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 هيسرما ساختار مديره بر هيئتهاي  تأثير ويژگيي بررس

  تهران بهادار اوراق بورس در شده تهرفيپذي ها شركت

  

  

  :هنويسند

  *امير رسائيان

  

  چكيده

وجـود مسـائل نماينـدگي يـا تضـاد       فلسفه اصلي پيدايش نظام راهبري شركت،

براي كاهش مسائل نمايندگي، سـازوكارهاي  . است سهامدارانمنافع ميان مديران و 

آنها،  نظـام راهبـري   كه يكي از مهمترين است مختلفي در ادبيات مالي مطرح شده 

مـديره بـه    هـاي هيئـت   در پژوهش حاضر، رابطه ميان برخي از ويژگي .است شركت

هـا مـورد    عنوان يكي از سازوكارهاي نظام راهبري شركت و ساختار سرمايه شـركت 

هاي پذيرفته شـده در بـورس    بدين منظور، نود مورد از شركت. گيرد بررسي قرار مي

به عنوان نمونه آماري  ،1381- 1387هاي  ه زماني سالاوراق بهادار تهران، طي دور

 ـ در پژوهش حاضر،. پژوهش انتخاب شدند ليت مـديره، دوگـانگي مسـئو    تاندازه هيئ

هـاي مسـتقل و    مديره به عنـوان متغيـر   هيئتعامل و درصد مديران غيرموظف مدير

 ـ  ) معيار ساختار سرمايه(نسبت بدهي   ر وابسـته مـورد بررسـي قـرار    بـه عنـوان متغي

                                                           
 a.rasaiian@umz.ac.ir                                       از دانشگاه مازندران  ارشد حسابداري كارشناس *



 ...هاي هيئت مديره  بررسي تأثير ويژگي                                                                                                                  192

 

مدل رگرسـيون چنـدمتغيره بـا اسـتفاده از      يك ،ها به منظور آزمون فرضيه. اند گرفته

هـايي كـه وظـايف     دهـد در شـركت   نتايج نشان مي. هاي تركيبي برازش گرديد داده

هاي با  است و نيز در شركتاز يكديگر تفكيك نشده  عاملمديره و مدير هيئترئيس 

در حـالي  . يابـد  افزايش مـي  فاده از بدهياست ، ميزانمديره هيئتتعداد كمتر اعضاي 

مـديره و سـاختار    هيئـت كه، هيچ رابطه معناداري ميان نسـبت مـديران غيرموظـف    

  .سرمايه يافت نشد

، اعضـاي غيرموظـف   هاي تركيبـي  ، دادههيسرما ساختار نظام راهبري شركت، :كليدي گانواژ

  هيئت مديره، اهرم مالي

  

  مقدمه

اين تضـاد از متفـاوت بـودن    . است نمايندهو  مالكه تعارض بين موضوع نظريه نمايندگي، مطالع

شود كه هر يك از طرفين سعي دارند منـافع   در رابطه نمايندگي فرض مي. شود اهداف آنها ناشي مي

شود كه هر يـك   موجب مي) مدير(مالك و نماينده  فرض وجود تضاد منافع بين. خود را حداكثر كنند

  .تلاش كنند براي حداكثر كردن منافع خود

يك شخصـيت حقـوقي مسـتقل و جداگانـه از مالكانشـان محسـوب        ،ها از ديدگاه قانوني شركت

اي از قراردادهـا   تواند به عنوان مجموعه معتقدند كه شركت مي )1986( 1شوند، اما واتز و زيمرمن مي

ان و سهامداران قراردادها، قرارداد ميان مدير از مهمترين اينيكي . هاي مختلف تلقي شود ميان طرف

در اين . گيرد نمايندگي شكل مي مالكيت از مديريت و بر پايه نظريههاست كه به دنبال جدايي  شركت

حـق  و در مقابـل،   كننـد  واگـذار مـي  ) مـديران (سهامداران اداره امور شركت را به نمايندگان  ،قرارداد

ين حال، در قراردادهاي مذكور با ا. كنند را براي خود حفظ ميدر خصوص عملكرد  گويي مديران پاسخ

همواره ممكن است كه مديران منافع شخصي خود را بر منافع سهامداران ترجيح دهند، كه ايـن امـر   

