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  چكيده
 مالي، تعارضات نمايندگي به عنوان يكي از        مطابق با ادبيات نوين تأمين    

هم چنـين،   . شود  ها محسوب مي    شركتي    ساختار سرمايه ي    كنندهتعيين عوامل
ي   مالي، به عنوان يكـي از تـصميمات اسـتراتژيك در اداره             تصميمات تأمين   

در  از اين رو. ت تأثير ساز و كارهاي راهبري شركتي قرار داردها، تح شركت
پژوهش حاضر، عوامل موثر بر ساختار سرمايه از ديـدگاه تئـوري نماينـدگي              

 106هاي مـورد نيـاز از       براي اين منظور، داده   . مورد بررسي قرار گرفته است    
 الـي  1383هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سـال   

هـاي پـژوهش بـا      نتايج حاصل از آزمون فرضيه    . آوري شده است     جمع 1387
هاي تركيبي، بيانگر آن است كه ساز و كارهاي           استفاده از مدل رگرسيون داده    

مديره و  هياتراهبري شركتي، شامل تمركز مالكيت، درصد اعضاي غيرموظف 
هـاي   زار شـركت مديره، تأثير معناداري بر اهرم دفتري و اهرم با      هياتاستقلال    

هاي نمايندگي با اهـرم دفتـري و اهـرم            ليكن، بين هزينه  . مورد بررسي ندارند  
گر آن است كه  هم چنين، نتايج بيان.  معنادار و مثبت وجود دارد     ي  بازار، رابطه 

 تـوبين، از عوامـل   -Qها، سود پرداختي هر سهم و نسبت         نسبت بازده دارايي  
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توان ت، با تأمل در نتايج به دست آمده، ميدر نهاي. مؤثر بر اهرم دفتري هستند
هـاي    دريافت كه در هر دو مدل اهرم دفتري و اهرم بازار، اثر معيارهاي هزينه             

  .نمايندگي، بيشتر از ساير متغيرهاست

  

ساختار سرمايه، تئوري نمايندگي، راهبري شـركتي، اهـرم دفتـري، اهـرم             : هاي كليدي واژه
  .بازار

  
  مقدمه  .1

هاي شـركت در راسـتاي ايجـاد     امل فرآيندهايي براي راهبري تلاشراهبري شركتي، ش 
ارزش براي سهامداران است و به عنوان فلسفه و ساز و كاري در جهـت حمايـت از منـافع              

: 50،  2 و بـات   1حـسن (شـود     گروهي و فردي تمام مدعيان و ذينفعان شركت محسوب مـي          
 تعارضـات ناشـي از       ي،منشأ اصلي پديـدار شـدن سـاز و كارهـاي راهبـري شـركت              ). 2009
 ي  ، رابطـه  )1976 (4 و مكلينـگ   3بـه اعتقـاد جنـسن     .  نماينـدگي اسـت    ي  گيري رابطـه    شكل

نمايندگي كه بر اساس آن يك يا چند نفر مالك، شخص ديگـري را بـه عنـوان نماينـده يـا                      
كننـد، داراي  گيـري را بـه وي تفـويض مـي     عامل از جانب خود منصوب و اختيـار تـصميم      

هـاي    ر؛ مخارج نظارت مالكان بـر عملكـرد نماينـده، مخـارج التـزام و زيـان                هايي نظي   هزينه
  . باقيمانده است

ي  هـا در سـاختار سـرمايه    بيشتر از بـدهي ي  بر اساس ادبيات تئوري نمايندگي، استفاده   
شـود، چراكـه      هـاي نماينـدگي معرفـي مـي         هاي كاهش هزينـه     شركت، به عنوان يكي از راه     

مالي از    شركت، از طريق كاهش نياز به تأمين        ي     در ساختار سرمايه   ها  استفاده بيشتر از بدهي   
 باعث كاهش تعارضات و تضاد منافع بين مديران و سهامداران             سهام،  طريق حقوق صاحبان  

  ).1976جنسن و مكلينگ، (شود  مي
مالي نيز، تعارضات نماينـدگي بـه عنـوان يكـي از عوامـل       مطابق با ادبيات نوين تأمين  

ن، تصميمات تأمين مالي، به     يهم چن . شود  ها محسوب مي    نده ساختار سرمايه شركت   كن  تعيين
هـا، تحـت تـأثير سـاز و كارهـاي             شـركت ي    عنوان يكي از تصميمات اسـتراتژيك در اداره       

  ). 2009: 50حسن و بات، (ها قرار دارد  شركتي  راهبري و اداره
د كـه كـاهش تعارضـات       تـوان بـه ايـن نتيجـه رسـي            مـي   با توجه به مطالب ذكر شده،     
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مـالي نيـز بـا      تـأمين  هـاي  مالي از طريق بـدهي مـرتبط اسـت و تـصميم        نمايندگي با تأمين    
از ايـن رو در پـژوهش       . داردي    هاي نمايندگي و ساز و كارهاي راهبري شركتي رابطه          هزينه

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار            شركتي    حاضر، عوامل موثر بر ساختار سرمايه     
 ـ   ران از ديدگاه تئوري نمايندگي، مورد بررسي قرار مي        ته يـن منظـور، نخـست بـه        ه ا گيرد، ب

هـا و روش پـژوهش        شود، سپس فرضـيه     بررسي مباني نظري و ادبيات موضوع پرداخته مي       
  . شود ه مييها و نتايج پژوهش ارا در پايان نيز تجزيه و تحليل يافته. گيرد مورد بحث قرار مي

  
  پژوهشي  پيشينه .2

در پژوهش خود نـشان دادنـد كـه تمركـز مالكيـت و نـسبت       ) 1999 (6 و كيسي  5ستي
  . معنادار و منفي با سطح بدهي هستندي  پرداخت سود، داراي رابطه

در بخشي از پژوهش خود به ايـن نتيجـه رسـيد كـه درصـد اعـضاي                  ) 2000 (7اُگارلو
ن انـدازه شـركت داراي   معناداري با اهرم دفتري ندارد، لـيك    ي    مديره، رابطه هياتغيرموظف  

  . معنادار منفي با اهرم مالي استي  ها، داراي رابطهمعنادار مثبت و بازده داراييي  رابطه
بيانگر اين بـود كـه درصـد اعـضاي          ) 2002( و همكاران    8نتايج حاصل از پژوهش ون    

 ـ  . معنادار منفي با اهرم مالي اسـت      ي    مديره داراي رابطه    هياتغيرموظف   ن، هرچـه   يهـم چن
ت زمان تصدي يك شخص در سمت مديرعامل افـزايش يابـد، ميـزان اسـتفاده از اهـرم               مد

  .يابد مالي كاهش مي
مـالي از طريـق       بين مشكلات نمايندگي و تـأمين       ي    با بررسي رابطه  ) 2004 (9فاسبرگ

مثبت وجود  ي    مديره و ساختار سرمايه رابطه      هياتبدهي به اين نتيجه رسيد كه بين استقلال         
ن، نتـايج پـژوهش وي بيـانگر        يهم چن .  اين رابطه  از لحاظ آماري ضعيف است        دارد، ليكن 

مثبت و معناداري بين تمركز مالكيت و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام             ي    وجود رابطه 
  . بود

هاي بـزرگ،     در پژوهش خود نشان دادند كه در شركت       ) 2008( و همكاران    10روبيشيو
مـديره، باعـث افـزايش در احتمـال           هيـات وظـف   افزايش در پاداش و درصد اعـضاي غيرم       

  .شود اي در ساختار بدهي مي هاي سرمايه استفاده از اجاره
ي   مدت رابطه   در بخشي از پژوهش خود نشان داد كه بدهي كوتاه         ) 2008 (11فلوراكيس

هاي نماينـدگي داشـته و باعـث كـاهش تعارضـات نماينـدگي                معناداري با معيارهاي هزينه   
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  .شود مي
بيانگر اين بـود كـه تمركـز مالكيـت و           ) 2009( و همكاران    12ژوهش سيسپادس نتايج پ 

  . معنادار و مثبت با ميزان استفاده از بدهي استي  هاي رشد، داراي رابطه فرصت
شركت و ي  رغم تأثير اندازه    در پژوهش خود نشان دادند كه علي      ) 2009(حسن و بات    

، اسـتقلال   )هـا بـه حقـوق صـاحبان سـهام           نسبت بـدهي  (ها بر ساختار سرمايه       بازده دارايي 
هـا    مـالي شـركت     هاي تأمين     مديره، بر تصميم    هياتمديره و درصد اعضاي غيرموظف        هيات

  . مؤثر نيستند
در پژوهش خود نشان دادند كه نوع صـنعت و  ) 1381(در ايران، عبده تبريزي و ميري       

امـا، درصـد مالكيـت    . دمعنـاداري بـا بافـت سـرمايه هـستن       ي    شركت، داراي رابطه  ي    اندازه
هاي فروش بـه      نسبت هزينه (ها، انحصار      ساختار دارايي   مديريتي، نرخ فروش، رشد فروش،    

  . هاي نقدي و رشد شركت بر بافت سرمايه مؤثر نيستند ، ثبات جريان)فروش
در پژوهش خود نـشان دادنـد كـه بـين سـاختار سـرمايه و                ) 1384(نمازي و شيرزاده    

 اما اين رابطه از نظر آمـاري ضـعيف اسـت؛             مثبتي وجود دارد،  ي    هها رابط   سودآوري شركت 
ي   بين ساختار سرمايه و سودآوري بـستگي بـه صـنعت نيـز دارد و سـاختار بهينـه                  ي    رابطه

