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 چکیده
. هاست شرکت روی پيش مسائل بحث برانگيز از سرمايه، ساختار درباره تصميم اتخاذ در دنيای تجارت امروز

ها مطرح گرديد اين موضوع اهميت قدرت مدير را به پس از انقلاب صنعتي جدايي مالکيت و مديريت در شرکت

ی غيرخطي پژوهش حاضر رابطه کند.عنوان منشأ تصميمات مهم در انتخاب ساختار سرمايه مناسب منعکس مي

 0931های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طي سال 011و ساختار سرمايه  قدرت مديرعامل

-شاخص قدرت مديرعامل از روش تحليل مولفه دهد.بر مبنای تئوری نمايندگي مورد بررسي قرار مي 0931الي 

است. سه بعد قدرت مديرعامل )قدرت خبرگي، قدرت مالکيت و قدرت وضعيت( برای  های اساسي ساخته شده

پژوهش از رهيافت اقتصادسنجي پانل  اند. برای آزمون فرضيهساخت متغير قدرت مديرعامل در نظر گرفته شده

و ساختار سرمايه ی قدرت مديرعامل ديتا با اثرات ثابت و برآورد استوار استفاده شد. در نهايت مشاهده شد رابطه

 .ی غيرخطي با يکديگر دارندشکل است و اين دو متغير يک رابطه Uبه 
 

 .های اساسي، برآورد استوارقدرت مديرعامل، ساختارسرمايه، تئوری نمايندگي، تحليل مولفه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
ها مطرح گرديد در نتيجه ميلادی جدايي مالکيت و مديريت در شرکت 01پس از انقلاب صنعتي در قرن 

نفعان مانند سهامداران، مديران، اعتباردهندگان، کارکنان و شرکتهای سهامي محل تجمع منافع بسياری از ذی

ها به وجود آمد. مديران به نمايندگي از ايي در اکثر کشوريافتهنفعان شدند در پي آن بازار مالي سازمانساير ذی

نفعان در خصوص منابع در برعهده گرفتند و موظف به پاسخگويي به ذی اين طيف گسترده اداره شرکت را

نفعان خواستار حداکثر شدن منافع شرکت شدند که اين خواسته لزوما با اختيار خود شدند. سهامداران و ذی

(. 0913شد )اسماعيل زاده مقری و همکاران، منافع مديران که کسب حداکثر پاداش است همسو و همجهت نمي

هايي اتخاذ نمايند که در آيد که مديران تصميمها، اين امکان به وجود ميجدايي مالکيت از مديريت شرکتبا 

(. تضاد منافع که از آن به عنوان 0399راستای منافع خود و مغاير با منافع سهامداران باشد)جنسن و مکلينگ، 

ر يک از صاحبان نفعِ شرکتهای سهامي شود ناشي از دو علت است، اول اينکه همسئله نمايندگي تعبير مي

ترجيحات متفاوتي دارند و ديگری اين است که هيچ کدام اطلاعات کاملي در مورد اقدامها، دانش و ترجيحات 

 (.0930ديگری ندارند)عطائي کهل دشت، 

ها منشأ تصميمات مهم برای عملکرد شرکت مديرعامل آن شرکت است  در حالي که در در برخي از شرکت 

گيری با وضوح بيشتر، محصول اجماع نظر کليه اعضای هيئت مديره است. اشخاص ها تصميمساير شرکت

های شرکت گيریشوند در نتيجه تصميمگيری در شرکت ميمختلف با عقايد متفاوت سبب توزيع قدرت تصميم

طه با عوامل اثرگذار برساختار های زيادی در راب(. پژوهش1112گيرد)آدامز و همکاران نيز تحت تأثير آن قرار مي

ی ميزان تأثير قدرت مديرعامل شرکت بر ساختار سرمايه صورت گرفته است اما مطالعات کمتری در رابطه

سرمايه شده است. به منظور بررسي تجربي ارتباط بين قدرت مديرعامل شرکت و ساختارسرمايه، پيرو مطالعات 

تحليل و(، شاخص قدرت مديرعامل با کمک تجزيه1109اران)( و تانگژا و همک1109وپريسکايت و همکارش)

( و 1102جيراپون) ( و1101محققان مانند چينترکان) بسياری از شود. در مطالعاتساخته مي 0اساسي هایمولفه

عامل شرکت استفاده شده و گيری مدير( از يک متغير برای ارزيابي سطح قدرت تصميم0932ياری و همکارش)

در مقايسه با  به سادگي از متغيرهای رتبه بندی شده استفاده شده است.  (1109و تينگ)  (1102و )يا مانند لو

عامل شرکت را به يک شاخص يک بعدی تبديل تواند متغيرهای اصلي قدرت مديرمي  PCAگيری سنتي،اندازه

باشد. بنابراين، تا ها ميهنمايد  نقش هر يک از متغيرهای مورد استفاده با توجه به سهم واريانسشان در داد

هش شد کاها که به صورت دستي اختصاص داده ميگيری ناشي از وزن عامل دادهحدودی مشکل خطاهای اندازه

کند از مشکلاتي که ممکن است از وابستگي متقابل بين متغيرهای قدرت براين، اين کار کمک مييابد. علاوهمي
 هایبرای تعيين قدرت مديرعامل با روش تحليل مولفه .جلوگيری شودگيری بوجود آيد( و کنترلي) تصميم

های موجود سه شخصي مديرعامل مدنظر قرار گرفت و در نهايت از ميان ويژگي اساسي نخست چندين ويژگي

ويژگي مدت زمان تصدی پست مديرعاملي در شرکت)قدرت وضعيت(، تمرکز مالکيت مديرعامل)قدرت مالکيت( 

های اساسي استفاده ای مديريتي مديرعامل)قدرت خبرگي(، باتوجه به نتايج روش تحليل مولفهو تعداد پسته
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رود تحقيق حاضر بتواند علاوه بر تکميل ادبيات نظری مربوط به قدرت مديرعامل و ساختار است. انتظار ميشده

 ندان به اين زمينه و ... بدهد.مگيرندگان، علاقهگذاران، سهامداران، تصميمسرمايه اطلاعات موثری به سرمايه

