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 چكيده 

ن يپردازد. ا ير عامل شرکت ميت بر قدرت مدير ساختار مالکيل تاثيتحل يپژوهش حاضر به بررس

( يدادي)پس رو ياز نوع علّ يهمبستگ يبوده و از بعد روش شناس يپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد

تهران بوده و با استفاده از رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يهاپژوهش شرکت يباشد. جامعه آمار يم

 9 يزمان ي شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره 021ک، يستماتيحذف س يريگروش نمونه

اطلاعات،  يقرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آور يمورد بررس 0991تا  0991 يها ن ساليساله ب

ها جمع  شرکت يمال يت کدال و صورتهايرها از سايمتغ يريگ اندازه يمربوط برا يها بوده و داده يا کتابخانه

پژوهش از نرم افزار  يها هيآزمون فرض يه صورت گرفته سپس برايشده و در اکسل محاسبات اول يآور

 ت شامل يساختار مالک يمولفه ها نيب دهد که  يج حاصل از پژوهش نشان مياستاتا استفاده شده است. نتا

م و ير عامل رابطه مستقيقدرت مد   با يت دولتيو مالک يتيريت مديمالک يشرکتت ي، مالکيت نهاديمالک

و  يتيريمد،ي،دولتيت نهاديبا مالکها  ن معنا است که   شرکتين پژوهش به ايج اينتا وجود دارد.  يمعنادار

در  يگريت ديريگاه مديره و جايات مدير عامل شرکت عضو هيدارند که مد يشتريل بيبالاتر تما يشرکت

 ز داشته باشد.يشرکت ن

 بورس اوراق بهادار تهران يشرکت ها،ر عاملي، قدرت مدتيساختار مالک ها: کليد واژه
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 مقدمه

ک يکه در قرن نوزدهم رخ داد  يبا انقلاب صنعت

ل يرخ داد و آن تشکها  ن در سطح شرکتياتفاق نو

ت يت محدود بود، که در نهايبا مسئول يسهام يشرکتها

ت يمالک يداراها  ن شرکتيتوانند در ا مي عموم مردم

 يش رفت که مالکان اصليپاي  هباشند و کار به گون

ران سپردند و يها، اداره و کنترل کار را به مد شرکت

وستن به يو پ يت سنتيجدا شدن مالک يعنين مساله يا

ران از مالکان يارات مدين و جدا شدن اختيت نويمالک

شده است و طبق  يندگيه نمايجاد نظريخود باعث ا

ان يب 0911نگ که در سال يجنسن و مک ل يگفته ها

نکه، مالکان به يا يعنيدر واقع  يندگياشتند که نماد

ر عامل يا مدير يرا به عنوان مد ياز خود فرد يندگينما

سپارند که از  مي يارات را به ويمنصوب کرده و اخت

و  يد )جامعيمات لازمه را اخذ نمايتصمها  جانب آن

که موجب قدرت گرفتن  يعوامل .(0991، ينجف

تواند متنوع  مي شود مي ره شرکتيات مديران و هيمد

ران که همزمان يباشد، من جمله نفوذ و نقش دوگانه مد

ئت يب هيسه در ترکييئت ريران با حضور در هيمد

ار خود يدر کل شرکت را در اخت يره نقش موثريمد

ر شرکت بخواهد از قدرت ين که مديداشته باشد و ا

 بهره ببرد يخود در جهت عکس و کسب منافع شخص

 يان عوامل شرکتين مير ا. د(0991، يروغو ف يمي)رح

را  يتواند نظارت کاف مي يت شرکتيمانند ساختار حاکم

ر در جهت سو استفاده از قدرت يبر اعمال و رفتار مد

داشته باشند  يخود جهت به دست آوردن منافع شخص

ن رابطه و بالا بردن ياز عوامل مهم در ا يکين يو همچن

ر عامل در يکنترل مدفه ي، وظيشرکت يسطح رقابت

 شرکت و بالا بردن ارزش شرکت، يارتقا يراستا

باشد که شامل ارکان  يت شرکتيتواند ساختار مالک مي

ت ي، مالکيه گذاران نهاديخاص خود مانند سرما

، يو فتاح يياي)در و... باشد يت شرکتيو مالک يتيريمد

پژوهش حاضر پرداختن به  يحال مساله اصل .(0999

ها  ت شرکتيا ساختار مالکيت که آن امر اسيهم

توانند  مي (يتيريو مد ي، دولتي، شرکتي)مالکان نهاد

ا ير عامل شرکت داشته باشند يبر قدرت مد يريتاث

 ر؟يخ

 

 و پيشينه پژوهش مباني نظري

 تيساختار مالک

ن يها( ب ت )سهام شرکتيع مالکيتوز ينحوه

ت ي)سهامداران( ساختار مالک يصاحبان واحد تجار

ک يشود.  يبررس توانديشود که از دو جنبه م يده مينام

ب يدگاه ترکياز د يگريت و ديدگاه تمرکز مالکياز د

 يع مقدار سهام نگهداريت به توزيت. تمرکز مالکيمالک

ا ياز افراد، نهادها  ينيشده تحت تملک تعداد مع

ت متمرکز و يشود که به دسته مالکيها گفته م خانواده

و همکاران،  يشود )سجاديم ميه تقست پراکنديمالک

( مربوط به 0ت مطابق شکل )يب مالکي(. ترک0992

ل ياز قب ينيمع يهاا گروهيها و حضور و وجود نهاد

ن يتر ران، دولت و بزرگي، مديگذاران نهادهيسرما

 ن سهامداران است. يسهامدار در ب

 
 پژوهشگر( يافته هايمنبع)ت يساختار مالک يبند طبقه: 0شکل 

 ساختار مالکیت

 مالکیت نهادی

 مالکیت مدیریتی

 مالکیت دولتی

 مالکیت شرکتی
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 مالکيت نهادي الف(

