
بررسی تاثير عامل رفتاري بیش اطمیناني و خوش بینی مدیران بر ساختار سرمایه شرکتها


چکیده
هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد و خوش بینی  مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نمونه آماری پژوهش شامل 137 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در طی دوره زمانی 95-1390 است. در این پژوهش اطمینان بیش از حد مدیران به پیروی از هوانگ و همکاران (2011)، جیانگ و همکاران (2009) و عربصالحی و همکاران (1393) از طریق تفاوت سود پیش بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی محاسبه می شود همچنین برای اندازه گیری متغیر خوش بینی مدیران از تعریف ارایه شده توسط کردستانی و مرتضوی (1391) و بولو و همکاران (1391) و در نهایت برای اندازه گیری ساختار سرمایه از شاخص اهرم مالی استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که بین اطمینان بیش از حد مدیران با ساختار سرمایه رابطه معکوس و منفی وجود دارد با توجه به نتایج تحقیق می توان اظهار داشت که با افزایش اطمینان مدیران، اهرم مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش پیدا می کند. بنابراین با افزایش اطمینان مدیران، آنها تلاش می کنند سطح بدهی شرکت ها را کاهش دهند. ولی بین خوش بینی مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.
کلید واژه: اطمینان بیش از حد مدیران، خوش بینی مدیران، ساختار سرمایه.

