
 

مباحث بررسی تاثیر اعتماد به نفس مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت های 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 آقایی  فرزاد
 ایران، مازندران، دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد جویبار، کارشناسی ارشد مدیریت دولتی گرایش بودجه مالیه عمومی

 چکیده: 

هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش ازحد مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه می باشد.جامعه آماری  

تهران تشکیل می بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  را کلیه شرکت های  تا    1396دهند که طی سال های  تحقیق حاضر 

اعمال   1400 و  سیستماتیک  حذف  روش  از  جامعه،  این  از  مناسب  نمونه  حجم  تعیین  جهت  اند.  داشته  فعالیت  بورس  در 

گیری   نمونه  های  ایویوز     100محدودیت  افزار  نرم  در  مراحل  کلیه  اند. همچنین  انتخاب شده  آزمون   EViewsشرکت  با 

اعتماد به نفس مدیرعامل برتصمیمات ساختار سرمایه شرکت رگرسیون پانل انجام گرفته است. در نهایت نتایج نشان داد که  

 ها تاثیر دارد. 

 کلید واژه: اعتماد به نفس مدیران ،تصمیمات ساختار سرمایه،بورس اوراق بهادار

 مقدمه 

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

(. بـه ترکیب منابع مالی  2010،  1واحد تجاری جهت تامین مالی دارایی های خود از آن استفاده می کند)دیمیتریس و ماریا 

شود  (. در بررســی ســاختار سرمایۀ شرکتها تلاش می1384گویند )قالیــباف اصــل، گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه می

، 2های مورد نیاز، تبیین شود )مایرزگذاریسـرمایه آنها در تأمین مالی فعالیتها و    ۀ تا ترکیب منابع مالی مخـتلف مـورد اسـتفاد

توان گفت که هدف از تعیـین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع  (. همچنین می  2006،  3؛ بـرونِن و همکاران2001

ها در تأمین  (. با توجه به نیاز شرکت1381سـازی ثـروت سـهامداران آن اسـت )نِـوو،  مالـی هـر شـرکت بـه مـنظور بیشـینه 

گذاری خود، به وجوه نقد، تأمین این منابع و به دست آوردن وجوهی که های تجاری و سرمایههای مورد نیاز انجام طرحسرمایه

هزینه  انعطافکمترین  بیشترین  و  مالی  لذا های  است.  برخوردار  خاصی  اهمیت  از  باشد،  برداشته  در  شرکت  برای  را  پذیری 

های شرکت  تواند به طور مؤثر بر ادامه فعالیتشود، از جمله عواملی است که میترکیب این وجوه که ساختار سرمایه نامیده می

اعظمی بخش  معمول  طور  به  بنابراین  باشد.  اثرگذار  ارزش شرکت،  است تصمیماز  و  موضوع  درباره همین  مالی  مدیران  های 

ها و  شدن شرکتهای اقتصادی و تجاری و سهامی  (. از سویی دیگر با گسترش روز افزون فعالیت2011،  4)دیمیتریس و ماریا 

تجاری متحمل هزینه واحدهای  مالکیت،  از  و  جدایی مدیریت  مالکان  منافع  و  اهداف  میان  تعارض  از  ناشی  هایی هستند که 

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

یا حقوق صاحبان   و  بدهی  از  اعم  این ساختار  عوامل تشکیل دهنده  است  اصلی مدیران  از وظایف  رابطه ساختار سرمایه  در 

داران، در نظر گرفته شود. در بین  دهندگان و سهامهای میان مدیران و اعتبارها و تفاوتسهام، باید با در نظر گرفتن تعارض
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مراتبی و حرکت همگام با بازار، بیشترین توجه را به  شده در حوزۀ ساختار سرمایه، سه نظریۀ توازن، سلسله تمام نظریات مطرح

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

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

نظریه این  دید  از  بنابراین  ندارند؛  اعتقاد  اعتقادی  به  کرد.  نخواهند  تلاش  مشخص  مسیری  در  اهرم،  تغییر  برای  مدیران  ها 

