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 سرمایه ساختار تصمیمات بر مدیران ازحد بیش نفس به اعتماد تاثیر بررسی

 

 1*رضا تقوی 

 24/41/2041تاریخ چاپ:  47/24/2042تاریخ دریافت: 

 چکیده

 و مالی حوزه به روانشناسی مبحث ورود با اخیر های سال در که است مدرن رفتاری مالی مفاهیم از یکی حد از بیش نفس به اعتماد

است. ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام  شده تبدیل حوزه این در شده شناخته عوامل از یکی به حسابداری

هاست، این ساختار شامل بدهی های بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادی است. هدف  شرکت ها برای تامین مالی درازمدت دارایی

 کلیه را حاضر تحقیق آماری جامعه باشد. می سرمایه ساختار یماتتصم بر مدیران نفس به اعتماد ریتاث ،از انجام این پژوهش

. اند داشته فعالیت بورس در 2044 تا 2771 های سال طی که دهند می تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 شرکت 244 گیری مونهن های محدودیت اعمال و سیستماتیک حذف روش از جامعه، این از مناسب نمونه حجم تعیین جهت

 EViewsافزار  نرم از مدل رگرسیون چند متغیره برای بررسی ارتباط بین متغیرها و ،پژوهش جهت آزمون فرضیه .اند شده انتخاب

 .دارد تاثیر ها شرکت سرمایه ساختار برتصمیمات مدیرعامل نفس به که اعتماد دهد پژوهش نشان می نتایج. ه شده استداستفا

 یكلیدگان واژ

 ، بورس اوراق بهاداررگرسیون ساختار سرمایه، تصمیمات اعتماد به نفس مدیران،

 )reza_taghavi_56@yahoo.com نویسنده مسئول:( .ایران جویبار، اسلامی، آزاد دانشگاه جویبار، واحد حسابداری، . استادیارگروه2
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 . مقدمه1

رن است که در سالهای اخیر با ورود مبحث روانشناسی به اعتماد به نفس بیش از حد یکی از مفاهیم مالی رفتاری مد

( زیرا اعتماد 2777پیرمرادی، )حوزه مالی و حسابداری به یکی از عوامل شناخته شده در این حوزه تبدیل شده است 

بیش از حد باعث میشود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک را کمتر از حد تخمین بزند. این تورش 

اری همچنین باعث میشود که احساس کنیم روی مسائل کنترل داریم در حالی که ممکن است این گونه نباشد. نکته رفت

دانش و مهارت فرد در حوزه ای بیشتر باشد اعتماد فرد به دانش خود نیز بیشتر  توانایی قابل توجه این است که هر چه،

 (2772 ،رهنمای رودپشتی و زندیه) شدخواهد 

مین روست که محققان دریافتند که مدیران ارشد اجرایی مدیر عامل دارای اعتماد به نفس بالا، توانایی خود درست از ه

را در دستیابی به اطلاعات دقیق تر در مورد جریانهای نقدی صورت گرفته برای پروژه های سرمایه گذاری آینده نگر 

حقوق صاحبان سهام شرکت ها برای تامین مالی درازمدت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و  .بیش از حد بالا میبرند

(. ساختار 1449، 2کوهر و راحول) استدارایی هاست، این ساختار شامل بدهی های بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادی 

واحد سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و زیرمجموعه های مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که 

به ترکیب منابع مالی (. 1424، 1دیمیتریس و ماریا) کندتجاری جهت تامین مالی دارایی های خود از آن استفاده می 

شود  در بررسی ساختار سرمایۀ شرکتها تلاش می(. 2780گویند )قالیباف اصل،  گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه می

، 7های مورد نیاز، تبیین شود )مایرز گذاری سرمایه و فعالیتها مالی تأمین در آنها ەەمختلف مورد استفاد تا ترکیب منابع مالی

توان گفت که هدف از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع  می . همچنین(1441و همکاران،  0؛ برونن1442ِ

ها در تأمین  نیاز شرکت با توجه به(. 2782سازی ثروت سهامداران آن است )نِوو،  مالی هر شرکت به منظور بیشینه

گذاری خود، به وجوه نقد، تأمین این منابع و به دست آوردن  های تجاری و سرمایه های مورد نیاز انجام طرح سرمایه

پذیری را برای شرکت در برداشته باشد، از اهمیت خاصی  های مالی و بیشترین انعطاف وجوهی که کمترین هزینه

 برخوردار است.

پرداخته اند اما همچنان شکاف  یبا موضوعات مختلف مدیران نفس به اعتماد اثرات یذشته به بررسگ قاتیاگر چه تحق

 تصمیمات بر مدیران نفس به اعتماد ایباشد که آ یموضوع م نیا یبه دنبال بررس قیتحق نیگردد. لذا ا یمشاهده م ییها

 یشرکت ها یموضوعات برا نید دارد که اوجو تیضرورت و اهم نیلذا ا ر،یخ ایگذارد  یم ریتاث سرمایه ساختار

 .رندیو آزمون قرار بگ یمورد بررس رانیموجود در کشور ا

 . مبانی نظری و ادبیات پژوهش2

تعریف های گوناگون توسط افراد مختلف در مورد ساختار سرمایه بیان شده است که به چند مورد از آنها اشاره می 

و حقوق صاحبان سهام است که به عنوان منابع تامین مالی شرکت از آنها  شود. ساختار سرمایه شامل ترکیب بدهی ها

