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 چکیده

ی  ر يپذبرگشت سريع تکنولوژيکی مشخصه بازارهای امروزی و تصمیمات تجاری است، در چنین شرايطی    تغییرات

و  مديريت سرمايه . اين امکان وجود دارد که  رودی مبه شمار    هاشرکت ساختار سرمايه يک معیار مالی مهم برای  

هدف اين  باشد.    مؤثرپذيری ساختار سرمايه  گذاری، بر برگشتها و سرمايهمالی دارايیمیزان بدهی جهت تامین

برگشتبررسی    پژوهش بر  سرمايه  مديريت  میتاثیر  سرمايه  ساختار  مطالعه    باشد.پذيری  نوع  از  پژوهش  اين 

در اين پژوهش اطلاعات  ،  )پانل ديتا( است  های تابلويیعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده-تحلیلی  ای وکتابخانه

است.    بررسی شده  1399تا    1390شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی    هشرکت پذيرفت  112  مالی

گردد،  پذيری ساختار سرمايه میبرگشت  منجر به کاهش سرعتها  افزايش میزان بدهی  که  دادنشان  پژوهش  نتايج  

استراژی محتاطانه پیش  با هدف اصلی حفظ ارزش دارايی و کاهش ريسک به سمت    هيسرما  تيريمدکه  بدين معنا  

گردد و زمان  پذيری ساختار سرمايه میگذاری، باعث تضعیف سرعت برگشت رود که با ديد بلندمدت سرمايهمی

  حاضر   پژوهش  در  گرليتعد  ریعنوان متغبه مخارج مالی    همچنیندهد.  رسیدن شرکت به ساختار اولیه را افزايش می

تقويت رابطه  باعث    یبانک  لاتیحاصل از تسه  نهيهز  شيمعنا که افزا  نيبد،  شودی م  معکوسرابطه  تقويت اين  باعث  

 .گرددی م  هيساختار سرما  یريپذبرگشت   و  هانسبت بدهی  منفی بین

 . سرمايه، پانل ديتا  پذيری ساختارمديريت سرمايه، مخارج مالی، برگشت   هاي کلیدي:واژه 

 

 1402/ 02/ 06تاريخ پذيرش:        1401/ 07/ 04تاريخ دريافت: 
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 مقدمه   -1

ی مولد و محرک تولید است و با توجه به  هات یفعالدارای نقش مهمی در  ،  عوامل تولید   نيترمهم يکی از  سرمايه  

مهم است )سهیلی، فتاحی،  آن   یري اپذن پذيری يا  تعیین شاخصی مناسب جهت برگشت ،  کمیابی منابع در اقتصاد

از بدهی(1396محمدی،   بلندمدت و حقوق صمدت، بدهیهای کوتاه. ساختار سرمايه ترکیبی  سهام  احبانهای 

ها و حقوق  مین مالی شده است. به عبارت ديگر به ترکیب بدهیاهای شرکت تکه به وسیله آن دارايی  باشدمی

. برخی از پژوهشگران  باشدشود که شامل اقلام سمت چپ ترازنامه می صاحبان سهام، ساختار سرمايه گفته می

دانند که استدلال گروه دوم اين است که ساختار  از هم میساختار سرمايه را معادل بافت مالی و برخی ديگر متمايز  

 (.1396،  نجفی مقدم)سرمايه فقط گويای منابع تامین مالی بلندمدت شرکت است  

باشد، زيرا به نحوه تامین مالی  گذاری میترين تصمیمات شرکت در امر سرمايهساختار سرمايه يکی از مهم

،  1وارگاس و همکاران پردازد )ها میگذاری آنسهام و سرمايهصاحبانحقوقها و  های خود از طريق بدهیدارايی

باشد و اقتصاد و  از آنجايی که در اقتصاد امروز بیشترين مبادله سرمايه، در بازارهای سرمايه هر کشور می(. 2022

گذاران  نچه که برای سرمايهها و تئوری نمايندگی آو با جدايی مالکیت از مديريت شرکتتاثیرپذير هستند  بازار از هم  

 (. 1400)قربانی و همکاران،  پذيری سرمايه و افزايش ثروت در زمان کوتاه مطرح است  مهم است، بحث برگشت 

نظر گرفته  گذاره يسرمای  ریگمیتصمدر  ضمنی    صورت  به  و  لامعمو  آنچه آهنگ  شودیمی جديد در  ، يک 

يا  ناپذيریبرگشت  و  انتخاب  و  عدم  مشخص،  جريان    يیهایدگیچیپاطمینان  طول  مديريت  هات یفعالدر  ی 

  عموما ی  اه يسرمااين امر که کالاهای    به  توجه  با  یر يناپذبرگشت   /ذيریپبرگشت. مسائل  باشدمی  یگذار هيسرما

  ( در صورت امکان)بازگردانی تصمیم    منظور  بهی  اهيرویهای بهمختص به صنعت يا شرکت بوده و منابع و هزين

ی مناسب و يا موقعیت  دهها، سازمان ، مهارتلازمبه بیانی ديگر، دانش  .  ردیگی مقرار    یبررس  مورداست،    ازین  مورد

گذاری  سرمايه   و  زیآمت یموفقتبديل به متغیر استراتژيک جهت مديريت  ،  ندهيفزا  طور  بهدسترسی به اطلاعات،  

 (.2012،  2توسوکاس   توسوکالاس وو    ایگليگوار)گردد  می  ی يک سازمانتوسعه  جهینت  درپذير و پیوسته و  انعطاف 

افتد،  گذاری( اتفاق می )عملیات، مديريت، تصمیمات مالی، سرمايه   هر تصمیم و تغییری که در درون شرکت

ها مربوط به مديريت سرمايه که يکی از اين تصمیم  گذاردمی  ثیرات  بر روی ريسک و بازده سهام عادی آن شرکت

کنند که يک شرکت چه تعداد  های ساختار سرمايه مشخص میتئوری  .(2020،  3و همکارانشرکت است )شايگان  

 گذاری کنند.  وکار سرمايهمنابع بايد وام بگیرد و صاحبان آن چه تعداد منابع بايد در کسب  

وکار باشد که اغلب سن و اندازه  تواند وابسته به چرخه رشد کسب های کوچک می مديريت سرمايه برای شرکت 

بر در  را  بازده  گمی شرکت  نقدينگی،  وضعیت  ريسک،  ويژگی  سرمايه،  هزينه  وجوه،  آينده  منبع  بر  شرکت  یرد. 

مديريت سرمايه،    (.  1998،  4دهد )برگر و اودل گذاری شرکت، مديريت سرمايه انجام میگذاری و ارزشسرمايه

 
1 Cuevas-Vargas & et al 
2 Guariglia & Tsoukalas& Tsoukas 
3 Shygun & et al 
4 Berger & Odell 
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ای ساختار  حوزه مطالعاتی به شدت مورد تحقیقی است که مشارکت عمده محققان برجسته در قالب تئوری ه

 .سرمايه را به همراه دارد

به بررسی چگونگی تاثیر مديريت    یبیکتر  یهاداده  بر  مبتنی  رهیچندمتغ  رگرسیونبا تکنیک  مطالعه حاضر  

آيا افزايش مخارج    کهن ياو    دپردازیمرسیدن به وضعیت اولیه ساختار سرمايه    زمانپذيری و  سرمايه بر برگشت 

  ها مبانی نظری شامل تئوریپژوهش حاضر،  ادامه در بخش دوم    گردد. در مالی باعث تشديد يا تضعیف اين تاثیر می

است. در بخش سوم  مرتبطمطالعات تجربی صورت گرفته    نتايج  و ارائه شده  و   ،با موضوع    مدل روش تحقیق 

يافته است.    اختصاص  ،ها و تخمین مدلنیز به نتايج آزمون  های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارمآزمون

 گرديده است.  گیری ارائه  در بخش پنجم خلاصه و نتیجه

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق   1-2

ها بسیار مورد توجه است. حصول توافق در  مديريت سرمايه و تاثیر آن بر عملکرد شرکتی در ادبیات مالی شرکت

-باشد )کوواس ها با وجود مطالعات مختلف از موضوعات پیچیده میمالی بدهی و توسعه مالی شرکتمورد تامین  

نظريه های نوين ساختار سرمايه و مرتبط با گزينش بین بدهی و سهام در    نيتريکی از مهم  (.2022وارگاس،  

گذاران  تقارن اطلاعاتی بین مديريت و سرمايهمبتنی بر عدم  است و اين نظريهسله مراتبی  سلنظريه    سرمايه، ساختار

کند در زمانی باشد و به دلیل داشتن اطلاعات بیشتر مديريت از وضعیت مالی شرکت، سعی میبرون سازمانی می

  ماتیدر تصم  یمال  نیمات  بر تاکید    ی بامراتب   سلسله  هينظر  که شرکت عملکرد ضعیفی دارد به بدهی روی نیاورد.

 گیرد ودر نظر می هيساختار سرما ماتیتصم یعامل اصلرا نامساعد  انتخابی هانهيهز ،هيساختار سرما به مربوط

(. بدين منظور شرکت  1400داند )اسدی و همکاران،  ارجح می  یخارج  یمال  نیمات  به  را نسبت  یداخل  یمال  نیمات

منابع داخلی روی می به  به سراغ   آوردابتدا  ترتیب  به  نداد،  را  مالی شرکت  نیازهای  منابع داخلی کفاف  اگر  و 

رود. اين تئوری، زمانی ارجح است  های ريسکی و سهام میهای عاری از ريسک و با ريسک کم و سپس بدهیبدهی

اله کرم صالحی،  که هزينه انتشار دارايی مالی بالا باشد و يا بازار سهام در حالت رکود باشد )رهنمای رود پشتی و  

1392.)   

