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 (A.Shahvalizadeh@Gmail.com) دکتر عادل شاه ولی زادهنویسنده مسئول: 

 چکیده: 

سمت این ساختار، های تعدیل بههای انحراف از ساختار سرمایه و هدف و هزینهدلیل وجود هزینهها بر اساس نظریه توازن پویا، بهامروزه در شرکت

کنند ها، زمانی به تعدیل ساختار سرمایه اقدام میها با درنظرگرفتن این هزینهساختار هدف نیست. شرکتها لزوما همواره منطبق با ساختار سرمایه شرکت

 استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی تاثیر بررسیهدف از تحقیق حاضر بنابراین   .های مربوط بیشتر باشدکه مزایای این اقدام از هزینه

پذیرفته شرکت  125اطلاعات  از منظور، باشد. که بدینمی تهران بهادار اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت

 هایمدل از هافرضیه از یک هر بررسی همچنین. است شده قرارگرفته موردبررسی 1400 الی 1392 بین زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 رابطه بر منفی تأثیر محیط پیچیدگی که است این بیانگر تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتایج .گردید استفاده  تابلویی هایداده از و متغیره چند رگرسیونی

 .دارد سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بین

 ، استقلال هیات مدیرهپیچیدگی محیط شرکت سرمایه، ساختار تعدیل مدیره، سرعتهیئت نظارتی کلمات کلیدی:

 

 مقدمه .1

تغییرات و  تمام به نسبت که کندمی ملزم را شرکت و کندنشده می تعیین پیش از عوامل یکسری به پاسخ به مجبور را شرکت امروز، جهان محیطی تغییرات    

 نگاهی که دهدمی قرار موقعیتی در را موضوع شرکت این و باشد هوشیار افتدمی اتفاق خود اطراف محیط در که های درونی و بیرونی(پیچیدگی)مشکلات 

در  بتواند اینکه برای هاشرکت باشد. داشته رویکرد مقابله با محیط پر فرازونشیب با امروز برانگیزچالش محیط در محیطی هایفرصت به ساختاریافته و متفاوت

 استفاده خود هدف اجرای برای مناسب استراتژی ابزارهای از باید و دارند دقیق ریزی بسیاربرنامه یک به نیاز پیرامون خوددوام و پیشرفت کنداین محیط پیچیده 

داران سرمایهدر مورد محیط پیچده شرکت همیشه برای  تحقیق و بررسی باشد لذاکنند که این امر مستلزم شناخت عوامل مؤثر بر پیچیدگی محیطی شرکت می

 (. 2019و همکاران، 1ژیان) باشدو مالکان شرکت از اهمیت بسزایی در بحث مدیریت شرکت می

همچنین باید اشاره  باشد وبحث مالی شرکت میهای ترین چالشساختار سرمایه و شناخت عوامل مؤثر بر آن برای دستیابی به ساختار بهینه، یکی از مهم 

 ساختار مختلف تصمیمات تبعبه است ممکن نیز سهام بازار و ارزش بوده تأثیرگذار سهامداران ریسک و بازده نرخ روی برسرمایه ساختار کرد که تصمیمات

 عامل چندین وجود علت دارد. به وجود صنایع مختلف در فعال هایشرکت یسرمایه ساختار میان ایملاحظهقابل هایتفاوت .قرار گیرد تأثیر تحت سرمایه،

 بسیار نقش از میان این کند درمی تعیین را سرمایه ساختار که فردی توسط شدهانجام قضاوت شرکت، یک ساختار سرمایه به مربوط تصمیمات بر تأثیرگذار

 ساختار آنگاه متفاوت باشد، سرمایه ساختار بر تأثیرگذار مختلف عوامل اهمیت درجه خصوص در گیرندهتصمیم افراد قضاوت کهاست. درصورتی برخوردار مهمی
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سرمایه  بازارهای ازآنجاکه و بوده کیفی و پیچیده ی،شناختروان زیادی میزان به تأثیرگذارعوامل  باشد. این متفاوت یکدیگر با تواندمی مشابه شرکت دو سرمایه

 طورکلیکنند. بهنمی تبعیت شدهیرفتهپذ تئوری یک از همواره باشد، بنابراین همراه ناکافی دانش و مخاطرات با است ممکن نیز اتخاذشده تصمیم و نبوده کامل

 (.1399زمانی سبزی و همکاران، نمایند ) تأمین هزینه کمترین با را گذاریسرمایه موردنیاز مالی منابع همه مندندها علاقهشرکت

 برای تلاشی مدیران هاهینظر این دید از لذا و ندارند بهینه سرمایه ساختار یک به بازار با همگام حرکت مراتبی،سلسله یهاهینظر کههمچنین باید اشاره کرد 

 اهرم و شرکت ارزش تا شودیم سبب بازار نواقص که کندیم بیان توازی نظریه مقابل طرف در .دهندینم نشان خود از مشخص جهتی در شرکت اهرم دادن تغییر

 هاشرکت حرکت سرعت .دارندیبرم بهینه بدهی یهانسبت از شرکت انحراف کاهش راستای در را ییهاقدم مدیران دلیل همین به شوند. مرتبط هم به آن

 بهینه اهرم از انحرافی نباید گاهچیه توازی نظریه طبق باشند، نداشته وجود هانهیهز این اگر دارد. اهرم تعدیل هزینه به بستگی هدف، بدهی یهانسبت یسوبه

 (.2014 ،2رنگان و )فلنری شود دیده نباید بهینه اهرم سمت به حرکتی هیچ باشد، بالا تینهایب هانهیهز این اگر دیگر سوی از شود. دیده هاشرکت در

های مختلف در یک شرکت حاکی از پیچیده بودن محیط بودن میزان فعالیت الا، اشاره به تعداد و تنوع عناصر در یک محیط دارد. بیدگیچیپاز طرفی، 

 تردهیچیپ یهاطیبهتر مح. راهبری و هدایت هر چهباشدیجانبه شرکت م. پیچیدگی محیط درونی شرکت از عوامل مهم مؤثر بر عملکرد همهباشدیدرونی آن م

؛ به عبارت کلی، نیازمند حاکمیت شرکتی منسجم باشدیکارآمدتر و سایر عوامل مرتبط م اطلاعاتی یهاستمی، سترینیازمند مدیران توانمندتر، کارکنان تخصص

؛ بنابراین گرددیو کارآمد است. چنین حاکمیت شرکتی منجر به انسجام داخلی شرکت، بهبود عملکرد آن و هدایت و کنترل مناسب روابط داخلی شرکت م

و همکاران، 3ژیان) هدایت نماید شدهنییاهداف تع یسوبر مشکلات ناشی از پیچیدگی محیط غلبه نموده و شرکت را به تواندیم لابا تیفیحاکمیت شرکتی باک

2019 .) 

سهامداران و مدیره، نظارت مستقل بر عملکرد مدیران اجرایى و الزام مدیران به پاسخگویى در قبال مسئولیت هیئتترین در نهایت باید اشاره کرد که از مهم

کند. مدیران مدیره زمانى که از استقلال بیشترى برخوردار است، نظارت مؤثرتری بر مدیران اجرایى اعمال مینفعان است. باور عمومى این است که هیئتذی

امر از اهمیت بسزایی برای سهامداران و  این اندازه کافى مستقل نباشند کههایی که به لحاظ مالى با شرکت ارتباط دارند، ممکن است بهسازمانی و آندرون

 محیط پیچیدگی بر تأکید با سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بین رابطه در این تحقیق به دنبال بررسی روازاین .ها داردمالکان شرکت

 باشیم.می شرکت

 

 مبانی نظری و توسعه فرضیه ها. 2

 مدیرههیئت نظارتی نقش 1.2

عنوان جزء اصلی حاکمیت مدیره بهشود. هیئتمدیره به گروهی از افراد که قانونی در حاکمیت شرکتی سازمان مسئول هستند، گفته میبه زبان ساده هیئت   

ها و قوانینی که در ها، رسوم، سیاستای را در برابر ذینفعان دارد. حاکمیت شرکتی به مجموعه فرآیندشرکتی در کنار سهامداران و مدیریت عامل نقش عمده

کند. کنشگران اصلی روش اداره یک شرکت، تأثیر بگذارد. اهمیت حاکمیت شرکتی به زبان ساده در آن است که خرد جمعی را در امور حیلتی سازمان حاکم می

ها و ها، برنامهمدیره روی هدفهای نظارتی هیئتفعالیت باشند. لفظ حاکمیت معمولاً بهمدیره میدر حاکمیت شرکتی، مدیریت عامل، سهامداران و هیئت

ها، نظارت روی عملکرد مدیران اجرایی ارشد، تأمین منابع کافی برای سازمان، اطمینان از ها و سیاستشود که وضع برنامههای کلی سازمان اطلاق میسیاست

