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 چکیده

که  ینظر یپرداخته شده است که طبق مبان یریپذ سکیعامل بر ر ریقدرت مد یاثر گذار یپژوهش به بررس نیدر ا

. ندینما لیرابطه را تعد نیتوانند ا یم ینهاد تیعامل و مالک ریمستقل، پاداش مد رهیمد اتیهمانند ه یعواملمطرح است 

 یدوره ها یط رانیا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها رکتانجام پژوهش مذکور ش یمدنظر محققان برا یجامعه آمار

 ییشرکت وارد نمونه نها 164تعداد  کیستماتیذف سح یریروش نمونه گ یباشد که پس از اجرا یم 9044 یال 9313

را  لیو تحل یآمار یروش ها هیکل 4045 یپژوهش استتا بوده که در سطح معنادار نیاند. نرم افزار مورد استفاده در ا شده

 یروش ها یاجرا قیاز پانل بوده است که از طر قیتحق نیمورد استفاده در ا یانجام خواهد داد. ساختار داده ها

 نیدر ا هیاجرا شده است. تعداد چهار فرض ونیمربوط به مفروضات رگرس یروش ها نیو همچن ریچند متغ ونیرگرس

عامل  ریآنها نشان دهنده آن است که قدرت مد یابیارز و لیبدست آمده از تحل یها افتهیمطرح شده است که  قیتحق

 یها افتهی نیداشته است و همچن 4045در سطح  یو معنادار میاثر مستق یدارا رانیمد یریپذ سکیشرکت بر سطح ر

 انیتوان رابطه م یم رهیمد اتیساختار مستقل ه نیو همچن یسهامداران نهاد یرهاینشانگر آن است که متغ زین گرید

توان اثرات مثبت  یم یقو یشرکت یها نشان دهنده آن است ساختار راهبر افتهیدر واقع  دینما لیمذکور را تعد یرهایمتغ

نشان دهنده آن است که پاداش  جینتا نی. همچندینما لیرا کاهش دهد و آن را تعد یریپذ سکیعامل بر ر ریرت مدقد

 است. تهرابطه نداش نیدر ا یمعنادار یلگریعامل نقش تعد ریمد

 واژگان کلیدی
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 مقدمه

شریات حوزه تجارت بر مدیران اجرایی برجسته و تصمیمات تجاری جسورانه آنها تمرکز می کنند. موفقیت بسیاری از ن

یک مدیر عامل با توجه به ویژگی ها و شرایط مختلف توضیح داده می شود. مدیر عامل در سطوح بالا تأثیر زیادی بر 

یری به آنها داده می شود. از یک سو، قدرت تنظیمات استراتژیک شرکت دارد و معمولاً قدرت بیشتری در تصمیم گ

بالای مدیر عامل، مدیرعامل را قادر می سازد تا سرمایه انسانی خود را به نفع شرکت به حداکثر بهره وری برساند. از 

سوی دیگر، قدرت مدیر عامل احتمالاً با مسائل غیراخلاقی و بدرفتاری مرتبط است که با هدف مدیریت مالی مغایر 

ر واقع، یک مدیرعامل قدرتمند که سهامداران به او اعتماد بالایی دارند، باید عملکرد بهتری داشته باشد، با این است. د

حال، بسیاری از مدیران عامل برجسته اقداماتی را انجام داده اند که به نظر می رسد یک فاجعه برای شرکت آنها باشد 

ا می کند که اگر هیئت مدیره دارای تعداد زیادی از اعضای غیرموظف (. تئوری نمایندگی ادع1411، 9)دنیشا و همکاران

باشد، شانس هیئت مدیره برای کار به نفع سهامداران و نظارت بر رویه مدیریت ریسک بهتر را افزایش می دهد. نسبت 

ی نمایندگی، مدیران غیرموظف به تعداد کل مدیران هیئت مدیره نشان دهنده اعضای هیئت مدیره است. بر اساس تئور

سهامداران تأثیر کمی بر عملیات روزانه شرکت دارند، در حالی که اعتقاد بر این است که مدیران دارای تخصص و 

(. تضاد منافع احتمالی، 1499، 1توانایی های مدیریتی هستند که باعث موفقیت کسب و کار می شوند)باری و همکاران

زامی می کند. نشستن مدیران مستقل بیشتر در هیئت مدیره به هیئت مدیره رویه های حمایت از مالکیت سهامداران را ال

مطالعات  (.1490، 3)چیخکمک می کند تا کنترل بیشتری داشته باشد که کارایی عملیاتی کلی را افزایش می دهد 

ات مختلف موجود نشان دهنده قدرت مدیر عامل بر عملکرد شرکت است. مدیران اجرایی قدرتمند تمایل دارند تصمیم

شرکت ها را قطع کنند. به عنوان مثال، بنیانگذار که همچنین یک مدیر عامل است، تمایل دارد در تصمیم گیری مالی 

قدرت اعمال کند. همچنین، یک مدیر عامل قدرتمند که درگیر طولانی مدت در یک شرکت است، تمایل دارد 

(. با این حال، شواهد کافی برای توضیح 1491، 0انتصمیمات هیئت مدیره را منوط به خود کند )یونس و همکار

چگونگی ارتباط قدرت مدیر عامل با تصمیم گیری ریسک وجود ندارد. از یک سو، بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع، 

قدرت مدیر عامل، مدیر عامل را قادر می سازد تا از منابع موجود شرکت حداکثر استفاده را در اتخاذ بهترین تصمیمات 

ای شرکت ها ببرد. از سوی دیگر، بر اساس تئوری نمایندگی، قدرت مدیر عامل انگیزه مدیر عامل را برای مصادره بر

کردن منابع شرکت برای منافع شخصی خود به بهای ارزش سهامداران افزایش می دهد. تصمیم ریسک پذیری مدیر 

یر عامل را روشن کند. ریسک پذیری از یک سو عامل یکی از نتایج مهم مدیریتی است که می تواند تأثیر قدرت مد

برای به حداکثر رساندن سود سهامداران، حیاتی است، از سوی دیگر منعکس کننده رفتار نمایندگی مدیر عامل در 

جلوگیری از شکست سرمایه گذاری پرخطر است. این مطالعه بر دوگانگی نقش مدیرعامل متمرکز است زیرا مدیرعامل 

(. 1411یره نیز می باشد می تواند قدرت زیادی در تصمیم گیری داشته باشد)دنیشا و همکاران ، که رئیس هیئت مد

شود و در نتیجه اختیار مدیریت در  اختیارات ساختاری و اطلاعاتی توسط ساختار رهبری مشترک به مدیرعامل ارائه می
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 3 نهادی مالکیت و عامل مدیر پاداش مستقل، مدیره هیات تعدیلگری نقش با پذیری ریسک و عامل مدیر قدرت

 

تواند خلاء  یپرداختن به پژوهش حاضر م با لذا(. 1414، 5یابد )جونگ و همکاران مدیریت استراتژی شرکت افزایش می

 .دیرا برطرف نما یداخل قاتیموجود در تحق یعلم

 بیان مسئله

طبق مبانی نظری که در تئوری تضاد منافع بیان شده، مدیران عاملی که تمایل به سرمایه گذاری در شرایط ریسک بالا 

مداران حقیقی و حقوقی انتظار دارند از مدیران عاملی دارند ممکن است امنیت شغلی خود را به خطر بیندازند، لذا سها

برای مدیریت سرمایه گذاری استفاده نمایند که حداکثر سود یا بالاترین سود دیگران را به خود ترجیح دهند یعنی اینکه 

کنترل طبق منافع جمع عمل کنند نه طبق منافع خود. ریسک گریزی مدیر عامل ممکن است تغییر کند، زیرا مدیر عامل 

(. مدیر 1411، 6عمده ای بر اعمال منابع شرکت برای ترجیحات خود به قیمت سهامداران خود دارد )عبدالکریم و ظارح

عامل قدرتمندی که کنترل بیشتری در شرکت دارد می تواند بهتر از خود در برابر تهدیدات امنیتی شغلی محافظت کند 

رل کند. این امر به ویژه در مورد مدیرعاملی که ریاست هیئت مدیره یا زیرا می تواند جریان اطلاعات را در شرکت کنت

به اصطلاح دوگانگی مدیرعامل را بر عهده دارد صادق است. دوگانگی مدیر عامل به مدیران عامل اختیارات بیشتری 

سهامداران از نتایج برای کنترل منابع شرکت و جریان اطلاعات می دهد، که می تواند دفاع آنها را در برابر نارضایتی 

(. علاوه بر این، قدرت مدیر عامل می تواند به غرور مدیر 1446، 7ریسک پذیری آنها افزایش دهد )اندرسون و گالنسکی

. (0،1411دنیس و دمتریغرور بیش از حد یک مدیر عامل شناخته می شود ) عامل نیز مرتبط باشد که معمولاً به عنوان

