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و عملکرد شرکت با استفاده  یریتیمد یتمالک ینتعامل ب یبررس
 معادلات همزمان یستماز س

 از بورس اوراق بهادار تهران( ی)شواهد 
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 چکیده

زا بودن این دو متغیر  این پژوهش به بررسی تعامل بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت با توجه به ماهیت درون
پردازد. به عبارت دیگر، در این پژوهش رابطه متقابل مالکیت مدیریتی و عملکرد به همراه برخی از متغیرهای  می

های ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است. در این  و دادهای  مربوط با استفاده از سیستم معادلات همزمان سه مرحله
شرکت بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شده  134برای  1389 – 1380راستا، از روش نیمه تجربی در بازه زمانی 

اثر گذاری مثبت و معنادار عملکرد بر مالکیت مدیریتی  بیانگر پژوهش های فرضیه آزمون از حاصل است. شواهد
توان، سهام  تر را می ترین عوامل ایجاد کننده مالکیت مدیریتی در پی به وجود آمدن عملکرد مناسب از مهم است.

جایزه مربوط به طرح پاداش مدیریت و مشکل عدم تقارن اطلاعاتی دانست. همچنین، نتایج حاصل از پژوهش، 
های پژوهش، این گزاره که  . بنابراین، یافتهتأثیرپذیری عملکرد از مالکیت مدیریتی را مورد تأیید قرار نداده است

های نمایندگی و افزایش  افزایش مالکیت مدیریتی به دلیل همسو شدن منافع مدیریت و سهامداران باعث کاهش هزینه
 دهد. شود، مورد تأیید قرار نمی منافع سهامداران می

 رابطه متقابل یندگی،نما یعملکرد، معادلات همزمان، تئور یریتی،مد یتمالک :یدیکل واژگان

                                                                                                                   
  )استاد گروه حسابداری دانشگاه شیراز )نویسنده مسئولshkhajavi@rose.shirazu.ac.ir  

 کارشناس ارشد حسابداری از دانشگاه شیراز 

 17/11/1391تاریخ پذیرش:                                                              2/4/1391تاریخ دریافت: 
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 مقدمه

 ایجاد تضاد کند، باعث می جدا یکدیگر از ها شرکت در را کنترل و مالکیت که نمایندگی

مدیران  که است این موضوع این دلیل شود. می ها شرکت مدیران و سهامداران بین منافع
خود  منافع به دستیابی جهت در شرکت منابع از توانندمی که هستند موقعیتی در اغلب

کنند. از طرف دیگر سهامداران به دنبال افزایش ارزش شرکت هستند. به عبارت  استفاده
باشند. هنگامی که  دیگر سهامداران و مدیریت به دنبال حداکثرسازی تابع مطلوبیت خود می

ها بتوانند شوند، مهم این است که آن های نقد آزاد مواجه میمدیران واحد تجاری با جریان
گذاری کرده تا از این طریق برای های مناسب و پربازده سرمایهر را در پروژهوجوه مذکو

افتد که در واحدهای تجاری، مالکان خود ایجاد ارزش نمایند. این امر زمانی اتفاق می
های نقد آزاد ها، جریانهای رشد مناسبی وجود داشته باشد و مدیران با شناسایی آنفرصت

گذاری کرده و بدین ترتیب سبب افزایش رشد واحد تجاری  را به طور مؤثری سرمایه
 (. 214: 2000، 2و گال 1شوند )توی

ها برای  که آن وجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان )سهامداران( گردیده تا جایی 
اطمینان از تخصیص بهینه منابع خود توسط مدیران، اقدام به بررسی و ارزیابی عملکرد 

مرور زمان مشخص شده است که برخی از تصمیمات مدیران ممکن  کنند. به مدیران می
است موجب اتلاف منابع شرکت و از بین رفتن ثروت مالکان گردد. از سوی دیگر، 

اند تا ضمن حداکثر کردن منافع خود، به مالکان این  مدیران همواره به دنبال این بوده
باشد  ر جهت منافع مالکان میها د اطمینان را بدهند که تصمیمات اتخاذ شده توسط آن

ها برای ایجاد انگیزه در مدیران و کاهش تضاد منافع، (. گاهی شرکت156: 1384)نمازی، 
رود، مالکیت  کنند. بنابراین، انتظار میها را در مالکیت شرکت سهیم می با اعطای سهام، آن

ن کننده مدیریتی برای شرکت ارزش آفرین باشد. از طرف دیگر، عملکرد شرکت تعیی
مالکیت شرکت است. بدین معنی که در پاسخ به سودآوری بالا، ساختار مالکیت به سرعت 

(. از منظر دیگر روابط بین مالکیت مدیریتی و عملکرد 1983، 3و لهن کند )دمستز تغییر می
توان چنین بیان کرد که با افزایش مالکیت مدیریتی و همسو شدن منافع مدیریت و  را می

( تلاش مدیریت در جهت 1976، 4)جنسن و مکلینگ طبق تئوری نمایندگی سهامداران،

                                                                                                                   
1. Tsui 
2. Gul 
3. Demsetz and Lehn 
4. Jensen and Meckling 
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توجه به  یابد. از سوی دیگر، با یابد، بنابراین، عملکرد بهبود می منافع سهامداران افزایش می
این که معمولاً پاداش مدیریت به صورت اعطای سهام به مدیریت در قبال عملکرد مناسب 

دهد. در همین  مدیریت، مالکیت مدیریتی را افزایش میاست؛ در نتیجه، عملکرد مناسب 
کنند که میزان مالکیت مدیریتی در جهت  (، نیز بیان می2001) 1راستا، دمستز و ویلالونگا

(، بیان 1999) 2شود. از طرف دیگر، هیملبرگ و همکاران هدف افزایش عملکرد، تعیین می
 کند. میکند که مالکیت را عملکرد و شرایط موجود تعیین  می
(، دمستز و 1999های هیملبرگ و همکاران ) با توجه به مطالب مزبور و مطابق با پژوهش 

3(، کاپوپولوس و لازارتو1985لهن )
توان  ( می2010) 4(، و دراکوس و بکیریس2007) 

ها وجود دارد. البته  چنین بیان کرد که یک تعامل بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت
وجود دارد که بر یک یا هردوی این عوامل مؤثر هستند. این پژوهش به  موارد دیگری نیز

پردازد و افزون بر تعیین اثرگذاری سایر متغیرها بر  بررسی روابط بین این متغیرها می
ها، صحت تعامل بین مالکیت مدیریتی و عملکرد را نیز  مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت

یگر، مسأله مورد بررسی در این پژوهش این است دهد. به عبارت د مورد آزمون قرار می
که: آیا در بورس اوراق بهادار تهران، افزایش مالکیت مدیریتی برای بهبود عملکرد، راه 
حل مناسبی است؟ اگر مناسب است، چه متغیرهای در این رابطه اثرگذار هستند؟ و میزان 

