
 191

  فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی
  191 - 214، صفحات 1390، تابستان 58هم، شماره نوزدسال 

  

شده در  های پذیرفته در شرکتنظام راهبری شرکت و ساختار سرمایه 
  1بهادار تهران بورس اوراق

  
  علی سعیدی

  دانشگاه تیلور مالزیاستادیار 
alisaeediv@yahoo.com 

  

  داریوش فروغی
   دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهاناستادیار

d_foroughi@hotmail.com 
  

  امیر رسائیان
 کارشناس ارشد حسابداری از دانشگاه مازندران 

a.rasaiian@umz.ac.ir  
  

 نیشیپهای  پژوهش. کند کننده ایفا می گذاری نقشی تعیین های سرمایه ها در تصمیم  شرکتساختار سرمایه
ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش  ه بین ساختار سرمایه و عواملی همچون نرخ بازده داراییبیانگر وجود رابط

برخی از . آلات و تجهیزات شرکت است بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و خالص اموال، ماشین
. اند  دادههای اخیر نیز تأثیر معیارهای نظام راهبری شرکتی را بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار پژوهش

های پذیرفته شده  در شرکتنظام راهبری  بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهای ،هدف از این پژوهش
های   شرکت از جامعه آماری شرکت170در این پژوهش تعداد . در بورس اوراق بهادار تهران است

برای .  بررسی قرار گرفته است مورد)1381-1388(های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال پذیرفته
دار بودن الگوها  اآزمون معن. های ترکیبی استفاده شده است های پژوهش از روش رگرسیون داده آزمون فرضیه

 95دهد که حدود   ها نشان می   نتایج حاصل از آزمون فرضیه.  صورت گرفته استF و tهای  با استفاده از آماره
ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به   متغیرهای نرخ بازده داراییقیاز طر تغییرات در ساختار سرمایه درصد

آلات و تجهیزات و معیارهای نظام راهبری شرکتی  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشین
  .شود توضیح داده می

  

  .JEL :C33 ,G12, M47 یبند طبقه
 . شرکت، نظام راهبری شرکتساختارسرمایه، سودآوری، اندازه :های کلیدی واژه

  

                                                 
  1390/2/3 :تاریخ پذیرش    1389/12/14:  تاریخ دریافت
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192 58 های اقتصادی   شمارهها و سیاستفصلنامه پژوهش    

  مقدمه. 1
های  هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهای نظام راهبری شرکت در شرکت    

های تجاری نیازهـای مـالی       گسترش دامنه فعالیت واحد    .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است       
منـابع مـالی درونـی شـامل        .  دارد تـأمین  بیرونی امکان    آورد که از منابع درونی و      جدیدی را به وجود می    

. دار و حقـوق صـاحبان سـهام اسـت          هـای بهـره     منابع بیرونی شامل بـدهی    . ها است    سود انباشته و اندوخته   
 هزینه سرمایه و میـزان سـود بـانکی یـا سـود تقـسیمی آن دارای منـافع و         لحاظاستفاده از منابع بیرونی از      
  .ن بر بازده و قیمت سهام و سود حسابداری تأثیر داردمخاطراتی است و به تبع آ

افزایش تعداد سـهامداران    ( و مؤسسات مالی و یا از طریق انتشار سهام           ها  بانک مالی از طریق     تأمین
 سرمایه از محل تسهیلات دارای سود بـانکی         تأمین. پذیر است  امکان) یا میزان سهام در دست سهامداران     

که سود و کارمزد وام هزینه قابل قبول مالیـاتی اسـت و همـین امـر باعـث                   نخست آن . داردچندین مزیت   
کارگیری این منابع بیش از     حاصل از ب   که هزینه مؤثر وام کاهش یابد و به ویژه اگر نرخ بازدهی              شود  می

 دارندگان سهام عادی به این دلیل که نرخ سود و اصل بـدهی بلندمـدت                ، مالی آن باشد   تأمیننرخ هزینه   
دهندگان را نیز در این سود اضافی سـهیم نماینـد و سـرانجام               مشخص است الزامی ندارند که وام     ثابت و   

توانند با پول کمتر کنترل بیشتری را بر          ی نیستند سهامداران می   أدهندگان داری حق ر    به این دلیل که وام    
  .شرکت بزرگتر اعمال نمایند

های بلندمـدت از یـک        نخست آنکه بدهی  . های بلندمدت دارای معایبی است       بدهی ،از جنبه دیگر  
کنند و اتکای بیش از حد به آن به افزایش اهرم مـالی و بـه تبـع                 سو تعهدات مالی برای شرکت ایجاد می      

 خـصوص شود بـه ویـژه در    آن به افزایش احتمال ورشکستگی و عدم پرداخت اصل و بهره وام منجر می     
هـای بلندمـدت    استفاده بیش از حـد از بـدهی       . ند مالی در وضعیت مطلوبی نیست     لحاظهایی که از      شرکت

کنـد و باعـث افـزایش ریـسک مـالی و ورشگـستگی سـهامداران            تر می  میزان تعهدات شرکت را سنگین    
یابد که این امـر خـود باعـث          به تبع این وضعیت تقاضا برای سهام شرکت در بورس کاهش می           . شود  می

  .شود میکاهش قیمت سهام و در نتیجه کاهش بازده سهام 
ر شود، ریسک بالاتر خواهد رفـت و بـه تبـع            برخی کشورها هر قدر نسبت وام بیشت       در   نکهیگر ا ید

توانـد   یابـد کـه ایـن امـر مـی      ها نیز افزایش مـی  آن نرخ بازده مورد انتظار اعتباردهندگان و نرخ هزینه وام      
  ).1382بریگام، (های مالیاتی را تحت تأثیر قرار دهد  مزیت ناشی از معافیت
سـرمایه خواهنـد داشـت و یـا در شـرایطی       هایی برای تغییـر سـاختار    مدیران زمینه،از لحاظ نظری

و سـاختار سـرمایه     نظـام راهبـری شـرکت        تعیـین وجـود رابطـه میـان          ،بنـابراین . مجبور به این امر هـستند     
ن  اصـلی انتخـاب ای ـ     لی ـدل .موضوعی جالب توجه است که در این مقاله مورد بررسی قرار گرفتـه اسـت              
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193  ...   شده  پذیرفتهیها ه در شرکتی شرکت و ساختار سرماینظام راهبر

نظام راهبری شرکت   های انجام شده قابلیت تأثیرگذاری معیارهای         بررسی اساسموضوع آن است که بر      
  . بر ساختار سرمایه در بازار سرمایه ایران مورد مطالعه قرار نگرفته است

هـای مـشهود      سـودآوری، دارایـی   . هـا بـا عـواملی متعـدد در ارتبـاط اسـت              ساختار سرمایه شرکت  
های مختلف آثار آنهـا بـر     های رشد از جمله متغیرهایی هستند که در پژوهش فرصتها، اندازه و     شرکت

، جانـدیک و    ) 1995( مثـال، راجـان و زینگـال         ه عنـوان  ب ـ(ها مطالعه شـده اسـت         ساختار سرمایه شرکت  
  )). 1388( و مهرانی و همکاران) 1386(، صلواتی و رسائیان )2001(ماخیجا 

 سرمایه به عنوان متغیر وابسته و معیارهای نظام راهبری شرکت به            در این پژوهش رابطه بین ساختار     
هـا، انـدازه شـرکت نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش                نرخ بازده دارایـی   عنوان متغیرهای مستقل و متغیرهای      

آلات و تجهیزات به عنوان متغیرهـای کنتـرل بررسـی            دفتری حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشین      
  .شده است

نظـری پـژوهش     در قسمت دوم پـژوهش، ادبیـات و مبـانی   .باشد یم شرح نی ا مه مقاله به  ساختار ادا 
هـای داخلـی و خـارجی مـرتبط بـا موضـوع اشـاره                 در قسمت سوم به پژوهش    . گیرد مورد بحث قرار می   

هـای آمـاری    ها، جامعـه و نمونـه آمـاری و روش    در قسمت چهارم، روش پژوهش شامل فرضیه  . شود می
در قـسمت پـنجم بـه تجزیـه و تحلیـل نتـایج              . گـردد   ها تشریح مـی    جهت آزمون فرضیه  کار گرفته شده    ب

  .گیری اختصاص یافته است  و قسمت ششم نیز به بحث و نتیجهشود میپرداخته 
  

   ادبیات و مبانی نظری پژوهش.2
 ،شود  کار گرفته میثروت سهامداران ب کردن ارزش شرکت و هایی که برای بیشینه یکی از روش

