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 چکیده

 ایهشرکتدر  و ساختار سرمایه مدیره شرکتویژگی هیئتبین رابطه  یبررسدر این پژوهش هدف اصلی این پژوهش 

عنوان نمونه آماری شرکت به 52با انتخاب  1395 تا 1390در طی دوره زمانی  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

های مالی و آوری اطلاعات آماری از صورتای و برای جمعخانهآوری مبانی نظری پژوهش از روش کتاباست؛ که برای جمع

وتحلیل از وتحلیل در این پژوهش روش پانل بوده و جهت تجزیهشده است. روش تجزیههای همراه آن استفادهیادداشت

ازه اند نیبشده است. نتایج پژوهش بیانگر این است که استفاده MINITAB16و  SPSS24 ،EVIEWS9افزارهای نرم

یو ساختار سرمایه رابطه معن رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیب وجود ندارد. یداریو ساختار سرمایه رابطه معن رهیمدئتیه

 نیب .و معکوسی وجود داردوجود  یداریشرکت و ساختار سرمایه رابطه معن رهیمدئتیاستقلال ه نیب وجود ندارد. یدار

 وجود ندارد. یداریو ساختار سرمایه رابطه معن رهیمدئتیتعداد جلسات ه
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 مقدمه .1

داران ثروت سهام شیافزا یمال رانیمد فیاز وظا یکیاز منابع متفاوت است.  هیکننده نسبت سرما انینما ساختار سرمایه

به دنبال  رانیمد جهی، درنتباشدددیمشددرکت  سدداختار سددرمایه بیترک نییتع رانیعمده مد یهاینگراناز  یکیو  باشدددیم

ستند که رابطه ب یاطلاعات سرما نیه ساختار  سهامداران تع هیاجزای   یرکتش تیحاکم گرید از طرفیکنند.  نییرا با ثروت 

 ترینمهماز  یکی یشدددرکت تیکه در ارتباط با بحث حاکم باشددددیمبر ارزش شدددرکت  تأثیرگذارعوامل  ترینمهماز  یکی

شدیم مدیرههیئتسازوکارهای آن،  در جهت  مدیرههیئتبا توجه به ابعاد مختلف  دیبا گذارانسرمایهو  یمال رانیکه مد با

و  زادهحسددن)ثروت سددهامداران را انجام دهند  ازیحداکثر سدد باهدف گذاریسددرمایهمنابع برای  بیترک نیانتخاب بهتر

یممالی  نیتأمدر  یابالقوهمتفاوت  یهافرصددتان دارای با توجه به ترکیب سدداختار مدیرانشدد هاشددرکت. (1392همکاران، 

ه به در اختیار داشتن مدیرانی دارای تخصص، استقلال، قدرت قانونی لازم و اعتبار متفاوت با توج هاشرکت، برخی از باشند

و همچنین دارای کارایی  اعتباردهندگانو  گذارانسددرمایهو توانایی متفاوتی در جذب منابع خارجی از سددوی  هاروشدارای 

 (.1393خواجوی، تند )هسشرکت  هایگذاریسرمایهمتفاوتی در ایجاد منابع داخلی برای انجام 

ور منظکننده و دارنده نقش مراقبت و نظارت بر کار مدیران اجرایی بهعنوان نهاد حمایتمدیره شددرکت بهجایگاه هیئت

اسددت. رمز موفقیت یش شددرکت درگرو هدایت مطلوب آن اسددت،  یاژهیحفظ منافع مالکیتی سددهامداران، دارای اهمیت و

مدیره مؤثر و ها از یش هیئتنام در برخورداری آنمعروف و خوش هایشددرکتراز جاودانگی  ادعا کرد توانیای که مگونهبه

 (.1385 ان،یو باغوم گانهی)حساس  کارا نهفته است

سئول صل یهاتیم ستا یراهبر جادیا رهیمدئتیه یا شرکت در را سهامداران و تعادل در منافع  یکارآمد بر امور  منافع 

ه ب رهیمدئتیکه ه یاقدامات هیاسددت. در کل یو جوامع محل گذارانهیکارکنان، سددرما ان،یمختلف آن ازجمله مشددتر نفعانیذ

منافع  نیکه منطقاً معتقدند بهتر ندیاتخاذ نما یاگونهخود را به یتجار ماتیتصدددم رودیانتظار م رانیاز مد آورد،یعمل م

و مشدداوران و  ییعوامل ارشددد اجرا یبه صددداقت و درسددتکار توانندیم رانیتعهد، مد نیا یفایشددرکت در آن اسددت. در ا

 رهیمدتئیاعضاء ه تیثر. اکستندیشرکت ن تیریمد اریناظران هوش هارهیمدئتی. همه هندینما هیحسابرسان مستقل آن تک

 نیدر ا نفعیذ ریبادش و مد یم رهیمدئتیه بیبا تصددو رهیمدئتیباشددند. موظف شدددن اعضدداء ه رموظفیغ رانیاز مد دیبا

ها بازده مورد شددرکت یبا اسددتفاده از اطلاعات مال گذارانهیسددرما کهنیندارد. با توجه به ا یمورد حقوق صدداحبان سددهام ر 

 شی یعملکرد و توان سدددودآور یابیشدددده بتواند در ارزگزارش یاطلاعات مال نکهیا یلذا برا کنندیم دانتظار خود را برآور

 اطلاعات، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند، نیا یبتوانند به اتکا گذارانهیدگان کمش کند و سرماکننشرکت به استفاده

 ینیبشیو پ یعملکرد گذشته شرکت را ممکن سازد و در سنجش توان سودآور یابیباشد که ارز یبه نحو دیارائه اطلاعات با

 مهم اسددت و بر گذارانهیسددرما یبرا یمال یرقام مندرج در گزارشددگرا نکهیعلاوه بر ا نیمؤثر باشددد. بنابرا یآت یهاتیفعال

موردتوجه خاص  یمال اتاز ابعاد اطلاع یکیعنوان به زیو افشدددا ن یمال یگزارشدددگر تیفیدارد، ک تأثیرها آن یهامیتصدددم

 .(1394مزرعه لی و همکاران، است ) گذارانهیسرما

 یژگیو نیرابطه ب یبررسددد یهدف اصدددل قیتحق نیدر ا یهدف اصدددل درنهایت ذکرشددددهبا توجه به مطالب  نیبنابرا

 است. هیو ساختار سرما مدیرههیئت

 پیشینه پژوهش .2

 تیریبر مد مدیرههیئت هایویژگیو  رعاملیمد یتصد دوره تأثیر بررسیخود به  قیدر تحق ،(1396) عباسیان و همکاران

ست که ب نیا انگریپژوهش ب نیا جیدر بورس اوراق بهادار پرداختند. نتا شدهپذیرفته هایشرکتسود در  ص نیا  یددوره ت

