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Abstract 
Objective: One of the most important decisions of company managers is the one 
about combining and how to finance companies, that plays an important role in 
company's operation and efficiency. Decisions of financing can be affected by dif-
ferent factors. One of these factors is manager's personality trait. The main pur-
pose in this article is to study the effects of managers' overconfidence on com-
pany's efficiency with considering the relevancy of intermediacy capital struc-
ture. Method: Statistical population in this research is the accepted companies in 
Tehran's Stock Exchange and its statistical sample includes 229 company data in 
a period of 6 years (2016-2020). Sampling method is systematic removal and the 
used method for sample estimation is firm multivariate regression. Findings: The 
study's results have shown that in relevancy, overconfidence and company's ef-
ficiency with mediation of capital structure, there is no strong relation between 
manager's overconfidence and company's efficiency, and there is a strong reverse 
relation between capital structure and company's efficiency. This issue repre-
sents the complete mediation role of capital structure in this study, in other word 
all the effects of manager's overconfidence are applied on company's inefficiency 
by capital structure.  Conclusion: Overconfidence makes managers not to make 
logical decisions and interpret their risk level properly. That's why the overcon-
fident managers may use more debts in capital structure, despite the risk of fi-
nancing from out of company. This issue makes the company's financial costs to 
grow and company's efficiency to descend 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Account of corporate function as the main 
subject in all the big concerns of the or-
ganization, the most important questions 
in the organization, the consideration of 
the investment, the credibility of the exec-
utives and governments, why the company 
with a better acting part would have a 
brighter future and would have a clearer 
future. (Arza & Seifi,2020).  

The information relating to the work 
and efficiency of the companies for com-
panies and other companies contains use-
ful information and helps companies find 
their own processes to improve the use of 
most of the company's knowledge 
(Ebrahim poor Azbari, Akbari& Rasht Ab-
adi,2018).  

The value of these operations is in the 
department, the ability to produce the 
work of the stewards, and the ability to 
produce the effect of their work by means 
of the work of their hands to the cause, 
with the Wegenda, the time, and the func-
tion of free will (Izadi nia,2005). 

The productivity value of these things is 
the key to the choosing of investors to find 
suitable opportunities for investment, and 
therefore the principles working on the 
company's productivity. 

It is necessary to take into account the 
number of decisions that are decided in 
organizations and the efficiency of a whole 
set, and therefore directors as the highest 
decision in the organization, are the most 
deeply rooted to the task of one company, 
and, naturally, the forces that lead to it are 
like their qualities (Haji Ebrahimi & Eskan-
dar,2019, poorzamani and Karimi,2010). 

His advice, as a matter of fact, is, of 
course, the most striking of our kind, the 

most difficult of our kind. There will be 
more influence on the decisions of a man - 
when corporate ceos have more confi-
dence. 

The overconfidence in these situations 
makes it more likely that you will be in 
danger of making the decisions less likely 
that this task will bring the management to 
higher levels of trust than the structure of 
capital (Momeni, Taheri, Sadeghi, 2017). 
According to our recorded accounts, we 
have been investigating the growth of 
funds in trust to more directors and effi-
ciency in the firm. 

2. Research Methodology 
The statistical society is, companies ac-
cepted in Tehran stock exchange, , and the 
research period is between 2016 to 2020. 
The study of editions, background notes, 
and research had been used in search of 
Internet research, which found the infor-
mation both Latin and Farsi and, as well as 
the Farsi thesis. In this research, the 229 
companies are selected by a systematic 
elimination method from the statistical 
society and the method used for model es-
timation, is robust multi-variable regres-
sion. The use of window - assessing re-
search is to compute its efficiency. 

3. Research Findings 
The study showed that relationship of 
companies Overconfidence of managers 
and productivity, trustworthy has a nega-
tive effect on productivity, that is, manag-
ers overconfidence decreases the produc-
tivity of the company. And then, in the re-
lationship of the company’s overconfi-
dence and productivity noted that manag-
ers overconfidence has a positive and 
meaningful effect on capital structure. 
Therefore, managers overconfidence 
causes the more use of liability in capital 
structure of the company. 
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Finally, in the company's overconfi-
dence and productivity relationship with 
the mediation of capital structure noted 
that, there is no meaningful effect be-
tween managers overconfidence and 
companies’ productivity that shows the 
complete mediation role of capital struc-
ture. And in other words, managers over-
confidence effects companies’ productiv-
ity via capital structure. 

4. Conclusion 
As mentioned earlier, the purpose of this 
study was investigating the relationship 
between managers overconfidence and 
companies’ productivity, with the empha-
sis of capital structure mediation role.  

To study the subject of research, the list 
of three theories presented, according to 
the results achieved, capital structure has 
a full mediation effect in the relationship 
of manager’s overconfidence and compa-
nies’ productivity. Then, manager’s over-
confidence causes managers didn’t act 
logical and didn’t analyze their risk. Be-
cause of this, overconfident managers by 
informing the financing risk from out of 
the company, use more and more liability 
in the company’s capital structure and this 
will increase companies financing cost and 
finally the productivity of the company de-
creases. 
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 پژوهشی علمی

  با :شرکت کارایی و  مدیران  اعتمادیبیش بین رابطه  بر  سرمایه  ساختار میانجیگری نقش 
 ای  پنجره تحلیل روش  بر تاکید
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یران  قم،  قم، دانشگاه  اداری، و   اقتصادی علوم   دانشکده حسابداری، گروه دانشیار  1  ا
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یخ  یافت:  تار  در
2  14۰2  خرداد ۷

یخ   : پذیرش تار
2 14  بهمن 4 ۰2 

یخ   :انتشار تار
2 14  مرداد ۷ ۰3 

 چکیده
دف  و   زمینه  ینمهم   از  یکی   : ه   چگونگی   و   ترکیب   مورد   در  تصمیم   ها،شرکت   مدیران  تصمیمات   تر

ت   مالی  تامین یی   و  عملکرد  در  بسزایی  نقش   که  است  هاشرک ت  کارا   متعددی   عوامل  .دارد  شرک
ین   جمله  از  بگذارد،  اثر  هاشرکت   مالی  تامین  تصمیمات  بر  تواندمی یژگی   عوامل،  ا   شخصیتی   هایو

دیران  ین   هدف   . است  ارشد   م دیران  اعتمادیبیش   تاثیر   بررسی   مقاله   ا یی   بر  م   نظر   در   با   شرکت   کارا
ین   آماری  جامعه   : روش  . است  سرمایه  ساختار  میانجیگری   رابطه  گرفتن   هایشرکت   پژوهش  ا

ذیرفته  22 هایداده  شامل   آن   آماری   نمونه   و  تهران   بهادار اوراق  بورس در  شده  پ وره   طی   شرکت   9   د
  برای   استفاده   مورد   روش   و   بوده  سیستماتیک   حذف   گیری، نمونه   روش   . است  1399-1395  ساله  پنج

ورد  یج   :هایافته   . است  مستحکم   متغیره   چند  رگرسیون  روش   الگو،  برآ   رابطه،   در   داد  نشان   پژوهش   نتا
یی  و   اعتمادیبیش  یه،   ساختار  میانجیگری  با  شرکت  کارا دیران  اعتمادی بیش  بین   سرما   کارایی   و  م

ت  دارد   وجود  معناداری  رابطه   شرک ت   کارایی  و  سرمایه  ساختار  بین  و   ن   معنادار   و  منفی  رابطه  شرک
یه   ساختار   کامل   میانجیگری   نقش   بیانگر   امر   این   که  است   برقرار ین   در  سرما   به   و   است   پژوهش   ا

یران  اعتمادیبیش   اثر  تمامی   عبارتی یی  روی  بر   سرمایه  ساختار  طریق   از  مد   اعمال   شرکت  کارا
دیران   شودمی  باعث  اعتمادیبیش  :گیرینتیجه  .گرددمی   خود  ریسک سطح  و  نکرده  عمل منطقی  م

ت،  ممکن   اعتماد بیش   مدیران   دلیل  همین   به   .نکنند  تفسیر   درستی   به  را یسک وجود  با   اس   تامین   ر
دهی  از هم   باز شرکت،  خارج  از مالی د استفاده شرکت  سرمایه  ساختار  در بیشتری   ب   امر  همین  . کنن

ت   کارایی کاهش و  شده  شرکت  مالی های هزینه   افزایش موجب  .شودمی شرک

دواژه   ها:  کلی
  ساختار   مدیران، اعتمادیبیش 

یه،  یی  سرما   تحلیل  شرکت،  کارا
 ایپنجره 
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 مقدمه 1
اشرکت  عملکرد یابیارز ع عنوان به ه  دری اصل موضو

ام ال ی تحل  وه یتجز  تم انی  ه ازم   ن یمهمتر  ازی  س
احث  ب ن،ه یسرما  توجه   مورد  م بار  گذارا ن،   اعت   دهندگا

نیمد ادولت   و  را   بهتری   عملکرد  که  شرکتی  ،است  ه
  و   ارضا  )   داشت   خواهد  هم   تریروشن   آینده  دارد

ازمان  بعد  در  عملكردی  ابیارز  .( 1399  ،یفیص ی س
ا ال ی  اثربخشی  معن  به  عموم ات یفع اشدمی   ه  منظور  .ب

اهدف  بهی  ابیدست  قدارمی  اثربخش  از امه   و  ه ابرن ا  ه  ب
ارا  خصوصیت  ن  ك ال  بود ات یفع  در  است   اتی عمل  و  ه

ه منظر از عملكردی ابیارز واقع اده نحو  منابع از استف
ن  به اشاخص   عنوا ارای  ه  ا،ینی زدی)ا  گرددی م  انیبیی  ك

م  .(1384   به   اقتصادی  واحد  کی  یعنی   ییکارا  مفهو
  به   نسبت  د،یتول  مسیر  در  خود  منابع  از  اندازه  چه

ن،   از  یمقطع  در  عملکرد  رترینب ه  زما ه   استفاد   نمود
ن،  و  یاری )بخت  است ارا افر  ؛1393  همک   و   کوش

ن ارا اشرکت   ییکارا  . (1396،همک ن   ت یاهم  ل یدل  به  ه   آ
ن   توجه  مورد  همواره  عملکرد  یابیارز  در   پژوهشگرا

 است  برخوردار  ایویژه  اهمیت  از  و  است  داشته  قرار
ا اری  تواندمی   که چرا  (139۷  ،یفیص و  )ارض   مهم   معی

ایه   گیریتصمیم   در افتن   برای   گذارانسرم   ی
ایفرصت    سبد   تشکیل   و   مناسب   گذاریسرمایه   ه

م ا اشد  سه اسخ  همچنین  ب انند   مهمی  سوالات  به  پ   م
ای  نکهیا ادی  واحده ا  اقتص   جهت   در  اندازه  چه   ت

ن  منافع  افزایش امدارا انک  اند،ده یکوش  خود  سه اب  و  ه
ات ار  موسس ا  در  یاعتب اشرکت   به  لاتیتسه یاعط  ه

اخص   چه اش ن   رند،یگیم  نظر  در  را  ییه الکا   م
اشرکت  خت  در  ه ا  پردا ش پ اد  چه  رانیمد  به  دا   ی ابع

ن  و  رندیگیم  نظر  در  را نمی   را  دیگر  سوال  هزارا ا   توا   ب
ارایی  بررسی اشرکت   عملکرد  و  ک   مناسب   یصورت  به  ه

اسخ اس  داد  پ ن،  و  1دوری)ب ارا   نتیجه  در  (199۷  همک
ارایی  بر  اثرگذار  عوامل  ایویژه   اهمیت   دارای   نیز  ک

اشدمی ن،  و  دارید)   ب ارا   ، یفیص  و   ارضا  ؛1396همک
ال  عنوان  به   .(1399 اافته ی  مث  و  دیدار  ق یتحقی  ه

ن ارا أث  انگریب  (1390)   همک ادار  و  مثبت  ر یت   ه یسرما  معن
ارا  بری  فكر اشركت یی  ك اشد.می  ه  کلی  بطور  ب

 
1 Bacidore 

ن   در  که  تصمیماتی ازما اس اذ  ه   در   شودمی   اجرا  و  اتخ
ارایی  و   عملکرد  آخر  ک  ک   دهد، می   شکل   را  مجموعه   ی

ابراین ن  بن ن  به  مدیرا   گیری تصمیم   رکن  بالاترین  عنوا
ان   در ازم ا،س ارایی  روی  بر  عوامل  اثرگذارترین  از  ه  ک

ک اشندمی   شرکت  ی ا  و  ب   بر   که  عواملی  طبیعت
ایویژگی   مانند   گذاردمی   اثر   مدیران   تصمیمات  ه

ان  شخصیتی اید  آن قت  به   ب   حاجی )  گردد  بررسی  د
ان  ؛1398  ،  اسکندر  و  ابراهیمی ورزم  ،یمیکر  و  یپ

ایژگیو  .(1389 ن  به   یتی شخص  یه   مجموعه   عنوا
ن  ازما ا  اتی خصوص از متشکل  یواحد و افتهیس بت   نس

ابت ا  و   ث اشدی م  افراد  در  داریپ   ک ی  هم،  یرو  بر   که  ب
ایر  از  را  فرد   و   خطیری)  کندی م  زیمتما  فردا  س

ن، ارا ای ژگیو  واقع   در  (. 1398  همک   ی تیشخص  یه
ایز م  یربن ا   و   دهدی م  لی تشک  را  افراد  یرفتار  نظ

اوت ایی ژگیو  در  تف جب   فرد  هر  در  یتیشخص  ه   مو
ان،ی  یتیموقع  در  افراد  که  شودیم ا  کس اره   ی رفت

اوت اشد  داشته  یمتف هی )روغن  ب   (. 96؛1395  زاد
انیاطم ن  به  ران،یمد  حد  از  شیب  ن  ازی  كی  عنوا

ایویژگی   نیمهمتر ی  مال  میمفاه  و  شخصیتی  ه
ار به مدرنی رفتار اس و اصـل كـه رودیمـ شم ن   اسـ   آ

ات  بر  که  جهت  این  از  و  استی  روانشناخت  موضوع
ع  و   رفتار ائز   است،  گذار  اثر   مدیر  تصمیمات  نو   ح

اشدمی   اهمیت آزاد،  ب ام  )  ؛1399  پور،  لیخل  و  یابی ک
اهر ابد  یط اران،  و   ع  جمکرانی،  و  خرمی   ؛139۷  همک

ان،  دید از .(1395 ادبیش  ی فرد روانشناس   است  اعتم
ن  قیدق  به  كه ارت  و  دانش  ،اطلاعات  بـود  خود  مه

انیاطم اآن   و  دارد  ن   نظر   در  واقعیت  از  بیش  را  ه
اریسک   و  خطرات  همچنین  ،گیردمی  از  کمتر  ه

  مسائل   بر   کندمی  فکر  و  گیردمی   نظر   در  واقعیت
ا و مختلف   ممكن  كهی صورت در دارد، کنترل رویداده

اشد  اینطور  است ب ن  و  یپوردر  یری)نص  ن ارا   ، همک
1395. انیکه   همچنین  ( ن   زم اشرکت   مدیرا   دارای   ه

اد  اشند،   بیشتری   نفس  به  اعتم الاتری   نفوذ  قدرت   ب   ب
 مواقع  این  در  اعتماد  بیش  مدیران  داشت.  خواهند