بحران    توانی می آن به وضعیت قبلی خود را  ر يپذبرگشت يکی از دلايل اهمیت چیدمان ساختار سرمايه و  

  1400تا    1392ی  هاسال در طی    دیتقاضا و تول  ديکاهش شد  دانست که باعث  ی علیه ايرانهاميتحرتدريجی و  

در    که  19-ديکوواثرات بحران  همچنین    ه است وبود   سودآوری  های گذارهيدر سرما   مدتی و انقباض طولان  شده

 آشکار خواهد شد.   ندهيآ  یهاسال 

-پژوهش،  ساختار سرمايه و سود و تاثیر آن بر عملکرد شرکت و سودآوریمورد    در   قاتیاز تحق  یوجود انبوه  با

است،    شده  انجام پذيری آن  و ارتباط مديريت سرمايه با برگشت  سرمايهساختار    پذيریبرگشت  مورد  درهای اندکی  

متعدداما   مقالات  سرمايه  برگشت   نهیزم  در  پژوهشضرورت    به  یدر  است    اشارهپذيری  مدل شده  با  و  ها 

هايی هستند که در ادبیات اقتصادی و مالی  ترين مدل ناپذير و تقاضای تصادفی از جمله رايج گذاری برگشت سرمايه

هايی، شرکت به طور پويا سهام سرمايه خود را با شرايط بازار محصول  گیرند. در چنین مدل استفاده قرار میمورد  
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ای  تواند ظرفیت تولید خود را با خريد کالاهای سرمايه کند. در صورت بهبود تقاضا، شرکت می غالب، تنظیم می

های موجود خود  صول، قادر به فروش دارايی شود که در صورت انقباض بازار محجديد افزايش دهد، اما فرض می 

بینی اخبار بد احتمالی در  شود و با پیشگذاری نامیده می ناپذيری سرمايهنیست که اين خود به عنوان برگشت

گذاری حتی در شرايط خوب را هم ها نخواهد بود، شرکت تمايلی به سرمايهآينده که قادر به پاسخگويی به آن

ها نابسامانی موجود در  ناپذير، اين است که آنگذاری برگشتهای سرمايههای جذاب مدل ژگیندارد. يکی از وي

 (.2022،  1دهند )لیودان و نزلوبین ها را توضیح میگذاری مشاهده شده داده سرمايه

 

 مدیریت سرمایه     1-2-1

-يیاست که دارا  یمنابعمديريت  دهنده  نشان  ،هيسرماتعیین ساختار بهینه  کند که یم  انی( ب2021)  2سیرپینسکا 

.  ها در شرکت استها و بدهیحفظ نسبت مناسب دارايیو مديريت سرمايه ت گرفته است  أشرکت از آن نش یاه

هامداران  ريسک را برای سمديريت  ارزش و    ايجادهايی است که  ای از ابزارها و روشمجموعه   ،بدهی -مديريت دارايی

از ماهیت دارايی  بنابراين  ،دهدنظر قرار می  مد اقتصادی و محیط  بدهی  ها ودرک صحیح  ها، مشتريان، شرايط 

ينه  همچنین هز  (.1400رهنمای رودپشتی و همکاران،  است )  بازاردهی در  ب  - مديريت دارايی  ، پايه و اساسرقابتی

حیاتی   ابعاد  از  بازده،  نرخ  و  هستند  مديريت    مؤثرسرمايه  همکاران)سرمايه  و  و    کارانويچ  .(3،2019ويشنانی 

نوبه خود، به  2020)4همکاران از مهم  به    هيسرمامديريت  (، به  گیری مالی ترين فرآيندهای تصمیمعنوان يکی 

 .نگرندمی

پرسیدن     يعنی  اينکه چه سرمايه مديريت سرمايه  مانند  است،  زمانی در گذاری سؤالات مهمی  و چه  ، چرا 

ها،  برای همه شرکت.  ها را تامین مالی کردگذاری توان اين سرمايهای بايد انجام شود و چگونه میهای سرمايه دارايی 

برنامه مديريت   ابزار  زيرسا ريزی مهم میسرمايه يک  و  موارد حیاتی  ارائه  از  زيرا  برای  ختباشد،  نیاز  مورد  های 

 (.  2017،  5و استرينگروف يوسف  کند )پشتیبانی می  تضمین ادامه حضور در بازار،

-یم فياز اوراق بهادار مختلف تعر یبیرا ترک هيسرماساختار( 2020)6گوپتا و همکاران ،یالمللنیب اتیدر ادب

انباشته و انواع وامکه    دننک   ده يبهادار منتشر شده را ناداز اوراق  ریغ   یمنابع  نيبنابراشود،  یها را شامل نمسود 

مدت  کوتاه  یها مدت شرکت، بلکه وامبلند  هينه تنها سرماساختار سرمايه    (،2021)  7کلاس ین، اما طبق نظر  دنریگیم

 .  مدت استآن پوشش کوتاه   یاصل  فهیشود که وظیشامل م  زیرا ن

ب  یریگمیتصم مناسب  نسبت  مورد  بده  نیدر  و  سهام  صاحبان  مختلف  یحقوق  عوامل  دارد.    یبستگ  یبه 

 ی انتزاع   میبر مفاه  یمبتن  ی،ماللیتحل  را ي ز  ،عقب است  یاز دانش نظر   نهیزم  نيدر ا  یتجرب  قاتیمتأسفانه، تحق

 
1 Livdan & Nezlobin 
2 Sierpinska 
3 Vishnani & et al 
4 Karanovic & et al 
5 Yusuf&Srithongrung 
6 Gupta & et al 
7 Nicolas 
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 یمتفاوت   طیدر مح  شرکتهر  از آن جايی که  (.  2021،  1کروک )  ستندیقابل مشاهده ن  میمستق  به طور  است که

،  2تنوع درآمد )گرگووا و همکاران   راثیتحت ت  هيسرما  مديريت  نيبنابرا  ،دارد  یمختلف  یها کند و رقابتیحرکت م

نگوين  است )  یصنعت  یبندو طبقه(  2021،  3)تاکولويروژ و ايتیپولوانیچگول (، رشد مورد انتظار، اندازه شرکت  2021

 .(2021،  4و همکاران 

 

 پذیري ساختار سرمایه برگشت   1- 2- 2

  تواند یکه م یمطلوب دارد، ساختار  هيسرما  ساختار کيهر شرکت  گرددیم  انیکه ب هيساختار سرما یطبق تئور

خارج    ايداخل    طيبا توجه به شرا  .مقدار ممکن برساند  نيرا به کمتر  هيسرما  نهيارزش شرکت را به حداکثر و هز

انتخاب    ی. در تئور(1391)حسینی و نجفی،  باشد    تواندیم  یاز عوامل مختلفثر  امت  هيساختار سرما  نییشرکت، تع

  ک ي استراتژ  ماتیسازمان و اتخاذ تصم  ک يرفتار    یامدهایو پ  ندهايفرآ  حیدر توض  تیبه عدم قطع  زین  کياستراتژ

مطابق    (.2022  )لیودان و نزلوبین،  گذارد  ریثات  ماتیتصم  نيبر ا  تواندیهر شرکت م  یدارد که عوامل داخل  دیکات

کننده  نماينـدگی بـه عنـوان يکـی از عوامـل تعیین  یهامین مالی نیز، تعارض امطالعات انجام شده در حوزه ت

ین مالی، به عنوان يکی از تصمیمات اسـتراتژيک در  امچنین تصمیمات ت. همباشدیها مساختار سرمايه شرکت 

 (.1399)مومنی و همکاران،    هـا استشـرکت 

شرکت    ی نگيرا هم در نقد  یانقد شود و سهم بالقوه   یراحتبه  تواندیاست که م  یاه يسرما  ر،يپذبرگشت   هيسرما

  زه یمجدد انگ انیب ریمحض ظهور )استنتاج اخ ها بهاز فرصت   یبرداربهره  یبرا ،تيريمد يیو هم در توانا ندهيدر آ

ارا   ینگ ينقد  حیترج  یبرا  نزیک  یبازسفته ا  ئهاست(  همه  اهم  نيدهد.  به  هم  با  اقدامات    یاساس  تیتحولات 

 .کندی اشاره م  تير يمد  ماتیو تصم  کياستراتژ  یگذارهي از سرما  تيحما  یبرا   یر يپذبرگشت 

را مشخص خواهد    یگذاره يکه بازده سرما  ديآی حساب م  به   یمال  یاریمع  هيسرمای ساختار  ر يپذدر واقع برگشت 

فراهم   ی گذاره يسرما  نيمنظور استفاده در چند  به   اسیتا ق  یگذاره يسرما  کي را از    هيبازده سرما  لیکرد و پتانس

( آن  1994)5یابل و ابرل  بارن یقرار دارد که اول  هيسرمایر يناپذبرگشت   ،یر يپذمقابل مفهوم برگشت   در  .خواهد آورد

برگشت  نمودند.  ارائه  م  یزمان   یريناپذرا  ق   دهدیرخ  دل  ه،يفروش مجدد سرما  متیکه  خاص    یهایژگيو  لیبه 

و غهيسرما بازار  ق  ره،ی، رکود  از    ، شرکت  کيکه    ی(. هنگام2013،  6و همکاران  ولسن)پ   است  ديخر  متیکمتر 

سوزانده است و امکان    ايخود را اعمال کرده و    یگذار هيسرما  نهيگز  دهدیرا انجام م  یبرگشترقابل یغ  یگذار هيسرما

  ن ی از برا بگذارد    ریثات  یگذار هيزمان سرما  اي  تی را که ممکن است بر مطلوب  ی دياطلاعات جد دنیرس یانتظار برا

 
8 Kruk 
9 Gregova  &et al 
10 Thakolwiroj  & ithipolvanichgul 
11 Nguyen & et al 
1 Abel & Eberly 
2 Poulsen & et al 



 نجمن مهندسي مالي ايران    ا -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  174

،  1)ساندرز و همکاران  انجام دهد  یگذارهيسرما  گريد  تواندیکند، نم  رییتغ  یبازار به طور نامطلوب  طيو اگر شرا  بردیم

2015.) 