از سوي ديگر، سهامداران براي كسب اطمينان از  .شود تضاد منافع در روابط نمايندگي مي موجب بروز

                                                           
1. Watts & Zimmerman 



 193                                                                                                                      110دوفصلنامه برنامه و بودجه شماره 

 

هاي  شوند كه هزينه هايي مي ، متحمل هزينهكنند يا خير مديران در راستاي منافع آنها عمل مي اينكه

  .شود نمايندگي ناميده مي

كاهش مسائل نمايندگي، سازوكارهاي مختلفي در ادبيات مالي بيان شده است كه يكي  به منظور

بيانگر فرايند نظارت و كنتـرل بـر    نظام راهبري شركت،. است نظام راهبري شركتترين آنها، ماز مه

حصول اطمينان از همسويي عملكرد آنهـا بـا منـافع سـهامداران اسـت و       مديريت شركت، به منظور

آن و  مديره و تركيب هيئتسهامداران و نحوه مالكيت آنها، اعضاي  :اند از مهمترين عناصر آن عبارت

وجود مسائل نماينـدگي   ،نظام راهبري شركتتوان گفت كه فلسفه اصلي پيدايش  بنابراين، مي. غيره

ادبيات مالي نشان داده اسـت كـه وجـود     ،براين علاوه. ن مديران و سهامداران استيا تضاد منافع ميا

هـا را تحـت    شركت) ساختار سرمايه(ي تأمين مالي ها يمتواند تصم مسائل نمايندگي، به نوبه خود مي

 و نظام راهبري شركت -مذكور  هر دو موضوع درباره .)2004و همكاران،  1آندرسون( تأثير قرار دهد

 هـاي  اغلـب پـژوهش  . هاي مختلف انجام شده است هاي متعددي در زمينه هشپژو -ر سرمايه ساختا

ثر بـر  هاي نظام راهبري شركت را به عنوان عاملي مـؤ سازوكارگذشته در حوزه ساختار سرمايه، نقش 

. اند كه اين موضوع، يكي از دلايل انجـام پـژوهش حاضـر اسـت     ساختار سرمايه شركت ناديده گرفته

گـذاران و سـاير    طـور تجربـي بـه مـديران، سـرمايه      بـه در آن ژوهش حاضر اين اسـت كـه   پ اهميت

هاي  بر تصميمها چه تأثيري  مديره شركت هيئتهاي  كه ويژگي شود گيرندگان، نشان داده مي تصميم

  .تأمين مالي آنها دارد به مربوط

: از اسـت عبارت ر هاي انجام شده، فرضيه اصلي پژوهش حاض با توجه به مباني نظري و پژوهش

هران، هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت مديره و ساختار سرمايه شركت هيئتهاي  بين ويژگي

  .رابطه معناداري وجود دارد

هاي پـژوهش   در قسمت بعد، فرضيه. شود در مقاله حاضر، ابتدا ادبيات و پيشينه پژوهش مرور مي

گيـري و پيشـنهادها ارائـه     پژوهش و در نهايت، نتيجـه هاي  شناسي، يافته روش سپس. شوند بيان مي

  .شود مي
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  و پيشينه پژوهشادبيات 

 سـاختار سـرمايه يكـي از مهمتـرين     هـاي  ، تصـميم هاي انجام شده بر اساس بسياري از پژوهش

اين تصميم به ظـاهر سـاده كـه بـه عنـوان      . است كه مديران مالي با آن مواجه هستند يهاي موضوع

مختلف، مورد بررسي قرار  هاي شود، از جنبه ت تعريف ميع مختلف تأمين مالي شركتركيب بهينه مناب

، از جمله وجود تحت شرايط خاص) 1958( 2به اعتقاد موديگيلياني و ميلر. )2008، 1كول(گرفته است 

هـاي نماينـدگي و    هاي ورشكستگي، نبـود هزينـه   هزينهبازار رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، نبود 

ايجـاد تغييـر در    به دليل توانند صرفاً د تقارن اطلاعاتي در ميان فعالان بازار سرمايه، مديران نميوجو

بـه عبـارت ديگـر، ارزش شـركت مسـتقل از      . تركيب منابع تأمين مالي، ارزش شركت را تغيير دهند

ام دادنـد،  هايي كه موديلياني و ميلر درباره ايـن موضـوع انج ـ   بعد از پژوهش. ساختار سرمايه آن است

