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یی با مدیران فرا اعتماد، تمایل بیشتري به تامین ها ها دارد و شرکت معناداري بر ساختار سرمایه شرکت
نتایج تحقیق، مؤید این بحث نظري در مالی رفتاري است که مدیران . مالی از محل منابع خارجی دارند

 .فرا اعتماد، گرایش بیشتري به انتشار بدهی دارند
ه، متغیرهـاي  دهد که از بین متغیرهاي کنترلی مـورد مطالع ـ  هاي تحقیق نشان می همچنین یافته

هـا   و اندازه تاثیر مستقیم و معناداري بـر سـاختار سـرمایه شـرکت     (MB)ارزش بازار به ارزش دفتري 
  .دارد

 
  

   .رفتاري، ساختار سرمایه، اهرم -فرا اعتماد مدیریتی، مالی :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه
و   عوامـل   چـرا کـه    اسـت؛   و مشکل  بسیار پیچیدهها  شرکت  مالی  رفتار و تصمیمات تأمین  شناخت

و   ، متنـوع  عوامـل   ایـن   از آنجا که. دهند خود قرار می  الشعاع را تحت  تصمیمات  این  گوناگونی  متغیرهاي
،  اسـت   بینـی  پـیش   غیرقابل  از اوقات  و گاهی  تاثیر آنها بسیار پیچیده  نحوه  هستند و همچنین  گوناگون
قالیبـاف اصـل و   (  اسـت » معمـا »  همانند یـک   یا ساختار سرمایه شرکت  مالی  تأمین  صمیماتت  بنابراین

  ).1393بابالویان، 
دو دسـتۀ عوامـل درونـی      ها بـه  شرکت  و موثر بر ساختار سرمایه  کننده تعیین   عوامل  به طور کلی

ماننـد ماهیـت صـنعت، الـزاات     ( و عوامل بیرونـی ....) پذیري و  مانند اهرم مالی، جریانت نقدي، انعطاف(
موضوع نهادهاي مالی و ترکیـب بهینـه عامـل سـرمایه     . شود تقسیم می...) قانونی، هزینه تامین مالی و 

ها مورد بحث اندیشمندان مالی بوده است، اما آنچه که باعث شد تـا بـار دیگـر بـه بحـث سـاختار        سال
گـذاران، تصـمیم    آن یعنـی وجـود سـرمایه   سرمایه پرداخته شود، حضور عامل انسانی به معناي خـاص  

و  1سـوفانی . (باشـند  هـاي خـاص رفتـاري مـی     سازان و تصمیم گیرندگان بود که افـرادي بـا سـوگیري   
  ).2012همکاران، 

یک ویژگی شخصیتی است است کـه مـی    -هاي رفتاري  به عنوان یکی از سوءگیري -فرا اعتمادي 
هـاي یـک    در رابطه با هریک از جنبه) مثبت(غیرواقعی  تواند به صورت اریب رفتاري و داشتن اعتقادات

اکثـر مـدیرانی کـه داراي    ). 1393عربصالحی و همکاران، (پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود 
                                                

1 . Soufani 
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اعتماد به نفس بالا هستند، نسبت به تصمیمات خود و نتـایج آنهـا علـی الخصـوص در زمینـه سـاختار       
مدیران فرا اعتماد، توانایی خودشان را بـیش  . بین هستند ار خوشاي بسی سرمایه و بودجه بندي سرمایه

بنـابراین بـه لحـاظ    . کننـد  شرکت را کمتـر از انـدازه بـرآورد مـی     1هاي آشفتگی مالی از اندازه و هزینه
تومـاك،  (وجـود دارد  ) سـاختار سـرمایه  (تئوریکی، یک رابطه مثبتی بین فرا اعتمادي و سـطح بـدهی   

2013.(  
هاي داخلی، تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد  براي نخستین بار در میان پژوهشدر پژوهش حاضر 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمـون تجربـی    مدیریت بر ساختار سرمایه شرکت
در ادامه مبانی نظري و پیشینه پـژوهش، روش پـژوهش و نتـایج حاصـله ارائـه شـده       . قرار گرفته است

   .است
  :ی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبان

  :مبانی نظري پژوهش  
گیـري مـالی بـه جهـت ارتبـاط آن بـا دیگـر         ترین زمینـه تصـمیم   ساختار سرمایه یکی از پیچیده

هدف اصلی تصمیمات ساختار سـرمایه، حـداکثر نمـودن ارزش بـازار شـرکت از      . متغیرهاي مالی است
این ترکیب که ساختار بهینه سرمایه نامیده . باشد می طریق ترکیب مناسب منابع تأمین مالی بلندمدت

  ). 2008و همکاران،  2بریتل(نماید  شود، هزینه سرمایه شرکت را حداقل می می
، نظریات متفاوتی مطرح  در ارتباط با این موضوع که آیا واقعاً یک ساختار سرمایه بهینه وجود دارد

توانـد بـا تغییـر در     این سوال است که آیا شـرکت مـی  این نظریات همگی به دنبال پاسخ به . شده است
) 1(در جـدول شـماره   . ترکیب منابع مالی مورد استفاده بر ارزش و هزینه سرمایه شـرکت اثـر بگـذارد   

  :هاي مطرح در زمینه ساختار سرمایه و مفاهیم آنها ارائه شده است مهمترین تئوري
  
  
  
  
  
  

                                                
1 . Financial Distress Costs 
2 . Brettel 
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  مفهوم  نام تئوري  ردیف
تئوري میلـر و    1

  مودیلیانی

 در شرایط بازار سرمایه کامل، اهرم تاثیري بر ارزش شرکت ندارد -1
هاي اهرمی ارزشمندتر از  با فرض وجود مالیات شرکتی، شرکت -2

