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 چکیده

 پژوهشی ادبیات در دهد،می قرار تأثیر تحت را هاشرکت عملیات نتایج و تامین مالی تصمیمات عامل، مدیر قدرتازآنجاکه 

 های سیاست بر عامل مدیر قدرت تاثیرات بررسیپژوهش به این  .است کرده جلب خود به را ای ملاحظه قابل توجه اخیر

شده در بورس شرکت پذیرفته 151پردازد. به همین منظور می هانسن ایآستانه رگرسیون رویکرد از استفاده با مالی تأمین

 افزارنرم توسط هافرضیه آزمون و تحلیل و تجزیهمورد بررسی قرار گرفت.  1315تا  1331اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

. استشده  انجام درصد 5 معناداری سطوح در و تلفیقی هایداده رویکرد با هانسن ایآستانه رگرسیون کمک به و  ایویوز آماری

قدرت  تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در که است آن از حاکی تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 مثبت تاثیر عامل مدیر قدرت پایین، مدیریت قدرت با هاشرکت ر سیاست تامین مالی، تاثیر آستانه ای دارد و درمدیر عامل ب

توان لذا می. دارد بدهی ساختار بر منفی تاثیر عامل مدیر قدرت بالا، مدیریت قدرت با شرکت در ولی دارد، بدهی ساختار بر

 .دارد "شکل  معکوس U "ای تاثیر غیرخطی استانهیک  سیاست بدهیبر  عامل ریقدرت مدبیان کرد 

 

 .هانسنرگرسیون  رویکرد های تامین مالی،قدرت مدیر عامل، سیاستهای كلیدی: اژهو
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 . مقدمه7

است. این امر بندی شرکت ها را از لحاظ اعتباری به ساختار سرمایه آنها منوط ساختهمحیط متحول و متغیر کنونی درجه

است. به طورکلی ساختار منابع مؤثر بر هدف حداکثرسازی ثروت سهامداران نزدیک کرده تژیک آنهارا بعنواناسترا ریزیبرنامه

ی مورد نیاز و دوم ترکیب منابع تأمین مالی. وام و است: نخست میزان سرمایهها از دو بخش تشکیل گردیدهی شرکتسرمایه

ها دارای بازده و شوند. با توجه به منابع تأمین مالی، شرکتوب میمحس ی ساختارسرمایهی اصلی شکل دهندهسهام دو گونه

نقش مؤثری در کارایی و  مالی تأمینی بازارهای تأمین سرمایه هستند. بنابراین تصمیمات مربوط به ریسک متفاوتی در عرصه

را در اداره  ینقش مهم رعاملیدم ژهیو به رانیمداز سوی دیگر  (.1311)داریوانی و همکاران،  ها خواهد داشتاعتبار شرکت

در نقش رهبر بر  ریمد. است رانیمد رییگ میدر گرو تصم هاشرکتاز  ارییو شکست بس تیموفق رایز کند،ی م فایا شرکت

از  یکی مطرح است. بدون شک قدرت شرکتاهداف  شبردیدر پ یرکن اساس کی دارد و به عنوان ییبسزا ریتاث یعملکرد گروه

در  .نمایند های راهبردی شرکت اعمال نفوذها و تصمیمبا استفاده از آن در سیاست توانندیم انریبا آن مد است که ابزارهایی

 .(i، 2112مونیر و همکارانسازد )فراهم  شرکتدر  او را یاثربخش نهیبوده و زم ریمد کینقش  یاساس یژگیواقع قدرت، و

شرکت و مدیریت  مالیتأمین هایتاثیر خاص برای سیاستقدرت مدیریتی مدیرعامل به دلیل مسائل و موضوعات با 

های دلیل تاثیر قدرت مدیر عامل بر سیاست خود معطوف ساخته است.در ادبیات پژوهشی توجهات زیادی را گذاری سرمایه

خود عمل  یمنافع شخص یراستا در ریمد دهدینشان م یکارگزار هیشواهد نظرتامین مالی، ریشه در نظریه نمایندگی دارد. 

 اریقدرت و اخت ر،یمد یاز سو یرفتار نیوقوع چن لیشناسد. دلیمقدم م )سهامداران( گرانیبر منافع د را کند و منافع خودیم

توانند یکه مالکان نم ییآنجا از (.ii ،1121لینگ)جنسن و مک شده است ضیتفو یبه و انمالک یکه از سو است یریگمیتصم

 خود یتصددر مدت ریرو، مد نید. از انعمل دار یآزاد منافع خود یریگیدر پ انریته باشند و مدداش نظارت ریمد میبر هر تصم

به نام مشکل  یمشکل موضوع نی. ادداشته باشخود  یمنافع را برا نیشتریب که دیرا انتخاب نما ییهایممکن است استراتژ

نماینـدگی بـه عنـوان یکـی از  مشکلاتأمین مالی نیز، مطابق با ادبیات نوین ت. (iii، 2112لئو) آوردیبه وجود م نمایندگی

عنوان یکی از تصمیمات  ها محسوب می شود. همچنین، تصمیمات تأمین مالی، بهکننده ساختار سرمایه شرکت تعیین عوامـل

