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 چكيده

بین رشته ای،  با درجه بندی و احتمال قضاوت در روانشناسی همراه بیش اعتمادی بعنوان یک مفهوم 

است. مدیران بیش اعتماد را می توان بعنوان مدیران خلاف قاعده تعریف کرد، در مفهوم مالی بیش اعتمادی 

بعنوان یک برآورد و یا تفسیر از میزان دانش و یا اطلاعات خصوصی تعریف شده است. در این مقاله به 

اثیر بیش اعتمادی مدیران بر ارزش دفتری و ارزش بازار ساختار سرمایه پرداخته شده است. در این بررسی ت

راستا از میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  انتخاب هدفمند  

رسیون چند متغیره شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. برای آزمون فرضیه ها از روش رگ 26

وروش گشتاور تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش حاکی از این است که میزان بیش 

اعتمادی مدیران  تاثیری بر ارزش دفتری  ساختار سرمایه ندارد، این در حالی است که در این پژوهش تاثیر 

 .دبیش اعتمادی بر روی ارزش بازار ساختار سرمایه مشاهده ش
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 مقدمه -1

بیش اعتمادی )خوش بینی( مدیران ناشی از ارزیابی بیش از حد بازده آتی شرکت از پروژهاای سارمایه   

های گذشته در این حاوزه  اثارات   (.در پژوهش 6441)6؛  مالامیندر و تیت6446 5گذاری می باشد. )هیتون

باایش اعتمااادی در ساارمایه گااذاری، تااامین مااالی و سیاساات  تقساایم سااود مااورد بررساای قاارار گرفتااه  

؛ هیرشایففر و همکااران   6454؛ دشماخ و همکاران26443؛ کوردیرو6455و6442است)مالامیندر و همکاران 

رکت داشاته باشاد)گروی ، هیتاون و    (. بیش اعتمادی در شرایط خاص می تواند منافعی هم برای ش6456

(. در مبانی نظری، مدیران بیش اعتماد بعنوان مدیرانی که بطور منظم 6455؛ کمپل و همکاران 6455اودن 

بازده های آتی از پروژه های شرکت و یا احتمالات اثرات مطفوب جریانات نقدی شرکت خود را بیش از حد و 

نفی موثر بر جریانات نقدی شرکت خود را کمتر از حد واقع برآورد از طرف دیگر احتمال و اثر رویداد های م

( نشان داد کاه مادیران   6446(. هیتون )6441، مالامیندر و تیت 6446می کند، شناخته می شود) هیتون 

بیش اعتماد، پروژه هایی با ارزش خالص فعفی منفی را به طور عمد بعنوان سارمایه گاذاری هاایی باا ارزش     

( نشان دادند که مادیران بایش   06454؛ دشماخ و همکاران6443نظر می گیرند. کوردیرو )خالص مثبت در 

( 6455اعتماد تمایل به پرداخت سود کمتری نسبت به سایر مدیران دارند. همچنین مالامیندر و همکااران ) 

هش بررسی نموده اند که بیش اعتمادی مدیران منجر به تحریف در سیاست های مالی شرکت می شود. پژو

های اخیر در حسابداری به بررسی کاربرد بیش اعتمادی مدیران بر پیش بینی سود، گزارش اشتباه یا تقفا   

(. یکی از پژوهش هایی 6456 7؛ لایبی و رنکمپ26455؛ هریبار و یانگ 16455پرداخته است)هیلاری و هسو

بات باین بایش اعتماادی     ( انجام شده کاه باه رابطاه ی مث   6455) 2که در این زمینه توسط شرند و زخمن

مدیریت و احتمال تقف  در صورت های مالی پی برده اند و همچنین نشان دادند که نظارت درون سازمانی و 

برون سازمانی از طریق مکانیزم حاکمیت شرکتی قادر به کاهش این اثر نیست. به گونه ای متفاوت بسایاری  

؛ 35324تمایل باه بایش اعتماادی دارند)وینساتن     از مطالعات روان شناختی بحث نموده اند که مردم عادی

بررسی هایی در  5322در سال  55(. و این فرضیه عمدتا برای مدیران نیز صدق می کند. کو پر545321ایفیک

مورد برخی مدیران آمریکا انجام داد و به این نتیجه رسید که مدیران عمدتا به احتمال موفقیت سایر شرکت 

تصاور مای کنناد، کاه ایان بیاانگر بایش         %25شرکت تحت مالکیت خود بیش از ، اما برای  %13ها را تنها 

 اعتمادی مدیران می باشد.

در بررسی که مدیران فرانسوی انجام داده اند باه ایان    6443در سال  56به عنوان مثال لندیر و همکاران

نظار   آن هاا  %2تنها  از آنها به حیات و تداوم فعالیت خود، خوش بین می باشند و %12نتیجه رسیده اند که 

سارمایه گاذاری در دارایای هاای      5325در سال  52منفی نسبت به آینده ی خود داشته اند. مروو وهمکاران

ثابت در صنعت انرژی آمریکا مورد بررسی قرار داده اند، آن ها به این نتیجه رسیدند کاه مادیران  در ماورد    

براین، آن هاا گااهی اوقاات بهاا را کمتار از ارزش       بهای سرمایه گذاری بیش از اندازه خوش بین هستند، بنا

نشان می دهند اما بهای واقعی بیش از دو برابر می باشد. محتوای اصفی تئوری ساختار سارمایه باه تشاری     

