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  چكیده

شرکت و سرعت اصلاح  یو عملکرد واقع نهیبه هیانحراف از ساختار سرما نیبر رابطه ب تیریمد یینقش توانادر این مقاله، هدف بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  143مربوط به های است. به همین منظور، داده هیساختار سرما

های پژوهش استفاده شده است. یافته های پژوهش های ترکیبی برای آزمون فرضیهاستخراج و از مدل رگرسیونی داده 1397تا  1385

ساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی دارد. همچنین، نتایج  حاکی از آن است که توان مدیریت تاثیر معناداری بر ارتباط بین انحراف از

بیانگر تاثیر معنادار توان مدیریت بر ارتباط بین انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه و عدم تاثیر توان مدیریت بر انحراف منفی از 

علاوه تاثیر توان مدیریت بر سرعت تعدیل ساختار باشد. بها یا عملکرد واقعی شرکت میساختار سرمایه بهینه، با بازده واقعی دارایی

کند که تاثیر توان ها مشخص میهای با ساختار سرمایه بیش اهرمی تایید و کم اهرمی رد شده است. در نهایت، یافتهسرمایه در شرکت

  دارند.مدیریت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در حالت بیش اهرمی و کم اهرمی اختلاف معناداری با یکدیگر ن

 

 ها، سرعت تعدیل ساختار سرمایه.ساختار سرمایه، توانایی مدیریت، بازده واقعی دارایی كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

 یک سرمایه، ساختار حوزه در مطالعات گسترده حجم میان در

 بخش که است نظری اجماع آن و کند می خودنمایی واقعیت

 بر. اند یافته دست بدان مالی حوزه پژوهشگران از بزرگی نسبتاً

 توجه با را خود سرمایه ساختار ها شرکت نظر، اجماع این اساس

 مورد پیوسته صورت به خارجی و داخلی محیط تغییرات به

 و حفظ شرکت مالی سلامت تا دهند می قرار اصلاح و تعدیل

 سرعت مطالعه(. 2009ریتر، و هوانگ) گردد بیشینه آن ارزش

 اهمیت حائز موضوعی هدف، سمت به سرمایه ساختار تعدیل

 و منافع بین توازن اساس بر( هدف) بهینه سرمایه ساختار. است

 نسخة. شود می تعیین بدهی طریق از مالی تأمین های هزینه

 به را زیادی های پژوهش نیز اخیر دهة در که نظریه این پویای

 هزینه است ممکن که کند می بیان است، داده اختصاص خود

 ساختار سمت به ها شرکت مداوم حرکت از مانع تعدیل های

 تنها ها شرکت است ممکن بنابراین،. شوند هدفشان سرمایه

 مزایای که کنند اقدام خود سرمایه ساختار تعدیل برای زمانی

 (.2014، پتاچی)باشد  آن های هزینه از بیش تعدیل

 یحوزه مال یهاپژوهش ،یلادیم 1950از  شیپ یهادر سال

سود  میو تقس یگذارهیسرما یهامیغالباً معطوف به تصم

 نهی( پژوهش در زم1958) لریو م یانیلیاست. مودبوده

وارد  یرا به مجموعه مطالعات حوزه مال یمالنیتأم یهامیتصم

است که  لسؤا نیبر پاسخ به ا ریاخ یهانمودند. تمرکز پژوهش

 قیخود را از طر هیاز سرما زانیچه م دیبا یتجار یواحدها

 نیانتشار اوراق مالکانه، تأم قیرا از طر زانیو چه م یبده یابزارها

 کنندهنییتع ،یمالنیتأم یهامیتصم تر،قیکنند. به عبارت دق

 قیاز طر یمالنیتأم تیشرکت هستند. مز هیساختار سرما

)که  یمالنیتأم یهانهیاز بابت هز یاتیسپر مال جادیا ها،یبده

آن  بی( است و عشوندیمحسوب م یاتیقابل قبول مال یهانهیهز

 یمال یهابا بحران ییارویو رو یخطر ورشکستگ جادیمرتبط به ا

)و در واقع  هایبده نهیبه زانیم نییتع یبرا ن،یاست. بنابرا

 ایمزا نیتا ب کنندیم یسع رانی(، مدنهیبه هیساختار سرما نییتع

و در  ندیتوازن برقرار نما ها،یبده قیاز طر یمالنیتأم بیو معا

را  هیحقوق صاحبان سرما ای هایبده زانیهر فرصت ممکن، م

ها همواره در تلاش هستند شرکت تر،حیصر انیکنند. به ب لیتعد

 هیساختار سرما کی یخود را به سو یواقع هیتا ساختار سرما

و  هیسرما نهیچرا که در ساختار مذکور؛ هز ند،ده رییتغ نهیبه

حداقل مقدار خود را داراست )سوپرا و  ،یخطر ورشکستگ

در  رییتوجه داشت که تغ دیوجود، با نی(. با ا2016همکاران، 

 یدارا نه،یبه هیبه ساختار سرما دنیبه منظور رس هیساختار سرما

 
1. Leuz & Verrecchia 

را  خود هیساختار سرما یها زماناست و شرکت یو منافع نهیهز

 ابدی یآن فزون یهانهیکار بر هز نیا یایکه مزا کنندیم لیتعد

 (.2012)دانگ و همکاران، 

های رود مدیران تواناتر در تصمیم گیریبنابراین انتظار می

مرتبط به افشای اطلاعات عملکرد بهتری داشته باشند و با توجه 

تقارن اطلاعاتی به تاثیر با اهمیت کیفیت افشای اطلاعات بر عدم 

میان شرکت و سرمایه گذاران )افلاطونی و امیربختیاروند، 

(، شرایط تامین منابع مالی شرکت در بازار سرمایه بهبود 1396

تر یابد و به دنبال آن ساختار سرمایه شرکت به نقطه بهینه نزدیک

رود که توانایی مدیران به عنوان گردد. در همین راستا انتظار می

گر تأثیر مطلوبی بر ارتباط میان انحراف از سطح دیلمتغیری تع

بهینه ساختار سرمایه و عملکرد واقعی شرکت بگذارد. در این 

شرایط، مدیران توانمند با عملکرد خوبی که در راهبری 

های مالی و عملیاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دارد، سیاست

هد و میزان دمیمشکلات مربوط به انتخاب نامناسب را تسکین 

انحراف از سطح بهینة ساختار سرمایه را کمتر کند )لئوز و 

رود با افزایش (. لذا انتظار می2001؛ ورشیا، 2000، 1ورشیا

توانایی مدیریت سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت به سوی 

 نقطه بهینه افزایش یابد. 

 یهامانند مولفه یعوامل ریتأث ،یداخل نیشیپ یهادر پژوهش

 ی؛ مقدم و مؤمن1390و همکاران،  شی)ستا یشرکت تیمحاک

 ،یریو بش قتی)حق یمال یریپذ(، انعطاف1391 ،یانسری

 ،یانسری یو مؤمن پوری)کاشان ی(، عدم تقارن اطلاعات1391

شرکت  یهایژگی( و و1391 ،یزکلور ییو فدا ی؛ کردستان1391

عمران،  یو نجف ی؛ کردستان1389فر و همکاران ، زاده ییحی)

؛ 1393و همکاران،  یی؛ آقا1392 ،یو منتظر ی؛ اعتماد1391

( 1393و همکاران ،  ی؛ فتح1393و همکاران،  یسلطان فهیخل

مانند  ییهابا استفاده از روش ایشده و  یبررس هیبر ساختار سرما

( و 1388مقدم،  یوریو غ شیها )ستاداده یوششپ لیتحل

ساختار  نیی( به تع1388و همکاران،  شی)ستا کیژنت تمیالگور

نتایج  حال، نیها اقدام شده است. با اشرکت نهیبه هیسرما

ها و مرور پیشینه تجربی مرتبط با موضوع و همچنین اخذ بررسی

، تحقیقات و 2استعلام از سامانه پیشینه پژوهش وزارت علوم

های داخلی و خارجی در پژوهش برآن،افزون  فناوری ایران و

توان  ایموضوع که آ نیبه ا دهد که تاکنونانجام شده نشان می

ساختار  انحراف از نیبر رابطه ب یرگذاریقادر به تاث تیریمد

 یتوجه زین ریخ ایشرکت است  یو عملکرد واقع بهینه هیسرما

های داخلی تأثیر توانایی همچنین در پژوهش مبذول نشده است.

مدیران بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مورد بررسی قرار نگرفته 

2 - https://pishineh.irandoc.ac.ir 
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است. در این مقاله به دنبال دستیابی به پاسخ این سوالات 

هستیم که آیا توانایی مدیران تأثیر مطلوبی بر رابطه میان انحراف 

و عملکرد واقعی شرکت دارد یا خیر؟ و  بهینه هیساختار سرما از

این که آیا توانایی مدیران رابطه مستقیمی با سرعت تعدیل 

 ساختار سرمایه شرکت دارد یا خیر؟

پژوهش )شامل  نهیشیبر پ یو مرور ینظر یدر ادامه، مبان

پژوهش، روش  یهاهی(، فرضیو داخل یخارج یهاپژوهش

 زیو ن یمورد بررس یهاپژوهش )شامل نحوه انتخاب شرکت

 ان،یپژوهش و در پا یهاافتهیش(، پژوه یرهایها و متغمدل

 اند.شده هیارا شنهادهایو پ یریگجهینت

 

 پیشینۀ پژوهش 

( اثر تعدیلی ریسک اعتباری بر شدت 2019لی و همکاران )

های کوچک و تأثیرگذاری ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت

ها نشان داد متوسط اروپایی را بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن

های کوچک و متوسط با ریسک اعتباری پایین، شرکتکه در 

نسبت بدهی تأثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت دارد در 

های کوچک و متوسط با ریسک حالی که این تأثیر در بین شرکت

 اعتباری بالا وجود ندارد. 

( با بررسی اصلاح ساختار سرمایه بر 2017و همکاران ) باوم

تجاری و کلان به این نتیجه رسیدند که های مبنای ریسک

فرآیند اصلاح ساختار سرمایه نامتقارن بوده و بستگی به نوع 

ریسک، شدت آن، وضعیت اهرمی و مالی شرکت دارد. در 

-هایی که وضعیت مالی مساعدتری دارند نسبت به شرکتشرکت

های داری شرایط تامین مالی نامساعد، سرعت اصلاح ساختار 

ر است. همچنین، نتایج پژوهش آنها نشان داد که در سرمایه بالات

بررسی شرایط اصلاح ساختار سرمایه، ریسک از اهمیت بالایی 

 برخوردار است.

