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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Based on behavioral studies, managers’ personality traits are effective 

in their decision-making and behaviors.  The objective of this research 

was to study the impact of managers’ monetary personality on 

decisions of companies’ capital structure. The questionnaire and the 

audited financial statements have been used to collect data in this 

research. The study population includes the financial managers of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in 2021. Also, the 

studied sample was selected using the convenience sampling method. 

Using Morgan's table, the research sample size was estimated as 183 

subjects; however, 141 usable questionnaires were ultimately collected. 

The multivariate regression technique with a cross-sectional data 

structure was used for data analysis. The results failed to find a 

significant relationship between the money-avoider personality using 

debt and stock in the capital structure of companies. Moreover, the 

money-worship personality was found to have a positive relationship 

using the stock in the capital structure, while the money-status 

personality showed a negative relationship using the stock in the capital 

structure. In addition, a money-vigilance personality revealed a positive 

relationship using the debt in the capital structure. By taking into 

account the monetary personality of the managers besides other criteria 

and becoming aware of its impact on the capital structure policies, 

capital market actors would be able to make more accurate predictions 

of the company's future and reduce the conflict of interest between 

shareholders and managers. Hence, the research results can improve the 

decision-making of people. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

. است ها موثرو رفتار آن گیریتصمیم در مدیران های شخصیتیویژگی رفتاری، هایبر اساس پژوهش 

 هابر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت مدیران پولی شخصیت تأثیر مطالعه حاضرپژوهش  هدف

 هاداده آوریهای مالی حسابرسی شده برای جمعپرسشنامه و صورت از پژوهش، این در. است

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی مدیران مطالعه مورد استفاده شده است. جامعه

 .است شده انتخاب دسترس در گیرینمونه روش با است و نمونه مورد مطالعه 0411 سال در تهران

 قابل نامه پاسخ 040 نهایت در و شد تعیین نفر 081 جدول مورگان از استفاده با پژوهش نمونه حجم

های ها با استفاده از رگرسیون چند متغیره و با ساختار دادهتجزیه وتحلیل داده .شد آوریجمع استفاده

ها، رابطه معناداری بین شخصیت اجتناب از پول با استفاده از بدهی یافته مقطعی صورت گرفته است.

ر علاوه، شخصیت پول پرستی با استفاده از سهام دها ارائه نکرد. بهو سهام در ساختار سرمایه شرکت

دهندگی پول با استفاده از سهام در ساختار  ساختار سرمایه دارای رابطه مثبت و شخصیت منزلت

سرمایه دارای رابطه منفی است. شخصیت هوشیاری نسبت به پول نیز با استفاده از بدهی در ساختار 

شخصیت پولی توانند در کنار سایر معیارها، سرمایه دارای رابطه مثبت است. فعالان بازار سرمایه می

بینی های ساختار سرمایه، پیشمدیران را نیز در نظر بگیرند و با اطلاع از نحوه اثرگذاری آن بر سیاست

بنابراین،  داران و مدیران را کاهش دهند؛تری از آینده شرکت داشته باشند و تضاد منافع بین سهامدقیق

 ود.گیری افراد شتواند منجر به بهبود تصمیمنتایج پژوهش می

 تاریخچه مقاله:
 0412 تیرماه 01 تاریخ دریافت:

ماه شهریور  8تاریخ ارسال بازنگری: 

0412 

 0412ماه شهریور 21پذیرش:   تاریخ

 

 واژگان کلیدی:

بدهی، سهام، شخصیت مدیران، 

 پولی، ساختار سرمایه.
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 مقدمه .2

دهد یک شرکت چه میزان از منابع مختلف را برای ساختار سرمایه شاخصی است که نشان می

(. تصمیمات مربوط به ساختار 0131فرد و همکاران، وکیلیدهد )تأمین مالی مورد استفاده قرار می

بر  و (2120، 0آگیون و همکارانشود )اتخاذ می هاطور عمده توسط مدیران مالی شرکتسرمایه به

. ساختار سرمایه که به تعبیری ادعاها (2122، 2کوکو) سودآوری و افزایش ارزش شرکت موثر است

شود دارای دو بخش عمده بدهی و نسبت به دارایی یا منابع در دسترس شرکت نیز شناخته می

در هنگام استفاده از  باید کدام دارای مزایا و معایب خاص خود هستند. مدیرسرمایه است که هر 

را مد نظر  شرکت خروجی و ورودی نقدی هایهر کدام از این منابع در ساختار سرمایه، جریان

و ترکیبی را استفاده کند که منجر به افزایش ارزش و به صورت عقلایی رفتار کرده قرار دهد 

 شرکت شود.

دهند که مدیران به طور پیوسته، عقلایی رفتار نکرده میهای مختلفی نشانوهشپژدر مقابل،  

 و شخصیتی هایتأثیر عوامل متعددی همچون ویژگیتحتممکن است و ( 2112، 1بیکر و ورگلر)

گیری در خصوص تصمیم ازآنجاکه .رسدبه نظر نمی منطقی که بگیرند شناختی تصمیماتیروان

گیری که تصمیم کندمی تأیید نیز نظری است و مبانی تجاری واحد مدیران با ساختار سرمایه

 توان( می2108، 4ک و همکارانیبادارد ) قرار آنان های شخصیتیمدیران ارشد تحت تأثیر ویژگی

 انتخاب ساختار سرمایه شرکت در مهمی نقش تواندمدیران می شخصیتی هایویژگی که مدعی شد

های شخصیتی که رفتار مالی مدیران ترین ویژگی( و یکی از مهم2120، 1چوو و همکارانکند ) ایفا

 (.3210، 6فان و همکاران) دهد شخصیت پولی آنان استرا تحت تأثیر قرار می

افراد نسبت به پول است که در دوران کودکی و در ضمیر  پولی بیانگر نگرش شخصیت

سالی بر بسیاری از شود و در بزرگگیرد و از نسلی به نسل دیگر منتقل میناخودآگاه آنان شکل می

                                                           
1. Agung, Hasnawati & Huzaimah 

2. Kokot 

3. Baker & Wurgler 

4. Baik, Brockman, Farber & Lee 
5. Choo, Wang, Yin & Li 

6. Phan, Rieger & Wang 
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(. از منظر 2113، 8کلونتز و کلونتز؛ 2118، 1کلونتز و همکاران) گذاردرفتارهای مالی افراد اثر می

و  00دهندگی پول ، شأن و منزلت01، پول پرستی3شخصیت پولی، افراد به چهار گروه اجتناب از پول

(. 2120 همکاران، و شولین؛ 2100کلونتز و همکاران، شوند )تقسیم می 02هوشیاری نسبت به پول

ستایش و تحقیقات قبلی بیانگر این است که تیپ شخصیتی بر تصمیمات مالی افراد اثرگذار است )

 (.0133پور، کریمی

عامل  معتقدند پول طرفیک که ازهستند، درحالی پول از دارای شخصیت اجتناب افرادی که

 پول سوی، مایل هستند که دیگر از دهند،ن را مورد سرزنش قرار میاست و آ ترس و اضطراب

 کند که افراد دارای شخصیت اجتناب از پول رابطهباشند و این موضوع اثبات میداشته بیشتری

است که  معتقد پرستی پولشخصیت (. 2102کلونتز و بریت، دارند ) پول متناقضی با و پیچیده

. این افراد (2101، 01لاوسون و همکاران) استمشکلات  برابر با حل شدن تمامپول بیشتر، داشتن 

بنابراین، به دلیل  (؛2113کلونتز و کلونتز، )گیرند از حداکثر ظرفیت خود برای ایجاد بدهی بهره می

منظور تأمین مالی ممکن است از سود اند بهحداکثر ظرفیت استقراضی خود استفاده کردهاینکه از 

هر که ارزش  معتقدندپول  دهندگی دارای شخصیت منزلتافراد  انباشته و سهام استفاده نمایند.

 -دهد و طبقه اقتصادی می شخصیتن و أش انسانو پول به کند ی میبرابر سرمایه اوبا  کس

(. به همین دلیل، این افراد 2100کلونتز و همکاران، ) شودمی مشخص افراد به وسیله پولاجتماعی 

(. افراد 2101لاوسون و همکاران، ) نشان دهند گرانیدر ظاهر ثروت خود را به دتمایل دارند که 

نظر مالی به دیگران وابستگی  ای غیر ضروری بالایی دارند و ازهدارای این شخصیت پولی هزینه

منظور تأمین مالی به سراغ رود که این افراد بهبنابراین، انتظار می (؛2102کلونتز و بریت، دارند )

در مسائل مالی سازمانی بروند. افراد دارای شخصیت مراقبت و هوشیاری نسبت به پول، منابع برون

معتقدند هستند،  اریهوشدر برخورد با پول  افراد(. این 2102کلونتز و بریت، ) کنندآگاهانه رفتار می

                                                           
7. Klontz, Klontz & Kahler 

8. Klontz & Klontz 

9. Money Avoidance 

10. Money Worship 

11. Money Status 
12. Money Vigilance 
13. Lawson, Klontz & Britt 
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های و هزینه بیتی نشده را داشته باشندکافی برای مقابله با مشکلات پیش اندازپس که باید

های خود توانایی ( و بیشتر روی منابع و2100کلونتز و همکاران، دهند )غیرضروری انجام نمی

دهد که شخصیت پولی افراد می نشان (2121) 04ندیم و همکارانشوند. نتایج تحقیقات متمرکز می

 بر عملکرد فعالان بازار سرمایه تأثیر دارد.

