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 چکیده

ی هامؤلفه تأثیریرعامل و ساختار سرمایه است. بنابراین مدهای یژگیویرخطی بین غهدف از این پژوهش بررسی رابطه 

متغیر مستقل که شامل درصد مالکیت مدیرعامل و تنها عضو موظف بودن و دوگانگی مسئولیت  عنوانبههای مدیرعامل یژگیو

 145شود. جامعه آماری پژوهش شامل اطلاعات مالی یممتغیر وابسته آزمون  عنوانبهبر ساختار سرمایه  هستمدیرعامل 

. برای هستشده یینتعدارای شرایط  1396تا  1386ی هاسالسال از  11شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یرفتهپذشرکت 

 EGLSبه روش  Stata14و   Eviews10افزارنرمآزمون فرضیات از مدل رگرسیون چندگانه غیرخطی، با استفاده از 

دهد یمهدف از نوع کاربردی است. آزمون خطی بودن نشان  ازنظرهمبستگی است و  صورتبهپژوهش  روشاست.  شدهاستفاده

که رابطه غیرخطی بین متغیرها وجود دارد. همچنین برای بررسی ساختار سرمایه از دو روش ارزش دفتری و ارزش بازار 

سرمایه دارای  استفاده گردید، مطابق فرضیه اصلی آزمون شد که آیا در بورس اوراق بهادار تهران ویژگی مدیرعامل با ساختار

های مدیرعامل و ساختار یژگیویرخطی است یا خیر؟ نتایج نشان داد که در هر دو روش ارزش دفتری و ارزش بازار بین غرابطه 

 گردد.یمیرخطی وجود دارد اما معنادار نیست بنابراین فرضیه فوق رد غسرمایه رابطه 

 رعاملیمد یهایژگیو ه،یساختار سرما ،یندگینما یاهرم، تئورهای كلیدی: واژه
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  مقدمه -1

تواند سبب رشد و گذاری مؤثر میهای تجاری و اقتصادی امروزی که چرخِ رقابت شتاب بیشتری یافته، سرمایهدر محیط   

بازدهی را های سودآور، نهایت توانند با پوشش فرصتگذاری میسرمایه ای ازتوسعه پایدار اقتصادی شود. مدیران با سطح بهینه

های گذاری مستقیماً با خصوصیات مدیریت در ارتباط است. خصیصهایجاد و منافع سهامداران را تأمین کنند. مقوله سرمایه

یابد. توانایی مدیریت یکی از بعدهای سرمایه انسانی تجلی می "توانایی مدیریتی"مدیریت یک مقوله چندبعدی است که در 

1دمیرجیان شود.بندی میی نامشهود طبقهعنوان دارایهاست که بهشرکت ( توانایی مدیریت را 2012در سال ) و همکاران 

2کنند. آدامزعنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف میبه ( استدلال 2005و همکاران ) 

ها گیریها، تصمیمکه در سایر شرکتکند؛ درحالیمیای را اتخاذ ها مدیرعامل تصمیمات عمدهکنند که در برخی از شرکتمی

اگر افراد مختلف نظرات متفاوت داشته باشند، پس توزیع قدرت وضوح محصول سرشماری در میان مدیران ارشد است. به

تار طور خاص، محققان تلاش کردند ساخگیرند تأثیر بگذارد. بههایی که میها ممکن است بر تصمیمگیری در شرکتتصمیم

نظریه "گیری یک مدیرعامل، توضیح دهند. مبنای نظری این فرضیه سرمایه شرکتی را بر اساس میزان قدرت تصمیم

3جنسن است که ابتدا توسط  "نمایندگی 4و مک لینگ      پیشنهادشده است.1976در سال  

جوه هد داشت. ویشتری سرمایه نیاز خواشود به سرمایه نیاز دارد و برای توسعه به مبلغ ب که بتواند تأسیسشرکت برای این 

توان در دو گروه اصلی قرارداد: وام و شوند ولی همه سرمایه را میهای مختلف تأمین میموردنیاز از منابع گوناگون و به شکل

که  است سهام و بدهی یبترک تعیین عام، سهامی هایشرکت در مالی مدیران تصمیمات تریناصلی از سهام. در این بین یکی

و  شوند )جهانخانی اتخاذ سهامداران، ثروت رساندن حداکثر به راستای در باید تصمیمات این ساختار سرمایه گفته می شود و

  .(1374یزدانی، 

ائه خدمات ها وابسته است و درواقع، اساس تولید و ارها تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آندر بازارهای سرمایه، اعتبار شرکت

-شترین عامل مؤثر بر ارزعنوان مهمی تأمین و مصرف منابع مالی بستگی دارد. به همین دلیل، ساختار سرمایه بهبه چگونگ
ها وجوه (. بیشتر شرکت1392شده است )اعتمادی و منتظری، ها در بازارهای سرمایه، مطرحگیری آنها و جهتگذاری شرکت

د گوینیه میسرما گوناگون هر شرکت، ساختار کنند؛ بـه ترکیب منابع مالیهای گوناگونی تأمین میموردنیاز خود را از روش

مدت شرکت، حقوق صاحبان سهام عادی و حقوق صاحبان سهام ( که شامل بدهی بلندمدت و کوتاه1389)قالیــباف اصــل، 

ها در تأمین آن ۀ رداستفادهمو شود تا ترکیب منابع مالی مخـتلفها تلاش میسرمایۀ شرکت ممتاز است. در بررســی ساختار

گفت که هدف از تعیـین ساختار سرمایه  تواننیز، می  (.2001)مایرز،  های موردنیاز، تبیین شودگذاریها و سرمایهمالی فعالیت

یـرا ز (. 1988)نئو،  ن اسـتسـازی ثـروت سـهامداران آمنظور بیشـینهمشخص کردن ترکیب منابع مالـی هـر شـرکت به

ب کاهش لوب موجشود انتخاب ساختار سرمایه مطازآنجاکه هـزینۀ سـرمایۀ شـرکت تابعـی از ساختار سرمایۀ آن تلقی می

 (.1382زاده،  شود )باقرهزینه سرمایه شرکت و افزایش ارزش بازار آن می

5کوپر های گذاریبیشتر( به جمع سرمایهتر )دارای رتبه ( ساختار سرمایه را نسبت اوراق بهادار بلندمدت قدیمی قدیمی1983) 