 (.2112 همکاران، و مونیر)دارد قرار  قدرت مدیر عاملهـا، تحـت تـأثیر ی شـرکتاسـتراتژیک در اداره

ای بین قدرت مدیرعامل و سیاست نمایندگی، مطالعات اخیر شروع به تمرکز بر ممکن بودن رابطه استانه راستای نظریهدر 

لباً به مطالعات در کشورهای غربی اند. با این وجود ادبیات پژوهشی در رابطه با این موضوع نادر بوده و غاتامین مالی کرده

و شکاف را  ءکند تا این خلاتلاش می تحقیقاین بیات در این خصوص وجود دارد و محدود شده است. در واقع یک شکاف در اد

هدف ما بطور خاص بررسی نحوه تاثیرگذاری توان و  کند. پر بورس اوراق بهادار ایران های بدست امده از بازاربا بکارگیری داده

ی پذیرفته شده در هادر شرکت ایرویکرد استانههای تامین مالی با استفاده از سیاستگیری مدیران عامل بر قدرت تصمیم

 . استتهران بورس اوراق بهادار 

 . مبانی نظری پژوهش2

اسـتدلال  iiنسبت داد یعنی زمـانی کـه مـودیگلاینی و میلـر 1153ترین نظریه ساختار سرمایه را می توان به سال قدیمی

های متفاوتی بـرای توضـین نـواق  ی ندارند. از آن زمان، نظریهکردند که ساختار سرمایه با فرض بازارهای سرمایه کامل ارتباط

های بزرگ ارائه شده است. از لحاظ تئوری، اینکـه چـرا های ساختار سرمایه شرکتگیری انتخابها تصمیمبازار سرمایه و تفاوت

بـی نتیجـه مانـد. از یـک طـرف  شـودها به اهرم مالی بالا و یا اهرم مالی پایین منجر مـیهای نمایندگی در برخی شرکتهزینه

به دلیل اینکه بدهی به عنوان یک مکانیزم حاکمیت شرکتی جـایگزین بـرای کـاهش بالا را  ینسبت بده ها ممکن استشرکت

، iهای نمایندگی از طریق کاستن دسترس پذیری مدیران اجرایی به جریان نقـدی آزد را بکارگیرنـد )مهـران و همکـارانهزینه

طریق حقوق  ی شرکت، از طریق کاهش نیاز به تأمین مالی ازها در ساختار سرمایهاستفاده بیشتر از بدهیاین (. علاوه بر 1111

(. در مقابـل 1121 ،نـگلیجنسن و مـک) شودصاحبان سهام، باعث کاهش تعارضات و تضاد منافع بین مدیران و سهامداران می

از جمله حفظ فرصت طلبی مدیریتی و اسـتفاده آزادانـه از جریـان مدیران اجرایی ممکن است برای دستیابی به منافع شخصی 
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ها، مدیرعامل که در برخی از شرکت کردند( استدلال 2115) iiو همکاراننقدی آزاد به دنبال نسبت اهرمی پایین باشند. آدامز 

ر نتیجه اجمـاع و تـواق های دیگر تصمیمات به صورت روشن دکند در حالی که در شرکتتصمیمات اصلی و عمده را اتخاذ می

-ها میگیری در داخل شرکتنظر مدیران ارشد است. اگر افراد مختلف دارای نظرات متفاوت باشند، سپس توزیع قدرت تصمیم

ای را راجـع بـه نحـوه تـاثیر تسـلط ها، مطالعـات قبلـی فرضـیهها را تحت الشعاع قرار دهد. براساس این ایدهگیریتواند تصمیم

اند به طوری که در تلاشند تا ساختار های ساختار سرمایه شرکت ایجاد و توسعه دادهان مدیران ارشد بر انتخابمدیرعامل در می

 کنند. سرمایه شرکت را براساس درجه قدرت تصمیم گیری مدیر عامل توصیف می

هـای تـامین ری بر سیاستکنند که قدرت مدیرعامل نقش مهمی را در تاثیرگذاچنین نتایج متناقضی این فرضیه را القا می

تواند با نسبت بدهی شرکت هم ارتباط مثبت و یا هـم ارتبـاط منفـی داشـته باشـد. بـه عبـارت دیگـر مالی بازی می کند و می

های نمایندگی دارند. با این حال بـا ها با مدیران عامل توانمند تمایل به استفاده از مقادیر بدهی بالای برای کاهش هزینهشرکت

تـر از ها ممکن است نسـبت بـدهی را کـه پـایینفزایش قدرت مدیران عامل به سطحی بالاتر از یک حد آستانه، شرکترشد و ا

میزان بهینه است بپذیرند چراکه مدیران عامل با ثبات می توانند ساختارسرمایه را به نغع تامین منافع شخصی دستکاری کننـد 

 .(iii ،2111)لی و همکاران

ای بین قدرت مدیرعامل و سیاست تامین مطالعات اخیر شروع به تمرکز بر ممکن بودن رابطه استانه در راستای این فرضیه،

های آمریکایی غیرمالی، به یـک ( با استفاده از یک نمونه از شرکت2111) iiiiاند. برای مثال چینتراکارن و همکارانمالی کرده

نشـان دادنـد کـه نیـز در تحقیـق خـود   (2112مونیر و همکاران ). ای بین قدرت مدیرعامل و اهرم مالی پی بردندرابطه استانه

