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  قدرت مدیر عامل و ساختار سرمایه مبتنی بر مدل لی
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یک نمونه  با استفاده ازها بر روي اهرم مالي شرکت قدرت مدیر عامل تأثیراین مطالعه، به بررسي 

 پرداخت. 1396تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره  150شامل 

الي بر و اهرم م رابطه بین قدرت مدیریت ارشد اجرایي به طور اخص، این مطالعه درصدد بررسي

ي بر یک شاخص مبتن براي اندازه گیري شاخص قدرت مدیر عامل از اساس تئوري نمایندگي است.

براي برآورد  OLS روش قدرت مرتبط با هم استفاده گردید، سپس از هاي چهار متغیرویژگي

همان نسبت  نتایج نشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایش پیداکند به رگرسیون استفاده شد.

 و باعث کاهش هرم مالي در جهت منفي حرکت خواهد کرد.و نسبت اها ساختار سرمایه شرکت

 . خواهد شدها بدهي در ساختار سرمایه شرکت

 . مالي اهرم ه،یساختار سرما ،یيارشد اجرا ریقدرت مد :ی کلیدیهاواژه

 G32, G34, G31 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

متنوع  يهايژگیو و يرکتش هیساختار سرما نیرابطه ب يبه بررس يبه طور جد نیشیمطالعات پ

اصول و  نیا ثیکه از ح یيهاحال، هنوز شرکت نیاند. با ااز سطح صنعت و شرکت پرداخته

و  جایماخ ،ستی)کرانکو کننديرا انتخاب م يمتفاوت يمشابه هم هستند، اغلب اهرم شرکت يمبان

و  يفرد يهايژگیبه مطالعه اثر و راًیمسئله موجب شده است تا محققان اخ نی(. ا2012 انکری

مهم از  اریعوامل بس از یيارشد اجرا رانیمد رایز. ها بپردازندشرکت ارشد رانیمد يتیشخص

و  ستیگو، کران2012 راپورنیلئو و ج 2003)برتراند و اسکولار  يمال يهايریگمیتصم ثیح

ل، مطالعات حا نی(. با ا1992 نینکلشتی)ف باشنديم يراهبرد يهاانتخاب ری( و سا2012همکاران 

 ژهیه طور وبمطالعه  نی(. ا2012و لئو  نتراکارنیک راپورن،یموضوع نادر است )ج نیمربوط به ا

هاي اخیر، توجه دارد. در دهه تأکید (CEOs) یيارشد اجرا رانیمد يگیرتصمیمبر قدرت 

 زایررو ف دایمدیران اجرایي ارشد در سطح سازماني شده است. آدامز، الم تأثیرخاصي به میزان 

را  يهم و اصلم ماتیهمه تصم عامل ریها، مداز شرکت يکه در برخ کنندي( استدلال م2005)

 انیوافق نظر ممشخصاً حاصل اجماع و ت ماتیها، تصمشرکت ریاگرچه در سا .کندياتخاذ م

نظر(  فاختلا) ينظرات متفاوت يکه افراد مختلف دارا ياست. در صورت یيارشد اجرا رانیمد

اتخاذ  ماتیصمتبر نوع  توانديها مدر داخل شرکت يگیرتصمیمقدرت  عیآنگاه توزباشند، 

 وهیرا در خصوص ش ياهیفرض ها،دهیا نیبا استناد به ا نیشی. مطالعات پگذارباشدتأثیرشده 

 عهتوس يشرکت هیارشد بر انتخاب ساختار سرما رانیمد انیعامل در م ریتسلط مد يگذارتأثیر

 زانیشرکت را بر اساس م هیاند تا ساختار سرمامطالعات تلاش کرده نیا ژه،یو اند. به طورداده

 نیه نخستاست ک يندگینما يتئور ه،یفرض نیا يبرا ينظر يدهند. مبنا حیعامل توض ریقدرت مد

 شد. شنهادی( پ1976) نگیبار توسط جنسن و مکل

 لریو م يانیلیکه مود يمانز گردد،يباز م 1958 سال به قبل از هیساختار سرما يتئور نیاول

و نامربوط است.  تیاهم يکامل، ب هیتحت فرض بازار سرما هیاستدلال کردند که ساختار سرما

در  يکه نقائص و اصطکاکات بازار نیا حیتوض يبرا يمختلف يهاياز آن زمان به بعد، تئور

 يست. تئورا افتهیشرکت مهم هستند توسعه  هیخصوص انتخاب ساختار سرما در يگیرتصمیم

 ي(. محور اصل2012و همکاران  راپورنیاست )ج يندگینما يتئور يتجرب دگاهیشده از د دییتا

 نیکه ا شوديم نییتع يندگینما يهانهیهز قیاز طر هیاست که ساختار سرما نیا يندگینما هینظر
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از  رانیمثال، مد ي. براباشديدو طرف در شرکت م نیناقص منافع ب یيواز همس يناش هانهیهز

ثروت سهامداران  يساز نهیشیب يبرا نهیبه هیساختار سرما کیممکن است از  عامل ریجمله مد

استفاده کنند که موجب  هیساختار سرما کیممکن است از  رانیمد نیاستفاده نکنند. بلکه ا

 شود. هاآن يمنافع شخص شیبهبود و افزا

بالا  اریرم بسمنجر به اه يندگینما يهانهیهز ایمسئله که آ نیدر خصوص ا ،ينظر دگاهیاز د

سو،  کی. از (2014 نگیو س راپورنیج نتراکان،یابهام وجود دارد )ک شود،يم نییپا اریبس ایو 

به  يبده رینظ مقطوع يادعاها از اهرم بالا استفاده کنند که لیدل نیها ممکن است به اشرکت