شرکت،1984)1مایرز هر  برای  توازن  نظریۀ  براساس  می  ٔ(،  هدف  بدهی  نسبت  یک  یا  هدف  سرمایۀ  تعریف ساختار  توان 

 (. 1984کرد)مایرز، 

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

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

ریسک ثروت سهامداران ارزش شرکت و قیمت سهام به دنبال دارد حائز اهمیت است در خصوص انتخاب بهترین گزینه تامین 

 (. 138۵مالی، عوامل متعددی دخیل میباشند که مهمترین آنها مخارج تامین مالی است )بیگلر، 

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

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

شود، بر اساس ظاهر صورت فرد   بعنوان درک یک شخص قابل اعتماد از توانایی، نیکوکاری و یکپارچگی فرد معتمد تعریف می

ها  شود. مطابق با این یافتههای عاطفی برداشت میهای مستقل به محرکهای مربوط به اعتماد با ایجاد پاسخو  تصمیم گیری

-ن است بر فرآیند تصمیمدر علوم روانشناسی، مطالعات قبلی در محیط شغلی ثابت کرده است که اعتماد به نفس فرد ممک

شیه  )تین  بگذارد.  تأثیر  مختلف  کاری  نقاط  و  حقوقی  دفاع   ، مالی  های  فعالیت  در   ، بعدی  .   (2019وهمکاران،  2گیری 

مفهوم، در یک حسابرسی، حسابرسان های عمومی  با گسترش این  استانداردهای حسابرسی هیئت نظارت بر حسابداری شرکت

دانند تا خطرات سوء استفاده از موارد را ارزیابی کنند. این ارتباط شامل تعامل چهره  را ملزم به برقراری ارتباط با مدیریت می

اولیه و متعاقب آن، حسابرسان میها میبه چهره بین حسابرسان و مدیران شرکت از  باشد. در طول تعامل  توانند درک خود 

گیری بعدی خود به کار گیرند. اگرچه، شک و تردید  هایی را در تصمیماعتماد به نفس مدیران افزایش داده و چنین برداشت

تمرکز  مدیران  نفس  اعتمادبه  روی  تا  کند  وادار  را  حسابرسان  است  ممکن  حسابرسی  روند  در  دقت  و  حسابرسان  ای  حرفه 

یابی اعتماد به نفس مدیران و خطرات احتمالی حسابرسی، در درجه اول به  نکنند. درعوض، حسابرسان ممکن است برای ارز

 (.2019سایر شواهد متکی باشند )تین شیه  وهمکاران،

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

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

( دریافتند به دلیل چشم انداز خوش بینانه مدیران  بیش اطمینان نسبت 2012)  3حسابرسان شوند. برای مثال، شراند و زچمن 

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

حسابرسی،  ریسک  برآورد  و  مدیریت  حد  از  بیش  نفس  اعتمادبه  بین  دریافتند  همکارانش  و  جانسون  نیز  مدیران  شخصیتی 

 
1ٔMyers 
2 Tien-Shih 
3 Scherand, C.M. & Zechman, S.L 



 

ارتباط مثبتی برقرار است. بنابراین، اگر حسابرس این ویژگی شخصیتی مدیران را تشخیص دهد و ریسک گزارشگری مالی را  

 بیش از حد برآورد کند. 

شده آمیخته  هم  با  دارد  ارتباط  واقعی  رفتار  با  مدیران  نفس  به  اعتماد  اینکه  بر  مبنی  تجربی  شواهد  مطالعات  اگرچه  اند، 

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

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

کنند  و نیاز به هزینه بالاتری دارند.  داشته باشند، و بر این اساس، ریسک حسابرسی بالاتری را برای چنین مشتریانی درک می

های با اعتمادبه  های مشتری با مدیرعامل کنیم که حسابرسان مبلغ بالاتری را به شرکتبنابراین، ما این فرضیه را مطرح می

کنند تا خطر بالاتر حسابرسی را جبران کنند. ، پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سوال اساسی  نفس پایین و اعلام می

 است که آیا اعتماد به نفس مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر معناداری دارد یا خیر؟

 مبانی نظری 

 تعریف ساختار سرمایه و اهمیت آن

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

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

همکاران و  مالی  2002،  1شود)آنتونیو  تامین  برای  ها  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  از  ترکیبی  سرمایه  ساختار   .)