  هاي غیر اهرمی هستند شرکت
تئوري سـنتی    2

ســـــــاختار  
  سرمایه

تئوري سنتی ساختار سرمایه در حد وسط رویکردهاي سود 
این . دیوید دوراند قرار داد) NOI(و سود عملیاتی) NI(خالص

ساختاري که در آن . تئوري قائل به ساختار سرمایه بهینه است
  .هزینه سرمایه شرکت حداقل و ارزش شرکت حداکثر است

3  

   1تئوري توازي

ها براساس  طبق تئوري توازي ایستا، ساختار سرمایه شرکت - 1
یین هاي آشفتگی مالی تع تعامل بین مزیت سپر مالیاتی و هزینه

  .، نسبت بدهی بهینه خاص خود را داردهر شرکتی. شود می
ها یک طیف اهرمی بهینه دارند  طبق تئوري توازي پویا، شرکت - 2

  .شان در این طیف بهینه تغییر کند دهند نسبت بدهی و اجازه می
ــوري   4 تئــــــ

  2ترجیحی
طبق این تئوري، مدیران هنگام تامین مالی، منابع داخلی شرکت 

  .دهند خارجی ترجیح می را به منابع
تئوري مبتنی   5

بـــر هزینـــه  
  نمایندگی

زمانی که شرکت اهرمی باشد، تضاد منافع بین سهامداران و وام 
شود، این  شرکت که دچار آشفتگی مالی می. دهد دهندگان رخ می

تضاد منافع تقویت شده و هزینه نمایندگی را بر شرکت تحمیل 
  .کند می

ــوري   6 تئــــــ
بنــدي   زمــان 

  3بازار

ها زمانی اقدام به انتشار سهام جدید  طبق این تئوري، شرکت
کنند که قیمت سهام بالاي ارزش ذاتی آن باشد و در صورتی  می

که احساس کنند قیمت سهام زیر ارزش ذاتی آن است، اقدام به 
  .کنند بازخرید سهام می

  )1393بابالویان، قالیباف اصل و (هاي ساختار سرمایه و مفاهیم آنها  تئوري): 1(جدول 

                                                
1 . trade-off Theory 
2 . Pecking Order Theory 
3 . Market Timing Theory 
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هـاي   تحت تاثیر عوامل درونی و بیرونـی از قبیـل فرصـت   ) ساختار سرمایه(هاي تامین مالی  روش
تاکنون کسـی نتوانسـته   . رشد شرکت، سود انباشته، اندازه شرکت، نسبت بدهی و دارایی نامشهود است

ها را به  هزینه بهره، شرکت جویی مالیاتی در عین حال، صرفه. است ساختار سرمایه مطلوبی را ارائه کند
  ).2009، 1پارك و کیم(کند  تامین مالی از طریق بدهی تشویق می

علاوه بر عوامل سنتی تعیین کننده ساختار سرمایه، آنچه که باعث می شود تا بار دیگـر بـه بحـث    
اري ساختار سرمایه پرداخته شود، مطرح شدن حضور عامل  انسانی و پاردایم جدیدي به نام مـالی رفت ـ 

این شاخه ترکیبی علوم مالی، که . گردد پیشینه مالی رفتاري تقریباً به اوایل دهه هفتاد باز می. باشد می
علوم روانشناسی و بعضاً جامعه شناسی را براي تحلیل بهتر مسائل بازارهاي مالی مورد استفاده  در واقع
ن و واکـنش آنـان در قبـال شـرایط     عموماً به بررسی فرآیند تصمیم گیري سـرمایه گـذارا   ،دهد قرار می

هـاي سـرمایه    پردازد و تاکید آن بیشتر به تأثیر شخصیت، فرهنگ و قضـاوت  مختلف بازارهاي مالی می
  )2007موفته و همکاران، (د باش گذاري می گذاران بر تصمیمات سرمایه

هـاي ترجیحـی    هـاي رفتـاري، تـورش    تـورش «هاي رفتاري را به سـه دسـته    کانمن و ریپ تورش
هاي رفتاري را بـه   پمپین نیز تورش. کند بندي می تقسیم» و تورشهاي حاصل از نتایج تصمیم) رجحان(

در تحقیـق حاضـر کـه بـه     . کنـد  بنـدي مـی   طبقه» هاي عاطفی هاي شناختی و تورش تورش«دو دسته 
در شود؛ در طبقـه بنـدي کـانمن     بررسی تورش فرا اعتمادي یا اعتماد بیش از حد مدیریت پرداخته می

گیـرد   قـرار مـی  » هـاي شـناختی   تورش«بندي پمپین در دسته  و در طبقه» هاي قضاوتی تورش«دسته 
  ).1390پور،  فلاح(

در بیان کلی می تواند بـه عنـوان یـک     ،فرا اعتمادي یا اعتماد بیش از حد به خود توصیف عمومی
 مفهـوم . فرد خلاصه شـود ها و استدلال شهودي  هاي شناختی، قضاوت بی اساس درمورد توانایی اعتقاد

دهـد افـراد هـم درمـورد      ها و آزمایشات روانشناسانه نشان می فرااعتمادي در مجموعه وسیعی از بررسی
درمورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار می گیرد، بـرآوردي   بینی و هم توانایی هاي خود در پیش

دي ضعیف دارند و رویدادهایی را که حتمـی  همچنین در تخمین احتمالات، عملکر .دبیش از اندازه دارن
  ).2009جیانگ و همکاران، (ت صد اس در غالبا داراي احتمال وقوع بسیار کمتر از صد دانند، می

دهد که سوءگیري اعتماد بیش از حـد باعـث مـی شـود تـا افـراد        هاي روانشناختی نشان می یافته
در ایـن حالـت،   . را بیش از حـد بـرآورد کننـد    شان در کنترل پیشامدها ریسک را کمتر از حد و توانایی

