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 چکيده 
 را گذاري سرمایه کمیته که اي تجربه با مدیران از می کنند سعی خود نقدي دارایی هاي افزایش براي ها شرکت

 با و دهند انجام بهتر را شرکت هاي فعالیت و عملکرد مسیرهاي بتوانند وسیله بدین تا استفاده نمایند ه اندداد تشکیل

 احمد که مطالعاتی به توجه با .بردارند قدم سازمانی اهداف اعمال و ها تصمیم گیري روند در بیشتري اطمینان و اعتماد

 رشد و نقدي دارایی بر که  است متغیري گذاري  سرمایه ویژگیهاي کمیته اند، داده انجام 2020 سال در  همکاران  و

 گذاري سرمایه کمیته اعضاي اندازه و جلسات استقلال، تعداد تجربیات، میتوان را ویژگی ها این میگذارد؛ تأثیر شرکت

به منظور دستیابی به  گرفت بنابرا ین در این مقاله ما به بررسی تاثیر کمیته سرمایه گذاري بر اهرم مالی پرداختیم.   نظر در
پژوهش   کلی  تدوین  چهارهدف  مطالعه جامعه   فرضیه  مورد  آماري  شرکتي  کلیه  تحقیق،  این  پذیرفته ي  در  هاي  شده 

د. نتایج نشان می دهد  شواند می قبل از آن در بورس تهران عضویت داشته یا    1397  که از سال  بورس اوراق بهادار تهران
تهران رابطه معناداري وجود  شده بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفتهگذاري و اهرم مالی شرکتبین تجربیات کمیته سرمایه 

تهران رابطه معناداري  شده بورس اوراق بهادار  تههاي پذیرفگذاري و اهرم مالی شرکت بین استقلال کمیته سرمایه  دارد.
شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه  هاي پذیرفتهگذاري و اهرم مالی شرکتبین تعداد جلسات کمیته سرمایه   وجود دارد.

بهادار تهران رابطه  شده بورس اوراق  هاي پذیرفتهگذاري و اهرم مالی شرکتمعناداري وجود دارد. بین اندازه کمیته سرمایه 
 معناداري وجود دارد. 

  .اهرم مالی، کمیته سرمایه گذاري، ریسک کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
دهه  طول  پیشرفتدر  گذشته  ویژگی ي  درک  براي  زیادي  شرکتهاي  هستند  هاي  مشکل  دچار  مالی  نظر  از  که  هایی 
هایی که از نظر مالی دچار مشکل هستند احتمالا داراي  شرکت(  2013است. طبق گفته ادواردز و همکاران ) حاصل شده 

پایین  نقدینگی  سطح  بالاتر  سرمایه  رتبه هزینه  یا  و  خارجی  مالی  تامین  به  دسترس  در  مشکلات  اعتباردهی  تر  بندي 
از طریق  ها بر ریسک درماندگی مالی ممکن است  گذاري هاي حاکمیتی خواهندبود. تاثیر بالقوه سرمایهتر و سیستمضعیف 
 هاي زیر باشد. مکانیزم
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سرمایه   -1 یک  می ایجاد  اجازه  کمیته  اعضاي  به  تخصصی  سرمایه گذاري  تصمیمات  بر  نظارت  روي  بر  تا  گذاري  دهد 
سرمایه ریسک  ارزیابی  می مدیریتی،  تمرکز  می گذاري  ملزم  را  مدیران  و  مورد  کنند  در  بالا  کیفیت  با  اطلاعات  که  کند 

سرمایه پروژه ریسکگذارهاي  و  سرمایه ي  ها  گذاري  سرمایه  این  بر  علاوه  کند.  افشا  را  در  گذاري هایی  مهمی  نقش  ها 
در استفاده از منابع مالی حیاتی خود براي ایجاد    هاي بلندمدت و همچنین کمک به شرکتگذاري بررسی و تایید سرمایه 

 ند ثروت سهامداران را به حداکثر برساند. توانهاي نقدي آتی بالا دارند که میگذاري با جریان هاي سرمایه فرصت

تواند به عنوان  ها است که میبر اساس تئوري دستور، چن و همکاران، به تامین مالی نقدي اولین اولویت براي شرکت -2
آن  از  محافظت  براي  بافر  برابر شک یک  در  برآورده ها  نقدینگی،  از مشکلات  اجتناب  نامطلوب،  فرصت هاي  هاي  کردن 

رساند. بدون  کنندگان سرمایه را به حداقل می ها استفاده شود و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تامین گذاري آن سرمایه 
ها را  شوند که ممکن است عملکرد شرکت هاي تامین مالی خارجی بیشتري را متحمل می ها هزینه بودجه کافی، شرکت

هایی که  دهد شرکت کند که نشان می ت اخیر شواهدي را ارائه می ها را افزایش دهد. مطالعابدتر کند و ریسک موکول آن 
 کنند. هاي موثر هستند، سطح بالایی از پول نقد را ذخیره می گذاري داراي سرمایه 

را کاهش می یک سرمایه   -3 هزینه سرمایه  زیاد  احتمال  با  موثر  با عملکرد  با کاهش  گذاري  را  و عملکرد شرکت  دهد 
ریسک  و  آژانس  استراتژي هاخطرات  با  مرتبط  اطلاعاتی  سرمایه ي  که  هاي  دریافتند  همکاران  و  است  مرتبط  گذاري 

ارتباط بین  بخشد. ما همچنین بررسی می گذاري شرکت را بهبود میي سرمایه ها سطح بهینه گذاري سرمایه  آیا  کنیم که 
کننده و یا میانجی بستگی  زار تعدیل گذاري به عنوان ابها به سطح ناکارآمدي سرمایهگذاري ریسک مالی شرکتسرمایه 

گذاري  گذاري موثر نقش اساسی در کاهش مشکلات آژانس تحت سرمایه است که یک سرمایه دارد یا خیر. مشخص شده 
برد. تئوري جریان نقد مازاد ادعا  گذاري شرکت دارد و در نتیجه ارزش آن را از بین می و هم در کاهش کارایی سرمایه 

گذاري بیش از حد وجه نقد در  هایی که داراي وجه نقد مازاد هستند تمایل بیشتري به سرمایه شرکت کند که مدیران  می
هاي ارزش فعلی خالص منفی دارند. زیرا انجام این کار ممکن است کنترل بیشتري بر منابع شرکت به مدیران ارائه  پروژه

 دهند و به مدیران در ایجاد آنها کمک کند. 