کند. او ساختار های شرکت معرفی میساختار سرمایه را ادعای کلی بر دارایی 1381در سال  بلکوییکند. مرتبط تعریف می

 گذاری خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای اجاره،سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشرشده عمومی، سرمایه

های های حقوق بازنشستگی، پاداش معوق برای مدیریت و کارکنان، سپرده حسن انجام کار، تضمینالیات، بدهیهای مبدهی

 داند.های احتمالی میکالا و دیگر بدهی

                                                           
۱. Demerjian 

۲. Adams 

۳. Jensen  
٤. Mecling 
٥. Cooper 
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 ادبیات پژوهش -2

مدیره و مدیرعامل ( در پژوهشی تحت عنوان خبر خوب، خبر بد، تغییرات اعضای هیئت1396ملا ایمنی و عبدی در سال )

عنوان نمونه آماری پژوهش را به 1392تا  1387های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت پذیرفته 236تعداد 

عنوان ساله بانکی بهها از نرخ سود سپرده یکموردبررسی قراردادند. نتایج این پژوهش که با مبنا قرار دادن فزونی بازده دارایی

ها و تغییر دهد که بین خبر خوب و یا بد صادرشده توسط سیستم حسابداری شرکتیصورت پذیرفت، نشان مخبر خوب

مدیره رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین وجود ارتباط مثبت معنادار بین تغییر مدیرعامل و همچنین اعضای هیئت

و نوع گزارش حسابرس و درنهایت  مدیره و وجود ارتباط منفی معنادار بین تغییر مدیرعاملمدیرعامل و تغییر اعضای هیئت

مدیره از دیگر نتایج این عدم وجود ارتباط معنادار بین تغییر سهامداران اصلی با تغییر مدیرعامل و همچنین تغییر اعضای هیئت

 پژوهش هستند.

های مدیره بر کیفیت سود در شرکت( در پژوهشی تحت عنوان شناخت تأثیر استقلال هیئت1396حسنی در سال )

الی  1387شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 272شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد ذیرفتهپ

های تابلویی ها از مدل رگرسیون چند متغیره و دادهعنوان نمونه آماری موردپژوهش قراردادند. جهت آزمون فرضیهرا به 1393

مدیره بر کیفیت سود تأثیر مثبت دارد. همچنین بر اساس نتایج بیانگر این است که استقلال هیئتها شده است. یافتهاستفاده

پژوهش، جریان نقدی و اهرم مالی باکیفیت سود رابطه مستقیم و همچنین اندازه شرکت باکیفیت سود رابطه معنادار و معکوس 

 دارند.

ررسی نقش تعدیل گری درصد مدیران غیرموظف بر رابطه بین ( در پژوهشی تحت عنوان ب1396اکبری و همکاران در سال )

 1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 85گذاری و عملکرد مالی، تعداد های سرمایهفرصت

درصد مدیران عنوان نمونه آماری موردپژوهش و بررسی قراردادند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که را به 1394الی 

دهد که ها نشان میکند. یافتهگذاری و عملکرد مالی نقش تعدیل گری ایفا میهای سرمایهغیرموظف در رابطه بین فرصت

های های نمایندگی را کاهش داده و از این طریق تأثیر فرصتمدیران غیرموظف با نظارت بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

 های موردمطالعه افزایش خواهد یافت.مالی را در شرکتگذاری بر عملکرد سرمایه

های ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر ساختار مالی بر نوسانات قیمت سهام شرکت1395آقاجان و اوحدی در سال )

الی  1383مانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زشرکت پذیرفته 123شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد پذیرفته

های پژوهش از روش رگرسیون پانل دیتا و عنوان نمونه آماری موردپژوهش و بررسی قراردادند. برای بررسی فرضیهرا به 1394

مدت و افزایش سرمایه با شده است. نتایج این پژوهش نشان داد بین استقراض بانکی کوتاهاستفاده EVIEWSافزار نرم

منفی و معناداری وجود دارد، اما بین استقراض بانکی بلندمدت و نوسانات قیمت سهام رابطه نوسانات قیمت سهام رابطه 

 معناداری وجود ندارد.

( در پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت گزارشگری مالی در طول 1393پیری و همکاران در سال )

ق بهادار تهران یافتند که توانایی مدیریت تنها در مرحله رشد از چرخه شده در بورس اوراهای پذیرفتههای عمر شرکتچرخه

 تواند موجب بهبود کیفیت گزارشگری مالی شود.عمر شرکت می

 این به تولید بازار در رقابت بر یدتأک با سرمایه ساختار برمؤثر  عوامل تأثیر بررسی با( 1392)در سال  منتظری و اعتمادی

 معنادار و ی منفیرابطه سرمایه ساختار با ایستا مدل در هاییدارا یگذار یقهوث ارزش معیار و یسودآور که رسیدند نتیجه

 است.
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 یماتتصم بر شرکت راهبری نظام هایویژگی تأثیر برخی بررسی عنوان تحت پژوهشی در( 1391)در سال  مؤمنی و مقدم

 بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ شرکت 90تعداد  ،بهادار تهران اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت یهساختار سرما

 یاندازه همطالع این در قراردادند. یموردبررس پژوهش آماری نمونه عنوانبهرا  1387 تا 1383 یزمان یبازه در را تهران

 هسرمای ساختار و مستقل متغیرهای عنوانبه مدیرهیئته یرموظفغ مدیران درصد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگی مدیره،یئته

آمده دستبه نتایجقراردادند.  نآزمو مورد تابلویی یهاداده بر مبتنی چندگانه رگرسیونی مدل قالب در وابسته متغیر عنوانبه

 یهاشرکت همچنین و شدهیکتفک یکدیگراز  مدیرعامل و مدیرهیئته ریاست وظایف هایی کهشرکت در که است آن از حاکی

 دیرانم نسبت میان معناداری رابطه هیچ کهی. درحالیابدمی افزایش کارگیری بدهیبه تمایل کمتر، مدیرهیئته اعضای تعداد با