بزرگ و حضور  يسهام يها جاد شرکتيبا ا

ه، يسرما يگذاران فعال در بازارهاهيگسترده سرما

ها، ه کشوريتر شدن بازار سرماج با منسجميتدر به

افت و يها انتقال ها از افراد به نهاد ت سهام شرکتيمالک

د. با يگرد يسهامداران نهاد يريگشکل يبرا ين مبنايا

در بازار،  يگاه سهامداران نهاديگسترش و توسعه جا

ها ن نهاديشتر به ايه هرچه بيتوج يلازم برا يها نهيزم

اد خدمات يبن» 0910تا در سال يد و نهايفراهم گرد

 0919ل يکا و در آوريدر آمر «يسهامداران نهاد

در انگلستان شکل گرفتند  «يکارگروه سهامداران نهاد»

گذاران هي(. منظور از سرما0999و همکاران،  يني)مز

گذاري، هيهاي سرمامه، صندوقيهاي بشركتنهادي، 

هاي سهامي است كه ها و شركتمؤسسات مالي، بانك

 كنندگذاري ميهيهاي سهامي عام سرمار شركتيدر سا

 يها در بازارها ت شرکتيدر حاکم يو نقش مهم

 کنند.  يفا ميافته اي توسعه

 

 مالکيت مديريتيب( 

تحت ( در مقاله خود 0911نگ )يجنسن و مکل 

نه يت، هزيري: رفتار مدياقتصاد يعنوان "تئور

ت يان نقش و اهميت" در بيو ساختار مالک يندگينما

سهام  يکنند که نگهدار يت عنوان ميريت مديمالک

ن سهامداران و يمنافع ب ييت به همسويريتوسط مد

ران با يکند. وحدت منافع مد يران کمک ميمد

ن آن يمنافع بسهامدارن باعث آن خواهد شد که تضاد 

ل يشتر تمايران بيمد يتين وضعيدو حذف گردد. در چن

شرکت در  يهابه انحراف از اهداف و برنامه يکمتر

خود خواهند داشت که  يت منافع شخصيجهت تقو

ر يغ يکار ن محافظهيين امر منجر به درجات پايا

، يطين شراين، تحت چنيشود. علاوه بر ا يمشروط م

 يبرا يعنوان ابزار مشروط به يکارمحافظه يتقاضا برا

کاهش  يتيريطلبانه مد فرصت يمحدود کردن رفتارها

ن يب يدهنده ارتباط منف ز نشانين يزشيابد. تراز انگي يم

مشروط و هم  يکارو محافظه يتيريت مديمالک

 (.2109، ي)ل رمشروط استيغ

 

 مالکيت دولتي ج(

را  يت دولتي( مالک2119س و مک کونل )يدن

از  ينوع جالب يت دولتيمالک»اند:  ف کردهيتعرگونه  نيا

ن يا«. ت استين تمرکز مالکيتعداد سهامداران در ع

ل سهم اندک از شرکت و نداشتن يسهامداران به دل

چ يم هيطور مستق شرکت به ينقد يها انيمنفعت در جر

جه يران ندارد. درنتينظارت بر مد يبرا يزه شخصيانگ

ش خواهند يرا افزا يدولت يها سک شرکتير ينوع به

دولت ممکن  ياسيت سيمعتقدند حما ياداد. اما عده

شرکت شود و  يجاد ارزش براياست منجر به ا

رشد  يها ها از فرصت ل شرکتين قبيرو ا نيازا

 .برخوردار گردند يشتريب

  

 مالکيت شرکتي د(

ر با گسترش روند يان اخيز در ساليدر کشور ما ن

ار دولت روبرو يدر اخت يهاسهام شرکت يواگذار

ت، شاهد حضور ين انتقال مالکيند ايم. در فرآيابوده

 يگذاران شرکتهيم که با عنوان سرمايهست ييهامؤسسه

د يشناخته شده و در قالب مالکان و صاحبان سهام جد

در حال انتقال  يهاژه شرکتيازارزش و يشتريسهم ب

ن گروه يدهند. هدف ايرا به خود اختصاص م

شوند يگذار ظاهر مهيها که در نقش سرمازمانازسا

خود  يقوام مال يبخشقاعدتاً علاوه بر کسب سود، توان

است که در قبال  يبه تعهدات آت ييپاسخگو يبرا

اند رفتهيخود پذ يهانفعان سازمانير ذيمالکان و سا

-هيسرما ي، حسابدار01شماره  ي)استاندارد حسابدار

ل يتشک ييهارا مؤسسه گري(. گروه د211ها: يگذار

هستند و  يگذارهيسرما يهادهند که اصالتاً شرکتيم

 ينه کردن سود را برايشيها هدف بيگذارهياز سرما

ن گروه از يکنند. تعداد ايب ميمؤسسه متبوع خود تعق

ب ين ترتيد بوده است. بديز رو به تزايها نسازمان
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ت و در باف يراتييها با تغشود که شرکتيملاحظه م

ت خود يدر ساختار مالک يب سهامداران و به عبارتيترک

 مواجه هستند.

 

 قدرت مديرعامل

موثر و کارا  يت شرکتيک نظام حاکمياستقرار 

ک راستا يران و مالکان در يگردد منافع مديباعث م

ها رشد ابد و شرکتيرد؛ عملکرد شرکت بهبود يقرار گ

از  (.0919کبخت و همکاران، يابند )نيو گسترش 

جاد ارزش و يها ان اهداف شرکتيترجمله مهم

باشد و يش ثروت سهامداران در بلندمدت ميافزا

جه عملکرد مطلوب شرکت يش ثروت تنها در نتيافزا

حاصل خواهد شد و عملکرد مطلوب، با اداره مناسب 

ر در نقش رهبر بر يدم امور شرکت حاصل خواهد شد.

