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رحمان ساعدي 

***حسنعلی اخلاقی  

  

  17/7/91: تاریخ پذیرش                                                        17/12/90  :تاریخ دریافت

  

  ::چکیدهچکیده

این مقاله به بررسی تأثیر ویژگی هاي خاص شرکت و ابزارهاي راهبري شرکتی بر ساختار 

جامعه آماري این پژوهش شامل . سرمایه شرکت با استفاده از مدلی به نام توبیت پرداخته است

 می 1389 الی 1381هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال  تمام شرکت

) روش حذف سیستماتیک(گیري از روش نمونه گیري هدفمند  باشد و همچنین به منظور نمونه

آزمون . با توجه به مبانی نظري و ادبیات موضوع ده فرضیه تدوین گردیده است. استفاده شد

 در این پژوهش .الگوي رگرسیون توبیت انجام شده استاستفاده از فرضیه هاي این مطالعه با 

 نتایج نشان می . استفاده شده استStata افزار   نرم11هاي نهایی، از نسخه جهت انجام تحلیل

دهدکه بین فرصت رشد، اندازه شرکت، دارایی هاي مشهود و درصد مالکیت نهادي با ساختار 
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 بین سودآوري، ریسک تجاري، مالکیت مدیریتی، همچنین .دسرمایه ارتباط معناداري وجود دار

 دوگانگی وظیفه مدیر عامل و درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره  با اندازه هیأت مدیره،

  . ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود ندارد

  

  ساختار سرمایه، مدل توبیت،  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،: کلیديواژه هاي

  ي راهبري شرکتیابزارها

  

 مقدمه - 1

برداري از آن به هاي اقتصادي و بهرهگیري فعالیتسرمایه عنصر حیاتی و مهمی در شکل

گذاري توان پایهرود، اگر سرمایه در اختیار نباشد هیچ گونه فعالیت اقتصادي را نمیشمار می

رمایه مورد نظر خود ها از دو طریق به تامین مالی جهت دستیابی به سبه طور کلی شرکت. کرد

سهامداران . شوندهاي سهامداران که مالکان شرکت محسوب مییکی از طریق آورده. پردازندمی

در مقابل تامین سرمایه شرکت انتظار بازدهی دارند که شامل تغییر قیمت سهام و منافع حاصل 

.  تامین مالی استاستفاده از بدهی و وام روش دیگري براي. باشداز مالکیت نظیر سود سهام می

مدیر مالی . بستانکاران در مقابل تامین سرمایه انتظار بازپرداخت اصل و بهره مبلغ وام را دارند

گیرد و ساختار سرمایه شرکت با هدف حداکثرسازي ثروت، ترکیبی از این دو روش را بکار می

  .گیردشکل می

باشد و هدف اصلی از کت میساختار سرمایه ترکیب منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شر

هاي ساختار سرمایه حداکثر کردن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب این منابع تصمیم

اهداف مدیران مالی در . شوداست، که به این ترکیب مناسب، ساختار سرمایه بهینه گفته می

ر نمودن ها حداکثر نمودن ارزش حقوق صاحبان سهام است، به عبارت دیگر حداکثشرکت

حداکثر نمودن ارزش شرکت مستلزم بکارگیري بهینه منابع . باشدارزش شرکت و سهام آن می

  ).1387کیمیاگري و عینعلی، (مالی و کسب بازده و ریسک مناسب است 

 ها نظریه این از برخی .وجود دارد شرکت ها سرمایه ساختار پیرامون مختلفی هاي نظریه

 دیگر، برخی و شرکت ارزش دهنده افزایش عامل را ها رکتش سرمایه ساختار بدهی در وجود

 مدیران که رسد می نظر به نظري لحاظ از  همچنین.دانند می ارزش شرکت کاهنده عامل

 ساختار نقش به توجه با بنابراین، .داشت سرمایه خواهند ساختار تغییر براي هایی زمینه

   برخوردار خاصی اهمیت از آن ر برمؤث عوامل بررسی شرکت، براي آفرینی ثروت در سرمایه

 به بررسی تأثیر ویژگی هاي خاص شرکت و ابزارهاي راهبري پژوهشبنابراین در این . باشد می
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هاي قبل مورد  شرکتی بر ساختار سرمایه با استفاده از مدلی به نام توبیت که در پژوهش

  .استفاده قرار نگرفته است، پرداخته می شود

  

   ادبیات پژوهش -2

   سرمایه ساختار اثرگذار بر عوامل عنوان به متعددي عوامل مختلف  پژوهش هايدر

ها به شرح  شرکت سرمایه ساختار بر اثرگذار و مهم عوامل جمله از. اند شده معرفی ها شرکت

قابلیت سودآوري، ریسک تجاري، اندازه شرکت، ساختاردارایی مشهود، فرصت  :زیر می باشد

نسبت بدهی به حقوق صاحبان ( متغیرهاي مذکور و ساختار سرمایهدر ادامه به ارتباط. رشد

 .از نظر مبانی نظري پرداخته می شود) سهام

 و آوري سود میان معکوس رابطه که نتیجه رسیدند این به پژوهشگران بسیاري :سودآوري

 هرابط شان سرمایه بدهی درساختار سطح و سودآوري میان که دریافتند و دارد مالی وجود اهرم

 با آن رابطه و طریق سود انباشته از مالی تامین نقش مورد در شواهدي .دارد وجود منفی

 با انباشته، دوم سود با را سرمایه اول دهند، می ترجیح ها  شرکت.دارد وجود سرمایه ساختار

  ).1984 مایرز،(دهند  افزایش جدید سهام انتشار با سوم و بدهی

هاي شود بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد فرصتمییکی از عواملی که فرض  :فرصت رشد

هاي رشد آتی بیشتري دارند در هایی که فرصتبر اساس نظریه توازي ایستا، شرکت. رشد است

هاي رشد به زیرا فرصت. آورندهاي با رشد کم به استقراض کمتري روي میمقایسه با شرکت

به عبارت دیگر، . یقه مورد استفاده قرار دادتوان به عنوان وثعنوان یک دارایی نامشهود را نمی

هاي رشد یک شرکت بیشتر باشد ریسک آن بیشتر است و هزینه نابسامانی مالی هر چه فرصت

هاي با فرصت رشد زیاد انگیزه بیشتري براي تامین مالی شرکت. شودبیشتري را متحمل می

هایی که داراي ارزش بی، شرکتبر اساس نظریه سلسله مرات. عملیات خود از طریق سهام دارند

زیرا از یک سو . توانند از بدهی بیشتري استفاده کنندزیادي هستند می) هاي رشدفرصت(بازار

هاي کم ارزش شود و از هایی است که ممکن است باعث ورشکستگی شرکتبدهی داراي هزینه

  ا کیفیت هاي با فرصت رشد بیشتر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط بسوي دیگر در شرکت

