
Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

No. 30, Summer 2020  
PP: 57-80 

 

The effect of institutional shareholders on the 

relationship between CEO power and capital 

structure in companies  

 
Mohammad Ali Aghaei *,1Ali Fateri **, 

2 Soraya Weysihesar3*** 

 
Abstract  

The main purpose of this study is to investigate the effect of 

institutional shareholders on the relationship between CEO power and 

capital structure decisions in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The statistical population of the research is the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and the research period is from 

2011 to 2018. To test the research hypotheses, 106 companies were 

selected by systematic elimination method. The research method used 

is descriptive post-event and the combined data method was used to 

analyze the data and the multiple regression method was used to test the 

hypotheses. The results of the test showed that there is a positive and 

significant relationship between CEO power and the book value 

leverage, market value leverage, and short-term leverage. Also, there is 

a negative and significant relationship between the CEO power and the 

long-term leverage. In addition, institutional shareholders have a 

moderating effect on the relationship between CEO power and market 

value leverage.  
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تأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار 

 ها سرمایه در شرکت

 
  رحصا یسیو ایثر،  فاطری، علی  ییآقا یمحمدعل

 
 چکیده 

رابطه بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات بر سهامداران نهادی تأثیر  بررسیهدف اصلی این پژوهش، 
جامعه آماری پژوهش، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در شرکتساختار سرمایه 

 1397لغایت  1390های تهران و بازه زمانی پژوهش سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت
شرکت به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. روش  106های پژوهش است. برای آزمون فرضیه

های دادهها از روش رویدادی بوده و برای تجزیه و تحلیل دادهپژوهش مورد استفاده، توصیفی از نوع پس
بین دهد که نتایج نشان می ز روش رگرسیون چندگانه استفاده شده است.ها او برای آزمون فرضیهترکیبی 

رابطه مثبت  مدتاهرم کوتاهاهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارزش بازار و قدرت مدیرعامل و 
سهامداران همچنین، رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  اهرم بلندمدتو معنادار و بین قدرت مدیرعامل و 

 کننده دارند. اثر تعدیل اهرم مبتنی بر ارزش بازارهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ن
 

ها: قدرت مدیرعامل؛ قدرت ساختاری؛ قدرت تخصص؛ ساختار سرمایه؛ کلیدواژه

 سهامداران نهادی. 
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 . مقدمه 1

این است که این  رسدی سهامی به ذهن میهامالی شرکت تأمیندر زمینه  ی کهالؤاولین س
، اهرم 1کنند؟ طبق نظریه توازنها چگونه تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه را اتخاذ میشرکت

-انتخاب شود. از منافع بدهی: صرفه های بدهیو هزینه منافعمالی بهینه باید بر اساس توازن بین 

های : هزینههای بدهیزینهجویی مالیاتی، هزینه نمایندگی کاهش یافته بین مدیر و سهامدار و از ه
-را می اعتباردهندگانهای بحران مالی، تعارضات نمایندگی بین سهامداران و ورشکستگی/ هزینه

ها از یک ... شرکت" کند[ بیان می47] 3مایرز و ماجلوف 2بندی[. نظریه اولویت23توان نام برد ]
های انتخاب ل رساندن هزینهکنند که به منظور به حداقمالی تبعیت می تأمینسلسله مراتب 

 [. 23] "نادرست انتشار اوراق بهادار طراحی شده است
ساختار سرمایه شرکت به میزان وسیعی در ادبیات پژوهشی مورد بررسی قرار  کنندهعوامل تعیین

دهد ساختار سرمایه شرکت نه تنها گرفته است که در این بین، اکثریت شواهد موجود نشان می
های واسطه صفات و ویژگیهای شرکت، صنعت و سطح بازار است، بلکه بهویژگیتحت تأثیر 

معتقدند که در بعضی از [ 1] 4آدامز و همکارانگیرد. شخصی مدیران ارشد نیز تحت تأثیر قرار می
ها که در دیگر شرکتکنند؛ در حالیها همه تصمیمات عمده را اتخاذ میها مدیرعاملشرکت

های اصل توافق بین مدیران ارشد اجرایی است. اگر افراد متفاوت دیدگاهتصمیمات به وضوح ح
تواند تصمیماتی را که اتخاذ گیری در شرکت میمتفاوت داشته باشند، بنابراین توزیع قدرت تصمیم

اند که چطور طور خاص به این مسأله پرداختههای اخیر بهپژوهششود، تحت تأثیر قرار دهد. می
. با [14، 35]دهد ی مدیرعامل تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه را شکل میگیرقدرت تصمیم

های تجربی در خصوص این موضوع هنوز کم بوده و نتایج یکسان و پایداری در حال، پژوهشاین
شود تا لذا، در این مطالعه تلاش می و اهرم شرکت وجود ندارد. مدیرعاملزمینه رابطه بین قدرت 

  گیری که مدیرعامل دارد توضیح داده شود.ها بر اساس درجه قدرت تصمیمکتساختار سرمایه شر
های تواند بر تصمیمات استراتژیک شرکت مانند رویههای حاکمیت شرکتی میافزون بر آن، رویه

حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی است که موجب  تأمین مالی، تأثیر با اهمیتی داشته باشد.
شود. اجرای نظام در جهت حداکثرسازی ارزش شرکت برای مالکان میگیری مدیران تصمیم

تواند موجب اختصاص بهینه منابع و ارتقای شفافیت اطلاعات منتشر شده حاکمیت شرکتی می
. با توجه به اهمیت بالای ساختار [20]توسط شرکت و در نهایت رشد و توسعه اقتصادی شود 

ع و همچنین، به دلیل مطرح شدن موضوع حاکمیت سرمایه در استفاده و تخصیص بهینه مناب
های اخیر در ایران و از آنجا که این انتظار وجود دارد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی در سال

شرکتی بتواند تا حدودی بر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیرگذار باشد، در این پژوهش تأثیر 
                                                 
1. Trade-off theory 

2. Pecking order theory 

3. Myers & Majluf 

4. Adams, Almeida & Ferreira 
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میت شرکتی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و عنوان یکی از سازوکارهای حاکسهامداران نهادی به
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. ساختار سرمایه شرکت

ضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول، قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر 
درت مدیرعامل و ساختار سرمایه را تعدیل ای که رابطه بین قتصمیمات مالی و عوامل بالقوه

های داخلی و خارجی به آن پرداخته شده است کنند، موضوع جدیدی است که کمتر در پژوهشمی
 سرمایه ساختارشود. دوم اینکه، که در این پژوهش این موضوع به اشکال مختلف بررسی می

و بالقوه همیشه از اهمیت خاصی برای کلیه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران بالفعل  هاشرکت
گذاری مطلوب مورد استفاده عنوان عامل مؤثری در انتخاب سرمایهتواند بهبرخوردار بوده است و می

ها و به تبع آن در موفقیت ها، ارزش آنقرار گیرد. ضمن اینکه این مقوله در تداوم فعالیت شرکت
تواند ی دارد. سوم، نتایج این پژوهش میاو شکستشان در محیط پیچیده امروزی اهمیت فزاینده

موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه گردد و 
شایان  های بعدی در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید.های جدیدی برای انجام پژوهشایده