وجود ساختار سرمایه بهینه می پردازد. اولین مطالعاتی که در این زمینه توسط مودیگلانی و میفار در ساال   
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گاه تازه ای را برای شناسایی عوامل ساختار سرمایه ایجاد نمود. ایان پاژوهش هاا    انجام شد، یک دید 5312

عمدتا بر هزینه های  نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و نظایر آن ها تمرکز نمود. تئوری فوق صاراحتا فار    

خود  می کند مدیران و سرمایه گذاران، تصمیم گیرندگان منطقی هستند که بدنبال حداکثر سازی مطفوبیت

( در پژوهشی، تاثیر عوامفی را که متعاق  بدهی ایجا می شود، بر استراتژی سرمایه 5337)50می باشند. میرز 

گذاری بهینه سهامداران و مدیران تحفیل نمود. وی چنین بیان کرد که هر چه بادهی بیشاتر شاود، انگیازه     

فرصت هایی با خاالص ارزش فعفای   مدیر در کنترل شرکت، برای سرمایه گذاری در  –های ائتلاف سهامدار 

مثبت کاهش می یابد، زیرا مزایای چنین سرمایه گذاری هایی )حداقل تا حادی ( باه جاای ساهامداران بار      

در مقایسه با شرکت هاایی   –اعتبار دهندگان منتقل می شود. در نتیجه، شرکت هایی که اهرم بالایی دارند 

سرمایه گذاری کمتر از  "خواهند داشت. وی در تئوری  فرصت های رشد کمتری –که اهرم پایین تری دارند

بر تاثیرات نقدینگی تمرکز می کند. شرکت هایی که تعهدات بدهی بیشتری دارند، بادون توجاه باه     "اندازه 

ماهیت فرصت های رشد خود، سرمایه گذاری کمتری انجام می دهناد. اهارم حااوی هشاداری از اطلاعاات      

یه گذاری است. تئوری های ساختار سارمایه بیاان مای کنناد کاه مادیران       مدیران درباره فرصت های سرما

شرکت هایی با فرصت رشد مناس  باید اهرم کمتری انتخاب نمایند، زیرا اگر آن ها میازان بادهی خاارجی    

خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصت های سرمایه گذاریشان استفاده کنناد و در نتیجاه   

نفی میان رشد آتی و اهرم ایجاد می شود. زیرا مدیران شرکت های با فرصت رشد  بالا، اهرم پاایین  ارتباط م

را انتخاب خواهند کرد. چنین نتایجی می تواند در رگرسیون هایی که فرصت رشد را کنترل می کنند، وجود 

 داشته باشد.

آیا بیش اعتمادی مدیران تاثیری بار  بر اساس مطال  فوق این پژوهش به بررسی این موضوع می پردازد که 

 ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

 

 پيشينه پژوهش -2

( که به بررسی تاثیر  بایش اعتماادی بار    6452) 51در پژوهش انجام شده توسط بالوچندران و همکاران

افته اند که بین  بایش اعتماادی مادیران و تصامیم     سیاست  تقسیم سود پرداخته اند، به این نتایج دست ی

گیری برای  تقسیم سود رابطه ی مستقیم وجود دارد و همچناین ساط  تقسایم ساود و سارعت تعادیلات       

سطوح سود هدف زمانی که مدیران از بیش اعتمادی فزونی برخورد باشند، افزایش می یابد. هرچند این اثار  

 ان وابسته باشد.می تواند به میزان بیش اعتمادی مدیر

( در پژوهش خود در مورد بیش اعتمادی و رفتار حسابداری کاه باا توجاه باه      6452)52برگ و همکاران

تغییرمدیران، صورت گرفته به این نتیجه دست یافته اند که مدیران  بیش اعتماد، کمتار باا حساابداری وان    

مدیران بیش اعتماد بطور منظم ارزش شرکت بزرگ مواجه هستند. این نتیجه از فرضیه ای است  که در آن 

 خود را کمتر از  ارزش  واقعی نشان می  داده اند.
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( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که، مدیران بیش اعتماد باازده سارمایه   6456)57احمد و دالمن

اخیر شناساایی و  گذاری خود را بیش از واقع نشان می دهند، این دلالت بر این دارد که مدیران زیان را با تا 

بطور معمول از حسابداری  محافظه کارانه ی کمتاری اساتفاده مای نمایناد. گذشاته از ایان نظاارت بارون         

سازمانی کمک می کند اثرات آنرا کاهش دهد.  با استفاده اندازه گیری در دو حالت محافظاه کاراناه و ریار    

اط منفی بین بیش اعتمادی مدیران و محافظه محافظه کارانه به این نتیجه رسیده اند که شواهد قوی بر ارتب

 کاری در حسابداری وجود دارد که نظارت برون سازمانی اثرات آن را کاهش نمی دهد.

( انجام گرفته به این نتیجه رسایده اناد کاه    6456) 52در پژوهش انجام شده توسط هری بار و همکاران

ر عامل وجود دارد و  همچنین یک ارتبااط  الزحمه حسابرسی و بیش اعتمادی مدییک رابطه مثبت بین حق

بندی اعتباری وجود دارد به اینگونه که بایش اعتماادی   دار بین بیش اعتمادی مدیر عامل و رتبهمنفی معنی

 های نمایندگی بالاتر از بدهی و ریسک اعتباری بالا مربوط است.مدیر عامل به هزینه

یش اعتمادی اجرایی در دامنه ی شی  لغزنده ی (  در پژوهش خود با عنوان ب6455) 53شوارد و زخمن

گزارشگری نادرست مالی به این نتیجه رسیده اند که مدیران بیش اعتمادی که  احتمالا سود خود را بیش از 

 واقع نشان داده اند در مسیر  رشد  تحریف عمدی قرار می گیرند.