 و  ندزنمی   نیتخم  حد  از  شیب  را  تیموفق   احتمال
ا  خطر    این   که  رندیگمی   کمدست   را   ی ریگم یتصم   ج ینت
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ن  امر امین  به  را  مدیرا الی  ت  سوق  بیشتر  بدهی  م
ک  واقع  در  دهدمی   تمایل   اعتماد  بیش  مدیر  ی

الاتر  سطوح  داشتن  به  بیشتری  افزایش  و  بدهی  از  ب
اهزینه  ع   این   و  دارد  ه ایاستدلال   موضو  در  نظری   ه

الی  امور ا  رابطه   در  را   رفتاری  م ن   تمایل  ب   مدیرا
ادبیش أیید  بیشتر  بدهی  صدور  به  اعتم   . کندمی   ت

اتوجه نمی   مطلب  این  به  ب   تاثیر   و  اهمیت  به  توا
ادی بیش اختار  بر   مدیر   اعتم   برد.   پی  سرمایه   س

اختار ایه  س بارت  به  سرم ه  ع اب   یعنی؛  ساد   انتخ
م   و  بدهی  از  ترکیبی ن   به  که   سها  از  یکی  عنوا

اشرکت   اداره  در  استراتژیک  تصمیمات   محسوب   ه
اهری،  )مومنی،  شودمی  از  یکی  (. 1396صادقی،  ط

اشرکت   موفقیت  عدم  دلایل  مهمترین  به  مربوط  ه
امین  الیت اسب م امن ا ن اکافی ی بود و ن ا ن م ی ایت  عد   کف

ایه  اآن   گذاریسرم بان  که   چرا  است.   ه اح   این   ص
اشرکت  بی  ترکیب  است  ممکن  ه اس امن  برای  منابع  از  ن

امین  الی  ت ار   به   را   سرمایه(   و   بدهی  )ترکیب  م   گیرند   ک
ا الی  تامین  برای   است   ممکن  حتی  ی   به   م

ن عرضه  ابعی  کنندگا ار   که   من ن   ک ا   کرد اآن   ب  ه
اشد، آفریندردسر ا  کنند. مراجعه  ب  منابعی از  اینکه ی

ه  اد ایمحدودیت   و  تعهدات  که  کنند  استف  نقدینگی  ه
ادی اید.   تحمیل   شرکت  بر   را  زی  بنابراین،  نم

استی  ایک اعث  است  ممکن  موجود  ه م   ب ا   انج
ایه  اسبی  شکل  به  گذاریسرم امن   خطری   که  شود  ن

ادی  شرکت  حیات  یادامه   برای اشد)سج ن،   و  ب ارا   همک
139۰. ادیر  جودو  ( ادی  مق ار  در  بدهی  زی اخت  س

ایه،   مالی   درماندگی  و  رشکستگیو  ریسک   سرم
 است  ممکن  نتیجه  در  دهدمی  شافزای  را  شرکت

ایهزینه    که   چرا  ،شود  تحمیل  شرکت  به  تیفهنگ  ه
 در را خود فعلی وضعیت نتواند شرکت است ممکن

ه ظ  آیند الیکه  در  کند  حف بور  ح خت  به  مج اط   پردا قس   ا
اشدمی  بدهی ارایی  بر  معناداری  و   منفی  اثر  و  ب  ک

اشد)جوادی  داشته  شرکت احی،  و  ب  از  (.1395  فت
ادی  مقادیر   جودو   دیگر  طرف اختار  در  بدهی  زی  س

ایه،  هو  بر  دیتومحد نوعی سرم   است  شرکت  آزاد   جو
انع  که م  از  م ا ایهزینه  انج   رفت  هدر و  ریوضر   غیر ه
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ابع بور  که  چرا  شودمی   من خت  به  مج قساط  پردا  در  ا
ان اشدمی   مقرر  زم اهری   )مومنی  ب   (. 1396صادقی،  و  ط

ابراین ا   بن ادی بیش   که  تاثیری   ب  بر  تواندمی  مدیر  اعتم
اختار  ترکیب   روی اشد   داشته  شرکت   سرمایه   س   و   ب

اعث  نتیجه  در ارایی  در  تغییر  ب  برای  گردد،  شرکت  ک
ع،  این  دقیق  بررسی اخص   از  پژوهش  این  در  موضو  ش

ادی بیش ن به مدیر اعتم ک عنوا  اثرگذار  مهم ویژگی  ی
ار  و  مدیران   رفتار  بر اخت ن   به   سرمایه  س   یک   عنوا

ه  میانجی  متغیر اد ه  استف أثیر  و  شد ن  ت ارایی  بر  را  آ  ک
  ذکر   به   لازم  است،  گرفته  قرار  بررسی  مورد   شرکت

ش   از  کارایی  بهتر   بررسی  برای  که   است   تحلیل   رو
ه  ایپنجره  اد ه  استف ا  است  شد ن  ت   طریق   این  از  بتوا

ایه   به نسرم ایر  و  گذارا ه   س اد اناستف ات   کنندگ   اطلاع
الی  اخت   برای   م   شرکت   کارایی  بر   موثر   عوامل  شن

ایگیری تصمیم   جهت الی  ه   ادامـه،   در  نمود.  کمک   م
انی  ب ا،فرضیه   پیشینه،  پژوهش،  نظری  م  هـ

ش  اسی،رو اییافته   شنـ ن   در  و   پژوهش  ه ایا   پ
ایی اده  .گرددمی  ارائه  پیشنه

 ادبیات مرور 2
خ  دهه  چند  طول  در ن  ر،یا اه  پژوهشگرا  در  یدانشگ

انه یزم اسخ  یبرا  تجارت  مختلف  یه   سؤال   نیا  به  پ
ا    رانیمد  ای آ"  که ش   "؟هستند  اهمیت  حائز  واقع   تلا

ه   در  مختلف   هینظر  دو  بحث  نیا  بطن  در  اند.کرد
  ک ی  بر  تیریمد  چگونه  و  چطور  نکهیا  خصوص

  طرف،   کی  از  دارد.  وجود  گذاردی م  ریتأث   شرکت
ن   کیسنئوکلا  یاقتصاد  هینظر  که  دهدی م  نشا

نیمد ابل  و  همگن  جزء  را ن  ضیتعو  ق ازما   . هستند  س
ه ایژگیو  ن،یا  بر  علاو ات  ،یفرد  یه   و   تعصب

اآن   یر یگم یتصم ا  در  ه   )اگر   یکم  اریبس   ریتأث   تینه
أث  اشد(   داشته   وجود   ی ریت ن   به  شرکت   بر  ب   ک ی  عنوا

ن  یطرف  از  دارد.  کل   جمله   از  هینظر  نیا  مخالفا
ن یم  و  1ک یهمر ن یمد  که   تقدندمع  (2198  )  2سو ه   را   رد

الا ای ژگیو  و  ب ن   یفرد  یه اآ ا  یبرا  ه اشرکت   جینت  یه
  (. 2۰12  ،4امز یی لیو  و  3ی )سا  هستند   مهم   بسیار  بزرگ

ة ی  تئور  در الا،  رد ای ژگیو  ب ن یمدی  فردی  ه  در  را

3 Seay 
4 Williams 
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ام یتصم اآن   كیاستراتژی  ه ادی  نقش  ه   و   دارد  زی
اب اانتخ ای ژگیو  از  شركت   در  مهمی  ه ی  ذاتی  ه

ن،یگم یتصم   رد یگیم  نشئت  عامل   ریمد  جمله  از  رندگا
امبر ن،   و  ك ی)ه اسو اینظریه   در  (. 1982  م   مالی   ه

نتصمیم   شودمی   فرض  سنتی،  عقلانی  رفتار  گیرندگا
ا و دارند ال  به دائم ب اندن حداکثر  به دن   مطلوبیت  رس

اشندمی  خود بارث  ب .2۰۰8 ،1)هک ان  اما (   تجربی  محقق
اهی  که  هستند  معتقد اسخ  یافتن  برای  گ ای   پ اه   معم

الی، اید  م ال  این  ب ن  که  پذیرفت  را  احتم ا   دارد   امک
نتصمیم  املا  رفتار  گیرندگا اشند؛  نداشته  عقلانی  ک  ب

ارتی  به ب ایویژگی  دیگر،  ع اختی   شخصیتی،  ه   روانشن
اری   و اثیرگذار  و   مهم  عوامل  جز   مدیران  رفت  در  ت

اگیری تصمیم   ،3اسکوار  و  2)برترند  آید  حساب  به  ه
2۰۰3. ا  ( ایویژگی   بررسی   مطلب،  این  به  توجه   ب  ه

ن  شخصیتی ایگره   تواندمی   مدیرا افتن  گش   علل   ی
ن مشکلات اشد. سازمانی و مالی جواب بدو  از یکی ب

ایویژگی   ترینمهم  ک  شخصیتی  ه   فرد،   ی
ادیبیش ادی،بیش   است.  اعتم   ترین مهم   از  یکی  اعتم

اهیم  اینظریه  در  هم   که  است  جدید  مالی  مف   مالی   ه
اینظریه   در  هم  و اسی   ه  ایویژه   اهمیت   از  روانشن

ان،  دید  از  .است  برخوردار ی  دارای  فرد  روانشناس
ایژگیو اری  ه ادی بیش ی  رفت   ق یدق   به  كه  است  اعتم

ن ات بـود ارت و دانش ،اطلاع انیاطم خود مه  و دارد ن
ن  اآ   همچنین   ،گیردمی   نظر  در  واقعیت   از  بیش  را   ه

اریسک   و   خطرات   گیرد می  نظر  در  واقعیت   از  کمتر   ه
ائل  بر  کندمی   فکر  و ا  و  مختلف  مس   کنترل   رویداده

اشد   اینطور  است   ممكن   كه ی  صورت  در  دارد، ب   ن
اران  و   یپوردر  یری)نص .1395  ،همک   این   بنابراین  (

ایگیری تصمیم   روی  بر  بسیار  شخصیتی  خصیصه   ه
ک ن،   و  شمس  )فلاح  است  اثرگذار  مدیر  ی ارا   همک

2۰1۰. اتصمیم   مهمترین  از  یکی  (   یک   مدیران  برای  ه
اری،  واحد ایتصمیم   تج امین  به  مربوط  ه   مالی   ت

امین  واقع  در  است. ات   ضروری  اجزای   از   مالی  ت   عملی
اشدمی   تجاری  واحد  هر .2۰1۰  ،4)ایشیکاوا   ب   این   (

ن اری   واحد   مدیرا ع   این   درباره  که  هستند   تج   موضو
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ایروش   از  یک   کدام  از  که امین  ه الی  ت ه   م   استفاد
ادی  عوامل  کنند.می  گیریتصمیم   کنند، ن   زی   چو

ایندگی،   مشکلات م   نم ارن  عد   اندازه   اطلاعاتی،   تق
  گیری تصمیم   در  غیره  و   مالی  درماندگی  شرکت،

ن ک  مدیرا اری  واحد  ی ع  این  مورد  در  تج   موثر   موضو
ا  است، باید  ام اثیر  از  ن ایویژگی  از  برخی  ت   شخصیتی   ه

ن   پوشید   چشم  رابطه   این  در  گیری تصمیم   برای   مدیرا
.2۰۰3  اسکوار،  و  )برترند انیکه   ( اشرکت   که   زم   به   ه

ال ب امین  دن الی  ت   کنند   تصور  است  ممکن  هستند،  م
ایهزینه  ار  ه ام  انتش اد   هزینه  از  سه   بیشتر   بدهی  ایج
ابراین  است؛ ا   مالی  تامین  بن   ترجیح   را  بدهی  ب

ه  دهند.می ادبیش   مدیران  این  بر   علاو   ممکن   اعتم
  پذیرفته   ریسک  سطح   و  نکنند  رفتار  منطقی  است

ه ابراین  نزنند   تخمین  درستی  به  را   شد اتوجه  بن   به   ب
ادبیش   مدیران  جسورانه  رفتار   حداقل   به  در  اعتم

ن اند الی  منابع  رس ه  و  شرکت   راکد   م   حداکثری   استفاد
ابع  از الی  من ارج  م الی   منابع  کمبود  و  شرکت  خ   م

ن،  و  )محمدی  شرکت  داخلی ارا   تمایل   (،1399  همک
امین  به  بیشتری ا  مالی  ت  زیرا  کنند؛می   پیدا  بدهی  ب

ن  ا انه،واقع   غیر   نگریمثبت   علت  به  آن اد   بین   اعتق
اشرکت   اغلب  دارند ا  و  سودآورند  ه   کمی   ریسک  ی
ارث،  دارند اکب ن   و  مالمندیر   همچنین   (. 2۰۰8  )ه ارا   همک

ن   که  رسیدند  نتیجه  این  به  خود  پژوهش  در   مدیرا
اد،  بیش  انتشار  از  بیشتر  بدهی  با  مالی  تامین  به   اعتم

م  ا م   ارزش  معتقدند  زیرا  دارند؛  تمایل   سه   کمتر   سها
  منجر   بیشتر  اهرم   به   امر  این  و  هست  بدهی  از

ادی بیش  اینگونه  و  شودمی ک  اعتم اختار  بر   مدیر  ی  س
ایه ک  سرم  و  5)هوانگ  گذاردمی   اثر  شرکت  ی

ن، ارا ن،  و  6مالمندیر   ؛  2۰16  همک ارا   (.2۰11  همک
ن   به  ارشد  رانیمد  همچنین ا  عنوا ن،   ندهینم ا الک   م

ا  توانندیم ن   اهداف  درک  و  لیتحل  و  ه ی تجز  ب ازما   س
 نحو  نیبهتر  به  را  محدود  منابع  خود،  تیمسئول  تحت

اده  مورد اب   در  و  دهد  قرار  استف اانتخ ن   ییه   چو
ای یدارا  لیتحص   توسعه،   و  ق یتحق  مخارج  و  ه

4 Ishikawa 
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6 Malmendie   
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أث  اشد  رگذاریت ن،  و  1)چن   ب ارا اس  بر  .( 2۰15  همک   اس
بر  ةینظر ن   و   كیهم ای خروج  (،1982)   ماسو ی ه

انند   شرکت اب   م اانتخ  عملكرد  سطوح  و ی  راهبردی  ه
ادی   میزان  به ای ژگیو  ر یتأث   تحت   زی ن ر یمدی  ه  قرار  ا

ارتی  به  و  رندیگیم ایویژگی  این  عب   شخصیتی   ه
بب  تواندمی ارا  شیافزا  س ه  شرکت  ییک اعث   و  شد   ب

ه  اد ادی   واحد   منابع  از  درست   استف  در  و   گردد  اقتص
ه  تیوضع  جهینت اد  گسترد بب  به  یاقتص   ی ریجلوگ   س

ابع  رفت  هدر  از ال   دیتول  و  من ا  اشتغ بود  داریپ  به
 در  اعتمادیبیش  (.2۰12  ،3سیگر  و  2ی )لورت  دهدیم

ن ه  در  مدیرا ایی  نحو اس ن  و  سود  شن ا بلغ  و  زی   دفتری   م
ادارایی ابدهی  و  ه اثیرگذار  ه   همچنین   است.  ت

ادی بیش ان  اعتم جب   ،آن  ای  ک یستمات یس  برآورد  مو
ط   واقع  از  شیب ن ی جر  متوس اا ه   و  ینقد  یه ازد تب   ی آ

