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 چکیده

ی مال رانیعامـل ومد رانیمـد یتیهـاي شخصـ یژگـیو ریتاث است،مورد بررسی قرار گرفته مسئله اي که در پژوهش حاضرهدف: 

 و سرعت حرکت در جهت آن است. هیساختار سرما بر

استفاده شده است  ونیرگرس لیاست که در آن از تحل یهمبستگ بیضر ای یهمبستگ سیماتر لیاز نوع تحل قیتحق نیدراروش: 

 یاز نوع همبستگ یفیتوص قیگردآوري اطلاعات تحق وهیاز نظر شپژوهش از نظر هدف کاربردي و  نیقایروش تحق گریبعبارت د

 است.

تا انتهاي سال  6831شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  رفتهیشرکتهاي پذ هیپژوهش شامل کل نیجامعه آماري ا

 باشد. یا مشرکته نیا یاطلاعات گاهیمنابع کسب داده ها و اطلاعات از پا نیباشد. همچن یم 6831

 میدر تصم فیکرد که چون روان رنجوران طبق تعر ریتعب نگونهیا توانیم زیرا ن هیرابطه معکوس روان رنجوري و ساختار سرما: نتیجه

در  رد؛یگ یاخذ شده صورت م میتصم یجنبه هاي منف انیب قیامر از طر نیکننده دارد که ا اری،نفوذ هش یهاي گروه ريیگ

نسبت  تیخصوص نیا شیبا افزا جهیتوجه دارند در نت یاستفاده از اهرم مال یورشکستگ ايه نهیبه هز شتریب هیساختار سرما ماتیتصم

 رییو تغ تحول که در آن  ینسبت به تجربه)تجربه اندوز( براي مشاغل رشیپذ یژگیبا و افرادي .ابدی یکاهش م هیبه سرما یبده

وجود  جیکه در نتا نیبا توجه به ا. واقع شود دیمف توانندیبل ملاحظه اي دارند، مقا سکیر ایبه نو آوري  ازین ایروي دهد و  اديیز

 سکیر شیکرد که با افزا استدلالتوان ینشان داده شد م رانیتجربه اندوزي مد یژگیو و هیساختار سرما نیمعنادار ب میمستقرابطه 

شرکت  ازیوجوه مورد ن نیجهت تام یرود که استفاده از بده ی( انتظار ماست از صفات افراد تجربه اندوز  یکی)که  رانیمد ريیپذ

 .دهد حیرا ترج

 شناسی، تجربه مدیران، ساختار سرمایهرنجوری، وظیفهروان هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه -0

ه مطرح هاي اقتصادي در بازارهاي سرمای ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر مؤثر بر ارزش گذاري و جهت گیري بنگاه

می باشد که ضمن حفظ و افزایش سودآوري، تداوم فعالیت آنها را تضمین می نماید. مسئله ساختار سرمایه در شرکتها و 

هاي کلان اقتصادي دولت به سمت اقتصاد آزاد و اجراي سیاستهاي صدر  مؤسسات اقتصادي ایران نیز با توجه به جهت سیاست

جراي قانون مالیات بر ارزش افزوده و طرح هدفمندي یارانه ها به یکی از اساسی قانون اساسی و خصوصی سازي و ا 44اصل 

ترین مسائل روز شرکتها تبدیل شده است. از طرفی این موضوع که شرکت ها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردي خود را 

ز هم منشأ بحث هاي فراوان است انتخاب و تعدیل می کنند ،مدت ها کانون توجه بسیاري از اقتصاددانان مالی بوده و هنو

(. البته، زمانی اعتماد بر این بود که ماهیت چنین مسائلی به قدري پیچیده است که نمی توان به 2004، 2، و سانتوز1)مارکز

( باب آغاز بحث درباره ي امکان تدوین 1955) 3تدوین نظریه ي معقولی در این زمینه پرداخت. در حدود نیم قرن پیش، وستون

( نخستیننظریه 1958)5ومیلر4ن نظریه هایی را گشود و ادامه ي چنین مباحثاتی در نهایت تدوین باعث شد که مودیلیانیچنی

 کنند. را تدوین یساختارسرمایه

 مؤثر هستند.  هیدر ارتقاء ساختار سرما یي وجود عوامل مختلفندههاي مختلف نشاندهپژوهش

کاري , احساس  طیو شرا یطیمح هايیژگیو نوع شغل( و تیانند سن و جنس)م یشناخت تیجمع هايیژگیو رینظ یعوامل

