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 چکیده 

کند؛ براساس  نقش مهمی را در دستیابی یا عدم دستیابی به اهداف سازمانی ایفا می  مدیرعاملگیری  قدرت تصمیم
تواند؛ ریسک  له میأکنند و همین مسهای پیشین، مدیران قدرتمند، تصمیمات پرخطرتری را اخذ می های پژوهشیافته

مالکیت و مالکیت دولتی به واسطه نوع نظارتی که بر فعالیت مدیران دارد؛ رابطه بین  شرکت را افزایش دهد اما تمرکز  
و ریسک را تحت  قدرت مدیرعامل  بررسی  قرار می  تأثیرپذیری شرکت  پژوهش  این  اصلی  اساس، هدف  این  بر  دهد. 

پذیرفته شده در    هایپذیری شرکت و نقش تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی در شرکترابطه قدرت مدیرعامل، ریسک
اوراق بهادار تهران می  این پژوهش  بورس  الگوی حذف سیستماتیک در  آماری غربال شده طبق    شرکت   119باشد. جامعه 

اوراق بهادار تهران می باشد و در بازه زمانی بین سال مورد بررسی قرار    1397تا    1390های  پذیرفته شده در بورس 
افزار ایویوز انجام شد. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که بین  سیون پانل و نرمها با کمک رگر گرفته است. تحلیل داده 

  مدیرعامل سهامداران عمده بر رابطه بین قدرت   پذیری شرکت ارتباط معناداری وجود دارد؛ اماو ریسک مدیرعاملقدرت 
پذیری  و ریسک  مدیرعاملسهامدران عمده بر رابطه بین قدرت    تأثیر ی ندارند؛ همچنین  تأثیرپذیری شرکت  و ریسک

 ت دولتی، متفاوت نیست. ی های دارای مالکهای دارای مالکیت غیردولتی نسبت به شرکتشرکت در شرکت

 پذیری شرکت، قدرت مدیرعامل تمرکز مالکیت، ریسک  های کلیدی: واژه 
JEL: G11, G12 
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 مقدمه
 کار و کاهش عدم اطمینان مدیرعامل یکی از مدیران ارشد شرکت است که مسئولیت اجرای کسب و 

ها، مدیرعامل همه تصمیمات مهم را اخذ در شرکت را بر عهده دارد. به هر حال، در برخی سازمان
باقی شرکتمی در  که  است  حالی  در  این  و  کند؛  مدیرعامل  نظرات  تجمیع  نتیجه  در  تصمیمات  ها، 

دهد که ازمانی نشان میگیری گروهی و نظریه سشود. تصمیمدیگر مدیران اجرایی شرکت اخذ می
 گیری گروهی، که تصمیم دهد؛ در حالی ریسک را افزایش می   گیری مبتنی بر یک شخص احتمالًاتصمیم 

رود؛ زمانی که  له، انتظار میأتوجه به این مس  کند. باتری ایجاد میبه دلیل تنوع نظرات، نتیجه متعادل
شده، نتایج افراطی خواهد بود. با این حال های فردی، تنها توسط مدیرعامل اخذ  تصمیمات و قضاوت

 عبارت گیری دارد. به ات قدرت مدیرعامل بر فرایند تصمیم تأثیر له تا حد زیادی بستگی به میزان  أ این مس 
است.    گیری، اثرگذار دیگر، اینکه مدیرعامل تا چه میزان، در منصب خود قدرتمند است؛ بر فرایند تصمیم 

به قدرتمند،  کل مدیرعامل  موفقیتطور  در  تعیینی  نقش  شرکت  قبلی  کنندههای  مطالعات  دارد.  ای 
(.  2018)هایدر و فنگ،    کنددهد که مدیرعامل قدرتمند، مشکلات نمایندگی را تشدید مینشان می

(، متوجه شدند که قدرت مدیرعامل منجر به سودآوری 2011)  1برای نمونه بیچانک و کریمرز و پیر
هایی با مدیرعامل  شود؛ همچنین، دارندگان اوراق در شرکتیین سهام میضعیف حسابداری و بازده پا

بر   نظارت  امکان  زیرا  دارند؛  بالاتری  بازدهی  تقاضای  است)هایدرو    مدیرعاملقدرتمند،  قدرتمند کم 
قدرت  2018  2فانگ  که چطور  است  نشده  پیشین مشخص  ادبیات  در  اما    پذیری بر ریسک   مدیرعامل (. 

دهند که قدرت مدیرعامل با نوسان عملکرد شرکت مرتبط  ثر است. چند مطالعه نشان میؤشرکت م
رعامل از قدرت  یکه مد  ی( نشان داد؛ هنگام2005)  3برای مثال، پژوهش آدامز و آلمیدا و فریرا  .است
( عنوان نمود  2008)  4گیری برخوردار است؛ بازده سهام، نوسان بیشتری دارد. چنگ میدر تصم  ییبالا 

مد قدرت  افزایکه  را  عملکرد  نوسان  مییرعامل،  محدودش  مذکور،  مطالعات  بهرحال،  های تی دهد. 
سهامداران دولتی و   تأثیر اند و  افته انجام شدهیتوسعه    یها در قالب بازارهادارند: نخست؛ آن  یخاص
تصمیتنظ بر  بازار  مد میمات  نشده یگیری  کنترل  ررعامل،  دوم،  بررس  یریپذسکی اند.  هنگام  به   ی را 

شتر مطالعات یت، بیاند. در نهارعامل بر نوسان عملکرد شرکت، مورد مطالعه قرار ندادهیقدرت مد  تأثیر
 رموظف، ی ا درصد مدیران غ ی رعامل و  ی ه مد ف ی وظ   ی دگاه دوگانگ ی رعامل، قدرت را توسط د ی رامون قدرت مد ی پ 
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ن پژوهش قصد دارد تا به یگر قدرت است. ایده گرفتن ابعاد دیله باعث نادأن مسیاند که اکرده یبررس
ای ال است که چه رابطهؤص بپردازد. بنابراین هدف پژوهش حاضر، پاسخ به این سیتکمیل این نقا

 تمرکز مالکیت وجود دارد؟ پذیری و نقش بین قدرت مدیرعامل، ریسک 
 

 پژوهش  پیشینه

 یه مبتنیرعامل و ساختار سرمایبا عنوان قدرت مد  ی(، پژوهش1398)  یو زند   یرودپشت   یرهنما 
ل مدل  بررس  یبر  به  مطالعه،  دادند.  رو  مدیرعامل قدرت    تأثیر  یانجام  مال  یبر  با   یاهرم  ها  شرکت 

از   شامل  یاستفاده  نمونه  پذ  150ک  شده  یشرکت  طرفته  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  دوره   یدر 
به  1396تا    1389 اپرداخت.  اخص،  بررسیطور  درصدد  مطالعه  ب  ی ن  مدیرابطه  قدرت  ارشد  یرین  ت 

مال   ییاجرا اهرم  تئور   یو  برا  یندگینما  یبراساس  از    مدیرعاملشاخص قدرت    یر یگاندازه  یاست. 
ج نشان داد که  ید. نتایا هم استفاده گردر قدرت مرتبط بیچهار متغ  یها یژگیبر و  یک شاخص مبتنی

ها و نسبت اهرم  ه شرکتیکند به همان نسبت ساختار سرما  دایش پیرعامل افزایچقدر قدرت مد  هر
 .ها خواهد شده شرکتیدر ساختار سرما یحرکت خواهد کرد و باعث کاهش بده   یدر جهت منف یمال

  ی سسه حسابرس ؤ رعامل و اندازه م ی مد   ی دوره تصد   تأثیر با عنوان    ی (، پژوهش 1398)   ی درخشان مهر و کرم 
رفته شده در بورس یپذ  یها پژوهش، شرکت  یانجام دادند. جامعه آمار  یت اطلاعات حسابدار یفیبر ک

