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چکیدي 

٘بی فٕٛاْ یکی اؾ ِکبٔیؿَِعیؽیحی ثٗایٓ ِمبٌٗ ؼاثغٗ ثیٓ نبضى ِبٌکیث 

نؽکحی ٚ ِقیبؼ فٍّکؽظی نؽکث ٘ب ی ظاؼٚقبؾی پػیؽفحٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ زبکّیث

ظؼ . ؼا ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٖ اقث 1387جب  1383٘بی اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ عی قبي

ؼ ِكحمً ِبٌکیث ِعیؽیحی ثؽ ظٚ ِحغیؽ پبقص ٔكجث اثحعا جبثیؽ ِحغی ،ایٓ پژٚ٘م

عٛؼ ِدؿا ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ ثٗ( یکی اؾ ِقیبؼ٘بی فٍّکؽظی نؽکث ٘ب)کیٛجٛثیٓ 

. أعثؽؼقی نعٖ ٚ قپف فبکحٛؼ٘بی کٕحؽٌی ظیگؽ ثٗ ِعي ؼگؽقیٛٔی ضغی اضبفٗ نعٖ

ِی جٛققٗ ٚ ِغبٌقبت اقلا ،٘بی ِٛؼظ ٔیبؾ اؾ قبیث قبؾِبْ ِعیؽیث پژٚ٘مظاظٖ

پف اؾ . أعآٚؼی نعٖی ِٛؼظ ثؽؼقی خّـ٘بقبؾِبْ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ثؽای نؽکث

-ِهطى نع کٗ جبثیؽ ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث  ،Minitabافؿاؼ ٘ب جٛقظ ٔؽَجسٍیً ظاظٖ
ٔحبیح . جؽجیت ضغی ٚ ِضبفف اقثِعیؽیحی ثؽ ٔكجث کیٛجٛثیٓ ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ ثٗ

ِعیؽیحی جبثیؽ ِثجث اِب ضقیف ثؽ جمً ِبٌکیث ظ٘ع کٗ ِحغیؽ ِفجسمیك ٔهبْ ِی

 ،اؾ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ٚاؼظ نعٖ ظؼ ِعي. ٘ؽ ظٚ ِحغیؽ پبقص ظانحٗ اقث

٘ب جبثیؽ ِثجث ثؽ ِحغیؽ پبقص ٔكجث ِحغیؽ٘بی جّؽکؿ ِبٌکیث ٚ ثبؾظٖ ظاؼایی

 ،کٗ ِحغیؽ کٕحؽٌی أعاؾٖ نؽکث ثؽ ایٓ ِحغیؽ پبقصأع ظؼزبٌیکیٛجٛثیٓ ظانحٗ

ِحغیؽ کٕحؽٌی جّؽکؿ ِبٌکیث ثؽ ِحغیؽ پبقص قبضحبؼ قؽِبیٗ . ِٕفی ظاؼظجبثیؽ 

٘ب ٚ أعاؾٖ نؽکث کٗ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ثبؾظٖ ظاؼاییاثؽ ِثجث ظانحٗ ظؼ زبٌی

 . أعثؽ ایٓ ِحغیؽ پبقص، جبثیؽ ِٕفی ظانحٗ
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مقدمً  -1

ظٌیً گكحؽل قبؾِآْ ٘ب ٚ خعایی ِبٌکیث ٚ ِعیؽیث اؾ اِؽٚؾٖ ثٗ

لٛأیٕی  ،یکعیگؽ ٚ ظؼ ٔحیدٗ ایدبظ جضبظ ثیٓ ِٕبفـ ایٓ ظٚ گؽٖٚ

خٙث ٔؾبؼت ثؽ فٍّکؽظ ِعیؽاْ اؼنع ٚ زفؼ زمٛق قٙبِعاؼاْ الٍیث 

جقبؼیف ؾیبظی اؾ . نٛظنؽکحی ٔبِیعٖ ِیِغؽذ نعٖ اقث کٗ زبکّیث 

اٌٍٍّي پٛي يٕعٚق ثیٓ. نؽکحی ٚخٛظ ظاؼظیث زبکُ
1  

ٚ قبؾِبْ جٛققٗ   

٘بي الحًبظي ٚ ّ٘ىبؼي
2

نؽوحي ؼا ثٗ يٛؼت زبوّیث  ،2001ظؼ قبي  

گؽٖٚ ايٍي نبًِ    ٘ب ظؼ ِیبْ یه قبضحبؼ ؼٚاثظ ٚ ِكئٌٛیث

٘بي غیؽثظ  ِعیؽ فبًِ ٚ قبیؽ عؽف ،افضبي ٘یبت ِعیؽٖ ،قٙبِعاؼاْ

خٙث ظقحیبثي ثٗ ا٘عاف  ،ؾَ ؼلبثحي لا    ظثؽاي جؽٚیح ثٙحؽ فٍّىؽ

اٌٚیٗ ِهبؼوث ٚ جٕؾیُ ِقیبؼ٘ب ٚ قبؾ ٚ کبؼ٘بی ٔؾبؼت ٚ وٕحؽي 

نؽکحی ؼا ِدّٛفٗ زبکّیث  ،ّ٘چٕیٓ ایٓ قبؾِبْ. أع جقؽیف ّٔٛظٖ

ٔفقبْ اؾ قٙبِعاؼاْ ٚ کٍیٗ غی ،ِعیؽیث ،ؼٚاثظ ِیبْ ٘یبت ِعیؽٖ

-ِٕبفـ کٍیٗ انطبو غی کٕٕعٖخٍّٗ کبؼکٕبْ جقؽیف کؽظٖ کٗ جبِیٓ
 ،کٕٕعٖ قبضحبؼی اقث کٗ جٛقظ آْنؽکحی جقییٓزبکّیث . ٔفـ ثبنع