 .نشد یافت سرمایه ساختار و مدیرهیئته یرموظفغ

6وینگ 7کمیلوو   مدیره و خطر یئته(، در پژوهشی تحت عنوان ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار 2018در سال ) 

و به این  قراردادندی موردبررس 2014الی  2000ی هاسالبین  سال را -شرکت 11427ی متشکل از انمونهسقوط قیمت سهام 

مدیره با ریسک سقوط قیمت سهام یئتهموضوع پرداختند که آیا ساختار مالکیت شرکت چینی، کیفیت حسابرسی و ساختار 

ریافتند که ساختار مالکیت قوی و کیفیت حسابرسی بالاتر با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده مرتبط است یا خیر و د

، این هاآنشده قبل از یمتقسو اصلاحات سهم  IFRS یمالالمللی گزارشگری ینبتر ارتباط دارد و از زمان استانداردهای یینپا

یی قوی، سازگار زادرونی هاآزمونهمچنین  یری ریسک سقوط وگاندازهتر است. نتایج بین دو روش مختلف یقوارتباط 

 ی با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه ندارد.توجهقابل طوربهمدیره یئتههمچنین دریافتند که ساختار  هاآنهستند. 

8البکپاشی 9الگیزیریو   های شرکت بر ساختار سرمایه در یژگیو تأثیر( پژوهشی تحت عنوان بررسی 2018در سال ) 

ساختار دارایی، اندازه سودآوری، نقدینگی، رشد، عمر، ساختار  تأثیری کوچک و متوسط را انجام دادند. این مطالعه هاشرکت

وتحلیل رگرسیون چندگانه برای ایجاد یهتجزسنجد. یممتغیرهای مستقل بر نسبت اهرم مالی )اتکا به وام(  عنوانبهمالکیت را 

شرکت کوچک و متوسط  28شود. نمونه اول شامل یمی کوچک و متوسط استفاده هاشرکتی توضیحی برای دو نمونه هامدل

 95دهد. نمونه دوم شامل اطلاعات یمرا پوشش  2015تا  2008است که از سال  31/12/2016شده در بورس تا یرفتهپذ

دهد. مالکیت یم ی زیادی را نشانهاشباهتنشده در بورس است. نتایج این دو نمونه یرفتهپذشرکت متوسط و کوچک 

 مدتکوتاهکه مالکیت عمده همبستگی مثبتی با اهرم کل و یدرحالدارد،  مدتکوتاهمدیریتی همبستگی منفی با اهرم مالی 

دهد که بهترین یمدهد. نتایج این مطالعه نشان یمدارد. علاوه بر این، این بخش ارتباط معناداری را با ساختار سرمایه نشان 

 ی کوچک و متوسط مصری نظریه سلسله مراتبی است.هاتشرکتوجیه رفتار 

1لی 0 ( در پژوهشی تحت عنوان رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه در بازارهای نوظهور 2017سال )در  و همکاران 

و  اند که یک ارتباط غیرخطی قوی بین دو متغیر قدرت مدیرعامل و اهرم شرکت وجود داردچینی، به این نتیجه رسیده

 های دولتی شدیدتر است.دهد که تأثیر قدرت اجرایی بر اهرم شرکت در شرکتها نشان میهمچنین نتایج آن

                                                           
۱. Wing 

۲. Cmillo 

۳− Elbekpashy 

٤. Elgiziry 

 

 

 

 

۱. Li  
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1اوتامی 1 های تولیدی اندونزی سازمانی در میان شرکت ای با موضوع ساختار سرمایه و چرخه حیات( مطالعه2012در سال ) 

ها یک از شرکتهای تولیدی در اندونزی، کدامشود که از میان شرکتمیانجام دادند که در این مطالعه به این سؤال پاسخ داده 

های در حال رشد و ها را در دودسته شرکتکنند و چرا؟ در این پژوهش، شرکتتر از تئوری سلسله مراتبی پیروی میبیش

های در مراتبی، الگوهای مالی شرکتدهد که تئوری سلسله کنند. نتایج پژوهش نشان میبندی مییافته دستههای بلوغشرکت

یافته تمایل دارند های بلوغدهد. نتایج همچنین نشان دادند که شرکتیافته شرح میهای بلوغحال رشد را بهتر از شرکت

های که شرکتعرضه عمومی سهام( حل نمایند؛ درحالیسهام )مشکلات مربوط به تأمین مالیشان را از طریق حقوق صاحبان 

 نمایند.های بانکی( برطرف میوام) یبدهرشد این مشکل را با  در حال

 فرضیه ها و مدل پژوهش -3

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش فرضیه های زیر ارائه شده است:

 بین ویژگی های مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد فرضیه اصلی:

 فرضیه های فرعی:

 ول: بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.فرضیه فرعی ا

 فرضیه فرعی دوم: بین مالکیت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 رد.دافرضیه فرعی سوم: بین تنها عضو موظف بودن مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود 

 

 

 مدل اصلی پژوهش:

رگرسیونی  ( می باشد که برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل2015مدل کلی پژوهش حاضر بر اساس مدل کاشفی پور )

 زیر استفاده شده است:

2
51 2 1 2 3 4 6

1 1

n n
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 متغیر وابسته 3-1

ابسته وشده است. متغیر ز رفتار یک ارگانیسم که تحریکازا است و عبارت است از وجهی متغیر وابسته، متغیر پاسخ یا برون    

ست شود تا تأثیر متغیر مستقل بر آن معلوم و مشخص شود. متغیر وابسته پژوهش ساختار سرمایه اگیری میمشاهده یا اندازه

 های مختلف تعریف شود: وشتواند با توجه به هدف پژوهش به رکه می

 شود. بر ارزش کل دارایی محاسبه میصورت ارزش کل بدهی تقسیمکه به (BLEV)اهرم بر مبنای ارزش دفتری  •

ا •

بر مجموع ارزش کل بدهی و ارزش ها تقسیمصورت ارزش کل بدهیکه به (MLEV)هرم بر مبنای ارزش بازار 

 شود. بازار سهام محاسبه می

                                                           
۲. Utami  
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 متغیر مستقل 3-2

شوند تا تأثیر یا ارتباط آن با کاری یا انتخاب میگیری، دستوسیله محقق اندازهزایی است که بهمتغیر مستقل، متغیر درون