( در پژوهشی به بررسی 2017) 1اریک دووس و همکاران

قرارداد بدهی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداختند و نشان 

و نقدی مواجه دادند که شرکت هایی که با محدودیت مالی 

هستند، سرعت تعدیل کمتری دارند. همچنین در این پژوهش 

نشان دادند رابطه منفی میان تعهدات و سرعت تعدیل در شرکت 

( 2016های با اهرم بیش از حد بیشتر است. ژئو و همکاران )

دریافتند که هزینه سرمایه با میزان انحراف از ساختار سرمایه 

هایی که هزینه ری دارد و در شرکتبهینه رابطه مثبت و معنادا

سرمایه آنها حساسیت بیشتری به میزان انحراف از ساختار 

 سرمایه بهنیه دارد، سرعت تعدیل ساختار سرمایه؛ بیشتر است.

 
1 Erik Devos at al 
2 Dang and Garret 
3. Underleverage 

(  در پژوهشی به بررسی تعدیل 2015) 2دانگ و گارت

ساختار سرمایه شرکت های سهامی  با استفاده از مدل تعدیل 

تایج نشان می دهند شرکت های با اهرم بالاتر جزئی پرداختند. ن

از اهرم هدف و دارای کسری منابع مالی با سرعت بیشتری به 

تعدیل ساختار سرمایه مبادرت می ورزند. ساین و ویلیامز 

( دریافتند که افزایش کیفیت افشاء سبب کاهش میزان 2015)

شود و ها از سطح بهینه خود میانحراف ساختار سرمایه شرکت

اهرمی بیش از هایی با ساختار سرمایه بیشاین تأثیر در شرکت

 4است به علاوه، پتاچی 3اهرمیهایی با ساختار سرمایه کمشرکت

شود، ( نشان داد زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد می2014)

ها یابد، به همین دلیل شرکتهزینه سرمایه سهام افزایش می

ریافت اعتبارات و به تبع آن نیازهای مالی خود را از طریق د

بودن  5کنند و مشکل بیش اهرمیها، تأمین میافزایش بدهی

 نمایند. ساختار سرمایه را تجربه می

 های توانایی تأثیر بررسی ( در پژوهش خود به2013) هوانگ

 شرکت آتی و عملکرد واقعی سود مدیریت بین رابطة بر مدیریت

مدیریت منجر  هایتوانایی که یافتدست  نتیجه این به و پرداخت

شود. به کاهش رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی می

 مدیریت توانایی تأثیر ( به بررسی2012وی )دمیرجان، لو و مک

 رابطة دهنده نشان پژوهش آنها نتایج پرداختند. سود کیفیت بر

 بر است. سود کیفیت و مدیریت و معنادار بین توانایی مثبت

اقلام تعهدی را  توانندمدیران با توانایی بالا می نتایج، این اساس

ارائه  ارزیابی منطقی تری از سود با دقت بالاتری برآورد کرده و

 نمایند.

 یسودآور بر هیسرما ساختار اثر( 1398نعمتی و همکاران )

های بورس تهران و ها را به صورت تطبیقی بین شرکتتشرک

کشورهای آسیای جنوب شرقی بر اساس رویکرد پنل های شرکت

 آستانه دو، آمده بدست جینتاای مورد بررسی قرار دادند. آستانه

-یم نشان را آسیا شرق جنوب یوکشورها رانیا در میرژ سهو 

 کی میرژ در یسودآور بر یبده نسبت اثر نیبیشتر رانیدرا. دهد

)نسبت  دو میرژ در و دارد قرار (58/0)نسبت بدهی کمتر از 

)بیش از  سه میرژ در وی کاهش اثر (82/0تا  41/0بدهی بین 

 آسیا شرق جنوب یکشورها در. دارد ادیز اریبس یمنف اثر (92/0

 در و دارد قرار دو میرژ در یسودآور بر یبده نسبت اثر نیبیشتر

 در نتیجه در .دارد یمنف اثر سه میرژ در و یکاهش اثر کی میرژ

 کی میرژ سطح به را خود یبده نسبت یستیبا اهشرکته رانیا

 صورتی در کنند یجلوگیری ورشکستگ یوحت انیز از تا برسانند

4. Petacchi 
5. Overleverage 
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 خود یبده توانند نسبت یم آسیا شرق جنوب یکشورها در که

 .برسانند نیز دو میرژ سطح تا را

 های صورت آنتروپی ( اثر1397)تائبی نقندری و همکاران 

شرکت سرمایه را بررسی نمودند.  ساختار تعدیل سرعت بر مالی

یسک ر یابیارز یهبه دل ی،مال یصورت ها یینپا یبا آنتروپ یها

 ینمأت ینةگذاران، از هز یهاعتماد سرما تر و یینپا اطلاعات

یار شرکت ها از اخت ینتند. اسه ی برخوردارتر یینپا یهسرما

برخوردار  ینهبه سرمایه ساختار هب یدنرس یبرا یشتریب لعم

دهد که عامل آنتروپی ها پژوهش نشان میهای آنیافته تند.سه

های بکارگرفته شده برای آن، رابطه های مالی و شاخصصورت

ها به ساختار سرمایه بهینه معکوسی با سرعت رسیدن شرکت

%  72% و  59کی از وجود سرعت تعدیل دارد. نتایج پژوهش حا

 های با آنتروپی عمومی بالا و پایین است. به ترتیب برای شرکت

(  با توجه به پدیده گزینش 1396افلاطونی و امیربختیاروند )

نامناسب که در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع میان 

فشا و مدیران و سرمایه گذاران به وجود می آید، نقش کیفیت ا

کیفیت اقلام تعهدی در کاهش انحراف از سطح بهینه ساختار 

سرمایه را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که با افزایش 

کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان انحراف از سطح بهینه 

کاهش می یابد و تاثیر کیفیت افشا در شرکت های بیش اهرمی 

 کم اهرمی قوی تر است. به صورت معناداری از شرکت های

( با تکیه بر این استدلال که 1396هاشمی و کشاورزمهر )

شرکت ها با توجه به ویژگی های خاص خود، با هزینه های 

تعدیل متفاوتی مواجه هستند و بنابراین با سرعت های تعدیل 

متفاوتی به سمت اهرم هدف خود حرکت می کنند، چند ویژگی 

ساختار سرمایه شامل اندازه، دارایی تاثیر گذار بر سرعت تعدیل 

های ثابت مشهود، سودآوری و انحراف از اهرم هدف را مورد 

بررسی قرار داد. مطابق نتایج به دست آمده شرکت های دارای 

اندازه و سودآوری کمتر و انحراف از اهرم هدف بیشتر با سرعت 

بیشتری به سمت اهرم هدفشان حرکت می کنند اما نتایج حاصل 

متغیر دارایی های ثابت مشهود سرعت تعدیل یکسانی را نشان از 

 می دهد.

( در پژوهشی به بررسی چارچوب 1395دولو و رضائیان )

های تعدیل ساختار سرمایه با در نظر گرفتن مولفه های نظریه

توازن و سلسله مراتبی به صورت توأمان و با استفاده از تحلیل 

نشان داد بیشتر تعدیلات ساختار داده تابلویی پرداختند. یافته ها 

سرمایه زمانی رخ می دهند که سطح اهرم مالی بالاتر )پایین تر( 

از اهرم مالی هدف است و شرکت ها با مازاد )کسری( منابع مالی 
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مواجه اند. افزون بر این، اگر سطح اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف 

شتری از مازاد های دارای مازاد منابع مالی، مقدار بیباشد، شرکت

 کنند. منابع خود را صرف تسویه بدهی می

های بررسی تأثیر توانایی ( به1395مشایخی و عظیمی )

کننده بر رابطة بین مدیریت سود عنوان متغیر تعدیلمدیریت، به

شده در بورس اوراق های پذیرفتهواقعی و عملکرد آتی شرکت

مندی مدیریت با بهرههای تواناییمتغیر . پرداختندبهادار تهران 

( و روش تحلیل 2012از الگوی دمریجان، لیو و مک وی )

نشان آنها نتایج پژوهش ا مورد بررسی قرار گرفت. هپوششی داده

بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت رابطة  داد که

های مدیریت این رابطة منفی را کاهش منفی وجود دارد و توانایی

  .دهدنمی

بر را تأثیر توانایی مدیریت ( 1393دم و غفاری )حاجب، مق

محصولات دارویی  ساختار سرمایه شرکت های صنعت مواد و

بررسی کردند. آنان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران برای اندازه

شرکت بررسی ( استفاده کرده و رابطه آن را با اهرم مالی 2012)

با  هایشرکت کهنشان داد آنان حاصل از پژوهش  کردند. نتایج

، ؛ همچنیننندکمیاستفاده  ی بیشتریاز اهرم مال رتوانات مدیران

 هایداراییثابت مشهود و  یهاییاندازه، داراکنترلی  متغیرهای

شایان ذکر است که  د.نندار مالیبر اهرم معناداری  تأثیر دنامشهو

 هیدو فرض هیو ساختار سرما ریمد ییتوانا نیدر مورد رابطه ب

 یوجود دارد. بر مبنا 2زیفرانش-و ارزش 1ییکارا-خطر رقیب

تواناتر که احتمالاً از  رانیبا مد یهاشرکت ،ییکارا-خطر یهفرض

را انتخاب  یبرخوردارند، سطح اهرم بالاتر یبالاتر ییکارا

 یهانهیهز از یخطر ناش ،بالاتر ییکاراچرا که  کنند،یم

 هیبا نظر هیفرض نی. ادهدیرا کاهش م یو بحران مال یورشکستگ

 هیفرض یمبنا بر راستا است.هم یدهو علامت یمراتبسلسله

 هیکه در سا ییاست که شرکتها نیانتظار بر ا زیفرانش -ارزش

 یترکم یبرخوردارند از اهرم مال یبالاتر ییتواناتر از کارا رانیمد

از محل آورده  شتریخود را ب ازیاستفاده کنند و منابع مورد ن

ها در شرکت نیکه ا شودیاستدلال م نیکنند. چن نیمالکان تأم

 یتواناتر، برا رانیاز مد یحفظ منافع بالقوه ناش یتلاش برا

، 3کیلایز و پسیتیارگمار) زنندیم یاقدام نیمالکان دست به چن

2010). 

