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اعتماد به نفس    یانجیبر نقش م  دیبا تأک   یسازیشرکت به مال  شیبر گرا  رعاملیمد   یمال  نهیشیپ  ریتأث  یپژوهش به بررس  نیا

در بورس اوراق بهادار تهران   شده رفتهی پذ یرمالیغ یهاشامل شرکت ی. جامعه آمارپردازدیم یمال نیتأم تیو محدود ازحدشیب

عنوان نمونه انتخاب شدند. روش پژوهش شرکت به-مشاهده سال  1475  ،یغربالگر  زاست که پس ا  140۲تا    1393دوره    یط

سطح    شیموجب افزا  میطور مستقبه  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ  دهدینشان م  جیپانل است. نتا  یها داده   ونیو از نوع رگرس  یکاربرد

اشودی ها مشرکت  یسازیمال با  ب  ن ی.  نفس  به  اعتماد  م  زین  ازحدشیحال،  ب  یمعنادار  یانجینقش  رابطه    یمال  نهیشیپ  نیدر 

  مات ی تصم ،یمورد بررس یهاشرکت ی و ساختار  یکه در بستر نهاد دهدنشان می افته ی نی. اکندی نم فا یا یسازی و مال رعاملیمد

قرار دارد. در    یو ساختار  یاقتصاد  ودیق  ریباشد، تحت تأث  رانیمد  یرفتار   یهایریاز آنکه متأثر از سوگ  شیب  یسازیمربوط به مال

  ر یمس  لیدر تعد  یاکننده نیینقش تع  ،یاقتصاد  دیق  کیعنوان  به  یمال  ن یتأم  تیاز آن است که محدود  یمقابل، شواهد حاک

 انیرابطه م  ن،ییپا   یاتیعمل  ینقد  یها ان ی بزرگ با جر  یهادر شرکت  همچنین  .کند ی م  فایا  رعاملیمد   یمال  نهیشیپ  یاثرگذار

 دگاه ید  دنیپژوهش با به چالش کش  نیا  .ردیگیبه خود م  یمنف  یتیمعکوس شده و ماه  یسازی و مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ

  ی تیماه  یتیریمد  یهای ژگیکه اثر و  دهدی نشان م  ،یسازی در مال  رانیمد  یتجربه مال  کننده تیو تقو  کنواختیبر نقش    یغالب مبن

ارشد  رانیانتخاب مد یراستاساز مبر ضرورت ه جینتا همچنین این شرکت دارد.  ینگینقد طیو وابسته به شرا یرخطیغ ،ییاقتضا

بدون    رعامل،یمد  یصرف بر سوابق مال  یکه اتکا  کندیم  انیداشته و ب  دیشرکت تأک  ینگ ینقد  یهاتیو محدود  یمال  ت یبا وضع

ق  به  تصم  تواندیم  ،یساختار  ودیتوجه  ا  یگذارهیسرما  ماتیبه   ها، ره یمدئتیه  یبرا  تواندیم  هاافتهی   نینامناسب منجر شود. 

مورد استفاده قرار    رانیمد  یابیکنترل و ارز  یسازوکارها   یدر طراح  هیناظر بازار سرما  یو نهادها  یشرکت  تیحاکم  گذاراناستیس

 .ردیگ

  ن ی تأم  تیمحدود  ازحد،ش یشرکت، اعتماد به نفس ب  یسازی مال  رعامل،یمد  یمال  نهیشیپلیدی:  کهای  واژه 
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شده است.    لیتبد  یدر اقتصاد جهان  اساسی  یاز روندها  یکیها به  شرکت   یساز ی مال  ر،ی اخ  یهادر دهه

است و    ید یتول  یهات یفعال  یجا به   یمال  یهاتیها به فعالبنگاه  یوابستگ   شیافزا  یبه معنا  دهیپد  نیا

  ی دارد. شواهد تجرب  هها به همراشرکت   یدار یرشد بلندمدت و پا  ه،ی ساختار سرما یبرا  یقیعم  یامدها یپ

م مال  دهدی نشان  گرچه  کوتاه   تواندیم  یساز ی که  نقددر  منابع  مال  یمدت  انعطاف    ی برا   یشتر یب  یو 

  ی رشد اقتصاد   فیو تضع  یورافت بهره  ،یواقع  یگذار هیها فراهم کند، اما در بلندمدت با کاهش سرماشرکت 

  از یو ن  ینهاد   یهات یدر حال توسعه، با توجه به محدود  یدر کشورها   ژهیومسئله به   نی[. ا۲8همراه است ]

  ی موضوع راهبرد   کیرا به    یسازیبرخوردار است و مال  یدوچندان  تیو اشتغال، از اهم  دی مبرم به رشد تول

 .کندیم  لیتبد  یانتخاب صرفاً مال  کیفراتر از  

  ر ینظ  یرونی را عمدتاً حاصل عوامل ب  یمال  یهات یها به فعالشرکت   شی که گرا  یسنت  ی کردهایبرخلاف رو

  کنندهنییبر نقش تع  نینو  یها پژوهش   دانند،ی م  ینهاد   یهاتیساختار بازار و محدود  ،ی اقتصاد  طیشرا

دارند    دیتأک  شرکت  یراهبرد  ماتیتصم  یدهدر شکل   رعامل،یمد  ژهیوارشد، به  رانی مد  یفرد   یهایژگیو

  ات، یاز تجرب  یبلکه بازتاب  ست،ین  طیبه مح  یشرکت صرفاً واکنش  یمال   ماتیتصم  دگاه،ید  نی[. در ا10]

به    تواندیم  رعاملیمد  یهایژگی منظر، شناخت و  نیاست. از ا  رانیمد  یشناخت  یهاو چارچوب   حاتیترج

  ر شرکت منج  یگذاره یسرما  یریگو جهت   یر یپذسکیمنابع، سطح ر  صیتخص  ریاز مس  یترقیدرک دق

 شود. 

  کرد یرو  نیا  ینظر   ی( مطرح شد، مبنا 1984)  سونیو م  کیکه توسط همبر  یمراتب عالسلسله  هینظر

  ات یها، تجرباز ارزش   یبازتاب  ،یکلان سازمان   ماتیکه تصم  کندیم  انیب  هینظر  نی. اکندی را فراهم م  یرفتار

  ی ها مؤلفه   نیترمهم   از  یکیعنوان  به   رعاملی مد  یمال  نهیشیاساس، پ  نیارشد است. بر ا  رانیمد  نهیشیو پ

 ن ییقرار دهد و در تب  ریتحت تأث  یطور معنادارشرکت را به   یراهبرد  حاتیترج  تواندی م  ،تجربی–یشناخت

 [. 15کند ]  فایا  یدینقش کل  یساز ی شرکت به مال  شیگرا

  ا ی  یمال  یدر نهادها  تیکه سابقه فعال  یرانیمد  دهدینشان م  یالمللنیب  یراستا، شواهد تجرب  نیدر هم

  ی ها ت یمنابع به فعال  صیو تخص  یمال  یهایی دارا  یبه نگهدار  یشتریب  شیمرتبط دارند، گرا  لاتیتحص

  ران، یمد  ن یا  ه( نشان داد ک۲014)  1و متزگر   وی کاستود  شگامی[. مطالعه پ1]  دهندیاز خود نشان م  یمال

که   کنندیاتخاذ م ییهااست یس  ،ینهاد  یهابه شبکه یو دسترس یمال  یبر ابزارها شتریواسطه تسلط ببه

افزا به  دارا  شیمنجر  م  یمال   یهایی سهم  ترازنامه شرکت  و   2پژوهش کنگ   ن،ی[. همچن10]  شودی در 

  ی ساز ی سطح مال  شیبا افزا  رعاملیمد  یمال  نه یشیپ  نکهیبر ا  یمبن  کندیارائه م  ی( شواهد۲0۲5همکاران )

 ماتیتصم  تر یدرون  لیتحل   تیاهم   ها،افتهی  نی[. ا17همراه است ]  یواقع  یگذارهیسرما  یو کاهش نسب

 . سازدی را برجسته م  رانیمد  یو توجه به عوامل رفتار  یمال
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  ن یدر ا  یانجیم  یبر نقش سازوکارها  یو تجرب  ینظر   اتیادب  رعامل،ی مد  یمال  نهیشیپ  میعلاوه بر اثر مستق

  ی شرکت به منابع خارج  یاست که دسترس  یمال  نیتأم  تیسازوکارها، محدود  نیاز ا  یکیدارد.    دیرابطه تأک

و    1ی دهد. پژوهش ل  سوقمدت  کوتاه   یمال  یهاتیها را به سمت فعالشرکت   تواندیرا محدود کرده و م

( نشان م۲0۲1همکاران  با محدود  ییهاشرکت  دهدی (  تمامواجه   یمال  نیتأم  د ی شد  یهات یکه    ل یاند، 

  یمال  نهیشیپ  یدارا   رانیچارچوب، مد  نیدارند. در ا  یمال  یهاییدارا   ق یبه کسب بازده از طر  یشتریب

  ن یبر شدت ا  میرمستقیطور غبه  ،ینگینقد  تیریو مد  یمال  نیخاص تأم  یهااست یممکن است با اتخاذ س

 شرکت اثر بگذارند.   یسازی بر مال  جهیو در نت  هات یمحدود

  ی ژگ یو  نیاست. ا ازحدش یاعتماد به نفس ب ژهیوبه   رعامل،یمد  یرفتار  یهای ژگیو  گر،ید  یانجیسازوکار م

  ران یمد لیتما جه،یشود و در نت سکینادرست ر یابیبازده مورد انتظار و ارز برآوردش یمنجر به ب تواندیم

تصم پرر  یمال  ماتیبه  و  افزا  سکی جسورانه  ]  شیرا  تجرب۲0دهد  شواهد    ران یمد  دهدیم  نشان  ی[. 