ساختار سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و  (.1441و همکاران،  5آنتونیو) شوداستفاده می 
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خود از آن استفاده زیرمجموعه های مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که واحد تجاری جهت تامین مالی دارایی های 

گویند )قالیباف اصل،  به ترکیب منابع مالی گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه می(. 1424دیمیتریس و ماریا، ) کندمی 

 مالی تأمین در آنها ەٴ مختلف مورد استفاد شود تا ترکیب منابع مالی در بررسی ساختار سرمایۀ شرکتها تلاش می(. 2780

توان گفت که  می . همچنین(1441؛ بروننِ و همکاران، 1442های مورد نیاز، تبیین شود )مایرز،  گذاری سرمایه و فعالیتها

سازی ثروت سهامداران آن  هدف از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه

گذاری  های تجاری و سرمایه یاز انجام طرحهای مورد ن ها در تأمین سرمایه با توجه به نیاز شرکت(. 2782است )نِوو، 

پذیری را  های مالی و بیشترین انعطاف خود، به وجوه نقد، تأمین این منابع و به دست آوردن وجوهی که کمترین هزینه

شود،  در برداشته باشد، از اهمیت خاصی برخوردار است. لذا ترکیب این وجوه که ساختار سرمایه نامیده می برای شرکت

بنابراین به  ؛های شرکت و ارزش شرکت، اثرگذار باشد تواند به طور مؤثر بر ادامه فعالیت له عواملی است که میاز جم

(. از سویی 1422های مدیران مالی درباره همین موضوع است )دیمیتریس و ماریا،  از تصمیم طور معمول بخش اعظمی

ها و جدایی مدیریت از مالکیت،  شدن شرکت سهامی های اقتصادی و تجاری و  دیگر با گسترش روز افزون فعالیت

هایی هستند که ناشی از تعارض میان اهداف و منافع مالکان و مدیران و نابرابری  واحدهای تجاری متحمل هزینه

گیری در رابطه  اطلاعاتی موجود میان افراد یاد شده است. لذا با توجه به این موضوع و یادآوری این نکته که تصمیم

ر سرمایه از وظایف اصلی مدیران است عوامل تشکیل دهنده این ساختار اعم از بدهی و یا حقوق صاحبان سهام، ساختا

در بین تمام د. داران، در نظر گرفته شو دهندگان و سهام های میان مدیران و اعتبار ها و تفاوت باید با در نظر گرفتن تعارض

مراتبی و حرکت همگام با بازار، بیشترین توجه را به  ظریۀ توازن، سلسلهشده در حوزۀ ساختار سرمایه، سه ن نظریات مطرح

عنوان جدیدترین نظریۀ ساختار سرمایه علاوه بر بیان نتایجی جدید، نتایج نظریۀ  اینرسی نیز به  نظریۀ .اند خود جلب کرده

اینرسی، به وجود یک ساختار  مراتبی، حرکت همگام با بازار و حرکت همگام با بازار را تأیید کرد. نظریات سلسله

ها مدیران برای تغییر اهرم، در مسیری مشخص تلاش نخواهند  سرمایۀ هدف اعتقادی ندارند؛ بنابراین از دید این نظریه

بدهی هدف  نسبت یک یا هدف سرمایۀ ساختار  ، براساس نظریۀ توازن برای هر شرکت،(2780) کرد. به اعتقاد مایرز

 .(2780یرز، ما) کردتوان تعریف  می

چگونگی تامین مالی داراییهای شرکت را نشان میدهد معمولاً شرکتها از طریق بدهی یا  مالی ساختار سرمایه )اهرم(،

حقوق صاحبان سهام تامین مالی میکنند و تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه و تامین مالی از نظر تاثیری که بر هزینه 

ارزش شرکت و قیمت سهام به دنبال دارد حائز اهمیت است در خصوص انتخاب های مالی، ریسک ثروت سهامداران 

 (.2785بهترین گزینه تامین مالی، عوامل متعددی دخیل میباشند که مهمترین آنها مخارج تامین مالی است )بیگلر، 

 همین کنند. در درک فرد یک صورت ظاهر از را خصوصیات بارز شخصیتی و شخصیت سرعت، به است افراد ممکن

 اعتماد به نفس :کندمی مشخص است، کرده ایفا انسان مغز در که را اساسی نقش دو روانشناسی علوم مطالعات راستا،

 بر شود،فرد معتمد تعریف می یکپارچگی و نیکوکاری توانایی، از قابل اعتماد شخص یک بعنوان درک صورت که
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برداشت  عاطفی هایمحرک به مستقل هایپاسخ ایجاد با اداعتم به مربوط هایگیری تصمیم و فرد صورت ظاهر اساس

 فرد اعتماد به نفس که است کرده ثابت شغلی محیط در قبلی مطالعات روانشناسی، علوم در هایافته این با مطابق .شودمی

)تین  .اردبگذ تأثیر مختلف نقاط کاری و حقوقی دفاع فعالیت های مالی، در بعدی، گیریتصمیم فرآیند بر است ممکن

 مفهوم، این گسترش با عمومی هایشرکت حسابداری بر نظارت هیئت حسابرسی استانداردهای (.1،1427شیه وهمکاران

 ارزیابی را موارد از استفاده سوء خطرات تا دانندمی مدیریت با ارتباط برقراری به ملزم را حسابرسان حسابرسی، یک در

