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تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران و 

   سررسید بدهی شرکت ها

 

 جواد زهانی اول
 حسابرس ارشد دیوان محاسبات کشور 1

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 کت هادیران بر سررسید بدهی شرهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد م

ران است. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

مورد  1400تا  1395های دوره زمانی بین سال شرکت بورس تهران در 126 بدین منظور، تعداد

اند و شده ونسیون چندگانه آزمرگر با استفاده از تحقیق هایاند. فرضیهوتحلیل قرارگرفتهتجزیه

تابلویی با  هایدادهوش رتحقیق در رگرسیون چندگانه،  هایدادهوتحلیل روش تخمینی برای تجزیه

گر آن است که بین اطمینان بیش از حد ها بیان. نتایج حاصل از آزمون فرضیهستاثرات تصادفی ا

قارن د بدهی( در شرایط عدم تهای کوتاه مدت )معیار ساختار سررسیمدیران و نسبت بدهی

مینان بیش از حد مدیران در شرایط افزایش اط یعنی؛ دار مستقیم وجود دارداطلاعاتی رابطه معنی

رضیه فدهد. همچنین نتایج آزمون یمهای کوتاه مدت را افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، نسبت بدهی

حد  یش ازبطلاعاتی بین اطمینان دوم تحقیق بیانگر این موضوع بود که در شرایط عدم تقارن ا

 ارد.جود ندهای بلندمدت )معیار ساختار سررسید بدهی( رابطه معنی دار ومدیران و نسبت بدهی

 هایدهیبنسبت ، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، اطمینان بیش از حد مدیران : واژگان کلیدي

 های بلندمدت، سررسید بدهی.کوتاه مدت، نسبت بدهی
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 ان مسأله(بی1

یافته های کنونی از عوامل تعیین کننده ساختار سررسید بدهی ها در سطح صنعت و شرکت به خوبی در تئوری های مالی سنتی 

. اخیراً، محققان با بررسی این موضوع که 1996، 3؛ استاوس و مائور1977، 2؛ میرز2003، 1بیان شده اند به عنوان مثال: جانسون

ها در رابطه با ساختار سررسید بدهی تاثیرگذار است، بر مشکلات نمایندگی بین گیری آنونه بر تصمیمتمایلات فردی مدیران چگ

سهامداران و مدیران تمرکز نموده اند. در حالی که این تحقیقات معمولاً چارچوب گسترده ای از عقلانیت اجرایی نئوکلاسیک ها را 

ر بردارنده مفهوم اطمینان بیش از حد می باشد، عوامل جایگزینی را ارائه می حفظ می نماید، چشم انداز دانش مالی رفتاری که د

(. بر این اساس هدف اصلی تحقیق حاضر به 2016، 4دهد که حاوی دیدگاه های با اهمیت جدیدی می باشد)هوآنگ، تان و فاف

 حت تاثیر قرار می دهد؟بررسی این موضوع اختصاص دارد که آیا بیش اطمینانی مدیریت ساختار سررسید بدهی را ت

شود مفهوم بهتر از لازم به ذکر است بیان شود که منظور از مفهوم بیش اطمینانی مدیریت که در تحقیق حاضر به آن پرداخته می

 ییکنند، اغلب توانا یم یابیخود را ارز یصفات شخص ایخود و  ینسب یکه افراد مهارت ها یزمان معنا که، نیبه ااست.  5میانگین

. بنابراین می رندیگ یدر نظر م نیانگیبالاتر از مخود را مهارت خاص  کیکنند و خود را در  یم فیاز حد تعر شیخود را ب یها

های مالی و هم روانشناسی جایگاه ترین مفاهیم مالی مدرن است که هم در تئورییکی از مهم توان گفت اطمینان بیش از حد

ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند ازحد و ریسکانسان دانش و مهارت خود را بیششود ای دارد. این موضوع سبب میویژه

(. بیش اطمینانی 1389فلاح و همکاران، ) گونه نباشدکه ممکن است درواقع، اینروی مسائل و رویدادها کنترل دارد، درحالی

تواند منجر به اتخاذ ازحد میاشته باشد. اطمینان بیشهای مختلف حسابداری دتواند تأثر بسیار زیادی بر استفاده از روشمی

های گزافی بر شرکت گذاری، تأمین مالی یا حسابداری، هزینههای مناسب سرمایهتصمیم آینده نادرست شده و با تحریف از سیاست

ه همراه داشته باشد. تواند در برخی شرایط برای شرکت منافعی نیز بحال بیش اطمینانی مدیریت میتحمیل کند. اما درعین

تر از سایر مدیران است. مدیران بیش هزینهازحد برای پذیرش ریسک، کمعنوان مثال، انگیزش مدیران دارای اطمینان بیشبه

کنند. لذا ممکن است شناسایی زیان را به گذاری شرکت را بیش برآورد میهای سرمایههای آینده ناشی از پروژهاطمینان بازده

 (.1393رامشه و ملانظری، ) های جاری یا بلندمدت داشته باشندبینانه در تعیین ارزش داراییاخته و برآوردهای خوشتأخیر اند

میانگین حتی در تجربیاتی که بر تصمیات اقتصادی تمرکز دارد ظاهر می شود، بهتر از ند تاثیر تفکر نشان داد (1999)6کامرر و لوالو

پرداخت  یشانهاییبر اساس تواناصرفا درآمد  اگر کنندیم یابیاز حد ارز شیخود را ب ینسب تیشانس موفق افراد به این صورت که

 ندهیشده اند تا عملکرد آ برانگیخته اطمینان شیب ییاجرا رانیشرکت، اغلب مد یرفتار یمال اتیبه طور مشابه، در ادبمی شود. 

