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 تاثیر توانایی مدیریت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت 

 

 1امید هادی

 2نگین واحد

 

 چکیده

 وبهبود سرمایه گذاری  به منجر تواندمی که است فعالیت تداوم و مالی عملکرد بر تاثیرگذار متغیرهای از یکی مدیریت توانایی

 نگرفت نظر در با و دارد گذاریو سرمایه ارزش شرکت بهبود در مدیریت ناییتوا که بسزایی تاثیر به توجه با. شود عملکرد مالی

یاست های مناسب در جهت س توانایی های خود، با تواندمی شرکت مدیریت کند،می ایفا مالی وضعیت در که  اهمیتی با نقش

مایه و ساختار سر ابطه بیننایی مدیریت بر ربررسی تاثیر توا، . بنابراین هدف این پژوهش عملکرد مالی و سرمایه گذاری تدوین کند

 ا تشکیل میهران رتارزش شرکت می باشد. بدین منظور از جامعه آماری که کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ز گردآوری د و بعداشانتخاب  1398تا  1393شرکت به عنوان نمونه در بازه زمانی  100دهد با استفاده از روش حذف سیستماتیک 

رفتند. نتایج بدست آمده از گفرضیه های پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار  15ها با استفاده از نرم افزار آماری استاتا نسخه  -داده

نایی تاثیر توا بررسی آزمون فرضیه ها نشان داد بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت رابطه منفی و معنی داری وجود دارد، اما در

 رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت نتیجه معنی داری یافت نشد. مدیریت بر 

 

 

 توانایی مدیریت، ساختار سرمایه، ارزش شرکت   کلیدواژه ها:

 

 مقدمه

 اقلام با رابطه در بالایی قدرت برآورد از و داشته شرکت خارجی و داخلی شرایط از بهتری درک قدرت،  بالا توانایی دارای مدیران

 پروژه خود، درک قدرت و شناخت واسطه به دهند، می که انجام کیفیتی با برآوردهای بر علاوه توانا مدیران  د.برخوردارن یتعهد

 و دمیرجیان)بخشند می بهبود نیز را عملیاتی نقدی های جریان آنها در گذاری با سرمایه و کرده شناسایی را سودآور های

واحدهای بازرگانی و صنعتی، با جذب  بنیانگذاراناست که در هنگام مواجهه با بحران،  اهمیت مدیریت به حدی(. 2013همکاران، 

بعضی معتقدند که خود . فراهم می آورند مدیران توانمند، زمینه را برای آغاز دوره تکامل بعدی، یعنی رشد از طریق هدایت 

مستقل نیاز ندارند. ولی هنوز مورخین و جامعه  ا و کارکنان قادرند وظایف مدیریت را نیز انجام دهند و به واحد مدیریت جد

 به علاوه بسیاری از صاحب (.1999 گلوئیک،)مانده باشد اند که بدون داشتن سلسله مراتب اداری پایدار -شناسان، نهادی را نیافته

دراکر، عضو اصلی و حیات بخش به اعتقاد پیتر .مدیریت آنها می دانند موفقیت و شکست نهادها را ناشی از تفاوت در نحوه  ،نظران
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د و معتقد است که ترین زمینه فعالیتی انسان می دانهارولد کونتز، مدیریت را مهم(. 2006هر سازمان، مدیریت آن است)دراکر، 

همه سطوح و همه نهادهای اجتماعی این است که محیطی را طراحی، ایجاد و نگهداری کنند که اعضای  وظیفه اصلی مدیران در 

(. انتظار بر این است 2010با فعالیت و همکاری گروهی در آن، به اهداف معین خود دست یابند)کونتز و دیگران،  ن بتوانند سازما

شود که با افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شود. در واقع، بنگاه اقتصادی که به وسیله مدیر کارآمدی اداره می

( در پژوهش خود بیان 2009( و چامنر و همکاران)2005مایه گذاران خواهد بود. جامنر و پاگلیس)دارای ارزش بیشتری نزد سر

کردند که بنگاه اقتصادی با مدیر توانا، نامتقارنی اطلاعات کمتری داشته و سرمایه گذاران ارزش چنین شرکتی را به خوبی درک 

اهش نامتقارنی اطلاعات، ارزش ذاتی شرکت را بهتر به سرمایه گذاران می کنند. به عبارت دیگر، مدیران تواناتر قادرند از طریق ک

منتقل کنند. بنابراین چنین شرکتی از اهرم مالی خود کاسته و در هنگام تامین مالی به افزایش سرمایه روی خواهند آورد. در 

اناتر از کارایی بالاتری برخوردار بوده و شود، به این معنی که شرکت های با مدیران توفرانشیز مطرح می-چنین حالتی فرضیه ارزش

حاضر نیستند با افزایش بدهی ها، سودها و ارزش فرانشیز آینده خود را با خطر مربوط به هزینه های ورشکستگی و بحران مالی 

دیران تواناتر، شود. این فرضیه بیان می دارد که شرکتهای با مکارایی مطرح می-مواجه سازند. در مقابل فرضیه مذکور، فرضیه خطر

به احتمال بیشتری بازده بالاتری کسب می کنند و این بازده بالاتر می تواند به عنوان سپری در مقابل خطر پرتفوی عمل کند. لذا، 

چنین شرکتهایی وضعیت بهتری برای استفاده از بدهی به جای افزایش سرمایه دارند. براساس این فرضیه، شرکتهای با مدیران 

ه دنبال آن کاراتر، اهرم مالی بالاتری خواهند داشت چراکه در این شرایط انتظار بر این است که هزینه های ورشکستگی و تواناتر و ب

 (.2010بحران مالی کمتر باشد)مارگاریتز و پسیلاکی، 

د که هزینه سرمایه ی تنظیم کنناگونهبهمدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه شرکت را 

ترین و ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد. هزینه سرمایه ضمنی یکی از مهم جهیدرنتو رسانده حداقل را به شرکت 