                                                
1 . Park & Kim 
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فاصـله   1شـوند و از تئـوري تصـمیم گیـري اسـتاندارد      افراد ناخواسته ریسک بیشـتري را متحمـل مـی   
  ).2009توماك، (گیرند  در نتیجه در معرض سطح بالایی از زیان قرار می. گیرند می

دهند به جاي انتشار  ها ترجیح می به دلیل ارزشگذاري بالاي پروژه 2مدیران فرا اعتماد یا خوشبین
سهام جدید، اوراق بدهی منتشر کنند یا اقدام به اخذ تسهیلات بانکی کنند و از این طریق مانع شریک 

بنـابراین، اعتمـاد بـیش از حـد مـدیریتی ممکـن اسـت        . شدن سهامدران جدید در سودهاي آتی شوند
در ) 2008(و هاکبـارد  ) 2002(تـون  ، هی)2001(هـر چنـد شـفرین    . موجب افزایش نسبت بدهی شود

اند ولی مطالعات تجربه،  خصوص رابطه اعتماد بیش از حد و اهرم به صورت تئوریکی اظهار عقیده کرده
  ).2009پارك و کیم، (نتایج ضد و نقیضی را نیز به همراه داشته است 

هـا و   بـر سیاسـت  در حوزه علوم مالی، مطالعات زیادي درباره تاثیر اعتماد بـیش از حـد مـدیریتی    
ها  اي، تقسیم سود سهام، ادغام و تصاحب، چسبندگی هزینه هاي شرکت درباره مخارج سرمایه مشی خط

تـوان بـه پژوهشـگرانی ماننـد مالمنـدیر و تیـت        و ساختار سرمایه انجام شده است که از آن جمله مـی 
  ). 1393ي، حیدر(اشاره کرد ) 2012(و هیرشفلر ) 2009(، اولیور )2011(، کمپل )2005(

مشکل اصلی در بحث تورش اعتماد بیش از حد، نحوه محاسبه و انـدازه گیـري ایـن متغیـر اسـت      
در بعضی از تحقیقات از طریق پرسشـنامه بـه سـنجش تـورش اعتمـاد بـیش از حـد        ). 2009توماك (

، )2(پرداخته شده است و در برخی دیگر از تحقیقات از معیارهاي کمی استفاه شده است که در جدول 
معیارهاي کمی و نحوه محاسبه متغیر اعتماد بیش از حد در مهمترین تحقیقات تجربی انجام شـده در  

  :این زمینه، ارائه شده است
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
1 . Standard Decision Making Theory 
2 . Opitimistic 
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  نحوه محاسبه متغیر فرا اعتمادي  موضوع تحقیق  نام محققین

مالمندیر و 
  ) 2005(تیت 

گذاري  فرا اعتمادي و  سرمایه
  شرکتی

تعداد روزهاي افزایش و کاهش قیمت شاخص اول بر اساس 
اگر در طول سال مالی تعداد روزهاي افزایش قیمت سهام  :سهام

  بیش از کاهش قیمت سهام شرکت باشد، فرا اعتمادي وجود دارد

کمپل و گالمیر 
)2011(  

خوش بینی مدیر عامل و 
  گردش معاملات

در طول سال  :شاخص دوم بر اساس درصد افزایش قیمت سهام
مالی اگر افزایش قیمت سهام بیش از درصد کاهش قیمت سهام 

  .باشد، فرا اعتمادي وجود دارد
جیانگ و 
همکاران 

)2009(  

فرا اعتمادي مدیریت، توسعه 
  شرکت و آشفتگی مالی

 :تفاوت سود پیش بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی
تی که مدیریت سود را اگر در طول دوره مورد مطالعه تعداد دفعا

پیش بینی می کند، بیش از تعداد دفعاتی باشد که کمتر از واقع 
پیش بینی می کند، مدیریت داراي اعتماد به نفس بیش از حد 

  خواهد بود
پارك و کیم 

  اثر فرا اعتمادي بر اهرم مالی  )2009(

مالمندیر و 
  ) 2008(تیت 

فرا اعتمادي و : ها ادغام شرکت
  واکنش بازار

SGit = β1 + AGit + �it 
به ترتیب رشد فروش و رشـد دارایـی در    AGitو  SGitکه در آن 

باقیمانده رگرسـیونی   �it .است iبراي شرکت  tپایان دوره مالی 
است کـه مقـدار مثبـت ایـن      iبراي شرکت  tدر پایان دوره مالی 

اعتمـاد  (ها  گذاري بیش از حد در دارایی ها بیانگر سرمایه باقیمانده
و مقدار منفی آن نشـانگر سـرمایه گـذاري    ) بیش از حد مدیریتی

  .کمتر از حد است
و ) 2005(الیور 

توماك 
)2013(  

اثر فرا اعتمادي بر ساختار 
  سرمایه

  شیگانشاخص احساسات مصرف کنندگان دانشگاه می
 Michigan Consumer Sentiment Index data  

دئویس و - بن
همکاران 

)2006(  

فرا اعتمادي مدیریت و 
  پیش بینی مدیر عامل از سطح بازده سهام شرکت  هاي شرکتی مشی خط

سایر 
  -----   پژوهشگران

معیار نگهداري اختیار معامله توسط مدیران ارشد به مدت طولانی 
یا تا زمان سررسـید،میزان حقـوق نسـبی مـدیران ارشـد، تعـداد       

  دفعات ادغام و تصاحب، عملکرد اخیر شرکت 

  نحوه محاسبه متغیر فرا اعتمادي در تحقیقات تجربی انجام شده): 2(جدول 
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  :پیشینه پژوهش
هـاي   به بررسی تاثیر عوامـل تعیـین کننـده سـاختار سـرمایه در شـرکت      ) 2007( 1موفته و الیور

آنها به این نتیجه رسیدند که عوامل سنتی ساختار سـرمایه  . پرداخت 1995-2004فرانسوي طی دوره 
هنچنـین آنهـا از شـاخص    . هاي فرانسوي معنادار است در شرکت...) ، سودآوري و M/Bاندازه، نسبت (

