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  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت
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 مالکیت و ارزش شرکت مدیره در رابطه بین ساختارکنندگی اندازه هیئتنقش تعدیل

  

 
  1پور هاشم ولی  

  2لادن زارع    

  3اسماعیل خرم

  

  

   چکیده

هاي راهبري شرکتی از قبیل انواع ساختار مالکیت و تعداد اعضاي پژوهش آزمون اثرات مکانیزمهدف این 

مدیره با انواع کنندگی تعداد اعضاي هیئتدر این پژوهش، نقش تعدیل. مدیره بر روي ارزش شرکت استهیئت

 9ی به هدف بالا یک دوره به منظور دسترس.  ساختار مالکیت و تاثیر آنها  بر روي ارزش شرکت بررسی شده است

هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت از شرکت 98                         ً در نظر گرفته شد،که نهایتا  ) 1380- 1388(ساله 

همبستگی بوده و روش آماري مورد استفاده  –پژوهش حاضر از نوع تحقیقات توصیفی. این مطالعه انتخاب شدند

نتایج بدست آمده حاکی از این است که . است "هاي پانلداده"هش هاي مطرح شده در پژوجهت آزمون فرضیه

. داري بر ارزش شرکت دارندمدیره تاثیر مثبت و معنیمالکیت دولتی، مالکیت مدیریتی و تعداد اعضاي هیئت

مدیره، رابطه بین مالکیت دولتی و ارزش دهد که با افزایش تعداد اعضاي هیئتهمچنین نتایج حاصله نشان می

  .هاي متمرکز و مدیریتی با ارزش شرکت نداردکت کمتر و تأثیري بر رابطه مالکیتشر

  

  .مدیرهراهبري شرکتی، ارزش شرکت، ساختار مالکیت، تعداد اعضاي هیئت :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

 تئوري شرکتی، راهبري مطالعات اساس و پایه

 از نیز ناشی نمایندگی مسایل و است نمایندگی

 تئوري فرض .باشدمی کنترل از مالکیت مجزاسازي

 و سهامداران بین منافع که است این بر نمایندگی

 به مدیران و دارد وجود بالقوه تعارض یک مدیریت

 سهامداران طریق از خود منافع کسب حداکثر دنبال

با  تضاد در است ممکن منافع این هستند، که شرکت

-ومک جنسن تعریف طبق .باشد سهامداران منافع

یا  یک تعاملی بین عنوان به نمایندگی رابطه ،1لینگ

. است نماینده چند یا یک و )مالک(سهامدار چند

 سري یک انجام سهامدار مسئولیت طرف از نماینده

و همکاران،  2فرث(شودمی دارعهده را خدمات

 اعمال براي )1997(رایت و تامپسون کیسی،). 2002

 ساختار هايمکانیسم ها،برشرکت اثربخش حکمرانی

 به پاداش ترکیب هیئت مدیره، پرداخت مالکیت،

 کنترلی وعوامل حسابرسی هیئت مدیره، اعضاي

 سهامداران از قانونی هاينظیرحمایت در بازار بیرونی

 ساختار نوع تعیین لذا. اندنموده عنوان را اقلیت

 و کنترل ابزار یک شرکت، سهامداران ترکیب و مالکیت

 حاکمیت از بعد این. هاستشرکت در حکمرانیاعمال 

 شرکت نوع مالکیت کنندهتعیین مختلف ابعاد قالب در

 سهامداران وجود مالکیت، تمرکز مالکیت، توزیع نظیر

 و شرکت مالکیت ترکیب در و عمده اقلیت جزء،

ترکیب  همچنین. است بررسی قابل آنها مالکیت درصد

 نظیر متفاوتی الگوهاي از هاشرکت سهامداري

 مدیریتی، سهامداران مالکیت حقوقی، سهامداران

 بابایی و احمدوند،( کندمی تبعیت دولتی و خصوصی

این  در بررسی مورد مالکیت ساختارهاي ).1388

مالکیت متمرکز، مالکیت  گروه شامل سه نیز پژوهش

-عمده طورکلی به. باشددولتی و مالکیت مدیریتی می

 اساسی ازدو مسئله شرکتی در راهبري مسائل ترین

و  هاهزینه منظورکاهش به ازکنترل، تفکیک مالکیت

 با مدیران ومالکان بین درمنافع متضاد تفکیک عوامل

 سهامداران گذاريسرمایه ارزش حداکثرسازي هدف

 را شرایطی مدیریت، از جدایی مالکیت .شودمی ناشی

 عنوان به " اختیارات تفویض" تا ساخته است فراهم

 پیشرو جوامع ها درشرکت اداره راهکار گریزناپذیر

  ). 3،2001رایان و ویگنز( گردد مطرح

 حداکثرسازي مالکان هدف نمایندگی، روابط در

 کار بر هدف به این دستیابی منظور به و است ثروت

 ارزیابی مورد را او عملکرد و کنندمی نظارت نماینده

 این در ).1387نمازي و کرمانی،( دهندمی قرار

 متفاوت آیا :که است مطرح شده این سؤال صورت،

 تأثیر بر ارزش شرکت هاشرکت مالکیت ساختار بودن

 مانند مختلف، هايگروه را شرکت مالکان دارد؟ اگر

در  دیگر هايشرکت و هابانک مالی، دولت، مؤسسات

خواهد  چگونه عملکرد و ارزش شرکت نظر بگیریم،

 متفاوت هايترکیب این از کدامیک وجود و بود؟

  شرکت مؤثرتر است؟ بهبود ارزش در مالکیت،

با توجه به مطالب فوق، سئوال دیگري که در این 

پژوهش به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که، 

مدیره چه تأثیري بر ارزش افزایش تعداد اعضاي هیئت

  شرکت با ساختارهاي متفاوت مالکیت خواهد داشت؟

 منظور به توانمی هاسؤال ینا جواب به دستیابی با

 تريمناسب شرکت، اقدامات عملکرد و ارزش بهبود

 به نیز گذارانسرمایه و گیرانتصمیم .آورد عمل به را

 واحدهاي براي بهینه عملکرد به منظور دستیابی

توجه خواهند  هاشرکت مالکان ترکیب به اقتصادي،

و  مالکیت ساختار بین يرابطه بررسی بنابراین، .کرد

-استفاده تردقیق و ارزیابی بهتر براي شرکت ارزش

  .رسدمی نظر به ضروري مدیران عملکرد از کنندگان

اغلب مطالعات گذشته در حوزه ساختار مالکیت 

به طور کلی تاثیر عوامل راهبري شرکتی از قبیل تعداد 

مدیره که ممکن است اثرات مستقیم اعضاي هیئت

روي ارزش شرکت را تعدیل  انواع ساختار مالکیت بر
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اي اند که این موضوع خود، انگیزهنماید، نادیده گرفته