 یاز اندازه به اثربخش شیب ایو  دارندخوب را  توقع وقایعآنها عموما است که  لیدل نیبه ا نیا. کنند یابیاز حد ارز شیشرکت را ب

 (.2012، 7امیدوارند) هریشلیفر، لاو و تئو تیبه موفق یابیخود در دست

دارد. به عنوان مثال شرکت ها  یریگ میبر تصم یقابل توجه ریتأثنشان داده است که اعتماد به نفس  ،یو تجرب یبه لحاظ تئور

تقد بود دلیل درگیر شدن مدیران در فعالیت های ادغام و تحصیل از بین برنده ارزش، اعتماد بیش از حد مدیریتی ( مع1986)8رول
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، 9است. اختلال در فعالیت های سرمایه گذاری، تامین مالی و سیاست های حسابداری می تواند هزینه بر باشد)مالمندیر و تیت

تواند تحت مچنین از سوی دیگر برخی معتقدند بیش اطمینانی مدیریت می(. ه2010، 10؛ بن دیوید و همکاران2008و  2005

شرایطی سبب ایجاد منافعی برای شرکت گردد.برای مثال انگیزه ریسک پذیری به وسیله مدیران دارای اطمینان بیش از حد نسبت 

 (.2011، 12جانسون و استنلی ؛ کمپبل، گالمیر،2011، 11به سایر مدیران دارای هزینه کمتری است))گرویس، هیتون و اودن

( بیان نمود که رشد مدیران و تعصبات پذیرش ریسک از عوامل مهم در 2008)13با توجه به شرایط تصمیمات تامین مالی، هاکبارث

 سهیدر مقاتوضیح تصمیمات ساختار سرمایه از قبیل اهرم مالی شرکت و انتشار اوراق بدهی است. او همچنین بیان داشت که 

آنها معتقدند که  رای، زی دارندبده از طریق یمال نیتأم بیشتری به استفاده از لیتما متعصب رانیمدر متعصب به نسبت غی رانیمد

( به صورت تجربی دریافتند زمانی که دسترسی به 2011) 14. مالمندیر، تیت و یاناست زیکمتر مخاطره آم ایشرکت سودآورتر و 

ارد، مدیران بیش اطمینان تمایل کمتری به انتشار سهام به نسبت انتشار بدهی دارند چرا بازارهای مالی خارجی تامین مالی وجود د

که آن ها معتقدند سهام نسبت به بدهی از ارزش کمتری برخوردار است بنابراین منجر به اهرم مالی بزرگتر در شرکت ها خواهد 

بیش اطمینانی مدیریتی بر سایر  ریتاثمشخص می شود  علاوه بر این با دقت در تحقیقات اخیر (.2016)هوآنگ و همکاران، شد

)اسچراند و نادرست یگزارش مالحوزه های فعالیت و تصمیم گیری شرکت از قبیل قراردادهای پاداش و بودجه ریزی سرمایه ای، 

به طور ( 2012( و نوآوری )هیریشلفر، 2011(، پیش بینی سود ، چرخش مدیران اجرایی )کمپل و همکاران، 2012، 15زچمن

 میدر تصمطمینان بیش از حد ا ریتأثمفهوم و در مورد وجود تحقیقات فراوان  رغمگرفته است. علی قرار یبررسای مورد گسترده 

 (.2016)هوآنگ و همکاران ، بررسی تاثیر آن بر ساختار سررسید بدهی به صورت گسترده ای مغفول مانده است،یمال یها یریگ

و عدم وجود تحقیق تجربی در زمینه بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران بر ساختار  بنابر مفاهیم عنوان شده فوق

بر ساختار سررسید این سوال دارد که آیا اطمینان بیش از حد مدیران سررسید بدهی، این تحقیق سعی در یافتن پاسخی برای 

  بدهی شرکت ها تاثیرگذار است؟

 اهداف و سوالات تحقیق(2

 باشند:یمبیان مسئله و اهمیت موضوع تحقیق، هدف تحقیق به شرح ذیل  با توجه به

رایط عدم در ش (بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران و ساختار سررسید بدهی)نسبت بدهی های کوتاه مدت و بلدمدت

 تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 داف تحقیق، سوالات ذیل تبیین شده اند:جهت دستیابی به اه

هی( سررسید بد ساختار های کوتاه مدت ) معیارآیا در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی

 رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد؟

( ررسید بدهیاختار سهای بلندمدت ) معیار سیآیا در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بده

 رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد؟

 ها (فرضیه 3

 به منظور دستیابی به اهداف تحقیق و یافتن پاسخی براي سوالات تحقیق، فرضیه هاي زیر تدوین شده اند:

                                                           
9 Malmendier & Tate 
1 0 Ben-David et al 
1 1 Gervais, Heaton, and Odean 
1 2 Campbell, Gallmeyer, Johnson, Rutherford, and Stanley 
1 3 Hackbarth 
1 4 Malmendier, Tate, and Yan 
1 5 Schrand and Zechman 
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ر شرایط عدم تقارن ساختار سررسید بدهی( دمدت ) معیار های کوتاهبین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی فرضیه اول:

 اطلاعاتی رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.

 عدم تقارن ر شرایطهای بلندمدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( دبین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی فرضیه دوم :

  اطلاعاتی رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.

 ( روش تحقیق4

ورس اوراق بازمان تواند مورد استفاده س یها از آن جهت که م قینوع تحق نیاست. ا یاز نوع کاربرد قیتحق نیدف، اه ازجهت

سابرسی حان، سازمان گران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکتها، دانشگاهها و مراکز آموزش عالی و پژوهشگربهادار، تحلیل

 است. یکاربرد رد،یقرار گ

ف خل و تصردباشد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون  یم یلتحلی – یفیاز نوع توص قیتحق نیاستنتاج، ا روش ازجهت

عیت آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضکند. این نوع از تحقیق شامل جمعتوصیف و تفسیر می

 باشد.فعلی موضوع مورد مطالعه می

 نیوجود بمروابط  یهدف بررس ها،قیپس رویدادی  است. در این نوع تحق قاتیحاضر از نوع تحق قیتحق ق،یتحق نوع طرح ازجهت

اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ ای طبیعی وجود داشتهها از محیطی که به گونهاست و داده رهایمتغ