مدیرعامل و تصمیمات ساختار  ذکر است که تأثیر بالقوه سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت
موضوعی بسیار با اهمیت است که نمونه آن در داخل کشور تاکنون مورد مطالعه قرار سرمایه، 

  نگرفته است.
های های مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

های پژوهش، پایان نیز پس از ارائه یافته گردد. درها ارائه میکار گرفته شده جهت آزمون فرضیهبه
  شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میبه بحث و نتیجه

 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

 . قدرت مدیرعامل 2-1

های اقتصاد یا مدیریت وجود ندارد. توافقی در خصوص تعریف قدرت مدیرعامل در پژوهش
رغم مخالفت بالقوه از شوند که بتوانند علیقدرتمند درنظر گرفته میهایی طور کلی، مدیرعاملبه

صورت به سوی دیگر مدیران اجرایی و اعضای هیأت مدیره، بر تصمیمات استراتژیک شرکت
طور مستقیم قابل مشاهده به مدیرعاملقدرت [ معتقد است 49] 1پفر [.55، 60تأثیر بگذارند ] پیوسته

اغلب مطالعات اولیه جایگاه  ته از منابع رسمی و غیررسمی زیادی باشد.تواند نشأت گرفنیست و می
گیری قدرت مدیرعامل مورد استفاده عنوان مؤسس/ رئیس هیأت مدیره را برای اندازهمدیرعامل به

عنوان [. بعضی از مطالعات اخیر پاداش مدیرعامل را به16، 63، 1، 52، 2، 66، 10، 65اند ]قرار داده
های فوق فقط حال، شاخص[. با این38، 15، 34، 13، 6اند ]مدیرعامل استفاده کرده معیار قدرت

                                                 
1. Pfeffer 
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گیرند. زاگونوف و گیری کرده و سایر ابعاد مهم را نادیده مییک جنبه خاص از قدرت را اندازه
های خاص خود برخوردار [ معتقدند معیار پاداش مدیرعامل از محدودیت67] 1سالگانیک شوشان

د در کنار دیگر معیارها مثل اختلاف بین حقوق مدیرعامل و بالاترین پرداختی مدیر بوده و بای
علاوه، استفاده از دوگانگی وظیفه مدیرعامل یا جایگاه اجرایی بعدی مورد استفاده قرار گیرد. به

شود که مدیرعامل را قدرتمند و یا غیرقدرتمند گروه مؤسس شرکت منتج به یک متغیر دوگانه می
بندی شده ذکر این نکته ضروری است مدیرعاملی که در یک بعد قدرتمند طبقهکند. بندی میطبقه

[ معتقد است که قدرت 18] 2است ممکن است لزوماً در دیگر ابعاد قدرتمند نباشد. لذا، فینکلشتاین
کنند. مدیرعامل یک مفهوم چند وجهی است و مدیران عامل، قدرت را از منابع متفاوت کسب می

آورد: دست میاعتقاد وی مدیرعامل، قدرت را در طول زمان و به واسطه چهار بعد هیأت مدیره بهبه 
. قدرت ساختاری به ساختار 6و قدرت اعتبار 5، قدرت تخصص4، قدرت مالکیت3قدرت ساختاری

شود. قدرت مالکیت، ارتباط مدیرعامل با گروه سازمانی سلسله مراتب رسمی شرکت مربوط می
 محیط از مدیر جامع درک مدیر، تخصصی دهد. قدرتلکیت سهام شرکت را نشان میمؤسس و ما

آید که مدیران عامل از تخصص دست میقدرت تخصص وقتی به کند.می بیان را شرکت عملیاتی
خود در مدیریت موفق شرکت طی دوره زمانی طولانی استفاده کنند. قدرت اعتبار حاصل از شهرت 

[ معتقدند وجه اعتبار یا پرستیژ قدرت 58] 7است. تانگ و همکاران و پرستیژ کلی مدیرعامل
گیری قدرت گیری تقریبی نسبت به دیگر ابعاد نیست و نباید در اندازهمدیرعامل یک اندازه

 مدیرعامل مورد استفاده قرار گیرد. 
ساختاری، عاد ، از اب[، در این پژوهش نیز55، 41، 59، 62، 35، 40، 18به تبعیت از مطالعات قبلی ]

گیری قدرت مدیرعامل استفاده شده است. قدرت ساختاری با استفاده برای اندازهمالکیت و تخصص 
و  مدیرعاملسهامدار بودن  گانگی وظیفه مدیرعامل، قدرت مالکیت با استفاده ازدوگانگی/ سهاز 

ی وظیفه دوگانگشده است.  گیریقدرت تخصص با استفاده از دوره تصدی مدیرعامل اندازه
یک متغیر مجازی است که اگر مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره یک : مدیرعامل

شخص باشند ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. درصد مالکیت مدیرعامل: 
 مدیرعامل مالک یا نماینده بیش از ده درصد سهام شرکت باشد یک متغیر مجازی است که اگر

یک متغیر : در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. مدت تصدی مدیرعامل ارزش یک و
ارزش  از دو سال )طبق قانون تجارت( بیشتر باشد مدت تصدی مدیرعاملاگر  مجازی است که

شاخص قدرت با استفاده از مجموع سه متغیر یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. 

                                                 
1. Zagonov & Salganik-Shoshan 
2. Finkelstein 

3. Structural power 

4. Ownership power 

5. Expert power 

6. Prestige power 

7. Tang, Crossan & Rowe 
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کننده ای بین صفر و سه قرار داشته و منعکسدر دامنه مذکور سنجیده شده است. این شاخص
صورت در الگو آورده شده است که اگر مجموع این این شاخص بدین درجه قدرت مدیرعامل است.

شاخص برابر یا بزرگتر از دو باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. 
ها از نفوذ و قدرت مدیریتی بیشتری مدیرعامل آناند، هایی که ارزش یک گرفتهترتیب، شرکتبدین

 [. 50برخوردار است ]
رئیس "و  "رئیس یا نائب رئیس هیأت مدیره" ،"مدیرعامل"گانگی وظیفه دوگانگی/ سه

باعث کاهش ، جریان اطلاعاتی به دیگر اعضاء هیأت مدیره را محدود کرده و بنابراین، "شرکت
، 1، 28، 32] افزایش قدرت مدیرعامل را به همراه خواهد داشتقدرت نظارتی هیأت مدیره شده و 

ی که در موقعیت رئیس هیأت مدیره نیز است، مدیرعامل[ معتقدند 30] 1[. هرمالین و ویزباچ46، 58
تواند به قدرت نیز می مدیرعاملسهامدار بودن  گیری بیشتری دارد.گرایش به قدرت تصمیم

و سهامداران را  مدیران[. همچنین، احتمالاً تعارضات بین 53، 41گیری او اضافه کند ]تصمیم
از آنجایی که در صورت  [.48در اینجا هم مالک و هم مدیر است ] مدیرعاملدهد زیرا کاهش می

کند، پژوهشگران از افزایش مدت تصدی مدیرعامل، جایگاه آنان ثبات و قدرت بیشتری پیدا می
کنند. بر اساس مشاهدات هرمالین و ویزباچ رعامل استفاده میگیری قدرت مدیاین معیار برای اندازه

[ مدیرعاملی که قبلاً عضو هیأت مدیره شرکت بوده قدرت نسبی بیشتری در مقایسه با 31، 30]
 حضور با مدیر شود.مدیرعامل جدید دارد. زیرا با افزایش دوره تصدی مدیران، تجربه آنان بیشتر می

 مثال، عنوانبه) شرکت عملیاتی محیط درباره جامع دانش و عاتاطلا دارای شرکت در بلندمدت
 شرکت ذینفعان با روابط از کامل درک و( کالا بازار در رقابت و تأمین زنجیره صنعت، کلان، اقتصاد
مانند قادر به تضعیف قدرت نظارتی هیأت مدیران عاملی که در پست خود برای بلندمدت می است.