شرکت    یمال  ماتیدر تصم  یترکرده و نقش فعال   یابیارز  ترنانهیبرا خوش   یمال  یهافرصت   اعتماد،شیب

 [.16]  کنندی م  فایا

  نهیشیمند اثر پنظام   یبررس  رانیا  یپژوهش  یدر فضا  ،یالمللنیدر سطح ب  اتیادب  نیبا وجود گسترش ا

و    یرفتار  یانجیم  یزمان سازوکارها با در نظر گرفتن هم  ژهیوها، بهشرکت   یساز ی بر مال  رعاملیمد  یمال

برخ  ،ی ساختار اگرچه  است.  محدود  داخل  یهمچنان  ب  یمطالعات  نقش  در    رانی مد  یاعتماد ش یبه 

پپرداخته   یگذار هیسرما  ماتیتصم تعامل  اما    ی هات یمحدود  رعامل،یمد  یمال   نهیشیپ  انیم  دهیچیاند، 

شده    یبررس  کپارچهیو    یصورت تجربکمتر به   ،یساز ی مال  ندیدر فرآ  یرفتار  یهای ژگیو و  یمال  نیتأم

 . است

با بهره   نیا  بر ادب  یمراتب عالسلسله  هینظر  یاز چارچوب نظر  یریگاساس، پژوهش حاضر    یمال  اتیو 

و نقش    پردازدی م  یرانیا  یهاشرکت  یساز یبر سطح مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیاثر پ  یبه بررس  ،یرفتار

.  دهدیقرار م  مونزمان مورد آزطور همرا به  ازحدشیو اعتماد به نفس ب  یمال  نیتأم  تیمحدود  یانجیم

  ی معتبر  یشواهد کاربرد   ران،یدر ا   یرفتار  یمال  اتیپژوهش، علاوه بر توسعه ادب  نیا  جینتا  رودی انتظار م

  ت ی حاکم  یسازوکارها   یطراح  ران،یانتصاب مد  نهیدر زم  رهیمدأتی سهامداران و ه  گذاران،است یس  یبرا 

 ها فراهم آورد. شرکت   یگذاره یسرما  یرفتارها   شیو پا  یشرکت

 پیشینه و مبانی نظری 

در اقتصاد   رگذاریمهم و تأث  یهاده یاز پد  یکیبه    یسازی مال  ،های اخیر با وجود تحولات اقتصادی طی دوره

  ی هاتیسهم فعال  شیبه افزا  یطور کلبه  یساز ی شده است. مفهوم مال  ل یها تبدبنگاه   یمال  یهاو نظام   یجهان

ها  بنگاه   ند،یفرا  نی[. در ا۲8]  دها اشاره دار شرکت   یدر ساختار اقتصاد  ید یتول  یهات ینسبت به فعال  یمال

اوراق بهادار و    ،یمال  یهایی به کسب بازده از دارا  ،یواقع یو توسعه بازارها دیتمرکز صرف بر تول  یبه جا 

 .  [۲4]  کنندی م  دایپ  شیگرا  یاتیرعملیغ  یهای گذار هیسرما
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فراهم کنند. نخست،    یمعنادار   یچارچوب نظر   توانندی م  یادیبن  هینظر  نیچند  ،یساز ی مال  دهیپد  نییتب  در

م  یندگینما  هینظر غ  کندی مطرح  مد  ییراستاهم  ابیکه در  مد  رانیمنافع  مالکان،  است    رانیو  ممکن 

[.  15]  شرکت  نفعانی تا منافع ذ  اشدخودشان ب  یمنافع شخص  یدر راستا  شتریاتخاذ کنند که ب  یماتیتصم

بخواهند    ایمدت داشته باشند  کوتاه   یبازده  شیافزا  یبرا  ییهازه یانگ   رانیچه مداساس، چنان   نیبر هم

مدت  کوتاه   یمال  یهاتیبه فعال  یشتریب  شی خود را بهتر نشان دهند، ممکن است گرا  یتیریکارنامه مد

همچون اعتماد به    رانیمد  یفرد  یهایژگی و  یحاصل از بررس  یهاافتهینگاه با    نی[. ا34]  داشته باشند

 سازگار است.   یمال  نیتأم  یهاتیو محدود  یمال  نهیشیپ  ازحد،ش ینفس ب
عالسلسله  هینظر  گر،ید  یسو   از تصم  کندیم  انیب  یمراتب  بازتابشرکت   کیاستراتژ  مات یکه  از    یها، 

که    کندیم  هیتوج  یخوببه  هینظر  نیارشد هستند. ا  رانیمد  یو شناخت  یتجرب  ،یشناختروان   یهایژگیو

سهم    شیشرکت و افزا  یگذار ه یسرما  یجهت راهبردها   رییبه تغ  تواندی م  رعاملیمد  یمال  نهیشیچگونه پ

  ی او حرفه   یلی، سوابق تحصیانسان  هیسرما  هیدر چارچوب نظر  نیهمچن  [.1۲منجر شود ]  یمال  یهایی دارا

  ی مال  نهیشیمنظر، پ  نیرا دارد. از ا  یارتقاء عملکرد سازمان  تیکه قابل  شودیدانسته م  یاه یسرما  ران،یمد

  ه یو بازار سرما  یمال  یاست که باعث بهبود شناخت از ابزارها   یتخصص  یانسان  هیسرما  ینوع  رعاملیمد

های  تواند خوانایی صورتو می  [ ۲3]  کندیم  ل یمتنوع را تسه  یشرکت به منابع مال  یدسترس  ریشده و مس

 . [4]مالی را نیز بیافزاید  

ا  افزون نظر  یرفتار  یهاهینظر  ن،یبر  و1یرفتار  یریگمیتصم  هیهمچون  نقش  مانند    یروان  یهایژگی، 

که   کنندیم  انیب  هاهینظر  نی[. ا16]  اندبرجسته کرده   ییعقلا  ماتیرا در انحراف از تصم  ینانیاطمشیب

  ی هاسکیبرآورد کنند و ر  یازحد واقعرا بیش   ودخ  یدارند توانمند   لیمعمولاً تما  نانیاطمش یب  رانیمد

ازحد و ناکارآمد منجر  بیش یسازی امر ممکن است به مال نیکه ا ند،ینما یابیارز تیرا کمتر از واقع یمال

 . [۲0]  شود
مورد توجه قرار گرفته،    یساز ی مال  رانش یعنوان پبه   ریکه در مطالعات اخ  یاز عوامل  یکی  ان،یم  نیا  در

  مات یبر تصم  رعاملیمد  یمال  نه یشیپ  ریاست. مطالعه تأث  رعاملیمد  ژه یوارشد به  رانیمد  یفرد   یهایژگیو

 تیکه تجربه فعال یرانینشان داد که مد یروشنبه [1۲( ]۲014و متزگر ) ویکستود یشرکت از سو  یمال

 یمبتن  یمال  نیو تأم  یمال  یابزارها  زبه استفاده ا  یشتریب  لیدارند، تما  یمال  لاتیتحص  ای  یمال  یدر نهادها

داشته و   یمال ی هاو فرصت  هاسک یاز ر  یدرک بهتر  ،یواسطه دانش تخصصبه  ران،یمد نیبر بازار دارند. ا

بهره  مهارت   یریگبا  ب  ی لیتحل  یهااز  دارا  ی گذار هیسرما  یسوبه  شتریخود،    ش یافزا  ،یمال  یهاییدر 

(  ۲0۲5کنگ و همکاران )  مطالعه  .آورندی م  یرو  هیسرما  یبازارها   زا   یبردار و بهره   ها،ییدارا  ینقدشوندگ

در    یمال  یهاییسهم دارا  شیبه افزا   یشتر یب  شی گرا  ،یبا سابقه مال  یرعاملانینشان داد که مد  زین  [17]

  که شرکت، بل  هینه تنها بر ساختار سرما  یمال  نهیشیآن است که پ  انگریب  جهینت  نیها دارند. اترازنامه شرکت 

 
1 Behavioral Decision Theory 
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  ( ۲0۲3)  1کیو و فانگ   اثرگذار است. پژوهش  زیآن ن  کیاستراتژ  یهای گذاره یعملکرد و سرما  تیبر ماه

 . شودی م  دیتشد  رعاملیمد  یمدت تصد  شیمرور زمان و با افزااثر به  نیکه ا  دهدی نشان م  زی[ ن۲3]

  ی نقش مهم  زین  رانیمد یریگمیتصم یشناختابعاد روان  ،یمانند سوابق شغل ینیع  یرها یاما در کنار متغ

 یکیعنوان  است که به  رانیازحد مداعتماد به نفس بیشها،  . از جمله آنکندیم  فایا  یساز یمال  ندیدر فرآ

ی  هاافته یشناخته شده است. بر اساس    یمال  یشناسان و رو  یندگینما  هیمؤثر در نظر  یرفتار   یهایژگیاز و

دارند    لیتما  نانیاطمشیب  رانی[، مد۲0( ]۲0۲0)  مشایخ و مرشدی  و  [16( ]۲0۲3)  و همکاران  2هاو 

 نیکنند. اعمل    نانهیبخوش   یمال   یهاسکیبرآورد کرده و نسبت به ر  یازحد واقعخود را بیش   یهایی توانا

با    یمال  یهایی دارا  ای  سکیپرر  یهای گذار هیشرکت را به سمت سرما  عها منابکه آن   شودی رفتار باعث م

دهند.  یبازده پژوهش    نیهم  در   نامطمئن سوق  یانگ راستا،  و  ]۲018)   3ژانگ  که   دیتأک   [35(  دارد 

موارد    یکند و در برخ  دیرا تشد  یمال  ماتیو تصم  یتیریمد  یهایژگی و  انیرابطه م  تواندی م  ینانیاطمشیب

با تمرکز بر    [11( ]۲0۲1)  و همکاران  4بتول  قیتحق  نیشود. همچن  یگذاره یسرما  ییمنجر به ناکارا  یحت

ر ادراک  م  سکینقش  ب  دهدینشان  به محدود  تواندیم  ینانیاطمشیکه    ، ی مال  یهات یبا کاهش توجه 

 دهد.   شیرا افزا  یاتی رعملیغ  یهایی در دارا  یگذار هیسرما
 نهیشیپ  انیمهم در رابطه م  گرلیتعد  یرهایاز متغ  گرید   یکی  زین  ی مال  نیتأم  تیحال، محدود  نیع  در