عنوان  شرکت به 112ک، یستماتی حذف س یریگباشد و با استفاده از روش نمونهیاوراق بهادار تهران م
ج پژوهش نشان  یباشد. نتایم  1395تا    1390  یهان سالیآن ب  یانتخاب و دوره زمان نمونه پژوهش  

معنادار یم رابطه  دوره تصد یب  یدهد که  و کیمد  ین  اطلاعات حسابداریفیرعامل  ندارد؛   یت  وجود 
منف  یول  میب  یمعنادار  یرابطه  اندازه  حسابرسؤن  ک  یسسه  حسابداریفیو  اطلاعات  دارد.   یت  وجود 

کیهمچن حسابداریفین  اطلاعات  شرکت  یت  تصد  ییهادر  دوره  بیمد  یبا  از  یرعامل  سال    3ش 
از سا نر شرکتیمتفاوت  پژوهش1397)  یو نجار  یست. معطوفیها  بررس  ی(،  رابطه دوره   یبا عنوان 

برنامهیمد  یتصد و  شواهدیاتیمال  یزیررعامل  دادن  ی:  انجام  تهران  بهادار  اوراق  بورس  برااز    ی د. 
ج ی استفاده شده است. نتا 1395تا  1391سال  یبازه زمان یط  ین نمونه پژوهش از روش غربالگرییتع

م نشان  منفیپژوهش  رابطه  معنادار  یدهد؛  تصد یب  یو  دوره  برنامهیمد  ین  و   یاتیمال  یزیررعامل 
  ی های ژگیرعامل، وین قدرت مدی با عنوان ارتباط ب ی(، پژوهش1397)  اصلوجود دارد. توانگر و اسکافی

حسابرسیکم ک  یته  داخلیفیو  کنترل  پژوهش  یت  دادند.  داخلی  انجام  کنترل  کیفیت  معتقدند؛  گران 
 شود. از سوی دیگر، کمیته حسابرسی یکی از سازوکارهای نظارتی و کنترلی واحدهای تجاری تلقی می 



 سوم و چهارمهای نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره دوم، شماره پژوهش                                                     86

های بورس اوراق بهادار ملزم به  شرکت  1391ه از سال  های راهبری شرکتی است کیکی از مکانیزم
شده کمیته  این  قدرت تشکیل  به  تا  شده  سبب  نیز  مدیریت  از  مالکیت  تفکیک  براین  علاوه  اند. 

شرکت پذیرفته شده در   90مدیرعامل جهت افزایش منافع شخصی افزوده شود. در نتیجه اطلاعات  
تحلیل لاجیت مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان  صورت  بورس اوراق بهادار تهران به

و اندازه کمیته حسابرسی با کیفیت   ءهای کمیته حسابرسی؛ تخصص مالی اعضاداد که از بین ویژگی
است.  نداشته  معنادار  رابطه  وابسته  متغیر  با  استقلال  ویژگی  و  دارد  معنادار  رابطه  داخلی  کنترل 

که داد  نشان  نتایج  تنها    همچنین  مدیرعامل  کمیته تعدیل  تأثیرقدرت  اندازه  بین  ارتباط  بر  کننده 
 .حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی دارد

انجام دادند.   یت اجتماعیرعامل و مسئولیبا عنوان ابعاد رابطه قدرت مد  ی(، پژوهش 2019)  1خ یش
ن یعکوس است. با ام  یت اجتماعیرعامل با نسبت مسئولیدهد که رابطه بین قدرت مدیج نشان مینتا

ت ینقاط قوت و ضعف مسئول  تأثیرتحت    یت اجتماعیو مسئول  ییران اجراین قدرت مدیحال، رابطه ب
م  یاجتماع بهیرد، زیگیقرار  منفرا قدرت  نقاط قوت مسئول  یطور  اجتماعیبا  نتا  یت  ج  یمرتبط است. 

ت  یبا مسئول  یداریطور معنرعامل بهیت قدرت مدی و مالک  یدهد که ابعاد ساختاریهمچنان نشان م
بر  یاجتماع دارد.  و  یارتباط  ژان ت  و  سان  پژوهش 2019)  2سانگ،  مد  ی(،  قدرت  عنوان  و  یبا  رعامل 

نتا  یانسان  یروین  یور بهره  دادند.  بیانجام  که  داد  نشان  مدی ج  قدرت  بهرهین  و   ی روین  یوررعامل 
نه یو هز  یانسان  یرو ین  ییرا به کارا  یانسان  یرو ین  یور، رابطه مثبت وجود دارد. محققان بهرهیانسان

تقس  یروین نتایکار  بیم کردند.  داد که  نشان  مدیج  قدرت  رابطه   یرو ین  یهانهیرعامل و هزین  کار، 
د دارد.  وجود  ژو یباسکیمعکوس  و  لو  بررس2019)  3،  به  مد  یپژوهش  ی(،  قدرت  عنوان  رعامل،  یبا 

  2008  یهاسال  یشرکت ط   476پژوهش از    یهادهره و سود اعلامی پرداختند. دایئت مدینظارت ه
با    ی طور قابل توجه دهد که سود اعلامی شرکت به ج پژوهش نشان می ی دست آمده است. نتا ه ب   2013  ی ال 

  یارانه ی ره نظارت سختگ ی ئت مد یکه ه   ی ن هنگامی رعامل مرتبط است. همچن ی و قدرت مد   ی دوره تصد
دارد؛ دوره تصد یبر مد پیو قدرت مد  یرعامل  میرعامل کاهش   در (،  2019)  4کند. هارپر و سان ی دا 

مد  یپژوهش قدرت  بین  رابطه  بررسی  مسئولیبه  و  اجتماعیرعامل  داده  یت  پرداختند.   یهاشرکت 
 ی منف  یدهد که ارتباطج پژوهش نشان مییدست آمده است. نتاهب  ییکایشرکت آمر  1574پژوهش از  

 
1 Sheikh 
2 Breit, Song, Sun, & Zhang 
3 DeBoskey, Luo & Zhou 
4 Harper & Sun 



 87                                                      پذیری شرکت و نقش تمرکز مالکیتبین قدرت مدیرعامل، ریسکبررسی رابطه 

مدیم قدرت  و  یان  اجتماعیمسئولرعامل  شرکت  یشرکت  یت  دارد.  مد  ییهاوجود  عامل  یکه  ران 
(،  2018)  1، تورنتون و اویماز کنند. آلتانباش یکمتر شرکت م   یاجتماع  یها تی قدرتمندی دارند؛ در فعال

بررس دوره تصد  یپژوهش  یبه  عنوان  رفتار شرکتیمد  یبا  بانک   یها: شواهدرعامل و سوء    ی هااز 
بدست آمده است.    2015  یال  1998  یهاسال  یبانک ط  340پژوهش از    یهاهکا پرداختند. دادیآمر
رعامل  یکند؛ مدیدا میش پیرعامل افزایمد  یکه دوره تصد   یدهد که هنگامج پژوهش نشان میینتا

تغ  یاطلاعات حسابدار منافع خود  نفع  به  را  اهداف سازمان  م ییو  بازدهیر  موجب کاهش   یدهند و 
 گردند.یسازمان م

 

 ی پژوهشفرضیههامبانی نظری و توسعه 
  دگاهی عنوان د ه رعامل بر نتایج شرکت وجود دارد. دیدگاه اول، ب یقدرت مد   تأثیردو دیدگاه در مورد   
  یاول، رفتار سازمان  ی دگاه نظری است. تحت د   ی دگاه اقتصادید   ی گر یشود و د طبقه می   ی سازمان  ی تئور

نظر روانشناسهیو  گروه  مییب  یهای  تصمان  که  شخص یکنند  تصم  یمات  به  گروه ینسبت  ، یمات 
ا طرفداران  هستند.  نظریپرخطرتر  میهین  استدلال  بزرگها،  گروه  که  به  یکند  مردم  تنوع  یدلاز  ل 