-[. همچنین، مدیرانی که تصدی طولانی24، 54، 22، 30روابط نفوذی هستند ]مدیره خود با ایجاد 

، عملکرد موفق و ایجاد ارزش را نشان شهرت و اعتبار بیشترای از تری دارند ممکن است پیشینه
 [.56دهند ]
 . رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه 2-2

[ 44] 2دنبال کرد، وقتی مودیلیانی و میلر 1958توان در سال اولین نظریه ساختار سرمایه را می
معتقد بودند ساختار سرمایه بر اساس فرضیه بازارهای سرمایه کامل غیرمرتبط است. از آن پس 

های بازار های متفاوتی توسعه پیدا کرده است برای توضیح این مسأله که نقائص و اصطکاکنظریه
ای دارد. یک نظریه که حمایت ت اهمیت فوق العادههای ساختار سرمایه شرکگیری گزینهدر تصمیم

. محور اصلی نظریه نمایندگی [35]است  3تجربی نیرومندی را دریافت کرده است نظریه نمایندگی
شود که ناشی از تنظیم ناقص های نمایندگی تعیین میاین است که ساختار سرمایه به واسطه هزینه
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نوان مثال، مدیران اجرایی مثل مدیرعامل ممکن عمنافع بین دو طرف در یک شرکت است. به
است ساختار سرمایه بهینه را که منافع سهامداران را به حداکثر برساند، اتخاذ نکنند. بلکه، ممکن 

 بخشد. ای را انتخاب کنند که منافع خودشان را ارتقاء میاست ساختار سرمایه
تواند منجر به اهرم ای نمایندگی میهبه لحاظ نظری، این مسأله غیرقطعی است که آیا هزینه

ها ممکن است اهرم بالایی را به واسطه سو، شرکت. از یک[14]خیلی بالا یا خیلی پایین شود؟ 
عنوان یک مکانیسم نظارتی جایگزین برای ای مثل بدهی اتخاذ کنند که بهادعاهای تثبیت شده

جوه نقد آزاد برای مدیران اجرایی پذیری جریان وهای نمایندگی با کاهش دسترسیکاهش هزینه
تواند علاوه، با افزایش سطوح نسبت بدهی، مبنا یا پایه حق مالکیت می. به[42]شود کار گرفته میبه

تواند افزایش درصد مالکیت توسط مدیران اجرایی را به دنبال داشته باشد متراکم شود. بنابراین، می
[. در مقابل، 33تواند کاهش پیدا کند ]ان و سهامداران می. در نتیجه، تضاد نمایندگی بین مدیر[35]

طلبی مدیریتی توانند اهرم کمی را برای دستیابی به منافع خود مثل حفظ فرصتمدیران اجرایی می
و استفاده آزادانه از جریان وجوه نقد دنبال کنند. چنین مباحث و موضوعات متناقضی این فرضیه را 

یرعامل نقش مهمی در تأثیرگذاری بر ساختار سرمایه ایفا کرده و به دنبال داشت که قدرت مد
هایی با عبارت دیگر، شرکتتواند هم رابطه منفی و هم مثبت با اهرم شرکت داشته باشد. بهمی

های تر گرایش به استفاده از مقادیر بالایی بدهی برای کاهش هزینههای کم قدرتمدیرعامل
قدرت بالاتری داشته و به فراتر از یک آستانه معین  مدیرعاملحال، وقتی با ایننمایندگی دارند. 

رسد، احتمال بیشتری دارد که اهرم شرکت را به منظور دنبال کردن منافع خود مورد اعمال نفوذ می
دهی تر بدهی برای اجتناب از نقش نظمگرایش به سطوح پایین مدیرعاملقرار دهد. در این مورد، 

  آن دارد.
راستای این فرضیه مطالعات اخیر بر رابطه احتمالی بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه در 

ها در این زمینه کم بوده و اغلب مطالعات در کشورهای غربی اند. با این وجود، پژوهشمتمرکز شده
های ای از شرکتبا استفاده از نمونه[ 14] 1صورت گرفته است. برای مثال، چینتراکارن و همکاران

طوری که غیرمالی امریکا یک رابطه منحنی شکل بین قدرت مدیرعامل و اهرم پیدا کردند. به
تر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، رابطه در درجات پایین
ان گیری مدیررابطه بین قدرت تصمیمدر پژوهشی [ 60] 2تانگیا و همکارانمنفی و معنادار است. 

های اجرایی و ساختار سرمایه شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنان برای دوره زمانی سال
علاوه، دهنده یک رابطه غیرخطی قوی بین قدرت مدیرعامل و اهرم است. بهنشان 2013تا  2009

یدتر های با مالکیت دولتی شدتأثیر سلب مالکیت قدرت مدیرعامل بر اهرم بازار شرکت در شرکت
-است. این در حالی است که تأثیر سلب مالکیت قدرت مدیرعامل بر اهرم دفتری شرکت در شرکت

                                                 
1. Chintrakarn, Jiraporn & Singh 

2. Tongxia Li, Munir & Karim 
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در پژوهشی به تأثیر قدرت مدیرعامل [ 12] 1چاوو و همکارانتر است. های با مالکیت دولتی ضعیف
بیانگر  2013تا  2009های بر ساختار سرمایه شرکت پرداختند. نتایج آنان برای دوره زمانی سال

های با سطح پایین قدرت مدیرعامل، قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت قوی بر این است که در شرکت
های با سطح بالای قدرت مدیرعامل، قدرت مدیرعامل تأثیر ساختار سرمایه دارد، اما در شرکت

تار بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ساخبه [ 29]حجازی و یوسفی  منفی بر ساختار سرمایه دارد.
دهد نشان میپرداختند. نتایج آنان  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه در شرکت

از نظر آماری معنادار نیست.  اهرم مبتنی بر ارزش دفتری که رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و
 شود.می تأیید اهرم مبتنی بر ارزش بازار در مقابل، رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و

 . تأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه 2-3

 تواندمی خود به نوبهسازوکارهای حاکمیت شرکتی،  وجود که است داده نشان مالی ادبیات
عنوان یکی [. سهامداران نهادی به39] قرار دهد تأثیر تحت را هاشرکتتصمیمات ساختار سرمایه 

ای بوده، با توجه به مالکیت بخش از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی که دارای اهمیت فزاینده
های حسابداری توانند رویهای برخوردارند و میها، از نفوذ قابل ملاحظهقابل توجهی از سهام شرکت