بين سـاختار سـرمايه و   ي  ن، رابطهيهم چن. توان در صنايع گوناگون تعيين كرد سرمايه را مي 
  .  سودآوري داردسودآوري در صنايع مختلف، بستگي به تعريف

بيانگر اين بود كه بين سودآوري، بازده سهام،        ) 1386(نتايج پژوهش نمازي و حشمتي      
هـاي شـركت بـا سـاختار سـرمايه       كسري مالي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي    

  . معناداري وجود داردي  رابطه
 ـ           ) 1388(نوروش و همكاران     ين درصـد   در پژوهش خود به اين نتيجـه رسـيدند كـه ب

هـاي    گـذاران نهـادي بـا هزينـه         مـديره و درصـد مالكيـت سـرمايه          هياتاعضاي غيرموظف   
ها با فرض وجـود   از طرفي، نتايج پژوهش آن    . معنادار و منفي وجود دارد    ي    نمايندگي رابطه 

  . هاي نمايندگي، مطابقت نداشت بين نسبت بدهي و هزينهي  رابطه
بـين سـاختار    ي     نـشان دادنـد كـه رابطـه        در پژوهش خود  ) 1388(ستايش و همكاران    

بيشترين مقدار سودآوري نيـز     . سرمايه و سودآوري به تعريف متغير سودآوري بستگي دارد        
  .كمتر از اهرم مالي حاصل شده استي  در ازاي استفاده
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 هاي پژوهشفرضيه .3

هـاي پذيرفتـه شـده در       به منظور بررسي تأثير عوامل موثر بر ساختار سـرمايه شـركت           
هاي پژوهش در چهـار گـروه        اوراق بهادار تهران از ديدگاه تئوري نمايندگي، فرضيه        بورس

  :اصلي به شرح زير طراحي و مورد آزمون قرار گرفت
  

 براساس ساز و كارهاي راهبري شركتي. 1-3

هاي موجود در   اي است و تئوري   ها، فرآيند بسيار پيچيده   تصميمات تأمين مالي شركت   
هـاي مـالي را   هاي خاصـي از تنـوع و پيچيـدگي انتخـاب     توانند جنبه بهترين حالت، تنها مي  

از ديـدگاه مـديريتي، تـصميمات      ). 621: 2010،  14 و پـسيلاكي   13مارگاريتيس(توضيح دهند   
عوامل داخلـي و خـارجي تأثيرگـذار بـر ريـسك و كنتـرل       ي    ساختار سرمايه فقط به وسيله    

هاي مـديريت نيـز     و خواسته ) هااولويت(ها، اهداف، ترجيحات    شود، بلكه ارزش    تعيين نمي 
 ويژه تصميمات تأمين مـالي شـركت   هاي بسيار مهمي در تصميمات مالي هستند؛ به        ورودي

طلبانـه   هاي مـديران بـراي اقـدام فرصـت    هاي متضاد مديريت هستند و انگيزه متأثر از انگيزه  
 و  15شـليفر (گيـرد   ساز و كارهاي راهبري شـركتي تحـت تـأثير قـرار ب            ي    تواند به وسيله  مي

 ).482: 1986، 16ويشني

 تمركز مالكيت. 1-1-3  

 را ادارههـا   هايي كه  مالكان عمـده آن   اعتقاد بر اين است كه در ساختار سرمايه شركت          
چراكه مالكان عمـده تمـايلي بـه از دسـت         . خوردكنند، ميزان بدهي بيشتري به چشم مي       مي

از اين رو، فرض بر اين است       ). 2009: 3ن،  سيسپادس و همكارا  (دادن كنترل شركت ندارند     
هاي   شركتي    كه با افزايش تمركز مالكيت سهامداران عمده، ميزان بدهي در ساختار سرمايه           

، مجموع درصـد    )2004(در پژوهش حاضر مطابق با فاسبرگ       . يابدمورد بررسي افزايش مي   
ل سهام، به عنـوان معيـار       از ك % 5بالاي  ي    سهامداران دارنده ي    سهام نگهداري شده به وسيله    

  . تمركز مالكيت سهامداران عمده در نظر گرفته شده است
  ».معناداري وجود داردي  بين تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه«: اولي  فرضيه

 مديره هياتدرصد اعضاي غيرموظف . 2-1-3  

مـديره، باعـث ايجـاد كنتـرل و نظـارت             هيـات حضور اعضاي غيرموظف در تركيـب        
له يبـا افـزايش نظـارت مـستمر بـه وس ـ     . شودي بر عملكرد مديران اجرايي شركت مي   بيشتر
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مديره، مديران در جهت دنبال كردن منافع شخصي خويش، به ميـزان كمتـري                هياتاعضاي  
رود كـه بـا افـزايش درصـد اعـضاي       بنابراين، انتظار مـي  . كنند  از ابزارهاي بدهي استفاده مي    

هـاي مـورد    شـركت ي    فاده از بـدهي در سـاختار سـرمايه        مديره، ميزان است  هياتغيرموظف  
از سوي ديگر، افـزايش كنتـرل و نظـارت          ). 2002: 76ون و همكاران،    (بررسي كاهش يابد    

بر عملكرد مديران، باعث ايجـاد اعتمـاد در اعتباردهنـدگان و سـاير اجـزاي بـازار سـرمايه                    
مـديره،  هياتاعضاي غيرموظف   از اين رو، انتظار بر اين است كه با افزايش درصد            . شود مي

شـركت افـزايش    ي    هاي بلندمـدت در ساختارسـرمايه     توانايي شركت براي استفاده از بدهي     
  ).2009: 53حسن و بات، (يابد 

ي    مـديره و اهـرم مـالي رابطـه         هيـات بين درصد اعـضاي غيرموظـف       «: دومي    فرضيه
  ».معناداري وجود دارد

 مديره  هياتاستقلال . 3-1-3  

مديران در راستاي حفظ موقعيـت سـازماني و         ي    طلبانه  وم رفتارهاي فرصت  به طور عم  
شود كه با افزايش كنترل و قدرت مـديران           سعي در كاهش نظارت اعتباردهندگان، باعث مي      

: 54حـسن و بـات،      (در شركت، ميزان استفاده از بدهي در سـاختار سـرمايه، كـاهش يابـد                
مديره  از مـديرعامل، بـا فـراهم           هياتدايي رئيس   بنابراين، انتظار بر اين است كه ج      ). 2009

آوردن امكان نظارت بيشتر بر عملكرد مديران، باعث افزايش در ميزان استفاده از بـدهي در                
مـديره عبـارت اسـت از     هيـات در پژوهش حاضر، استقلال     . شركت گردد ي    ساختار سرمايه 

و يكـسان   ) يـك (امل  مـديره  از مـديرع       هيـات يك متغير دو وجهي كه شامل جدايي رئيس         
 .است) صفر(ها  بودن آن

ي  مديره از مـدير عامـل و اهـرم مـالي رابطـه      هياتبين استقلال رئيس  «: سومي    فرضيه
  ».معناداري وجود دارد

  

  هاي نمايندگيبراساس معيارهاي هزينه .2-3
هـاي عمليـاتي بـه        ها و نسبت هزينـه      ، نسبت گردش دارايي   )2000( و همكاران    17آنگ
نـسبت  .  نماينـدگي معرفـي كردنـد       هاي كارايي و معيارهاي هزينه      به عنوان نسبت  فروش را   

هاي شركت، اثربخـشي      از نسبت كل فروش به كل دارايي      : ها كه عبارت است     گردش دارايي 
هاي شـركت بـه       وري و استفاده از دارايي      گذاري شركت و چگونگي بهره      تصميمات سرمايه 
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كند و به عنـوان معيـار معكوسـي بـراي           گيري مي   دازهله مديران براي فروش بيشتر را ان      يوس
هـاي عمليـاتي بـه فـروش نيـز، چگـونگي       نسبت هزينه. رود هاي نمايندگي به كار مي   هزينه

دهد و به عنـوان   له مديران را مورد سنجش قرار مي   يهاي عملياتي شركت به وس      كنترل هزينه 
هـاي    با افزايش ايـن نـسبت، هزينـه       يعني  . رود  هاي نمايندگي به كار مي    معيار مستقيم هزينه  
ها در بخشي از پژوهش خود نـشان دادنـد كـه بـين                ن، آن يهم چن . شود  نمايندگي بيشتر مي  
: 86آنـگ و همكـاران،      (معنـاداري وجـود دارد      ي    هاي نماينـدگي رابطـه      اهرم مالي و هزينه   

 از  نيـز، در بخـشي    ) 2008( و همكـاران     19، و فـرس   )2005( و همكاران    18فلمينگ). 2000
ي   هـاي نماينـدگي رابطـه       پژوهش خود نشان دادند كه بين اهـرم مـالي و معيارهـاي هزينـه              

هـاي مناسـب    گيـري از ويژگـي      در پژوهش حاضر، به دليل بهـره      . معنادار مثبتي وجود دارد   
هاي مـذكور اسـتفاده       ، از لگاريتم طبيعي نسبت    )2005(آماري، مطابق با فلمينگ و همكاران       

  :   شده است
معنـاداري وجـود   ي  ها و اهرم مـالي رابطـه  بين نسبت گردش دارايي  «: چهارمي   فرضيه

  ».دارد
ي  هـاي عمليـاتي بـه فـروش و اهـرم مـالي رابطـه       بين نـسبت هزينـه  «: پنجمي   فرضيه

  ».معناداري وجود دارد
  

 براساس سودآوري .3-3

ها و تصميمات مـالي شـركت اسـت و آخـرين            برنامهي    اصلي همه ي    سودآوري نتيجه 
در  ).67: 1986،  20فاسـتر (دهد  گران مي شركت به تحليل  ي    ادارهي    ها را در مورد نحوه    پاسخ