ای دارد و در رتبه های پـایین قـدرت مـدیر عامـل چینی تاثیر آستانه یشرکت ها یمال نیتام یهااستیعامل بر س ریقدرت مد

 ی تـاثیرات منفـی دارد.مال نیتام یهااستیسمثبت و در رتبه های بالا قدرت مدیر عامل بر  یمال نیتام هایاستیستاثیرات بر 

هـای نهـادی و بـازاری مـی گرچه این نتایج در کشورهای غربی با کشورهای غیرغربی نیز معتبر است، فرهنگ متمایز و ویژگـی

 توجهی بینجامد.های معنی دار و قابلتوانند به تفاوت

 . پیشینه پژوهش9

ر عامل و سیاست تامین مالی با استفاده از رویکرد اسـتانه ( در پژوهشی به بررسی رابطه قدرت مدی2112مونیر و همکاران )

استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  2112تا  2111های شرکت چینی طی سال 212ای هانسن پرداختند. نمونه تحقیق شامل 

ای دارد و در های تامین مالی شرکت های چینی تاثیر اسـتانهدهد که قدرت مدیر عامل بر سیاستفرضیه های تحقیق نشان می

-های تامین مالی مثبت و در رتبه های بالا قدرت مدیر عامل بـر سیاسـترتبه های پایین قدرت مدیر عامل تاثیرات بر سیاست

 های تامین مالی تاثیرات منفی دارد.

لاعـات ( در پژوهشی به بررسی تاثیرقدرت مدیر عامل بر ساختار سرمایه شرکت پرداخت. در ایـن پـژوهش از اط2112لئو )

استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق نشان می  2112تا  2111های شرکت چینی طی دوره زمانی سال 213

 دهد که قدرت مدیریتی تاثیر معناداری بر روی اهرم مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین ندارد.

ابطه غیر خطی بین قدرت مدیر عامل و ساختار سـرمایه پرداختنـد. در ایـن ( در پژوهشی به بررسی ر2111لی و همکاران )

اسـتفاده شـد. نتـایج  2113تا  2111شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین طی سال های  212پژوهش از اطلاعات 

رمایه شرکت هـا وجـود حاصل از آزمون فرضیات تحقیق نشان داد یک رابطه غیر خطی قوی بین قدرت مدیر عامل و ساختار س

 دارد.

 "قدرت مدیر عامل شرکت، ساختار مالکیت و عملکرد پرداخت در بانکداری چـین"( در پژوهشی به تحت عنوان 2115لئو )

تاثیر قدرت مدیر عامل و ساختار مالکیت بر عملکرد پرداخت را مورد بررسی قرار داد. در این پـژوهش از اطلاعـات بانـک هـای 

استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق نشان می دهـد بـین قـدرت مـدیر  2112تا  2115چین طی سال های 

عامل و پرداختی به مدیر عامل رابطه معناداری وجود نداد.آما نتایج حاصل از ازمون فرضیات نشان می دهد تمرکز مالکیت تاثیر 

 معناداری بر عملکرد پرداخت دارد. 
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 در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیر عامل بر ساختار سرمایه پرداختند. در این پژوهش( 2111چینتراکارن و همکاران )

، به یـک  2111تا  1312های آمریکایی طی سال های شرکت( از اطلاعات مالی شرکت -سال 12315با استفاده از یک نمونه )

 رابطه منحنی شکل بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه پی بردند.

 شـرکت آینـده عملکـرد روی بـر مـدیرعامل تصـدی دوره و ای حرفـه افـق بررسی به ii (2113 )همکاران و لیلند کم ال

 است( شده گیری اندازه آنها سن از استفاده با متغیر )این مدت کوتاه ای حرفه افق با مدیرعامل که بودند معتقد ها آن پرداختند.

 شود. می شرکت آینده عملکرد روی بر منفی تاثیر باعث متوسط طور به این که کرد خواهد استفاده را گریزی ریسک استراتژی

 افزایش کند. می تشدید را رابطه این آن، همراه قدرت دلیل به مدیرعامل بالای مالکیت سطن که داشتند اعتقاد آنها این بر علاوه

 هـر بـه کنـد. می وارد آسیب پویا صنایع در صخصو به شرکت آینده عملکرد به پارادایم این از استفاده با مدیریت تصدی دوره

 بـر مشـتمل ای نمونـه از استفاده با نشود. عملکرد روی بر منفی تاثیر باعث ایستا های شرکت در پارادایم این است ممکن حال

 .کردند دفاع خود مفروضات از آنها آمریکا، متحده ایالات در مستقر هایشرکت از شرکت، 511

( به بررسی این موضوع پرداختند که افق تصمیم گیری کوتـاه مـدت مـدیرعامل بـا بیشـتر شـدن 1221) iآنتیا و همکاران

هزینه های نمایندگی، کاهش ارزش شرکت و سطن بالاتر ریسک اطلاعاتی در ارتباط می باشد. این نتایج با این دیدگاه مطابقت 

 ذاری هایی در ارجحیت قـرار گیـرد کـه دارای بـازدهگدارد که افق تصمیم گیری کوتاه مدت مدیرعامل باعث می شود سرمایه

