
پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار
شاپا: 8396 - 2008

سال سیزدهم، شماره بیست و هفتم، )زمستان 1401(، صفحه 67 تا 81

ارتباط بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه 
با توجه به نقش بیش اطمینانی مدیریتی

ام البنین دادار1*، محمد محمدی کنجانی2

چکیده
ساختار سرمایه یک جنبه مالی کلیدی از مدیریت شرکت است که به ترکیب و نسبت ارزش سرمایه شرکت اطلاق می شود و نتیجه فعالیت های 
تامین مالی شرکت است. در این پژوهش، ارتباط بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه با توجه به نقش بیش اطمینانی مدیریتی مورد 
بررسی قرار گرفت. نوع پژوهش توصیفی بوده که به شیوه همبستگی صورت گرفته و از بعد هدف، از نوع پژوهش های کاربردی و از بعد روش 
گردآوری داده ها، نوع غیرتعاملی پس رویدادی است، که از داده های موجود در پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. جامعه 
آماری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، که بر اساس شرایط در نظر گرفته برای انتخاب نمونه، 124 شرکت برای آزمون 
فرضیه های به روش حذف سیستماتیک طی سال های 1391 تا 1399، انتخاب و اطلاعات آنها جمع آوری و با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات 
تعمیم یافته آزمون گردیده است نتایج این پژوهش حاکی از آن بود که توانایی مدیریتی، سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش می دهد و بیش 
اطمینانی مدیریت می توان اثری مستقیم بر این رابطه به جای بگذارد. این یافته ها نقش توانایی مدیریتی و بیش اطمینانی را در تصمیمات مرتبط با 

ساختار سرمایه برجسته تر می نماید.

کلیدواژه ها: سرعت تعدیل ساختار سرمایه، توانایی مدیریتی، بیش اطمینانی مدیریتی.
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1- مقدمه
از  نیاز  مورد  مالی  منابع  تأمین  با  رابطه  در  گیری  تصمیم 
از دغدغه های مدیران  جمله مسائلی است که بخش اعظمی 
مالی شرکتها را به خود اختصاص داده است. ترکیب منابع مالی 
گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه آن را شکل می دهد ]4[. با 
توجه به آن که ساختار سرمایه شرکت می تواند بر ارزش و اعتبار 
شرکت به طور مستقیم اثرگذار باشد، در مباحث مالی از اهمیت 
ویژهای برخوردار است؛ در این راستا، نظریه ها و پیشنهادهای 
ساختار  یک  تعیین  در  مدیریت  رفتار  بینی  پیش  برای  مختلفی 

با کمترین هزینه،  ارائه شده است؛ ساختاری که  سرمایه بهینه 
منابع مورد نیاز شرکت را تأمین کند و ارزش شرکت آن را افزایش 
دهد ]5[. از این رو،  هزینه های تأمین بدهی از جمله عواملی 
را  آنها  تعدیل  و سرعت  ساختارهای سرمایه  تواند  می  که  است 
به  بسته  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  دهد.  قرار  تأثیر  تحت 
با تغییرات مورد نیاز جهت  میزان هزینه های معاملاتی مرتبط 
دستیابی به ساختار سرمایه جدید، در بین شرکتها متفاوت است 

.]10[
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شرکت  مدیریت  از  کلیدی  مالی  جنبه  یک  سرمایه  ساختار 
است که به ترکیب و نسبت ارزش سرمایه شرکت اطلاق می شود 
ترکیب  نسبت  است.  شرکت  مالی  تامین  فعالیت های  نتیجه  و 
بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت را منعکس می کند و این 
از فعالیت های تجاری مختلف و فعالیت های  ساختار است که 
سرمایه گذاری شرکت پشتیبانی می کند. در واقع در فرآیند اتخاذ 
تصمیمات تامین مالی، ساختار سرمایه عامل بسیار مهمی است 
مالی  تامین  فعالیت های  که  چرا  گیرد  قرار  توجه  مورد  باید  که 

نقطه شروع فعالیت های مختلف شرکتی است]17[.
خود  سرمایه  ساختار  در  بهینه  نقطه  یک  از  شرکتی  هر 
برخوردار است که می تواند ارزش شرکت را به بیشنه خود برساند. 
ساختار سرمایه بهینه شامل ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان 
به  را  سرمایه  هزینه  موزون  میانگین  می تواند  که  است  سهام 
به  سهامداران  ثروت  نظر  از  را  شرکت  ارزش  و  برساند  حداقل 

بیشینه سازد ]23[.
دو  شامل  شرکت  یک  سرمایه  ساختار  بهینه  سازی  نحوه 
موضوع است، اولی تعیین ساختار سرمایه بهینه شرکت و دومی 
تطبیق سریع با ساختار بهینه. میزان سرعت تعدیل برای تطبیق 
هزینه های  و  هدف  سرمایه  ساختار  از  انحراف  هزینه های  به 

تعدیل مجدد به نقطه هدف بستگی دارد.
فردی  ویژگی های  در  تفاوت ها  تجلی گاه  مدیریتی  توانایی 
مدیران است که به عنوان کسب درآمد بیشتر با استفاده از سطح 
معینی از منابع یا کسب سطح معینی از درآمد با استفاده از منابع 
با  مقایسه  در  استفاده(  مورد  منابع  کارایی  کردن  )بیشینه  کمتر 
همتایانشان در صنعت، تعریف می شود ]16[. توانایی مدیریتی 
با درک بهتر محرک های عملیاتی و عملکردی شرکتی در ارتباط 
است. مدیران تواناتر درک بهتری از محصول، فناوری، کارکنان، 
رویه های صنعت، وضعیت کلان اقتصادی و سرمایه گذاری در 
می توانند  اثربخش تری  صورت  به  و  دارند  باارزش تر  پروژه های 
کارکنان خود را مدیریت کنند. درک بهتر نیازمندی های صنعت 
می تواند مدیران را قادر سازد تا از منابع شرکت به طور کارآمدتر 
 .]11[ کنند  استفاده  سودمند  درآمد  ایجاد  و  شناسایی  برای 
از  سازمانی  منابع  از  استفاده  در  بهتر  توانایی  کنار  در  بنابراین 
سوی مدیران توانمندتر، آنها از توانایی بیشتری نیز برای ارزیابی 

فرصت های تجاری احتمالی و پروژه های سرمایه گذاری و مقابله 
با عدم اطمینان برخوردارند ]25[. بر این اساس، توانایی مدیریتی 
بر نحوه تفسیر و واکنش آنها به همان محرک های محیطی تاثیر 
می گذارد و در نتیجه آنها با احتمال بیشتری راهبردهای نوآورانه 

