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 : چکیده

ها با مطرح نمودن ای که مدیران اجرایی شرکتگونهشود. بهمدیره شرکت انجام میهای کلیدی با تأیید و نظارت هیئتها تمامی تصمیمدر شرکت

کنند؛ بنابراین، یکی از مدیره شرکت دریافت میهیئتمدیره، تأییدیه اجرایی کردن آن را از های کلی شرکت در جلسات هیئتهای اصلی و سیاستطرح

 از استفاده مزایای بین بستان بده به شرکت ارزش برسرمایه ساختار مدیره است. از طرفی اثرها، اهمیت و نقش هیئتترین مسائل در فعالیت شرکتکلیدی

 حقوق به بدهی نسبت تعدیل با که باشد داشته وجود یاهیسرما ساختار ستیبایم در نتیجه دارد. بستگی سهام از استفاده از ناشی هزینه افزایش و بدهی

 بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی تاثیر بررسی هدف از تحقیق حاضربنابراین سازد  حداکثر را شرکت ارزش و حداقل را سرمایه هزینه سرمایه، صاحبان

 125اطلاعات  از منظور، باشد. که بدینمیتهران  بهادار اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار تعدیل سرعت و حسابرسی کمیته استقلال

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

 مدیرههیئت نظارتی نقش که است این بیانگر تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتایج .گردید استفاده  تابلویی هایداده از و متغیره چند رگرسیونی هایمدل از

 ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بین رابطه بر منفی تأثیر محیط پیچیدگی ولیکن شده شرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعت بهبود سبب

 .دارد سرمایه

 ، بورس اوراق بهادارسرمایه ساختار تعدیل مدیره، سرعتهیئت نظارتی کلمات کلیدی:

 

 مقدمه .1

هاای طرحها با مطرح نمودن ای که مدیران اجرایی شرکتگونهشود. بهمدیره شرکت انجام میهای کلیدی با تأیید و نظارت هیئتها تمامی تصمیمدر شرکت

فات میمدیره، تأییدیه اجرایی کردن آن را از هیئتهای کلی شرکت در جلسات هیئتاصلی و سیاست شارکت دریا یادیمادیره  کای از کل ناابراین، ی ناد؛ ب ترین کن

ساایر یمادیره مهاای هیئتطور بیان کرد که ویژگیتوان اینمدیره است. درنتیجه، میها، اهمیت و نقش هیئتمسائل در فعالیت شرکت سازایی در  تاأثیر ب ناد  توا

شاتیبانی میموارد مرتبط با امور شرکت باشد. از سوی دیگر تئوری نمایندگی برای افزایش استقلال هیئت یاده پ کاه هیئتمدیره از مدیریت، از این ا ناد  مادیره ک

ظاارت  طلبانه مدیریتبایست تحت اختیار مدیران بیرونی )غیر اجرایی( باشد. زیرا رفتارهای فرصتمی تارل و ن حات کن شارکت ت یای  یار اجرا باید توسط مدیران غ

شارکت باشد. وجود چنین مدیرانی می کارد  تواند کیفیت تصمیمات مدیریت را تحت تأثیر قرار داده و راهکارهای مناسب که باید توسط مدیریت انجام شود تا عمل

 (.2016، 1دهد )فیریرته از خارج از سازمان، استقلال اعضای کمیته را افزایش میدهد و همچنین انتخاب اعضای کمیبهبود یابد را در اختیار وی قرار می
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با یبررس یتمرکز بر رو با مطالعات نیاست. ا هیساختار سرما یبر رو کیآکادم دوران آغاز مطالعات یدر دانش مال 1950دهه   طاه  سارما نیراب  و هیسااختار 

باق  1958 لریو م یانیلیمود "یارتباطیب" مدرن هینظر و دوراند "ارتباط" یسنت هیتقابل نظر زمان ترین موضوع در آنها آغاز شد و مهمشرکت ارزش بار ط باود. 

 سااختار  -3و  خالص عملیاتی سود -2سود خالص،  -1 کردیبر اساس سه رو یتئور نی. اردیپذیآن تأثیر م هیاز ساختار سرما شرکتدوراند، ارزش  یسنت هینظر

ساتان باده به شرکت ارزش برسرمایه ساختار اثر که کندیم بیان دارد، شهرت نیز سنتی رویکرد به که بهینه سرمایه ساختار است. رویکرد استوار بهینه سرمایه  ب

سابت تعدیل با که باشد داشته وجود یاهیسرما ساختار ستیبایم نتیجهدر  دارد. بستگی سهام از استفاده از ناشی هزینه افزایش و بدهی از استفاده مزایای بین  ن

 (.1399زمانی سبزی و همکاران، سازد ) حداکثر را شرکت ارزش و حداقل را سرمایه هزینه سرمایه، صاحبان حقوق به بدهی

یاب تا شودیم تلاش هاشرکت سرمایه ساختار بررسی گویند. درمی سرمایه شرکت، ساختار هر گوناگون مالی منابع ترکیب در حقیقت، به ناابع ترک  ماالی م

سامت شاامل سارمایه ساختار واقع در .شود تبیین ازیموردن یهایگذارهیسرما و هاتیفعال مالی تأمین در هاآن مورداستفاده مختلف ماه چا  ق  ؛شاودیم ترازنا

سادی و  شاده ماالی تأمین سهام صاحبان حقوق محل از نسبتی چه به و هایبده محل از نسبتی چه به باید هاییدارا که است این مسئله دیگرعبارتبه شاد )ا با

 (.1400همکاران،

ماداد میمدیره مهمهمچنین هیئت نادگی،  .شاودترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از منابع سهامداران قل یاه نمای سااس نظر بار ا

یانمدیران )نمایندگان( شرکت ممکن است تابع مطلوبیت خود را به قیمت زیرپاگذاری منافع سهام ساهامداران حداکثر نمایند. از ا بار رو،  ظاارت  تارل و ن داران کن

یای را کنندهیتعنوان نهاد هدامدیره شرکت بههرحال، هیئتبه کنند.مدیره واگذار میمدیریت شرکت را به هیئت ای که نقش مراقبت و نظارت بر کار مدیران اجرا