بدین جهت، . باشدبراي انجام مطالعه حاضر می

پژوهش حاضر سعی دارد از طریق منظور نمودن 

ترین مدیره به عنوان یکی از مهمتعداد اعضاي هیئت

ارکان ساختارهاي راهبري شرکتی به بررسی رابطه 

  .واع ساختار مالکیت و ارزش شرکت بپردازدبین ان

با توجه به توضیحات فوق، هدف اولیه این 

پژوهش آزمون ارتباط بین انواع ساختار مالکیت و  

. باشدمدیره بر ارزش شرکت میتعداد اعضاي هیئت

هدف ثانویه این پژوهش رسیدگی به اثرات تعدیلی  

 برخی از متغیرهاي راهبري شرکتی از قبیل تعداد

باشد که ممکن است اثرات مدیره میاعضاي هیئت

مستقیم انواع ساختار مالکیت بر روي ارزش شرکت 

  .را تعدیل نماید

  

  پژوهش و پیشینه نظريمبانی  -2

 ساختار مالکیت  -2-1

ساختار مالکیت در راهبري شرکتی داراي 

تعیین نوع . باشدو مشخص می محوري یجایگاه

سهامداران شرکت یک ابزار ساختار مالکیت و ترکیب 

این مسئله . کنترل و اعمال حکمرانی در شرکتهاست

کننده نوع بعد از راهبري در قالب ابعاد مختلف تعیین

مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، 

وجود سهامداران جزء، اقلیت و عمده در ترکیب 

مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنها قابل بررسی 

ها از الگوي نین ترکیب سهامداري شرکتهمچ. است

متفاوتی نظیر سهامداران نهادي، مالکیت مدیریتی، 

  . کندسهامداران خصوصی و دولتی تبعیت می

بررسی نقش ساختار مالکیت در حل مشکلات 

و  نمایندگی و بهبود عملکرد شرکت ریشه در تز برل

اولین بار آنها بودند که ادعا کردند . دارد) 1932(مینز

بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت ارتباط وجود 

مالکیت و کنترل به ندرت به ). 2006گیلان، (دارد

-ها از یکدیگر تفکیک میصورت کامل در شرکت

کنندگان درصدي از مالکیت اغلب کنترل. شوند

کنند در اختیار دارند، در هایی را که کنترل میشرکت

شان داراي یهسرما میزانحالی که برخی از مالکان به 

بنابراین ساختار مالکیت از جمله . باشندنفوذ موثر می

ها به عنوان یکی از مالکان سرمایه و اندازه سرمایه آن

همپوشی . شودعناصر مهم راهبري شرکتی تلقی می

بین مالکیت و کنترل منجر به کاهش تضاد منافع و در 

در عین حال . شودنتیجه افزایش ارزش شرکت می

تواند در جهت همسویی منافع مدیر و میمالکیت 

سهامداران جزء . سهامدار مورد استفاده قرار بگیرد

اي براي نظارت بر مدیران ندارند؛ در حالی که انگیزه

توانند شرکت را در سهامداران عمده و نهادي می

جهت افزایش ارزش سهامداران تحت تاثیر قرار 

  ).2010، نورمت. سولانگ (دهند

  

اثر تعدیلی اندازه هیئت مدیره با رابطه بـین    -2-2

  ساختار مالکیت و ارزش شرکت

انجام داد به  1996در پژوهشی که در سال  4یرمک

به این نتیجه رسید که، ارزش شرکت، تابع نزولی از 

مطالعات پیشین سه منبع . باشدمدیره میاندازه هیئت

  .1: کند مدیره بیان میاصلی براي اثرات اندازه هیئت

کاهش . 2افزایش ارتباطات و مشکلات هماهنگی 

افزایش . 3توانایی هیئت مدیره در کنترل مدیریت 

هاي گیري ضعیف در گروههاي ناشی از تصمیمهزینه

همانطور که اندازه ساختار هیئت مدیره . بزرگتر

وري و کارایی به علت به وجود یابد، بهرهافزایش می

بدین . یابندآمدن مشکلات و هماهنگی کاهش می

-ترتیب موارد ذکر شده منجر به کنترل و نظارت غیر

-مدیره بر روي مدیریت میموثر توسط اعضاي هیئت

مدیره در تلاش است که بوسیله نظارت و هیئت. شود

هاي جبران خدمات مدیران سطوح بالا، هزینه

نمایندگی در شرکت را کاهش دهد تا مطمئن شود 
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و  5بوزچ(ه استثروت صاحبان سهام حداکثر شد

از طرف دیگر هیئت مدیره کوچکتر ). 2010همکاران،

-هاي غیر سود آور و کمدر محدود کردن فعالیت

زیرا کنترل . کندهاي مدیریت موثرتر عمل میکاري

گیري تر است و فرایند تصمیمکردن اعضاء راحت

-به همین دلیل انتظارمی. تواند سریعتر انجام شودمی

مدیره بزرگتر باعث ارتباط ضعیف هیئترود که اندازه 

بین انواع ساختار مالکیت با ارزش شرکت 

  ).2010نور،سولانگ و مت(شود

  

