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  چكيده

  
 هدف ،شركت شود كارايي منابع مورد استفاده باعث افزايش ندتوا توانايي مديريت ميبا توجه به اين كه  :مقدمه
مـواد و   صـنعت  هـاي  شـركت  سـرمايه  سـاختار  بـر  آن تـأثير  بررسي و مديريت توانايي ريگي اندازه حاضر پژوهش

  .است تهران بهادار اوراق بورسشده در  پذيرفته محصولات دارويي
 .شود گيري مي اندازه ها داده پوششي تحليل از استفاده با بنگاه اقتصادي ، ابتدا، كاراييپژوهش اين در :روش پژوهش

 بـازه زمـاني   در شـركت  26 بـراي  همكـاران  و دمرجيـان  به وسيله شده ارائه الگوي از استفاده با مديريت توانايي ،سپس
 رگرسـيون  از سـرمايه  سـاختار  بـر  آن تـأثير  بررسـي  وبه منظور محاسبه توانايي مديريت . شود مي محاسبه 1383- 1392
  .شد استفاده 7 نسخه EViews و DEA Frontier افزارهاي و نرم تركيبي يها داده
 مـالي  اهـرم  از توانـاتر  بـا مـديران   يهـا  شـركت هاي پژوهش نشان داد كـه   نتايج حاصل از آزمون فرضيه :ها يافته

 معناداري تأثير نامشهود يها دارايي و مشهود ثابت يها دارايي اندازه،متغيرهاي  چنين، هم. ندكن مي استفاده بيشتري
   .ندارد مالي اهرم بر

 بيشتر كارايي كه معني اين به. دهد قرار مي تأييد موردرا  كارايي-خطر فرضيهپژوهش حاضر  نتايج :گيري نتيجه
 بـه  بهتـر  دسترسـي  تا كند مي فراهم بنگاه اقتصادي براي را امكان اين تواناست، مديران دستاورد كه اقتصادي بنگاه
  .شود ايجاد بدهي افزايش از ناشي خطر مقابل در بيشتري پايداري و ثبات چنين هم و داشته استقراضي منابع

  
  .مواد و محصولات دارويي صنعت سرمايه، ساختار مديريت، تواناييها،  داده پوششي تحليل: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
  

سرمايه انساني  بعدهاي توانايي مديريت يكي از
 بندي طبقهست كه به عنوان دارايي نامشهود ها شركت

توانايي مديريت را به  دمرجيان و همكاران. دشو مي
عنوان كارايي مديران نسبت به رقبا در تبديل منابع 

اين منابع در . ندكن ميشركت به درآمد تعريف 
 ، فروش  هاي هزينه، ها موجوديشامل بهاي  ها شركت
ي ها اجاره، مشهود ي ثابتها دارايي،  عمومي و  اداري

ي ها داراييو ي تحقيق و توسعه ها هزينهعملياتي، 
توانايي مديريتي بالاتر . )1( دشو مي نامشهود شركت

كاراتر عمليات روزانه  ند منجر به مديريتتوا مي
كه  ي بحراني عملياتها دورهدر  بويژه شركت شود،

 بر ثير بسزاييأند تتوا ميي مديريتي ها گيري تصميم
احتمال  هتواناتر بمديران  .عملكرد شركت داشته باشد

ند كه ارزش كن مياري گذ سرمايههايي  طرح در بيشتر
توانايي  چنين همدارد و  بالاتريفعلي خالص مثبت 

افزون . بيشتري در اجراي مناسب آن خواهند داشت
 رو يي كه شركت با بحران روبهها دورهدر  براين،

ي در تر مناسبيري گ تصميم ،ست، مديران تواناترا
 .)2( مين منابع مورد نياز خواهند داشتأارتباط با ت

كه مديران تواناتر درك اعتقاد بر اين است 
ري و روند صنعت دارند و با اتكاي آو فني از تر مناسب

. ي كنندبين پيشنند تقاضاي محصولات را توا ميبيشتري 
هاي  طرحدر  تر مناسباري گذ سرمايه ،چنين هم

گي نيز از ويژتر و مديريت كاراي كارمندان  باارزش
اين  مدت در كوتاه درو ميانتظار . مديران توانمند است

مديران بتوانند درآمد بيشتري با استفاده از سطح معيني 

تر، بتوانند  از منابع كسب كنند يا با استفاده از منابع كم
كردن  بيشينه( سطح معيني از درآمد دست يابند به

ضعيف و  هاي تصميم. )1() كارايي منابع مورد استفاده
ند شركت را به توا ميمهارت پايين مدير در رهبري 
مديران توانمندتر  .)3(سمت ورشكستگي سوق دهد 

شرايط  و دانش و آگاهي بيشتري در ارتباط با مشتريان
قادرند درك بهتري  چنين همكلان اقتصادي دارند و 

به را ها  آنداشته و  تر پيچيدهدر ارتباط با استانداردهاي 
  . )4( ا كننددرستي اجر

 ،يتتوانايي مدير با افزايشانتظار بر اين است كه 
بنگاه  ،واقعدر . بيشتر شود بنگاه اقتصاديارزش 

 دشو ميمدير كارآمدي اداره  به وسيلهكه اقتصادي 
. اران خواهد بودگذ سرمايهداراي ارزش بيشتري نزد 

در  )6( و چامنر و همكاران )5( چامنر و پاگليس
مدير  بابنگاه اقتصادي كه  خود بيان كردند پژوهش
تري داشته و  كم ي اطلاعاتتقارننامتوانا، 
درك رزش چنين شركتي را به خوبي اران اگذ سرمايه

ديران تواناتر قادرند از ، مبه عبارت ديگر .كنند مي
ذاتي شركت  ارزش ،اطلاعات يتقارننامريق كاهش ط

چنين  ،بنابراين. اران منتقل كنندگذ سرمايهرا بهتر به 
هنگام تأمين از اهرم مالي خود كاسته و در شركتي 
در چنين  .سرمايه روي خواهد آورد افزايشه مالي ب

به اين  ؛دشو ميفرانشيز مطرح  - حالتي فرضيه ارزش
ي با مديران تواناتر از كارايي ها شركتمعني كه 

با افزايش  ندبالاتري برخوردار بوده و حاضر نيست
 خطرخود را با  يندهسودها و ارزش فرانشيز آ ،ها بدهي

مواجه ي ورشكستگي و بحران مالي ها هزينهمربوط به 
كارايي - خطردر مقابل فرضيه مذكور، فرضيه . دنساز
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د كه دار مياين فرضيه بيان . دشو ميمطرح 
بازده  بيشترياحتمال  بهي با مديران تواناتر، ها شركت
ند به توا مياين بازده بالاتر  وند كن ميكسب  يبالاتر

