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Abstract 

Objective: The main purpose of this study is to investigate the relationship between CEO 

power and capital structure decisions with an emphasis on the moderating role of firms 

size in listed companies in Tehran Stock Exchange. 

Methods: In order to achieve the research purpose, the power of the CEO has been 

measured using the principal component analysis method and using the CEO task duality 

criteria, CEO tenure and CEO ownership percentage. Also, 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 and panel data method 

Results: In general, the results show that there is no significant nonlinear relationship 

between CEO power and book value leverage and short-term leverage. Also, there is a 

significant nonlinear (U inverse) relationship between CEO power and market value 

leverage, and there is a significant linear (positive) relationship between CEO power and 

long-term leverage. In addition, in large corporations, there is a significant nonlinear (U 

shape) relationship between CEO power and book value leverage, market value leverage 

and short-term leverage, and there is a significant nonlinear (U inverse) relationship 

between CEO power and long-term leverage. 
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Conclusion: The results showed that the power of the CEO is one of the factors 

influencing the capital structure of companies. In other words, the effect of the CEO's 

power on the lever is complex, and it is simply incorrect to state a simple linear 

relationship. Also, the size of the company affects the relationship between the power of 

the CEO and the capital structure. Thus, in general, the results indicate that the powerful 

executives of large corporations do not take the same approach in their financing 

decisions. 
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  چكيده
 هانـداز  تعديلگري نقش بر تأكيد با سرمايه ساختار هاي تصميم و مديرعامل قدرت بين ارتباط بررسي پژوهش، اين اصلي هدف :هدف
  .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در ،ها شركت
 معيارهـاي  كمـك  بـه  و مـديرعامل  قـدرت  ،اصلي هاي مؤلفه تحليل روش از استفاده با پژوهش، هدف به دستيابي راستاي در :روش

 بـر  مبتني اهرم معيارهاي از همچنين، .شد گيري اندازه مديرعامل مالكيت درصد و مديرعامل تصدي مدت ،مديرعامل وظيفه دوگانگي
 .شـد  گرفتـه  بهـره  سـرمايه  سـاختار  هـاي  نماينده عنوان به ،بلندمدت اهرم و مدت كوتاه اهرم ،بازار ارزش بر مبتني اهرم دفتري، ارزش
 هـاي  مدل از دهاستفا با و 1397 تا 1390 سال از ساله 8 دوره طي ،شركت 106 از متشكل آماري نمونه مبناي بر ،پژوهش هاي فرضيه

  .شدند آزمون چندمتغيره رگرسيوني
 ديگر، سوي از .ندارد وجود معناداري غيرخطي رابطه ،مدت كوتاه اهرم و دفتري ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين :ها يافته
، بلندمـدت  اهـرم  و رعاملمـدي  قـدرت  بـين  و معنادار )معكوس U( غيرخطي رابطه، بازار ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين

 اهرم دفتري، ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين بزرگ، هاي شركت در اين، بر علاوه .دارد وجود معنادار )مثبت( خطي رابطه
 غيرخطـي  رابطـه ، بلندمـدت  اهرم و مديرعامل قدرت بين و معنادار )شكل U( غيرخطي رابطه ،مدت كوتاه اهرم و بازار ارزش بر مبتني

)U دارد وجود معناداري )معكوس.  
 همچنـين،  .هاسـت  شـركت  سـرمايه  سـاختار  بـر  تأثيرگذار عوامل از يكي ،مديرعامل قدرت كه داد نشان پژوهش نتايج :گيري نتيجه
  .كنند نمي اتخاذ مشابهي رويه خود مالي تأمين هاي تصميم در بزرگ هاي شركت قدرتمند مديران

  
  مديرعامل قدرت سرمايه، ساختار اصلي، هاي مؤلفه تحليل روش شركت، اندازه :ها كليدواژه

  
 سـاختار  و مـديرعامل  قـدرت  بين غيرخطي ارتباط ).1400( ثريا ،حصار ويسي مهران؛ مرغوب، جهاندوست شكراله؛ خواجوي، :استناد
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  مقدمه
 مديران كه است يماساسي و مه موضوعات از يكي ،سرمايه ساختار هاي تصميم شده، انجام مطالعات از بسياري اساس بر

 از ،شود مي تعريف شركت مالي تأمين مختلف منابع بهينه تركيب كه ساده ظاهر به تصميم اين .اند مواجه آن با مالي
 كه كردند ابراز هايي هنظري ارائه با 1958 سال در 2ميلر و موديگلياني ).2008 ،1كول( است شده بررسي مختلف، زواياي
 هاي هزينه نبود ورشكستگي، هاي هزينه نبود درآمد، بر ماليات نبود كامل، رقابت بازار جمله از ،خاصي هاي فرض تحت

 منابع تركيب در ييرتغ ايجاد واسطه به توانند مي مديران سرمايه، بازار فعالان ميان در اطلاعاتي تقارن وجود و نمايندگي
 از بعد .است آن سرمايه ساختار از مستقل ،شركت ارزش ديگر، به بيان .دهند تغيير را شركت ارزش ،مالي تأمين

 .پرداختند ها شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل بررسي به پژوهشگران از بسياري ميلر، و موديگلياني اوليه هاي پژوهش
 و صنعت سطح از حاصل متنوع هاي ويژگي و شركت سرمايه ساختار بين رابطه ،عيوسي ميزان به قبلي هاي پژوهش
 را متفاوتي سرمايه ساختارهاي كه دارند وجود مشابه مبناهاي اين با هايي شركت هنوز ،حال  اين با اند،  كرده بررسي را شركت
 ها شركت ارشد مديران نقش ،محققان هك شد باعث مسئله اين ).2012 ،3يونكر و ماخيجا كرونكويست،( كنند مي انتخاب

   .كنند بررسي ،شركت پيامدهاي و مالي هاي تصميم بر تأثير در را
 عمومي، مشاركت و سهامي هاي شركت گيري شكل و گوناگون راهبردي مديريت ساختارهاي وجود با امروزه

 ).1392 فيروزجاه، گرگاني و واجويخ( است يافته تغيير طور چشمگيري ، بهگذشته به نسبت ها شركت مديريتي هاي روش
 در ناپذير اجتناب پديده و سازد مي فراهم سازمان در را او اثربخشي زمينه و است مديريت نقش اساسي ويژگي ،قدرت

 فراهم را سازمان فساد و انحراف زمينه يا تعالي و رشد زمينه توانند مي ،قدرت منابع كارگيري به با مديران .است سازمان
؛ )1390 محمدي، و پورقاز( دارد بستگي آن منابع و قدرت از استفاده چگونگي و وجودي ماهيت به امر اين و آورند
 دستيابي ،هدف اگر و شود ميشمرده  كاربردي و مثبت اي پديده ،باشد سازماني اهداف قدرت، از هدف اگر كه اي گونه به
 مديرعامل، آل ايده هاي تصميم .بود خواهد نامناسب و منفي اي پديده طور يقين، به باشد، فردي و شخصي اهداف به

 از شركت، مسائل بر ،مديرعامل قدرت رود انتظار كه است منطقياز اين رو،  دهد، مي شكل را مديران رهبري هاي فعاليت
 و املمديرع رفتار بين ارتباط فرضيه تئوريكي اساس .باشد داشته اي عمده تأثير شركت سرمايه ساختار هاي تصميم قبيل

 نمايندگي نظريه در .آن را مطرح كردند )1976( 4لينگ مك و جنسن كه است »نمايندگي تئوري« شركت، سرمايه ساختار
 را لازم هاي تصميم آنها تا كنند مي تفويض مديران به را خود اختيارات داران، سهام و شركت مالكان كه شود مي بيان
   .ندارد خواني هم ثروت، حداكثركردن به بر مبني ،دار سهام ديدگاه با كه ددارن شخصي هاي هدف مديران اما ؛كنند اتخاذ

 نشان را پايداري و يكسان نتايج سرمايه، ساختار و مديرعامل قدرت بين ارتباط خصوص در تجربي هاي پژوهش
 آزاد نقد وجوه نجريا پذيري دسترسي كاهش با نمايندگي هاي هزينه كاهش جمله از دلايلي به( شواهد بعضي .است نداده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cole 
2. Modigliani & Miller 
3. Cronqvist, Makhija & Yonker 
4. Jensen & Meckling 
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 مثبت را شركت سرمايه ساختار با مديرعامل قدرت ارتباط )مديران توسط سهام مالكيت درصد افزايش مديران، براي

 اختيارات از استفاده سوء جمله از دلايلي به( ديگر برخي كه  حالي در ،)1996 ،2زيبل ؛1990 ،1راويو و هريس( اند گزارش كرده
 از آزادانه استفاده ورشكستگي، ريسك كاهش بدهي، دهي نظم نقش از اجتناب شخصي، منافع كردن دنبال براي قانوني
 ،4ليو و چينتراكارن جيراپورن، ؛1997 ،3يرماك و افك برگر،(اند  ارزيابي كرده منفي را ارتباط اين )آزاد نقد وجوه جريان
 ساده خطي رابطه بيانفقط  واست  پيچيده اهرم بر مديرعامل قدرت تأثير كه معتقدند نيز پژوهشگران از اي عده .)2012