 متعاقب و اولیه تعامل طول در .باشدمی هاشرکت مدیران و حسابرسان بین چهره به چهره تعامل شامل ارتباط کنند. این

 گیریتصمیم در را هاییبرداشت چنین و افزایش داده مدیران اعتماد به نفس از درک خود توانندمی حسابرسان آن،

 حسابرسان است مکنم حسابرسی روند در دقت و حسابرسان ای حرفه تردید و شک اگرچه، .به کار گیرند خود بعدی

اعتماد به نفس  ارزیابی برای است ممکن حسابرسان درعوض، .نکنند تمرکز اعتمادبه نفس مدیران روی تا کند وادار را

 (.1427وهمکاران، هیش نی)ت باشند متکی شواهد سایر به اول درجه در حسابرسی، احتمالی خطرات مدیران و

زنند  انتظار پروژه های سرمایه گذاری شرکت را بیشتر از واقعیت تخمین می از آنجا که مدیران بیش اطمینان بازده مورد

کنند، ممکن است سبب افزایش ریسک گزارشگری  و احتمال و تاثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقعیت ارزیابی می

بیش  ش بینانه مدیران( دریافتند به دلیل چشم انداز خو1421) 9حسابرسان شوند. برای مثال، شراند و زچمن مالی برای

اطمینان نسبت به سود دوره های آتی، احتمال پیش بینی اشتباه آنها بیشتر است. در زمینه شناخت و ارزیابی حسابرسان از 

ویژگی های شخصیتی مدیران نیز جانسون و همکارانش دریافتند بین اعتمادبه نفس بیش از حد مدیریت و برآورد 

بنابراین، اگر حسابرس این ویژگی شخصیتی مدیران را تشخیص دهد و  ؛رقرار استریسک حسابرسی، ارتباط مثبتی ب

 ریسک گزارشگری مالی را بیش از حد برآورد کند.

 اند، مطالعاتبا هم آمیخته شده دارد ارتباط واقعی رفتار با رانیاعتماد به نفس مد اینکه بر مبنی تجربی شواهد اگرچه

 بنابراین، ؛باشند داشته اعتماد به نفس پایین با مدیری به کمتری اعتماد دارند تمایل افراد اثبات کردند که روانشناسی

اعتماد به نفس  با هاشرکت عامل مدیران توسط شده ارائه کار و کسب اطلاعات به کمتری اعتماد است ممکن حسابرسان

 هزینه به نیاز و کنندمی درک انیمشتری چنین برای را بالاتری حسابرسی ریسک اساس، این بر و باشند داشته پایین

 با مشتری هایشرکت به را بالاتری مبلغ حسابرسان که کنیممطرح می را فرضیه این ما بنابراین، ؛دارند بالاتری

دنبال  .، پژوهش حاضر بهکنند جبران را حسابرسی بالاتر خطر تا کنندمی اعلام و با اعتمادبه نفس پایین های مدیرعامل

این سوال اساسی است که آیا اعتماد به نفس مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر معناداری دارد یا پاسخگویی به 

 خیر؟

 از شواهدی: سرمایه ساختار تصمیمات و مدیرعامل حد از بیش اعتماد عنوان تحت درپژوهشی( 1411) 8وکار موندی

 بیش اعتماد عامل مدیربا و است گذار تاثیر سرمایه ختارسا تصمیمات بر مدیرعامل حد از بیش اعتماد که دادند نشان هند

 .گذارد می تأثیر سهامداران ثروت بر و کند می ایفا شرکت گیری تصمیم در مهمی نقش نفس حد از
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 هزینه و مدیر نفس به اعتماد بین رابطه بر حسابرس تصدی دوره تاثیر عنوان تحت درپژوهشی (1414) وهمکاران شیه تین

 گذاری قیمت به مربوط های گیری تصمیم در را شرکت مدیران نفس به اعتماد حسابرسان که دادند نشان حسابرسی

 با شرکتهایی برای را حسابرسی الزحمه حق دارند تمایل حسابرسان که داد نشان نتایج. کنند می استفاده خود حسابرسی

CFO تصدی افزایش با حسابرسی هزینه در مدیر بالای نفس به اعتماد تأثیر گرچه آورند، دست به نفس به اعتماد با های 

 .شود می ضعیف حسابرس

 محققین. پرداختند سرمایه ساختار انتخاب و شرکتی حاکمیت شرکت، عمر رابطه بررسی به( 1427)7موسوی و کیشنیک 

 مختلف های چرخه طی در شرکت سرمایه ساختار انتخاب در شرکتی حاکمیت آیا که بودند سوال این به پاسخ دنبال به

 امریکایی های شرکت روی بر میلادی 1421 الی 2771 سالهای زمانی بازه طی در تحقیق است؟ متفاوت شرکت عمر

 عمر بین همچنین. است تاثیرگذار بدهی از شرکت استفاده میزان بر شرکت عمر که است این از حاکی نتایج. شد انجام

 .دارد ودوج معناداری رابطه شرکتی حاکمیت خصوصیات و شرکت

 شامل آماری نمونه. پرداختند شرکت سرمایه ساختار و مدیریت توانایی رابطه بررسی به( 1428)24همکاران و لین

 که هایی شرکت که دریافتند محققین. باشد می میلادی 1425 الی 2784 زمانی بازه طی در شرکت – سال 248281

 مالی اهرم و بازار مالی اهرم شاخص دو هر مبنای بر کمتری الیم اهرم شوند می اداره بالاتر توانایی با مدیران توسط

