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  چكيده

های تأثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه در شرکت بررسیهدف اصلی این پژوهش، 

های اصلی گیری قدرت مدیرعامل از روش تحلیل مؤلفهباشد. بدین منظور برای اندازهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

و با استفاده از الگوهای  1397لغایت  1390ساله از سال  8شرکت طی دوره  106وهش برای های پژاستفاده شده است. فرضیه

بین قدرت  دهد کهنتایج الگوهای خطی پژوهش نشان میهای تابلویی، مورد آزمون قرار گرفت. رگرسیونی چند متغیره و چینش داده

د دارد. نتایج الگوهای غیرخطی بیانگر این است که بین قدرت رابطه منفی و معناداری وجواهرم مبتنی بر ارزش دفتری مدیرعامل و 

رابطه اهرم بلندمدت شکل( معناداری وجود دارد. همچنین، بین قدرت مدیرعامل و  Uرابطه غیرخطی )مدت اهرم کوتاهمدیرعامل و 

تصمیمات ساختار درت مدیرعامل و معکوس( معناداری وجود دارد. نتایج بررسی تأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط بین ق Uغیرخطی )

و اهرم  اهرم مبتنی بر ارزش دفتریحاکی از این است که سهامداران نهادی بر رابطه خطی مثبت بین قدرت مدیرعامل با  سرمایه

دیرعامل شوند که ارتباط غیرخطی بین قدرت مکننده منفی و معناداری دارند. همچنین، سهامداران نهادی باعث میاثر تعدیل مدتکوتاه

شکل تغییر یابد. در مورد اهرم بلندمدت نیز نتایج نشان داد که  Uمعکوس به  U، از مدتاهرم مبتنی بر ارزش بازار و اهرم کوتاهبا 

 ، مثبت شود. اهرم بلندمدتشوند که ارتباط منفی بین قدرت بالای مدیرعامل و سهامداران نهادی باعث می
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 مقدمه -1

بر اساس بسیاری از مطالعات انجام شده، تصمیمات ساختار 

مالی با  مدیران موضوعاتی است که ترینسرمایه یکی از اساسی

بهینه  عنوان ترکیبتصمیم به ظاهر ساده که بهاند، این آن مواجه

شود از زوایای شرکت تعریف می منابع مختلف تأمین مالی

 (.2008، 1قرار گرفته است )کول پژوهش و بررسی مختلف، مورد

توان در کارهای های ساختار سرمایه مدرن را میشروع پژوهش

خود  ( پیگیری کرد. آنها در مطالعه1958) 2مودیگلیانی و میلر

نشان دادند با قرار گرفتن در شرایط معین، ارزش یک شرکت 

اش است. از آن پس، مستقل از انتخاب ساختار سرمایه

کنندگان اقتصاددانان مالی تلاش زیادی را صرف مطالعه تعیین

های متفاوتی برای توضیح این ساختار سرمایه کرده و تئوری

های گیری گزینهیمهای بازار در تصممسأله که نقائص و اصطکاک

ای دارد، توسعه پیدا ساختار سرمایه شرکت اهمیت فوق العاده

اکثر مطالعات انجام شده روی ساختار سرمایه عمدتاً بر  کرد.

های شرکت )نظیر سودآوری، تجزیه و تحلیل برخی از ویژگی

کننده اهرم عنوان عوامل تعیینملموس بودن، اندازه و غیره( به

از سوی دیگر، برخی  (.2011، 3دارند )کایو و کیموراتمرکز 

های سطح شرکت، تأثیر عوامل کلان مطالعات علاوه بر ویژگی

همچون: تولید ناخالص داخلی، توسعه بازارهای سهام، سطح 

اند. گذار و یا عوامل جهانی را بررسی کردهحمایت از سرمایه

-ت توجه کردهها نیز در این زمینه به نقش صنعاندکی از پژوهش

هایی با حال هنوز شرکت(. با این1393اند )فتحی و همکاران، 

این مبناهای مشابه وجود دارند که ساختارهای سرمایه متفاوتی 

(. این مسأله 2012، 4)کرونکویست و همکارانکنند را انتخاب می

ها را در تأثیر باعث شد محققان اخیراً نقش مدیران ارشد شرکت

 ی و پیامدهای شرکت مورد بررسی قرار دهند. بر تصمیمات مال

-( معتقدند که در بعضی از شرکت2005) 5آدامز و همکاران

-کنند؛ در حالیها همه تصمیمات عمده را اتخاذ میا مدیرعامله

ها تصمیمات به وضوح حاصل توافق بین که در دیگر شرکت

های مدیران اجرایی رده بالا است. اگر افراد متفاوت دیدگاه

گیری در متفاوت داشته باشند، بنابراین توزیع قدرت تصمیم

تواند منجر به اخذ تصمیمات متفاوت گردد. لذا، شرکت می

اند که طور خاص به این مسأله پرداختههای اخیر بهپژوهش

گیری مدیرعامل تصمیمات مربوط به چگونه قدرت تصمیم

، 6)جیراپورن و همکاراندهد ساختار سرمایه شرکت را شکل می

، 8تانگیا و همکاران؛ 2014، 7؛ چینتراکارن و همکاران2012
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های حال، پژوهش(. با این2017، 9؛ چاوو و همکاران2016

تجربی در خصوص این موضوع هنوز کم بوده و نتایج یکسان و 

و ساختار سرمایه  مدیرعاملپایداری در زمینه رابطه بین قدرت 

ساس تئوریکی فرضیه ارتباط بین رفتار ا شرکت وجود ندارد.

است  "تئوری نمایندگی"مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت، 

 ( پیشنهاد شد.1976) 10لینگکه در ابتدا توسط جنسن و مک

شود که مالکان شرکت و سهامداران، در نظریه نمایندگی بیان می

های کنند تا آنها تصمیماختیارات خود را به مدیران تفویض می

هایی شخصی دارند که با زم را اتخاذ کنند، اما مدیران هدفلا

خوانی ندارد. دیدگاه سهامدار مبنی بر به حداکثر کردن ثروت، هم

قدرت ویژگی اساسی نقش مدیریت بوده است و زمینه اثربخشی 

ناپذیر در سازمان سازد و پدیده اجتناباو را در سازمان فراهم می

توانند زمینه رشد و منابع قدرت می کارگیری. مدیران با بهاست

تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر 

به ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و منابع آن 

ای که اگر هدف به گونه(. 1390محمدی،  بستگی دارد )پورقاز و

مثبت و ای تواند پدیدهاز قدرت، اهداف سازمانی باشد می

دستیابی به اهداف شخصی و  ،کاربردی به شمار آید و اگر هدف

از  ای منفی و نامناسب خواهد بود.پدیده ناًئفردی باشد، مطم

های رهبری آل مدیرعامل، فعالیتهای ایدهآنجا که تصمیم

دهد، منطقی است که انتظار رود مدیرعامل مدیران را شکل می

از قبیل تصمیمات ساختار ای بر مسائل شرکت، تأثیر عمده

 (. 1397سرمایه شرکت داشته باشد )حمیدیان و همکاران، 

تواند بر های حاکمیت شرکتی میافزون بر این، رویه

های تأمین مالی، تأثیر تصمیمات استراتژیک شرکت مانند رویه

حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی  با اهمیتی داشته باشد.

دیران در جهت حداکثرسازی گیری ماست که موجب تصمیم

عنوان سهامداران نهادی، به شود.ارزش شرکت برای مالکان می

یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی، نقش مؤثری در 

کنند که این خود ساختار سرمایه تصمیمات مدیرعامل ایفا می

که  -سهامداران نهادی دهد.شرکت را تحت تأثیر قرار می

عمده شرکت در خصوص تأمین مالی، های توانند سیاستمی

هم  -گذاری و ترکیبی از آنها را تحت تأثیر قرار دهندسرمایه

های عنوان یک نقطه قوت و هم یک نقطه ضعف در فعالیتبه

عبارت دیگر، وقتی سهامداران به شوند.شرکت درنظر گرفته می

نهادی فقط مراقب منافع خود هستند، گاهی به قیمت منافع 

حال، وقتی منافع زنند. با ایناقلیت دست به عمل می سهامداران

6. Jiraporn, Chintrakarn & Liu 
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10. Jensen & Meckling 
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سهامداران نهادی همسو با منافع سهامداران اقلیت است، ممکن 

-است یک تأثیر انگیزشی وجود داشته باشد. بنابراین، انتظار می

رود تأثیر سلب مالکیت/ انگیزشی سهامداران نهادی باعث تعدیل 

 ه شود. تأثیر قدرت مدیرعامل بر ساختار سرمای

در این پژوهش، ابتدا  با توجه به موضوعات مطرح شده،

ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه 

تأثیر بالقوه شود و سپس، به تبیین بررسی می هاشرکت

سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات 

گردد. مقایسه میها پرداخته شده و نتایج ساختار سرمایه شرکت

ضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول، 

قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر تصمیمات مالی و پیامدهای 

های داخلی و شرکت موضوع جدیدی است که کمتر در پژوهش

خارجی به آن پرداخته شده است که در این پژوهش این موضوع 

 سرمایه ساختاروم، اینکه شود. دبه اشکال مختلف بررسی می

برای کلیه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران  هاشرکت

بالفعل و بالقوه همیشه از اهمیت خاصی برخوردار بوده است و 

گذاری مطلوب عنوان عامل مؤثری در انتخاب سرمایهتواند بهمی

تواند مورد استفاده قرار گیرد. در نهایت، نتایج این پژوهش می

بانی نظری متون مرتبط با حاکمیت شرکتی، موجب بسط م

های قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه گردد و ایده

های بعدی در خصوص موضوع جدیدی برای انجام پژوهش

در ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پژوهش پیشنهاد نماید. 

