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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the effect of political 

connections with the government on the relationship between CEO power and 

capital structure decision making in companies listed in Tehran Stock Exchange. 

To this purpose, the CEO task duality criteria, CEO tenure and CEO ownership 

percentage were used to measure CEO power. Benchmarks such as book value 

leverage, market value leverage, short-term leverage and long-term leverage were 

used as capital structure representatives. Research hypotheses based on a statistical 

sample consisting of 106 companies during an 8-year period from 2011 to 2018 

were tested using multivariate regression models. The results of the test showed 

that there is a positive and significant relationship between CEO power and capital 

structure (book value leverage, market value leverage, and short-term leverage). 

Also, there is a negative and significant relationship between the CEO power and 

the capital structure (long-term leverage). In addition, the relationship between 

CEO power with book value leverage, market value leverage and short-term 

leverage in companies with political relations is weaker. Finally, the effect of 

political relationship with the government on the relationship between CEO power 

and long-term leverage is inversely significant.  

 

Keywords: Capital Structure, CEO power, Political Relations with the Government. 

JEL classification: G34�،H63 

                                                                                                                        
1. DOI: 10.22051/JAASCI.2021.31590.1592 

2. Associate Professor of Accounting, Tarbiat Modares University, Tehran, Iran. (aghaeim@modares.ac.ir)  

3. Ph.D. Student of Accounting, Kish International Campus, University of Tehran, Iran. Corresponding Author. 

(Ali.fateri@ut.ac.ir)  

4. MSc. of Accounting, KAR Higher Education Institute, Qazvin, Iran. (soraiaweysihesar@yahoo.com)  

jaacsi.alzahra.ac.ir 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jaasci.2021.31590.1592
mailto:aghaeim@modares.ac.ir
mailto:Ali.fateri@ut.ac.ir
mailto:soraiaweysihesar@yahoo.com


 
 یدانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، (س) دانشگاه الزهرا
 1-31، صفحات 1011 پاییز، 3شماره ، 11دوره ، منافع اجتماعیحسابداری و 

اثر روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و ساختار 

 1هاسرمایه در شرکت

 4ثريا ويسي حصار ،3علي فاطری ،2محمدعلي آقايي
 

 

 

 چکیده

روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه در اثر  هدف اصلی این پژوهش، بررسی

ی گیری قدرت مدیرعامل از معیارهای دوگانگباشد. بدین منظور برای اندازههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

ده شده است. همچنین، از معیارهای اهرم مبتنی بر ارزش وظیفه مدیرعامل، مدت تصدی مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل استفا

های عنوان نماینده ساختار سرمایه بهره گرفته شده است. فرضیهمدت و اهرم بلندمدت، بهدفتری، اهرم مبتنی بر ارزش بازار، اهرم کوتاه

و با استفاده از الگوهای رگرسیونی  6939لغایت  6930ساله از سال  8شرکت طی دوره  601پژوهش بر مبنای نمونه آماری متشکل از 

دهد که بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می

ین، اداری وجود دارد. همچنمدت رابطه مثبت و معنادار و بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت رابطه منفی و معنارزش بازار و اهرم کوتاه

ارتباطات  های دارایمدت در شرکترابطه بین قدرت مدیرعامل با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارزش بازار و اهرم کوتاه

 ار است. دتر است. در نهایت، اثر روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت، معکوس و معناسیاسی ضعیف
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 مقدمه

این است که این  رسدی سهامی به ذهن میهامالی شرکت تأمیندر زمینه  که پرسشیاولین 

الی کنند؟ طبق نظریه توازن، اهرم مها چگونه تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه را اتخاذ میشرکت

وان به تانتخاب شود. از مزایای بدهی می های بدهیو هزینه منافعبهینه باید بر اساس توازن بین 

تگی های ورشکسهزینهتوان به های نمایندگی و از معایب آن میجویی مالیاتی و کاهش هزینهصرفه

ام و نام برد )گراهاعتباردهندگان، ن سهامداران و های بحران مالی و تعارضات نمایندگی بییا هزینه

ها از یک سلسله کند که شرکت( بیان می6384بندی مایرز و ماجلوف )(. نظریه اولویت2066 ،لیری

انتشار  های انتخاب نادرستکنند که به منظور به حداقل رساندن هزینهمالی تبعیت می تأمینمراتب 

 (. 2066 ،هام و لیریاوراق بهادار طراحی شده است )گرا

ساختار سرمایه شرکت به میزان وسیعی در ادبیات پژوهشی مورد بررسی قرار  کنندهعوامل تعیین

حت دهد ساختار سرمایه شرکت نه تنها تگرفته است که در این بین، اکثریت شواهد موجود نشان می

مدیران  های شخصیویژگیهای شرکت، صنعت و سطح بازار است، بلکه از صفات و تأثیر ویژگی

ها ( معتقدند که در بعضی از شرکت2002گیرد. آدامز و همکاران )ارشد نیز تحت تأثیر قرار می

 ها تصمیمات به وضوحکه در دیگر شرکتکند، در حالیهمه تصمیمات عمده را اتخاذ می مدیرعامل

رکت را گیری در شتصمیم حاصل توافق بین مدیران ارشد اجرایی است که این مسأله توزیع قدرت

 به همراه دارد. 

امل گیری مدیرعاند که چطور قدرت تصمیمطور خاص به این مسأله پرداختههای اخیر بهپژوهش

؛ چینتراکارن و 2062دهد )جیراپورن و همکاران، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه را شکل می

صوص این موضوع هنوز کم بوده و نتایج های تجربی در خحال، پژوهش(. با این2064همکاران، 

 ین،بر اعلاوه  و اهرم شرکت وجود ندارد. مدیرعاملیکسان و پایداری در زمینه ارتباط بین قدرت 

ای تأمین مالی، هتواند بر تصمیمات استراتژیک شرکت مانند رویهمیروابط سیاسی شرکت با دولت 

سب ها و دولت معمولاً همراه با کاط بین شرکتبرقراری و حفظ ارتب تأثیر با اهمیتی داشته باشد.

 گیرد. مزیت رقابتی صورت می
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های مالی با کمترین هزینه ها از برقراری ارتباط، رفع محدودیتهدف برخی از مدیران شرکت

های های دارای ارتباطات سیاسی، محدودیتاز آنجا که شرکت .(2062)بوباکری و همکاران، است

ا نسبت هو حساسیت کمتری نسبت به رقبا دارند، فشار بازار بر این شرکتجه کمتری در دریافت بود

ای دارای ههای فاقد ارتباطات سیاسی کمتر است. در نتیجه ریسک بازار برای شرکتبه شرکت

، محرک تر است. بنابراین، ارتباطات سیاسیارتباطات سیاسی )به ویژه در دوره رکود اقتصادی(، پایین

های نقدی آنها تری بین جریانها است، زیرا کوواریانس پایینتر برای این شرکتسرمایه پایینهزینه 

رود روابط سیاسی با (. همچنین، انتظار می2062و پیامدهای بازار وجود دارد )بوباکری و همکاران، 

 کننده داشته باشد. اثر تعدیل ساختار سرمایه،دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و 

با توجه به موضوعات مطرح شده، این پژوهش به نقش قدرت مدیرعامل بر تصمیمات ساختار 

رورت ض ها و همچنین اثر روابط سیاسی با دولت بر ارتباط مذکور پرداخته است.سرمایه شرکت

انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول، قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر تصمیمات مالی 

ع کنند، موضوای که ارتباط بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه را تعدیل میمل بالقوهو عوا

های داخلی و خارجی به آن پرداخته شده است که در این پژوهش جدیدی است که کمتر در پژوهش

برای کلیه ذینفعان  هاشرکت سرمایه ساختارشود. دوم اینکه، این موضوع به اشکال مختلف بررسی می

کت به خصوص سهامداران بالفعل و بالقوه همیشه از اهمیت خاصی برخوردار بوده است و شر

گذاری مطلوب مورد استفاده قرار گیرد. ضمن اینکه عنوان عامل مؤثری در انتخاب سرمایهتواند بهمی

ده یها، ارزش آنها و به تبع در موفقیت و شکست آنها در محیط پیچاین مقوله در تداوم فعالیت شرکت

تواند موجب بسط مبانی نظری متون ای دارد. سوم، نتایج این پژوهش میامروزی اهمیت فزاینده

های جدیدی برای انجام مرتبط با قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه گردد و ایده

ط شایان ذکر است که تأثیر بالقوه روابهای بعدی در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید. پژوهش

یار با اهمیت موضوعی بسیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه، س

این  بررسی بنابراین، است که نمونه آن در داخل کشور تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته است.

  است. روپیش پژوهش هایاز نوآوری موضوع
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کار ههای بهای مورد آزمون و روشپژوهش، فرضیهدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه 

، به های پژوهشها، ارائه شده است. در پایان نیز پس از ارائه یافتهگرفته شده جهت آزمون فرضیه

  گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شده است.بحث و نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ه ارتباط بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمای

دنبال کرد، وقتی مودیلیانی و میلر معتقد بودند  6328توان در سال اولین نظریه ساختار سرمایه را می

ای متفاوتی هساختار سرمایه بر اساس فرضیه بازارهای سرمایه کامل غیرمرتبط است. از آن پس نظریه

سرمایه  اختارگیری چینش سهای بازار در تصمیمبرای توضیح اثر با اهمیت نقائص و اصطکاک

(. 2062ها، نظریه نمایندگی است )جیراپورن و همکاران، شرکت، توسعه یافته است. یکی از این نظریه

شود ین میهای نمایندگی تعیمحور اصلی نظریه نمایندگی این است که ساختار سرمایه به واسطه هزینه

وان مثال، مدیران اجرایی مثل عنکه ناشی از تنظیم ناقص منافع بین دو طرف، در یک شرکت است؛ به

مدیرعامل ممکن است ساختار سرمایه بهینه را که منافع سهامداران را به حداکثر برساند، اتخاذ نکند 

 . کندای را انتخاب کند که منافع خود را تأمین و در عوض ساختار سرمایه

ایین خیلی بالا یا خیلی پتواند منجر به اهرم های نمایندگی میبه لحاظ نظری، این مسأله که هزینه

ها ممکن است اهرم بالایی سو، شرکت(. از یک2064شود، غیرقطعی است )چینتراکارن و همکاران، 

زینی عنوان یک اصل نظارتی، جایگای مثل بدهی اتخاذ نمایند که بهشدهرا به واسطه ادعاهای تثبیت

وجوه نقد آزاد برای مدیران  پذیری جریانهای نمایندگی با کاهش دسترسیبرای کاهش هزینه

علاوه، با افزایش سطح نسبت بدهی، مبنا یا پایه حق (. به6333اجرایی، باشد )مهران و همکاران، 

تواند متراکم شود و افزایش درصد مالکیت توسط مدیران اجرایی را به دنبال داشته باشد مالکیت می

 تواند کاهشی بین مدیران و سهامداران می(. در نتیجه، تضاد نمایندگ2062)جیراپورن و همکاران، 

توانند اهرم کمی را برای دستیابی به (. در مقابل، مدیران اجرایی می6391لینگ، یابد )جنسن و مک

طلبی مدیریتی و استفاده آزادانه از جریان وجوه نقد دنبال کنند. چنین منافع خود مثل حفظ فرصت
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به دنبال دارد که قدرت مدیرعامل نقش مهمی در مباحث و موضوعات متناقضی این فرضیه را 

ته تواند هم ارتباط منفی و هم مثبت با اهرم شرکت داشتأثیرگذاری بر ساختار سرمایه ایفا کرده و می

رای تر، به استفاده از مقادیر بالایی بدهی بهای کم قدرتها با مدیرعاملعبارت دیگر، شرکتباشد. به

گرایش دارند و در مقابل، وقتی مدیرعامل در شرکت قدرت بالاتری های نمایندگی، کاهش هزینه

دارد، احتمال بیشتری دارد که اهرم شرکت را به منظور دنبال کردن منافع خود، مورد اعمال نفوذ قرار 

ن، دهی آتری از بدهی برای اجتناب از نقش نظمدهد. در این مورد، مدیرعامل تمایل به سطح پایین

 دارد. 

ی این فرضیه مطالعات اخیر بر رابطه احتمالی بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه در راستا

ها در این زمینه کم بوده و اغلب مطالعات در کشورهای غربی اند. با این وجود، پژوهشمتمرکز شده

های ای از شرکت( با استفاده از نمونه2064صورت گرفته است. برای مثال، چینتراکارن و همکاران )

ه در طوری کغیرمالی امریکا یک رابطه منحنی شکل بین قدرت مدیرعامل و اهرم پیدا کردند. به

تر قدرت مدیرعامل، رابطه مثبت و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، منفی درجات پایین

شان یک رابطه غیرخطی قوی بین قدرت مدیرعامل و اهرم ن(، 2069لی و همکاران )و معنادار بود. 

علاوه، نتایج آنها نشان داد که تأثیر سلب مالکیت قدرت مدیرعامل بر اهرم بازار شرکت در دادند. به

های با مالکیت دولتی شدیدتر است. این در حالی است که تأثیر سلب مالکیت قدرت شرکت

و اوو تر است. نتایج چهای با مالکیت دولتی، ضعیفمدیرعامل بر اهرم دفتری شرکت در شرکت

های با سطح پایین قدرت مدیرعامل، قدرت ( بیانگر این است که در شرکت2069همکاران )

امل، های با سطح بالای قدرت مدیرعمدیرعامل تأثیر مثبت قوی بر ساختار سرمایه دارد، اما در شرکت

( در پژوهش خود 6400قدرت مدیرعامل تأثیر منفی بر ساختار سرمایه دارد. خواجوی و همکاران )

 مدت، رابطه غیرخطینشان دادند بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم کوتاه

معناداری وجود ندارد. همچنین، بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه غیرخطی 

(U معناداری وجو )دمعکوس( معنادار و بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت رابطه خطی )مثبت 

مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم اهرم های بزرگ، بین قدرت مدیرعامل و دارد. علاوه بر این، در شرکت

شکل( معنادار و بین قدرت مدیرعامل و  Uرابطه غیرخطی ) مدتکوتاهمبتنی بر ارزش بازار و اهرم 
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همکاران معکوس( معناداری، وجود دارد. نتایج پژوهش آقایی و  Uبلندمدت رابطه غیرخطی ) اهرم

اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ( نیز نشان داده است که بین قدرت مدیرعامل و 6933)

مدت، رابطه مثبت و معنادار و بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت، رابطه اهرم کوتاهارزش بازار و 