اتخاذ می نمایند و ریسک بیشتری را می پذیرند]26[.
مدیران با توانایی های متفاوت به چشم انداز آتی به گونه ای 
اعتماد  قضاوت،  در  متفاوت  دیدگاه  این  و  می  نگرند  متفاوت 
با  می تواند  مدیران  دهد.  می  قرار  تاثیر  تحت  را  آنها  نفس  به 
سطوح مختلف از توانایی می تواند در معرض سوگیری شناختی 
همچون بیش اطمینانی قرار بگیرند که رایج ترین و قدرتمندترین 
و  است  مدیریتی  تصمیم گیری  های  در  سوگیری های شناختی 

تاثیرات مهمی بر نتایج مالی شرکت ها دارد ]20[ .
رویدادها  کنترل  در  خود  توانایی  به  اطمینان  بیش  مدیران 
باور دارند و بنابراین به طور سیستماتیک احتمال وقایع مطلوب 
)نامطلوب( بر عملکرد شرکت بیش از واقع )کمتر از واقع( ارزیابی 
می کنند ]7[. همچنین این مدیران توانایی خود را در تولید نتایج 
مطلوب از تصمیمات خود بیش از واقع ارزیابی کنند]19[. این 
مدیران با خود اسنادی نتایج خوب را به اقدامات خود و نتایج بد را 
به شانس نسبت می دهند؛ در واقع آنها شکست خود را به عوامل 
خارج از کنترل نسبت می دهند و انگیزه ای برای شناسایی منابع 

اشتباهات پیشین و اصلاح آنها را ندارند ]11[. 

2-مبانی نظری و پیشینه تحقیق
2-1 – مبانی نظری

حقوق  به  آن  بدهی  نسبت  شرکت  یک  سرمایه  ساختار 
صاحبان سهام را نشان می دهد و بسیار حائز اهمیت  است که 
در  شرکت ها  بقای  توانایی  و  سرمایه  هزینه  موزون  میانگین  بر 
یک محیط رقابتی تأثیر می گذارد ]13[. بیشتر مطالعات پیشین 
در  کردند.  استفاده  سرمایه  ساختار  پروکسی  عنوان  به  اهرم  از 
تامین مالی، اصطلاح اهرم برای توضیح استفاده از بدهی یک 
شرکت استفاده می شود و سطح بدهی یک شرکت را نسبت به 
کل دارایی های آن نشان می دهد. دانستن نسبت بدهی بهینه 
بسیار مهم است، زیرا می تواند به مدیران مالی کمک کند تا یک 
سیاست تامین مالی مناسب را تدوین کنند و اقدامات پیشگیرانه 
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بر  علاوه  دهند.  انجام  بدهی  مازاد  وضعیت  از  جلوگیری  برای 
بدهی  نسبت  تعدیل  به  نیاز  است  ممکن  سیاستگذاران  این، 
داشته  بورسی  در شرکت های  موجود  به حقوق صاحبان سهام 

باشند تا از منافع و رفاه سرمایه گذاران محافظت کنند. 
مفهوم ساختار سرمایه بهینه برای اولین بار در نظریه توازی 
ایستا1 مطرح شد. در نظریه توازی ایستا، شرکتها در جستجوی 
توازن  با  که  هستند  بهینه  بدهی(  )نسبت  سرمایه  ساختار  یک 
حداکثر  را  شرکت  ارزش  بدهی  انتشار  های  هزینه  و  مزایا  بین 
مالیاتی( و کاهش تضاد  بهره )سپر  مالیاتی  سازد. صرفه جویی 
و  بدهی  مزایای  جمله  از  مدیران  و  سهامداران  بین  منافع 
بالقوه بحرانهای مالی )ورشکستگی( و تضاد منافع  هزینه های 
انتشار  های  هزینه  جمله  از  اعتباردهندگان  و  سهامداران  بین 
بدهی است؛ بنابراین، در ساختار سرمایه بهینه، اهرم هدف یک 
تأمین  مزایای  به  مربوط  نیروهای  بین  رقابت  اساس  بر  شرکت 
مالی از طریق بدهی )مانند معافیتهای مالیاتی( و هزینه های 
تعیین  مالی در شرکت(  بحران  دادن  احتمال رخ  )مانند  بدهی 
ساختار  تعدیل  سرعت  آنچه  نظریه،  این  در   .]22[ می گردد 
سرمایه را کاهش می دهد و نزدیکی به ساختار بهینه را دشوار 
می سازد، هزینه های تعدیل ساختار سرمایه است ]24[. مطابق 
با تئوری توازی ایستا، عواملی مانند هزینه های فرصت ناشی از 
انحراف از ساختار سرمایه هدف و ریسک ورشکستگی در تعیین 
برخور  ای  ویژه  اهمیت  از  تغییر ساختار سرمایه شرکت  سرعت 

دارند ]21[.
تا  شرکت  که  می دهد  نشان  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت 
چه اندازه می تواند ساختار سرمایه خود را برای رسیدن به هدف 
)نقطه بهینه( خود در یک دوره زمانی خاص تغییر دهد. مطابق 
ساختار  صددرصدی  سرعت  با  شرکت ها  ایستا  توازن  نظریه 

سرمایه خود را تعدیل می کنند.
و  دانش  از  خود  همتایان  به  نسبت  بالا،  توانایی  با  مدیران 
قضاوت بهتری برخوردارند که به آنها این امکان را می دهد که 
نتایج  مشاهده  به  قادر  و  نماید  پیش بینی  بهتر  را  آینده  تغییرات 
شرکت  بلندمدت  کلی  ارزش  بر  خود  انتخاب های  و  تصمیمات 
به احتمال  با شناخت سهامداران خود  این مدیران  باشند.  خود 

اساس،  همین  بر  و  می گیرند  نظر  در  را  آنها  منافع  بیشتری 
مدیران تواناتر با احتمال بیشتری به اهداف خود دست می یابند. 
توانایی زیاد مدیران به اثربخشی بیشتر در عملیات روزانه سازمان 
مدیران  تصمیم گیری  که  هنگامی  خصوص  به  می شود؛  منجر 
بر  افزون  باشد.  توجهی داشته  تاثیر شایان  در عملکرد سازمان 
آن، در دوره هایی که شرکت با بحران روبه روست، مدیران تواناتر 
نیاز  مورد  منابع  تامین  با  ارتباط  در  مناسب تری  تصمیم گیری 
خواهند داشت بنابراین، توانایی زیاد مدیران موجب بهبود خالص 
تصمیم های  بالعکس،  و  می شود   سازمان  برای  فعلی  ارزش 
به  را  شرکت  می تواند  رهبری  در  مدیر  پایین  مهارت  و  ضعیف 
مدیرانی  می رود  انتظار   .]8[ دهد  سوق  ورشکستگی  سمت 
ساختار  دارند  عملیاتی  تصمیم گیری های  در  بهتری  توانایی  که 
سرمایه را با سرعت بالاتری به سمت سطوح هدف تعدیل نمایند، 
چرا که چنین مدیرانی با بستن شکاف بین ساختار سرمایه واقعی 
با  مدیران  و  می کنند  دنبال  را  بالاتری  شرکت  ارزش  هدف،  و 
توانایی بالا به دلیل پایین تر بودن هزینه های تامین مالی خارجی 
از هزینه تعدیل ساختار سرمایه کمتری برخوردارند ]9[، ]14[. 

