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محدودمسئولیتباسهامیهايشرکتتشکیلبراي
برايراهاشرکتاینمالکیتدرمشارکتوبود

سازماندهیطوريبازارسیستمساخت.میسرعموم
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نمایندگیمسئلهآمدنبوجودبهمنجرمدیریت
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نیزایراندراست،کردهمشغولخودبهرااقتصادي
.]6[گیردقرارهابررسیازبسیاريمحورباید

سهامدارانبااجراییمدیرمنافعبودنهمسو
در.]14[استمهمنظارتیمکانیزمیکعمده،
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تاثیراتمالکان،مختلفطبقاتبنابراینباشند.
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حقی"معنیبهمعینفرهنگدرمالکیتواژه

تواندمیوداردیشبهنسبتانسانکهاست
موردکهچهآنبجزبنمایدآندرتصرفیهرگونه
مالکیت،ساختارازمنظور."استقانوناستثناي
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یاريسازیشانخصوصیاهدافتحققجهتدررا
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مدیرانپاداشتغییرمسئولشرکتعمدهسهامداران
بیشکنترلومالکیتتمرکزتاثیرهستند.هاشرکت

.استمتفاوتاجرایی،مدیرهايانگیزهبراندازه،از
عواملتابعاقتصاديبنگاهیکعملکردالبته
ساختارعواملاینازیکیکهاستمتعددي
هاآنعملکردبرتواندمیکههاستشرکتمالکیت

.]15[باشدتاثیرگذار
تعداددلیلبهامروزيگستردههايشرکتدر
عملکردبرمستقیمنظارتسهامداران،ومالکان

مزبورگروهونیستمیسرسهامدارانتوسطشرکت
لذاگردند،مندبهرهحاصلهمزایايازتوانندمیصرفا

نظارتی،هايمکانیزمایجادطریقازکهاستمنطقی
مدیرانرفتاربهینهکنترلوخودمنافعحفظدرصدد

جهتمهمابزارهايازیکییند.آبراستخدامی
برمدیرانبهپاداشاعطايمهم،اینبهیابیدست
درمباشران،درانگیزهایجادوآنانعملکرداساس

.]3[باشدمیشرکت،اهدافراستاي
اي،مقالهدر1390سالدرعبداللهیومشایخ

شرکتعملکردمالکیت،تمرکزمیانرابطهبررسیبه
شدهپذیرفتههايشرکتدرسودتقسیمسیاستو

.]6[پرداختندتهرانبهاداراوراقبورسدر
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عمدهسهامدارانمالکیتدرصدپژوهشایندر
بازدهنسبتسهومالکیتتمرکزعنوانبه%5بالاي

معیارهاییعنوانبهکیوتوبینوسهامبازدهدارایی،
تقسیمسیاستوشرکتعملکردسنجشجهت
موردDPS/EPSنسبتازاستفادهبانیزسود

نشانهاآنپژوهشنتایجاست.گرفتهقرارسنجش
یعنیعملکردمعیاردوومالکیتتمرکزمیانداد

داردوجودداريمعنیرابطهتوبینکیووسهامبازده
بیشتريکنترلباشدبیشترمالکیتتمرکزچههرو
یابد.میبهبودشرکتعملکردوشدهاعمالمدیرانبر

پژوهشی،در1389سالدرهمکارانوواعظ
وشرکتعملکردبررامالکیتساختارتاثیر

پذیرفتههايشرکتدرسهامسودپرداختسیاست
هاآندادند.قراربررسیموردتهران،بورسدرشده

جنبهدوازمستقلمتغیرعنوانبهرامالکیتساختار
.]8[کردندبررسیمالکیتتمرکزوترکیب

کهبودمطالباینبیانگرپژوهشایننتایج
منفیرابطهشرکتارزشبامدیریتیمالکیتتمرکز

شرکتبازدهبردولتیمالکیتدارد.معناداريو
وجودفرضیهضمنادارد.معناداريومثبتتاثیر

عملکردوشرکتاندازهمیانمثبتومعناداررابطه
منفیصورتبهرابطهمعناداريوشدردشرکت

گرفت.قرارتاییدمورد
پژوهشی،در1388سالدرهمکارانومحمدي

دوبرمالکیتنوعوتمرکزاثراتونقشبررسیبه
درشدهپذیرفتههايشرکتارزشوبازدهیعامل

هايیافتهاند.پرداختهتهرانبهاداراوراقبورس
بینمعنادارومثبترابطهیکوجودازحاکیهاآن
عدموهاشرکتبازدهیومالکیتتمرکزعاملدو

ومتمرکزمالکیتبینمعناداررابطههرگونهوجود
مربوطنتایجدیگرسويازاست.بودههاشرکتارزش

برخلافکهدهدمینشانمالکیتنوعاثراتآزمونبه
مالکیتنسبتوسهامبازدهبینمعکوسرابطه

وشرکتیانفرادي،مالکیتنسبتبینرابطهدولتی،
.]4[استمعنادارومستقیمبازدهی،باخصوصی
ايمقالهدر1388سالدرآورپورماهومشایخ