( رابطه توانایی مدیریت و 1393بزرگ اصل و صالح زاده )

های پذیرفته شده در بورس کیفیت اقلام تعهدی را در شرکت

تهران، برای یک دوره چهار ساله بررسی کردند. آنان برای 

3 Margaritis and Psillaki 



 1402/ بهار 45/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران ياولاد غفار دیحم... /  شرکت و يو عملکرد واقع نهیبه هيانحراف از ساختار سرما نیبر رابطه ب تيريمد يينقش توانا

 

89 

گیری کیفیت اقلام تعهدی به تبعیت از مدل اصلاح شده اندازه

( 2005) 2ران(، که توسط فرانسیس و همکا2002) 1دیچو و دچاو

ارائه شده از درجه نقدشوندگی این اقلام استفاده کرده و برای 

گیری توانایی مدیریت، مطابق با مدل دمرجیان و همکاران اندازه

(، از بخشی از کارایی شرکت که متاثر از عوامل ذاتی 2012)

شرکت نیست استفاده کردند.  از لحاظ نظری توانایی مدیریت با 

مستقیم دارد. با این حال، نتایج پژوهش آنان کیفیت سود رابطه 

حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین توانایی مدیریت و کیفیت 

 اقلام تعهدی است.

( تاثیر توانایی مدیریت بر 1393ایزدی نیا و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کیفیت سود را در شرکت

تحقیق خود برای ارزیابی توانایی  تهران بررسی کردند. آنان نیز در

ها که توسط مدیریت از روش متداول تحلیل پوششی داده

اند. ( ارائه شده است استفاده کرده2012دمرجیان و هکاران )

های گیری کیفیت سود از دو معیار ارائه مجدد صورتبرای اندازه

های تحقیق آنان مالی و پایداری سود استفاده شده است. یافته

های مالی و توانایی د رابطه منفی بین ارائه مجدد صورتوجو

دار بین پایداری سود مدیریت، و همچنین عدم وجود رابطه معنی

 دهد.و توانایی مدیریت را نشان می

 

 پیشینه نظری

 بهینگی ساختار سرمایه و عملكرد شركت

ساختن ثروت سهامداران  حداکثر و به تبع ساختن سود حداکثر

-ها شرکت ز اهدافا نهایتو در  مدیرانهای هدفجمله از 

گذاران همواره به عملکرد شرکت و به طور خاص باشد. سرمایهمی

-سود گزارش شده جهت شناسایی وضعیت شرکت توجه می

 نمایند تا در این خصوص که منابع مالی خود را در اختیار شرکت

ی نمایند. لذا سود گزارش شده و بازده گیرقرار دهند، تصمیم

های مالی است. اما ترین شاخصعملکرد شرکت یکی از با اهمیت

گران مالی معمولاً سود خالص گزارش شده )سود تحلیل

دانند. یکی از دلایلی که حسابداری( را متفاوت از سود واقعی می

ممکن است تحلیلگران، سود حسابداری گزارش شده را با سود 

عی متفاوت بدانند، این است که احتمال دستکاری سود واق

حسابداری توسط مدیران وجود دارد. با توجه به اینکه تهیه 

های مالی به عهده مدیریت بنگاه اقتصادی است آنان به صورت

دلایل مختلف که ریشه در تئوری نمایندگی مبنی بر احتمال 

سود را  وجود تضاد منافع میان مدیریت و مالکان، ممکن است

گردد دستکاری نمایند. لذا دستکاری و مدیریت سود سبب می
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که عملکرد واقعی شرکت با عملکرد ظاهری و گزارش شده آن 

متفاوت باشد و این موضوع سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی 

گردد. در ادبیات حسابداری میان مدیریت و سرمایه گذاران می

اما اغلب به  ئه شده است،تعاریف گوناگونی از مدیریت سود ارا

عنوان گزارش نادرست سطح عملکرد اقتصادی شرکت توسط 

شود که با هدف افراد درون سازمانی)به ویژه مدیریت( تعریف می

کردن ذینفعان و یا تاثیرگذاری بر پیامدهای قراردادی گمراه

(. مدیریت سود با سه نوع 1999، 3گیرد) هیلی و والنصورت می

ای های رسیدن به آستانه، انگیزه4به بازار سرمایهانگیزه مربوط 

پذیرد. در هر حال های قراردادی صورت میخاص از سود و انگیزه

تواند به دو ای که صورت گیرد، میمدیریت سود با هر انگیزه

روش توسط مدیریت به مرحله اجرا درآید. در روش اول، مدیران 

دستکاری  5ختیاریتوانند سود را از طریق اقلام تعهدی امی

های واقعی اقدام نمایند. در روش دوم، مدیران از طریق فعالیت

توانند زمان و میزان ها مینمایند. بویژه آنبه دستکاری سود می

گذاری و های واقعی مثل تولید، فروش، سرمایهفعالیت

های تأمین مالی را تغییر دهند تا به هدف سود مورد نظر فعالیت

این اساس ارزیابی دقیق عملکرد واقعی شرکت  دست یابند. بر

موضوعی بسیار حایز اهمیت است  )بذر افشان و 

 (. 2016همکاران،

از سویی ادبیات مالی، عملکرد شرکت را به سه حوزه تصمیم 

نماید که عبارتند از تصمیمات گیری کلان تقسیم می

گذاری، تصمیمات تأمین مالی و تصمیمات تقسیم سود. سرمایه

یت ساختار سرمایه که در حوزه تصمیمات تأمین مالی بوده وضع

باشد از موضوعات با اهمیت تأثیر گذار بر عملکرد شرکت می

گیری در خصوص تعیین میزان (. تصمیم1392)دمودران،

ها و حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه از مهمترین بدهی

 قیطر از یمالنیتأم تیمزها است. وظایف مدیران شرکت

 که) یمالنیتأم یهانهیهز بابت از یاتیمال سپر جادیا ها،یبده

 آن بیع و است( شوندیم محسوب یاتیمال قبول قابل یهانهیهز

 یمال یهابحران با ییارویرو و یورشکستگ خطر جادیا به مرتبط

 ساختار نییتع) هایبده نهیبه زانیم نییتع یبرا ن،یبنابرا. است

 بیمعا و ایمزا نیب تا کنندیم یسع رانیمد ،(نهیبه هیسرما

 فرصت هر در و ندینما برقرار توازن ها،یبده قیطر از یمالنیتأم

 .کنند لیتعد را هیسرما صاحبان حقوق ای هایبده زانیم ممکن،

ها در رابطه با ساختار سرمایه، ترین نظریهیکی از شناخته شده

4 Capital Market 
5 Discretionary Accruals  
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باشد. اساس این ( می1984) 2مایرز 1تئوری سلسله مراتبی

تئوری بر این استدلال مبتنی است که وجود پدیدۀ عدم تقارن 

میان افراد درون سازمانی و برون سازمانی، ساختار   3اطلاعاتی

دهد. عدم تقارن اطلاعاتی ها را تحت تأثیر قرار میسرمایه شرکت

گذاران منجر به بروز مشکل به ویژه بین مدیریت و سرمایه

، 5گردد )آکرلوفها میدر تأمین مالی شرکت 4ش معکوسگزین

(. با وجود عدم تقارن اطلاعاتی و 1984، 6؛ مایرز و ماژلوف1970

های مشکل گزینش های سرمایه، نگرانیکاهش شفافیت بازار

های ساختار سرمایة شرکت را تحت تأثیر قرار معکوس، گزینه

شرکت از سطح تواند بر انحراف ساختار سرمایة دهد و میمی

(. 1994، 8؛ ناچمن و ناو1993، 7بهینه تأثیر بگذارد )کنی و کالای

از طرفی با افزایش مدیریت سود عدم تقارن اطلاعاتی میان 

رود میزان غیر بهینگی یابد و انتظار میشرکت و بازار افزایش می

ساختار سرمایه نیز افزایش یابد. در این زمان با افزایش مشکلات 

های تأمین مالی دسترسی شرکت به منابع مالی و حساسیت

ارزان کم شده و در نهایت منجر به افزایش نرخ هزینه سرمایه 

گردد. در نتیجه افزایش نرخ هزینه سرمایه، مدیریت شرکت می

های سرمایه گذاری را با نرخ بازده مورد انتظار بالاتری مورد پروژه

ی مطلوب بیشتری از هاارزیابی قرار داده که منجر به رد پروژه

سوی شرکت شده و کارایی سرمایه گذاری شرکت را کاهش 

گردد. خواهد داد که نهاتاً باعث کاهش بازده عملکرد شرکت می

 فرانسیس جمله از متعددی گرانپژوهش هاییافتهدر این زمینه 

مهم  این بر( 2009) همکاران و بیدلو  (2004)  همکاران و

 تأکید دارند. 

 

اثر تعدیلی توان مدیریت بر رابطه غیر بهینگی ساختار 

 سرمایه و عملكرد واقعی

سرمایه  ابعاد از یکی مدیریت توانایی حسابداری متون در

بندی می  طبقه نامشهود دارایی عنوان به که هاستشرکت انسانی

توانایی ( 2013همکاران ) و دمرجیان نمونه عنوان شود. به

 تبدیل منابع در رقبا به نسبت مدیران کارایی عنوان به را مدیریت

 درآمد در تولید منابع کنند. این می تعریف درآمد به شرکت

و  توزیع و اداری های هزینه ها،موجودی بهای شامل هاشرکت

تحقیق  های هزینه عملیاتی، های اجاره ثابت، هایدارایی فروش،

مدیریتی  شود. توانایی می شرکت، نامشهود هایدارایی و توسعه و
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شرکت  روزانه عملیات کاراتر مدیریت به منجر تواند می بالاتر

گیری  تصمیم که عملیات، بحرانی های دوره در خصوصا شود،

شرکت  عملکرد روی بر سزایی به تاثیر میتواند مدیریتی های

 بحران روبه با شرکت که هایی دوره در آن، بر باشد. افزون داشته

 با در ارتباط تری مناسب گیری تصمیم تواناتر مدیران رو است،

(. 2013داشت )آندرو و همکاران،  خواهند مورد نیاز منابع تامین

هایی که مدیران (، شرکت2018و همکاران ) 9به عقیده لین

توانمندتری دارند، شفافیت اطلاعاتی بیشتری دارند، کمتر وارد 

مانند مدیریت سود می شوند و در نهایت در تأمین  فعالیت هایی

رود خوردارند. بنابراین انتظار میپذیری بیشتری برمالی از انعطاف

های مرتبط به افشای اطلاعات مدیران تواناتر در تصمیم گیری

عملکرد بهتری داشته باشند و با توجه به تاثیر با اهمیت کیفیت 

اطلاعاتی میان شرکت و سرمایه افشای اطلاعات بر عدم تقارن 

گذاران، شرایط تامین منابع مالی شرکت در بازار سرمایه بهبود 

تر یابد و به دنبال آن ساختار سرمایه شرکت به نقطه بهینه نزدیک

رود که توانایی مدیران به عنوان گردد. در همین راستا انتظار می

بهینگی گر تأثیر مطلوبی بر ارتباط میان غیر متغیری تعدیل

ساختار سرمایه و عملکرد واقعی شرکت بگذارد. بنابراین در 

پژوهش حاضر پرسش اصلی این است که آیا توانایی مدیران تأثیر 

مطلوبی بر رابطه میان غیر بهینگی ساختار سرمایه و عملکرد 

 واقعی شرکت دارد یا خیر؟

 