 .شد خواهد چشم پوشی شود می مدت بلند های ارزش ایجاد باعث که هایی گذاری سرمایه از و باشد می سریعتر

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار سـرمایه و عملکـرد شـرکت پرداختنـد. در ایـن 1315شیر غلامی و صادق زاده )

استفاده شده است. بـه  1312تا  1332شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  11عات پژوهش از اطلا

ی پـژوهش منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیون چند متغیره بهره گرفته شده است؛ نتـایج آزمـون فرضـیه

فی و معناداری بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت هـا وجـود نشان می دهد در شرکتهایی که عملکرد پایینی دارند، رابطه من

 دارد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر مالکیت مدیر عامل بر رابطـه بـین قـدرت سـهامداران و 1311کاظمی نوجه ده و نونهال نهر )

 112هـای مربـوط بـه مدیریت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد. در ایـن پـژوهش، داده 

، با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره داده های تابلویی مورد تجزیه و تحلیل قـرار  1312-1332شرکت ، برای دوره زمانی 

های این پژوهش بیانگر آن است که مالیکت مدیر عامل بر رابطه بین قدرت سهامداران و مدیریت سود، تـاثیر گرفته است . یافته

 ندارد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر سـاختار سـرمایه بـر هزینـه هـای نماینـدگی در شـرکتهای 1311شریفی و همکاران ) خلیفه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه های پزوهش نشان می دهـد 

هزینه های نمایندگی رابطه منفـی و معنـادار وجـود دارد. همچنـین  که ساختار سرمایه و نسبت گردش داراییها معیار معکوس

بین ساختار سرمایه با نسبت هزینه های عملیاتی به فروش نسبت هزینه های اداری وعمومی به فروش نوسانات سود عملیاتی و 

 نوسانات سود خال  رابطه ای منفی و معنادار مشاهده شد.

تاثیر قدرت مدیر عامل به عنوان متغیر مستقل بر رابطه بین ویژگـی هـای هیـات ( در پژوهشی به بررسی 1313غنی زاده )

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار  133مدیره و عملکرد شرکت پرداخت. در این پژوهش اطلاعات مربوط به تعداد 

در این تحقیق رابطه معکوسی میان  مورد بررسی قرار گرفته است. بنابر نتایج به دست آمده 1331-1335تهران در دوره زمانی 

عملکرد شرکت و استقلال هیأت مدیره وجود دارد، قدرت مدیرعامل باعث تشدید رابطه بین عملکرد شرکت و اسـتقلال هیـأت 

شود، رابطه مستقیم میان عملکرد شرکت و اندازه هیأت مدیره وجود دارد بطوری که بـا بهبـود عملکـرد شـرکت هـا مدیره نمی

ت مدیره آن ها افزایش می یابد و همچنین قدرت مدیرعامل باعث تقویت و تشدید رابطه بین عملکرد شرکت و انـدازه اندازه هیأ

  هیأت مدیره می شود.
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های سـاختار های نظام راهبری شرکت بر تصمیم( در پژوهشی به بررسی تأثیر برخی ویژگی1311مقدم و مومنی یانسری )

هـای پذیرفتـه شرکت از شرکت 11بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور تعداد  های پذیرفته شده درسرمایه شرکت

عنوان نمونه آماری تحقیق انتخـاب گردیـد. در ایـن به1333-1332های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سال

های مسـتقل عنوان متغیرغیر موظف هیئت مدیره بهمطالعه اندازه هیئت مدیره، دوگانگی مسئولیت مدیر عامل و درصد مدیران 

های تابلویی مورد عنوان متغیر وابسته در قالب مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهو نسبت بدهی )معیار ساختار سرمایه( به

ایف ریاست هیئـت هایی که وظها حاکی از آن است که در شرکتآزمون تجربی قرار گرفتند. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه

های با تعداد اعضای هیئت مدیره کمتر، تمایل بکـارگیری بـدهی مدیره و مدیر عامل از یکدیگر تفکیک شده و همچنین شرکت

 یابد. در حالیکه هیچ رابطه معناداری میان نسبت مدیران غیر موظف هیئت مدیره و ساختار سرمایه یافت نشد.افزایش می

های پذیرفته شده در بورس مدیره بر ساختار سرمایه شرکتهای هیئتبه بررسی تأثیر ویژگی( در پژوهشی 1331رسائیان )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، طـی دوره زمـانی اوراق بهادار تهران پرداخت. بدین منظور، نود مورد از شرکت

مدیره، دوگـانگی مسـئولیت در این پژوهش، اندازه هیئت، به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. 1331- 1332های سال

های مستقل و نسبت بدهی )معیار ساختار سرمایه( به عنـوان مدیره به عنوان متغیرمدیرعامل و درصد مدیران غیرموظف هیئت

هـای اده از دادهها، یک مـدل رگرسـیون چنـدمتغیره بـا اسـتفاند. به منظور آزمون فرضیهمتغیر وابسته مورد بررسی قرار گرفته

مدیره و مدیرعامل از یکدیگر تفکیـک نشـده هایی که وظایف رئیس هیئتدهد در شرکتترکیبی برازش گردید. نتایج نشان می