،  ی گروه  ییم نهاین، تصمی(. بنابرا2017در و فنگ،  ی)ها  کنندخطرتری اخذ میمات کمی نظرات، تصم
گروه، کم خطرتر است. در طرف مقابل، مبتنی بر   یان اعضیل سازش بی، به دلیریاز جهت خطرپذ
اقتصاد مد  یدیدگاه  مییریو  تبیین  افزات؛  چگونه  که  تصمیشود  قدرت  فردمیش  نتا  یگیری  ج  یبر 

نظرمی   تأثیر وابستگیگذارند.  منابع   یه  نظر  2به  مباشرتیو  روا3ه  متفاوتی،  ا  یت  در  زمیرا  ارائه  ین  نه 
امی اصلیدهند.  ا  یده  از  است  عبارت  منابع،  به  وابستگی  در ساینظریه  بینکه  قدرت  ران،  یشتر مدیه 

 دست آورند هارزشی را ب  در امان باشند و منابع با  یطینان محیتوانند؛ از گزند عدم اطمها میسازمآن
فنگ،  ی)ها و  درحال 2017در  نظری(.  بیکه  مباشرت  مییه  بان  قدرت  که  مدیکند  به  یشتر  منجر  ران، 

نما مشکلات  میمی  یندگیکاهش  قادر  را  آنان  و  وظاشود  تا  دهند.  یسازد  انجام  بهتر  را  خود  ف 
در طول سال  نموده  یها، شواهد تجربمحققان مختلف  ارائه  برامختلفی  و فنگیها  نمونه،  یاند.    در 

با افزا2016) د. ابیپذیری شرکت کاهش میسکی ره، ریمدتأیه  یش تعداد اعضا ی(، نشان دادند که 

 
1Altunbaş, Thornton  & Uymaz 
2 resource dependence theory (RDT) 
3 stewardship theory (ST) 
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ات یاست هیها، ررعامل آنیکه مد  ییهادند که شرکتیجه رسین نتیز به ای( ن1994)  1و دالتون  یلید
بیمد دارند؛  برعهده  را  در معرض ورشکستگ یره  فنگ،  ی)ها  رندیگقرار می  یشتر  و  به2017در  طور (. 

  عامل ران ی الات متحده که مد ی های حاضر در ا ( نشان دادند؛ در شرکت 2005مشابه، آدامز و آلمیدا و فریرا ) 
ها دارند؛ گر شرکتیدر عملکرد نسبت به د  یثر هستند؛ انحرافات قابل توجهؤگیری ممیبر قدرت تصم

بر قدرت تصم نتمی  تأثیرگیری  میلذا،  نتایگذارد و در  آنان  متفاوت یجه قدرت  بر عملکرد شرکت    یج 
رعامل  یش قدرت مدیره با افزایمدتأیاندازه هش  یکند که افزاان میی(، ب2008)   کند. چنگجاد مییا

ا  ی   7ره از  یمدتأیه  یکه اعضا  یان کرد که هنگامی(، ب1993)  2ن اساس، جنسنیمرتبط است. بر هم
در و فنگ،  ی)ها  دهدش مییره را افزایمدتأیکنترل بر ه  یرعامل برایت مدیشتر باشد؛ موقعینفر ب  8

و  (.  2017 جیراپورن  مد2015)  3تانگچینتراکارن،  که  متوجه شدند  سا  یرعاملانی(،  به  نسبت  ر یکه 
بیمد پاداش  ارشد،  راهبردهاافت مییدر  یشتریران  م  یترسک یپرر  یکنند؛  اتخاذ  واقع یرا  در  کنند. 

کنند؛ یدار اخذ مسکیمات ریعامل قدرتمند، تصمرانیدهد که مدشده نشان می  ادیمطالعات    یتمام
 شود:شرح ذیل تدوین میفرضیه اول پژوهش بهبر همین اساس 

 وجود دارد.  یشرکت، ارتباط معنادار یریپذسکیرعامل و رین قدرت مدیبه اول: یفرض

مات بازار یبه تنظ یگذار باشد؛ بستگتأثیرپذیری شرکت سکیتواند بر ررعامل چگونه می ینکه مدیا
  های گیری م ی در تصم   ی نکه چقدر و ی رعامل و ا ی قدرت مد تواند؛ بر  ت شرکت می ی نمونه، ساختار مالک   ی دارد. برا 

ک  یعنوان  ت عمده، اغلب بهی، مالکیندگیه نمایدگاه نظریثر باشد. از دمؤپذیر مستقل است؛  سکیر
 ی ندگیه نمایدگاه نظریشود. دران، در نظر گرفته مییهای مدتی نظارت بر فعال یثر براؤمتغیر بیرونی م

تواند؛ منجر به کاهش مشکلات تضاد منافع گردد. برطبق نظر عمده میت  ین معناست که مالکیبه ا
ن  یاثرگذار باشد و در واقع ا  یمات تجاریتواند؛ بر تصمت میی(، ساختار مالک1976)  4نگیجنسن و مکل
بر ر م یمسئله  دل(، استدلال می 1985)  5ثر است. دسمتز و لن ؤسک شرکت  اصلیکنند که  وجود   یل 

( نشان 1997)  6لوپز دیسیلانس، شلیفیو ویشنی   ارت و کنترل بهتر است. لاپورتا،سهامداران عمده، نظ
انگ منابع و  برایدادند که سهامداران عمده قدرت،  را  بر شرکت  یزه لازم  بهها داشتهنظارت  طور اند. 

 
1 Daily & Dalton 
2 Jensen 
3 Chintrakarn, Jiraporn & Tong 
4 Jensen & Meckling 
5 Demsetz and Lehn 
6 Laporta, Lopes-De-Silanes, Shleife & Vishny 

 



 89                                                      پذیری شرکت و نقش تمرکز مالکیتبین قدرت مدیرعامل، ریسکبررسی رابطه 

مقابل،  بخشد. در  ینه نظارت، عملکرد شرکت را بهبود میله کاهش هزیوسهت، بیمشابه، تمرکز مالک
برا ت عمده، مییکنند که مالکاز محققان استدلال می  یبعض باشد. در واقع انیشرکت ز  یتواند  آور 

ت استفاده کنند. ین بردن ثروت سهامداران اقلیاز ب  یسهامداران بزرگ، ممکن است؛ از قدرت خود برا
تون ی(. ز2017نگ،  در و فی)ها  ج استی در حال توسعه را  ین مشکل تعارض منافع، در اکثر کشورهایا

ش فرض،  یصورت پههای با تمرکز مالکیت بالاتر، بدند که شرکتی جه رسین نتی(، به ا2007)  1ان یو ت
بر   یدهد که حضور سهامداران کنترلیقات قبلی نشان مین نتیجه تحقیدارند. همچن  یسک بالاتریر

ن انتظار وجود ین اساس ای(. بر هم2017در و فنگ،  ی)ها  گذاردمی  تأثیرران  یمد  یسکیگیری رمیتصم
رعامل و  ین قدرت مدینظارت و کنترل بر رابطه ب  یهازمیق مکانی از طر  یدارد که سهامداران کنترل

 گردد: شرح ذیل تدوین میگذارند. بنابراین فرضیه دوم پژوهش به تأثیرپذیری شرکت، سکیر
 ثر است. ؤشرکت، م یریپذسک یرعامل و رین قدرت مدیتمرکزمالکیت، بر رابطه به دوم: یفرض

حات مالک دارد. مالکان بسته یبه هدف و ترج  یسک بستگیحات ری و ترج  یانتخاب راهبرد تجار
 یدهد که عملکرد متفاوتنشان می  یات قبلیکنند. ادبرا دنبال می  یکه دارند، اهداف متفاوت  یبه نوع

افتند که تفاوت در ی(در2008)  2وجود دارد. همانطور که ژو و آدامز  ی ردولت یو غ  یهای دولتن شرکتیب
  سکی ز بر ر ی ن مسئله ن ی ثر است و ا ؤ م   ی مات تجار یشرکت و تصم   ی ن، بر راهبری ه چ ی بازار سرما   ی ژگ ی و 