 اهمیت با و تاثیرگذار عناصر از یکی مدیریت توانایی که است این از حاکی نتایج کلی طور به. باشند می دارا را دفتری

 .باشد می شرکت مالی تامین سیاست در

 چینی متوسط و کوچک های شرکت سرمایه ساختار بر رگذا تاثیر عناصر تحلیل و بررسی به( 1428) همکاران و ژیانگ

 به توان می ها شرکت قبیل این سرمایه ساختار بر موثر عوامل جمله از که نمودند بحث اینگونه محققین. پرداختند

 شرکت مدیریت آموزش و تحصیلات سازمان، مدیریت سن تجاری، واحد استراتژی برنامه خانوادگی، کنترل صنعت،

 و دولت پشتیبانی و حمایت به نیاز تولید، بخش در بزرگ و کوچک صنایع اهمیت به توجه با همچنین. کرد اشاره

 .باشد می ضروری شرکتها این برای مدیریت و حسابداری دانش افزایش همچنین

 دنبال به محققین. پرداختند برزیلی فامیلی های شرکت در سرمایه ساختار تعدیلات بررسی به( 1428) 22همکاران و کایو

 و مالی اهرم نسبت در غیرخانوادگی های شرکت به نسبت خانوادگی های شرکت آیا که بودند مساله این بررسی

 می 1427 الی 1447 زمانی بازه طی در برزیلی های شرکت شامل آماری جامعه هستند؟ متفاوت سرمایه ساختار تعدیلات

 شرکت به نسبت تعدیلات سرعت و دارند بالاتری مالی اهرم سطح فامیلی های شرکت که است این از حاکی نتایج. باشد

 .است کمتر غیرفامیلی های

 و سودآوری گذاری، سرمایه سرمایه، ساختار بر اعتباردهندگان حقوق تأثیر بررسی به (1428) 21همکاران و کانیپک

 1425 الی 1447 زمانی بازه طی در آلمان بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل آماری جامعه. پرداختند ریسک

 جهت حفاظتی های مکانیزم حذف باعث اعتباردهندگان حقوق کاهش که است این دهنده نشان نتایج. باشد می میلادی
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 نه اعتباردهندگان حقوق از حفاظت که است این از حاکی شواهد همچنین. شود می ورشکستگی شرایط در گرفتن قرار

 اضافی های سرمایه بردن بین از برای ها شرکت برای ای انگیزه بلکه شد خواهد انحلال قالب در زیان بروز باعث تنها

 .است

 179 شامل بررسی مورد نمونه. پرداختند سرمایه ساختار و مدیرعامل قدرت رابطه بررسی به( 1429) 27همکاران و لی

 قدرت تحقیق این مستقل رمتغی. باشد می 1427 الی 1447 سال زمانی بازه طی در چین بورس در شده پذیرفته شرکت

 مالی اهرم و دفتری مالی اهرم شاخص دو از استفاده با مالی اهرم. است مالی اهرم نیز وابسته متغیر و باشد می مدیرعامل

 و مدیرعامل قدرت بین معنادار رابطه وجود از حاکی محققین مطالعه از حاصل نتایج. گرفت قرار سنجش مورد بازار

 .دبو ها شرکت مالی اهرم

 ای نمونه روی بر حسابرس الزحمه حق و مدیریت توانایی بین رابطه ساختاری ماهیت بررسی به( 1429) 20یان و یاتااو

 تعدیل ساختاری عامل سه تأثیرات مطالعه، این در. پرداختند 1421 تا 1442 دوره طی شرکت - سال 72121 از متشکل

. شد بررسی محیط در تغییرات و رسیدگی مورد واحدهای اب حسابرس آشنایی حسابرس، علیه حقوقی دعاوی کننده

 که مشتریانی برای احتمالا حسابرسی خدمات الزحمه حق و مدیریت توانایی بین منفی رابطه داد نشان آنها پژوهش نتایج

 همچنین،. است تر ضعیف کنند، می فعالیت مالی بحران یک از پس دوره در یا دارد وجود آنها فعالیت تداوم درباره ابهام

 و مدیریت توانایی بین منفی رابطه باشد، تر طولانی حسابرسی تصدی دوره چه هر داد نشان آنها پژوهش نتایج

 قانون تصویب از بعد نیز، حسابرسی الزحمه حق و مدیریت توانایی بین منفی رابطه. است تر قوی حسابرسی الزحمه حق

 .است تر قوی آن از قبل به نسبت اکسلی - ساربینز

 گزارش در فعالیت تداوم بند و حسابرس الزحمه حق مدیریت، توانایی بین رابطه بررسی به( 1425) 25وانگ و کریشنان

 مدیریت توانایی گیری اندازه برای دادند، ارائه همکاران و دمرجیان که معیاری از منظور، این برای. اند پرداخته حسابرس

 1422 تا 1444 زمانی دوره طی شرکت - سال 72444 از متشکل ای نمونه روی بر پژوهش این های یافته. کردند استفاده

 باعث مدیریت توانایی زیرا دارد، وجود حسابرسی الزحمه حق و مدیریت توانایی بین معناداری و منفی رابطه داد نشان

 گزارش انتشار احتمال و مدیریت توانایی بین معناداری و منفی رابطه همچنین،. شود می حسابرسی ریسک کاهش