ن پژوهش به ارائه رهیافتی بهینه استفاده از مالکیت مدیریتی چقدر است؟ در نتیجه، ای
 انجامد. ی ارزش شرکت میحداکثر سازکاربردی جهت 

 

 مبانی نظری
 تئوری نمایندگی

های مختلف سازمان، شخص )حقیقی رابطه بین سهامدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران دایره
هایی از تئوری نمایندگی است گذار نمونهگر و بیمه یا حقوقی( با وکیل قانونی و بیمه

های نمایندگی است (. وجود رابطه نمایندگی متضمن ایجاد هزینه147: 1384)نمازی، 
(. رابطه نمایندگی به صورت قراردادی که به موجب آن یک یا چند شخص 1985)نمازی، 

)مالک یا مالکان(، شخص دیگری )نماینده( را برای اجرای بعضی خدمات از جانب خود 

                                                                                                                   
1. Demsetz and Villalonga 
2. Himmelberg and et al. 
3. Kapopoulos and Lazaretou 
4. Drako and Bekiris 
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شود )جنسن و  نمایند، تعریف میری را به وی تفویض میگی به کار گماشته و اختیار تصمیم
کند که یک ساختار مالکیت و (. همچنین، تئوری نمایندگی بیان می5: 1976مکلینگ، 

های نمایندگی را به حداقل برساند )جنسن و مکلینگ،  تواند هزینهساختار سرمایه بهینه می
1976 .) 

ارائه  1976وسط جنسن و مکلینگ در سال در تئوری هزینه نمایندگی، که اولین بار ت 
نفعان  های نمایندگی ناشی از تضاد منافع بین ذی شد، ساختار سرمایه شرکت از طریق هزینه

(، در چهارچوب واحد اقتصادی 1976شود. جنسن و مکلینگ ) مختلف شرکت تعیین می
ان سهام و )ب( کنند: )الف( تضاد منافع بین مدیران و صاحب دو نوع تضاد منافع معرفی می

توان با  ها می تضاد منافع بین صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهی شرکت. به نظر آن
های نمایندگی بدهی، به یک ساختار  ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینه

مطلوب سرمایه دست پیدا کرد. به منظور تقلیل مشکلات نمایندگی ناشی از احتمال عدم 
ها و نحوه تسهیم منافع و  فع بین مدیران و سهامداران باید به تابع مطلوبیت آنهمسویی منا

 (1384ریسک آنان توجه کرد )نمازی و مرادی، 

 

 مالکیت مدیریتی
های مدیر تکیه های رفتاری مدیریت بر انگیزهدر پی جدایی مالکیت از مدیریت، نظریه

ا استفاده از ساز و کارهایی، منافع مدیران توان بکنند که می بینی می ها پیش کرد. این نظریه
و  3؛ سیرت1959، 2؛ سایمون1959، 1و صاحبان سرمایه را در یک راستا قرار داد )بامول

بار این  (، نیز نتایج زیان700:  1937) 6(. آدام اسمیت1964، 5؛ و ولیامسون1963، 4مارچ
توان ران سرمایه دیگران نمیاز مدی»کند.  گونه مطرح می جدایی مدیریت از مالکیت را این

انتظار داشت که به اندازه شرکای شرکت خصوصی در حفظ و حراست از سرمایه خود، 
هایی مدام هوشیار و نگران باشند. بنابراین، غفلت و اسراف در مدیریت چنین شرکت

 «.همواره رواج دارد
(، از اولین پژوهشگرانی بودند که با تأکید بر جدایی مالکیت 1976و مکلینگ ) جنسن 

                                                                                                                   
1. Baumol 
2. Simon 
3. Cyert 
4. March 
5. Williamson 
6. A. Smith 
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از کنترل رابطه نمایندگی را تئوریزه کرده و بر این مبنا نتیجه گرفتند که تمایل مدیران به 
سازی ثروت سهامداران وابسته با میزان مالکیت خود ایشان در شرکت مربوط است. بیشینه

ل کردند که افزایش درصد مالکیت مدیریتی ارزش شرکت را از ها همچنین، استدلا آن
( این 1989افزون بر این، از نظر جنسن ). دهد طریق کاهش هزینه نمایندگی، افزایش می

امکان وجود دارد که مدیران به رشد فروش و توسعه سازمان که به افزایش قدرت شخصی 
هر چند از نظر وی کارایی بازارهای  شود علاقه بیشتری از خود نشان دهند.ها منجر می آن

 سازد.سرمایه حیطه فعالیت مدیران را محدود می

 

 عملکرد
ها است )مدرس و  گیری عملکرد آن ها اندازه امروزه یکی از مهمترین مسائل مالی شرکت

(. افزایش ثروت شرکت چه از طریق افزایش قیمت و ارزش شرکت و 1387زاده،  اله فرج
سود نقدی نه تنها برای سهامداران حائز اهمیت است بلکه از نظر  چه از طریق پرداخت

ها و نیز میزان پاداش صحیحی که مدیران به لحاظ ارزیابی عملکرد خودشان و سایر بخش
ها است، حائز اهمیت است، همچنین، از نظر  شود و حق مسلم آنها پرداخت می به آن
درآمد و تثبیت  ابع، توزیع عادلانهمن ها جهت رسیدن به سه هدف تخصیص بهینهدولت

-ها و مؤسسات مالیهای اقتصادی و از نظر بانکشرایط اقتصادی با مشارکت در فعالیت
 اعتباری نیز به منظور اطمینان از تداوم فعالیت شرکت و ایمان به بقای شرکت برای ارائه

: 1385ان و اصغری، تسهیلات اعطایی از نظر نرخ و میزان حائز اهمیت فراوانی است )ملکی
25.) 

توبین از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری یا Q به گونه کلی، نسبت  
آید. اگر شاخص محاسبه شده، برای  های شرکت به دست می ارزش جایگزینی دارایی

گذاری وجود دارد. اگر  شرکت از عدد یک بیشتر باشد، انگیزه زیادی برای سرمایه
، 1گذاری متوقف خواهد شد )ولف تر از یک باشد، سرمایه کوچک شاخص محاسبه شده

های شرکت (. هر قدر این نسبت بیشتر باشد به معنای بالاتر بودن ارزش دارایی157: 2003
گر چگونگی استفاده از دارایی شرکت در بازار سهام است. به عبارت دیگر، این نسبت بیان

 و عملکرد آن است.

