
 

  f_karimi110@yahoo.com                                                     نويسنده مسؤول -1
 

 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1390 تابستان ،)8(، شماره پياپي دومشماره  ،ومسسال  

  1/3/1389: تاريخ وصول
  2/5/1389 :تاريخ پذيرش

  79- 92 صص

بررسي ارتباط سازو كارهاي نظام راهبري شركتي و ساختار سرمايه در بورس اوراق 
  بهادار تهران

   **، مهدي اشرفي*1فرزاد كريمي
  عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي مباركه استاديار و* 

   دانشگاه آزاد اسلامي مباركه كارشناس ارشد حسابداري **
  

  چكيده
سازو آيا  از اين منظر كه نظام راهبري شركتيوردن شواهدي در ارتباط با نقش فراهم آ به منظورتحقيق حاضر 

بدين . شركت تأثير دارد، صورت پذيرفته است ساختار سرمايهبر  كارهاي دروني و بيروني نظام راهبري شركتي
- 1387(سالهشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني هشت  80اي مشتمل بر  جهت، نمونه

ها از تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره با استفاده از روش  براي آزمون فرضيه. انتخاب و بررسي گرديد) 1380
درصد : معيار مورد استفاده جهت سازو كارهاي نظام راهبري شركتي عبارتند از. هاي تابلويي استفاده شده است داده

متغيرهاي كنترلي . ل از اعضاي هيأت مديره و مالكيت نهادياعضاي غير موظف هيأت مديره، تفكيك مديرعام
دهندة وجود  نتايج به دست آمده نشان .ها قابليت مشاهده داراييو  سودآورياندازه شركت، : عبارتند ازنيز تحقيق 
اختار هاي بيروني نظام راهبري شركتي و س اي مثبت و معنادار ميان مالكيت نهادي به عنوان يكي از مكانيزم رابطه

سرمايه است، ولي ميان درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره و همچنين تفكيك مديرعامل از اعضاي هيأت مديره 
ميان متغير اندازه شركت  ي جنبي تحقيق نشان مي دهد كهها يافته. با ساختار سرمايه رابطه معناداري مشاهده نگرديد
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ها و ساختار سرمايه ارتباطي مثبت و معنادار  ليت مشاهده داراييو ساختار سرمايه، ارتباطي منفي و معنادار ميان قاب
 . اي معكوس و معنادار با ساختار سرمايه دارد وجود دارد و سودآوري نيز رابطه

  .نظام راهبري شركت، ساختار سرمايه، مالكيت نهادي :هاي كليديواژه
  
  مقدمه -1

خصوصي سازي، پيشرفت تكنولوژي، آزاد سازي 
هـاي مـالي و    الي، گسـترش نقـش واسـطه   بازارهاي م

جريان انتقال حاكميـت بـه سـوي نهادهـاي سـرمايه      
گذاري، از جمله مهمترين تحـولاتي اسـت كـه بـازار     

اين تحـولات همـراه بـا    . سرمايه را متأثر ساخته است
هـا،   هاي تأمين مالي شـركت  تنوع ايجاد شده در شيوه

تأثير پذيري عملكـرد و رشـد آنهـا از مجموعـه ايـن      
هاي اخير، مفهوم  تغييرات سبب گرديده است در سال

نظام راهبري شركتييي و ابعاد گسترده آن بخش مهمي 
ــه خــود   از مطالعــات متخصصــان و كارشناســان را ب

مجموعــه  1نظـام راهبــري شـركتي  «. اختصـاص دهــد 
روابط ميان مديريت اجرايي، هيأت مديره، سهام داران 

ت كـه بـا   هاي مربوط در يك شركت اس و ساير طرف
هدف ايجاد ساختاري مناسب موجب تنظـيم اهـداف   

ــه آن اهــداف و  شــركت شــده و راه هــاي دســتيابي ب
ايـن  ]. 4[»نظارت بر عملكرد را نيـز تعيـين مـي كنـد    

مبحــث بــر پايــه تئــوري نماينــدگي و نيــز توجــه بــه 
هاي اجتماعي مديران و سـهام داران عمـده    مسؤوليت

ركتي بـا نشـانه   بنابراين نظام راهبري ش ـ. استوار است
هـا؛ يعنـي    گرفتن اولين گـروه ذي نفعـان در شـركت   

هيأت مديره و مالكان نهادي شركت به دنبال آن است 
كه هيأت مديره و سـهامداران در دسـتيابي بـه بـازده     

اسـتقرار  .سرمايه گـذاري شـان اطمينـان كسـب كننـد     
مناسب ساز و كارهاي نظام راهبري شـركت، اقـدامي   

                                                            

1.Corporate Governance 

ارتقـاي پاسـخ    ،هينـه از منـابع  اساسي براي اسـتفاده ب 
شفافيت، رعايت انصاف و حفظ حقـوق همـه    ،گويي

اصولاً نظام راهبـري شـركت   .هاست ذي نفعان شركت
درصدد رفع تضاد منافع ميان مـديريت و سـهامداران   

( هاي بسـياري  است؛ مسأله اي كه باعث تحميل هزينه
  .ها مي شود به شركت) 2هاي نمايندگي هزينه

يي كه در آن نحـوه تـأثير گـذاري    ها يكي از حوزه
نظام راهبري شـركتيي بـر فرآينـد تصـميم گيـري در      

هاي مرتبط  ها قابل بررسي است، تصميم گيري شركت
با ساختار سرمايه است كه تا كنون كمتر مـورد توجـه   

با توجه به اين كه يكي از مهمتـرين  . قرار گرفته است
ة تصميماتي كه در يك سازمان اتخاذ مي گـردد، نحـو  

ايجاد ( تأمين مالي از محل انتشار سهام يا دريافت وام
اسـت و ايـن موضـوع تعيـين كننـده تركيـب       ) بدهي

سرمايه شركت است كه هر كدام از اين دو راه كار كه 
انتخاب شود، تأثيرات متفاوتي بر شركت مـي گـذارد،   