کار گرفته های بههای مورد آزمون و روشپیشینه پژوهش، فرضیه

گردد. در پایان نیز پس از ها ارائه میجهت آزمون فرضیهشده 

گیری پیرامون موضوع های پژوهش، به بحث و نتیجهارائه یافته

 شود. پژوهش پرداخته می

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش  -2

 قدرت مدیرعامل  -2-1

های توافقی در خصوص تعریف قدرت مدیرعامل در پژوهش

هایی طور کلی، مدیرعاملوجود ندارد. بهاقتصاد یا مدیریت 

رغم مخالفت شوند که بتوانند علیقدرتمند درنظر گرفته می

بالقوه از سوی دیگر مدیران اجرایی و اعضای هیأت مدیره، بر 

تأثیر بگذارند  صورت پیوستهبه تصمیمات استراتژیک شرکت
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( معتقد 1992) 2پفر (.2018، 1؛ شیخ2016تانگیا و همکاران، )

-طور مستقیم قابل مشاهده نیست و میبه مدیرعاملقدرت است 

در  تواند نشأت گرفته از منابع رسمی و غیررسمی زیادی باشد.

گیری اغلب مطالعات، محققان یا یک متغیر واحد را برای اندازه

اند گیری مدیرعامل مورد استفاده قرار دادهسطوح قدرت تصمیم

؛ جیراپورن و همکاران، 2010 ،4؛ لیو و جیراپورن2009، 3)پاتان

صورت ساده یک ( و یا به2014؛ چینتراکارن و همکاران، 2012

اند، بر مبنای بندی از متغیرهای قدرت مدیرعامل ایجاد کردهرتبه

صورت گیری بهاین فرضیه که همه معیارهای قدرت تصمیم

، 5کنند )تینگمساوی به شاخص قدرت مدیرعامل کمک می

اغلب مطالعات اولیه جایگاه مدیرعامل  (.2015، 6؛ لو2013

گیری قدرت عنوان مؤسس/ رئیس هیأت مدیره را برای اندازهبه

؛ بریکلی و 1988، 7اند )ویزباچمدیرعامل مورد استفاده قرار داده

؛ 1996، 10؛ آگراوال و نئوبر1996، 9؛ یرماک1994، 8همکاران

؛ ویلالونگا 0520؛ آدامز و همکاران، 1997، 11روزنستین و ویات

(. بعضی از مطالعات اخیر 2009، 13؛ فاهلانبراچ2006، 12و آمیت

عنوان معیار قدرت مدیرعامل استفاده پاداش مدیرعامل را به

؛ 2013، 15؛ چن و همکاران2011، 14اند )ببچاک و همکارانکرده

؛ چینتراکارن و همکاران، 2013، 16جیراپورن و چینتراکارن

های فوق حال، شاخص(. با این5201، 17؛ لی و همکاران2014

گیری کرده و سایر ابعاد فقط یک جنبه خاص از قدرت را اندازه

( 2017) 18گیرند. زاگونوف و سالگانیک شوشانمهم را نادیده می

های خاص خود معتقدند معیار پاداش مدیرعامل از محدودیت

برخوردار بوده و باید در کنار دیگر معیارها مثل اختلاف بین 

مدیرعامل و بالاترین پرداختی مدیر اجرایی بعدی مورد  حقوق

علاوه، استفاده از دوگانگی وظیفه مدیرعامل استفاده قرار گیرد. به

شود یا جایگاه گروه مؤسس شرکت منتج به یک متغیر دوگانه می

کند. بندی میکه مدیرعامل را قدرتمند و یا غیرقدرتمند طبقه

ملی که در یک بعد قدرتمند ذکر این نکته ضروری است مدیرعا

بندی شده است ممکن است لزوماً در دیگر ابعاد قدرتمند طبقه

( معتقد است که قدرت 1992) 19نباشد. لذا، فینکلشتاین

مدیرعامل یک مفهوم چند وجهی است و مدیران عامل، قدرت را 

به اعتقاد وی، مدیرعامل، قدرت کنند. از منابع متفاوت کسب می
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-دست میزمان و به واسطه چهار بعد هیأت مدیره بهرا در طول 

آورد: قدرت ساختاری، قدرت مالکیت، قدرت تخصص و قدرت 

اعتبار. قدرت ساختاری به ساختار سازمانی سلسله مراتب رسمی 

شود. قدرت مالکیت، ارتباط مدیرعامل با گروه شرکت مربوط می

 صیتخص دهد. قدرتمؤسس و مالکیت سهام شرکت را نشان می

 کند.می بیان را شرکت عملیاتی محیط از مدیر جامع درک مدیر،

آید که مدیران عامل از تخصص دست میقدرت تخصص وقتی به

خود در مدیریت موفق شرکت طی دوره زمانی طولانی استفاده 

کنند. قدرت اعتبار حاصل از شهرت و پرستیژ کلی مدیرعامل 

ه اعتبار یا پرستیژ ( معتقدند وج2011) 1است. تانگ و همکاران

گیری تقریبی نسبت به دیگر ابعاد قدرت مدیرعامل یک اندازه

گیری قدرت مدیرعامل مورد استفاده قرار نیست و نباید در اندازه

 گیرد. 

، لیو و 1992فینکلشتاین، به تبعیت از مطالعات قبلی )

؛ وپراسکیت و 2012؛ جیراپورن و همکاران، 2010جیراپورن، 

(، در این 2018؛ شیخ، 2015؛ لو، 2013؛ تینگ، 2013، 2آدامز

-برای اندازهساختاری، مالکیت و تخصص ، از ابعاد پژوهش نیز

گیری قدرت مدیرعامل استفاده شده است. قدرت ساختاری با 

دوگانگی وظیفه مدیرعامل، قدرت مالکیت با استفاده استفاده از 

استفاده از دوره قدرت تخصص با و  مدیرعاملسهامدار بودن  از

شاخص قدرت مطابق شده است.  گیریتصدی مدیرعامل اندازه

با ( 2016( و تانگیا و همکاران )2013روش وپراسکیت و آدامز )

 سنجیده شده است. 3های اصلیرویکرد تحلیل مؤلفهاستفاده از 

گیری سنتی قدرت مدیرعامل، رویکرد در مقایسه با موارد اندازه

تواند متغیرهای اصلی قدرت لی میهای اصتحلیل مؤلفه

مدیرعامل را در یک شاخص یک بعدی ترکیب کرده و به هر یک 

ها اختصاص از متغیرها وزنی را بر اساس سهم واریانس در داده

گیری را دهد. بنابراین، در یک زمینه معین، مشکل خطای اندازه

-های فاکتورهاست، کاهش میکه ناشی از تخصیص دستی وزن

تواند از علاوه، این روش به اجتناب از مشکلاتی که میدهد. به

گیری و متغیرهای کنترل باشد وابستگی بالقوه بین قدرت تصمیم

 )برای مثال، چند خطی بودن(، کمک کند. 

یک متغیر مجازی است که اگر : دوگانگی وظیفه مدیرعامل

مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره یک شخص باشند 

و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است.  ارزش یک

جریان اطلاعاتی به دیگر اعضاء هیأت  مدیرعامل،دوگانگی وظیفه 

 
1. Tang, Crossan & Rowe 
2. Veprauskaitė & Adams 
3. Principle Component Analysis (PCA) 
4. Jensen 
5. Hayward & Hambrick 
6. Morse, Nanda & Seru 

باعث کاهش قدرت نظارتی مدیره را محدود کرده و بنابراین، 

هیأت مدیره شده و افزایش قدرت مدیرعامل را به همراه خواهد 

مز و آدا؛ 1997، 5هایوارد و هامبریک؛ 1993، 4)جنسن داشت

، 6؛ مورس و همکاران2011؛ تانگ و همکاران، 2005همکاران، 

ی که در مدیرعامل( معتقدند 1998) 7(. هرمالین و ویزباچ2011

-موقعیت رئیس هیأت مدیره نیز است، گرایش به قدرت تصمیم

  گیری بیشتری دارد.

 درصد مالکیت مدیرعامل: یک متغیر مجازی است که اگر

 مدیرعامل مالک یا نماینده بیش از ده درصد سهام شرکت باشد

ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. 

گیری او اضافه تواند به قدرت تصمیممی مدیرعاملسهامدار بودن 

(. همچنین، احتمالاً 2011، 8؛ روئان و همکاران2015کند )لو، 

دهد ان را کاهش میو سهامدار مدیرانتعارضات نمایندگی بین 

در اینجا هم مالک و هم مدیر است )پاتان،  مدیرعاملزیرا 

2009.)  