ر عامل و اعتماد بیش از حد مدیر عامل بر خروجی های متعدد از جمله حق بیمه اکتساب، مطالعات قبلی تأثیر غرور مدی

تحریف سرمایه گذاری و شکست ریسک را بررسی می کند. نتایج به طور معمول نشان می دهد که شرکت های دارای 

رجی به منابع مالی داخلی تکیه گذاری خا پردازند، به جای سرمایه های بالاتری می بیش از حد اطمینان مدیران عامل نرخ

برد  دهند که ارزش را از بین می های بیشتری را انجام می دهند و ترکیب بینی درآمد خود را شکست می کنند، پیش می

(. نتایج نشان دهنده تعدیل اثرات اختیار مدیریت، ناشی از عناصری است که پیوند بین غرور مدیر عامل 1411، 1)آنلوت

ب و کار را در محیط شرکت، سازمان، حاکمیت داخلی و موقعیت اجتماعی منحصر به فرد را و ریسک پذیری کس

تقویت یا کاهش می دهد. نتایج ادبیات نشان می دهد ریاست و پیچیدگی کار، مدیران عامل را با احتیاط تر می کند و 

می دهد. هنگامی که شرکت ها از  بنابراین پیوند مطلوب را در میان غرور مدیر عامل و مدیریت ریسک شرکت افزایش

مزایای استراتژیک بیشتری برخوردار باشند، افزایش اختیارات مدیریتی،ارتباط با غرور مدیر عامل و مدیریت ریسک 

پذیری، بیشتر  کند که قدرت مدیر عامل با ریسک (. این مطالعه فرض می1494، 94شرکت را بهبود می بخشد )لی و تانگ

کند. با توجه به مراتب بیان شده سوال اول مطرح  تر سوء استفاده می ع شرکت در سطح بهینه پایینمرتبط است که از مناب

شده است که قدرت مدیر عامل با ریسک پذیری مدیران بطور مثبت در ارتباط است. مطالعات قبلی نشان داده است که 

یک مدیر عامل توانا ترجیح می دهد چگونه قدرت مدیر عامل برای کنترل تصمیمات هیئت مدیره اعمال می شود. 

اعضای هیئت مدیره از نظر جمعیتی مشابه را انتخاب کند که بتوانند به راحتی با مدیر عامل توافق کنند. مدیران عامل از 
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(. 1490، 99طریق جذب و حفظ اعضای هیئت مدیره با تجربه هیئت مدیره منفعل، نفوذ خود را حفظ می کنند )چیخ

با دوگانگی مدیرعامل توضیح داده می شود، جایی که مدیرعامل رئیس هیئت مدیره است، آنها می  قدرت مدیرعامل که

توانند عملکرد نامطلوب شرکت را براساس بهانه های بیرونی به سهامداران گزارش دهند زیرا هیئت مدیره تحت کنترل، 

مدیر عامل قدرتمند از طریق عملکرد عملکرد خود را برای نظارت بر عملکرد مدیرعامل از دست داده است. حتی 

دوگانه خود ممکن است تأثیر هیئت مدیره در تحول استراتژیک را محدود کند که ممکن است با علاقه آنها هماهنگ 

نباشد. با این حال، هیئت مدیره مستقل با مدیران داخلی شرکت جذاب نیست. استخدام هیئت مدیره مستقل، تنوع هیئت 

دهد تا از یک هیئت مدیره مستقل اطمینان حاصل شود، زیرا یک هیئت مدیره مستقل می تواند نظارت مدیره را ارتقا می 

کامل تری بر تصمیمات مدیریتی داشته باشد. با این حال، نظارت مؤثر بر هیئت مدیره مستقل می تواند عدم تقارن 

دوگانگی مدیر عامل با عدم تقارن  (. از آنجایی که1496، 91اطلاعاتی را در شرکت بهبود بخشد )کاین و مک کن

اطلاعاتی بالا همراه است زمانی که مدیر عامل قدرتمند قادر به کنترل اطلاعات منتشر شده برای سهامداران باشد، نقش 

هیئت مدیره مستقل در تحت فشار قرار دادن مدیرعامل حیاتی است. گفته می شود که هیئت مدیره مستقل هزینه 

کاهش می دهد. علاوه بر این، کاهش عدم تقارن اطلاعات باعث ایجاد نظارت بهتر و بهبود اطلاعات یک شرکت را 

کند که هیئت مدیره مستقل یک مکانیسم نظارتی  تصمیم گیری می شود. با توجه به این موضوع، این مطالعه فرض می

پذیری مدیریتی تأثیر  سکهای ری کند و سپس ممکن است بر تصمیم مدیریتی قوی بر مدیرعامل قدرتمند اعمال می

(. با عنایت به مبانی نظری مطرح شده در پاراگراف گذشته، فرضیه دوم این می باشد 1497، 93بگذارد )فریز و همکاران

که هیات مدیره مستقل بطور منفی ارتباط میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران را تعدیل خواهد کرد. ریسک 

ایندگی را به سهامداران تحمیل می کند. با این حال، عواملی که بر انتخاب ریسک گریزی مدیریتی هزینه های نم

(. در ادبیات، 1496، 90گذارند، کمتر آشکار هستند )کاین و مک کوین مدیریت خارج از محدوده خلق ثروت تأثیر می

های مختلف مرتبط با  سهای آژان مطالعات قابل توجهی وجود دارد که اثر قراردادی را بر به حداقل رساندن هزینه

کند. اگر یک مدیر از طریق سیستم های پرداخت محدب غرامت دریافت کند، ثروت پیش بینی شده  ریسک تحلیل می

پذیری بیشتر شود که  او عامل تعیین کننده مهمی در ریسک پذیری او است. تأثیر ثروت باید منجر به انتخاب ریسک

د. ادبیات اقتصادی شواهد مفهومی و تجربی از افزایش ریسک بالقوه اشتهای ده های بهینه را کاهش می انتخاب پروژه

مدیریت را با معرفی تحدب به ساختار پاداش مدیریت، به عنوان مثال از طریق جبران سهام برای گزینه های سهام، ارائه 

های  وند تا روشهای شرکت پاسخ دهد، مدیران ممکن است تشویق ش می دهد. اگر ثروت شخصی مدیریتی به ریسک

دهد، بنابراین ریسک نکول آینده را  گذاری را انتخاب کنند که نوسانات مالی و عملکرد شرکت را افزایش می سرمایه

. دارندگان اوراق قرضه انتظار دارند که انگیزه های مدیریت ریسک (1411، 95)اسماعیلا و همکاران دهد افزایش می

ی ریسک جوایز جبران خسارت سهام، ارزیابی ریسک بالاتر و قراردادهای وام ناشی از بازپرداخت و قیمت گذاری منطق

بندی اهمیت پاداش مدیران را در  های رتبه محدودتر به عنوان یک واکنش نامطلوب قیمت اوراق قرضه باشد. آژانس
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ران عملکرد دهد که یک رویکرد برای جب دهند. تئوری نمایندگی نشان می پذیری مدیریتی تشخیص می تشویق ریسک

عنوان مثال، مرتبط کردن  یک مدیر با ریسک وجود دارد، دادن ساختار پاداش زیاد به عنوان پاداش مدیران است، به

(. مدیران می توانند سود و درآمد شرکت را به اشتراک 1491، 96کسب پاداش مدیریتی با موفقیت شرکت است )ژو

مقابل ضررهای ناشی از مسئولیت محدود، اطلاعات کمی به بگذارند که شرکت رشد و توسعه داشته است اما در 

تر بیابد و  تواند ریسک را مطلوب اشتراک بگذارد. یکی از تأثیرات چنین ساختار سودآوری این است که مدیریت می

مطالعه (. با این کار، این 1493، 97تر را دنبال کند )کوانگ و کین های پرریسک گذاری شود تا سرمایه بنابراین تشویق می

دهد. با توجه به مبانی نظری  پذیری مدیرعامل قدرتمند را افزایش می کند که پاداش مدیر عامل، انگیزه ریسک فرض می

که در پاراگراف بالا مطرح شده است فرضیه سوم این می باشد که پاداش مدیر عامل به طور مثبت رابطه بین قدرت مدیر 

کند. افزایش قدرت مدیر عامل یا قرار گرفتن در معرض ریسک برای  عامل و ریسک پذیری مدیریتی را تعدیل می

مدیران ارشد، می تواند ریسک های متحمل شده توسط مدیران ارشد را بهبود بخشد. نظارت توسط صاحبان یک 

جرا شرکت معمولاً با در نظر گرفتن مالکان مالکیت بلوک های بزرگ، مالکیت متمرکز یا سرمایه گذاران نهادی متعهد ا

می شود. مطالعات در مورد تأثیر ساختارهای مالکیت بر ریسک پذیری مدیریتی معمولاً نشان می دهد که ساختار 

(. مشاغلی که تنوع کمتری نسبت 1493، 90مالکیت رابطه مثبتی با انگیزه ریسک پذیری مدیریتی دارد )تی ان و همکاران