اثیر سیاست های شرکت ها با بیش در پژوهش خود در ارتباط با ت 6447در سال  64بن دیوید و همکاران

اعتمادی مدیران به این نتیجه دست یافته اند که شرکت هایی که دارای مدیران بایش اعتماادی هساتند از    

نرخ تخفیفات پایین تر نسبت به ارزش جریانات نقدی، و سرمایه گذاری بیشتر، اساتفاده بیشاتر از بادهی، و    

 یشتر  بازخرید سهام  استفاده می کنند.احتمال کمتر پرداخت سود نقدی، و احتمال ب

( در پژوهش خود به بررسی رابطاه ی باین اعتمااد بایش از حاد مادیران و       5236مفکیان و همکاران )

محافظه کاری به این نتیجه رسیده اند که بین بیش اعتمادی مدیران و محافظه کاری رابطاه ی معناا داری   

 . وجود دارد

که شرکت با محادودیت در   ی خود به این نتیجه دست یافت زمانی ( در پایان نامه5235کاظمی نوری)

تامین مالی خارجی رو به رو است، موضوع حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریاان هاای نقادی داخفای     

 -کند. حساسیت سرمایه گذاری مطرح می گردد و کارایی تصمیمات سرمایه گذاری اهمیت بیشتری پیدا می

شرایط بازار و ویژگی های شرکت، تحت تاثیر خصوصیات فاردی مادیران مانناد     جریان های نقدی علاوه بر

اعتماد به نف  بیش از اندازه نیز قرار دارد. مدیران دارای این ویژگی، به دلیل خوش بینی بیش از حد، اقدام 

زده ماورد  نمایند که در واقعیت فاقد جریان نقدی مورد نیاز برای کس  باهایی میبه سرمایه گذاری در طرح

 د. باشانتظار سهامداران می

 

 روش پژوهش -3

این پژوهش، از لحاظ شیوه ی اجرا توصیفی و در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری مبتنی بار اطلاعاات   

واقعی است. از بعد هدف نیز جزء تحقیقات کاربردی محسوب می شود. اطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و 
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کتابخانه ای و پایگاه های عفمی و مقالات خارجی و داخفی جماع آوری شاده اسات.    مباحث نظری از منابع 

و  2داده های مورد نیاز برای انجام این پژوهش به صورت میدانی ، عموما با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین 

 پایگاه اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

 

 فرضيه  -4

 بیش اعتمادی مدیران بر  ارزش دفتری ساختار سرمایه شرکت تاثیر دارد. -0-5

 بیش اعتمادی مدیران بر ازش بازار ساختار سرمایه شرکت تاثیر دارد. -0-6

 

 جامعه آماری -5

جامعه آماری این پژوهش شامل کفیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسات کاه   

نماد  آنها متوقف نشاده باشاند.    5234در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  5221قبل از فروردین 

شرکت به  26روش نمونه گیری بر اساس روش انتخاب هدفمند بوده که در نهایت با اعمال شرایط زیر تعداد 

 عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند:

 پایان اسفند باشد. برای مقایسه پذیری بیشتر، دوره مالی آنها منتهی به (5

 در طی دوره مورد بررسی توقف فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند.  (6

 اطلاعات مورد نیاز شرکت ها، در طی دوره مورد بررسی موجود باشد. (2

 جزء بانکها، بیمه ها و شرکتهای سرمایه گذاری نباشند. (0

 

 مدل های پژوهش -6

بیش اعتمادی مدیران استفاده شده است که با توجه باه مباانی   در این پژوهش دو معیار جهت اندازه گیری 

 نظری به شرح زیر است:

(، در پژوهش خود نشان دادند کاه سارمایه گاذاری بایش از حاد در مخاارج       6456دالمن و همکاران )

سرمایه گذاری می تواند نشانه ای از بیش اعتمادی مدیران باشد. به همین دلیل در راستای پژوهش آن هاا،  

این پژوهش از مخارج سرمایه گذاری میانه گرفته و مقادیر بزرگتر از میانه را کاه بیاانگر بایش اعتماادی      در

است عدد یک و در ریر این صورت عدد صفر را که بیانگر عدم بیش اعتماادی اسات، در نظار گرفتاه شاده      

 گرفته شده است.  قرار 6و  5است. پ  از تشخیص بیش اعتمادی یا عدم بیش اعتمادی مدیران، در مدل 

(،  بیش اعتمادی مدیران با توجه باه یاک مادل رگرسایون چناد      6454) 65طبق نظرجینگ و همکاران

تعیین شده است، به این صورت که جهت محاسبه بیش اعتمادی، رگرسیون برازش شاده و   5متغیره شماره

کاه باه معناای بایش     مقدار خطای رگرسیون محاسبه می شود. در صورتیکه مقدار خطا مثبت باشد، یاک،  

 اعتمادی و در ریر اینصورت صفر می باشد که به معنای عدم بیش اعتمادی مدیران تفقی می شود.
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(5)  

 
 

 :  5فرمول 

Newinvt استهلااک انباشته. –: مخارج سرمایه ای + تفاضل تحصیل و فروش اموال، ماشین الات و تجهیزات 

:GROW  درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل است نشاان  رشد درامد فروش شرکت را که از تفاضل

 می دهد.