 يرسبا کاهش دست يندگینما يهانهیکاهش هز يبرا نیگزیجا تیحاکم سمیمکان کیعنوان 

. به علاوه، شوندي( در نظر گرفته م1999 رماکیآزاد )مهران، تاگارت و  يبه گردش نقد رانیمد

 بیترت نیو به ا ابدیکاهش  توانديحقوق صاحبان سهام م هیپا ،يسطوح نسبت بده شیبا افزا

ن و همکارا رنراپوی)ج ابدیيم شیافزا رانیمد تیسهام تحت مالک احباندرصد حقوق ص

 ابدیکاهش  توانديو سهامداران م رانیمد نیب يندگیاختلافات و تضاد نما جه،ی(. در نت2012

 يبرا يترممکن است از اهرم کم یيارشد اجرا رانی(. برعکس، مد1976 نگی)جنسن و مکل

استفاده  و استفاده آزاد از گردش وجوه يتیریمد يطلب تفرص رینظ يبه منافع شخص يابیدست 

ارشد  ریدکه قدرت م شوديم هیفرض نیمتناقض منجر به مطرح شدن ا يهااستدلال نیکنند. ا

با اهرم شرکت  يو مثبت يارتباط منف توانديدارد و م هیساختار سرما جادیدر ا ينقش مهم یياجرا

دارند تا  لیتر تمابا قدرت کم یيارشد اجرا رانیمد با يهاشرکت گر،یداشته باشد. به عبارت د

 یيارشد اجرا رانیدم رایاستفاده کنند ز يندگینما يهانهیکاهش هز يبرا ادیو وام ز ياز مبلغ بده

 دهند. رییخود تغ يبه منافع شخص يابیدست  يرا برا هیقادرند تا ساختار سرما يقو

و  عامل ریقدرت مد نیب يرابطه احتمال کیبر وجود  ریمطالعات اخ ه،یفرض نیبر اساس هم

موضوع نادر بوده و  نیوجود، مطالعات و منابع مربوط به ا نیاند. با اکرده تأکید هیساختار سرما

در  يغرب يدر کشورها جیو نتا هاافتهیاند. اگرچه صورت گرفته يغرب يدر کشورها شتریب

متفاوت ممکن است  يو فرهنگ يبازار ،يسازمان يهايژگیمعتبر هستند، و زین گرکشورهاید

و  يتجرب يهاافتهی ایکه آ نیشوند. در واقع، در خصوص ا يدار يمعن يهامنجر به بروز تفاوت

 يهاطیمح يدر حال توسعه که دارا يدر کشورها ،يغرب يبرگرفته از کشورها کیکلاس يتئور

 ر،یخ ایهستند، معتبر و مؤثر هستند  قیعم یيجمع گرا تیو ماه يزیتجو ریغ يو نظارت يقانون
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سنجش سطح قدرت  يبرا ریمتغ کیاز  ایمحققان  شتریب ،يت قبلابهام وجود دارد. در مطالعا

و همکاران  راپورنی، ج2014و همکاران  نتراکارنیمثال چ يعامل استفاده کرده بودند )برا ریمد

عامل را بر  ریقدرت مد بندي رتبه ریمتغ کی ای( و 2009، پاتان 2010 راپورنی، لئو و ج2012

در شاخص  يکسانیسهم برابر و  يگیرتصمیمدرت ق يهايژگیفرض که همه و نیاساس ا

 (. 2013 گی، ت2015اند )لئو کرده جادیعامل دارند ا ریقدرت مد

این  ید،مجموعه داده جد پژوهش حاضرداراي چندین اهمیت است. اولاً، با استفاده از یک

ي رو غناي مطالعات انجام شده در خصوص ارزیابي اثر مدیران ارشد اجرایي بر پژوهش به

کند. به طور اخص، شواهد این پژوهش مکمل شواهد تصمیمات مالي شرکت کمک مي

بین قدرت  دهد که یک رابطهنشان مي به طور ضمني و باشد( مي2014) چینتراکن و همکاران

 اهرم شرکت در کشورهاي در حال توسعه وجود دارد.  و مدیر عامل

اختار قدرت مدیر عامل بر س چگونه باشد کهمي این پژوهش به دنبال بررسي این موضوع

 گذارد.مي اثر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمایه در شرکت

 مبانی نظری 

با  اتيمیتصمرتمندتر مدیران ارشد اجرایي قدکنند که ( استدلال مي2005و همکاران ) آدامز

نسبت به  يشترینها قدرت بآ CEOکه  یيشرکتها ب،یترت نیبه ا رند؛یگمي غیرعادي يامدهایپ

 دارد که عملکرد متفاوتي نشان دهند. يشتریدارند، احتمال ب رهیمد ئتیه

سرمایه  گذار بر ساختارتأثیرقدرت مدیرعامل به عنوان یکي از موارد بسیار بااهمیت و 

 شود. هرچقدر قدرت مدیرعامل و تعداد سال هایي که مدیرعامل درمي محسوبها شرکت

وسانات نسبت گذاري آن بر نتأثیرباشد افزایش پیدا کند، به همان نسبت میزان يم سمت مدیریت

  (.2011افزایش پیدا خواهد کرد )ببچوک و همکاران، ها اهرم مالي شرکت

مبني بر این که  MMبراي اولین بار تئوري  1958از زماني که مودیگلیاني و میلر درسال 

را  نقشي ندارد کامل() ک بازار بدون اصطکاکی ساختار سرمایه در تعیین ارزش شرکت در

به خود جلب  مسئله ساختار سرمایه توجه بسیاري را در میان اقتصاد دانان مالي مطرح کردند،

تصمیمات  اندکهتوسعه یافته هاي نظريیک سري از مدل در طي چندین دهه اخیر، کرده است.

