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بر آن بيش از پيش مورد  مؤثرموضوع ساختار سرمايه و عوامل  دهه اخير، طي چند در :چكيده
، نظام راهبـري شـركت   محققانبرخي  به باور .حوزه ادبيات مالي قرار گرفته است محققانتوجه 

به بررسي ارتباط ميان برخي از  از اين رو تحقيق حاضر. رود به شمار مي مؤثركي از اين عوامل ي
ي نظام راهبري شـركت و سـاختار سـرمايه    ها يكي از مكانيزم عنوان بهئت مديره ي هيها ويژگي
ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق   ها شركتشركت از  90بدين منظور تعداد . پردازد مي ها شركت

عنـوان نمونـه آمـاري تحقيـق انتخـاب       هب1383- 1387ي ها بهادار تهران طي دوره زماني سال
، دوگانگي مسئوليت مدير عامل و درصد مـديران غيـر   اندازه هيئت مديره در اين مطالعه. گرديد

 عنـوان  بـه ) معيار ساختار سرمايه(ي مستقل و نسبت بدهي ها متغير عنوان بهموظف هيئت مديره 
ي تابلويي مـورد آزمـون تجربـي    ها متغير وابسته در قالب مدل رگرسيوني چندگانه مبتني بر داده

يي كـه  هـا  حاكي از آن اسـت كـه در شـركت    ها آمده از آزمون فرضيه نتايج بدست. قرار گرفتند
ي بـا  هـا  و همچنـين شـركت   وظايف رياست هيئت مديره و مدير عامل از يكديگر تفكيك شده

در حاليكه هيچ رابطـه  . يابد مي افزايش تمايل بكارگيري بدهي، تعداد اعضاي هيئت مديره كمتر
  .ئت مديره و ساختار سرمايه يافت نشدمعناداري ميان نسبت مديران غير موظف هي
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   مقدمه
 ها از ديدگاه قانوني يك شخصـيت حقـوقي مسـتقل و جداگانـه از مالكـان آن محسـوب       شركت

اي از قـرار دادهـا    مجموعـه  عنوان بهتواند  مي معتقدند كه شركت ]4[شوند، اما واتز و زيمرمن  مي
يكي از مهمتـرين ايـن قراردادهـا، قـرار داد ميـان مـديران و       . هاي مختلف تلقي شود ميان طرف
 ست كه بدنبال جدايي مالكيت از مديريت و بر پايه تئوري نماينـدگي شـكل  ها شركتسهامداران 

سـپارند ودر   مـي  )مـديران (، اداره امور شركت را به نمايندگان در اين قرارداد سهامداران. گيرد مي
با اين همـه، در  . كنند مي مقابل حق پاسخ خواهي در خصوص عملكرد مديران را براي خود حفظ

اين قراردادها همواره اين امكان وجود دارد كه مديران منافع شخصي خود را بر منافع سهامداران 
از سـويي ديگـر،   .گـردد  مـي  روز تضاد منافع در روابط نمايندگيترجيح دهند، كه اين امر موجب ب

كننـد يـا خيـر،     مـي  سهامداران براي آن كه اطمينان يابند كه مديران در راستاي منافع آنها عمل
  .شود مي ي نمايندگي ناميدهها شوند كه هزينه مي ييها متحمل هزينه

مطرح شده كه يكـي از   ادبيات ماليبراي كاهش مسائل نمايندگي، ساز وكارهاي مختلفي در 
بيانگر فرايند نظـارت و كنتـرل    نظام راهبري شركت. است نظام راهبري شركت، اصلي ترين آنها

بر مديريت شركت، براي حصول اطمينان از همسويي عملكرد آنها بـا منـافع سـهامداران بـوده و     
ضاي هيئت مـديره و تركيبـات   اع ،مهمترين عناصر آن عبارتند از سهامداران و نحوه مالكيت آنها

وجـود مسـائل    نظام راهبـري شـركت  توان گفت كه فلسفه اصلي پيدايش  مي بنابراين. آن وغيره
مـالي همچنـين    ادبيـات  از سوي ديگـر ، سهامداران است نمايندگي يا تضاد منافع ميان مديران و

