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نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکوته ب ریتاث یبررس  

 

 b  الدینی شمس سکینه و a محبوبه رکن آبادی
a کرمان مهر انتفاعی غیر ارشد کارشناسی دانشجوی 

b کرمان مهر غیرانتفاعی علمی هیئت عضو و دکتری 

ها و پیشنهادها در انتخاب و مهم برای توجه به گزینه است که محدودیتی جدی وبینی شرحی از یک شکل سوگیری یا گرایش کوته: چکیده

بینی یا درک، دید محدود در مورد مسائل و دیدگاه سطحی در اندیشه و بینی، عدم پیشکند. تعریف عمومی اصطلاح کوتهگیری ایجاد میتصمیم

بوده و  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد نی. اپردازدیم نهیبه هیبر ساختار سرما رانیدم ینیکوته ب ریتاث یپژوهش حاضر به ، بررس. ریزی استبرنامه

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده  رفتهیپذ یهاپژوهش شرکت ی. جامعه آمارباشدی( میدادی)پس رو یاز نوع علّ یهمبستگ یاز بعد روش شناس

 1391 یهاسال نیساله ب 10 یزمان یشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره 159 ک،یستماتیحذف س یریگو با استفاده از روش نمونه

از  رهایمتغ یریگاندازه یمربوط برا یهابوده و داده یااطلاعات، کتابخانه یقرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آور یمورد بررس 1400تا 

پژوهش از نرم افزار  یهاهیآزمون فرض یصورت گرفته سپس برا هیشده و در اکسل محاسبات اول یآورها جمعشرکت یمال یکدال و صورتها تیسا

 ساختار سرمایه بهینه تاثیر منفی و معناداری دارد.بر  رانیمد ینیکه کوته ب دهدیحاصل از پژوهش نشان م جیاستفاده شده است. نتا 12نسخه  ایویوز

 مدیران، ساختار سرمایه بهینه ، اهرم مالیکوته بینی  کلمات کلیدی:

 

 مقدمه -1

کند. اهمیت بحث ساختار سرمایه از می ایفا هاعملکرد شرکت بالطبع و گذاریسرمایه تصمیمات ای را درکنندهنقش تعیین هاشرکت سرمایه ساختار

بین تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام و بدهی با توجه به ارزش شرکت مطالعات مودیلیانی و میلر مورد توجه قرار گرفت. آنها بر این عقیده بودند 

های مختلف تامین مالی برای شرکت، ارزش اضافی در بر ندارد و بنابراین محدودیتی برای مدیر نیست، اما شواهد تجربی رو روشهیچ تفاوتی نیست. از این

نیز به نتایج جدیدی دست یافت و اهمیت ساختار سرمایه  1963یقات مودیلیانی و میلر در سال بعدی نشان داد که این موضوع در عمل وجود ندارد و تحق

های نمایندگی را کاهش دهد و از طرف تواند هزینهدهد که ساختار سرمایه مطلوب میها، بیش از پیش مشخص گشت. نظریه نمایندگی نشان میشرکت

 دیگر بر عملکرد شرکت اثر گذار باشد.

 واندتیو م دهدیقرار م ریأثت تحترا  تشرکلیت فعا یهانهیکوچک، همه زم یهاتخاص در مورد شرک طور به ای یهر شرکت یبرا نامناسب هیرماساختار س

 شود.یو موارد مشابه م یانسان یرویمناسب نی ریکارگ در به یوانتو نا یصولات،عدم کارآمدحمی ابیدر بازار ییعدم کدارا رینظ یائلسمنجر به بروز م

 نیا لیدلا نیرتعمده ن،یکوچک و کارآفر یهاتشرک بط باتمر یهارانحمتعدد در مورد ب لیود دلاجرغم و به د،یگویم (1984ی )نلیفا گر،ید انیب به

 ازین مورد هاترشد شرک یهادر دوره لیمنابع ما دیگویم ی. وتها استشرک نیا ینگیائل نقدسآن م دنبال مناسب و به هیفقدان ساختار سرما ها،یناکام

ها لازمه ترشد شرک گر،ید ی. از سوشودیها مترشد شرک دوره در یاائل و مشکلات عمدهسم عمنجر به وقو یمنابع کاف نیأمتو فقدان منابع و  تاس

 .شودیم هیقاضا در مورد منابع و سرمات جادیبه ا منجر رشد نیو هم تآنها اس یبقا

ها منجر به ایجاد جریان مختلفی خواهد های تجاری از توان انتخاب راهبردهای مختلف مدیریتی برخوردارند، که هر یک از اینمدیران در اجرای برنامه