 یاعضدددا یو دانش مال مدیرههیئت ی، تعداد جلسدددات اعضدددامدیرههیئت یاعضدددا بی، ترکمدیرههیئت، اندازه رعاملیمد

 دارد.وجود  یدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار شدهپذیرفته هایشرکتسود  تیریبا مد مدیرههیئت
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به ب1394)و همکاران  مهدوی تأم تیبر محدود رهیمدئتیسددداختار ه یاثرها یررسددد(، در تحقیق خود   یمال نیدر 

بیانگر  پژوهش این جینتاپرداختند.  1391 یال 1385 یهاسددال طی در بورس اوراق بهادار تهران ۀشدددرفتهیپذ هایشددرکت

 مدیرعامل یکسانیدر اعضا و  رییتغ ،یلی)استقلال، اندازه، مدرک تحص رهیمدئتیساختار ه نیب یمعنادار ۀرابطاین است که 

 .وجود ندارد یمال نیدر تأم تی( با محدودرهیمدئتیه سیو رئ

به 1393و همکاران ) خواجوی طه ب یبررسددد(، در تحقیق خود   یمال نیتأم یهاروشو  مدیرههیئت هایویژگی نیراب

 یهاهیفرضآزمون  جیپرداختند. نتا 1389 یال 1383 یهاسال طی در در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت

وجود دارد و  یمعنادار یرابطه منف هاشددرکت یداخل یمال نیو تأم مدیرههیئت یاندازه نیکه ب دهدیمپژوهش نشددان  این

وجود  یمعنادار یرابطه منف یخارج یمال نیبا تأم مدیرههیئت یاعضا تیو درصد مالک مدیرههیئتاستقلال  نیب ن،یهمچن

 نیبا تأم مدیرههیئت یاعضا تیو درصد مالک مدیرههیئتاستقلال  نیکه ب دهدیمج پژوهش نشان ینتا گر،ید یدارد. از سو

پژوهش در خصدددوص  جیوجود ندارد. نتا یمعنادار یرابطه آمار یخارج یمال نیو تأم مدیرههیئت یاندازهو  یداخل یمال

مر و ع نیرابطه مثبت معنادار و ب هاآن یداخل یالم نیو تأم هاشرکتاندازه  نیآن است که ب دهندهنشان یکنترل یرهایمتغ

 دهدیمپژوهش نشددان  جینتا ،طورهمینوجود دارد.  یمعنادار یرابطه منف هاآن یداخل یمال نیبا تأم هاشددرکت یاهرم مال

 وجود دارد. یرابطه مثبت معنادار یخارج یمال نیبا تأم هاشرکت یاندازه، عمر و اهرم مال نیکه ب

در  دهشپذیرفته هایشرکت هیبر ساختار سرما مدیرههیئت هایویژگی تأثیر بررسیبه  ، در تحقیق خود(1389) رسائیان

که  ییهاشددرکتدر  دهدیمنشددان این پژوهش  جینتا. پرداخت 1387-1381در طی دوره زمانی  بورس اوراق بهادار تهران

 ،مدیرهتهیئ یبا تعداد کمتر اعضا هایشرکتدر  زینشده است و ن شیتفک گریکدیاز  رعاملیو مد مدیرههیئت سیرئ فیوظا

و  مدیرههیئت رموظفیغ رانینسدددبت مد بین یرابطه معنادار چی، هکهدرحالی. ابدییم شیافزا یاسدددتفاده از بده زانیم

 .وجود ندارد هیسرماساختار 

سی  در پژوهش( 2015) 1پائلو و همکاران سرما بیترکخود به برر شان  هاافتهیپرداختند.  مدیرههیئتو  هیساختار  یمن

سبت  هایشرکت نکهیا دهد ستقل در  رانیاز مد یتربزرگبا ن سرما یاهیسرماساختار  یدارا مدیرههیئتم شکل از   هیمت

 تریندمدتبل یدر رابطه با سود انباشته دارند؛ بده تریمدتکوتاه یبا سود انباشته هستند؛ بده سهیدر مقا یشتریب یخارج

 برخوردارند. بلندمدت ینسبت به بده یشتریب یخارج مداشته و از سها مدتکوتاه یبا بده سهیدر مقا

، به بررسددی تأثیر شددرکت سددازوکارهای راهبری شددرکتی و ارزش عنوان در پژوهشددی با( 2010) 2مت نور و سددولان 

نهادی، مالکیت خارجی، درصددد سددهام  سددازوکارهای راهبری شددرکتی شددامل سددود تقسددیمی، تمرکز مالکیت، مالکیت

ضای مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرههیئت صد اع شرکت فعال در بورس اوراق  403بر ارزش  مدیرههیئتغیرموظف  و در

 رابطه منفی و معنادار بین دوگانگی وظیفه دهدیمنشدددان  هاافتهیپرداختند.  2005- 2002 یهاسدددالبهادار مالزی در 

 یکی از سازوکارهای راهبری شرکتی و ارزش شرکت وجود دارد. عنوانبهمدیرعامل 

 پژوهش یهاسؤال .3

 ؟وجود دارد یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رهیمدئتیاندازه ه نیبآیا  (1

 ؟وجود دارد یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیبآیا  (2

 ؟وجود دارد یداریرابطه معن هیشرکت و ساختار سرما رهیمدئتیاستقلال ه نیبآیا  (3

 ؟وجود دارد یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رهیمدئتیتعداد جلسات ه نیبآیا  (4
 

                                                           

1. Paulo and et al, 2015. 

2. Mat nor & Sulong, 2010. 
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 پژوهش یهاهیفرض .4

 وجود دارد. یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رهیمدئتیاندازه ه نیب (1

 وجود دارد. یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیب (2

 وجود دارد. یداریرابطه معن هیشرکت و ساختار سرما رهیمدئتیاستقلال ه نیب (3

 وجود دارد. یداریرابطه معن هیو ساختار سرما رهیمدئتیتعداد جلسات ه نیب (4

 پژوهش یشناسروش .5

ف مختل یهاروشهدف، پژوهشی کاربردی است که از اطلاعات واقعی و  ازنظرنوع کار، تحقیقاتی و  ازلحاظتحقیق حاضر 

ماهیت و  ازنظر. روش پژوهش ردیگیمو در حوزه تئوری اثباتی قرار  گرددیماستفاده  هاهیفرضآماری برای رد یا عدم رد 

 .که به روش پس رویدادی عمل گردید محتوایی، توصیفی از نوع همبستگی است

 هااطلاعات و داده یآورروش و ابزار جمع  .5-1

مقالات ها، نامهیاناز پای با اسدددتفاده اپژوهش، از روش کتابخانه اتیادب نییاطلاعات در خصدددوص تب یجهت گردآور

پژوهش، از اطلاعات  اتیپردازش فرضدد یموردنظر برا یهابه داده یابیدسددت یمعتبر و برا ینترنتیو منابع ا یو خارج یداخل