هـاي نظـام راهبـري شـركتي      لذا بررسي تأثير مكانيزم
بـر سـاختار سـرمايه از     همچون ساختار هيأت مـديره 
  .اهميت بسزايي برخوردار است

از ديگر سازو كارهاي نظام راهبـري شـركتي كـه    
ها تـأثير گـذار    ممكن است بر ساختار سرمايه شركت

در تركيـب مالكيـت    3باشد، حضور سهامداران  نهادي
هــاي اخيــر بــه يكــي از  هاســت كــه در دهــه شــركت

رهاي جهان مهمترين اجزاي بازار سرمايه در اكثر كشو

                                                            

2.Agency Costs 
3.Institutional Shareholding 
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تبديل شده اند؛ طوري كـه حجـم بزرگـي از سـرمايه     
هاي انجام شده در كشورها توسط اين نهادهـا   گذاري

از اين رو، ايـن سـرمايه گـذاران    . صورت گرفته است
وجوه عظيمي را تحت مديريت خـود دارنـد و نقـش    
ــافتگي جوامــع ايفــا   بســزايي را در فرآينــد توســعه ي

  .كنند مي
ــه  ــادي ب ــهامداران نه ــورداري از   س ــطه برخ واس

هــاي خــاص در نظــارت و كنتــرل مــديريت  توانــايي
هـاي نظـام    ها، بـه يكـي از مهمتـرين مكـانيزم     شركت

راهبري شـركتي تبـديل شـده انـد و در تعيـين خـط       
  .ها اثر زيادي دارند هاي مالي و عملياتي شركت مشي

هــدف از انجــام ايــن ،بــا توجــه بــه مطالــب فوق
سـازو كارهـاي نظـام    پژوهش، بررسي ارتبـاط ميـان   

راهبري شركتي با سـاختار سـرمايه  در بـورس اوراق    
توانـد اثربخشـي    مـي  بهادار تهران است؛ موضوعي كه

سازو كارهاي نظـام راهبـري شـركتي را بـر يكـي از      
اساسي ترين تصـميمات راهبـردي در يـك شـركت؛     

در ادامـه، ابتـدا   . يعني ساختار سرمايه بررسـي نمايـد  
و  هـا  يق بررسي و سـپس فرضـيه  ادبيات و پيشينه تحق

نتـايج حاصـل از   . روش آزمون آنها ارائـه مـي گـردد   
و پيشنهادها نيـز پايـان بخـش مقالـه      ها آزمون فرضيه
  .خواهد بود

  ادبيات و پيشينه پژوهش -2
نخستين افـرادي بودنـد كـه    ] 15[موديلياني و ميلر

مبحث ساختار سرمايه را مورد توجه قرار دادنـد و در  
هزينه سرمايه، تأمين مالي شـركت   "عنوان مقاله اي با

عنوان نمودنـد كـه سـاختار     "و تئوري سرمايه گذاري
سرمايه در تعيـين ارزش شـركت و عملكـرد آتـي آن     

آنها معتقـد بودنـد كـه در يـك جهـان      . نامربوط است
بدون اختلاف نظر و ناسـازگاري هـيچ تفـاوتي ميـان     
بدهي و سرمايه در ارتبـاط بـا ارزش شـركت وجـود     

دارد، بنابراين، تصميمات تـأمين مـالي مـورد توجـه     ن
  .مديريت قرار نمي گيرند

نظـام   "در تحقيقي بـا عنـوان  ] 19[ون و همكاران
ــري شــركتي و تصــميمات ســاختار ســرمايه در   راهب

ارتبـاطي   "شركتهاي چينـي پذيرفتـه شـده در بـورس    
مثبت ميـان انـدازه هيـأت مـديره و سـاختار سـرمايه       

ن تحقيق نشـان داد كـه هيـأت    نتايج اي. كشف نمودند
هاي بزرگتر، به خصـوص زمـاني كـه از طـرف      مديره

مراجع قانوني تحت كنترل بيشـتري قـرار دارنـد، بـه     
منظور افزايش ارزش شركت، سياست ايجـاد سـطوح   

  . بالاتري از بدهي را دنبال مي كنند
ــا عنــوان] 9[آبــر و بيكــپ نظــام  "در پژوهشــي ب

هاي  مالي شركت هاي راهبري شركتي و تصميم گيري
ارتباط ميـان   "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار غنا

هـاي   نظام راهبري شركت و ساختار سـرمايه شـركت  
كوچك و متوسـط غنـايي را بـا اسـتفاده از تجزيـه و      

نتـايج ايـن تحقيـق    . تحليل رگرسيون بررسـي كردنـد  
حاكي از وجود ارتباطي منفي ميان اندازه هيأت مديره 

الي گرديد و اثبـات نمـود كـه هيـأت     و نسبت اهرم م
مديره بزرگتر عموماً با سطح بدهي پايين تري همـراه  

  .است
شركت  897با انتخاب نمونه اي از ] 12[فلوراكيس

به بررسي تأثير  2003تا  1999هاي  انگليسي طي سال
سازو كارهاي مختلف نظام راهبري شركتي بر 

ه وي از دو عامل ب. هاي نمايندگي پرداخت هزينه
: هاي نمايندگي استفاده نمود عنوان نماينده هزينه
هاي عملياتي  ها و نسبت هزينه نسبت فروش به دارايي

  : هاي وي عبارتند از  يافته. به فروش
مالكيت مديران، پاداش مديران، و تمركز مالكيت  -1

  . هاي نمايندگي داراي رابطه معناداري هستند با هزينه
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ها  بانكي به جمع بدهينسبت استقراض از سيستم  -2
ها و  و نسبت بدهي كوتاه مدت به جمع بدهي

همچنين تعداد اعضاي غير موظف هيأت مديره از 
  .ساز و كارهاي تقليل دهنده نمايندگي بودند

تأثير گذاري ساز و كارهاي داخلي نظام راهبري -3
هاي  هاي نمايندگي با توجه به فرصت شركتي بر هزينه

نتايج نشان داد  ،براي مثال. رشد متفاوت خواهد بود
هاي با رشد بالا به  كه مالكيت مديران در شركت