 LEV ا هرم شرکت، که از تقسیم کل بدهی ها در اول دوره ی مالی به مجموع دارایی ها در اول دوره مالی :

 بدست می آید.

CASH.لگاریتم طبیعی مجموع سرمایه گذاری های کوتاه مدت و وجوه نقد  می باشد : 

Age  ها به بورس اوراق بهادار را نشان می دهد.: سال ورود شرکت 

Size  .اندازه ی شرکت که از لگاریتم طبیعی دارایی ها محاسبه می شود : 

Return با توجه به نوسانات ارزش بازار، سود تقسیم شده و گواهی حاق تقادم منتشار شاده و     6:طبق رابطه،

 افزایش سرمایه محاسبه شده است:

 

                   (6       ) 

 :  6رابطه 

Dt سود نقدی هر سهم در پایان سال =t 

Pt ارزش سهام در پایان سال=t 

Pt-1 ارزش سهام در پایان سال =t-1 

αدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و اورده نفدی= 

βافزایش سرمایه از محل اندوخته ها و سود انباشته= 

Cتوسط سهامداران =مبفغ اسمی پرداخت شده 

Sqnewinvn.میزان سرمایه گذاری جدید سال قبل می باشد : 

Industry وyear.بعنوان متغیرهای ساختگی نشان دهنده ی صنعت و سال است : 

برای انجام این پژوهش از دو متغیر وابسته که ارزش دفتری و ارزش بازار  سااختار سارمایه مای باشاد     

ری از نسبت ارزش بازار  متفاوت است . ارزش بازار  با حرکت به جفو در استفاده شده است. نسبت ارزش دفت

زمان حال تعیین می شود. در حالی که ارزش دفتری  از حسابداری که در حال حاضر اتفااق افتااده تعیاین    

 (.6440 61؛  ولچ6442 60؛  هواکیامن624466؛ فاما فرنچ6442 66می شود.)فرانک و گیول
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 (BLEV)ارزش دفتری ساختار سرمایه 

این ارزش بعنوان یک متغیر وابسته و تجربی استفاده شده و بیان کنناده اهارم ارزش دفتاری شارکت در      از

 محاسبه می شود: 2زمان حال می باشد و بصورت رابطه 

 

 = ارزش دفتری ساختار سرمایه (2)
 ارزش دفتری جمع  بدهی ها

 ارزش دفتری جمع دارایی ها

 
 

 (MLEV)ارزش بازار ساختار سرمایه 

 عمل می شود:   0به صورت رابطه  مورد نظربرای محاسبه ی ارزش بازار ساختارسرمایه برای شرکت در سال  

 

 = ارزش بازار ساختار سرمایه (0)
 ارزش دفتری مجموعجمع  بدهی ها

 ها       یبده یارزش بازار حقوق صاحبان سهام+ ارزش دفتر

 

 

 می باشد: 1(، مدل پژوهش حاضر به شرح مدل 6443پیرو پژوهش انجام شده توسط پارک و کیم )

(1) 

 
 

( فر  کرده اندکاه سارعت تعادیل ارزش    6442) 62( و شاین6447)67(کراج6442) 62فلاننری و رانگان

اندازه گیری کرد. سرعت تعدیلات  دفتری و ارزش بازار ساختار سرمایه را می تواند بوسیفه 

نزدیک یک باشد  تعدیلات مکرری در اهارم هادف در بفناد     بین  صفر و یک می باشد. وقتی  اهرم 

صفر و یا نزدیک به صفر باشد تعادیلات انادکی نیااز مای شاود)پارک و کایم        مدت اتفاق می افتد. و اگر 

644363). 

 

 متغير های کنترلی -7

 (MB)نسبت  ارزش بازار به ارزش دفتری  -7-1
از این نسبت به عنوان یک متغیر برای نشان دادن رشد فرصت های سرمایه گذاری استفاده شده اسات.  

( نشاان دادناد کاه     5321) 24براساس تئوری معاوضه این نسبت ارتباط منفی با اهرم نادارد. لاناگ و ماالیتز   

رم آن ها کوچکتر از میزان سرمایه گاذاری در دارایای هاای ثابات     شرکت هایی که فرصت رشد داشته اند اه
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بوده است.  شرکت هایی با رشد کمتر در دارایی های ثابت بسیاری از بدهی های شرکت و توانایی باالقوه ی  

سهامداران را برای برآورد سرمایه گذاری ناکافی و نظارت بر تصمیمات سرمایه گذاری را پوشاش مای دهاد.    