بهادار تهران با مراجعه به  وراقدر بورس ا شدهیرفتهپذ هایشرکت یهای مالصورت یو بررس ننویآورد افزار رهموجود در نرم

 .شده استاستفاده 2لو سایت کدا 1بورس اوراق بهادار تهران یرسم تیسا

 هاداده لیوتحلهیروش تجز .5-2

زی ی مرکهاشاخصدر بخش آمار توصیفی از  شودمیدر دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام  هاداده لیوتحلهیتجز

در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند متغیره  ؛ ومیانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده خواهد شد

زمانی، فراهم کردن استنباط  سری و مقطعی یهاداده ترکیب در اصلی . انگیزهشودمیی ترکیبی استفاده هادادهبا استفاده از 

 هایشرکتی هاداده ستیبایمبدین گونه که یا  .ی ترکیبی دو روش وجود داردهاداده. برای تحلیل باشدیمی کاراتر نیبشیپو 

 صورتبه هاداده کهنیایا  شوندیم تلفیق باهم هادادهمختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت 

. اگر شودمیلیمر استفاده  F ی ترکیبی، از آزمونهادادهی ریکارگبهقرار گیرند. برای تعیین نوع روش  مورداستفادهتابلویی 

را با یکدیگر ترکیب  هادادهتمام  توانیمنیست  داریمعنلیمر نشان دهد که ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی  Fنتیجه آزمون 

ویی در تابل صورتبهرا باید  هادادهیش رگرسیون کلاسیش، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صورت،  لهیوسبهکرد و 

. شودیمی ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده هادادهنظر گرفت. برای تعین نوع مدل 

یرصورتدکه اگر بین جزء خطا و متغیر مستقل همبستگی وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی مناسب است  صورتنیبد

رای تعیین معنادار بودن مدل رگرسیون . برسدیمبین آن دو همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر  که

 لیوتحلهیتجز. همچنین برای شودمیاستفاده  Tو  F یهاآمارهو پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از 

 .گرددیماستفاده  SPSS24و  EVIEWS9و  Excelی افزارهانرمو استخراج نتایج پژوهش، از  هاداده

 یو جامعه آمار یریگروش نمونه .5-3

ست از گروه یا طبقه شیاء، متغیرها، مفاهیم یا پدیدهجامعه عبارت ا شترک ای از افراد، ا ها که حداقل در یش ویژگی، م

ضای جامعه، موردمطالعه قرار می شند. در برخی موارد، کل اع شماری گویند. بااینبا سر سیاری گیرند که به آن  حال، در ب

دهد. روش معمول در چنین مالی، اجازه مطالعه کل جامعه را نمی یهانهیلازم، وقت و هز موارد، کمبود نیروی انسدددانی

                                                           
1. WWW.TSETMC.IR 

2. WWW.CODAL.IR 
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از جامعه انتخاب شدددود. نمونه، بخش کوچکی از جامعه اسدددت که معرف کل جامعه فر   یامواردی این اسدددت که نمونه

توان به جامعه تعمیم ه نباشددد، نمیرا که معرف جامع یاشددود. نکته مهم در این تعریف، معرف بودن اسددت. نتایج نمونهمی

سنجش یا آزمون قرار می داد. شی از جامعه مورد شود و معرف جامعه در نمونه، بخ ست انتخاب  گیرد. اگر نمونه با روش در

صددورت گیرد، چراکه در  اطی، این تعمیم باید بااحتوجودنیکل جامعه تعمیم داد. بااتوان بهباشددد، نتایج حاصددل از آن را می

گیرد، تنها خطای کل مطالعه قرار می کهیوجود دارد. به لحاظ نظری وقت ریناپذ، خطایی اجتنابیریگهای نمونهم روشتما

. جامعه های فردی پاسدخگویان وجود داردابزار مورد جامعه مورداسدتفاده اسدت( و تفاوت جهی)ناهمسدانی که نت یریگاندازه

شددده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرفته هایشددرکتدر  شدددهپذیرفته هایشددرکتآماری این پژوهش را 

شکیل  1395ی ال 1390 سی به تمام نمونه .دهندیمت ستر ست؛ های پژوهش امکانهمچنین ازآنجاکه د در پژوهش پذیر نی

عه جام هایشرکتشده است. بدین منظور آن دسته از حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیش استفاده

در تحقیق حاضر معیارهای زیر در  .شوندیحذف م عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقیآماری که شرایط زیر را دارا باشند به

صورتینظر گرفته ششده و در شد بهکه یش  شده نمونه انتخاب هایشرکتعنوان یکی از رکت کلیه معیارها را احراز کرده با

 است.

 باشند؛ رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1390قبل از سال  (1

خود را  یمذکور دوره مال یهاسددال یبه اسددفندماه بوده و ط یها منتهآن یدوره مال سدده،یمقا تیقابل شیلحاظ افزا به (2

 ه باشد.نداد رییتغ

 نباشند؛ و یمال یگرفعال در صنعت واسطه هایشرکتجزو  تیخاص فعال تیماه لیدل به (3

 .در دسترس باشد یدوره موردبررس یها براآن یهای مالمربوط به صورت اطلاعات (4

پژوهش  یعنوان نمونه آمارشرکت به 52در بورس اوراق بهادار تهران درمجموع  شدهرفتهیپذ هایشرکت نیاز ب درنهایت

 شده استانتخاب

 ی پژوهشمدل آمار .5-4

 یهایررسبمحقق بر اساس  .با یکدیگر است هاآنپژوهشگر در تحقیق خود به دنبال شناسایی متغیرها و چگونگی رابطه 

و در قالب یش مدل  دینمایمرا فهرست  هاآنکرده،  موردمطالعهاولیه و نیز مطالعه ادبیات تحقیق اقدام به تعیین متغیرهای 

 هامدلوسیله چهارچوب نظری انجام تحقیق خود را طراحی نماید، این تا بدین کندیمو تفکیکی تدوین  یاهیتجز

، فظ نیاحاقرار گیرد ) موردمطالعهکننده هدف تحقیق بوده، مبین موضوعات، زوایا و ابعادی از مسئله هستند که باید منعکس

 .میینمایاستفاده م رگرسیونی زیرپژوهش از مدل  هیآزمون فرض یبرادر این تحقیق  .(122، 1392
5 70 1 2 3 4 6 8itLEV  it it it it it it it it itBoards DualP BoCo FreMee FS FA ROE Liqβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + + 

:LEV؛ساختار سرمایه 

 :Boards مدیره؛اندازه هیئت 

:DualP دوگانگی وظایف مدیرعامل؛ 

 :BoCoمدیره؛استقلال هیئت 

:FreMee مدیره؛تعداد جلسات هیئت 

 :FS اندازه شرکت؛ 

:FA عمر شرکت؛ 

:ROE سودآوری؛ و 

 :Liq.نقدینگی 
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 پژوهش متغیرهای .5-5

