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 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت 

 90-5، صص 1055 سه، پاییز، شماره 11دوره 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 رفتهیپذ یهاشرکتدر  نهیبه هیانحراف از ساختار سرما اطمینانی مدیران بربررسی تأثیر بیش

  شده در بورس اوراق بهادار تهران

  9 و عرفان فرشاد1مهدی بشکوه

 11/15/1922تاریخ پذیرش: و 11/5/1927 تاریخ دریافت: 

 چکیده

صم  بر زیادی عوامل ست  تجاری واحد مدیران مالی تأمین گیرییمت  دو به توانمی را عوامل این که مؤثر ا

 و شرکت  اندازه مانند مشکلات نمایندگی،  شرکت  ساختار  با مرتبط که عواملی اول، گروه کرد. تقسیم  گروه

ند   ی رفتاری مدیران  ها ویژگی با  مرتبط که  عواملی دوم، دستتتته  مالی و  درماندگی    و کاری محافظه   مان

شناسی )   عامل یک تأثیر تحلیل و درصدد تجزیه  پژوهش این ند.ی مدیران هست اطمینانبیش ی اطمینانبیشروان

ی کاربردی پژوهش از نظر هدف،  پژوهشاین است.   تجاری انحراف از ساختار سرمایه بهینه واحد   مدیران( بر

شمار می   -توصیفی  هاپژوهشو در زمره  ستگی به  شامل  همب شرکت پذیرفته   69رود. جامعه آماری پژوهش 

های تحقیق از بوده است. برای آزمون فرضیه   0961تا  0961های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  

منفی و ثر امدیران  یاطمینانبیشالگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد،  

بر انحراف از  یمعنادار  ریتأث  یولتد تی مالک . همچنین، دارد نه یبهستتترمایه   بر انحراف از ستتتاختار   یمعنادار 

حراف از و ان رانیاز حد مد شیب نانیاطم نیرابطه ب یدولت تیمالک. علاوه بر این، داردن هیسرما  نهیساختار به 

 .کندمین لیرا تعد هیسرما نهیساختار به

 

 ی مدیران، دخالت دولت، انحراف از ساختار سرمایه بهینه.اطمینانبیشکلمات کلیدی: 

                                                 
 آدرس پست الکترونیکی: .رانیا ن،یقزو ،ی، دانشگاه آزاد اسلام نیواحد قزو  ،یگروه حسابدار اریاستاد نویسنده مسئول،0 

Beshkooh@gmail.com 
 ی، قزوین، ایران.غزال یموسسه آموزش عالداری، گروه حسابداری، کارشناسی ارشد حساب2 
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 مقدمه

 مالی مورد ثبات برای را شرکت منابع ساختار سرمایه و زمانی اهمیت جهانی اخیر مالی هایبحران

 حاضر در حال که سازدمی نشان خاطر قوانین و استانداردگذاران کنندگانتدوین به و داده قرار تأکید

(. 2116، 2لو؛ تارو2101، 0و سوآرز ندارد )سگورا وجود منابع زمانی تطابق برای مناسبی چارچوب

 مالی هایبحران برای را بحران پیش هایشرکت، زمینه ساختار سرمایه که دهدمی نشان هاپژوهش

، 1؛ کولانیسکی و لی2101، 4؛ هرایبر و یونگ2109و همکاران،  9است )هوانگ ساخته آماده جهانی

 (.2102، 9؛ هال2109

توسعه خود نیازمند تامین منابع جهت  های اقتصادی برای حفظ قدرت رقابت اقتصادی، رشد وبنگاه

ی تامین مالی، استفاده از بدهی )عمدتاً بدهی هاروشآلات و تجهیزات هستند. یکی از خرید ماشین

بلندمدت( است. ساختار سرمایه بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران تاثیرگذار است )مالمیندر و 

سطحِ بدهی و تنظیم سررسید بدهی امری حیاتی گیری در مورد بنابراین، تصمیم .(2112؛ 2111، 7تیت

گذاری پارامتر موثر بر ارزش ترینمهمساختار سرمایه به عنوان  .(2112، 2است )هال و مورفی

(. 0969ها و اخلاقی، گیری آنان در بازارهای سرمایه مطرح شده است )حاجیو جهت هاشرکت

از لحاظ اعتباری تا حدودی به ساختار سرمایه را  هاشرکتبندی محیط متغیر و متحول امروزی، درجه

 آنان منوط ساخته است. 

 از ساختار بدهی، )منظور .کنندمی استفاده خود سرمایه ساختار در بدهی از نوعی به هاشرکت اغلب

 مهم یهاشاخص از است( ویکی هابدهی سررسید زمانی ساختار مالی ادبیات در بدهی ساختار

 رو این (. از2117، 6)مادان شودمی پایدار شرکت رشد باعث و است کتشر موفقیت کنندهتعیین

  و همکاران،01هستند )احمد حیاتی شرکت تجاری برای بقای بدهی، ساختار به معطوف تصمیمات

 ورشکستگی را بدهی ریسک بالاتر سطوح که دارندبیان می (2117و همکاران ) 00(. آبور2100

بین  نیز منافعی و مدیران، تضاد سهامداران بین تضاد موجود بر وهعلا دیگر سوی از ،دهدمی افزایش

 که هایی راپروژه مدیران که دهندمی ترجیح اعتباردهندگان .دارد وجود اعتباردهندگان و سهامداران

 که مدیران بتوانند دارد زمانیدهند. انحراف از ساختار بهینه سرمایه اشاره به  انجام اندک دارند، ریسک

 (. 0969)نمازی و همکاران،  سرمایه شرکت را به حداقل برسانند هزینه

 بحران به شرکت هدایت به اشتباه منجر گیریتصمیم و نیست ساده بدهی انتخاب ساختار حال این با

 بدهی ساختار بین رابطه که دهدمی نشان مطالعات  انجام شده در این رابطه .گرددمی و ورشکستگی
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همچنین،   (.2117؛ 2111است )آبور،  گرفته قرار بررسی مورد بسیاری هاپژوهش ارزش شرکت در و

 و 01، فلمینگ2101، 04؛ سو2116، 09آرکو و ؛ بوبکین2101، 02)کسپدس بدهی و ساختار مالکیت

