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Abstract 

Purpose: Management ability is part of the human capital of companies and is classified as part of intangible assets. 
Higher management ability can lead to more efficient management of company activities, especially in critical periods of 
operations when management decisions can have a significant impact on company performance. It is expected that 
capable managers will have an impact on the capital structure of companies and the speed of their adjustment. The main 
objective of this study is to investigate the effect of the experience of top-level managers on the capital structure of banks 
listed on the Iranian Stock Exchange. 

Methodology: The statistical population of this study includes 18 banks in the period 2018-2023, and the systematic 
elimination method was used for sampling. The Generalized Method of Moments (GMM) regression was used to 
estimate the research model. 

Findings: The results of the study showed that the experience of senior managers has a positive effect on the adjustment 
of the capital structure of banks. Experienced managers create higher productivity by better managing the organization's 
resources, engage in less profit management, and therefore, the quality of their accruals is higher. As a result, it can be 
expected that the experience of senior managers will affect the book value of total long-term debt, which is an indicator 
of capital structure. Companies with more capable managers are more likely to earn higher returns, and this higher return 
can act as a shield against portfolio risk. Therefore, such companies are in a better position to use debt instead of 
increasing capital. 

Originality/Value: This paper separates the components of managerial skills from capital structure and allows for the 
possibility that senior managers' skills (such as experience) directly affect the company's capital structure. The use of an 
index of the number of years of experience of bank senior managers and the use of agency theory and equilibrium theory 
in maximizing the benefits of tax shield debt in bank capital structure are some of the ways in which this research differs 
from others. 

Keywords: Capital structure, Managerial experience, Trade-off theory, Upper-echelons theory, System GMM, Managers’ 

experience. 
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 مقدمه   - 1

مهمی    تاثیرتواند  که می  زیادی قرار گرفته است  موردتوجهاست که در تحقیقات ساختار سرمایه    یامشاهده  رقابلیغهای مدیران برتر، عامل  مهارت
که عوامل خاص    اندداده تجربی نشان    طوربه   [2]  لمون و همکارانو    [1]  باشد. هانوسک و شامشورداشته    هاشرکتبر تصمیمات ساختار سرمایه  

دهند. در واکنش به عوامل غیرقابل های مقطعی در ساختار سرمایه شرکت را توضیح میهای مدیران، اکثر تفاوتمشاهده نشده شرکت، مانند مهارت
را شناسایی    شوندیی که به اثرات ثابت مدیران مربوط میهاشرکترا در تصمیمات مالی    یامشاهده قابل های  تفاوت   [3]  مشاهده، ناز و همکاران

که   کننداذعان می  یطورکلبه کنند. محققان  ، تمرکز میهاشرکتمالی    یها یریگم ی تصمدر بررسی نقش مدیران اجرایی در    هاآن   حالنیبااکنند.  می
 

1 Generalized Moment Method (GMM) 
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 پژوهشی   نوع مقاله: 

 شواهد تجربی بورس ایران   ها: بانک   سرمایه   ساختار   بالایی و   رده   مدیران   تجربه 

 2، مسعود امینی ،* 1احسان رجبی  
 و توسعه روستایی، تهران، ایران. یاقتصاد کشاورزریزی، های برنامهسسه پژوهشمو 1

 .اصفهان، ایران ،دانشگاه آزاد اسلامیو احد اصفهان،  ،مدیریت دولتی گروه2

 کیده چ

  بالاتر   یتی ری مد  ییتوانا.  شود می  بندیطبقه   نامشهود  ییدارا  از  بخشی  عنوانبه  و  است  هاشرکت   یانسان  هیسرما  بخشی از  تی ری مد  ییتوانا  هدف:
 تاثیر  تواندیم   یت ی ری مد  یهایریگمیتصم  هک  اتیعمل  یبحران  یهادوره   در  ویژهبه   شود،  تکشر   هایفعالیت  اراترک  تی ری مد  به   منجر  تواندیم 

هدف اصلی   .گذار باشند تاثیرو سرعت تعدیل آن  هاشرکت توانا بر ساختار سرمایه  رانی مد رودیم  انتظار. باشد  داشته تکشر  رد کعمل بر ییبسزا
 . بهادار ایران است اوراق بورس  در فهرست شده هایبانک  سرمایه ساختار بر بالایی رده مدیران تجربه تاثیر این پژوهش بررسی

 گیرینمونه   برای  سیستماتیک  حذف  روش   است و از  1398-1402بانک و در دوره    18جامعه آماری این پژوهش، شامل    شناسی پژوهش:روش 
 . برآورد مدل پژوهش استفاده شده است برای 1افتهیمیتعمشتاورهای گرگرسیونی و از روش 

با مدیریت بهتر    باتجربه  مدیران  .دارد   هابانک   سرمایه  ساختار  تعدیل  مثبتی بر  تاثیر  بالایی  رده  مدیران  تجربه  نتایج تحقیق نشان داد که  ها:یافته
ایجاد،  وریبهره   منابع سازمان،  جه یدرنت  .است  بالاتر  ،هاآن   تعهدی  اقلام  بنابراین، کیفیت  و  زنندمی  سود  مدیریت  به  دست  کمتر  بالاتری را 

  گذار باشد. تاثیریه است  های بلندمدت که شاخصی از ساختار سرما توان انتظار داشت که تجربه مدیران رده بالایی بر ارزش دفتری کل بدهیمی
 یپرتفو خطر مقابل در ی سپر عنوانبه تواندی م  بالاتر بازده نیا  و کنند ی م  سبک یبازده بالاتر  یشتر ی ب احتمالبه  تواناتر، رانی مد با هایشرکت 

 . دارند  هیسرما شی افزا یجابه  یاز بده استفاده  ی برا یبهتر تیوضع هاییشرکت  نیند. لذا، چنک عمل

آورد که کند و این امکان را فراهم میمدیریتی را از ساختار سرمایه جدا می  یهامهارت های  این پژوهش مولفه  اصالت/ارزش افزوده علمی:
های تجربه مدیران بگذارد. استفاده از شاخص میزان سال   تاثیرمستقیم بر ساختار سرمایه شرکت    طوربهمدیران ارشد )مانند تجربه(    یهامهارت 

تئوری توازن در به حداکثر رساندن مزایای بدهی سپر مالیاتی در ساختار سرمایه بانک از وجوه تمایز  شد بانک و استفاده از تئوری نمایندگی و ار
 . این پژوهش با سایرین است 

 .تئوری توازن افتهیمیتعمسرمایه، سرعت تعدیل ساختار سرمایه، روش گشتاورهای  ساختار بالایی، رده مدیران تجربه ها:کلیدواژه 
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 ها: شواهد ... بانک   سرمایه   ساختار   بالایی و   رده   مدیران   تجربه   / رجبی و امینی

گیری در مورد نسبت مخارج مطلوب بدهی به سرمایه که ارزش شرکت را به حداکثر  گیرند، مانند تصمیم های مهم استراتژیک میمدیران ارشد تصمیم 
های خود  مهارت که آیا مدیران ارشد واقعا از    آورد ی ماین سوال را به وجود    هاشرکت، شیوع استفاده بالا از بدهی در بعضی از  وجودنیباارساند.  می

 . [4] یا خیر کنندیمبرای به حداکثر رساندن ارزش شرکت استفاده 

دهند که . در این میان، اکثریت شواهد موجود نشان میاندگرفته  قرار  یموردبررسای  کننده ساختار سرمایه شرکت در تحقیقات گستردهعوامل تعیین 
نیز های شخصی مدیران ارشد  ویژگی  تاثیرگیرد، بلکه تحت  های شرکت، صنعت و بازار قرار میویژگی  تاثیرتحت    تنهانهساختار سرمایه شرکت،  

  تاثیر گیری مدیران اجرایی تصمیمات ساختار سرمایه را تحت  که نشان دهد چگونه قدرت تصمیم   ، مطالعات خاصی آغاز شده استیتازگبهاست.  
های مدیران برتر در زمینه تحقیقات مدیریتی یک ویژگی مهم برای مهارت  عنوانه بهای تجربه،  ای مانند تعداد سال. مشخصه[6]،  [5]  دهدقرار می 

ها، بدهی شرکت را به  ، برای محافظت از سود شرکت در برابر مالیاتباتجربه مابقی موارد، مدیران ارشد    داشتننگه با ثابت  .  [7]  مطرح شده است
به نظر   حالنیبااتوانند ارزش شرکت را افزایش دهند؛ مدیریت شوند که می یاباتجربه باید توسط مدیران اجرایی  هاشرکتنمایند. سایرین بیشتر می

احتمال بیشتری دارد که تصمیمات موثری را در حوزه ساختار    باتجربهاز این الزامات پیروی کنند. مدیران اجرایی    هاشرکترسد که برخی از  نمی 
 . [4] تواند ارزش شرکت را افزایش دهدکه این می سرمایه اتخاذ نمایند

در    یتوجه قابل   تاثیردهد که قدرت مدیران  های فوق و مطالعات مدیریتی گسترده در مورد اختیارات مدیریتی، نشان میبینیبه همین ترتیب، پیش 
 مثال عنوانبه اند.  مالی در بازارهای نوظهور، اهمیت تخصص مدیران را به رسمیت شناخته   یهاحوزه . مطالعات پیشین  [10–8]  ساختار سرمایه دارد 

نشان   هاآنکنند و نتایج رد شرکت بررسی میمدیران اجرایی و عملک نی آفرتحول نقش تیم مدیریت ارشد را در رابطه بین رهبری  [11] لین و همکاران
مدیر اجرایی را به نتایج عملکرد بهتر تبدیل    نی آفرتحولتواند رهبری  دهد که فضای اطمینان تیم مدیریت ارشد، یک واسطه کلیدی است که میمی