ی اهرم مبتنمدیرعامل و  منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت

( در پژوهش خود 6938کننده معکوس دارند. رهنمای رودپشتی و زندی )اثر تعدیل بر ارزش بازار،

د. ها خواهد شنشان دادند که افزایش قدرت مدیرعامل باعث کاهش بدهی در ساختار سرمایه شرکت

 مالی، تأمین سیاست بر عامل( نیز در پژوهشی نشان دادند که قدرت مدیر6939تامرادی و همکاران )

 ساختار مثبت بر تأثیر مدیرعامل قدرت پایین، قدرت مدیریت با هاشرکت در و دارد ایآستانه تأثیر

 بدهی ساختار بر منفی تأثیر مدیرعامل قدرت بالا، مدیریت قدرت با شرکت در دارد، اما بدهی

ای آستانه غیرخطی تأثیر یک بدهی سیاست بر مدیرعامل قدرت کرد توان بیاندارد. بنابراین، می

(U نیز نشان می6939معکوس( دارد. نتایج حجازی و یوسفی ) شکل ) دهد که رابطه غیرخطی بین

از نظر آماری معنادار نیست. در مقابل، رابطه غیرخطی  اهرم مبتنی بر ارزش دفتری قدرت مدیرعامل و

 شود. می تأیید اهرم مبتنی بر ارزش بازار بین قدرت مدیرعامل و

 تأثیر روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه 

 جهانی جامعه توجه ها با دولت و پیامدهای آن در کانونشرکت روابط سیاسی موضوع اخیر، هایدر سال

 اداره ارکان در دولتی منصبان صاحب نفوذ و است. حضور گرفته قرار مدیریت و حسابداری متفکران و

 شود. با قلمداد بدیهی امری عنوانبه تجربی شواهد وجود به با توجه تواندمی که است موضوعی ها،شرکت

 طریق جمله، از شود؛ از ایجاد دولت و هاشرکت بین مختلف هایراه از تواندسیاسی می ارتباطات حال،این

 از نظرای. صرفشبکه ارتباطات و خاص محصولات تولید مدیره، هیأت ترکیب حضور در مالکیت، ساختار

 برای ارتباطات از این نوع دارد پیامدهای بیشتری اهمیت آنچه دولت، و هاشرکت میان ارتباط برقراری روش

 به دسترسی تسهیل همچون مختلفی هایکانال طریق از را شرکت عملکرد سیاسی، است. روابط هاشرکت

 (.2069 وانگ، و )لی بخشدمی بهبود تر،سبک مالیات پرداخت و آسان اولیه، مقررات مواد و بانکی هایوام

 منفی تأثیر شرکت روابط بر سیاسی اند، ارتباطاتکرده بیان از محققان بسیاری که طورهمان وجود، با این
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 (2066چانی و همکاران ) (.2062 وانگ، ؛2062دینگ و همکاران،  ؛2066 )چانی و همکاران، گذاردمی

 محیط است، حاکم سیاسی روابط که هاییدر شرکت سیاسی، ارتباطات از دولت حمایت دلیل هب که معتقدند

 سایر از ترپایین سیاسی دارای ارتباطات هایشرکت در اطلاعات کیفیت نتیجه، نیست. در شفاف عملیاتی

صال خاص )اتهای دارای روابط سیاسی با دولت، به دلیل برخورداری از شرایط ها است، زیرا شرکتشرکت

 (. 6939کنند )رضایی و ویسی حصار، های کمتری را از سوی دولت تحمل میسیاسی با دولت(، هزینه

ها و دولت معمولاً همراه با کسب مزیت رقابتی صورت برقراری و حفظ ارتباط بین شرکت

رین کمتهای مالی با ها از برقراری ارتباط، رفع محدودیتگیرد. هدف برخی از مدیران شرکتمی

ها بعد از برقراری ارتباطات . با توجه به اینکه شرکت(2062)بوباکری و همکاران، باشد هزینه می

توان بیان نمود که وجود ارتباطات سیاسی در تری به منابع مالی دارند، میسیاسی، دسترسی آسان

 تواند تصمیمات اعتباردهندگان را تحت الشعاع قرار دهد.ها میشرکت

دار در منافع بین سیاستمداران و شرکت، به ارزش نشان داده شده است که ارتباط هدف هاپژوهش

ها با وابستگی (. علاوه بر آن، شرکت2066افزاید )چانی و همکاران، های وابسته سیاسی میشرکت

 ؛ دینک،2001های دولتی )چارومیلیند و همکاران، ها از بانکسیاسی از شرایط ترجیحی در اعطای وام

(، افزایش دسترسی به 2006(، شرایط نظارتی مطلوب )آگراوال و کنوبر، 2004؛ ساپیینزا، 2002

های (، نرخ2001؛ مبارک و پوربصری، 2002تر )خواجا و میآن، مجوزهای واردات در شرایط مطلوب

یشتر بازار ( و سهم ب2003های وارداتی کمتر )گلدمن و همکاران، (، تعرفه2060تر مالیات )فاسیو، پایین

های دارای ارتباطات مند هستند. مجموعه این مطالعات نشان داده است که شرکت( بهره2060)فاسیو، 

و حساسیت کمتری نسبت به رقبا دارند. همچنین، های کمتری در دریافت بودجه سیاسی، محدودیت

یجه، ریسک ر است. در نتهای فاقد ارتباطات سیاسی کمتها نسبت به شرکتفشار بازار بر این شرکت

ت. بنابراین، تر اسهای دارای ارتباطات سیاسی )به ویژه در دوره رکود اقتصادی(، پایینبازار برای شرکت

ای هشوند. در مقابل، شواهدی نیز نشان داده است که فعالیتتری را متحمل میهزینه سرمایه پایین

(، مسأله عدم تقارن اطلاعاتی )چن و همکاران، 2009طلبانه سیاستمداران )برتراند و همکاران، منفعت

؛ کیان 2066؛ ایقول و همکاران، 2001( و سلب مالکیت بالقوه سهامداران )گوئدهامی و پیتمن، 2060

های دارای ارتباطات (، ممکن است ریسک سیستماتیک و هزینه سرمایه شرکت2066و همکاران، 
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( و سهامداران و اعتباردهندگان برای 2062کاران، سیاسی را تحت تأثیر قرار دهد )بوباکری و هم

ها نرخ بازده و نرخ بهره بالاتری را تقاضا نمایند )فرانسیس و همکاران، گذاری در این شرکتسرمایه

رود روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و (. با توجه به مباحث فوق، انتظار می2002

 (. 2069لی و همکاران، کننده داشته باشد )اثر تعدیل ساختار سرمایه

طور عمده اهرم های دارای ارتباطات سیاسی به( نشان دادند که شرکت2001فراسر و همکاران )

( در پژوهشی نشان دادند 2066ها دارند. چانی و همکاران )مالی بالاتری در مقایسه با سایر شرکت

-ایر شرکتتر از سدارای ارتباطات سیاسی پایینهای که اگرچه کیفیت سود گزارش شده در شرکت

های تری در مقایسه با شرکتشوند، زیرا هزینه بدهی پایینها است، اما آنها توسط بازار جریمه نمی

های ( بیانگر این است که شرکت2062فاقد ارتباطات سیاسی داشتند. شواهد بوباکری و همکاران )

س و گول ها دارند. بلیتری در مقایسه با سایر شرکتدی پاییندارای ارتباطات سیاسی، هزینه سهام عا