 
                                                                                                                   
1. Wolfe 
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 پیشینه پژوهش
(، به بررسی مالکیت مدیریتی و اثر آن بر عملکرد و ارزش شرکت پرداخت. 1989) 1کپلن

را مورد بررسی قرار  1986تا  1980 تملک مدیریت در بازه زمانی 76وی در پژوهش خود 
داد. نتایج حاصل از پژوهش کپلن حاکی از آن بود که سود عملیاتی پس از لحاظ کردن 

ال اول پس از تملک، تغییری نکرده، ولی در سال های مربوط به صنعت در دو ستفاوت
شرکت مورد بررسی، ارزش افزوده  76% افزایش یافته است. افزون بر این، در 24سوم 

 % بیشتر بوده است.80سهام، از میانگین بازده بازار 
( به بررسی رابطه بین پاداش مدیران عامل و عملکرد شرکت با 1990) 2جنسن و مورفی 

گیری و مدل ارزش اختیار معامله سهام بلاک شولز های قابل اندازهرکیب دادهاستفاده از ت
ها نشان داد که رابطه مثبتی بین اختیار معامله سهام اهدایی به  پرداختند. نتیجه پژوهش آن

 مدیران و تغییر در ثروت سهامداران وجود دارد.
یک شاخص ارزیابی عملکرد توبین به عنوان  Q»ای تحت عنوان  ( در مقاله2003ولف )     

های اقتصادی  به بررسی و شناخت این نسبت پرداخت. وی بیان نمود که شاخص« شرکت
های  ها وجود دارند که از میان این شاخص متعددی در راستای ارزیابی عملکرد شرکت

توبین به عنوان شاخصی در راستای ارزیابی کارآیی شرکت در  Qاقتصادی، نسبت 
 تواند مورد استفاده قرار گیرد. گذاری می سرمایه

(، ارتباط بین مالکیت مدیریتی و نظارت سهامداران با عملکرد 2005) 3انکویست 
های سوئدی مورد توبین ارزیابی شده است، را برای شرکتQ  که به وسیله  شرکت،

ی توبین تأثیر منف Qبررسی قرار داده است. وی به این نتیجه رسید که نظارت سهامداران بر 
 دارد.
های ( به بررسی رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت2006) 5و اسپیتز 4مولر 

ها از  ، پرداختند. آن6های انگیزشی خصوصی متوسط و کوچک آلمانی با آزمایش فرضیه
های های بخش خدمات که با تجارت ارتباط دارند، برای سال تایی شرکت 356یک نمونه 

های پژوهش آنان حاکی از آن بود که عملکرد  کردند. یافتهاستفاده  2000تا  1997
 درصد، در حال بهبود است. 40های با درصد مالکیت مدیریتی بالای شرکت

                                                                                                                   
1. Kaplan 
2. Jensen and Murphy 
3. Enqvist 
4. Mueller 
5. Spitz 
6. Incentive Hypothesis 
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( به بررسی رابطه بین مالکیت سهام مدیریتی و عملکرد 2007) 1رحمان خان و همکاران 
ختند. آنان در پردا 2003تا  2000های استرالیایی در بازه زمانی شرکت برای شرکت

 Q  و گونه شواهدی مبنی بر ارتباط غیرخطی بین مالکیت سهام مدیریتی پژوهش خود هیچ

 Qتوبین ملاحظه نگردید، بلکه ارتباط منفی قابل توجهی بین مالکیت سهام مدیریتی و 
 توبین با استفاده از مدل رگرسیون خطی ساده یافت شد.

های  از مدل معادلات همزمان اثر مکانیزم(، با استفاده 2009) 2نخیلی و همکاران 
های فرانسوی را آزمون کردند. نتایج این پژوهش  مدیریتی بر جریان نقدی آزاد در شرکت

 دهد. حاکی از آن بود که توزیع سود، ریسک جریان نقدی آزاد را کاهش می
رالیا (، عوامل موثر بر کاهش هزینه نمایندگی در بورس اوراق بهادار است2010) 3هنری 

های  را بررسی کرد. نتایج تجربی نشان داد که مالکیت نهادی دارای اثر منفی بر هزینه
 هزینه نمایندگی وجود دارد. نمایندگی است و یک رابطه غیر خطی بین مالکیت مدیریتی و

ها  (، به بررسی رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت2010دراکوس و بکیریس )
شرکت در بازه زمانی  146های ترکیبی مربوط به  پژوهش خود از داده پرداختند. آنان در

استفاده نموده و به این نتیجه رسیدند که با لحاظ کردن متغیر مالکیت  2004 -2000
زا، این متغیر دارای رابطه مثبت معنادار با عملکرد شرکت  مدیریتی به عنوان متغیر درون

 است.
های پذیرفته شده در  اختار مالکیت بر عملکرد شرکت(، تأثیر س1387نمازی و کرمانی ) 

 66بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نمونه آماری این پژوهش شامل 
بوده است. پژوهشگران مذبور از داده ترکیبی جهت  1386 -1382شرکت طی بازه زمانی 

شان داد که رابطه معنادار و های پژوهش ن های پژوهش استفاده کردند. یافته آزمون فرضیه
منفی بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی با عملکرد شرکت و رابطه معنادار مثبت بین 
مالکیت شرکتی با عملکرد شرکت وجود دارد. این رابطه در مورد مالکیت خارجی معنادار 

تیار نشده است. همچنین، نتایج این پژوهش نشان داد که بهتر است مالکیت عمده در اخ
ها و عملکرد  گذاران شرکتی باشد. به گونه کلی، نیز بین ساختار مالکیت شرکت سرمایه

 ها رابطه معناداری وجود دارد. آن
توبین و مقایسه آن با سایر معیارهای  Q(، کاربرد نسبت 1388نمازی و زراعتگری ) 

                                                                                                                   
1. Rahman Khan and et al. 
2. Nekhili and et al. 
3. Henry 
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تهران را مورد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزیابی عملکرد مدیران در شرکت
توبین بوده  Qبررسی قرار دادند. هدف اصلی پژوهش آنان، بررسی کامل و جامع نسبت 

های پذیرفته  توبین در شرکت Qاست. نتایج بدست آمده نشان داد که استفاده از نسبت 
توبین با  Q شده در بورس اوراق بهادار تهران هنوز جایگاهی ندارد. همچنین، نسبت

های  ها و سود هر سهم ارتباط معناداری دارد، و با نسبت معیارهای قیمت سهام، بازده دارایی
مانده، رشد فروش، رشد سود، سود عملیاتی و  ها، سود باقی جاری، آنی، گردش دارایی

توبین در صنایع مختلف نیز مشخص  Qفروش ارتباط معنی داری ندارد. در بررسی نسبت 
توبین و صنعت نساجی دارای  Qنعت خودروسازی دارای بیشترین مقدار گردید که ص

 توبین است. Qترین مقدار  کم
های (، رابطه بین ساز و کارهای نظام راهبری شرکت و هزینه1390پور و خرم )ولی 

و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند نمایندگی شرکت
را مورد استفاده قرار دادند. برای  1387 – 1380ی بازه زمانی شرکت، ط 51های  داده

ها نیز از روش تجزیه و تحلیل ترکیبی بهره گرفتند. نتایج به دست آمده  آزمون فرضیه
گذاران درصد، بین درصد مالکیت سرمایه 95حاکی از این بوده است که در سطح اطمینان 

مدیره، نسبت بدهی  غیر موظف هیأت نهادی، درصد مالکیت سهام مدیران، درصد اعضای
 های نمایندگی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.مدت به کل بدهی و هزینه کوتاه

های ایرانی  (، به بررسی مفروضات تئوری مباشرت در شرکت1390مهدوی و منفرد ) 
های ترکیبی بهره گرفته شده و برای  پرداختند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون داده

های عملیاتی به فروش، نسبت های نمایندگی از چهار معیار نسبت هزینهگیری هزینه اندازه
های نقدی آزاد  های رشد و جریانتوبین و تعامل بین فرصتQ ها، نسبت گردش دارایی

مدیره تأثیر  استفاده شده است. نتایج، بیانگر این بوده است که درصد اعضای موظف هیأت
مدیره و نقش  توان اعضای موظف هیأتهای نمایندگی ندارد، امّا میمعناداری بر هزینه

مدیره را به عنوان یک ابزار بالقوه در جهت بهبود عملکرد و تعدیل تعارضات  مشاوره هیأت
 نمایندگی مورد توجه قرار داد.

