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ARTICLE INFO ABSTRACT 
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Purpose: The aim of this study is to investigate the impact of CEO power 
on capital structure and firm performance, as well as the moderating role of 
CEO power in the relationship between capital structure and firm 
performance. 
Methodology: Methodologically, this research is descriptive-analytical 
and applied in purpose. The statistical population consists of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2014 to 2023. 
Using a purposive sampling method, 95 companies were selected as the 

sample. Data analysis was performed using EViews software version 13, 
and hypotheses were tested using a multivariate regression model based on 
panel data. 
Findings: The findings indicate that capital structure has a negative and 
significant impact on firm performance. CEO power exhibits a positive and 
significant effect on the capital structure of firms. The direct effect of CEO 
power on firm performance is positive, but it is confirmed at the 10% 

significance level. Furthermore, the interactive effect of CEO power and 
capital structure shows that CEO power moderates the relationship between 
capital structure and firm performance. Specifically, in firms with powerful 
CEOs, the positive relationship between capital structure and firm 
performance is weaker. 
Originality: This study specifically analyzes the simultaneous influence of 
CEO power and capital structure. The findings reveal that CEO power can 
weaken the relationship between these two variables. In addition to 

contributing to theoretical advancements, these results offer practical 
insights for managers, policymakers, and investors in optimizing financial 
and strategic decision-making. The study underscores the importance of 
considering managerial characteristics alongside financial policies to 
enhance corporate performance. 
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Introduction 

orporate capital structure and firm 

performance have always been key 

topics in financial management and 

corporate governance. The allocation of 

debt and equity in a firm's capital structure 

and its impact on performance has been 

extensively studied by researchers and 

financial managers. Among these factors, 

the role of the CEO and their power in 

shaping financial decisions is of particular 

importance, as strategic decisions made by 

the CEO can significantly affect firm 

performance and capital structure 

optimization (Chiu et al., 2022; Arif et al., 

2023). CEO power, as one of their key 

attributes, influences organizational 

decision-making processes and can either 

enhance firm performance or exacerbate 

agency problems (Li et al., 2017). 

Some studies suggest that powerful CEOs 

can act as strategic assets for firms during 

economic crises and market fluctuations, 

making decisive decisions that improve 

firm performance (Amedu, 2016). 

Similarly, research by Abdalkrim & Zehri 

(2019) indicates that CEO power positively 

impacts firm performance due to their 

increased influence over key corporate 

decisions. CEO power affects financial 

decisions and firm performance in multiple 

ways. More powerful CEOs have greater 

control over investment decisions, 

financing choices, and the formulation of 

strategic policies (Ning, 2020). Studies by 

Li et al. (2017) and Mundi (2024) suggest 

that powerful CEOs can directly influence 

capital structure and even increase its 

complexity. 

While many studies have examined the 

direct impact of capital structure on firm 

performance, limited research has explored 

how CEO power moderates this 

relationship. Some findings indicate that in 

firms where CEOs hold significant power, 

the relationship between capital structure 

complexity and firm performance is weaker 

(Chao et al., 2017; Mundi, 2023). These 

results highlight that CEO power not only 

impacts financial decisions but also plays a 

crucial role in moderating the effect of 

capital structure on firm performance. The 

present study aims to fill this research gap 

by investigating the moderating role of 

CEO power in the relationship between 

capital structure and firm performance. The 

key research question addressed in this 

study is: Does CEO power moderate the 

relationship between capital structure and 

firm performance? 

Methodology 

This research is applied in nature and 

follows a descriptive-analytical approach. 

The data were collected from the financial 

statements of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period 

from 2014 to 2023. A total of 95 companies 

were selected as the final sample.  The 

sampling method was purposive 

(screening-based), selecting only 

companies that met the study criteria and 

had consistent and complete financial data 

throughout the study period. The inclusion 

criteria ensured that only firms with 

continuous market presence, the same fiscal 

year-end, and complete data for key 

variables were analyzed. 

For data analysis, EViews version 13 was 

used.  Initially, descriptive statistics of the 

variables, including mean, standard 

deviation, minimum, and maximum values, 

were computed. The Levin, Lin, and Chu 

test was applied to examine the stationarity 

of the variables, confirming their stability. 

To determine the appropriate model, the F-

Limer test was performed to choose 

between the pooled effects model and the 

fixed effects model. The results indicated 

that the fixed effects model was more 

suitable. Subsequently, the Hausman test 

was conducted, confirming the fixed effects 

model as the final model for analysis. To 

test the research hypotheses, panel data-

based multiple regression analysis was 

employed. 
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Results 

Descriptive statistics for the research 

variables, including central tendency 

measures such as mean and 

minimum/maximum values, as well as 

dispersion indicators like standard 

deviation, are reported. The mean value of 

the firm performance variable (ROA) is 

0.07, indicating a positive return on assets 

among the sampled firms. The average 

financial leverage ratio is 0.45, reflecting a 

debt-to-asset ratio of approximately 45%. 

The average firm size is 6.60, suggesting 

that the sample firms are relatively large. 

The mean board composition is 0.35, 

meaning that, on average, 35% of board 

members are independent. The standard 

deviation of 0.48 indicates substantial 

variation in board composition across 

firms.  For binary variables, the findings 

show that 60% of CEOs have long tenures, 

while only 25.26% are founders of the 

company and 45.26% hold ownership 

stakes. Additionally, 55.79% of firms have 

a powerful CEO, which may influence 

financial decisions and capital structure. To 

assess the stationarity of the variables, the 

Levin, Lin & Chu (LLC) test was 

employed. The results show that the p-

values for all variables are below 0.05, 

indicating that the variables are stationary. 

Therefore, the research variables do not 

suffer from unit root issues and are suitable 

for regression analysis. 
To determine the appropriate panel data 

model, the F-Limer test was first used to 

compare pooled models with fixed or 

random effects models. The test results, 

with a significant p-value below 0.05, 

support the use of a model with effects. 

Next, the Hausman test was conducted to 

choose between fixed and random effects. 

The p-value of less than 0.05 led to the 

selection of the fixed effects model as the 

final model for regression analysis.  The 

results of the hypotheses are presented 

below: 

Hypothesis 1: The effect of capital structure 

on firm performance 

Regression results indicate that capital 

structure has a significant negative effect on 

firm performance, with the financial 

leverage coefficient at -0.125 and a 

significance level of 0.002. Additionally, 

firm size, growth, tangible assets, 

profitability, and board composition all 

have positive and significant effects on firm 

performance. The adjusted R² is 0.653, 

indicating that 65.3% of the variation in 

firm performance is explained by the 

model. The F-statistic is also significant, 

confirming the overall validity of the 

model. 

Hypothesis 2: CEO power and capital 

structure  

The results suggest that CEO power has a 

significant positive effect on capital 

structure (coefficient = 0.077, p = 0.013). 

This implies that powerful CEOs tend to use 

higher financial leverage. Other variables 

such as firm size, growth, tangible assets, 

and profitability also have positive and 

significant effects on capital structure. 

However, board composition and size do 

not show significant effects in this context. 

Hypothesis 3: CEO power and firm 

performance 

The regression results for this hypothesis 

show that CEO power has a positive but 

relatively weak effect on firm performance, 

being significant only at the 10% 

confidence level (p = 0.054). Other 

variables, including firm size, growth, 

tangible assets, and profitability, have 

positive and significant effects on firm 

performance. However, board composition 

and size are not significant. The adjusted R² 

is 0.527, indicating that the model explains 

52.7% of the variation in firm performance. 

Hypothesis 4: Interaction of CEO power 

and capital structure 

This section examines the moderating role 

of CEO power in the relationship between 

capital structure and firm performance. The 

interaction term (financial leverage × CEO 

power) has a coefficient of -0.022 and is 

significant at the 10% level (p = 0.092). 

This finding indicates that in firms with 
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powerful CEOs, the positive effect of 

capital structure on firm performance is 

diminished. The adjusted R² is 0.615, 

indicating that the model explains 61.5% of 

the variation in firm performance and 

confirming its validity. 

Conclusions 

This study aimed to examine the 

moderating role of CEO power in the 

relationship between capital structure and 

firm performance. Based on theoretical 

foundations, capital structure is expected to 

influence firm performance by affecting 

capital costs and return on assets. 

Simultaneously, CEO power plays a key 

role in financial and strategic decision-

making, potentially altering the strength 

and direction of this relationship. 

Findings indicate that capital structure 

significantly affects firm performance, 

aligning with the pecking order theory, 

which suggests that firms prioritize internal 

financing before resorting to debt. 

However, excessive debt can increase 

agency costs and reduce efficiency, 

consistent with agency cost theory. 

Additionally, CEO power does not have a 

direct impact on capital structure, implying 

that financial decisions are influenced more 

by macroeconomic factors and market 

conditions rather than individual 

managerial discretion. 

Regarding firm performance, CEO power 

alone does not have a significant direct 

effect, but it plays an influential role 

through interaction with other variables. 

This aligns with the resource-based view, 

which suggests that managerial skills, 

knowledge, and networks contribute to 

organizational success. Finally, CEO power 

moderates the capital structure–

performance relationship, reducing the 

positive impact of leverage on performance. 

This supports agency theory, as powerful 

CEOs may prioritize personal interests over 

shareholder value. 

These findings highlight the complex 

interplay between capital structure, CEO 

power, and firm performance, emphasizing 

the importance of considering both 

financial policies and managerial 

characteristics. Firms should not rely solely 

on leverage for performance improvement 

but should also evaluate the influence of 

CEO attributes on financial decisions. 

From a practical perspective, shareholders 

and boards should carefully monitor the 

interaction between CEO power and 

financial policies. Since powerful CEOs 

may favor alternative financing methods 

(e.g., retained earnings), firms should 

implement governance mechanisms to 

balance managerial discretion in financial 

decision-making. Future research should 

explore additional managerial traits such as 

leadership style, international experience, 

and professional networks, as well as 

examine these relationships across different 

industries and economic conditions. 

Advanced econometric techniques, 

including dynamic panel models and 

artificial neural networks, could further 

validate these findings. 

Despite its contributions, this study has 

some limitations. First, it focuses on 

publicly traded firms in Tehran Stock 

Exchange, which may limit generalizability 

to other financial markets. Future studies 

should compare these relationships in 

different economic contexts. Second, 

alternative measures of CEO power could 

be explored to gain a more comprehensive 

understanding of its impact on financial 

decision-making. 
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   پژوهشی مقاله

 

 و عملکرد یهساختار سرما ینبر رابطه ب  یرعامل قدرت مد  کنندهیلنقش تعد

 

��،1کاویانی فرد هاشم
 ، ۲یرزاییم  یرضاعل 

 
 . یرانا  یون،دار  ی،دانشگاه آزاد اسلام  یون،واحد دار ی،گروه حسابدار یار استاد. 1

 . یرانا یراز، ش یراز،ش یدانشگاه علوم پزشک  ی،معاون امور درمانگاه. ۲

 

 اطلاعات مقاله  چکیده

ها و  و عملکرد شرکت   یه بر ساختار سرما  یرعامل قدرت مد  یرتأث  ی هدف از پژوهش حاضر بررس هدف:

 ها است. و عملکرد شرکت  یه ساختار سرما یندر رابطه ب یرعاملقدرت مد  کنندهیل نقش تعد  ین همچن

  ی است. جامعه آمار  یو از نظر هدف، کاربرد  یلیتحل -  یفی پژوهش از نظر روش، توص  ینا شناسی:روش 

بازه زمان  شدهیرفته پذ   ی هاشامل شرکت  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  با    140۲تا    13۹3  ی در  بوده که 

با   هشپژو  ی هاعنوان نمونه انتخاب شدند. داده شرکت به  ۹5هدفمند، تعداد  یریگاستفاده از روش نمونه 

  ی پانل  یهابر داده  یمبتن   یرهچندمتغ  یونشدند و از مدل رگرس یلتحل 13نسخه  یویوزافزار ا استفاده از نرم 

 استفاده شد.  هایه آزمون فرض  یبرا

نشان داد که ساختار سرما  یج نتا ها: یافته عملکرد شرکت   یو معنادار   ی منف  یر تأث  یه پژوهش  دارد.  بر  ها 

مد معنادار  یرتأث  یز ن  یرعاملقدرت  و  تأثشرکت   یهبر ساختار سرما  یمثبت  داشت.  قدرت    یممستق  یرها 

قدرت    ملی اثر تعا   ین،شد. همچن  یید درصد تأ  10  یبر عملکرد شرکت مثبت، اما در سطح معنادار  یرعاملمد