گیری قدرت معیار دیگری که توسط پژوهشگران برای اندازه

دوره تصدی مدیرعامل است )تانگ شود، استفاده می مدیرعامل

 های تصدی مدیرعاملتعداد سال(، که برابر با 2011و همکاران، 

ت. از آنجایی که در صورت افزایش مدت تصدی در یک شرکت اس

کند، مدیرعامل، جایگاه آنها ثبات و قدرت بیشتری پیدا می

گیری قدرت مدیرعامل پژوهشگران از این معیار برای اندازه

؛ 1998کنند. بر اساس مشاهدات هرمالین و ویزباچ )استفاده می

درت ( مدیرعاملی که قبلاً عضو هیأت مدیره شرکت بوده ق2012

نسبی بیشتری در مقایسه با مدیرعامل جدید دارد. زیرا با افزایش 

 حضور با مدیر شود.دوره تصدی مدیران، تجربه آنها بیشتر می

 محیط درباره جامع دانش و اطلاعات دارای شرکت در بلندمدت

 زنجیره صنعت، کلان، اقتصاد مثال، عنوانبه) شرکت عملیاتی

 ذینفعان با روابط از کامل درک و( کالا بازار در رقابت و تأمین

مدیران عاملی که در پست خود برای بلندمدت  است. شرکت

مانند قادر به تضعیف قدرت نظارتی هیأت مدیره خود با ایجاد می

، 9؛ گویال و پارک1998روابط نفوذی هستند )هرمالین و ویزباچ، 

. (2017، 11؛ گراهام و همکاران2004، 10؛ ریان و ویگینز2002

تری دارند ممکن است همچنین، مدیرانی که تصدی طولانی

، عملکرد موفق و ایجاد ارزش شهرت و اعتبار بیشترای از پیشینه

 (. 2007، 12را نشان دهند )سیمسک

 

7. Hermalin & Weisbach 
8. Ruan, Tian & Ma 
9. Goyal & Park 
10. Ryan & Wiggins 
11. Graham, Kim & Leary 
12. Simsek 
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 قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه  -2-2

تئوری  1958از زمانی که مودیگلیانی و میلر اولین بار در سال 

MM که ساختار سرمایه در تعیین را پیشنهاد کردند مبنی بر این

ارزش شرکت در یک بازار غیراصطکاکی )کامل(، غیرمرتبط است، 

مسأله ساختار سرمایه توجه و گرایش زیادی را در بین 

سری از هه گذشته، یکاقتصاددانان مالی ایجاد کرد. در چند د

های تئوریکی برای تشریح تصمیمات ساختار سرمایه شرکت مدل

(، 1977، 1توسعه داده شد، از جمله تئوری توازی ایستا )میلر

(، چارچوب 1976لینگ، تئوری هزینه نمایندگی )جنسن و مک

بندی ( و تئوری زمان1984، 2تئوریکی ترجیحی )مایرز و مجلوف

(. اساس تئوریکی فرضیه ارتباط 2002، 3ورلگر بازار سهام )باکر و

تئوری "بین رفتار مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت، 

( 1976لینگ )است که در ابتدا توسط جنسن و مک "نمایندگی

پیشنهاد شد. محور اصلی تئوری نمایندگی این است که ساختار 

ناشی شود که های نمایندگی تعیین میواسطه هزینهسرمایه به

از تنظیم ناقص منافع بین دو طرف در یک شرکت است. به دلیل 

دهد که مدیران خودکامه این مسأله، دیدگاه رایج نشان می

کنند که منافع تصمیماتی در زمینه ساختار سرمایه اتخاذ نمی

 (. 2012، 4مالک را به حداکثر برساند )مورلس و همکاران

عنوان ابزاری زیر بهاهرم در اولین برداشت بر اساس دلائل 

شود. اولاً های نمایندگی درنظر گرفته میبرای کاهش هزینه

صورت مؤثری جایگزین سرمایه سهام تواند بهاستفاده از بدهی می

شود، به این ترتیب که پایه مالکیت سهام را متراکم کرده، 

بنابراین افزایش درصد مالکیت سهام توسط مدیران را به دنبال 

ماندن در (. ثانیاً، باقی2012)جیراپورن و همکاران، خواهد داشت 

وضعیت استقراض در سطوح بالاتر ممکن است باعث افزایش 

احتمال ورشکستگی و از دست دادن شغل شده و مشکل جریان 

 5(. گروسمن و هارت1986وجوه نقد آزاد حل شود )جنسن، 

استفاده از کنند ریسک اضافی در کاهش سوء( بیان می1983)

ختیارات قانونی و افزایش کارایی مدیریت مفید است. بر اساس ا

مباحث پیش گفته، اهرم شرکت باید همیشه در یک سطح بالاتر 

-علاوه، مدیران ممکن است در بعضی از موارد بهحفظ شود. به

-صورت داوطلبانه بدهی بیشتری را مورد استفاده قرار دهند. به

وح بالاتر از حد بهینه عنوان مثال، مدیران قوی ممکن است سط

بدهی را برای توجیه گرایشات تشکیل امپراطوری و پیشگیری از 

(. در مقابل، مدیران 1996، 6های کنترل اتخاذ کنند )زیبلچالش

توانند اهرم کمی را برای دنبال کردن منافع خود مثل: اجرایی می

 
1. Miller 
2. Myers & Majluf 
3. Baker & Wurgler 
4. Morellec, Nikolov & Schürhoff 

طلبی مدیریتی و استفاده تر پرسنل، حفظ فرصتریسک پایین

های قبلی جریان وجوه نقد دنبال کنند که همسو با یافته آزادانه

های با قدرت کنترل بالاتر مدیریتی که، شرکتاست مبنی بر این

کنند )برگر و با احتمال بیشتری از بدهی کمتری استفاده می

(. چنین مباحث و موضوعات متناقضی این 1997، 7همکاران

نقش مهمی در فرضیه را به دنبال داشت که قدرت مدیرعامل 

تواند هم ارتباط تأثیرگذاری بر ساختار سرمایه ایفا کرده و می

حال، این منفی و هم مثبت با اهرم شرکت داشته باشد. با این

( به چالش کشیده 2014یافته توسط چینتراکارن و همکاران )

شد. وی معتقد بود تأثیر قدرت مدیرعامل بر اهرم پیچیده بوده 

طه خطی ساده، نادرست است. آنها همچنین و صرفاً بیان یک راب

کنند که برای بررسی رابطه قابل اطمینان و معتبر پیشنهاد می

های غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و اهرم، محققین باید مدل

های غیرخطی، آنها را مورد استفاده قرار دهند. با آزمون مدل

نی دریافتند که رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم شرکت، منح

عبارت دیگر، وقتی دستورات مدیرعامل قدرت شکل است. به

کمتری دارد، شرکت بدهی بیشتری را برای تطبیق منافع 

های نمایندگی سهامداران و مدیران اجرایی و برای کاهش هزینه

حال، دهند. با اینجریان وجوه نقد آزاد مورد استفاده قرار می

کند، آنها عبور میوقتی قدرت مدیرعامل از یک نقطه آستانه 

ها اختیارات بیشتری برای اعمال نفوذ در سطوح بدهی شرکت

کند آنها گرایش به خواهند داشت. این رابطه منفی پیشنهاد می

های ورشکستگی و تر برای کاهش ریسکاستفاده از اهرم پایین

اجتناب از نظارت و کنترل مربوط به تأمین مالی از طریق بدهی 

های تجربی اساس مباحث تئوریکی و به تبعیت از یافتهدارند. بر 

رود که رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار تاکنون، انتظار می

  سرمایه، غیرخطی باشد.

 

حاكميت شركتی، قدرت مدیرعامل و ساختار  -2-3

 سرمایه 

سازوکارهای حاکمیت  ادبیات مالی نشان داده است که وجود

-شرکتتصمیمات ساختار سرمایه  اندتوبه نوبه خود میشرکتی، 

. سهامداران (2017، 8لین و همکاران) تحت تأثیر قرار دهد ها را

عنوان یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی که نهادی به

ای بوده، با توجه به مالکیت بخش قابل دارای اهمیت فزاینده

و  ای برخوردارندها، از نفوذ قابل ملاحظهتوجهی از سهام شرکت

های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت را تحت توانند رویهمی

5. Grossman & Hart 
6. Zwiebel 
7. Berger, Ofek & Yermack 
8. Lin, Chan, Chien & Li 
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سهامداران نهادی (. 1389تأثیر قرار دهند )مهرانی و همکاران، 

توانند نقش مهمی در نظارت گذاران خبره هستند، میکه سرمایه

وسیله بر مدیران ایفا نمایند. کسب حق مالکیت و نظارت به

تواند ارزش اهی است که میسهامداران نهادی و عمده، دو ر

وسیله مدیران، منافع شرکت را افزایش دهد. حق مالکیت عمده به

طوری که مدیریت، کند، بهآنها را با منافع سهامدارن همسو می

های حداکثرکننده ارزش شرکت را دارد. انگیزه لازم برای فعالیت

افزایش یا تواند میزان نظارت را وجود سهامداران عمده نیز می

-آن را بهبود بخشد و بنابراین به عملکرد بهتر شرکت منجر می

تواند مبنایی برای این امر می(. 2005، 1همکاران شود )سایفرت و

همسو کردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران در راستای 

سازی ثروت سهامداران باشد )فرضیه نظارت فعال(. با این حداکثر

تواند تأثیرات منفی هم هامداران نهادی میوجود، مالکیت س

داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن 

کند )فرضیه اطلاعاتی را بین آنان و سهامداران کوچکتر ایجاد می

 2سان و همکاران(. 1393منافع شخصی( )رضایی و ویسی حصار، 

ر مالکیت بر تأثیر تضاد منافع در ساختادر پژوهشی به  (2015)

از دو معیار متمایز ها پرداختند. آنها بدهی شرکت هاینسبت

درصد مالکیت مدیران و درصد مالکیت سهامداران نهادی برای 

نتایج پژوهش آنها نشان داد ساختار مالکیت بهره گرفتند. 