 

 های پژوهش فرضیه
مالکیت  بر اساس سوال پژوهش، مبنای نظری و پیشینه پژوهش، به منظور بررسی تعامل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به همراه سایر  مدیریتی و عملکرد شرکت
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 های زیر طراحی و مورد آزمون قرار گرفته است: متغیرهای اثر گذار بر این گزاره، فرضیه
 

 زا: مربوط به متغیرهای درونه الف. فرضی
 .وجود دارد بین مالکیت مدیریتی و عملکرد رابطه متقابل معناداری .1

زای مالکیت  ؤثر بر متغیر درون)مزا  های مربوط به متغیرهای برون ب. فرضیه

 :( مدیریتی
 بین اندازه شرکت و مالکیت مدیریتی رابطه معناداری وجود دارد. .2

 بین سودآوری و مالکیت مدیریتی رابطه معناداری وجود دارد. .3

 د.بین بدهی و مالکیت مدیریتی رابطه معناداری وجود دار .4

 بین ریسک و مالکیت مدیریتی رابطه معناداری وجود دارد. .5

 :( عملکرد زای درون متغیر بر زا )مؤثر های مربوط به متغیرهای برون ج. فرضیه
 بین اندازه شرکت و عملکرد رابطه معناداری وجود دارد. .6

 بین بدهی و عملکرد رابطه معناداری وجود دارد. .7

 بین تمرکز مالکیت نهادی و عملکرد رابطه معناداری وجود دارد.   .8
 بین سطح مالکیت نهادی و عملکرد رابطه معناداری وجود دارد.   .9

 بین مالکیت دولتی و عملکرد رابطه معناداری وجود دارد.  .10

 

 شناسی و طرح پژوهش روش
 ها طرح پژوهش و گردآوری داده

ای که بدون  یا از واقعه، طبیعی وجود داشته فراهم شود ای ها از محیطی که به گونه اگر داده
د یک طرح پس از رخداز دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است به وجود آمده باشد، او ا

(. این پژوهش نیز به دنبال 1379کیا،  کند )عبدالخلیق و آجین یا نیمه تجربی استفاده می
رخ داده، در  قبلاًیا نوع رفتاری که ، کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص

تحقیقات اثباتی بر اساس اطلاعات تاریخی است. بنابراین، از طرح نیمه تجربی ه حوز
 شود. استفاده می

های مالی حسابرسی شده  های مورد نیاز عمدتاً از اطلاعات صورت برای گردآوری داده 
های اطلاعاتی سازمان  ق بانککه از طری شدهمدیره به مجمع استفاده  های هیأت و گزارش

شود و اطلاعات  افزارهای صحرا و تدبیرپرداز منتشر می بورس اوراق بهادار تهران، نرم
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 بخش نظری پژوهش از کتب و مجلات فارسی و انگلیسی تأمین شده است.
 

 جامعه آماری، نمونه و دوره پژوهش 
در  1381-1390 ازه زمانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی ب شرکت

های مورد بررسی بر اساس معیارهای  اند. شرکت جامعه آماری پژوهش حاضر قرار گرفته
 اند: زیر انتخاب شده

 طی دوره دارای فعالیت مستمر باشند؛ .1

ها و مؤسسات مالی نباشد )به دلیل مشمول قوانین خاص بودن و  جزء صنعت بانک .2
 ا(؛ه دارای شرایط متفاوت از سایر شرکت

های مالی به همراه  کلیه اطلاعات مالی و غیرمالی مورد نیاز شامل: صورت .3
مدیره به مجمع را ارائه نموده  های هیأت های توضیحی آن و گزارش یادداشت

 باشند.

شرکت رسید که به لحاظ ترکیبی در ده سال  134پس از اعمال موارد فوق تعداد نمونه به 
 .رسد نمونه می 1340مورد بررسی به 

 

 متغیرهای پژوهش
تقسیم  2زا و برون 1زا به دلیل بررسی روابط متقابل در این پژوهش، متغیرها به دو گروه درون

 سایر از اثری هیچ که است زا متغیری برون (. متغیر717: 2004، 3شوند )گجراتی می
زا  درون متغیر .شود می تعیین مدل در خارج آن مقدار بلکه پذیرد، نمی مدل متغیرهای درون

 .پذیرد می اثر شده طراحی الگوی و مدل در دیگر متغیر یک حداقل از که است متغیری
زا بستگی دارد، بلکه بعضی از  زا، نه تنها به متغیرهای برون بدین گونه که متغیر درون

پذیرند یا بر آن  زای دیگر تأثیر می ی خود از متغیرهای درون زا نیز به نوبه متغیرهای درون
زا و  توان گفت که در این موارد بین متغیرهای درون گذارند. به گونه خلاصه می می ریتأث

زا با یکدیگر  یک طرفه و بین متغیرهای درون ای هزا رابط )بعضی از( متغیرهای برون
ای دو طرفه یا همزمان وجود دارد، که در نتیجه تفکیک متغیرها با عنوان متغیرهای  رابطه

دهد. روابط متقابل متغیرهای مورد بررسی در  ار خود را از دست میمستقل و وابسته، اعتب

                                                                                                                   
1. Endogenous 
2.  exogenous 
3.  Gujarati 
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 مشخص شده است 1نگاره شماره 

 

 
 

 
 
 

 
 

 زا زا و برون : روابط متغیرهای درون1هنگار

 

 زا )روابط درونی( متغیرهای درون
 مالکیت مدیریتی

 2(، و حسن و بوت2007) 1های کرنت و همکاران در پژوهش حاضر مطابق با پژوهش
(، متغیر مالکیت مدیریتی برابر با درصد سهام عادی متعلق به مدیران موظف و  2009)

 غیرموظف است.
 عملکرد

(، الیاسیانی و 2007(، کرنت و همکاران )2007) 3های فرناندو و همکاران مطابق با پژوهش

                                                                                                                   
1. Cornett and et al. 
2. Hasan and Butt 
3. Fernand  and et al. 

 عملکرد
مالکیت 
 مدیریتی

 اندازه

 سودآوری
 بدهی

 ریسک

. 