 ود.شمی تحلیل وآوری و تجزیه داده است، جمع

 نمونه آماري ( جامعه و5

گیری از روش حذفی دهند. برای نمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری تحقیق را تشکیل میکل شرکت

 شوند که دارای شرایط زیر باشند.یمعنوان نمونه انتخاب هایی بهشود و شرکتسیستماتیک استفاده می

 در بورس مورد دادوستد قرار داشته باشد. 1396ا پایان سال ت 1390زمانی اول سال ها در بازه سهام آن-1

 باشد. اطلاعات موردنیاز در دسترس -2

 های تحقیق تغییر دوره مالی نداشته باشد.ت به پایان اسفند ماه ختم شود و طی مهرومومسال مالی شرک-3

 های مالی نباشد.گریلدینگ و واسطهها، بیمه، هگذاری، بانکهای سرمایهرکت جزء شرکتش -4

 هاي کلیدي واژه ( تعریف6

 بیش اطمینانی مدیران

ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند روی ازحد و ریسکشود انسان دانش و مهارت خود را بیشبیش اطمینانی سبب می

 (.1389فلاح و همکاران، ) دگونه نباشکه ممکن است درواقع، اینمسائل و رویدادها کنترل دارد، درحالی

 ها(هاي کوتاه مدت و بلند مدت به کل بدهی)نسبت بدهیسررسید بدهی

( 2016) مکاراندر این پژوهش معیار سررسید بدهی به عنوان متغیر مستقل تحقیق شناخته می شود و همچون پژوهش دانگ و ه

 د.مدت به کل بدهی ها استفاده می گرد دهای بلننسبت بدهی و کوتاه مدت به کل بدهی ها هایاز نسبت بدهی

 عدم تقارن اطلاعاتی 

نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب افزایش گزینش مغایر در بازارها شود که این امر قبل از وقوع  (2002)16اکرلوف

با انتقال اطلاعات محرمانه خود به معامله برای افراد بوجود می آید. اسپنس خاطر نشان می کند که واسطه های مطلع می توانند 

نوعی بازار را به تصویر می کشد که در آن ( 2002)واسطه های کم اطلاع، درآمد بازار خود را بیشتر کنند. در این نظریه اکرولوف

ر ارزش فروشنده اطلاعات بیشتری را نسبت به خریدار در اختیار دارد. مسلما در یک چنین وضعیتی قیمت مبادله کالاها نمایشگ
                                                           
1 6 Acrelof 
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واقعی ومنصفانه کالاها نبوده وبسته به درجه تفاوت آگاهی خریداران و فروشندگان، بالاتر و پایین تر ازقیمت منصفانه می باشد 

البته حسابداران برای کاهش مشکل گزینش مغایر، سیاست افشای کامل را پذیرفته اند تا میزان اطلاعات دراختیار عموم افزایش 

بیان گر منافع حاصل از مبادله بازار ساز با مبادله کنندگان نا آگاه است که برای جبران زیان های ناشی از  یابد. گزینش نادرست

 (.1384مبادله ی او، با مبادله کنندگان آگاه دریافت می شود )قائمی و وطن پرست، 

 (طرح آزمون آماري فرضیه هاي تحقیق7

یل یک بار با ذ( استفاده شده است. مدل 2016حقیق هوآنگ و همکاران )برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدل اصلاح شده ت

 می گردد. ت اجرااستفاده از متغیر وابسته نسبت بدهی های کوتاه مدت و یک بار با متغیر وابسته نسبت بدهی های بلند مد

 
Debt maturityit= α0 + α1 Overconf it+α2 IADUMit +α3 Overconf *IADUMit +α4 Stock 

Ownershipit+α5Leverageit+ α6 Log(Firm Size) it+α7 Asset Maturityit+α8Earnings 
Volatilityit+α9Abnormal Earningsit+α10 Market to Book Ratioit+ε 
 

Debt maturity سررسید بدهی )نسبت بدهی های کوتاه مدت و بلندمدت به کل بدهی ها( در شرکت :i  در سالt؛ 

Overconf :ازی بیش اطمینانی مدیریت در شرکت متغیر مجi  در سالt؛ 

IADUM در شرکت : شاخص عدم تقارن اطلاعاتیi  در سالt؛ 

Stock Ownership درصد مالکیت سهام توسط مدیران شرکت :i  در سالt؛ 

Leverage اهرم مالی شرکت :i  در سالt؛ 

Firm Size لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت :i  در سالt؛ 

Asset Maturityت : سررسید دارایی های جاری و بلند مدت)به مقایاس شده با ارزش دفتری دارایی ها( شرکi ال در سt 

Earnings Volatility  نوسان درآمد در شرکت :i  در سالt؛ 

Abnormal Earning بازده غیر عادی شرکت :i  در سالt؛ 

Market to Book Ratioر شرکت : ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم دi  در سالt. 

 ( بررسی توصیفی مشاهدات 8

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی میتوان اطلاعات جمعها میهایی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش   

عه یا نمونه تحقیق است )آذر و پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامنامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می

چون میانگین و میانه و های مرکزی همها با استفاده از شاخص(. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده1389مؤمنی،

. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل به انجام پذیرفته است 17های پراکندگی انحراف معیار و چولگیشاخص

   ارائه شده است. 1در جدول شماره  Spss20زار کمک نرم اف

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 7- Skewness 
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 ، آماره هاي توصیفی 1جدول شماره 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین کمترین مقدار بیشترین مقدار  

Debt maturity(sd) 

Debt maturity(Ld) 

Stock Ownership 

Leverage 

Asset Maturity 

Abnormal Earning 

Earning Volatility 

M/B 

راین در دوره مذکور شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته اند بناب 126، 1400تا  1395نتایج جدول بیانگر ان است که در طی دوره 

هدات ران مشااند. کمترین و بیشترین مقدار برای هر یک از متغیرهای تحقیق کطالعه قرار گرفتهمشرکت مورد  -سال 126*6=756

ئه ول فوق اراعدی جدبرا برای هر یک از متغیرهای تحقیق ارائه می کند. میانگین به عنوان اساسی ترین معیار مرکزی در ستون 

یر ر مورد متغگین  دشده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که کلیه متغیرها دارای میانگین مثبت می باشند؛ بیشترین میان

توان یا یکدیگر نمبها آن گیری متغیرهای تحقیق از مقایسهست. البته با عنایت به تفاوت مقیاس اندازهنوسان درآمد مشاهده شده ا

 نتیجه خاصی گرفت.