عنوان معیار فرا اعتماد مدیریتی استفاده کردند و به این نتیجـه رسـیدند کـه فـرا      احساسات صنعت به
  . دهد هاي فرانسوي را توضیح می اعتماد  مدیریتی به طور منفی و معناداري ساختار سرمایه شرکت

هـاي آمریکـایی طـی     به بررسی تاثیر فرا اعتماد مدیریتی بر ساختار سرمایه شـرکت ) 2009(الیور 
بـه   2 (CSI)پرداخت و از شاخص احساسات مصرف کننـدگان دانشـگاه میشـگان     1978-2004دوره 

نتایج تحقیق نشان داد که فرا اعتمادي مـدیریتی بطـور قابـل    . عنوان معیار فرا اعتمادي استفاده کردند
دهد و تصدیق کننده این بحث تئوریکی در مالی رفتاري است  اي تصمیمات مالی را توضیح می ملاحظه

هاي پژوهش نشان داد کـه   همچنین یافته. دیران فرا اعتماد گرایش بیشتري به انتشار بدهی دارندکه م
  .اي با ساختار سرمایه در ارتباط است بطور قابل ملاحظه (M/B)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

شده در هاي پذیرفته  به برسی تاثیر فرا اعتماد مدیریتی بر اهرم مالی شرکت) 2009(پارك و کیم 
ماه گذشته شـاخص انجـام کسـب و     12پرداختند و از میانگین  1985-2007بازار سهام کره طی دوره 

هاي پژوهش نشان داد کـه مـدیران    یافته. به عنوان معیار فراعتماد مدیریتی استفاده کرد 3(BSI)کار 
  .داراي اعتماد به نفس بیش از حد، تمایل به انتشار بدهی بالاتري دارند

به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر سـاختار سـرمایه در بـورس سـهام     ) 2013(توماك 
عـلاوه بـر    OLSدر این تحقیق با استفاده مدل رگرسیونی . پرداخت 2002-2011استانبول طی دوره 

 نتـایج تحقیـق وي  . فرا اعتمادي، تاثیر سایر عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه را مورد آزمون قرار داد
نشان داد که فرا اعتمادي تاثیري بر ساختار سرمایه ندارد ولی اندازه و سـودآوري بـر سـاختار سـرمایه     

  . تاثیرگذار است
خوش بینی، فـرا اعتمـادي و زیـان    (به بررسی تاثیر احساسات مدیران ) 2012( 4ازوزي و جاربوي

هاي رفتاري مـدیران،   تورشآنها براي سنجش . هاي تونسی پرداختند بر ساختار سرمایه شرکت) گریزي
هـاي تحقیـق    نتـایج یافتـه  . هاي تونس پخش کردند اي را تهیه و بین صد مدیر عامل شرکت پرسشنامه

                                                
1 . Mofteh & Oliver 
2 . Consumer Sentiment Index (CSI) from the University of Michigan 
3 . Business Survey Index (BSI) 
4 . Azouzi and Jarboui 
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هاي تحقیـق   همچنین یافته. ها دارد نشان داد که عوامل رفتاري تاثیر بسزایی بر ساختار سرمایه شرکت
نشـانگر حضـور تئـوري ترجیحـی در بـین       هاي تامین مالی،  حاکی از این بود که تحلیل رفتاري گزینه

دهند ابتدا از محـل منـابع داخلـی     به عبارت دیگر مدیران ارشد ترجیح می. باشد هاي تونسی می شرکت
  . تامین مالی کنند؛ دوم از محل انتشار بدهی و سوم از محل انتشار سهام

اخلی، تاثیر اعتماد به هاي د با توجه به اینکه در پژوهش حاضر، براي نخستین بار در میان پژوهش
بنـابراین در بخـش   . نفس بیش از حد مدیران بر ساختار سرمایه، مورد آزمون تجربی قرار گرفتـه اسـت  

تحقیقات داخلی به چند مورد از تحقیقات اجام شده در خصوص عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه و 
  .شود اشاره می... ها و  ندگی هزینهنیز تاثیر فرا اعتمادي بر عواملی همچون سیاست تقسیم سود، چسب

 شده هاي پذیرفته شرکت سودآوري بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی به )1384( شیرزاده و نمازي
 زمـانی  دوره در مختلـف  صـنایع  از شـرکت  108 بررسی نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 بین )ضعیف حد در آماري اما از لحاظ(مثبتی  رابطه کلی طور به که است آن از حاکی 1379-1375
 برخی در توان می را سرمایه بهینه ساختار علاوه، به .دارد وجود ها شرکت سودآوري و سرمایه ساختار

  .کرد تعیین صنایع از
 هـاي  سـرمایه شـرکت   سـاختار  کننده تعیین عوامل بررسی به )1387(عمران  نجفی و کردستانی

 الی 1385 هاي سال شرکت طی 93 بررسی نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 مطابق و است )بدهی نسبت( ساختار سرمایه بر موثر عوامل از یکی سودآوري که است آن مؤید 1387

  .دارد وجود متغیر دو این بین داري معنی منفی تئوري ترجیحی، رابطه با
 در بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 78 بررسی با )1387( عینعلی و کیمیاگري

 از حـاکی  نتایج .قرار دادند بررسی مورد را سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل 1384 تا 1380 زمانی دوره
 آن بـا  داري معنی و منفی رابطه که است سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل از یکی سودآوري که است آن

  .دارد
شرکت پذیرفته شده در  300عوامل موثر بر ساختار سرمایه ) 1388(شفیعی نژاد و  ستایش، کاظم

آنهـا بـا اسـتفاده از الگـوریتم     . بررسی کردند 1380-1386بورس اوراق بهادار تهران را طی دوره زمانی 
  .باشد ژنتیک به این نتیجه رسیدند که بیشترین سودآوري در ازاي استفاده کمتر از اهرم مالی می

