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 چکیده
است. در در این مقاله تاثیر عمر شرکت بر رابطه بین ساز و کارهای راهبری شرکتی و ساختار سرمایه مورد ارزیابی قرار گرفته 

. طراحی شده استت و  فرضیه فرعی است ، دو فرضیه اصلی که هر کدام از آن ها در بر دارنده چهارراستای بررسی این موضوع
. جامعته  روش اثرات ثابت استفاده شده است ه ها از مدل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده های ترکیبی وبرای آزمون فرضی

ان و شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتر  302آماری پژوهش طبق الگوی غربالگری و روش حذفی نظامند شامل 
است. شواهد نشان دادند که هیچکتدام ستازکارهای راهبتری     0285تا پایان سال  0280دای سال ساله از ابت 6در دوره زمانی 

ی و ساختار شرکتی تاثیر معناداری بر ساختار سرمایه ندارند همچنین تاثیر عمر شرکت و رابطه بین ساز کار های راهبری شرکت
قی تمتامی یی  . تعیین اهداف سالم و روشهای مناسب رسیدن به این اهداف و در نهایتت حفتح حقتو   سرمایه معنی دار نیست

 هدف نهایی حاکمیت شرکتی می باشد. نفعان )بویژه سهامداران خرد(

 .، راهبری شرکتی، ساختار سرمایهعمر شرکتکلید واژه ها: 

 
 مقدمه

، ارزیتابی عملکترد شترکت هتا و     تضاد منافع بین مالکان و مدیران با شکل گیری مبحث جدایی مالکیت از مدیریت و پیدایش
، مدیران قرار گرفت )جنس و مت  لینت   مورد توجه اقشار مختلف مانند اعتباردهندگان ، مالکان و حتی مدیران از موضوعات 

0896.) 
در حالی که همچنان مسائلی همچون عدم تقارن اطلاعاتی، مالیات و هزینه بالای نمایندگی در  بازار سرمایه وجود دارد، تضاد 

می باشد. زیرا شرکت ها می توانند سود خود را صرف توزیع سود سهام بتین   منافع میان یینفعان یکی از عوامل مهم و اثرگذار
سهامداران نمایند و یا می توانند آن را صرف باز پرداخت بدهی ها با تامین مالی سرمایه گذاری های جدید نمایند. بتین ستود   

مناسب با توجه به  صمیمات و سیاست هایسهام، سرمایه گذاری و تامین مالی ارتباط تنگاتنگی وجود دارد و در نتیجه اتخای ت
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ایت افزایش ارزش شرکت ها می به بهبود عملکرد و در نه ، صنعت و شرکت مورد نظر از سوی مدیریت منجرشرایط اقتصادی
عتان  ، موضوع حاکمیت شرکتی مباحث مترتبط بتا یینف  صاد بسیاری کشورهای در حال توسعه. ازجمله مباحث مهم در اقتگردد

)فدراسیون بین المللتی حستابداران،    ره و سهامداران( می باشد، مدیراجرائی، هیات مدی، مشتریان، کارمندانیرانشرکت ها )مد
3002).  

، راستی و امانت داری در متدیران و ارتقتای شتفافیت اطلاعتاتی     ا تکیه بر تقویت فرهن  پاسخ گوئینظام حاکمیت شرکتی ب
یانه مدیران می شود. بنابراین باعث بهبود کیفیتت و ویژگتی قابتل اعتمتاد     موجب محدود شدن رفتار فرصت طلبانه و سود جو

، موجب و مدیران بهتر ، با اعمال حق حاکمیت رابطه مستقیمی داردی خواهد شد. عملکرد مالی شرکت هابودن گزارشگری مال
 ایجاد می کنند. حاکمیت شرکتی موثرتر شده و به یینفعان خود توجه می کنند و در نهایت بازده بیش تری را 

در سالهای اخیر مفهوم راهبری شرکتی به عنوان ی  جنبه اصلی و پویای تجارت تبدیل شده است و در اقتصاد امروز توجه به 
آن به طور تساعدی رو به افزایش است و پیش رفت های متعددی در خصوص نحوه اعمال حتق راهبتری شترکتی در ستط      

، استاندارد های قابل قبول بین مللی مانند سازمان توسعه اقتصادیسازمانهایی بین ال جهانی صورت پذیرفته است به طوری که
ار سرمایه مطالعه در این مقاله ، نقش عمر شرکت بر رابطه بین راهبری شرکتی و ساخت المللی را در این مورد فراهم می کنند.

، شرح ، روش پژوهشژوهش تشری  شده اند، در ادامه، اهداف و فرضیه های په اساسی پژوهش. در ابتدا مسالقرار گرفته است
. بته بیتانی، دیتدگاه هتای     فنی و تخصصی پژوهش بیان شده است کامل روش و ابزار گرد آوری داده ها و نیز تعریف واژگان

نه های نظری موجود در زمینه موضوع مورد بررسی ارائه می گردد. در این بین کشورها و به تبع آن سازمان ها به تقویت ساما
، میزان و سط  پاسخگوئی، بهبود عملکرد ند و به سهامداران و روابط آن هاحاکمیت شرکتی خود به طور مستمر ادامه می ده

هیات مدیره، حسابرسان و سامانه های حسابداری و کنترل داخلی ، به صورت ویژه توجه می شود و همتواره بته دنبتال روش    
د افزون بر آن سرمایه گذاران جزء، سرمایه گذاران نهتادی،  ا بهتر کنترل و اداره شونهایی هستند که شرکت ها با این روش ه

، بازیگران صحنه بازار پول و سرمایه از فلسفه وجتودی و ضترورت اصتلاح و بهبتود و دائمتی      حسابداران و حسابرسان و سایر
ه در بتورس اوراق بهتادار تهتران بتر استاس      شرکت پذیرفته شد 302آگاهند. برای انجام تحلیل ها و آزمون فرضیه ها، تعداد 