های بالای بدهی، ارتباط منفی و با مالکیت مدیران با نسبت

طور خاص، تباط مثبت دارد. بهتر بدهی، ارهای پاییننسبت

ها با انتخاب سطح بالاتر بدهی، منافع مدیران و سهامداران شرکت

حال، دهند. با اینتر مالکیت مدیران تطبیق میرا در سطح پایین

هایی که هنگامی که مالکیت مدیران بالا است، مدیران شرکت

کنند یاند احتمالاً منافع خود را دنبال مبیشتر سلب مالکیت شده

مطالعات  با تر بدهی است. این نتیجهکه نتیجه آن نسبت پایین

( 2009) 4( و فلوراکیس و اوزکان2002) 3برایلزفورد و همکاران

نتایج آنها در خصوص تأثیر مالکان نهادی بر سطوح  مطابقت دارد.

بدهی شرکت نشان داد ارتباط مثبت و معناداری بین مالکان 

جود دارد. نتایج بیانگر این است که نهادی و ساختار سرمایه و

داشت بدهی های دارای مالکان نهادی بالاتر، مستعد نگهشرکت

بیشتری در ساختار سرمایه خود هستند. سازگار با استدلال 

طور مؤثری (، مالکان نهادی متمرکز به2003) 5بجراج و سنگوپتا

هزینه سرمایه بدهی را از طریق نظارت خارجی قوی، کاهش 

 را بالقوه توضیحات از دیگر نیز، یکی( 1996) 6هند. توفانودمی

ها اکثر سهامداران نهادی، در انواع مختلف شرکت :دهدمی ارائه

کنند. بنابراین، آنها ممکن گذاری میهای متنوع سرمایهبا ریسک

 
1. Seifert, Gonence & Wright 
2. Sun, Ding, Guo & Li 
3. Brailsford, Oliver & Pua 

مدت شرکت مورد توجه قرار گیرند. است تنها در عملکرد کوتاه

 از است ممکن هاشرکت بیرونی، مؤسسات جذب برای رو،این از

 هایاستراتژی اتخاذ برای را سرمایه بدهی، مالی تأمین طریق

-می تأمین را نهادی گذارانسرمایه نیازهای که گذاریسرمایه

رود با توجه به مباحث فوق، انتظار می .دهند افزایش کنند،

سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات 

 ها تأثیرگذار باشند. ساختار سرمایه شرکت

 

 پيشينه تجربی  -2-4

( در پژوهش خود نشان دادند 1398رهنمای رودپشتی و زندی )

که افزایش قدرت مدیرعامل باعث کاهش بدهی در ساختار 

های حجازی و یوسفی ها خواهد شد. یافتهسرمایه شرکت

اهرم مبتنی  مدیرعامل ودهد که بین قدرت ( نشان می1397)

رابطه غیرخطی معناداری وجود دارد. نتایج پژوهش  بر ارزش بازار

( حاکی از آن است که مالکیت 1395بادآورنهندی و همکاران )

های پذیرفته گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی شرکتسرمایه

احمدپور شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معکوسی دارد. 

( با بررسی رابطه میان نظام راهبری شرکت و 1391همکاران )و 

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ساختار سرمایه شرکت

-نشان دادند که میان تمرکز حاکمیت و نسبت حضور سرمایه

گذاران نهادی و دوگانگی نقش رئیس هیأت مدیره با ساختار 

ن، میان ها رابطه معکوس وجود دارد. همچنیسرمایه شرکت

وجود حسابرس داخلی با ساختار سرمایه رابطه مثبت وجود دارد. 

در ضمن، نتایج حاصل از این پژوهش رابطه معناداری را میان 

دهد. متغیر استقلال هیأت مدیره با ساختار سرمایه نشان نمی

های ( به بررسی تأثیر ویژگی1391خلیفه سلطانی و همکاران )

ی شرکتی بر ساختار سرمایه خاص شرکت و ابزارهای راهبر

شرکت با استفاده از مدلی به نام توبیت پرداختند. نتایج نشان 

های مشهود و دهد که بین فرصت رشد، اندازه شرکت، داراییمی

درصد مالکیت نهادی با ساختار سرمایه ارتباط معناداری وجود 

دارد. همچنین، بین سودآوری، ریسک تجاری، مالکیت مدیریتی، 

هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و درصد اعضای  اندازه

غیرموظف هیأت مدیره با ساختار سرمایه ارتباط معناداری وجود 

( به بررسی ارتباط سازوکارهای 1390ندارد. کریمی و اشرفی )

نظام راهبری شرکتی و ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار 

ای هنده وجود رابطهددست آمده نشانتهران پرداختند. نتایج به

مثبت و معنادار میان مالکیت نهادی و ساختار سرمایه بوده است، 

ولی میان درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و همچنین 

4. Florackis & Ozkan 
5. Bhojraj & Sengupta 
6. Tufano 
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تفکیک مدیرعامل از اعضای هیأت مدیره با ساختار سرمایه رابطه 

( به 1389خواجوی و حسینی )معناداری مشاهده نگردید. 

یاسی دولت و ساختار سرمایه بررسی رابطه بین حمایت س

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شرکت

نتایج پژوهش حاکی از آن است که میان ساختار سرمایه و 

رسائیان  حمایت سیاسی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.

های هیأت مدیره بر ساختار ( به بررسی تأثیر ویژگی1389)

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاسرمایه شرکت

هایی که وظایف رئیس دهد در شرکتپرداخت. نتایج نشان می

هیأت مدیره و مدیرعامل از یکدیگر تفکیک نشده است و نیز در 

های با تعداد کمتر اعضای هیأت مدیره، میزان استفاده از شرکت

ری میان که هیچ رابطه معنادایابد. در حالیبدهی افزایش می

نسبت مدیران غیرموظف هیأت مدیره و ساختار سرمایه یافت 

 نشد. 

( به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل 2017چاوو و همکاران )

دهد بر ساختار سرمایه شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

های با سطح پایین قدرت مدیرعامل، قدرت که در شرکت

رمایه دارد، اما در مدیرعامل تأثیر مثبت قوی بر ساختار س

های با سطح بالای قدرت مدیرعامل، قدرت مدیرعامل شرکت

( در 2016تانگیا و همکاران )تأثیر منفی بر ساختار سرمایه دارد. 

گیری مدیران اجرایی و ساختار رابطه بین قدرت تصمیمپژوهشی 

سرمایه شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج یک رابطه منحنی 

دهنده رت مدیرعامل و اهرم نشان داد که نشانشکل بین قد

علاوه، تأثیر سلب رابطه غیرخطی قوی بین این دو متغیر است. به

های با مالکیت قدرت مدیرعامل بر اهرم شرکت در شرکت

( و 2015مالکیت دولتی شدیدتر است. سان و همکاران )

( دریافتند که رابطه بین مالکیت 2009فلوراکیس و اوزکان )

های بریتانیا منحنی مدیریتی و اهرم شرکت در شرکت سهام

تر مالکیت سهام توان گفت رابطه در درجات پایینشکل است. می

مدیریتی، مثبت و در درجات بالاتر، منفی است. چینتراکارن و 

( با بررسی ارتباط بین قدرت مدیرعامل و 2014همکاران )

حنی شکلی تصمیمات ساختار سرمایه نشان دادند که رابطه من

طوری که رابطه در بین قدرت مدیرعامل و اهرم وجود دارد. به

تر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار و در درجات درجات پایین

بالاتر قدرت مدیرعامل، منفی و معنادار است. روئان و همکاران 

های پذیرفته شده در بورس سهام ( نشان دادند در شرکت2011)

تر و هم مدیریتی هم در سطوح پایینچین، وقتی مالکیت سهام 

بالاتر است؛ یک رابطه منفی بین مالکیت سهام مدیریتی و 

های اهرم وجود دارد. در سطوح میانی، نسبت اهرم با نسبت

 
1. Saad 

 1سعدکند. افزایش مالکیت سهام مدیریتی، افزایش پیدا می

( به بررسی رابطه بین راهبری شرکتی و اثرات ساختار 2010)

شور مالزی پرداخت. نتایج پژوهش حاکی از وجود سرمایه در ک

رابطه منفی بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل شرکت و ساختار 

سرمایه و همچنین رابطه مثبت بین اندازه هیأت مدیره و ساختار 

  باشد.سرمایه می

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

های های قبل، فرضیهبا توجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمت

 شوند: پژوهش به شرح ذیل تدوین می

بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه خطی  فرضيه اول:

  وجود دارد.

بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه  فرضيه دوم:

 غیرخطی وجود دارد. 