از نرخ بازدهی که در آن شرکت باید از است ی مدیریتی است و عبارت هایریگمیتصمترین ابزارها در بسیاری از کلیدی

اند تأمین کند. شرکت را فراهم آورده بلندمدتگذارانی که وجوه آورد تا بتواند انتظارات سرمایه به دستهای خود گذاریسرمایه

 نباشد اختیار در سرمایه اگر ،رودیم شمار به آن از یبرداربهره و اقتصادی یهاتیفعال یریگشکل در مهمی و حیاتی عنصر سرمایه

 سرمایه به دستیابی جهت مالی تأمین به طریق دو ازها شرکت یطورکل. بهکرد یگذارهیپا توانینم را اقتصادی فعالیت گونهچیه

 تأمین مقابل در سهامداران ؛شوندیم محسوب شرکت مالکان که سهامداران یهاآورده طریق از یکی ؛پردازندیم خودموردنظر 

 از استفاده. باشدیم سهام سود نظیر مالکیت از حاصل منافع و سهام قیمت تغییر شامل که دارند بازدهی انتظار شرکت سرمایه

رادارند.  وام مبلغ بهره و اصل بازپرداخت انتظار سرمایه تأمین مقابل در بستانکاران. است مالی تأمین برای دیگری روش وام و بدهی

 محیطی. ردیگیم شکل تشرک سرمایه ساختار و ردیگیم بکار را روش دو این از ترکیبی ثروت، یباهدف حداکثر ساز مالی مدیر

 با رقابت به مجبور حیات، ادامه برایها شرکت و است رقابتی بسیار و رشد حال در محیطی ،کنندیم فعالیت آن درها شرکت که

 و حیات ادامه برای و هستند جدید یگذارهیسرما طریق از خود یهاتیفعال بسط و یالمللنیب و ملی سطح در متعدد عوامل

 .دارند مالی منابع به احتیاج یگذارهیسرما

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

توسط  سکیر تیریو مد یگذار هیسرما یبرای دن بسترنمواهم رست فخدارد، ن یدو کارکرد اساس یدر هر کشور هیبازار سرما

 ازیمورد ن یهای گذار هیسرما یبرا یمنابع مال نیبنگاهها. تأم یمال نیمنظور تأم بهیی سازوکارها جادیو دوم ا گذاران هیسرما
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 جیحاضر شرکت نتا تیو وضع یاقتصاد طیه به شراجکه هرکدام با تو ردیگیم صورت یمال نیتام مختلف یابزارها توسط شرکت

 خاص خود را دارد.

:  خارج از شرکت طیو شرا یداخل هایژگیو ه بهجبا تو رانیاست. مد رانیمد ۀبه عهد یمال نیتأم یاستهایس یبرا میاذ تصمخات

 یهایی توانا ۀکه توانمند هستند به واسط یرانیمد. کنندیم یمال نیاقدام به تأم یدولت نیقوانو بهره، تورم ینرخها ،یاقتصاد طیشرا

همچون ی )کلان اقتصاد یرهایرقابت، متغ ،یاقتصاد یهاتضرور ،یسازمان یهای، استراتژوع صنعتبه سرعت از ن توانندیخود م یذات

 سکیو ر یاعتبار سکیر ،یمال سکیر ،یتجار سکیر ،لیما نیتام یها وهیهمچون شی )مال یها صاخش( نرخ بهره و تورم

 یمالۀ نیهز نیکه کمتر ، یمال نیتأم روش نیدرک خود بهتر تشناخت و قدر ۀآورده و به واسط به دست یشناخت کاف (یاسیس

 موافق همه . اگرچهشندخرا بهبود ب ینقدی انهایرجسب منا یهایگذار هیو با سرما دیاب نماخشرکت به همراه دارد انت یرا برا

 گذشته دهد. در نمی اهمیتی شرکتها در مدیریت ویژۀ به جایگاه سنتی اقتصاد هستند؛ شرکت یک در مدیر یک توانایی اهمیت

و  انجیدمر توسط مدیریت استعدادهای و مهارت شرکت، کارایی به نسبت مدیریت توانایی تبررسی اثرا برای پژوهش هایی

 تیریمد ییتوانا ریهستند، تاث یمشابه اهدافعمدتاً به دنبال  رانیمد هکفرض  این  وجودگرفته است. با  ( صورت2012)همکاران 

 عو شرو اند دهیکش مفهوم را به چالش نیا یشمار اواخر تعداد انگشت نیگرفته شده است. در ا دهیناد شرکتارزش و  استهایبر س

گیری از دو دستاورد بزرگ و مفید انقلاب با بهره .اند کرده شرکتسیاستهای بار عملکرد و  رانیمد ییتوانا ریشناختن تاث تیبه رسم

های سهامی شکل گرفت که مسئولیت صاحبان سهام آنها محدود به مبلغ صنعتی، یعنی سازماندهی و همکاری، نخستین شرکت

رای تأمین سرمایه های کلان و توزیع مخاطرات تجاری بود. از آن زمان سرمایه گذاریشان بود. این قالب نوین، راه حل مناسبی ب

های های سهامی، اغلب در اختیار مدیرانی است که با منافع گروهگیری در شرکتتاکنون، در بیشتر موارد، قدرت و اختیار تصمیم

های فکیک مالکیت از مدیریت است، از زمانبرون سازمانی، به ویژه سهامداران، تضاد منافع دارند. این تضاد منافع که نتیجۀ ت

های متعددی در زمینۀ شناسایی مشکلات ناشی از تفکیک مالکیت از گذشته توجه بسیاری را به خود معطوف داشته است. پژوهش

د منافع، مدیریت انجام شده و پژوهشگران به ریشه یابی دلایل تضاد منافع مدیران و سهامداران پرداخته اند. در جهت تعدیل تضا

های انگیزشی به آنها براساس نتایج این معیارهایی برای ارزیابی عملکرد  مالی شرکت و ارائه مبنایی برای تعیین میزان پرداخت