اش ال  از  ین ات ی فع ن  ؛شرکت  یه ا  همچو  ،یگذاره یسرم
م،  ا اب،   ادغ أم  اکتس الن یت خت   و  ی م م  سود  پردا ا  سه

ه ا  و  شد اصل  که  یجینت ن  از  ح ا  را  است  هافعالیت   آ  ب
اص  درجه ن  از  یخ بود ه  تیعقلان  ن ایدمی   همرا  نم

الامیندر اران،  و  )م اد،   بیش  مدیران  (. 2۰11  همک   اعتم
ه  ازد ایب اشی   آتی  ه ایپروژه   از  ن  گذاریسرمایه   ه

ایراین  کنند، می  برآورد  حد   از بیش را   شرکت   ممکن  بن
اسایی  است ن  شن ا ای   و  انداخته  تاخیر  به  را  زی   برآورده

ش  انهخو ایدارایی  ارزش   تعیین   در  بین اری  ه   بلند   یا  ج
اشند   داشته   مدت اب   اثر   بر  و   ب   نامناسب   پروژه  انتخ

ارا،  و اک ابع  ن ادرست  زمینه  در  را  موجود  من ه   ن   استفاد
ن   و  کنند اآ   به   شرکت  اینصورت،  در  که  دهند  هدر  را  ه

ایه   سمت ایه   حد  از  بیش  گذاریسرم   در   گذاری)سرم
اییپروژه ا  ه الص   فعلی  ارزش   ب ا   منفی(  خ   ی

ایه  ن  دست  از  اثر  )بر  حد  از  کمتر  گذاریسرم  داد
ابع ایه  دلیل به  من ایه پروژ  در گذاریسرم امناسب  ه   ن

ارا  و اک ن  دست  از  و  ن   در   گذاریسرمایه   فرصت  داد
ایپروژه ا  مناسب  ه الص  فعلی  ارزش  ب   سوق   مثبت(  خ

ه   تحت   شرکت  کارایی  ترتیب  این  به  و  شودمی  داد
اثیر چن  گیرد  قرار  ت .2۰12  ،4لین   و  ) ار   نییتع  ( اخت   س

ا  نیزتریانگ بر بحث و نیمهمتر ازی كی بهینه هیسرم
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ائل ن یمد  كه   استی  مس اه   را ابنگ ادی  ه  دری  اقتص
ای ر یگم یتصم الی  ه ن  بای  م  ،5)سندرا   د هستن  مواجه   آ

2۰1۰. نمی   ( ار  توا ابع  بی ترك را سرمایه  ساخت ی  مال  من
  شرکت   کارایی  و  عملکرد  بر  که  دانست،  شركت

ایش  است   اثرگذار م،   غیوری  و   )ست   (. 1399مقد
ات ار   نظری   ادبی اخت   به   دنیرسی  پ  در  ه،یسرما  س

ادل  ازی  حد ن  تع بع  دو  میا أمی  اصل  من ی  عنی یمال  نیت
ان حقوق وی بده ام صاحب اشدمی  سه  در بتواند كه ب

ن  م   ارزش  نقطه،  آ اند   حداکثر  به   را  شركت  سها   برس
ابل،  در  و أم  منابع  نهی هز  مق ال  نیت   حداقل   به   زین  را ی  م

اهش  ممكن ار  دهد.  ك ا  ساخت   توجه   مورد  هیسرم
ن یتحل  ازی  اریبس ایش   دارد  قرار   لگرا  غیوری  و  )ست

م، اشرکت   (، 1399مقد   سرمایه   ساختار  داشتن  برای  ه
اید  بهینه بی   ریزیبرنامه   ب اشند   داشته   مناس   به   و  ب

امه ی  اگونه اش  قادر  كه  دنكنی  زیربرن ن ی م  دنب   زا
اعث   و  كرده  نهیشیب  را  نقدی  موجود  ازی  وربهره   ب

ابع  از  و  دنشوی  نیآفرارزش  اوتم  من أم  تف ی  مال  نیت
ای )بدهی  بده  ابزاری  عنی  خود  ابزار  و  دار(بهره ی  ه

ا م  هیسرم م  ،یعاد  )سها ا اشته(،   سود  و  ممتاز  سه ب   ان
ارآمد   و  مطلوب   شکلی  به ه   ك   غیر   در  نند،ك  استفاد

ار  بلندمدت  در  اینصورت   شوند می   مشکل   دچ
ادی،فیض   و   فرد)وکیلی    كارا   واحد   واقع   در  (. 1394  آب

ا  ساختار  كه ی  شركتی  عنی   ب یترك )  نه یبه  ه یسرم
ا  ابزار  وی  بده  ابزار  ازی  انه یبه جب   که  دارد   (ه یسرم   مو

ه   شركت   مطلوب  عملكرد ام   و  شد   به   منجر   سرانج
ادی،فیض   و  فرد)وکیلی   شودمی ی  نیآفرارزش   آب

ار  تیریمد  هدف  (. 1394 ا  ساخت ن نه یش یب  ه یسرم   كرد
امداران  ثروت اختار  بهی  ابی دست  ا ی  سه   نه یبه  س

ا   كند. ی م  نهیكم   را هیسرما  نهیهز  كه  استی  اه یسرم
ابرا ا  ی مال  اهرم  ن،یبن ار  ی  بعد  از  دیبا  سرمایه  ساخت

أث   قراری  ابیارز  و  بررسی  مورد شركت  ارزش  بر   آن  ر یت
اختار  اگر   رد.یگ ایه  س  اثرگذار  شركت  ارزش  بر  سرم

اشد، نیمد  ب ال  به  شركت   را ب ی اه یسرما  ساختار  دن
ا  نهیهز  كه  بود  دنخواه  در  و   حداقل  به   را  ه یسرم

اند  حداکثر  به  را شركت  ارزش جهینت   و  )ستایش برس

4 Lin 
5 Sandra 
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ا   رابطه   در  نظریه   چند   (. 1399مقدم،  غیوری اختار  ب  س
ایه ن   ترینمهم   که  دارد  وجود  سرم ا،آ   سلسله   هینظر  ه

ب اب   كه  كندی م  استدلال  هینظر  نیا  است،  یمرات   انتخ
امطلوب اختار ن ایه  س ع   نیا بر  سرم لت  موضو   دارد  دلا

نی م  در  ؛كه أم   منابع  ا ال  نیت اشته   سود  ،یم ب ی بده  بر  ان
ار  بری  بده  و م   انتش   كه ی صورت  در  و   دارد  برتری   سها

أم  شركت   كی اندرون ی  مال  ن یت ازم أم  بر  را ی  س   ن یت
ال انبرون ی  م ازم أم  طیشرا  در  وی  س ی  مال  نیت

ن  انبرو ازم ال  نی تأم  ،یس  هب  رای  بده  قیطر  ازی  م
ار ا  انتش ن  كه  گویندمی   دده  حیترج  هیسرم   شركت   آ

ار  نییتعی  برای  مراتب  سلسله  هینظر  از   نه یبه  ساخت
ا ه  هیسرم ه  استفاد بار   به  است.  نمود   یک   چه  هر  ،تیع

اشد،  سودآورتر   شركت ی  برا  رایز  داردی  كمتر  اهرم   ب
أم  ادهی  جا  به   خود  ازی ن  مورد  منابع  نیت  ،یبده  از  استف

ابع  از ا  از  حاصل   من ه   خودی  سوده ایدی م  استفاد  نم
ن  ا ن   و  1لی )ی او .2۰14  ،2ژچ بق  ( ایتئوری   ط اختار  ه   س

ایه، ن   سرم اییشرکت   مدیرا ا  ه الا،   رشد   فرصت  ب   ب
ن اد  را  خود  خارجی  بدهی  میزا  این  در  زیرا  کنند،نمی  زی

ای  از  توانندنمی  صورت ایفرصت   مزای  ه
ایه  اییگذاریسرم م  که  ه ا ه   انج برند  بهره  اند،داد   و   ب

باط  به  منجر  امر  این ن منفی  ارت   اهرم   و  آتی  رشد میا
ابراین  شود،می اید  بن اب  کمتری  اهرم  ب   کنند.   انتخ

اختار ال   به   سرمایه  س   روی   بر  تواندمی   متفاوتی   اشک
ارایی اشد  گذار  اثر  شرکت  ک ال  برای  ب   هزینه   تئوری  مث

ایندگی بنای  بر  نم   علایق   که  گرفته  شکل  ایده  این  م
ن امداران  و  شرکت  مدیرا   نیستند   جهتهم   لزوما  سه

ایرز  .199۷  ،3)م اران  و  4جنسن   (  در  (، 19۷6)  همک
ات  ایندگی   هزینه   اهمیت  بر  خود  تحقیق   تاکید   نم

ایندگی  هزینه  نمودند. ن  بین  جدایی  از  نم الکا   و   م
ان کنترل  اشی   شرکت   کنندگ بق   شود.می   ن   این   ط

ن  تئوری  از  بیشتر  را  خود  منافع  تا  دارند  تمایل  مدیرا
  به   را  ما  موضوع  این  دهند.  افزایش  شرکت  ارزش 

ات  ه   "تئوری  خصوص  در  (،1986جنسن)  تحقیق   وجو
ایی  آزاد"  نقد   که:   گویدمی   جنسن  کند.می   راهنم

 
1 Yan-li 
2 Chuan-zhe 
3 Myers 
4 Jensen 

ن  چگونه  که است  این "مشکل   کنیم  تشویق  را  مدیرا
ا ای  به ت ایه  ج ه گذاریسرم ه  نرخ به آزاد  نقد وجو ازد   ب

ایه   هزینه  از  کمتر  ا   و   سرم اده  ی ه   این  از   استف  در  وجو
الیت  ایفع ن   سازمانی،  موثر  غیر   ه ه   میزا   آزاد   وجو

م  را  شرکت  در  موجود ابراین   کنند"؛   اعلا   مقابله   برای  بن
ا اهش  و  ورشکستگی  ب ه  ک ه   از  نادرست  استفاد   وجو

ط   نقد بت  مدیران،  توس  به  تواندمی   بالا  بدهی  نس
ن م   ابزاری  عنوا ا ار  به  بخشنظ  شود  گرفته  ک

.1982  ،5)گروسمن  نمی   طریق  این  از  (   را   مدیران  توا
ار  تحت ا  داد  قرار  فش خت   جهت  ت ازپردا ابدهی  ب  ه

ه   چنین   در  دارند،  نگه  آزاد  را  شرکت  نقد  وجو
اثیر  تواندمی  بدهی  وجود  شرایطی، بت  ت   روی   بر  مث

اشد   داشته  شرکت  ارزش  ایت   در  و  ب  در  را   کارایی  نه
ه اد بود  موجود  منابع  از  استف خشد  به   )جنسن،   ب

1986 .) 

 پژوهش پیشینه 3
 خارجی هایپژوهش

ن ا ن  و  لی  ی ارا ا  (،2۰۰9)  همک ه  ب   تکنیک   از  استفاد
ه   پوششی  تحلیل ا،داد ارایی  ه ایشرکت   تکنیکی  ک  ه

ال   به سپس نمودند، گیریاندازه  را چین در سنگ زغ
ایه   ساختار  و   کارایی  بین   رابطه   بررسی   پرداخته   سرم

ان  و اختار  بین   که  دادند  نش ارایی  و  سرمایه   س  ک
س  رابطه  تکنیکی ایشرکت   و  دارد  وجود  معکو   مورد   ه

اید  بررسی بت  ب   گیرند   نظر  در  را   خاصی  بدهی  نس
ن بت   اگر  چو ن  از  بدهی  نس بت  آ ه   تعیین  نس   شد

ارایی گردد،  بیشتر ابد.می  کاهش تکنیکی ک  ی

ا   یپژوهش  در  (  2۰11)  7یی لا  و  6چو ع   ب   موضو
ادیشیب ن،یمد  اعتم ن   عملکرد،  و  ستد  و  داد  را   نشا

نیمد  که  دادند ا  را بت  حد  از  شیب  عتمادا  ب   به   نس
نیمد ا  حد،  از  شیب  اعتماد  فاقد   را   به   یشتریب  لی تم

  ن یب  یمثبت  رابطه  نیهمچن  دارند.  ستد  و  داد
ادیاشیب نیمد  عتم  . رد دا وجود شرکت عملکرد و  را

5 Grossman 
6 Chu 
7 Lai 
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ا یکولیپ ا   (  2۰12)  1ن   اعتمادیشیب  ر یتأث   ی بررس  ب
اشرکت   عملکرد  بر  تیریمد ال   یه ایآمر  شم   ی ط  ک

ال  اس ن  2۰۰5-2۰1۰  یه ا ادی شیب  داد،  نش   اعتم
نیمد أث  را  . دارد شرکت عملکرد بر  مثبت ی ریت

اران و 2آندرو    این  به خود پژوهش در ( 2۰13)  همک
ا  که  رسیدند  نتیجه اثیر  تیریمد  ییتوان   و   مثبت  ت

ادار   یعنی   دارد.  شرکت   عملکرد  روی  بر  یمعن
اشرکت  اتر  رانیمد  که  ییه ادوره   در  دارند  یتوان  یه

ا  ،یبحران ا  ب   برای   یشتریب  سود  ،شتریب  یگذاره یسرم
 یسودآور  روند  اگر  و  .آورندمی   دست  به  شرکت

اشد،  مناسب ا  از  نب  به  یبده  یمال  نیتأم   یابزاره
ه   ت یریمد  نتیجه  در  .رندیگی م  بهره  مناسب  نحو

اتر   شیافزا  ،شرکت  بهتر  عملکرد  به  منجر   توان
ه   ،یسودآور اد اهش  و  منابع  از  مناسب   استف م   ک   عد

ارن ات تق  گردد.می  شرکت  در یاطلاع

ن  ا ن  و  3ه ارا ا   (  2۰15)  همک   ر یتأث   یبررس  ب
ادیاشیب ن یمد  عتم  عملکرد  و  یریپذسک یر  بر  را

اشرکت  ه  التیا  مهیب  یه ایآمر  متحد ان  ک  دادند  نش
ا  شرکت   که ا   مه یب  ی ه اد   با  رانیمد  ب   حد،   از   شیب  اعتم

کیر ا   را   س ه   شیافزا  ب اد ا  مهیب  از  استف   محدود   ییاتک
  ی منف  رابطه   یدارا  رانیمد  عتمادیا  شیب  و   کنندیم

ا ا  مثبت   ارتباط  و  یریپذسک یر  ب   شرکت   عملکرد  ب
 . است

ه   و  ختک الیشا ا  ( 2۰2۰)  ع   تاثیر   بررسی  ب
اتوانمندی الی  مدیریت   ظرفیت  و  ه ارایی  بر  ع  ک

ابع کسب طریق از شرکت ان من  نقش که،  دادند نش
ایتوانمندی الی  مدیریت  ه ارایی  و  منابع  جذب  در  ع  ک

ه ادید ه  گرفته  ن ایج  است.  شد  از  حاکی  پژوهش  این  نت
ن ایتوانمندی   که  است  آ   قابل   شکل  به   مدیریت  ه

اشرکت  راه  توجهی ابی  در را  ه   تسهیل  منابع به  دستی
ه ارایی  و کرد ن   ک اآ  دهد.می  افزایش را ه

آ  ن  و  4گو ارا  بررسی  به  خود  پژوهش  در  (2۰21)  همک
اثیر  ارایی  بر   مالی   اهرم   ت ا   شرکت   ک  ایواسطه   نقش  ب