  یابد و امکان استفاده بیشتر از بدهی فراهم گذاري افزایش میهاي سرمایهپروژه

  ).1387کردستانی و نجفی عمران، (شودمی
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   سرمایه ساختار انتخاب و اندازه شرکت میان رابطه درباره مطالعات نتایج  در:اندازه

 اندازه مثبت میان رابطه ،طرف یک در). 2008 ،1همکاران و تارك( دارد وجود مغایرت هایی

که  رسیدند نتیجه این به گرانپژوهش از بعضی .است شده بیان سرمایه ساختار و شرکت

 دارند مدت کوتاه بیشتر بدهی کوچک هاي شرکت و بلندمدت بدهی بیشتر هاي بزرگ شرکت

 پایین تر مالی اهرم سوي نسبت هاي به تر کوچک هاي شرکت). 1994 ،2همکاران و همایفر(

 وجود توجهی قابل مثبت مدت رابطه بلند بدهی نسبت و ها دارایی اندازه میان و دارند گرایش

  .دارد وجود شرکت اندازه و کل نسبت بدهی میان خطی غیر رابطه دیگر طرف از. د دار

مشهود  دارایی ساختار میان قطعی روابط سرمایه ساختار تئوري :هاي مشهود دارایی ساختار

و دارایی  بدهی میان رابطه درباره نتایج متفاوتی .فراهم می آورد را رمایهس ساختار و شرکت

 اجرائی مدیران دادند که نشان )1974(3همکاران و توي طرف یک در .وجود دارد ثابت هاي

 )1976( 4اسچیمیت .کنند می مطرح بدهی نسبت مهم درباره عامل یک را، دارایی ها نقدینگی

. نمودند بیان را ثابت دارایی هاي و نسبت کل بدهی میان منفی ارتباط )1979(5جنس و و فري

 میان مثبت رابطه مبنی بر شواهدي) 1977(7 مایزر و )1976(6مکلینگ دیگر جنسن و طرف از

  ).2008  همکاران، و تارك( کردند مشهود فراهم دارایی هاي و شرکت بدهی نسبت

جاري شاخصی براي سودآوري در نوسان پذیري یا ریسک ت: ریسک تجاري یا نوسان پذیري

). 2004، 8چن(شرایط بحران مالی است و انتظار می رود که رابطه منفی با اهرم داشته باشد

. پذیري عایدات یافت نیز رابطه اي معکوس بین سررسید بدهی بهینه و نوسان) 1999 (9سارکار

یسک استفاده شده از درجه اهرم عملیاتی براي ر) 2011 (10در این پژوهش مطابق پژوهش ترا

  .که از طریق نسبت فروش تقسیم بر درآمد عملیاتی محاسبه می شود

 پیشین، تنها بر شناسایی ویژگی هاي اختصاصی شرکت ها هايتمرکز اصلی پژوهش 

......)  رشد شرکت، سودآوري شرکت، دارایی هاي مشهود واندازه شرکت، ریسک شرکت، نرخ(

                                                
1. Tark, et al. 
2. Homaifar, et al. 
3. Toy, et al. 
4 .Schmidt 
5. Ferri and Jones 
6. Jensenand Meckling 
7. Myers 
8. Chen 
9. Sarkar 
10. Terra 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             4 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-261-fa.html


  

  

 

  91 زمستان / 16شماره / چهارمسال /  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی     

 

1

1116  

  کت در انتخاب ساختار سرمایه تاثیر گذار باشد که ممکن است بر تصمیم گیري هاي شر

اندازه هیئت (پرداخته اند، در حالی که علاوه بر عوامل فوق، عوامل موثر بر حاکمیت شرکتی 

مدیره، درصد سهامداران نهادي، درصد مالکیت مدیریتی، دوگانگی وظایف هیئت مدیره و 

). 2011،  1النجار و حسینی(را نادیده می گیرند ) درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره

بنابراین یکی از ویژگی هاي قابل توجه این پژوهش فراهم کردن ادبیات جدیدي براي ساختار 

  . سرمایه شرکت ها می باشد

مجموعه قوانین و رویه هاي حاکم بر روابط مدیران، ) راهبري شرکتی( حاکمیت شرکتی

ستم نظارتی از حقوق سهامداران سهامداران، و حسابرسان شرکت است که با اعمال یک سی

حاکمیت شرکتی چنان چه به صورت اثربخش ). 1387بابایی و احمدوند، (حمایت می کند 

انجام شود، کنترلی براي رفتار مدیریت در تخصیص منابع سازمان محسوب می شود و هرآنچه 

مایه به دست این امر به طور موفقیت آمیزتر انجام شود، سهامداران حداکثر بازده را روي سر

  . خواهند آورد

 حاضر به جزء ویژگی هاي شرکتی مطرح شده، به پنج ویژگی درصد پژوهشبنابراین در 

مالکیت نهادي، درصد مالکیت مدیریتی، اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و 

تباط در ادامه ار. درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره  بر ساختار سرمایه پرداخته می شود

  .شود بین هر یک از متغیرهاي فوق با ساختار سرمایه از نظر مبانی نظري بیان می

که منابع  شود  موجب می شرکت یک  درداران نهادي سهامحضور: درصد مالکیت نهادي

 عنوان به خودشان نهادى گذاران  سرمایهعلاوه بر این . افزایش پیدا کندبلندمدتتأمین مالی 

گروه از  یک عنوان به نهادى گذاران سرمایه ،همچنین .کنند مى رفتار تبلندمد بدهى منبع یک

 هاى هزینه ها  آن.به کار می روند شرکتتصمیمات استراتژیک  بر مؤثر نظارت کنندگان خارجی

، 2حسن و بوت(دهند مى کاهش را مدیریت طلبى  فرصت آورند و مى پایین را شرکت نمایندگى

 نهادي بالاتر  سرمایه گذارى در سهامیی کهها شرکتتاج نمود، توان استن  می بنابراین).2009

  . دارا می باشند راسرمایه  نسبت بهترالاب بدهى داشتن یک  احتمالدارند،

مدیرانی که درصدي از سهام شرکت را در اختیار دارند بطور حتم : درصد مالکیت مدیریتی

دلیل آن این است که . می کنندنحوه تامین مالی از طریق بدهی هاي بلند مدت را انتخاب 

مدیران به لحاظ ایجاد مزیت مالیاتی بهره بدهی هاي بلند مدت از این نوع تامین مالی استفاده 

                                                
1. Al-Najjar Hussainey 
2. Hasan and Butt 
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 نسبت اهرمی درصد مالکیت مدیریتی و بین  رابطهتوان در نظر گرفت که می بنابراین .کنند می

   ).1،2009گادفرد و همکاران(مثبت است

در  مهمی  نقش که استسازمان بنیاد دربالاترین قسمت  همدیر ت هیئ:اندازه هیأت مدیره

ه به مدیر هیئت متغیر اندازهدر این پژوهش . ایفا می کند  راهبردي یک موسسهتصمیمات

هایی که  با توجه به ادبیات تحقیق شرکت .می شود سنجیده همدیر هیئت اعضاء تعداد وسیله