  پژوهش هپیشین

در پژوهشی اثر ) 2006(6آکیموا و اسکودیانر

ساختار مالکیت بر راهبري شرکتی و عملکرد 

موسسات خصوصی شده در کشور اوکراین را مورد 

مطالعه ایشان  نشان داد که  نتایج. بررسی قرار دادند

  .ساختار مالکیت اثر با اهمیتی بر عملکرد دارد

در پژوهشی ارتباط بین ) 2007(7تساي و گو

ها براي سالهاي مالکیت نهادي و عملکرد شرکت

این . را مورد پژوهش قرار دادند 2003تا  1999

-گذاري نهادي در شرکتپژوهش نشان داد که سرمایه

گذاران کمک کند تا مسائل مایهها ممکن است به سر

نمایندگی حاصل از تفکیک مدیریت و مالکیت را 

بعلاوه، مؤسسات مالی مایل هستند تا در . کاهش دهند

-تر، سرمایههاي بزرگتر با اهرم مالی پایینشرکت

  . گذاري کنند

به بررسی اثر تمرکز مالکیت بر ) 2008(8عمران

-. پرداختعملکرد در بازار سرمایه کشورهاي عربی 

. توبین بود Qمعیارارزیابی عملکرد در این پژوهش

هاي پژوهش نشان داد که تمرکز مالکیت اثر یافته

سولانگ و . مشخصی بر سود و عملکرد شرکت ندارد

هاي راهبري به بررسی اثرات مکانیزم) 2010(9نورمت

و ) انواع ساختار مالکیت و هیئت مدیره(شرکتی 

. سیاست تقسیم سود، روي ارزش شرکت پرداختند

دار بین هاي پژوهش حاکی از رابطه مثبت و معنییافته

مالکیت متمرکز، مالکیت دولتی و تعداد اعضاي 

از دیگر نتایج . باشدمدیره با ارزش شرکت میهیئت

دار بین مالکیت معنی این پژوهش رابطه منفی و

 بوزچ و بوزچ. باشدمدیریتی با ارزش شرکت می

ارزش شرکت  و راهبري شرکتی به بررسی) 2010(

ارتباط  داده است کهنشان هاي پژوهش یافته. پرداختند

مثبت و قابل توجهی بین منابع راهبري شرکتی 

براي ارزش شرکت وجود به عنوان معیاري   Qtobinو

   دارد

صورت  چندانی در ایران مطالعات نهزمی این در

به  که هایی پژوهش از برخی لیکن، .است نگرفته

پژوهش  موضوع با غیرمستقیم یا و مستقیم صورت

ساختار  بررسی به نحوي به و هستند ارتباط در حاضر

 شرح زیر به پردازند، می مالکیت و ارزش شرکت

  :است

به بررسی رابطه بین ) 1385(مشایخ و اسماعیلی

برخی از اصول راهبري شرکتی و کیفیت سود 

در این پژوهش متغیرهاي راهبري شرکتی . پرداختند

-شامل درصد مالکیت مدیران و نسبت اعضاي غیر

نتایج پژوهش نشان داد که . مدیره بودموظف در هیئت

بین کیفیت سود  و درصد مالکیت مدیران و نسبت 

اي اعضاي غیرموظف در هیئت مدیره هیچ رابطه

به بررسی رابطه  1386قنبري در سال . وجود ندارد

نتایج حاصل از . عملکرد و راهبري شرکتی پرداخت

نسبت حضور اعضاي : پژوهش این است که

غیرموظف در ترکیب هیات مدیره بر عملکرد تاثیري 

گذاران نهادي با عملکرد مستقیم  ندارد و رابطه سرمایه

  . و مثبت است

اي به بررسی مطالعه ، در)1387(نمازي و کرمانی

هاي یافته. اندتاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد پرداخته

دار و منفی بین پژوهش نشان داد که رابطه معنی

در . مالکیت نهادي و عملکرد شرکت وجود دارد
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پژوهشی دیگر ساختار مالکیت از دو دیدگاه، تعداد 

ها بر عملکرد سهامداران عمده و نوع مالکیت آن

مورد ) 1387(توسط بابایی و احمدوند  ها شرکت

نتایج پژوهش مؤید این است که . بررسی قرار گرفت

ترکیبی از دو بخش خصوصی و دولتی در ترکیب 

مالکیت شرکت در افزایش سودآوري شرکت موثر 

  .است

به بررسی رابطه بین راهبري شرکتی ) 1387(فعلی

هدف او بررسی نقش . و ارزش شرکت پرداخت

هادي و درصد مدیران غیرموظف بر سهامداران ن

ارزش شرکت شرکت بوده است، نتایج پژوهش نشان 

داد که با توجه به آن که میزان مالکیت نهادي در 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

داري بین سهامداران نهادي و باشد رابطه معنی زیاد می

زاده و فضل. ارزش شرکت وجود ندارد

به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ) 1388(نهمکارا

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق عملکرد شرکت

 هايیافته. بهادار تهران به تفکیک صنعت پرداختند

-معنی تاثیر مالکیت تمرکز دهدمی کلی پژوهش نشان

 نهادي مالکیت تاثیر اما شرکت ندارد، عملکرد بر داري

واعظ و  .است دارمعنی نهادي مالکیت تمرکز و

به بررسی عملکرد شرکت و راهبري ) 1389(همکاران

هاي شرکتی از طریق ساختار مالکیت در شرکت

. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

نتایج پژوهش حاکی از آن است که ساختار راهبري بر 

عملکرد شرکت به طور معنی دار و سیستماتیک تأثیر 

دولتی بر بازده سهام مثبت و معنی  ندارد و اثر مالکیت

باشد، اثر مالکیت متمرکز بر ارزش شرکت دار می

معنی دار و منفی است و اثر مالکیت نهادي و دولتی 

  .باشدبر نسبت پرداخت سود معنی دار و مثبت می

  

  

  

  هاي پژوهشفرضیه -3

بین انواع ساختار مالکیت و ارزش  - 1فرضیه اصلی

  .وجود داردداري شرکت رابطه معنی

بین مالکیت متمرکز و ارزش  - 1-1فرضیه فرعی 

  .داري وجود داردشرکت رابطه معنی

بین مالکیت دولتی و ارزش  - 2-1فرضیه فرعی 

  .دار وجود داردشرکت رابطه معنی

بین مالکیت مدیریتی و ارزش  - 3- 1فرضیه فرعی 

  .داري وجود داردشرکت رابطه معنی

مدیره و اعضاي هیئتبین تعداد  -2فرضیه اصلی 

  .داري وجود داردارزش شرکت رابطه معنی

-مدیره هرچه تعداد اعضاي هیئت -3فرضیه اصلی 

بیشتر باشد، رابطه بین انواع ساختار مالکیت و ارزش 

  .شرکت بیشتر است

هرچه تعداد تعداد اعضاي  -1-3فرضیه فرعی 

بیشتر باشد، رابطه بین مالکیت متمرکز و مدیره هیئت

  .تر استش شرکت ضعیفارز

هرچه تعداد تعداد اعضاي  -2-3فرضیه فرعی 

بیشتر باشد، رابطه بین مالکیت دولتی و مدیره هیئت

  .تر استارزش شرکت ضعیف

هرچه تعداد تعداد اعضاي  -3-3فرضیه فرعی 

بیشتر باشد، رابطه بین مالکیت مدیریتی و مدیره هیئت

  .تر استارزش شرکت ضعیف

  