است که ها ممکن است ریسک درماندگی مالی را به طریق مختلف کاهش دهد. اولا استدلال شده گذاري در واقع سرمایه 
سرمایه  می گذاري وجود  تخصصی  کند.  هاي  عمل  هدایت سرمایه شرکت  براي  موثر  حاکمیتی  ابزار  یک  عنوان  به  تواند 

دهد تا بر روي تصمیمات  صی به اعضاي آن اجازه می گذاري اختصامخارج آن و افزایش ارزش آن تشکیل یک سرمایه 
سرمایه سرمایه  ریسک  ارزیابی  پروژهگذاري  مورد  در  اطلاعات  افشاي  به  ملزم  را  مدیران  و  کند  تمرکز  هاي  گذاري 
 گذاري کند.  هاي سرمایه گذاري و همچنین ریسکسرمایه 

تر باشد و هرگونه پروژه  گذاري مدیریتی فعالات سرمایه ها در نظارت در تصمیم گذاري رود که سرمایهبنابراین انتظار می 
فعال سرمایه سرمایه  اجراي  با  پایدار شود.  به کارهاي  ناکارآمد که منجر  به طور  گذاري گذاري  این  بین خواهدرفت.  از  ها 

ثانیا بر اساس تئوري وابستگی به منابع بقاي یک شرکت بهتواند ریسک پیش گسترده می  منابع    فرض را کاهش دهد. 
 ها سود ببرند. سپاري مالی شرکت ها را با برون توانند شرکتهاي مدیره موثر می خارجی بستگی دارد و هیئت 

آن سرمایه  اطمینان  عدم  کاهش  و  چشم گذاري  مورد  در  سرمایه ها  آینده  شرکتانداز  هزینه  گذاري  کاهش  نتیجه  در  ها 
گذاري موثر و  توان انتظار داشت که داشتن یک سرمایه بتنی بر منابع میکند. بنابراین با تکیه بر تئوري مسرمایه ایجاد می 

می  شرکتمستقل  بنیاد  منابع  دتواند  و  بیشتر  رقابتی  مزیت  مستقر،  مشتري  پایگاه  بیشتر  توانایی  توانمند  نتیجه  هاي  ر 
کمیته حسابرسی و کمیته   راهبري شرکت و به منظور ایفاي مسئولیت هاي نظارتی خود، اعضايبازدهی بالا داشته باشند. 

ینماید. منظور از کمیته سرمایه گذاري، شورایی مرکب از مدیر عامل یا نماینده مدیر عامل،  یه گذاري را منصوب مسرما
 معاون سرمایه گذاري، معاون مالی و مشاوران کارشناس است.  
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 تحقيق پيشينه 
آنها   نتایج .نمودند بررسی را شرکت نقدي هاي دارایی و گذاري سرمایه هاي کمیته بین رابطه (2020)  همکاران  احمدو
 توانند می یباشند  م اندازه جلسات، تعداد  استقلال، تجربیات، دیدگاه چهار داراي  که گذاري سرمایه هاي کمیته داد نشان

 . شوند واقع موثر آن رشد و نقدي هاي دارایی در میزان

 داد نشان آنها نتایج .پرداختند ها شرکت نقدي هاي دارایی و سیاست اطمینان عدم بررسی به (2019)    همکاران  هیوو

 تهایی شرک از بیشتر دولتی هاي هزینه به  وابسته هاي شرکت  نقدي هاي دارایی و سیاست اطمینان عدم رابطه بین

 هاي سپرده بر سیاست ثباتی بی اثرات که دهد می نشان تحلیل و تجزیه علاوه  به .هستند مشغول به تجارت که  است

 . است متفاوت کلان اقتصاد هاي سیاست اطمینان عدم یا و بازار از نظر ها شرکت نقدي

 نشان آنها نتایج .پرداختند چینی هاي شرکت در سهام بازده و گذاري سرمایه کمیته بررسی به (2017)   همکاران الهادیو

 افزایش و سهام بازدهی بر  توانند  می  دارایی و گذاري سرمایه تخصیص  و تعیین با گذاري سرمایه کمیته اعضاي داد که

 . باشند  داشته نقش موثري آن
عادي   سهام سرمایه هزینه با گذاري سرمایه و حسابرسی هاي  هکمیت بین رابطه بررسی به (1398)  علوي  و سعادتمند
 و منفی رابطه عادي سهام سرمایه هزینه با گذاري سرمایه و حسابرسی کمیته اندازه دهد می نشان نتایج .پرداختند

 عادي سهام سرمایه هزینه هستند، بیشتر آنها کمیته اعضاي تعداد که هایی شرکت دیگر عبارت به دارد؛ معناداري وجود

 با گذاري سرمایه و حسابرسی کمیته اعضاي مالی تخصص میزان بین یدهد م نشان همچنین یافته این .کمتري دارند

 و منفی رابطه سرمایه هزینه با نیز شرکت اندازه این بر علاوه .ندارد  وجود معناداري رابطه عادي سرمایه سهام هزینه
 . دارند  کمتري عادي سهام سرمایه هزینه بزرگ، هاي شرکت دیگر به عبارت دارد؛ معناداري

سرمایه   کارایی و بدهی هزینه  گذاري،  سرمایه و حسابرسی کمیته هاي  ویژگی  پژوهشی در  ( 1398)  همکاران  و زلقی
دو   گذاري سرمایه و حسابرسی کمیته منتخب هاي  ویژگی  بین از که است این موید نتایج  .نمودند  بررسی را گذاري

تخصص   تاثیر ولی دارند شرکت بدهی هزینه بر معناداري تأثیر گذاري سرمایه و حسابرسی کمیته استقلال و متغیراندازه
  که است این موید نتایج همچنین  باشد؛  نمی  معنادار بدهی هزینه بر گذاري سرمایه و  حسابرسی کمیته اعضاء  مالی

 در دارند گذاري سرمایه برکارایی معناداري منفی تاثیر گذاري  سرمایه و حسابرسی کمیته استقلال و متغیرهاي اندازه

 . دارد  گذاري سرمایه  برکارایی معنادار مثبت تاثیر گذاري سرمایه و حسابرسی کمیته مالی که تخصص الیح

 

 فرضيه های تحقيق 
 . شرکت هاي داراي هیات سرمایه گذاري خاص احتمالاً ریسک کمتري براي مشکلات مالی دارند

مدیران مستقل در کمیته هاي فرعی هیئت مدیره به عنوان یک مکانیسم حکمرانی مهم شرکت براي نظارت بر اقدامات  
 . حداکثر رساندن ارزش سهامداران در نظر گرفته می شوند مدیریت و به 

از   ناشی  نمایندگی  هزینه هاي  احتمالاً  ادعا می کند که وجود مدیران مستقل در هیئت مدیره شرکت  نمایندگی  تئوري 
افزایش می دهد  را  ارزش شرکت  نتیجه  در  را کاهش و  )جنسن و مکلینگ،    عدم هماهنگی منافع سهامداران مدیریتی 

1976 .) 

