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Abstract 

Purpose: One of the most important decisions that managers make during their tenure is 

determining the sources of financing required for investment projects. Due to the advantages 

and disadvantages of each financing source and the impact of company characteristics on 

company financing methods, determining the optimal financing mix is one of the most 

challenging decisions for managers. 

Methodology: This study investigates the impact of board diversity on the relationship between 

managerial overconfidence and corporate financing. The statistical population of this research 

is the companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period of 2015 to 2022. For 

this purpose, the information related to 105 companies have been selected as a statistical sample 

using the targeted elimination method. To test the research hypotheses, multivariate regression 

method was used.  

Findings: The findings of this research show that there is a positive and significant relationship 

between managerial overconfidence and corporate financing decisions. Also, the gender 

diversity of board members weakens the positive relationship between managerial 

overconfidence and corporate financing decisions. 

Originality: Managers with overconfidence tend to use more debt in the capital structure of 

their companies. This means that these managers are overconfident in their abilities to manage 

and make the company profitable, and as a result, instead of using internal resources or issuing 

new shares, they turn to borrowing and debt to secure financial resources. 
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 چکیده

جهت    یازمورد ن  یمنابع مال  ینتأم  کنند،یخود اتخاذ م  یریتدر طول مد  یرانکه مد  یماتیتصم  ینتراز مهم  یکی  هدف:

تأم  یک هر  یبو معا  یااست. به سبب مزا  گذارییهسرما  یها طرح تأث  یمال  یناز منابع  بر  شرکت  هاییژگیو  یرو  ها 

 است. یرانمد یماتتصم   یزترینبرانگ از چالش یکی  یمال  ینتأم  ینهبه یبترک یینشرکت، تع یمال ینتأم های یوهش

  ی مال  تأمینو    رانی مد  ینان یاطم  شیب  نیبر رابطه ب  رهیمدئتیتنوع ه  تأثیرپژوهش حاضر سعی دارد تا    شناسی:روش

  منظور اطلاعات بدین    را بررسی نماید.  در بورس اوراق بهادار تهران  شده  رفتهی پذ   1401لغایت    13۹5از    هایشرکت

. به منظور آزمون  اندگردیدهنیز با استفاده از روش حذف هدفمند به عنوان نمونه آماری انتخاب    شرکت  105مربوط به  

   پژوهش از روش رگرسیون چندگانه استفاده گردیده است. هایفرضیه

ها رابطه  شرکت  یمال  ینتأم   یماتو تصم  یرانمد  ینانیاطم  یشب  ینکه ب  دهدیپژوهش نشان م  ینا  هاییافته ها:یافته

  ینانیاطم  یشرابطه مثبت ب  یفمنجر به تضع  یرهمد  یأته   یاعضا   یتیتنوع جنس  ین،وجود دارد. همچن  یمثبت و معنادار

 .گرددیها مشرکت ی مال ینتأم یماتو تصم یرانمد

خود استفاده کنند.   یهاشرکت یهدر ساختار سرما  یشتریب  ی دارند از بده  یلتما  اطمینانییشبا ب  یرانمد  :دانش افزایی

دارند و در    یناناز حد اطم  یش شرکت ب  یو سودآور  یریتخود در مد  هایییبه توانا  یرانمد  ین بدان معناست که ا  ینا

  ی رو  یبه استقراض و بده  یشتر ب  ید،انتشار سهام جد  یا   یاستفاده از منابع داخل  یبه جا  ی منابع مال  ینتأم  ی برا  یجه،نت

 .آورندیم

 .یتیتنوع جنس  ،شرکت  یمال  ین، تأمیرانمد  ینانیاطم  یشب:  هاکلیدواژه
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 مقدمه

های آکادمیک به طور گسترده بر شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیمات مالی مدیران عامل و سایر مدیران ارشد  پژوهش

بندی کلی به دو این عوامل در یک دسته  تصمیمات مالی مدیران تأثیرگذار است که  بر  عوامل بسیاری   . متمرکز است

زا و خاص  عوامل برون  به استثنا  (.2023همکاران،    و 1گاردیگیو شوند )بندی میدسته عوامل داخلی و خارجی تقسیم

ارشد    رانیمد  ماتیتصم  گیرد.شکل می  رانی مد  یهای رفتارشرکت بر اساس ویژگی  یمال  تأمین  مات یشرکت، تصم

  ، یتجرب  هایپژوهش(. طبق  2022،  همکارانو   2نگ یاست )کورتل  یهای شناختاز سوگیری  یف یط  تأثیرمعمولًا تحت  

ها  شرکت  ی بیش اطمینانی مدیرانمال  تیدر مورد موقع  یتیریمد  ماتیتصم  یکننده اصلها تعیینسوگیری  نیاز ا  یکی

ای در تصمیمات  کنندهکه نقش تعییناست    یشناخت  یر یسوگ  کی ازحد  اعتماد بیش  (.2022و همکاران،   3است )ژنگ 

)بورکهارد مالی   از مهم  (.2022و همکاران،   4دارد  مدیران شرکتیکی  توسط  متخذه  تصمیمات  تصمیمات  ترین  ها، 

است    لریم- یانیلی معروف مود  هیشرکت، قض  ی مال  تأمین  ماتیدر مورد تصم  هساختار یافت   یتئور   نیاول  مالی است.  تأمین

به طور مطلوب    د یها باهای مبادله و اصطکاک بازار، شرکتهزینه  ابیکند در غ( که اشاره می1۹63  ،5لر یو م  ی انیلی)مود

کنند  یبده  یمال  تأمین انتخاب  تئور   .را  مقابل،  مدمی  بیان(  1۹۷۷،  6)راس   دهیعلامت  یدر  که  به    رانی کند  نسبت 

  رانی رو، در بازار با اطلاعات نامتقارن، مددارند. از این  یدر مورد شرکت دسترس  یشتریگذاران به اطلاعات بسرمایه

اطلاعات را به    نیهای اتخاذ شده توسط شرکت به طور ناقص ادانند. اقدامات و سیاستشرکت را می  یارزش واقع

  انی در م  ،یگذارهیسرما  ی هاو پروژه  یمال  تأمین  یهاسود شرکت، برنامه  میتقس  استینظر، س  نیکند. از ابازار منتقل می

مد  یاطلاعات  ارها،یمع  ر یسا توسط  قبلاً  که  سرما  شد،یم  ی نگهدار  ی صورت خصوصبه  رانیرا    علامت   گذارانهی به 

مدیره و سایر  تنوع هیئت  تأثیرای به  های دانشگاهی به طور فزایندهسوی دیگر، پژوهش  از  (.1۹۷۷)راس،    دهند یم

های  بسیاری از پژوهش کنند. ها توجه میگیری در شرکتهای حاکمیت شرکتی بر ماهیت و کیفیت فرآیند تصمیمجنبه

 و  ۷مدیره کاهش داد )کاسبار توان توسط هیئتمیپیشین معتقدند که عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیریت را  

یکی از مهم ترین تصمیماتی که مدیران در طول مدیریت خود اتخاذ می کنند، تعیین تامین منابع    (.2022همکاران،  

نیاز جهت طرح های   تنوع جنسیتی در هیات مدیره  گذارسرمایهمالی مورد  بر تصمیمات مالی و    تواندمیی است. 