 پژوهش شناسی روش -4

 و از نظر هدف، کاربردي پژوهش در تحقیق روش

 ار استفاده با که است همبستگی-از نظر نوع، توصیفی

هاي پانل  داده بر مبتنی متغیره چند روش رگرسیون

تلفیق  براي روشی هاي پانل، داده .است شده انجام

روش  این .است  مقطعی و  زمانی سري هاي داده

هاي  روش گسترش براي را مناسبی بسیار محیط

قادر  محققان و سازد می فراهم نظري نتایج و تخمین

سري  و مقطعی هاي روش از ترکیبی از استفاده به
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مطالعه  امکان که شوندمی مسایلی بررسی براي زمانی

وجود  زمانی سري و مقطعی فقط هاي محیط در آنها

  .ندارد

-ي آماري این پژوهش شامل تمامی شرکتجامعه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  طی هاي 

. است) ساله 9دوره (1388الی  1380دوره زمانی 

هایی از جامعه براي تعیین نمونه مورد مطالعه، شرکت

هاي اند که داراي ویژگیآماري یاد شده، انتخاب شده

در بورس اوراق  1380قبل از سال مالی . 1: زیر باشند

براي رعایت  .2باشند، بهادار تهران پذیرش شده

ها منتهی به پایان اسفند  قابلیت مقایسه دوره مالی آن

تغییر فعالیت یا ي مورد بررسی در دوره. 3،ماه باشد

هاي بیمه، بانک، شرکت. 4نداده باشند،تغییر سال مالی 

بدین . گري مالی نباشندگذاري و واسطهسرمایه

 9شرکت به عنوان نمونه پژوهش براي  98ترتیب، 

  .  سال، انتخاب شده است

جا که این پژوهش به صورت میدانی، با از آن

ها سر و کار دارد، براي فراهم هاي واقعی شرکتداده

هاي پذیرفته شده در بورس کردن اطلاعات شرکت

اوراق بهادار تهران و با توجه به متغیرهاي پژوهش، از 

هاي فشرده سازمان بورس منابع مختلفی از جمله لوح

آورد اوراق بهادار تهران، نرم افزار تدبیرپرداز و ره و

نوین، سایت اطلاع رسانی شرکت بورس و سازمان 

 به لازم. بورس مورد استفاده قرار گرفته است

 هايداده صحت از منظوراطمینان به که ذکراست

 شرکت سهامداران و ترکیب ساختارمالکیت به مربوط

 مالکیت مع، نوعمج درتاریخ تعداد سهامدارعمده نظیر

 از مدیرهاعضاي هیات تعداد و مجمع در تاریخ عمده

 ها نظیرشرکت به مربوط مکتوب مدارك و اسناد

عمومی نیز  مجمع هیئت مدیره به سالانه گزارشات

پس از حصول اطمینان از صحت . است شده استفاده

-اطلاعات اکتسابی، براي پردازش اطلاعات از نرم

  . استفاده شده است  Eviewsو  Excelافزارهاي 

هاي هاي پانل و دادهداده روش بین انتخاب براي

 این در .است شده استفاده لیمر F آزمون تجمیعی از

از  عرض بودن یکسان Hفرضیه  آزمون

1Hدر مقابل فرضیه ) هاي تجمیعیروش داده(مبدأها

) هاي پانلروش داده( مبدأها از عرض ، ناهمسانی

 روش �Hفرضیه  رد  صورت در بنابراین،. گیردقرارمی

 آزمون نتیجه به توجه با. شودمی هاي پانل پذیرفتهداده

 برابري صفر فرضیه آن در مبدأها که از عرض برابري

 پذیرفته با است، مختلف براي مقاطع مبدأها از عرض

 نمودن فرض یکسان بر صفر، دلیلی فرض نشدن

 ندارد، وجود مقطعی مختلف مبدأ واحدهاي از عرض

 -مقطعی هايداده تلفیق روش رگرسیونی از لذا

  .گرددمی استفاده) هاي پانلداده(زمانی

آثار  و تصادفی آثار هايروش بین از انتخاب براي

هاي داده روش در رگرسیون مدل برآورد براي ثابت

 که این ترتیب به گردید؛ ازآزمون هاسمن استفاده پانل،

 آثارتصادفی روش ارزیابی براي هاسمن آزمون از

 براساس هاسمن صفر فرضیه .شودمی استفاده

 متغیرهاي توضیحی با تصادفی آثار بودن ناهمبسته

 صفر، رد فرضیه صورت در بنابراین، .گیردمی شکل

 در و دارد تصادفی ارجحیت آثار بر ثابت آثار روش

 .شودمی استفاده آثارتصادفی روش از صورت این غیر

 مؤید آزمون نتیجه صورتی که در دیگر، عبارتی به

 این برآوردهاي تصادفی باشد، آثار روش از استفاده

 روش از صورت، این درغیر و است استناد قابل روش

 نتایج )1( شماره جدول. شودمی استفاده ثابت آثار

 نشان هاي پژوهشبراي مدل را هاآزمون این از حاصل

  :دهد می

 پژوهش براي این در گردید، بیان که طورهمان

-می رگرسیون استفاده مدل تخمین از هافرضیه آزمون

 بودن داراساس معنی بر را آمده دست به نتایج و کنیم

-می تحلیل و ضرایب، تجزیه آماري داريمعنی عدم یا

 دقیقترین که روشی ازتعیین پس منظور، این به .نماییم
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 ضرایب tآماره  از استفاده دهد، بامی نشان را برآورد