 .دارد وجود فعالیت تداوم بند حاوی حسابرسی

 به توجه با شرکت سرمایه ساختار بر مدیره هیات ساختار تاثیر بررسی عنوان تحت درپژوهشی( 2042) میترا پورمحمدیان،

 بر معناداری تاثیر مدیره، هیات استقلال و مدیره هیات اندازه که داد نشان مدیره هیات در جنسیتی تنوع تعدیلگر نقش

 بر مدیره هیات استقلال و مدیره هیات اندازه تاثیر مدیره، هیات در جنسیتی تنوع ولی ندارند شرکت سرمایه ساختار

 .کند می تعدیل را سرمایه ساختار

 اجتماعی مسئولیت حسابداری و سرمایه ساختار شرکتی، حاکمیت عنوان تحت درپژوهشی( 2044) فاطمه دهکا، حسنی

 طبیعی منابع مصرف و استخراج های شرکت مدیره هیئت های ویژگی و ساختار طورکلی به که داد نشان ستزی محیط و
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 وجود تنها و ندارند محیطی زیست و اجتماعی مسئولیت های فعالیت افشای و فعالیت میزان بر تاثیری ایران، بورس در

 رابطه دارای شرکتها سرمایه به بدهی نسبت چنینهم. میباشد موثر شرکتها پایداری شاخص بر حدودی تا نهادی مالکان

 مسئولیت فعالیتهای افشای در شرکتها که میباشد مطلب این دهنده نشان که نبوده شرکتها پایداری شاخص با چشمگیری

 .نیستند شاخص این از متاثر مالی و پولی بازارهای یا نمیباشند علامتدهی دنبال به محیطی زیست و اجتماعی

 قدرت بین ارتباط بر دولت با سیاسی روابط اثر عنوان تحت درپژوهشی ،(2044) ثریا حصار، ویسی علی؛ دمحم اقایی،

 مبتنی اهرم دفتری، ارزش بر مبتنی اهرم و مدیرعامل قدرت بین که دادند نشان ها شرکت در سرمایه ساختار و مدیرعامل

 معناداری و منفی رابطه بلندمدت اهرم و مدیرعامل قدرت نبی و معنادار و مثبت رابطه مدت کوتاه اهرم و بازار ارزش بر

 اهرم و بازار ارزش بر مبتنی اهرم دفتری، ارزش بر مبتنی اهرم با مدیرعامل قدرت بین رابطه همچنین،. دارد وجود

 بین ارتباط بر دولت با سیاسی روابط اثر نهایت، در. است تر ضعیف سیاسی ارتباطات دارای های شرکت در مدت کوتاه

 .است معنادار و معکوس بلندمدت، اهرم و مدیرعامل قدرت

 و سرمایه ساختار تصمیمات نقدی، جریان های ریسک عنوان تحت درپژوهشی( 2044) مجتبی افشار، پور صفی

 مالی تأمین منظور به نقد وجوه به نیاز به منجر نقد، های جریان ریسک افزایش که داد نشان نقدی جریان کمبودهای

 شرکت صورت این در که کند می ایجاد را شرکت توسط نقد وجه کمبود با شدن مواجه احتمال یا و شود می ها یتفعال

 .بود خواهند بدهی طریق از مالی تأمین دنبال به

 و مدیریتی توانایی بین رابطه بر شرکت پذیری ریسک تاثیر بررسی عنوان تحت درپژوهشی( 2777) وهاب رستمی،

 را سرمایه ساختار تعدیلات سرعت بر مدیریتی توانایی تاثیر ریسکپذیری، که داد نشان سرمایه رساختا تعدیل سرعت

 .کند نمی تقویت

 و شرکت بازده با مدیرعامل کاذب نفس به اعتماد بین ارتباط بررسی عنوان تحت پژوهشی در( 2778) آقابیگی و زینالی

 کاذب نفس به اعتماد بین که دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت

 مدیریت و مدیرعامل کاذب نفس به اعتماد بین همچنین،. دارد وجود معنادار و مستقیم ارتباط شرکت بازده و مدیرعامل

 .دارد وجود معنادار و مستقیم ارتباط تعهدی اقلام بر مبتنی سود

 های روش بر عامل مدیر حد از بیش نفس به اعتماد تاثیر عنوان تحت پژوهشی در( 2771) گنجی زاده محسن و دارابی

 و بانکی تسهیلات مالی تامین روش دو که دادند نشان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی تامین

 نفس به اعتماد همچنین و پذیرند می عامل مدیر حد از بیش نفس به اعتماد از مستقیمی و معنادار تاثیر سرمایه افزایش

 .دارد مشارکت اوراق انتشار و بدهی ایجاد طریق از مالی تامین بر معکوسی البته و معنادار تاثیر عامل مدیر حد از بیش

 در حسابرسی الزحمه حق بر مدیران اعتمادی بیش تاثیر بررسی عنوان تحت پژوهشی در( 2775) همکاران و نیکبخت

 الزحمۀ حق بر مدیران اعتمادی بیش معیار هرسه که دادند نشان تهران بهادار اقاور بورس در شده پذیرفته های شرکت
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 سبب آید، می پدید مدیران اطمینانی بیش دلیل به که مالی گزارشگری واثرریسک پیامد. دارد مثبت تاثیر حسابرسی

 .شود می الزحمۀحسابرسی حق و مدیریت اطمینانی بیش بین مثبت ارتباط ایجاد

 هشپژو فرضیه. 3

 تاثیر دارد.اعتماد به نفس مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه 

 شناسی پژوهش . روش4 

پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی می باشد زیرا، به توسعه دانش کاربردی در یک زمینه ی خاص می پردازد و  