ی که مدیران ارشد به دلیل فشار بر ساختار مالکیت از طریق به شرکای تجاری مربوطه دارند، به دلیل ریسک بالاتر

نظارت خود متحمل می شوند. در مقایسه با مالکان موقت، سرمایه گذاران نهادی متعهد نیز تأثیر بیشتری بر نوآوری 

ستند تا از گذاران نهادی گذرا آماده ه گذاران نهادی متعهد بیشتر از سرمایه داخلی شرکت دارند. به طورمشابه،سرمایه

حرکات بلندمدت رقابتی و پرخطر در مقابل اقدامات تاکتیکی حمایت کنند. نوآوری داخلی و حرکات تهاجمی هر دو 

از کسب نوآوری های کوتاه مدت و تاکتیکی های مختلف خطرناک تر هستند. این نشان می دهد که ساختار مالکیت و 

ر مفیدی بر رفتار ریسک پذیر رهبران استراتژی کلیدی داشته نظارت توسط انواع خاصی از مالکیت ممکن است تأثی

باشد. مطابق با یافته های قبلی، شواهدی ارائه می دهد که بخش محدودی از سرمایه گذاران نهادی تأثیر قابل توجهی بر 

ان و سرمایه (. نتایج نشان می دهد که وجود سهامدار1411استراتژی شرکت و رفتار مدیریت دارند)دنیشا و همکاران ، 

دهد که دوگانگی مدیر عامل، قدرت  های قبلی نشان می گذاران نهادی می تواند سبک های مدیریتی را تغییر دهد. یافته

ای بر امنیت شغلی و رهبری آنها  گیرد، که ممکن است تأثیر عمده های نهادی بزرگ را در نظر می رای دارندگان بلوک

کنیم که مالکیت نهادی سرمایه انسانی بیشتری را برای حمایت از ریسک پذیری  داشته باشد. با این حال، ما فرض می

مدیرعامل به ارمغان می آورد. از این رو، ما انتظار داریم که مالکیت نهادی به طور مثبت رابطه بین قدرت مدیر عامل و 

سوال چهار بدین گونه می باشدکه  ریسک پذیری مدیریتی را تعدیل کند. با توجه به مطالب بیان شده در پاراگراف قبلی

 (.1493مالکیت نهادی دارای اثر مثبتی در ارتباط میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران دارد)کوانگ و کین ، 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

م است؟ ( در تحقیقی به بررسی آیا ویژگی های مدیر عامل برای ریسک پذیری شرکت مه1411)91کونرادو و همکاران

های  شده روسی بین سال شرکت بزرگ فهرست 13ای از  شواهدی از روسیه پرداخته اند. این مطالعه با استفاده از نمونه

های شخصی  های کلاسیک را آزمایش کردند. ویژگی های شخصی، از جمله ویژگی ، طیفی از ویژگی1496تا  1440

، و همچنین سایر مدیریتمانند ارتباطات و تجربه  های خاص کشور مانند سن و دوره تصدی، برخی از ویژگی

هایی که توسط مدیران عامل با تجربه نظامی  دهد که شرکت نشان می نتایجهای سرمایه انسانی و اجتماعی است.  ویژگی

شوند. در سمت سرمایه اجتماعی مدیران عامل، نتایج این  های شرکتی بیشتری را متحمل می شوند، ریسک اداره می

 پذیری شرکت دارند. دهد که هر دو ارتباطات سیاسی و آموزشی، ارتباط مثبتی با ریسک  ه نشان میمطالع

( در تحقیقی به بررسی رابطه میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران با نقش 1411)14دنیشا و همکاران

د. این مطالعه تأثیر قدرت مدیر عامل تعدیلگری استقلال هیات مدیره، پاداش مدیر عامل و سهامداران نهادی پرداخته ان

کند. دوره نمونه از سال  شرکت سهامی عام در مالزی بررسی می 361ای از  پذیری مدیریتی را بر اساس نمونه بر ریسک

شروع می شود. یافته ها نشان می دهد که قدرت مدیر عامل به طور منفی با ریسک پذیری مرتبط است  1491تا  1493

طریق تئوری نمایندگی توجیه شود. تجزیه و تحلیل بیشتر نشان داد که پاداش مدیر عامل و مالکیت نهادی که می تواند از 

به طور مثبت رابطه بین قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیریت را تعدیل می کند. در همین حال، هیچ اثر تعدیل 

دهد که عنصر نمایندگی در قدرت مدیر عامل یافت  کننده معناداری ازاستقلال هیئت مدیره مشاهده نشد. نتایج نشان می

ترین موقعیت از  آمیز، در امن گذاری مخاطره شود که در آن مدیر عامل در قدرت تمایل دارد با اجتناب از سرمایه می

 خود محافظت کند. 

 نقش متوسط شخصیت صفات ( در تحقیقی به بررسی قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری،1411)19دنیس و دمتری

های شخصی متفاوت یک مدیر عامل تحت تأثیر  کنند که در آن ویژگی هایی را بررسی می پرداخته اند. نویسندگان روش

پذیری شخصی تأثیر بگذارد. تئوری نمایندگی بیان می کند که  قدرت مدیر عامل ممکن است به نوبه خود بر ریسک

یا خنثی هستند. با این حال، ممکن است مواردی وجود مدیران ترجیحات ریسک غیرقابل تغییری دارند و ریسک گریز 

پذیری بیش از حد مرتبط باشد. علاوه  پذیر باشند و قدرت مدیران به طور مثبت با ریسک داشته باشد که مدیران ریسک

را بر این، تئوری نمایندگی فرض می کند که مدیران عامل در استفاده از قدرت همگن هستند و تفاوت بین مدیران عامل 

از نظر ویژگی های شخصیتی و همچنین تأثیر آنها بر تصمیمات شرکت نادیده می گیرد. بنابراین، هدف،تمرکز ویژه بر 

کند و اثرات احتمالی این رابطه را بر یک  پذیری مدیرعامل مرتبط می عواملی است که قدرت مدیرعامل را به ریسک

و مدیریتی، این نتیجه شد که از یک سو، قدرت یک مدیر عامل شناختی  کند. بر اساس مطالعات روان شرکت تحلیل می

های شخصی  تواند با تولید ]در مورد اعتماد بیش از حد یا غرور[ یا افزایش آنها ]در صورت خودشیفتگی[ بر ویژگی می

 آنها تأثیر بگذارد. از سوی دیگر، ویژگی های شخصی مدیران عامل بر ریسک پذیری آنها تأثیر می گذارد. 
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( در تحقیقی به بررسی قدرت مدیر عامل و پایداری در موضوعات زیست محیطی، راهبری و 1411)11هسوان و همکاران

های  کننده ویژگی اجتماعی نقش تعدیل کننده ویژگی های مدیر عامل پرداخته اند. هدف مطالعه بررسی نقش تعدیل

های دولتی  ای از شرکت اجتماعی شرکتی است. نمونه مدیر اجرایی بر ارتباط بین قدرت مدیر عامل و عملکرد مسئولیت

های پایداری در  بندی ادامه دارد. رتبه 1490تا  1444دهد. دوره نمونه از سال  مستقر در ایالات متحده انجام می

آید. داده های مالی و  به دست می کیندرموضوعات زیست محیطی، راهبری و اجتماعی در سطح شرکت از پایگاه داده 

های مدیر عامل به ترتیب از پایگاه داده های کمپوستت و اکزو کومپ بازیابی می شوند. تست اضافی و تجزیه و  داده

های پایداری در  هایی که مدیران اجرایی قدرتمندتری دارند، کمتر درگیر فعالیت تحلیل استحکام انجام می شود. شرکت

منفی بین قدرت مدیر عامل و پایداری در موضوعات  موضوعات زیست محیطی، راهبری و اجتماعی هستند. ارتباط

زیست محیطی، راهبری و اجتماعی توسط مدیران عاملی که جوان تر، شایسته تر و بیش از حد اعتماد به نفس دارند 

 تشدید می شود. با این حال، این ارتباط منفی توسط مدیران عاملی که زن هستند کاهش می یابد. 

در  تاثیر قدرت مدیرعامل برکیفیت گزارشگری متقلبانه پرداخته اند. در پژوهش به بررسی (9041رسولی و همکاران )

این پژوهش برای اندازه گیری گزارشگری مالی  به سه شکل شامل تجدید در ارائه صورتهای مالی، تجدید ارائه افزایشی 

شرکت عضو  943اده های مربوط به استفاده شده است. د Score - Zو تجدید ارائه کاهشی و مدل تعدیل شده آلتمن

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت نتایج پژوهش  9316تا  9314بورس اوراق بهادار تهران برای دوره ی زمانی بین سالهای 

حاکی از آن است که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر معیارهای کیفیت گزارشگری متقلبانه تجدید در ارائه 

تجدید ارائه افزایشی، تجدید ارائه کاهشی و مدل تعدیل شده آلتمن دارد. بنابراین نتایج پژوهش حاکی صورتهای مالی، 

از آن است که مدیران قدرتمند دارای استقلال بیشتر و دارای نقش نظارتی بیشتر بر هیات مدیره دارند که این امر موجب 

یجه کاهش هزینه نمایندگی موجب کاهش عدم تقارن کاهش حقوق ذینفعان و کاهش هزینه نمایندگی می شود و در نت

 اطلاعاتی و کاهش عدم شفافیت اطلاعات مالی و در نتیجه کاهش مدیریت سود و گزارشگری متقلبانه می شود.  