 اهرم، و مديرعامل قدرت بين معتبر و اطمينان قابل رابطه بررسي براي كه كنند مي پيشنهاد آنها .ستني درست ،براي آن
 ،6كريمالعبد و مونير ،لي ؛2014 ،5سينگ و جيراپورن چينتراكارن،( كنند استفاده غيرخطي هاي مدلاز  بايد نامحقق
 اهرم و مديرعامل قدرت بين رابطه كه دريافتند آنها غيرخطي، هاي مدل آزمون با ).2017 ،7لي و مونير هوو، چاوو، ؛2016

 بالاتر درجات در و معنادار و مثبت مديرعامل، قدرت تر پايين درجات در رابطه كه طوري به ؛است شكل منحني شركت،
 شركت اهرمي هاي نسبت بر مديرعامل قدرت تأثيرگذاري از ،فوق باحثم مجموعه .است معنادار و منفي مديرعامل، قدرت

   .نياز دارد بيشتري تجربي هاي پژوهشبه  و است وابسته ها هزينه و منافع نسبي مزيت به ،تأثير اين كهكند  حكايت مي
 و توليد ميزان ،مديران وضعيت شركت، اندازه جمله از ،مختلفي عوامل كه است داده نشان ها پژوهش اين، بر افزون

 براي را مديران سياسي، و اقتصادي هاي محيط نيز، و مالي تأمين بازارهاي به دسترسي اوليه، مواد كسب منابع فروش،
 يپژوهش در )2016( و همكاران لي ).1386 سينايي،( است كرده محتاط مالي تأمين زمينه در بهينه هاي تصميم اتخاذ
 دارد وجود اي بالقوه احتمال بنابراين ،دهد مي قرار تأثير تحت را سرمايه ساختار هاي متصمي ،شركت اندازه كه دادند نشان
 سلب تأثير ،آنها نتايجبر اساس  .مديرعامل قدرت تا باشد شركت اندازه از اي نتيجه ،شركت مالي تأمين هاي سياست كه

 اساس بر .است شديدتر دولتي مالكيت با بزرگ هاي شركت در ،شركت بازار اهرم بر مديرعامل قدرت مالكيت
 و دميرگوك عيوضيان، بوث، ،)2002( 9سونگ و هوآنگ ،)2007( 8نئوكوزميديـ  ونتورا و وازيليوو اريئوتيس، هاي پژوهش

 هاي دارايي حجم دليل به ،تر بزرگ هاي شركت ،)1997( 12وارنر و )1999( 11ويواتاناكانتنگ ،)2001( 10سيموويك مك
 از تر بزرگ هاي شركت ،آنان نظر از .برخوردارند رييشتب بدهي هاي ظرفيت از ،تر گسترده ياتيعمل هاي فعاليت و بيشتر
 اساس بر .دارند بالاتري اهرم به گرايش دارند، به همين دليل، كمتري ريسك ،نتيجه در و ترند متنوع مالي منابع نظر

 هاي هزينه اين شركت، شدن تر بزرگ با و باشد تنظار هاي هزينه از اي نشانه تواند مي شركت اندازه نمايندگي، نظريه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Harris & Raviv 
2. Zwiebel 
3. Berger, Ofek & Yermack 
4. Jiraporn, Chintrakarn & Liu 
5. Chintrakarn, Jiraporn & Singh 
6. Li, Munir & Abd Karim 
7. Chao, Hu, Munir & Li  
8. Eriotis, Vasiliou & Ventoura-Neokosmidi 
9. Huang & Song 
10. Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksimovic 
11. Wiwattanakantang 
12. Warner 
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 ،1اوم( كرد مشاهده مثبتي رابطه ،شركت اندازه و بدهي هاي نسبت بين توان مي ،اساس اين بر .يابد مي كاهش نظارت
 اظهار )1979( 4جونز و فري و )1995( 3وزينگالز راجان ،)2016( 2آگوستيني چون پژوهشگراني ديگر، سوي از ).2001
 تأمين توانند مي بهتري شرايط با و دارند سرمايه بازار به يتر آسان دسترسي امكان چون ،تر بزرگ هاي شركت كه كردند
 و كوچك هاي شركت بين منابع و اهداف تفاوت به توجه با ،از اين رو .كنند مي استفاده كمتري هاي بدهي از ،كنند مالي

 جهازآتشي، و احمديان آقايي،( گيرد قرار شركت اندازه تأثير تحت نيز هسرماي ساختار هاي تصميم كه رود مي انتظار بزرگ،
 اين بر دليلي توانند مي اند، داده ارائه پيشين هاي پژوهش كه متناقضي گاه و مختلف نتايج و متفاوت هاي نظريه ).1393
 عوامل و مكان زمان، كه تاس متغيري و پويا هاي تصميم جمله از ،آن جوانب و سرمايه ساختار موضوع كه باشند ادعا

 رويكردها، با موضوع اين به بيشتر پرداختن ضرورت از اين رو، .باشند تأثيرگذار آمده دست به نتايج بر توانند مي ،بالقوه
  .شود مي آشكار پيش از بيش ،متفاوت زمان و بررسي مورد واحدهاي
 اين بيانگر كشورها،ساير  و داخلي هاي شركت سرمايه ساختار خصوص در گرفته صورت تجربي مطالعات مرور
 ،و همكاران آقايي( است متفاوت مختلف، هاي اندازه با هاي شركت در سرمايه ساختار بر تأثيرگذار عوامل كه است موضوع
 ابتدا پژوهش، اين در شده، مطرح موضوعات به توجه با ).2016 ،و همكاران لي ؛1393 زاده، عباس و اسعدي ؛1393
 اندازه بالقوه تأثير تبيين به سپس، ،شود مي بررسي ها شركت سرمايه ساختار هاي تصميم و مديرعامل تقدر بين ارتباط
 نتايج .شود مي مقايسه نتايج و شده پرداخته ها شركت سرمايه ساختار هاي تصميم و مديرعامل قدرت بين ارتباط بر شركت

 وشود  سرمايه ساختار هاي تصميم و مديرعامل درتق با مرتبط متون نظري مباني بسط موجب تواند مي ،پژوهش اين
 بالقوه تأثير كه است ذكر شايان .دهد پيشنهاد جديد هاي ايده ،پژوهش موضوع خصوص در بعدي هاي پژوهش انجام براي
 آن نمونه كه است اهميت با بسيار موضوعي سرمايه، ساختار هاي تصميم و مديرعامل قدرت بين ارتباط بر شركت اندازه

 اين در .است رو پيش پژوهش هاي نوآوري از موضوع اين بررسي از اين رو، ،است بررسي نشده تاكنون كشور داخل در
 لي و )2013( 5آدامز و وپراسكيت روشاز  سرمايه، ساختار و مديرعامل قدرت بين رابطه تجربي بررسي منظور به ،پژوهش

 اصلي هاي مؤلفه تحليل رويكرد از آنها .است شده استفاده ملمديرعا قدرت شاخص گيري اندازه براي )2016( و همكاران
)PCA(6 براي يواحد متغيراز  يا محققان مطالعات، اغلب در .ندا هكرد استفاده مديرعامل قدرت سطوح گيري اندازه براي 

 جيراپورن، ؛2010 ،8جيراپورن و ليو ؛2009 ،7پاتان( دان بهره برده مديرعامل گيري تصميم قدرت سطوح گيري اندازه
 ،گيري تصميم قدرت معيارهاي همه كه فرضيه اين مبناي بر يا )2014 ،چينتراكارن و همكاران ؛2012 ،ليو و چينتراكارن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Um 
2. Agustini 
3. Rajan & Zingales 
4. Feeri & Jones 
5. Veprauskaitė & Adams 
6. Principle Component Analysis (PCA) 
7. Pathan 
8. Liu & Jiraporn 
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 متغيرهاي، ساده صورت به، )2015 ،2لو ؛2013 ،1تينگ( كنند مي كمك مديرعامل قدرت شاخص به مساوي صورت به

 اصلي متغيرهاي تواند مي PCA سنتي، گيري اندازه ابزارهاي اين با مقايسه در. اند كردهبندي  را رتبه مديرعامل قدرت
 واريانس سهم اساس بر را 3باري يا ظرفيت ،متغيرها از يك هر به وكند  تركيب عديب يك شاخص در را مديرعامل قدرت

 فاكتورها هاي وزن دستي يصتخص از كه را گيري اندازه خطاي مشكل ،يمعين زمينه در بنابراين، .دهد اختصاص ها داده در
 گيري تصميم قدرت بين بالقوه وابستگي از كه مشكلاتي از اجتناب به روش اين علاوه، به .دهد مي كاهش ،آيد وجود مي به
 از يك هيچ در روش اين كه است گفتني .كند مي كمك ،)بودن چندخطي مثال، براي(شود  ايجاد مي كنترل متغيرهاي و

   .است نشده ادهاستف داخلي هاي پژوهش
براي  شده گرفته كار به هاي روش و شده آزمون ها فرضيه پژوهش، پيشينه و نظري مباني بررسي از پس ادامه، در
 موضوعدر زمينه  گيري نتيجه و بحث به پژوهش، هاي يافته ارائه از پس ،نيز پايان در .شود مي ارائه ها فرضيه آزمون

  .شود مي پرداخته پژوهش

   پژوهش نظري پيشينه
 در خصوص به و كشورها اكثر در رواج دليل به ها، شركت مختلف ابعاد بر آن تأثير و مديرعامل قدرت اخير، هاي سال در