ایج  پرداختند،  نقد  پول  نگهداری اکی   پژوهش  این  نت   ح

 
1 Picculina   
2 Andrew 

ن  از اییشرکت   که  است  آ ا  ه اختار  ب ایه   س   سرم
ه   مطلوب، ازد الایی   ب ه   دارینگه   سطح  و   دارند  ب   وجو

اشرکت   در  نقد ا  ه   همچنین   دارد.   منفی  رابطه   کارایی  ب
اییشرکت  الی  اهرم   از   که  ه ه   بیشتری   م   تمایل   استفاد

  وجه   نگهداری  و   دارند  نقد  وجه   نگهداری  به   کمتری 
ا ن   حدودی  نقدت هنشا الی  اهرم  بین   رابطه   دهند   و   م

ارایی اشدمی   شرکت  ک ع  این  و  ب اده  موضو  از  استف
ابع الی  من ا  که  چرا  کندمی   توصیه  را  بدهی  م   به   ب

ارگیری    مورد   است  ممکن  که  آزاد،  نقد  وجه  موثر  ک
ه  اد ا   استف ابج ا   ن اده  ی   گیرد،   قرار   مدیریت   سواستف

ارایی  دهد.می  افزایش را  شرکت ک

ن   و  دسوزا ارا ن   با  پژوهشی  در  ( 2۰22)  همک   عنوا
اث  ا  ریت ه  شواهد  :ی سودآور  بر  هیساختارسرم ا  داد  یه

ابلو ابرات صنعت ییت افتند  ،متحده الاتیا در مخ   دری
ام  ال  نیت ان ،یبده قیطر از یم بع   عنوان به  که یزم   من
ام  ال  نیت   به   منجر   شه ی هم  شود،  گرفته  نظر   در  یم

کیر ا  شود.ی م  ی مال  س ال،  ن یا  ب بع  نی همچن  ح   ی من
  افتن ی  است.  یعاد  امری  یسودآور  شیافزا  یبرا

ام  حیصح  بی ترک الش  شهیهم  یبده  سه  زیبرانگ  چ
ه ابرات  صنعت  بحث  مورد  نمونه  در  است.  بود   در   مخ

ه،   الاتیا بت   متحد   به   ییدارا  کل   به  یبده  کل   نس
ادیغ  طور الا  یرع ه  ب اهد ابرا  شد.  مش   ی بررس  به  ن،یبن

ار   اثر اشرکت   یسودآور  بر   ( CapSt)  هیسرما  ساخت  ه
ا  .پرداختند ه   گرفتن  نظر  در  ب اداد الانه  یه   صنعت   س

ابرات ال  از  مخ ه،   الاتیا  در  2۰2۰  تا  2۰12  س   متحد
ه اداد ادل   یمقطع  یه امتع ا)داده   ن امل   (ییتابلو  یه   ش

الانه  مشاهدات  421 ا   شرکت   ۷2  یبرا  شرکت   س   ب
ه اد امدل   از  استف انل  ونیرگرس  یه   ل یتحل  ،یقی تلف  پ

ک بستگ  ره،یمتغ  ت   العه مط  مورد  یفیتوص  آمار  و  یهم
ا  گرفت.  قرار ایبده  )کل  CapSt  ری تأث  آنه  کل  به  ه

اییدارا ن  حقوق  کل  و  (TLsTA)  ه با اح م  ص   کل   به  سها
اییدارا ازده  یسودآور  بر  را  ((TETA)  ه ا   ییدارا  )ب   ه

(ROA )  ه   و ازد ن   حقوق   ب با اح ام  ص   ( (ROE)  سه
اشرکت  ابرات  یه ا  یمخ ا  .ردندک  شیآزم ن   جینت   نشا

بت  که  دهدیم  بر  یتوجهقابل   ری تأث  TLsTAs  نس

3 Han 
4 Goa 
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ROA  و  دارد  TETAs   ابل   ریتأث   دارد.   ROA  بر  یتوجهق
ا ال،  نیا  ب   ROE  بر  یری تاث  چیه  TETAs  و  TLsTAs  ح

 ندارند.

ن   تحت   پژوهشی   در  (،2۰23)  مندی   ر یتأث   عنوا
اد نر یمد  حد  از  شیب  اعتم اختار  ماتیتصم  بر  ا  س

ا اد   ریتأث   به  S&P BSE 200  از  شواهد  :ه یسرم   اعتم
ن ر یمد  حد  از  شیب   ه یسرما  ساختار  ماتیتصم  بر  را  ا

اشرکت  در   روی   مطالعه  نیا  پرداخت.   یهند  یه
اشرکت  اسال   نیب  ه ام  2۰15    تا  2۰۰۰  یه   گرفته   انج

اافته ی  است،   ی ریسوگ   تیاهم  مطالعه   نیا  یه
امل  ریمد  یرفتار   بهتر   درک  یبرا  را  شرکت  ع

اختار  ماتیتصم ا  س   ن یا  کند.ی م  برجسته  هیسرم
العه  ان  مط  از  شیب  اعتماد  با  عامل  رانیمد  که  داد  نش

ال  نیتام  حد، ام  به  را  یبده  قیطر  از  یم ال  نیت  از  یم
ام  طریق ام  سه ن یمد  نیچن  و  دهندی م  حیترج   سه   را

امل اد   حد  از  شیب  ع ه   یبده  نفس،  به  اعتم   مدت   کوتا
 دهند. یم  حیترج   مدت بلند یبده به را

 داخلی  هایپژوهش
ن   و  دیدار ارا   ر یأث ت   بررسی  به  پژوهشی   در  (1392)  همک

ا اشركت در موجودی  فكر هیسرم ارا بر ه اآن یی ك ا ه  ب
اختار  گرفتن   نظر  در ن   به  ه یسرما  س   ر یمتغ  عنوا

  برای   پژوهش  این  در  پرداختند،   كننده  لیتعد
ایه  ارزش  گیریاندازه ال  دلم  از  فکری  سرم ی  برا  و  كیپ

ارا  سنجش ش  ازیی  ك ه ی  پوشش  لیتحل  رو اداد  ه
ه  اد ه   استف اافته ی  .است  گردید   انگر یب  پژوهش  این ی  ه

أث  بت  ریت ا  معنادار  و  مث ارا  بری  فكر  هی سرم یی ك
اشركت  أث و  ه ار  معنادار وی  منف  ر یت اخت ا  س   بر   هی سرم

ارا اشركت یی ك ه ه  . است بود

اران   و  دارید  حمزه    به   ایمقاله   در  ( 139۷)  همک
أث  یبررس ه   ری ت اشرکت   ییکارا  بر  یتی ریمد  ینیبکوتا  ه

ا اکم   تی فیک   کنندهل یتعد  نقش  ب  در  ی شرکت  ت یح
اشرکت  ادار  اوراق   بورس   یه ا  پرداختند.   تهران   به   ج ینت

ن   پژوهش ا هنش  ینیبکوته   که  است  نیا  دهند
ا،شرکت   ییکارا  بر  تیریمد  یمعنادار  و   یمنف  اثر  ه

 نقش  یشرکت  تیحاکم   تیف یک  نیهمچن  و  دارد
ه ل یتعد ارا  بر  ت یریمد  ینیبکوته   اثر   بر  کنند  ییک

ا نیبکوته  رانیمد .است شتهدا اهش ب انه یهز ک  ییه
ن   شدن  متحمل  از  هدف  که اآ   بلند   در  منافع  کسب  ه

اعث  است  مدت اهش  ب  گردند.ی م  شرکت  ارزش  ک
بته اید   ال ا   که  گفت   ب الا   ب ن   ب ارت  سطح  برد   بر   نظ

نی م  تیریمد ع   نیا  توا   کم   را  تی ریمد  یرفتارهاسو  نو
 کرد. 

ا ا   یپژوهش  ( 1399)  ی فیص  و   ارض   ر یتاث   عنوان  ب
کیر اس ال  یه ارا  بر  یم اشرکت   ییک   اوراق   بورس  یه

ادار ن  به ام  تهرا ام  از  هدف  که   دادند  انج اله   نیا  انج   مق
اسک یر  ریتاث   یبررس ار  یه م   ،یاعتب  ینقدشوندگ  عد

ازار  و اسک یر  ن یمهمتر  جمله  از   که  ب   واحد   ی مال  یه
ار ارا  بر  شود،یم  محسوب  یتج اشرکت   ییک  یه

ادار  اوراق  بورس ن   به ه   تهرا اسبه   ی برا  است.   بود   مح
کیر م  س   گرفته   بهره  هودیآم  اریمع  از  ینقدشوندگ  عد

کیر  شد؛ ازار  س ا  ب   خطر   معرض  در  ارزش  اریمع  ب
اسبه   یشرط ار  سک یر  و   شد  مح ا  با  یاعتب   یی شناس

اخص   31 اپس   مدل  کمک   با  و  موثر   ش   مشخص   سیت
اسک یر  ری تاث  ی بررس  یبرا  شد. ال  یه ارا  بر  یم  ییک

اشرکت  نیرگرس   مدل  از  زین  ه   GMM  تاید  پانل  و
ه اد ا  شد  استف ن  از  یحاک  پژوهش  نیا  جینت   که   است  آ

ارا  یبرا  گرفته  درنظر  اری مع  سه  انیم ه   نرخ  ،ییک ازد   ب
ان   حقوق م   صاحب ا ازار  ارزش   به   سه  اری مع  ب

اشرکت   ییکارا  یابیارز  جهت   ی ترمناسب  اشدیم  ه  .ب

انی اران   و   قوچ   تحت   پژوهشی   در  ( 1399)  همک
ن ان  عملکرد  ریتاث   عنوا بود  بر  کارکن ارا  به   شرکت   ییک

ال   برتر ابرات  حوزه  در  فع ان  کشور  مخ انست   و   ،افغ
ات  آوریجمع ن  یبرا  ازی موردن  اطلاع اه ی فرض  آزمو   از   ه

ا  و  پرسشنامه   قیطر اپرسش   ب   این   به  بسته  یه
ازتوانمن  که  رسیدند  نتیجه ارکنان،  یدس ا  ک   ت یرض

ن   یشغل ارکنا ا  و  ک ان  در  اصول   ت یرع ازم بود  بر   س  به
ارا بت   ر یتاث   روشن   ی مخابرات  شرکت   یی ک   و   مث

نی م  جهینت  در  دارد.  یداریمعن ا  توا   که   نمود  ادع
ان  عملکرد ارکن اث  ک بود  بر  یداری معن  و  مثبت   ری ت  به

ارا ابرات  حوزه  در  فعال  برتر  شرکت  ییک  کشور  مخ
ن انستا  است.  داشته افغ

ن   و   هنرمندی  ارا ن   با  تحقیقی  در  ( 1399)  همک   عنوا
ا   شرکت  ییکارا  و  یمال  تیمحدود  رابطه  یبررس   ب
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ه  اد ه   یپوشش  لی تحل  مدل   از  استف اداد   ی ا  شبکه  یه
ادار  اوراق  بورس  در ن.  به   رسیدند   نتیجه   این   به  تهرا

ارا  رابطه  که   و   منفی  یمال  نیتام   تیمحدود  و  ییک
ادار اشدمی  معن  . ب

ه ا ان  و  غیبی  ش اه  سلط ا  پژوهشی  در  (14۰۰)  پن  ب
ن اشرکت   ییکارا  شده  یبند  طبقه  ی بررس  عنوا  یه

ه   رفتهیپذ ادار  اوراق  بورس  در  شد   ک یتکن   یمبنا  بر  به
ه   یپوشش  لیتحل اداد ارا  ،ه اشرکت   ییک   رفته یپذ  یه

ه ادار  اوراق  بورس  در  شد   مختلف   طبقات  در  تهران  به
ا ه  ب اد ه   یپوشش  لیتحل  کیتکن   از  استف اداد  مورد  ه

ه  دادند.  قرار  سنجش اداد ز   پژوهش  ازین  مورد  یه   ا
اصورت ه  رفته یپذ  شرکت  228  یمال  یه   بورس   در  شد

ادار  اوراق  یزمان  دوره  یبرا  عیصنا  کل   در  تهران  به
ه  یگردآور  1398-14۰۰ ا  است.  شد ات   یبررس  ب الع   مط

م ا به  جهت  شده  انج اشرکت   ییکارا  محاس   سه   از  ه
امل،  یورود  ریمتغ ش،  در  هیسرما  ش   هر   متیق   گرد

 چهار  ز یون  یی دارا  کل  به   یبده  کل  نسبت   و  سهم
امل،  یخروج  ریمتغ بت  ش ار  یبده  نس   کل   به  یج

  و   سهم   هر  سود  سهم،  هر   ی میتقس  سود  ،یبده
بت ه  نس ازد ه   ییدارا  جمع  ب اافته ی   .کردند  استفاد  یه

ن  قیتحق  این اشرکت   یتمام  که  داد  نشا ارا  یه  در  ک
ا العه  مورد عیصن ع از مط اشندی م ف یضع ی کارا نو  . ب

بوری ا  پژوهشی  در  (14۰۰)  پورکریم   و  ص ن   ب   عنوا
  است ی س  ت یقطع  عدم   مشترک   اثرات   یبررس

اد ای ژگیو  و   یاقتص ار  بر  شرکت  یه   ه یسرما  ساخت
العه اشرکت  :یمورد )مط   بورس  در شده رفتهیپذ یه

ادار  اوراق ن(  به م  نقش  بررسی  به  تهرا   قطعیت   عد
ادی  سیاست ایویژگی   و  اقتص   صورت   به  شرکت  ه

ن ا ار بر همزم العه این پرداختند. سرمایه ساخت ا  مط   ب
م   مشترک  اثرات   تعیین  هدف   سیاست   قطعیت  عد

ادی ایویژگی   و   اقتص ار  بر  شرکت  ه   سرمایه   ساخت
ایشرکت  ه   پذیرفته  ه ادار  اوراق   بورس   در  شد  به

ن  م   تهرا ا ایفرضیه   تحلیل  جهت   است.  گرفته   انج  ه
امعه  پژوهش، ال   بین   از  را   آماری ج ایس   الی   1395 ه

اب   سال   5  مدت   به   و  1399 ه  انتخ امل   و   نمود   ش
ای شرکت ه  بورسی ه اری نمونه که اندبود   روش  با آم

اب شرکت 9۰ تعداد به و حذفی افته  شد. انتخ ایی  ه

ن  پژوهش ا م  که  دهدمی   نش   سیاست   قطعیت  عد
ادی ایویژگی   و   اقتص ار  بر  شرکت  ه   سرمایه   ساخت

ایشرکت  ه   پذیرفته   ه ن   بورس   در  شد   تاثیر   تهرا
اداری  و  مشترک ا  دارد.  معن ه   بدست  نتایج  ب   آمد

م  که  شد  مشخص ادی  سیاست  قطعیت  عد   بر   اقتص
الی  اهرم ار  و  م   مثبت   و   مستقیم  اثر  سرمایه  ساخت

ا  دارد ایویژگی   ام الی  اهرم  بر  شرکتی  ه اختار  و  م  س
ایه س اثری  سرم  دارد.  منفی  و معکو

ن  و  زوارم  قدرتی ارا   تحت   پژوهشی  در  (14۰1)  همک
ن ادیبیش   تاثیر  عنوا ن  اعتم ایروش   بر  مدیرا امین   ه   ت