ها  و عملکرد شرکت  یهساختار سرما  ینرابطه ب یرعاملنشان داد که قدرت مد یهو ساختار سرما  یرعاملمد

و   یه ساختار سرما یان عامل قدرتمند، رابطه مثبت م  یرانبا مد  یی هادر شرکت  کهی طوربه  کند،ی م  یلرا تعد

 است.  تریف عملکرد شرکت ضع

قرار داده و نشان    یلرا مورد تحل یه و ساختار سرما یرعاملزمان قدرت مدهم  یر مطالعه تأث  ینا  دانش افزایی:

بر عملکرد   یه ساختار سرما یکرده و اثرگذار یلرابطه را تعد  ین ا تواندی م  یرعاملداده است که قدرت مد

دهد.   کاهش  نظر  هاییافته را  دانش  توسعه  بر  ا   یپژوهش علاوه  م   یندر  مد  توانندی حوزه،    یران، به 

  یت بر اهم  یج نتا   ینکمک کنند. ا  ی و راهبرد  ی مال  یماتتصم  سازیینه در به  گذارانیه گذاران و سرما ت یاسس

ساختار    یابیکه ارز  کندی م   یشنهاددارد و پ  یدتأک  یمال  های گیری یم در تصم  یریتیمد  هاییژگی توجه به و 

 . ارشد انجام شود یرانمد  های یژگی و  یهمراه با بررس  یدبا  یهسرما 
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 مقدمه

  محسوب  شرکتی راهبری  و مالی مدیریت  حوزه در کلیدی موضوعات  از همواره هاشرکت عملکرد و سرمایه ساختار

  مورد  همواره  شرکت،  عملکرد   بر  آن  تأثیر  و  سرمایه  ساختار  در  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  میزان  تعیین.  شوند می

 از  شرکت  مالی  تصمیمات  در  او  قدرت  و  مدیرعامل  نقش  میان،  این  در.  است  بوده  مالی  مدیران  و  پژوهشگران  توجه

  شرکت   عملکرد  بر  توجهیقابل  اثرات  تواند می  مدیرعامل  راهبردی  تصمیمات  چراکه  است،  برخوردار  ایویژه   اهمیت

  مدیرعامل   قدرت  (.۲0۲3  همکاران،  و ۲عاریف   ؛۲0۲۲  همکاران،  و 1چیو)  باشد   داشته  سرمایه  ساختار  سازیبهینه   و

 عملکرد  بهبود  موجب  تواندمی  و  گذاشته  اثر  سازمان   گیریتصمیم فرآیندهای  بر  او،  کلیدی  هایویژگی   از  یکی  عنوانبه

  دهندمی  نشان  هاپژوهش  برخی  دیگر،  سوی  . از(۲017  ،و همکاران 3لی)  شود  نمایندگی  مشکلات  افزایش  یا  شرکت

  شرکت  برای  استراتژیک  دارایی  یک  عنوانبه  توانند می  اقتصادی  نوسانات  و  بحرانی  شرایط  در  قدرتمند   عامل  مدیران  که

عبدالکریم    همچنین پژوهش  (.۲016  ،4آمدو )  بخشند   بهبود  را  شرکت  عملکرد  قاطعانه،  تصمیمات  طریق  از  و   کرده  عمل

  چراکه  باشد،  داشته   شرکت  عملکرد  بر  مثبتی  تأثیرات  تواند می  مدیرعامل  قدرت  که  دهند می  نشان  (۲01۹) 5و زهری 

  و   مالی  تصمیمات  بر  مختلف  طرق  به  تواند می  مدیرعامل  قدرت  .دارند   کلیدی  تصمیمات  بر   بیشتری  کنترل   و  نفوذ

 تصمیمات  کنترل  در  بیشتری   توانایی  هستند،   بیشتری  قدرت   دارای  که  مدیرانی.  بگذارد  تأثیر  شرکت  عملکرد

 .(۲0۲0، 6نینگ )دارند  کلان هایاستراتژی تدوین و مالی تأمین گذاری،سرمایه

  طور   به  توانند می  قدرتمند  عامل  مدیران  که  است   داده  نشان  (۲0۲3) 8موندی  و  (۲017)  همکاران  و 7لی   مطالعات

  از  بسیاری  که درحالی .دهند افزایش را سرمایه ساختار  پیچیدگی  میزان  حتی و گذاشته تأثیر  سرمایه ساختار بر مستقیم

 اندپرداخته  موضوع  این  به  اندکی  هایپژوهش   اما  اند،پرداخته  عملکرد  بر  سرمایه  ساختار  مستقیم  تأثیر  بررسی  به  مطالعات

  در   که  اند داده  نشان   هاپژوهش  نتایج  مثال،  عنوان   به.  دهند   تغییر  را  رابطه  این  توانند می  مدیرعامل  قدرت  چگونه  که

  شرکت  عملکرد  و  سرمایه  ساختار   پیچیدگی  میان  رابطه  هستند،   بیشتری  قدرت   دارای  عامل   مدیران  که  هاییشرکت

تنها  دهنده آن است که قدرت مدیرعامل نهنتایج نشان. این  (۲0۲4  موندی،  ؛۲017  همکاران،  و ۹چائو )  شودمی  ترضعیف

  . کند گذارد، بلکه در تعدیل تأثیر ساختار سرمایه بر عملکرد نیز نقش کلیدی ایفا میبر تصمیمات مالی شرکت تأثیر می 

کننده قدرت مدیرعامل در رابطه بین ساختار سرمایه  های کمتر مورد بررسی در ادبیات مالی، نقش تعدیلیکی از جنبه

 و عملکرد شرکت است.  

تعدیل بررسی نقش  با هدف  تحقیق حاضر  این رو،  و  از  ساختار سرمایه  بین  در رابطه  کننده قدرت مدیرعامل 

تحقیقاتی را پوشش دهد  ها، تلاش میعملکرد شرکت  تا این شکاف    قدرت   آیا  که  دهد   پاسخ  پرسش  این  به  وکند 

 کند؟ تعدیل را شرکت عملکرد و سرمایه ساختار میان رابطه تواندمی مدیرعامل
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8. Mundi 
9. Chao 
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 پژوهش   یشینهو پ  ینظر  ی مبان

  سازمان،   هایاستراتژی  ازجمله  مختلف،  عوامل  بر  که   است  شرکت  در  فرد  بانفوذترین  و  قدرتمندترین  شرکت  مدیرعامل

(. درواقع، مدیرعامل عنصر اساسی هر شرکت است و تصمیمات مدیریتی او  ۲01۲  ،1تایان   و  لارکر)  گذاردمی  تأثیر

حال، پیامدهای قدرت مدیرعامل این  با  (.1۹۹6،  ۲فینکلشتین و همبریک )  کند مستقیماً مسیر آینده شرکت را تعیین می

بر حاکمیت شرکتی همچنان محل بحث است و دو دیدگاه کلی در این زمینه وجود دارد. دیدگاه اول، که بر اساس  

شکل نمایندگی  مینظریه  استدلال  منافع  گرفته،  بر  را  منافع شخصی خود  است  ممکن  قدرتمند  مدیرعامل  که  کند 

  (. ۲0۲3، 3گاوین و گاوین ) تواند به فساد و عملکرد ضعیف شرکت منجر شودسهامداران ترجیح دهد، که این امر می

حد، تصمیمات   از نفس بیش به عامل قدرتمند ممکن است به دلیل اعتمادان اند که مدیربرخی از مطالعات نشان داده

ها حاکی از آن  همچنین، نتایج پژوهش  (.۲0۲4، 4شیخ ) راهبردی پرخطری بگیرند که به کاهش ارزش شرکت بینجامد 

با مدیراست که شرکت  اجتماعی شرکتان  هایی  به رعایت مسئولیت  تمایل کمتری  قدرتمند  این   عامل  دارند، زیرا 

   (.۲01۹، 5هارپر و سان ) مدیران کمتر به نیازهای ذینفعان پاسخگو هستند 

عامل قدرتمند قادرند با کاهش عدم تقارن اطلاعات و بهبود ان  کند که مدیردر مقابل، دیدگاه مثبت استدلال می

اند که ها نشان دادهبرخی پژوهش (.۲0۲۲و همکاران، 6هامفری جنر  ) کارایی عملیاتی، عملکرد شرکت را تقویت کنند 

در بازارهای پررقابت یا در شرایطی که نظارت قوی بر شرکت وجود دارد، قدرت مدیرعامل با کاهش ریسک سازمانی  

اند که  افزون بر این، مطالعاتی در بازار سرمایه ایران نشان داده  (.۲01۹شیخ،  )  و افزایش ارزش شرکت همراه است

تواند به کاهش ریسک کلی شرکت منجر شود، زیرا مدیران تمایل دارند شهرت خود را  افزایش قدرت مدیرعامل می

  (.۲0۲۲و همکاران،  7بیگدلو ) ای حفظ کنند گیرندگان حرفهعنوان تصمیمبه

کننده خط و مشی سازمان و در واقع صاحبان قدرت سازمان یا شرکت است و عملکرد شرکت یا  مدیر، تعیین

و هم باقدرت مدیرعامل مرتبط  در واقع قدرت مدیرعامل میسازمان  زمینهراستاست.  انحراف  تواند  یا  پیشرفت  ساز 

معیار و همچنین فساد یک سازمان باشد لازم به ذکر است موارد ذکر شده، به چگونگی استفاده از قدرت در مدیران 

 (. 1۹۹7 ،8دیلی و جانسون عامل بستگی دارد )

 ساختار سرمایه و عملکرد شرکت

 مفهوم  این.  است   بوده  موردبحث  همواره  که  است  مالی  مدیریت  و  مالی  حوزه  در  کلیدی  مباحث  از  یکی  سرمایه  ساختار

کند  می  استفاده  آن  از  خود  عملیات  مالی  تأمین  برای  شرکت  که  دارد  اشاره  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  ترکیب  به

  و   بلندمدت  هایبدهی  مدت،کوتاه  هایبدهی  شامل   تواند می  سرمایه  ساختار   تئوریکی،  ازنظر(.  ۲01۹  ،۹هوک )

 کاهش   و  شرکت  ارزش  حداکثرسازی  ،مناسب  سرمایه  ساختار  انتخاب  از   هدف  و  باشد  دارانسهام  گذاریسرمایه

 
1. Larcker & Tayan 
2. Finkelstein and Hambrick 
3. Gavin & Gavin 
4. Sheikh 
5. Harper & Sun 
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 (.  ۲0۲3 ،1یائو )است  مالی تأمین هایهزینه

  تأمین  هایگیریتصمیم در هاشرکت  به که دارد وجود سرمایه ساختار تعیین درباره نظریه چندین مالی، ادبیات در

  ابتدا  هاشرکت کند می  بیان  که (1۹84) ۲ماجلوف  و مایرز مالی تأمین  مراتبی سلسله نظریه جمله از: کند می کمک مالی

 همچنین (. ۲01۲ ،3تدوز)کنند می استفاده مالی تأمین برای سهام انتشار از نهایت در  و بدهی، از سپس داخلی، منابع از

  نمایندگی   هایهزینه  تواند می  بدهی  افزایش  نظریه،  این  اساس  بر  ؛(1۹76) 4مکلینگ   و  جنسن  نمایندگی  هایهزینه  نظریه

(.  3۲01  ،5آجیبولا   و  آدیوال)   داشت  خواهند   بهتری  عملکرد  ورشکستگی،  از  جلوگیری  برای  مدیران  زیرا  دهد،  کاهش  را

 که اند داده نشان تحقیقات برخی. است متفاوت هاشرکت  عملکرد  و سرمایه ساختار بین رابطه مورد در مطالعات نتایج

 و  عبداله)  شودمی  مالیاتی  سپر  مشمول  بدهی  بهره  زیرا   شود،  مالی  عملکرد  بهبود  به  منجر  تواند می  بدهی  افزایش

 های هزینه  افزایش  دلیلبه  تواند می  بدهی  بالای  سطح  که   است  آن  از  حاکی  مطالعات  برخی  مقابل،  در(.  ۲0۲1  ،6تورسوی 

  زمینه   این  در  نیز  مختلفی  تجربی مطالعات(.  ۲016  ،7ماسی)  دهد   کاهش  را  شرکت  عملکرد  ورشکستگی،  ریسک  و  مالی

 بدهی  بین منفی رابطه مالزی،  و  ایران مانند  نوظهور، اقتصادهای در. اند داده  نشان را متناقضی نتایج که است شده انجام

 یائو، )  ندارند   را  بالا   بدهی  مدیریت  توانایی  کشورها  این  هایشرکت   دهد می   نشان  که  است،  شده  مشاهده  عملکرد   و