 گذار است. تأثیرشرکت 

به ا 2009)   3ی ل  نت ی (،    در مورد عملکردشان   ی شتر ی ب   ی نگران   ی ردولت ی های غ دند که شرکت ی جه رس ی ن 
ت عمده  یکننده مالکلیتوان مدعی شد؛ نقش تعدریال می  دارند. بنابراین   یهای دولت نسبت به شرکت

، به دلایل یت دولت یت دارد. مالکیپذیری بسته به نوع مالکسکیرعامل و رین قدرت مدیبر رابطه ب
شود؛ که برخی از می  یردولتیت غینسبت به مالک  یاتیمتعددی منجر به تضاد منافع و مشکلات عمل

 ها عبارتند از:  ترین آنمهم
مهم شرکتیترابتدا،  مسئله  غیدولت  ی هان  مالکانی،  مسئول  یاب  بتوانند  که  دارایاست  های ییت 

 شود.  رعامل می ین مسئله منجر به قدرت گرفتن مدیرند و ایذرا بپ یدولت 
سو با هم   یاق اقتصاد یها، اشتیرا دولتیز  ابد؛یش مییتضاد منافع، افزا  یدولت  یها دوم، در شرکت

 ش ارزش شرکت ندارند.  یافزا یگر سهامداران را براید

 
1 Zeitun and Tian 
2 Zou and Adams 
3 Li 
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  ی ها ها نسبت به شرکتت آنین مالکیمتعلق به مردم است و بنابرا یهای دولت نکه، شرکتیسوم ا
ا  یردولتیغ که  است،  مسیپراکنده  میأن  چالش  به  را  کنترل  و  نظارت  به  مربوط  مشکلات   کشدله 

 (. 2017در و فنگ، ی)ها
آدامز و  در2008)  ژو  میی(،  نوسان سهام  افزایش  به  منجر  دولتی،  مالکان  که حضور  شود. افتند 

ها محسوب  ن مالکان شرکتیبرند، جز بزرگتربهره می  ی، که از امکانات دولتی ن مالکان دولتیهمچن
ها به حداکثرسازی ارزش دارند؛ برای مثال آنهای دیگری غیر از  شوند و سهامداران دولتی هدفمی

مدیارانه دارند.  توجه  اجتماعی  رفاه  افزایش  و  سایها  و  مد یرعامل  اجرایر  شرکت  ییران  با در  های 
لات.  یشوند تا مهارت و تحصاستخدام می  یاسیو س  یل ارتباطات اجتماع یشتر به دلیب  یمالکان دولت

 گردد.  سک شرکت می یافزایش ر ت ناکارآمد؛ منجر بهیریدر بلند مدت، مد
می انتظار  چنین  اساس،  مدیران  برهمین  قدرت  افزایش  به  منجر  دولتی،  مالکان  که حضور  رود 

 گردد:( و فرضیه سوم پژوهش به شرح ذیل تدوین می2017در و فنگ، یعامل گردد)ها
سوم:  یفرض ب  تأثیر ه  رابطه  بر  مالکیت  مدیتمرکز  قدرت  رین  و  در   یریپذسکیرعامل  شرکت 

 شتر است. یب یمالکان دولت یدارا  یهانسبت به شرکت یردولت یمالکان غ یدارا یها شرکت

 

 روششناسی پژوهش 

 ی ونیل رگرسیو تحل  یو در حوزه مطالعات همبستگ  یروش پژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد

  .شودیقلمداد م

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که  جامعه آماری پژوهش، شرکت
 اسفند هر سال باشد. 29ها منتهی به ها در دسترس و سال مالی آنهای مالی آنصورت •

 ها نباشند. گذاری، بیمه و بانکهای مالی و سرمایه همچنین جز شرکت •

 ماه نیز نداشته باشند و 3وقفه معاملاتی بیش از  •

ها براساس نرم افزار  باشد. نتایج آزمون فرضیه  1397تا    1390های  پژوهش بین سالدوره زمانی  
ا به  9ایویوز   در  است.  آمده  تحقیدست  براین  ادب  یهاداده  یآورجمع  یق  به  تحقیمربوط  و  یات  ق 

کتابخانههیفرض روش  از  پا  یاها  مقالات،  کتب،  مطالعه  با  و  شده  نشرنامهانیاستفاده   یهاهیها، 
  ی هاق مطالعه صورتین از طریها نگاشته شده؛ همچننترنت، این بخشین، ایو لات  یپارس   یتخصص 

شرکت  یحسابرس  یمال هیح یتوض  یهاادداشتینمونه،    ی ها شده  گزارشات  مدأی،  مجمع یت  به  ره 
 است. آوری گردیدهها جمعبورس اوراق بهادار داده ینترنتیت ایسالانه و سا یعموم
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 ل و متغیرهای پژوهش مد

 : است  ذیل  شرح به  ( 2017)   فنگ  و  در ی ها   ق ی تحق  از  ی رو ی پ  به  پژوهش  مدل  اول،  فرضیه  آزمون  منظور به 
 

Riskit=α0+β
1
CEOp

it
+β

2
ROAit+β

3
CAPEXit+β

4
CFit+β

5
MTBit+β

6
Sizeit+β

7
LEVit 

             +β
8
Age

it
+β

9
ROAit-1+εit 

 
 شرح ذیل است: (؛ به 2017هایدر و فنگ ) برای آزمون فرضیه دوم، مدل پژوهش؛ به پیروی از تحقیق 

 
Riskit=α0+β

1
CEOp

it
+β

2
Ownership

it
+β

3
CEOp

it
×Ownership

it
+β

4
ROAit+ 

             β
5
CAPEXit+β

6
CFit+β

7
MTBit+β

8
Sizeit+β

9
Levit+β

10
Ageit+β

11
ROAit-1+εit 

 

 شرح ذیل است:  (؛ به 2017هایدر و فنگ ) آزمون فرضیه سوم، مدل پژوهش؛ به پیروی از تحقیق جهت  
  

Riskit=α0+β
1
CEOp

it
+β

2
Ownership

it
+β

3
SOEit+β

4
CEOp

it
×Ownership

it
×SOEit 

             +β
5
ROAit+β

6
CAPEXit+β

7
CFit+β

8
MTBit+β

9
Sizeit+β

10
Leverage

it
 

                    +β
11

Age
it
+β

12
ROAit-1+εit 

 

 شوند:صورت عملیاتی تعریف میدر ادامه متغیرهای پژوهش معرفی و به
 

 پژوهش یرهایمتغ فیتعر:  1 شماره نگاره

 نماد  روش محاسبه 

 شود:سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه میمدل  زبا استفاده ا
Ri-RF=αi+β

1
(RM-RF)it+β

2
SMBit+β

3
HMLit+εit 

R   شرح ذیل است: (؛ به 1394)   ت ی ان و آدم ی ر، گوگردچ ی بازده سهام سالانه به پیروی از تحقیق دستگ 

Rt=
[(1+α)P1-P0+DPS-1000β]

P0

×100 

 در معادله بالا: 

1P قیمت سهام شرکت در پایان دوره 

0P قیمت سهام شرکت در ابتدای دوره 
α درصد کل افزایش سرمایه 
β  افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدیدرصد 

DPS سود تقسیمی هر سهم 

Risk 
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 نماد  روش محاسبه 

FR   :سک یر  سک )بهره بدون ی ن نرخ بازده بازار و نرخ بهره بدون ر ی انگ ی تفاضل م   بازده بدون ریسک
اقتصادی داده  نرخ سود سپرده  یک  با  برابر  پژوهش  این  در  و  مرکزی  ی هابوده  بانک    ی کساله 
 باشد(.یم

mR شرح ذیل است: (؛ به1387) یو شهباز یدریبازدهی بازار، که به پیروی از تحقیق پورح 
 شاخص کل بورس آخر دوره   –شاخص کل بورس اول دوره 

=mR 
 شاخص بورس اول دوره 

SMB : ی ها سـهام شرکت  ی کوچک و پرتفـو  ی ها سهام شرکت  ی پرتفو  ی ها ن بازده ی انگ ی ن م ی تفاوت ب  