عملیاتی تاثیر بسزایی داشته باشد چرا که زنان از لحاظ اخلاقی و فرهنگی دارای تفاوت های معناداری با مردان هستند  

ترین  گیری در خصوص نحوه تأمین مالی، یکی از مهم. تصمیمدر تصمیمات آن ها نمود پیدا کند  تواندمیکه این امر  

  .تواند تأثیرات قابل توجهی بر عملکرد و ارزش شرکت داشته باشد ها است. این تصمیمات میوظایف مدیران شرکت

ها اشاره  ها و چالشهای خود و همچنین دست کم گرفتن ریسکها و مهارتتوانایی بیش اطمینانی به تمایل مدیران به

باشند.  های پرریسک داشته  گذاری بیش از حد در پروژهمدیران بیش از حد مطمئن ممکن است تمایل به سرمایه  .دارد

با عنایت به مراتب یاد شده     .تواند منجر به افزایش بدهی شرکت و در نهایت ورشکستگی آن شود این موضوع می
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گفتمی تصم  تواندیم  رانیمد  ینانیاطم  شیب  توان  مواقعشرکت  یمال  ماتیبر  در  باشد، مخصوصاً  اثرگذار  که    یها 

  تر دهیچی پ  ی مال  یدر استفاده از ساختارها  یسع  ای   رندیگیم  یمنابع خارج  قیاز طر  یمال  تأمینبه    میارشد تصم  رانیمد

نامطلوب    یمال  جی منجر به نتا  تواندیکه م   انجامدیب  سکی پر ر  یهایریگمیمممکن است به تص  ی نانیاطم  شی. بکنندیم

بردن ک در هیئت  یتیتنوع جنس  گر،ی د  یسو  از  شرکت شود.  یبرا بالا  به  و    هایریگمیتصم  تیفیمدیره ممکن است 

  ی ها افق  تواندیمدیره مدر هیئت  ی تیتنوع جنس  ش یکمک کند. افزا  ی نانیاطم  ش یب  لیواسطه تعدکاهش احتمال خطا به

را    یمال  یهایریگمیو تصم  یبررس  تیفی ک  ب،یترت   نیکه به ا  اوردیرا به ارمغان ب  اتیو تجرب  هادگاهیاز د  یترگسترده

بین بیش اطمینانی و تصمیمات  که    است سؤالات  ن  به ای بنابراین مسئله اصلی پژوهش حاضر پاسخ به  دهد؛  می  شیافزا

بیش اطمینانی مدیران و  تنوع جنسیتی هیئتو    ای وجود دارد؟مالی چه رابطه  تأمین بین  بر رابطه  تأثیری  مدیره چه 

 مالی دارد؟  تأمینتصمیمات  

 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

 مالی از لحاظ نوع منبع  تأمینانواع  

ترین منابع اطلاعاتی  ها همچنان به عنوان یکی از مهمهای مالی، این صورتعلیه صورت  مطرحرغم تمامی انتقادات  علی

ذینفعان شرکتسرمایه از  انگیزهها مورد استفاده قرار میگذاران و طیف وسیعی  به سبب وجود  های  گیرند. مدیران 

های مالی عملکرد خود را پوشش دهند. با این حال دستکاری در  کنند که با دستکاری در صورتمختلف تلاش می

گذاران ها حاوی اطلاعات قابل اتکا و به موقع نباشند و گمراهی سرمایهشود که این صورتهای مالی موجب میصورت

ی مالی به دلیل اقدامات مدیریت  ها صورتهای مالی را به همراه خواهد داشت. کاهش کیفیت  و دیگر کاربران صورت

شود. عدم تقارن اطلاعاتی به وجود اطلاعات محرمانه بین مدیران  ، موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میهاشرکت

گردد در واقع در صورتی که مدیران حاوی اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایر ذینفعان  بر می  هاشرکتو سایر ذینفعان  

ترین نتایج وجود عدم تقارن  یکی از مهم  .اطلاعاتی وجود دارد  نتقارکه در شرکت عدم    شودمیباشند، گفته    هاشرکت

تری قرار  ی مالی در سطح پایینهاصورتی مالی است. هرچه کیفیت  ها صورتاطلاعاتی در شرکت کاهش کیفیت  

  به سمت تصمیمات غیر بهینه سوق پیدا کند  تواند می هاشرکتهای مالی و عملیاتی ذینفعان  گیریداشته باشد، تصمیم

های قابلیت اتکا و مربوط  ی مالی با کیفیت می بایست حاوی ویژگیهاصورت  در واقع   (.13۹2فخاری و همکاران،  )

توانند مبانی برای تصمیم گیری های مالی  های مالی که از قابلیت اتکا کافی برخوردار نباشند نمیبودن باشند. صورت

ی  گذار سرمایههای  و اقتصادی قرار گیرند چرا که به منظور اتخاذ تصمیم گیری های مالی و اقتصادی و استفاده از فرصت

بین مدیران و ذینفعان   منافع موجود  به دلیل وجود هزینه های نمایندگی و تضاد  نیازمند اطلاعات قابل اتکا است. 

اتکا    هاشرکت گرفته  هاصورتقابلیت  قرار  تردید  مورد  همواره  مالی  در    شودمیی  دستکاری  با  مدیران  واقع  در 

  ها شرکتان و ذینفعان  گذار سرمایهآورند.  ی مالی را فراهم میها صورتی مالی موجب کاهش قابلیت اتکا  هاصورت

های نظارتی بسیاری  ی مالی هستند و به همین منظور نیز مکانیسمهاصورتهای مدیران در  نیز همواره نگران دستکاری

 ها جهت نظارت بر عملکرد مدیران ایجاد گردیده است. در این سال 
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فرانک  اعتقاد  )   و 1به  پروژه2003همکاران  بازده  خودشیفته  مدیران  سرمایه(  حد  گذاریهای  از  بیش  را  هایشان 

کنند.  گذاری دارند. در نتیجه آنان همیشه تئوری سلسله مراتبی را رعایت نمیکنند و تمایل بیشتر به سرمایهبرآورد می

ها  کنند، آنهایشان را در سطح بالایی ارزیابی میگذاری( معتقد است زمانی که مدیران بازده سرمایه2003) 2هاکبارث 

شوند و بیشتر تمایل دارند که بدهی را نسبت به  کارتر میوتحلیل درآمدهای با سهامداران محافظهدر خصوص تجزیه

های بدهی شرکت  ( نیز معتقد است بین بیش اطمینانی مدیران و نسبت2015همکاران )   و 3بدهی کاهش دهند. تینگ 

کنند مدیران دارای بیش  ( بیان می200۷همکاران )  و 4رابطه منفی و معناداری وجود دارد. در همین راستا بن دیوید 

میاطمینانی، سرمایه بیشتری  به سرمایهگذاری  همچنین  و  پروژهکنند  در  پروژهگذاری  به  نسبت  بلندمدت  های  های 

( معتقد است مدیران دارای بیش اطمینانی قراردادهای  200۹همکاران )  و 5لاندیر   مند هستند.مدت بیشتر علاقهکوتاه