ای که در آن ترکیب، منابع مالی با  گونه به.  یا ترکیب مناسب منابع مالی بلندمدت استگزینش
 لذا نظریه ساختار ، نرخ بازده بیشتری را تحصیل کندبتواندخصوصیاتی همچون هزینه سرمایه اندک 

 ای که ارزش شرکت را افزایش ساختار سرمایه.  نزدیک داردیسرمایه با هزینه سرمایه شرکت ارتباط
این ساختار  .ساختار سرمایه بهینه شرکت استد، دهد و یا هزینه کلی سرمایه را به حداقل برسان می

ه ساختار کدر مورد این. کند سرمایه بهینه ترکیبی از بدهی و سهام است که ارزش شرکت را حداکثر می
هایی مطرح گشته  لو استدلاها  ه انجام شده و نظرییاریبسهای  پژوهشبهینه سرمایه وجود دارد یا نه 

ها این بوده که آیا  مرکز توجه این نظریه. ه نگردیده استئ تا به حال یک الگوی بهینه جامع ارااما ،است
 برای ؟توان از طریق تغییر ترکیب منابع سرمایه بر ارزش شرکت اثر گذاشت و آ ن را بیشینه کرد می

 گردیده است که در ادامه ارائهی متعدد یها ریهها نظ سرمایه و همچنین پاسخ به این چالش تعیین ساختار
  .شود به آنها پرداخته می
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194 58 های اقتصادی   شمارهها و سیاستفصلنامه پژوهش    

  ها  نظریه های مختلف پیرامون ساختار سرمایه شرکت.2-1
  رلیانی و میلگنظریه مودی. 2-1-1

به درجه اهرم  ها با انتقاد از نظریه سنتی ثابت کردند که هزینه سرمایه شرکت) 1958(لیانی و میلر گمودی
 ارزش یک شرکت  در شرایط خاص،همچنین.  بستگی نداشته و در تمام سطوح ثابت استمالی شرکت

  . مالی از طریق وام یا انتشار سهام یکسان استتأمینبدون توجه به 
تقسیم ساختار سرمایه شرکت میان بدهی و  گونه استدلال نمودند که اولاً لیانی و میلر اینگمودی

های مالی   زیرا عملاً با انتشار دارایی، مالی اهمیتی نداردتأمینابع حقوق صاحبان سهام و یا بین سایر من
تفاوتی ندارد که دارایی خود را یکجا و از طریق  فروشد و های واقعی خود را به مردم می شرکت دارایی

به مردم ) صورت منابع مالی مختلفه ب(تکه تکه  ر تقسیم کرده وتانتشار سهام بفروشد یا به اجزاء کوچک
 برابر کل باشد به همین خاطر ارزش شرکت به سودآوری ستیبا یم در هر حال جمع اجزاء .ه داردعرض

  .و خطر تجاری بستگی دارد
توانند اهرم شخصی را جایگزین اهرم شرکت سهامی نمایند و بدین  گذاران می  سرمایهثانیاً

جز ساختار  بلحاظ هر اگر دو شرکت از. ای را به حالت اول برگردانند صورت هر ساختار سرمایه
در غیر این صورت امکان آربیتراژ وجود .  ارزش آن دو برابر باشدستیبا یمسرمایه شبیه هم باشند 

این عمل موجب خواهد شد که آنقدر سهام شرکت خرید و فروش شود که ارزش هر دو برابر . دارد
  .)1996گاروی و همکاران، ( گردد

  
  1های نمایندگی هزینه .2-1-2

هایشان در شرکت تضمین شود و  انتظار دارند که امنیت سرمایه) طلبکاران شرکت(هندگان د وام
 تضاد منافع بین ،در واقع. خطرات ورشکستگی و از بین رفتن اصل و فرع سرمایه به حداقل برسد

د که به خاطر و مدیران موجب ش) دهندگان  و وامسهامداران، صاحبان اوراق قرضه( گذاران سرمایه
هایی را در   عملکرد مدیریت وضع شود و محدودیتههایی بر نحو کنترلگذاران  سرمایه حقوق رعایت

خواهند با قراردادهای جبرانی و پاداشی و  مفاد قراردادهای وام یا اعتبار ایجادکنند و از مدیریت می
جویی  ان صرفهقدر میزان بدهی افزایش یابد میزهر  . را تضمین کندآنهاهای لازم بازده سرمایه  تشویق
 هایی محدودیت جمله از .یابد می کاهش نمایندگی های هزینه بالارفتن لیدلبه  معین حد یک از پس مالیاتی

تواند به شرکت تحمیل شود نگهداری وجه نقد بیشتر، محدودیت در پرداخت سود سهام،  که می
ن ارشد، کنترل میزان محدودیت در صدور سهام جایزه و حق تقدم، اعمال مداخله در انتصاب مدیرا

                                                 
1. Agency Cost 
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195  ...   شده  پذیرفتهیها ه در شرکتی شرکت و ساختار سرماینظام راهبر

 باشد گذاری می های سرمایه های تولید و اجرا و طرح آوردن هزینه بدهی شرکت و فشار برای پایین
  ).1373میرز، (

  
  1نظریه تبادل ایستا .2-1-3

 جویی مالیاتی بهره و هزینه ورشکستگی و کند بین ارزش صرفه  میتلاشدر قالب این نظریه شرکت 
سهام را  بایست آنقدر بدهی را با سهام و یمطبق این نظریه شرکت .  برقرار سازدنمایندگی تعادل  هزینه

  ).2003فرانک و همکاران، ( جایگزین کند تا ارزش آن حداکثر گردد با بدهی تعویض و
  
  2نظریه عدم تقارن اطلاعات. 2-1-4

آینده شرکت دارند که مورد  اطلاعات بیشتری را در گذاران  مدیران نسبت به سرمایهنظریهبر اساس این 
 چون مدیران نسبت به آینده شرکت دارای اطلاعات ،بنابراین. نامند این پدیده را اطلاعات نامتقارن می

بینند که اشخاص دیگری را در  نیازی نمی ندنبی خوب می بیشتری هستند هنگامی که آینده شرکت را
 مالی تأمیناز طریق بدهی   شرکت را از این رو نیازهای مالی،سود آینده شرکت با خود شریک کنند

 در مورد آینده شرکت نداشته باشند آنگاه مساعدیبینی  که مدیران پیش  اما در صورتی،کنند می
  .)2002آنتونیو و همکاران،  (کنند نیازهای مالی شرکت را از طریق انتشار سهام برطرف می

  
  3 مالیتأمینهای  نظریه سلسله مراتب گزینه .2-1-5

. کنند  منابع مالی مورد نیاز خود سلسله مراتب معینی را طی میتأمینها در   شرکت،نظریهس این بر اسا
، در مواردی که  نظریهطبق این. تقارن اطلاعات است گیری این سلسله مراتب نتیجه یا پیامد عدم شکل

 از مالی تأمین دیرانتقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، م گذاران برون سازمانی عدم بین مدیران و سرمایه
ها  ابتدا از محل سود انباشته یا اندوخته  یعنیدهند ترجیح میبیرونی محل منابع داخلی شرکت را به منابع 

انتشار ه کنند، سپس اگر منابع داخل تکافو نکرد از بین منابع خارج از شرکت ابتدا ب  مالی میتأمین
شوند و در صورتی که استقراض  متوسل می) راضاستق(ریسکترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضه  کم

سلسله مراتب طبق نظریه . ورزند مالی بیشتری نیاز باشد به انتشار سهام مبادرت می تکافو نکند و به منابع
  ).2003فرانک و همکاران، ( کنند های سودآور کمتر استقراض می شرکت،  مالیتأمینهای  گزینه

                                                 
1. Static Trade Off  
2. Information Asymmetry Hypothesdis  
3. Pecking Order Theory of Financing Choice  
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هایی مختلف در بازارهای گوناگون صورت   پژوهش،مایهبه طور کلی در رابطه با ساختار سر
گرفته است که همگی سعی در تبیین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه و یا تعیین چگونگی رابطه عاملی 

ترین عاملی است که به  در بین این عوامل، نظام راهبری شرکت مهم. اند خاص با ساختار سرمایه داشته
 به صورتی جامعتر نسبت به سایر عوامل فوق مورد زمینه در این مجالبودن پژوهش در این لحاظ جدید

  .بررسی قرار خواهد گرفت
 ،بنابراین. به منظور کاهش تضاد منافع بین مدیران و مالکان برقرار گشتنظام راهبری شرکت 

ن  تضاد منافع کمتری بیستیبا یمبهتری برخوردارند نظام راهبری هایی که از کیفیت  قاعدتاً شرکت
های نمایندگی و  بر هزینهنظام راهبری شرکت  ،در نتیجه. مالکان و مدیرانشان وجود داشته باشد