2-2- پیشینه تحقیق
یونگ و لانگ )2022( در پژوهشی با عنوان "بیش اطمینانی 
به  مربوط  نقد: شواهد  و وجه  اهرم  تعدیل  و سرعت  مدیرعامل 
وجه نقد با بدهی منفی یکسان نیست" در شرکت های آمریکایی 
که  دادند  نشان  مشاهده(   14730(  2017-1993 دوره  طی 
مدیران عامل بیش اطمینان، در صورتی که اهرم شرکت بالاتر 
از )زیر( اهرم هدف باشد، سرعت تعدیل آن را افزایش )کاهش( 
تعدیل  اطمینان،  بیش  این، مدیران عاملی  بر  می دهند. علاوه 
بهینه  تراز  )بالاتر(  از  کمتر  که  صورتی  در  را  شرکت  نقد  وجوه 
حاکی  آنها  نتایج  می کنند(.  )آهسته  می بخشند  سرعت  باشد، 
نقدی  دارایی های  با  مدیرعامل  اطمینانی  بیش  که  است  آن  از 
بالا و اهرم مالی پایین مرتبط هستند. آزمون های اضافی نشان 
می دهد که نتایج به معنای قابلیت جایگزینی وجه نقد و بدهی 
بیش  مدیران عامل  که  دریافتند  آنها همچنین  نیست.  )منفی( 
غیرمنتظره ای  به طور  را  شرکت  اهرم  اوقات  گاهی  اطمینان، 
1. Static Trade-off Theory
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کاهش می دهند. این مشاهدات با این دیدگاه مطابقت دارد که 
که  قوی هستند  اراده  با  افرادی  اطمینان،  بیش  عامل  مدیران 

دوست ندارند تحت نظارت باشند.
چو و همکاران )2021( در پژوهشی با عنوان " شناخت آیا 
توانایی مدیریتی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه مرتبط است؟" 
در شرکت های پذیرفته شده در بورس کره طی سال  های 2001-
2016 )11380 مشاهده( نشان دادند که شرکت هایی با مدیران 
توانمندتر سرعت تعدیل ساختار سرمایه کمتری را به سمت سطح 
و  تر  جوان  برای شرکت  های  نتیجه  این  می دهند.  نشان  هدف 
کوچک تر قوی تر است. اینها را می توان با اجتناب مدیران توانمند 
از هزینه  های معاملات و تصمیم آنها برای تمرکز بر فعالیت  های 
نهایت،  در  داد.  توضیح  سرمایه  ساختار  تعدیل  جای  به  اصلی 
رابطه منفی بین ارزش شرکت و انحراف از ساختار سرمایه هدف 
برای شرکت هایی که مدیران توانمندی دارند ضعیف تر است، به 

این معنی که بازار سهام ارزش شرکت هایی را  
که از ساختار سرمایه هدف منحرف می شوند تنزیل نمی کند، 

اگر توسط مدیران شایسته مدیریت شوند.
کلان  "شناخت  عنوان  با  پژوهشی  در   )2020( جیانگ 
مدیریتی و سرعت تعدیل اهرم" در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس شانگهای و شنژن طی دوره 2002-2018 )24186 سال 
-شرکت( نشان داد که تحت شرایط یکسان، شرکت های اجرایی 
با شناخت کلان بالاتر می توانند ساختار سرمایه خود را سریع تر 
از  ناشی  اهرم  تعدیل  بر سرعت  افزایشی  تأثیر  که  کنند،  تعدیل 
شناخت کلان مدیران زمانی آشکارتر است که شناخت در مورد 
محدودیت  های  با  که شرکت  زمانی  این،  بر  باشد. علاوه  آینده 
تامین مالی، سیاست  های پولی سختگیرانه و تمرکز پایین حقوق 
بر  مدیران  شناخت کلان  تاثیر  می شود،  مواجه  صاحبان سهام 

سرعت تعدیل بازرتر می گردد.
عنوان  با  پژوهشی  در    ،)1402( همکاران  و  اولادغفاری 
ساختار  از  انحراف  بین  رابطه  بر  مدیریت  توانایی  نقش  "بررسی 
سرمایه بهینه و عملکرد واقعی شرکت و سرعت اصلاح ساختار 
سرمایه" دریافتند که توان مدیریت تاثیر معناداری بر ارتباط بین 
انحراف از ساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی دارد. همچنین، 
انحراف  بین  ارتباط  بر  مدیریت  توان  معنادار  تاثیر  بیانگر  نتایج 

بر  مدیریت  توان  تاثیر  عدم  و  بهینه  سرمایه  ساختار  از  مثبت 
انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه، با بازده واقعی دارایی ها 
تاثیر توان مدیریت بر  یا عملکرد واقعی شرکت می باشد. بعلاوه 
سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت های با ساختار سرمایه 
بیش اهرمی تایید و کم اهرمی رد شده است. در نهایت، یافته ها 
مشخص می کند که تاثیر توان مدیریت بر سرعت تعدیل ساختار 
سرمایه در حالت بیش اهرمی و کم اهرمی اختلاف معناداری با 

یکدیگر ندارند.
علی نژاد سارو کلایی و همکاران )1395(، در پژوهشی با 
عنوان "تاثیر بیش اعتمادی مدیران بر ساختار سرمایه" دریافتند 
دفتری   ارزش  بر  تاثیری  مدیران   اعتمادی  بیش  میزان  که 
ساختار سرمایه ندارد، این در حالی است که در این پژوهش تاثیر 

بیش اعتمادی بر روی ارزش بازار ساختار سرمایه مشاهده شد.
تأثیر توانایی مدیریت را بر  حاجب، مقدم و غفاری )1393( 
دارویی  ومحصولات  مواد  صنعت  های  شرکت  سرمایه  ساختار 
آنان  کردند.  بررسی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 
برای اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران 
)2012( استفاده کرده و رابطه آن را با اهرم مالی شرکت بررسی 
کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان داد که شرکتهای با 
مدیران تواناتر از اهرم مالی بیشتری استفاده می کنند؛ همچنین، 
داراییهای  و  مشهود  ثابت  داراییهای  اندازه،  کنترلی  متغیرهای 
نامشهود تأثیر معناداری بر اهرم مالی ندارند. شایان ذکر است که 
در مورد رابطه بین توانایی مدیر و ساختار سرمایه دو فرضیه رقیب 
فرضیه  مبنای  بر  دارد.  وجود  ارزش-فرانشیز  و  خطر-کارایی 
از کارایی  تواناتر که احتمالا  با مدیران  خطر-کارایی، شرکتهای 
بالاتری برخوردارند، سطح اهرم بالاتری را انتخاب می کنند، چرا 
که کارایی بالاتر، خطر ناشی از هزینه های ورشکستگی و بحران 
مالی را کاهش می دهد و برمبنای فرضیه ارزش-فرانشیز انتظار 
از کارایی  تواناتر  بر این است که شرکتهایی که در سایه مدیران 
بالاتری برخوردارند از اهرم مالی کمتری استفاده کنند و منابع 

مورد نیازخود را بیشتراز محل آورده مالکان تأمین کنند. 