  ی که به بررس   باشدی م  یداخل  قاتیتحق  نیاست که در زمره نخست  تیاهم  یدارا  ثی ح  نياپژوهش حاضر از  

  ه يبه توسعه ساختار سرما  تواندیرو، م  نيپرداخته و از ا  یو یآرش  یهااساس داده بر  هيساختار سرما  یر يپذبرگشت 

پژوهش حاضر در    نکه،يدوم ا  .دينما  یانيکمک شا  ران،ي نوظهور ا  هيدر حال توسعه از جمله بازار سرما  یدر کشورها

نخست دن  یقاتیتحق  نیزمره  بررس  باشدیم   ایدر  به  مالی  که  مخارج  تعديلی  نقش  سرمايه  ریثاتی  بر    مديريت 

 .  گرددی م  اتیو منجر به گسترش ادب  پردازدیمسلسله مراتبی    هيبا توجه به نظر  هيساختار سرما  یر يپذبرگشت 

 

 برگشت پذیري ساختار سرمایه تاثیر مدیریت سرمایه بر  1-2-3

سرمايه بوده است. اگرچه  مديريت سرمايه همیشه موضوع مورد علاقه محققین، دانشگاهیان، شاغلان و فعالان بازار

های اندکی، ساختار سرمايه را  ، اما پژوهشهای بسیاری در زمینه ساختار سرمايه و سودآوری انجام شدهپژوهش

بنابراين برای پر کردن اين شکاف در ادبیات، پژوهش   (.2،2019سینگ و باگا ند )دهبه معنای واقعی توضیح می

 پذيری ساختار سرمايه را تحلیل کند.تاثیر مديريت سرمايه بر برگشتحاضر سعی دارد  

ها فرض شد،  آغاز شد. همانطور که توسط آن  1958تئوری ساختار سرمايه با مطالعه موديلیانی و میلر در سال  

ها بیان نمودند  صاحبان سهام و بدهی به ارزش يک شرکت ارتباطی ندارد، آنتصمیم در رابطه با انتخاب بین حقوق 

کند و در نتیجه قیمت سهام شرکت را به حداکثر  سرمايه تعادل بین ريسک و سود را حفظ می  مؤثرکه ساختار  

باشد. بنابراين، نظريه موديلیانی و  ها میر شرکت رساند و نیز ارزش يک شرکت دارای بدهی، بالاتر از ارزش ديگمی

شود. در نهايت، با  ها میکند که افزايش استفاده از بدهی باعث افزايش ارزش يا ارزش شرکتمیلر پیشنهاد می

توان نتیجه گرفت که استفاده از ساختار بهینه  توجه به نظريه ساختار سرمايه بهینه و نظريه موديلیانی و میلر، می 

 (.   2022،  3و همکاران   اولوسولاگذارد )وکارها و عملکرد تجاری تاثیر میايه چگونه بر عملکرد مالی کسبسرم 

 

 مطالعات خارجی   1-2-4

تاثیر ساختار سرمايه و نوآوری بر عملکرد شرکت اثرات  در مقاله خود تحت عنوان    2022در سال   وارگاسا-کوواس

ها حاکی از آن است که ساختار سرمايه بر  را بررسی نمودند، نتايج آن   سرمايهمستقیم و غیر مستقیم ساختار  

نوآوری، تاثیر معناداری دارد و تنها تاثیر غیرمستقیم بر شرکت دارد و برای داشتن عملکرد بهتر شرکت، بايد سطح 

 .نوآوری خود را افزايش دهند

نشان    یاچرخه ی  هانوسان ی و  گذار هيسرما  ذيریناپ برگشت تحت عنوان    خود  پژوهشدر  (  2021)4کپ و ماناسو

مشروط به جريان بدهی و وضعیت    ی ثابت مشهود،هايیدارادر    گذاریسرمايه  ناپذيریبرگشت   دادند که چگونه
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بیان نمودند که اثرات    هاآن   .گذاردای تاثیر میی دوره هانوسان مالی يک شرکت بر عملکرد مالی آن، در شرايط  

گذاری  بندی نامطلوب سرمايهناشی از زمان  های گذار هيسرمای جزئکامل و يا   ناپذيریبرگشت و  مضر بر بازده مالی

واقعی وجود داشته است،    افزودهارزش ای عمیقی در  ی ثابت مشهود بوده و يا زمانی که شکاف چرخه هايیدارادر  

در قیمت تولیدکننده    زمانهمتحت عدم اطمینان بالا    ژهيوبه ين اثر نامطلوب  آيد، اها به وجود می برای شرکت 

 . است  رگذاریثات

آن    تیعدم قطع  ی وگذاره يسرما  رابطهبر    يیناپذيری داراچگونه برگشت ای با عنوان  ( در مطالعه 2019)1شوئر

بررسی  گذاردیم  ریثات به  قطع  ریثات  گیچگون ،  سرما  تیعدم  براشرکت   یگذار هيبر  مختلف    یها  درجات 

برای پاسخ به اين پرسش  که  پرداخت،    (يیو ارزش انحلال دارا  ديخر  متیق   نی)فاصله ب  يیناپذيری دارابرگشت 

  درمورد که در آن مديران، اطلاعاتی     2012تا    2004تولیدی آلمان برای دوره    هایشرکت ی نظرسنجی  هاداده 

ی  آور ، جمع ارائه دادند  گريو موارد د  یسازیمنطق  ،ی بازساز  ،ینيگزيجا  ت،یگسترش ظرفکه شامل    های گذار هيسرما

اين   بررسی  نتايج  و  که    هادادهنمود  داد  افزانشان  صورت  سرما  نان،یاطمعدم   شيدر  در    یگذاره يتنها 

ظرف  یاه يسرما  یکالاها  نيرتري ناپذبرگشت  متی)گسترش  کاهش  همچنابديی(  روش  نی.  ديگر  هااز  مانند  ی 

 ند. ده  حیرا توض  نانیو عدم اطم  یگذار هيرابطه سرما  توانستندبازار    رتقد  اي  یاک مالک طاص

  یر يپذبرگشت   نقش  ،بلندمدت  هيسرما  لیشرکت و تشک  یاتیمال  استیسبا عنوان    خود  همقال( در  2019)2میائو 

هز يثابت  یهانهيو  تشريح  و  توضیح  به  عموم  ک،  تعادل  پ  با  یمدل  برگشت  یلیتحل  وستهیزمان    ی ر يپذبا 

خاص    یهادرمعرض شوک   يیهااز شرکت   یامجموعه   مدلاين  . در  نمودرا ارائه    یليتعد  یهانهيو هز  یگذار هيسرما

نتايج حاصل بررسی نشان داد،گذار هيسرما باعث کاهش رفاه    یگذار هياگرچه وجود اصطکاک سرما  ی بودند و  

  هي سرما  یبلندمدت موجود   نیانگیم  ،نانیاطمیزان درجه عدم  م  به  توجه  اما ممکن است با  شود،یکننده ممصرف 

، اما رفاه را  گردد می  هيسرماتعادل کل    باعث افزايش   تیعدم قطع  نيا شيافزاهمچنین کاهش دهد،    اي  شيرا افزا

 . دهدمیکاهش  

)تحلیل تجربی  ( در پژوهش خود تاثیر ساختار سرمايه بر سودآوری و بازده سهام  2019)  3چاندرا و همکاران 

ساختار   های فهرست شده در شرکت های سهامی عام اندونزی( را مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند کهشرکت

سرمايه برای افزايش ارزش شرکت مفید است، به اين معنا که هر چه بدهی بیشتری استفاده شود، کسر مالیات به 

افزايش ارزش  شود. به طوری که سوهای بهره حاصل میدلیل هزينه باعث  نهايت  افزايش يافته و در  د شرکت 

شد و بیان نمودند که اين نظر همچنان يک بحث در میان کارشناسان مالی است و تاکنون توافقی  شرکت خواهد

 وجود ندارد که بتواند ساختار سرمايه را در تمامی شرايط شرکت توضیح دهد.  

مطالعه    (2017)4فوکاچی عنواندر  با  روابط  های گذارهيسرمای  ر يپذبرگشت مديريت    خود  توسط  پروژه  ی 

پذيری ارائه نمود  های برگشت سازی جنبهسازی و کمیشناختی برای تحلیل، مدل حسابداری، يک الگوريتم روش
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  گرفتن   نظر  در  هدف  نمود که باهای مالی سنتی گرديد و پیشنهاد  سازی و پشتیبانی از تکنیککه باعث يکپارچه 

برای بازگشت    ازین  موردزمان    عنوان  بهی  ر يپذبرگشت و با فرض نرخ    شده  شناختهی گسترده حسابداری  هاشاخص 

ی سنجامکان از مرحله پیش    است. همچنین برای توضیح مدل  شده  انجاماين پژوهش    «نهیبهوضعیت اولیه  »به  

مفید    طور  به  تواندی می  ريپذبرگشت چنین نرخ    استفاده نمود و در انتها بیان نمود که   هاپروژه مديريت چارچوب  

 .ی شود ساز اده ی پی در حوزه دانش مديريت هزينه پروژه  زيربرنامهبرای بهبود اثربخشی فرآيندهای  

به بررسی چگونگی    یگذاره يسرمای  ر ي پذبرگشت ( در پژوهشی تحت عنوان عدم قطعیت و  2017)1کای و شیباتا

بر  گذار هيسرمای  ريپذبرگشتتغییرات در    ریثات ی  بندزمان   ازجملهی بهینه شرکت  گذار ه يسرمای  های استراتژ ی 

ها با حضور عدم  نتايج تحقیق آن پرداختند. قطعیتبازار و عدمی با حضور تغییرات تصادفی  گذار هيسرما)محرک(  

  و   ابديی می کاهش  ريپذبرگشت ی همیشه با درجه  گذار هيسرماقطعیت و شوک تصادفی بازار نشان داد که محرک  

گذاری  معکوس خواهد داشت و محرک سرمايه  ی حالتگذاره يسرما تصادفی بازار کمیتبا حضور شوک  درمقابل

اين، بیان نمودند که وجود شوک تصادفی   بر  علاوه  .ابديی نمی کاهش  ريپذبرگشت يکنواخت با درجه    طوربههمیشه  

 .بر است ها هزينهدهد شوک تصادفی برای شرکتنشان میکه    دهدارزش شرکت را کاهش می 

را بررسی   در پايان نامه دکتری خود تاثیر ساختار سرمايه بر بازده سهام  از دانشگاه نايروبی( 2017) 2حوسین 

های بازار سرمايه نايروبی ای بین ساختار سرمايه و بازده سهام در شرکتنتايج پژوهش وی نشان داد که رابطه نمود.  