 مالي، امور اقتصاد، هاي حوزه در مهم مسائل از يكي عنوانبه آسيا، و اروپا نوپاي بازارهاي و رشد حال در اقتصادهاي ميان
 همه  ،ها شركت از بعضي در كه معتقدند )2005( 4فريرا و آلميدا آدامز، .شد مطرح اجتماعي شناسي روان و مديريت
 بين توافق حاصل وضوح به ها تصميم ،ها شركتساير  در كه حالي در ،كنند مي اتخاذها  مديرعامل را عمده هاي تصميم
 به ،شركت در گيري تصميم قدرت زيعتو ،باشند داشته متفاوت هاي ديدگاه متفاوت افراد اگر .بالاست رده اجرايي مديران

 قدرت چگونه كه اند پرداخته مسئله اين به خاص طور به ،اخير هاي پژوهش .شود منجر مي متفاوت هاي تصميم اخذ
 ؛2012 و همكاران، جيراپورن( دهد مي شكل را شركت سرمايه ساختار به مربوط هاي تصميم ،مديرعامل گيري تصميم

 در تجربي هاي پژوهش حال،  اين با ).2017 و همكاران، چاوو ؛2016 و همكاران، لي ؛2014 ،و همكاران چينتراكارن
 شركت سرمايه ساختار و مديرعامل قدرت بين رابطه زمينه در پايداري و يكسان نتايج و كم نيست موضوع اين خصوص

   .ندارد وجود
 تئوري اصلي محور .است شده استفاده فراواني ، از تئوري نمايندگيشركت اهرم و مدير رفتار بين ارتباط تبيين براي
 و مالكيت اختلافكه از  شود مي تعيين نمايندگي هاي هزينه واسطه به ،شركت سرمايه ساختار كه است اين نمايندگي

 به ).1976 لينگ، مك و جنسن(گيرد  نشئت مي نامالك و مديران بين منافع ناكامل تنظيم و )1932 ،5مينز و برله( كنترل
 كه كنند نمي اتخاذ سرمايه ساختار زمينه در هايي تصميم ،خودكامه مديران كه دهد مي نشان رايج ديدگاه دليل، نهمي
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1. Ting 
2. Luo 
3. Loadings 
4. Adams, Almeida & Ferreira 
5. Berle & Means 
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 كند مي بيني پيش نمايندگي تئوري حال،  اين با ).2012 ،1سچورهوف و نيكولوو مورلس،( برساند حداكثر به را مالك منافع
 كه است مبهم مسئله اين اما ؛شود منجر مي نامالك براي بهينه سطح از شركت اهرم به انحراف ،نمايندگي هاي هزينه كه
 سو، يك از ).2012 ،و همكاران جيراپورن( شود؟ باعثرا  پايين خيلي يا بالا خيلي اهرم تواند مي ،نمايندگي هاي هزينه آيا

 سازوكار عنوان به كه كنند اتخاذ ،بدهيهمچون  اي شده تثبيت ادعاهاي واسطه به را بالايي اهرم است ممكن ها شركت
 اجرايي مديران براي آزاد نقد وجوه جريان پذيري دسترسي كاهش با نمايندگي هاي هزينه كاهش براي جايگزين نظارتي

 حق پايه يا مبنا بدهي، نسبت سطوح افزايش باگاهي  علاوه، به ).1999 ،2يرماك و تاگارت مهران،( شود مي گرفته كار به
و  جيراپورن( باشد داشته دنبال به را اجرايي مديران مالكيت درصد افزايش ممكن است بنابراين، ،شود مي متراكم مالكيت

 در ).1976 لينگ، مك و جنسن( كند مي پيدا كاهش اندار سهام و مديران بين نمايندگي تضاد نتيجه، در ).2012 همكاران،
 آزادانه استفاده و مديريتي طلبيفرصت حفظ ،كاركنان ترپايين ريسك مانند ،خود منافع براي است ممكن مديران مقابل،

  .بپرهيزند بدهي دهينظم نقش از وكنند  دنبال را كمي اهرم ،نقد وجوه جرياناز 
 ساختار بر تأثيرگذاري در ،مديرعامل قدرت كه مطرح كرد را فرضيه اين ،متناقضي موضوعات و مباحث چنين

 حال، اين با .باشد داشته مثبت هم و منفي ارتباط هم، شركت اهرم با ندتوا مي وكند  مي ايفا مهمي نقش سرمايه
 اهرم بر مديرعامل قدرت تأثير ند كهبود معتقدآنها  .ندكشيد چالش بهاين يافته را  )2014( و همكارانش چينتراكارن

 رابطه بررسي براي هككردند  پيشنهاد ، آنهاهمچنين .درست نيست براي آن ساده خطي رابطه بيانفقط  واست  پيچيده
 هاي مدل آزمون با .كنند استفاده غيرخطي هاي مدل از بايد نامحقق اهرم، و مديرعامل قدرت بين معتبر و مطمئن

 هايدستور وقتي ديگر، بيان به .است شكل منحني شركت، اهرم و مديرعامل قدرت بين رابطه كه دريافتند آنها غيرخطي،
 كاهش و اجرايي مديران و اندار سهام منافع تطبيق براي را بيشتري بدهي شركت دارد، كمتري قدرت مديرعامل

 ساير تأثير تحت بيشتر ،شركت سرمايه ساختار هاي انتخاب كند؛ زيرا استفاده مي آزاد نقد وجوه جريان نمايندگي هاي هزينه
 بيشتري هاياختيار آنها كند، مي بورع آستانه نقطه از مديرعامل قدرت وقتي حال،  اين با .است تمديرهئهي مثل اندار سهام
 كاهش براي تر پايين اهرم از استفاده به آنها دليل، همين به .داشت خواهند ها شركت بدهي سطوح در نفوذ اعمال براي

 اساس بر .دارند گرايش بدهي طريق از مالي تأمين به مربوط كنترل و نظارت از اجتناب و ورشكستگي هاي ريسك
 و مديرعامل قدرت بين رابطه كه رود مي انتظار كنون، تاآمده  دست به تجربي هاي يافته از تبعيت هب و تئوريكي مباحث
   .باشد غيرخطي سرمايه، ساختار

 و مديرعامل قدرت بين ارتباط كه دارد وجود اي احتمالي دروني مسائل موجود، هاي هتجرب و شواهد طبق اين، بر افزون
 گذشته عملكرد و شركت پيچيدگي از ممكن است كه مسائل اين .دهد مي قرار اعالشع تحت را شركت سرمايه ساختار

 اندازه كه كردند بيان خود پژوهش در )2016( و همكارانش لي .)2016 ،و همكاران لي( باشدنشئت گرفته  مديرعامل
 قرار تأثير تحت را ايهسرم ساختار هاي تصميم ،)2008 ،3ناوين و دانيل كوليز،( شركت پيچيدگي معيار عنوان به ،شركت
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1. Morellec, Nikolov & Schürhoff 
2. Mehran, Taggart & Yermack 
3. Coles, Daniel & Naveen 
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 تا باشد شركت پيچيدگي از اي نتيجه ،شركت مالي تأمين هاي سياست كه دارد وجود اي بالقوه احتمال بنابراين ،دهد مي

 ،باشد تر بزرگ شركت اندازه هرچه كه است شكل بدين ،آن سرمايه ساختار بر شركت اندازه تأثيرگذاري .مديرعامل قدرت
 اعتبار از بيشتري ميزان به است قادر و دارد بيشتري اعتبار ،گذاران سرمايه و دهندگان وام سرمايه، بازارهاي نزد شركت آن
 هاي همؤسس و گذار سرمايه افرادديد  از باشد، تر كوچك شركت اندازه هرچه برعكس، .كند استفاده نياز مورد هايوام و

 مورد وجوه و سرمايه بازارهاي به كمتري دسترسي تر، بزرگ ايه شركت با مقايسه در دارد، از اين رو، كمتري اعتبار مالي،
 نقدي هاي جريان بنابراين، ،برخوردارند بيشتري تنوع از تر بزرگ هاي شركتطور معمول،  به ).1386 سينايي،( دارند نياز

 در .شوند مي تپرداخ عدم ريسك يا نكول دچار خود بدهي هايتعهد در كمتري احتمال به نتيجه، دردارند،  پايدارتري
 قدرت ،بدهي از استفاده زمان در همچنين آنها .شود ميرا باعث  ورشكستگي ريسك كاهش ،آنها نقد وجه ثبات واقع،
 و كردستاني( دهند كاهش را بلندمدت هاي بدهي انتشار با مرتبط مبادله هاي هزينه توانند مي ودارند  بيشتري زني چانه
 اين با .استفاده كنند بيشتري بدهياز  توانند مي ،بزرگ هاي شركت كه كند مي بيان توازن تئوري ).1387 عمران، نجفي

 مشكلات با زيرا؛ دارندگرايش  تري پايين اهرم به ،بزرگ هاي شركتكه  است مدعي مراتبي سلسله ترتيب تئوري حال، 
و  لي( شودمنجر  بيشتر اطلاعاتي تحساسي با بدهي اوراق انتشار به تواند مي كه اند مواجه كمتري اطلاعاتي تقارن عدم

 سرمايه ساختار و مديرعامل قدرت بين ارتباط بر شركت اندازه كه رود مي انتظار فوق، مباحث توجه با ).2016 ،همكاران
   .باشد تأثيرگذار

