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Abstract  

Efficiency is one of the most important criteria that investors look for 

influencing factors to find suitable investment opportunities. Since 

managers have an effective role in making company decisions, they 

may deviate from optimal investment decisions. Therefore, the purpose 

of this research is to investigate the relationship between CEO power 

and overinvestment. In this regard, 123 companies admitted to 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). Also, this 

relationship is not nonlinear. The findings show that powerful CEOs do 

not participate in excessive investments that can create more personal 

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

effects, the private benefits of powerful CEOs are aligned with 

shareholders’ interests, and they are then less likely to overinvest 
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1. Introduction  

Efficiency is one of the most important criteria that investors 

look for influencing factors to find suitable investment opportunities. 

Since managers have an effective role in making company decisions, 

they may deviate from optimal investment decisions. Therefore, the 

purpose of this research is to investigate the relationship between CEO 

power and overinvestment. For this purpose, to explain the relationship 

between the CEO's power and overinvestment, three different effects 

have been 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 more personal 

benefits. Through empire building and expropriation, they create self-

interest that can increase their rewards, wealth associated with stock 

ownership, and job security because they can take control of capital 

allocation. Furthermore, CEOs can create personal bonuses through 

overinvestment because they control the choice of performance 

measures associated with their bonuses. Under the effect of risk 

aversion, 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. Because over-

investment may increase the risk of their company. Since most of the 

CEO's reward and human capital depend on her/ his company, it is 

difficult for the CEO to diversify her work and wealth risks. Therefore, 

powerful CEOs who do not diversify and are often considered as 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 better 

management ability can make investment decisions effectively and 

efficiently, and as a result, they are less likely to overinvest. CEOs with 

more expert power can effectively manage the company's uncertainty 

in the external environment through their experience and expertise. 

Therefore, powerful CEOs have higher management abilities. 

Therefore, they make more efficient investment decisions. According 

to the above topics, the main goal of this research is to investigate the 

effect of the CEO's power on overinvestment. Generally, the above 

discussions show that from the point of view of economic studies, weak 

supervision over the CEO in the shadow of weak management 
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structures and providing the opportunity to secure personal benefits for 

the manager can encourage powerful managers to choose projects with 

a negative net present value (NPV) and in the result of reducing the 

value of the company. On the other hand, the greater the CEO's power, 

the more appropriate investment in more valuable projects and the 

greater the investment efficiency. Factors such as managers' risk 

aversion, motivation to maintain reputation and credibility, and better 

management abilities make powerful managers perform better in 

evaluating investment opportunities and increase investment efficiency, 

which is in line with organizational research.  

2. Research Questions or Hypothesis  

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 based on the results of the applied type, 

in terms of the goal, it is of the analytical, quasi-experimental and 

correlational type, and from the time dimension of the data, it is 

retrospective and post-event type. In line with the purpose of the 

research, 123 companies admitted to the Tehran Stock Exchange were 

examined between 2016 and 2022. The residuals of Richardson's (2006) 

model have been used to measure overinvestment. The CEO's power 

has been measured by using principal component analysis method and 

by using the criteria of the CEO's duality, the percentage of independent 

directors who are members of the board of directors, the CEO's tenure 

and the CEO's ownership percentage. The information required to 

measure the variables and test the hypotheses of the research has been 

extracted from the Rahavard Novin database, audited financial 

statements and other reports published on the websites of the 

companies, Codal and the Stock Exchange Organization. After data 

collection, Excel software was used for summary and calculations. 

Since the dependent variable overinvestment is not continuous and has 

only one of the two values of zero and one, therefore, the logistic 

regression (logit) model has been used to test the research hypothesis 

with the mentioned variable. Also, multiple regression model has been 
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used to test the research hypothesis with the investment inefficiency 

variable. Then, the final analysis is presented using EViews software.  

4. Results  

The results show that as the power of the CEO increases, 

investment inefficiency (overinvestment) decreases. Also, there is no 

significant non-linear 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 participate in excessive investments that can create more 

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, and they are then less likely to 

overinvest. Under the effect of risk aversion, since most of the CEO's 

reward and human capital depend on her/ his company, it is difficult for 

the CEO to diversify her work and wealth risks. Therefore, powerful 

CEOs who do not diversify and are often considered as 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. Therefore, they make more efficient investment 

decisions. Because strong CEOs with better managerial ability have 

better knowledge and judgment than their peers, making them more 

capable of predicting future changes, they do not waste capital in 

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. Also, the results are consistent with organizational theory. 

According to the mentioned theory, the greater the power of the CEO, 

the more appropriate investment in more valuable projects and the 

greater the investment efficiency. Factors such as managers' risk 

aversion, motivation to maintain reputation and better management 

abilities make powerful managers use better strategies for optimal use 

of company resources in order to increase transparency and secure the 

interests of all stakeholder groups. Therefore, powerful CEOs make 

more efficient investment decisions.  
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بیش از حد: رویکرد خطی و  یگذارهیسرماو عامل ریقدرت مد
  غیرخطی

   شکراله خواجوی
هران، دانشگاه تهران، ت ،بازرگانیدانشکده تجارت و استاد حسابداری، 

 . رانیا

 . کارشناسی ارشد حسابداری، مؤسسه آموزش عالی کار، قزوین، ایران   ثریا ویسی حصار

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

ممکن دنبال عوامل تأثیرگذار بر آن هستند. از آنجا که مدیران نقش مؤثری در اتخاذ تصمیمات شرکت دارند 
گذاری منحرف شوند. بنابراین، هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین است از تصمیمات مطلوب سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  123است. در این راستا، ش از حد یب یگذارهیسرما وعامل ریقدرت مد
ین قدرت مدیرعامل و ناکارایی دهد ببررسی شدند. نتایج نشان می 1401تا  1395بهادار تهران در بازه زمانی 

گذاری بیش از حد( رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، این ارتباط غیرخطی گذاری )سرمایهسرمایه
تواند منافع یمهای بیش از حد که گذاریدهد مدیران عامل قدرتمند در سرمایهها نشان مینیست. یافته

 ،ییو توانا یزیگرسکیاثرات ر لیدر واقع، به دلکنند. رکت نمی، مشاکند جادیا آنان یبرا یشتریب یشخص
از حد آنها  شیب یگذارهیعامل قدرتمند با منافع سهامداران همسو و احتمال سرما رانیمد یمنافع خصوص

  کمتر است.

  گذاری.، قدرت مدیرعامل، ناکارایی سرمایهش از حدیب یگذارهیسرما ها:کلیدواژه
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 مقدمه 
شوند و نیازمند رو میگذاری زیادی روبههای سرمایهتجاری همواره با فرصتواحدهای 

گذاری هر گذاری بهینه هستند. در واقع، سرمایهگیری منطقی نسبت به یک سرمایهتصمیم
واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد. اما مسأله اصلی، 

گذاری توسط مدیران واحدهای های سرمایهگیری راجع به فرصتها و تصمیمانتخاب طرح
عبارت دیگر، عدم تقارن گیرد. بهتجاری است که بر اساس منافع شخصی آنها صورت می

گذاری بیش گذاری بهینه و منجر به سرمایهسرمایهاطلاعاتی و تضاد منافع، مانع انجام یک 
  .(1390شود )ثقفی و همکاران، )کمتر( از حد می

Adams ( 2005و همکاران) ها، مدیرعامل همه معتقدند که در برخی از شرکت
ها تصمیمات به وضوح که در دیگر شرکتکند؛ در حالیتصمیمات عمده را اتخاذ می

های متفاوتی داشته حاصل توافق بین مدیران ارشد آنان است. اگر افراد متفاوت دیدگاه
تواند به اخذ تصمیمات متفاوت منجر گردد شرکت میگیری در باشند، توزیع قدرت تصمیم

 یامدهایعامل قدرتمند منجر به پریمد کی نکهیا. بنابراین، (1400)خواجوی و همکاران، 
 ییشود در درجه اول به توانا گذاری()ناکارایی سرمایه بد اگذاری( ی)کارایی سرمایهخوب 

مدیران عامل قدرتمند  دهدینشان م ریاخ هایپژوهش .دارد یعامل بستگریمد یریگمیتصم
 یشخصو مزایای به منافع  است همسوی آنها با منافع شخص یماتی کهتصم اتخاذ قیاز طر

عنوان یک مشکل نمایندگی های اقتصادی، قدرت مدیرعامل را بهتئوری .ابندییدست م
ا افزایش دارند افزایش قدرت مدیرعامل، مشکلات نمایندگی را بدرنظر گرفته و بیان می

های مدیریتی تشدید کرده و باعث ایجاد عدم توازن و تغییر منافع مدیران و گیریموضع
شود. این دیدگاه معتقد است قدرت مدیرعامل باعث افزایش توانایی مدیریت سهامدارن می

برای دستیابی به منافع شخصی به قیمت نادیده گرفتن حقوق سهامداران شده و تأثیر منفی بر 
ای شرکت دارد. در مقابل، تئوری سازمانی مدعی است قدرت مدیرعامل همیشه مضر پیامده