جنسن و ملینگ ) ئوري هزینه نمایندگيت (،1977میلر ) نظریه توازن تأمین مالي شرکت از جمله
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 زمان بندي بازار سهام نظریه ( و1984میرز وماجلوف ) چارچوب نظري سلسله مراتبي (،1976

ناشي از  هاي نمایندگيهزینه دهند. استدلال این است که( را توضیح مي2002بیکر و والگر )

فرض  ها است.خل شرکتدا مالک و مدیر( در) نماینده و کارگزار تضاد بین طرفین یعني

خود و نیز  مطلوبیت و منافع گیرند که به بهبودتصمیماتي را مي دارد که مدیرانمتعارف بیان مي

آسیب زیادي را به ارزش شرکت وارد  اقدامات کند. اینبیشینه سازي منافع مالکان کمک مي

، همسو سازي مورد نخستین شیوه براي کاهش مسئله نمایندگي مطرح شده است. کند. دومي

هاي مؤثر نظیر افزایش مالکیت مدیران و پرداخت پاداش شیوه منافع مدیران و مالکان از طریق

 .باشدمي مدیران از ثروت مالکان است. دومین شیوه، تقویت نظارت و پایش مدیران

 مطرح شده است. دلایل زیر ر اساسبهاي نمایندگي براي کاهش هزینه ابزاري عنوان اهرم به 

و افزایش  ه سهامسهام و کاهش پای لاً، استفاده از بدهي به طور مؤثر موجب جا به جایي سرمایهاو

 (. دوما،2012جیراپورن و همکاران ) شودحقوق صاحبان سهام تحت مالکیت مدیریت مي درصد

ئله مس و حل از دست دادن شغل احتمال ورشکستگي و استقراض در سطوح بالا موجب افزایش

که  بیان داشته است (1983) گراسمن و هارت (.1986جنسن ) شودزاد ميگردش نقدي آ

کند. ک ميو افزایش کارایي مدیران کم اختیارات قانوني سواستفاده از بیشتر به کاهش ریسک

ه علاوه، مدیران بایستي در سطح بالایي حفظ شود. ب اهرم شرکت هاي فوق،بر طبق استدلال

مدیران  برخي موارد استفاده کنند. براي مثال، وام( بیشتر در) دهيتوانند به طور اختیاري از بمي

 کنترل و دست یابي به اهداف هايچالش دهي براي پیشگیري ازبتوانند از سطوح بالایي از مي

بیشتري  هايبا این حال، برعکس، مدیران داراي محرک (.1996زیوبول ) خود استفاده کنند

تر، حفظ فرصت رسیدن به منافع شخصي نظیر ریسک پایین تر جهتبراي استفاده از بدهي کم

هاي هاي قبلي مبني بر این که شرکتاستفاده آزاد از گردش نقدي مطابق با یافته طلبي مدیریتي و

( 1997 برگر، افک و یرماک) کنندتفاده ميتر از وام اسکم تر،قدرت کنترل مدیریتي قوي با

 باشند.مي

بین اهرم شرکت  یک رابطه هاي مخالف، مطالعات تجربي پیشینلبر اساس استدلا در واقع،

( و سان، 2009) اند. براي مثال، فلوراکیس و ازکانرا نشان داده و قدرت مالکیت مدیریتي

شرکت  اهرم ( وMSO) مالکیت سهام مدیریت بین رابطه ( پي بردند که2015) دینگ، ایو و لي

مثبت و در  MSOدرجات پایین  رابطه در عنيی هاي بریتانیایي غیر خطي است.در شرکت
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هاي خصوصي شرکت نشان دادند که در (2011و همکاران ) منفي است. روان درجات بالاتر

در هر دو  MSOدر زماني وجود دارد که  MSOهاي اهرم و نسبت یک رابطه منفي بین چین،

، افزایش MSO افزایش قرار دارند و در سطوح متوسط، نسبت اهرم با تر و بالاترسطح پایین

سطوح بدهي شرکت  هاي مدیریتي بر رويمحرک اثر مطالعاتي که به بررسي یابد.مي

 گیرند.مي قدرت مالکیت را در نظر دارند وتنها تأکیددر شرکت  اند بر مدیران اجرایيپرداخته

ت، در اس میان مدیران ها، تصمیمات، نتیجه و برایند اجماعبا این حال در برخي از شرکت 

ادامز و همکاران ) گیردرا مي همه تصمیمات اصلي مدیر عامل هاي دیگر،حالي که در شرکت

 مدیران اجرایي( داراي) کنند که زماني که افراد مختلفلال ميها همچنین استدآن (.2005

ها بر نوع تصمیمات اتخاذ شده ي در شرکتگیرتصمیمقدرت  آنگاه توزیع اختلاف نظر باشند،

ي از قدرت مالکیت نیست بلکه ناشي از سایر ناش تنها گذارد. به علاوه، قدرت مدیریتيياثر م

، 1992فرنکلستین ) قدرت ساختاري و قدرت اعتباري است منابع رسمي و غیر رسمي از جمله

اجرایي  مدیر ارشد هاي فوق،بر اساس استدلال (. با استفاده از تئوري نمایندگي و1992پفلفر 

اران و مدیران منافع سهام د بیشتر از وام براي هم سو سازي هادارد، و شرکت تريقدرت کم

کنند. با این حال هاي نمایندگي گردش نقدي آزاد استفاده ميکاهش هزینه ارشد اجرایي و

تکاري و تغییر قدرت بیشتري داشته باشند، اختیار بیشتري براي دس وقتي که مدیران ارشد اجرایي

تر از ها تمایل به استفاده کمدهد که آنارند. این رابطه منفي نشان ميسطوح بدهي شرکت د

 بدهي پایش مرتبط با تأمین مالي تأدیب و ریسک ورشکستگي و اجتناب از اهرم براي کاهش

 دارند.