ک رکن يه عنوان دارد و ب يير بسزايتاث يعملکرد گروه

شبرد اهداف سازمان مطرح است. بدون يدر پ ياساس

است که با آن رهبر و  ييهااز راه يکيشک قدرت 

روان خود نفوذ کنند.در واقع يتوانند در رفتار پير ميمد

نه ير بوده و زميک مدينقش  ياساس يژگيقدرت، و

ران در يسازد. مدياو رادر سازمان فراهم م ياثربخش

و صاحبان قدرت هستند  يمش، واضعان خطهاسازمان

ها با قدرت آنان در ارتباط است. و علکرد سازمان

نه رشد يتوانند زميمنابع قدرت م يريران با بکارگيمد

نه انحراف و فساد سازمان را فراهم يا زمي يو تعال

استفاده  يو چگونگ يت وجودين امر به ماهيآورند و ا

، يدارد )پورقاز و محمد ياز قدرت و منابع آن بستگ

( در پژوهش با عنوان 2120چو و همکاران) (.0991

ت و شدت يمالک يره، ساختارهايئت مديمشخصات ه

ر ين مطالعه تأثيان کردند که ايق و توسعه شرکت بيتحق

ت را در يمالک يره و ساختارهايئت مديه يها يژگيو

در  يه گذاريسرما يک برايمات استراتژيحوزه تصم

شرکت  090ک نمونه از يدر  يتوسعه و بررس ق ويتحق

ق يافته تحقي وانيموجود در بورس سهام تا يفن آور

ق و يره با شدت تحقيئت مدينشان داد که استقلال ه

 ي، رابطه مثبت و معنيتوسعه، به عنوان شواهد قو

 يرابطه منف يج تجربيدهد. بعلاوه، نتا مي را نشان يدار

ر يدهد. قدرت مد مي ن آنها نشانيرا ب يدار يو معن

بزرگ(،  يره )در شرکت هايئت مديعامل، اندازه ه

 ير معناداريز تاثير عامل نيت و قدرت مديساختار مالک

( در 2121د)يرش ق و توسعه دارد.ينه تحقيبر شدت هز

ت و عملکرد شرکت: يبا عنوان ساختار مالک يپژوهش

ج نشان يره نتايئت مديه يها يژگيواي  هنقش واسط

ر مثبت و ير تأثيت مديو مالک يت خارجيمالک داد که

و بازار  يبر عملکرد شرکت حسابدار يقابل توجه

بر  ير مثبتيتأث يت نهاديکه مالک يدارند، در حال

( دارد. با يي)بازده دارا يبر حسابدار يعملکرد مبتن

دهد که اندازه  مي ج نشاني، نتايتوجه به اثر واسطه ا

بر رابطه  يره تا حديدئت ميره و استقلال هيئت مديه

 دارد.اي  هت و عملکرد شرکت نقش واسطيساختار مالک

ر قدرت يتاث ي( به بررس0999و همکاران ) يسجود

رعامل بر نوسانات يمد يرعامل و دوره تصديمد

ها  هيج آزمون فرضيک شرکت پرداختند. نتايستماتيرسيغ

رعامل با يمد ياز آن است که دوره تصد يحاک

دارد.  يک ارتباط مثبت و معناداريستماتيرسينوسانات غ

رعامل با يج نشان داد که قدرت مدين نتايهمچن

دارد.  يک ارتباط معناداريستماتيرسينوسانات غ

رعامل با ياز آن بود قدرت مد يج حاکينطور نتايهم

 ينيز دارد. يسهام ارتباط مثبت و معنادار ينقدشوندگ

ت ن قدرين رابطه بيي( به تب0999و همکاران )

د بر نقش يشرکت با تاک يريپذ سکيرعامل و ريمد

سهامداران عمده در بورس اوراق بهادار  يکنندگ ليتعد

ن قدرت يپژوهش نشان داد ب يها افتهيتهران پرداختند. 

 يشرکت رابطه معنادار يريپذ سکيرعامل و ريمد

ن قدرت يوجود دارد. سهامداران عمده رابطه ب

 کند. يل ميتعد شرکت را يريپذ سکيرعامل و ريمد

ق به يتحق يبا توجه به هدف پژوهش،مدل مفهوم

 ر است:يشرح ز
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 قيتحق يمدل مفهوم: 2شکل 

 

 روش پژوهش

 يقات کابردين لحاظ از نوع تحقين پژوهش از ايا

ن که نمونه آماري يق براي اين تحقيدر ا خواهد بود 

يک نماينده مناسب از جامعه آماري )شرکتهاي پذيرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران( موردنظر باشد، از 

ک استفاده شده است. براي اين يستماتيس روش حذف

که  ير در نظر گرفته شده و در صورتيمعيار ز 1منظور 

ارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه يه معيکل يشرکت

 شوند.  مي حذف يق انتخاب شده و مابقيتحق

در بورس اوراق  0991تا قبل از سال ها  شرکت (0

ان سال يپارفته شده باشند و تا يبهادار تهران پذ

 در بورس فعال باشد. 0991

شرکت  يسه سال ماليت مقايش قابليبه لحاظ افزا (2

بازه  يان اسفندماه باشد و شرکت طيبه پا يمنته

ت خود يو نوع فعال يسال مال 0991تا  0991 يزمان

 ر نداده باشند.ييرا تغ

که اي  هجداگان يبه لحاظ ساختار گزارشگر (9

 يمال يرو واسطه گ يه گذاريسرما يشرکتها

نگها و بانکها و يو هلدها  مهيو بها  نگيزي)ل

 شوند. مي ( دارند از نمونه حذفيموسسات مال

در  0991تا  0991 يآنها در بازه زمان ياطلاعات مال (0

 دسترس باشد.