دررامدیرانعملکردومالکیتساختاربینرابطه
موردبهاداراوراقبورسدرپذیرفتههايشرکت
دهدمینشانپژوهشایننتایجدادند.قراربررسی

رابطهسهمهرسودمعیارومالکیتتمرکزبینکه
مالکیتتمرکزبینارتباطودارد،وجودداريمعنی

عواملومالکیتنوعبهبستگیبازدهیمعیارو
شدندمتوجههاآناین،برعلاوهدارد.بازدهیبرموثر

بیشتريکنترلباشد،بیشترمالکیتتمرکزهرچهکه
عملکردبهبودموجبوگردیدهاعمالمدیرانبر

.]5[شودمیهاشرکت
پژوهشی،در1387سالدرکرمانیونمازي

پذیرفتههايشرکتعملکردبرمالکیتساختارتاثیر
بررسیموردراتهرانبهاداراوراقبورسدرشده
شرکتعملکردونهاديمالکیتبینهاآندادند.قرار

هاآننتایجنمودند.مشاهدهمنفیودارمعنیرابطه
درشرکتیگذارانسرمایهحضورکهدهدمینشان

هاآنعملکردبهبودباعثهاشرکتمالکیتساختار
.]7[استدارمعنیومثبتهمباهاآنرابطهوشودمی

معکوسنتایجمدیریتیگذارانسرمایهمورددر
مدیریتیگذارانسرمایهوجودبایعنیشد،مشاهده

هاآنعملکردها،شرکتمالکیتساختاردر
پژوهشاینهايیافتهنهایت،درشود.میترضعیف

ساختاربیندارمعنیرابطهیکوجوددهندهنشان
بود.هاآنعملکردوهاشرکتمالکیت
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بررسیبهايمقالهدر1387سالدرکبیرزاده

هايشرکتدرمدیرههیئتپاداشبرتاثیرگذارعوامل
.]3[پرداختتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته

رابطهازحاکیهاشرکتکلسطحدرهایافته
آن،تغییراتوهاداراییبازدهنسبتبیندارمعنی
بامالیریسکومالکیتتمرکزشرکت،اندازه
تنهاکرد،بیانادامهدراواست.مدیرههیئتپاداش

پاداشتغییراتبادارمعنیرابطهدارايکهمتغیري
باشد.میداراییبازدهنسبتاست،
اندازهفاکتورتهران،بورسدرکهکرداظهاراو

اهمیتحائزمدیرههیئتپاداشتعییندرشرکت
افراطیتوجهبهمنجراستممکنامراینکهاست،

ازراآنانوشودشرکتاندازهافزایشبهمدیران
بازاردردیگر،سويازبازدارد.عملکردبهتوجه
برعملکردارزیابیمعیارهايبهتهرانبهاداراوراق
شود.میتوجهحسابداريارقاممبناي

شدهانجاماتقتحقیشد،مشاهدهکهگونههمان
بامالکیتساختارمیانارتباطبررسیبهایراندر

مدیریت،پاداشبامالکیتساختارشرکت،عملکرد
واستپرداختهمدیریتپاداشباشرکتعملکرد

ساختاریعنیعامل،سهاینهاآنازیکهیچدر
کناردرمدیریتپاداشوشرکتعملکردمالکیت،
اینازفارغاند،نگرفتهقراربررسیموردیکدیگر

گیرياندازهجهترفتهبکارمعیارهايکهمسئله
سایرباپژوهشاینزمانیبازهنیزوعملکرد
است.متفاوتگذشتههايپژوهش

ایندرهاییپژوهشنیزکشورازخارجدر
خلیلمثالعنوانبهاست،گرفتهصورتزمینه

بهايمقالهدر2012سالدرهمکارانورحمان
عملکردومالکیتساختارمیانارتباطبررسی
درشدهپذیرفتهغیرمالیهايشرکتدرشرکت

مالکیتهاآنپرداختند.کراچیبهاداراوراقبورس
شاخصیعنوانبهرامالکیتتمرکزومدیریتی

بهراتوبینکیونسبتنیزومالکیتساختاربراي
قراربررسیموردشرکتعملکردنمایندهعنوان
مالکیتکهدهدمینشانآمدهبدستنتایج.دادند

شرکتعملکردبامنفیودارمعنیارتباطمدیریتی
شرکتعملکردبامالکیتتمرکزهمچنیندارد،

.]17[داردکمیبسیارارتباط
تاثیرايمقالهدر2011سالدرهمکارانوکاو
واجرایی،مدیرانپاداشرويبرمالکیتساختار
بورسدررامدیرانعملکردوحقوقمیانارتباط
شنزنبهاداراوراقبورسوهايشانگبهاداراوراق
ازحاکیآمدهبدستنتایجدادند.قراربررسیمورد
نهاییکنندهکنترلسهامدارانمالکیتتمرکزمثبتتاثیر

.]10[استمدیرانعملکردوحقوقمیانارتباطبر
حقوقدولتی،هايشرکتدرهمچنین

حسابدارياساسبرشرکتعملکردبهمدیرعامل
دردارد،بستگیفروش)بازدهودارایی(بازده
شکلبهشدهکنترلهايشرکتدرکهحالی