جه به اینکه ساختار سرمایه برای شرکت دارای اهمیت فراوانی بوده و ترکیب بنابراین با تو

شود و نتیجه انتخاب هر یک از این منابع نیز درست بدهی و سهام باعث افزایش ارزش شرکت می

گیرد. همچنین با عنایت به اینکه افراد به صورت عمده در قالب وجه نقد در اختیار شرکت قرار می

طور دهند که بهشده ارائه میمتفاوت رفتارهای مختلفی در مواجه با وجوه حاصلبا شخصیت پولی 

ای بر آینده ملاحظهتواند تأثیر قابلدهد که میتأثیر قرار میها را تحت مستقیم منابع در دسترس آن

دنبال بررسی این موضوع است که شخصیت پولی مدیران چه باشد، این پژوهش بهشرکت داشته 

 بر ساختار سرمایه شرکت خواهد داشت؟ تأثیری

 پژوهش یشینهپمروری بر و  ینظر یمبان .1

تأمین منابع برای واحد تجاری موضوع بسیار مهمی است و ترکیب آن بر موفقیت شرکت موثر 

اما  مختلفی ارائه شده است؛ هاینظریه هاشرکت مالی است. در رابطه با ساختار سرمایه و تأمین

صورت جداگانه اند عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت را بهها نتوانستهاین تئوریکدام از  هیچ

ها استفاده از سهام و شرکت از تعدادی تبیین کنند و توضیح دهند که به چه دلیل در شرایط یکسان

 دهند.برخی دیگر بدهی را ترجیح می

ترین وظایف مدیران و یکی از مهمساختار سرمایه به نسبت استفاده از سهام و بدهی اشاره دارد 

 و بروسو) به حداقل برسد شرکت ترکیب بهینه این منابع است تا هزینه سرمایه مالی تعیین

های که بیشتر دارایی است که شرکت در مقابل واگذاری یک وثیقه منابعیبدهی  (.1212 ،01فیلاتووا

آن باید در زمان تعیین شده به  کند که اصل و بهرهمشهود است از اعتباردهندگان تأمین می

                                                           
14. Nadeem, Qamar, Nazir, Ahmad, Timoshin, & Shehzad 
15. Brusov & Filatova 
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ی در در هنگام استفاده از بده مالی . مدیران(0132شیخ و همکاران، ) اعتباردهنده باز گردانده شود

 ظرفیت میزانی که تا و کرده را بررسی آن استقراضی باید ظرفیت ساختار سرمایه شرکت، ابتدا

 از طریق ایجاد توازن بین مالی باید مدیر بدهی توسط ظرفیت کنند. تعیینبدهی ایجاد  باشند،داشته

با مشکل مواجه  خود تعهدات شرکت انجام شود تا در ایفای خروجی و ورودی نقدی هایجریان

مزیت عمده استفاده از بدهی در ساختار سرمایه کم هزینه  .(2112، 06آنتونیو و همکاران)نشود 

جویی مالیاتی ناشی از بهره است. همچنین، ریسک عمده استفاده از بدهی، بودن آن به دلیل صرفه

و  (2120 همکاران، و آگیون) ر معرض ورشکستگیعدم توانایی در ایفای تعهدات و قرار گرفتن د

 (.0411بیات و رستمی، اقدامات حقوقی علیه شرکت است )

سهام، منابعی است که به واسطه انتقال تمام مالکیت شرکت یا بخشی از آن به مالکان فعلی یا 

گذار متناسب با سهام خریداری شده، و شخص سرمایه شودگذاران حاصل میدیگر سرمایه

گذاری سهام مورد نظر نیز باید با توجه به نماید. قیمتدرصدی از مالکیت شرکت را تصاحب می

گذار با توجه به نوع شود. همچنین، سرمایههای نقدی ورودی شرکت، انجام با خالص جریان

سالانه شرکت را نیز به دست آورد که سود کرده، ممکن است بخشی از سود سهامی که تحصیل

در  سهام استفاده از شود.تقسیمی نام دارد و بر مبنای درصد مالکیت صاحبان سهام تعیین می

 کند، داراینمی ایجاد شدهتعیین سررسیدهای در تعهد پرداخت اینکه به توجه ساختار سرمایه با

ترین نقطه ضعف آن هم هزینه بالا و ه و مهمبود استفاده از بدهی با در مقایسه تریپایین ریسک

 بر بودن آن است.زمان

باید به مدیران گیرد،که افراد را دارای رفتار منطقی در نظر می اقتصادهای سنتی نظریه بر اساس

ای انتخاب کنند که باعث گیری در خصوص ساختار سرمایه، ترکیب منابع را به گونههنگام تصمیم

شناختی های روانمانند ویژگی عواملی اما ؛و افزایش ارزش شرکت شود کاهش هزینه سرمایه

 دهدتأثیر قرار می مدیران را تحت گیری و رفتارتصمیم و شده منطقی غیررفتار  باعث متفاوت افراد

های شخصیتی بیان کردند که ویژگی( 0410خوشکار و سرشار، )(. 2122 ،01بتول و همکاران)

                                                           
16. Antoniou, Gunny & Paudyal 

17. Batool, Awan, & Chughtai 
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های تجربی نیز پژوهش نتیجه موفقیت شرکت اثر معناداری دارد. گیری آنان و درمدیران بر تصمیم

پاکدلان و همکاران، ) اندگذاری را به اثبات رساندهرفتار غیر منطقی افراد در مباحث مالی و سرمایه

ارائه  0381در سال  03آیزنکه توسط  08یه رفتار برنامه ریزی شدهنظر توسط (. این موضوع0410

داند، آنان می تصورات ذهنیها و تأثیر نگرش تحت افراد راگیری و رفتارها و تصمیم استشده 

های شخصیتی مدیران است که بر ترین ویژگییکی از مهمشخصیت پولی  شود.حمایت می

 (.2103فان و همکاران، ) ها و رفتارهای مالی آنان موثر استتصمیم

دوران  در اغلب که است پول به مربوط شخصیت پولی بیانگر مجموعه باورها و اعتقادات

؛ 2113کلونتز و کلونتز، شود )می دنبال ناخودآگاه صورت سالی بهبزرگ در و گیردمی شکل کودکی

نسل  به نسلی از های مختلففرهنگ و هاخانواده باورها، اغلب دراین  (.2118کلونتز و همکاران، 

، 21کیود و همکاران) افراد هستند مالی ها و رفتارهایشکل دهنده تصمیم شده و منتقل دیگر

کلونتز و ؛ 2101لاوسون و همکاران، است ) بدهی در ارتباط سرمایه و با پولی . شخصیت(2116

 مالی رفتارهای بر شخصیت پولی افراد مشخص شده و تأثیر آن که(. در صورتی2100همکاران، 

(. 2113کلونتز و کلونتز، ) خواهد بود معنادار زنداز افراد سر می که غیرمنطقی رفتارهایشود،  تأیید

دهندگی  به چهار گروه اجتناب از پول، پول پرستی، شأن و منزلت از منظر شخصیت پولی، افراد

 همکاران، و شولین؛ 2100کلونتز و همکاران، شوند )بندی میپول و هوشیاری نسبت به پول طبقه

عنوان شخصیت پولی عنوان شخصیت پولی ناسالم و مورد چهارم به( که سه مورد اول به2120

 شود.سالم شناخته می

فورنهام و )است  ایجاد فساد منبع و بد پول که معتقدند پول از شخصیت اجتناب افراد دارای

(. افراد 2113کلونتز و کلونتز، ؛ 2102کلونتز و بریت، ؛ 2100کلونتز و همکاران، ؛ 0333، 20اوکامورا

 نفرت یا پول و مسائل مربوط به آن، احساس ترس، دارای این شخصیت در زمان روبرو شدن با

 ایجاد پول بیشتر باعث هستند و حریصی هایانسان کنند، معتقدند که ثروتمندانمی اضطراب

                                                           
18. Planned Behavior Theory 

19. Ajzen 
20. Cude, Lawrence, Lyons, Metzger, LeJeune, Marks & Mactmes 
21. Furnham & Okamura 
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و  کلونتز) باشندداشته کمتری پول است دهند که بهترترجیح می و به همین دلیل شودشرارت می

 طرف از کنند،می سرزنش را پول که از یک طرفدرحالی پول از کنندگاناجتناب(. 2102بریت، 

متناقض دارندگان این  و پیچیده مایل به داشتن پول بیشتر هستند و این موضوع رابطه دیگر

ینکه افراد بنابراین تشخیص ا (؛2102کلونتز و بریت، گذارد )را به نمایش می پول با شخصیت

یک از منابع )سهام های تحت مدیریت خود از کدامدارای این شخصیت در ساختار سرمایه شرکت

 یا بدهی( استفاده خواهند کرد، بسیار دشوار و پیچیده خواهد بود.