طور مداوم توانند بهکنیم که میعنوان کسانی تعریف میمتغیر دیگری معین شود. در این پژوهش، مدیران عامل قدرتمند را به

عات قبلی هایشان تأثیر بگذارند؛ بنابراین، تمام اقدامات قدرت مدیرعامل که در مطالتبر تصمیمات مالی شرکت در شرک

یم گیری مالی مدیران است. لازم است که یک متغیر را بسازگیرد، یک پروکسی مناسب برای قدرت تصمیممورداستفاده قرار می

ا سه را ب (PINDX)یک شاخص قدرت های قبلی، طور تجربی تسلط مدیرعامل را به دست آورد. پیرو پژوهشتواند بهکه می

 کنیم.دوگانگی، درصد مالکیت و تنها عضو موظف بودن ایجاد میصورت متغیر مرتبط باقدرت مدیرعامل، به

  (TITLE)دوگانگی وظیفه مدیرعامل  •

 (CEOWNP)مالکیت مدیرعامل  •

 (ONLY-IN SIDER)تنها عضو موظف بودن  •

 متغیركنترلی 3-3

های خاص توانند بر اساس ویژگیگذارند، میعلاوه بر قدرت اجرایی، عوامل دیگری که بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر می

 کنیم. رل میبندی شوند. در این پژوهش، ما اندازه شرکت، دارایی مشهود، سودآوری، فرصت رشد و حاکمیت شرکت را کنتگروه

 Growth)های رشدفرصت ،(Profitability)، سودآوری(Tangibility)های مشهوددارایی ،(Size)اندازه شرکت 

)opportunity ،مدیره اندازه هیئت)BSIZE( ،1مدیرهترکیب هیئت 2)bcopn( 

 

 روش پژوهش -4

 ریجامعه آماری و روش نمونه گی 4-1

ی شرکت ای مالهصورت این پژوهش از نوع شبه تجربی در حوزه پژوهش ها اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی در 

ذا از ه باشد، لد داشتها می باشد. روش شناسی پژوهش پس رویدادی است و چون می تواند در فرآیند استفاده از اطلاعات کاربر

ابطه ررسی ربلحاظ طبقه بندی پژوهش بر مبنای هدف، از نوع پژوهش کاربردی است. از آن جا که در پژوهش حاضر، هدف 

 ونمبه منظور آز لذا روش پژوهش به کار رفته در این پژوهش، روش توصیفی از شاخه همبستگی است. بین متغیرها می باشد،

دید، ه بندی گرار طبقفرضیه ها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. پس از این که داده های آماری توسط نرم افز

 مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار گرفت.

شده در بورس اوراق بهادار تهران است وجهت تهیه نمونه آماری هم از روش های پذیرفتهش شرکتجامعه آماری پژوه    

و  Eviews ۱۰افزار نرم ها با استفاده ازی دادهوتحلیل پس از تهیهروش تجزیه شده است وحذف سیستماتیک استفاده

Stata14  های کاربردی، محققان درصدد در زمینهاست.  1396تا  1386ساله و از سال  11است. بازه زمانی مورداستفاده

ط پذیر نیست؛ بنابراین محقق ناچار است برای استنباها امکانتعیین پارامترهای جامعه هستند ولی دسترسی مستقیم به آن

 شده است:اتیک استفادهه نمونه از روش حذف سیستمجهت تهیهای جوامع اکتفا کند. پارامترها به نمونه

                                                           
1. board composition 
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 اند.شدهتهدر بورس پذیرف 86هایی که قبل از سال شرکت ن1

 شوند.ها حذف میای و بانکگذاری، مالی، بیمههای گروه سرمایهشرکت )2

 معاملاتی در پژوهش داشته باشند. ماه وقفه 6هایی که بیش از شرکت )3

 اسفند نباشد. 29ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت )4

 ها در دسترس نباشد.هایی که اطلاعات آنشرکت )5

هایی که دارای شرایط فوق های موجود، شرکتصورت که از کلیه شرکتصورت هدفمند است. بدینگیری پژوهش بهنمونه

 شده است.عنوان نمونه موردبررسی انتخابرکت بهش 145شده و درنهایت نباشند حذف

 ی داده ها و اطلاعاتابزار گردآور 4-2

کند و به آوری میای را جمعهای میدانی و کتابخانهمرحله گردآوری اطلاعات آغاز فرآیندی است که طی آن محقق یافته

(. برای گردآوری اطلاعات از 1393دهد )حافظ نیا، شده خود را مورد ارزیابی قرار میهای تدوینپردازد و فرضیهتحلیل آن می

 شده است.استفادهدودسته داده 

آوری های جمعطور مستقیم در رابطه با موضوع و برای اولین بار برای یک پروژه خاص پژوهشهای اولیه: بهداده •

 شوند.می

های آوری آن اجرای پروژه پژوهششده و هدف از جمعآوریهای ثانویه: آن دسته از اطلاعات که قبلاً جمعداده •

 کنونی نبوده است.

شده است و برای ها تهیههای مالی شرکتای این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و صورتهداده    

 شده است.ای و میدانی استفادهها و اطلاعات از روش کتابخانهآوری دادهجمع

ناد و های ثانویه( از اسبرای تدوین تاریخچه، ادبیات موضوعی و مبانی نظری پژوهش )داده ای:روش كتابخانه •

 شود.ستفاده میها و مقالات موجود و کتابخانه امدارک، کتاب

های شده در بورس اوراق بهادار تهران، گزارشهای پذیرفتههای مالی سالانه شرکتاز متن صورت روش میدانی: •

های بورس تهران در سایت بورس تهران رسانی مناسب برای کلیه شرکتازات کیفیت افشا و اطلاعامتی -سالانه بورس

 شده است.آورد نوین استخراجافزار ره افزار رهو همچنین از نرم

دهیم و برای انتقال می EXCEL2013ها را جهت پردازش به صفحه گستر برای گردآوری اطلاعات از منابع مختلف، آن    