ه جای تمرکز به شد و در نهایت کارایی مدیریت، مستلزم انتخاب بهترین راهبرد است که به بالاترین ارزش مورد انتظار بیانجامد. اما در عمل گاهی ب

مدت آنها را بهبود آورند که عملکرد کوتاهاهداف بلند مدت و خلق بیشترین ارزش مورد انتظار از طریق انتخاب بهترین راهکار، به راهکارهایی روی می

 (.1993، 1مارچ نتال وشوند )لویای درگیر مدیریت کوتاه بین میبخشد و در بلندمدت عملکرد آنان مطلوب نخواهد بود و به گفتهمی
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شود؛ زیرا بازارهای سرمایه قادر به درک صحیح بینانه دارای نتایج موقت مطلوبی هستند و پیامدهای منفی آن در بلندمدت نمایان میهای کوتاهعالیتف

ظار مواجه می شوند ممکن است با قطع پیامدهای کوتاه بینی در زمان وقوع نیستند. مدیران با نگرش کوتاه بین، زمانی که با سود کمتر از سود مورد انت

(. تاثیر 2014 ،2ها مؤثر نخواهد بود )لهمنمخارج تحقیق و توسعه و بازاریابی این نقص را به طور موقت مرتفع سازند ولی در بلندمدت این نوع دستکاری

 شود.ه بلندمدت باعث کاهش ارزش شرکت میهای تحقیق، توسعه و بازاریابی در یک دوررفتارهای کوتاه بینی مدیریتی مانند کاهش هزینه

بهینه تاثیر  با توجه به مطالب بیان شده در این تحقیق سعی شده است تا این مساله مورد بررسی قرار گیرد که آیا کوته بینی مدیران بر ساختار سرمایه

 دارد؟

 

 های تحقیقمبانی نظری و فرضیه -2

و مشکلات  یمنابع مال نیدر جهت تأم یمال گرید یاز ابزارها یریگو استفاده نامناسب از آن و عدم بهره هیسرما شیها به افزااز حد شرکت شیب یهیتک

موجود  هیو سرما افتهیها کاهش شرکت یآورد و به دنبال آن قدرت سودآوریم فراهم شده در بورس را رفتهیپذ یهاشرکت یدر جهت ساختار مال یفراوان

 .کندیم دایسوق پ گرید یاقتصادی هاتیبورس به طرف فعال

کارآمد  یمال نیتأم یهاها و برنامهاستیس آن، برخوردار شده است که بدون توجه به یتیاز چنان اهم یمال تیریدر مد یمال نیاز منابع مختلف تأم یآگاه

 .کنند یزیرا طرح ر یمناسب یمال یزیرو براساس آن برنامه ابندی یموضوع آگاه نینسبت به ای مال رانیضرورت دارد تا مد نیو اثربخش نخواهد بود. بنابرا

نرخ  شیافزا زیو ن یناخالص داخل دیتول شیافزا ،یبا توجه به لزوم رشد اقتصاد شیافزا زیو ن یناخالص داخل دیتول شیافزا ،یتوجه به لزوم رشد اقتصاد با

 رانیمدیی امر آشنا نیتحقق ا یباشد. در راستایثروت م دیو تول یبا حداکثر بهره ور یاقتصاد یاز بنگاه ها یریگبهره ازمندی، کشور نیرشد اقتصاد

به حداکثر ارزش شرکت خواهد شد.  یابیو دست نهیبهی مال نیمناسب در جهت تام ماتیشرکت باعث اتخاذ تصم هیها با عوامل موثر بر ساختار سرمابنگاه

 تیبازار نوپا، اهم نیخرد در ا یهاهیتر شدن جذب سرمایشده در بورس اوراق بهادار و رقابت رفتهیپذی هاگسترش روز افزون تعداد شرکت گریو از طرف د

 است. ثروت سهامداران دو چندان کرده یحداکثر ساز یرا برا نهیبه هیها به ساختار سرماشرکتی ابیدست

رود مدیرانی که بر اهداف (. انتظار می1996نگر معرفی کرده اند )لاورتی، مدت و به بیان دیگر، کوتهبینی را فعالیت مالی کوتاهدر حوزه حسابداری، کوته

بلندمدت عملکرد آنان مطلوب و رضایت مدت متمرکز هستند، در یک فاصله زمانی کوتاه به نتایج و بازده سریع و البته موقت دست یابند، اما در کوتاه

نامتقارنی  افزایشاز طریق  کوته نگر عبارت دیگر، مدیران به (. 1993شوند )لوینتال و مارچ، بینانه میای، درگیر مدیریت کوتهبخش نخواهد بود و به گفته