پس از بررسی توصیفی متغیرهای پژوهش لازم است توزیع متغیر وابسته سررسید بدهی شرکت متناظر با مدل های رگرسیونی 

استفاده حداقل مربعات از روش  رگرسیونی به منظور تخمین پارامترهای مدل ژوهشپانجام این مورد بررسی قرار گیرند. در 

 وابسته متغیر های مدل رگرسیونی نرمال باشد و این موضوع در صورتی کهخطا روش بر این فرض استوار است کهاین و  ایمنموده

روش این منجر به تخطی از مفروضات  متغیر وابستهتوزیع غیرنرمال  طوری کهباشد، رخ خواهد داد؛ بهتحقیق دارای توزیع نرمال 

رو در ادامه لازم است، نرمال بودن توزیع توزیع متغیرهای وابسته از این. دهدشده و نتایج درستی را ارائه نمیبرای تخمین پارامترها 

شاهدات ارزیابی می گردد. فرض ( نرمال بودن مS-K)18اسمیرنف-مورد آزمون قرار گیرد. در این مطالعه، با کمک آماره کولموگروف

 باشد: صورت زیر میصفر و فرض مقابل در این آزمون به

 است    متغیر سررسید بدهی شرکت دارای توزیع نرمال      

 نیست    متغیر سررسید بدهی شرکت دارای توزیع نرمال 

 شده است. ئهارا 2-4خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول شماره 

 

                                                           
18- Kolmogorov-Smirnov 
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 اسمیرنف –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 2جدول 

 سررسید بدهی شرکت 

 آماره آزمون  
5.224 

 سطح معناداري
.0000 

 نرمال نیست نتیجه آزمون

لعه دارای رد مطاشرکت مو –سال   954 های مربوط به معیار سررسید بدهی شرکت برایدهد که دادهنشان می 2های جدول یافته

=  000/0 > 50/0است) 05/0توزیع نرمال نمی باشند و در حقیقت سطح معناداری در آزمون فوق برای متغیر مذکور کمتر از 

( لذا فرضیه نرمال بودن مشاهدات برای اطلاعات اولیه تائید نمی گردد؛ بنابراین لازم است در ادامه نمودار جعبه ای 

لیلی نمودار تح ی نوعیذکور را در جهت شناسایی مشاهدات دور افتاده مورد بررسی قرار دهیم. نمودار جعبه امتناظر با متغیر م

 اکتشافی است که برای ارزیابی نرمال بودن مشاهدات و شناسایی مشاهدات دور افتاده مفید می باشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ی شرکت(، نمودار جعبه اي براي مشاهدات اولیه )سررسید بده1نمودار 

ل ت و امکان تعدی، نشان می دهد که میزان وجود مشاهدات دور افتاده در متغیر وابسته زیاد اس1یافته های نمودار شماره 

ی غیرمذکور مثبت متمشاهدات به منظور نرمال نمودن متغیر وابسته در مدل های رگرسیونی نمی باشد لذا با عنایت به چولگی م

 جهت نرمال نمودن اطلاعات جمع آوری شده استفاده نمود. توان از تبدیل لگاریتمی در 

http://www.tajournals.com/
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 ، نمودار جعبه ای برای متغیر وابسته مدل رگرسیونی2نمودار 

شاهده دور ند و هیچ مدهد بعد از تبدیل لگاریتمی بدون اینکه اطلاعاتی از بین برود مشاهدات نرمال شده انشان می 2نمودار 

ارائه  ر جدول زیررنف را داسمی –بررسی دقیقتر مشاهدات تبدیل یافته، نتایج آزمون کولموگروف  ای وجود ندارد، البته برایافتاده

 ایم.نموده

 اسمیرنف –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 3جدول 

سررسید بدهی  

 شرکت

 0.969 آماره آزمون  

 0.305 سطح معناداري

 نرمال است نتیجه آزمون

غیرها، لگاریتمی مت دهد که سطح معناداری آزمون مذکور برای هر سه متغیر وابسته بعد از تبدیل، نشان می3های جدول یافته

ی وجود ای رگرسیونمی باشد لذا تبدیل لگاریتمی سررسید بدهی شرکت نرمال می باشد و منعی برای برازش مدل ه 05/0بیش از  

ای سی فرضیه هبه برر فرض نرمالیتی برای متغیر وابسته تحقیق در بخش آتیندارد. پس از بررسی توصیفی مشاهدات و با برقراری 

 پردازیم.پژوهش می

 هاي پژوهش(بررسی فرضیه9

 فرض روش این در. آماری است جوامع در توزیع پارامترهای درباره هافرض یا ادعاها بررسی برای روشی آمار علم در فرض آزمون   

 شودمی انتخاب 20مقابل فرض یا بدیل فرض عنوان به فرضی مطالعه موضوع با متناسب که ست بررسی مورد اولیه رضف یا 19صفر

                                                           
19 Null-hypothesis 

20 Alternativr-hypothesis 

http://www.tajournals.com/
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
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با توجه به ماهیت داده های جمع آوری شده  پس از حذف مشاهدات دور . گیرد قرار آزمون مورد هم، به نسبت کدام هر درستی تا

 استفاده نموده ایم.   Eviews8افتاده در فرضیه های پژوهش از مدل رگرسونی با روش پانل دیتا )و  یا پولینگ ( و نرم افزار 

 هاآن نتایج به توانمی یابد ومی افزایش هاآزمون قدرت مطالعه، مورد هاینمونه اندازه افزایش با که دارند نظر اتفاق محققان اکثر