ها شود. در این پژوهش، گردآوری دادهاستفاده می Spss25 وStata14  و Eveiws10افزار های پژوهش از نرمن فرضیهآزمو

ای استفاده و از طریق مطالب کتب، نشریات و مراجعه میدانی بوده و در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

های مالی های موردنیاز از صورتها، دادهشده است. در بخش آزمون فرضیهآوریهای تخصصی اطلاعات لازم جمعبه سایت

سیستم » های اینترنتی آورد نوین و سایتافزار رهشده در بورس اوراق بهادار تهران، نرمهای پذیرفتهحسابرسی شده شرکت

1«رسانی ناشرانجامع اطلاع 3 1«سایت مدیریت بورس تهران»و همچنین   4 . با توجه به عدم دقت کافی شده استآوریجمع 

                                                           
1. www.coal.ir 

2. wwwtteetmmmmmmm, wwweeeommmm 

http://www.tsetmc.com/
http://www.seo.com/
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های مالی شود در این پژوهش از صورتآورد نوین، تلاش میها ازجمله رهافزارهای موجود درزمینه اطلاعات شرکتبرخی از نرم

 های نمونه استفاده شود.تک شرکتتک

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی 5-1

سازد. در حقیقت، آمار توصیفی اطلاعات ها را فراهم میهایی است که پردازش دادهآمار توصیفی عبارت از مجموعه روش

که با نگاهی طوریدهد، بههای خام که در حالت عادی غیرقابل درک هستند را در اختیار قرار میابتدایی در رابطه با داده

گردد، شده پژوهش ارائه میرا استخراج نمود. در این بخش اطلاعات متغیرهای محاسبهتوان اطلاعات کلی ها میاجمالی به آن

این متغیرها شامل متغیرهای وابسته و مستقل هستند که میانگین، میانه، انحراف معیار، پیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی 

دهنده مرکز ن یکی از پارامترهای مرکزی، نشانعنواشده است. میانگین، بهاین متغیرها طی  دوره پژوهش در جدول زیر بیان

جای تمامی مشاهدات جامعه میانگین آن قرار داده شود، هیچ ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبین این امر است که اگر به

معه کند. مقادیر پیشینه و کمینه نیز به ترتیب بیشترین عدد و کمترین عدد متغیر در جاتغییری در کل جامعه ایجاد نمی

شود. انحراف معیار نیز عددی است طور عمده برای متغیرهای پیوسته )غیر صفر و یک( بیان میدهد که بهآماری را نشان می

 ها هست. ها اطراف مقدار میانگین همان دادهدهنده نحوه پراکندگی دادهکه نشان

 

 های پژوهشآمار توصیفی داده -1جدول 

حجم  نماد متغیر متغیرهای پژوهش

 نمونه

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 کمینه بیشینه

 BLEV 1595 59/0 60/0 18/0 34/1 09/0 اهرم بر مبنای ارزش دفتری

 MLEV 1595 99/0 99/0 001/0 99/0 99/0 اهرم بر مبنای ارزش بازار

 PINDX 1595 47/2 20/2 50/1 53/5 51/0 قدرت مدیرعامل

 TITILE 1595 26/0 00/0 44/0 00/1 00/0 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل

 OIS 1595 14/0 20/0 08/0 20/0 00/0 تنها عضو موظف بودن مدیرعامل

 CEOWNP 1595 79/6 02/6 49/4 06/16 03/1 درصد مالکیت مدیرعامل

 SIZE 1595 92/5 88/5 60/0 26/7 93/4 اندازه )لگاریتم مجموع فروش(

 -PROF 1595 15/0 13/0 11/0 39/0 003/0 ها(داراییسودآوری )نسبت سود عملیاتی به مجموع 

 TANG 1595 27/0 23/0 18/0 67/0 04/0 دارایی مشهود )نسبت دارایی ثابت به مجموع دارایی(

 -GROWTH 1595 18/0 15/0 28/0 81/0 28/0 فرصت رشد

 BCOPN 1595 67/0 60/0 17/0 00/1 00/0 مدیرهترکیب هیئت

 BSIZE 1595 05/5 00/5 32/0 00/7 00/5 مدیرهاندازه هیئت
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 آمار استنباطی 5-2

آمار استنباطی شامل روش هایی است که با استفاده از آن ها، اطلاعات موجود در نمونه را به کل جامعه تعمیم می دهیم. مهم 

ترین هدف آمار، انجام استنباط هایی در مورد مشخصات جامعه، با توجه به اطلاعات موجود در نمونه است. معدودی از مسائل 

می پذیرند، ولی بیشتر مسائل آماری شامل استنباط درباره مشخصه یک جامعه با بهره  آماری در مرحله آمار توصیفی پایان

گیری از اطلاعات قابل دسترسی در یک نمونه است. همانطور که پیش از این نیز بیان شد، پژوهش حاضر از نوع پژوهش ها 

ند متغیره می باشد. برای معناداری همبستگی است و روش به کار گرفته شده در این پژوهش رگرسیون غیرخطی چ -توصیفی

 05/0کمتر از  tو آماره   Fاستفاده می شود. در صورتی که آماره  t و برای معناداری متغیرها از آماره Fمدل رگرسیونی از آماره 

 باشد، مدل رگرسیونی و متغیرها معنی دار می باشند. 

 پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش 5-2-1

ارائه شده است. همانطور که ملاحظه می شود، برای کلیه  2ون پایایی متغیرهای پژوهش در جدول نتایج حاصل از آزم

است که نشان دهنده این  05/0( کوچکتر از 2003متغیرهای پژوهش، سطح معناداری در آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو )

ت ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل است که متغیرها پایا هستند. در نتیجه، شرکت های مورد بررسی تغییرا

 باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود.