الی، اثیر م ادی بیش   ت ن   اعتم ایروش  بر  مدیرا امین   ه   ت
الی  ایشرکت   م ادار  اوراق   بورس   در   شده  پذیرفته  ه  به

ن ال   بین  تهرا ایس   بررسی   مورد  را  1399  تا  139۰  ه
ا سپس و دادند قرار ش ب اتیک حذف   رو   16۷ سیستم

  این   نتایج  کردند.  انتخاب  نمونه  عنوان  به   شرکت
ان  تحقیق  ا   مدیران  اعتمادیبیش  که   دادمی   نش   روند   ب

ه  اد ایه   افزایش  و  مالی   اهرم   از  استف   رابطه   سرم
اداری  دارد.  معن

اران  و  علیپور ا  پژوهشی  در  ( 14۰1)   همک ن   ب    عنوا
اث   یبررس ادش یب  ریت نیمد  یاعتم  یگذاره یسرما  و  را

اعف  ال  یدرماندگ  بر  مض اشرکت   یم أث   بررسی  به  ،ه   ر یت
ادشیب ن یمد  یاعتم ا  و  را اعف  یگذاره ی سرم   بر   مض

اشرکت   یرو اندگ  یدارا  یه ه   رفتهیپذ  یمال  یدرم   شد
ادار  اوراق  دربورس ان  دوره  در  تهران  به ا   139۰  یزم   ت

  به   شرکت  122  پژوهش  این  در  پرداختند.  1396
ن  اری   نمونه  عنوا اب   آم اافته ی  گردید.   انتخ  پژوهش  یه

اک بت  یرابطه   وجود  از  یح ادشیب  معنادار  و  مث   ی اعتم
ن یمد ا  و  را اعف  یگذاره یسرم اندگ  با  مض   ی مال  ی درم

اصل  جینتا  ،یکل  بطور  . دارد  وجود  شرکت ه   ح  از  شد
ا هی فرض اک  ه نیمد  که  است نیا از یح اد ش یب را   اعتم

ا اییتوان  نیبد  کنند ی م  ی ابیارز  حد   از   شیب  را   خود  یه
ات  افراد  چه  هر  که،  یمعن  مورد  در  یشتریب  اطلاع

اشند  داشته  ی زیچ ارت  درآن  ای  و  ب اشند   داشته  یمه   ب
ش  ن ینیبخو ا  در  افراد   ن یا  اگر  .ابدیی م  ش یافزا  ش

اپروژه اشند   داشته  یسهم  ای   و  باشند  لیدخ   ه ا  ب   ج ینت
ب را انهی خوش کیر و ن  یابیارز واقع زا کمتر را پروژه س

اپروژه   جهینت  در  کنند یم ا   ی رو  بر  که   ییه   آنه
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ا ن  یگذاره یسرم اتوجه  رد،یگی م  صورت  کلا   ارزش   به  ب
الص  یفعل ا  یمنف  خ ا  ینه  هدر  به  را  شرکت  هیسرما  ت

ه ال  یدرماندگ  به   منجر  است   ممکن  که  ،  داد   شود.   یم
أث  اعف  یگذاره یسرما  ریت اندگ  بر  زی ن  مض   ی مال  یدرم

اشرکت  بت ه  است.  شده یابیارز مث

 پژوهش  هایفرضیه
ا لب   به   توجه  ب انی   در  شده  عنوان  مطا   و   نظری  مب

ع   بررسی   برای  تحقیق،   پیشینه   این   در  پژوهش  موضو
ایفرضیه  شرح به بخش  پردازیم؛می  پژوهش این ه

ادشیب ن یمد  ی اعتم ن   به   را   ی ژگیو  ک ی  عنوا
اعث  تواندی م  مهم  یتیشخص ار  فرد  که   شود  ب   و   رفت

اقلانه  کاملا  یر یگم یتصم   به   باشد  نداشته  ی منطق  و  ع
ارت ب ا دانش، اعتمادشیب فرد  گرید ع   مهارت  و ییتوان

  احتمال   نیهمچن  .زندی م  ن یتخم  واقع  از  شیب  را  خود
ع ایرو  ری تاث  و   وقو بت   یداده   احتمال   و  شتر ی ب  را  مث
ع اث  و  وقو ایرو  ری ت  نظر  در  واقع  از  کمتر  را  یمنف  یداده

انهیبواقع   ر یغ  دید  و  رندیگیم انه یبخوش   و   ن  به  یان
ائل جب  امر  نیهم  دارد.  مس  ریمد  شودی م  مو

ادشیب اپروژه   در  و  کند   عمل   ترجسورانه   اعتم   پر   یه
کیر ا  یگذاره یسرما  ی ترس ه  و  دینم ازد اپروژه   ن یا  ب  ه

  واقع   از  کمتر   را  شکست  احتمال   و  واقع  از  شیب  را
ا  است   ممکن  نیبنابرا  کند.  برآورد ه یز  ب  در  ی رو  اد

ارگ ه   ای  منابع  یر یبک اد ادرست   استف اعث   منابع  از  ن   ب
اهش ن، ی میرح   و القار ی)حسن شود شرکت ییکارا ک   ا

139۷.  یریپذسک یر  اعتمادشیب   رانیمد  یطرف  از  (
الاتر ابع  از  توانندی م  و  دارند  یب   حداکثر   تشرک  من

ه  اد م   را   استف ا ن   مثلا  دهند  انج اپروژه   در  نکهیا  امکا  یه
ا  نوآورانه ات یموفق   به   و  کنند  یگذاره ی سرم  یه

ار   ی میابراه ی)حاج دارد وجود هم ابندی دست یابتک
اتوجه  نیبنابرا  (.1396  اسکندر،  و لب   به   ب   فوق   مطا

 گردد؛یم  مطرح ریز شکل به  اول هی فرض

ادی بیش   :1  فرضیه • ن   اعتم ارایی   بر  مدیرا   ک
ادار اثر شرکت   دارد.  معن

ات یتصم  نیترمهم از یکی ن یمد م ا،شرکت  در را  ه
ام  یچگونگ  به  مربوط  ماتیتصم ال  نیت   شرکت   یم

ادش یب  است.   بر   اثرگذار  ی عامل  عنوان  به   ی اعتم

اوت  اقض اتی تصم  و  ه ن،یمد  م ای ریگم ی تصم  بر  را  یه
ام   مربوط اختار  بی ترک  و  یمال  نیت ا  س  نقش  هی سرم

ادش یب  رانیمد  دارد.  ییبسزا آ  و  ارزش  اعتم   ی ورسود
  ن یتخم  تیواقع   از  شیب  را  شیخو  یتجار  واحد

اس   و   زنندیم ازار  کنند ی م  احس ا  ب ام   ه یسرم ا   سه   را   آنه
  که   یزمان  رو  نیا  از  کند،یم  یگذارارزش   واقع  از  کمتر

ار  واحد ام   به  ازی ن  یتج ام  باشد،  داشته  یمال  نیت   ن یت
ال ار  به  را  یبده  ق یطر  از  ی م ام  انتش   ح یترج  سه

ار  ی)حسن  دهندیم ن، ی میرح   و   الق   ن یهمچن  (. 139۷  ا
ام  ل  به   را  یبده  قیطر  از  ی مال  نیت   کسر   قابل  لی د

ن اصد  یبرا  بهره  نهیهز  بود ن   ترارزان   و   یاتیمال   مق   بود
ار  نهیهز  و  دهندی م  حیترج   بهره  نرخ م  انتش ا   را   سه

اران،  و   ی )محمد  پندارندی م  شتر یب   (. 1399  همک
ابرا اتوجه  نیبن الب  به  ب م  هیفرض   فوق  مط   شکل   به  دو

 گردد؛یم  مطرح ریز

ادیبیش   :2  هی فرض • اختار  بر   مدیران  اعتم  س
ایه  دارد.  معنادار  اثر شرکت سرم

ا   رکن   نیبالاتر  رانیمد  اینکه   به  توجه   ب
اشرکت  در  یر یگم یتصم ا  و  هستند  ه   ن یترت یاهم  ب
اذ را ماتیتصم ات  بر  که عواملی ،کنندی م  اتخ   تصمیم

ایویژگی   مانند  است  مهم  بسیار  گذاردمی  اثر  مدیر  ه
ایژگیو  نیترمهم  از  یکی  شخصیتی،   که   یتیشخص  یه

اوت   و  ی ریگم یتصم   بر  گذارد،ی م  اثر   ری مد  قض
ادشیب   علت   به   اعتمادشیب  ر یمد  ک ی  . است  یاعتم

ا  و  دید انهیبواقع   ریغ  یبرآورده الاتر   پذیریریسک   ،ن   ب
ایل   و ه  به  تم ابع  از  حداکثری  استفاد ارجی،  من  در  خ

م ا ام  به  ازی ن  هنگ ا  ،یمال  ن یت ه   به  یشتریب  ل یتم   استفاد
اختار  در  یبده  از   و   القار  ی)حسن  دارد  هیسرما  س

اد  وجود  (.139۷  ان،یم یرح  در  یبده  یادیز  ریمق
اختار ا  س اندگ  و  یورشکستگ  سک یر  ه، یسرم   ی درم

ال   است   ممکن  که  چرا  دهدی م  شیافزا  را  شرکت   ی م
ه   در  را  فعلی  مطلوب  وضعیت  نتواند  شرکت   آیند

ظ  الی   در  کند   حف خت   به   موظف  کهح اط   پردا   اقس
اشد،می انه یهز  است   ممکن   جه ینت  در  ب   ی هنگفت  یه

اح  و  ی)جواد  شود  لیتحم   شرکت  به  از  . (1395  ،یفت
اد  وجود  طرفی ار  در  یبده  یادیز  ریمق اخت ا  س   ه، یسرم

ه بر تیمحدود ینوع  مانع که  است شرکت آزاد وجو
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م   از ا انه یهز  انج  تواندمی   و  شودی م  ی ضرور  ر یغ  یه
اشد  شرکت نفع به آ )  ب ن و گو ارا ابرا . (2۰21 ، همک   ن یبن

اتوجه الب  به   ب   ر یز  شکل  به  مسو  هی فرض  فوق  مط
 گردد؛یم  مطرح

نیمد  اعتمادیبیش  :3  هی فرض •   طریق   از  را
اختار ایه   س ارا  بر  شرکت   سرم   اثر   شرکت   یی ک
ادار  دارد.  معن

 پژوهش شناسیروش 4
ش ع  از  پژوهش  این   رو اسی  -  استقرایی  نو  پس  و   قی

ا )  رویدادی اده  ب ات طلاا  از  استف اشدمی  (گذشته  ع  و  ب
ش ن   برای  است.   همبستگی  -  علیّ  آن  آماری  رو   آزمو

اثیر   بین   رابطه  بر  سرمایه  ساختار  گریمیانجی  ت
ادیبیش   روش   طبق  ،شرکت  کارایی  و  مدیران  اعتم

ن  ارو م   (2۰۰9)  4اوکدی  3لاهیری   و  (1986)2کنی   و  1ب ا   انج
ه انجی  متغیر   اثر  .است   شد اید  می   به   ،شرط  سه  ب

اشد داشته را زیر شرح  ؛ ب

ا  متغیر .1 ای  ی ای  مستقل  متغیره ک  در  دب  ی
 پژوهش  وابسته  متغیر  بر   مستقل  رگرسیون

أثیر اشد  داشته ت  ب

ا  متغیر  .2 ای   ی   متغیر   بر  دبای  مستقل  متغیره
انجی اشد  داشته تاثیر می  ب

ای  میانجی  متغیر  .3 ن   یک   در  دب   رگرسیو
ای   و  میانجی  متغیر  از  متشکل   متغیره
  تأثیر   پژوهش  وابسته   متغیر  بر   مستقل 

اشد  داشته  ب

ا الا   در  که  شرطی   سه  برقراری  ب ه  توضیح  ب   شد   داد
اید  که؛ داشت توجه  ب

أثیر اگر ادی( )بیش   مستقل  متغیر ت   متغیر   بر   اعتم
ادله در )کارایی( وابسته ادله از کمتر سوم مع   اول  مع

اشد نمی  ،ب   گر میانجی  اثر  نقش  گرفت  نتیجه  توا
اد ه  ایج اشد  کمتر   تأثیر  ضریب  )یعنی  است  گردید   ( ب

انجی متغیر  اثر و   .بود خواهد  جزئی می

 
1 Baron 
2 Kenny 

ا  متغیر  اگر  و ا   )در  مستقل   متغیرهای  ی   اینج
ادی(بیش ادله  در  اعتم م  مع أثیر  سو  بر  معناداری   ت

اشد   نداشته  وابسته  متغیر  امل   گری میانجی  اثر  ب   ک
اد ایت  در  و  شودمی   ایج   جهت   به   نیز  سوبل  آزمون  نه

أیید  گرفت.  خواهد قرار تحلیل مورد طهراب این  ت

 ها داده آوریجمع 
امعه اری  ج اضر  پژوهش  در  آم ایشرکت   ،ح   پذیرفته   ه

ه ادار  اوراق   بورس   در  شد ن   به  زمانی  دوره  و  است   تهرا
ایسال   بین  تحقیق اشد.می   1399  الی  1395  ه  برای  ب

العه  ات  مط احث  ،  ادبی  از  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مب
ش اوی  متن رو اده  اینترنتی  جستجوی  و  ک ه   استف   شد

ات   این  که   است ا،کتاب   از  اطلاع الات   مجلات،  ه   مق
ن   همچنین  و   فارسی  و   لاتین  ا امه   پای این   فارسی   ه

ه  استخراج ش  به  نمونه  پژوهش،  این  در  است.  شد  رو
اری،  یجامعه   از  سیستماتیک   حذف اب   آم ه   انتخ   شد

  کلیه   از  متشکل  نمونه،  که  ترتیب  این  به  است.
ایشرکت  امعه  در  موجود  ه   دارای   که   است   آماری  ج

ارهای اشند:  زیر معی  ب

اشرکت  .1 ا  ه ال  دوره  طول   در  دیب م ی  م   تداو
الیت اشند داشته فع  .ب

اتلااط .2 الی  ع اسبه   برای  نیاز  مورد  م   مح
ای    آن   مورد  در  پژوهش  متغیره

ا،شرکت  انی دوره طول در ه  پژوهش زم
اشند  دسترس در  . ب

الی  دوره .3 اآن   م ه   اسفند  29  به  ه ا   م
ال  شود.  ختم هرس

  دوره   در  تغییر  پژوهش  دوره  طول  در .4
الی اشند،  نداشته  م ا  ب ایج  ت  عملکرد  نت

الی، ابل   م اشند.  مقایسه ق  ب

ایشرکت   جزء .5 ال  ه   حوزه   در  فع
الیت  ایفع الی،  ه ایشرکت   جمله  از  م  ه

ایه  انک   گذاری،سرم ا،ب ات   ه   مالی   موسس
ابیمه   و اشند.  ه ب   آمد   در  اینکه   دلیل  به   ن

3 Lahiri 
4 Kadia 
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اصل   موسسات  این  اصلی  از  ح
ایه  اشدمی  گذاریسرم   به   وابسته  و  ب

الیت اشرکت   سایر  فع  طور  به  و  است  ه
اظ از کلی ع لح الیت نو  دارند، تفاوت فع

 شد.  خواهند  حذف تحقیق از لذا

ا ایمحدودیت   به   توجه   ب ه،   ذکر   ه   تعداد   شد
ایشرکت     .رسید  شرکت 229 به نمونه ه

 پژوهش  مدل و  ها متغیر

 پژوهش   مفهومی   مدل 

 

 

 

 

 مدل   تدوین
بق ارون  مدل   ط     گری میانجی  اثر   بررسی  جهت   کنی  و   ب

به   ن   منظورو  ایفرضیه   آزمو ایمدل   پژوهش،  ه  ه
 ؛ است کاررفته به زیر رگرسیونی

  زیر   مدل  از  اول  فرضیه  بررسی  برای  (:1)  معادله
ه اد  کنیم؛ می   استف

Firm Efficiencyit = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝐹𝑖𝑡 +
𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 +
𝛽6𝑆𝐺𝑖𝑡 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 

م  فرضیه بررسی  برای  (:2) معادله   زیر   مدل  از  دو
ه اد  کنیم می   استف

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡

+ ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 

م  فرضیه   بررسی  برای  (:3)  معادله    زیر   مدل  از  سو
ه اد  کنیم؛ می   استف

 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝐹𝑖𝑡 += itEfficiency Firm
𝛽2𝐶𝐴𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 +

𝛽6𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐺𝑖𝑡 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیرها   عملیاتی تعریف
 کارایی وابسته: متغیر

ارایی  گیری اندازه   برای ن   مدل   از  ک ن   و  دمرجیا ارا   همک
ه   پوششی   تحلیل  روش   ( 2۰13) اداد ه   ه ه   استفاد   شد

 است. 