محقق بالاخص  برای کار این اغلب که است این طولانی مدت زمانی سری هایداده آوریجمع زمینه در اساسی کرد. مشکل اعتماد

 و تغییرات وجود دلیل به باشد میسر کار این که هم کشورهایی در دیگر طرف د. ازشونمی یافته مقدور توسعه کمتر کشورهای در

 تاکید جای ها بهآزمون قدرت بررسی جهت است بهتر بود. بنابراین خواهد دارتورش هاآزمون نتایج احتمالی های ساختاریشکست

 .شود استفاده آیدمی دست به مختلف های در گروه انیزم سری هایهداد ترکیب از که پانلی الگوهای از زمانی هایسری روی صرف

 نیز ساختاری هایو شکست تغییرات دام در شدن گرفتار احتمال از کند؛می رفع را مشاهدات کمبود مشکل که این ضمن امر این

 تبیین برآوردها، به اعتماد دارند. افزایش زمانی یا سری مقطعی هایداده به نسبت بسیاری مزایای پانلی هایکند. دادهمی جلوگیری

شود. در این پژوهش برای می محسوب روش این هایمزیت مهمترین از بین متغیرها همخطی مساله کاهش و ترپیشرفته هایمدل

و   21آزمون فرضیه های از داداه های ترکیبی استفاده نموده ایم. در روش داده های ترکیبی برای انتخاب بین روش های پانل

لیمر استفاده می شود، در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن برای تعیین انتخاب روش های اثرات ثابت  آزمون  پولینگ از

و یا اثرات تصادفی انجام می گردد. افزودن بر این، برای آزمون مانایی متغیرها، در صورت استفاده از روش پولینگ، از آزمون دیکی 

، و آزمون tروش پانل، از آزمون هادری استفاده خواهیم نمود. نهایتا فرضیه های پژوهش را با کمک آزمون  فولر و در صورت اتخاب

F .فیشر و ضریب تعیین  مورد ارزیابی قرار خواهیم داد 

 فرضیه اول:

طلاعاتی اتقارن  در شرایط عدمهای کوتاه مدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( بین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی

 رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.

 فرضیه اول پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

هاي کوتاه مدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( در شرایط عدم بین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی:   

 تی رابطه مستقیم معنی دار وجود ندارد.تقارن اطلاعا

هاي کوتاه مدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( در شرایط عدم بین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی:   

 تقارن اطلاعاتی رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.

 زش داده می شود:برای آزمون فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برا

Debt maturityit= α0 + α1 Overconf it+α2 IADUMit +α3 Overconf *IADUMit +α4 Stock 

Ownershipit+α5Leverageit+ α6 Log(Firm Size) it+α7 Asset Maturityit+α8Earnings 
Volatilityit+α9Abnormal Earningsit+α10 Market to Book Ratioit+ε 

 F صفر آماره مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از  استفاده دل رگرسیونی فوق بادر گام اول اجرای م

 بر وجود مبتنی نآ مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. های داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ بودن همگن بر مبتنی

 داده از باشد کوچکتر لیمر جدول لیمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی های

 

                                                           
21 panel 
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 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ F، آزمون 4جدول 

Effects Test سطح معناداري ره آزمونآما 

Cross-section F 2.472060 0.0000 

Cross-section Chi-square 281.593410 0.0000 

Period F 21.829397 0.0000 

Period Chi-square 102.808932 0.0000 

Cross-Section/Period F 3.530384 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 379.278708 0.0000 

باشد. در واقع بیانگر درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی فر و وجود ص فرضیه رد بیانگر 4-4لیمر در جدول  Fتایج آزمون ن

استفاده  زمون هاسمنی از آباشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفمناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

 و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که این از ارائه شده است. در حقیقت بعد 4-4در جدول نموده ایم که نتایج آن 

 تخمین، ایخط که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای ترکیبی های و روش داده است کردن لحاظ قابل فردی های تفاوت

 اثر ثابت و اثر ود با خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه دراست.  داده رخ زمان طی در که این است یا در مقاطع تغییر از ناشی

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون هستیم. از تصادفی مواجه

  ، آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی5جدول 

 سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

49.479227 10 0.0000 

 .است یافته انعکاس 5-4جدول  در آن نتایج که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه ونآزم در

ل زیر برآورد ضرایب در جدو .است مناسب مدل برای برآورد اثرات ثابت و شده رد صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

 ئه شده است.ارا 1-4ش بین مدل رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پی

 ، خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب 6جدول 

 

Debt maturityit= α0 + α1 Overconf it+α2 IADUMit +α3 Overconf *IADUMit +α4 Stock 

Ownershipit+α5Leverageit+ α6 Log(Firm Size) it+α7 Asset Maturityit+α8Earnings 
Volatilityit+α9Abnormal Earningsit+α10 Market to Book Ratioit+ε 
 

 ضرایب نماد  متغیرها
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتیجه

  0.0009 3.326224- 1.086267 3.613166-  ضریب ثابت

مستقیم و  Overconf 0.107433 0.052645 2.040695 0.0417بیش اطمینانی 
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 معنادار مدیریت

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
IADUM 0.019029 0.011454 3.230855 0.045161 

مستقیم و 

 معنادار

بیش اطمینانی 

عدم  *مدیریت

 تقارن اطلاعاتی

Overconf* 
IADUM 

0.072471 0.032255 2.727665 0.03035 

مستقیم و 

 معنادار

 مالکیت مدیران
Stock 

Ownership 
0.015675 0.009435 2.661330 0.0372 

مستقیم و 

ارمعناد  

 Leverage 0.059696 0.026569 2.246841 0.0250 اهرم مالی
مستقیم و 

 معنادار

  Firm Size -0.156740 0.171867 -0.911983 0.3622 اندازه شرکت

 سررسید دارایی ها
Asset 

Maturity 
-0.046932 0.046823 -1.002329 0.3166  

 نوسان درآمد
Earnings 
Volatility 

5.026362 1.596782 3.147806 0.0017 
مستقیم و 

 معنادار

 بازده غیر عادی
Abnormal 

Earnings 
-0.058232 0.048008 -1.212957 0.2257  

نسبت ارزش بازار 

به ارزش دفتری 

 شرکت

Market to 
Book Ratio 

0.111444 0.085679 1.300719 0.1939  

 نتایج کلی مدل

 F 5.148826آماره  0.083654 ضریب تعیین

 1.811331 وربین واتسونآماره د
سطح 

 معناداري
0.000000 

 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر می  =   148/5نشان می دهد که آماره فیشر )  6نتایج جدول 