جعٚیٓ ٚ اثؿاؼ ظقحیبثی ثٗ ایٓ ا٘عاف ٚ ٔؾبؼت ثؽ  ،ا٘عاف قبؾِبْ

.  گؽظظفٍّکؽظ ِهطى ِی

ثؽؼقي چگٛٔگي أگیؿل ٚ  ،نؽوحي ظؼ الحًبظ٘عف ايٍي زبوّیث 

ٚ کبؼ٘بی أگیؿني اؾ ٘ب ثٗ ٚقیٍٗ قبؾ  افّبي ِعیؽیث ظؼ نؽوث

ظؼ ثسث . گػاؼي اقث٘بي قبؾِبٔي ٚ لبْٔٛ عؽازي ،خٍّٗ لؽاؼظاظ٘ب

جٛاْ  نؽوحي ّ٘ٛاؼٖ ایٓ قٛاي ِغؽذ ثٛظٖ وٗ چگٛٔٗ ِيزبوّیث 

٘ب  ثؽاي ِثبي يبزجبْ نؽوث ،ؾِیٕٗ جؽلي ٚ جٙییح فٍّىؽظ ثطم ِبٌي

ثبیع . ٘ب ؼا فؽاُ٘ آٚؼظ ٚ اؼجمبی ِیؿاْ ثبؾظ٘ي ِعیؽاْ نؽوث

ٚخٗ ظانث کٗ ِحغیؽ٘بی قیبقی ٚ اخحّبفی ٔیؿ فلاٖٚ ثؽ ِحغیؽ٘بی ت

.  جٛإٔع ثؽ فٍّکؽظ نؽکث ٘بی ظاضٍی جبثیؽگػاؼ ثبنٕعٔبِجؽظٖ ِی

ؾیؽا  ،ِحغیؽ٘بی ثٗ کبؼ ؼفحٗ ظؼ ایٓ پژٚ٘م يؽفبً الحًبظی ٘كحٕع

ظؼ ایٓ ِمبٌٗ يٕقث ظاؼٚقبؾی ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ضٛا٘ع گؽفث کٗ ظؼ 

ظؼ ایٓ ِمبٌٗ . ای ِكئٍٗ ثٗ آْ ضٛا٘یُ پؽظاضثثطم جقؽیف ِحغیؽٖ

ٚ ( 3)٘بی ظؼ ثطم. نٛظاثحعا ِجبٔی ٔؾؽی ٚ پیهیٕٗ جسمیك ثیبْ ِی

. نٛظِفؽٚضبت جسمیك ثیبْ ِی ،پف اؾ ِقؽفی ِحغیؽ٘بی ِكئٍٗ( 4)

ثٗ ّ٘ؽاٖ ِعي ؼگؽقیٛٔی ِكئٍٗ ِٛؼظ ٔؾؽ  ،(5)ّ٘چٕیٓ ظؼ ثطم 

ؼٚل پژٚ٘م ( 6)ظؼ ثطم . نع ٘بی ِكئٍٗ اؼایٗ ضٛا٘عثب ظاظٖ ِحٕبقت

 . گیؽی ِغؽذ ضٛا٘ع نعٚ ظؼ آضؽ ٔیؿ ثسث ٚ ٔحیدٗ

مباوی وظری َ پیطیىً تحقیق  -2

 اقث ٔٙبظي ٚ فؽٕ٘گي ،زمٛلي جؽجیجبت نبًِ ،نؽوحي زبوّیث وٍي عٛؼثٗ

ِبٌکیث ِعیؽیحی. وٕعِي جقییٓ ؼا ٘بنؽوث فٍّىؽظ ٚ قٛي زؽوث ٚ وٗ قّث
1

 

ی زبکّیث نؽکحی اقث کٗ ِٛخت کب٘م جضبظ ٘بی ظاضًیکی اؾ ِکبٔیؿَ

 ،ِٕبفـ ثیٓ ِعیؽاْ ٚ قٙبِعاؼاْ نعٖ ٚ ظؼ ٔحیدٗ ثؽای نؽکث

خٕكٓ ٚ ِک ٌیٕگ. ایدبظ اؼؾل ضٛا٘ع کؽظ
2

ٔهبْ ظاظٔع ( 314و :1976) 

ثؽای أسؽاف اؾ ٘عف  ،ظاؼ ثبنٕعقٙبَ ،٘بکٗ اگؽ ِعیؽاْ نؽکث

                                                 
1. IMF 
2. OECD   



.  ٔع ظانثجّبیً کّحؽی ضٛاٖ ،زعاکثؽ قبؾی ثؽٚت قٙبِعاؼاْ

ظ٘ع ِبٌکیث ِعیؽیحی جسمیمبت ؾیبظی أدبَ نعٖ اقث کٗ ٔهبْ ِی

ؾیؽا ِیؿاْ قٙبِی کٗ ظؼ  ؛٘ب جبثیؽگػاؼ اقثثؽ فٍّکؽظ نؽکث

ای ثؽای اجطبغ جًّیّبت جٛأع أگیؿٖاضحیبؼ ِعیؽاْ نؽکث اقث ِی

٘ب ٚ یب ثؽ ِجٕبی ِٕفقث ِبٌی ِطحٍف ثؽ ِجٕبی ِٕبفـ نطًی آْ

ٚ ظؼ يٛؼت اجطبغ ٘ؽ ٔٛؿ جًّیُ، ِٛخجبت افؿایم  قٙبِعاؼاْ ثبنع

ِٛؼن ٚ ّ٘ىبؼاْ)یب کب٘م اؼؾل نؽکث فؽاُ٘ ضٛا٘ع نع 
3

 ؛293 :1988 ،

نٛؼت ٚ ویؿي
4

ِیگٛئً ٚ ّ٘کبؼاْ ؛ 79 :1999 ،
5

،  2004: 1199)  .