مقدمه
مدیران شرکتها به عنوان نمایندگان صاحبان سهام به طور مستمر لاتش می نمایند ساختار سرمایه شرکت را به گونه ای تنظیم کنند، که هزینه سرمایه شرکت کمینه و ارزش و سودآوری شرکت بیشینه گردد. زیرا مدیران انگیزه بیشتری دارند تا از طریق هموارسازی سود، تصویر مطلوب از روند سودآوری شرکت ارایه نمایند ئو اعتباردهندگان را راضی نگه دارند. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین عامل موثر بر ارزش گذاری شرکتها و جهت گییر آنها در بازارهای سرمایه مطرح گردیده است (انواری رستمی و همکاران، 1394). مدیران واحد تجاری نسبت به اینکه از کدام یک از روشهای تأمین مالی استفاده نمایند، تصمیم گیری می کنند. عوامل زیادی همچون مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی، اندازه شرکت، درماندگی مالی و غیره بر تصمیم گیری مدیران واحد تجاری مؤثر است. علاوه بر این فاکتورها و عوامل موجود در شرکت ها، برخی از ویژگیهای شخصیتی مدیران نیز جز عوامل مهم در تصیمیم گیری های شرکت به حساب می آید (برتراند، 2003). یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تصمیم گیری افراد به ویژه در بازارهای مالی، ریسک پذیری می باشد. ریسک پذیری را می توان اینگونه تعریف کرد: »انجام هر گونه فعالیتی که دارای حداقل یک نتیجیه میهم و یا نامطمنن باشد» (قالیباف، 1389). روانشناسی مالی در واقع در مقابل پارادایم رفتارهای منطقی سرمایه گذاران مطرح شده که اساس و بنیان همه مدلهای مالی ارائه شده است. تالر معتقد است گاهی اوقات برای یافتن پاسخی برای معماهای مالی تجربی، ضروری است که این احتمال را بپذیریم که برخی از عامل ها در اقتصاد گاهی به طور کامل عقلایی رفتار نمی کنند که این، موضوع مالیه رفتاری است. این رویکرد از علم روانشناسی برای درک رفتارهای سرمایه گذاران و بازار استفاده شده و جنبه های روانشناسی رفتار افراد در بازارهای مالی بررسی می شود. تاکنون عوامل رفتاری مختلفی در تصمیم گیری های مالی مطرح شده است. یکی از مهم ترین اختلالات رفتاری تصمیم اطمینان بیش از حد است  اطمینان بیش از اندازه، یکی از مهمترین یافته های علم روانشناسی در حوزه قضاوت و تصیمیم گیری است. روانشناسان یک فرد با ویژگیهای رفتاری فرا اطمینانی را به عنوان فردی تعریف می کنند که اعتقاد دارد اطلاعات و دانش ایشان بسیار دقیق است (بیش از آنچه واقعیت دارد) (چاوشی و همکاران، 1394). از طرف دیگر، خوش بینی مدیریت یکی از موضوعاتی است که به طور بالقوه می تواند بر رفتار مدیران خصوصا در بخش سرمایه گذاری و استفاده از وجه نقد تاثیرگذار باشد. مدیران ممکن است در تحت تاثیر این خوش بینی یا برعکس بدبینی دست به سرمایه گذاری بیش از اندازه یا کم سرمایه گذاری بزنند. برخی از متون ادبی قبلی (هیتون، 2002؛ محمد، 2014) نشان می دهند که خوش بینی مدیریتی می تواند بر تصمیمات تعاونی شرکت از طریق تحریف سرمایه گذاری اثر بگذارد و باعث ایجاد سرمایه گذاری کمتر و یا بیشتر از حد شود (ژو، 2013). با توجه به مطالب فوق چنین استدلال می شود که اطمینان بیش از اندازه و خوش بینی مدیریت می تواند بر ساختار سرمایه و به طور خاص بر اهرم مالی شرکت تاثیر می گذارد. با این حال در عمده مطالعات داخلی صورت گرفته این موضوع نادیده گرفته شده و یک فضای خالی در ادبیات حسابداری و مالی  برای تحقیق وجود دارد که این خود، انگیزه ای جهت انجام این پژوهش است. لذا پژوهش حاضر در پی یافتن شواهد تجربی جهت پاسخ به این سوال اصلی تحقیق است که آیا بین اطمینان بیش از اندازه و خوش بینی مدیریت با ساختار سرمایه شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه خواهد بود؟
پیشینه تحقیق
چاوشی و همکاران (1394) در پژوهشی به بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و انتخاب سیاست های تامین مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران پرداختند. برای بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد بر سیاست های تأمین مالی از مدل رگرسیون با دادههای ترکیبی برای 157 شرکت در فاصله زمانی سال های 1385 تا 1390 استفاده شده است. نتایج پژوهش که با استفاده از داده های ترکیبی با اثرات ثابت انجام گردید، حاکی از عدم رابطه بین اطمینان بیش از حد و تصمیم های مالی می باشد. علاوه بر این، رابطه ی فرصت های رشد، سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با تصمیم های مالی، معنی دار است.
حیدری (1393) در مطالعه ایی به بررسی تاثیر عامل رفتاری اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر چسبندگی هزینه: نقش تعدیلی عوامل اقتصادی و عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی در آن پرداخت. نمونه آماری در این پژوهش شامل 164 شرکت بورسی در بازه زمانی بین سال های 1381 تا 1391 می باشد. مطابق يافتهها، تأثير متغير اعتمادبه نفس مديريت بر چسبندگي هزين ه هاي توزيع، فروش و اداری، در مدل اول از 76 به 62 درصد در مدل پنجم کاهش یافت. این موضوع نشان می دهد عامل رفتاري اعتمادبه نفس بيش ازحد مديريت، موجب افزايش چسبندگي هزينه ها می شود.