(   = 00/0 < 05/0باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

تابلویی با اثرات  می باشد بنابراین روش تخمینی داده های 05/0همچنین سطح معناداری آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

های کوتاه تغییرات شاخص سررسید بدهی شرکت)نسبت بدهی %36/8ثابت است. ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

رسیونی رایب رگضقل و متغیرهای کنترلی در مدل مذکور بوده است. با توجه به علامت های بر اثر تغییرات متغیر مست مدت(

 هایبت بدهینسبد، اینگونه استنباط می شود که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی هر چه شاخص بیش اطمینانی مدیریت افزایش یا

و  کور مستقیمغیر مذبه طور دقیقتر رابطه بین دو مت )معیار سررسید بدهی( افزایش خواهد یافت و کوتاه مدت به کل بدهی های

ر بژوهش مبنی رضیه پفمعنادار می باشد. بنابراین با عنایت به معنادار بودن ضرایب مذکور و اطلاعات استخراج شده در مدل ، 

رایط ش هاي کوتاه مدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( دربین اطمینان بیش از حد مدیران و نسبت بدهی "اینکه 

 پذیرفته می شود. 95/0با اطمینان  "عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.
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 فرضیه دوم :

تی رابطه اطلاعا های بلندمدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( در شرایط عدم تقارنبین بیش اطمینانی مدیریت و نسبت بدهی

 مستقیم معنی دار وجود دارد.

 ش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:فرضیه دوم پژوه

های بلندمدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بین بیش اطمینانی مدیریت و نسبت بدهی:   

 رابطه مستقیم معنی دار وجود ندارد.

های بلندمدت ) معیار ساختار سررسید بدهی( در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بت بدهیبین بیش اطمینانی مدیریت و نس:   

 رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد.
 برای آزمون فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

Debt maturityit= α0 + α1 Overconf it+α2 IADUMit +α3 Overconf *IADUMit +α4 Stock 

Ownershipit+α5Leverageit+ α6 Log(Firm Size) it+α7 Asset Maturityit+α8Earnings 
Volatilityit+α9Abnormal Earningsit+α10 Market to Book Ratioit+ε 

ج آن در ائیم که نتایلیمر استفاده می نم Fمشابه با فرضیه های قبل، جهت تعیین روش مناسب برای برازش مدل مذکور، از آزمون 

 ارائه شده است. 10-4جدول 

 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 10جدول 

Effects Test سطح معناداري آماره آزمون 

Cross-section F 4.529046 0.0000 

Cross-section Chi-square 442.185940 0.0000 

Period F 4.020395 0.0033 

Period Chi-square 20.367942 0.0004 

Cross-Section/Period F 4.556271 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 454.791050 0.0000 

به این نتیجه  95/0 می باشد بنابراین با اطمینان 05/0لیمر کمتر از  Fنشان می دهد که سطح معناداری آزمون  10نتایج جدول 

ی می ی( را بررستصادف ب  است. حال با کمک آزمون هاسمن، نوع اثرات )ثابت یامی رسیم که اجرای پانل دیتا برای داده ها مناس

 نمائیم.

  . آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 11-4جدول 

 سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

1.515943 10 0.1144 
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 .است مناسب مدل برای برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته صفر در آزمون هاسمن فرضیه نشان می دهد که  11جدول  نتایج

 00/0 < 05/0زمون لیمر )آلیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معناداری سطح اطمینان  Fبنابراین با عنایت به نتایج دو آزمون 

داده های تابلویی با  (  روش تخمینی =  1144/0 < 05/0(   و عدم معناداری آزمون هاسمن ) = 

 ست. اه شده اثرات تصادفی می باشد.در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائ

 ، خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب 12جدول 

 

Debt maturityit= α0 + α1 Overconf it+α2 IADUMit +α3 Overconf *IADUMit +α4 Stock 

Ownershipit+α5Leverageit+ α6 Log(Firm Size) it+α7 Asset Maturityit+α8Earnings Volatilityit+α9Abnormal 
Earningsit+α10 Market to Book Ratioit+ε 

 ضرایب نماد ضریب متغیرها
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتیجه

  0.6301 0.481866 0.556708 0.268258  ضریب ثابت

بیش اطمینانی 

 مدیریت
Longholder -0.068183 0.026980 -1.527110 0.0918  

 IADUM 0.019029 0.011454 3.230855 0.045161 عدم تقارن اطلاعاتی
مستقیم و 

 معنادار

بیش اطمینانی 

عدم تقارن  *مدیریت

 اطلاعاتی

Overconf* 
IADUM 

0.072471 0.032255 0.727665 0.13035 

 

 ت مدیرانمالکی
Stock 

Ownership 
0.006441 0.004835 2.332031 0.0234 

مستقیم و معنی 

 دار

 Leverage 0.027922 0.013616 3.050645 0.0008 اهرم مالی
مستقیم و معنی 

 دار

 Firm Size 0.084967 0.088081 2.964642 0.0351 اندازه شرکت
مستقیم و معنی 

 دار

 سررسید دارایی ها
Asset 

Maturity 
0.045151 0.023997 1.881537 0.0604  

 نوسان درآمد
Earnings 
Volatility 

-0.140554 0.818345 -0.171754 0.8637  

 بازده غیر عادی
Abnormal 

Earnings 
-0.009504 0.024604 -2.386285 0.0494 

معکوس و معنی 

 دار

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری شرکت

Market to 
Book Ratio 

-0.012946 0.043910 -0.294834 0.7682  

 نتایج کلی مدل

 F 2.916261آماره  0.099165 ضریب تعیین

 1.909710 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري
0.001428 
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(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر می  =   916/2نشان می دهد که آماره فیشر )  12نتایج جدول 