اهرم مالی   فرضيه اصلی: تهران    بین کمیته هاي سرمایه گذاري و  بهادار  اوراق  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

 . رابطه معناداري وجود دارد

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    اهرم مالی بین تجربیات کمیته سرمایه گذاري و    فرضيه فرعی اول: 

  .ارد تهران رابطه معناداري وجود د
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شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    اهرم مالیبین استقلال کمیته سرمایه گذاري و    فرضيه فرعی دوم:

 .تهران رابطه معناداري وجود دارد 

بین تعداد جلسات کمیته سرمایه گذاري و اهرم مالیشرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق    فرضيه فرعی سوم:

 بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    اهرم مالی بین اندازه کمیته سرمایه گذاري و    فرضيه فرعی چهارم:

 .تهران رابطه معناداري وجود دارد 

 

 متغيرهای پژوهش و شيوه ارزیابی آنان 
تري  ا و مفاهیم عینی هصگیري را پیدا کنند؛ یعنی باید به شاخ بایست قابلیت سنجش و اندازه هاي یک پژوهش می متغیر
آن   لتبدی  بتوان  را مشخشوند که  اندازه   صها  این و  غیر  در  نمود.  اندازه گیري  امکان سنجش  آن صورت،  ها وجود  گیري 

هاي پژوهش خود را ارزیابی نماید. بنابراین شرط اول این است که متغیرها و مشخصات  تواند فرضیهحقق نمی نداشته و م
اندازه   ل پذیر و قاباي تعریف شوند که مشاهده ها به شیوه آن  این است که معیارهاي  گیري در  سنجش باشند. شرط دوم 

ها وجود داشته باشد. چنانچه این شرایط، در  ان ارزیابی فرضیه کاي به کار گرفته شوند که امگونه عات بهلا آوري اطجمع
توان گفت که متغیر بصورت عملیاتی تعریف شده است؛  مورد تعریف مشخصات و متغیرهاي مورد مطالعه رعایت شود، می

  نیا، حافظ )  ي نماید عات موردنظر را نیز گردآورلاگیري نموده و اطتواند آن را اندازه یعنی محقق بعد از انجام دادن آن، می 
پرسش (.  1389 رفتاري  علوم  فرضیه محققان  و  آزمون  ها  و  بررسی  پژوهش  متغیرهاي  کمک  به  را  خود  موردنظر  هاي 
اندازه می نحو صحیح  به  باید  متغیرها  لذا،  کم  کنند.  دیگر  بیان  به  یا  مستق گیري  دسته  دو  متغیرها  شوند.  وابسته    ل ی  و 

یا فرضی متغیر مستق  علت احتمالی    لهستند. متغیر مستق یا فرضی متغیر وابسته است و متغیر وابسته معلول احتمالی 
ت  و وابسته اهمی   ل یک متغیرهاي مستق کگیري متغیرهاي پژوهش به تفبنابراین، نحوه اندازه (.  1387  آذر و مؤمنی،)  است

 د. شودارد و در این قسمت به بررسی آن پرداخته می 
 متغيرهای پژوهشگيری اندازه (:1)جدول 

 منبع تعاریف و نحوه محاسبه  نماد نام متغیر نوع متغیر

 مستقل
تجربیات کمیته  

 گذاريسرمایه
EIC 

گذاري که داراي سابقه  از نسبت اعضاي کمیته سرمایه 
فعالیت و تجربه بیش از سه سال هستند به کل  

 آید.اعضاي کمیته بدست می 

 1احمد و همکاران 
(2020.) 

 مستقل
استقلال کمیته  

 گذاريسرمایه
IIC 

گذاري به کل  از نسبت اعضاي مستقل کمیته سرمایه
 آید.گذاري بدست میاعضاي کمیته سرمایه

 احمد و همکاران 
(2020 ) 

 مستقل
تعداد جلسات کمیته  

 گذاريسرمایه
NMIC 

گذاري به  شده کمیته سرمایهاز نسبت جلسات گرفته
 آید.گذاري بدست میکل اعضاي کمیته سرمایه

 احمد و همکاران 
(2020 ) 

 مستقل
اندازه کمیته 

 گذاريسرمایه
SIC 

گذاري متشکل از  از نسبت اعضاي کمیته سرمایه 
گذاري و معاون  مدیرعامل یا نماینده آن، معاون سرمایه

مالی شرکت، مشاور و کارشناسان مالی به کل اعضاي 
 آید.مدیره شرکت بدست می هیئت

 اران احمد و همک
(2020 ) 

 هاها بر کل دارایینسبت کل بدهی  Lev اهرم مالی وابسته
 احمد و همکاران 

(2020 ) 

 
1 Ahmed et al. 
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 جامعه و نمونه آماری پژوهش  
  1397  شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال هاي پذیرفتهي این تحقیق، کلیه شرکت ي آماري مورد مطالعه جامعه
از آن در بورس تهران  یا   انتخاب شرکت لادد.  شواند می عضویت داشته قبل  از بورس اوراق بهادار تهران به شرح  یل  ها 
 : می باشد  ذیل 
اط  - به  شرکتلادسترسی  مالی  پذیرفتعات  آسان ه هاي  بهادار  اوراق  بورس  در  از  شده  برخی  که  خصوص  به  است.  تر 
 د. نا هاي فشرده موجود عاتی بر روي لوح لاهاي اط صورت بانک عات بهلااط
به    - توجه  در تهیه صورت لاازم لا با  مالی  استانداردهاي حسابداري  بودن ضوابط، مقررات و  هاي  هاي مالی شرکت جراء 

به نظر می  بهادار،  اوراق  اطپذیرفته شده در بورس  این شرکتلا رسد  مالی  بوده و  ها همگن عات مندرج در گزارشات  تر 
 د. تري داشته باشنقابلیت مقایسه بیش 

گیري استفاده نشده است  ي آماري، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونهتحقیق حاضر براي تعیین نمونه در  -
ي آماري که شرایط زیر را دارا  هاي جامعه عبارت دیگر آن دسته از شرکتبلکه از روش حذفی استفاده گردیده است. به 