 توانایی مدیریت و سرعت تعدیل ساختار سرمایه

گونه عدم تقارن اطلاعاتی وجود ندارد، ا که هیچهای کاردر بازار

پذیرد )مودیگلیانی ارزش شرکت از ساختار سرمایة آن تأثیر نمی

حال، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، ( با این1958، 10و میلر

روی ساختار سرمایه و  11مسایل ناشی از پدیده گزینش نامناسب

و  12بهاراتگذارند )به تبع آن، روی ارزش شرکت تأثیر می

(. ساختار سرمایه یکی از محورهای اصلی 2009همکاران، 

مباحث مالی می باشد. سنگ بنای مباحث ساختار سرمایه، نظریه 

( است. مهم ترین یافته این نظریه 1958)13مودیگلیانی و میلر 

آن است که ارتباطی بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت وجود 

ای مالیاتی، هزینه های درماندگی ندارد. اما با توجه به وجود مزای

و ورشکستگی و سایر مزایا و هزینه ها، ساختار سرمایه شرکت 

ها بر روی ارزش آن اثرگذار خواهد بود. به بیان دیگر می توان 

8 - Nachman & Noe 
9 Lin 
10. Modigliani & Miller 
11. Adverse selection 
12. Bharath 
13.Modigliani and Miller 
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به دنبال یک ساختار سرمایه بهینه)هدف( گشت. شواهد تجربی 

متعددی وجود دارد که نشان می دهد شرکت ها در عمل تمایل 

تا در دامنه بهینه ای از ساختار سرمایه فعالیت کنند و اگر  دارند

به دلایل تجاری مجبور به خروج از این دامنه بهینه باشند در 

اولین فرصت ممکن به آن دامنه بر می گردند)ستایش، کاظم 

 (.1388نژاد و شفیعی، 

بنابراین با پذیرش ساختار سرمایه هدف، آنگاه موضوع 

سمت این ساختار و متوسط زمان  سرعت حرکت شرکت ها به

تعدیل نسبت های اهرمی، به موضوعی با اهمیت در حوزه 

که برآمده  1نظریات ساختار سرمایه تبدیل می شود. نظریه توازن

از همین دیدگاه است، جزء نظریه های توضیح دهنده و معتبر 

ساختار سرمایه محسوب می شود. شاید یکی از بهترین علل 

ی این نظریه همان است که مایرز بیان می کند: تثبیت و ماندگار

(. 1981نظریه توازن از نظر عقل سلیم پذیرفتنی است )مایرز، 

یکی از جدیدترین رویکردهایی که به عنوان زیر شاخه ای از این 

است.  2نظریه مطرح شده است، نظریه توازن پویا)دینامیک(

را فرآیندی نظریه ای که فرآیند تعدیل ساختار سرمایه شرکت ها 

، معتقد 3هزینه بر می داند و با در نظر گرفتن هزینه های تعدیل

است که شرکت ها تنها زمانی به اصلاح نسبت های اهرمی روی 

می آورند که مزایای این اصلاح بر هزینه ها ی آن فزونی یابد. 

لذا شرکت ها همواره تحت ساختار سرمایه بهینه فعالیت نمی 

ی هزینه های تعدیل، دامنه ای قابل قبول کنند، بلکه با شناسای

از اهرم ها را تعریف کرده و سعی می کنند تا ساختار سرمایه 

شرکت را در این دامنه حفظ کنند. از مهمترین نتایجی که این 

نظریه به همراه می آورد، سرعت حرکت شرکت ها در راستای 

ا در این شرایط، مدیران توانمند ب این تعدیل پویا می باشد.

های مالی و عملیاتی و عملکرد خوبی که در راهبری سیاست

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دارد، مشکلات مربوط به انتخاب 

دهد و میزان انحراف از سطح بهینة مینامناسب را تسکین 

؛ ورشیا، 2000ساختار سرمایه را کمتر کند )لئوز و ورشیا، 

مدیریت  سرعت  رود با افزایش توانایی(. لذا انتظار می2001

تعدیل ساختار سرمایه شرکت به سوی نقطه بهینه افزایش یابد. 

بنابراین پرسش بعدی این پژوهش این است که آیا توانایی 

مدیران رابطه مستقیمی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت 

 دارد یا خیر؟

 

 

 
1 .Trade-off-Theory 
2 .Dynamic Trade-off Theory 
3 .Adjustment Costs 

 4تفكیک انحراف از ساختار سرمایه بهینه به بیش اهرمی

 5و كم اهرمی

پس از پذیرش وجود ساختار سرمایه بهینه و تمایل تلاش 

های پتاچی و ها جهت نیل به سوی آن مطابق با پژوهششرکت

( ساختار سرمایه غیر 2015( و ساین و ویلیامز )2014همکاران )

بهینه به دو بخش انحراف مثبت )بیش اهرمی( و انحراف منفی 

ر سرمایه عدم گردد. زمانی که در بازا)کم اهرمی( تفکیک می

تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، به دلیل ایجاد مشکل انتخاب 

ها نخواهند توانست نیازهای مالی خود را به طور نامناسب، شرکت

ها را به کامل از بازار سرمایه تأمین نمایند و این موضوع، شرکت

دهد. این امر سوی تأمین مالی از طریق بازارهای بدهی سوق می

ود که در مقایسه با حقوق صاحبان سهام، نقش شسبب می

تر شود و ساختار سرمایه ها در ساختار سرمایه، پررنگبدهی

اهرمی برسد. در بازارهای بدهی، شرکت به حالت بیش

اعتباردهندگان جهت ارائه اعتبارات، علاوه بر اطلاعات 

ها های مالی )که یک پیام عمومی است( از شرکتگزارش

کنند که معمولا شامل اطلاعات ات بیشتری میدرخواست اطلاع

گیری و شود لذا در چنین شرایطی توان واممحرمانه نیز می

انتشار بدهی بیشتر از توان شرکت برای انتشار سهام است. بر این 

اساس در پژوهش حاضر تأثیر توانایی مدیریت بر رابطه انحراف 

سرعت تعدیل از ساختار سرمایه بهینه و عملکرد واقعی شرکت و 

های با ساختار سرمایه بیش اهرمی ساختار سرمایه در بین شرکت

گردد تا ابعاد بیشتری از و کم اهرمی به تفکیک بررسی می

موضوع، مورد بررسی قرار گرفته و قدرت تجزیه و تحلیل نتایج 

 افزایش یابد.

های صورت گرفته و با با توجه به ادبیات و پیشینه پژوهش

ین پژوهش مبنی بر بررسی تأثیر توان مدیریت توجه به هدف ا

بر رابطه بهینگی ساختار سرمایه و عملکرد واقعی و همچنین 

بررسی تأثیر توان مدیریت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در 

به  های پژوهشفرضیهاهرمی، اهرمی و کمهای بیشحالت

 شرح زیر ارائه شده است:

رابطه بین انحراف از ساختار  با افزایش توان مدیریت، فرضیه اول:

 شود.ها، تضعیف میسرمایه بهینه و بازده واقعی دارایی

با افزایش توان مدیریت، رابطه بین انحراف مثبت از  فرضیه دوم:

 شود.ها، تضعیف میساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی دارایی

منفی از با افزایش توان مدیریت، رابطه بین انحراف  فرضیه سوم:

 شود.ها، تضعیف میساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی دارایی

4 Over-Leverage 
5 Under-Leverage 
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در شرکتهایی با توان مدیریت بالاتر، سرعت  فرضیه چهارم:

 تعدیل ساختار سرمایه بیشتر است.

در شرکت های با ساختار سرمایه بیش اهرمی توان  فرضیه پنجم:

سرمایه  مدیریت تاثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل ساختار

 دارد.

در شرکت های با ساختار سرمایه کم اهرمی توان  فرضیه ششم:

مدیریت تاثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

 دارد.

تاثیر توان مدیریت بر سرعت تعدیل ساختار  فرضیه هفتم:

سرمایه در حالت بیش اهرمی و کم اهرمی اختلاف معناداری با 

 یکدیگر دارند.

 

 پژوهش شناسیروش

پژوهش حاضر از نوع کمی و به سبب آنکه مفاهیم مورد پژوهش 

به صورت عینی در دنیای خارجی وجود دارد، در گروه 

گرایی است و واقعیت موضوع و محقق کاملاً های اثباتپژوهش

مستقل از یکدیگر می باشند. روش شناسی غالب این گونه 

د است. از آنجا که ها استفاده از روش های آماری متعدپژوهش

های روش این پژوهش مبتنی بر توصیف روابط واقعی میان داده

بیان  موجود است )توصیف آنچه هست( که در قالب مدل

گردد، پژوهش در زمره پژوهشات توصیفی به شمار می رود. می

های واقعی روابط شناخته شده و در این پژوهش نخست جنبه

بط مربوطه طراحی شده است. سپس مدل بر مبنای فرضیات و روا

 روش از ابتدا اطلاعات، و هادادهی آوری گردبرا پژوهش نیا در

ی نظری مبان ،یاکتابخانهروش  در. است شده استفادهی اکتابخانه

ی گردآور نیلات وی فارسی تخصص مجلاتو  کتب از، پژوهش

های پژوهش حاضر از آرشیو شود. سپس، برای گردآوری دادهمی

آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت و 

های اینترنتی مرتبط، بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه

ده شده است. در نهایت، به منظور بررسی و تحلیل فرضیات استفا

مطرح شده مطابق با مبانی نظری، از رویکرد رگرسیونی با 

 استفاده شده است. 1استفاده از نرم افزار ایویوز

 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 مدل پژوهش

 نیب رابطه بر تیریمد ییتوانا نقشاین پژوهش به دنبال بررسی 

 بر دیتاک با یواقع عملکرد و بهینه هیسرما ساختار انحراف از

. بدین منظور برای آزمون است هیسرما ساختار اصلاح سرعت

 
1 Eviews 

( تا 1ترتیب از مدل های )فرضیه های اول تا سوم پژوهش، به 

 ( استفاده می شود.3)
 (1مدل 

𝐴𝐷𝐽𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 + γ1𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛿2𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑀𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

 (2مدل 
𝐴𝐷𝐽𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 + γ1𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛿2𝑃𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑀𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

 (3مدل 
𝐴𝐷𝐽𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑁𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 + γ1𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛿2𝑁𝐿𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑀𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

انحراف از سطح بهینه ساختار  LDEVمذکور هایدر مدل

انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه؛  PLDEVسرمایه؛ 

NLDEV  انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه؛ADJROA 

ها می باشد که در قسمت محاسبه بازده تعدیل شده دارایی

متغیرهای پژوهش نجوه محاسبه این متغیرها تشریح شده است. 