در تحقیقی به بررسی تاثیر عامل رفتاري اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بـر  ) 1393(حیدري 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     1381-1391هاي توزیـع، فـروش و اداري طـی دوره     چسبندگی هزینه

پرداخت و براي آزمون فرضیه ها از مدل بسط یافته اندرسون استفاده کرد و به ایـن نتیجـه رسـید کـه     
  .شود ها می اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت، موجب افزایش چسبندگی هزینه عامل رفتاري
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به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مـدیریتی بـر سیاسـت تقسـیم     ) 1393(عباس زاده و همکاران 
بـراي  . پرداخـت  1385-1391هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـی دوره     سود شرکت

هـاي   یافته. ي پژوهش در حالت تلفیقی، از مدل رگرسیون چندگانه استفاده کردها تجزیه و تحلیل داده
هـا تـاثیر    پژوهش نشان داد که مقوله اعتماد بیش از حد مـدیریتی بـر سیاسـت تقسـیم سـود شـرکت      

گذاري، تـاثیر اعتمـاد بـیش از حـد مـدیریتی بـر سیاسـت         مستقیم دارد؛ ولی با افزایش فرصت سرمایه
  .شود تقسیم سود معکوس می

به بررسی تاثیر اعتمـاد بـه نفـس بـیش از حـد مـدیران ارشـد بـر         ) 1393(عربصالحی و همکاران 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     1385-1389هـاي نقـدي طـی دوره     جریان -گذاري حساسیت سرمایه

دهد که در دوره زمانی مورد بررسی، اعتمـاد بـه نفـس     نتایج حاصل از این پژوهش نشان می. پرداختند
  .شود هاي نقدي می جریان –گذاري  بیش از حد مدیریان ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایه

 

  :فرضیه تحقیق
طور که بیان شد این پژوهش به دنبال بررسی ارتبـاط بـین اعتمـاد بـیش از حـد مـدیران و        همان

رح زیـر   ها است، با توجه به اهداف ذکر شده، فرضیه اصلی پژوهش حاضر بـه ش ـ  شرکت  ساختار سرمایه
  :باشد می

هـاي پذیرفتـه شـده در     بین اعتماد بیش از حد مدیریتی و ساختار سـرمایه شـرکت  : فرضیه اصلی
  .بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

و هـم بـر اهـرم     1با توجه به اینکه در این پژوهش، تاثیر متغیرهاي مستقل هم بـر اهـرم دفتـري   
  :هاي فرعی تحقیق به صورت زیر تعریف می شود مورد بررسی قرار گرفته است، بنابراین فرضیه 2بازاري

هـاي پذیرفتـه شـده در     بین اعتماد بیش از حد مدیریتی و اهرم دفتري شـرکت : فرضیه فرعی اول
  .بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

هـاي پذیرفتـه شـده در     ریتی و اهرم بازاري شـرکت بین اعتماد بیش از حد مدی: فرضیه فرعی دوم
  .بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

  
  

                                                
1 . book-value leverage (BLEV) 
2 . market-value leverage (MLEV) 
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  :شناسی پژوهش روش
بندي بر مبناي هدف، از نوع کاربردي است؛ زیرا به بررسی یک سـري   تحقیق حاضر براساس دسته

از سـوي دیگـر ایـن    . د یـا تاییـد کنـد   پردازد تا فرضـیاتی را ر  از عوامل در بورس اوراق بهادار تهران می
زیر اقدام بـه مطالعـه وجـود روابـط بـین      . باشد همبستگی می –تحقیق به لحاظ روش، از نوع توصیفی 

  . سنجد متغیرهاي کمی نموده و میزان تاثیرگذاري آنها را می
از ( قلمرو مکانی پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن شـامل یـک دوره پـنج سـاله    

  . رفتاري است-و قلمرو موضوعی آن مالی) 1393تا انتهاي سال  1389ابتداي سال 
در . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت   جامعه آماري تحقیق شامل کلیه شرکت

بـدین  . گیري حذف سیستماتیک استفاده شـده اسـت   این پژوهش به منظور نمونه گیري از روش نمونه
انـد، بـه عنـوان نمونـه انتخـاب و بقیـه        هاي جامعه آماري که داراي شرایط زیر بوده شرکتمنظور کلیه 

  .اند حذف شده
 .ها آخرین روز اسفند ماه باشد به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت .1
 .گري مالی نباشد به منظور همگن بودن اطلاعات، ماهیت فعالیت آنها واسطه  .2
سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از یک سال در بورس اوراق بهادار تهـران متوقـف نشـده    معاملات  .3

 ..باشد، بدین منظور که بازده سالانه سهام قابل محاسبه باشد
 .اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این تحقیق در دسترس باشد .4

 138بهـادار تهـران تعـداد     با توجه به شرایط فوق از بین شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق    
. شرکت مـی باشـد   138بنابراین تعداد نمونه پژوهش حاضر، شامل . شرکت، داراي شرایط فوق بوده اند

  .سال به عنوان نمونۀ آماري مورد مطالعه، انتخاب شدند -شرکت  690به عبارت دیگر، تعداد 
لی حسابرسـی شـده   هـاي مـا   داده هاي مورد نیاز پژوهش حاضـر از اطلاعـات منـدرج در صـورت    

هاي نمونه آمـاري، از شـبکه کـدال و همچنـین از نـرم افزارهـاي تـدبیر پـرداز و ره آورد نـوین           شرکت
  .استفاده شده است SPSSو  Eviewsبراي تحلیل نهایی نیز از نرم افزارهاي . استخراج گردیده است