ها ابداع و مورد استفاده قرار گرفته است. از طرف دیگر مدیران توانمند نقش بسزایی در ساختار سرمایه و ارزش شرکت دارند ارزیابی

را بر آن داشت تا این تحقیق را در ایران و با توجه به داده های شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  دگان مقالهلذا نویسن

  .ندتهران تبیین نمای

( تاثیر توانایی مدیریت بر سیاستهای تامین مالی را بررسی کردند. آنها صورتهای مالی سالهای 1396علی نژاد ساروکلائی و تارقی)

شرکت را مورد تحلیل و بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که توانایی مدیریت صرفا با  133برای  1393تا  1388

اهرم مالی ارتباط مثبت و معنادار داشته است که می تواند نشان دهنده این موضوع باشد که مدیرانی که از توانایی مدیریتی بالایی 

مایه گذاریهای سودآور و بالا نشان دادن توانایی های خود به سمت استفاده از اهرم مالی حرکت می برخوردارند به جهت انجام سر

  کنند.

 پیش بر اثر توانایی مدیریت منظور بدین( نقش توانایی مدیریت در پیش بینی بحران مالی را بررسی کردند. 1395دلخوش و فرخی)

 کمک به ،1392 سال پایان تا 1388 سال ابتدای از ساله 5 دوره طی کتشر 122 های داده از استفاده با مالی بحران بینی

 مدل از مالی ( و بحران2012)همکاران و دمیرجیان مدل از توانایی مدیریت گیری اندازه برای . است ارزیابی شده خطی رگرسیون
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 سال مالی بحران با سالجاری ی مدیریتتوانای بین داد نشان پژوهش حاضر نتایج .است شده استفاده آلتمن مالی بحران بینی پیش

 دارد. داری وجود معنی رابطه آتی

فته کت های پذیر( در پژوهشی به بررسی تاثیر متغیرهای اقتصادی و حسابداری بر ساختار سرمایه شر1393کریمی و همکاران)

الی  1380ی دوره زمانی شرکت ط 143ات که با استفاده از اطلاعبور نتایج پژوهش مز شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

ر ببلند مدت  وه مدت انجام شده بود نشان داد که نرخ ارز، میزان اعتبارات بانکی، سود سهام پرداختی، نسبت بدهی کوتا 1389

جود ونفی ابطه مررمایه ساختار سرمایه رابطه مثبت دارند و بین متغیرهای نرخ تورم، تولید ناخالص ملی، نرخ بهره با ساختار س

  دارد.

بهادار  ر بورس اوراق(، به بررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کیفیت سود شرکت های پذیرفته شده د1394بحری ثالث و بایبوردی)

 1386مانی زی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران طی دوره جامعه آماری پژوهش شامل کلیه تهران پرداختند.

ی کیفیت سود از سه شرکت به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند. در این پژوهش برا 120د که در این راستا باشمی 1392تا 

 آن بود که اکی ازمدل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود و توان پیش بینی سود استفاده شده و یافته های ناشی از پژوهش ح

 در بورس اوراق بهادار تاثیر دارد.توانایی مدیریتی بر کیفیت سود شرکت های پذیرفته شده 

 نین دررداختند. همچ(، به بررسی توانایی های مدیریتی و عملکرد شرکت شواهدی از بحران مالی جهانی پ2013همکاران) و آندرو

 دادند نشان ینهمچن است. آنها شرکت عملکرد با معنی داری و مثبت دارای ارتباط توانایی مدیریت دادند نشان خود پژوهش

 است.  اطلاعاتی تقارن عدم با معنی دار و منفی رابطه وانایی مدیریت دارایت

یت انایی مدیرفتند که تو( به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر بهبود سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند. آنان دریا2013سیاو و چو)

ه دارای کشود. به علاوه شرکتهایی گذاری میدر بالا نگهداشتن سطح وجه نقد برای شرکتها باعث افزایش فرصت های سرمایه 

هبود منجر به ب وکرده  توانایی مدیریت بالایی هستند، می توانند وجه نقد شرکت را در بهترین فرصت های سرمایه گذاری استفاده

 شوند.عملکرد شرکت 

ینه حقوق صاحبان سهام سرمایه (، به بررسی توانایی مدیر عامل، مهارت های مدیریتی مدیر عامل شرکت و هز2014)3میشرا 

پرداخت. در این پژوهش، از یک شاخص افزایشی در مهارت های مدیریتی به عنوان یک شاخص برای توانایی مدیریت استفاده شد، 

 نتایج نشان داد که سرمایه گذاران خواهان بازده بیشتری از شرکت هایی می باشند که مدیران اجرائی آنها دارای توانایی بالاتری

می باشند. همچنین توانایی مدیریتی ممکن است دارای هزینه ناهمگن از مفاهیم حقوق صاحبان سهام برای شرکت هایی با سطوح 

چرا که شرکت هایی با سرمایه سازمانی بالا دارای درجه بالاتری از دارایی های نامشهود، مانند  مختلف سرمایه سازمانی باشد،

دارای سطح بالایی از مشکلات شرکتی و کیفیت   مشوق ها ممکن است بیشتر در شرکت هایی کهباشد. اثرات سرمایه انسانی می

توانایی  ضعیف حاکمیتی باشند تشدید شود. همچنین نشان دادند که بازده مورد انتظار سرمایه گذاران به طور قابل توجهی با

 زاد و با حاکمیت ضعیف شرکتی افزایش می یابد.  مدیریت در شرکت هایی با سطح بالایی از هزینه های جریان های نقدی آ

 نتیجه این به خود مطالعه (، به بررسی توانایی مدیریتی تسهیلی در موفقیت نوآورانه شرکت پرداختند و در2015)4همکاران و چن

بازار  ارزش با ثبتیم ارتباط دارای و بوده نوآوری تصمیم گیری های در موفقیت اصلی اجزای یکی از مدیران توانایی که رسیدند

                                                   
3 . Mishra 
4 .Chen,et.al 
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( به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر سرمایه گذاری شرکت در دوران بحران پرداختند. 2016شرکت هاست. پاتائویتیس و همکاران)

 نتایج پژوهش ها نشان داد که توانایی مدیریت می تواند در پیش بینی بحران مالی سال آینده تاثیر داشته باشد. 