گذاران سرمایه[ 11] 2مطابق با تعریف بوش[. 43د ]و گزارشگری مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهن
گذاری و ... های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ مانند بانکنهادی، سرمایه

های مالی و تخصصی مربوط، توانند با دانش و تجربه کافی در زمینهسهامداران نهادی می هستند.
تواند مبنایی برای همسو کردن منافع مدیریت امر میبر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند. این 
(. 3سازی ثروت سهامداران باشد )فرضیه نظارت فعالبا منافع گروه سهامداران در راستای حداکثر

گذاری آوری اطلاعات و قیمتگذاران نهادی از طریق جمعکند که سرمایهبیان می[ 11]بوش 
طور صریح بر شرکت داره نحوه عمل شرکت، بهطور ضمنی و از طریق اتصمیمات مدیریت، به

فعال بودن یک سهامدار را در [ 21] 4کنند. مطابق با این موضوع، گیلان و استارکسنظارت می
گرو چند عامل مانند مذاکره مستقیم با مدیریت و همچنین شرکت در جلسات تعیین اهداف شرکت 

های مالکان نهادی کافی بالا باشد، نظارتکه سطح مالکیت نهادی به اندازه دانند. در صورتیمی
در این مورد، تأثیر انگیزشی سهامداران اساس مدیران خواهد شد. های مالی بیمانع از ارائه گزارش

تواند باعث تعدیل تأثیر قدرت مدیرعامل بر ساختار سرمایه شود. با این وجود، مالکیت نهادی می
هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که تواند تأثیرات منفی سهامداران نهادی می

( 5کند )فرضیه منافع شخصیتر ایجاد میعدم تقارن اطلاعاتی را بین آنان و سهامداران کوچک
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عبارت دیگر، وقتی سهامداران نهادی فقط مراقب منافع خود هستند، گاهی به قیمت منافع [. به51]
سهامداران نهادی باعث  سلب مالکیت. در این مورد، تأثیر زنندسهامداران اقلیت دست به عمل می

 شود. تعدیل تأثیر قدرت مدیرعامل بر ساختار سرمایه می
بدهی  هایتأثیر تضاد منافع در ساختار مالکیت بر نسبت[ در پژوهشی به 57] 1سان و همکاران

از دو معیار متمایز درصد مالکیت مدیران و درصد مالکیت سهامداران ها پرداختند. آنان شرکت
های مالکیت مدیران با نسبتنتایج پژوهش آنان نشان داد نهادی برای ساختار مالکیت بهره گرفتند. 

ها طور خاص، شرکتتر بدهی، رابطه مثبت دارد. بههای پایینبالای بدهی، رابطه منفی و با نسبت
تر مالکیت مدیران تطبیق الاتر بدهی، منافع مدیران و سهامداران را در سطح پایینبا انتخاب سطح ب

سلب هایی که بیشتر حال، هنگامی که مالکیت مدیران بالا است، مدیران شرکتدهند. با اینمی
تر بدهی است. این کنند که نتیجه آن نسبت پاییناند، احتمالاً منافع خود را دنبال میشده مالکیت

مطابقت دارد. برای [ 19] 3و فلوراکیس و اوزکان[ 9] 2مطالعات برایلزفورد و همکاران با جهنتی
به [ 45] 4بررسی بیشتر نتایج، آنان متغیر مالکیت مدیران را با اقتباس از پژوهش مورک و همکاران

با  سه دسته تفکیک و ارتباط بین مالکیت مدیران و ساختار سرمایه را مجدد آزمون کردند. همسو
است رابطه مثبت و معناداری  %25های قبلی، آنان نشان دادند هنگامی که مالکیت مدیران زیر یافته

است این  %25بین مالکیت مدیران و ساختار سرمایه وجود دارد. زمانی که مالکیت مدیران بالای 
است، آنان رابطه منفی است. از آنجایی که توزیع مالکیت مدیران در پژوهش آنان چوله به راست 

طور خلاصه، نتایج بیان داشتند رابطه مثبت بین مالکیت مدیران و ساختار سرمایه غالب است. به
حال، از آنجا که این دهد. با اینارائه می[ 33]شواهدی قوی در حمایت از فرضیه همسویی منافع 

توان آن ت، میهای با درصد مالکیت مدیریتی بالاتر منفی اسرابطه برای نسبت کوچکی از شرکت
 سهام از بالایی درصد که هاییشرکت توضیح داد. مدیران[ 17] 5مدیریتی سلب مالکیترا با فرضیه 

 خطر برابر در خود شخصی منافع از تا دارند قرار بهتری موقعیت در دارا هستند، شرکت را
این بدان معنی است که تنها نسبت  .کنند محافظت بالا بدهی نسبت یک وابسته به ورشکستگی

تر داشته و مستعد سطوح پایین سلب مالکیتکوچکی از مدیران با مالکیت نسبتاً زیاد، گرایش به 
بدهی برای دنبال کردن منافع خود هستند. نتایج آنان در خصوص تأثیر مالکان نهادی بر سطوح 

هادی و ساختار سرمایه وجود دارد. بدهی شرکت نشان داد رابطه مثبت و معناداری بین مالکان ن
داشت بدهی بیشتری در هایی با مالکان نهادی بالاتر، مستعد نگهنتایج بیانگر این است شرکت

طور ، مالکان نهادی متمرکز به[8] 6ساختار سرمایه خود هستند. سازگار با استدلال بجراج و سنگوپتا
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نیز، [ 61] 1دهند. توفانوقوی، کاهش میمؤثری هزینه سرمایه بدهی را از طریق نظارت خارجی 
ها اکثر سهامداران نهادی، در انواع مختلف شرکت :دهدمی ارائه را بالقوه توضیحات از دیگر یکی

مدت کنند. بنابراین، آنان ممکن است تنها در عملکرد کوتاهگذاری میهای متنوع سرمایهبا ریسک
 از است ممکن هاشرکت بیرونی، مؤسسات جذب برای رو،این شرکت مورد توجه قرار گیرند. از

 نیازهای که گذاریسرمایه هایاستراتژی اتخاذ برای را سرمایه بدهی، مالی تأمین طریق
  .دهند افزایش کنند،می تأمین را نهادی گذارانسرمایه

ت با توجه به مبانی نظری فوق، در پژوهش حاضر، به بررسی دو نگرش رقیب )یعنی فرضیه نظار
گذاران نهادی پرداخته شده است. در مورد تأثیر فعال و فرضیه منافع شخصی( درباره سرمایه

در [ 26] 2بوت و دست آمده است. حسنسهامداران نهادی بر ساختار سرمایه نتایج متفاوتی به
نتایج حساس یگانه  ساختار سرمایه پیدا نکردند. و نهادی مالکیت پژوهش خود رابطه معناداری میان

گذاری نهادی و ارزش شرکت و مؤید بیانگر وجود یک رابطه مثبت بین سرمایه[ 27]و همکاران 
گذاران نهادی گونه تفسیر نمودند که سرمایهفرضیه نظارت کارآمد است. ایشان نتایج پژوهش را این

ارند، نظارتی کارآمد بر پذیر دهای سرمایههایی که برای بهبود عملکرد شرکتبا توجه به انگیزه
ها را به اتخاذ تصمیمات بهینه و در نتیجه بهبود عملکرد ها اعمال نموده، مدیران این شرکتآن

ای مثبت و معنادار دهنده وجود رابطهنشان[ 36]کنند. نتایج کریمی و اشرفی شرکت ترغیب می
نشان دادند که میان تمرکز  [3احمدپور و همکاران ]میان مالکیت نهادی و ساختار سرمایه است. 