موثر  قدرت و خوشبختی امنیت، در تأمین افراد دارای شخصیت پول پرستی معتقدند که پول

 بیشتر پول دارند که داشتن تصور افراد این .(2113کلونتز و کلونتز، ؛ 2102بریت،  کلونتز و) است

 افزایش که معتقدند افراد دارای این شخصیت پولی .آوردخوشحالی بیشتری را نیز به ارمغان می

 کلونتز و همکاران (.2100کلونتز و همکاران، ) کندرا حل می مشکلات همه دارایی و درآمد،

کنند، بدهی بیشتری استفاده می در بین افرادی که از شخصیت پول پرستی که کنندبیان می (2100)

انداز را نیز به دنبال داشته باشد پس مثل مالی تواند رفتارهایپرستی می پول شخصیت .تر استرایج

 دیگران به مالی یکی دیگر از پیامدهای این شخصیت پولی وابستگی .(2113کلونتز و کلونتز، )

افراد دارای  تخابانرود شده انتظار میبا توجه به توضیحات گفته  (.2102کلونتز و بریت، ) است

این شخصیت پولی در ساختار سرمایه بیشتر به سمت استفاده از بدهی متمایل باشد. هرچند، این 

انداز و نگهداری سود در شرکت از سهام نیز در توجه به تمایل به پس احتمال هم وجود دارد که با

تعهدات در سررسیدهای  ها از طریق پرداختساختار سرمایه بهره بگیرند تا منابع در اختیار آن

 تععیین شده از شرکت خارج نشود.

اجتماعی افراد به وسیله  – اقتصادی که طبقه پول معتقدند دهندگی منزلت افراد دارای شخصیت

 دهندگی منزلت .(2100کلونتز و همکاران، ) دهدمی شأن و مقام انسان به پول شود وپول تعیین می

 متمرکز پول انباشت درونی پرستی روی پرستی است، چراکه شخصیت پول از پول پول متمایز

 برای را خود ثروت در ظاهر که دارد علاقه دهندگی پول منزلت شخصیت در صورتی که شود،می

 و غیرضروری هایهزینه افراد معتقد به شخصیت منزلت دهندگی پول .گذارد به نمایش دیگران
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انتظار  پس .شود( که منجر به از دست دادن منابع می2100کلونتز و همکاران، ) دارندبالایی  ریسک

بر این است که این افراد در کنار استفاده از سهام در ساختار سرمایه به دلیل اعتقاد به اینکه ارزش 

 برای استفاده از بدهی هم استفاده نمایند.ها برابر است، از حداکثر ظرفیت شرکت افراد با سرمایه آن

 و شخصیت پولی سالم مثبت ویژگی یک مالی امور هوشیاری نسبت به پول در مراقبت و

 به مندیعلاقه و احتیاط مراقبت، افراد دارای شخصیت هوشیاری نسبت به پول، .شودمیشناخته 

کنند ل مربوط به آن قلمداد میرا به عنوان سرلوحه خود در برخورد با پول و مسائ مالی امور

های غیرضروری و با از انجام هزینه افراد دارای این شخصیت پولی، .(2101 همکاران، و لاوسون)

انجام صورت نقد (. معاملات خود را به2100همکاران،  کلونتز و) کننددوری می ریسک بالا

دهند و در صورت استفاده از خرید اعتباری، در سررسیدهای تعیین شده نسبت به ایفای می

 هوشیارتر خود پول با دارند که دارند و تمایل بالایی درآمد و کنند، سرمایهتعهدات خود اقدام می

گیری دارای این شخصیت پولی در هنگام تصمیمبنابراین افراد  (؛2102بریت،  کلونتز و) رفتار کنند

در خصوص ساختار سرمایه تأثیر عوامل متعدد را مورد توجه قرار داده و با توجه به شرایط موجود 

 ترین تصمیم را اتخاذ کنند.کنند تا مناسبسعی می

نشجویان را مورد مطالعه قرار داد. تأثیر خانواده بر رفتارها و شخصیت پولی دا (2111)22کمپل

انداز و مدیریت بدهی از گذاری، پسنتایج پژوهش وی نشان داد که رفتارهای مربوط به سرمایه

پذیرد. بیلگام و شده تأثیر میها منتقلهایشان به آنشخصیت پولی دانشجویان که از خانواده

( اثر سوگیری عاطفی و شناختی را بر تصمیمات ساختار سرمایه مورد بررسی قرار 2104) 21یوسف

 انتخاب در مهمی نقش مدیران تعصبات که دهدمی نشان تجربی و نظری هایتحلیل دادند. نتایج

  .دارند سرمایه ساختار

رفتارهای مدیریتی بر تصمیمات ساختار سرمایه در پژوهشی تأثیر  (2108) 24عبدالدایم و صدیق

پذیری دارای بینی و ریسکرا در بازار سرمایه مصر مورد مطالعه قرار داده و متوجه شدند که خوش

رابطه مثبت با استفاده از بدهی در ساختار سرمایه است ولی بیش اعتمادی مدیران با ساختار 

                                                           
22. Campbell 
23. Bilgehan & Yusuf 
24. Abdeldayem & Sedeek 
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پذیر دارای تفاوت هستند و گریز با مدیرانریسککای ندارد. همچنین، مدیران ریسسرمایه رابطه

 کنند.پذیر از بدهی بیشتری در ساختار سرمایه خود استفاده میمدیران ریسک

بینی مدیران ارشد بر ساختار سرمایه در پژوهشی تأثیر خوش (2121) 21رتینگ و هایزر

 بررسی کردند. نتایج حکایت از آن دارد ساله 21 زمانی بازه متحده را درایالات دولتی هایشرکت

 های سایرنگرش بلکه نبوده، مدیرعامل فردی بینیخوش متأثر از صرفاً شرکت ساختار سرمایه که

 .نیز در این مورد موثر است ارشد مدیران

رابطه سوگیری عاطفی بر تصمیمات تأمین مالی و عملکرد را مورد  (2120) 26ریتا و همکاران

 مالی تأمین بر توجهیقابل مثبت تأثیر عاطفی ها نشان داد که سوگیریمطالعه قرار دادند. نتایج آن

 .مثبتی دارد تأثیر متوسط و کوچک هایشرکت عملکرد بر مالی تأمین که دریافتند همچنین. دارد

نفر  146گذاری را در بین تأثیر باورهای پولی بر اعتیاد به سرمایه (2122) 21بهرامی و همکاران

گذاران مورد مطالعه قرار داده و به این نتیجه رسیدند که باور اجتناب از بول با اعتیاد به از سرمایه

منزلت دهندگی دارای رابطه مثبت و باور  گذاری ارتباطی ندارد. همچنین باور پرستش وسرمایه

 گذاری است.هوشیاری نسبت به پول دارای رابطه منفی با اعتیاد به سرمایه

 ساختار تصمیمات و مدیره هیئت جنسیتی در پژوهشی تنوع (2122) 28بن سعد و بلکاسم

 هیئت در زنان مشارکت ارتقای برای شده دهاستفا رویکرد نوع را با تأکید بر نقش تعدیلی سرمایه

های غیرمالی فرانسه در بین ها شامل شرکتمطالعه آن مورد مطالعه قرار دادند. نمونه مورد مدیره

 تصمیمات بر مدیره هیئت جنسیتی تنوع تأثیر بودند. نتایج نشان داد که 2103تا  2116های سال

 است. متفاوت( اجباری یا توانمندی داوطلبانه،) شده اتخاذ رویکرد سرمایه با توجه به ساختار

ازاندازه مدیران بر تصمیمات تأمین مالی نفس بیشرابطه بین اعتمادبه (2122بتول و همکاران )

شرکت پاکستانی مورد بررسی قرار داده و نتیجه گرفتند  211و نقش میانجی ادراک ریسک را بین 

 نفس بیشحد مدیرعامل و اهرم مالی مثبت و رابطه بین اعتمادبه از نفس بیشاعتمادبهکه رابطه بین 

                                                           
25. Retting & Heizer 

26. Rita, Kristanto, Nugrahanti & Utomo 
27. Bahrami, Taebi Noghondari & Zeinali 

28. Ben Saad & Belkacem 
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حد مدیرعامل و ادراک ریسک منفی است. همچنین اثر میانجی ادراک ریسک بر رابطه بین بیش  از

 اعتمادی مدیرعامل و اهرم مالی ناچیز است.