 مورد رگرسیون مدل متغیرهاي مستقل برآوردي

 این انجام براي .شوندمی ها آزمونفرضیه براي استفاده

  :شود می استفاده کلی زیر فرضیه از آزمون

H�:β = 0 
H�:β ≠ 0 

متغیر  ضریب که است معنی بدان �Hفرض 

تغییرات  بین عبارتی، به و است صفر معادل مستقل

گونه  هیچ آزمون مورد مستقل متغیر و وابسته متغیر

وجود  از حاکی نیز �H فرض .ندارد وجود ارتباطی

 .وابسته است متغیر و مستقل متغیر تغییرات بین ارتباط

 درصد آزمون 5  خطاي سطح در هافرضیه اینجا در

باشد،  05/0کمتر از  pvalueکه  صورتی در .شوندمی

تأیید  درصد 95 اطمینان سطح در همبستگی وجود

 انجام از پس. شودمی رد صورت این غیر در و شودمی

 از استفاده با مدل رگرسیون کلی داري، معنیtآزمون 

 منظور به .است آزمون شده) فیشر آزمون( Fآماره  

 اجزاي بین عدم خودهمبستگی یا وجود تشخیص

 – دوربین آماره و خود همبستگی آزمون از اخلال

  .است استفاده شده) DW(واتسون

به منظور بررسی فرضیه سوم پژوهش و نقش 

مدیره و همچنین اثرات تعدیلی تعداد اعضاي هیئت

آنها بر انواع ساختار مالکیت و ارزش شرکت، دو 

شاخص به صورت زیر تعریف شد که تعداد 

 634مشاهدات مربوط به شاخص اول مشتمل بر 

اهدات مربوط به شاخص شرکت و تعداد مش-سال

  . شرکت بود- سال 248دوم 

-مدیره شرکتتعداد اعضاي هیئت: شاخص اول

  .باشدنفرمی 5هاي نمونه که تعداد آنها 

-مدیره شرکتتعداد اعضاي هیئت: شاخص دوم

  .باشدنفر می 7نفر یا  6هاي نمونه که تعداد آنها 

-هاي مذکور، تمامی آزمونپس از تعیین شاخص

هاي آماري فوق به صورت جداگانه  براي هرکدام از 

سپس  .هاي مناسب تخمین زده شدمدلآنها انجام و 

مربوط به هرکدام از ) R2(با استفاده از ضریب تعیین

  .ها نتایج آماري تجزیه و تحلیل گردیدشاخص

  

  آنهاي و متغیر پژوهشمدل هاي  -5

 متغیرهاي به کار گرفته شده در این پژوهش شامل

سه گروه متغیرهاي مستقل اصلی که شامل ساختار 

مالکیت که خود به سه بخش مالکیت متمرکز، مالکیت 

شود و متغیر دولتی و مالکیت مدیریتی تقسیم می

گروه سوم از متغیرهاي . باشدوابسته ارزش شرکت می

پژوهش، متغیرهاي کنترلی شامل اندازه شرکت، رشد، 

  . باشداهرم و سودآوري می

گیري ارزش شرکت، ر شاخص براي اندازهمتغی

Q،از طریق جمع ارزش بازار حقوق  توبین است که

ها تقسیم بر ارزش دفتري صاحبان سهام و کل بدهی

همچنین در پژوهش . شودها حاصل میکل دارایی

به  الاشارهفوق مالکیت متغیرهاي ساختارحاضر 

  :اندصورت زیر تعریف شده

 هرفیندال صمالکیت متمرکز بوسیله شاخ

گیري شده که برابر است با توان دوم اندازه هریشمن

  . سهامدار عمده 5جمع سهام در دست 

هایی است شامل شرکت )GOWN(مالکیت دولتی

مالکیت . شودکه سهام آنها بوسیله دولت نگهداري می

از طریق جمع درصد سهام ) MOWN(مدیریتی

داخلی نگهداري شده بوسیله مدیران موظف وابسته یا 

در این پژوهش، براي . شودگیري میشرکت اندازه

) LOG- BSIZE(مدیرهنشان دادن متغیر اندازه هیئت

مدیره که از لگاریتم تعداد کل مدیران حاضر در هیئت

ها ذکر شده، استفاده شده در گزارش سالانه شرکت

  .است

هاي اول، دوم پژوهش، فرضیه آزمون به منظور

 شده برازش) مدل اول(زیر هچندمتغیر رگرسیون مدل

  :است
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  :مدل اول

QRATIO� =   β
�

± � β
�
 OS� ±

�

���

   β
�

 SIZE�  ± �  β
�

CV�

�

���

+ ε� 

  :در این مدل

QRATIO� : بیانگر ارزش شرکت براي شرکتi می-

  .باشد

β
�
 OS� :متمرکز (بیانگر انواع ساختار مالکیت)(HI5 ،

  ).باشدمی MOWN)(و مدیریتی) GOWN(دولتی

SIZE :باشدمدیره  میبیانگر اندازه هیئت.  

β
�

CV� : بیانگر متغیرهاي کنترلی پژوهش شامل

 ، اهرم)MTBR(، رشد )LOGTA(اندازه شرکت

)LEV (و سودآوري)EPS (باشدمی. 

   هالگاریتم کل دارایی: متغیر اندازه شرکت

  ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام نسبت: متغیر رشد

نسبت جمع کل بدهی بـه جمـع   : اهرم شرکتمتغیر 

  هاکل دارایی

  سود هر سهم: آوريمتغیر سود

 با توجه به مدل رگرسیونی فوق جهت آزمون فرضیه

  :گرددسوم از مدل دوم به شرح زیر استفاده می

  :مدل دوم

  QRATIO� =   β
�

± � β
�
 OS� ±

�

���

β
�

 SIZE� ± � β
�

�

���

( OS� X SIZE)

± �  β
�

CV�

�

���

+ ε�    

∑ β
�

�
��� ( OS� X SIZE) :العمل متقابل بین انواع عکس

   .ساختار مالکیت و تعداد اعضاي هیئت مدیره  است

توضیح سایر متغیرهاي بکـار رفتـه در مـدل دوم، در    

  .مدل اول تبیین شده است

  