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 قدرت مديرعامل -2-1

سازد. مديران در قدرت، ويژگي اساسي نقش يک مدير بوده و زمينه اثربخشي او را در سازمان فراهم مي

آنان در ارتباط است. ها با قدرت مشي بوده و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمانکننده خطسازمانها، وضع

توانند زمينه رشد و تعالي يا زمينه انحراف و فساد سازمان را فرآهم آورند و کارگيری منابع قدرت ميمديران با به

قدرت (. 0931اين امر به ماهيت وجودی و چگونگي استفاده از قدرت و منابع آن بستگي دارد)پورقاز و محمدی،
( چهار منبع قدرت شامل، قدرت 0339ديلي و جانسون) باشدميني مفهومي است که دارای ابعاد گوناگو

 اند:ساختاری، قدرت مالکيت، قدرت خبرگي و قدرت وضعيت را به شرح زير تعريف نموده

  :ی بين مديريت موسس و نتايج توانايي بالقوه شرکت برای متعادل کردن رابطهقدرت ساختاري

کند. ساختار قدرت شرکت تا حد زيادی توسط ابزار مياقتصادی در بازار برای کنترل شرکت تعريف 

قدرت مديرعامل شرکت نسبت به هيئت مديره مانند ترکيب هيئت مديره، دوگانگي مديرعامل و تصدی 

 شود.سازماني تعيين مي

  :قدرت مالکيت، متعلق به مديرعاملي است 0پذير است. اين قدرت به دو صورت امکانقدرت مالکیت )

باشد. مديرعاملي که سهامدار اصلي وقعيت خود در شرکت هم مدير و هم سهامدار ميکه جهت حفظ م

تر از شرکت است به عنوان تابعي از توانايي در ظرفيت مالکيت خود، بر تصميمات مهم شرکت، قوی

( قدرت مالکيت ناشي از موقعيت مديرعامل به 1گذارد. ايي به مالکيت ندارد اثر ميمديرعاملي که علاقه

عنوان موسس يا به عنوان موسسان وابسته که نفوذ سازماني قوی دارند. مديرعاملي که يا موسس 

باشد ممکن است از طريق افزايش تعاملات و يک رابطه بلندمدت شرکت هستند يا با موسس مرتبط مي

 مديره و ديگر ترکيبات مهم شرکت، قدرت زيادی را کسب کند.با اعضای هيئت

  :گيرد، برای توسعه اطلاعات های کاربردی قرار ميمديرعاملي که در معرض انواع زمينهقدرت خبرگي

به صورت گسترده در داخل و خارج شرکت نسبت به مديری که در زمينه عملکرد محدود شده است، 
فرصت بيشتری دارد. وسعت نظر در وظايف مديريتي در طول دوره مقام مديرعاملي، ممکن است 

خبرگي به عنوان خدمات مهم مديرعامل شرکت ارائه کند. منطقي که يک مدير برای  شواهدی از قدرت

شود اين است که به منابع مهم و يا اطلاعاتي که افراد ديگر انجام خدمات هيئت مديره کانديد مي

کند. قدرت خبرگي، راهي را برای اعمال کنترل بر ممکن است به شرکت ارائه کنند دسترسي پيدا مي

 کند.ير مديران فراهم ميروی سا

  :باشد که از سطح فردی يا اعتبار و يا وضعيت فردی ناشي شده است. سطح اجرايي ميقدرت وضعیت

تر ايي هستند که نسبت به ديگران مهمهايي هستند که اعضای آن از مديران خبرهمنظور مديرعامل
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دهي ديرعامل معتبر، در سازمانتوانند از داخل يا بيرون از شرکت انتخاب شوند. مهستند که مي

کند. علاوه بر خدماتي که مديرعامل انجام مشروعيت شرکت و وجود افراد معتبر در شرکت کمک مي

التحصيل شدن از يک های ديگر، فارغمديره سازمانهايي مانند خدمات در هيئتدهد، فعاليتمي

 کنند.ارائه ميی آموزشي معتبر شواهدی از سطح اعتبار مديرعامل موسسه

 
 ساختارسرمايه -2-2

را که بيانگر  موضوع  1، تئوری ميلر و موديلياني0321ميلرو موديلياني برای نخستين بار در سال  از زماني که

عدم ارتباط ارزش يک شرکت با ساختار سرمايه آن در بازار رقابت کامل )بدون اصطکاک( است را پيشنهاد دادند، 

موضوع ساختار سرمايه علاقه زيادی در ميان اقتصاددانان مالي ايجاد کرده است. در چند دهه گذشته يک سرری  

بنردی برازار   نظريره زمران  مراتبي و ، نظريه نمايندگي، نظريه سلسلهستاايتوازی نظريه از مدل های نظری از جمله

در اين بخش ما برای نشران   .اندبرای توضيح تصميمات مالي شرکتها توسعه يافته  حقوق صاحبان سهام وسرمايه

تهرران را  بهرادار  شرده در برورس اوراق    های پذيرفتهعامل، ساختار سرمايه شرکتدادن اينکه چگونه قدرت مدير

 گذارد از تئوری نمايندگي استفاده نموديم.تحت تاثير مي

 

 تئوري نمايندگي -2-3
ی نمايندگي عبارت است از نوعي قرارداد که طبرق آن يرک يرا چنرد نفر)مالرک يرا مرالکين( شرخص         رابطه

برخي تصميمات را نيرز  کنند و در اين راستا اختيار اتخاذ ديگری)نماينده يا مدير( را مأمور به اجرای عملياتي مي

ی نمايندگي هرر يرک از طررفين رابطره بره      ( با برقراری رابطه0399نمايند)جنسن و مکلينگ،به وی تفويض مي

باشند. از آنجائيکه تابع مطلوبيت مديران با مالکان يکسان نيسرت،  دنبال حداکثر کردن منافع شخصي خويش مي

ها افزايش ثروت مالکان است؛ لکن به دليل وجود تضاد منافع، تبين آنها تضاد منافع وجود دارد. هدف اوليه شرک

(. 0911مديران لزوما هميشه در پي کسب حداکثر منافع برای مالک)مالکان( نخواهنرد بود)نروروش و همکراران،   

مشکل نمايندگي عبارت است از ترغيب نماينده به اتخاذ تصميماتي که موجب حداکثر شدن رفاه مالک)مالکان( 