مساوی بر روی هر عضو تیم مدیریت    طوربهی فرعی که  هاشرکت  نی آفرتحولدهند که رهبری  نشان می  [12]  کند. به همین ترتیب، ژانگ و همکاران
های کند که مدیران اجرایی دارای تواناییاشاره می  [13]ا  دهد. علاوه بر این، سریواستاوگذارد، عملکرد شرکت و کارایی تیم را افزایش میمی  تاثیرارشد  

 هستند که برای عملکرد سازمانی مهم است.  یا العادهفوق 

تدا، این پژوهش به تعیین میزان  کند. در ابهای مرتبط با ساختار سرمایه کمک می بر خلاف مطالعات پیشین، این پژوهش به سه صورت به پژوهش 
دهد تا اثرات تجربه مدیران ارشد بر ساختار سرمایه بانک تعیین  . این شاخص، این امکان را می دینمایمهای تجربه مدیران ارشد بانک اقدام  سال

مایه در ارتباط باشد. با افزایش تجربه  مثبت با سنجش ارزش دفتری و ارزش بازار ساختار سر  طوربه رود که تجربه مدیران ارشد  گردد. انتظار می
و تئوری توازن را برای توضیح   1های ناشی از تئوری نمایندگیمدیران، ممکن است نسبت بدهی نیز افزایش یابد. در مرحله دوم، این پژوهش نگرش 

میر تئوری  چارچوب  در  سرمایه،  ساختار  و  ارشد  مدیران  تجربه  بین  می  [14]ز  رابطه  داراییتوضیح  به  توجه  با  و دهد.  شرکت  تملک  تحت  های 
به آن تاکید شده است و این    2گذاری ثابت، هدف مدیران برتر به حداکثر رساندن مزایای بدهی سپر مالیاتی که در تئوری توازنهای سرمایه برنامه 

ضمنی   طوربه تحقیقاتی مالی که    شود. ثالثا، بر خلاف برخی از مطالعات پیشین در حوزهیشتر، در ساختار سرمایه میهای بمنجر به استفاده از بدهی
های مدیریتی را های مهارتهای مدیران ارشد است، این پژوهش مولفهکننده مهارتگذاری منعکسکنند که تصمیمات ساختاری سرمایهفرض می

مستقیم بر ساختار سرمایه شرکت   طوربه مدیران ارشد )مانند تجربه(    یهامهارت آورد که  د و این امکان را فراهم میکناز ساختار سرمایه جدا می
 بگذارد. تاثیر

مدیرعامل باید برای حداکثر کردن ثروت سهامداران در نظر بگیرند، تعیین ترکیب منابع    ازجملهکه مدیران ارشد اجرایی    مسایلیترین  یکی از مهم
 و شناخت  واسطهبه  ،دهند ی م که انجام یتیف یباک برآوردهای بر ، علاوه )توانایی بیشتر )دارای  کاراتر یا همان ساختار سرمایه است. مدیرانشرکت  
  مالی نقش بسزایی ایفا کنند   تامینتوانند در بهبود تصمیمات  می هاآن در گذاریبا سرمایه و کرده شناسایی را سودآور یهاپروژه  خود، درک قدرت
دهد، را نشان می  هاشرکتگیری  ها در فرآیند تصمیمرمایه نقش تجربه مدیران بانک های مرتبط با ساختار س گیریتصمیم  ازآنجاکه. از سوی دیگر  [15]

 از اهمیت بسزایی برخوردار است.  بانک  سرمایه ساختار بر  بالایی رده  مدیران تجربه تاثیربررسی 
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  در بورس اوراق بهادار   هابانک   هیبر ساختار سرما ییرده بالا  رانیرابطه تجربه مداین پژوهش به بررسی    ،شدهمطرح ، با توجه به مبانی نظری  جهیدرنت
در بورس اوراق    هابانک   هیساختار سرما  و  ییرده بالا   رانیتجربه مد  مطرح شود که آیا بین  گونهنیاتواند  سوال اصلی پژوهش می  ،بنابراین؛  پردازدیم

 رابطه معناداری وجود دارد؟  بهادار

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه    - 2

ماهر  کند که از مدیران کارآمد وایجاب می هاسازمانها و گسترش افزایش نیازمندی، تبع آنو به  یپیچیدگی فزاینده جامعه، پیشرفت علم و تکنولوژ
اهمیت  بیانگر  ،  یادیز  هایپژوهش  .شودرشد سازمان می ا و  موجب بق  ،مدیران  اینعملکرد    . در چنین شرایطی،استفاده شود   هاامور سازمان  در اداره 

  هایی چونمدیران شایسته باید واجد مهارت   نشان داد کهه  اولین کسانی است ک   از  [16]  . کاتزاست   مدیریتها برای  برخورداری از یکسری ویژگی
نظران دیگری به تکمیل این مفهوم پرداخته و با پایه قرار دادن این سه دسته مهارت، باشند. پس از وی صاحب  یهای فنی، انسانی و ادراک مهارت
و    اعضامدیریت    رهبری،  و وظایف،  هاهدف مدیریت منابع انسانی، مدیریت    مانند  هایتوانایی وی    .اضافه نمودند  هاآن های دیگری را به  مهارت

 .[17] ضروری دانست مدیریتکنترل زیردستان را برای 

بنابراین،   و زنندمی سود مدیریت  به دست کمتر دارند، لاتریبا یوربهره  و کنند استفاده سازمان از منابع  توانندمی بهتر  که مدیرانی یعنی توانا، مدیران
 را  بهتری  برآوردهای  و  هاقضاوت   و  داشته  آگاهی بیشتری  ،وکارشانکسب  به  نسبت  تواناتر  مدیران  همچنین.  است  بالاتر  ،هاآن  تعهدی  اقلام  کیفیت

 یهاها با مهارت یین توانای. ابیان کردند"  ییاجرا  یهایی را با عنوان "توانا  قالبی  ،[18]  داینتی و اندرسون  .[15]  داشت  خواهند  تعهدی  اقلام  برای
داشته   را  اثربخشرد  کر ارشد، عملی مد  یک ند در نقش  کیم   ک مک   اعضاو به    استدر ارتباط    یشناخت  یندهایدانش و فرا  یهاخاص، محدوده   یرفتار

 : گردد می یبندمیتقس هاییتوانااز  یلک ه به سه دسته ک ردند ک   بیانرا  ییازده دسته توانای هاآنباشند. 

 توسعه(-بلوغ -یشناخت یی)توانا :1ی فرد  یهاییتوانا .1
 ( یپارچه سازیک-یرهبر-: )نفوذ2ی ارتباط یهاییتوانا .2
 (یساختار/ یرد کعمل-یسازمان ییتوانا-یرونیب ییتوانا-ی: )تخصص3ی تیهدا  یهاییتوانا .3

سهامداران    یمنابع شرکت به درآمد و خلق ثروت برا  لیدر تبد  یمهمکه نقش    یانسان  یهاهیاز سرما  یکیو عملکرد شرکت،    رانیدر حوزه تجربه مد
  ، یگذار هیسرما  یهادر استفاده از فرصت  هاآن  ییتوانا  لی، از قبهاشرکت  رانیمد  تیهستند. اطلاعات مرتبط با قابل  یتجار  یهاشرکت  رانیرا دارد، مد

. شوندیمحسوب م  یتجار  یهاشرکتنامشهود    یهایی از ابعاد مهم و ارزشمند دارا  یکی،  هاآن منابع و دانش و تجربه    نهیبه   صیمنابع، تخص  تامین
هستند. پس   تیبااهمارزشمند و    ی اطلاعات  یمحتوا  یدارا  یمال  یهاکنندگان از صورتو استفاده  گرانلیو تحل  گذارانهیسرما  یاطلاعات برا  نیا

  ارایه  یالم  یگزارشگر  یهدف اصل  ازآنجاکه.  [19]  گرددی منابع م  نهیبه   ص ی، منجر به تخصهاآن  یهاتیو قابل  ران یاطلاعات مرتبط با مد  یافشا
گاهانه و تخص  یمیاخذ تصم  یبرا  یمال  یهاکنندگان از صورتبه استفاده  دیاطلاعات مف  و گزارش   ییمنابع محدود است، عدم شناسا  نهیبه   صیآ

 ی هاییرا دارا  یامروز  یهاشرکتارزش    شتریب  رای ز؛  گرددیم  یمال  یهاصورت  بودن  دیمف موجب کاهش    رانیمد  یهایی نامشهود مثل توانا  یهاییدارا
 . [20] دهندیم ل ینامشهود تشک

نمونه    عنوانبه.  شود یم  یبندنامشهود طبقه  ییدارا  عنوانبهست که  ا  هاشرکت  یانسان  هیاز ابعاد سرما  یکی  تی ریمد  ییتوانا  ،یمتون حسابدار  در
  دیتول   نابعم  نی. ا کنندیم  فی منابع شرکت به درآمد تعر  لینسبت به رقبا در تبد  رانیمد  ییکارا  عنوانبه را    تی ریمد  ییتوانا  [15]  و همکاران  انیدمرج 

و توسعه و  قیتحق  یهانهی هز ،یاتیعمل یهاثابت، اجاره  یهاییو فروش، دارا عی و توز یادار یهانهی هز ها،یموجود یشامل بها هاشرکتدرآمد در 
 یهاروزانه شرکت شود، خصوصا در دوره   اتی کاراتر عمل  تی ریمنجر به مد  تواند یبالاتر م  یتی ریمد  یی. تواناشودینامشهود شرکت، م  یهاییدارا

با    ییهاعملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دوره   یبر رو   ییبسزا  تاثیر  تواندیم  یت ی ریمد  یهایریگم یکه تصم  اتیعمل  ی بحران که شرکت 
با    یترمناسب  یریگم یتواناتر تصم  رانیروست، مدبحران روبه  تر در  مناسب  یگذار ه یو سرما  [21]  خواهند داشت  از یموردنمنابع    تامیندر ارتباط 

تواناتر بتوانند درآمد   رانیمد  رود،یانتظار م  مدتکوتاهدر    جهیدرنتتوانمند است.    رانی مد  یژگ ی از و  زیکارمندان ن  یکارا  تی ریو مد  ترباارزش   یهاپروژه 
 