  .ها پرداختند ساختار سرمايه شركتبسياري از پژوهشگران به بررسي عوامل مؤثر بر 

سـاختار سـرمايه را مـورد     عوامل مؤثر بـر ) 2009( 4و ون محمود و ون منصور) 1994( 3لي لاند

هـاي ثابـت    هاي اندازه شركت، سودآوري، ميـزان دارايـي   كه متغير دادند و نتيجه گرفتند بررسي قرار

  .گذارد ها تأثير مي تأمين مالي شركت هاي مربوط به هاي بهره بر تصميم مشهود و نرخ

از . ه اسـت اي افزايش يافت طور فزاينده ، بهنظام راهبري شركتهاي اخير، توجه به مفهوم  در سال

طور گسترده در ادبيات مالي مورد اسـتفاده قـرار    كه به نظام راهبري شركتمعيارهاي  جمله مهمترين

مـديره و   هيئـت مـديره، انـدازه    هيئت) اجراييغير(نسبت اعضاي غيرموظف  :اند از رفته است، عبارتگ

 .عاملمسئوليت مديردوگانگي 

طبق نظريه نمايندگي، حضور مديران غيرموظف مستقل يعنـي مـديراني كـه سـمت اجرايـي در      

ميـان   ضـاد منـافع  به عنوان افرادي مسـتقل، موجـب كـاهش ت    شركت ندارند و عملكرد نظارتي آنها

نشان داده اسـت كـه    )2002(و همكاران  5نتايج پژوهش ون. شود ميها  سهامداران و مديران شركت

غيرموظف بيشتر، به دليل وجود نظارت مؤثرتر بر فعاليت مـديران آنهـا،   هايي با تعداد مديران  شركت
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نسـبت مـديران غيرموظـف    منفي ميان بدهي و  رابطه(آورند  براي تأمين مالي، كمتر به بدهي رو مي

يانگر وجود رابطـه مثبـت   ب) 2007( 2و آبر )1997( و همكاران 1هاي برگر نتايج يافته اما). ديرهم هيئت

هـا   مديره و ميزان گرايش به بدهي در سـاختار سـرمايه شـركت    هيئتميان نسبت مديران غيرموظف 

مـديره و   هيئـت يران غيرموظف نيز به رابطه منفي ميان درصد مد )2004(اندرسون و همكاران . است

  . هزينه بدهي پي بردند

هـاي   اسـت كـه در پـژوهش    نظام راهبري شركتمديره، يكي ديگر از سازوكارهاي  هيئتاندازه 

مـديره بـه دو    هيئـت انـد كـه انـدازه     اغلب پژوهشگران دريافته. مختلف مورد بررسي قرار گرفته است

ارتباط بـا محـيط بيـرون     ز بيشتر شركت به ايجاداني )1 :شود موجب بهبود عملكرد شركت ميطريق 

  ). 2006، 3كريوگرسكي(ها  اجرايي بيشتر در شركت مسئوليت) 2؛ شركت

4ليپتون و لورش
مـديره دسـت    هيئـت به رابطه معناداري ميان ساختار سرمايه و انـدازه    )1992( 

مـديره، نسـبت    هيئتعضاي اتعداد بيشتر هايي با  نشان دادند شركت )1997(برگر و همكاران . يافتند

رابطـه مثبـت ميـان انـدازه     به وجـود  ) 2007( 5و آبر) 2002(اما ون و همكاران . بدهي كمتري دارند

  .پي بردندمديره و ساختار سرمايه  هيئت

دوگـانگي  (مـديره، شـخص واحـدي باشـند      هيئتمديرعامل و رئيس  طبق تئوري نمايندگي، اگر

گيري در سازمان  مراحل تصميم. شود مشكلات جدي مواجه مي ، مقوله نظارت با)عاملمسئوليت مدير

انـدازي و اجـرا را    آنهـا مراحـل راه  . اندازي، تصويب، اجرا و نظارت راه: شود مرحله تقسيم ميبه چهار 

يك روش بـراي  . تحت مديريت تصميم و مراحل تصويب و نظارت را تحت كنترل تصميم قرار دادند

 مـديره اسـت   هيئـت تصميم، تفكيك وظايف مديرعامل و رئـيس   جداسازي مديريت تصميم و كنترل