سـاختار  ( مالي أمينتتواند تصميمات  مي نشان داده است كه وجود مسائل نمايندگي، به نوبه خود
و  نظام راهبـري شـركت  در مورد هر دو موضوع .]6][5[ قرار دهد تأثيررا تحت  ها شركت) سرمايه

اغلب مطالعات گذشـته  . ي مختلف انجام شده استها تحقيقات متعددي در زمينه، ساختار سرمايه
بـر   مـؤثر يك عامل  عنوان بهرا  نظام راهبري شركتي ها در حوزه ساختار سرمايه ،نقش مكانيزم
 براي انجام تحقيق حاضـر  اي هاند كه اين موضوع خود، انگيز ساختار سرمايه شركت، ناديده گرفته

   .است
سـاير   گـذاران و  سـرمايه ، اهميت اين تحقيق در اين است كه بـه گونـه تجربـي بـه مـديران     

 تـأمين مات ي بـر تصـمي  تأثيرچه  ها نشان دهد كه تركيب هيئت مديره شركت، گيرندگان تصميم
   .مالي آنها دارد

در قسمت بعـد بـه مـرور ادبيـات و پيشـينه تحقيـق       : ساختار مقاله در ادامه بدين شكل است
در قسـمت چهـارم روش   . گردنـد  مـي  ي تحقيق ارائـه ها در قسمت سوم فرضيه. شود مي پرداخته
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در قسـمت  . گيـرد  مي ي تحقيق است ،مورد بحث قرارها و مدل ها شناسي تحقيق كه شامل متغير
   .شود مي و در نهايت نتيجه گيري و پيشنهادات ارائه ي تحقيقها پنجم يافته

  ادبيات و پيشينه تحقيق
تصـميمات سـاختار سـرمايه يكـي از اساسـي تـرين       ، بر اساس بسياري از مطالعات انجـام شـده  

تركيـب   عنوان بهاين تصميم به ظاهر ساده كه اند،  هموضوعاتي است كه مديران مالي با آن مواج
مورد تحقيق و بررسـي  ، شود از زواياي مختلف مي مالي شركت تعريف تأمينبهينه منابع مختلف 

با ارائه نظرياتي ابراز نمودند كـه تحـت    1958در سال ] 5[ موديلياني و ميلر. ]7[قرار گرفته است 
ي هـا  نبـود هزينـه  ، نبـود ماليـات بـر درآمـد    ، مفروضات خاص از جمله وجود بازار رقابـت كامـل  

، ي نمايندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در ميـان فعـالان بـازار سـرمايه    ها نبود هزينه، ورشكستگي
مـالي ارزش شـركت را تغييـر     تأمينبه واسطه ايجاد تغيير در تركيب منابع  تنهاتوانند  مي مديران

يه انجام بعداز تحقيقات اول. ن استآدهند به عبارت ديگر ارزش شركت مستقل از ساختار سرمايه 
بـر سـاختار سـرمايه     مؤثربسياري از پژوهشگران به بررسي عوامل ، شده توسط موديلياني و ميلر

  . پرداختند ها شركت
عوامل تعيين كننده ساختار سـرمايه را مـورد بررسـي قـرار      ]21[و ون محمود  ]14[لي لاند 

ي ثابـت  هـا  ميـزان دارايـي  آوري، سـود ، ي اندازه شركتها دادند و به اين نتيجه رسيدند كه متغير
 ]16[مك كـاي و فليـپس   . است مؤثر ها مالي شركت تأميني بهره بر تصميمات ها مشهود و نرخ

نوع صنعت بر تصميمات ساختار سرمايه را مورد بررسي قرار دادنـد و   تأثير ]10[هوانگ و سونگ 
 قـرار  تـأثير  به اين نتيجه رسيدند كه نوع صنعت اسـتفاده از بـدهي و عملكـرد شـركت را تحـت     

  .دهد مي
ي هـا  به ويژه بعداز فروپاشـي شـركت   نظام راهبري شركتي اخير توجه به مفهوم ها در سال

گـذاران شـد و ناشـي از     مايهه منجر به زيان بسياري از سـر بزرگي چون انرون، ورد كام و آدفي ك
نظـام  هـوم  در مـورد مف . افزايش يافت اي هبود، به طور فزايند راهبري شركتي ضعيف ها سيستم