فٍٛؼاکیف ٚ ّ٘کبؼاْ
3

ظؼ جسمیمی ؼاثغٗ ثیٓ ِبٌکیث ( 2009:1350) 

ِعیؽیحی
4

ؾ نؽکث ٘بی أگٍیكی ؼا ظؼ ثبؾٖ ٚ فٍّکؽظ ّٔٛٔٗ ثؿؼگی ا 

ثب اقحفبظٖ اؾ ؼٚیکؽظ جطّیٓ ٔیّٗ پبؼاِحؽیک  2004جب  2000ؾِبٔی 

جؽاؾی زبکی اؾ ٚخٛظ جبثیؽ ُ٘ ،ٔحبیح جدؽثی جسمیك. جقییٓ ّٔٛظٔع

کٗ ٘ب ثٛظٖ ٚ ؾِبٔیِعیؽیحی ٚ فٍّکؽظ نؽکثاٌٚیٗ ثیٓ ِبٌکیث 

ظؼ قغٛذ ِبٌکیث اِب  ؛ظؼيع اقث 15قغٛذ ِبٌکیث ِعیؽیحی کّحؽ اؾ 

اؼججبط لٛی ثیٓ ایٓ ظٚ فبًِ ِهب٘عٖ  ،ِعیؽیحی ِحٛقظ یب ثبلا

.  ٔهعٖ اقث

ؼٚاْ ٚ ّ٘کبؼاْ
5

اؼججبط ثیٓ ِبٌکیث ِعیؽیحی ٚ ( 348 :2009) 

ؼا ِٛؼظ  2007جب  2002٘بی غیؽٔؾبِی چیٕی ظؼ ثبؾٖ ؾِبٔی اؼؾل نؽکث

ْ ٔحبیح جسمیك ٚخٛظ یک ؼاثغٗ غیؽضغی ثی. ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

.  ظ٘عِعیؽیحی ٚ اؼؾل نؽکث ؼا ٔهبْ ِیِبٌکیث 

ِعیؽیحی ثؽ ّ٘چٕیٓ ٔحبیح ایٓ جسمیك ٔهبْ ظاظ کٗ ِبٌکیث 

اِب  ؛يٛؼت غیؽضغی جبثیؽگػاؼ اقث٘ب ٔیؿ ثٗقؽِبیٗ نؽکث قبضحبؼ

.  ِعیؽیحی ثؽ اؼؾل نؽکث اقثاثؽ ِبٌکیث  ،ایٓ جبثیؽگػاؼی ِقکٛـ

٘ٛ ٚ ژٚ
6

-ِعیؽیحی ثؽ فٍّکؽظ نؽکثت جبثیؽ ِبٌکی( 2099 :2008) 
٘بیی ظاؼای ٘ب ظؼیبفحٕع کٗ نؽکثآْ. ٘بی چیٕی ؼا ثؽؼقی ّٔٛظٔع

٘ب ظاؼای قٙبَ ِعیؽیحی ضٛثی ٘كحٕع کٗ ِعیؽاْ آْ نؽکث ِبٌکیث

 ٘ب ِهطى ّٔٛظ کٗ ثیٓ ِبٌکیثّ٘چٕیٓ ثؽؼقی. ِحقٍك ثٗ ضٛظ ٔجبنع

.  اؼظِعیؽیحی ٚ فٍّکؽظ نؽکث ٘بی چیٕی ؼاثغٗ غیؽضغی ٚخٛظ ظ

کٌٛؿ ٚ ّ٘کبؼاْ
7

کٕٕعٖ جٛأَ ظؼ جسمیمی فٛاًِ جقییٓ( 123 :2008) 

اقحملاي ٘یبت ِعیؽٖ ٚ فٍّکؽظ نؽکث ؼا ظؼ یک  ،ِعیؽیحی ِبٌکیث

ظؼ ایٓ . ِسیظ لؽاؼظاظی زعاکثؽی اؼؾل ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

ِعیؽیحی ٚ قغر ِبٌکیث  ،جسمیك ِهطى نع کٗ أعاؾٖ ثٙیٕٗ نؽکث

ٚقیٍٗ اّ٘یث ٔكجی قٗ ظؼ ٘یبت ِعیؽٖ نؽکث ثٗ  قُٙ افؽاظ ضبؼخی

جلال ِعیؽاْ ٚ افضبی ِٛؽف  ،٘بی فیؿیکیپبؼاِحؽ ِیؿاْ ظاؼایی

٘یبت ِعیؽٖ ٚ ٔمم ٔؾبؼجی افضبی غیؽِٛؽف ٘یبت ِعیؽٖ ظؼ فؽآیٕع 

.  گؽظظجٌٛیع نؽکث جقییٓ ِی

ثٛثبکؽ ٚ ِؿ٘ٛظ
8

ِعیؽیحی ثؽ فٍّکؽظ جبثیؽ ِبٌکیث ( 253 :2008) 

٘ب فؽأكٛی ؼا ظؼ اٌٚیٓ فؽضٗ فِّٛی قٙبَ آْ نؽکث 65فٍّیبجی 

ظٕ٘عٖ ٚخٛظ ثغٛؼ کٍی ٔحبیح جسمیك ٔهبْ. ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

                                                 
3.   
4. Managerial Ownership 
5. Jensen & Meckling 
6.  
7. Coles et al 
8. Boubaker & Mezhoud 



ؼاثغٗ ِقٕبظاؼ ِٕفی ثیٓ جغییؽات ظؼ فٍّکؽظ فٍّیبجی ایٓ نؽکث 

.  ٘ب ٚ ِیؿاْ قٙبَ ظؼ اضحیبؼ ِبٌکیث ِعیؽیحی اقث

لاقفؽ
9

-ثً ثیٓ ِبٌکیث ظؼ جسمیمی ؼاثغٗ ِحمب( 2006 :2006) 
٘بی زبضؽ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ِعیؽیحی ٚ قبضحبؼ ٘یبت ِعیؽٖ کٍیٗ نؽکث