ها يك ساز و كار مؤثرتر براي  نسبت ساير شركت
  . حل مشكل نمايندگي است 

تأثير ساختار مالكيت و نظام ]  13[حسن و بوت
. راهبري شركتي را بر ساختار سرمايه بررسي كردند

زه هيأت مديره، تركيب در اين تحقيق از سه متغير اندا
هيأت مديره و عضويت مدير عامل در هيأت مديره 

هاي سنجش نظام راهبري شركت و  به عنوان شاخص
از درصد سهام متعلق به مديران و سهام داران نهادي 
به عنوان معيارهاي سنجش ساختار مالكيت استفاده 

نتايج اين پژوهش نشان داد كه اندازه هيأت . گرديد
امداري مديريتي به شكلي منفي و معنادار مديره و سه

با نسبت اهرم مالي در ارتباط است، در حالي كه 
عضويت مدير عامل در هيأت مديره و تركيب هيأت 
. مديره هيچ اثر معناداري بر ساختار سرمايه ندارد

هاي تحقيق گوياي رابطه اي مثبت، ولي  همچنين يافته
  . ار سرمايه بودغير معنادار ميان مالكيت نهادي و ساخت

رابطــه بــين در تحقيقــي ] 6[مشــايخ و اســماعيلي
ي اصـول راهبـري   هـا  كيفيت سـود و برخـي از جنبـه   

درصد مالكيت اعضاي هيـأت مـديره و    شاملشركتي 
شده  شركت پذيرفته 135تعداد مديران غيرموظف در 

را باتوجه به آيـين نامـه   تهران در بورس اوراق بهادار 
ــراي دوره   ــري ب ــاني اصــول راهب ــا 1381زم  1383ت

نتايج اين پژوهش حاكي از اين اسـت  . كردندبررسي 

درصد، بـين كيفيـت سـود و     95كه در سطح اطمينان 
درصد مالكيت اعضاي هيأت مديره و تعـداد اعضـاي   

امـا   ،اي وجـود نـدارد   هيأت مـديره رابطـه   غيرموظف
 اي غيرخطي بين اقلام تعهدي و درصد مالكيت رابطه

همچنـين  . مشـاهده شـده اسـت   اعضاي هيأت مديره 
مالكيـت اعضـاي    تعداد مديران غيرموظـف و درصـد  

هيــأت مــديره كــه از ســازوكارهاي اصــول راهبــري  
مي شوند، در ارتقـاي كيفيـت سـود     محسوب يشركت

شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس نقــش بــااهميتي 
  .ندارند

در تحقيقـي تجربـي   ] 1[حساس يگانه و همكاران
بين سرمايه گـذاران نهـادي و   بررسي رابطه  "با عنوان

 61هـاي مربـوط بـه     با استفاده از داده "ارزش شركت
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 

ــا  1376هــاي  ســال ــه آزمــون ايــن ارتبــاط  1383ت ب
به طور كلي، نتايج اين تحقيق بيانگر وجود . پرداختند

يك رابطه مثبت بين سرمايه گـذاري نهـادي و ارزش   
ايشـان  . كت و مؤيد فرضيه نظارت كارآمـد اسـت  شر

نتايج تحقيق را اين گونه تفسـير نمودنـد كـه سـرمايه     
هايي كه بـراي بهبـود    گذاران نهادي با توجه به انگيزه

هـاي سـرمايه پـذير دارنـد، نظـارتي       عملكرد شـركت 
ها را  ها اعمال نموده، مديران اين شركت كارآمد بر آن

ر نتيجـه بهبـود عملكـرد    به اتخاذ تصميمات بهينه و د
  .شركت ترغيب مي كنند
 "در پژوهشـي بـا عنـوان   ] 8[نوروش و همكـاران 

بررسي رابطه سازو كارهاي نظـام راهبـري شـركتي و    
ي پذيرفتـه شـده در   هـا  ي نماينـدگي شـركت  ها هزينه

ي نظـام  هـا  تـأثير مكـانيزم   "بورس اوراق بهادار تهران
 ي نماينــدگي ايــنهــا راهبــري شــركتي را بــر هزينــه

 1385تـا   1382ي هـا  در فاصله زماني سـال  ها شركت
ي نماينـدگي  هـا  در اين تحقيق، هزينـه . بررسي كردند
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ي رشــد شــركت و هــا تــابعي از تعامــل بــين فرصــت
تـوبين   Qي نقدي آزاد تعريف و از شاخص ها جريان

ي رشـد  ها به عنوان معياري براي اندازه گيري فرصت
كنترل هزينـه  از بين سازو كارهاي . استفاده شده است

نمايندگي، مالكيـت سـرمايه گـذاران نهـادي، درصـد      
اعضاي غير موظف هيأت مديره و نسـبت بـدهي بـه    

ي هـا  يافته. عنوان متغيرهاي مستقل بررسي شده است
تحقيق حاكي از وجـود رابطـه منفـي و معنـادار بـين      
درصد اعضاي غير موظف هيـأت مـديره و همچنـين    

ي هـا  ي بـا هزينـه  درصد مالكيت سرمايه گذاران نهـاد 
از طرفـي، نتـايج تحقيـق بـا فـرض      . نمايندگي اسـت 

بـا هزينـه    هـا  وجود ارتباط بين نسبت بـدهي شـركت  
  .نمايندگي، مطابقت ندارد

  ي پژوهشها فرضيه -3
هاي اين پژوهش به  با توجه به هدف تحقيق، فرضيه

  :شرح زير تدوين شده است
بين نسبت اعضاي غير موظف هيأت  : فرضيه اول

هاي پذيرفته شده  ه با ساختار سرمايه در شركتمدير
در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  مثبت و معناداري 

  .وجود دارد
بين تفكيك مديرعامل از اعضاي هيأت   :فرضيه دوم

ي پذيرفته شده ها با ساختار سرمايه در شركت مديره
معناداري مثبت و در بورس اوراق بهادار تهران  رابطه 

  .وجود دارد

با ساختار  بين درصد مالكيت نهادي: فرضيه سوم
هاي پذيرفته شده در بورس  سرمايه در شركت