3- فرضیه های تحقیق
پژوهش حاضر درصدد بررسی ارتباط بین توانایی مدیریتی و 

ام البنین دادار، محمد محمدی کنجانی
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سرعت تعدیل ساختار سرمایه: با توجه به نقش بیش اطمینانی 
دارای  پژوهش  این  مقدمه  این  به  توجه  با  است.  مدیریتی 

فرضیه های به شرح زیر است:
- فرضیه اول: بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار 

سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.
توانایی  رابطه  بر  مدیریتی  اطمینانی  بیش   :2 فرضیه   -

مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه اثرگذار است. 

4-روش تحقیق
نوع  از  پژوهش،  هدف  حسب  بر  حاضر  پژوهش  روش 
کاربردی و بر حسب ماهیت، توصیفی و بر حسب روش پژوهش 
بررسی  با  کتابخانه ای  روش  به  که  است  همبستگی   نوع  از 
گزارش ها تنظیم شده است. هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط 
بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه با توجه به 
رگرسیون  روش  از  استفاده   با  مدیریتی  اطمینانی  بیش  نقش 
کمترین مربعات تعمیم یافته )GLS( است. با توجه به ماهیت 
جمع آوری  تلفیقی)پنل(  و  روزانه  صورت  به  داده ها  پژوهش، 
بین  ارتباط  بررسی  به  استنباطی  آمار  از  استفاده  با  و  گردیده 

متغیرها پرداخته شده است. 
 قلمرو زمانی این پژوهش دربرگیرنده سال های 1391 الی 
این  آماری  جامعه  همان  یا  مکانی  قلمرو  1399می باشد.  پایان 
پژوهش شامل 124 شرکت  فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
بوده، که طی این دوره زمانی تحقیق دارای شرایط زیر بوده اند. 

)جدول 1(
سال  هر  اسفند  پایان  به  منتهی  ها  شرکت  مالی  سال   -1

باشد.
2- طی قلمرو زمانی پژوهش، سه ماه پیاپی توقف معاملاتی 

نداشته باشند.
3- جزء شرکت های بیمه و سرمایه گذاری نباشند.  

4- سهام شرکت در تمام سالهای دوره پژوهش معامله شده 
باشد. 

دلیل انتخاب این بازه زمانی در این بوده که بتوانیم تحلیل 
شرایط  در  شرکتها  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  از  بهتری 
مختلف زمانی و همچنین ارزیابی رویدادها و حوادث مختلف به 

صورت پراکنده و در طی سال های بیشتر داشته باشیم.
ترکیب مشاهدات سری زمانی  به  واسطه  تلفیقی  در روش 
و مقطعی، مشکل ناهمسانی واریانس محدود شده، هم خطی 
آزادی،  درجه  افزایش  واسطه  به  و  یافته  کاهش  متغیرها  بین 

برآورد کاراتر انجام می شود. 
در این پژوهش با توجه به نوع داده ها و روش های تجزیه 
استفاده  چندگانه  خطی  رگرسیونی  روش  از  موجود،  تحلیل  و 
اندازه گیری  از  پس  پژوهش،  فرضیه  آزمون  برای  می شود. 
محاسبه  از  پس  شود.  می  زده  تخمین  رگرسیون  متغیرها 
متغبرهای اساسی، فرضیه ها را با مدلها بصورت مدل رگرسیونی 

زیر آزمون می کنیم:
مدل اول- فرضیه اول

مدل دوم- فرضیه دوم

رگرسیونی  مدلهای  تخمین  از  قبل  که  است  ذکر  به  لازم 
برای  الگوی مناسب  انتخاب  به  آزمون فرضیه پژوهش،  جهت 
مدل رگرسیونی پرداخته می شود. ابتدا با استفاده از آزمون چاو 
بدون  یا  )ادغام شده  تلفیقی  داده های  انتخاب مدل  به  لیمر  یا 
اثرات  یا  ثابت  اثرات  )با  تابلویی  داده های  مدل  برابر  در  اثرات( 

تصادفی( پرداخته خواهد شد. 
در صورتی که مقدار احتمال آماره چاو یا لیمر کمتر از سطح 
معنی داری 5٪  باشد، استفاده از روش داده های تلفیقی منتفی 
بیشتر   ٪5 از  داری  معنی  اگر سطح  این صورت  غیر  در  است. 
باشد، استفاده از روش داده های تلفیقی مناسب است. اگر مدل 
داده های تلفیقی )ادغام شده یا بدون اثرات( در برابر داده های 
تابلویی )با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(  انتخاب نشود، به انجام 
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آزمون هاسمن به منظور انتخاب  الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات  در برابر الگوی اثرات تصادفی پرداخته می شود. در صورتی 
که مقدار احتمال آماره هاسمن کمتر از سطح معنی داری 5٪ باشد؛ دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابت نداریم و برای آزمون فرضیه 
اثرات   از الگوی  ثابت استفاده کنیم در غیر این صورت اگر سطح معنی داری از 5٪ بیشتر باشد، استفاده  اثرات  از الگوی  باید  مذکور 

تصادفی مناسب است. در همه تکنیک های آماری از نرم افزارهای EXCEL و EViews استفاده می شود.
 

  

 1399 369 
 1390  )131(  
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 1399-1390  8  )16(  

 29   )24(  
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جدول 1. روند غربالگری جامعه آماری
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جدول شماره 2: متغیرهای پژوهش

1. سپر مالیاتی هزینه استهلاک)غیربدهی(، از نسبت استهلاک به کل دارایی های شرکت بدست می آید. شرکتها از سایر اقلام غیربدهی مانند استهلاک و اعتبار مالیاتی به منظور کاهش مالیات 
استفاده می کنند. شرکتی که سپر مالیاتی غیربدهی دارد از بدهی کمتری استفاده خواهد کرد و انتظار بر این است که هر چه هزینه های استهلاک بیشتر شود، اهرم مالی کاهش یابد.

ام البنین دادار، محمد محمدی کنجانی
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سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  پژوهش،  این  وابسته  متغیر 
است که در طی 2 گام قابل تخمین است. 