توانند با اتخاذ های قدرتمند میتواند در شرایط معینی مفید واقع شود. مدیرعاملنیست و می
)نیکبخت و تصمیمات و واکنش سریع در برابر تغییرات در شرایط بازار ایجاد ارزش کنند 

 . (1400همکاران، 
 که است الؤسفوق، پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی برای این های توجه به نظریهبا 

 کنند؟یم یگذارهیاز حد سرما شیدارند ب یتربالا یریگمیکه قدرت تصم یعامل رانیمد ایآ
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و  عاملریمدقدرت مبانی نظری موجود، چندین استدلال نظری برای درک ارتباط 
عامل ریمدقدرت  ،یا آزادی عمل اریاخت اثرتحت کنند. ارائه می از حد شیب یگذارهیسرما

آزادی قدرتمند  عامل رانیمد رایاز حد مرتبط است، ز شیب یگذارهیطور مثبت با سرمابه
منافع  جادیا یاز حد برا شیب یگذارهیسرما ماتیدارند و ممکن است از تصم یشتریب عمل

 یمنافع شخص سلب مالکیت،و  یورطامپراساختن  قیاز طرآنها  استفاده کنند. شتریب یشخص
آنها  یشغل تیسهام و امن تی، ثروت مرتبط با مالکپاداشتواند یکنند که ممی جادیخود را ا

. علاوه بر رندیرا در دست بگ هیسرما صیتوانند کنترل تخصیآنها م رایدهد، ز شیرا افزا
کنند  جادیا یشخص ازاتیاز حد امت شیب یگذارهیسرما قیتوانند از طریران عامل میمد ن،یا

 & Lo) کنندیخود را کنترل م ازاتیعملکرد مرتبط با امت یارهایآنها انتخاب مع رایز

Shiah‑Hou, 2022).  
 یمنف ارتباطاز حد  شیب یگذارهیعامل با سرماریقدرت مد ،یزیگرسکیر اثرتحت 

 قیخود را از طر سکیتوانند ریعامل قدرتمند نسبت به سهامداران که م رانیمد رایدارد، ز
 Victoravich؛ Sheikh, 2019) هستند زتریگر سکیر، متنوع کاهش دهندی هایپرتفو

et al., 2011؛ Pathan, 2009.) سکیاز حد ممکن است ر شیب یگذارهیسرما رایز 
به  رعاملیمد یانسان هیو سرما پاداش بخش عمدهکه یی از آنجا دهد. شیشرکت آنها را افزا

دشوار  رعاملیمد یکار و ثروت برا یهاسکیبه ر دنیوابسته است، تنوع بخش اوشرکت 
عنوان اغلب بهو  کنندبخشی ایجاد نمیکه تنوععامل قدرتمند  رانیمد ن،ینابرااست. ب

 یشتریشوند، با احتمال بیبلندمدت شرکت درنظر گرفته م یاستراتژ یاصل انزیربرنامه
 یگذارهیکمتر در سرما در نتیجه، دهند.یانجام م یزیگرسکیاساس ر برها را یگذارهیسرما

 . کنندیشرکت م بیش از حد
 ماتیتوانند تصمیبهتر م یتیریمد ییعامل قدرتمند با توانا رانیمد ،ییتوانا اثرتحت 

کمتر احتمال دارد که  در نتیجهاتخاذ کنند و  و کارآمد ثرؤطور مرا به یگذارهیسرما
 قیتوانند از طریم ی بیشترعامل با قدرت کارشناس رانیمد از حد کنند. شیبی گذارهیسرما

 کنند تیریثر مدؤطور مبه یخارج طیشرکت را در مح تیتجربه و تخصص خود عدم قطع
(Hamori & Koyuncu, 2015 .)یتیریمد یهاییعامل قدرتمند توانا رانیمد ن،یبنابرا 

(. از Gan, 2019کنند )اتخاذ می یکارآمدتر یگذارهیسرما ماتیتصم لذا،. دارند یبالاتر
نسبت به  یبهتر، دانش و قضاوت بهتر یتیریمد ییعامل قدرتمند با توانا رانیکه مد ییآنجا



 

 

خود را  هیسرما، کندیتوانمندتر م ندهیآ راتییتغ ینیبشیخود دارند و آنها را در پ انیهمتا
عامل قدرتمندتر  رانیمد ن،یدهند. بنابراینم هدر یمنف ی با خالص ارزش فعلیهادر پروژه

  از حد دارند. شیب یگذارهیسرما یبرا یاحتمال کمتر
های اقتصادی و رشد ای در نوسانکنندهگذاری نقش بسیار تعییناز آنجا که سرمایه

گذاری بسیار مورد توجه اقتصاددانان کند، شناخت رفتار سرمایهاقتصادی یک کشور ایفا می
پردازان در صدد تهیه گذاران اقتصادی بوده است. بر این اساس، از دیرباز نظریهسیاستو 

ترین عوامل تأثیرگذار بر آن را گذاری را تبیین و مهماند تا بتواند رفتار سرمایهالگویی بوده
گذاری . عوامل بسیاری بر رفتار سرمایه(1392پورحیدری و همکاران، )شناسایی کنند 

های های انجام شده به برخی از ویژگیاست. شایان ذکر است اکثر پژوهشتأثیرگذار 
گذاری ی و اطمینان بیش از حد بر ناکارایی سرمایهنیبدبی، نیبخوش شخصیتی مدیران مانند،

گذاری عنوان متغیری تأثیرگذار بر ناکارایی سرمایهتمرکز داشتند؛ اما به قدرت مدیرعامل به
گذاری راهنمای مناسبی ه به قدرت مدیرعامل و رفتار سرمایهکمتر توجه شده است. توج

های گیریگذاران است و درنظر نگرفتن آن ممکن است آنها را در تصمیمبرای سرمایه
گذاری، هدف پژوهش حاضر بلندمدت خود دچار اشتباه کند. لذا، با توجه به اهمیت سرمایه

بیش از حد است. لازم به ذکر است که گذاری سرمایه وعامل ریقدرت مدبررسی رابطه بین 
مدیران عامل، قدرت را از منابع متفاوتی )ساختاری، مالکیت، تخصص، اعتبار( کسب 

بندی شده است ممکن است کنند. بنابراین، مدیرعاملی که در یک بعد قدرتمند طبقهمی
واحد را برای  در اغلب مطالعات، محققان یا یک متغیرلزوماً در دیگر ابعاد قدرتمند نباشد. 

صورت اند و یا بهگیری مدیرعامل مورد استفاده قرار دادهگیری سطوح قدرت تصمیماندازه
اند، بر مبنای این فرضیه که بندی از متغیرهای قدرت مدیرعامل ایجاد کردهساده یک رتبه

صورت مساوی به شاخص قدرت مدیرعامل کمک گیری بههمه معیارهای قدرت تصمیم
روش گیری سنتی قدرت مدیرعامل، در این پژوهش از در مقایسه با موارد اندازهکنند. می

از آنجا که در این روش سهم هر متغیر در استفاده شده است. های اصلی تحلیل مؤلفه
تر و نزدیکتری برای محاسبه شود، معیار دقیقگیری قدرت مدیرعامل نشان داده میاندازه

این، در این پژوهش برای بررسی رابطه قابل اطمینان و معتبر علاوه بر قدرت مدیرعامل است. 
های غیرخطی بهره گرفته شده گذاری بیش از حد، از مدلسرمایه وعامل ریقدرت مدبین 

گذاری سرمایه وعامل ریقدرت مدطور مستقیم رابطه غیرخطی بین های قبلی بهاست. پژوهش
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اند. اما وجود مبانی نظری پیشین در خصوص رابطه مثبت و بینی نکردهرا پیش بیش از حد
بیانگر آن است که بر اساس  گذاری بیش از حدسرمایه وعامل ریقدرت مدمنفی بین 

توان رابطه غیرخطی بین یی مدیران میتوانای و زیگرسکیری، تیریمد اراتیاختهای فرضیه
است که روش  ذکر کرد. شایان بینیرا پیش گذاری بیش از حدسرمایه وعامل ریقدرت مد

گیری قدرت مدیرعامل و بررسی مدل غیرخطی برای های اصلی برای اندازهتحلیل مؤلفه
های های داخلی استفاده نشده است. یافتهتبیین موضوع پژوهش در هیچ یک از پژوهش

پژوهش حاضر ضمن پر کردن شکاف موجود در ادبیات پژوهش کشور، ابزار مناسبی را در 
 گیرندگان بازار سرمایه قرار خواهد داد. یار تصمیماخت

ها، روش پژوهش و فرضیه گردد، سپسدر ادامه، ابتدا ادبیات و پیشینه پژوهش بیان می
پژوهش، به  هایافتهیپس از ارائه  ،در نهایت شود ومتغیرهای مورد استفاده توضیح داده می

  .شودیمموضوع پژوهش پرداخته  رامونیپ یرگیجهیبحث و نت

 پیشینه پژوهش 
 ,Hamori & Kakarikaاز قدرت است ) یخاص ریتصو یعامل داراریمد کیشغل 

 راهبردی مهم ماتیو معماران تصم یاصل زانیرعنوان برنامهعامل به رانی( و مد2009
 یکسانی ریاز تأث یعاملریحال، هر مدنی(. با اBerger et al., 2008شوند )یم یتلقها شرکت

که نسبت  یقدرت زانینفوذ آنها به م زانی. در واقع، مستیشرکت برخوردار ن یهااستیبر س
یکی از  .(1400نیکبخت و همکاران، ) دارد یبستگ ،اعضا دارند ریو سا رهیمد ئتیبه ه

گذاری است که برای حیات شرکت تصمیمات مهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایه
ش مؤثری در اتخاذ این تصمیمات دارند ممکن است ضروری است. از آنجایی که مدیران نق

؛ 1393زاده خانقاه، بادآور نهندی و تقیگذاری منحرف شوند )از تصمیمات مطلوب سرمایه
Chen et al., 2013 خطر اخلاقی در نتیجه عواملی مانند اختیارهای تفویضی به مدیران .)