 ،لذا .پرتفوي عمل كند خطرعنوان سپري در مقابل 
استفاده از يي وضعيت بهتري براي ها شركتچنين 

 بر اساس اين. دارندبدهي به جاي افزايش سرمايه 
 به دنبال آني با مديران تواناتر و ها شركت ،فرضيه
بالاتري خواهند داشت چرا كه در مالي اهرم  ،كاراتر
ي ها هزينهشرايط انتظار بر اين است كه اين 

  .)7( باشد تر كمورشكستگي و بحران مالي 
دو فرضيه حاضر سعي بر اين است تا در پژوهش 

هاي  شركت مواد و محصولات دارويي نعتص در بالا
مورد آزمون  بورس اوراق بهادار تهراندر  پذيرفته شده
اين است  حاضر پژوهش سؤالبه طور كلي . قرار گيرد

ند بر توا ميكه آيا ميزان توانايي و شايستگي مدير 
آگاهي از اين  ؟تأثير داشته باشدساختار سرمايه 

ي ها گيري تصميمند نقش بسزايي در توا ميموضوع 
 به عنوان .اران و بستانكاران داشته باشدگذ سرمايه
به سمت  بيشتر تواناترآگاهي از اين كه مديران  ،نمونه
ند پيام توا مي، سهامصدور ند تا رو ميبدهي  ايجاد

  .اران و بستانكاران مخابره كندگذ سرمايهمؤثري را به 
  

  مباني نظري
تاكنون تعاريف مختلفي از ساختار سرمايه ارائه 

هاي اي از روشها جنبهشده است كه هر يك از آن
از . كندبيان مي تأمين مالي را به عنوان ساختار سرمايه

 ترنظر كوپر ساختار سرمايه نسبت اوراق بهادار قديمي
. ها استگذاريبه جمع سرمايه) داراي رتبه بيشتر(

بلكويي ساختار سرمايه را شامل اوراق بهادار 
گذاري خصوصي، بدهي عمومي، سرمايه شدهمنتشر

 غيره بانكي، بدهي تجاري، قراردادهاي اجاره و
هايي مانند نسبت از طريق نسبت داند كه معمولاً مي

ها، نسبت حقوق صاحبان سهام بدهي به مجموع دارايي
ها به حقوق يها و نسبت بدهبه مجموع دارايي
  ).8(شود گيري مي صاحبان سهام اندازه

 پژوهشساختار سرمايه با  نظريگسترش ادبيات 
اين . شروع شد 1958موديلياني و ميلر در سال 

 بر اساسنتيجه رسيدند كه  پژوهشگران به اين
) وجود بازار سرمايه كامل(گيرانه هاي سخت فرض

 موديلياني و ميلر. اهميت خواهد بودساختار سرمايه بي
در سال  خود در پژوهشي ديگر پيشين پژوهشپيرو 
گفته هاي پيشاگر يكي از فرضكه بيان كردند  1963

، با )شود به عنوان نمونه، ماليات وارد الگو( از بين برود
استفاده بيشتر از بدهي، به خاطر منافع مالياتي ناشي از 

 پس از). 9(يابد بدهي، ارزش شركت افزايش مي
ساختار  گجنسن و مكلينپژوهش موديلياني و ميلر، 

بهينه سرمايه را از جنبه متفاوتي مورد بررسي قرار 
حتي اگر ماليات كه ها استدلال كردند آن. دادند

توان ساختار بهينه سرمايه  باشد باز هم ميوجود نداشته 
بيان كردند جنسن و مكلينگ   ،در واقع. را ايجاد كرد

تواند شرط ضروري براي وجود كه ماليات نمي
براي اثبات اظهارات  آنان. ساختار بهينه سرمايه باشد

هاي نمايندگي را مطرح و وجود خود بحث هزينه
ختار بهينه هاي نمايندگي را براي تعيين ساهزينه

براي تأييد ادعاي خود دو نوع  و سرمايه كافي دانستند
تضاد شامل تضاد بين مديران و سهامداران و تضاد بين 
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تعيين  هاي اقتصادي بنگاهرا در  بستانكارانمديران و 
  . )10( ها را به ساختار سرمايه مرتبط ساختندكرده و آن

بر  افزونهاي مختلف ديگري نيز تاكنون نظريه
نظريه نمايندگي و موديلياني و ميلر شامل نظريه سلسله 

ي و توازن در باب ساختار سرمايه مطرح شده مراتب
دهي علامتسلسله مراتبي و  هاي نظريهبر طبق . است

به  ،دهند منابع مورد نياز خود را ها ترجيح ميشركت
ابتدا از محل منابع داخلي و سپس از محل انتشار  ،ترتيب

هي و در وحله آخر از محل انتشار سهام تأمين اوراق بد
يك شركت كه دارد نظريه توازن نيز بيان مي. كنند

جايي  مشمول ماليات بايد سطح بدهي خود را تا آن
اي سپر مالياتي با ارزش افزايش دهد كه ارزش حاشيه

هاي بحران مالي ناشي از افزايش بدهي برابر فعلي هزينه
مباحث مطرح  بر مبنايريه نظاين  پايه و اساس .شود

  .  )11( استموديلياني و ميلر  شده به وسيله
 و موديلياني سرمايه ساختار نظريه تدوين از پس

 نتايج ها در اين زمينه،و ساير نظريه 1958ميلر در سال 
 و هانظريه از يك كه هيچنشان داد  هاپژوهش
 عوامل كامل تبيين تنهايي توانايي به فعلي الگوهاي

 و دندار را هاساختار سرمايه شركت تعيين در موثر
 دآورنمي فراهم پرسش اين را براي ايقاطعانه پاسخ
 هااز شركت تعدادي گوناگون، در شرايط چرا كه

 سهام، انتشار گزينه خود هايفعاليت تأمين مالي براي
 روش ديگر برخي و داخلي منابع برخي بكارگيري

 نظر به ترتيب، اين به .كنندمي انتخاب را استقراض
 نظريه نبود موجود، مشكل ترين بزرگ كه رسدمي

 و مالي تأمين رفتار بتواند كه است و فراگيري جامع
 دهد شرح كامل طور به را هاشركت سرمايه ساختار

 تر شدن ادبيات ساختار سرمايهدر راستاي غني. )12(
 هاي متعددي به بررسي ارتباط بين ساختاردر پژوهش

 يكي از. سرمايه و ساير متغيرها پرداخته شده است
 توان ارتباط آنمتغيرها، عملكرد شركت است كه مي

 كه(مالي  گونه بيان كرد كه اگر درماندگي را اين
 و با ترپرهزينه ،)نشانگر آن است بدهي نسبت غالباً

 هاييباشد، شركت بدهي انضباطي نقش از تراهميت
 بيشتري كلات عملكرديمش دارند، بيشتري بدهي كه