 ستیحقق نم اریمستقل در اخت ریمنداست و برعکس متغاست که پژوهشگر به آن علاقه یریوابسته متغ ریمتغ متغیر وابسته:

و  ردیپذیم تأثیرمستقل  ریاست که از متغ یریگفت متغ دیآن با فیبه عمل آورد. در تعر یکاردست ایدر آن تصرف  تواندیو نم

 در آن است. یریرپذییتغ ینیبشیپ ای حیو هدف محقق تشر کندیم رییآن تغ راتییبراثر تغ

 به دست یهاییدارا کلبهو از نسبت کل بدهی  میینمایماهرم مالی استفاده از  ریمتغ نیسنجش ا یبرا ساختار سرمایه: −

 .دیآیم

توسط  ریمتغ نیا شود،یم ینیبشیو پ نییوابسته تب ریآن متغ قیاست که از طر یریمستقل متغ ریمتغ :مستقل هایمتغیر

 مستقل ریشود. درواقع متغ یریگاندازه گرید ریآن با متغ یارابطه تأثیرتا  شودیانتخاب م ای یکاردست ،یریگپژوهشگر اندازه

 شیموجب افزا تواندیمستقل م ریکاهش در متغ ای شیهرگونه افزا یعنی گذاردیوابسته اثر م ریبر متغ یمنف ایمثبت  یاگونهبه

وهش پژ شیوجو کرد. در مستقل جست ریدر متغ دیوابسته را با ریدر متغ رییتغ لیوابسته شود پس دل ریکاهش در متغ ای

دارد و فر  شده است که  دوجو شیاست که از پ یریمتغ یول شودینم یکارمحقق دست لهیوسمستقل به ریمتغ یشیرآزمایغ

 وابسته اثر دارد. ریبر متغ

 .میینمایممدیره استفاده عنوان اندازه هیئتمدیره بهدر این تحقیق از تعداد اعضای هیئت مدیره:اندازه هیئت −

عنوان رئیس و یا نائب رئیس صورت که اگر مدیرعامل شرکت بهمتغیر دووجهی است، بدین دوگانگی وظایف مدیرعامل: −

 .کندیممدیره باشد عدد یش در غیر این صورت عدد صفر را اختیار هیئت

 برابر است با نسبت تعداد مدیران غیرموظف به تعداد کل مدیران. مدیره:استقلال هیئت −

 ی.در طول سال مال رهیمدئتیبا تعداد جلسات برگزارشده توسط ه برابر است مدیره:تعداد جلسات هیئت −

یقرار م ثیرتأمستقل و وابسته را تحت  یرهایمتغ انیرابطه م زانیم ایاست که جهت  یکم ای یفیک ریمتغ :کنترلی هایمتغیر

است که  یثانو ریمتغ شی ،یکنترل ریمتغ گریمنظور داشت. با عبارت د زیمستقل دوم ن ریمتغ توانیرا م کنندهلیتعد ری. متغدهد

ستقل م ریرابطه متغ ر،یمتغ نیا ایکند؛ تا مشخص شود آ یکارو دست نترلدارد آن را ک لیمستقل است و محقق م ریاز نوع متغ

 .ریخ ای دهدیقرار م تأثیرو وابسته را تحت 

 شرکت. یهاییداراکل  یعیطباندازه شرکت عبارت است از لگاریتم  اندازه شرکت: −

 .است شدهپذیرفتهکه شرکت در بورس  هاییساللگاریتم میزان عمر شرکت عبارت است از  عمر شرکت: −

 .حقوق صاحبان سهام شرکت کلعبارت است از نسبت سود خالص به سودآوری: −

یم هگیری نقدینگی اسددتفادعنوان مبنایی برای اندازهدر این تحقیق از نسددبت دارایی جاری به بدهی جاری به نقدینگی: −

 .میکن

 پژوهش یهاهیافت .6

 آمار توصیفی .6-1

سرا که به ییهاروش ،یطورکلبه ص شدهیآوراطلاعات جمع توانیمها آن لهیو  یفیرا پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار تو

است  قینمونه تحق ایجامعه  یو هدف از آن محاسبه پارامترها پردازدینمونه م ایجامعه  فینوع آمار صرفاً به توص نی. انامندیم

 (.8، 1389 ،ی)آذر و مؤمن
ص  شاخص با هاداده لیوتحلهیتجز ،یفیدر بخش آمار تو ستفاده از  شاخص انهیو م نیانگیهم چون م یمرکز یهاا  یهاو 

بوده و  یشدداخص مرکز نیتریاصددل ن،یانگیم ارتباطنیاسددت. درا رفتهیانجام پذ یدگیو کشدد یچولگ ار،یانحراف مع یپراکندگ

 قاً یدق نیانگیف شددوند، مقدار میصددورت منظم ردمحور به شی یها بر رواگر داده کهیطوربه دهد،یها را نشددان ممتوسددط داده
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یها را نشددان مداده یپراکندگ زانیبوده و م یپراکندگ یاز پارامترها اری. انحراف معردیگیقرار م عیمرکز ثقل توز اینقطه تعادل 

شاخص تقارن داده ینگیانحراف از قر نییتع یاز پارامترها زین ی. چولگدهد صورتبوده و  ست. در  متقارن عیجامعه از توز کهیها

 یدارا کهیو درصورت یمنف یچولگ بیجامعه چوله به چپ باشد، ضر کهیصفر، درصورت یمساو یچولگ بیبرخوردار باشد، ضر

ضر شد،  ست با ش یچولگ بیچوله به را سنجش پراکندگ زین یگدیمثبت خواهد بود. ک سبت به توز یشاخص  نرمال  عیجامعه ن

 (.1390 ،یومیو ق ی)مؤمن باشدیم
افزار پرت به کمش نرم یهاو حذف داده یگرمدل پس از غربال یرهایمربوط به متغ یفیت آمار توصدددیخلاصددده وضدددع 

EVIEWS9 ( ارائه1در جدول )شده است. 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 مدیرههیئتاندازه  ساختار سرمایه  
دوگانگی وظایف 

 مدیرعامل
 مدیرههیئتاستقلال 

0�584306  میانگین  060897�5  63141�0  704586�0  

0�591754  میانه  5 1 714286�0  

0�935492  حداکثر  7 1 1 

0�146405  حداقل  4 0 2�0  

0�158914  انحراف معیار  416087�0  483197�0  18808�0  

- چولگی 203734�0  625489�3  - 544793�0  - 096163�0  

2�708874  کشیدگی  1613�19  2968�1  416284�2  

 312 312 312 312  تعداد

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1ادامه جدول )