سهامداران نهادی بر رابطه خطی بین قدرت  فرضيه سوم:

  نده دارند.کنمدیرعامل و ساختار سرمایه اثر تعدیل

سهامداران نهادی بر رابطه غیرخطی بین قدرت  فرضيه چهارم:

 کننده دارند. مدیرعامل و ساختار سرمایه اثر تعدیل

 

 شناسی پژوهش روش -4

 از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

رویدادی انجام شده ی است و به روش پسکاربرد پژوهش نوع

های پذیرفته شده در ، همه شرکتآماری پژوهش است. جامعه

است.  1397تا  1390بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

ها شرایط زیر درنظر گرفته شده است: قبل از در انتخاب شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا  1390سال 

نشده باشد.  نماد آنها از تابلو معاملات حذف 1397پایان سال 

ها در ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛ شرکتسال مالی شرکت

-دوره مدنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند؛ جزء شرکت

های مالی گریهای اعتباری، واسطهها و مؤسسههای بیمه، بانک

 106تعداد  های مورد نیاز پژوهش موجود باشد.نباشد؛ داده

های فوق بودند برای آزمون فرضیه شرکت که حائز شرایط

 بندیجمع برای ها،داده آوریجمع از پس پژوهش انتخاب شدند.

 و تجزیه سپس. است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و

 با و متغیره چند رگرسیونی الگوهای وسیله به نهایی تحلیل

  .است شده انجام ایویوز افزارنرم از استفاده
 

 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1402/ پائیز 47/ شماره پیاپي  12دوره  222

 الگوها و متغيرهاي پژوهش  -5

( به شرح ذیل برآورد 1اول پژوهش، الگوی ) برای آزمون فرضیه

 شده است. 

 (1الگوی )
LEVERAGEit = αi + β1PINDXit +Φ1SIZEit

+Φ2TANGit +Φ3PROFit
+Φ4RISKit +Φ5GROWTHit

+Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit + εit 

 

( به شرح ذیل برآورد 2دوم پژوهش، الگوی ) برای آزمون فرضیه

 شده است. 

 ( 2الگوی )
LEVERAGEit = αi + β1PINDXit + β2PINDXit

2

+Φ1SIZEit +Φ2TANGit
+Φ3PROFit +Φ4RISKit
+Φ5GROWTHit +Φ6BCOPNit

+Φ7BSIZEit + εit 

 

( به شرح ذیل برآورد 3سوم پژوهش، الگوی ) برای آزمون فرضیه

 شده است. 

 ( 3الگوی )
LEVERAGEit = αi + β1PINDXit + β2INISTit

+ β3INISTit × PINDXit +Φ1SIZEit
+Φ2TANGit +Φ3PROFit
+Φ4RISKit +Φ5GROWTHit

+Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit + εit 

 

( به شرح ذیل 4چهارم پژوهش، الگوی ) برای آزمون فرضیه

 برآورد شده است. 

 ( 4الگوی )
LEVERAGEit = αi + β1PINDXit + β2PINDXit

2

+ β3INISTit + β4INISTit × PINDXit
+ β5INISTit × PINDXit

2 +Φ1SIZEit
+Φ2TANGit +Φ3PROFit
+Φ4RISKit +Φ5GROWTHit

+Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit + εit 

 

 در الگوهای فوق؛ 

LEVERAGE  .ساختار سرمایه متغیر وابسته پژوهش است

های کنندهها نشان داده است که تعییناز آنجا که پژوهش

ز چهار معیار ساختار سرمایه برای انواع اهرم متفاوت است، لذا ا

؛ تانگیا و همکاران، 2016، 1استفاده شده است )یوان وین وو

2016.) BLVE نسبت ارزش : اهرم مبتنی بر ارزش دفتری

)برگر و  هاها به ارزش دفتری کل داراییدفتری کل بدهی

اهرم  MLVE. (2012؛ جیراپورن و همکاران، 1997همکاران، 

ها به مجموع دفتری کل بدهینسبت ارزش : مبتنی بر ارزش بازار

 
1. Vo, Xuan Vinh 
2. Kolenikov & Angeles 

 ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهامارزش دفتری کل بدهی

. (2012؛ جیراپورن و همکاران، 1997)برگر و همکاران، 

STDTA های بدهیارزش دفتری مدت: نسبت نسبت اهرم کوتاه

(. 2016یوان وین وو، ها )کل داراییارزش دفتری مدت به کوتاه

LTDTA های بدهیارزش دفتری ندمدت: نسبت نسبت اهرم بل

 (. 2016یوان وین وو، ها )کل داراییارزش دفتری بلندمدت به 

PINDX به قدرت مدیرعامل، متغیر مستقل پژوهش است .

قدرت مدیرعامل با استفاده (، 2016تانگیا و همکاران )پیروی از 

 و با استفاده از معیارهای (PCA)های اصلی روش تحلیل مؤلفه از

مدت تصدی مدیرعامل و درصد ، دوگانگی وظیفه مدیرعامل

های گیری شده است. تحلیل مؤلفهاندازهمالکیت مدیرعامل 

های چند متغیره است های تحلیل دادهاصلی یکی از انواع روش

که هدف اصلی آن تقلیل بعد مسأله مورد مطالعه است. با استفاده 

توان تعداد زیادی متغیر توضیحی های اصلی میهاز تحلیل مؤلف

)متغیر مستقل( همبسته را با تعداد محدودی متغیر توضیحی 

اند، شوند و ناهمبستههای اصلی نامیده میجدید که مؤلفه

یابد جایگزین نمود. به این ترتیب نه تنها بعد مسأله تقلیل می

ا در این آید. وزن فاکتورهخطی پیش نمیبلکه مسأله چند هم

جای استفاده شاخص قدرت مدیرعامل مبتنی بر فرایند آماری، به

حال، کاربرد های انتخابی مساوی یا دلخواه است. با ایناز وزن

PCA تواند باعث سوگیری استاندارد برای تفکیک متغیرها می

 PCA (. زیرا رویکرد2004، 2ها شود )کولینیکوو و آنجلستخمین

...  و مجازی متغیرهای مانند گسسته هایداده برای استاندارد

گسسته که  PCAرویکرد  از منظور این برای. نیست اجرا قابل

 ( پیشنهاد شده است، استفاده2004توسط کولینیکوو و آنجلس )

 افزارنرم شده استفاده تخمین برای آن از که افزارینرم. شد

STATA 15 1جدول  در اصلی هایمؤلفه تحلیل نتایج .باشدمی 

  .است شده ارائه

های معیارهای قدرت مدیرعامل و ، وزن1قسمت الف جدول 

-دهد. همانقسمت ب، آمار توصیفی مؤلفه اصلی اول را نشان می

شود مؤلفه اصلی اول و دوم طور که در قسمت الف مشاهده می

کل  %77دارای مقادیر ویژه بالاتری بوده و در مجموع حدود 

کند. با توجه به پیشنهاد ده را تبیین میواریانس استاندارد ش

، اولین مؤلفه اصلی که (2016تانگیا و همکاران )( و 1960) 3کایزر

-دارای مقدار ویژه بیش از یک بوده و بیشترین قدرت توضیح

 عنوان معیار قدرت مدیرعامل تعریف شده است. دهندگی را دارد، به

 

3. Kaiser 
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 هاي اصلینتایج تحليل مؤلفه -1جدول 

 هاي اصلیالف( وزن مؤلفه

   واریانس تجمعی واریانس توضيحی مقادیر ویژه هاي اصلیمؤلفه

   435/0 435/0 304/1 مؤلفه اصلی اول

   770/0 335/0 005/1 مؤلفه اصلی دوم

   000/1 230/0 691/0 مؤلفه اصلی سوم

     هابار شاخص متغیرها

TITLE 656/0     

CEO TENURE 255/0-     

CEOWNP 710/0     

 ب( آمار توصيفی مؤلفه اصلی

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين 

PINDX 001/0- 390/0- 912/1 483/1- 826/0 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

INIST گر پژوهش ، متغیر تعدیلدرصد مالکیت سهامداران نهادی

: اندازه شرکت SIZE. متغیرهای کنترلی پژوهش، شامل: است

: های مشهودنسبت دارایی TANGها. لگاریتم طبیعی کل دارایی

نسبت : سودآوری PROF. هاهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی

-Zبر مبنای فرمول : ریسک RISK. هاسود عملیاتی به کل دارایی

Score آید. دست می( به2007) 1آلتمن و همکاران 
Z = 0/517 − 0/460X1 + 9/320X2 + 0/388X3

+ 1/158X4 

1X 2ها. ها به کل دارایی: نسبت کل بدهیX  نسبت سود خالص :

 4Xها. نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی : 3Xها. به کل دارایی

های فرصت GROWTH. ها: نسبت سود باقیمانده به کل دارایی

ها بعلاوه نسبت مجموع ارزش دفتری کل بدهی: رشد شرکت

. هاارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل دارایی

BCOPN نسبت تعداد مدیران مستقل : موقعیت هیأت مدیره

. ظف( هیأت مدیره به کل تعداد اعضای هیأت مدیره)غیرمو

BSIZE کل تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت: اندازه هیأت مدیره . 