نین شرکتی در هنگام تامین مالی از افزایش سرمایه خود کاسته و کنند. بنابراین، چنمیگذاران منتقل به سرمایه به خوبیاطلاعات، ارزش ذاتی شرکت را 

از کارایی بالاتری  کوته نگرهای با مدیران شود؛ به این معنی که شرکتروی خواهد آورد. در چنین حالتی، فرضیه ارزش فرانشیز مطرح میاهرم مالی به 

 شکستگی و بحران مالی مواجه سازند.رهای وشیز آینده خود را با خطر مربوط به هزینهها، سودها و ارزش فرانبا افزایش بدهیند بوده و حاضرنبرخوردار 

 ریز هیفرض بررسی تاثیر کوته بینی مدیران بر ساختار سرمایه بهینهمطرح شده در رابطه با  یتجرب نهیشیو پ ینظر یپژوهش بر اساس مبان نیا در     

 است: دهیگرد مطرح

 تاثیر منفی و معناداری دارد. نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکوته ب (تحقیقفرضیه  ➢

 

 پیشینه تجربی پژوهش -3

های پذیرفته شده در بورس بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه در شرکت( در تحقیقی به 1397)سیدولیلو و باقرزاده 

دهد که رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه صنایع مختلف متفاوت از هم است. افزون بر این ای پژوهش نشان میهیافتهپرداختند.  اوراق بهادار

ها دارد و بین ی شرکتی منفی و معناداری با ساختار سرمایهگیری رقابت در بازار محصول، رابطههیرشمن به عنوان شاخص اندازه-شاخص هرفیندال

 .دار وجود داردسرمایه رابطه مثبت و معنی حاکمیت شرکتی و ساختار

 جینتاپرداختند.  هادر شرکت هیو ساختار سرما رعاملیقدرت مد نیبر ارتباط ب یسهامداران نهاد ریتأث( در تحقیق خود به بررسی 1399آقایی و همکاران )

قدرت  نیمدت رابطه مثبت و معنادار و ببر ارزش بازار و اهرم کوتاه یاهرم مبتن ،یبر ارزش دفتر یو اهرم مبتن رعاملیقدرت مد نیکه ب دهدینشان م
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بر ارزش بازار اثر  یمبتنو اهرم  رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یسهامداران نهاد ن،یوجود دارد. همچن یو معنادار یو اهرم بلندمدت رابطه منف رعاملیمد

 دارند. کنندهلیتعد

پرداخته  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت هیزن و ساختار سرما رانیحضور مد نیرابطه ب یبررس( در تحقیق خود به 1401نعیمی )

 هیزن و ساختار سرما رانیحضور مد نیاست که ب نیعنوان کرد، ا توانیم قیتحق یهاهیآزمون فرض یکل یریگجهیو نت یبندآنچه در جمع است. 

 وجود ندارد.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ یهاشرکت

 آیا اینکه و تایوان ظهور حال در بازار در توسعه و های تحقیقطرح در گذاریسرمایه کاهش و مدیران بینیکوته مطالعه به ( 2016) همکاران و چن

 اهداف به منظور رسیدنبه تایوانی، هایشرکت مدیران که دهدمی نتایج نشان. پردازندمی کنند،می تشدید را مدیرانبینانه کوته رفتار نهادی گذارانسرمایه

 تشدید را مدیریتی بینیگرا، کوتهمدتکوتاه سازمانی داخل نهادی گذارانهمچنین سرمایه کنند؛می قطع را توسعه و تحقیق هایهزینه عایدات، مدتکوتاه

 کنند.های تحقیق و توسعه جلوگیری میهزینه کاهش و مدیریتی بینیکوته از سپر یک عنوانبه سازمانی خارج نهادی گذارانمقابل، سرمایه در. کنندمی

زمانی  نییبکوته که دهندنشان می جینتا. اندای بر روی استراتژی شرکت پرداختهفاصله نییبزمانی و کوته نییبرکوتهیبه بررسی تأث (2018) تیو وا دجیر

 خواهد بود. اوتمتف شرکت استراتژی بر ایفاصله نییبکوته و زمانی نییبکوته اما اثرات است، رگذاریای بر اتخاذ استراتژی مناسب تأثو فاصله

نتایج تحقیق آنها رابطه منفی توانایی ( در تحقیق خود به بررسی توانایی مدیریت برروی ساختار سرمایه شرکت پرداخته اند. 2018و همکاران ) 3لین

این سرمایه دهند، بنابرهای صدور را کاهش میدارند هزینهیی مدیران توانایی بالادر آنها هایی که علاوه بر این، شرکت مدیریت و ریسک را نشان داد.