اعتماد به نفس بیش از حد هاي داخلی، تاثیر  در پژوهش حاضر براي نخستین بار در میان پژوهش
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مـورد آزمـون تجربـی     مدیران بر ساختار سرمایه شرکت

  .قرار گرفته است
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  :ها  متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن
متغیر مستقل پژوهش، شاخص اعتماد بیش از حـد مـدیریتی اسـت کـه بـه پیـروي از جیانـگ و        

و از طریق تفاوت سـود پـیش   ) 1393(و عربصالحی و همکاران )2009(، پارك و کیم )2009(همکاران 
اگـر در طـول دوره مطالعـه، تعـداد     . شود بینی شده و  سالانه توسط مدیریت و سود واقعی محاسبه می

بینی می کند، بیش از تعداد دفعـاتی باشـد کـه کمتـر از      دفعاتی که مدیریت سود را بیش از واقع پیش
یـش بینـی مـی کنـد، مـدیریت داراي اعتمـاد بـه نفـس بـیش از انـدازه خواهـد بـود و متغیـر              واقـع   پ

Confidence گیرد و در غیر این صورت براي این متغیـر مقـدار صـفر در نظـر گرفتـه       مقدار یک می
  .شود می

 1، فلنـري و رنگـان  )2009(متغیر وابسته پروهش، اهرم مالی شرکت است که به پیـروي از الیـور   
و  (BLEV)اهـرم بـه ارزش دفتـري    : به دو صورت در نظر گرفته می شـود ) 2008(و شین )  2006(

  .(MLEV)اهرم به ارزش بازاري 

= اهرم دفتري
ارزش دفتري کل بدهیها
ارزش دفتري کل داراییها

 

= اهرم بازاري
ارزش دفتري کل بدهیها

ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتري کل بدهیها   
 

، به پیروي از الیور (Conf)علاوه بر متغیر مستقل اعتماد بیش از حد مدیریت : متغیرهاي کنترلی
ــل )2009( ــارك ) 2008(، بریتـ ــیم و پـ ــري  ) 2009(و کـ ــه ارزش دفتـ ــازار بـ ــاي ارزش بـ متغیرهـ

بـه   (PRF)و سـودآوري   (TNG)هاي ثابـت مشـهود    ، دارایی(Size)، اندازه شرکت(M/B)ها دارایی
  .هاي کنترلی در نظر گرفته می شودعنوان متغیر

MB =
+ ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري کل بدهیها   

ارزش دفتري کل داراییها
 

  Ln    =Size)ارزش بازار سهام(

                                                
1.  Flannery &. Rangan 
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TNG =
+ موجودي کالا  داراییهاي ثابت مشهود   

 کل داراییها
 

PFR =
 (EBITDA)سود قبل از بهره و مالیات و استهلاك

 کل داراییها
 

  روش آزمون فرضیه پژوهش
همانطور که در بخش قبل اشاره شد، اگر مدیریت داراي اعتمـاد بـه نفـس بـیش از انـدازه باشـد،       

گیرد و در غیر این صورت براي ایـن متغیـر، مقـدار صـفر در نظـر       مقدار یک می Confidenceمتغیر 
بوده ولـی چـون متغیـر وابسـتۀ      1بصورت باینريConfidence هر چند متغیر مستقل. شود گرفته می

LEV توان از رگرسیون چنـد متغیـره اسـتفاده کـرد و      به صورت یک متغیر پیوسته است؛ بنابراین می
روابط زیر مدل رگرسیون چندگانه فرضیات پـژوهش را  . نیازي به استفاده از رگرسیون لجستیک نیست

و  (BLEV)بـه ترتیـب اهـرم دفتـري     در روابط اول و دوم زیر، متغیرهاي وابسته مـدل . دهد نشان می
  .است (MLEV)اهرم بازاري

BLEVit = α0 + α1Confi , t-1 + α1MBi , t-1 + α1Sizei , t-1  + α1TNGi , t-1 + α1PRFi , t-

1 + �it 

MLEVit = α0 + α1Confi , t-1 + α1MBi , t-1 + α1Sizei , t-1  + α1TNGi , t-1 + α1PRFi , 

t-1 + �it 

، همه متغیرهاي مستقل با یـک  )2009(و کیم و پارك ) 2008(، بریتل )2009(الیور به پیروي از 
  .گیرند در مدل قرار می 2تاخیر یک ساله

در . نرمال بودن متغیر وابسته مورد بررسی قرار گیرد قبل از پرداختن به بحث رگرسیون لازم است
بـراي تخمـین مـدل     OLS صورتی که متغیر وابسـته نرمـال باشـد در آن صـورت مـی تـوان از روش      

هاي آماري مانند کمترین مربعات جزئـی   رگرسیونی استفاده کرد؛ در غیر این صورت باید از دیگر روش
)PLS ( براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي وابسـته از  . براي تخمین مدل رگرسیونی استفاده نمود... و

بـود،   0.05داري آن بزرگتـر از  اسمیرنوف اسـتفاده گردیـد و چـون سـطح معنـی       –آزمون کلموگروف 
  .ها استفاده شده است براي تخمین مدل OLSبنابراین متغیر وابسته نرمال بوده و از روش آماري 

                                                
1 . Binary 
2 . lagged one year 
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هاي رگرسـیون بررسـی شـده     سپس علایم مناسب بودن شرایط برآوردها یا به عبارتی پیش فرض
بـرا ، خودهمبسـتگی    -كبدین صورت که  نرمـال بـودن پسـماندها بـا اسـتفاده از آزمـون جـار       . است

پسماندها با استفاده از آزمون دوربین واتسون و ناهمسـانی واریـانس پسـماندها بـا اسـتفاده از آزمـون       
هاي رگرسیونی تصـحیح   گودفري مورد بررسی قرار گرفته و در مواردي که نیاز بود، مدل-پاگان-بروش