 پیشینه پژوهش

سهام  منفي بازده شوک به بزرگهاي شرکت واکنش و سرمایه ( به بررسي ساختار2017سئو )

سهام  قیمت درها شرکت سرمایه بر ساختار تصمیمات تأثیربررسي  به مطالعه ت. اینپرداخته اس

نقد، بازده سهام  وجه متغیرهاي مقاله فوق شامل تغییرات اهرم، نگهداشت .پرداخته استها آن

 قیمت افزایش براي سهام مجدد نشان داده است که خرید معمولا شده ارائه شواهد . هستند..و

 ماليهاي سیاست مدیریتي وهاي مقاله نشان داده است که مشوق ولي نتایج این بوده است سهام

 در قبال شوکها واکنش تعیین در مهمي نقش( نقد وجه نگهداشت مثال، بعنوان)ها شرکت

 دارد. سهام قیمت
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ست. این مطالعه ا( به بررسي اثراهرم مالي و نقدینگي برساختار سرمایه پرداخته 2016گومبالا )

لات متحده بررسي اثراهرم ونقدینگي بررفتاردرآمد وساختار سرمایه دربانکهاي تجاري ایابه 

دار بین نتایج نشان دهنده یک رابطه مثبت ومعنا. پرداخته است 2013 تا 1999 درطول دوره

. نقدینگي دارا استهاي ساختار سرمایه و نسبت سرمایه دارد و رابطه منفي ومعني دار با نسبت

نین شواهدي همچ .نشان داد که تنظیم همه اشکالات رفتار مدیریتي امکان پذیر نیست این نتایج

ین نقدینگي ببا یک رابطه مثبت ومعنادار  را نشان میدهد که تنظیم اضافي بازار پس از بحران

 ومدیریت سود توام شده است.

ري گذاتأثیرالگوهاي راهبري شرکتي و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015جیانگ و کیم )

ر بورس به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق د "آن بر مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت ها

رکتي نشان داد که هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شها شانگهاي پرداختند. نتایج تحقیق آن

شده و در ها و به روزتر باشد، به همان نسبت باعث افزایش قدرت مدیرعامل شرکتتر بهینه

نشان داد ها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنها ث کاهش ساختار سرمایه شرکتنهایت باع

سبت که هرچقدر منابع نقدینگي موجود در دست مدیرعامل افزایش پیدا کند باعث کاهش ن

 خواهد شد. ها اهرم مالي شرکت

سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015هانگ و وانگ )

نشان داد ها پرداختند. نتایج تحقیق آن "آن بر ریسک و ساختار سرمایه شرکت ها گذاريتأثیر

عیین تکه هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شرکتي در راستاي اعمال قوانین و مقررات از قبل 

ها رکتشده افزایش پیدا کند، به همان نسبت باعث کاهش ریسک و افزایش میزان سودآوري ش

کتي نشان داد که هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شرها تحقیق آنخواهد شد. همچنین نتایج 

خواهد شد.  و به روزتر باشد به همان نسبت باعث کاهش نوسانات منفي ساختار سرمایهتر بهینه

اندازه  ثیرتأدر بلندمدت تحت ها نشان داد که ساختار سرمایه شرکتها همچنین نتایج تحقیق آن

 شود.ها رد که باعث افزایش یا کاهش نرخ رشد شرکتقرار گرفته و امکان داها شرکت

ساختار مالکیت، ساختار سرمایه و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015سان و همکاران )

 روزانههاي به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از داده "تصمیمات تامین مالي

شده و تر بهینهها مالکیت شرکت نشان داد که هرچقدر ساختارها پرداختند. نتایج تحقیق آن

کاهش ها نسبت سهامداران نهادي کاهش پیدا کند و در راستاي آن نسبت اهرم مالي شرکت
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تر بهینهها بهینه شود، به همان نسبت تصمیمات مالي شرکتها پیدا کرده و ساختار سرمایه شرکت

نشان داد که تصمیمات تامین ها خواهد بود. همچنین نتایج تحقیق آنتر و به روزتر و باصرفه

زماني بلندمدت با افزایش هاي نوسانات اهرم مالي قرار گرفته و در بازه تأثیرتحت ها مالي شرکت

 خواهد شد.ها ي مدیرعامل باعث افزایش میزان سودآوري شرکتگیرتصمیمقدرت 

 يگذارتأثیربررسي اهمیت میزان "(، در پژوهشي تحت عنوان 2014چانگ و همکاران )

به بررسي  "املپرداختي به مدیرعهاي عوامل مالي بر ساختار سرمایه و رابطه آن با میزان پاداش

نشان داد که ها روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از روش آماري پرداختند. نتایج تحقیق آن

زه نگیاافزایش پیدا کند و میزان ها پرداختي به مدیرعامل شرکتهاي هرچقدر میزان پاداش

تار افزایش پیدا کند، به همان نسبت ساخها مدیران نیز در جهت افزایش سودآوري شرکت

فزایش زماني بلندمدت باعث اهاي تحت کنترل مدیرعامل درآمده و در بازهها سرمایه شرکت

نشان داد که اندازه ها ثابت مشهود مولدزا خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنهاي نسبت دارایي

زماني بلندمدت هاي ي مدیرعامل قرار گرفته و در بازهگیرتصمیمقدرت  تأثیریز تحت شرکت ن

 نیز افزایش پیدا خواهد کرد.ها با افزایش ساختار سرمایه میزان اندازه شرکت

ي مدیرعامل و گیرتصمیمقدرت "(، در پژوهشي تحت عنوان 2014چینترکاران و همکاران )

وش رگرسیون ر بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده ازبه  "آن بر ساختار سرمایه تأثیر