برشرکتعملکردبهمدیرعاملحقوقخصوصی،
دارد.بستگیسهام)سالیانه(بازدهبازاراساس
ردعملکوحقوقارتباطبرتاثیريمالکیت،تمرکز
ندارد.نهاديمالکیتباهاییشرکتدرمدیران

به،2010سالدرپژوهشیدربززيوبارنتینی
هايشرکتدرعاملمدیرانپاداشبررسی

پرداختند.ایتالیابهاداراوراقبورسدرخانوادگی
شدهاعمالتاثیراتبرویژهتمرکزباپژوهشاین

مالکیت،تمرکزمانندحاکمیتیهايویژگیتوسط
و(کنترل)،رأيحقومالکیتحقمیانتفاوت
نتایجاست.شدهانجامسهامدارانتوافقنامهوجود
هايشرکتدربالاترپاداشاعطايکهدادنشان
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درحسابداري،بازدهیوتواناییباخانوادگی،

اینهايیافتهدرتوجهجالبنکتهاست،ارتباط
دراصلیکشمکشکهبودمطلباینپژوهش
اوراقبورسدرشدهپذیرفتهخانوادگیهايشرکت
مدیرانوسهامدارانمیانکهآنجايبهایتالیا،بهادار
اقلیتسهامدارانوخانوادگیمالکیتمیاندرباشد،
تاثیرمالکیتساختاردادندنشانهاآنشود.میدیده
.]9[دارد مدیرانپاداشبرايملاحظهقابل

،2006سالدرپژوهشیدرهمکارانوفایرث
رامدیرانپاداشوهاشرکتعملکردمیانارتباط

موردچینبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتدر
مختلفعواملتاثیرمقالهایندردادند.قراربررسی

موجبکهعواملیهمچنینومدیرانپاداشبر
شرکتعملکرداساسبرمدیرانحقوقتعیین

ازحاصلنتایجگرفت.قراربررسیموردشود،می
وهاسازمانکههاییشرکتدرداد،نشانمقالهاین

نظربهباشندمیآناصلیسهامداردولتی،نهادهاي
پاداشهايطرحتعییندرشرکتعملکردرسدنمی

هاآنضمنا.باشدداشتهتاثیرياجراییمدیران
مدیرانحقوق،شرکتیمالکیتدرکهشدندمتوجه
دراست،ارتباطدرشرکتسودآوريبااجرایی
بامدیرانحقوقخصوصی،هايشرکتدرمقابل،

.]12[است ارتباطدرسهامدارانثروتدرتغییرات
باپژوهشیدر2000سالدریورگنولیمان

تمرکزتاثیربررسیبهآلمانیشرکت361ازاستفاده
درشدهپذیرفتههايشرکتعملکردبرمالکیت
کهدادنشانهاآننتایجپرداختند.آلمانبورس
افزایشراسودآوريلزومازیادسهامدارانحضور

برايمالکیتتمرکزازبالاییدرجهضمنا.دهدنمی
ازتريپایینحالتدرآلمانیهايشرکتازبسیاري

ازآمدهبدستشواهداست.شدهظاهرمطلوبحد

کهکندمیبیانضمنیطوربههاآنهايپژوهش
اثرسودآوريبرمعناداريطوربهمالکیتتمرکز
.]20[دارد منفی

پژوهشهايهفرضی
مدیرانومالکانمیاننمایندگیتضاد

سهامدارانتااستشدهموجبسهامیهايشرکت
منافعجهتدرمدیرانمنافعنمودنهمسوفکربه

مهم،اینبهرسیدنبرايوبرآیند،هاشرکتمالکان
برمدیرانبهپاداشپرداختدرراحلراهبهترین
پژوهش،ایندریافتند.هاشرکتعملکرداساس
برايشرکت،عملکردبهمالکیتانواعتوجهمیزان

قرارارزیابیموردمدیره،هیاتبهپاداشپرداخت
پژوهشهايهفرضیمنظورهمینبهاست.گرفته

ازنمایندگیبهمالکیتتمرکزمعیاربراساس
ارتباطبرتاثیرگذارعاملعنوانبهمالکیتساختار

گذاريپایهشرکت،عملکردومدیریتحقوقمیان
هايتئوريبهتوجهباگیرد.میقراربررسیموردو

است:گردیدهتدوینزیرشرحبههاییفرضیهموجود
ومثبترابطهمالکیتتمرکزافزایش:1فرضیه
ومدیرههیاتپاداشمیانارتباطباداريمعنی

دارد.شرکتعملکرد
ومثبترابطهمالکیتتمرکزافزایش:2فرضیه
عملکردومدیرههیاتپاداشارتباطبرداريمعنی

دارد.نهاديمالکیتباهاییدرشرکتحسابداري
ومثبترابطهمالکیتتمرکزافزایش:3فرضیه
عملکردومدیرههیاتپاداشارتباطبرداريمعنی
دارد.شرکتیمالکیتباهاییشرکتدربازار