ساخگواین تفاسیر در این تحقیق  با داران بر عهده دارد، از اهمیت بالایی برخوردار است.منظور حفظ منافع مالکیتی سهامبه سا نیاباه ا ییدرصدد پا  یسااال اسا

 ای وجود دارد؟رابطه چه شرکت محیط پیچیدگی بر تأکید با سرمایه رساختا تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بینکه  میباشیم

 

 مبانی نظری و توسعه فرضیه ها. 2

 مدیرههیئت نظارتی نقش 1.2

ظاارت نقش که است ایکنندههدایت نهاد شرکت، مدیرههیئت یای مادیران کاار بار ن فاظباه را اجرا ناافع منظور ح هاده بار ساهامداران ماالکیتی م  دارد. ع

عات از منظورمدیره بههیئت بین اعضای قوا توازن ایجاد برای است. آن مطلوب هدایت گروی در شرکت که موفقیت شوداستدلال می گونهاین طورمعمولبه  ممان

 (.1393 همکاران و شده است )دیدارمطرح هاییتوصیه در شرکت، مدیرههیئت اعضای از برخی گیریتصمیم فرایند قیدوشرط )مستقل(بی کنترل

جاام میجدیدترین نظریه مدیریت نظریه نقش مادیر ان ناین های مدیری است اساس این نظریه این است که آنچه را  یاه چ بار پا ماود و  ظاه ن یاد ملاح هاد با د

بای  بامطالعه مدیریت برای اداره موثرهر سازمان چهار نقش »مدی 2ای مدیری را معین کرد. آدیزسها یا نقشهملاحظاتی فعالیت باداعی و ترکی ر تولید ا اجرای ا ا

یاا اداری داند هر یک از این نقشهرا لازم می صانعتی  گاانی،  ای مدیری با یکی از خرده سیستم و یک سیستم اجتماعی ارتباط دارد؛ زیرا هر نوع سازمانی خواه بازر

ساتمهمبههای های اجتماعی مرکب از خرده سیستمیک سیستم اجتماعی است و بیشتر خرده سیستم خارده سی شاامل  ساانی، پیوسته زیادی هستند؛ که  های ان

ناد و کند که بهچنین استدلال میگیری و تکنولوژی اقتصادی است. ادریزس ایناجتماعی، اداری، ساختاری، اطلاعاتی، تصمیم طور کامل هر چهار نقش را ایفا کن

کاار دیری باید تکنسینی عالی، رئیس، مبتکر و نیز ترکیباند زیرا چنین مگونه سبک مدیری غلط نداشته باشند اندکهیچ ناوع  کننده باشد. هر مدیری با توجه به 

باالا سطح سازمان و شرایط محیطی به درجاتی از مهارت یاانی، در  ساط م عاالی، در و پاایین آن  کاه در  سات  هارم ا یاک  های مدیری نیاز دارد. مدیریت به شکل 

ماد سرشان بسیار شلوغ است و مراجعه مکرر افراد موجب انقطاع کارشان می عملیاتی؛ مدیران عملیاتی، این مدیران فات وا شود؛ و اغلب مجبورند برای نظارت درر

 (.2006، 3ریزی کنند )بردبوری و همکارانمدت طرحهای کاری خاص تعیین کنند و با برنامه عملیاتی تفصیلی کوتاهباشند و برای پرسنل خود مأموریت

عاالی و بالا گزارش میطور مستقیم به مدیریت ردهها بهمدیران میانی؛ آن مادیریت  یاان  ساطی را م دهند کارشان مدیریت بر سرپرستان است و نقش حلقه وا

بارای لی به پروژههای مدیریت عاگیری تبدیل تصمیمها، آماده کردن اطلاعات برای تصمیمها به تحلیل دادهدارند بیشتر وقتمدیران عملیاتی به عهده های معین 
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ماده را سرپرستان و جهت دادن به نتایج کار مدیران عملیاتی است. مدیریت عالی؛ مدیری که در نقشه حادهای ع ای عملیاتی و میانی موفق بوده و عملکرد کلی وا

نادک  نشینند ونظر میکنند و درباره موضوعات و مسائل کلی با مدیران سطح پایین به تبادلارزیابی می ساازمان وا خاارج از  فاراد  بیشتر وقتشان را باهمکاران یا ا

 گذرانند.زمانی را با افراد زیردست می

ساازمانکارگیری تواناییهر مدیری باید خلاقیت داشته باشد خلاقیت یعنی به یاات  تاداوم ح یاد  ساازی های ذهنی برای ایجاد یک فکر یا مفهوم جد باه به ها 

 شود. های حصول این اهداف انجام میها از طریق هماهنگ کردن اهداف یا وضعیت روز و اصلاح و بهبود روشزمانها بستگی دارد؛ بهسازی ساآن

 (.1392بخش است و اگر وظیفه باشد زندگی بردگی است )بحری ثالث و همکاران، گوید: اگر کار تفریح باشد زندگی لذتماکسیم گورکی می

 

 سرمایه ساختار تعدیل سرعت  2.2

 و بدهی را سرمایه ساختار از حجمی چه اینکه. اندمواجه آن با تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت که است مسائلی ازجمله سرمایه ساختار

 افزایش آن تبعبه و سرمایه هزینه نمودن حداقل به منجر بهینه سرمایه ساختار عنوانبه درنهایت تا باشد داده تشکیل سهام صاحبان حقوق را آن از حجمی چه

 (.1393گیرد )فتحی و همکاران، می قرار موردتوجه مهم مسئله یک عنوانبه گردد هاشرکت سهام ارزش

آن یافت کنیم، چند بخش ثابت در حال وقتی ساختار سرمایه را در دنیای واقعی بررسی مینیست. درعین ساختار سرمایه هیچ دو شرکتی دقیقاً مانند هم

های بدهی به حقوق صاحبان شود. بررسی نسبتهای فعال در یک صنعت خاص، به یک الگویی مشابه برخورد میشود. در مقایسه ساختار سرمایه شرکتمی

 (.1393ی و همکاران، دهد )فتحهای بسیاری را در زمینه استفاده از بدهی در صنایع مختلف، نشان میسهام بر اساس ارزش دفتری در صنایع مختلف، تفاوت

 ساختار که دارد اعتقاد تازی.کندمی معرفی هاگذاریسرمایه جمع به( بیشتر رتبه دارای) ترقدیمی بهادار اوراق نسبت عنوانبه را سرمایه ساختار کوپر