 اگر درماندگي  مالي مقابل، در .داشت خواهند
 وريو بهره كارايي كه كند مجبور را شركت
 هايهزينه از بالاتر سطحي به را خود عمليات

 كه هاييشركت آنگاه دهد، مالي گسترش درماندگي
 داشت بهتري خواهند عملكرد دارند، بيشتريبدهي 

 سرمايه بر عملكرد بنگاهطور كه ساختار  همان). 13(
 تواند درگذارد، عملكرد نيز مياقتصادي تأثير مي

 اگر. )7(انتخاب ساختار سرمايه مناسب نقش ايفا كند 
 هاي پر نفوذ برتوانايي مدير به عنوان يكي از متغير

 تواندعملكرد بنگاه اقتصادي در نظر گرفته شود كه مي
توان آنگاه مي وري بالاتر شود،منجر به كارايي و بهره

تواند نقش اصلي چنين ادعا كرد كه توانايي مدير مي
  .در تعيين ساختار سرمايه بنگاه اقتصادي ايفا كند

در مورد رابطه بين توانايي مدير و ساختار سرمايه، 
 طور كه پيش از اين نيز بيان شد، دو فرضيه همان
 به طور .فرانشيز وجود دارد - كارايي و ارزش- خطر

 توان چنين بيان كرد كه بر مبناي فرضمي ،خلاصه
 هاي با مديران تواناتر كه كارايي، شركت- خطر

احتمالاً از كارايي بالاتري برخوردارند، سطح اهرم 
چرا كه كارايي بالاتر  ،كنندبالاتري را انتخاب مي
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هاي ورشكستگي و بحران مالي را خطر ناشي از هزينه
ريه سلسله مراتبي اين فرضيه با نظ. )7(دهد كاهش مي
  .دهي همراستاست و علامت

فرانشيز انتظار بر اين است  - بر مبناي فرضيه ارزش
هايي كه در سايه مديران تواناتر از كارايي كه شركت

تري استفاده  بالاتري برخوردارند از اهرم مالي كم
كنند و منابع مورد نياز خود را بيشتر از محل آورده 

شود كه اين استدلال ميچنين . مالكان تأمين كنند
ها در تلاش براي حفظ منافع بالقوه ناشي از  شركت

مديران تواناتر، براي مالكان دست به چنين اقدامي 
اين فرضيه مغاير با نظريه سلسله مراتبي و . )7(زنند مي

  .دهي است علامت
  

    پيشينه پژوهش
با بكارگيري تحليل پوششي  برخي از پژوهشگران

دريافتند كه توانايي بالاتر مديران در شركت  ها داده
و  3( خواهد شد منجر به كاهش احتمال ورشكستگي

14(.  
در پژوهشي با استفاده از روش همكاران موك و 

، كارايي فني را براي ها دادهتحليل پوششي 
تعيين كرده و سپس به  مورد بررسي هاي شركت

نتايج . كارايي پرداختند بربررسي تأثير اهرم مالي 
 كه اهرم مالي تأثير مثبتي بر نشان داد آنان پژوهش

  .)15( دارد ها شركتكارايي فني 
مارگاريتيز و پسيلاكي در پژوهشي به بررسي رابطه 

با  ،ابتدا ،انآن. پرداختند مالي بين كارايي و اهرم
كارايي  ،ها دادهتحليل پوششي استفاده از روش 

سپس با  كرده و محاسبهي مورد بررسي را ها شركت

 رابطه بين كارايي و اهرم چاركياستفاده از رگرسيون 
مارگاريتيز و پژوهش  ايجنت. دندكررا تعيين  مالي

رابطه  مالي نشان داد كه بين كارايي و اهرمپسيلاكي 
 در داري وجود دارد و اين رابطهامثبت و معن

ي اهرم مالي بالاتر كهشديدتر است ي يها شركت
تأثير ساختار  آنان در پژوهشي ديگري، .)16( دارند

به . را مورد بررسي قرار دادند سرمايه بر عملكرد مالي
معيار كارايي محاسبه شده با  ،ابتداكه  ،اين ترتيب

را به عنوان معيار عملكرد  ها دادهروش تحليل پوششي 
شكل  Uمالي معرفي كرده و سپس به بررسي تأثير 

نتايج بدست آمده در . اهرم مالي بر عملكرد پرداختند
 تأييد كرد تأثير مذكور را برخي از صنايع مورد بررسي

)7(.  
كه با استفاده ارائه كرد  الگوييدر پژوهشي سيلوا 

كل و  وري بهرهتأثير توانايي مدير بر از آن بتوان 
 وي براي. كردي سرمايه را تشريح ها جريانالگوي 

سنجش توانايي مديران از سرمايه انساني و فيزيكي، 
نتايج پژوهش . آموزش و كارآفريني استفاده كرد

كه كشورهاي با مديران حاكي از آن است  سيلوا
ند و بر ميرا بكار بالاتر  خطربا هاي  طرحتوانمندتر، 

كشورهاي با درآمد  ،چنين هم. بالاتري دارند وري بهره
متوسط نسبت به كشورهاي فقير و ثروتمند، بازده 

   .)17( ندكن ميبيشتري از سرمايه خود كسب 

كه نشان دادند در پژوهشي  دمرجيان و همكاران
 ، سود را تر موفقتوانند به طور  مي ان توانمندمدير

آن است  حاكي از انآننتايج پژوهش . مديريت كنند
با مديريت سود اقلام تعهدي كه توانايي مديريت 
رابطه و با مديريت واقعي سود رابطه مثبت و معنادار 
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  .)18( داردمنفي و معنادار 
 الگويدمرجيان و همكاران براي اولين بار 

جديدي در ارتباط با سنجش توانايي مديريت در 
با استفاده از تحليل  ،ابتدا ،انآن. دندكرارائه  ها شركت

و با در نظر گرفتن متغيرهاي فروش،  ها دادهپوششي 
 فروش،ي ها هزينهبهاي تمام شده كالاي فروش رفته، 

ي تحقيق و توسعه، ها هزينه، عمومي و اداري
 نامشهود شركتهاي  داراييمشهود و ثابت ي ها دارايي

با در نظر  ،سپس. را محاسبه كردند كارايي شركت
ته و در گرفتن كارايي محاسبه شده به عنوان متغير وابس

نظر گرفتن اندازه شركت، سهم بازار، شاخص جريان 
ت، پيچيدگي عمليات و فعاليت نقد آزاد، عمر شرك

رگرسيون  الگويمرزي به عنوان متغير مستقل،  برون
دمرجيان و  به اعتقاد. مناسب را برازش كردند

دهنده  اين رگرسيون نشان مانده باقيقدار م همكاران
  .)1( كارايي استتوانايي مديريت شركت در 

كه نشان دادند  يدر پژوهش آندرو و همكاران
مثبت و  رابطه با عملكرد شركتتوانايي مديريت 