هستند که در ساختار  یخود و ارزشهاي حاکم بر محل کار از جمله عوامل تیبراي بهبود وضع ازیو ن یاز وضع فعل یتینارضا

 مؤثر هستند.  هیسرما

 یتیشخص هايیژگیو نیارتباط ب یهش با هدف بررسپژو نیگذار است که ا ریامر تاث نیدر ا زیافراد ن یتیشخص هايیژگیو

 شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام خواهد شد. رفتهیهاي پذدر شرکت هیو ساختار سرما رندهیگ میتصم رانیمد

 راید. زدار اديیز تیاهم هیو ارتباط آنها با ساختار سرما یتیهاي شخص یژگیو یو باتوجه به آنچه مطرح شد بررس نیبنابرا

 نیمهمتر فیتواند براي توص یکه م تیشخص ینقطه اتفاق نظر دارند که اولا الگوي پنج عامل نیبر ا ریمحققان در چند سال اخ

دارد.  تیعموم یابیو فرهنگ ها و منابع ارز ارهایاز لحاظ مع ی. ساختار پنج عاملردیبگمورد استفاده قرار  تیجنبه هاي شخص

مورد پژوهش  یدر ارتباط با عملکرد شغل ژهیبو یو سازمان یصنعت یاز عرصه هاي روان شناس اريیر بسد یالگوي پنج عامل ایثان

 .قرار گرفته است یو بررس

 مبانی نظری

 (:NEO9BIG ,-5عاملی شخصیت مک کری و کوستا) 5مدل 

یست، زیرا مفهومی که تعریف مفهوم شخصیت مانند اکثر مفاهیمی که به ویژگی هاي انسان مربوط می شود، کار آسانی ن

یا  personalityروانشناسان براي آن قایل شده اند، تفاوت زیادي دارد. از نظر واژه و لغت، شخصیت معادل واژه انگلیسی 

گرفته شده که به معنی نقاب یا ماسکی بود که در یونان و  personaاست. در حقیقت از ریشه لاتین  personaliteفرانسه 

 (. 1388تئاتر بر چهره می گذاردند )خلیفه و همکاران ،روم قدیم بازیگران 

در مورد تفاوت هاي فردي و شخصیت، نظریات گوناگونی از زمان هاي دور تا به امروز وجود داشته است. اما حوزه ي شخصیت 

. نتیجه ( صورت غالب پیدا نمود1987،1997طی دو دهه ي گذشته، با مدل پنج عاملی شخصیت رابرت مک کري و پل کوستا)

                                                           
1 Marques 

2 Santos 

3 Weston 

4 Modigliani 

5 Miller 

 (O(، پذیرش نسبت به تجربه )E(، برون گرایی)Nروان رنجوري)9 
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بررسی هاي بسیاري که با بهره گیري از تحلیل عاملی و بر محور ویژگی هاي شخصیتی انجام شد، معرفی الگوي پنج عاملی 

 (. 1388شخصیت بود )خلیفه و همکاران ،

پنج ویژگی شخصیت این مدل عبارتند از: روان رنجوري، برون گرایی، وظیفه شناسی، تطابق پذیري و گشودگی نسبت به 

 یرش تجربه. پذ

شخصی که در این عامل نمره بالاتري کسب کند معاشرتی، مهربان،جسور، داراي اعتماد به نفس بیشتر نسبت به  :0برونگرایی

(. او اغلب از مجامع پر سرو صدا و بزرگ لذت می برد. برون گرایان هنگام کار روحیات و 2003دیگران است )مک کري و کوستا،

به شغلشان احساس رضایت بیشتر و عموما درباره سازمان و محیط پیرامونی شان احساس بهتري  حالات مثبت داشته و نسبت

مربوط به سنجش این  41،46،51،56، 36، 31، 26، 11،16،21، 6، 1پرسشنامه،سوال هاي  (. در1388دارند)خلیفه و همکاران ،

 عامل است. 