نظـام  ، كميتـه كـادبري   تعاريف متعددي ارائه شده است، براي مثـال در تعريـف  ، راهبري شركت
و  شوند، تعريـف شـده   مي با آن هدايت و كنترل ها كه شركت مي سيست عنوان به راهبري شركت

ي مختلـف در تعيـين جهـت گيـري و عملكـرد      هـا  روابط ميان گروه عنوان بهيا در تعريف ديگر، 
هيئـت  ، مـدير عامـل  ، ي اصـلي در آن سـهامداران  ها تعريف شده است كه منظور از گروهشركت 

از جملـه مهمتـرين   .باشـد   مي فروشندگان و غيره، مشتريان، ها شامل كاركنان مديره و ساير گروه
طور گسترده در ادبيـات مـالي مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه        هكه ب نظام راهبري شركتمعيارهاي 
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اندازه هيئـت مـديره و دوگـانگي    ، هيئت مديره) غير اجرايي( ت اعضاي غيرموظفنسب: عبارتند از

 .مسئوليت مدير عامل
از ديدگاه تئوري نمايندگي حضور مديران غير موظـف مسـتقل يعنـي مـديراني كـه سـمت        

به كـاهش تضـاد منـافع    ، افرادي مستقل عنوان به اجرايي در شركت ندارند و عملكرد نظارتي آنها
نتايج تحقيقات ون و همكاران . كند مي كمك شاياني ،ها شركتموجود ميان سهامداران و مديران 

يي با تعداد مديران غير موظف بيشتر، به دليـل وجـود نظـارت    ها شركتنشان داده است كه  ]23[
رابطـه منفـي   ( .كنند يم مالي استفاده تأميناز بدهي كمتري براي ، تر بر فعاليت مديران آنهامؤثر

ي برگـر و  ها اما از سويي ديگر، نتايج يافته) ميان بدهي و نسبت مديران غير موظف هيئت مديره
حاكي از وجود رابطه مثبت ميان نسبت مديران غير موظف هيئت مديره و  ]4[و آبر  ]6[همكاران 

نيز بـه   ]5[ماسني و ريب  اندرسون، .باشد مي ها شركتميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه 
  . رابطه منفي ميان درصد مديران غير موظف هيئت مديره و هزينه بدهي پي بردند

اسـت كـه در تحقيقـات     نظام راهبري شـركت يكي ديگراز سازو كارهاي ، اندازه هيئت مديره
كـه انـدازه هيئـت مـديره از دو      انـد  هاغلب محققان دريافت. مختلف مورد بررسي قرار گرفته است

  :گردد مي طريق زير موجب بهبود عملكرد شركت
  .نياز بيشتر شركت به ايجاد و برقراري ارتباط با محيط بيرون شركت )1
  .]12[ها  مسئوليت اجرايي بيشتر در شركت )2

به يك رابطه معنـادار ميـان سـاختار سـرمايه و      ]15[لبپتون و لورش  ]19[پفر و سالانسيك 
يي بـا اعضـاي بيشـتر    ها نشان دادند شركت ]6[برگر و همكاران . هيئت مديره دست يافتنداندازه 

به رابطه مثبـت ميـان    ]4[و آبر ]23[اما ون و همكاران . نسبت بدهي كمتري دارند، هيئت مديره
  .اندازه هيئت مديره و ساختار سرمايه پي بردند

ئت مديره شـخص واحـدي باشـند    بر اساس تئوري نمايندگي، چانچه مدير عامل و رئيس هي
 فامـا و جنسـن  . شود مي ، مقوله نظارت با مشكلات جدي مواجه)دوگا نگي مسئوليت مدير عامل(
اجـرا و  ، ازي، تصـويب اند هرا: مرحله تقسيم كردند 4گيري در سازمان را به  مراحل تصميم) 1983(

مراحـل تصـويب و نظـارت را    ازي و اجرا را تحت مـديريت تصـميم و   اند همراحل را ها آن. نظارت
، يك روش براي جدا سازي مـديريت تصـميم و كنتـرل تصـميم    . تحت كنترل تصميم قرار دادند