به   برای   شرکت:  کارایی  در  شرکت   کارایی  محاس
ار  یابتدا ا  ک ه   ب اد ه   پوششی  تحلیل  روش  از  استف    اهداد

(DEA)اسبه   صنعت  هر  در  شرکت  کارایی   مح
ه  محور  خروجی  روش،  این  شود.می   به   هدف  و  بود

ن  حداکثر اشدمی   خروجی رساند ای   .ب   ورودی   متغیره
ه   پوششی  تحلیل  خروجی  و اداد   زیر   شرح  به  ه

اشد: می  ب

MAX 𝑉

=
𝑆

𝑣1 𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2 𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3 𝐹𝐴 + 𝑣4 𝐶𝐴 + 𝑣5 𝐼𝑁
  

COGS  : ای ام به ه  تم الای شد ش  ک  رفته  فرو

SG&A  :   ایهزینه  و  توزیع  و  اداری  و  عمومی   ه
ش   فرو

FA :  ایدارایی ابت  ه  ث

CA :  ایدارایی  جاری ه

IN : ایدارایی امشهود ه  ن

S :  ش  درآمد  و فرو

اعتمادی مدیرانبیش  کارایی شرکت 
 ساختار سرمایه
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ه  موارد  همه ه   آورد الا،  در  شد ایصورت   متن  از  ب  ه
الی  .دگردمی  استخراج م

ادله  این  در ای  به  مع ایهزینه   ج   و   تحقیق  ه
ایهزینه   و  توسعه اره   ه  از  اصلی   مدل در  عملیاتی  اج

ایهزینه  ه   اداری  و   فروش  عمومی،  ه اد ه   استف   شد
ایهزینه  زیرا  است، اد  ه ه  ی ط  شد ایشرکت   توس  ه

امعه  از  یک   هیچ  همچنین  شود.نمی  گزارش  ما  ج
اشرکت  ن   تحت   سرفصلی   ه  خریداری  سرقفلی   عنوا

ه  گردید  حذف   مربوطه  مدل   از   که  نداشتند   شد
افر ن، و )کوش ارا  . (1396همک

اس  :یاپنجره   لیتحل  بر  ای،پنجره   تحلیل  کار  اس
انگین  ی  برا  و   (1992  ،1)یو  است  استوار  متحرک   می

اه یی  كارا  عملكرد  روندی  بررس ابنگ   دوره   كی  طول  در  ه
ان ه  موردی  زم   تحلیل   روش  در  گیرد. می   قرار  استفاد

ن  طی   DMU هر  عملكرد ایپنجره  ی ابیارز طوری زما
ان  دوره  هر  دریی  گو  كه  گرددیم اهیتی ی  دارای  زم   م

اوت ن  گر،ید   ىیسو  از  .است   متف ا ا  امك   ن یب  زیتم
ارا الص یی  ك ارا  وی فن خ   . کندمى  فراهم  را  اسی مقیی ك

ا  از  روش  نیا  نیهمچن ادیا  باعث  كهیی  آنج   درجه   ج
  رى یگاندازه ی  برا  شود،ی م  نمونه ی  برای  بزرگتری  آزاد

ارایی انمونه  ک چكی  ه اسب  اری بس  كو   روش   است.  من
ار  ن یاولی  برای  اپنجره  ط   ب ن   تحت  چارنز   توس   عنوا

ش   نیا  در  شد. ی  معرفی  اپنجره   ل یتحل   پنجره   هر   رو
ه   از ا ابنگ   سال   ازی  مشخص  تعداد  در  نظر  مورد ی  ه

ا ه   ل ی تشكی  بررس  مورد ی  ه ا  سال   از  كه   است   شد   ه یپ
ع  )در  سال  5  ای  3  كه   پنجره   هر  طول   اندازه  به   و  شرو

  ادامه   است،   است(   سال   5  پنجره   طول   پژوهش  این
ش،   ن یا در ابد.ییم ارا  ریمقاد رو ه  هر یی ك ا   هر  در بنگ

ال به  س بهیی  كارا  نیانگیم   سپس  و  محاس ه   محاس   شد
ارا  مقدار  پنجره،  نیا  در اه  آنیی  ك م   پنجره  آن  در  بنگ   نا

ا   رد. یگیم ال  ب   سال   )حذف  دیجد  دوره  به   پنجره  انتق
ا افه   و   هیپ ن   اض ال  ك ی  شد ال  به   س ی  عملكرد  روند س

ا اد  پنجره(یی  انته ارا  ریمق ی  برا  دیجد  پنجره  دریی  ك
ه  ا ابنگ ابل  ه اسبه  ق ا  و  است  مح ه  هر  تاینه ا ا   بنگ   ب

ا اد  سهیمق ا  دورهی  ط  در  پنجره  هریی  كارا  ریمق ا  ب   ر یس
ه  ا ابنگ بی   ردیگیم  قرار  سه یمقا  وی  ابیارز  موردی  ه   )رج

 
1 Yue 

  فرض   روش   ن یا  در  نی همچن  (. 1391  نصراللهی،  و
میچه  دری  روش  ریی تغ  گونهچیه  كه   گرددیم  از  كدا

اپنجره  بته  ندارد  وجود  ه ا  مشكل  نیا  ال  عرض  كاهش  ب
اپنجره  اهش  ه بار  جهت  البته  کندمی   پیدا   ك  اعت

نیبخش ا  پنجره  عرض  ،یاپنجره   ل یتحل  به  د   به   دیب
ابی  اگونه ه  كه  شود  انتخ ادید   رات ییتغ   گرفتن  ن

اشد ی  منطقی  روش  الگو  (1386،ی)اكبر  ب
ه  پوششیتحلیل  اداد ن   کلی  طور  به   (DEA)  ه   امكا

ا اد  را   ستا یا  سه یمق ش   در  . کندمی   ایج   ل یتحل   رو
 روند  از  پوشیچشم   با  كه  شودمی   فرضی  اپنجره 

ه ی  وربهره   رییتغ ا ا،بنگ اهدات  نیب  رکیبت  ه ی  سر  مش
ان ای  مقطع  و ی  زم ن  در  كه   معقول ی  زمان دوره  ك ی  ب   آ

ن  ا اچ  رای  وربهره   در  ر ییتغ  امك   كنند ی م  فرض  ز ین
ا   سه ـنی ب )معمولا ال(  پنج  ت   رکیب ت ن یا دارد، وجود  س

ن ا   فراهم   را  مشاهدات  کردن  پیدا   گسترش  امك
اپژوهش   بیشتر  در  .کندیم   نه ی زم  نیا  در  كهیی  ه

اپنجره   از  ،است  گرفته   صورت ا   سهی  ه   سال   پنج  ت
ه اد ه  استف ا  رابطه  در  زیرا  تاس   گردید   و   اندازه  ب

اپنجره   تعریف ع  چیه  ه یتئور  نو اصی   منطق  ای    خ
بی ندارد وجود  (. 1391 نصراللهی، و  )رج

 اعتمادیبیش  مستقل: متغیر
 زیر  شرح  به  مدل  سه  از  متغیر  این  گیریاندازه  برای

ه اد  است:  شده استف

  وضعیتی   به  :حد  از  بیش  گذاری  سرمایه (1
امل  که  شودمی  اطلاق  از  تر  بیش  مدیرع

ابع م   موجود  من ا   گذاریسرمایه   به   اقدا   ی
اید.می  ایسرمایه  دارایی خرید  نم

∆𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒊.𝒕

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒊.𝒕−𝟏
= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊.𝒕

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊.𝒕−𝟏
+ 𝜺 

ا   که ن   ب ای   میزا ادله   خط ایش  فوق   ( ε)  مع ه   نم   داد
ایی   شرکت  برای  (1)   عدد  که  صورت  بدین  شود؛می   ه

اآن   آمده  بدست  خطای  که ن  ه - سال  )رگرسیو
  برای   (۰)  عدد  و  باشد  بیشتر  صنعت  میانه  از  صنعت(

ایی  شرکت ن   یمعادله   خطای  که  ه اآ انه   از  کمتر  ه   می
اشد.  صنعت   به   بیشتری  تمایل   اعتماد  بیش  مدیران  ب
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ایه  اته   و  )مالمندیر  دارند  گذاریسرم 1،2۰۰ت  ؛   8،2۰۰5
ن،  و 2دیوید بن ارا .2۰13همک  :   فوق معادله  در (

 : ∆𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒊.𝒕 ادارایی  کل   جمع  تغییرات   نسبت   ه
ال به  گذشته.   س

 ∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊.𝒕:   بت   فروش   کل   جمع  تغییرات   به   نس
ال  گذشته.  س

  حقوق   جمع   به   هابدهی  جمع   نسبت (2
  که   وقتی  (1)  عدد   (:D/E)  سهام   صاحبان

بت ه  بدست  نس انگین   از  بیشتر  آمد   می
اشد  صنعت اصل   که  زمانی  (۰)  عدد  و  ب   ح

بت انگین  از  کمتر   نس اشد.   صنعت   می   ب
املی  ریسک  دارد،  اعتمادیبیش  که  مدیرع

ه پذیر امین   برای و  بود  منابع  طریق از مالی  ت
ارجی ن  که  خ اشدمی  بدهی  هما م   ب   اقدا

ا  کندمی امداران  منابع  از  اینکه   ت ه   سه   استفاد
اید  (. 2۰11)مالمندیر، نم

𝑻𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

  : سهام  بازار  قیمت  بر  نقدی  سود  نسبت (3
ن اد بیش مدیرا ایلی اعتم  سود تقسیم به تم

ابع  این  و  ندارند  نقدی برد   برای  را  من   پیش
 دارندمی  نگه  شرکت  در  خود  اهداف

اران،  و  دیوید)بن اک   ؛2۰13همک   و   3دشم
ن، ارا انی  برای  ( 1)   عدد   (.2۰13همک   که   زم

اصل بت  ح   عدد   و  شودمی   صفر  مذبور  نس
ایر برای (۰)  اعداد.  س

اسبۀ   از  پس ایمدل  از  یک  هر  مح   موردی   فوق، ه
ائز ادی بیش   ح   مورد   دو  در  حداقل  که  بود  خواهد   اعتم

امدل   از افت  را  (1)  عدد  ه اشد.  کرده  دری بارت   به   ب   ع
ال   هر  دیگر  از  مورد   دو  در  حداقل   که   شرکت -س

ایمدل  ا  اعتمادی،بیش  گیری اندازه   ه  معیار  به  توجه  ب
ه  تعریف افت  را  (1)   عدد  شد ه  دری اشد،  کرد   ( 1)   عدد  ب

المند  (۰)  عدد  صورت   این  غیر   در  و اته   و  ر ی)م   ت
 

1 Tate 
2 Ben David 
3 Dashmak 
4 Frank 

،2۰۰5،2۰۰ ن،  و   دیویدبن  ؛  8 ارا   د یویدبن   :2۰13  همک
ن، و ارا ن، و  دشماک ؛2۰13همک ارا  . ( 2۰13همک

 سرمایه  ساختار میانجی: متغیر
اضر  پژوهش  در اختار  ح ایه  س ن  به  سرم   متغیر   عنوا

انجی اب  می ه  انتخ ا  است.  شد احث   به  توجه  ب   مب
انی در شده مطرح ابدهی نسبت نظری، مب   کل   به ه

ادارایی اختار  عنوان  به  ه   شود می   تعریف  سرمایه  س
ن،  و  )محمدی ارا ارو  نژادعلی  ؛1399  همک  و  کلایی  س

بحی،  (؛ 1395 ص

 (: LEV)  مالی اهرم

ا کل  بدهی ه
ا ه کل  دارایی

= الی   اهرم م

 کنترلی: متغیرهای
ا   پژوهش  این  در ایمدل   به   توجه   ب ه   ارائه   ه   لازم   شد

اثیر بود ا  این ت  شود؛ کنترل  نیز متغیره

   (SIZE) اندازه

ار ایشرکت   رودمی   انتظ   تکنولوژی   از  بهتر   بزرگ  ه
اشند   داشته   بهتری   مدیریت  از  و  بگیرند  بهره   ب

ابراین   مثبت   احتمالا   کارایی  بر   متغیر   این   اثر  بن
اشد.می ایشرکت   دیگر،  سوی  از  اما  ب   تر بزرگ   ه

ار   است   ممکن اکارایی   دچ این اشی  که   ه   مدیریت   از   ن
بی   سلسله ه  مرات ایهزینه   و  شوند  بود   را   بیشتری   ه

اوضه   تئوری  طبق   همچنین  شوند.  متحمل    اندازه   مع
اختار  رب  مستقیم  اثری  شرکت ایه  س   د دار   رکتش   سرم

اران،  و  4)فرانک  .2۰۰3  همک   روی   بر  شرکت  اندازه  (
ااهرم م   در  ه ا ا   شدن  مواجه  هنگ ای   و  ت لفغ  خطر   ب   به

ابق   دارد.   تاثیر   گیتورشکس ایپژوهش   مط  ه
اریتیس  ارگ ای   و  5م ا   (،2۰1۰)  و  (2۰۰۷)  6سیلیک اک   ن

س ا   و  بوزس   و  (2۰۰6)   برو اریتم  (2۰۰۷)  7دی   فروش  لگ
ن   به ه  گرفته   نظر  در  گیری اندازه   معیار  عنوا  است.   شد

 

5 Margaritas 
6 Silica 
7 Dia 
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   (MB)  دفتری ارزش به بازار ارزش  نسبت

ن   (19۷6)1مکلینگ   و  جنسن  اشرکت   که  کردند  بیا  یی ه
ا الا   اهرم   ب ایدارایی   جایگزینی  مشکل   تجربه  ب اب  ه   ت ث

ایه   و افی  گذاریسرم اک ابراین   .داشت  خواهند  را  ن   بن
اییشرکت  ا  و  دارند  رشد  که  ه ایفرصت   ی  ه