های دارای ارتباطات های حسابرسی، شرکت( معتقدند از دید هر دو بازار سرمایه و شرکت2062)

طور ا بههها دارند. شواهد آنها نشان داد که این شرکتسیاسی ریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت

زارشگری زیان بیشتر، حقوق صاحبان سهام منفی بیشتری و در نهایت، عمده، هزینه بدهی بالاتر، گ

( در پژوهشی 2062اند. بلیس و گول )بیشتر توسط یک شرکت حسابرسی بزرگ، حسابرسی شده

 های دارای ارتباطات سیاسی و غیرسیاسی پرداختند. شواهددیگر به مقایسه ساختار سرمایه در شرکت

آلات و تجهیزات و ا ارتباطات سیاسی، اندازه شرکت، اموال، ماشینآنها نشان داد که اهرم مالی ب

ا هنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار و با بازده دارایی

 ارتباطات کندمی ( بیان6938نیا و تامرادی )صالحی پژوهش هایرابطه منفی و معناداری دارد. یافته

هزینه  و اهبدهی مجموع نسبت بلندمدت، هایبدهی نسبت مدت،کوتاه هایبدهیبر نسبت  سیاسی

و  منفی تأثیر هاشرکت اعتباری بر رتبه سیاسی ارتباطات همچنین،. معناداری دارد و مثبت تأثیر بدهی

دهد بین ارتباطات سیاسی و هزینه ( نیز نشان می6938نتایج معطوفی و مهرپرور ) .دارد معناداری

( در پژوهش خود نشان دادند 6934دگی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. رضایی و افروزی )نماین

ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. اسعدی و که بین هزینه بدهی و ارتباطات سیاسی شرکت

 های وابسته و مستقل از دولت در( به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت6939زاده )عباس
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 تواندمی هاشرکت دولتی که مالکیت دهدمی نشان بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها

 پذیرفته هایشرکت مورد در و داشته باشد سرمایه ساختار کنندهتعیین متغیرهای بر تأثیر معناداری

 قرار تأیید مورد منابع مالی )ترجیحی( مراتبی سلسله نظریه تهران بهادار اوراق بورس در شده

( نیز در پژوهشی به بررسی رابطه بین حمایت سیاسی دولت و 6983گیرد. خواجوی و حسینی )می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش ساختار سرمایه شرکت

 ارد. وجود د حاکی از آن است که میان ساختار سرمایه و حمایت سیاسی، ارتباط مثبت و معناداری

 های پژوهش فرضیه

 وند:شهای پژوهش به شرح ذیل تدوین میهای قبل، فرضیهبا توجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمت

 فرضیه اول: بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.

 ننده دارد.کساختار سرمایه اثر تعدیلفرضیه دوم: روابط سیاسی با دولت بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 

 شناسی پژوهشروش

و به  ی استکاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

شده در  های پذیرفتهاز کلیه شرکت این پژوهش آماری رویدادی انجام شده است. جامعهروش پس

اند، تشکیل بوده بورس فعال در 6939تا پایان سال  6930 سال ابتدای از اوراق بهادار تهران که بورس

در بورس  6930قبل از سال  ها شرایط زیر درنظر گرفته شده است:در انتخاب شرکتشده است. 

های و لذا جزء شرکت ها، تولیدی بودهشرکت فعالیت نوعاوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛ 

ور به منظنباشد؛  دلیل تفاوت در ماهیت و نوع فعالیت( )بهگری مالی گذاری و واسطهسرمایه

با هدف باشند؛  نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طولشرکتسازی جامعه آماری، همگن

های مورد مطالعه منتهی سال مالی شرکت پایانکنترل اثر زمانی و به منظور افزایش قابلیت مقایسه، 

اطلاعات لازم برای اجرای پژوهش در دسترس باشد. بر این اساس،  اسفندماه در هر سال باشد؛ 23 به

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. شرکت که حائز شرایط فوق بودند، به 601تعداد 
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 الگوها و متغیرهای پژوهش

 شود: ( به شرح ذیل برآورد می6اول پژوهش الگوی ) برای آزمون فرضیه

 (6الگوی 
LEVERAGEit = αi + β1POWER(PINDX)it +Φ1SIZEit

+Φ2TANGit +Φ3PROFit +Φ4RISKit

+Φ5GROWTHit +Φ6BCOPNit

+Φ7BSIZEit + εit 

 شود: ( به شرح ذیل برآورد می2دوم پژوهش الگوی ) برای آزمون فرضیه

 (2الگوی 

LEVERAGEit = αi + β1POWER(PINDX)it + β2SOEit
+ β3SOEit × POWER(PINDX)it
+Φ1SIZEit +Φ2TANGit +Φ3PROFit
+Φ4RISKit +Φ5GROWTHit

+Φ6BCOPNit +Φ7BSIZEit + εit 

 معرفی متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای وابسته 

نسبت ارزش دفتری  (:BLVE) اهرم مبتنی بر ارزش دفتری( 6( که شامل چهار معیار LEVERAGEساختار سرمایه )

رم مبتنی بر ( اه2(، 2062؛ جیراپورن و همکاران، 6339ها )برگر و همکاران، ها به ارزش دفتری کل داراییکل بدهی

ها و ارزش بازار حقوق ها به مجموع ارزش دفتری کل بدهی(: نسبت ارزش دفتری کل بدهیMLVEارزش بازار )

(: نسبت STDTAمدت )( نسبت اهرم کوتاه9(، 2062؛ جیراپورن و همکاران، 6339صاحبان سهام )برگر و همکاران، 

( نسبت اهرم بلندمدت 4(، 2061ها )یوان وین وو، اییمدت به ارزش دفتری کل دارهای کوتاهارزش دفتری بدهی

(LTDTAنسبت ارزش دفتری بدهی :)(. 2061ها )یوان وین وو، های بلندمدت به ارزش دفتری کل دارایی 

 متغیرهای مستقل 

(، قدرت مدیرعامل با استفاده 2062( و لو )2069(: به پیروی از مطالعات تینگ )POWER) قدرت مدیرعامل

شود. گیری میاندازه درصد مالکیت مدیرعاملو  مدت تصدی مدیرعامل ،دوگانگی وظیفه مدیرعاملاز معیارهای 
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= بالاترین(  9 = کمترین تا 0) 9بدین ترتیب که شاخص قدرت مدیرعامل از جمع کردن سه متغیر مجازی از صفر تا 

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

 و به این معنی است که مدیرعامل قدرتمند است.  گیردمیباشد، ارزش یک  2قدرت مدیرعامل برابر یا بزرگتر از 

قدرت (، 2069( و لی و همکاران )2069آدامز ) روش وپراسکیت و(: مطابق PINDXقدرت مدیرعامل )

 از استفاده عامل نیاول( سنجیده شده است. PCA)های اصلی رویکرد تحلیل مؤلفهبا استفاده از  مدیرعامل

PCA رعاملمدت تصدی مدی ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل: رعاملیمد قدرت به مربوط هایریمتغ از گسسته 

  عنوان نماینده قدرت مدیرعامل درنظر گرفته شده است.درصد مالکیت مدیرعامل، بهو 

 های چندمتغیره است که هدف اصلی آن تقلیلهای تحلیل دادههای اصلی یکی از انواع روشتحلیل مؤلفه

حی )متغیر توان تعداد زیادی متغیر توضیهای اصلی میبعد مسأله مورد مطالعه است. با استفاده از تحلیل مؤلفه