 هاي پژوهشیافته -6

 Fهاي نشان دهنده نتایج آزمون) 1(جدول شماره

. استهاي رگرسیونی لیمر و هاسمن در برآورد مدل

هاي شود، در تمامی مدلهمانگونه که ملاحظه می

درصد، آماره آزمون  5داري بکاررفته در سطح معنی

ها، مدل مدل مناسب این آزمون. است 0.05کمتر از 

. هاي پانل استفاده شدتجمیعی نبوده، لذا از مدل داده

هاي با توجه به آماره آزمون هاسمن در تمامی مدل

  .ثرات ثابت برگزیده شدرگرسیونی، مدل با ا

نشان دهنده نتایج تخمین ) 2(جدول شماره

هاي اول و دوم پژوهش با مدل اثرات ثابت فرضیه

به منظور بررسی فرضیه اول، سه فرضیه فرعی . است

جداگانه بر اساس هر یک از متغیرهاي مستقل  تدوین 

متغیر وابسته ارزش  1-1در فرضیه فرعی . گردید

مستقل مالکیت متمرکز همراه با شرکت با متغیر 

همانگونه . متغیرهاي کنترل مورد بررسی قرار گرفت

ضریب گردد ملاحظه می) 2(که در جدول شماره

 05/0در مدل مذکور از   (HI5)متغیر مالکیت متمرکز

گیریم که مالکیت دار نبوده، لذا نتیجه میبیشتر و معنی

- 1ه متمرکز بر ارزش شرکت تاثیرگذار نیست و فرضی

 لحاظ از مالکیت تمرکز. مورد تایید قرار نگرفت 1

 آثار از .دارد را خود خاص منفی و مثبت تئوري آثار

 منفی آن آثار از و کنترلی اثرات به توانمی آن مثبت

 سهامداران حقوق تضییع همچون مواردي به توانمی

-می نظر به .اشاره کرد اکثریت سهامداران توسط اقلیت

 مالکیت، تمرکز منفی و مثبت هايجنبه تلفیق که رسد

. باشد پژوهش این در دست آمدهبه نتیجه بر دلیلی

) 2008(نتیجه این فرضیه مطابق با پژوهش عمران

تمرکز مالکیت اثر باشد که به این نتیجه رسید که  می

همچنین در . مشخصی بر سود و ارزش شرکت ندارد

 همکارانزاده و اي در ایران فضلهاي مشابهپژوهش

) 1388(شاهیو صادقی شریف و پنجه) 1388(

عملکرد  بر داريمعنی تاثیر مالکیت دریافتند که، تمرکز

نتایج فرضیه فوق مغایر با . شرکت ندارد و ارزش

. باشدمی) 2010(نورنتیجه پژوهش سولانگ و مت

داري بین ها نشان داد که ارتباط معنینتایج پژوهش آن

هاي مالزي شرکت در شرکت مالکیت متمرکز و ارزش

  .وجود دارد
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  لیمر و هاسمن F هاي نتایج آزمون. 1جدول شماره 

  شاخص  فرضیه
  آزمون هاسمن  لیمر F آزمون 

P- Value مدل انتخابی  P- Value  مدل انتخابی  

  مدل با  اثرات ثابت  0000/0  هاي پانلداده  0000/0    1-1فرضیه 

  مدل با  اثرات ثابت  0000/0  پانلهاي داده  0000/0    2-1فرضیه 

  مدل با  اثرات ثابت  0003/0  هاي پانلداده  0002/0    3-1فرضیه 

  مدل با  اثرات ثابت  0000/0  هاي پانلداده  0000/0    2فرضیه 

  1-3فرضیه 
 مدل با  اثرات ثابت  0000/0 هاي پانلداده  0000/0  اول

 ثابت مدل با  اثرات  0000/0 هاي پانلداده  0007/0  دوم

  2-3فرضیه 
 مدل با  اثرات ثابت  0001/0 هاي پانلداده  0000/0  اول

 مدل با  اثرات ثابت  0005/0 هاي پانلداده  0000/0  دوم

  3-3فرضیه 
 مدل با  اثرات ثابت  0000/0 هاي پانلداده  0000/0  اول

 مدل با  اثرات ثابت  0007/0 هاي پانلداده  0000/0  دوم

  

  هاي اول و دوم پژوهشمدل با اثرات ثابت فرضیه تخمین. 2جدول شماره

  

  1فرضیه اصلی 
  2فرضیه اصلی 

  3-1فرضیه فرعی   2-1فرضیه فرعی   1-1فرضیه فرعی 

 tآماره  tآماره  tآماره  tآماره 

  متغیرها
ضریب 

  متغیر
P-Value ضریب متغیر  P-Value ضریب متغیر  P-Value ضریب متغیر  P-Value 

  000/0  01/7  000/0  54/15  000/0  27/15  000/0  3/875  مقدار ثابت

              0704/0  08/1  مالکیت متمرکز

          000/0  76/0      مالکیت دولتی

      007/0  89/0          مالکیت مدیریتی

  000/0  38/14              تعداد اعضاي هیئت مدیره

  001/0  -16/1  000/0  -76/2  000/0  -38/1  000/0  -07/148  اندازه شرکت

  79/0  41/9  859/0  -66/7  700/0  0002/0  870/0  -005/0  رشد

  005/0  007/0  0001/0  011/0  0093/0  007/0  0000/0  -876/0  اهرم

  000/0  0003/0  000/0  0002/0  000/0  0002/0  956/0  -0003/0  سودآوري

R2 68/0  65/0  63/0  43/0  تعدیل شده  

  98/1  91/1  74/1  87/1  دوربین واتسون

  66/14  24/13  46/14  86/2  آماره فیشر

  ییدفرضیهأت  ییدفرضیهأت  ییدفرضیهأت  یید نشدأت  نتیجه فرضیه

  

متغیر وابسته ارزش شرکت با  2-1در فرضیه  

متغیر مستقل مالکیت دولتی همراه با متغیرهاي کنترل 

همانگونه که در جدول . مورد بررسی قرار گرفت

گردد،  علامت ضریب متغیر ملاحظه می)2(شماره

باشد درصد می 5مستقل مثبت و آماره آزمون کمتر از 

و این به معنی آن است که مالکیت دولتی بر ارزش 
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مورد  2- 1بنابراین فرضیه . شرکت اثر مستقیم دارد