 آسیای کشورهای در خانوادگی هایشرکت سرمایه اختارس تصمیمات (2121) 23تران و نگوین

که در مقایسه  مورد مطالعه قرار دادند. نتایج نشان داد 2101تا  2111برای دوره  شرقی را جنوب

بیشتری در ساختار  بدهی از دارند های خانوادگی تمایلشرکت غیر خانوادگی، هایشرکت با

 که دهدنتایج همچنین نشان می بر شرکت را حفظ کنند.تا کنترل خود  کنند استفاده سرمایه خود

 باشند و داشته کمتری مالکیت تری باشند، تمرکزهای جوانشرکت که زمانی خانوادگی هایشرکت

بیشتری در ساختار سرمایه  بدهی از نیز باشند داشته مدیره هیئت در بیشتری خانواده اعضای

 .کنندمی استفاده

 63ختار سرمایه را در بین بینی مدیران و تصمیمات ساطه خوشراب (2121) 11ماپلا و چیپتا

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان  2121تا  2111های شرکت از بورس ژوهانسبورگ بین سال

ساختار بینی مدیران با استفاده از بدهی دارای رابطه مثبت و با استفاده از سهام در داد که خوش

 سرمایه دارای رابطه منفی است.

نفر  001در بین  را جوانان وسواسی خرید در پولی نگرش نقش (0131) همکاران و فرفرزین

 که دهنده آن است نشان پژوهش این نتایج .کردندمطالعه از مشتریان جوان پاساژهای مدرن یزد 

 ابعاد و است مثبت وسواسی دارای تأثیر خرید بر پولی نگرش اضطراب و منزلت – قدرت ابعاد

  .دارد منفی تأثیر وسواسی خرید بر یاعتمادیب و زمان حفظ

 و مالی مینأت هایسیاست مدیران، حد از بیش نفساعتمادبه (0138محمدی و همکاران )

 عنوانبه مدیران حد از بیش نفسنشان داد که اعتمادبهگذاری را مطالعه کردند. نتایج سرمایه کارایی

 مدیران این اغلب است مؤثر هاآن گذاریسرمایه و مالی تأمین تصمیمات بر شخصیتی، ویژگی یک

 به منجر مسئله این و دارند جسورانه رفتاری خود تصمیمات به نسبت حد از بیش اطمینان دلیلبه

 شود.می بهینه غیر تصمیمات اتخاذ

                                                           
29. Tran& Nguyen 

30. MapelaI& Chipeta 
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باورهای پولی زنان شاغل و  بر را شخصیت و اشتغال تأثیر (0138) همکاران و آرانی صادقی

پول  زنان که داد نشان هاآن پژوهش هاییافته. قرار دادند مورد مطالعه غیر شاغل شهرستان کاشان

 و حفظ و پول بودن ناکافی به شاغل زنان و گیرندمی در نظر امنیت تأمین منبع یک عنوانبه را

 هایویژگی بین معنادار رابطه وجود همچنین، آمدهدستبه نتایج. دارند بیشتری آن اعتقاد نگهداری

 .دهدپولی را نشان می نگرش و شخصیتی

 ساختار بر تأثیر مسئولیت اجتماعی 0138 الی 0131 زمانی بازه طی (0411و حسینی ) موحدی

 اثر پژوهش نتایج تهران مطالعه کردند. بهاداراوراق  بورس در شدهپذیرفته شرکت 10را بین  سرمایه

 به ثابت هایدارایی و نسبت نسبت مالیات به فروش معنادار معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت 

 .را نشان داد سرمایه بر ساختار هادارایی کل

گذاران را با توجه به نقش فرهنگ بر سوگیری مالی سرمایه تأثیر (0410و همکاران ) قانع

نفر از سرمایه گذاران بورس تهران مورد مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش،  184نگرش پولی در بین 

گذاران را تأیید کرد. همچنین، نقش وجود رابطه بین فرهنگ و سوگیری در رفتار مالی سرمایه

 .گیردی نگرش پولی در این ارتباط مورد پذیرش قرار میمیانج

 سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر حسابداری اطلاعات پیچیدگی تأثیر (0410محمدی و پندار )

نتایج نشان . بررسی کردند 0138تا  0130در بازه زمانی  تهران بورس شرکت 003بین  در بهینه را

افزایش ابهام در اطلاعات حسابداری سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه کاهش  دهد که بامی

 خواهد یافت.

ساختار  بر گوناگونی غیرمالی و مالی عوامل تأثیر که دهدمینشان پیشین هایپژوهش بررسی

 و خصوصیات تأثیر وجود این با ولی است پژوهشگران قبلی بوده توجه مورد هاشرکت سرمایه

 چندان هاتصمیمات ساختار سرمایه شرکت بر مدیران فردی هایتفاوت و شخصیتی هایویژگی

ترین که این پژوهش رابطه یکی از مهماست درحالی نبوده قبلی هایتوجه پژوهش مورد

 دنبالبه حاضر مطالعه بنابراین دهد؛های شخصیتی را با ساختار سرمایه مورد مطالعه قرار میویژگی
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تصمیمات  شخصیت پولی مدیران ودر زمینه  موجود ادبیات کردن ترغنی و شکاف این نمودن پر

 .است هاساختار سرمایه شرکت

 پژوهش شناسیروش .3

 شود:پژوهش به شکل زیر تدوین می های اینفرضیهبا توجه به توضیحات ارائه شده پژوهش 

 .دارد رابطه استفاده از بدهی در ساختار سرمایه با پول مدیران اجتناب از شخصیت (0

 .دارد رابطه بدهی در ساختار سرمایه از استفاده با پول پرستی مدیران شخصیت (2

 .دارد وجود رابطه بدهی در ساختار سرمایه از استفاده و پول منزلت شخصیت بین (1

 .دارد رابطه بدهی در ساختار سرمایه استفاده از با پول به نسبت هوشیاری شخصیت (4

 با استفاده از سهام در ساختار سرمایه رابطه دارد.اجتناب از پول مدیران  شخصیت (1

 .دارد در ساختار سرمایه رابطه سهام از استفاده با پرستی مدیران پول شخصیت (6

 منزلت پول و استفاده از سهام در ساختار سرمایه رابطه وجود دارد. بین شخصیت (1

 طه دارد.هوشیاری نسبت به پول با استفاده از سهام در ساختار سرمایه راب شخصیت (8

 است؛طراحی شده (0شده در شکل )ارائه های پژوهش مدل مفهومی برای بررسی فرضیه

 

 

 

 

 

 

 پژوهش مفهومی مدل( 0) شکل

 

 

ولهوشیاری نسبت به پ منزلت دهندگی پول پرستش پول اجتناب از پول  

 در ساختار سرمایه از بدهی استفاده

 

 سهام در ساختار سرمایهاز  استفاده
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 ها:گیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 01 دارای کلونتز پولی شخصیت پرسشنامه در متغیر این ؛(MAV) اجتناب از پول شخصیت

 .است( 12 و 10 ،23 ،21 ،20 ،01 ،01 ،3 ،1 ،0 هایگزاره) گزاره

𝑴𝑨𝑽 =
 مجموع امتیازهای کسب شده

مجموع امتیازهای قابل ک = 𝟔𝟎
 

 گزاره 1 دارای کلونتز پولی شخصیت پرسشنامه در متغیر ؛ این(MW)شخصیت پول پرستی 

 .است( 26و  22 ،08 ،04 ،01 ،6 ،2 هایگزاره)

𝑴𝑾 =
 مجموع امتیازهای کسب شده

مجموع امتیازهای قابل ب = 𝟒𝟐
 

 1 دارای کلونتز پولی شخصیت پرسشنامه در متغیر ؛ این(MS)پول  شخصیت منزلت دهندگی

 .است( 21و  21 ،03 ،01 ،00 ،1 ،1 هایگزاره) گزاره

𝑴𝑺 =
 مجموع امتیازهای کسب شده

مجموع امتیازهای قابل ب = 𝟒𝟐
 

 ،02 ،8 ،4 هایگزاره) گزاره 8 بر مشتمل متغیر این ؛(MVپول ) شخصیت هوشیاری نسبت به

 .باشدمی( 11 و 28 ،24 ،21 ،06

𝑴𝑽 =
 مجموع امتیازهای کسب شده

مجموع امتیازهای قابل ب = 𝟒𝟖
 

 :(Debt) بدهی

گیرند و اصل و بهره آن ها قرار میبدهی، منابعی هستند که در مقابل وثیقه در اختیار شرکت

باید در سررسیدهای معینی باز پرداخت شوند. این متغیر از طریق نسبت تغییرات کل بدهی شرکت 

های شرکت در ابتدای سال به دست آمده اراییدر انتهای دوره نسبت به ابتدای دوره بر مجموع د

 است. شده ارائه زیر رابطه در متغیر این محاسبه نحوه است.