 د: انشده ي آماري انتخاب و مابقی حذفعنوان نمونهبودند، به 
 اسفند ماه باشد.  29  ها، منتهی بهي مالی آن شرکتم، دوره لامنظور قابلیت مقایسه داشتن اقبه الف( 
 د. گري مالی نباشن گذاري و واسطههاي سرمایه شرکت ب( 
 د. ها در دسترس باشات موردنیاز تحقیق از شرکتلاعاطج( 
 د. بهادار فعالیت داشته باشن ها باید در طول سال مالی در بورس اوراق شرکت د( 
بعد از  د.  هاي مالی مانند: ترازنامه، صورت سود و زیان را داشته باشن عات کاملی را براي همه صورت لاها باید اطشرکت ه(  

  525  عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند بنابراین مشاهدات بهبه شرکت    135  ، تعداد لامدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي با
 سال رسید.  –شرکت

 

 آمار توصيفی 
هاي توصیفی مورد بررسی قرار  مقداري و با کمک آماره   ظهاي تحقیق از لحا پیش از بررسی فرضیات تحقیق باید داده 

اط.  گیرد  تلخیص  هدف  با  توصیفی  آمار  از  جمعلااستفاده  بیش آوري عات  شناخت  و  انجام  شده  بررسی  مورد  جامعه  تر 
هاي مرکزي  ها شامل شاخص کنید. این آماره هاي مرکزي متغیرهاي تحقیق را مشاهده می ( آماره 2)ل  در جدود.  گیر می

 م. پردازیها می ه کمینه و بیشینه است که در ادامه به بررسی آن لها از جم اعم از میانگین، انحراف معیار و سایر شاخص 
 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق   (:2)جدول 

 انحراف معیار مینیمم  اکزیمم م میانه میانگین متغیر

 473958/0 000000/0 000000/1 000000/0 339450/0 گذاريتجربیات کمیته سرمایه 

 473331/0 000000/0 000000/1 000000/0 337615/0 گذارياستقلال کمیته سرمایه 

 4232151 000005/0 6251122/0 10821/2 4213552/0 گذاري تعداد جلسات کمیته سرمایه

 439338/0 000000/3 000000/7 000000/0 260550/0 گذاري اندازه کمیته سرمایه 

565063/7 اهرم مالی  48040/8  6588343/1  311315/3-  1916768/0  

کنید،  فوق مشاهده می   لطور که در جدو همان ت.  فوق آمده اس  ل نتایج تجزیه و تحلیل توصیفی متغیرهاي تحقیق در جدو
بیش  اختدر  موارد  بین شاخص لاتر  فاحشی  نمونهشرکت   لهاي مرکزي ک ف  با  در ها  ندارد.  انتخابی وجود  حا  ي    ل عین 
 د. ي انتخابی وجود ندارها با نمونه هاي مرکزي کل شرکتکنید، تفاوت فاحشی بین شاخص طور که مشاهده می همان 
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داده  آماري  توصیف  از  رابطهپس  آزمون  ها،  مورد  تحقیق  متغیرهاي  بین  همبستگی  گرفي  همبستگی،  ت.  قرار  تحلیل 
درجه  و  نوع  تعیین  براي  آماري  رابطهابزاري  متغیري  یک  کم  کم   ي  متغیر  یک  با  همبستگی  ی  ضریب  است.  دیگر  ی 

شود. در صورتی که  هاي زیاد استفاده می یا تعداد داده  لهاي با توزیع نرما روشی پارامتري است که براي داده   1ن پیرسو 
ی نبوده و بر  ل شود که مبتنی بر مقادیر اصاستفاده می   2نباشد، از ضریب همبستگی اسپیرم  لغیرنرماها کم و  تعداد داده 

داده  رتبه  می اساس  محاسبه  به ها  آیا ضریب  که  است  معنی  این  به  همبستگی  در  معناداري  مفهوم  در  شود.  آمده  دست 
توان شانسی و تصادفی  ست آمده بین دو متغیر را می عبارتی آیا همبستگی به دتوان معنادار دانست؟ یا بههمبستگی را می 

دست آمده معنادار است یا  دهد که بین دو متغیر همبستگی وجود دارد. این موضوع که آیا عدد بهدانست یا واقعا نشان می 
ه در این  ثیر حجم نمونه است کأتتر است. معناداري آزمون همبستگی به شدت تحت تدست آمده با اهمی نه از خود عدد به 

 د. ها موجود است انتخاب گردن هاي آن هایی را که داده ر تعداد شرکت ثتحقیق سعی شد که حداک
بین   معناداري  و  سرمایه هاي  کمیته همبستگی  شرکتگذاري  مالی  پذیرفته اهرم  تهران  هاي  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

ها  توان ناشی از نوسانات زیاد این متغیرها و ناهمگون بودن آن وجود دارد. همچنین نداشتن رابطه بین دیگر متغیرها را می 
 ت.دانس

 

 سيک ل بررسی فروض ک
مهمان  که  می لاگونه  مدحظه  کل کنید،  مطرحلاهاي  فروض  میان  از  داراي  خطی  رگرسیون  نرماسیک  فروض    ل شده، 

الذکر  نقض فروض فوق ت.  اي برخوردار است ویژهها از اهمی بودن خطاها، عدم وجود خودهمبستگی و همسانی واریانس 
دست آمده از برآورد رگرسیون را  تواند نتایج بهشود که می ت مختلفی براي رگرسیون برآورد شده می لاموجب ایجاد مشک

 3با استفاده از روش پانل پویا   لبرآورد مدد  روض برقرار نباشد، بای مخدوش و نامناسب سازد. چنانچه حتی یکی از این ف
به کار پویا مزیت  انجام شود.  پانل  لحابردن روش  ناهمسانی فردي و اطظ هایی همانند  به  تر، حذف  عات بیش لانمودن 

خطی کمتر در  و هم تر  لابا کارایی با  تر،هاي دقیق هاي مقطعی است که نتیجه آن تخمین هاي موجود در رگرسیون تورش 
  از تعداد زمان و تر  ( بیش N)   رود که تعداد متغیرهاي برش مقطعیپانل پویا خواهد بود. روش پانل پویا هنگامی به کار می 

ت مربوط به خودهمبستگی و ناهمگنی  لا پنل پویا براي حل مشک  طور که توضیح داده شد از روشهمان ( باشد. Tها )لسا
پویا در صورتی سازگار است که هیچ استفاده خواهد شد. به پانل  در  عبارتی روش  از مرتبه دوم  گونه همبستگی سریالی 