 ماه نداشته باشد. 1ش از يب يوقفه معاملات (1

شرکت  021ت پس از اعمال موارد فوق يدر نها

 ورت نمونه انتخاب شد.رفته شده در بورس به صيپذ

 

 تعريف عملياتي متغيرها

(: CEOPOWERر عامل: )ير وابسته: قدرت مديمتغ

 يجزو اعضا ير عاملير همزمان با پست مدياگر مد

ره باشد، نشان از نفوذ و قدرت  يئت مديموظف ه

نفوذ باشد  ير دارايکه مد ير دارد. درصورتيمد يبالا

( 1وگرنه )( 0حات فوق رتبه )يدر شرکت طبق توض

 رد.يگ مي تعلق

 تيساختار مالک ر مستقل:يمتغ

ت از پژوهش ير به تبعين متغيا يرياندازه گ يبرا

( از چهار 0990ا)ين يش و صالحين ستايشيپ يها

ت ي، مالکيتيريت مدي، مالکيت شرکتيعامل، مالک

 م.يکن مي استفاده يت دولتيو مالک ينهاد

 (: برابر درصد سهامCOMown)يت شرکتيمالک

از کل سهام ها  ر شرکتيشده توسط سا ينگهدار

 باشد. مي شرکت

انگر درصد سهام ي(: بManagown)يتيريت مديمالک

 باشد. مي رهيئت مديه يشده توسط اعضا ينگهدار

 رعامليمد قدرت ساختار مالکیت

 اندازه شرکت
 اهرم مالی
 رشد فروش

 بازده دارايی ها
 ارزش شرکت
 سن شرکت

 متغير وابسته متغير مستقل

 متغير کنترلی
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(: برابر است با درصد Instiown)يت نهاديمالک

شتر يکه ب ييشده اشخاص و ارگان ها يسهام نگهدار

ار دارند. مالکان ياختدرصد سهام شرکت را در  1از 

، بانکها يمال يمه، موسسه هايب يشامل شرکتها ينهاد

 باشد. مي و... يدولت يو شرکتها

(: برابر است با درصد govown)يت دولتيمالک

 ي)سهاميدولت يشده توسط شرکت ها يسهام نگهدار

 ار دولت است(يکه در اخت

 

پژوهش،  يکنترل يرهاي: متغيکنترل يرهايمتغ

ر يآنها بر متغ يهستند که اثرگذار ييرهايمتغ يکسري

رها وارد ين متغين اير است بنابرايوابسته اجتناب ناپذ

شود  يا خنثيشوند تا اثرشان کنترل  مي يونيمدل رگرس

 ن شرحيبد يکنترل يرهاين پژوهش متغيکه در ا

 باشد: مي

SIZEيعيتم طبيق لگاري: )اندازه شرکت(: که از طر 

 خواهد آمد.ها به دست ييجمع دارا

LEV :به کل ها  ي(: نسبت کل بدهي)اهرم مال

 ها. ييدارا

Growth : رشد فروش(: برابر با )فروش شرکت(– 

 فروش سال قبل / فروش سال قبل(.

ROA :ها(: برابر با سود قبل از بهره  يي)بازده دارا

 ها ييات/ کل دارايو مال

Qtobin : ارزش شرکت(: برابر با نسبت مجموع(

و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ها  يکل بده

 ها ييدارا يارزش دفتر

LnAgeعمر  يعيتم طبي: )سن شرکت(: برابر با لگار

 باشد. مي س تا سال مورد نظريشرکت از سال تاس

 

 هاي توصيفي  يافته

منظور بررسي مشخصات عمومي متغيرها و  به

ها، آشنايي با آمار توصيفي  ل دقيق آنيو تحل  هيتجز

 يفي، آمار توص0ط به متغيرها لازم است. جدول مربو

ق را يمورد استفاده در تحق يرهايمربوط به متغ يها داده

شرکت  021مربوط به  يفيدهد. آمار توص ينشان م

( 0991تا  0991ساله ) 9 يدوره زمان ينمونه ط

 باشد. يم

( 11/1برابر با ) ير اهرم ماليمتغ ين برايانگيمقدار م

عضو نمونه به  يدهد در شرکتها يباشد که نشان م يم

 ين مالياز تامها  ييدرصد از کل دارا 11ن يانگيطور م

 يطورکل افته است. بهيل يتشکها  يق بدهياز طر

زان ين مييتع يبرا ياري، معيپراکندگ يپارامترها

ها نسبت به  آن يزان پراکندگيا ميگر يکدياز  يپراکندگ

، يپراکندگ ين پارامترهايتر ن است. از مهمينگايم

ارزش ين پارامتر برايار است. مقدار ايانحراف مع

 

 يکم يرهايمتغ يفيآمار توص :0جدول 

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانگين نماد نام متغير

 COMown 1199/1 2109/1 1 9111/1 مالکيت شرکتي

 Managown 1111/1 2112/1 1 91/1 مالکيت مديريتي

 Govown 9911/1 9091/1 1 9192/1 مالکيت دولتي

 Instiown 1019/1 0119/1 00/1 9111/1 مالکيت نهادي

 Qtobin 0201/2 1099/0 1199/1 9211/01 نسبت کيوتوبين

 LEV 9785/0 2100/1 1919/1 1190/0 اهرم مالي

 Size 2900/00 0010/0 0111/01 0011/21 اندازه شرکت

 lnAge 1201/9 9110/1 0109/2 2091/0 سن شرکت

 Growth 2191/1 0112/1 0191/1- 9112/2 رشد فروش

 ROA 0011/1 0911/1 9021/1- 1119/1 هابازده دارايي
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 جه آزمون مدل اولينت :2جدول 