  ).2005چیاچانتانا و همکاران، (گذارند  های نمایندگی بر ساختار سرمایه تأثیر می هزینه
  

   نظام راهبری شرکت و معیارهای آن.2-2
شوند و بنابراین  ها مدیریت و کنترل می کت است که از طریق آن شرساز و کاری نظام راهبری شرکت

ساز و  نظام راهبری شرکت در نتیجه،. شود مدیریت و مباشرت و نظارت درگیر میهای  ابتدا با موضوع
ساز و کارهای نظام راهبری شرکت بخشی هنگام ارزیابی اثر .دگی استینبرای حل مشکلات نماکاری 
 گذاران سرمایه  درصد مالکیتاز عبارتند گیرند قرار وردتوجهم بایست یم که معیارهایی ترین مهم از برخی

بودن  البته صرف موظف و غیرموظف). 1385مشایخ و اسماعیلی، (نهادی و درصد مدیران غیرموظف 
 اما از معیارهای ،بودن نظام راهبری شرکت باشد تواند بیانگر قوی یا ضعیف اعضای هیأت مدیره نمی

حاکمیت . گیرد  اثربخشی نظام راهبری شرکت مورد توجه قرار میبسیار مهمی است که در بررسی
باید . های حاکمیتی قابل دستیابی است شرکتی مؤثر یا قوی با ایجاد تعادل میان قدرت و انعطاف رویه

 این رای، زشود میهای خوب ن در نظر داشت که حاکمیت خوب به تنهایی باعث به وجود آمدن شرکت
 حاکمیت بد حتماً باعث نابودی اماهای شرکت نیز بستگی دارد،   استراتژیمسأله به ماهیت رهبری و

  .های داخلی و خارجی قابل اعمال است عناصر حاکمیت شرکتی از طریق مکانیزم. شود شرکت می
  
  به ویژه اعضای غیرموظف هیأت مدیرهنظام راهبری شرکت نقش هیأت مدیره در  .2-2-1

ای که نقش مراقبت و نظارت بر کار مدیران  کننده  نهاد هدایتجایگاه هیأت مدیره شرکت به عنوان
رمز . ای است  دارای اهمیت ویژهاجرایی را به منظور حفظ منافع مالکیتی سهامداران بر عهده دارد

توان ادعا کرد راز  ای که می موفقیت یک شرکت در گروی هدایت مطلوب آن است به گونه
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ثر و کارا نهفته ؤ در برخورداری آنها از یک هیأت مدیره منام های معروف و خوش جاودانگی شرکت
  .)1384حساس یگانه و پوریانسب،  (است

توان چنین فرض کرد که مدیران غیرموظف وظیفه نظارت بر سایر  از دیدگاه تئوری نمایندگی می
مدیره  أتعلمی بر اهمیت نقش هی توجهی از متون در تعداد قابل. اعضای هیأت مدیره را بر عهده دارند

بدون وجود . کید شده استأموظف بر سایر مدیران ت و لزوم نظارت مدیران غیری شرکتراهبریدر نظام 
نقش نظارتی مدیران غیرموظف این امکان وجود دارد که مدیران موظف از طریق کسب کنترل کامل 

. استفاده کنند چنین ایجاد امنیت شغلی از موقعیت خود سوءهای مربوط به حقوق و مزایا و هم طرح
 وظیفه نظارت مدیران غیرموظف بر مدیریت به نحو  کههای علمی نشان داده است برخی از پژوهش

 برای یتوان جابجایی مدیران عامل را به عنوان شاخص  می،علاوه بر این. ثری اعمال شده استؤم
 مدیران غیرموظف برای  آثار مثبت حضور،در این زمینه. دادن نظارت موثر مورد استفاده قرار داد نشان

 واکنش مثبت قیمت سهام را در هنگام انتخاب این دهد  است که نشان میشواهد نمود برخی سهامداران
 مدیران غیرموظف تنها به عنوان یک عنصر مهم از البته از دیدگاه نظری دیگری .به همراه داردمدیران 

ه ور بر این باورند که بازار خود بطرفداران نظریه مذک. شوند یک ساختار غیرضروری شناخته می
بخشد و منافع مدیران و سهامداران را همسو  صورت طبیعی به مدیران شرکت نظم و انضباط لازم را می

  .سازد می
های   شواهد تجربی موجود حتی با وجود برخی یافتهغلبرسد که ا نظر میه  چنین ب،در مجموع

وجود تفاوت   زیرا با،اند کید کردهأظف و غیرموظف تمتضاد بر اهمیت نقش هر دو گروه از مدیران مو
ارائه هر دوی آنان برای هیأت مدیره ضروری  ها و خدمات قابل های این دو گروه توانمندی میان مهارت

 آید که بیشتر شواهد در جهت حمایت از نقش نظارتی مدیران غیرموظف بوده است چنین بر می. است
هایی با تعداد مدیران غیرموظف بیشتر به دلیل وجود نظارت  رکتش. )1389نیا و رسائیان،  ایزدی(

  .آورند  مالی کمتر به بدهی رو میتأمینمؤثرتر بر فعالیت مدیران آنها برای 
 
  نظام راهبری شرکتگذاران نهادی در  سرمایهسهامداران مدیریتی و نقش  .2-2-2

گزارشگری مالی بیشتر باشد، کیفیت نظام یند ارود هرچه قدرت سهامداران برای نظارت بر فر انتظار می
 ایفا  رایگذاران نهادی نقش مهم سهامداران به ویژه سرمایه ،در این زمینه. راهبری شرکتی بهتر شود

 نیرومند را ی شرکتراهبریکارهای نظام  گذاران نهادی یکی از ساز و  سرمایه،از یک دیدگاه .کنند می
نفوذشان بر   زیرا، شرکت نظارت داشته باشندتواند می یریتتوانند بر مد کنند که می بازنمایی می

به . برای همسوکردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران  باشدمبنایی تواند  میمدیریت شرکت
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 زیرا آنها بسیار بزرگ و با ،شود گذاران نهادی افزوده می هر روز بر اهمیت نقش نظارتی سرمایهعلاوه، 
 متون در ، در حقیقت.اند ای را به دست آورده ین حال تمرکز مالکیت قابل ملاحظهاند و در ع نفوذ شده

 و کند شود که مشکلات نمایندگی را کنترل می کاری مهم یاد می از تمرکز مالکیت به عنوان ساز و
 آثارتواند   این چنین تمرکزی می از منظر دیگر، امابخشد گذاران را بهبود می حمایت از منافع سرمایه

 اطلاعاتی را بین آنان و سهامداران عدم تقارنمنفی داشته باشد مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که 
 را به واسطه مشکلات نمایندگیتوانند  گذاران نهادی می سرمایه ،همچنین. کند ر ایجاد میتکوچک

  ).1389اعتمادی و همکاران، (افزایش دهندوجودشان در مقام مالک عمده 
  
  و ساختار سرمایهنظام راهبری شرکت  رابطه خصوص های موجود در  فرضیه.2-3
  1 )پیامد(یند افرضیه بر. 2-3-1

و ساختار سرمایه دو فرضیه را نظام راهبری شرکت  رابطه خصوصدر ) 2005(چیاچانتانا و همکاران 
نظام دارد که ساختار سرمایه به عنوان نتیجه کیفیت  این فرضیه چنین مفروض می :کنند مطرح می

ل و مشکلات نمایندگی ئپایینی دارند با مسانظام راهبری هایی که کیفیت  شرکت. استراهبری شرکت 
ر تهایی بیشتر قادر به استثمار سهامداران هستند و راحت مدیران چنین شرکت.  هستندمواجهبیشتری 

ها   صورت بدهیدر این. توانند منافع خود را نسبت به منافع سهامداران در اولویت قرار دهند می
های قبلی نشان  گونه که پژوهش های نمایندگی داشته باشند و همان توانند نقشی مهم در کنترل هزینه می
در . شود استفاده در جهت منافعشان می دهند بدهی مانع از رفتارهای نادرست مدیران برای سوء می

استفاده توسط  ند و احتمال سوءشو ضعیفی دارند مدیران کمتر کنترل مینظام راهبری هایی که  شرکت
ها تمایل دارند که اهرم مالی شرکت را در سطحی کمتر  گونه شرکت مدیران این. یابد آنان افزایش می

های اضافی ناشی از ایجاد بدهی در  خواهند محدودیت  نمیآنها زیرا ،از سطح بهینه آن حفظ نمایند
کنترل  توانند تحت ی نقدی آزاد مازادی که میĤنهاهای ثابت یا محرومیت از جری قالب پرداخت بهره