گذاران نهادی و دوگانگی نقش رئیس هیأت مدیره با ساختار حاکمیت و نسبت حضور سرمایه
در پژوهش خود نشان دادند [ 5]آزادی و محمدزاده  ها رابطه معکوس وجود دارد.سرمایه شرکت

های بدهی بر سیاستها تأثیر معناداری که منفک شدن مدیرعامل یا بالاترین مقام اجرایی شرکت
بیانگر این است که مالکیت نهادی و تمرکز [ 68]زاده شقاقی ندارد. نتایج پژوهش زارعی و عبدالله

مالکیت، بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و تأمین مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام 
 ها تأثیر مثبت و معناداری دارند. شرکت

 
 های پژوهش . فرضیه3

های پژوهش به شرح ذیل تدوین های قبل، فرضیهتوجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمتبا 
 شده است: 

 رابطه معناداری وجود دارد.  دفتری ارزش بر مبتنی فرضیه اول: بین قدرت مدیرعامل و اهرم
  رابطه معناداری وجود دارد. بازار ارزش بر مبتنی فرضیه دوم: بین قدرت مدیرعامل و اهرم
  رابطه معناداری وجود دارد. مدتکوتاه فرضیه سوم: بین قدرت مدیرعامل و اهرم

  رابطه معناداری وجود دارد. بلندمدت فرضیه چهارم: بین قدرت مدیرعامل و اهرم

                                                 
1. Tufano 

2. Hasan & Butt 
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 دفتری ارزش بر مبتنی فرضیه پنجم: سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم
  کننده دارند.اثر تعدیل

اثر  بازار ارزش بر مبتنی ه ششم: سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرمفرضی
  کننده دارند.تعدیل

کننده اثر تعدیل مدتکوتاه فرضیه هفتم: سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم
  دارند.

کننده اثر تعدیل بلندمدت اهرمفرضیه هشتم: سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 
  دارند.
 

 شناسی پژوهش. روش4

پژوهش حاضر بر اساس نتایج از نوع کاربردی، از نظر هدف از نوع تحلیلی، شبه تجربی و 
های رویدادی است. برای گردآوری دادهنگر و پسها از نوع گذشتههمبستگی و از بعد زمانی داده
های منتشره در سایت کدال استفاده شده است. وین و گزارشآورد نپژوهش از بانک اطلاعاتی ره

افزار ایویوز و برای برآورد الگوهای پژوهش، از های پژوهش، از نرممنظور بررسی و تحلیل دادهبه
های های ترکیبی استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش از کلیه شرکتتحلیل رگرسیون با داده

بورس  در 1397تا پایان سال  1390بهادار تهران که از ابتدای سال پذیرفته شده در بورس اوراق 
قبل از  ها شرایط زیر درنظر گرفته شده است:در انتخاب شرکتاند، تشکیل شده است. فعال بوده

و  ها، تولیدی بودهشرکت فعالیت نوعدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛  1390سال 
 )به دلیل تفاوت در ماهیت و نوع فعالیت(گری مالی گذاری و واسطهایههای سرملذا جزء شرکت

 نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طولشرکتسازی جامعه آماری، به منظور همگننباشد؛ 

های سال مالی شرکت پایانبا هدف کنترل اثر زمانی و به منظور افزایش قابلیت مقایسه، باشند؛ 
اطلاعات لازم برای اجرای پژوهش در اسفندماه در هر سال باشد؛  29به مورد مطالعه منتهی 

های پژوهش شرکت انتخاب و برای آزمون فرضیه 106با اعمال شروط بالا، تعداد دسترس باشد. 
 ها استفاده شده است. های آناز داده

 
 الگوها و متغیرهای پژوهش

 : شده است( به شرح ذیل برآورد 1اول تا چهارم پژوهش الگوی ) برای آزمون فرضیه
 (1الگوی )

LEVERAGEit = αi + β1POWERit +Φ1SIZEit +Φ2TANGit +Φ3PROFit
+Φ4RISKit +Φ5GROWTHit +Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit
+ εit 

  :شده است( به شرح ذیل برآورد 2پنجم تا هشتم پژوهش الگوی ) برای آزمون فرضیه
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 ( 2الگوی )
LEVERAGEit = αi + β1POWERit + β2INISTit + β3INISTit × POWERit

+Φ1SIZEit +Φ2TANGit +Φ3PROFit +Φ4RISKit
+Φ5GROWTHit +Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit + εit 

 ارائه شده است.  1گیری متغیرهای پژوهش در جدول تعاریف عملیاتی و نحوه اندازه

 شگیری متغیرهای پژوه. تعاریف عملیاتی و نحوه اندازه1جدول 

                                                 
1. Altman, Zhang & Yen 

 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 وابسته

 BLVE اهرم مبتنی بر ارزش دفتری
ها به ارزش دفتری کل نسبت ارزش دفتری کل بدهی

 [35، 7] هادارایی

 MLVE اهرم مبتنی بر ارزش بازار

ها به مجموع ارزش نسبت ارزش دفتری کل بدهی
صاحبان ها و ارزش بازار حقوق دفتری کل بدهی

 [35، 7] سهام

 STDTA مدتنسبت اهرم کوتاه
ارزش مدت به های کوتاهبدهیارزش دفتری نسبت 
 [64]ها کل داراییدفتری 

 LTDTA نسبت اهرم بلندمدت
ارزش های بلندمدت به بدهیارزش دفتری نسبت 
 [64]ها کل داراییدفتری 

 POWER قدرت مدیرعامل مستقل

دوگانگی قدرت مدیرعامل با استفاده از معیارهای 
درصد و  مدت تصدی مدیرعامل ،وظیفه مدیرعامل
گیری شده است. بدین ترتیب اندازه مالکیت مدیرعامل

که شاخص قدرت مدیرعامل از جمع کردن سه متغیر 
= بالاترین(  3= کمترین تا  0) 3مجازی از صفر تا 

)میانه( شاخص قدرت آید. مقدار متوسط دست میبه
اگر مقدار  .است 2مدیرعامل در این حالت برابر با 

باشد،  2شاخص قدرت مدیرعامل برابر یا بزرگتر از 
و به این معنی است که مدیرعامل  گیردمیارزش یک 

 [41، 59]قدرتمند است. 