توضیحی که می توان درباره مداخله  .تایید قرار گرفت

دولت در مالکیت سهام شرکت هاي پذیرفته شده در 

بورس تهران ارائه داد این است که انتظار داریم این 

. ها شودامر باعث بهبود نظارت و عملکرد بهتر شرکت

هایی که به طور غیر علاوه بر آن مدیران شرکت

توانند مستقیم تحت نظر دولت کنترل می شوند می

از این طریق که بهبود . عملکرد شرکت را کنترل کنند

اند بر روي عملکرد شرکت تودر آینده نگري آنها می

از طرف دیگر، نتایج حاصل در این . موثر باشد

-ولانگ و متپژوهش از نتایج بدست آمده توسط س

که بیان کردند بین مالکیت دولتی و ارزش ) 2010(نور

هاي مالزیایی ارتباط مثبت وجود شرکت در شرکت

نیز )  1389(واعظ و همکاران. کنددارد، حمایت می

به این نتیجه رسیدند که مالکیت  در پژوهش خود

. داري دارددولتی بر ارزش شرکت تاثیر مثبت و معنی

به عبارتی هرچه درصد مالکیت دولتی در شرکتی 

نتایج . یابدافزایش یابد بازده سهام آن نیز افزایش می

) 1385(فرضیه فوق مغایر با نتیجه پژوهش خدابخشی

ولت هاي تحت مالکیت و کنترل د شرکت. باشدمی

به همین علت دولتی . تمایل دارند کم کارآمدتر باشند

بودن شرکت مورد بررسی یا تحت کنترل و نفوذ بودن 

از سوي دولت یا سازمانها و نهادهاي دولتی و شبه 

هاي ارزش دولتی داراي رابطه منفی با  شاخص

  .شرکت می باشد

متغیر وابسته ارزش شرکت با  3-1در فرضیه  

یت مدیریتی همراه با متغیرهاي متغیر مستقل مالک

همانگونه که  در . کنترل مورد بررسی قرار گرفت

گردد علامت ضریب ملاحظه می) 2(جدول شماره

درصد  5متغیر مستقل مثبت و آماره آزمون کمتر از 

باشد و این به معنی آن است که مالکیت مدیریتی می

 3-1بنابراین فرضیه . بر ارزش شرکت اثر مستقیم دارد

نتیجه این فرضیه مطابق با . ورد تایید قرار گرفتم

باشد که از ارتباط مثبت بین فرضیه همگرایی منافع می

. کندمالکیت مدیریتی و ارزش شرکت حمایت می

-تحت این فرضیه، با افزایش مالکیت مدیریتی، هزینه

زیرا مدیران سهم . یابدهاي نمایندگی کاهش می

کاهش ارزش شرکت هایی که باعث بیشتري از هزینه

هاي با کاهش هزینه. کنندشود را تقبل میمی

نتیجه این . یابدنمایندگی، ارزش شرکت افزایش می

. باشدمی) 1385(فرضیه مطابق با پژوهش خدابخشی

نتایج پژوهش وي حاکی از این است که میانگین 

اعضاء هیئت (سهامداري توسط مدیران  ارشد شرکت

مثبت در بالا بردن ارزش داراي تاثیر ) مدیره شرکت

. هاي ایرانی گردیده استها در سطح شرکتشرکت

هایی که عمده سهامداران آن همان اعضاي شرکت

باشند یا به بیانی دیگر  مدیره شرکت میهیئت

مدیره از میان  سهامداران هایی که اعضاء هیئتشرکت

اند؛ از ارزش بازار عمده شرکت انتخاب گردیده

دهد واین نشان می. باشندرخوردار میبالاتري نیز ب

مدیرانی که خود نیز مالک شرکت باشند، اهتمام 

وکوشش بیشتري را در جهت راهبري مناسب شرکت 

ودر نتیجه افزایش ارزش شرکت، مصروف خواهند 

هاي نتیجه این فرضیه مغایر با پژوهش .داشت

) 1389(واعظ و همکاران ،)2010(نورسولانگ و مت

آنها به این نتیجه . باشدمی) 1387(رمانیو نمازي و ک

رسیدند که تمرکز مالکیت مدیریتی با ارزش شرکت 

به عبارتی هرچقدر . داري داردرابطه منفی و معنی

-مالکیت در دست مدیران اجرایی یا اعضاي هیئت

  . یابدمدیره باشد ارزش شرکت کاهش می

در فرضیه اصلی دوم متغیر وابسته ارزش شرکت 

مدیره همراه با مستقل تعداد اعضاي هیئت با متغیر

با عنایت به . متغیرهاي کنترل مورد بررسی قرار گرفت

نتایج حاصله نشان داد که علامت ) 2(جدول شماره

ضریب متغیر مستقل مثبت و مقدار احتمال آن کمتر از 

باشد و این به معنی آن است که تعداد درصد می 5
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. ثر مستقیم داردمدیره بر ارزش شرکت ااعضاي هیئت