یابد. در حالی کـه، هـیچ رابطـه مدیره، میزان استفاده از بدهی افزایش میهای با تعداد کمتر اعضای هیئتاست و نیز در شرکت

 مدیره و ساختار سرمایه یافت نشد.مدیران غیرموظف هیئت معناداری میان نسبت

 های پژوهشفرضیه. 1 -7

هادار تهران تاثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهای تامین مالی شرکتقدرت مدیر عامل بر سیاست :پژوهشفرضیه 

 .ای دارداستانه

 . روش پژوهش5

و  و بر اساس فرضیه ،کندلمی ساخت و اثبات تجربی استفاده میهای کمیّ است که از روش عاین پژوهش از نوع پژوهش

ها گیری دادهشود که معیار اندازهها زمانی استفاده میشود. از این دسته پژوهشپژوهش از قبل تعیین شده انجام می طرح

ها و اطلاعات، آوری دادهور جمع(. به منظ1332،نمازی) شودهای آماری استفاده میها از فنو برای استخراج نتیجه ،کمیّ است

آوری اطلاعات مربوط به بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش از کتب، ای استفاده شده است. در خصوص جمعاز روش کتابخانه

افزار تدبیر پرداز ها نیز از طریق نرمهای تخصصی فارسی و لاتین استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز شرکتمجلات و سایت

افزار اکسل آماده و سپس با ها با استفاده از نرماند. در نهایت دادهایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شدهو س

 تجزیه و تحلیل نهایی انجام گرفته است. Eviews 1افزار استفاده از نرم

 شی پژوه. متغیرها1. 1 -2

 ل. متغیر مستق1. 1. 1 -2-1

 (Power)قدرت مدیر عامل 

کو  و( 2115گیری قدرت مدیرعامل از برآیند چهار عامل زیر مشابه پژوهش آدامز و همکاران )در این تحقق برای اندازه

 کنیم.استفاده می (2115)

و اگر  سه سال و یا کمتر از   اگر دوره تصدی مدیرعامل، بیش از سه سال باشد، از عدد یک :دوره تصدی مدیرعامل .1

 شود.میسه سال باشد، از عدد صفر استفاده 

مدیره باشد، از عدد یک و برعکس چنانچه  هیئتاگر مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس  :دوگانگی نقش مدیرعامل .2

 شود.میمدیره نباشد، از عدد صفر استفاده  هیئترئیس یا نایب رئیس 

http://www.eco-raoofi.blogfa.com/post-103.aspx
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که مالکیت سهامی برای مدیرعامل شرکت وجود داشته باشد از عدد یک و درصورتیاگر مالکیت  :مالکیت مدیرعامل .3

 شود.میسهامی برای مدیرعامل وجود نداشته باشد از عدد صفر استفاده 

مدیر عامل تنها عضو  کهیاز عدد یک و درصورتباشد  هیئت مدیره موظف عضو مدیر عامل تنها نفوذ مدیرعامل: اگر .1

 شود.میاز عدد صفر استفاده  شدنبا  مدیره هیئت موظف

کند. بنابراین با توجه به مطالب فوق، قدرت مدیرعامل را مجموع چهار عامل فوق برای هر شرکت در سال موردنظر تعیین می

بین صفر تا چهار. در شرکتی که مجموع عوامل صفر باشد قدرت قدرت مدیرعامل برای هر شرکت در هرسال عددی است 

 مدیرعامل بسیار کم و در شرکتی که مجموع عوامل چهار باشد قدرت مدیرعامل بسیار زیاد خواهد بود.

 ه. متغیرهای وابست2. 1. 1 -2-2

 (DEBT)نسبت بدهی

شده است. از جمع مقدار کل  نیتقراض تامو اس یبده قیشرکت از طر هایییدهد که چه مقدار از دارا ینسبت نشان م نیا

 .دیآ یشرکت در سال مورد نظر بدست م یها ییبر جمع کل دارا میشرکت تقس یهایبده

 (2رابطه )
DEBT= Total Debt/ Total Assets 

ت باشد. این متغیر در تحقیقاها میکل دارایی Total Assetsها و کل بدهی Total Debtنسبت بدهی،  DEBTکه در آن 

 ( با همین عنوان به کار رفته است.2112( و لئو )2111لی و همکاران )

 . متغیرهای کنترلی3. 1. 1 -2-3

 (FSاندازه شركت)

این متغیر در تحقیقات لی و شود. می استفاده های شرکت در پایان سال مالیلگاریتم دارایی از شرکت اندازه تعیین برای

 وان به کار رفته است.( با همین عن2112( و لئو )2111همکاران )

 (ETRنرخ موثر مالیاتی)

نرخ موثر مالیاتی از نسبت هزینه مالیات سالانه به درامد پیش از کسر مالیات شرکت قابل اندازه گیری است. این متغیر در 

 ( با همین عنوان به کار رفته است.2112( و مونیر و همکاران )2111تحقیقات لی و همکاران )

 (TANGثابت)های نسبت دارایی

این متغیر از نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی های شرکت قابل اندازه گیری است. این متغیر در تحقیقات لی و 

 ( با همین عنوان به کار رفته است.2112( و مونیر و همکاران )2111همکاران )

 (IBاستقلال هیئت مدیره)

کل اعضای موظف و غیر موظف هیئت مدیره به هیئت مدیره به استقلال هیئت مدیره از تقسیم تعداد اعضای غیرموظف

( با همین عنوان 2111آید. اعضای غیرموظف سمت اجرایی در شرکت ندارند. این متغیر در تحقیقات لی و همکاران )دست می

 به کار رفته است.