عرب صالحی و همکاران (1393) در مقاله ایی به بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه گذاری – جریان های نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور 103 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران طی سال های 1385 تا 1389 مطالعه شده است. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي دهد كه در دوره زماني مورد بررسي، اعتماد به نفس بيش از حد مديران ارشد باعث افزايش حساسيت سرمايه گذاري  جريان هاي نقدي شده است.
کردستانی و مرتضوی (1391) در پژوهشی به بررسی تاثیر تصمیمات سنجیده مدیران بر چسبندگی هزینه ها در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران پرداختند. جهت بررسی این موضوع آنها تعداد 186 شرکت را در بازه زمانی بین سال های 1380 تا 1388 مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده های پژوهش نشان می دهد انتظار افزايش فروش آتي توسط مديريت، موجب كاهش چسبندگي بهاي تمام شده فروش مي شود و هرچه اين خوش بيني بيشتر باشد، چسبندگي بهاي تمام شده فروش بيشتر كاهش مي يابد. اما خوش بيني مديريت، چسبندگي هزينه هاي فروش، عمومي و اداري را افزایش می دهد و چسبندگی انی هزنیه ها در صورت خوش بینی زیاد مدیریت، بیشتر از حالت خوش بینی کم است.
آنتونژیک و سالزمن (2015) نیز در پژوهشی به بررسی اطمینان بیش از اندازه و خوش بینی: تاثیر فرهنگ بین المللی بر ساختار سرمایه مبادرت ورزیدند. هدف اصلی از انجام این پژوهش بررسی این موضوع بود که آیا انحرافات در ساختار سرمایه کشورهای مختلف می تواند توسط ویژگی ها و خصایص فرهنگی (به طور خاص مدیران) توصیف شود یا خیر؟ برای دستیابی به این هدف، آنها 42 کشور را مورد بررسی قرار دادند و شواهدی ارایه دادند که این تصمیمات تحت تاثیر درجه فردگرایی کشورها است. آنها اعلام کردند که مدیران در کشورهایی با فردگرایی بالا، خوش بینی و اطمینان بیش از حد بالاتری را نشان می دهند. 
چن و لین (2013) در مقاله ایی به بررسی خوش بینی مدیریت، کارایی سرمایه گذاری و ارزشگذاری شرکت پرداختند. برای دستیابی به این هدف، آنها با استفاده از معیارهای در نظر گرفته شده برای خوش بینی مدیران و برربه بررسی تاثیر سطوح مختلف خوش بینی مدیریت بر بهبود کارایی سرمایه گذاری و ارزش شرکت در زمانی است که شرکت ها بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری دارند. نتایج نشان داد که شرکت هایی که کم سرمایه گذاری با مدیرانی با خوش بینی بالا دارند می توانند کارایی سرمایه گذاری شرکت را افزایش دهند که این در آینده افزایش ارزش شرکت ها را به همراه خواهد داشت. 
توماک (2013) در مطالعه ایی تاثیر اطمینان بیش از اندازه بر ساختار سرمایه در شرکت های بورسی در کشور ترکیه پرداخت. جهت دستیابی به هدف پژوهش، وی تعداد 115 شرکت فعال در صنایع تولیدی بورس استانبول را در بازه زمانی بین سال های 2002 تا 2011 مورد بررسی قرار داد. نتایج بررسی های وی نشان می دهد ارتباط بین اطمینان و اهرم مبهم می باشد. در حقیقت، شواهد کافی برای این ایده که مدیران مطمئن تمایل بیشتری به استفاده از سطوح اهرم بالاتر را دارند، وجود ندارد. علاوه براین، شواهد تجربی این پژوهش نشان می دهد اندازه و سوددهی تاثیر مثبت و مستقیمی بر اهرم مالی دارد.
باروس و سیلویر (2007) در مطالعه ایی به بررسی اطمینان بیش از اندازه،خوش بینی مدیریت و مشخصه های ساختار سرمایه پرداختند. بدین منظور آنها شرکت های بورسی کشور برزیل را در بین سال های 1998 تا 2003 مورد بررس قرار دادند. آنها گزارش کردند ارتباط مثبت و معناداری بین شاخص ها و نسبت های اهرمی و فرضیه های رفتاری وجود دارد. آنها در نهایت پیشنهاد دادند رویکردهای رفتاری براساس روان شناسی افراد می تواند به درک بهتر تصمیمات شرکتی کمک نماید.
فرضیه های تحقیق
· بین اطمینان بیش از حد مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
· بین خوش بینی مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد
جامعه و نمونه آماری پژوهش
جامعه آماری پژوهش، شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار هستند، قلمرو زمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان تحقیق یک دوره 5 ساله از سال 1388 تا سال 1391 می باشد و شرکت نمونه با لحاظ شرایط زیر انتخاب شدند و نمونه آماری به روش حذفی و با در نظر گرفتن شرایطی که در جدول 1 ارائه شده است انتخاب شدند:
جدول (1) تعداد حجم نمونه بر اساس روش غربالگری
	تعداد شرکت های که تا سال 1395 در بورس حضور داشتند
	