( به بررسی حاکمیت شرکتی، قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه شرکتها با 9041سهامانی اصل و همکاران )

 9314ساله از سال  7شرکت طی دوره  946فرضیه های پژوهش برای  لفه های اصلی پرداخته اند.رویکرد تحلیل مؤ

و با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره و چینش داده های تابلویی، مورد آزمون قرار گرفت. نتایج  9317لغایت 

ر ارزش دفتری رابطه منفی و معناداری الگوهای خطی پژوهش نشان می دهد که بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی ب

وجود دارد. نتایج الگوهای غیرخطی بیانگر این است که بین قدرت مدیرعامل و اهرم کوتاه مدت رابطه غیرخطی و 

معناداری وجود دارد. همچنین، بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت رابطه غیرخطی  معکوس و معناداری وجود دارد. 

سهامداران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه حاکی از این است که نتایج بررسی تأثیر 

سهامداران نهادی بر رابطه خطی مثبت بین قدرت مدیرعامل با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم کوتاه مدت اثر تعدیل 

 کننده منفی و معناداری دارند. 
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با  پذیری، ارزش شرکت و قضاوت مدیریت از سود را بررسی کردند.  ه بین ریسکرابط (9041محمود زاده و همکاران )

گذاران از  های مالی است، انتظارات سرمایه  توجه به فضای بازار رقابتی که همگام با شرایط کنونی اقتصادی و بحران

 999عات مربوط به ها دارد. برای این منظور اطلا وضعیت سودآوری شرکت نقش به سزایی در نحوه تصمیمات آن

شده در بورس اوراق بهادار تهران گردآوری و با استفاده از رگرسیون چند متغیره موردبررسی قرار  شرکت پذیرفته

بینی سود مدیریت رابطه معناداری وجود ندارد و بین  پیش پذیری و  دهد که بین ریسک ها نشان  می گرفت. تحلیل داده

دهد اگر شرکت  شرکت رابطه معناداری وجود دارد. نتایج نشان می پذیری شرکت و ارزش آتی سهام ریسک

 پذیر باشد ارزش آتی آن افزایش خواهد یافت.   ریسک

( در تحقیقی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک پذیری شرکت با استفاده از روش 9041هاشمیان و همکاران )

، بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک پذیری شرکت های گشتاورهای تعمیم یافته پرداخته اند. هدف این پژوهش

شرکت برای دوره زمانی بین  940پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. سه فرضیه تدوین و دادههای مربوط به 

های مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده  9316تا  9301سالهای 

تابلویی با رویکرد اثرات ثابت و روش گشتاورهای تعمیم یافته بررسی و آزمون شده است . نتایج به دست آمده نشان می 

دهد قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر ریسک پذیری شرکت ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک 

 مدیرعامل موجب کاهش  ریسکپذیری شرکت می شود.دارد. بنابراین نتایج پژوهش حاکی از آن است که قدرت 

 روش شناسی

این پژوهش از منظر فرآیند اجرا )نوع داده ها( یک پژوهش کمی، از منظر نتیجه اجرای آن یک پژوهش کاربردی، از 

استقرایی و از  –از منظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسی  و منظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی )به روش همبستگی(

روش  های این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روشدر  ر بعد زمانی، یک پژوهش طولی )پس رویدادی( ست.منظ

جامعه اماری این پژوهش کلیه شرکت های بازار بورس اوراق بهادار  .است شده آوریجمع   اسنادکاوی و ای کتابخانه

 یها صورت که شرکت نیبدی باشد گیری پژوهش حاضر به روش حذف سیستماتیک م روش نمونهتهران می باشد. 

 :شوند فاقد شرایط ذیل باشند، حذف می های مورد بررسی قرار گرفته و شرکت اطلاعات یمورد نظر جهت گردآور

 شده باشند،  رفتهیدر بورس پذ 9044یال  9313مورد نظر از سال  شرکتهای (9

 .اسفند باشد 11به  یمنته شرکت ها یسال مال (1

 ه بررسی لغو نماد نشده باشد.شرکتهای مورد نظر طی دور (3

 گریها در دسترس و کامل باشد به عبارت د شرکت یپژوهش برا یبرا ازیمورد ن یداده هاشرکت ها طی دوره بررسی  (0

سازمان  یرسم تیشرکت، سا تیوبسا ره،یمد ئتیه یها ها، گزارش شرکت یمال یاز متن صورتها ازیمورد ن یها داده

 یها از بانک زیسازمان و ن نی( و از کتابخانه اwww.codal.irکدال  ) یرسم تیبورس اوراق بهادار تهران و سا

  در دسترس باشد. "نیره آورد نو"و  "پرداز ریتدب" ی اطلاعات
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 های نمونه ( تعداد شرکت1جدول )              

 عنوان ردیف
تعداد شرکت 

 ها

 507 تعداد کل شرکت ها عضو بورس 9

 (106) اسفند نمی باشد 11ال مالی آنها منتهی به تعداد شرکت هایی که س 1

 (940) تعداد شرکت هایی که  اطلاعات آنها در دسترس نیست 3

 (83) تعداد شرکتهای که لغو درج شده باشد. 0

 (103) تعداد شرکتهای گروه مالی و سرمایه گذاری هستند 5

 999 نمونه نهایی 

الی  9313شرکت طی دوره زمانی  914یستماتیک معروف است تعداد پس از اجرای مراحل بالا که به روش حذف س

 شرکت وارد نمونه نهایی پژوهش شده اند. 164وارد نمونه نهایی شده اند که برای ساختار داده های ترکیبی تعداد  9044

 فرضیه های پژوهش 

 (1411دنیشاا و همکااران )   جملاه  عنایت به مبانی نظری مطرح شده و همچنین پیشینه پژوهش های داخلی و خاارجی از با 

 فرضیه های پژوهش به شرح ذیل مطرح خواهند شد:

 قدرت مدیر عامل بر ریسک پذیری مدیران اثر معنادار دارد.  -9فرضیه  

 هیات مدیره مستقل در رابطه میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران نقش تعدیلگری معنادار دارد. -1فرضیه 

 یر عامل در رابطه میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران نقش تعدیلگری معنادار دارد.پاداش مد -3فرضیه 

 مالکیت نهادی در رابطه میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری مدیران نقش تعدیلگری معنادار دارد. -0فرضیه 

 

 اندازه گیری متغیرهای پژوهش

بدنبال ارزیابی آن هستند و همچنین از طریق مبانب نظری که در  متغیرها ویژگی ها و معیارهای هستند که پژوهشگران

 فصل گذشته در ان خصوص صحبت شده بدنبال کشف رابطه علی و معلولی بین آنها هستند.

نوع 

 متغیر

 نام متغیر و

 علامت اختصاری
 منبع فرمول ریاضی نحوه محاسبه

 مستقل
 قدرت مدیر عامل

CEOPowerit 

مزمان در صورتی که مدیر عامل ه

 رئیس هیات مدیره باشد عدد

یک در غیر اینصورت صفر تعلق  

 گرفت. که در صورتی که

هر دو نقش را داشته باشد مدیر 

 عامل قدرتمند تر  بود.

                  

 
                

            
 

 

دنیشا و 

همکارا

 ن

(1411)  
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نوع 

 متغیر

 نام متغیر و

 علامت اختصاری
 منبع فرمول ریاضی نحوه محاسبه

تهوابس  
 ریسک پذیری

RiskTakin) 

در این مطالعه، ریسک پذیری با 

 انحراف استاندارد بازده دارایی در

دو دوره قبلی هر چه مقدار آن بالاتر 

باشد نشان دهنده ریسک پذیری 

 بیشتر است.