ریشه واحد  آزمون  -2جدول 

 )لوین، لین، چو(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع: یافته های محقق

 آزمون جارک برا 5-2-2

است، پس با اطمینان بیش از  %5داری در هرکدام از متغیرها کمتر از شود سطح معنی( مشاهده می3طور که در جدول )همان

توان گفت که این متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند. برای اینکه متغیر وابسته را نرمال کنیم از تبدیلات جانسون با می 95%

 نتیجه آماره داریسطح معنی متغیر

BLEV 0000/0 1271/19- )مانا )پایا 

MLEV 0000/0 7818/15- )مانا )پایا 

PINDX 0000/0 6724/23- )مانا )پایا 

SIZE�0000/0 9101/17-  پایا(مانا( 

PROF 0000/0 0763/16- )مانا )پایا 

TANG 0000/0 1085/15- )مانا )پایا 

GROWTH 0000/0 8968/18- )مانا )پایا 

BCOPN 0000/0 2411/18- )مانا )پایا 

BSIZE 0044/0 61961/2- )مانا )پایا 

CEOWNP 0000/0 3410/23- )مانا )پایا 

TITLE 0000/0 3759/15- )مانا )پایا 

OIS 0000/0 4973/20- )مانا )پایا 
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سازی بر عدد ثابت بوده و با جایگذاری آن در فرمول، نوع تبدیل مناسب جهت نرمالλر آن کنیم که دفرمول زیر استفاده می

 کند.روی متغیرها را مشخص می

 )1( ( , ); , , 0, 0iZ Xγ ητ ε λ γ ε η λ= + −∞ < <∞ −∞ < <∞ > >                                                  

 شده است. برای این متغیر استفاده  Minitabافزاردر نرم 1/0در این تحقیق از لانداهای مختلف ازجمله 

 آزمون نرمال بودن داده ها، جارک برا -3جدول 

تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

 نتیجه اسمیرنوف -آزمون كولموگرف معناداری جارک برا

 معناداری آماره

 غیر نرمال 0000/0 037/0 049/0 99/5 1595 اهرم بر مبنای ارزش دفتری

 غیر نرمال 0000/0 462/0 0000/0 266/1003 1595 اهرم بر مبنای ارزش بازار

 غیر نرمال 0000/0 507/0 0000/0 72/115 1595 قدرت

 غیر نرمال 0000/0 070/0 0000/0 98/50 1595 اندازه

 غیر نرمال 0000/0 092/0 0000/0 73/117 1595 سودآوری

 غیر نرمال 0000/0 107/0 0000/0 12/152 1595 دارایی مشهود

 غیر نرمال 0000/0 062/0 0000/0 215/67 1595 فرصت رشد

 غیر نرمال 0000/0 218/0 011/0 89/8 1595 مدیرهتركیب هیئت

 غیر نرمال 0000/0 539/0 0000/0 59/86055 1595 مدیرهاندازه هیئت

 منبع: یافته های پژوهش گر

های مورداستفاده شده توسط اقتصاددانان و آماردانان سرشناس در رابطه با دادههای بنیادی ارائهبا توجه به نظریات و دیدگاه    

عنوان مشاهدات نرمال در نظر توان بهکه در محاسبات میل به رفتاری نرمال دارند میبرای پژوهش در عرف آماری برای این

قرار گیرند. همچنین زمانی که سایر فروض کلاسیک مدل رگرسیون برقرار بوده و حجم نمونه آماری گرفته شوند و مورد آزمون 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز مشاهده(، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی 30نیز بزرگ باشد )در دیدگاه علمی بیشتر از 

شود و در این حالت حتی اگر جملات اخلال دارای توزیع نرمال است. بنابراین توزیع جملات اختلال به توزیع نرمال نزدیک می

(. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد 1393نباشند، ضرایب مدل دارای حداقل واریانس بوده و کارا هستند )افلاطونی، 

های مناسب پیروی ز توزیعطور مجانبی اهای آزمون بهها نرمال نباشند، آمارهتوان دریافت که حتی اگر باقیماندهمرکزی می

که تعداد کل مشاهدات آماری در این پژوهش در کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. درنتیجه با توجه به اینمی

 اند.شده و آزمون شدهمشاهده هست، کلیه متغیرها این پژوهش نرمال در نظر گرفته 1595حدود 

  اف لیمر )چاو(های تركیبی، تعیین نوع داده 5-2-3

های ترکیبی با استفاده از شده است، بنابراین باید نوع دادههای ترکیبی استفادهکه برای برآورد هر مدل از دادهبا توجه به این

 آزمون اف لیمر استفاده شود. 
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 آزمون اف لیمر )چاو( -4جدول 

 نتیجه Fآماره احتمال عنوان مدل

 مدل تركیبی 257924/2 012/0 )بر مبنای ارزش دفتری( 1مدل 

 مدل تركیبی 729494/23 0000/0 )بر مبنای ارزش بازار( 2مدل 

 منبع: یافته های پژوهش گر

ترتیب اینباشند. بهتر میکوچک 05/0های رگرسیونی پژوهش از برای مدل  F داری آماره( سطح معنی4مطابق با جدول )    

 شود.)مدل تلفیقی( رد و مدل ترکیبی )پنل( تائید می 0Hتوان نتیجه گرفت که فرض می

 آزمون تشخیص رگرسیون تركیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون هاسمن(  5-2-4

های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت که عرض از مبدأ برای سالپس از مشخص شدن این

، %95گردد. چنانچه در سطح اطمینان تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده مییا 

توان رد کرد و در یرا نم 0Hآمده از نگاره باشد فرضدستبه 2χتر از مقدارشده از معادله رگرسیون کوچکمحاسبه2χآماره

تر باشد مدل با اثرات تصادفی بزرگ 05/0داری آزمون هاسمن از دیگر اگر سطح معنیعبارتشود. بهرد می 1Hغیر این صورت

 شود.تر باشد مدل ترکیبی با اثر ثابت استفاده میکوچک 05/0و اگر سطح معناداری این آزمون از 

 آزمون هاسمن -5نگاره 

 نتیجه آزمون احتمال 2χآماره عنوان مدل

 مدل تركیبی با اثرات ثابت 0014/0 92/26 )بر مبنای ارزش دفتری( 1مدل 

 مدل تركیبی با اثرات ثابت 0000/0 83/76 )بر مبنای ارزش بازار( 2مدل 

 منبع: یافته های پژوهش گر

 

 )ولدریچ( آزمون خودهمبستگی 5-2-5

آزمون خودهمبستگی پیشرفته )ولدریچ( -6نگاره   

 منبع: یافته های پژوهش گر

 