	(521)    

	تعداد شرکت های که قبل سال 90 از بورس حذف شدند یا وارد فرابورس شدند
	(90)
	

	تعداد شرکت هایی که بعد از سال 90 وارد فرا بورس شدند
	(12)
	

	تعداد شرکت هایی که تا پایان سال مالی 95 در بورس اوراق بهادار تهران عضو بوده اند
	
	(419)

	تعداد شرکت هایی که عضو شرکت های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند
	(66)
	(353)

	تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به 29/12 نبوده است
	(76)
	(277)

	تعداد شرکت هایی غیر مالی که در بازه 95-90 از لیست شرکت های پذیرفته شده در بورس حذف شده اند
	(42)
	(235)

	تعداد شرکت هایی که طی بازه95-90 تغییر سال مالی داده اند
	(39)
	(196)

	تعداد شرکت هایی که اطاعات مورد نیاز تحقیق آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده است یا ناقص بوده است
	(59)
	(137)

	تعداد شرکت هایی که اطلاعات انها طی دوره 95-90 کامل بوده است و به عنوان جامع اماری تلقی می شود
	
	(137)


با توجه به شرایط یاد شده تعداد 137 شرکت در دوره زمانی 95-1390 به عنوان نمونه انتخاب شدند.
روش پژوهش
این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی –پس رویدادی است و برای آزمون فرضیات تحقیق از رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. 
در این پژوهش آزمون فرضیه اول تحقیق که بر اساس متغیراطمینان بیش از حد مدیران می باشد به پیروی از هوانگ و همکاران (2011)، جیانگ و همکاران (2009) و عربصالحی و همکاران (1393) از طریق تفاوت سود پیش بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی محاسبه شد. 
معادله (1)

: اهرم مالی شرکت i در سال t؛
Overconfidence:. اگر در طول دوره مورد مطالعه تعداد دفعاتی که مدیریت سود را بیش از واقع پیش بینی می کند، بیش از تعداد دفعاتی باشد که کمتر از واقع پیش بینی می کند، مدیریت دارای اعتماد بیش از حد خواهد بود و این متغیر یک می گیرد. در غیر این صورت برای این متغیر مقدار صفر در نظر گرفته می شود.
Growth: فرصت های رشد. برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت i در سال t،
Tangibility: محسوس بودن. برابر است با نسبت اموال، کارخانه و تجهیزات به دارایی کل شرکت i در سال t،
Profitability: سوددهی. بازده دارایی که برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر دارایی کل شرکت i در سال t،
Dividends: سود تقسیمی. برابر است سود سهم پرداختی تقسیم بر دارایی کل شرکت i در سال t،
Size: اندازه شرکت. برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی های کل شرکت i در سال t،
Non-DebtTaxSheilds: سپر مالیات غیربدهی. برابر است با نسبت استهلاک به دارایی کل شرکت i در سال t،
برای آزمون فرضیه دوم تحقیق که بر اساس متغیر خوش بینی مدیران می باشد. از تعریف ارایه شده توسط کردستانی و مرتضوی (1391) و بولو و همکاران (1391) و در نهایت برای اندازه گیری ساختار سرمایه از شاخص اهرم مالی استفاده شده است.
معادله (2)