نتايج پژوهش آنان نشان داد كه . داردمعناداري 
ي بحراني ها دورهدر  مديران تواناتربا  يها شركت
د، سود دهن مياري بيشتري انجام گذ سرمايهخود، 

ند و چنانچه روند كن ميبيشتري عايد شركت 
مالي بدهي به  مينأت سودآوري مناسب نباشد، از ابزار

توانايي  ،چنين هم. كنند استفاده مينحو مناسب 
 رابطه منفي و معنادار اطلاعات يتقارنناممديريت با 

 ند موجبتوا توانمند مي به بيان بهتر، مدير. دارد
اري، افزايش گذ سرمايهافزايش عملكرد بهتر شركت، 

 يتقارننامسودآوري، استفاده مناسب از منابع و كاهش 

  . )2( دشو اطلاعات
نشان دادند كه  يدر پژوهش دمرجيان و همكاران

 رابطه مثبت و معناداريكيفيت سود با توانايي مديريت 
درآمدهاي  توانند موجب توانمند ميمديران دارد و 

ين مالي مأتدر ر ت كمبالاتر، كيفيت سود بيشتر، خطاي 
مديران  چنين، هم. دنشو نامناسب از طريق استقراض

شده  ي انجامها بيني پيشو  ها قضاوتبر كيفيت  توانمند
 .)4(تأثير بالايي دارند با سود  رابطهدر 

پژوهش حاضر در رابطه با موضوع مورد بررسي 
ذكر در ادامه به  ،لذا هيچ پژوهشي در ايران يافت نشد؛

ي انجام شده در ايران در ها پژوهش از برخيخلاصه 
  .شود ميتار سرمايه پرداخته خرابطه با سا

سازوكارهاي  به بررسي رابطهاشرفي در پژوهشي 
 نتايج. تشركت با ساختار سرمايه پرداخراهبري 

مالكيت  ده وجود رابطه معنادار بيندهن نشان پژوهش وي
 بودتار سرمايه نظام راهبري و ساخ شيوهنهادي به عنوان 

جدايي موظف و درصد اعضاي هيأت مديره غير بين اما
با ساختار سرمايه هيأت مديره رييس مدير عامل از  نقش
  .)19( چ رابطه معناداري مشاهده نشدهي

 به بررسي تأثيردر پژوهشي ي مقدم و پير اكبري
ي ها شركتحاكميت شركتي بر ساختار سرمايه 

. يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندپذ
نشان داد كه بين نسبت اعضاي پژوهش آنان نتايج 
و  منفي يأت مديره و ساختار سرمايه رابطهموظف هغير

وظايف  بين دوگانگي ود دارد امامعناداري وج
 مشاهده يرابطه معنادارو ساختار سرمايه  مديرعامل

  . )20( نشد
 تأثير در پژوهشي به بررسييانسري  مقدم و مؤمني
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 بر شركت راهبري نظام يها ويژگي برخي
 شده پذيرفته يها شركت سرمايه ي ساختارها تصميم

 پژوهشنتايج . تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در
 كه وظايف ييها شركت بود كه در آنحاكي از آنان 

 يكديگر از عامل مدير و مديره هيأت رياست
 اعضاي ي با تعدادها شركت چنين هم و شده تفكيك
 افزايش بدهي استفاده از تمايل كمتر، مديره هيأت
 نسبت نبي رابطه معناداري هيچ كه حالي دريابد؛  مي

 سرمايه ساختار و مديره هيأت غيرموظف مديران
 .)21( مشاهده نشد

 بررسي رابطه بينبا ميرزايي و همكاران در پژوهشي 
هاي  با عملكرد شركت مالي خطرتجاري و  خطر

به  دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
توبين و اهرم  ين نسبت كيوكه باين نتيجه رسيدند 

 نسبت كيو ندارد اماعملياتي رابطه معناداري وجود 
  .)22( توبين با اهرم مالي رابطه معكوس و معنادار دارد

 سرمايه ساختار تأثير داداشي و همكاران با بررسي
 دارويي هايشركت فني كارايي بر مالي تأمين نحوه و

تهران به اين نتيجه  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
مورد هاي بين ساختار سرمايه شركتدست يافتند كه 

معناداري وجود  طهرابا هآن فنيو كارايي  بررسي
  .)23( ندارد

تأثير ي و همكاران در پژوهشي به بررسي صالح
استقراض از (تأمين مالي  بر نوع گزارش حسابرسي

 صنعت مواد و محصولات هايشركت) هابانك
بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته شده دردارويي 
نتايج پژوهش آنان نشان داد كه نوع . پرداختند

گيري تأثير زيادي بر تصميم گزارش حسابرس

 براي تسهيلات هاي خصوصي و دولتي بانك
  ).24(مدت ندارد مدت و دراز كوتاه

  
  پژوهشروش 

  
و  يتري توانايي مديرگي اندازههدف پژوهش حاضر 

صنعت مواد و تأثير آن بر ساختار سرمايه در بررسي 
بورس اوراق بهادار پذيرفته شده در  دارويي محصولات
از  يتري توانايي مديرگي اندازهبه منظور . تهران است

 )1(دمرجيان و همكاران  وسيله بهارائه شده  الگوي
براي سنجش توانايي مديران با . استفاده شده است

  .بايد طي شودي زير ها گام الگواين استفاده از 
ابتدا كارايي شركت با استفاده از روش  :اول گام

متغيرهاي و با در نظر گرفتن  ها دادهتحليل پوششي 
رفته  تمام شده كالاي فروش بهاي، )Sales(فروش 

)CGS( ،عمومي و  اداري ، فروش  هاي هزينه 
 (SG&A) ،مشهود ي ثابتها دارايي(PPE)  اجاره ،

ي تحقيق و ها هزينه،  (OpsLease)عملياتي
ارزش دفتري ( ي نامشهودها داراييو   (R&D)توسعه

به . دشو ميسنجيده ) Intan) (ارائه شده در ترازنامه
به منظور سنجش كارايي  1 شماره رابطه، عبارت ديگر

   .دشو ميحل  ها شركت
   )1( رابطه

   
1 2

-1
3 4 5 6

Maxθ = (Sales)(v CGS + v SG & A +

v PPE + v Opslease + v R & D + v Intan)  

توانايي مديريت با استفاده از كارايي  :گام دوم
 تركيبي بدست آمده در مرحله اول و معادله رگرسيون

  .دشو ميمحاسبه در زير  2 شماره رابطهبه شرح 
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  ) 2( رابطه     
i

1 i 2 i

3 i 4 i

5 i

6 i i

Firm Efficiecy
= α +β LN(Total Assets) +β Market Share
+β FreeCash Flow Indicator +β In(Age)
+β Business Segment Concetration
+β Foreign Currency Indicator + ε  