هاي  داده   ل سازگار بوده و ابزارهاي آن معتبر باشند، مد  مانده وجود نداشته باشد. اگر برآوردگر روش پانل پویامقادیر باقی 
 د. پانل پویا نیز معتبر خواهد بو

 

 ها در مدل باقيماندهنرمال بودن  آزمون 
بودن توزیع خطاها است. بدیهی است که درصورت عدم برقراري    لرگرسیون خطی، فرضیه نرما  لیکی از مفروضات مد

  –آزمون جارکو    بودن جمله خطا از  لمنظور آزمون نرماسیک استفاده کرد. بهلاتوان از رگرسیون کفرض نمی این پیش 

بودن توزیع خطاها پذیرفته    ل بنی بر نرمام  "0H"  تر از پنج درصد باشد، فرضیهآماره بیش  لشود. اگر احتمامی استفاده    4برا
هاي نموداري و رسم هیستوگرام استفاده نمود. نتایج  توان از روش ت خطا می لاشود. همچنین جهت نمایش این جم  می

 
1 Pearson Coefficient of Correlation 
2 Spearman Coefficient of Correlation 
3 Generalized Method of Moments (GMM) 
4 Jarque-Bera Test 
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  میزان برا به    –و  مقدار آماره آزمون جارک  کنیدحظه می لاشده است. همانگونه که م ( ارائه  1)  این بررسی در نمودار شماره 
   ت.اس ل ت خطا نرمالاکه در سطح خطاي پنج درصد توزیع جم گردید   0/ 138 آماره برابر  لاحتماو مقدار  1/ 312

 مانده (: بررسی نرمال بودن جملت باقی 1نمودار )

 
 

 هاهمسانی واریانس 
مدیکی  مفروضات  از  میلاک   لدیگر  بیان  خطی  رگرسیون  جمسیک  که  اخلا دارد  داراي    لالت  باید  جامعه  رگرسیون 

غیرگرافیکی    هاي مختلفی شامل گرافیکی وآزمون   لواریانس یکسان باشند. براي بررسی وجود ناهمسانی واریانس در مد
مون  نماییم. دو آماره که در این آزوجود دارد. در این تحقیق ما براي بررسی همسانی واریانس از آزمون وایت استفاده می 

ضرب ضریب  حاصل   گرانژ بر اساسلا مقدار آماره ضریب  ( است.  LMژ )گرانلاآزمون ضریب  و    "F"  شود، آمارهارائه می
پنج درصد   تر ازشده کممحاسبهمقدار    "p"ها چنانچه  شود. در هر دو این آمارهتعداد مشاهدات محاسبه می ( در  2Rن )تعیی

شود و لذا شاهد ناهمسانی واریانس خواهیم بود. با توجه  نس جمله خطا رد می باشد، فرضیه صفر مبنی بر ثابت بودن واریا

نتایج ارائه شده،  4( و )3)  شماره   لدر جدو که    "F"  آماره   به  آنکه(  دلیل  آماره  محاسبهمقدار    "p"  به  براي هر دو  شده 
از بیش درصد    تر  جم پنج  واریانس  که  گفت  باید  به  لااست،  این  و  است  ثابت  خطا  همسانی  ت  فرضیه  نقض  معناي 

 د. باشها نمی واریانس 
 منظور تشخيص همسانی واریانس در جملت خطا نتایج آزمون وایت به (:3)جدول 

 نتیجه  مقدار آزمون P مقدار آماره آماره 

F 874/6 899/0 همسانی واریانس خطاها 

 
 واریانس در جملت خطا منظور تشخيص همسانی نتایج آزمون بروش پاگان به  (:4)جدول 

 نتیجه  مقدار آزمون P مقدار آماره آماره 

LM 542/48 584/0 همسانی واریانس خطاها 

 

 دم وجود خودهمبستگی ع
سیک رگرسیون است. در صورت نادیده  لاهاي کل ت خطا یکی از فروض اساسی مدلاعدم وجود خودهمبستگی بین جم

بدون   ضرایب  تخمین  خودهمبستگی،  ام گرفتن  می تورش  امر  این  که  بود،  خواهد  ناکارا  استنتاج ا  به  منجر  هاي  تواند 
براي تشخیص خودهمبستگی روش  آزمون نادرست شود.  و  از روش  ها  تحقیق  این  در  ما  دارد که  گوناگونی وجود  هاي 

شده  به نتایج ارائههادري استفاده خواهیم نمود. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی است. با توجه  
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سیک نیز، نقض نشده است،  لارگرسیون ک  ل گیریم که این فرض مدیید فرضیه صفر نتیجه می أ ت( و  5ل شماره )در جدو

از شده بیش محاسبه مقدار    "p"  زیرا  ت خطا در  لا است و این به معناي عدم وجود خودهمبستگی بین جمپنج درصد    تر 
 ت. اس لمد

 منظور تشخيص خودهمبستگی در جملت خطا نتایج آزمون هادری به (:5)جدول 
 نتیجه  مقدار آزمون P مقدار آماره آماره 

Z 298/1 154/0 عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا 

 

 هاآزمون فرضيه 
از ضرائب  قسمت قبل  در  استفاده  با  پراکنش متغیرها  بین متغیرها و همچنین  روابط  بررسی  به  آماره ،  هاي  همبستگی و 

هاي ترکیبی به بررسی فرضیات  ها پرداختیم. در ادامه با استفاده از رگرسیون با داده بودن داده ل هاي نرماتوصیفی و آزمون 
 م. پردازیتحقیق می 

 

 ب بررسی مدل رگرسيونی مناس
فرضیه  آزمون  از براي  استفاده  دید که  باید  ابتدا  مع رگرسیون کم   لمد   ها  مربعات  مد  1مولی ترین  یا  است  تابلویی  ل  بهتر 

ثابت  می   2اثرات  صورت  چاو  آزمون  با  امر  این  مد   گیرد.که  کم   لاگر  براي  رگرسیون  باشد  ارجح  معمولی  مربعات  ترین 
 3اثرات تصادفیل  بایست آن را در مقاب اثرات ثابت ارجح بود می   ل ا اگر مدکنیم، ام از این روش استفاده می   لبرازش مد

مناسب تابلویی جهت برآورد معین شود که این کار با آزمون تابلویی هاسمن صورت    لمیان آن دو مد  آزمون کنیم تا از
ع می زمانی لاگیرد.  این  بر  مدوه  انتخاب شد می   ل که  یا تصادفی  ثابت  اثرات  به  تابلویی  فیشر  آزمون  از  استفاده  با  توان 