کننده مهم سیاست مالی دهد که توانایی مدیریتی یک عامل تعیینمی ها نشانتحقیق آنکنند. به طور کلی، نتایج تر صادر میبیشتری برای نفوذ پایین

 شرکت است.

تحقیق آنان نشان داده است که میزان  ( در تحقیق خود به بررسی رابطه بین حضور مدیران زن و ساختار سرمایه پرداختند. نتایج2021گارسیا و هررو )

رابطه حضور مدیران زن، تاثیرگذارترین ویژگی هیئت مدیره از نظر تصمیمات ساختار سرمایه است. این ویژگی با اهرم، هزینه بدهی و سررسید بدهی 

 منفی دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4

ات اثباتی تحقیق حوزه در و( گذشته اطلاعات از استفاده با) پس رویدادی و تجربی شبهشناسی تحقیق، از نوع  این تحقیق، از جهت همبستگی و روش     

 ایکه قبلاً وجود داشته  یدادینوع رو ایخاص  طیعوامل و شرا نیروابط ب یاست. ما به دنبال کشف و بررس یبر اطلاعات واقع یحسابداری است و مبتن

از  یگر در پی بررسی امکان وجود روابط علت و معلولتحقیق، قینوع تحق نیا در، گرید عبارت. به میها هستحاصل از آن جیمطالعه نتا قیداده، از طررخ

از اطلاعات کاربرد داشته  تفادهاس فرآیند در تواند و چون می باشدیها به امید یافتن علت وقوع پدیده ممشاهده نتایج موجود و زمینه قبلی آن قیطر

این تحقیق مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار  نینوعی تحقیق کاربردی است. این تحقیق از لحاظ ماهیت و اهداف از نوع کاربردی است. همچن، اباشد، لذ

 نیاز مورد اطلاعات مستقیم برداشت با تحقیق این در. هاستمجامع شرکت های های مالی و گزارشهای همراه صورتهای مالی، یادداشتسهام، صورت

نمونه،  یها شود. پس از انتخاب شرکت یم آوری جمع فرضیه ها آزمون برای نیاز مورد های سازمان بورس، مجموع داده تسای و مالی هایصورت زا

با توجه به نیاز، از مدلهای رگرسیون  تشود. سپس در تجزیه وتحلیل اطلاعایمحاسبات از نرم افزار صفحه گسترده اکسل استفاده م یجهت انجام برخ

 شود.ی استفاده م 10نسخه  وزیویشود و برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افزارهای ای خطی چند متغیره استفاده م
ری است که انتخاب است.  لازم به یادآو 1400تا سال  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، شرکت

های ترین اطلاعات در خصوص شرکتعنوان جامعه آماری بدین لحاظ است که تقریباً در دسترسشده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفتهشرکت

 ایرانی، در این نهاد قرار دارد. 

باشند در نمونه آماری  زیر شرایط دارای که های عضو جامعه آماریشرکت لذا. کنیماین است که جامعه را غربال می این تحقیق، در گیرینمونه روش

 شوند:لحاظ می

 
3 Lin,C.& Hu,M.& Li, T 



 

4 

 

 مالی دوره مقایسه، قابلیت ایجاد منظورشده باشند و بهپذیرفته بورس اوراق بهادار تهران در 1391سال  از های عضو نمونه باید قبلشرکت .1

 باشند.  نداده مالی سال تغییر یا فعالیت های موردبررسی تغییرسال باشد و طی اسفندماه پایان به منتهی باید هاشرکت

 های موردبررسی در دسترس باشد .سال و اطلاعات مربوط در هاآن مالی حسابرسی شده هایصورت .2

 نباشند. گذاریمالی و سرمایه مؤسسات و هابانک جزء .3

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

 است:مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر 

𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑴𝒚𝒐𝒑𝒊𝒂𝒊.𝒕 
+ 𝜷𝟐𝑭𝒊𝒓𝒎 𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒏𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑿𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  

 

 متغیر وابسته

 (𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕ساختار سرمایه بهینه )

 (:1394و کشاورز مهر،  شود )هاشمیمی زده تخمین مدل زیر کمک به بهینه اهرم
𝑳𝒊.𝒕 = �́�𝑿𝒊.𝒕 + 𝒖𝒊.𝒕 

i,tL، اهرم بهینه؛i,tXشرکت هایویژگی از ، برداریi  زمان در امt  است، مرتبط متفاوت های اهرمینسبت تحت فعالیت هایهزینه و مزایا با که است´β هم 

