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Abstract 

Efficiency is one of the most important criteria that investors consider 

when evaluating influencing factors to identify suitable investment 

opportunities. Since managers play an effective role in company 

decisions, they may deviate from optimal investment choices. 

Therefore, the purpose of this research is to investigate the 

relationship between CEO power and overinvestment. In this regard, 

123 companies listed on the Tehran Stock Exchange were examined 

between 2016 and 2022. The results show that there is a negative and 

significant relationship between CEO power and investment 

inefficiency (overinvestment). Furthermore, this relationship is not 

nonlinear. The findings indicate that powerful CEOs do not engage in 

excessive investments that could create more personal benefits for 

them. Indeed, because of risk aversion and ability effects, the private 

benefits of powerful CEOs are aligned with shareholders’ interests, 

making them less likely to overinvest 
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1. Introduction 
Efficiency is one of the most important criteria that investors consider 

when evaluating influencing factors to identify suitable investment 

opportunities. Since managers play an effective role in company 

decisions, they may deviate from optimal investment choices. 

Therefore, the purpose of this research is to investigate the 

relationship between CEO power and overinvestment. To explain this 

relationship, three different effects are discussed: the discretion effect, 

the risk aversion effect, and the ability effect. 

Under the discretion effect, CEO power is positively related to 

overinvestment, because powerful CEOs have more freedom of action 

and may use overinvestment decisions to create personal benefits. 

Through empire building and expropriation, they pursue self-interest 

that can increase their rewards, wealth associated with stock 

ownership, and job security because they control capital allocation. 

Furthermore, CEOs can create personal bonuses through 

overinvestment because they influence the choice of performance 

measures associated with their bonuses. Under the risk aversion effect, 

CEO power has a negative relationship with overinvestment, because 

powerful CEOs are more risk-averse than shareholders who can 

reduce their risk through diversified portfolios. Overinvestment may 

increase the risk of the company. Since most of the CEO's rewards and 

human capital depend on their company, it is difficult for them to 

diversify work and wealth risks. Therefore, powerful CEOs who do 

not diversify and are often considered the main planners of the 

company's long-term strategy are more likely to make investments 

based on risk aversion. As a result, they are less likely to overinvest. 

Under the ability effect, powerful CEOs with greater management 

ability can make investment decisions more effectively and efficiently, 

and therefore are less likely to overinvest. CEOs with stronger 

expertise can better manage the company's external uncertainties 

through their experience and knowledge. Hence, powerful CEOs make 

more efficient investment decisions. Accordingly, the main goal of this 

research is to investigate the effect of CEO power on overinvestment. 

From the perspective of economic studies, weak supervision over 

CEOs, in the shadow of weak management structures and 

opportunities to secure personal benefits, can encourage powerful 

managers to choose projects with a negative net present value (NPV), 
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thereby reducing company value. On the other hand, greater CEO 

power leads to more appropriate investment in valuable projects and 

greater investment efficiency. Factors such as risk aversion, 

motivation to maintain reputation and credibility, and stronger 

management abilities make powerful managers perform better in 

evaluating investment opportunities and increase investment 

efficiency, which aligns with organizational research. 

2. Research Question 

According to the research objective, this study seeks to answer the 

question of whether CEOs with higher decision-making power 

overinvest. 

3. Methods 

The current research is of an applied type; in terms of its goal, it is 

analytical, quasi-experimental, and correlational. From the time 

dimension of the data, it is retrospective and post-event. In line with 

the purpose of the research, 123 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were examined between 2016 and 2022. The residuals of 

Richardson's (2006) model were used to measure overinvestment. 

CEO power was measured using the principal component analysis 

method and the criteria of CEO duality, the percentage of independent 

directors on the board of directors, CEO tenure, and CEO ownership 

percentage. The information required to measure the variables and test 

the research hypotheses was extracted from the Rahavard Novin 

database, audited financial statements, and other reports published on 

company websites, Codal, and the Stock Exchange Organization. 

After data collection, Excel software was used for summarizing and 

calculations. Since the dependent variable, overinvestment, is not 

continuous and has only one of the two values (zero and one), the 

logistic regression (logit) model was used to test the research 

hypothesis with this variable. In addition, a multiple regression model 

was used to test the research hypothesis with the investment 

inefficiency variable. Finally, the analysis was performed using 

EViews software. 

4. Results 

The results show that as CEO power increases, investment 

inefficiency (overinvestment) decreases. In addition, there is no 
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significant nonlinear relationship between CEO power and investment 

inefficiency (overinvestment). 

5. Discussion and Conclusion 

The findings of the research show that powerful CEOs, who have 

more authority than shareholders in making company decisions, do 

not engage in excessive investments that could create personal 

benefits for them. Indeed, because of the risk aversion and ability 

effects, the private benefits of powerful CEOs are naturally aligned 

with shareholders’ interests, making them less likely to overinvest. 

Under the risk aversion effect, since most of a CEO's rewards and 

human capital depend on their company, it is difficult for them to 

diversify work and wealth risks. Therefore, powerful CEOs who do 

not diversify and are often considered the main planners of the 

company's long-term strategy are more likely to make investments 

based on risk aversion. As a result, they are less likely to overinvest. 

Under the ability effect, powerful CEOs have higher management 

abilities and therefore make more efficient investment decisions. 

Because strong CEOs with greater managerial ability possess better 

knowledge and judgment than their peers, making them more capable 

of predicting future changes, they do not waste capital on negative 

NPV projects. Therefore, more powerful CEOs are less likely to 

overinvest. These results are in line with Lo and Shiah‑Hou's (2022) 

research and are also consistent with organizational theory. According 

to this theory, the greater the power of the CEO, the more appropriate 

the investment in valuable projects and the greater the investment 

efficiency. Factors such as managers' risk aversion, motivation to 

maintain reputation, and stronger management abilities lead powerful 

managers to use better strategies for the optimal use of company 

resources, thereby increasing transparency and securing the interests 

of all stakeholder groups. Therefore, powerful CEOs make more 

efficient investment decisions. 
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و  یخط کردی: روازحد شیب گذاری‌هیو سرما رعاملیقدرت مد

 یرخطیغ

 .رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ،یدانشکده تجارت و بازرگان ،یاستاد حسابدار   یشکراله خواجو
 

 .رانیا ن،یکار، قزو یمؤسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس حصار  یسیو ایثر
 

 

 چکیده
گذاری به های مناسب سرمایهگذاران برای پیدا کردن فرصتترین معیارهایی است که سرمایهکارایی از مهم

مهدیران نشهم مهیثری در ات هام تاه ی ات دهرکت دارنهد  ازآنجاکههدنبال عوامل تأثیرگذار بر آن هستند. 

بنابراین، هدف این پژوهم، بررسی رابطهه ؛ گذاری منحرف دوندم کن است از تا ی ات مطلوب سرمایه

در بهور   دهد  رفتهیپذدهرکت  321است. در این راسهتا،  ازحد میب یگذار هیسرما وعامل ریقدرت مدبین 

دهد بهین قهدرت مهدیرعامل و بررسی ددند. نتایج نشان می 3043تا  3131اوراق بهادار تهران در باز  زمانی 

ط ( رابطه منفی و معناداری وجود دارد. ه چنین، این ارتباازحد میبگذاری گذاری )سرمایهناکارایی سرمایه

توانهد یمهکهه  ازحد میبهای گذاریدهد مدیران عامل قدرت ند در سرمایهها نشان میغیرخطی نیست. یافته

و  یزیهگرسه یاثهرات ر لیه، به دلدرواقعکنند. ، مشارکت ن یکند جادیا آنان یبرا یشتریب یمنافع د ا

 ازحد میب یگذارهیعامل قدرت ند با منافع سهامداران ه سو و احت ال سرما رانیمد یمنافع خاوص ،ییتوانا

 ک تر است. ها آن

 .گذاری هیسرما ییناکارا رعامل،یقدرت مد ازحد، شیب یگذار هیسرما :ها واژهکلید 
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 مقدمه

دهوند و نیازمنهد رو مهیگذاری زیادی روبهههای سرمایهواحدهای تجاری ه وار  با فرصت

گهذاری ههر ، سهرمایهدرواقعگذاری بهینه هستند.  گیری منطشی نسبت به ی  سرمایهتا یم

 مسهئلهامها ؛ واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کهارا بهودن آن صهورت بدیهرد

گذاری توسه  مهدیران  ههای سهرمایهگیری راجع به فرصتها و تا یماصلی، انت اب طرح

، درید عبارت بههگیهرد. صورت می ها آنافع د ای واحدهای تجاری است که بر اسا  من

گههذاری بهینههه و منجههر بههه عهد  تشههارن اطتعههاتی و تنههاد منههافع، مههانع انجها  یهه  سههرمایه

 (.3134دود )ثشفی و ه کاران، گذاری بیم )ک تر( از حد میسرمایه

Adams et al. (2005معتشدند که در برخی از درکت )  ها، مدیرعامل ه ه تا ی ات

حاصهل توافه   وضهوح بهها تاه ی ات  در دیدر درکت که یدرحالکند؛  ع د  را ات ام می

ههای متفهاوتی دادهته بادهند، توزیهع  بین مدیران اردد آنان است. اگر افراد متفاوت دیهدگا 

تواند به اخذ تا ی ات متفاوت منجر گهردد )خواجهوی  گیری در درکت می قدرت تا یم

خهوب  یامهدهایعامل قدرت نهد منجهر بهه پریمهد  یه نکههیابنابراین، ؛ (3044ه کاران، و 

 ییدهود در درجهه اول بهه توانها گهذاری()ناکهارایی سهرمایه بهد اگذاری( ی)کارایی سرمایه

مدیران عامل قدرت ند  دهد ینشان م ریاخ هایپژوهم .دارد یعامل بستدریمد یریگمیتا 

 ید اهو مزایهای به منافع  است ه سو ها آنی با منافع د ا ی اتی کهتا  ات ام  یاز طر

در عنوان ی  مشکل ن ایندگی های اقتاادی، قدرت مدیرعامل را بهتئوری .ابندی یدست م

دارند افهزایم قهدرت مهدیرعامل، مشهکتت ن اینهدگی را بها افهزایم گرفته و بیان می نظر

های مدیریتی تشدید کرد  و باعث ایجاد عهد  تهوازن و تیییهر منهافع مهدیران و گیریموضع

دهود. ایهن دیهدگا  معتشهد اسهت قهدرت مهدیرعامل باعهث افهزایم توانهایی می سهامداران

مدیریت برای دستیابی به منافع د ای به قی ت نادیهد  گهرفتن حشهوق سههامداران دهد  و 

شابههل، تئههوری سهازمانی مههدعی اسههت قههدرت تهأثیر منفههی بههر پیامهدهای دههرکت دارد. در م

ههای تواند در درای  معینی مفید واقهع دهود. مهدیرعاملمدیرعامل ه یشه منر نیست و می

توانند با ات ام تاه ی ات و واکهنم سهریع در برابهر تیییهرات در دهرای  بهازار قدرت ند می
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 (.3044ایجاد ارزش کنند )نیکب ت و ه کاران، 