 گردد. ی نمايندگي، به واسطه تضاد منافع بين طرفين، هزينه نمايندگي ايجاد ميگيری رابطها شکلگردد. ب

 

 پیشینه پژوهش -2-4
(، در پژوهشي با عنوان بررسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه تئوری 0931ستايش و همکاران)

عوامل  0919الي  0919بهادار تهران طي سالهای شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق  019نمايندگي، با بررسي 

دهد که موثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه نظريه نمايندگي را بررسي کردند. نتايج پژوهش آنها نشان مي

سازوکارهای راهبری شرکتي شامل تمرکز مالکيت و درصد اعضای غير موظف هيأت مديره، تأثير معناداری بر 

های نمايندگي با اهرم دفتری و اهرم های مورد بررسي ندارند. ليکن بين هزينهشرکتاهرم دفتری و اهرم بازار 

(، در تحقيقي با عنوان تاثير کيفيت افشاء در 0930دشت)بازار، رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. عطائي کهل
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ی به بررسي رابطه شده در بورس اوراق بهادار تهرانرابطه بين قدرت مديرعامل و عملکرد شرکتهای پذيرفته

و حجم نمونه آن  13تا  12ساله از سال  2ميان اين دو متغير پرداختند. قلمرو زماني پژوهش شامل يک دوره 

گيری شاخص شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در اين پژوهش برای اندازه 099شامل 

فاده شد. نتايج پژوهش حاکي از آن است که رابطه ( است1100قدرت مدير عامل از روش والتي و همکاران )
داری ميان کيفيت ی منفي و معنيمعناداری ميان قدرت مديرعامل و بهبود عملکرد شرکت وجود ندارد، رابطه

افشاء و بهبود عملکرد شرکت وجود دارد و در نهايت رابطه مثبت و معني داری ميان کيفيت افشاء وقدرت 

 مديرعامل وجود دارد.

های نمايندگي های مالي و هزينهکنندگي محدوديت(، در پژوهشي با نام نقش تعديل0932بيار محمدی)عر

های مالي بر رابطه دهد که محدوديتهای شخصي مديرعامل و ساختار سرمايه، نشان ميبر رابطه بين ويژگي

های نمايندگي حاليکه هزينهکنندگي نداشته در های شخصي مديرعامل و ساختار سرمايه نقش تعديلبين ويژگي

های شخصي مديرعامل)دوره تصدی، خوشبيني و سطوح کنندگي بر رابطه بين ويژگيدارای نقش تعديل

شده در های پذيرفتهباشد. جامعه آماری اين پژوهش کليه شرکتتحصيلات مديرعامل( و ساختارسرمايه مي

به عنوان نمونه آماری درنظر  0931تا  0931سال  شرکت از 10باشد که تعداد بورس اوراق بهادار تهران مي

گيری مديرعامل بر عملکرد (، پژوهشي با نام تاثير قدرت تصميم0932ارطه ) گرفته شده است. ياری و فتحي

گيری قدرت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در اين پژوهش برای اندازهمالي شرکت

رعامل، از سه شاخص درصد تملک سهام مديرعامل، تنها عضو موظف بودن مديرعامل و گيری مديتصميم

دوگانگي وظيفه مديرعامل استفاده نمودند. برای اين منظور از ميان جامعه آماری بورس اوراق بهادار تهران، به 
به  شرکت( -تراز سال122) 0939تا  0913شرکت در طي دوره زماني  30روش حذف سيستماتيک تعداد 

ها، رگرسيون چندمتغيره بوده است. عنوان نمونه انتخاب کردند. تکنيک آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضيه

نتايج اين پژوهش نشان داد که بين درصد تملک سهام مديرعامل، تنها عضو موظف بودن مديرعامل و دوگانگي 

 تهران رابطه معناداری دارد. های پذيرفته شده در بورسوظيفه مديرعامل با عملکرد مالي شرکت

(، در پژوهشي با عنوان حاکميت شرکتي و تصميمات تامين مالي شرکتهای چيني رابطه بين 1119ابور) 

های بورس غنا در دوره شش تايي از شرکت11ی حاکميت شرکتي و تصميمات ساختار سرمايه را با يک نمونه

. وجود 0از نتايج حاصل از اين پژوهش به شرح زير است: مورد بررسي قرار داد. برخي  1119تا  0331ی ساله

رابطه آماری مثبت و معنادار بين ساختار سرمايه و اندازه هيات مديره، ترکيب هيات مديره و دوگانگي نقش 

. وجود يک رابطه منفي)اگر چه به لحاظ آماری بي اهميت( بين دوره تصدی مديرعامل و ساختار 1مديرعامل. 

. مديرعاملان ثابت بدهي کمتری را به منظور کاهش فشارهای عملکرد مرتبط با 9کند. نهاد ميسرمايه که پيش

های غنا ی حاکميت شرکتي تأثير مهمي بر تصميمات تأمين مالي شرکتکنند. مسألهسرمايه بدهي اتخاذ مي

تواند انجام پذيرد. اين امر مي. افزايش در اندازه هيأت مديره بايد با قرار دادن مديران غيراجرايي بيشتر 1دارد. 
کند تا منابع بهتری که به آن اعضای خارجي ها کمک ميمنجر به تصميمات مديريتي بهتر شود و به شرکت

هيأت مديره) که ممکن است دانش خوب و اطلاعات مفيد در زمينه تسهيلات تامين مالي داشته باشند( داده 
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ها ممکن است نياز به افزايش اندازه به ابزارهای بدهي بيشتر، شرکت . به منظور دستيابي2شود، جذب نمايند. مي

 (.0932هيأت مديره داشته باشند )به نقل از عربيار محمدی،

(، در پژوهشي تحت عنوان  ساختار سرمايه، تسلط مدير عامل شرکت و عملکرد 1101جيراپورن و همکاران )

بخشي ساختار سرمايه أثير تسلط مديرعامل شرکت به تنوعشرکت ، با استفاده از نظريه نمايندگي به بررسي ت
در  1111تا  0331شرکت در بازه زماني  0191پردازند، اطلاعات مورد استفاده اين مطالعه مربوط به بررسي مي