انحراف از چندانی درباره  هاپژوهشاست. اما  شده بررسی قبلی هاپژوهش ( در2111همکاران، 

ی مدیران چگونه اطمینانبیش دهد که نشان نشده انجام ایران( در خصوص به )و نهیبه هیساختار سرما

ی اطمینانیشباثرگذار باشد؟ لذا این پژوهش به بررسی تاثیر  نهیبه هیانحراف از ساختار سرما دتوانمی

 .پردازدمی هاشرکت نهیبه هیانحراف از ساختار سرمامدیران بر 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

مالی خارجی  تأمین یهاسیاست( 0اطمینانی مدیران و )جود یک رابطه معنادار بین بیشمو ادبیات

( 2( و )2109، 06؛ کوهن و لی2102، 02؛ وانگ2112و همکاران، 07؛ بانرجی0622، 09)تیتمن و وسلس

؛ 0661، 20؛ کالوانی و نارایانداس0629، 21کنندگان مالی خارجی )راونسکراپریسک و عملکرد تأمین

کنندگان ( کیفیت گزارشگریِ مالیِ تأمین9( و )2104؛ دالیوال و همکاران، 2119، 22یرسی و لاینپ

. با این حال مطالعات کمی به دهندمی( نشان 2102و همکاران،  24؛ هوی2112، 29)رامان و شهرور

ین پژوهش اپرداخته است.  نهیبه هیانحراف از ساختار سرمای مدیران و اطمینانبیشبررسی رابطه بین 

 پذیرد.با هدف پر کردن این شکاف در ادبیات مالی صورت می

گیری تصمیم و قضاوت حوزة در شناسیروان علم یهایافته ترینمهم از یکی حد، از بیش اطمینان

برآورد  اندازه از بیش وظایف، درست انجام در را شان یهاتوانایی افراد دریافتند شناسانروان است.

مستقیم  رابطة است، قائل وظایف برای شخص که اهمیتی با اندازه از بیش تخمین نای و کنندمی

به  قضاوت، و گیریتصمیم هنگام در افراد که رسیدند نتیجه این به شناسانروان همچنین دارد.

 ی شرکت،هارویه بر مدیران حد از بیش اطمینان آثار بررسی .دهندمی بیشتری وزن برجسته، اطلاعات

 یهاتصمیماتخاذ  به تواندمی حد از بیش اطمینان که دارد اهمیت رو آن از حسابداری، هاییهرو شامل

 هایهزینه شود و منجر حسابداری یا مالی تأمین گذاری،سرمایه نامناسب هایسیاست و نادرست

 .(0964کند )چاوشی و همکاران،  تحمیل شرکت بر را سنگینی

 آن از دیگران و دارند اختیار در ایویژه اطلاعات آنها که باور این نتیجة در اطمینانبیش مدیران

 از بیش را خود تجاری واحد آتی نقدی یهاجریان و سودها آن، تبع به و اطلاعات دقت اند،بهرهبی

 اطمینانبیش مدیران دارند. شرکت آتی بازده و ریسک از مثبتی اندازچشم و زنندمی تخمین حد
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 زنندمی تخمین واقعیت از بیشتر شرکت ی نقدیهاجریان بر را مطلوب دهایرویدا تأثیر و احتمال

(. 0964پور و همکاران، )خدامی کنندمی ارزیابی واقعیت از کمتر منفی رویدادهای برای را آن و

 هاداراییدفتری  مبلغ و زیان و سود شناسایی نحوة بر مدیران در یاطمینانبیش ویژگی از برخورداری

 بیشتر را شرکت گذاریسرمایه یهاپروژه آتی بازده ،اطمینانبیش مدیران .گذاردمی تأثیر ها بدهی و

 ایبینانهخوش برآوردهای و بیندازند تأخیر به را زیان شناسایی است ممکن . بنابراینکنندمی برآورد

 (. مدیران2116و همکاران،  21باشند)کانینگس داشته بلندمدت جاری یا یهادارایی ارزش تعیین در

 دقت ندارند(، دیگران )که دارند در اختیار ایویژه اطلاعات آنها که باور این نتیجة در اطمینانبیش

 تخمین از حد بیش را خود تجاری واحد آتی نقدی یهاجریان و سودها آن تبع به و خود اطلاعات

 (.2116و همکاران،  29و آرکودارند )بوکپین  شرکت آینده بازده و ریسک از مثبتی اندازچشم و زنندمی

 رفتاری عوامل از متأثر دتوانمی نهیبه هیانحراف از ساختار سرما که دهندمی نشان گذشته یهاپژوهش

ی اخیر توجشان را بر مشکل نمایندگی بین سهامداران هاپژوهش(. 2109، 27منباشد )احمد و دوئل

مین مالی شرکت را در سطح شخصی تحت تأ هاتصمیمو مدیران با بررسی اینکه چگونه مدیران، 

به این  انداز مالی رفتاری. مطالعات اخیر در غالب تئوری اقتصاد نئوکلاسیک و چشمدهدمیتأثیر قرار 

اند. لذا محرک و انگیزه اصلی این پژوهش بررسی این موضوع است که آیا و تا موضوع تمرکز کرده

 .دهدمیآنرا تحت تأثیر قرار  نهیبه هیر سرماانحراف از ساختااطمینانی مدیران، چه حد بیش

در ادبیات مالی رفتاری شرکت، اطمینان بیش از حد مدیریتی اغلب برای غلو کردن )دست بالا گرفتن( 

(. این به این دلیل است که آنها 2112، 22اند )مالمندیر و تیتعملکرد مالی آتی شرکت طراحی شده

، 26)هارون کنندمیا آنها درباره میزان موفقیت خود غلو عموماً خروجی خوب رو انتظار دارند ی

 هایگیری(. از لحاظ نظری و تجربی، اطمینان بیش از حد تأثیر مهم و قابل توجهی را بر تصمیم2104

( ابتدا از رویکرد اطمینان بیش از حد برای 2119) 91. برای مثال، ریچاردسوندهدمیشرکت نشان 

استفاده کرد. اگرچه از واژه اطمینان  هاشرکتدر فرایند ترکیب و ادغام های مشاهده شده شرح پدیده