ليت ئوانجام شده درباره رابطه ميـان دوگـانگي مس ـ   هاي ، نتايج پژوهشبا اين حال ).1996، 6يرمك(

بـه رابطـه    )2004( 7بـراي مثـال، فـوزبرگ   . ها متفاوت بوده است مديرعامل و ساختار سرمايه شركت

                                                           
1. Berger  
2. Abor 
3. Krivogorsky  
4. Lipton   & Lorsch 
5. Abor  
6. Yermack 
7. Fosberg 
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از سـوي ديگـر، آبـر    . هـا پـي بردنـد    و  ميزان بدهي شركت ليت مديرعاملمنفي بين دوگانگي مسئو

ليت مـديرعامل رابطـه مثبتـي وجـود     ئودريافت كه ميان نسبت بدهي شركت و دوگانگي مس )2007(

  .دارد

در فاصله زماني  كارگيري ساختار مالكيت به عنوان معيار نظام راهبري شركتبا ب) 2005( 1كومار

ان داد كه ساختار سرمايه با نظـام راهبـري شـركت، رابطـه     در هندوستان نش 2000-1994هاي  سال

تر يعني مالكيـت پراكنـده، ميـزان     هاي با نظام راهبري ضعيف وي دريافت كه شركت. غيرخطي دارد

هايي با مالكيت خارجي بيشتر يا مالكيت نهادي كمتـر، ميـزان    همچنين شركت. بدهي بيشتري دارند

وي به رابطه معنـادار ميـان مالكيـت     ،در حالي كه. هند داشتبدهي كمتري را در ساختار سرمايه خوا

  .مديران و ساختار سرمايه دست نيافت

نمونـه  . مـديره و عملكـرد شـركت پرداخـت     هيئـت به بررسي رابطه بين تركيـب   )2008( 2چنگ

از بـازده   ،وي در ايـن پـژوهش  . شد شامل مي 2006تا 1996هاي  را طي سالشركت  1252پژوهش 

مـديره و   هيئـت از متغيرهاي انـدازه  گيري عملكرد و  يارهاي اندازهبازده سهام به عنوان معها و  دارايي

نتايج نشـان  . مديره استفاده كرد هيئتگيري تركيب  مديره براي اندازه هيئتدرصد مديران غيرموظف 

  .دكرد شركت رابطه مثبت وجود دارمديره و درصد مديران غيرموظف با عمل هيئتداد كه بين اندازه 

هـاي پذيرفتـه شـده در     رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري شركت )1384(نمازي و شيرزاده 

نتايج بررسي آنها نشان داد كـه رابطـه ضـعيفي    . بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

  .در صنايع مختلف نيز متفاوت است ميان ساختار سرمايه و سودآوري وجود دارد و اين رابطه

شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره       158 با انتخاب) 1382(باقرزاده 

. هاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخـت  ، به تبيين الگوي ساختار سرمايه شركت1381-1377زماني 

ن ، تابع متغيرهايي ماننـد ميـزا  ي مذكورها دهد كه ساختار سرمايه شركت نتايج پژوهش وي نشان مي

  .دارايي ثابت شركت، اندازه شركت و سودآوري است

                                                           
1. Kumar 
2. Cheng 
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  شناسي پژوهش روش

بـه منظـور   . رويـدادي اسـت   آن از نوع پـس   همبستگي و روش ـ� از نوع توصيفي حاضر پژوهش 

جامعه  .هاي تركيبي استفاده شده است ها از مدل رگرسيون چندمتغيره با استفاده از داده آزمون فرضيه

. شـود  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل مي شركتآماري پژوهش حاضر، كليه 

  :شد كه شرايط زير را دارا بودند هاي عضو جامعه آماري انتخاب نمونه آماري نيز از ميان شركت

  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند، در بورس اوراق 1381تا قبل از سال  -1

  .اسفند باشد 29ره مالي آنها منتهي به به منظور افزايش قابليت مقايسه، دو -2

  .يا تغيير سال مالي نداده باشند ، تغيير فعاليت1387تا 1381طي دوره زماني  -3

  .گري مالي نباشند گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت -4

  .هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد داده -5

به عنوان نمونه آماري  1387تا  1381شركت در دوره زماني  90با توجه به مجموع شرايط فوق، 