های اهرمی  با نرخنظام راهبری شرکت  از این منظر کیفیت پایین ،بنابراین. داشته باشند را متحمل شوند
ای مثبت  و اهرم مالی رابطهنظام راهبری شرکت به عبارت دیگر، بین کیفت . پایین در ارتباط است

  . وجود دارد
  
  
  

                                                 
1. Outcome Hypothesis 
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  1نشینیفرضیه جا. 2-3-2
عمل نظام راهبری شرکت دارد که اهرم مالی به عنوان جایگزینی برای  این دیدگاه چنین مفروض می

 به نیز به طوری مشابهنظام راهبری شرکت . شوند های نمایندگی می ها باعث کاهش هزینه بدهی. کند می
نقشی مشابه را ی شرکت نظام راهبر بدهی و ،بنابراین. شود کار برده میمنظور کاهش تضاد نمایندگی ب

 کیفیت نظام راهبری شرکتهایی که  در شرکت. توانند جایگزین یکدیگر شوند کنند و می ایفا می
های نمایندگی  ها به منظور ابزاری کاربردی در جهت کنترل هزینه کمتری دارد احتمالاً نیاز به بدهی

نظام راهبری هایی که   شرکت،ابراینبن. تر بیشتر است قوینظام راهبری های با کیفیت  نسبت به شرکت
نظام راهبری  بین کیفیت ،به عبارت دیگر. بایست اهرم مالی بیشتری داشته باشند یمتری دارند  ضعیف

  .ای منفی وجود دارد و اهرم مالی رابطهشرکت 
های کمتری به بازارهای  های بزرگ به دلیل اینکه با هزینه در رابطه با اندازه شرکت، شرکت

اطمینانی کمتری مواجه هستند،  های نقدی آتی با نا  دسترسی دارند و در خصوص جریان سرمایهعمومی 
های  هایی که دارای فرصت شرکت. کنند بنابراین در ساختار سرمایه خود از بدهی بیشتری استفاده می

لی مطلوبی را پذیری ما این مسأله، انعطاف.  در تحصیل سریع بدهی توانایی بالا دارندرشد بیشتری هستند
 معمولاً بدهی بازده حقوق ،در ضمن. آورد هایی که هدفشان رشد شرکت است فراهم می برای شرکت

ای   وجود رابطه،بنابراین. دهد های در حال رشد را کاهش نمی صاحبان سهام و سود هر سهم شرکت
 بیشتر از ی آنهاها هایی که دارایی شرکت. انتظار استهای رشد و اهرم مالی مورد مثبت بین فرصت

های آنها را  هایی که دارایی  شرکت.کنند اتکا می شود کمتر به بدهی  های نامشهود تشکیل می دارایی
 زیرا امکان وثیقه قراردادن ،کنند دهد بیشتر به بدهی اتکا می های ثابت مشهود تشکیل می بیشتر دارایی

 داخلی بیشتری را در اختیار دارند و لذا های سودآور، وجوه شرکت.  مالی فراهم استتأمین برای آنها
این واقعیت، . شود یابد و موجب کاهش بدهی می ها کاهش می خارجی در این شرکت نیاز به استقراض

. )1386صلواتی و رسائیان، (  مالی سازماندهی شده استتأمینهای  تحت نظریه سلسله مراتب گزینه
شرکت و اهرم مالی رابطه مثبت و طبق فرضیه جانشینی بین یند بین نظام راهبری ا طبق فرضیه بر،بنابراین

  .این دو متغیر رابطه منفی وجود دارد
  

  پیشینه پژوهش. 3
های مشهود، سودآوری،  های مختلف، اثر متغیرهای متعددی از جمله اندازه شرکت، دارایی در پژوهش
در برخی .  قرار گرفته است سود، سود تقسیمی شرکت بر ساختار سرمایه مورد بررسییها رشد، نوسان

                                                 
1. Substitution Hypothesis 
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نیز بر ساختار سرمایه مورد بررسی نظام راهبری شرکت های خارجی اخیر تأثیر معیارهای  از پژوهش
در ارتباط با تأثیر سایر عوامل  داخلی یها  که ادبیات موجود در پژوهشییاز آنجا. قرار گرفته است

ر بر ادبیات  اندازه کافی وجود دارند بیشته بهبر ساختار سرماینظام راهبری شرکت  از معیارهای بجز
های آماری  البته در آزمون. ها تأکید شده است و ساختار سرمایه شرکتنظام راهبری شرکت مربوط به 

  .اند کار گرفته شده نیز به عنوان متغیرهای کنترل بو تجزیه و تحلیل های پژوهش سایر متغیرها
های مختلفی صورت  پژوهشم راهبری شرکت نظا رابطه ساختار سرمایه و کیفیت خصوصدر 

 رابطه منفی بین این دو دهنده  ه مثبت و برخی دیگر نشانها بیانگر رابط برخی از این پژوهش. گرفته است
و اهرم مالی نظام راهبری شرکت  نشان دادند که بین کیفیت )2005(چیاچانتانا و همکاران . متغیر هستند
اهرم . نمودار آن سهمی و به شکل محدب است. این رابطه خطی نیست اما ،داری وجود داردارابطه معن
گردد  ای منفی دارد و سپس این رابطه معکوس می رابطهنظام راهبری شرکت ای معین با کیفیت  تا نقطه

  .شود  رابطه مثبت مینظام راهبری شرکتو با افزایش کیفیت 
در مالزی قبل و بعد از بحران ری شرکت نظام راهببه بررسی رابطه ساختار سرمایه و ) 2003(سوتو 

 شرکت 375 بر مبنای اطلاعات یو. های نمایندگی پرداخت  با استفاده از رویکرد هزینه1997مالی سال 
 به این نتیجه رسید که )1995-1999(بهادار کوالالامپور در دوره زمانی  اوراق شده در بورس پذیرفته

. یابد گردد و اهرم مالی افزایش می میاهبری شرکت نظام رپراکندگی مالکیت شرکت سبب تضعیف 
نظام با افزایش کیفیت . داند سوتو تمرکز مالکیت را عاملی برای کاهش تضاد منافع مدیران و مالکان می

نظام  با افزایش کیفیت ،بنابراین. یابد  مالی داخلی کاهش میتأمینهای نمایندگی  ، هزینهراهبری شرکت
و اهرم نظام راهبری شرکت  بین کیفیت ،در نتیجه. شود ی خارجی کمتر می مالتأمین راهبری شرکت

  .ای منفی وجود دارد مالی رابطه
مدیره شرکت و ساختار سرمایه  های مربوط به هیأت رابطه برخی ویژگی) 2002(ون و همکاران 
 آن است که  بیانگرآنهانتایج پژوهش . بهادار چین مورد بررسی قرار دادند اوراق شرکت را در بورس

مالی  تأمینمدیره مواجه باشند تمایل کمتری به  تری از جانب هیأت قوینظام راهبری وقتی مدیران با 
مدیره، تداوم مدیر   شامل ترکیب هیأتآنهاپژوهش نظام راهبری شرکت در عوامل . خارجی دارند

مدیره، پاداش ثابت برای  أت، اندازه هی)ماند هایی که مدیر عامل در این سمت باقی می تعداد سال(عامل 
نتایج پژوهش بیانگر اثرگذاری ترکیب . مدیره بودند مدیرعامل و درصد اعضای غیرموظف هیأت

مدیره  این در حالی است که اندازه هیأت. مدیره و تداوم مدیرعامل بر ساختار سرمایه شرکت است هیأت
بهادار چین  شده در بورس اوراق رفتههای پذی و پاداش ثابت برای مدیرعامل بر ساختار سرمایه شرکت
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 آنها. ای منفی وجود دارد مدیره و ساختار سرمایه رابطه بین درصد اعضای غیرموظف هیأت. اثری ندارد
 تمایل بیشتری برای نظارت بر ،گویند هرچه درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره بیشتر باشد می

های اهرمی   نرخدادن عملکرد شرکت رای بهتر نشانشود که مدیران ب این مسأله باعث می. مدیران دارند
  .تری را اختیار کنند پایین

های  هایی که نرخ نشان دادند که شرکت) 2007( و آبور )1997(، برگر و همکاران )1986(جنسن 
هایی که  که شرکت در حالی. مدیره بالاتری دارند اهرمی بالاتری دارند نسبت اعضای غیرموظف هیأت

  .مدیره پایینی دارند اهرم مالی کمتری دارند یرموظف هیأتدرصد اعضای غ
ر و در نتیجه کاهش قدرت الکان با به دست آوردن منافع بیشتنشان داد که م) 2000(هنریچ 