ی هنگامگردد. منافع شخصی ایجاد میو انگیزه آنان برای استفاده از این اختیارها در جهت 
فاقد  ییهاشرکت نیکه چنی و زمان باشدبا اهداف سهامداران متفاوت  رانیمد اهدافکه 
را به  رانیممکن است مد یتیریمد اراتی، اختباشندکارآمد  ینظارت یهاسمیمکان
های نتایج پژوهش (.Broussard et al., 2004از حد سوق دهد ) شیب یگذارهیسرما

 )رویکرد مطلوب از اندازه فراتر را خود هایشرکت دهند که مدیرانپیشین نشان می
رشیدی و همکاران، کسب کنند ) بیشتری منافع و قدرت تا دهندمی گسترش طلبی(توسعه



 

 

 دهدینشان م هاراستا، پژوهش همین (. درAggarwal & Samwick, 2006؛ 1399
 یگسترش اندازه شرکت، استراتژ یاز حد برا شیب یگذارهیسرما قیعامل از طر رانیمد

 & Shleifer؛ Bebchuk & Grinstein, 2006) کنندیرا دنبال م «یورطساختن امپرا»

Vishny, 1989 ؛Jensen, 1986شیافزا یطور کلبا اندازه شرکت به رانیپاداش مد رای( ز 
 لیتما رانید(. اساساً مJensen & Murphy, 1990؛ Chung & Pruitt, 1996) ابدییم

 شیکه اندازه شرکت را افزا یتا مادام یمنف یبا خالص ارزش فعل ییهادر پروژه یدارند حت
زاده خانقاه، بادآور نهندی و تقی) کنند یگذارهیسرما د،یافزایم یو بر منافع شخص دهدیم

گسترش اندازه شرکت ممکن است  ن،یعلاوه بر ا .(Degryse & DeJong, 2001؛ 1393
عامل ریمدی رونیب یهانهیفراهم کند که ممکن است گز ریمد یرا برا یباطاتو ارت دیتجربه، د

یک با  رعاملیمد ینیگزیجا یهانهیهز شیعامل را با افزاریمد یزنچانه تیو موقع شیرا افزا
ممکن  رانیمد ،همچنین(. Bebchuk & Grinstein, 2006کند ) تیتقو دیعامل جدریمد

با خالص  یهااز حد در پروژه شیب یگذارهیسرما یبرا یاضاف ینقد یهاانیاست از جر
 ,Jensen؛ Harford, 1999تصاحب بالقوه استفاده کنند ) هیو اقدام عل یمنفارزش فعلی 

با  ایعامل، ریمد طیشرا ایاعتبار، قدرت  شیتوسعه ممکن است با افزا ن،ی(. بنابرا1986
  مثبت بگذارد. ریتأث رعاملیمد منافعکاهش احتمال تصاحب، بر 
با انتخاب  توانندیم مدیران عامل قدرتمندها نشان داده است علاوه بر این، پژوهش

دشوار است، خود  ینظارت رهیمد ئتیه یبراآنها  یابیکه ارز تردهیچیپ یهاپروژه کیاستراتژ
 ,.Baldenius et alدست آورند )و مزایای شخصی بیشتری به کنند و تقویت تیرا تثب

مرتبط با تخصص و تجربه خود را  یهادهند پروژهیم حیترج رانیعنوان مثال، مدبه(. 2014
رساند. علاوه یها ثروت سهامداران را به حداکثر نمپروژه نیکه ا یزمان یانتخاب کنند، حت

 یاز قراردادها یاریبس ح،یصر یقراردادها یجاکنند به یممکن است سع رانیمد ن،یبر ا
 یهاکند. با پروژهیتر منهیعامل را پرهز رانیمد ینیگزیها جاپروژه نیا. منعقد کنندرا  یضمن

 طیو شرا شیرا افزا پاداشتوانند احتمال اخراج شدن را کاهش، یعامل م رانیمد ده،یچیپ
یا آزادی  اریاختبنابراین، بر اساس اثر  (.Shleifer & Vishny, 1989دهند ) بهبودخود را 

از حد مرتبط  شیب یگذارهیطور مثبت با سرماعامل بهریقدرت مدرود که عمل انتظار می
 باشد. 
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Chowdhury ( نیز معتقدند 2023و همکاران )ییقدرتمند، کارا اریعامل بس رانیکه مد 
عامل قدرتمند ممکن است  رانی، مدبر اساس استدلال آناندهند. یرا کاهش م یگذارهیسرما

 سهامداران خود انتخاب کنند. نهیو به هز یمنافع شخص یرا برا یگذارهیسرما یهاپروژه
 تیرا با تثب یندگیآورند، مشکلات نمایدست مبه یشتریعامل قدرت ب رانیهمانطور که مد

رساند، یارزش شرکت به حداکثر م یجارا به انآن یکه منافع شخص یو دنبال کردن اقدامات
 رانیمد گر،ی. از طرف د(Fama & Jensen, 1983؛ Jensen, 1986) کنندیم دیتشد

کنند.  یعامل قدرتمند احساس ناراحت رانیارشد ممکن است از ارائه مشاوره صادقانه به مد
 ندیارشد در فرآ رانیمد ریسا مشارکتبه  یلیممکن است تمانیز عامل قدرتمند  رانیمد

  .ودشیمنجر م یگذارهیسرما ماتیتصم فینداشته باشند که به تحر یریگمیتصم
از  یبیعامل شامل ترکریمرتبط است. ثروت مدمدیرعامل  یزیگرسکیدوم به ر جنبه

)استعداد، تجربه مرتبط با شغل( است  یانسان هیسرما نیو همچن یملموس و مال یهاییدارا
 هیو سرما پاداش بخش عمدهکه یی آنها گره خورده است. از آنجا یهابه شرکت یکه همگ

 یکار و ثروت برا یهاسکیبه ر دنیوابسته است، تنوع بخش اوبه شرکت  رعاملیمد یانسان
 ،عامل قدرتمند نسبت به سهامداران رانیاست که مد نیفرض بر ا لذا،دشوار است.  رعاملیمد

 ,Sheikh؛ 1401ابراهیمی و همکاران، ) هستند کمتری بخشیتنوع یو دارا زیگرسکیر

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

 Gormleyنتایج پژوهش  (.Amihud & Lev, 1981 ؛Smith & Stulz, 1985 ؛1995

and Matsa (2016نشان می )تیبه موفق شتریب رانیمدمالی که ثروت از آنجا  دهد 
دارند  اریرا در اخت یسهام بزرگ تیکه مالک یمدیران عامل قدرتمند ،استها مرتبط شرکت

 آنها را به سویکه  دهندیدر مورد شغل خود نشان م یشتریب یهستند و نگران زتریگرسکیر
رو، قدرت نی. از ادهدسوق میمحافظت در برابر تصرفات خصمانه منظور  به سکیکاهش ر

از  شیب یگذارهیکند و احتمال سرما دیرا تشد انریمد یزیگرسکیتواند ریعامل مریمد
 یگذارهیقدرتمند کمتر در سرما عامل رانیکه مدرود بنابراین، انتظار میحد را کاهش دهد. 