 (: 1996شود )فاما و فرنچ،  ده می ی ل سنج ی ند و با رابطه ذ ی گو ی بزرگ است که به آن عامل اندازه م 

SMB=
(

S
L

+
S
M

+
S
H

)

3
-

(
B
L

+
B
M

+
B
H

)

3
 

 که در رابطه بالا:
S

L
 ن است.  یی به ارزش بـازار آنها پا   ی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتر   یی ها شرکت   
S

M
به ارزش بازار آنها متوسط    یکه از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتر  ییهاشرکت   

 است.  
S

H
به ارزش بازار آنها    یکه از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتر  ییهاشرکت 

است. B  بالا 

L
دفتر  ییهاشرکت    ارزش  و نسبت  اندازه بزرگ هستند  از نظر  بازار    یکه  ارزش  به 

 ن است.  ییآنها پا
B

M
به ارزش    یکه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتر   ییهاشرکت

 بازار آنها متوسط است.  
B

H
به   یکه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتر  ییهاشرکت

 ارزش بازار آنها بالا است.  
HMLب تفاوت  می:  بازدهیانگین  شرکت   یپرتفو  یهان  دفتر  ییهاسهام  ارزش  نسبت  به    یبا 

ن است که  ییبه ارزش بازار پا  یبا نسبت ارزش دفتر  یهاسهام شرکت   یارزش بازار بالا و پرتفو
 (:1996شود )فاما و فرنچ، ده می یل سنجیند و با رابطه ذیگویعموماً به آن عامل ارزش م

HML=
(

S
H

+
B
H

)

2
-

(
S
L

+
B
L

)

2
 

 که در رابطه بالا:
S

H
 به ارزش بازار آنها بالا است.   ی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتر   یی ها شرکت   
B

H
 به ارزش بازار آنها بالا است.  ی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتر   یی ها شرکت   

S

L
 ن است. یی به ارزش بازار آنها پا   ی اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتر   که از نظر   یی ها شرکت   
B

L
   ن است.ییبازار آنها پا به ارزش  ی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتر   یی ها شرکت   

:(ε) پذیری شرکتانحراف معیار باقی مانده معادله: ریسک 
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 نماد  روش محاسبه 

 آید:دست میهشاخص ب 5قدرت مدیرعامل از جمع امتیاز 
 (:Structural Powerساختار قدرت ) -1 
 Dualityر و  مدیرعامل  درصورتیکه  هیئی :  )تأ س  ریمدیره  نائب  هیئا  نفر ت أیس  یک  مدیره(، 

 و در غیراینصورت صفر.  1باشند؛ 
 Inside Directorو در غیراینصورت صفر.   1 مدیره باشد؛تأکه مدیرعامل عضو هیصورتی : در 
 (:Ownership Powerقدرت مالکیت ) -2
   CEO share و در غیراینصورت   1که مدیرعامل صاحب بخشی از سهام شرکت باشد،  : درصورتی 

 صفر.
Institutional Share  ،و در غیراینصورت صفر.   1: درصورتیکه شرکت دارای سهامدار نهادی باشد 

از اوراق    یمید و فروش حجم عظیهستند که به خر  یا سسهؤا میت  ی، شخص یسهامداران نهاد
مه  یب  یها، شرکتیبازنشستگ  یها، صندوقیو خصوص یدولت یهاپردازند؛ مانند بانکیبهادار م

پور،    یادها و نهادها )کاشانی، بنیگذارهیسرما  یهاها و شرکت، صندوقین اجتماعیو سازمان تام
 (. 1389احمدپور و باقرپور، 

 (:Expertise Powerقدرت تجربه ) -3
  Tenureدر باشد،  صورتی  :  میانه تصدی صنعت  از  بیشتر  مدت تصدی مدیرعامل  در    1که  و 

)برا می  یغیراینصورت صفر  تصدیافتن  اعداد  مجموعه  برا یمد  ی انه صنعت،  های  شرکت  یران 
که در وسط آنها قرار   یشوند و سپس عددی ب مقدار مرتب میموجود در هر صنعت خاص به ترت

 دارد؛ میانه صنعت خواهد بود(.
 (:Prestige Powerدرت اعتبار )ق -4
  Educationدر باشد،  صورتی  :  بالاتر  یا  ارشد  کارشناسی  مدرک  دارای  مدیرعامل  در    1که  و 

 غیراینصورت صفر.
  Outside serviceدر باشد،  تأکه مدیرعامل عضو هیصورتی  :  در    1مدیره شرکت دیگری  و 

 غیراینصورت صفر.
 (:Demographic Powerقدرت جمعیت شناختی ) -5
  Genderو در غیراینصورت صفر. 1که مدیرعامل مرد باشد، صورتی : در 

جنبه امتیاز  بهمجموع  شرکت  هر  برای  فوق  خواهد  های  قرار  مدنظر  مدیرعامل،  قدرت  عنوان 
 گرفت. 

CEOp 

 Ownership درصد سهام تحت تملک پنج سهامدار اول شرکت

 و در غیراینصورت صفر. 1دولتی باشد، اگر شرکت دارای مالک 
دولت است،   ییت و جزو دارایماً تحت مالکیمالکیت دولتی اشاره به میزان سهامی دارد که مستق

 ( 2017 )هایدر و فنگ، بدون توجه به درصد آن

SOE 
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 نماد  روش محاسبه 

 RoA هاسود خالص تقسیم بر مجموع دارایی

 CAPEX هاهای استهلاک تقسیم بر مجموع داراییعلاوه هزینهههای ثابت بتغییر در خالص دارایی

 CF هاجریان نقد عملیاتی بر مجموع دارایی

 MTB هاارزش بازار حقوق صاحبان سهام در انتهای دوره بر ارزش دفتری دارایی

 Leverage هاها بر مجموع داراییمجموع بدهی

 Age های فعالیت شرکتلگاریتم طبیعی سال

 SIZE های شرکتییلگاریتم دارا

 

 ی پژوهشیافتهها

 آمارههای توصیفی 

  طور ه دهد که ب نشان می   0/ 089(، با مقدار  Riskپذیری ) میانگین متغیر ریسک ،  ( 2) طبق نگاره شماره  
در یسه با پژوهش هایاست. در مقا  درصد  9/8های نمونه  پذیری در میان شرکتمتوسط میزان ریسک

( فانگ  م2016و  که  م  درصد  3پذیری  ریسکانگین  ی(،  ریسکیاست،  مورد  زان  جامعه  در  پذیری 
  ( Ownership)   ری بالا است. میانگین متغیر درصد تمرکز مالکیت ی صورت چشمگ ن پژوهش به ی ا   ی بررس 

های حاضر در  طور متوسط، درصد تمرکز مالکیت در میان شرکتهدهد که ب نشان می  50/0با مقدار  
طور هدهد که بنشان می  82/0( با مقدار  SOEاست. میانگین متغیر مالکیت دولتی )  درصد  50نمونه  

مقادرصد شرکت  82متوسط،   در  دولتی هستند؛  مالکیت  دارای  حاضر  هایهای  پژوهش  با  و  یسه  در 
گردد که میزان مالکیت دولتی  است؛ مشاهده می  درصد  3انگین مالکیت دولتی  ی(، که م2016فانگ )

بررسی نسبت به مقاله بیس به صورت قابل توجهی بالاتر است. میانگین متغیر بازده    در نمونه مورد
 ها طور متوسط نسبت سود خالص بر مجموع دارایی ه دهد که ب نشان می   0/ 12(، با مقدار  ROAها ) دارایی 

 . استدرصد  12
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 یفیتوص مارآ : 2 شماره نگاره
 

 نماد

 متغیر

R
isk

 C
E

O
p

 O
w

n
e
r
sh

ip
 

S
O

E
 

R
O

A
 C

A
P

E
X

 

C
F

 M
T

B
 

L
e
v

 

A
g
e

 