بیش از حد به طور واضح در کار خود استفاده نمرده است، ولی واژه غرور مدیریتی وی همسطح 

 که مدیران با دهدمیما به کار رفته است. نظریه غرور وی نشان  واژه اطمینان بیش از حد در مطالعه

را  هاشرکتز حد، دلگرمی زیادی از مزایای مورد انتظار ناشی از ترکیب و ادغام اطمینان بیش ا

بینی کرده که در نتیجه این باعث برآورد بیشتر از آنچه مورد انتظار است، از موفقیت آتی خواهد پیش

 شد. 
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و  گذاری بیش از حد( از یک مدل ساده برای ترسیم مشکلات سرمایه2112) 90به طور مشابه، هیتون

( نشان داد که مبانی 2112) 92کمتر از حد برای مدیران با اطمینان بیش از حد استفاده کرد. هک بارس

ساختار سرمایه همچون اهرم مالی و صدور  هاتصمیمدرک رشد و خطر، عوامل مهمی در توضیح 

د تا از ارنتمایل د "مغرضانه"طرف، مدیران بدهی هستند. وی معتقد است که در مقایسه با مدیران بی

زیرا آنها اعتقاد دارند که شرکت سودآورتر و ریسک کمتری  ،تأمین مالی بدهی بالاتری استفاده کنند

( به طور تجربی دریافتند که مدیر عامل با اطمینان بیش از حد، احتمال 2112مالمیندر و تیت ) دارد.

زیرا  .ع مالی خارجی استفاده کنندکمتری دارد تا به جای بدهی، از انتشار سهام در زمان نیاز به مناب

گذاری کم حقوق صاحبان سهام نسب به بدهی خواهد شد و آنها بر این باورند که این باعث ارزش

 منجر به افزایش اهرم مالی شرکت شود. دتوانمیآن 

 گرایش انتشار بدهی به نسبت ازحد بیش اطمینان با مدیران که دهندمی نشان بسیاری یهاپژوهش

بارس، ؛ هک2116و همکاران،  99سرمایه )لی ساختار انتخاب در پایدار، توازن تئوری رعایت تا دارند

 ندتوانمیکه مدیران با اطمینان بیش از حد بر این باورند که آنها  کندمی(. این پژوهش استدلال 2112

ال ان بیش از حد، احتممدت بالا ببرند. زیرا مدیران با اطمینهای کوتاهارزش سهامدار را با ایجاد بدهی

رسیدن اخبار مناسب در آینده، های کمتر در زمان ت را با هزینهمدهای کوتاهبدهی ندتوانمیاینکه آنها 

. در این پژوهش، ما شواهدی را فراهم خواهیم کرد که مدیران با کندمیمجدداٌ تأمین مالی کنند، غلو 

     مدت )یک تا سه سال(  دارند.هی در افق کوتاهاطمینان بیش از حد، تمایل به یک نسبت بالاتر بد

 بینخوش تجاری واحد سودآوری به یا زنندمی حد تخمین از بیش را خود سودآوری که مدیرانی

 از این .کندمی گذاریارزش واقع از کمتر را هاآن اوراق سهام سرمایه بازار کنندمی احساس هستند،

انتشار  طریق از مالی تأمین مدیران باشد داشته مالی نیاز ینتأم به تجاری واحد که مواردی در رو

 .دهندمی ترجیح سهام انتشار به را بدهی اوراق

ر های کشورهای د)به خصوص در اقتصاد کندمیبا وجود نقش با اهمیتی که دولت در اقتصاد ایفا 

 هاشرکتتأمین مالی  هاتصمیمها در ران(، تحقیقات کمی درباره نقش دولتایویژه بهحال توسعه 

تری بر اهرم ( تأکید کردند که مالکیت دولتی اثر قوی2111انجام شده است. لین و همکاران )

( نشان دادند که مالکیت دولتی تأثیر قابل توجهی بر  2119مدت شرکت دارد. هونگ و سونگ )کوتاه

ها ولت از طریق کنترل بانککه د رسدمیی چینی دارد. به طور کلی، به نظر هاشرکتساختار سرمایه 

 گذار باشد. اثر هاشرکتتأمین مالی  هاتصمیمی تأمین سرمایه قادر است تا در هاشرکتو 
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سکالا  شان  (2112) 94ا سیت،   آنها حد از بیش اطمینان مانند مدیران، رفتاری هایداد ویژگی ن  جن

 شرکتی  حاکمیت و سود  تقسیم  مالی، امور خصوص  در شرکت  های گیری در تصمیم  مهمی نقش

 . کندمی بازی

تأمین  انتخاب و مدیران اندازه از بیش اطمینان ارتباط بین پژوهشی در (2116) و همکاران 91وی

 از بییش مدیران که دهدمی نشان هاآن نتایج .قراردادند بررسی مورد ژاپنی یهاشرکت در را مالی

 .دهندمی ترجیح محدود و یعرضه عموم صورت به سیهام انتشار به را بدهی حد مطمئن

انتشار بدهی پرداختند.  و نسبت ازحد بیش ( به بررسی رابطه بین اطمینان2101مالمندیر و همکاران )

 تا دارند گرایش انتشار بدهی به نسبت ازحد بیش اطمینان با مدیران که داد نتایج پژوهش آنها  نشان

 ه.سرمای ساختار انتخاب در پایدار، توازن تئوری رعایت

( به طور تجربی دریافتند که مدیر عامل با اطمینان بیش از حد، احتمال 2100) 99ایشیکاوا و تاکاشی

کمتری دارد تا به جای بدهی، از انتشار سهام در زمان نیاز به منابع مالی خارجی استفاده کنند زیرا 

بدهی خواهد شد و گذاری کم حقوق صاحبان سهام نسب به آنها بر این باورند که این باعث ارزش

 منجر به افزایش اهرم مالی شرکت شود.  دتوانمیآن 

کاری  محافظه کاهش موجب مدیریت حد از بیش اطمینان دادند نشان (2109) دوئلمن و احمد

قرار  تأثیر تحت را متغیر دو این بین رابطة قوی، بیرونی نظارت و شودمی نامشروط و مشروط

 .دهدنمی

مدیر اجرائی فوربس پرداخته اند و دریافته اند که مدیران اجرائی  111ه بررسی ب  (2101) 97لیو و لو

بوده و اهرم مالی در جریان نقدی  گذاریسرمایهبا اعتماد به نفس دارای یک افزایش حساسیت 

  اند.کمتری داشته

 و( به بررسی ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیران، دخالت دولت 2109و همکاران ) 92تینگ

ان رابطه ی مدیراطمینانبیشی تأمین مالی شرکت پرداختند. شواهد پژوهش آنها نشان داد که هاتصمیم

الی اطمینانی مدیران با اهرم می تأمین مالی شرکت دارد. به علاوه، درجه بالاتر بیشهاتصمیم منفی با

 الکیت دولتی، اثر منفیی پژوهش آنها نشان داد که با افزایش درصد مهایافتهبالاتری همراه است. 