  :كه در آن

LN (Total Assets) :رابر است كه ب اندازه شركت
  .هاي شركت طبيعي دارايي يتملگاربا 

Market Share :كه با استفاده از  سهم بازار شركت
  .)25( دشو ميگيري  هيرشمن اندازه -هرفيندال الگوي

Free Cash Flow :برابر است با كه  جريان نقد آزاد
  .گردشسود قبل از استهلاك منهاي تغيير در سرمايه در 

LN (Age) :عمر شركت.  
Business Segment Concentration : پيچيدگي

هاي فروش بخش بابرابر است كه  عمليات شركت
  .فروش تجاري شركت به جمع

Foreign Currency Indicator : شاخص فعاليت
  .شركت يمرز برون

:ε୧  معادله رگرسيون است كه  مانده باقيمقدار
  . استه توانايي مديريت در شركت ددهن نشان

با  بالا رابطهلازم به ذكر است كه در اين پژوهش 
اطلاعات و امكان محاسبه توجه به در دسترس بودن 
به عنوان نمونه، . گرفته استمتغيرها مورد استفاده قرار 

اطلاعات لازم در مورد اجاره عملياتي در دسترس 
  .؛ در نتيجه، اين متغير حذف شدنبود

به بررسي تأثير آن  يت،از محاسبه توانايي مديرپس 
پژوهش حاضر . شده استبر ساختار سرمايه پرداخته 

به . ار داردكطع سر و اهم با سري زماني و هم با مق

 ي مقطعيها دادهي سري زماني و ها دادهمنظور تركيب 
روش . دشوي تركيبي استفاده ها دادهاز روش  بايد
جامعه آماري  بيني تركيبي، متغيرها را هم در ها داده

. دكن مي ارزيابي) سال(و هم در طول زمان ) ها شركت(
ي تركيبي استفاده از رگرسيون ها دادهبا داشتن  ،لذا
چارچوب كلي آماري  .الزامي است ي تركيبيها داده
  :)26( هاي تركيبي به صورت رابطه زير است داده

               )3( رابطه
it it itY = α + X β + U

i = 1,..., N
t = 1,..., N

′
  

 tاي و ده مشاهدات نمونهدهن نشان  i،بالا رابطهدر 
اسكالر و  α. گر تعداد مشاهدات سري زماني استبيان
β عد داراي بK×1  كه در آن استK  تعداد متغير

متغير توضيحي  K رندهيدربرگ Ԣ୧୲ܺ .توضيحي است
  : كهبه صورتي جمله اختلال است  U୧୲ و است

u୧୲    )4( رابطه       ൌ  µ௜ ൅ v୧୲  

 v୧୲قابل مشاهده و تأثيرات فردي غير µ௜ در آن، كه
ممكن دو حالت زير در اين ارتباط، . است مانده باقي

  : آيد بوجود است 
قابل ن حالت اين است كه آثار فردي غيرنخستي
وجود نداشته باشد و جمله خطا  در رابطه) µ௜(مشاهده 

  :تشكيل شده باشد) v୧୲( مانده باقيفقط از جمله خطاي 

0 1 2 N -1H : μ = μ = ... = μ = 0  
قابل مشاهده لت دوم اين است كه آثار فردي غيرحا

  :وجود دارد، به عبارت ديگر رابطهدر 
  0H: ها مخالف صفر استμحداقل يكي از 

  1H: ها مخالف صفر استμحداقل يكي از 
از  1Hدر مقابل  0Hبه منظور آزمون فرضيه 
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ي اين آزمون به ها فرض. دشو ميآزمون چاو استفاده 
     :استبيان قابل صورت زير 

  0H :هاي تلفيقي  الگوي داده
  1H :الگوي اثرات ثابت 

قابل مشاهده آثار فردي غير نبودبر پايه   0H فرض
قابل وجود آثار فردي غير، بر پايه 1H است و فرض

پذيرفته شود، به اين  0H اگر فرض. مشاهده قرار دارد
قابل مشاهده داراي آثار فردي غير الگوست كه ا معنا

 الگوين آن را از طريق توا ميبنابراين، . نيست
  1H اما اگر فرض رگرسيوني تلفيقي تخمين زد

، آثار فردي الگوست كه در ا پذيرفته شود به اين معنا
در اين صورت بايد . قابل مشاهده وجود داردغير

آزمون شود كه آيا اين آثار فردي با متغيرهاي 
منظور،  به اين. د يا خيرهمبستگي دار رابطهتوضيحي 

براي آزمون هاسمن . دشو مياز آزمون هاسمن استفاده 
تخمين زده شده و  بين خطاي رگرسيون رابطه بررسي

 اي رابطهچنين  اگر. شود انجام مي متغيرهاي مستقل
 رابطهاثرات ثابت و اگر اين  الگويوجود داشته باشد، 

اثرات تصادفي كاربرد  الگويوجود نداشته باشد، 
نبود دهنده  نشان 0Hفرضيه  بنابراين، .خواهد داشت

متغيرهاي مستقل و خطاي تخمين و فرضيه بين  رابطه
1H در نتيجه، . است رابطهاين دهنده وجود  نشان

  .به صورت زير قابل بيان استفرضيه صفر و مقابل آن 
  0H :الگوي اثرات تصادفي 
  1H :الگوي اثرات ثابت 

  
  متغيرهاي پژوهش

طور كه پيش از اين بيان شد در پژوهش  همان

محاسبه و سپس به  يتتوانايي مديرحاضر ابتدا بايد 
با . شودير آن بر ساختار سرمايه پرداخته بررسي تأث
داراي چندين  حاضر پژوهش ،هدفاين توجه به 

گروه اول متغيرهاي مربوط به . است هامتغيراز گروه 
، يعني متغيرهاي ورودي و خروجي 1 شماره رابطه
 به منظور محاسبه كارايي ها دادهتحليل پوششي  روش

 رابطهو گروه دوم متغيرهاي مربوط به بنگاه اقتصادي 
 به منظوررگرسيوني  الگويبرازش  براي 2 شماره

 هااين دو گروه متغير. است يتمحاسبه توانايي مدير
اما متغيرهاي پيش از اين به صورت مختصر معرفي شد 

گروه سوم شامل متغيرهاي مربوط به بررسي تأثير 
متغيرها با  اين. سرمايه استتوانايي مدير بر ساختار 

) 16و  7(هاي مارگاريتز و پسيلاكي  توجه به پژوهش
   .رود در رابطه زير بكار مي اند و انتخاب شده

  )5(رابطه 
0 1 2 3 4lev = β +β ma +β size +β tang +β intan + u  

  :كه در آن
:lev  وابستهاهرم مالي است كه نقش متغير 

 جمعبر  ها بدهي جمعسيم از تق پژوهش را دارد و
  .آيد ميبدست  ها دارايي

ma:  عبارت است از و است متغير مستقل پژوهش
 هاي شماره هاي رابطهكه با استفاده از  يتتوانايي مدير