 

 هاي پژوهش یافته -6

 آمار توصيفی  -6-1

های به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده

 ارائه گردید.  2تحت بررسی محاسبه و در جدول 

 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -2جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين نماد متغير

BLVE 585/0 604/0 938/0 090/0 175/0 

MLVE 441/0 436/0 921/0 028/0 205/0 

STDTA 518/0 532/0 935/0 067/0 174/0 

LTDTA 067/0 043/0 530/0 000/0 074/0 

INIST 716/0 785/0 995/0 000/0 241/0 

SIZE 885/13 751/13 066/19 031/10 448/1 

TANG 235/0 188/0 839/0 004/0 174/0 

PROF 148/0 127/0 671/0 268/0- 127/0 

RISK 420/1 206/1 508/6 861/2- 320/1 

GROWTH 570/1 357/1 124/6 623/0 714/0 

BCOPN 671/0 600/0 000/1 000/0 178/0 

BSIZE 000/5 000/5 000/7 000/4 114/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
1. Altman, Zhang & Yen 
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اهرم مبتنی بر ارزش دهد که میانگین نشان می 2نتایج جدول 

طور متوسط طی یک سال به ارزش بازاراهرم مبتنی بر و  دفتری

 مدتاهرم کوتاهمیانگین همچنین،  است. 441/0و  585/0حدود 

و  518/0طور متوسط طی یک سال حدود به اهرم بلندمدتو 

های میانگین مالکیت سهامداران نهادی شرکتاست.  067/0

طور متوسط علاوه، بهاست. به %72طور متوسط حدود نمونه به

های ثابت های نمونه را داراییهای شرکتکل داراییاز  24%

از کل تعداد اعضای هیأت مدیره  %67دهد. در نهایت، تشکیل می

 دهد. را اعضای غیرموظف تشکیل می

 

هاي پژوهش با اهرم مبتنی بر نتایج آزمون فرضيه -6-2

  ارزش دفتري

های نتیجه حاصل از تخمین الگوهای پژوهش به همراه آزمون

 ارائه شده است:  3های الگو در جدول ین اعتبار باقیماندهتعی
 

 (BLVEهاي پژوهش با اهرم مبتنی بر ارزش دفتري )نتایج آزمون فرضيه -3جدول 

 متغير

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 749/0 000/0 751/0 000/0 661/0 001/0 721/0 000/0 

PINDX 013/0- 012/0 015/0- 019/0 035/0- 053/0 018/0 082/0 

2PINDX   004/0 455/0   007/0- 312/0 

INIST     152/0 000/0 031/0 017/0 

INIST*PINDX     026/0 269/0 033/0- 013/0 

2INIST*PINDX       014/0 125/0 

SIZE 020/0 000/0 021/0 000/0 016/0 000/0 006/0 053/0 

TANG 064/0- 012/0 059/0- 024/0 064/0- 011/0 176/0- 000/0 

PROF 370/0 000/0 391/0 000/0 333/0 000/0 030/0- 446/0 

RISK 119/0- 000/0 120/0- 000/0 114/0- 000/0 067/0- 000/0 

GROWTH 016/0 040/0 017/0 029/0 010/0 201/0 004/0 247/0 

BCOPN 129/0- 000/0 130/0- 000/0 119/0- 000/0 032/0- 015/0 

BSIZE 051/0- 218/0 055/0- 163/0 044/0- 267/0 018/0- 332/0 

 (906/0) 919/0 (491/0) 502/0 (454/0) 464/0 (478/0) 487/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 27/2 57/1 53/1 55/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 676/70 (000/0) 135/49 (000/0) 045/45 (000/0) 742/52 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 902/12 (000/0) 035/13 (000/0) 541/14 (000/0) 568/14 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 704/52 (000/0) 878/50 (000/0) 001/52 (000/0) 545/52 معناداری(آماره هاسمن )سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

لیمر،  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به

های تلفیقی( رد و روش باشد فرضیه صفر )دادهمی %5کمتر از 

سطح معناداری شود و از آنجا که تابلویی پذیرفته میهای داده

باشد فرضیه صفر می %5، کمتر از دست آمده از آزمون هاسمنبه

شود. )روش اثرات تصادفی( رد و روش اثرات ثابت پذیرفته می

های تابلویی با رویکرد بنابراین، برای تخمین الگوها از روش داده

واتسون بین -آماره دوربین مقدار اثرات ثابت استفاده شده است.

قرار دارد، بنابراین، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده  5/2تا  5/1

کند. با توجه به اینکه سطح الگوهای رگرسیونی را تأیید می

است، لذا معناداری کل  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

شود. مقدار ضریب تأیید می %95رگرسیون در سطح اطمینان 

، %45، %48دهد که مجموعاً تعدیل شده الگوها نشان میتعیین 

تواند توسط از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %91و  49%

دار شده در این الگوها توضیح داده متغیرهای مستقل و معنی

از برآورد الگوی  3دست آمده در جدول شود. با توجه به نتایج به

رابطه ی بر ارزش دفتری اهرم مبتنخطی، بین قدرت مدیرعامل و 

دست آمده از برآورد الگوی منفی و معناداری وجود دارد. نتایج به

اهرم مبتنی بر دهد بین قدرت مدیرعامل و غیرخطی نشان می

رابطه غیرخطی معناداری وجود ندارد. نتایج بررسی ارزش دفتری 

اهرم تأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و 
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حاکی از این است که سهامداران نهادی  بر ارزش دفتریمبتنی 

اهرم مبتنی بر ارزش بر رابطه خطی بین قدرت مدیرعامل و 

( 4کننده ندارند، اما در الگوی )( اثر تعدیل3در الگوی ) دفتری

اثر منفی و معناداری دارند. در نهایت، سهامداران نهادی بر رابطه 

 بتنی بر ارزش دفتریاهرم مغیرخطی بین قدرت مدیرعامل و 

 کننده ندارند. اثر تعدیل

 

هاي پژوهش با اهرم مبتنی بر نتایج آزمون فرضيه -6-3

  ارزش بازار

های نتیجه حاصل از تخمین الگوهای پژوهش به همراه آزمون

 ارائه شده است:  4های الگو در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

 

 (MLVEهاي پژوهش با اهرم مبتنی بر ارزش بازار )نتایج آزمون فرضيه -4جدول 

 متغير

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 938/0 000/0 934/0 000/0 853/0 000/0 842/0 000/0 

PINDX 001/0- 872/0 002/0- 583/0 003/0 835/0 006/0 615/0 

2PINDX   003/0 322/0   017/0- 080/0 

INIST     056/0 000/0 043/0 021/0 

INIST*PINDX     005/0- 780/0 012/0- 453/0 

2INIST*PINDX       026/0 042/0 

SIZE 014/0- 000/0 014/0- 000/0 011/0- 001/0 010/0- 002/0 

TANG 067/0- 003/0 067/0- 003/0 059/0- 025/0 057/0- 013/0 

PROF 092/0 014/0 092/0 014/0 081/0 113/0 085/0 021/0 

RISK 047/0- 000/0 047/0- 000/0 047/0- 000/0 047/0- 000/0 

GROWTH 144/0- 000/0 144/0- 000/0 143/0- 000/0 144/0- 000/0 

BCOPN 002/0- 906/0 002/0- 924/0 005/0- 701/0 003/0- 862/0 

BSIZE 001/0- 967/0 001/0- 962/0 001/0- 978/0 001/0 959/0 

 (914/0) 926/0 (917/0) 928/0 (915/0) 927/0 (915/0) 927/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 55/1 54/1 52/1 52/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 667/77 (000/0) 616/82 (000/0) 339/81 (000/0) 000/82 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 441/6 (000/0) 537/6 (000/0) 341/7 (000/0) 356/7 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 257/78 (000/0) 487/74 (000/0) 983/77 (000/0) 579/78 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 های پژوهشمنبع: یافته

 

آزمون  لیمر و Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداری به

های تابلویی ، برای تخمین الگوهای پژوهش از روش دادههاسمن

-آماره دوربینمقدار با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. 

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی 

فیشر، معناداری کل  Fداری آماره کند. سطح معنیرا تأیید می

کند. مقدار تأیید میرا  %95ها در سطح اطمینان رگرسیون

، %92دهد که مجموعاً ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان می

تواند از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %91و  92%، 92%

دار شده در این الگوها توضیح توسط متغیرهای مستقل و معنی

از برآورد  4دست آمده در جدول داده شود. با توجه به نتایج به

اهرم مبتنی بر ارزش بازار ، بین قدرت مدیرعامل و الگوی خطی

دست آمده از برآورد الگوی رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج به

اهرم مبتنی بر دهد بین قدرت مدیرعامل و غیرخطی نشان می

رابطه غیرخطی معناداری وجود ندارد. نتایج بررسی ارزش بازار 

اهرم رت مدیرعامل و تأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط بین قد

حاکی از این است که سهامداران نهادی بر  مبتنی بر ارزش بازار

اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه خطی بین قدرت مدیرعامل و 

دهد ( نشان می4کننده ندارند. در نهایت، نتایج الگوی )اثر تعدیل

رابطه اهرم مبتنی بر ارزش بازار که بین قدرت مدیرعامل و 

معکوس( معناداری وجود دارد و سهامداران نهادی  Uغیرخطی )

اهرم مبتنی بر ارزش بر رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و 

عبارت دیگر، سهامداران کننده معناداری دارند. بهاثر تعدیلبازار 
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اهرم شوند که ارتباط بین قدرت مدیرعامل و نهادی باعث می

 کل تغییر یابد. ش Uمعکوس به  U، از مبتنی بر ارزش بازار
 

  مدتهاي پژوهش با اهرم كوتاهنتایج آزمون فرضيه -6-4

های نتیجه حاصل از تخمین الگوهای پژوهش به همراه آزمون

 ارائه شده است:  5های الگو در جدول تعیین اعتبار باقیمانده
 

 (STDTAمدت )پژوهش با اهرم كوتاههاي نتایج آزمون فرضيه -5جدول 

 متغير

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 634/0 000/0 792/0 000/0 743/0 000/0 727/0 000/0 