در ها کتنشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل شرها چند متغیره پرداختند. نتایج تحقیق آن

توان به این يم ي مدیرعاملگیرتصمیمارتباط با نقدینگي افزایش پیدا کند و با افزایش قدرت 

نتایج  منفي قرار خواهد گرفت. همچنین تأثیرتحت ها نتیجه رسید که ساختار سرمایه شرکت

فزایش انشان داد که با کاهش میزان ساختار سرمایه شرکت ها، نرخ رشد شرکت ها تحقیق آن

 خواهد شد.ها پیدا کرده و در نهایت باعث کاهش ریسک و افزایش میزان سودآوري شرکت

اندازه هیات مدیره و استقلال  ثیرتأبررسي "(، در پژوهشي تحت عنوان 2012چن و النجار )

به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از روش  "هیات مدیره بر ساختار سرمایه شرکت ها

نشان داد که هرچقدر اندازه هیات مدیره ها رگرسیون چند متغیره پرداختند. نتایج تحقیق آن

نیز افزایش پیدا کند، ها دیره شرکتافزایش پیدا کند و به همان نسبت استقلال هیات مها شرکت

ها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنها و در نهایت باعث کاهش میزان ساختار سرمایه شرکت

کند، قدرت مي به سمت منفي حرکتها نشان داد که زماني که نسبت اهرم مالي شرکت
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در کوتاه ها شرکت ي مدیرعامل افزایش پیدا کرده و باعث افزایش میزان سودآوريگیرتصمیم

 مدت و بلندمدت خواهد شد.

رداخته پ هیعامل و ساختار سرما ریمد فهیوظ يدوگانگ نیرابطه ب يبررس( به 1395ي)مسعود

 هیاو ساختار سرم رعاملیمد فهیوظ يدوگانگ نیب رابطهي پژوهش بررس نیهدف از ااست. 

باشد.پس از  يم1393-1388 يبازه زمان يشده در بورس اوراق بهادارتهران ط رفتهیشرکت پذ

 نیدر ا نیبنابرا ه است.نمونه انتخاب شد يبرا شرکت 117 يبر جامعه آمار تهایاعمال محدود

 يآمار کینبا استفاده از تکها داده جهنتی در. است استفاده شده يبیترک ياپژوهش از دادهه

 نیا حاصل از جیقرار گرفت. نتا لیو تحل هیمورد تجز Eviewsو نرم افزار  يخط ونیرگرس

 يبطه معنرا هیو ساختار سرما رعاملیمد فهیوظ يدوگانگ نیاز آن است ب يحاک لیو تحل هیتجز

 .دوجود دار يدار

هاي تشرک يبر عملکرد مال رعاملیمد يگیرتصمیمقدرت  تأثیر به بررسي (1395ي)اری

 يگیرصمیمتقدرت  يریاندازه گ يبرا.پرداخته است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

و  رعاملیعامل، تنها عضو موظف بودن مد ریاز سه شاخص درصد تملک سهام مد رعامل،یمد

 نینشان داد که بها هیحاصل از آزمون فرض جیاستفاده شده است. نتا رعاملیمد فهیدوگانگي وظ

مل عا ریمد فهیعامل و دوگانگي وظ ریموظف بودن مد ضوعامل، تنها ع ریدرصد تملک سهام مد

 وجود دارد. يارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناد رفتهیپذ يبا عملکرد مالي شرکتها

اختار سفراتحلیل عوامل تعیین کننده "(، در پژوهشي تحت عنوان 1393فتحي و همکاران )

ها اظهار کردند نتایج به بررسي روابط بین این متغیرها پرداختند. آن "سرمایه در سطح شرکت

دهد مي نشان بر مبناي ادبیات موجود، 1392تا  1369هاي شرکت طي سال 127لیل آماري تح

تعیین  نقدینگي و نوسان پذیري نقش ،رشد، سودآوريهاي که اندازه، ساختار دارایي، فرصت

وامل مورد بررسي کنند. به علاوه، عمي ي در مورد ساختار سرمایه ایفاگیرتصمیمکننده اي در 

تار سرمایه متفاوتي بر ساخ تأثیرش در کشورهاي با درجه توسعه یافتگي متفاوت، در این پژوه

 مختلف متفاوت بوده است.هاي این عوامل در زمان تأثیردارند و نیز 

ساختار سرمایه، سهامداران و  تأثیربررسي "(، در پژوهشي با عنوان 1391اسدي و جلالیان )

به بررسي روابط بین متغیرهاي  "در شرکت هابزرگي شرکت بر میزان اعمال محافظه کاري 

ها نشان داد که طبق اند. نتایج تحقیق آنساختار سرمایه و میزان اعمال محافظه کاري پرداخته
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مدل اول و دوم، رابطه مستقیم و معناداري بین محافظه کاري و اهرم مالي به عنوان نماینده ساختار 

مرکز مالکیت رابطه اي مشاهده نشد. در مدل اول، سرمایه وجود دارد و بین محافظه کاري و ت

بین درصد سهامداران نهادي و محافظه کاري رابطه اي مشاهده نشد. در مدل اول، بین درصد 

و  سهامداران نهادي و محافظه کاري رابطه اي مشاهده نشد ولي در مدل دوم رابطه معکوس

افظه کاري رابطه اي مشاهده نشد ولي معنادار مشاهده شد. در مدل دوم، بین اندازه شرکت و مح

  در مدل اول رابطه معکوس و معنادار مشاهده شد.

 فرضیه پژوهش

 بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد.