  وجود ندارد.

و   مطالعه  (2014)  3را هایشینجئون  اثرات    خود  در  عنوان  سرم ر يپذبرگشت با  و  ی  سرمايه  ساختار  بر  ايه 

  ی ر يپذاز برگشت  ی عیوس  فیکه ط  دادند  شنهادیپساختار سرمايه    نه یبه  رییبا تغ   یمدل ساختار ی اعتباری،  هاسکير

ها  آن  .کردندبررسی  مختلف    یا يداران و طلبکاران را از زواسهام   نیب  تضاد منافع  ود وشی مموجب  را    یگذار هيسرما

داشته باشد،    یگذاره يسرماو عدم   یگذار ه يسرما  یبرا  يی هانهيکه شرکت گز  یزمانبدهی،  نسبت    بیان نمودند که

 .  شودیم  هيساختار سرما  پذيریاثرات برگشتکه منجر به کاهش    ابديیکاهش م

ی  گذاره يو زمان سرما  نیانگیبازگشت م  ،یر يپذبرگشتتحت عنوان    خود  همقالدر    2013در سال    4و يی   ونگ

ارزش    جهیدرنت  ،دهدگذاری خود را افزايش  کند تا سرمايه شرکت را وادار می   ،ی سرمايه ريپذبرگشت بیان نمودند که  

 ی را به تعويق اندازد.گذاره يسرماشرکت را افزايش داده و ممکن است زمان  

  سوددهی   قابلیت  باه  سرماي  ارت ساخ  و  گردش  دره  سرماي  مديريت  هرابطعنوان  با  پژوهشی  در  (  2011)5زبیری 

، بین اهرم عملیاتی و قابلیت  ه مثبتبین اهرم مالی و قابلیت سوددهی رابطبیان نمودند که    خودروسازی  عتنصر  د

 دارد. وجود  منفی  ه  سوددهی رابط
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که با توجه    جا  ی سرمايه و هزينه بدهی بیان نمود، از آنر يپذبرگشتدر مقاله خود با عنوان    (2008مانسو )

توجهی ايجاد  و ناکارآمدی قابل    گذاردیم  ریثاتی  گذاره يسرمای  هامیتصممالی بدهی بر    نیماتبه ادبیات پژوهش،  

و در مدلی پويا حد بالايی از  ی بستگی دارد  گذار هيسرمای  ر يپذبرگشت ناکارآمدی به درجه    نيا  هاندازکند،  می

ی  گذار هيسرمای  ر يپذبرگشت قرار داد که اين حد بالا با  درجه    فرضش یپ  ،ی بدهمالی    نی ماتناشی از  ناکارآمدی  

   .شود ی مباشد صفر    ريپذبرگشت ی به طور کامل  گذار هيسرمادر حال کاهش است و زمانی که  

 

 داخلی  مطالعات   1-2-5

-کوتاه -مدتبلند  یگذار هيبا افق سرما  گذاران هينقش سرما  نییتبای با عنوان  ( در مقاله1401کلانتری و همکاران )

با افق    گذارانهيسرما  یدارا   یها شرکتی، بیان نمودند که  تيريمد  ماتیمتفاوت تصم  یمنظرها   دت، نظارت برم

، پرداخت سود  یمال  نیمأت  ماتیاز نظر تصم  یتيريمد  ماتی، نظارت بر تصمکوتاه مدت -ی بلندمدتگذار هيسرما

 است.   سهام و متغیرهای نوسان

  ل يصنعت با سرعت تعد یهایژگيو و یمال تیرابطه وضع یبررس( در مقاله خود به 1400اسدی و همکاران )

  هیقادر به توج  يیبه تنها  ،سلسله مراتبی و توازن  هياز دو نظر  چکدامیهپرداختند و بیان نمودند که    هيساختار سرما

سلسله   هينظر  یانتخاب نامساعد )به عنوان مولفه اصل  یهانهيهز  یبررس  ها به  آن.  نیستند  هيرفتار ساختار سرما

ها نشان  پرداختند، نتايج پژوهش آنتوازن(    هينظر  یبه سمت اهرم هدف )به عنوان مولفه اصل  حرکت  نیمراتب( ح

بده  یوقت داد که   بده  ینسبت  نسبت  از  باشد، شرکت  یبالاتر  مال  یها هدف  مازاد  بدهی   یبا  به سمت نسبت 

 ی بده   شيخود و افزا  ینسبت بده  ليبه تعد  یکمترتمايل    یکمتر رقابت  یها شرکتو    ايل هستندتری متمپايین

  تر عياهرم هدف سر یسو است و حرکت به تریقو ینسبت بده کاهش محرک ا،يبا اهرم پو یها در شرکتدارند و 

 شود. انجام می 

عمر شرکت و نوسانات ويژه بازده سهام   چرخهتحت عنوان رابطه بین  خود همقال( در 1398)اخگر و میرزائی 

به بررسی رابطه چرخه عمر شرکت و نوسانات ويژه بازده    ،با تاکید بر عدم قطعیت بنیادين و عدم قطعیت اطلاعاتی

يک    نوانعبهنشان داد که عدم قطعیت بنیادين    هاآنسهام با توجه به وجود عدم قطعیت پرداختند. نتايج تحقیق  

عدم قطعیت    ندارد؛ امامعناداری بر ارتباط بین چرخه عمر شرکت و نوسانات بازده سهام    ریثا، تگرمتغیر تعديل

 افزايشی معناداری دارد.   ریثاتاطلاعاتی بر اين رابطه  

ررسی  ب عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی را    ساختارسرمايه و  تاثیر(  1398)حیدری کیا و حسین زاده  

با عملکرد مالی رابطه    (بدهی بلندمدت و بدهی کوتاه مدت)  های آنها نشان داد که ساختار سرمايهکردند و يافته

 . دنمنفی و معناداری دارد، همچنین نرخ بهره و تورم با عملکرد مالی رابطه مثبت و معناداری دار

بررسی رابطه بین ساختار سرمايه و عملکرد  ( در مقاله خود تحت عنوان  1395ه )غلامی و صادق زادشیر 

دارند، رابطه منفی و معناداری بین ساختار سرمايه و    هايی که عملکرد پايینیدر شرکتبیان نمودند که    شرکت

 . ها وجود داردعملکرد شرکت
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اساس  عوامل مؤثر بر بازده مورد انتظار سهام بر  لیتحلتحت عنوان    یامقالهدر    (1394)و پارسايی    جهانشاد

يکی از متغیرهای مستقل بر بازده مورد    عنوانبهی سرمايه  ر يپذبرگشت ی به بررسی نقش  ضمن  هيسرما  نهيمدل هز

ی  معنادار و    هزينه سرمايه ضمنی رابطه منفی  مدل  بر اساس  داد کهنشان    هاآن انتظار سهام پرداختند که نتايج  

 است.    شده  زدهی بلندمدت سرمايه با بازده مورد انتظار تخمین  ر يپذبرگشت بین  

گردش و عملکرد مالی    در  هبین مديريت سرماي  هبررسی رابط  هر پژوهش خود ب( د1392)ن  رابی و همکاراهم

چرخه تبديل وجه نقد  بین  هدادند ک ننشا ها آن .هادار تهران پرداختندشده در بورس اوراق ب تههای پذيرفشرکت

 . اداری وجود داردنمع  معکوس و  هها رابطسود ناخالص عملیاتی شرکت  و  

انتخاب ساختار سرمايه بر روی عملکرد    ریثات( در مقاله خود تحت عنوان بررسی  1390سجادی و همکاران )

های بلندمدت بر  یها و نسبت بدههای بورسی بیان نمودند که بین نسبت بدهی کوتاه مدت بر کل دارايیشرکت

ها رابطه معنادار منفی وجود دارد. همچنین نتايج ها با نرخ بازده دارايیها بر کل دارايیها و کل بدهیکل دارايی

ها(  ها بر کل دارايیها نشان داد که بین ساختار سرمايه )نسبت بدهی کوتاه مدت و بلندمدت و کل بدهیپژوهش آن

 معناداری وجود ندارد. با عملکرد شرکت رابطه  

 

 پژوهش  یشناس وشر

، توصیفی و همبستگی ، استقرايیغیرتجربیو از نوع    ردیگی م  قرار  مالی  اثباتی  یهاپژوهش   حوزه  درپژوهش حاضر  

  اوراق   بورس  در  شده  رفتهيپذ  یهاشرکت   مالی  هایصورت  به  مستقیم  یطريق مراجعه  پژوهش از  هایداده  .باشدیم

  اين   آماری  نمونه  .باشدیم  1399  لغايت  1390  یهاسال   بین  زمانی پژوهش  است. دوره   شده  استخراجتهران    بهادار

  و  هي تجزجهت    همچنین  .باشدی م  تکرش -لسا   1120شامل    در کلکه    است  تکشر  112  از  لکمتش   پژوهش

 .است  شده  استفاده   10  ايويوز  و  اکسل  یافزارها نرم   از  پژوهش  یهاداده  لیتحل

بررسی استفاده    مورد  سال  از  قبل  سال  5  گیری بعضی از متغیرهای پژوهش از اطلاعاتاز آنجا که برای اندازه   

انتخاب    نیزمعیارهای گزينشی  ها،  شرکت   نتخابا  رد.  نیاز است  1399تا    1385  سال  به اين اطلاعات ازشود،  می

باشد؛  پايان اسفند ماه  منتهی به    مطالعه  مورد   های کت به منظور افزايش قابلیت مقايسه، پايان سال مالی شر،  گرديد

ت  فعالی  باشند؛ نوع  نداده  مالی  سال  ها در طول دوره پژوهش تغییرسازی جامعه آماری، شرکت به منظور همگن 