 تأمین برای تجاری واحد که است شرکت استقراض ترکیب و انباشته سود آن، با مرتبط هایزیرمجموعه و ممتاز سهام عادی، سهام بین تعادل سرمایه

 بهادار اوراق شامل را سرمایه ساختار وی. کندمی معرفی شرکت هایدارایی بر کلی ادعای را سرمایه ساختار بلکویی.  کندمی استفاده هاآن از خود هایدارایی

 برای معوق پاداش بازنشستگی، حقوق هایبدهی مالیاتی، هایبدهی اجاره، قراردادهای تجاری، بدهی بانکی، بدهی خصوصی، گذاریسرمایه عمومی، منتشرشده

 به بدهی نسبت مانند هایینسبت طریق از معمولاً که داندمی احتمالی هایبدهی دیگر و کالا هایتضمین کار، انجام حسن هایسپرده کارکنان، و مدیریت

 .(1397 حیدری و همکاران،) شودمی گیریاندازه سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت و هادارایی مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت ها،دارایی مجموع

 استقلال نظریه ارائه و 1958 سال در میلر و مودیلیانی معروف مقاله انتشار زمان از تردقیق عبارت به و 1950 دهه اواخر از مالی ساختار نوین هاینظریه

 انتظار مورد نقدی هایجریان از معینی مجموعه دارای شرکت هر که کردند فرض چنین خود نظریه در آنان. مطرح شدند آن سرمایه ساختار از شرکت ارزش

 تقسیم چگونگی درباره درواقع کند،می تعیین خود هایدارایی مالی تأمین برای را سهام صاحبان حقوق و بدهی از مشخصی نسبت شرکت زمانی که. است

 مالی بازارهای به هاشرکت و گذارانسرمایه دسترسی میزان ازآنجاکه شودمی فرض همچنین. گیردمی تصمیم گوناگون گذارانسرمایه میان در نقدی هایجریان

 هاست،آن ایفای به متعهد شرکت که را  ایناخواسته هایبدهی کلیه تسویه و شرکت مالی نیازهای کلیه توانندمی گذارانسرمایه که ایگونهبه است، یکسان

ندارد  تأثیری آن بازار ارزش بر شرکت هر سرمایه ساختار و هابدهی که رسیدند نتیجه این به( 1958) میلر و مودیلیانی فوق، مفروضات به توجه با. کنند تأمین

 (.1958 4)مودیلیانی و میلر،

 استقلال نظری، دیدگاه از. شد آن در جدیدی ابهامات و مسائل ایجاد موجب و کرد تبیین را مربوط حوزه در موجود مسائل از بسیاری هاآن مقاله انتشار

 (.1958کرد )مودیلیانی و میلر،  اثبات متفاوتی شرایط تحت توانمی را آن ارزش از شرکت سرمایه ساختار

 شرایط شودمی فرض الگوها این در. است چندگانه تعادل شرایط بر مبنی آن سرمایه ساختار از شرکت ارزش استقلال درباره شدهتدوین هاینظریه دوم نوع

 مجموع از را شرکت هر سهم تواننمی الگوها این اساس بر. شودمی بازار در سهام صاحبان حقوق و بدهی مبالغ مجموع ماندن ثابت موجب آمده به وجود تعادل

 در مشخص بدهی نسبت محاسبه به حقیقی، افراد و  هاشرکت درآمد بر مالیات وجود فرض با خود، کلاسیک مقاله در( 1977) میلر. کردتعیین  مورداشاره مبالغ

 متعددی تعادل نقاط وجود مستلزم اقتصادی نظام در فعال هایشرکت از یک هر برای مذکور نسبت تعیین دارد،می اذعان که هرچند. پرداخت اقتصاد کل سطح

 . است
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 مطالعات. است بوده آن در شدهمطرح ادعاهای رد برای بسیاری پژوهشگران شدن برانگیخته ،(1958) و میلر مودیلیانی مقالۀ انتشار پیامدهای از دیگر یکی

 نظر در از اندعبارت مذکور موارد از تعدادی. تبیین کند را شدهمشاهده هایپدیده تواندنمی شرایط از برخی در مزبور نظرصاحب دو نظریۀ که دهدمی نشان

 سایر از مالی تأمین هایفعالیت تفکیک عدم گویی،مخالف نمایندگی، تضادهای ورشکستگی، هایهزینه معاملاتی، هایهزینه مالیات، انواع مانند عواملی گرفتن

 تعجبی عوامل، این کثرت به توجه با بنابراین،. گذارانسرمایه گونۀ مشتری آثار و زمان طی در مالی بازارهای در موجود هایفرصت شرکت، عملیاتی هایفعالیت

 (. 1396)ولی زاده لاریجانی و اثنی عشری،  باشد شدهطراحی هاشرکت سرمایۀ ساختار تحلیل و بررسی زمینۀ در متعددی الگوهای که ندارد

 افزایش احتمال از ناشی هزینه با دقیقاً بدهی این از اضافی دلار یک مالیاتی منافع گیرد کهمی وام مقداری به شرکت سرمایه، ساختار ایستای نظریه طبق

 نسبت در محتمل تغییرات صرفاً و اندثابت شرکت عملیات و هادارایی شودمی فرض آن در که شودمی نامیده ایستا جهتازآن نظریه این. شود برابر مالی بحران

 (.2020 ،5لا و کیو) گیردمی نظر در را سهام صاحبان حقوق به بدهی

. گردد برقرار تعادل شرکت، نمایندگی هایهزینه و ورشکستگی هایهزینه بهره، مالیاتی جوییصرفه ارزش بین تا شودمی تلاش نظریه این چارچوب در

 (.2020 لا، و کیو)گردد  حداکثر آن ارزش تا کند جایگزین بدهی با را سهام و سهام با را بدهی قدرآن باید شرکت نظریه، این طبق

 منافع و هاهزینه که مالی تأمین مختلف منابع از ترکیبی طریق از سرمایه ساختار این و است بهینه سرمایه ساختار وجود بر فرض ایستا، موازنه نظریه در

 وجود هدف یا بهینه مالی اهرم نسبت که شودمی فرض نظریه این در همچنین،. است دسترسیقابل سازد،می برابر باهم را بدهی طریق از مالی تأمین از حاصل