ومثبترابطهمالکیتتمرکزافزایش:4فرضیه
عملکردومدیرههیاتپاداشارتباطبرداريمعنی
دارد.مدیریتیمالکیتباهاییدرشرکتبازار
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پژوهشروش
هاآننوعحسببرپژوهشنیازمورداطلاعات

اطلاعاتاند.شدهآوريجمعمختلفیمنابعاز
ازتئوریکمباحثوپژوهشادبیاتبهمربوط

وفارسینشریاتوکتبمانندايکتابخانهمنابع
اند.شدهآوريجمعاینترنتیهايسایتوتینلا

بررسیطریقازسهامدارانبهمربوطاطلاعات
ويديازاستفادهباوتوضیحیهايیادداشت

سازمانبهمتعلقها،شرکتمالیاطلاعاتهايدي
ازمالیاطلاعاتسایروبهادارتهراناوراقوبورس
افزارنرمشده،حسابرسیمالیهايصورتطریق
اند.شدهآوريجمعپردازدادهافزارنرموپردازتدبیر

هادادهگردآوريجهتاستفادهموردابزارهاي
هايبانکآماري،هايآزمونمشاهده،شاملنیز

باشد.میاکسلافزارنرمو1اویوزافزارنرماطلاعاتی،
عنوانبهمالکیتتمرکزرابطهپژوهشایندر

پاداشمیانارتباطبامالکیتساختارازايشاخصه
گرفتهقراربررسیموردشرکتعملکردومدیریت

بازدهمعیارچهارطریقازنیزشرکتعملکرداست.
مورد2توبینکیووسهامبازدهفروش،بازده،دارایی

رگرسیونچهاردرکهاستگرفتهقرارارزیابی
شود.میبررسیهاآنارتباطجداگانه

ابتداپژوهشاینمتغیرهايمیانرابطهبررسی
صورتنمونهعضوهايشرکتتمامیسطحدر

سهبههاشرکتمالکیتتقسیمباسپسوگرفته
باهاییشرکتنهادي،مالکیتباهاییشرکتگروه

مدیریتی،مالکیتباهاییشرکتوشرکتیمالکیت
اطلاعاتتااستشدهتکرارمجددافوقهايآزمون

1 Eveiws
2 Tubin’s Q

متغیرهايگردد.حاصلزمینهایندرتريکامل
گردند.میتعریفزیرشرحبهپژوهشاینمستقل
اختیاردرکهسهامیدرصدمیزانمالکیت:تمرکز

بیشترینکه(سهامداريشرکتاصلیسهامدار
مالکیتتمرکزباشد،میدارد)اختیاردرراشرکتسهام

دارد.نام
هاآناصلیمالککههاییشرکتنهادي:مالکیت
ها،بانکمانندباشند،میعمومینهادهايوهاسازمان
غیره.ودولتیهايسازمانبیمه،هايشرکت
اصلیسهامدارکههاییشرکتشرکتی:مالکیت

باشند.میسهامیهايشرکتهاآن
اصلیسهامدارکههاییشرکتمدیریتی:مالکیت

مدیرههیاتخانوادهعضویاوحقیقیافرادهاآن
باشند.می

شود:میمحاسبهزیرشکلبهمتغیرهاسایر
وابستهومستقلمتغیرهايمحاسبهنحوهونامنماد،.1نگاره
محاسبههايروشمتغیرهاناممتغیرهانماد

ROA
بازده
هادارایی

خالصسودها/داراییجمع

ROSخالصسود/فروشفروشبازده

Qتوبینکیو
(ارزشدارایی/دفتريارزش

روزارزش+بدهیدفتري
سهام)

LEVمالیاهرم
/هاداراییدفتريارزشجمع

هابدهیجمع

SIZE
اندازه
شرکت

شرکت)هايدارایی(مجموع
log

BOARD
اندازه

مدیرههیات
مدیره)هیاتاعضاي(تعداد

log

PAY
پاداش

مدیرههیات
بهپرداختی(پاداش
logمدیره)هیات

RET
بازده

سهامسالیانه
بهنسبتسهامکلبازده

سهمقیمتاولین
شرایطبااحتمالیتصادفیروشبهگیرينمونه

درشدهپذیرفتههايشرکتتمامیمیاناززیر



1394تابستان)،24، شماره پیاپی (دوم، شمارههاي حسابداري مالی، سال هفتم/ پژوهش24
اولیهنمونهشد.انتخابتهرانبهاداراوراقبورس

گرفتند:قراربررسیموردزیرفیلترهاياعمالازپس
بهاداراوراقبورسدر1386سالازقبلتا-1

باشند.شدهپذیرفتهتهران
باشد.ماهاسفندپایانهاآنمالیسالپایان-2
مالیدورهدرتوقفیاتغییربررسیمورددورهدر-3