            

    √
        ̅̅ ̅̅ ̅  

 
 

 

دنیشا و 

همکارا

 ن

(1411)  

تعدیل

 گر

ات مدیره مستقلهی  

IndependentBoar
dit 

نسبت اعضا مستقل هیات مدیره به 

 کل اعضا هیات مدیره

                  

 
                

            
 

 

دنیشا و 

همکارا

 ن

(1411)  

تعدیل

 گر

 

 پاداش مدیر عامل

CEOCompensatio
nit 

جموع پاداش پرداختی به لگاریتم م

 مدیران عامل شرکت

                  
   (Compensation of  

ceo) 
 

دنیشا و 

همکارا

 ن

(1411)  

تعدیل

 گر

 سهامدار نهادی

InstitutioanlO 
nershipit 

 

مجموع سهامداران حدقل پنج 

 درصد در بازار سرمایه ایران

                        
                                         

 

 دنیشا و

همکارا

ن 

(1411)  

 کنترل
 اندازه شرکت

FirmSizeit 

لگاریتم دارایی های شرکت درپایان 

 دوره

            
   (total asset) 

 

دنیشا و 

همکارا

ن 

(1411)  

 کنترل

سبت ارزش بازار به ن

 ارزش دفتری

Market-to-Booki 
 

نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش 

 دفتری

 

         
      

 
                 

           
 

 

دنیشا و 

همکارا

ن 

(1411)  

 کنترل
 اهرم

Leverage 

نسبت بدهی کل شرکت  به کل 

 دارایی شرکت.

        

 
                

           
 

 

دنیشا و 

همکارا

ن 

(1411)  
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 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی

که آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را بیان می کند، نتایج آمار توصیفی را برای متغیرهای مختلف  9 جدولبا عنایت به 

دهه ای ترکیبی ارائه شده است که به ترتیب آماره های کمترین، بیشترین، میانگین، سال شرکت از نوع دا 164برای 

 انحراف معیار، چولگی و کشیدگی برای هر متغیر ارائه شده است.

                   آمار توصیفی متغیرها                          9 جدول                                                                       

متغیر

 ها

 کنترل تعدیلگر وابسته مستقل

قدرت 

 مدیر عامل

ریسک 

 پذیری

هیات 

مدیره 

 مستقل

پاداش 

مدیر 

 عامل

سهامدار 

 نهادی

اندازه 

 شرکت

نسبت 

ارزش 

بازار 

به 

ارزش 

 دفتری

 اهرم

CEOPow نماد

erit 

RiskTak

ing 

Indepen

dent 
Boardit 

CEO 
Compen

sat 

Institutio

anl 
nershipit 

 

FirmS

ize 

Mark

et-

toBo

ok 

Levera

ge 

تعداد 

 نمونه
164 164 164 164 164 164 164 164 

 4090 -9019 0057 401 4 4 4049 4 حداقل

حداک

 ثر
9 4037 9 5093 4006 1016 50915 9036 

میانگی

 ن
4011 4040 4060 1043 4063 6050 10049 4056 

انحرا

ف 

 معیار

4037 4045 .4091 9091 4095 40713 3035 40161 

کشید

 گی
40003 9000 4031- 40460 40149- 40737 1019- 900 

چول

 گی
9091 1007 3006 106 3000 3031 1047 6063 
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 آزمون فرضیات

های این تحقیق  های این پژوهش در مرحله اول به بررسی نوع داده های ترکیبی در تحلیل مدل با توجه استفاده از داده

آید این است که باید ار کدامیک از  رسشی که هنگام تخمین با استفاده از دادهای ترکیبی پیش میشود. پ پرداخته می

های ما  ور تشخیص اینکه دادهظلیمر به من Fهای دادهای پانل یا کلاسیک استفاده نمود. ابتدا از آماره آزمون  روش

ر مرحله دوم در مورد انتخاب یکی از دو روش شود. در صورت انتخاب دادهای پانل د کلاسیک یا پانل است استفاده می

)افلاطونی،  شود اثرات ثابت یا تصادفی باید تصمیم گیری نمود، که بدین منظور  معمولا از آزمون هاسمن استفاده می

 آماده است. 1ها در نگاره  های این تحقیق نوع داده . برای هریک مدل(9316

 قیتحق یها نوع داده  1 جدول

 یافته های اجرای ازمون اف لیمرو هاسمن مدل فرضیه ها

 فرضیه اول
می باشد، لذا  40444و آزمون هاسمن نیز  40444اجرای آزمون اف لیمر نشان دهنده سطح معناداری 

 روش اثرات ثابت انتخاب شده است.

 فرضیه دوم
اسمن نیز و آزمون ه 40444همانطور که از سطح معناداری آزمون لیمر پیداست مقدار سطح آن دارای 

 است، بنابراین روش اثرات ثابت انتخاب شده است. 40444نشان دهنده مقدار 

 فرضیه سوم
است و مقدار آزمون هاسمن نیز  40444روش اجرای آزمون اف لیمر نشان دهنده مقدار سطح معناداری 

 است و روش اثرات ثابت می باشد. 40444نشان دهنده مقدار سطح معناداری 

 فرضیه چهارم
است و همچنین یافته های هاسمن نیز نشان  40444ا اجرای روش اف لیمر سطح معناداری دارای مقدار ب

 است، لذا روش اثرات ثابت می باشد. 40444دهنده مقدار 

در تحقیقات رگرسیون به منظور کارایی بیشتر و انسجام مناسب نتایج باید مفروضات رگرسیون تحقیق مورد بررسی 

بررسی همسانی واریانس اجزا خطا: برای بررسی همسانی واریانس اجزا خطا در  .(9300)عادل آذر و مومنی،  قرار گیرد

 آماده است. 3شود، که نتایج مربوط به هر مدل در نگاره  استفاده میوالد تعدیل شده دادهای از 

 نتایج آزمون همسانی واریانس 3جدول 

 اهمسانی واریانسیافته های اجرای آزمون تشخیص ن فرضیه ها

 فرضیه اول

بوده است که بیانگر ن  40444آزمون اجرا شده والد تعدیل شده است که نشان دهنده سطح معناداری 

است که نشان دهنده وجود مشکل در این  616701است که سطح آماره به دست آمده دارای مقادیر 

 حوزه است.

 فرضیه دوم

ط به آزمون داده های از نوع پانل به دست آمده است نشان دهنده یافته هایی که از اجرای آزمون مربو

بوده است و مقدار آماره آزمون نیز  4045آن خواهد بود که سطح معناداری دارای مقدار کمتر از 

 است. 507407دارای مقدار 

 فرضیه سوم
نشان دهنده سطح  4045 یافته های به دست آمده از اجرا آزمون والد تعدیل شده در سطح معناداری

 است. 774501است که مقدار آماره به دست آمده نیز از اجرای مذکور نشان دهنده  40444معناداری 

از طریق  4045نتایج خروجی مربوط به مدل اجرای بررسی جز باقیمانده رگرسیون در سطح معناداری  فرضیه چهارم
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 اهمسانی واریانسیافته های اجرای آزمون تشخیص ن فرضیه ها

 است. 630406است با مقدار آماره  40444 آزمون والد تعدیل شده نشان دهنده سطح معناداری

 باشد، پس ناهمسانی واریانس وجود دارد. می45/4فرضیه کمتر از  هر هفت با توجه به اینکه مقدار سطح معناداری برای 

ره  خودهمبستگی بین اجزا خطا: برای بررسی همبستگی بین اجزا خطا از آزمون والدریج استفاده شده است. مقدار این آما

 ارائه شده است. 0 جدولبرای هر سه مدل که در 

 نتایج همبستگی اجزا خطا 0 جدول                                                       

 خروجی آزمون بررسی خودهمبستگی سریالی فرضیه ها

 فرضیه اول
دارای  4045داری اجرای آزمون والدریج نشان دهنده آن است که اجرای آزمون مذکور درسطح معنا

 است. 5019است که مقدار آماره آن نیز برابر با مقدار  4049مقدار سطح معناداری 

 فرضیه دوم
بیانگر سطح  4045با عنایت به یافته های بدست آمده از اجرای رگرسیون مذکور در سطح معناداری 

 باشد.می  6049بوده است که مقدار آماره آن برابربا مقدار  40495معناداری 

 فرضیه سوم
همانطور که از یافته های اجرای آزمون والدریج به دست آمده است سطح معناداری دارای مقدار 

 است. 6010بوده است و مقدار ضریب نیز برابر با مقدار  40493

 فرضیه چهارم

ه است یافته هایی که از اجرای آزمون والدریج برای تشخیص خودهمبستگی اجزا خطا به دست آمد

 بوده است. 5005دارای مقدار آماره  4049در سطح معناداری 

در زمان است لذا مشکل خودهمبستگی وجود دارد.  4045از  کمترفرضیه  چهارا توجه به اینکه سطح معناداری در ب

 س وینستنروش پاریتخمین رگرسیون فرضیه ها مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی، همزمان از طریق 

 خواهد شد.

( VIFعدم همخطی بین متغیرها: برای بررسی عدم همخطی بین متغیرهای مدل از شاخص عامل تورم واریانس )

خطی بین بدست امده مشکلی از بابت هم  ائه شده است. که با توجه به نتایجار 5شود. که نتایج آن در نگاره  استفاده می

 متغیرها وجود نداشته است.