 

 

 روش تحقیق

تحلیلی می باشد. انجام این پژوهش در چهارچوب استدلال  -ش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفیروش پژوه

استقرایی صورت خواهد گرفت. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه -قیاسی

ی بوده و معل -یای و تحلیلای کتابخانههمچنین این پژوهش از نوع مطالعهگیرد. و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی انجام می

تحلیلی قلمداد -باشد. پژوهش از حیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفیهای تابلویی )پانل دیتا( نیز میمبتنی بر تحلیل داده

 .شودمی

( 1398تا  1393ساله ) 6ادار تهران طی دوره زمانی جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق به

داده ها مد نظر محقق قرار  لیو تحل هیو در تجز گیری از نوع تصادفی با شیوه حذف سیستماتیک بوده استمی باشد و روش نمونه

 شرایط زیر برای انتخاب نمونه مد نظر قرار گرفته است: شود.داده می

در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره )سال(  هر سال ختم شود. 29/12ها به الی، سال مالی آنبه دلیل قابلیت مقایسه صورتهای م

های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در طول داده مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی آنان، با یکدیگر قابل مقایسه باشند.

نماد معاملاتی آنها در بورس، بیش  ان محاسبات را بدون نقص انجام داد.دوره زمانی مورد بررسی موجود باشند، تا درحد امکان بتو

های ها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک شود.ها استفاده میاز سه ماه بسته نشده باشد، زیرا در این تحقیق از قیمت سهام شرکت

، زیرا ماهیت مدیریت، فعالیت ها و گزارشگری ها( نباشدها و لیزینگهای هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطهسرمایه

 ها متفاوت است.مالی در آن

شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمونها انتخاب  100گیری حذفی سیستماتیک در نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه

 .باشدشرکت می -سال 600باشد بنابراین حجم نهایی نمونه سال متوالی می 6شدند. دوره تحقیق 

 

 فرضیه ها و متغیرهای تحقیق

 توانایی مدیریت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت تاثیر دارد.-1
FPit = β0+ β1 Levit + β2 abilityi,t +β3 Levit * abilityi,t +β4FSizeit + β5 FAGE it+ β6MBit 

 

 بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.-2
FPit = β0+ β1 Levit + β2FSizeit + β3 FAGE it+ β4MBit 

 متغیر وابسته

 توانایی مدیریت 
( محاسبه می گردد.در این روش در مرحله 2012بر اساس الگوی دمرجیان و همکاران) (:MA Score)شاخص قدرت مدیرعامل

 . شودنخست کارایی شرکت ها بوسیله روش تحلیل پوششی داده ها محاسبه می 
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تایی از ک مجموعه چندیتواند با استفاده از ریزی خطی است که میها: یک تکنیک ریاضی مبتنی بر برنامه ششی دادهپوتحلیل

 متغیرهای ورودی و خروجی، کارآیی یک گروه از واحدهای مورد بررسی را تعیین کند.

 
به عنوان معیار کارایی، با استفاده  5یی شرکت( برای محاسبه کارآیی، امتیاز کارا2012بر اساس دستورالعمل دمرجیان و همکاران)

و اداری،  فروش نامشهود؛ هزینه های رفته؛ دارایی های فروش کالای یتمام شده از فروش شرکت)داده خروجی در مدل(، و بهای

 گردد. ه میبرای هر شرکت محاسب( DEA)6دارایی های ثابت)داده ورودی مدل(، به وسیله نرم افزار تحلیل پوششی داده ها خالص

 شود:از رابطه زیر اندازه گیری می (Total Efficiency)شرکت منابع کل کارایی

 
 که در آن:

Sales : فروش کل شرکتi  در سالt 

Cost of Goods Sold)CoGS :)رفته فروش کالای تمام شده ی بهای 

(Other Intangible Assets)OtherInta :نامشهود دارایی های 

Selling and Administrative Expenses)S&AE:) و اداری، فروش هزینه های 

(PPE): Net PP&E دارایی های ثابت، خالص  

V1ضریب متغیر : 

 یف است. ارآیی ضعکهایی با درجه هایی با کارآیی قوی و اعداد کمتر از یک)تا صفر( مربوط به شرکتعدد یک مربوط به شرکت

رم افزار آماری ( رابطه رگرسیونی زیر به کمک رگرسیون لجستیک در ن2012ران)در مرحله بعد بر اساس روش دمرجیان و همکا

Eviews ر بازا شود. در این مدل رگرسیونی ویژگی هایی از شرکت ها همچون کل دارایی های شرکت، سهمبرازش داده می

مودن نرخ شرکت، لحاظ ننقدی عملیاتی، سن شرکت، نسبت فروش شرکت های فرعی)وابسته( به فروش کل  شرکت، جریان های

شوند. بر سی میتسعیر ارز در صورت سود وزیان جامع و متغیری مجازی جهت کنترل سال در شرکت در مقابل کارایی شرکت برر

تقل ن متغیر مسه عنوااساس تحلیل رگرسیون حاصل باقی مانده از این معادله رگرسیونی همان کارایی)توانایی( مدیریت است که ب

 هدف گذاری شده است. در این پژوهش
Firm Efficiency it = β 0 + β1 Ln(Total Assets) it + β2 Market Share it + β3 OCF Indicator it + β4 

Ln(Age)it + β5 Business Segment Concentration it + β6 Foreign Currency Indicator it + β7 Year it + 