  
تعداد جلسات 

 مدیرههیئت
 نقدینگی سودآوری عمر شرکت اندازه شرکت

16�25641 میانگین  3178�14  715862�2  263887�0  351334�1  

14�12742 14 میانه  70805�2  267098�0  233254�1  

19�133 60 حداکثر  73767�3  823708�0  442278�4  

10�35211 7 حداقل  386294�1  - 884363�0  270985�0  

7�187316 انحراف معیار  656447�1  49434�0  216899�0  642565�0  

2�791686 چولگی  997327�0  10823�0  - 795214�0  584565�1  

13�53253 کشیدگی  093808�4  700488�2  98337�5  916561�6  

 312 312 312 312 312 تعداد

بوده و میانه متغیر برابر با  584306/0برابر با میانگین  ، برای متغیر ساختار سرمایه(1( و نمودار )1با توجه به جدول ) 

باشد  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 158914/0و انحراف معیار  591754/0

 .باشدیمدهد که این متغیر دارای توزیع نرمال تا متغیر دارای توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می
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 ( هیستوگرام متغیر ساختار سرمایه1نمودار )

 

 5بوده و میانه متغیر برابر با  060897/5برابر با میانگین  مدیرههیئت، برای متغیر اندازه (2( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا متغیر دارای  3و  0متغیر که بایستی به ترتیب باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این می 416087/0و انحراف معیار 

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می

 

 
 مدیرههیئت( هیستوگرام متغیر اندازه 2نمودار )

 

بوده و میانه متغیر  63141/0برابر با میانگین  مدیرعامل، برای متغیر دوگانگی وظایف (3( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 483197/0و انحراف معیار  1برابر با 

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.متغیر دارای توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می
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 مدیرعاملگرام متغیر دوگانگی وظایف ( هیستو3نمودار )

 

بوده و میانه متغیر برابر با  704586/0برابر با میانگین  مدیرههیئت، برای متغیر استقلال (4( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 18808/0و انحراف معیار  714286/0

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.متغیر دارای توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می

 

 
 مدیرههیئت( هیستوگرام متغیر استقلال 4نمودار )

 

متغیر بوده و میانه  25641/16برابر با میانگین  مدیرههیئت، برای متغیر تعداد جلسات (5( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 187316/7و انحراف معیار  14برابر با 

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.متغیر دارای توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می
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 مدیرههیئت( هیستوگرام متغیر تعداد جلسات 5نمودار )

 

بوده و میانه متغیر برابر با  31780/14با برابر میانگین  مدیرههیئت، برای متغیر اندازه (6( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 656447/1و انحراف معیار  12742/14

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان میتا متغیر دارای 

 

 
 

 ( هیستوگرام متغیر اندازه شرکت6نمودار )

 
 708050/2بوده و میانه متغیر برابر با  715862/2برابر با ، برای متغیر عمر شرکت میانگین (7( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا متغیر  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 494340/0و انحراف معیار 

 .باشدیمنرمال  عیتوز یدارا ریمتغ نیکه ا دهدینشان م نیبنابرادارای توزیع نرمال باشد، 
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 غیر عمر شرکت( هیستوگرام مت7نمودار )

 

 267098/0بوده و میانه متغیر برابر با  263887/0برابر با ، برای متغیر سودآوری میانگین (8( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا متغیر دارای  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 216899/0و انحراف معیار 

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.باشد، بنابراین نشان می توزیع نرمال

 

 
 ( هیستوگرام متغیر سودآوری8نمودار )

 

 233254/1بوده و میانه متغیر برابر با  351334/1برابر با ، برای متغیر نقدینگی میانگین (9( و نمودار )1با توجه به جدول )

باشد تا متغیر دارای  3و  0سی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب باشد. بررمی 642565/0و انحراف معیار 

 دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.توزیع نرمال باشد، بنابراین نشان می
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 ( هیستوگرام متغیر نقدینگی9نمودار )

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته .6-2

 شی جادینا پارامتری(. آزمون نرمال بودن، با ا یها)نه داده کندیصددددق م یپارامتر یهانرمال در مورد داده عیمفهوم توز

. ریخ ای کنندمی تینرمال تبع عیمشددداهدات پژوهش از توز ایکه آ پردازدیفر  م نیبه آزمون ا، نمودار احتمال نرمال بودن

س سان یهااز مشخصه یاریب سبتاً نرمال هستند. البته  عیتوز یعه( دارا)جام تیدر جمع تشخصی وها مانند هوش، نگرش یان ن

 .ستیمطلوب ن ایاستاندارد  عیتوز ینرمال به معنا عیتوز

، مشخص یآمار یهاآزمون یفر  برقرار نباشد، برخ نیچند متغیره است. اگر ا لتحلیفر  پیش نیتریاساس بودن، نرمال

 یهااز روش یاست که برخ نای درها داده عیو سنجش نرمال بودن توز ییآشنا تی. اهمستندیاستفاده نغیر معتبر بوده و قابل

. استوارند( جامعه درها )داده عیبر فر  نرمال بودن توز انسیوار لیو آزمون تحل t یهاآزمون رسون،یپ یبستگمانند هم یآمار

 .ردیگیدر جمعیت صورت م ریمتغ عیبا اتکا به نرمال بودن توز زیبرآورد پارامتر جمعیت ن نهمچنی

 روش براین و  گرددیاستفاده م رگرسیون حداقل مربعات معمولیاز روش  منظور تخمین پارامترهای مدلبهاین مطالعه در 

ی از منجر به تخط متغیر وابسته توزیع غیرفرمال. تحقیق دارای توزیع نرمال باشند وابسته این فر  استوار است که متغیر

لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق مورد آزمون قرار گیرد.  شود،یبرای تخمین پارامترها م نرگرسیومفروضات 

صورت زیر شود. فر  صفر و فر  مقابل در این آزمون بهیمبررسی  6برا -در این مطالعه این موضوع از طریق آماره جارکیو
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. شودیر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه یفرض، باشد 05/0آماره این آزمون بیشتر از  اهمیتسطح اگر 

 شده است.ارائه (10) نمودار ( و2جدول ) دربرای متغیر ساختار سرمایه برا  –نتایج آزمون جارکیو 
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 ( آزمون جارکیو برا2جدول )

  ساختار سرمایه

 584306�0  میانگین 

 591754�0  میانه 

 935492�0  حداکثر 

 146405�0  حداقل 

 158914�0  انحراف معیار 

- 203734�0  چولگی 

 708874�2  کشیدگی 

 260204�3  آزمون جارکیو برا 

 19591�0  سطح احتمال 

 تعداد 312 
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Series: LEV

Sample 1 312

Observations 312

Mean       0.584306

Median   0.591754

Maximum  0.935492

Minimum  0.146405

Std. Dev.   0.158914

Skewness  -0.203734

Kurtosis   2.708874

Jarque-Bera  3.260204

Probability  0.195910

 
 ( آزمون جارکیو برا10نمودار )