 .دهدمیی تأمین مالی شرکت را کاهش هاتصمیم ی مدیران براطمینانبیش

( به بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیر عامل و ساختار سررسید 2107) 96گامس و فیلیپس

د که پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان دا 2102تا  2112های ی فرانسوی در سالهاشرکتبدهی در 
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یی که دارایی مدیران با اطمینان کاذب )بیش از حد( هستند، ساختار سررسید بدهی هاشرکت

 دارند. مدتکوتاه

کاری ( به بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران و محافظه0964پور و همکاران )خدامی

 ترکیبی یهاداده از استفاده با چندگانه الگوی رگرسیون کمک به هافرضیهحسابداری پرداختند. 

 از بیش اطمینان برای کاررفته به یهامقیاس از یک هر دهدمی نشان پژوهش نتایج .شوندمی آزمون

 همچنین .گذاردمی معنادار منفی اثر نامشروط و کاری مشروطمحافظه نوع دو هر بر مدیریت، حد

 از بیش اطمینان منفی اثر تواندمی بیرونی نظارت برخی سازوکارهای پژوهش، یهایافته اساس بر

دریافتند  (0964) هاشمی و صالحی عرب .دهد کاهش را کاری نامشروط محافظه بر مدیریت حد

 .شودمی مالی گزارشگری فرایند در مالیاتی اجتناب افزایش سبب ارشد مدیران ازحد بیش اطمینان

تأمین  یهاسیاستانتخاب ی مدیران و اطمینانبیش( به بررسی رابطه بین 0964چاوشی و همکاران )

 ثابت اثرات با ترکیبی هایداده از با استفاده که پژوهش نتایجی بورسی پرداختند. هاشرکتمالی در 

 این، بر علاوه .باشدمی ی مالیهاتصمیم و حد از بیش اطمینان بین رابطه عدم از حاکی گردید، انجام

 دارمعنی مالی، یهاتصمیم با درماندگی ریسک و شرکت اندازه سودآوری، رشد، فرصتهای یرابطه

سی الزحمه حسابری مدیران و حقاطمینانبیش( به بررسی رابطه بین 0961نیکبخت و همکاران ) .است

تاثیر مثبت  حسابرسی الزحمة حق بر مدیران اعتمادی بیش معیار هرسه دهدمی نشان پرداختند. نتایج

ایجاد  سبب آید، می پدید مدیران یاطمینانبیش دلیل به که مالی گزارشگری واثرریسک پیامد دارد.

 .شودمی حسابرسی الزحمة حق و مدیریت یاطمینانبیشبین  مثبت ارتباط

ی مدیریت بر سررسید بدهی پرداختند. اطمینانبیش( به بررسی تأثیر 0969القار و رحیمیان )حسنی

دهی معناداری بر ساختار سررسید ب اطمینانی مدیریت، تأثیر مثبتبیش دهدمینتایج پژوهش نشان 

 مدت، ساختاراطمینان، با انتخاب درصد بالاتری از بدهی کوتاهی با مدیران بیشهاشرکتدارد و 

و ریسک نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنان  کنندمیتری اتخاذ سررسید بدهی کوتاه

 .داردرا از این رفتار باز نمی

 پژوهشهای فرضیه

های ، فرضیهشده ارائه تجربی و های نظریپیشینه مبنای بر و پژوهش اهداف به دستیابی منظور هب

 زیر تدوین و آزمون گردیده است:
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 فرضیه اول: اطمینان بیش از حد مدیران اثر معناداری بر انحراف از ساختار بهینه سرمایه دارد.

 ساختار بهینه سرمایه دارد. فرضیه دوم: مالکیت دولتی تأثیر معناداری بر انحراف از

فرضیه سوم: مالکیت دولتی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران و انحراف از ساختار بهینه سرمایه 

 .کندمیرا تعدیل 

 شناسی پژوهشروش

 یثح از و باشدمی حسابداری اثباتی هاپژوهش حوزه در تجربی شبه هاپژوهش نوع از پژوهش این

 رویداردی پس و استقرایی نوع از حاضر پژوهش روش. باشدمی کاربردی اهپژوهش نوع از هدف،

 واقعی و حسابرسی اطلاعات. باشدمی همبستگی آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با)

 قرار ررسیب چندگانه تابلویی مورد رگرسیون الگوی وسیله به و تلفیقی صورت به هاشرکت شده

 اطلاعات با و و سایت کدال استخراج آورد نوینره افزارنرم از ورمزب اطلاعات .است گرفته

 جزیهت جهت و اکسل گسترده صفحه از اطلاعات، سازیآماده برای و یافت تطبیق مالی هایصورت

 .گردید استفاده EVIEWS افزارنرم 6 نسخه از اطلاعات تحلیل و

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی ی پذیرفته هاشرکت، پژوهشجامعه آماری مورد نظر در این 

باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری به روش غربالگری ، می0961 تا 0961زمانی  دوره

 لحاظ گردیده است:

ی هاشرکتنیز در فهرست  0961و تا پایان سال  0961. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 0

 بورسی باشند.

 آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر قرار گرفته باشد. . اطلاعات مورد نیاز 2

. به منظور افزایش قابلیت مقایسه پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد و در طی دوره 9

 مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.