(  نشان دادند که شرکت ها با اهرم بالا مشکل جاایگزینی دارایای هاای ثابات و     5372) 25نگجنسن و مکفی

سرمایه گذاری ناکافی را تجربه می کنند. بنابراین شرکت هایی که رشد می کنند و یا  فرصت های سارمایه  

 محاسبه میشود:  2گذاری دارند، باید اهرم را را افزایش دهند. این نسبت به صورت رابطه 

 

 = ینسبت  ارزش بازار به ارزش دفتر (2)
 ها + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یکل بده یارزش دفتر

 ها ییمجموع دارا یارزش دفتر

 

 (SIZE)اندازه شرکت-7-2

بر اساس تئوری معاوضه اندازه شارکت تااثیر مساتقیمی بار سااختار سارمایه شارکت دارد ) فراناک و         

بر روی اهرم ها در هنگام مواجه شدن با خطر رففات و بهاای ورشکساتگی    (. اندازه شرکت 266442همکاران

تاثیر دارد. لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها بعنوان معاادلی بارای انادازه گیاری انادازه ی شارکت در ایان        

 پژوهش مورد استفاده قرار می گیرد. 
 

 (TNGارزش دارایی های مشهود) -7-3

رای گرفتن وام می باشد و انتظار می رود که بادهی هاا را پوشاش    دارایی های ثابت مشهود  وثیقه ای ب

دهد، از آنجایی که می توان آن ها را بعنوان وثیقه متعهد شد، دارایی های ثابت مشاهود نسابت باه دارایای     

 22(.6443های نامشهود از عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و ارزش بیشتری در نظر گرفت )پارک و کیم 

 محاسبه کرد: 7رای شرکت را میتوان به صورت رابطه دارایی ثابت مشهود ب

 

 = مشهود یها ییارزش دارا (7)
 کالا   یثابت مشهود+موجود یها ییدارا

 ها ییمجموع دارا

 

 PRF)سود دهی شرکت ) -7-4

براساس تئوری معاوضه، شرکت هایی که توان سود آوری بالایی دارند  بهای ورشکستگی آن هاا بسایار   

سپر مالیاتی بالایی دارند و بنابراین از میزان بدهی بیشتری استفاده می کنند. هر چه سط  تئاوری  کم و اثر 

( بررسای  5320پیش بینی شرکت های سود آور بیشتر باشد اهرم آن ها کمتر  خواهاد باود. میزومااجفوف )   

رم پاایینی هساتند و   سود دهی بالایی دارند دارای اها  کرده اند  و به این نتیجه رسیدند که شرکت هایی که

احتمال می رود که تامین مالی می تواند از منابع داخفی و نه منابع خارجی استفاده شود. سود دهی شارکت  

 محاسبه میشود: 2به صورت رابطه 

 



 303        يصبح میمرو  ينژاد ساروکلائ يعل يمهد 

 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش 
 1131پائیز /  11شماره  

 = یسود ده (2)
 اتیبهره و  مال سود قبل از

 ها ییمجموع دارا

 

 تحليل فرضيه های پژوهش -8

دار است. طباق  درصد معنی 1بوده و در سط   67/4، ضری  وقفه متغیر وابسته 5بر اساس برآورد مدل 

دار بوده و باه  درصد معنی5نتایج حاصل از برآورد مدل، ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه شرکت در سط  

رهاای ارزش دارایای هاای    ترتی  تاثیر منفی و مثبت بر ارزش دفتری ساختار سرمایه دارند. همچناین متغی 

دار نیساتند. از  مشهود و بیش اعتمادی دارای تاثیر مثبت بر ارزش دفتری ساختار سرمایه دارند ولای معنای  

دار بوده و تاثیر مثبت بر ارزش دفتری ساختار سارمایه دارد.  درصد معنی54طرف دیگر سود آوری در سط  

ود زمانی که از خطای رگرسایون مطارح شاده توساط     با توجه به نتایج جدول فوق می توان نتیجه گیری نم

تااثیر   %1( جهت محاسبه بیش اعتمادی استفاده مای شاود، در ساط  خطاای     6454) 20جینگ و همکاران

 معناداری بر ارزش دفتری ساختار سرمایه ندارد.

 متغیر مستقل بیش اعتمادی از روی مدل رگرسیونی محاسبه شده است.  3در رابطه 

 

(3) 

 

است، آزمون صفرمبنی برهمبسته بودن پسماندها  χ2ی آزمون سارگاندارای توزیع ، آماره5جدول مطابق 

نتاایج  شوند. به عبارت دیگار،  درنتیجه، اعتبار نتایج جهت تفسیر تأیید می .کندبا متغیرهای ابزاری را رد می

ابزاری تعریف شده دارد. بنابراین آماره آزمون سارگان دلالت بر عدم رد فرضیه صفر و معتبر بودن متغیرهای 

مدل نیازی به متغیرهای ابزاری دیگر ندارد. به طوری که بین متغیرهای ابزاری تعریف شده و اثرات ثابت یاا  

خود همبستگی جملات  آزمون فرضیهدر ادامه به منظور  گونه همبستگی وجود ندارد.ها هیچانفرادی شرکت

شود که فرضیه صفر مبنی بر نباود خاود   ند استفاده شده است. ملاحظه میاختلال از آماره آزمون آرلانو و با

گیری شده، رد نشده و بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناسا  بارای   همبستگی در جملات اخلال تفاضل

گیری از جملات اخالال،  به بیان دیگر با یک مرتبه تفاضل. برآورد پارامترهای مدل و حذف اثرات ثابت است

گیاری شاده دارای   تگی سریالی بین اجزای جمالات اخاتلال رفاع شاده و جمالات اخاتلال تفاضال       همبس

برخوردار اسات، فرضایه    χ2براساس نتایج آزمون والد، که از توزیع  خودهمبستگی مرتبه اول و دوم نیستند.