 (.1391گیرد )باداورنهندی و همکاران،بر ذینفعان خارج از سازمان و ... را در برمیبه اجرا درآمدن قوانین و مقررات، نمایندگی از طرف سازمان در برا

 توان به شرح زیر برشمرد:مدیره را میهای هیئتوظایف و مسئولیت

 گیری در مورد هدف و وظیفه سازمان؛تصمیم .1

 تأمین شرایط بقای سازمان؛ .2

 
2 Flannery, M.J., Rangan, K 
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 انتخاب و انتصاب مدیر اجرایی ارشد؛ .3

 اجرایی و نظارت بر عملکرد او؛حمایت از مدیر  .4

 ریزی مؤثر سازمانی و حاکمیت بر سازمان تحت قوانین دولتی؛برنامه .5

 تأمین منابع کافی و مدیریت مؤثر آن؛ .6

 ها و خدمات سازمان؛طرح و نظارت روی برنامه .7

 ارتقای افکار عمومی نسبت به سازمان با پاسخگو بودن؛ .8

 عنوان شورای عالی استیناف؛عملکرد به .9

 مدیره.زیابی عملکرد خود هیئتار .10

حل وجود دارد: اول آنکه برای اند تا منافع ذینفعان. برای حل این مشکل  دو راهها  مدیران بیشتر دنبال منافع خود بودهحقایق حاکی از آن است که در شرکت

ای است که بتواند گونهمدیره بهشود. دومین روش  قدرتمند سازی هیئتتشویق مدیران به انجام رفتار مورد انتظار برایشان پاداش و انگیزه دهنده در نظر گرفته 

طلبی مدیران همراه بود با روند جانبی نظارت بیشتر از جانب سهامداران که با این کار خود  ای روی عملکرد مدیران داشته باشد. این روند فرصتنظارت شایسته

ای که در گونهمدیره به مدیریت عامل نزدیک شده بهند. حرکتی که در عمل انجام گرفت این بود که هیئتدرواقع یک رژیم حاکم مطلقه را به وجود آورده بود

ریزی استراتژیک، مدیریت ریسک و اجرای، مدیره با مدیریت، برنامهصورت شریک استراتژیک مدیریت درآمد. این شراکت استراتژیک هیئتحقیقت به

تر صورت گرفته و حالت افراطی نظارت که از شرکت را به ارمغان آورد. این تعامل دوطرفه موجب شد که عمل نظارت راحت گیری بهتر و راندمان بالاترتصمیم

وپا گیر و تجانب سهامداران صورت گرفته بود، از بین رفته و این نظارت تعدیل شود. همچنین این فرایند موجب از میان برداشته شدن یک سری مقررات دس

صورت جمعی روی گذاری شد. در بسیاری از کشورها گونه تفکر، عقاید و رفتار مدیران نشان داد که بهکاهش یافتن نظارت مؤسسات سرمایه اضافی و نیز

 نظر دارند. مدیره و ارتباط آن با مدیریت اتفاقحاکمیت هیئت

عنوان شرکای مدیریت فعالیت کنند. اکثر مدیران تر در امور مربوط به شرکت بهمدیره باید بیشمدیره اکثراً بر این باورند که اعضای هیئتمدیران و اعضای هیئت

عنوان یک دارایی استراتژیک برای مدیریت عامل دیده شوند. بینند که از جانب مدیران ارشد اجرایی بهمدیره را زمانی در اوج توانایی و تأثیرگذاری میهیئت

ای یک شرکت استراتژیک را ملاحظهتری دارد. به شکل قابلکند و روی عملکرد سازمان نظارت گستردهتفاده میمدیره از قدرت خود به شکل مؤثرتری اسهیئت

 اند. وکار بیشتر نزدیک و آشنا شدهبا مدیریت شکل داده و باهم روی اهداف و استراتژی سازمانی همکاری کرده  با ابعاد عملی مدیریت و کسب

مدیره مدیریت و ها در حال بازبینی و تفاوت گذاری بین عملکرد هیئتاده از قدرت مالکیت به شکل کامل تأثیرگذار هستند. آنگذاران در حال استفسرمایه   

ا مدیره و مدیریت عامل ابراز کرده و روی انتصاب  آنان و تدوین استراتژی تأثیر گذاشته  بر به اجرسازمان هستند. آنان نظرات خود را درباره توانایی هیئت

عنوان نماینده سهامداران شرکت مدیره به دنبال تقویت نقش آن بههای اخیر با دادن استقلال بیشتر به هیئتدرآمدن استراتژی نظارت دارند. سهامداران در سال

ه بیشتر شده و اعضای آن در تمام مدیرمدیره به مدیریت و شراکت با آن شده است. با این کار مسئولیت هیئتاند. این امر در عمل موجب نزدیکی هیئتبوده

 (2009، 4امور استراتژیک سازمان دخالت مثبت دارند )گارسیالارا

توان نسخه زیر را برای یک ای گوناگون میهای حرفهنامهشده در زمینه آیینهای انجاممدیره و توصیهای موجود در زمینه هیئتبا استفاده از متون علمی و حرفه

 ارائه کرد:  مدیره مطلوبهیئت

 صورت منظم برگذار شود.مدیره باید بهجلسات هیئت •

 
4 Garcia Lara, J. M., Garcı´a Osma, B. and Penalva, F. 
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 مدیره باید توازن قوای مطلوبی برقرار باشد.در هیئت •

 گیری آن مسلط باشد.مدیره و فرآیند تصمیمنباید اجازه داده شود که یک شخص خاص بر جلسات هیئت •

 ر توجه کنند.مدیره باید با بلندنظری به پیشنهادهای اعضای دیگاعضای هیئت •

 مدیره باید در سطح بالایی قرار داشته باشد.اطمینان متقابل در بیت اعضای هیئت •

 داری باشند.مدیره باید دارای صفات عالی اخلاقی و در وجه والایی از درستکاری، راستی و امانتاعضای هیئت •

 های مالی را بر عهده بگیرد.مدیره باید مسئولیت صورتهیئت •

 های مستقلی باشند.مدیره باید دارای دیدگاهف )غیر اجرایی( هیئتاعضای غیرموظ •

 های تجاری شرکت را بشناسد.های ذاتی مربوط به فعالیتمدیره باید ریسکهیئت •

 های آموزشی لازم شرکت کنند.مدیره باید در دورهازآنجاکه اهمیت موضوع آموزش پیوسته در حال افزایش است اعضای هیئت •

مدیره ارائه کرده است. وی با اتکا فرد و جالبی را در زمینه اثربخشی هیئتنگر منحصربهدیدگاه درون شود«در کتاب خود به نام »ماهی از سرش فاسد می 5گرت 

ها  رکتمدیره شهای گوناگون و سوابق علمی خود  ضمن بازگویی مسائل و مشکلات موجود در هیئتمدیره شرکتبر تجارب شخصی حضور در هیئت

مدیره زمان زیادی را صرف هایی را نیز در زمینه بهبود حاکمیت شرکتی در این حوزه مهم ارائه کرده است. یکی از انتقادهای گرت، این است که هیئتتوصیه

کند. از ان راهنمایی و رهبری تعریف میعنوکند. در این راستا گرت هدایت را بهای( و زمان بسیار کمی را صرف هدایت امور میعنوان مدیریت حرفهمدیریت )به

 (.2009، 6مدیره شرکت را افزایش داد )گارسیالاراتوان اثربخشی وظیفه هدایت هیئتها  میهای متعددی وجود دارد که به کمک آنسوی دیگر روش

 سرعت تعدیل ساختار سرمایه. 2.2

 بر هاآن بودن انحصاری و محصولات نوع ثابت، هایدارایی میزان توسعه، وتحقیق  یهزینه بدهی، مالیاتی پوشش صنعت، نوع همچون مختلفی هایویژگی

 ایگسترده طوربه آن سرمایه ساختار و صنعت هر هایشرکت میان ارتباط باشد،می مؤثر سرمایه ساختار بر صنعت نوع کهاز آنجایی. مؤثرند سرمایه ساختار

 (.1393همکاران، )فتحی و  است قرارگرفته موردبررسی

 و دارد هر شرکت خاص مشخصات به بستگی سهام صاحبان حقوق و بین بدهی انتخاب و آن تجربی وتحلیلتجزیه و سرمایه ساختار با رابطه در گیریتصمیم

 ثروت رساندن حداکثر به منظوربه مطلوب سرمایه ساختار تا به بدهد را امکان این مدیران به تواندمی سرمایه ساختار تئوری است. درك بسیار مشکل امری

توسعه، موجب اهمیت آگاهی از های فعال در اقتصادهای در حالیابند. دانش اندك کنونی در رابطه با عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت دست سهامداران