باني م بخشطور كه در  همان. دشو ميمحاسبه  2و  1
دو  ،توانايي مدير بررسي اثر به منظورذكر شد  نظري

. كارايي وجود دارد - خطرفرانشيز و  - فرضيه ارزش
بنگاه اعتقاد بر اين است كه  فرانشيز - ارزش فرضيه در

كه  ي آيندهسودهاو  ها ارزشبه منظور حفظ اقتصادي 
، بيشتر اقدام از طريق كارايي بالاتر بدست خواهد آمد
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چرا كه از  .بدهيايجاد كند تا  سرمايه مي افزايشبه 
اما در فرضيه  دده ميخود را كاهش  خطراين طريق 

هاي با مديران توانا  بنگاهكه  دشو ميكارايي بيان - خطر
آن كارا، به اندازه كافي از كارايي  به دنبال و 

؛ در بدهي متزلزل نشوند با ايجادبرخوردار هستند كه 
ها به منظور كسب بازدهي بيشتر و  بنگاهاين  نتيجه،
  .دهند بدهي را افزايش مي ،منافع سهامداران افزايش

:size جمعاست از لگاريتم طبيعي  عبارت 
كه نماينده اندازه شركت است و به عنوان  ها دارايي

از آنجا كه . ي در نظر گرفته شده استلمتغير كنتر
تنوع و گوناگوني بيشتر و تر از  ي بزرگها شركت

ي ها شركتتري نسبت به  احتمال بحران مالي كم
د كه اين رو ميبرخوردارند، انتظار  تر كوچك
كسب بدهي و وانايي و پايداري بيشتر در ت ها شركت
 دشو ميي بين پيش ت آن داشته باشند؛ در نتيجه،پرداخ

  .كه اندازه تأثير مثبتي بر ميزان اهرم مالي داشته باشد
tang:  ي ثابت ها داراييعبارت است از نسبت
كه به عنوان متغير كنترلي در  ها دارايي جمعبه مشهود 

ي ثابت ها دارايياز آنجا كه . دشو مينظر گرفته 
 دگير ميبه آساني مورد نظارت و بازبيني قرار مشهود 

تلقي  مناسبياز جانب بستانكاران به عنوان وثيقه  و
  .دهد ، اهرم مالي را افزايش ميشود مي

:intan در پژوهش ترلي است كه نمتغير ك نيز يك
از ) 7(مارگاريتز و پسيلاكي  حاضر مطابق با پژوهش

ارائه شده ارزش دفتري ( ي نامشهودها داراييتقسيم 
 هاي دارايي. آيد ميبر سرمايه بدست  )در ترازنامه

به  .ي رشد آتي باشدها فرصتند بيانگر توا مينامشهود 
ي ها هزينهي رشد منجر به افزايش ها فرصت ،طور كلي

انتظار بر اين است كه  و نمايندگي بدهي شده
ي نامشهود تأثير منفي بر ميزان اهرم مالي ها دارايي

از آنجا كه نظارت و كنترل بر  ،چنين هم. داشته باشد
در  آنر است هر چه نقش ت سخت ها دارايياين 
و  ها هزينهبيشتر باشد بنگاه اقتصادي  آوري فن

  .مشكلات نمايندگي بيشتر خواهد شد
  

  فرضيه پژوهش
با توجه به پيشينه پژوهش و مباحث مطرح شده در 
 بخش مباني نظري، فرضيه مورد آزمون در پژوهش

  :حاضر به شرح زير است
H1 : توانايي مديريت تأثير مثبتي بر اهرم مالي دارد

  ).كارايي- فرضيه خطر(
  

  جامعه و نمونه پژوهش

هاي  حاضر شركت پژوهشمورد بررسي در  جامعه
شده در صنعت مواد و محصولات دارويي  پذيرفته

در اين پژوهش از . بورس اوراق بهادار تهران است
هاي اين صنعت  گيري استفاده نشد و تمام شركت نمونه

ها در دسترس بود مورد  كه اطلاعات مربوط به آن
هاي مورد بررسي  بنابراين، شركت. بررسي قرار گرفت

  .ستا 1383- 1392شركت در بازه زماني  26شامل 
  

  هاي پژوهش يافته
  

هاي  پژوهش، شامل شاخص متغيرهاي توصيفي آمار
 شده ارائه 1 جدول شماره مركزي و پراكندگي، در

  .است
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  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار: 1جدول 
معيار انحراف ميانگين  متغيرها   ميانه 
LEV 201/0  583/0  638/0  
MA 077/0  105/0  )041/0(  

SIZE 771/0  946/0  035/13  

TANG 087/0  145/0  176/0  

INTAN 019/0  036/0  005/0  
  

دهـد نشـان مـي 1 شماره جـدولنتايج مندرج در 
صنعت در  متغير وابسته يعني اهرم مالي ميانگينكـه 

و  638/0، ميانه 201/0 دارويي مواد و محصولات
ها با توجه به اين آماره ،لذا. است 583/0انحراف معيار 

منابع  بيشتركه به طور ميانگين بخش  توان بيان كردمي
ز محل ها ا اين شركت%) 9/79يعني (مورد نياز مالي 

بايد به اين  ،البته .شود افزايش سرمايه تأمين مي
پراكندگي اهرم مالي در كه  موضوع نيز توجه كرد

 ،چنين هم. هاي مورد بررسي زياد است ميان شركت
ميانگين، انحراف معيار و ميانه براي متغير مستقل 

 105/0و  - 041/0، 077/0به ترتيب  ،)MA(پژوهش 
اين ارقام نيز بيانگر پايين بودن سطح توانايي . است

چرا كه متوسط توانايي  .است عتصناين مديران در 
است كه مقدار پاييني را  077/0 صنعتدر اين  مديران

اندازه، (هاي كنترلي  توصيفي متغير آمار .دهد نشان مي
ها و نسبت  دارايي جمعنامشهود به  هاي نسبت دارايي

در نيز  )ها دارايي جمعبه مشهود هاي ثابت  دارايي
  .است شده ارائه 1جدول شماره 
بكارگيري الگو براي آزمون فرضيه قبل از 

. است آزمون چاو و هاسمن اجرا شود ، لازمپژوهش
اين دو آزمون گونه كه پيش از اين نيز اشاره شد  همان

اين  ،در حقيقت. رود ميبكار  الگوبراي تشخيص نوع 
د تا مشخص شود كه شو ميدو آزمون بكار گرفته 

ي تركيبي ها دادهتلفيقي يا  يها رگرسيوناز  كدام يك
يد رگرسيون يصورت تأو در بايد استفاده شود 