های رشد شرکت؛ فرصت MTB؛ اندازه شرکت Sizeهمچنین 

CFOVL های جریان وجوه نقد عملیاتی؛ نوسانQTOBIN 

های ثابت مشهود؛ نسبت دارایی TANGنسبت کیوتوبین؛ 

TAXR  نرخ مؤثر مالیاتی؛LIQ ها؛ نقدشوندگی داراییILEV 

ها میانگین بازده دارایی IROAمیانگین نسبت اهرمی در صنعت؛ 

ه حقوق صاحبان سرمایه در میانگین بازد IROEدر صنعت؛ 

درصد تغییرات تولید ناخالص  GDPGنرخ تورم و  INFLصنعت؛ 

 داخلی است. 

مثبت و  𝜹در مدل های فوق، انتظار می رود که ضریب 

معنادار باشد که به معنای تأثیر منفی و معنادار توانایی مدیریت 

بر رابطه میان انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه و بازده 

 باشد. قعی شرکت میوا
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برای بررسی فرضیه چهارم پژوهش، ابتدا مقادیر متغیر 

MAbility  از کوچک به بزرگ مرتب می شوند، سپس به

-مقادیری که در چارک چهارم همین متغیر قرار می گیرند )سال

شرکتها -و به سایر سال 1شرکتهای با توان مدیریت بالاتر( مقدار 

تغیر دو ارزشی ایجاد شده به مقدار صفر اختصاص می یابد. م

گردد و در مدل پویای زیر با نامگذاری می H_MAbilityصورت 

 استفاده از رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته، برآورد می شود:

 (4مدل 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾1𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +
𝜗1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +
𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 +
𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 +
𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1    

 

1در مدل فوق، عبارت  − 𝛽1  بیانگر میزان سرعت تعدیل ساختار

لذا، مطابق با پیش بینی مطرح شده در فرضیه سرمایه است. 

منفی ومعنادار باشد.  γچهارم پژوهش، انتظار می رود که ضریب 

همچنین، برای آزمون فرضیه های پنجم و ششم، مدل های زیر 

 برآورد می شوند. 

 (5مدل 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾1𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +
𝜗1𝑃𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +
𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 +
𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 +
𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1    

 (6مدل 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾1𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝜗1𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐻_𝑀𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐼𝑁𝐸𝐿𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

منفی  𝜓2و  𝜓1مدل های فوق نیز، انتظار می رود که ضرایب در 

 و معنادار باشند.

برای آزمون فرضیه هفتم، با پیروی از افلاطونی و امیربختیاروند  

( استفاده خواهد 1998و همکاران ) 1( از رویکرد پترنوستر1396)

 شد:

𝑇 = (𝜓1 − 𝜓2) √(𝑆𝐸. 𝜓1)2 + (𝑆𝐸. 𝜓2)2⁄  

 

( استخراج می شوند 9( و )8از دو معادله ) 𝜓2و  𝜓1که در آن، 

.SEو  ψ1  وSE. ψ2  به ترتیب خطای استاندارد ضرایبψ1  وψ2 

طرفه، اگر آمارۀ فوق، معنادار باشد، می باشند. در یک آزمون یک

 فرضیه هفتم پژوهش رد نخواهد شد.

 
1 Paternoster 

انحراف از سطح بهینه ساختار  LDEVمذکور:  هایدر مدل

مثبت از ساختار سرمایه بهینه؛  انحراف PLDEVسرمایه؛ 

NLDEV  انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه؛ADJROA 

بازده تعدیل شده حقوق  ADJROEها؛ بازده تعدیل شده دارایی

های رشد فرصت MTBاندازه شرکت؛  Sizeصاحبان سهام؛ 

های جریان وجوه نقد عملیاتی؛ نوسان CFOVLشرکت؛ 

QTOBIN  نسبت کیوتوبین؛TANG های ثابت سبت دارایین

ها؛ نقدشوندگی دارایی LIQنرخ مؤثر مالیاتی؛  TAXRمشهود؛ 

ILEV  میانگین نسبت اهرمی در صنعت؛IROA  میانگین بازده

میانگین بازده حقوق صاحبان سرمایه  IROEداراییها در صنعت؛ 

درصد تغییرات تولید  GDPGنرخ تورم و  INFLدر صنعت؛ 

 ناخالص داخلی است. 

 

 متغیر وابسته

ابتدا لازم است معیار سنجش مدیریت عملكرد واقعی شركت: 

( محاسبه 2005سود با استفاده از مدل کوتاری و همکاران )

 گردد:

 (7مدل 
TACCit = α + β1(1 TAit−1⁄ ) + β2(∆REVit − ∆RECit) +
β3PPEit + β4ROAit + εit  

 

تعهدی )سود منهای جریان وجوه کل اقلام  TACC𝑖𝑡که در آن، 

REVit∆نقد عملیاتی(،  − ∆RECit  تفاضل تغییرات درآمد فروش

اموال، ماشین آلات و تجهیزات هستند که با  PPEitو بدهکاران، 

TA𝑖𝑡−1 های ابتدای دوره همگن می شوند و کل داراییROAit 

بازده دارایی ها است. پس از برآورد مدل، مقدار باقیمانده های 

آن که بیانگر اقلام تعهدی اختیاری )و معیاری از مدیریت سود 

است( استخراج شده و برای محاسبه معیارهای واقعی عملکرد 

بازده تعدیل نشده  ROA𝒊𝒕(، 2شرکت به کار می روند. در مدل )

ها(، شده بر کل داراییشها )نسبت سودخالص گزاردارایی

ADJROAit ها )نسبت سود قبل از اعمال بازده تعدیل شده دارایی

ها که معادل نسبت سود خالص مدیریت سود بر کل دارایی

ها( است. گزارش شده منهای اقلام تعهدی اختیاری بر کل دارایی

این معیار اخیر معیار برای سنجش عملکرد واقعی شرکت می 

 باشد.
 

 ی مستقلمتغیرها

، نهیانحراف از اهرم بهبرای سنجش انحراف از اهرم بهینه: 

و  (2006) رانگان و یفلانر اساس برمدل زیر مطابق با پژوهش 

 گردد:برآورد می (2016) همکاران و ژئو
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 (8مدل 
LEVit+1 = β0 + β1IOBit + β2TANGit + β3LTAit +
β3BTMit + β4PROFITit + β5INFit + β4INDLEVit +
εit     

 

ها )که بیانگر ها به مجموع دارایینسبت بدهی LEVکه در آن، 

های مالی به کل نسبت هزینه IOBساختار سرمایه است(، 

نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها،  TANGها، دارایی

LTA ها در مبنای ده، لگاریتم مجموع داراییBTM   نسبت

ود عملیاتی نسبت س PROFITارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 

نرخ تورم )درصد تغییرات شاخص  INFها، به مجموع دارایی

گردد(، قیمت مصرف کننده که از سایت بانک مرکزی دریافت می

INDLEV ها( ها به داراییمیانگین نسبت اهرمی )نسبت بدهی

کند. پس از صنعتی است که شرکت در آن صنعت فعالیت می

های آن برابر انحراف از سطح باقیماندهبرآورد مدل، قدرمطلق 

( هستند. همچنین باقیمانده های LDEVبهینه ساختار سرمایه )

مثبت بیانگر ساختار سرمایه بیش اهرمی )یا انحراف مثبت از 

های منفی ( و قدرمطلق باقیماندهPLDEVساختار سرمایه بهینه، 

تار بیانگر ساختار سرمایه کم اهرمی )یا انحراف منفی از ساخ

 ( هستند.NLDEVسرمایه بهینه، 

 

برای سنجش توان مدیریت، از مدل توانایی مدیریت: 

 ( به شرح زیر استفاده خواهد شد:2012دمیرجیان )
 (9مدل 

Firm Efficincyit = α + β1LTAit + β2MSit + β3PFCit +
β4AGEit + β4FCIit + εit  

 

درجه کارایی شرکت )عددی بین  Firm Efficincyکه در آن، 

ها و استفاده ( است که با استفاده از تحلیل پوششی داده1صفر و 

، بهای تمام شده کالای فروش Saleاز متغیرهای درآمد فروش 

و  PPE یزاتو تجه آلاتینخالص اموال ماش، CGSرفته 

ی، حاصل می ورود یرهایعنوان متغبه  OCیاتی عمل هایینههز

 MS(، 10اندازه شرکت )لگاریتم دارایی ها در مبنای  LTAشود. 

 PFCسهم بازار )نسبت فروش شرکت بر مجموع فروش صنعت(، 

جریان وجوه نقد آزاد )برابر مجموع جریان وجوه نقد عملیاتی و 

عمر شرکت )لگاریتم تعداد سالهای حضور  AGEسرمایه گذاری(، 

متغیر مجازی است و برای  FCIدر بورس در مبنای ده( و 

ها و برای سایر شرکت 1شرکتهایی که درآمد صادراتی دارند کد 

کد صفر خواهد داشت. پس از برآورد مدل فوق به روش 

های مدل  به رگرسیون سانسوری با رویکرد توبیت، باقیمانده

 شود. ، درنظر گرفته میMAbilityعنوان معیار توانایی مدیران 

 

 رلیمتغیرهای كنت

های شرکت برابر با لگاریتم طبیعی مجموع داراییاندازه شركت: 

 باشد.می
های ها به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهیاهرم مالی: 

 باشد.شرکت می

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام  های رشد:فرصت

 است.

انحراف معیار جریان های جریان وجوه نقد عملیاتی: نوسان 

ها، در سه سال اخیر شده با کل داراییوجوه نقد عملیاتی تعدیل

 است.

نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری نسبت كیوتوبین: 

 باشد.ها میها بر ارزش دفتری کل داراییکل بدهی

های ثابت مشهود یینسبت داراهای ثابت مشهود: نسبت دارایی

 باشد.ها میبر کل دارایی

نسبت مالیات پرداختنی بر سود قبل از مالیات نرخ مؤثر مالیاتی: 

 باشد.می

های های جاری بر بدهینسبت دارایی ها:نقدشوندگی دارایی

 جاری است.