ɛ it 

Ln(Total Assets): دارایی های شرکت  لگاریتم طبیعی کلi   در سالt 

Market Share: شرکت  فروش نسبت به صورت بازار، سهمi  در سالt در سال  صنعت فروش بهt 

                                                   
5 Firm Efficiency 
6 Data Envelopment Analysis (DEA) 
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OCF Indicator: برای شرکت  نقدی عملیاتی شاخص جریان وجوه تحقیق این درi  در سالt  از صورت جریان وجوه نقد

نقدی عملیاتی عبارت است از جریان نقد ورودی و خروجی ناشی از فعالیت  وهجریان وج .می گیرد قرار استفاده مورد و استخراج

و مستمر مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری و نیز آن دسته از جریان های نقدی که ماهیتاً به طور مستقیم قابل ارتباط با  اصلیهای 

 .باشندسایر طبقه های جریان های نقدی صورت جریان وجوه نقد نمی

Ln(Age):  شرکت  سنلگاریتم طبیعیi  در سالt. 

Business Segment Concentration : های فرعی)وابسته( به فروش کل شرکت  شرکتنسبت فروشi  در سالt اگر .

 شود.شرکتی، واحد وابسته نداشت مقدار آن در معادله یک فرض می

Foreign Currency Indicator:  اگر شرکتi  در سالt امع، نرخ تسعیر ارز را لحاظ نموده باشد مقدار در صورت سود وزیان ج

 شود.آن یک در غیر این صورت مقدار آن صفر فرض می

Year متغیری مجازی جهت کنترل سال در شرکت :i  در سالt. 

it ɛ(همان میزان قدرت مدیرعامل شرکت 2012: عبارت است از باقی مانده مدل فوق که بر اساس تعریف دمرجیان و همکاران )i 

 باشد.می tر سال د

 

 

 متغیر مستقل

 الف( ساختار سرمایه

itLEV: شود.ها به کل داراییها محاسبه میبیانگر ساختار سرمایه)اهرم مالی( است که از طریق نسبت کل بدهی 

 ب( ارزش شرکت
Firm_Performance: و مالیات بر کل  ها)نسبت سود قبل از بهرهبیانگر ارزش شرکت بوده که از طریق معیار بازده دارایی

 شود.دارایی های شرکت( محاسبه می

 متغیر کنترلی

FSIZE:  در این پژوهش برای سنجش اندازه شرکت، از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت )شاخص اندازه شرکتi  در

 .(استفاده خواهد شد tپایان سال 

FAGE: شود.یرش در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه میهای پذبیانگر عمر شرکت؛ که از طریق لگاریتم طبیعی سال 

 باشد.بیانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می(: MB)رشد

 

 

 

 مار توصیفیآ

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. 

شرکت  100دهد. آمار توصیفی مربوط به های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان میر توصیفی دادهآما 1جدول 

 باشد. می (1398تا  1393ساله ) 6نمونه طی دوره زمانی 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1جدول 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

ها دهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می4207/14برابر با )اندازه شرکت  هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیرت دادهمرکزی

ها پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن. اندحول این نقطه تمرکز یافته

اندازه شرکت برابر با  ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برایز مهمنسبت به میانگین است. ا

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین باشد که نشان میمی 1377/0و برای توانایی مدیریت برابر است با  5370/1

 مقدار باشد بزرگتر واریانس چه هر .هستند یکسانی مقدار دارای ها نمونه یتمام باشد صفر واریانس اگر .انحراف معیار هستند

مشاهده می شود متغیر اندازه شرکت دارای بیشترین مقدار واریانس است، بنابراین بیشترین  .است بیشتر مشاهدات پراکندگی

 توزیع یک برای. باشدمی توزیع تابع تقارن دمع یا تقارن از معیاری چولگی آمار علم پراکندگی را نسبت به سایر متغیرها دارد. در

 با نامتقارن توزیع برای و مثبت چولگی بالاتر مقادیر سمت به کشیدگی با نامتقارن توزیع یک برای و صفر چولگی متقارن کاملاً

می  -7020/0 برابر با ارزش شرکتدر بین متغیرهای پژوهش، متغیر . است منفی چولگی مقدار کوچکتر مقادیر سمت به کشیدگی

 دهنده نشان باشد که دارای کمترین مقدار چولگی است بنابراین نسبت به سایر متغیرها به توزیع نرمال نزدیکتر است. کشیدگی

 توزیع قله یعنی مثبت کشیدگی است. ماکزیمم نقطه در منحنی بلندی از معیاری کشیدگی دیگر عبارت به. است توزیع یک ارتفاع

دارای  8089/1متغیر سن شرکت با . است نرمال توزیع از قله بودن تر پایین نشانه منفی کشیدگی و بالاتر رمالن توزیع از نظر مورد

 .به توزیع نرمال نزدیکتر است کمترین مقدار کشیدگی است بنابراین به لحاظ کشیدگی، در بین متغیرهای پژوهش، سن شرکت

 

 خطا مقادیر بودن نرمال

 در خطاها میانگین باشد تصادفی مدل خطاهای مقادیر که صورتی در. باشد تصادفی کاملا رگرسیون مفهوم طبق باید خطا مقادیر

 واریانس و صفر میانگین با) نرمال باید مدل خطاهای توزیع دیگر، بیان به. باشد صفر برابر باید مستقل متغیر مختلف مقادیر سطح

 سهام بازده بر تصادفی صورت به عوامل سایر که شودمی نباشد، نتیجه نرمال مدل در خطا مقادیر توزیع چنانچه. باشد( متناهی

 (.1395)بنی مهد و همکاران، بود نخواهد اتکا  قابل چندان رگرسیون نتایج لذا،. نیستند گذار تاثیر