تقسيمي هر سهم، به عنوان معيارهاي سـود        ها و سود     پژوهش حاضر، از نسبت بازده دارايي     
  .آوري استفاده شده است

 ها نسبت بازده دارايي. 1-3-3  

از مزايـاي ماليـاتي و افـزايش        بيـشتر   ي    بر مبناي تئـوري تـوازي، بـه منظـور اسـتفاده           
از سـوي   . شـود ها بيشتر مي    سودآوري، تمايل به استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت         

ها به استفاده از تـأمين      ديگر، بر اساس تئوري ترجيحي، با افزايش سودآوري، تمايل شركت         
هي در سـاختار  اين امر باعث كـاهش اسـتفاده از ابزارهـاي بـد    . يابد مالي دروني افزايش مي     

 21در پژوهش حاضر نيز، مطابق با ايبـور       ). 2009: 3سيسپادس و همكاران،    (شود    سرمايه مي 
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، از نسبت سود قبـل از بهـره و ماليـات بـه ارزش     )2009(و سيسپادس و همكاران     ) 2008(
  :ها، به عنوان معيار سودآوري استفاده شده استدفتري دارايي

  ».معناداري وجود داردي  ها و اهرم مالي رابطهاراييبين نسبت بازده د«: ششمي  فرضيه

  :سود تقسيمي هر سهم. 2-3-3  

هـاي كـم    هايي كه سود تقسيمي بالاتري دارند، شـركت   براساس تئوري توازي، شركت   
از سوي ديگر، بر اساس تئـوري ترجيحـي،         . تري دارند   ريسكي هستند و نسبت بدهي پائين     

. شـود هاي خروجي وجه نقد محـسوب مـي    از جريانپرداخت سود تقسيمي، به عنوان يكي 
 : دهند ها ميزان بدهي خود را افزايش مي براي جبران اين كاهش، احتمالاً شركت

معنـاداري وجـود    ي    بين سود تقسيمي هر سـهم و اهـرم مـالي رابطـه            «: هفتمي    فرضيه
  ».دارد

  
  اساس رشدرب. 4-3

لات نمايندگي بيشتر و شـديدتر  ل و مشك  يهاي در حال رشد، احتمالاً مسا     براي شركت 
در همـين   . پذير هـستند  هاي آتي بسيار انعطاف   گذاريها در انتخاب سرمايه   باشد، زيرا آن  مي

سـاختار  ي    كننـده   هاي رشد را، به عنوان يكي از عوامل تعيـين         فرصت) 1977 (22راستا، ميرز 
هـاي  كه بين فرصـت معتقدند ) 1988 (24 و وسل23ن، تيتمنيهم چن.  كند سرمايه، معرفي مي  

 25در اين پژوهش، مطابق با جياپورن    . معناداري وجود دارد  ي     رابطه رشد و استفاده از بدهي،    

، از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام و ارزش دفتـري               )2007 (26و گليسن 
به عنوان معياري   )  توبين -Qنسبت  (ها  هاي شركت تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي         بدهي

  :شودهاي رشد استفاده مي فرصتاز 
  ».معناداري وجود داردي   توبين و اهرم مالي رابطه-Qبين نسبت «: هشتمي  فرضيه

  
 شناسي و طرح پژوهش روش .4

 پژوهشي  آماري و نمونهي  جامعه. 1-4

آمـاري ايـن   ي   و جامعـه 1387 الـي   1383 سال، از سـال      5زماني اين پژوهش    ي    دوره
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا ابتـداي             ركتشي    پژوهش، متشكل از كليه   

هاي مـورد بررسـي براسـاس معيارهـاي زيـر           شركت.  شركت است  383، شامل   1383سال  
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  :اندانتخاب شده
مورد بررسـي، تغييـر     ي    ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و طي دوره            مالي آن ي    دوره .1

 سال مالي نداشته باشد؛

ها بدون وقفه بـا اهميـت،          بررسي فعاليت مستمر داشته و سهام آن       موردي    طي دوره  .2
 مورد معامله قرار گرفته باشد؛

 ها و موسسات مالي نباشد؛جزء صنعت بانك .3

هــاي همــراه اطلاعــات مــالي و غيرمــالي مــورد نيــاز؛ از جملــه يادداشــت ي  كليــه .4
 . هاي مالي، در دسترس باشد صورت

ي   ابليت مقايسه، ايجاد يكنواختي بيـشتر در نمونـه         به منظور افزايش ق    2 و   1معيارهاي  
هـاي   شـركت . انتخابي و جلـوگيري از تحريـف نتـايج آمـاري در نظـر گرفتـه شـده اسـت          

هـا، از   ها و موسسات مالي نيز به دليل ماهيـت خـاص فعاليـت آن        زيرمجموعه صنعت بانك  
 شـركت  106عداد  در نهايت، با توجه به معيارهاي ذكر شده، ت        . آماري حذف شدند  ي    جامعه

  . براي انجام اين پژوهش انتخاب شده است1387 الي 1383زماني ي  در دوره
  

 هاآوري دادهجمعي  نحوه. 2-4

رويـدادي اسـت و بـا اسـتفاده از      هاي شبه تجربـي و پـس  اين پژوهش از نوع پژوهش    
 براي گردآوري اطلاعات نظري پژوهش از نشريات و كتـب . شوداطلاعات گذشته انجام مي  

هاي مـورد نيـاز بـراي تجزيـه و            داده. هاي اطلاعاتي در دسترس استفاده شده است        و پايگاه 
هاي مجمـع عمـومي عـادي     هاي مالي حسابرسي شده و تصميم     تحليل، از اطلاعات صورت   

اي از اطلاعـات از طريـق پايگـاه    به اين منظور، بخش عمـده . ها استخراج شده است شركت
ريت پژوهش و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار          اطلاعاتي متعلق به مركز مدي    

  .دريافت گرديد و ساير اطلاعات نيز از نسخه دوم، نرم افزار تدبيرپرداز استخراج شده است
  

 متغيرهاي پژوهش. 3-4

 متغير وابسته. 4-.1-3  

ه  ليمالي گذشته، بـه وس ـ    ، اثر تصميمات تأمين     )1995 (28 و زينگالس  27به اعتقاد راجان  
هاي به مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهي      ) هاي داراي بهره  بدهي(هاي مالي     نسبت بدهي 
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هـاي راجـان و    در اين پژوهش نيـز، مطـابق بـا پـژوهش    . شود ه مييمالي، به بهترين نحو ارا   
، و بـا در     1381؛ و عبـده تبريـزي و ميـري،          2009؛ سيسپادس و همكاران،     1995زينگالس،  

ي و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، از اهرم مالي به عنـوان متغيـر         نظر گرفتن ارزش دفتر   
نـسبت ارزش  : مطابق با اين نظريه، اهرم دفتري عبـارت اسـت از    . وابسته استفاده شده است   

هـاي مـالي و     هاي مالي به مجموع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و بدهي            دفتري بدهي 
هـاي مـالي بـه مجمـوع ارزش بـازار              بدهي نسبت ارزش دفتري   :اهرم بازار عبارت است از    

لازم به ذكـر اسـت كـه ارزش بـازار           . هاي مالي حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي      
حقوق صاحبان سهام با استفاده از حاصل ضرب تعداد سهام منتشر شده در قيمت هر سـهم                 

  .در پايان سال مالي محاسبه شده است

 كنندهعديلمتغيرهاي مستقل و متغيرهاي ت. 2-3-4  

هاي پژوهش به تفصيل بيان شد، هـشت متغيـر؛ شـامل           همان طور كه در بخش فرضيه     
مـديره از     هيـات مـديره، اسـتقلال رئـيس         هيـات تمركز مالكيت، درصد اعضاي غيرموظـف       

هـاي  هـا، لگـاريتم طبيعـي نـسبت هزينـه         مديرعامل، لگاريتم طبيعي نسبت گـردش دارايـي       
 تـوبين، بـه   -Qها، سود تقسيمي هر سـهم و نـسبت      راييعملياتي به فروش، نسبت بازده دا     

كننده نيز به شـرح   متغيرهاي عوامل تعديل. عنوان متغيرهاي مستقل، مورد آزمون قرار گرفت   
  : زير است

هـاي  هـاي مـشهود در سـاختار دارايـي        وجـود دارايـي   : هاساختار دارايي . 1-2-3-4  
 ـ  . وعي ظرفيت بدهي است   سپاري شركت و به ن      توان وثيقه ي    دهنده  شركت نشان  ن، يهـم چن

. شـود   هاي ثابت مشهود نيز باعث كاهش تعارضـات نماينـدگي مـي           امكان نظارت بر دارايي   
هـا بـه عنـوان معيـار      هاي ثابت بـه كـل دارايـي   بنابراين، در پژوهش حاضر از نسبت دارايي   

  .مشهود بودن استفاده شده است
تر نسبت بدهي   هاي بزرگ   ه شركت اعتقاد بر اين است ك    : شركتي    اندازه. 2-2-3-4  

تر بوده و ريسك عدم پرداخت بـدهي   ها متنوع   هاي اين شركت    چراكه فعاليت . بالاتري دارند 
تر معمولاً داراي اعتبار و شـهرت بيـشتري           هاي بزرگ   ن، شركت يهم چن . تر است   ها پائين   آن

براين، بنـا . كننـد هـاي كوچـك اطلاعـات بيـشتري را افـشا مـي              هستند و نسبت به شـركت     
در  ).2003: 30،  29سـوتو (هاي نمايندگي كمتري متوجه اعتباردهندگان شركت اسـت          هزينه