 شرکت را ارزشکنند تا   اهرمی بالاتري استفاده میها زیاد است، از نسبت  مدیره آنهیئتتعداد 

  ).2007، 2ابور( افزایش دهند

اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره نیز باشد، به این مورد : دوگانگی وظیفه مدیر عامل

گردد که در این مورد مدیر عامل به طور بالقوه  دوگانگی وظیفه مدیر عامل اطلاق می

  وظیفهمتغیر دوگانگىدر این پژوهش ). 1388یی و چالاکی، آقا(اختیارات بیشتري را دارد 

بدین منظور اگر مدیر عامل . در نظر گرفته شده است  مجازيمتغیر یک عنوان به عامل مدیر

  .رئیس هیأت مدیره باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد

 بهشرکت  همدیر هیئتموظف در مدیران غیر  حضور:درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

 بنابراین. شود شرکت به طور موثر کنترل می را می دهد که  و پیغام علامتاین  بازار

با توجه به اینکه اعتباردهندگان . گیرند براي شرکت اعتبار بیشتري را در نظر می اعتباردهندگان

سرمایه براي شرکت سهم اعتباري بیشتري را در نظر گرفته اند، براي شرکت آسان تر است که 

با توجه به ادبیات موضوع هر چه  ).2009حسن و بوت،(خود را از طریق بدهی افزایش دهد

مدیران غیر موظف در ترکیب هیأت مدیره بیشتر باشند، نسبت هاي اهرمی افزایش پیدا 

 . کند می

بدین منظور در این پژوهش سعی شده به بررسی در ساختار سرمایه شرکت ها با استفاده از 

هاي خاص شرکت ها و ویژگی هاي راهبري شرکت پرداخته شود تا از این طریق بتوان ویژگی 

به تأثیر متغیرهاي ساختار سرمایه و راهبري شرکتی و میزان اهمیت هر یک از متغیرهاي 

  . هاي عضو بورس پی بردانتخابی براي شرکت

  

   پیشینه پژوهش -3

 به "ري در پازل ساختار سرمایهبازنگ"در پژوهشی با عنوان ) 2011(النجار و حسینی

  نشان پژوهشنتایج حاصل از . بررسی عوامل بالقوه تاثیر گذار بر ساختار سرمایه پرداخته اند

                                                
1. Godfred, et al. 
2.Abor  
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 اندازه شرکت، ریسک شرکت، نرخ رشد شرکت،(می دهد که ویژگی هاي خاص شرکت ها

 هیئت اندازه(و ویژگی هاي حاکمیت شرکتی) قابلیت سودآوري شرکت و دارایی هاي مشهود

 ساختار سرمایه شرکت هاي بریتانیا است عامل هاي اصلی موثر بر) مدیره و مدیریت خارجی

علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که تغییر تعریف از ساختار سرمایه ممکن است در تغییر .

 .علامت و اهمیت این عامل هاي بالقوه تاثیرگذار باشد

  "عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه"عنوانی با پژوهشدر ) 2011 (1احمد شیخ و وانگ

به بررسی اینکه آیا مدل ساختار سرمایه عامل اصلی ارائه توضیحات قانع براي تصمیم گیري در 

 نشان می دهد پژوهشنتایج این . ساختار سرمایه شرکت هاي پاکستان می باشد؟ پرداخته اند

در . د رابطه منفی با نسبت بدهی دارندسود آوري، نقدینگی، نوسانات درآمد و دارایی هاي مشهو

همچنین فرصت هاي رشد  با نسبت . حالی که اندازه شرکت رابطه مثبت با نسبت بدهی دارد

 . بدهی ها رابطه ندارد

تجاري سازي و تغییرات در ساختار "ی با عنوانپژوهشدر ) 2011 (2هوگو و همکاران

اري سازي در ساختار سرمایه و عملکرد  به بررسی تاثیر تج"سرمایه در واحدهاي مالی کوچک

 نشان می دهد واحدهاي مالی که داراي پژوهشنتایج این . واحدهاي مالی کوچک پرداخته اند

علاوه بر این . هزینه هاي بالاي مالی می باشند از نرخ ریسک بالاتري نیز برخودار می باشند

ره وري براي مشتریان و به افزایش استفاده از بدهی و حقوق صاحبان سهام، باعث کاهش به

 .حداکثر رساندن بهره وري واحدهاي مالی از طریق افزایش در نرخ بازده آنها می گردد

هاي  وامل موثر بر ساختار سرمایه شرکتع"ی با عنوانپژوهشدر ) 2011 (3ابوموامر

هاي فهرست   به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و طول عمر بدهی در میان شرکت"فلسطینی

نتایج نشان می دهد، که کل بدهی ها رابطه مثبت و . شده در بازار سهام فلسطین پرداخته اند

 معنی داري با دارایی هاي مشهود دارد و هیچ رابطه با اهمیتی بین بدهی هاي بلند مدت، 

ها  هاي کوتاه مدت، سن، رشد، نقدینگی، دارایی هاي مشهود و اندازه شرکت با کل بدهی بدهی

  .ردوجود ندا

 ارتباط بین ساختار سرمایه و بازار "در پژوهشی با عنوان) 2010 (4دیوید و همکاران

 به بررسی ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد بازار محصولات در "محصول؛ شواهدي از نیوزلند

هاي در این پژوهش از مدل. اند پرداخته2008تا1984هاي بازار سهام نیوزلند طی سال

                                                
1. Ahmed Sheikh  and Wang 
2. Hoque, et al. 
3. Abu Mouamer 
4. David, et al. 
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 هاي این پژوهش نشان یافته. غیره به صورت همزمان استفاده شده استرگرسیون چند مت

دهد که رابطه مثبتی میان ساختار سرمایه با رشد فروش و رابطه منفی میان ساختار سرمایه می

  .با نرخ بازده دارایی وجود دارد

دازه، بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر ان"در پژوهشی با عنوان) 1390(زینالی و محمد شیلان 

 به "نرخ بازده سرمایه و سود هر سهم شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی یکسانی ساختار سرمایه شرکت هاي صنعت دارو و همچنین بررسی تجربی رابطه میان 

 یافته هاي این .ایه و عایدي هر سهم پرداخته اندساختار سرمایه با اندازه شرکت، نرخ بازده سرم

 پژوهشهاي  ژوهش نشان می دهد که شرکت هاي موجود در گروه صنعت دارو در طول سالپ

، داراي ساختار مالی یکسانی هستند، همچنین بین ساختار مالی این شرکت ها )1388-1386(

از طرف دیگر رابطه معنی داري میان ساختار مالی . و اندازه آنها ارتباط معنی داري وجود دارد

  .ده سرمایه گذاري و عایدي هر سهم وجود نداردآنها با نرخ باز

بررسی رابطه عوامل ساختار سرمایه و "به پژوهشی با عنوان ) 1390(موسوي و کشاورز 

 "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طبقات ریسک سیستماتیک در شرکت 