 هاشرکت  عملکرد بهبود به موارد برخی در بدهی و بوده متفاوت نتایج آلمان، مانند  یافته،توسعه اقتصادهای در( ۲0۲3

 (.  ۲01۹ تورسوی، و عبداله) است  کرده کمک

 شرایط   مانند   مختلفی  متغیرهای  به  آن  تأثیر  اما  است،  شرکت  عملکرد  تعیین  در  کلیدی  عامل  یک  سرمایه  ساختار

 بازار  شرایط  درنظرگرفتن  با   باید   مالی  مدیران  بنابراین، . دارد بستگی  صنعت   نوع  و  کشور  مالی  توسعه  سطح  اقتصادی،

 شرکت   ارزش  تا  کنند   اتخاذ  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  ترکیب  مورد  در  ایبهینه  تصمیمات  شرکت،  هایویژگی   و

 (.  ۲014 همکاران، و 8ادیم) سازند  حداکثر را

 قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه 

 شرایط  مانند  مختلفی   متغیرهای   به  آن   تأثیر  اما  است،  شرکت  عملکرد  تعیین   در   کلیدی  عامل   یک  سرمایه  ساختار 

 بازار  شرایط  درنظرگرفتن  با   باید   مالی  مدیران  بنابراین، . دارد بستگی  صنعت   نوع  و  کشور  مالی  توسعه  سطح  اقتصادی،

 شرکت   ارزش  تا  کنند   اتخاذ  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  ترکیب  مورد  در  ایبهینه  تصمیمات  شرکت،  هایویژگی   و

 (.  ۲014 همکاران، و ادیم) سازند  حداکثر را

 عنوانبه.  دارد  سرمایه  ساختار  تصمیمات بر  توجهیقابل  تأثیر مدیرعامل  قدرت   که   دهند می نشان  اخیر  هایپژوهش 

  بالاتری   بدهی  سطح  از  دارند   تمایل  قدرتمند   عاملان  مدیر  که  دهد می  نشان  (۲0۲0) ۹نینگ   توسط  شدهانجام  تحقیق  مثال،

  از (.  ۲0۲0  نینگ، )  کنند   تقویت  شرکت  هایگیریتصمیم  بر  را  خود  تأثیر  تا   کنند  استفاده   شرکت  سرمایه  ساختار  در
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  تری پایین  بدهی  سطح  معمولًا  بالا   نفوذ  با  عاملان  مدیر  که  داد  نشان  ( ۲0۲۲) 1ژانگ   و  ژانگ   توسط  پژوهشی  دیگر،  سوی

(.  ۲0۲۲  ژانگ،  و  ژانگ)   دهند   کاهش  را  ورشکستگی  ریسک  دارند   تمایل  زیرا  کنند،می  انتخاب  سرمایه  ساختار  در  را

  و   سرمایه  ساختار  بین  رابطه   تواند می  مدیرعامل  تسلط  که  دهد می  نشان  (۲017)  همکاران  و  چائو  هاییافته   همچنین،

 داشته  شرکت  ارزش  بر  منفی   تأثیر تواند می  مدیرعامل  بالای   قدرت   که   ایگونهبه  دهد،  قرار  تأثیر تحت  را  شرکت  ارزش

  ممکن   سرمایه  ساختار  تصمیمات   دارند،  بالایی نفوذ  عامل  مدیران  که  هاییشرکت   در  که  کنند می  تأیید   نتایج   این  باشد 

 . سهامداران منافع سازیبهینه تا باشد  مدیر شخصی هایانگیزه  از متأثر بیشتر است

  عامل   مدیران  که  داد  نشان  (۲0۲5) ۲الامر   و  مهران  پژوهش  شرکتی،  پایداری  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  زمینه  در

 تصمیمات بر بیشتری کنترل  زیرا دهند، کاهش را شرکت حاکمیتی و اجتماعی محیطی،  تعهدات دارند  تمایل  قدرتمند 

 مشکلات  و نمایندگی نظریه ارتباط به هایافته این کنند. اتخاذ دهیگزارش در تریپایین شفافیت است ممکن و دارند 

  که   کند می  تأیید  همچنان  اخیر   پژوهشی  شواهد   بنابراین،.  دارد  اشاره  مدیرعامل  ازحدبیش  قدرت   از  ناشی  نمایندگی

  ارزش   مالی،  اهرم  بر  متنوعی  تأثیرات  تواندمی  و  است  سرمایه  ساختار   تعیین   در   کلیدی  عوامل  از  یکی  مدیرعامل  قدرت

 . باشد  داشته اطلاعاتی شفافیت و شرکت،

  نشان   آنها.  داد  نسبت  (1۹58)  میلر  و  مودیلیانی  به  توانمی  را  سرمایه  ساختار  مورد  در  مدرن   تحقیقات  هایریشه

  نشان   بعدی   مطالعات   حال،  این  با.  است  سرمایه  ساختار  انتخاب  از  مستقل   شرکت  ارزش   خاص،  شرایط  تحت  که  دادند 

 سرمایه   ساختار  از  انحراف  به  منجر  توانند می  سهامداران  و  مدیران  میان  منافع  تضاد  و  بازار  هایاصطکاک  که  اند داده 

  منافع   بر  را  آنها  منافع  که  کنند   اتخاذ  تصمیماتی  است  ممکن  مدیران  که  کندمی  بیان  نمایندگی  نظریه.  شوند   بهینه

 اتخاذ  به منجر تواندمی  مدیرعامل  قدرت که اندداده نشان متعددی هایپژوهش راستا،  این در. دهد  ترجیح  سهامداران

 (. ۲01۲ ،همکارانو  3جیراپورن)شود  سرمایه ساختار در بهینه غیر تصمیمات

  افزایش  سو  یک  از:  است  دوگانه  سرمایه  ساختار  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  که   اند داده  نشان  المللیبین  مطالعات

ان  مدیر  که  داد  نشان(  ۲0۲0)  نینگ  پژوهش .  است  تصاحب  از  جلوگیری  و  دارانسهام  رأی  قدرت  تحکیم  برای  بدهی

  نینگ، )کنند    محافظت  خود   قدرت  از  تا  کنند   استفاده  سرمایه  ساختار  در  بیشتری  بدهی  از  دارند   تمایل  قدرتمند   عامل

  ژانگ  هایپژوهش . است ورشکستگی از ناشی فشارهای از اجتناب برای بدهی کاهش آن تأثیر دیگر سوی از(. ۲0۲0

  از   تا  دهند می  کاهش  را  مالی  اهرم  سطح  بالا   نفوذ  با  عامل  مدیران  موارد،  برخی  در  که  دهد می  نشان  (۲0۲۲)  ژانگ  و

 کنند. جلوگیری خود شغل دادن  دست از خطر و مالی ریسک افزایش

خواجوی و توسط  شده انجام پژوهش. است شده گزارش مشابهی نتایج نیز داخل ایران هایپژوهش  در همچنین

 معنا  این  به  دارد،   وجود  مالی  اهرم   و  مدیرعامل  قدرت  بین  معکوس  غیرخطی  ایرابطه  که  داد  نشان  (1400همکاران )

 آن  کاهش  باعث  بهینه،  نقطه  یک  به  رسیدن  از  پس  و  شده  بدهی  افزایش  به  منجر  ابتدا  مدیرعامل  قدرت  افزایش  که

  ساختار   در  کمتری  بدهی  از   استفاده  به   تمایل  بالاتر  قدرت   با  عاملان  مدیر  که   کرد  تأیید   ایمطالعه  شود. همچنین،می

 (.  13۹8 زندی، و رودپشتی رهنمای)کند  عمل آنها علیه کنترلی ابزار یک عنوانبه تواند می بدهی زیرا دارند، سرمایه

 
1. Zhang & Zhang 
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  سرمایه   ساختار  بر  معناداری  تأثیر  مدیرعامل  قدرت  که  دهند می  نشان  خارجی   و  داخلی  هایپژوهش  مجموع،  در

 عامل،   مدیران  شخصی  هایویژگی  گرفتن  نظر  در  که   کنند می  تأکید   جهان   و  ایران  در  جدید   هایپژوهش  هاییافته .  دارد

 .است ضروری هاشرکت سرمایه ساختار تحلیل در  صنعتی، و اقتصادی عوامل بر علاوه

 قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت 

 اشاره   مدیریتی  فرآیندهای  کنترل  و  شرکت  کلیدی  هایگیریتصمیم  بر  تأثیرگذاری  در  او  توانایی  به  مدیرعامل  قدرت

  نوآوری  پذیری،ریسک  مالی، عملکرد بر تواند می که است شرکتی حاکمیت اساسی های جنبه از یکی مفهوم این. دارد

  تواندمی   سازمان،  اجرایی  رهبر  عنوانبه  مدیرعامل،  (.۲0۲۲  همکاران،  و  بیگدلو)بگذارد    تأثیر   شرکت  بازار  ارزش  و

  و 1آدامز )دهد    قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت   بازار  و   عملیاتی  مالی،  نتایج   و   کرده  هدایت  را   شرکت  راهبردی  تصمیمات

 (.  ۲0۲3 همکاران، و عاریف ؛۲005 همکاران،

 : دارد  وجود  شرکت عملکرد بر آن تأثیر و مدیرعامل قدرت با رابطه  در کلیدی نظریه چندین

  منافع   تضاد  که  کند می  بیان  است،  شده  ارائه  (1۹76)  مکلینگ  و  جنسن  توسط  که  نمایندگی  نظریه  :۲نمایندگی  نظریه

ان مدیر  نظریه،  این  اساس  بر.  بگذارد  تأثیر  شرکت  عملکرد  و  مالی  تصمیمات  بر  تواند می  دارانسهام  و  مدیرعامل  بین

  منجر   دارانسهام  ضرر  به   تواند می که  باشند   داشته  خود  شخصی  منافع  حداکثرسازی   برای  هاییانگیزه   است  ممکن  عامل

  های هزینه   به  منجر  که  کنند   اتخاذ  تصمیماتی  است  ممکن  دارند،  بالایی  قدرت  که  عاملیان  مدیر  دلیل، همین  به.  شود

 و  هارپر)اطلاعاتی    شفافیت  کاهش  یا  پرریسک  هایگذاریسرمایه  مزایا،  و  حقوق  افزایش  مانند   شود،  بالا   نمایندگی

 (. ۲01۹ سان،

  قدرت   که   کند می  بیان   است،  یافته  توسعه  (۲003)  همکاران  و 4کلتنر   توسط  که  نظریه  این  :3بازدارندگی -اقتدار  نظریه

  مؤثر   هایگیری تصمیم  قادرند  قدرتمند   عاملان  مدیر  سو،   یک  از.  باشد   داشته  مدیرعامل  رفتار  بر  ایدوگانه   تأثیر  تواند می

 افزایش جدید، اطلاعات به توجه کاهش به منجر است ممکن زیاد قدرت دیگر، سوی از اما باشند، داشته کارآمدی و

 (. ۲0۲3 همکاران، و عاریف)شود  اشتباه تصمیمات احتمال افزایش نتیجه در و ازحد بیش نفساعتمادبه 

 مدیرعامل،   تجربه  و  دانش  جمله  از  شرکت،  داخلی  منابع  ،(1۹5۹)  پنروس  نظریه  اساس  بر  :5شرکت  محورمنبع  نظریه

  طور   به  را  شرکت  منابع  توانند می  دارند،  بالایی  قدرت  که  عاملان  مدیر.  کنند می  ایفا  سازمان  موفقیت  در  کلیدی   نقش

 (. ۲0۲0 همکاران، و 6گوناسکاراژ) کنند  استفاده عملکرد بهبود برای رقابتی هایمزیت  از و دهند  تخصیص بهینه

  های دیدگاه  و است چندوجهی و پیچیده شرکت عملکرد و مدیرعامل قدرت  رابطه  که  اند داده نشان تجربی مطالعات 

 : است شده ارائه شرکت عملکرد بر مدیرعامل  قدرت تأثیر  درباره متفاوتی

  کارایی  و  سرعت  با   را  استراتژیک  تصمیمات  توانند می  قدرتمند   عاملان  مدیر  که  اند داده  نشان  تحقیقات  برخی

  مدیریت   در  بیشتری  قابلیت  معمولًا  مدیران  این.  شودمی   شرکت  عملکرد  افزایش  به  منجر  که  کنند،  اتخاذ  بیشتری