راحول  و  است)کوهر  عادی  و سهام  سهام ممتاز  بلندمدت،  بدهی های  این ساختار شامل  دارایی هاست،  (.  2007،  2درازمدت 

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

(. بـه ترکیب منابع مالی  2010،  3واحد تجاری جهت تامین مالی دارایی های خود از آن استفاده می کند)دیمیتریس و ماریا 

شود  (. در بررســی ســاختار سرمایۀ شرکتها تلاش می1384گویند )قالیــباف اصــل، گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه می

 4های مورد نیاز، تبیین شود )مایرز گذاریسـرمایه آنها در تأمین مالی فعالیتها و    ۀ تا ترکیب منابع مالی مخـتلف مـورد اسـتفاد

کردن ترکیب منابع توان گفت که هدف از تعیـین ساختار سرمایه مشخص  (. همچنین می  2006،  ۵؛ بـرونِن و همکاران2001،  

ها در تأمین  (. با توجه به نیاز شرکت1381سـازی ثـروت سـهامداران آن اسـت )نِـوو،  مالـی هـر شـرکت بـه مـنظور بیشـینه 

گذاری خود، به وجوه نقد، تأمین این منابع و به دست آوردن وجوهی که های تجاری و سرمایههای مورد نیاز انجام طرحسرمایه

هزینه  انعطافکمترین  بیشترین  و  مالی  لذا های  است.  برخوردار  خاصی  اهمیت  از  باشد،  برداشته  در  شرکت  برای  را  پذیری 

های شرکت  تواند به طور مؤثر بر ادامه فعالیتشود، از جمله عواملی است که میترکیب این وجوه که ساختار سرمایه نامیده می

اعظمی بخش  معمول  طور  به  بنابراین  باشد.  اثرگذار  ارزش شرکت،  است تصمیماز  و  موضوع  درباره همین  مالی  مدیران  های 

ها و  شدن شرکتهای اقتصادی و تجاری و سهامی  (. از سویی دیگر با گسترش روز افزون فعالیت2011،  6)دیمیتریس و ماریا 

تجاری متحمل هزینه واحدهای  مالکیت،  از  و  جدایی مدیریت  مالکان  منافع  و  اهداف  میان  تعارض  از  ناشی  هایی هستند که 
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گیری مدیران و نابرابری اطلاعاتی موجود میان افراد یاد شده است. لذا با توجه به این موضوع و یادآوری این نکته که تصمیم

یا حقوق صاحبان   و  بدهی  از  اعم  این ساختار  عوامل تشکیل دهنده  است  اصلی مدیران  از وظایف  رابطه ساختار سرمایه  در 

داران، در نظر گرفته شود. در بین  دهندگان و سهامهای میان مدیران و اعتبارها و تفاوتسهام، باید با در نظر گرفتن تعارض

مراتبی و حرکت همگام با بازار، بیشترین توجه را به  شده در حوزۀ ساختار سرمایه، سه نظریۀ توازن، سلسله تمام نظریات مطرح

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

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

نظریه این  دید  از  بنابراین  ندارند؛  اعتقاد  اعتقادی  به  کرد.  نخواهند  تلاش  مشخص  مسیری  در  اهرم،  تغییر  برای  مدیران  ها 

شرکت،1984)1مایرز هر  برای  توازن  نظریۀ  براساس  می  ٔ(،  هدف  بدهی  نسبت  یک  یا  هدف  سرمایۀ  تعریف ساختار  توان 

 (. 1984کرد)مایرز، 

 مفهوم اهرم هدف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

از پژوهش شده براساس نظریۀ توازن پویا، سرعت تعدیل ساختار سرمایه را به سمت ساختار هدف بررسی  های انجامبسیاری 