ایه  بورند  ، کنندمی   پیدا  گذاریسرم  افزایش  را  اهرم  مج
بت  این  دهند. اسبه   زیر  رابطه   صورت  به  نس   مح

 :شودمی
نسبت  ارزش  بازار به ارزش  دفتری 

=

ارزش  بازار حقوق  صاحبان  سهام + ها دهی  ارزش  دفتری  کل  ب

ها یی ارزش  دفتری  مجموع  دارا  

ان  حقوق  بازار  ارزش ام=  صاحب م   تعداد  سه ا   سه
ه  منتشر ام  قیمت * شد  سه

 (TNG) مشهود هایدارایی ارزش 

انطور ایدارایی  دانیدمی   که  هم ابت  ه  مشهود  ث
افت  برای  ایوثیقه   انتظار  بنابراین  و  هستند  وام  دری

ابدهی   بتوانند  که  رودمی   این   دهد،  پوشش  را  ه
ادارایی بت  ه ایاییدار   به  نس امشهود  ه م  از  ن  عد

ارن اتیلااط  تق   برخوردارند   بیشتری  ارزش   و  کمتر  ع
ن  به  زیرا فت  وثیقه   عنوا ا اده  مورد  وام  دری  قرار  استف

.2۰۰9  ،3کیم   و  2پارک )  گیرندمی ابت  دارایی  (  مشهود  ث
ن می   را   شرکت   یک   برای   زیر   رابطه  صورت  به  توا

به اس  : کرد مح

ای مشهود ارزش  داراییه

=

ابت  مشهود ای ث ه دارایی

ا ع  داراییه مجمو  

 (PRF) شرکت دهی سود

ار  کلی،  بطور نتظ اثیر  سودآوری  که  رودمی  ا   مثبتی   ت
ارایی  بر اشد؛  داشته  ک ایشرکت   زیرا  ب   سودآورتر   ه

  رو،   این  از  و  برخوردارند  بهتری  مدیریت  از  معمولا
ار   طبق   همچنین  باشند.   کاراتر  که   است   این   بر  انتظ

اوضه،  تئوری اییشرکت   مع  سودآوری  اییتوان  که  ه

 
1 Meckling 
2 Park 
3 Kim 

الا ه  نیز  بیشتری  بدهی  از  ،دارند  ییب اد ایندمی   استف  نم
ای  زیرا ار  ورشکستگی  به ایین  بسی الیاتی   سپر  اثر  و  پ   م

الا اج  و  4زر می   همچنین  دارند.  ییب   به   (1984)  5ف لوم
افتند  دست  نتیجه   این اییشرکت   که  ی   که   ه

ای اهرم دارای دارند ییلااب آوریسود   هستند.  ترین یپ
اسبه   زیر  رابطه   صورت  به  شرکت  دهی  سود   مح

 :شودمی

 

سود  دهی  =

ات  الی بل  از بهره و م سود  ق

ا ه ع  دارایی مجمو  

  نسبت   (:NTDS)   مالیاتی  جویی  صرفه  .1
ایهزینه  ش  عمومی  اداری  ه   فروش   به  فرو

اران، و )سرلک کل     (1394 همک

بت  (: SG)   فروش  رشد .2   فروش   تغییرات  نس
ال  فروش   به بل   س اساد،  و  )دموری  ق  ( 1396  ب

بت   (: CR)   جاری   نسبت .3 ایدارایی   نس  ه
اری ای بدهی  به  ج جب   جاری  ه   و   )حا

ن، ارا  ( 1393 همک

  دفتری   )ارزش  نامشهود  هایدارایی  نسبت .4
  ( INTAN)  سرمایه  به   ترازنامه(  در  شده   ارائه

جب  اران، و )حا  ( 1393 همک

بت (:DPR)  تقسیمی سود درصد .5 ن  نس   میزا
ه  تقسیم  سود ام  بین  شد ن  سه  سود  به  دارا

الص اساد، و )دموری  شرکت خ  ( 1396 ب

افته   بررسی  به  بعدی  قسمت   در ایی  پژوهش  ه
 پردازیم.می

 پژوهش هاییافته 5
 توصیفی  هایآماره

اخص   مقدار  بیانگر  (1)   جدول ایش ایآماره   ه  ه
ه   توصیفی ایداد ه   مورد  ه  برای  پژوهش  در  استفاد

4 Mirz 
5 Majlov 
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ایشرکت  العه  مورد  ه انگین   است.  مط   می
ادی بیش ن   اعتم   که   پژوهش(  مستقل   )متغیر   مدیرا

اشدمی  ۰.365 ن   ب ا هنش   حدود   که  است  این  دهند
ایشرکت  از  درصد  3۷% ن  دارای  بررسی  مورد  ه  مدیرا

اد  بیش اختار  هستند.  اعتم ایشرکت   سرمایه  س  ه
انگین  طور  به  نمونه  بدهی  از  % 58  میزان  به  ، می

  شرکت،   اندازه   متغیر  همچنین   .است  شده  تشکیل
اریتم طریق  از  که اشرکت   فروش لگ به  ه اس ه   مح   شد

انگین  است،  است  1.8۰8  معیار  انحراف   و  14.566  می
انگر  که ایشرکت   که  است  موضوع  این  بی   مورد   ه

العه  ه  هم  به  نزدیک   اندازه  نظر  از  مط   پراکندگی   و  بود
امعه بت  ج اشدمی   کم  میانگین  به  نس ایدارایی  .ب  ه

ابت ایشرکت   مشهود  ث   طور   به  نمونه  در  موجود  ه

ط ایدارایی   از  %2۷  حدود  متوس ایشرکت   ه   مورد   ه
م  ایوثیقه   که  دهدمی   تشکیل  را  بررسی م   برا   گرفتن   وا

ابدهی  رودمی   انتظار  و   هستند   . دهد  پوشش  را  ه
اشرکت   دهی  سود ن   ه ا  طور  به   که  دهدمی   نش

ط اشرکت   متوس ایدارایی  از  %14  حدود  ه  سود  خود،  ه
ه و ازد بت .آورندمی  دست به ب اری  نس ایشرکت  ج  ه

انگین   طور  به  نمونه ن   را  1.391  عدد  می   میدهد   نشا
ارامتر  این ط   حدودا    که  است   این  بیانگر  پ   متوس

اشرکت  ایی  ه ایبدهی  تسویه  توان اری  ه ا   را  خود  ج   ب
ایدارایی اری  ه اشندمی   دارا  آنی  صورت  به  و  ج  از  و  ب

  فروش   همچنین   برخوردارند.   خوبی  وضعیت
ایشرکت  ط   طور  به  نمونه  در  موجود  ه   حدود   متوس

 .است داشته رشد درصد 23%

 پژوهش   متغیرهای   توصیفی   های آماره   –   ( 1)   جدول 

 انحراف حداقل حداکثر میانه  میانگین  متغیر  نام
 چولگی معیار

۰.659 کارایی  3۷63 ۰.6۷21 ۰.9 9 39 ۰.۰۰۷۷ ۰.156۷38۷ ۰.۷۰3۰- 
  ساختارسرمایه

(LEV ) ۰.584۰186 ۰.5586 1.5235۷3 ۰.۰3143۰6 ۰.2634251 ۰.6132 

 فروش رشد
(SG) ۰.22۷48 ۰.2۰44 ۰.9 834313 ۰.5۷1- ۰.2496432 ۰.۷۰11 

د فرصت   رش
  گذاریسرمایه

(MB) 
5.۷9 589 1 3.4688 18.9 96۷1 ۰.15۷1396 5.45۷831 1.29 81 

ایدارایی ارزش   ه
 (TNG) مشهود

۰.2661۰99 ۰.2۰85 ۰.8۷۷89 23 ۰.۰1۰۷۷۰2 ۰.2۰15۷۰6 ۰.9 ۰3۰ 

  دهی سود
 ( PRF) شرکت

۰.14684 ۰.121۷ ۰.599 4۰9 3 ۰.3۷5168- ۰.163242۷ ۰.225۰ 

 جاری نسبت
(CR) 

1.39 19 18 1.322۰ 1.9 9 ۷۰85۰ ۰.5۰۰5454 ۰.42۰39 26 ۰.۷۰1۷5 

 دارایی نسبت
 نامشهود

(INTAN) 
۰.۰245635 ۰.۰۰44 3.8529 59 ۰ ۰.2۰8334 9 .۷۷9 8 

  سود درصد
۰.۰۰15532 ۰.۰۰۰2 ۰.۰862۰69 ۰ ۰.۰۰4532 ۰.9 ( DPR) تقسیمی ۰3۰ 
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 شرکت اندازه
(SIZE ) 

14.56683 14.45۷۰ 18.9 69 51 1۰.12138 1.8۰85۰3 ۰.164۷ 

  جویی صرفه
 (NTDS)  مالیاتی

۰.۰9 ۰9 658 ۰.۰6۷6 ۰.۷9 12465 ۰.۰۰1۷۰23 ۰.۰9 2814۷ 3.485۷ 

اید   توصیفی   آمار  تحلیل  برای  که  داشت  توجه  ب
ای ننمی  ارزشی،  دو  متغیره اخص   از  توا ایش   مرکزی   ه

ه  پراکندگی   و اس،  همین   بر  نمود.   استفاد   برای   اس
ایی   گیری اندازه   ارزشی  دو  صورتی  به  که  متغیره

ه ه   فراوانی  درصد  و  فراوانی  جدول  از  اندشد اد   استف
ا   پژوهش  این  در  کنیم،می ادی بیش   متغیر  تنه   اعتم

اشد. می   ارزشی  دو   متغیری    شرح   به  مزبور  جدول  ب
ه ارائه زیر است:  شد

 
ادی بیش  اعتم

ن ن بود بود  ن
1 ۰ 

 ۷2۷ 418 فراوانی
 63.49 36.51 فراوانی  درصد

 

ا بق  و  فوق  جدول  نتایج  به  توجه  ب ایمدل   ط  ه
ادی، بیش   متغیر  برای   پژوهش  گیریاندازه   اعتم

ۀ   طول  در  مشاهدات  درصد   63.49  پژوهش،  دور
اقد  اد بیش   مدیران  ف اهدات   درصد  36.51  و  اعتم   مش

ن  دارای ه اعتمادبیش مدیرا  .اندبود

 پژوهش  هایفرضیه آزمون نتایج
 اول  فرضیه آزمون

ایج  از  پژوهش  اول  فرضیه   آزمون  برای ه   ارائه   نت   شد
اده  (2)   جدول  در .گردمی   استف   به   آینده  در  که  د

ایج  بررسی ن  نت   پرداخته   نظر  مورد  فرضیه  آزمو
 .شودمی
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 شرکت   کارایی   و   مدیران   اعتمادی بیش   رابطه - اول   فرضیه   آزمون   رگرسیونی   مدل   - ( 2)   جدول 

اره ضریب  متغیر  اداری  سطح t  آم  معن
ادی بیش  ۰.۰11 - 2.56 - ۰.۰318355 اعتم

۰.۰۰ 4.81 ۰.1۰۰5625 فروش  رشد ۰ 
۰.۰۰ ۷.23 ۰.۰4۰3199 شرکت  اندازه ۰ 

ابت دارایی  ۰.۰29 -2.2۰ - ۰.۰8431۰۷ مشهود  ث
بت اری   نس ۰.۰۰ -4.۰5 - ۰.۰34۰2۰2 ج ۰ 

بت ایدارایی  نس امشهود ه  ۰.۰26 2.24 ۰.۰353649 ن
ال و اثر  شد کنترل  صنعت  س

 ۰.4۰23 تعیین  ضریب
اداری سطح ۰.۰۰ کل  معن ۰۰ 

F statistics 15.52 

انطور ه  (2)  جدول  در  که  هم   سطح   شود،می   مشاهد
اداری ا  برابر  کل   معن اشدمی  ۰۰۰۰/۰  ب   اینکه   دلیل  به  و  ب

  سطح   در  صفر   فرض   است،   ۰5/۰  از   کمتر مقدار  این
ان    که   است  معنی   این   به  و  شودمی   رد   %95  اطمین

الت  در  مدل ادار  کلی  ح ایج  است.  معن  به  مربوط  نت
ن   تعیین  ضریب   تغییرات   از    .%4۰  که  دهدمی   نشا

ای  وسیله  به  مدل  وابسته  متغیر    و   مستقل  متغیره
ه   توضیح   مدل،  کنترلی ا  .شوندمی   داد   به   توجه   ب

ادیبیش   معناداری  سطح  و   ضریب  (،2جدول)    به   اعتم
اشدمی  ۰.۰11  و  -۰.۰318  ترتیب ن  که  ب   دهد می   نشا

ادیبیش ادار  و  منفی  رابطه  اعتم ا  معن   شرکت   کارایی  ب

ارت   به  دارد ادیبیش   دیگر  عب جب   اعتم  کاهش  مو
ارایی ابراین  شود.می   شرکت   ک   اول   شرط   بن

انجیگری   روی   بر  مستقل  متغیر  داشتن  )تاثیر  می
 است.  برقرار وابسته( متغیر 

 دوم فرضیه آزمون
م  فرضیه   آزمون  برای ایج  از  پژوهش  دو ه   ارائه   نت   شد

ه   ( 3)  جدول   در .گردمی   استفاد   به   ادامه   در  که   د
ایج  بررسی ن  نت   پرداخته   نظر  مورد  فرضیه  آزمو

 .شودمی

 سرمایه   ساختار   و   مدیران   اعتمادی بیش   رابطه - دوم   فرضیه   آزمون   رگرسیونی   مدل   - ( 3)   جدول 

 معناداری سطح t آماره ضریب  متغیر
۰.1۰9 اعتمادیبیش 1336 6.21 ۰.۰۰۰ 

د فرصت  ۰.51۷ -۰.65 -۰.۰۰16336 گذاریسرمایه رش
۰.2439 مشهود  ثابت دارایی 9۷8- 3.65- ۰.۰۰۰ 

۰.9 شرکت  دهی سود 634363- 12.۰6- ۰.۰۰۰ 
 ۰.۰۷8 -1.۷۷ -۰.۰22۰494 جاری نسبت

۰.9 ۰.461226 نامشهود دارایی 6 ۰.34۰ 
سیمی  سود درصد  ۰.833 -۰.21 -۰.4۷44683 تق

 ۰.۰16 2.42 ۰.23۷626 شرکت اندازه
 ۰.666 ۰.43 ۰.۰65814 مالیاتی جویی صرفه
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 شد  کنترل صنعتسال و  اثر
۰.39 تعیین ضریب 56 

 ۰.۰۰۰۰ کل  معناداری سطح
F statistics 23.۷5 

ا ه   ( 3)  جدول   به  توجه   ب   سطح   که،  شودمی   مشاهد
اداری ا  برابر  کل   معن اشدمی  ۰۰۰۰/۰  ب   اینکه   دلیل  به  و  ب

  سطح   در  صفر   فرض   است،   ۰5/۰  از   کمتر مقدار  این
ان    که   است  معنی   این   به  و  شودمی   رد   %95  اطمین

الت  در  مدل ادار  کلی  ح ایج  است.  معن  به  مربوط  نت
ن  تعیین  ضریب  از    %39.56  که  دهدمی   نشا

ای  وسیله به  وابسته متغیر تغییرات    مستقل  متغیره
ه   توضیح  مدل،  کنترلی  و ا  .شوندمی   داد   به   توجه  ب