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب نماد متغير

 Instiown 1011/0 0910/1 90/2 109/1 مالکيت نهادي

 LEV 1219/0 0119/1 01/1 111/1 اهرم مالي

 Size 0190/1- 1111/1 11/2- 111/1 اندازه شرکت

 Growth 2202/1- 0219/1 11/0- 111/1 رشد فروش

 ROA 1191/2 1911/1 11/2 110/1 هابازده دارايي

 Qtobin 1000/1- 1109/1 11/1- 021/1 نسبت کيوتوبين

 lnAge 9111/1 2211/1 11/0 111/1 سن شرکت

 911/1 09/1 1111/0 0901/1 عرض از مبدا

هاي اطلاعاتي ساير آماره  

 LR 09/12آماره 

 LR (Prob.) 1111/1سطح معني داري 

 1110/1 ضريب مک فادن
                                                                                       

 قدرت مديرعامل متغير وابسته:

 

برابر ها  ييبازده دارا يو برا 109/0شرکت برابر با 

ر ين دو متغيدهد ا يباشد که نشان م يم 0911/1است با 

ار ين انحراف معين و کمتريشتريب يب دارايبه ترت

ن را در هر يشترين و بيز کمترينه نيشينه و بيهستند. کم

 دهد ير نشان ميمتغ

 

 هاي استنباطي يافته

ها با استفاده از آمار  ل دادهين قسمت به تحليدر ا

 شود.  يپرداخته م ياستنباط

 

 اول نتيجه آزمون فرضيه

ر يو قدرت مد يت نهادين مالکيب اول: هيفرض

 وجود دارد.  يعامل رابطه معنادار

ت ير مالکيدهد که متغ مي نشان 2ج جدول ينتا

درصد است  1کمتر از  يدار يسطح معن يدارا ينهاد

ت ين مالکين بيمثبت است بنابرا يب آن عدديو ضر

م وجود دارد و ير عامل رابطه مستقيبر قدرت مد ينهاد

رش يدرصد مورد پذ 91نان يدر سطح اطمه اول يفرض

و بازده  ياهرم مال يکنترل يرهايرد. متغيگ يقرار م

کمتر از  يب مثبت و سطح معناداريضر يدارا ها ييدارا

 يم و معناداريرو رابطه مستق نيباشند ازايدرصد م 1

 اندازه شركت ير کنترليمتغ يول ر وابسته دارنديبا متغ

درصد  1کمتر از  يادارو سطح معن يب منفيضر يدارا

ر يبا متغ يرو رابطه معکوس و معنادار نيباشد ازايم

رشد فروش، نسبت  يکنترل يرهايوابسته دارد. متغ

شتر از يب يسطح معنادار ين و سن شرکت دارايوتوبيک

ر وابسته يبا متغ يرو رابطه معنادار نيدرصد هستند ازا 1

 ندارند. 

 

 دوم نتيجه آزمون فرضيه

ر يو قدرت مد يت شرکتين مالکيب :دومه يفرض

 وجود دارد.  يعامل رابطه معنادار

ت ير مالکيدهد که متغ مي ، نشان9ج جدول ينتا

درصد است  1کمتر از  يدار يسطح معن يدارا يشرکت

ت ين مالکين بيمثبت است بنابرا يب آن عدديو ضر

م وجود دارد يمستقر عامل رابطه يو قدرت مد يشرکت

رش قرار يدرصد مورد پذ 91نان يدر سطح اطمو 

 ها ييو بازده دارا ياهرم مال يکنترل يرهايرد. متغيگ يم

درصد  1کمتر از  يب مثبت و سطح معناداريضر يدارا

ر يبا متغ يم و معناداريرو رابطه مستق نيباشند ازايم
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 جه آزمون مدل سومينت :9جدول 

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب نماد متغير

 COMown 9911/0 9111/1 11/0 111/1 مالکيت شرکتي

 LEV 2011/2 0122/1 11/0 111/1 اهرم مالي

 Size 0111/1- 1111/1 00/9- 112/1 اندازه شرکت

 Growth 2019/1- 0211/1 19/0- 190/1 رشد فروش

 ROA 1190/0 1911/1 11/2 100/1 هابازده دارايي

 qtobin 1911/1- 1100/1 19/1- 011/1 نسبت کيوتوبين

 lnAge 9111/1 2291/1 11/0 192/1 سن شرکت

 119/1 10/1 1110/0 1192/1 عرض از مبدا

هاي اطلاعاتي ساير آماره  

 LR 21/11آماره 

 LR (Prob.) 1111/1سطح معني داري 

 1101/1 ضريب مک فادن
                                                                                     

 رعامليقدرت مد ر وابسته:يمتغ

 

 يدارا اندازه شركت ير کنترليمتغ يول وابسته دارند

-يدرصد م 1کمتر از  يو سطح معنادار يب منفيضر

ر يبا متغ يرو رابطه معکوس و معنادار نيباشد ازا

رشد فروش، نسبت  يکنترل يرهايوابسته دارد. متغ

شتر از يب يسطح معنادار ين و سن شرکت دارايوتوبيک

ر وابسته يبا متغ يرو رابطه معنادار نيدرصد هستند ازا 1

 ندارند.