با اين حال نتايج مطالعـات صـورت    .]24[ .تفكيك وظايف مدير عامل و رئيس هيئت مديره است
متفاوت  ها گرفته در خصوص رابطه ميان دوگانگي مسئوليت مدير عامل و ساختار سرمايه شركت

ميـزان   به رابطه منفي بين دوگانگي مسئوليت مـدير عامـل و   ]9[براي مثال فوزبرگ . بوده است
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دريافت كه ميان نسبت بدهي شركت و دوگانگي ]4[از سوي ديگر آبر . پي بردند ها بدهي شركت
  .مسئوليت مدير عامل رابطه مثبتي وجود دارد

با بكـارگيري   " نظام راهبري شركتيه و ساختار سرما"در تحقيقي تحت عنوان  ]13[كومار 
در  2000تـا  1994ي هـا  در فاصله زماني سال نظام راهبري شركتمعيار  عنوان بهساختار مالكيت 

نظـام راهبـري   داراي رابطه غير خطـي بـا   ) نسبت بدهي(هندوستان نشان داد كه ساختار سرمايه 
غيـر  (يعني مالكيت پراكنـده   ضعيف ترنظام راهبري ي با ها وي دريافت كه شركت. است شركت
يي با مالكيت خارجي بيشتر يـا مالكيـت   ها همچنين شركت. ميزان بدهي بالاتري دارند، )متمركز

اين در حالي است كه وي . نهادي كمتر، ميزان بدهي كمتري را در ساختار سرمايه خواهند داشت
  .به رابطه معنادار ميان مالكيت مديران و ساختار سرمايه دست نيافت

نمونـه  . به بررسي رابطه بين تركيب هيئت مديره و عملكـرد شـركت پرداخـت    ]20[شيجون 
 ها او در اين تحقيق از بازده دارايي. بود 2006تا 1996ي ها شركت طي سال 1252تحقيق شامل 
ي اندازه گيري عملكرد و نيز از از متغيرهاي اندازه هيئـت مـديره و   ها معيار عنوان بهو بازده سهام 

. براي اندازه گيري تركيب هيئت مـديره اسـتفاده كردنـد   ، مديران غير موظف هيئت مديره درصد
نتايج نشان داد كه بين اندازه هيئت مديره و درصد مديران غير موظف با عملكرد شـركت رابطـه   

   .مثبت وجود دارد
 ي هيئـت مـديره ماننـد دوگـانگي    ها رابطه ميان عملكرد شركت و برخي ويژگي ]2[توتاخانه 

تـا  1381مسئوليت مدير عامل و در صد اعضاي غير موظف هيئـت مـديره را بـراي دوره زمـاني     
، هـا  در اين تحقيق براي سنجش عملكرد از معيارهاي بـازده دارايـي  . مورد بررسي قرار داد 1385

نتايج بررسي حـاكي از آن بـود كـه بـين     . بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم استفاده شد
غير موظف هيئت مديره و دوگانگي مسئوليت مدير عامل با عملكرد شركت رابطه  درصد اعضاي

  . معناداري وجود ندارد
ي پذيرفتـه  هـا  به بررسي رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري شركت ]3[نمازي و شيرزاده 

يـان  نتايج بررسي آنان نشان داد كه رابطه ضـعيفي م . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
  . باشد مي متفاوت ساختار سرمايه و سودآوري وجود دارد و اين رابطه در صنايع مختلف نيز

ي پذيرفتـه شـده در   هـا  در تحقيقي درصدد تبيين الگوي ساختار سرمايه شـركت ]1[باقر زاده 
 1381تـا   1377ي هـا  نتايج تحقيق او كه در قلمرو زماني سـال . بورس اوراق بهادار تهران بر آمد

حكايت از آن دارد كه ، شد مي شركت توليدي را شامل 158 به تعداد اي هگرفته بود و نمونصورت 
انـدازه شـركت و   ، تابع متغيرهايي نظير ميزان دارايي ثابت شـركت ، ها شركتساختار سرمايه اين 

  . باشد مي سودآوري
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  ي تحقيقها فرضيه

  :شود مي قيق به شرح زير ارائهفرضيه اصلي تح، با توجه به مباني نظري و تحقيقات انجام شده
رابطـه معنـاداري وجـود    ، و ساختار سرمايه ي نظام راهبري شركتها بين مكانيزم: فرضيه اصلي