 اساس دلايل زير، برای اولين بار به عنوان يک ابزار ادراکيآمريکا است. در نهايت جيراپورن و همکاران اهرم را بر

تواند به طور مي استفاده از بدهي دارد کهدليل اول بيان مي .نمايندهای نمايندگي معرفي ميبرای کاهش هزينه

درصد سهام متعلق به صاحبان سهام را کاهش و در نتيجه موثر منجر به جابجايي سرمايه شود، پايه حقوق

قرض گرفتن در سطوح بسيار بالاتر ممکن است دهد. دليل دوم  بيانگر اين واقعيت است که مديريت را افزايش 

 دهد. و مشکل جريان نقدی آزاد را افزايش  احتمال ورشکستگي و از دست دادن شغل

(، در تحقيقي تحت عنوان رابطه غيرخطي بين قدرت مديرعامل شرکت و ساختار 1109تانگژا و همکاران )  

درچين ، با بررسي ارتباط قدرت مديرعامل و ساختار ذکرشده های کوچک و متوسط سرمايه: شواهدی از شرکت

وارونه  Uهای کوچک و متوسط چيني براساس نظريه نمايندگي دريافتند که يک رابطه به شکل سرمايه شرکت

 139. نمونه مورد استفاده اين پژوهش برقرار است و يک رابطه غيرخطي قوی بين اين دو متغير وجود دارد

در اين پژوهش ارتباط  مي باشد.  1113-1109، دربازه زماني 9شنژنبازار بورس شرکت)کوچک و متوسط( در 

وارونه است و يک رابطه غيرخطي قوی بين اين دو متغيير نشان u بين قدرت مديران عالي و اهرم بدهي به شکل 

بر اهرم داده شده است. علاوه بر اين نتايج نشان مي دهند که در شرکت های دولتي اثر قدرت مدير عامل  
 شرکت به شدت بيشتر است.

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

 در اين پژوهش دو فرضيه مورد آزمون قرار گرفته است:

 داری دارد.قدرت مديرعامل بر ساختار سرمايه تأثير معني فرضیه اول:

 خطي دارند.قدرت مديرعامل و ساختار سرمايه رابطه غير فرضیه دوم:

 

 روش شناسي پژوهش -4

تواند برای آمده از پژوهش ميدست شود زيرا نتايج بهمحسوب مي از نظر هدف کاربردی پژوهشاين 

 نيز روشماهيت و از نظر  گيرندگان مفيد واقع گردد. همچنيننفعان و ساير تصميمگذاران، مديران، ذیسرمايه

شناسي آن از روشخت. پردا بين متغيرها خواهد وابطبه بررسي ر زيرااست  و همبستگي از نوع تحقيق توصيفي

گردد. نخست برای اطمينان از رويدادی است به اين دليل که در آن از اطلاعات گذشته استفاده مينوع پس

اينکه استفاده از متغيرها در مدل منجر به رگرسيون کاذب نگردد مانايي متغيرهای تحقيق مورد بررسي قرار 

 2در سطح خطای  tمستقل با متغير وابسته از آزمون  گرفت و جهت تعيين معنادار بودن رابطه متغيرهای
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درصد اطمينان( استفاده شد. برای تعيين درجه همبستگي متغيرهای مستقل با متغيرهای وابسته از  32درصد)

بين متغيرهای تحقيق استفاده  VIFخطي از درجه گرديد. همچنين برای تعيين هماستفاده   R2ضريب تعيين 

ها بررسي گرديد و برای رفع مشکل همساني واريانس و خودهمبستگي ميان داده در نهايت همساني شد 

 استفاده گرديد.1 واريانس و خودهمبستگي از آزمون استوار
 انتخاب برای و است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت شامل اين پژوهش آماری جامعه

 زير اعمال شده است: های فيلتر نمونه

  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 0931قبل از سال تا 

  اسفند باشد. 13پايان سال مالي آنها 

 در دوره مورد بررسي، تغيير يا توقف در دوره مالي نداشته باشند. 

  باشند. داشته 0931الي  0931حضور فعال در بورس بين سالهای 

 باشند، زيرا ساختار مالي اين شرکتها متفاوت است. گذاری نجزء بانکها و موسسات مالي و سرمايه 

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  011های ذکر شده در نهايت با اعمال محدوديت

 نمونه تحقيق انتخاب شدند.

 

 هاي پژوهشمدل فرضیه -5

 های زير استفاده شده است:های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضيه
 ، آزمون فرضیه اول:1شماره مدل 

    = αi +          +         +                           +            +           

+           (0                          )  
 ، آزمون فرضیه دوم:2مدل شماره 

    = αi +                   
  it +                  +                  +            + 

          +                                         (1)  

 
 شوند:معرفي مي 0صورت جدول به 1و مدل شماره  0متغيرهای مدل شماره 

 
 2و مدل شماره  1. معرفي متغیرهاي مدل شماره 1جدول

 متغیر تعريف متغیر

قدرت مديرعامل است که از ترکيب سه ويژگي مديرعامل)قدرت خبرگي، قدرت مالکيت و قدرت 
 آيد اين سه متغير به روش تحليل مولفه های اساسي محاسبه شده است.وضعيت( به دست مي

PINDX 

PINDX مجذور قدرت مديرعامل است.
2 

 Tax آيد.فروش شرکت بدست ميمتغير کنترلي ماليات، از تقسيم ماليات رسمي شرکت بر 

 Tang آيد.های ثابت مشهود به کل دارايي ها بدست ميمتغير کنترلي دارايي مشهود، از تقسيم دارايي
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 متغیر تعريف متغیر

 Prof آيد.ها بدست ميمتغير کنترلي سود شرکت، از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات به کل دارايي

 Risk آيد.تمن بدست ميآل Zمتغير کنترلي مشکلات مالي شرکت، از نمره 

 Grow آيد.توبين بدست مي Qهای رشد، از متغير کنترلي فرصت

مديره، از تقسيم تعداد مديران موظف بر کل اعضای هيئت مديره بدست متغير کنترلي ترکيب هيئت

 آيد.مي
Bcopn 

 DU متغير مجازی است.