هاي مربوط به خلاصـه   گزارشمديره از  هيئتهاي  اطلاعات مربوط به ويژگي. پژوهش انتخاب شدند

و نيز گزارش فعاليت سـالانه   -كند  كه سازمان بورس منتشر مي -مجمع عمومي عادي  هاي تصميم

بـراي  . استخراج شده اسـت  -شود  ميام ارائه كه به مجمع عمومي عادي صاحبان سه -مديره  هيئت

افـزار   از نـرم نيـز  ساير اطلاعات مربوط به ساختار سرمايه و متغيرهاي كنترلـي پـژوهش   دستيابي به 

انجـام   Eviewsافزار اقتصادسنجي  نرمها با  يه و تحليل نهايي دادهتجز. پرداز استفاده شده استتدبير

  .شد

  پژوهشهاي  فرضيه

بـين  : هاي انجام شده، فرضيه اصلي پژوهش به شرح زير است پژوهشبا توجه به مباني نظري و 

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،      مديره و ساختار سرمايه شركت هيئتهاي  ويژگي

هـاي فرعـي زيـر     تر فرضيه اصلي، فرضيه تبيين و ارزيابي دقيق به منظور. رابطه معناداري وجود دارد

) 2، رابطه معناداري وجود دارد؛ ها شركت و  ساختار سرمايهمديره  هيئتاندازه بين ) 1: ارائه شده است

بـين  ) 3ها، رابطه معنـاداري وجـود دارد؛    عامل و ساختار سرمايه  شركتبين دوگانگي مسئوليت مدير

  .ها، رابطه معناداري وجود دارد مديره و ساختار سرمايه شركت هيئتاعضاي غيرموظف  نسبت
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دار  بررسـي معنـي  . استفاده شـده اسـت   Fدار بودن مدل رگرسيون از آماره  معني به منظور بررسي

هـاي   آزمـون . انجـام شـد   tبا استفاده از آمـارة  نيز رگرسيون  مدلبودن ضريب متغيرهاي مستقل در 

 خطي نيز بين متغيرهـاي پـژوهش وجـود نـدارد     دهد كه مشكل خودهمبستگي و هم آماري نشان مي

  .)1384ي، بخش و خوانسار شيرين(

  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش

  :اند هاي مورد استفاده در پژوهش حاضر به صورت زير تعريف شده متغير

سنجش ساختار سرمايه از نسبت بـدهي اسـتفاده شـده     حاضر، برايپژوهش در : نسبت بدهي. 1

  .آيد دفتر دارايي شركت به دست ميها به ارزش  است كه از تقسيم مجموع ارزش دفتري بدهي

 .مديره هستند كه عضو هيئت) موظفاعم از موظف و غير(تعداد مديراني : مديره اندازه هيئت. 2

مديره بـه كـل    كه از تقسيم تعداد اعضاي غيرموظف هيئت :مديران غيرموظف) درصد(نسبت . 3

ر مـديره، عضـوي اسـت كـه د     هيئـت منظور از عضو غيرموظف . آيد به دست مي مديره اعضاي هيئت

  .سمت اجرايي نداشته باشد شركت،

در صورتي كه مديرعامل، . يك متغير مجازي صفر و يك است: عاملدوگانگي مسئوليت مدير. 4

  .كند مي اختيار مديره باشد، مقدار صفر و در غير اين صورت مقدار يك را هيئترئيس يا نايب رئيس 

وري، انـدازه شـركت و   هاي فوق، براي برازش مدل عوامل ديگـري ماننـد سـودآ    علاوه بر متغير

هاي كنترلي، مورد بررسـي قـرار    هاي ثابت مشهود نيز وجود دارند كه تحت عنوان متغير نسبت دارايي

  .گرفتند

كه از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات بـه   ها از نرخ بازده داراييحاضر پژوهش در : سودآوري. 5

  .استفاده شده استمعيار سودآوري  آيد، به عنوان ها به دست مي كل دارايي

در پژوهش حاضر، لگاريتم طبيعي فروش خالص به عنوان معيار اندازه شـركت،  : اندازه شركت. 6

  .در نظر گرفته شده است

ها بـه دسـت    به كل دارايي هاي ثابت مشهود از تقسيم دارايي: هاي ثابت مشهود نسبت دارايي. 7