(  =  001428/0 < 05/0دل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )باشد لذا م

ر اثر تغییرات ب مدت(های بلند% تغییرات شاخص سرسید بدهی)نسبت بدهی 9.91ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

ایش افز لاعاتیقارن اطدر شرایط عدم ت مذکور بوده است.  نتایج بیانگر ن است کهمتغیرهای توضیحی ) مستقل و کنترل(  در مدل 

 دار نیست. شود ولی این رابطه معنیبیش اطمینانی مدیریت باعث کاهش نسبت بدهی های بلندمدت می

 ای بلندمدتهیرابطه بین بیش اطمینانی مدیریت و نسبت بده در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی ،95/0لذا در سطح اطمینان 

ار عیار ساختمهای بلندمدت ) بین بیش اطمینانی مدیریت و نسبت بدهی "معنادار نیست و فرضیه پذیرش مبنی بر این که 

 گردد. پذیرفته نمی "سررسید بدهی( در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مستقیم معنی دار وجود دارد. 

 های تحقیق( محدودیت10

داشتن برخی عضو جامعه آماری به دلیل ن هایشرکتگیری مورداستفاده در این پژوهش بسیاری از مونهبا توجه به روش ن-1

 هایتشرکوهش به کلیه بنابراین لازم است در تعمیم نتایج حاصل از پژ ؛اندشدهموردنظر، از نمونه آماری حذف  هاویژگی

 د.به عمل آی شده در بورس اوراق بهادار تهران، احتیاطپذیرفته

های تحقیق ممکن است شده از بابت تورم تعدیل نشده است. در صورت در نظر گرفتن تورم و تعدیل دادهآوریهای جمعداده-2

 نتایجی متفاوت از نتایج تحقیق حاضر به دست آید.

 ها کاربردی(پیشنهاد 11

و سررسید بدهی کوتاه  د مدیریتحتماد بیش از اع بین رابطه مثبت به توجه با شودمی پیشنهاد بهادار اوراق بورس سازمان به-1

 و شود تعدیل هارکتش در اعتماد بیش از حد مدیران ذینفعان، از حقوق حمایت در جهت تا کنند اتخاذ را مقرراتی و قوانین مدت،

 .شود فراهم درک بهتر عملکردشان و اطلاعاتشان سازیشفاف موجبات ترتیب بدین

 هاشرکت سهام خرید برای تجزیه تحلیل هنگام که شودمی پیشنهاد مدیران و گذارانسرمایه به تحقیق از حاصل نتایج به توجه با-2

  باشند. داشته توجه مدیران اعتماد بیش از حد چون متغیرهایی به

 ها برای تحقیقات آتی( پیشنهاد12

 در شودمی پیشنهاد در کشورمان، هاشرکت بر حاکم سیاسی فرهنگی و اقتصادی، عوامل در زیاد نسبتاً نوسانات به توجه با-1

 .شود استفاده یو سررسید بده مدیریتی حد از بین اعتماد بیش روابط تعیین در غیرخطی رگرسیون طراحی از آتی هایپژوهش

 های این پژوهش برای صنایع مختلف به تفکیک برآورد شود.گردد در مطالعات آتی هر یک از مدلپیشنهاد می -2

شود در تحقیقات آتی از معیارهای شده است. پیشنهاد میی گوناگونی برای محاسبه اعتماد بیش از حد مدیریت ارائهمعیارها-3

 شده و نتایج آن با نتایج تحقیق حاضر مقایسه گردد.دیگری برای محاسبه اعتماد بیش از حد مدیریت استفاده

  منابع

 . پایان نامهزی تجاری بر محیط زیست ایران و کشورهای منتخب اوپک(. بررسی تاثیر آزادسا1386اسکندری سبزی. سیما. )

 کارشناسی ارشد. دانشگاه تهران.

 ، انتشارات کتاب فرشید، تهران، چاپ هفتم.2میانه (. 1389مشید)اسکندری، ج

 ن.(. اقتصاد سنجی پانل دیتا. تهران: انتشارات دانشگاه تهرا1387اشرف زاده. حمیدرضا و مهرگان. نادر. )

 (. آمار و کاربرد آن در مدیریت. جلد دوم، انتشارات سمت.1384آذر، عادل، مؤمنی، منصور )

ق بهادار بورس اورا بررسی تاثیر روش های تامین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در (.1388حمد)باقری، م

 دانشکده مدیریت.تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی بابل، 

 ، بهار نارنج، بابلسر، چاپ پنجم.1صول حسابداری (. ا1389درت الله )برزگر، ق
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 .10-18 صص .92 شماره اهنامه اقتصادی بورس.مگیری کیفیت سود، های اندازه(، معیارها و مدل1389میثم ) قاسم، طالبی، بولو،

  .اول. تهران انتشارات کیهان. چاپ ،ترجمه بدری، احمد .ییدانش مالی رفتاری و مدیریت دارا (،1963) پمپین، میشل ام

 (، مدیریت مالی، تهران، انتشارات سمت.1386) علی ،پارساییان ،علی جهانخانی

ان تی شرکت ها بر میزبررسی تاثیر نوع صنعت، اندازه، ریسک تجاری و درجه اهرم عملیا(. 1374)ناصر ،یزدانیلی و جهانخانی، ع

-186، صص: 17و  18، مطالعه مدیریت، شماره بکارگیری اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

169. 

 (. مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انسانی. تهران: انتشارات سمت.1382حافظ نیا. محمدرضا )

 بداری، سال پنجم،(، بیش اطمینانی مدیریت و محافظه کاری حسابداری، مجله دانش حسا1393رامشه، منیژه؛ ملانظری، مهناز )

 .55-79، صص 16ش 

-58انش و توسعه. (. بررسی کارایی اطلاعاتی به روش آزمون نسبت واریانس. مجله د1389سلیمی فر. مصطفی و شیرزور. زهرا )

29. 