𝑫𝒆𝒃𝒕 =
 𝑻𝑫𝒕 –  𝑻𝑫𝒕 − 𝟏

𝑻𝑨 𝒕 − 𝟏
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 :(SHIسهام )

گیرد. این متغیر منظور منابعی است که در نتیجه انتشار سهام شرکت در اختیار شرکت قرار می

حساب سهام شرکت در انتهای دوره نسبت به ابتدای دوره بر مجموع از طریق نسبت تغییرات 

های شرکت در ابتدای دوره به دست آمده است. تغییرات حساب سهام در هر سال برابر دارایی

منهای سهام  (CIبعلاوه افزایش سرمایه در جریان ) (BEاست با تغییرات سهام عادی منتشر شده )

 شده ارائه زیر رابطه در متغیر این محاسبه وره است. نحوه( دt)نتهای و ا( t-1در ابتدا ) (TS) خزانه

 .است

𝑺𝑯𝑰 =
(𝑩𝑬 𝒕 + 𝑪𝑰𝒕 − 𝑻𝑺𝒕)– (𝑩𝑬 𝒕 − 𝟏 + 𝑪𝑰𝒕 − 𝟏 − 𝑻𝑺𝒕 − 𝟏)

𝑻𝑨 𝒕 − 𝟏
 

 (:FL) اهرم مالی

های یک شرکت مورد استفاده قرار دارایی مالی که برای تأمین است میزان بدهیاهرم مالی 

های شرکت ها بر کل داراییپژوهش برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی د. در اینگیرمی

همین از  (2044ستایش و ابراهیمی )و  (2331اعتمادی و اسمعیلی کجانی ) است.استفاده شده 

رابطه  در متغیر این محاسبه نحوه. اندکردهمحاسبه میزان استفاده از اهرم مالی استفاده  نسبت برای

 .است شده ارائه زیر

𝑭𝑳 =
𝑻𝑳 𝒕

𝑻𝑨 𝒕
 

 (:ROA) هاسودآوری یا بازده دارایی

این متغیر  است. در دسترسمنابع  مبنای در ایجاد بازده مالی بر شرکتسودآوری، توانایی یک 

 32همکاران بوث و آید که در پژوهشها شرکت به دست میاز نسبت سود خالص بر کل دارایی

همین نسبت برای نیز از  (2331حیدری و همکاران )و  (2331) 12راجان و زینگالس ،(1442)

 .است شده ارائه زیر رابطه در متغیر این محاسبه نحوه .انداستفاده کردهمحاسبه آن 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑷 𝒕

𝑻𝑨 𝒕
 

                                                           
31. Booth et al 
32. Rajan & Zingales 
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 (؛TAG) هارشد کل دارایی

های شرکت در طول یک سال است. این ها تغییرات ایجاد شده در داراییمنظور از رشد دارایی

آید. این ابتدای سال به دست میدر  هاها در انتهای سال بر کل داراییمتغیر از نسبت کل دارایی

نیز استفاده شده  (2331مشایخی و همکاران ) و (1442) 33کوپر و همکاراننسبت در پژوهش 

 .است شده ارائه زیر رابطه در متغیر این محاسبه است. نحوه

𝑻𝑮𝑨 =
𝑻𝑨 𝒕

𝑻𝑨 𝒕 − 𝟏
 

 

گیری و محاسبه متغیرهای کیفی مستخرج از پرسشنامه و کمی به دست اندازهبررسی نحوه 

دهد که به منظور ها نشان میهای مالی حسابرسی شده شرکتهای حاصل از صورتآمده از داده

های پژوهش تمامی متغیرها به صورت درصدی ها در مدلها جهت وارد کردن آنهمگن کردن داده

 اند.ارائه شده

 پژوهش:های مدل

 های اول تا چهارم استفاده شده است.مدل زیر برای سنجش فرضیه 
Debt = β0 + β1 MAV + β2 MW + β3 MS + + β4 MV + β5 FL + β6 ROA + β7 TAG + ε 

 های پنجم تا هشتم استفاده شده است.از مدل زیر نیز برای سنجش فرضیه
Stock = β0 + β1 MAV + β2 MW + β3 MS + β4 MV + β5 FL + β6 ROA + β7 TAG + ε 

بیانگر استفاده از سهام  Stockبیانگر استفاده از بدهی در ساختار سرمایه،  Debtهای بالا در مدل

 MSبیانگر پرستش پول،  MWاجتناب از پول،  دهنده باورنشان MAVدر ساختار سرمایه 

دهنده اهرم مالی، نشان FLبیانگر هوشیاری نسبت به پول،  MWدهندگی پول، دهنده منزلتنشان

ROA  ،بیانگر سودآوریTAG ها و بیانگر رشد دارائیε دهنده مقادیر خطای مدل است.نشان 

 نظور  از همبسوتگی،  – یفیتحقیقوات توصو   عدر این پژوهش از نوو  تفادهروش تحقیق مورد اس

 است.آوری داده نیز، این پژوهش، پژوهشی پیمایشی روش جمع نظر و از کاربردیپژوهشی  نتیجه

                                                           
33. Cooper, Gulen & Schill 
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هوای  های صوورت ترکیب دو روش پرسشنامه و داده ها ازآوری دادهدر این پژوهش، برای جمع

شوود اسوتفاده شوده اسوت.     های بورسی که در سایت کدال منتشور موی  مالی حسابرسی شده شرکت

، سون،  یتمشخصوات فوردی )جنسو   در بخش اول  است کهبخش  دو استفاده شده شامل پرسشنامه

 سؤالات مربووط بوه شخصویت پوولی آورده    بخش دوم ( و در ...و یلی، مدرک تحصسازمانی پست

(، 2106) 14برای این منظور از پرسشنامه استاندارد شخصیت پولی اصلاح شده کلونتز که استشده 

 گزاره است، استفاده شده است. 12که شامل  کرتیل ایدرجهشش اسیو مقبسته  پاسخ صورتبه

بهوادار  هوای فعوال در بوورس اوراق    شرکت جامعه مورد مطالعه در پژوهش حاضر مدیران مالی

گیری در دسترس و انتخاب حجم هستند. انتخاب اعضای نمونه با روش نمونه 0411تهران در سال 

( بوا  0است. مطابق جدول )ام شدهکمک جدول مورگان با فرض جامعه آماری مشخص انجنمونه به

بهوادار تهوران فعوال    شرکت در بورس اوراق 110ها، تعداد توجه به اینکه در تاریخ ارسال پرسشنامه

یوابی بوه تعوداد    نفر شد که برای دست 081 جدول مورگانبودند حجم نمونه پژوهش با استفاده از 

بهادار تهران پرسشنامه ارسوال شود.    اقشده در بورس اورهای پذیرفتهگفته شده برای بیشتر شرکت

اسوتفاده  شوده و قابول  پرسشونامه تکمیول   040های صورت گرفته، تعداد در نهایت و پس از پیگیری

 دریافت شد.

فرایند تعیین تعداد اعضای جامعه مورد مطالعه: 2جدول   

در بورس اوراق شدهرفتهیپذهای تعداد کل شرکت 0411بهادار تهران در ابتدای سال   411 

از بورس اوراق شدهخارجهای تعداد کل شرکت 0411بهادار تهران در ابتدای سال   026 

های فعال در بورس اوراقتعداد کل شرکت 0411بهادار تهران در ابتدای سال   110 

 هاها و آزمون فرضیهداده و تحلیل. تجزیه 0

معیوار  میانگین، حداکثر، حوداقل، انحوراف  جمله  ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش از2جدول )

سوال   41دهنودگان  دهد. نتایج بیانگر این است که میانگین سون پاسوخ  میبرای تمام متغیرها را نشان

نفر نیز مرد هستند. بوالا بوودن میوانگین بواور پوولی       014دهندگان زن و نفر از پاسخ 1است. تعداد 

                                                           
34. Klontz Money Script Inventory-Revised (KMSI-R) 
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دهندگان دارای باور دهد که پاسخمیرهای پولی نشانهوشیاری نسبت به پول در مقایسه با دیگر باو

 21دهنودگان تعوداد   پولی سالم در مقابل پول هستند. همچنین لازم به توضیح است که از بین پاسخ

نفور دارای بوالاترین درصود بواور پوول       16نفر دارای بالاترین درصد باور اجتنواب از پوول، تعوداد    

هفوت نفور نیوز دارای     41درصد منزلت دهندگی پول و تعداد  نفر دارای بالاترین 41پرستی، تعداد 

( بوا  010بالاترین درصد باور هوشیاری نسبت به پول هستند. دلیل اخوتلاف مجمووع ایون تعوداد )    

( این است که تعداد از افراد در بیش از یک شخصیت پولی دارای امتیواز  040دهندگان )تعداد پاسخ

( نیز تأیید شده است که برخی افراد ممکن 2102تز و بریت )بالا هستند که این موضوع توسط کلون

 است بیش از یک باور پولی داشته باشند.