  .آيد مي
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  پژوهش  مدل

پژوهش از مـدل زيـر اسـتفاده      ، براي آزمون فرضيهپيشين هاي ساس مباني نظري و پژوهشبر ا

 :شده است

titititi ROATANGSizeOUTDUALSIZEB ,,6,5432,1ti,LEV εββββββα ++++++−+= 

  :كه در آن
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LEVi,t  
 SIZEi,tمـديره،   هيئتاندازه  B-SIZEi,t نسبت بدهي،

نسـبت  TANGi,t  انـدازه شـركت،  

 ROAi,tهاي ثابت مشهود،  دارايي
 DUALi,tسودآوري، 

نسـبت   OUTعامل، سئوليت مـدير دوگانگي م

  .است خطاي مدل رگرسيون   εi,tهيئت مديره ومديره به كل اعضاي  هيئتاعضاي غيرموظف 

مبتني بـر تكنيـك آمـاري تلفيقـي      از روش حداقل مربعات معمولي ،فوق  مدل تخمينبه منظور 

 ـ    كه دادهفوق تكنيك استفاده از  .استفاده شده است ا هـم تركيـب   هاي سـري زمـاني و مقطعـي را ب

درجه آزادي، كاهش ناهمساني واريانس و كاهش  ودنبالا ب ت،افزايش تعداد مشاهدا دليلبه  ،كند مي

پذيرفته خواهد شـد كـه    1H، فرض 0Hدر صورت رد فرض . ضرورت داردخطي ميان متغيرها  هم

پـژوهش،   براي برآورد مدل. و متغير مستقل مورد آزمون است LEVدار بين  بيانگر وجود رابطة معني

روش رگرسيون تركيبي با توجـه بـه وضـعيت ضـريب ثابـت      . از روش رگرسيون تركيبي استفاده شد

كنـد؛   روشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد مي -1: تواند انجام شود معادله با چهار روش مي

 -3د؛ گيـر  هـاي تركيبـي در نظـر مـي     روشي كه ضريب ثابت مشتركي را براي تمام اعضاي داده -2

 -4كنـد؛   هاي تركيبي برآورد مـي  هاي متفاوتي را براي هر عضو داده روش آثار ثابت كه ضريب ثابت

هاي تركيبي به صورت متغيـر تصـادفي    روش آثار تصادفي كه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده

 ،ار ثابـت هاي مدل رگرسيوني تلفيقي و رگرسيون آث براي انتخاب بين روش ).1383گجراتي، (هستند 

بـا دو  ) R2(آزمون مذكور متكي بر ضـريب تعيـين   . استفاده شده است) تعميم يافته(ليمر  Fاز آزمون 

طـور   شود آيـا ضـريب تعيـين رگرسـيون بـا آثـار ثابـت بـه         روش است و با استفاده از آن بررسي مي

آماره آزمون  ).2003، 1يافي(تر از ضريب تعيين مدل رگرسيوني تلفيقي است يا خير  داري بزرگ معني

                                                           
1. Yafee  
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ضـريب تعيـين مـدل     R2POOL، ثابـت  آثارضريب تعيين رگرسيون با R2FE ، فوق آمارهكه در 

هـاي زمـاني    تعـداد دوره : t، تعداد مشـاهدات مقطعـي  : n، )مشترك أعرض از مبد(تلفيقي رگرسيوني 

. اسـت  مدل) توضيحي(تعداد متغيرهاي مستقل : kو  شاهداتتعداد كل م: nt، )ها تعداد سال( پژوهش

آزمون هاسمن ما . ضريب تعيين دو روش است مياندار  بيانگر وجود تفاوت معني ،آزمون  H1فرضيه 

آزمـون  . رساند ياري مي) RE(و تصادفي ) FE(هاي آثار ثابت  را در انتخاب و بكارگيري يكي از روش

تعـداد  (هاي توضيحي  آزادي آن برابر با تعداد متغير و درجه ارا استرا د خي دو مجانبي هاسمن توزيع

دار در ضرايب برآوردي دو روش  آزمون مذكور، بيانگر وجود تفاوت معني H1فرضيه . است) رگرسورها

از روش آثار تصادفي و در صـورت پـذيرش    H0در صورت پذيرش فرضيه . آثار ثابت و تصادفي است