 

 سوم نتيجه آزمون فرضيه

ر يو قدرت مد يتيريت مديمالکن يب :سومه يفرض

 وجود دارد.  يعامل رابطه معنادار

ت يمالکر يدهد که متغ مي نشان 0ج جدول ينتا

درصد  1کمتر از  يدار يسطح معن يدارا يتيريمد

ن ين بيمثبت است بنابرا يب آن عددياست و ضر

م ير عامل رابطه مستقيو قدرت مد يتيريت مديمالک

رش يدرصد مورد پذ 91نان يدر سطح اطمو وجود دارد 

و بازده  ياهرم مال يکنترل يرهايرد. متغيگ يقرار م

کمتر از  يب مثبت و سطح معناداريضر يدارا ها ييدارا

 يم و معناداريرو رابطه مستق نيباشند ازايدرصد م 1

اندازه شركت متغير کنترلي  يول ر وابسته دارنديبا متغ

درصد  1کمتر از  يو سطح معنادار يب منفيضر يدارا

ر يبا متغ يرو رابطه معکوس و معنادار نيباشد ازايم

رشد فروش، نسبت  يکنترل يرهايوابسته دارد. متغ

شتر از يب يسطح معنادار ين و سن شرکت دارايوتوبيک

ر وابسته يبا متغ يرو رابطه معنادار نيدرصد هستند ازا 1

 ندارند. 

 

 چهارم نتيجه آزمون فرضيه

ر يو قدرت مد يت دولتين مالکيب :چهارمه يفرض

 وجود دارد.  يعامل رابطه معنادار

ت ير مالکيدهد که متغ مي ، نشان1ج جدول ينتا

درصد است  1کمتر از  يدار يسطح معن يدارا يدولت

ت ين مالکين بيمثبت است بنابرا يب آن عدديو ضر

م وجود دارد و ير عامل رابطه مستقيو قدرت مد يدولت

رد. يگ يرش قرار ميدرصد مورد پذ 91نان يدر سطح اطم

 يدارا ها ييو بازده دارا ياهرم مال يکنترل يرهايمتغ

-يدرصد م 1کمتر از  يب مثبت و سطح معناداريضر

ر وابسته يبا متغ يم و معناداريرو رابطه مستق نيباشند ازا

 ب يضر يدارا اندازه شركت ير کنترليمتغ يول دارند
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 جه آزمون مدل پنجمينت :0جدول 

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب نماد متغير
 Managown 1001/1 9111/1 11/2 101/1 مالکيت مديريتي

 LEV 1101/2 0111/1 12/1 111/1 اهرم مالي
 Size 0110/1- 1111/1 10/2- 119/1 اندازه شرکت

 Growth 2109/1- 0210/1 12/0- 011/1 فروشرشد 
 ROA 2119/2 11911 90/9 110/1 هابازده دارايي

 qtobin 1100/1- 1101/1 11/0- 290/1 نسبت کيوتوبين
 lnAge 0901/1 2220/1 90/0 112/1 سن شرکت

 112/1 01/1 1110/0 0191/1 عرض از مبدا
هاي اطلاعاتي ساير آماره  

 LR 11/10آماره 
 LR (Prob.) 1111/1سطح معني داري 
 1091/1 ضريب مک فادن

                                                                                       
 

 آزمون مدل هفتمجه ينت :1جدول 
 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب نماد متغير

 govown 1919/1 2111/1 10/9 111/1 مالکيت دولتي
 LEV 1199/2 0111/1 11/1 111/1 اهرم مالي

 Size 0919/1- 1110/1 21/9- 110/1 اندازه شرکت
 Growth 2291/1- 0211/1 11/0- 111/1 رشد فروش
 ROA 9101/2 1101/1 01/9 111/1 هابازده دارايي

 qtobin 1110/1- 1100/1 29/0- 091/1 نسبت کيوتوبين
 lnAge 1111/1 2229/1 21/2 129/1 سن شرکت

 119/1 11/1 1019/0 1911/1 عرض از مبدا
هاي اطلاعاتي ساير آماره  

 LR 00/12آماره 
 LR (Prob.) 1111/1سطح معني داري 
 1191/1 ضريب مک فادن

                                                                                     
 قدرت مديرعامل متغير وابسته:

 

باشد درصد مي 1منفي و سطح معناداري کمتر از 

رو رابطه معکوس و معناداري با متغير وابسته  ازاين

دارد. متغيرهاي کنترلي رشد فروش، نسبت کيوتوبين و 

درصد  1سن شرکت داراي سطح معناداري بيشتر از 

 رو رابطه معناداري با متغير وابسته ندارند.  هستند ازاين

 

 بيني مدل تشخيص درصد صحت پيش

ز يبرازش که آن ن ييکوين يارهايگر از معيد يکي

ت کاربرد دارد، يت و پرابيلاج يها مدل يصرفاً برا

 است.  ينيب شيدرصد صحت پ

  مدل ينيب شيصحت پ يدرصدها: 1جدول 

 بيني کل پيش نام متغير وابسته نام مدل

 19/19 قدرت مديرعامل فرضيه اول

 21/19 قدرت مديرعامل دومفرضيه 

 19/19 قدرت مديرعامل سومفرضيه 

 00/19 قدرت مديرعامل چهارمفرضيه 
 

شود که  يمشاهده م 1ج جدول يبا توجه به نتا

ش يپژوهش ب يها  در مدل  مدل ينيب شيدرصد صحت پ

ت و صحت يانگر مطلوبيباشد. که ب يدرصد م 11از 

 مدل است. ينيش بيپ
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 برازش مطلوب مدل رگرسيوني