اند، د و ناهمبستهشونهای اصلی نامیده میه را با تعداد محدودی متغیر توضیحی جدید که مؤلفهمستقل( همبست

 آید. ز پیش نمیخطی نییابد،  بلکه مسأله چند همجایگزین نمود. به این ترتیب نه تنها بعد مسأله تقلیل می

ود و از شماری تعیین میدر این روش، وزن عوامل در تعیین شاخص قدرت مدیرعامل مبتنی بر فرایند آ

استاندارد برای تفکیک  PCAحال، کاربرد شود. با اینهای انتخابی مساوی یا دلخواه پرهیز میاختصاص وزن

 استاندارد PCA (، زیرا رویکرد2004ها شود )کولینیکوو و آنجلس، تواند باعث سوگیری تخمینمتغیرها، می

گسسته  PCAرویکرد  از منظور این برای. نیست اجرا قابل...  و مجازی متغیرهای مانند گسسته هایداده برای

  .شد ( پیشنهاد شده است، استفاده2004که توسط کولینیکوو و آنجلس )

یک متغیر مجازی است که اگر مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره یک : دوگانگی وظیفه مدیرعامل

لحاظ شده است. با توجه به اینکه در ایران در بسیاری از  شخص باشند ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر

س هیأت هایی اغلب رئیکند و در چنین شرکتها، مدیرعامل در سمت نایب رئیس هیأت مدیره فعالیت میشرکت

عنوان رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره باشد، بنابراین وجود )یا عدم وجود( مدیرعامل بهمدیره غیرموظف می

؛ دستگیر و 6983زاده مقری و همکاران، دوگانگی وظیفه مدیرعامل درنظر گرفته شده است )اسماعیلعنوان به

  (.6938؛ رحیمی و فروغی، 6938؛ پورحیدری و فروغی، 6939؛ عباسی و کلانتری، 6939هنرمند، 
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مدیرعامل مالک یا نماینده )سرلک و  درصد مالکیت مدیرعامل: یک متغیر مجازی است که اگر

ارزش یک و  ( بیش از ده درصد سهام شرکت باشد6939؛ طاهری عابد و همکاران، 6934انی، کلو

توانگر حمزه ؛ 2066؛ روئان و همکاران، 2062در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است )لو، 

  (.6939؛ اخگر و زاهد دوست، 6939کلایی و اسکافی اصل، 

سکیت وپرادر یک شرکت است ) تصدی مدیرعاملهای تعداد سالبرابر با : دوره تصدی مدیرعامل

 (. 2069؛ لی و همکاران، 2069و آدامز، 

 گر متغیر تعدیل

(: حمایت سیاسی دولت دارای سه بعد اقتصادی، اجتماعی و فردی است. بعد SOEروابط سیاسی با دولت )

گذاری هاجتماعی آن سرمایهای شرکت؛ بعد اقتصادی آن عبارت است از درصد مالکیت مستقیم دولت از سرمایه

هاست که بیانگر حمایت نهادی دولت است )خواجوی و حسینی، نهادهای وابسته به دولت در سرمایه شرکت

 تعیین (. در این پژوهش برای سنجش میزان روابط سیاسی دولت از این دو بعد استفاده شده است. جهت6983

 واحد یک عملیاتی و مالی هایبا سیاست های مرتبطگیریتصمیم بر بتواند که ممکن درصد مالکیت حداقل

 شده گرفته قرار مدنظر "ملاحظه نفوذ قابل"، از 20 شماره حسابداری تعریف استاندارد اثرگذار باشد، تجاری،

واحد  طریق از )برای مثال، غیرمستقیم یا طور مستقیمگذار بهسرمایه واحد اگر مذکور، اساس استاندارد است. بر

 از شود کهمی فرض باشد، داشته اختیار را در پذیرواحد سرمایه رأی حق از درصد 20 حداقل فرعی( تجاری

 تدوین کرد )کمیته اثبات روشنی به بتوان را نفوذی چنین مگر اینکه نبود است، برخوردار ایملاحظه قابل نفوذ

صورت زیر است: دولت به سیاسی اتارتباط متغیر تعریف عملیاتی (. بنابراین،6983استانداردهای حسابداری، 

 مقدار باشد، %20از  بیش شرکت در کهدر صورتی دولتی، و نهادهای مستقیم یا غیرمستقیم دولت مالکیت درصد

نیا و های صالحیاز این معیار در پژوهش شود.می درنظر گرفته صفر در غیراینصورت، یک و برابر متغیر این

(، 6938(، جنت مکان و همکاران )6933(، پارسا و همکاران )6933مقصودپور )پور و (، نظری6400همکاران )

(، نیکومرام و 6931پور و همکاران )(، مهربان6939(، رهنمای رودپشتی و محسنی )6938نیا و تامرادی )صالحی

( 2069( و حبیب و همکاران )2069(، احسان و همکاران )2068(، تی )2068(، حبیب و محمدی )6932همکاران )

 نیز بهره گرفته شده است. 
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 متغیرهای کنترلی 

 هالگاریتم طبیعی کل دارایی: (SIZEاندازه شرکت )

 هاهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی: (TANGهای مشهود )نسبت دارایی

 هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی: (PROFسودآوری )

دست ( به2009آلتمن )پژوهش آلتمن و همکاران،  Z-Scoreبر مبنای فرمول : (RISKریسک )

 آید.می

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 ها: نسبت سود باقیمانده به کل دارایی 

ها بعلاوه ارزش نسبت مجموع ارزش دفتری کل بدهی: (GROWTHد شرکت )های رشفرصت

 هابازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل دارایی

نسبت تعداد مدیران مستقل )غیرموظف( هیأت مدیره به کل : (BCOPNموقعیت هیأت مدیره )

 تعداد اعضای هیأت مدیره

 هیأت مدیره شرکتکل تعداد اعضای : (BSIZEاندازه هیأت مدیره )

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

و در  های تحت بررسی محاسبه گردیدبه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده

 شود. های مرکزی و پراکندگی ارائه میشاخص 6جدول 
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 : آمار توصیفي متغیرهای پژوهش1جدول 

 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 692/0 030/0 398/0 104/0 282/0 اهرم دفتری

 202/0 028/0 326/0 491/0 446/0 اهرم بازار

 694/0 019/0 392/0 292/0 268/0 مدتاهرم کوتاه

 094/0 000/0 290/0 049/0 019/0 اهرم بلندمدت

 448/6 096/60 011/63 926/69 882/69 اندازه شرکت

 694/0 004/0 893/0 688/0 292/0 های مشهوددارایی

 629/0 -218/0 196/0 629/0 648/0 سودآوری

 920/6 -816/2 208/1 201/6 420/6 ریسک

 964/0 129/0 624/1 929/6 290/6 های رشدفرصت

 698/0 000/0 000/6 100/0 196/0 موقعیت هیأت مدیره

 664/0 000/4 000/9 000/2 001/2 اندازه هیأت مدیره

 426/0 000/0 000/6 000/0 289/0 6مدیرعامل قدرت 

 821/0 -489/6 362/6 -930/0 -006/0 2قدرت مدیرعامل 

 422/0 000/0 000/6 000/6 903/0 روابط سیاسی با دولت

 های پژوهش: یافتهمنبع

 اراهرم مبتنی بر ارزش بازو  اهرم مبتنی بر ارزش دفتریدهد که میانگین نشان می 6نتایج جدول 