-تعدیل

 گر
 INIST سهامداران نهادی

 سهام تعداد کل به نهادی مالکان سهام نسبت تعداد

 شرکت عادی

 کنترلی

 هالگاریتم طبیعی کل دارایی SIZE اندازه شرکت

های نسبت دارایی
 مشهود

TANG هاهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی 

 هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی PROF سودآوری

 RISK ریسک
[ 4] 1آلتمن و همکاران Score-Zبر مبنای فرمول 

های حقیقت معیار در پژوهشآید. از این دست میبه
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 های پژوهش. تجزیه و تحلیل داده5

 آمار توصیفی

های تحت بررسی محاسبه و در به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده
 . شده استارائه  2جدول 

اهرم مبتنی بر ارزش و  دفتریاهرم مبتنی بر ارزش دهد که میانگین نشان می 2نتایج جدول 
اهرم و  مدتاهرم کوتاهمیانگین همچنین،  است. 441/0و  585/0طور متوسط حدود به بازار

 59طور میانگین، حدود با توجه به نتایج، به است. 067/0و  518/0طور متوسط حدود به بلندمدت
میانگین سهامداران  ها تأمین شده است.های مورد بررسی از محل بدهیدرصد سرمایه شرکت

درصد  24های ثابت حدود است. دارایی %72طور متوسط حدود های مورد بررسی بهنهادی شرکت
هاست. درصد کل دارایی 15دهند. سود عملیاتی معادل ها را تشکیل میهای شرکتاز کل دارایی

تعداد اعضای  از کل %67هاست. برابر ارزش دفتری آن 57/1ها های شرکتارزش بازار دارایی
-های شرکتاز مدیرعامل %28طور متوسط دهند. بههیأت مدیره را اعضای غیرموظف تشکیل می

 های مورد بررسی قدرتمند هستند. 
  

[ نیز 37[ و خواجوی و قدیریان آرانی ]25و بشیری ]
 بهره گرفته شده است. 

Z = 0/517 − 0/460X1 + 9/320X2
+ 0/388X3
+ 1/158X4 

1X هاها به کل دارایی: نسبت کل بدهی 

2X ها: نسبت سود خالص به کل دارایی 

3X ها: نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

4X  هاسود باقیمانده به کل دارایی: نسبت 

 GROWTH های رشدفرصت

ها بعلاوه نسبت مجموع ارزش دفتری کل بدهی
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل 

 هادارایی

 BCOPN موقعیت هیأت مدیره
نسبت تعداد مدیران مستقل )غیرموظف( هیأت 

 مدیره به کل تعداد اعضای هیأت مدیره

 کل تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت BSIZE هیأت مدیرهاندازه 
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

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 006/5 000/5 000/7 000/4 114/0 

POWER 283/0 000/0 000/1 000/0 451/0 

 

 اول تا چهارم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fقبل از برازش الگوهای پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی 
های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده
 آورده شده است. 3جدول نتایج آن در 

 
 لیمر و آزمون هاسمن F. نتایج آزمون تشخیصی 3جدول 

 روش پذیرفته شده سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون الگو

1 F های تابلوییروش داده 000/0 690/5 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 780/50 هاسمن

2 F های تابلوییروش داده 000/0 341/7 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 983/77 هاسمن

3 F های تابلوییروش داده 000/0 308/12 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 072/43 هاسمن

4 F های ترکیبی معمولیروش داده 262/0 860/10 لیمر 
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 4های الگو در جدول های تعیین اعتبار باقیماندهنتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه آزمون
 ارائه شده است:

 
 پژوهش  تا چهارم اول . نتایج آزمون فرضیه4جدول 

 متغیر

BLVE MLVE STDTA LTDTA 

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 
 معناداری

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 
 معناداری

C 638/0 002/0 939/0 000/0 798/0 000/0 257/0 000/0 

POWER 045/0 000/0 002/0- 674/0 006/0 143/0 001/0- 584/0 

SIZE 022/0 000/0 014/0- 000/0 003/0 350/0 006/0- 000/0 

TANG 075/0- 004/0 067/0- 013/0 275/0- 000/0 027/0 004/0 

PROF 366/0 000/0 093/0 075/0 031/0 463/0 002/0- 791/0 

RISK 119/0- 000/0 047/0- 000/0 064/0- 000/0 001/0- 006/0 

GROWTH 019/0 015/0 144/0- 000/0 001/0- 773/0 001/0 059/0 

BCOPN 090/0- 001/0 002/0- 881/0 005/0- 570/0 019/0- 000/0 

BSIZE 042/0- 288/0 002/0- 968/0 035/0- 003/0 019/0- 000/0 

تعدیل ) ضریب تعیین
 (شده

472/0      (463/0) 926/0       (915/0) 900/0       (885/0) 830/0       (803/0) 

 20/2 35/2 52/1 52/1 آماره دوربین واتسون

سطح ) فیشر Fآماره 
 (معناداری

681/49 (000/0) 482/81  (000/0) 649/58 (000/0) 605/31 (000/0) 

 
قرار دارد، بنابراین  5/2تا  5/1واتسون بین -آماره دوربیندهد که مقدار نشان می 4نتایج جدول 

کند. با توجه به اینکه سطح باقیمانده الگوهای رگرسیونی را تأیید میعدم همبستگی در اجزاء 
 %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

 %89، %92، %46دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می
دار شده تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیر متغیرهای وابسته میاز تغییرات حاصله د %80و 

از برآورد الگو با متغیر  4جدول دست آمده در در این الگوها توضیح داده شود. با توجه به نتایج به
( برابر POWER، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل )(BLVEاهرم مبتنی بر ارزش دفتری )وابسته 

است. بنابراین، بین قدرت  05/0و کمتر از سطح خطای  000/0ن برابر با آ سطح معناداریو  045/0
رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، متغیرهای  اهرم مبتنی بر ارزش دفتریمدیرعامل و 

نسبت رابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  های رشد شرکتسودآوری و فرصت، اندازه شرکتکنترلی 
اهرم مبتنی بر ارزش رابطه منفی و معناداری با  موقعیت هیأت مدیرهو  ریسک، های مشهوددارایی
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دهد ( نشان میMLVE) اهرم مبتنی بر ارزش بازاردارند. نتایج برآورد الگو با متغیر وابسته  دفتری
رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، متغیر  اهرم مبتنی بر ارزش بازاربین قدرت مدیرعامل و 

، های مشهودنسبت دارایی، اندازه شرکترابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  آوریسودکنترلی 
دارند. نتایج  اهرم مبتنی بر ارزش بازاررابطه منفی و معناداری با  های رشد شرکتفرصتو  ریسک

( بیانگر آن است که بین قدرت مدیرعامل STDTA) مدتاهرم کوتاهبرآورد الگو با متغیر وابسته 
های نسبت داراییرابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، متغیرهای کنترلی  مدتتاهاهرم کوو 

دارند. نتایج برآورد  مدتاهرم کوتاهرابطه منفی و معناداری با  اندازه هیأت مدیرهو  ریسک، مشهود
 اهرم بلندمدت ( حاکی است بین قدرت مدیرعامل وLTDTA) اهرم بلندمدت الگو با متغیر وابسته

های فرصتو  های مشهودنسبت داراییمعناداری وجود ندارد. همچنین، متغیرهای کنترلی  رابطه
اندازه و  موقعیت هیأت مدیره، ریسک، اندازه شرکترابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  رشد شرکت
 دارند.  اهرم بلندمدترابطه منفی و معناداری با  هیأت مدیره

 

 پنجم تا هشتم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fقبل از برازش الگوهای پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی 
های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده
 آورده شده است. 5جدول نتایج آن در 

 
 لیمر و آزمون هاسمن F. نتایج آزمون تشخیصی 5جدول 

 نوع آزمون الگو
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 روش پذیرفته شده