ر نتیجاه  شاود. د درصد رد مای  5داری معنی بودن تمام ضرای  در سط  معنیصفر مبنی بر صفر بودن و بی

 شود.اعتبار ضرای  برآوردی تایید می
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 اول فرضيه ینتایج حاصل از برآورد   -1جدول

 متغيرهای توضيحی ضرایب z یآماره سطح احتمال

 (-5) ارزش دفتری ساختار سرمایه 67/4 47/6** 42/4

 (-5) نسبت  ارزش بازار به ارزش دفتری 227/4 01/6** 45/4

 (-5) ی شرکت اندازه 52/4 66/0* 444/4

 (-5) ارزش دارایی های مشهود 43/4 32/4 22/4

 (-5) سود دهی 2/4 26/5*** 42/4

 (-5) بیش اعتمادی مدیران 46/4 16/4 2/4

 عر  از مبدا -22/5 -12/2 444/4

 های آزمون مدلآماره

 AR(1)  آزمون خودهمبستگی مرتبه اول -65/0 444/4

 AR(2)  مرتبه دومآزمون خودهمبستگی  -04/5 52/4

 (Wald test statistic) آزمون والد 32/22 4444/4

 (Sargan test statistic)آزمون سارگان   60/57 55/4

 باشد.می %54و  %1، %5داری در سط  به ترتی  معنی ***و  **، *

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نتایج حاصل از برآورد فرضيه اول -2جدول

 متغيرهای توضيحی ضرایب z یآماره سطح احتمال

 (-5ارزش دفتری ساختار سرمایه) 63/4 02/6* 45/4

 (-5نسبت  ارزش بازار به ارزش دفتری) -12/4 -47/6** 42/4

 (-5اندازه ی شرکت) 57/4 76/0* 444/4

 (-5ارزش دارایی های مشهود) 41/4 12/4 13/4

 (-5سود دهی) 25/4 32/5** 41/4

 (-5اعتمادی مدیران)بیش  42/4 72/4 02/4

 عر  از مبدا -22/5 -37/2* 444/4

 های آزمون مدلآماره

 AR(1)  آزمون خودهمبستگی مرتبه اول -2/0 444/4

 AR(2)  آزمون خودهمبستگی مرتبه دوم -22/4 23/4

 (Wald test statistic)  آزمون والد 41/73 4444/4

 (Sargan test statistic)  آزمون سارگان 23/52 51/4

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 باشد.می %54و  %1، %5داری در سط  به ترتی  معنی ***و  **، *
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 متغیر مستقل بیش اعتمادی را براساس مدل مخارج سرمایه گذاری تعیین شده است.  54در رابطه 

 

(54) 

 
 

دار است. طباق  درصد معنی 5سط  بوده و در  63/4، ضری  وقفه متغیر وابسته 5بر اساس برآورد مدل 

 1نتایج حاصل از برآورد مدل، ارزش بازار به ارزش دفتری، سود دهی و اندازه ی شرکت به ترتی  در ساط   

دار بوده و به ترتی  تاثیر منفی و مثبت بر ارزش دفتری دارناد. همچناین متغیرهاای    درصد معنی5درصد و 

دار نیستند. باا  ی تاثیر مثبت بر ارزش دفتری دارند ولی معنا ارزش دارایی های مشهود و بیش اعتمادی دارا

توجه به نتایج جدول فوق می توان نتیجه گیری نمود زمانی که از میانه مخارج سرمایه گذارری مطرح شاده  

تااثیر   %1( جهت محاسبه بیش اعتمادی استفاده می شود، در سط  خطای 6456توسط دالمن و همکاران )

 دفتری ساختار سرمایه ندارد. معناداری بر ارزش

است، آزمون صفرمبنی برهمبسته بودن پسماندها  χ2ی آزمون سارگاندارای توزیع آماره 6مطابق جدول 

نتاایج  شوند. به عبارت دیگار،  درنتیجه، اعتبار نتایج جهت تفسیر تأیید می .کندبا متغیرهای ابزاری را رد می

بودن مدل دارد. بنابراین مدل نیازی به متغیرهای ابزاری دیگر نادارد.  آماره آزمون سارگان دلالت بر معنا دار 

گونه همبستگی وجود ها هیچبه طوری که بین متغیرهای ابزاری تعریف شده و اثرات ثابت یا انفرادی شرکت

ه خود همبستگی جملات اختلال از آماره آزمون آرلانو و باناد اساتفاد   آزمون فرضیهندارد.در ادامه به منظور 

گیاری  شود که فرضیه صفر مبنی بر نبود خود همبستگی در جملات اخالال تفاضال  شده است. ملاحظه می

شده، رد نشده و بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناس  برای برآورد پارامترهای مدل و حذف اثرات ثابات  

ی باین اجازای جمالات    گیری از جملات اخالال، همبساتگی ساریال   به بیان دیگر با یک مرتبه تفاضل. است

 گیری شده دارای خودهمبستگی مرتبه اول و دوم نیستند.اختلال رفع شده و جملات اختلال تفاضل

معنای  برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صافر باودن و بای    χ2براساس نتایج آزمون والد، که از توزیع 

 شود.عتبار ضرای  برآوردی تایید میشود. در نتیجه ادرصد رد می 5داری بودن تمام ضرای  در سط  معنی

دار است. طباق  درصد معنی 1بوده و در سط   442/4بر اساس برآورد مدل ، ضری  وقفه متغیر وابسته 