 (.2014همکاران،  و جزء خطای مدل است )دانگ𝒖𝒊.𝒕 بردار و این تخمینی ضریب

 و ؛ دروبتز1984گردد )مایرز و مامجلوف، های ساختار سرمایه شرکت استفاده میاز متغیرهای پرکاربرد در پژوهش شرکت هایویژگیبرای انتخاب 

 (.2014؛ دانگ و همکاران، 2008همکاران،  و ؛ آنتونیو2007اریوتیس و همکاران،  ؛2006همکاران، 

 منهای گردش در سرمایه تغییرهای ۀعلاوبه گذاریی سرمایههاتیفعال از حاصل نقد وجوه خالص ۀعلاوبه پرداختی سهام سود :مالی کسری (1

 (.1394شرکت )هاشمی و کشاورز مهر،  بازار ارزش بر میتقس عملیاتی، یهاتیفعالاز  حاصل نقد وجوه

و کشاورز مهر، )هاشمی  بدست می آید شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش بر سهام صاحبان حقوق بازار ارزش از تقسیم :رشد یهافرصت (2

1394.) 

و کشاورز )هاشمی  ساله 11 درآمدمیانگین  برمیتقسشرکت  ساله 11 درآمد میانگین از دوره هر درآمد تفاوت مطلق قدر :درآمد هاینوسان (3

 (.1394مهر، 

 (.1394و کشاورز مهر، )هاشمی  سال پایان در آن هایدارایی کلبهسالانه  مالیات و بهره از قبل نسبت سود :یسودآور (4

، همکاران و دانگو  2008، همکاران و آنتونیو ؛2006 رنگان، و فلانری) هاییداراثابت به مجموع  هایداراییتقسیم  :مشهود ثابت هایدارایی (5

2012.) 

 ،(.1394و کشاورز مهر، )هاشمی  هاییدارا طبیعی لگاریتم :اندازۀ شرکت (6

 (.1394و کشاورز مهر، )هاشمی تحقیق افق زمانی سال تا شرکت سیتأس از که ییهاسال طبیعی لگاریتم :شرکت سن (7

 وسیله مدل زیر به دست خواهد آمد:های شرکت، در مدل بالا، اهرم بهینه بهبا جایگزینی ویژگی
𝑳𝒊.𝒕 = 𝜷𝟏𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊.𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊.𝒕 + 𝜷𝟒𝑬𝑽𝒊.𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊.𝒕 + 𝜷𝟔𝑭𝑨𝒊.𝒕 + 𝜷𝟕𝑭𝑰𝑴𝑩𝒊.𝒕 + 𝒖𝒊.𝒕 

 

i,tL، ؛بهینه اهرم SIZE،  اندازۀ شرکت؛EBIT سودآوری؛ ،GROWرشد؛  های، فرصتEVدرآمد؛  های، نوسانAGEشرکت؛  ، سنFAثابت های، دارایی 

 خطا است. ، جزءi,tuمالی و  ، کسریFIMBمشهود؛ 

 

 متغیر مستقل

 ( 𝑴𝒚𝒐𝒑𝒊𝒂𝒊,𝒕بینی مدیریت )کوته
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 این به شود شناسایی بینمدیریت کوته شرکت دارای عنوانبه این متغیر، شناسایی مدل اساس بر شرکت نمونه کهدرصورتی است و مجازی متغیر یک

 شد. خواهد داده اختصاص صفر مقدار این صورت غیر در و یک مقدار متغیر

بین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت های کوتهبرای شناسایی و تعیین شرکت

 در دوره زمانی تحقیق با استفاده از روابط زیر برآورد کرد:
𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

𝑴𝑲𝑻𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑴𝑲𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

𝑹&𝑫𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹&𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 که در آن:

𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕شودمی سنجیده هادارایی جمع به خالص نسبت سود اساس بر که هادارایی بازده = نرخ. 

𝑴𝑲𝑻𝒊,𝒕هادارایی جمع به فروش و بازاریابی هایهزینه = نسبت. 

𝑹&𝑫𝒊,𝒕هادارایی جمع به توسعه و تحقیق هایهزینه = نسبت. 