 (.1393شود )فتحی و همکاران، هایی میعوامل مؤثر بر ساختار سرمایه، در چنین محیط

 عنوانبه و دهدمی نشان آن رشد و کلی عملیات مالی تأمین در را شرکت رفتار که دارد اشاره شرکت سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی به سرمایه تارساخ

 وام و اجاره بلندمدت، بدهی اوراق یا و قرضه اوراق صدور شامل بدهی طریق از مالی تأمین. است شدهگرفته نظر در مالی مدیریت در مهم تصمیمات از یکی

 ها،بانک طریق از بدهی از ناشی وجوه. کندمی مخاطره دچار را هاشرکت ورشکستگی، هزینه علت به مالی تأمین در بدهی از ازحدبیش استفاده. شودمی بانکی

 گذاریسرمایه غیره و قرضه اوراق ازجمله بدهی اوراق در که شودمی فراهم بیمه هایشرکت و لیزینگ گذاری،سرمایه های¬شرکت مثل مالی، مؤسسات و افراد

 که بیشتری ریسک درازای سهامداران چراکه. دارد بالاتری سرمایه هزینه که شود-می عادی سهام شامل سهام، صاحبان حقوق طریق از مالی تأمین. کنندمی

 .(1397 حیدری و همکاران،) هستند نیز بیشتری سود خواهان کنند،می تحمل بدهی صاحبان به نسبت
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6 Garcia Lara, J. M., Garcı´a Osma, B. and Penalva, F. 
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. شودمی شامل را ترازنامه چپ طرف عبارتی به یا و سهام صاحبان حقوق همچنین و بلندمدت مدت،کوتاه هایبدهی مالی ساختار که است این توجهقابل نکته

 بین شود،می شامل را شرکت بلندمدت مالی تأمین منابع  سرمایه ساختار که دیدگاه این با برخی و دانندمی مالی ساختار معادل را سرمایه ساختار ایعده

 .(1390 محمد، ابرار) شوندمی قائل تمایز سرمایه ساختار و مالی ساختار

 در. اندشدهگرفته نادیده ایدورهتک  الگوهای در ازاینپیش که است هاییویژگی گرفتن نظر در مستلزم باشد، شده ملحوظ هاآن در زمان نقش که الگوهایی ارائۀ

 در شرکت هایبینیپیش به مالی صحیح هایگیریتصمیم پویا، الگوهای در. دارد ایویژه اهمیت تعدیل هایهزینه و موجود انتظارات نقش به توجه میان، این

 و اندانباشته سود محل از سرمایه افزایش خواهان بعضی دارند، تمایل سود تقسیم به هاشرکت از برخی همچنین،. دارد بستگی بعد دورۀ مالی هایهزینه بارۀ

 در زمان نقش بالقوۀ اهمیت زمینۀ در مثال دو دیگر، الگوهای به پرداختن از قبل و موضوع بیشتر شدن روشن برای اینجا، در. دارند گرایش دو هر به نیز تعدادی

 (.2020 لا، و کیو) آوریممی مالی تأمین هایگیریتصمیم

 پرسش. کند تقسیم خود سهامداران میان در را موجود وجوه سرمایه، افزایش جایبه دارد، تصمیم و است سودآور بسیار که بگیرید نظر در را شرکتی: اول مثال

 پرسش به پاسخگویی اندازد؟ تأخیر به دیگر دورۀ چند یا یک برای را کار این است بهتر یا ورزد مبادرت کاری چنین به بلافاصله باید شرکت آیا که اینجاست

 چون که باشید داشته توجه. دارد بستگی سهامدارانش مستقیم هایگذاریسرمایه سایر بازدۀ نرخ با مقایسه در آن بازدهی نرخ و شرکت مالیاتی هاینرخ به اخیر

 نظر به بنابراین،. است سهامداران روی پیش در که است مشابهی هایفرصت از ترمطلوب بسیار آن گذاریسرمایه هایفرصت دارد، خوبی سودآوری شرکت

 توزیع را هاآن و کند حفظ خود نزد در را موجود وجوه شرکت است بهتر آن، سهامداران به نسبت شرکت درآمد بر مالیات نرخ بودن بالاتر باوجود که، رسدمی

 کمتری سودآوری از که است هاییشرکت از بیش حتماً سودآورتر هایشرکت انباشتۀ سود که کرد گیرینتیجه چنین توانمی شدهمطرح مثال از. نکند

 سودآورتر هایشرکت هایبدهی سطح که داشت انتظار توانمی آید،می حساببه سهام صاحبان حقوق اقلام از انباشته سود ازآنجاکه این، بر علاوه. برخوردارند

 (.2020 لا، و کیو) باشد شدهاستفاده کمتری بدهی از هاآن سرمایۀ ساختار در و کمتر

 بینیپیش شرکت که کنید فرض همچنین. دارد را آن گذاریسرمایه قصد که است مقداری از بیش وجوهش موجودی که بگیرید نظر در را شرکتی: دوم مثال

 خود سهامداران میان در را موجود اضافی وجوه است قادر شرکت مالیات، نبود فرض با. داشت خواهد نیاز وجوه این به آینده، سال دو یا یک ظرف که کرده

 اضافی هایهزینه تحمیل موجب مالیات وجود که است حالی در این. ورزد مبادرت جدید سهام انتشار به داشت، اضافی وجوه به نیاز آینده در اگر و کند توزیع

 برای هاشرکت انگیزش موجب مالیات وجود که گرفت نتیجه توانمی بنابراین،. شودمی اخیر مالی تأمین طرح شدن ترگران و سهامداران به( سهام سود مالیات)

 پویا توازن نظریۀ بر مبتنی الگوهای که اندواقعیت این دهندۀنشان تنها و نیستند کاملی هاینظریه بیانگر بالا هایمثال. شودمی آن انباشت و سود نکردن تقسیم

 (.2020 لا، و کیو) دارند اساسی هایتفاوت ایستا توازن نظریۀ بر مبتنی الگوهای با
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 کرده مطرح خود کتاب در( 1961) 8دونالدسون که است عقایدی تأثیر تحت خود وی. کرد جستجو( 1984) 7مایرز افکار در باید را مراتبسلسله نظریۀ ریشۀ

 روش و استقراض روش از ترمطلوب انباشته سود محل از مالی تأمین گویی،مخالف فرضیۀ بر اساس که، کندمی مطرح را بحث این( 1984) مایرز. است

. است شدهانجام( 1984) 9مجلوف و مایرز  مخالف گزینی الگوی به توجه با مذکور، بندیطبقه. است سهام انتشار طریق از مالی تأمین از ترمطلوب استقراض،

 و همکاران، نژادعلی) باشد داشته نیز مالیات و نمایندگی تضادهای قبیل از دیگری مباحث در ریشه است ممکن بندیطبقه این در رفته بکار ترتیب البته،

1391). 

 پدیده این به که اختیار دارند در سازمانیبرون گذارانسرمایه از بیش اطلاعاتی شرکت، واقعی ارزش و آتی اندازهایچشم درباره شرکت داخل افراد یا مدیران

 : است آورده پدید سرمایه مطلوب ساختار وجود تشریح برای را متعددی رویکردهای اطلاعات، تقارن عدم امکان .شودمی گفته اطلاعاتی تقارن عدم

 شرکت درون افراد دسترس در  که است اطلاعاتی درباره شرکت از بیرون افراد به دادن علامت نوعی سرمایه، ساختار تعیین که کندمی بیان رویکرد اولین

 درباره منفی علامت نوعی نماید، مالی تأمین جدید سهام انتشار راه از شرکت اگر اما است، شرکت مطلوب آینده بیانگر بدهی، طریق از مالی تأمین. باشدمی

  شود.می قلمداد شرکت آینده

 ارزش درباره گذارانسرمایه اگر که دادند نشان( 1984) مایرز است. ایجادشده شرکت گذاریسرمایه تصمیمات ناکارآمدی تعدیل منظوربه رویکرد دومین

 شرکت اگر. نکنند گذاریقیمت درست را شرکت سهام است ممکن شرایطی چنین در باشند، داشته شرکت داخل افراد به نسبت کمتری اطلاعات شرکت واقعی

 گذارانسرمایه که باشد شدید حدی به بازار واقع از کمتر گذاریقیمت است. ممکن کند، مالی تأمین سهام انتشار محل از را خود جدید هایپروژه باشد ناچار

  ببینند. زیان فعلی سهامداران درنتیجه، و آورند به دست جدید پروژه خالص ارزش از بیش ارزشی جدید

 طریق از مالی تأمین به را استقراض محل از مالی تأمین و سازمانیبرون مالی تأمین به را سازمانیدرون مالی تأمین شرکت کههنگامی ،(1984) 10مایرز اعتقاد به

 گوناگونی هایشیوه به توانمی را بالا تعریف. است گرفتهشکل مراتبسلسله نظریۀ الگوی بر اساس شرکت سرمایۀ ساختار گوییممی دهد،می ترجیح سهام انتشار