آزمون  يلمشو اگر سطح معنادار-در آزمون هاسمر

انگر برازش مطلوب مدل يدرصد باشد ب 1از شتر يب

ن صورت مدل برازش شده ير اياست در غ يونيرگرس

 برخوردار نخواهد بود. ياز اعتبار کاف

 

مدل  يج آزمون هاسمر لمشو براينتا: 1جدول 

 پژوهش يونيرگرس

 نام آزمون

 فرضيه

 هاسمر لمشو

 سطح معناداري آزمون مقدار آماره آزمون

 0110/1 01/1 فرضيه اول

 0211/1 12/02 دومفرضيه 

 1910/1 20/0 سومفرضيه 

 1110/1 12/0 چهارمفرضيه 

 

شود سطح ي، مشاهده م1ج جدول يبا توجه به نتا

پژوهش  يها  مدل يلمشو برا ـ آزمون هاسمر يمعنادار

انگر برازش مطلوب يباشند و ب يدرصد م 1ش از يب

 باشد. يم يونيمدل رگرس
 

 افته هايخلاصه  :1جدول 

 نتيجه نوع تاثير عنوان فرضيه

بين مالکيت نهادي و قدرت مدير  -0

 عامل رابطه معناداري وجود دارد.

 پذيرش مستقيم

بين مالکيت شرکتي و قدرت مدير  -9

 عامل رابطه معناداري وجود دارد.

 پذيرش مستقيم

بين مالکيت مديريتي و قدرت مدير  -1

 عامل رابطه معناداري وجود دارد.

 پذيرش مستقيم

بين مالکيت دولتي و قدرت مدير  -1

 عامل رابطه معناداري وجود دارد.

 پذيرش مستقيم

 

 نتيجه گيري

 يرگذار بر ادارهين عوامل تأثيتر از مهم

ت است. در مقابل يب مالکيترک وکنترل آنها شرکت

کند، توسعه در  مي فايت نقش موتور توسعه را ايريمد

دن ياست و باعث به سامان رس يو سازمان يکار گروه

 يجامعه آمار شود. مي يو سازمان يگروه يهاتيفعال

رفته شده در بورس اوراق يپذ يهاپژوهش شرکت

 يريگبهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

شرکت به عنوان نمونه  021ک، يستماتيحذف س

ن يساله ب 9 يزمان ي پژوهش انتخاب شده در دوره

قرار گرفتند.  يمورد بررس 0991تا  0991 يها سال

مولفه  نيب دهد که  يج حاصل از پژوهش نشان مينتا

ت ي، مالکيت نهاديمالک ت شامل يساختار مالک يها

قدرت    با يت دولتيو مالک يتيريت مديمالک يشرکت

 وجود دارد.  يم و معنادارير عامل رابطه مستقيمد

ها  هيفرضن پژوهش براساس يج ايل نتايدر تحل 

 يها زهيانگ ينهاد مالکانان کرد که يتوان ب مي قيتحق

دارند.  و ارکان شرکتها  تيفعال بر نظارت يبرا ياديز

با داشتن  يت نهادير مالکيمتغ حاصلهج يبا توجه به نتا

ر يب مثبت تاثيدرصد و ضر 1کمتر از  يسطح معنادار

با  يعنير عامل دارد يبر  قدرت مد يم و معناداريمستق

، قدرت يار مالکان نهاديزان سهام در اختيش ميافزا

شتر بودن يکه ب ين معنيابد بدي مي شير عامل افزايمد

و نظارت آنها بر  يه گذاران نهاديت سرمايدرصد مالک

رعامل از يکنند که  مد مي را فراهم يطيران، شرايمد

ه اول که يجه فرضيدر نتبرخوردار باشد.  ييقدرت بالا

ر عامل يو قدرت مد يت نهاديمالکن يب کنديان ميب

 شود. مي ديي،تاوجود دارد يرابطه معنادار

 يت شرکتير مالکيمتغحاصله ج يبا توجه به نتا

ب مثبت يدرصد و ضر 1کمتر از  يسطح معنادار يدارا

و  يت شرکتين مالکيتوان گفت که ب مي نياست بنابرا

ن يوجود دارد و ا ير عامل رابطه معناداريقدرت مد

زان يش ميبا افزا يعنيم است. يبه صورت مستقرابطه 

نفوذ با رعامل يمداحتمال انتخاب ها،  سهام شرکت

شود. در  مي شتريب رهيات مديه ين اعضايو از ب شتريب

و  يت شرکتين مالکيب کند،يان ميه دوم که بيجه فرضينت

 ديي،تاوجود دارد ير عامل رابطه معناداريقدرت مد

 شود. مي

 يتيريت مدير مالکيمتغ حاصلهج يبا توجه به نتا

ب مثبت يدرصد و ضر 1کمتر از  يسطح معنادار يدارا
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و  يتيريت مدين مالکيتوان گفت که ب مي نياست بنابرا