 اسهت الیسوق، پژوهم حاضر به دنبال یافتن پاس ی برای این های فبا توجه به نظریه

 یگهذارهیسهرما ازحهد میدارنهد ب یتربهاا یریهگمیکه قهدرت تاه  یعامل رانیمد ایکه آ

 عاملریمهدقدرت مبانی نظری موجود، چندین استدال نظری برای درک ارتباط  کنند؟یم

عامل ریمدقدرت  ،یا آزادی ع ل اریاخت اثرتحت کنند. ارائه می ازحد میب یگذار هیسرماو 

آزادی قدرت نهد  عامهل رانیمهد رایهمرتب  است، ز ازحد میب یگذارهیطور مثبت با سرمابه

منهافع  جهادیا یبرا ازحد میب یگذار هیسرما  اتیدارند و م کن است از تا  یشتریب ع ل

منهافع  سهلب مالکیهت،و  یورطهامپراسهاختن   یهاز طر هها آن اسهتفاد  کننهد. شتریب ید ا

 تیهسهها  و امن تیه، ثروت مرتب  با مالکپاداشتواند یکنند که ممی جادیخود را ا ید ا

را در دسهت  هیسهرما صیتواننهد کنتهرل ت اهیهها مه آن رایهدههد، ز میها را افزا آن یدیل

 ازاتیهامت ازحهد میب یگهذارهیسهرما  یتوانند از طریران عامل میمد ن،ی. عتو  بر ارندیبد

خهود را کنتهرل  ازاتیع لکرد مرتب  با امت یارهایها انت اب مع آن رایکنند ز جادیا ید ا

 .(Lo & Shiah‑Hou, 2022) کنندیم

 یمنفه ارتبهاط ازحهد میب یگذارهیعامل با سرماریقدرت مد ،یزیگرس یر اثرتحت 

  یهخود را از طر س یتوانند ریعامل قدرت ند نسبت به سهامداران که م رانیمد رایدارد، ز

 Victoravich et؛ Sheikh, 2019) هستند زتریگر س یر، متنوع کاهم دهندی هایپرتفو

al., 2011؛ Pathan, 2009دهرکت  سه یم کهن اسهت ر ازحد میب یگذارهیسرما رای(؛ ز

بهه  رعاملیمهد یانسهان هیو سهرما پهاداش ب هم ع هد  کهه ییازآنجها دههد. میها را افزا آن

ددهوار  رعاملیمهد یکار و ثروت بهرا یهاس یبه ر دنیوابسته است، تنوع ب ش اودرکت 

عنهوان اغلهب بههو  کننهدب شهی ایجهاد ن هیکه تنهوععامل قدرت ند  رانیمد ن،ینابرااست؛ ب

 یشهتریدهوند، بها احت هال بیبلندمدت درکت در نظر گرفته مه یاستراتژ یاصل انزیر برنامه

ک تههر در  ،جهههیدرنت دهنههد.یانجهها  مهه یزیههگرسهه یاسهها  ر ههها را بههریگههذارهیسههرما

 .کنندیدرکت م ازحد میب یگذار هیسرما

  اتیتواننهد تاه یبهتر م یتیریمد ییعامل قدرت ند با توانا رانیمد ،ییتوانا اثرتحت 
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ک تهر احت هال دارد کهه  جههیات هام کننهد و درنت و کارآمهد ثریطهور مهرا بهه یگذارهیسرما

  یهتواننهد از طریمه ی بیشترعامل با قدرت کاردناس رانیمد کنند. ازحد میبی گذار هیسرما

 کننهد تیریثر مدیطور مبه یخارج  یدرکت را در مح تیتجربه و ت اص خود عد  قطع

(Hamori & Koyuncu, 2015)یتیریمهد یههاییعامهل قدرت نهد توانها رانیمهد ن،ی؛ بنابرا 

(. Gan, 2019کننهد )ات هام مهی یکارآمهدتر یگذارهیسرما  اتیتا  لذا،. دارند یبااتر

نسهبت  یبهتر، دانم و قناوت بهتهر یتیریمد ییعامل قدرت ند با توانا رانیمد که ییازآنجا

خهود  هیسرما، کندیتوان ندتر م ند یآ راتییتی ینیبمیها را در پ خود دارند و آن انیبه ه تا

عامههل  رانیمههد ن،یدهنههد؛ بنههابرایهههدر ن هه یمنفهه ی بهها خههالص ارزش فعلههیهههارا در پههرو  

 دارند. ازحد میب یگذارهیسرما یبرا یقدرت ندتر احت ال ک تر

ههای اقتاهادی و ردهد ای در نوسهانکننهد گذاری نشهم بسهیار تعیهینسرمایه ازآنجاکه

اقتاهاددانان و  موردتوجهگذاری بسیار کند، دناخت رفتار سرمایهاقتاادی ی  کشور ایفا می

تهیهه  درصهددپهردازان ایهن اسها ، از دیربهاز نظریههگذاران اقتاادی بود  اسهت. بهر سیاست

تهرین عوامهل تأثیرگهذار بهر آن را گذاری را تبیین و مههماند تا بتواند رفتار سرمایهالدویی بود 

گذاری  (. عوامههل بسههیاری بههر رفتههار سههرمایه3132دناسههایی کننههد )پورحیههدری و ه کههاران، 

ههای بهه برخهی از ویژگهی دهد  نجا اههای تأثیرگذار است. دهایان مکهر اسهت اکثهر پهژوهم

گهذاری بهر ناکهارایی سهرمایه ازحهد میبی و اط ینان نیبدبی، نیبخوش د ایتی مدیران مانند،

گهذاری عنوان متییری تأثیرگذار بر ناکهارایی سهرمایهت رکز دادتند؛ اما به قدرت مدیرعامل به

اری راهن ای مناسبی برای گذ ک تر توجه دد  است. توجه به قدرت مدیرعامل و رفتار سرمایه

های بلندمهدت گیریرا در تا یم ها آنندرفتن آن م کن است  در نظرگذاران است و سرمایه

گهذاری، ههدف پهژوهم حاضهر بررسهی خود دچار ادتبا  کند. لذا، با توجه به اه یت سرمایه

دیران است. از  به مکهر اسهت کهه مه ازحد میبگذاری سرمایه وعامل ریقدرت مدرابطه بین 

؛ کننهد عامل، قدرت را از منهابع متفهاوتی )سهاختاری، مالکیهت، ت اهص، اعتبهار( کسهب می

بندی دد  است م کن است لزوماً در دیدر بنابراین، مدیرعاملی که در ی  بعد قدرت ند طبشه

گیهری ابعاد قدرت ند نبادد. در اغلب مطالعات، محششهان یها یه  متییهر واحهد را بهرای انهداز 
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صهورت سهاد  یه   انهد و یها بهقهرار داد  مورداستفاد گیری مدیرعامل  سطوح قدرت تا یم

اند، بر مبنای این فرضیه که ه ه معیارههای بندی از متییرهای قدرت مدیرعامل ایجاد کرد رتبه

کننهد. در صورت مسهاوی بهه دهاخص قهدرت مهدیرعامل ک ه  مهیگیری بهقدرت تا یم

روش تحلیههل گیههری سههنتی قههدرت مههدیرعامل، در ایههن پههژوهم از از مشایسههه بهها مههوارد انههد

گیری  در ایهن روش سههم ههر متییهر در انهداز  ازآنجاکههاستفاد  دد  است. های اصلی میلفه

ی بههرای محاسهبه قههدرت تر  یهنزدتههر و دهود، معیههار دقیه  قهدرت مهدیرعامل نشههان داد  می

و معتبهر بهین  نهانیاط  قابلبررسهی رابطهه عتو  بر این، در این پژوهم بهرای مدیرعامل است. 

های غیرخطی بههر  گرفتهه دهد  اسهت. ، از مدلازحد میبگذاری سرمایه وعامل ریقدرت مد

گهذاری سهرمایه وعامل ریقهدرت مهدطهور مسهتشیم رابطهه غیرخطهی بهین های قبلی بهپژوهم

اما وجود مبانی نظری پیشین در خاوص رابطه مثبت و منفهی ؛ اندبینی نکرد را پیم ازحد میب

های  بیهاندر آن اسهت کهه بهر اسها  فرضهیه ازحد میبگذاری سرمایه وعامل ریقدرت مدبین 

قهدرت تهوان رابطهه غیرخطهی بهین یی مهدیران مهیتوانهای و زیگرس یری، تیریمد اراتیاخت

اسهت کهه روش تحلیهل  مکر انیدهابینهی کهرد. را پهیم ازحد میبگذاری سرمایه وعامل ریمد

گیهری قهدرت مهدیرعامل و بررسهی مهدل غیرخطهی بهرای تبیهین های اصلی برای انداز میلفه

ههای پهژوهم های داخلی استفاد  نشهد  اسهت. یافتهه از پژوهم  ی چیهموضوع پژوهم در 

حاضر ض ن پر کردن دکاف موجود در ادبیات پهژوهم کشهور، ابهزار مناسهبی را در اختیهار 

 گیرندگان بازار سرمایه قرار خواهد داد. یمتا

هها، روش پهژوهم فرضیه گردد، سپسدر ادامه، ابتدا ادبیات و پیشینه پژوهم بیان می

پژوهم، به  هایافتهیپس از ارائه  ،تیدرنها دود وو متییرهای مورداستفاد  توضیح داد  می

 .دودیموضوع پژوهم پرداخته م رامونیپ یرگیجهیبحث و نت

 یشینه پژوهشپ

( Hamori & Kakarika, 2009از قدرت است ) یخاص ریتاو یعامل داراریمد  یدیل 

هها دهرکت راهبهردی مههم  اتیو مع اران تاه  یاصل زانیر عنوان برنامهعامل به رانیو مد

بهر  یکسهانی ریاز تهأث یعاملری، ههر مهدحهال نی(. بااBerger et al., 2008دهوند )یمه یتلشه
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که نسبت به  یقدرت زانیها به م نفوم آن زانی. درواقع، مستیدرکت برخوردار ن یها استیس

یکههی از  .(3044)نیکب ههت و ه کههاران،  دارد یبسههتد ،اعنهها دارنههد ریو سهها ر یمههد ئتیه

گذاری است که بهرای حیهات دهرکت تا ی ات مهم درکت، تا ی ات مربوط به سرمایه

در ات هام ایهن تاه ی ات دارنهد م کهن مدیران نشهم مهیثری  که ییازآنجاضروری است. 