 2.789 0.500 1.240 0.130 0.010 0.126 0.827 0.502 3.962 0.089 میانگین

 2.773 0.552 1.403 0.113 0.009 0.110 1.000 0.650 4.000 0.078 میانه

 افزونه

 دامنه 
0.381 8.000 0.884 1.000 0.630 0.030 0.642 2.994 0.993 3.932 

 کمینه

 دامنه 
0.004 2.000 0.000 0.000 0.400- 0.000 0460- 2.970- 0.000 1.368 

 انحراف

 معیار 
0.055 0.711 0.339 0.379 0.136 0.009 0.131 0.999 0.239 .0464 

 0.135 -0.363 -0.120 0.551 0.440 0.579 -1.726 -0.561 -0.145 1.561 چولگی 

 2.953 2.462 1.985 4.476 1.976 4.548 3.979 1.637 1.501 1.481 کشیدگی 

 952 952 952 952 952 952 952 952 952 952 مشاهدات 

 

آزمون   پژوهش  این  تخمین  Fدر  روش  نوع  تعیین  برای  داده  لیمر  روش  )روش  یا  تلفیقی  های 
الگوداده نوع  تعیین  برای  هاسمن  آزمون  از  و  پانل(  است   های  شده  استفاده  ثابت(  یا  تصادفی   )اثر 

آزمون هاسمن و  2005)بالتاجی؛   الگوهای پژوهش سطح معناداری برای  لیمر کمتر از    F(، در تمام 
  شود. است؛ لذا مدل پانل با اثرات ثابت برای آزمون هر سه فرضیه انتخاب می 0.05

در مرحله بعد، مفروضات رگرسیون بررسی شد؛ در بررسی فرض ناهمسانی واریانس باقی مانده از  
ها است  ماندهیانس باقیوار  ین آزمون فرض بر ناهمسانیت احتمال استفاده شده است؛ در اآزمون نسب

مدل بودن  معنادار  به  توجه  با  فرض  یهاکه  مبنیپژوهش،  ما  ناهمسان  یه  وجود  در یوار  یبر  انس 
پذ  یهامدل میپژوهش  بنابرایرفته  ناهمسانیشود.  رفع  منظور  به  رگرسیوار  ین،  از  ون حداقل یانس 
بررسی فرض همGLS)  افتهیم  یت تعممربعا استفاده شده است. در  الگوهای  (  متغیرهای  بین  خطی 

بیانگر آن   VIFاستفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون همخطی    VIFپژوهش از آزمون هم خطی  
الگو کمتر از    Fاست که مقدار میانگین آماره   می باشد؛ لذا بین متغیرهای مستقل    10برای هر سه 

 خطی حاد وجود ندارد.های پژوهش مشکل هممدل
 .در ادامه نتیجه آزمون فرضیات پژوهش به تفکیک هر یک از فرضیات ارائه خواهد شد

 ، نتایج آزمون فرضیه اول ارائه شده است.(3)در نگاره شماره 
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 اول  هیفرض آزمون جینتا : 3 شماره نگاره
 احتمال  t  آماره استاندارد  خطای ضرایب نماد  نام

 0α 0.116 0.079 1.481 0.139 ضریب ثابت

 CEOp 0.009- 0.004 2.358- 0.019 مدیرعامل  قدرت

 ROA 0.053 0.011 4.66 0.00 ها دارایی بازده

 CAPEX 0.145 0.12 1.202 0.23 ای هسرمای هزینه

 CF 0.025 0.009 2.77 0.006 نقدی جریان

ارزش بازار به   نسبت
 ارزش دفتری

MTB 0.00 0.000 0.552 0.581 

 SIZE 0.025 0.007 3.547 0.000 شرکت  اندازه

 LEV 0.002 0.004 0.495 0.621 مالی  اهرم

 AGE 0.1220- 0.048 2.572- 0.010 شرکت سن

 ROAt-1 0.118- 0.032 3.625- 0.000 قبل  سال/هادارایی بازده

 F  آماره W-D  آماره شده تعدیل 2R  2R اعتبارسنجی 
  مارهآ احتمال

F 

 0.00 4.15 2.26 0.32 0.42 مقدار 

 
( برابر با  -0.009برای رابطه متغیر مستقل قدرت مدیرعامل )با ضریب    t، آماره  (3)مطابق نگاره  

است که نشان دهنده آن است که در    0.01داری متغیر مذکور نیز برابر با  است و سطح معنی  2.358
سطح   در  حاضر،  ریسکدرصد   90معناداری  معادله  با  مدیرعامل  قدرت  و ،  معکوس  ارتباط  پذیری 

دارائی بازده  کنترلی  متغیرهای  دارد.  بازده معناداری  و  شرکت  سن  شرکت،  اندازه  نقدی،  جریان  ها، 
پذیری شرکت دارند. بنابراین فرضیه اول پژوهش های سال قبل نیز رابطه معناداری با ریسکدارائی

 گردد.رد نمی
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 دوم   هیفرض  آزمون  جینتا: 4 شماره ارهنگ

 بیضرا نماد  نام
 یخطا

 استاندارد 
 احتمال  t  آماره

C  ثابت بیضر
CEOp  رعامل یمد قدرت

OW  ت یمالک تمرکز
CEOp×OW  لگر یتعد رابطه
ROA  ها  ییدارا بازده
CAPEX  ه یسرما نهیهز
CF  ینقد انیجر

MTB  ارزش بازار به ارزش دفتری  نسبت
SIZE  شرکت  اندازه
LEV  ی مال اهرم
AGE  شرکت سن

ROAt-1  قبل  سال/ها ییدارا بازده

 F  آماره W-D  آماره شده لیتعد 2R  2R ی اعتبارسنج
 احتمال

 F  مارهآ

 مقدار 
 

ت نسبت یتمرکز مالک  یدارا  ی ها در شرکت  یریپذسک یرعامل بر ریقدرت مد  تأثیربرای   t آماره
است و سطح   0.144( برابر با  0.003)با ضریب   (CEOp×OW) ت متمرکزیفاقد مالک  یهابه شرکت

با  معنی برابر  نیز  مذکور  متغیر  ن  0.88داری  معنادار  آماری  نظر  از  که  عدم  یاست  به  توجه  با  ست. 
ن قدرت  یت، بر رابطه بیهد که تمرکز مالکین مه دوم نشایل فرضی جه تحلی، نتβ3ب  یضر  یمعنادار

ها، جریان نقدی، اندازه  ست. در معادله حاضر، بازده داراییی ثر نؤشرکت، م  یریپذسک یرعامل و ریمد
با ریسک بازده داراییشرکت  ارتباط مستقیم و معناداری دارد. متغیر سن شرکت و  های سال پذیری 

پذیری ارتباط منفی و معناداری دارد. اما متغیرهای هزینه سرمایه، نسبت ارزش بازار به  قبل با ریسک
 شود. ه دوم پژوهش رد می ی پذیری نداشتند. پس فرض ارزش دفتری و اهرم مالی ارتباط معناداری با ریسک 
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 بیضرا نماد  نام
 یخطا

 استاندارد 
 احتمال  t  آماره

 C 20.16 30.10 81.57 0.115 ثابت بیضر

 CEOp 70.00- 0.006 61.08- 80.27 رعامل یمد قدرت

 OW 0.028- 0.013 2.12- 0.034 ت یمالک تمرکز

 SOE 30.00- 0.020 0.14- 0.888 یدولت تیمالک

 CEOp×OW×SOE 30.00- 0.005 0.535- 30.59 لگر یتعد رابطه

 ROA 30.05 30.01 4.139 0.000 ها  ییدارا بازده

 CAPEX 0.14 40.13 81.04 0.295 ه یسرما نهیهز

 CF 0.024 0.009 72.62 90.00 ینقد انیجر

ارزش بازار به ارزش   نسبت
 دفتری

MTB 0.000 0.000 80.47 0.633 

 SIZE 0.024 70.00 3.497 10.00 شرکت  اندازه

 LEV 0.001 0.004 0.318 0.750 ی مال اهرم

 AGE 80.12- 0.049 2.608- 0.009 شرکت سن

 ROAt-1 0.120- 0.034 53.48- 10.00 قبل  سال/راییدا بازده

 2R ی اعتبارسنج
 2R لیتعد 

 شده
 F  آماره W-D  آماره

 احتمال

 F  مارهآ

 0.00 3.99 2.26 0.31 0.42 مقدار 

 