 1996٘بی ٘بی ِبٌی ؼا ثؽای قبيثٙبظاؼ أگٍكحبْ ثٗ غیؽ اؾ نؽکث

 . ثؽؼقی ّٔٛظ 1997جب 

ٔحبیح جسمیك ٔهبْ ظاظ کٗ ِعیؽاْ ثب ٚخٛظ ظؼيع ِبٌکیث ثبلای 

ل ٔؾبؼجی کّی ظانحٗ کٕٕع کٗ ٔكای ؼا جقییٓ ِیضٛظ، ٘یبت ِعیؽٖ

-عٛؼ کٍی ٔحبیح جسمیك ظؼ جبثیؽگػاؼی ٘یبت ِعیؽٖ ثٗ ثٗ. ثبنع
-کٗ ظؼيع ِبٌکیث نؽکحی ؾِبٔی فٕٛاْ یک ِکبٔیؿَ ظاضٍی زبکّیث

.  ّٔبیعنک ٚ جؽظیع ایدبظ ِی ،ِعیؽیحی ثبلا اقث

اقپیحؿ ٚ ِیٌٛؽ
10
وٗ )ِعیؽیحي ِبٌىیث  ثیٓ اؼججبط (190 :2006) 

 ٚ( ؼی نعٖ جٛقظ افضبی ضبٔٛاظٖ ٘یبت ِعیؽٖ اقثنبًِ قٙبَ ٔگٙعا
 فؽضیبت آؾِبیم ثب ؼا وٛچه آٌّبٔي ٚ ِحٛقظ ضًٛيي ٘بينؽوث فٍّىؽظ

 356یه ّٔٛٔٗ  ایٓ جسمیك نبًِ. ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع ،أگیؿني

ظاؼٔع ظؼ ثبؾٖ ؾِبٔی  اؼججبط جدبؼت ثب وٗ ضعِبت ثطم ٘بياؾ نؽوث جبیي

فٍّىؽظ  وٗ جبیح جسمیك زبکی اؾ آْ اقثْ. ثٛظٖ اقث 2000 جب 1997

.  اقث ثٙجٛظ زبي ظؼ ،ظؼيع 40 ثبلاي ِعیؽیحيِبٌىیث  ظؼيع ثب ٘بينؽوث

ٌی ٚ ؼیٛ
111

-ِعیؽیحی ٚ اؼؾل نؽکثاؼججبط ثیٓ ِبٌکیث ( 542 :2003)
 1990جب  1981٘بی ٘بی پًٕ عی قبي٘بی ظاؼٚیی ؼا ثب اقحفبظٖ اؾ ظاظٖ

ظ٘ع کٗ ِبٌکیث ِعیؽیحی ِی ج ٔهبْٔحبی. ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

.  فبٍِی ُِٙ ٚ جبثیؽگػاؼ اقث ،ثؽای جقییٓ اؼؾل نؽکث

فبِب ٚ خٕكٓ
212

٘بیی پؽظاضحٕع ظؼ جسمیك ضٛظ ثٗ ٘ؿیٕٗ( 310 :1983)

. کٗ ٔكجث ثبلای ِبٌکیث ِعیؽیحی ِّکٓ اقث ثؽای نؽکث ایدبظ ّٔبیع

زث جبثیؽ اٚ ت ،اگؽ ظؼيع کّی اؾ قٙبَ نؽکث ظؼ اضحیبؼ ِعیؽ ثبنع

ثٗ ظٔجبي زعاکثؽ کؽظْ  ،ٔیؽٚ٘بی ثبؾاؼ ٚ افّبي ٔؾبؼت کبؼآِع

فؽضیٗ ّ٘گؽایی ِٕبفـ)اؼؾل نؽکث ضٛا٘ع ثٛظ 
3

ظؼ ِمبثً اگؽ . (

ِّکٓ اقث  ،ِعیؽ نؽکث ِبٌک ثطم لبثً جٛخٙی اؾ قٙبَ نؽکث ثبنع

العاِبجی أدبَ ظ٘ع کٗ قبؾگبؼ ثب ٘عف زعاکثؽ کؽظْ اؼؾل نؽکث 

ثٕعیفؽضیٗ قٕگؽ)ٔجبنع 
4

)  .

اثؽ قبضحبؼ ِبٌکیث ثؽ ثبؾظ٘ی ٚ ( 69 :1389)ِسّعی ٚ ّ٘کبؼاْ 

جٙؽاْ ؼا ظؼ ظٚؼٖ  ثٙبظاؼ اٚؼاق ظؼ ثٛؼـ نعٖ پػیؽفحٗ ٘بياؼؾل نؽوث

٘بی پژٚ٘م ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع کٗ یبفحٗ 1386 جب 1381ؾِبٔی 