 طریق از توانمی را بهینه مالی اهرم این.  کندمی تلقی نامطلوب خبری را نسبت این از( کاهش صورتبه چه و افزایش صورتبه چه) انحراف هرگونه بازار و دارد

 (.2020 لا، و کیو)کرد  شناسایی بدهی اضافی مبالغ از حاصل منافع و هاهزینه بین توازن برابری

 شرکت محیط پیچیدگی بر تأکید با سرمایه ساختار تعدیل سرعت و مدیرههیئت نظارتی نقش بین رابطه بررسی 2.3

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

اتژیک برای مدیریت عامل دیده عنوان یک دارایی استربینند که از جانب مدیران ارشد اجرایی بهی در اوج توانایی و تأثیرگذاری میرازمانمدیره مدیران هیئت

ای یک شرکت ملاحظهتری دارد. به شکل قابلکند و روی عملکرد سازمان نظارت گستردهمدیره از قدرت خود به شکل ماثرتری استفاده میشوند. هیئت

 اندوکار بیشتر نزدیک و آشنا شدهیریت و کسباستراتژیک را با مدیریت شکل داده و باهم روی اهداف و استراتژی سازمانی همکاری کرده با ابعاد عملی مد

 (. 1398)افخم نیا وساعدی، 

گذارد پذیرد و هم بر محیط تأثیر میهمچنین باید گفت که ازآنجاکه سیستم حسابداری یک سیستم اطلاعاتی باز است یعنی هم از محیط تأثیر می 

شود را تحت تأثیر قرار دهد. مدیران برای اینکه ها و اطلاعاتی که از واحدهای تجاری منتشر میدادهبنابراین، نوسانات محیطی و پیچیدگی محیط ممکن است 

نمایند و در تعاملی که بین فرایند ها را در راستای اهداف خود به بیرون منتشر نمایند، از اختیار خود استفاده میاثر این نوسانات را خنثی نمایند و گزارش

های حسابداری خاصی حیط خارج از سازمان وجود دارد، مدیران ممکن است برای دستیابی به اهداف خاص سازمانی یا منافع شخصی روشگزارشگری مالی و م

 .(2016 6های مالی را در راستای اهداف خود گزارش نمایند )مارتینز و همکارانرا برای گزارشگری مالی انتخاب نمایند و از این طریق بعضی از اقلام صورت

 آیا که پرداخت مسئله این بررسی به مدلی ارائه با ولی. است بحثقابل سرمایه ساختار تعدیل سرعت منظر از انتظار مورد بازده گفت توانمی دیگر سویی از

 داشته نوسان سهام، قیمت تغییرات با بدهی نسبت این دهندمی اجازه یا و کنندمی تعدیل هدف بدهی نسبت یک سمت به را خود سرمایه ساختار هاشرکت

 دهندهتوضیح فاکتور ترینمهم که بود آن از حاکی شد، انجام 2000 تا 1962 زمانی دوره در آمریکایی هایشرکت روی بر که وی هایبررسی نتایج. باشد

 که هستند متغیرهایی که کنندمی بیان قبلی مطالعات کهدرحالی. شد معروف مدیریتی اینرسی نظریه به نظریه این. هاستشرکت سهام بازدهی سرمایه، ساختار

 به مدیران و نیست فعال تصمیم یک هاسرمایه ساختار در شدهمشاهده تغییرات که کندمی ادعا ولش سازند،می متأثر را هاشرکت سرمایه ساختار تصمیمات

 .(2007 فالنیوس، و جورهیدن) کنندمی اتخاذ را تصمیمات این شرکت سهام ارزش تغییرات به توجه با انفعالی شکلی
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 واحد که است شرکت استقراض ترکیب و انباشته سود آن، با مرتبط هایزیرمجموعه و ممتاز سهام عادی، سهام بین تعادل سرمایه در حقیقت ساختار 

 را سرمایه ساختار وی. کندمی معرفی شرکت هایدارایی بر کلی ادعای را سرمایه ساختار بلکویی. کندمی استفاده هاآن از خود هایدارایی تأمین برای تجاری

 بازنشستگی، حقوق هایبدهی مالیاتی، هایبدهی اجاره، قراردادهای تجاری، بدهی بانکی، بدهی خصوصی، گذاریسرمایه عمومی، منتشرشده بهادار اوراق شامل

 مانند هایینسبت طریق از معمولاً که داندمی احتمالی هایبدهی دیگر و کالا هایتضمین کار، انجام حسن هایسپرده کارکنان، و مدیریت برای معوق پاداش

 زاده قادر) شودمی گیریاندازه سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت و هادارایی مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت ها،دارایی مجموع به بدهی نسبت

 .(1396وهمکاران، 

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

نوان یک دارایی استراتژیک برای مدیریت عامل دیده عبینند که از جانب مدیران ارشد اجرایی بهمدیره را زمانی در اوج توانایی و تأثیرگذاری میمدیران هیئت

ای یک شرکت ملاحظهتری دارد. به شکل قابلکند و روی عملکرد سازمان نظارت گستردهمدیره از قدرت خود به شکل ماثرتری استفاده میشوند. هیئت

اند وکار بیشتر نزدیک و آشنا شدهده با ابعاد عملی مدیریت و کسباستراتژیک را با مدیریت شکل داده و باهم روی اهداف و استراتژی سازمانی همکاری کر

 .(1397ناظمی و پورعنقی، )

دهد باید ملاحظه نمود و بر پایه چنین های مدیری است اساس این نظریه این است که آنچه را مدیر انجام میجدیدترین نظریه مدیریت نظریه نقش

هر سازمان چهار نقش »مدیر تولید ا اجرای ا ابداعی و ترکیبی   ماثربامطالعه مدیریت برای اداره  معین کرد. آدیزسای مدیری را ها یا نقشهملاحظاتی فعالیت

ای مدیری با یکی از خرده سیستم و یک سیستم اجتماعی ارتباط دارد؛ زیرا هر نوع سازمانی خواه بازرگانی، صنعتی یا اداری داند هر یک از این نقشهرا لازم می

های انسانی، پیوسته زیادی هستند؛ که شامل خرده سیستمهمهای بههای اجتماعی مرکب از خرده سیستمیستم اجتماعی است و بیشتر خرده سیستمیک س