مربعات  حداقل  رگرسیون  از  استفاده  با  ابتدا  اول  گام  در 
معمولی با اثرات ثابت، مدل زیر تخمین زده می شود: 

را  تعدیل ساختار سرمایه  ، سرعت  این مرحله  گام دوم: در 
به سمت سطح هدف )*Lev( با استفاده از مدل تعدیل جزئی، 
تخمین می زنیم. سطح هدف ساختار سرمایه بر اساس ضرایب 

برآورد شده از مدل پیش است.

متغیر مستقل این پژوهش عبارت است از توانایی مدیریتی 
. (MAi,t) t در پایان دوره مالی i شرکت

به منظور اندازه گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائه شده به 
وسیله دمرجیان و همکاران )2012( استفاده شده است. برای 
سنجش توانایی مدیران با استفاده از این الگو گام های زیر باید 

طی شود.
تحلیل  روش  از  استفاده  با  شرکت  کارایی  ابتدا  اول:  گام 
پوششی داده ها )DEA( و با در نظر گرفتن متغیرهای فروش 
 ،)CGS( رفته  فروش  کالای  شده  تمام  بهای   ،)Sales(
دارایی های   ،)A&SG( عمومی  و  اداری  فروش،  هزینه های 
ثابت مشهود )PPE( و دارایی های نامشهود )Intan( سنجیده 

می شود. 

گام دوم: توانایی مدیریت با استفاده از کارایی بدست آمده در 
مرحله اول و معادله رگرسیون ترکیبی به شرح رابطه زیر محاسبه 

می شود:
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حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  پژوهش،  این  تعدیلگر  متغیر 
مدیران )OverCon( است که به صورت یک متغیر مجازی و 
دوجهی در نظر گرفته شده است و با 2 معیار قابل تعریف است. 
 )MO1i,t( معیار اول: بیش سرمایه گذاری نسبت به صنعت
است که اگر نسبت مخارج سرمایه ای به کل دارایی ها بزرگ تر 
از سطح میانه ان برای صنعت مربوط در آن سال باشد، متغیر 
اعتماد به نفس بیش از حد مدیران مقدار یک می گیرد و در غیر 
گرفته می شود  نظر  در  مقدار صفر  متغیر  این  برای  این صورت 

 .]7[
معیار دوم: سرمایه گذاری مازاد در دارایی ها)MO2i,t( است 
رشد  کل  بر  دارایی های  رشد  رگرسیون  باقیمانده  طریق  از  که 
فروش برای هر صنعت جداگانه برآورد می شود  و اگر باقی مانده 
رگرسیون بزرگتر از صفر باشد، متغیر اعتماد به نفس بیش از حد 
مدیران مقدار یک می گیرد و در غیر این صورت برای این متغیر 

مقدار صفر در نظر گرفته می شود ]7[.

TAG: نشانگر رشد دارایی ها بوده و از تفاوت دارایی سال 

جاری نسبت به سال پیشین محاسبه می گردد.
SG: نشانگر رشد فروش بوده و از تفاوت فروش سال جاری 

نسبت به سال پیشین محاسبه می گردد.

5-تجزیه و تحلیل داده ها
آمار توصیفی متغیرها 

ارائه  با  تا  است  آن  بر  تلاش  توصیفی  های  روش  در 
نگاره ای از نتایج آماره های توصیفی و استفاده از ابزارهای آمار 
میانه  و  میانگین  ازجمله  مرکزی  های  شاخص  نظیر  توصیفی 
توصیف  به  معیار  انحراف  جمله  از  پراکندگی  شاخص های  و 
داده های پژوهش پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع 
کمک کند. نتایج آماره های توصیفی در جدول3 ارائه شده است. 
میانه  و  میانگین  که  می دهد  نشان  توصیفی  تحلیل  نتایج 
به  بررسی  مورد  نمونه  برای  مالی  اهرم  پژوهش،  وابسته  متغیر 
ترتیب برابر با 0/580 و 0/576 می باشد. یافته های میانگین و 
میانه در مورد توانایی مدیریتی به عنوان متغیر مستقل در 1116 

, = + , + ,  
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سال-شرکت مورد بررسی  به ترتیب برابر با 0/001 و 0/026 می باشد. نتایج مرتبط با بیش اطمینانی مدیریتی به عنوان متغیر تعدیلگر 
نشان می دهد تقریبا 34 درصد از مدیران شرکت ها با معیار اول )بیش سرمایه گذاری نسبت به صنعت( و 38 درصد از مدیران شرکت ها با 

معیار دوم )سرمایه گذاری مازاد در دارایی ها( به بیش اطمینانی دچار هستند. 

 
        

 

 ,  1116 580/0 576/0 031/0 078/2 207/0 

 ∗
,  1116 581/0 584/0 268/0 901/0 106/0 

 ,  1116 001/0 026/0 865/0- 129/0 079/0 

 

١ 1 ,  1116 338/0 000/0 000/0 000/1 473/0 

٢ 2 ,  1116 0377/0 000/0 000/0 000/1 485/0 

 

 ,  1116 405/14 206/14 352/10 183/20 488/1 

 ,1116 605/0 615/0 399/0 800/0 087/0 

  ,  1116 037/2 524/1 219/0 976/20 695/1 

 ,  1116 144/0 123/0 326/0- 639/0 134/0 

 ,  1116 264/0 223/0 013/0 972/0 181/0 

 ,1116 782/0 000/1 000/0 000/1 413/0 

  ,  1116 022/0 017/0 000/0 133/0 019/0 

 

مستقل

جدول3- آماره توصیفی متغیرهای پژوهش

آزمون مانایی متغیرها
یکی از مشکلات بالقوه در تحلیل داده های مالی وجود ریشه  واحد است. وجود ریشه های واحد به معنای نامانا بودن داده هاست 
و این امر می تواند به بروز مشکلاتی در اعتبار آزمون های انجام شده منجر شود. بنابراین پیش از تخمین مدل، مانایی متغیرهای مدل 

از طریق آزمون ریشه واحد دیکی فولر مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون ایستایی متغیرها در جدول 4 مشاهده می شود. 