 مالکیت دولتی
 تمرکز مالکیت نهادی

 سطح مالکیت نهادی

 بدهی

 اندازه
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( 1390ی و طاهرخانی )( و  عرب مازار یزد2010(، دراکوس و بکیریس )2008) 1جیا جان
ت گیری عملکرد انتخاب شده است. انواع مختلف نسب وبین، به عنوان معیار اندازهت Qت نسب
Q ز جمله:ا Q  ،استانداردQ  ،سادهQ  ،لیندنبرگ و راسQ  لیندنبرگ و راس تعدیل شده

(. در این پژوهش از جدیدترین فرمول ارائه شده 1388وجود دارد )نمازی و زراعتگری، 
 شود. (، به طریق زیر استفاده می182: 2010) 2طابق با پژوهش جرکوس و همکارانم

 

(1)       Tobin's Q =  
MVOCE + PSLV+ BVOLTD − (BVOSHTA − BVOSHTL )  

BVOTA 
 

 که در آن
MVOCE: ،ارزش بازار سهام عادی در پایان سال 

PSLV این متغیر در جامعه به دلیل نبود ): ارزش نقد شوندگی سهام ممتاز در پایان سال
 شود(، مورد بررسی، از فرمول حذف می

BVOLTDهای بلندمدت در پایان سال، : ارزش دفتری بدهی 
BVOSHTAهای جاری در پایان سال، : ارزش دفتری دارایی 
BVOSHTLهای جاری در پایان سال، : ارزش دفتری بدهی 

BVOTAها در پایان سال. : ارزش دفتری کل دارایی 
 

 زا  متغیرهای برون

 اندازه شرکت
ها و  جهت محاسبه متغیر اندازه شرکت، معمولاً از معیارهایی مانند لگاریتم مجموع دارایی

شود. امّا به دلیل وضعیت تورمی و در نتیجه، نامربوط بودن  یا لگاریتم فروش استفاده می
وش )نمازی و منفرد، های فر ها؛ همچنین، جهت پرهیز از اثر نوسان ارقام تاریخی دارایی

 3های بون و همکاران(، معیار اندازه شرکت در این پژوهش، مطابق با پژوهش14: 1390
(، لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال 1390( و نمازی و منفرد )2007)

زای این پژوهش )مالکیت مدیریتی و عملکرد(  زا بر هر دو متغیر درون است. این متغیر برون
 نیز مؤثر است.

(2                        )=  لگاریتم ارزش بازار سهام  اندازه

                                                                                                                   
1. Elyasiani and Jane Jia 
2.  Jurkus and et al. 
3.  Boone and et al. 
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 سودآوری
دهی  کند و عملکرد یک شرکت، اثر پیامگیری میها را اندازهرایی شرکتسودآوری، کا

(، نیز بر 1971) 1های مدیریتی دارد. سینقاوی و دسای بر بازار اوراق بهادار شرکت و مهارت
اند که سودآوری معیاری از مدیریت مناسب و شایسته است. سودآوری نتیجه این عقیده

ها را در مورد نحوه مالی شرکت است و آخرین پاسخها و تصمیمات اصلی کلیه برنامه
 (.67: 1986، 2نماید )فاستر ارائه می  گران اداره شرکت به تحلیل

شود، زیرا این  استفاده می« سود قبل از کسر بهره و مالیات»در این پژوهش از مفهوم  
و مالیات به  دهد و هزینه بهره های اصلی شرکت را به درستی نشان می مفهوم نتیجه فعالیت

، شوند. معیار سودآوری در پژوهش حاضر وسیله عواملی غیر از کاربرد مؤثر منابع تعیین می
(، 2010) 4(، مارگاریتیس و پسیلاکی2010) 3های سسپدس و همکارانمطابق با پژوهش

 (، به شرح زیر در نظر گرفته شده است. 2011) 5فاتما و چیچیتی
سود قبل از کسر بهره و مالیات

کل دارایی 
= (3)                               سودآوری  

 بدهی
گیری میزان استفاده از بدهی در  های بلندمدت جهت اندازه در پژوهش حاضر از بدهی
گذاری  شود، زیرا، بدهی بلندمدت نقش مؤثرتری بر سرمایه ساختار سرمایه استفاده می

گذاری بلندمدت و  ن سرمایهدارد؛ بدین معنی که این بدهی بلندمدت است که امکا
های پویری  بنابراین، معیار بدهی مطابق با پژوهش. کند سودآوری را برای شرکت ایجاد می

 (، به صورت زیر در نظر گرفته شد:2010) 7( و ملو و میرندا2009) 6و مائوری

          (4                         )                
مدت بلند های بدهی   

ها دارایی  کل 
                                     

 ریسک
؛ دراکوس و بکیریس، 1985؛ دمستز و لهن، 1997، 8تین مار های تجربی )لودر و پژوهش

اند. در پژوهش حاضر  یک رابطه مثبت بین ریسک و مالکیت مدیریتی را نشان داده( 2010

                                                                                                                   
1.  Singhavi and Desai 
2. Foster 
3. Céspedes and et al. 
4.  Margaritis and Psillaki 
5.  Fatma and Chichti 
6.  Pöyry and Maury 
7. Mello and Miranda 
8.  Loderer and Martin 
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 است. گیری ریسک شرکت، میزان درصد نوسان قیمت سهام معیار اندازه
 

 مالیات
شود، مالیات است.  یکی از اقلام با اهمیت در صورت سود و زیان که از مبلغ سود کسر می

بنابراین، افزایش و یا کاهش آن اثر بسزای بر ارزش شرکت دارد. معیار متغیر مالیات مطابق 
 (، به شرح زیر در نظر گرفته شده است.2011با پژوهش فاتما و چیچیتی )

مالیات پرداختی

سود قبل از کسر بهره و مالیات 
= (5) مالیات  

 

 مالکیت نهادی

های حاکمیت شرکتی، این امکان را به  (، بیان کردند که عدم مکانیسم1932) 1برلی و مینز
دهد که به جای منافع سهامداران، در جهت منافع شخصی خودشان حرکت  مدیران می

گیری بسیاری از  (، مالکان نهادی در شکل1998) 2کنند. طبق نظر گیلان و استارکس
های حاکمیت شرکتی نقشی اساسی دارند. همچنین، بر اساس نظر  تغییرات در سیستم

هایی  گیرد؛ فعالیت های نظارتی سرچشمه می (، این امر از فعالیت2006) 3ولوری و جنکینز
دهند. بنابراین،  جام میکه مالکان با توجه به تئوری نمایندگی برای نظارت بر مدیریت ان

انتظار بر این است که وجود مالکان نهادی بتواند تأثیر بسزایی بر عملکرد شرکت داشته 
 باشد.