زبکی اؾ ٚخٛظ ؼاثغٗ ِثجث ضغی ٚ ِقٕبظاؼ ثیٓ ظٚ فبًِ جّؽکؿ 

٘ب ٚ فعَ ٚخٛظ ٘ؽ گٛٔٗ ؼاثغٗ ِقٕبظاؼ ثیٓ اؾظ٘ی نؽکثِبٌکیث ٚ ة

.  ٘ب ثٛظٖ اقثِبٌکیث ِحّؽکؿ ٚ اؼؾل نؽکث

 ٘بينؽوث فٍّىؽظ ثؽ ِبٌىیث قبضحبؼ جؤثیؽ( 83 :1387)ّٔبؾی ٚ کؽِبٔی 

 جب 1382٘بی جٙؽاْ ؼا ثؽای قبي ثٙبظاؼ اٚؼاق ظؼ ثٛؼـ نعٖ پػیؽفحٗ

 ؼاثغٗ ِثجث ِقٕبظاؼٔحبیح جسمیك ثیبٔگؽ . ثؽؼقی کؽظٔع 1386

                                                 
9. Lasfer 
10. 
3. Lee & Ryu 
4. Fama & Jensen 
5. Convergence-of-Interest Hypothesis 
6. Entrenchment Hypothesis 



 ِبٌىیث"ِقٕبظاؼ ِٕفي ثیٓ  ؼاثغٗ ،نؽوث فٍّىؽظ ٚ"ٔٙبظي ِبٌىیث"ثیٓ

 ثؽ ِٕفي ٚ ظاؼِقٕب يٛؼت ثٗ" ِبٌىیث ِعیؽیحي". اقث ،فٍّىؽظ ٚ "نؽوحي

 ثیبٔگؽ وٗ ، اعلافبجي" ضبؼخي ِبٌىیث"ِٛؼظ  ظؼ ٚ گػاؼظِي جؤثیؽ فٍّىؽظ
ِهب٘عٖ  ،ثبنع آِبؼي ِْٛٔٗ ٘بينؽوث ظؼ ضبؼخي گػاؼاْقؽِبیٗ ِبٌىیث

 اضحیبؼ ظؼ فّعٖ اقث ِبٌىیث ثٙحؽ ٔیؿ "ضًٛيي ِبٌىیث"ظؼ . ٔگؽظیع
 ٚ ٘بنؽوث ِبٌىیث قبضحبؼ ثیٓ وٍي عٛؼثٗ. نؽوحي ثبنع گػاؼاْقؽِبیٗ
 . ِهب٘عٖ نعٖ اقث ظاؼيِقٕب آْ ٘ب ؼاثغٗ فٍّىؽظ

جامعً آماری َ متغیرٌای پژٌَص  -3

٘ب ی ظاؼٚقبؾی پػیؽفحٗ نعٖ ظؼ  نؽکث ،خبِقٗ آِبؼی پژٚ٘م زبضؽ

 1387جب  1383قبٌٗ  5کٗ ظؼ ظٚؼٖ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ ٘كحٕع 

 ،ظٌیً ِسعٚظ ثٛظْ خبِقٗ ِٛؼظ ِغبٌقٗثٗ. أعظؼ ثٛؼـ فقبٌیث ظانحٗ

ِٛؼظ ثؽؼقی  ،نؽکث 29گیؽی اخحٕبة نعٖ ٚ کً خبِقٗ ثب اؾ ّٔٛٔٗ

 . لؽاؼ گؽفحٗ اقث

٘ؽ . جکٕیک ؼگؽقیْٛ اقث ،٘بٌیً ظاظٖ٘بی جدؿیٗ ٚ جریکی اؾ ؼٚل

ِعي ؼگؽقیْٛ نبًِ یک یب چٕع ِحغیؽ ِكحمً ٚ کٕحؽٌی ٚ یک یب چٕع 

٘بی ایٓ پژٚ٘م نبًِ یک ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث ِعي. ِحغیؽ پبقص اقث

(OC)قٗ ِحغیؽ کٕحؽٌی جّؽکؿ ِبٌکیث  ،(MO)ِعیؽیحی 
1

، ثبؾظٖ 

(ROA)٘ب ظاؼایی
213

قص ِكحمً اؾ ُ٘ ٚ ظٚ ِحغیؽ پب ٚ أعاؾٖ نؽکث

ثٗ فٕٛاْ ِقیبؼ فٍّکؽظی نؽکث ٚ قبضحبؼ  (Q)ٔكجث کیٛجٛثیٓ 

.  اقث( CS)قؽِبیٗ 

قبؾی ثؽ ؼٚاثظ فملایی ِجحٕی لاؾَ ثٗ جٛضیر اقث کٗ يٕقث ظاؼٚ

 اؾ  ،ثٛظٖ

نٛظ ٚ ؼفحبؼ٘بی قیبقی ٚ ٘بی کبِلا قطث ظؼ الحًبظ ِسكٛة ِیقیكحُ

ؼظ ثٕبثؽایٓ ظؼ ایٓ اخحّبفی ثؽ ایٓ يٕقث جبثیؽ ثكیبؼ کّی ظا

ِمبٌٗ جٕٙب جبثیؽ ِحغیؽ٘بی الحًبظی ثؽ فٍّکؽظ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ 

گؽفحٗ اقث ٚ قبیؽ ِحغیؽ٘بی اخحّبفی ٚ قیبقی جبثیؽگػاؼ ثؽ 

.  أعفٍّکؽظ نؽکث ٘ب ظؼ ٔؾؽ گؽفحٗ ٔهعٖ

ظؼ اظاِٗ ثٗ ِقؽفی ٘ؽ یک اؾ ِحغیؽ٘ب ٚ ٔسٖٛ ِسبقجٗ آْ ٘ب  

.  ضٛا٘یُ پؽظاضث

مستقل متغیر  -3-1

ایٓ ِحغیؽ ثًٛؼت ِدّٛؿ ظؼيع قٙبَ ٘ؽ یک  :مالکیت مدیریتی -الف

ٔسٖٛ جقییٓ . نٛظاؾ افضبی ٘یبت  ِعیؽٖ ظؼ نؽکث ِسبقجٗ ِی

 . اقث( 1)يٛؼت ؼاثغِٗبٌکیث ِعیؽیحی ثؽای یک نؽکث ضبو ثٗ

(1)  MO =
َ ظؼ اضحیبؼ ٘یبت ِعیؽٖ جقعاظ قٙب

ٖ نؽکث َ ِٕحهؽ ً قٙب  جقعاظ ک
 

 متغیرٌای کىترلی -3-2

ؼکؿ ِبٌکیث فجبؼت اقث اؾ چگٛٔگی جٛؾیـ جُ :تمرکس مالکیت -الف

                                                 
1. Ownership Concentration 
2. Return on Asset 



٘ؽ چٗ جقعاظ قٙبِعاؼاْ . قٙبَ ثیٓ قٙبِعاؼاْ نؽکث ٘بی ِطحٍف

 . ِبٌکیث ِحّؽکؿجؽ ضٛا٘ع ثٛظ ،کّحؽ ثبنع
يٛؼت ِدّٛؿ ظؼيع جّؽکؿ ِبٌکیث ثٗ ،عجك لٛأیٓ ِٛخٛظ ظؼ ایؽاْ