    

 Lev i,t -15/117 0/000 

 Lev *i,t -7/106 0/000 

 MA i,t−1 -21/413 0/000 

1 MO i,t−1 -26/810 0/000 

2 MO i,t−1 -30/399 0/000 

 Size i,t−1 -6/845 0/000 

 MedLev i,t−1 -5/804 0/000 

  MB i,t−1 -7/320 0/000 

 EBIT i,t−1 -14/286 0/000 

 PPE i,t−1 -11/293 0/000 

 Dividend i,t−1 -11/098 0/000 

 Depi,t−1 -11/066 0/000 

جدول4 : بررسی پایایی )آزمون دیکی فولر(

ام البنین دادار، محمد محمدی کنجانی
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آزمون هم انباشتگی 
ایجاد  باعث  متغیرها  نامانابودن  حالت  در  مدل  تخمین   
این  رفع  برای  می توان  که  می شود  مدل  در  کاذب  رگرسیون 
مشکل از آزمون هم انباشتگی استفاده کرد. مفهوم هم انباشتگی 
تداعی کننده وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت است که سیستم 
در  می کند]6[.  حرکت  آن  سمت  به  زمان  طول  در  اقتصادی 
هم انباشتگی  آن ها  بین  اگر  مدل  متغیرهای  نامانایی  صورت 
خواهد  قابل اعتماد  مدل  تخمین  از  حاصل  نتایج  باشد،  برقرار 
بود. در اینجا به منظور بررسی آزمون هم انباشتگی در مدل های 
مورداستفاده از روش کائو استفاده شده است. این آزمون با استفاده 
می شود.  انجام   ADF و   DF واحد  ریشه   آزمون های  آماره  از 
بین  برابر عدم وجود هم انباشتگی  آماره ها فرضیه صفر  این  در 
متغیرهای مدل است. نتایج آزمون هم انباشتگی کائو با استفاده 
از آماره ADF برای مدل تخمینی، در جدول 5 نشان داده شده 

است. نتایج نشان می دهد که فرضیه صفر در سطح اطمینان 
95 درصد رد می شود و بر اساس آمار ADF آزمون کائو، هم 
انباشتگی در مدل برقرار است و مشکل رگرسیون کاذب در مدل 

تخمینی وجود نخواهد داشت. 

آزمون F لیمر 
آزمون   برای  چندگانه  رگرسیون  الگوی  از  پژوهش  این  در 
فرضیه استفاده شده است و برای این  که بتوان مشخص نمود 
تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد  برآورد  برای  پانل  آیا داده های  که 
یا نه، فرضیه ای را آزمون می کنیم که در آن کلیه عرض  بود 
از مبدا ها با یکدیگر برابر هستند. و طبق نتایج جدول 5، سطح 
و نشان می دهد که  از 5٪ است  لیمر کمتر   F آماره  معناداری 
الگوی  و  شده  رد  فردی  اثرات  برابری  بر  مبنی  صفر  فرضیه 

مناسب برای برآورد مدل مورد بررسی در طبقه پنل قرار دارد.

ADF 
t prob  

46/6- 0000/0  

جدول5- نتایج آزمون هم انباشتگی کائو

  prob  

F  109/2 0000/0  
 

جدول 6- نتایج آزمون F لیمر

آزمون مدل  ها
نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکاست که رگرسیون 
برازش شده در کل معنادار باشد. برای معنادار بودن رگرسیون 
تعیین  F( استفاده می کنیم. ضریب  )آزمون  واریانس  از تحلیل 
نیز معرف میزان تغییرپذیری در متغیر وابسته است که می  توان 
بوسیله  رگرسیون آن را توضیح داد. در واقع ضریب تعیین، یک 
برابر  آن  و مقدار  رابطه خطی است  بودن  برای قدرتمند  ملاک 
است با نسبت تغییرات توجیه شده توسط مدل به تغییرات کل، 
بین  قوی تری  رابطه  باشد،  نزدیک تر   1 به  آن  مقدار  هرچه  و 

متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد.

پیش از آزمون مدل های اصلی پژوهش، در مرحله اول باید 
اهرم  برآورد  برای  گردد.  تعیین  سرمایه  ساختار  بر  موثر  عوامل 
هدف، از تخمین رگرسیون با روش حداقل مربع تعمیم یافته با 
کنترل اثرات سال و صنعت استفاده شده است که نتایج آن در 
اهرم  نتایج حاصله، متغیرهای  ارائه شده است. طبق  جدول 7 
مالی با یک وقفه، اندازه شرکت، فرصتهای رشد، سوآوری، سود 
کننده  تعیین  عوامل  جزء  بدهی  غیر  مالیاتی  سپر  و  تقسیمی 
ساختار سرمایه هستند و مقدار آماره F  برابر با 19/89 در سطح 
اطمینان 99 درصد،  پذیرفته می شود. ضریب تعیین نیز نشان 
می دهد که حدود 75 ٪ از تغییرات ساختار سرمایه، تحت تاثیر 

متغیرهای مستقل و کنترلی مورد پژوهش بوده اند.
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  P-Value 

C  0/94 0/000 

,  41/0  0/000 

Size
i,t−1

 04/0-  0/000 

MedLev
i,t−1

 0/138 0/116 

MB
i,t−1

 -0/003 0/001 

EBIT
i,t−1

 -0/174 0/002 

PPE
i,t−1

 -0/030 0/526 

Dividend 
i,t−1

 02/0  0/04 

Dep
i,t−1

 39/0  0/05 

75/0       82/1  

F 
892/19  

)000/0(  

جدول 7- عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

و نیز برای اندازه گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائه شده 
به وسیله دمرجیان و همکاران )2012( استفاده شده که نتایج 
  F آماره  مقدار  نتایج حاصله،  است. طبق  آمده   8 در جدول  آن 

برابر با 13/52 در سطح اطمینان 99 درصد،  پذیرفته می شود. 
تغییرات  از    ٪  63 حدود  که  می دهد  نشان  نیز  تعیین  ضریب 
مورد  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  تاثیر  تحت  مدیریت،  توانایی 

پژوهش بوده اند.

 
 

  t P-Value 

C  636/0  104/0  060/6  000/0  

Size i,t−1  0/014 0/007 057/2  0/039 

age i,t−1  007/0-  0/011 639/0-  0/522 

fcf i,t−1  -0/003 0/005 -0/721 0/471 

fci i,t−1  -0/004 0/004 104/1-  0/269 

ms i,t−1  -0/225 0/031 -7/138 0/000 

 63/0  -   4/1  

F 52/13  (0/000) 

جدول8 - عوامل تعیین کننده توانایی مدیریت

آزمون فرضیه ها
مطابق با داده های جدول 9 ، نظر به اینکه سطح معناداری 
آماره F برابر با )0/000( و کم تر از 0/05 است، بنابراین می توان 

است  معنادار   F آماره  یعنی  مدل،  برازش  اعتبار  شاخص  گفت 
به  آماری  بودن  معنادار  است.  معنادار  رگرسیون   نتیجه  در  و 
از  معینی  درجه  با  شده،  محاسبه  همبستگی  که  معناست  این 

ام البنین دادار، محمد محمدی کنجانی
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اطمینان، با صفر تفاوت دارد. 
ساختار  تعدیل  سرعت  و  مدیریتی  توانایی  بین   :  1 فرضیه 

سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.
تعاملی  ضریب  به  باتوجه   ،9 جدول  در  حاصل  نتایج  طبق 
متغیر توانایی مدیریتی و انحراف ساختار سرمایه واقعی از هدف 
*Lev∆( در مدل برآورد شده 1 برابر با 0/68 

i,t × MAi,t−1(
و  مثبت  رابطه  معنای  به  که  می باشد،   )0/08(  P-Value و 
سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  و  مدیریتی  توانایی  بین  معنادار 
بین  معنادار  ارتباط  وجود  بر  مبنی  فوق  فرضیه  بنابراین،  است. 
سطح  در  سرمایه،  ساختار  تعدیل  سرعت  و  مدیریتی  توانایی 
اطمینان 90٪ مورد تایید واقع گردید.  این نتیجه بدان معنا است 
که مدیران با توانایی مدیریتی بالاتر نسبت به مدیران با توانایی 
مدیریتی کمتر خواستار سرعت تعدیل پایین تری برای اهرم مالی 
معالات  هزینه های  از  اجتناب  هستند.  هدف  سطوح  سمت  به 
و تمرکز  بودن آن  ارزان تر  تامین مالی خارجی، حتی در صورت 
روی  بر  زمان  و  تلاش  صرف  جای  به  اصلی تر  فعالیت های  بر 
این  نتایج  غیرعملیاتی.  تصمیم  یک  عنوان  به  سرمایه  ساختار 
فرضیه با یافته های پژوهش چو و همکاران  )2021(،  سازگار 

است.
فرضیه 2 : بیش اطمینانی مدیریتی بر رابطه توانایی مدیریتی 

و سرعت تعدیل ساختار سرمایه اثرگذار است.

برآورد  از  آمده  بدست  ضرایب  و   9 جدول  در  حاصل  نتایج 
متغیر  تعاملی  ضریب  که  می دهد  نشان   1-2 مدل  رگرسیونی 
توانایی مدیریتی و انحراف ساختار سرمایه واقعی از هدف برای 
نسبت  )بیش سرمایه گذاری  اول  نوع  اطمینانی  بیش  با  مدیران 
با  برابر   )∆Lev*i,t×MAi,t−1×MO1i,t−1( صنعت(  به 
به معنای عدم وجود  0/29 می باشد، که   P-Value و  0/52
ساختار  تعدیل  سرعت  و  مدیریتی  توانایی  بین  دار  معنی  رابطه 
سرمایه برای مدیران با بیش اطمینانی نوع اول است. بنابراین، 

این فرضیه مورد تایید واقع نگردید.
آمده  بدست  ضرایب   ،  2-2 مدل  رگرسیون  مورد  در  اما  و 
مدیریتی  توانایی  متغیر  تعاملی  ضریب  که  می دهد  نشان 
با  مدیران  برای  هدف  از  واقعی  سرمایه  ساختار  انحراف  و 
دارایی ها(                                     در  مازاد  )سرمایه گذاری  دوم  نوع  اطمینانی  بیش 
و   0/78 با  برابر   )∆Lev*i,t ×MAi,t−1×MO2i,t−1(
P-Value  )0/05( می باشد، که به معنای وجود رابطه مثبت 
و معنی دار بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه 
برای مدیران با بیش اطمینانی نوع دوم است. بنابراین، فرضیه 
فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین توانایی مدیریتی و سرعت 
تعدیل ساختار سرمایه با بیش اطمینانی نوع دوم ) سرمایه گذاری 
واقع  تایید  مورد   ٪95 اطمینان  سطح  در   ، دارایی ها(  در  مازاد 

گردید. 

 

 1 1-2 2-2 

C 
23/0 

**)04/0( 
23/0 

** )03/0( 
21/0 

** )04/0( 

∆ Lev i,t 
57/0 

*** )000/0( 
57/0 

*** )000/0( 
55/0 

*** )000/0( 

MA i,t−1 
006/0- 

)89/0( 
018/0- 

)68/0( 
014/0- 

)72/0( 

∆ Lev*
i,t  × MA i,t−1 

68/0 
* )08/0( 

- - 

MO1 i,t−1 - 
005/0 

)49/0( 
- 

∆ Lev *
i,t  × MO1i,t−1 - 

008/0- 
)86/0( 

- 

∆ Lev *
i,t  × MAi,t−1 × MO1i,t−1

 - 
52/0- 

)29/0( 
- 

MO2i,t−1 - - 
 

005/0 
)33/0( 

∆Lev*
i,t  × MO2i,t−1 - - 

 

05/0 
)30/0( 

∆Lev*
i,t  × MAi,t−1 × MO2i,t−1

 - - 
 

78/0 
* * )05/0( 

Sizei,t−1 
02/0- 

*** )001/0( 
017/0- 

*** )001/0( 
016/0- 

*** )000/0( 

MedLevi,t−1 
07/0- 

)42/0( 
07/0- 

)37/0( 
07/0- 

)38/0( 

MBi,t−1 
004/0- 

)31/0( 
004/0- 

)35/0( 
004/0- 

)30/0( 

EBITi,t−1 
16/0 

)000/0( 
16/0 

)000/0( 
15/0 

)001/0( 

PPEi,t− 1 
08/0 

)25/0( 
073/0 

)35/0( 
07/0 

)33/0( 

Dividend i,t−1 
04/0 

*** )000/0( 
04/0 

*** )000/0( 
04/0 

*** )000/0( 

Depi,t−1 
68/0- 

*** )01/0( 
61/0- 

** )02/0( 
58/0- 

** )04/0( 
 31/0 31/0 31/0 

 F  
45/3 

*** )000/0( 

37/3 
*** )000/0( 

40/3 
*** )000/0( 

 81/1 83/1 82/1 
 

جدول 9- آزمون مدل رگرسیون
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 1 1-2 2-2 

C 
23/0 

**)04/0( 
23/0 

** )03/0( 
21/0 

** )04/0( 

∆ Lev i,t 
57/0 

*** )000/0( 
57/0 

*** )000/0( 
55/0 

*** )000/0( 

MA i,t−1 
006/0- 

)89/0( 
018/0- 

)68/0( 
014/0- 

)72/0( 

∆ Lev*
i,t  × MA i,t−1 

68/0 
* )08/0( 

- - 

MO1 i,t−1 - 
005/0 

)49/0( 
- 

∆ Lev *
i,t  × MO1i,t−1 - 

008/0- 
)86/0( 

- 

∆ Lev *
i,t  × MAi,t−1 × MO1i,t−1

 - 
52/0- 

)29/0( 
- 

MO2i,t−1 - - 
 

005/0 
)33/0( 

∆Lev*
i,t  × MO2i,t−1 - - 

 

05/0 
)30/0( 

∆Lev*
i,t  × MAi,t−1 × MO2i,t−1

 - - 
 

78/0 
* * )05/0( 

Sizei,t−1 
02/0- 

*** )001/0( 
017/0- 

*** )001/0( 
016/0- 

*** )000/0( 

MedLevi,t−1 
07/0- 

)42/0( 
07/0- 

)37/0( 
07/0- 

)38/0( 

MBi,t−1 
004/0- 

)31/0( 
004/0- 

)35/0( 
004/0- 

)30/0( 

EBITi,t−1 
16/0 

)000/0( 
16/0 

)000/0( 
15/0 

)001/0( 

PPEi,t− 1 
08/0 

)25/0( 
073/0 

)35/0( 
07/0 

)33/0( 

Dividend i,t−1 
04/0 

*** )000/0( 
04/0 

*** )000/0( 
04/0 

*** )000/0( 

Depi,t−1 
68/0- 

*** )01/0( 
61/0- 

** )02/0( 
58/0- 

** )04/0( 
 31/0 31/0 31/0 

 F  
45/3 

*** )000/0( 

37/3 
*** )000/0( 

40/3 
*** )000/0( 

 81/1 83/1 82/1 
*** در سطح 1٪ ، ** در سطح 5٪ و * در سطح 10٪ معنی دار است و نبود ستاره به معنی عدم معناداری آن ضریب است. 