 

 سطح مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت نهادی 
 5کوئتو ( و2007) 4روبین های پژوهش در استفاده مورد و شده ارائه تعریف مطابق

 ها، بیمه و ها بانک اختیار در سهام مجموع دی،نها سطح مالکیت محاسبه برای (،2009)

 تأمین های بازنشستگی، شرکت های صندوق گذاری، های سرمایه شرکت ها، هلدینگ

 بر دولتی های شرکت دولتی و نهادهای و ها سازمان گذاری، های سرمایه صندوق و سرمایه

آید؛  دست می به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل

                                                                                                                   
1  Berle and Means 
2. Gillan and Starks 
3  Velury and Jenkins 
4  Rubin 
5. Cueto 
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( و نمازی و کرمانی 2006) 2هارت و لیزال (، ارن2003) 1های کومار این متغیر در پژوهش
 است. تمرکز مالکیت نهادی عبارت است از رفته کار به(، نیز با همین تعریف 1387)

ای که بالاترین میزان مالکیت سهام شرکت را در میان  مالک نهادی اختیار در سهام مجموع
نهادی آن شرکت دارا است؛ تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مورد نظر. این متغیر مالکان 

همکاران  و ( و مرادزاده1389مهرانی و همکاران ) (،2007های روبین )در پژوهش
است. این اعداد در محاسبات به صورت درصد  رفته کار به(، نیز با همین تعریف 1388)

 شود.  یت نهادی استفاده میسطح مالکیت نهادی و درصد تمرکز مالک

   سطح مالکیت نهادی =                             (   6)
مجموع سهام در اختیار مالکان نهادی

کل سهام منتشره شرکت
 

  (                   تمرکز مالکیت نهادی = 7)
ترین بزرگ مالک نهادی مجموع سهام در اختیار 

کل سهام منتشره شرکت
 

 

 مالکیت دولتی
به دلایل انحصاری بودن، کم رنگ بودن کسب سود، نبود نظارت سهامداران، لحاظ  

کردن ملاحظات سیاسی اغلب مالکیت دولتی ناکارآمد است. از طرف دیگر، مالکیت 
دهد )فاتما و  خصوصی به دلیل رقابتی بودن و نظارت سهامداران، ناکارآمدی را کاهش می

تواند اثر مهمی بر عملکرد شرکت داشته باشد.  متغیر می(. بنابراین، این 17:  2011چیچیتی، 
این متغیر در پژوهش حاضر برابر با میزان مالکیت دولت در شرکت بر کل حقوق مالکیت 

 است.

 (                                       مالکیت دولتی = 8)
میزان مالکیت دولت

کل حقوق مالکیت
 

 مدل پژوهش
 شود: یت مدیریتی از مدل زیر استفاده میبرای برآورد معادله مالک

 
𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡  + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 +  
𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 +𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + Ɛ1𝑖,𝑡 

 
− 𝑀𝑎𝑛) معادله مالکیت مدیریتی  𝑜𝑤𝑛 :شامل ،)Q ( توبینTobin's Q اندازه ،)

                                                                                                                   
1.  Kumar 
2.  Earnhart and Lizal 
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 ( است.𝑅𝑖𝑠𝑘(، ریسک )𝑑𝑒𝑏𝑡(، بدهی )𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡) (، سودآوری𝑆𝑖𝑧𝑒) شرکت
 شود: برای برآورد معادله عملکرد از مدل زیر استفاده می

 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 
𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑡𝑎𝑡 + 𝛽7𝑡𝑎𝑥𝑖,𝑡+ Ɛ2𝑖,𝑡  

 
− 𝑀𝑎𝑛) (، شامل: مالکیت مدیریتیTobin's Qتوبین ) Qمعادله   𝑜𝑤𝑛 اندازه ،)
، سطح مالکیت نهادی (𝐶𝑜𝑛𝑐)نهادی  مالکیت (، تمرکز𝑑𝑒𝑏𝑡(، بدهی )𝑆𝑖𝑧𝑒) شرکت

(𝐼𝑛𝑠𝑡( مالکیت دولتی ،)𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒 و )( مالیات𝑡𝑎𝑥.است ) 
 حال برای برآورد معادلات با سیستم زیر مواجه هستیم:

 
     𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡  +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 +  

𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡      +𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + Ɛ1𝑖,𝑡    
      𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 

𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑐𝑖,𝑡 +      𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑡𝑎𝑡 + 𝛽7𝑡𝑎𝑥𝑖,𝑡+ Ɛ2𝑖,𝑡   
 
 

توان به صورت ای که در اینجا با آن مواجه هستیم این است که این معادلات را نمینکته
ایم د کرد. علت آن است که در برآورد تک معادلات با این فرض مواجهجداگانه برآور

بینیم که متغیرهای اند، اما در این جا میزا تعیین شده که متغیرهای توضیحی به صورت برون
− 𝑀𝑎𝑛مالکیت مدیریتی )  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡( و عملکرد )𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡 هنگامی که به عنوان )

زا نیستند. به عبارت دیگر، در این پژوهش تعامل ورده می شوند، برونمتغیرهای توضیحی آ
گیرد. بنابراین، جهت برآورد  زا مورد بررسی قرار می )رابطه همزمان( بین متغیرها درون

ی یا اریب معادلات همزمان، که باعث اریبی همزمانپارامترهای سیستم به دلیل مشکل اریب 
توان از روش حداقل  شود، نمی ضرایب ساختاری مدل میهای  کننده دو ناسازگاری برآور

مربعات معمولی استفاده کرد. در نتیجه، این معادلات را باید در قالب سیستم معادلات 
ای یک  (، برآورد کرد. روش حداقل مربعات همزمان سه مرحله2002، 1همزمان )گرین

 دگیر در نظر می هر معادله را اروش سیستمی است که ارتباطات احتمالی بین اجز
ها از  (. در این قبیل معادلات، تعداد معادله1374؛ ذوالنوار، 2002؛ گرین، 2004)گجراتی، 

زا، یک معادله وجود دارد. بنابراین، بر خلاف  ازای هر متغیر دورن یک بیشتر است و به

                                                                                                                   
1. Greene 
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ز های معادلات همزمان، بدون توجه به اطلاعات حاصل ا ای، در مدل های تک معادله مدل
 توان به تخمین پارامترهای یک معادله منفرد پرداخت. سایر معادلات سیستم، نمی

 

 ها و نتایج تجزیه و تحلیل یافته
زای  زایی متغیرهای درون شرط لازم جهت برآورد سیستم معادلات همزمان، اثبات درون

افزار اقتصاد  (، در نرم1976سیستم است. برای این منظور از آزمون هاسمن )
زایی متغیر مالکیت  شود. جهت آزمون درون ، استفاده می5ی  نسخه  EViewsسنجی

زایی متغیر عملکرد در معادله مالکیت مدیریتی  مدیریتی در معادله عملکرد و آزمون درون
 به صورت زیر عمل شده است:

− 𝑀𝑎𝑛ابتدا متغیر   𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡   مالکیت مدیریتی( را، با استفاده از همه متغیرهای(
برونزای سیستم برآورد نموده و مقادیر باقیمانده )پسماندها( ناشی از تخمین را به صورت 