بینی نظریۀ توازن، اند. برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه، بررسی دو فرضیۀ مشترک است. اول اینکه آیا مطابق پیشکرده

پیششرکت براساس  یا  و  دارند  اهرم هدف  نسبت  نظریه ها  اهرم هدف مشخص،  بینی سایر  به یک  برای دستیابی  ها، مدیران 

می شرکتکوشش  آیا  اینکه  دوم  و  میکنند  تعدیل  هدف  ساختار  سمت  به  را  سرمایه  ساختار  پژوهشها،  نتایج  های  کنند. 

نشانانجام زمان،  طول  در  اهرم  رفتار  دربارۀ  با  شده  اهرم  حرکت  و  زمان(  طول  در  متغیر  یا  )ثابت  هدف  اهرم  وجود  دهندۀ 

اهرم است. بدینسرعت رفتار تصادفی  اهرم هدف و  نبود  نیز  اساس  های مختلف به سمت هدف و  بر  اصلی  الگوی  ترتیب سه 

 ٔٔمبانی نظری پژوهش برای رفتار اهرم در نظر گرفته شده است:

ها اهرم هدف ثابت دارند و در طول زمان، تعدیل اهرم با سرعت  شود شرکت الف( الگوی اهرم هدف ثابت: در این الگو فرض می

 (.  2008، 2شود)لمون و همکارانمشخصی به سمت هدف انجام می

ها اهرم هدفی دارند که در طول زمان متغیر خواهد بود و تعدیل  شود شرکتب( الگوی اهرم هدف متغیر: در این الگو فرض می

 (.2001، 4؛  هواکیمیان2006، 3شود)فلانری و رانجاناهرم با سرعت مشخصی به سمت آن هدف انجام می

 روش تحقیق  

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

تواند مورد استفاده مدیران، تحلیل گران، سرمایه گذاران، قانون گذاران، حسابرسان و پژوهشگران قرار بگیرد. از لحاظ ماهیت،  

متغیرهای -توصیفی بین  ی  رابطه  دیگر،  طرف  از  و  کند  می  بررسی  را  موجود  وضع  طرف  یک  از  زیرا  باشد؛  می  همبستگی 

مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می کند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون چند متغیره برای بررسی ارتباط  

و جهت تحلیل داده ها از نرم افزار    Excelبین متغیرها استفاده شده است. جهت جمع آوری داده های پژوهش از نرم افزار  

Eviews 8  .استفاده شده است 

 
1ٔMyers 
2ٔ- Lemmon 
3ٔ- Flannery, M. J. & Rangan 
4ٔ- Hovakimian 



 

می باشند    1400تا    1396جامعه آماری شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی      

 که حجم نمونه نهایی به روش غربالگری پس از  اعمال محدودیت های زیر تعیین می گردد: 

 اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی تحقیق، برای آنها در دسترس باشد.  -1

 در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره تحقیق در بورس فعال باشند.  1396دست کم از سال  -2

 اسفند ماه باشد.  29پایان سال مالی آنها  -3

 جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد.  -4

 در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته اند.  -۵

 کل شرکت ها  شرکت های حذفی  شرح نمونه گیری 

 ۵۵0  1400شرکت های پذیرفته شده و فعال در بورس تا پایان سال 

  100 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس نبوده است. 

  120 بورس حضور نداشته اند. در   1400تا سال  1396شرکت هایی که از سال 

  80 اسفند نبوده است. 29شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به 

  70 جزء شرکت های هلدینگ، بیمه و سرمایه گذاری بوده اند.

  80 شرکت هایی که در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی داشته اند.

 ( 4۵0)  احراز نکردند.مجموع شرکت هایی که معیار نمونه گیری را 

 100  مجموع شرکت هایی که به عنوان نمونه انتخاب شدند. 