  از حد شرکت کنند. شیب
 Liu( و 2013و همکاران ) Wang(، 2018و همکاران ) Andersonهای پژوهش

and Jiraporn (2010 )را اجرا  ییهاشتر پروژهیعامل قدرتمند ب رانید که مدندهینشان م
شود یاز حد ناموفق باعث م شیب یگذارهیدهد. سرمایآنها را کاهش م سکیکه ر کنندمی



 

 

را از دست بدهد.  دیآیدست مهب یکه به راحت ییایو مزا پاداشعامل قدرتمند، ریکه مد
 یگذارهیرماپرخطر س یهادر پروژه شتر،یب یزیگرسکیعامل قدرتمند با ر رانیمد ن،یبنابرا

شکست خورده بالاست، به  یهاپروژه یشخص یهانهیهز رایکنند، زیاز حد نم شیب
  د.نداشته باش یبالاتر یاتیعمل سکیآنها ر هایکه شرکت یخصوص زمان

عامل، قدرت ریاز منابع قدرت مد یکیعامل مرتبط است. ریمد ییتوانا هسوم ب جنبه
عامل شرکت ریو دانش مد یدوره تصد ت،یریاست که به تجربه مد ی یا تخصصکارشناس
 رانیمد ن،ی(. بنابراFinkelstein, 1992؛ Beck & Mauldin, 2014شود )یمربوط م

 ییدارند که به بهبود کارا یشتریب یتیریمد ییاتوان شتر،یب یعامل با قدرت کارشناس
عامل  رانیکه مد افتندیدر( 2012و همکاران ) Demerjian کند.یکمک م یگذارهیسرما

کارآمد  یگذارهیسرما یبرا هیسرمامیزان توانند از حداقل یبالاتر م یاحرفه یهابا مهارت
اجتناب کنند و  یمنف ارزش فعلیبا خالص  یهادر پروژه یگذارهیاستفاده کنند، از سرما

 ،(2012و همکاران ) Demerjian استدلالبر اساس به حداکثر برسانند.  راارزش شرکت 
Gan (2019اظهار داشت ) را با  یگذارهیسرما میبالاتر هر تصم ییعامل با توانا رانیکه مد

بهتر  یاقتصاد طیصنعت و مح یروندها ینیبشی. آنها در پرندیگیدرنظر م یشتریب تیجد
 یهافرصت یابیدر ارز یشرکت و تخصص بهتر اتیاز عمل یدرک بهتر نیهستند و همچن

 سبب را گذاریسرمایه کارایی افزایش مدیریت بالای بنابراین، تواناییدارند.  یگذارهیسرما
 همه منافع تأمین و شفافیت افزایش راستای در شرکت منابع بهینه از استفاده زمینه شده و
فوق،  یهابا توجه به استدلال(. Kim et al., 2018) شودمی موجب را نفعذی هایگروه

 ماتیتوانند تصممی ی که دارندبهتر یتیریمد هایییعامل قدرتمند با توانا رانیمد
 ی بیش از حدگذارهیاسرمدر  کمتریاحتمال  بااتخاذ کنند و  ترثرؤطور مرا به یگذارهیسرما

 . کنندشرکت 
 نظارتی از دیدگاه مطالعات اقتصادی، ضعف دهند کهینشان م مباحث فوق، طور کلیبه

 شخصی منافع تأمین فرصت کردن فراهم و ضعیف راهبری سایه ساختارهای در مدیرعامل بر
 فعلی ارزش خالص با پروژوهایی انتخاب ترغیب به را مدیران قدرتمند تواندمی مدیر، برای
نماید. در مقابل، هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد  شرکت ارزش نتیجه، کاهش در و منفی

شود. گذاری بیشتر میتر و کارایی سرمایههای با ارزشگذاری مناسب در طرحسرمایه
 یتیریمد هایییتوانای مدیران، انگیزه حفظ شهرت و اعتبار و زیگرسکیرعواملی از جمله 
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ی بهتر عمل کرده و گذارهیسرما یهافرصت یابیدر ارزشود مدیران قدرتمند باعث می بهتر
 های سازمانی است. گذاری را سبب شوند که در راستای پژوهشسرمایه کارایی افزایش

 های انجام شده در این حوزه مورد اشاره قرار گرفته است. در ادامه برخی پژوهش
Chowdhury ( در پژوهش خود نشان دادند 2023و همکاران )اریبسعامل  رانیکه مد 

دهند. یرا کاهش م یگذارهیسرما کارایی ،از حد شیب یگذارهیسرما شیقدرتمند با افزا
و رقابت در بازار محصول  یندگیمشکلات نما ،یقو یبا عدم تقارن اطلاعات اییناکاراین 

ثر ؤم شرکتی تیشرکت و حضور حاکم اتیعمل یدگیچیپ، نیکند. همچنیم داینمود پ شتریب
اکثر  یکمک کند؛ اما وقت یگذارهیسرما اییتواند به کاهش ناکاریم یو خارج یداخل

شوند، یعامل قدرتمند از خارج شرکت استخدام م رانیمد ایشوند یانتخاب م قلمست رانیمد
از حد  شیب یگذارهیو سرما اییناکار ن،ی. علاوه بر اابدییم افزایش یگذارهیسرما اییناکار

 شیشرکت افزا یمال یهاتیو محدود رعاملیسطح قدرت مد رعامل،یمد یتصددوره با 
عامل ریقدرت مددهد بین ( نشان می2022) Lo and Shiah‑Houنتایج پژوهش  .ابدییم

 یزیگرسکیبه اثر ر آنها این نتیجه را وجود دارد. یاز حد رابطه منف شیب یگذارهیو سرما
 Glaserند. در مقابل، نسبت داد یا آزادی عمل هستند، اریاثر اختغالب بر که  ییو اثر توانا

آورند یدست مبه یشتریب اعتباراتعامل قدرتمندتر  رانیکه مد افتندیدر( 2013و همکاران )
 ن،یدهند. علاوه بر ایم بیشتری انجام یگذارهیسرما ،کم قدرت خود انیبا همتا سهیو در مقا

McNichols and Stubben (2008)  قیعامل انتظارات رشد را از طر رانیمد دادندنشان 
 دنیرس یبگذارند و سپس برا ریتأث گذارانهیسرما درککنند تا بر یم فیسود تحر تیریمد

و  Liu. نتایج کنندمی یگذارهیاز حد سرما شیبالا ب سکیبا ر یهادر پروژه به اهداف رشد
تواند یم رهیمد ئتیدر ه مدیرعامل تیعضو ( نیز حاکی از این است که2021همکاران )

  را بهبود بخشد. یگذارهیسرما ییکارا
Marani ( نشان دادند قدرت 2021و همکاران )بر  یو معنادار یمنف ریتأث رعاملیمد

( 1397)های پژوهش برزگری خانقاه و قائدی . یافتهبه وجه نقد دارد یگذارهیسرما تیحساس
 رانیدرصد حضور مدو  مثبت و معنادار ریثأت، و اندازه آن رهیمد ئتیپاداش هحاکی است 

 قیتحقدر  گذاریهیسرما زانیم تأثیر منفی و معناداری بر عاملریمد فهیوظی مستقل و دوگانگ
 کارایی ( نیز دریافتند2015و همکاران ) Wanیی دارد. های داروو توسعه شرکت



 

 

 سایر به نسبت داریکاهش معنی مدیرعامل بازنشستگی به نزدیک زمان در گذاریسرمایه
 دارد.  هازمان

 یرفتار یهایریکاهش سوگدهد نشان می (1400) نتایج پژوهش فلاح و همکاران
دیدار  منجر شود. یگذارهیسرمایی کارا یاثربخش شیبه افزا تواندیم رعاملیطلبانه مدمنفعت

ها تأثیر منفی و کارایی شرکتبینی مدیریتی بر نشان دادند کوتاه( 1397) و همکاران
 یگذارهیکه سرما ( بیانگر این است2017) Koga and Katoمعناداری دارد. نتایج پژوهش 

 شیافزا ،ی مدیراننیبدب و ینیبحسب خوش ها، برو توسعه شرکت قیواحد تحق نهیثابت و هز
بینی بیش از حد ( نشان دادند بین خوش2017و همکاران ) Pikulina .کندیم دایو کاهش پ

تر، عبارت دقیقگذاری رابطه مستقیم و معناداری برقرار است. بهمدیران و انتخاب سرمایه
گذاری کمتر بینی کم به سرمایهگذاری بیشتر، خوشبینی بیش از حد مدیران به سرمایهخوش

 شود. گذاری دقیق منجر میبینی متوسط به سرمایهو خوش
 Goel and(، 2019و همکاران ) He، (1398) همکاراننتایج پژوهش محمدی و 

Thakor (2008 و )Malmendier and Tate (2005 نشان داد اعتماد به نفس بیش از )
گذاری آنها مؤثر است. عنوان یک ویژگی شخصیتی، بر تصمیمات سرمایهحد مدیران به

رفتاری جسورانه دارند اغلب این مدیران به دلیل اطمینان بیش از حد نسبت به تصمیمات خود 
ها شده و با افزایش گذاریو این مسأله منجر به اتخاذ تصمیمات غیربهینه در خصوص سرمایه

گردد. های شرکت میگذاریها منجر به کاهش کارایی سرمایهگذاریبیشتر از حد سرمایه
 ینانیاطمشیو ب یگذارهیسرما ییکارا نیبنشان دادند  (1401) در مقابل، ابراهیمی و همکاران

 اند،بوده نانیاطمشیب رانیکه مد یواقع، زمان وجود دارد. در یارتباط مثبت و معنادار رانیمد
از  یپژوهش حاک یهاافتهی ن،یکمتر بوده است. علاوه بر ا آنان از حد شیب یگذارهیسرما

  وجود ندارد. یرابطه معنادار یگذارهیو کم سرما رانیمد ینانیاطمشیب نیآن است که ب
 با توجه به مبانی نظری ارائه شده، فرضیه پژوهش به شرح ذیل تدوین شده است: 

  دارد. وجود معناداری رابطه گذاری بیش از حدسرمایه وعامل ریقدرت مدبین  فرضیه:

 روش 

ی است و به روش کاربرد هدف، یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر
های پذیرفته شده در ، همه شرکتشده است. جامعه آماری پژوهشرویدادی انجام پس
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در بورس فعال  1401تا پایان سال  1395بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال 
گیری بعضی از متغیرهای پژوهش از اطلاعات چند سال قبل اند. از آنجا که برای اندازهبوده