 انتشار یا استقراض طریق از مالی تأمین هایگزینه انتخاب از قبل شرکت، که معناست بدان آیا چیست؟ سازمانیدرون مالی تأمین ترجیح از منظور. تفسیر کرد

 از پیش شرکت شرایط، سایر بودن ثابت فرض با که، کرد برداشت چنین توانمی آیا باشد؟ رسانده مصرف به را خود سازمانیدرون مالی منابع کلیۀ باید سهام،

 شرایط سایر بودن ثابت فرض با ترجیح یواژه تعبیر اگر درواقع کند؟می خود داخلی مالی منابع از را استفاده بیشترین سازمانیبرون مالی منابع به آوردن روی

 .داشت خواهد بستگی اخیر شرایط برای شدهداده تعریف به نظریه آزمون شود، انجام

 

 پیچیدگی محیط شرکت. 2.3

است. بورس اوراق بهادار آمریکا پیچیدگی  ترپیچیدهابزارهای مالی از همه  هاآنموضوعات گزارشگری مالی است و در میان  ترینمهمپیچیدگی یکی از 

 عملکرد های اقتصادی وجزییات فعالیت و تحلیلتجزیه در و  منظوربههای مالی صورت کنندگاناستفادهمشکل  کندمیتعریف  گونهاینگزارشگری مالی را 

 استفاده در ذاتیمشکلات  از ناشی »پیچیدگی: کرد بیان نیا را حسابداری اطلاعات نیز پیچیدگی 11پترسون حسابداری اطلاعات افشای پرکردن طریق از شرکت

 حسابداری قواعد از استفاده با مالی هایعناصر صورت یریگاندازهو  شناخت برای شرکت یک اقتصادی هایفعالیت ترسیم و حسابداری شدهرفتهیپذاصول  از

  بهادار اوراق بورس کمیسیون به سالیانه گزارش ارائه فرم تکمیل در ناتوانی همچنین و درآمد به شناخت حسابداری اطلاعات پیچیدگی که داد نشان وی. است«

 .کندیم تمرکز درآمد شناخت بر دلیل سه به ایشان. است مرتبط

 .دارد وجودها شرکت همه در درآمد شناخت -1

 
7 Myers 
8 Donaldsone 
9 Mechlofe 
10 Myers 
11  Peterson 
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 .گرددیم مالی هایصورت مجدد ارائه به منجرمعمول  طوربه درآمد گزارشگری در اشتباه -2

 .باشد پیچیده تواندیم درآمد شناخت که دهدمی نشان یررسمیغ شواهد -3

عامل  نوعیبههای مالی تلفیقی وجود صورت. شوندپیچیدگی اطلاعات حسابداری به سه عامل تقسیم می( 1396) بر اساس تحقیق صالحی و همکاران

 افزایش. دهدمی افزایش را مادر شرکت حسابداری یهایدگیچیپ ینوعبه تلفیقی مالی هایصورت  است. تهیه شدهگرفتهپیچیدگی اطلاعات حسابداری در نظر 

 یموردحسابرس در. دهد افزایش را حسابرسی زمان انجام و باشد تأثیرگذار مادر شرکت حسابرسی برایزمان لازم  مدت به تواندیم مستقیمطور به این پیچیدگی

 ی فرعیهاشرکت مالی هایصورت در تحریف زیرا باشد، داشته مناسب نظارت نیز فرعی یهاشرکت فرآیند حسابرسی بر ستیبایم حسابرس مادر، یهاشرکت

 و نامتجانس انتفاعی واحدهای رشد .گردد تلفیقی های مالیصورت شدندار خدشه باعث تواندیم فرعی شرکت مالی هایصورت شدندار باعث خدشه تواندیم

 هایفعالیت بر مشتمل تجاری یهامجتمع توسعه با. است شده ناهمگن عناصر حاوی اطلاعات مالی تجمیع موجب جهانی، بازارهای در آنان هایتوسعه فعالیت

 انتفاعی، واحدهای فقره ترکیب هر با. است شده حادتر اطلاعات تجمیعمسئله  پذیرفته، انجام ناهمگن یهاشرکت سهام لیتحص یا طریق ادغام از کهمتنوع 

معمول  ترکیب از پس ،شدیم منتشر قبال که یاجداگانه یهاگزارش زیرا دست برود از تواندیم جامعه و گذارانهیسرما دسترس در سودمند اطلاعات از بخش

 گزارش مبنای بر آنان و موفقیت آتی هایفعالیت ینیبشیپ و تجاری یهامجتمع ارزیابی ،هاتیفعال تنور دلیل به این، بر. علاوه شودیخلاصه م گزارش یک در

 .بود خواهدتر مشکل شده تجمیع

 یهاقسمت مبنای بر گزارشگری درمسئله  اولین: مشکل است اندیشیدن از ناشی شباهنگ دیدگاه از تجاری واحدهای ترکیب در اطلاعات پیچیدگی

 در کهیدرحال کرد، انتخاب مالی گزارشگری برای را تولید خطوط توانیم موارد برخی در. است گزارشگر هایقسمت یکایک درباره منطقی یریگمیتصم مختلف

 دومین. نباشد مناسب است ممکن تفکیک نحوه موارداین سایر در کهی درحال کرد، انتخاب مالی گزارشگری مناسب است ممکن تفکیک نحوه این موارد سایر

 و مختار مستقل خود عملیات اجرای در ،هابخش این. استتر کلمش یهانهیهز تخصیص انتفاعی، جداگانه واحد یهاقسمتبرای  سود گزارشگری درمسئله 

 رفته بکار انتقالی یهامتیق دیگر،. مسئله شود تلقی تیبااهم تواندمی بخش آن خالص سود با ارتباط در اما باشد، اند نسبتاً مشتر یهانهیهز است ممکن باشند،

 آن یعنی، شناسایی. شود محسوب دیگر قسمت برای اولیه مواد است ممکن قسمت یک نهایی محصول. است واحد انتفاعی مختلف یهاقسمت بینمبادلات  در

 یهامتیق موارد، گونهنیا در کهاند کرده پیشنهاد حسابداری نظرانصاحب از برخی. گرددینم موکول انتفاعی واحد از خارج مشتریان به نهایی فروش زمان به

 قرار نگیرد. مدنظر مختلف یهاقسمت انتقالی

 پیشینه پژوهش. 2.4

 هایشرکت عمر چرخه طی حسابرسی الزحمهحق میزان با سود کیفیت بین ارتباط بر شرکت درونی محیط پیچیدگی ( تأثیر1400میرزایی و همکاران )

 تا 1390 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 104 به مربوط هایتهران را بررسی کردند. داده بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 ازتحقیق  این در. است قرارگرفته وتحلیلتجزیه مورد Eveiws10 افزارنرم از استفاده با نهایتاً و انتخاب سیستماتیک گیرینمونه کمک به و آوریجمع 1397

 الزحمهحق میزان با سود کیفیت بین که است این از حاکی پژوهش، از حاصل نتایج. است شدهاستفاده فرضیه آزمون و مدل برآورد برای ترکیبی هایداده روش

 میزان با سود کیفیت بین عمر چرخه افول مرحله در دیگر طرف از و ندارد وجود معناداری ارتباط عمر چرخه بلوغ و رشد مراحل در شرکت حسابرسی

 الزحمهحق میزان با سود کیفیت بین ارتباط بر شرکت درونی محیط پیچیدگی همچنین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه شرکت حسابرسی الزحمهحق

 میزان با سود کیفیت بین ارتباط بر شرکت درونی محیط پیچیدگی مقابل در. دارد معناداری و مثبت تأثیر شرکت عمر چرخه افول و رشد مراحل در حسابرسی

 .باشدمی معنادار تأثیر فاقد عمر چرخه بلوغ مرحله در حسابرسی الزحمهحق

 برورس در شردهپذیرفته هایشررکت از شواهدی: آن بر رکود و رونق دوران تأثیر و سرمایه ساختار تعدیل ( به بررسی سرعت1399زمانی سبزی و همکاران )

مرانی دوره در سررمایه ساختار تعدیل سرعتتحقیق  این تهران پرداختند. در بهادار اوراق  صرنعت هرر سرطح در و هاسرال از یرک هرر بررای ،1396 ترا 1390 ز

یرزان و علامت به توجه با) سرمایه ساختار تعدیل سرعت. است شدهبررسی آن بر رونق و رکود حیث از اقتصادی کلان وضعیت اثر و شده گیریاندازه کری ،(آن م  ی

یرق  نتایج. است «شدن دور سپس و شدن نزدیک» و «شدن نزدیک» ،«شدن دور» هایوضعیت از شرانتحق عردیل هردف سرمت بره سررمایه سراختار کره داد ن  ت
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 سررمایه سراختار کره داد نشان بعدی هایبررسی. ندارد تأثیری سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر اقتصاد، واقعی بخش و مالی بخش رکود و رونق دوران و شودمی