 نوع   گری مالی )به دلیل تفاوت در ماهیت وواسطه   و  گذاریسرمايه   هایشرکت  جزء   لذا  وه  بود   ها، تولیدیشرکت 

ها  لازم در دوره پژوهش برای آن های  داده  و  باشند  نداشته  معاملاتی  وقفه  ماه  ها بیش از سه شرکت   ،دننباش  فعالیت( 

های  شرکت که حائز شرايط فوق بودند برای آزمون فرضیه311  تعداد  طور کامل در دسترس باشد. بر اين اساس،    به

شرکت برای آزمون    112های پرت و استانداردسازی لازم، اطلاعات  داده که پس از حذف  پژوهش انتخاب شدند  

   .ها مورد استفاده قرار گرفتفرضیه
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 متغیرها و مدل پژوهش  2- 1

 متغیر وابسته  1- 1- 2

CAPITAL REVERS  :  ی ساختار سرمايه شرکت ر يپذبرگشتبیانگر i   در سالt  (  2017که از مدل فوکاچی )  است

مدت زمانی که شرکت    توانی مرا    هيساختار سرمای  ري پذبرگشت (،  2017)  است. به اعتقاد فوکاچی   شده  استفاده

  مالی و به هم ريختن ساختار اولیه شرکت نیاز دارد، در نظر گرفت   نیماتقبل از    خود  یهاولبرای رسیدن به وضعیت  

با ثابت بودن ساير شرايط،  ناپذيری  نرخ برگشت   (t>0از صفر باشد )  تربزرگ    tاست که هرچه مقدار   نيا  آن  ریتفس  و

  1که اين زمان از طريق رابطه    است  شتریشرکت ب  هیاول  تیوضع  یابيباز  یزمان لازم براجه،  ینت  است؛ دربالاتر  

 :  گرددی ممحاسبه  

 (1رابطه             
𝑡 =

ln⁡[0. 66 × (
𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸
)

ln⁡(1 + )
 

 که در آن: 

t ی ساختار سرمايه  ر يپذ: برگشت𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸
مقدار آستانه    کياز  است    هايیدارارابطه بین حقوق صاحبان سهام و کل      

  متوازن یاز ساختار مال معیاریبه عنوان آن را  توانیم و دينمایمطبق ادبیات تحقیق تبعیت  (3/2)حدود  66/0

که برای    شودی شرکت فرض م  یمؤثر بر سودآور  گريد  طيهمه شرا  ندهي عنوان نمابه    ⁡⁡    .شناخت  در شرکت

 .گرددی م، استفاده  شرکت  ROE  ساله    5آن از میانگین  گیری  اندازه 

 

 مستقل  متغیر 2-1-2

CM:  ها به جمع بدهی  کل  در پژوهش حاضر، نسبت جمعباشد که  بیانگر مديريت سرمايه يا همان ساختار مالی می  

و از آنجائیکه اين نسبت دارای  است    سرمايه شرکت در نظر گرفته شده  مديريتهای شرکت، معرف  دارايی  کل

توزيع نرمال نبوده است برای رعايت نرمال بودن اين متغیر در روش رگرسیون از لگاريتم طبیعی آن استفاده شده  

 (. 1400قربانی و همکاران،    1395رحیمیان و همکاران،  )است  

 گر تعدیل متغیر 2-2-3

 : FEها  هزينه  ن. اياستهای دريافت وام و تأمین مالی شرکت  شامل هزينهمخارجی که    باشد،بیانگر مخارج مالی می

از اين هزينهبندی مستقلی نسبت به ساير هزينه اهمیت خاصی دارند لذا طبقه  ها شامل  ها دارند. بخش بزرگی 

 .های مرتبط با تحصیل وام استهزينه بهره و ساير هزينه

 متغیرهاي کنترل   2-2-4

SD_CF:  به  هکباشد،  می   پژوهش  اينکنترل    متغیرهای  از  يکی  بنیادين يا همان ريسک جريان نقدی  قطعیت  عدم  

  نسبت  ساله سه  استاندارد انحراف ( از2008) 2پونتیف  و ايروين ( و2017) 1حبیب  و حسن یهااز پژوهش  تبعیت

 .  شود یم  استفاده  قطعیت بنیادين  عدم  شاخصبه عنوان    شرکت  یهايیدارا  کل  به  شرکت  عملیاتی  نقد  وجه  جريان

 
1 Hasan & Habib 
2 Irvine  & Pontiff 
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SIZE  :  شودی ممحاسبه    دوره  انيپای  هايی دارادفتری  ارزش    یعیطب  تميلگاربیانگر اندازه شرکت است که از طريق  . 

WW  :مستلزم ،  گذاری  های سرمايهپروژه  به  عمده  مالی  منابع  . اختصاصباشدبیانگر محدوديت مالی شرکت می  

بود که اين    خواهد  مؤثر  سرمايه  مطلوب  ساختار  روی  که  است  هاشرکت   سوی  از  تأمین مالی  یهای استراتژ  اتخاذ

  سالطه محمدزادههستند) يیهات يمحدود  مواجه بوده و دارای محدود مالی منابع با هاشرکت   نیست و یاساده امر  

شاخصی را مطرح نمودند    مالی  ن یتأمی محدوديت در  ریگاندازه ( برای  2006در سال )  1وووايت و  (.  1397،  ابیضیو  

 ی نمودند:  سازیبوم( آن را با شرايط بازار ايران  1387و همکاران )  کردلرکه ابراهیمی  

 ( 2رابطه)
WW= 80. 04 – 5. 182 CFO – 0. 106 Div + 5. 112 Lev – 0. 662 Log TA 

 

  Div:    ها يیداراسود تقسیمی بر 

Lev:    هايی دارانسبت بدهی بر 

CFO  هايی دارا: جريان نقد حاصل از عملیات بر 

LogA  هايیدارا: لگاريتم طبیعی کل 

Q  :  2کوتاری  و  شاخص طبق نظر کولینز  اين  محاسبه  که برای کیوتوبین  شاخصبیانگر فرصت رشد شرکت يا 

و ارزش  جمع ارزش بازار سرمايه شرکت در پايان دوره    ( از1394)  داوودخانیو طبق پژوهش دارابی و    (1989)

 .  شودی مدوره استفاده  در پايان  هايی دارابر ارزش دفتری کل    های بدهی  دفتر

AGE  :سیچنیک   کايه .  ديآیم  به دست  مورد بررسی  سال  و  سیتأس  سال  تفاوت  که از  است  شرکت  سندهنده  نشان  

زمان    عنوان  به  را  شرکت  سن  توانبیان نمودند می(  1397، فتاحی نافچی وخواجه وند کاجی )(2017)  3موسوی   و

 .  کرد  گیریاندازه   سال(  )برحسب  شرکت  حال  زمان   و  شرکت  يک  اولیه  تأسیس  بین

CAPEX  :  علاوه هزينه استهلاک  ی ثابت مشهود به  هايیدارای شرکت است که از تغییرات  اه يسرمابیانگر مخارج

ای، مخارجی هستند که برای حفظ و يا افزايش تولید و  خدمات و تداوم آن انجام  . مخارج سرمايه ديآیم  دست  به

 (.1389باشد )کاشانی پور و همکاران،  گیرد و در آينده برای شرکت سودآور می می

 

 هاي پژوهش  فرضیه 

 : شوده میئصورت زير اراهای اين تحقیق بهشده فرضیهبا توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام  

 پذيری ساختار سرمايه تاثیر منفی دارد.مديريت سرمايه بر برگشت (1

 نمايد. پذيری ساختار سرمايه را تشديد میمخارج مالی تاثیر مديريت سرمايه بر برگشت (2

 

 

 
1 Whited  & Wu 
2 Collins &  Kothari 
3 Kieschnick &  Moussawi 
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 ي پژوهش هاافته ی

 آمار توصیفی 

  انه ی و م  نیانگی م  ريبودن مقاد  کينزد  .مختلف محاسبه شده است  یرهایمتغ  ی برا   یپراکندگ  ی ومرکز  یهاخص اش

  ر ی متغ  یبرا   نیانگی نرمال است. مقدار م  عيتوز  یها یژگياز و  یکيمتقارن است. تقارن    رهایمتغ  عيتوز  دهدنشان می 

 است.  751/2و مقدار پراکندگی آن    -135/2  برابر  tوابسته 
 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار-1جدول 

 انحراف معیار  بیشترین  کمترین میانه میانگین  نماد متغیر

 CR 135/2 - 849/1 - 863/13 - 830/9 751/2 پذيری ساختار سرمايه برگشت

 CM 957/4 4 2 13 276/2 مديريت سرمايه 

 FE 373/0 354/0 0/002 0/959 240/0 مخارج مالی 

 SD_CF 052/0 040/.0 001/0 270/0 043/0 عدم قطعیت بنیادين 

 SIZE 351/6 258/6 496/4 772/8 721/0 اندازه شرکت 

 WW 440/78 261/78 713/72 599/110 156/3 محدوديت مالی 

 Q 366/2 632/1 088/0 891/8 850/1 های رشد فرصت

 AGE 920/38 500/39 9 69 349/12 عمر شرکت 

 CAPEX 478/0 198/0 549/0 - 381/4 812/0 ای مخارج سرمايه

 های پژوهشگر منبع: يافته

 

 آمار استنباطی 

استفاده    مریلناهمگن بودن آنها از آزمون اف   ايهمگن    ص یو تشخ  یبیترک  یهاداده  یریروش به کارگ  نییجهت تع

 یتصادف  یاثرها   یدرمقابل الگو  یبیترک  یاثابت داده   یاثرها   یانتخاب الگو  یبرا  زیشده است. آزمون هاسمن ن

و فرض آثار ثابت  شودیبودن رد م یبر تصادفیمبن زیآزمون ن ن يکه فرض صفر در ا شودیاجرا م یبیترک یاداده 

نتشودی(  مشاهده م2)  جدولو هاسمن در    مریلآزمون اف   جينتا  شودی م  رفتهيپذ اف   جهی.  نشان    مر،یلآزمون 