اين پژوهش، از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام، بـه عنـوان معيـاري از                    
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  .شركت استفاده شده استي  اندازه
اعتبـار و شـهرت شـركت اسـت و در ايـن             ي    نشان دهنـده  : عمر شركت . 3-2-3-4

هاي مـالي منهـاي سـال ايجـاد شخـصيت           لگاريتم طبيعي سال صورت   ي    ژوهش، به وسيله  پ
 .گيري شده است حقوقي شركت، اندازه

 

 هاي پژوهش ها و مدلهاي آماري آزمون فرضيهروش .4-4

در ميـان    متفـاوت، از يـك سـو      ي    متغيرهاي معرفي شده در اين پـژوهش از دو جنبـه          
راه . شـوند  ، بررسي مـي 1387 الي   1383هاي  ي سال هاي مختلف و از سوي ديگر، ط      شركت

هاي تركيبي و برآورد الگوي مـورد نظـر         حل پيشنهاد شده در چنين مواردي، استفاده از داده        
هاي تركيبي، داراي دو بعد هستند كه يـك         داده. بر اساس مجموعه جديد تشكيل شده است      

ت و بعد ديگر آن، مربوط      بعد آن مربوط به واحدهاي مختلف در هر مقطع زماني خاص اس           
 ياز ايـن رو، در پـژوهش حاضـر از دو مـدل كل ـ             ). 64: 1995،  30گجراتـي (به زمان اسـت     
  . شود هاي تركيبي به شرح زير استفاده مي رگرسيون داده

  

itit4it3it2it1it AgeSizeASorAgencyFactBV ε+β+β+β+β+α=  
 

itit4it3it2it1it AgeSizeASorAgencyFactMV ε+β+β+β+β+α=   
  

 در  i بـازار شـركت      اهـرم : t  ،MVit در دوره    iاهرم دفتري شركت    : BVitها،    كه در آن  
هر يك از معيارهاي تئوري نمايندگي؛ شـامل تمركـز مالكيـت،            : t  ،AgencyFactoritدوره  

مـديره از مـديرعامل، نـسبت         هيـات مديره، استقلال رئـيس       هياتدرصد اعضاي غيرموظف    
ها، سود تقـسيمي    هاي عملياتي به فروش، نسبت بازده دارايي      ها، نسبت هزينه  گردش دارايي 

 در iهـاي شـركت    سـاختار دارايـي  : t ،ASit در دوره i توبين شركت -Q نسبت   هر سهم و  
لازم . باشـد   ميt در دوره iعمر شركت : Ageit و t در دوره    iاندازه شركت   : t  ،Sizeitدوره  

 و بـه منظـور   2007افزار اكسل نـسخه  ها، از نرمدادهي  به ذكر است كه براي محاسبات اوليه    
 و  7ي      نـسخه   Eviewsافـزار   و تجزيه و تحليل نهايي نيـز، از نـرم         هاي آماري   انجام آزمون 

Stata استفاده شده است1/9 نسخه .  
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 ها و نتايجتجزيه و تحليل يافته .5

 آمار توصيفي. 1-5

هاي توصيفي متغيرهـاي مـورد    ها، آماره دادهي  به منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه   
  .ه شده استيرا ا1مطالعه محاسبه و در جدول شماره 

  
 هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره: 1جدول 

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  تعداد مشاهدات  نام متغير
  6421/0  4165/0  4680/0  530  اهرم دفتري
  2374/0  2835/0  3199/0  530  اهرم بازار

  1343/17  1050/79  7053/74  530  تمركز مالكيت
درصد اعضاي غيرموظف 

  مديره هيات
530  7630/0  8000/0  1505/0  

مديره  هياتاستقلال رئيس 
  عامل از مدير

530  0151/0  0  1220/0  

  5775/0  -2649/0  -3368/0  530  هانسبت گردش دارايي
هاي عملياتي نسبت هزينه

  به فروش
530  7866/2-  7851/2-  6173/0  

  1407/0  1676/0  1857/0  530  هانسبت بازده دارايي
  5249/958  450  9943/721  530  سود تقسيمي هر سهم

  0011/1  3276/1  6189/1  530   توبين-Qنسبت 
  1850/0  2464/0  2759/0  530  هاساختار دارايي
  4584/1  2488/12  4628/12  530  اندازه شركت
  4763/0  4965/3  3769/3  530  عمر شركت

  
شـود، سـود تقـسيمي هـر سـهم داراي              مشاهده مـي   1گونه كه در جدول شماره        همان

هـا، داراي كمتـرين انحـراف معيـار در ميـان          ين انحراف معيار و نسبت بـازده دارايـي        بيشتر
علاوه بر آن، سود تقسيمي هر سهم بالاترين ميـانگين را          . باشد  متغيرهاي مستقل پژوهش مي   

  .نيز به خود اختصاص داده است
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  )هاي تركيبي روش داده(هاي پژوهش   نتايج حاصل از آزمون فرضيه. 2-5
 نتايج حاصل از بررسي عوامل موثر بر سـاختار سـرمايه از             17 الي   2 شماره  هاي  جدول

  .دهد هاي اهرم دفتري و اهرم بازار نشان ميديدگاه تئوري نمايندگي را به تفكيك مدل
 ».معناداري وجود داردي  بين تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه«: اولي  فرضيه

هاي اهرم دفتري و اهـرم بـازار،          اده از مدل  اول با استف  ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا3 و 2هاي شماره  در جدول

اول بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون     ي   نتايج حاصل از آزمون فرضيه:مدل اهرم دفتري  
همان طور كـه  . ه شده است  ي ارا 2هاي تركيبي به روش اثرات مشترك در جدول شماره            داده

 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fه  شود، مقدار آمار    ملاحظه مي 
معناداري وجـود  ي  ليكن، بين تمركز مالكيت و اهرم دفتري رابطه. كلي مدل رگرسيون است 

  .شود اول پذيرفته نميي  بنابراين، فرضيه. ندارد
  
  مدل اهرم دفتري-ي اول نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 2جدول 

  معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
  0905/0  6960/1  0016/0  0028/0  تمركز مالكيت
  6229/0  -4921/0  1510/0  -0743/0  هاساختار دارايي
  0004/0  -5602/3  0192/0  -0686/0  اندازه شركت
  1084/0  6081/1  0598/0  0962/0  عمر شركت
  0182/0  3686/2  3408/0  8073/0  مقدار ثابت

  عيينضريب ت
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fمعناداري آماره   Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

0286/0  0212/0  8669/3  0041/0  0502/2  
  

ها با استفاده از بررسـي    لازم به ذكر است كه نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس          
.  مـدل اسـت    هـاي   نمودار پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود همساني واريانس باقيمانده        

نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دوربين واتسون نيز               
آماره دوربين واتسون براي حالتي كه      ) dU(و كران بالاي    ) dL(كه كران پايين      با توجه به اين   

 باشد به ترتيـب   % 95 و سطح اطمينان     4، تعداد متغيرهاي مستقل و كنترلي       100تعداد نمونه   
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uuبه دست آمـده در دامنـه   ي  باشد و آماره     مي 758/1 و   592/1برار   ddd −<< 4
0

قـرار   
 .دارد، بيانگر نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است

اول بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون          ي     نتايج حاصل از آزمون فرضـيه      :مدل اهرم بازار  

ان طـور كـه     هم ـ. ه شده است  ي ارا 3هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره            داده
 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 

معنـاداري وجـود    ي    ليكن، بين تمركز مالكيت و اهرم بازار رابطه       . كلي مدل رگرسيون است   
 ي  لازم به ذكر اسـت كـه در بـرآورد  اوليـه            . شود  اول پذيرفته نمي  ي    بنابراين، فرضيه . ندارد

ها با اسـتفاده از بررسـي نمـودار پراكنـدگي      مدل، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس     
هاي مدل بود كـه بـراي رفـع ايـن             جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني واريانس باقيمانده      

نتـايج حاصـل از بررسـي خودهمبـستگي         .  استفاده شـده اسـت     Whiteمشكل، از تصحيح    
ره دوربين واتـسون نيـز، بيـانگر وجـود خودهمبـستگي بـين              جملات خطا با استفاده از آما     

.  وارد مـدل شـده اسـت      اهرم بـازار دوره گذشـته     خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير         
آماره دوربـين واتـسون بـراي       ) dU(و كران بالاي  ) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين        

باشـد  % 95 و سطح اطمينان     5ل و كنترلي    ، تعداد متغيرهاي مستق   100حالتي كه تعداد نمونه     
بــه دســت آمــده در دامنــه    ي  باشــد و آمــاره   مــي780/1 و 571/1بــه ترتيــب بــرار   

uu ddd −<< 4
0

  .وجود نداردقرار دارد، خطاي خودهمبستگي در مدل  
  

   مدل اهرم بازار- ي اول نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 3جدول 

  اداريمعن tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها

  3073/0  0225/1  0026/0  0027/0  تمركز مالكيت

  0020/0  1229/3  0510/0  1594/0  هاساختار دارايي

  0000/0  -0334/13  0127/0  -1666/0  اندازه شركت

  0098/0  5979/2  0927/0  2409/0  عمر شركت

اهرم بازار دوره 

  گذشته
1497/0  0552/0  7118/2  0071/0  

  0069/0  7203/2  4779/0  3001/1  مقدار ثابت
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  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 

  دوربين واتسون

9211/0  8934/0  2454/33  0000/0  8191/1  

  
ي    مـديره و اهـرم مـالي رابطـه         هيـات بين درصد اعـضاي غيرموظـف       «: دومي    فرضيه

 ».معناداري وجود دارد

هاي اهرم دفتري و اهـرم بـازار،          فاده از مدل  دوم با است  ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا5 و 4هاي شماره  در جدول