 زیرا افزایش نظارت سبب ،دهند  حساسیت کمتری نسبت به نظارت بر مدیریت نشان میپذیری ریسک
کردن اثر مثبت تمرکز مالکیت بر  این امر سبب خنثی. شود میانتقال ریسک شرکت از مدیران به مالکان 

دهد که  هنریچ علاوه بر این نشان می. گردد ل غیرضروری میئنظارت بر مسا نظارت از طریق کاهش
گردد که مالکان از اهرم مالی به عنوان یک ابزار نظارتی  های فرصت تمرکز مالکیت باعث می هزینه

گردد باعث  محسوب مینظام راهبری شرکت رکز مالکیت که از معیارهای  تم،بنابراین. استفاده کنند
گذاران نهادی بیشتر باشد  هرچه درصد مالکیت سهامداران عمده یا سرمایه. شود افزایش اهرم مالی می
نیز به وجود رابطه مثبت بین تمرکز مالکیت و ) 1999(بریسفرد و همکاران . یابد اهرم مالی افزایش می

تأکید دارند ) 1978(و پیففر و سالانسیک ) 1973(پیففر . های استرالیایی پی بردند در شرکتاهرم مالی 
هرچه . دهند که مدیران غیرموظف توانایی شرکت را برای استقامت در برابر عوامل محیطی افزایش می

  .یابد مدیره بیشتر باشد اهرم مالی افزایش می درصد اعضای غیرموظف هیأت
 عملکرد ارزیابی حسابداری معیارهای و سرمایه ساختار بین رابطه) 1388(نیکبخت و پیکانی 

)ROA، ROE (تهران را طی بهادار اوراق  شرکت پذیرفته شده در بورس57 در شده پذیرفته های شرکت 
 سرمایه ساختار های نسبت بین شد مشخص ،نهایت در. دادند قرار بررسی مورد )1381-1386( های سال
  .دارد وجود معنادار رابطه)  ROA،ROE( عملکرد ارزیابی بداریحسا معیارهای و

 شرکت 93 های داده اساس بر سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل) 1387(عمران  کردستانی و نجفی
 تحقیق های یافته. کردند بررسی )1378-1385( های سال طی  راتهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 و معناداری مثبت رابطه دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و شرکت اندازه ینب که است آن از حاکی
 منفی رابطه بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و بدهی از غیر مالیاتی جویی صرفه بین

 مبنای بر بدهی نسبت و رشد های فرصت بین. است ایستا موازنه نظریه با مطابق که دارد وجود معناداری
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 و سود پذیری نوسان بین. دارد وجود معناداری مثبت رابطه مراتبی سلسله نظریه با مطابق دفتری ارزش
 مبنای بر بدهی نسبت و سود پرداخت نسبت بین و بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت
 وجود اریمعناد مثبت رابطه مراتبی سلسله و ایستا موازنه مدل دو های بینی پیش برخلاف دفتری ارزش
 و شرکت سودآوری بین و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و ها دارایی مشاهده قابلیت بین. دارد
 معناداری منفی رابطه مراتبی سلسله نظریه با مطابق بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت
  . دارد وجود

شده در بورس  پذیرفته شرکت 110ای شامل  با انتخاب نمونه) 1388(مهرانی و همکاران 
رابطه بین ساختار سرمایه و به بررسی ) 1375-1386(های  بهادار تهران برای دوره زمانی سال اوراق

ها به عنوان جایگزینی برای سودآوری، تغییرپذیری سود، درصد  عواملی همچون نرخ بازده دارایی
احبان سهام، مالیات و خالص دفتری حقوق ص بازار به ارزش سود، اندازه شرکت، نسبت ارزش تقسیم

نتایج حاصل از آزمون فرضیات بیانگر این مسأله است . آلات و تجهیزات شرکت پرداختند اموال، ماشین
  .شود  تغییرات در اهرم مالی توسط متغیرهای مستقل مذکور توضیح داده می درصد66که حدود 

 شرکت 300 سودآوری و سرمایه ساختار همبستگی بررسی از پس) 1388(ستایش و همکاران 
 این بین دارامعن رابطه وجود از اطمینان حصول بورس اوراق بهادار تهران و صنعت 12 در شده پذیرفته

. پرداختند مختلف صنایع در همچنین و ها شرکت کل سطح در سرمایه بهینه ساختار تعیین به متغیر دو
 سودآوری متغیر تعریف به ودآوریس و سرمایه ساختار رابطه که است آن از حاکی همبستگی نتایج

 کل سطح در ها دارایی بازده نرخ و سرمایه ساختار بین دارامعن رابطه وجود دلیل به. دارد بستگی
 ساختار کننده تعیین عامل و سودآوری معیار عنوان به متغیر این از مختلف صنایع همچنین و ها شرکت
 ساختار (ورودی های داده سازی مدل منظور به. است شده استفاده ژنتیک الگوریتم در سرمایه بهینه

 بهینه ساختار تعیین منظور به و پشتیبان بردارهای رگرسیون از) ها دارایی بازده نرخ (خروجی و) سرمایه
 بیشترین که است آن از حاکی ژنتیک الگوریتم نتایج. شد استفاده ژنتیک الگوریتم از سرمایه

 همبستگی نتایج با یافته این. است شده حاصل) بدهی (مالی هرما از کمتر استفاده ازای در سودآوری
  .دارد مطابقت ها دارایی بازده نرخ و سرمایه ساختار بین منفی رابطه وجود بر مبنی

 مالی اهرم تغییرات بر خیریأت اطلاعات و مؤثر عوامل ثیرأت بررسی به )1386(نمازی و حشمتی 
 این نیاز مورد های داده منظور، این برای .ادار تهران پرداختندشده در بورس اوراق به های پذیرفته شرکت
 آوری جمع) 1379-1383( های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 164 از تحقیق
 سودآوری، بین که دهد می نشان تحقیق این نتایج تابلویی های داده رگرسیون مدل کارگیریب با. گردید
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 سرمایه ساختار با شرکت های دارایی دفتری ارزش بر بازار ارزش نسبت و مالی کسری سهام، بازده
 پایداری و بوده برخوردار بالایی قوت از سودآوری خصوص در رابطه این. دارد وجود داریامعن رابطه

 دفتری اهرم بر آن ثیرأت نیز مالی کسری مورد در ،همچنین. یابد می ادامه سال دو تا بازار اهرم بر آن ثیرأت
 ارزش نسبت اما ،باشد می پایدار سال یک تا دفتری اهرم بر سهام بازده ثیرأت. یابد می ادامه سال دو تا

 اهرم بر هم مدت کوتاه ثیرأت دارای که باشد می متغیری تنها شرکت های دارایی دفتری ارزش بر بازار
  .کند نمی داپی تسری دیگر های دوره بر آن تاثیر و باشد می دفتری اهرم بر هم و بازار

 در شده پذیرفته های شرکت بر ساختار سرمایه موثر عوامل ترین مهم بررسی به) 1382( باقرزاده
 بالغ بر بررسی مورد نمونه. پرداخت )1377-1381( زمانی قلمرو تهران در بهادار اوراق بورس سازمان

 بوده تحقیق زمانی قلمرو در آماری جامعه کل دهنده تشکیل شرکت 252 بین از تولیدی شرکت 158
 سازمان در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار الگوی که دارد این از حکایت تحقیق نتایج .است
 که هایی دارایی (شرکت ثابت های دارایی میزان نظیر ییمتغیرها تابع عمدتاً تهران بهادرا اوراق بورس
 بینی پیش اگرچه تحقیق این نتایج. باشد می آن سودآوری و شرکت اندازه) باشد داشته وثیقه ارزش
 نظر به اما کند نمی یدیتأ را اطلاعاتی تقارن عدم فرضیه و مالی تأمین های گزینه مراتب سلسله تئوری

 مراتب سلسله عمل در خود نیاز مورد مالی منابع تأمین در تهران بورس عضو های شرکت رسد یم
 در تهران بهادار اوراق بورس عضو های شرکت ن،یاعلاوه بر . کنند می طی را مالی تأمین های گزینه
 بنابراین. دهند می ترجیح سهام انتشار به را استقراض شرکت خارج از نیاز مورد مالی منابع تأمین
 سلسله تئوری بینی پیش اما یدیأت را سرمایه ساختار پایدار توازن تئوری بینی پیشی تحقیق این های یافته

   .کند نمی یدیأت را لیما تأمین های گزینه مراتب
های  به بررسی تأثیر ساز و کارهای نظام راهبری شرکت بر هزینه) 1388(نوروش و همکاران 

.  پرداختند)1382-1385(های  بهادار تهران طی سال شده در بورس اوراق های پذیرفته نمایندگی شرکت
شده و  های نقد آزاد تعریف های رشد شرکت و جریان های نمایندگی تابعی از تعامل بین فرصت هزینه