 مورد بررسی قرارگرفته اند. 0285تا پایان سال  0280ساله در بازه زمانی از ابندای سال  6شرایط غربالگری در دوره زمانی 

 

 مبانی نظری و پژوهشی
ظتارت و کنتترل اعمتال    حاکمیت شرکتی تنها مربوط به اداره عملیات شرکت نیست بلکه به هتدایت، ن ( 0892)به نظرترگری 

حاکمیتت شترکتی   ( 0883)به نظتر کتادبری   . مدیران اجرائی و پاسخ گوئی آنها به تمام یی نفعان شرکت نیز مربوط می شود
حاکمیت شرکتی عبارت است از فرایند نظارت ( 0882) پارکینسون. سامانه ای است که شرکتها با آن هدایت و کنترل می شوند

 .رد مدیرت شرکت مطابق با سهامدارانو کنترل برای تضمین عملک
ساختار سرمایه به عنوان یکی از مهمترین عوامل موثر بر ارزش گذاری شرکت هتا و بترای جهتت گیتری آنتان در بازارهتای       

، درجه بندی در ادبیات مالی در مورد وجود یتا عتدم وجتود    محیط متحول و متغیر کنونی .سرمایه و محصول مطرح شده است
ید اصلی این نظریه هتا آن  تاک. بهینه پژوهشهای زیادی صورت گرفته نظر ها و استدلال هایی بیان شده است ساختار سرمایه
یا واقعا شرکت می تواند با تغییر ترکیب وجوه مورد استفاده، بر چگونگی ارزیابی و هزینه سرمایه شرکت تاثیر بگذارد است که آ

نظریته هتای    .ظریه های سنتی و نظریه های نوین ساختار سرمایه می باشدیا خیر ؟ ساختار کلی این نظریه ها در دو بخش ن
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ل تتوازن ایستتا،   ، سود خاص و میلر و مودیلیانی و نظریه های نوین شام، سود خالص عملیاتیسنتی در برگیرنده دیدگاه سنتی
یلر و مودیلیانی و سلسله مراتبتی  ، مدر تئوری های سود عملیاتی خالص. بندی بازار می باشد مانز، نمایندگی و سلسله مراتبی

، ن شتده انظریه پردازان مرتبط با آنها به این نتیجه رسیدند که ساختار بهینه سرمایه وجود ندارد اما در ستایر تئتوری هتای بیت    
ه ستاختار بهینته   نظریه پردازان در خصوص الگوی ساختار سرمایه هرکدام از تئوری های مطرح شده به این نتیجه رسیدند کت 

طبق نظریه نمایندگی، ساختار سرمایه شرکت از طریق توازی بین مزایای حاصل از بتدهی و هزینته هتای     .یه وجود داردسرما
نمایندگی ناشی از تضاد منافع بین یی نفعان مختلف شرکت تعیین می شود تئوری هزینه های نماینتدگی کته نخستتین بتار     

ه ساختار سرمایه بهینه به وسیله هزینه های نمایندگی که در بر ، بیان می کند کمطرح شد( 0896)توسط جنسن و م  لین  
 (.0880 هاریس و راویو،) دارنده انتشار سهام بدهی است تعیین می گردد

مراحل عمر شرکت، مراحل مشتخص و  . عمرشرکت، وضعیت و شرایط شرکت را در مراحل گوناگون عمر آن توصیف می کند
یا معیارهای بیرونی  (، منابع مالی و توانایی مدیریتمانند انتخاب راهبرد)عیارهای درونی قابل شناسایی هستند که از متغیرات م

ناشی می شود به گونه ای که موجب اتخای فعالیت های راهبتردی بته    (مانند محیط رقابتی و عملیات کلان اقتصادی)شرکت 
 .(3009 دینکسون،) وسیله شرکت می شود

. شرکت ها طبق نظریه چرخه عمر، در مراحل گوناگون عمتر از نظتر   ر عمر شرکت استاز ویژگیهای اقتصادی شرکت ها، گذ
شرکت ها و بنگتاه   .(3009 مالی و اقتصادی ی  شرکت تحت تاثیرمرحله ای از عمر است که شرکت در آن قراردارد )بیکسیا،

و منحنی  ، میمیرند، رشد می کنندزنده متولد می شوند، مانند تمام موجودات صادی براساس نظریه چرخه عمر شرکتهای اقت
شتر مواقعه غیر قابتل کنتترل   یا چرخه عمر را طی می کنند در جوانی )دوران رشد(، سازمان ها بسیار انعطاف پذیرند ولی در بی

، کنترل افزایش و انعطتاف پتذیری کتاهش متی یابتد و در نهایتت بتا        با افزایش عمر سازمان ها، روابط تغییر می کند. هستند
 .(0898 آنها قابلیت کنترل نیز کاهش خواهد یافت )آدیس، دوران افول() نپیرشد

فرهن  ها و سامانه هایی است که موجب دستیابی بته   فرایند ها، ساختارها، راهبری شرکتی قوانین، مقررات، راهبری شرکتی:
 هدف های پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق یی نفعان می شود.