دوم با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون         ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم دفتري  
همان طور كـه  . ه شده است  ي ارا 4هاي تركيبي به روش اثرات مشترك در جدول شماره            داده

 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fره  شود، مقدار آما    ملاحظه مي 
مديره و اهـرم دفتـري        هياتليكن، بين درصد اعضاي غيرموظف      . كلي مدل رگرسيون است   

لازم به ذكر اسـت     . شود  دوم  پذيرفته نمي   ي    بنابراين، فرضيه . معناداري وجود ندارد  ي    رابطه
هـا بـا اسـتفاده از بررسـي نمـودار پراكنـدگي               نسناهمساني واريا  كه نتايج حاصل از آزمون    

نتـايج حاصـل از     . هـاي مـدل اسـت       جملات خطا، بيانگر وجود همساني واريانس باقيمانده      
بررسي خود همبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دوربين واتـسون نيـز بـا توجـه بـه                    

اي حالتي كه تعداد نمونه     آماره دوربين واتسون بر   ) dU(و كران بالاي  ) dL(كه كران پايين      اين
 592/1باشد به ترتيـب بـرار   % 95 و سطح اطمينان 4، تعداد متغيرهاي مستقل و كنترلي      100

uuي    به دست آمده در دامنه    ي    باشد و آماره     مي 758/1و   ddd −<< 4
0

قرار دارد، بيانگر    
 .نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است

  

  مدل اهرم دفتري-ي دوم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 4جدول 

  معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
درصـــــد اعــــــضاي  

  مديره هياتغيرموظف 
0403/0-  1841/0  2191/0-  8266/0  

  5706/0  -5675/0  1514/0  -0859/0  هاساختار دارايي
  0009/0  -3444/3  0191/0  -0639/0  اندازه شركت
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  2096/0  2562/1  0584/0  0734/0  عمر شركت
  0019/0  1238/3  3431/0  0717/1  ار ثابتمقد

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

0233/0  0159/0  1430/3  0143/0  0274/2  

دوم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون         ي     نتايج حاصل از آزمون فرضـيه      :مدل اهرم بازار  

  . ه شده استي ارا5ابت در جدول شماره هاي تركيبي به روش اثرات ث داده
  

  مدل اهرم بازار-ي دوم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 5جدول 

  معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
درصد اعضاي 

  مديره هياتغيرموظف 
0164/0  0532/0  3096/0  7570/0  

  0023/0  0683/3  0516/0  1583/0  هاساختار دارايي
  0000/0  -3343/13  0125/0  -1679/0  ه شركتانداز

  0144/0  4608/2  1019/0  2509/0  عمر شركت
اهرم بازار دوره 

  گذشته
1479/0  0583/0  5335/2  0118/0  

  0002/0  7932/3  3883/0  4732/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 
  دوربين واتسون

9199/0  8918/0  7194/32  0000/0  8503/1  
  

 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره،          Fشود، مقدار آماره      همان طور كه ملاحظه مي    
لـيكن، بـين درصـد اعـضاي غيرموظـف          . بيانگر معنادار بودن كلي مـدل رگرسـيون اسـت         

ه پذيرفت ـي    بنـابراين، فرضـيه دوم    . معناداري وجـود نـدارد    ي    مديره و اهرم بازار رابطه      هيات
مدل، نتـايج حاصـل از آزمـون ناهمـساني     ي   لازم به ذكر است كه در برآورد اوليه       . شود  نمي

ها با استفاده از بررسي نمودار پراكندگي جملات خطـا، بيـانگر وجـود ناهمـساني                  واريانس
 اسـتفاده شـده     Whiteهاي مدل بود كه براي رفع اين مشكل، از تصحيح             واريانس باقيمانده 
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از بررسي خود همبستگي جمـلات خطـا بـا اسـتفاده از آمـاره دوربـين       نتايج حاصل   . است
اهـرم  واتسون نيز بيانگر وجود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير     

و ) dL(بنابراين، با توجـه بـه اينكـه كـران پـايين      .  وارد مدل شده است    گذشتهي    بازار دوره 
، تعـداد متغيرهـاي     100راي حالتي كه تعداد نمونـه       آماره دوربين واتسون ب   ) dU(كران بالاي 

باشـد و      مـي  780/1 و   571/1باشد به ترتيب بـرار      % 95 و سطح اطمينان     5مستقل و كنترلي    
uuي  آماره به دست آمده در دامنـه     ddd −<< 4

0
قـرار دارد، خطـاي خودهمبـستگي در     

  .وجود نداردمدل 
ي   اهـرم مـالي رابطـه   مديره از مـدير عامـل و   هياتبين استقلال رئيس  «: سومي    فرضيه

 ».معناداري وجود دارد

هاي اهرم دفتري و اهـرم بـازار،    سوم با استفاده از مدل ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا7 و 6هاي شماره  در جدول

سوم با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون     ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم دفتري  
همان طور كـه  . ه شده است  ي ارا 6ثرات مشترك در جدول شماره      هاي تركيبي به روش ا      داده

 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 
مديره از مديرعامل و اهرم دفتري        هياتليكن، بين استقلال رئيس     . كلي مدل رگرسيون است   

لازم به ذكر اسـت     . شود  سوم پذيرفته نمي  ي     فرضيه بنابراين،. معناداري وجود ندارد  ي    رابطه
هـا بـا اسـتفاده از بررسـي نمـودار پراكنـدگي               كه نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      

نتـايج حاصـل از     . هـاي مـدل اسـت       جملات خطا، بيانگر وجود همساني واريانس باقيمانده      
 واتسون نيز بـا توجـه بـه       دوربيني    بررسي خود همبستگي جملات خطا با استفاده از آماره        

آماره دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونه        ) dU(و كران بالاي  ) dL(كه كران پايين      اين
 592/1باشد به ترتيـب بـرار   % 95 و سطح اطمينان 4، تعداد متغيرهاي مستقل و كنترلي      100

uuي    به دست آمده در دامنه    ي    باشد و آماره     مي 758/1و   ddd −<< 4
0

ر قرار دارد، بيانگ   
 .نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است
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  مدل اهرم دفتري-ي سوم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 6جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

 هياتاستقلال رئيس 

  مديره از مديرعامل 
1782/0-  2336/0  7629/0  4459/0  

  5794/0  -5545/0  1512/0  -0838/0  هاساختار دارايي

  0023/0  -0651/3  0196/0  -0603/0  اندازه شركت

  2099/0  2552/1  0584/0  0733/0  عمر شركت

  0011/0  2876/3  3562/0  1713/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 

  Fآماره 

  آماره 

  دوربين واتسون

0244/0  0169/0  2796/3  0113/0  0293/2  
  

سوم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون          ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :بازارمدل اهرم   
  . ه شده استي ارا7هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره  داده

  

   مدل اهرم بازار-ي سوم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 7جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  يـات هاستقلال رئيس   

  مديره از مديرعامل
0255/0  0236/0  0785/1  2816/0  

  0009/0  3400/3  0488/0  1632/0  هاساختار دارايي

  0000/0  -3475/13  0130/0  -1741/0  اندازه شركت

  4240/0  -8005/0  1485/0  -1189/0  عمر شركت

ــازار دوره   ــرم بــ اهــ

  گذشته
1038/0  0586/0  7712/1  0775/0  

  0000/0  1535/5  5444/0  8058/2  مقدار ثابت
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  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 
  دوربين واتسون

9227/0  8945/0  7574/32  0000/0  8172/1  
  

 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره،          Fشود، مقدار آماره      همان طور كه ملاحظه مي    
مـديره از     هيـات  بـين اسـتقلال رئـيس        ليكن،. بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون است      

سـوم پذيرفتـه   ي    بنـابراين، فرضـيه   . معناداري وجـود نـدارد    ي    مديرعامل و اهرم بازار رابطه    
مدل، نتـايج حاصـل از آزمـون ناهمـساني     ي   لازم به ذكر است كه در برآورد اوليه       . شود  نمي

ر وجـود ناهمـساني     ها با استفاده از بررسي نمودار پراكندگي جملات خطـا، بيـانگ             واريانس
 اسـتفاده شـده   Whiteهاي مدل بود، كه براي رفع اين مشكل، از تصحيح  واريانس باقيمانده 

نتايج حاصل از بررسي خودهمبستگي جمـلات خطـا بـا اسـتفاده از آمـاره دوربـين                  . است
اهـرم  واتسون نيز بيانگر وجود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير     

و ) dL(بنابراين، با توجـه بـه اينكـه كـران پـايين       . وارد مدل شده است   گذشتهي    ورهبازار د 
، تعـداد متغيرهـاي     100آماره دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه          ) dU(كران بالاي 

باشـد و      مـي  780/1 و   571/1باشد به ترتيب بـرار      % 95 و سطح اطمينان     5مستقل و كنترلي    
uuي  امنـه آماره به دست آمده در د    ddd −<< 4

0
قـرار دارد، خطـاي خودهمبـستگي در     

  .وجود نداردمدل 
معنـاداري وجـود   ي  ها و اهرم مـالي رابطـه  بين نسبت گردش دارايي «: چهارمي    فرضيه

 ».دارد

هـاي اهـرم دفتـري و اهـرم      چهارم با اسـتفاده از مـدل  ي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه 
  .ه شده استي ارا9 و 8هاي شماره  بازار، در جدول

چهارم با استفاده از مدل رگرسـيون       ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم دفتري  
همان طور كـه  . ه شده است  ي ارا 8هاي تركيبي به روش اثرات مشترك در جدول شماره            داده