بنابراین متغیر وابسته ما نرمال . باشدیم %5از  شتریب هیساختار سرما ریمتغ یبرا برا ویآزمون جارک تیازآنجاکه سطح اهم

 .باشدیم

 رسونیپ یهمبستگ بیضر .6-3

، شودیم دهیامن زیمرتبه صفر ن یهمبستگ بیو یا ضر یگشتاور یهمبستگ بیضر یهاکه به نام رسونیپ یهمبستگ بیضر

 ای یاصلهفا ریدو متغ نیرابطه، نوع و جهت رابطه ب زانیم نییمنظور تعبه بیضر نیشده است. امعرفی رسونیپتوسط سرکارل 

 نیمحاسبه ا یبرا توانیمعادل م یروش محاسبات نی. چندشودیکاربرده مبه ینسب ریمتغ شیو  یافاصله ریمتغ شی ایو  ینسب

. است ردیگ کمی متغیر با کمی متغیر یش رابطه درجه و نوع تعیین برای آماری ابزاری همبستگی ضریب نمود. فیتعر بیضر

 در این آزمون:. است متغیر دو همبستگی تعیین درمورداستفاده  معیارهای از یکی همبستگی، ضریب

 باشد رابطه وجود دارد در غیر این صورت خیر؛ 05/0اگر سطح احتمال کمتر از  .1

 :دهدیمضریب همبستگی شدت رابطه را نشان  .2

 است -1تا  1 نیب بیضر نیا -

 برابر صفر است ر،یدو متغ نیعدم وجود رابطه بصورت در  -

 باشد رابطه معکوسی وجود دارد؛ -1و  0اگر این ضریب بین   -

 .وجود دارد مستقیمیباشد رابطه  1و  0 نیب بیضر نیاگر ا -
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 ( ضریب همبستگی پیرسون3جدول )

  
ساختار 

 سرمایه

اندازه 

 مدیرههیئت

دوگانگی 

وظایف 

 مدیرعامل

استقلال 

 مدیرههیئت

تعداد جلسات 

 مدیرههیئت
 نقدینگی سودآوری عمر شرکت اندازه شرکت

 ساختار سرمایه
         1 ضریب همبستگی

         ----- سطح احتمال

 مدیرههیئتاندازه 
- ضریب همبستگی 085513�0  1        

0�1318 سطح احتمال  -----        

دوگانگی وظایف 

 مدیرعامل

0�031886 ضریب همبستگی  032037�0  1       

0�5747 سطح احتمال  5729�0  -----       

استقلال 

 مدیرههیئت

- ضریب همبستگی 152222�0  - 022266�0  - 295726�0  1      

0�0071 سطح احتمال  6952�0  0000�0  -----      

تعداد جلسات 

 مدیرههیئت

0�008726 ضریب همبستگی  - 010614�0  - 066211�0  056402�0  1     

0�878 سطح احتمال  8519�0  2436�0  3207�0  -----     

0�090156 ضریب همبستگی اندازه شرکت  168247�0  099239�0  - 041999�0  49149�0  1    

0�112 سطح احتمال   0029�0  0801�0  4598�0  0000�0  -----    

0�108539 ضریب همبستگی عمر شرکت  - 061383�0  007866�0  - 118091�0  - 17386�0  - 321568�0  1   

0�0555 سطح احتمال   2797�0  8899�0  0371�0  0021�0  0000�0  -----   

- ضریب همبستگی سودآوری 303188�0  - 005885�0  014717�0  113295�0  054505�0  035709�0  - 17508�0  1  

0�0000 سطح احتمال   9175�0  7957�0  0455�0  3373�0  5297�0  0019�0  -----  

- ضریب همبستگی نقدینگی 633721�0  033227�0  - 09563�0  051938�0  - 020734�0  - 265925�0  027375�0  195578�0  1 

0�0000 سطح احتمال   5587�0  0917�0  3605�0  7153�0  0000�0  63�0  0005�0  ----- 

 آزمون مانایی .6-4

ی قرار بگیرد. یش متغیر، وقتی ماناست که میانگین، موردبررسلازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن 

 و زمانی یش متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس مبد ی اگر طورکلبهیانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. کووارواریانس و 

انایی ی مربوط به مهاهیفرضخواهد بود.  نا مانایانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر مانا است و در غیر این صورت متغیر، کووار

 باشد:یمصورت زیر متغیرها به

𝐻0:  است نا مانامتغیر  

𝐻1:متغیر ماناست 

تواند بررسی شود. متغیرهایی که احتمال یدوم مو روی تفاضل اول ی تفاضل رو ،سطحمانایی متغیرها در سه حالت در 

که متغیر در سطح ماناست درصورتی و آنباشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده یم %5کمتر از  ها در سطححاصل از آزمون آن

 «و پرون پسیآزمون فل»( درج گردیده است. بر اساس آزمون 9است. نتایج آزمون مانایی در جدول )نا مانا باشد،  %5بیشتر از 

 پایایی بدین معنیاند بوده کنترلی در سطح پایایرهای مستقل، وابسته و متغبوده است، همه  %5 کمتر از value-pچون مقدار 

 ییانام ی مختلف ثابت بوده است.هاسالیانس متغیرها بین کوواراست که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و 

صل از آزمون که احتمال حا ییرهایشود. متغ یبررس تواندیتفاضل دوم م یتفاضل اول و رو یدر سه حالت در سطح، رو رهایمتغ

باشد،  %5از  شتریب کهیدر سطح ماناست درصورت ریصفر در مورد آن رد شده و آن متغ هیفرض باشدیم %5ها در سطح کمتر از آن

 نا مانا است.
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متغیرهایی که احتمال تواند بررسی شود. یدوم مو روی تفاضل اول ی تفاضل رو ،سطحمانایی متغیرها در سه حالت در 

ه کمتغیر در سطح ماناست درصورتی و آنباشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده یم %5کمتر از  ها در سطححاصل از آزمون آن

 «و پرون پسیآزمون فل»( درج گردیده است. بر اساس آزمون 9است. نتایج آزمون مانایی در جدول )نا مانا باشد،  %5بیشتر از 

 پایایی بدیناند بوده یرهای مستقل، وابسته و کنترلی در سطح پایامتغبوده است، همه  %5 کمتر از aluev-pچون مقدار 

ی مختلف ثابت بوده هاسالیانس متغیرها بین کووارمعنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و 

 است.