 با واقعی مقادیر فوق، هایمدل از استفاده با توسعه و های تحقیقهزینه و بازاریابی هزینه ها،دارایی بازده )برآوردی( موردانتظار مقادیر محاسبه از پس

 شوند.می بندیتقسیم اصلی گروه چهار در ها( شرکت𝜺𝒊,𝒕موجود ) تفاوت میزان به توجه با و شده مقایسه های فوقمدل توسط شدهبینیپیش مقادیر

 4گروه  .4 3گروه  .3 2گروه  .2 1گروه  .1

 مثبت بین اختلاف .5

-پیش بازده دارایی

 و شدهبینی

 واقعی .6

بازده  بین مثبت اختلاف .7

 و شدهبینیدارایی پیش

 واقعی

 بازده بین مثبت اختلاف .8

 و شدهبینیپیش دارایی .9

 واقعی .10

 بین بازده منفی اختلاف .11

 و شدهبینیدارایی پیش

 واقعی

-هزینه منفی اختلاف .12

 و ای بازاریابیه

توسعه  و تحقیق

 و شدهبینیپیش

 واقعی

 از یکی اختلاف فقط .13

 و های بازاریابیهزینه

 منفی توسعه و تحقیق

 هایهزینه مثبت اختلاف .14

و  تحقیق و بازاریابی .15

 و شدهبینیتوسعه پیش

 واقعی

16.  

 

 و مالی مثبت عملکرد داشتن با چراکه شوند؛می گرفته در نظر بینمدیریت کوته دارای هایشرکت عنوانبه 1 گروه در حاضر هایشرکت ها،گروه این در

 .است یافته کاهش شرک توسعه و تحقیق و های بازاریابیهزینه ها،دارایی بازده افزایش

 

 متغیرهای کنترلی

𝑭𝒊𝒓𝒎 𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 =شرکت سیتأس یهاتعداد سال عبارت است از. 

𝑳𝒏𝑻𝑨𝒊,𝒕= هالگاریتم طبیعی کل دارایی 

𝑻𝑨𝑿𝒊,𝒕 =هانسبت درآمد مالیاتی بر کل دارایی 

CFO= گرددیمحاسبه م هاییبه جمع دارا یاتیوجه نقدعمل میازتقس. 

 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی -6-1
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تعداد د. انشده محاسبه Eviews12 افزارکه ارقام این جدول توسط نرم رفته در تحقیق است کار برای همه متغیرهای به توصیفیشامل آمار ( 1)جدول

زمانی  یدر بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شرکت 159های موردنظر داده. باشدمی سال 10مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر 

 است.  برگرفتهرا در  1400تا  1391

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .1 جدول

 پژوهشی متغیرها
 علامت

 اختصاری
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 تعداد

 مشاهدات

 LEV 004/0- 044/0 169/0- 221/0 1590 ساختار سرمایه بهینه

 Myopia 220/0 414/0 0 1 1590 کوته بینی مدیران

 Firm_Age 576/1 160/0 1 845/1 1590 عمر شرکت

 LnTA 740/14 663/1 492/10 327/21 1590 اندازه شرکت

 TAX 015/0 017/0 0 110/0 1590 مالیات

 CFO 111/0 139/0 399/0- 687/0 1590 نقد عملیاتیوجه

 

 

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه -6-2

 متغیرهای پژوهش  پایاییبررسی  -6-2-1

 یرهایمتغ ب،یترت نی. به اباشدیم رهایمتغ یتمام یبرا %5کمتر از  P-Value ریدهنده مقاد( آمده است، نشان2آزمون، که در جدول ) نیحاصل از ا جینتا

 قرار دارند. یداریدر دوره مطالعه در سطح پا یمورد بررس

 

 . نتایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق2جدول 

 نتیجه t-Statistic P-Value علامت اختصاری پژوهش متغیرهای

 تایید مانایی LEV 911/38- 0.000 ساختار سرمایه بهینه

 تایید مانایی Myopia 874/12- 0.000 کوته بینی مدیران

 تایید مانایی Firm_Age 458/74- 0.000 عمر شرکت

 تایید مانایی LnTA 654/15- 0.000 اندازه شرکت

 تایید مانایی TAX 935/117- 0.000 مالیات

 تایید مانایی CFO 737/26- 0.000 نقد عملیاتیوجه

 

اند، که بوده 5تر از کم رهایهمه متغ VIF ریمقاد ج،یبه نتا ه. با توجدهدیم شینما یونیسه مدل رگرس یرا برا یخطآزمون هم جی(، نتا3جدول )

 است. فیضع اریارتباط بس نیاست، اما ا قیتحق یرهایمتغ انیم یخطدهنده وجود همنشان
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 خطیآزمون هم. 3 جدول

 VIFآماره  علامت اختصاری پژوهش متغیرهای

 Myopia 008/1 کوته بینی مدیران

 Firm_Age 020/1 عمر شرکت

 LnTA 021/1 اندازه شرکت

 TAX 202/1 مالیات

 CFO 214/1 نقد عملیاتیوجه

 