 (BSاندازه هیئت مدیره)

ع تعداد مدیران )اعم از موظف و غیرموظف( که عضو هیئت در این تحقیق برای اندازه گیری اندازه هیئت مدیره از مجمو

 ( با همین عنوان به کار رفته است.2111مدیره هستند استفاده می شود. این متغیر در تحقیقات لی و همکاران )

 الگوی پژوهش. 2. 1 -2-4

 های رگرسیون چند متغیره زیر استفاده خواهد شد.جهت آزمون فرضیه  تحقیق به ترتیب از مدل -2-5

 (1ل )مد
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: قدرت مدیر عامل)متغیر مستقل(، POWER)متغیر وابسته(،  نسبت بدهی: DEBT فوق الذكر: كه در مدل -9

FS ،اندازه شركت :ETR،نرخ موثر مالیاتی :TANGهای ثابت: نسبت دارایی ،IB استقلال هیئت مدیره و :

BSباشند.: اندازه هیئت مدیره )متغیرهای كنترلی( می 

 ری و نمونه پژوهشجامعه آما. 3. 1 -4

 1315 الی 1331 تهران طی بازه زمانی بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پژوهش حاضر کلیه آماری جامعه

های زیر های مورد بررسی بر اساس محدودیتاما شرکت است نشدهگیری آماری استفادهاز نمونه حاضر در پژوهشاست. 

 اند:شدهانتخاب

منتهی به پایان اسفند ماه و در بازده زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند. تا  هاسال مالی آن .1

 شده در پایان سال مالی دارای تطابق زمانی لازم باشند.های محاسبهشاخ 

ها از گری مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ این شرکتگذاری، واسطههای سرمایهبه دلیل تفاوت نوع فعالیت شرکت .2

 اند.شدهمونه خارجن

 ها در دسترس باشد. منظور استخراج دادهاطلاعات مالی موردنیاز به .3

عنوان نمونه به 1315الی  1331شرکت در دوره زمانی  151های یاد شده، تعداد با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

 .ه استانتخاب شد

 های پژوهش. یافته1

 . آمار توصیفی7. 1

می  1611)تامین مالی(  نسبت بدهیمیانگین متغیر وابسته یعنی نشان داده شده است.  1در جدول  یهای توصیفآماره

باشد که وضعیت های مرکزی میاند. میانه یکی دیگر از شاخ ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان می

ها دهد که نیمی از دادهمی باشد که نشان می 1611ین متغیر نیز شود میانه ادهد. همانطور که مشاهده میجامعه را نشان می

 کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند.

 (: آماره های توصیفی پژوهش7جدول )

انحراف  حداقل میانه میانه میانگین شرح

 معیار

 1611 1611 1621 1611 1611 نسبت بدهی

 1613 1 1 2 2621 قدرت مدیرعامل

 1625 1612 2611 5633 5611 اندازه شركت

 1613 1623 1655 1612 1613 نرخ موثر مالیاتی

 1612 1612 1635 1621 1631 نسبت دارایی ثابت

 1621 1621 161 1611 1613 مدیره هیئتاستقلال 

 1613 5 2 5 5612 مدیره هیئتاندازه 

 آستانه مقدار تخمین. 2. 2 -5

بدست آمده،  16113، مشاهده می شود، مجموع مجذورات باقیمانده ها هنگامی که مقدار  رزی جدولطور که در  همان

ای، (، نشان می دهد که در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه1113حداقل مقدار ممکن را به خود اختصاص داده است. چان )
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های سازگار از پارامتر ها  تخمینمجموع مجدورات باقیماندهیا حداقل کردن  R)2(توان با حداکثر کردن ضریب تعیین می

 . ای بدست آوردآستانه

   تعیین آستانه(: نتایج آزمون 2جـدول )

 سطح خطای استانه مقدار آستانه سطح خطا تی استیودنت ضریب شـــــرح

 1611 16113 1611 12621 1623 قدرت مدیرعامل

 

 خواهد بود: ی اصلی مدل به صورت زیر پس معادله

 (2مدل )

 
و  مدیرعامل با قدرت بالا هایگروه شرکتمقداری است که نمونه را به دو  16113ی بالا نمایانگر آن است که مقدار رابطه

-می 16113بیش از  قدرت آنهاکه  مدیرانی هستندبالا،  مدیریت دارای قدرتپایین تقسیم خواهد کرد. مدیرعامل با قدرت 

ها کمتر از مدیرانی که عدد قدرت انو در مقابل  باشد( 16113معیار اندازه گیری قدرت مدیرعامل حداقل  1ع باشد)یعنی مجمو

 اند.بندی شدهپایین طبقه قدرتدارای  مدیران، در گروه باشدمی  16113

 های پژوهشآزمون فرضیه. 3. 2 -6

 16113استفاده نمودیم. مقدار آستانه  تلفیقی روشبا  های ترکیبیای در دادهبه طور کلی در این پژوهش از اثرات آستانه