، تامین مالی دائمی شرکت می باشد که بوسیله بدهی های بلندمدت و حقتوق صتاحبان   ختار سرمایه شرکتسا :ساختار سرمایه
سهام نشان داده می شود. ساختار مالی شامل بدهی های کوتاه مدت و بدهی های بلند مدت و همچنین حقوق صاحبان سهام 

 بنابراین ساختار سرمایه بخشی از ساختار مالی می باشد. می گردد
عمر شرکت را به لحاظ آن که از سال تاسیس تا زمان حال ممکن است دارای دگرگونی های فراوانی شود متورد   :ر شرکتعم

در طول عمر شرکت که ی  محصول جدید را در ابتدای فعالیت خود تولید می کند، به رشد می  معمولاً ارزیابی قرار می دهند.
تیجه به تولید  انبوه برسد و در نهایت بتا کتاهش تولیتد رو بته رو شتود دارای      ن رساند تا به ی  محصول بالغ تبدیل شود و در

 .(0283 اهمیت است )عابد نظری و همکاران،
 

 پیشینه پژوهش
 پژوهش های انجام گرفته در داخل کشور

در مستایل ا  امروزه عوامل بسیاری وجود دارد که توضی  می دهند چرا بعضی کشورها  دریافتند که (0285)رجائی و همکاران 
 عتصادی از دیگر کشورها موفق تر می باشند طی دهه های اخیر روند فزاینده پیشرفت صنعتی از ی  سو و محتدودیت منتاب  ق
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طبیعی و زیست محیطی از سوی دیگر توجه جامعه بشری را به مساله حفح محیط زیست جلب نموده، همچنین تقاضتای روز  
مسئولیت های اجتماعی، شرکت ها را به درگیر شدن در مستئولیت هتای زیستت    افزون یی نفعان از شرکت ها برای پذیرش 

 .کند محیطی و اجتماعی تشویق می
( رابطه میان نوع صنعت و اندازه صنعت در ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شتده در بتورس   0296سلیمی و احمد پور )

یکسان بودن ساختار سرمایه شرکت ها در صنایع بورس اوراق بهادار  اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. فرضیه صفر
تهران بود، آزمون به صورت مقطعی و با استفاده از روش آماری ناپارامتری  کروسکال والیس انجام پذیرفت و فرضیه صفر رد 

میان اندازه و ساختار رابطه ، شرکت ها بدون در نظر گرفتن نوع صنعت بررسی شدند که هدف تایید وجود . در قسمت بعدگردید
جا که ضتریب همبستتگی در همته ستالهای متورد      ، از انه ضریب همبستگی اسپیرمن انجام شد، این کار با محاسبسرمایه بود

 .اندازه و ساختار مالی تایید نشد ، رابطه میانآزمون با اهمیت نبوده
کت های عضو بورس اوراق بهادار تهتران پرداختنتد و بته    ( به بررسی ساختار سرمایه و سود آوری شر0292زاده )نمازی و شیر

ایع این نتیجه رسیدند که رابطه ای ضعیفی بین ساختار سرمایه مالی و سود آوری شرکت ها وجتود دارد و ایتن رابطته در صتن    
 .مختلف متفاوت است

 ظریه های موازنه ایستتا و سلستله  ( به بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه پرداختند. ن0292کردستانی و نجفی عمران )
، قابلیت مشاهده دارایی ها، سود آوری و مراتبی عوامل همچون اندازه شرکت، فرصت های رشد، خطر سود، سود های تقسیمی

شترکت پذیرفتته    82در این پژوهش داده های  .ختار سرمایه موثر در نظر می گیرندصرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی را در سا
بررسی شده است. یافته های پژوهش نشان آن دارد کته بتین    0295تا  0299رس اوراق بهادار تهران طی سالهای شده در بو

بدهی و نسبت  ، و بین صرفه جویی مالیاتی غیر ازثبت و معنی داراندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری رابطه م
 . مطابق با نظریه موازنه ایستا استعنی داری وجود دارد که بدهی بر مبنای ارزش دفتری و ارزش بازار رابطه منفی م

 هش های انجام گرفته در خارج کشورپژو
 های رفتاری را تحت تأثیر قرار داده متی  کند، جنبه معتقدند زمانی که ی  شرکت رشد می (3009)سیچنی  و موسوی  کایه

ختار سرمایه شرکت بیان کننده این است که شرکتهایی کته  کند. پژوهشها در زمینه سا شود و برخی از ویژگیهای آن تغییر می
اند که پتس   دهند. همچنین به این نتیجه دست یافته ی دارند دارائی بیشتری را برای پرداخت بدهیها تخصیص میبالاترسن 

 ها تغییر پیدا می بدهیاز عرضه اولیه سهام شرکتها، دارائی شرکتها افزایش یافته و به تبع آن قابلیت و سازگاری آنها در مقابل 
 .کند

 .مالی شرکت و مسئولیت پتذیری اجتمتاعی پرداختنتد    عمناب به بررسی رابطه چرخه عمر شرکت، (3009)منزور حسن و حبیب 
نتایج تحقیق آنها نشان داد بین چرخه عمر شرکت و مسئولیت پذیری اجتماعی رابطه معنتاداری وجتود دارد. همچنتین نتتایج     

د اندازه شرکت، سودآوری و نسبت دارایی های مشهود به عنوان شرایط مالی شرکت بر مسئولیت پتذیری  تحقیق آنها نشان دا
 .اجتماعی در چرخه عمر شرکت موثر است

 اند که مراحل چرخه عمر، نقش مهمی در درک عملکرد مالی شرکت ها دارند.  یز دریافته( ن3002کاسترو وهمکاران )
تصمیمات مدیریت مالی و عملکرد شرکت را بررسی کردند و به این نتیجته رستیدند کته    در پژوهشی رابطه حاکمیت شرکتی، 

، در واقع حاکمیت شترکتی بته   است اقدامات حاکمیت شرکتی بر تصمیم گیری های مدیریت مالی و عملکرد شرکت در ارتباط
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شرکت ها کمت  کننتده متی    طور بالقوه در کاهش مشکلات شرکت و بهبود تصمیم گیری های مدیریت مالی و عملکرد در 
 .باشد

را  3003تتا   0889تاثیر ساختار سرمایه بر تصمیم نسبت به اهرم و تامین مالی خارجی طی ستالهای   (3002اندرو و همکاران )
، سهم مالکیت مدیران و مالکیت نهادی استفاده گردید، نتایج بیتانگر  پژوهش از دو معیار ساختار مالکیتدر این . بررسی کردند

ود که شرکت هایی با مالکیت متمرکز با افزایش احتمال انتشار سهام نسبت به اوراق قرضه، اثتری کته طتی دوره هتای     این ب
 رونق بازار بیشتر اتفاق می افتد، نسبت اهرمشان کاهش می یابد. 