 6و ژانگ  [۲0](  ۲0۲1و همکاران )  5لی  شده توسطانجام   یهاهاست. پژوهششرکت   یساز ی و مال  یمال

  ی بالاتر   تیظرف  اند،مواجه   یکمتر  یمال  یهات یکه با محدود  ییهاآن است که شرکت  انگریب  [34]  (۲0۲4)

فعال  یبرا  در  ا  یمال  یهاتیمشارکت  از  مد  نیدارند.  اگر  پ   یرعاملیرو،  کاهش    یمال  نهیشیبا  با  بتواند 

تنگنا   ،یمال  نیتأم  یهات یمحدود از  را  ب  یاعتبار   یشرکت  احتمال  کند،    ش یافزا  یبرا   یشتر یخارج 

  د یبا تأک   [31( ]۲0۲0)  7تجانینگروم و ریزکیانتو   پژوهش  نه،یزم  نیا  در  وجود دارد.  یساز ی مال  یهاتیفعال

  ران یمد  ادینشان داده است که اعتماد به نفس ز  ،یساختار  یرهایو متغ  یرفتار   یهایژگی و  انیبر تعامل م

نادرست منابع و    ص یمنجر به تخص  تواندیهستند، م  یمال  ن یتأم  ت یمحدود  یکه دارا  ییهادر شرکت

بهره  همچن  یگذاره یماسر   یورکاهش  ]۲0۲4)  ژانگ  یبررس  نیشود.  ن34(  م  زی[  که   دهدی نشان 

زم  یمال  یهات یمحدود به  بازار  ینهاد   نهیبسته  م  توانندی م  ،و ساختار  و    رانی مد  یهای ژگیو  انیرابطه 

 دهند.   شیافزا  ایکرده و شدت آن را کاهش    لیرا تعد  یساز ی مال
در    یو چه در اقتصادها   افتهیتوسعه  یمعتبر، چه در کشورها   یکرد که شواهد تجرب  دیتأک  دی با  در نهایت

در    نیدارند. ا  دیتأک  یمال  ماتی در تصم  رعاملیمد  یمال  نهیشیبر نقش پ  یانده یصورت فزاحال گذار، به 

 
1 Qi & Fang 
2 Hao 
3 Zhang & Yang 
4 Batool 
5 Li 
6 Zhang 
7 Tejaningrum & Rizkianto 
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و    یشناختروان   یهابا سازوکار  بیو در ترک  رانی ا  یاقتصاد   یموضوع در فضا  نیا  یاست که بررس  یحال

فراهم سازد و شکاف   یساز یها به مالشرکت  شی از عوامل اثرگذار بر گرا یدرک بهتر  تواندیم ،ی ساختار

 . [۲،  3،  6را پوشش دهد ]  یداخل  اتیدر ادب  یمهم

و بر  نظ  یانهیزم  یهایژگیو  رعامل،یمد  یفرد  یهایژگیعلاوه  م  ری شرکت،  و    ی نقد   انیجر  زانیاندازه 

تأث  توانندیم  ،یاتیعمل تصم  رعاملیمد  یمال  نهیشی پ  ریبر شدت  در    یساز ی مال  ماتیبر  باشند.  اثرگذار 

  ی به استفاده از ابزارها  یشتریب  لیتما  یمال  پیشینه  یدارا  رانیمحدود، مد  ینقد  انی بزرگ با جر  یهاشرکت 

  تر فیتر با نظارت ضعبزرگ   یساختارها  ی،ندگینما  هیمدت دارند. از منظر نظرکسب بازده کوتاه   یبرا  یمال

مدفرصت  یرفتارها  سازنه یزم  توانندیم همچن  رانیطلبانه  تئور  نیشوند.  چارچوب  ،  1محور منبع  یدر 

سوق دهند.    یساز یبزرگ ممکن است منابع موجود را به سمت مال  یهادر شرکت   محوری مال  رانیمد

 پیشینهاثر مثبت    ن،ییپا  ینگینقد   یبزرگ و دارا  یهااز آن است که در شرکت  یحاک  زین  یشواهد تجرب

و کیو و   [34](  ۲0۲4، ژانگ )[۲9]  (۲0۲5)  2. سویی و چن شودیم  تیتقو  یسازی بر مال  رعاملیمد  یمال

  ینگینقد  یبزرگ و دارا   یهادر شرکت  رانیمد  یریگمیکردند که افق تصم  دیتأک  زین  [۲3]  (۲0۲3فانگ )

 .کندی م  دیتشد  یعنوان ابزار کنترل نوسانات مالرا به  یسازیامر مال   نیتر شده و امدت کوتاه   ن،ییپا

ادب به  و  توانیم  گفته،ش یپ  یتجرب  یهاافته یو    ینظر   اتیبا توجه  و    یفرد   یهای ژگیانتظار داشت که 

 ماتیدر تصم  ،یمال  نیتأم  یهات یازحد و محدوداعتماد بیش   ،یمال  نهیشیاز جمله پ  رعامل،یمد  یاحرفه 

  ر یبه شرح ز  پژوهش  اتیاساس، فرض  نیکنند. بر ا  فایا  کنندهنییتع  یشرکت نقش  یسازی مرتبط با مال

 : گردندیم  نیتدو
 شرکت دارد.   یساز ی بر مال  یمثبت و معنادار  ریتأث  رعاملیمد  یمال  نهیشیاول: پ  هیفرض
  اثر میانجی معنـاداری   شرکت  یساز ی و مال  یمال  نهیشیپبر    رعاملیمد  ازحدش یدوم: اعتماد به نفس ب  هیفرض

 گذارد. می
 گذارد. می   اثر میانجی معنـاداری  شرکت  یساز ی و مال  یمال  نهیشیپبر    یمال  نیتأم  تیسوم: محدود  هیفرض
  ان یبزرگ با جر  یهاشرکت، در شرکت   یسازی بر مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیمثبت پ  ریچهارم: تأث  هیفرض

 است.   تری قو  ن،ییپا  یاتیعمل  ینقد

 شناسی پژوهش روش

استفاده    140۲تا    1393  یهاسال   یشرکت ط-پانل سال  یهااز داده   هاهیآزمون فرض  یپژوهش، برا   نیدر ا

در بورس اوراق بهادار تهران بود که پس از حذف    شدهرفتهیپذ  یهاشامل شرکت  یشده است. جامعه آمار 

حذف مشاهدات    طی ده سال و  نامتجانس  یهای ژگیو  ایناقص    یهاداده   یدارا   یهاشرکت   کیستماتیس

نها  ،یدیکل  ی رها یمفقود در متغ  یهاداده   یدارا  برآورد مدل   ییتعداد  استفاده در  ها به  مشاهدات قابل 

 . رسید  1475

 
1 Resource-Based View (RBV) 
2 Sui & Chen 

https://aframis.com/glossary/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87-%D9%85%D8%A8%D8%AA%D9%86%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9-resource-based-view-rbv/
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مطابق  شرکت،    یسازی و مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ  نیدر رابطه ب  یانج یم  یرهاینقش متغ  یمنظور بررسبه

  ی مبتن  یگریانجیم  لیاز روش تحل  [۲]  (1397باغی )و رشیدی   [6]  ( 1403های کاویان و آقاجانی)پژوهش 

مستقل بر    ریمتغ  ریروش شامل چند مرحله است که ابتدا تأث  نیاستفاده شد. ا  1ی بر چارچوب بارون و کن

)  ریمتغ تأث1مدلوابسته  و سپس  متغ   ریمتغ  ری(  بر  بررس3-1و    ۲-1های  مدل )  یانجیم  ریمستقل   ی ( 

ها بر آن  ریبه طور همزمان در مدل وارد شده و تأث  یانجیمستقل و م  ریهر دو متغ  ،یدر گام بعد.  شودیم

  نییتع  بیمعنادار ضر  شیچارچوب، افزا  نیا  در   .(۲-3و    ۲-۲های  )مدل   گرددی م  یابیوابسته ارز  ریمتغ

(R²پس از ورود متغ )شودی در نظر گرفته م  یگریانج یمکمل بر وجود اثر م  یبه عنوان شاهد   یانجیم  ری . 

  رعامل یمد  یمال  نهیشیپ  می)اثر مستقو فرضیه چهارم    (رعاملیمد  یمال  نهیشیپ  میاول )اثر مستق  هیفرض  مدل

 : های بزرگ با جریان نقد عملیاتی کم(در شرکت 
𝑭𝑰𝑵𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊𝒕 (1مدل   = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 (: ازحدشیاعتماد به نفس ب  یگری انجیدوم )م  هیفرض  یهامدل 
 بر اعتماد به نفس:   یمال  نهیشی. اثر پ1

𝒐𝒗𝒆𝒓𝒄𝒐𝒏𝒇𝒊𝒕 (۲-1مدل   = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜸𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 : یساز ی و اعتماد به نفس بر مال  یمال  نهیشیزمان پ. اثر هم۲
𝑭𝑰𝑵𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊𝒕 (۲-۲مدل   = 𝜹𝟎 + 𝜹𝟏𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜹𝟐𝒐𝒗𝒆𝒓𝒄𝒐𝒏𝒇𝒊𝒕 +

𝜹𝟑𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  
 (: یمال  نیتأم  تیمحدود  یگریانجیسوم )م  هیفرض  یهامدل 

 : یمال  نیتأم  تیبر محدود  یمال  نهیشی. اثر پ1
𝒇𝒊𝒏𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕 (3-1مدل   = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜸𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 : یسازی بر مال  یمال  تیو محدود   یمال  نهیشیزمان پ. اثر هم۲
𝑭𝑰𝑵𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊𝒕 (3-۲مدل   = 𝜹𝟎 + 𝜹𝟏𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜹𝟐𝒇𝒊𝒏𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕 +

𝜹𝟑𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕   
  وه یو ش  فیتعر  قیصورت دقبه  یاصل  یرهایلازم است متغ  ق،یتحق  یونیرگرس  یهامدل   یمنظور اجرا به