اهرم و  مدتاهرم کوتاهمیانگین همچنین،  است. 446/0و  282/0طور متوسط طی یک سال حدود به

از  %28طور متوسط بهاست.  019/0و  268/0طور متوسط طی یک سال حدود به بلندمدت

 های نمونه قدرتمند هستند. های شرکتمدیرعامل

  اول پژوهش با معیار اول قدرت مدیرعامل 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. 2جدول نتایج آن در 
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 لیمر و آزمون هاسمن F: نتايج آزمون تشخیصي 2جدول 

 الگو
نوع 

 آزمون

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 روش پذیرفته شده

6 
F های تابلوییروش داده 000/0 130/2 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 980/20 هاسمن

2 
F های تابلوییروش داده 000/0 946/9 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 389/99 هاسمن

9 
F های تابلوییروش داده 000/0 908/62 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 092/49 هاسمن

4 F های ترکیبی معمولیروش داده 212/0 810/60 لیمر 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 ارائه شده است: 9 های الگو در جدولهای تعیین اعتبار باقیماندهنتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه آزمون

 اول پژوهش  : نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 متغیر

 اهرم بلندمدت مدتاهرم کوتاه اهرم بازار اهرم دفتری

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 000/0 229/0 000/0 938/0 000/0 393/0 002/0 198/0 مقدار ثابت

 284/0 -006/0 649/0 001/0 194/0 -002/0 000/0 042/0 مدیرعامل قدرت

 000/0 -001/0 920/0 009/0 000/0 -064/0 000/0 022/0 اندازه شرکت

 004/0 029/0 000/0 -292/0 069/0 -019/0 004/0 -092/0 های مشهوددارایی

 936/0 -002/0 419/0 096/0 092/0 039/0 000/0 911/0 سودآوری

 001/0 -006/0 000/0 -014/0 000/0 -049/0 000/0 -663/0 ریسک

 023/0 006/0 999/0 -006/0 000/0 -644/0 062/0 063/0 های رشدفرصت

 000/0 -063/0 290/0 -002/0 886/0 -002/0 006/0 -030/0 موقعیت هیأت مدیره

 000/0 -063/0 009/0 -092/0 318/0 -002/0 288/0 -042/0 اندازه هیأت مدیره

 (809/0) 890/0 (882/0) 300/0 (362/0) 321/0 (419/0) 492/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 20/2 92/2 22/6 22/6 آماره دوربین واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(
186/43 (000/0) 482/86 (000/0) 143/28 (000/0) 102/96 (000/0) 

 های پژوهش: یافتهمنبع
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قرار دارد، بنابراین  2/2تا  2/6واتسون بین -آماره دوربیندهد که مقدار می نشان 9نتایج جدول 

 شود. با توجه به اینکه سطحعدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی تأیید می

تأیید  %32ها در سطح اطمینان است، بنابراین معناداری کل رگرسیون %2کمتر از  Fداری آماره معنی

از  %80و  %83، %32، %41دهد که مجموعاً مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میشود. می

این الگوها  دار شده درتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیتغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می

( و POWER، بین قدرت مدیرعامل )9جدول دست آمده در توضیح داده شود. با توجه به نتایج به

( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین قدرت BLVE) هرم مبتنی بر ارزش دفتریا

( و اهرم بلندمدت STDTAمدت )اهرم کوتاه (،MLVEاهرم مبتنی بر ارزش بازار )مدیرعامل با 

(LTDTA .رابطه معناداری وجود ندارد ) 

 اول پژوهش با معیار دوم قدرت مدیرعامل  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. 4جدول نتایج آن در 

 لیمر و آزمون هاسمن F: نتايج آزمون تشخیصي 4جدول 

 لگوا
نوع 

 آزمون

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 روش پذیرفته شده

6 
F های تابلوییروش داده 000/0 218/64 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 242/22 هاسمن

2 
F های تابلوییروش داده 000/0 921/9 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 293/98 هاسمن

9 
F های تابلوییروش داده 000/0 964/62 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 199/42 هاسمن

4 
F های تابلوییروش داده 000/0 419/8 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 049/0 223/62 هاسمن

 های پژوهش: یافتهمنبع
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 2های الگو در جدول های تعیین اعتبار باقیماندهآزموننتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه 

 ارائه شده است:

 اول پژوهش  : نتايج آزمون فرضیه5جدول 

 متغیر

 اهرم بلندمدت مدتاهرم کوتاه اهرم بازار اهرم دفتری

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 000/0 240/0 000/0 194/0 000/0 398/0 000/0 943/0 مقدار ثابت

 421/0 006/0 989/0 -006/0 892/0 -006/0 062/0 -069/0 قدرت مدیرعامل

 000/0 -001/0 000/0 061/0 000/0 -064/0 000/0 020/0 اندازه شرکت

 000/0 023/0 000/0 -223/0 009/0 -019/0 062/0 -014/0 های مشهوددارایی

 392/0 0002/0 000/0 460/0 064/0 032/0 000/0 990/0 سودآوری

 060/0 -006/0 000/0 -664/0 000/0 -049/0 000/0 -663/0 ریسک

 049/0 006/0 002/0 064/0 000/0 -644/0 040/0 061/0 های رشدفرصت

موقعیت هیأت 

 مدیره
623/0- 000/0 002/0- 301/0 091/0- 000/0 061/0- 000/0 

اندازه هیأت 

 مدیره
026/0- 268/0 006/0- 319/0 096/0- 242/0 068/0- 024/0 

ضریب تعیین 

 )تعدیل شده(
489/0 (498/0) 329/0 (362/0 ) 160/0 (101/0 ) 892/0 (801/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
22/6 22/6 94/6 63/2 

فیشر  Fآماره 

 )سطح معناداری(
942/22 (000/0) 000/82 (000/0 ) 686/614 (000/0 ) 622/92 (000/0 ) 

 های پژوهش: یافتهمنبع

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای -آماره دوربین، مقدار 2با توجه به نتایج جدول 

ها در سطح ، معناداری کل رگرسیونFداری آماره کند. با توجه به سطح معنیرگرسیونی را تأیید می
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، %48دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میمیتأیید  %32اطمینان 

ار دتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می %86و  16%، 32%

، بین قدرت مدیرعامل 2جدول دست آمده در شده در این الگوها توضیح داده شود. با توجه به نتایج به

(PINDX و )اهرم مبتنی بر ارزش دفتری (BLVE ،رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین )

( و اهرم STDTAمدت )اهرم کوتاه (،MLVEاهرم مبتنی بر ارزش بازار )بین قدرت مدیرعامل با 

  ( رابطه معناداری وجود ندارد.LTDTAبلندمدت )

 دیرعامل دوم پژوهش با معیار اول قدرت م 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. 1جدول نتایج آن در 

 لیمر و آزمون هاسمن F: نتايج آزمون تشخیصي 6جدول 

 الگو
نوع 

 آزمون

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 روش پذیرفته شده

6 
F های تابلوییروش داده 000/0 243/62 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 169/19 هاسمن

2 
F های تابلوییروش داده 000/0 992/1 لیمر 

 تابلویی با اثرات ثابتهای روش داده 000/0 492/91 هاسمن

9 F های ترکیبی معمولیروش داده 028/0 242/6 لیمر 

4 
F های تابلوییروش داده 000/0 692/8 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 046/0 329/68 هاسمن

 های پژوهش: یافتهمنبع

 9های الگو در جدول باقیماندههای تعیین اعتبار نتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه آزمون