  .هاي آن برقرار شود فرض گردید تا پیش
رسیون چندگانه، ابتدا معناداري رگرسیون برازش شـده بـا اسـتفاده از    در تحلیل خروجی مدل رگ

). باشد، مـدل معنـادار اسـت    05/0اگر کمتر از  Fمقدار احتمال (شود  ، بررسی و پاسخ داده میFآماره 
گردد کـه از بـین متغیرهـاي     مربوط به ضرایب، مشخص می tسپس با مشاهده سطح معناداري آزمون 

گـذارد و در نهایـت بـا اسـتفاده از معیـار ضـریب        امل بر ساختار سرمایه تاثیر میمورد مطالعه، کدام عو
  . شود ، شدت همبستگی مدل بررسی می (R2)تعیین 

  

  هاي پژوهش یافته. 
  نتایج خروجی مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول

و اهرم دفتـري   (Conf)فرضیه فرعی اول پژوهش این است که بین اعتماد بیش از حد مدیریتی  
(BLEV) به منظور . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد شرکت

تعیین میزان تاثیر متغیر مستقل اعتماد بیش از حد و متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابستۀ اهرم دفتـري،  
  .ارائه شده است) 3(خروجی مدل رگرسیونی چندگانه در جدول 

. اسـت  05/0، کمتر از Fشود که سطح معناداري آماره آزمون  ملاحظه می) 3(اجعه به جدول با مر
شـود و   رد مـی ) فرض صفر بـودن تمـامی ضـرایب   (درصد، فرضیه صفر  95از این رو در سطح اطمینان 

  .حداقل یکی از متغیرهاي مستقل پژوهش بر اهرم دفتري تاثیر دارد
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 tآزمون  ضرایب  نام متغیر
سطح معناداري 

 tآزمون 
  انحراف معیار

  14/1  021/0  031/2  186/0 عرض از مبداء
  073/0  91/2  002/0  58/0 (Conf)فرا اعتمادي مدیریتی 

ارزش ارزش بازاري به دفتري 
(MB) 

26/0  75/2  003/0  16/0  

  054/0  01/2  022/0  18/0 (Size)اندازه 
هاي ثابت مشهود  دارایی

(TNG) 
021/0-  54/0 -  705/0-  12/0  

  24/0  41/0  341/0  20/0 (PRF)سودآوري 
  F  =001/0مقدار احتمال آماره آزمون 

  %33= ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

  نتایج آزمون مدل رگرسیون چندگانه فرضیه فرعی اول): 3(جدول 
مربوط به ضریب متغیر مستقل اعتماد بـیش از حـد مـدیریت     tبا مشاهده سطح معناداري آزمون 

(Conf) شود که رابطه معنادار و مثبت بین اعتماد بیش از حد مدیریت و ساختار سـرمایه   ملاحظه می
به عبارت دیگر، اعتماد بیش از حد مدیریت تاثیر مثبت و معناداري بر اهـرم  . وجود دارد) اهرم دفتري(

  .شود د میدرصد تحقیق تایی 95در نتیجه فرضیه فرعی اول با سطح اطمینان . دفتري شرکت دارد
شـود کـه    مربوط به ضرایب متغیرهـاي کنترلـی ملاحظـه مـی     tبا مشاهده سطح معناداري آزمون 

داري بـر   تـاثیر مثبـت و معنـی    (Size)و اندازه (MB)متغیرهاي نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري 
و  هـاي ثابـت مشـهود    اهرم دفتري شرکت دارد ولی رابطه معنـاداري بـین متغیرهـاي کنترلـی دارایـی     

  .سودآوري با متغیر وابسته اهرم مالی مشاهده نگردید
درصد سـاختار   33درصد است و بیانگر این است که  33همچنین ضریب تعیین تعدیل شدة مدل 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیر مستقل اعتماد بیش از حـد   سرمایه شرکت
  .شود ح داده میمدیریت و متغیرهاي کنترلی مذکور، توضی
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  نتایج خروجی مدل رگرسیونی فرضیه فرعی دوم
و اهرم بـازاري   (Conf)فرضیه فرعی دوم پژوهش این است که بین اعتماد بیش از حد مدیریتی  

(BLEV) به منظور . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد شرکت
قل اعتماد بیش از حد و متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابستۀ اهـرم بـازاري   تعیین میزان تاثیر متغیر مست

  .ارائه شده است) 4(خروجی، مدل رگرسیونی چندگانه در جدول 
  

  انحراف معیار tسطح معناداري آزمون  tآزمون  ضرایب  نام متغیر
  23/1  023/0  991/1  242/0 عرض از مبداء

فرا اعتمادي مدیریتی 
(Conf) 

078/0  97/2  001/0  54/0  

ارزش ارزش بازاري به 
 (MB)دفتري 

31/0  83/2  002/0  18/0  

  069/0  04/2  021/0  15/0 (Size)اندازه 
هاي ثابت مشهود  دارایی

(TNG) 
034/0-  62/0-  733/0-  13/0  

  29/0 -  80/1 -  888/0  18/0 (PRF)سودآوري 
  F  =003/0مقدار احتمال آماره آزمون 

  %38 =ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

  نتایج آزمون مدل رگرسیون چندگانه فرضیه فرعی دوم): 4(جدول 
. اسـت  05/0، کمتر از Fشود که سطح معناداري آماره آزمون  ملاحظه می) 4(با مراجعه به جدول 

شـود و   رد مـی ) فرض صفر بـودن تمـامی ضـرایب   (درصد، فرضیه صفر  95از این رو در سطح اطمینان 
  .هش اهرم دفتري تاثیر داردحداقل یکی از متغیرهاي پژو