: اهرم مالی شرکت i در سال t؛
Optimism:. برای اندازه گیری خوش بینی مدیریت از پیش بینی فروش مدیریت استفاده شده است. اگر پیش بینی فروش سال t + 1 بیشتر از فروش واقعی سال t باشد، به عنوان خوش بینی مدیریت در نظر گرفته می شود. در حقیقت، چنانچه نسبت پیش بینی فروش سال t + 1 به فروش واقعی سال t بزرگ تر از میانه این نسبت در کل سال – شرکت ها باشد، نشان دهنده خوش بینی مدیریت است.
Growth: فرصت های رشد. برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت i در سال t،
Tangibility: محسوس بودن. برابر است با نسبت اموال، کارخانه و تجهیزات به دارایی کل شرکت i در سال t،
Profitability: سوددهی. بازده دارایی که برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر دارایی کل شرکت i در سال t،
Dividends: سود تقسیمی. برابر است سود سهم پرداختی تقسیم بر دارایی کل شرکت i در سال t،
Size: اندازه شرکت. برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی های کل شرکت i در سال t،
Non-DebtTaxSheilds: سپر مالیات غیربدهی. برابر است با نسبت استهلاک به دارایی کل شرکت i در سال t،
روش آزمون فرضیات پژوهش
در این پژوهش از داده های تلفیقی و مدل رگرسیون داده های ترکیبی استفاده شده است. جهت بررسی معنادار بودن الگوها، آزمون های اماری T، آزمون F، R2 (ضریب تعدیل شده) به کار رفتند. جهت بررسی خودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون استفاده شد که نتایج بیانگر وجود خودهمبستگی در داده ها بود و برای رفع این مشکل از روش AR بهره گرفته شد. اطلاعات مورد نیاز شرکت ها از بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز و سایت رسمی اوراق بهادار گرداوری شد. سپس داده ها با استفاده از نرم افزار اکسل مرتب و به کمک نرم افزار Eviews تحلیل شد.
یافته های پژوهش 
آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در نگاره شماره 1 ارائه شده است. بر اساس کمیت‌های توصیفی متغیرهای تحقیق، از انواع نسبت و لگاریتم هستند که این توانسته‌ است همگنی خوبی را بین داده‌ها ایجاد کند. شرکت‌های مورد مطالعه، 137 شرکت بوده است که بر اساس شرکت – سال (90-95) برابر822 مشاهده شده است. علاوه بر این، همان طور که مشاهده می شود میانگین به دست آمده برای اهرم مالی (0.603) می باشد. هم چنین، میانگین به دست آمده برای اطمینان بیش از حد و خوش بینی به ترتیب (0.963) و (0.856) می باشد. که نشان مدیران شرکت ها اطمینان بیش از حد و خوش بینی بالایی را نشان می دهند. علاوه بر این، مقدار به دست آمده برای حداقل بازده دارای ها (-0.386) منفی می باشد که نشان می دهد شرکتی در بازه زمانی مورد بررسی زیان ده بوده است. در نهایت، میانگین به دست آمده برای اندازه شرکت نیز (6.019) می باشد که این به دلیل لگاریتم گرفتن از دارایی کل شرکت می باشد.


نگاره (1): متغیرهای پژوهش
	[bookmark: OLE_LINK162][bookmark: OLE_LINK161]متغیر
	نماد
	میانگین
	میانه
	بیشینه
	کمینه
	انحراف معیار
	مشاهدات