 آزمون مانایی( 4جدول )

 تفسیر
 متغیرها لوین، لین و چو

  آماره آزمون سطح احتمال

0�0000 مانا  - 7253�12  ساختار سرمایه 

0�0000 مانا  - 7169�13  مدیرههیئتاندازه  

0�0000 مانا  - 71302�8  مدیرعاملدوگانگی وظایف  

0�0000 مانا  - 8025�15  مدیرههیئتاستقلال  

0�0000 مانا  - 0526�17  مدیرههیئتتعداد جلسات  

0�0000 مانا  - 9326�13  اندازه شرکت 

0�0000 مانا  - 7554�11  عمر شرکت 

0�0000 مانا  - 8689�17  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

0�0000 مانا  - 5168�18  سودآوری 

0�0000 مانا  - 372�60  نقدینگی 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  .6-5

 Fمشخص گردد. برای این منظور از آزمون  ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(اما قبل از تخمین مدل

کمتر  هاآنآماره آزمون  گریدیعبارتبهباشد یا  %5بیشتر از  هاآناست. برای مشاهداتی که احتمال آزمون  شدهاستفادهلیمر 

برای است،  %5کمتر از  هاآنو برای مشاهداتی که احتمال آزمون  شودیماز آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده 

 تواندیم و اثرات ثابت . روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفیشودیمتخمین مدل از روش تابلویی استفاده 

انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون 

است از مدل اثرات تصادفی برای  %5بیشتر از  هاآندل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون است از م %5کمتر از  هاآن

یم %5لیمر مدل پژوهش کمتر از  F( منعکس گردیده، احتمال 5جدول )است. همانطور که در  شدهاستفادهتخمین مدل 

. و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتر از شودیملذا برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده  باشد

 است. شدهاستفادهاز روش اثرات ثابت برای تخمین این مدل  باشدیم 5%

 لیمر و هاسمن F( آزمون 5جدول )

 آزمون آماره آزمون سطح احتمال تفسیر

 لیمر F 712872�1 0038�0 روش تابلویی

 هاسمن 18446�30 0002�0 روش اثرات ثابت
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 تخمین فرضیه اول پژوهش .6-6

که فرضیات  باشدیمو ساختار سرمایه  رهیمدئتیاندازه ههدف از فرضیه اول بررسی رابطه بین 
0H  1وH  آن به شرح

 زیر است:

0: H دارد.نوجود  یداریو ساختار سرمایه رابطه معن رهیمدئتیاندازه ه نیب 

1: H وجود دارد. یداریو ساختار سرمایه رابطه معن رهیمدئتیاندازه ه نیب 
5 70 1 2 3 4 6 8itLEV  it it it it it it it it itBoards DualP BoCo FreMee FS FA ROE Liqβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + + 

در سطح 1β که ضریبشود و درصورتیبرآورد می ثابتصورت روش تابلویی و روش اثرات ( به1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تائید قرار خواهد گرفت.معنی %95اطمینان 

 ( تخمین مدل پژوهش6جدول )

  ضریب برآوردی خطای استاندارد Tآماره  سطح احتمال

0000�0  234972�9  127964�0  181746�1  C 

6077�0  - 513975�0  017328�0  - 008906�0  مدیرههیئتاندازه  

6457�0  - 460373�0  016128�0  - 007425�0  مدیرعاملدوگانگی وظایف  

031�0  - 170079�2  040218�0  - 087276�0  مدیرههیئتاستقلال  

0712�0  812065�1  001175�0  002129�0  مدیرههیئتتعداد جلسات  

0022�0  - 098368�3  005627�0  - 017434�0  اندازه شرکت 

9548�0  - 056763�0  016232�0  - 000921�0  عمر شرکت 

0034�0  - 96142�2  036823�0  - 109047�0  سودآوری 

0000�0  - 66529�14  012104�0  - 177514�0  نقدینگی 

602595�0  ضریب تعیین 

499623�0  ضریب تعیین تعدیل شده 

252771�2  آزمون دوربین واتسون 

852053�5  آماره آزمون 

000000�0  سطح احتمال 

( با 0000/0باشد )تر میکوچش 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

درصد از ساختار  9623/49شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95اطمینان 

( قرار 5/2-5/1گردد. همچنین ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده )سرمایه توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

که ( ازآنجایی6شده در جدول )داری ضرایب با توجه نتایج ارائهبراین با مشکل هم خطی مواجه نیستیم. در بررسی معنیدارد بنا

داری بین اندازه (، درنتیجه وجود رابطه معنی6077/0باشد )می 05/0بیشتر از  مدیرههیئتسطح احتمال برای متغیر اندازه 

 گیرد.درصد مورد تائید قرار نمی 95و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  مدیرههیئت

 تخمین فرضیه دوم پژوهش .6-7

که فرضیات  باشدیمدوگانگی وظایف مدیرعامل و ساختار سرمایه هدف از فرضیه دوم بررسی رابطه بین 
0H  1وH  آن

 به شرح زیر است:

0: H دارد.نوجود  یداریدوگانگی وظایف مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه معن نیب 

1: H وجود دارد. یداریدوگانگی وظایف مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه معن نیب 
5 70 1 2 3 4 6 8itLEV  it it it it it it it it itBoards DualP BoCo FreMee FS FA ROE Liqβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + + 
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2β که ضریبشود و درصورتیصورت روش تابلویی و روش اثرات تصادفی برآورد میبه( 1این فرضیه با استفاده از مدل )
 دار باشد مورد تائید قرار خواهد گرفت.معنی %95در سطح اطمینان 

( با 0000/0باشد )تر میکوچش 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

درصد از ساختار  9623/49شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95اطمینان 

( قرار 5/2-5/1گردد. همچنین ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده )سرمایه توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

که ( ازآنجایی6شده در جدول )داری ضرایب با توجه نتایج ارائهبراین با مشکل هم خطی مواجه نیستیم. در بررسی معنیدارد بنا

داری (، درنتیجه وجود رابطه معنی6457/0باشد )می 05/0سطح احتمال برای متغیر دوگانگی وظایف مدیرعامل بیشتر از 

 گیرد.درصد مورد تائید قرار نمی 95در سطح اطمینان  بین دوگانگی وظایف مدیرعامل و ساختار سرمایه

 تخمین فرضیه سوم پژوهش .6-8

که فرضیات  باشدیممدیره شرکت و ساختار سرمایه استقلال هیئتهدف از فرضیه سوم بررسی رابطه بین 
0H  1وH 

 آن به شرح زیر است:

0: H دارد.نوجود  یداریمدیره شرکت و ساختار سرمایه رابطه معناستقلال هیئت نیب 

1: H وجود دارد. یداریمدیره شرکت و ساختار سرمایه رابطه معناستقلال هیئت نیب 
5 70 1 2 3 4 6 8itLEV  it it it it it it it it itBoards DualP BoCo FreMee FS FA ROE Liqβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + + 

3β که ضریبشود و درصورتیصورت روش تابلویی و روش اثرات تصادفی برآورد میبه( 1این فرضیه با استفاده از مدل )
 دار باشد مورد تائید قرار خواهد گرفت.معنی %95در سطح اطمینان 

( با 0000/0باشد )تر میکوچش 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

درصد از ساختار  9623/49شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95اطمینان 