 مالي مضيقه ميزان با ارتباط در اي اوليه هشدار شركت، هر سرمايه ساختاركه  دهد مي نشان فوق مباحث مجموعه
در كانون  آنها استراتژيك ريزي برنامه در ،ها شركت مالي تأمين كارايي بر مؤثر عوامل تعيين كه است لازم و است شركت
 وجود اندكي دانش ،توسعه حال در اقتصادهاي در فعال هاي شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل درباره .گيرد قرار توجه
 هاي پژوهش نتايج كه وجودي با .، بسيار مهم استهايي محيط چنين در مايهسر ساختار بر مؤثر عوامل از آگاهي .دارد
 به مربوط هاي پژوهش ،كند حكايت مي ها شركت ساير و بزرگ هاي شركت سرمايه ساختار در تفاوت وجود از قبلي،
 بر را شركت اندازه نقش ،پژوهشي تاكنون واست  معطوف ها شركت كل بر بيشتر ،ايران در خصوص به سرمايه، ساختار
 در پيشين تجربي هاي پژوهش هاي يافته كارگيري به .است نگرفته نظر در ها شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل
 سرمايه ساختار بر تأثيرگذار اصلي هاي مؤلفه سازي شبيه در تواندمي ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
   .كند بسزايي مكك ،ايران محيط در فعال هاي شركت

   تجربي پيشينه
 پژوهش نتايج .را بررسي كردند شركت سرمايه ساختار بر مديرعامل قدرت تأثير ،پژوهشي در )2017( و همكارانش چاوو
 ساختار بر مديرعامل قدرت مديرعامل، قدرت پايين سطح با هاي شركت در كه دهد مي نشان 2013 تا 2009 دوره براي

 سرمايه ساختار بر مديرعامل قدرت مديرعامل، قدرت بالاي سطح با هاي شركت در اما گذارد؛ ميي قو مثبت تأثير سرمايه
 سرمايه ساختار و اجرايي مديران گيري تصميم قدرت بين رابطه ،پژوهشي در )2016( و همكارانش لي .داردمنفي  تأثير
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 به ،2013 تا 2009 سال از شنژن بورس تئهي در شده پذيرفته شركت 297 آنها پس از آزمون .كردند بررسي را شركت
 ،متغير دو اين بين قوي غيرخطي رابطهدست يافتند كه در آن،  اهرم و مديرعامل قدرت بين يشكل منحني رابطه

 در ،شركت بازار اهرم بر مديرعامل قدرت مالكيت سلب تأثير نشان دادند كهآنها از سوي ديگر،  .استپيشنهادكننده 
 در ،شركت دفتري اهرم بر مديرعامل قدرت مالكيت سلب تأثير كه ، در حالياست شديدتر دولتي تمالكي با هاي شركت
   .است تر ضعيف دولتي مالكيت با هاي شركت

 و مـديريتي  سـهام  مالكيـت  بين رابطه كه دريافتند )2009( 2اوزكان و فلوراكيس و )2015( 1لي و گوو دينگ، سان،
 سـهام  مالكيـت  تـر  پـايين  درجات در رابطه اين كه گفت توان مي .است شكل نحنيم بريتانيا هاي شركت در شركت اهرم

 در شـده  پذيرفته هاي شركت دركه  دادند نشان )2011( 3ما و تيان روئان، .است منفي بالاتر، درجات در و مثبت مديريتي،
 و مـديريتي  سـهام  مالكيت ينب ،است بالاتر هم و تر پايين سطوح در هم مديريتي سهام مالكيت وقتي چين، سهام بورس
 پيـدا  افزايش مديريتي سهام مالكيت افزايش با اهرم نسبت ،مياني سطوح در .شود ايجاد مي منفي رابطه ،اهرم هاي نسبت
 رابطـه  ،بـازار  ارزش بـر  مبتنـي  اهـرم  و مـديرعامل  قدرت بين كه دهد مي نشان )1397( يوسفي و حجازي نتايج .كند مي

 )1397( پورگودرزي و فتحعلي خواجوي، ،)2018( 4ناندا و پاندا هاي پژوهش نتايجبر اساس  .اردد وجود معناداري غيرخطي
 هـاي  استراتژي از ،خود هاي شركت مالي تأمينبراي  ،مختلف صنايع در ها شركت مديران ،)1389( پور كاشاني و ستايش و

 از ،مديران رفتاري و شخصيتي فردي، هاي مؤلفه كه دادند نشان نيز )1386( جعفري و سجادي .كنند استفاده مي متفاوتي
   .است سرمايه ساختار تعيين يندافر در مؤثر عوامل

 و لمون گراهام، براي مثال، .اند كردهبررسي  را سرمايه ساختار و شركت اندازه رابطه بعضي از پژوهشگران،
 هاي شركت به نسبت ،تر بزرگ هاي شركت كه دادند نشان )2001( 6تيتمن و اوپلر هواكيمين، و )1998( 5سچالهيم
 كمتر تر، كوچك هاي شركت به نسبت تر بزرگ هاي شركت بدهي هاي هزينه همچنين، .دارند كمتري ريسك ،تر كوچك
   .شود مي آنها اهرم بالابودن موجب عامل اين نتيجه، در .است

 و كردستاني ،)1386( عفريج و سجادي ،)2011( 8وانگ و شيخ احمد ،)2002( 7ماتيوس و بالاهاي  در پژوهش
 ،)1394( نوروزي و نبيئي هاي يافته و )1393( حبيبي و ابزري فتحي، ،)1392( خادمي و حجازي ،)1387( عمران نجفي
 كهمعتقدند  )2015( 9خانداكر و اسلام .است گزارش شده سرمايه ساختار و شركت اندازه بين يمعنادار و مثبت رابطه
 اندازه تأثيرگذاري دهنده نشان شده، ياد پژوهش .كند مي تعيين را سرمايه ساختار ايه تصميم اهميت شركت، ماهيت
   .هاست شركت سرمايه ساختار بر شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sun, Ding, Guo & Li 
2. Florackis & Ozkan 
3. Ruan, Tian & Ma 
4. Panda & Nanda 
5. Graham, Lemmon & Schallheim 
6. Hovakimian, Opler & Titman 
7. Balla & Mateus 
8. Ahmed Sheikh & Wang 
9. Islam & Khandaker 
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 در )2011( 2ابوموامر .است سرمايه ساختار بر شركت اندازه تأثير بيانگر نيز )2016( 1وو وين يوان پژوهش نتايج
 ها بدهي كل با شركت اندازه بين اهميتي با رابطه هيچ كه داد نشان »ايهسرم ساختار بر مؤثر عوامل« عنوان با پژوهشي

   .ندارد وجود
 سرمايه ساختار و شركت اندازه بينرا  معناداري و معكوس ارتباط نيز )1391( اخلاقي و ساعدي سلطاني، خليفه

 آن مثبت تأثير و مدت كوتاه هاي دهيب بر ها شركت اندازه منفي تأثير )2002( 3دانبولت و بوان پژوهش نتايج .دادند نشان
   .را تأييد كرد بلندمدت هاي بدهي بر

 و كوچك هاي شركت در سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل« عنوان با پژوهشي در )1393( جهازآتشي و احمديان آقايي،
 ،كل بدهي نسبت و تقلمس متغير عنوان به ،شركت اندازه و رشد سودآوري، ميان كه رسيدند نتيجه اين به »ايراني متوسط

 ايراني، متوسط هاي شركت دركه  داد نشان آنان هاي يافته همچنين، .دارد وجود معناداري رابطه ،وابسته متغير عنوان به
   .است برقرار معناداري رابطه ،بدهي نسبت با شركت اندازه و مشهود ثابت هاي دارايي نسبت سودآوري، ميان

 خارجي، مالي تأمين با مديره تئهي اعضاي مالكيت درصد بين كه دادند نشان )1392( فيروزجاه گرگاني و خواجوي
 رابطه داخلي، مالي تأمين با مديره تئهي اعضاي مالكيت درصد بين ديگر، سوي از .دارد وجود معناداري و منفي رابطه
 معناداري و مثبت رابطه آنها ارجيخ و داخلي مالي تأمين با ها شركت اندازه بين همچنين، .شود ديده نمي معناداري آماري
 پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار و دولت سياسي حمايت بين رابطه بررسي به )1389( حسيني و خواجوي .دارد وجود
 سياسي حمايت و سرمايه ساختار ميان كه است آن از حاكي پژوهش نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده

   .دارد وجود داريمعنا و مثبت ارتباط
 بر شركت اندازه و مديرعامل قدرت تأثير زمينه در ،گرفته صورت هاي پژوهش كه دهد مي نشان شواهد اين مجموعه

ها و  يافته به ،گوناگون سازماني هاي ويژگي و فرهنگ بازارها، بين محيطي هاي تفاوت واتفاق نظر ندارند  سرمايه ساختار
 تأثير و مديران هاي ويژگي خصوص در متعدد هاي پژوهش با وجود ،افزون بر اين .استمنجر شده  معناداري هاي تفاوت

 و جداگانه صورت به اغلب موضوع دو اين سرمايه، ساختار بر آن تأثير و شركت هاي ويژگي نيز، و سرمايه ساختار بر آن
 سرمايه ساختار درباره گيري تصميم ،تاس داده نشان ها پژوهشنتايج  كه  صورتي در ،اند شده بررسي هم با ارتباط بدون