1 Individual capabilities 
2 Interpersonal capabilities 

3 Directional capabilities 
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 ها: شواهد ... بانک   سرمایه   ساختار   بالایی و   رده   مدیران   تجربه   / رجبی و امینی

  مات یو برعکس تصم  [15]  ابندیاز درآمد دست    ینیبا استفاده از منابع کمتر، به سطح مع   ایاز منابع کسب کنند    ین یبا استفاده از سطح مع   یشتریب
گاهتوان رانیمد همچنین. [22] سوق دهد یشرکت را به سمت ورشکستگ تواندیم یدر رهبر ریمد نییمهارت پا و فیضع    ی شتریب یمندتر دانش و آ

  اجرا کنند   یدرستبه را    هاآنداشته و    تردهیچیپ  یدهادر ارتباط با استاندار  یدارند و قادرند درک بهتر  یکلان اقتصاد  طیو شرا  انی در ارتباط با مشتر
بهتر اطلاعات را   بیترک   ییناافراد بوده و توا  رینسبت به سا  قیدق  یهاینیبش یانجام پ  همچنینو    حیقادر به انجام قضاوت صح  ران،یمد  نی. ا[15]

 . [23] دارند شود،یم ترت یف یباک یهاکه منجر به گزارش  اعتمادترقابل  یهاینیبش یجهت انجام پ

  یبوده و دارا  ینوآور  یهایریگمیدر تصم  تیموفق   یاصل  یاز اجزا  یکی  رانیمد  ییکه توانا  دندیرس   جهینت  نیدر مطالعه خود به ا  [24]  و همکاران  چن
 ی داریرابطه مثبت و معن  یدارا  رانیمد  ییکه توانا  کردند  انیدر مطالعه خود ب  زین  [21]  ست. آندرو و همکارانا  هابا ارزش بازار شرکت  یارتباط مثبت 

و   [25]  مزی است. بار و ز  یبا عدم تقارن اطلاعات  داریو معن  یرابطه منف   یدارا  تی ریمد  یینشان دادند توانا  همچنین  هاآنبا عملکرد شرکت است.  
خواهد    یدر شرکت منجر به کاهش احتمال ورشکستگ  رانیبالاتر مد  ییتوانا  افتندی ها درداده   یپوشش  لیتحل  کارگیریبه با    زین  [22]  سی و گر  یلورت

سهام، مجبور به فروش سهام خود    هی در عرضه اول  شوندی اداره م  تیف یباک   رانیکه توسط مد  ییهاشرکتنشان دادند که    [26]  سیشد. کمانورا و پاگل
خود منجر به کاهش   نیکه ا   ارندد  هاآنسهام    دی به خر  یادی معتبر، علاقه ز  ینهاد  گذارانهیسرما  همچنینبازار نبوده و    متیاز ق  ترن ییپا  یمتیبه ق
م  یسی نوره یپذ  یهانهی هز نما  تی ری. شهرت مدشودیسهام  ا  ر یمد  انیم  یندگ یموجب کاهش مشکلات  که  را    تی ریامر مد  ن یو مالک شده است 

 خواهد شد. گذارانهیباعث حداکثر شدن منافع سرما جهیدرنتکرده که  یمنابع مال یبه گردآور  قی تشو

  ی هایگذار ه یو سرما  هاتیفعال  ی مال  تامیندر    هاآن  مورداستفادهمختلف    یمنابع مال  بیتا ترک   شودیها تلاش مشرکت  هیسرما  ساختار   یبررس   در
 ی سازنه یشیب  منظوربههر شرکت    یمنابع مال  بیمشخص کردن ترک   هیساختار سرما  نییگفت که هدف از تع   توان ی م  همچنینشود.    نییتب  ،ازیموردن

مناسب باعث کاهش    سرمایهانتخاب ساختار    گردد،یم  یآن تلق   سرمایهاز ساختار    یشرکت، تابع   سرمایه  هزینه  ازآنجاکهثروت سهامداران آن است.  
 ارزش بازار آن است. شیشرکت و افزا سرمایه هزینه

منابع    بیترک   نی حداکثر کردن ثروت سهامداران در نظر داشته باشند، مشخص کردن بهتر  یبرا  دیبا  یمال  رانی که مد  مسایلی   نی ترتیاهم  بااز    یکی
 سود سهام یاز معما یو حت دیآیبه شمار م  یمال تی ریمد مسایل نی ترتیبااهماز  هیساختار سرما ی. معماباشدیم هیهمان ساختار سرما ایشرکت 

اوراق بهادار متضمن    یبرچه اساس   هاشرکت  ستیاست و هنوز معلوم ن   کاند  ار یبس  هیساختار سرما  نهیدر زم  رانیاست. اطلاعات مد  ترده یچیپ  زین
هدف از مشخص  باشد،یارزش ثروت سهامداران م  شیکه افزا یمال تی ری. با در نظر گرفتن هدف مدکنندیمختلط را منتشر م  ایو  تیمالک ،یبده
 هیساختار سرما  نییتع   یحداکثر نمودن ثروت سهامداران است. لذا در راستا  منظوربه   یمنابع مال  بیمشخص کردن ترک   زین  هیساختار سرما  دنکر

 سک ی دهد و از نظر ر  شیتر است که سود هر سهم را افزامطلوب  یاهیاز نظر بازده، ساختار سرما  شود،ی و بازده توجه م  سک ی مطلوب به دو عامل ر
  سکی ر  شیارزش شرکت شده و افزا  شیبازده باعث افزا  شیچون افزا  ،نی بنابرا  ؛شرکت را کاهش دهد  سک ی است که ر  ترمطلوب  یاهیز ساختار سرماین

  شیباشد که باعث افزا  یبه شکل  سک ی بازده متناسب با ر  شیرا مشخص کرد که همراه با افزا  یساختار  دیموجب کاهش ارزش شرکت خواهد شد، با
 ی هانه ی کاهش هز  یهااز راه   یکی  عنوانبه شرکت،    ه یدر ساختار سرما  هایاز بده  شتریاستفاده ب  ،یندگ ینما  یتئور  اتیادب   بر اساس.  شودارزش شرکت  

حقوق صاحبان    قی از طر  یمال  تامینبه    ازیکاهش ن  قی شرکت، از طر  هیساختار سرمادر    های از بده  شتریاستفاده ب  چراکه  شود،یم  یمعرف  یندگ ینما
 .شود ی م رانیسهامداران و مد ن یباعث کاهش تعارضات و تضاد منافع ب م،سها

 روند،ی عام به شمار م  یسهام  یها شرکت  یمال  رانیمد  یریگمیتصم  یها حوزه  نی تریحال حاضر از اصلکه در    یمال  تامین و    یبندبودجه   ماتیتصم
 کند، یم فایا را  ینقش اصل یاهیسرما یبندبودجه   ماتیدر تصم آنچهصاحبان سهام اتخاذ شوند و  یحداکثر کردن ارزش شرکت برا یدر راستا دیبا

 ن،یبنابرا  ؛شود یماستفاده   یگذارهیسرما  یهاحاصل از پروژه   ینقد  یهاانی جر  لی نرخ تنز  عنوانبه   هیسرما  نهی از هز   رای ز؛  شرکت است   هیسرما  نهی هز
از ساختار   یشرکت، تابع  هیماسر  نهی است که هز یدر حال نیاست و ا هیسرما نه ی همان هز ا یو   لی نرخ تنز گرو در یگذارهیسرما هاشنهادی پقبول  ایرد 

بر ارزش شرکت اثر  متعاقباو  هیسرما نهی ( بر هزهی)ساختار سرما یمال تامینمنابع  بیدر ترک  رییانتظار داشت که تغ  توانیم جهیدرنتآن است  هیسرما
حداقل شود.    هیسرما  نهی هز  ایگردد    داکثرکت حکه ارزش شر   شودیم  جادیا  یهنگام  هیسرما  نهیساختار به   ،یاب یارزش   کرد ی داشته باشد. بر اساس رو

  نه ی که هز  کنندیادعا م یسنت  هی طرفداران نظر طرف ک ی از دارد.ارزش شرکت وجود  ای هیسرما نهی با هز هیساختار سرما نیمتضاد در رابطه ب دگاهی دو د
 ا یمعتقدند که ارزش شرکت    [27]  لریوم  یانیلی مود  گری قرار دارد و از طرف د  هیساختار سرما  راتییتغ   تاثیرتحت    یارزش واحد اقتصاد  ای  هیسرما

 .اندمعروف خالص  یاتیمتفاوت به روش سود خالص و سود عمل دگاهی دو د نیاست. ا هیساختار سرما ماتیمستقل از تصم هیسرما نهی هز
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نه یب به کیتر  عنوانبه ه  ک ساده    ظاهربه م  ین تصمیا  .اندمواجه با آن    یران مالیه مدک است    ین موضوعاتی تریاز اساس   یکیه  یمات ساختار سرمایتصم
با    1958در سال    [27]لر  یو م  یانیل ی قرار گرفته است. مود   یو بررس   قیموردتحق مختلف،    یایشود از زوایف می ت تعرک شر  یمال  تامینمنابع مختلف  

، نبود  یستگکورش   یهانهی ات بر درآمد، نبود هزیامل، نبود مالک وجود بازار رقابت    ازجملهه تحت مفروضات خاص  ک ابراز نمودند    یاتی نظر  ارایه
  ی مال  تامین منابع    بکیر در ترییجاد تغ یا  واسطه به توانند تنها  یران میه، مدیان فعالان بازار سرمایدر م  یو وجود تقارن اطلاعات  یندگ ینما  یهانهی هز