 ارائه شده است:
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 دوم پژوهش  : نتايج آزمون فرضیه7جدول 

 متغیر

 اهرم بلندمدت مدتاهرم کوتاه اهرم بازار اهرم دفتری

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 000/0 212/0 000/0 134/0 000/0 002/6 000/0 843/0 مقدار ثابت

 900/0 002/0 000/0 021/0 003/0 091/0 838/0 006/0 قدرت مدیرعامل

روابط سیاسی با 

 دولت
020/0- 062/0 022/0- 000/0 099/0 000/0 004/0- 093/0 

قدرت 

مدیرعامل*روابط 

 سیاسی با دولت

002/0 886/0 044/0- 006/0 029/0- 010/0 002/0- 429/0 

 000/0 -009/0 000/0 060/0 000/0 -062/0 422/0 001/0 شرکتاندازه 

های دارایی

 مشهود
693/0- 000/0 013/0- 001/0 229/0- 000/0 029/0 060/0 

 316/0 -0004/0 000/0 994/0 049/0 039/0 282/0 029/0 سودآوری

 003/0 -006/0 000/0 -662/0 000/0 -048/0 000/0 -013/0 ریسک

 093/0 006/0 043/0 062/0 000/0 -649/0 826/0 006/0 های رشدفرصت

موقعیت هیأت 

 مدیره
098/0- 006/0 006/0- 366/0 019/0- 000/0 020/0- 000/0 

اندازه هیأت 

 مدیره
099/0- 093/0 008/0- 844/0 098/0- 002/0 063/0- 006/0 

ضریب تعیین 

 )تعدیل شده(
324/0 (362/0) 329/0 (361/0) 194/0 (190/0) 823/0 (802/0) 

آماره دوربین 

 واتسون
29/2 22/6 89/6 20/2 

فیشر  Fآماره 

 )سطح معناداری(
023/99 (000/0) 621/86 (000/0) 226/699 (000/0) 326/90 (000/0) 

 های پژوهش: یافتهمنبع

الگوهای واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده -آماره دوربین، مقدار 9با توجه به نتایج جدول 

ها در سطح اطمینان ، معناداری کل رگرسیونFداری آماره کند. با توجه به سطح معنیرگرسیونی را تأیید می

 %80و  %19، %32، %36دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می 32%
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لگوها، توضیح دار شده در این امتغیرهای مستقل و معنیتواند توسط از تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می

 و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، بین قدرت مدیرعامل با 9جدول دست آمده در داده شود. با توجه به نتایج به

علاوه، متغیر تعاملی روابط سیاسی با دولت در قدرت مدیرعامل، اهرم بلندمدت رابطه معناداری وجود ندارد. به

و اهرم  ریاهرم مبتنی بر ارزش دفتدهد روابط سیاسی با دولت بر رابطه خطی بین قدرت مدیرعامل با ینشان م

اهرم  و اهرم مبتنی بر ارزش بازارهمچنین، بین قدرت مدیرعامل با  کننده ندارند.بلندمدت اثر تعدیل

درت ت بر رابطه خطی بین قعلاوه، روابط سیاسی با دولمدت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بهکوتاه

 کننده معکوس دارد. مدت اثر تعدیلو اهرم کوتاه اهرم مبتنی بر ارزش بازارمدیرعامل با 

 دوم پژوهش با معیار دوم قدرت مدیرعامل  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 دادهدهالگوهای دا

 آورده شده است. 8جدول نتایج آن در 

 لیمر و آزمون هاسمن F: نتايج آزمون تشخیصي 8جدول 

 نوع آزمون الگو
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 روش پذیرفته شده

6 
F تابلوییهای روش داده 000/0 309/62 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 262/80 هاسمن

2 
F های تابلوییروش داده 000/0 339/1 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 909/89 هاسمن

9 
F های تابلوییروش داده 000/0 629/62 لیمر 

 اثرات ثابتهای تابلویی با روش داده 000/0 889/12 هاسمن

4 
F های تابلوییروش داده 000/0 299/8 لیمر 

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 049/0 912/68 هاسمن

 های پژوهش: یافتهمنبع

 3های الگو در جدول های تعیین اعتبار باقیماندهنتیجه حاصل از تخمین الگوها به همراه آزمون

 ارائه شده است:
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 دوم پژوهش  فرضیه: نتايج آزمون 9جدول 

 متغیر

 اهرم بلندمدت مدتاهرم کوتاه اهرم بازار اهرم دفتری

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 000/0 619/0 000/0 922/0 000/0 093/6 000/0 824/0 مقدار ثابت

 089/0 -002/0 001/0 062/0 002/0 061/0 000/0 009/0 قدرت مدیرعامل

 080/0 -009/0 039/0 062/0 060/0 -022/0 960/0 -002/0 روابط سیاسی با دولت

قدرت مدیرعامل*روابط 

 سیاسی با دولت
066/0- 000/0 029/0- 006/0 020/0- 006/0 009/0 006/0 

 000/0 -003/0 023/0 062/0 000/0 -062/0 901/0 001/0 اندازه شرکت

 000/0 090/0 000/0 -982/0 061/0 -014/0 000/0 -239/0 های مشهوددارایی

 660/0 008/0 606/0 -010/0 098/0 604/0 061/0 -023/0 سودآوری

 248/0 -0002/0 000/0 -029/0 000/0 -043/0 000/0 -023/0 ریسک

 462/0 006/0 922/0 -006/0 000/0 -641/0 899/0 006/0 های رشدفرصت

 000/0 -060/0 822/0 -002/0 941/0 -002/0 011/0 -026/0 مدیرهموقعیت هیأت 

 211/0 002/0 043/0 -048/0 969/0 -064/0 000/0 -091/0 اندازه هیأت مدیره

AR(1) 493/0 000/0   400/0 000/0 499/0 000/0 

ضریب تعیین )تعدیل 

 شده(
311/0 (323/0) 320/0 (308/0) 310/0 (329/0) 891/0 (829/0) 

 09/2 33/6 26/6 02/2 آماره دوربین واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(
162/626 (000/0) 489/99 (000/0) 020/690 (000/0) 386/99 (000/0) 

 های پژوهش: یافتهمنبع

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای -آماره دوربین، مقدار 3با توجه به نتایج جدول 

ها در سطح ، معناداری کل رگرسیونFداری آماره کند. با توجه به سطح معنیتأیید می رگرسیونی را

، %31دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می %32اطمینان 

ر ادتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می %82و  32%، 36%

، بین قدرت 66جدول دست آمده در شده در این الگوها توضیح داده شود. با توجه به نتایج به

ثبت و مدت رابطه مو اهرم کوتاه اهرم مبتنی بر ارزش بازار اهرم مبتنی بر ارزش دفتری،مدیرعامل با 
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 س دارند.ه معکوکنندعلاوه، روابط سیاسی با دولت بر روابط فوق اثر تعدیلمعناداری وجود دارد. به

 علاوه، روابطرابطه منفی و معناداری وجود دارد. به اهرم بلندمدتهمچنین، بین قدرت مدیرعامل و 

 کننده معکوس دارند. سیاسی با دولت بر رابطه مذکور اثر تعدیل

 گیری و پیشنهادها نتیجه

ار سرمایه و تصمیمات ساختاثر روابط سیاسی با دولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل در این پژوهش به 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج آزمون مدل پژوهش بدون درنظر در شرکت