 توجه با بنابراين، .است وابسته سازماني هاي ويژگي به و هم )مديرعامل قدرت مثل( مديران خود صفات به هم ،شركت
   .شود مي پرداخته مسئله اين به پژوهش اين در است، نگرفته صورت زمينه اين در ايران در پژوهشي تاكنون اينكه به

  وهشپژ هاي فرضيه

  :شوند مي مطرح زير شرح به پژوهش هاي فرضيه قبل، هاي قسمت در شده ارائه نظري مباني به توجه با
 دارد وجود غيرخطي رابطه ،دفتري ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين :اول فرضيه.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vo, Xuan Vinh 
2. Abu Mouamer 
3. Bevan & Danbolt 
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 كننده تعديل اثر ،فتريد ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين غيرخطي رابطه بر ،شركت اندازه :دوم فرضيه 

  .دارد
 دارد وجود غيرخطي رابطه ،بازار ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين :سوم فرضيه.  
 كننده تعديل اثر ،بازار ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه :چهارم فرضيه 

  .دارد
 دارد وجود غيرخطي رابطه ،مدت وتاهك اهرم و مديرعامل قدرت بين :پنجم فرضيه.  
 دارد كننده تعديل اثر ،مدت كوتاه اهرم و مديرعامل قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه :ششم فرضيه.  
 دارد وجود غيرخطي رابطه ،بلندمدت اهرم و مديرعامل قدرت بين :هفتم فرضيه.  
 دارد كننده تعديل اثر ،بلندمدت اهرم و ملمديرعا قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه :هشتم فرضيه.  

   پژوهش شناسي روش
 شدهاجرا  رويدادي پس روش بهكه  است يكاربرد نوع از ،هدف يمبنا بر و بستگي هم نوع از توصيفي حاضر، پژوهش

 1397 تا 1390 زماني دوره در ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت همه ،پژوهش آماري جامعه .است
   :است شده گرفته نظر در زير شرايط ،هاشركت انتخاب در .است

 تابلو از آنها نماد 1397 سال پايان تا و باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1390 سال از قبل 
  ؛باشد نشده حذف معاملات

 باشد؛منتهي  اسفندماه پايان به ها شركت مالي سال  

 باشند؛ نداده تغيير را خود مالي سال مدنظر، دوره در ها شركت  

 ؛نباشد مالي هاي گري واسطه اعتباري، هاي مؤسسه و ها بانك بيمه، هاي شركت جزء 

 باشد؛ شده معامله تهران بهادار اوراق بورس در مرتب طور به ،پژوهش دوره طي آنها سهام معاملات  

 باشد موجود پژوهش اين نياز مورد هاي داده.  

   .شدند انتخاب پژوهش نمونه ،بودند فوق شرايط حائز كه تشرك 106 تعداد

   پژوهش متغيرهاي و الگوها
   :است شده برآوردزير  شرح به 1، مدل پژوهش هاي  فرضيه آزمون براي ،)2016( و همكاران لي پژوهش از پيروي به

=௜௧ܧܩܣܴܧܸܧܮ  )1 مدل ௜ߙ + ܦܰܫଵܲߚ ௜ܺ௧ + ௜௧ଶܺܦܰܫଶܲߚ + ௜௧ܺܦܰܫଷܲߚ × +௜௧ܧܼܫܵ ܦܰܫସܲߚ ௜ܺ௧ଶ × ௜௧ܧܼܫܵ + ௜௧ܧܼܫଵܵߔ + ௜௧ܩܰܣଶܶߔ + +௜௧ܨଷܴܱܲߔ ௜௧ܭܵܫସܴߔ + ௜௧ܪܹܱܴܶܩହߔ + ܱܲܥܤ଺ߔ ௜ܰ௧ + ௜௧ܧܼܫܵܤ଻ߔ +  ௜௧ߝ
LEVERAGE هاي كننده تعيين هاي پيشين، بر اساس نتايج پژوهش .است پژوهش وابسته متغير سرمايه، ساختار 
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 لي و 2016 وو، وين يوان( است شده استفاده معيار چهار ازبه همين دليل،  است، متفاوت اهرم انواع براي ،سرمايه ساختار

   ).2016 ،و همكاران
 BLVE و  برگر( ها دارايي كل دفتري ارزش به ها بدهي كل دفتري ارزش نسبت :دفتري ارزش بر مبتني اهرم

   ؛)2012 ،و همكاران جيراپورنو  1997 ،همكاران
 MLVE و ها بدهي كل دفتري ارزش مجموع به ها بدهي كل دفتري ارزش نسبت :بازار ارزش بر مبتني اهرم 

   ؛)2012 ،و همكاران جيراپورنو  1997 ،و همكاران برگر( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش
 STDTA ها دارايي كل دفتري ارزش به مدت كوتاه هاي بدهي دفتري ارزش نسبت :مدت كوتاه اهرم نسبت 

   ؛)2016 وو، وين يوان(
 LTDTA يوان( ها دارايي كل دفتري ارزش به بلندمدت هاي بدهي دفتري ارزش نسبت :بلندمدت اهرم نسبت 

   .)2016 وو، وين
PINDX مـديرعامل  قـدرت  ،)2016( شو همكـاران  لي از پيروي به .است پژوهش مستقل متغير مديرعامل، قدرت 

 تصـدي  مـدت  ،مـديرعامل  وظيفـه  دوگـانگي  معيارهـاي  از اسـتفاده  با و )PCA( اصلي هاي مؤلفه تحليل روش كمك به
 تحليـل  هـاي  روش انـواع  از يكـي  ،اصـلي  هـاي  مؤلفـه  تحليل .است سنجيده شده مديرعامل مالكيت درصد و مديرعامل

 هـاي  مؤلفـه  تحليـل  از اسـتفاده  با .است در دست بررسي ةمسئل عدب تقليل ،آن اصلي هدف كه است متغيره چند هاي داده
 كـه  جديـد  توضـيحي  متغيـر  محـدودي  تعـداد  بـا  را بسته هم )مستقل متغير( توضيحي متغير زيادي تعداد توان مي ،اصلي
 مسـئله و هـم   يابد مي تقليل مسئله عدب هم ،ترتيب اين به .كرد جايگزين اند، ناهمبسته و وندش مي ناميده اصلي هاي مؤلفه

 از اسـتفاده  جـاي  بـه  آمـاري،  فراينـد  بر مبتني مديرعامل قدرت ،شاخص اين در فاكتورها وزن .آيد نمي پيش خطي چندهم
كـه   ممكـن اسـت   ،متغيرهـا  تفكيـك  بـراي  ارداستاند PCA كاربرد حال، اين با .است دلخواه يا مساوي انتخابي هاي وزن

 هـاي  داده بـراي  ،اسـتاندارد  PCA رويكـرد اجـراي   زيـرا  ؛)2004 ،1آنجلـس  و كولينيكوو( را دچار سوگيري كند ها تخمين
 آنجلـس  و كولينيكـوو  پيشـنهاد بـه پيـروي از    از ،منظور اين براي .پذير نيست امكان ...و مجازي متغيرهاي مانند ،گسسته

 نتايج .افزار بهره برده شده است نرم 15مدل، از نسخه  تخمين براي .ه استشد استفاده گسسته PCAرويكرد  از، )2004(
  . شود مشاهده مي 1 جدول در اصلي هاي مؤلفه تحليل

 نشان را اول اصلي مؤلفه توصيفي آمار ب، قسمت و مديرعامل قدرت معيارهاي هاي وزن ،1 جدول الف قسمت
 در ودارند  بالاتري ويژه مقادير ،دوم و اول اصلي هاي مؤلفه ،شود مي مشاهده الف قسمت در هك طور  همان .دهد مي

 و همكاران لي و )1960( 2كايزر پيشنهاد به توجه با .ندنك مي تبيين را شده استاندارد واريانس كلدرصد 77 حدود ،مجموع
 عنوان به دارد، را دهندگي توضيح قدرت بيشترين و است يك از بيش ويژه مقدار داراي كه اصلي مؤلفه اولين ،)2016(

   .است شده تعريف مديرعامل قدرت معيار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kolenikov & Angeles 
2. Kaiser 
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SIZE مساوي ها دارايي كل طبيعي لگاريتم اگر كه است مجازي متغير .است پژوهش تعديلگر متغير شركت، اندازه 

   .گيرد مي صفر ارزش صورت غيراين در و يك ارزش ،باشد آن ميانه ارزش از بيشتر يا

   اصلي هاي مؤلفه تحليل نتايج .1 جدول
 اصلي هاي مؤلفه وزن )الف

      تجمعي واريانس  توضيحي واريانس  ويژه مقادير   اصلي هاي مؤلفه
      435/0  435/0  304/1  اول اصلي مؤلفه
      770/0  335/0  005/1  دوم اصلي مؤلفه
      000/1  230/0  691/0  سوم اصلي مؤلفه

           ها شاخص بار  متغيرها
TITLE  656/0          

CEO TENURE  255/0-          
CEOWNP  710/0          

   اصلي مؤلفه توصيفي آمار )ب
 معيار انحراف حداقل حداكثر ميانه ميانگين  

PINDX  001/0- 390/0- 912/1 483/1- 826/0 

  كنترلي متغيرهاي
SIZE شود محاسبه مي ها دارايي كل طبيعي لگاريتماز طريق  :شركت اندازه.   