زاد  خانشها ، گذاری منحرف دوند )بادآور نهندی و تشیاست از تا ی ات مطلوب سرمایه

عهواملی ماننهد اختیارههای تفوینهی بهه  جهیدرنت(. خطر اختقی Chen et al., 2013؛ 3131

گهردد. ایجاد مهیمدیران و اندیز  آنان برای استفاد  از این اختیارها در جهت منافع د ای 

 نیکههه چنههی و زمههان بادههدبهها اهههداف سهههامداران متفههاوت  رانیمههد اهههداف کههه یهندههام

م کهن اسهت  یتیریمهد اراتیه، اختبادهندکارآمهد  ینظهارت یهاسمیفاقد مکان ییهادرکت

نتهایج  (.Broussard et al., 2004سهوق دههد ) ازحهد میب یگهذار هیرا بهه سهرما رانیمهد

 مطلهوب از انهداز  فراتهر را خهود ههایدرکت دهند که مدیرانمیهای پیشین نشان پژوهم

کسهب کننهد )ردهیدی و  بیشهتری منافع و قدرت تا دهندمی گسترش طلبی( توسعه )رویکرد

نشهان  ههاراسهتا، پهژوهم ه هین (. درAggarwal & Samwick, 2006؛ 3133ه کهاران، 

گسهترش انهداز  دهرکت،  یبهرا ازحهد میب یگذار هیسهرما  یهعامل از طر رانیمد دهد یم

؛ Bebchuk & Grinstein, 2006) کننههد یرا دنبههال مهه «یورطههسههاختن امپرا» یاسههتراتژ

Shleifer & Vishny, 1989 ؛Jensen, 1986بهها انههداز  دههرکت  رانیپههاداش مههد رایهه( ز

(. Jensen & Murphy, 1990؛ Chung & Pruitt, 1996) ابهدی یم میافهزا یطورکل بهه

 کهه یتها مهادام یمنفه یبها خهالص ارزش فعله ییها در پرو   یدارند حت لیت ا رانیاساساً مد

بهادآور ) کنند یگذارهیسرما د،یافزایم یو بر منافع د ا دهدیم میانداز  درکت را افزا

گسهترش  ن،یهعهتو  بهر ا .(Degryse & DeJong, 2001؛ 3131زاد  خانشا ، نهندی و تشی

فراهم کند که م کن است  ریمد یرا برا یباطاتو ارت دیانداز  درکت م کن است تجربه، د

 میعامل را بهها افههزاریمههد یزنههچانههه تیههو موقع میعامل را افههزاریمههدی رونههیب یهههانهههیگز

 & Bebchukکنهد ) تیهتشو دیهعامل جدریمهدیه  بها  رعاملیمهد ینیدزیجها یههانهیهز

Grinstein, 2006 .)یبههرا یاضههاف ینشههد یهههاانیههم کههن اسههت از جر رانیمههد ،ه چنههین 
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تاهاحب  هیهو اقهدا  عل یمنفهبا خالص ارزش فعلی  یهادر پرو   ازحد میب یگذارهیسرما

توسهعه م کهن اسهت بها  ن،ی(؛ بنهابراJensen, 1986؛ Harford, 1999بالشو  استفاد  کننهد )

 عاملریمد منافعبا کاهم احت ال تااحب، بر  ایعامل، ریمد  یدرا ایاعتبار، قدرت  میافزا

 مثبت بدذارد. ریتأث

بها انت هاب  تواننهد یمه مهدیران عامهل قدرت نهدها نشان داد  است عتو  بر این، پژوهم

ددوار است، خهود  ینظارت ر یمد ئتیه یبرا ها آن یابیکه ارز تر د یچیپ یها پرو    یاستراتژ

(. Baldenius et al., 2014دست آورند )و مزایای د ای بیشتری به کنند و تشویت تیرا تثب

مرتب  بها ت اهص و تجربهه خهود را انت هاب  یهادهند پرو  یم حیترج رانیمثال، مد عنوان به

 ن،یهرسهاند. عهتو  بهر ایها ثروت سهامداران را به حداکثر ن پرو   نیکه ا یزمان یکنند، حت

را  یضه ن یاز قراردادهها یاریبسه ح،یصهر یقراردادها یجاکنند به یم کن است سع رانیمد

 د ،یهچیپ یههاکند. با پهرو  یتر منهیعامل را پرهز رانیمد ینیدزیها جاپرو   نیا. منعشد کنند

خهود را   یو دهرا میرا افهزا پهاداشتوانند احت ال اخراج دهدن را کهاهم، یعامل م رانیمد

یا آزادی ع ل انتظهار  اریاختبنابراین، بر اسا  اثر (؛ Shleifer & Vishny, 1989دهند ) بهبود

 بادد.مرتب   ازحد میب یگذارهیطور مثبت با سرماعامل بهریقدرت مدرود که می

Chowdhury et al. (2023 نیز معتشدنهد )ییقدرت نهد، کهارا اریعامهل بسه رانیکهه مهد 

عامل قدرت ند م کن اسهت  رانی، مدبر اسا  استدال آناندهند. یرا کاهم م یگذارهیسرما

 سههامداران خهود انت هاب کننهد. نههیو بهه هز یمنافع د اه یرا برا یگذارهیسرما یهاپرو  

 تیهرا بها تثب یندگیآورند، مشکتت ن ایدست مبه یشتریعامل قدرت ب رانیطور که مد ه ان

رسهاند، یارزش درکت به حداکثر مه یجارا به انآن یکه منافع د ا یو دنبال کردن اقدامات

اردهد  رانیمهد دهر،ی. از طهرف د(Fama & Jensen, 1983؛ Jensen, 1986) کنندیم دیتشد

 رانیکننهد. مهد یعامل قدرت ند احسا  ناراحت رانیم کن است از ارائه مشاور  صادقانه به مد

 یریهگمیتا  ندیاردد در فرآ رانیمد ریسا مشارکتبه  یلیم کن است ت انیز عامل قدرت ند 

 .وددیمنجر م یگذارهیسرما  اتیتا  فیندادته بادند که به تحر

از  یبیعامل دامل ترکریمرتب  است. ثروت مدمدیرعامل  یزیگرس یدو  به ر جنبه
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)استعداد، تجربه مرتب  با دهیل( اسهت  یانسان هیسرما نیو ه چن یمل و  و مال یهاییدارا

 هیو سرما پاداش ب م ع د  که ییخورد  است. ازآنجا ها گر  آن یهابه درکت یکه ه د

 یکار و ثروت برا یها س یبه ر دنیوابسته است، تنوع ب ش اوبه درکت  رعاملیمد یانسان

عامهل قدرت نهد نسهبت بهه  رانیاسهت کهه مهد نیهفهر  بهر ا لهذا،ددوار اسهت.  رعاملیمد

؛ 3043ابراهی ی و ه کهاران، ) هستند ک تری ب شیتنوع یو دارا زیگرس یر ،سهامداران

Sheikh, 2019 ؛Victoravich et al., 2011 ؛Pathan, 2009 ؛Holmstrom, 1999 ؛

May, 1995 ؛Smith & Stulz, 1985؛ Amihud & Lev, 1981.)  نتههایج پههژوهم

Gormley and Matsa (2016نشهان مهی )بهه  شهتریب رانیمهدمهالی ازآنجاکهه ثهروت  دههد

را در  یسهها  بزرگه تیهکهه مالک یمدیران عامل قدرت ند ،استمرتب   ها درکت تیموفش

کهه  دهنهد یدر مورد دیل خود نشان م یشتریب یهستند و ندران زتریگر س یدارند ر اریاخت

. دههدسوق میمحافظت در برابر تارفات خا انه  منظور به س یکاهم ر یسو بهرا  ها آن

کنهد و احت هال  دیرا تشهد انریمهد یزیهگرسه یتوانهد ریعامل مهری، قهدرت مهدرو نیازا

قدرت نهد  عامل رانیکه مدرود بنابراین، انتظار میرا کاهم دهد؛  ازحد میب یگذار هیسرما

 درکت کنند. ازحد میب یگذار هیک تر در سرما

 Liu and( و 2013و ه کهاران ) Anderson et al. (2018 ،)Wangههای پهژوهم

Jiraporn (2010 )را اجهرا  ییههاشهتر پهرو  یعامهل قدرت نهد ب رانید کهه مهدنهدهینشان م

نهاموف  باعهث  ازحهد میب یگهذارهیدههد. سهرمایهها را کهاهم مه آن سه یکه ر کنندمی

را از دسهت  دیهآیدست مههب یراحت که به ییایو مزا پاداشعامل قدرت ند، ریدود که مد یم

پرخطهر  یههادر پهرو   شهتر،یب یزیهگرسه یعامهل قدرت نهد بها ر رانیمهد ن،یبدهد؛ بنابرا

خورد   دکسهت یههاپهرو   ید اه یههانههیهز رایهکنند، زین  ازحد میب یگذارهیرماس

 د.ندادته باد یبااتر یاتیع ل س یها ر آن هایکه درکت یخاوص زمان بااست، به

عامل، قهدرت ریاز منابع قهدرت مهد یکیعامل مرتب  است. ریمد ییتوانا هسو  ب جنبه

عامل دهرکت ریو دانم مد یدور  تاد ت،یریاست که به تجربه مد ی یا ت اصکاردناس

عامهل  رانیمد ن،ی(؛ بنابراFinkelstein, 1992؛ Beck & Mauldin, 2014دود )یمربوط م
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 ییدارنههد کههه بههه بهبههود کههارا یشههتریب یتیریمههد ییتوانهها شههتر،یب یبهها قههدرت کاردناسهه

عامهل بها  رانیکهه مهد افتنهدیدرDemerjian et al. (2012 ) کنهد.یک   م یگذار هیسرما

کارآمهد  یگهذارهیسهرما یبهرا هیسرمامیزان توانند از حداقل یبااتر م یاحرفه یهامهارت

اجتنهاب کننهد و  یمنفه با خالص ارزش فعلهی یهادر پرو   یگذارهیاستفاد  کنند، از سرما

 Demerjian et al (2012)، Gan اسهتدالبهر اسها  به حداکثر برسانند.  راارزش درکت 

را بها  یگهذارهیسهرما میبهااتر ههر تاه  ییعامل بها توانها رانیکه مد ( اظهار دادت2019)

 یاقتاهاد  یصهنعت و محه یرونهدها ینهیبمیها در پ . آنرندیگیدر نظر م یشتریب تیجد

 یابیههدر ارز یدههرکت و ت اههص بهتههر اتیههاز ع ل یدرک بهتههر نیبهتههر هسههتند و ه چنهه

 کههارایی افههزایم مههدیریت بههاای بنههابراین، توانههاییدارنههد؛  یگههذارهیسههرما یهههافرصههت

 افهزایم راسهتای در دهرکت منهابع بهینهه از اسهتفاد  زمینهه دهد  و سهبب را گهذاریسرمایه

بها (. Kim et al., 2018) دهودمهی موجهب را نفهعمی هایگرو  ه ه منافع تأمین و دفافیت

 ی کهه دارنهدبهتهر یتیریمد هایییعامل قدرت ند با توانا رانیفوق، مد یهاتوجه به استدال

در  ک تهریاحت هال  بهاات هام کننهد و  ترثریطهور مهرا به یگذار هیسرما  اتیتوانند تا می

 .کننددرکت  ازحد میبی گذارهیاسرم

 از دیهدگا  مطالعهات اقتاهادی، ضهعف دهنهد کههینشهان مه مباحث فوق، یطورکل به

 تهأمین فرصهت کهردن فهراهم و ضهعیف راهبهری سایه سهاختارهای در مدیرعامل بر نظارتی

 بها ییهها پرو   انت هاب ترغیهب بهه را مهدیران قدرت نهد توانهدمی مدیر، برای د ای منافع

ن اید. در مشابهل، هرچهه قهدرت  درکت ارزش ، کاهمجهیدرنت و منفی فعلی ارزش خالص

تههر و کههارایی ارزشهههای بهها گههذاری مناسههب در طههرحمههدیرعامل بیشههتر بادههد سههرمایه

ی مدیران، اندیز  حفظ دهرت و زیگرس یر ازج لهدود. عواملی گذاری بیشتر میسرمایه

 یههافرصهت یابیهدر ارزدود مدیران قدرت نهد باعث می بهتر یتیریمد هایییتوانااعتبار و 

گهذاری را سهبب دهوند کهه در سهرمایه کهارایی ی بهتر ع ل کهرد  و افهزایمگذارهیسرما

 های سازمانی است.پژوهم راستای

 قرار گرفته است. موردادار در این حوز   دد  انجا های در ادامه برخی پژوهم
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Chowdhury et al. (2023 در پژوهم خود نشهان دادنهد )اریعامهل بسه رانیکهه مهد 