با  -0.007پذیری )با بتای  قدرت مدیرعامل بر ریسک   تأثیر برای    tآماره   است و   -1.086( برابر 
با  سطح معنی برابر  نیز  متغیر مذکور  آماره    0.27داری  نیست.  معنادار  آماری  از نظر  برای    tاست که 

داری متغیر است و سطح معنی  -2.12( برابر با  -0.028پذیری )با بتای  تمرکز مالکیت بر ریسک   تأثیر
لکان دولتی  حضور ما  تأثیربرای    tاست که از نظر آماری معنادار است. آماره    0.00مذکور نیز برابر با  

بتای  بر ریسک )با  با  -0.003پذیری  برابر  معنی  0.14(  با  است و سطح  برابر  نیز  مذکور  متغیر  داری 
آماره    0.88 نیست.  معنادار  آماری  نظر  از  که  بین قدرت    تأثیربرای    tاست  رابطه  بر  مالکیت  تمرکز 

ریسک  و  شرکتمدیرعامل  در  شرکت  نسبت  پذیری  غیردولتی  مالکان  دارای  شرکتهای  های به 
داری متغیر مذکور نیز برابر  است و سطح معنی  -0.535( برابر با  -0.003دارای مالکان دولتی )با بتای  

 است که از نظر آماری معنادار نیست.  0.59با 
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نگاره   دارایی  (3)طبق  بازده  ریسکمتغیرهای  با  اندازه شرکت  و  نقدی  جریان  ارتباط  ها،  پذیری 
و   دارامستقیم  بازده  و  سن  متغیر  اما  دارند؛  با   یهایی معناداری  معناداری  و  منفی  ارتباط  قبل  سال 

ای، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اهرم  پذیری شرکت دارد. اما متغیرهای هزینه سرمایهریسک
 شود.مالی ارتباط معناداری با ریسک پذیری نداشتند. پس فرضیه سوم پژوهش رد می

 

 ی و پیشنهادهانتیجهگیر
مورد   در  دیدگاه  دو  گردید؛  عنوان  نظری  مبانی  در  نتایج    تأثیرهمانطور که  بر  مدیرعامل  قدرت 

ب  اول،  دیدگاه  دارد.  وجود  میهشرکت  طبقه  سازمانی  تئوری  دیدگاه  دیدگاه عنوان  دیگری  و  شود 
دا و ی(، آدامز و آلم1994)  (، دیلی و دالتون1993طور که عنوان گردید؛ جنسن )اقتصادی است. همان

با   ( همسو 2016(، و هایدر و فانگ ) 2015  کارن، جیراپورن و تانگ)   چینترا (،  2008(، چنگ ) 2005را ) ی فر 
می  نشان  تئوری سازمانی  مدیران دیدگاه  که  ریسک دهند  تصمیمات  قدرتمند،  اخذ می عامل   کنند دارتری 

توان چنین نتیجه گرفت؛ آمده در مورد فرضیه اول، میدست  ه(. براساس نتایج ب2017)هایدر و فنگ،  
انجامد. یعنی، نتیجه فرضیه  پذیری شرکت بیتواند به کاهش ریسکافزایش قدرت مدیران عامل می

ریسک بر  مدیرعامل،  قدرت  که  داد  نشان  با   تأثیرپذیری،  اول  نتایج  این  دارد.  معناداری  و  معکوس 
های مدیریتی و اقتصادی تضاد و همسو با دیدگاه  فوق درهای مطرح شده در قسمت  نتایج پژوهش

(، بطور  2017) یعنی نظریه وابستگی به منابع و نظریه مباشرت است و با نتایج پژوهش هایدر و فنگ
سو است. در واقع بر مبنای نتایج این پژوهش، ممکن است؛ مدیران با افزایش قدرت خود، دقیق هم

پایداری حفظ نموده و منابع با ارزشی کسب کنند. برای دستیابی   سعی می کنند؛ شرکت را در وضعیت
به این هدف، مدیران تلاش می کنند؛ وضعیت فعلی شرکت را حفظ و از دست زدن به تغییرات، از  

تری جمله تغییرات راهبردی پرهیز نمایند. در واقع قدرت بالای مدیرعامل معادل است؛ با درجه پایین
مدت  نوآوری در بازاریابی و در نتیجه ریسک پذیری. بعلاوه مدیرانی که طولانی از تنوع در راهبردها و

سو نمودن راهبردهای شرکت با بازار دارند. مورد مذکور، در سازمان ابقا شوند؛ تمایل کمتری به هم
 پذیری گردد. تواند؛ منجر به کاهش ریسکمی

می از طریق  انتظار  کنترلی  که سهامداران  که  بین  مکانیزمرفت  رابطه  بر  کنترل  و  نظارت  های 
داشته باشند. اما نتیجه فرضیه دوم این پژوهش نشان    تأثیرپذیری شرکت،  قدرت مدیرعامل و ریسک

با   ثر نیستند. این نتیجه ؤ پذیری شرکت، م داد که تمرکز مالکیت، بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک 
سو نیست. این مسئله ممکن است؛ ( هم2016)  ر و فنگ( و هاید2017)  نتایج پژوهش هایدر و فنگ
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های ایرانی و نقش بسیار پررنگی که دولت به عنوان  به دلیل ساختار متفاوت مالکیت متمرکز شرکت
شرکت اغلب  در  مالکیت  میتمرکز  ایفا  ایرانی  تمرکز های  متفاوت  نوع  دیگر،  عبارت  به  باشد؛  کند؛ 

می نتایجمالکیت،  برای  عاملی  )  تواند  آدامز  و  ژو  که  همانطور  باشد.  پژوهش  این  (، 2008متفاوت 
دریافتند؛ تفاوت در ویژگی بازار سرمایه چین، بر راهبری شرکت و تصمیمات تجاری موثر است و این 

در مورد کشور ما نیز صادق باشد.   تواند؛گذار است. این موضوع میتأثیرمسئله نیز بر ریسک شرکت  
هبری شرکتی که در دوره مورد بررسی به شدت مورد توجه ناظران بازار های راشاخص  تأثیرهمچنین  

 سرمایه بوده است؛ نیز ممکن است؛ بر نتایج متفاوت این پژوهش موثر باشد.
طور که پیشتر عنوان گردید؛ انتخاب راهبرد تجاری و ترجیحات ریسک بستگی به هدف و  همان

کنند. ادبیات قبلی رند، اهداف متفاوتی را دنبال میترجیحات مالک دارد. مالکان بسته به نوعی که دا
(، به این  2009های دولتی و غیردولتی وجود دارد. لی )دهد که عملکرد متفاوتی بین شرکتنشان می 

های  های غیردولتی نگرانی بیشتری در مورد عملکردشان نسبت به شرکتنتیجه رسیدند که شرکت
پذیری بسته به  مالکیت بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک کننده تمرکز  دولتی دارند. نقش تعدیل

های دولتی، مشکلات مربوط به نظارت و کنترل را به چالش  نوع مالکیت دارد. مسائل متعدد شرکت
فنگمی هیدرو  به  2017)  کشد.  منجر  دولتی،  مالکان  حضور  متعددی،  دلایل  به  نمودند؛  عنوان   )

تمرکز مالکیت بر رابطه    تأثیرافزایش قدرت مدیران عامل گردد. اما نتیجه فرضیه سوم نشان داد که  
ریسک و  مدیرعامل  قدرت  شرکتبین  در  شرکت  به پذیری  نسبت  غیردولتی  مالکان  دارای  های 