 

 گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -6

( و 1109متغير مستقل پژوهش است. برای ساخت اين متغير به پيروی از تانگژا و همکاران): 2قدرت مديرعامل

 های اساسي استفاده شده است. در اين روش سه شاخصاز روش تحليل مولفه (،1109وپريسکايت و همکارش)

به ترتيب های مديريتي که مرتبط با خصوصيات مديرعامل مدت زمان تصدی، تمرکز مالکيت و تعداد پست

-شود. در روش تحليل مولفهمعرف قدرت خبرگي، قدرت مالکيت و قدرت وضعيت مديرعامل است استفاده مي

های غيرهمبسته های اساسي متغيرهای موجود در يک فضای چندحالته همبسته به يک مجموعه از مولفه

های غيرهمبسته بدست آمده لفهباشند. موشود که هر يک از آنها ترکيب خطي از متغيرهای اصلي ميخلاصه مي

شوند که از بردارهای ويژه ماتريس کواريانس يا ماتريس همبستگي متغيرهای ناميده مي (PC)های اساسي مولفه

آيند. به طور کلي عمده روش تحليل اجزای اساسي عبارت است از: کاهش تعداد متغيرها و اصلي بدست مي

(. جهت 0913ر حقيقت همان دسته بندی متغيرها است)محدث،يافتن ساختار ارتباطي بين متغيرها که د

استفاده شده است.  3نسخه  9افزار ايويوزهای اساسي از نرمتخمين شاخص قدرت مديرعامل با روش تحليل مولفه

که دهد. چناننشان مي Eviews.9های اساسي را در نرم افزار نتايج حاصل از روش تحليل مولفه 0جدول شماره 

بردار، همه  9های استخراج شده برابر است با تعداد متغيرهای استخراج شده، يعني شود مولفهميمشاهده 

ی ها در بررسي در نظر گرفته شده است. همانطور که در اين جدول مشخص است مولفهپراکندگي مجموعه داده

ی سه بردار مودار مقادير ويژهدهند. با رسم نها را توضيح ميدرصد پراکندگي مجموعه داده 11اول و دوم حدود 

 توان بهترين مولفه را مشخص نمود. مي

 
 . تحلیل مولفه اساسي قدرت مديرعامل2جدول

(Principal components: 3 components retained) 
Cumulative Proportion Difference Eigenvalue Component 

1311/1 1311/1 2291/1 1391/0 0 

1019/1 9019/1 9993/1 3991/1 1 

1111/0 0139/1 - 2930/1 9 

 های پژوهشمنبع: يافته
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 بردارها ويژه مقادير. 1نمودار

 

درصد  21باشد همچنين حدود ی اولين مولفه بزرگتر از يک ميدهد مقدار ويژهنشان مي 0نمودار شماره

دهنده اين ی معيارها نشانگردد به عبارت ديگر همهبازگو ميی اول ها توسط مولفهپراکندگي مجموعه داده

( برای تخمين 1109است که انتخاب مولفه اول کافي است علاوه براين با توجه به پيشنهاد لاری و همکاران)

 ی اول کافي است.درصد به بالا باشد انتخاب مولفه 21قدرت مديرعامل هنگامي که مقدار ويژه مولفه اول 

مشخص شده است. براين  9ک از متغيرها در واريانس تبيين شده به وسيله هر عامل در جدول سهم هر ي

باشد. تر ميشود سهم متغيرها در تبيين واريانس عامل اول نسبت به ساير ارقام مشابه مناسباساس مشاهده مي

در عامل اول به  3تو قدرت وضعي  1، قدرت مالکيت 9به عنوان مثال سهم هر يک از متغيرهای قدرت خبرگي

 .2310/1و  1911/1، 9102/1ترتيب عبارتند از: 

 
 افزار براي هر متغیر در هر مولفه. ضرايب پیشنهادي نرم3جدول

Component3 Component2 Component1 متغیر 

9131/1- 1912/1- 9102/1 Ceo Tenure 
9911/1 1111/1 1911/1 Ownership Power 

2332/1 2919/1- 2310/1 NOEP 

 های پژوهشمنبع: يافته

 

های اساسي سه بردار برای تخمين قدرت همانطور که در جدول سه ذکر شده است روش تحليل مولفه

دهندگي را از بقيه دارد و مديرعامل پيشنهاد داده است با توجه به اينکه بردار پيشنهادی اول بيشترين توضيح

گردد. که در اين بردار برای تخمين قدرت مديرعامل انتخاب ميهمچنين دارای مقدار ويژه بزرگتر از يک است 

 شوند:ارائه مي (PINDX)اين پژوهش با نام 
 PINDX = 9102/1 1911/1)درصد سهام نگه دارنده(*  + )مدت زمان تصدی(*  2310/1)تعداد پستهای مديريتي(* +  (9)  

0.4
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Scree Plot (Ordered Eigenvalues)
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تصدی، تعداد پستهای مديريتي و درصد سهام همانطور که قابل مشاهده است در اين فرمول به ترتيب مدت زمان 

 نگه داری شده توسط مديرعامل از اهميت بالايي برخوردارند.

باشد سهام ميدهنده ترکيبي از بدهي و حقوق صاحبانمتغير وابسته اين پژوهش است و نشان : 01نسبت بدهي 

ها به ارزش دفتر دارايي شرکت هيشود که از تقسيم مجموع ارزش دفتری بدکه به آن اهرم دفتری هم گفته مي

 آيد.بدست مي

گيری اثر ماليات بر نسبت يکي از متغيرهای کنترلي اين پژوهش است برای اندازه : 00نرخ مالیات رسمي

گيرد که از تقسيم ماليات رسمي شرکت بر فروش بدهي)اهرم دفتری( در اين مطالعه مورد استفاده قرار مي

 شود.شرکت محاسبه مي

 آيد.ها بدست ميهای ثابت مشهود به کل داراييمتغير کنترلي است که از تقسيم دارايي: 01مشهود دارايي

09متغیر سود شركت
-متغير کنترلي تحقيق که از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات به کل دارايي بدست مي :

 آيد.