معناداري وجود مثبت و اوراق بهادار تهران  رابطه 
  .دارد

  جامعه و نمونه آماري  -4
ــه    ــامل كلي ــژوهش، ش ــن پ ــاري در اي ــه آم جامع

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
در بـورس حضـور    1387-1380ل است كه طـي سـا  

نمونه تحقيق از طريق روش تصادفي سـاده  . داشته اند
هـاي پذيرفتـه    انتخاب مي گردد و شامل همة شـركت 

شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه داراي     
  :شرايط زير بوده اند

در طي دوره تحقيق در بورس حضور داشـته   -1 
 .باشند

 .ند ختم شودسال مالي آنها به پايان اسف  -2

در طي دوره تحقيـق وقفـه عمليـاتي نداشـته      -3 
 .باشند

جزء شركتهاي سرمايه گذاري و تأمين مالي و  -4 
 .ليزينگ نباشند

 .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد -5 

] 11[براي محاسبه تعداد نمونه از فرمـول كـوكران  
بـراي بـه دسـت آوردن حـداكثر     . استفاده شده اسـت 

و خطـاي بـرآورد نيـز     5/0برابر  qو p  نه، تعداد نمو
  .در نظر گرفته شده است% 10

  

)1(  

q×N×[Zα/2]2
 × p 

= 
[1/96]2×0.5×0.5×454 

80 
(N-1) × ε2 +[[Zα/2]2

 × p × q] 453×(0.1)2+[[1.96]2×0.5×0.5] 
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N : اندازه جامعه آماري؛n  :  اندازه حجم نمونـه؛ 

Z :توزيع نرمال؛ متغير استاندارد p :   نسـبت موفقيـت؛
q :نسبت عدم موفقيت و ε :خطاي برآورد   

شركت و  80بعد از جاي گذاري اعداد در فرمول، 
بـه عنـوان نمونـه از    )شـركت  -سـال ( 640به عبارتي 

  .جامعه آماري انتخاب شد
  

  روش گردآوري اطلاعات -5
در اين پـژوهش بـراي جمـع آوري اطلاعـات از     

بـدين منظـور،   . اده شـده اسـت  روش اسنادكاوي استف
هاي عضو نمونه  اطلاعات مورد نياز مربوط به شركت

از طريـــق  1380-1387هـــاي  تحقيـــق طـــي ســـال
آرشيوهاي الكترونيكي سـازمان بـورس اوراق بهـادار    

هاي  و منابعي چون نرم افزار تدبير پرداز و لوح 1تهران
هـاي پذيرفتـه شـده در     فشرده اطلاعات مالي شـركت 

  .بهادار تهران، جمع آوري شده اند بورس اوراق
  

  متغيرهاي پژوهش -6
نسـبت  (متغير وابسته در اين تحقيـق، اهـرم مـالي   

به عنوان شاخص ساختار سرمايه ) بدهي به كل دارايي
  .است
  :هاي مستقل عبارتند از متغير
غيـر موظـف بـه كـل     ) اعضاي(نسبت مديران -1

 اعضاي هيأت مديره؛

اين : هيأت مديرهتفكيك مديرعامل از اعضاي  -2
متغير نسبي در واقع بيان مي دارد كه در شركت مورد 
بررسي، شخص مدير عامل از اعضـاي هيـأت مـديره    

به عبـارتي ديگـر، آيـا مـدير عامـل      . جداست يا خير
شخصي غير از اعضاي هيأت مديره است و يا اينكـه  

                                                            

1.www.irbourse.com 

ــان    ــور همزم ــه ط ــديره ب ــأت م يكــي از اعضــاي هي
ا نيز برعهـده  گرفتـه   مسؤوليت مدير عاملي شركت ر

ي هـا  بـراي نشـان دادن ايـن موضـوع از متغيـر     . است
 استفاده شده است؛) صفر و يك(مجازي

درصد سهام متعلق بـه سـهامداران نهـادي در     -3
 پايان سال؛

  :هاي كنترل نيز در اين تحقيق عبارتند از متغير
لگـاريتم طبيعـي ارزش دفتـري    : اندازه شركت -1

 ي هر شركت؛ها كل دارايي

نسـبت سـود   ): هـا  نرخ بازده دارايي(سودآوري -2
 ي آن شركت؛ها خالص هر شركت به جمع دارايي

نســبت خــالص : هــا قابليــت مشــاهده دارايــي -3
ي هـر  هـا  ي ثابت مشـهود بـه جمـع دارايـي    ها دارايي
  .شركت

 
  روش پژوهش -7

روش تحقيق در پژوهش حاضر بر اسـاس هـدف   
ز نـوع  از نوع تحقيـق كـاربردي و بـر اسـاس روش ا    

همبسـتگي اسـت كـه بـا اسـتفاده ار روش       -توصيفي
 2هـاي تـابلويي   رگرسيون چند متغيـره مبتنـي بـر داده   

هاي تابلويي، روشي براي تلفيق  داده. انجام شده است
ايـن روش  .اسـت  4و مقطعـي  3هاي سـري زمـاني   داده

هـاي   محيط بسـيار مناسـبي را بـراي گسـترش روش    
و محققان قـادر  تخمين و نتايج نظري فراهم مي سازد 

هـاي مقطعـي و سـري     به استفاده از تركيبـي از روش 
زماني براي بررسي مسايلي مي شوند كه امكان مطالعه 

                                                            

2.Panel Data 
3.Time Series Data 
4.Cross Section Data 
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هاي فقط مقطعي و سري زمـاني وجـود    آنها در محيط
  ].7[ندارد
  

  ها چگونگي انجام آزمون فرضيه -8
ها از تخمـين مـدل رگرسـيون     براي آزمون فرضيه

به دسـت آمـده را بـر اسـاس      كنيم و نتايج استفاده مي
معني دار بودن يا عـدم معنـي داري آمـاري ضـرايب،     

بـه ايـن منظـور، پـس از     . تجزيه و تحليل مي نمـاييم 
تعيين روشي كه دقيقترين برآورد را نشـان مـي دهـد،    