ن داد عمر، ساختار رمایه شرکت های پرتغالی پرداختند. شواهد نشابه بررسی عوامل موثر بر ساختار س (3005سان و همکاران )
در حالی که ستپر مالیتاتی    .و مثبتی بر ساختار سرمایه دارند ، بازده دارایی ها و قابلیت وثیقه دارایی ها تاثیر معنی داردارایی ها

ان آنها دریافتند مثبت شدن تاثیر بازده دارایی ها بته عنتو   .غیر بدهی و نقدینگی تاثیر معنی دار و منفی بر ساختار سرمایه دارند
شاخص عملکرد مالی بر ساختار سرمایه مبتنی برنظریه موازنه ایستا است و این رابطه منطبق با نظریه سلسله مراتبتی نیستت   

 چرا که طبق این دیدگاه، تاثیر بازده دارایی ها به عنوان شاخص عملکرد مالی بر ساختار سرمایه منفی است.
 

 روش پژوهش
پژوهش های کاربردی است که با هدف برخورداری از نتایج یافته ها برای حل مسائل پژوهش حاضر از دیدگاه هدف، از گونه 

موجود در سازمان ها صورت می گیرد و از نظر شیوه گرد آوری داده ها نیز توصیفی است که به بیان واقعیت های موجتود در  
ستفاده از واکاوی رگرستیون خطتی چنتد    . تجزیه و تحلیل اطلاعات پژوهش نیز با اه شرکت های مورد بررسی می پردازدنمون

گیرد. روش پژوهش از گونه پژوهش های علی پس رویدادی می باشد زیرا تمرکز این پژوهش بر داده هتای   متغیره انجام می
 .ارش های مالی تاریخی و گذشته استتاریخی برگرفته از گز

انی پژوهشگر بایتد اطلاعتات نخستتین را دربتاره     قلمرو پژوهش جهت مکانی و زمانی پژوهش را نمایان می کند. در جنبه مک
های آماری جامعه آزمون می کند، ارائته   جامعه ای که از آن نمونه گیری کرده و فرضیه های پژوهش را که با استفاده از داده

این کار از آن  . در جنبه زمانی پژوهشگر فاصله و دروه زمانی که در آن پژوهش خود را به انجام می رساند نمایان می سازد.کند
رفتته  یجهت اهمیت دارد که بسیاری از پدیده ها متاثر از زمان هستند. در این پژوهش قلمرو مکانی پژوهش از شرکت های پذ

 0285تا پایان ستال   0280شده در بورس اوراق بهادار تهران گرد آوری شده است که می بایست در قلمرو زمانی ابتدای سال 
 راق بهادار تهران حفح کرده باشند.عضویت خود را در بورس او

 

 فرضیه های پژوهش
 .دارد یراسرمایه تاثیر معناد : راهبری شرکتی بر ساختارفرضیه اصلی اول

 دارد. یفرضیه اصلی دوم: عمر شرکت بر رابطه بین راهبری شرکتی و ساختار سرمایه تاثیر معنادار
 فرضیه های فرعی مرتبط با فرضیه اصلی نخست

 دارد. معناداری تاثیران نهادی با ساختار سرمایه سرمایه گذار -0
 دارد. معناداری سرمایه تاثیر مالکیت با ساختار تمرکز  -3
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 دارد. معناداری ساختارسرمایه تاثیر مالکیت مدیریتی بر -2
 دارد.ی معنادار تاثیرسرمایه  استقلال هیات مدیره با ساختار -2

 فرضیه های فرعی مرتبط با فرضیه اصلی دوم
 دارد. یشرکت بر رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و ساختار سرمایه تاثیر معنادار عمر -0
 دارد. یشرکت بر رابطه بین تمرکز مالکیت وساختار سرمایه تاثیر معنادار عمر -3
 دارد.ی عمر شرکت بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و ساختار سرمایه تاثیر معنادار -2
 دارد.ی لال هیات مدیره و ساختار سرمایه تاثیر معنادارعمر شرکت بر رابطه بین استق -2

 

 مدل های پژوهش
 مدل مربوط به فرضیه اصلی نخست و فرضیه های فرعی مرتبط با آن:

                                                
                                                        

 دوم و فرضیه های فرعی مرتبط با آن: مدل مربوط به فرضیه اصلی
                                                
                                                  

                                        
                                      

 متغیر وابسته:
، از نسبت مجموع بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت به جمع ارزش بتازار حقتوق صتاحبان ستهام و     : ساختار سرمایه      

 مجموع بدهی های بلند مدت و کوتاه مدت برای اندازه گیری آن استفاده می شود.

 متغیر های مستقل:
 : سهامداران نهادی، نسبت درصد سهام در مالکیت سرمایه گذاران نهادی به کل سهام منتشر شده توسط شرکت.       
و بترای   هر فیندال هیرشمن استفاده می شتود : تمرکز مالکیت شرکت، برای اندازه گیری تمرکز مالکیت از شاخص       

 می گیرد. مدنظر قرار درصد از سهام شرکت می باشند، 5ش از این منظور مجموع درصد سهام سهامداران که دارای بی
 .: نسبت سهام در اختیار اعضای هیات مدیره به تعداد کل سهام منتشر شده شرکت      
نسبت تعداد اعضای غیر موظف به کل اعضای هیات مدیره متغیر تعدیل گر و نحتوه انتدازه    ،استقلال هیات مدیره :       
 .گیری آن

AGEلگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان تاسیس تا پایان سال مورد بررسی :: عمر شرکت. 
 متفیر های کنترلی:

 .رشد، تغییرات درآمد های عملیاتی هر دوره نسبت به دروه پیش :         
 .عملکرد مالی نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری دارایی ها :      

 برای اندازه گیری آن از لگاریتم طبیعی دارایی شرکت استفاده می شود.اندازه شرکت،          :
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عدد ی  و در غیر این صورت عدد صفر به آن  اگر شرکت در دوره مورد بررسی زیان دهی داشته باشد، : زیان دهی:       
 اختصاص می یابد.