	اهرم مالی
	LEVERAGE
	0.603
	0.608
	2.060
	0.090
	0.255
	822

	اطمینان بیش از حد
	OVERCONFIDENCE
	0.963
	1.000
	1.000
	0.000
	0.187
	822

	خوش بینی
	OPTIMISM
	0.856
	1.000
	1.000
	0.000
	0.350
	822

	فرصت های رشد
	GROWTH
	2.230
	1.907
	8.922
	0.058
	1.346
	822

	محسوس بودن
	TANGIBILITY
	0.260
	0.218
	0.857
	0.008
	0.180
	822

	سوددهی
	PROFITABILITY
	0.151
	0.134
	0.695
	0.386
	0.153
	822

	سود تقسیمی
	DIVIDENDS
	0.110
	0.067
	0.903
	0.000
	0.136
	822

	اندازه شرکت
	SIZE
	6.019
	5.930
	8.255
	4.388
	0.656
	822

	سپر مالیات غیربدهی
	NON_
DEBTTAXSHEILDS
	0.024
	0.019
	0.125
	0.006
	0.020
	822



نتایج فرضیه اول:
نتایج فرضیه اول در نگاره شماره 2 ارائه شده است. برای بررسی خوبی مدل، معمولا از معیارهای ضریب تعیین (R2)، ضریب تعیین تعدیل شده (Adj. R2) و دوربین–واتسون (D-W)  و برای بررسی معنی‌داری مدل نیز از آماره F استفاده ‌شد. همان طور که در نگاره (2) قابل مشاهده می گردد، مقدار ضریب تعیین برابر 468/0 و ضریب تعیین تعدیل شده برابر 463/0 می‌باشد و بدین معنی می‌باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. آماره دوربین – واتسون برابر با 681/1 می‌باشد، و از آن جایی که بازه 5/1 تا 5/2 نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول می‌باشد، در نتیجه خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء خطای مدل وجود ندارد. آماره عامل تورم واریانس (VIF) میزان همخطی بین متغیرهای مستقل تحقیق را نشان می‌دهد و مقدار مجاز VIF کمتر از 10 می‌باشد و از آنجایی که مقادیر نگاره (2)، کمتر از 10 می‌باشد، در نتیجه بین متغیرهای مستقل تحقیق، همخطی وجود ندارد. در نهایت مقدار آماره F برابر 320/120 و مقدار احتمال آن نیز برابر 000/0 می‌باشد و از آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 05/0 است، لذا معنی‌داری مدل تایید می‌شود. علاوه بر این، به منظور آزمون همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ[footnoteRef:1] استفاده شده است. سطح معناداری این آزمون نیز بزرگ تر از خطای نوع اول 05/0 برآورد شده (711/0 = P-Value) که نشان از همسانی واریانس اجزای خطای مدل در سطح خطای 05/0 دارد. در نهایت یافته های نگاره (2) نشان می دهد، سطح معناداری به دست آمده برای اطمینان بیش از حد (000/0 = P-Value) کمتر از 5 درصد می باشد که نشان دهنده رد فرض مخالف می باشد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود و می توان گفت بین اطمینان بیش از حد مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بیشتر اینکه، ضریب به دست آمده برای این متغیر (β= -0.379) منفی می باشد که نشان دهنده رابطه معکوس بین این اطمینان بیش از حد مدیران با سرمایه سرمایه می باشد.  [1:  ARCH Test] 

نگاره (2): نتایج آزمون فرضیه اول
	

	متغیر وابسته: ساختار سرمایه (LEVERAGE)

	متغیرهای مستقل و کنترلی
	نماد
	ضریب
	آماره تی‌استیودنت
	سطح معنی‌دار
	VIF
	نتیجه

	عرض از مبدا
	β
	0.726
	10.506
	0.000
	-
	تایید

	اطمینان بیش از حد
	OVERCONFIDENCE
	-0.379
	-10.3892
	0.000
	1.021
	تایید

	فرصت های رشد
	GROWTH
	0.028
	5.475
	0.000
	1.176
	تایید

	محسوس بودن
	TANGIBILITY
	-0.173
	-3.628
	0.000
	1.735
	تایید

	سوددهی
	PROFITABILITY
	-0.924
	-16.06
	0.000
	1.750
	تایید

	سود تقسیمی
	DIVIDENDS
	-0.094
	-1.512
	0.130
	1.704
	رد

	اندازه شرکت
	SIZE
	0.058
	5.671
	0.000
	1.079
	تایید

	سپر مالیات غیربدهی
	NON_
DEBTTAXSHEILDS
	0.846
	1.983
	0.047
	1.752
	تایید

	ضریب تعیین (R2)
	0.468
	دوربین - واتسون (D-W)
	1.861

	ضریب تعیین تعدیل شده (Adj.R2)
	0.463
	آماره F
(سطح معنی‌دار)
	102.320
(000/0)