ان و پژوهشگران قرار بگیرد. از می تواند مورد استفاده مدیران، تحلیل گران، سرمایه گذاران، قانون گذاران، حسابرس

همبستگی می باشد؛ زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی می کند و از طرف دیگر، رابطه -لحاظ ماهیت، توصیفی

ی بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می کند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون چند متغیره 

و جهت  Excelجهت جمع آوری داده های پژوهش از نرم افزار  متغیرها استفاده شده است.برای بررسی ارتباط بین 

به منظور گردآوری اطلاعات مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل  استفاده شده است. Eviews 8تحلیل داده ها از نرم افزار 

 یجامعه آمار .استفاده خواهد شد نفرضیات، از صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

 011و  باشند یم 2044تا  2771 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان رفتهیپذ یشرکت ها یشامل تمام

 :با ویژگیهای زیر از جامعه آماری انتخاب گردید (یبه روش غربالگرمنتخب )به عنوان نمونه  شرکت

 آنها در دسترس باشد. یبرا ق،یتحق یاتیعمل یرهایغجهت محاسبه مت ازیاطلاعات مورد ن -2

 در بورس فعال باشند. قیدوره تحق انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 2771 سال دست کم از -1

 اسفند ماه باشد. 17آنها  یسال مال انیپا -7

 و بانک ها نباشد. یگذار هیسرما ،یمال یجزء موسسه ها -0

 ال مالی نداشته اند.در دوره مورد مطالعه تغییر س -5

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5 

 متغیر وابسته:

( ساختار سرمایه را ادعای کلی به داراییهای شرکت 2774) ستایش و همکاران،(: TDA)تصمیمات ساختار سرمایه 

 انکی بدهی،، سرمایه گذاری خصوصی بدهی بیعموم معرفی میکند. ساختار سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شده،

بدهیهای مزایای بازنشستگی پاداش معوق برای مدیران و کارکنان سپردههای  یاتیمال قراردادهایاجاره بدهی، یتجار

حسن انجام کار تعهدات مرتبط با کالا و سایر بدهیهای احتمالی میداند این متغیر از نسبت کل بدهی به کل دارایی 

 (.2771مقدم،  نجفی)بدست می آید 
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 متغیر مستقل:

(:این متغیر ازطریق تفاوت سود پیش بینی شده سالانه توسط مدیریت وسود confidenceاعتماد به نفس مدیرعامل )

عبارتی اگردرطول مورد مطالعه تعداد دفعاتی که مدیریت سود رابیش ازواقع پیش بینی کند  به واقعی محاسبه می شود.

شود  رنظر گرفته میگیرد ودرغیر این صورت برای این متغیر مقدار صفر د مدیریت دارای اعتماد به نفس ومقداریک می

 (.2771ی،محسن زاده گنجدارابی و )

 متغیرهای كنترلی:

 های شرکت معرف اندازه شرکت است. لگاریتم ارزش دفتری دارایی :        

B/Mi,tارزش دفتری به بازارحقوق صاحبان سهام : 

Roa که برابراست با سودخالص تقسیم بر دارایی ها: بازده دارایی ها 

های  های مستخرج از صورت که با استفاده از داده روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است

پردازد. پژوهش ازحیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی  همبستگی در آنها می  مالی شرکت ها به تحلیل رابطه

 شود.قلمداد می

 رگرسیونی زیر استفاده می شود: از مدل تحقیقه در این تحقیق به منظور آزمون فرضی

                                                      
 ها داده تحلیل و تجزیه روش. 6

 آمار توصیفی. 6-1

کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای  به منظور

 تحقیق محاسبه گردیده است.

 آمار توصیفی متغیر های تحقیق ۱fجدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 0.19 0.02 0.87 0.62 0.65 500     تصمیمات ساختار سرمایه

 0.46 0 1 0.68 0.71 500            مدیرعامل نفس به اعتماد

 size 500 13.544 13.421 20.18 11.01 1.611 اندازه شرکت

 0.11 0.07- 0.63 0.12 0.14 500     بازده دارایی ها

دفتری  ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان حقوق
   500 4.51 4.24 36.02 0.99 0.34 

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل  مربوط به آمار توصیفی متغیرها می باشد. 2جدول

مورد می باشد.  544 شرکت-تعداد کل مشاهدات سال مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است.

درصد  54میانه نشان می دهد که متغیر مورد نظر با توجه به تعداد نمونه می باشد و مقدار میانگین نشان دهنده معدل 
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درصد بالاتر از آن قرار دارند. مقدار انحراف معیار نشان دهنده متوسط نوسان از  54و  تر از این مقدارها پایین داده

همانگونه که نتایج آمار توصیفی  .ی دهدمیانگین داده ها می باشد و چولگی چوله به راست و یا چوله به چپ رانشان م

، میانگین و میانه متغیرها در شرکت های نمونه تقریبا نزدیک به هم است. همچنین با توجه به انحراف معیار نشان می دهد

 .متغیرها می توان چنین نتیجه گیری نمود که شرکت های نمونه از پراکندگی و تنوع فعالیت برخوردارند

 ات مدل رگرسیون خطیبررسی مفروض. 6-2

مجموعه ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقیمانده )یا خطای مدل( مطرح می 

های بدون تورش  زن های ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن گردند. برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین

سی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شده خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل برر

 و سپس نتایج حاصل از برآوردهای انجام شده تشریح می گردد.