تری حقتوق صتاحبان ستهام بترای انتدازه گیتری آن       : ارزش بازار به ارزش دفتری از نسبت ارزش بازار به ارزش دف      
 استفاده می شود.

 

 جامعه و نمونه آماری و روش نمونه گیری پژوهش
، راین قلمترو مکتانی پتژوهش   . بناببورس اوراق بهادار تهران می باشدجامعه اماری این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در 
در نتیجته دوره   متی باشتد.   0285تتا   0280و قلمرو زمانی سال های شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ساله خواهد بود. 6زمانی پژوهش ی  دوره 
 به بررسی روند حذف شرکت های بورسی از نمونه آماری پژوهش در جدول ییل پرداخته می شود.

 روند انتخاب نمونه: 8جدول شماره 

 

 روش تحلیل و آزمون فرضیه های
مقالته روش  در این مقاله برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی متغیره استفاده شده روش آماری مورد استفاده در این 

. در ادامه ابتدا روش داده های پانل و آزمون های مربوط به آن تشری  می گردد. سپس آزمتون هتای   داده های پانل می باشد
دار بودن متغیرهای مستقل داده می شود. در آخر نیز پس از تشتری  آزمتون هتای     مربوط به معنی دار بودن کل مدل و معنی

مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسی  نحوه تصمیم گیری در مورد رد یا پذیرش فرضیه های پژوهش متی گتردد. لازم بته    
در این تحقیق برای آزمون  .است بهره گرفته شده  Eviewsیکر است در این مطالعه برای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار 

مفید درستی ادغام داده ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر اساس آزمتون هاستمن نتوع     fفرضیات ابتدا با استفاده از آزمون 
تعیین شده است و با توجه به نوع روش نسبت به براورد مدل اقدام شد. جزئیتات و   روش ازمون )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(

ایج حاصل از تحلیل های آماری در این پژوهش ارائه شده است این تحلیل ها در دو بخش توصیفی و استنباطی انجام متی  نت
همبستگی و در نهایت فرضیه های پژوهشی تحلیتل   شود .در جریان این تحلیل ها مواردی مانند آماره های توصیفی، پایایی،

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران بتر استاس     302، تعداد اانجام تحلیل ها و آزمون فرضیه هشده است برای 
 اند. مورد بررسی قرار گرفته  0285تا پایان سال  0280ساله در بازه زمانی ابتدای سال  6شرایط غربال گری در دوره زمانی 

 282 0285سال  تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان

 معیارها :

 090 در بورس فعال نبوده اند 85-80تعدا شرکت هایی که در قلمرو زمانی سال های 

 26 در بورس پذیرفته شده اند 80تعداد شرکت های پس از سال 

 56 ، بان  ها و یا لیزین  ها بودندری ها، واسطه گری های مالی، سرمایه گذاتعداد شرکت های که جزء هلدین 

 09 تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده اند

 0 تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات آنها در دسترس نمی باشد

 302 تعداد شرکت های نمونه
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 آمار توصیفی
شترکت   -مشاهده ستال   0309ای مورد بررسی تعداد مشاهده  .ارائه شده است 0 جدولآماره توصیفی متغیرهای پژوهش در 

کتل   درصتدی بیتانگر نستبت    0660است که بیان گر در دسترس بودن تمام داده هاست. ساختار سرمایه شرکت ها با میانگین 
. همچنتین  استت  2655های عضو نمونه آماری پژوهش است. میانگین متغییر عمتر شترکت   بدهی به کل دارای هایی شرکت 

است که نشان دهنده حدود شصتت و   62699می باشد. مالکیت نهادی دارای میانگین  -06629با  ر برابرمتغی انحراف معیار این
چهار درصدی سهام در اختیارسرمایه گذاران نهادی است. تمرکز مالکیت در شرکت های مورد بررسی به طور میتانگین حتدود   

حقیقت به . در کنده در شرکت های مورد بررسی استالکیت پرابیانگر م ،صله داشتن این مقدار از صد در صددرصد است. فا 39
تمرکز مالکیتت کتاهش یافتته و     ،ه موازات کاهش این شاخص،تمرکز مالکیت افزایش می یابد و بموازات افزایش این شاخص

ده نستبت  می باشد که نشتان دهنت   62مالکیت به شکل متنوع و پراکنده است. مالکیت مدیریتی به طور میانگین دارای نسبت 
درصد می باشد کته   69سهام در اختیار اعضای هیات مدیره به شکل سهام شرکت است. میانگین استقلال هیات مدیره حدود 

بیان گر نسبت حضور مدیران غیر موظف در هیات مدیره شرکت های عضو نمونه آماری پژوهش متی باشتد. میتانگین رشتد     
مثبت رشد در شرکت های عضو نمونه آماری پژوهش است. عملکرد مالی با  که نشان دهنده روند 0620شرکت ها برابر اس با 

است که نشتان از   39699بیانگر نسبت سود آوری به دارایی های شرکت است. اندازه شرکت نیز دارای میانگین  0600مینگین 
ه ارزش دفتری بتا میتانگین   اندازه حدود بیست و هفت واحدی اندازه شرکت ها دارد. نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب

 02حتدود   3 جدولنشان از میزان مثبت این نسبت در شرکت های عضو نمونه آماری پژوهش دارد. همچنین با توجه با  0629
 مشاهده از نمونه آماری پژوهش زیان ده هستند. 059درصد یعنی 

 : شاخص های آماره توصیفی متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل8جدول 