TANG آيد دست مي به ها دارايي كل به ثابت هاي دارايي نسبتاز طريق محاسبه  :مشهود هاي دارايي نسبت.  
PROF شود محاسبه مي ها دارايي كل به عملياتي سود نسبتاز طريق  :سودآوري.   
RISK رابطه  مبناي بر :ريسكZ-Score آيد مي دست به )2007 ،1ين و ژانگ آلتمن، پژوهش( آلتمن.   

Z  )1رابطه  = 0/517 − 0/460Xଵ + 9/320Xଶ + 0/388Xଷ + 1/158Xସ 

 در سـرمايه  نسـبت  X3، هـا  دارايي كل به خالص سود نسبت X2، ها دارايي كل به ها بدهي كل نسبت X1كه در آن، 
   .است ها دارايي كل به مانده باقي سود نسبت X4و  ها دارايي كل به گردش

GROWTH ارزش علاوه هب ،ها بدهي كل دفتري ارزش مجموع نسبت از طريق محاسبه :شركت رشد هاي فرصت 
  .آيد دست مي به ها دارايي كل دفتري ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار

BCOPN اعضاي تعداد كل به مديره هيئت )غيرموظف( مستقل مديران تعداد نسبتاز طريق  :مديره هيئت موقعيت 
  .ودش محاسبه مي مديره هيئت

BSIZE است شركت مديره هيئت اعضاي تعداد كل :مديره هيئت اندازه.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Altman, Zhang & Yen 



 52  ها شركت اندازه نقش بر تأكيدبا :سرمايه ساختارومديرعاملقدرتبينغيرخطيارتباط

 

   پژوهش هاي يافته
   توصيفي آمار

 نتايج .درج شده است 2 جدول در و محاسبه بررسي تحت هاي  داده توصيفي آمار ابتدا اطلاعات، تحليل و تجزيه منظور به
 يـك  طـي  متوسـط  طـور  به ،بازار ارزش بر مبتني اهرم و يدفتر ارزش بر مبتني اهرم ميانگين كه دهد مي نشان 2 جدول
 سـال  يـك  طـي  متوسـط  طور به ،بلندمدت اهرم و مدت كوتاه اهرم ميانگين همچنين، .است 441/0 و 585/0 حدود سال
 ثابـت  هـاي  دارايي را نمونه هاي شركت هاي دارايي كل ازدرصد 24 متوسط طور به علاوه، به .است 067/0 و 518/0 حدود
   .اند غيرموظف اعضاي ،مديره هيئت اعضاي تعداد كل ازدرصد 67 نهايت، در .دهد مي لتشكي

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .2 جدول
 معيار انحراف حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير نماد

BLVE 585/0 604/0 938/0 090/0 175/0 

MLVE 441/0 436/0 921/0 028/0 205/0 

STDTA 518/0 532/0 935/0 067/0 174/0 

LTDTA 067/0 043/0 530/0 00002/0 074/0 

SIZE 885/13 751/13 066/19 031/10 448/1 

TANG 235/0 187/0 839/0 004/0 174/0 

PROF 148/0 127/0 671/0 268/0- 127/0 

RISK 420/1 205/1 508/6 861/2- 320/1 

GROWTH 570/1 356/1 124/6 623/0 714/0 

BCOPN 671/0 600/0 000/1 000/0 178/0 

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

   پژوهش دوم و اول  هاي فرضيه آزمون نتايج
 به توجه با .است شده ارائه 3 جدول درمدل  ايه مانده باقي اعتبار تعيين هاي آزمون همراه به ،پژوهش برآورد مدل نتيجه
 روش و رد )تلفيقي هاي داده( صفر فرضيه درصد است،5 از كمتر يمر،ل F آزمون از آمده دست به معناداري سطح اينكه
 فرضيه درصد است، از اين رو، 5 از كمتر ،هاسمن آزمون از آمده دست به معناداري سطح .شود مي پذيرفته تابلويي هاي داده
 هاي داده روش ازل، مد تخمين براي بنابراين، .شود مي پذيرفته ثابت هاياثر روش و رد )تصادفي هاياثر روش( صفر

 بنابراين دارد، قرار 5/2 تا 5/1 بين واتسون دوربين آماره مقدار .است شده استفاده ثابت هاياثر رويكرد با تابلويي
 ،است 10 از كمتر متغيرها همه براي VIF آماره مقدار .وجود ندارد رگرسيونيمدل  مانده باقي ياجزا در بستگي هم

 است،درصد 5 از كمتر فيشر F آماره داريامعن سطح اينكه به توجه با .ندارد وجود تغيرهام بين خطي هم مشكل بنابراين
 كه دهد مي نشانمدل  شده تعديل تعيين ضريب مقدار .شود مي تأييددرصد 95 اطمينان سطح در رگرسيون كل معناداري
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 مدل اين در شده دارامعن و مستقل متغيرهاياز طريق  ،وابسته متغير دروجود آمده  به تغييرات ازدرصد 96 مجموعدر 

 مبتني اهرم و )PINDX2 و PINDX( مديرعامل قدرت بين ،3 جدول در آمده دست به نتايج به توجه با .شود داده توضيح
 اهرم و مديرعامل قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه اما؛ ندارد وجود معناداري غيرخطي رابطه ،دفتري ارزش بر

 اهرم و مديرعامل قدرت بين بزرگ، هاي شركت دركه  دهد مي نشان نتايج .دارد كننده تعديل اثر ،دفتري ارزش بر مبتني
 قدرت تر پايين درجات در رابطه كه طوري به؛ دارد وجود معناداري )شكل U( غيرخطي رابطه ،دفتري ارزش بر مبتني

   .است معنادار و مثبت ،)PINDX2( مديرعامل قدرت بالاتر درجات در و منفي ،)PINDX( مديرعامل

   پژوهش دوم و اول   هاي فرضيه آزمون نتايج .3 جدول
  VIF  معناداري سطح  t آماره  ضرايب  متغير

C 813/0 991/6 000/0 - 

PINDX 00008/0- 015/0- 988/0 705/2 

PINDX2 003/0- 955/0- 340/0 425/2 

PINDX * SIZE 002/0- 351/0- 725/0 662/2 

PINDX2 * SIZE 009/0 596/2 010/0 757/2 

SIZE 007/0 277/1 202/0 357/1 

TANG 310/0- 502/10- 000/0 044/1 

PROF 051/0- 286/1- 199/0 279/3 

RISK 060/0- 646/15- 000/0 581/3 

GROWTH 001/0 272/0 785/0 389/1 

BCOPN 013/0- 987/0- 324/0 064/1 

BSIZE 032/0- 854/1- 064/0 018/1 

AR (1) 479/0 188/16 000/0 - 

  تعيين ضريب
   )شده تعديل( 

   آماره
  واتسون دوربين

   فيشر F آماره
   )معناداري سطح(

   ليمر F آماره
  )معناداري سطح(

  هاسمن آماره
  )معناداري سطح( 

970/0 )964/0( 01/2 242/170 )000/0(  235/14 )000/0(  074/54 )000/0(  

   پژوهش چهارم و سوم  هاي فرضيه آزمون نتايج
 به توجه با .است شدهدرج  4 جدول درمدل  هاي مانده باقي اعتبار تعيين هاي آزمون همراه به ،پژوهشمدل  تخمين نتيجه
 رويكرد با تابلويي هاي داده روش ازمدل  تخمين براي ،هاسمن آزمون و ليمر F آزمون از آمده دست به معناداري سطح

 را رگرسيوني الگوي مانده باقي ياجزا در بستگي همنبود  واتسون، دوربين آماره مقدار .است شده استفاده ثابترهاي اث
 داريامعن سطح به توجه با .ندارد وجود متغيرها بين خطي هم مشكل كه دهد نشان مي VIF آماره مقدار .كند مي تأييد
مدل  شده تعديل تعيين ضريب قدارم .شود مي تأييددرصد 95 اطمينان سطح در رگرسيون كل معناداري فيشر، F آماره
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 شده دارامعن و مستقل متغيرهاي از طريق ،وابسته متغير دروجودآمده  به تغييرات ازدرصد 91 مجموعدر  كه دهد مي نشان

 ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل قدرت بين ،4 جدول در آمده دست به نتايج به توجه با .شود مي داده توضيحمدل  اين در
 و مثبت مديرعامل، قدرت تر پايين درجات در رابطه كه طوري به ؛دارد وجود معناداري )معكوس U( غيرخطي طهراب بازار

 قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه همچنين، .است معنادار و منفي مديرعامل، قدرت بالاتر درجات در و معنادار
 قدرت بين بزرگ، هاي شركت دركه  دهد مي نشان نتايج .اردد كننده تعديل اثر بازار ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل
 درجات در رابطه كه طوري به؛ دارد وجود معناداري )شكل U( غيرخطي رابطه بازار ارزش بر مبتني اهرم و مديرعامل

   .است معنادار و مثبت مديرعامل، قدرت بالاتر درجات در و معنادار و منفي مديرعامل، قدرت تر پايين

   پژوهش چهارم و سوم   هاي فرضيه آزمون نتايج .4 جدول
  VIF  معناداري سطح  t آماره  ضرايب  متغير