  ی هاو با توجه به داده   نیشیپ  ات ی از ادب  یریگبا بهره   ریها مشخص شود. نحوه محاسبه هر متغسنجش آن 

 . استشده ارائه    ریو در جدول ز  میتنظ   رانیا  هیدر دسترس در بازار سرما

 گیری متغیرهای پژوهش اندازه  -1جدول

 
1 Baron & Kenny 

 عنوان  ی ریگ شاخص اندازه
نوع  

 ریمتغ
 منبع

  یهایی: )داراهاییبه کل دارا  یمال یهایینسبت دارا

ها و  مشتقه + خالص وام یهایی+ دارا  یتجار یمال

  یمال یهایی+ دارا  ییاعطا  ی هاپرداختشیپ

 سازی شرکت مالی

𝑭𝑰𝑵𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶 

 ریمتغ

 وابسته 
Kang et 
al. (2025) 
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  ی برا یمال  یهایی+ دارا  دی تا سررس شدهینگهدار

خالص( ÷ کل   یگذارهی فروش + املاک سرما

 ها ییدارا

  ا ی ییهرگونه سابقه اجرا یدارا رعاملیاگر مد

  نی ا ریو در غ 1باشد برابر   یدر حوزه مال یلیتحص

 0صورت 

 پیشینه مالی مدیرعامل 

𝑪𝑬𝑶𝑭𝑰𝑵 

 ریمتغ

 مستقل

Custódio 
& 

Metzger 
(2014) 

GORWTH ROAit = θ0 + θ1GROWTH 

REVEit + θi + σt + εit 
  هاییرشد کل دارا  GORWTH ROAکه در آن 

ی است.  اتی رشد درآمد عمل GROWTH REVE و 

آنها بالاتر از   ونیرگرس  ماندهیکه باق ییها شرکت در

اعتماد به نفس   یدارا مدیرانصنعت بود،  انه یم

در نظر گرفته   0ها شرکت ری ( و سا1)  ازحدشیب 

 شدند 

اعتماد به نفس  

 ازحد بیش

𝒐𝒗𝒆𝒓𝒄𝒐𝒏𝒇 

 ریمتغ

  ی انجیم

 اول

Kang et 
al. (2025) 

SA = −0.737 × Size + 0.043 × Size² − 

0.040 × Age 

سن    Ageو   ها ییکل دارا  تمیلگار  Sizeکه در آن 

 کیمنظور تفکپژوهش، به ن یدر ا  .شرکت است

  ،یمال  نیتأم تی ها از نظر شدت محدودشرکت

  بیترتبه SAشاخص  انه یاز م شتریکمتر و ب  ر یمقاد

  نییپا  یمال نیتأم تی با محدود یهاعنوان شرکتبه

 . اندشده یبندو بالا طبقه

 محدودیت تأمین مالی 

𝒇𝒊𝒏𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕 

 ریمتغ

  ی انجیم

 دوم

Zhang 
(2024) 

 SIZEاندازه شرکت  ها ییکل دارا یعیطب تمیلگار 
 ریمتغ

 یکنترل
Kang et 
al. (2025) 

 ها یی÷ مجموع دارا  هایمجموع بده
نسبت بدهی به  

 LEVدارایی
 ریمتغ

 یکنترل
Kang et 
al. (2025) 

 هایی÷ خالص دارا اتیسود پس از کسر مال
 بازده خالص دارایی 

ROA 

 ریمتغ

 یکنترل

Hao et al. 

(2023) 

 CR نسبت جاری ی جار ی های÷ بده  یجار یهاییدارا
 ریمتغ

 یکنترل
Kang et 
al. (2025) 

 ها یینامشهود ÷ کل دارا یهاییدارا
های  دارایی

 INTANنامشهود
 ریمتغ

 یکنترل
Zhang 
(2024) 
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 های پژوهش یافته 

که    پژوهش محاسبه شد  یاصل  یرها یمتغ  یآمار   یهاها، شاخص داده  یهای ژگیاز و  یدرک مقدمات  یبرا 

 شده است: نشان داده   ۲در جدول  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -2جدول
 استاندارد انحراف  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  

 ۲03/0 0 188/۲ ۲55/0 ۲91/0 سازی شرکت مالی 

 498/0 0 1 1 545/0 سابقه مالی 

ازحد  اعتماد بیش 

 مدیران 
518/0 1 1 0 499/0 

 3۲3/0 -00۲/3 98۲/0 444/0 4۲۲/0 محدودیت تأمین مالی

مدیره  درصدهیئت

 مستقل
595/0 6/0 600/0 3/0 039/0 

 ۲7۲/0 3 7 5 987/4 مدیره اندازه هیئت

 711/0 833/4 089/9 469/6 566/6 اندازه شرکت 

 999/1 155/0 068/47 381/1 748/1 نسبت جاری 

 003/0 -014/0 045/0 0 001/0 اهرم مالی 

 5/0 0 1 0 489/0 دوگانگی 

 006/0 0 056/0 001/0 003/0 دارایی نامشهود 

 3۲3/0 017/0 00۲/4 555/0 557/0 نسبت بدهی به دارایی

حقوق صاحبان سهام ÷ حقوق صاحبان سهام   رییتغ

 دوره  یدر ابتدا

نرخ انباشت  

 CAP-ACCسرمایه

 ریمتغ

 یکنترل
Chen et 
al. (2024) 

 FLEVاهرم مالی EBITDAدر  رییدر سود هر سهم ÷ تغ رییتغ
 ریمتغ

 یکنترل

Custódio 
& 

Metzger 
(2014) 

 ره یمد ئتیه یتعداد اعضا یعیطب تمیلگار 
 مدیرههیئتاندازه 

BDSIZE 

 ریمتغ

 یکنترل
Arab et 
al. (2021) 

 ره ی مدئتیه یمستقل ÷ کل اعضا رانیتعداد مد 
درصد مدیران  

 INDIRمستقل
 ریمتغ

 یکنترل
Arab et 
al. (2021) 

،  1 باشد ره یمد ئتیه سیهمزمان رئ  رعاملیاگر مد

 0 صورت  نی ا ریدر غ
 DUALدوگانگی نقش

 ریمتغ

 یکنترل

Hambrick 
& Mason 

(1984) 
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 840/4 -87۲/79 14۲/76 ۲/1 461/1 انباشت سرمایه 

 176/0 -191/1 681/0 1۲/0 133/0 بازده دارایی

سهم    انگریاست که ب  ۲91/0ها  شرکت   یسازی مال  نی انگیم  دهدیپژوهش نشان م  یرها یمتغ  یفیآمار توص  

سابقه    ریاست. متغ یسازی به مال  شیها و وجود گراشرکت   ییدر ساختار دارا  یمال  یهاییقابل توجه دارا

اند  بوده   یمال  نهیشیپ  ینمونه دارا  رانیاز مد  یمیحدود ن  دهدینشان م  545/0  نی انگیبا م  رعاملیمد  یمال

ناهمگون  یکه حاک ب  ر یمتغ  ن،یاست. همچن  رانی مد  یادر تجربه حرفه  یاز  که    رانیمد  ازحدش یاعتماد 

تعربه دوحالته  دارا  فیصورت  م  518/0  نیانگیم  یشده،  نشان  و  توز  دهدیاست    ی دارا   رانیمد  عیکه 

  اعتماد ش یب  رانی)مد  یرفتار  یدر نمونه پژوهش نسبتاً متوازن است و هر دو الگو   ازحدش ینفس باعتمادبه 

  ی نیز مال نیتأم تیمحدود اند.از مشاهدات را به خود اختصاص داده  ی( سهم قابل توجهاعتماد شیبر یو غ

  نیا  تیاست و اهم  یبه منابع مال  یدسترس  زانیها در مشرکت دهنده اختلاف  نشان  4۲۲/0  نیانگیبا م

مربوط به    یکنترل  یرهای. متغسازد ی برجسته م  یمال  مات یدر تصم  ی کانال اقتصاد  کیعنوان  را به  ریمتغ

استقلال    ره،یمدئتیشرکت، اندازه ه  زه)از جمله اندا  یمال  یهایژگیو و  یشرکت  تیساختار شرکت، حاکم

  ی ناهمگون   انگریبرخوردارند که ب  یمناسب  ی( از پراکندگهاییو بازده دارا  یاهرم مال  ،ینگینقد  ره،یمدئتیه

 . است  یو عملکرد   یها از نظر ساختارشرکت 

ها  شرکت   یو ساختار مال  یتیریمد  یهایژگیمعنادار در و  یهاوجود تفاوت   یفیتوص  یمجموع، آمارها   در

  ه یپژوهش توج  یهاهیآزمون فرض  یپانل را برا   یهاداده   یونیرگرس  یهاکرده و استفاده از مدل   دییرا تأ

 .کندیم
قرار گرفت. در گام    یمورد بررس  یونیرگرس  یهامدل   هیپژوهش، مفروضات اول  اتیاز آزمون فرض  شیپ

ها بود )سطح  آن   عیدهنده نرمال نبودن توزنشان   یاصل  یرهایمتغ  ی برا برا-آزمون جارک  جینخست، نتا

شد    استفاده  باکس–کاکس  لیتبد  کردیمشکل از رو  نیرفع ا  یبرا   جه، ی(. در نت01/0کمتر از    یداریمعن

کار گرفته  به   رهایمتغ  ییمانا  یبررس   یبرا   شریواحد ف  شهی(. در ادامه، آزمون ر140۲و همکاران،    یعقوبی)

و    رعاملیعملکرد مد  یرهایدر سطح مانا هستند و تنها متغ  رهایآزمون نشان داد اغلب متغ  نیا  جیشد. نتا

 ها فاقد مشکل هستند. داده  ییستایها از نظر امدل   ن،یمرتبه تفاضل مانا شدند؛ بنابرا  کیرشد درآمد با  
  ی تمام   یآماره آن برا   ریواتسون استفاده شد که مقاد-نیاز استقلال خطاها، از آزمون دورب  نانیاطم  یبرا 

آزمون   ن،یاجزاء خطا بود. همچن  انیم یاز عدم خودهمبستگ یقرار داشت و حاک 1/۲تا  8/1 نیها بمدل 