 برا کمتر از پنج درصد است که بیانگر این امر است توزیع  -بالا همانگونه که مشاهده می شود احتمال آماره جارکو جدولدر 

 متغیرها
 ساختار
 سرمایه

 عمر

سرمایه 
گذاران 
 نهادی

 تمرکز
 مالکیت

 مالکیت
 مدیریتی

 استقلال 
هیات 
 مدیره

 رشد
عملکرد 
 مالی

اندازه 
 شرکت

 نسبت
 ارزش
 بازار

LEV AGE INST OWN MSO INDP GROW نماد

TH ROA SIZE BTM 

 55066 .2656 ...55 550.0 557.0 755.6 552.3 75566 5533 06605 میانگین

 55055 .2653 555007 55656 556.0 70530 552.0 63500 5577 06600 میانه

 55326 52507 .5530 57560. 5555. 00503 550.0 00503 0550 06959 بیشترین

 -3577 .2550 -520. -35560 55555 55555 55555 55555 25.0 06903 کمترین

 55307 5007. 5.5. 3526 .55.0 205.60 552262 5.577 .5550 06352 انحراف معیار

 -250.5 55.20 -55032 55763. -55035 -55.50 55773 -55.65 -55706 0699 چولگی

 50555 052.0 05003. ..5.25 55500 .2566 .2505 .2557 253.7 03669 کشیدگی

 برا -جارکو
305.5

5 
0550.

5 
.6055. 05552 .53537 0.5.0 55657 7.0555 2.0536 3507. 

 55555 55555 55555 55555 55555 55555 55555 55555 55555 55555 احتمال آماره
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متقارن بتودن  توان از نا ،ه هارن نمی باشد. اما با توجه به قضیه حد مرکزی و نیز بالا بودن تعداد مشاهدمتغیرها به صورت متقا
 پذیرفت. توزیع آن ها چشم پوشی کرد و متقارن بودن توزیع آن ها را

 ییل ارائه می شود. جدولیر زیان دهی در غاطاعات آماره توصیفی مت
 : چیدمان متغیر مجازی پژوهش2جدول 

 تعداد مشاهده ها مقداری  مقدارصفر شرح نشانه غیرمجازیمت

 0309 059 0060 تعداد LOSS زیان دهی

 000600 03698 99600 درصد

 

 هم خطی 

هم خطی وضعیتی است که ی  متغیر مستقل یا کنترل تابعی از متغیر مستقل یا کنترل دیگر باشد. در این پژوهش می تتوان  
یرسون ل و کنترل را با ی  دیگر مورد بررسی قرارداد؛ که در اینجا با توجه به آماره همبستگی پهمبستگی بین متغیرهای مستق
. اگر آماره بین دو متغیر از شصت درصد بیش تر باشد، نشان دهنده آن است که دو متغیر بتا هتم   این مورد را بررسی می کنیم

 .نیستمان آن ها در مدل کار صحیحی همپوشانی دارند و وارد شدن هم ز
نتایج آزمون همبسگی میان متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش :3جدول   

 

 مانایی

. شواهد نشان داد شرط پایایی متغیرها بتا  جدول ییل ارائه شده است با استفاده از آزمون مانایی در پایایی متغیرها نتایج آزمون
اطمینتان   توجه به مقدار سط  معناداری کمترپنج درصد برقراراست. در نتیجه بحث ریشه کتایب در متغیرهتا مطترح نیستت و    

 و همه متغیرها در سط  مانا هستند.وجود دارد ژوهش مناسبی از پردازش درست داده ها طی دوره زمانی پ
 
 
 

 INST OWN MSO INDP متغیرها
GROW

TH 
ROA SIZE LOSS BTM 

INST 06000         

OWN 06993 06000        

MSO 06206 06206 06000       

INDP 06052-  06026-  06009 06000      

GROWTH 06022-  06026-  06056-  06050-  06000     

ROA 06086 06068 06006 06085 06002 06000    

SIZE 06322 06098 06029 06025-  06033-  06002 06000   

LOSS 06039-  06002-  06008-  06033-  06000-  06005-  06005 06000  

BTM 06002 06002-  06000 06000 06002-  06000 06005 06030 06000 
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 : نتایج آزمون مانایی  متغیرهای پژوهش4جدول 

 نتیجه سطح معنی داری آماره متغیر
LEV 5986888 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
AGE 2928620 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
INST 2986059 060003  معنی دار است%5 سط متغیر در ،  
OWN 5526250 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
MSO 9826958 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
INDP 2326630 060026  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  

GROWTH 9396923 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
ROA 5596338 060000 معنی دار است%5  متغیر در سط ،  
SIZE 5986593 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  
BTM 9986668 060000  معنی دار است%5 متغیر در سط ،  

 

 آن فرضیه اصلی نخست و فرضیه های فرعی مرتبط با
می باشد طبق مدل ، موضوع مورد بررسی در این فرضیه و کارهای راهبری شرکتی و ساختار سرمایه بررسی رابطه بین ساز

، مالکیت ، تمرکز مالکیت، عملکرد مالی به عنوان متغیر وابسته تابعی از شاخص های سرمایه گذاران نهادیمورد بررسی
، زیان دهی و ارزش بازار ، اندازه شرکت، عملکرد مالی. ضمن آن که متغیر های رشداستقلال هیات مدیره می باشد مدیریتی و

  2. نتایج انتخاب الگوی مدل رگرسیون این فرضیه در نگاره های کنترلی در نظر گرفته شده اندنوان متغیر و ارزش دفتری به ع
 ارائه شده است.