1 
F های تابلوییروش داده 000/0 926/12 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 180/44 هاسمن

2 
F های تابلوییروش داده 000/0 619/6 لیمر 

 تابلویی با اثرات ثابتهای روش داده 000/0 140/68 هاسمن

3 F های ترکیبی معمولیروش داده 552/0 860/4 لیمر 

4 F های ترکیبی معمولیروش داده 714/0 208/5 لیمر 

 
 6های الگو در جدول های تعیین اعتبار باقیماندهنتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه آزمون

 ارائه شده است:
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 پژوهش  پنجم تا هشتم. نتایج آزمون فرضیه6جدول 

 BLVE MLVE STDTA LTDTA متغیر

سطح  ضرایب
 معناداری

سطح  ضرایب
 معناداری

سطح  ضرایب
 معناداری

سطح  ضرایب
 معناداری

C 748/0 000/0 861/0 000/0 609/0 000/0 073/0 000/0 

POWER 015/0 171/0 036/0 046/0 043/0 066/0 009/0- 072/0 

INIST 044/0 001/0 064/0 000/0 128/0 000/0 028/0 000/0 

INIST*POWE

R 
018/0- 197/0 052/0- 013/0 013/0- 666/0 001/0 844/0 

SIZE 008/0 013/0 011/0- 001/0 013/0 000/0 002/0- 005/0 

TANG 177/0- 000/0 061/0- 017/0 245/0- 000/0 086/0 000/0 

PROF 023/0- 557/0 090/0 074/0 339/0 000/0 030/0- 066/0 

RISK 067/0- 000/0 048/0- 000/0 109/0- 000/0 004/0- 001/0 

GROWTH 004/0 237/0 144/0- 000/0 013/0 004/0 006/0- 000/0 

BCOPN 036/0- 006/0 003/0- 833/0 058/0- 001/0 016/0 003/0 

BSIZE 029/0- 120/0 003/0- 943/0 038/0- 025/0 004/0- 181/0 

تعدیل ) تعیینضریب 
 (شده

923/0        (911/0) 92/0        (915/0) 704/0      (700/0) 281/0  (272/0) 

 74/1 79/1 54/1 26/2 آماره دوربین واتسون

سطح ) فیشر Fآماره 
 (معناداری

300/76 (000/0) 372/80 (000/0) 908/198 (000/0) 717/32 (000/0) 

 
قرار دارد، بنابراین  5/2تا  5/1واتسون بین -آماره دوربیندهد که مقدار نشان می 6نتایج جدول 

کند. با توجه به اینکه سطح عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی را تأیید می
 %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

 %70، %92، %91دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می
دار شده تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می %27و 

از برآورد الگو با متغیر  6جدول دست آمده در داده شود. با توجه به نتایج بهدر این الگوها توضیح 
 اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، بین قدرت مدیرعامل و (BLVEاهرم مبتنی بر ارزش دفتری )وابسته 

اهرم رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 
اندازه و  سهامداران نهادیکننده ندارند. علاوه بر این، متغیرهای اثر تعدیل دفتری مبتنی بر ارزش

 موقعیت هیأت مدیرهو  ریسک، های مشهودنسبت داراییرابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  شرکت
هرم ادارند. نتایج برآورد الگو با متغیر وابسته  اهرم مبتنی بر ارزش دفتریرابطه منفی و معناداری با 
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 اهرم مبتنی بر ارزش بازاردهد بین قدرت مدیرعامل و ( نشان میMLVE) مبتنی بر ارزش بازار
رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 

و  هادیسهامداران نکننده دارند. علاوه بر این، متغیرهای اثر تعدیل اهرم مبتنی بر ارزش بازار
و  ریسک، های مشهودنسبت دارایی، اندازه شرکترابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  سودآوری

دارند. نتایج برآورد  اهرم مبتنی بر ارزش بازاررابطه منفی و معناداری با  های رشد شرکتفرصت
-اهرم کوتاهدهد بین قدرت مدیرعامل و ( نشان میSTDTA) مدتاهرم کوتاهالگو با متغیر وابسته 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل  مدت
، اندازه شرکتمتغیرهای سهامداران نهادی،  علاوه بر این، کننده ندارند.اثر تعدیل مدتکوتاهاهرم و 

، های مشهودت دارایینسبرابطه مثبت و معنادار و متغیرهای  های رشد شرکتفرصتو  سودآوری
مدت دارند. اهرم کوتاه رابطه منفی و معناداری با اندازه هیأت مدیرهو  موقعیت هیأت مدیره، ریسک

بین قدرت دهد ( نشان میLTDTAاهرم بلندمدت )برآورد الگو با متغیر وابسته در نهایت، نتایج 
سهامداران نهادی بر چنین، هم رابطه منفی و معناداری وجود دارد. اهرم بلندمدتمدیرعامل و 

علاوه بر این، متغیرهای  کننده ندارند.اثر تعدیل بلندمدتاهرم رابطه بین قدرت مدیرعامل و 
رابطه مثبت و معنادار و  موقعیت هیأت مدیرهو  های مشهودنسبت دارایی، سهامداران نهادی

رابطه منفی و معناداری با  های رشد شرکتفرصتو  ریسک، سودآوری، اندازه شرکت متغیرهای
 دارند.  اهرم بلندمدت

 

 گیری . بحث و نتیجه6

رابطه بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار بر سهامداران نهادی تأثیر در این پژوهش به 
پرداخته شد. نتایج آزمون مدل  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتسرمایه 

اهرم مبتنی بر بین قدرت مدیرعامل و دهد که؛ پژوهش بدون حضور سهامداران نهادی نشان می
اهرم مبتنی بر  بین قدرت مدیرعامل وهمچنین،  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ارزش دفتری

نتایج آزمون مدل پژوهش  ود ندارد.رابطه معناداری وجمدت و اهرم بلندمدت ، اهرم کوتاهارزش بازار
اهرم بین قدرت مدیرعامل و دهد؛ شوند نشان میوقتی که سهامداران نهادی به مدل اضافه می

سهامداران نهادی بر رابطه مذکور همچنین،  رابطه معناداری وجود ندارد. مبتنی بر ارزش دفتری
رابطه مثبت و معناداری  بر ارزش بازاراهرم مبتنی بین قدرت مدیرعامل و  کننده ندارند.اثر تعدیل

بین قدرت مدیرعامل  کننده دارند.اثر تعدیل سهامداران نهادی بر رابطه مذکورهمچنین،  وجود دارد.
رابطه منفی و  اهرم بلندمدترابطه مثبت و معنادار و بین قدرت مدیرعامل و  مدتاهرم کوتاهو 

های یافته کننده ندارند.بر روابط فوق اثر تعدیل سهامداران نهادیهمچنین،  معناداری وجود دارد.
، در تطابق است. در توجیه [60]و تانگیا و همکاران [ 14]پژوهش با شواهد چینتراکارن و همکاران 

اهرم مبتنی بر بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه )رابطه مثبت  توان بیان کرد کهاین نتایج می
شواهدی برای تطبیق منافع و ( مدتاهرم کوتاهش بازار و ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارز
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. به این دلیل که بدهی نقش مهمی در تطبیق منافع مدیران [33]کند های نظارت ارائه میفرضیه
تواند مشکلات جریان نقدی آزاد را کاهش دهد، علاوه، اهرم بالا میکند. بهو مالکین ایفا می

های هایی با مدیرعاملشود. در نتیجه، شرکتمایندگی میهای نبنابراین، باعث کاهش هزینه
بین رابطه منفی در مقابل، در توجیه  دهند.قدرتمند احتمالاً بدهی بیشتری را مورد استفاده قرار می

توانند مدیران اجرایی می توان بیان کرد که( میاهرم بلندمدتقدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه )
طلبی مدیریتی و استفاده آزادانه از دستیابی به منافع خود مثل حفظ فرصتاهرم کمی را برای 

  جریان وجوه نقد دنبال کنند.
 