ای خواهد داشت. به منظور رفع مشکلات ناهمسانی اثر دوگانهقدرت مدیرعامل بر ساختار سرمایه برآورد گردید و بر اساس آن 

تایج بدست آمده همبستگی از رگرسیون وزنی به صورت رگرسیون به ظاهر نامرتبط مقطعی استفاده شده است. نواریانس و خود

 از تخمین مدل در جدول زیر آمده است:

 ایآستانه الگوی (: نتایج برآورد9) لجدو

 

درصد حاکی از  5( در سطن 1136125شود سطن معناداری آماره فیشر )که درجدول فوق مشاهده می طوری همان

( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی 2611معناداری کلی مدل برآورد شده است. مقدار آماره دوربین واتسون )

 71671< POWER 71671> POWER 

تی  ضریب شــرح

 استیودنت

سطن 

 خطا

تی  ضریب

 استیودنت

سطن 

 خطا

μ 1612 2632 1611 1633 1631 1611 

POWER 1612- 2625- 1611 1611 3611 1611 

FS 1611- 2635- 1611 1612- 2615- 1611 

ETR 1612 2611 1611 1611 2623 1612 

TANG 1612- 2611- 1611 1611- 2611- 1613 

IB 1613- 3611- 1611 1611- 2633- 1612 

BS 1612- 3633- 1611 1611- 2623- 1611 

 16511 ضریب تعیین تعدیل شده

 (161111)                    1136125  )سطن خطا(      Fآماره 

 2611 دوربین واتسن
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مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست )نرمال  مرتبه اول در اجزای اخلال

دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 2R )1651باشد (. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده ) 265تا  165آن باید بین 

درصد دیگر ناشی از سایر  1611ستقل و کنترلی نسبت داد و توان به متغیرهای مدرصد از تغییرات متغیر وابسته را می 1651

عوامل بوده که از دسترس محقق خارج می باشد. هر چه مقدار این شاخ  بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون 

 بیشتر خواهد بود.

باشد. به این صورت که میدر دو حالت کمتر از حد آستانه و بیشتر از آن متفاوت قدرت مدیرعامل علامت حاصل از اثر 

مختلف، به صورت متفاوت در  گروهدر دو  یمال نیتام یهااستیرا بر سقدرت مدیرعامل ی تخمین زده شده، تأثیر مقدار آستانه

 ی)ساختار بدهی(مال نیتام یهااستیس افزایش به منجر 16113آستانه  حد از قبل قدرت مدیرعامل تا . افزایشگیردنظر می

ساختار بدهی  بر منفی قدرت مدیرعامل اثری افزایش 16113آستانه  حد از عبور قدرت مدیرعامل و افزایشبا  اما شودمی

های با قدرت شرکت در که است آن مبین ساختار بدهی قدرت مدیرعامل و بین غیرخطی ارتباط بنابراین، داشت. خواهد

 اثر قدرت مدیریت بزرگ، شرکت با قدرت مدیریت در ولی دارد، ساختار بدهی بر مثبت اثر قدرت مدیریت مدیریت پایین،

ایرانی تاثیر  یشرکت ها یمال نیتام یهااستیعامل بر س ریقدرت مدتوان بیان نمود که لذا می .دارد بر ساختار بدهی منفی

های بالا قدرت مدیر مثبت و در رتبه  ی تاثیرمال نیتام هایاستیسای دارد و قدرت مدیر عامل در رتبه های پایین بر استانه

 ی تاثیرات منفی دارد.مال نیتام یهااستیسعامل بر 

 گیری. بحث و نتیجه1

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشرکت مالی تامین هایسیاست بر عامل مدیر قدرت ایستانهآتاثیر  در فرضیه پژوهش

 بر عامل مدیر قدرتدهد که ینشان م پژوهش هیرضحاصل از آزمون ف جیقرار گرفت. نتا یبهادار تهران مورد توجه و بررس

پذیرفته  پژوهشو فرضیه  دارد ایاستانه تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی تامین هایسیاست

حد خاصی  و اهرم مالی وجود دارد به گونه ای که تا یک عامل ریقدرت مدرابطه غیرخطی بین که  عناستبدان م نیا شود.می

توان شود و لذا میشود اما بعد از آن این رابطه منفی میمی سطن بدهیباعث افزایش  شرکت عامل ریقدرت مد)نقطه بهینه( 

 دارد. "شکل  معکوس U "ای یک تاثیر غیرخطی استانه سیاست بدهیبر  عامل ریقدرت مدبیان کرد 

. باشد یم همراستا (2111) همکاران و و لی( 2112) همکاران و مونیر قیتحقنتایج با  قیتحق هیفرض نیحاصل از ا جینتا

 پذیرفته های شرکت مالی تامین هایسیاست بر عامل مدیر نیز در تحقیق خود نشان دادند که قدرت (2112) همکاران و مونیر

ر سطوح پایین تاثیر مثبت بر بر اساس نتایج تحقیق قدرت مدیر عامل د .دارد ایاستانه تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده

( که بیان می کند اهرم مالی با کاهش 1121به طور خاص، مطابق با نظریه جنسن و مکلینگ )اهرم مالی شرکت دارد. 