 مدل تحقیق 

های مالی های مستخرج از صورتروش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده

پردازد. پـژوهش ازحیـه هـدف کـاربردی و از حیـه روش توصـیفی قلمـداد میهمبستگی در آنها    شرکت ها به تحلیل رابطه

 میشود.

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

𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵/𝑀𝑖,𝑡 
 متغیرهای تحقیقاندازه گیری  

 متغیر وابسته:

( ساختار سرمایه را ادعای کلی به داراییهای شرکت معرفی  1390(: ستایش و همکاران ،)TDAتصمیمات ساختار سرمایه )

،تجاری   بدهی  بانکی  بدهی  خصوصی  گذاری  سرمایه  ،عمومی،  شده  منتشر  بهادار  اوراق  شامل  را  سرمایه  ساختار  میکند. 

قراردادهایاجاره بدهی ،مالیاتی بدهیهای مزایای بازنشستگی پاداش معوق برای مدیران و کارکنان سپردههای حسن انجام کار  

آید )نجفی   دارایی بدست می  از نسبت کل بدهی به کل  این متغیر  احتمالی میداند  با کالا و سایر بدهیهای  تعهدات مرتبط 

 (. 1396مقدم، 



 

 متغیر مستقل: 

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

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

و   شود)دارابی  می  گرفته  درنظر  صفر  مقدار  متغیر  این  برای  صورت  این  ودرغیر  گیرد  می  ومقداریک  نفس  به  اعتماد  دارای 

 (. 1396محسن زاده گنجی ،

 متغیرهای کنترلی:

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 .لگاریتم ارزش دفتری دارایی های شرکت معرف اندازه شرکت است : 

B/Mi,t  ارزش دفتری به بازارحقوق صاحبان سهام : 

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

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

دارایی ها 
 

 بررسی نتایج 

 (آمار توصیفی متغیر های تحقیق1جدول)

 انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه  میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر  

 𝑇𝐷𝐴 500 0.65 0.62 0.87 0.02 0.19 تصمیمات ساختار سرمایه 

 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 500 0.71 0.68 1 0 0.46 اعتماد به نفس مدیرعامل 

 size 500 13.544 13.421 20.18 11.01 1.611 اندازه شرکت 

 𝑅𝑜𝑎 500 0.14 0.12 0.63 -0.07 0.11 بازده دارایی ها 

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 صاحبان سهام 
𝑀𝐵 500 4.51 4.24 36.02 0.99 0.34 

از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل  ( مربوط به  1جدول )  باشد. برخی  آمار توصیفی متغیرها می 

مورد می باشد. مقدار    ۵00شرکت   -مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است.  تعداد کل مشاهدات سال

نشان می دهد که   میانه  و  باشد  نمونه می  تعداد  به  توجه  با  نظر  متغیر مورد  معدل  نشان دهنده  داده  ۵0میانگین  ها  درصد 

درصد بالاتر از آن قرار دارند. مقدار انحراف معیار نشان دهنده متوسط نوسان از میانگین داده ها    ۵0تر از این مقدار  و  پایین

می باشد و چولگی چوله به راست و یا چوله به چپ رانشان می دهد. همانگونه که نتایج آمار توصیفی نشان می دهد، میانگین  

و میانه متغیرها در شرکت های نمونه تقریبا نزدیک به هم است. همچنین با توجه به انحراف معیار متغیرها می توان چنین 

 نتیجه گیری نمود که شرکت های نمونه از پراکندگی و تنوع فعالیت برخوردارند.

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش:

بگیرد. یک   قرار  بررسی  آن مورد  متغیرهای  مانایی  از تخمین مدل،  قبل  است که  اشاره شد، لازم  همانطور که در فصل سه 

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



 

متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، 

 نامانا خواهد بود. 