 
 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

 3729/0 -339/0 6521/4 0702/0 0189/0 1377/0 059/0 582 توانایی مدیریت

 0027/4 0901/0 0899/5 0753/4 0762/0 2761/0 6139/0 582 ساختار سرمایه

 6216/0 -0632/1 6702/7 -7020/0 0327/0 1810/0 0561/0 582 ارزش شرکت

 0775/4 7917/1 8089/1 0854/0 3179/0 5638/0 0608/3 582 سن شرکت

 863/18 9884/10 4108/3 8085/0 3625/2 5370/1 4207/14 582 اندازه شرکت

 2391/1 0 831/6 6571/1 0422/0 2054/0 2437/0 582 رشد شرکت

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 

10 

 شاپیرو ویلک)برای جملات خطا( نتایج آزمون آزمون :2جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 012/11 یی مدیریتتوانا

 توزیع نرمال ندارد 0.000 591/7 ارزش شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 783/10 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 685/9 رشد شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 411/7 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 905/6 عمر شرکت

 خطا مقادیر دنبو نرمال

 نرمال بودن 928/0 377/4 1مدل 

 نرمال بودن 2050/0 -8240/0 2مدل 

 

باشد و بیانگر نرمال بودن درصد می 5شود که سطح معناداری در هر دو مدل بیشتر از طبق نتایج آزمون شاپیرو ویلک، مشاهده می

 باشد. توزیع خطاهای باقی مانده در مدل های رگرسیونی فوق می

 

 

  7لیمر)چاو( و آزمون هاسمن Fزمون آ

 به مربوط های فرض. گیردمی صورت(  ثابت اثرات) تابلویی هایداده و مفید اثرات الگوهای بین تشخیص اف لیمر برای آزمون

 : است زیر شرح به چاو آزمون

   (: همه ی عرض از مبدا ها در مدل با هم برابرند.H0ی صفر)فرضیه

 .قل یکی از عرض از مبدا ها با بقیه متفاوت است(: حداH1ی مقابل)فرضیه

های مختلف است. لذا، در صورت عدم رد فرض ها و سالفرض صفر در آزمون چاو بیانگر تشابه عرض از مبدا ها در سطح شرکت

طح در سبداها میا اثرات مقید الگوی مناسب خواهد بود. فرض مقابل نیز حاکی از عدم تشابه عرض از   POOl صفر، ساختار 

)اثرات ثابت یا تصادفی( الگوی مناسب  panel ساختار  ،باشد. لذا، در صورت رد فرضیه صفر های مختلف میها یا سالشرکت

 (.1395خواهد بود)بنی مهد و همکاران،

 نتایج آزمون اف لیمر)چاو( برای مدل های رگرسیونی پژوهش :3جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمون آماره نام مدل

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 0.000 23/3 1ل مد

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 0.000 27/3 2مدل 

 

                                                   
7 Limmer & Hausman 
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 تابلویی هایداده درصد است، از این رو رویکرد 5چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر دو مدل کمتر از  3با توجه به جدول 

 مورد پذیرش قرار می گیرند. ( لپو)تلفیقی هایداده در مقابل رویکرد ( دیتا پانل)

  panel  هایداده ساختار شود ومی رد صفر فرض ، باشد 0.05 سطح از رکمت (prob) چاو آماره معناداری میزان که صورتی در

 آزمون به مربوط های فرض. شود انجام نیز هاسمن  آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این در شود.می انتخاب

 :است زیر شرح به هاسمن

 توضیحی های متغیر و ها مبدا از عرض بین همبستگی وجود عدم (:H0)ی صفرفرضیه

 توضیحی های متغیر و ها مبدا از عرض بین همبستگی وجود (:H1)ی مقابلفرضیه

 با متغیرهای مختلف هایشرکت و هاسال بین در مبداها از عرض مقادیر بین همبستگی وجود عدم بیانگر آزمون این در صفر فرض

 نیز مقابل فرض. باشدمی تری مناسب الگوی تصادفی اثرات با  panel ساختار صفر، فرض  رد عدم صورت در لذا،. است توضیحی

 لذا،. باشدمی توضیحی متغیرهای با مختلف هایشرکت و هاسال بین در مبدا از عرض مقادیر بین همبستگی وجود از حاکی

 (.1395بود)بنی مهد و همکاران، خواهد تری مناسب الگوی ثابت اثرات با  panel  ساختار فر،ص فرض رد درصورت

 نتایج آزمون هاسمن :4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 تصادفی اثرات 0035/0 44/19 1مدل 

 تصادفی اثرات 0100/0 28/13 2مدل 

 

باشد از اینرو رویکرد اثرات تصادفی در درصد می 5معناداری در هر دو مدل بیشتر از شود که سطح مشاهده می 4با توجه به جدول 

 باشد.مقابل رویکرد اثرات ثابت عرض از مبدا می

 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش 

 فرضیه اول 

H0.بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد : 

H1ابطه معنی داری وجود دارد.: بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت ر 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول: 5جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 000/0 -41/14 0317/0 -4571/0 ساختار سرمایه

 002/0 -14/3 0182/0 -0573/0 رشد شرکت

 189/0 31/1 0035/0 0046/0 اندازه شرکت

 788/0 27/0 0062/0 0016/0 عمر شرکت

 000/0 51/4 0611/0 2757/0 عرض از مبدا
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 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 45/58 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0) 72/235 آماره والد و سطح معناداری آن

 318/2 دوربین واتسون

 

درصد است از این رو می توان  5ی کمتر از همانطور که مشاهده می شود متغیر ساختار سرمایه دارای ضریب منفی و سطح معنادار

درصد مورد  95رابطه مستقیم دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  گفت ساختار سرمایه با عملکرد مالی شرکت)متغیر وابسته(

 متغیر با لذا باشد می درصد 5 از کمتر معناداری سطح کنترلی متغیر رشد شرکت دارای از بین متغیرهای پذیرش قرار می گیرد.