مشکلات جریانات نقدی؛ نقش مهمی در هماهنگی بین منافع مدیران و سهامداران و کاهش مشکلات نمایندگی در پی دارد؛ با 

رعامل، اهرم مالی نیز افزایش پیدا می کند تا زمانی که نقطه اهرم مالی به نقطه عطف )آستانه( برسد و افزایش سطن قدرت مدی

کند. در واقع هرچه مدیرعامل دارای قدرت بعد از آن نسبت بدهی با افزایش قدرت مدیرعامل شروع به کاهش یافتن پیدا می

سهام مالکیت و ... بدست آمده باشد باعث می شود تا مدیریت  بیشتری یاشد که این قدرت از طریق دریافت پاداش و داشتن

اعتماد به نفس بیشتری داشته و در بلندمدت بتواند وابستگی به دیون خارجی را کاهش داده و شرکت را به سمت سوددهی و 

هامداران و کاهش اتکا به بدهی سوق دهد. همچنین این موضوع باعث تداوم فعالیت مدیریت و همچنین تداوم سوددهی س

ی شرکت، از در ساختار سرمایهتا نقطه بهینه خاصی ها استفاده از بدهیشود. به طور کلی کاهش تضاد نمایندگی بین آنها می

طریق حقوق صاحبان سهام، باعث کاهش تعارضات و تضاد منافع بین مدیران و سهامداران  طریق کاهش نیاز به تأمین مالی از

 قراردادهای ناشی از فشار دلیل به مالی اهرم افزایش که کندمی ( نیز بیان1131جنسن )(.1121 ،نگلیجنسن و مک) شود می

 کند. می ترمحتاط را آنها دیگر عبارت به و شودمدیران می سوی از طلبانهفرصت رفتارهای فرصت کاهش باعث بدهی،

مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق اهمیت قدرت مدیر عامل، به استفاده کنندگان از صورت های  به توجه با

های مورد نظر، به گذاری خود و همچنین در ارزیابی ساختار سرمایه شرکتشود که تصمیمات سرمایهبهادار تهران پیشنهاد می
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یژه تاثیرات کوتاه مدت و بلند مدت قدرت مدیر عامل در تخصی  بیهنه منابع و دستیابی به ساختار مطلوب سرمایه توجه و

-مثبت و در رتبه ی تاثیرمال نیتام هایاستیسهای پایین بر قدرت مدیر عامل در رتبههمچنین با توجه به اینکه  داشته باشند.

شود اعتباردهندگان در زمان اطای ی تاثیرات منفی دارد، پیشنهاد میمال نیتام یهااستیسهای بالا قدرت مدیر عامل بر 

 از قدرت مدیر عامل را مد نظر قرار دهند.ها اثار ناشی اعتبار به شرکت

 . منابع3

 . منابع فارسی7. 3

(، بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر هزینه های 1311خلیفه شریفی، علی؛ جمالی، امیر حسین و سید مسعود سعیدی. )

نمایندگی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سومین کنفرانس بین المللی پژوهشهای کاربردی در 

 AMSCONF03_379.html-AMSCONF03-http://www.civilica.com/Paperسابداری، مدیریت و ح

( اثر دوره تصدی مدیریت بر ارزش شرکت، هزینه های 1312دیانتی دیلمی، زهرا؛ مراد زاده فرد، مهدی وعلی  مظاهری. )

 .31-21، ص   1ی و ریسک الاعاتی، پژوهش های تجربی حسابداری، شماره نمایندگ

( ، شاخصه های اندازه گیری قدرت مدیرعامل در 1311داریوانی، فرانک؛ برزگری خانقاه، جمال و مهدی ناظمی اردکانی. )

 http://www.civilica.com/Paper-CAEI01-CAEI01_040.htmlچارچوب حاکمیت شرکتی، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق مدیره بر ساختار سرمایه شرکتهای هیئت(، بررسی تأثیر ویژگی1331یر. )رسائیان، ام

 .211-111، ص  1بهادار تهران، فصلنامه برنامه ریزی و بودجه، شماره 

ات حسابداری و بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت، مطالع (،1315شیر غلامی، فاطمه و افتخار صادق زاده. )

 .232-221، ص  1مدیریت، شماره 

( بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر رابطه بین ویژگی های هیات مدیره و عملکرد شرکت، پاییان 1311غنی زاده، محمد تقی. )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران .

بررسی تاثیر مالکیت مدیر عامل بر رابطه بین قدرت سهامداران و  (1311کاظمی نوجه ده، معصومه و علی اکبر  نونهال نهر )

مدیریت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس بین المللی مدیریت، اقتصاد، 

  MEAE01_0733.html-MEAE01-http://www.civilica.com/Paperحسابداری و علوم تربیتی.

های نظام راهبری شرکت بر (، در پژوهشی به بررسی تأثیر برخی ویژگی1311مقدم، عبدالکریم وابوالفضل  مومنی یانسری. )

و حسابرسی، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی های حسابداری های ساختار سرمایه شرکتتصمیم

 .131-123، ص  13شماره 

 326-13، ص  1های کیفی در علوم انسانی، مجله جغرافیا و توسعه، شماره (. نقش پژوهش1332نمازی، محمد. )
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