تیاز بالاتر در این بعد نشان می دهد فرد در تصمیم گیري این بعد معیار سنجش قابلیت اطمینان است ام:8وظیفه شناسی

کارآمد معقول خود به طور کلی منطقی رفتار می کند همچنین او وقت شناس، قابل اعتماد، منظم، داراي انضباط شخصی، 

اي (. وظیفه شناسی در بسیاري از موقعیت ه2003منطقی و محتاط است و قبل از عمل فکر می کند)مک کري و کوستا ،

سازمانی مفید و مهم تلقی شده و شاخص مناسبی براي پیشگویی عملکرد در بسیاري از مشاغل می باشد)خلیفه و 

 مربوط به سنجش این عامل است.  48،53،58، 43، 38، 33، 28، 13،18،23، 8، 3(. در پرسشنامه،سوال هاي 1388همکاران،

د و معمولاً رو راست،صمیمی، قابل اعتماد و مهربان است وي به این شخص براحتی به دیگران اعتماد می کن:6تطابق پذیری

خود و دستاوردهاي خودش افتخار می کند. نسبت به دیگر افراد داراي فکر خشن تري است و نگرش هاي اجتماعی و سیاسی او 

اري و کنار آمدن با افراد (. این افراد در پی ایجاد سازو2003نشان دهنده واقع گرایی عمل گرایانه اش است)مک کري و کوستا ،

، 2سوال هاي  (. در پرسشنامه،1388هستند، معمولاً از مباحث اختلاف زا یا بحث بر انگیز اجتناب می ورزند)خنیفر و همکاران ،

 مربوط به سنجش این عامل است.  47،52،57، 42، 37، 32، 27، 12،17،22، 7

سب کند عموما مضطرب و مستعد به نگرانی است. او گاهی اوقات فردي که در این بعد امتیاز بالاتري ک :17روان رنجوری

احساس سرخوردگی، تحریک پذیري و خشمگینی نسبت به دیگران دارد و آمادگی ابتلا به غمگینی و دل زدگی دارد)مک کري 

ی نسبت به کار خود (. افراد روان رنجور معمولاً حال و هواي منفی در محیط کار خود داشته و عموماً نگرش منف2003و کوستا،

 دارند. 

ممکن است در تصمیم گیري هاي گروهی، نفوذ هشیار کننده داشته باشند که این امر از طریق بیان جنبه هاي منفی تصمیم 

 49،54،59، 44، 39، 34، 29، 14،19،24، 9، 4(. در پرسشنامه،سوال هاي 1388اخذ شده صورت می گیرد)خلیفه و همکاران ،

 ن عامل است. مربوط به سنجش ای

در این بعد فرد نسبت به تجربه اندوزي عموماً علاقه نشان می دهد این افراد داراي : 11تجربه،تجربه اندوز پذیرش نسبت به

قدرت تخیل و از لحاظ فکري کنجکاو هستند. از فعالیت هاي جدید و متفاوت لذت می برد و با زیبایی موسیقی، هنر و شعر 

(. افرادي با این ویژگی براي مشاغلی که در آن تحول و تغییر زیادي روي 2003د )مک کري و کوستا،بهتر ارتباط برقرار می کن

                                                           
7 Extroversion 

8 Conscientiousness 
9 Agreeableness 

10 Neuroticism 

11 Openness to Experience 
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(. در 1388دهد و یا نیاز به نو آوري یا ریسک قابل ملاحظه اي دارند، می توانند مفید واقع شود)خنیفر و همکاران ،

 ربوط به سنجش این عامل است. م 50،55،60، 45، 40، 35، 30، 15،20،25، 10، 5پرسشنامه،سوال هاي 

 روش تحقیق

 نیو همچن یپرسشنامه و اسناد و مدارك و مطالعه بر روي گزارشات مال قیتحق نیابزار جمع آوري اطلاعات مورد استفاده در ا

هاي سال تا انت 1388شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  رفتهیهاي پذمشاهده اطلاعات ترازنامه اي شرکت

 باشد.  یم 1367

 قاتیحاضر از نوع تحق قیاست و از آنجا که روش تحق قیها متأثر از روش تحقداده لیو تحل هیروش آماري جهت تجز اما

از  یکی ونیرگرس لیو تحل هیاستفاده خواهد شد. تجز یونیرگرس هايلیو تحل هیاست لذا از تجز یو از نوع همبستگ یفیتوص

 نییاي دارد و تعکاربرد گسترده رهایمتغ نیروابط ب ینیب شیبرآورد و پ رآماري است که در ام لهايیلو تح هیتجز نیمهمتر

 گیرد.می)هاي( مستقل مورد استفاده قرار ریوابسته و متغ ریمعمولاً متغ ر،یچند متغ ایدو  نیب یوابستگ زانیم

 هایافته

 .استفاده شد که نتایج آن به شرح زیر استآزمون  یهمبستگ بیرو ض یچندگانه، ساده خط ونیاز رگرس هاهیفرضبراي بررسی 