از بین ساز و . های رشد استفاده شده است گیری فرصت  توبین به عنوان معیاری برای اندازهQاز شاخص 
 مدیره هیأت غیرموظف اعضای درصد نهادی، گذاران سرمایه مالکیت نمایندگی، های هزینه کنترل کارهای

  . ستو نسبت بدهی به عنوان متغیرهای مستقل بررسی شده ا
نتایج پژوهش . های پژوهش از رگرسیون مقطعی و ترکیبی استفاده شده است برای آزمون فرضیه

گذاران نهادی و درصد اعضای غیرموظف  بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین مالکیت سرمایه
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طه معناداری های نمایندگی راب  اما بین نسبت بدهی و هزینه،باشد های نمایندگی می مدیره با هزینه هیأت
  .وجود ندارد

کارگیری معیارهای ی قبلی در دوره زمانی پژوهش و بها تفاوت اصلی پژوهش حاضر با پژوهش
در مقایسه با پژوهش نوروش و همکاران . باشد نظام راهبری شرکتی به عنوان متغیرهای مستقل می

  . کردتوان ذکر نیز تفاوت در متغیر وابسته و دوره زمانی پژوهش را می) 1388(
  

   روش پژوهش.4
ها از رگرسـیون چنـدمتغیره اسـتفاده     همبستگی است و برای آزمون فرضیه      -این پژوهش از نوع توصیفی    

هـای پذیرفتـه شـده     با استفاده از رگرسیون چند متغیره عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شـرکت  . شده است 
رد استفاده در پژوهش، رگرسـیون      رگرسیونی مو  روش. اق بهادار تهران بررسی شده است     در بورس اور  

ه کند ب ـ های مقطعی و سری زمانی را با یکدیگر ترکیب می روش ترکیبی، داده. های ترکیبی است   با داده 
 ،از یـک سـو    . دهد  شده در این پژوهش را از دو جنبه مورد بررسی قرار می             که متغیرهای تعریف   این معن ا

در  )1381-1388(هـای     در دوره زمانی سال    ، دیگر های مختلف موجود در نمونه و از سوی         میان شرکت 
  .ها به شرح زیر تدوین گردیده است این پژوهش در راستای دستیابی به اهداف پژوهش فرضیه

  
  های پژوهش فرضیه. 4-1

شـامل  نظـام راهبـری شـرکت       و معیارهـای    پرسش اساسی پژوهش این است که آیا بین ساختار سـرمایه            
بهادار  های بورس اوراق    گذاران نهادی در شرکت     یره و درصد سرمایه   مد درصد اعضای غیرموظف هیأت   

  :شوند های پژوهش به این صورت بیان می بنابراین فرضیهدار وجود دارد؟ ای معنا تهران رابطه
هـا   مـدیره شـرکت   و درصد اعضای غیرموظـف هیـأت      ) اهرم مالی (بین ساختار سرمایه    : فرضیه اول 

  . وجود داردیدار ارابطه معن
دار وجـود    اگذاران نهـادی رابطـه معن ـ       و درصد سرمایه  ) اهرم مالی (بین ساختار سرمایه    : ضیه دوم فر

  .دارد
  

   متغیرهای پژوهش.4-2
درصد (در این پژوهش رابطه بین ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته و معیارهای نظام راهبری شرکت 

به عنوان متغیر مستقل و متغیرهای اندازه ) یگذاران نهاد مدیره و درصد سرمایه اعضای غیرموظف هیأت
ها و خالص اموال،   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی،شرکت
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  . آلات و تجهیزات به عنوان متغیرهای کنترل بررسی شده است ماشین
 .آید  به دست میهای شرکت های شرکت بر جمع کل دارایی از تقسیم مجموع بدهی: اهرم مالی •

هـای شـرکت اسـتفاده        جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی مجمـوع دارایـی           :اندازه شرکت  •
 .شده است

نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری حقـوق        :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام         •
رزش بـازار آن در آخـرین       حاصلضرب تعداد سهام در ا    (صاحبان سهام برابر است با ارزش بازار شرکت         

 ).مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت(به ارزش دفتری ) روز معامله از سال مورد بررسی

 .آید های شرکت به دست می از تقسیم سود خالص بر جمع کل دارایی :ها نرخ بازده دارایی •

شـده   ماین متغیـر عبـارت اسـت از لگـاریتم طبیعـی بهـای تمـا                :آلات و تجهیزات   خالص اموال، ماشین   •
 .های ثابت شرکت بعد از کسر استهلاک انباشته تاریخی دارایی

گذاری عمده نگهـداری      درصد سهام شرکت که توسط نهادهای سرمایه       :گذاران نهادی   درصد سرمایه  •
 .شود می

مـدیره از کـل اعـضای هیـأت       درصد اعضای غیرموظف هیأت    :مدیره درصد اعضای غیرموظف هیأت    •
 .مدیره است

  
  نمونه آماری  جامعه و .4-3

بهـادار   های پذیرفته شده در بـورس اوراق  های مالی شرکت پژوهش حاضر، براساس اطلاعاتی از صورت   
هــای  تــر پــس از خــارج نمــودن شــرکت بــه لحــاظ بررســی دقیــق.  اســت)1381-1388(تهــران در دوره 

از . خـاب گردیـد   های فعال در سـایر صـنایع انت         ، شرکت )هاآن فعالیت نوع توتفا دلیلبه  (گذاری    سرمایه
 که بررسی همه عناصر جامعه بـا توجـه بـه محـدودیت زمـان و هزینـه و دسترسـی بـه اطلاعـات                          ییآنجا
گیـرد    را در بـر مـی  1388 تـا سـال   1381پذیر نبود و با توجه به دوره زمـانی پـژوهش کـه از سـال             امکان
  :گیرند که هایی مورد بررسی قرار می شرکت

 در بـورس تهـران پذیرفتـه شـده باشـند و از         1381ن قبل از سـال      ای همگ  برای انتخاب نمونه  ) الف
  . در بورس مورد معامله قرار گیردآنها سهام 1381 سال ابتدای

بـه عبـارت    . معاملاتشان در بـورس دچـار وقفـه نـشده باشـد     )1381-1388(های  در طول سال) ب
 باشـد و طـول وقفـه نبایـد          های مذکور در بورس فعال      در طول سال   ستیبا  یمها    دیگر، سهام این شرکت   

  . بیشتر از سه ماه باشد
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 تغییـر   )1381-1388(هـای    پایان سال مالی آنها پایان اسفندماه هر سال باشـد و در فاصـله سـال               ) ج
  .های محاسبه شده در انتهای سال مالی دارای تطابق زمانی لازم باشد تا شاخص. سال مالی نداده باشد

 وجـود  آنهـا های توضـیحی همـراه    های مالی و یادداشت رتامکان کسب اطلاعات لازم از صو  ) د
  .داشته باشد

 شرکت اسـت و بـه عبـارتی         170با لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد نمونه انتخابی از جامعه آماری            
  .شرکت انتخاب گردید - سال1360

  
  ها داده آوری اطلاعات و  روش جمع.4-4

های مورد  آوری داده برای جمع. سنادکاوی استها، روش ا آوری داده روش مورد استفاده برای جمع
افزار    از نرم،ین منظوره اب. های همراه استفاده شده است های مالی و یادداشت نیاز از اطلاعات صورت

  .تدبیرپرداز و همچنین سایت رسمی شرکت بورس اورق بهادار تهران استفاده شده است
  

  ها  آزمون فرضیه.5-4
 استفاده شده OLS(1( سیون خطی معمولاً از روش حداقل مربعات معمولیبرای برآورد الگوهای رگر

کننده خطی بدون تورش  های مطلوب آماری مانند بهترین برآورد این روش دارای ویژگی. است
)BLUE (اما برای رفع مشکلاتی همچون ناهمسانی واریانس از روش حداقل ،بودن را دارا است 

 متغیرهای الگوی مدل رگرسیون را موزون GLSروش . شود اده می استفGLS(2(یافته  مربعات تعمیم
روش آماری . نامند  میWLS(3(به همین دلیل روش مذکور را روش حداقل مربعات موزون . نماید می

به منظور آزمون نرمال . های پانل است دادهمورداستفاده در این پژوهش روش رگرسیون با استفاده از 
 استفاده شده Eviewsافزار  رمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبه نرمها از آزمون ن بودن داده

 باشد فرض صفر مبنی 05/0بر این مبنا در صورتی که نتایج حاصل در قسمت احتمال بزرگتر از . است
. ها دلالت دارد بودن توزیع داده شود که بر نرمال  پذیرفته میJarque-Beraبر توزیع نرمال طبق آماره 