، ضـرايب بـرآوردي متغيرهـاي    t با اسـتفاده از آمـاره  
هـا   مستقل مدل رگرسيون مورد استفاده بـراي فرضـيه  

براي انجام اين آزمون از فرضيه كلي . شوند ميآزمون 
  : زير استفاده مي شود

H0:β=0 
H1: β≠0 

بـدان معنـي اسـت كـه ضـريب متغيـر        H0فرض 
مستقل معادل صفر است و به عبـارتي، بـين تغييـرات    
متغير وابسته و متغير مستقل مورد آزمون هـيچ گونـه   

نيز حـاكي از وجـود    H1فرض . ارتباطي وجود ندارد

بين تغييـرات متغيـر مسـتقل و متغيـر وابسـته       ارتباط
درصـد   5هـا در سـطح خطـاي     در اينجا فرضيه. است

باشد،  pvalue<5%در صورتي كه . آزمون مي شوند
درصـد تأييـد    95وجود همبستگي در سطح اطمينـان  

  .مي شود و در غير اين صورت رد مي شود
معنــي داري كلــي مــدل  ،tپــس از انجــام آزمــون 

آزمـون  ) آزمون فيشر( Fفاده از آمارة رگرسيون با است
بــه منظــور تشــخيص وجــود يــا عــدم  .شــده اســت

خودهمبســتگي بــين اجــزاي اخــلال از آزمــون خــود 
اسـتفاده   )DW(واتسـون  -همبستگي و آماره دوربـين 

  .شده است
  

  ها نتايج تجزيه و تحليل فرضيه -9
  آمار توصيفي) الف

گر جدول آمار توصيفي كه در ادامه آمده است، بيان
مقدار پارامترهاي توصيفي براي هر متغير بـه صـورت   

اطلاعات مربوط بـه  . هاست مجزا و براي مجموع سال
  .آمده است)1(آمار توصيفي در جدول شماره 

  آمار توصيفي: 1جدول 

  متغير
اندازه 
  شركت

قابليت مشاهده 
  ها دارايي

نرخ بازده 
  ها دارايي

سطح مالكيت 
  نهادي

درصد اعضاي غير 
 ت مديرهموظف هيأ

اهرم 
  مالي

SIZE TAN ROA PIO  NED  LEV  
 640 640 640 640 640  640  فراواني

 7137/0  5714/0  3146/0 0825/0 2570/0 5560/11  ميانگين
 7107/0  6000/0  2603/0 9090/0 2443/0 5088/11  ميانه
 6761/1  0000/1  9747/0  3737/3  8475/0  8657/13  حداكثر
 0720/0  0000/0  1033/0  -3618/32  0168/0  2006/9  حداقل

 2088/0  2612/0  2047/0 3253/1 1623/0 6770/0  انحراف معيار
 4837/0  4604/0  0789/0 -8946/22 6693/0 4095/0  چولگي
 6094/4  8989/2  9491/1  1138/563  1177/3  4610/4  كشيدگي

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
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مـار  همان طور كه از مشاهده اطلاعـات جـدول آ  
توصيفي مشخص اسـت، ميـزان مالكيـت سـهامداران     

 97درصـد الـي    10هـاي نمونـه، از    نهادي در شركت
هـاي   درصد در نوسان بوده و ميانگين آن براي شركت

درصد اسـت كـه نشـان دهنـده      31موصوف، برابر با 
حضور فعـال ايـن سـرمايه گـذاران در بـورس اوراق      

طرف ديگر، ميزان اهرم مالي و نسبت  از. بهادار است
هـاي   استفاده از بدهي در ساختار سـرمايه در شـركت  

قرار داشـته   676/1الي  072/0نمونه در دامنه اي بين 
بوده است و ايـن بـدين    7107/0كه ميانگين آن برابر 

درصـد منـابع    71معناست كه به طور ميانگين بيش از 
تـأمين مـي   ها از محـل بـدهي    مالي مورد نياز شركت

هـاي   گردد كه اين مورد نيز اهميت استفاده از سياست
ها و بازار سرمايه  بدهي  را در ساختار سرمايه شركت

  .نشان مي دهد،ايران ،كشورمان
  
  هاي پژوهش آزمون فرضيه) ب

همان طور كه بيان گرديد، در اين پژوهش درصدد 
گــذاري ســازو كارهــاي نظــام راهبــري  بررســي تــأثير
هاي حاضر در بورس اوراق بهـادار   كتشركتي در شر
هـايي   با توجه به اين كه يكي از حـوزه . تهران هستيم

هـاي راهبـردي سـازمان قابـل      كه در آن تصميم گيري
هـاي مـرتبط بـا سـاختار      تأمل اسـت، تصـميم گيـري   

سرمايه است، بنابراين در اين تحقيق ساختار سـرمايه  
منظـور از   .را به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته ايم

وجوه تـأمين شـده    ،ساختار سرمايه يك واحد تجاري
كـه  ] 2[از طريق بدهي و حقوق صاحبان سهام اسـت 

در اين پـژوهش  . آن را با معيار اهرم مالي سنجيده ايم
از ميان سازو كارهاي نظام راهبري شركتي، دو سـازو  
كار دروني درصد اعضاي غير موظف هيأت مـديره و  

ل از اعضاي هيأت مديره بـه  همچنين تفكيك مديرعام

طبـق  . عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده انـد 
] 9[و آبر و بيكپ] 19[مطالعات انجام شده توسط ون

. اين دو متغير رابطه معناداري با ساختار سرمايه دارنـد 
سازو كار ديگـري كـه بـه عنـوان يكـي از متغيرهـاي       

ه مستقل درصدد بررسي ارتباط آن بـا سـاختار سـرماي   
هستيم، مالكيت نهادي به عنوان درصـد سـهام تحـت    
تملــك ســهام داران نهــادي اســت كــه در مطالعــات  

به ] 10[متعددي، همچون پژوهش چاگانتي و دامانپور
وجود ارتباطي معنادار بين آن متغير و ساختار سرمايه 