الگوي اثرات ثابت يا ي تركيبي آيا بايد از ها داده
 ج مربوط بهنتاي. اثرات تصادفي استفاده كرد الگوي
  . شده است ارائه 2 شماره در جدول چاو آزمون

  

 نتايج آزمون چاو: 2جدول 
  آماره درجه آزادي  احتمال

54/0 )8220(  872/0 
  

بيانگر اين است كه  54/0سطح معناداري  مقدار
ي تلفيقي ها دادهاستفاده از الگوي فرضيه صفر مبني بر 
 اين نتيجه. ن رد كردتوا مين% 95را در سطح احتمال 

 ي تلفيقيها دادهده لزوم استفاده از روش دهن نشان
ديگر نياز به اجراي آزمون هاسمن  ،بنابراين. است
  .نيست
استفاده از آزمون فرضيه پژوهش، ابتدا با  منظوربه 

ها و در نظر گرفتن متغيرهاي  روش تحليل پوششي داده
، 1ورودي و خروجي ذكر شده در رابطه شماره 

شركت مورد بررسي  26كارايي بنگاه اقتصادي براي 
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 محاسبه دارويي صنعت مواد و محصولاتدر سطح 
 DEAFrontierافزار  براي اين منظور از نرم. شد

و با  2رابطه شماره  سپس، با توجه به. استفاده شد
توانايي مدير  7نسخه  EViews افزار استفاده از نرم

با در نظر گرفتن ميزان توانايي  پس از آن،. محاسبه شد
مديران به عنوان متغير مستقل، تأثير آن بر اهرم مالي 

. مورد بررسي قرار گرفت 5مطابق با رابطه شماره 
   .استشده  ارائه 3نتايج در جدول شماره 

كه  دده مينشان  3شماره  در جدول مندرجنتايج 
 .شده است شده و فرض مقابل آن تأييدفرض صفر رد 

ي با ها شركتبيانگر آن بود كه  پژوهشفرضيه 
مديران تواناتر از اهرم مالي بيشتري استفاده خواهند 

 .)توانايي مدير تأثير مثبتي بر اهرم مالي دارد( كرد
در  كهفرضيه به اين معني است اين بنابراين، تأييد 

  فرضيه  دارويي صنعت مواد و محصولات
 به عبارت ديگر،. ي مورد تأييد استارايك- خطر

و دارند  بالاتريكارايي  ،مديران توانمند ي باها شركت

داشته و از اين دسترسي بهتري به منابع بستانكاران 
افزايش منافع  در راستايمنابع به عنوان اهرمي 

مورد  صنعتدر  ،چنين هم .ندكن ميسهامداران استفاده 
بررسي، اين نحوه عمل بيانگر اين موضوع است كه 
مديران توانا با افزايش كارايي، پايداري و ثبات را 

افزون براين،  .آورند ه ارمغان ميب ها شركتبراي اين 
و اهرم بنگاه اقتصادي مستقيم بين اندازه وجود رابطه 

ن توا مين در نتيجه،. ه استگرفتنمالي مورد تأييد قرار 
تر شدن  مورد بررسي، بزرگ د كه در صنعتادعا كر

 د كهكن مياين امكان را براي آن فراهم بنگاه اقتصادي 
دسترسي بيشتري به منابع استقراضي داشته و با خطر 

 چنين، وجود تأثير مستقيم هم. تري مواجه شود كم
 هاي ثابت مشهود و رابطه معكوس دارايي هاي دارايي

لازم . نامشهود با اهرم مالي مورد تأييد قرار نگرفت
است بررسي شود كه آيا معادله رگرسيون بدست 

اين كه آيا  ساختگي نيست و 3آمده در جدول شماره 
 ، واقعاعتماد كرد؟ در  Fو  tشود به نتايج آزمون  مي

 
تلفيقيهاي  الگوي رگرسيون داده: 3جدول   

 احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب متغير  

  C 209/0 161/0  306/1  193/0  عرض از مبدأ
 MA 644/0 106/0 056/6 000/0 فرضيه پژوهش

 SIZE 015/0 012/0 264/1 207/0  متغير كنترلي

 TANG )105/0( 076/0 )389/1( 166/0 متغير كنترلي

 INTAN 529/0 399/0 326/1 186/0 متغير كنترلي

 562/1  ميانگين متغير وابسته  401/0 ضريب تعيين

 126/1  خطاي استاندارد متغير وابسته  388/0 ضريب تعيين اصلاح شده

 924/51  هامانده مجموع توان دوم باقي  477/0 خطاي استاندارد رگرسيون

 948/1  واتسن -آماره دوربين  F 568/30آماره 

    000/0 احتمال
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ه هاي رگرسيون ب مانده باقي شود كه آيابايد بررسي 
) استداراي طول موج يكساني ( استصورت ساكن 

 tي ها آزمونن به نتايج رگرسيون سنتي شامل توا ميو 
، مفاهيم ارزشمند ريشه در اين راستا ؟اعتماد كرد Fو 

انباشتگي و غيره كمك خواهد كرد تا  واحد، هم
رگرسيون مورد بررسي قرار  هاي مانده باقيبودن  ساكن
) 27( يافتهديكي فولر تعميماز روش بنابراين، . گيرد

نتايج آن در  و انباشتگي استفاده شده براي آزمون هم
  .شده است ارائه 4 شماره جدول

مندرج در جدول شماره  سطح معناداريبا توجه به 
كه فرضيه صفر بيان كرد ن توا مي، 000/0برابر با ، 4

و وجود ريشه واحد  ها مانده باقينبودن  مبني بر ساكن
ا ه مانده باقيبودن  شده و فرضيه مقابل مبني بر ساكن رد

به نتايج بدست  نتوا مي ديگر،بيان  به. دشو ميپذيرفته 
اعتماد كرد و  3شماره  جدول  و مندرج درآمده 

  .معادله رگرسيون ساختگي نيست
  
  و پيشنهادها گيري نتيجه

  
 يتتوانايي مديرهدف از پژوهش حاضر بررسي تأثير 

پژوهش حاضر شامل سه . استساختار سرمايه  بر
اول و دوم با استفاده  هاي در مرحله. مرحله است

 )1(همكاران دمرجيان و  وسيله بهارائه شده  الگوي
با  ،ابتدا ،به اين ترتيب كه. محاسبه شد يتتوانايي مدير
و در نظر  ها دادهتحليل پوششي  روشاستفاده از 

 وسيله بهگرفتن متغيرهاي ورودي و خروجي پيشنهادي 
صنعت مواد پذيرفته شده در  شركت 26، كارايي آنان

بورس اوراق در پذيرفته شده  دارويي و محصولات
. محاسبه شد 1383- 1392زماني  بازه دربهادار تهران 

كه در آن كارايي  رگرسيوني الگويبا برازش  ،سپس
محاسبه شده در مرحله نخست به عنوان متغير وابسته و 