دشرکت مالکان  دارای  )های  فنگ  و  هایدر  پژوهش  نتایج  با  نتیجه  این  ندارد.  تفاوتی  (، 2017ولتی 
مقایسههم توصیفی،  آمار  بخش  در  نیست.  فنگ سو  و  هایدر  بررسی  مورد  جامعه  ویژگی  بین    ای 

( و جامعه مورد بررسی در این پژوهش صورت گرفت و نشان داده شد؛ متوسط درصد مالکیت 2017)
است؛ نتایج متضاد   درصد  3(،  2017و در پژوهش هایدر و فنگ )  درصد   82دولتی در پژوهش حاضر  

و  دولت  پررنگ  نقش  و  توجه  قابل  تفاوت  این  از  است  ممکن  یاد شده  پژوهش  با  نیز  پژوهش  این 
تصمیم فرایند  در  نهاد  این  قدرت  و  دولتی  شرکتتصمیمات  نشات  گیری  بررسی  مورد  جامعه  های 

 قرار دهد.  تأثیرپذیری شرکت تحت گرفته باشد و نقش مدیرعامل را در ریسک
ب نتایج  به  توجه  به سرمایههبا  آمده  پیشنهاد میدست  ترجیحات ریسک گذاران  به  توجه  با  شود؛ 

پذیری شرکت، ساختار قدرت، قدرت مالکیت، خود و نیز رابطه منفی بین قدرت مدیرعامل و ریسک
پذیری و  ثر بر ریسکؤعنوان یک عامل م تجربه و اعتبار و نیز جنسیت مدیران را در تصمیمات خود به

 در نتیجه بازدهی شرکت مدنظر قرار دهند. 
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 های آتی بپردازند: شود به بررسی موضوعات ذیل در پژوهشبه محققان پیشنهاد می 
های دیگر سنجش قدرت مدیرعامل همچون عضویت در کمیته  پژوهش حاضر با کمک شاخص  -

های مانند سطح  بات، عوامل تحصیلی و همچنین ویژگیحسابرسی، کمیته پاداش و کمیته انتصا
  پذیری هورمون تستوسترون مدیرعامل سنجیده شود تا رابطه بین ابعاد دیگر قدرت مدیرعامل و ریسک 

 شرکت نیز مورد سنجش قرار گیرد. 
ریسک  -- و  مدیرعامل  قدرت  بین  معکوس  رابطه  آیا  که  شود  بررسی  موضوع  شرکت  این  پذیری 

مسائلی است که در نظریه وابستگی به منابع عنوان شده یا ناشی از موارد عنوان شده در  ناشی از  
 نظریه مباشرت است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  



 سوم و چهارمهای نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره دوم، شماره پژوهش                                                     102

 خذ أم و منابع

 
1- Adams, R. B., Almeid, H. and Ferreira, D. (2005), "Powerful CEOs and 

Their Impact on Corporate Performance", The Review of Financial Studies, 

Vol. 18 No. 4, pp. 1403-1432. 

 

2- Altunbaş, Y., Thornton, J., & Uymaz, Y. (2018). CEO tenure and corporate 

misconduct: Evidence from US banks. Finance Research Letters, 26, 1-8.  

 

3- Bebchuk, L. A., Cremers, K. J. M. and Peyer, U. C. (2011). The CEO pay 

slice". Journal of Financial Economics. Vol. 102 No. 1, pp. 199-221. 

 

4- Breit, L., Song, X., Sun, L. & Zhang, J. (2019). CEO power 

and labor productivity. Accounting Research Journal. 

     https://doi.org/10.1108/ARJ-05-2016-0056. 

 

5- Cheng, S. (2008), "Board size and the variability of corporate performance. " 

Journal of Financial Economics, Vol. 87 No. 1, pp. 157-176. 

 

6- Chintrakarn, P., Jiraporn, P. and Tong, S. (2015), "How do powerful CEOs 

view corporate risk-taking? Evidence from the CEO pay slice (CPS)". 

Applied Economics Letters.Vol. 22 No. 2, pp. 104-109. 

 

7- Dastgir, M., googerd Chian, A. & Adamit, S. (2015). The relationship 

between earnings quality (earnings distribution) and stock returns. Financial 

Accounting and Auditing Research.7 (26). PP: 21-37. (In Persian) 

 

8- DeBoskey, D. G., Luo, Y., & Zhou, L. (2019). CEO power, board oversight, 

and earnings announcement tone. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 52(2), 657-680.  

 

9- Derakhshan Mehr, A. & Karami, S. (2019). The effect of CEO tenure and the 

size of the audit firm on the quality of accounting information. Accounting 

and Management vision Journal.2(6).pp:17-30. 

 

10- Fama, E. & French, K. (1996). Multifactor Explanations of Asset Pricing 

Anomalies. The Journal of fincance, Volume51, Issue1, March 1996, Pages 

55-84, https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x 

https://doi.org/10.1108/ARJ-05-2016-0056
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x


 103                                                      پذیری شرکت و نقش تمرکز مالکیتبین قدرت مدیرعامل، ریسکبررسی رابطه 

11- Haider, J. & Fang, H. (2017). CEO power, corporate risk taking and role of 

large shareholders. Journal of Financial Economic Policy, 

     https://doi.org/10.1108/JFEP-04-2017-0033 

 

12- Haider, J. and Fang, H. (2016a), "Board Size and Corporate Risk: Evidence 

from China". Journal  of Asia-Pacific Business.Vol. 17 No. 03, pp. 229-248. 

 

13- Haider, J. and Fang, H. (2016b), "Board Size, Ownership Concentration and 

Future Firm Risk”. Chinese Management Studies .Vol. 10 No. 4, pp. 692-709. 

 

14- Harper, j. & Sun, l. (2019). CEO power and corporate social responsibility, 

American Journal of Business, vol. 34 no. 2. 

 

15- Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial 

behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial 

Economics, Vol. 3 No. 4, pp. 305-360.  

 

16- Kashanipoor, M., Ahmadpoor, A., Bagherpour, S. (2010). The Investigation 

of Association Between Short-term and Long-term Institutional Ownership 

and Aggressive Corporate Earnings Management. Journal of Knowledge 

Accounting, 1(3), 7-29. doi: 10.22103/jak.2010.38 

 

17- mazlumi, N., latifi, F., aasaai, H. (2007). Risk Taking Behavior of CEO'S 

and Firm Performance (Companies Registered with Tehran Stock 

Exchange). Management Studies in Development and Evolution, 18(56), 71-

92. (In Persian) 

 

18- Pourheydari, O., Shahbazi, M. (2008). An Investigation of the Relationship 

between Market Return, Firm Size and Book-to-Market Value of Equity 

with Return of Equity in Tehran Stock Exchange. Empirical Studies in 

Financial Accounting, 6(24), 35-51. (In Persian) 

 

19- Rahnama roodposhti, F., zandi, A. (2019). CEO's power and capital 

structure based on Lee's model. Journal of accounting and social interests, 

9(1), 1-20. doi: 10.22051/ijar.2019.20896.1411(In Persian) 

 

20- Sheikh, S. (2019). An examination of the dimensions of CEO power and 

corporate social responsibility. Review of Accounting and Finance, Vol. 18 

Issue: 2, pp.221-244, https://doi.org/10.1108/RAF-01-2018-0034. 

https://doi.org/10.1108/JFEP-04-2017-0033


 سوم و چهارمهای نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره دوم، شماره پژوهش                                                     104

21- Tavangar Hamzeh Kalaei, A & Scafi Asl, M. (2017).” The relationship 

between the power of the CEO Characteristics of the audit committee and 

the quality of internal control.” Financial accounting and auditing research. 

10(38).PP: 187 207. (In Persian) 

 

22- Zeitun, R. and Tian, G. G. (2007), "Does ownership affect a firm's 

performance and default risk in Jordan?". Corporate Governance: The 

international journal of business in society. Vol. 7 No. 1, pp. 66-82. 

 

23- Zou, H. and Adams, M. B. (2008), "Corporate ownership, equity risk and 

returns in the People’s Republic of China", Journal of International 

Business Studies. Vol. 39, pp. 1149–1168. 