01متغیر مشکلات مالي بالقوه شركت
بيني درماندگي مالي از پيشباشد که برای متغير کنترلي پژوهش مي :

 شود.مي ی روبه رو محاسبهشود از رابطه( استفاده مي0319آلتمن)Z نمره 

Z=0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.99X5        (1)  

X1ها: نسبت سرمايه در گردش به کل دارايي 

X2ها: نسبت سود انباشته به کل دارائي 

X3 هاماليات به کل دارائي: نسبت سود قبل از بهره و 

X4ها: نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهي 

X5ها: نسبت فروش به کل دارايي 

 

گردد که در زير  توبين برای بدست آوردن اين متغير استفاده ميQ از  :02متغیر فرصت هاي رشدشركت

 فرمول آن آورده شده است.      

 (2       )
 تعداد سهام در دست سهامداران  ارزش بازار هر سهم     ارزش دفتری کل بدهي ها

ارزش دفتری کل دارايي های شرکت
  =Q توبين 

 

09متغیر تركیب هیئت مديره
 آيد.که از تقسيم تعداد مديران موظف بر کل اعضای هيئت مديره بدست مي :

 

 هاي پژوهشيافته -6

الي  0931سال در محدوده زماني  2شرکت در طي  011های ترکيبي نتايج آمار توصيفي براساس داده

دهنده پراکندگي و تنوع نوع باشد که نشانمي 0901/1دهد که انحراف معيار متغير وابسته نشان مي 0931

باشد. در بين متغيرها مي 2921/1باشد و ميانه آن مي 2991/1باشد. ميانگين اين متغير نيز شرکتهای نمونه مي
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گيری کرد که پراکندگي در آن بيشتر از توان نتيجهبحران مالي دارای بيشترين انحراف معيار است به عبارتي مي

ساير متغيرهاست. پس هرچه واريانس کمتر باشد تجانس و هماهنگي بين متغيرها بيشتر است ميانگين بحران 

گيرد. يي متغيرهای مدل مورد بررسي قرار ميقبل از تخمين مدل، مانا مالي بيشتر از ميانگين ساير متغيرهاست.

 بين متغيرها کواريانس و زمان طول در متغيرها و واريانس ميانگين که معناست بدان پژوهش متغيرهای مانايي

گردد. در پژوهش نمي کاذب رگرسيون به متغيرها منجر اين از استفاده نتيجه در است و بوده ثابت مختلف سالهای

گرديد. نتايج مانايي متغيرها  انجام چو و لين لوين، آزمونو با   Eviwes.9افزار نرم از استفاده با مزبور حاضر آزمون

درصد  2کمتر از  ذکر شده است. با توجه به نتايج آزمون مقدار احتمال آماره برای تمامي متغيرها 2در جدول 

 مانا هستند. متغيرها در طي دوره پژوهش باشد بنابراين تماممي

 
  . نتايج آزمون ريشه واحد4ولجد

09
LLC 

 آماره آزمون متغیر
سطح احتمال 

 آماره
 نتیجه آزمون

 مانا 1111/1 -2912/09 اهرم دفتری

 مانا 1192/1 -1101/1 دوره تصدی مديرعامل

 مانا 1111/1 -139/019 مالکيت مديرعامل

 مانا 1191/1 -20112/1 های مديريتيتعداد پست

 مانا 1111/1 -2121/11 ترکيب هيئت مديره

 مانا 1111/1 -1119/13 نرخ ماليات بردرآمد

 مانا 1111/1 -1991/00 دارايي مشهود

 مانا 1111/1 -9919/09 سودآوری

 مانا 1111/1 -2111/01 بحران مالي

 مانا 1111/1 -1119/01 فرصت رشد

 منبع: نتايج آزمون

 

استفاده شده است.  ،(VIF)در اين پژوهش جهت مشخص کردن همبستگي متغيرهای توضيحي از آزمون         

 VIFیمقدار آمارهگزارش شده است.  9و  2های خطي برای مدل اول و دوم به ترتيب در جدولنتايج آزمون هم

بنابراين ميان متغيرهای  باشدمي 2کل متغيرها زير  VIFاست و همچنين ميانگين  01برای تمامي متغيرها زير 

توان ادعا کرد در  هر دو مدل مشکل مي  توضيحي هر دو مدل پژوهش همبستگي قابل توجهي وجود ندارد و

 خطي وجود ندارد.هم
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 میان متغیرهاي توضیحي در مدل اول (VIF)نتايج آزمون همبستگي .5جدول

 نماد متغیر VIFآماره 

 PINDX قدرت مديرعامل 12/0

 TAX ماليات 19/9

 TANG دارايي مشهود 11/9

 PROF سودآوری 92/9

 RISK بحران مالي 31/2

 GROWTH فرصت رشد 39/9

 BCON ترکيب هيئت مديره 22/1

 DU متغير مجازی 13/0

 VIFميانگين  13/1

 منبع: نتايج پژوهش

 

 میان متغیرهاي توضیحي در مدل دوم (VIF)نتايج آزمون همبستگي .6جدول 

 نماد متغیر VIFآماره 

 PINDX قدرت مديرعامل 99/0

PINDX مجذور قدرت مديرعامل 11/1
2 

 TAX ماليات 21/9

 TANG دارايي مشهود 11/9

 PROF سودآوری 11/9

 RISK بحران مالي 19/9

 GROWTH فرصت رشد 11/9

 BCON ترکيب هيئت مديره 90/1

 DU متغير مجازی 01/0

 VIFميانگين  90/1

 نتايج پژوهشمنبع: 

 

تعميم يافته استفاده شده است اگر  Fهای تلفيقي يا مدل اثرات ثابت از آزمون داده جهت تعيين استفاده از مدل

(prob       های تلفيقي مورد تأييد است نتايج آزمون  باشد مدل اثر ثابت و درغير اينصورت مدل دادهF  

های تابلويي گزارش شده است. از آنجايي که هر دو مدل با استفاده از الگوی داده 9ليمر)چاو( در جدول شماره 

شود. فرضيه صفر مدل های مذکور، از آزمون هاسمن استفاده ميشود. جهت انتخاب هر يک از روشبرآورد مي

 1حاصل از آزمون هاسمن در جدول شماره  دهد. نتايج اثر ثابت و فرضيه مقابل مدل اثرتصادفي را نشان مي

 نشان داده شده است.
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 لیمر)چاو( F. نتايج آزمون 7جدول 