  .دارد
  : ي فرعي زير ارائه شده استها براي تبيين و ارزيابي دقيق تر فرضيه اصلي، فرضيه

  هاي فرعي فرضيه
  .رابطه معنا داري وجود دارد، ها شركت ساختار سرمايه بين اندازه هيئت مديره و -1
  .رابطه معنا داري وجود دارد، ها شركت بين دوگانگي مسئوليت مدير عامل و ساختار سرمايه -2
  .، رابطه معناداري وجود داردها بين نسبت اعضاي غير موظف هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت -3

  روش شناسي تحقيق
بـه  . همبستگي و روش شناسي تحقيق از نوع پس رويـدادي اسـت   ـ  اين تحقيق از نوع توصيفي

) زمـاني  ـ  مقطعـي (وييي تـابل هـا  منظور آزمون فرضيات از مدل رگرسيون چند متغيره از نوع داده
  . استفاده شده است

 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران ها جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شر كت
ي عضـو جامعـه آمـاري كـه داراي     ها انجام تحقيق، نمونه آماري از ميان شركتبه منظور . است

  : شرايط زير بودند انتخاب گرديد
  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1383تا قبل از سال  .1
  .اسفند باشد 29منتهي به  ها دوره مالي آن، به لحاظ افزايش قابليت مقايسه .2
  . تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند 1387تا 1383طي دوره زماني  .3
  . ي و واسطه گري مالي نباشندگذار سرمايهي ها جز شركت .4
  .ي مورد نظر آنها در دسترس باشدها داده .5

 عنـوان  بـه  1387تـا 1383شـركت در دوره زمـاني    90تعداد ، با توجه به مجموعه شرايط فوق
  . نمونه آماري تحقيق انتخاب شدند

ي هيئت مديره از گزارشات مربوط به خلاصه تصميمات مجمـع  ها ربوط به ويژگياطلاعات م
شود و همچنين گزارش فعاليت سـالانه هيئـت    مي عادي كه توسط سازمان بورس منتشر  ميعمو

بـراي سـاير   . گـردد  مـي  استخراج، شود مي عادي صاحبان سهام ارائه  ميمديره كه به مجمع عمو
دنـا  ، ي تـدبير پـرداز  ها سرمايه و متغيرهاي كنترلي تحقيق از نرم افزاراطلاعات مربوط به ساختار 
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به كمك نـرم افـزار اقتصادسـنجي     ها تجزيه تحليل نهايي داده. سهم و صحرا استفاده شده است
Eviews انجام شد. 

  مدل مورد استفاده در تحقيق 
ق از مـدل زيـر   ي تحقي ـهـا  بر اساس مباني نظري و تحقيقات انجام شده بـراي آزمـون فرضـيه    

 :استفاده شده است

LEVi,t= હ+ β1 B-SIZEi,t + β2 DUALi,t + β1 OUT i,t +β2 SIZEi,t+ β3 TANGi,t + 
β4 ROAi,t +εi,t  

 .نشان داده شده است) 1( جدولي بكار رفته در مدل فوق در ها تعريف متغير

  تعريف متغيرهاي تحقيق. 1 جدول

 نماد نام تعريف
 LEV نسبت بدهي هاداراييبدهي نسبت به مجموع 

 B-SIZE اندازه هيئت مديره عضو هيئت مديره)اعم از موظف و غير موظف(تعداد مديران
باشد  متغير مجازي كه اگر مدير عامل، رئيس هيئت مديره نيز

 است 0و در غير اينصورت  1با برابر
 DUAL دوگانگي مسئوليت مدير عامل

به كل اعضاي هيئت تعداد اعضاي غير موظف هيئت مديره 
 مديره

 OUT نسبت مديران غير موظف

 SIZE اندازه شركت  لگاريتم طبيعي خالص فروش شركت

ي ثابتهانسبت دارايي  ها ي ثابت مشهود به كل داراييها دارايي
 TANG  مشهود

  ROA نسبت سودآوري  كل داراييتقسيم بر سود قبل از بهره و ماليات
 متغيرها، خطي هم احتمال بودن پايين مشاهدات، تعداد نظر تابلويي ازي ها داده آنجايي كه از