جريان وجه نقد آزاد، متغيرهاي اندازه، سهم بازار، 
مرزي به عنوان  فعاليت برونعمر شركت و شاخص 

 يت، توانايي مديرههاي مستقل در نظر گرفته شدمتغير
 توانايي مديريت با توجه به پژوهش. محاسبه شد

 مانده باقيميزان  برابر با) 1( و همكاران دمرجيان
بعد از اين . برازش شده، محاسبه شده است الگوي

بر اهرم مالي يا  يتمرحله به بررسي تأثير توانايي مدير
   .ساختار سرمايه پرداخته شد

 نتايج مرحله سوم پژوهش بيانگر آن بود كه
مستقيم بر اهرم مالي توانايي مديران به صورت 

 در واقع، نتايج پژوهش بيانگر تأييد. تأثيرگذار است
به . كارايي در صنعت مورد بررسي است- فرضيه خطر

 عبارت ديگر، اگر توانايي مديران افزايش يابد، با
 آورد توانايي بالاي افزايش كارايي شركت كه ره

مديران است، دسترسي بنگاه اقتصادي به منابع 
چنين توان و پايداري شركت  فزايش و هماستقراضي ا

در پرداخت بدهي و مقابله با خطر ناشي از آن افزايش 
 هايي كه داراي مديران در نتيجه، شركت. يابد مي

هاي توانمند هستند از خطر مربوط به هزينه
 

 انباشتگينتايج اجراي آزمون هم:4جدول 

  روش آماره احتمال هاتقاطع  مشاهدات
 يافتهديكي فولر تعميم 040/90 000/0 20 174
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ورشكستگي و بحران مالي به سبب كارايي بالا 
كسب بازدهي بيشتر از منابع  اي نداشته و با واهمه

 منافع بيشتري را به سهامداران خود خواهند ،استقراضي
 در صنعت بيان كرد كهن توا مي ،به طور كلي. رساند

مورد بررسي هر چه توانمندي مديران بيشتر شود 
چرا كه  ؛يابد افزايش ندتوا مي استفاده از اهرم مالي نيز

بدهي  خطركارايي بالاتر به عنوان سپري در مقابل 
اين پژوهش با نتايج  نتايج .عمل خواهد كرد

 )14(بار و زيمر و ) 3(لورتي و گريس ي ها پژوهش
توانايي مدير باعث كاهش احتمال  در رابطه با اين كه

نتايج  ،چنين هم. ، همسو استدشو ميورشكستگي 
مارگاريتز و پسيلاكي پژوهش  نتايجبا پژوهش حاضر 

به اين نتيجه در پژوهش خود  آنان. همسو است) 10(
مثبت و رابطه بين كارايي و اهرم مالي رسيدند كه 

نتايج نتايج پژوهش حاضر با  .معنادار است
) 2(آندرو و همكاران  وسيله بههاي انجام شده  پژوهش

آنان به اين . همسو استنيز ) 4(و دمرجيان و همكاران 
تري در  نتيجه رسيدند كه مديران تواناتر، خطاي كم

تأمين مالي نامناسب از طريق استقراض دارند و به نحو 
نتايج اين اما  كنند استفاده ميها  مناسب از بدهي

. همسو نيست) 6(چامنر و همكاران  نتايجا بپژوهش 
كه  به اين نتيجه رسيدندآنان برخلاف پژوهش حاضر 

سرمايه  افزايش را از طريقتأمين مالي ، مندمديران توان
توان بر اساس دليل اين تفاوت را مي  .دهند انجام مي

بيان  نظريهدر اين . كردسلسله مراتبي بيان  نظريه
به دليل وجود نامتقارني اطلاعات، اگر كه شود  مي

مدير منابع مورد نياز خود را به جاي استقراض از محل 
انتشار سهام تأمين كند، سهامداران و فعالان بازار پيامي 

كند و احتمال با اين محتوا كه مدير احساس خطر مي
بنابراين، . كنندبحران مالي وجود دارد را دريافت مي

چامنر و . خواهد كردقيمت سهام شركت افت 
نشان دادند كه در نمونه خود  در پژوهش )6( همكاران

نامتقارني اطلاعات وجود ندارد، ها  آنمورد بررسي 
پس منطقي است كه در اين شرايط مدير مطابق فرضيه 

يل تفاوت در نتايج دل ،لذا. فراشيز عمل كند- خطر
با پژوهش مذكور، پژوهش حاضر دست آمده ب

نه مورد نامتقارني اطلاعات در نمو وجود احتمالاً
 ناشي ازتواند و يا مي بررسي در پژوهش حاضر است

سازوكارهاي نظارتي و انگيزشي مديران در تفاوت 
 )6( پژوهش چامنر و همكاراندر  افزون براين،. باشد

متفاوتي براي محاسبه توانايي و كيفيت مدير  الگوياز 
  .است دهشاستفاده 

به  نتيجه اين پژوهشمباني نظري و با توجه به 
هاي مورد بررسي پيشنهاد  شركتسهامداران و مالكان 

دقت كه در انتخاب و گزينش مديران خود  دشو مي
 ،زيرا انتخاب كنند؛ راتوانا متخصص و  فرديو  كرده

ه و كارايي را افزايش داد چنين فردي خواهد توانست
، احتمال )استقراضبويژه (مالي  با استفاده بهينه از ابزار

ورشكستگي را كاهش و به دنبال آن منافع بيشتري به 
پيشنهاد اران گذ سرمايهبه  ،چنين هم .برساندمالكان 

اري خود به گذ سرمايههنگام انتخاب مقصد  دشو مي
لازمه  ،البته. اي داشته باشند توجه ويژه توانايي مديريت
 .وجود اطلاعات در اين زمينه است ،توجه به اين نكته

پيشنهاد تهران  اوراق بهاداربورس سازمان به  ،بنابراين
اطلاعاتي در ها را موظف به ارائه  شركتكه  دشو مي

اران بالقوه و گذ سرمايهتا  كند مورد توانايي مديران
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بتوانند از آن در  دهندگاناعتبار چنين همبالفعل و 
  .كننداستفاده  ي خودها گيري تصميم
هاي زير  آينده انجام پژوهش گران پژوهشبه 

  :شود پيشنهاد مي
در  تأثير توانايي مديريت بر ساختار سرمايهبررسي  .1

  .ساير صنايع
، كيفيت سود ي اطلاعاتتقارننامرابطه بين بررسي . 2

  .با توانايي مديريت و عملكرد
  

  هاي پژوهش محدوديت
دسترسي به  نبود حاضر پژوهش محدوديت تنها

صنعت هاي هاي مالي همه شركتاطلاعات و صورت
بورس پذيرفته شده در دارويي  مواد و محصولات

  .اوراق بهادار تهران بوده است
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