مربوط به ضریب متغیر مستقل اعتماد بـیش از حـد مـدیریت     tبا مشاهده سطح معناداري آزمون 
(Conf) شود که رابطه معنادار و مثبت بین اعتماد بیش از حد مدیریت و ساختار سـرمایه   ملاحظه می
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ریت تاثیر مثبت و معناداري بـر اهـرم   به عبارت دیگر، اعتماد بیش از حد مدی. وجود دارد) اهرم بازاري(
  .شود درصد تحقیق تایید می 95در نتیجه فرعی دوم با سطح اطمینان . بازاري شرکت دارد

شـود کـه    مربوط به ضرایب متغیرهـاي کنترلـی ملاحظـه مـی     tبا مشاهده سطح معناداري آزمون 
داري بـر   یر مثبـت و معنـی  تاث (Size)و اندازه  (MB)متغیرهاي نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري 

و  (TNG)هاي ثابـت مشـهود    ولی رابطه معناداري بین متغیر کنترلی دارایی. اهرم دفتري شرکت دارد
  .با متغیر وابسته اهرم مالی مشاهده نگردید) (PRFو سودآوري 

درصـد   38درصد است است و بیانگر این اسـت کـه    38همچنین ضریب تعیین تعدیل شدة مدل 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران توسـط متغیـر مسـتقل اعتمـاد       ه شرکتساختار سرمای

  .شود بیش از حد مدیریت و متغیرهاي کنترلی مذکور، توضیح داده می
تاثیر مستقیم و معناداري هم بر اهرم  (Conf)بنابراین متغیر مستقل اعتماد بیش از حد مدیریت 

هاي با اعتماد بیش از حد مدیریتی، از نسـبت   عبارت دیگر، شرکت به. دفتري و هم بر اهرم بازاري دارد
بدهی به دارایی بالاتري برخوردار هستند و مدیران با اعتماد بیش از حد، تمایـل بیبشـتري بـه تـامین     

دارند و اعتماد بیش از حد مـدیریت موجـب افـزایش نسـبت     ) وام و بدهی(مالی از محل منابع خارجی 
همچنـین از  . شـود  درصد تایید می 95ه، فرضیه اصلی تحقیق با سطح اطمینان در نتیج. شود بدهی می

و اندازه بر ساختار سرمایه شرکت، تاثیر مسـتقیم   MBبین متغیرهاي کنترلی مورد مطالعه، متغیرهاي 
  .و معناداري دارد

  

  :گیري و بحث نتیجه
هاي شرکت  مشی ها و خط سیاستتواند تاثیر درخور توجهی بر روي  غیر منطقی بودن مدیریت می

مدیران فرا اعتماد، توانایی خودشان را بیش از اندازه . علی الخصوص ساختار سرمایه شرکت داشته باشد
در تحقیق حاضر تاثیر اعتماد بیش . کنند هاي آشفتگی مالی شرکت را کمتر از اندازه برآورد می و هزینه

رفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی دوره       هاي پذی از حد مدیریت بر ساختار سرمایه شرکت
دهد که بین اعتماد بیش از حد مدیریت  نتایج تحقیق نشان می. مورد بررسی قرار گرفت 1393-1389

هاي با اعتمـاد   درصد رابطه مستقیم وجود دارد و شرکت 95و ساختار سرمایه شرکت با سطح اطمینان 
دارنـد و  ) وام و بـدهی (امین مـالی از محـل منـابع خـارجی     بیش از حد مدیریتی، تمایل بیبشتري به ت

بنـابراین نتـایج تحقیـق، مؤیـد ایـن      . شود اعتماد بیش از حد مدیریت، موجب افزایش نسبت بدهی می
  .بحث تئوریکی در مالی رفتاري است که مدیران فرا اعتماد، گرایش بیشتري به انتشار بدهی دارند
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، )2012(، ازوزي و جـاربوي  )2009(ي تجربـی پـارك و کـیم    هـا  نتایج تحقیق حاضر، مشابه یافته
) 2007(و موفتـه والیـور   ) 2013(هاي تومـاك   است؛ ولی با یافته) 2006(، یو و همکاران )2009(الیور 

  . مطابقت ندارد
، انـدازه،  (MB)علاوه بر متغیر فرا اعتمادي، تاثیر چهار متغیر کنترلی ارزش بازار به ارزش دفتري 

نتایج تحقیق . هاي ثابت مشهود بر ساختار در پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گرفت دارایی سودآوري و
درصـد بـر    95و اندازه بـا سـطح اطمینـان     MBنشان می دهد که از بین متغیرهاي مذکور، دو متغیر 

  .ساختار سرمایه شرکت تاثیرگذار است
مثبت سودهاي پیش بینـی شـده   شود در صورت مشاهده انحراف  ها پیشنهاد می به مدیران شرکت

هاي تامین مـالی خـود    در دوره هاي متوالی، اقدام به تجدید نظر در نحوه پیش بینی سود و نیز تصمیم
همچنین به نظر نگارندگان مقاله حاضر، هنوز موضوعات مختلفی از قبیل موارد زیر در این زمینه . کنند

  :حائز اهمیت باشدتواند  هاي آتی می وجود دارد که براي انجام پژوهش
   بـه  . در پژوهش حاضر تاثیر اعتماد بیش از حد مدیریت بر ساختار سرمایه مورد بررسی قـرار گرفـت

» خوش بینـی «هاي  علاوه بر اعتماد بیش از حد، تاثیر سوءگیري) 2012(پیروي از ازوزي و جاربوي 
 .نیز بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گیرد» زیان گریزي«و 

 جهت » تفاوت سود پیش بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی«حاضر از معیار  در پژوهش
شود از معیارهـاي دیگـري کـه     پیشنهاد می. محاسبه اعتماد بیش از حد مدیریت استفاده شده است

 .در پژوهش بیان گردید، به محاسبه این متغیر اقدام گردد

 یه به تفکیک نوع صنعت و یـا بـه تفکیـک شـرایط     تاثیر اعتماد بیش از حد مدیریت بر ساختار سرما
 .رونق و رکود بورس انجام گیرد
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