سری و فنی ای،رایانه برقی، ر معادن استخراج صنایع در و 1396 و 1395 ،1392 ،1391 ،1390 هایسال در لرزی کرانی ر مهند شری ر غیرف شریمی و پالای  ر پترو

 .شودمی تعدیل هدف سمت به فلزها و دارویی

ظرارتی هیئت1397ناظمی و پورعنقی ) شررکت( به بررسی نقش ن یراتی  نراب مال خرانوادگی پذیرفتهمردیره در اجت هرران های  هرادار ت برورس اوراق ب شرده در 

شرامل شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و نمونه های پذیرفتهپرداختند. جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت برورس شررکت پذیرفته 87آماری  شرده در 

سریون  1393تا  1386های اوراق بهادار تهران است که در طی سال موردبررسی قرارگرفته است. از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل و تحلیل آماری رگر

شران شده است. نتایج حاصل از تحقیقهای تحقیق استفادهخطی چند متغیره برای آزمون فرضیه شررکتن یراتی در  نراب مال یرزان اجت کره م سرت  های دهنده آن ا

مرؤثر ها است. همچنین بین درصد سهام متعلق به مدیرعامل در شرکتخانوادگی به نسبت کمتر از میزان اجتناب مالیاتی در سایر شرکت نررخ  خرانوادگی و  های 

طره میتمالیاتی رابطه مثبت معناداری وجود دارد و متغیرهای نقش نظارتی هیئ یرن راب یرنمدیره باعث تعدیل ا شررکتشرود. ازا سرتقلال رو در  خرانوادگی، ا های 

نررخ مدیره باعث تشدید و دوگانگی نقش مدیرعامل و رئیس هیئتمدیره و اندازه هیئتهیئت مردیرعامل و  بره  مدیره باعث تضعیف رابطه بین درصد سهام متعلق 

 شود.مؤثر مالیاتی می

نرد. از بورس اوراق بهادار تهران( ی)شواهد یرعادیو بازده غ هیساختار سرما انیرابطه م یبررس( در پژوهشی به 1395دارابی ) یرق  پرداخت مرانی تحق مررو ز قل

شرکیل داده 23شرکت در قالب  133مجموع  باشد که درمی 1393 تا 1389 هایدر طی سال مذکور نرد. روشصنعت مختلف نمونه تحقیق را ت ضرر  ا یرق حا تحق

مردلها، پس رویدادی میآوری دادههمبستگی و ازنظر روش جمع -های توصیفیازنظر هدف کاربردی، از نوع پژوهش چراو باشد. برای آزمون  مرون  تردا از آز هرا اب

ثراراستفاده و مشخص شد که باید از روش پانل استفاده کرد و در ادامه از آزمون شرد. در هاسمن برای استفاده از روش پانل آ سرتفاده  برت ا یرا ثا صرادفی  یرت  ت نها

عرادی برازده و دفتری اهرم میان که دهدمی نشانتحقیق  نتایج. شد بیانتحقیق  هایمدل برای کلاسیک رگرسیون فروض برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از  غیر

نران انباشته شرکتغیرعادی  بازار و بازدهداری وجود دارد ولی بین اهرم ها رابطه معکوس و معنیه شرکتانباشت سرطح اطمی نری 95ها در  طره مع صرد راب داری در

 .مشاهده نیستقابل

در  مدیره پرداخت.هیئتبا تأکید بر نقش نظارتی  اجتماعی پذیری( در تحقیقی به بررسی رابطه بین پیچیدگی محیط و افشای مسئولیت2019) 12ماریا

شده در این استفاده روش .مورد تحلیل قرار گرفت 2014تا  2006المللی )اغلب اروپایی( طی دوره زمانی شرکت بین 956های راستای اهداف تحقیق، داده

داد که پیچیدگی محیط موجب کاهش افشای وتحلیل قرار گرفت. نتایج نشان روابط بین متغیرها مورد تجزیه یافتهگشتاورهای تعمیمتحقیق از طریق روش 

 گردد.می اجتماعی پذیریمدیره موجب بهبود فرایند گزارشگری مسئولیتگردد ولی نقش نظارتی هیئتپذیری اجتماعی شرکت میمسئولیت

سرمایه پرداختند. در این تحقیق از نمونه عنوان بررسی رابطه بین بازده مورد انتظار سهام و سرعت تعدیل ساختار ( در تحقیقی به2016) 13پیکاسیا و دای

باشد  ترکینزدساختار سرمایه  هرچقدر. نتایج تحقیق آنان نشان داد که قراردادند موردمطالعه 2015 تا 1970مشاهده در بازه زمانی بین  91215مشتمل بر 

 ساختار سرمایه دورتر باشد بازده مورد انتظار پایین خواهد بود. هرچقدررود و همچنین بازده مورد انتظار بالا می

پرداختند.  آمریکایی هایشرکت( در تحقیقی به بررسی تأثیر نوسانات جریان نقد بر ساختار سرمایه و ساختار سررسید بدهی 2016) 14اوکانر و همکاران

است که بین نوسانات جریان نقد بر ساختار  آن. نتایج حاکی از باشدیم 2012تا  1974ی هاسالمشاهده در بین  106613مشتمل بر  آناننمونه تحقیق 

شود و همچنین افزایش بدین گونه که نوسان زیاد جریان نقدی باعث تغیر منفی نسبت بدهی )ساختار سرمایه( میسرمایه و سررسید بدهی تأثیر معناداری دارد 

 شود.های بلندمدت میبدهی 24.18در نوسانات جریان نقدی موجب کاهش تقریبی 

 
12 María García‐Sánchez 
13 Piccotti, L.R. and Dai 
14 OConnor 
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ی کلان اقتصادی همچون فاکتورهااز  آنانبدین منظور  .ها بررسی گردیدن اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکتتأثیر عوامل کالا(2015) 15ماخوا و زینکر

درنهایت به این نتیجه رسیدند  جهیدرنت استفاده کردند و 2012تا  2003ی  هاسالی مهم اقتصاد کلان برای باز زمانی ارهایمعی پولی و مالی برای هااستیس

 کالن اقتصادی همچون سیاست مالی و پولی بر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر دارد. یهااستیکه س

 بنابر توضیحات بالا فرضیه پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:

 .دارد تأثیر سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی : صلیافرضیه  -1

 دارد. تأثیر سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی:  فرعی فرضیه -1-1

 

 روش تحقیق . 3

یرت  ،بعد رویکرد انجام تحقیق، از نوع خردگرایانه، از بعد هدفاین تحقیق، از  عرد ماه کراربردی، از ب نروع  ،قیرتحقجزء تحقیقات  مرروری، از  قرات  جرزء تحقی

جرزء  لحاظ از ها، جزء تحقیقات کمی و کیفی،دادهماهیت  سرتدلال،  نروع ا روش شناخت تحقیق، جزء تحقیقات توصیفی از نوع همبستگی و پس رویدادی، از بعد 

برینگر، از بعد طول مدتهای قیاسی و استقرایی، از بعد زمان، جزء تحقیقات گذشتهاستدلال حرا ازو  زمان انجام تحقیق، جزء تحقیقات ترکی مرع ظل آوری روش ج

 باشد.های آماری میها، جزء تحقیقات تحلیل محتوا مبتنی بر روشاز بعد روش تحلیل داده نیو همچنای و میدانی ها و اطلاعات از نوع تحقیقات کتابخانهداده

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 1.3

ترا  1392های مورد بررسی برای بازه زمانی شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است و سالهای پذیرفتهجامعه آماری تحقیق مرتبط با کلیه شرکت

 گردد:نمونه نهایی انتخاب میبا در نظر گرفتن فیلترهای زیر  غربالگریدر این تحقیق، از روش خواهد بود. همچنین  1400

 .های مالی نباشندگریگذاری و واسطههای خدماتی، سرمایهشرکت جزء -1

 .ها پایان اسفند باشدسال مالی آن -2

 د.های مالی موردنظر تحقیق، تداوم فعالیت داشته باشندر طول سال -3

 .دسترس باشدها قابلهای سالیانه شرکتاطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق از گزارش -4

 .نداده باشند رییخود را تغ یدوره مال 1400تا  1392از سال  دیها باشرکت -5

 

 ها و اطلاعات تحقیقروش گردآوری داده . 2.3

لرهای استفادهبرای گردآوری اطلاعات نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ترب، مقا مرههرا و پایانها، کتابشده است و در این راستا از نشریات و ک های نا

یراز همچنین، داده. شودی در دسترس استفاده میاطلاعات یهاگاهیپامرتبط با عنوان تحقیق و همچنین  ضریه لیوتحلهیرتجز یبرراهرای موردن یرق، از فر های تحق

مردهاستخراج می هاشرکت یعادمدیره به مجمع عمومی های مالی حسابرسی شده و گزارش هیئتاطلاعات صورت عرات از شود. به این منظور، بخش ع ای از اطلا

سرتخراج افزار رهران کدال و سایر اطلاعات نیز از نرمرسانی ناشبورس و بورس اوراق بهادار تهران و سامانه اطلاع فرا سازمانهای اطلاعاتی طریق پایگاه نروین ا آورد 

 خواهد شد.