 ت. مناسب اس لکننده انتخاب مدپرداخت که تکمیل  ل مد بررسی قابلیت ادغام زمان یا شرکت در هر دو 

 

 آزمون چاو مدل اول 
 ترین مربعات معمولی های تابلویی یا کم برای تشخيص استفاده از مدل روش داده Fنتيجه آزمون  (:6)جدول 

 مقدار متغیر ردیف 

 F 9207/186مقدار آماره  1

 135 درجه آزادي 2

 < P 001/0مقدار  3

  ل بنابراین مد، شودتر بوده و لذا فرضیه اولیه رد می کم پنج درصد  سطح معناداري یعنی از  "P"( مقدار 6ل )به جدوتوجه با 
پس از اینکه اطمینان    ها ارجحیت دارد. رگرسیونی حداقل مربعات براي برازش به داده  لتابلویی اثرات ثابت نسبت به مد 

ها  تابلویی با اثرات تصادفی به داده   لزم است که مدلاهاي تابلویی برازش شود،  باید به روش داده   ل حاصل شد که مد
دیگر مقایسه گردند.  با هم   ( تابلویی با اثرات ثابت و اثرات تصادفی)  ل برازش شده و با استفاده از آزمون هاسمن این دو مد

 م. پردازیقسمت بعد به این موضوع می  در

 

 
1 Ordinig Linear Regression (OLS) 
2 Fixed Effect Method (FEM) 
3 Random Effect Method (REM) 
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 مدل اول  1آزمون هاسمن 
 منظور انتخاب مدل تابلویی اثرات ثابت و تصادفی مدل اول نتایج آزمون هاسمن به (:7)جدول 

 آماره آزمون  درجه آزادي Pمقدار 

5455/0 4 887902/7 

) همان  جدول  در  که  می 7گونه  نشان  مقدار  (  بیش   "P"دهد،  درصد  پنج  از  هاسمن  می آزمون  نتیجه تر  لذا  گیري  باشد. 
 تر است. که مدل تابلویی با اثرات تصادفی نسبت به مدل تابلویی با اثرات ثابت مناسب شود می

 

 آزمون فرضيه اول 
سرمایه   - کمیته  تجربیات  شرکت بین  مالی  اهرم  و  پذیرفته گذاري  معناداري  هاي  رابطه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده 

 وجود دارد. 

0H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد : 

1H  : .رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد 
 گذاری با اهرم مالی ضرایب مدل تابلویی با اثرات تصادفی برای رابطه بين تجربيات کميته سرمایه  (:8)جدول 

 سطح معناداري  Tآماره  انحراف معیار ضرایب استاندارد  متغیرها 

 0487/0 -890705/1 428106/7 -04436/14 گذاريتجربیات کمیته سرمایه 

 0000/0 85023/14 523699/0 777043/7 اهرم مالی

 0445/0 009418/2 113938/0 228949/0 ضریب ثابت

 F 552082/66آماره 

 %15 ضریب تعیین

 %1/14 شدهضریب تعیین تعدیل

 000000/0 سطح معناداري 

 95213/1 آماره دوربین واتسون

نتایج  8ل ) جدو ارائه می   اول ي  آزمون فرضیه (  را  با مقداکند. آماره تحقیق  حد مطلوبی قرار  در    9/1ر  ي دوربین واتسون 
برازش مناسب  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لال ت اخلالذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    1/ 5)  دارد 
  ل آزمون دوربین واستون برازش مدو    F  آزمون کند. لذا باتوجه به نتایج  یید می أت درصد    95  داريرا در سطح معنی   لمد
 . درستی انجام گرفته استبه

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0487برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

می   "0H"فرض   معنی شود.  رد  سطح  در  سرمایه  بیندرصد،    95  داريلذا  کمیته  مالی تجربیات  اهرم  با  رابطه  گذاري   ،
 د. شویید می أ درصد ت 95ي دار تحقیق در سطح معنی  اولي معناداري وجود دارد. لذا فرضیه 

 

 دوم آزمون چاو مدل 
 ترین مربعات معمولی های تابلویی یا کم برای تشخيص استفاده از مدل روش داده Fنتيجه آزمون  (:9)جدول 

 مقدار متغیر ردیف 

 F 852025/330مقدار آماره  1

 135 درجه آزادي 2

 < P 001/0مقدار  3

 
1 Hausman Test 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد سوم 1402، بهار 80، شماره 6دوره 
 

309 

  ل بنابراین مد، شودتر بوده و لذا فرضیه اولیه رد می کم پنج درصد  سطح معناداري یعنی از  "P"( مقدار 9ل )توجه به جدوبا 
پس از اینکه اطمینان    ها ارجحیت دارد. رگرسیونی حداقل مربعات براي برازش به داده  لتابلویی اثرات ثابت نسبت به مد 

ها  تابلویی با اثرات تصادفی به داده   لزم است که مدلاهاي تابلویی برازش شود،  باید به روش داده   ل حاصل شد که مد
دیگر مقایسه گردند.  با هم   ( و اثرات تصادفیتابلویی با اثرات ثابت  )  ل برازش شده و با استفاده از آزمون هاسمن این دو مد

 م. پردازیقسمت بعد به این موضوع می  در

 

 مدل دوم  1آزمون هاسمن 
 منظور انتخاب مدل تابلویی اثرات ثابت و تصادفی مدل دومنتایج آزمون هاسمن به (:10)جدول 

 آماره آزمون  درجه آزادي Pمقدار 

5785/0 4 674778/96 

در  همان  )گونه که  نشان می 10جدول  مقدار  (  بیش   "P"دهد،  پنج درصد  از  نتیجه تر می آزمون هاسمن  لذا  گیري  باشد. 
 تر است. شود که مدل تابلویی با اثرات تصادفی نسبت به مدل تابلویی با اثرات ثابت مناسب می

 

 آزمون فرضيه دوم 
شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود  پذیرفتههاي  گذاري و اهرم مالی شرکتبین استقلال کمیته سرمایه  -

 دارد. 