بنابراین نتایج حاصل از این فرضیه از تصور رایجی 

که معتقد است هیئت مدیره کوچکتر باعث افزایش 

اثرگذاري فعالیت هاي کنترلی و در نهایت افزایش 

نتیجه این . ارزش شرکت می شود ، حمایت نمی کند

و )  2010(نورفرضیه مطابق با پژوهش سولانگ و مت

  . باشدمی) 1386(قنبري 

به منظور بررسی فرضیه سوم، سه فرضیه جداگانه 

بر اساس هر یک از متغیرهاي مستقل  با در نظر 

مدیره به همراه متغیرهاي گرفتن تعداد اعضاي هیئت

در این ارتباط لازم . کنترل مورد بررسی قرار گرفت

ها با توجه به باشد که  هر یک از فرضیهبه توضیح می

در بررسی فرضیه سوم به هاي مطرح شده شاخص

نتایج . شودگیري میگونه جداگانه تحلیل و نتیجه

حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش در جدول 

در بررسی فرضیه . نشان داده شده است)3(شماره

فرعی دوم مشخص گردید که بین مالکیت متمرکز و 

از این . داري وجود نداردارزش شرکت رابطه معنی

رابطه بین ارزش شرکت با  1-3رو در فرضیه فرعی 

متغیر مستقل مالکیت متمرکز با در نظر گرفتن تعداد 

مدیره به همراه متغیرهاي کنترل مورد اعضاي هیئت

نتایج حاصله از تخمین مدل . بررسی قرار گرفت

رگرسیونی با استفاده از مدل با اثرات ثابت حاکی از 

 هاي نمونه ازاین است که حتی با متمایز کردن شرکت

هاي اول و شاخص(مدیرهنظر تعداد اعضاي هیئت

اي بین مالکیت متمرکز و ارزش هیچ رابطه) دوم

با توجه به توضیحات فوق . شرکت وجود ندارد

  .گرددتأیید نمی  1-3فرضیه فرعی 

متغیر وابسته ارزش شرکت با  2-3در فرضیه 

متغیر مستقل مالکیت دولتی با در نظر گرفتن تعداد 

دیره به همراه متغیرهاي کنترل مورد ماعضاي هیئت

نتایج حاصله از تخمین مدل . بررسی قرار گرفت

رگرسیونی با استفاده از مدل با اثرات ثابت حاکی از 

این است که چون ضریب متغیر مستقل مالکیت 

-دار شد، پس میدولتی در هر دو مدل مثبت و معنی

توان نتیجه گرفت  که بین ارزش شرکت و مالکیت 

همچنین با توجه به . ی رابطه مستقیم وجود دارددولت

مقادیر
2R الذکر هاي فوقدر هر دو مدل با شاخص

مدیره توان گفت که هر چه تعداد اعضاي هیئتمی

افزایش پیدا کند، رابطه بین مالکیت دولتی و ارزش 

بنابراین فرضیه فوق مبنی بر . گرددشرکت کمتر می

مدیره بزرگتر باشد، رابطه اندازه هیئت اینکه هر چه

تر است، بین مالکیت دولتی  و ارزش شرکت ضعیف

  .گرددتأیید می

متغیر وابسته ارزش شرکت  3-3در فرضیه فرعی 

با متغیر مستقل مالکیت مدیریتی با در نظر گرفتن 

مدیره به همراه متغیرهاي کنترل تعداد اعضاي هیئت

ج حاصله از تخمین مدل نتای. مورد بررسی قرار گرفت

رگرسیونی با استفاده از مدل با اثرات ثابت حاکی از 

-هایی که تعداد اعضاي هیئتاین است که در شرکت

داري بین نفر است هیچ رابطه معنی 5مدیره آنها 

لیکن . مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت وجود ندارد

و  6مدیره آنها  هایی که تعداد اعضاي هیئتدر شرکت

داري بین  مالکیت است، رابطه مستقیم و معنی نفر7

با توجه به . مدیریتی و ارزش شرکت وجود دارد

  .گرددتأیید نمی  7-3توضیحات فوق فرضیه فرعی 

  

 گیري و بحثنتیجه -7

هاي راهبري شرکتی به علت تضاد منافع مکانیزم

بین مالکان و مدیران و براي از بین بردن مشکلات 

اطمینان خاطر سهامداران از این  نمایندگی و همچنین

گذاري بر روي مسئله که وجوه آنها در اثر سرمایه

رود، بوجود هاي غیرسودآور به هدر نمیفعالیت

هاي بهبود راهبري شرکتی در کاهش هزینه. آمدند

نمایندگی موثر است و باعث افزایش ارزش شرکت 

این پژوهش به دنبال یافتن رابطه بین انواع . شودمی
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هاي اختار مالکیت با ارزش شرکت در شرکتس

در این . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود

هاي نظارت راستا در پژوهش حاضر اثربخشی مکانیزم

مدیره و ساختار و کنترل از طریق تعداد اعضاي هیئت

 نتایج .مالکیت بر روي ارزش شرکت آزمون گردید

دار بین مالکیت معنیبیانگر رابطه مثبت و  پژوهش این

مدیره دولتی، مالکیت مدیریتی و تعداد اعضاي هیئت

باشد و هر چه تعداد اعضاي با ارزش شرکت می

مدیره افزایش پیدا کند، رابطه بین مالکیت دولتی هیئت

 پژوهش این نتایج. گرددو ارزش شرکت کمتر می

بیانگر این است که هرچه اندازه هیئت مدیره افزایش 

وري و کارایی به علت به وجود آمدن ، بهرهیابدمی

بدین ترتیب . یابندمشکلات و هماهنگی کاهش می

موثر موارد ذکر شده منجر به کنترل و نظارت غیر

  .شودمدیره بر روي مدیریت میتوسط اعضاي هیئت

 می حاضر پژوهش هاي یافته به با توجه طرفی از

کیت داري بین مالکه ارتباط معنی کرد ادعا توان

متمرکز و ارزش شرکت وجود ندارد و حتی با متمایز 

-هاي نمونه از نظر تعداد اعضاي هیئتکردن شرکت

اي بین مالکیت متمرکز و ارزش مدیره هیچ رابطه

  .شرکت مشاهده نشد

 هر استفاده منظور علاوه بر موارد اشاره شده، به

 شدن روشن به کمک نیز و پژوهش نتایج از بهتر چه

 می ارزش شرکت بر شرکتی راهبري ویژگیهايتاثیر 

 شدن اجرایی و از تصویب پس را پژوهش این توان

 بورس در شده پذیرفته هايشرکت راهبري نامه آیین

 بر صنعت نوع تاثیر به توجه با و بهادار تهران اوراق

 ارزش شرکت و شرکتی ویژگیهاي راهبري بین روابط

گردد سایر در خاتمه پیشنهاد می. نمود تکرار

ها و همچنین پژوهشگران سایر عوامل راهبري شرکت

مدیره تاثیر تعداد اعضاي موظف و غیرموظف هیئت

-ها را در پژوهشبر بهبود ارزش و عملکرد شرکت

  .هاي آتی مورد بررسی و تحلیل قرار دهند

  

  مربوط به فرضیه سوم پژوهشتخمین مدل با اثرات ثابت . 3جدول شماره 

  شاخص  

  

  3فرضیه اصلی 

  3-3فرضیه فرعی   2-3فرضیه فرعی   1-3فرضیه فرعی 

 tآماره  tآماره  tآماره 

 P-Value  ضریب متغیر P-Value  ضریب متغیر P-Value  ضریب متغیر  متغیرها

  مقدار ثابت
  000/0  56/15  000/0  13/13  000/0  10/14  اول

  000/0  02/7  000/0  67/6  000/0  25/8  دوم

  مالکیت متمرکز
          69/0  -07/0  اول

          92/0  021/0  دوم

  مالکیت دولتی
      000/0  82/0      اول

      000/0  63/0      دوم

  مالکیت مدیریتی
  44/0  30/0          اول

  000/0  11/2          دوم

  اندازه شرکت
  000/0  -65/2  000/0  -13/2  000/0  -31/2  اول

  000/0  -24/1  004/0  -92/0  000/0  -31/1  دوم

  رشد
  000/0  051/0  000/0  04/0  000/0  05/0  اول

  50/0  0001/0  44/0  0001/0  72/0  65/8  دوم
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  شاخص  

  

  3فرضیه اصلی 

  3-3فرضیه فرعی   2-3فرضیه فرعی   1-3فرضیه فرعی 

 tآماره  tآماره  tآماره 

 P-Value  ضریب متغیر P-Value  ضریب متغیر P-Value  ضریب متغیر  متغیرها

  اهرم
  14/0  005/0  84/0  -0006/0  68/0  001/0  اول

  85/0  -001/0  71/0  001/0  48/0  002/0  دوم

  سودآوري
  000/0  0002/0  000/0  0002/0  000/0  0002/0  اول

  003/0  0001/0  009/0  0001/0  005/0  0001/0  دوم

R2 تعدیل شده  
  62/0  72/0  64/0  اول

  67/0  64/0  57/0  دوم

  دوربین واتسون
  94/1  83/1  60/1  اول

  61/1  68/1  66/1  دوم

  آماره فیشر
  77/14  14/15  76/13  اول

  09/14  84/12  36/10  دوم

  یید نشدأت  ییدفرضیهأت  یید نشدأت  نتیجه فرضیه
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