دهنهد. یرا کهاهم مه یگهذارهیسهرما کارایی ازحد، میب یگذارهیسرما میقدرت ند با افزا

و رقابهت در بهازار محاهول  یندگیمشکتت ن ا ،یقو یبا عد  تشارن اطتعات اییناکاراین 

 دهرکتی تیهدهرکت و حنهور حاک  اتیهع ل یدگیچیپ، نیکند. ه چنیم داین ود پ شتریب

 یک ه  کنهد؛ امها وقته یگهذارهیسرما اییتواند به کاهم ناکاریم یو خارج یثر داخلیم

عامل قدرت نهد از خهارج دهرکت اسهت دا   رانیمد ایدوند یانت اب م شلمست رانیاکثر مد

 یگهذارهیو سرما اییناکار ن،ی. عتو  بر اابدییم افزایم یگذارهیسرما اییدوند، ناکاریم

 یمهال یههاتیو محهدود رعاملیسهطح قهدرت مهد رعامل،یمهد یتاهددور  بها  ازحد میب

دههد بهین ( نشهان مهی2022) Lo and Shiah Houنتهایج پهژوهم  .ابدییم میدرکت افزا

بهه  این نتیجهه را ها آن وجود دارد. یرابطه منف ازحد میب یگذارهیعامل و سرماریقدرت مد

نهد. نسهبت داد یا آزادی ع ل هسهتند، اریغالب براثر اختکه  ییو اثر توانا یزیگرس یاثر ر

 اعتبههاراتعامههل قدرت نههدتر  رانیکههه مههد افتنههدیدر( 2013و ه کههاران ) Glaserدر مشابهل، 

بیشهتری  یگهذارهیسهرما ،کم قدرت خود انیبا ه تا سهیآورند و در مشا یدست مبه یشتریب

 رانیمهد دادنهدنشهان McNichols and Stubben (2008 ) ن،یهدهند. عهتو  بهر ایم انجا 

 گذاران هیسهرما درککنند تا بهر  یم فیسود تحر تیریمد  یعامل انتظارات ردد را از طر

 ازحهد میبهاا ب سه یبا ر یها در پرو   به اهداف ردد دنیرس یبدذارند و سپس برا ریتأث

 تیعنهو ( نیز حاکی از این است کهه2021و ه کاران ) Liu. نتایج کنندمی یگذار هیسرما

 را بهبود ب شد. یگذارهیسرما ییتواند کارایم ر یمد ئتیدر ه مدیرعامل

Marani et al. (2021 نشههان دادنههد قههدرت )بههر  یو معنههادار یمنفهه ریتههأث رعاملیمههد

( 3131های پژوهم برزگری خانشا  و قائهدی ). یافتهبه وجه نشد دارد یگذارهیسرما تیحساس

 رانیدرصهد حنهور مهدو  مثبهت و معنهادار ریثأته، و انداز  آن ر یمد ئتیپاداش هحاکی است 

  یهتحشدر  گذاریهیسرما زانیم تأثیر منفی و معناداری بر عاملریمد فهیوظی مستشل و دوگاند

 گذاری سهرمایه کهارایی ( نیز دریافتنهد2015) .Wan et alیی دارد. های داروو توسعه درکت

 دارد. هازمان سایر به نسبت داریکاهم معنی مدیرعامل بازنشستدی به نزدی  زمان در
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 یرفتهار یههایریکهاهم سهوگدهد ( نشان می3044نتایج پژوهم فتح و ه کاران )

 منجهر دهود. یگهذارهیسهرمایی کهارا یاثرب شه میبه افزا تواند یم رعاملیطلبانه مدمنفعت

ها تأثیر منفهی و بینی مدیریتی بر کارایی درکت( نشان دادند کوتا 3131دیدار و ه کاران )

 یگذار هیسرماکه  ( بیاندر این است2017) Koga and Katoمعناداری دارد. نتایج پژوهم 

 ،ی مهدیراننیبهدب و ینهیبهها، برحسهب خهوشو توسهعه دهرکت  یهواحد تحش نهیثابت و هز

بینهی ( نشهان دادنهد بهین خهوش2017) .Pikulina et al .کنهدیمه دایهو کهاهم پ میافهزا

 به عبارتگذاری رابطه مستشیم و معناداری برقرار است.  مدیران و انت اب سرمایه ازحد میب

بینی کههم بههه  گذاری بیشههتر، خههوش مههدیران بههه سههرمایه ازحههد میببینههی تههر، خههوشدقیهه 

 دود.گذاری دقی  منجر میبینی متوس  به سرمایهگذاری ک تر و خوشسرمایه

 He et al. (2019 ،)Goel and Thakor(، 3131نتایج پژوهم مح دی و ه کهاران )

مههدیران  ازحههد میب نفس اعت ادبههه( نشههان داد 2005) Malmendier and Tate( و 2008)

مهیثر اسهت. اغلهب ایهن  هها آنگذاری عنوان ی  ویژگی د ایتی، بر تا ی ات سرمایهبه

نسبت به تا ی ات خود رفتهاری جسهورانه دارنهد و ایهن  ازحد میبمدیران به دلیل اط ینان 

ها دهد  و بها افهزایم  گذاری منجر به ات ام تا ی ات غیربهینهه در خاهوص سهرمایه مسئله

گهردد. های درکت میگذاریها منجر به کاهم کارایی سرمایهگذاری حد سرمایهبیشتر از 

و  یگههذار هیسههرما ییکههارا نیبهه( نشههان دادنههد 3043در مشابههل، ابراهی ههی و ه کههاران )

 رانیکهه مهد یوجهود دارد. درواقهع، زمهان یارتبهاط مثبهت و معنهادار رانیمهد ینانیاط میب

 ن،یهک تهر بهود  اسهت. عهتو  بهر ا آنهان ازحهد میب یگهذارهیسهرما انهد،بود  نانیاط میب

 یگهذارهیو کهم سهرما رانیمهد ینهانیاط  میبه نیاز آن است که ب یپژوهم حاک یهاافتهی

 وجود ندارد. یرابطه معنادار

 ، فرضیه پژوهم به درح میل تدوین دد  است:دد  ارائهبا توجه به مبانی نظری 

 دارد. وجود معناداری رابطه ازحد میبگذاری سرمایه وعامل ریقدرت مدبین  فرضیه:

 روش

ی اسهت و بهه روش کهاربرد ههدف، یمبنها پژوهم حاضر، توصیفی از نوع ه بستدی و بهر



 4141 پاییز | 78شماره | بیست و دوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 212

در  دهد  رفتهیپذههای رویدادی انجا  دد  است. جامعه آمهاری پهژوهم، ه هه دهرکت پس

در بهور  فعهال  3043تا پایان سال  3131بور  اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال 

گیری بعنی از متییرهای پژوهم از اطتعات چند سهال قبهل  برای انداز  ازآنجاکهاند. بود 

نیاز است. در  3043تا  3131ی استفاد  دد  است، به این اطتعات از سال موردبررساز سال 

 منظور بههکنترل اثر زمهانی و  باهدفگرفته دد  است:  در نظرها درای  زیر انت اب درکت

 منظور بهههها منتههی بهه پایهان اسهفندما  بادهد؛ افزایم قابلیهت مشایسهه، سهال مهالی دهرکت

ها در دور  مدنظر، سال مالی خود را تیییر نداد  بادهند؛ سازی جامعه آماری، درکت ه دن

ههای مهالی نبادهند، زیهرا گریهای اعتباری، واسطه ها و میسسه های بی ه، بان جزء درکت

متفهاوت اسهت؛ ارزش دفتهری  هها آنلی و ساختارهای اصول راهبهری دهرکت در افشای ما

کنتهرل اثهرات صهنعت بهرای محاسهبه  منظور بههها مثبت بادهد؛ حشوق صاحبان سها  درکت

عنو فعال انت اب  پنجانت ابی از بین صنایع با بیم از  های گذاری، درکتناکارایی سرمایه

دهرکت(  -سهال  163دهرکت ) 321بادد. تعهداد  پژوهم موجود ازیموردنهای ؛ داد وندد

 ههای پهژوهم انت هاب دهدند. اطتعهاتکه حائز درای  فوق بودنهد بهرای آزمهون فرضهیه

افهزار نهر  ی ازطورکل بهه پهژوهم های فرضهیه آزمون و هامتییر گیریانداز  جهت ازیموردن

 تارن های درههای منتشهر  دهد  و سهایر گهزارش حسابرسی مالی هاینوین، صورت رهاورد

 آوری ج هع از دهد  اسهت. پهس اسهت راج بههادار اوراق سازمان بور  و ها، کدالدرکت

 سههپس. اسههت دههد  اسههتفاد  اکسههل افههزار نر  از محاسههبات و بنههدی ج ع بههرای ههها، داد 

بهها اسههتفاد  از روش رگرسههیون لجسههتی  )متییههر وابسههته بههیم  نهههایی لیوتحل هیههتجز

 از اسهتفاد  با گذاری( وه )متییر وابسته ناکارایی سرمایهگذاری( و رگرسیون چندگانسرمایه

 ایویوز ارائه دد  است. افزار نر 
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 یموردبررسهای مراحل انتخاب شرکت. 1جدول 

 شرکت باقیمانده شرح

 644 3043در بور  در پایان سال  دد  رفتهیپذهای تعداد کل درکت

 030 تهران پذیرفته دد  بادند.در بور  اوراق بهادار  3131ها حداقل از سال درکت

 211 ها در دور  زمانی پژوهم در بور  فعال بود  بادند.درکت

سال مالی خهود را  موردنظرها منتهی به پایان اسفند بود  و طی دور  سال مالی درکت

 تیییر نداد  بادند.
224 

ههای هلهدینو و لیزینهو و هها، دهرکتگهذاری، بانه ههای مهالی، سهرمایهدرکت

 های مورد بررسی نبادند.های صنعت بی ه جزء درکت کتدر
360 

 313 بادند.عنو فعال  پنجاز بین صنایع با بیم از  هادرکت

 321 ها مثبت بادد.ارزش دفتری حشوق صاحبان سها  درکت

 321 ها در دستر  بادند.های مورد نظر درکتداد 

 میل استفاد  دد  است. ( به درح2( و )3برای آزمون فرضیه پژوهم از الدو )
 (3الدو )

                                                          
                                             
                                          

 (2الدو )
                                            

          
                                                  
                                 
                        

 

عبههارت خطهها اسههت.   یهه εi,tو  عههر  از مبههد  c0دههرکت،  iسههال،  t ؛ ن ههادکههه در آن
IABNORMAL,i,t دهد   فیتعر ادامهاست که در  ی، متییر وابستهرعادیغ یگذار هیم ارج سرما

اسههت.  شههتریب ازحههد میب یرگههذاهیسههرما زانیههبههااتر بادههد، م IABNORMALاسههت. هرچههه 

CEOpower به  دد  است. فیتعرکه در ادامه  است و متییر مستشل عاملریقدرت مد معیار
 از تعهدادی(، Wang et al., 2016؛ Lo & Shiah‑Hou, 2022) یدنبهال مطالعهات قبله