0H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد : 

1H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد : 
 گذاری با اهرم مالی ضرایب مدل تابلویی با اثرات تصادفی برای رابطه بين تجربيات کميته سرمایه  (:11)جدول 

 سطح معناداري  Tآماره  انحراف معیار ضرایب استاندارد  متغیرها 

 0007/0 -199566/1 2772/119 -0808/143 گذارياستقلال کمیته سرمایه 

 9091/0 -114231/0 6312/911 -1366/104 اهرم مالی

 0756/0 5598/0 013196/0 007387/0 ضریب ثابت

 F 43082/68آماره 

 %11 ضریب تعیین

 %8/10 شدهضریب تعیین تعدیل

 000000/0 سطح معناداري 

 81477/1 آماره دوربین واتسون

حد مطلوبی قرار  در    1/ 8ر  واتسون با مقداي دوربین  کند. آماره تحقیق را ارائه می   دومي  آزمون فرضیه ( نتایج  11ل )جدو
برازش مناسب  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لال ت اخلالذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    1/ 5)  دارد 
  ل آزمون دوربین واستون برازش مدو    F  کند. لذا باتوجه به نتایج آزمون یید می أت درصد    95  داريرا در سطح معنی   لمد
 . تی انجام گرفته استدرسبه

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0007برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

می   "0H"فرض   معنی شود.  رد  سطح  در  سرمایه   بیندرصد،    95  داري لذا  کمیته  مالیاستقلال  اهرم  با  رابطه  گذاري   ،
 د. شویید می أ درصد ت 95ي دار تحقیق در سطح معنی  دومي فرضیه معناداري وجود دارد. لذا 

 
1 Hausman Test 
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 سوم آزمون چاو مدل  
 ترین مربعات معمولی های تابلویی یا کم برای تشخيص استفاده از مدل روش داده Fنتيجه آزمون  (:12)جدول 

 مقدار متغیر ردیف 

 F 25805202مقدار آماره  1

 135 درجه آزادي 2

 < P 001/0مقدار  3

بنابراین  ،  شودتر بوده و لذا فرضیه اولیه رد می کم پنج درصد    سطح معناداري یعنی از    "P"( مقدار  12ل )توجه به جدوبا  
مد  لمد به  نسبت  ثابت  اثرات  داده   لتابلویی  به  برازش  براي  مربعات  دارد.رگرسیونی حداقل  ارجحیت  اینکه    ها  از  پس 

تابلویی با اثرات تصادفی به    لزم است که مدلاهاي تابلویی برازش شود،  باید به روش داده   لاطمینان حاصل شد که مد
دیگر مقایسه  با هم   (تابلویی با اثرات ثابت و اثرات تصادفی)  لها برازش شده و با استفاده از آزمون هاسمن این دو مدداده 

 م. پردازیقسمت بعد به این موضوع می  گردند. در 

 

 مدل سوم 1آزمون هاسمن 
 منظور انتخاب مدل تابلویی اثرات ثابت و تصادفی مدل سوم نتایج آزمون هاسمن به (:13)جدول 

 آماره آزمون  درجه آزادي Pمقدار 

4389/0 4 877201/7 

)همان  در جدول  نشان می 13گونه که  مقدار  (  بیش   "P"دهد،  پنج درصد  از  نتیجه تر می آزمون هاسمن  لذا  گیري  باشد. 
 تر است. شود که مدل تابلویی با اثرات تصادفی نسبت به مدل تابلویی با اثرات ثابت مناسب می
 

 آزمون فرضيه سوم 
شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  هاي پذیرفتهگذاري و اهرم مالی شرکتبین تعداد جلسات کمیته سرمایه   -

 وجود دارد. 

0H ندارد. : رابطه خطی بین دو متغیر وجود 

1H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد : 
 گذاری با اهرم مالی ضرایب مدل تابلویی با اثرات تصادفی برای رابطه بين تعداد جلسات کميته سرمایه (:14)جدول 

 سطح معناداري  Tآماره  انحراف معیار ضرایب استاندارد  متغیرها 

 0000/0 -309251/5 519843/2 -374657/17 گذاري تعداد جلسات کمیته سرمایه

 001540/0 -848100/1 122493/0 -171507/0 اهرم مالی

 228074/0 804414/0 457551/1 522693/1 ضریب ثابت

 F 45/10آماره 

 %18 ضریب تعیین

 %16 شدهضریب تعیین تعدیل

 000000/0 سطح معناداري 

 787993/1 آماره دوربین واتسون
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حد مطلوبی قرار  در    1/ 7ر  ي دوربین واتسون با مقداکند. آماره تحقیق را ارائه می   سومي  آزمون فرضیه ( نتایج  14ل )جدو
برازش مناسب  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لال ت اخلالذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    1/ 5)  دارد 
  ل آزمون دوربین واستون برازش مدو    F  د. لذا باتوجه به نتایج آزمون کنیید می أت درصد    95  داريرا در سطح معنی   لمد
 . درستی انجام گرفته استبه

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0000برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

، رابطه  گذاري با اهرم مالیتعداد جلسات کمیته سرمایه   بیندرصد،    95  داريلذا در سطح معنی شود.  رد می   "0H"فرض  
 د. شویید می أدرصد ت   95ي دارتحقیق در سطح معنی  سومي معناداري وجود دارد. لذا فرضیه 

 

 چهارم آزمون چاو مدل 
 ترین مربعات معمولی های تابلویی یا کم برای تشخيص استفاده از مدل روش داده Fنتيجه آزمون  (:15)جدول 

 مقدار متغیر ردیف 

 F 899096/340مقدار آماره  1

 135 درجه آزادي 2

 < P 001/0مقدار  3

بنابراین  ،  شودتر بوده و لذا فرضیه اولیه رد می کم پنج درصد    سطح معناداري یعنی از    "P"( مقدار  15ل )توجه به جدوبا  
مد  لمد به  نسبت  ثابت  اثرات  داده   لتابلویی  به  برازش  براي  مربعات  دارد.رگرسیونی حداقل  ارجحیت  اینکه    ها  از  پس 

تابلویی با اثرات تصادفی به    لزم است که مدلاهاي تابلویی برازش شود،  باید به روش داده   لاطمینان حاصل شد که مد
دیگر مقایسه  با هم   (و اثرات تصادفیتابلویی با اثرات ثابت  )  لها برازش شده و با استفاده از آزمون هاسمن این دو مدداده 

 م. پردازیقسمت بعد به این موضوع می  گردند. در 
 

 مدل چهارم  1آزمون هاسمن 
 منظور انتخاب مدل تابلویی اثرات ثابت و تصادفی مدل چهارمنتایج آزمون هاسمن به (:16)جدول 

 آماره آزمون  درجه آزادي Pمقدار 

5405/0 4 887902/7 

)گونه که  همان  نشان می 16در جدول  مقدار  (  بیش   "P"دهد،  پنج درصد  از  نتیجه تر می آزمون هاسمن  لذا  گیري  باشد. 
 تر است. شود که مدل تابلویی با اثرات تصادفی نسبت به مدل تابلویی با اثرات ثابت مناسب می

 

 آزمون فرضيه چهارم 
شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود  پذیرفتههاي  گذاري و اهرم مالی شرکت بین اندازه کمیته سرمایه   -

 دارد. 