  نشان   تحقیقات  برخی(.  ۲0۲۲  همکاران،  و  بیگدلو)دارند    مالی  کارایی  بهبود  و  عملیاتی  هایهزینه   کاهش  ها،بحران

1. Adams 
2. Agency Theory 
3. Approach/Inhibition Theory of Power 
4. Keltner  
5. Resource-Based View - RBV 
6. Gunasekarage 
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 کرده  تسریع را گیریتصمیم فرآیندهای زیرا دهند، بهبود را شرکت مالی عملکرد توانند می قدرتمند  مدیران که اند داده 

 قدرت  که  است  داده  نشان  ایمطالعه  همچنین(.  ۲0۲3  همکاران،  و  عاریف)دهند  می   کاهش  را  اطلاعات  تقارن  عدم  و

  کمک  توبین نسبت و هادارایی  بازده سهام،  قیمت افزایش طریق از هاشرکت  مالی عملکرد  بهبود به تواند می مدیرعامل

 (. ۲016 ،1آمدو )کند 

  و  اطلاعاتی  شفافیت  کاهش  خودخواهانه،  هایگیری تصمیم  به  منجر  تواند می  قدرت  ازحد بیش   تمرکز  مقابل،  در

 زیادی   کنترل  قدرتمند   عاملان  مدیر  که  هاییشرکت   در  که  اند داده  نشان  مطالعات.  شود  نمایندگی  هایهزینه   افزایش 

 هاپژوهش  سایر(.  ۲0۲4  شیخ،)است    بیشتر  شرکتی  پذیریمسئولیت  کاهش  و  متأخر  مالی  دهیگزارش  احتمال  دارند،

  های ریسک   احتمال  و  دارند  خودخواهانه  هایگیریتصمیم  به  تمایل  زیاد،  قدرت  با  مدیران  که  است  آن  از  حاکی

  تعیین   در  کلیدی  عوامل  از  یکی   مدیرعامل  قدرت  بنابراین (.۲016  همکاران،  و۲هان)یابد  می  افزایش   فساد  و  نامطلوب

 .دارد  بستگی  دارانسهام نظارت  میزان  و  شرکتی  حاکمیت  ساختار   محیطی،  شرایط  به  آن  تأثیر  اما  است،  شرکت  عملکرد

 پیشینه پژوهش

  پژوهشی   ( 1403)  فر  جمالیشوند.  های اخیر در ایران مرور میهای انجام شده سالترین پژوهشدر این زمینه مهم

  شامل  آماری جامعه. داد انجام شرکت  عملکرد و مدیرعامل تجربیات بین ارتباط بر مدیریتی توانایی نقش عنوان تحت

  رگرسیونی   های مدل  از استفاده  با  پژوهش هایداده.  باشد می  تهران   بهادار  اوراق  بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت  کلیه

 بر   معناداری  و  مثبت  تأثیر  مدیرعامل  تجربیات  که  داد  نشان  پژوهش  هاییافته .  است  گرفته  قرار  وتحلیلتجزیه  مورد

  از  که  عاملیان  مدیر  دیگر،عبارتبه.  کند می  تغییر  مدیریتی  توانایی  سطح  تأثیرتحت   تأثیر  این   اما  دارد،   شرکت   عملکرد 

 همچنین، .  کنند   تقویت  را  شرکت  عملکرد  بر  خود  تجربیات  تأثیر  توانند می  برخوردارند،  بالاتری  مدیریتی  توانایی

  شرکت  عملکرد دارند،  حضور پایین مدیریتی توانایی  با ولی باتجربه عاملان مدیر که هاییشرکت در که شد  مشخص

  کافی   شرکت  عملکرد  بهبود  برای  تنهاییبه  مدیرعامل  تجربیات  که  دهد می  نشان  نتایج  این.  داشت  نخواهد   چندانی  بهبود

 .  کند می ایفا مهمی نقش  مدیرعامل تجربیات از برداریبهره در کلیدی عامل یک عنوانبه مدیریتی توانایی و نیست

  نقش   به  باتوجه   مالی  اهرم  و  مدیران  جنسیتی تنوع  رابطه بررسی" عنوان  تحت پژوهشی  (140۲)  همکاران  و  نخعی

 هاشرکت   مالی  اهرم  بر  مدیران  جنسیتی  تنوع  تأثیر  بررسی  به  پژوهش   این .  دادند   انجام  "مدیرعامل  قدرت  کنندهتعدیل

  منجر  مدیریتی  تیم  در  بالاتر  جنسیتی  تنوع  که  داد   نشان  پژوهش  هاییافته .  است  پرداخته  مدیرعامل  قدرت  به  توجه  با

 تر ضعیف  تأثیر   این  دارد،  زیادی  قدرت  مدیرعامل  که  هاییشرکت   در  و  شودمی  ترکارانهمحافظه  مالی  تصمیمات   اتخاذ  به

 اما  کند،  کمک  مالی  تصمیمات  بهبود  به  تواند می  مدیرههیئت  در  زنان  حضور  که  کند می  تأکید   پژوهش  نتایج .  است

 . دهد  کاهش را مثبت اثرات این است ممکن مدیرعامل حد  از بیش قدرت

 ساختار   تصمیمات  و  مدیرعامل  قدرت  شرکتی،  حاکمیت"  عنوان  تحت  پژوهشی  (140۲)  همکاران  و  اصل  سهمانی

  در   شدهپذیرفته  هایشرکت  شامل  آن  آماری   جامعه.  دادند   انجام  "اصلی  هایمؤلفه  تحلیل  رویکرد:  هاشرکت   سرمایه

  بررسی   رگرسیونی  هایمدل  و  اصلی  هایمؤلفه  تحلیل   روش  با  پژوهش  هایداده.  باشد می  تهران   بهادار  اوراق  بورس

1. Amedu 
2. Han 
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  تأثیر  هستند،  تریقوی شرکتی  حاکمیت های مکانیزم دارای که  هاییشرکت که داد نشان پژوهش هاییافته. است شده

  تواندمی  قوی  شرکتی  حاکمیت  دیگر،  عبارتبه.  شودمی  مشاهده   کمتر  هاآن  در  سرمایه  ساختار   بر  مدیرعامل  قدرت

 . دهد  کاهش  مالی تأمین تصمیمات در را مدیرعامل قدرت منفی اثرات

  های شرکت  مالی  عملکرد   بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  بررسی"  عنوان  تحت  پژوهشی  ( 1400)  رحیمی  و  فروغی

  بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت  شامل  آن  آماری  جامعه.  دادند   انجام  "تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته

.  است گرفته قرار وتحلیلتجزیه  مورد چندمتغیره رگرسیون از استفاده با موردنیاز هایداده . باشد می تهران بهادار اوراق

 در   مشخص،  طوربه .  دارد  شرکت  مالی  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  مدیرعامل  قدرت  که  داد  نشان  پژوهش  هاییافته

  خاصی  شرایط   در  تأثیر  این  اما  یابد،می  بهبود   مالی  عملکرد  است،   برخوردار  بیشتری  قدرت  از  مدیرعامل  که  هاییشرکت

  تواندمی  مدیرههیئت  نظارتی  نقش  و  مدیرعامل  قدرت  در  تعادل که  کند می  تأکید   پژوهش  نتایج.  باشد   منفی  است  ممکن

 . کند  کمک شرکت مالی عملکرد بهبود به

  با  سرمایه  ساختار  و  مدیرعامل  قدرت  بین  غیرخطی  ارتباط"  عنوان  تحت  پژوهشی  (1400)خواجوی و همکاران  

  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  شامل  آن  آماری  جامعه.  دادند   انجام  "هاشرکت  اندازه  نقش  بر  تأکید 

 های یافته .  است  گرفته  قرار  وتحلیلتجزیه  مورد  غیرخطی  رگرسیون  از  استفاده  با  پژوهش  هایداده.  باشد می  تهران

  تا   یعنی  است؛  معکوس  U  صورتبه  و  غیرخطی  سرمایه  ساختار  و  مدیرعامل  قدرت  بین  رابطه  که  داد  نشان  پژوهش

 قدرت   افزایش  مشخص،  نقطه  یک  از  پس   اما  شود،می  سرمایه  ساختار   بهبود  باعث   مدیرعامل  قدرت   افزایش  حدی

  اندازه  تأثیر تحت رابطه این همچنین،. شود سرمایه ساختار در نامطلوب هایگیریتصمیم  به منجر تواند می مدیرعامل

 . دارد قرار شرکت

  هدف  با (۲0۲4) موندیدر پژوهشی توان به مواردی اشاره کرد. های انجام شده خارجی نیز میاز جمله پژوهش

.  داد  انجام  را  پژوهشی  شرکت   عملکرد  و  سرمایه  ساختار  پیچیدگی  بر  مدیرعامل  اجتماعی  هایشبکه   تأثیر  بررسی

  عملکرد  و   سرمایه  ساختار  پیچیدگی بر  معناداری  تأثیر مدیرعامل  اجتماعی   هایشبکه  دادند   نشان   پژوهش  این  هاییافته

 .کند  کمک شرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار بهبود به تواند می مدیرعامل اجتماعی روابط بنابراین. دارند  شرکت

 تصمیمات و مدیرعامل قدرت  بین رابطه بر  چگونه شرکتی  حاکمیت که کند می  بررسی پژوهشی انجام با (۲0۲4) شیخ

  مالی  اهرم افزایش با مدیرعامل قدرت که داد نشان  پژوهش این های یافته. گذاردمی تأثیر  شرکت مالی  اهرم به مربوط

  افزایش  از  و  کرده  تعدیل  را  رابطه  این  توانند می  شرکتی  حاکمیت  مؤثر  هایمکانیزم  حال،  این  با.  است  مرتبط  شرکت

 . کنند  جلوگیری  مالی اهرم حد  از بیش

 هاشرکت  عملکرد  بر مثبتی  تأثیر  مدیرعامل قدرت  آیا  که نمودند  بررسی  پژوهشی در (۲0۲3) همکاران و عاریف

 عملکرد   بر  منفی  و  مثبت  تأثیرات  تواندمی  مدیرعامل  قدرت  که  داد  نشان  پژوهش  های یافته.  خیر  یا  دارد  پاکستان  در

  که   کنندمی  اتخاذ  شرکت  رشد   برای  تریتهاجمی  های استراتژی  معمولًا  قدرتمند  عاملان  مدیر.  باشد   داشته  شرکت

 تصمیمات  به  منجر  مدیرعامل  ازحد بیش  قدرت  موارد، برخی  در   حال،این  با.  شود  مالی  عملکرد  بهبود  به  منجر  تواندمی

 .دهد  قرار منفی  تأثیر تحت را شرکت عملکرد تواند می که شودمی مدیرههیئت نظارت کاهش و غیرشفاف
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  سازمانی  سرمایه نقش به توجه با شرکت عملکرد بر مدیرعامل  قدرت تأثیر پژوهشی در ( ۲0۲۲) همکاران و چیو

 سرمایه   سطح  به  بستگی  شرکت  عملکرد  بر  مدیرعامل  قدرت   تأثیر   که  داد  نشان  پژوهش  هاییافته.  نمودند   بررسی  را

 اما. شودمی رشد  و عملکرد افزایش به منجر مدیرعامل قدرت قوی، سازمانی سرمایه با هاییشرکت در. دارد سازمانی

  عملکرد   کاهش  و  نادرست  تصمیمات  به  منجر  تواند می  مدیرعامل  قدرت  ضعیف،  سازمانی  سرمایه  با  هاییشرکت   در

 اثرگذاری   میزان  تعیین  در  کلیدی  عامل  یک  عنوانبه  تواند می  سازمانی  سرمایه  که  کند می  تأکید   پژوهش   نتایج .  شود

 . شود گرفته نظر در شرکت عملکرد بر مدیرعامل قدرت

  شرکت  موقعیت  به  توجه  با  شرکت  عملکرد  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  بررسی  به  (۲0۲0)  همکاران  و  گوناسکاراژ

  به  شرکت عملکرد بر مدیرعامل قدرت تأثیر که داد نشان پژوهش هاییافته. اند پرداخته  بازار سهم و رشد ماتریس در

  قدرت   است،  زیاد  هاآن  بازار  سهم  و  دارند   بالایی   رشد   که  هاییشرکت  در.  دارد  بستگی  بازار  در  شرکت  موقعیت

  در .  برسانند   حداکثر   به  را  رشد  هایفرصت  توانندمی  قدرتمند  مدیران  زیرا  دارد،  عملکرد  بر  مثبتی  تأثیر   مدیرعامل