دهند. اگر مدیران دارای  دهند و مدیران منطقی قراردادهای بلندمدت را در اولویت قرار میمدت را ترجیح میکوتاه

گذاری داشته باشند و سازو و کارهای نظارتی نظیر حاکمیت شرکتی و کافی برای سرمایه  داخلی   بیش اطمینانی منابع 

کنند. اگر  هایشان را بیشتر برآورد میگذاریهای سرمایهصورت ذاتی بازده پروژهها بهبازار سرمایه مشخص نباشد، آن

ها تمایلی به انتشار سهام جدید ندارند چرا که ارزش سهام خود در بازار را کمتر  منابع داخلی کافی نداشته باشند، آن 

تواند مشکلات  یکنند. بیش اطمینانی مدیران مهای خود را محدود میگذاریدانند. در نتیجه سرمایهاز حد واقعی می

های حاکمیت شرکتی خارجی و داخلی مناسبی  ویژه در بازارهایی که مکانیسمگذاری ایجاد نماید، بهوبیش سرمایهکم

 (. 201۹هی و همکاران، است )ایجاد نگردیده 

 بیش اطمینانی

 و 6ای دارند )کرانیس شوند که نسبت به خود حس بسیار مثبت ولی شکنندههایی شناخته میافراد خودشیفته انسان

ازحد دارند  چنین افرادی نیاز به تحسین بیشکند که این( بیان می1۹۹4) ۷پزشکی آمریکا (. انجمن روان2005همکاران،  

آن است.  ولیکن احساس  بسیار شکننده  به خود  تحسینآنها نسبت  به  نیاز  تقریباً همیشه  البته    ها  و  دارند  توجه  و 

 (.2002همکاران،  و 8والس دارند )های زیادی نیز برای به دست آوردن تشویق دیگران انگیزه

 تاثیر بیش اطمینانی بر تصمیمات تامین مالی شرکت  

های مغرضانه همراه است و در نتیجه  دهد که بیش اطمینانی مدیران اغلب با برداشتنشان می  نبرخی مطالعات پیشی

شود. با این حال، اگر بیش اطمینانی همیشه برای ارزش شرکت مضر است،  منجر به تصمیمات تأمین مالی بهینه نمی

کنند؟ این مسئله به عنوان »معمای  ها مدیران بیش از حد مطمئن را استخدام میشود که چرا شرکتاین سوال مطرح می

مدیره بر رابطه  تأثیر حضور زنان در هیئت(.  2012)هرشیرفر و همکاران،    شودمدیر بیش از حد مطمئن« شناخته می

قرار گرفته است.    ریدر مطالعات اخ  ی شرکت مورد توجه فراوان  ی تأمین مال  ماتیو تصم  رانی مد  ینانیاطم  شیب  نیب

را    رانیمد  ینانیاطم  شیکننده عمل کند که ممکن است بعامل مهار  کیعنوان  به  تواندیمدیره محضور زنان در هیئت

 
1. Frank 
2. Hackbarth 
3. Ting 
4. Ben-David 
5. Landier 
6. Kernis 
7. American Psychiatric Association 
8. Wallace 



 6  ۵/ پیاپی    1403 پاییز/   سوم/ شماره   2حسابداری و شفافیت مالی / دوره  

 

که   ی لیاز دلا  ی ک(. ی2018همکاران،  و 1چوی شرکت را بهبود ببخشد )  یمال یها یریگمیتصم  جهی کاهش دهد و در نت

  یها یر یگمیتصم  تر درمحتاطانه  یکردها یو اتخاذ رو  سکیر  ترقیدق  یابی به ارز  لیاست که زنان تما  نیا  شودیمطرح م

ا  یمال م  نیدارند.  تما  تواند یمسئله  تصم  نانیاطم  شی ب  رانیمد  ری پذ سکیر  لاتیبه کاهش  و    ی مال  ماتیمنجر شود 

تأمین    یها یاستراتژ   ایپر ریسک    یها یگذار هیاز سرما  یناش  یمنف  جینتا  لیپتانسدهنده  اتخاذ شود، کاهش  یتر متعادل 

تنوع    شی مدیره ممکن است به افزاحضور زنان در هیئت  ن،یبر ا  علاوه(.  2020کومار و همکاران،  نامناسب است )  یمال

را    یگذار هیسرما  ی هایو استراتژ  یهای تأمین مالتر پیشنهادجامع  یمنجر شود که امکان بررس  اتیو تجرب  هادگاهید

  ریمد  کیدر دست    کزازحد متمربیش  یها یریگمیتعادل و کاهش تأثیر تصم  جادیبه ا  تواندیتنوع م  نی. اآوردیفراهم م

داشته باشند که    یمتفاوت   یها مدیره ممکن است ارتباطات و شبکهزنان در هیئت  ن،یهمچن   کمک کند.  نانیاطم  شیب

  ی هانشیب  تواندیتنها مموضوع نه  نیکند. ا  یریگمیتصم  ندیتازه را وارد فرآ  یهادگاهیاطلاعات و د  دیمنابع جد  تواندیم

  یهایمشو خط  یتیریهای مدپیشنهاد  ترقیدق  یابیبه پرسش و ارز  تواندی بلکه م  اورد،یب  یرا به مباحث مال  یگوناگون

 (.2023همکاران، و گاردیگیو کند )کمک   یشنهاد یپ

 شرکت  هایگذاریسرمایهبیش اطمینانی و  

های تجاری مدیران تمایل به اظهار و نمایش آن دارند.  گیریبیش اطمینانی یک رفتار غیرمنطقی است که هنگام تصمیم

شناختی  ها معمولًا رفتار منطقی دارند. ولیکن بر اساس بسیاری از مطالعات تجربی رواناقتصاددانان معتقدند نماینده

ارزیابی مهارتنشان می هنگام  برخی مردم  که  اغراق میدهند  بیش  هایشان  برخی مردم درگیر  بیانی دیگر،  به  کنند. 

کنند که بیش از حد  ( نیز معتقد است برخی مردم فکر می1۹81)  (. سونسون 201۹هی و همکاران،  هستند )اطمینانی  

ت را  متوسط عاقل هستند. نقش رهبری مدیران در افزایش بیش اطمینانی آنان مؤثر است چرا که آنان حق کنترل شرک 

کند  کنند، بیش اطمینانی آنان افزایش پیدا میکه به سمت مدیرعامل ارتقا پیدا میدارند. به بیانی دیگر، مدیران هنگامی

می2008همکاران،    و  گوئل) نشان  پیشین  مطالعات  برخی  تصمیمات  (.  هنگام  مدیران  اطمینانی  بیش  که  دهد 

  تأثیر (. این مطالعات 2002هیتون، شود )گذاری منجر میگذاری یا کم سرمایهسرمایهگذاری، به مشکلات بیش سرمایه

مالی    تأمینهای  صدور سهام یا بدهی( و دیگر روش)  یخارجمالی    تأمینبیش اطمینانی مدیران بر ساختار سرمایه،  

اند )هی  مالی از منابع داخلی توجهی نداشته  تأمینبیش اطمینانی بر    تأثیر(. ولیکن تاکنون به  2001شرفین،  دارد )تمرکز  