 شرکت فعال در بورس 99 هاي مورد نیاز این پژوهش از  براي این منظور داده. پرداخته اند

نتایج حاصل نشان .  جمع آوري گردیده است1378-1386اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

هاي کوتاه مدت و بلندمدت  هاي با ریسک متوسط و پایین بنوبت از بدهی  دهد شرکت  می 

دت نسبت هاي بلندم هاي با ریسک بالا نسبتا بیشتر از بدهی  کنند و شرکت  بیشتر استفاده می 

هاي با ریسک بالا تمایلی به بالا  از این رو شرکت . کنند هاي کوتاه مدت استفاده می  به بدهی 

  . بردن تامین مالی از طریق سهام عادي ندارند

به پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ) 1389(حاجیها و قصاب ماهر 

در بازار سرمایه ایران،  Q اخص نسبت توبینارزش نامشهود واحد تجاري با استفاده از ش

 حاکی از عدم وجود رابطه معنی دار بین نوع ساختار پژوهشیافته هاي این  .پرداخته اند

  طی دوره  Q و ارزش نامشهود با استفاده از نسبت توبین) بدهی محور یا سرمایه محور(سرمایه 

د هیچ گونه ارزش نامشهودي با به عبارت دیگر شرکت ها نتوانسته ان. می باشد1386-1382

  . انتخاب روش تامین مالی براي خود فراهم سازند

در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر اهرم مالی و فرصت رشد بر ) 1389(کریمی و همکاران

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی گذاري در شرکتتصمیم هاي سرمایه

 8در این پژوهش دوره . اندگذاري پرداخته رشد بر تصمیم هاي سرمایهتأثیر اهرم مالی و فرصت

نتایج این پژوهش نشان داد .  شرکت در نظر گرفته شده است104 با 1387 تا 1380ساله از 
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پردازند و گذاري میهایی که بدهی بالاتري نسبت به سایرین دارند، کمتر به سرمایهکه شرکت

 .داري وجود نداردگذاري رابطه معنیمایهبین فرصت رشد و تصمیم هاي سر

  

 پژوهشفرضیه هاي  -4

  .بین سودآوري و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد .1

  . و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود داردتجاري ریسکبین  .2

  . و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد هاي مشهودبین دارایی .3

  . رشد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی وجود داردفرصتن بی .4

  .بین اندازه شرکت و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد .5

 . و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارددرصد مالکیت نهاديبین  .6

  .هام رابطه وجود داردبین درصد مالکیت مدیریتی و نسبت بدهی به حقوق صاحبان س .7

 .بین اندازه هیأت مدیره و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد .8

  .بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد .9

بین درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه  .10

 .وجود دارد

  

  معرفی و نحوه محاسبه متغیرها -5

متغیرهاي این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته و مستقل است که در ادامه به توصیف آنها 

  .شود پرداخته می

  متغیر وابسته 

از نسبت مجموع کل ) 2011( النجار و حسینیپژوهش این متغیر سازگار با: ساختار سرمایه

  .یدآ بدهی به جمع حقوق صاحبان سهام به دست می

  متغیرهاي مستقل

ها قابل  این متغیر از نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به مجموع دارایی: سودآوري

  .محاسبه است

از درجه اهرم عملیاتی براي ) 2011( ترا پژوهش مطابق پژوهشدر این : ریسک تجاري

  .شودریسک استفاده شده که از طریق نسبت فروش تقسیم بر درآمد عملیاتی محاسبه می 

از ) 2011( النجار و حسینیپژوهشگیري این متغیر سازگار با  براي اندازه: دارایی مشهود

  . ها استفاده شده است هاي ثابت به کل دارایی نسبت دارایی
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این متغیر از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري : فرصت رشد

  .شود یها محاسبه م ها به ارزش دفتري دارایی بدهی

  .براي محاسبه این متغیر از لگاریتم مجموع دارایی ها استفاده می شود: اندازه شرکت

 عمومی و دولتی هاي شرکت توسط شده نگهداري سهام درصد برابر: درصد مالکیت نهادي

ها،  بانک مالی، مؤسسه هاي بیمه، هاي شرکت شامل ها شرکت این که است سرمایه سهام از کل

   .است دولت اجزاي دیگر و دولتی هاي شرکت

هاي حسن  در این پژوهش درصد مالکیت مدیریتی همانند پژوهش: درصد مالکیت مدیریتی

سهام نگهداري شده توسط اعضاي ) درصد(، از نسبت)2006(هال و لیزال  و ارن) 2009(و بوت

  .خانواده هیأت مدیره به دست می آید

  .شود  اعضاي هیئت مدیره محاسبه میاین متغیر بر اساس تعداد: اندازه هیئت مدیره

 عنوان به عامل  مدیر وظیفهمتغیر دوگانگىدر این پژوهش : دوگانگی وظایف هیأت مدیره

بدین منظور اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره . در نظر گرفته شده است مجازي  متغیر یک

  .باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد

در این پژوهش همانند پژوهش هاي حسن و : هیئت مدیرهدرصد اعضاي غیر موظف 

درصد اعضاي  غیر ) 1389(و ایزدي نیا و رسائیان) 2009(و گادفرد و همکاران ) 2009(بوت

اعضاي غیر موظف هیأت مدیره به کل اعضاي هیأت ) درصد( موظف هیأت مدیره از نسبت

  .آید مدیره بدست می

جامعه آماري و نمونهجامعه آماري و نمونه  --66   

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  این پژوهش شامل شرکتجامعه آماري 

گیري از  در این پژوهش به منظور نمونه.  می باشد1389 الی سال 1381قلمرو زمانی سال 

استفاده شده است، بدین منظور کلیه ) روش حذف سیستماتیک(روش نمونه گیري هدفمند

اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف  یر بودههاي جامعه آماري که داراي شرایط ز شرکت

  :اند شده

 .اسفند ماه ختم شود29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی آنها به  .1

به منظور همگن بودن اطلاعات، شرکت ها از نوع شرکت هاي مالی شامل سرمایه گذاري،  .2

 .بانک، بیمه و لیزینگ نباشند

 .ذیرفته شده باشند در بورس پ1381قبل از سال  .3

 .طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند .4
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 .اطلاعات مورد نیاز شرکت، در دوره مورد بررسی موجود باشد .5

 . به وسیله  بدهی تأمین مالی داشته باشد1389 تا پایان 1381شرکت طی سال هاي  .6

  . ت شده است شرک72با اعمال محدودیت مذکور تعداد اعضاي نمونه این پژوهش شامل 

روش پژوهشروش پژوهش  --77   

 - هاي کاربردي است و از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی پژوهش حاضر از نوع پژوهش

 :آوري گردیدهاي زیر جمع در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش .همبستگی است

 آوري اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهشاز این روش براي جمع: ايروش کتابخانه

هاي اینترنتی، اطلاعات مورد  لذا با مطالعه کتب و مقالات و جستجو در سایت. استفاده گردید