باشد.نداشته
هاي(شرکتمالیموسساتوهابانکجزو-4

وهابانکهلدینگ،هايشرکتگذاري،سرمایه
نباشند.ها)لیزینگ

بهآماريجامعهفوقفیلترهايبهتوجهبالذا
اعلامعدمبهتوجهباکهیافت،کاهششرکت137

هاشرکتاینازبرخیتوسطمدیرههیاتپاداش
است.شدهمحدودشرکت53بهنهایینمونه

مالیسالپایانازپژوهشاینزمانیقلمرو
سال6مدتبه1391مالیسالپایانلغایت1386

باشد.می
)2(نگارهدرپژوهشمتغیرهايتوصیفیآمار

حداقل،شاملتوصیفیآماريهايکمیتاست.آمده
باشد.میمعیارانحرافومیانگینمیانه،حداکثر،

هادادهتوصیفیآمار.2نگاره
انحراف معیارماکزیمممینیمممیانهمیانگینمتغیر
PAY61641/2681/20875/34265812/0
Own48005/04988/0055/0923/01922435/0
ROA15155/0137/0261/0-639/01227743/0
ROS25904/0196/0128/2-357/33454603/0
RET30445/00792/08703/0-3414/789272585/0

Q67883/1396/1301/0852/79795974/0
SIZE77033/57475/5254/4273/9599447/0

BOARD70354/0698/0698/0845/0028056/0
LEV60016/06165/0049/0337/1189028/0

DUALITY87421/0101328989/0
FOR0283/0001166095/0

پژوهشنتایجوهافرضیهآزمون
:)1(رابطه

PAYit = α0 + α1OWNit + α2PERFit-1 +
α3OWNit*PERFit-1 + α4SIZEit + α5BOARDit +
α6LEVit + α7DUALITYit + α8FORit + εit

آنازاولفرضیهبررسیبرايکه)1(رابطهدر
مالکیتتمرکزمتغیرهاياست،شدهاستفاده

(OWN)،شرکتعملکرد(PERF)،)متغیراینکه
بازدهنرخ،(ROA)هاداراییبازدهنرخشاملخود

سهامسالیانهبازدهو(Q)توبینکیو،(ROS)فروش
آوردنوینرهافزارنرمدرموجوداطلاعاتازکه

لگاریتم،)باشدمی(RET)استشدهاستخراج
تعدادلگاریتم،(SIZE)شرکتهايداراییمجموع
،(LEV)مالیاهرم،(BOARD)مدیرههیاتاعضاي

و(DUALITY)مدیرههیاتدرمدیرعاملعضویت
عنوانبه،(FOR)خارجیسهامدارحضور

براياولفرضیهاند.شدهاستفادهمستقلمتغیرهاي
بود:شدهتعریفزیرصورتبهمعادلهاین

باداريمعنیومثبترابطهمالکیتتمرکز=
شرکتعملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباط
ندارد.
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باداريمعنیومثبترابطهمالکیتتمرکز=
شرکتعملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباط
دارد.

براياينمایندهعنوانبهداراییبازدهاگر
رگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکتعملکرد
شود:میحاصلزیرنتایج)1(رابطهترکیبی

داراییبازدهزااستفادهبااولفرضیهآزمون.3نگاره
PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN500625/0-673734/40000/0
ROA827001/0-435411/3-0007/0

ROA*OWN518022/2232935/50000/0

SIZE317893/082952/100000/0

BOARD273896/0689443/10924/0

LEV134682/0-154472/3-0018/0

DUALITY074279/0461841/30006/0

FOR033470/0-350236/1-1781/0

F4626/113آماره
آماره

واتسوندوربین
886172/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2955265/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلداريمعنی)،3(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

رابطهمالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر518022/2
عملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبامثبتی

بهمربوط0000/0بابرابرP-value.داردشرکت
دارمعنیوجودبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریب

دلالت%99اطمینانسطحدررابطهاینبودن
رابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیبنابراین،کند.می

مدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنیومثبت
تعیینضریبطرفی،ازدارد.شرکتعملکردو

بیشکهداردمیبیان955265/0بابرابرشدهتعدیل
توضیحمستقلمتغیرتوسطوابسته،متغیر%95از

شود.میداده

براياينمایندهعنوانبهفروشبازدهاگر
رگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکتعملکرد
شود:میحاصلزیرنتایج)1(رابطهترکیبی
فروشبازدهازاستفادهبااولفرضیهآزمون.4نگاره

PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN229628/0-699395/0-4849/0

ROS090598/0-897609/0-3702/0

ROS*OWN477036/0772573/10775/0

SIZE192101/0010508/30029/0

BOARD645270/0856514/03925/0

LEV312813/0-436147/2-0155/0

DUALITY086193/0443521/11501/0

FOR016827/0-086504/0-9311/0

F72489/12آماره
آماره

واتسوندوربین
172664/2

Prob
(F-statistic)

000000/0R2690042/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلداريمعنی)،4(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

رابطهمالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر477036/0
عملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبامثبتی

بهمربوط0775/0بابرابرP-valueدارد.شرکت
دارمعنیوجودبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریب

کند.میدلالت%92اطمینانسطحدررابطهاینبودن
ومثبترابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیبنابراین،

ومدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنی
تعیینضریبطرفی،ازدارد.شرکتعملکرد
بیشکهداردمیبیان690042/0بابرابرشدهتعدیل