 : انتخاب الگوی مدل مربوط به فرضیه اصلی یک و فرضیه های فرعی مرتبط با آن5جدول 

 احتمال مقدار آماره شرح آزمون

 060000 036960353 اف انتخاب بین مدل تابلویی یا تلفیقی چاو

 060000 0086006632 کای دو انتخاب بین مدل اثرات ثابت یا تصادفی هاسمن

 
. در نتیجه کمتر از سط  خطای پنج درصد است 06000از مقدار بحرانی و احتمال آماره  بیشتر 03696آماره اف لیمو آزمون چاو 

بیشتر از مقدار بحرانی و  0086006نین آماره کای دو آزمون هاسمن . همچبه روش تابلوئی )پنل( انجام شود آزمون مدل باید
 از سط  خطای پنج درصد است در نتیجه آزمون مدل باید به روش اثرات ثابت انجام شود. کمتر 06000احتمال آن 
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 آزمون فرضیه های پژوهش
 با آن آزمون نهایی مدل مربوط به فرضیه اصلی یک و فرضیه های فرعی مرتبط: 6جدول 

 0285-0280سال از  6تعداد دوره  ،شرکت 302 مقاطع  تعداد .بتمدل رگرسیون تابویی با اثرات ثا
                                                           

                                            

 LEVمتغیرهای وابسته 

متغیر های 
 توضیحی

 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضرایب

C 36652 06092926 02622022 060000 

INST 06000-  06000329 06029- 062000 

OWN 060022 06028293 06082569 068329 

MSO 8680 06000309 06252992 066500 

INDP 06003 06009520 06052059 069996 

GROWTH 060009-  06000638 06322- 063028 

ROA 06965-  06035699 38690- 060000 

SIZE 06060-  06006502 00665- 060000 

LOSS 06008-  06009099 06298- 060650 

BTM 9625-  9665 06086- 068325 

فیشرآماره    06832082 ضریب تعیین 596900 

 06529959 واتسون -آماره دوربین  060000 احتمال آماره فیشر

 
است که نشان از وجود رابطه خطی بین متغیرها دارد. آماره  06000و احتمال آن  90،59، آماره فیشر با توجه به جدول بالا
، خود همبستگی ر این اساس در باقیمانده های مدلدارد و بقرار  365تا  065است که بین محدوده  06529دوربین واتسون 

است که نشان از تغییر پذیری متغیر وابسته به این میزان از متغیرهای مستقل و کنترل  0683وجود ندارد. ضریب تعیین مدل 
ان نهادی، یافته های پژوهش نشان می دهد که شاخص های راهبری شرکتی در نظر گرفته شده یعنی سرمایه گذار دارد.

تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی و استقلال هیات مدیره، نمی تواند به صورت معنی دار، ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تاثیر قراردهند.

 

 فرضیه اصلی دوم و فرضیه های فرعی مرتبط با آن 

مورد بررسی در این فرضیه و کارهای راهبری شرکتی و ساختار سرمایه، موضوع  زبررسی تاثیر عمر شرکت بر رابطه بین سا
، سرمایگذاران نهادی در عمر ، عملکرد مالی به عنوان متغیر وابسته تابعی از شاخص هایمی باشد. طبق مدل مورد بررسی

می باشد.  ه در عمر شرکتشرکت، تمرکز مالکیت در عمر شرکت، مالکیت مدیریتی در عمر شرکت و استقلال هیات مدیر
زیان دهی و ارزش دفتری به عنوان  اندازه شرکت، ضمن آن که در مدل مورد بررسی این فرضیه نیز متغیرهای رشد، عملکرد،

 .ارائه شده است 9جدول  متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده اند. نتایج انتخاب الکوی مدل رگرسیون این فرضیه در
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 مدل مربوط به فرضیه اصلی دو و فرضیه های مرتبط با آنانتخاب الگوی : 7جدول 

 احتمال مقدار آماره شرح آزمون

 060000 036829259 اف انتخاب بین مدل تابلوئی یا تلفیقی چاو

 060000 0386250989 کای دو انتخاب بین مدل اثرات ثابت یا تصادفی هاسمن

 
کمتر از سط  خطای پنج درصد است. در نتیجه  06000رانی و احتمال آماره بیشتر از مقدار بح 03682آماره  اف لیمر آزمون چاو 

بیشتر از مقدار بحرانی و  0386250آزمون مدل باید به روش تابلوئی )پنل ( انجام شود. همچنین آماره کای دو آزمون هاسمن 
 اثرات ثابت انجام شود.کمتر از سط  خطالی پنج درصد است در نتیجه آزمون مدل باید به روش  06000احتمال آن 

 
 آزمون نهایی مدل مربوط به فرضیه اصلی دو و فرضیه های فرعی مرتبط با آن :1جدول 

 0285تا 0280سال از سال   6ه روشرکت تعداد د 302. تعداد مقاطع ابویی با اثرات ثابتمدل رگرسیون ت
                                                
                                                  

                                        
                                      

 LEV متغیر وابسته :

 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغییر توضیحی

C 36600 06300280 03680252 060000 

INST 06000-  06003299 06602- 065262 

OWN 06926-  06299609 0689- 060293 

MSO 3629 06000906 060029 068980 

INDP 06269 06039839 26665 060002 

INSTAGE 06000 06000626 06205029 066990 

OWNAGE 06302 06002860 36050069 060205 

MSOAGE 2692 06000299 06096250 068283 

INDPAGE 06038-  06022029 26902- 060000 

GROWTH 06000-  06000629 06366- 063056 

ROA 06929- 06032228 20608- 060000 

SIZE 06069- 06009039 86226- 060000 

LOSS 06009- 06009259 06095- 063260 

BTM 2608- 9666 06292- 066396 

 06802628 ضریب تعیین 28629999 آماره فیشر

 06522500 واتسون -آماره دوربین  06000000 احتمال آماره فیشر

 
است که نشان از وجود رابطه خطی بین متغییر ها دارد آماره  06000و احتمال آن  59699 آماره فیشر ،جدول بالابا توجه به 
، خود همبستگی وجود اقیمانده های مدلقراردارد و براین اساس در ب 365 تا 065است که بین محدوده  06529واتسون دوربین 