رابطه  تریاهرم مبتنی بر ارزش دفدهد که بین قدرت مدیرعامل و گرفتن نقش روابط سیاسی با دولت نشان می

دت و م، اهرم کوتاهاهرم مبتنی بر ارزش بازاردرت مدیرعامل و مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین ق

اهرم بلندمدت رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج آزمون مدل پژوهش وقتی که روابط سیاسی با دولت به 

دهد که بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارزش شود نشان میمدل اضافه می

مدت، رابطه مثبت و معنادار و بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت، رابطه منفی و معناداری اهرم کوتاهبازار و 

وجود دارد. همچنین، رابطه بین قدرت مدیرعامل با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارزش بازار و 

ا ر نهایت، اثر روابط سیاسی بتر است. دهای دارای ارتباطات سیاسی ضعیفمدت در شرکتاهرم کوتاه

با  های این پژوهشدولت بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت، معکوس و معنادار است. یافته

(، در تطابق است. 2061( و لی و همکاران )2064(، چینتراکارن و همکاران )6933شواهد آقایی و همکاران )

هرم مبتنی بر اابطه مثبت بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه )توان بیان کرد که ردر توجیه این نتایج می

های نظارت مدت( شواهدی برای تطبیق منافع و فرضیهاهرم کوتاهارزش دفتری، اهرم مبتنی بر ارزش بازار و 

(. به این دلیل که بدهی نقش مهمی در تطبیق منافع مدیران و مالکین 6391لینگ، کند )جنسن و مکارائه می

تواند مشکلات جریان نقدی آزاد را کاهش دهد، بنابراین، باعث کاهش علاوه، اهرم بالا میکند. بها میایف

ورد های قدرتمند احتمالاً بدهی بیشتری را مهایی با مدیرعاملشود. در نتیجه، شرکتهای نمایندگی میهزینه

-ی آسانبرقراری ارتباطات سیاسی، دسترس ها بعد ازبا توجه به اینکه شرکت دهند. همچنین،استفاده قرار می

میمات تواند تصها میتوان بیان نمود که وجود ارتباطات سیاسی در شرکتتری به منابع مالی دارند، می

ای دارای هعبارت دیگر، از آنجا که شرکتبه مدیران را در ارتباط با ساختار سرمایه تحت الشعاع قرار دهد.
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و حساسیت کمتری نسبت به رقبا دارند، رابطه ی کمتری در دریافت بودجه هاارتباطات سیاسی، محدودیت

در  مدتو اهرم کوتاه اهرم مبتنی بر ارزش بازاربین قدرت مدیرعامل با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، 

 تر است. های دارای ارتباطات سیاسی ضعیفشرکت

مقایسه  به و همچنین، داشته گذارانسیاست و سهامداران برای زیادی اهمیت پژوهش این هاییافته

های قبلی کمک پژوهش در مشاهده شده تجربی هاییافته و نظری هایبا دیدگاه ارزشمند نتایج

های دارای های قدرتمند در شرکتدهد مدیرعاملنماید. برای نمونه، این پژوهش نشان میمی

دستیابی ظور را به منمدت و اهرم کوتاه بازار به احتمال بیشتری اهرم مبتنی بر ارزش ارتباطات سیاسی

راین، تواند به منافع سهامداران آسیب برساند. بنابکنند. یک چنین اقداماتی میدنبال میبه منافع خود 

فع مالکین تنظیم دقیق منابرای مثال:  مالکان باید ابزارهای مؤثرتری برای مدیریت منظم اتخاذ کنند.

ر، مثل افزایش مالکیت مدیران و پاداش به مدیران اجرایی مطابق با ثروت و مدیران به چند روش مؤث

 همچنین، به و دارایی مالکین. دیگر روش، تقویت کنترل مدیران از طریق هیأت مدیره است.

 مشیخط توسعه رویکردهای برای بهبود شود از این نتایجپیشنهاد می ناظران، و گذارانسیاست

 تواند اقدامات نادرست مدیران اجرایی را تعدیلران استفاده نمایند که میمربوط به تعدیل قدرت مدی

گیری های آتی از سایر معیارهای اندازهپژوهش در که شودمی پایان، به پژوهشگران پیشنهاد در کند.

ین، به همچن ها استفاده نمایند و نتایج را مقایسه نمایند.قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت

ای نمایندگی هتأثیر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی، متغیرهای کلان اقتصادی و هزینه بررسی

ود شها پرداخته شود. علاوه بر این، پیشنهاد میشرکت بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه

سی رربه منظور بهای غیرخطی برای تبیین موضوع پژوهش استفاده شود. مدل های آتی ازپژوهش در

شود پژوهشگران موضوع پژوهش را در سطح صنایع مختلف و نیز در بیشتر نتایج نیز پیشنهاد می

های مدیرعامل از از آنجا که در زمینه ویژگیهای کوچک، متوسط و بزرگ، آزمون کنند. شرکت

شود در های اندکی در سطح داخلی صورت گرفته است، پیشنهاد میجمله قدرت، پژوهش

، رابطه قدرت مدیرعامل با سایر موضوعات مالی و حسابداری از جمله عملکرد، ندهآیهای پژوهش

   هزینه سرمایه و کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی، مورد بررسی قرار گیرد.

7 
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 منابع 
(. بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت 6939اخگر، محمد امید و زاهد دوست، حمزه. )

 . 86-10، (93) 60فصلنامه حسابداری مالی، مل. و گردش مدیرعا

های وابسته و مستقل از (. بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت6939زاده، محمد رضا. )اسعدی، عبدالرضا و عباس

 . 299-260، (9) 26دو فصلنامه اقتصاد پولی، مالی )دانش و توسعه سابق(، دولت در بورس اوراق بهادار تهران. 

(. بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی 6983آبادی، عباس. )زاده مقری، علی؛ جلیلی، محمد و زند عباساعیلاسم

 . 36-93، (9) 9مجله حسابداری مدیریت، بر کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران. 

قدرت  (. تأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین6933آقایی، محمدعلی؛ فاطری، علی و ویسی حصار، ثریا. )

 . 80-29، (90) 60انداز مدیریت مالی، نشریه چشمها. مدیرعامل و ساختار سرمایه در شرکت

های اقتصادی و ارتباطات سیاسی (. تأثیر تحریم6933پارسا، امید علی؛ مهرکام، مهرداد و حصنی مقدم، فاطمه. )

 . 609-89، (48یات، )پژوهشنامه مالبر درآمدها و شکاف مالیاتی: آزمون تئوری اقتصاد سیاسی. 

(. بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر کیفیت افشای اطلاعات 6938پورحیدری، امید و فروغی، عارف. )

 . 29-29، (16) 62مطالعات تجربی حسابداری مالی، حسابداری. 

های تأمین مالی. (. تأثیر قدرت مدیرعامل بر سیاست6939نیا، رضا و خیاطان، فاطمه. )تامرادی، علی؛ رستمی

 . 604-34، (4) 4فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، 

های کمیته (. ارتباط بین قدرت مدیرعامل، ویژگی6939توانگر حمزه کلایی، افسانه و اسکافی اصل، مهدی. )
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 . 21-49، (20) 69دانش حسابرسی، روابط سیاسی و کیفیت اقلام تعهدی. 
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