ها و گذاری، لیزینگهای سرمایهوقها، صندگذاری، یانکسرمایه هاشرکت. شرکت مورد نظر جزء 4

 ... نباشد.

 انتخاب جامعه آماری عنوان به 0961 تا 0961 زمانی دوره در شرکت 69 شده، ذکر شرایط به توجه با

 شرکت( مورد آزمون قرار گرفته شده است. -مشاهده )سال 179در مجموع تعداد  .شد
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 پژوهشالگو و متغیرهای 

 زیر استفاده شده است: ی آماریهامدلهای پژوهش از یهدر این پژوهش برای آزمون فرض

 (0مدل )

𝐶𝑆𝐷𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽0𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑉𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶1
𝑖𝑡
+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (2مدل )

𝐶𝑆𝐷𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽0𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑉𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶1
𝑖𝑡
+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡

+ 𝛽2(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑉𝑂𝑖𝑡) + 𝛽6𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽01𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

سرمایه   در این پژوهش  ساختار بهینه  ست که در این پژوهش از     انحراف از  سته ا ه زیر رابطمتغیر واب

 استفاده شده است:

CSDit =(TDit/TAit)-Optimal CSit                                           )9( مدل 

 که در آن:

itCSD :انحراف از ساختار سرمایه بهینه 

itTDها: مجموع بدهی 

it:TA  هاداراییمجموع 

itOptimal CS  نستتبت بدهی بهینه استتت. در این تحقیق میانگین نستتبت بدهی صتتنعت به عنوان :

 گرفته شده است. نسبت بهینه در نظر
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 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

نان بیشدر این پژوهش،  مدیران ) اطمی که برای     𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡ی  قل استتتت  ( متغیر مستتتت

 بر  هادارایی کل رشد  رگرسیون  ماندة باقی گیری آن از متغیر ساختگی استفاده شده است. اگر    اندازه

 تعلق یک عدد متغیر این به باشتتد، صتتفر از تربزرگ( 2100ان، فروش )مالمندیر و همکار رشتتد

سونگ،   شود می داده صفر  آن عدد به صورت  این غیر در و گیردمی  از (. یکی2119)هونگ و 

شانه  ست که  این بین خوش مدیران هاین سه  در ا  از بیش گذاریسرمایه  شرکت،  فروش با مقای

 :دهندمی انجام هادارایی در حدی

AssetGrowthit = β1+ β0SaleGrowthit + εit                                         )4( مدل 

 و نحوه محاسبه آن گر(کننده )مداخلهتعدیلمتغیر 

گر استتت که برابر استتت با درصتتد مالکیت   (، متغیر تعدیل𝐺𝑉𝑂𝑖𝑡در این پژوهش مالکیت دولتی )

 متعلق به دولت و نهادهای دولتی.

 نترلی و نحوه محاسبه آنمتغیر ک

 سهامدار عمده و بزرگ شرکت. 1برابر است با درصد مالکیت (: 𝑂𝐶1𝑖𝑡سهامداران کنترل کننده ) -0

سود خالص به  (: itROA) هادارایینرخ بازده  -2 سبت  سال   i شرکت ی هادارایی نمایانگر ن و  tدر 

 .باشدمی هادارایی شاخصی برای محاسبه نرخ بازده

متغیر اندازه شتترکت، که برابر استتت با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  (: itSIZEاندازه شتترکت ) -9

 .tدر سال  i شرکت  یهادارایی

در سال   iشرکت   هادارایی(: نسبت دارایی مشهود به   itTANGنسبت دارایی مشهود به دارایی )   -4

t. 
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تقسیم بر  t-0منهای فروش در سال  t(: برابر است فروش در سال itGROWTHکت )رشد شر -1

 .t-0فروش در سال 

سال )     -9 صادفی  ست و  𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡اثرات ت سال  (: یک متغیر مجازی ا برای در نظر گرفتن اثرات 

 وارد مدل رگرسیونی خواهد شد.

صنعت )   -7 صادفی نوع  صنعت  𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡اثرات ت شد می(: بیانگر نوع  صورت یک    با که به 

 متغیر مجازی سنجیده شده است.  

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

 پارامترهای توصیفی بیانگر آورده شده است که 0در جدول  پژوهشنتایج آمار توصیفی متغیرهای 

 مجزاست.  صورت به متغیر هر برای

 ی پژوهشهادادهتوصیف  -1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین م متغیرنا
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

انحراف از ساختار سرمایه 

 بهینه
-7.14979 -1.107 1.701111 -226.962 21.47712 -7.24991 79.11921 

 حد از بیش اطمینان

 مدیران
1.441672 1 0 1 1.469691 1.297774 0.119199 

.1 1.191111 1.217609 دولتی مالکیت 666116  1 1.279220 0.276190 9.441041 

 9.166996 0.42072- 1.097421 1.169211 0.411111 1.249111 1.766992 سهامداران کنترل کننده

 4.712241 1.719106 1.026091 1.9712- 1.920911 1.019411 1.022716 هاداراییبازده 

.0 01.09911 07.62661 09.79191 09.21991 اندازه شرکت 492110  1.271216 9.214111 

ی هادارایینسبت 

 مشهود
1.296747 1.229191 1.211101 1.106911 1.021101 1.219147 2.677121 

 22.91221 2.216919 1.409079 0- 4.910411 1.049911 1.091921 رشد شرکت

 های تحقیقماخذ: یافته

که به طور میانگین نسبت اهرم  ددهمیمتغیر ساختار سرمایه بهینه نشان  میانگین محاسبه شده برای

مشاهده  91از میانگین نسبت بدهی صنعت کمتر است؛ که البته  هاشرکتمالی )بدهی به دارایی( 
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اند. تهبهینه داش کاملاًی )نساجی بجنورد، مگسال و ...( در برخی مقاطع ساختار سرمایه هاشرکتشامل 

صنعت را داشته است؛ اما شرکت بهنوش  کمترین نسبت اهرم مالی به 60شرکت تکین کو در سال 

بالاترین نسبت اهرم مالی نسبت به صنعت مورد فعالیت خود را در اختیار دارد. میانگین  64در سال 