 (.201۹و همکاران، 

با نقش    یات ی و اجتناب مال  رانیبیش اطمینانی مد  ن یرابطه ب  به بررسی  ایدر مطالعه(  1402طاهری و همکاران )

بیش    نیب  یندگینما  هینظر  ی نیبشیکه مطابق با پ دهدمینتایج نشان    .پرداختند یحسابرس ته یکم  یها یژگیگری وتعدیل

بیش   رانی مد  یدارا  یهاشرکت گر، یدعبارتوجود دارد. به ی شرکت، رابطه معنادار  یات یو اجتناب مال رانیاطمینانی مد

  ن یرابطه ب  ،یحسابرس  تهیکم  یها یژگینشان داد و  جی نتا  ن، یبرخوردار هستند. همچن  ی شتریب  ی ات ی از اجتناب مال  ،اطمینان

 .کندیم  فیشرکت را تضع  یات یو اجتناب مال رانیبیش اطمینانی مد

  ی داخل  ی مال  تأمینبر    رانی مد  ینانیاطم  شی ب  انیرابطه م  یررسب  در مطالعه به  (1400صفی پور افشار و همکاران )

  زانی بر م  تی ریمد  ینانیاطم  شی که ب  پژوهش آنان حاکی از آن بوده است   جی نتا  پرداختند.  یگذارهیسرما  یورو بهره

 
1. Choi 
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در ارتباط   رانیگذاری مدگذاری و کم سرمایهسرمایه شیبا ب زی ن یداخل یمال تأمینگذارد و می تأثیر یداخل یمال تأمین

 دهند. را کاهش می یگذار هیسرما ییکارا ،یداخل یمال تأمین شی با افزا نانیاطم  شیب رانی مد  ن،یاست. همچن

گذاری و مخارج  بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه  تأثیرعنوان    اب  ای مطالعهدر    (13۹8)  شمسی و جهانشاد

بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر    که  دادنشان    ج آنهااختند. نتایدرپ   وری سرمایههای ریسک و بهرهای بر شاخصسرمایه

بازده سهام  مخارج سرمایه انحراف  بر  ندارد  تأثیرای  بر سرمایه  .معناداری  مبتنی  بیش اطمینانی مدیران  بر  اما  گذاری 

های دارای مدیران بیش اطمینان مبتنی بر  مثبت معناداری دارد. این بدان معناست که شرکت  تأثیرانحراف بازده سهام  

گذاری  های پرمخاطره سرمایهگیرند و بیشتر در پروژهتوجهی از ریسک قرار میدر معرض میزان قابل  ،گذاریسرمایه

گذاری( بر انحراف جریان وجوه نقد  ای و سرمایهکنند. همچنین بیش اطمینانی مدیران )مبتنی بر مخارج سرمایهمی

 . معناداری ندارد تأثیروری سرمایه  عملیاتی و بهره

  یبده دیدر ساختار سررس تیریمد ینانیاطم شیب تأثیر  به بررسی ایمطالعهدر  (13۹۷) حسنی و القار و رحیمیان

  تأثیر بیش اطمینانی مدیریت،    که  دادنشان    ج آنها اختند. نتای د رپدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ   یها در شرکت

های با مدیران بیش اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از  مثبت معناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت

  تأمین کنند و ریسک نقد شوندگی مربوط به این سیاست تری اتخاذ میمدت، ساختار سررسید بدهی کوتاهبدهی کوتاه

 .داردنمی مالی، آنان را از این رفتار باز

ازحد مدیران ارشد بر حساسیت  نفس بیشاعتمادبه  تأثیر   به بررسی  ای مطالعهدر  (  13۹3)  عرب صالحی و همکاران

های  جریان  زانیم  دادنشان    ج آنهااختند. نتایدرپ های بورس اوراق بهادار تهران  شرکت  های نقدیجریان  -گذاریسرمایه

منابع  ارزان  رایهای شرکت دارد، ز گذاریسرمایه  زانی بر م  یادی ز  تأثیر  ینقد  از    ران یبوده، مد  یخارج  ی مال  تأمینتر 

گذاری و بروز سرمایه  زانیم  راتیی ممکن است به تغ  یهای نقد جریان  راتییرو، تغبر آن دارند. از این  یشتریکنترل ب

  یدهد که در دوره زمانپژوهش نشان می  نیحاصل از ا  جی منجر شود. نتا  ی های نقدگذاری جریانسرمایه  تیحساس

بررس بیشاعتمادبه  ،یمورد  مدنفس  افزا  رانیازحد  باعث  جریانسرمایه  تیحساس  شی ارشد  نقد گذاری  شده    یهای 

 است. 

های  ی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکتبیش اطمینان تأثیر بررسی  به ایمطالعهدر  (13۹3) مشایخ و بهزادپور

های شخصیتی مدیران، از عوامل  ویژگیکه    دادنشان    ج آنها اختند. نتای د رپ  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

داد با افزایش  ها نشان  رود. ی. همچنین بررسیمی  به شمارسیاست تقسیم سود   در خصوص گیری مدیرانمهمِ تصمیم

کند و سود تقسیمی  های نقدی عملیاتی آتی بالاتری را برآورد میجریان  بیش اطمینانهای نقدی عملیاتی، مدیرِ  جریان

های رشد  پردازد. از سوی دیگر، جدا از اینکه مدیر بیش اطمینان باشد یا منطقی، مدیر شرکت با فرصتبیشتری را می

 .کندبالاتر سود تقسیمی کمتری پرداخت می

)و  گاردیگیو   بررسی  2023همکاران  به  هیئت  تأثیر (  در  و تنوع جنسیتی  مدیران  اطمینانی  بیش  رابطه  بر  مدیره 

شده در بورس اوراق بهادار آمریکا در بازه زمانی  های پذیرفتهمالی پرداختند. جامعه آماری آنان شرکت  تأمینتصمیمات  

مالی از طریق    تأمیندهد که بین بیش اطمینان مدیران و  های آنان نشان میباشد. یافتهمی  201۹الی    2011های  سال 

 گردد.مدیره منجر به تضعیف رابطه یاد شده میبدهی رابطه منفی و معناداری وجود دارد و حضور زنان در هیئت
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های اجتماعی شیرکت با توجه به ( در پژوهشیی به بررسیی رابطه بین شیدت رقابت و مسیئولیت2022همکاران ) و 1لین

در بورس اوراق بهادار آمریکا در   شیدهرفتهیپذ های  ازحد پرداختند. نمونه آماری آنان شیامل شیرکتنقش اعتماد بیش

ی پژوهش نیز از رگرسیییون چندگانه اسییتفاده گردیده هاهیفرضییآزمون   منظوربههسییت.   2015الی   1۹۹5بازه زمانی  

های اجتماعی شییرکت رابطه مثبت و  دهد که بین شییدت رقابت در بازار و مسییئولیتی آنان نشییان میهاافتهاسییت. ی

 شود.معناداری وجود دارد ولیکن بیش اطمینانی مدیران منجر به تضعیف این رابطه می

های وجوه نقد عملیاتی  کاری در جریان( در پژوهشی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران و دست2020)  کیم  و 2یانگ 

آنان شرکتشرکت آماری  جامعه  دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  میها  جنوبی  کره  سرمایه  بازار  در  حاضر  باشد. های 