(. سپس، معادله عملکرد را نوشته و آن را RESگیریم )مثلا  یک متغیر جداگانه در نظر می
)به عنوان یک متغیر توضیحی جدید(  RES ربا استفاده از همه متغیرهای سابق به علاوه متغی

دهد که متغیر  ( معنادار باشد، نشان میRESکنیم. حال اگر ضریب متغیر جدید ) برآورد می
زایی متغیر زا است. با انجام عملیات فوق، درونمالکیت مدیریتی در معادله عملکرد، درون

 را ببینید(. 2مالکیت مدیریتی مورد تأیید قرار گرفت )نگاره شماره 

 بودن متغیر مالکیت مدیریتی زا درون: نتایج آزمون 2نگاره 

 
زایی متغیر عملکرد در معادله مالکیت به دنبال آن، مشابه آنچه در بالا گفته شد، درون

 را ببینید(. 3نیز مورد تایید قرار گرفت )نگاره شماره  مدیریتی

 
پس از آن که رابطه متقابل بین متغیرهای مالکیت مدیریتی و عملکرد مورد تأیید قرار  

 4گرفت، به تخمین این معادلات از طریق سیستم معادلات همزمان پرداختیم. نگاره شماره 

 P-value ضریب نام متغیر
RES 350218/2 000/0 

 عملکردزا بودن متغیر  : نتایج آزمون درون3نگاره 

 P-value ضریب نام متغیر
RES 7506/461 000/0 
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 دهد.  ، اطلاعات مربوط را نشان می5و 

 نتایج تخمین معادله مالکیت مدیریتی با استفاده از سیستم معادلات همزمان: 4نگاره
𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡  + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 
+𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + Ɛ1𝑖,𝑡 

Method: Three-Stage Least Squares 
 t P-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیرنام 

 1441/504 0595/108 660552/4 0000/0 (𝜷𝟎عرض از مبدأ)

 29193/50 92141/15 158694/3 0016/0 (𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝑸عملکرد)
 77469/41- 129519/9 570795/4- 0000/0 (𝑺𝒊𝒛𝒆)اندازه

 4315/126- 53742/63 983591/1- 0468/0 (𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕سودآوری)

 5466/170- 25766/96 774179/1- 0761/0 (𝒅𝒆𝒃𝒕بدهی)
 484462/7 51371/12 598109/0 5498/0 (𝑹𝒊𝒔𝒌ریسک)

Durbin-Watson stat =  645211/1  

 

 : نتایج تخمین معادله عملکرد با استفاده از سیستم معادلات همزمان5نگاره 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡= 𝛽0+ 𝛽1𝑀𝑎𝑛 −  𝑜𝑤𝑛 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡+ 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 

+ 𝛽6𝑆𝑡𝑎𝑡+ 𝛽7𝑡𝑎𝑥𝑖,𝑡+ + Ɛ2𝑖,𝑡  
 

Method: Three-Stage Least Squares 
 t P-valueآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر
 70022/11- 14059/17 682603/0- 4949/0 (𝛽0عرض از مبدأ)

− 𝑀𝑎𝑛مالکیت مدیریتی)  𝑜𝑤𝑛) 023732/0 027584/0 860360/0 3897/0 
 123613/1 047253/1 979394/0 3275/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒اندازه)
 736442/3 306283/5 704154/0 4814/0 (𝑑𝑒𝑏𝑡بدهی)

 034704/0- 126521/0 274296/0- 7839/0 (𝐶𝑜𝑛𝑐تمرکز مالکیت نهادی)
 018118/0 081447/0 222446/0 8240/0 (𝐼𝑛𝑠𝑡)سطح مالکیت نهادی

 008846/0- 017062/0 518469/0- 6042/0 (𝑆𝑡𝑎𝑡مالکیت دولتی)
 135207/1 260293/2 502239/0 6156/0 (𝑡𝑎𝑥مالیات)

Durbin-Watson stat = 146289/2  

 
دهد که در این  (، نشان می4شماره نتایج حاصل از تخمین معادله مالکیت مدیریتی )نگاره 

درصد معنادار است.  95( مثبت و در سطح 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄) معادله ضریب متغیر عملکرد
بودن این ضریب به معنی این است که با افزایش عملکرد و ارزش شرکت، مالکیت  مثبت

تواند ناشی از دریافت سهام  یابد. علت این اثرگذاری مثبت میمدیریتی نیز افزایش می
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دیگر نیز این که  دلیل جایزه یا طرح پاداش مدیریت در قبال افزایش عملکرد باشد و یک
به سبب دسترسی مدیریت به اطلاعات کامل )شامل اطلاعات محرمانه( در زمان افزایش 

ها و شناخت  . صحت این علتکند عملکرد شرکت، مدیریت اقدام به خرید سهام می
ها نیاز به پژوهشی خاص در این زمینه دارد و از حوصله این پژوهش خارج  ترین آن مهم

 است.
منفی و معنادار است. این بدان معنا است که هرچه اندازه  (𝑆𝑖𝑧𝑒) ضریب متغیر اندازه  

 دیدگاه است این اب مطابق یابد. این نتیجه، شرکت بیشتر باشد، مالکیت مدیریتی کاهش می
گذاران،  گذاری توسط سرمایه سرمایه از بالاتری سطح به نیاز تر های بزرگ شرکت که

 (.2001دارند )دمستز و ویلالونگا، 
با  ه( منفی و معنادار است. این بدان معنا است ک𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡) ضریب متغیر سودآوری 

سایر متغیرهای دیگر سیستم،  یابد. از بین افزایش سودآوری، مالکیت مدیریتی کاهش می
 %، دارای اثر معنادار نبوده است.95ها در سطح  هیچ کدام از آن

 
 گیری بحث و نتیجه

 آن از. است نمایندگی تئوری به مربوط مدیریتی مالکیت و مناسب عملکرد بین رابطه
 تابع کردن حداکثر دنبال به مدیریت و سهامداران نمایندگی تئوری طبق که جهت

 مدیریت منافع مدیریتی مالکیت ایجاد با نتیجه، در ،(1384 نمازی،)باشند  می خود مطلوبیت
کنندگان  شود. همچنین، در محیط رقابتی بازار سرمایه، که شرکت سهامداران، همسو می و

سازی سود هستند، یکی از مشکلات بزرگ هزینه نمایندگی است ر در آن به دنبال حداکث
دهنده این گزاره  دهد. بنابراین، شناخت عوامل کاهش هش میکه ارزش شرکت را کا

دارای اهمیت است. در همین راستا، پژوهش حاضر به بررسی تعامل بین مالکیت مدیریتی و 
به همراه در نظر گرفتن برخی از متغیرهای مربوط با استفاده از روش  عملکرد شرکت

 پردازد.  ی، میهای ترکیب ای و داده حداقل مربعات همزمان سه مرحله
های پژوهش حاکی از رابطه مثبت معنادار بین مالکیت  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