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره :1جدول 

ینبیشتر میانگین متغیرها نکمتری   مشاهدات معیارانحراف 

014/1 بدهی  814/1  061/1-  011/1  040 

110/1 سهام  132/1  216/1-  010/1  040 

401/1 اجتناب از پول  0 061/1  046/1  040 

603/1 پرستش پول  0 061/1  066/1  040 

131/1 منزلت دهندگی پول  31/1  061/1  061/1  040 

621/1 هوشیاری نسبت به پول  836/1  061/1  018/1  040 

461/1 اهرم مالی  204/0  128/1  216/1  040 

083/1 سودآوری  631/1  002/1-  061/1  040 

هاداراییرشد   461/0  163/1  141/1  132/1  040 

هوا موورد   های کلاسیک هر یک از مودل های پژوهش بایستی برقراری فرضقبل از برآورد مدل

کلاسیک همسانی واریوانس، خودهمبسوتگی و    هایبررسی قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون فرض

( ارائوه شوده اسوت؛ در ایون     1) های اشاره شده در جدولنرمال بودن مقدیر خطای هر یک از مدل

جدول برای آزمون همسانی واریانس مقادیر خطا از آزمون وایت استفاده شده است. فرضویه صوفر   
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این آزمون همسانی واریانس مقادیر خطا و فرضیه مقابل آن نیوز ناهمسوانی واریوانس مقوادیر خطوا      

 ایانس مقادیر خطا است.است. با توجه به نتایج به دست آمده، هر دو مدل دارای ناهمسانی و

 های پژوهشهای کلاسیک مدلنتایج آزمون فرض :(3جدول )

 مدل آزمون آماره احتمال آماره

 اول آزمون وایت() همسانی واریانس مقادیر خطا 33/2 111/1

 دوم آزمون وایت() همسانی واریانس مقادیر خطا 83/0 111/1

 اول واتسن(دوربین ) عدم خودهمبستگی مقادیر خطا 10/2 -

 دوم دوربین واتسن() عدم خودهمبستگی مقادیر خطا 30/0 -

 اول خطا مقادیر بودن نرمال( جارکیوبرا آزمون) 32/2 21/1

 دوم خطا مقادیر بودن نرمال( جارکیوبرا آزمون) 03/1 11/1

( برای سنجش عدم وجود خودهمبستگی مقادیر خطا از آزموون دوربوین واتسون    1در جدول )

است. با توجه به اینکوه   1/2الی  1/0استفاده شده است و مقدار مناسب برای این آماره بازه  (0310)

قرار دارد نشان دهنده عودم وجوود خودهمبسوتگی     1/2تا  1/0در هر دو مدل آماره این آزمون بین 

نرموال بوودن    (. همچنین، نتوایج حاصول از آزموون فورض    0134سوری، ) بین مقادیر خطا می باشد

( ارائه شده است. برای سنجش نرمال بودن مقوادبر خطوا از   1ر خطای دو مدل نیز در جدول )مقادی

( استفاده شده است. فرض صفر این آزمون مبنی بر نرموال بوودن توزیوع    0380برا ) -آزمون جاکیو 

-مقادیر خطا و فرض مقابل آن هم بیانگر عدم نرمال بودن توزیع مقادیر خطاست. نتایج نشوان موی  

باشود فورض   درصد می 1تر از سطح توجه به اینکه در هر دو مدل احتمال این آزمون بزرگ دهد با

 صفر این آزمون رد نشده و توزیع مقادیر خطا نرمال است.

 هوای دوگانوه  بنابراین باتوجه به نتایج به دست آمده و توضیحات ارائه شده برای بورآورد مودل  

 شود.رفع ناهمسانی وایت استفاده میپژوهش از روش حداقل مربعات معمولی و آزمون 

خطی از عامول توورم   دهد، برای بررسی همخطی متغیرهای پژوهش را نشان می( هم4جدول )

 01( استفاده شده است، در صورتی که این مقدار برای هر یوک از متغیرهوا کمتور از    VIFواریانس )
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توجه به نتایج به دست آمده  باشد نشان دهنده عدم وجود هم خطی بین متغیرهای پژوهش است. با

 متغیرهای مورد مطالعه دارای همخطی شدید نستند.

 نتایج آزمون همخطی متغرهای توضیحی :(0جدول )

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیر

 16/0 اجتناب از پول

 11/4 پرستش پول

 34/0 دهندگی پولمنزلت

 44/1 هوشیاری نسبت به پول

 11/2 اهرم مالی

 01/2 سودآری

 00/0 هارشد دارایی

 با مدل کل بودن دارمعنی بررسی در دهد.( نتایج برآورد مدل اول پژوهش را نشان می1جدول )

 31 اطمینان با( 111/1) باشدمی ترکوچک درصد 1از  F آماره احتمال مقدار که این به توجه

که  است آن گویای نیز مدل تعدیل شده تعیین ضریب. شودمی تأیید مدل کل بودن دارمعنی درصد

 در .گرددمی تبیین مدل در شده وارد متغیرهای تغییرات متعیر وابسته به وسیله از درصد 60 تقریبا

 آماره احتمال که جاییآن از (،1) جدول در شده ارائه نتایج به توجه با ضرایب داریمعنی  بررسی

t هامالی، سودآوری و رشد داراییمتغیرهای هوشیاری نسبت به پول، اهرم  ضرایب برای 

از  استفاده و شده یاد متغیرهای بین دارمعنی رابطه وجود نتیجه در باشد،درصد می 1 از ترکوچک

 همچنین. گیردمی قرار تأیید مورد درصد 31 اطمینان سطح در بدهی در ساختار سرمایه شرکت

باشد. می درصد 1 از بیشتر پول دهندگیمنزلت اجتناب از پول، پول پرستی و متغیرهای ضرایب

از بدهی در ساختار سرمایه شرکت  استفاده و شده اشاره هایمتغیر بین دارمعنی رابطه وجودپس 

 .شودمی رد

بنابراین در مورد فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین شخصیت اجتناب از پول 

توان گفت بین دو متغیر یاد درصد می 31 اطمینان با استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت، با
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شده رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین در مورد فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه 

 معنادار بین شخصیت پول پرستی مدیران با استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت، با اطمینان

نیز رابطه معناداری وجود ندارد. در مورد فرضیه توان گفت بین دو متغیر یاد شده درصد می 31

دهندگی پول با استفاده از بدهی در سوم پژوهش نیز مبنی بر وجود رابطه معنادار بین منزلت

توان گفت بین این دو متغیر نیز رابطه معناداری درصد می 31ساختار سرمایه شرکت، با اطمینان 

ز مبنی بر وجود رابطه معنادار بین هوشیاری نسبت وجود ندارد. در مورد فرضیه چهارم پژوهش نی

توان گفت بین دو درصد می 31به پول با استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت، با اطمینان 

( حاکی از وجود 011/1) ریمتغمتغیر یاد شده رابطه معنادار وجود دارد. مثبت بودن ضریب این دو 

به پول مدیران و استفاده از بدهی در ساختار سرمایه  رابطه مستقیم بین شخصیت هوشیاری نسبت

واحدی هوشیاری نسبت به پول، نگرش تأمین مالی از  0طوری که با افزایش باشد بهشرکت می

 یابد.درصد افزایش می 06طریق بدهی به میزان 

 پژوهش اول مدل تخمین از حاصل نتایج :(1جدول )

 متغیر ضریب tآماره  سطح معناداری

 اجتناب از پول -114/1 -132/1 321/1

 پول پرستی -114/1 -121/1 133/1

 منزلت دهندگی پول -114/1 -111/1 344/1

 هوشیاری نسبت به پول 011/1  111/2 116/1

 اهرم مالی -461/1  -313/02 111/1

 سودآوری 001/1 224/2 128/1

 هارشد دارایی  141/1 184/1   111/1

 مقدار ثابت -241/1  -240/1  111/1

 F                                 102/12 آماره 100/2دوربین واتسون                    

 F                         111/1احتمال آماره  628/1                       ضریب تعیین

 618/1                              ضریب تعیین تعدیل شده                                             



 

.2041تابستان        .   دوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

026 

 با مدل کل بودن دارمعنی بررسی در دهد.( نتایج برآورد مدل دوم پژوهش را نشان می6جدول )

 31 اطمینان با( 111/1) باشدمی ترکوچک درصد 1 از F آماره احتمال مقدار که این به توجه

 که است آن گویای نیز مدل تعدیل شده تعیین ضریب. شودمی تأیید مدل کل بودن دارمعنی درصد

 در .گرددمی تبیین مدل در شده وارد متغیرهای توسط تغییرات متغیر وابسته مدل از درصد 61

 t آماره احتمال که جاییآن از (،6) جدول در شده ارائه نتایج به توجه با ضرایب داریمعنی بررسی

 هاپول، اهرم مالی، سودآوری و رشد داراییمتغیرهای پول پرستی، منزلت دهندگی  ضریب برای

استفاده از  و شده یاد متغیرهای بین دارمعنی رابطه وجود نتیجه در باشد،می درصد 1 از ترکوچک

 همچنین. گیردمی قرار تأیید مورد درصد 31 اطمینان سطح سهام در ساختار سرمایه شرکت، در

 وجود باشدمی درصد 1 از بیشتر به پول اجتناب از پول و هوشیاری نسبت متغیرهای ضرایب

مورد تأیید ، استفاده از سهام در ساختار سرمایه شرکت و شده اشاره هایمتغیر بین دارمعنی رابطه

 .گیردنمی قرار

بنابراین در مورد فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین شخصیت اجتناب از 

( 211/1سرمایه شرکت، با توجه به احتمال آماره به دست آمده ) پول با استفاده از سهام در ساختار

توان گفت بین دو متغیر یاد شده رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین در درصد می 31با اطمینان 

 در بدهی از مورد فرضیه ششم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین پول پرستی با استفاده

توان گفت بین دو متغیر یاد شده رابطه معناداری درصد می 31مینان شرکت، با اط سرمایه ساختار

( حاکی از وجود رابطه مستقیم بین پول 013/1) ریمتغوجود دارد. مثبت بودن ضریب این دو 

واحدی پول  0طوری که با افزایش باشد، بهپرستی و استفاده از سهام در ساختار سرمایه شرکت می

یابد. در درصد افزایش می 06ساختار سرمایه شرکت به میزان تقریبی  پرستی، استفاده از سهام در

 از دهندگی پول با استفادهمورد فرضیه هفتم پژوهش نیز مبنی بر وجود رابطه معنادار بین منزلت

توان گفت بین دو متغیر یاد شده رابطه درصد می 31شرکت، با اطمینان  سرمایه ساختار در سهام

( حاکی از وجود رابطه عکس بین -021/1متغیر ) منفی بودن ضریب این دومعنادار وجود دارد. 