توضیحمستقلمتغیرتوسطوابسته،متغیر%69از
شود.میداده
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براياينمایندهعنوانبهسهامسالیانهبازدهاگر

رگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکتعملکرد
شود:میحاصلزیرنتایج)1(رابطهترکیبی

سهامبازدهنرخازاستفادهبااولفرضیهآزمون.5نگاره
PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN213706/0-473685/2-01410/0

RET000841/0-257352/3-0013/0

RET*OWN001668/0409927/30008/0

SIZE242195/062469/100000/0

BOARD328235/0283356/20232/0

LEV183083/0-338349/5-0000/0

DUALITY062034/0344171/30009/0

FOR013297/0322915/07470/0

F7930/117آماره
آماره

واتسوندوربین
792120/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2956852/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلمعناداري)،5(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

رابطهمالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر001668/0
عملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبامثبتی

بهمربوط0008/0بابرابرP-value.داردشرکت
دارمعنیوجودبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریب

دلالت%99اطمینانسطحدررابطهاینبودن
رابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیبنابراین،کند.می

مدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنیومثبت
تعیینضریبطرفی،از.داردشرکتعملکردو

بیشکهداردمیبیان956852/0بابرابرشدهتعدیل
توضیحمستقلمتغیرتوسطوابسته،متغیر%95از

شود.میداده

عملکردبراياينمایندهعنوانبهکیوتوبیناگر
ترکیبیرگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکت

شود:میحاصلزیرنتایج)1(رابطه

توبینکیوازاستفادهبااولفرضیهآزمون.6نگاره
PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN304104/0-307346/2-0218/0

Q048487/0-669107/1-0693/0

Q*OWN114406/0065261/20399/0

SIZE275106/0333653/100000/0

BOARD325560/0259472/20247/0

LEV192848/0-909075/4-0000/0

DUALITY065227/0729195/30002/0

FOR003817/0055102/09561/0

F8259/107آماره
آماره

واتسوندوربین
864259/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2953015/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلمعناداري،)6(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

رابطهمالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر114406/0
عملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبامثبتی

بهمربوط0399/0بابرابرP-valueدارد.شرکت
دارمعنیوجودبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریب

دلالت%96اطمینانسطحدررابطهاینبودن
رابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیبنابراین،کند.می

مدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنیومثبت
دارد.شرکتعملکردو

ومثبترابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیپس
ومدیرههیاتپاداشمیانارتباطباداريمعنی

مالکیتتمرکزچههریعنیدارد.شرکتعملکرد
بهمدیریت،بهپاداشپرداختبرايرود،بالاتر

شود.میدادهبیشترياهمیتشرکتعملکرد
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چهارم:تادومفرضیهآزمون
دوم:رابطه

PAYit = α0 + α1OWNit + α2PERFit-1 +
α3PINSit*PERFit-1 + α4PSOEit*PERFit-1 +
α5PCONit*PERFit-1 + α6SIZEit + α7BOARDit +
α8LEVit + α9DUALITYit + α10FORit + εit

دومهايفرضیهبررسیبرايکهدوممعادلهدر
متغیرهاياست،شدهاستفادهآنازچهارمتا

(PINS)هايشرکتدرمالکیتتمرکزدهندهنشان
باهاییشرکتدرمالکیتتمرکز(PSOE)نهادي،
درمالکیتتمرکز(PCON)وشرکتیمالکیت
سایرباشد،میمدیریتیمالکیتباهاییشرکت

باشند.میقبلیرابطههمانندمستقلمتغیرهاي
حسابداريعملکردعنوانبهداراییبازدهاگر
)2(رابطهرگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکت

شود:میحاصلزیرنتایج
داراییبازدهازاستفادهبادوم تا چهارمفرضیهآزمون.7نگاره
PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN082258/0812433/04173/0
ROA514075/0726219/40000/0

PINS * ROA828900/1-807862/4-0000/0
PSOE*
ROA

010859/0177394/12401/0

PCON*ROA393220/0-963015/0-3365/0

SIZE286448/0961544/80000/0

BOARD119257/0576966/05645/0

LEV144503/0-122339/3-0020/0

DUALITY038609/0006768/20458/0

FOR015632/0-303526/0-7617/0

F03133/92آماره
آماره

واتسوندوربین
847126/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2946820/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلداريمعنی)،7(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

مالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر-828900/1

عملکردومدیرههیأتپاداشارتباطبامنفیرابطه
دارد.نهاديمالکیتباهاییشرکتدرحسابداري

P-valueرابطهاینبودندارمعنیبر000/0بابرابر
بنابراین،کند.میدلالت%99اطمینانسطحدر
ومنفیرابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمی

ومدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنی
مالکیتباهاییشرکتدرحسابداريعملکرد

دارد.نهادي
حسابداريعملکردعنوانبهفروشبازدهاگر
)2(رابطهرگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکت

شود:میحاصلزیرنتایج
فروشبازدهازاستفادهبادوم تا چهارمفرضیهآزمون.8نگاره

PAYمتغیر وابسته: 

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN078917/0-800263/0-4243/0
ROS013785/0611616/05413/0