کننده برابر با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف نرخ تورم:

 است.

برابر با میانگین نسبت بدهی  صنعت:میانگین نسبت اهرمی در 

 های صنعت است.به دارایی

برابر با میانگین نسبت سود به  میانگین بازده داراییها در صنعت:

 های صنعت است.دارایی
برابر با میانگین نسبت میانگین بازده حقوق صاحبان سرمایه: 

 سود به حقوق صاحبان سهام صنعت است.

برابر با درصد تغییرات تولید ناخالص تولید ناخالص داخلی: 

 داخلی است. 

 

 های انتخاب شركتی آماری و نحوهجامعه

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری این پژوهش شرکت

به بعد در بورس اوراق  1385اوراق بهادار تهران است که از سال 

جامعه آماری با اعمال بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 

ای انقطاع زمانی مشخص محدودیت هایی که آن هم به واسطه

شود. به ها است، محدود میبرای انجام آزمون و استخراج داده

ی آماری شامل جامعه آماری است که با عبارت دیگر، نمونه

 شوند:های زیر، تعدیل میمحدودیت

دودیت اسفند ختم شود. این مح 29سال مالی آنها به  (1

به آن سبب است که قابلیت مقایسه جهت بررسی و 

 برآورد متغیرها در اختیار باشد. 
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نماد معاملاتی آنها  1397تا 1385های در طی سال (2

برای بیش از یک سوم روزهای معاملاتی سال بسته 

گیری ی اندازهنشده باشد. این محدودیت نیز بواسطه

بودن نماد متغیرها، بویژه متغیر بازدهی است. بسته 

-معاملاتی یک سهم برای مدت طولانی، خود موجب بی

پذیری سهم میلی سهامداران و در نتیجه کاهش رقابت

 شود.می

ها گری مالی و لیزینگشرکت از جمله صنایع واسطه (3

نباشد. علت این امر، آن است که این شرکتها خود به 

گذاران نهادی فعال در بازار سرمایه عنوان سرمایه

ها دیده شده آنها در مدل محسوب شده و اثر فعالیت

های خاص ها تابع مکانیزماست. ضمن اینکه این شرکت

 های فعال در دیگر صنایع هستند.متفاوت با سایر شرکت

 143های مورد بررسی در این پژوهش، شامل در نهایت شرکت

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

 

 های پژوهشتهیاف

 آمار توصیفی

ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای برای ارایه

محاسبه شده، در جدول زیر برخی از آمارهای توصیفی این 

متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر 

 مشاهدات ارائه شده است.

یه دهد که میانگین )میانه( ساختار سرماها نشان مییافته

 59/0برابر  صنعت هیساختار سرما نیانگیم( و 62/0) 61/0

درصد  61( است. این موضوع نشان می دهد که حدود 60/0)

ها تامین شده منابع مالی شرکتهای مورد بررسی، از محل بدهی

و این اقلام نسبت به اوراق مالکانه، نقش پررنگتری در ساختار 

(، 07/0) 08/0 هیساختار سرماانحراف ها دارند. سرمایه شرکت

انحراف ( و 01/0) 04/0بهینه  هیانحراف مثبت ساختار سرما

 ( است.00/0) 04/0بهینه  هیساختار سرما یمنف

( است و بیانگر 11/0) 06/0میانگین )میانه( توان مدیریت معادل 

آن است که در بازه زمانی مورد بررسی، مدیران تواناتر، عملکرد 

یش می دهند. به علاوه، یافته ها نشان می کلی شرکت را افزا

 78/2های مورد بررسی حدود دهد که ارزش بازار سهام شرکت

 35برابر ارزش دفتری آنهاست، داراییهای ثابت مشهود حدود 

ها را تشکیل می دهد، نرخ مؤثر مالیات در درصد از کل دارایی

ی درصد است، داراییهای جار 12بازۀ زمانی مورد بررسی حدود 

برابر بدهی های جاری هستند، میانگین نرخ تورم  29/1حدود 

ناخالص  دینرخ رشد تولدرصد و  18در بازۀ زمانی مورد بررسی 

درصد بوده است. میانگین اهرم مالی برابر با  3ی حدود داخل

دهد بخش عمده ای از مصارف باشد که نشان میمی 61/0

با مقایسه ها تامین مالی شده است. شرکت از محل بدهی

ای توان گفت که ارزش بخش عمدهمیانگین و میانه متغیرها می

ی انحراف دهندهباشد که نشانها میها، بزرگتر از میانهاز میانگین

 (. 2013باشد )ژو و همکاران، هر متغیر می منطقی در توزیع
 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها نمادها
انحراف 

 معیار

ADJROA 15/0 -57/0 82/0 10/0 11/0 هابازده تعدیل شده دارایی 

LDEV 07/0 01/0 42/0 07/0 08/0 انحراف ساختار سرمایه 

PLDEV 07/0 00/0 38/0 01/0 04/0 انحراف مثبت ساختار سرمایه 

NLDEV 06/0 01/0 45/0 00/0 04/0 انحراف منفی ساختار سرمایه 

MABILITY 22/0 -38/0 50/0 11/0 06/0 توان مدیریت 

ROA 10/0 -21/0 56/0 08/0 10/0 بازده داراییها 

ROE 26/0 -70/1 90/1 23/0 24/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

LEV 18/0 03/0 99/0 62/0 61/0 ساختار سرمایه 

IROA 07/0 -33/0 25/0 08/0 09/0 میانگین بازده داراییها در صنعت 

IROE 15/0 -21/0 83/0 23/0 24/0 میانگین بازده حقوق صاحبان در صنعت 

ILEV 09/0 33/0 77/0 60/0 59/0 میانگین ساختار سرمایه صنعت 

LTA 68/0 27/4 90/7 88/5 91/5 اندازه شرکت 

MTB 50/2 48/0 25/6 98/1 78/2 فرصت های رشد 

CFOVL 05/0 01/0 38/0 08/0 09/0 نوسان های جریان وجوه نقد عملیاتی 

QTOBIN 78/0 70/0 89/6 33/1 56/1 نسبت کیوتوبین 
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 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها نمادها
انحراف 

 معیار

TANG 22/0 02/0 98/0 33/0 35/0 نسبت داراییهای ثابت مشهود 

TAXR 09/0 00/0 33/0 13/0 12/0 نرخ مؤثر مالیات 

LIQ 74/0 22/0 58/9 15/1 29/1 نقدشوندگی داراییها 

INF 07/0 06/0 46/0 13/0 18/0 نرخ تورم سالانه 

GDPG 04/0 -01/0 09/0 03/0 03/0 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 

 استنباطیآمار 

 فرضیه اول 

-پژوهش را نشان می 1( نتایج حاصل از برآورد مدل 2جدول )

( با رویکرد 1هد. به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل )د

داده های ترکیبی ایستا برآورد شده است. معناداری آماره لیمر 

بیانگر ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات مشترک 

پاگان بیانگر اولویت استفاده -)مقید(، معنادار بودن آماره بروش

اثرات مشترک )مقید( و در از الگوی اثرات تصادفی بر الگوی 

دهد که بکارگیری نهایت، معنادار بودن آماره هاسمن نشان می

الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی، ارجحیت 

 دارد.
 

 1: نتایج حاصل از برآورد مدل 2جدول 

 متغیر
 (1مدل ) 

 VIF معناداری ضریب 

 --- 00/0 84/0*  عرض از مبدا

LDEV  **17/0- 04/0 37/1 

MABILITY  *34/0 00/0 20/4 

LDEV*MABILITY  *17/0 01/0 40/2 

LTA  *15/0- 00/0 19/1 

MTB  *05/0- 00/0 70/2 

CFOVL  04/0- 84/0 02/1 

QTOBIN  *03/0 00/0 64/2 

TANG  *27/0 01/0 56/2 

TAXR  17/0 15/0 14/1 

LIQ  01/0 06/0 29/1 

ILEV  *34/0- 00/0 70/1 

IROA  18/0 17/0 02/4 

IROE  04/0 38/0 90/2 

INF  03/0 71/0 32/1 

GDPG  05/0 79/0 70/1 

  50/57%   ضریب تعیین تعدیل شده

  (00/0) 29/4   آماره فیشر )معناداری(

  11/2   آماره دوربین واتسون

  (00/0) 39/2   )معناداری(آماره لیمر 

  (00/0) 56/37   پاگان )معناداری(-آماره بروش

  (00/0) 36/73   آماره هاسمن )معناداری(
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دهد که مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می

. 1( مشکل همخطی شدید ندارند1متغیرهای مستقل مدل های )

درصد حاکی از  1دو مدل، معناداری آماره فیشر در سطح در هر 

معناداری کلی مدلهای برآورد شده است. به منظور پرهیز از 

مشکل ناهمسانی واریانس، مدلها با بکارگیری رویکرد حداقل 

واتسون  -اند. مقدار آماره دوربینمربعات تعمیم یافته، برآورد شده

مبستگی سریالی هر دو مدل بیانگر عدم وجود مشکل خوده

دهد که . نتایج نشان می2ها استمرتبه اول در اجزای اخلال مدل

( به ترتیب حدود 11-3( و )10-3های )متغیرهای مستقل مدل

 نمایند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 57و  58

 در تیریمد توان یتعاملمثبت و معنادار بودن ضریب متغیر 

 بادهد که ( نشان می1در مدل ) نهیبه هیسرما ساختار از انحراف

 نهیبه هیسرما ساختار از انحراف نیب رابطه ت،یریمد توان شیافزا

. شودیم فیتضع ،ها(عملکرد واقعی شرکت  )بازده واقعی دارایی و

 این موضوع بیانگر عدم رد فرضیه اول پژوهش است.

 فرضیه دوم

دهد. پژوهش را نشان می 2برآورد مدل ( نتایج حاصل از 3جدول )

( با رویکرد داده های 1به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل )

ترکیبی ایستا برآورد شده است. معناداری آماره لیمر بیانگر 

ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات مشترک )مقید(، 

ز الگوی پاگان بیانگر اولویت استفاده ا-معنادار بودن آماره بروش

اثرات تصادفی بر الگوی اثرات مشترک )مقید( و در نهایت، معنادار 

دهد که بکارگیری الگوی اثرات ثابت بودن آماره هاسمن نشان می

 بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی، ارجحیت دارد.