های نقدی عملیاتی شرکت رابطه  کاری در جریاناطمینانی مدیران و دستهای آنان حاکی از آن است که بین بیش  یافته

های نقدی شرکت  کاری در جریانمثبت و معناداری وجود دارد به این معنی که با افزایش بیش اطمینانی مدیران، دست

 کند.افزایش پیدا می

های بورس تایوان  ( به بررسی رابطه بیش اطمینانی مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد شرکت2020)  چن و همکاران

هایی  در میان شرکت  بیش اطمینانی  تأثیر   دهد.نقد را افزایش می  وجهمدیرعامل    پرداختند و بیان کردند بیش اطمینانی

های دارای محدودیت  ازحد در بین شرکتتر است. اثر کاذب بیشهستند مشخص گذاریکم سرمایه که تابع یک مشکل

 تر است.های رشد بالا مشخصها با فرصتنفس کاذب در میان شرکتاعتمادبه تأثیرتر است.  مالی مشخص

رابطه  های آمریکایی یک های حسابرسی شرکت( در بررسی رابطه بیش اطمینانی با هزینه201۹میترا و همکاران ) 

الزحمه حسابرسی سازگار با دیدگاه مبتنی بر ریسک طرف عرضه  دار بین بیش اطمینانی مدیریتی و حقمثبت معنی

حسابرسی  قیمت دادندگذاری  نشان  آنان.  را  می  همچنین  قوین دهنشان  نظارت  هیئتد  برای  تر  تقاضا  مدیره 

 ازحد را کاهش دهد. های با اعتماد بیشدهد تا خطر گزارش دهی شرکتهای با کیفیت بالاتر را افزایش میحسابرسی

 

 پژوهش  هایفرضیه

 وجود دارد.  یشرکت رابطه مثبت و معنادار  یمال  ینتأم  یماتو تصم  یرانمد  ینانیاطم  یشب یناول: ب  یهفرض

  ین تأم  یماتو تصیم  یرانمد  ینانیاطم یشب ینبر رابطه مثبت ب  یمعنادار  یرتأث  مدیرهیئتدر ه یتیتنوع جنسیدوم:   فرضییه

 شرکت دارد.  یمال

 

 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر بتواند به حل مسائل در    جیرود نتاکه انتظار می  چرا  باشدمی  یکاربرد  هدف  ظاز لحاروش پژوهش  

  ه یاز فعالان بازار سرما  یع یوس  فیط  یپژوهش حاضر بتواند برا  جی رود که نتاانتظار می  ع در واق کمک کند.    هی بازار سرما

  انی ، حسابرسان و تفکر جوناعتبار دهندگادولت، سازمان بورس اوراق بهادار تهران،    ،گذارانگران، سرمایه  لیتحل  ر،ینظ

باشد  یو حسابدار  یمال داشته  داده  و  .کاربرد  دادهقرار می  یدر زمره مطالعات کم  هاازلحاظ نوع  های  گیرد. چراکه 

گردد و  می  یآورجمع  یاطلاعات یهاگاهیمنتشرشده در پا،  نمونه یتجار یواحدها   یمال ی هاپژوهش حاضر از صورت

 
1. Lin 
2. Young 
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  ی داد یهای پس رولحاظ زمان اجرا زمره پژوهش  ازهمچنین    .گردندیم  ی بنداکسل مرتب و طبقه  لیبا استفاده از فا

  ی ان یباشد. به بگذشته می  ی مال  یهاپژوهش شامل سال   یبازه زمان   ،یدادیهای پس روگیرد. چراکه در پژوهشقرار می

صورت    ان،یترازنامه، صورت سود و ز  شامل  یمال  یهااطلاعات صورت  رندهیپژوهش حاضر دربرگ  یبازه زمان  گر،ید

از روش    اطلاعات   یآورجمعو برای    باشد گذشته می  یمال  یها در سال   ی حیتوض  یها ادداشتیوجوه نقد و    انیجر

 . استفاده شد ایکتابخانه

آمار  شرکت  حاضر،  پژوهش  یجامعه  پذ کلیه  شرکت  شدهرفتهی های  از  غیر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  های  در 

آماری این    نمونه   است.  دارد،  هاشرکت  ه یبا بق  یها تفاوت اساس آن  تیها؛ که نوع فعالو بانک  مهیمالی، ب  یگر واسطه

نیز با استفاده از روش حذف هدفمند به عنوان نمونه آماری انتخاب    105پژوهش     ن یا  یهاداده  .اندگردیدهشرکت 

قرار    یآمار   لیوتحلهیمورد تجز  Eviewsافزار  نرم  لهیوسافزار اکسل، بهدر نرم  هیاول  یهاپژوهش پس از انجام پردازش

شد. با استفاده  یهمبستگ بیاز ضر رهایمتغ یهمبستگ ن ییتع یو برا ونی رگرس یاز الگو هاهیآزمون فرض یگرفت. برا

روش    شده،فی ساله تعر  8  ی فعال بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  یها اطلاعات مربوط به شرکت  نکه یتوجه به ا

 .است تایپژوهش، پنل د   نیمورداستفاده ا
 

 ک یستماتیروش حذف س:   1جدول  

 شرح  دیف ر
تعداد  
 شرکت 

 464 1401در پایان سال ار اوراق بهادشده در بورس های پذیرفتهتعداد شرکت  1

 ۹1 . اندنبودهفعال ار اوراق بهادهایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس تعداد شرکت  2

 8۷ . اندشده  رفتهی پذار اوراق بهاددر بورس  ۹5هایی بعد از سال تعداد شرکت  3

 40 اند. ها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطه گذاری سرمایههایی که جزء هلدینگ، تعداد شرکت  4

 83 . باشدیمن  که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  ییهاشرکت تعداد   5

6 
هایی که اطلاعات و شرکت   اندداشتهماه    6که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از    ییهاشرکت تعداد  

 58 . در ناقص بوده است هاآن 

 35۹ هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت  8

 105 پژوهش های عضو تعداد شرکت  ۹

 

 آنها  گیریاندازه متغیرهای پژوهش و نحوه 

 شوند: ( به شرح زیر تدوین می2023همکاران )و گاردیگو  رگرسیونی به پیروی از یها مدل 

 
Debt𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 ( 1مدل )
Debt𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛) 

 ( 2مدل )
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 متغیر وابسته 

Debt مالی شرکت   تأمین: تصمیمات 

  های شرکت هر ( این متغیر برابر است با نسبت جمع کل بدهی به کل دارایی2023همکاران )و  به پیروی از گاردگیو  

مالی از طریق سرمایه    تأمینمالی از طریق بدهی را به    تأمین چه این نسبت بیشتر باشد به این معنی است که مدیران  

 دهند.ترجیح می

 متغیر مستقل 

Overconبیش اطمینانی مدیران : 

 شود: ( از مدل زیر استفاده می2013بیش اطمینانی به پیروی از احمد و همکاران ) منظوربه
𝑇𝐴𝐺 = 𝑎0 + 𝑎1𝑆𝐺 + £𝑖 

 که در آن:

TAGهای سال جاری در مقایسه با سال قبل: رشد جمع دارایی 

SGرشد فروش سال جاری نسبت به سال قبل در هر شرکت : 

 ست. ا مدیر دهنده بیش اعتمادی  : خطای مدل که نشان£

شده است. این مدل توسط  ها تقسیمها، متغیرهای مدل بر جمع داراییها در سطح همه مشارکتهمگن شدن داده  یبرا

استوار   هیپا  این  مدل بر  نیا ینظر یشده است. مبانارائه ری مد اطمینانی  شیگیری باندازه یبرا(  2013  )احمد و دوئلمن

ها که تابعی از فروش نیست، ناشی از  از رشد دارایی  بخشاز رشد فروش باشد، آن    یتابع  دی با  هاییاست که رشد دارا

 . ردیگیمدیر هست که در مقادیر خطای مدل قرار م  یری پذ سکیرفتار متهورانه و ر

 متغیر تعدیلگر 

Gender  زن باشد عدد   مدیرههیئتاست در صورتی که حداقل یکی از اعضای   دووجهی، یک متغیر  مدیرههیئت: تنوع

 .گیرد مییک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغیر تعلق  

 متغیرهای کنترلی 

 شوند: ( متغیرهای کنترلی به شرح زیر تدوین می2023همکاران )و به پیروی از گاردیگو 

SIZE های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی: اندازه شرکت که برابر است با 

PROFITها ها که برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی: بازده دارایی 

Grow رشد فروش شرکت که برابر است با نسبت درآمد فروش شرکت به درآمد فروش سال قبل : 

Liq نسبت جاری که برابر است نسبت جمع دارایی جاری به بدهی جاری : 

Flexهای شرکت پذیری مالی که برابر است با نسبت وجوه نقد به کل دارایی: انعطاف 
 

 پژوهش  هاییافته

  هایشرکتبه این معنی که مدیران   باشدمی  535/0دهنده عدد  نشان هاشرکتمالی  تأمینمیانگین   2جدول  اساس بر 

  53نمونه    هایشرکتمالی از طریق بدهی دارند چرا که به ازای هر واحد دارایی در    تأمیننمونه تمایل بیشتری به  
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بیشتر به سمت استفاده از بدهی در ساختار سرمایه    هاشرکتمالی   تأمیندرصد بدهی وجود دارد. در واقع، تصمیمات 

هرچه این عدد بیشتر باشد، نشان دهنده    باشدمی  -05۷/0. میانگین بیش اطمینانی نشان دهنده عدد  کندمیسوق پیدا  

به این معنی که حدود   باشدمی  0۹8/0مالی نشان دهنده عدد    پذیریانعطافبیش اطمینانی بیشتر مدیران است. میانگین  

نقد و    هایسال نمونه در    هایشرکت  هایداراییدرصد    ۹ را وجوه  بررسی  تشکیل    مدت کوتاه  گذاریسرمایهمورد 

  های شرکت. میانگین رشد فروش  گرددمیبیشتر    ها شرکتمالی    پذیریانعطاف. هرچه این عدد بیشتر باشد،  دهندمی

درصد رشد    36مورد بررسی    هایسال نمونه در    هایشرکتبه این معنی که    باشدمی  36۷/0نمونه نشان دهنده عدد  

جاری در    های داراییبه این معنی که    باشدمی  666/1نشان دهنده عدد    هاشرکت. میانگین نقدینگی  اندداشتهفروش  

. هرچه این عدد بیشتر باشد توانایی شرکت در ایفای  باشند میجاری    هایبدهیبرابر    6/1نمونه حدود    هایشرکت

درصد است به این معنی که    18خود بیشتر است. میانگین سودآوری شرکت نشان دهنده عدد    مدتکوتاهتعهدات  

درصد سود کسب نمایند. میانگین اندازه    18به ازای هر واحد دارایی تحت اختیار،    اند توانستهنمونه    هایشرکتمدیران  

نیز    . هرباشدمی  244/15نمونه نشان دهنده عدد    هایشرکت اندازه شرکت مورد بررسی  باشد،  بیشتر  چه این عدد 

 ارائه گردیده است.   2توصیفی در جدول   هایآمارهسایر  بزرگتر است.
 

 آمار توصیفی متغیرها .  2جدول  

 کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  تغیر م
انحراف  

 معیار 
 چولگی کشیدگی 

 DEBT 535/0 534/0 868/0 200/0 18۷/0 028/0- 145/2 مالی شرکت  تأمین

 OVERCAN 05۷/0- 162/0- 885/0 48۹/0- 36۹/0 118/1 546/3 بیش اطمینانی 

 FELX 0۹8/0 041/0 524/0 006/0 133/0 151/2 ۷۹3/6 مالی  پذیریانعطاف 

 GROW 36۷/0 400/0 326/1 ۹14/0- 582/0 604/0 - 13۷/3 رشد شرکت 

 LIQ 666/1 4۹1/1 421/3 6۹2/0 ۷02/0 02۷/1 458/3 نقدینگی شرکت

 PROFIT 186/0 161/0 500/0 008/0- 146/0 655/0 501/2 سودآوری 

 SIZE 244/15 03۷/15 518/18 ۹8۹/12 412/1 608/0 8۹4/2 اندازه شرکت 
 

 آزمون های فروض کلاسیک مدل های رگرسیونی

 .صفر است  فرض اول: میانگین خطاها

در مدل رگرسیون باشد. اگر در    مبدأتواند ناشی از عدم وجود عرض از  به طور معمول، عدم برقراری این فرض می

برقرار است و نیازی به آزمون نیست، چرا که وجود    این فرض عموماًوجود داشته باشد،    مبدأمدل رگرسیون، عرض از  

یکسان باشد )افلاطونی،    تا میانگین متغیر وابسته و میانگین مقادیر برازش شده مدل، تقریباً  شودمیموجب    مبدأعرض از  

 وجود دارد، این فرض برقرار است. مبدأ(. بنابراین از آن جایی که در هر مدل پژوهش حاضر عرض از  13۹۷

 مقدار ثابتی دارد )آزمون ناهمسانی واریانس(  فرض دوم: واریانس خطاها

باشد. در این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون ناهمسانی واریانس می

بروش پاگان گادفری استفاده شده است. باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و 

استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی  ی  لهأمسهمچنین  
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در تمای مدل ها کمتر   χ2بیانگر این موضوع است که احتمال آماره    3نتایج حاصل از جدول    .واریانس تحقیق شود

با عنایت به این که یکی از روش های    دهد بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد.است که نشان می  05/0  از

رفع مشکل ناهمسانی واریانس، تخمین مدل های پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته است، مدل  

 های این پژوهش نیز با استفاده از روش مذکور تخمین زده می شوند. 