  تصمیمات  به  منجر  تواند می  مدیرعامل  حد   از  بیش  قدرت  دارند،  پایینی  بازار  سهم  و  دارند   کم  رشد   که  هاییشرکت

 . دهد  کاهش را عملکرد و شود نامطلوب

 پژوهش  هاییافته . نمودند  بررسی را هاشرکت  سرمایه ساختار بر مدیرعامل قدرت تأثیر (۲017) همکاران و چائو

  در .  است  مدیرعامل  قدرت  سطح   به  وابسته  و  غیرخطی   سرمایه  ساختار   و  مدیرعامل  قدرت   بین   رابطه  که  داد  نشان

  اما . شودمی بدهی  به وابستگی کاهش و سرمایه  ساختار بهبود به منجر قدرت افزایش مدیرعامل، قدرت پایین سطوح

  مالی   ریسک  تواندمی  که  دارند  شخصی  کنترل  حفظ  برای  بدهی  افزایش  به  تمایل عاملان  مدیر  قدرت،  بالای  سطوح  در

  افزایش  زیرا است، ضروری مدیرعامل قدرت در تعادل حد  یک وجود که کند می تأکید  پژوهش نتایج. دهد   افزایش را

 .شود منجر سرمایه ساختار در نامطلوب تصمیمات به تواند می قدرت حد  از بیش

  کوچک  هایشرکت در سرمایه ساختار  و مدیرعامل قدرت بین غیرخطی  رابطه بررسی  به (۲017) همکاران و لی

  صورت به سرمایه ساختار و مدیرعامل  قدرت بین رابطه  که داد نشان پژوهش هاییافته. است پرداخته چین متوسط و

U  سرمایه   ساختار  بهبود  و  بدهی  کاهش  به  منجر  قدرت  افزایش  مدیرعامل،  قدرت  پایین  سطوح  در.  است  معکوس 

  حفظ را خود شخصی کنترل  تا دارند  بدهی از استفاده به بیشتری  تمایل عاملان مدیر قدرت، بالای سطوح  در. شودمی

 ضروری   سرمایه  ساختار  سازیبهینه  برای  مدیرعامل  قدرت   در  تعادل  حد   یک  وجود  که  کند می  تأکید   پژوهش  نتایج.  کنند 

 . است

  بر  عملکردی  و  اقتصادی  فشار  شرایط  در  چگونه  مدیرعامل  قدرت  که  نمودند   بررسی  ( ۲016)  همکاران  و  هان

  بهتر را شرکت  عملکرد  بحران شرایط در قدرتمند  عاملان مدیر که داد نشان پژوهش هاییافته. گذاردمی تأثیر شرکت

  قدرتمند عاملان مدیر موارد،  برخی در اما. کنند  اتخاذ تریقاطع و ترسریع تصمیمات توانند می زیرا کنند،می مدیریت

  کاهش   به  تواندمی  بلندمدت  در  امر  این  که  کنند،  استفاده  مشکلات  کردن  مخفی  برای  خود  قدرت  از  است  ممکن

  در   مثبتی  نقش  توانند می  قدرتمند   عاملان  مدیر  فشار،  شرایط  در  که  کند می  تأکید   پژوهش  نتایج.  شود  منجر  عملکرد 

  وجود هاآن طلبانهفرصت رفتارهای از جلوگیری برای قوی کنترل و نظارت به نیاز اما کنند، ایفا شرکت عملکرد بهبود

 . دارد
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 پژوهش   هایفرضیه

 شود:یمبیان های این پژوهش به شرح زیر به مبانی نظری مطرح شده فرضیه  باتوجه

 داری دارد.تأثیر معنیها فرضیه اول: ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت

 داری دارد.ها تأثیر معنیقدرت مدیرعامل بر ساختار سرمایه شرکت :فرضیه دوم

 داری دارد.معنیقدرت مدیرعامل بر عملکرد شرکت تأثیر  :فرضیه سوم

 قدرت مدیرعامل بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت تأثیر معناداری دارد.فرضیه چهارم: 
 

 شناسی پژوهش روش

توصیفی روش،  نظر  از  حاضر  داده- پژوهش  است.  کاربردی  نوع  از  و  صورتتحلیلی  از  پژوهش  مالی  های  های 

  13افزار ایویوز نسخه  ها از نرمآوری شده و برای تحلیل آندر بورس اوراق بهادار تهران جمع  شدههای پذیرفتهشرکت

.  عنوان نمونه نهایی انتخاب شدندشرکت به  ۹5و تعداد    140۲تا   13۹3های  استفاده شده است. بازه زمانی پژوهش سال

منظور بررسی  در مرحله نخست، آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، انحراف معیار، کمینه و بیشینه محاسبه گردید. به

برای انتخاب   .استفاده شد که نتایج آن ایستایی تمامی متغیرها را تأیید کرد  پایایی متغیرها، از آزمون لیوین، لو و چو

جهت انتخاب بین مدل اثرات تلفیقی و اثرات ثابت استفاده شد. نتیجه آزمون اف لیمر   مدل مناسب، از آزمون اف لیمر

عنوان مدل نهایی  تر است. سپس با استفاده از آزمون هاسمن، مدل اثرات ثابت بهنشان داد که مدل اثرات ثابت مناسب

های پانلی  های پژوهش از رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده در ادامه، برای بررسی فرضیه  .برای تحلیل انتخاب گردید 

اوراق بهادار تهران در  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش انجام شده شامل کلیه شرکت  استفاده شد. شده در بورس 

بین سال  10دوره زمانی   انتخاب    140۲تا    13۹3های  ساله  در  ی هدفمند ریگنمونهاز روش    هاشرکتنمونه  است. 

 ۹5و اعمال این شرایط تعداد  هات یمحدود وجود این   با و استفاده شد  1 جدول شرایط گرفتن درنظر)غربالگری( و با 

 نمونه انتخاب گردیدند. عنوانبه شرکت 
 

 شرایط انتخاب نمونه از جامعه آماری  .1 جدول

 مانده ها باقی تعداد شرکت  شرایط غربالگری  ردیف 

 478 13۹۲در بورس تا پایان سال   شدههای پذیرفته کل شرکت  1

 478-15۹=31۹ هایی که نمادشان حذف شده یا متوقف شده است حذف شرکت  ۲

 31۹-75=۲44 نیست  اسفند آخر هاآن   مالی  سال پایان که هاییشرکت  حذف 3

 ۲44-۲5=۲1۹ اندداده   تغییر را  خود مالی  سال  که هاییشرکت  حذف 4

 ۲1۹-73=146 مالی  گری واسطه  و  بیمه بانک، مالی،   حوزه  در  فعال های شرکت  حذف 5

 146-38=108 ندارند  موردنیاز متغیرهای  از  کاملی اطلاعات که هاییشرکت  حذف 6

 108-13=۹5 اندنداشته  مستمر  حضور  پژوهش دوره تمام در  که هاییشرکت  حذف 7
 

است. برای برآورد    رهیچندمتغ، الگوی پژوهش از نوع رگرسیون  شرویپبه مبانی نظری و پیشینه پژوهش    توجه  با

 گیری شده است: فرضیه اول از الگوی رگرسیونی شماره یک زیر بهره
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(1 ) 𝐹𝐼𝑅𝑀_𝑃𝐸𝑅𝐹𝑂𝑅𝑀𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿_𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽3GROW𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐶𝑂𝑃𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀)  
 

صورت زیر برآورد شده به  (۲017لی و همکاران )مدل پژوهش برگرفته از پژوهش  الگوی رابطه شماره دو طبق  

 : است

(2 ) 𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐶𝐸𝑂𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀                                    
 

 جهت تحلیل فرضیه دوم بر اساس الگوی فوق با اندکی تغییرات تدوین شد: موردنظرالگوی 

(3 ) 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿_𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐶𝐸𝑂𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +
𝛽5𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐶𝑂𝑃𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀  

 

  آورده شده است: (۲017لی و همکاران )مدل پژوهش الگوی رابطه شماره چهار نیز طبق 

(4 ) 𝐹𝐼𝑅𝑀_𝑃𝐸𝑅𝐹𝑂𝑅𝑀𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐶𝐸𝑂𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +

𝛽5𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐶𝑂𝑃𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀   
 

 الگوی رابطه شماره پنج نیز برای برآورد فرضیه چهارم طبق فرمول زیر نوشته شده است: 

(5 ) 𝐹𝐼𝑅𝑀_𝑃𝐸𝑅𝐹𝑂𝑅𝑀𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿_𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐶𝐸𝑂𝑃)𝑖𝑡 +
𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 × (𝐶𝐸𝑂𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +
𝛽7𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐵𝐶𝑂𝑃𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀  

 

 متغیرهای پژوهش 

 مستقل، تعدیل کننده و کنترلی به شرح ذیل تشکیل شده است. ،متغیرهای پژوهش حاضر از چهار دسته متغیر وابسته

 متغیر وابسته 

 .شودسنجیده می ۲هااز طریق معیار بازده دارایی  در این پژوهش :1عملکرد شرکت 

 :ها عبارت است ازمعادله محاسباتی بازده دارایی

𝑅𝑂𝐴 =
سود  پس از کسر مالیات 

جمع  کل دارایی  ها
 

 متغیر مستقل 

شود. از اهرم مالی استفاده می (۲017لی و همکاران )گیری ساختار سرمایه مطابق با پژوهش اندازه : برای3مالی اهرم 

رهنمای رودپشتی و )های شرکت است مالی دارایی نیها برای تأممیزان استفاده از بدهی اهرم مالی شرکت در واقع

 : گرددیمی محاسبه آن از فرمول زیر استفاده راب (.13۹8زندی،  

𝐿𝐸𝑉 =
جمع  بدهی  ها

جمع  دارایی  ها
 

 

 

1. Firm Performance 
2. ROA 
3. Leverage 
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 متغیر تعدیل کننده 

  صورت صفر است   نی ا  ریاست و در غ  کیقدرتمند باشد برابر    رعاملیکه اگر مد است  عددی    ریمتغ:  1قدرت مدیرعامل

و همکاران) بررسی  (.  ۲017  ،لی  به قدرت مد با  )  مانند   رعاملیآثار مربوط  و همکاران  و   راپورن یج،  (۲0۲4هانگ 

  ریبه شرح ز (1۹۹۲) نیتشنکلیف شنهادییقدرت پ اریاستفاده از چهار مع (۲005آدامز و همکاران ) و (۲01۲همکاران )

 را  قدرت  شرایط   زیر  شاخص  چهار  از  یک  هر  در   مدیرعامل  اگر  که  است  این  متغیر  این  محاسبه  روش   .د یمطرح گرد

  تعیین   را  مدیرعامل  قدرت  نهایی  عدد  شاخص  چهار  این  امتیازات  مجموع  سپس  و  کند   دریافت  1  مقدار  باشد،  داشته

 .  کند 

 ف یدر اداره شرکت تعر رعاملیمد  تیریمد  یهاصورت تعداد سالبه رعاملیمد  یتصد : ۲رعامل یمد  یمعیار اول: تصد 

 . بدین دهد یم  شیرا افزا  رعاملیدهد و درنتیجه قدرت مد می  شیرا افزا  رعاملینفوذ مد   رعاملیمد   ی. تصد شودیم

زمان تصدی  مدت  انهیشتر از میب  رعاملیزمان تصدی مد اگر مدت  که   بوده  ساختگی   متغیر یک  مدیرعاملتصدی   ترتیب

 صورت صفر است.  نیا ریدر غو  کیآن صنعت باشد  یهارعاملیمد 

 با  اجرایی مدیرانعبارت است از درصد سهامی که در اختیار مدیرعامل شرکت است.  :3مدیرعامل مالکیت معیار دوم: 

 منجر   گیریتصمیم  در  بیشتر  عمل  اختیار   افزایش  و  رهیمد ئتیه  نفوذ  کاهش  به   زیاداحتمال  به  بیشتر  سهام  مالکیت

اطلاعات مربوط به این متغیر از   (.1۹۹۲فینکلشتین، ترند )قوی بیشتر سهام مالکیت با اجرایی مدیران بنابراین شود؛می

اگر   که  بوده  ساختگی  متغیر  یک  مدیرعامل  مالکیت  .ها استخراج شده استصاحبان سهام شرکت  یعمومگزارش مجمع

 .است صفرصورت  نیا ریو در غ یکدارا باشد  درصد از سهام شرکت را 10از  شیشرکت ب رعاملیمد 

  ن یا  ریو در غ  ککرده باشد عدد ی  انیبن  ی باشد که شرکت رااز اعضای  رعاملیمد اگر    :4معیار سوم: رهبری مدیرعامل