را ایفا کنند و طور کامل هر چهار نقش کند که بهچنین استدلال میگیری و تکنولوژی اقتصادی است. ادریزس ایناجتماعی، اداری، ساختاری، اطلاعاتی، تصمیم

کننده باشد. هر مدیری با توجه به نوع کار اند زیرا چنین مدیری باید تکنسینی عالی، رئیس، مبتکر و نیز ترکیبگونه سبک مدیری غلط نداشته باشند اندکهیچ

ایین آن عالی، در وسط میانی، در بالا های مدیری نیاز دارد. مدیریت به شکل یک هرم است که در پسطح سازمان و شرایط محیطی به درجاتی از مهارت

شود؛ و اغلب مجبورند برای نظارت دررفت وامد عملیاتی؛ مدیران عملیاتی، این مدیران سرشان بسیار شلوغ است و مراجعه مکرر افراد موجب انقطاع کارشان می

 .(1397ناظمی و پورعنقی، ریزی کنند )مدت طرحلی کوتاههای کاری خاص تعیین کنند و با برنامه عملیاتی تفصیباشند و برای پرسنل خود مأموریت

 پیشینه پژوهش 2.4

 پرداختند. بدین (ساختار سرمایه)مالی اهرم تعدیل سرعت بر اقتصادی کلان متغیرهای اطمینانی نا تأثیر بررسی ( در تحقیقی به1401)احمدی و همکاران 

 تا 1389 هایسال بین زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکت 142 به مربوط هایداده و تدوین موضوع این بررسی برای فرضیه دو منظور

 آمدهدستبه نتایج. است شده آزمون و بررسی مکبث فاما ایدومرحله روش از استفاده باتحقیق  رگرسیون الگوی. است قرارگرفته وتحلیلتجزیه مورد 1397

 اهرم تعدیل سرعت بر معناداری و مثبت تأثیر( بهره نرخ و ارز نرخ تورم، نرخ ملی، ناخالص تولید رشد) اقتصادی اطمینان عدم معیارهای دهدمی نشان

 و ارز نرخ تورم، نرخ ملی، ناخالص تولید رشد) اقتصادی اطمینان عدم معیارهای تأثیر که دهدمی نشانتحقیق  نتایج این، بر علاوه. دارد ساختار سرمایه()هدف

 .دارد حد از کمتر هدف اهرم شکاف با هایشرکت از بیشتر ازحد،بیش اهرم شکاف با هایشرکت در هدف اهرم تعدیل سرعت بر( بهره نرخ

 اثرات هایروش از منظور این سرمایه پرداختند. به ساختار تعدیل سرعت با صنعت هایویژگی و مالی وضعیت رابطه ( به بررسی1400اسدی و همکاران )

 تعدیل سرعت بر صنعت پویایی و صنعت بخشایش صنعت، تمرکز هایشاخص و نقدی جریانات تقارن عدم اثر بررسی جهت یافتهتعمیم گشتاورهای و ثابت

 انتخاب 1394 تا 1385 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بین از شرکت 155 از متشکلتحقیق  نمونه. است شدهاستفاده

 بدهی نسبت کاهش به بیشتری تمایل مالی مازاد با هایشرکت باشد، هدف بدهی نسبت از بالاتر بدهی نسبت وقتی دهدمی نشانتحقیق  هاییافته. گردید

 هایشرکت در. داشت خواهند بدهی افزایش و خود بدهی نسبت تعدیل به کمتری میل ،(رقابتی کمتر) متمرکز اهرم زیر هایشرکت همچنین. دهندمی نشان

 .دهدمی رخ ترسریع هدف اهرم سویبه حرکت و است ترقوی بدهی نسبت کاهش محرک نیز، پویا اهرم بالای



 

6 

 

 برای منظور پرداختند. بدیناطلاعات  شفافیت عدم و مدیریت توانایی بین ارتباط بر شرکت پیچیدگی تأثیر ( به بررسی1399نیکبخت و همکاران )

 و اطلاعات بودن دسترس در و بازار رسیدگی معیار و اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعاتی، اطمینان عدم شاخص سه بندیرتبه از اطلاعات شفافیت عدم گیریاندازه

 شرکت 106 از متشکل آماری نمونه مبنای برتحقیق  هایفرضیه. است شدهگرفته بهره( 2012) همکاران و دمیرجان الگوی از مدیریت توانایی سنجش منظوربه

 شفافیت عدم و مدیریت توانایی بین دهندمی نشانتحقیق  نتایج. شدند آزمون تابلویی هایداده الگوی از استفاده با و 1397 تا 1389 سال از ساله 9 دوره طی

. گذاردمی منفی تأثیر اطلاعات شفافیت عدم و مدیریت توانایی بین ارتباط بر شرکت پیچیدگی همچنین،. دارد وجود معناداری و منفی رابطۀ شرکت اطلاعات

. دارد شرکتی شفافیت از نشان کاهش این کهطوریبه یابد؛می کاهش اطلاعات شفافیت عدم یابد، افزایش مدیریت توانایی هرچه دادند نشان نتایج طورکلی،به

 .دهدمی کاهش را اطلاعات شفافیت و گذاردمی تأثیر اطلاعات پردازش در مدیران توانایی بر شرکت محیط در پیچیدگی باوجوداین،

 این برای هندی پرداختند. هایشرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه در  مدیره بردر تحقیقی به بررسی تأثیر نقش نظارتی هیئت (2022) 7رامی سالم و همکاران

 نامرتبطظاهر به رگرسیون معادلات تخمین روش از استفاده بازمان هم معادلات سیستم الگوی از و با استفاده 2019تا  2009 هایسال طی شرکت 420منظور 

چیده شرکت نیز رابطه محیط پی گردد و همچنینمدیره سبب بهبود سرعت تعدیل ساختار سرمایه میبه این نتیجه رسیدند که نقش نظارتی هیئت هایداده در

 کند.فوق را تشدید می

 (هزینه ساختار سرمایه)بر روی هزینه حقوق مالکانه ( تفاضل اهرم واقعی از اهرم هدف بهینه)( در مطالعه خود به بررسی اثر انحراف اهرم 2020)ژائو و همکاران 