دهد عملکرد مناسب در سطوح بالای مالکیت  مدیریتی و عملکرد است؛ این یافته نشان می
تواند ناشی از دو  شود. اثر مثبت معنادار عملکرد بر مالکیت مدیریتی می مدیریتی ایجاد می

سهام جایزه به مدیران و مشکل عدم تقارن اطلاعاتی باشد. عامل سهام جایزه به  عامل
ای بر  شود. بنابراین اثر فزاینده مدیران باعث ایجاد سطوح پایین مالکیت مدیریتی می
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 مدیر، شود که از آنجا ایجاد می مالکیت مدیریتی ندارد. اما مشکل عدم تقارن اطلاعاتی،

نمایندگی  ی نظریه در مدیر، اضافی این اطلاعات دارد. اجرایی سهامدار اطلاع از بیشتر
 اطلاعات عدم تقارن به خصوصی، اطلاعات شود. وجودمی نامیده« خصوصی اطلاعات»

 انتخاب اثرات»اصطلاح،  به در نتیجه، .(1384افزاید )نمازی، می مالک و سهامدار بین

 دارا با دارند تمایل اشخاص که افتدمی زمانی اتفاق مورد این شود. ایجاد می« نامطلوب

 مقابل، با طرف سازد،می فراهم را ها آن نفع که چیزی درباره خصوصی اطلاعات بودن

به عبارت دیگر، ممکن است مدیریت با استفاده از  (.1384نمایند )نمازی،  منعقد قرارداد
مالکیت خود اطلاعات خصوصی در زمان افزایش عملکرد، اقدام به خرید سهام و افزایش 

ی تأثیرپذیری منفی و معنادار  دهنده های آماری نشان کند. همچنین، نتایج حاصل از آزمون
متغیر مالکیت مدیریتی از متغیرهای اندازه شرکت و سودآوری است. معنادار نشدن اثر 
مالکیت مدیریتی بر عملکرد، این گزاره را که افزایش مالکیت مدیریتی به دلیل همسو 

های نمایندگی و افزایش منافع  مدیریت و سهامداران باعث کاهش هزینه شدن منافع
دهد. نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج  شود، مورد تأیید قرار نمی سهامداران می

( و 2006(، مولر و اسپیتز )1999(، هیل و استیونز )1990های جنسن و مورفی ) پژوهش
(، مغایرت 2007حمان خان و همکاران )همسو و با نتایج ر( 2010) دراکوس و بکیریس

 دارد.
 گذاران به ویژه مالکان نهادی در با توجه به نتایج حاصل از پژوهش حاضر، به سرمایه 

شود که برای افزایش  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توصیه می شرکت
بر این، پیشنهاد ارزش شرکت، نظارت خود بر اقدامات مدیریت را افزایش دهند. افزون 

ها جهت جلوگیری از ایجاد مشکل عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت افشاء  شود شرکت می
 های مالی خود را افزایش دهند. گزارش

با توجه به اهمیت رابطه مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت، موارد زیر به پژوهشگران  
 شود: آتی نیز پیشنهاد می

 جاد مالکیت مدیریتی.ترین عوامل موثر بر ای بررسی مهم .1

 مدیره بر عملکرد شرکت. بررسی اثر ساختار هیأت .2

 بررسی اثر مالکیت مدیریتی بر قیمت سهام. .3

 از کنندگان استفاده دیدگاه بررسی میزان اثرگذاری مالکیت مدیریتی بر .4
 مالی.  های صورت
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 بررسی رابطه بین مالکیت مدیریتی و ورشکستگی شرکت. .5
 شامل موارد زیر است:هایی پژوهش حاضر  محدودیت

ممکن است، سطوح متفاوت مالکیت مدیریتی دارای اثر مختلف بر عملکرد باشد  .1
 که در پژوهش حاضر لحاظ نشده است.

نبود اطلاعات مورد نیاز و قابل اتکا در ارتباط با متغیرهای مورد بررسی برای  .2
 ها. برخی از شرکت

مالکان نهادی مانند: مدیره و  های هیأت عدم دسترسی به برخی از ویژگی .3
تحصیلات، سن، تجربه، شهرت، میزان فعالیت و غیره، که ممکن است بر رابطه 

 مورد بررسی اثرگذار باشند.
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 .شیراز دانشگاه: شیراز. اقتصادسنجی بر ای مقدمه(. 1374) حسین سید ذوالنور،

 دیدگاه: حسابداری در تجربی های پژوهش(. 1389) کیا آجین. ب بیپین و رشاد عبدالخلیق،
 .شیراز دانشگاه نشر مرکز: شیراز دوم، چاپ(. مترجم نمازی، محمد) ،شناختی روش

تاثیر ترکیب هیات مدیره بر عملکرد (. » 1390عرب مازار یزدی، محمد و رضا طاهر خانی )
حسابداری مطالعات تجربی  «.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 .113-97صص  ،29 شماره مالی،
 بررسی(. »1388) فرزانی اله حجت و رضا؛ غلامی، مهدی؛ اردکانی، ناظمی فرد؛ مرادزاده،
 بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت و سهام نهادی مالکیت بین رابطه
 -85 صص ،2 هشمار حسابرسی، و حسابداری های بررسی فصلنامه .«تهران بهادار اوراق

55. 
 اقتصادی افزوده ارزش بین رابطه مطالعه»(. 1385) اصغری جعفر و اسفندیار ملکیان،

(EVA )ها دارایی بازده نرخ و (ROA )های شرکت عملکرد ارزیابی راستای در 
 ،54-55 شماره بورس، ماهنامه «.ایران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته
 .24-33صص 

 های هزینه و مدیره هیأت ترکیب(. »1390) مهارلوئی منفرد محمد و غلامحسین مهدوی،
 .84-103 صص ،10 شماره حسابداری، تحقیقات.« نمایندگی

 بررسی(. »1389) اسکندر هدی و محمد؛ مرادی، رضا؛ غلام کرمی، ساسان؛ مهرانی،
 های پیشرفت مجله.« مالی گزارشگری کیفیت و نهادی گذاران سرمایه بین ی رابطه

 .249 - 227 صص ،1 شماره شیراز، دانشگاه حسابداری
 سود معیار و توبین Q نسبت بین رابطه بررسی(. »1387) زاده اله مدرس، احمد و محمد فرج

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد ارزیابی در( EPS) سهم هر
 .127-109 صص ،21 شماره مطالعات تجربی حسابداری مالی،« تهران

 آن مقایسه و توبین Q نسبت کاربرد بررسی(. »1388) گری زراعت رامین و محمد نمازی،
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مدیران عملکرد ارزیابی معیارهای سایر با

 .262 – 231 صص ،1 شماره شیراز، دانشگاه حسابداری های پیشرفت.« تهران بهادار
 بر شرکت عملیات حدود تأثیر بررسی(. »1390) مهارلوئی منفرد محمد و محمد نمازی،

 بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت: مطالعه مورد) مدیره هیأت ساختار
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