نتایج حاصل از برآورد مدل، ارزش بازار به ارزش دفتری، سود دهی و بایش اعتماادی باه ترتیا  در ساط       

دار بوده و به ترتی  تاثیر منفی، مثبات و منفای بار ارزش باازار دارناد. همچناین       درصد معنی5درصد و 54

دار نیساتند. متغیار   د دارای تاثیر مثبت بر ارزش بازار دارناد ولای معنای   متغیرهای ارزش دارایی های مشهو

بزرگتر از یک وجودش در مدل ضروری  zدار نیست، ولی به دلیل دارا بودن آماره اندازه شرکت با اینکه معنی

است. با توجه به نتایج جدول فوق می توان نتیجه گیری نمود زمانی که از خطاای رگرسایون مطارح شاده     

 %1( جهت محاسبه بیش اعتمادی استفاده می شاود، در ساط  خطاای    6454) 21ط جینگ و همکارانتوس

ی آمااره  2معناداری تاثیر  بیش اعتمادی بر ارزش بازار ساختار سرمایه مشاهده شده است. مطاابق جادول   
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ری را رد است، آزمون صفرمبنی برهمبسته باودن پساماندها بامتغیرهاای ابازا     χ2آزمون سارگاندارای توزیع 

نتایج آماره آزمون سارگان دلالات  شوند. به عبارت دیگر، درنتیجه، اعتبار نتایج جهت تفسیرتأیید می .کندمی

بر عدم رد فرضیه صفر و معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده دارد. بنابراین مدل نیازی باه متغیرهاای   

-هاا هایچ  عریف شده و اثرات ثابت یا انفرادی شرکتابزاری دیگر ندارد. به طوری که بین متغیرهای ابزاری ت
خود همبستگی جملات اختلال از آماره آزمون  آزمون فرضیهگونه همبستگی وجود ندارد. در ادامه به منظور 

شود که فرضیه صفر مبنی بر نبود خود همبساتگی در جمالات   آرلانو و باند استفاده شده است. ملاحظه می

نشده و بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناس  برای برآورد پارامترهای مدل و  گیری شده، رداخلال تفاضل

گیری از جملات اختلال، همبستگی ساریالی باین   تفاضل به بیان دیگر با یک مرتبه. حذف اثرات ثابت است

 گیری شده دارای خودهمبستگی مرتباه اول و دوم اجزای جملات اختلال رفع شده و جملات اختلال تفاضل

معنی برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن و بی χ2براساس نتایج آزمون والد، که از توزیع نیستند 

 شود.شود. در نتیجه اعتبار ضرای  برآوردی تایید میدرصد رد می 5داری بودن تمام ضرای  در سط  معنی

 

 نتایج حاصل از برآورد فرضيه ی  دوم  -3جدول

 متغيرهای توضيحی ضرایب z یآماره سطح احتمال

 (-5ارزش بازار ساختار سرمایه) 442/4 50/6** 42/4

 (-5نسبت  ارزش بازار به ارزش دفتری) -42/4 -22/5*** 47/4

 (-5اندازه ی شرکت) 27/4 22/5 52/4

 (-5ارزش دارایی های مشهود) 62/4 25/4 10/4

 (-5سود دهی) 32/4 21/5** 42/4

 (-5بیش اعتمادی مدیران) -22/4 -75/6* 447/4

 عر  از مبدا 02/52 76/6* 447/4

 های آزمون مدلآماره

 AR(1)  آزمون خودهمبستگی مرتبه اول -02/5 50/4

 AR(2)  آزمون خودهمبستگی مرتبه دوم -07/4 22/4

 (Wald test statistic)  آزمون والد 03/22 4444/4

 (Sargan test statistic)  آزمون سارگان 71/52 52/4

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 باشد.می %54و  %1، %5داری در سط  به ترتی  معنی ***و  **، *

 

 ( متغیر مستقل بیش اعتمادی از روی مدل رگرسیونی محاسبه شده است.55در رابطه )
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(55) 
 

 شده استمتغیر مستقل بیش اعتمادی را براساس مخارج سرمایه گذاری تعیین  56در رابطه 
 

 
(56) 

 

دار است. طباق  درصد معنی 1بوده و در سط   -00/4بر اساس برآورد مدل ، ضری  وقفه متغیر وابسته 

نتایج حاصل از برآورد مدل، ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه ی شرکت، سود دهای و بایش اعتماادی باه     

دار بوده و به ترتی  تاثیر مثبت، مثبت و منفی برارزش بازار دارناد.  درصد معنی 1درصد و 5ترتی  در سط  

دار نیست. متغیار  ی های مشهود دارای تاثیر مثبت بر ارزش بازار دارند و لی معنیهمچنین متغیرارزش دارای

بزرگتر از یک وجاودش در   zدار نیست، ولی به دلیل دارا بودن آماره ارزش دارایی های مشهودبا اینکه معنی

خارج سرمایه مدل ضروری است. با توجه به نتایج جدول فوق می توان نتیجه گیری نمود زمانی که از میانه م

( جهت محاسبه بیش اعتمادی اساتفاده مای شاود، در    6456گذارری مطرح شده توسط دالمن و همکاران )

 مشاهده شد که بیش اعتمادی تاثیر معناداری بر ارزش بازار ساختار سرمایه دارد. %1سط  خطای 

ساته باودن پساماندها    است، آزمون صافرمبنی برهمب  χ2ی آزمون سارگاندارای توزیع آماره 0مطابق جدول 

شوند. باه عباارت دیگار، نتاایج     درنتیجه، اعتبار نتایج جهت تفسیرتأیید می .کندبامتغیرهای ابزاری را رد می

آماره آزمون سارگان دلالت بر عدم رد فرضیه صفر و معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده دارد. بنابراین 

به طوری که بین متغیرهای ابزاری تعریف شده و اثرات ثابت یاا   مدل نیازی به متغیرهای ابزاری دیگر ندارد.