 بررسی ناهمسانی واریانس 5-2-6

( نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس یا نسبت درست نمایی برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس در 7نگاره )    

 دهد.های پژوهش را نشان میفرضیه

 نتیجه آماره نوع آزمون عنوان مدل

 نبود خودهمبستگی 20/0 ولدریچ )برمبنای ارزش دفتری( 1مدل 

 نبود خودهمبستگی 73/0 ولدریچ )برمبنای ارزش بازار( 2مدل 
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 آزمون ناهمسانی واریانس )ویگینز و پوی( -7نگاره 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 

Prob LR chi2(10) ناهمسانی واریانس 

 دارد 34/843 0000/0 مبنای ارزش دفتری()بر  1مدل 

 دارد 88/1524 0000/0 )برمبنای ارزش بازار( 2مدل 

 منبع: یافته های پژوهش گر

ها در مدل رد ها مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس( فرض صفر آزمون ناهمسانی واریانس7با توجه به نتایج نگاره )    

 استفاده خواهد شد.   (EGLS)یافتهشود، درنتیجه برای تخمین نهایی مدل از روش حداقل مربعات تعمیممی

 

 بررسی هم خطی  5-2-7

، بیانگر عدم وجود هم خطی شدید بین متغیرهای مستقل است. 5از عدد   (VIF)کمتر بودن مقدار عدد تورم واریانس    

همچنین اگر مقدار
1

VIF
 کمتر باشد شواهدی از وجود هم خطی شدید بین متغیرهای مستقل است. 2/0از  

آزمون هم  -8نگاره  خطی

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 گر منبع: یافته های پژوهش

کند و به این معناست که هم خطی شود این فروض در هم خطی مدل فوق صدق نمیطور که از نتایج مشاهده میهمان  

 شدید بین متغیرهای مستقل وجود ندارد.

 

 

VIF 1 متغیر

VIF
 

PINDX 02/1 983678/0 

2PINDX 00/1 995572/0 

SIZE 04/1 965221/0 

PROF.13/1 881070/0 

TANG 03/1 968477/0 

GROWTH 12/1 890264/0 

BCOPN 03/1 966936/0 

BSIZE 02/1 983862/0 

MEAN VIF 05/1 
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 آزمون رمزی  5-2-8

 آزمون رمزی برای بررسی خطی یا غیرخطی بودن مدل -9نگاره 

 Fitted^2 نمایینسبت درست  Fآماره  Prob آزمون خطی بودن

 04/0 843862/3 843862/3 05/0 )بر مبنای ارزش دفتری( 1مدل 

 0000/0 7205/108 7205/108 0000/0 )بر مبنای ارزش بازار( 2مدل 

 منبع: یافته های پژوهش گر

رد  %5معناداری ، فرضیه صفر مبنی برخطی بودن مدل رگرسیون در سطح  F( و طبق نتایج آزمون9با توجه به نتایج نگاره )    

 شود، و شکل تبعی مطلوب مدل مذکور شکل غیرخطی است.می

 

 وتحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهشتجزیه 5-3

 EGLSها و برآورد مدل مشخص شد که مدل خودهمبستگی دارد. برای رفع این مشکل از آزمون پس از واردکردن داده    

 ربین واتسون نشان داد که این مشکل رفع شده است.استفاده گردید که نتایج آن با آماره دو

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون برای مدل اول  -10نگاره 

 داریسطح معنی t p-valueآماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 0000/0 564529/5 100915/0 561543/0 عرض از مبدأ

 دار نیستمعنی 3815/0 -875387/0 002175/0 -001904/0 قدرت

 دار استمعنی 0111/0 543712/2 014671/0 037320/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 0000/0 -24379/20 033828/0 -684808/0 سودآوری

 دار استمعنی 0000/0 -338592/5 026401/0 -140944/0 دارایی مشهود

 دار نستمعنی 0899/0 696957/1 006893/0 011697/0 فرصت رشد

 دار نیستمعنی 3919/0 856526/0 016303/0 013964/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 2663/0 -112044/1 008894/0 -009890/0 مدیرهاندازه هیئت

 دار نیستمعنی 8698/0 -163946/0 006251/0 -001025/0 صنعت

 نیستدار معنی 6926/0 -395426/0 000623/0 -000246/0 سال

 F 45037/25آماره  252701/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل

 0000/0 (P-VALUE)داریمعنی 242771/0

 941099/1 آماره دوربین واتسون

 منبع: یافته های پژوهش گر
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون برای مدل دوم  -11نگاره 

 داریسطح معنی t p-valueآماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 00/0 834/1169 000853/0 997299/0 عرض از مبدأ

 دار نیستمعنی 70/0 -381420/0 76/6 -58/2 قدرت

 دار استمعنی 00/0 514059/3 000120/0 000421/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 00/0 -88791/21 000365/0 -007979/0 سودآوری

 دار نیستمعنی 08/0 -7336545/1 000248/0 -000430/0 دارایی مشهود

 دار نستمعنی 33/0 973018/0 63/7 42/7 فرصت رشد

 دار نیستمعنی 19/0 -297388/1 000178/0 -000231/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 47/0 -709622/0 97/8 -36/6 مدیرهاندازه هیئت

 دار نیستمعنی 41/0 -812739/0 61/4 -75/3 صنعت

 دار نیستمعنی 63/0 476973/0 61/4 20/2 سال

 F 90580/37آماره  325076/0 ضریب تعیین

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

 00000/0 (P-VALUE)داریمعنی 316501/0

 915516/1 آماره دوربین واتسون

 منبع: یافته های پژوهش گر

 

 رگرسیون درصد مالکیت مدیرعامل بر اساس ارزش دفتری(، نتایج حاصل از برازش معادله 12-4نگاره )

 داریسطح معنی t p-valueآماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 0000/0 312481/7 089539/0 654750/0 عرض از مبدأ

درصد مالکیت 

 مدیرعامل

 دار نیستمعنی 1448/0 -458811/1 001247/0 -001819/0

 دار نیستمعنی 1538/0 426855/1 013182/0 018809/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 0000/0 -14709/20 032950/0 -663849/0 سودآوری