 رسی همخطی از طریق شاخص عامل تورم واریانسبر 5 جدول 

 مدل های تحقیق

فرضیه 

 اول

leverage Firm size ceopower markbook   
Average 

vif 

9040 9041 9049 9044   9041 

فرضیه 

 دوم

leverage Firm size indeboard ceopower markbook  
Average 

vif 

1.04 1.03 1.02 1.02 1.01  1.03 

 فرضیه

 سوم

firmsize ceopower leverage Ceocom Marketbook  
Average 

vif 

1.63 1.6 1.04 1.01 1.00  1.26 
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 مدل های تحقیق

فرضیه 

 چهارم

Marketbook Instown Firm size Ceopower Leverage  
Average 

vif 

1..00 1.01 1.03 1.03 1.04  1.02 

 

 فرضیه ها  نتایج تخمین

ر گذاری قدرت مدیر عامل بر ریسک پذیری مدیران پرداخته شده است و انتظار بر در فرضیه اول پژوهش به بررسی اث

 برقرار باشد. 4045این است که رابطه مذکور در سطح معناداری 

 9نتایج تخمین رگرسیون برای فرضیه  6جدول  

            

                                              

              
     

 z اماره ضریب توصیف متغیر
سطح 

 معناداری
 رگرسیون

         
قدرت مدیر عامل 

 شرکت
40411 0041 00000 

تعدیل شده   R
2   =

0.11 
Wald chi

2
 = 

940.77 

Prob= 0.000 

 40444 5066 40491 اندازه شرکت         

             
نسبت ارزش بازار 

 به دفتری
4044444106 4096 40470 

           
نسبت بدهی به 

 دارایی
40415 1017 40443 

            متغیر وابسته

یافته های تحقیق نشان دهنده آن است که فرضیه اثر 6ول در جدولبا عنایت به یافته های بدست آمده از اجرای فرضیه ا

تایید شده است،  4045گذاری قدرت مدیر عامل شرکت بر سطح ریسک پذیری مدیران شرکت در سطح معناداری 

همانطور که یافته های این تحقیق به دست آمده نتایج آماری نشان می دهد  بنابراین فرضیه اول تایید شده است.

بوده است که نشان دهنده آن است که اگر سطح  40411رت مدیر عامل به عنوان متغیر مستقل دارای مقدار ضریب که قد

تغییر خواهد داشت. و  40411متغیر مذکور به مقدار یک واحد تغییر داشته باشد سطح تغییر در متغیر وابسته به اندازه 

ست که علامت ضریب متغیر مذکور مثبت می باشد که نشان همچنین نتایج سایر بخش های آمار نیز نشان دهنده آن ا

دهنده آن خواهد بود که با افزایش سطح متغیر قدرت مدیر عامل درشرکت ها مقدار ریسک پذیری مدیران نیز افزایش 

خواهد یافت در واقع نتایج نشان دهنده جهت علامت مثبت می باشد یعنی دو متغیر در جهت همدیگر تغییر خواهند کرد 

Rاگر کاهشی نیز داشته باشد سطح متغیر وابسته نیز کاهش خواهد داشت. مقدار به دست آمده در خصوص 
تعدیل  2

 بوده است.  4011شده نشان دهنده مقدار 
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در فرضیه دوم پژوهش به بررسی نقش تعدیلگری هیات مدیره مستقل در رابطه میان قدرت مدیر عامل و ریسک پذیری 

 شد و انتظار براین است رابطه مذکور معنادار باشد. مدیران پرداخته خواهد 

 1 هیفرض یبرا ونیرگرس نیتخم جینتا 7جدول  

            

                                              

                                  

                                     

 z آماره ضریب توصیف متغیر
سطح 

 معناداری
 رگرسیون

         
قدرت مدیر 

 عامل
4049- 4079- 40009 

R2تعدیل شده    =

0.09 

Wald chi
2 = 

994.01 

Prob= 0.000 

                 
استقلال هیات 

 مدیره
40497- 901- 40411 

         
                  

قدرت مدیر 

عامل در استقلال 

 هیات مدیره

40469 1076 00000 

 40444 5076 4041 اندازه شرکت         

             
نسبت ارزش 

 بازاربه دفتری
40444431 4010 4009 

           
نسبت بدهی به 

 دارایی
40410 1010 40443 

            متغیر وابسته

همانطور که یافته های مربوط به اجرای رگرسیون پژوهش در خصوص اثر گذاری هیات مدیره مستقل به عنوان تعدیلگر 

نشان دهنده آن است که  4045در سطح معناداری  7رابطه میان قدرت مدیر عامل و  ریسک پذیر مدیران در جدولدر 

در ادامه بررسی ها نیز می توان بیان داشت بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد نشده است. رابطه مذکور وجود دارد، 

بوده است که نشان دهنده آن است که با  40497ضریب متغیر استقلال هیات مدیره درشرکت ها دارای مقدار ضریب 

خواهد بود و  40497افزایش یک واحدی در سطح متغیرهای مستقل پژوهش مقدار تغییر در متغیر وابسته به مقدار 

 همچنین از بررسی علامت های تغییر نیز نشان داده شده است که علامت مذکور منفی می باشد. 

گذاری نقش تعدیلگری پاداش مدیر عامل در رابطه میان قدرت مدیر عامل و در فرضیه سوم پژوهش به بررسی اثر 

 ریسک پذیری مدیران شرکت ها پرداخته خواهد شد و انتظار بر این است که این رابطه برقرار باشد.
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 3 هیفرض یبرا ونیرگرس نیتخم جینتا 0جدول  

            

                                              

                                  
                                     

 z آماره ضریب توصیف متغیر
 سطح

 معناداری
 رگرسیون

 40449 300 4013 قدرت مدیر عامل         

R2تعدیل شده    =

0.17 

Wald chi
2 = 

01.13 

Prob= 0.000 

 40316 4005 40441 پاداش مدیر                 

         
                  

پاداش مدیر در 

 املقدرت مدیر ع
40441 4010 00320 

 307 40440 40496 اندازه شرکت         

             
نسبت رشد 

 شرکت
40444151 4091 40051 

 40440 101 40410 اهرم شرکت         

            متغیر وابسته

ارائه شده است که در آن به بررسی اثر نقش تعدیلگری  0ژوهش در جدولبا توجه به نتایجی که از اجرای فرضیه سوم پ

پاداش مدیران در رابطه میان قدرت مدیران عامل شرکت و ریسک پذیری مدیران پرداخته شده است و نشان دهنده آن 

وجه به با تبنابراین فرضیه سوم رد شده است. تایید نشده است،  4045است که نقش تعدیلگری در سطح معناداری 

متغیر اندازه شرکت دارای رابطه معناداری در سطح اطمینان  نتایج در خصوص متغیرهای کنترل می توان بیان داشت که

با متغیر ریسک پذیری مدیران داشته است و نشان دهنده ارتباط مثبت نیز بوده است که بیانگر آن است که با  4015

دیران نیز افزایش خواهد یافت که انتظار بر این است به دلیل افزایش دارایی های شرکت ها سطح ریسک پذیری م

پشتوانه دارایی های زیاد توسط شرکت ها باشد. در ادامه نیز یافته ها نشان دهنده آن بوده است که اهرم شرکت ها نیز در 

است که با افزایش دارای رابطه معناداری بوده است و همچنین نشان دهنده وجود رابطه مثبت بوده  4015سطح اطمینان 

سطح اهرم در شرکت ها که نشان دهنده قدرت کسب بدهی که همان قدرت وام گیری شرکت ها است منجر به آن 

 خواهد شد که قدرت ریسک پذیری مدیران شرکت ها نیز افزایش داشته باشد.

رت مدیر عامل و در فرضیه چهارم پژوهش بررسی شده است که نقش تعدیلگری مالکیت نهادی در رابطه میان قد

 ریسک پذیری مدیران وجود دارد.
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 چهارم هیفرض ونیرگرس جهینت 1جدول 

            

                                              

              
                                                                     

 zآماره ضریب توصیف متغیر
سطح 

 معناداری
 رگرسیون

 40009 -4079 -4049 قدرت مدیر عامل         

R2تعدیل شده    =

0.61 

Wald chi
2 = 

01.13 

Prob= 0.000 

 40411 -901 -40497 سهامداران نهادی                         

         
                          

سهامداران نهادی 

در قدرت مدیر 

 عامل

40469 1076 00000 

 40444 5076 4041 شرکت اندازه         

             
نسبت رشد 

 شرکت
40444361 4010 4009 

 40443 1010 40410 اهرم شرکت         

            متغیر وابسته

ش تعدیلگری پژوهش به دست آمده است نشان دهنده آن خواهد بود که نق 1همانطور که از فرضیه چهارم در جدول 

سهامداران نهادی در ساختار سهامداری شرکت ها منجر به آن خواهد شد که رابطه میان قدرت مدیر عامل شرکت و 

تایید شده  0000بنابراین فرضیه چهارم تحقیق در سطح معناداری همچنین ریسک پذیری آنها تعدیل شود، 

بوده است که نشان  40497ادی دارای ضریب به مقدار سهامداران نه که یافته های آماری نشان دهنده آن استاست. 