 در تیریمد توان یتعامل ریمتغ بیضر بودن معنادار و مثبت

 که دهدیم نشان( 2) مدل در نهیبه هیسرما ساختار از مثبت انحراف

 هیسرما ساختار از مثبت انحراف نیب رابطه ت،یریمد توان شیافزا با

 فیتضع ،ها(عملکرد واقعی شرکت  )بازده واقعی دارایی و نهیبه

 . این موضوع بیانگر عدم رد فرضیه دوم پژوهش است.شودیم

 
 پژوهش 2: نتایج حاصل از برآورد مدل 3جدول 

 متغیر
 (2مدل ) 

 VIF معناداری ضریب 
 --- 00/0 83/0  عرض از مبدا

PLDEV  22/0- 04/0 19/1 
MABILITY  37/0 00/0 94/2 

PLDEV*MABILITY  10/0 04/0 53/1 
LTA  12/0- 00/0 29/1 
MTB  06/0- 01/0 41/2 

CFOVL  05/0- 90/0 03/1 
QTOBIN  02/0 00/0 94/2 

TANG  20/0 01/0 83/2 
TAXR  13/0 13/0 12/1 

LIQ  01/0 08/0 39/1 
ILEV  37/0- 00/0 73/1 
IROA  17/0 12/0 60/3 
IROE  04/0 37/0 81/2 
INF  02/0 69/0 50/1 

GDPG  05/0 79/0 45/1 
  84/56%   ضریب تعیین تعدیل شده

  (00/0) 50/4   )معناداری(آماره فیشر 
  12/2   آماره دوربین واتسون
  (00/0) 64/2   آماره لیمر )معناداری(

  (00/0) 70/31   پاگان )معناداری(-آماره بروش
  (00/0) 39/75   آماره هاسمن )معناداری(

 

 
ییز  10)دم برخ  دیگر آز منانب  دا د   5همتر آز  VIFزمانی  هام ماا آم رمانم   - 1

ذهر شاا   آ(اااش بنشاا د شاا آج د آز طی د جمان  بن  نیم بیا متسیرجند م ااتا  

 ش.2004م ل طی د ی آمد )هنتنرد 

  یم  چیقرآم دآمدد ج  5/2ط   5/1 ایطآت اااا   ب-ایهم ما آم رمنم  دطمب  زمنی - 2
آخلال طی د ی آمد   دآیزآ ایب   نلی(اار  آز طی د مشاا   خ دجمت ااتگ   دشاا آج 

 ش1392 د )آفلاط ی
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 فرضیه سوم

( با رویکرد داده 3به منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش، مدل )

 ریمتغ بیضر یمعنادار عدمهای ترکیبی ایستا برآورد شده است. 

 نهیبه هیسرما ساختار از یمنف انحراف در تیریمد توان یتعامل

 انحراف نیب رابطه ت،یریمد توان که دهدیم نشان( 3) مدل در

  بازده) شرکت واقعی عملکرد و نهیبه هیسرما ساختار از یمنف

 انگریب موضوع نیا. دهد ینم قرار ریتاث تحت را ،(هاییداراواقعی 

 .است پژوهش سوم هیفرض رد

 

 پژوهش 3: نتایج حاصل از برآورد مدل 4جدول 

 (3مدل )  

 VIF معناداری ضریب  متغیر

 --- 00/0 87/0*  عرض از مبدا

NLDEV  **15/0- 03/0 14/1 

MABILITY  *34/0 00/0 94/2 

NLDEV*MABILITY  04/0 37/0 59/1 

LTA  *12/0- 00/0 20/1 

MTB  *05/0- 01/0 70/2 

CFOVL  01/0 94/0 12/1 

QTOBIN  *03/0 00/0 69/2 

TANG  *22/0 01/0 57/2 

TAXR  14/0 15/0 13/1 

LIQ  01/0 17/0 32/1 

ILEV  *37/0- 00/0 80/1 

IROA  17/0 14/0 90/3 

IROE  05/0 32/0 85/2 

INF  02/0 69/0 32/1 

GDPG  03/0 85/0 46/1 

  74/55%   ضریب تعیین تعدیل شده

  (00/0) 63/2*   آماره فیشر )معناداری(

  12/2   آماره دوربین واتسون

  (00/0) 48/2*   آماره لیمر )معناداری(

  (00/0) 29/35*   پاگان )معناداری(-آماره بروش

  (00/0) 42/76*   آماره هاسمن )معناداری(

 

 

 فرضیه های چهارم تا هفتم

به منظور آزمون فرضیه های چهارم تا هفتم پژوهش، به ترتیب 

( با رویکرد داده های ترکیبی ایستا برآورد 6( تا )4های )مدل

 شده است. 

 LEV*H_MABILITY یتعامل ریمتغ بیضر بودن معنادار و یمنف

 یاهرم شیب یةسرما ساختار با هاشرکت در زین و مشاهدات کل در

 لیتعد سرعت بالاتر، تیریمد توان با ییشرکتها در دهد یم نشان

 ریمتغ بیضر یمعنادار عدم حال، نیا با. است شتریب هیسرما ساختار

 ساختار با هاشرکت درLEV*H_MABILITY (01/0 ) یتعامل

 هیسرما ساختار با یهاشرکت در که معناست بدان یاهرمکم یةسرما

 ساختار لیتعد سرعت بر یمعنادار ریتاث تیریمد توان یاهرم کم

 تایید و فرضیه ششمپنجم  های چهارم وهیفرض لذا ندارد، هیسرما

 و پترنوستر ۀآمار یمعنادار عدم ن،یهمچن. شودیم رد پژوهش

 بر تیریمد توان ریتاث شدت که دهد یم نشان( 41/1) همکاران

 یةسرما ساختار با ییشرکتها در هیسرما ساختار لیتعد سرعت

 نیا. ندارد گریکدی از یمعنادار تفاوت ،یاهرمکم و یاهرمشیب

 .است پژوهش هفتم هیفرض رد انگریب موضوع
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 پژوهش 6تا  4: نتایج حاصل از برآورد مدل 4جدول 

  (4كل شركتها )مدل  
اهرمی های بیششركت

 (5)مدل
 

اهرمی )مدل های كمشركت

6) 

 معناداری ضریب  معناداری ضریب  معناداری ضریب  متغیر

LEV  *63/0 00/0  *63/0 00/0  **64/0 03/0 

H_MABILITY  03/0- 24/0  01/0- 10/0  *03/0- 00/0 

LEV*H_MABILITY  **09/0- 04/0  *05/0- 00/0  01/0 62/0 

LTA  01/0- 80/0  *05/0- 00/0  02/0- 22/0 

MTB  04/0- 34/0  *03/0 00/0  *01/0 00/0 

CFOVL  04/0- 53/0  **05/0 05/0  *22/0 00/0 

QTOBIN  *04/0- 00/0  *07/0- 00/0  *03/0 00/0 

TANG  *19/0 00/0  **04/0- 01/0  02/0 23/0 

TAXR  05/0 29/0  **04/0- 09/0  *18/0- 00/0 

LIQ  *09/0 00/0  01/0 42/0  01/0- 99/0 

ILEV  02/0- 78/0  *17/0 00/0  *68/0 00/0 

IROA  13/0- 33/0  05/0 41/0  *24/0- 00/0 

IROE  01/0- 89/0  *08/0- 00/0  *14/0- 00/0 

INF  *27/0 03/0  *21/0 00/0  *31/0- 00/0 

GDPG  24/0 29/0  *34/0 01/0  *10/0- 00/0 

 VIF  241/2  30/2  21/2میانگین 

 (37/0) 43/104  (51/0) 34/97  (24/0) 09/107  آماره سارگان )معناداری(

       بوند: –آزمون آرلانو 

 (00/0) -42/4*  (00/0) -97/2*  (00/0) -98/5*  وقفه اول )معناداری(

 (14/0) -54/1  (34/0) -05/1  (32/0) -04/1  وقفه دوم )معناداری(

 (16/0) 41/1    (1998آزمون پترنوستر و همکاران )

 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

 ینگیبه ریغ نیب رابطه بر تیریمد ییتوانا نقشدر این پژوهش، 

 ساختار اصلاح سرعت بر دیتاک با یواقع عملکرد و هیسرما ساختار

، مورد مطالعه قرار گرفته است. فرضیه اول پژوهش مبنی هیسرما

بر تضعیف رابطه بین انحراف از ساختار سرمایه بهینه و بازده 

 واقعی با افزایش توان مدیریت، تایید شده است. 

دهد که نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش نشان می

ه بهینه توانایی مدیر، ارتباط بین انحراف مثبت از ساختار سرمای

 کند. ها را تضعیف میو بازده واقعی دارایی

زمانی که ساختار سرمایه شرکت غیر بهینه می باشد، 

های تأمین مالی بیشتر بوده و به تبع آن مشکلات و حساسیت

دسترسی شرکت به منابع مالی ارزان کم شده و این موضوع نرخ 

د که در دهمؤثر استقراض یا انتشار حقوق ماکانه را افزایش می

گردد. این در نهایت منجر به کاهش بازده عملکرد شرکت می

های اول و دوم نشان داد در میان حالی است که نتایج فرضیه

هایی که مدیران تواناتری دارند از شدت تاثیر منفی و شرکت

نامطلوب انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه بر بازدهی واقعی 

به عبارتی دیگر مدیران تواناتر شود. عملکرد شرکت، کاسته می

های مالی و عملیاتی به سبب توانایی بالاتر در راهبری سیاست

ها و شرایط ذاتی و موجود شرکت بازدهی بالاتر از سطح ویژگی

های خاص آنان در طی نمایند که حاصل تصمیمشرکت ایجاد می

عملیات شرکت است. لذا مدیران تواناتر تأثیر بخشی از اثرات 

ی و نامطلوب انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه بر بازدهی منف

واقعی پس از خالص نمودن سود از مدیریت سود از طریق اقلام 

ها و منابع در دهند و بر اساس سایر روشتعهدی را کاهش می

-های مطلوب خود بهبود میدسترس بازدهی شرکت را با تصمیم

شدت اثر منفی انحراف دهند. در نهایت توانایی مدیریت کاهنده 

ها خواهد از سطح بهینه ساختار سرمایه بر بازده واقعی دارایی

بود.  از طرفی هر چه مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش 

نامناسب در بازار سهام بیشتر باشد، مدیریت بیشتر به تأمین 

های شرکت از آورد و میزان بدهیمالی از طریق بدهی روی می

رفته و ساختار سرمایه حالت بیش اهرمی به  سطح بهینه فراتر
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های گیرد. در چنین وضعیتی  به سبب اجبار در پرداختخود می