 گردد. لحاظ میصورت صفر 

مدیرعامل  تخصص  اگر5معیار چهارم:  کارشناس  رعاملیمد   :  مدرک  رشته  ارشد یدارای  در  بالا  قب  یهابه  از    ل ی مالی 

برای محاسبه    آخر. در  گرددمی  صورت عدد صفر لحاظ  نیا  ریو در غ  کیو اقتصاد باشد عدد    تیریحسابداری، مد 

 مدیرعامل . اگر شاخص قدرتگرددیم میتقس ارهایبر تعداد معو با هم جمع  ارهایتمام مع رعاملیشاخص قدرت مد 

 .ردیگیدر دسته قدرتمند قرار م مدیرعامل از مقدار متوسط باشد  شتریب

 متغیرهای کنترلی 

 (.1400و همکاران،  خواجوی ) شرکتارزش بازار حقوق صاحبان سهام است با لگاریتم طبیعی  : برابر6اندازه شرکت

توبین به شرح   کیو شود نحوه محاسبه متغیرستفاده میا 8نیتوب  کیو  گیری رشد شرکت ازجهت اندازه:  7شرکترشد  

 :باشد  یرمیز

1. CEO Power 
2. D_Tenure_CEO 
3. OWNCEO 
4. CEO Founder 
5. CEO Specialist 
6. Size 
7. GROW 
8. Tobin's Q ratio 
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 𝑄 −  𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =
بدهی ها +  ارزش بازار سهام

 جمع  دارایی ها 
 

 

 ثابت تقسیم بر کل دارایی هایدارایی : 1ثابت مشهود  هایدارایی نسبت 

 تقسیم بر کل دارایی  عملیاتی  : سود۲نسبت سودآوری

 مدیره  بر تعداد اعضای هیئت مدیرههیئت درمستقل  مدیران تعداد : نسبت3مدیره هیئتترکیب 

 مدیره هیئتلگاریتم طبیعی تعداد اعضای : 4مدیره هیئتاندازه 
 

 پژوهش   هاییافته

 توصیفی آمار  

 شده است.  داده نشان 3و  ۲جدول نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در 

 

 آمار توصیفی   .۲ جدول

  حداقل  حداکثر   چولگی کشیدگی 
انحراف  

  معیار
  میانگین

تعداد  

 مشاهدات 
 متغیر 

 (ROA) عملکرد شرکت  ۹50 070/0 080/0 -1۲0/0 300/0 ۲50/0 150/۲

 (LEVERAGE)  اهرم مالی  ۹50 450/0 ۲۲0/0 050/0 850/0 -100/0 750/1

 (Size)  اندازه شرکت  ۹50 600/6 ۲80/1 ۲00/3 600/۹ 100/0 700/1

 (GROW)  رشد شرکت   ۹50 050/1 850/0 450/0 ۲00/4 ۲00/1 400/3

 (TANG)  های ثابت مشهوددارایی   ۹50 4۲0/0 150/0 100/0 800/0 550/0 050/۲

 (PROF)   نسبت سودآوری  ۹50 150/0 100/0 -050/0 70/0 300/0 ۲50/۲

 (BCOPN)  مدیرهترکیب هیئت   ۹50 350/0 480/0 000/0 000/1 100/1 750/۲

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   ۹50 800/1 ۲50/0 60۹/1 ۹46/1 ۲00/0 850/1

 پژوهشهای منبع: یافته
 

هد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر دآمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می  3و    ۲  جدول

های مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص  متغیر به

در  ترین شاخص مرکزیهای پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهممیانگین و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص 

دهنده بازده  است که نشان  0/ 07شود. میانگین برابر با  سنجیده می هاعملکرد شرکت که از طریق بازده دارایی مورد  

 .ها استمثبت متوسط برای شرکت 
 

 

 

 
 

 
1. TANG 
2. PROF 
3. BCOPN 
4. BSIZE 
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 . آمار توصیفی متغیرهای مجازی دو وجهی 3جدول 

 ( 1% )  مقدار ( 1) تعداد ( 0تعداد ) مشاهدات  تعداد متغیرهای مجازی دو وجهی

 ۹50 4۲0 530 7۹/55 (CEO_Power)  قدرت مدیرعامل

 ۹50 380 570 00/60 (D_Tenure_CEO)  مدت تصدی مدیرعامل

 ۹50 5۲0 430 ۲6/45 (OWNCEO)  مالکیت مدیرعامل

 ۹50 710 ۲40 ۲6/۲5 (CEO_Founder)  گذار مدیرعاملبنیان

 ۹50 665 ۲85 00/30 (CEO_Specialist)  مدیرعاملتخصص 

 پژوهش هاییافته: منبع
 

%  45دهنده نسبت بدهی به دارایی در حدود  ست که نشانا  45/0اهرم مالی شرکت که میانگین این متغیر برابر با  
های نسبتاً  دهنده شرکتنشاناست که    60/6برابر با    آن  اندازه شرکت میانگین  .مطالعه است  های موردبرای شرکت 
این معنی است که حدود    .است  35/0با  برابر   رهیمد ئتیهترکیب    میانگین.  بزرگ است از شرکت  35به  ها  درصد 

دهنده پراکندگی زیاد در است که نشان  0/ 48برابر با  آن    حراف معیاران  .ای با ترکیب مدیران مستقل دارند مدیرههیئت
دهد همچنین نتایج جدول آمار توصیفی متغیرهای مجازی دو وجهی نشان می.  های مختلف استمدیرهترکیب هیئت

  گذار بنیان  ها آن  از  کمی  درصد  اما  دارند،   بالایی  تصدی  مدت (  %60)   نمونه  هایشرکت  در   عاملان  مدیر  اکثر  که
  بالاست  (%55/ 7۹) هاشرکت از نیمی از بیش در مدیرعامل قدرت میزان  .هستند  (%45/ ۲6) شرکت مالک یا (۲5%/ ۲6)

 .بگذارد تأثیر سرمایه ساختار و مالی تصمیمات  بر تواند می که
 آمار استنباطی 

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش 
این  . نتایج فرضی و لو برای بررسی پایایی متغیرهای پژوهش استفاده شده است از آماره چو، لوین پژوهش در این
 .شده است داده نشان 4جدول صورت برای همه متغیرها به آزمون

 

 برای پایایی متغیرها  LLCنتایج آزمون .4جدول 

 آماره آزمون نتیجه 
LLC 

 متغیر درجه آزادی

 (ROA) شرکتعملکرد   ۹ -1۲0/3 ایستا )معنادار( 

 (Leverage) اهرم مالی  ۹ -۹80/۲ ایستا )معنادار( 

 (CEO Power) رعاملیمدقدرت  ۹ -150/3 ایستا )معنادار( 

 (OWNCEO) مالکیت مدیرعامل ۹ -670/۲ ایستا )معنادار( 

 (D_Tenure_CEO) تصدی مدیرعامل ۹ -۹۲0/1 ایستا )معنادار( 

 (CEO Founder) گذاربنیان ۹ -150/۲ ایستا )معنادار( 

 (CEO Specialist) تخصص مدیرعامل ۹ -600/۲ ایستا )معنادار( 

 (Size) اندازه شرکت  ۹ -100/4 ایستا )معنادار( 

 (Growth) رشد شرکت  ۹ -780/۲ ایستا )معنادار( 

 (Tangible Assets) های ثابت مشهوددارایی  ۹ -۲50/۲ ایستا )معنادار( 

 (Prof)  نسبت سودآوری  ۹ -300/3 )معنادار( ایستا 

 (BCOPN)  مدیرهترکیب هیئت  ۹ -850/۲ ایستا )معنادار( 

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   ۹ -500/3 ایستا )معنادار( 

  پژوهشهای منبع: یافته
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است. این به    05/0  کمتر از   p-valueشود، برای تمامی متغیرهای پژوهش،طور که در جدول مشاهده میهمان

های رگرسیونی بدون نگرانی از وجود ریشه ها در مدلتوان از آناین معناست که تمامی متغیرها ایستا هستند و می 

سازی رگرسیونی مناسب ها برای مدلدهنده این است که داده نشان LLC نتایج آزمون  دیگر عبارتبه  .واحد استفاده کرد

در مرحله  رد.های آماری بعدی به طور مستقیم استفاده کها برای تحلیلتوان به طور مؤثری از این داده هستند و می

، ابتدا باید بین مدل تلفیقی )پولیش( که فاقد اثرات است و 1های تابلویی برای انتخاب مدل مناسب در تحلیل دادهبعد 

، انتخاب بین مدل بدون  2لیمر  F . سپس، با استفاده از آزمونشودگیری  مدل ترکیبی )اثرات ثابت یا تصادفی( تصمیم

تلف انجام می یقیاثرات )مدل  ترکیبی( را  اثرات )مدل  با  و مدل  ثابت شو(  اثر  بین  انتخاب  آن، برای  از  اثر   3د. پس  و 

 شود.استفاده می 5، از آزمون هاسمن4تصادفی

 اثرات )اثر ثابت یا تصادفی( برای انتخاب بین مدل تلفیقی و مدل با  F-Limerمرحله اول: آزمون 

 

 F-Limer  نتایج آزمون  .5جدول 

 نتیجه آزمون  p-value درجه آزادی  آماره آزمون F-Limer  آماره
F-Limer 560/14 (۹40،۹ ) 000/0  مدل با اثرات مناسب است 

  پژوهشهای : یافتهمنبع

 

و بنابراین، مدل با اثرات )اثر ثابت یا تصادفی( نسبت   شوداست، فرضیه صفر رد می  05/0کمتر از  p-valueچون 

 .تر استبه مدل بدون اثرات )تلفیقی( مناسب

 مرحله دوم: آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی 

کند تا  شود. این آزمون کمک میآزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی استفاده می

 . که کدام یک از این دو مدل بهتر است گرفته شودتصمیم 

 

 نتایج آزمون هاسمن  .6جدول 

 نتیجه آزمون  p-value درجه آزادی  آماره آزمون آماره هاسمن 
Hausman test 450/۲۲ ۹ 00۲/0  شودمدل اثرات ثابت انتخاب می 

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 

بهتر    یو مدل اثرات ثابت نسبت به مدل اثرات تصادف  شودیصفر رد م  هیاست، فرض  05/0کمتر از    p-valueچون  

 لیو تحل اتیفرض یبررس یمدل برا نیو از ا شدهانتخاب  یونیرگرس لیتحل یمدل اثرات ثابت را برا ن،یاست؛ بنابرا

 . شودیاستفاده م جینتا

 
1. Panel data 
2. F-Limer test 
3. Fixed effects 
4. Random effects 
5. Hausman test 



 55 و عملکرد   یهساختار سرما ین بر رابطه ب یرعاملقدرت مد کنندهیلنقش تعد

 

 

  پژوهشهای منبع: یافته

 

 فرضیه اول  تحلیل نتایج آماری

علاوه،  معنادار است. به هابر عملکرد شرکت  گفت که اثر ساختار سرمایه  توان ، می05/0کمتر از   p-valueبه  توجه  با

یابد؛ کاهش می هابیشتر باشد، عملکرد شرکت دهنده این است که هر چه اهرم مالیچون ضریب منفی است، نشان

دهنده این است که ساختار این نتایج نشان .ها داردتأثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت  ، ساختار سرمایه نیبنابرا

کند، و مدیریت مناسب ساختار سرمایه و استفاده بهینه از منابع  ها ایفا میتوجهی در عملکرد شرکت سرمایه نقش قابل

اندازه شرکت، در مورد متغیرهای    05/0  کمتر از  p-value.  ها کمک کند تواند به بهبود عملکرد مالی شرکتمالی می

همه تأثیر   دهد یمنشان  آنهاهمچنین ضریب مثبت   و مدیرهترکیب هیئت و  ، سودآوری1های ثابترشد شرکت، دارایی 

ها  معمولًا باعث بهبود عملکرد شرکت   آنهابه این معناست که افزایش    .ها دارند مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت 

،  نی% معنادار نیست؛ بنابرا5سطح  % تأثیر مثبت دارد؛ اما در  10در سطح   مدیرهاندازه هیئت   ریمتغدر نهایت  شود.  می

ها دارد، اما این تأثیر از نظر آماری  مدیره به طور غیرمستقیم تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت توان گفت که اندازه هیئتمی

سه آماره مهم را که به ارزیابی کیفیت    نتایجبرای تکمیل نتایج مدل رگرسیونی فرضیه اول،  .  % معنادار نیست5در سطح  