C 955/0 001/6 000/0 - 

PINDX 014/0 189/2 029/0 705/2 

PINDX2 013/0- 972/2- 003/0 425/2 

PINDX * SIZE 026/0- 400/3- 001/0 662/2 

PINDX2 * SIZE 025/0 684/4 000/0 757/2 

SIZE 016/0- 939/3- 000/0 357/1 

TANG 075/0- 017/3- 003/0 044/1 

PROF 094/0 197/2 028/0 279/3 

RISK 048/0- 251/11- 000/0 581/3 

GROWTH 144/0- 231/29- 000/0 389/1 

BCOPN 005/0- 220/0- 826/0 064/1 

BSIZE 002/0 051/0 959/0 018/1 

  تعيين ضريب
   )شده تعديل(

   آماره
  واتسون دوربين

   فيشر F آماره
   )معناداري سطح(

   ليمر F آماره
  )معناداري سطح(

  هاسمن آماره
  )معناداري سطح( 

923/0 )911/0(  53/1 860/75 )000/0(  208/7 )000/0(  683/75 )000/0(  

   پژوهش ششم و پنجم  هاي فرضيه آزمون نتايج
 توجه با. شود مشاهده مي 5 جدول درمدل  هاي مانده باقي باراعت تعيين هاي آزمون همراه به ،پژوهشمدل  تخمين نتيجه

 رويكرد با تابلويي هاي داده روش ازمدل،  تخمين براي ،هاسمن و ليمر F هاي آزمون از آمده دست به معناداري سطح به
 رگرسيونيل مد مانده باقي ياجزا دردهد كه  نشان مي واتسون، دوربين آماره مقدار .است شده استفاده ثابتهاي اثر
 داريامعن سطح به توجه با .ستمتغيرها بين خطي هم مشكل دهنده نبود نشان VIF آماره مقدار .وجود نداردبستگي  هم
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مدل  شده تعديل تعيين ضريب مقدار .شود مي تأييددرصد 95 اطمينان سطح در رگرسيون كل معناداري فيشر، F آماره
 شده دار امعن و مستقل متغيرهاياز طريق  ،وابسته متغير دروجودآمده  به اتتغيير ازدرصد 81 ،مجموعدر  كه دهد مي نشان

 ،مدت كوتاه اهرم و مديرعامل قدرت بين ،5 جدول در آمده دست به نتايج به توجه با .شود مي داده توضيحمدل  اين در
 اثر مدت كوتاه اهرم و املمديرع قدرت بين غيرخطي رابطه بر شركت اندازه اما؛ ندارد وجود معناداري غيرخطي رابطه
 رابطه ،مدت كوتاه اهرم و مديرعامل قدرت بين بزرگ، هاي شركت در كه دهد مي نشان نتايج .گذارد مي كننده تعديل

 درجات در و منفي مديرعامل، قدرت تر پايين درجات در رابطه كه طوري به؛ دارد وجود معناداري )شكل U( غيرخطي
   .است معنادار و مثبت مديرعامل، قدرت بالاتر

   پژوهش ششم و پنجم هاي   فرضيه آزمون نتايج .5 جدول
  VIF معناداري سطح tآماره ضرايب  متغير

C 912/0 245/4 000/0 - 

PINDX 0020/0- 263/0- 793/0 705/2 

PINDX2 004/0- 843/0- 400/0 425/2 

PINDX * SIZE 0022/0- 208/0- 835/0 662/2 

PINDX2 * SIZE 016/0 357/2 019/0 757/2 

SIZE 008/0 702/0 483/0 357/1 

TANG 356/0- 562/8- 000/0 044/1 

PROF 059/0- 926/0- 355/0 279/3 

RISK 058/0- 297/11- 000/0 581/3 

GROWTH 004/0- 570/0- 569/0 389/1 

BCOPN 023/0- 801/0- 423/0 064/1 

BSIZE 063/0- 963/1- 050/0 018/1 

AR (1) 396/0 818/10 000/0 - 

  تعيين ضريب
   )شده تعديل(

   آماره
  واتسون دوربين

   فيشر F آماره
   )معناداري سطح(

   ليمر F آماره
  )معناداري سطح(

  هاسمن آماره
  )معناداري سطح( 

844/0 )814/0(  93/1 802/28 )000/0(  613/12 )000/0(  759/44 )000/0(  

   پژوهش هشتم و هفتم  هاي فرضيه آزمون نتايج
 به توجه با .است شدهدرج  6 جدول درمدل  هاي مانده باقي اعتبار تعيين هاي آزمون همراه به، پژوهشمدل  تخمين نتيجه
 رويكرد با تابلويي هاي داده روش ازمدل،  تخمين براي ،هاسمن و ليمر F هاي آزمون از آمده دست به معناداري سطح
 تأييد را رگرسيونيمدل  مانده باقي ياجزا در بستگي همنبود  واتسون، دوربين ارهآم مقدار .است شده استفاده ثابت هاياثر
 F آماره داريامعن سطح به توجه با .ندارد وجود متغيرها بين خطي هم مشكل كه دهد نشان مي VIF آماره مقدار .كند مي
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 نشانمدل  شده تعديل عيينت ضريب مقدار .شود مي تأييددرصد 95 اطمينان سطح در رگرسيون كل معناداري فيشر،
 اين در شده دار نامع و مستقل متغيرهاي از طريق ،وابسته متغير دروجودآمده  به تغييرات ازدرصد 85 مجموعدر  كه دهد مي
 رابطه ،بلندمدت اهرم و مديرعامل قدرت بين ،6 جدول در آمده دست به نتايج به توجه با .شود مي داده توضيح مدل

 قدرت بين رابطه بر شركت اندازه همچنين، .است )معنادار و مثبت( خطي رابطه اين بلكه ندارد، ودوج معناداري غيرخطي
 مديرعامل قدرت بين بزرگ، هاي شركت دركه  دهد مي نشان نتايج .گذارد مي كننده تعديل اثر بلندمدت اهرم و مديرعامل

 قدرت تر پايين درجات در رابطه كه طوري به؛ دارد وجود معناداري )معكوس U( غيرخطي رابطه بلندمدت اهرم و
   .است معنادار و منفي مديرعامل، قدرت بالاتر درجات در و مثبت مديرعامل،

   پژوهش هشتم و هفتم هاي   فرضيه آزمون نتايج .6 جدول
  VIF  معناداري سطح  t آماره  ضرايب  متغير

C 149/0 594/2 010/0 - 

PINDX 001/0 672/0 502/0 705/2 

PINDX2 002/0 926/2 004/0 425/2 

PINDX * SIZE 0002/0 159/0 874/0 662/2 

PINDX2 * SIZE 002/0- 956/1- 051/0 757/2 

SIZE 007/0- 656/6- 000/0 357/1 

TANG 020/0 519/2 012/0 044/1 

PROF 005/0 752/0 452/0 279/3 

RISK 0001/0- 414/0- 679/0 581/3 

GROWTH 001/0 066/1 287/0 389/1 

BCOPN 009/0- 481/2- 013/0 064/1 

BSIZE 004/0 346/0 730/0 018/1 

AR (1) 432/0 273/15 000/0 - 

  تعيين ضريب
   )شده تعديل(

   آماره
  واتسون دوربين

   فيشر F آماره
   )معناداري سطح(

   ليمر F آماره
  )معناداري سطح(

  هاسمن آماره
  )معناداري سطح( 

874/0 )851/0( 94/1 136/37 )000/0(  339/8 )000/0(  117/18 )049/0(  

   پيشنهادها و گيري نتيجه
 هاي شركت در سرمايه ساختار هاي تصميم و مديرعامل قدرت بين ارتباط بر شركت اندازه تأثير بررسي به پژوهش اين در

 طـور  بـه  .شـد  اسـتفاده  سرمايه رساختا معيار چهار از ،منظور بدين .شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 )معكـوس  U( غيرخطـي  رابطـه  ،بـازار  ارزش بـر  مبتنـي  اهـرم  و مديرعامل قدرت بين داد كه نشان پژوهش نتايج كلي،
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 معناداري غيرخطي رابطه مدت، كوتاه اهرم و دفتري ارزش بر مبتني اهرم با مديرعامل قدرت بين اما ،دارد وجود معناداري

 خطي رابطه اين بلكه ندارد، وجود معناداري غيرخطي رابطه ،بلندمدت اهرم و مديرعامل قدرت بين همچنين، .ندارد وجود
 اهـرم  دفتـري،  ارزش بر مبتني اهرم با مديرعامل قدرت بين ،بزرگ هاي شركت در اين، بر علاوه .است )معنادار و مثبت(

 و مديرعامل قدرت بين نهايت، در .دارد وجود داريمعنا )شكل U( غيرخطي رابطه مدت، كوتاه اهرم و بازار ارزش بر مبتني
چينتراكـارن و   هاي يافته با سو هم .دارد وجود معناداري )معكوس U( غيرخطي رابطه بزرگ، هاي شركت در بلندمدت اهرم

 بـين  غيرخطـي  رابطـه  اين پژوهش،  تجربي نتايج ،)2017(و همكاران  چاوو و )2016( و همكاران لي ،)2014( همكاران
 قـدرت  افـزايش  حـال  در سـطوح  كنـار  در بـدهي  نسـبت  خاص، طور به .كند را تأييد مي شركت اهرم و مديرعامل رتقد