های نقدی خروجی بیشتر خواهد بود اصل و بهره بدهی، جریان

های نقدی در اختیار مدیر و قدرت نقدینگی شرکت و جریان

جی های نقدی خرویابد. در این زمان با افزایش جریانکاهش می

یابد اجباری، توان سرمایه گذاری های جدید شرکت کاهش می

های بهره سبب کاهش و به همراه افزایش نامتناسب هزینه

ها را سودآوری شرکت شده که در نتیجه بازده واقعی دارایی

دهد. این در حالی است که نتایج فرضیه دوم نشان کاهش می

ارند از شدت تاثیر هایی که مدیران تواناتری دداد در میان شرکت

منفی و نامطلوب بیش اهرمی بودن ساختار سرمایه بر بازدهی 

 شود.واقعی عملکرد شرکت، کاسته می

در ارتباط با فرضیه سوم پژوهش، تاثیر توانایی مدیریت بر 

ارتباط بین انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی  

 ها رد شده است. دارایی

هر چه مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش نامناسب در 

های بازار سهام کمتر باشد یا توان نقدینگی شرکت برای پرداخت

های در مرحله رشد( و یا نقدی منظم کم باشد )مانند شرکت

انگیزه شرکت برای استفاده از منافع مالیاتی ناشی از انتشار بدهی 

ر به تأمین مالی از طریق سهام یا حقوق کم باشد، شرکت بیشت

های شرکت از سطح بهینه آورد و میزان بدهیمالکانه روی می

گیرد. از اهرمی به خود میکمتر بوده و ساختار سرمایه حالت کم

ها کمتر باشد به سبب عدم اجبار در سویی هر چه بدهی

های نقدی خروجی کمتر های اصل و بهره بدهی جریانپرداخت

های نقدی در اختیار مدیر بیشتر است و این موضوع ریانو ج

احتمال انتخاب پروژه های نامطلوب از سوی مدیران را افزایش 

تواند تأثیر منفی بر بازدهی واقعی عملکرد دهد که خود میمی

شرکت داشته باشد. همچنین هر چه شدت کم اهرمی بودن 

مقدار بهینه  ساختار سرمایه بیشتر باشد به این معناست که از

ها استفاده نشده است و بر این اساس استقراض از طریق بدهی

نماید و این شرکت از منافع مالیاتی بدهی، کسب بازده نمی

 ها دارد.موضوع تأثیر منفی و نامطلوبی بر بازدهی واقعی دارایی

-رفت در میان شرکتبر اساس مبانی نظری و تجربی انتظار می

تری دارند از شدت تاثیر منفی و نامطلوب هایی که مدیران توانا

کم اهرمی بودن ساختار سرمایه بر بازدهی واقعی عملکرد شرکت، 

شود. در حالی که نتایج حاصل از بررسی سوم حاکی از کاسته 

عدم تأثیر توانایی مدیریت در اثر منفی کم اهرمی بودن ساختار 

در میان سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت بوده است. به عبارتی 

های مورد بررسی که وضعیت ساختار سرمایه غیر بهینه شرکت

اهرمی دارند، مدیران از توانایی لازم در جهت بهبود از نوع کم

اند و عملیات و بازدهی واقعی عملکرد شرکت برخوردار نبوده

تواند در نتیجه غیربهینگی یا کم اهرمی بودن ساختار سرمایه می

ها در حوزه های نامناسب آنو تصمیم پایین بودن سطح توانایی

تأمین مالی و سرمایه گذاری بوده باشد که در نهایت موجب 

 تضعیف عملکرد واقعی شرکت شده است.

فرضیه چهارم تا ششم پژوهش، تاثیر توانایی مدیریت بر 

-سرعت تعدیل ساختار سرمایه است که فقط تاثیر آن بر شرکت

شده است و در نهایت  های با ساختار سرمایه کم اهرمی رد

فرضیه هفتم پژوهش بیانگر این است که تاثیر توان مدیریت بر 

اهرمی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در حالت بیش اهرمی و کم

دهد که به اختلاف معناداری با یکدیگر ندارند. نتایج نشان می

های مورد بررسی، مدیران تواناتر طور کلی در میان شرکت

نمایند و غیربهینه ایه خود را ارزیابی میوضعیت ساختار سرم

بودن ساختار سرمایه را تشخیص داده و در جهت تعدیل ساختار 

کوشند. نتایج نشان سرمایه و نیل به ساختار بهینه سرمایه می

هایی که مدیران داد که سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت

مطابق مبانی نظری اند، بیشتر است. همانطور که تواناتری داشته

رفت مدیران تواناتر به سبب توانایی و پیشینه پژوهش انتظار می

های مالی و عملیاتی شرکت بازدهی بالاتر در راهبری سیاست

ها و شرایط ذاتی و موجود شرکت ایجاد بالاتر از سطح ویژگی

های خاص آنان در طی عملیات نمایند که حاصل تصمیممی

های حوزه س مدیران تواناتر در تصمیمشرکت است، بر همین اسا

تأمین مالی نیز بهتر عمل نموده و با سرعت بیشتر ساختار 

دهند. همچنین در سرمایه را به سوی وضعیت بهینه سوق می

ها از سطح اهرمی مدیران تواناتر افزایش بدهیهای بیششرکت

تر تشخیص بهینه و تحمیل هزینه بر شرکت از این بابت را سریع

های لازم جهت تسویه بدهی و بهبود نسبت بدهی ه و تصمیمداد

نمایند. به حقوق مالکانه جهت اصلاح ساختار سرمایه را اتخاذ می

ها این در حالی است که در زمان کمتر از حد بهینه بودن بدهی

اهرمی بودن ساختار سرمایه، سرعت تعدیل و یا به عبارتی کم

ران تواناتر نسبت به سایر های با مدیساختار سرمایه در شرکت

ها تفاوت معناداری ندارد. در حالتی که ساختار سرمایه شرکت

اهرمی است به سبب اجبار در پرداخت اقساط بدهی و بیش

های مالی که در حالت غیربهینه بیشتر از سطح پرداخت هزینه

مطلوب نیز هستند توجه مدیران بیشتر جلب ساختار سرمایه و 

گردد، حال آن که در های تامین مالی میاصلاح آن و تصمیم

های حالت کم اهرمی مدیران دغدغه کمتری در خصوص جریان

ها دارند لذا کمتر به نقدی خروجی اجباری ناشی از بدهی

نمایند و تلاش قابل وضعیت بهینگی ساختار سرمایه توجه می

 اهرمی ندارند.توجهی در جهت بهبود ساختار سرمایه کم

ها های پژوهش، به صاحبان سهام شرکتبه یافتهبا توجه 

شود عملکرد هیات مدیره و مدیرعامل شرکت در سنوات می توصیه

های مالی و قبل را از بعد توانایی مدیریت در راهبری سیاست
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عملیاتی ارزیابی نمایند و میزان کارایی عملیات شرکت که در 

ذاتی شرکت و صنعت های نتیجه عملکرد مدیریت و فراتر از ویژگی

حوزه فعالیت شرکت است را تشخیص دهند و دقت کافی از منظر 

توانایی مدیران را مد نظر داشته باشند. چرا که نتایج پژوهش نشان 

داد توانایی مدیریت بالاتر شدت تأثیر منفی انحراف از سطح بهینه 

اهرمی بر بازده واقعی عملکرد شرکت ساختار سرمایه از نوع بیش

اهش داده و همچنین مدیران تواناتر انحراف از سطح بهینه را ک

اهرمی را با سرعت بیشتری به سوی نقطه ساختار سرمایه بیش

گردد بررسی وضعیت نمایند. همچنین توصیه میبهینه تعدیل می

ها را برون سپاری نمایند و به صورت ساختار سرمایه شرکت

مستقل بسپارند زیرا قرارداری به حسابداران یا کارشناسان رسمی 

دهد کم اهرمی بودن ساختار سرمایه و که نتایج پژوهش نشان می

ها از نقطه بهینه، کمتر توسط مدیران شناسایی کمتر بودن بدهی

های پژوهش نشان داد که توانایی مدیران یابد و یافتهو بهبود می

تأثیری بر رابطه منفی کم اهرمی بودن ساختار سرمایه و بازده 

رد واقعی و همچنین سرعت تعدیل ساختار سرمایه ندارد. در عملک

توانند وضعیت چنین شرایطی کارشناسان مستقل از مدیران می

ساختار سرمایه و راهکارهای حرکت شرکت به سوی ساختار 

سرمایه بهینه را بررسی و به صاحبان سهام ارائه نمایند و در این 

های شرکت و تصمیمتوانند بر بازدهی شرایط صاحبان سهام می

تواند در زمره مدیران نظارت بیشتری داشته باشند. این امر می

 هایقرادادهای حسابرسی داخلی یا حسابرسی عملیاتی با موسسه

 حسابرسی باشد. 

شود در به منظور تکمیل نتایج این پژوهش پیشنهاد می

آینده به بررسی اثر تعاملی ساختار مالکیت و اعتماد به نفس 

ز اندازه بر عملکرد واقعی پرداخته شود و به منظور شناخت بیش ا

های رفتارهای عملکردی مدیران در بلند مدت به بررسی تفاوت

 ناشی از ساختار سرمایه و ظرفیت بدهی پرداخته شود. همچنین

های های ایران و شرکتبررسی موضوع پژوهش حاضر در بانک

فعالیت از جامعه آماری بیمه که به سبب تفاوت در ماهیت 

گردد. لازم به ذکر اند نیز پیشنهاد میپژوهش حاضر حذف شده

گیری و رفتار مدیران جز است با توجه به اینکه تصمیم

خصوصیات شخصیتی و درونی مدیران بوده و به صورت مستقیم 

گیری ندارد، لازم است در تعمیم نتایج قابلیت مشاهده و اندازه

 مدیران دقت لازم صورت پذیرد.مربوط به توانایی 
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Abstract 

In this paper, the aim is to examine the role of management ability on the relationship between deviation from 

optimal capital structure and real performance and speed of capital structure adjustment. For this purpose, data 

on 143 companies listed in Tehran Stock Exchange for the period of 2006 to 2018 were extracted and a hybrid 

data regression model was used to test the research hypotheses. the results indicate that the management ability 

has a significant effect on the relationship between deviations from optimal capital structure and real 

performance. Also, the results show a significant effect of management ability in the relationship between 

positive deviation from optimal capital structure and no effect on negative deviation from optimal capital 

structure, with the actual return on assets or actual performance of the firm. In addition, effect of management 

ability on speed of capital structure adjustment  Which is approved in firms with over-leverage capital structure 

and rejected in under-leverage capital structure. Finally, the results show in the case of over-leverage and 

under-leverage, there is no significant difference between them. 
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