  ی برا  نيدرصد است؛ بنابرا 5پژوهش کمتر از  در هر دو مدل  مریلآماره اف  یآمده برا که احتمال به دست  دهدیم

حاصل از    جي. طبق نتارندیگیمورد استفاده قرار م  يیها به صورت تابلوها در تمام مدل ها، داده ه یفرض  نيآزمون ا

 ت استفاده شود. از روش اثرات ثاب  یستيپژوهش، با  یهامدل   یآزمون هاسمن برا

برای آزمون نتايج پاگان  مدل ناهمسانی فرض بررسی بروش  اخلال  اجزای  در  حاکی واريانس  وجود   از نیز 

ها استفاده  ناهمسانی واريانس بوده که برای رفع اين مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم يافته برای برآورد مدل 

مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با  شده است. همچنین، برای اطمینان از عدم وجود  

 ( قابل مشاهده است.  3( مورد بررسی قرار گرفت که در جدول)VIFاستفاده از عامل تورم واريانس )
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 هاسمنو  مریلاف آزمون نتایج -2جدول 

 لیمرآماره اف مدل
 معناداري 

 لیمرآماره اف
 آماره هاسمن نتیجه

 معناداري 

 آماره هاسمن
 نتیجه

 اثرات ثابت  028/0 121/4 يی تابلو  000/0 616/2 مدل اول 

 اثرات ثابت  000/0 261/16 يی تابلو  000/0 827/2 مدل دوم 

 گر منبع: يافته های پژوهش

 

 واریانس تورم عامل شاخص از استفاده با یخط هم آزمون -3جدول

 تورم واریانس عامل
(VIF) 

 متغیرهاي تحقیق 

945/1 CM  سرمايه مديريت 

142/2 FE  مخارج مالی 

108/1 SD-CF  عدم قطعیت بنیادين 

942/1 WW  محدوديت مالی 

247/2 SIZE  اندازه شرکت 

547/1 Q  فرصت رشد و سودآوری 

029/1 CAPEX ای مخارج سرمايه 

057/1 AGE  عمر شرکت 

 های پژوهشگر منبع: يافته

 

ندارد. در   ها وجودآن  بین خطیهم  است، لذا  10متغیرهای توضیحی کمتر از  که مقادير اين آماره برای  با توجه آن

واتسن استفاده گرديد که نتايج آن در    -نهايت، به منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطای مدل از آماره دوربین 

 ( ارائه شده است.5( و جدول )4جدول )

 

 ها  ه یآزمون فرض  جینتا

 پژوهش  اول ه یفرض  آزمون  جینتا

  :مدل رگرسیونی فرضیه اول به شرح زير است

 : 1مدل

 
CAPITAL REVERSit =  +  log CMit  + 2 log FEit+  SD_CFit +  WWit+ SIZEit +  

Qit +  AGEit +  CAPEXit + it 
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 اول  فرضیه آزمون نتایج -4شکل 

 معناداري  آماره تی انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 000/0 - 467/3 399/2 - 319/8  مقدار ثابت 

 CM 475/1 - 247/0 972/5 - 000/0 مديريت سرمايه 

 FE 109/0 - 759/0 719/1 - 086/0 مخارج مالی 

 SD_CF 170/1 - 063/0 371/1 - 170/0 عدم قطعیت بنیادين 

 WW 122/0 029/0 187/4 000/0 محدوديت مالی 

 SIZE 121/0 074/0 644/1 100/0 اندازه شرکت 

 Q 025/0 011/0 234/2 025/0 فرصت رشد و سودآوری 

 CAPEX 217/0 029/0 333/7 000/0 ای مخارج سرمايه

 AGE 004/0 - 005/0 848/0 - 396/0 عمر شرکت 

 972/73 آماره اف فیشر 

 000/0 معناداری آماره اف فیشر 

 542/0 شده   ليتعد نییتع بي ضر

 739/1 واتسون  ن یدورب آماره 

 گر منبع: يافته های پژوهش

 

درصد    5رگرسیونی برازش شده در سطح خطای    فیشر بیانگر معناداری کلی مدل اف   ، آماره (4)  شکلنتايج    طبق

  با نیز  حکايت از عدم وجود مشکل خود همبستگی درمیان جمله پسماند دارد.    واتسن  -است. مقدار آماره دوربین

  مستقل متغیرهای طريق از را وابسته متغیر تغییرات  درصد از 54حدود  توانیم ضريب تعیین اين مدل به توجه

ايه، در  ساختار سرم   یر يپذبرگشتمديريت سرمايه و    ( بین 4داد. همچنین، با توجه به شکل )  توضیح   نترلیک  و

  با   مرتبط  شود. نتايجلذا فرضیه اول پژوهش تايید می   دارددرصد رابطه منفی و معناداری وجود    95سطح اطمینان  

در سطح اطمینان  ،  ی ساختار سرمايهريپذ برگشتبین عدم قطعیت بنیادين با    دهدیم  نشان  نیز  کنترلی  متغیرهای

ی ساختار  ر يپذبرگشت ای با  بین محدوديت مالی و مخارج سرمايه،  درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد  95

 درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.    99در سطح اطمینان  ،  سرمايه

 

 پژوهش  دوم  ه یفرض  آزموننتایج  

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم به شرح زير است: 

 : 2مدل
CAPITAL REVERSit =  +  log CMit + 2 log FEit+  log CMit* log FEit + SD_CFit +  WWit+ 

SIZEit +  Qit +  AGEit +  CAPEXit + it 

  مخارج مالی مورد آزمون   گرتعديلساختارسرمايه با متغیر    یر يپذبرگشت مديريت سرمايه بر    ریثامدل تدر اين  

 است.    شدهداده نشان(   5نتايج آزمون اين فرضیه در شکل )که    قرارگرفته است
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 فرضیه دوم  آزمون نتایج -5 شکل

 معناداري  آماره تی انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 044/0 - 224/4 635/2 - 130/11  مقدار ثابت 

 CM 007/2 110/1 808/1 070/0 مديريت سرمايه 

 FE 349/0 - 115/0 022/3 - 002/0 مخارج مالی 

 CM*FE 873/0 - 241/0 624/3 - 000/0 اثر تعاملی 

 SD_CF 297/2 - 936/0 454/2 - 014/0 عدم قطعیت بنیادين 

 SIZE 413/0 135/0 064/3 002/0 اندازه شرکت 

 WW 141/0 031/0 476/4 000/0 محدوديت مالی 

 Q 026/0 012/0 065/2 035/0 های رشد فرصت

 AGE 002/0 - 004/0 446/0 - 655/0 عمر شرکت 

 CAPEX 220/0 030/0 210/7 000/0 ای مخارج سرمايه

 381/55 آماره اف فیشر 

 000/0 معناداری آماره اف فیشر 

 531/0 شده   ليتعد نییتع بي ضر

 703/1 واتسون  ن یدورب آماره 

 گر منبع: يافته های پژوهش

 

رگرسیونی برازش شده در    بیانگر معناداری کلی مدل   فیشر در اين نگاره،اف   ، ملاحظه آماره (5)  شکلنتايج    طبق

نیز حکايت از عدم وجود مشکل خود همبستگی در میان    واتسن  -درصد است. مقدار آماره دوربین  5سطح خطای  

  طريق   از  را  وابسته  متغیر  تغییرات  درصد از  53حدود    توانیم  ضريب تعیین اين مدل  به  باتوجهجمله پسماند دارد.  

( و معناداری متغیر اثر تعاملی و از آنجايی 5داد. همچنین، با توجه به شکل ) توضیح نترلیک و تقلمس  متغیرهای

  توان گفت  شود و می که علامت متغیر اثر تعاملی با متغیر مستقل مديريت سرمايه مشابه است فرضیه دوم تايید می

 . کندی م  ی سرمايه را تشديدر يپذبرگشت منفی مديريت سرمايه  بر    ریثاتمخارج مالی،  

 

 گیري  بحث و نتیجه 

  سرمايه ساختار  پذيریمورد برگشت در  اندکی های پژوهش، ساختار سرمايهمورد   در  قاتیاز تحق یوجود انبوه با

. لذا،  شده است  اشارهپذيری سرمايه  برگشت   نهیزم  در  قیضرورت تحق  به  یدر مقالات متعدد است و    شدهانجام 

مخارج    با نقش تعديلی  ی ساختار سرمايهريپذبرگشت مديريت سرمايه و    ریثا ت  حاضر، بررسی پژوهش  اصلی  هدف

تهران    بهاداربورس اوراق    شدهرفتهي پذی  هاشرکت از    یانمونه   یهاداده اين پژوهش با    یهاهیفرض  آزمونمالی است.  

 است.    گرفتهانجام   1390-1399ی  هاسال طی  
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معنادار    یراثها تشرکت  پذيری ساختار سرمايهبرگشتبر    مديريت سرمايه  که  بود  آن  از  یحاک  پژوهش  یهاافتهي

با هدف اصلی حفظ ارزش دارايی و کاهش ريسک به سمت استراژی    هيسرما  تيري مد. بدين معنا که  دارد  معکوسی  و

با  محتاطانه پیش می بلندمدت سرمايهرود که  برگشتديد  باعث تضعیف سرعت  پذيری ساختار سرمايه  گذاری 

نیز نشان   دوم پژوهش فرضیه دهد. نتايج مربوط بهگردد و زمان رسیدن شرکت به ساختار اولیه را افزايش میمی

دارد و   يهپذيری ساختار سرمانقش تعديلی بر تاثیر معکوس بین مديريت  سرمايه و برگشت مالی  مخارج دهد،می

بدين معنا که افزايش هزينه حاصل از تسهیلات بانکی باعث تاثیر  گردد.  غیرمستقیم می  ثیراتباعث تقويت اين  

پژوهش    نتیجه حاصل از فرضیه اول، با  .گرددیمی ساختار سرمايه  ريپذبرگشت منفی بیشتر مديريت سرمايه بر  

ها در مقاله خود تحت عنوان  ( مطابقت دارد که آن2022)  همکارانو    امانوئل اولوسولاو همکاران،     وارگاسا-کوواس