 درصد 5 از بیشتر معناداری سطح کنترلی اندازه شرکت و عمر شرکت دارای متغیرهای .دارند ارتباط (عملکرد مالی شرکت) وابسته

 .ندارند ارتباط (عملکرد مالی شرکت) وابسته متغیر با لذا باشد می

ستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای م 45/58ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از  72/235درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  45/58اند 

 باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

لازم است، مقدار یک مشاهده بیش از حد معینی با مقدار مشاهده دیگر رابطه نداشته باشد. فرض دیگری که برای تحلیل رگرسیون 

توان از تواند مشکل جدی باشد. برای این منظور میآوری شوند، مستقل نبودن میها به صورت پشت سر هم جمعهنگامی که داده

های متوالی وجود کند. اگر همبستگی بین باقیماندهغییر میت 4تا  0آزمون دوربین واتسون استفاده کرد. مقدار این آماره بین 

شود و اگر مقدار این آماره به صفر نزدیک باشد، نشان دهنده وجود  2نداشته باشد، مقدار آماره دوربین ـ واتسون باید نزدیک به 

ن دهنده وجود همبستگی منفی بین نزدیک باشد، نشا 4های متوالی است. اگر مقدار این آماره به همبستگی مثبت بین باقیمانده

 بودن مستقل باشد، 5/2تا  5/1مشاهدات متوالی است. به عنوان یک قاعده کلی، اگر مقدار مشاهده شده دوربین ـ واتسون بین 

 دهد. می نشان را مشاهدات

 

 فرضیه دوم 

H0 دتاثیر معنی داری ندار ارزش شرکت: توانایی مدیریت بر رابطه بین ساختار سرمایه و. 

H1 تاثیر معنی داری دارد ارزش شرکت: توانایی مدیریت بر رابطه بین ساختار سرمایه و. 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم: 6جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 000/0 -80/14 0309/0 -4583/0 ساختار سرمایه

 210/0 -25/1 0949/0 -1191/0 توانایی مدیریت

 190/0 31/1 1490/0 1954/0 توانایی مدیریت* ساختار سرمایه

 002/0 -10/3 0182/0 -0565/0 رشد شرکت

 161/0 40/1 0034/0 0048/0 اندازه شرکت

 761/0 30/0 006/0 0019/0 عمر شرکت
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 000/0 49/4 0607/0 2726/0 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 02/59 هضریب تعیین تعدیل شد

 (000/0) 93/264 آماره والد و سطح معناداری آن

 060/2 دوربین واتسون

 

درصد است  5متغیر توانایی مدیریت* ساختار سرمایه دارای ضریب مثبت و سطح معناداری بیشتر از همانطور که مشاهده می شود 

ایه و عملکرد مالی شرکت تاثیر ندارد و فرضیه دوم در سطح از این رو می توان گفت که توانایی مدیریت بر رابطه بین ساختار سرم

 5 از کمتر معناداری سطح کنترلی متغیر رشد شرکت دارای از بین متغیرهای درصد مورد پذیرش قرار نمی گیرد. 95اطمینان 

 سطح و عمر شرکت دارای کنترلی اندازه شرکت متغیرهای .دارند ارتباط (عملکرد مالی شرکت) وابسته متغیر با لذا باشد می درصد

ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  .ندارند ارتباط (عملکرد مالی شرکت) وابسته متغیر با لذا باشد می درصد 5 از بیشتر معناداری

درصد از تغییرات  02/59درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته اند  02/59

درصد می باشد از این رو می توان گفت  5و سطح معناداری آن کمتر از  93/264را توضیح دهند. آماره والد برابر با متغیروابسته 

فرض دیگری که برای تحلیل رگرسیون لازم است، مقدار یک مشاهده بیش از  که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

آوری شوند، مستقل نبودن ها به صورت پشت سر هم جمعته باشد. هنگامی که دادهحد معینی با مقدار مشاهده دیگر رابطه نداش

-تغییر می 4تا  0توان از آزمون دوربین واتسون استفاده کرد. مقدار این آماره بین تواند مشکل جدی باشد. برای این منظور میمی

شود و اگر مقدار  2آماره دوربین ـ واتسون باید نزدیک به  های متوالی وجود نداشته باشد، مقدارکند. اگر همبستگی بین باقیمانده

 4های متوالی است. اگر مقدار این آماره به این آماره به صفر نزدیک باشد، نشان دهنده وجود همبستگی مثبت بین باقیمانده

اگر مقدار مشاهده شده نزدیک باشد، نشان دهنده وجود همبستگی منفی بین مشاهدات متوالی است. به عنوان یک قاعده کلی، 

  دهد. می نشان را مشاهدات بودن مستقل باشد، 5/2تا  5/1دوربین ـ واتسون بین 

 نتیجه گیری

 5 از کمتر معناداری سطح و منفی ضریب دارای سرمایه ساختار متغیر که: گردیدطبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه مشخص 

 در اول فرضیه و دارد مستقیم رابطه( وابسته متغیر)شرکت مالی عملکرد با سرمایه ساختار گفت توان می رو این از است درصد

( می باشد که به 1390این نتایج مطابق با پژوهش سجادی و همکاران ) .گیرد می قرار پذیرش مورد درصد 95 اطمینان سطح

پژوهش تاثیر انتخاب ساختار  در اینبورسی پرداختند.  های ارزش شرکت روی بر سرمایه ساختار انتخاب تاثیر بررسی بررسی

شرکت برای  76های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از طریق تجزیه و تحلیل داده های  ارزش شرکتسرمایه بر روی 

بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل دارایی ها و  1383 -1387 دوره زمانی

بدهی ها به کل دارایی ها با نرخ بازده دارایی ها رابطه منفی و معنی داری وجود دارد اما، بین ساختار سرمایه )نسبت  نسبت کل

بدهی های کوتاه مدت به کل دارایی ها، نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل دارایی ها و نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها( و 

و حاشیه سود ناخالص( رابطه معنی داری وجود ندارد. به بیان دیگر، در شرایط عادی  )بازده حقوق صاحبان سهام ارزش شرکت

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد ارزش شرکتانتخاب ساختار سرمایه تاثیر اندکی یا هیچ تاثیری بر روی 