 در افـزايش  بـا  بـدهي  نسـبت  آن، از پـس  ،)آسـتانه  نقطه( برسد برگشت نقطه به اينكه تا كند مي پيدا افزايش مديرعامل،
 ،كند مي ارائه كنترل هاي فرضيه و منافع تطبيق براي شواهدي ،مثبت رابطه .كند مي پيدا كاهش مديرعامل، قدرت سطوح

 جريان مشكلات تواند مي ،بالا اهرم علاوه، به .دارد مهمي نقش ،نامالك و مديران منافع تطبيق در ،بدهي كه دليل اين به
 هايتوردس ـ وقتـي  نتيجـه،  در .كـاهش يابـد   نماينـدگي  هـاي  هزينهشود كه  مي باعث بنابراين، ،دهد كاهش را آزاد نقدي

 نقطـه  يـك  از مديرعامل قدرت وقتي حال، اين با .كند مي استفاده بيشتري بدهياز  شركت دارد، كمتري قدرت مديرعامل
 بـدهي  سطوح در نفوذ اعمالمنظور  به بيشتري هاياختيار، خود شخصي منافع كردن دنبال براي آنها كند، مي عبور آستانه
 بـه  دسترسـي  افزايش و بدهي به مربوط ورشكستگي ريسك كاهش باعث اندتو مي ،پايين اهرم .داشت خواهند ها شركت
 و مـديرعامل  قـدرت  بـين  )شـكل  U( غيرخطي رابطه توجيه در .شود مي منفي رابطه بنابراين، .شود آزاد نقد وجوه جريان
 حفـظ  مثـل ( دخـو  منـافع  بـه  دسـتيابي  بـراي  را كمـي  اهـرم  توانند مي ،اجرايي مديران گفت كه توان مي ،سرمايه ساختار
 آسـتانه  نقطه از مديرعامل قدرت وقتي حال، اين با .كنند دنبال )نقد وجوه جريان از آزادانه استفاده و مديريتي طلبي فرصت
 كـاهش  بـراي  همچنـين،  و اجرايـي  مـديران  و اندار سـهام  منـافع  تطبيـق  بـراي  را بيشتري بدهي شركت كند، مي عبور
  .كند استفاده مي ،زادآ نقد وجوه جريان نمايندگي هاي هزينه

 با نتايج ارزشمند مقايسه به همچنين، و دارد گذاران سياست و اندار سهام براي زيادي اهميت پژوهش اين هاي يافته
 ،پژوهش نتايج به توجه با .كند مي كمك قبلي هاي پژوهش در شده مشاهده تجربي هاي يافته و نظري هاي ديدگاه
 ساختار بر مؤثر عوامل از يكي عنوان به ،مديرعامل قدرت به ،مالي هاي صورت انكنندگ استفاده كه شود مي پيشنهاد
 احتمال به ،گيري تصميم قدرت بالاتر درجات با هاي مديرعامل بزرگ، هاي شركت در .كنند توجه ،ها شركت سرمايه
 و بازار ارزش بر مبتني اهرم دفتري، ارزش بر مبتني اهرم و خويش منافع كردن دنبال منظور به را بلندمدت اهرم بيشتري

 مديران قدرت در خصوص بيشتري احتياط با بايد ايران در، از اين رو، كنند مي استفاده شركت نفع به را مدت كوتاه اهرم
 ، از اين رو،برساند آسيب اندار سهام منافع به تواند مي ،بلندمدت اهرم درباره قدرتمند مديران هاي اقدام. كرد استدلال
 چند به مديران و نامالك منافع دقيق تنظيم :مثال براي .كنند اتخاذ منظم مديريت براي را مؤثرتري ابزارهاي ايدب مالكان
 از مديران كنترل تقويت روش، دومين .نامالك دارايي و ثروت با مطابق اجرايي مديران به پاداش افزايش مثل مؤثر، روش
 رويكردهاي بهبود براي نتايج اين ازكه  شود مي پيشنهاد ناظران، و انگذار سياست به نهايت، در .است مديره هيئت طريق
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   .دنكن تعديل را اجرايي مديران نادرست هاي اقدام تا بتوانند كنند استفاده مديريتي قدرت تعديل به مربوط مشي خط توسعه

 ساير از استفاده با حاضر پژوهش كه شود مي پيشنهادبعدي،  هاي پژوهش انجام منظور به پژوهش، راستاي در
 تأثير به همچنين، .شود مقايسه نتايج و آزمون ،شركت اندازه و سرمايه ساختار مديرعامل، قدرت گيري اندازه معيارهاي

 حمايت و نمايندگي هاي هزينه اقتصادي، كلان متغيرهاي شركتي، حاكميت سازوكارهاي سازماني، هاي ويژگي ساير
 قدرت بين ارتباط نهايت، در .شود پرداخته ها شركت سرمايه ساختار و يرعاملمد قدرت بين ارتباط بر دولت سياسي

  .شود آزمون نيز صنايع سطح در و متوسط كوچك، هاي شركت در سرمايه ساختار و مديرعامل

  منابع
 .ايراني متوسط و كوچك هاي شركت در سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل ).1393( اكبر آتشي، جهاز وحيد؛ احمديان، محمدعلي؛ آقايي،

   .212-175 ،)22(6 ،حسابرسي و مالي حسابداري هاي پژوهش

 در دولـت  از مسـتقل  و وابسته هاي شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل بررسي ).1393( رضا محمد زاده، عباس عبدالرضا؛ اسعدي،
   .233-210 ،)7(21 ،)سابق توسعه و دانش( مالي پولي، اقتصاد فصلنامه دو .تهران بهادار اوراق بورس

 .كاركنـان  كـارآفريني  شخصـيتي  هـاي  ويژگـي  بـا  مـديران  قـدرت  منـابع  رابطه بررسي ).1390( امين محمدي، عبدالوهاب؛ پورقاز،
   .130-111 ،)12(4 ،عمومي مديريت هاي پژوهش

 در شـده  پذيرفته هاي ركتش سرمايه ساختار بر شركتي هاي ويژگي و اقتصادي عوامل تأثير ).1392( صابر خادمي، رضوان؛ حجازي،
  .16-1 ،)2(5 ،مالي حسابداري هاي پژوهش .تهران بهادار اوراق بورس

 در نـوين  هـاي  پـژوهش  فصـلنامه  .سـرمايه  ساختار و مديرعامل قدرت بين غيرخطي رابطه ).1397( علي يوسفي، رضوان؛ حجازي،
   .26-9 ،)1(2 ،حسابرسي و حسابداري

 راهبـري  ابزارهـاي  و شركت خاص هاي ويژگي تأثير بررسي ).1391( حسنعلي اخلاقي، رحمان؛ ساعدي، احمد؛ سيد سلطاني، خليفه
  .135-112 ،)16(4 ،مالي حسابداري فصلنامه .توبيت مدل از استفاده با سرمايه ساختار بر شركتي

 مـالي  تـأمين  هـاي  روش و مـديره  هيئـت  هـاي  ويژگـي  بـين  رابطه بررسي ).1393( ابوالفضل فيروزجاه، گرگاني شكرااالله؛ خواجوي،
  .23-1 ،)21( ،حسابرسي و حسابداري تحقيقات .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 در شـده  پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار و دولت سياسي حمايت رابطه بررسي ).1389( حسين سيد حسيني، شكراالله؛ خواجوي،
  .84-67 ،)1(2 ،شيراز دانشگاه حسابداري هاي پيشرفت .تهران بهادار اوراق بورس

 مـالي  تأمين براي مختلف صنايع در فعال هاي شركت ارشد مديران ).1397( عليرضا پورگودرزي، اكرم؛ فتحعلي، شكراالله؛ خواجوي،
  .508-489 ،)4(20 ،مالي تحقيقات كنند؟ مي تخاذا را اي رويه چه گردش در سرمايه

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل بررسي ).1390( فرهاد ر،پو كاشاني حسين؛ محمد ستايش،
   .74-57 ،)30(12 ،مالي تحقيقات .تهران بهادار
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-33 ،)24(9 ،مالي تحقيقات .كارآفرين و كوچك هاي شركت سرمايه ساختار بررسي ).1386( عليرضا جعفري، حسين؛ سيد سجادي،

56.   

 بـورس  عضـو  هـاي  شـركت  سرمايه ساختار گيري شكل چگونگي بر ها شركت داخلي عوامل تأثير بررسي ).1386( ليحسنع سينايي،
   .84-63 ،)48(14 ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار اوراق

 مديريت فصلنامه .كتشر سطح در سرمايه ساختار كننده تعيين عوامل فراتحليل ).1393( سلماز حبيبي، مهدي؛ ابزري، سعيد؛ فتحي،
  .74-55 ،)4(2 ،مالي تأمين و دارايي

 در ايستا موازنه نظريه تجربي آزمون :سرمايه ساختار كننده تعيين عوامل بررسي ).1387( مظاهر عمران، نجفي غلامرضا؛ كردستاني،
   .90-73 ،)25(10 ،مالي تحقيقات .مراتبي سلسله نظريه مقابل

 اوراق بـورس  در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار كننده تعيين عوامل بررسي ).1394( محمد نوروزي، حسين؛ بروجني، نبيئي
   .84-65 ،)16(4 ،حسابداري پژوهش .مراتبي سلسله نظريه بر تأكيد با تهران بهادار
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