PINDX 001/0- 787/0 005/0- 022/0 020/0 087/0 024/0 001/0 

2PINDX   006/0 000/0   006/0- 251/0 

INIST     038/0 028/0 025/0 024/0 

INIST*PINDX     031/0- 034/0 039/0- 000/0 

2INIST*PINDX       016/0 023/0 

SIZE 016/0 000/0 004/0 255/0 005/0 158/0 005/0 156/0 

TANG 229/0- 000/0 279/0- 000/0 280/0- 000/0 283/0- 000/0 

PROF 410/0 000/0 022/0 608/0 016/0 727/0 014/0 698/0 

RISK 114/0- 000/0 064/0- 000/0 064/0- 000/0 064/0- 000/0 

GROWTH 014/0 005/0 001/0- 756/0 0002/0- 956/0 00001/0 997/0 

BCOPN 076/0- 000/0 005/0- 581/0 006/0- 673/0 004/0- 621/0 

BSIZE 031/0- 245/0 036/0- 007/0 033/0- 061/0 029/0- 032/0 

 (885/0) 901/0 (886/0) 901/0 (887/0) 902/0 (606/0) 610/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 37/2 36/2 36/2 74/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 497/56 (000/0) 246/58 (000/0) 178/59 (000/0) 181/164 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 944/11 (000/0) 053/12 (000/0) 684/12 (000/0) 714/12 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 704/44 (000/0) 966/42 (000/0) 433/45 (000/0) 677/45 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 های پژوهشمنبع: یافته

 

آزمون  لیمر و Fدست آمده از آزمون توجه به سطح معناداری بهبا 

های تابلویی ، برای تخمین الگوهای پژوهش از روش دادههاسمن

-آماره دوربینمقدار با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. 

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی 

فیشر، معناداری کل  Fداری آماره کند. سطح معنیرا تأیید می

کند. مقدار را تأیید می %95ها در سطح اطمینان رگرسیون

، %61دهد که مجموعاً ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان می

تواند از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %89و  89%، 89%

دار شده در این الگوها توضیح توسط متغیرهای مستقل و معنی

از برآورد  (5) دست آمده در نگارهشود. با توجه به نتایج به داده

رابطه مدت اهرم کوتاهالگوی خطی، بین قدرت مدیرعامل و 

دست آمده از برآورد الگوی معناداری وجود ندارد. نتایج به

مدت اهرم کوتاهدهد بین قدرت مدیرعامل و غیرخطی نشان می

ارد. نتایج بررسی شکل( معناداری وجود د Uرابطه غیرخطی )

اهرم تأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و 

حاکی از این است که سهامداران نهادی بر رابطه  مدتکوتاه

کننده اثر تعدیل مدتاهرم کوتاهخطی بین قدرت مدیرعامل و 

منفی و معناداری دارند. در نهایت، سهامداران نهادی بر رابطه 

اثر  مدتاهرم کوتاهمدیرعامل و  غیرخطی بین قدرت

عبارت دیگر، سهامداران نهادی کننده معناداری دارند. بهتعدیل

، مدتاهرم کوتاهشوند که ارتباط بین قدرت مدیرعامل و باعث می

 شکل تغییر یابد.  Uمعکوس به  Uاز 
 

  هاي پژوهش با اهرم بلندمدتنتایج آزمون فرضيه -6-5

های تخمین الگوهای پژوهش به همراه آزموننتیجه حاصل از 

 ارائه شده است:  6های الگو در جدول تعیین اعتبار باقیمانده
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 (LTDTAهاي پژوهش با اهرم بلندمدت )نتایج آزمون فرضيه -6جدول 

 متغير

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 240 /0 000 /0 239 /0 000 /0 167 /0 179 /0 239 /0 000 /0 

PINDX 001 /0 456 /0 001 /0 470 /0 014 /0- 275 /0 003 /0- 269 /0 

2PINDX   001 /0- 003 /0   007 /0- 008 /0 

INIST     034 /0 000 /0 002 /0 704 /0 

INIST*PINDX     015 /0 356 /0 005 /0 152 /0 

2INIST*PINDX       008 /0 024 /0 

SIZE 006 /0- 000 /0 006 /0- 000 /0 002 /0- 607 /0 006 /0- 000 /0 

TANG 029 /0 000 /0 029 /0 000 /0 091 /0 000 /0 025 /0 001 /0 

PROF 0002 /0 975 /0 001 /0 873 /0 012 /0- 666 /0 002 /0 788 /0 

RISK 001 /0- 010 /0 001 /0- 007 /0 001 /0- 608 /0 001 /0- 004 /0 

GROWTH 001 /0 047 /0 001 /0 092 /0 005 /0 107 /0 002 /0 060 /0 

BCOPN 016 /0- 000 /0 016 /0- 000 /0 027 /0- 003 /0 019 /0- 000 /0 

BSIZE 018 /0- 024 /0 017 /0- 000 /0 021 /0- 193 /0 018 /0- 020 /0 

 (780/0) 811/0 (544/0) 606/0 (807/0) 833/0 (806/0) 832/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 2/ 22 2/ 36 2/ 20 2/ 19 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 710/26 (000/0) 790/9 (000/0) 992/31 (000/0) 155/32 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 200/8 (000/0) 222/8 (000/0) 451/8 (000/0) 463/8 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (029/0) 575/27 (049/0) 994/17 (047/0) 553/15 (047/0) 529/15 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 های پژوهشمنبع: یافته

 

آزمون  لیمر و Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداری به

های تابلویی ، برای تخمین الگوهای پژوهش از روش دادههاسمن

-آماره دوربینمقدار با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. 

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی 

فیشر، معناداری کل  Fداری آماره کند. سطح معنیرا تأیید می

کند. مقدار یید میرا تأ %95ها در سطح اطمینان رگرسیون

، %81دهد که مجموعاً ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان می

تواند از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %78و  54%، 81%

دار شده در این الگوها توضیح توسط متغیرهای مستقل و معنی

از برآورد  6دست آمده در جدول داده شود. با توجه به نتایج به

رابطه اهرم بلندمدت بین قدرت مدیرعامل و الگوی خطی، 

دست آمده از برآورد الگوی معناداری وجود ندارد. نتایج به

اهرم بلندمدت دهد بین قدرت مدیرعامل و غیرخطی نشان می

معکوس( معناداری وجود دارد. نتایج بررسی  Uرابطه غیرخطی )

م اهرتأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و 

حاکی از این است که سهامداران نهادی بر رابطه خطی بلندمدت 

کننده ندارند. اثر تعدیلاهرم بلندمدت بین قدرت مدیرعامل و 

دهد که بین قدرت بالای ( نشان می4در نهایت، نتایج الگوی )

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. اهرم بلندمدت مدیرعامل و 

همچنین، سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت بالای مدیرعامل 

-کننده مثبت و معناداری دارند. بهاثر تعدیلاهرم بلندمدت و 

شوند که ارتباط منفی عبارت دیگر، سهامداران نهادی باعث می

 ، مثبت شود. اهرم بلندمدتبین قدرت بالای مدیرعامل و 
 

 گيري و پيشنهادها تيجهن

تأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین  در این پژوهش به بررسی

های قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه در شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. بدین 

های پژوهش در دو حالت کلی خطی و غیرخطی و منظور فرضیه

بر اساس مدل بدون متغیر سهامداران نهادی و دیگری با ورود 

طور کلی نتایج بهمتغیر سهامداران نهادی به مدل برآورد شدند. 

بین قدرت مدیرعامل  دهد کهالگوهای خطی پژوهش نشان می

معناداری وجود رابطه منفی و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و 

توان بیان دارد. در توجیه این یافته در تطابق با مبانی نظری می

استفاده از اختیارات قانونی سوءبه دلایلی از جمله کرد که مدیران 

دهی اجتناب از نقش نظمبرای دنبال کردن منافع شخصی، 

کاهش ریسک ورشکستگی و استفاده آزادانه از جریان بدهی، 

تری اتخاذ کنند )برگر و ایل دارند اهرم پایینوجوه نقد آزاد تم

(. نتایج الگوهای 2012جیراپورن و همکاران، ؛ 1997همکاران، 
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-اهرم کوتاهغیرخطی بیانگر این است که بین قدرت مدیرعامل و 