  .آوري شدنیاز جمع

جهت انجام پژوهش و جمع آوري اطلاعات مورد نیاز براي آزمون : روش اسناد کاوي

پرداز و تدبیرهاي  افزارآوري اطلاعات با استفاده از نرمجمع. ها از این روش استفاده گردید فرضیه

هاي اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس  آورد نوین و سایتره

 .صورت پذیرفته است 1و سازمان بورس اوراق بهادار اوراق بهادار

هاي مربوط به آزمون  هاي لازم جهت استفاده در مدل سازي متغیرهمچنین براي آماده

ابتدا اطلاعات گردآوري شده . استفاده شده است) اکسل(حه گستردهها، از نرم افزار صف فرضیه

هاي لازم براي  افزار وارد گردید و سپس محاسبهدر صفحات کاري ایجاد شده در محیط این نرم

هاي لازم جهت  بعد از محاسبه کلیه متغیر. هاي این پژوهش انجام شد دستیابی به متغیر

ها در صفحات کاري واحدي ترکیب شدند تا به  متغیرهاي این پژوهش، این  استفاده در مدل

در این پژوهش . افزار مورد استفاده در تجزیه و تحلیل نهایی منتقل شوندطور الکترونیکی به نرم

  . استفاده شده استStata افزار   نرم11هاي نهایی، از نسخه جهت انجام تحلیل

 

پژوهشپژوهشمدل آزمون فرضیه هاي مدل آزمون فرضیه هاي   --88   

  ور بررسی رابطۀ نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با در این پژوهش به منظ

ویژگی هاي شرکت و ابزارهاي راهبري شرکتی از الگوي رگرسیون توبیت استفاده خواهد شد 

که در علوم رفتاري کمتر مورد توجه قرار گرفته است و براي داده هایی بکار می رود که داراي 

سته در برخی موارد محدود شده باشد، در که متغیر واب زمانی. بخش گسسته و پیوسته اند

                                                
1. www.seo.ir 
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ه  بβ داري از صورت استفاده از روش تخمین حداقل مربعات معمولی، تخمین هاي تورش

  دست 

می آید، از آنجا که در سنجش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام مقدار منفی وجود 

و فراوانی ) هی دارند شرکت ها یا بدهی ندارند ویا بدمقدار منفی بی معنی است، چرا که(ندارد

 توزیع در اکثر موارد داراي چولگی شدید است و نمی توان براي بالاي نسبت فوق اندك است،

 اریب خواهد بود به گونه اي که استفاده از OLSبرآورد (  استفاده کردOLSتحلیل آن از روش 

، بنابراین )داین پارامتر می تواند منجر به توصیه هاي نادرست سیاستگزاري نسبت بدهی گرد

دست آمده با استفاده از مدل توبیت از ثبات اعتبار بیشتر و اریب کمتر، در ه برآورد هاي ب

زیرا پیش بینی مقادیر زیر ( در سنجش نسبت بدهی بر خوردار استOLSمقایسه با روش 

 جهت آزمون فرضیه ها رگرسیون توبیت در پژوهش حاضر ). را نداردOLSصفر و اریب جانبی 

 :است) 1(ح رابطهبه شر

  

)١( x6 it   β6 + x5 it β5 +  x4 it β4 + x3 it β3 + x2 it β2 + x1 it Y it = α +β1 

  β7 x7 it  + β8 x8 it  + β9 x9 it  + β10 x10 it + u it    
  :که در آن 

  

Y it : شرکت هاممجموع کل بدهی به جمع حقوق صاحبان سنسبتi در سال t 

α :عرض از مبدا  

(RISK)x1 it : ریسک تجاري شرکت iدر سال t    

(PROFIT) x2 it:   سودآوري شرکت iدر سال t    

(GROW) x3 it : نسبت فرصت رشد شرکتiدر سال t    

(LNSIZE) x4 it : اندازه شرکتiدر سال t    

(ASSET) x5 it : دارایی مشهودiدر سال t    

(INSTSH) x6 it : درصد سرمایه گذاران نهادي شرکتiدر سال t    

(MLG) x7 it :الکیت مدیریتی شرکت درصد مiدر سال t    

(BZ) x8 it:  اندازه هیأت مدیره  شرکتiدر سال t    

(CEO DUAL) x9 it  : دوگانگی وظیفه مدیر عامل شرکتiدر سال t    

(NED) x10 it :شرکت  درصد اعضاي غیرموظف هیئت مدیرهiدر سال t    

:u it    خطاي باقیمانده براي شرکتi در سال  tاست.  
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 در میان پژوهشجا که روش مقطعی تنها توانایی بررسی رابطه متغیر هاي  این  از آن

مانی تنها رابطه  سري هاي زکل شرکت هاي نمونه، در یک مقطع زمانی خاص دارد و روش

ساله مورد بررسی قرار می دهد، 9 را براي هر شرکت طی دوره زمانی پژوهشهاي این متغیر

 نبوده و جهت بررسی ارتباط هاي زمانی به تنهایی پاسخگو لذا روش مقطعی و روش سري

در پژوهش ) 1389الی 1381( سال 9 شرکت طی بازه زمانی 72 براي پژوهشهاي این متغیر

بدین ترتیب که تمام . شود مذکور با استفاده از مدل داده هاي ترکیبی برآورد میحاضر، مدل

ترکیبی  هاي در داده. گیرند شرکت ها در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می

 لیمر Fهاي تلفیقی، از آزمون هاي تابلویی و دادهداده هايابتدا به منظور انتخاب بین روش

هاي تابلویی  لیمر جدول کوچکتر باشد از داده Fلیمر محاسبه شده از  F اگر .شود استفاده می

صورت ه ها ب در صورتی که داده. هاي تلفیقی استفاده خواهد شد و در غیر این صورت از داده

تابلویی باشند، براي بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ به صورت اثرات ثابت است یا 

کند، از آزمون هاسمن استفاده ي مقطعی به صورت تصادفی عمل میاینکه در ساختار واحدها

رد ) اثرات تصادفی( درصد باشد، فرض صفر5اگر احتمال آزمون هاسمن کوچکتر از . شود می

 5شود و در صورتی که احتمال آزمون هاسمن بزرگتر از  شود و اثرات ثابت انتخاب می می

  . شود ادفی انتخاب میشود و اثرات تص درصد باشد، فرض صفر رد نمی

  

  تحلیل یافته هاي پژوهش  -9

 Fدلیل استفاده از مدل داده هاي ترکیبی در ابتدا به منظور تعیین نوع داده ها از آزمون          ه  ب     

.  لیمر نشان داد که داده هاي مدل از نوع تـابلویی مـی باشـند    Fآزمون  .لیمر استفاده شده است   

 مربوط به جدول است و نیـز مقـدار احتمـال    F است که کمتر از مقدار      33/14 آماره     مقدار این 

 است، به عبارتی فرض صفر آزمون مبنی بر     0,05مربوط به این آماره صفر می باشد که کمتر از           