یه را تحت تأثیر پرداختند. در این تحقیق تمرکز اصلی بر آن بوده است که اولاً آیا حساسیت هزینه حقوق مالکانه به انحراف اهرم سرعت تعدیل ساختار سرما

ت است که تالش دارند تا اهرم حائز اهمی ییهاپاسخ مثبت باشد چه میزان بر روی آن تأثیرگذار خواهد بود. این مهم در بین شرکت کهیدهد و درصورتقرار می

شده در بورس آمریکای شمالی در های پذیرفتههای مالی شرکتنمایند. در این مطالعه نسبت به بررسی صورت میمالی خود را به سمت اهرم مالی هدف خودتنظ

های های مالی شرکتآمده از صورتدستعات بهمشاهده گردید. اطا شرکت-سال 12.428شده است که در آن تعداد پرداخته 2011-1980سال گذشته از  32

 هاافتهیها دارد. های نظری پیشین هزینه حقوق مالکانه یک رابطه مثبتی را با انحراف اهرم شرکتبینیدهد که همسو با پیششده در بورس نشان میپذیرفته

را به سمت هدف  یترعیتر بودند، سرعت تعدیل سربروز انحراف اهرم حساس ها نسبت بهکه هزینه حقوق مالکانه آن ییهااند در شرکتهمچنین ماید آن بوده

 باشندیها از اهمیت یکسانی برخوردار نمها ماید این مهم بوده که دستیابی به ساختار سرمایه هدف در تمامی شرکتآن یهاافتهیاند. درمجموع، داشته

 ها داردا در ارتباط با هزینه حقوق مالکانه از بروز انحراف اهرم آنهاین مهم بستگی به میزان حساسیت این شرکت کهیطوربه

 بنابر توضیحات بالا فرضیه پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:

 دارد. وجود  سرمایه رابطه ساختار تعدیل سرعت و  رهیمدئتیه نظارتی نقش بین   فرضیه اصلی:

 دارد. تأثیر  سرمایه ساختار تعدیل سرعت و حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی فرضیه فرعی:

 

 روش تحقیق .3

یات  ،بعد رویکرد انجام تحقیق، از نوع خردگرایانه، از بعد هدفاین تحقیق، از  عاد ماه کااربردی، از ب ناوع  ،قیاتحقجزء تحقیقات  ماروری، از  قاات  جازء تحقی

جازء  لحاظ از ها، جزء تحقیقات کمی و کیفی،ماهیت داده ساتدلال،  ناوع ا روش شناخت تحقیق، جزء تحقیقات توصیفی از نوع همبستگی و پس رویدادی، از بعد 

باینگر، از بعد طول مدتهای قیاسی و استقرایی، از بعد زمان، جزء تحقیقات گذشتهاستدلال حااظ ازو  زمان انجام تحقیق، جزء تحقیقات ترکی ماع ل آوری روش ج

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

 

 گیری. جامعه آماری و روش نمونه1.3

 
7 Rami Salem 
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تاا  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، سرمایهشرکتجزء  -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 تحقیق.  روش گردآوری داده2.3

لاهای استفادهبرای گردآوری اطلاعات نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه تاب، مقا ماههاا و پایانها، کتابشده است و در این راستا از نشریات و ک های نا

یااز همچنین، داده. شودی در دسترس استفاده میاطلاعات یهاگاهیپامرتبط با عنوان تحقیق و همچنین  ضایه لیوتحلهیاتجز یباراهاای موردن یاق، از فر های تحق

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

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

 خواهد شد.
 

 ها و اطلاعات تحقیق وتحلیل داده. روش تجزیه3.3

ماون و بررسی هاداده آماری وتحلیلباشد و همچنین برای تجزیهها، رگرسیون چند متغیره میروش اتخاذشده در این تحقیق برای برآورد و آزمون فرضیه  آز

طای) یاستنباط آمار معیار( و انحراف میانگین، شامل) یفیتوصآمار  از حاضر قیتحق یهاهیفرض سایون خ یاره رگر ناد متغ ماون  شادهاستفاده (چ هات آز سات. ج ا

سای و  هاادادهدرستی ادغام  مریل Fها ابتدا با استفاده از آزمون ی آزمون فرضیهبرا نیهمچنمانایی، همسانی واریانس و  همچونی هاآزموناز  هاهیفرض ماورد برر

مااره  (اثرات ثابت یا تصادفیآزمون )هاسمن نوع روش سپس با استفاده از آزمون  ضایه  Tتعیین و از آ نای دار فر سای مع هاایمتغبارای برر ساطح ر ساتقل در  ی م

سابه 2010 نسخه Excelافزاربا نرمتحقیق  این متغیرهای برای مورداستفادهی هاکه داده است رذک به لازمشوند. محاسبه می %95اطمینان  شاده 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 الف( قلمرو

 هایشرکت درسرمایه  ساختار تعدیل سرعت و حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی تاثیر این تحقیق به موضوع، بررسی

 پردازد.تهران می بهادار اوراق بورس شدهپذیرفته

 مكانی ب(  قلمرو

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

 زمانی ج( قلمرو

هاران 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 

قارار م سرعت  مدلی که برایباشد یدر این تحقیق متغیر وابسته  سرعت تعدیل ساختار سرمایه م ساتفاده  ئای ردیاگیتعدیل ساختار سرمایه موردا یاک جز  ،

 :است شینماصورت زیر قابلشده است. مدل تعدیل جزئی بهمطرح ( 1397در تحقیق کاظمی و نمک آورانی)که  باشدیتعدیل مدل م
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𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1 = 𝜆(𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗ 𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1)+ 𝜀𝑖𝑡 

 

STRUCTURE :سرمایه؛ ساختار λ :سرمایه؛ ساختار تعدیل سرعت i :مالفه شرکت؛ t :؛سالانه زمانی دوره مالفه 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 

سات  سرمایه ساختار از معقول تخمینی به است، شدهیطراح سرمایه ساختار بر ماثر متغیرهای کمک به که زیر طریق الگوی از ناه د یادا  بهی در . میکنیماپ

ناه  ساختار اساس که نیبراحقیقت الگو زیر  لاف یهاشارکت سرمایه بهی نادیم مخت گاذر توا ماان در  پاذیری باا ز مال از تأثیر نادهنییتع عوا سارمایه   کن سااختار 