ظؼيع قٙبَ ِٕحهؽٖ نؽکث ؼا  5قٙبَ قٙبِعاؼاْ زمٛلی کٗ ثیم اؾ 

ثٗ فجبؼت ظیگؽ ثؽای . گؽظظجقؽیف ِی ،اؼ ظانحٗ ثبنٕعظؼاضحی

ظؼيع  5جٕٙب قٙبِعاؼاْ نؽکحی کٗ ثیم اؾ  ،ِسبقجٗ جّؽکؿ ِبٌکیث

قٙبَ ؼا ظؼ اضحیبؼ ظاؼٔع ظؼ ِسبقجبت ٌسبػ نعٖ ٚ ظؼيع قٙبَ 

ثٗ فجبؼت ظیگؽ اؾ آٔدبیی کٗ . آیعقٙبِعاؼاْ زمیمی ثٗ زكبة ّٔی

ظؼيع کً قٙبَ نؽکث ؼا  5انطبو زمیمی جٛأبیی ِبٌی ظانحٓ 

. أعفّلا ظؼ ایٓ پژٚ٘م انطبو زمیمی ظؼ ٔؾؽ گؽفحٗ ٔهعٖ ،ٔعاؼٔع

يٛؼت ثٗ ،لاؾَ ثٗ غکؽ اقث کٗ جّؽکؿ ِبٌکیث ظؼ ثؽضی اؾ کهٛؼ٘ب

-جفبٚت ثٗ. نٛظِدّٛؿ ظؼيع قٙبَ پٕح قٙبِعاؼ اٚي ِسبقجٗ ِی
 :کبؼگیؽی ایٓ ؼٚل ٘ب ظؼ ایؽاْ ٔبنی اؾ

 ظ قٙبَ قٙبِعاؼاْ زمیمی ٚ فعَ ازحكبة ظؼو. اٌف 

ظؼيع قٙبَ ِٕحهؽٖ  5ٌؿَٚ ازحكبة قٙبِعاؼأی کٗ ثیم اؾ . ة 

قٙبِعاؼ اٚي نؽکث ثعْٚ جٛخٗ ثٗ  5ٔٗ  ،نؽکث ؼا ظؼ اضحیبؼ ظاؼٔع

 . ِیؿاْ قٙبَ آْ ٘ب  اقث

ِیؿاْ ثبؾظٖ زبيً اؾ  ،ایٓ ٔكجث :(ROA) ٌابازدي دارایی -ب

 . لبثً ِسبقجٗ اقث( 2)ؼاثغٗ ٘بی نؽکث ؼا ٔهبْ ظاظٖ ٚ اؾ ظاؼایی

(2 )
AssetsTotal

IncomNet
ROA =  

٘بی نؽکث ٘ب اؾ جمكیُ قٛظ ضبٌى ثؽ ِدّٛؿ ظاؼاییثبؾظٖ ظاؼایی

 . ِسبقجٗ ضٛا٘ع نع

 ،ظؼ ایٓ ِمبٌٗ ِٕؾٛؼ اؾ أعاؾٖ :(Size)اودازي ضرکت  -ج

٘بی نؽکث ظؼ پبیبْ قبي ِبٌی نؽکث ٌگبؼیحُ عجیقی ِدّٛؿ ظاؼایی

نٛظ جب ضؽایت ازحّبٌی ٖ اؾ ٌگبؼیحُ عجیقی ثبفث ِیاقحفبظ. اقث

٘بی ثؿؼگ لؽاؼ جسث جبثیؽ اثؽات ِمیبـ ،ایٓ ِحغیؽ٘ب ظؼ ِعي

-ای ٕ٘عقی ثیٓ أعاؾٖ نؽکث ٚ ظاؼاییثٗ فجبؼت ظیگؽ ؼاثغٗ. ٔگیؽظ
.  لبثً ِسبقجٗ اقث (3)أعاؾٖ نؽکث اؾ ؼاثغٗ . ٘ب ٚخٛظ ظاؼظ

(3
) 

Size= Log( ٘بِدّٛؿ ظاؼایی ) 

متغیرٌای پاسخ  -3-3

گیؽي فٍّکؽظ نؽکث یکي اؾ اثؿاؼ٘بي أعاؾٖ :(Q)کیُتُبیه  -الف

٘ب ثؽ ثٙبی جّبَ نعٖ ثبنع کٗ اؾ جمكیُ اؼؾل ثبؾاؼ ظاؼایی٘ب  ِي

ایٓ ٔكجث جٛقظ آلبي خیّؿ جٛثیٓ . نٛظخبیگؿیٕی آْ ٘ب  ِسبقجٗ ِی

-فقبٌیثثیٕي آیٕعٖ ٘بی کلاْ الًبظی ثٗ ِٕؾٛؼ پیمظؼ جدؿیٗ ٚ جسٍیً
٘عف ٚي ثؽلؽاؼي یک ؼاثغٗ . ِغؽذ نع 1978گػاؼي ظؼ قبي ٘بي قؽِبیٗ