	آماره آزمون آرچ
	0.137
	سطح معناداری آزمون آرچ
	0.711



نتایج آزمون فرضیه دوم
نتایج فرضیه اول در نگاره شماره 3 ارائه شده است. بر این اساس، از معیارهای ضریب تعیین (R2)، ضریب تعیین تعدیل شده (Adj. R2) و دوربین–واتسون (D-W)  و برای بررسی معنی‌داری مدل نیز از آماره F استفاده ‌شد. همان طور که در نگاره (3) ملاحظه می گردد، مقدار ضریب تعیین برابر 397/0 و ضریب تعیین تعدیل شده برابر 392/0 می‌باشد و بدین معنی می‌باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. آماره دوربین – واتسون برابر با 866/1 می‌باشد، و از آن جایی که بازه 5/1 تا 5/2 نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول می‌باشد، در نتیجه خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء خطای مدل وجود ندارد. آماره عامل تورم واریانس (VIF) میزان همخطی بین متغیرهای مستقل تحقیق را نشان می‌دهد و مقدار مجاز VIF کمتر از 10 می‌باشد و از آنجایی که مقادیر نگاره (3)، کمتر از 10 می‌باشد، در نتیجه بین متغیرهای مستقل تحقیق، همخطی وجود ندارد. در نهایت مقدار آماره F برابر 754/76 و مقدار احتمال آن نیز برابر 000/0 می‌باشد و از آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 05/0 است، لذا معنی‌داری مدل تایید می‌شود. علاوه بر این، به منظور آزمون همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ[footnoteRef:2] استفاده شده است. سطح معناداری این آزمون نیز بزرگ تر از خطای نوع اول 05/0 برآورد شده (694/0 = P-Value) که نشان از همسانی واریانس اجزای خطای مدل در سطح خطای 05/0 دارد. یافته های نگاره (3) نشان می دهد، سطح معناداری به دست آمده برای خوش بینی مدیران (735/0 = P-Value) بیشتر از 5 درصد می باشد که نشان دهنده عدم رد فرض مخالف می باشد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای 5 رد پذیرفته می شود و می توان گفت بین خوش بینی مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.  [2:  ARCH Test] 

نگاره (3): نتایج آزمون فرضیه دوم
	

	متغیر وابسته: ساختار سرمایه (LEVERAGE)

	متغیرهای مستقل و کنترلی
	نماد
	ضریب
	آماره تی‌استیودنت
	سطح معنی‌دار
	VIF
	نتیجه

	عرض از مبدا
	β
	0.469
	6.681
	0.000
	-
	تایید

	خوش بینی مدیران
	OPTIMISM
	-0.006
	-0.338
	0.735
	1.104
	رد

	فرصت های رشد
	GROWTH
	0.025
	4.497
	0.000
	1.174
	تایید

	محسوس بودن
	TANGIBILITY
	-0.203
	-4.007
	0.000
	1.736
	تایید

	سوددهی
	PROFITABILITY
	-1.051
	-17.563
	0.000
	1.832
	تایید

	سود تقسیمی
	DIVIDENDS
	-0.059
	-0.889
	0.374
	1.705
	رد

	اندازه شرکت
	SIZE
	0.047
	4.295
	0.000
	1.091
	تایید

	سپر مالیات غیربدهی
	NON_
DEBTTAXSHEILDS
	0.773
	1.702
	0.089
	1.753
	رد

	ضریب تعیین (R2)
	0.397
	دوربین - واتسون (D-W)
	1.866

	ضریب تعیین تعدیل شده (Adj.R2)
	0.392
	آماره F
(سطح معنی‌دار)
	76.754
(000/0)