0H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد : 

1H .رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد : 
 گذاری با اهرم مالی ضرایب مدل تابلویی با اثرات تصادفی برای رابطه بين اندازه کميته سرمایه  (:17)جدول 

 سطح معناداري  Tآماره  انحراف معیار ضرایب استاندارد  متغیرها 

 0359/0 -916946/0 61276/26 -40247/24 گذاري اندازه کمیته سرمایه 
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 0400/0 061137/2 127814/0 263442/0 اهرم مالی

 6758/0 4182/0 013075/0 005469/0 ضریب ثابت

 F 91/37آماره 

 %5/14 ضریب تعیین

 %4/14 شدهضریب تعیین تعدیل

 000000/0 سطح معناداري 

 132/2 آماره دوربین واتسون

حد مطلوبی  در    13/2ر  ي دوربین واتسون با مقداکند. آماره تحقیق را ارائه می چهارم    يآزمون فرضیه ( نتایج  17ل )جدو
برازش  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لالت اخلا لذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    5/1)  قرار دارد

آزمون دوربین واستون برازش  و    F  کند. لذا باتوجه به نتایج آزمون یید می أ تدرصد    95  داريرا در سطح معنی   ل مناسب مد
 .ه است درستی انجام گرفتبه  لمد

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0359برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

، رابطه معناداري  گذاري با اهرم مالیاندازه کمیته سرمایه   بین درصد،    95  داري لذا در سطح معنی شود.  رد می   "0H"فرض  
 د. شویید می أدرصد ت  95ي دارتحقیق در سطح معنی چهارم  يوجود دارد. لذا فرضیه 

 

 نتيجه
مقالات بیش تر نشان می دهد که شرکت هایی با مدیران مستقل در هیئت مدیره خود هزینه سرمایه گذاري کمتري را  

همکاران،   و  )فام  کنند  می  دارند2012تجربه  مخرب  هاي  فعالیت  در  گذاري  سرمایه  به  کمتري  تمایل  و  لی،    (  و  )لی 
(.  این، در اصل، عملکرد شرکت ها را بهبود می بخشد و احتمال ورشکستگی را کاهش می دهد.  مطالعات قبلی به  2009

صورت تجربی نتیجه می گیرندکه وجود مدیران مستقل در هیئت مدیره شرکت ها احتمال مشکلات مالی را کاهش می  
حد مطلوبی  در    1/ 9ر  ي دوربین واتسون با مقداکند. آماره ی تحقیق را ارائه م   اولي  آزمون فرضیه( نتایج  7ل )جدو  دهد.

برازش  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لالت اخلا لذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    5/1)  قرار دارد
دوربین واستون برازش  آزمون  و    F  کند. لذا باتوجه به نتایج آزمون یید می أ تدرصد    95  داريرا در سطح معنی   ل مناسب مد

 .درستی انجام گرفته است به  لمد
بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0487برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

می   "0H"فرض   معنی شود.  رد  سطح  در  سرمایه  بیندرصد،    95  داريلذا  کمیته  مالی تجربیات  اهرم  با  رابطه  ،  گذاري 
فرضیه  لذا  دارد.  وجود  معنی   اولي  معناداري  در سطح  ت  95ي  دارتحقیق  می أدرصد  ) جدو  د. شویید  نتایج  10ل  آزمون  ( 

ارائه می   دومي  فرضیه را  آمارهتحقیق  با مقداکند.  دارددر    1/ 8ر  ي دوربین واتسون  قرار  لذا  (.  2/ 5تا    5/1)  حد مطلوبی 
جم بین  خودهمبستگی  اخلا وجود  می   لمد  لال ت  آماره رد  از طرفی  مدفیشر،    F  يشود.  مناسب  در سطح    ل برازش  را 

آزمون یید می أت درصد    95  داريمعنی  نتایج  به  باتوجه  لذا  برازش مدو    F  کند.  انجام  به   لآزمون دوربین واستون  درستی 
 . گرفته است

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0007برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

می   "0H"فرض   معنی شود.  رد  سطح  در  سرمایه   بیندرصد،    95  داري لذا  کمیته  مالیاستقلال  اهرم  با  رابطه  گذاري   ،
 د. شویید می أ درصد ت 95ي دار تحقیق در سطح معنی  دومي معناداري وجود دارد. لذا فرضیه 

حد مطلوبی قرار  در    1/ 7ر  ي دوربین واتسون با مقداکند. آماره تحقیق را ارائه می   سومي  آزمون فرضیه ( نتایج  13ل )جدو
برازش مناسب  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لال ت اخلالذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    1/ 5)  دارد 
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  ل آزمون دوربین واستون برازش مدو    F  د. لذا باتوجه به نتایج آزمون کنیید می أت درصد    95  داريرا در سطح معنی   لمد
 . درستی انجام گرفته استبه

بررسی معنی  به  احتمال مربوط  )مقدار  آن  از  می   0/ 0000برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

، رابطه  گذاري با اهرم مالیتعداد جلسات کمیته سرمایه   بیندرصد،    95  داريلذا در سطح معنی شود.  رد می   "0H"فرض  
 د. شویید می أدرصد ت   95ي دارتحقیق در سطح معنی  سومي معناداري وجود دارد. لذا فرضیه 

حد مطلوبی  در    13/2ر  ي دوربین واتسون با مقداکند. آماره تحقیق را ارائه می چهارم    يآزمون فرضیه ( نتایج  16ل )جدو
برازش  فیشر،    F  يشود. از طرفی آماره رد می   لمد  لالت اخلا لذا وجود خودهمبستگی بین جم(.  5/2تا    5/1)  قرار دارد

آزمون دوربین واستون برازش  و    F  کند. لذا باتوجه به نتایج آزمون یید می أ تدرصد    95  داريرا در سطح معنی   ل مناسب مد
 .درستی انجام گرفته است به  لمد

احتمال   بررسی معنی مقدار  به  )مربوط  آن  از  می   0/ 0359برابر    (p = 00 H :داري  تر است، پس  کوچک   05/0باشد که 

، رابطه معناداري  گذاري با اهرم مالیاندازه کمیته سرمایه   بین درصد،    95  داري لذا در سطح معنی شود.  رد می   "0H"فرض  
 د. شویید می أدرصد ت  95ي دارتحقیق در سطح معنی چهارم  يوجود دارد. لذا فرضیه 
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