 یتمام  در  01/0کمتر از    یداریپاگان انجام شد که سطح معن-روش پروش  یبر مبنا   انسیوار  یناهمسان

مقاوم نسبت به    یهابا استفاده از روش   هان یبود. لذا، تخم  انسیوار  یدهنده وجود ناهمسانها نشان مدل 

اند  شده   یپژوهش به صورت پانل نامتوازن گردآور   یهاآنجا که داده  از   ناهمسان انجام شده است.  انسیوار

شده با در نظر  انجام   یهاو آزمون   ها لیتحل  ی(، تمامستین  کسانیها  شرکت   یتعداد مشاهدات برا   یعنی)

 ییاز روا  جیشود و نتا  یریجلوگ  هانیها انجام گرفت تا از بروز خطا در تخمگرفتن ساختار نامتوازن داده 

   برخوردار باشند.  زملا
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  ی دار یموارد مقدار سطح معن  یها انجام شد که در تمام مدل   یکل  یمعنادار  یبررس  یبرا  Fآزمون    ت،ینها  در

آزمون هاسمن    ج ینتا  ، نیمچنه  است.   یونیرگرس  یهابرازش مناسب مدل   دکنندهییبوده و تأ  01/0کمتر از  

  و   15/38  ،۲3/7۲  ،96/1۲۲  ،91/55  ریبا مقاد  بیترت، به3-۲تا    1ی  هامدل   یبرا   χ²نشان داد که آماره  

 مدل اثرات ثابت انتخاب شد.   جه یدر نت  که(  >05/0p)  است  معنادار  درصد  5  سطح  در  07/56

برآوردشده    یهامدل   جیدر ادامه نتا  ون،یرگرس  یاجرا   یبرا   ازیمورد ن  یمفروضات آمار   دییبا توجه به تأ

   .شودی ارائه م  6الی    3در جداول    پژوهش  یهاه یمنظور آزمون فرضبه

 شرح زیر آزمون شد: به    1سازی شرکت، فرضیه  برای بررسی تأثیر پیشینه مالی مدیرعامل بر مالی 

 نتایج تخمین فرضیه اول  -3جدول 

 vif نام متغیر 

 سازی شرکت ( متغیر وابسته: مالی 1مدل )

مقدار  

 ضریب
 tآماره   خطای استاندارد 

سطح  

 داری معنی

پیشینه مالی  

 مدیرعامل 
041/1 ۲87/0 049/0 83۲/5 000/0 

درصد مدیران  

 مستقل
055/1 870/1 678/0 757/۲ 005/0 

اندازه  

 مدیره هیئت
054/1 016/0 091/0 181/0 856/0 

 000/0 98۲/7 04۲/0 337/0 197/1 اندازه شرکت 

 059/0 053/0 013/0 007/0 ۲41/1 نسبت جاری 

 ۲76/0 089/1 049/0 054/0 778/1 اهرم مالی 

 000/0 877/10 099/0 087/1 045/1 دوگانگی نقش 

های  دارایی 

 نامشهود 
04۲/1 081/4- 699/3 103/1- ۲70/0 

نسبت بدهی به  

 دارایی 
357/1 147/31- 988/7 899/3- 000/0 

نرخ انباشت  

 سرمایه
013/1 00۲/0 005/0 461/0 644/0 

 000/0 591/7 198/0 504/1 964/1 بازده دارایی

 834/1 آماره دوربین واتسون  کنترل شد  سال و صنعت

تعداد  

 مشاهدات 
 % ۲3%(4/۲۲) شده( تعیین)تعدیلضریب 1475
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 000/0 معناداری آماره فیشر  607/19 آماره فیشر

=  بیشرکت دارد )ضر  ی سازیبر مال   یمثبت و معنادار   ریتأث  رعاملی مد  یمال  نهیشینشان داد که پ  جینتا

های  و فرضیه اول مورد تأیید است. این نتیجه، شرط اول بررسی فرضیه  (01/0  >  ی، سطح معنادار۲87/0

 دوم و سوم است. 

  ن یدر رابطه ب  رعاملیمد  ازحدش یاعتماد به نفس ب  ریمتغ  یانجینقش م  یابیارز  ی بررسی فرضیه دوم وبرا 

مستلزم    یانجینقش م  دییتأ  ،یبارون و کن  کردیبر اساس رو  شرکت  یساز ی و مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ

  (، گام دوم: 1)مدل    وابسته  ریمستقل بر متغ  ریمتغ  میمستق  ریتأث  . گام نخست:است  یلیچهار گام تحل  یط

بر    ی انجیمستقل و م  ریزمان متغهم  ریتأث  ( و گام سوم:۲-1ی )مدل  انجیم  ریمستقل بر متغ  ریمتغ  ر یتأث

 (. ۲-۲)مدل    وابسته  ریمتغ

 نتایج تخمین فرضیه دوم  -4جدول 

 متغیر نام 

 سازی( متغیر وابسته: مالی۲-۲مدل ) ( متغیر وابسته: اعتماد به نفس ۲-1مدل )

 داری معنیسطح zآماره  مقدارضریب
مقدار 

 ضریب
 داری معنیسطح tآماره 

 0/ 83۲ - 0/ ۲1۲ - 0/ 009  ازحد بیشاعتماد به نفس

 0/ 394 - 0/ 85۲ 0/ 031 0/ 3۲6 - 0/ 98۲ - 0/ 079 پیشینه مالی مدیرعامل

 0/ ۲86 1/ 067 0/ 631 0/ 054 1/ 9۲8 ۲/ 81 درصد مدیران مستقل

 0/ 79۲ 0/ ۲63 0/ 014 0/ 853 - 0/ 186 0/ 0۲3 مدیرهاندازه هیئت

 0/ 867 0/ 167 0/ 005 0/ 000 4/ 9۲1 0/ 331 اندازه شرکت 

 0/ 461 - 0/ 737 - 0/ 016 0/ 466 - 0/ 7۲9 0/ 037 نسبت جاری

 0/ 518 0/ 647 7/ 374 0/ 90۲ - 0/ 1۲3 - 3/ 15۲ اهرم مالی

 0/ 704 0/ 38 0/ 014 0/ 351 - 0/ 93۲ - 0/ 075 دوگانگی نقش

 0/ 609 0/ 511 1/ 331 0/ 000 - 4/ 899 - ۲7/ 76 های نامشهود دارایی 

 0/ 001 3/ ۲۲7 0/ 36۲ 0/ 004 ۲/ 894 0/ 755 نسبت بدهی به دارایی

 0/ 000 - 4/ 391 - 0/ 053 0/ 000 4/ 594 0/ ۲14 نرخ انباشت سرمایه

 0/ 083 1/ 736 0/ ۲89 0/ 000 8/ 566 - 4/ 467 بازده دارایی 

 کنترل شد  کنترل شد  سال و صنعت 

 1475 1475 تعداد مشاهدات 

 136/ 4۲9 ۲8۲/ 43 فیشر   -LR آماره 

 0/ 000 0/ 000 معناداری آماره 

 ۲/ 176 - آماره دوربین واتسون 

 % 63%(6۲) %18 شده(تعیین/شبه)تعدیلضریب

از روش لاجیت استفاده شد و نتایج حاکی از عدم  (،  ۲-1در مدل )به دلیل دامی بودن متغیر وابسته  

ب  رعاملیمد  یمال  نهیشپیرابطه    یمعنادار  نفس  به  اعتماد  ، سطح  -079/0=    بی)ضر  است  ازحدش یبا 

  ریتأث  رعاملیمد  ازحدش یکه اعتماد به نفس ب  دهدینشان م  جینتانیز  (،  ۲-۲(. در مدل )3۲6/0=    یمعنادار 
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 نه یشیپ  ن،ی(. همچن83۲/0=    ی ، سطح معنادار-009/0=    بیشرکت ندارد )ضر  یساز ی بر مال  یمعنادار 

متغ  رعاملیمد  یمال معنادار   یانجیم  ریدر حضور  مال  یاثر  نم  یساز یبر  نشان  =    بی)ضر  دهدی شرکت 

نفس  اعتمادبه   یدام  ریکه با ورود متغ  دهدینشان م  ج ینتا  نیهمچن  (.394/0=    ی، سطح معنادار 031/0

  ت یبه ماه  تواندیکه م  یاست؛ امر   افتهیکاهش    یکنترل  یرهایمتغ  یبرخ  یبه مدل، معنادار   ازحدشیب

 مرتبط باشد.   رانیمد   یرفتار  یهای ژگیآن در انتقال شدت و  تیو محدود  ریمتغ  نیگسسته ا

در گام دوم و    ازحدش یو اعتماد به نفس ب  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ  نیرابطه ب  یبا توجه به عدم معنادار 

معنادار  نیهمچن نها  یانجیم  ریمتغ  یعدم  مدل  متغ  رچهاگ  ،ییدر  ورود   نییتع  بیضر  ،یانجیم  ریبا 

دهنده وجود اثر  نشان  ییتنهابه  شیافزا  نیاست، اما ا  دهیدرصد رس  63و به    افتهی  شیمدل افزا  شدهلیتعد

 . ستیمعنادار ن  یانجیم

  ی مال  نهیشیپ  نیدر رابطه ب  محدودیت تأمین مالی  ریمتغ  یانجینقش م  یابیارز  ی بررسی فرضیه سوم وبرا 

  ر ی مستقل بر متغ  ریمتغ  میمستق  ریتأث  گام استفاده شد. گام نخست:  4نیز از    شرکت  یسازی و مال  رعاملیمد

 ریمتغ  ر یگام سوم: تأث( و  3-1ی )مدل  انجیم  ر یمستقل بر متغ  ریمتغ   ریدوم: تأث گام  (،  1)مدل    وابسته

 (.3-۲  )مدل  مستقل  ریوابسته، همراه با کنترل متغ  ریبر متغ  یانجیم

 نتایج تخمین فرضیه سوم -5جدول 

 نام متغیر 

( متغیر وابسته: محدودیت  3-1مدل )

 تأمین مالی 

( متغیر وابسته:  3-۲مدل )