PINS * ROS473655/0-186641/2-0297/0
PSOE*
ROS

008116/0982039/10485/0

PCON*ROS149341/0553740/05802/0
SIZE232741/0252734/90000/0

BOARD262984/0497007/11356/0

LEV231664/0-406470/6-0000/0

DUALITY062331/0207103/30015/0
FOR008091/0-119213/0-9052/0

F6774/101آماره
آماره

واتسوندوربین
853708/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2951669/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلداريمعنی)،8(نگارهبامطابق
ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح

تاثیرتمرکزمالکیتکهاستاینبیانگر-473655/0
عملکردومدیرههیأتپاداشارتباطبرمنفی

دارد.نهاديمالکیتباهاییشرکتدرحسابداري
P-valueمتغیرضریببهمربوط02977/0بابرابر

تمرکزاثربودندارمعنیوجودبرtآمارهدرمستقل
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عملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبرمالکیت

درنهاديمالکیتباهاییشرکتدرحسابداري
توانمیبنابراین،کند.میدلالت%97اطمینانسطح
پاداشمیانارتباطبرمالکیتتمرکزگفت
باهاییشرکتدرحسابداريعملکردومدیرههیأت

دارد.داريمعنیومنفیتاثیرنهاديمالکیت
براياينمایندهعنوانبهسهامسالیانهبازدهاگر

ازشودگرفتهنظردرشرکتبازارعملکرد
شود:میحاصلزیرنتایج)2(رابطهترکیبیرگرسیون

RETازاستفادهبادوم تا چهارمفرضیهآزمون.9نگاره

PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN139560/0-592495/1-1125/0
RET05-E39/5-642793/0-5209/0

PINS * RET000572/0241439/12156/0
PSOE* RET05-E81/1384674/20178/0
PCON*RET0000207/0306461/07579/0

SIZE224016/0527043/90000/0
BOARD277891/0657641/10986/0

LEV220231/0-267140/6-0000/0
DUALITY067124/0428975/30007/0

FOR007596/0-113670/0-9096/0

F7727/102آماره
آماره

واتسوندوربین
787265/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2952165/0شدهتعدیل

دررگرسیون،کلداريمعنی)،9(نگارهبامطابق
E81/1-05ضریبشود.میتأیید%99اطمینانسطح
بامثبتیرابطهمالکیتتمرکزکهاستاینبیانگر
هاییشرکتدرRETومدیرههیأتپاداشارتباط

0178/0بابرابرP-valueدارد.شرکتیمالکیتبا
وجودبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریببهمربوط
%98اطمینانسطحدررابطهاینبودندارمعنی

کند.میدلالت

رابطهمالکیتتمرکزگفتتوانمیبنابراین،
مدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنیومثبت

ازدارد.شرکتیمالکیتباهاییشرکتدرRETو
بهمربوط7595/0بابرابرP-valueدیگرطرف

برمالکیتتمرکزثیرتأعدمبرمستقلمتغیرضریب
درRETومدیرههیأتپاداشمیانارتباط
کند.میدلالتمدیریتیمالکیتباهاییشرکت
عملکردبراياينمایندهعنوانبهتوبینکیواگر

ترکیبیرگرسیونازشودگرفتهنظردرشرکتبازار
شود:میحاصلزیرنتایج)2(رابطه
کیوتوبینازاستفادهبادوم تا چهارمفرضیهآزمون.10نگاره
PAYوابسته:متغیر

tp-valueآمارهضریبمتغیر

OWN052872/0-506625/0-6129/0
Q013202/0609529/11087/0

PINS * Q013849/0-548364/0-5839/0
PSOE* Q000870/0568704/11180/0
PCON*Q014762/0-625653/0-5321/0

SIZE253311/0749986/80000/0
BOARD267066/0735548/10839/0

LEV217771/0329699/5-0000/0
DUALITY058778/0361931/30009/0

FOR004634/0-066943/0-9467/0

F19442/93آماره
آماره

واتسوندوربین
873465/1

Prob
(F-statistic)

000000/0R2947456/0شدهتعدیل

1180/0بابرابرP-value)،10(نگارهبامطابق
عدمبرtآمارهدرمستقلمتغیرضریببهمربوط
پاداشمیانارتباطباتمرکزمالکیترابطه
باهاییشرکتدربازارعملکردومدیرههیأت

دیگرطرفازکند.میدلالتشرکتیمالکیت
P-valueمتغیرضریببهمربوط5321/0بابرابر

مالکیتتمرکزرابطهعدمبرنیزtآمارهدرمستقل
دربازارعملکردومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبا
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کند.میدلالتمدیریتیمالکیتباهاییشرکت
منفیرابطهمالکیتتمرکزکهگفتتوانمیبنابراین

ومدیرههیأتپاداشمیانارتباطباداريمعنیو
امادارد،نهاديهايشرکتدرحسابداريعملکرد
ارتباطباداريمعنیومثبترابطهمالکیتتمرکز

درسهامبازدهومدیرههیأتپاداشمیان
کهحالیدردارد،شرکتیمالکیتباهاییشرکت
ومدیرههیأتپاداشمیانارتباطبامالکیتتمرکز