و   یانیلی توسط مود  شدهانجام ه  یقات اولی تحق   بعد ازه آن است.  یت مستقل از ساختار سرماک ارزش شر  گری د عبارتبهر دهند  ییت را تغ ک ارزش شر 
ه  یساختار سرما  کنندهن ییتع عوامل    [28]محمود    و  لایپرداختند. ک ها  تک ه شر یبر ساختار سرما  موثرعوامل    یاز پژوهشگران به بررس   یاری، بس[27]لریم

  تامین مات  یبهره بر تصم   یهانرخثابت مشهود و    ییزان دارای، میسودآورت،  ک شراندازه    یرهایه متغ ک دند  یجه رس ین نتیقرار دادند و به ا  ی موردبررس را  
حداکثر نمودن ارزش    گری دعبارتبه ها، حداکثر نمودن ارزش حقوق صاحبان سهام است.  در شرکت  یمال  رانی است. اهداف مد  موثرها  تک شر  یمال

ها  شرکت  هیساختار سرما  رامونیپ  ی مختلف   یهاه ی مطلوب است. نظر  سک ی و کسب بازده و ر  یاز منابع مال  نهیاستفاده به   ازمندیشرکت و سهام آن، ن
 ن، یبنابرا؛  فراهم خواهند کرد   هیسرما  ختارسا  رییتغ   یرا برا  نهیسازمان، زم  ک ی  رانیمد  ییکه توانا  رسدیبه نظر م  یاز لحاظ نظر  همچنینوجود دارد  

سرما  رانیمد  ییتوانا  نیب  تواندیم ساختار  باشد  هیو  داشته  وجود  مطالعات،  [11]  رابطه  اکثر  تجرب  ژه ی وبه.  اساس  ،یمطالعات  عامل  هشت   ی بر 
 ، ی ربدهیغ  یاتیسپر مال ،ینگیمشهود، رشد، نقد  یهاییاندازه، دارا  ،یشامل سودآور  کنندهنییعوامل تع   نیتمرکز دارند. ا  هیساختار سرما  کنندهنییتع 

  حیعوامل توض   نیخلاصه، ا  صورتبه   . در ادامه[31–29]  شوندیم  فی سطح شرکت توص   کنندهنییعوامل تع   عنوانبه سن و نوسانات سود هستند و  
 داده خواهد شد.

  ی سودآور نی . بداندی م یه یرا بد  یسودآور تیاهم ه،یو ساختار سرما شود ی در نظر گرفته م یتجار یهاسازمان یبقا ی برا یابزار عنوانبه  یسودآور
ن اهرم و یب ی، ارتباط مثبت[33] و همکاران یران و [32] وپولوس ی ریو پاپاس  لاس یداس محققان  ن،یبنابرا ؛وجود دارد  ی)اهرم( ارتباط هیو ساختار سرما

سوفات    ،[37]  و همکاران دیرش   ،[36]  رویو سراسکوئ  اسیمات  ،[35]  و درسا  پتایچ  ،[34]  مطالعات عبدالله  گر،ی د  ی. از سودهندی ان منش  یسودآور
 ن ی در مورد بهتر  یریگم یدر تصم یسازمان تجار  اندازه  .دهندی ان مرا نش   یارتباط منف   [40]  ژونگ و ژانگ و    [39]  یو موغار یسهراب  ،[38]  نگ یو س 

 ریبوکا  ازجمله، محققان  مثالعنوان به.  مطرح شده است  اتی)اهرم( در ادب   هیتار سرمااندازه و ساخ  نیب  یامرتبط است. رابطه   یساختار مال  میتصم
و اهرم را   اندازه  نیب یرابطه مثبت [40] ژونگ و ژانگ و   [41] و یژانگ و ل ، [39] یو مووگار یسهراب ،[4] و همکاران   لای ماتم ،[35] و درسا  پتایچ ،[29]
 اندازه و اهرم وجود دارد. نیب یکه رابطه منف  دهدی نشان م [43] ووو   [33] و همکاران یران، [42] . در مقابل، مطالعات هاندو و شارماکنندیم تایید

ساختار   ماتیدر تصم  ی)سود حاصل از بهره(، نقش مهم  یبده  قی از طر  یمال  تامین  یایمزا  رازیغبه )مانند استهلاک(    یاقلام  حاصل از  یایمزا
 دهند یقرار م  هیرا در ساختار سرما  یبده  مولفهسطح    یتجار  رانی، مدیربدهیغ  یاتی. در موضوع سپر مالکنندیم  فای ا  یتجار  یهاسازمان  هیسرما
به ارتباط مثبت    [44]  دالی و-مانند سانچز  یسندگانی اند. نو)اهرم( برقرار کرده  هیو ساختار سرما  یربدهیغ  یاتی سپر مال  نی ب  ی ارتباط  سندگانی . نو[30]
 ژانگ   و  [47]  و اولوچاک   کانی سو  ،[46]  و همکاران  یرامل  ،[4]  و همکاران  لایماتم،  [45]  و همکاران  سیداکالاک  گر،ی د  یاند. از سواشاره کرده  [41]

 . دهندیرا نشان م یارتباط منف  ویو ل

 صورتبه نوسان سود    [48]  و همکاران  یوسف یال-فیگفته س . طبق  گذاردیم  تاثیر سازمان    هیساختار سرما  ماتی بر تصم  ی سود سازمان تجار  نوسانات
  ار نوسان سود و ساخت  نیب  یاپژوهش، رابطه   اتی. محققان در ادب شودیم  یریگاندازه  هاییدارا  کلبه   یاتیسود عمل  اریانحراف مع   عنوانبه  یتجرب
  [41]  ویژانگ و ل  و  [47]  و اولوچاک   کانی سو  ،[38]  نگ یسوفات و س   ،[49]  هانگ و همکاران  ازجملهاند. پژوهشگران  )اهرم( مطرح کرده  هیسرما

 ی هاافته یو  یمواضع نظر ازآنجاکه . دهندی را نشان م یرابطه منف  [31] اما نوس و همکاران کنند،ی م تاییدرا  ینوسان سود و اهرم مال  نیب یرابطه مثبت
در مورد    یادی مطالعات ز  ،یاز مطالعه تجرب  است. طبق درک محقق  یشد، انجام مطالعه حاضر ضرور   افتیپژوهش    نهیشیدر پ  یمتناقض  یتجرب

  یمطالعه به بررس   نی، ا1402  یال  1398  یدوره زمان  ک یدر    ن،یبنابرا  ؛انجام نشده است  رانیدر ا  یدر صنعت بانکدار  ه یبر ساختار سرما  موثرعوامل  
 یهایبده یارزش دفتر ها،یکل بده ی)ارزش دفترروش متفاوت اهرم  4که با  رانیدر ا یآن بر صنعت بانکدار کنندهن ییو عامل تع   هیساختار سرما

ثابت،    یهاییاو هم عوامل خاص شرکت )دار  پردازد یم  شود،یم  یریگبلندمدت( اندازه  یهای بدهو ارزش بازار    هایبده، ارزش بازار کل  1بلندمدت 
 . رد یگی ( را در نظر میاتیمال یسپرها ،یاتینوسانات سود عمل ها،یبده یاندازه، ارزش دفتر ،یسودآور

 

1 Long-Term Debt Book Value (LDBV) 
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 روش تحقیق   - 3

کننده ساختار سرمایه توصیه شده  تعیین   وانعنبهبرای بررسی تجربه مدیریتی مدیران ارشد    افتهیم یتعم  یروش گشتاورهااستفاده از  در ادبیات پژوهش  
وابسته با وقفه است،   ریشرکت و متغ   اصکه شامل اثرات خ  ا ی مدل پو  ک یپارامترها در    ن یتخم  یبرا  یحداقل مربعات معمول   . استفاده از روش است
از   یکی  عنوانبه   رای ز  ،شده است استفاده    یپانل  ستمیس   افتهیم یتعم  یاز روش گشتاورها  در این پژوهش  ن،یبنابرا؛  [50]  کندیم  جادیا  بی ار  بیضرا
روش .  [50]  دشویوابسته با وقفه شناخته م  ریمتغ   و   رکتهدف در حضور اثرات خاص ش   ه یساختار سرما  یپارامترها   ن ی تخم  یها براروش   نی بهتر

  کند ی کارآمد اصلاح م  یابزار  ریمتغ  یهاک یرا با استفاده از تکن  رهایمتغ   نیزا و معکوس بدرون   تیمشکلات عل  ،یستمیس   افتهیم یتعم  یگشتاورها
ا  طور به .  [51] برا  جزیی  لیو از مدل تعد  کندیم   ی رویپ  [2]  و همکاران   ن از روش لمو  پژوهش  نیخاص،  به سمت    ایپو  لیثبت تعد  یاستاندارد 

 ی عنی کند، یهدف استفاده م هیساختار سرما

به ساختار سرمایه هدف در هر دوره برای همه    λکه در آن   ، سطح بدهی هدف است  Debt *itی نمونه است،  هاشرکتمیانگین سرعت تعدیل 
 ؛یک دوره هستند. بدهی یا ساختار سرمایه هدف غیرقابل مشاهده است  تاخیرهای بدهی جاری و با  ترتیب نسبت   tiDebt −1و    Debtit  کهیدرحال

برای ساختار سرمایه   هاشرکتکننده خاص ای از عوامل تعیین بر روی مجموعه  شدهمشاهده شده از رگرسیون بدهی بنابراین، ما آن را با مقادیر برازش 
 . میینمایمنشان داده شده است، جایگزین  (2) معادلههدف که در 

به ترتیب اثرات خاص شرکت و اثرات ثابت   tα و  iη، اثرات صنعت،  i،  خاص شرکت برای ساختار سرمایه  کنندهنییتع دهنده عوامل  نشان   itXکه در آن  
مجدد   یسازمرتبو    (1معادله )در    جزییدر مدل تعدیل    (2معادله )سال هستند. پس از جایگزینی بدهی هدف یا ساختار سرمایه هدف از  

 : هد بودزیر خوا صورتبهعبارات، تخمین در یک معادله واحد 

 
itDebt  ( که در آن ساختار سرمایه که با استفاده از چهار معیارTDBV،LDBV   ،TDMV    وLDMV اندازه )(4)  مدل،  هرکدامشود و برای  گیری می  

 شود. جداگانه برآورد می  صورتبه 

TDBVها(دارایی کلبهمدت و بلند مدتکوتاه های ها )نسبت مجموع بدهی: ارزش دفتری کل بدهی 

LDBVها(ها به ارزش دفتری کل داراییهای بلندمدت )نسبت ارزش دفتری کل بدهی دهی: ارزش دفتری ب 

TDMV( هامجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی و ارزش دفتری کل بدهی برم یتقسها ها )ارزش دفتری کل بدهی: ارزش بازار کل بدهی 

LDMVارزش دفتری   اضافه  به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی    برمیتقس  بلندمدتهای  )ارزش دفتری بدهی  بلندمدتهای  : ارزش بازار بدهی
 های بلندمدت( بدهی

itX : :شامل متغیرهای زیر است 

ME: اند.های متوالی که مدیران عامل در شرکت فعالیت داشتهکه برابر است با تعداد سال تجربه مدیران رده بالایی 

FAهاهای ثابت مشهود به ارزش دفتری کل داراییرایی: نسبت دا 

(1 ) Debtit − Debtit −1 = (Debt *it −Debtit −1 ) + it, 

(2 ) Debtit = βXit + θi + ηi + αt + μit, 

(3 ) Debtit = (1-λ) Debtit-1 + λβXit + θi + ηi + αt + μit. 