نیاز است. در  1401تا  1393به این اطلاعات از سال از سال مورد بررسی استفاده شده است، 
ها شرایط زیر درنظر گرفته شده است: با هدف کنترل اثر زمانی و به منظور انتخاب شرکت

به منظور ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت
مالی خود را تغییر نداده باشند؛ ها در دوره مدنظر، سال شرکتسازی جامعه آماری، همگن

های مالی نباشند، زیرا گریهای اعتباری، واسطهها و مؤسسههای بیمه، بانکجزء شرکت
افشای مالی و ساختارهای اصول راهبری شرکت در آنها متفاوت است؛ ارزش دفتری حقوق 

ناکارایی ها مثبت باشد؛ به منظور کنترل اثرات صنعت برای محاسبه صاحبان سهام شرکت
؛ وندشعضو فعال انتخاب  پنجانتخابی از بین صنایع با بیش از  هایگذاری، شرکتسرمایه

حائز  شرکت( که -سال  861شرکت ) 123تعداد  های مورد نیاز پژوهش موجود باشد.داده
 جهت نیاز مورد های پژوهش انتخاب شدند. اطلاعاتشرایط فوق بودند برای آزمون فرضیه

نوین،  افزار رهاوردنرم طور کلی ازبه پژوهش هایفرضیه آزمون و هامتغیر گیریاندازه
 و ها، کدالشرکت تارنمای های منتشره درشده و سایر گزارش حسابرسی مالی هایصورت

 بندیجمع برای ها،داده آوریجمع از شده است. پس استخراج بهادار اوراق سازمان بورس
با استفاده از  نهایی تحلیل و تجزیه سپس. است شده ستفادها اکسل افزارنرم از محاسبات و

گذاری( و رگرسیون چندگانه )متغیر روش رگرسیون لجستیک )متغیر وابسته بیش سرمایه
 ایویوز ارائه شده است.  افزارنرم از استفاده با گذاری( وناکارایی سرمایهوابسته 

 های مورد بررسی . مراحل انتخاب شرکت1جدول 
 شرکت باقیمانده شرح

 600  1401های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت
 494 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1393ها حداقل از سال شرکت
 278 ها در دوره زمانی پژوهش در بورس فعال بوده باشند. شرکت

ها منتهی به پایان اسفند بوده و طی دوره مورد نظر سال مالی سال مالی شرکت
 خود را تغییر نداده باشند. 

220 

های هلدینگ و لیزینگ و ها، شرکتگذاری، بانکهای مالی، سرمایهشرکت
 های مورد بررسی نباشند. های صنعت بیمه جزء شرکتشرکت

164 

 139 اشند. بعضو فعال  پنجاز بین صنایع با بیش از  هاشرکت
 127 ها مثبت باشد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت



 

 

 123 ها در دسترس باشند. های مورد نظر شرکتداده

 به شرح ذیل استفاده شده است.  (2)و  (1الگو ) برای آزمون فرضیه پژوهش از
 (1الگو )

IABNORMAL,i,t = C0 + β1CEOpoweri,t + β2FCFi,t + β3IOi,t

+ β4Issuei,t + β5Sizei,t + β6Salesi,t + β7Cashi,t
+ β8Leveragei,t + β9ROAi,t + β10BMi,t

+ β11Tangibilityi,t + εi,t 
 (2الگو )

IABNORMAL,i,t = C0 + β1CEOpoweri,t + β2CEOpoweri,t
2 + β3FCFi,t

+ β4IOi,t + β5Issuei,t + β6Sizei,t + β7Salesi,t
+ β8Cashi,t + β9Leveragei,t + β10ROAi,t + β11BMi,t

+ β12Tangibilityi,t + εi,t 
 

عبارت خطا است.  کی i,tεو  عرض از مبدأ 0cشرکت،  iسال،  t ؛ نمادکه در آن
ABNORMAL,i,tI شده  فیتعر ادامهاست که در  ی، متغیر وابستهرعادیغ یگذارهیمخارج سرما
است.  شتریاز حد ب شیب یرگذاهیسرما زانیبالاتر باشد، م ABNORMALIاست. هرچه 
CEOpower شده است. فیتعرکه در ادامه  است و متغیر مستقل عاملریقدرت مد معیار 

 از تعدادی(، Wang et al., 2016؛ Lo & Shiah‑Hou, 2022) یبه دنبال مطالعات قبل
 گنجانده تحلیل ، دراز حد دارند شیب یگذارهیبر سرما یقابل توجه ریکه تأث کنترل متغیرهای

 تیحما یبرا( از نظریه نمایندگی 2003) Berger and Hann( و 1986) Jensen .اندشده
بنابراین،  .نمودنداستفاده  یداخل ینقد یهاانیو جر یگذارهیمخارج سرما نیاز رابطه مثبت ب

درنظر گرفته شده است.  کنترل ریمتغ کیعنوان ( بهFCFآزاد ) ینقد یهاانیجر
را  یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما یهانهیتواند هزیم یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان

 & Chen) آوردپایین می ار یگذارهیسرما یکاهش دهد که به نوبه خود احتمال ناکارآمد

Chen, 2012 ؛Richardson, 2006.) ینهاد تیمالک ن،یبنابرا (IO) عنوان شاخص به
، Biddle and Hilary (2006)تبعیت از به  شده است.استفاده  یشرکت تیحاکم تیفیک

 ی)بندی(زیرشود و بر بودجهیوجه نقد مربوط م زانی( که به مIssue) دیسهام جد انتشار
 یشتریب یهابه فرصت هیسرما شتریب شیافزا .شده استکنترل ، گذاردیم ریشرکت تأث هیسرما

؛ Richardson, 2006) یمطالعات قبل شود.یاز حد منجر م شیب یگذارهیسرما یبرا
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Biddle et al., 2009هرچه میزان درآمد فروش د کهندهی( نشان م (Salesجریان ،) های
( و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق ROAها )دارایی (، بازدهCashنقدی عملیاتی )

گذاری های نقدی برای افزایش سرمایهبیشتر باشد، جریانها ( شرکتBM) صاحبان سهام
از نظر صاحبان وجوه و بازار ( بزرگتر باشد Sizeهمچنین، هرچه اندازه شرکت ). بیشتر است

شرکت به وجوه خارجی حتی با بهره  ،رواز این. است سرمایه از اعتبار بیشتری برخوردار
انـدازه شرکت عاملی در راستای  ،بنـابراین. تر دسترسی بیشـتر و بهتـری خواهـد داشـتپایین

های ثابت (. دارایی1398و همکاران،  زاده خانقاهتقی) اری استگذهای سرمایهتصمیم
 پیشبرد برای لازم مالی منابع تأمین ابزار و وثیقه پشتوانه، عنوان( نیز بهTangibilityمشهود )

)بنابی قدیم و  گذاردیم ریتأث مدیران یگذارهیسرما ماتیبر تصم گذاریسرمایه هایطرح
 لحاظ از دارند بالایی (Leverageمالی ) اهرم که هاییشرکتدر نهایت،  .(1401مجیدی، 

 کم، منابع دلیل به هااین شرکت هستند. مدیران مواجه بیشتری محدودیت با مالی منافع

 در شرکت شودمی موجب رویکرد این و گیرندمی نادیده را مطلوب هایگذاریسرمایه
 موجب گذاریسرمایه کاهش بر علاوه اهرم مالی شود. شکست دچار گذاریسرمایه انجام
در صورت  .(1398و همکاران،  زاده خانقاهتقیشود )می مدیران و سهامداران بین تضاد

این امکان وجود دارد که مدیران درجهت منافع  تضاد منافع بین مدیران و سهامداران، وجود
منابع در دسترس، دست های نامناسب را برگزینند و یا حتی با سوءاستفاده از خویش، پروژه

هایی غالب پژوهش (.1393و همکاران،  زادهرادران حسن)ب مد بزنندآگذاری ناکاربه سرمایه
که در این راستا صورت پذیرفته است بر این مسأله اذعان دارد که مدیران با انتخاب 

 (. Richardson, 2006) شوندگذاری میسرمایه بیشهای ضعیف، باعث پروژه

  گذاریسته: ناکارایی سرمایهمتغیر واب
(، از ABNORMALI) یرعادیغ یگذارهیسرما گذاری یا همانمحاسبه ناکارایی سرمایه یبرا

 شده است. استفاده  ( به شرح ذیل3الگو ( )2006) Richardsonمدل 
 (3الگو )

INEW,i,t = γ0 + γ1(V P⁄ )i,t−1 + γ2Leveragei,t−1 + γ3Cashi,t−1
+ γ4Agei,t−1 + γ5Sizei,t−1 + γ6Reti,t−1 + γ7INEW,i,t−1

+ εNEW,i,t 
 



 

 

عنوان مخارج به (NEWIی )گذارهیکند. سرمایم هیها را نماشرکت iها و سال t در آن؛ که
مستقل به مخارج  یرهایمتغ شود.یمحاسبه م های ابتدای سالتقسیم بر کل دارایی یاهیسرما
: نسبت حاصل جمع ارزش (V/Pرشد ) یهاشوند، از جمله فرصتیمربوط م یگذارهیسرما