 :1 فرضیه

 ( رابطه معناداري وجود دارد. 88- 90بین ویژگی وظیفه شناسی و ساختار سرمایه)بازه زمانی  -1-1

 (رابطه معناداري وجود دارد.90بین ویژگی وظیفه شناسی و ساختار سرمایه) سال  -1-2

 ون بین متغیرهاضریب همبستگی پیرس -1جدول

  آماره وظیفه شناسی داراییها بازده نرخ اندازه نرخرشدفروش

 همبستگی پیرسون 0/768 0/754 0/347 0/576

ساختار سرمایه)بازه 

 88 -90زمانی )
 سطح معنی داري 0/000 0/000 0/001 0/000

 تعداد 85 85 85 85

 همبستگی پیرسون 0/553 0/571 0/410 0/628

 سطح معنی داري 0/000 0/000 0/000 0/000 (90ه) سال ساختار سرمای

 تعداد 85 85 85 85

0/01p < 

0/05p < 

 

( 88-90با توجه به نتایج جدول فوق چون سطح معنیداري براي دو به دوي هر کدام از متغیرها باساختار سرمایه)بازه زمانی 

(DR) فرضیه پژوهش(  رد شده و فرضیه  که فرضیه است و نتیجه آن این است  05/0، کوچکتر از مقدار خطاي(

، نرخبازده دارایها، اندازه و نرخرشدفروش با ساختار سرمایه)بازه (CONS)مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین وظیفه شناسی 

بدست آمده است.  576/0و  347/0، 754/0، 768/0به ترتیب برابر با ، تأیید گردیده و ضرایب همبستگی (DR)( 88-90زمانی 

( 90، نرخبازده دارایها، اندازه و نرخرشدفروش با ساختار سرمایه) سال (CONS)همچنینارتباط معنادار بین وظیفه شناسی 

(DR) آمده است.بدست  628/0و  410/0، 571/0، 553/0، تأیید گردیده و ضرایب همبستگی به ترتیب برابر با 

( و 88- 90)بازه زمانی  سرمایه با ساختار  (CONS)جهت بررسی و آزمون فرضیه سوم به بررسی ویژگی هاي وظیفه شناسی 

 هاي مدل مورد نظر در جدول زیر ارائه شده است: پرداخته میشود که نتایج حاصل از تخمین (DR)(90ساختار سرمایه) سال 
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 اول ضیهنتایج برآورد مدل براي فر -2جدول

 88-90متغیر وابسته: ساختار سرمایه)بازه زمانی  (90متغیر وابسته: ساختار سرمایه) سال 

 متغیر توضیحی
P–(value  آمارهt ضریب (P– value)  آمارهt ضریب 

 مقدار ثابت 0/594- 2/382- 0/020 0/138- 1/845- 0/069

 وظیفه شناسی 0/887 6/742 0/000 0/548 4/872 0/000

 نرخ بازده داریی هاي 0/357 3/430 0/001 0/308 1/936 0/056

 اندازه 0/013 1/030 0/306 0/005 0/194 0/846

 نرخ رشد فروش 0/103 3/005 0/004 0/160 2/624 0/010

 Fآماره  58/445 17/226

0/000 
A 

0/000 P-value 

0/463 0/745 R2 

0/436 0/732 R2 تعدیل شده 

 واتسون -دوربین  1/552 2/129

دار میباشد که بیانگر این است که با  درصد معنی 5ضریب ویژگی وظیفه شناسی مدیرانمثبت و در سطح  2بر اساس جدول 

ارتقاء پیدا خواهد کرد، در  (88- 90واحد ساختار سرمایه)بازه زمانی 887/0ارتقاي یک واحدویژگی وظیفه شناسی مدیران، 

میباشد و این مقدار نشان  745/0برابر با(R 2). بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین نتیجه ارتباط مستقیم و مثبتی دارند

ها، ( به وسیله تغییرات ویژگی وظیفه شناسی، نرخ بازده دارایی88-90درصد تغییرات ساختار سرمایه)بازه زمانی  74میدهد که 

تا  5/1مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله استاندارد اندازه شرکت و نرخ رشد فروش توضیح داده میشود. با توجه به اینکه 

قرار دارد، در نتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق سطح معنیداري محاسبه شده براي  5/2

ه شاخصهایی که عنوان شد دارد. با توجه ب %95بوده و نشان از معنیدار بودن رگرسیون در سطح  05/0کوچکتر از  Fاین آماره 

 مدل از کفایت لازم برخوردار است. 