 روش پژوهش

لگو رگرسیون خطي چند متغیره بوده که با ا،در این پژوهش روش پژوهش مورد استفاده

 .شودمي ( انجام2017هکاران ) لي و برداري از پژوهش

 1396-1389ي باشند که در بازده زمانهایي ميشرکت جامعه آماري در این تحقیق شامل کلیه

هاي شرکت زا دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماريدر بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

هاي حدودیتو با توجه به ماز طریق غربالگري  که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شوند: مي زیر انتخاب

 اگر. باشد ماه نداسف 29 آنها مالي سال پایان عبارتي به باشد نداشته مالي سال تغییر نمونة. 1

 نمي قرار قیقتح انجام براي مشخصي زماني بازه درها داده باشند داشته مالي سال تغییرها شرکت

 .گیرند

 اگر. باشند لفعا بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته سبور در 1389 سال از قبل. 2

 استفادهها هداد تحلیل انجام جهت آنها اطلاعات از توانیم نمي نباشد بورس در زماني دوره در

 .کنیم

 دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برايها شرکت نیاز مورد اطلاعات. 3

 . باشد
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 توانند نمي شندبا نداشته فعالیتي که صورتي در.باشند نداشته معاملاتي وقفه ماه 3 از بیش. 4

 .دهند پوشش را ما متغیرهاي

 نمونه زا( ها بانک و لیزینگ هلدینگ، ي،گذارسرمایه) مالي گري واسطههاي شرکت. 5

 گردند.مي حذف مالي يهاصورت وها فعالیت تفاوت دلیل به. گردیدند حذف آماري

رده اند و کمعیارهاي مذکور را احراز سال تمام  8شرکت در 150امعه آماري تنها از میان ج

  .حاضر استفاده شده است پژوهشلذا از آنها به عنوان نمونه در 

 مدل پژوهش

 است: (، به صورت زیر برآورد شده2017مدل پژوهش برگرفته از پژوهش لي و همکاران ) 

LEVERAGEit = b0+b1 (CEOp) it +b2 Controls i,t +Ɛ 

 (1) مدل

 و نحوه محاسبه آنهاها متغیر
  

 متغیروابسته

 شود:فاده مياز اهرم مالي است (2017جهت اندازه گیري ساختار سرمایه مطابق با پژوهش )لي،

باشد مي هاي شرکتها براي تامین مالي دارایيمیزان استفاده از بدهي اهرم مالي شرکت:

 گردد: مي ر محاسبه(. وبه صورت زی1394)مرادزندي، 

𝐿𝐸𝑉 =
 جمع بدهي ها

جمع دارایي ها
 مدل )2(                                                                                  

 متغیر مستقل:

CEOpقدرت مدیر عامل: 

صفر  قدرتمند باشد برابر یک است و در غیر این صورت متغیر عددي که اگر مدیر عامل

 باشد. مي

)مانند  بررسي گردید CEOمربوط به قدرت  آثار (2017بر اساس پژوهش )لي و همکاران، 

 چی(، چ2014و همکاران ) بالدینیوس ،(2014و همکاران ) جیراپورن ،(2016) و همکاران نگها



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  12

و ((2005و همکاران ) آدامز(، 2018هایدر و فنگ )(؛ 2010) راپورنیو ج وی(، )ل2011) نیلبیف و

 به شرح زیر مطرح گردید.، (1992فینکلستین ) توسط يشنهادیفاده از چهار ابعاد قدرت پاست

CEO's tenureیر تصدي مدیر عامل بیشتر از میانه مدت زمان تصدي مد :اگر مدت زمان

 هاي آن صنعت باشد یک در غیر این صورت صفر است.عامل

TITLE: غیر این صورت صفر  اگرمدیرعامل شرکت رئیس هیئت مدیره باشد یک و در

 است.

CEOWNP:  و در 1درصد از سهام شرکت را دارا باشد  10اگرمدیرعامل شرکت بیش از 

 است. 0غیر این صورت 

Founder CEOرت صو این غیر باشد یک و در شرکت بنیانگذار از اعضاي مدیرعامل : اگر

 صفر است.

Specialist CEO :ماليهاي رشته به بالا درکارشناسي ارشد مدرک  يعامل دارا ریاگر مد 

  ت.باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفراس اقتصاد و مدیریت حسابداري، قبیل از

و بر تعداد  را باهم جمع نمودهها در نهایت براي محاسبه شاخص قدرت مدیر عامل تمام معیار

ي ستهدر دCEO بیشتر از مقدار متوسط باشد CEOگردد. اگر شاخص قدرت مي تقسیمها معیار

 گیرد.قدرتمند قرار مي

 متغیرهای کنترلی

 : (SIZE)اندازه شرکت

 (1396د.)زندي، ایبه دست ميها یيخالص دارا يعیطب تمیاندازه شرکت از طریق لگار

 :(GROW)رشد شرکت

 شودمي استفاده نیتوبQ جهت اندازه گیري رشد شرکت از

 باشد:مي توبین به شرح زیر Qمتغیر  نحوه محاسبه

Q − Tobin =
بدهي ها+ارزش بازار سهام 

جمع دارایي ها
  مدل )3(                                                                     
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 داراییهاي ثابت تقسیم برکل دارایي :(TANG)ثابت مشهودهاي نسبت دارایي