 سازی مالی 

مقدارضر 

 یب
 tآماره  

دامعنیسطح 

 ری 

مقدار  

 ضریب
 tآماره  

دامعنیسطح 

 ری 

محدودیت تأمین  

 مالی 
 087/1- 

877/1

0- 
000/0 

پیشینه مالی  

 مدیرعامل 
076/0 9۲6/۲ 003/0 ۲87/0 83۲/5 000/0 

درصد مدیران  

 مستقل
480/0 597/1 110/0 870/1 757/۲ 005/0 

 856/0 181/0 016/0 900/0 -1۲4/0 -005/0 مدیره هیئتاندازه  

 000/0 98۲/7 337/0 013/0 465/۲ 047/0 اندازه شرکت 

 101/0 نسبت جاری 
614/1

5 
000/0 007/0 053/0 059/0 

 -۲57/۲ اهرم مالی 
۲58/4

5- 
000/0 054/0 089/1 ۲76/0 

 ۲70/0 -103/1 -081/4 004/0 -854/۲ -075/0 دوگانگی نقش 
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های  دارایی 

 نامشهود 
631/3- 906/1- 056/0 

147/3

1- 
899/3- 000/0 

نسبت بدهی به  

 دارایی 
936/9 50۲/۲ 01۲/0 00۲/0 461/0 644/0 

نرخ انباشت  

 سرمایه
005/0 4۲9/۲ 015/0 504/1 591/7 000/0 

 005/0 757/۲ 870/1 000/0 711/3 350/0 بازده دارایی

 کنترل شد  کنترل شد  سال و صنعت

 1475 1474 تعداد مشاهدات 

 607/19 486/470 آماره فیشر

معناداری آماره  

 فیشر
000/0 000/0 

آماره دوربین  

 واتسون 
108/۲ 834/1 

 % ۲3%(4/۲۲) % 79%(8/78) ضریب تعیین 

  جیشد. نتا  ی( بررسیانجیم  ری)متغ   یمال  نیتأم  تیبر محدود  رعاملی مد  یمال  نهیشی، اثر پ3-1در مدل  

  در   شرط دوم برقرار است.  جه،ی (. در نت=03/0p،  076/0=  بیرابطه معنادار است )ضر  نیا  دهدی نشان م

متغ3-۲مدل   دو  هر  محدود  یمال   نهیشیپ  ری،  نتا  یمال  نیتأم  تیو  م  جیوارد مدل شدند.    دهد ینشان 

منف  یمال  نیتأم  تیمحدود معنادار   یاثر  مال  یو  )ضر  یساز ی بر  متغ>01/0p،  -087/1=  ب یدارد    ر ی(. 

 برقرار است.   زیشرط سوم ن  ن،یاست. بنابرا  اندهم  یهمچنان مثبت و معنادار باق  زین  یمال  نهیشیپ
مشاهده    بیضرا  سهیمقا  بای.  انجی م  ریمستقل پس از ورود متغ  ریمتغ  بیکاهش در ضر  یچهارم: بررس  گام

  ز ی و بعد از ورود آن ن  ۲87/0برابر با    یانجیم  ریقبل از ورود متغ  یمال   نهیشیپ  ریمتغ  بیکه ضر  شودیم

  بیدر ضر  یرییتغ  ،یانجیم  ری متغ  یبا وجود معنادار  ن،ی(. بنابرا0/ ۲87مانده است )  یبدون کاهش باق

عنوان  به  یمال  نیتأم  تیاز آن است که محدود  یحاک  هاافتهی  رو،نیمستقل مشاهده نشده است. از ا  ریمتغ

قرار    ر یصورت معنادار تحت تأثرا به  یساز ی و مال  رعاملیمد  یمال  نهیشیپ  نیرابطه ب  ،مکمل   یکانال اقتصاد

مستقل در حضور    ریمتغ  یبا توجه به حفظ معنادار  ، اماگرددیم  دییسوم پژوهش تأ  هیو فرض  دهدیم

 . شودیم  ی تلق  یمدل جزئ  نیدر ا  یگری انجیم  ،یانجیم

نتایج آن در جدول    شد که  لیتحل  زین  پایین  ینقد   انیبزرگ با جر  یهامدل مختص شرکت   ن،یبر ا  علاوه

اندازه آن   شودی اطلاق م  ییهابزرگ به شرکت   یهاشرکت است.  ارائه شده   6 نمونه    انهیها بالاتر از مکه 

اول جر  نییپا  ینقد   انیجر  .است اساس چارک  عمل  انیبر  تعداد    و  شده است  فیتعر  یاتینقد  کاهش 

 . است  یانمونه  یهات یمحدود  نیاز اعمال ا  یناش  در آزمون فرضیه چهارم  مشاهدات
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 نتایج تخمین فرضیه چهارم  -6جدول 

 نام متغیر 
 سازی شرکت ( متغیر وابسته: مالی 1مدل )

 داری سطح معنی tآماره   خطای استاندارد  مقدار ضریب 

پیشینه مالی  

 مدیرعامل 
174/0- 067/0 589/۲- 009/0 

مدیران  درصد  

 مستقل
۲53/06 ۲81/۲ 108/0- 911/4 

 917/0 103/0 ۲00/0 0۲0/1 مدیره اندازه هیئت

 050/0 963/1 055/0 109/0 اندازه شرکت 

 000/0 -788/7 010/0 -08۲/0 نسبت جاری 

 014/0 469/۲ 063/0 156/0 اهرم مالی 

 744/0 -3۲7/0 109/0 -036/0 دوگانگی نقش 

 954/0 057/0 454/7 4۲8/0 های نامشهود دارایی 

نسبت بدهی به  

 دارایی 
881/19 306/9 136/۲ 033/0 

 105/0 6۲1/1 00۲/0 003/0 نرخ انباشت سرمایه

 015/0 -434/۲ 184/0 -449/0 بازده دارایی

 998/1 آماره دوربین واتسون  کنترل شد  سال و صنعت

 % 47%(3/46) ضریب تعیین  876 تعداد مشاهدات 

 000/0 معناداری آماره فیشر  591/45 آماره فیشر

درواقع پیشینه    .است  معکوس و معنادارها  شرکت   نیدر ا  رعاملیمد یمال  نهیشیاثر پ  دهدی نشان م  نتایج

دهد. بنابراین،  سازی شرکت را کاهش میهای بزرگ و با جریان نقدی کم، مالی در شرکت   رعاملی مد  یمال

  شرکت   یسازی بر مال  رعاملیمد  یمال  نه یشیپدر فرضیه چهارم پژوهش باوجود معناداری مدل، تأثیر مثبت  

 شود.تأیید نمی

 گیری بحث و نتیجه 

فرض  جینتا پ  هیآزمون  که  داد  نشان  معنادار   ریتأث  رعاملیمد  یمال  نهیشیاول  و  مال  یمثبت    ی ساز ی بر 

  ی گذار هیها، مؤسسات سرمابانک  ،یمال  یدر نهادها  تیکه سابقه فعال  یرانیمد  گر،ید  انیها دارد. به بشرکت 

.  دهندی نشان م  یمال  یهاییمنابع شرکت به دارا  صیبه تخص  یشتریب  لیمرتبط دارند، تما  یهاحوزه   ای

  ی مال  یاز بازارها  رانیمد  نیا  ترق یو شناخت عم  یارتباط  یهاها، شبکه از مهارت   یناش  تواندی م  شی گرا  نیا

.  دهدیسوق م  ،یاتیعمل  یهای گذارهیبا سرما  سهیدر مقا  ،یمال  یهااز فرصت  یریگباشد که آنان را به بهره 

بر نقش وهم  یعال  مراتبهسلسل  هیبا نظر  افتهی  نیا  ،یاز منظر نظر    ، یشناخت  یهای ژگیراستا است که 
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از    نیشیمطالعات پ  جیدارد و با نتا  دیکلان شرکت تأک  یهایریگمیارشد در تصم  رانیمد  یو تجرب  یرفتار

 . مطابقت دارد  [ 17( ]۲0۲5و کنگ و همکاران )  [1۲]  (۲014) و متزگر  ویجمله کاستود

  ی اتازه   نشیب  ،یمال  نهیشیپ  ژهیوبه   رعامل،یمد  یو تجرب  یفرد  یهایژگ ینقش و  یسازبا برجسته   جه،ینت  نیا

  ی ها از پژوهش  یار ی. برخلاف بسکندیها ارائه مشرکت  یگذار ه یسرما یهای ریگم ینسبت به ساختار تصم

 دهدی حاضر نشان م  افتهی  اند،تمرکز داشته  یشرکتدرون   یمال  ای  یساختار  یرهایکه عمدتاً بر متغ  نیشیپ

  ی ها یریگجهت   یریگدر شکل  یدیاز عوامل کل  یکیعنوان  به   تواندیم  زین  رعاملیمد  یفرد  یهایژگیکه و

  ی شتر یتوجه ب  رعامل،یانتخاب مد  ندیدر فرآ  شودیم  هیاساس، توص  نینقش کند. بر ا  یفایشرکت ا  یمال

 نهیشیپ یدارا  رانیکه مد ییهاحال، در شرکت  ن یا. با ردیمرتبط صورت گ یهاو تخصص یبه سوابق مال

ه  یقو  یمال تخص  ی برا   یمناسب  یکنترل  یسازوکارها   د یبا  رهیمدئتیهستند،  بر  به   صینظارت  منابع 

  ف یتعر قیشود؛ از جمله از طر یر یجلوگ یساز ی مال ازحدشیب شیکند تا از افزا  یطراح یمال یهایی دارا

 ی.اتیبه عمل  یمال  یگذار هیرمابر نسبت س  یمبتن  یعملکرد  یارها یمع

  ی را بررس  ازحدش یبر اعتماد به نفس ب  رعاملیمد  یمال  نهیشیدوم، ابتدا مدل نخست اثر پ  هیدر آزمون فرض

ندارد.    ازحدشیبر بروز اعتماد به نفس ب  یمعنادار  ریتأث  رعاملیمد  یمال   نه یشینشان داد که پ  ج ی. نتامیکرد