مشاهده( دارای مدیران  214) هاشرکتدرصد  44که  دهدمیاطمینان بیش از حد مدیران نشان 

ی مرتبط با هاسازماندرصدی دولت و  21ور اطمینان هستند. میانگین مالکیت دولتی نشان از حضفرا

 02بیانگر این موضوع است که به طور متوسط  هاداراییآن در بازار بورس تهران دارد. میانگین بازده 

. میانگین رشد شرکت بیانگر این موضوع شوندمیبه سود منجر  هاشرکتی هاداراییدرصد از ارزش 

اند. درصد رشد را تجربه کرده 09ره مورد بررسی در طی دو هاشرکتاست که به طور متوسط 

همچنین بیشترین انحراف معیار مربوط به متغیر انحراف از ساختار سرمایه بهینه و کمترین آن مربوط 

 .باشدمی هاداراییبه متغیر بازده 

 های تحقیقآزمون فرضیه

در ابتدا قبل از . تاستت شتتده استتتفاده خطی چندگانه رگرستتیون از پژوهشهای فرضتتیه آزمون برای

قل     های مستتتت یانس مورد   پژوهشبرازش الگو، میزان همخطی بین متغیر از طریق آزمون تورم وار

سی قرار گرفت.  ست  این از حاکی عملی تجربیات برر  عدد زا بزرگترعامل تورم واریانس   اگر که ا

 جدی اخطار یک باشد،  01 از بزرگتردرصورتی که   واست   احتمالی اخطار یک وجودمبین  باشد،  1

 هب چندگانه خطیهم علت به مربوطه رگرسیونی  ضرایب  که دارد آن از حکایت و شود می یادآور را

. نتایج این آزمون حاکی از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای  اندشده  برآورد ضعیفی  صورت 

ن واتسو  –ن آماره دوربی از مستقل  متغیرهای خود همبستگی  وجود عدم بررسی  برای مستقل است.  

  متوالی هایمانده بین همبستتتگی اگر. کندمی تغییر 4 تا 1 بین آماره این مقداراستتتفاده شتتده استتت. 

شته  وجود شد،  ندا شان  شود،  صفر  به نزدیک مقدارآماره اگر. شود  2 نزدیک باید آماره مقدار با   ن

 بین منفی همبستتتگی دهنده نشتتان شتتود، 4 به نزدیک اگر و هاباقیمانده بین مثبت همبستتتگی دهنده

توان قرار گیرد، می 1/2و  1/0واتسون بین -اگر آماره دوربین طورکلی به. است متوالی های باقیمانده
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. نتایج این آزمون نیز بیانگر عدم وجود  فرض عدم وجود همبستتتتگی بین خطاهای مدل را پذیرفت  

 مشکل خودهمبستگی است.

 لیمر )چاو( و هاسمن Fنتایج آزمون  -9جدول 

 آزمون هاسمن لیمر( Fآزمون چاو )

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره مدل

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 701/96 111/1 199/21 مدل اول آزمون 

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 012/42 111/1 129/21 مدل دوم آزمون 

 های تحقیقماخذ: یافته 

 با باشند.  ترکیبی مقطعی یا زمانی، سری  صورت  به توانند می هاتحلیل داده، دادهبرای انتخاب مدل 

شند، ترکیبی می نوع از پژوهشاین  هایداده اینکه به توجه شخص  باید با تابلویی   نوع از شود که  م

(Pooling) یا هستتتند ( تلفیقیPanel؟) استتتفاده چاو و آزمون هاستتمن از آزمون منظور بدین 

 یا باشد  %1 از بیشتر  آنها آزمون که احتمال آن دسته از مشاهداتی   برای این دو آزمون، . در شود می

شد،  جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره عبارتی دیگر به ستفاده  تلفیقی از روش با که  شود می ا

سازگار می   شند. از سوی دیگر،  معمولا نتایج حاصل از این دو آزمون با یکدیگر   یمشاهدات  برای با

ست،  %1 از کمتر آنها آزمون که احتمال ستفاده  تابلویی روش از تخمین مدل برای ا  شد.  خواهد ا

ستفاده  با خود روش تابلویی صادفی  اثرات" مدل دو از ا  گیرد. انجام تواندمی "ثابت اثرات" و "ت

ستفاده  مدل کدام از تعیین اینکه برای ستفاده    آزمون از شود،  ا سمن ا شاهداتی  .شود می ها  که م

ست  %1 از آنها کمتر آزمون احتمال شتر  آنها آزمون احتمال مشاهداتی که  و ثابت اثرات مدل از ا  بی

. با توجه به اینکه الگوی شتتودمی استتتفاده مدل تخمین برای تصتتادفی مدل اثرات از استتت %1 از

شده در این     ستفاده  سمن ن   ( میPoolingاز نوع تابلویی ) پژوهشا شند، نتایج آزمون ها شان با  یز ن

  که باید از روش اثرات ثابت استفاده کرد. دهدمی
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 ی اول و دوم پژوهشآماری فرضیه نتایج آزمون -9جدول 

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد

آماره آزمون 

(t) 

سطح 

 داریمعنی
 VIFآماره 

 0.999902 1.1116 9.944271- 1.172641 1.249691- اطمینانی مدیرانبیش

 0.091244 1.6220 1.122494- 1.492246 1.101924- یدولت مالکیت

 0.166199 1.9927 1.600996- 1.291917 1.790269- کنندهسهامداران کنترل

 0.260227 1.1129 0.269649 1.142142 0.122291 هاداراییبازده 

 0.946192 1.1111 09.40719 1.229240 9.149941 اندازه شرکت

 0.419991 1.1110 0.691077- 1.917629 0.064211- ی مشهودهادارایینسبت 

 0.179222 1.1746 0.729121- 1.012479 1.029191- رشد شرکت

 0.249270 1.1110 9.660060- 1.161420 1.920122- سال

 0.047202 1.2406 0.072000 1.979272 1.440141 صنعت

 - 1.1111 09.70196- 9.109446 42.02699- مبدأعرض از 
 - 1.1111 07.97206 1.141069 1.962221 سیو مرتبه اولاتو رگر

 27/1ضریب تعیین: 

ضریب تعیین 

تعدیل شده: 

29/1 

: Fآماره آزمون 

160/097 

سطح 

داری: معنی

111/1 

 026/2آماره دوربین واتسون: 