اهرم  ها؛ها به ارزش دفتری کل داراییبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهی
(Leverage)ها؛ها به کل دارایی: نسبت کل بدهی ( وجه نقدCash) مجموع وجوه نقد و :

تعداد : لگاریتم (Ageسن شرکت ) ها؛داراییمدت تقسیم بر کل گذاری کوتاهسرمایه
ارزش : لگاریتم (Sizeاندازه شرکت ) ی پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار؛هاسال
 یگذارهیمخارج سرما: درصد بازده سالانه سهام؛ (Retبازده سهام ) ؛هاییداراکل  یدفتر
شده  ینیبشیمقدار پ (NORMAL,itIمورد انتظار )ای هیسرما مخارج (.t,NEWI-1) ی قبلمالسال 
 NEW,i,tεاست، که  NEW,i,tε( همان ABNORMALIی )رعادیغ یگذارهیاست. سرما (3) الگو

هرچه  است. صنعت -با کنترل اثرات سال  (3)الگو زده شده از نیتخم هایماندهیباق
ABNORMALI های مثبت و باقیمانده است. شتریاز حد ب شیب یگذارهیسرما زانیباشد، م بالاتر

عنوان نماینده گذاری است که در این پژوهش بهدهنده بیش و کم سرمایهمنفی به ترتیب نشان
 گذاری استفاده شده است. ناکارایی سرمایه

 متغیر مستقل: قدرت مدیرعامل 
 ؛1400؛ نیکبخت و همکاران، 1402خواجوی و ویسی حصار، به تبعیت از مطالعات قبلی )

(، Veprauskaitė & Adams, 2013؛ Li et al., 2017؛ 1400، خواجوی و همکاران
گیری قدرت مدیرعامل در این پژوهش نیز از ابعاد ساختاری، مالکیت و تخصص برای اندازه

(CEOpower ) استفاده شده است. قدرت ساختاری با استفاده از دوگانگی وظیفه مدیرعامل
از سهامدار بودن مدیرعامل و قدرت  و استقلال هیأت مدیره، قدرت مالکیت با استفاده
گیری شده است. شاخص نهایی قدرت تخصص با استفاده از دوره تصدی مدیرعامل اندازه

. تحلیل شده است سنجیده (PCA)های اصلی روش تحلیل مؤلفه با استفاده از مدیرعامل
اصلی  های چند متغیره است که هدفهای تحلیل دادههای اصلی یکی از انواع روشمؤلفه

توان تعداد های اصلی میآن تقلیل بعد مسأله مورد مطالعه است. با استفاده از تحلیل مؤلفه
زیادی متغیر توضیحی )متغیر مستقل( همبسته را با تعداد محدودی متغیر توضیحی جدید که 

مسأله اند، جایگزین نمود. به این ترتیب نه تنها بعد شوند و ناهمبستههای اصلی نامیده میمؤلفه
آید. وزن فاکتورها در این شاخص قدرت خطی پیش نمییابد بلکه مسأله چند همتقلیل می
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 های انتخابی مساوی یا دلخواه استجای استفاده از وزنمدیرعامل مبتنی بر فرایند آماری، به
 . (1400خواجوی و همکاران، )

(: متغیر مجازی که اگر مدیرعامل و رئیس یا نایب Dualityدوگانگی وظیفه مدیرعامل )
رئیس هیأت مدیره یک شخص باشند ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته است 

. درصد مالکیت مدیرعامل (1398؛ پورحیدری و فروغی، 1400نیکبخت و همکاران، )
(Ownershipمتغیر مجازی که اگر :)  درصد سهام مدیرعامل مالک یا نماینده بیش از ده

نیکبخت و ) ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است شرکت باشد
: متغیر (Tenure). مدت تصدی مدیرعامل (1397؛ اخگر و زاهد دوست، 1400همکاران، 

مجازی که اگر مدت تصدی مدیرعامل شرکت بیشتر از میانه مدت تصدی مدیرعامل در 
نیکبخت و ) یراینصورت ارزش صفر گرفته استهای نمونه باشد ارزش یک و در غشرکت

(: متغیر Board composition. درصد مدیران مستقل عضو هیأت مدیره )(1400همکاران، 
مجازی که اگر نسبت مدیران مستقل عضو هیأت مدیره شرکت کمتر از میانه نسبت مدیران 

های نمونه باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش مستقل عضو هیأت مدیره در شرکت
صفر گرفته است. مدیران مستقل عضو هیأت مدیره: نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیأت 

 ( 1398پورحیدری و فروغی، )مدیره به کل تعداد اعضای هیأت مدیره 
  .است شده ارائه (2جدول ) در اصلی هایمؤلفه تحلیل نتایج

 های اصلی مؤلفهنتایج تحلیل . 2جدول 
 واریانس تجمعی واریانس توضیحی مقادیر ویژه های اصلی مؤلفه

 325/0 325/0 300/1 مؤلفه اصلی اول
 593/0 268/0 073/1 مؤلفه اصلی دوم
 808/0 214/0 857/0 مؤلفه اصلی سوم

 000/1 192/0 770/0 مؤلفه اصلی چهارم
   ها بار شاخص متغیر

   623/0 رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ
   560/0 رعاملیمد تیدرصد مالک

   -483/0 مدت تصدی مدیرعامل
   255/0 رهیمد أتیمستقل عضو ه رانیدرصد مد



 

 

طور که مشاهده دهد. همانهای معیارهای قدرت مدیرعامل را نشان میوزن (1جدول )
کل  %59حدود شود مؤلفه اصلی اول و دوم دارای مقادیر ویژه بالاتری بوده و در مجموع می

و  Li( و 1960) Kaiserکند. با توجه به پیشنهاد واریانس استاندارد شده را تبیین می
(، اولین مؤلفه اصلی که دارای مقدار ویژه بیش از یک بوده و بیشترین 2017همکاران )

 عنوان معیار قدرت مدیرعامل تعریف شده است. دهندگی را دارد، بهقدرت توضیح

 متغیرهای کنترل: 
های نقدی آزاد گیری جریان: در این پژوهش برای اندازه(FCFآزاد ) ینقد یهاانیجر

 ( به شرح ذیل استفاده شده است: 1989) Lehn and Poulsenاز شاخص 
هزینه بهره  -مالیات بر درآمد  -های نقدی آزاد = سود عملیاتی + هزینه استهلاک جریان

 سود سهام تقسیمی  -
گذاران نهادی به کل : نسبت کل سهام نگهداری شده توسط سرمایه(IO) ینهاد تیمالک

های بیمه، ها، شرکتنظیر بانک یگذاران بزرگسرمایهسهام منتشر شده. سهامداران نهادی، 
... هستند که حجم بزرگی از عملیات آنها به معامله سهامشان  گذاری وهای سرمایهشرکت

 . گرددبر می
 tشرکت طی سال یک متغیر مجازی است که اگر سرمایه : (Issue) دیسهام جد انتشار

تغییر کرده باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده  t-1نسبت به سال 
 است. 

 ها (: لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت )
 ها (: نسبت فروش خالص به کل داراییSalesفروش )

های (: نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به کل داراییCashنقد عملیاتی )جریان وجه 
 ابتدای سال 

 ها ها به کل دارایی(: نسبت کل بدهیLeverageاهرم مالی )
 های ابتدای سال (: نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازده دارایی

(: نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

های ابتدای های ثابت به کل دارایی(: نسبت داراییTangibilityهای مشهود )دارایی
  سال
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 ها یافته
 آمار توصیفی 

های تحت بررسی محاسبه و در به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده
درصد از  39طور میانگین دهد که بهنشان می (3جدول )نتایج ارائه شده است.  (3جدول )
 15ها به طور متوسط های نقدی آزاد شرکتاند. جریانگذاری داشتهها بیش سرمایهشرکت

های مورد درصد از شرکت 30درصد است. حدود  69درصد و میانگین سهامداران نهادی 
 939/14اند. مقدار میانگین برای متغیر اندازه شرکت برابر با داشتهبررسی افزایش سرمایه 

های مورد بررسی توان گفت شرکتاست. با توجه به مقدار حداقل و حداکثر این متغیر می
های طور متوسط از محل داراییها بهاز اندازه نسبی خوبی برخوردار هستند. همچنین، شرکت

اند. درصد سود خالص کسب کرده 25قدی عملیاتی و های ندرصد جریان 16ابتدای سال 
ها اند. شرکتهایی با زیان مواجه بودهدهد که شرکتمقدار حداقل دو متغیر مذکور نشان می

جدول اند. با توجه به نتایج درصد فروش داشته 95های سال جاری نیز حدود از محل دارایی
دارای بیشترین پراکندگی از میانگین و متغیر  529/1، متغیر اندازه شرکت با انحراف معیار (3)

 دارای کمترین پراکندگی از میانگین است.  082/0ی با انحراف معیار رعادیغ یگذارهیسرما

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .3جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 082/0 -483/0 832/0 -007/0 000/0 گذاریناکارایی سرمایه

 489/0 000/0 000/1 000/0 394/0 گذاریبیش سرمایه
 842/0 -104/1 066/2 -075/0 049/0 قدرت مدیرعامل

 209/0 -308/0 666/1 093/0 151/0 جریان وجه نقد آزاد

 203/0 000/0 996/0 747/0 690/0 مالکیت نهادی

 458/0 000/0 000/1 000/0 298/0 انتشار سهام جدید

 529/1 198/11 328/21 719/14 939/14 اندازه شرکت

 616/0 039/0 776/5 798/0 952/0 فروش

 224/0 -363/1 525/1 125/0 160/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 189/0 031/0 987/0 528/0 523/0 اهرم مالی

 284/0 -211/0 975/1 152/0 246/0 هابازده دارایی

 257/0 007/0 665/1 288/0 354/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 477/0 012/0 650/7 274/0 367/0 های مشهوددارایی



 

 

  نتایج آزمون فرضیه پژوهش
پیوسته نیست و تنها یکی از دو ارزش صفر  گذاریبا توجه به اینکه متغیر وابسته بیش سرمایه

و یک را دارا است، بنابراین برای آزمون فرضیه پژوهش با متغیر نامبرده از مدل رگرسیون 
همچنین، برای آزمون فرضیه پژوهش با متغیر لجستیک )لوجیت( استفاده شده است. 