طوری که با افزایش باشد، بهمنزلت دهندگی پول و استفاده از سهام در ساختار سرمایه شرکت می
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 01واحدی منزلت دهندگی پول، استفاده از سهام در ساختار سرمایه شرکت به میزان تقریبی  0

نین، در مورد فرضیه هشتم پژوهش نیز مبنی بر وجود رابطه معنادار بین یابد. همچدرصد کاهش می

شخصیت هوشیاری نسبت به پول با استفاده از سهام در ساختار سرمایه شرکت، در سطح اطمینان 

توان گفت بین دو متغیر یاد شده رابطه معنادار وجود ندارد، ولی در سطح اطمینان درصد می 31

 تأیید است. درصد این فرضیه قابل 31

 پژوهش اول مدل تخمین از حاصل نتایج :(1جدول )
 متغیر ضریب tآماره  سطح معناداری

 اجتناب از پول -10/1 -214/0 211/1

 پول پرستی 013/1 121/2 141/1

 منزلت دهندگی پول -021/1 -214/2 123/1

 هوشیاری نسبت به پول -004/1  -610/0 010/1

 مالیاهرم  211/1  146/1 111/1

 سودآوری -166/1 -021/6 111/1

 هارشد دارایی  020/1 108/8   111/1

 مقدار ثابت 018/1  082/2  110/1

 F                                 088/42 آماره 313/0دوربین واتسون                    

 F                         111/1احتمال آماره  683/1                       ضریب تعیین

 611/1ضریب تعیین تعدیل شده                                                                           

 گیری و بحث. نتیجه1

در این پژوهش ارتباط شخصیت پولی مدیران با ساختار سرمایه شرکت مورد بررسی و مطالعه 

های تر این موضوع تعداد هشت فرضیه تدوین و از طریق دادهمطالعه دقیق منظورقرار گرفت. به

های پذیرفته شده در های منتشرشده توسط شرکتوسیله پرسشنامه و همچنین دادهشده بهگردآوری

 بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفت.
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 هاآزمون فرضیه خلاصه نتایج :(1جدول )
سطح  فرضیه

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 رد 321/1 .دارد رابطه استفاده از بدهی در ساختار سرمایه با پول مدیران اجتناب از شخصیت .0

 رد 133/1 .دارد رابطه سرمایه ساختار در بدهی از استفاده با مدیران پرستی پول شخصیت .2

 رد 344/1 .دارد وجود رابطه سرمایه ساختار در بدهی از استفاده و پول منزلت شخصیت بین .1

 تأیید 116/1 .دارد رابطه سرمایه ساختار در بدهی از استفاده با پول به نسبت هوشیاری شخصیت .4

دتأیی 211/1 .دارد رابطه سرمایه ساختار در سهام از استفاده با مدیران پول از اجتناب شخصیت .1  

دتأیی 141/1 .دارد رابطه سرمایه ساختار در سهام از استفاده با مدیران پرستی پول شخصیت .6  

دتأیی 123/1 .دارد وجود رابطه سرمایه ساختار در سهام از استفاده و پول منزلت شخصیت بین .1  

 رد 010/1 .دارد رابطه سرمایه ساختار در سهام از استفاده با پول به نسبت هوشیاری شخصیت .8

از تحلیل ( ارائه شده است. نتایج حاصل 1ها در جدول )خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ها، شواهدی مبنی بر وجود رابطه معنادار بین شخصیت اجتناب از پول مدیران و آماری داده

تصمیمات ساختار سرمایه شرکت ارائه نکرد و این به دلیل رفتار متناقض افراد دارای این شخصیت 

ین کننده این موضوع است که مدیران دارای اپولی در مواجهه با مسائل مالی است و تبیین

بینی و مشخصی را در ارتباط با ساختار سرمایه شرکت استفاده شخصیت پولی ترکیب قابل پیش

کنند. این نتایج با مبانی نظری پژوهش حاضر و نتایج حاصل از پژوهش بهرامی و همکاران نمی

دهنده عدم ارتباط ( مطابقت دارد. همچنین، نتایج نشان0410و بیدقی و همکاران ) (2122)

دهندگی پول با استفاده از بدهی و ارتباط منفی با استفاده از سهام در ساختار  منزلت شخصیت

دهندگی پول، در  سرمایه شرکت است. این بدان معناست که مدیران معتقد به شخصیت منزلت

کنند که این موضوع در تقابل با مبانی نظری ساختار سرمایه شرکت از سهام کمتری استفاده می

کند مدیران دارای شخصیت منزلت دهندگی پول، ارزش افراد را با سرمایه آنان میاست که بیان 

دانند و مایل هستند تا در ظاهر ثروت خود را به دیگران نشان دهند، پس بیشتر به سراغ برابر می

استفاده از سهام در ساختار سرمایه خواهند رفت تا از این طریق سرمایه و ثروت شرکت را به 
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داران با تواند وجود سهامترین دلایل این نتیجه و ارتباط منفی مین دهند. یکی از مهمدیگران نشا

داران نهادی در ساختار مالکیت شرکت و عدم موافقت آنان با تأمین مالی از طریق نفوذ مثل سهام

ها علاوه، نتایج حاصل از آزمون فرضیهسهام به دلیل کاهش نفوذ و کنترل آنان بر شرکت باشد. به

دهد که شخصیت پول پرستی مدیران، با استفاده از بدهی ارتباطی ندارد ولی با استفاده از مینشان

سهام در ساختار سرمایه دارای ارتباط مثبت و معنادار است. دلیل این موضوع را باید در انگیزه 

هام در درونی این مدیران در نگهداشت پول جستجو کرد، زیرا مدیران در صورت استفاده از س

ساختار سرمایه تعهد پرداخت سود نخواهند داشت پس در ساختار سرمایه، سهام را به بدهی ارجح 

دانند. نتایج آزمون فرضیات پژوهش همچنین بیانگر رابطه معنادار مثبت بین شخصیت هوشیاری می

شرکت است.  نسبت به پول و استفاده از بدهی و عدم ارتباط با استفاده از سهام در ساختار سرمایه

دهنده رفتار معقولانه این مدیران در انتخاب ترکیب مناسب ساختار سرمایه است این موضوع نشان

زیرا در شرایط وجود تورم در اقتصاد مثل ایران استفاده از بدهی نسبت به سهام دارای منافع 

ی هزینه سرمایه بیشتری برای شرکت است. همچنین به دلیل داشتن معافیت مالیاتی، استفاده از بده

 بر ( مبنی2103فان و همکاران ) پژوهش نتایج رساند. نتایج این پژوهش باشرکت را به حداقل می

همسو و هم  ها و رفتارهای مالی آنانهای شخصیتی مدیران با تصمیموجود رابطه بین ویژگی

ندیم و  پژوهش حاضر به وسیله نتایج به دست آمده از پژوهش است. همچنین، نتایج جهت

بر تأثیرگذاری  ( مبنی0410( و بیدقی و همکاران )2122( و بهرامی و همکاران )2121همکاران )

گفته شد گذشته از آنچه که .شودپشتیبانی می شخصیت پولی مدیران بر رفتار بازیگران بازار سرمایه

عی حمایت ریزی شده و نظریه یادگیری اجتمانتایج این پژوهش از طریق نظریه رفتار برنامه

 شود.می

 پیشنهاد پول و منزلت دهندگی پول از اجتناب به شخصیت مربوط هایفرضیه نتایج به توجه با

 کنند، پرهیز پولی هایاین شخصیت دارای بکارگیری مدیران از امکان حد ها تاشرکت شود کهمی

 نظر مد سرمایه شرکتبا ساختار  ارتباط در را بینی و معینیپیش قابل استراتژی مدیران این زیرا

ندارند و همین امر ممکن است منجر به انتخاب نادرست منابع از سوی مدیران شده و اتلاف منابع 
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پول  شخصیت به مربوط هایفرضیه از حاصل نتایج به توجه با .شرکت را در پی داشته باشد