 لـذا  دارنـد،  برتـري  زماني سري يا مدلهاي مقطعي بر برآورد و ناهمساني واريانس تورش كاهش

چند متغيره مبتني بر تكنيـك آمـاري تـابلويي     خطي رگرسيون يها مدل از ها فرضيه آزمون براي
 خطـي  هـم در اين تحقيق همچنين به منظـور اطمينـان از عـدم وجـود مشـكل      . بهره گرفته شد

 مورد بررسي قرار1خطي با استفاده ازشاخص عامل تورم واريانس  چندگانه بين متغيرها، آزمون هم

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Variance Inflation Factor(VIF) 
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 مسـتقل  متغيرهـاي  واريانس تورم عامل آيدكه مي زماني بوجود خطي هم مشكل عموما،. گيرد مي

  .باشد 10 از بيش

  ي تحقيقها يافته
  ها آمار توصيفي داده

همچنين برآورد مدل و تجزيه و تحليل دقيق آنهـا،  ، به منظور بررسي مشخصات عمومي متغيرها
، آمار توصـيفي متغيرهـاي مـورد    )2( جدول. توصيفي مربوط به متغيرها لازم است آشنايي با آمار

 ـ   مي ي مركزي و پراكندگيها آزمون كه شامل برخي شاخص متشـكل از   اي هباشـد را بـراي نمون
همچنـين بـا   . دهـد  مي نشان 1383-1387ي ها سال مشاهده در فاصله زماني سال-شركت 450

اعـم از متغيرهـاي   ، نرمال بودن كل متغيرهاي تحقيق ها توجه به اهميت نرمال بودن توزيع داده
نتـايج نشـان دهنـده آن    . مستقل و وابسته با استفاده از آزمون جارك برا مورد بررسي قرار گرفت

نتايج  از به منظور اطمينان. باشد مي نرمال، ي تحقيق در سطح قابل قبوليها است كه توزيع متغير
مدل نيز با استفاده  متغيرهاي ي ساختگي، ايستاييها و جلوگيري از بوجود آمدن رگرسيون تحقيق

مـورد  )1994( پـرون  فليـپس  و ،)1997( شين و پسران ايم، ،)2002(چو و لين لوين، هاي آزمون از
 پژوهش وابسته و مستقل متغيرهاي  مياز ايستايي تما ها آزمون اين نتايج]. 15[بررسي قرار گرفت

  .حكايت دارد يآمار روش نتايج بودن اعتماد و در نتيجه قابل05/0در سطح خطاي

  ي تحقيقها آمار توصيفي متغير. 2جدول 

  آماري شاخص
انحراف   ميانگين  حداكثر  حداقل  متغير

  معيار
-آماره جارك

  )JB( برا

احتمال قبول 
غير نرمال 
  بودن توزيع

LEV 3729/0 8890/1 7495/0 1971/0 587/44 000/0  
B - size 000/5 000/7 9201/5 4527/0 125/52 000/0  

Dual 000/0 000/1 0431/0 1344/0 217/73 000/0  
out 200/0 000/16689/0 2133/0 917/57 000/0  
Size  544/10 6536/13 5926/11 5807/0 795/82 000/0  
Tang  0034/0 8134/0 2385/0 1708/0 213/110 000/0  
ROA  197/0- 6146/0 1666/0 1379/0 00/11124 000/0  LEV :: ها مجموع داراييبه ها  نسبت بدهي ،B-SIZE:  عضو هيئت مديره) اعم از موظف و غير موظف(تعداد مديران ،DUAL:  متغير

تعداد اعضاي غير موظف هيئت  نسبت: OUT، است 0و در غير اينصورت  1با باشد برابر مجازي كه اگر مدير عامل، رئيس هيئت مديره نيز
 ها ي ثابت مشهود به كل داراييها دارايينسبت :  TANG، طبيعي خالص فروش شركتلگاريتم  :SIZE، مديره به كل اعضاي هيئت مديره

  . كل دارايي تقسيم بر سود قبل از بهره و ماليات: ROAو 
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  .شود مي ي تحقيق ارائهها در ادامه نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  ها نتايج آزمون فرضيه
  :دهد مي تحقيق را نشاني ها نتايج حاصل از آزمون هر يك از فرضيه 3 جدول