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

1−𝑖𝑡𝛽𝑋=  𝑖𝑡 ∗𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸 
 

یاا و هز  t -tام در زمان  iشرکت یهایژگیبرداری از و 𝑖𝑡𝑋−1 ه در فوق رابطه ک سابت یهاناهیاست که با مزا حات ن یات ت مای  Xit یهافعال ناده اهر دربرگیر

سات 𝑖𝑡𝑋−1 است. بردار    ≠0βهم ضریب تخمینی این بردار خواهد بود. طبق نظریه توازی،   βمتفاوت مرتبط است، عاواملی ا سارمایه مجموعه  سااختار  بار  کاه 

یان ها ماثر هستند. اگرچه این عوامل در مطالعات گوناگون با تغییرات اندکی همراه بودهشرکت عادادی از ا بار روی ت سارمایه  سااختار  یاات  اند، اما بخش اعظم ادب

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

 متغیرهای مستقل 

یادی مدیره همان شرکت تأثیر بپذیرد؛ چراکه هیئتتواند از هیئت: عملکرد هر شرکتی میمدیرهنظارتی هیئتنقش  صامیمات کل ماام ت مدیره معمولاً در ت

ساتقلالاستقلال هیئتاز دو معیار؛  مدیرهگیری نقش نظارتی هیئتدر این تحقیق برای اندازه .ها دخالت و نقش نظارتی داردشرکت سای  مدیره و ا تاه حسابر کمی

تاه مدیره بوده و هراندازه استقلال هیئتشود چراکه استقلال هر دو رکن فوق نشانگر رغبت بیشتر به امر نظارت مجموعه هیئتاستفاده می ساتقلال 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) 8مدیره بیشتر است.یکینی و همکارانمدیره بیشتر باشد؛ متقابلاً استقلال هیئتدر ترکیب هیئت

 (.2015 عبارت است از: نسبت تعداد اعضای غیرموظف کمیته بر جمع کل اعضای کمیته )الزبان، ستقلال کمیته حسابرسی:ا 

 

 = (   استقلال کمیته حسابرسی4)                                                                                          

 

 است. تر و کنترل و نظارت بیشترهر چه استقلال کمیته حسابرسی بیشتر باشد کمیته حسابرسی قوی

 

 

 

 متغیر تعدیلی

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

خاارجی ها می. شرکتشوندیممحسوب  تر و مدیران تواناترمدیرۀ بزرگهیئت سارمایۀ  باه  مااد  یازان اعت نادازه و م یاات، ا ناۀ عمل ناد دام توانند در ابعاد مختلف مان

باا ها را افزایش میکنند و این تنوع، پیچیدگی آنهای متنوع در چندین بخش فعالیت میپیچیده باشند. شرکت مادیران  شااورۀ  هاای م یان، نیاز بار ا دهد  علاوه 

شااهای دارای اهرم بالا به میزان بیشتری به منابع خارجی وابستهبر این، شرکت .یابدافزایش منابع شرکت افزایش می هاای م یال نیاز یان دل شاتری اند و به ا ورۀ بی

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

 
8 Yekini, K 

 تعداد اعضای غیرموظف کمیته

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

شاتر 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

یاک و در غی شرکت، براگریدعبارتشود. بهارزش میانۀ آن باشد، شرکت »پیچیده  نامیده می شاند، ارزش  تاه با  ریاهایی 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) 9مطابق تحقیق رامی سالم و همکاران

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

سایم  .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 IAC it + β2 Complexity it + β3 (Complexity it * IAC 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( 

ROEمتغیر کنترلی( :سودآوری( 

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

 
9 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


 

10 

 

 -0.54 7.42 1.85 11.8 1.25 7.58 7.65 1125 سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 0.80 1.64 0.00 1.00 0.46 0.00 0.31 1125 پیچیدگی محیط اطلاعاتی

 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 عمر شرکت

 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 فاصله بالا بین ساختار سرمایه بهبنه و ساختار سرمایه واقعی شرکت می باشد. همچنین بازده

 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
 

 نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق. آزمون 2.4

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. 

مورد تجزیه 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 

 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 
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 0.004 0.000 0.000 0.000 0.001 0.009 سطح اهمیت

 منبع: یافته های تحقیق
 

 اسمیرونوف بعد از نرمال سازی-کولموگروف. نتایج آزمون 3جدول
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 1125 1125 1125 1125 1125 1125 تعداد

 0.25 30. 0 0.34 0.27 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 بین سالمورد آزمون قرار دهیم. پایایی متغیرها به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس 

 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

 مانا 0.000 پیچیدگی محیط

 مانا 0.000 استقلال کمیته حسابرسی

 مانا 0.000 شرکتعمر 

 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.
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 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

 

 آزمون هاسمننتایج  -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 حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی

 با استفاده از روش اثرات ثابتنتایج برازش مدل  -7جدول  

 متغیر وابسته:  سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

 روش تخمین : داده تابلویی با اثرات ثابت

speed it=  β0 + β1 IAC it + β2 Complexity it + β3 (Complexity it * IAC 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 0.014 4.16 0.13 4.98 0.13 استقلال کمیته حسابرسی 

 معکوس دارمعنی 0.028 1.99 0.16 -3.48 -0.08 پیچیدگی محیط

 معکوس دارمعنی 0.000 5.90 0.24 -2.16 -0.04)استقلال کمیته  حسابرسی 

 نتیجه آزمون P_value معادله مربوط به

 تابلویی داده انتخاب 0.000 فرضیه 

 آزموننتیجه  P_value معادله مربوط به

 انتخاب  اثرات ثابت 0.009 فرضیه 
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 * پیچیدگی محیط(

 مستقیم  دارمعنی 0.041 1.09 0.09 2.04 0.20 عمر شرکت 

 - معنیبی 0.624 1.30 0.01 -0.48 -0.006 بازده  حقوق صاحبان سهام

 - بی معنی  0.092 1.12 0.006 -1.68 -0.01 فروش شرکت 

 0.37 ضریب تعیین

 0.36 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 F 11870.3 آزمون بروش پاگان 

سطح 

 معناداری

0.000 

 2.10 دوربین واتسون آماره  

 14.54 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. با ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می37/0) گردد. ضریب تعیین مدلمی2.10باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با مستقل از هم می