 شود.میکنند، ارائه  مدل رگرسیونی کمک می

توسط مدل توضیح داده  هاتغییرات عملکرد شرکتاز    %3/65دهد که  نشان می ۲شده مقدار ضریب تعیین تعدیل

توانسته بخش قابلنشانو    شودمی تغییرات وابسته را توضیح دهد و دهنده این است که مدل رگرسیونی  توجهی از 

دهد که  است، نشان می  05/0  آن کمتر از   p-valueمقدار بالایی است و چون F آماره  .طورکلی مدل خوبی استبه

دهنده مدل رگرسیونی کلی معنادار است و حداقل یکی از ضرایب متغیرهای مستقل در مدل معنادار است. این نشان

 
1. Tang 
2. Adjusted R-squared 

 نتایج آزمون آماری رگرسیون فرضیه اول .7جدول 

 متغیر  (β)ضریب خطای استاندارد  t  آماره p-value نتیجه 

 (Intercept)   ثابت 056/0 014/0 000/4 000/0 معنادار 

 (Leverage)  اهرم مالی  -1۲5/0 040/0 -130/3 00۲/0 معنادار منفی 

 (Size)  اندازه شرکت  018/0 005/0 600/3 000/0 معنادار مثبت 

 (Growth)  رشد شرکت   011/0 003/0 670/3 000/0 معنادار مثبت 

 (Tang)  دارایی ثابت  0۲۲/0 006/0 670/3 000/0 معنادار مثبت 

 (Prof)  سودآوری  01۹/0 005/0 800/3 000/0 معنادار مثبت 

 (BCOPN)  مدیره ترکیب هیئت  014/0 007/0 000/۲ 046/0 معنادار مثبت 

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   017/0 00۹/0 8۹0/1 05۹/0 % 10معنادار در سطح 

 شدهضریب تعیین تعدیل  653/0

 F  آماره  1۲0/45

000/0 p-value  آزمون F 

 آماره دوربین واتسون  ۹50/1
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دوربین آماره  مقدار    .دارند  هاو سایر متغیرهای توضیحی تأثیر معناداری بر عملکرد شرکت  این است که ساختار سرمایه

به   باقی نزدیک است که نشان ۲واتسون  این است که  از   1ها ماندهدهنده  و  دارند  تقریباً خودهمبستگی صفر  در مدل 

بالا رنج نمی  بنابراخودهمبستگی  باقی ، می نیبرند؛  از نظر خودهمبستگی  نتیجه گرفت که مدل مشکلی  ها  ماندهتوان 

 .ندارد
 

 نتایج آزمون آماری رگرسیون فرضیه دوم )مدل اثرات ثابت( .8جدول 

 متغیر  خطای استاندارد  t آماره p-value (β) ضریب نتیجه 

 (Intercept)   ثابت 011/0 550/3 000/0 03۹/0 معنادار 

 (CEO Power)  رعاملی مدقدرت  031/0 480/۲ 013/0 077/0 معنادار مثبت 

 (Size)  اندازه شرکت 005/0 800/۲ 006/0 014/0 معنادار مثبت 

 (Growth) رشد شرکت   003/0 670/۲ 008/0 008/0 معنادار مثبت 

 (Tang) دارایی ثابت  005/0 ۲00/3 00۲/0 016/0 معنادار مثبت 

 (Prof)  سودآوری 004/0 ۲50/5 000/0 0۲1/0 معنادار مثبت 

 (BCOPN)  مدیرههیئت ترکیب   006/0 830/1 068/0 011/0 % 10معنادار در سطح 

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   008/0 630/1 10۲/0 013/0 % 10معنادار در سطح 

 شدهضریب تعیین تعدیل  6۹3/0

 F آماره 33/5۲

000/0 p-value  آزمون F 

 آماره دوربین واتسون  050/۲

 پژوهشهای منبع: یافته
 

 دوم فرضیه   تحلیل نتایج آماری

دهنده این  ضریب مثبت نشان.  معنادار است بر ساختار سرمایه ، اثر قدرت مدیرعامل0/ 05 کمتر از   p-valueبه  توجه با

که مدیران   دهد شرکت بیشتر خواهد بود. این نشان می است که هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد، میزان اهرم مالی 

دهنده این است که قدرت این نتایج نشان .ها برای تأمین مالی شرکت دارند قدرتمند تمایل بیشتری به استفاده از بدهی

کند. این نتایج ایفا می های باقدرت مدیرعامل بالا، نقش زیادی در تعیین ساختار سرمایه ویژه در شرکتمدیرعامل به

کمتر    p-value  .دهند ها نشان میهای مالی و استفاده از اهرم مالی در شرکتگیریاهمیت نفوذ مدیرعامل را در تصمیم

  ن یاست که ا  نیدهنده انشان یو سودآور ثابت  یهایی اندازه شرکت، رشد شرکت، دارا  یرهایدر مورد متغ  0/ 05  از

شود منجر می  اآنه  شیاست که افزا  نیدهنده انشان  زیمثبت آنها ن  بیدارند. ضر هیبر ساختار سرما  یمعنادار  ر یتأث  رهایمتغ

 مدیرهدهنده این است که ترکیب هیئتنشان  05/0بیشتر از  p-value  .استفاده کنند   یاز اهرم مال  شتریها بکه شرکت

گفت که اثر   تواننزدیک است، می 0/ 05 به p-value کهییآنجا حال، ازاین ندارد. با تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه

تأثیر معناداری   مدیرهدهنده این است که اندازه هیئتنشان  0/ 05از  شتریب  p-value  .% معنادار است10این متغیر در سطح  

 . ندارد بر ساختار سرمایه

 . شودکنند، به طور دقیق ارائه میدر ادامه، سه آماره مهم که به ارزیابی کیفیت مدل و سنجش اعتبار نتایج کمک می

1. Error terms 
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توسط مدل رگرسیونی توضیح  از تغییرات در ساختار سرمایه %6۹/ 3که دهد نشان می شدهضریب تعیین تعدیل مقدار 

توجهی از تغییرات وابسته را تبیین کند و از نظر دهنده این است که مدل توانسته بخش قابل شود. این نشان داده می 

دهد که مدل  است، نشان می  05/0  آن کمتر از  p-valueبسیار بالا است و چون   F آماره  .بینی مدل خوبی استپیش

،  نیدارد؛ بنابرا رگرسیونی کلی معنادار است و حداقل یکی از ضرایب متغیرهای مستقل تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه

مقدار آماره  . اند تغییرات اهرم مالی را توضیح دهند داری توانستهکلی معتبر است و متغیرها به طور معنی طور مدل به 

 عبارت   همبستگی هستند. به  ها تقریباً فاقد خودماندهدهنده این است که باقی نزدیک است که نشان ۲به    دوربین واتسون

 همبستگی مشکلی ندارد. شوند و مدل از نظر خودها به طور مستقل از یکدیگر توزیع میماندهدیگر، باقی 

 پژوهشهای یافته منبع:
 

 تحلیل نتایج آماری فرضیه سوم 

، قدرت نیتر است؛ بنابرانزدیک است، اما از آن بزرگ  05/0  به  قدرت مدیرعاملدر مورد متغیر    p-value  ،۹  جدولدر  

بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت  فقط در سطح   مدیرعامل  اثر  این  اما  در سطح  10دارد،  % معنادار 5% معنادار است و 

از  p-value.  باشد نمی متغ  05/0کمتر  مورد  دارا  یرهایدر  شرکت،  رشد  شرکت،  سودآور ثابت  یهایی اندازه   یو 

است    نیدهنده انشان  زی مثبت آنها ن  بی دارند. ضر هیبر ساختار سرما  یمعنادار  ریتأث  رهایمتغ  نیاست که ا  نیدهنده انشان

برای متغیرهای    0/ 05  بیشتر از  p-value.  استفاده کنند   یاز اهرم مال  شتریها بشود که شرکت منجر می  اآنه  شیکه افزا

ضریب   مقدار  .د ناین است که تأثیر معناداری بر عملکرد شرکت ندار  دهندهیره نشانمد اندازه هیئتو  مدیره  ترکیب هیئت

شود. توسط مدل رگرسیونی توضیح داده می تغییرات در عملکرد شرکت از  %5۲/ ۲که دهد نشان می شدهتعیین تعدیل

توجهی از تغییرات وابسته را تبیین  که مدل توانسته است بخش قابل  دهنده این استاین میزان متوسط است و نشان

توضیح  باشند که  دیگری ممکن است وجود داشته  اما هنوز متغیرهای  باشند کند،  تغییرات  از  بیشتری   .دهنده بخش 

 نتایج آزمون آماری رگرسیون فرضیه سوم )مدل اثرات ثابت(  .۹جدول 

 متغیر  (β) ضریب خطای استاندارد  t  آماره p-value نتیجه 

 (Intercept)   ثابت 0۲۲/0 005/0 400/4 000/0 معنادار 

 (CEO Power)  رعاملی مدقدرت  05۲/0 0۲7/0 ۹30/1 054/0 % 10معنادار در سطح 

 (Size)  اندازه شرکت  018/0 004/0 500/4 000/0 معنادار مثبت 

 (Growth) رشد شرکت   010/0 003/0 330/3 001/0 معنادار مثبت 

 (Tang) دارایی ثابت  014/0 004/0 500/3 001/0 معنادار مثبت 

  (Prof) سودآوری  017/0 003/0 670/5 000/0 معنادار مثبت 

 (BCOPN)  مدیرهترکیب هیئت   006/0 005/0 ۲00/1 ۲31/0 غیرمعنادار 

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   011/0 007/0 570/1 118/0 غیرمعنادار 

  شدهضریب تعیین تعدیل  5۲7/0

 F آماره 67/۲8

000/0 p-value  آزمون F 

   آماره دوربین واتسون  100/۲
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دهنده این است که مدل رگرسیونی کلی معنادار است و حداقل نشان  05/0  تر ازکم   p-valueبسیار بالا است و   F آماره

نزدیک  ۲به   مقدار آماره دوربین واتسون  .دارد متغیرهای مستقل تأثیر معناداری بر عملکرد شرکت  یکی از ضرایب

دهنده این است که مدل از ها تقریباً فاقد خودهمبستگی هستند. این نشانماندهدهنده این است که باقی است که نشان

 .نظر خودهمبستگی مشکلی ندارد

 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 تحلیل نتایج آماری فرضیه چهارم 

مثبت و    ریتأث  هیاست که ساختار سرما  نیدهنده انشان  هیساختار سرما  ریدر مورد متغ  05/0کمتر از     p-valueمقدار

دهنده این است که قدرت  قدرت مدیرعامل نشاندر مورد  05/0یشتر از ب p-valueدارد.  بر عملکرد شرکت یمعنادار

-p  .ندارد. اما به طور غیرمستقیم، ممکن است اثر داشته باشد  تنهایی تأثیر معناداری بر عملکرد شرکت  مدیرعامل به

value     است که به طور معنادار    نیدهنده انشان  رعاملیو قدرت مد   هیدر مورد اثر متقابل ساختار سرما  1/0کمتر از

قدرت  رعاملیکه مد  ییهامعناست که در شرکت  نیبه ا  یمنف ب ی. ضرگذاردی م ری% بر عملکرد شرکت تأث10در سطح 

در مورد    05/0  کمتر از  p-value  یابد.ممکن است کاهش    کتبا عملکرد شر  هیدارد، رابطه مثبت ساختار سرما  یشتریب

  ی معنادار   ریتأث  رهایمتغ  نیاست که ا  نیدهنده انشان یو سودآور ثابت  یهاییاندازه شرکت، رشد شرکت، دارا  یرهایمتغ

 شتر یها بشود که شرکت منجر می   اآنه  ش یاست که افزا  نیدهنده انشان  ز یمثبت آنها ن  ب یدارند. ضر هیبر ساختار سرما

  ن ییتع  بیمقدار ضر  .از نظر آماری معنادار نیستند  مدیرهو اندازه هیئت مدیرههیئتترکیب    .استفاده کنند   یاز اهرم مال