 های تحقیقماخذ: یافته

اثر معناداری بر  فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که اطمینان بیش از حد مدیران

( ارائه شده است. سطح 9انحراف از ساختار بهینه سرمایه دارد. نتایج آزمون فرضیه اول در جدول )

( است و وجود 111/1درصد کمتر ) 1مدیران از سطح خطای  حد از بیش معناداری متغیر اطمینان

ذا . لشودمیایه بهینه تائید ( و معنادار آن با انحراف از ساختار سرم-24/1ارتباط منفی )ضریب منفی، 

 ( مطابقت دارد.2109و نتایج آن با تحقیق تینگ و همکاران ) شودمیفرضیه اول تائید 

فرضیه دوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که مالکیت دولتی تأثیر معناداری بر انحراف از 

شده است. سطح معناداری ( ارائه 9ساختار بهینه سرمایه دارد. نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول )

( است و عدم وجود ارتباط معنادار آن با 622/1درصد بیشتر ) 1متغیر مالکیت دولتی از سطح خطای 
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حقیق تینگ و نتایج آن با ت شودمی. لذا فرضیه دوم تائید نشودمیبهینه تائید  سرمایه ساختار از انحراف

 ( مطابقت ندارد.2109و همکاران )

 ی سوم پژوهشآماری فرضیه ننتایج آزمو -0جدول 
 VIFآماره  داریسطح معنی (tآماره آزمون ) انحراف استاندارد ضریب متغیر

 2.922272 1.1196 2.709940- 1.110179 1.041014- اطمینانی مدیرانبیش

 2.027197 1.4192 1.711602 1.901210 1.299926 دولتی مالکیت

.1 0.029420- سهامداران کنترل کننده 709416  -0.202992 1.2296 0.011007 

 0.912926 1.9492 1.499172 1.290622 1.966164 هاداراییبازده 

 0.912912 1.1111 2.992917 1.919911 2.112929 اندازه شرکت

 0.406121 1.2212 0.227610- 1.996267 1.721792- ی مشهودهادارایینسبت 

 0.179292 1.1416 1.902119- 1.010646 1.192966- رشد شرکت

 ×دولتی  مالکیت

 اطمینانی مدیرانبیش
-1.160779 1.029292 -1.460091 1.9299 2.166709 

 0.249271 1.1279 0.702119- 1.070999 1.269674- سال

 0.047491 1.1111 07.01112 1.102222 1.922626 صنعت

  1.1111 00.46664- 9.121900 40.07921- مبدأعرض از 

  1.1111 09.91129 1.146221 1.972726 مرتبه اول اتو رگرسیو

 27/1ضریب تعیین: 

ضریب تعیین 

تعدیل شده: 

29/1 

: Fآماره آزمون 

721/097 

سطح معنی 

 111/1داری: 
 199/2آماره دوربین واتسون: 

 های تحقیقماخذ: یافته

ش از حد ان بیفرضیه سوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که مالکیت دولتی رابطه بین اطمین

. معناداری متغیر ضرب مالکیت دولتی کندمیمدیران و انحراف از ساختار بهینه سرمایه را تعدیل 

( 9299/1درصد بیشتر ) 1مدیران از سطح خطای  حد از بیش )نسبت مالکیت دولتی( در اطمینان

ه سوم . لذا فرضیشودیمبهینه تائید  سرمایه ساختار از است و عدم وجود ارتباط معنادار آن با انحراف

 ( مطابقت ندارد.2109و نتایج آن با تحقیق تینگ و همکاران ) شودمیتائید ن
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 گیری و پیشنهادنتیجه

سی تأثیر بیش    صلی این پژوهش برر سرما    اطمینانی مدیران برهدف ا ساختار  در  نهیهب هیانحراف از 

. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول   پردازدمی شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت 

شان داد که   پژوهش سرما   ی مدیران بر اطمینانبیشن ساختار  اری اثر منفی و معناد نهیبه هیانحراف از 

  هیانحراف از ساختار سرما  ی که مدیران دارای اطمینان کاذب هستند،  هاشرکت دارد. به عباراتی، در 

ست.  بهینه پایین ست. نتایج آن 2109ج تینگ و همکاران )نتایج این یافته با نتایتر ا شان  ( مغایر ا ها ن

  هاشتترکت داری با ستتطح اهرم مالیرابطه منفی و معنی مدیریتی بیش از حداعتماد به نفس  داد که

تر در بورس اوراق بهادار تهران عدم رابطه معنادار میان فرا اطمینانی مدیران و ستتتاختار          یشپدارد. 

؛ چاوشتتی و همکاران، 0961بود )به عنوان مثال، نمازی و شتتیرزاد، تائید شتتده  هاشتترکتستترمایه 

( طرح انحراف ستتتاختار بهینه    2109(. اما تفاوت این پژوهش با پژوهش تینگ و همکاران )     0964

شان       ست. این یافته ن سطح بدهی  دهدمیسرمایه ا سطح    که مدیران فرا اطمینان  شرکت را در  های 

بیان نمود بین بیش اعتمادی     توانمیرا که در این صتتتورت  . چگیرند میمیانگین صتتتنعت در نظر   

 مدیران و انحراف سطح بهینه ساختار سرمایه رابطه منفی وجود دارد

صد مالکیت دولتی و         شان داد که بین در ضیه دوم پژوهش ن صل از فر ساختار   نتایج حا انحراف از 

( مغایر 2109نتایج تینگ و همکاران )نتایج این یافته با ارتباط معناداری وجود ندارد.  نهیبه هیستتترما

ست.   ضور مالکان دولتی باعث افزایش اهرم مالی     هاآنا شان دادند که ح . لی و شود می هاشرکت ن

تأکید کردند که مالکیت دولتی اثر قوی       2116همکاران )  مدت شتتترکت دارد.   تری بر اهرم کوتاه ( 

ستتاختار ستترمایه    قابل توجهی بر ( نشتتان دادند که مالکیت دولتی تأثیر2119هوانگ و ستتونگ )

با برخی تحقیقات داخلی مانند )حاجیها و اخلاقی،  توانمیی چینی دارد. اما این نتیجه را هاشترکت 