 تحلیههل ، دردارنههد ازحههد میب یگذار هیبههر سههرما یتوجه قابههل ریکههه تههأث کنتههرل متییرهههای
 یبهرا( از نظریه ن ایندگی 2003) Berger and Hann( و 1986) Jensen .انددد  گنجاند 
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اسهتفاد   یداخله ینشهد یهها انیهو جر یگهذارهیم هارج سهرما نیاز رابطه مثبت به تیح ا
گرفتهه  در نظهر کنتهرل ریهمتی  یهعنوان ( بهFCFآزاد ) ینشد یهاانیجربنابراین، ؛ ن ودند

و عهد  تشهارن  ینهدگین ا یههانههیتوانهد هزیمه یدهرکت تیحاک  یها سمیمکاندد  است. 
پههایین  ار یگههذارهیسههرما ینوبههه خههود احت ههال ناکارآمههد را کههاهم دهههد کههه به یاطتعهات

 (IO) ینههاد تیهمالک ن،ی(؛ بنهابراRichardson, 2006؛ Chen & Chen, 2012) آوردمهی

 Biddle andتبعیهت از بهه  دهد  اسهت.اسهتفاد   یدرکت تیحاک  تیفیعنوان داخص کبه

Hilary (2006)دیسها  جد ، انتشار (Issueکه به م )دهود و بهر یوجهه نشهد مربهوط مه زانیه

 هیسرما شتریب میافزا .دد  استکنترل ، گذاردیم ریدرکت تأث هیسرما بندی() یزیر بودجه
 یمطالعهات قبله دهود.یمنجهر مه ازحهد میب یگهذار هیسهرما یبهرا یشهتریب یههابه فرصهت

(Richardson, 2006 ؛Biddle et al., 2009نشان م )هرچه میزان درآمد فروش د کهندهی 
(Salesجریان ،)( های نشدی ع لیاتیCash بازد ،) دارایی( هاROA و نسبت ارزش دفتری )

ههای نشهدی بهرای  بیشتر بادد، جریهانها ( درکتBM) سها  به ارزش بازار حشوق صاحبان

بادهد  تهر بزرگ( Size. ه چنین، هرچهه انهداز  دهرکت )گذاری بیشتر است افزایم سرمایه
دهرکت بهه  ،رو نیهازا. است ازنظر صاحبان وجو  و بازار سرمایه از اعتبار بیشتری برخوردار

 ،بنههابراین. بهتههری خواهههد دادههت تر دسترسهی بیشههتر و وجو  خارجی حتی با بهر  پایین
و  زاد  خانشها  تشهی) گهذاری اسهت ههای سهرمایه انهداز  درکت عهاملی در راسهتای تاه یم

 و وثیشهه پشهتوانه، عنهوان( نیهز بههTangibilityهای ثابت مشههود )(. دارایی3131ه کاران، 

  اتیتاهه بههر  گههذاریسههرمایه هههایطههرح پیشههبرد بههرای از  مههالی منههابع تههأمین ابههزار
، تیههدرنها .(3043)بنههابی قههدیم و مجیههدی،  گههذاردیمهه ریتههأث مههدیران یگههذارهیسههرما

 محهدودیت بها مهالی منهافعازلحها   دارنهد بهاایی (Leverageمالی ) اهر  که هاییدرکت
 مطلهوب ههایگذاریسرمایه کم، منابع دلیل به هااین درکت هستند. مدیران مواجه بیشتری

 دچهار گهذاریسهرمایه انجها  در دهرکت دودمی موجب رویکرد این و گیرندمی نادید  را

 و سههامداران بهین تنهاد موجهب گهذاریسهرمایه کاهم بر عتو  اهر  مالی دود. دکست
تنهاد منهافع بهین  در صهورت وجهود .(3131و ه کهاران،  زاد  خانشا  تشیدود )می مدیران

ههای  این امکان وجود دارد که مدیران درجهت منافع خویم، پهرو   مدیران و سهامداران،
گهذاری  نامناسب را برگزینند و یا حتی با سوءاستفاد  از منابع در دستر ، دست بهه سهرمایه
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هایی که در این راستا  غالب پژوهم (.3131و ه کاران،  زاد  رادران حسن)ب مد بزنندآناکار
ههای ضهعیف،  عان دارد که مهدیران بها انت هاب پهرو  صورت پذیرفته است بر این مسئله ام

 (.Richardson, 2006) دوند گذاری می سرمایه بیمباعث 

 گذاریمتغیر وابسته: ناکارایی سرمایه
(، از IABNORMAL) یرعهادیغ یگهذارهیسهرما گذاری یا ه هانمحاسبه ناکارایی سرمایه یبرا

 دد  است.استفاد   ( به درح میل1( )الدو 2006) Richardsonمدل 

 (1الدو )
              (  ⁄ )                                            

                                              
 
عنهوان م هارج بهه (INEWی )گهذارهیکنهد. سهرمایمه هیههها را ن ادهرکت iها و سال t در آن؛ که

مسهتشل بهه م هارج  یرههایمتی دهود.یمحاسهبه مه های ابتدای سال تشسیم بر کل دارایی یاهیسرما
: نسهبت حاصهل ج هع ارزش (V/Pردهد ) یهها دوند، ازج له فرصهتیمربوط م یگذارهیسرما

اههر   هها؛هها بهه ارزش دفتهری کهل دارایهیبازار حشوق صاحبان سها  و ارزش دفتری کل بدهی
(Leverage)هها؛ها بهه کهل دارایهی: نسبت کل بدهی ( وجهه نشهدCash) مج هوع وجهو  نشهد و :

ی ها تعهداد سهال: لدهاریتم (Ageسن درکت ) ها؛مدت تشسیم بر کل داراییگذاری کوتا  سرمایه

کهل  یارزش دفتهر: لدهاریتم (Sizeانهداز  دهرکت ) پهذیرش دهرکت در بهور  اوراق بههادار؛
 ی قبهلسهال مهال یگهذارهیم هارج سهرما: درصد بازد  ساانه سها ؛ (Ret) بازد  سها  ؛هاییدارا

(INEW,t-1.) ای هیسهرما م ارج( مهورد انتظهارINORMAL,it) اسهت.  (1) الدهو دهد  ینهیب میمشهدار پ
زد  نیت  ه ههای انهد یباق εNEW,i,tاست که  εNEW,i,t( ه ان IABNORMALی )رعادیغ یگذارهیسرما

 زانیهبهااتر بادهد، م IABNORMALهرچهه  اسهت. صهنعت -با کنتهرل اثهرات سهال  (1)الدو دد  از 

دهنهد  بهیم و های مثبت و منفی بهه ترتیهب نشهانباقی اند  است. شتریب ازحد میب یگذارهیسرما
گذاری اسهتفاد   عنهوان ن اینهد  ناکهارایی سهرمایهگذاری است که در این پژوهم بههکم سرمایه

 دد  است.
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 قدرت مدیرعاملمتغیر مستقل: 
؛ 3044؛ نیکب هت و ه کهاران، 3042به تبعیهت از مطالعهات قبلهی )خواجهوی و ویسهی حاهار، 

(، در ایهن Veprauskaitė & Adams, 2013؛ Li et al., 2017؛ 3044خواجهوی و ه کهاران، 
گیههری قههدرت مههدیرعامل پههژوهم نیههز از ابعههاد سههاختاری، مالکیههت و ت اههص بههرای انههداز 

(CEOpower استفاد  دد  است. قدرت ساختاری با استفاد  از دوگهاندی وظیفهه مهدیرعامل و )
، قدرت مالکیت با استفاد  از سهامدار بودن مدیرعامل و قدرت ت اهص بها ر یمد ئتیهاستشتل 

بها گیری دد  است. دهاخص نههایی قهدرت مهدیرعامل استفاد  از دور  تادی مدیرعامل انداز 
ههای اصهلی . تحلیهل میلفههدهد  اسهت سنجید  (PCA)های اصلی لفهروش تحلیل می استفاد  از

 مسهئلههای چند متییر  است که هدف اصهلی آن تشلیهل بعهد های تحلیل داد یکی از انواع روش
تهوان تعهداد زیهادی متییهر توضهیحی های اصهلی مهیاست. با استفاد  از تحلیل میلفه موردمطالعه

ههای اصهلی نامیهد  حدودی متییر توضیحی جدیهد کهه میلفهه)متییر مستشل( ه بسته را با تعداد م

 مسهئلهیابهد بلکهه تشلیهل مهی مسئلهبعد  تنها نه بیترت نیا بهاند، جایدزین ن ود. دوند و ناه بستهمی
آید. وزن فاکتورها در این دهاخص قهدرت مهدیرعامل مبتنهی بهر فراینهد خطی پیم ن ی چند هم

خواجهوی و ه کهاران، انت هابی مسهاوی یها دل هوا  اسهت )ههای جای استفاد  از وزنآماری، به
3044.) 

(: متییهر مجههازی کهه اگهر مهدیرعامل و رئهیس یهها Dualityدوگهاندی وظیفهه مهدیرعامل )

صهورت ارزش صهفر گرفتهه  ی  د ص بادند ارزش یه  و در غیراین ر یمد ئتیه سیرئ بینا
(. درصهد مالکیهت مهدیرعامل 3131؛ پورحیهدری و فروغهی، 3044است )نیکب ت و ه کاران، 

(Ownership  متییر مجهازی کهه اگهر مهدیرعامل ماله  یها ن اینهد  بهیم از د  درصهد سهها :)
د  اسههت )نیکب ههت و صههورت ارزش صههفر لحهها  دهه دههرکت بادههد ارزش یهه  و در غیراین

: متییههر (Tenure)(. مهدت تاههدی مههدیرعامل 3131؛ اخدههر و زاهههد دوسههت، 3044ه کهاران، 

مجازی که اگر مهدت تاهدی مهدیرعامل دهرکت بیشهتر از میانهه مهدت تاهدی مهدیرعامل در 
صهورت ارزش صهفر گرفتهه اسهت )نیکب هت و  های ن ونه بادد ارزش ی  و در غیرایندرکت

(: متییههر Board composition) ر یمههد ئتیهد مههدیران مسههتشل عنههو (. درصهه3044ه کههاران، 
دهرکت ک تهر از میانهه نسهبت مهدیران  ر یمهد ئتیهمجازی که اگر نسبت مدیران مستشل عنهو 

صهورت ارزش  ههای ن ونهه بادهد ارزش یه  و در غیرایندر دهرکت ر یمهد ئتیهمستشل عنو 
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تعهداد اعنهای غیرموظهف هیهأت  صفر گرفته است. مدیران مستشل عنهو هیهأت مهدیر : نسهبت
 .(3131مدیر  به کل تعداد اعنای هیأت مدیر  )پورحیدری و فروغی، 

 .است دد  ( ارائه2جدول ) در اصلی هایمیلفه تحلیل نتایج

 های اصلینتایج تحلیل مؤلفه. 2جدول 

 مقادیر ویژه های اصلیمؤلفه
واریانس 

 توضیحی
 واریانس تجمعی

 121/4 121/4 144/3 میلفه اصلی اول

 131/4 261/4 411/3 میلفه اصلی دو 

 141/4 230/4 111/4 میلفه اصلی سو 

 444/3 332/4 114/4 میلفه اصلی چهار 

   هابار داخص متییر

   621/4 رعاملیمد فهیوظ یدوگاند

   164/4 رعاملیمد تیدرصد مالک

   -011/4 مدت تادی مدیرعامل

   211/4 ر یمد أتیمستشل عنو ه رانیدرصد مد

طهور کهه مشهاهد  دههد. ه هانهای معیارهای قدرت مدیرعامل را نشان مهی( وزن3جدول )