 

 واتسون -نتایج آزمون دوربینو  حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس  .3جدول  

 دوربین واتسون  سطح معناداری  χ2  آماره آزمون ناهمسانی واریانس 

 580/1 000/0 41/8 ( 1مدل )

 060/2 000/0 38/6 ( 2)مدل  
 

 آزمون دوربین واتسون، خود همبستگی سریالی(فرض سوم: بین باقیمانده ها خود همبستگی وجود ندارد )

از افلاطونی ) به منظور ارزیابی خود همبستگی سریالی  13۹۷به پیروی  بین )(،  ارزیابی عدم وجود خود همبستگی 

الی    1/ 5شود. در صورتی که مقدار دوربین واتسون در بازه  باقیمانده های مدل( از آزمون دوربین واتسون استفاده می

 قرار داشته باشد، مشکل خود همبستگی سریالی در باقیمانده های مدل وجود ندارد.  5/2

 های مستقل پژوهش متغیرنتایج آزمون هم خطی بین  

تعیین هم برای  این پژوهش  استفاده شده است. در  در  تورم واریانس  از عامل  بین متغیرهای مستقل پژوهش  خطی 

خطی در نتایج هم خطی بین متغیرها وجود دارد.باشد، مشکل هم  10( بیش از  VIFصورتی که عامل تورم واریانس )

بیشترین  نشان می  4جدول   بنابراین  4/ 25،  عامل تورم واریانسدهد که  با    است.  مقدار عامل تورم    4جدول  مطابق 

  باشد.خطی بین متغیرهای توضیحی پژوهش میواریانس بیانگر نبود مشکل هم
 

 مستقل پژوهش  یهاریمتغ  نیب یآزمون هم خط جی نتا .4جدول  

 (2مدل ) (1مدل )

 یانس وار عامل تورم ها متغیر یانس وار عامل تورم ها متغیر

OVERCAN 145/1 OVERCAN 232/1 

SIZE 1۷2/1 BDG 041/1 

PROFIT 344/1 BDG*OVERCAN 124/1 

GROW 415/1 SIZE 1۷3/1 

LIQ 2۷8/1 PROFIT 345/1 

FELX 4۹1/1 GROW 415/1 

C NA LIQ 280/1 

 FELX 4۹3/1 
 MVB - 
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 ها،داده ترکیبی ساختار به توجه با .است شده ترکیبی استفاده –رگرسیون تحلیلی  مدل  از هافرضیه آزمون برای

است. اگر   شده استفاده هاسمن آزمون از  ثابت اثر وجود بررسی و برای چاو آزمون از پذیریبررسی ترکیب برای

شود و اگر  می استفاده پانل های روش داده از  مدل  برآورد برای بنابراین  .است  05/0 چاو زیر  آزمون معناداری  سطح 

ئه  ارا  5  جدولج بررسی در  نتای گردد.  های پول استفاده میباشد برای برآورد مدل از داده  0/ 05بیشتر از    سطح معناداری 

 شده است. 

 

 انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل   .5جدول 

 روش تایید شده  نتیجه  سطح معناداری  مقدار آماره  آزمون  مدل ها 

 ( 1مدل )
 های تابلوییداده روش  صفر  Hرد  000/0 480/2 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  H رد 000/0 230/12۹ آزمون هاسمن 

 ( 2مدل )
 های تابلوییروش داده  صفر  Hرد  000/0 510/2 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  H رد 000/0 530/131 آزمون هاسمن 

 

  ی شرکت رابطه معنادار   ی مال  تأمین  مات یو تصم  رانیمد  ی نانیاطم  ش یب  نیبکه    کندمیفرضیه اول پژوهش بیان  

رابطه مثبت و معناداری    ها شرکتمالی    تأمینبین بیش اطمینانی و تصمیمات    6جدول  با توجه به نتایج    وجود دارد.

. بنابراین  کنندمیوجود دارد. به این معنی که مدیران دارای بیش اطمینانی از بدهی بیشتری در ساختار سرمایه استفاده  

 .شودمیدرصد رد ن ۹8فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 
 

 اول نتایج حاصل از برآورد آزمون فرضیه  .6دول  ج

 معناداری  tآماره   استاندارد خطای  ضریب  نماد  تغیر م

 OVERCAN 062/0 026/0 ۹۹4/1 01۹/0 بیش اطمینانی 

 SIZE 028/0 - 006/0 06۷/5 - 000/0 اندازه شرکت 

 PROFIT 335/0 - 0۷۷/0 326/4 - 000/0 سودآوری 

 GROW 0۹1/0 01۹/0 832/4 000/0 رشد شرکت 

 LIQ 0۹5/0 - 01۷/0 524/5 - 000/0 نقدینگی شرکت

 FELX 240/0 - 04۹/0 8۷4/4 - 000/0 مالی  پذیریانعطاف 

 C 244/1 0۹1/0 6۷4/13 - 000/0 مبدأ عرض از 

تعدیل  ضریب تعیین 

 شده
 F 240/48آماره  2۹0/0

 F 000/0احتمال آماره  580/1 دوربین واتسون 

 

مالی دارای    پذیریانعطافاندازه شرکت، سودآوری، رشد شرکت، نقدینگی شرکت و    کنترلی،  متغیرهایدر بین  

شود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می.  باشدمی  هاشرکتمالی    تأمینرابطه معنادار با تصمیمات  

است؛ به این مفهوم که مدل در سطح    %5کمتر از دهد، که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره  سطح معناداری

درصد از تغییرات    2۹این مطلب است که تقریباً    هکنندبیانعدیل شده  ضریب تعیین ت   .درصد معنادار است   ۹5اطمینان  
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  2/ 5و    1/ 5همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می

 پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. متغیرهایگفت بین  توانمیاست  
 

 م نتایج حاصل از برآورد آزمون فرضیه دو .۷جدول 

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریب  نماد  غیر مت

 OVERCAN 058/0 024/0 ۹83/1 01۹/0 بیش اطمینانی 

 BDG 055/0 - 025/0 166/2 - 031/0 هیات مدیره  جنسیت اعضای

ضریب تعاملی جنسیت اعضای هیات  

 مدیره و بیش اطمینانی
BDG*OVERCAN 121/0 - 062/0 ۹58/1 - 041/0 

 SIZE 113/0 - 011/0 4۷4/10 - 000/0 اندازه شرکت 

 PROFIT 11۹/0 - 10۷/0 108/1 - 268/0 سودآوری 

 GROW 0۹6/0 016/0 8۹3/5 000/0 رشد شرکت 

 LIQ 011/0 025/ - 450/0 653/0 نقدینگی شرکت

 FELX 23۷/0 - 045/0 2۹8/5 - 000/0 مالی  پذیریانعطاف 

 C 384/2 154/0 443/15 000/0 مبدأ عرض از 

 F 6۹0/۷آماره  520/0 تعدیل شده  ضریب تعیین

 F 000/0احتمال آماره  060/2 دوربین واتسون 

 

  ران ی مد  ینانیاطم  شیب  نیبر رابطه ب  یمعنادار  تأثیر  رهیمدئتی در ه  یتیتنوع جنسکه    کند میفرضیه دوم پژوهش بیان  

، ضریب تعاملی تنوع جنسیتی در هیات مدیره و بیش  ۷با توجه به نتایج جدول   شرکت دارد.  یمال  تأمین  ماتیو تصم

. با عنایت  باشدمیدرصد    ۹5در سطح اطمینان    هاشرکتمالی    تأمیناطمینانی دارای رابطه منفی و معنادار با تصمیمات  

گفت که تنوع جنسیتی هیات مدیره منجر به تضعیف رابطه مثبت بین    توانمیبه ضرایب متغیر مستقل و حاصل ضربی  

درصد رد   ۹5. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  باشدمیمالی    تأمینبیش اطمینانی مدیران و تصمیمات  

که معناداری کل رگرسیون    Fآماره   سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می.  شودمین

ضریب تعیین    .درصد معنادار است  ۹5است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان    %5کمتر از  دهد،  را نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین    52این مطلب است که تقریباً    ه کنندبیانعدیل شده  ت 

پژوهش    متغیرهایگفت بین    توانمیاست    5/2و    5/1همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  می

 مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.
 