طوری شکل( معناداری وجود دارد. به Uرابطه غیرخطی )مدت 

و در درجات تر قدرت مدیرعامل، منفی که رابطه در درجات پایین

بالاتر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار است. همچنین، بین 

معکوس(  Uرابطه غیرخطی )اهرم بلندمدت قدرت مدیرعامل و 

تر طوری که رابطه در درجات پایینمعناداری وجود دارد. به

قدرت مدیرعامل، مثبت و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، 

معکوس(  Uبطه غیرخطی )منفی و معنادار است. در توجیه را

بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه در تطابق با مبانی نظری 

نسبت بدهی در کنار سطوح در حال افزایش توان بیان کرد که می

کند تا اینکه به نقطه برگشت قدرت مدیرعامل، افزایش پیدا می

برسد. پس از آن، نسبت بدهی با افزایش در سطوح قدرت 

کند. رابطه مثبت شواهدی برای پیدا میمدیرعامل، کاهش 

کند. به این دلیل که های کنترل ارائه میتطبیق منافع و فرضیه

کند. بدهی نقش مهمی در تطبیق منافع مدیران و مالکین ایفا می

تواند مشکلات جریان نقدی آزاد را کاهش علاوه، اهرم بالا میبه

شود. در میهای نمایندگی دهد بنابراین، باعث کاهش هزینه

وقتی دستورات مدیرعامل قدرت کمتری دارد، شرکت نتیجه، 

حال، وقتی با این .دهدبدهی بیشتری را مورد استفاده قرار می

کند، آنها اختیارات قدرت مدیرعامل از یک نقطه آستانه عبور می

برای دنبال ها بیشتری برای اعمال نفوذ در سطوح بدهی شرکت

تواند اهرم پایین می اهند داشت.خوکردن منافع شخصی خود 

باعث کاهش ریسک ورشکستگی مربوط به بدهی و افزایش 

دسترسی به جریان وجوه نقد آزاد شود. بنابراین، رابطه منفی 

شکل( بین قدرت  Uدر توجیه رابطه غیرخطی )شود. می

توان بیان کرد مدیران اجرایی مدیرعامل و ساختار سرمایه نیز می

کمی را برای دستیابی به منافع خود مثل حفظ توانند اهرم می

طلبی مدیریتی و استفاده آزادانه از جریان وجوه نقد دنبال فرصت

حال، وقتی قدرت مدیرعامل از یک نقطه آستانه عبور کنند. با این

کند، شرکت بدهی بیشتری را برای تطبیق منافع سهامداران می

ایندگی جریان های نمو مدیران اجرایی و برای کاهش هزینه

ها با شواهد دهند. این یافتهوجوه نقد آزاد مورد استفاده قرار می

( و 2016(، تانگیا و همکاران )2014چینتراکارن و همکاران )

( در تطابق است. نتایج بررسی تأثیر 2017چاوو و همکاران )

سهامداران نهادی بر ارتباط خطی بین قدرت مدیرعامل و 

حاکی از این است که سهامداران  تصمیمات ساختار سرمایه

اهرم مبتنی بر نهادی بر رابطه مثبت بین قدرت مدیرعامل با 

کننده منفی و اثر تعدیل مدتو اهرم کوتاه ارزش دفتری

معناداری دارند. نتایج بررسی تأثیر سهامداران نهادی بر ارتباط 

نیز  تصمیمات ساختار سرمایهغیرخطی بین قدرت مدیرعامل و 

دهد که سهامداران نهادی بر رابطه غیرخطی بین قدرت نشان می

اثر مدت، اهرم مبتنی بر ارزش بازار و اهرم کوتاهمدیرعامل با 

عبارت دیگر، سهامداران نهادی کننده معناداری دارند. بهتعدیل

اهرم مبتنی بر شوند که ارتباط بین قدرت مدیرعامل با باعث می

شکل تغییر  Uمعکوس به  U، از مدتوتاهارزش بازار و اهرم ک

یابد. در مورد اهرم بلندمدت نیز نتایج نشان داد که سهامداران 

شوند که ارتباط منفی بین قدرت بالای نهادی باعث می

های طور کلی، یافته، مثبت شود. بهاهرم بلندمدتمدیرعامل و 

های پژوهش نشان داد که تأثیر قدرت مدیرعامل برای اهرم

لف متفاوت است. همچنین، سهامداران نهادی تأثیر متفاوتی مخت

سهامداران طور خاص، گیری مدیران دارند. بهبر قدرت تصمیم

تر انتظار دارند اهرم دفتری و از مدیران با قدرت پایین نهادی

که مؤید فرضیه منافع  کمتری اتخاذ کنند مدتکوتاهاهرم 

بالاتر انتظار دارند  . در مقابل، از مدیران با قدرتشخصی است

 اهرم بلندمدتو مدت اهرم مبتنی بر ارزش بازار، اهرم کوتاه

های شواهدی برای تطبیق منافع و فرضیهکه  بیشتری اتخاذ کنند

 . (1976لینگ، کند )جنسن و مکنظارت ارائه می

کنندگان شود استفادهبا توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می

عنوان یکی از عوامل مؤثر یرعامل بههای مالی به قدرت مدصورت

ها توجه داشته باشند. نتایج پژوهش بر ساختار سرمایه شرکت

-عنوان بخشی از ساختار حاکمیت شرکتی دارای اهمیت میبه

ها به ناچار تأثیر بیشتری بر اطلاعات باشد. مدیران شرکت

حسابداری خواهند گذاشت و میزان تأثیر آنها به میزان قدرت 

بستگی دارد. تأثیر قدرت رهبری بر کیفیت اطلاعات  مدیریت

حسابداری نباید نادیده گرفته شود. این بدان معنی است که در 

زمینه وضعیت فعلی نظام اقتصادی بازار سوسیالیستی کشور اگر 

به دنبال بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری هستیم، باید ساختار 

طور مؤثر ا بهها و ساختار حاکمیت شرکتی رسازمانی شرکت

های بهبود بخشید و قوانین و مقرراتی تدوین شود که محدودیت

مدیریتی را تقویت کند تا کیفیت اطلاعات حسابداری و عملکرد 

دهد شرکت بهبود یابد. برای نمونه، نتایج پژوهش نشان می

-به احتمال بیشتری اهرم کوتاهتر های با قدرت پایینمدیرعامل

بالاتر با احتمال زیادی اهرم  با قدرتهای مدیرعامل مدت و

 کنند.دنبال میدستیابی به منافع خود بلندمدت را به منظور 

تواند به منافع سهامداران آسیب برساند. چنین اقداماتی می

بنابراین مالکان باید ابزارهای مؤثرتری برای مدیریت منظم اتخاذ 

ن از طریق تنظیم دقیق منافع مالکین و مدیرابرای مثال:  کنند.

افزایش پاداش به مدیران اجرایی مطابق با ثروت و دارایی مالکین 

 و همچنین،، تقویت کنترل مدیران از طریق هیأت مدیره.

تر های با قدرت پاییندهد در شرکتهمچنین، نتایج نشان می

مدیرعامل، سهامداران نهادی تضادهای نمایندگی را به واسطه 

کنند. این بدان معنی شدیدتر می وجود خود در مقام مالک عمده
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های قدرتمند، است که سهامداران نهادی در کنار مدیرعامل

تر بدهی برای دنبال کردن منافع خود مستعد سطوح پایین

گذاران در سیستم حاکمیت شرکتی هستند. بنابراین، سیاست

های ای به توسعه چارچوبدرونی نیاز دارند که توجه ویژه

ده و راهکارهایی در زمینه تقویت حاکمیت شرکتی نمو

که ضمن درنظر سازوکارهای حاکمیت شرکتی ارائه گردد. طوری

گذاری نهادی، راهکارهای توسعه بازار گرفتن نقش مهم سرمایه

-را تعیین و تدوین نمایند. در پایان به پژوهشگران پیشنهاد می

 گیری قدرتهای آتی از سایر معیارهای اندازهشود که در پژوهش

ها استفاده نموده و نتایج را مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت

بررسی تأثیر سایر سازوکارهای همچنین، به  مقایسه نمایند.

های حاکمیت شرکتی، متغیرهای کلان اقتصادی و هزینه

 نمایندگی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه

تایج نیز به منظور بررسی بیشتر ن ها پرداخته شود.شرکت

شود پژوهشگران موضوع پژوهش را در سطح صنایع پیشنهاد می

های کوچک، متوسط و بزرگ، آزمون مختلف و نیز در شرکت

های مدیرعامل از جمله قدرت، از آنجا که در زمینه ویژگیکنند. 

های اندکی در سطح داخلی صورت گرفته است؛ پیشنهاد پژوهش

درت مدیرعامل با سایر های آتی، رابطه قشود در پژوهشمی

موضوعات مالی و حسابداری از جمله عملکرد، هزینه سرمایه و 

 کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی، مورد بررسی قرار گیرد. 
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance on the relationship between 

CEO power and capital structure decisions in listed companies in Tehran Stock Exchange. For this purpose, 

principal component analysis method was used to measure CEO power. The research hypotheses were tested 

on the 106 companies over a period of 8 years from 2011 to 2018 using multivariate regression models and 

panel data alignment. The results of linear models of research show that there is a negative and significant 

relationship between CEO power and book value leverage. The results of nonlinear models indicate that there 

is a significant nonlinear (U-shaped) relationship between CEO power and short-term leverage. Also, there is 

a significant nonlinear (U inverse) relationship between CEO power and long-term leverage. The results of 

the study of the effect of institutional shareholders on the relationship between CEO power and capital 

structure decisions indicate that institutional shareholders have a negative and significant moderating effect 

on the positive linear relationship between CEO power with book value leverage and short-term leverage. 

Also, institutional shareholders cause the nonlinear relationship between CEO power with market value 

leverage and short-term leverage to be change from inverted U to U-shaped. In the case of long-term leverage, 

the results also show that institutional shareholders cause the negative relationship between high power of the 

CEO and long-term leverage may be positively changed.  

 

Keywords: CEO Power, Capital Structure, Institutional Shareholders, Principal Component Analysis Method. 
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