درصد معنیدار میباشد که بیانگر این است که با  5ضریب ویژگی وظیفه شناسی مدیرانمنفی و در سطح  2بر اساس جدول 

رد، در نتیجه (ارتقاء پیدا خواهد ک90واحد ساختار سرمایه)سال مالی - 364/0ارتقاي یک واحدویژگی برون گرایی مدیران، 

میباشد و این مقدار نشان میدهد  463/0برابر با(R2)ارتباط معکوس و منفی دارند. بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین 

( به وسیله تغییرات ویژگی هاي وظیفه شناسی، نرخ بازده داراییها، اندازه 90درصد تغییرات ساختار سرمایه)سال مالی  46که 

قرار  5/2تا  5/1توضیح داده میشود. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله استاندارد شرکت و نرخ رشد فروش 

دارد، در نتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق سطح معنیداري محاسبه شده براي این 

دارد. با توجه به شاخصهایی که عنوان شد مدل  %95رگرسیون در سطح  بوده و نشان از معنیدار بودن 05/0کوچکتر از  Fآماره 

 از کفایت لازم برخوردار است. 

 :2 فرضیه

 ( رابطه معناداري وجود دارد.88-90بین ویژگی روان رنجوري و ساختار سرمایه)بازه زمانی  -2-1
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 د دارد.(رابطه معناداري وجو90بین ویژگی روان رنجوري و ساختار سرمایه) سال  -2-2

 ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها -3جدول

 رشد نرخ

 فروش
 اندازه

 دارایی بازده نرخ

 ها
  آماره رنجوري روان

 همبستگی پیرسون 0/354- 0/754 0/347 0/576
ساختار سرمایه)بازه 

 (88 -90زمانی 
 سطح معنی داري 0/001 0/000 0/001 0/000

 تعداد 85 85 85 85

 همبستگی پیرسون 0/437- 0/571 0/410 0/628
ساختار سرمایه) سال 

90) 
 سطح معنی داري 0/000 0/000 0/000 0/000

 تعداد 85 85 85 85

 
0/01p < 

   0/05p < 

 

( 88-90با توجه به نتایج جدول فوق چون سطح معنیداري براي دو به دوي هر کدام از متغیرها باساختار سرمایه)بازه زمانی 

(DR)فرضیه پژوهش(  رد شده و فرضیه  است و نتیجه آن این است که فرضیه  05/0از مقدار خطاي  ، کوچکتر(

، نرخبازده دارایها، اندازه و نرخرشدفروش با ساختار سرمایه)بازه (NEUR)مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین روان رنجوري 

بدست آمده  576/0و  347/0، 754/0، - 354/0، تأیید گردیده و ضرایب همبستگی به ترتیب برابر با (DR)( 88-90 زمانی

)سال  فروش باساختار سرمایه رشد ، نرخبازده داراییها، اندازه و نرخ(NEUR)است. همچنین ارتباط معنادار بین روان رنجوري 

90)(DR) بدست آمده است.جهت  628/0و  410/0، 571/0، - 437/0، تأیید گردیده و ضرایب همبستگی به ترتیب برابر با

 (DR)( 88-90سرمایه)بازه زمانی  با ساختار  (NEUR)بررسی و آزمون فرضیه چهارم به بررسی ویژگی روان رنجوري 

 ول زیر ارائه شده است: پرداخته میشود که نتایج حاصل از تخمینهاي مدل مورد نظر در جد

 دوم نتایج برآورد مدل براي فرضیه -4جدول

 (90متغیر وابسته: ساختار سرمایه) سال 
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه)بازه زمانی

 متغیر توضیحی (88-90

P–(value  آمارهt ضریب P–(value  آمارهt ضریب 

 مقدار ثابت 0/088- 0/296- 0/768 0/082 1/272 0/207

 روان رنجوري 0/285- 2/547- 0/005 0/230- 2/428- 0/007

 نرخ بازده داریی ها 0/686 5/256 0/000 0/317 1/975 0/052

 اندازه 0/008 0/463 0/645 0/854 3/010 0/024

 نرخ رشد فروش 0/115 2/599 0/011 0/198 3/563 0/001

 Fآماره   30/210   16/572 

 0/000   0/000  P-value 

 0/453   0/602  R2 
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 0/426   0/582  R2 تعدیل شده 

 واتسون -دوربین   1/763   2/067 

 

درصد معنیدار میباشد که بیانگر این است که با  5ضریب ویژگی روان رنجوري مدیرانمنفی و در سطح   4بر اساس جدول