سنجی و رگرسیون چند متغیره مورد بررسی و با های اقتصاد ها به واسطه نتایج حاصل از مدل فرضیه
  ).1378گجراتی، ( ها اقدام شده است  نسبت به تأیید یا رد فرضیهآنهاتجزیه و تحلیل 

  
  

                                                 
1. Ordinary Least Squares Method 
2. Generalized Least Squares Method  
3. Weighted Least Squares Method  
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  های تشخیص و چگونگی رفع آن همخطی، راه .1-5-4
. مکن است پیدا شود، مشکل همخطی استهای چندمتغیره م یکی دیگر از مشکلاتی که در رگرسیون

شود و به دو صورت کامل و غیرکامل مطرح  های آماری مربوط می همخطی مشکلی است که به داده
همخطی کامل به وضعیتی اشاره دارد که در آن متغیرهای مستقل الگو دارای همبستگی کامل با . است

برای . شدید بین متغیرهای مستقل است همبستگی دهنده  اما همخطی غیرکامل نشان،یکدیگر هستند
توان بین متغیرهای مستقل الگوی رگرسیون را  های چندمتغیره می تشخیص چنین مشکلی در رگرسیون

اگر . برآورد کرد و با توجه به ضریب تشخیص حاصل نسبت به بود و نبود مشکل اظهارنظر نمود
1R 2 1R2باشد نشانه همخطی کامل و اگر  =  برای ،همچنین .باشد نشانه همخطی غیرکامل است ≈

حاصل را برای پیش  2Rتوان یکی از متغیرهای مستقل را از الگو حذف کرد و سپس  تشخیص آن می
نه و پس از حذف متغیر مورد نظر با یکدیگر مقایسه نمود، اگر تفاوت آنها اندک و جزئی باشد نشا

در صورتی که همخطی کامل باشد ضرایب به صورت جداگانه قابل برآورد . همخطی غیرکامل است
توان حجم نمونه را افزایش  برای رفع مشکل می. باشد باشند و به عبارتی رگرسیون قابل برآورد نمی نمی

با توجه . )1384خوانساری،  بخش و حسن شیرین(داد و یا متغیری را که عامل همخطی است حذف کرد
های صورت گرفته، مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل  به حجم مناسب نمونه و همچنین آزمون

  .وجود نداردپژوهش حاضر 
  

  خودهمبستگی  .2-5-4
مزیـت  . یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند اسـت           

بـرای بررسـی وجـود      . گـردد  دهمبستگی مرتفـع مـی    های ترکیبی آن است که مشکل خو       استفاده از داده  
 واتـسون   -آمـاره دوربـین   .  واتـسون اسـتفاده شـد      -خودهمبستگی بین جملات پسماند از آزمون دوربین      

  .باشد حاصل بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات پسماند می
  

  پژوهش مدل .3-5-4
  :است زیر هش به صورتپژو  متغیرهای توضیحی، مدلخصوصبا توجه به مطالب مذکور در 
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FL :  1اهرم مالی  ،ROA :   2ها  نرخ بازده دارایی، Size :       هـا،      لگاریتم طبیعـی مجمـوع دارایـیMB : 
زات، آلات و تجهی     خالص اموال، ماشین   : PPEنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،          

OUT :    مدیره و     درصد اعضای غیرموظف هیأتINSTOWN :  0. گذاران نهادی اسـت    درصد سرمایهβ :
دارای توزیع نرمال و مستقل از عوامـل  است ضریب خطا که برای هر دوره مستقل         : eنیز ضریب ثابت و     

دار اکه بیانگر وجود رابطه معن     پذیرفته خواهد شد     H1 ، فرض    H0  در صورت رد فرض    .استرگرسیونی  
  .بین اهرم مالی و متغیر مستقل مورد آزمون است

  
  های پژوهش  روش برآورد مدل.3-5-4

روش رگرسیون ترکیبی با توجه . های پژوهش از روش رگرسیون ترکیبی استفاده شد برای برآورد مدل
  :به وضعیت ضریب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است

 .کند عادله را بدون عرض از مبدأ برآورد میروشی که م −

 .گیرد های ترکیبی در نظر می روشی که ضریب ثابت مشترکی را برای تمام اعضاء داده −

 .نماید های ترکیبی برآورد می های متفاوتی را برای هر عضو داده روش اثرات ثابت که ضریب ثابت −

های ترکیبی به صورت متغیر تصادفی  روش اثرات تصادفی که در آن ضریب ثابت برای اعضای داده −
  ).1383گجراتی، ( هستند

 لیمر Fثابت از آزمون  های مدل رگرسیونی تلفیقی و رگرسیون اثرات برای انتخاب بین روش
نماید  دو روش بوده و آزمون می) R2(این روش متکی بر ضریب تعیین . استفاده شده است) یافته تعمیم(

داری بزرگتر از ضریب تعیین مدل  ا اثرات ثابت به صورت معنکه آیا ضریب تعیین رگرسیون با
  :آماره این آزمون در زیر ارائه شده است). 2003 یافی،(رگرسیونی تلفیقی است یا خیر

  

)knnt()R1(
)1n()RR(F 2

FE

2
POOL

2
FE

−−−
−−

= )2                                                                                                (  
  

2 ، فوقآمارهکه در 
FER :2، ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت

POOLR : ضریب تعیین مدل
های زمانی  تعداد دوره:  t، تعداد مشاهدات مقطعی:  n، ) مشترکأعرض از مبد(تلفیقی رگرسیونی 

. باشد  میمدل) توضیحی(داد متغیرهای مستقل تع: k و تعداد کل مشاهدات: nt، )ها تعداد سال (پژوهش
آزمون . باشد دار در بین ضریب تعیین دو روش می ا این آزمون بیانگر وجود تفاوت معنH1فرضیه 

                                                 
1. Financial Leverage  
2. Return on Assets  
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) RE(و اثرات تصادفی ) FE(های اثرات ثابت  کارگیری یکی از روشما را در انتخاب و ب 1هاسمن
بوده و درجات آزادی آن برابر ) کای دو(ی خی دو آزمون هاسمن دارای توزیع مجانب. رساند یاری می

دار  ا این آزمون بیانگر وجود تفاوت معنH1فرضیه . است) تعداد رگرسورها(های توضیحی  با تعداد متغیر
 از H0درصورت پذیرش فرضیه . در ضرایب برآوردی دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است

آماره . شود  از روش اثرات ثابت استفاده میH1ه روش اثرات تصادفی و در صورت پذیرش فرضی
  :آزمون هاسمن در زیر ارائه شده است

  

)Bb].())B(VAR)b(VAR.[()Bb( 12 −−′−=ℵ − )3                                                           (  
  

 REضرایب برآوردی تحت روش : B و FEضرایب برآوردی تحت روش : bکه در این آماره، 
  . باشد می

) GLS(یافته   رفع مشکلاتی همچون ناهمسانی واریانس از روش کمترین مجذورات تعمیمبرای
به همین . نماید نمودن متغیرهای الگوی مدل رگرسیون می این روش اقدام به موزون. شود استفاده می

ها از طریق نتایج حاصل از  فرضیه. نامند  روش مذکور را روش کمترین مجذورات موزون می،دلیل
داربودن کل  ا تعیین معنبرای. گرفتند ای اقتصادسنجی و رگرسیون چندمتغیره مورد آزمون قرار ه مدل

دار بودن ضریب متغیرهای مستقل  ابرای بررسی معن.  فیشر استفاده شده استF همدل رگرسیون از آمار
ز آزمون ا.  استفاده شده است درصد99 و 95، 90 استیودنت در سطح اطمینان t هدر هر مدل از آمار

به .  بررسی نبود مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند استفاده گردیدیبرا واتسون نیز -دوربین
افزار   نرمبهها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاس منظور آزمون نرمال بودن داده

Eviews6درصد5رگتر از  در صورتی که نتایج حاصل در قسمت احتمال بز،بر این مبنا.  استفاده شد  
از . ها دلالت دارد بودن توزیع داده شود که بر نرمال باشد فرض صفر مبنی بر توزیع نرمال پذیرفته می

های پژوهش استفاده  آزمون همخطی نیز برای بررسی نبود همبستگی بین متغیرهای مستقل مدل
  ).1384خوانساری،  بخش و حسن شیرین(شد

  
   تجزیه و تحلیل نتایج.5

نتایج پژوهش در سطح .  خلاصه شده است)1( جدولهای پژوهش در   حاصل از آزمون فرضیهنتایج
 یدار ا درصد نشان می دهد که بین درصد سهامداران نهادی و اهرم مالی رابطه مثبت و معن95اطمینان 