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

H0:  متغیر ناماناست 

H1 : متغیر ماناست 

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

می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح ماناست    %۵کمتر از     "در سطح  "احتمال حاصل از آزمون آنها  

 باشد، نامانا  است. %۵درصورتیکه بیشتر از 

« چون  2پرون-« و آزمون »فیلیپس1فولر تعمیم یافته-»دیکینتایج آزمون مانایی در جدول درج گردیده است. بر اساس آزمون  

 3بوده است، همه متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا  %۵ احتمال همه متغیرها کمتر از مقدار

پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سالبوده متغیرهای  پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس  های  اند 

( همانگونه که در جدول  است.  بوده  ثابت  آزمون هم  10-4مختلف  به  نیازی  و  مانا هستند  متغیرها  ( ملاحظه می شود همه 

رگرسیون کاذب معنی  4جمعی برآوردی وجود نخواهد داشت در  بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب  ندارد.  دار  وجود 

 ضرایب به صورت کاذب است. 

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 متغیرها
 آزمون دیکی فولر 

 نتایج 
 احتمال  آماره نماد

 مانا  𝑇𝐷𝐴 -12.421 0.0000 تصمیمات ساختار سرمایه 

 مانا  𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 -8.4254 0.0000 اعتماد به نفس مدیرعامل 

 مانا  size -11.3105 0.0000 اندازه شرکت 

 مانا  𝑅𝑜𝑎 -9.4985 0.0000 بازده دارایی ها 

 مانا  𝑀𝐵 -9.7541 0.0000 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 نتایج حاصل از رگرسیون 

 اعتماد به نفس مدیران بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر دارد. 

است، فرض صفر    0.0۵بوده و چون این مقدار کمتر از    0.00برابر    F)یا سطح معنی داری(   مقدار احتمال(،  10-4جدول )در  

می باشد که این مقدار،    2.12واتسون  -درصد رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین  9۵در سطح اطمینان  

 
1-Augmented Dickey-Fuller 

2-Phillips-Perron 

3-Stationarity 

1Cointegration test 



 

تقریبا تعیین تعدیل شده نشان می دهد،  نتایج مربوط به ضریب  را نشان می دهد.   % 37 عدم وجود خود همبستگی خطاها 

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

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

 نتایج فرضیه اول: 

درصدمی  ۵)سطح معناداری ( متغیر اعتماد به نفس مدیرعامل که کمتر از     tبا توجه به احتمال آماره    نتایج نشان می دهد که

بوده که نشان     -0.202921باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین ضریب اعتماد به نفس مدیرعامل برابر با  

   tدهنده تأثیرمعکوس اعتماد به نفس مدیرعامل بر تصمیمات ساختار سرمایه  می باشد، و همچنین با توجه به احتمال آماره  

در مدل معنادار می باشد. با توجه به تفاسیر بالا می توان بیان     %9۵ضریب متغیر اعتماد به نفس مدیرعامل در سطح اطمینان 

توان  می  بنابراین  دارد.  وجود  معناداری  و  معکوس  رابطه  سرمایه  ساختار  تصمیمات  با  مدیرعامل  نفس  به  اعتماد  بین  نمود، 

درصد کاهش می   20درصد افزایش در اعتماد به نفس مدیرعامل ، تصمیمات ساختار سرمایه به میزان  1اینگونه بیان کرد  ، با 

 گردد. یابد  در نهایت فرضیه اول تایید می

 (: نتایج تخمین مدل اول پژوهش3جدول )

𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵/𝑀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته: تصمیمات ساختار سرمایه 

 اثرات ثابت( -روش: رگرسیون حداقل مربعات معمولی)تابلویی

 500تعداد مشاهدات:                           1396-1400دوره زمانی: 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد  برآوردیضریب  نماد متغیر

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

 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 اعتماد به نفس مدیرعامل 
0.024529- 0.049022 0.500372- 0.0171 

 size اندازه شرکت 
0.202921 0.261701 0.775335 0.0120 

 𝑅𝑜𝑎 0.662344 0.205412 3.224459 0.0013 بازده دارایی ها 

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  

 سهام 
𝑀𝐵 

0.730186 0.771585 0.946346 0.3447 

 0.37 ضریب تعین تعدیل شده 

 2.12 واتسون -دوربین

 F 9.401آماره 

 0.000000 ( Fاحتمال )آماره  

 نتیجه گیری 



 