(ارتقاء پیدا خواهد کرد، در 88-90زمانی  واحد ساختار سرمایه)بازه- 285/0ارتقاي یک واحدویژگی روان رنجوري مدیران، 

میباشد و این مقدار نشان  602/0برابر با(R2)نتیجه ارتباط معکوس و منفی دارند. بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین 

اییها، ( به وسیله تغییرات ویژگی روان رنجوري، نرخ بازده دار88- 90درصد تغییرات ساختار سرمایه)بازه زمانی  60میدهد که 

تا  5/1اندازه شرکت و نرخ رشد فروش توضیح داده میشود. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله استاندارد 

قرار دارد، در نتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق سطح معنیداري محاسبه شده براي  5/2

دارد. با توجه به شاخصهایی که عنوان شد  %95بوده و نشان از معنیدار بودن رگرسیون در سطح  05/0ز کوچکتر ا Fاین آماره 

 مدل از کفایت لازم برخوردار است. 

واحد ساختار سرمایه)سال - 364/0( به 90معادله رگرسیونی را میتوان با استفاده از ستون ضرایب براي ساختار سرمایه) سال 

برابر (R2)خواهد کرد، در نتیجه ارتباط معکوس و منفی دارند. بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین  (ارتقاء پیدا90مالی 

( به وسیله تغییرات ویژگی هاي 90درصد تغییرات ساختار سرمایه)سال مالی  45میباشد و این مقدار نشان میدهد که  453/0با

شد فروش توضیح داده میشود. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین روان رنجوري، نرخ بازده داراییها، اندازه شرکت و نرخ ر

قرار دارد ،در نتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق  5/2تا  5/1واتسون در فاصله استاندارد 

دارد. با  %95دار بودن رگرسیون در سطح بوده و نشان از معنی 05/0کوچکتر از  Fسطح معنیداري محاسبه شده براي این آماره 

 توجه به شاخصهایی که عنوان شد مدل از کفایت لازم برخوردار است. 

 : 2 فرضیه

 ( رابطه معناداري وجود دارد. 88- 90بین ویژگی تجربه اندوز و ساختار سرمایه)بازه زمانی  -2-1

 عناداري وجود دارد.رابطه م (90بین ویژگی تجربه اندوز وساختار سرمایه) سال  -2-2

 ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها -5جدول

  آماره اندوز تجربه ها دارایی بازده نرخ اندازه فروش رشد نرخ

 همبستگی پیرسون 0/455 0/754 0/347 0/576
ساختار سرمایه)بازه 

 88 -90زمانی )
 سطح معنی داري 0/000 0/000 0/001 0/000

 تعداد 85 85 85 85

 همبستگی پیرسون 0/442 0/571 0/410 0/628 **
ساختار سرمایه) 

 (90سال 
 سطح معنی داري 0/000 0/000 0/000 0/000

 تعداد 85 85 85 85

  
0/05p < 

p <0/01 
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( 88-90با توجه به نتایج جدول فوق چون سطح معنیداري براي دو به دوي هر کدام از متغیرها باساختار سرمایه)بازه زمانی 

(DR) ، فرضیه پژوهش(  رد شده و فرضیه  است و نتیجه آن این است که فرضیه  05/0کوچکتر از مقدار خطاي(

زمانی  ، نرخبازده داراییها، اندازه و نرخرشدفروش با ساختار سرمایه)بازه(OTE)مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تجربه اندوز 

90-88 )(DR) بدست آمده است.  576/0و  347/0، 754/0، 455/0، تأیید گردیده و ضرایب همبستگی به ترتیب برابر با

، (DR)(90، نرخبازده دارایها، اندازه و نرخرشدفروش باساختار سرمایه) سال (OTE)همچنین ارتباط معنادار بین تجربه اندوز 

بدست آمده است.جهت بررسی و آزمون  628/0و  410/0، 571/0، 442/0رتیب برابر با تأیید گردیده و ضرایب همبستگی به ت

( و ساختار سرمایه) سال 88- 90سرمایه)بازه زمانی  با ساختار  (OTE)فرضیه پنجم به بررسی ویژگی هاي تجربه اندوز 

90)(DR) ئه شده است: پرداخته میشود که نتایج حاصل از تخمینهاي مدل مورد نظر در جدول زیر ارا 

 سوم نتایج برآورد مدل براي فرضیه -9جدول

 (90متغیر وابسته: ساختار سرمایه) سال 
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه)بازه زمانی