 است که نشان از تغییر پذیری متغیر وابسته به این میزان از متغیرهای مستقل و کنترل دارد. 0683 ندارد. ضریب تعیین مدل
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سرمایه  ، یافته های پژوهش نشان می دهد که شاخص های راهبری شرکتی تعیین شده یعنیدر فرضیه دوم پژوهش نیز
استقلال هیات مدیره در عمر  و مالکیت مدیریتی در عمر شرکت ،تمرکز مالکیت در عمر شرکت ،نهادی در عمر شرکت گذاران
 ساختار سرمایه شرکت های مورد بررسی را تحت تاثیر قراردهند. نمی توانند به صورت معنی دار، ،شرکت
 

 نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه ها: 1جدول 
 نتیجه شرح فرضیه فرضیه ها

 ختار سرمایه تاثیر معنادار دارد.راهبری شرکتی  برسا اصلی نخست

 رد فرضیه سرمایه گذاران نهادی برساختار سرمایه تاثیر معنادار دارد. 0-0فرعی

 رد فرضیه تمرکز مالکیت بر ساختارسرمایه تاثیرمعنادار دارد. 3-0فرعی

 رد فرضیه مالکیت مدیریتی بر ساختارسرمایه تاثیرمعنادار دارد. 2-0فرعی

 رد فرضیه ل هیات مدیره بر ساختارسرمایه تاثیرمعنادار دارد.استقلا 2-0فرعی

 عمر شرکت بر رابطه بین راهبری شرکتی و ساختار سرمایه تاثیر معناداردارد. اصلی دوم

 رد فرضیه عمر شرکت بر رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و ساختار سرمایه تاثیر معنادار دارد. 0-0فرعی

 رد فرضیه ابطه بین بررابطه بین تمرکز مالکیت  و ساختار سرمایه تاثیر معنادار دارد.عمر شرکت بر ر 3-0فرعی

 رد فرضیه عمر شرکت بر رابطه بین مالکیت مدیریتی  و ساختار سرمایه تاثیر معنادار دارد. 2-0فرعی

 رد فرضیه .عمر شرکت بر رابطه بین استقلال هیات مدیره  و ساختار سرمایه تاثیر معناداردارد 2-0فرعی

 

 نتایج حاصل از سایر یافته های پژوهش
یین بهتر رابطه میان بچهار متغیر کنترلی برای ت ز، ایرهای مستقل بر متغیر وابستهدر این پژوهش علاوه بر بررسی تاثیر متغ

کنترلی و  ازش هر ی  از متغیر هایان نتایج بدست آمده از بربی هکه در ادامه ب تقل و وابسته استفاده گردید،سهای ممتغیر
زیان  ،، اندازه شرکتمالی ،  عملکردرشد :ی پژوهش حاضر به این شرح می باشد. متغیر های کنترلوابسته پرداخته می شود

 به ارزش دفتری. دهی و ارزش بازار
، متغیرهای کنترلی عملکرد مالی و نآفرعی مرتبط با  در مدل رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه اصلی نخست و فرضیه های

، تاثیر منفی و معنی داری بر متغیر ، با توجه به سط  معنی داری کمتر از پنج درصد و علامت ضریب منفی آنهااندازه شرکت
درصد شان بر ساختار ، با توجه به سط  معنی داری بزرگتر از پنج سایر متغیرهای کنترلی در این مدلوابسته پژوهش دارند. 
 ندارند. سرمایه تاثیر معنی دار

 

 

 منابع
 با تمرکز بر نظریه یران و اهرم مالی )آزمون رابطه بین بیش اطمینانی مد ،(0282) ،، سانازاحمدی زاده ،محمد ،حسنی

 ، دانشگاه آزاد اسلامی تهران شمال.، پایان نامه کارشناسی ارشد(له مراتبی و نظریه توازی ایستاسلس

 پایان نامه سابرسی بر سررسید بلند مدت بدهیآزمون اثر بخشی کیفیت ح(، 0285) ،، هدیپیراکند ،، محمدحسنی ،
 نشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال.کارشناسی ارشد، دا
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 تبیین ساختار سرمایه بر اساس تئوری ورشکستگی و تئوری (، 0283) ،سید حمزه زاده، سپیده سادات ،حسنی، محمد
 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شمال.دی از بورس اوراق بهادار تهران (سلسله مراتبی )شواه

 بررسی ارتباط بین مسئولیتهای اجتماعی شرکتها و محدودیت  ،(0285) نصیری، مهین، محمدی، نبی اله،یداله،  ،رجایی
، صص 36شماره مطالعات کمی در مدیریت، مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  عتأمین مناب

89-009. 
  تاثیر پذیری رابطه ساختار ، (0283) ،ایزدی، فاطمه ،امیری عقدایی، سید فت  ا...، رفعت، بتول، آبادی، حسینرضایی دولت

مجله راهبرد مدیریت  ،سرمایه و عماکرد مالی شرکت ها از رقابت بازار محصول و نوع استراتژی کسب وکار شرکت ها
 .59-28، صص 2مالی، سال دوم، شماره 

 سال بیست و  ،های ساختار سرمایه، مجله حسابدارمروری بر نظریه  ،(0292، )مظاهر نجفی عمران، ،کردستانی، غلامرضا
 .089شماره  سوم،

 ،تأثیر ساختار سرمایه ای بر موقعیت رقابتی در بازار شرکت های تولیدی پذیرفته ، (0283، )عسگری، محمد ،الناز گلزاری
 مهندسی و هنر مدیریت در محیط زیست.کنفرانس بین المللی  ن،شده در بورس اوراق بهادار تهرا

 پژوهش های  ،بررسی ارتباط بین ساختار رقابتی بازار محصول و بازده سهام ،(0292، )شیرزاده، جلال ،نمازی، محمد
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