(4 ) Debtit = (1-λ)Debtit-1 + λ(β1 + β2MEit + β3FAit + β4PRFit + β5Sizeit + β6Riskit + β7PBit + 

β8Ndtsit) + θi + ηi + αt + μit. 
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PRFها: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی 

Size لگاریتم طبیعی کل فروش : 

PBهاارزش دفتری کل دارایی برم یتقسارزش بازار حقوق صاحبان سهام  اضافه   بهها : ارزش دفتری بدهی 

Risk گذشته : انحراف معیار سود عملیاتی در سه سال 

Ndts ها(دارایی کلبه: سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک 

iθاثرات ثابت صنعت : 

iηاثرات ثابت شرکت : 

tα اثرات ثابت سال : 

itμ پسماند مدل : 

در بورس  شدهرفتهیپذ بانک  18در بورس اوراق بهادار تهران است و قلمروی مکان این پژوهش نیز  شدهرفتهیپذهای جامعه آماری این پژوهش بانک 
 . است 1402الی  1398های قلمرو زمانی پژوهش سال همچنینباشد. اوراق بهادار تهران می

 ها افته ی   - 4

 ، انحراف معیار است.نهیو کمبه میانگین، میانه، بیشینه  اطلاعات مربوط  رندهیدربرگکه  دهدی مآمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان  1 جدول

 . مدل   ی رها ی متغ  ی ف ی آمار توص   - 1 جدول 
Table 1- Descriptive statistics of model variables . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیر

 

 پارامتر

 ار یانحراف مع کمینه  بیشینه  انهیم نیانگیم

FA 0.0357 0.0239 0.2218 0.0035 0.0321 

LDBV 0.0000 -0.0027 0.4263 -0.5946 0.2114 

LDMV 0.0000 0.0000 0.5827 -0.6561 0.3080 

ME 2.2556 2.0000 6.0000 1.0000 1.4577 

Ndts 0.0013 0.0010 0.0055 0.0002 0.0010 

PB 0.8734 1.0111 1.1091 0.0374 0.3169 

PRF 0.0096 0.0085 0.0521 -0.0556 0.0152 

RISK 1.737 0.605 12.590 0.012 2.668 
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 ادامه.   - 1 جدول 
Table 1- Continued . 

 

 

 

 

 

 

  
مدل   برآورد  از  مانایرگرس قبل  شود  رهایمتغ   ک ی ک ی  ییون،  مشیمتغ   کهیدرصورتزیرا    ،مطالعه  بروز  موجب  باشند،  نامانا  رگرس کرها  اذب  ک ون  یل 

کار گرفته شده است. فرض صفر در این آزمون لین چوی به -های ترکیبی، آزمون لوینرها برای دادهیمتغ   ییمانا  یبررس   یگردد. در این پژوهش برامی
شود و باشد فرض صفر پذیرفته نمی  0.05داری کمتر از  است که اگر مقدار سطح معنی  رهایمتغ معادل، عدم مانایی    طوربه وجود ریشه واحد یا  

 .بیان شده است  2جدول متغیرها مانا هستند. خلاصه نتایج این آزمون در 

 . رهای مدل ی یی متغ نتایج آزمون مانا   - 2 جدول 
Table 2- Results of the stationarity test of model variables . 

 

 

 

 

 

 

 

فرض صفر رد   جهیدرنت(، p-value ≤0.05باشد )یم  0.05 متر ازک رها یهمه متغ  یبرا لین چوی-آزمون لوین  p-valueمقدار  2جدول با توجه به 
 ستا )مانا( هستند. یرها ایشود و متغ یم

از    ،است   یمشکل اساس   یحیتوض   یرهایر وابسته در متغ یمشاهده خاص هر بانک و وجود وقفه متغ   رقابلیغاثرات    هاآنن  یکه در تخم  یدر معادلات 
 ی دارین زن از روش کاهش تورش نمونه، پاین تخمیشود. ایاست استفاده م   یپانل  یای پو  ی هامدلبر    یکه مبتن   افتهیم یتعمن زن گشتاورهای  یتخم
آزمون سارگان، آزمون همبستگی   ازجمله  از یموردنهای  جهت آزمون فرضیه، ابتدا باید آزمون  GMMدهد. قبل از تخمین مدل  یش مین را افزایتخم

 شود. ها، مدل جهت آزمون فرضیه برازش داده می شود و پس از صحت و برقرار بودن این آزمون ارایهجز پسماند )مرتبه اول و دوم(   سریالی

وجود نداشته باشد. نتایج آزمون سارگان هر چهار   ین ابزارها و جملات خطا همبستگید بی، بایابزار یرهایار و سازگاری متغ در ابتدا لازم است اعتب
در   تفکیک  به  سرمایه  ساختار  سنجش  برا  3جدول  متغیر  است.  شده  داده  با  کهن یا  ینشان  باشند،  معتبر  خطا  یابزارها  جملات  و  ابزارها  میان  د 

 متغیر

 

   پارامتر

نیانگیم انهیم  ار یانحراف مع کمینه  بیشینه    

SIZE 19.1310 19.1583 21.326

8 

16.0633 1.2162 

TDBV 0.0000 -0.0266 0.7972 -0.7417 0.3633 

TDMV 0.0000 -0.0029 0.2968 -0.1662 0.0797 

FAدارایی نسبت  دارایی:  کل  دفتری  ارزش  به  مشهود  ثابت  بدهی LDBV  ها.های  دفتری  ارزش  های : 
: سپرهای مالیاتی  Ndts. تجربه مدیران رده بالایی :MEهای بلندمدت. : ارزش بازار بدهیLDMV بلندمدت.

به  به  : ارزش دفتری بدهیPB  ها(.کل دارایی)نسبت هزینه استهلاک  بازار حقوق صاحبان  ها  اضافه ارزش 
: انحراف معیار سود عملیاتی در سه سال  Risk  ها.: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل داراییPRF  سهام.

بازار کل  TDMV  ها.: ارزش دفتری کل بدهی TDBV: لگاریتم طبیعی کل فروش.  Size  گذشته. : ارزش 
 ها.بدهی

 نماد متغیر آماره آزمون احتمال
0.000 *15.1 FA 
0.000 -103.0 LDBV 
0.000 -165.9 LDMV 
0.000 -2.5 ME 
0.000 -6.6 Ndts 
0.000 -19.8 PB 
0.000 -4.7 PRF 
0.000 -1.7 RISK 
0.000 -15.0 SIZE 
0.000 -14.3 TDBV 
0.000 -22.1 TDMV 
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مرتبه اول همبسته  یمعتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضل آنجا باشد که ابزارها تا ن میین آزمون ایا یه صفر براید. فرض موجود نباش  یهمبستگ
 . را دال بر مطلوب بودن ابزارها فراهم کند یتواند شواهدیه صفر مینباشند. عدم رد فرض 

 . نتایج آزمون سارگان )اعتبار ابزارها(   - 3 جدول 
Table 3- Results of Sargan test (validity of instruments) . 

 

  
 

  
روش سنجش متغیر ساختار سرمایه، بیشتر از سطح خطای    4برای هر    آزمون سارگان  p-valueمقدار    شودیم مشاهده    3جدول  که در    طورهمان

ها مناسب ن مدلیدر ا  شدهاستفاده  یابزار  یرهایه متغ ک توان گفت  ی شود و مفرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می  جهیدرنتاست،    0.05
 . نشان داده شده است 4 جدولهستند. نتایج دو آزمون همبستگی مرتبه اول و دوم در 

 . ی ابزارها متغیرهای  نتایج آزمون همبستگی سریالی و اعتبار    - 4 جدول 
Table 4- Results of serial correlation test and validity of instrument variables. 

 

 

 

 

  
  

مرتبه اول و دوم برای تمامی روش سنجش   یالی سر  یآماره آزمون همبستگ  p-valueبا توجه به مقدار    شودیم مشاهده    4  جدولکه در    طورهمان
مرتبه دوم را نشان    یالی سر  یمرتبه اول همبستگ  ی ون تفاضلیفرض صفر )جملات خطا در رگرس   جهیدرنتاست،    0.05متغیر ساختار سرمایه بیشتر از  

که در روش    گونههمان آوردی وجود ندارد.بر  یهامدلدهد همبستگی سریالی مرتبه اول و دوم در هیچ از  شود که نشان میدهند( پذیرفته میی نم
  ( 4مدل )ها و برآورد  داده  لیوتحله ی تجز. نتایج حاصل از  شودشاخص متفاوت سنجیده می  4تحقیق بیان شد متغیر وابسته ساختار سرمایه از طریق  

 . است  شدهمنعکس  های بلندمدتبدهیبا سنجش ساختار سرمایه توسط ارزش دفتری   5 جدولدر 

 . ( LDBVهای بلندمدت )ارزش دفتری بدهی برآورد مدل پژوهش با سنجش ساختار سرمایه توسط    - 5 جدول 
Table 5- Estimation of the research model by measuring capital structure by long-term debt book value (LDBV). 