امـا از آنجـا کـه مـدل     . بنابراین، داده ها از نوع تابلویی اسـت .  تلفیقی بودن داده ها رد می شود 

 ا به روش اثرات تصادفی قابل بـرآورد اسـت بـه آزمـون هاسـمن جهـت تعیـین نـوع                     توبیت تنه 

  . داده هاي تابلویی نیاز ندارد، بنابراین نوع داده ها از نوع پانل با فرض اثرات تصادفی است
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   لیمرFنتایج آزمون ): 1(جدول

        p-value مقدار آماره

F000/0 33/14  لیمر 

   ي پژوهشیافته ها: ماخذ    

  

 شده  ارائه2جدول  درStata با استفاده از نرم افزار  مدل توبیت تخمین از حاصل دستاورد

 ارزیـابی  مورد شده برازش مدل نکویی است مدل لازم و بررسی فرضیات آزمون از  پیش.است

  . قرار گیرد

داري  می توان به دلیل صفر بودن احتمـال آزمـون والـد بـه معنـی       2باتوجه به نتایج جدول   

 از پایایی و اعتبار لازم برخـوردار نیـست و   R2در مدل رگرسیون توبیت، . کلی رگرسیون پی برد  

به عنوان معیار نکویی برازش مدل اسـتفاده مـی شـود      1به جاي آن از آماره لگاریتم درستنمایی        

 که مقدار این آماره منفی بوده و هرچه قدر مطلق آن بزرگتر باشد حاکی از مناسب بـودن مـدل     

 است ، بنابراین مدل معنادار و قابل اعتماد اسـت          2/510مقدار بدست آمده این آماره رقم       . است

 بـا  مـدل  اسـت  اکنـون لازم . نشانگر نکویی برازش مدل است) 2(و مقادیر ارائه شده در جدول 

  .معناداري متغیر ها نیز ارزیابی شودz طریق آزمون از و گیرد قرار بررسی مورد بیشتري جزئیات

راهبري شرکتی و  خاص شرکت و ابزارهاي  ویژگی هايه منظور بررسی اینکه آیا بینب

 در شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد، ساختار سرمایه

 که در ادامه به بررسی و آزمون فرضیه هاي مذکور فرضیه هاي اول تا دهم تدوین شده است

  .پرداخته می شود

  

 با استفاده از روش ) 1رابطه (نتایج تخمین مدل رگرسیون توبیت): 2(جدول

  داده هاي تابلویی توبیت با اثرات تصادفی

  مالی  متغیرهاي

  نماد متغیر  نام متغیر

ضریب برآورد 

 شده

خطاي 

 استاندارد
 z z-valueآماره 

 PROFIT 0224388/0-  0142799/0 56/1- 119/0 سودآوري

  RISK 1198134/0- 2165843/0 92/0- 356/0 ریسک تجاري

  GROW 0528973/0  0097044/0 54/5  0/000 فرصت رشد

 LNSIZE 0121349/0- 0059608/0 04/2-  042/0 اندازه شرکت

 ASSET 0915334/0 0278425/0 29/3 001/0 دارایی مشهود

                                                
1. Log likelihood 
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  مالی  متغیرهاي

  نماد متغیر  نام متغیر

ضریب برآورد 

 شده

خطاي 

 استاندارد
 z z-valueآماره 

  INSTSH 1570785/0  0509019/0 09/3 002/0 درصد مالکیت نهادي

تیدرصد مالکیت مدیری  MLG 0008452/0-  0118958/0  07/0-  943/0 

 BZ 0000151/0-  0000161/0  94/0- 364/0 اندازه هیأت مدیره

دوگانگی وظیفه مدیر 

 عامل

CEO 
DUAL 

0495852/0-  0511934/0  97/0- 333/0 

درصد اعضاي غیر موظف 

 هیأت مدیره
NED 0008773/0  0009264/0  95/0 344/0  

   آماره والد
 
 

 22/52  

ره لگاریتم درستنماییآما      5263/512-  

  000/00      آماره والد احتمال

   یافته هاي پژوهش: ماخذ

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول

  در  سودآوري و نسبت بدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام           فرضیه اول بیانگر آن است که بین      

ایـن فرضـیه کـه بـا        . اردشرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطـه وجـود د             

حقـوق  بـه     ارزیابی می شود، تاثیر سـودآوري را بـر نـسبت بـدهی             PROFITاستفاده از متغیر    

.  ارزیابی مـی شـود  zکند و میزان تاثیرگذاري آن با استفاده از آزمون      بررسی می   صاحبان سهام 

  .آورده شده است) 2(نتایج آزمون این فرضیه در جدول

است، این مقدار کمتر از مقـدار مربـوط    -1,56 در جدول  PROFIT متغیر z  مقدار آماره

. است بنابراین تاثیر گذاري متغیر بر متغیر وابسته تاییـد نمـی شـود             )2(به جدول توزیع احتمال   

است که بیش از مقـدار احتمـال مربـوط      0,119 مربوط به این آزمون       )z-value(مقدار احتمال 

ایـن متغیـر بـر سـاختار        % 95براین در سطح اطمینان     است، بنا ) 0,05(به جدول توزیع احتمال     

سرمایه اثر گذار نیست و بیانگر این است که بین سودآوري و ساختار سرمایه ارتبـاط معنـاداري           

 و در   PROFITمربـوط بـه متغیـر       ) 2(بنابراین با توجه به نتایج مندرج در جـدول        . وجود ندارد 

علامـت منفـی ضـریب    هم چنـین    . د شد ، فرضیه اول این پژوهش رد خواه      %95سطح اطمینان   

 .استساختار سرمایه ، بیانگر تاثیر معکوس آن بر روي PROFIT متغیر
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  نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم

بین ریسک تجاري و نسبت بدهی به حقوق صـاحبان سـهام             که   فرضیه دوم بیانگر آن است    

  . وجود دارددر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

 این فرضیه در جدول zمقدار آماره . شود  ارزیابی میRISKاین فرضیه با استفاده از متغیر 

مقدار )2رقم ( است که در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمالات -0,92، )2(

 ،)z-value(مقداراحتمال . کمتري است بنابراین معنی داري متغیر در مدل رد می شود

) 0,05(ربوط به این آماره که بیشتر از مقدار احتمال مربوط به جدول توزیع احتمال م0,356

هم چنین . این متغیر بر مدل تاثیر گذار نیست% 95است، نیز اطمینان می دهد که در سطح 

. استساختار سرمایه ، بیانگر تاثیر معکوس آن بر روي RISK متغیرعلامت منفی ضریب 

  .شود  رد میپژوهشرد مذکور فرضیه دوم بنابراین با توجه به موا

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه سوم 

آن است که بین فرصت رشد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سـهام در         فرضیه سوم بیانگر  

این فرضیه به بررسـی  . شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  رابطه وجود دارد         

ایه می پردازد و بر وجود رابطه مثبت بـین فرصـت  رشـد  و    فرصت رشد شرکت بر ساختار سرم     