88-90) 
 متغیر توضیحی

P– 

(value)  آمارهt ضریب 
P– 

(value)  آمارهt ضریب 

 مقدار ثابت 0/174- 0/569- 0/571 0/073- 1/171- 0/245

 تجربه اندوز 0/651 6/962 0/000 0/526 5/182 0/000

 نرخ بازده داریی ها 0/669 5/372 0/000 0/314 3/922 0/008

 اندازه 0/007 0/415 0/680 0/325 4/159 0/000

 نرخ رشد فروش 0/111 2/593 0/011 0/203 3/673 0/000

 Fآماره   30/602   16/286 

 0/000   0/000  P-value 

 0/449   0/605  R2 

 0/421   0/585  R2 تعدیل شده 

 واتسون -دوربین   1/774   2/089 

 

درصد معنیدار میباشد که بیانگر این است که با ارتقاي  5ضریب ویژگی تجربه اندوز مدیرانمثبت و در سطح  9بر اساس جدول 

(ارتقاء پیدا خواهد کرد، در نتیجه ارتباط 88-90واحد ساختار سرمایه)بازه زمانی  651/0یک واحدویژگی تجربه اندوز مدیران، 

 61میباشد و این مقدار نشان میدهد که  605/0برابر با(R2)مستقیم و مثبتی دارند. بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین 

ندازه شرکت و ( به وسیله تغییرات ویژگی تجربه اندوز، نرخ بازده داراییها، ا88-90درصد تغییرات ساختار سرمایه)بازه زمانی 

قرار دارد، در  5/2تا  5/1نرخ رشد فروش توضیح داده میشود. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله استاندارد 

 Fنتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق سطح معنیداري محاسبه شده براي این آماره 

دارد. با توجه به شاخصهایی که عنوان شد مدل از  %95وده و نشان از معنیدار بودن رگرسیون در سطح ب 05/0کوچکتر از 

 کفایت لازم برخوردار است. 
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درصد معنیدار میباشد که بیانگر این است که با  5ضریب ویژگی روان رنجوري مدیرانمنفی و در سطح  9بر اساس جدول 

(ارتقاء پیدا خواهد کرد، در نتیجه 90واحد ساختار سرمایه)سال مالی - 364/0ان، ارتقاي یک واحدویژگی برون گرایی مدیر

میباشد و این مقدار نشان میدهد  449/0برابر با(R2)ارتباط معکوس و منفی دارند. بر اساس نتایج بدست آمده ضریب تعیین 

روان رنجوري، نرخ بازده داراییها ،اندازه  ( به وسیله تغییرات ویژگی هاي90درصد تغییرات ساختار سرمایه)سال مالی  45که 

قرار  5/2تا  5/1شرکت و نرخ رشد فروش توضیح داده میشود. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله استاندارد 

ه براي این دارد ،در نتیجه میتوان استقلال باقیماندهها را نتیجه گرفت. با توجه به جدول فوق سطح معنیداري محاسبه شد

 دارد.  %95بوده و نشان از معنیدار بودن رگرسیون در سطح  05/0کوچکتر از  Fآماره 

 نتیجه گیری

 نتایج آزمون فرضیات به شرح زیرخلاصه میگردد: 

 (DR)(90( و ساختار سرمایه ) سال 88-90بین ویژگی هاي وظیفه شناسی مدیران باساختار سرمایه)بازه زمانی : 1 فرضیه

 معنی داري وجود دارد. رابطه 

نشان از معناداري همبستگی بین ویژگی هاي وظیفه شناسیمدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ  فرضیاتهاي یافته

دارد. چنانچه نتایج تحلیل نشان داد سطح معنی  (90( و ساختار سرمایه ) سال 88-90رشد فروش و ساختار سرمایه)بازه زمانی 

، 571/0، 553/0مشاهده شد و ضریب همبستگی به ترتیب برابر با  05/0ده شده براي متغیرهاي فوق کوچکتر از داري مشاه

 576/00، 347/0، 754/0، 768/0( و ضریب همبستگی به ترتیب برابر با 88- 90براي ساختار سرمایه)بازه زمانی  628/0، 410/0

یون نشان از معنادار بودن رگرسیون با توجه به سطح معناداري مشاهده (شدو نتایج برازش رگرس90براي ساختار سرمایه )سال 

 05از  Tدارد. نیز سطح معنی داري مشاهده شده براي آماره آزمون  ( α <  Sig = 0. 000= 0. 05)چون  Fشده براي آماره 