کیٛجٛثیٓ ٚ ِیؿاْ قؽِبیٗ گػاؼي أدبَ نعٖ  فٍث ٚ ِقٌٍٛي ثیٓ نبضى

اگؽ نبضى کیٛجٛثیٓ ِسبقجٗ نعٖ ثؽاي نؽکث ثؿؼگحؽ . جٛقظ نؽکث ثٛظ

ثٗ  ،گػاؼي ٚخٛظ ظاؼظأگیؿٖ ؾیبظي ثؽاي قؽِبیٗ ،اؾ یک ثبنع

٘بي ِقّٛلاً ٔهبٔة اؼؾنّٕعی اؾ فؽيث ،ٔكجث کیٛجٛثیٓ ثبلافجبؼجي 

-قؽِبیٗ ،اگؽ ٔكجث کیٛجٛثیٓ کٛچک جؽ اؾ یک ثبنع. اقثؼنع نؽکث 



-٘بي قؽِبیٗظؼ يٛؼجي کٗ نؽکث اؾ جّبِي فؽيث. نٛظگػاؼي ِحٛلف ِي
ثؽظاؼي کٕع اؼؾل ٔٙبیي کیٛجٛثیٓ ثٗ قٛي فعظ ٚازع یک گػاؼي ثٙؽٖ

 . کٕعِیً پیعا ِي
ؼ ایٓ ِمبٌٗ اؾ ِعي قبظٖ نعٖ کیٛجٛثیٓ اقحفبظٖ نعٖ کٗ ثؽ ظ

ثٍک ٚ ّ٘کبؼاْ)لبثً ِسبقجٗ اقث  (4)اقبـ ؼاثغٗ 
114

 ،2009: 594)  .

(4) 
Bva

BvdMva
Q

+
=  

  :کٗ ظؼ ایٓ ؼاثغٗ

Mva : اؼؾل ثبؾاؼ قٙبَ    

Bvd : اؼؾل ظفحؽی ثع٘ی ٚ   

Bva : .اؼؾل ظفحؽی ظاؼایی اقث   

 ،ظٌیً أحطبة کیٛجٛثیٓ ثٗ فٕٛاْ ِقیبؼ فٍّکؽظی نؽکث ٘ب

لبثٍیث ِمبیكٗ ٔحبیح جسمیك زبضؽ ثب ٔحبیح جسمیمبت ِهبثٗ أدبَ 

ؼٚاْ  ؛138 :2008 ،کٌٛؿ ٚ ّ٘کبؼاْ ؛554 :2003 ،ٌی ٚ ؼیٛ)نعٖ لجٍی 

 (... ٚ 1357 :2009 ،فٍٛؼاکیف ٚ ّ٘کبؼاْ ؛356 :2009 ،ٚ ّ٘کبؼاْ

.  ثٛظٖ اقث

ظ٘ع کٗ چٗ قّٙی اؾ ایٓ ِحغیؽ ٔهبْ ِی :ساختار سرمایً -ب

٘ب ٚ چٗ قّٙی اؾ آْ اؾ ِسً زمٛق ٘بی نؽکث اؾ ِسً ثع٘یظاؼایی

ظؼ ایٓ ِمبٌٗ قبضحبؼ قؽِبیٗ . يبزجبْ قٙبَ جؤِیٓ نعٖ اقث

 . لبثً ِسبقجٗ ضٛا٘ع ثٛظ (5)ثؽاقبـ ؼاثغٗ 

(5) 
AssetsTotal

DebtsTotal
CS =  

قبضحبؼ قؽِبیٗ نؽکث ٘ب  اؾ جمكیُ ِدّٛؿ  ،ثؽ اقبـ ؼاثغٗ ثبلا

.  ٘بی نؽکث ِسبقجٗ ضٛا٘ع نع٘ب ثؽ ِدّٛؿ ظاؼاییثع٘ی

ظؼ اظاِٗ . أعجبکْٕٛ ِحغیؽ٘بی جبثیؽگػاؼ ثؽ ِكئٍٗ ِقؽفی نعٖ

٘بی ِحٕبقت ثب ِحغیؽ٘ب پؽظاضحٗ ثٗ جقؽیف ِكئٍٗ ٚ اؼایٗ ِعي

.  ضٛا٘ع نع

تحقیق  ٌایفرضیً -4

 ،ثب ظؼ ٔؾؽ گؽفحٓ ِحغیؽ٘بی جسمیك ٚ ثب جٛخٗ ثٗ ٘عف ِكئٍٗ

٘بی جسمیك ثٗ نؽذ ؾیؽ اؼایٗ نعٖ ٚ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ فؽضیٗ

.  ضٛإ٘ع گؽفث

قبؾی ثیٓ ِبٌکیث ِعیؽیحی ٚ فٍّکؽظ نؽکث ٘بی ظاؼٚ :فرضیً اَل

 . پػیؽفحٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ ؼاثغٗ ضغی ٚخٛظ ظاؼظ
ثیٓ ِبٌکیث ِعیؽیحی ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ نؽکث ٘بی  :دَمفرضیً 

قبؾی پػیؽفحٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ ؼاثغٗ ضغی ظاؼٚ

.  ِضبفف ٚخٛظ ظاؼظ

مدل تحقیق  -5

ثؽؼقی جبثیؽ ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث ِعیؽیحی  ،٘عف اؾ ایٓ جسمیك

ثؽای . ثؽ ِحغیؽ٘بی پبقص فٍّکؽظ نؽکث ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ اقث

٘بي ِٛؼظ ٔیبؾ اؾ ّٔبیٗ قبؾِبْ اثحعا ظاظٖ ،ثٗ ایٓ ٘عف ؼقیعْ

                                                 
1. Black et al 



قبؾِبْ ثٛؼـ اٚؼاق  -ِعیؽیث پژٚ٘م، جٛققٗ ٚ ِغبٌقبت اقلاِی

ثٕعی ٚ جدؿیٗ ٚ جسٍیً آٚؼي نع ٚ پف اؾ عجمٗخّـ (RDIS) ثٙبظاؼ

ؼاثغٗ ؼگؽقیْٛ ضغی ثیٓ  ،Excel 2007٘ب اؾ عؽیك ٔؽَ افؿاؼ ظاظٖ

 Minitabافؿاؼ ش ثب اقحفبظٖ اؾ ٔؽَِحغیؽ ِكحمً ٚ ِحغیؽ٘بي پبـ

اقحطؽاج گؽظیع ٚ قپف جبثیؽ ٘ؽ یک اؾ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ثٗ ِعي 