 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 
  . تكلي مدل رگرسيون اس
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   مدل اهرم دفتري-ي چهارم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 8جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  0000/0  -6997/6  1033/0  -6924/0  ها نسبت گردش دارايي
  0029/0  -9975/2  3174/0  -9514/0  هاساختار دارايي
  0748/0  7858/1  0638/0  1139/0  اندازه شركت
  5294/0  6294/0  3906/0  2458/0  عمر شركت
  2967/0  -0448/1  6782/1  -7535/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

3844/0  2243/0  4010/2  0000/0  8090/2  

ز آن اسـت، كـه بـين    و سطح معناداري مربوط به اين آماره نيـز حـاكي ا  t مقدار آماره 
بنـابراين،  . معنـادار و منفـي وجـود دارد       ي    هـا و اهـرم دفتـري رابطـه          نسبت گردش دارايي  

ضريب تعيين مـدل نيـز بيـانگر آن         . شود  پذيرفته مي % 99چهارم در سطح اطمينان     ي    فرضيه
هـا و سـاختار    نـسبت گـردش دارايـي   ي  از تغييرات اهرم دفتري به وسيله     % 44/38است كه   

لازم به ذكـر اسـت كـه نتـايج حاصـل از آزمـون ناهمـساني           . شود  ا توضيح داده مي   هدارايي
ها با استفاده از بررسي نمودار پراكنـدگي جمـلات خطـا، بيـانگر وجـود همـساني              واريانس

نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جملات خطـا بـا           . هاي مدل است    واريانس باقيمانده 
) dU(و كـران بـالاي  ) dL(كه كران پـايين    با توجه به ايناستفاده از آماره دوربين واتسون نيز   

 4، تعداد متغيرهاي مستقل و كنترلـي    100آماره دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونه         
باشد و آماره بـه دسـت آمـده      مي758/1 و 592/1باشد به ترتيب برار    % 95و سطح اطمينان    

uuي    در دامنه  ddd −<< 4
0

 ـ      ستگي بـين خطاهـاي مـدل       قرار دارد، بيانگر نبود خودهمب
  .است

چهارم با استفاده از مـدل رگرسـيون        ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم بازار  

همـان طـور كـه      . ه شده است  ي ارا 9هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره            داده
 بـودن   و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار     Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 

و سطح معناداري مربوط به اين آماره نيز حـاكي از  t مقدار آماره . كلي مدل رگرسيون است
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. معنادار و منفـي وجـود دارد      ي    ها و اهرم بازار رابطه      آن است، كه بين نسبت گردش دارايي      
ضـريب تعيـين مـدل نيـز        . شود  پذيرفته مي % 99چهارم در سطح اطمينان     ي    بنابراين، فرضيه 

ها، سـاختار   له نسبت گردش داراييياز تغييرات اهرم بازار به وس% 82/92 است كه بيانگر آن 
لازم به . شود   توضيح داده مي   اندازه شركت، عمر شركت و اهرم بازار دوره گذشته        ها،  دارايي

ها با استفاده     مدل، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      ي    ذكر است كه در برآورد اوليه     
هـاي    ار پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني واريـانس باقيمانـده          از بررسي نمود  

نتـايج حاصـل از     .  استفاده شده است   Whiteمدل بود، كه براي رفع اين مشكل، از تصحيح          
بررسي خودهمبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دوربين واتـسون نيـز بيـانگر وجـود          

 وارد  گذشتهي    اهرم بازار دوره  ي رفع آن، متغير     خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه برا      
آماره دوربين  ) dU(و كران بالاي  ) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين         .مدل شده است  

 و سـطح  5، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه        
بـه دسـت آمـده در    ي  باشـد و آمـاره    مي780/1 و   571/1باشد، به ترتيب برار     % 95اطمينان  

uuي  دامنه ddd −<< 4
0

  .وجود نداردقرار دارد، خطاي خودهمبستگي در مدل  
  

  مدل اهرم بازار-ي چهارم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 9جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

نسبت گردش 
  ها دارايي

0956/0-  0264/0  6112/3-  0004/0  

  0220/0  3011/2  0491/0  1130/0  ها داراييساختار
  0000/0  -7915/11  0137/0  -1619/0  اندازه شركت
  0154/0  4361/2  0936/0  2281/0  عمر شركت

اهرم بازار دوره 
  گذشته

1600/0  0535/0  9880/2  0030/0  

  0001/0  0715/4  3593/0  4629/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

اداري معن
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

9282/0  9029/0  7926/36  0000/0  9078/1  
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ي  هـاي عمليـاتي بـه فـروش و اهـرم مـالي رابطـه       بين نـسبت هزينـه  «: پنجمي   فرضيه
 ».معناداري وجود دارد

هاي اهرم دفتري و اهرم بـازار،         پنجم با استفاده از مدل    ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا11 و 10شماره هاي  در جدول

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون                :مدل اهرم دفتري  
  . ه شده استي ارا10هاي تركيبي به روش اثرات تصادفي در جدول شماره  داده

  
  مدل اهرم دفتري-ي پنجم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 10جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 

  ستانداردا
  معناداري tآماره 

هاي نسبت هزينه
   به فروشعملياتي

1298/0  0559/0  3195/2  0207/0  

  3212/0  -9928/0  1722/0  -1710/0  هاساختار دارايي
  1790/0  -3456/1  0249/0  -0335/0  اندازه شركت
  4285/0  7922/0  0708/0  0561/0  عمر شركت
  0035/0  9337/2  3768/0  1055/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

0244/0  0169/0  2849/3  0112/0  2913/2  
  

 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره،          Fشود، مقدار آماره      همان طور كه ملاحظه مي    
اداري مربوط به اين و سطح معنt مقدار آماره . بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون است

هـاي عمليـاتي بـه فـروش و اهـرم دفتـري             آماره نيز حاكي از آن است كه بين نسبت هزينه         
پذيرفتـه  % 95پنجم در سطح اطمينان  ي    بنابراين، فرضيه . معنادار و مثبت وجود دارد    ي    رابطه

ي از تغييـرات اهـرم دفتـر      % 44/2ليكن، ضريب تعيين مدل بيانگر آن است كه تنها          . شود  مي
ن، نتايج حاصـل    يهم چن . شود   توضيح داده مي    به فروش  هاي عملياتي   له نسبت هزينه  يبه وس 

ها با استفاده از بررسي نمودار پراكندگي جملات خطـا، بيـانگر     از آزمون ناهمساني واريانس   
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نتايج حاصل از بررسي خـود همبـستگي        . هاي مدل است    وجود همساني واريانس باقيمانده   
و ) dL(كـه كـران پـايين         اده از آماره دوربين واتسون نيز با توجه به اين         جملات خطا با استف   

، تعـداد متغيرهـاي     100آماره دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه          ) dU(كران بالاي 
باشـد و    مـي 758/1 و 592/1باشد، به ترتيب بـرار  % 95 و سطح اطمينان   4مستقل و كنترلي    

uuبه دست آمده در دامنه      ي    آماره ddd −<< 4
0

قرار دارد، بيـانگر نبـود خودهمبـستگي      
 .بين خطاهاي مدل است

پنجم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون     ي   نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم بازار  
همان طـور كـه     . ه شده است  ي ارا 11هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره            داده

وط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن    و سطح معناداري مرب    Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 
 و اهـرم بـازار    بـه فـروش  هـاي عمليـاتي  ليكن، بين نسبت هزينه. كلي مدل رگرسيون است   

لازم به ذكر است كه     . شود  بنابراين فرضيه پنجم پذيرفته نمي    . معناداري وجود ندارد  ي    رابطه
ها بـا اسـتفاده از بررسـي          مدل، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      ي    در برآورد اوليه  

هاي مدل بود، كه      نمودار پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني واريانس باقيمانده        
نتـايج حاصـل از بررسـي       .  اسـتفاده شـده اسـت      Whiteبراي رفع اين مشكل، از تـصحيح        

خودهمبــستگي جمــلات خطــا بــا اســتفاده از آمــاره دوربــين واتــسون نيــز بيــانگر وجــود 
 وارد  اهرم بـازار دوره گذشـته     گي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير           خودهمبست

آماره دوربين  ) dU(و كران بالاي  ) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين        . مدل شده است  
 و سـطح  5، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه        

به دست آمده در دامنه     ي    باشد و آماره     مي 780/1 و   571/1يب برار   باشد به ترت  % 95اطمينان  

uu ddd −<< 4
0

  .وجود نداردقرار دارد، خطاي خودهمبستگي در مدل  
  

   مدل اهرم بازار-ي پنجمنتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 11جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

هاي نسبت هزينه
   به فروشعملياتي

0031/0  0145/0  2184/0  8272/0  

  0025/0  0438/3  0519/0  1581/0  هاساختار دارايي

  0000/0  -5824/13  0123/0  -1675/0  اندازه شركت
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  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  0151/0  4441/2  1035/0  2531/0  عمر شركت

اهرم بازار دوره 

  گذشته
1463/0  0569/0  5685/2  0107/0  

  0002/0  8180/3  3881/0  4821/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ريب تعيين ض

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

9199/0  8918/0  7178/32  0000/0  8492/1  

 ».معناداري وجود داردي  ها و اهرم مالي رابطهبين نسبت بازده دارايي«: ششمي  فرضيه

بـازار،  هاي اهرم دفتري و اهرم     ششم با استفاده از مدل    ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا13 و 12هاي شماره  در جدول

ششم با استفاده از مـدل رگرسـيون        ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم دفتري  
 . ه شده استي ارا12هاي تركيبي به روش اثرات مشترك در جدول شماره  داده