شود. در  آمده پرداخته میدستهای صورت گرفته در فصل قبل به تفسیر نتایج بهو تحلیل  تجزیهدر این قسمت با استفاده از  

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

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

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

بعنوان مدیرانی که بطور منظم بازده های آتی از پروژههای شرکت و یا احتمالات اثرات مطلوب جریانات نقدی شرکت خود را  

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

با   شناخته میشود .مدیران بیش اعتماد، پروژه هایی با ارزش خالص فعلی منفی را به طور عمد بعنوان سرمایه گذاری هایی 

ارزش خالص مثبت در نظر میگیرند . مدیران بیش اعتماد تمایل به پرداخت سود کمتری نسبت به سایر مدیران دارند . بیش  

اعتمادی مدیران منجر به تحریف در سیاستهای مالی شرکت می شود. پژوهش های اخیر در حسابداری به بررسی کاربرد بیش  

اعتمادی   بیش  بین  مثبت  ی  رابطه  به  .محققان  است  پرداخته  تقلب  یا  اشتباه  گزارش  سود  بینی  پیش  بر  مدیران  اعتمادی 

مدیریت و احتمال تقلب در صورتهای مالی پی برده اند و همچنین نشان دادند که نظارت درون سازمانی و برون سازمانی از  

روان شناختی بحه   از مطالعات  بسیاری  متفاوت  ای  به گونه  نیست  اثر  این  به کاهش  قادر  طریق مکانیزم حاکمیت شرکتی 

اندازه خوش بین  از  اند که مردم عادی تمایل بـه بـیـش اعتمادی دارند . مدیران در مورد بهای سرمایه گذاری بیش  نموده 

هستند بنابراین آنها گاهی اوقات بها را کمتر از ارزش نشان می دهند اما بهای واقعی بیش از دو برابر می باشد. محتوای اصلی 

تئوری ساختار سرمایه به تشریح وجود ساختار سرمایه بهینه می پردازد. هر چه بدهی بیشتر شود، انگیزه های ائتلاف سهامدار 

مدیر در کنترل ،شرکت برای سرمایه گذاری در فرصتهایی با خالص ارزش فعلی مثبت کاهش می یابد زیرا مزایای چنین   -

سرمایه گذاریهایی حداقل تا حدی  به جای سهامداران بر اعتبار دهندگان منتقل میشود در نتیجه شرکتهایی که اهرم بالایی  

دارند  در مقایسه با شرکت هایی که اهرم پایین تری دارند فرصتهای رشد کمتری خواهند داشت. شرکتهایی که تعهدات بدهی  

از   هشداری  حاوی  اهرم  میدهند  انجام  کمتری  گذاری  سرمایه  خود  رشد  فرصتهای  ماهیت  به  توجه  بدون  دارند،  بیشتری 

با   هایی  مدیران شرکت  که  کنند  می  بیان  سرمایه  ساختار  تئوریهای  است  گذاری  سرمایه  فرصتهای  درباره  مدیران  اطلاعات 

فرصت رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخاب نمایند زیرا اگر آنها میزان بدهی خارجی خود را افزایش دهند قادر نخواهند بود  

از مزایای فرصتهای سرمایه گذاریشان استفاده کنند و در نتیجه ارتباط منفی میان رشد آتی و اهرم ایجاد می.شود زیرا مدیران 

نفس   به  اعتماد  رود  می  انتظار  موضوعات  این  به  توجه  کردبا  خواهند  انتخاب  را  پایین  اهرم  بالا،  رشد  فرصت  با  شرکتهای 

نتایج   تایید گردیده است.  این موضوع  این تحقیق،  نتایج  به  با توجه  باشد   تاثیر گذار  مدیرعامل برتصمیمات ساختار سرمایه 

( کریشنان 2018( ژیانگ و همکاران  )2019(  کیشنیک و موسوی  )2020تحقیق حاضر همسو با تحقیق تین شیه وهمکاران)