بردند و همچنین  سرمايه بر عملکرد شرکت پیساختارمستقیم  تاثیر غیرسرمايه بر عملکرد شرکت، به  تاثیر ساختار 

نیز مطابقت دارد،    ( با عنوان بررسی رابطه بین مديريت سرمايه و سودآوری1392با پژوهش مهرابی و همکاران )

  با نتايج پژوهش همچنین  ها رابطه معکوس و معناداری بین اين دو متغیر وجود دارد.  های پژوهش آنکه طبق يافته

ها بیان نمودند  . آندر تضاد است  ( با عنوان تاثیر ساختار سرمايه بر سودآوری و بازده سهام،2019) چاندرا همکاران

است، به   دی ارزش شرکت مف  شيافزا یبرا  هيساختار سرماسودآوری شرکت دارد و ساختار سرمايه رابطه مثبتی با 

و شرکت    شودیبهره حاصل م  یها  نهيهز  لیبه دل  اتیاستفاده شود، کسر مال  یشتریب  ی معنا که هر چه بده  نيا

که اين امر    بهره استفاده کند  یهانهيهزاز    اتیکسر مال  یايمزا  افتيدر  یبه عنوان منبع وجوه برا   یتواند از بدهیم

 . شد  ارزش شرکت خواهد  ش ي افزاباعث افزايش سود و در نهايت  

پذيری ساختار  نتايج فرضیه دوم پژوهش مبنی بر نقش تعديلی مخارج مالی بر تاثیر مديريت سرمايه و برگشت

( مانسو  پژوهش  نتايج  راستای  در  می2008سرمايه  مخارج  (  براينکه  مبنی  بر    نیماتباشد  ی  هامیتصممالی 

قابل    گذاردی م  ریثاتی  گذار هيسرما ناکارآمدی  می و  ايجاد  که  توجهی  درجه    نيا  هاندازکند  به  ناکارآمدی 

   .شودی مباشد صفر    ريپذبرگشت   کاملای  گذار هيسرمای بستگی دارد و زمانی که  گذاره يسرمای  ر يپذبرگشت 

نمايد که شرکت ها بايد مديريت سرمايه را در صنعت مربوط، به  نتايج پژوهش حاضر بیان میبه طور کلی  

موقع در هنگام تامین مالی يا سرمايه گذاری  مديريت بهینه سرمايه نزديک کنند و اين امر به تصمیمات درست و به

  در   چند  هرساختار را ايجاد نمايد.  تر اين  پذيری سريعگردد که شايد برگشتاعتباری شرکت برمی _ و وضعیت مالی

در اتخاذ تصمیمات مربوط به مديريت  خاص هر شرکت    یهایمشیو خط  ها استیس  ریث ااز تتوان  بین نمی  نيا

،  پذيری ساختار سرمايه، نرخ تورم و غیره در جهت برگشتمانند نرخ ارزعوامل خارج از شرکت    سرمايه و همچنین  

های اين پژوهش بر برگشت به يافتهتوجه  گیری در مورد تامین مالی شرکت با  مچشم پوشی نمود. همچنین تصمی

اثرگذار میپ اولیه خود  برای  ذيری ساختار سرمايه به وضعیت  ها، گذاری سرمايه به منظور سرمايه  تهیهباشد و 

که  مالی را مشخص و آثاریمینامالی مناسب بايد هزينه منابع متعدد ت منـابع ديريت شرکت در راستای تعیینم

وجود   سرمايه در يک بازه زمانی برجای بگذارد تعیین نمايد.پذيری ساختار برگشتتواند بر  می ايـن منـابع مـالی

ها با توجه به های روز دنیا و قیاس آنسرمايه با فرمول پذيری ساختارهای تجربی بیشتر در زمینه برگشتپژوهش 

 باشد. به عوامل اثرگذار بر آن از پیشنهادهای اين پژوهش برای پژوهشگران آتی می شرايط بازار ايران و توجه  
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اندازه گیریشاخص   ريگردد که با در نظر گرفتن سایم  شنهادیپآتی    به پژوهشگران   ه يسرما  مديريت  های 

وع صنعت  پذيری ساختار سرمايه بپردازند و همچنین با تفکیک نبه تجزيه و تحلیل تاثیر آن بر برگشت  ،شرکت

 پذيری ساختار سرمايه سنجید. توان اثر مديريت سرمايه را بر برگشتمی

 

 منابع فهرست 

سهام داران   نیرابطه تضاد منافع ب ی(. بررس1387حصارزاده ، رضا ) ؛ ی، مهد  یمحمدآباد  ؛یکردلر، عل یمیابراه

– 74(،1)4فصلنامه بورس اوراق بهادار . یمال  نیدر تام تيسود سهام و محدود عيو اعتباردهندگان با توز

53.  

بر عدم   دیبازده سهام با تاک ژهيوچرخه عمر شرکت و نوسانات  نیرابطه ب(. 1398ی،بهاره)رزائیم ؛د یمحمد ام،اخگر

 .  100–129، (11)42یمال  یفصلنامه حسابدار   ی،اطلاعات ت یقطعو عدم  نيادیبن  تیقطع

صنعت    یهایژگيو و  یمال  تیرابطه وضع  ی(. بررس1400)لیسه، پور  لیاسماع   ال ناز   ی،ديتجو  ن یغلامحسی، اسد 

 .1-21(,  37)10یگذاره يدانش سرما  ،هيساختار سرما  ليبا سرعت تعد

اساس مدل هز  لی. تحل(1394محمود)يی،  پارسا  تايآز،  جهانشاد  بر  انتظار سهام  مورد  بازده  بر   نهي عوامل مؤثر 

 .125–144،  ( 4)14  یگذاره يدانش سرما  یپژوهش یفصلنامه علم.  یضمن  هيسرما

سنجش    یهابا استفاده از شاخص   هيسرما  نهیساختار به  نیی(. تع 1391)  وسفي  ،ینجف  اکبر  یدعلیس  ،ینیحس

اوراق بهادار.    تيريو مد  یمال  یمهندس  .(DEA)داده ها  یپوشش  لیبر ارزش به کمک تحل  یمبتن  یعملکرد 

12  ،39-59. 

ثیر ساختار سرمايه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و  أت  (.1398(  زاده، مصطفی حسین  مريم  ،کیا  حیدری

 . 33-54(،23)90پژوهشنامه بازرگانی،  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانارزش شرکت

  ی حسابدار   یهامعاملات با اشخاص وابسته بر ارزش شرکت. پژوهش   ری(. تاث1394)  محمود  ،یداوودخان  ا يرو  ،یداراب

  .131–152(،  7)28  یو حسابرس  یمال

(. ساختار سرمايه و نظريه نمايندگی: شواهدی تجربی 1395پیمان )،  رسولی  بهمن ،  قادری   نظام الدين ،  رحیمیان

 .  41-66،  6(4)  فصلنامه پژوهش حسابداریاز بورس اوراق بهادار تهران.  

، چاپ دوم، انتشارات  مکاتب و تئوری های مالی و حسابداری(.  1392له کرم )ا ،  صالحی  ، فريدونرهنمای رودپشتی

 تهران مرکزی. دانشگاه آزاد اسلامی واحد  

(. بررسی تاثیر انتخاب سرمايه بر روی عملکرد  1390شعیب )  ،عباسی  کامران   ،محمدی  سید حسین  ،سجادی 

 .38-19(,  9)3,  فصلنامه حسابداری مالیشرکت های بورسی.  

گذاری خصوصی و عمومی (. بررسی نقش و اثرات سرمايه1396محمدی, سعیده)  فتاحی, شهرام  سهیلی, کیومرث

-121،  12(24)  پژوهشنامه اقتصاد کلان .يافتههای ايران: با رويکرد گشتاورهای تعمیماشتغال در استان بر  

148. 
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زاده  اطمهف،  شیرغلامی شرکت (.1395،افتخار)صادق  عملکرد  و  سرمايه  ساختار  بین  رابطه  فصلنامه بررسی   ،  
 .232-224  2(،1. )مطالعات مديريت و حسابداری 

و    یشرکت  تیحاکم  نیسن شرکت بر ارتباط ب  ری(. تاث1397)  لادی م  ،یخواجه وند کاج    حسن  ،ینافچ  یفتاح

و    یشده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه چشم انداز حسابدار   رفتهيپذ  یهاشرکت   هيساختار سرما

 85-72(،  1)4  تيريمد

  سک يبر ر   یبده  -يیدارا  تيريمد  یریبکارگ  ری(. تاث1400)  یتق  ی،تراب   دونيفر  ی،رودپشت  یرهنما  یهاد  ،انیفرن  

 .429-453(,  38)10  یگذار هيدانش سرما  ،بانک   یاعتبار 

بررسی .  هوشنگ،  مومنی وصالیان، روياسیفی پور  ، مرجاندامن کشیده   ، علیرضادقیقی اصلی  ، زهرا قربانی

فصلنامه مهندسی  ،  Panel VARبکارگیری مدل نقدينگی بازار سهام، مالکیت و انتخاب ساختار سرمايه، با  
 337-316  ،49 مالی و مديريت اوراق بهادار 

  ت ی و حساس  یمال  یهات ي(. محدود1389)ری ام  ان،یرسائ      ژنینژاد، ب  ی نق    دیسع  ،یراسخ    پور، محمد  یکاشان

جر  یگذار   هيسرما پ  ی نقد   یهاان يبه  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  دانشگاه    یحسابدار   یهاشرفت یدر 

  51-74،  2(2)راز یش

  ه يبا افق سرما  گذارانه ينقش سرما  نیی(. تب 1401)  ییحی،يابی کامی مهد، پور  لیخلجواد ی،رمضان  دیمجی،  کلانتر

مدت  یگذار  منظرها  -بلند  بر  نظارت  مدت،  تصم  یکوتاه  دانش  ی،  تيريمد  ماتیمتفاوت 
 .219-236(,  44)11یگذار هيسرما

بر    دیسهام با تأک  متیبر خطر سقوط ق  یمال  تيمحدود  ری(. تأث1397)  یسیع  ،یضیاب    در یمحمدزاده سالطه، ح

 268-251(،   2)  25  یو حسابرس  یحسابدار   یهای . بررسیاریاخت  یاقلام تعهد 

 نهيسهام بر هز  یارزشگذار   شی(. ب1399زاده اصل،  ندا سادات )  ینورعل  اصغر  یعل  ،یصالح  رضا  یعل  ،یمومن

،  10(2)  یو منافع اجتماع  ی. حسابداریاطلاعاتتقارنعدم   لگريتعد  ریها با در نظر گرفتن متغشرکت   یبده

91-112.  