 

 

 

 

 

 مقدار آماره متغیر سنجش ساختار سرمایه 
 ( Sargan) آزمون سارگان

p-value 

 6.7 0.08 (LDBVهای بلندمدت )ارزش دفتری بدهی
 2.74 0.43 (LDMVهای بلندمدت )ارزش بازار بدهی

 0.86 0.84 (TDBVها )ارزش دفتری کل بدهی
 7.10 0.07 (TDMVها )ارزش بازار کل بدهی

 p-value مقدار آماره آزمون  متغیر سنجش ساختار سرمایه 

 0.85 0.19- همبستگی سریالی مرتبه اول   (LDBVهای بلندمدت )ارزش دفتری بدهی
 0.24 1.17 همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 0.49 0.69 همبستگی سریالی مرتبه اول   (LDMVهای بلندمدت )بازار بدهیارزش 
 0.08 1.75 همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 0.39 0.86 همبستگی سریالی مرتبه اول   (TDBVها )ارزش دفتری کل بدهی
 0.56 0.57 همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 0.39 0.86- همبستگی سریالی مرتبه اول   (TDMVها )ارزش بازار کل بدهی
 0.39 0.86 همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  بیضر ریمتغ
C -1.560 0.268 -5.831 0.000 

LDBV(-1) -0.323 0.037 -8.787 0.000 
ME 0.005 0.002 2.747 0.009 
FA 0.086 0.346 0.250 0.804 

PRF 0.454 0.153 2.970 0.005 
SIZE 0.038 0.014 2.776 0.008 
RISK 0.000 0.000 3.270 0.002 

PB 0.949 0.026 37.013 0.000 
Ndts -14.068 4.366 -3.222 0.002 

R-squared 0.97 Adjusted 
 R-squared 

0.96 

FAها.های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایی : نسبت دارایی  LDBV های بلندمدت.: ارزش دفتری بدهی  ME:    تجربه
ها به اضافه ارزش بدهی: ارزش دفتری  PB  ها(.دارایی   کلبه : سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک  Ndts  مدیران رده بالایی. 

: انحراف معیار سود عملیاتی در سه  Risk ها.: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل داراییPRF بازار حقوق صاحبان سهام.
 .: لگاریتم طبیعی کل فروشSize سال گذشته.



273 

 

 ها: شواهد ... بانک   سرمایه   ساختار   بالایی و   رده   مدیران   تجربه   / رجبی و امینی

و کمتر از سطح  0.000( برابرLDBV(-1)های بلندمدت با یک وقفه )متغیر ارزش دفتری بدهی یبرا  tآماره   p-valueو مقدار   5جدول با توجه به 
پویایی ارزش دفتری   دهندهنشان دار است که  های بلندمدت با یک وقفه، معنی(. متغیر ارزش دفتری بدهیp-value ≤0.05است )  0.05خطای  

به دوره    یهای بلندمدت در دوره جارریب این متغیر منفی است، ارزش دفتری بدهیهای بلندمدت در طی زمان است و با توجه به اینکه ضبدهی
مستقل  یرهایمتغ  لهیوس به ر وابسته  یرات متغ ییتغ  96% دهدی مکه نشان  است 0.96مدل برابر  شدهلیتعد ابد. مقدار ضریب تعیینییبعد کاهش م

 شود. مستقل توضیح داده می یرهایوابسته با متغ ر یرات متغ ییتغ  96% گری دعبارتبهح شده است؛ ی تشر

  0.05و کمتر از سطح خطای    باشدی م  0.009( که برابر  ME)  بالاییمتغیر تجربه مدیران رده    یبرا  tآماره    p-valueو مقدار    5جدول  با توجه به  
تجربه مدیران رده    جهیدرنتشود و  تجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه( رد می  تاثیر(، فرض صفر )فرض عدم  p-value ≤0.05است )

  تاثیر به ضریب متغیر تجربه مدیران رده بالایی، بر تعدیل ساختار سرمایه   با توجه مثبت بودن  همچنیندارد.    تاثیر بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه  
بیان   توانمی   همچنین  .شودبا مدل اول پذیرفته می  "مثبتی است  تاثیرران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه  تجربه مدی"فرضیه    جهیدرنتمثبت دارد.  

 هزینهآن است زیرا   سهامداران ثروت یسازنه یشیب منظوربه شرکت هر مالی منابع ترکیب سرمایه، تعیین ساختار مشخص کردن از هدف که کرد 

 ارزش  شیو افزا شرکت سرمایه هزینه موجب کاهش مطلوب سرمایه ساختار . انتخابشودیم تلقی آن سرمایه ساختار از تابعی شرکت، سرمایه

و کارآزموده توان انتخاب یک ساختار سرمایه مناسب برای پیشبرد اهداف و حسن    باتجربهیک شرکت با داشتن مدیران    ،بنابراین  ؛شودمی  آن بازار
که شاخصی از ساختار سرمایه    بلندمدتهای  رود که تجربه مدیران رده بالایی بر ارزش دفتری بدهی. انتظار میعملکرد سازمان را خواهد داشت

 گذار باشد. تاثیراست 

باشد  می 804/0( برابر با FAها )های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل داراییمتغیر نسبت دارایی یبرا  tآماره   p-valueو مقدار    5جدول با توجه به 
( بر تعدیل  FAها )های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایینسبت دارایی  جهیدرنت(،  p-value ≥0.05است )  0.05و بیشتر از سطح خطای  

ه  متغیرهای نسبت سود خالص ب  یو علامت مثبت ضریب برآوردی برا tآماره    p-valueی ندارد. علاوه بر این با توجه به مقدار  تاثیرساختار سرمایه  
 بر م یتقسها به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری بدهی ،(Size) هاییدارالگاریتم طبیعی کل  ،( PRFها )ارزش دفتری کل دارایی
(، p-value ≤0.05است )  0.05کمتر از سطح خطای    ،(Riskانحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته )  ،( PBها ) ارزش دفتری کل دارایی

به ضریب منفی متغیر سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک    تاثیرهمگی بر ساختار سرمایه    جهیرنتد با توجه   کلبه معنادار و مثبت دارند ولی 
بازار  ساختار سرمایه توسط ارزش  در مرحله دوم، مدل پژوهش با سنجش معنادار و منفی دارد. تاثیر( این متغیر بر ساختار سرمایه Ndtsها( )دارایی
 . منعکس شده است  6 جدولدر  (4مدل )ها و برآورد داده لیوتحله یتجزنتایج حاصل از ( برآورد شد و LDMVهای بلندمدت )بدهی

ارزش بازار  برآورد مدل پژوهش با سنجش ساختار سرمایه توسط    - 6 جدول 

 . ( LDMVهای بلندمدت )بدهی 
Table 6- Estimation of the research model by measuring capital 

structure by long-term debt market value (LDMV) . 
 

 

 

 

 

 

  
و کمتر از    0.029که برابر    (LDMV(-1)های بلندمدت با یک وقفه )متغیر ارزش بازار بدهی  یبرا  tآماره    p-valueو مقدار    6جدول  ا توجه به  ب

انحراف   بیضر ریمتغ
 استاندارد 

 t p-valueآماره 

C -0.609 0.519 -1.175 0.245 
LDMV(-1) 0.189 0.085 2.230 0.029 

ME -0.020 0.012 -1.746 0.086 
FA 1.339 0.885 1.514 0.135 

PRF -0.357 1.920 -0.186 0.853 
SIZE 0.030 0.027 1.108 0.272 
RISK -0.001 0.001 -1.146 0.256 

PB -0.013 0.048 -0.278 0.782 
NDTS 33.533 18.115 1.851 0.069 

R-squared 0.16 Adjusted 
 R-squared 

0.1 

FA ها.های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایی : نسبت دارایی  LDMV  ارزش بازار :
: سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه  Ndts  : تجربه مدیران رده بالایی.ME  .بلندمدتهای  بدهی 

ها به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان  : ارزش دفتری بدهی PB  ها(.دارایی   کلبه استهلاک  
: انحراف معیار سود  Risk  ها.: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی PRF  سهام.

 .: لگاریتم طبیعی کل فروشSize لیاتی در سه سال گذشته.عم
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پویایی ارزش بازار    دهندهنشان است که    داریمعنهای بلندمدت با یک وقفه،  (، متغیر ارزش بازار بدهیp-value ≤0.05است )  0.05سطح خطای  
به دوره بعد    یهای بلندمدت در دوره جارو با توجه به اینکه ضریب این متغیر مثبت است، ارزش بازار بدهی  های بلندمدت در طی زمان استبدهی

ح  ی مستقل تشر  یرهایمتغ   لهیوس بهر وابسته  یرات متغ ییتغ   10%  کندکه بیان می  است  0.10مدل برابر    شدهلیتعدابد. مقدار ضریب تعیین  ییافزایش م
ساخته شده، قابلیت    LDMVضریب این مدل رگرسیونی خیلی پایین است و اساسا مدل رگرسیونی که بر اساس  لازم به ذکر است که    .شده است

 بالایی برای تبیین متغیر ساختار سرمایه ندارد.