گونه همبستگی وجود ندارد. در ادامه به منظور آزمون فرضیه خود همبستگی جملات ها هیچانفرادی شرکت

شود که فرضیه صفر مبنی بر نباود خاود   اختلال از آماره آزمون آرلانو و باند استفاده شده است. ملاحظه می

گیری شده، رد نشده و بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناسا  بارای   در جملات اخلال تفاضلهمبستگی 

گیری از جملات اخالال،  برآورد پارامترهای مدل و حذف اثرات ثابت است. به بیان دیگر با یک مرتبه تفاضل

دارای گیاری شاده   همبستگی سریالی بین اجزای جمالات اخاتلال رفاع شاده و جمالات اخاتلال تفاضال       

برخوردار اسات، فرضایه    χ2خودهمبستگی مرتبه اول و دوم نیستند. براساس نتایج آزمون والد، که از توزیع 

شاود. در نتیجاه   درصد رد مای  5داری معنی بودن تمام ضرای  در سط  معنیصفر مبنی بر صفر بودن و بی

 شود.اعتبار ضرای  برآوردی تایید می
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 رد فرضيه دومنتایج حاصل از برآو -4جدول

 متغيرهای توضيحی ضرایب z یآماره سطح احتمال

 (-5ارزش بازار ساختار سرمایه) -00/4 72/60* 444/4

 (-5نسبت  ارزش بازار به ارزش دفتری) -53/2 -36/6* 442/4

 (-5اندازه ی شرکت) 22/01 32/2* 444/4

 (-5ارزش دارایی های مشهود) 05/55 71/2 444/4

 (-5سود دهی) -23/56 -03/6* 45/4

 (-5بیش اعتمادی مدیران) 71/6 44/6** 40/4

 عر  از مبدا -22/126 -10/55* 444/4

 های آزمون مدلآماره

 AR(1)  آزمون خودهمبستگی مرتبه اول -51/5 61/4

 AR(2)  آزمون خودهمبستگی مرتبه دوم -76/4 07/4

 (Wald test statistic)  آزمون والد 27/233 4444/4

 (Sargan test statistic)  آزمون سارگان 43/0 22/4

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 باشد.می %54و  %1، %5داری در سط  به ترتی  معنی ***و  **، *

 

 گيرینتيجه بحث و -9

نقش بیش اعتمادی بر ساختار سرمایه در پژوهش های پیشین  که در کشور کاره انجاام گرفتاه اسات،     

نشان دهنده ی این است که  بیش اعتمادی مدیران بر روی ارزش دفتری ساختار سرمایه تاثیر مثبت داشته 

ساس پژوهش انجاام  (.  و بر ا6443ولی برروی ارزش بازار ساختار سرمایه تاثیری نداشته است )پارک و کیم

( مبنی بر تاثیر بیش اعتمادی بر ساختار سرمایه شرکت ها حااکی از آن  6452شده در کشور ترکیه )توپراک

است که ارتباطی بین بیش اعتمادی مدیران با ساختار سرمایه وجود ندارد، این در حالی اسات کاه در ایان    

زش دفتاری و ارزش باازار سااختار سارمایه     پژوهش رابطه ی تجربی تاثیر بیش اعتمادی مدیران بار روی ار 

مورد بررسی قرار گرفته، و با توجه به نتاایج   5234تا  5221شرکت های بورس اوراق بهادار تهران را از سال 

بدست آمده، بیش اعتمادی بر روی ارزش بازار ساختار سرمایه تاثیر معنا داری دارد در حالی که بروی ارزش 

ثیر مشاهده نشد، که نشان دهنده عدم پذیرش فرضیه اول و تاییاد فرضایه دوم   دفتری ساختار سرمایه آن تا

پژوهش است. دلیل این موضوع نیز می تواند در این باشد که ارزش دفتری اقلام ترازنامه ناشی از رویدادها و 

د حوادث گذشته هستند، به دلیل برآوردها و تخمین هایی که برای محاسبه ی این اقالام اساتفاده مای شاو    

چندان قابل اعتماد نمی باشند به این دلیل می توان عدم تایید فرضیه تاثیر بیش اعتمادی مدیران بر  ارزش 

دفتری ساختار سرمایه شرکت در این پژوهش را به این قضیه مربوط دانسات. بیشاتر متغیار هاای کنترلای      

روی ارزش بازارساختار سارمایه   )ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه ی شرکت، سود دهی( بطور معناداری بر
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( 5-63/4تاثیر ی ندارند، همچنین سرعت تعدیلات ارزش دفتری ساختار سرمایه در این پاژوهش برابار باا )   

 می باشد. 12/4می باشد در حالی که سرعت تعدیلات ارزش بازار ساختار سرمایه برابر با  75/4
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