5-نتیجه گیری و پیشنهاد ها
و  عملیاتی  محرک های  بهتر  درک  با  مدیریتی  توانایی 
بهتری  تواناتر درک  ارتباط است. مدیران  در  عملکردی شرکتی 
از محصول، فناوری، کارکنان، رویه های صنعت، وضعیت کلان 
به  و  دارند  باارزش تر  پروژه های  در  سرمایه گذاری  و  اقتصادی 
کنند.  مدیریت  را  خود  کارکنان  می توانند  اثربخش تری  صورت 
می شود.  مدیریتی  کارآیی  افزایش  باعث  بالاتر  توانایی  سطح 
ادبیات موجود شواهدی را ارائه می کنند که شرکت های برخوردار 

 ، بیشتر  سرمایه ایی  مخارج  از  بیشتر،  توانمندی  با  مدیرانی  از 
بالاتر  رشد  بیشتر،  مالی  انعطاف پذیری   ، کاراتر  سرمایه گذاری 
سهم بازار ، عملکرد جاری بالاتر ، نوسان کمتر در عملکرد آتی 

و پرداخت سود سهام بیشتر برخوردار هستند.
توانایی مدیریتی بر تصمیمات مالی در شرکت اثرگذرا است. 
اعتباری  رتبه  به  بالاتر  مدیریتی  توانایی  پیشین  پژوهش های 
نتیجه  در  است،  همراه  بیشتر   دریافتی  تجاری  اعتبار  و  بالاتر 
با  و  می کنند  استفاده  بالاتری  مالی  اهرم  از  توانمندتر  مدیران 

ام البنین دادار، محمد محمدی کنجانی
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از  توانایی بالا  با  محدودیت مالی کمتر مواجه هستند و مدیران 
می رود  انتظار  همچنین  می کنند.  استفاده  مدت  کوتاه  بدهی 
توانایی بهتری در تصمیم گیری های عملیاتی دارند  مدیرانی که 
هدف  سطوح  سمت  به  بالاتری  سرعت  با  را  سرمایه  ساختار 
تعدیل نمایند، چرا که  چنین مدیرانی با بستن شکاف بین ساختار 
سرمایه واقعی و هدف، ارزش شرکت بالاتری را دنبال می کنند 
و   مدیران با توانایی بالا به دلیل پایین تر بودن هزینه های تامین 
مالی خارجی از هزینه تعدیل ساختار سرمایه کمتری برخوردارند .
مدیران بیش اطمنیان در حالیکه شکست خود را با عوامل 
اقدامات  نتیجه  به  را  خود  موفقیت  می دانند،  مرتبط  بیرونی 
موفقیت های  مدیران،  این  همچنین،  می دهد.  نسبت  خود 
یاد  به  خود  شکست های  به  نسبت  بیشتری  وضوح  با  را  خود 
به دنبال موفقیت ها بیش اطمینانی مدیران  بنابراین،  می آورند. 
افزایش می یابد در حالیکه به دنبال شکست ها به طور متناسب 
کاهش نمی یابد. بیش از واقع منابع و نتایج تحت کنترل، باعث 
و  اتخاذ تصمیمات سریع  به  زیادی  تمایل  این مدیران  می  گردد 

ریسک پذیری داشته باشند. 
با درک  ارتباط آن  این است که  جنبه مفید بیش اطمینانی 
مثبت از توانایی های خود و توانایی های شرکت، مسیری به سوی 
کمک  افراد  به  مثبت"  "توهمات  زیرا  می کند،  فراهم  تاب آوری 
می کنند تا با ناملایمات کنار بیایند، انعطاف پذیری خود را در برابر 
شکست ها توسعه دهند و خلاقیت بیشتری از خود نشان دهند. 
مثبتی  پیامدهای  است  ممکن  مدیران  اطمینانی  بیش  البته 
به  بیشتر  دستیابی  و  نوآوری  روی  بیشتر  سرمایه گذاری  بر  هم 

موفقیت های نوآورانه نیز همراه باشد.  
مدیران دارای بیش اطمینانی با پرداخت سود تقسیمی کمتر 
سعی در حفظ وجه نقد در داخل شرکت را دارند و در نبود وجه 
در  خود  اولویت  عنوان  به  را  بدهی  طریق  از  مالی  تامین  نقد، 
تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه انتخاب کنند. مدیران بیش 
اطمینان، در صورتی که اهرم شرکت بالاتر از )زیر( اهرم هدف 

باشد، سرعت تعدیل آن را افزایش )کاهش( می دهند.
در مورد نتیجه فرضیه 1 ، می توان گفت که نتیجه حاصل 
با  پژوهش چو )2021( و جیانگ )2020( سازگار ولی  نتایج  با 
نتیجه پژوهش اولادغفاری )1402( ناسازگار است و در نیز در 

مورد نتیجه فرضیه2 ، می توان گفت که نتیجه حاصل با نتایج 
سازگار  نژاد)1395(  علی  و   )2022( و لانگ  یولانگ  پژوهش 

است.
در پژوهش های آتی، پژوهشگران می توانند پژوهش هایی 
ساختار  تعدیل  سرعت  و  مدیران  خوش بینی  ارتباط  زمینه  در 
سرمایه و ارتباط خوش شیفتگی مدیران و سرعت تعدیل ساختار 

سرمایه را مد نظر داشته باشند.
به سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل و اعتباردهندگان پیشنهاد 
می شود اگر از دیدگاه آنها دستیابی به ساختار سرمایه بهینه به 
وجود  است،  اهمیت  دارای  شرکت  ارزش  بودن  بیشینه  منظور 
مدیران با توانایی بالا و دارای بیش اطمینان حائز اهمیت خواهد 
را به طور ویژه  این دو مشخصه مدیران  باید  آنها  بنابراین،  بود، 

مورد توجه قرار دهند.  
به شرکت ها توصیه می گردد که مدیران توانا را به در جهت 
ارزش  تا  دهند،  سوق  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  افزایش 
بیشترین  در  یعنی سهامداران  آن  اصلی  صاحبان  برای  شرکت 

حالت ممکن خود باشد.
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