 دار استمعنی 0000/0 -211587/5 025867/0 -134807/0 دارایی مشهود

 دار استمعنی 0087/0 626557/2 006671/0 017522/0 فرصت رشد

 دار نیستمعنی 5042/0 668110/0 016265/0 010867/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 2538/0 -141648/1 00838/0 -010090/0 مدیرهاندازه هیئت

 F 67429/56آماره  235988/0 ضریب تعیین

 0000/0 (P-VALUE)داریمعنی 235360/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 938210/1 آماره دوربین واتسون

 گر منبع: یافته های پژوهش
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون تنها عضو موظف بودن مدیرعامل بر اساس ارزش دفتری -12نگاره 

 داریسطح معنی t p-valueآماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 0000/0 161030/5 110211/0 568803/0 عرض از مبدأ

تنها عضو موظف بودن 

 مدیرعامل

 دار نیستمعنی 2410/0 172815/1 649651/3 280366/4

 دار نیستمعنی 0845/0 726354/1 014212/0 024535/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 0000/0 -26324/21 031926/0 -678854/0 سودآوری

 دار استمعنی 0000/0 -972144/5 024264/0 -144910/0 دارایی مشهود

 دار استمعنی 0170/0 388704/2 006560/0 015669/0 فرصت رشد

 دار نیستمعنی 3934/0 853746/0 015597/0 013316/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 7693/0 293347/0 013139/0 003854/0 مدیرهاندازه هیئت

 دار نیستمعنی 4131/0 -818622/0 006239/0 -005108/0 صنعت

 دار نیستمعنی 8319/0 212363/0 000622/0 000132/0 سال

 F 80747/26آماره  254081/0 ضریب تعیین

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

 0000/0 (P-VALUE)داریمعنی 244603/0

 951647/1 آماره دوربین واتسون

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون درصد مالکیت مدیرعامل بر اساس ارزش بازار  -13نگاره 

 داریسطح معنی t p-valueآماره استانداردخطای  ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 0000/0 394/1171 000852/0 997770/0 عرض از مبدأ

 دار نیستمعنی 5160/0 649652/0 61/9 24/6 درصد مالکیت مدیرعامل

 دار استمعنی 0111/0 543487/2 000118/0 000301/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 0000/0 -71162/20 000380/0 -007876/0 سودآوری

 دار نیستمعنی 3692/0 -898208/0 000274/0 000246/0 دارایی مشهود

 دار نیستمعنی 2924/0 053197/1 79/7 21/8 فرصت رشد

 دار استمعنی 0186/0 -356310/2 000189/0 -000445/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 6096/0 510801/0 74/9 98/4 مدیرهاندازه هیئت

 F 94546/61آماره  256163/0 ضریب تعیین

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

 0000/0 (P-VALUE)داریمعنی 252028/0

 931617/1 آماره دوربین واتسون

 منبع: یافته های پژوهش گر
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 بازار نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون تنها عضو موظف بودن مدیرعامل بر اساس ارزش  -14نگاره 

 داریسطح معنی t p-valueآماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 دار استمعنی 0000/0 7735/952 001047/0 997528/0 عرض از مبدأ

تنها عضو موظف بودن 

 مدیرعامل

 دار نیستمعنی 8190/0 -228870/0 042593/0 -009748/0

 دار استمعنی 0004/0 550065/3 000119/0 000424/0 اندازه شركت

 دار استمعنی 0000/0 -99688/21 000362/0 -007963/0 سودآوری
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 دار نیستمعنی 1807/0 -339276/1 000178/0 -000238/0 مدیرهتركیب هیئت

 دار نیستمعنی 5382/0 -615739/0 000149/0 18/9 مدیرهاندازه هیئت

 F 84667/41آماره  323384/0 ضریب تعیین

 ضریب تعیین

 شدهتعدیل

 0000/0 (P-VALUE)داریمعنی 315657/0

 922031/1 آماره دوربین واتسون

 منبع: یافته های پژوهش گر

 

 :نتیجه گیری 5-4

 شود:بیان میصورت زیر فرضیه اصلی به

 داری ندارد.ویژگی مدیرعامل بر ساختار سرمایه تأثیر معنی

 داری دارد.ویژگی مدیرعامل بر ساختار سرمایه تأثیر معنی

به دست آمد.  05/0( بالاتر از سطح خطای 38/0در مدل )  P_VALUEازآنجاکه مقدار احتمال یا  10مطابق با نگاره     

( برای متغیر فوق در مدل -0019/0آمده )دستشود و ضریب بهتائید می 0Hفرض ،%95بنابراین در سطح اطمینان 

دهنده رابطه معکوس هست، یعنی رابطه غیرخطی بین ویژگی مدیرعامل و ساختار سرمایه دار بوده و نشانرگرسیونی معنی

( که نشان دادند یک رابطه 2014و همکاران در سال ) Chintrakarnوجود دارد اما معنادار نیست و این مورد با نظریه 

های شرکت وجود دارد همسو هست با این غیرخطی بین قدرت مدیرعامل شرکت و اهرم شرکت حتی پس از کنترل ویژگی

ن فرضیه با شود که ایتفاوت که در پژوهش حاضر فقط رابطه غیرخطی وجود دارد اما معناداری وجود ندارد. نتیجه چنین می

 شود.توجه به نتایج رد می

به دست آمد.  05/0( بالاتر از سطح خطای 70/0در مدل )  P_VALUEازآنجاکه مقدار احتمال یا  11مطابق با نگاره     

در مدل رگرسیونی ( برای متغیر فوق -58/2آمده )دستشود و ضریب بهتائید می 0H، فرض%95بنابراین در سطح اطمینان 

دهنده رابطه معکوس هست. یعنی رابطه غیرخطی بین ویژگی مدیرعامل و ساختار سرمایه وجود دارد اما دار بوده و نشانمعنی

( که نشان دادند یک رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل 2017و همکاران در سال )  Liنظریهمعنادار نیست و این مورد با 

شرکت و ساختار سرمایه شرکت وجود دارد همسو هست با این تفاوت که در پژوهش حاضر فقط رابطه غیرخطی وجود دارد اما 

 د.شوشود که این فرضیه با توجه به نتایج رد میمعناداری وجود ندارد. نتیجه چنین می
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