% 13حهدود  درمج هوعدود میلفه اصلی اول و دو  دارای مشادیر ویژ  بهااتری بهود  و می
و  Li( و 1960) Kaiserکنهد. بها توجهه بهه پیشهنهاد را تبیین مهی استاندارددد کل واریانس 

(، اولین میلفه اصلی که دارای مشدار ویهژ  بهیم از یه  بهود  و بیشهترین 2017ه کاران )

 عنوان معیار قدرت مدیرعامل تعریف دد  است.دهندگی را دارد، به قدرت توضیح

 متغیرهای کنترل
ههای نشهدی آزاد از  گیری جریان : در این پژوهم برای انداز (FCFآزاد ) ینشد یهاانیجر

 ( به درح میل استفاد  دد  است:1989) Lehn and Poulsenداخص 

 -هزینه بهر   -مالیات بر درآمد  -های نشدی آزاد = سود ع لیاتی + هزینه استهتک  جریان
 سود سها  تشسی ی

گهذاران نههادی بهه کهل : نسبت کل سها  ندهداری دد  توس  سرمایه(IO) ینهاد تیمالک
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ههای بی هه، ها، درکتنظیر بان  یگذاران بزرگسرمایه. سهامداران نهادی، منتشردد سها  
ها به معامله سهامشان  ... هستند که حجم بزرگی از ع لیات آن گذاری وهای سرمایهدرکت

 .گرددبر می
 t: ی  متییر مجازی اسهت کهه اگهر سهرمایه دهرکت طهی سهال (Issue) دیسها  جد انتشار

صورت ارزش صفر لحها  دهد   در غیراین تیییر کرد  بادد ارزش ی  و t-1نسبت به سال 

 است.
 ها(: لداریتم طبیعی کل داراییSizeانداز  درکت )

 ها(: نسبت فروش خالص به کل داراییSalesفروش )
های ابتهدای (: نسبت جریان وجه نشد ع لیاتی به کل داراییCashجریان وجه نشد ع لیاتی )

 سال
 هاها به کل دارایی(: نسبت کل بدهیLeverageاهر  مالی )
 های ابتدای سال(: نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازد  دارایی

(: نسهبت ارزش دفتهری حشهوق صهاحبان سهها  بهه BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )
 ارزش بازار حشوق صاحبان سها 

 تدای سالهای اب های ثابت به کل دارایی(: نسبت داراییTangibilityهای مشهود )دارایی

 هایافته

 آمار توصیفی
ههای تحهت بررسهی محاسهبه و در  اطتعات، ابتدا آمار توصیفی داد  لیوتحل هیتجز منظور به

درصهد از  13طور میهاندین دهد که به( نشان می1( ارائه دد  است. نتایج جدول )1جدول )
 31به طور متوس  ها های نشدی آزاد درکتاند. جریانگذاری دادتهها بیم سرمایهدرکت

ههای درصهد از دهرکت 14درصهد اسهت. حهدود  63درصد و میاندین سههامداران نههادی 
اند. مشهدار میهاندین بهرای متییهر انهداز  دهرکت برابهر بها ی افزایم سرمایه دادتهموردبررس

ههای تهوان گفهت دهرکتاست. با توجه به مشدار حداقل و حداکثر این متییهر مهی 313/30
طهور متوسه  از هها بههانداز  نسبی خوبی برخوردار هستند. ه چنین، درکتی از موردبررس

درصد سود خهالص  21های نشدی ع لیاتی و درصد جریان 36های ابتدای سال محل دارایی
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هایی با زیان مواجهه  دهد که درکتاند. مشدار حداقل دو متییر مذکور نشان میکسب کرد 
انهد. بها درصد فروش دادهته 31سال جاری نیز حدود  هایها از محل داراییاند. درکتبود 

دارای بیشهترین  123/3(، متییهر انهداز  دهرکت بها انحهراف معیهار 1توجه به نتایج جهدول )
دارای  412/4ی بهها انحهراف معیههار رعهادیغ یگههذارهیسهرماپراکنهدگی از میهاندین و متییههر 

 ک ترین پراکندگی از میاندین است.

 توصیفی متغیرهای پژوهش. آمار 3جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 412/4 -011/4 112/4 -441/4 444/4 گذاریناکارایی سرمایه

 013/4 444/4 444/3 444/4 130/4 گذاریبیم سرمایه

 102/4 -340/3 466/2 -411/4 403/4 قدرت مدیرعامل

 243/4 -141/4 666/3 431/4 313/4 جریان وجه نشد آزاد

 241/4 444/4 336/4 101/4 634/4 مالکیت نهادی

 011/4 444/4 444/3 444/4 231/4 انتشار سها  جدید

 123/3 331/33 121/23 133/30 313/30 انداز  درکت

 636/4 413/4 116/1 131/4 312/4 فروش

 220/4 -161/3 121/3 321/4 364/4 جریان وجه نشد ع لیاتی

 313/4 413/4 311/4 121/4 121/4 اهر  مالی

 210/4 -233/4 311/3 312/4 206/4 ها بازد  دارایی

 211/4 441/4 661/3 211/4 110/4 ارزش دفتری به ارزش بازار

 011/4 432/4 614/1 210/4 161/4 های مشهود دارایی

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش

پیوسهته نیسهت و تنهها یکهی از دو ارزش  گهذاریبا توجه به اینکه متییر وابسته بیم سهرمایه

صفر و ی  را دارا است، بنابراین بهرای آزمهون فرضهیه پهژوهم بها متییهر نهامبرد  از مهدل 

ه چنین، برای آزمون فرضهیه پهژوهم بها رگرسیون لجستی  )لوجیت( استفاد  دد  است. 

 از بنابراین، قبل؛ است دد  گرفته بهر رگرسیون کتسی  گذاری از متییر ناکارایی سرمایه

 صههحت از بایسههتی پههژوهم، فرضههیه آزمههون بههرای رگرسههیون ضههرایب معنههاداری آزمههون
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رو، جههت  ینازایافت.  اط ینان کتسی  رگرسیون فرو  عد  نشض و مدل کل معناداری

 بهین خطیهم بررسیمنظور  به( و 2442پایایی متییرهای پژوهم از آزمون لوین، لین و چو )

واریانس استفاد  دد  است که نتایج به ترتیب حهاکی از مانهایی  تور  عامل معیار متییرها از

 آمد  دسهت بهبا توجه به سطح معناداری خطی بین متییرهای پژوهم است. و عد  وجود هم

ههای تلفیشهی  ، برای ت  ین الدوههای پهژوهم از روش داد (0در جدول )لی ر  Fاز آزمون 

یافتهه ه چنین، به دلیل ناه سانی واریانس از روش حداقل مربعات تع یم استفاد  دد  است.

 برای برآورد الدوها استفاد  دد  است.

 های تشخیص نوع الگو و ناهمسانی واریانس. نتایج آزمون4جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون الگو

3 F 061/4 441/3 لی ر 

 444/4 033/3436 ه سانی واریانس 3

2 F 011/4 432/3 لی ر 

 444/4 132/3436 ه سانی واریانس 2

بها توجهه ( ارائه دد  اسهت. 1نتیجه حاصل از ت  ین الدوی اول فرضیه پژوهم در جدول )

گهذاری، از برآورد الدو با متییر وابسته ناکارایی سرمایه (1)در جدول  آمد  دست بهبه نتایج 

واتسون، عد  ه بستدی در اجزاء باقی انهد  الدهو رگرسهیونی را تأییهد -آمار  دوربینمشدار 

فیشهر، معنهاداری کهل رگرسهیون در سهطح  Fداری آمهار   کند. با توجه بهه سهطح معنهی می

دههد کهه  دهد  الدهو نشهان میدود. مشدار ضریب تعیین تعهدیل درصد تأیید می 31اط ینان 

توانهد توسه  متییرههای مسهتشل و  له در متییر وابسته میدرصد از تیییرات حاص 31مج وعاً 

کنترلی در این الدو توضیح داد  دود. نتایج حاکی است ضهریب متییهر قهدرت مهدیرعامل 

بنابراین، بهین قهدرت مهدیرعامل و ؛ است 440/4آن برابر با  سطح معناداریو  -441/4برابر 

بها افهزایم دههد نشان میارد. نتایج رابطه منفی و معناداری وجود دگذاری  ناکارایی سرمایه

 یابد. گذاری کاهم می، ناکارایی سرمایهقدرت مدیرعامل
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 رویکرد خطی -. نتایج آزمون فرضیه پژوهش 5جدول 

 گذاریبیش سرمایه گذاریناکارایی سرمایه الگو

آماره  ضرایب متغیر
t 

سطح 

 معناداری
آماره  ضرایب

z 

سطح 

 معناداری

 442/4 -321/1 -114/2 440/4 -163/2 -411/4 عر  از مبد 

 403/4 -401/2 -314/4 440/4 -341/2 -441/4 قدرت مدیرعامل

 011/4 630/4 031/4 114/4 214/4 441/4 جریان وجه نشد آزاد

 113/4 104/4 243/4 114/4 313/4 443/4 مالکیت نهادی

 601/4 -063/4 -411/4 101/4 -126/4 -443/4 انتشار سها  جدید

 363/4 -413/4 -442/4 442/4 -321/1 -442/4 انداز  درکت

 103/4 312/4 323/4 261/4 334/3 442/4 فروش

 443/4 241/1 133/3 444/4 141/1 414/4 جریان وجه نشد ع لیاتی

 442/4 343/1 111/3 444/4 336/6 462/4 اهر  مالی

 113/4 112/4 216/4 431/4 013/2 420/4 ها بازد  دارایی

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
421/4 030/0 444/4 010/3 311/0 444/4 

 430/4 060/2 166/4 444/4 022/1 420/4 های مشهود دارایی

 - (310/4) 311/4 دد ( ضریب تعیین )تعدیل

 - 11/3 آمار  دوربین واتسون

فیشر )سطح  Fآمار  

 معناداری(
011/31 (444/4) - 

 411/4 - ضریب تعیین م  فادن

)سطح  LRآمار  

 معناداری(
- 343/64 (444/4) 

 اههر ی، اتیهوجهه نشهد ع ل انیهجرنتایج متییرهای کنترلی نیز بیاندر آن است که متییرههای 

اثر مثبهت و معنهادار  مشهود های ییداراو  به ارزش بازار یدفتر ارزشها،  ییدارا بازد ی، مال

گذاری دارنهد کهه مطهاب  بها  و متییر انداز  درکت اثر منفی و معناداری بر ناکارایی سهرمایه

( Biddle et al., 2009؛ Richardson, 2006) یمطالعهات قبلهمبانی نظهری موجهود اسهت. 