دهنده آن است که با افزایش یک واحدی در سطح متغیر مستقل در پژوهش ها منجر به آن خواهد شد که سطح متغیر 

تغییر داشته باشد، و همچنین علامت ضریب متغیر مذکور نیز منفی بوده است و همانطور که طبق  40497وابسته به مقدار 

طه همبستگی پیداست با افزایش مالکیت سهامداران نهادی در ساختار سهامداران شرکت ها این موضوع منجر به راب

کاهش قدرت مدیر عامل می شود و در صورتی که سطح مالکیت نهادی در شرکت ها کاهش داشته باشد سطح قدرت 

داری و مالی بیان کرد زمانی که مدیر عامل نیز افزایش خواهد داشت. در خصوص تحلیل ها و تفسیرهای حساب

Rسهامداران نهادی وارد رابطه میان قدرت مدیر عامل وریسک پذیری شرکت می شوند سطح قدرت توضیحی مدل) 
2 

بوده است مشاهده نماید و در این فرضیه )فرضیه چهارم(  4011تعدیل شده(را که در فرضیه اول پژوهش دارای مقدار 

خواهند بود که نشان دهنده آن خواهد بود که در  4061د فرضیه چهارم می شود به مقدار هنگامی که متغیر تعدیلگر وار

زمان ورود متغیر تعدیلگر سهامداران نهادی قدرت مدیر عامل در شرکت ها کاهش خواهد داشت و آن متغیر را به طور 

ه است، یعنی ورود متغیر تعدیلگر کلی غیر معنادار کرده است و از سطح قدرت توضیح دهندگی، مدل را نیز افزایش داد

 در رابطه فرضیه یک موثر بوده است. 

 نتیجه گیری بحث و 
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در خصوص یافته های به دست آمده با توجه به ادبیات می توان اینگونه تشریح نمود  9طبق نتایج بدست آمده از فرضیه 

ه سطح قدرت مدیر عامل در شرکت های نظری حسابداری و مالی می توان این رابطه را اینگونه تفسیر نمود که هرچ

مختلف پژوهش افزایش داشته باشد در واقع بدین صورت باشد که دارای هر دو نقش مدیر عامل شرکت و رئیس هیات 

مدیره باشد، نشان دهنده آن خواهد بود که دارای قدرت بیشتری در ساختار سهامداری بوده است و در میان سهامداران 

هامداران نهادی و اصلی دارای قدرت بیشتری بوده است و در تشکیل مجامع شرکت ها نقش دیگر شرکت از جمله س

اساسی داشته است و همچنین موضوعاتی که مقرر است در هیات مدیره شرکت ها نیز بررسی گردد در اختیار مدیر 

شرکت ها بررسی شود  عامل می باشد و از این طریق می تواند برخی از سیاست های شخصی خود را که مقرر است در

های مختلف  را نیز در تصمیمات هیات مدیره شرکت ها قرار دهد تا مدیران شرکت هاازاین طریق بتوانند بر سیاست

شرکت موثر باشند. در واقع زمانی مدیران در شرکت ها دارای نقش پرقدرتی می باشند که می توانند برخی از فعالیت 

ریسک بالا برای کسب بازدهی بیشتری سوق دهند که این موضوع منجر به آن  های شرکت را به سمت فعالیت های با

خواهد شد که مدیران شرکت ها برای کسب پاداش بیشتری از طریق ایجاد سود و بازدهی بالاتر بتوانند در مجامع 

خواهد شد. لذا با  شرکت ها اقدام نمایند که این موضوع در نهایت منجر به ورود شرکت ها به پروژه های با ریسک بالا

توجه به یافته های به دست آمده می توان اینگونه پیشنهاد نمود که در نمونه شرکت های داخلی با افزایش سطح قدرت 

مدیر عامل در آن شرکت ها منجر به آن خواهد شد که سطح ریسک پذیری مدیران نیز افزایش داشته باشد و این 

و  یمال یرهایتفسچار چالش های مختلف نماید. طبق یافته های فرضیه دوم موضوع ممکن است شرکت ها را در آینده د

داشته باشد منجر به آن خواهد  شیدرشرکت ها افزا رهیمد اتینشان دهنده آن است که اگر سطح استقلال ه یحسابدار

ه آن خواهد بود کاهش خواهد داشت که در واقع نشان دهند رانیمد یریپذ سکیوابسته،ر ریعلامت متغ رییشد که با تغ

شرکت ها کاهش داشته باشد  رهیمد اتیمستقل در ه ریتعداد اعضا غ هرچهکه  راستیقابل تفس زیکه در جهت عکس ن

داشته باشد  شیدر شرکتها افزا رانیمد یریپذ سکیمنجر به  کاهش استقلال خواهد شد و منجر به آن خواهد شد که ر

 زانیاست م رهیمد اتیکه همان کاهش قدرت ه رهیمد اتیهش استقلال هدر واقع نشان دهنده آن است که به واسطه کا

خواهد شد.  رانیمد یریپذ سکیر شیاول منجر به افزا هیفرض یها افتهیکه طبق  افتیخواهد  شیعامل افزا ریقدرت مد

سطح  یمستقل دارا رهیمد اتیعامل در ه رینشان دهنده آن است که قدرت مد زین یلگریتعد یها افتهیدر خصوص 

ها را  افتهی نیشود وهمچن دییتا یلگریخواهد شد که رابطه تعد آنموضوع منجر به  نیبوده است که ا 40446 یمعنادار

 لیعامل در شرکتها تعد ریقدرت مد ریشود که متغ یوارد مدل م لگریتعد ریمتغ ینمود که زمان ریتفس نگونهیتوان ا یم

ره کاهش یمد اتیاستقلال ه شیافزا قیشرکت از طر رانیح قدرت مدسط قیطر نیشود و در واقع کمتر شود که از ا

به شرکت داشته باشد منجر به  یکمتر یوابستگ یعنیباشد  یشتریقدرت ب یدارا رهیمد اتیهرچه ه یعنی افت،یخواهد 

داش کسب پا یتوانند برا ینم رانیعامل شرکت داشته باشد و مد ریمد ماتیدر تصم یشتریآن خواهد شد که کنترل ب

 نگونهیتوان ا یبه دست آمده م یها افتهیطبق  نی. بنابراوندش سکیپر ر یگذار هیسرما یوارد طرح ها یشتریب یها

 نیا رانیا هیبازار سرما یشرکت ها یقدرت آنها در ساختار سهامدار ای رهیمد اتیاستقلال ه شیاستنباط نمود که با افزا
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 هشدرشرکتها کا یخود محور ماتیعامل شرکت ها و اخذ تصم ریموضوع منجر به آن خواهد شد که سطح قدرت مد

نتایج فرضیه چهارم نیز نشان  کاهش داشته باشد.. زین سکیمنجر به آن خواهد شد که سطح ر قیطر نیداشته باشد و از ا

داران که سهام یمختلف هنگاه ینمود که در شرکت ها ریتفس زین نگونهیتوان ا یرابطه را م نیا نیهمچن می دهند که

همانند  یبزرگ اقتصاد یها نگیهلد نیو همچن مهیقرار دارند از جمله بانک ها ، ب یدر ساختار سهامدار یقو ینهاد

شرکت ها  تیریبه نظارت موثرتر بر عملکرد مد نجرموضوع م نیره،ایو غ ریو  غد دیام ران،یا یمل یگذار هیشستا، سرما

در  یشرکت یراهبر ستمیتر س قیدق یمنجر به اجرا یسهامداران نیود چنداشت که وج انیتوان ب یخواهد شد، در واقع م

شرکت ها داشته باشند  رانیمد ماتیبر تصم یشتریشوند که کنترل ب یمنجر به آن م قیطر نیشرکت ها خواهند شد و ازا

 یها برا شرکت رانیرا مد ییبالا سکیکه ممکن است سطح ر ییها یریگ میتصم جادیبتوانند از ا قیطر نیا زو ا

منجر به آن خواهد شد  تیموضوع در نها نیکنند. ا یریجلوگ ند،ینما جادیا یمنافع سهامداران نهاد نیشرکت ها و همچن

گونه در  نیرابطه را ا نیتوان ا یباشد. در واقع م داشته شیافزا زینوع از شرکت ها ن نیو ارزش در ا یکه سطح عملکرد

شده  ادی یسهامداران نهاد اریاز سهام شرکت ها در اخت یشتریب تیمالک زانیهرچه منمود که  ریتفس رانیا هیبازار سرما

 عکه ممکن است مناف میدر شرکت ها از انجام هرگونه تصم رانیموضوع منجر به آن خواهد شد که مد نیباشد، ا

 یریپذ سکیرسطح  قیطر نیو از ا ابدیشرکت باشد، کاهش  یمال ییتوانا ایشرکت  یخارج از برنامه ها یشخص