 هاهای تشخیصی و برآورد مدلآزمون -6-2-2

برای همه مدلهای  P-Value( نشان داده شده است. با توجه به نتایج، چون مقدار 4نتایج مربوط به آزمون چاو برای مدلهای رگرسیونی تحقیق در جدول)

رسی های مورد بر)روش اثرات ثابت( برای شرکت1Hشود و فرض های تلفیقی( رد می)روش داده H 0باشد، در نتیجه فرضمی 05/0تحقیق کمتر از 

 شود. پذیرفته می

 

 . نتایج آزمون چاو4جدول 

 نتیجه آزمون F - Statisti d.f. P-Value مدل رگرسیونی

 اثرات ثابت 000/0 158.132 515/2 (1مدل )

برای مدل  P-Value( نشان داده شده است. با توجه به نتایج، چون مقدار 5های رگرسیونی در جدول)برای مدل پاگان و نتایج مربوط به آزمون بروش

های )روش اثرات تصادفی( برای شرکت1Hشود و فرض های تلفیقی( رد می)روش داده H 0باشد، در نتیجه فرضمی 05/0های تحقیق کمتر از همه مدل

 شود.مورد بررسی پذیرفته می

 

 (LMنتایج آزمون بروش پاگان). 5جدول 

 نتیجه آزمون chi-bar Statistic P-value مدل رگرسیونی

 اثرات تصادفی 000/0 695/408 (1مدل )

 

انتخاب از های تحقیق آزمون چاو وجود اثرات ثابت و آزمون بروش پاگان نیز وجود اثرات تصادفی را تأیید کردند، به منظور با توجه به اینکه در همه مدل

 ( ارائه شده است.   6شده است و نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول) بین روش اثرات ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن اجرا

 

)مدل اثرات تصادفی(  0Hشده است، بنابراین فرضیه 05/0یا سطح معناداری برای مدل اول و دوم تحقیق کمتر از  Value-Pبا توجه به نتایج چون مقدار 

شده است، بنابراین  05/0یا سطح معناداری برای مدل سوم تحقیق بیشتر از  P-Valueو چون مقدار  باشد.میثابت  مدل اثرات روش انتخابیو شود رد می

    باشد.میتصادفی  مدل اثرات روش انتخابیو شود ادفی( پذیرفته می)مدل اثرات تص 0Hفرضیه

 

 آزمون هاسمن. نتایج 6 جدول
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 نتیجه آزمون Chi-Sq. Statistic P-value مدل رگرسیونی

 اثرات ثابت 000/0 459/61 (1مدل )

 

 ها آزمون ناهمسانی واریانس -6-2-3

 حاکی از آن است که باشد ومی %5از کمتر  آزمون ناهمسانی واریانس دارییسطح معندر مدل پژوهش دهد که نشان میاز آزمون بررسی نتایج حاصل 

 از واریانس ناهمسانى رفع منظور بهو با توجه به اینکه مشکل  ناهمسانی واریانس برای مدل تحقیق وجود دارد،  واریانس دارند ناهمسانیفرضیات تحقیق 

در نتیجه، نتایج حاصل از آزمون فرضیات بعد از برطرف کردن ناهمسانی واریانس مورد بررسی  ه است.شد استفاده 4یافته متعمی معمولىگرسیون ر روش

 قرار گرفته است.

 

 . آزمون ناهمسانی واریانس7جدول 

 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسیونی

 ناهمسانی واریانس دارد 000/0 130/3065 (1)مدل 

 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش -6-2-5

مدل پژوهش، رابطه بین ساختار سرمایه بهینه به عنوان  دردهد. (، نتایج حاصل از بررسی متغیر وابسته )ساختار سرمایه بهینه( را نشان می8-4جدول )

نقدعملیاتی به عنوان متغیرهای کنترلی مورد بررسی وجهبینی مدیران به عنوان متغیر مستقل و عمر شرکت، اندازه شرکت، مالیات و متغیر وابسته با کوته

 دهندهقرار دارد و نشان 05/0( و مقدار احتمال آماره آزمون در سطح معناداری کمتر از 2Chi(، آماره آزمون )8قرار گرفته است. با توجه به نتایج جدول )

 توانخاص، می تخمینی پارامترهای بودن دارمعنی آزمون بر باشد. علاوهمیدرصد  99 از بیش اطمینان سطح در برازش شده رگرسیون کل معناداری

. شودمی داده نشان (Adj R-squared) با معمولاً به دست آورد که تعیین تعدیل شده ضریب محاسبه طریق از را رگرسیون تمام کلی توضیح قدرت