	آماره آزمون آرچ
	0.154
	سطح معناداری آزمون آرچ
	0.694



نتیجه گیری
اطمینان بیش از حد به عنوان یکی از تورش های رفتاری بوده و از خوش بینی افراد نسبت به دانش، توانایی ها و پیش بینی هایشان نشات می گیرد. اطمینان بیش از حد سبب می شود انسان، دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند که روی مسائل و رویدادها کنترل دارد؛ در حالیکه ممکن است اینگونه نباشد. بر این اساس در این تحقیق به بررسی رابطه معنادار بین خوش بینی و اطمینان بیش از حد مدیران شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ساختار سرمایه پرداخته شد. نتایج فرضیه اول تحقیق نشان داد سطح معناداری به دست آمده برای اطمینان بیش از حد (000/0 = P-Value) کمتر از 5 درصد می باشد که نشان دهنده رد فرض مخالف می باشد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود و می توان گفت بین اطمینان بیش از حد مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بیشتر اینکه، ضریب به دست آمده برای این متغیر (β= -0.379) منفی می باشد که نشان دهنده رابطه معکوس بین اطمینان بیش از حد مدیران با سرمایه سرمایه می باشد. به عبارت دیگر می توان گفت، با افزایش اطمینان مدیران، اهرم مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش پیدا می کند. در این ارتباط بایستی اشاره شود که با افزایش اطمینان مدیران، آنها تلاش می کنند سطح بدهی شرکت ها را کاهش دهند. کاهش اهرم مالی شرکت به نوبه خود می تواند موجب کاهش هزینه های نمایندگی گردد. این در حالی است که با کاهش اطمینان مدیران، اهرم مالی شرکت می یابد که این امر احتمالا ناشی از ریسک پذیری بالای مدیران و تلاش برای جذب منابع خارجی جهت سرمایه گذاری در شرکت می باشد. به این ترتیب، این ارتباط منفی و معکوس می باشد. در همین ارتباط و مطابق با نتایج پژوهش حاضر، آدام و همکاران (2015) اعلام کردند اطمینان و اعتماد بیشاز حد، که بر تعداد تصمیمات شرکتی اثر میگذارد. اما مغایر با نتایج پژوهش حاضر، توماک (2013) اظهار داشت شواهد کافی برای تأیید اینکه مدیران مطمئن و با اعتمادبهنفس تمایل به استفاده از سطح بدهی بالاتر دارند، وجود ندارد. هم چنین، چاوشی و همکاران (1394) و نیز میرزایی (1392) به این نتیجه رسیدند که بین اطمینان بیش از حد و تصمیم های مالی رابطه ای وجود ندارد. در ادامه نتایج فرضیه دوم بررسی گردید و نشان داده شد سطح معناداری به دست آمده برای خوش بینی مدیران (735/0 = P-Value) بیشتر از 5 درصد می باشد که نشان دهنده عدم رد فرض مخالف می باشد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای 5 رد پذیرفته می شود و می توان گفت بین خوش بینی مدیران با ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین، می توان گفت افزایش یا کاهش خوش بینی مدیران، تاثیری بر ساختار سرمایه (اهرم مالی) شرکت ها ندارد. در همین ارتباط و مغایر با نتایج پژوهش حاضر، داسیلوا و روس (2007) اعلام کردند رویکردهای رفتاری همانند خوش بینی و اطمینان بیش از حد مدیران، برمبنای تحقیقات روانشناسی انسانی میتواند کمکهای شایانی به درک تصمیمگیریهای شرکتی نماید. از طرف دیگر، پیشینهاد می شود در تحقیقات آتی برای افزایش ضریب اطمینان نتایج دوره زمانی را 10 ساله در نظر گیرند.
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The effect of behavioral factors overconfidence and optimism directors on the company's capital structure
[bookmark: _GoBack]Abstract
The aim of this study was to investigate the relationship between overconfidence and optimism managers with the company's capital structure is listed on the Tehran Stock Exchange. The sample consisted of 137 companies listed on the stock exchange during the period 95-1390. In this study, overconfidence managers to comply with Huang et al. (2011), Jiang et al. (2009) and Rbsalhy et al (2014) the difference between profit forecasts and real benefit is calculated annually by management, as well as for size variable optimism of executives from the definition provided by Kurdish and Mortazavi (2012) and Bulow et al. (2012) and finally to measure capital structure of financial leverage index is used.he does. Thus, with increasing assurance managers, they are trying to reduce the level of corporate debt. But optimism among executives with the capital structure of listed companies in Tehran stock exchange securities, there is no significant relationship.
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