 ثابت بودن واریانس جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-1

ممکن است  تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل کهیکی از فروض رگرسیون خطی این است 

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری  یلقباین فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از 

و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل آزمون های مختلفی توسط  در جامعه آماری

-پاگان-انی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون بروشاقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همس

نشان می دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی  2 نتایج آن در جدول ؛ کهمورد بررسی قرار گرفت 21گادفری

بهترین  OLSبنابراین، در مدل ما همسانی واریانس وجود دارد و می توان نتیجه گرفت که ؛ واریانس رد نمی شود

 می باشد. تخمین زن

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا1جدول

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل پژوهش

 همسانی واریانس خطا ها 0.0854 1.154953 مدل

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-2

رگرسیون، همبستگی وجود نداشته  این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده

گادفری استفاده شده است. در این -باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

بین  آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می باشد و فرضیه مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی

نشان داده شده است بیانگر این می باشد که با توجه به اینکه در سطح  7که در جدول  از این آزمون . نتایج حاصلخطاها می باشد

% فرضیه صفر در مدل 75% می باشد، بنابراین در سطح اطمینان 5، در مدل پژوهش بیشتر از F% مقدار احتمال آماره 75اطمینان 

شود.  اده در پژوهش رد میبستگی جزء خطا در مدل مورد استفپژوهش رد نمی شود، به عبارت دیگر، فرض عدم وجود خود هم

 می توان نتیجه گرفت در مدل خود همبستگی وجود ندارد.
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 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا :7جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  شرح

 خطا جزء همبستگی خود وجود عدم 0.0938 8.455231 مدل

 

 خطی بین جملات توضیحی عدم وجود هم .6-2-3

خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می باشد. در صورت وجود هم  هم

خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث می شود که تعداد 

 29. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانسمتغیرهای معنادار در معادله کاهش یابد

(VIFاستفاده شد ).  بعنوان یک قاعده تجربی اگر مقدارVIF  این باشد، هم خطی شدید می باشد. نتایج از  24بزرگتر از

توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر آزمون، نشان دهنده عدم هم خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق می باشد. از این رو می 

 .متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی در متغیرهای تحقیق مدل: 0جدول

 عامل تورم واریانس نماد

     1.008953 

            2.011156 

size  1.524401 

     1.012088 

    3.017876 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش .6-3

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، 

طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و  واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به

 و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. واریانس

 های مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد:فرضیه

   : متغیر ناماناست

   متغیر ماناست:

می تواند بررسی شود. متغیرهایی که  "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"ی متغیرها در سه حالت مانای

% می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح 5کمتر از  "در سطح "احتمال حاصل از آزمون آنها 

 است. % باشد، نامانا5ماناست درصورتیکه بیشتر از 
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 تایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهشن :5جدول 

 متغیرها
 آزمون دیکی فولر 

 نتایج
 احتمال آماره نماد

 مانا 0.0000 12.421-     تصمیمات ساختار سرمایه

 مانا 0.0000 8.4254-            مدیرعامل نفس به اعتماد

 مانا size -11.3105 0.0000 اندازه شرکت

 مانا 0.0000 9.4985-     بازده دارایی ها

 دفتری حقوق ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان
 مانا 0.0000 9.7541-   

-فیلیپس»و آزمون « 28فولر تعمیم یافته-دیکی»درج گردیده است. بر اساس آزمون  5نتایج آزمون مانایی در جدول 

مه متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره % بوده است، ه5 احتمال همه متغیرها کمتر از چون مقدار« 27پرون

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و بوده 14پژوهش در سطح پایا

ملاحظه می شود همه متغیرها مانا  5 های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدولکواریانس متغیرها بین سال

بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد ؛ وجود ندارد 12یازی به آزمون هم جمعیهستند و ن

 دار ضرایب به صورت کاذب است. داشت در رگرسیون کاذب معنی

 آمار استنباطی .6-4

بخش مشتمل  در این بخش، مدل تحقیق به منظور بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد. این 

 می باشد. قتخمین مدل رگرسیونی تحقی و بر آزمون های تشخیصی مدل )چاو و هاسمن(

 هاسمن( ( وچاولیمر )– Fمدل )نتایج آزمون های تشخیصی  .6-4-1

ها لازم است که روش اما قبل از تخمین مدل؛ های این پژوهش از نوع ترکیبی می باشدبا توجه به دلایل مطروحه داده

لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که -مشخص گردد. برای این منظور از آزمون اف (تلفیقی یا تابلویی)تخمین 

% باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی 5احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده 5کمتر از  استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها

می تواند انجام گیرد. برای تعیین  lاثرات ثابتtو  .اثرات تصادفی"می شود. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

 %5کمتر از  اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل 5است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

 استفاده شده است.



 27 سرمایه ساختار تصمیمات بر مدیران ازحد بیش نفس به اعتماد تاثیر بررسی

 

 

% می باشد لذا برای تخمین 5لیمر مدل پژوهش کمتر از -منعکس گردیده، احتمال اف 9و  1همانطور که در جداول 

% می باشد لذا از 5با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتر از  ؛ واده می شودمدل از روش تابلویی استف

 مدل اثرات ثابت برای تخمین آن استفاده شده است.