(، 8جدول ). مطابق سنجداست، می توضیح قابل مستقل و کنترلی متغیرهای وسیله به که را وابسته متغیر تغییرات درصد تعیین تعدیل شده ضریب

های درصد از تغییرات ساختار سرمایه بهینه توسط شاخص 27دهنده این است که و نشان باشددرصد می 268/0ضریب تعیین برای مدل پژوهش معادل 

 ست.   دار قابل توضیح ابینی مدیران و متغیرهای کنترلی معنیکوته

 تاثیر معناداری دارد. نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکوته بفرضیه پژوهش:  ➢

و خطا استاندارد مربوط به آن معادل  -054/0بینی مدیران در مدل پژوهش برابر مستقل کوته ضریب متغیرشود، ( مشاهده می8در جدول ) که طورهمان

و  منفی و معناداری دارد ریتاث نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکوته ب، 95/0(، در سطح اطمینان 035/0به سطح معناداری )با توجه  است که 026/0

 یتجار طیبا مح یسازگار ییو توانا یریپذممکن است باعث کاهش انعطاف رانیمد ینیبکوتهشود. به عبارتی؛ در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید می

مدت کوتاه یهایریگمیتصم یاست و از طرف یطیمح راتییمختلف بازار و تغ طیو شرا ازهایتوجه به ن ازمندین نهیبه هیشود. ساختار سرما ایو پو ریمتغ

 یمنابع مال نیتأم تیباعث کاهش قابل تواندیموضوع م نیشرکت شود. ا یو اقتصاد هیبازار سرما داران،ار و اعتماد سهامممکن است باعث کاهش اعتب

 .رشد و توسعه شرکت شود یبه منابع مهم برا یو کاهش دسترس یاضاف

سهامداران )از جمله  یتمام یبرا ینیآفررشد بلندمدت و ارزش ،ییبهبود کارآ دیبا رانیمد دار،یو پا نهیبه هیساختار سرما کیداشتن  یکل، برا در

 بلندمدت انجام دهند. یبر اساس راهبردها ییهایریگمیو تصم رندی( را در نظر بگندهیسهامداران حاضر و آ
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 متغیره. آزمون رگرسیون خطی چند8-4 جدول

 علامت اختصاری متغیرهای پژوهش
 مدل

 Std. Err P-Value یباضر

 C 039/0- 039/0 345/0 ضریب ثابت

 Myopia 054/0- 026/0 035/0 کوته بینی مدیران

 Firm_Age 003/0 001/0 001/0 عمر شرکت

 LnTA 012/0 001/0 000/0 اندازه شرکت

 TAX 018/0- 073/0 808/0 مالیات

 CFO 059/0 784/8 000/0 نقد عملیاتیوجه

R-squared   360/0 تعیین()ضریب 

Adj R-squared 268/0 

 820/2 (2Chiآماره آزمون )

 000/0 داریسطح معنی

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -7

  بود. بررسی تاثیر کوته بینی مدیران بر ساختار سرمایه بهینه هدف اصلی این تحقیق 

از طریق  کوته نگر مدیران  تاثیر معناداری دارد. نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکه کوته ب نشان داد قیتحق هیبه دست آمده از آزمون فرض جینتا

کنند. بنابراین، چنین شرکتی در هنگام تامین مالی از افزایش نمیگذاران منتقل به سرمایه به خوبینامتقارنی اطلاعات، ارزش ذاتی شرکت را  افزایش

کوته های با مدیران شود؛ به این معنی که شرکتدر چنین حالتی، فرضیه ارزش فرانشیز مطرح می روی خواهد آورد.اهرم مالی سرمایه خود کاسته و به 

شکستگی و بحران رهای وها، سودها و ارزش فرانشیز آینده خود را با خطر مربوط به هزینهبا افزایش بدهیند بوده و حاضرناز کارایی بالاتری برخوردار  نگر

 مالی مواجه سازند.

بینانه ممکن است دارای منافع موقت باشد ولی بخاطر اینکه بازار سرمایه قادر به شناسایی یا درک صحیح پیامدهای کوتاه بین در لیت کوتاههرچند فعا

 شود بهتر است تمامی اشکال آن مورد توجه قرار بگیرد.های آینده و با تاخیر ارزیابی میزمان وقوع نیست و پیامدهای آن در زمان

 های داخلی مورد بررسی قرار گیرئد.با در نظر گرفتن نقش کنترل نهیبه هیبر ساختار سرما رانیمد ینیکوته ب ریتاثشود در آینده پیشنهاد می
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