  .  ارزیابی می شودGROWساختار سرمایه اشاره دارد و با استفاده از متغیر 

 اسـت کـه   5,45، )2( این فرضیه در جدول     zدهد، مقدار آماره      همانگونه که نتایج نشان می    

-z(احتمـال . قدار بیـشتري اسـت  م)2رقم(در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمالات          

value(         است که کمتر از مقدار احتمال مربوط        0 محاسبه شده براي متغیر فرصت رشد شرکت

پـس   . باشـد  مـی % 5اسـت و در واقـع کمتـر از سـطح خطـاي      ) 0,05(به جدول توزیع احتمـال    

. داردداري وجـود   توان گفت که بین متغیر فرصت رشد شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی       می

علامت مثبت ضریب متغیرفرصت رشد شرکت، بیانگر تاثیر مستقیم آن بر روي ساختار سـرمایه         

، فرضیه سوم ایـن  %95و در سطح اطمینان   ) 2(بنابراین با توجه به نتایج مندرج در جدول       . است

    .پژوهش پذیرفته خواهد شد

 

  چهارم نتایج مربوط به آزمون فرضیه

که بین اندازه شرکت و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سـهام        فرضیه چهارم بیانگر آن است      

  .در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
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است که در مقایسه بـا مقـدار مربـوط بـه      -2,04، )2( این فرضیه در جدول   z  مقدار آماره   

متغیـر در مـدل پذیرفتـه مـی     بنابراین معنی داري . جدول توزیع احتمالات مقدار بیشتري است 

 است که کمتـر از مقـدار احتمـال     0,042 مربوط به این آزمون   )z-value(مقدار احتمال . شود

ایـن  % 95است و این اطمینان را می دهد که در سـطح       ) 0,05(مربوط به جدول توزیع احتمال      

 بیـانگر تـاثیر   هم چنین علامت منفی ضریب متغیراندازه شرکت،. متغیر بر مدل تاثیر گذار است     

  .استنسبت ساختار سرمایه معکوس آن بر روي 

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه پنجم

فرضیه پنجم بیانگر آن است که بین دارایی هاي مشهود و نسبت بدهی به حقـوق صـاحبان          

هـاي   دارایـی . سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجـود دارد           

ل دیگري است که در بررسی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام مورد توجه بـوده        مشهود عام 

  . ارزیابی می شود ASSETاست و با استفاده از متغیر 

مقدار )2( است که در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمالات z 3,29 مقدار آماره

 )z-value(مقـدار احتمـال  . شودبنابراین معنی داري متغیر در مدل پذیرفته می      . بیشتري است 

  است که کمتر از مقدار احتمال مربوط به جـدول توزیـع احتمـال               0,001مربوط به این آزمون     

هـم  . این متغیـر بـر مـدل تاثیرگـذار اسـت     % 95است و حاکی از آن است که در سطح          ) 0,05(

نسبت بـدهی   چنین علامت مثبت ضریب متغیر دارایی مشهود، بیانگر تاثیر مستقیم آن بر روي              

  .  استبه حقوق صاحبان سهام

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه ششم

فرضیه ششم بیانگر آن است که بین درصد مالکیت نهادي و نسبت بدهی به حقوق صاحبان        

  . سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

 ـ           ر سـاختار سـرمایه بررسـی مـی کنـد و متغیـر       این فرضیه تاثیر درصد مالکـان نهـادي را ب

INSTSH    میزان تاثیر گذاري این متغیر با اسـتفاده از آزمـون   . سنجه ارزیابی این فرضیه استz 

  . ارزیابی می شود

است که بیشتر از مقدار مربوط        3,09مقدار آماره مربوط به درصد مالکان نهادي این متغیر          

ن تاثیر گذاري این متغیر بر متغیر وابسته تایید مـی شـودو   به جدول توزیع احتمال است، بنابرای  

ایـن متغیـر   % 95  است، بنابراین در سطح اطمینـان  0,002مقدار احتمال  مربوط به این آزمون   

بر ساختار سرمایه اثر گذار است و بیانگر این اسـت کـه بـین متغیـر درصـد  مالکیـت نهـادي و            
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) 2(بنابراین بـا توجـه بـه نتـایج منـدرج در جـدول      . دساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود دار 

علامت مثبت ضریب متغیردرصد مالکـان نهـادي،        . فرضیه اصلی ششم این پژوهش پذیرفته شد      

  . استنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهامبیانگر تاثیر مستقیم آن بر روي 

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه هفتم

نـسبت بـدهی  بـدهی بـه     د مالکیـت مـدیریتی و    درص  آن است که بین    فرضیه هفتم بیانگر  

حقوق صاحبان سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه وجـود                

 ارزیابی مـی شـود و میـزان تـاثیر گـذاري آن بـا       MLGاین فرضیه که با استفاده از متغیر     . دارد

  . ارزیابی می شودzاستفاده از آزمون 

 است، این مقدار کمتر از مقـدار مربـوط بـه    0,008-در جدول MLG متغیر z  مقدار آماره

مقدار . است بنابراین تاثیر گذاري متغیر بر متغیر وابسته تایید نمی شود     )2(جدول توزیع احتمال  

 اسـت کـه بـیش از مقـدار احتمـال مربـوط بـه             0,07 مربوط به این آزمون       )z-value(احتمال

ایـن متغیـر برسـاختار    % 95راین در سـطح اطمینـان    اسـت، بنـاب   ) 0,05(جدول توزیع احتمـال     

نـسبت بـدهی بـه    سرمایه اثر گذار نیست و بیانگر این است که بین درصد مالکیـت مـدیریتی و      

بنـابراین بـا توجـه بـه نتـایج منـدرج در            . ارتباط معنـاداري وجـود نـدارد      حقوق صاحبان سهام    

ه هفـتم ایـن پـژوهش رد    ، فرضـی %95 و در سـطح اطمینـان        MLGمربوط به متغیر    ) 2(جدول

، بیـانگر تـاثیر معکـوس آن بـر روي      MLGعلامت منفـی ضـریب متغیـر      هم چنین   . خواهد شد 

  .استساختار سرمایه 

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه هشتم

فرضیه هشتم بیانگر آن است که بین اندازه هیأت مدیره و نسبت بدهی به حقـوق صـاحبان          

این فرضیه بـا  . رس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد در شرکت هاي پذیرفته شده در بو      سهام

  . ارزیابی می شودBZاستفاده از متغیر 

 است که در مقایـسه بـا مقـدار مربـوط بـه           -0,94،  )2( این فرضیه در جدول      zمقدار آماره   

مقدار کمتري است بنابراین معنی داري متغیر در مـدل رد مـی           )2رقم  (جدول توزیع احتمالات    

مربوط به این آماره که بیشتر از مقدار احتمـال مربـوط   z-value(، 0,346(راحتمال مقدا. شود

ایـن متغیـر بـر    % 95است، نیز اطمینان می دهد که در سـطح          ) 0,05(به جدول توزیع احتمال     