 دری از بحران مالی جهانی پرداختند و شواهد شرکت ارزش(، به بررسی توانایی های مدیریتی و 2013همکاران) و همچنین آندرو
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که  دادند نشان همچنین است. آنها ارزش شرکت با معنی داری و مثبت دارای ارتباط توانایی مدیریت دادند نشان خود پژوهش

آزمون فرضیه طبق نتایج حاصل از  گفتنی استاست.  اطلاعاتی تقارن عدم با دار -معنی و منفی رابطه توانایی مدیریت دارای

 رو این از است درصد 5 از بیشتر معناداری سطح و مثبت ضریب دارای سرمایه ساختار* مدیریت توانایی متغیر مشخص شد که:

 اطمینان سطح در دوم فرضیه و ندارد تاثیر شرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بر مدیریت توانایی که گفت توان می

( می باشد که به بررسی توانایی مدیر عامل، 2014)8این نتایج مطابق با پژوهش میشرا .گیرد نمی رارق پذیرش مورد درصد 95

مهارت های مدیریتی مدیر عامل شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام سرمایه پرداخت. در این پژوهش، از یک شاخص افزایشی در 

ستفاده شد، نتایج نشان داد که سرمایه گذاران خواهان بازده مهارت های مدیریتی به عنوان یک شاخص برای توانایی مدیریت ا

بیشتری از شرکت هایی می باشند که مدیران اجرائی آنها دارای توانایی بالاتری می باشند. همچنین توانایی مدیریتی ممکن است 

چرا که شرکت  مانی باشد،دارای هزینه ناهمگن از مفاهیم حقوق صاحبان سهام برای شرکت هایی با سطوح مختلف سرمایه ساز

باشد. اثرات مشوق ها ممکن است هایی با سرمایه سازمانی بالا دارای درجه بالاتری از دارایی های نامشهود، مانند سرمایه انسانی می

دارای سطح بالایی از مشکلات شرکتی و کیفیت ضعیف حاکمیتی باشند تشدید شود. همچنین نشان   هایی که -بیشتر در شرکت

توانایی مدیریت در شرکت هایی با سطح بالایی از هزینه های  د که بازده مورد انتظار سرمایه گذاران به طور قابل توجهی بادادن

( به بررسی تاثیر توانایی 2016جریان های نقدی آزاد و با حاکمیت ضعیف شرکتی افزایش می یابد.  پاتائویتیس و همکاران)

ران بحران پرداختند. نتایج پژوهش ها نشان داد که توانایی مدیریت می تواند در پیش بینی مدیریت بر سرمایه گذاری شرکت در دو

می تواند سهامداران و هیات مدیره شرکت را ترغیب نماید که     یافته های این پژوهش  بحران مالی سال آینده تاثیر داشته باشد. 

نها توجه کافی داشته باشد و همچنین به جهت کسب بیشترین بازده که در انتخاب مدیریت، به توانایی مدیران با توجه به سوابق آ

هدف نهایی شرکت می باشد، پیشنهاد می شود نظارت مستمری به مدیران وجود داشته باشد.، زیرا با توجه به وجود تضاد منافع 

مدیران با خصیصه توانایی بهتر می تواند بین مدیران و سهامداران، مدیران همواره به دنبال دستیابی به منافع خود می باشند وجود 

 آنها را به هدف مذکور برساند و باعث لطمه وارد کردن به منافع سهامداران خواهد شد.

 

 پیشنهادات پژوهش:

 :می گرددارائه  ذیلها پیشنهادهای  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

دیره شرکت ن و هیات منع دستیابی مدیران به منافع خود، سهامدارابه منظور جلوگیری از هدررفت منابع شرکت و همچنین م-1 

مینه و زر این می توانند تصمیمات مربوط به پروژه سرمایه گذاری را در قالب یک کمیته ی متشکل از سهامداران متخصص د

 د.ران گردمدیران شرکت اتخاذ نمایند، که در این امر در نهایت باعث رونق بازار و کسب بازده برای سهامدا

 ادند سرمایه گذاری، نگامه به شود می توصیه شرکتهای سرمایه گذار مالکان و دهندگان اعتبار تحلیلگران، سرمایه گذاران، به -2

 شناسایی منظور هب بحرانی شرایط در آن عملکرد و شرکت گذشته مدیریت، ثبات توانایی و به هاارزش شرکت تحلیل یا و اعتبار

  کنند. توجه مالی یمیزان انعطاف پذیر

                                                   
8 . Mishra 
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 عملکرد و کارایی شاخص به توجه با مدیریت تواناییهای نظر را از شرکتها ادواری صورت به شود می توصیه بهادار اوراق بورس به-3

 نسرمایه گذارا هم و شود افزوده بازار شفافیت بر هم تا نمایند رتبه بندی مالی معیارهای انعطاف پذیری به توجه با همچنین و آنها

  .نمایند اتخاذ بهتری تصمیمات آنها بر با اتکا بتوانند
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The effect of management ability on the relationship between capital structure and 

company value 
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Abstract 

Management ability is one of the variables influencing financial performance and continuity of 

activity which can result in the improved investment and financial performance. Considering the 

considerable effect that management has on the ability to enhance the value of the company, and 

investment, and regarding the significant role, it plays in the financial situation, the company 

management can, with its capabilities, proper policies for financial performance and develop an 

investment. Thus, this research aims to survey the impact of management ability on the 

relationship between capital structure and company value. To this objective, from the statistical 

population that constitutes all companies listed on Tehran Stock Exchange, 100 companies were 

chosen as a sample in the period 1393 to 1398 applying the systematic removal method, and after 

gathering data applying statistical software STATA version 15, the research hypotheses were 

analyzed. The results of testing the hypotheses indicated that there is a negative and considerable 

relationship between capital structure and company value, but in surveying the impact of 

management ability on the relationship between capital structure and company value, a 

considerable result remains. 
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