 داشته توجه بدهی نیزاستفاده از  به پولی این شخصیت مدیران دارای که شودمی پیشنهاد پرستی

 هاشرکت که است نیاز زیرا تقویت استفاده از این منبع در ساختار سرمایه نمایند، در سعی و باشند

 سهام از استفاده کنار در نیز روش این و کنند استفاده در ساختار سرمایه خود را منابع از ترکیبی

 شود. همچنین، یشنهادمی شرکت برای آفرینی ارزش به منجر و است هاشرکت برای مزایایی دارای

شرایط شرکت نیاز به تأمین مالی از طریق بدهی دارند  هایی که با توجه بهمالکان شرکت شودمی

نتایج  به توجه مدیرانی را برای شرکت انتخاب کنند که دارای شخصیت پول پرستی هستند. با

 که شودمی پول یشنهاد هوشیاری نسبت به به شخصیت مربوط هایفرضیه حاصل از آزمون

داران در تیم مدیریتی شرکت مدیرانی را انتخاب کنند که دارای شخصیت هوشیار نسبت به سهام

پول هستند زیرا این مدیران در انتخاب منابع مختلف برای تأمین مالی، ترکیبی از این منابع را به 

شود که ن، پیشنهاد میکنند که باعث افزایش ارزش شرکت شوند. همچنیای انتخاب میگونه

هایی از شخصیت پولی خود آگاهی یافته و در صورتی که باورهای ها با انجام آزمونمدیران شرکت

پولی ناسالمی داشتند نسبت به اصلاح و تغییر آن به شخصیت پولی سالم اقدام نمایند، زیرا مدیران 

ین موضوع ابتدا به موفقیت ای دارند که ادارای شخصیت پولی سالم رفتارهای مالی معقولانه

 شود.ای مدیران منجر میها و در ادامه به افزایش اعتبار حرفهشرکت

شود که به هنگام انتخاب گذاران توصیه میآمده، به سرمایهدستعلاوه، با توجه به نتایج بهبه

، زیرا ها را نیز مورد توجه قرار دهندگذاری، شخصیت پولی مدیران شرکتها جهت سرمایهشرکت

های پولی تمایل به استفاده از منابع مشخصی در ساختار سرمایه دارند که در هریک از شخصیت

علاوه، نتایج به دست آمده شود. بهگذاران کمتر مینتیجه آن ریسک انتخاب نامناسب برای سرمایه

فعالیت شرکت و دهد تا با آگاهی از شرایط محیط داران قرار میاطلاعات مفیدی را در اختیار سهام

ای آنان را فهمیده و به منظور دستیابی های سرمایهکسب اطلاع از شخصیت پولی مدیران، استراتژی

های شرکت در یک راستا قرار دهند. ها را با اهداف و سیاستشده، این استراتژیبه اهداف تعیین

ران بر ساختار سرمایه های شخصیتی مدینتایج این پژوهش بینش و آگاهی ما درباره تأثیر ویژگی
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های ها از طریق آموزشها، مدارس و دانشگاهکند که خانوادهدهد و بیان میها را افزایش میشرکت

توانند شخصیت پولی سالمی را در افراد شکل دهند تا در برخورد با مسائل رسمی و غیررسمی می

 پولی و مالی تصمیمات مناسبی بگیرند.

از موانع اصلی این پژوهش  .است روبروهایی محدودیتموانع و  باهر پژوهشی در بطن خود، 

توان به مشغله کاری بالای جامعه مورد مطالعه اشاره کرد که همین امر هم باعث شد که از می

 ها استفاده شود.گیری در دسترس برای جمع آوری دادهروش نمونه

 منابع
های رشد و هزینه (. رابطه سود تقسیمی با فرصت0136محمد. ) ،اسمعیلی کجانی؛ حسین ،اعتمادی

 .81-002(، 14) 3. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. نمایندگی

 یرفتهپذ یهاشرکت یبده یتبر ظرف یحسابدار یمحافظه کار یر(. تأث0411عباس. ) ی،رستم ی؛عل یات،ب

 .08-12(، 41)4 یریت،و مد یشده در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز حسابدار

 تأمین نگرش و مدیران پولی باورهای(. 0410. )آرا، مهرداد صدر محمدرضا؛ پرست، وطن علی؛ بیدقی،

 .011-014(، 3) 1گذاری،  سرمایه و مالی های پیشرفت. آنان مالی

 یشب یرتأث ی(. بررس0410فائزه. ) ی،دادوکلائ یراحله؛ باقر یا،آصف ن ین؛حس ی،حسام ید؛پاکدلان، سع

 چشم بهادار.شده در بورس اوراق یرفتهپذ یهاشرکت در شرکت یبر متنوع ساز یرانمد ینانیاطم

 .0-01(، 61)1. یریتو مد حسابداری انداز

 و سرمایه ساختار کنندۀتعیین عوامل(. 0131. )مرتضی، زاده قاسم و غلامرضا، منصورفر، مهدی، حیدری

 حسابداری های پژوهش. ساختاری معادلات مدلسازی رویکرد مالی؛ درماندگی تعدیلگری نقش

 .21-44 ،(2) 01. مالی

 یتمالک ینبر رابطه ب یرانمد یروانشناخت هاییژگی(. نقش و0410سرشار، سارا. ) ین؛فرز خوشکار،

(، 16)1. یریتو مد حسابداری اندازچشم و توسعه. یقتحق گذارییهو سرما یخانوادگ یهاشرکت

41-10. 

 یمال یننرخ تورم بر تأم یر(. تأث0132محمد جواد. ) یخ،جلال؛ ش ی،دهقان یم؛محمد ابراه ی،عزآباد یراع

و انتشارسهام(.  یبانک یها یبده یقبهادار تهران ) از طرشده در بورس اوراق یرفتهپذ یهاشرکت

 .10-68(، 2)0 ی،مال ینو تام ییدارا یریتمد
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(. رابطه جانشینی میزان استفاده از اهرم مالی در ساختار 0411فهیمه. ) ،ابراهیمی؛ محمد حسین ،ستایش

 .11-12(، 43) 01، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. سرمایه و اجتناب مالیاتی

های شخصیتی مدیریت و (. بررسی رابطه بین ویژگی0133عیسی. ) ،پورکریمی ؛محمدحسین ،ستایش

 .043-011 ،(4)00 ،سابداریمجله دانش حمشی تقسیم سود. خط

ها و نگرش ی(. واکاو0138. )یهمهد ی،وادقان یمصلح یل؛اسماع ی،نصرآباد یزهرا؛ مزروع ی،آران صادقی

شاغل  یر: زنان شاغل و غیبر آن )مطالعه مورد یتنقش اشتغال و شخص یزنان و بررس یپول یباورها

 .101-118(، 4)01. یاستشهرستان کاشان(. زن در توسعه و س

در  ی(. نقش نگرش پول0131) یمهد یدس ی،المدرس ینیالحس ید؛سع ی،اردکان یدافر، زهره؛ سع ینفرز

 .011-034( ، 2) 21 یران،در ا یریتمد یهاجوانان. فصلنامه پژوهش یوسواس یدخر

(. بررسی تاثیر فرهنگ بر سوگیری 0410اسماعیل. ) ،مزروعی نصرآبادی ا،زهر ،صادقی آرانی ؛مریم ،قانع

(، 4) 2. پژوهش های مالی و رفتاری در حسابداری .مالی سرمایه گذاران با توجه به نقش نگرش پولی

61-41. 

(. بررسی تاثیر پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر سرعت تعدیل 0410صدیقه. ) ،پندار؛ حسین ،محمدی

فصلنامه تحلیل بازار  .ساختار سرمایه بهینه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .042-012(، 4) 2ه. سرمای

 یران،از حد مد یشس ب(. اعتماد به نف0138. )یبهغر یا،ک یلیاسماع یار؛اسفند ی،محمد یادگار؛ ی،محمد

 .031 -210(. 02)6. یرانمسائل اقتصاد ا بررسی .گذارییهسرما ییو کارا یمال ینتأم هاییاستس

 پیش در ها دارایی رشد مختلف معیارهای بررسی(. 0132. )اکبر پروایی، و وحید؛ افتخاری، بیتا؛ مشایخی،

 مالی دانش. عاملی تحلیل رویکرد گرفتن نظر در با تهران بهادار اوراق بورس در سهام آتی بازده بینی

 .33-002 ،(1) 6. بهادار اوراق تحلیل

فصلنامه  .(. بررسی تاثیرمسئولیت اجتماعی برساختارسرمایه0411سیده عاطفه. ) ،حسینی؛ سجاد ،موحدی
 .011-216(، 0) 0. تحلیل بازار سرمایه

(. اثر ساختار سرمایه بر هزینه سرمایه، 0131افشین. ) ،احمدی لویه؛ غلامرضا ،ثنایی؛ حمیدرضا ،وکیلی فرد

مطالعات . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای نقدی و ارزش بازار بانکخالص جریان
 .48 -11(، 21) 1. حسابداری و حسابرسی
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