، بیـانگر تـاثیر معکـوس آن بـر     BZعلامت منفی ضریب متغیرهم چنین . مدل تاثیر گذار نیست  

  .استساختار سرمایه روي 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            18 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-261-fa.html


  

  

 

  91 زمستان / 16شماره / چهارمسال /  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی     

 

1

3130  

  تایج مربوط به آزمون فرضیه نهمن

فرضیه نهم بیانگر آن است که بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل  و نـسبت بـدهی بـه حقـوق        

ایـن  . صاحبان سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  رابطه وجود دارد   

  .ارزیابی می شود CEO DUALفرضیه با استفاده از متغیر 

  است که -0,97، )2( این فرضیه در جدول    zدهد، مقدار آماره      ایج نشان می  همانگونه که نت  

-z(احتمـال . مقـدار کمتـري اسـت   )2رقم(در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمالات      

value(            است که بیشتر از مقدار     0,333 محاسبه شده براي متغیر دوگانگی وظیفه مدیر عامل

% 5اسـت و در واقـع بیـشتر از سـطح خطـاي      ) 0,05(ع احتمـال  احتمال مربوط به جدول توزی ـ 

توان گفت که بین متغیر دوگانگی وظیفـه مـدیر عامـل  و نـسبت بـدهی بـه                پس  می  . باشد  می

علامت منفی ضریب متغیر دوگانگی وظیفـه  . داري وجود ندارد   حقوق صاحبان سهام رابطه معنی    

بنابراین با توجه به نتـایج منـدرج      . مایه است مدیر عامل ، بیانگر تاثیر معکوس آن بر ساختار سر         

     .، فرضیه نهم این پژوهش رد خواهد شد%95و در سطح اطمینان ) 2(در جدول

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه دهم 

فرضیه دهم بیانگر آن است که بین درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و نسبت بدهی به 

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود حقوق صاحبان سهام در شرکت هاي پذیرفت

  .  می شود ارزیابیNEDبا استفاده از متغیر این فرضیه . دارد

است که در مقایسه با مقدار مربوط به جدول 0,95، )2( این فرضیه در جدول zمقدار آماره 

 مقدار .بنابراین معنی داري متغیر در مدل رد می شود. توزیع احتمالات مقدار کمتري است

است که بیشتر از مقدار احتمال مربوط به  0,344 مربوط به این آزمون  )z-value(احتمال

این متغیر بر % 95است و این اطمینان را می دهد که در سطح ) 0,05(جدول توزیع احتمال 

 درصد اعضاي غیر موظف هیأت هم چنین علامت مثبت ضریب متغیر. مدل تاثیر گذار نیست

  .استساختار سرمایه  تاثیر مستقیم آن بر روي ، بیانگرمدیره

  

  نتیجه گیري و پیشنهادات  -10

راهبري شرکتی بر  خاص شرکت و ابزارهاي  به بررسی تأثیر ویژگی هايپژوهشاین 

نتیجه به دست آمده از فرضیه اول . ساختار سرمایه با استفاده از مدل توبیت پرداخته است

 سرمایه اثر گذار نیست و بیانگر این است که بین سودآوري نشان می دهد این متغیر بر ساختار

و احمد شیخ ) 2011(و ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود نداردکه با نتایج النجار و حسینی
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 ریسکبین «نتیجه به دست آمده از فرضیه دوم مبنی بر اینکه . مطابقت ندارد) 2011(و وانگ

، حاکی از این است که در »هام رابطه وجود دارد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان ستجاري

مطابقت ) 2011(این متغیر بر مدل تاثیر گذار نیست که با نتایج النجار و حسینی% 95سطح 

نتایج حاصل از فرضیه سوم بیانگر رابطه مثبت ضریب متغیر دارایی مشهود بر ساختار . ندارد

و ) 2011(مد شیخ و وانگ، اح)2011(سرمایه است، که با نتایج النجار و حسینی

  .مطابقت دارد) 2011(ابوموامر

 رشد و نسبت بدهی به حقوق فرصتبین نتایج حاصل از فرضیه چهارم مبنی بر اینکه 

، حاکی از آن است که بین متغیر فرصت رشد شرکت صاحبان سهام یک رابطه منفی وجود دارد

یافته با نظریه سلسله مراتبی این . داري وجود دارد و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنی

و ویدهان و )  2011(همچنین با نتایج پژوهش هاي النجار و حسینی. همخوانی دارد

نتایج حاصل . مطابقت ندارد) 2011(اما با نتایج پژوهش ابوموامر. مطابقت دارد) 2002(همکاران

هم چنین . ستاین متغیر بر مدل تاثیر گذار ا% 95از فرضیه پنجم نشان می دهد که در سطح 

علامت منفی ضریب متغیراندازه شرکت، بیانگر تاثیر معکوس آن بر روي نسبت ساختار سرمایه 

و زینالی و محمد ) 2011(، احمد شیخ و وانگ)2011(است که با نتایج النجار و حسینی

نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها  براي فرضیهخ ششم . مطابقت دارد) 1390(شیلان

این متغیر بر ساختار سرمایه اثر گذار است و % 95این است که در سطح اطمینان حاکی از 

بیانگر این است که بین متغیر درصد مالکیت نهادي و ساختار سرمایه ارتباط  مثبت معناداري 

  .مطابقت دارد) 2011(وجود داردکه با نتایج النجار و حسینی

مدیریتی و نسبت بدهی به حقوق فرضیه هفتم بیانگر این است که بین درصد مالکیت 

نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده هاي پژوهش با استفاده از . صاحبان سهام رابطه وجود دارد

این متغیر برساختار سرمایه اثر گذار % 95مدل توبیت بیانگر این است که در سطح اطمینان 

صاحبان سهام ارتباط نیست و بنابراین بین درصد مالکیت مدیریتی و نسبت بدهی به حقوق 

هاي تحقیق براي فرضیه هشتم  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده. معناداري وجود ندارد

اي وجود  بین اندازه هیأت مدیره و ساختار سرمایه رابطه% 95بیانگر این است که در سطح 

فرضیه نهم نتایج حاصل از. مطابقت نیست) 2011(ندارد که این یافته  با نتایج النجار و حسینی

بیانگر این است که بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود 

علاوه بر این نتایج حاصل از فرضیه دهم بیانگر این است که بین درصد اعضاي غیر . ندارد

  .موظف هیأت مدیره و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه وجود ندارد
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ها،   براي استفاده کنندگان اطلاعات مالی به خصوص، مدیران شرکتنتایج پژوهش حاضر

. تواندکاربرد داشته باشد هاي دولتی می سهامداران و دولت به خاطر روند خصوصی شدن شرکت

هاي ثابت مشهود و درصد  بر اساس این پژوهش متغیرهاي فرصت رشد، اندازه شرکت، دارایی

توانند  بنابراین سهامداران می. بر ساختار سرمایه اثر دارندمالکیت نهادي بیشتر از سایر متغیرها 

  .گیري خود از نتایج این پژوهش استفاده کنند در تصمیم
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