است   0.05است و بیشتر از سطح خطای  0.08( که برابر ME) بالاییمتغیر تجربه مدیران رده  یبرا  tآماره   p-valueو مقدار   6جدول با توجه به 
(p-value ≥0.05  تاثیر(، فرض صفر )فرض عدم    )تجربه مدیران رده بالایی    جهیدرنتشود و  می  تایید تجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه

با مدل دوم پذیرفته   "مثبتی است  تاثیرتجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه  "فرضیه    .معنای داری ندارد   تاثیرتعدیل ساختار سرمایه  بر  
 . شودنمی 

( و  FAها )دفتری کل داراییهای ثابت مشهود به ارزش  متغیرهای نسبت دارایی  ی ضرایب برآوردی برا  tآماره   p-valueو مقدار    6جدول  با توجه به  
  ، ( PBها )ارزش دفتری کل دارایی  برم یتقسها به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتری بدهی  ،(Sizeلگاریتم طبیعی کل فروش )

بیشتر از سطح خطای    ،(Ndtsها( )دارایی  کلبه سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک    ،( Riskانحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته )
گیری ساختار  در مرحله سوم، مدل پژوهش با اندازه   ندارد.  تاثیرها  این متغیرها بر ساختار سرمایه بانک   جهیدرنت(،  p-value ≥0.05است )  0.05

  7  جدولدر    (4مدل )رآورد  ها و بداده  لیوتحلهی تجزو نتایج حاصل از    ( نیز برآورد شده استTDBVها )سرمایه توسط ارزش دفتری کل بدهی 
 . منعکس شده است

ها جهت آزمون فرضیه با متغیر وابسته ارزش  داده   ل ی وتحل ه یتجز نتایج    - 7 جدول 

 . ( TDBVها ) دفتری کل بدهی 
Table 7 - Results of data analysis to test the hypothesis with the 

dependent variable total book value of debts (TDBV) . 
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  بیضر ریمتغ

C 0.670 0.440 1.523 0.133 
TDBV (-1) 0.199 0.159 1.248 0.217 

ME 0.015 0.005 2.712 0.009 
FA -1.555 0.534 -2.910 0.005 

PRF -0.235 2.198 -0.107 0.915 
SIZE -0.030 0.024 -1.243 0.218 
RISK 0.001 0.0005 1.701 0.094 

PB -0.079 0.061 -1.288 0.203 
NDTS -20.872 13.647 -1.529 0.131 

R-squared 0.38 Adjusted 
 R-squared 

0.37 

FAها.  های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایی: نسبت داراییTDBV ارزش دفتری کل :
 کلبه : سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک  Ndts  : تجربه مدیران رده بالایی.ME ها.بدهی 

: نسبت PRF  ها به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.: ارزش دفتری بدهیPB  ها(.دارایی
 : انحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته.Risk  ها.سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی

Sizeلگاریتم طبیعی کل فروش :. 

و بیشتر از سطح   0.217( که برابر  TDBV(-1)ها با یک وقفه )متغیر ارزش دفتری کل بدهی  یبرا  tآماره   ،p-valueو مقدار    7جدول  با توجه به  
مدل برابر   شدهلیتعددار نیست. مقدار ضریب تعیین ها با یک وقفه معنیلذا، متغیر ارزش دفتری کل بدهی (p-value ≥0.05)است  0.05خطای 
  tآماره  p-valueو مقدار  7جدول با توجه به   شود.یح م ی مستقل تشر یرها یمتغ  لهیوس به ر وابسته ی رات متغ ییتغ  37% دهدیکه نشان م است 0.37

( لذا فرض صفر )فرض p-value ≤0.05است )  0.05کمتر از سطح خطای  است و    0.009( که برابر  ME)   بالاییمتغیر تجربه مدیران رده    یبرا
 همچنین معنادار دارد.    تاثیرتجربه مدیران بر ساختار سرمایه بانک    جهیدرنتشود و  تجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه( رد می  تاثیرعدم  

تجربه مدیران رده  "مثبتی دارد. فرضیه    تاثیرگفت که تجربه مدیران رده بالایی بر ساختار سرمایه بانک    توانیمبا توجه به علامت مثبت ضریب متغیر،  
 .شود با مدل سوم پذیرفته می "مثبتی دارد  تاثیربالایی بر تعدیل ساختار سرمایه 
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و بنابراین،   زنندیمبالاتری دارند، کمتر دست به مدیریت سود  یوربهره د از منابع سازمان استفاده کنند و تواننمدیران توانا، یعنی مدیرانی که بهتر می
و برآوردهای بهتری را   هاقضاوت آگاهی بیشتری داشته و    وکارشانکسبمدیران تواناتر نسبت به    همچنین، بالاتر است.  هاآنکیفیت اقلام تعهدی  

؛ است توانمند مدیران ویژگی از نیز کارمندان کارای مدیریت و ترباارزش  هایپروژه  در ترمناسب گذاریشت. سرمایهبرای اقلام تعهدی خواهند دا
بالا باشد، می  هراندازهبنابراین   توان انتظار داشت که تجربه مدیران رده بالایی بر ارزش  تجربه مدیران در تشخیص ترکیب ساختار سرمایه شرکت 

 گذار باشد.تاثیرکه شاخصی از ساختار سرمایه است  بلندمدتهای دفتری کل بدهی

است و    005/0( برابر با  FAها )های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل داراییمتغیر نسبت دارایی  ی برا  tآماره   p-valueو مقدار    7جدول  با توجه به  
های ثابت مشهود به ارزش  نسبت دارایی  جهیدرنتعلامت منفی ضریب این متغیر    ( و با توجه بهp-value ≤0.05است )  0.05کمتر از سطح خطای  

(؛  PRFها ) ی منفی دارد. ضمنا متغیرهای نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل داراییتاثیرها  ( بر ساختار سرمایه بانک FAها ) دفتری کل دارایی
(؛  PBها )ارزش دفتری کل دارایی  برم یتقسارزش بازار حقوق صاحبان سهام    اضافه  به ها  (؛ ارزش دفتری بدهیSize)  هاییدارالگاریتم طبیعی کل  

( بر تعدیل ساختار سرمایه Ndtsها( )دارایی کلبه (؛ سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک Riskانحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته )
  ل یوتحله ی تجزبرآورد و نتایج حاصل از    (TDMVها )با متغیر وابسته ارزش بازار کل بدهیدر مرحله چهارم، ساختار سرمایه    معنادار ندارند.  تاثیر
 . منعکس شده است 8  جدول در  (4مدل )ها و برآورد داده

 . ( TDMVها )ها جهت آزمون فرضیه با متغیر وابسته ارزش بازار کل بدهی داده   ل ی وتحل ه یتجز نتایج    - 8 جدول 
Table 8- Results of data analysis to test the hypothesis with the dependent variable of total debt market 

value (TDMV) . 
 

 

 

 

 

 

و کمتر از سطح خطای   0.000که برابر    (TDMV(-1)ها با یک وقفه )متغیر ارزش بازار کل بدهی   یبرا  tآماره    p-valueو مقدار    8جدول  با توجه به  
ها در پویایی ارزش بازار کل بدهی  دهندهنشاندار است که  ها با یک وقفه، معنیلذا متغیر ارزش بازار کل بدهی (p-value ≤0.05است )  0.05

 2Rابد. مقدار  یی به دوره بعد کاهش م  ی ها در از دوره جارطی زمان است. با توجه به اینکه ضریب این متغیر منفی است، ارزش بازار کل بدهی
 . شودیح می مستقل تشر یرهایر وابسته توسط متغ یرات متغ ییتغ  74% دهدی مکه نشان  باشدیم 0.74مدل برابر  شدهلیتعد

است   0.05است و کمتر از سطح خطای    0.001  ( که برابرME)  ییبالامتغیر تجربه مدیران رده    یبرا  tآماره    p-valueو مقدار    8جدول  با توجه به  
(p-value ≤0.05 رد می تاثیر(، فرض صفر )فرض عدم )تجربه مدیران رده بالایی  جهیدرنتشود و تجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه

یی که مثبت است، تجربه مدیران رده بالایی بر ساختار  با توجه به ضریب متغیر تجربه مدیران رده بالا   همچنیندارد.    تاثیربر تعدیل ساختار سرمایه  
 . شودبا مدل چهارم پذیرفته می "مثبتی است تاثیرتجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه "مثبتی دارد. فرضیه  تاثیرها سرمایه بانک 

 با استانداردهای ارتباط در بهتری درک قادرند و دارند اقتصادی کلان شرایط و مشتریان با  ارتباط در آگاهی بیشتری و  دانش توانمندتر مدیران

باشد.  می  اج یمورداحت  یمنابع مال  تامین   یبرا  هاشرکتل  یگردد نه مییکه باعث ساختار سرما  یزیکنند. چ اجرا یدرستبه  را  هاآن  و داشته ترپیچیده
از   یجار یهایبه سراغ بده بیبه ترت شرکت را نکرد  یمال یازهای کفاف ن یمنابع داخلآورد و اگر یم یرو ین منظور، شرکت ابتدا به منابع داخلیبد
اگر   ،بنابراین  ؛گذار باشد  تاثیرکه این عوامل ممکن است بر ارزش بازار شرکت نیز    رودیو سهام م  یسکی ر  یهایز، بدهیسک ناچی ا با ریسک  ی ر

کرده و باعث افزایش کارایی   تامینخود را  ازی موردنقادر خواهند بود که با هزینه پایین سرمایه  هاشرکتتجربه مدیران در انتخاب این منابع بالا باشد 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  بیضر ریمتغ
C 1.047 0.220 4.754 0.000 

TDMV(-1) -0.329 0.065 -5.063 0.000 
ME 0.004 0.001 3.553 0.001 
FA 0.577 0.388 1.488 0.144 

PRF 0.214 0.362 0.591 0.558 
SIZE -0.042 0.010 -4.098 0.000 
RISK -0.0003 0.00003 -10.374 0.000 

PB -0.308 0.030 -10.352 0.000 
NDTS -4.931 6.000 -0.822 0.416 

R-squared 0.83 Adjusted 
 R-squared 

0.74 

FA ها.دفتری کل داراییهای ثابت مشهود به ارزش  : نسبت دارایی  TDMVها. : ارزش بازار کل بدهی  ME .تجربه مدیران رده بالایی :  
Ndts  ها(.دارایی   کلبه : سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک  PB ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.   اضافه   به ها : ارزش دفتری بدهی  
PRF ها. : نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی  Risk  :.انحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته  Size لگاریتم طبیعی :