 : سودعملیاتي تقسیم برکل دارایي(PROF)نسبت سودآوري

ضاي : نسبت تعدادمدیران مستقل درهیئت مدیره بر تعداد اع(BCOPN)یرهترکیب هیات مد

  هیئت مدیره

 رهیمد اتیه يتعداد اعضا يعیطب تمیلگار :(BSIZE) اندازه هیات مدیره

 نسبت کواریانس بازده سهام با بازده بازار به بازده سهام :(RISK)شرکت ریسک

 پژوهش:های یافته

 پژوهشهای آمار توصیفی متغیر

 .(ارائه شده است1شماره) نگارهپژوهش در  يرهایمتغ يفیماره توصآ

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار :(1) نگاره

 معیارها

 متغیر ها

انحراف  مینیمم ماکزیمم میانگین

 معیار

 کشیدگي چولگي 

 23/2 95/13 269/0 0675/0 97/0 637/0 ساختار سرمایه

شاخص قدرت مدیر 

 عامل
46/0 1 0 4/0 15/0 01/1 

 791/0 02/1 662/0 356/24 297/28 995/25 اندازه شرکت

 529/2 48/12 627/0 65/0 065/2 28/1 رشد شرکت

نسبت دارایي ثابت 

 مشهود
26/0 89/0 0 18/0 95/0 433/3 

 204/0 507/1 139/0 -45/0 631/0 1/0 سودآوري

 13/5 اندازه هیات مدیره

 
7 5 5/0 39/3 5/12 

 4/42 6/20 4/1 0 3/29 1/0 ریسک شرکت

 74189/11 -277483/0 029778/0 285714/0 4/0 391635/0 ترکیب هیات مدیره

 

 عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،يشاخص مرکز نیتر ياصل

است و شاخص خوبي براي نشان دادن مرکزیت داده است. براي مثال مقدار میانگین براي متغیر 
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 افتهینقطه تمرکز  نیحول اها داده شتریمي باشد که نشان مي دهد ب 637/0 برابره ساختار سرمای

 زانیم ای گریکدیاز  يپراکندگ زانیم نیتعی يبرا ياریمع ،يپراکندگ يپارامترها يبطور کل اند.

 .است نیانگیآنها نسبت به م يپراکندگ

 آزمون فرضیه پژوهش

 يارهایمدل، از مع يدرست يبررس يبراشود ,مي مشاهده( 2) يشماره  نگارهدر  همانطورکه

 يبراو (W-D(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده))2R ( نییتع بیضر

 مشاهده (2) نگارهطور که در  همانشود.مي استفاده Fاز آماره  زیمدل ن يدار يمعن يبررس

 يمعن نیباشد و بدمي 44/0شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر 45/0 یب تعیینشود، مقدار ضرمي

اتسون و -نیقرار دارد. آماره دورب يمدل در سطح خوب برازشو يدهندگ حیکه قدرت توض است

از  يمبستگعدم وجود خود هنشان دهنده 5/2تا5/1مي باشد و از آن جا که بازه 81/1برابر با 

. در ردنداجودمدل و ياز مرتبه اول در جزء خطا يخودهمبستگ جهینتباشد، درمي مرتبه اول

 یيباشد و از آنجامي 0000/0و مقدار احتمال آن برابر با 42,1333برابر با  F مقدار آماره تینها

 .شودمي لذا معني داري مدل تایید است05/0کمتر از  مقدار احتمال آن که

درت مدیر ق ریاثر متغ يمعنادار نییتعي استودنت برا يآزمون ت يبا توجه به سطح معنادار

 ،) P-Valu=  0000/0 (درصد برآورد شده است05/0ول نوع ا ياز خطاتر کوچک که عامل

هم چنین باشد. مي متغیر ساختار سرمایه با يرابطه معنادار يدارا ریمتغ نیکه ا رفتیتوان پذمي

وابسته  ریتغم يرو ربریمتغ نیا ياثرگذار(-=12752/0Beta) با توجه به ضریب رگرسیوني مدل

 باشد. مي منفيدر جهت 

اداري وجود منفي و معن بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطهگفت،  توانیم ن،یبنابرا

 دارد.

هاي ریمتغ اثر يمعنادار نییتعي استودنت برا يآزمون ت يبا توجه به سطح معنادارهم چنین 

 دهشدرصد برآورد  05/0ول نوع ا ياز خطاتر کوچک کهرشد شرکت و اندازه شرکت  کنترلي

متغیر  با يمعنادار رابطه يداراها ریمتغ نیکه ا رفتیتوان پذمي ،) P-Valu=  (0/000است 

 برها ریتغم نیا ياثرگذار،هم چنین با توجه به ضریب رگرسیوني مدلباشد. مي ساختار سرمایه

 باشد.مي منفيوابسته در جهت  ریمتغ يرو
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 اول پژوهش هیبرازش مدل فرض :(2) نگاره

Variable ضریب یرمتغ t-احتمال آزمون 

C 0187/0 -351114/2 -857653/4 عرض از مبدا 

CEOP  0434/0 -028986/2 -12752/0 شاخص قدرت مدیرعامل 

SIZE 000/0 53100/16 -504242/0 اندازه شرکت 

LGROW 000/0 -280418/7 -871642/0 رشد شرکت 

LTANG 000/0 -985506/6 -202592/0 ثابت مشهود یينسبت دارا 

LPROF 0283/0 203373/2 479069/0 سود آوري 

LBSIZE 000/0 -355916/6 -175718/0 مدیره هیئت اندازه 

LBCPON 0002/0 735613/3 220213/0 مدیره هیئت ترکیب 

RISK 000/0 97629/14 648095/0 ریسک شرکت 

 45/0 ضریب تعیین

 44/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 81/1 دوربین واتسون

 F 42/3331آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 گیرینتیجه

یک نمونه  زابا استفاده ها بر روي اهرم شرکت قدرت مدیر عامل تأثیراین مطالعه، به بررسي 

 1396تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره  150شامل 

و  ایيین قدرت مدیریت ارشد اجررابطه ب به طور اخص، این مطالعه درصدد بررسي پرداخت.