ش هها و نسهبت ارزدارایهی ههای نشهدی ع لیهاتی، بهازد  جریانهرچه میزان  که اند داد نشان 
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ههای نشهدی بهرای  بیشتر بادهد، جریهانها دفتری به ارزش بازار حشوق صاحبان سها  درکت

های دارای اههر  مهالی بهاا بها  . ه چنین، مدیران دهرکتگذاری بیشتر است افزایم سرمایه

بههیم هههای بهها خههالص ارزش فعلههی منفههی بههرای افههزایم منههافع خههود بههه  انت ههاب پرو  

با پژوهم بنابی قهدیم و مجیهدی  راستا همتو  بر این، نتایج کنند. ع گذاری اقدا  می سرمایه

ههای ثابهت و نیهز اسهتفاد   گهذاری صهحیحی در دارایهی سرمایه( نشان داد  است که 3043)

گهذاری  کارایی سهرمایهنا افزایمهای ثابت سبب  ها صورت ندرفته و دارایی صحیحی از آن

 و اطتعهات بیشهتر افشهای ،تر بزرگ هایدرکت در که نیابه  توجه ، باتیدرنهادد  است. 

ازنظهر صهاحبان وجهو  و بهازار سهرمایه از اعتبهار  اسهت، ک تر اطتعاتی تشارن عد  جهیدرنت

هها دهرکت ایهن دارند. لهذا، دربه منابع تأمین مالی  تری راحت دسترسیو  بیشتری برخوردار

 گذاری ک تر است. ناکارایی سرمایه

تهوان بیهان ن هود کهه درصهد مهی 31بها اط ینهان  LR  با توجه به سطح معناداری آمار

بادهد. ه چنهین، ضهریب گذاری معنادار و از اعتبار از  برخهوردار مهیالدوی بیم سرمایه

در درصد از تیییهرات  1دهد که متییرهای مستشل، توان تبیین تعیین م  فادن الدو نشان می

سطح و  -314/4با توجه به نتایج، ضریب متییر قدرت مدیرعامل برابر دارند. متییر وابسته را 

گههذاری سههرمایهبنههابراین، بههین قههدرت مههدیرعامل و ؛ اسههت 403/4آن برابههر بهها  معنههاداری

قهدرت بها افهزایم دههد نشهان مهیرابطهه منفهی و معنهاداری وجهود دارد. نتهایج  ازحد میب

. نتایج متییرهای کنترلی نیهز بیهاندر آن یابد کاهم می ازحد میبگذاری ، سرمایهمدیرعامل

و  بهه ارزش بهازار یدفتهر ارزشی، مهال اههر ی، اتیهوجه نشهد ع ل انیجراست که متییرهای 

گهذاری دارنهد کهه مطهاب  بها مبهانی اثر مثبت و معناداری بر بیم سرمایه مشهود های ییدارا

 نظری موجود است.

گذاری  دهند هرچه قهدرت مهدیرعامل بیشهتر بادهد سهرمایه نتایج نشان می ،یطورکل به

 ازج لههدهود. عهواملی گهذاری بیشهتر مهیو کارایی سهرمایه تر باارزشهای مناسب در طرح

باعهث  بهتهر یتیریمهد ههایییتوانهای مدیران، اندیز  حفظ دههرت و اعتبهار و زیگرس یر

 ی بهتر ع هل کهرد  و افهزایمگذارهیسرما یهافرصت یابیدر ارزدود مدیران قدرت ند  می
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 های سازمانی است.گذاری را سبب دوند که در راستای پژوهمسرمایه کارایی

بها ( ارائه دهد  اسهت. 6نتیجه حاصل از ت  ین الدوی دو  فرضیه پژوهم در جدول )

از بههرآورد الدههو بهها متییههر وابسههته ناکههارایی  (6)در جههدول  آمد  دسههت بهتوجههه بههه نتههایج 

واتسهون، عهد  ه بسهتدی در اجهزاء باقی انهد  الدهو -آمهار  دوربهینمشدار گذاری، سرمایه

فیشهر، معنهاداری کهل  Fداری آمهار   کند. بها توجهه بهه سهطح معنهی رگرسیونی را تأیید می

دهد  الدهو دود. مشدار ضریب تعیین تعهدیل درصد تأیید می 31رگرسیون در سطح اط ینان 

توانهد توسه   درصهد از تیییهرات حاصهله در متییهر وابسهته می 31دهد که مج وعاً  نشان می

متییرهای مستشل و کنترلی در این الدو توضیح داد  دود. نتایج حاکی اسهت ضهریب متییهر 

است. ه چنین، ضریب  430/4آن برابر با  سطح معناداریو  -441/4قدرت مدیرعامل برابر 

؛ اسهت 161/4آن برابر با  ح معناداریسطو  -4442/4متییر توان دو  قدرت مدیرعامل برابر 

رابطهه غیرخطهی معنهاداری وجهود گذاری ناکارایی سرمایهبنابراین، بین قدرت مدیرعامل و 

ی، اتیهوجهه نشهد ع ل انیهجرنتایج متییرهای کنترلی نیز بیاندر آن است که متییرهای ندارد. 

اثهر مثبهت و  مشههود ههای ییداراو  به ارزش بهازار یدفتر ارزشها،  ییدارا بازد ی، مال اهر 

 گذاری دارند. معنادار و متییر انداز  درکت اثر منفی و معناداری بر ناکارایی سرمایه
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 رویکرد غیرخطی -. نتایج آزمون فرضیه پژوهش 6جدول 

 گذاریبیش سرمایه گذاریناکارایی سرمایه الگو

آماره  ضرایب متغیر
t 

سطح 

 معناداری
آماره  ضرایب

z 

سطح 

 معناداری

 441/4 -332/2 -600/2 441/4 -111/2 -411/4 عر  از مبد 

 430/4 -611/3 -311/4 430/4 -016/2 -441/4 قدرت مدیرعامل

 011/4 -631/4 -414/4 161/4 -314/4 -4442/4 توان دو  قدرت مدیرعامل

 061/4 126/4 011/4 111/4 211/4 441/4 جریان وجه نشد آزاد

 642/4 122/4 242/4 101/4 331/4 443/4 مالکیت نهادی

 666/4 -012/4 -412/4 101/4 -126/4 -443/4 انتشار سها  جدید

 311/4 -413/4 -441/4 442/4 -331/1 -442/4 انداز  درکت

 161/4 334/4 320/4 211/4 301/3 442/4 فروش

 443/4 333/1 131/3 444/4 631/1 403/4 جریان وجه نشد ع لیاتی

 442/4 410/1 133/3 444/4 331/6 462/4 مالیاهر  

 116/4 100/4 214/4 430/4 010/2 421/4 ها بازد  دارایی

 444/4 461/0 034/3 444/4 034/0 421/4 ارزش دفتری به ارزش بازار

 430/4 061/2 163/4 444/4 041/1 420/4 های مشهود دارایی

 - (310/4) 311/4 دد ( ضریب تعیین )تعدیل

 - 11/3 دوربین واتسون آمار 

 - (444/4) 410/36 فیشر )سطح معناداری( Fآمار  

 411/4 - ضریب تعیین م  فادن

 (444/4) 026/63 - )سطح معناداری( LRآمار  

توان بیان ن ود که الدوی بیم درصد می 31با اط ینان  LRبا توجه به سطح معناداری آمار  

بادد. ه چنین، ضریب تعیین م  فادن از  برخوردار میگذاری معنادار و از اعتبار سرمایه

در متییهر وابسهته را درصد از تیییهرات  1دهد که متییرهای مستشل، توان تبیین الدو نشان می

آن  سهطح معنهاداریو  -311/4با توجه به نتایج، ضریب متییر قدرت مدیرعامل برابر دارند. 

و  -414/4ان دو  قهدرت مهدیرعامل برابهر است. ه چنین، ضریب متییهر تهو 430/4برابر با 

گهذاری سهرمایهبنابراین، بهین قهدرت مهدیرعامل و ؛ است 011/4آن برابر با  سطح معناداری
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بهین قهدرت دههد نشان مهیبنابراین، نتایج ؛ رابطه غیرخطی معناداری وجود ندارد ازحد میب

ه خطهی منفهی و ( رابطهازحهد میبگهذاری گهذاری )سهرمایهناکهارایی سهرمایهمدیرعامل و 

وجهه  انیهجرمعناداری وجود دارد. نتایج متییرهای کنترلی نیز بیاندر آن است که متییرهای 

اثهر مثبهت و  مشههود ههای ییداراو  بهه ارزش بهازار یدفتهر ارزشی، مهال اهر ی، اتینشد ع ل

 گذاری دارند. معناداری بر بیم سرمایه

 گیریبحث و نتیجه

ههای گذاران برای پیهدا کهردن فرصهتمعیارهایی است که سرمایهترین کارایی یکی از مهم

مهدیران نشهم  کهه ییازآنجهاگذاری به دنبال عوامل تأثیرگذار بر آن هستند. مناسب سرمایه

گهذاری میثری در ات ام تا ی ات درکت دارند م کن است از تا ی ات مطلوب سرمایه

 یگهذار هیسهرما وعامل ریت مهدقهدربنابراین، در ایهن پهژوهم رابطهه بهین ؛ منحرف دوند

، ناکههارایی قههدرت مههدیرعاملبهها افههزایم دهههد نشههان مههینتههایج بررسههی دههد.  ازحههد میب

یابد. ه چنهین، ایهن ارتبهاط غیرخطهی  ( کاهم میازحد میبگذاری گذاری )سرمایهسرمایه

 اثهرتحهت  ی مدیران عامل سازگار اسهت.زیگرس یریی و توانا های فوق با اثرنیست. یافته

 اوبهه دهرکت  رعاملیمهد یانسان هیو سرما پاداش ب م ع د  که ییازآنجا ،یزیگرس یر

ددهوار اسهت؛  رعاملیمهد یکهار و ثهروت بهرا یههاسه یبه ر دنیوابسته است، تنوع ب ش

 انزیهرعنوان برنامههاغلب بهو  کنندب شی ایجاد ن یکه تنوععامل قدرت ند  رانیمد ن،ینابراب

 یشههتریدههوند، بهها احت ههال بیبلندمههدت دههرکت در نظههر گرفتههه مهه یاسههتراتژ یاصههل

ک تههر در  ،جهههیدرنت دهنههد.یانجهها  مهه یزیههگرسهه یاسهها  ر ههها را بههریگههذارهیسههرما

عامهل قدرت نهد  رانیمهدیی نیهز توانها اثهرتحهت . کنند یدرکت م ازحد میب یگذار هیسرما

ات هام  یکارآمهدتر یگهذارهیسهرما  اتیتاه  لهذا،. دارنهد یبهااتر یتیریمد یهاییتوانا

بهتهر، دانهم و قنهاوت  یتیریمهد ییعامل قدرت نهد بها توانها رانیمد که ییازآنجاکنند. می

، کندیتوان ندتر م ند یآ راتییتی ینیبمیها را در پ خود دارند و آن انینسبت به ه تا یبهتر

 رانیمهد ن،یبنهابرادهنهد؛ یهدر ن ه یمنف ی با خالص ارزش فعلیهاخود را در پرو   هیسرما

این نتایج با پهژوهم  دارند. ازحد میب یگذار هیسرما یبرا یعامل قدرت ندتر احت ال ک تر
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Lo and Shiah‑Hou (2022 و )Liu et al. (2021 )است. ه چنین، نتهایج مطهاب   راستا هم

مههذکور، هرچههه قههدرت مههدیرعامل بیشههتر بادههد ی اسههت. بههر اسهها  نظریههه سههازمان هینظربهها 