 گیرینتیجه  و  بحث

بیش با  ساختار سرمایه شرکت اطمینانیمدیران  در  بیشتری  بدهی  از  دارند  بدان  تمایل  این  کنند.  استفاده  خود  های 

های خود در مدیریت و سودآوری شرکت بیش از حد اطمینان دارند و در نتیجه،  معناست که این مدیران به توانایی

آورند.  روی می  منابع مالی به جای استفاده از منابع داخلی یا انتشار سهام جدید، بیشتر به استقراض و بدهی  تأمینبرای  

ها از طریق عملکرد بهتر شرکت در آینده باشد، تواند به دلیل اعتقاد مدیران به توانایی بازپرداخت بدهیاین رفتار می
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بدهی بازپرداخت  در  احتمالی  و مشکلات  مالی  ریسک  افزایش  با  است  باشداگرچه ممکن    ش یب  رانیمد  .ها همراه 

تصم  ل یتما  نانیاطم اتکا   رند،یبگ  یرتر یپذ سکیر  یمال  تأمین  مات یدارند    ای   هیسرما  ی به جا  بدهیبه    شتریب  یمانند 

در    یبا عملکرد خود، ارزش شرکت را حت  توانندیکه م کنندیتصور م آنان  بالا.  سکیبا ر  یا هیسرما  یها انتخاب پروژه

  نانیاطم  شیب  رانیمد  دهندیوجود دارد که نشان م  یمطالعات مختلف  . از سوی دیگر،دهند  شینامطلوب افزا  طیشرا

  ی نگینقد  یها دارا که شرکت  یاستفاده کنند و زمان  یبده  یمال  تأمینرشد، از    یهادارند که در مواقع فرصت  شیگرا

تنوع جنسیتی هیات مدیره منجر    و  است  شتریپر ریسک ب  یهایگذارهیسرما  یبرا  یریگمیهستند، احتمال تصم  یشتریب

. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در  باشدمیمالی    تأمینبه تضعیف رابطه مثبت بین بیش اطمینانی مدیران و تصمیمات  

  تأثیر تواند  دهد که تنوع جنسیتی در هیأت مدیره میهای پژوهش نشان مییافته  .شودمیدرصد رد ن  ۹5سطح اطمینان  

اطمینانی مدیران. به عبارت دیگر، مثبتی بر تصمیمات مالی شرکت داشته باشد، به ویژه در کاهش اثرات منفی بیش

شود و رابطه  های مختلف باعث کاهش اعتماد به نفس بیش از حد مدیران میحضور اعضای هیأت مدیره با جنسیت

کند. این تنوع به نوعی تعادل و کنترل بیشتری  مالی را تضعیف می  تأمیناطمینانی مدیران و تصمیمات  مثبت بین بیش

تر  تواند به ارزیابی دقیقگیرد که میها و تجربیات مختلفی را در نظر میکند، زیرا دیدگاهگیری وارد میدر فرآیند تصمیم

متکی    ها ممکن است کمتر به استقراض و بدهیها منجر شود. در نتیجه، شرکتا و فرصتهتری از ریسکو جامع

استراتژی و  متعادل شوند  مالی  کنندهای  انتخاب  را  هیئت  .تری  در  زنان  محضور  عامل    کی عنوان  به  تواندیمدیره 

شرکت را    یمال  یهایریگمیتصم  جهی را کاهش دهد و در نت رانی مد  ینانیاطم ش یکننده عمل کند که ممکن است بمهار

با عنایت به یافته های فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر مثبت بیش اطمینانی بر استفاده از بدهی بیشتر    .بهبود ببخشد

های کاهش  های مالی خود، از ابزارها و روشگیریشود تا در فرآیند تصمیم مدیران توصیه میدر ساختار سرمایه به  

ها و های مالی مستقل و متشکل از اعضای هیأت مدیره با دیدگاهتوانند کمیتهاستفاده کنند. به عنوان مثال، میریسک  

از مشاوران مالی  تخصص استفاده  ارزیابی شود. همچنین،  و  بررسی  به دقت  تا تصمیمات  تشکیل دهند  متنوع  های 

اطمینانی کمک کند.  تواند به جلوگیری از تأثیرات منفی بیشتر میهای کنترل داخلی قویخارجی و اعمال مکانیزم

تری استفاده کنند تا  کارانههای محافظهبینیها بپردازند و از پیشهای مرتبط با بدهیمدیران باید به ارزیابی دقیق ریسک

 .ها و افزایش ریسک مالی جلوگیری شوداز به وجود آمدن مشکلات احتمالی در بازپرداخت بدهی

با عنایت به یافته های فرضیه دوم  پژوهش و تاثیر جنسیت اعضای هیات مدیره در تضعیف اثر مثبت بیش اطمینانی  

شود تا به منظور بهبود تصمیمات مالی و  ها پیشنهاد میبه مدیران شرکتبر استفاده از بدهی بیشتر در ساختار سرمایه  

تواند با جذب و انتصاب زنان  کاهش ریسک، تنوع جنسیتی را در ترکیب هیأت مدیره خود افزایش دهند. این اقدام می

های مختلف به دست آید. همچنین، ایجاد فضایی که در آن همه اعضا بتوانند نظرات و  ها و دیدگاهو افرادی با پیشینه

مینگرانی کنند،  بیان  آزادانه  را  خود  تصمیمهای  به  متعادل گیریتواند  دقیقهای  و  منجر شود.تر  رویکرد،   تر  این  با 

دیدگاهها میشرکت مزایای  از  بهرهتوانند  متنوع  ریسکهای  از حد  بیش  مالی  تصمیمات  مقابل  در  و  پذیر  مند شده 

 .محافظت شوند

  13۹5در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    شده  رفتهی پذ شرکت    105های  پژوهش، حاضر با استفاده از داده

های موجود در بورس اوراق بهادار تهران نیست. لذا، در تسری  است و در بردارنده همه شرکت  شده  انجام  1401تا  
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استفاده از    جامعه و دوره قبل و بعد از بازه زمانی مذکور باید جانب احتیاط رعایت گردد.  کلبهنتایج حاصل از آن  

منجر به تفاوت در    تواندمیهای کلیدی این پژوهش نظیر بیش اطمینانی مدیران  سایر شیوه های اندازه گیری متغیر

ها از نمونه آماری  گذاری، این گروه شرکتها و مؤسسات سرمایهبه دلیل تفاوت در ماهیت فعالیت، بانک نتایج گردد.

ها نیز در بازه زمانی پژوهش در دسترس نبودند، در نمونه در  هایی که اطلاعات مالی آن، شرکتنیچنهمحذف شدند.  

 نظر گرفته نشدند.
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