  
   مدل اهرم دفتري-ي ششم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 12جدول 

  ضرايب  غيرهامت
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  0043/0  -8682/2  2234/0  -6409/0  ها نسبت بازده دارايي

  3673/0  -9023/0  1510/0  -1363/0  هاساختار دارايي

  0912/0  -6922/1  0213/0  -0360/0  اندازه شركت

  4479/0  7594/0  0589/0  0447/0  عمر شركت

  0033/0  9505/2  3129/0  9233/0  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

0383/0  0310/0  2365/5  0003/0  1442/2  
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 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره،          Fشود، مقدار آماره      همان طور كه ملاحظه مي    
و سطح معناداري مربوط به اين t مقدار آماره . بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون است

معنـادار و  ي  و اهرم دفتـري رابطـه   هانسبت بازده دارايي آماره نيز حاكي از آن است كه بين         
لـيكن،  . شـود   پذيرفته مـي  % 95ششم در سطح اطمينان     ي    بنابراين، فرضيه . منفي وجود دارد  

نسبت ي    لهي به وس  از تغييرات اهرم دفتري   % 83/3ضريب تعيين مدل بيانگر آن است كه تنها         
ها   ن، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      يهم چن . شود  توضيح داده مي   هابازده دارايي 

با استفاده از بررسي نمـودار پراكنـدگي جمـلات خطـا، بيـانگر وجـود همـساني واريـانس                
نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جملات خطا با اسـتفاده از            . هاي مدل است    باقيمانده

آمـاره  ) dU(و كـران بـالاي    ) dL(كـه كـران پـايين         اره دوربين واتسون نيز با توجه به ايـن        آم
 و  4، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونه        

باشد و آماره به دست آمـده در           مي 758/1 و   592/1باشد، به ترتيب برار     % 95سطح اطمينان   
uuي  دامنه ddd −<< 4

0
  .رد، بيانگر نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل استقرار دا 

ششم با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون         ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم بازار  
  .ه شده استي ارا13هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره  داده

  

   مدل اهرم بازار-ي ششم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 13جدول 

  بضراي
خطاي 
  استاندارد

    معناداري tآماره 

  0544/0  -9312/1  0808/0  -1561/0  ها نسبت بازده دارايي
  0178/0  3814/2  0529/0  1260/0  هاساختار دارايي
  0000/0  -8823/10  0140/0  -1523/0  اندازه شركت
  0493/0  9732/1  1004/0  1982/0  عمر شركت

اهرم بازار دوره 
  گذشته

1695/0  0570/0  9724/2  0032/0  

  0001/0  9689/3  3784/0  5018/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 
  Fآماره 

  آماره 
  دوربين واتسون

9218/0  8943/0  5531/33  0000/0  8974/1  
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 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره،          Fشود، مقدار آماره      همان طور كه ملاحظه مي    
ها و اهرم بـازار   ليكن، بين نسبت بازده دارايي. ر بودن كلي مدل رگرسيون است  بيانگر معنادا 

لازم به ذكر اسـت  . شود ششم پذيرفته نميي  بنابراين، فرضيه . معناداري وجود ندارد  ي    رابطه
ها با استفاده از بررسي       مدل، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      ي    كه در برآورد اوليه   

هاي مدل بود، كه      ي جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني واريانس باقيمانده       نمودار پراكندگ 
نتـايج حاصـل از بررسـي       .  اسـتفاده شـده اسـت      Whiteبراي رفع اين مشكل، از تـصحيح        

خودهمبــستگي جمــلات خطــا بــا اســتفاده از آمــاره دوربــين واتــسون نيــز بيــانگر وجــود 
 وارد  گذشتهي    اهرم بازار دوره  متغير  خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن،          

آماره دوربين  ) dU(و كران بالاي  ) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين        . مدل شده است  
 و سـطح  5، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه        

 ي ه به دست آمده در دامنه     باشد و آمار     مي 780/1 و   571/1باشد به ترتيب برار     % 95اطمينان  

uu ddd −<< 4
0

  .وجود نداردقرار دارد، خطاي خودهمبستگي در مدل  
  

معنـاداري وجـود    ي    بين سود تقسيمي هر سـهم و اهـرم مـالي رابطـه            «: هفتمي    فرضيه
 ».دارد

هاي اهرم دفتري و اهرم بـازار،         هفتم با استفاده از مدل    ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
  .ه شده استي ارا15 و 14هاي شماره  در جدول

هفتم با استفاده از مـدل رگرسـيون        ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم دفتري  
همـان طـور   . ه شده اسـت ي ارا14هاي تركيبي به روش اثرات مشترك در جدول شماره      داده

 و سطح معناداري مربوط به ايـن آمـاره، بيـانگر معنـادار              Fشود، مقدار آماره      كه ملاحظه مي  
و سطح معناداري مربـوط بـه ايـن آمـاره نيـز      t مقدار آماره . لي مدل رگرسيون استبودن ك

مثبـت و معنـاداري   ي  و اهرم دفتري رابطـه  حاكي از آن است كه بين سود تقسيمي هر سهم     
لـيكن، ضـريب   . شود  پذيرفته مي % 95هفتم در سطح اطمينان     ي    بنابراين، فرضيه . وجود دارد 

له سـود تقـسيمي   ياز تغييرات اهرم دفتري به وس ـ     % 43/3تنها  تعيين مدل بيانگر آن است كه       
هـا بـا      ن، نتايج حاصل از آزمون ناهمـساني واريـانس        يهم چن . شود  توضيح داده مي   هر سهم 

اســتفاده از بررســي نمــودار پراكنــدگي جمــلات خطــا، بيــانگر وجــود همــساني واريــانس 
 جملات خطا با اسـتفاده از       نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي     . هاي مدل است    باقيمانده
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آمـاره  ) dU(و كـران بـالاي    ) dL(كه كـران پـايين        دوربين واتسون نيز با توجه به اين      ي    آماره
 و  4، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100دوربين واتسون براي حالتي كه تعداد نمونه        

سـت آمـده در   باشد و آماره به د  مي758/1 و 592/1باشد به ترتيب برار     % 95سطح اطمينان   
uuي  دامنه ddd −<< 4

0
 .قرار دارد، بيانگر نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است 

  
   مدل اهرم دفتري-ي هفتم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 14جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  0148/0  -4446/2  0000/0  0001/0  سود تقسيمي هر سهم
  4282/0  -7929/0  1510/0  -1197/0  هاساختار دارايي
  0256/0  -2384/2  0204/0  -0457/0  اندازه شركت
  4241/0  7999/0  0591/0  0473/0  عمر شركت
  0021/0  0946/3  3123/0  9667/0  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 
  دوربين واتسون

0343/0  0269/0  6604/4  0010/0  0494/2  

  
هفتم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون          ي     نتايج حاصل از آزمون فرضيه     :مدل اهرم بازار  

  .ه شده استي ارا15هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره  داده
  

   مدل اهرم بازار-ي هفتم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 15جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 

  استاندارد
  داريمعنا tآماره 

  5911/0  5377/0  0000/0  0001/0  سود تقسيمي هر سهم

  0020/0  1185/3  0530/0  1655/0  هاساختار دارايي

  0000/0  -2103/14  0120/0  -1708/0  اندازه شركت

  0116/0  5383/2  1019/0  2587/0  عمر شركت
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  ضرايب  متغيرها
خطاي 

  استاندارد
  داريمعنا tآماره 

اهرم بازار دوره 

  گذشته
1453/0  0566/0  5664/2  0107/0  

  0001/0  8501/3  3870/0  4899/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 

  دوربين واتسون

9200/0  8920/0  7667/32  0000/0  8443/1  

  
  و سـطح معنـاداري مربـوط بـه ايـن             Fي    شود، مقدار آماره    همان طور كه ملاحظه مي    

و  ن، بين سود تقـسيمي هـر سـهم        ليك. آماره، بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون است       
لازم بـه  . شود  هفتم پذيرفته نمي  ي    بنابراين، فرضيه . معناداري وجود ندارد  ي    اهرم بازار رابطه  

ها با استفاده     مدل، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      ي    ذكر است كه در برآورد اوليه     
هـاي     واريـانس باقيمانـده    از بررسي نمودار پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني        

نتـايج حاصـل از     .  استفاده شده است   Whiteمدل بود، كه براي رفع اين مشكل، از تصحيح          
بررسي خودهمبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دوربين واتـسون نيـز بيـانگر وجـود          

د  وار گذشتهي    اهرم بازار دوره  خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير           
آماره دوربين  ) dU(و كران بالاي  ) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين        . مدل شده است  

 و سـطح  5، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه        
 ي باشد و آماره به دست آمده در دامنه          مي 780/1 و   571/1باشد به ترتيب برار     % 95اطمينان  

uu ddd −<< 4
0

  .وجود نداردارد، خطاي خودهمبستگي در مدل قرار د 
  

 ».معناداري وجود داردي   توبين و اهرم مالي رابطه-Qبين نسبت «: هشتمي  فرضيه

هاي اهرم دفتـري و اهـرم بـازار،     نتايج حاصل از آزمون فرضيه هشتم با استفاده از مدل 
  .ه شده استي ارا17 و 16هاي شماره  در جدول

حاصل از آزمون فرضيه هشتم بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون      نتايج   :مدل اهرم دفتري  

همان طـور كـه     . ه شده است  ي ارا 16هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره            داده
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 و سطح معناداري مربوط بـه ايـن آمـاره، بيـانگر معنـادار               Fي    شود، مقدار آماره    ملاحظه مي 
معناداري مربـوط بـه ايـن آمـاره نيـز      و سطح t مقدار آماره . بودن كلي مدل رگرسيون است