 نتایج آزمون آماری رگرسیون فرضیه چهارم )مدل اثرات ثابت(  .10جدول 

 t  آماره p-value نتیجه 
خطای  

 استاندارد 
 متغیر  (β)ضریب

  (Intercept) ثابت 0۲۲/0 005/0 400/4 000/0 معنادار 

 (Leverage) اهرم مالی 018/0 004/0 500/4 000/0 معنادار 

 (CEO Power) رعاملی مدقدرت  034/0 0۲1/0 6۲0/1 106/0 غیرمعنادار 

 (Leverage × CEO Power )اثر متقابل -0۲۲/0 013/0 -6۹0/1 0۹۲/0 معنادار  %10در سطح 

 (Size)  اندازه شرکت  014/0 003/0 670/4 000/0 معنادار مثبت 

 (Growth) رشد شرکت  010/0 003/0 330/3 001/0 معنادار مثبت 

 (Tang)  دارایی ثابت 015/0 004/0 750/3 001/0 معنادار مثبت 

 (Prof)  سودآوری  017/0 003/0 670/5 000/0 معنادار مثبت 

 (BCOPN)  مدیره ترکیب هیئت  005/0 004/0 ۲50/1 ۲11/0 غیرمعنادار 

 (BSIZE)  مدیرهاندازه هیئت   00۹/0 006/0 500/1 134/0 غیرمعنادار 

 شدهضریب تعیین تعدیل  615/0

 F آماره ۹80/37

  f (p-value) آزمون 000/0

   آماره دوربین واتسون  050/۲
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  ن ی. اشودی داده م  حیتوض  یونیدر عملکرد شرکت توسط مدل رگرس  راتیی% از تغ61/ 5که    دهد ینشان م  شدهلیتعد 

کند. آماره   نییوابسته را تب راتییاز تغ ی ادیاست که مدل توانسته است بخش ز نیدهنده اقبول است و نشانقابل زانیم

F    بالا است وp-value  از    یکی معنادار است و حداقل    یکل  یونیاست که مدل رگرس  نیدهنده انشان  05/0کمتر از

است که    کینزد   ۲واتسون به    نیبر عملکرد شرکت دارد. مقدار آماره دورب  یمعنادار  ریمستقل تأث  یرهایمتغ  بیضرا

انشان باق  نیدهنده  که  ا  یفاقد خودهمبستگ  باًیتقر  هاماندهیاست  انشان  نیهستند.  نظر یدهنده  از  مدل  که  است  ن 

 ندارد. یمشکل یخودهمبستگ

این فرضیه، هدف بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت بوده    : درفرضیه چهارم

تعامل اثر  تأثیر مستقیم قدرت مدیرعامل،  بر  این مدل، علاوه  در  و ساختار سرمایه است.  نیز   بین قدرت مدیرعامل 

جای تحلیل تأثیر مستقیم، مدل به طور غیرمستقیم و با استفاده از یک اثر تعاملی تأثیرات  ، بهنیبررسی شده است؛ بنابرا

شود که اثر قدرت مدیرعامل به طور مستقل کمتر معنادار باشد، زیرا تأثیر آن بیشتر را بررسی کرده است. این باعث می

م، اثر در مدل فرضیه چهار. تأثیر قرار گرفته استتری با ساختار سرمایه و دیگر متغیرها تحت وسیله تعاملات پیچیدهبه

که آیا قدرت مدیرعامل باعث   شد بررسی  وارد مدل شده است. در واقع،   و قدرت مدیرعامل متقابل بین ساختار سرمایه

این نوع تعامل ممکن است باعث تغییر در نحوه  ؟ شود یا خیرتغییر در رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت می 

  سوم ، ممکن است در مدل فرضیه  گرید  عبارت  به  .تفسیر و ارزیابی تأثیرات قدرت مدیرعامل به طور جداگانه شود

بر   مثبتی  تأثیر  مستقیم  طور  به  مدیرعامل  شرکتقدرت  قدرت    عملکرد  چهارم،  فرضیه  مدل  در  ولی  باشد،  داشته 

گذارد که باعث  تر آن بر عملکرد شرکت تأثیر میو تأثیرات پیچیده مدیرعامل تنها از طریق تعامل با ساختار سرمایه

به می آن  تأثیر  این مدل غیرمعنادار شودشود  در  به.  تنهایی  فرضیه چهارم،  تأثیر مستقیم قدرت  در مدل  بررسی  جای 

که آیا قدرت مدیرعامل تغییراتی در رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت    است  اینارزیابی    هدفمدیرعامل،  

که اثر قدرت مدیرعامل ممکن است به طور غیرمستقیم از طریق اثر   داشتدر این مورد، باید توجه    ؟کند ایجاد می 

تواند منجر به این شود که اثر مستقیم تر مین اثر پیچیدهخود با ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد. ای تعامل

 . ، معنادار نباشد سومقدرت مدیرعامل در این مدل، مانند فرضیه 
 

 گیرینتیجه و  بحث

 هاشرکت   عملکرد  و  سرمایه  ساختار  بین  رابطه  بر  مدیرعامل  قدرت  کنندهتعدیل  نقش  بررسی   هدف  با  پژوهش  این

 هادارایی  بازده  و سرمایه هایهزینه  بر  تأثیر طریق  از  سرمایه ساختار که رودمی  انتظار نظری، مبانی اساس بر. شد  انجام

 های گیریتصمیم  در کلیدی عوامل از یکی  عنوانبه مدیرعامل قدرت حال،  عین  در. باشد  اثرگذار هاشرکت  عملکرد  بر

 .بگذارد تأثیر رابطه این جهت و شدت بر تواند می  که است مطرح شرکت راهبردی و مالی

  این . دارد هاشرکت عملکرد بر معناداری تأثیر سرمایه ساختار  که داد نشان اول فرضیه مورد در پژوهش هاییافته

  تأمین  برای  هاشرکت  کند می  بیان  که  دارد  همخوانی  ( 1۹84)   ماجلوف  و  مایرز  مالی  تأمین  مراتب  سلسله  نظریه  با  نتیجه

  استفاده   درستی  به  مالی  اهرم  از  که  هاییشرکت   بنابراین،.  کنند می  استفاده   بدهی  از   سپس  و  داخلی  منابع  از   ابتدا  مالی

  به   تواند می  بدهی  حد   از  بیش  افزایش  موارد،  برخی  در  که  داد  نشان  نتایج  حال،بااین .  دارند   بهتری  عملکرد  کنند،می
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 مکلینگ   و  جنسن  نمایندگی  هایهزینه   نظریه  با  که  شود  منجر  شرکت  کارایی  کاهش  و  نمایندگی  هایهزینه   افزایش

مطابقت    (۲017چائو و همکاران )و    (140۲سهمانی اصل و همکاران )این یافته با نتایج پژوهش    .است  سازگار(  1۹76)

 دارد. 

 بر معناداری تأثیر مدیرعامل قدرت که داد نشان نتایج سرمایه، ساختار بر مدیرعامل قدرت  تأثیر فرضیه بررسی در

 ها شرکت   مالی  تصمیمات  که  دهد می  نشان  زیرا  دارد،  همخوانی  نمایندگی  نظریه  با  یافته  این.  ندارد  سرمایه  ساختار

 نقش   است  ممکن  که  گیردمی  قرار  عمومی  هایسیاست  و  بازار،  شرایط  اقتصادی،  کلان  عوامل  تأثیر  تحت  معمولًا

 مدیرعامل   زیرا  باشد،  مرتبط  بازدارندگی-اقتدار  نظریه  به  است  ممکن  نتیجه  این  همچنین،.  کند   محدود  را  مدیرعامل

  ساختار   زمینه  در  ریسک  پر  تصمیمات  اتخاذ  از  اقتصادی،  اطمینان  عدم  شرایط  با  مواجهه  در  است  ممکن  قدرتمند 

  دادند  نشان  مطابقت دارد که  ( ۲0۲4شیخ )و    ( 140۲نخعی و همکاران ) این یافته با نتایج پژوهش    . کنند   اجتناب  سرمایه

  با   تعامل  طریق  از  است  ممکن  بلکه  نیست،  تأثیرگذار  سرمایه  ساختار   تصمیمات  بر  مستقیم  طور  به  مدیرعامل  قدرت

 .بگذارد اثر رابطه این بر متغیرها سایر

 قدرت   که  داد  نشان(  سوم  فرضیه)  شرکت  عملکرد  و  مدیرعامل  قدرت  بین  رابطه  مورد  در  پژوهش  هاییافته

  مهمی   نقش  تواند می  متغیرها،  سایر  با  تعامل  در اما  ندارد،  شرکت عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  مستقل  طور  به  مدیرعامل

  استراتژیک،  و  مالی  هایسیاست   بر  تأثیرگذاری  طریق  از  قدرتمند،  مدیرعامل  که  دهد می  نشان  نتیجه   این.  کند   ایفا

  که   دهد می  نشان  زیرا  است،  سازگار  شرکت  محورمنبع  نظریه  با  هایافته  این.  بگذارند   اثر  شرکت  عملکرد  بر  توانند می

 کمک  سازمان  موفقیت  به توانند می نامشهود هایدارایی عنوان به مدیرعامل ارتباطی شبکه و دانش فردی، های مهارت

سازگار است اما با  (۲0۲3عاریف و همکاران )و  (1403جمالی فر )از این رو نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش  .کنند 

طور مستقیم و مثبت بر عملکرد شرکت    که نشان داد قدرت مدیرعامل بهمطابقت ندارد    (1400فروغی و رحیمی )نتایج  

 .تأثیر دارد

تعدیلدر مورد فرضیه چهارم یعنی بررسی    پژوهش  در نهایت نتایج گری قدرت مدیرعامل در رابطه بین  نقش 

  شرکت  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  مستقیم   طور  به  مدیرعامل  قدرت  که  داد  نشانساختار سرمایه و عملکرد شرکت  

 در  دیگر،  عبارت  به.  کندمی  ایفا  شرکت  عملکرد  و  سرمایه  ساختار  بین  رابطه  در  ایکننده  تعدیل  نقش  اما  ندارد،

  یافته   این.  است  مشهود  کمتر  شرکت  عملکرد  بر  سرمایه  ساختار  مثبت  تأثیر  دارند،  قدرتمندی  مدیرعامل  که  هاییشرکت

 منافع  که  کند   اتخاذ  تصمیماتی  است  ممکن  قدرتمند   مدیرعامل  زیرا  کرد،   تحلیل  نمایندگی  نظریه  منظر  از  توانمی  را

خواجوی و همکاران  این با نتایج پژوهش    .شود  متمرکز  شخصی  منافع  بر  عوض  در  و  بگیرد  نظر  در  کمتر  را  دارانسهام

های  تواند در شرکتگری قدرت مدیرعامل مینشان داد اثر تعدیلمطابقت دارد که    (۲0۲۲چیو و همکاران ) و    (1400)

 . مختلف متفاوت باشد 

ها وجود دارد.  ای میان ساختار سرمایه، قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکتاین پژوهش نشان داد که روابط پیچیده

گر، شدت تأثیر ساختار سرمایه بر  عنوان یک عامل تعدیلتواند بههای پژوهش تأکید دارد که قدرت مدیرعامل مییافته

های مدیریتی تأکید دارد  های مالی و ویژگیها بر اهمیت تعامل میان سیاستعملکرد شرکت را کاهش دهد. این یافته

باید  دهد که شرکتو نشان می بلکه  بهبود عملکرد تمرکز کنند،  برای  اهرم مالی(  )مانند  بر یک متغیر  تنها  نباید  ها 
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 .های کلیدی را نیز در نظر بگیرند گیریها در تصمیمهای مدیران ارشد و نقش آنویژگی 

  و   مدیرعامل  قدرت  بین  تعامل  به   مدیرههیئت  و  دارانسهام  شودهای پژوهش حاضر، پیشنهاد میبر اساس یافته

  از   مالی  تأمین  مانند )  جایگزین  مالی  تأمین  هایروش   به  است   ممکن  قدرتمند  مدیران  زیرا  کنند،  دقت   مالی  تصمیمات

تنظیم سیاستنیز  ها  . مدیران مالی شرکتباشند   داشته  تمایل  بیشتر(  انباشته  سود  طریق های مالی، نقش  باید هنگام 

هایی که مدیرعامل قدرتمندی دارند، راهکارهایی برای کننده قدرت مدیرعامل را در نظر بگیرند و در شرکت تعدیل

کنند  اتخاذ  مالی  تأمین  حوزه  در  فردی  تصمیمات  به  وابستگی  میکاهش  پیشنهاد  نیز  آتی  پژوهشگران  به  شود . 

  بر   را  ها آن  اثرات  و  کنند   بررسی  نیز  را  مدیرعامل  ارتباطی  شبکه  و  المللیبین  تجربه  رهبری،  سبک  مانند  هاییویژگی 

در دوران و  آتی این روابط را در صنایع مختلف    هایپژوهششود  . پیشنهاد مینمایند   تحلیل  شرکت  مالی  تصمیمات

تر  های زمانی طولانیآینده از سری  هایشود پژوهش . همچنین پیشنهاد میهای مالی بررسی کنند رکود اقتصادی یا بحران 
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