 

 ها و اطلاعات تحقیق وتحلیل دادهروش تجزیه .3.3

 
15 Mokhova,N., Zinecker, M 
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مرون و بررسی هاداده آماری وتحلیلباشد و همچنین برای تجزیهها، رگرسیون چند متغیره میروش اتخاذشده در این تحقیق برای برآورد و آزمون فرضیه  آز

طری) یاستنباط آمار معیار( و انحراف میانگین، شامل) یفیتوصآمار  از حاضر قیتحق یهاهیفرض سریون خ یرره رگر نرد متغ مرون  شردهاستفاده (چ هرت آز سرت. ج ا

سری و  هرادادهدرستی ادغام  مریل Fها ابتدا با استفاده از آزمون ی آزمون فرضیهبرا نیهمچنمانایی، همسانی واریانس و  همچونی هاآزموناز  هاهیفرض مرورد برر

مراره  (اثرات ثابت یا تصادفیآزمون )هاسمن نوع روش سپس با استفاده از آزمون  ضریه  Tتعیین و از آ نری دار فر سری مع هرایمتغبررای برر سرطح ر سرتقل در  ی م

سربه 2010 نسخه Excelافزاربا نرمتحقیق  این متغیرهای برای مورداستفادهی هاکه داده است ذکر به لازمشوند. محاسبه می %95اطمینان  شرده و پردازش محا

 است. شدهاستفاده 9 نسخه Eviewsافزارنرم از آمدهدستبه هایخروجی به توجه با نیز آن نتایج همراه پژوهش، به هایفرضیه آزمون و وتحلیلتجزیه سپس و

 تحقیق قلمرو .4.3

 موضوعی قلمرو الف(

 شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی تاثیر بررسیاین تحقیق به موضوع، 

 پردازد.می تهران بهادار اوراق بورس

 مکانی قلمرو ب( 

 شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهقلمرو مکانی تحقیق شامل کلیه شرکت

 زمانی قلمروج( 

هرران های پذیرفتهشرکت  1400الی  1392های مالی ی زمانی تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به عملکرد سالمحدوده شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار ت

 است. 

 گیری آن ها. متغیرهای تحقیق و نحوهه اندازه3.5

 متغیر وابسته 

قررار م سرعت  مدلی که برایباشد در این تحقیق متغیر وابسته  سرعت تعدیل ساختار سرمایه می سرتفاده  ئری ردیرگیتعدیل ساختار سرمایه موردا یرک جز  ،

 :است شینماصورت زیر قابلشده است. مدل تعدیل جزئی بهمطرح ( 1397در تحقیق کاظمی و نمک آورانی)که  باشدیتعدیل مدل م

𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1 = 𝜆(𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗ 𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1)+ 𝜀𝑖𝑡 
 

STRUCTURE :سرمایه؛ ساختار λ :سرمایه؛ ساختار تعدیل سرعت i :مؤلفه شرکت؛ t :؛سالانه زمانی دوره مؤلفه Ԑ :خطای  مدل 

 .کاهش دهد λ ام شکاف بین ساختار واقعی سرمایه و ساختار سرمایه بهینه خود را به مقدار iکه هر سال، شرکت  دهدیم اجازهمدل در واقع این 

سرت  سرمایه ساختار از معقول تخمینی به است، شدهیطراح سرمایه ساختار بر مؤثر متغیرهای کمک به که زیر طریق الگوی از نره د یردا  بهی در . میکنیمرپ

نره  ساختار اساس که نیبراحقیقت الگو زیر  لرف یهاشررکت سرمایه بهی نردیم مخت گرذر توا مران در  پرذیری برا ز مرل از تأثیر نردهنییتع عوا سررمایه   کن سراختار 

 دستخوش تغیر شود، شکل گرفته می شود. پس خواهیم داشت:

1−𝑖𝑡𝛽𝑋=  𝑖𝑡 ∗𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸 
 

یرا و هز  t -tام در زمان  iشرکت یهایژگیبرداری از و 𝑖𝑡𝑋−1 ه در فوق رابطه ک سربت یهانرهیاست که با مزا حرت ن یرت ت مری  Xit یهافعال نرده اهر دربرگیر

سرت 𝑖𝑡𝑋−1 است. بردار    ≠0βهم ضریب تخمینی این بردار خواهد بود. طبق نظریه توازی،   βمتفاوت مرتبط است، عرواملی ا سررمایه مجموعه  سراختار  برر  کره 

یرن ها مؤثر هستند. اگرچه این عوامل در مطالعات گوناگون با تغییرات اندکی همراه بودهشرکت عردادی از ا برر روی ت سررمایه  سراختار  یرات  اند، اما بخش اعظم ادب

 . شوندینظر دارند که در حقیقت متغیرهای این پژوهش را شامل معوامل اتفاق

 متغیرهای مستقل 

یردی مدیره همان شرکت تأثیر بپذیرد؛ چراکه هیئتتواند از هیئت: عملکرد هر شرکتی میمدیرهنظارتی هیئتنقش  صرمیمات کل مرام ت مدیره معمولاً در ت

سرتقلالاستقلال هیئتاز دو معیار؛  مدیرهگیری نقش نظارتی هیئتدر این تحقیق برای اندازه .ها دخالت و نقش نظارتی داردشرکت سری  مدیره و ا تره حسابر کمی
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تره مدیره بوده و هراندازه استقلال هیئتشود چراکه استقلال هر دو رکن فوق نشانگر رغبت بیشتر به امر نظارت مجموعه هیئتاستفاده می سرتقلال کمی مدیره و ا

 باشد. مدیره در چرخه امور شرکت میحسابرسی بیشتر باشد نشانگر نقش نظارتی پررنگ هیئت

باشد. هر چه اعضای غیرموظف مدیره میمدیره بیانگر استقلال هیئتترکیب کل اعضای هیئت در )مستقل( غیرموظف اعضای تعدادره: مدیاستقلال هیئت

 اند.در تحقیقات خود از این ویژگی بهره برده( 2016) 16مدیره بیشتر است.یکینی و همکارانمدیره بیشتر باشد؛ متقابلاً استقلال هیئتدر ترکیب هیئت

 متغیر تعدیلی

نرد های پیچیده، نیازهای مشاوره( اظهار داشت شرکت1998است. کلین ) تحقیق یلیمتغیر تعد پیچیدگی محیط شرکت: ای بیشتری دارند؛ بنابراین، نیازم

خرارجی ها می. شرکتشوندیممحسوب  تر و مدیران تواناترمدیرۀ بزرگهیئت سررمایۀ  بره  مراد  یرزان اعت نردازه و م یرات، ا نرۀ عمل نرد دام توانند در ابعاد مختلف مان

برا ها را افزایش میکنند و این تنوع، پیچیدگی آنهای متنوع در چندین بخش فعالیت میپیچیده باشند. شرکت مردیران  شراورۀ  هرای م یرن، نیاز برر ا دهد  علاوه 

شراهای دارای اهرم بالا به میزان بیشتری به منابع خارجی وابستهبر این، شرکت .یابدافزایش منابع شرکت افزایش می هرای م یرل نیاز یرن دل شرتری اند و به ا ورۀ بی

یرب، اند. با افزایش پیچیدگی شرکت بههای پیچیدگی و نیاز مدیران به مشاورهتنوع، اندازۀ شرکت و اهرم، شاخص دارند مرین ترت بره ه موازات هر یک از این ابعاد، 

برا ( 1399نیکبخت و همکاران ) ( و 2017) یابد  در این پژوهش، به پیروی از ایگورهای بزرگ و مدیران توانا نیز افزایش میمدیرهنیاز به هیئت پیچیدگی شرکت 

شرتر از استفاده از معیارهای اندازۀ شرکت و اهرم مالی اندازه گیری شده است. بدین ترتیب که اگر مقدار شاخص پیچیدگی شرکت برای هر دو معیار، مساوی یا بی

یرک و در غی شرکت، براگریدعبارتشود. بهارزش میانۀ آن باشد، شرکت »پیچیده« نامیده می شرند، ارزش  تره با  ریرهایی که به لحاظ هر دو معیار ارزش یک گرف

 (.باشدیم استخراجقابل هاشرکتمالی  هایصورتمستقیم از  صورتبههای این متغیر )داده شده استصورت، ارزش صفر در نظر گرفته نیا