دهود. گهذاری بیشهتر مهیتهر و کهارایی سهرمایههای با ارزشگذاری مناسب در طرحسرمایه

 یتیریمد هایییتوانای مدیران، اندیز  حفظ دهرت و اعتبار و زیگرس یر ازج لهعواملی 

منهابع  بهینهه از فاد های بهتهری بهرای اسهت دود مهدیران قدرت نهد از اسهتراتژیباعث می بهتر

؛ نفهع اسهتفاد  کننهدمی ههایگهرو  ه هه منهافع تأمین و دفافیت افزایم راستای درکت در

 کنند.ی کاراتری ات ام میگذار هیسرما  اتیتا بنابراین، مدیران عامل قدرت ند 

گذاران دادهته و ه چنهین، های پژوهم اه یت زیادی برای سهامداران و سیاستیافته

در  دههد  مشاهد هههای تجربههی هههای نظههری و یافتهههارزدهه ند نتههایج بهها دیههدگا بههه مشایسههه 

گذاران و فعاان بازار ن اید. با توجه به نتایج پژوهم به سرمایههای قبلی ک   میپژوهم

دود در ارزیابی و ات ام تا ی ات خود ویژگی قدرت مهدیران و نششهی سرمایه پیشنهاد می

ها دارند را مدنظر قرار دهند. پیرو پیشنهاد مذکور و کتگذاری درکه در تا ی ات سرمایه

، به سازمان بور  اوراق بهادار اعت اد قابلهای اطتعاتی به دلیل محدودیت در وجود بان 

ها اطتعهاتی را در رابطهه بها مهدیران خهود دود سازوکاری ات ام کند تا درکتپیشنهاد می

کنندگان را در گهرفتن تاه یم  ان و سهایر اسهتفاد گذاران، اعتباردهندگ ارائه دهند تا سرمایه

ههای آتهی از سهایر دهود کهه در پهژوهمدر پایان بهه پژوهشهدران پیشهنهاد مهی یاری کند.

ها استفاد  ن هود  درکت گذاری ناکارایی سرمایهگیری قدرت مدیرعامل و  معیارهای انداز 

های حاک یههت دههرکتی، بررسههی تههأثیر سههازوکارو نتههایج را مشایسههه ن اینههد. ه چنههین، بههه 

ههای ن اینهدگی، رقابهت در بهازار ههای سهازمانی، هزینهه متییرهای کتن اقتاهادی، ویژگی

بر رابطه بین قهدرت مهدیرعامل  های مالیمحاول، پیچیدگی ع لیات درکت و محدودیت

بررسی بیشتر نتهایج نیهز پیشهنهاد  منظور بهها پرداخته دود. درکت گذاریو ناکارایی سرمایه

ههای ود پژوهشدران موضوع پهژوهم را در سهطح صهنایع م تلهف و نیهز در دهرکتدمی

 دهد  انجا های ، با توجه به نتایج پژوهمتیدرنهاکوچ ، متوس  و بزرگ، آزمون کنند. 

تهری بهه منهابع های دارای ارتباطات سیاسی با دولهت، دسترسهی آسهانمبنی بر اینکه درکت
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دود به تأثیر رواب  سیاسی با دولت بر رابطه بین قدرت مهدیرعامل و مالی دارند، پیشنهاد می

ههای مهدیرعامل در زمینه ویژگی ازآنجاکهها پرداخته دود. درکت گذاریناکارایی سرمایه

دهود های اندکی در سطح داخلی صورت گرفته است؛ پیشنهاد مهیقدرت، پژوهم ازج له

 ازج لههسایر موضوعات مالی و حسابداری های آتی، رابطه قدرت مدیرعامل با در پژوهم

 ی قرار گیرد.موردبررسهزینه سرمایه، کیفیت و دفافیت گزارددری مالی 
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 منابع
(. 3043الهه، سهلدی، مح هد، وجهودی نوب هت، آرمهین و موسهوی، سهید مجیهد. )ابراهی ی، آیهت

ههای پهژوهمگهذاری و تهأمین مهالی. کهارایی تاه ی ات سهرمایه اط ینانی مدیران و بیم
/https://dor.isc.ac/dor. 311-341(، 1)1، راهبهههههههههردی بودجهههههههههه و مهههههههههالی

20.1001.1.27171809.1401.3.3.5.2 
(. بررسهی تهأثیر نفهوم مهدیرعامل بهر رابطهه بهین 3131اخدر، مح د امید و زاهد دوسهت، ح هز . )

//:http. 13-64(، 13)34، حسههابداری مههالیع لکههرد دههرکت و گههردش مههدیرعامل. 

qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html 

ههای حاک یهت (. ارتباط بین برخهی مکهانیز 3131خانشا ، وحید. ) زاد بادآورنهندی، یونس و تشی

-331(، 31)1، دانهم حسهابداریگذاری در مراحل چرخه ع ر. درکتی و کارایی سرمایه

304 .https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1393.5.18.6.2 

های مالی  تأثیر محدودیت(. 3131. )بادآور نهندی، یونس و ندهبان، لیت ،زاد ، رسول برادران حسن

-13(، 3)6 ،های حسابداری مالی پژوهم. گذاری های ن ایندگی بر کارایی سرمایه هزینه و

346 .https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1393.6.1.8.8 

-(. تأثیر پاداش و سهاختار هیئهت مهدیر  بهر سهرمایه3131برزگری خانشا ، ج ال و قائدی، سلی ه. )

/https://doi.org. 336-33(، 1)1، دانهم حسهابداری مهالیگذاری در تحشی  و توسعه. 

10.30479/jfak.2018.1514 
 ییبهر کهارا رعاملیو قهدرت مهد یفتدیخودده ریتهأث(. 3043بنابی قدیم، رحیم و مجیدی، حامد. )

//:https. 220-241(، 11)34، راهبهرد مهدیریت مهالی. سهود داریهو ردد پا گذاریهیسرما

doi.org/10.22051/jfm.2020.30811.2354 
(. بررسههی تهأثیر نفههوم مههدیرعامل بهر کیفیههت افشههای 3131پورحیهدری، امیههد و فروغهی، عههارف. )

//:https. 11-21(، 63)36، مطالعههات تجربههی حسههابداری مههالیاطتعههات حسههابداری. 

doi.org/10.22054/qjma.2019.38013.1928 
(. بررسی تأثیر مدیریت واقعی سود بر رفتار 3132پورحیدری، امید، رح انی، علی و غتمی، رضا. )

ههای یشهرفتپههای پذیرفتهه دهد  در بهور  اوراق بههادار تههران. گذاری دهرکتسرمایه
/https://doi.org/10.22099. 11-11(، 3)1، حسهههههههابداری دانشهههههههدا  دهههههههیراز

jaa.2013.1653 

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1401.3.3.5.2
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1401.3.3.5.2
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1401.3.3.5.2
http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html
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https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1393.6.1.8.8
https://doi.org/10.30479/jfak.2018.1514
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https://doi.org/10.22051/jfm.2020.30811.2354
https://doi.org/10.22051/jfm.2020.30811.2354
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.38013.1928
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(. 3131. )زاد ، هودههنو تشهی و متشی، علهی اصهیر ،بادآور نهندی، یونس ،زاد  خانشا ، وحید تشی

. گههذاری دههرکت در بههور  اوراق بهههادار تهههران کهههارایی سههرمایهارائهههه مهههدل سهههنجم 

/https://doi.org/10.22059. 260-211(، 2)23 ،تحشیشهههههههههههههههات مهههههههههههههههالی

frj.2019.273838.1006806 
گهذاری طتعات حسابداری، سهرمایه(. کیفیت ا3134ثشفی، علی، بولو، قاسم و مح دیان، مح د. )

. 61-11(، 2)1، ههای حسهابداری دانشهدا  دهیرازپیشهرفتبیم از حد و جریان نشهد آزاد. 
https://doi.org/10.22099/jaa.2012.505 

دیرعامل بر احت هال پرداخهت سهود (. تأثیر قدرت م3042خواجوی، دکراله و ویسی حاار، ثریا. )

، مطالعهات تجربهی حسهابداری مهالیتشسی ی: نشم سودآوری و نوسان جریان وجهه نشهد. 

24(13 ،)3-00 .https://doi.org/10.22054/qjma.2023.75096.2484 

(. ارتباط غیرخطی بین 3044ب، مهران و ویسی حاار، ثریا. )خواجوی، دکراله، جهاندوست مرغو

، تحشیشهات مهالیهها. قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه با تأکید بهر نشهم انهداز  دهرکت

21(3 ،)04-61 .https://doi.org/10.22059/frj.2020.301393.1007015 

 ییبهر کهارا یتیریمهد ینهیبکوتها  ریتهأث(. 3131دیدار، ح ز ، حیدری، مهدی و پوراسهد، سهعید. )

بهور  اوراق  یههادر دهرکت یدهرکت تیهحاک  تیهفیک  کنند لیها با نشم تعد درکت

/https://doi.org/10.22103. 363-301(، 3)3، دانهههم حسهههابداری. بههههادار تههههران

jak.2018.9750.2306 
 رییهدر تی تیرینشهم پهاداش مهد(. 3133ردیدی، محسن، مردانی طتئی، میتد و امیری، مح هد. )

تجربهی مطالعهات . از حهد (ک تهر) میبه یگذارهیو سرما یتجار یهایاستراتژ نیارتباط ب
/https://doi.org/10.22054. 243-311(، 61)31، حسهههههههههههههابداری مهههههههههههههالی

qjma.2020.44534.2030 
 یگهذارهیسهرما ییسطح کارا یارتشا(. 3044زاد ، نوروز. )فتح، هاجر، ح یدیان، محسن و نوراله

 لیهو تحل یخاکسهتر کهوریو لیهتحل کهردیرو: رعاملیمهد یفتاراسا  کاهم تورش ر بر

/https://doi.org/10.22034. 04-1(، 11)30، بههههههههههور  اوراق بهههههههههههادار. راف

jse.2021.11209 
اعت اد به نفهس بهیم از حهد (. 3131مح دی، یادگار، مح دی، اسفندیار و اس اعیلی کیا، غریبه. )

، بررسهی مسهائل اقتاهاد ایهرانگهذاری. های تأمین مالی و کارایی سهرمایه مدیران، سیاست

6(2 ،)331-213 .https://doi.org/10.30465/ce.2020.5422 

https://doi.org/10.22059/frj.2019.273838.1006806
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 ریتهأث یبررسه(. 3044رضا و کعهب ع یهر، اح هد. )کر ؛ جرجرزاد ، علی مرانی، فاط ه، صالحی، اله

-هیسهرما تیبهر حساسه یاجت هاع یریپهذتیو مسهئول یاسهیارتباطات س رعامل،یقدرت مد

اقتاهاد . دهد  در بهور  اوراق بههادار تههران رفتههیپذ یهابه وجه نشد در درکت یگذار
 https://doi.org/10.30495/fed.2021.687931. 141-211(، 0)31، مالی

(. قههدرت 3044نیکب ههت، مح درضهها، جهاندوسههت مرغههوب، مهههران و ویسههی حاههار، ثریهها. )

دانههم ها.  مههدیرعامل، کیفیههت حسابرسههی و معیارهههای ارزیههابی ع لکههرد مههالی دههرکت
 http://danesh.dmk.ir/article-1-2492-fa.html. 016-010 (،11)23، حسابرسی
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