 آزمون از بنابراین، قبل .است شده گرفته بهرهرگرسیون کلاسیک گذاری از ناکارایی سرمایه
 کل معناداری صحت از بایستی پژوهش، فرضیه آزمون برای رگرسیون ضرایب معناداری

رو، جهت پایایی یافت. از این اطمینان کلاسیک رگرسیون فروض عدم نقض و مدل
متغیرها  بین خطیهم بررسی منظور ( و به2002از آزمون لوین، لین و چو )متغیرهای پژوهش 

واریانس استفاده شده است که نتایج به ترتیب حاکی از مانایی و عدم  تورم عامل معیار از
دست آمده از با توجه به سطح معناداری بهخطی بین متغیرهای پژوهش است. وجود هم

های تلفیقی استفاده ، برای تخمین الگوهای پژوهش از روش داده(4جدول )در لیمر  Fآزمون 
یافته برای دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیمهمچنین، به  شده است.

  برآورد الگوها استفاده شده است.

 های تشخیص نوع الگو و ناهمسانی واریانس . نتایج آزمون4جدول 
 سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون الگو
1 F  465/0 008/1 لیمر 

 000/0 411/1096 همسانی واریانس  1

2 F  453/0 012/1 لیمر 

 000/0 712/1096 همسانی واریانس  2

با توجه ارائه شده است.  (5جدول )نتیجه حاصل از تخمین الگوی اول فرضیه پژوهش در 
گذاری، از برآورد الگو با متغیر وابسته ناکارایی سرمایه (5)جدول دست آمده در به نتایج به

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگو رگرسیونی را تأیید -آماره دوربینمقدار 
فیشر، معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیمی
 17دهد که مجموعاً شده الگو نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلدرصد تأیید می 95

تواند توسط متغیرهای مستقل و کنترلی در این درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می
و  -003/0الگو توضیح داده شود. نتایج حاکی است ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر 

ناکارایی ل و است. بنابراین، بین قدرت مدیرعام 004/0آن برابر با  سطح معناداری
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قدرت با افزایش دهد نشان میرابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج گذاری سرمایه
  یابد.گذاری کاهش می، ناکارایی سرمایهمدیرعامل

 رویکرد خطی  -. نتایج آزمون فرضیه پژوهش 5جدول 
 گذاریبیش سرمایه گذاریناکارایی سرمایه الگو

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
 zآماره  ضرایب

سطح 
 معناداری

 002/0 -128/3 -730/2 004/0 -869/2 -035/0 عرض از مبدأ
 041/0 -047/2 -180/0 004/0 -908/2 -003/0 قدرت مدیرعامل

 488/0 694/0 415/0 780/0 280/0 003/0 جریان وجه نقد آزاد
 589/0 540/0 209/0 850/0 189/0 001/0 مالکیت نهادی

 645/0 -461/0 -077/0 745/0 -326/0 -001/0 انتشار سهام جدید
 969/0 -039/0 -002/0 002/0 -127/3 -002/0 اندازه شرکت

 341/0 952/0 129/0 268/0 110/1 002/0 فروش
 001/0 205/3 519/1 000/0 708/7 050/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 002/0 109/3 733/1 000/0 916/6 062/0 اهرم مالی
 581/0 552/0 286/0 013/0 479/2 024/0 هابازده دارایی

 000/0 153/4 434/1 000/0 494/4 023/0 ارزش دفتری به ارزش بازار
 014/0 464/2 766/0 000/0 422/7 024/0 های مشهوددارایی

 - (174/0) 185/0 شده(ضریب تعیین )تعدیل
 - 57/1 آماره دوربین واتسون

 - (000/0) 477/17 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 
 053/0 - ضریب تعیین مک فادن

 (000/0) 909/60 - )سطح معناداری( LRآماره 

 اهرمی، اتیوجه نقد عمل انیجرنتایج متغیرهای کنترلی نیز بیانگر آن است که متغیرهای 
اثر مثبت و معنادار و  مشهود هایییداراو  به ارزش بازار یدفتر ارزشها، ییدارا بازدهی، مال

گذاری دارند که مطابق با مبانی متغیر اندازه شرکت اثر منفی و معناداری بر ناکارایی سرمایه
( نشان Biddle et al., 2009؛ Richardson, 2006) یمطالعات قبلنظری موجود است. 

ارزش دفتری به ها و نسبت دارایی های نقدی عملیاتی، بازدهجریانهرچه میزان  که اندداده
های نقدی برای افزایش بیشتر باشد، جریانها ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

های دارای اهرم مالی بالا با انتخاب . همچنین، مدیران شرکتگذاری بیشتر استسرمایه
گذاری اقدام بیش سرمایههای با خالص ارزش فعلی منفی برای افزایش منافع خود به پروژه



 

 

( نشان داده است 1401. علاوه بر این، نتایج همراستا با پژوهش بنابی قدیم و مجیدی )کنندمی
های ثابت و نیز استفاده صحیحی از آنها صورت نگرفته گذاری صحیحی در داراییسرمایهکه 

به  توجه شده است. در نهایت، باگذاری کارایی سرمایهنا افزایشهای ثابت سبب و دارایی
 کمتر اطلاعاتی تقارن عدم در نتیجه و اطلاعات بیشتر افشای بزرگتر، هایشرکت در که این

 تریراحت دسترسیو  از نظر صاحبان وجوه و بازار سرمایه از اعتبار بیشتری برخوردار است،
 گذاری کمتر است. ها ناکارایی سرمایهشرکت این دارند. لذا، دربه منابع تأمین مالی 

توان بیان نمود که الگوی درصد می 95با اطمینان  LRبا توجه به سطح معناداری آماره 
باشد. همچنین، ضریب تعیین مک گذاری معنادار و از اعتبار لازم برخوردار میبیش سرمایه

در متغیر وابسته درصد از تغییرات  5دهد که متغیرهای مستقل، توان تبیین فادن الگو نشان می
آن  سطح معناداریو  -180/0با توجه به نتایج، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر  دارند.را 

رابطه منفی گذاری بیش از حد سرمایهاست. بنابراین، بین قدرت مدیرعامل و  041/0برابر با 
گذاری بیش ، سرمایهقدرت مدیرعاملبا افزایش دهد نشان میو معناداری وجود دارد. نتایج 

وجه  انیجریابد. نتایج متغیرهای کنترلی نیز بیانگر آن است که متغیرهای از حد کاهش می
اثر مثبت و  مشهود هایییداراو  به ارزش بازار یدفتر ارزشی، مال اهرمی، اتینقد عمل

 گذاری دارند که مطابق با مبانی نظری موجود است. معناداری بر بیش سرمایه
گذاری دهند هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد سرمایهیج نشان مینتا ،طور کلیبه

شود. عواملی از جمله گذاری بیشتر میتر و کارایی سرمایههای با ارزشمناسب در طرح
باعث  بهتر یتیریمد هایییتوانای مدیران، انگیزه حفظ شهرت و اعتبار و زیگرسکیر

 ی بهتر عمل کرده و افزایشگذارهیسرما یهافرصت یابیدر ارزشود مدیران قدرتمند می
 های سازمانی است. گذاری را سبب شوند که در راستای پژوهشسرمایه کارایی

با توجه ( ارائه شده است. 6نتیجه حاصل از تخمین الگوی دوم فرضیه پژوهش در جدول )
گذاری، سرمایهاز برآورد الگو با متغیر وابسته ناکارایی  (6)دست آمده در جدول به نتایج به

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگو رگرسیونی را تأیید -آماره دوربینمقدار 
سطح اطمینان  فیشر، معناداری کل رگرسیون در Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیمی
 17دهد که مجموعاً شده الگو نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلدرصد تأیید می 95

تواند توسط متغیرهای مستقل و کنترلی در این درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می
و  -003/0الگو توضیح داده شود. نتایج حاکی است ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر 
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م قدرت مدیرعامل است. همچنین، ضریب متغیر توان دو 014/0آن برابر با  سطح معناداری
است. بنابراین، بین قدرت مدیرعامل و  865/0آن برابر با  سطح معناداریو  -0002/0برابر 