در گردش    هسرماي  بین مديريت  ه( بررسی رابط1392دی انصاری و فاضل يزدی، علی. )هرابی، اسماعیل؛ عبدالم هم

  ت، يريمد  یالملل  کنفرانس بین  دومینهادار تهران،  شده در بورس اوراق ب  تهو عملکرد مالی شرکتهای پذيرف

 45-53یو توسعه اقتصاد  ینيکارآفر

انعطاف پذيری مالی بر تصمیمات ساختار سرمايه با استفاده از دو مدل برايان  1396نجفی مقدم, علی) (. تاثیر 

 .  153-182،  8(33، )مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادار  .کلارک و فولک اندرووانگ 

Ackoff, Russell. 2007. Beyond Prediction and Preparation. Journal of Management Studies20:59–69. 
Berger, Philip G., Eli Ofek, and David L. Yermack. 1997. “Managerial Entrenchment and Capital 

Structure Decisions.” J. Finance 52 (September): 1411–1438. 

Chandra, T., Junaedi, A. T., Wijaya, E., Suharti, S., Mimelientesa, I., & Ng, M. (2019). The effect of 

capital structure on profitability and stock returns. Journal of Chinese Economic and Foreign 

Trade Studies, 12(2), 74–89 . 



 نجمن مهندسي مالي ايران    ا -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  188

Collins, D. W., S. P. Kothari. 1989. An analysis of inter-temporal and crosssectional determinants of 

earnings response coefficients. Journal of Accounting and Economics 11: 143-181. 

Cuevas-Vargas, H., Cortés-Palacios, H. A., & Lozano-García, J. J. (2021). Impact of capital structure 

and innovation on firm performance. Direct and indirect effects of capital structure. Procedia 

Computer Science, 199(February), 1082–1089.  

Cui, Xue, and Takashi Shibata.)2018 (. Random Shock Uncertainty and Investment Reversibility. Real 

Option Framework. Bulletin of Economic Research 70(2): 64-150. 

Dufour, D., Luu, P., & Teller, P. (2018). The influence of cash flow on the speed of adjustment to the 

optimal capital structure. Research in International Business and Finance, 45, 62-71.  

Focacci, Antonio. 2017. Managing Project Investments Irreversibility by Accounting Relations. 

International Journal of Project Management 35(6): 955–963. 

Gregova, E., Smrcka, L., Michalkova, L., & Svabova, L. (2021). Impact of tax benefits and earnings 

management on capital structures across V4 countries. Acta Polytechnica Hungarica, 18(3), 

221–244.  

Guariglia, A., Tsoukalas, J., & Tsoukas, S. (2012). Investment, irreversibility, and financing 

constraints: Evidence from a panel of transition economies. Economics Letters, 117(3), 582–

584. 

Gupta, A., & Rosenthal, L. (1991). Ownership structure, leverage, and firm value: The case of leveraged 

recapitalizations. Financial Management, 69-83. 

Hasan, M. M., & Habib, A. (2017). Firm life cycle and idiosyncratic volatility. International Review of 

Financial Analysis, 50, 164-175. 
Hussein, m. H. (2017). The effect of capital structure on stock returns at nairobi securities exchange: a 

sectoral analysis. In School of Business University of Nairobi.  

Irvine, Paul J., and Jeffrey Pontiff. 2008. Idiosyncratic Return Volatility, Cash Flows, and Product 

Market Competition. the review of financial studies 22(3). 

Karanovic, G., Stambuk, A & Jagodic, D(2020). Profitability Performance Undercapital Structure and 

Other  Company Characteristics: An Empirical Study of Croatian Hotel Industry. Zbornik 

veleucilista u RijeciJournal of the polytechnics of Rijeka, 8(1), 227-242.  

Kepp, K. &Männasoo, K (2021). Investment irreversibility and cyclical adversity: Implications for the 

financial performance of European manufacturing companies. Managerial and Decision 

Economics, 42(7), 1665–1678 
Kieschnick, Robert, and Rabih Moussawi. 2018. Firm Age, Corporate Governance, and Capital 

Structure Choices. Journal of Corporate Finance 48: 597–614. 

Kruk, S. (2021). Impact of Capital Structure on Corporate Value-Review of Literature. Journal of Risk 

and Financial Management, 14(4).  
Livdan, Dmitry, and Alexander Nezlobin. 2022. “Incentivizing Irreversible Investment.” The 

Accounting Review 97(2): 349–371. 

Manso, G. (2008). Investment reversibility and agency cost of debt. Econometrica, 76(2), 437-442. 

Miao, Jianjun. 2019. Corporate Tax Policy and Long-Run Capital Formation: The Role of 

Irreversibility and Fixed Costs. Annals of Economics and Finance 20(1): 67–101. 

Nguyen, T. G., Nguyen, L., & Nguyen, T. D. (2021). Capital structure and its determinants: evidence 

from Vietnam. Journal of Asian Finance Economics and Business, 8(10), 1-10.  

Nicolas, T. (2021). Short-term financial constraints and SMEs’ investment decision: evidence from the 

working capital channel. Small Business Economics, 58(4), 1885-1914.  
Olusola, B. E., Mengze, H., Chimezie, M. E., & Chinedum, A. P. (2022). The Impact of Capital 

Structure on Firm Performance-Evidence from Large Companies in Hong Kong Stock 

Exchange. Open Journal of Business and Management, 10(03), 1332–1361. 

Poulsen, M., Faff, R., & Gray, S. (2013). Financial inflexibility and the value premium. International 

Review of Finance, 13(3), 327–344.  



 و همکاران   يکيتاز   قهيصد/   يمخارج مال  گر¬ليبا نقش تعد هيساختار سرما  يريبر برگشت پذ هيسرما  تي ريمد ریتأث 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  189

Saunders, F. C., Gale, A. W., Sherry, A. H., Saunders, F. C., Gale, A. W., & Sherry, A. H. (2015). 

Conceptualising uncertainty in safety-critical projects: A practitioner perspective. International 

Journal of Project Management, 2(33), 467–478. 
Schauer, Catharina. 2019. How Asset Irreversibility Influences the Investment-Uncertainty 

Relationship. Bulletin of Economic Research 71(3): 283–306. 
Shygun, M., Ostapyuk, N., Zayachkivska, O., & Goilo, N. (2020). The influence of the classification 

of noncurrent assets as holding for sales on the liquidity of the company’s balance sheet. 

Entrepreneurship and sustainability issues, 8(1), 30-441 
Sierpińska, M. (2021). determinants of mining companies’ capital structure. gospodarka surowcami 

mineralnymi, 37. 
Singh, N. P., & Bagga, M. (2019). The Effect of Capital Structure on Profitability: An Empirical Panel 

Data Study. Jindal Journal of Business Research, 8(1), 65–77.  

Thakolwiroj, C., & Sithipolvanichgul, J. (2021). Board characteristics and capital structure: evidence 

from Thai  listed companies. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(2), 861-872 

Vishnani, S., Agarwal, S., Agarwalla, R., & Gupta, S. (2019). Earnings management, capital 

management and signalling behaviour of Indian banks. Asia-Pacific Financial Markets, 26(3), 

285-295. 

Whited, T. M., & Wu, G. (2006). Financial Constraints Risk. Review of Financial Studies, Vol. 19, No. 

2, Pp. 531-559 . 
Wong, K. P., & Yi, L. (2013). Irreversibility, mean reversion, and investment timing. Economic 

Modelling, 30, 770-775 

Yusuf, J. E. W., & Srithongrung, A. S. (2017). Capital management: advancing theory and practice. 

Journal of Public Budgeting, Accounting & Financial Management. 

Zubairi, H. J. (2011, July). Impact of working capital management and capital structure on profitability 

of automobile firms in Pakistan. In Finance and Corporate Governance Conference. 

 

 



Financial Economics 

Vol. (15) Issue (58) Summer 2025 

190 

 

The Effect of Capital Management on the Reversibility of 

Capital Structure with the Role of Adjusting Financial 

Expenses 

 
Sedigheh Taziki 

Department of Accounting, Gorgon Branch, Islamic Azad University, Gorgon, Iran.  

 

Ali Khozein 
Department of Accounting, Aliabad Katoul Branch, Islamic Azad University, Aliabad Katoul, Iran. 

(Corresponding Author). 

 

Mansour Garkaz 
Department of Accounting, Gorgan Branch, Islamic Azad University, Gorgan, Iran. 

 

Alireza Maetoofi 
Department of Accounting, Gorgan Branch, Islamic Azad University, Gorgan, Iran. 

 
 

 

 

Abstract 

Rapid technological changes are characteristic of today's markets and business decisions, in 

these conditions, the reversibility of the capital structure is considered an important financial 

criterion for companies. Capital management and the amount of debt to finance assets and 

investment possibly affect the reversibility duration. This research investigates capital 

management's effect on the capital structure's reversibility. This research is a library study 

and causal analysis based on panel data analysis. This research has examined the financial 

information of 112 companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 2010 to 2019. 

The research results show that the increase in the number of debts leads to a decrease in the 

reversibility of the capital structure, which means that capital management with the main goal 

of maintaining asset value and reducing risk is moving towards a cautious strategy with a 

long-term view, weakens the reversibility of the capital structure and increases the time it 

takes for the company to reach its initial structure. Also, financial expenses as a moderating 

variable in the current research strengthens this inverse relationship, which means that the 

increase in the cost of bank facilities strengthens the negative relationship between the debt 

ratio and the reversibility of the capital structure . 

Keywords: capital management, financial expenses, reversibility of capital structure, panel 

data 

 

 