  .تصريح شده است
براي آزمون ارتباط ميان متغيرهاي مستقل با متغير 

ه به  تحقيق انجام شده توسط حسـن و  وابسته با توج
از مدل رگرسيون چند متغيره به شرح زيـر  ] 13[بوت

  :استفاده شده است
  

LEVit=α0+ β1NEDit+ β2 DUALITYit + β3 PIOit 
+ β4 ROAit+ β5SIZEit+β6TANGit +εit   
 

نسـبت   NEDitاهـرم مـالي،   LEVitدر اين مـدل،  
 غير موظف به كـل اعضـاي هيـأت   ) اعضاي( مديران
تفكيك مـديرعامل از اعضـاي    DUALITYitمديره، 

نرخ  ROAitسطح مالكيت نهادي، PIOitهيأت مديره،
 TANGitو  انـدازه شـركت   SIZEitهـا،  بازده دارايـي 

  .هاست قابليت مشاهده دارايي
ــين روش داده  ــاب ب ــراي انتخ ــابلويي و  ب ــاي ت ه

. ليمر استفاده شـده اسـت   Fهاي تلفيقي از آزمون  داده
يكسـان بـودن عـرض از     H0ن فرضـيه  در اين آزمـو 

، H1در مقابـل فرضـيه   ) هاي تلفيقي روش داده(مبدأها
) هـاي تـابلويي   روش داده(ناهمساني عرض از مبدأها 

 H0بنـابراين، در صـورت رد فرضـيه    . قرار مي گيـرد 
  .هاي تابلويي پذيرفته  مي شود روش داده

 ها،أمبـد  از عـرض  برابري آزمون نتيجه به توجه با
 بـراي  هاأمبـد  از عرض برابري صفر فرضيه نآ در كه
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 صـفر،  فـرض  نشـدن  پذيرفته با است، مختلف مقاطع
ــي ــر دليل ــرض يكســان ب ــودن ف ــدأ از عــرض نم  مب

 روش از لـذا  نـدارد،  وجود مقطعي مختلف واحدهاي
 يهـا  داده( زمـاني  -مقطعي يها داده تلفيق رگرسيوني

  .گردد مي استفاده) تابلويي
هاي آثار تصادفي و آثار  براي انتخاب از بين روش

هـاي   ثابت براي برآورد مدل رگرسـيون در روش داده 
اسـتفاده گرديـد؛ بـه ايـن     » هاسمن آزمون«تابلويي، از 

هاسمن بـراي ارزيـابي روش آثـار     ترتيب كه از آزمون
هاسـمن بـر    فرضـيه صـفر  . تصادفي استفاده مي شـود 

اساس ناهمبسـته بـودن آثـار تصـادفي بـا متغيرهـاي       
بنـابراين، در صـورت رد   . ل مـي گيـرد  توضيحي شك

ــار تصــادفي   ــر آث ــار ثابــت ب فرضــيه صــفر، روش آث
ارجحيت دارد و در غيـر ايـن صـورت از روش آثـار     

به عبارتي ديگر، در صورتي . تصادفي استفاده مي شود
كه نتيجه آزمون مؤيد استفاده از روش آثـار تصـادفي   
باشد، برآوردهاي اين روش قابـل اسـتناد اسـت و در    

  .ر اين صورت، از روش آثار ثابت استفاده مي شودغي
نتايج حاصل از اين آزمون را براي ) 2(جدول شماره 

  :دهد مدل تحقيق نشان مي
  

  هاسمن براي گزينش بين روش آثار ثابت و آثار تصادفي  آزمون. 2جدول
 احتمال درجه آزادي آماره آزمون نتيجه

 /.0006 6 8580/23 رگرسيون با آثار ثابت
  

هاسـمن رد   با توجه به اين كه فرضيه صفر آزمـون 
شود، مدل رگرسيون را بر اساس روش آثار ثابـت   مي

نتـايج حاصـل از   ) 3(جـدول شـماره  . كنيم برآورد مي

تحليل رگرسيون را بـر اسـاس روش آثـار ثابـت بـه      
  .نمايش مي گذارد

  )روش آثار ثابت( ابلوييهاي ت نتايج حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از داده. 3جدول
 اهرم مالي:متغير وابسته

  متغيرها ضريب خطاي استانداردtآماره ي  احتمال
0000/0  06926/5 30676/0 55505/1 C  
2586/0  13079/1- 04525/0 05117/-0 NED 
0000/0  56159/4 06736/0 18232/0 PIO 
1175/0  56760/1 02856/0 04478/0 DUALITY 
0055/0  78493/2- 00435/0 01212/0- ROA 
0006/0  47203/3 061442/0 21332/0 TAN 
0027/0  013978/3- 02503/0 075461/0-  SIZE 

644701/0 R2 )ضريب تعيين(  
  ضريب تعيين تعديل شده 590187/0
  خطاي استاندارد رگرسيون 133722/0
 Fآمارة  82645/11
  )Fآماره( احتمال 0000/0

  واتسون -آمارة دوربين 657090/1
  هاي پژوهشگر يافته: منبع
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همان طور كه در جدول فوق مشاهده مـي شـود،   
نتايج به دست آمده فرضيه اول را رد مي كند كه ايـن  
يافته نشان مي دهد در بورس اوراق بهادار تهران ميان 
درصد اعضاي غيرموظـف هيـأت مـديره بـا سـاختار      

ن رابطـه  سرمايه رابطه اي منفي وجـود دارد، ولـي اي ـ  
شـايد يكـي از مهمتـرين دلايلـي كـه      . معنادار نيسـت 

توان در اين زمينـه ارائـه كـرد، ايـن اسـت كـه در        مي
هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران، اعضـاي   شركت

طبق نظـر  . غير موظف به معناي واقعي مستقل نيستند
چنانچـه در فراينـد انتخـاب    ] 18[و والدو] 17[ونسيل

بـه جـاي ضـوابط حـاكم      مديران غير موظف، روابـط 
باشد، به طور حتم استقلال اين مديران مورد مصالحه 

در صورت عدم اسـتقلال اعضـاي   .قرار خواهد گرفت
 غير موظف هيأت مديره ازمـديريت شـركت، قـدرت   