،H1فرضيه 
  :آماره آزمون هاسمن عبارت است از. شود ابت استفاده مياز روش آثار ث 

  
)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBb −−′−=ℵ −

  

بـا  . اسـت  RE، ضرايب برآوردي تحت روش Bو  FE، ضرايب برآوردي تحت روش bكه در آن 

تلفيقي و بر مبناي روش  رگرسيون را به طور مشخص شد كه بايدو هاسمن ليمر  Fهاي  انجام آزمون

 .دوم انجام داد

  پژوهشهاي  تهياف

تعـديل   R2مقـدار   ،)1(جـدول  در . بيان شده است) 1( جدولها در  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

داري كـل مـدل    رگرسيون نيز معني Fآماره . دهندگي بالاي مدل است شده مدل، بيانگر توان توضيح

بود خودهمبستگي ، بيانگر ن)96/1(واتسون  -همچنين مقدار آماره دوربين. دهد رگرسيون را نشان مي

وجود رابطه معنادار منفي بين ) B-SIZE(متغير مستقل  tضريب و آماره . بين اجزاي اخلال مدل است

وجود رابطه مثبـت معنـادار   نيز  )DUAL(متغير مستقل  tضريب و آماره  واين متغير و ساختار سرمايه 

تـوان فرضـيه    يم ـ ،جه به موارد فوقاز اين رو، با تو. دهد بين اين متغير و ساختار سرمايه را نشان مي
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 )OUT(متغير مسـتقل   tاز طرف ديگر، ضريب و آماره . درصد پذيرفت 95اطمينان دوم پژوهش را با 

، فرضيه سـوم  بنابراين. ه استبيانگر نبود رابطه معنادار بين نسبت مديران غيرموظف و ساختار سرماي

  .شود درصد رد مي 5پژوهش در سطح خطاي 

  
  هاي پژوهش لاصه نتايج فرضيهخ): 1(جدول 

  

  گيري بحث و نتيجه

نظـام  هـاي   مديره بـه عنـوان يكـي از سـازوكار     هيئتهاي  در پژوهش حاضر، رابطه ميان ويژگي

هـا،   در هر يك از فرضـيه . ها در قالب سه فرضيه آزمون شد و ساختار سرمايه شركت راهبري شركت

 مسـئوليت مديره، دوگـانگي   هيئتبه عنوان متغير وابسته و اندازه ) معيار ساختار سرمايه(هي نسبت بد

هاي اول، دوم  هاي مستقل به ترتيب در فرضيه مديرعامل و درصد مديران غيرموظف، به عنوان متغير

  .هر سه فرضيه فوق در يك مدل رگرسيون مورد آزمون قرار گرفتند. و سوم در نظر گرفته شدند

معيار ساختار (مديره و نسبت بدهي  تحليل ضرايب مدل رگرسيون نشان داد كه بين اندازه هيئت 

هاي با تعـداد   دهد كه شركت وجود رابطه منفي نشان مي. رابطه منفي و معناداري وجود دارد) سرمايه

ش تر، بايـد از بـدهي بيشـتري بـراي كـاه      ضعيفراهبري مديره، به دليل ساختار  كمتر اعضاي هيئت

titititi ROATANGSizeSIZEB ,,4,32,1ti,LEV εββββα ++++−+= 

 t p-value آماره ي ضرايب متغيرها

B – size 627/0- 824/9-0000/0 

Dual 025/0 802/50000/0 

Out 491/0 532/11254/0 

Size  053/0 837/70000/0 

Tang 061/0 811/2 0061/0 

ROA 579/0  733/1  0893/0  

R2 آمارة  658/0 تعديل شدهF 664/24 

  0000/0 احتمال آمارةF 96/1 واتسن ـآماره دوربين 
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 هـاي پـژوهش برگـر و    بـا يافتـه  حاضر، پژوهش نتايج  از اين حيث،. مسائل نمايندگي، استفاده كنند

در ) 2007(و آبـر  ) 2002(هاي ون و همكاران  هاي پژوهش مطابقت دارد و با يافته )1997(همكاران 

  .است تضاد

 مسـئوليت گي بيانگر وجود رابطـه مثبـت و معنـادار ميـان دوگـان      ،نتايج تحليل ضرايب رگرسيون

مـديره و   هيئـت هايي كه وظايف رئيس  به عبارت ديگر، در شركت. مديرعامل و ساختار سرمايه است