مال  انگریب  افتهی  نیا تخصص  و  تجربه  که  است  شکل   یآن  به  در    یاعتماد ش یب  یریسوگ  یریگلزوماً 

صرفاً    توانی را نم  ازحدش یاعتماد به نفس ب  گر،ی. به عبارت دشودیمنجر نم  یتیریمد  یهایریگمیتصم

  ، ی از عوامل فرد  ی اده یچیمحصول تعامل پ  یرفتار یژگیو  نیدانست؛ بلکه ا ران یمد یاسوابق حرفه  امدیپ

  ی رفتار   یرها یتفس  یشده برخساده   اتیفرض  تیدهنده محدودنشان   جهینت  نیا  است.  یطیو مح  یشناخت

  ی رفتار  یهای ریبا سوگ  میطور مستقرا به  رانیاست، که تجربه و تخصص مد  یمراتب عالسلسله  هینظر

  ی طیمح  یهات یو محدود  یشرکت  تیحاکم  یهاچارچوب  ،ینهاد  ی . در واقع، سازوکارها دهندی م  وندیپ

  ی با شواهد نظر   افتهی  نیکنند. ا  فایا  یاعتمادش یبر ب  یمبتن  یدر بروز رفتارها  یانقش بازدارنده   توانندیم

  ی طیو مح  یشناخت  ،یمحصول تعامل عوامل فرد  ازحدشیاعتماد به نفس ب  دهدی همسوست که نشان م

 [.۲  ،3است ]  یا و نه صرفاً تجربه حرفه

شد.    یشرکت بررس  یسازی بر مال  ازحدش یو اعتماد به نفس ب  یمال  نهیشیزمان پدر مرحله بعد، اثر هم 

  نه یشیندارد و اثر پ  یساز ی بر مال  یمعنادار   ریتأث  ازحدش یاز آن است که اعتماد به نفس ب  یحاک  جینتا

حاضر،    یریگچارچوب اندازه   درکه    دهدینشان م  افتهی  نی. استیمعنادار ن  گرید  ریمتغ  نیبا ورود ا  زین  یمال

  ی های ژگیها ندارد و اثر وشرکت   یساز ی رفتار مال  یبرا   یمستقل  ینییتوان تب  ازحدش ی اعتماد به نفس ب

مانند هاو و همکاران    یبا مطالعات  ج ینتا  نیا  .کندی بروز م  محورنهیو زم  ییصورت اقتضابه  رانیمد  یرفتار

رش۲0۲3) و  ب۲018)  یباغی دی(  اثر  که  همسوست  تصم  رانیمد  یاعتمادشی(  در   ماتیعمدتاً 

  ، یساز ی مال  یهای ریگنه لزوماً در جهت   کند،ی م  داینمود پ  ی گذارهی سرما  ییو کارا  یواقع  یگذار هیسرما

( ناهمسو است که احتمالاً  ۲0۲0)  انتویزکیو ر  نگرومی( و تجان۲0۲1مانند بتول و همکاران )  یاما با مطالعات

 و روش سنجش است.   مینوع تصم  ،ی از تفاوت در بستر نهاد  یناش
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با   رعاملیمد یمال نهیشیپ میرابطه مستق دییدر کنار تأ ازحد،ش ینفس باعتمادبه  یانجی نقش م دییعدم تأ

  ی رفتار   یهای ری سوگ  ریالزاماً از مس  رانی مد  یکه اثر تجربه مال  دهدی نشان م  ،در فرضیه اول   یساز ی مال

عدم   ،یاز منظر نظر .ردیشکل گ یو اقتصاد  یساختار یهاعمدتاً از کانال  تواندیبلکه م شود،یمنتقل نم

و    ینهاد   هینظر  ،یندگینما  هینظر  بیبا ترک  توانی را م  ازحدش یاعتماد به نفس ب  یانجینقش م  یمعنادار 

با    رانیمد  یحت  ،ی قو  یهاو نظارت  دیشد  یمال  تیبا محدود  یهاطی داد. در مح  حیتوض  یساز ی مال  اتیادب

از آنکه    شیب  یساز یو مال  رندیگیم  میتصم  یار ساخت  ودیتحت ق  زین  ز یآمبالقوه مخاطره   یرفتار   یهایژگیو

از لحاظ  .  [16،  ۲1،  ۲4و الزامات بقاست ]  یکنترل  یهااست ی باشد، تابع منابع، س  یفرد  یریبازتاب سوگ

است، اما    افتهی  شیافزا  ازحدش ی مدل با ورود اعتماد به نفس ب  شدهلی تعد  نییتع  بیهرچند ضر  ی نیزآمار 

 . شودینم  دییتا  یانجینقش م  دهدینشان م   یدیکل  بیضرا  یعدم معنادار 

  ق ی را از طر  رانیمد  یتجرب  یهای ژگیو  ،یو خط فرضش یصورت پبه  توانیکه نم  دهدی نشان م  افتهی  نیا

پ  یرفتار  یهاکانال  مال  یامدها یبه  پ  یکلان  وواقع  داد. در    وندیشرکت    ژه یوبه   ،یتیریمد  یهایژگیاثر 

،  13وابسته است ]  یدارد و به نحوه سنجش و بستر نهاد   محورنهیو زم  ییاقتضا  یتیماه  ،یرفتار   یرهایمتغ

  یتیریمد  یهایژگیو  انیم  میکه اتکا به روابط مستق  دهدی هشدار م  نیدوم همچن  هیفرض  دیی[. عدم تأ۲8

انگارانه  ساده   تواندی م  ،ییاقتضا  طیو شرا  یانجیم  یارهابدون توجه به سازوک  ،یگذاره یسرما  یامدهایو پ

از تب  لیتحل  ری باشد و مس سوق    یمال  ودیو ق  یساختار  ی به سمت سازوکارها  یصرفاً رفتار  ی هانییرا 

 هیدر فرض  نیگزیجا  یانجیعنوان کانال مبه   یمال  نیتأم  یهات یمحدود  یبررس  یرا برا   نهیزم  و  دهدیم

 . سازدیسوم فراهم م

  ی مال  نهیشیپ  ریو برآورد شد. در مدل نخست، تأث  یطراح  یونیسوم، دو مدل رگرس  هیآزمون فرض  یبرا 

  یمال  نه یشینشان داد که پ  جی. نتادیگرد  یشرکت بررس  یمال  نیتأم  یهات یبر سطح محدود  رعاملیمد

افزا  رعاملیمد شرکت   یمال  ی هات یمحدود  شیبا  ادر  دارد.  معنادار  ارتباط    ی برخ  لافبرخ  افتهی  نیها 

قادر    ،یمال  یبر بازارها   شتریبا تسلط ب  ،ی با تجربه مال  رانیمد  کنندیم   ینیبش یاست که پ  یانتظارات نظر

در    ،ی مال  نهیشیبا پ  یرانیکه مد  دهدی حاضر نشان م  افتهیباشند. در مقابل،    یمال  نیبه کاهش موانع تأم

بر منابع    شتریکنند؛ از جمله تمرکز ب  اتخاذ  یمال  نیدر تأم  یترکارانه محافظه   یعمل ممکن است ساختارها

  ی شرکت به منابع مال  یبه محدود شدن دسترس  تواندیم  یالگو رفتار  نی. ایبده  شیاز افزا  زیو پره  یداخل

نت  یرونیب در  محدود  شیافزا  جه،یو  ا  یمال  تیسطح  شود.  ژانگ    یهاافتهیبا    جینتا  نیمنجر  پژوهش 

 است.   استارهم  ]13[(۲0۲3و هاو و همکاران )  ]30[(۲0۲4)

نشان    هاافتهیشد.    یها بررسشرکت  یساز یو سطح مال  یمال  نیتأم  تیمحدود  انیدر مدل دوم، رابطه م

  ت یمحدود  شی که با افزا  یاگونههمراه است؛ به  یساز ی با کاهش معنادار مال  یمال  یهات یداد که محدود

به    یمنطق  جهینت  نی. اابدییکاهش م  یمال  یهاییمنابع به دارا  صیها به تخصشرکت   لیتما  ،یمال  نیتأم

م نقد  طیدر شرا  رایز  رسد،ی نظر  ناگزشرکت  ،ینگیکمبود  فعال  رندیها  به  را    ی ها تیمنابع محدود خود 

بازانه کاهش  سفته   ایمدت  کوتاه   یمال  یهایی در دارا  یگذار هیاختصاص دهند و امکان سرما  یاصل  یاتیعمل

از منظر نظر ابدییم امکان    تیراستا است؛ چرا که محدودهم  یندگینما  یبا تئور  افتهی  نیا  ،ی.  منابع، 
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  ن، ی. همچندهدی را کاهش م  یساز ی در قالب مال  رانی طلبانه مدفرصت  یرفتارها   ای  یمنافع شخص  یریگیپ

و مولد شرکت    یاصل  یهات یفعال  افتنی  تیمنجر به اولو  تواندی محور، کمبود منابع ممنبع   یبر اساس تئور

 شود. 