متضاد با سايرين  هايچانه زني اين اعضا در ارائه نظر
نظارتي توسـط آنـان اثـر     بر اجراي نقش ،كاهش يافته

از ديگـر  برخـي  علاوه بر ايـن،  . داشتسوئي خواهد 
تحقيق كه در تحقيقـات   فرضيه اولدلايل احتمالي رد 

انجام شده مشـابه دركشـورهاي خـارجي نيـز بـه آن      
  :از ست عبارت ،اشاره شده است

ــر موظــف در  . 1  مشــاركت محــدود اعضــاي غي
بر عمليات  هاي شركت، مانع نظارت مؤثر آنان فعاليت

مـي  ؤثر نقش نظارتي آنـان  شركت و در نتيجه ايفاي م
  .گردد
ي و انگيزه لازم براي ياعضاي غير موظف، توانا. 2

بـه   را ندارند و يا ساختاردهي مجدد و ايجاد تغييرات
هـاي سياسـي    دليل ترس از رويارويي با عكس العمل

  .چالش نمي كنند درگير خود را
اعضاي غيرموظف، دانش و تخصص مورد نياز . 3

 .كـافي ندارنـد   ا بـه انـدازه  براي رشد كسب و كـار ر 
همچنين، نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه دوم نيز 

نشان مي دهد كه ميان تفكيك مـديرعامل از اعضـاي   
هيأت مديره با اهرم مالي رابطه اي غير معنادار وجـود  
دارد كه با توجه به آن كه اين يافته نيز با نتيجه حاصل 

نظر مـي رسـد   از فرضيه اول همسوست،  بنابراين، به 
ــارت  ــدم تخصــص و مه ــديران در   ع ــافي م ــاي ك ه

اي اسـت كـه لازم    ها، يكي از مشكلات عمـده  شركت
  .است به آن توجه بيشتري صورت گيرد

نتيجه به دست آمده از آزمون فرضيه سوم بيـانگر  
وجود ارتباطي مثبت و معنادار ميان مالكيت نهـادي و  

نظـري   چنين نتيجه اي با مباني. ساختار سرمايه است
موجـود مطابقــت دارد و بـا نتــايج پـژوهش صــورت    

  .نيز همسويي دارد] 13[گرفته توسط حسن و بوت
در اين تحقيق، علاوه بر بررسي ارتباط متغيرهـاي  
مرتبط با نظام راهبـري شـركتي بـا سـاختار سـرمايه،      

هـا   ارتباط سه متغير سودآوري، قابليت مشاهده دارايي
غيرهـاي كنتـرل بـا    و اندازه شركت نيـز بـه عنـوان مت   
  .ساختار سرمايه بررسي شده است

طبق نتايج به دسـت آمـده، سـودآوري رابطـه اي     
معكوس و معنادار بـا سـاختار سـرمايه دارد كـه ايـن      

طبق ايـن  . نتيجه گيري مطابق با نظريه ترجيحي است
ها تأمين مالي داخلي را به تـأمين مـالي    نظريه، شركت

عنوان گزينـه اول  خارجي ترجيح مي دهند و آن را به 
هاي  خود در زمينه تأمين مالي بر مي گزينند و شركت

ها، توانايي بيشـتري در   سودآور نسبت به ساير شركت
  .زمينه تأمين مالي داخلي دارند

در ايــن تحقيــق، ارتبــاطي مثبــت و معنــادار ميــان 
ها و نسبت اهرم مالي يافت شد  قابليت مشاهده دارايي

] 14[هانـگ   ق سـونگ و كه با نتايج حاصـل از تحقي ـ 
اين ارتباط به اين دليل است كـه وقتـي   . مطابقت دارد

هـاي مشـهود يـك شـركت  زيـاد باشـد، ايـن         دارايي
توانـد بـه عنـوان وثيقـه اسـتفاده شـود و        ها مي دارايي
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ريسك ناشي از اعطاي  بدهي  توسـط وام دهنـده را   
  .كاهش دهد

در اين پژوهش ميان متغير اندازه شركت و نسـبت  
م مالي، ارتباطي منفي و معنادار يافت شـد كـه بـا    اهر

نظريه موازنه ايسـتا مطابقـت نـدارد، ولـي بـا تحقيـق       
، و ]3[، صــلواتي و رســائيان]16[راجــان و زينگــالس
  .در اين زمينه مطابقت دارد] 5[قاليباف اصل و ايزدي

نشان داده شده اسـت،   3همان طور كه در جدول 
R2  اسـت كـه    644701/0مدل مورد بررسي  برابر با

اين امر بيانگر اين نكته اسـت كـه متغيرهـاي مسـتقل     
درصـد از تغييـرات    64مدل فوق توانايي پـيش بينـي   

همچنين از آن جايي كه مقـدار  . متغير وابسته را دارند
اسـت، لـذا    05/0، كمتـر از  Fاحتمال مربوط به آماره 

پيش بيني صورت گرفته توسط مدل فـوق، معنـي دار   
 657090/1واتسون  نيز برابر بـا   -ربينآماره دو. است

بنـابراين،  . است كه در بازه مورد قبول واقع شده است
استقلال خطاها در مدل رگرسيون ايـن تحقيـق تاييـد    

  .شود مي
  

  نتيجه گيري  - 10
به طور كلي، نتايج اين تحقيـق كـه بـا اسـتفاده از     

هـاي نمونـه در طـي دوره     اطلاعات مربوط به شركت
ــاني  ــه اســت، نشــان   1387-1380زم صــورت گرفت

دهد كه سازوكارهاي دروني نظام راهبري شـركتي   مي
كه به تركيب هيـأت مـديره و تفكيـك مـديرعامل از     
اعضاي هيأت مديره مرتبط است، با سـاختار سـرمايه   

باتوجه به نقش مهـم اعضـاي   . ارتباط معناداري ندارد
ها به نظـر   غير موظف هيأت مديره در راهبري شركت

ها توجه بيشتري بـه   كه لازم است در شركتمي رسد 
استقلال  اعضاي غير موظف هيأت مديره در تصـميم  