 روش تأيید شده نتیجه p-value درجه آزادي Fآماره مدل

 تابلوئي H0  رد 1111/1 (33و931) 91/1 (0مدل)

 تابلوئي H0  رد 1111/1 (33و930) 11/1 (1مدل)

 منبع:نتايج پژوهش
 

 نتايج آزمون هاسمن. 8جدول 

 روش تأيید شده نتیجه p-value درجه آزادي دوآماره كاي مدل

 اثرات ثابت H0  رد 1110/1 1 91/99 (0مدل)

 اثرات ثابت H0  رد 1111/1 3 90/11 (1مدل)

 منبع:نتايج پژوهش

 

شرده  پذيرفتههای ی خطي قدرت مديرعامل با ساختارسرمايه شرکتفرضيه اول اين پژوهش به بررسي رابطه

دهرد کره   نشان مري  3پردازد. نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه در جدول شماره بهادار تهران ميدر بورس اوراق

داری از نظر آماری ندارد، همچنين در اين مدل ماليرات و  ی خطي معنيسرمايه رابطهقدرت مديرعامل با ساختار
-ساختارسرمايه ندارد. همچنين دارائري مشرهود  برا سرطح معنري     داری با ی معنيترکيب هيئت مديره نيز رابطه

( است. 9091/1ی منفي و معناداری با ساختارسرمايه)اهرم براساس بدهي( دارد. ضريب آن )( رابطه111/1داری)

واحد تغيير در جهرت عکرس در متغييرر وابسرته      -9091/1يعني هر يک واحد تغيير در دارائي مشهود به ميزان 

داری با ساختارسرمايه)اهرم براساس ی مثبت و معني( رابطه112/1داری )د. سودآوری با سطح معنيکنايجاد مي

واحد تغيير در  0199/1( است، يعني هر يک واحد تغيير در سودآوری به ميزان 0199/1بدهي( دارد. ضريب آن )

في و معنراداری برا ساختارسررمايه    ( رابطه من111/1داری)معنيکند. بحران مالي با سطحمتغير وابسته ايجاد مي

واحرد تغييرر در    -1299/1مالي بره ميرزان    ( است. يعني هر يک واحد تغيير در بحران1299/1دارد ضريب آن )

-ی مثبت و معنري ( رابطه110/1داری )کند. فرصت رشد با سطح معنيجهت عکس در متغيير وابسته ايجاد مي

( اسرت، يعنري هرر يرک واحرد تغييرر در       1091/1( دارد. ضريب آن )داری با ساختارسرمايه)اهرام براساس بدهي

 کند.واحد تغيير در متغير وابسته ايجاد مي 1091/1سودآوری به ميزان 

ی خطي ميان قدرت مديرعامل و ساختارسرمايه، در فرضيه ی اول پژوهش مبني بر وجود رابطهپس از رد فرضيه

شده در های پذيرفتهرت مديرعامل با ساختارسرمايه شرکتی غيرخطي قددوم اين پژوهش به بررسي رابطه

پردازيم. مدل فرضيه دوم همانند فرضيه نخست است با اين تفاوت که مجذور متغير بهادار تهران ميبورس اوراق
ابتدا مدل اصلي را با فرض عدم واريانس ناهمساني و عدم قدرت مديرعامل نيز در اين مدل قرار دارد. 

زنيم. سپس جهت شناسايي ناهمساني واريانس از آزمون والد با روش اثرات ثابت تخمين ميخودهمبستگي 

آورده شده است. باتوجه به اينکه احتمال آماره کوچکتر از  01افزار استاتا کرده که در جدول تعديل شده در نرم
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ثرات ثابت دارای شود و مدل تخمين زده شده با اصفر است فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد مي

 ناهمساني واريانس است.
 

 . نتايج آزمون فرضیه اول9جدول

 متغیر وابسته: ساختار سرمايه)اهرم دفتري(

 نتیجه معناداري tآماره ضريب نماد متغیر

 معنادار C 199/1- 11/1- 111/1 ضريب ثابت

 غيرمعنادار PINDX 1019/1- 9/0- 000/1 قدرت مديرعامل

 غيرمعنادار TAX 1101/1 92/1 209/1 ماليات

 معنادار TANG 9091/1- 12/01- 111/1 دارايي مشهود

 معنادار PROF 0199/1 11/1 112/1 سودآوری

 معنادار RISK 1299/1- 93/11- 111/1 بحران مالي

 معنادار GROWTH 1091/1 91/9 110/1 فرصت رشد

 غيرمعنادار BCON 1090/1 99/1 119/1 ترکيب هيئت مديره

 معنادار DU 1211/1- 33/1- 119/1 متغير مجازی

 های پژوهشمنبع: يافته

 

 نتايج آزمون ناهمساني واريانس )والد تعديل يافته(. 11جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 ناهمساني واريانس 1111/1 14/25512 دوكاي

 های پژوهشمنبع: يافته

 

ديگر مدل را با فرض عدم خودهمبستگي با روش اثرات ثابت  پس از بررسي ناهمساني واريانس برای مدل، بار
-استفاده مي Stata.14افزار در نرم 01زنيم سپس جهت شناسايي خودهمبستگي از آزمون وولدريجتخمين مي

 آورده شده است. 00نماييم. نتايج آزمون وولدريج در جدول 

 
 خودهمبستگي )وولدريج(. نتايج آزمون عدم11جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره
F 991/13 1111/1 .خودهمبستگي وجود دارد 

 های پژوهشمنبع: يافته
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پس از برآورد مدل با روش اثرات ثابت، و بررسي دو فرض همساني واريانس و خودهمبستگي، نتايج گواه بر 

مشکل از برآورد  اين است که مدل مشکل ناهمساني واريانس و خودهمبستگي دارد. بنابراين برای رفع اين دو

شود که نتايج تخمين مدل پس از رفع دو مشکل واريانس ناهمساني و خودهمبستگي با استفاده مي 03استوار

 آورده شده است. 01روش برآورد استوار در جدول 
داری از نظر آماری ندارد اما ی خطي معنيرابطهدهد که قدرت مديرعامل با ساختار سرمايه نتايج نشان مي