  اگرچه :  است   ایمرحله دو   و  غیرمستقیم  سازوکار  یک  وجود  دهندهنشان   مدل  دو  این  نتایج  مجموع،  در

  نوبه   به  هامحدودیت   همین  اما  است،   همراه  شرکت  مالی  هایمحدودیت   افزایش  با  مدیرعامل  مالی  پیشینه

  از   سازیمالی   بر  مدیرعامل  مالی  پیشینه  نهایی  اثر  بنابراین،.  شوندمی  سازیمالی   سطح  کاهش  موجب  خود

  به  را  ادبیات  در  رایج  خطی  دیدگاه  یافته  این.  شودمی  تضعیف  مالی  تأمین  محدودیت  میانجی  متغیر  طریق

  در .  داندمی  سازیمالی   تقویت  عامل  را  مالی  تجربه  دارای  مدیران  معمولاً  که  دیدگاهی  کشد؛می  چالش

  نقشی  غیرمستقیم  طوربه   توانندمی   مدیران  همین  محدود،  مالی  بسترهای  در  که  دهدمی   نشان  نتایج  مقابل،

 . کنند  ایفا  سازیمالی  در  بازدارنده

  مالی   تأمین  محدودیت  با  که  هاییشرکت   در  مدیرعامل  انتخاب  فرآیند  در  شودمی   پیشنهاد  اساس،  این  بر 

  نیازهای  مالی،  ساختار میان توازن ایجاد در مدیر توانایی بلکه نشود، توجه مالی  سوابق  به صرفاً اند،مواجه 

  خدمات   جبران  هایسیاست   هایی،شرکت   چنین   در   همچنین،.  گیرد  قرار   مدنظر  نیز  عملیاتی  اهداف  و  نقدی

  اثر  تا  شود  متمرکز  محدود  منابع  کارآمد  مدیریت  و  عملیاتی  نقدی  هایجریان   بهبود  بر  باید  مدیران

 گردد.   تقویت  گذاریسرمایه  تصمیمات  بر  مالی  پیشینه  کارانهمحافظه 

  از   ایزیرنمونه   روی  بر  پژوهش  مدل  شرکت،  ساختاری  هایویژگی  اقتضایی  اثرات  بررسی  منظوربه

  اولیه   انتظار برخلاف که داد نشان نتایج. شد برآورد پایین عملیاتی نقدی  هایجریان  با بزرگ هایشرکت 

  یافته   این.  دارد  سازیمالی   بر  معنادار  و  منفی  اثری  هاشرکت   این  در  مدیرعامل  مالی  پیشینه  چهارم،  فرضیه

  سازمانی   بستر  به  وابسته  شدتبه  مالی،  پیشینه   جمله  از  مدیران،  فردی  هایویژگی  اثر  که  دهدمی  نشان

 . بگیرد  خود  به  متفاوتی  جهت  تواندمی   خاص  شرایط  در  و  است

  شناختی  هایویژگی  از  بازتابی  شرکت  راهبردی  تصمیمات  اگرچه  مدیریت،  بالای  سطوح  نظریه  اساس  بر

  محیطی   و  ساختاری  قیود  تأثیر  تحت  و  گیردنمی  شکل  خلأ  در  پذیریبازتاب   این  اما  است،  مدیران  تجربی  و

  نظارت   تر،رسمی  کنترلی  ساختارهای  وجود  محدود،  نقدی  جریان  با  بزرگ  هایشرکت   در.  شودمی  تعدیل

  پیشینه  دارای  مدیران  حتی  شودمی  موجب  نقدینگی  ریسک  به  نسبت  بالاتر  حساسیت  و  ترقوی   نهادی

  مالی   تجربه  شرایطی،  چنین  در .  کنند  اتخاذ  منابع  تخصیص   در  تریمحتاطانه   رویکردهای  نیز  مالی

  منابع   تخصیص  در  احتیاط  و  ریسک  کنترل  به  بلکه  مالی،  هایدارایی  به  گرایش  افزایش  به  نه  مدیرعامل

 . شود می  منجر

ا  افزون   ی هاان یجر  تیمحدود  ،یو مال  یواقع  یهای گذاره یسرما  ان یم  ینیمنطق جانش   یبر مبنا  ن،یبر 

  نه یشیپ  یدارا   رانیدهد. مد  ریی مولد تغ  یاتیعمل  یهاتینفع فعالمنابع را به  یبند ت یاولو  تواندی م  ینقد

پ  ترقیواسطه درک عمبه   ،یمال مال  ،ینگیکمبود نقد  یامدها یاز    ی عنوان عاملرا به  یساز یممکن است 

  ر ی تفس  نی. اندیاجتناب نما  یمال  یهاییمنابع محدود به دارا  صیکرده و از تخص  یتلق  سکیر  دکنندهیتشد

ارائه  و همکاران  یهاشده در پژوهش با شواهد  ژانگ )17]  (۲0۲5) کنگ   ، ، کاو34( ]۲0۲4[  و    انی[ 
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  ی مال   یهات یمحدود  دهندیم  نشانراستا است که  [ هم۲( ]1397)  یباغی د ی[ و رش6( ]1403)  یآقاجان

 .  معکوس کنند  ای  فیرا تضع  یتیریمد  یهایژگی اثر و  توانندیم  ییاقتضا  طیو شرا

  و   ریسک  پوشش  ابزارهای  محدودیت   مالی،  بازارهای  ناپایداری  ایران،  اقتصاد  نهادی  بستر  در

  های شرکت   در  را  سازیمالی   و  کند  تشدید  را  محتاطانه  رفتار  این  تواندمی   اقتصادی  کلان  هایاطمینان عدم 

 تبیین   که  دهدمی   نشان  نتایج  رو، ازاین .  نماید  تبدیل  ریسک  افزایش  بالقوه   منبع  به  پایین  نقدینگی  با  بزرگ

  شرکت   ساختاری  هایویژگی  و   نقدینگی  وضعیت  به  زمانهم  توجه  بدون  مدیرعامل  مالی  پیشینه  اثر

  سازی مالی  در  بازدارنده  نقشی  مدیرعامل  مالی  پیشینه  هایی،شرکت   چنین  در.  باشد  کنندهگمراه   تواندمی

  بنابراین، .  کندمی   هدایت  ترمحتاطانه  عملیاتی  هایفعالیت   سویبه   را  منابع  تخصیص  و  کرده  ایفا

  یا   ناکارآمد  تواندمی  هاشرکت   نقدینگی  وضعیت به  توجه  بدون  سازیمالی   تشویق  در  یکسان  هایسیاست 

 . شوند  طراحی  اقتضایی  صورتبه   گذاریسرمایه   گیریتصمیم  هایچارچوب  است  لازم   و  باشد  بارزیان  حتی

  ی کردها ی. برخلاف رودی افزایم  یشرکت  یسازی مال  اتیبه ادب  یدیحاضر بعُد جد  یهاافتهی  ن،یا  برعلاوه 

  ن یا  کنند،ی فرض م  یسازی مال  زان ی و م  رعاملیمد  یسابقه مال  انیم  هی سوکیو    میمستق  یاکه رابطه   یخط

  ی رفتار  یسازوکارها   ریتأثشدت تحتو نه همگن است، بلکه به   یرابطه نه خط  نیکه ا  دهدیمطالعه نشان م

و    رانی انتخاب مد  ،یشرکت  تیحاکم  یهااست یکه س  کندیم  جابی امر ا  نیقرار دارد. ا  یساختار   ودیو ق

شوند، نه بر    یطراح  یبر شواهد تجرب  یو مبتن  ییاقتضا  یکردیرو  یبر مبنا   ،ی گذاره یعملکرد سرما  یابیارز

  ی نگینقد  تیکه با محدود  ییهااساس، به شرکت   نیا  بر . رانی مد  یمال  نهیشیپ  یا یدرباره مزا  یمفروضات کل

  یژگیو نیصرفاً به ا ،یقو  یبا سابقه مال رعاملیاز مد یمنددر صورت بهره  یحت شودیم هیاند توصمواجه 

  ز ین  هاشرکت   رهیمدئتی. هندیلحاظ نما  یشتریب  اطیاحت  ،یگذار هیسرما  یهایریگمیاتکا نکنند و در تصم

شرکت را    ینقد   انیو جر  یبا ساختار مال  یو  یفرد  یهایژگیتطابق و  رعامل،یدانتخاب م  ندیدر فرآ  دیبا

  ت ی حاکم  یهادستورالعمل   نیدر تدو  توانندیم  هیناظر بازار سرما  ینهادها  ن یکنند. همچن  ی ابیبه دقت ارز

  رائه ها اآن   یمتناسب با بافت مال  ییها را مدنظر قرار داده و راهکارهاشرکت   یساختار   یهاتفاوت   ،یشرکت

 دهند.
 بر  تمرکز  جمله  از  است؛  همراه  نیز   هاییمحدودیت   با  مهم،  دستاوردهای  وجود  با  پژوهش  این  نهایت،  در

.  سازمانی  و  رفتاری  متغیرهای  برخی   گرفتننادیده   و  سالانه  هایداده  از  استفاده ایران،  بورسی  هایشرکت 

  و   بالاتر  تناوب  با  هایداده  از  استفاده  جغرافیایی،  و  زمانی  دامنه  گسترش  با  توانندمی  آتی  هایپژوهش 

  مدیریتی   هایویژگی  میان  رابطه  هایپویایی   از  تریعمیق   درک  به  ،GMM  مانند  پویا   هایروش   کارگیریبه

 . یابند  دست  هاشرکت   سازیمالی   و
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This study examines the effect of the CEO’s financial background on firms’ propensity toward 

financialization, with particular emphasis on the mediating roles of managerial overconfidence 

and financing constraints. The sample consists of non-financial firms listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period 2014–2023. After data screening, 1,475 firm-year observations were 

retained for analysis. The study employs panel data regression techniques within an applied 

research framework. The findings indicate that a CEO’s financial background has a direct and 

positive effect on the level of corporate financialization. However, managerial overconfidence 

does not play a significant mediating role in the relationship between the CEO’s financial 

background and financialization. This result suggests that, within the institutional and structural 

context of the firms examined, financialization decisions are driven more by economic and 

structural constraints than by managerial behavioral biases. In contrast, financing constraints 

emerge as a key economic mechanism that significantly shapes and moderates the transmission 

channel through which a CEO’s financial background affects corporate financialization. 

Moreover, in large firms with low operating cash flows, the relationship between the CEO’s 

financial background and financialization becomes negative. By challenging the prevailing 

view that managerial financial experience uniformly amplifies corporate financialization, this 

study demonstrates that the impact of managerial characteristics is contingent, non-linear, and 

highly dependent on firms’ liquidity conditions. The results further highlight the importance of 

aligning executive selection with firms’ financial positions and liquidity constraints, cautioning 

against reliance on managerial financial experience alone without considering structural 

limitations. These findings offer valuable implications for boards of directors, corporate 

governance policymakers, and capital market regulators in designing effective mechanisms for 

managerial evaluation and oversight. 

Keywords: CEO Financial Background, Corporate Financialization, Managerial 

Overconfidence, Financial Constraints. 
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