 (  می باشد. 201۵و وانگ  )

 های پژوهشمحدودیت

شود رسیدن به هدف مورد نظر با کندی  هایی همراه است که باعه میهمیشه انجام تحقیقات علمی با مشکلات و محدودیت

همراه شود. این پژوهش نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از این امر مستثنی نیست. لذا دراین  

های پژوهش، سعی بر آن است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج پژوهش با  قسمت با ارائه محدودیت



 

برخی   دارای  پژوهش  این  راستا  دراین  باشد.  داشته  ای  عادلانه  پژوهش قضاوت  فرآیند  و در مورد  بیشتری عمل کند  آگاهی 

 ذکر است : محدودیت های ذاتی و همچنین محدودیت های ناشی از شرایط مکانی و زمانی بوده که به شرح زیر قابل 

از بین شرکت1 آماری  تجاری عضو نمونه  این تحقیق همه واحدهای  بهادار فعالیت داشته.در  اوراق  به  هایی که در بورس  اند 

انتخاب از آزمون فرضیه شدهصورت نمونه ای  بنابراین لازم است در تعمیم نتایج حاصل  های  های تحقیق به تمام شرکت اند ؛ 

 شده در بورس اوراق بهادار بااحتیاط عمل شود. پذیرفته

شود.  رعایت احتیاط باید جانب ها، شرکت سایر به نتایج دهی تعمیم در که گردیده اعمال خاص شرایط ها نمونه انتخاب .در2

 هم چنین، به دلیل در نظر نگرفتن اثرات خاص هر صنعت، ممکن است نتایج در هر صنعت متفاوت باشد. 

انجام پذیرفت و داده ها برای این بازه زمانی و برای این    1400تا    1396.این تحقیق برای شرکت های فعال بین سال های  3

بسیار   تواند  می  نتایج  این  قانونی  و  سیاسی  اقتصادی،  شرایط  تغییر  در صورت  که  حالی  در  اعتبار هستند،  دارای  ها  شرکت 

 متفاوت باشد. 

دوران تغییر دولت و در نتیجه تغییرات اساسی در شرایط کلان اقتصادی می باشد که .در نهایت، در این دوره از نظر سیاسی  4

 باید به این موضوع نیز توجه گردد.

 پیشنهادهای پژوهش 

 پیشنهادهای مورد نظر از نتایج پژوهش 

همه ذینفعان با توجه  گذاران و   مدیران ، سهامداران ، اعتبار دهندگان و سرمایه استفاده به منظور تحقیق می تواند  این نتایج

 به وضعیت کشور ایران مفید واقع گردد. بنابراین پیشنهادات زیر ارایه می شود : 

به  نهادهای قانون گذار از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران ،سازمان حسابرسی، جامعه حسابداران رسمی ایران و ...  •

 پیشنهاد می شود به روابط بین اعتماد بیش از حد مدیران وساختار سرمایه شرکت ها توجه کنند. 

به استفاده کنندگان از گزارش های مالی پیشنهاد می شود علاوه بر بررسی اطلاعات مالی شرکت ها سایر متغیرهای مهم   •

باشند که  نکته را مد نظر داشته  این  نیز مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند. همچنین  از جمله ویژگیهای شخصیتی مدیران را 

اعتماد به نفس بیش از حد مدیران منجر به سرمایه گذاری بیشتر از حد و به تبع آن کاهش کارایی سرمایه گذاری می کرده  

 ایــن مسئله می تواند بر هدف حداکثر نمودن ثروت سرمایه گذاران موثر باشد. 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

 بیش اعتمادی مدیران وساختار سرمایه شرکت مورد آزمون قرارگیرد. پیشنهاد می شود بر اساس نوع صنعت روابط بین  .1

 پیشنهاد می گردد تحقیق حاضر به صورت مقایسه ای در صنایع مختلف بررسی گردد.  .2

 این پژوهش از سایر شاخص های ارزیابی تصمیمات ساختار سرمایه استفاده شود.  .3
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