داری با ساختار سرمايه )اهرم براساس ی مثبت و معني( رابطه19/1داری )قدرت مديرعامل با سطح معنيمجذور 

واحد تغيير  10991/1( است، يعني هر يک واحد تغيير در سودآوری به ميزان 10991/1بدهي( دارد. ضريب آن )

از چگونگي ارتباط قدرت مديرعامل و  ترايي دقيقکند. به منظور دستيابي به نتيجهدر متغير وابسته ايجاد مي

 ( معادله زير را در نظر گرفت:1100توان مطابق روش مورد استفاده لي و ژائو )اهرم مالي مي

 (9)  LEV= 0.0629 +0.01364 Power2 

 

توان برای قدرت مدير عامل و اهرم ( قرار دارد با توجه به فرمول فوق مي-92/1و19/1قدرت مديرعامل در بازه)

 را متصور بود. 1مالي نمودار

 
 : نتايج آزمون فرضیه دوم12جدول

 متغیر وابسته: ساختار سرمايه)اهرم دفتري(

استاندارد  خطاي ضريب متغیر
(Robust) 

 نتیجه احتمال tآماره

 معنادار 111/1 -90/1 11910/1 19131/1 ضريب ثابت

 غيرمعنادار 019/1 -21/0 11231/1 -11301/1 قدرت مديرعامل

 معنادار 191/1 11/1 11910/1 10991/1 مجذور قدرت مديرعامل

 غيرمعنادار 201/1 92/1 111191/1 110233/1 ماليات

 معنادار 111/1 -11/1 1912999/1 901911/1 دارايي مشهود

 معنادار 199/1 00/1 1291109/1 010922/1 سودآوری

 معنادار 111/1 -39/09 1199001/1 -12901/1 بحران مالي

 معنادار 112/1 31/1 1123911/1 1090111/1 فرصت رشد

 غيرمعنادار 139/1 12/0 1039113/1 1111999/1 ترکيب هيئت مديره

 معنادار 133/1 -99/0 1199993/1 1112291/1 متغير مجازی

 F 1111/1داری معني F 11/99آماره  9993/1 ضريب تعيين

 های پژوهشمنبع: يافته
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 ارتباط قدرت مديرعامل و اهرم مالي دفتري. 2نمودار    

 

دهد که هموار با افزايش قدرت مديرعامل غيرخطي بودن رابطه قدرت مديرعامل با ساختار سرمايه نشان مي

ی ايي هستيم که تا قبل از نقطهی آستانهشاهد يک نتيجه واحد نخواهيم بود در اين رابطه شاهد يک نقطه
ايي با ی آستانهيابد اما پس از گذار از نقطهمدير عامل اهرم مالي شرکت کاهش ميآستانه ايي با افزايش قدرت 

 يابد.افزايش قدرت مديرعامل اهرم مالي شرکت نيز افزايش مي

 

 گیري نتیجه -7

ها است. در زمينه قدرت هدف اساسي پژوهش حاضر بررسي رابطه قدرت مديرعامل و اهرم مالي شرکت

درت خبرگي، قدرت مالکيت و قدرت وضعيت( در نظرگرفته شده است که به وسيله مديرعامل سه بعد قدرت )ق

های اساسي اين سه بعد به يک بعد تبديل و تأثير آن روی اهرم مالي بررسي شد همچنين در روش تحليل مولفه

عنوان به  0931الي  0931شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  011اين پژوهش 

شود که قدرت مديرعامل شرکت، در ، مشاهده مي1و نمودار 00نمونه در نظر گرفته شد. در بخش نتايج جدول 
ای دارد. نتايج حاصل از پژوهش حاضر حاکي از اين موضوع است که بين تعيين ساختار سرمايه بازخور دوگانه

يک رابطه خطي مثبت و يا منفي وجود داشته  قدرت مديرعامل و ساختارسرمايه شرکت لزوماً نبايد به طور مطلق

ای برای قدرت مديرعامل وجود دارد که قبل از اين نقطه با افزايش ی آستانهباشد. در اين پژوهش يک نقطه

قدرت، مديرعامل تمايل به استفاده کمتر از نسبت بدهي در تعيين ساختار سرمايه دارد به عبارتي هنگامي که 

تری در شرکت اين پست را احراز نموده، درصد سهام کمتری در شرکت دارد و کمهای شخص مديرعامل سال

های مشابه داشته است از قدرت کمتری در شرکت برخوردار است و های مديريتي کمتری در شرکتتعداد پست

ای با در اين حالت قدرت مديرعامل و نسبت بدهي رابطه منفي و معکوس خواهد بود. پس از گذر از نقطه آستانه

-افزايش سالهای تصدی پست مديرعاملي، افزايش درصد سهام نگهداری شده توسط مديرعامل و افزايش پست

های مشابه مديرعامل از قدرت اجرايي، نفوذ کلام و انگيزه بيشتری برخوردار است و های مديريتي در شرکت

کت دارد به عبارتي در اين حالت قدرت انگيزه بيشتری برای استفاده از نسبت بدهي در تعيين ساختارسرمايه شر

مديرعامل و نسبت بدهي رابطه مثبت و مستقيم دارند. به طور خاص نسبت بدهي با افزايش سطح قدرت 

يابد و پس از آن نسبت بدهي با افزايش سطوح قدرت ايي کاهش ميی آستانهمديرعامل شرکت تا نقطه
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نتايج اين پژوهش از اين حيث که قدرت مديرعامل متشکل از يابد. به طور مستقيم مديرعامل شرکت افزايش مي

ها نيست و در عمل قابل مقايسه با پژوهشي از سه بعد از خصوصيات مديرعامل است قابل مقايسه با ساير پژوهش

رابطه غيرخطي بين قدرت مديرعامل شرکت و ساختار سرمايه است. در ( تحت عنوان 1109تانگژا و همکاران)

رای ساخت قدرت مديرعامل از چهار ويژگي مديرعامل استفاده شده است همچنين  نتايج اين اين پژوهش ب
ی نمايد ولي اين رابطهی غيرخطي قدرت مديرعامل و ساختارسرمايه)اهرم مالي( را تصديق ميپژوهش رابطه

 .باشدوارون مي uغيرخطي به صورت 
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