اداری  سطح  و   ضریب  (،3)  جدول ادی بیش   معن   اعتم
اشدمی  ۰.۰۰۰  و  ۰.1۰91  ترتیب  به   رابطه   بیانگر  که  ب

بت  ادیبیش   معنادار  و   مث ا   اعتم اختار  ب   سرمایه   س

بارت  به  است  شرکت ادیبیش  دیگر  ع جب   اعتم   مو
ه   افزایش اد ار  در  بدهی  از  استف اخت   شرکت   سرمایه  س

ابراین   شود.می   داشتن   )تاثیر   میانجیگری   دوم   شرط  بن
انجی( متغیر  روی بر  مستقل متغیر   است.  برقرار می

 سوم  فرضیه آزمون
ن  برای م  فرضیه آزمو ایج  از  پژوهش  سو ه   ارائه  نت   شد

ه  (4)  جدول  در .گردمی  استفاد   به   ادامه  در  که  د
ایج  بررسی ن  نت   پرداخته   نظر  مورد  فرضیه  آزمو

 .شودمی

  میانجیگری   با   شرکت   کارایی   و   مدیران   اعتمادی بیش   رابطه - سوم   فرضیه   آزمون   رگرسیونی   مدل   - ( 4)   جدول 
 سرمایه   ساختار 

 معناداری سطح t آماره ضریب  متغیر
۰.۰1۷89 اعتمادیبیش 2- 1.48- ۰.142 

 ۰.۰33 -2.14 -۰.۰۷41833 سرمایه ساختار
۰.۰85۷9 فروش رشد ۰2 4.15 ۰.۰۰۰ 

 ۰.۰۰۰ ۷.3۰ ۰.۰4۰45۰1 شرکت اندازه
۰.۰9 مشهود  ثابت دارایی 19 19 3- 2.34- ۰.۰2۰ 

۰.۰369 جاری نسبت 236- 4.34- ۰.۰۰۰ 
۰.۰42619 نامشهود دارایی 3 2.16 ۰.۰32 

 شد  کنترل صنعتسال و  اثر
 ۰.4145 تعیین ضریب

 ۰.۰۰۰۰ کل  معناداری سطح
F statistics 13.1۷ 

ا ا   برابر  کل  معناداری  سطح  (،4)  جدول  به  توجه  ب   ب
۰۰۰ اشدمی  ۰/۰  از  کمتر  مقدار  این  اینکه  دلیل  به  و  ب

  رد   %95  اطمینان  سطح  در  صفر   فرض  است،  ۰5/۰
الت  در  مدل  که  است  معنی  این  به  و  شودمی   کلی   ح

ادار ایج   است.   معن ن   تعیین  ضریب  به  مربوط  نت   نشا
  مدل  وابسته  متغیر  تغییرات   از   %41.45  که  دهدمی

  توضیح  مدل، کنترلی  و  مستقل   متغیرهای وسیله  به
ه ه   ( 4)  جدول   در  همچنین  .شوندمی   داد   مشاهد
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ادی بیش معناداری  سطح و ضریب که، شودمی   اعتم
اشدمی  ۰.142  و  -۰.۰1۷9  ترتیب  به انگر  که   ب م   بی   عد

ادار رابطه وجود ارایی  و اعتمادی معن   است.  شرکت ک
اداری  سطح  و   ضریب  همچنین   سرمایه   ساختار  معن

ان  که  است  ۰.۰33 و  -۰.۰۷418 ترتیب  به ه  نش   دهند
ادار  و  منفی  رابطه ار   معن اخت ارایی  و  سرمایه  س  ک

اشدمی  شرکت م   )شرط  ب  برقرار  نیز  میانجیگری  سو

ا،  در  توجه  قابل  نکته  است(.   رابطه   وجود  اینج
انجیگری ا  چراکه  است  کامل  می ن  وارد  ب   متغیر   شد

انجی اقد   مستقل   متغیر  مدل،  به   می  معنادار  رابطه   ف
ا ایت  در  گردید.  وابسته  متغیر  ب ا   نه م   ب ا ن   انج   آزمو

انجی  نقش  سوبل اختار  می ایه  س   رابطه   در  سرم
ادیبیش ارایی و  اعتم  شود.می  تایید شرکت  ک

 شرکت   کارایی   سوبل   آزمون   نتیجه   - ( 5)   جدول 

 احتمال معیار انحراف آماره  آزمون  نوع
۰.۰۰4۰۰19 -2.۰22818۰2 سوبل ۷ ۰.۰43۰919 1 

1.9 آرویان  99 ۷5862- ۰.۰۰4۰4812 ۰.۰4552633 
2.۰4669 گودمن  396- ۰.۰۰39 5529 ۰.۰4۰68814 

ا ن  در  احتمال  و  آماره  به  توجه  ب ه   ذکر  ،سوبل  آزمو   شد
ا  برابر  ترتیب به  که  5 جدول  در  ۰.۰431 و  - 2.۰228 ب

ابراین  است، اشدمی   ۰5/۰  از  کمتر  احتمال   بن   فرض   و  ب
 در  و  شودی م  رد  می مستق  ر غی  اثر   وجود  عدم  صفر

ارایی  بر  اعتمادیبیش  مقیمست  ری غ  اثر   وجود  نتیجه  ک
ادار انجی  نقش  و  بود  خواهد  معن ار  می   سرمایه   ساخت

ادی بیش   بین  رابطه  در ارایی  و  اعتم   تأیید   شرکت  ک
 .شودمی

 گیرینتیجه و بحث 6
ن  ا ان  که  گونههم   حاضر   پژوهش  از  هدف  شد  بی

ا   ،شرکت  کارایی  بر  اعتمادیبیش  اثر  بررسی   تأکید   ب
انجیگری  نقش  بر اختار  می ایه  س   . است  هبود  سرم

ع  بررسی  برای   مطرح   فرضیه  سه  پژوهش،  موضو
  بین   رابطه  بررسی  به  اول  فرضیه  گردید؛

ادیبیش ارایی  و  اعتم م  فرضیه  شرکت،  ک   بررسی   به  دو
ادیبیش   بین  رابطه ار  و  اعتم   فرضیه   و   سرمایه  ساخت

م ار  میانجیگری  تأثیر  به   سو ایه  ساخت   رابطه   بر   سرم
ادیبیش  بین ه   پرداخته  شرکت   کارایی  و  اعتم   شد

ایج   اساس  بر  است. ن   نت   این   اول  فرضیه  آزمو
ادیبیش  بین  پژوهش، ارایی  و  مدیران  اعتم   شرکت   ک

ابه  نوعی به که  دارد  وجود معناداری رابطه ایج  مش   نت
ن  پژوهش ا اران  و  ه اشد.می   (2۰15)  همک ا  ب   به   توجه  ب

ایج، ارایی  و  اعتمادیبیش  بین  نت   رابطه   شرکت  ک

ان  و   است  برقرار  معنادار  و   منفی  که  دهدمی   نش
ادیبیش ارایی  تواندمی   مدیران  اعتم   را   شرکت  ک

اهش ا  که  چرا  دهد.  ک ات  در  آنچه  به  توجه  ب  ادبی
ان   نظری اد بیش   مدیر  یک   شد،  بی ال  اعتم ع   احتم   وقو

اثیر   و ای  ت   احتمال   و  واقع  از  بیش  را   مثبت  رویداده
ع ای  تاثیر  وقو   نظر   در  واقع  از  کمتر  را  منفی  رویداده

ارت اعتمادبیش فرد  همچنین  گیرد. می ات  و  مه   اطلاع
  است   معتقد  و  پنداردمی  واقع  از  بیش  را  خود

اتی ن  که  دارد  دست  در  اطلاع   موارد   این  ندارند  دیگرا
اعث ادبیش مدیر شوندمی  ب ابع از اعتم   به  شرکت من

ه  بهینه  و  درستی ایپروژه   در  و  نکند  استفاد ادی  ه  زی
ایه  ایپروژه   حتی  که   کند   گذاریسرم  ریسکی  پر  ه

اشند ن   ب ه   توقع  چو ازد الاتری   ب   احتمال   و   دارد  ب
اپروژه  شسکت   این   و  زندمی   تخمین  واقع  از  کمتر  را  ه

ع بب  موضو ایهزینه   تحمیل  س   و   شرکت  به  گزاف  ه
ایفرصت   رفتن  دست  از  گذاریسرمایه   خوب  ه

ایج   همچنین   (.2۰12  ، نیل  و  )چن   گرددمی ن   نت   آزمو
م  فرضیه ن   پژوهش  دو ا هنش   و   مثبت  رابطه  دهند

ادار ادیبیش  بین  معن اختار  و  مدیران  اعتم ایه   س   سرم
ن   که  بود ن  دهدمی   نشا اد بیش   مدیرا   تمایل   اعتم

اده  به   بیشتری  اختار  در  بدهی  از   استف   سرمایه   س
ان دارند. شرکت اشرکت  کهیزم ال به ه ب ام   دن الن یت   ی م

ن   هستند، ا انه یهز  که   بپندارند   دارد   امک  انتشار  یه
م ا ادیا  نهیهز  از  سه اشدی م  شتریب  یبده  ج  از  و  ب
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الیتامین   طرفی   مثبت   علامت  نوعی  بدهی  طریق   از  م
  شود، می   محسوب   شرکت   خوب  آینده  منظور  به

ابرا ام  نیبن ال  نیت ا  یم  دهندی م  حیترج  را  یبده  ب
ادش یب  رانیمد  نیهمچن اه که  اعتم   ی منطق  رفتار  یگ

  ی درست  به   را  شده  رفته یپذ  سک یر  سطح   و  ندارند
اتوجه  و   زنندی نم  نیتخم ن یمد  جسورانه  رفتار  به  ب   را

ادشیب ن  حداقل  به  در  اعتم اند ال  منابع  رس   راکد   یم
ه  و  شرکت ابع  از  یحداکثر  استفاد ارج   یمال  من   خ
ابع  کمبود  رفع  برای  دارند   شرکت ال  من   ی داخل  یم
ام  به  یشتریب  لیتما  ،شرکت ا  یمال  نیت  دایپ  یبده  ب

ار  در  را  ی شتریب  یبده  و  کنند یم ا  ساخت  ودخ هی سرم
اذ اران،  و  ی)محمد  کنندی م  اتخ ایج  (.1399  همک   این   نت

ابق   پژوهش ا  مط اییافته   ب ایپژوهش  ه  در  پیشین   ه
ادیبیش   آن  در  که  است  کره  کشور   روی   بر  اعتم

اختار ایه  س   و   )پارک  است  داشته  مثبت  تاثیر  سرم
ا  مطابق  نتایج  همچنین  و  (2۰۰9  کیم،  پژوهش  ب

ن   و  محمدی ارا   مدیر   آن  در  که  هست  نیز  (1399)  همک
ادبیش امین   اعتم ا  مالی   ت ه   ترجیح  را  بدهی  ب   و   داد

ن ار  در  را  بیشتری  بدهی  میزا اخت   اعمال   سرمایه  س
ایند.می   تأثیر   بررسی  به  پژوهش  سوم  فرضیه  نم

انجیگری  ار  می اخت ایه  س   بین   رابطه  بر  سرم
ادیبیش ایج  است. پرداخته شرکت کارایی بر اعتم   نت

ن  آزمون ابی   و  رگرسیو ادی بیش   تأثیر  شدن  معن   اعتم
ارایی  بر ن  معنادار  و  منفی  و  شرکت  ک   رابطه   شد

اختار ان   شرکت،   کارایی  و  سرمایه   س هنش  نقش  دهند
انجی اختار  کامل   گری می   بین   رابطه   بر  سرمایه   س

ادیبیش اشدمی   شرکت  کارایی  بر  اعتم ارتی   به  ،ب ب   ع
امی   دیگر ادی بیش   که  اثری  تم   روی   بر  مدیران  اعتم

ارایی اب   طریق  از  دارد،  شرکت  ک اختار  انتخ  س
ایه  م  که   ایسرم ا ارایی  روی  بر  دهندمی   انج   شرکت   ک

ک  و  گذاردمی   اثر انجیگری  رابطه  ی اد   را  کامل  می   ایج
ن   حالت  این  در  کند.می   علت   به  اعتمادبیش  مدیرا

ای انه واقع   غیر  برآورده   ارزش   عموما  و  دارند  که  ایبین
 و  پنداردمی  واقع  از  بیش   را  خود  شرکت  سودآوری  و

ادبیش   مدیر  تمایل  همچنین ه   در  اعتم   استفاد
ابع از یحداکثر ال من ارج  یم م در ،شرکت خ ا  ازین هنگ

ا  ،یمال  ن یتام  به ه   به  ی شتریب  لی تم اد  یبده  از  استف
اختار  در ع   این   و  دارد  هیسرما  س اعث  موضو   انحراف   ب

ایسیاست   از الیتامین   ه   برای   بهینه  و  صحیح  م
اد  وجود  شود.می   شرکت   در   یبده  یادیز  ریمق

اختار ا  س اندگ  و  یورشکستگ  سک یر  ه، یسرم   ی درم
ال ین  و  دهدی م  شیافزا  را  شرکت  یم ال  ا  وجود  احتم

  سودآوری   و  فروش  سطح  نتواند  شرکت  که  دارد
ه   در  را   خود  فعلی  مجبور  حالیکه  در  کند  حفظ  آیند

خت اط   پردا ن   در  بدهی  اقس اشد،می   مقرر  زما  در  ب
انه یهز  است  ممکن  جهینت   شرکت   به  یهنگفت  یه

ارایی و  شود لیتحم اهش شرکت  ک  وجود کند. پیدا  ک
اختار  بین  معنادار  رابطه ایه  س ادی بیش   و  سرم   اعتم

انند اریتس   پژوهش  هم اگ   (2۰۰۷)1پیسلاکی  و  م
اشد.می ای  بررسی ب ه  کنترلی متغیره ه  استفاد  در شد

ن   پژوهش ا ای   که   دهدمی   نش ش  رشد   متغیره   ، فرو
  و   یجار  نسبت   ،مشهود  ثابت   ییدارا  ، شرکت  اندازه

بت ایی دارا  نس امشهود  یه ارایی  بر  ن   اثر   شرکت  ک
ادار ای  همچنین   دارند.   معن   رشد   فرصت   متغیره

ا ابت  ییدارا  ی،گذاره یسرم   شرکت   اندازه  و  مشهود  ث
ار بر نیز ن  را معنادار اثر  سرمایه  ساخت  دهند.می  نشا

ا ایج  به  توجه  ب ای  به  آمده  دست  به  نت   هیئت   اعض
ایشرکت   مدیره   اوراق   بورس   در  شده  پذیرفته  ه
ادار اد به ابیدست  به کمک  برای که  شودمی  پیشنه  ی

ارایی  به   بررسی   به  حتما  شرکت  مطلوب  عملکرد  و  ک
ایویژگی ا   مدیران  روانشناختی  و   شخصیتی  ه   ب

ه اد   بپردازند.   حوزه  این  در  متخصص  افراد  از  استف
ا   همچنین ایسیاست   تعیین   ب امین   ه   مناسب   مالی   ت

ا   توانندمی   شرکت  برای ن  حدودی  ت  از  را   مدیرا
ایگیری تصمیم  از  بهینه  غیر  ه ا  و  دارند  ب   بررسی   ب

ن   عملکرد ایانتخاب   حوزه،  این   در  مدیرا   را   شخصی  ه
انند.  حداقل به برس
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