.0 =α  رایی ها، اندازه شرکت، نرخ رشد کوچکتر بود و در نتیجه گفته می شود ویژگی هاي وظیفه شناسی مدیران، نرخ بازده دا

(تاثیر معنادار داشته و نیز 88-90ساختار سرمایه)بازه زمانی  103/0، 013/0، 357/0، 887/0فروش باضرایب رگرسیونی به ترتیب 

، 548/0ویژگی هاي وظیفه شناسی مدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ رشد فروش باضرایب رگرسیونی به ترتیب 

 (تاثیر معنادار داشته و نیز است.  90ساختار سرمایه )سال  160/0، 005/0، 308/0

رابطه  (DR)(90( و ساختار سرمایه )سال 88-90بین ویژگی هاي روان رنجوري مدیران باساختار سرمایه)بازه زمانی  :2فرضیه 

 معنی داري وجود دارد. 

گی هاي روان رنجوریمدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ نشان از معناداري همبستگی بین ویژ ي فرضیاتهایافته

(دارد. چنانچه نتایج تحلیل نشان داد سطح معنی 90( و ساختار سرمایه )سال88- 90)بازه زمانی  رشد فروش و ساختار سرمایه

، 571/0، 0-/437ب برابر با مشاهده شد و ضریب همبستگی به ترتی 05/0داري مشاهده شده براي متغیرهاي فوق کوچکتر از 

، 347/0، 754/0، - 354/0( و ضریب همبستگی به ترتیب برابر با 88-90براي ساختار سرمایه)بازه زمانی  628/0، 410/0

(شدو نتایج برازش رگرسیون نشان از معنادار بودن رگرسیون با توجه به سطح معناداري 90براي ساختار سرمایه )سال  576/00

دارد. نیز سطح معنی داري مشاهده شده براي آماره آزمون  ( α <  Sig = 0. 000= 0. 05)چون  Fاي آماره مشاهده شده بر

T  0. 05از =α   ،کوچکتر بود و در نتیجه گفته می شود ویژگی هاي روان رنجوري مدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت

(تاثیر معنادار 88-90ساختار سرمایه)بازه زمانی  115/0، 008/0، 686/0، -285/0نرخ رشد فروش باضرایب رگرسیونی به ترتیب 

داشتهو نیز ویژگی هاي روان رنجوري مدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ رشد فروش باضرایب رگرسیونی به 

 . (تاثیر معنادار داشته و نیز است90ساختار سرمایه )سال 198/0، 854/0، 317/0، -230/0ترتیب 

رابطه  (DR)(90( و ساختار سرمایه )سال 88-90: بین ویژگی هاي تجربه اندوز مدیران باساختار سرمایه)بازه زمانی 3فرضیه 

 معنی داري وجود دارد. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 76-92، صفحات 0011 تابستان ،2، شماره 7دوره 

08 

 

نشان از معناداري همبستگی بین ویژگی هاي تجربه اندوزمدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ رضیات هاي فیافته

(دارد. چنانچه نتایج تحلیل نشان داد سطح معنی 90( و ساختار سرمایه )سال 88- 90ش و ساختار سرمایه)بازه زمانی رشد فرو

، 442/0،571/0مشاهده شد و ضریب همبستگی به ترتیب برابر با  05/0داري مشاهده شده براي متغیرهاي فوق کوچکتر از 

 576/00، 347/0، 754/0، 455/0( و ضریب همبستگی به ترتیب برابر با 88- 90براي ساختار سرمایه)بازه زمانی  628/0، 410/0

(شدو نتایج برازش رگرسیون نشان از معنادار بودن رگرسیون با توجه به سطح معناداري مشاهده 90براي ساختار سرمایه )سال 

 05از  Tشده براي آماره آزمون دارد. نیز سطح معنی داري مشاهده  ( α <  Sig = 0. 000= 0. 05)چون  Fشده براي آماره 

.0 =α   کوچکتر بود و در نتیجه گفته می شود ویژگی هاي تجربه اندوزمدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ رشد

(تاثیر معنادار داشته و نیز 88- 90ساختار سرمایه)بازه زمانی  111/0، 07/0، 651/0669/0فروش باضرایب رگرسیونی به ترتیب 

، 526/0ژگی هاي تجربه اندوز مدیران، نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نرخ رشد فروش باضرایب رگرسیونی به ترتیب وی

 (تاثیر معنادار داشته و نیز است.90ساختار سرمایه )سال  203/0، 325/0، 314/0
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