 . کل فروش
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صی از ساختار سرمایه  که شاخ  بلندمدتهای  رود که تجربه مدیران رده بالایی بر ارزش بازار کل بدهیانتظار می  جهیدرنتشرکت شوند.    یوربهره و  
 گذار باشد.  تاثیراست 

متغیرهای نسبت سود خالص    ،(FAها )های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایینسبت دارایی  یبرا  tآماره    p-valueو مقدار    8جدول  با توجه به  
  416/0و    558/0  ،144/0(؛ به ترتیب برابر با  Ndtsها( )دارایی  کلبه سپرهای مالیاتی )نسبت هزینه استهلاک    ،(PRFها )به ارزش دفتری کل دارایی

ها های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل داراییمتغیرهای نسبت دارایی  جهیدرنت  ،(p-value ≥0.05است )  0.05است و بیشتر از سطح خطای  
(FA)،  ش دفتری کل داراییمتغیرهای نسبت سود خالص به ارز( هاPRF ) ،    نسبت هزینه استهلاک( ها( )دارایی  کلبه سپرهای مالیاتیNdts  بر )

ارزش دفتری   ،(Size)  هایی دارامتغیرهای لگاریتم طبیعی کل    یبرا  tآماره    p-valueبا توجه به مقدار    همچنین  .ندارند  تاثیرتعدیل ساختار سرمایه  
بازار حقوقبدهی به اضافه ارزش  دارایی  برم یتقسصاحبان سهام    ها  دفتری کل  انحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته    ،(PBها )ارزش 

(Risk )،    0.05کمتر از سطح خطای  ( استp-value≤0.05).  ( با توجه به ضریب متغیرهای لگاریتم طبیعی کل فروشSize)،   ها ارزش دفتری بدهی
( که  Riskانحراف معیار سود عملیاتی در سه سال گذشته )  ،(PBها )ارزش دفتری کل دارایی  برمیتقسارزش بازار حقوق صاحبان سهام    اضافه   به

بر تعدیل ساختار سرمایه  تاثیرباشد  منفی می شده است که نشان    ارایه  9  جدولخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در    دارند.  منفی 
 .مثبتی دارد  تاثیرمدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه دهد تجربه می

 . خلاصه نتایج پژوهش   - 9 جدول 
Table 9- Summary of research results. 

 

 

 

ماتمیلولا و   یهاپژوهش مبنی بر ارتباط معنادار بین تجربه مدیران رده بالایی و ساختار سرمایه، با نتایج  پژوهشدر آزمون فرضیه  آمده دستبه نتایج 
 .همخوانی دارد  [52] علی نژاد ساروکلائی و تارفی، [12]ژانگ و همکاران ، [11]لی و همکاران  ،[4] همکاران

 ها شنهاد ی پ خلاصه و    - 5

بانک   18  تیدرنهادر بورس اوراق بهادار است که    شدهرفتهیپذ  یهابانک هدف این پژوهش مطالعه ارتباط تجربه مدیران رده بالایی و ساختار سرمایه  
مثبتی بر تعدیل ساختار سرمایه دارد.    تاثیربارت است از تجربه مدیران رده بالایی  انتخاب شدند. فرضیه پژوهش ع  1402تا    1398در دوره زمانی  

و ارزش بازار    ها، ارزش دفتری کل بدهیبلندمدتهای  های بلندمدت، ارزش بازار بدهیمتغیر ساختار سرمایه با چهار معیار ارزش دفتری بدهی
بلندمدت(   یهایبدهارزش بازار   جزبهمعیار برازش شده است. نتایج نشان داد که )ها سنجیده شده است. لذا مدل پژوهش با هر چهار  کل بدهی

 دارد. تاثیرتجربه مدیران رده بالایی بر تعدیل ساختار سرمایه 

توانند  بالا میگیری  تواند موجب مدیریت کارای عملیات روزانه شرکت شود. مدیران توانا و دارای قدرت تصمیمتجربه مدیران، عاملی است که می
مالی و بهبود  تامینهای تر، کاهش هزینهگذاری مطلوبهای سرمایهبهبود حاکمیت شرکتی، انتخاب پروژه  ازجملههای سازمان بر روی بیشتر جنبه

مداران صرف کنند.  های خود را برای حداکثر کردن ثروت سهابایست بخشی از تواناییمی  هاشرکتمدیران    همچنینواقع شوند.    موثرعملکرد شرکت  
  واسطهبه دستیابی به این هدف مستلزم این موضوع است که مدیران از توانایی تعیین ترکیب مناسبی از منابع شرکت برخوردار باشند. مدیران توانمند  

مالی و ساختار    تامینهای  مدر بهبود تصمی  هاآنگذاری در  توانند با سرمایههای سودآور را شناسایی کرده و می شناخت و قدرت درک خود، پروژه 
گذار  تاثیر  هاشرکتتواند بر ساختار سرمایه و اهرم مالی  گیری مدیران میتوان گفت توانایی تصمیم می  ،بنابراین؛  سرمایه نقش بسزایی را ایفا کنند

رده و  ک ران خود دقت  ینش مدی انتخاب و گز  ه در ک شود  یشنهاد میپ  یموردبررس ها  ان بانک کبا توجه به نتایج این پژوهش، به سهامداران و مال  باشد.
 یستگک، احتمال ورش ینه از ابزار مالیش داده و با استفاده به یرا افزا  ییارا ک خواهد توانست    ین فرد یچن رای زنند؛  ک متخصص و توانا را انتخاب    یفرد 
خود به    یگذارهیشود هنگام انتخاب مقصد سرمایشنهاد میگذاران پهی، به سرماهمچنینان برساند.  ک به مال  یشتریاهش و به دنبال آن منافع بک را  

 نتایج معیار/شاخص فرضیه 
 . شودینمرد  (LDBVبلندمدت ) یها یبده  یارزش دفتر دارد. یمثبت تاثیر  هیساختار سرما  لیبر تعد  ییرده بالا رانی تجربه مد 
 . شودیمرد  (LDMVبلندمدت ) یها یبدهارزش بازار  دارد. یمثبت تاثیر  هیساختار سرما  لیبر تعد  ییرده بالا رانی تجربه مد 
 . شودینمرد  (TDBV) هایبدهکل   یارزش دفتر دارد. یمثبت تاثیر  هیساختار سرما  لیبر تعد  ییرده بالا رانی تجربه مد 
 . شودینمرد  (TDMV) هایبدهارزش بازار کل  دارد. یمثبت تاثیر  هیساختار سرما  لیبر تعد  ییرده بالا رانی تجربه مد 
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ن، به سازمان بورس اوراق بهادار  یبنابرا؛  نه استین زمیته، وجود اطلاعات در اکن نیداشته باشند. البته، لازمه توجه به ا  یاژه ی ت توجه وی ریمد  ییتوانا
اعتباردهندگان   همچنینگذاران بالقوه و بالفعل و  هیند تا سرماک ران  یمد  یید توانادر مور  یاطلاعات  ارایهرا موظف به    هاشرکته  ک شود  یشنهاد میتهران پ

برخلاف مطالعات قبلی که از   اولا این پژوهش سهم مهمی در تحقیقات ساختار سرمایه دارد.    نند.ک خود استفاده   یهایریگمیبتوانند از آن در تصم
کنند، این پژوهش کل تجربه مدیران های مالی استفاده میهای مدیریتی در حوزهربه یا مهارتمتغیر مجازی )تغییر در عرض از مبدا( برای کنترل تج

دهد تا اثرات تجربه مدیران ارشد )از طریق  کند. این معیار، امکان میدر مدل ساختار سرمایه لحاظ می  مستقیماکند و این معیار را  می  کمیارشد را  
های بالا و نظریه توازن را برای توضیح رابطه بین تجربه مدیران ارشد و  هایی از نظریه ردهپژوهش ما بینش  ایثانشیب( بر ساختار سرمایه تعیین شود. 

گیرند که مزایای  تصمیمات ساختار سرمایه( می  مثلای )موثرکه مدیران ارشد باتجربه تصمیمات استراتژیک    طورهمانکند.  ساختار سرمایه ادغام می
ساختار سرمایه    موثرکنند که تصمیم  ضمنی فرض می   طوربه ، برخلاف برخی مطالعات قبلی که  ارساند. سومبه حداکثر می  سپر مالیاتی بدهی را 

دهد تجربه مدیران کند و اجازه می تخصص مدیریتی را از ساختار سرمایه جدا می   مولفهتخصص مدیران ارشد است، این پژوهش    کنندهمنعکس
 بگذارد.   تاثیر هاشرکتیه بر ساختار سرما مستقیماارشد 

. مدیران عامل با تجربه مالی و  می انشده   قایلمدیران عامل تمایز  ها، بین انواع تجربه  هایی دارد. به دلیل در دسترس نبودن دادهاین پژوهش محدودیت
مانند ساختار سرمایه   بر تصمیمات استراتژیک  آینده ممکن    تاثیرحسابداری ممکن است  را در حوزه بگذارند. تحقیقات  این موضوع  های است 

های نهادی، تجربه مدیران عامل بررسی کنند. علاوه بر این، مقاله ویژگی  کلبه های مربوط  تحقیقات ساختار سرمایه با در دسترس قرار گرفتن داده
شده واضح بینیطح شرکت )با علامت پیش کننده در س کند زیرا این پژوهش بر عوامل تعیین های مدیران عامل را کنترل نمی حاکمیتی و سایر ویژگی

 . بر اساس نظریه توازن( در رابطه ساختار سرمایه و تجربه مدیران عامل متمرکز شده است
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