مدیریتیمالکیتباهاییشرکتدربازارعملکرد
ندارد.ايرابطه

گیرينتیجه
مدیرانومالکانمیاننمایندگیتضاد

سهامدارانتااستشدهموجبسهامیهايشرکت
منافعجهتدرمدیرانمنافعنمودنهمسوفکربه

مهم،اینبهرسیدنبرايوبرآیند،هاشرکتمالکان
برمدیرانبهپاداشپرداختدرراحلراهبهترین
یافتند.هاشرکتعملکرداساس
بهمالکیتانواعتوجهمیزانپژوهش،ایندر

بهپاداشپرداختبرايشرکت،عملکرد
همینبهقرارگرفت.ارزیابیمورد،مدیرههیأت
تمرکزمعیاربراساسپژوهشفرضیاتمنظور

ارتباطومالکیتساختارازنمایندگیبهمالکیت
شرکت،عملکردومدیرههیأتپاداشمیان
نتایجکهگرفتند،قراربررسیموردوگذاريپایه
آمد.بدستذیل

ارتباطبرداريمعنیومثبتتاثیرمالکیتتمرکز
دارد،هاشرکتعملکردومدیرههیأتپاداشمیان
عملکردبهباشد،بالاترمالکیتتمرکزچههریعنی

توجهمدیرههیأتبهپاداشپرداختبرايشرکت
نتایجبافرضیهاینازحاصلنتایجشود.میبیشتري

)،2011(همکارانوکاوتوسطآمدهبدست
لاینسولمان)،2002(همکارانوکلیسنس

وکامپرسو)2008(لواینولیون)،2004(
اذعاننتیجهاین.باشدمیسازگار)2010(همکاران

میاندرسهامپراکندگیچقدرهرداردمی
وشرکتکنترلامکانباشد،کمترسهامداران

بهپاداشپرداختجهتشرکتعملکردارزیابی
بود.خواهدبیشترمدیران

هايشرکتدرمالکیتتمرکزاین،برعلاوه
پاداشمیانارتباطباداريمعنیومنفیتاثیرنهادي
اینکهدارد،حسابداريعملکردومدیرههیأت
درکند.میرداین پژوهش را دومفرضیهنتیجه
تاثیرمالکیتتمرکزشرکتیمالکیتدرکهحالی
پاداشمیانارتباطبرداريمعنیومثبت
درامادارد.سهامسالیانهبازدهومدیرههیأت

میانارتباطبرمالکیتتمرکزمدیریتیمالکیت
تاثیريگونههیچبازارعملکردومدیرههیأتپاداش
چهارمفرضیهردمنزلهبهمسئلهاینوندارد

هاییشرکتدهدمینشاننتایجاین.پژوهش است
عمومیودولتینهادهايهاآناصلیسهامدارانکه
مسیردرقانونیموانعوجوددلیلبهباشندمی

عرضهعدمموجبزیاديحدتاکهسهام،فروش
بیشتريتمایلاست،شدهسهامبازاردرهاسهاماین
درولیدارند،هاشرکتحسابداريعملکردبه

فروشامکانبهتوجهباشرکتیسهامدارانمقابل
عملکردبهبیشتريتوجهسهامبازاردرخودسهام
بدستنتایجبانتیجهایننمایند.میشرکتبازار
ونمازيو)2011(همکارانوکاوتوسطآمده

باشد.میهمسو)1387(کرمانی
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آتیهايپژوهشبرايپیشنهادات
شود:میپیشنهادشده،انجامپژوهشبهتوجهبا
شرکتعملیاتبرسهامدارانکنترلقدرت-1

گیرد.قراربررسیمورد
درنمایندگیمسئلهبرمالکیتساختارتاثیر-2

شود.بررسیدولتیغیرودولتیهايشرکت
معیاریکعنوانبهاقتصاديافزودهارزشاز-3

استفادهمدیریتعملکردگیرياندازهجهتمناسب
شود.

منابع
وعادلآذر،جعفر؛باباجانی،حسین؛اعتمادي،-1

سازمانی،فرهنگتاثیر)،1388(دیانتی،زهرا
کیفیتبرمالکیتساختارومالکیتتمرکز

درشدهپذیرفتههايشرکتمالیاطلاعات
علومفصلنامهتهران،بهاداراوراقبورس
صص،15شمارهچهارم،سال،ایرانمدیریت

85-59.
کفاشمحمدوسیدجلالشریف،صادقی-2

برسهامدارانترکیبتاثیر)،1388(شاهی،پنجه
بورسدرشدهپذیرفتههايشرکتبازدهی
وحسابداريهايبررسیتهران،بهاداراوراق

.51-66صص،55شماره،16دوره،حسابرسی
درموثرهايسازه)،1387(مسعود،کبیرزاده،-3

درتجربیبررسیمدیره:هیئتپاداشتعیین
ششم،سال،نورپیکتهران،بهاداراوراقبورس
.127-145صصاول،شماره

مهديوحسناصل،قالیبافشاپور؛محمدي،-4
مالکیتساختاراثربررسی)،1388(مشکی،
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