  ي تحقيقها خلاصه نتايج فرضيه .3 جدول

LEVi,t= હ+ β1 B-SIZEi,t + β2 DUALi,t + β1 OUT +β2 SIZEi,t+ β3 TANGi,t + β4 ROAi,t +εi,t   
 ضرايب متغيرها

خطاي
 معيار

 t آماره ي
 خطي همآماره

VIF 

B – size 627/0-** 064/0 824/9- 351/1 

Dual 025/0** 004/0 802/5 093/1  

Out 491/0 511/0  961/0  018/1  

Size  053/0** 007/0 571/7 239/1 

Tang 061/0* 024/0  511/2  188/1 

ROA 579/0  404/0  433/1  105/1  
R2 آماره ي 658/0 تعديل شدهF 664/24 

 0000/0  معناداريF 963/1 واتسن –آماره دوربين 
  .باشدميدرصد99و95آماري در سطحبه ترتيب بيانگر معني داري **و*

LEV: ها به مجموع داراييها  نسبت بدهي ،B-SIZE:  عضو هيئت مديره) اعم از موظف و غير موظف(تعداد مديران ،
DUAL: است 0و در غير اينصورت  1با باشد برابر متغير مجازي كه اگر مدير عامل، رئيس هيئت مديره نيز ،OUT :
 لگاريتم طبيعي خالص فروش شركت :SIZE، موظف هيئت مديره به كل اعضاي هيئت مديرهتعداد اعضاي غير  نسبت

،TANG  : و  ها ي ثابت مشهود به كل داراييها دارايينسبتROA :كل دارايي تقسيم بر سود قبل از بهره و ماليات.   

 
 R2رگرسـيون و مقـدار    Fمشـاهده آمـاره    مشـهود اسـت،   )3( جدولهمان گونه كه از نتايج 

همچنين مقدار . است )درصد 69(تعديل شده مدل بيانگر توان توضيح دهندگي نسبتاً بالاي مدل 
بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين اجزاي اخـلال   2واتسن و تمايل آن به عدد  ـ  آماره دوربين
ي اه متغير چند گانه بين خطي همعامل تورم واريانس نيز از عدم وجود  ملاحظه مقدار .مدل است

  .توضيحي مدل حكايت دارد
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حـاكي از  ) B-SIZE(مربوط به متغيـر مسـتقل اول تحقيـق     tمشاهده مقدار ضريب و آماره 

بر مبناي . است 01/0وجود رابطه منفي و معنادار بين اين متغير و ساختار سرمايه در سطح خطاي 
  .گيرد مي قرار تأييدمورد  01/0توان گفت كه فرضيه اول تحقيق در سطح خطاي  مي اين شواهد

از وجود رابطـه مثبـت و معنـادار    ) DUAL(متغير مستقل دوم  tاز سوي ديگر ضريب و آماره 
تـوان فرضـيه دوم    مـي  لذا با توجه بـه مـوارد فـوق   . بين اين متغير و ساختار سرمايه حكايت دارد

متغير مسـتقل  مربوط به  tبا اين حال ملاحظه آماره  .صد پذيرفتدر 1را در سطح خطاي  تحقيق
حاكي از عدم وجود رابطه معنادار بين نسبت مديران غير موظف و سـاختار سـرمايه   ) OUT(سوم 
 نشـده و رد  تأييـد توان گفت كه فرضيه سـوم تحقيـق    مي بنابراين و با توجه به موارد فوق،. است
  .گردد مي

  نتيجه گيري و بحث 
بـا   ها موضوعاتي است كه مديران شركتشك يكي از اساسي ترين  بي، تصميمات ساختار سرمايه

تواننـد   مي ي نوين ساختار سرمايه عوامل متعددي وجود دارند كهها بر اساس تئوري. اند هآن مواج
توان به نظـام راهبـري شـركت اشـاره      مي قرار دهند،كه از آن جمله تأثيراين تصميمات را تحت 

نظـام  ي هـا  يكـي از مكـانيزم   عنـوان  به رابطه ميان تركيب هيئت مديره، لذا در اين تحقيق. نمود
بـدين  . فرضيه مـورد آزمـون قـرار گرفـت     3در قالب  ها و ساختار سرمايه شركت راهبري شركت