-92، ص 68، شماره دانش مدیریت مدیران، موردنیاز مدیریتی هدایت توانایی توسعه الگوی (، معرفی1384بوزنجانی، برزو ) فرهی

73. 

یسک پذیری، بیش (، بررسی اثر تجربه بر ر1389یض؛ قالیباف اصل، حسن و نوبخت سرایی، سمیرا )فلاح شمس لیالستانی، میرف

 .42-25(، صص 12)3اطمینانی و رفتار توده وار. فصلنامه بورس اوراق بهادار، ش 

 بورس رد اطلاعاتی تقارن عدم کاهش در حسابداری اطلاعات نقش (. بررسی1384پرست) وطن رضا محمد محمدحسین، قائمی

 .85-103صص  ، 41 شماره دوازدهم، حسابرسی،سال و حسابداری های بررسی تهران، بهادار اوراق

ن، مجله بهادار تهرا رابطه تامین مالی و عملکرد عملیاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق (.1388یدا)مجتهدزاده، و

 .  88تحقیقات حسابداری، شماره اول، بهار 

ابسته به موسسه ومدیریت مالی، جلد دوم،  تهران، شرکت چاپ و نشر بازرگانی (. 1387)فرهاد، عبدالله زادهو، حمدمدرس، ا

 مطالعات و پژوهش های بازرگانی.

 .مروری جامع بر حسابداری مالی، جلد اول، نگاه دانش، تهران، چاپ پنجم (.1387یرج و همکاران )نوروش، ا

 صاد و بازرگانی )جلد اول(. نشر رسا، تهران، چاپ چهارم.(. آمار در اقت1388) نوفرستی، محمد
 

Abor, J. (2007). Agency theories determinants of debt levels : evidence from Ghana. Review of 

Accounting and Finance, 7(2), 183-192. 

Almeida, H. & Campello, M. (2007). " Financial Constraints, Asset Tangibility, and Corporate 

Investment". Published by Oxford University Press on behalf of The Society For Financial 

Studies. 

Ben-David, I., Graham, J.R., Harvey, C.R., 2013. Managerial miscalibration. Q. J. Econ. 128 

(4), 1547–1584. 

Cespedes, J., Gonzalez, M. & Molina, C.A. (2010). Ownership and capital structure in Latin 

America. Journal of Business Research, 63, 248-254. 

Demerjian, P. Lewis, M. Lev, B. Mavay, S. (2010). Managerial Ability and Earnings Quality. 

Working Paper, Emory University, 1-33. 

Gervais, S., Heaton, J.B., Odean, T., 2011. Overconfidence, compensation contracts, and capital 

budgeting. J. Financ. 66 (5), 1735–1777. 

http://www.tajournals.com/
https://www.gisoom.com/search/book/author-272102/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D8%AC%D9%87%D8%A7%D9%86%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C/
https://www.gisoom.com/search/book/author-275392/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%A7%D9%86/
https://www.gisoom.com/search/book/author-275392/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%A7%D9%86/


 88-73، ص 1401 زمستان، 4، شماره  6فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

88 

 

Greenwald, A. G. (1980). The totalitarian ego: Fabrication and revision of personal history. 

American Psychologist, 35, 603-618 

Hirshleifer, D., Low, A., Teoh, S.H.,)2012(. Are overconfident CEOs better innovators? J. 

Financ. 67 (4), 1457–1498. 

Huang, R.,  Tan, K.J.K.,  Faff, R.W.(2016). CEO overconfidence and corporate debt maturity. 

Journal of Corporate Finance, 36 (2016) 93–110. 

Jensen, M. (1993). Presidential Address: The modern industrial revolution, exit and the failure of 

internal control systems. The lournal of finance, Vol XLVIII, NO. 3,PP 831-880. 

Jensen, M. Mecklin, W. G. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and 

Ownership Structure. Journal of Financial Economics. VOL 3.no4. oct. pp 305-360. 

Li, C. W. Tiwari, A. (2009). Incentive Contracts in Delegated Portfolio Management. Review of 

Financial Studies, Vol. 22, No. 11, pp. 4681-4714. 

Lictnstein, S. Fischhoff, B. Phillips, L. D. (1982). Calibration of Probabilities:The state of the art 

to conservatism. Journal of Accounting Research. 51(1). 

Madan, K. (2007). An analysis of the debt-equity structure of leading hotel 

chains in India. International Journal Of Contemporary Hospitality Management, 19(5), 397-

414. 

Nissim, D., and Penman, S.,(2003), "Financial Statement Analysis of Leverage and How It 

Inform About Profitability and Price-to-Book Ratios", Review of Accounting Studies 8. Pp. 531–

560. 

Nofsinger, J. R. (2001). Investment Madness: How Psychology affects your investing and what 

to do about it, Pearson Education, 1st Edition 

Roll, R., 1986. The hubris hypothesis of corporate takeovers. J. Bus. 59 (2), 197–216. 

Malmendier, U., Tate, G., 2005. CEO overconfidence and corporate investment. J. Financ. 60 

(6), 2661–2700. 

Tarullo, Daniel (2009), Regulatory Reform, Testimony before the Committee on Financial 

Services, U.S. House of Representatives, Washington, D.C., October 29, 2009. 

Waweru, N. M. Munyoki, E. Uliana, E. (2008). The effects of behavioural factors in investment 

decision-making a survey of institutional investors operating at the Nairobi Stock Exchange . 

International Journal of Business and Emerging Markets (IJBEM), Vol. 1, No. 1. 

 
 

http://www.tajournals.com/
http://www.inderscience.com/info/inarticle.php?artid=19243
http://www.inderscience.com/info/inarticle.php?artid=19243
http://www.inderscience.com/jhome.php?jcode=ijbem
http://www.inderscience.com/info/inarticletoc.php?jcode=ijbem&year=2008&vol=1&issue=1