                                                 
1. Hausman Test  
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 تحلیل .دار نیست امدیره و اهرم مالی معن  رابطه بین متغیر درصد اعضای غیرموظف هیأتاما ،.وجود دارد
متغیرهای کنترل پژوهش نشان می دهد که رابطه بین متغیرهای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

آلات و تجهیزات شرکت با اهرم مالی  ها و خالص اموال، ماشین حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی
  . ددار وجود ندار ابین اندازه شرکت و اهرم مالی رابطه معن. دار است امثبت و معن

 
  ها خلاصه نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه. 1جدول 

  

 نتیجه فرضیه  مقدار احتمال  tآماره   خطای استاندارد  ضریب  متغیر مستقل متغیر وابسته فرضیه
1  FL OUT  143648/2 688036/3  581244/0 5615/0 رد 

2  FL INSTOWN 036327/0  018236/0  992021/1 0472/0 قبول  
3  FL SIZE 430139/0  512781/0  838834/0 4021/0  رد 

4  FL  MB 690761/0 12834/0  382266/5 0  قبول  
5  FL ROA 36512/0-  058197/0  27393/6-0  قبول  
6  FL PPE 00000125/0 000000427/0  920299/2 0037/0  قبول 

 953848/0 :شده ضریب تعیین تعدیل  059623/2:  واتسون-دوربین  F: 174/1203 آماره

  .یج تحقیقنتا: مأخذ
  

  گیری   بحث و نتیجه.6
دار بین اهرم مالی و درصد مدیران  اشده مبنی بر وجود رابطه معن های مطرح در این پژوهش، فرضیه

ها  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. گذاران نهادی مورد آزمون قرار گرفت غیرموظف و درصد سرمایه
ها،  هرم مالی توسط متغیرهای نرخ بازده دارایی درصد تغییرات در ا95بیانگر این مسأله است که حدود 

آلات و  اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشین
 تغییر .شود گذاران نهادی شرکت توضیح داده می تجهیزات، درصد مدیران غیرموظف و درصد سرمایه

دهنده  بهادار تهران توضیح شده در بورس اوراق پذیرفتههای  در درصد مالکیت سهامداران نهادی شرکت
یند بین اطبق فرضیه بر. بهادار تهران است شده در بورس اوراق های پذیرفته تغییرات در اهرم مالی شرکت

نظام راهبری شرکت و اهرم مالی رابطه مثبت و طبق فرضیه جانشینی بین این دو متغیر رابطه منفی وجود 
نتایج این پژوهش در مورد رابطه . یند سازگاری دارداتایج این پژوهش با فرضیه بر ن،بنابراین. دارد

و بریسفرد و ) 2000(های هنریچ  گذاران نهادی و اهرم مالی با نتایج پژوهش درصد مالکیت سرمایه
در تضاد ) 1999(و ون و همکاران ) 2003(های سوتو  مطابقت دارد و با نتایج پژوهش) 1999(همکاران 

  .است
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مـدیره و    ادار بین درصـد اعـضای غیرموظـف هیـأت         های پژوهش بیانگر عدم وجود رابطه معن       یافته
، پیففر  )1999(، بریسفرد و همکاران     )2000(هنریچ  های   های حاصل از پژوهش    اهرم مالی است و با یافته     

که نشان ) 2007( و آبور )1997(، برگر و همکاران )1986(، جنسن )1978(، پیففر و سالانسیک )1973(
های اهرمـی بـالاتر دارنـد در تـضاد      مدیره بالاتر نرخ های با نسبت اعضای غیرموظف هیأت   دادند شرکت 

گـذاری    هـای سـرمایه    شود در تـصمیم     گذاران پیشنهاد می    ست آمده به سرمایه   با توجه به نتایج به د      .است
ها، نسبت ارزش بازار بـه ارزش   گذاران نهادی شرکت، نرخ بازده دارایی خود به متغیرهای درصد سرمایه 

  .آلات و تجهیزات توجهی بیشتر داشته باشند دفتری حقوق صاحبان سهام و خالص اموال، ماشین
  
  
  

  منابع
رابطــه برخــی از ابزارهــای حاکمیــت شــرکتی و "، )1389 ( رســائیان، امیــر و حــسین کردتبــار،اعتمــادی، حــسین
  .59-31 ، صص5، شماره  تابستان، بهار ومجله توسعه و سرمایه، "نقدشوندگی سهام

معیارهـای اقتـصادی و      برخی از ابزارهای نظارتی راهبری شرکت و      رابطه  "،  )1389 (نیا، ناصر و امیر رسائیان      ایزدی
 .72-53 ، صص1، شماره دانش حسابداری، "مالی ارزیابی عملکرد

، "تهران بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار الگوی تبیین" ،)1382 (باقرزاده، سعید
  . 23 ص ،16 شماره ،مالی تحقیقات دوفصلنامه

انتـشارات   : ترجمـه علـی پارسـائیان، تهـران    ،مدیریت مالی میانـه  ،)1382( گاپنسکی و دی وز، او جین اف   گام، بری
   .ترمه

، "هـای سـهامی   شـرکت گـذاران نهـادی در حاکمیـت     نقش سرمایه " ،)1384 (یگانه، یحیی و امیر پوریانسب     حساس
  .165 و 164های  ، شمارهماهنامه حسابدار
چـاپ   ،انتشارات دانشگاه :  تهران ترجمه حمید ابریشمی،جلد دوم،    ،مبانی اقتصادسنجی ،  )1378 (دامودار،گجراتی

  .دوم
 ساختار تعیین در ژنتیک الگوریتم کاربرد" ،)1388(شفیعی  مصطفی و محمدجواد   نژاد، کاظم ،ستایش، محمدحسین 

 ،حسابرسی و حسابداری های  بررسی فصلنامه،  "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت سرمایه بهینه
  .39 ص ،56 شماره
انتـشارات  ،  چـاپ اول   ، در اقتـصادسنجی   Eviewsکـاربرد    ،)1384( نساریاخو حسنزهرا  اله و    بخش، شمس  شیرین

  . پژوهشکده امور اقتصادی
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نامـه  ،  "بررسی رابطه بین ساختار سـرمایه و نقدشـوندگی سـهام در ایـران             " ،)1386 (رسائیانصلواتی، شاپور و امیر     
  .143-163 ، صص63، سال سیزدهم، شماره اقتصادی مفید

 تجربـی  آزمـون : سـرمایه  سـاختار  کننـده  تعیـین  عوامل بررسی" ،)1387 (عمران نجفی کردستانی، غلامرضا و مظاهر   
  .90-73 صص ،25، شماره دوفصلنامه تحقیقات مالی، "مراتبی سلسله یهنظر مقابل در ایستا موازنه نظریه

هـای اصـول راهبـری در     بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخـی از جنبـه      " ،)1385( مشایخ، شهناز و مریم اسماعیلی    
  .25 ، ص45، شماره های حسابداری و حسابرسی فصلنامه بررسی، "تهران های پذیرفته شده در بورس شرکت

فـصلنامه  ، "کننده ساختار سرمایه در ایران عوامل تعیین" ،)1388 (پور، محمد و امیر رسائیان   کاشانی ،ی، ساسان مهران
 .151-125 ، صصنامه بورس ویژه، پژوهشنامه اقتصادی

  . بهار،فصلنامه تحقیقات مالی ترجمه دکتر علی پارسائیان، ،ساختار مطلوب سرمایه ،)1373 (میرز
 های شرکت سرمایه ساختار بر خیریأت متغیرهای و ها سازه تاثیر بررسی" ،)1386 (حشمتی نمازی، محمد و مرتضی   

  .139 ص ،49 شماره ،حسابرسی و حسابداری های بررسی فصلنامه، "بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
بـری شـرکت و     کارهای نظـام راه    بررسی رابطه ساز و   " ،)1388 (ثانی  کرمی، غلامرضا و جلال وافی     ،نوروش، ایرج 

، شـماره اول،  تحقیقـات حـسابداری  ، "بهادار تهـران  شده در بورس اوراق های پذیرفته  های نمایندگی شرکت   هزینه
 .27-4 صص

 ارزیـابی  حـسابداری  معیـار  و سـرمایه  سـاختار  بـین  رابطـه  بررسـی "،  )1388 (نیکبخت، محمدرضا و محسن پیکـانی     
سال یازدهم، شماره   ،  دوفصلنامه تحقیقات مالی  ،  "تهران اداربه اوراق بورس شده پذیرفته های  شرکت در عملکرد

   .104-89 ، صص28
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