معنـادار و منفـي وجـود    ي   توبين و اهرم دفتري رابطـه -Qحاكي از آن است كه بين نسبت  
ضـريب تعيـين مـدل    . شود  پذيرفته مي % 99هشتم در سطح اطمينان     ي    بنابراين، فرضيه . دارد

 توضـيح    تـوبين  -Qاز تغييرات اهرم دفتري توسـط نـسبت         % 72/38نيز بيانگر آن است كه      
ها بـا اسـتفاده از بررسـي     ن، نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس      يهم چن . شود  داده مي 

. هـاي مـدل اسـت       نمودار پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود همساني واريانس باقيمانده        
نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دوربين واتسون نيز               

آماره دوربين واتسون براي حالتي كـه       ) dU(و كران بالاي  ) dL(كه كران پايين       اين با توجه به  
باشد به ترتيـب    % 95 و سطح اطمينان     4، تعداد متغيرهاي مستقل و كنترلي       100تعداد نمونه   

uuي  به دست آمده در دامنهي  باشد و آماره    مي 758/1 و   592/1برار   ddd −<< 4
0

قـرار   
 .خطاهاي مدل استدارد، بيانگر نبود خودهمبستگي بين 

  

  مدل اهرم دفتري-ي هشتم نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: 16جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  معناداري tآماره 

  0000/0  -8777/6  0513/0  -3531/0   توبين-Qنسبت 
  0522/0  -9471/1  3038/0  -5916/0  هاساختار دارايي
  0006/0  4807/3  0676/0  2355/0  اندازه شركت
  0478/0  -9847/1  4300/0  -8534/0  عمر شركت
  5045/0  6680/0  7204/1  1492/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
معناداري آماره   Fآماره 

F  

  آماره 
  دوربين واتسون

3872/0  2281/0  4348/2  0000/0  6980/2  

  
اده از مـدل رگرسـيون       نتايج حاصل از آزمون فرضيه هـشتم بـا اسـتف           :مدل اهرم بازار  

همان طـور كـه     . ه شده است  ي ارا 17هاي تركيبي به روش اثرات ثابت در جدول شماره            داده
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 و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر معنـادار بـودن       Fشود، مقدار آماره      ملاحظه مي 
معنـاداري  ي     تـوبين و اهـرم بـازار رابطـه         -Qليكن، بين نـسبت     . كلي مدل رگرسيون است   

لازم به ذكـر اسـت كـه در بـرآورد           . شود  هشتم پذيرفته نمي  ي    بنابراين، فرضيه . وجود ندارد 
هـا بـا اسـتفاده از بررسـي نمـودار             اوليه مدل، نتايج حاصل از آزمـون ناهمـساني واريـانس          

هاي مدل بود، كـه بـراي         پراكندگي جملات خطا، بيانگر وجود ناهمساني واريانس باقيمانده       
ــن مــشكل، از  ــع اي ــايج حاصــل از بررســي .  اســتفاده شــده اســتWhiteتــصحيح رف نت

خودهمبــستگي جمــلات خطــا بــا اســتفاده از آمــاره دوربــين واتــسون نيــز بيــانگر وجــود 
 وارد  اهرم بـازار دوره گذشـته     خودهمبستگي بين خطاهاي مدل بود كه براي رفع آن، متغير           

آماره دوربين  ) dU( كران بالاي  و) dL(بنابراين، با توجه به اينكه كران پايين        . مدل شده است  
 و سـطح  5، تعـداد متغيرهـاي مـستقل و كنترلـي           100واتسون براي حالتي كه تعداد نمونـه        

بـه دسـت آمـده در       ي    باشـد و آمـاره       مي 780/1 و   571/1باشد به ترتيب برار     % 95اطمينان  
uuي  دامنه ddd −<< 4

0
  .وجود نداردقرار دارد، خطاي خودهمبستگي در مدل  

  
   مدل اهرم بازار-ي هشتم ماري حاصل از آزمون فرضيهنتايج آ: 17جدول 

  ضرايب  متغيرها
خطاي 

  استاندارد
  معناداري tآماره 

  1042/0  6295/1  0109/0  0178/0   توبين-Qنسبت 

  0020/0  1236/3  0517/0  1618/0  هاساختار دارايي

  0000/0  -1039/15  0116/0  -1754/0  اندازه شركت

  0047/0  8501/2  1098/0  3131/0  عمر شركت

  0144/0  4605/2  0565/0  1392/0  اهرم بازار دوره گذشته

  0010/0  3315/3  4029/0  3422/1  مقدار ثابت

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
  Fآماره 

معناداري 

  Fآماره 

  آماره 

  دوربين واتسون

9207/0  8928/0  0378/33  0000/0  8421/1  
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  گيريبحث و نتيجه .6
هاي پذيرفته شـده در بـورس    شركتي     موثر بر ساختار سرمايه    در اين پژوهش، عوامل   

نتـايج حاصـل از     . اوراق بهادار تهران، از ديدگاه تئوري نمايندگي مورد بررسي قرار گرفـت           
هاي اول تا سوم اين پژوهش بيـانگر آن اسـت كـه سـاز و كارهـاي راهبـري                    آزمون فرضيه 

مـديره و اسـتقلال رئـيس         اتهي ـشركتي؛ شامل تمركز مالكيت، درصد اعـضاي غيرموظـف          
هاي مورد بررسي ندارنـد   مديره از مديرعامل، تأثير معناداري بر ساختار سرمايه شركت        هيات

و برخلاف  ) 2009(و حسن و بات     ) 2000(هاي اُگارلو     كه اين نتايج مطابق با نتايج پژوهش      
كيـت  رسـد كـه تمركـز مال        به نظـر مـي    . است) 2009(نتايج پژوهش سيسپادس و همكاران      

ها، موجب شـده اسـت كـه اسـتفاده از بـدهي در               دولتي و شبه دولتي در بسياري از شركت       
 ـ  . ساختار سرمايه، چندان مـورد توجـه قـرار نگيـرد           ن، وجـود مالكيـت مـستقيم و    يهـم چن

سهامداران در تعيـين سـاختار      ي    شود كه اختيار و انگيزه      غيرمستقيم دولت احتمالاً باعث مي    
هـاي   مديره در تعيـين خـط مـشي    هياتهش يابد و به دنبال آن، نقش        مديره كا   هياتي    بهينه

نتـايج حاصـل از آزمـون    .  رنگ شود  ها، بسيار كم    هاي تأمين مالي شركت     مديريتي و تصميم  
هـاي نماينـدگي و اهـرم مـالي،           هاي چهارم و پنجم نيز بيانگر آن است كه بين هزينه            فرضيه
هـاي فلمينـگ و همكـاران         بق با نتـايج پـژوهش     معنادار و مثبت وجود دارد كه مطا      ي    رابطه

رسد كه با افـزايش ميـزان بـدهي در            به نظر مي  . است) 2008(، و فرس و همكاران      )2005(
هـاي   يابد كـه در نهايـت، افـزايش هزينـه           ساختار سرمايه، نظارت اعتباردهندگان افزايش مي     

هـاي شـشم و هفـتم نيـز      نتايج حاصل از آزمون فرضيه . نمايندگي را به دنبال خواهد داشت     
معنادار بين سودآوري و اهرم مالي و مؤيد مفروضات تئـوري تـوازي             ي    بيانگر وجود رابطه  

 توبين و   -Qهشتم نيز بيانگر آن است كه بين نسبت         ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    . است
آمـده،  در نهايت، با تأمل در نتايج به دست         . معنادار و منفي وجود دارد    ي    اهرم دفتري رابطه  

هـاي  توان دريافت كه در هر دو مدل اهرم دفتري و اهـرم بـازار، اثـر  معيارهـاي هزينـه                    مي
  .نمايندگي، بيشتر از ساير متغيرها است

 

  هاي پژوهشمحدوديت .7
گيري متغيرهاي پـژوهش،    وجود نداشتن اطلاعات مورد نياز و قابل اتكا براي اندازه           .1

هاي فعـال در بـورس اوراق بهـادار      زياد شركت ي    ها و عدم سابقه     در مورد برخي از شركت    
 .تهران، به محدوديت نمونه آماري منجر گرديد
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ساختار سرمايه و چگونگي تأمين مالي در صنايع مختلـف، ممكـن اسـت متفـاوت                  .2
هاي پژوهش بر حسب نوع صنعت، ممكن است بـر نتـايج پـژوهش                باشد و بررسي فرضيه   

 .تأثير داشته باشد

  
 هاي آتي ي پژوهشپيشنهادهايي برا. 8

توانـد    شود كه مي    تري از موضوع نمايان مي      طي انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده و تازه       
بنابراين، با توجه به نتايج حاصـل از پـژوهش و       . آغازيني براي مطالعات بعدي باشد    ي    نقطه

 :شودهاي بعدي پيشنهاد مي هاي آن، پيشنهادهاي زير براي انجام پژوهشمحدوديت

پـژوهش  ي    گري مالي از نمونـه    هاي واسطه   ها و ساير شركت   ه به اينكه بانك   با توج   .1
شود پژوهـشگران در آينـده تـأثير عوامـل مـرتبط بـا تئـوري         حذف شده بودند، پيشنهاد مي    

  .ها بررسي كنندنمايندگي را در اين گروه از شركت
 بررسي مجدد موضوع اين پژوهش با در نظر گرفت نوع صنعت، و تفكيـك نمونـه                 .2

 .مورد بررسي براساس اندازه و عمر شركت

  
  هايادداشت
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19. Firth 20. Foster  
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  .58-39 :)56(16، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .بهادار تهران
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