نتایج متغیرهای کنترلی نیز معناداری وجود ندارد. رابطه غیرخطی گذاری ناکارایی سرمایه
 ارزشها، ییدارا بازدهی، مال اهرمی، اتیوجه نقد عمل انیجربیانگر آن است که متغیرهای 

اثر مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت اثر منفی  مشهود هایییداراو  به ارزش بازار یدفتر
  گذاری دارند.و معناداری بر ناکارایی سرمایه

 رویکرد غیرخطی  -. نتایج آزمون فرضیه پژوهش 6جدول 
 گذاریبیش سرمایه گذاریناکارایی سرمایه الگو

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
 zآماره  ضرایب

سطح 
 معناداری

 003/0 -992/2 -644/2 005/0 -833/2 -035/0 عرض از مبدأ
 094/0 -675/1 -158/0 014/0 -456/2 -003/0 قدرت مدیرعامل

 485/0 -698/0 -070/0 865/0 -170/0 -0002/0 توان دوم قدرت مدیرعامل
 468/0 726/0 435/0 778/0 283/0 003/0 جریان وجه نقد آزاد

 602/0 522/0 202/0 843/0 198/0 001/0 مالکیت نهادی
 666/0 -432/0 -072/0 745/0 -326/0 -001/0 انتشار سهام جدید

 953/0 -059/0 -003/0 002/0 -117/3 -002/0 اندازه شرکت
 363/0 910/0 124/0 253/0 143/1 002/0 فروش

 001/0 191/3 515/1 000/0 617/7 049/0 جریان وجه نقد عملیاتی
 002/0 074/3 719/1 000/0 913/6 062/0 اهرم مالی
 586/0 544/0 280/0 014/0 474/2 023/0 هابازده دارایی

 000/0 063/4 410/1 000/0 490/4 023/0 ارزش دفتری به ارزش بازار
 014/0 467/2 769/0 000/0 405/7 024/0 های مشهوددارایی

 - (174/0) 185/0 شده()تعدیلضریب تعیین 
 - 57/1 آماره دوربین واتسون

 - (000/0) 074/16 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 
 053/0 - ضریب تعیین مک فادن

 (000/0) 426/61 - )سطح معناداری( LRآماره 

توان بیان نمود که الگوی درصد می 95با اطمینان  LRبا توجه به سطح معناداری آماره 
باشد. همچنین، ضریب تعیین مک گذاری معنادار و از اعتبار لازم برخوردار میسرمایهبیش 

در متغیر وابسته درصد از تغییرات  5دهد که متغیرهای مستقل، توان تبیین فادن الگو نشان می



 

 

آن  سطح معناداریو  -158/0با توجه به نتایج، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر دارند. را 
سطح و  -070/0است. همچنین، ضریب متغیر توان دوم قدرت مدیرعامل برابر  094/0برابر با 

گذاری بیش از سرمایهاست. بنابراین، بین قدرت مدیرعامل و  485/0آن برابر با  معناداری
بین قدرت مدیرعامل دهد نشان میرابطه غیرخطی معناداری وجود ندارد. بنابراین، نتایج حد 

گذاری بیش از حد( رابطه خطی منفی و معناداری وجود گذاری )سرمایهسرمایهایی ناکارو 
 اهرمی، اتیوجه نقد عمل انیجردارد. نتایج متغیرهای کنترلی نیز بیانگر آن است که متغیرهای 

اثر مثبت و معناداری بر بیش  مشهود هایییداراو  به ارزش بازار یدفتر ارزشی، مال
 گذاری دارند. سرمایه

  گیریبحث و نتیجه
های گذاران برای پیدا کردن فرصتترین معیارهایی است که سرمایهکارایی یکی از مهم

گذاری به دنبال عوامل تأثیرگذار بر آن هستند. از آنجایی که مدیران نقش مناسب سرمایه
گذاری مؤثری در اتخاذ تصمیمات شرکت دارند ممکن است از تصمیمات مطلوب سرمایه

ش از یب یگذارهیسرما وعامل ریقدرت مدمنحرف شوند. بنابراین، در این پژوهش رابطه بین 
گذاری ، ناکارایی سرمایهقدرت مدیرعاملبا افزایش دهد نشان مینتایج بررسی شد. حد 

های یابد. همچنین، این ارتباط غیرخطی نیست. یافتهگذاری بیش از حد( کاهش می)سرمایه
از  ،یزیگرسکیر اثرتحت  ی مدیران عامل سازگار است.زیگرسکیریی و توانا فوق با اثر

وابسته است، تنوع  اوبه شرکت  رعاملیمد یانسان هیو سرما پاداش بخش عمدهکه یی آنجا
عامل  رانیمد ن،ینابرادشوار است. ب رعاملیمد یکار و ثروت برا یهاسکیبه ر دنیبخش

 یاستراتژ یاصل انزیرعنوان برنامهاغلب بهو  کنندبخشی ایجاد نمیکه تنوعقدرتمند 
اساس  ها را بریگذارهیسرما یشتریشوند، با احتمال بیبلندمدت شرکت درنظر گرفته م

شرکت  بیش از حد یگذارهیکمتر در سرما در نتیجه، دهند.یانجام م یزیگرسکیر
 لذا،. دارند یبالاتر یتیریمد یهاییعامل قدرتمند توانا رانیمدیی نیز توانا اثرتحت . کنندیم

عامل قدرتمند  رانیکه مد ییاز آنجاکنند. اتخاذ می یکارآمدتر یگذارهیسرما ماتیتصم
خود دارند و آنها را در  انینسبت به همتا یبهتر، دانش و قضاوت بهتر یتیریمد ییبا توانا

ی با خالص ارزش هاهخود را در پروژ هیسرما، کندیتوانمندتر م ندهیآ راتییتغ ینیبشیپ
 یبرا یعامل قدرتمندتر احتمال کمتر رانیمد ن،یدهند. بنابرایهدر نم یمنف فعلی
( و 2022) Lo and Shiah‑Houاین نتایج با پژوهش  از حد دارند. شیب یگذارهیسرما
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Liu ( همراستا است. همچنین، 2021و همکاران ) نتایج مطابق با نظریه سازمانی است. بر
های گذاری مناسب در طرحاساس نظریه مذکور، هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد سرمایه

ی مدیران، زیگرسکیرشود. عواملی از جمله گذاری بیشتر میتر و کارایی سرمایهبا ارزش
شود مدیران قدرتمند از باعث می بهتر یتیریمد هایییتواناانگیزه حفظ شهرت و اعتبار و 

 تأمین و شفافیت افزایش راستای منابع شرکت در بهینه از های بهتری برای استفادهاستراتژی
 ماتیتصمنفع استفاده کنند. بنابراین، مدیران عامل قدرتمند ذی هایگروه همه منافع
 کنند. ی کاراتری اتخاذ میگذارهیسرما

گذاران داشته و همچنین، به سهامداران و سیاستهای پژوهش اهمیت زیادی برای یافته
های های تجربی مشاهده شده در پژوهشهای نظری و یافتهمقایسه ارزشمند نتایج با دیدگاه

گذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد نماید. با توجه به نتایج پژوهش به سرمایهقبلی کمک می
گی قدرت مدیران و نقشی که در تصمیمات شود در ارزیابی و اتخاذ تصمیمات خود ویژمی

پیرو پیشنهاد مذکور و به دلیل محدودیت ها دارند را مدنظر قرار دهند. گذاری شرکتسرمایه
شود های اطلاعاتی قابل اعتماد، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میدر وجود بانک

 مدیران خود ارائه دهند تاها اطلاعاتی را در رابطه با سازوکاری اتخاذ کند تا شرکت
 در کنندگان را در گرفتن تصمیم یاری کند.گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفادهسرمایه
گیری های آتی از سایر معیارهای اندازهپژوهش در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران پایان به

 یج را مقایسه نمایند.ها استفاده نموده و نتاشرکت گذاریناکارایی سرمایهقدرت مدیرعامل و 
متغیرهای کلان اقتصادی، بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی، همچنین، به 

های نمایندگی، رقابت در بازار محصول، پیچیدگی عملیات های سازمانی، هزینهویژگی
 گذاریبر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ناکارایی سرمایه های مالیشرکت و محدودیت

شود پژوهشگران موضوع به منظور بررسی بیشتر نتایج نیز پیشنهاد میته شود. ها پرداخشرکت
های کوچک، متوسط و بزرگ، آزمون پژوهش را در سطح صنایع مختلف و نیز در شرکت

های دارای های انجام شده مبنی بر اینکه شرکت، با توجه به نتایج پژوهشکنند. در نهایت
شود به تأثیر تری به منابع مالی دارند، پیشنهاد میسانارتباطات سیاسی با دولت، دسترسی آ

ها شرکت گذاریناکارایی سرمایهقدرت مدیرعامل و روابط سیاسی با دولت بر رابطه بین 
های های مدیرعامل از جمله قدرت، پژوهشپرداخته شود. از آنجا که در زمینه ویژگی

های آتی، رابطه شود در پژوهشاندکی در سطح داخلی صورت گرفته است؛ پیشنهاد می
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