 متغیر کنترلی 

 گردد:( از متغیرهای کنترلی زیر استفاده می2022) 17مطابق تحقیق رامی سالم و همکاران

 عمر شرکت ) از زمان تاسیس تا زمان فعالیت شرکت(  طبیعی لگاریتم: عمر شرکت

سریم  .کندمی بررسی را، سهامداران برای خالص سود خلق در شرکت، یک کارایی و سودآوری میزان شاخص بازده حقوق صاحبان سهامسودآوری:  که از تق

 .آیدسود خالص بر حقوق صاحبان سهام به دست می

 لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت  شرکت:فروش 

 

 .  مدل عملیاتی تحقیق3.6

 شود: های زیر استفاده میهای تحقیق از مدلبرای آزمودن فرضیه

 ()فرضیه فرعی  1مدل 

speed it=  β0 + β1 BIND it + β2 Complexity it + β3 (Complexity it * BIND it)+ β4 Age it + +β6 ROE it +β7 Sales it + Ɛ it 

 

 

itBIND مدیره )متغیر مستقل(: استقلال هیئت 

itIAC )استقلال کمیته حسابرسی )متغیر مستقل : 

it speed :متغیر وابسته( هیسرما ساختار لیتعد سرعت( 

 itComplexity )پیچیدگی محیط شرکت )متغیر تعدیلی : 

Age :  متغیر کنترلی(اندازه شرکت( 

ROE)سودآوری )متغیر کنترلی: 

 
16 Yekini, K 
17 Rami Salem 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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Sales )فروش شرکت )متغیر کنترلی : 

β ضریب ثابت : 

…-2-1β:  ضرایب متغیرها 

it Ɛ ( ماندهیباق: جزء خطا مدل) 

 

 یافته های تحقیق -4

 هاهای آماری داده. توصیف ویژگی4.1

 شده است. های مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان داده( شاخص1در جدول )

 . آمار توصیفی متغیرهای کمی تحقیق1جدول 

تعداد  متغیر

 مشاهده

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 چولگی کشیدگی مینیمم ماکزیمم

 -0.54 7.42 1.85 11.8 1.25 7.58 7.65 1125 تعدیل ساختار سرمایهسرعت 

 0.80 1.64 0.00 1.00 0.46 0.00 0.31 1125 پیچیدگی محیط اطلاعاتی

 -0.10 2.32 0.20 1.00 0.20 0.60 0.63 1125 مدیرهاستقلال هیئت

 0.25 1.61 0.20 1.00 0.30 0.57 0.54 1125 استقلال کمیته حسابرسی

 -0.64 4.20 0.30 3.21 0.39 2.13 2.08 1125 شرکتعمر 

 3.72 27.1 -18.4 30.3 2.92 0.37 1.10 1125 بازده حقوق صاحبان سهام

 9.82 129.7 -1.27 126.4 7.06 0.22 1.86 1125 فروش

 های پژوهشمنبع: یافته

 

می توان این گونه برداشت کرد که در بین متغیرهای تحقیق سرعت تعدیل  1125برای تفسیر نتایج آمار توصیفی برای تمامی متغیرها در تعداد مشاهده 

لحاظ کرده است که نشان از بالا بودن این شاخص برای شرکت های عضو نمونه می باشد که بیانگر  7.65ساختار سرمایه بیشترین میانگی را به خود با عدد 

 تقریبی میانگین با ،1125 مشاهده تعداد سهام با صاحبان حقوق ی شرکت می باشد. همچنین بازدهفاصله بالا بین ساختار سرمایه بهبنه و ساختار سرمایه واقع

 30.3 با مقدار بیشترین همچنین و است شدهیهتعب حقوق صاحبان سهام )سرمایه( طریق از نمونه هاشرکت دارایی از که است نکته ایندهنده نشان درصد 1.10

 و است شده -18.4مقدار  دلیل همین به که با توجه به وجود زیان انباشته و منفی بودن زیان، دارد وجود هاییشرکت نمونه هاشرکت بین در و باشدمی درصد

 متغیر این کشیدگی.دارد بالا پراکندگی میانگین به نسبت هاشرکت که معنا بدین باشدمی متغیر این بالا پراکندگی نشانه 2.84 معیار انحراف که کرد اشاره باید

 هاداده اگر که کندمی بیان و است احتمالی توزیع تقارن عدم نشانگر که متغیر این چولگی همچنین و است متغیر این برای توزیع ارتفاع نشانه که باشدمی27

 بودن مثبت جهت به که3.73 با برابراست تسهیلات دریافت ظرفیت برای شاخص این حال این با بود خواهد صفر برابر چولگی باشند، متقارن میانگین به نسبت

 .است بالاتر مقادیر سمت به کشیدگی با نامتقارن توزیع

 

 . آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق2.4

گردد و این روش بر این فرض استوار است که در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می

شود. در این  طوری که توزیع غیر نرمال متغیرها منجر به تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها میمتغیرهای تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، به

می باشد، این متغیرها از توزیع  0.05با توجه به اینکه سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق کمتر از مطالعه از روش کولموگروف اسمیرونوف استفاده شده است. 
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زیه و تحلیل قرار می گیرد. از آن جایی که نرمال برخوردار نمی باشد. در این تحقیق برای نرمال سازی از روش تابع توزیع معکوس بهره گرفته شده و مورد تج

 می باشد، این متغیر بعد از فرایند نرمال سازی دارای توزیع نرمال هستند. 0.05بعد از نرمال سازی داده ها، سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق، بالاتر از 

 

 اسمیرونوف قبل از نرمال سازی -. نتایج آزمون کولموگروف2جدول 

یر
تغ

م
 

عد
ت ت

رع
س

یه
رما

 س
تار

اخ
 س

ل
ی

 

ط
حی

ی م
دگ

چی
پی

ره 
دی

ت م
یئ

 ه
لال

تق
اس

ی 
رس

ساب
 ح

ته
می

 ک
لال

تق
اس

 

ت
رک

 ش
مر

ع
 

ام
سه

ن 
حبا

صا
ق 

قو
 ح

ده
باز

 

ش
رو

ف
 

 1125 1125 1125 1125 1125 1125 1125 تعداد

 0.004 0.000 0.000 0.000 0.002 0.001 0.009 سطح اهمیت

 منبع: یافته های تحقیق

 

 اسمیرونوف بعد از نرمال سازی-کولموگروف. نتایج آزمون 3جدول
یر

تغ
م
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س
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حی
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ت
رک

 ش
مر

ع
 

م 
ها

 س
ان

حب
صا

ق 
قو

 ح
ده

باز
 

ش 
رو

ف
 

 1125 1125 1125 1125 1125 1125 1125 تعداد

 0.25 30. 0 0.34 0.27 0.21 0.29 0.32 سطح اهمیت

 منبع: یافته های تحقیق

 

 آزمون ایستایی -4-4

را  قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در پی آن نتایج نامطمئن، لازم است که چگونگی ساکن پذیری متغیرها

های مختلف است. بدین متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالمورد آزمون قرار دهیم. پایایی متغیرها به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس 

 شده است. چاو استفاده –منظور در این تحقیق از روش لوین

 

 .  ایستایی متغیرهای تحقیق4جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

 مانا 0.000 سرعت تعدیل ساختار سرمایه
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 مانا 0.000 پیچیدگی محیط

 مانا 0.000 استقلال هیئت میدره

 مانا 0.000 عمر شرکت

 مانا 0.002 حقوق صاحبان سهامبازده 

 مانا 0.000 فروش

 

 باشد. می 05/0ها کمتر از نتایج آزمون ایستایی نمایان گر این است که در مورد تمامی متغیرها، سطح معناداری آن 

 لیمر F.  نتایج آزمون 4.5

از روش لیمراست. درروش پانل دیتا برای اینکه تعیین کنیم که تخمین مدل  -Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون اولین آزمون تشخیصی در داده

در این است  panelو  pool شده است. تفاوت روش رگرسیونلیمراستفاده -F( صورت بگیرد، از آزمون panelهای تابلویی )( یا دادهpoolهای تلفیقی )داده

یک عرض از مبدأ به ما  تواندبه ازای هر مقطع که در اینجا شرکت است می panelها دارای یک عرض از مبدأ است اما درروش برای همه شرکت poolکه 

 بدهد.