و مسـائل  تـر   نظام راهبري قـوي عامل به خوبي از هم تفكيك شده باشد، به دليل برخورداري از مدير

واني دارد و با نتـايج  همخ )2007(هاي آبر  اين نتايج با يافته. نمايندگي كمتر، ميزان بدهي كمتر است

  .در تضاد است )2004(پژوهش فوزبرگ 

نبـود رابطـه معنـادار ميـان درصـد اعضـاي غيرموظـف        بيـانگر   رگرسـيون، تحليل ضرايب مدل 

برگـر و   )2002(هـاي ون و همكـاران    طبـق يافتـه   كه،مديره و ساختار سرمايه است، در حالي  هيئت

در  كـاهش   بـه عنـوان افـرادي مسـتقل    يرموظـف  نقش مديران غو  )2007(و آبر  )1997(همكاران 

مديره و ساختار  غيرموظف هيئتدرصد اعضاي رفت رابطه معناداري ميان  مسائل نمايندگي، انتظار مي

توان متغيرهاي داخلي و خارجي مانند نوع صنعت،  دلايل احتمالي آن را مي .سرمايه وجود داشته باشد

هـاي متفـاوت در    شناسـي  كشـورهاي مختلـف، روش   ها، قـرار گـرفتن در   چرخه عمر متفاوت شركت

از دلايـل ديگـر   . گيري دانست مديره در تصميم هيئتهاي متضاد درباره مشاركت  ها و ديدگاه پژوهش

  .نيز، عدم استقلال كافي مديران غيرموظف براي اعمال نقش نظارتي آنها است

  پژوهش هاي محدوديت

هـا بـر اسـاس اطلاعـات تـاريخي       وسط شـركت هاي مالي ارائه شده ت هاي مالي و صورت نسبت

هـا   اطلاعات جاري شركت صحيح بايد هاي گيرندگان براي اتخاذ تصميم تصميم ،هستند، در حالي كه

چه بسا، نتايج تحقيق با اطلاعات . شده بر اساس تورم را نيز در اختيار داشته باشند يا اطلاعات تعديل

  .فاوت شودبا نتايج فعلي مت ،شده بر اساس تورم تعديل
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  پيشنهادهاي پژوهش

  پژوهشپيشنهادهاي حاصل از نتايج  -الف

مـديره و دوگـانگي    هيئـت مـديره ماننـد انـدازه     هيئـت هـاي   تأكيد بر اهميت برخي از ويژگي -1

هـا توسـط سـازمان بـورس      مديرعامل به عنوان عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت مسئوليت

  .اوراق بهادار

طور مستقل  ها به مديره شركت هيئتلازم براي حضور اعضاي غيرموظف در هاي  ايجاد زمينه -2

 و اثرگذار

  هاي آتي پيشنهاد براي پژوهش -ب

از قبيـل   هاي آتي، تأثير ساير سازوكارهاي نظام راهبري شـركت  شود در پژوهش پيشنهاد مي -1

  .ه بررسي شودهاي داخلي و غيره بر ساختار سرماي ساختار مالكيت، حسابرسان مستقل، كنترل

در ضـمن،  . صنايع جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران انجـام شـود   پژوهش حاضر در گروه -2

توان پژوهش را بـا اسـتفاده از    همچنين مي. تر انجام داد هايي با دوره زماني طولاني توان پژوهش مي

ايـي خـارجي ايـن    در ايـن صـورت، رو  . الگوهاي رياضي و آماري جديد مانند شبكه عصبي انجام داد

  .پژوهش نيز ممكن است افزايش يابد، يا نتايج جديد به دست آيد

 منابع

  

  فارسي) الف

  

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       تبيين الگوي ساختار سرمايه شركت). 1382(باقرزاده، سعيد 

  .23-47، 16، شماره تحقيقات ماليتهران، 

: تهـران  .سـنجي در اقتصاد Eviewsكـاربرد  ). 1384(اري نس ـاحسـن خو زهـرا   و االله ، شمسبخش شيرين

  . پژوهشكده امور اقتصاديانتشارات 

  .دانشگاه تهران: تهران. ترجمه دكتر حميد ابريشمي). جلد دوم( مباني اقتصادسنجي). 1383(گجراتي، دامودار 
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