 ها . پیشنهادها و محدودیت7

گذاران داشته و همچنین، به مقایسه های پژوهش اهمیت زیادی برای سهامداران و سیاستیافته
های قبلی کمک بی مشاهده شده در پژوهشهای تجرهای نظری و یافتهارزشمند نتایج با دیدگاه

های مالی به قدرت کنندگان صورتشود استفادهبا توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد مینماید. می
طبق  ها توجه داشته باشند.عنوان یکی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکتمدیرعامل به
ی از قدرت اجرایی بر هیأت مدیره نفوذ عنوان منبعهای راهبری شرکتی، مدیرعامل بهدستورالعمل

صورت نفوذ و دارد. در همین راستا، اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران همسو نباشد، در این
مدیرعامل قدرت  بودن مثبت و منفی که است این واقعیتگردد. ساز میقدرت مدیرعامل مشکل

که اگر هدف از قدرت، اهداف سازمانی باشد ای به قضاوت و نوع کاربرد آن بستگی دارد، به گونه
ای مثبت و کاربردی به شمار آید و اگر هدف دستیابی به اهداف شخصی و فردی تواند پدیدهمی

عنوان بخشی از ساختار نتایج پژوهش به. ای منفی و نامناسب خواهد بودپدیده ناًئباشد، مطم
به ناچار تأثیر بیشتری بر اطلاعات  هاباشد. مدیران شرکتحاکمیت شرکتی دارای اهمیت می

ها به میزان قدرت مدیریت بستگی دارد. تأثیر قدرت حسابداری خواهند گذاشت و میزان تأثیر آن
رهبری بر کیفیت اطلاعات حسابداری نباید نادیده گرفته شود. این بدان معنی است که در زمینه 

به دنبال بهبود کیفیت اطلاعات وضعیت فعلی نظام اقتصادی بازار سوسیالیستی کشور اگر 
طور مؤثر بهبود ها و ساختار حاکمیت شرکتی را بهحسابداری هستیم، باید ساختار سازمانی شرکت

های مدیریتی را تقویت کند تا کیفیت اطلاعات بخشید و قوانین و مقرراتی تدوین شود که محدودیت
های دهد مدیرعاملپژوهش نشان می حسابداری و عملکرد شرکت بهبود یابد. برای نمونه، نتایج

کنند. چنین دنبال میدستیابی به منافع خود به احتمال بیشتری اهرم بلندمدت را به منظور قدرتمند 
تواند به منافع سهامداران آسیب برساند. بنابراین مالکان باید ابزارهای مؤثرتری برای اقداماتی می

دقیق منافع مالکین و مدیران به چند روش مؤثر، مثل  تنظیمبرای مثال:  مدیریت منظم اتخاذ کنند.
افزایش مالکیت مدیران و پاداش به مدیران اجرایی مطابق با ثروت و دارایی مالکین. دومین روش، 

دهد سهامداران نهادی همچنین، نتایج نشان می تقویت کنترل مدیران از طریق هیأت مدیره است.
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کنند. این بدان معنی خود در مقام مالک عمده شدیدتر میتضادهای نمایندگی را به واسطه وجود 
تر بدهی برای های قدرتمند، مستعد سطوح پاییناست که سهامداران نهادی در کنار مدیرعامل

گذاران در سیستم حاکمیت شرکتی درونی نیاز دنبال کردن منافع خود هستند. بنابراین، سیاست
های حاکمیت شرکتی نموده و راهکارهایی در زمینه ای به توسعه چارچوبدارند که توجه ویژه

-که ضمن درنظر گرفتن نقش مهم سرمایهتقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی ارائه گردد. طوری

  گذاری نهادی، راهکارهای توسعه بازار را تعیین و تدوین نمایند.
گیری های آتی از سایر معیارهای اندازهپژوهش در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران به پایان در

همچنین، به  ها استفاده نموده و نتایج را مقایسه نمایند.شرکت ساختار سرمایهقدرت مدیرعامل و 
 های نمایندگیمتغیرهای کلان اقتصادی و هزینهبررسی تأثیر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی، 
ها پرداخته شود. علاوه بر این، پیشنهاد کتشر بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه

به های غیرخطی برای تبیین موضوع پژوهش استفاده شود. مدل های آتی ازپژوهش درشود می
شود پژوهشگران موضوع پژوهش را در سطح صنایع منظور بررسی بیشتر نتایج نیز پیشنهاد می

، با توجه به نتایج د. در نهایتهای کوچک، متوسط و بزرگ، آزمون کننمختلف و نیز در شرکت
های دارای ارتباطات سیاسی با دولت، دسترسی های انجام شده مبنی بر اینکه شرکتپژوهش

قدرت شود به تأثیر روابط سیاسی با دولت بر رابطه بین تری به منابع مالی دارند، پیشنهاد میآسان
های از آنجا که در زمینه ویژگیها پرداخته شود. شرکت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه

شود های اندکی در سطح داخلی صورت گرفته است؛ پیشنهاد میمدیرعامل از جمله قدرت، پژوهش
های آتی، رابطه قدرت مدیرعامل با سایر موضوعات مالی و حسابداری از جمله عملکرد، در پژوهش

 رار گیرد. هزینه سرمایه و کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی، مورد بررسی ق
سهامدار بودن دوگانگی وظیفه مدیرعامل، لازم به ذکر است که در این پژوهش از معیارهای 

قدرت مدیران عامل استفاده شده است. اگر  گیریدوره تصدی مدیرعامل برای اندازهو  مدیرعامل
هم بهره مؤسس بودن مدیرعامل و اعتبار مدیرعامل  پاداش مدیرعامل،در کنار معیارهای مذکور، از 

گردید. به دلیل محدودیت های پژوهش از سطح اطمینان بالاتری برخوردار میشد، یافتهگرفته می
گیری از های اطلاعاتی قابل اعتماد و عدم امکان گردآوری اطلاعات مذکور، بهرهدر وجود بانک

لذا، در استفاده از نتایج پژوهش باید این محدودیت را گیری میسر نبوده است. این شاخص اندازه
 ییرهایمتغو تحصیلات ، مانند سن، جنسهای مدیرعامل از طرف دیگر، سایر ویژگی درنظر داشت.

تواند ساختار سرمایه شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. لذا، در نیز می هیسرما بازار تیوضع مانند
  مل آید.عکارگیری نتایج احتیاط لازم بهبه
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