 لیمر F : نتایج حاصل از آزمون1جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل

 F 0.961325 0.0000آماره 

 اره کای دوآم روش تابلویی

(Chi-square) 
132.479027 0.0000 

 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن9جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل
-Chi) آماره کای دو

square) 
 مدل اثرات ثابت 0.0004 20.542142

 نتایج حاصل از رگرسیون .6-4-2

 تاثیر دارد. مایهسر ساختار تصمیمات بر مدیران نفس به اعتماد

است، فرض صفر در  4045بوده و چون این مقدار کمتر از  4044برابر  F )یا سطح معنی داری( مقدار احتمال 8جدولدر 

می باشد که این مقدار،  1021واتسون -درصد رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین 75سطح اطمینان 

% 79 نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد، تقریبا عدم وجود خود همبستگی خطاها را

 تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی

 ات ساختار سرمایه شرکت دارد.مدل نشان می دهد که متغیراندازه شرکت و بازده دارایی ها رابطه مثبت با تصمیم

 : نتایج تخمین مدل اول پژوهش8جدول 

                                                      
 

 سرمایه ساختار متغیر وابسته: تصمیمات

 اثرات ثابت( -ابلوییت) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 244تعداد مشاهدات:  2771-2044دوره زمانی: 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 1.246580 0.351119 3.550305 0.0004 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.0171 -0.500372 0.049022 -0.024529            مدیرعامل نفس به اعتماد
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 size 0.202921 0.261701 0.775335 0.0120 اندازه شرکت

 0.0013 3.224459 0.205412 0.662344     بازده دارایی ها

 دفتری حقوق ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان
   0.730186 0.771585 0.946346 0.3447 

 4079 ضریب تعین تعدیل شده

 1021 واتسون-دوربین

 F 70042آماره 

 40444444 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهش . یافته7

 5اعتماد به نفس مدیرعامل که کمتر از  متغیر ()سطح معناداری t آماره احتمال به توجه که با دهد می نشان 8جدول نتایج

 بوده -40410517 با برابر مدیرعامل نفس به اعتماد ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین یدرصدم

 احتمال به توجه با همچنین و باشد می تصمیمات ساختار سرمایه بر مدیرعامل نفس به تأثیرمعکوس اعتماد دهنده نشان که

 می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در %75 اطمینان سطح در مدیرعامل نفس به اعتماد متغیر ضریب t آماره

 بنابراین؛ دارد وجود معناداری و معکوس رابطه تصمیمات ساختار سرمایه با مدیرعامل نفس هب اعتماد بین نمود، بیان توان

 درصد 14 میزان به تصمیمات ساختار سرمایه مدیرعامل، نفس به اعتماد در افزایش درصد 2 با کرد، بیان اینگونه توان می

 .گردد می تایید فرضیه نهایت در یابد می کاهش

 گیری . بحث و نتیجه8

. در این شود یمپرداخته  آمده دست بهبه تفسیر نتایج  ،ی صورت گرفتهها لیتحل و  هیتجزر این قسمت با استفاده از د

 اوراق بورس در شده پذیرفته های اعتماد به نفس مدیرعامل برتصمیمات ساختار سرمایه شرکت تأثیر تحقیق به بررسی

 از شرکت آتی بازده حد از بیش ارزیابی از ناشی مدیران ینیب خوش اعتمادی پرداخته شده است. بیش تهران بهادار

 بیش مدیران باشد. داشته شرکت برای هم منافعی میتواند خاص شرایط در اعتمادی بیش میباشد گذاری سرمایه پروژهای

 نقدی اتجریان مطلوب اثرات احتمالات یا و شرکت پروژههای از آتی های بازده منظم بطور که مدیرانی بعنوان اعتماد

 کمتر را خود شرکت نقدی جریانات بر موثر منفی رویدادهای اثر و احتمال دیگر طرف از و حد از بیش را خود شرکت

 عمد طور به را منفی فعلی خالص ارزش با پروژه هایی اعتماد، بیش یرانمد میشود. شناخته کند، برآورد واقع حد از

 کمتری سود پرداخت به تمایل اعتماد بیش مدیران میگیرند. نظر در مثبت خالص ارزش با هایی گذاری سرمایه بعنوان

 های پژوهش. شود می شرکت مالی سیاستهای در تحریف به منجر مدیران اعتمادی بیش دارند. مدیران سایر به نسبت

 است. هپرداخت تقلب یا اشتباه گزارش سود بینی پیش بر مدیران اعتمادی بیش کاربرد بررسی به حسابداری در اخیر

 نشان همچنین و اند برده پی مالی صورتهای در تقلب احتمال و مدیریت اعتمادی بیش بین مثبت ی به رابطه محققان

 گونه به نیست اثر این کاهش به قادر شرکتی حاکمیت مکانیزم طریق از سازمانی برون و سازمانی درون نظارت که دادند
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 در دارند. مدیران اعتمادی بیش به تمایل عادی مردم که اند نموده حثب شناختی روان مطالعات از بسیاری متفاوت ای

 دهند می نشان ارزش از کمتر را بها اوقات گاهی آنها بنابراین هستند بین خوش اندازه از بیش گذاری سرمایه بهای مورد

 می بهینه سرمایه ساختار ودوج تشریح به سرمایه ساختار تئوری اصلی محتوای. باشد می برابر دو از بیش واقعی بهای اما
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