ن يوجود دارد و ا ير عامل رابطه معناداريقدرت مد

زان يش ميبا افزا يعنيم است. يرابطه به صورت مستق

ره يمد ئتيدر ه يشتريرعامل نفوذ بيران، مديسهام مد

ن يب کنديان ميکه ب سومه يفرضجه يدر نتکند.  مي دايپ

 ير عامل رابطه معناداريو قدرت مد يتيريت مديمالک

 شود.يد ميي،تاوجود دارد

-يفا ميا يدر اقتصاد نقش مهم يدولت يهاشرکت

 ييهاجهان شرکت ياز کشورها ياريرا در بسيکنند، ز

ناخالص  دياز تول يکماکان بخش مهم يت دولتيبا مالک

ار داشته و يه را در اختي، اشتغال و بازار سرمايمل

، حمل و ير انرژينظ ر ساختيع مادر و زيصاحب صنا

ر يمتغ حاصلهج ينقل و ارتباط هستند. با توجه به نتا

م دارد ير مستقير عامل تاثيبر قدرت مد يت دولتيمالک

ار دولت، قدرت يزان سهام در اختيش ميبا افزا يعني

برخوردار  ييز از قدرت بالايشرکت ن ر عامليمد

ت يشتر بودن درصد مالکيکه ب ين معنيخواهد بود. بد

ران عامل آنها از ي، مديک شرکت بورسيدر  يدولت

شوند.  مي ره برخورداريئت مديدر ه ييقدرت نفوذ بالا

ت ين مالکيب کند  يان ميه چهارم که بيجه فرضيدر نت

، وجود دارد. يمعنادارر عامل رابطه يو قدرت مد يدولت

شنهاد يتوان پيق ميج تحقيشود. با توجه به نتا مي دييتا

 ر را ارائه کرد:يز يها

شرکت در نقش رهبر  رعامليمد ه گذاران:يسرما (0

بر عملکرد شرکت دارد و به  ييبسزا ريتأث ،ياصل

اهداف سازمان  شبرديدر پ ،يرکن اساس کيعنوان 

منابع قدرت  يريکارگ با به راني. مدشود يمطرح م

انحراف و  نهيزم اي يرشد و تعال نهيزم توانند؛ يم

ر ي. با توجه به تاثفساد سازمان را فراهم آورند

 شنهاديرعامل، پيت بر قدرت مديساختار مالک

که  ييه گذاران در شرکت هايشود سرما مي

 ي، دولتيت نهاديزان مالکيکنند م مي يگذار هيسرما

 اشته باشند.را مدنظر د يو شرکت يتيريو مد

ن يران اينکه هدف مديبا توجه به ا ران عامل:يمد (2

است که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کنند پس 

را در نظر داشته باشند که با  ن موضوعيد آنها ايبا

ش يافزا يات مثمرثمر براينمودن تصمم يياجرا

ر يارزش شرکت تلاش کنند تا شرکت در مس

ز در يخود را ن گاهينرو جايمناسب حرکت کند. از ا

 ند.ين امر حفظ نمايا

 

 و ماخذ منابع

 ي(. بررس0991) .نيام ي،عبدالوهاب؛ محمد ،پورقاز

ت يشخص يهايژگيران و وين منابع قدرت مديرابطه ب

 ي،ت عموميريقات مدينانه کارکنان. تحقيکارآفر

 . 091-000صص  ،02شماره 

ن يرابطه ب يبررس .(0991) .قاسم ي،رضا ؛ نجف ي،جامع

نه يد بر هزيبا تأک يت و عملکرد ماليساختار مالک

رفته شده يپذ يق و توسعه در شرکت هايتحق يها

قات يدر بورس اوراق بهادار تهران. مجله تحق

 001-19صص  ،0شماره  ،9دوره  ي،حسابدار

ر يتأث .(0999) .نياسي ي،؛ فتاحيعباسعل يي،ايدر

 يکردهايسهام: رو ينگيت بر نقديساختار مالک

دانشگاه  ي،حسابدار يشرفت هاي. مجله پيرخطيغ

 . 011-011صص  ،0شماره  ،02دوره  ،رازيش

ر يتأث يبررس .(0991) .عارف ي،رضا؛ فروغيعل ي،ميرح

ر عامل ين قدرت مديکنترل بر رابطه ب يسم هايمکان

 يحسابدار يشرفتهايو ارزش شرکت. مجله پ

 012-010صص  ،2شماره  ،00دوره  ،رازيدانشگاه ش

، هيرض، يخان يعل و يمهد، يجور مران ؛محمد، ينيز

و  رعامليقدرت مد نيرابطه ب يبررس (،0999)

 يگ کننده ليبر نقش تعد ديشرکت با تاک يريپذ سکير

شفق، گروه  يآموزش عال موسسه، سهامداران عمده

 ارشد. يان نامه کارشناسي، پايحسابرس – يحسابدار

ا، محسن. ين ين، صالحيش، محمد حسيستا

ه بر يت و ساختار سرماير ساختار مالکيتأث(.0990)
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و  يمال يقات حسابداريتحق ،گانيرا يانات نقديجر

 .22-01صص  ،21شماره  ،1دوره  ي،حسابرس

 .جواد ،کارين ،حسن ،فرازمند ،نيد حسيس ي،سجاد

ه يسک سرمايت بر رير ساختار مالکي(. تأث0992)

 يقات حسابداريدر شرکت ها. فصلنامه تحق يگذار

 12-29صص  ،21شماره  ي،مال يو حسابرس

اصل، فرزانه و صداقت  يوسفيفاطمه؛  ،يسجود

رابطه قدرت  ي(، بررس0999پرست، الدار، )

با نوسانات  رعامليمد يو دوره تصد رعامليمد

و  تيريدانشگاه خاتم، دانشکده مد ک،يستماتيرسيغ

 ارشد. ينامه کارشناس انيپا ،يمال

 ياتيک مدل عملي يطراح. (0999و همکاران. ) ينيمز

صادرات با استفاده از صکوک در  ين ماليتأم يبرا

)رشد و  يقات اقتصاديفصلنامه تحق . رانياقتصاد ا

صص  ،2شماره  ،ن ساليچهاردهم ،دار(يتوسعه پا

211-299 

ز؛ هاشم يد عزيس ي،ديمحمدرضا؛ س ،کبختين

 يها يژگير ويتأث يبررس .(0919) .روزبه ي،نيالحس

ره بر عملکرد شرکت. مجله توسعه يئت مديه

-210صص  ،0شماره  ،رازيدانشگاه ش ي،حسابدار
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