شده ضریب تعیین تعدیل .یابد و این افزایش ممکن است کاذب باشدی مستقل میزان ضریب تعیین افزایش میچنین با افزایش متغیرهاافزایش مشاهدات و هم

 tکه احتمال آماره (، ازآنجایی9-4داری ضرایب با توجه به جدول )در بررسی معنی .دهنده تأثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است(، نشان0.36)

سرعت تعدیل باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این دو بر می 0.05تر از ( کوچک0.014کمیته ) ( و استقلال0.028برای ضریب متغیر پیچیدگی محیط )

سرعت دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر . مثبت بودن ضریب متغیر استقلال کمیته حسابرسی  نشانگرددرد نمی 0.95در سطح اطمینان  ساختار سرمایه

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

درصدی نشانگر وجود رابطه با سرعت تعدیل ساختار 5معناداری کمتراز  کمیته حسابرسی و پیچیدگی محیط با توجه به سطحبررسی متغیر تعاملی استقلال 

عدیل ساختار سرمایه می باشد و همچنین با توجه به ضریب منفی تاثیر منفی متغیر تعدیلی پیچیدگی محیط بر رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و سرعت ت

درصد رابطه معناداری با  5داری متغیرهای کنترلی تنها متغیر عمر شرکت با توجه به سطح  معناداری کمتراز ن می دهد. در بررسی سطح معنیسرمایه را نشا

 سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد.

 

 های پژوهشیافته -4-8

 باشد:پژوهش به شرح زیر می هاینتایج حاصل از آزمون فرضیه
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 های پژوهشآزمون فرضیهنتایج . 8جدول 

 نوع تأثیر نتیجه فرضیه ردیف

 سرعت و حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی 1

 دارد. تأثیر  سرمایه ساختار تعدیل

 معکوس پذیرش

 

 بحث و نتیجه گیری  5

 محیط پیچیدگیهای با مقابله و رویارویی نحوه بهادار اوراق و بورس سازمان و گذاران استاندارد همچون گذار قانون نهادهای های دغدغه مهمترین از

 ویژگی از یکی. دارند بسزایی تاثیر مالی صورتهای کیفیت نیز و مالی گزارشگری فرآیند بر پیچیدگیها این. میباشد آن پیرامون اقتصادی رویدادهای و حسابداری

 باشند، نمی رویدادها سادگی نفع به ارائه در صداقت ویژگی کاهش به تمایلی گذاران استاندارد که آنجایی از میباشد ارائه در صداقت مالی گزارشگری کیفی های

نتایج این تحقیق با نتایج  . میباشد سودمند استانداردگذاران رویکرد این منافع و ها هزینه ارزیابی در مالی گزارشگری فرآیند بر رویدادها پیچیدگیها تاثیر درک

ها طبق نظریۀ توازن ایستا، شرکت( همسو و همخوانا می باشد. دلیل همخوانی نتیایج را می توان این گونه اثبات کرد که 2022) 10تحقیق رامی سالم و همکاران

کنند. این در حالی است که از منظر نظریۀ توازن پویا، ل میهمواره در ساختار سرمایه هدف قرار دارند و به محض انحراف از آن سریع ساختار سرمایه را تعدی

های تجدید گذاری و هزینههای ورشکستگی به تصمیمات سرمایهتعیین ساختار سرمایه، یک تصمیم پیوسته است که علاوه بر توازن منافع مالیاتی و هزینه

 کندها را به انحراف از ساختار سرمایۀ بهینه وادار میتعدیل ساختار سرمایه، شرکت هایساختار نیز توجه دارد. در این نظریه، برخلاف توازن ایستا هزینه

که با توجه به این دارد تأثیر  سرمایه ساختار تعدیل سرعت و حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه بر شرکت محیط پیچیدگی طبق فرضیه فرعی تحقیق

ها به ثبات خاصی های حسابرسی در شرکتتوان انتظار داشت که کمیتهایران در آغاز راه خود قرار دارد، میتشکیل و استفاده از خدمات کمیته حسابرسی در 

توان اذعان کرد که وجود افراد مستقل در کمیته حسابرسی می تحقیقهای ها در پارهای از ابهام قرار داشته باشد. ولی با توجه به یافتهنرسیده و اثربخشی آن

گردد تا در کمیته داران شرکت پیشنهاد میمدیره و سهامشود. بنابراین به هیئتشی بیشتر آن و درنهایت به افزایش عملکرد شرکت ختم میمنجر به اثربخ

 .را افزایش دهند سرعت تعدیل ساختار سرمایه حسابرسی از افراد مستقل استفاده کنند تا علاوه بر اثربخش بودن بیشتر آن، 

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

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

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

ی و  ارزش شرکت این متغیر کنترلی)عمرشرکت، بازده حقوق صاحبان سهام و فروش( در صورت استفاده از سایر متغیرها نظیر نقدینگی شرکت،بازده دارای 3

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

 مدیران اطمینانی بیش و مالی گزارشگری خوانایی بین رابطه بر سرمایه ساختار تعدیل سرعت نقش نهایتا به محققین اتی پیشنهاد میشود که به بررسی

 پیش و داخلی کنترل کیفیت رابطه بر سرمایه ساختار تعدیل سرعت تاثیربه بررسی بپردازند و همچنین  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 اقدام نمایند. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مدیریت توسط سود بینی

 

 منابع .  6

 ساختار تعدیل سرعت با صنعت هایویژگی و مالی وضعیت رابطه بررسی(. 1400. )سهیل، پور اسماعیل ناز و ال، تجویدی غلامحسین؛، اسدی .1

 . 21-1(، 37)10، گذاریسرمایه دانش. سرمایه

 
10 Rami Salem 
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 سرعت بر اقتصادی کلان متغیرهای اطمینانی نا تأثیر بررسی(. 1401. )علیرضا، جرجرزاده، سعید، نصیری، کرم اله، صالحی، محمدعلی، احمدی .2

 . 530-501(، 44)11، گذاریسرمایه دانش. هدف اهرم تعدیل

الزحمه حسابرسی با نقش تعدیلی دوگانگی وظیفه مدیر عامل مدیره بر حق(. بررسی تأثیر نظارت هیئت1398افخم نیا، منوچهر و ساعدی، رحمان. ) .3
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