سرمایه      0962 ساختار  ست. وی بیان نمود که مالکیت دولتی اثری بر  ستا دان دارد. ن هاشرکت ( هم را

ثرگذار ا هاشتترکتکان دولتی بر ستتاختار ستترمایه بیان نمود از آنجائیکه مال توانمیلذا به طور کلی 

 یر قرار نخواهند داد. محقق معتقد است عدم تأثنیستند، انحراف از ساختار بهینه سرمایه را نیز تحت    

فوذ ی تحت نهاشتترکتستتاختار ستترمایه بین  هاتصتتمیمتاثیرگذاری به دلیل عدم تفاوت معنادار در 
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سایر   سالیا  هاشرکت مالکان دولتی و  شفافیت   طی  شد؛ که  ستم       ن اخیر با سی شده در  های ایجاد 

 یر دانست.تأثبی  توانمیهای اخیر را نبانکداری کشور در سال

مدیران و بر  یاطمینانبیشنتایج حاصل از فرضیه سوم نشان داد که مالکیت دولتی رابطه معنادار بین     

  دلیل آنرا ستتاختار مالکیت توانیمکه  دهدمیرا تحت تأثیر قرار ن نهیبه هیانحراف از ستتاختار ستترما

( مغایر 2109نتایج این یافته با نتایج تینگ و همکاران ) ی بورستتی دانستتت.هاشتترکتعمدتا دولتی 

نشان دادند که مالکان دولتی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیران و انحراف از ساختار     هاآناست.  

سرمایه را تعدیل   ستای نتیجه کنندمیبهینه  ضیه دوم، این نتیجه را  . در را ستنباط    توانمیگیری فر از ا

که مالکیت دولتی به تنهایی اثرگذار بر انحراف از ساختار   فرضیه قبل مورد بررسی قرار داد که زمانی  

بهینه سرمایه نیست، قادر نخواهد بود بر رابطه میان بیش اعتمادی مدیران و انحراف از ساختار بهینه     

ستقیم     شد که مدیران فرا          سرمایه به طور م شان داده  ضیه اول ن ضمن اینکه در فر شد.  اثرگذار با

اند؛ لذا از دیدگاه حاکمیت شتترکتی نیز، اطمینان ایرانی انحراف ستتاختار بهینه ستترمایه را کاهش داده

این موضتتتوع را منفی ارزیابی نخواهند کرد تا بتوان تاثیرگذاری غیر مستتتتقیم  احتمالاًمالکان دولتی 

ان دولتی را بر رابطه میان بیش اعتمادی مدیران و انحراف از ساختار بهینه سرمایه مطرح حضور مالک

 نمود.

 به صورت زیر خلاصه کرد: توانمیپیشنهادهای کاربردی این پژوهش را 

سرمایه، اگر چه     ه منفی میان فرابا توجه به رابط-0 ساختار  سطح بهینه  اطمینانی مدیران و انحراف از 

گیری فرضتتیه اول مطرح شتتد که در نتیجه گونههمانوضتتوع را مثبت ارزیابی کرد؛ اما این م توانمی

شده،       ست که با در نظر گرفتن مورد اول بیان  ست که نگارنده معتقد ا شرایطی بوده ا این عامل تابع 

واهد خ بلندمدتدر مجموع بیش اعتمادی مدیران منجر به انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه در 

 اعضای هیئت مدیره در انتخاب مدیر عامل توجه لازم را مبذول فرمایند. شودمیذا پیشنهاد شد. ل

که از ادبیات این پژوهش در راستتتای   شتتودمیبه مدیران عامل و اعضتتای هیئت مدیره پیشتتنهاد -2

ضوع بیش اعتمادی و     سبت به مو صمیم یر آن بر تأثافزایش درک خود ن  مالی و در نهایت ارزش هات

 ، استفاده نمایند.شرکت
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که فرا اطمینانی مدیران را در نظر گیرند؛ چرا که عدم بررستتی  شتتودمیبه مالکان دولتی پیشتتنهاد -9

 مالی بهینه خواهد شد. هایتصمیمهمه جانبه منجر به انحراف در 

ستفاده گرتحلیل به-4   وجهبه نتایج این پژوهش ت شود میی مالی پیشنهاد  هاصورت کنندگان از ان و ا

 نمایند.

 که در موضوعات زیر به پژوهش بپردازند: شودمیدر حوزه پژوهشی به محققان آتی پیشنهاد 
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 سرمایه.

 ساختار بهینه سرمایه. بررسی رابطه غیر خطی میان بیش اعتمادی مدیران و-9

 ساختار بهینه سرمایه. و بلندمدت مالکیت دولتی و مدتکوتاهبررسی رابطه -4

نه  ستتتاختار بهی بررستتتی نقش میانجی حاکمیت شتتترکتی بر رابطه میان بیش اعتمادی مدیران و        -1

 .سرمایه
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Investigating the Effectiveness of Managerial Overconfidence on Deviation 

from Optimal Capital Structure in Companies Acquired in Tehran Stock 

Exchange 

 
Mehdi Beshkouh1 and Erfan Farshad1 

 

Abstract 

There are many factors affecting the decision making of corporate finance managers, 

which can be divided into two groups. In the first group, the factors associated with 

corporate structure, such as agency problems, corporate size and financial distress, and the 

second category, are factors related to the behavioral characteristics of managers such as 

conservatism and more trustworthiness of managers. This research seeks to analyze the 

effect of a psychological factor (more trust of managers) on the deviation from the optimal 

capital structure of the business unit. This research is a descriptive-correlational research 

in terms of purpose, applied research. The statistical population of the study consisted of 

96 companies listed in the Tehran Stock Exchange between 1111 and 1116. To test the 

hypotheses of the research, multiple linear regression model has been used. The results of 

this study showed that more managers' confidence has a negative and significant effect on 

the deviation from optimal capital structure. Also, government ownership has no 

significant effect on the deviation from the optimal capital structure. In addition, state 

ownership does not modify the relationship between excessive managers' perceptions and 

deviations from the optimal capital structure. 

 

Key words: Managerial overconfidence, government intervention, Deviation from 

optimal capital structure.
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