 کاهش داشته باشد.  زین سکیپر ر یها تیفعال جادیا یشرکت ها برا رانیمد

 ی پژوهشپیشنهاد ها

همانطور که از فرضیه اول تحقیق به دست آمده و نتایج آن نیز نشان داده شده که قدرت مدیر عامل بر ریسک پذیری 

ینگونه به اعضا هیات مدیره درشرکت های مختلف بازار مدیران شرکت موثر بوده است، لذا طبق این یافته ها می توان ا

سرمایه ایران پیشنهاد نمود که زمانی مدیران در شرکت های تحت هدایت و راهبری آنها دارای قدرت زیادی می باشند 

 که این قدرت نیز ناشی از نقش همزمان رئیس هیات مدیره و مدیر عامل در شرکت ها باشد و منجر به آن خواهد شد که

مدیران در آن کسب و کارها یا صنایعی که شرکت در آن مشغول به فعالیت می باشند وارد فعالیت هایی دیگری گردند 

که بیشتر به منافع شخصی خودشان همانند پاداش بیشتر توجه نمایند. این گونه فعالیت ها نیز برای دارا بودن بازدهی 

ز این قرار این ریسک پذیری زیاد مدیران ممکن است منتج به شکست بالاتر،دارای ریسک های بالاتری نیز هستند، که ا

فعالیت شرکت در بازار نسبت رقبا و همچنین خارج شدن شرکت از فعالیت های آن صنعت گردد. و همچنین طبق یافته 

ایران از  های این تحقیق پیشنهاد می گردد برای تعیین میزان ریسک پذیری مدیران درشرکت های مختلف بازار سرمایه 

معیار ریسک پذیری که در این پژوهش استفاده شده، به کار گرفته شود تا اعضا هیات مدیره در شرکت ها بتوانند 

نظارت بیشتری بر عملکرد مدیران با توجه به منابع در اختیار داشته باشند و همچنین پیشنهاد می گردد در دوره فعالیت 

عامل شرکت به عنوان رئیس هیات مدیره جلوگیری به عمل آورند تا از ایجاد خود در هیات مدیره از نقش همزمان مدیر

 قدرت زیاد یا امپراتوری برای مدیران درشرکت ها جلوگیری به عمل آید. 

با عنایت به یافته های بدست آمده از اجرای فرضیه دوم پژوهش درخصوص تایید نقش تعدیلگری هیات مدیره مستقل 

ر عامل و همچنین ریسک پذیری آنها می توان  اینگونه براساس این یافته ها پیشنهاد نمود که: در رابطه میان قدرت مدی

سهامداران اصلی و عمده در شرکت ها که به عنوان صاحبان سهام در شرکت ها هستند متوجه این موضوع باشند که در 
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انتخاب نمایند که دارای روابط غیر  شرکت های تحت هدایت خود و در انتخاب اعضا هیات مدیره شرکت ها افرادی را

مرتبط با شرکت باشند که در واقع دارای نقش حقوق بگیر از شرکت نباشند. این موضوع منجر به آن خواهد شد که در 

زمانی که مدیران درشرکت ها حتی اگر دارای قدرت بالایی در تصمیم گیری های شرکت داشته باشند یا دارای نقش 

دیره و مدیر عاملی در شرکت ها را دارا باشند منجر به آن خواهد شد که این موضوع از طریق همزمانی رئیس هیات م

تعدیل قدرت مدیر عامل درشرکت ها منجر به آن می گردد که سطح قدرت کاهشی داشته باشند و از این طریق می 

ثبات در عملکرد را ایجاد  توانند ریسک پذیری در شرکت های خود را کاهش دهند و به نوعی ثبات رویه و همچنین

نمایند.  لذا در این پژوهش همچنین پیشنهاد می شود که سازمان بورس لیست شرکت های حاضر در بازار سرمایه ایران 

را بر اساس ساختار استقلال هیات مدیره تقسیم نمایند و شرکت هایی که دارای ساختاراستقلال قوی تر هستند را در 

 را افشا نمایند.    www.tsetmc.irو همچنین وب سایت   www.codal.irسایت 

همانطور که از یافته های مربوط به فرضیه سوم پژوهش به دست آمده بیانگر آن بود که سهامداران نهادی درشرکت های 

یسک پذیری شرکت نقش تعدیلگر دارند، اینگونه پیشنهاد نمود که در نمونه شرکت در رابطه میان قدرت مدیر عامل و ر

های بازار سرمایه ایران، سهامداران عمده در شرکت ها اجازه ورود به سهامداران دیگر در شرکت ها را در ساختار 

اد می گردد، به دلیل اینکه از سهامداری دهند که از سهامداران طبق یافته های این تحقیق سهامداران نهادی بیشتر پیشنه

نمونه شرکت های مورد استفاده در این تحقیق اثبات شده است که وجود سهامداران نهادی در ساختار سهامدارای 

شرکت ها منجر به آن خواهد شد مدیران عامل خود محور که دارای قدرت های بالایی در ساختار تصمیمات شرکت ها 

های مدنظر خودشان در شرکتها به واسطه نقش رئیس هیات مدیره بودن درشرکت ها  هستند از طریق قراردادن تصمیم

منجر به آن خواهد شد که اهداف خود را در شرکتها اعمال نمایند و از این طریق ممکن است سطح بالایی از ریسک را 

است جریان نقدی و درشرکت ها ایجاد نمایند و می توانند درآمدهای شرکت را با مشکل مواجه نمایند و ممکن 

همچینن ارزش شرکت های آتی را نیز مختل نمایند. و همچنین پیشنهاد می گردد سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

لیست شرکت های دارای سهامداران نهادی درشرکت های مختلف را افشا و شرکت هایی که دارای بالاترین سطح 

 نمایند. افشا www.tsetmc.irری اطلاعات بورس مالکیت نهادی هستند را در سایت های شرکت فناو

 و مآخذ منابع

قابل استفاده )پژوهشگران  Stataافزار  های مالی و حسابداری با نرم (. تحلیل آماری در پژوهش9317افلاطونی، عباس. )

 056های کارشناسی ارشد و دکتری(. ناشر: ترمه. ص  مالی و حسابداری در دوره

  075(. آمار و کاربرد آن در مدیریت)جلد دوم(، تحلیل آماری. ناشر: سمت. ص 9310ل. مومنی، منصور. )آذر، عاد

 (. مقدمه ای بر روش تحقیقات علوم انسانی. انتشارات سمت. تهران.9301نیا. )  حافظ

صه های قدرت (. تأثیر ویژگیهای هیئت مدیره، شاخ9044حمیدیان، محسن؛ محمدی، محمد؛ کریمی دلدار، بهنام. )

مدیرعامل و بحران مالی بر ریسک پذیری بانکهای پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه رویکرد 

 067-030(. 03)5های پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری. 

 370(. کتاب روش تحقیق با رویکرد پایان نامه نویسی. کوهسار. 9307خاکی، غلامرضا. )

http://www.codal.ir/
http://www.tsetmc.ir/
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(. بررسی حاکمیت شرکتی، قدرت مدیرعامل 9041اصل، محمد علی؛ جهاندوست، مهران؛ ویسی حصار، ثریا.) سهامانی

(. 3)91و تصمیمات ساختار سرمایه شرکتها با رویکرد تحلیل مؤلفه های اصلی. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. 

195-136 

. بررسی تأثیر مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت بر کارایی (9044کرمی، غلامرضا؛ بیک بشریه، سلمان؛ ایزپور، مصظفی. ) 

 .  665-653(. 0)13سرمایه گذاری در نیروی انسانی. نشریه تحقیقات مالی.
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Abstract 

In this research, the influence of the CEO's power on risk-taking has been investigated, and 

according to the theoretical foundations, factors such as an independent board of directors, 

the CEO's compensation, and institutional ownership can moderate this relationship. The 

statistical population considered by the researchers for conducting the aforementioned 

research is the companies accepted in the Iranian capital market during the periods of 2015 to 

2022, which after implementing the sampling method of systematic elimination of 960 

companies entered the final sample. The software used in this research is Steta, which will 

perform all statistical and analysis methods at a significance level of 0.05. The structure of 

the data used in this research was from the panel, which was implemented through the 

implementation of multivariable regression methods as well as the methods related to the 

regression assumptions. Four hypotheses have been proposed in this research, and the 

findings obtained from their analysis and evaluation indicate that the power of the CEO of the 

company has a direct and significant effect on the risk-taking level of managers at the 0.05 

level, and other findings also indicate It is that the variables of institutional shareholders as 

well as the independent structure of the board of directors can moderate the relationship 

between the aforementioned variables. In fact, the findings show that a strong corporate 

governance structure can reduce and moderate the positive effects of the CEO's power on 

risk-taking. . Also, the results show that the CEO's compensation did not have a significant 

moderating role in this relationship. 
Keywords 

CEO POWER, RISK-TAKING WITH THE MODERATING ROLE OF INDEPENDENT 

BOARDS, CEO COMPENSATION AND INSTITUTIONAL OWNERSHIP 

 

 

 

 