متغيـر وابسـته و    عنـوان  به) معيار ساختار سرمايه(نسبت بدهي ، منظور در هر يك از اين فرضيات
 عنـوان  بـه درصـد مـديران غيـر موظـف،      اندازه هيئت مديره، دوگانگي مسئوليت مـدير عامـل و  

  .دوم و سوم بكار گرفته شدند ،ي مستقل به ترتيب در فرضيات اولها متغير
رابطه  ،حاصل ازآزمون فرضيه اول نشان داد كه بين اندازه هيئت مديره و نسبت بدهي نتايج 

ي بـا انـدازه هيئـت    هـا  شركتوجود رابطه منفي بيانگر آن است كه . ري وجود داردمنفي و معنادا
بايد از بدهي بيشتري براي كاهش مسائل نمايندگي، ، تر ضعيفراهبري نظام  دليل بهمديره كمتر، 
جيراپـورن و   ،]6[همكـاران   ي برگر وها از اين حيث نتايج اين تحقيق مشابه يافته. استفاده نمايند

  .است ]11[همكاران 
نتايج آزمون فرضـيه دوم بيـانگر وجـود رابطـه مثبـت و معنـادار ميـان دوگـانگي مسـئوليت          

يي كه وظايف رياست هيئت مديره ها شركتعبارت ديگر در  هب. مديرعامل و ساختار سرمايه است
نظام راهبري تر  و مدير عامل به خوبي از هم تفكيك شده باشد به دليل برخورداري از سطح قوي
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ايـن نتـايج نيـز بـا     . يابـد  مـي  ميزان بكارگيري بـدهي كـاهش  ، و مسائل نمايندگي كمتر شركت
ي حاصـل ازآزمـون فرضـيه سـوم     هـا  اين در حاليست كـه يافتـه  . همخواني دارد]4[ي آبرها يافته

غيرموظف هيئت مديره و ساختار سرمايه  نشاندهنده عدم وجود رابطه معنادار ميان درصد اعضاي
و نقـش   ]4[و آبـر   ]6[برگـر و همكـاران    ،]23[ي ون و همكـاران  ها يافته طبق است در حاليكه

 رفـت كـه   مـي  كاهش مسائل نماينـدگي، انتظـار   در ،افرادي مستقل عنوان به مديران غير موظف
غيرموظف هيئت مديره و ساختار سرمايه وجود داشته باشـد،   رابطه معنا داري ميان درصد اعضاي

 توان به متغيرهاي موقعيتي داخلي و خارجي ماننـد نـوع صـنعت،    مي از دلايل احتمالي اين امر
هاي متفاوت در  قرار گرفتن در كشورهاي مختلف، روش شناسي ها، چرخه عمر متفاوت شركت

از . تحقيقات و ديدگاههاي متضاد در مورد مشاركت هيئـت مـديره در تصـميم گيـري دانسـت     
ران غير موظف براي اعمال نقش نظـاراتي  توان به عدم استقلال كافي مدي مي دلايل ديگر نيز
  .آنان اشاره نمود

  پيشنهادات تحقيق
  : گردد مي در پايان با توجه به نتايج تحقيق، پيشنهادهاي زير ارائه

 تاكيد بر اهميت حضور اعضاي غير موظف در هيئت مديره و همچنين تاكيد بـر سـاير   .1
  .ي هيئت مديره توسط سازمان بورس اوراق بهادارها گيژوي

از  نظـام راهبـري شـركت   ساير ساز و كارهـاي   تأثيرشود در تحقيقات آتي  مي پيشنهاد .2
بـر سـاختار سـرمايه    .... ي داخلي و ها قبيل ساختار مالكيت، حسابرسان مستقل ،كنترل

  .بررسي شود
در نظر گرفته  ...در اين تحقيق برخي متغيرهاي كنترلي نظير اندازه شركت، سودآوري و .3

شود در تحقيقات آتي متغيرهاي ديگري نظير نوع صنعت، نرخ بهـره   مي پيشنهاد .شدند
  .كنترل شوند... و

   .ساله 15يا10ي مشابه در يك دوره زماني ها انجام بررسي .4
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