ایجاد  رايگسسته ب PCA از اهرم مالي بر اساس تئوري نمایندگي است. براي این منظور، ابتدا

استفاده گردیدکه بیانگر یک شاخص مبتني بر  شاخص قدرت مدیریت ارشد اجرایي

سیون براي برآورد رگر OLS روش سپس از قدرت مرتبط با هم است. هاي چهار متغیرویژگي

 .استفاده شد

.که باشدمي منفي بر ساختار سرمایه تأثیرداراي ،طبق نتایج پژوهش شاخص قدرت مدیر عامل

شود.درواقع مي بنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته.باشدمي گذاري از لحاظ آماري معنادارتأثیراین 

مدیرعامل  افزایش پیدا کند و به همان نسبت قدرتها هرچقدر منابع قدرت مدیرعامل شرکت

دیدگاه  نیز نرخ رشد مثبتي را تجربه کرده باشد، باعث کاهش بدهي خواهد شد. مطابق با
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 وجود رابطه را بین قدرت مدیریت ارشد اجرایي (، نتایج تجربي2014) کینتراکاني و همکاران

به طور ویژه طبق نتایج  دهد.هاي شرکت را نشان ميپس از کنترل ویژگي اهرم شرکت، حتي و

یابد. نتایج کاهش مي با افزایش سطح قدرت مدیریت ارشد اجرایي دست آمده نسبت بدهي به

 اهرم مالي زیاد به علاوه، باشد.مي ( در تضاد1976مکلینگ  جنسن و)این پژوهش با پژوهش

شود. در نتیجه، هاي نمایندگي ميهزینه و افزایش موجب کاهش مسائل گردش نقدي آزاد

تمایل بیشتري براي استفاده از وام و  تر،قدرت کم داراي رشد اجرایيهاي با مدیریت اشرکت

قابلیت  ناشي از بدهي و وام و کاهش موجب کاهش رشد شرکت بیشتر دارند. اهرم بالا بدهي

 شود.تر ميمنفي این رابطه به این ترتیب، شود.دسترسي به گردش نقدي آزاد مي

ر بر ساختار منفي و معنادا تأثیرداراي  کنترلي هايرشد و اندازه شرکت نیزبه عنوان متغیر

ست و منابع قدرت در د رعاملیاز قدرت مدها نرخ رشد شرکتدر واقع  باشندمي سرمایه

 يودآورس زانیم شیافزا يدر راستا رعاملی. هرچقدر قدرت مدردیپذمي تأثیر زین رعاملیمد

هاي يگذارسرمایهبا انجام  در ارتباط رعاملیمد يگیرتصمیمشرکت استفاده شود و قدرت 

 تیدر نها وکرده  دایپ شیافزاها شرکت رعاملیباشد، به همان نسبت منابع قدرت مد نهیبه دیجد

( 2011) ،ببچوک و همکاران. این نتایج با نتایج پژوهش خواهد شدها شرکت اهرمباعث کاهش 

و  رفتهیپذ ثیرتأ رعاملیت مدباشد که ازقدرمي يبه عنوان عامل نیز اندازه شرکت .باشدمي همسو

صنعت  کند، به همان نسبت شاخص دایپ شیشرکت با توجه به عمر شرکت افزا ازههرچقدر اند

 يزمانهاي در بازه تیرا از خود نشان داده و در نها يشتریب یيشرکت، کارا تیمورد فعال

 اینشد خواهد ها شرکت هیو کاهش ساختار سرما يسودآور زانیم شیبلندمدت باعث افزا

 .همسو میباشد( 2015)،با پژوهش سان نتایج

داشته و امکان مقایسه  سیاست گذاران اهمیت زیادي براي سهام داران و هاي این پژوهشیافته

منابع و مطالعات قبلي  هاي تجربي مشاهده شده درهاي نظري و یافتهدیدگاه ارزشمند را با

 ،ه مدیران ارشد اجرایي با درجات بالاي قدرتدهد کدهد. براي مثال، این مطالعه نشان ميمي

بر مزایا و سود سهام داران خدشه  توانداستفاده از بدهي دارند. این عمل نمي براي تمایل کمتري

 انداعضاي هیئت مدیره مستقل نشان داده مطالعات قبلي، عدم اثر بخشي را از طرف وارد کند.

 ها براياین یافته توانند ازمي هاآن انون گذاران،ق سیاست گذاران و (. براي2012 النجار چن و)
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 هافعالیت توازن قدرت مدیریتي که موجب تعدیل بهبود رویکردهاي توسعه خط مشي از حیث

 کنند.شود استفاده و اقدامات مدیران ارشد اجرایي مي

 هاست کهداراي برخي محدودیت رغم کاربردها و پیامدهاي فوق الذکر، این مطالعهعلي

 قدرت تنها هاي سودمندي براي تحقیقات آینده باشند. در نهایت،توانند زمینهمي هابسیاري از آن

به  هاي سطح شرکت با ساختار سرمایه شرکت در این مطالعهمدیر ارشد اجرایي و ویژگي

هاي مدیر ارشد اجرایي نظیر سایر ویژگي شوند. با این حال،صورت مرتبط در نظر گرفته مي

ن فاکتورهاي ای بایستي نیز بر اهرم شرکت اثر دارد. مطالعات آینده اعتماد درجه سیت وسن، جن

 را در معادلات اهرم مورد استفاده در این مطالعه در نظر بگیرند. بالقوه
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Abstract 

This study examines the effect of CEO's power on corporate leverage by 

using a sample of 150 listed companies in Tehran Stock Exchange during 
the period from 2010 to 2017. In particular, this study seeks to investigate 

the relationship between the power of senior management and financial 

leverage based on the theory of Agency. To measure the CEO's power 
index, an index based on the characteristics of four power-related power 

variables was used, then OLS method was used for estimating regression. 

The results showed that as CEO increases, the corporate capital structure 
and the leverage ratio will move in the negative direction and will reduce 

debt in the corporate capital structure.  
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