( قرار 5/2-5/1گردد. همچنین ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده )سرمایه توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

که ( ازآنجایی6شده در جدول )داری ضرایب با توجه نتایج ارائهیم. در بررسی معنیدارد بنابراین با مشکل هم خطی مواجه نیست

داری بین استقلال (، درنتیجه وجود رابطه معنی031/0باشد )می 05/0کمتر از  مدیرههیئتسطح احتمال برای متغیر استقلال 

گیرد. همچنین از آنجا که ضریب بر آوردی درصد مورد تائید قرار می 95و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  مدیرههیئت

 رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. هیو ساختار سرما مدیرههیئتاستقلال  نیب در نتیجه بین( -087276/0)این متغیر 

 تخمین فرضیه چهارم پژوهش .6-9

که فرضیات  باشدیممدیره و ساختار سرمایه تعداد جلسات هیئتبطه بین هدف از فرضیه چهارم بررسی را
0H  1وH 

 آن به شرح زیر است:

0: H دارد.نوجود  یداریمدیره و ساختار سرمایه رابطه معنتعداد جلسات هیئت نیب 

1: H وجود دارد. یداریمدیره و ساختار سرمایه رابطه معنتعداد جلسات هیئت نیب 
5 70 1 2 3 4 6 8itLEV  it it it it it it it it itBoards DualP BoCo FreMee FS FA ROE Liqβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + + 

4β که ضریبشود و درصورتیصورت روش تابلویی و روش اثرات تصادفی برآورد می( به1این فرضیه با استفاده از مدل )
 دار باشد مورد تائید قرار خواهد گرفت.معنی %95سطح اطمینان در 

( با 0000/0باشد )تر میکوچش 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

از ساختار  درصد 9623/49شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95اطمینان 

( قرار 5/2-5/1گردد. همچنین ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده )سرمایه توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

که ( ازآنجایی6شده در جدول )داری ضرایب با توجه نتایج ارائهدارد بنابراین با مشکل هم خطی مواجه نیستیم. در بررسی معنی
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داری (، درنتیجه وجود رابطه معنی0712/0باشد )می 05/0بیشتر از  مدیرههیئتعداد جلسات سطح احتمال برای متغیر ت

 گیرد.درصد مورد تائید قرار نمی 95و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  مدیرههیئتبین تعداد جلسات 

 پیشنهادها و گیرینتیجه .7

صل نیدر ا س نیا یپژوهش هدف ا سرما رهیمدئتیه یژگیو نیرابطه ب یپژوهش برر ساختار   هایشرکتدر  هیشرکت و 

 یعنوان نمونه آمارشددرکت به 52با انتخاب  1395تا  1390 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط شدددهرفتهیپذ

ست؛ که برا صورت یاطلاعات آمار یآورجمع یو برا یابخانهپژوهش از روش کتا ینظر یمبان یآورجمع یا  و یمال یهااز 

از  لیوتحلهیپژوهش روش پانل بوده و جهت تجز نیدر ا لیوتحلهیشددده اسددت. روش تجزهمراه آن اسددتفاده یهاادداشددتی

پژوهش بیانگر این است  یهاهیفرضنتایج حاصل از  شده است.استفاده MINITAB16و  SPSS24 ،EVIEWS9 یافزارهانرم

 که:

 %95 نانی( با اطم0000/0) باشدیتر مکوچش 05/0از  Fمقدار احتمال آماره  نکهیبودن کل مدل با توجه به ا داریمعن یدر بررس −

ضرشودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن ست که  یایگو زیمدل ن نییتع بی.  سرما 9623/49آن ا ساختار  صد از  سط  هیدر تو

 .گرددیم نییواردشده در مدل تب یرهایمتغ

 .میستیمواجه ن یبا مشکل هم خط نی( قرار دارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیازآنجاکه دورب −

 مدیرههیئتاندازه  ریمتغ یسددطح احتمال برا کهیی( ازآنجا6شددده در جدول )ارائه جیبا توجه نتا بیضددرا یداریمعن یدر بررسدد −

شدیم 05/0از  شتریب سرما مدیرههیئتاندازه  نیب یداریرابطه معن جودو جهی(، درنت6077/0) با ساختار  سطح اطم هیو   نانیدر 

 .ردیگیقرار نم دیدرصد مورد تائ 95

شدیم 05/0از  شتریب رعاملیمد فیوظا یدوگانگ ریمتغ یسطح احتمال برا کهییازآنجا − یوجود رابطه معن جهی(، درنت6457/0) با

 .ردیگیقرار نم دیدرصد مورد تائ 95 نانیدر سطح اطم هیو ساختار سرما رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیب یدار

 نیب یداریرابطه معن ودوج جهی(، درنت031/0) باشدیم 05/0کمتر از  مدیرههیئتاستقلال  ریمتغ یسطح احتمال برا کهییازآنجا −

بر  بیاز آنجا که ضددر نی. همچنردیگیقرار م دیدرصددد مورد تائ 95 نانیدر سددطح اطم هیو سدداختار سددرما مدیرههیئتاسددتقلال 

 وجود دارد. یرابطه معنادار و معکوس هیو ساختار سرما مدیرههیئتاستقلال  نیب نیب جهی( در نت-087276/0) ریمتغ نیا یآورد

سات  ریمتغ یسطح احتمال برا کهییازآنجا − شدیم 05/0از  شتریب مدیرههیئتتعداد جل یوجود رابطه معن جهی(، درنت0712/0) با

 .ردیگیقرار نم دیدرصد مورد تائ 95 نانیدر سطح اطم هیو ساختار سرما مدیرههیئتتعداد جلسات  نیب یدار

مأخذمنابع و   

سنبرادران  -1 سول ،زادهح س (،1392، )نایمی، میعظ، ر سرما تأثیر یبرر بر ارزش  مدیرههیئت هایویژگیو  هیساختار 

مشددهد، دانشددگاه  ران،یا یحسددابدار یمل شیهما نیازدهمیشددرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران،  50 نیشددرکت درب

 .18-1 مشهد، یفردوس

شماره  ستم،یحسابدار، سال ب ،یشرکت تیدر حاکم رهیمدئتی(، نقش ه1385) ش،یراف ان،یباغوم ،ییحی گانه،یحساس  -2

173 ،30-81. 

 نیتأم یهاروشو  مدیرههیئت هایویژگی نیرابطه ب یبررس(، 1393، )ابوالفضل، گرگانلی فیروزجاه، شکراله ،خواجوی -3

 .47-24، 21، سال پنجم، شماره در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت یمال

سائ -4 س (،1389، )ریام ،انیر سرما مدیرههیئت هایویژگی تأثیر یبرر ساختار  در بورس  شدهپذیرفته هایشرکت هیبر 

 204-191، 1شماره ، 15 دوره ، فصلنامه برنامه و بودجه،اوراق بهادار تهران
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