علاوه بر اين، با توجه به اينكه . ها صورت گيرد گيري

يكــي ديگــر از دلايــل احتمــالي نتيجــه گيــري فــوق؛ 
مشاركت محدود اعضاي غير موظف هيأت مـديره در  

 هـاي شـركت و در نتيجـه عـدم ايفـاي نقـش       فعاليت
نظارتي آنان بر عمليات شركت است، بنابراين اعضاي 

جايگـاه   ،غير موظف بايد  نسبت به آشنايي با وظايف
و نقش خود اهتمام بيشتري داشـته باشـند تـا بتواننـد     

. ها ايفا نمايند نقش مؤثرتري را در امر راهبري شركت
همچنين لازم است اين اعضا، وظايف خود را راجـع  

ــه  ــكيل كميت ــه تش ــاي م ب ــهه ــه (ربوط ــه كميت از جمل
. جدي تر انجام دهنـد ..) كميته انتصابات و،حسابرسي

هـا نيـز لازم    در رابطه با سمت مديريت عامل شـركت 
است توجه بيشتري به استقلال آنها در تصميم گيـري  

هـاي كـافي در انجـام     و همچنين تخصص و مهـارت 
هاي انجام شده در ايـن   بررسي. وظايف صورت گيرد

دهد كه حضور سـهامداران نهـادي   پژوهش نشان مي 
به عنوان  ساز و كـار خـارجي عمـده نظـام راهبـري      
شركتي، ارتباطي مثبت و معنادار بـا سـاختار سـرمايه    
دارد و بنابراين، به نظر مي رسد با توجه به نقشي كـه  
اين سهامداران بر نظام راهبري شركت ايفا مـي كننـد،   

در  لازم است جايگـاه ايـن سـهامداران بـيش از قبـل     
هاي عمـده   زمينه كنترل و جهت دادن به تصميم گيري

هاي عضو بورس اوراق بهادار كشـور و نهايتـاً    شركت
  .كنترل بازار سرمايه مورد توجه قرار گيرد

  
  پيشنهادهاي حاصل از تحقيق - 11

با توجه به نتايج به دست آمـده در ايـن پـژوهش    
  :پيشنهادهايي به شرح زير ارائه مي شود

ارتباط مثبت بين درصد سهام تحت با توجه به  -1
تملك سهامداران نهادي با اهرم مالي شركت، توصيه 
مي شود سرمايه گذاران در تصميمات سرمايه گذاري 
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و تأمين كنندگان منابع مالي شركت، ساختار سرمايه 
 .ها را با تعمق بيشتري بررسي كنند شركت

و نيازبــه  هـا  بـا گسـترش دامنـه فعاليـت شـركت      -2
گردد به  منظور  تقويت  مي ص، پيشنهادمديران متخص

فرهنــگ پاســخگويي و تفكيــك فرآينــدهاي تصــميم 
ــرل از يكــديگر ــري و كنت ــديرعامل شــركت از  ،گي م

اعضاي هيأت مديره تفكيك شده تا هيچ نـوع ابهـامي   
 هـا  در وظايف اين دونهاد مهم در امر راهبري شـركت 

 .به وجود نيايد

 هـا  ي شركتبا اجرايي شدن آيين نامه نظام راهبر -3
ي هـا  و ساز وكارهاي نظام راهبري در سـطح شـركت  

كـارايي بـازار سـرمايه و    ،پذيرفته شده در بازار بورس
  . ارتقا يابد ،اعتماد عمومي  نسبت به اين بازار

شود كه با گسترش مطالعات و ادبيات  پيشنهاد مي -4
ــركت   ــري ش ــام راهب ــري نظ ــا نظ ــازار  ه ــالان ب ، فع

 ،،سـهامداران ها بورس،اعضـاي هيـأت مـديره شـركت    
بــا مباحــث ... مؤسســات حسابرســي، پژوهشــگران و

بيشتر آشنا شـوند تـا    ها مرتبط با نظام راهبري شركت
بتواننــد بــه نحــو مناســبي  بــه ايفــاي نقــش در نظــام  
راهبري شركتي و در نتيجـه تـأثير بـر افـزايش ارزش     

 .بپردازند ها شركت
 

 هاي آيندهپيشنهاد براي تحقيق -12

تايج به دست آمـده در ايـن پـژوهش    با توجه به ن
پيشنهادهاي زير براي انجام تحقيقـات آينـده در ايـن    

  :زمينه ارائه مي گردد
پيشنهاد مي شود تأثير ساير سازو كارهاي نظام  -1

راهبري شركت، از جمله نقش كميته حسابرسي و 
درصد مالكيت مديران بر ساختار سرمايه بررسي و 

  .آزمون گردد

شركت پذيرفته شده  80ه تحقيق حاضر محدود ب -2
در بورس اوراق بهادار تهران بوده، با استفاده از 

لذا . انجام شده است1380 -1387هاي  اطلاعات سال
شود در صورتي كه پژوهش حاضر با پيشنهاد مي

تري  نمونه آماري بزرگتر و طي دوره زماني طولاني
انجام گيرد، چه بسا نتايج آن پژوهش با نتايج تحقيق 

 .تفاوت باشدحاضر م

شود كه تحقيق حاضر به تفكيك پيشنهاد مي -3
صنايع مختلف انجام و نتايج به دست آمده در صنايع 

 .مختلف بررسي و تجزيه و تحليل گردد
 

  هاي تحقيق محدوديت - 13
هـاي   انجام اين تحقيق نيـز ماننـد بيشـتر پـژوهش    

هايي روبه رو بوده اسـت كـه اهـم     مالي، با محدوديت
  :ر استآنها به شرح زي

-1387قلمرو زمـاني پـژوهش حاضـر، بـازه      -1
ــه    1380 ــايج ب ــيم نت ــابراين، در تعم ــت، بن ــوده اس ب
  .هاي زماني ديگر بايد با احتياط عمل شود دوره
با توجه به محـدود بـودن جامعـه آمـاري بـه       -2

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
، تسري نتـايج  ها پايان اسفند ماه است كه سال مالي آن
 .ها بايد با احتياط انجام شود به ساير شركت
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