 

 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون  -5جدول 

 

 

 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

کمتر شده است، درنتیجه فرضیه صفر  0.05شود از نمایش داده می P_value های تحقیق که در این جدول با که سطح معناداری برای فرضیهازآنجایی

 شود. های تابلویی رد میهای تلفیقی به نفع دادهشود. یعنی فرضیه امکان وجود دادهرد و فرضیه مقابل آن تائید می

 

 هاسمن نتایج آزمون -6-4

ها، باید مشخص شود که از کدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود. بنابراین برای بعد از مشخص شدن نوع مدل داده   

 شود.تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده می

 هاسمن. نتایج آزمون6جدول 

 

 

 

کمتر شده است، درنتیجه فرضیه صفر رد و  0.05از ها، فرضیهشود در نمایش داده می P_value که سطح معناداری در این جدول که با ازآنجایی

 باشد. شود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت میفرضیه مقابل آن تائید می

 

 آزمون فرضیه  تحقیق -4-7

 دارد. تأثیر سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی  -

 نتیجه آزمون P_value معادله مربوط به

 انتخاب داده تابلویی 0.000 فرضیه 

 نتیجه آزمون P_value معادله مربوط به

 انتخاب  اثرات ثابت 0.001 فرضیه 
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 استفاده از روش اثرات ثابتنتایج برازش مدل با  -7جدول 

 متغیر وابسته:  سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 روش تخمین: داده تابلویی با اثرات ثابت

speed it=  β0 + β1 BIND it + β2 Complexity it + β3 (Complexity it * BIND it)+ β4 Age it + +β6 

ROE it +β7 Sales it + Ɛ it 
خطای  tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 استاندارد

ضریب تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه نتیجه

 مستقیم دارمعنی 0.004 1.07 0.32 3.06 0.42 استقلال هیت مدیره

 معکوس دارمعنی 0.008 1.03 0.23 -4.88 -0.20 پیچیدگی محیط

استقلال هیت 

مدیره*پیچیدگی 

 محیط

 معکوس دارمعنی 0.001 1.16 0.36 -3.67 -0.24

 مستقیم  دارمعنی 0.031 1.10 0.10 2.15 0.21 عمر شرکت

بازده  حقوق صاحبان 

 سهام

 - معنیبی 0.65 1.09 0.01 0.44 -0.005

 - بی معنی  0.10 1.8 0.006 -1.61 -0.01 فروش شرکت 

 0.44 ضریب تعیین

 0.42 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 F 12064.2 آزمون بروش پاگان 

سطح 

 معناداری

0.000 

 2.13 دوربین واتسون آماره  

 16.32 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 های تحقیقمنبع: یافته

آزمون بریوش پاگان ها از ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانسیکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

توان ( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می0.000باشد )می 0.05تر از شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکاستفاده

شده یافته استفادهحداقل مربعات تعمیمباشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می

شود از باشد و خودهمبستگی نامیده میوتحلیل رگرسیون میها که یکی از مفروضات تجزیهاست. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

ها توان نتیجه گرفت باقیماندهبوده، می 2.5و  1.5اره دوربین واتسون مابین شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آمآزمون دوربین واتسون استفاده

باشد. ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می44/0) گردد. ضریب تعیین مدلمی 2.13باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با مستقل از هم می

ضریب تعیین  .یابد و این افزایش ممکن است کاذب باشدای مستقل میزان ضریب تعیین افزایش میچنین با افزایش متغیرهبا افزایش مشاهدات و هم

که احتمال (، ازآنجایی8-4داری ضرایب با توجه به جدول )در بررسی معنی .دهنده تأثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است(، نشان0.42شده )تعدیل
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باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این دو  بر می 0.05تر از ( کوچک0.004مدیره ) هیت ( و استقلال0.008برای ضریب متغیر پیچیدگی محیط ) tآماره 

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر گردد. مثبت بودن ضریب متغیر استقلال هیئت مدیره نشانرد نمی 0.95در سطح اطمینان  سرعت تعدیل ساختار سرمایه

محیط نشانگر تاثیر معکوس این متغیر بر سرعت تعدیل ساختار سرنایه می باشد و در  باشد و منفی بودن ضریب پیچیدگیمیسرعت تعدیل ساختار سرمایه 

درصدی نشانگر وجود رابطه با سرعت تعدیل 5معناداری کمتراز  هیئت مدیره و پیچیدگی محیط با توجه به سطح نهایت در بررسی متغیر تعاملی استقلال

عت تعدیل ساختار سرمایه می باشد و همچنین با توجه به ضریب منفی تاثیر منفی متغیر تعدیلی پیچیدگی محیط بر رابطه بین استقلال هیئت مدیره و سر

درصد رابطه  5داری متغیرهای کنترلی تنها متغیر عمر شرکت با توجه به سطح  معناداری کمتراز دهد. در بررسی سطح معنیساختار سرمایه را نشان می 

 معناداری با سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد.

 

 نتیجه گیری .5

ویژگیهای خاص خود، با  3متفاوتی مواجه شده و در نتیجه با سرعتهای میتوان استدالل نمود که هر یک از شرکتها با توجه به   بر اساس نظریه توازن پویا 

که جوامعی با عدم متناسب نتایج حاصله از این تحقیق باید اشاره کرد که  به لحاظ این هزینههای تعدیل متفاوتی به سمت اهرم هدفشان حرکت میکنند

هایی که سطح بالایی از عدم اطمینان بینی معقول است که شرکتعیت و قابلیت پیشگریز هستند و با در نظر گرفتن عدم قطاطمینان محیطی بالا ریسک

واسطه ماهیتی که های اجتماعی دشوار است، زیرا بهبینی سریع اثرات فعالیتهرحال پیشهای مسئولیت اجتماعی بیشتری شرکت کنند. بهدارند، در فعالیت

وکار با سازگاری محیط محلی و انتظارات، یکی از اهداف اصلی مسئولیت اجتماعی است، اما ریسک کسب شوند. اگرچه کاهشمرورزمان پدیدار میدارند به

 مدت دارد.ها در حال حاضر تمرکزی قوی بر عملکرد کوتاهوکار شرکتکه کسبسازی اثربخش آن معمولاً الگویی بلندمدت است توجه به اینپیاده

وجود مدیران مستقل دارد.  تأثیر سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگیبا توجه به نتیجه فرضیه یعنی 

های لازم جهت بهبود عملکرد مالی و عملکرد گزارشگری مسئولیت اجتماعی رو کنترلشده و ازایندر پیکره مدیریت شرکت باعث نظارت و قدرت بیشتر مدیریت

گردد در جهت افزایش و های بورسی توصیه میداران شرکترو به مالکان و سهامیابد. ازاینباشد بهبود میعنوان شریانی اصلی حیات شرکت میبهگردد که می

 مدیره مستقل با اعضای غیر موظف بیشتری بهره ببرندبهبود عملکرد مالی و مدیریتی شرکت از هیئت

با توجه نخست اینکه های تحقیق و تعمیم آن مدنظر قرار گیرند، یق حاضر وجود داشته و باید حین تفسیر یافتهها و مشکلاتی که در اجرای تحقمحدودیت

اطلاعات نظیر افشای مدیران موظف و غیر موظف و فقدان اطلاعات موردنیاز در خصوص  برخی  مدیرههیئت نظارتی نقشبه شرایط متغیرهای تحقیق  نظیر 

با توجه به  استفاده از دوم  ها میسر نبوده، لذا این امر منجر به کاهش تعداد نمونه تحقیق شد.، امکان انجام تحقیق بر روی تمام شرکت نمونهبرخی شرکت های 

ش شرکت این متغیر کنترلی)عمرشرکت، بازده حقوق صاحبان سهام و فروش( در صورت استفاده از سایر متغیرها نظیر نقدینگی شرکت،بازده دارایی و  ارز 3

  امکان وجود دارد که نتایج مغایر نتایج تحقیق حاضر حاصل گردد.

هایی برای سایر محققین در جهت انجام توان پیشنهادآمدن بستری مناسب برای گسترش موضوع تحقیق می های تحقیق حاضر و به دستبا توجه به یافته

 هایگزارشگری پایداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه با تاکید بر پیچیدگی محیط شرکت ثیربررسی تأاول اینکه  تحقیقات مشابه به شرح زیر مطرح کرد:

سرعت تعدیل ساختار سرمایه با تأکید بر  اجتماعی و پذیریمسئولیت بررسی رابطه بین افشای بپردازند دوم اینکه به  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

توانایی مدیران و سرعت  بررسی رابطه بین نقشبپردازند و نهایتا به  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نقش تعدیلی فرصت طلبی مدیران

 بپردازند. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایتعدیل ساختار سرمایه با تأکید بر نقش پایداری سود  شرکت

 منابع .  6

های عضو بورس اوراق بهادار تهران. های مشهود بر ساختار سرمایه شرکت(. بررسی رابطه بین فروش و سودآوری و دارایی1390)ابرار محمد حمیدرضا.  .1

 نامه کارشناسی ارشد. دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.پایان

کاری در گزارشگری (. تأثیر نظام راهبری شرکت بر میزان محافظه1391زاده، رسول و محمودزاده باغبانی، سعید. )بادآور نهندی، یونس؛ برادران حسن .2

 . 122-103(،  4)4مالی. پژوهش های حسابداری مالی، 
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