ظؼ ایٓ ِمبٌٗ اثحعا اثؽ ِحغیؽ ِكحمً ثؽ . ؼگؽقیٛٔی اضبفٗ گؽظیع

جقییٓ اثؽ  ،ِحغیؽ٘بی پبقص ثؽؼقی نعٖ ؾیؽا ٘عف ايٍی جسمیك زبضؽ

ؼ قؽِبیٗ نؽکث ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث ِعیؽیحی ثؽ فٍّکؽظ ٚ قبضحب

کٗ ِحغیؽ٘بی ظیگؽی ٔیؿ ٚخٛظ ظؼ زبٌی ،٘ب ی ِػکٛؼ ثٛظٖ اقث

ثٗ  ؛ظاؼٔع کٗ ثؽ فٍّکؽظ ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ نؽکث ٘ب  اثؽ گػاؼٔع

نٛظ کٗ ثبیع اثؽ ایٓ فٛاًِ کٕحؽٌی گفحٗ ِی ،ایٓ ِحغیؽ٘ب

ِحغیؽ٘ب ٔیؿ ثؽ ِحغیؽ پبقص ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گیؽظ جب ثحٛاْ ثٗ 

  . ٖ جسمیك ظقث یبفثا٘عاف جقییٓ نع

٘بی ِكئٍٗ ِٛؼظ ٔؾؽ ِعي ،ثب جٛخٗ ثٗ فؽضیبت ٚ ِحغیؽ٘بی ِكئٍٗ

.  لبثً ثیبْ اقث (7)ٚ  (6)يٛؼت ؼٚاثظ ثٗ

ِعي ؼگؽقیٛٔی اٌٚیٗ فٍّکؽظ ثؽ اقبـ ِحغیؽ٘بی ِكحمً . 6ؼاثغٗ 

ٚ کٕحؽٌی 

(6) 
εβββββ

εβββ
+++++=
⇒+++=

SizeROAOCMOQ

iableControlMOQ

43210

210 var
 

ٖ ثؽاقبـ ِعي ؼگؽقیٛٔی اٌٚیٗ قبضحبؼ قؽِبی  7ٚ ؼاثغٗ 

. ِي ثبنع ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ کٕحؽٌی

(7
) εββββββ

εββββ

++++++=

⇒++++=

SizeROAOCMOMOCS

iableControlMOMOCS

543

2

210

2

2

210 var
 

 

جٛاْ اؾ ّٔٛظاؼ ثؽای جقییٓ ؼاثغٗ ثیٓ ِحغیؽ ِكحمً ٚ پبقص ِی

ثٙؽٖ ثؽظ کٗ  Minitabافؿاؼ ٘ب ثب اقحفبظٖ اؾ ٔؽَپؽاکٕعگی ظاظٖ

. ٔهبْ ظاظٖ نعٖ اقث 1٘بی ِٛؼظ ٔؾؽ ظؼ نکً نّبؼٖ پؽاکٕعگی ظاظٖ

ِمبظیؽ ثبلیّبٔعٖ ظاؼای جٛؾیـ  ،کٗ ظؼ ایٓ جسمیكخٗ ثٗ ایٓثب جٛ

٘بی ضغی نبًِ ؼگؽقیْٛ)جٛاْ اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ضغی ٔؽِبي ٘كحٕع ِی

ظؼ غیؽ  ،ثؽای جسٍیً آْ اقحفبظٖ ّٔٛظ (ایچٕعگبٔٗ ٚ چٕعخٍّٗ

لاؾَ ثٗ . ایًٕٛؼت ثبیع جکیٕیک ؼگؽقیْٛ غیؽضغی ثکبؼ گؽفحٗ نٛظ

اثحعا ؼاثغٗ ثیٓ ِحغیؽ ِكحمً  ،(7)ٚ  (6)غکؽ اقث کٗ ظؼ ؼٚاثظ 

عٛؼ ِدؿا جقییٓ نعٖ ٚ قپف ِعیؽیحی ٚ ِحغیؽ٘بی پبقص ثِٗبٌکیث 

 (7)عٛؼ کٗ ظؼ ؼاثغٗ ّ٘بْ. أعِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ثٗ ِعي اضبفٗ نعٖ
 ،ثیٓ ِحغیؽ ِكحمً ٚ ِحغیؽ پبقص قبضحبؼ قؽِبیٗ ،نٛظِهب٘عٖ ِی

ؼاثغٗ ضغی ظؼخٗ ظَٚ  ،٘بی ِٛؼظ اقحفبظٖظٌیً پؽاکٕعگی ظاظٖثٗ

٘ب ٚ ٚخٛظ ظاؼظ کٗ ظؼ ثطم ِغبٌقٗ ِٛؼظی ثٗ جٛضیر کبًِ ایٓ ِعي

.  جسٍیً ِكئٍٗ پؽظاضحٗ ضٛا٘ع نع

رَش پژٌَص  -6

ثؽؼقی جبثیؽ ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث ِعیؽیحی ثؽ  ،٘عف جسمیك زبضؽ

ی یٛجٛثیٓ ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ نؽکث ٘بِحغیؽ٘بی پبقص ٔكجث ک

ّٔٛظاؼ . ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ اقث ظاؼٚقبؾی پػیؽفحٗ نعٖ



ثؽ  (MO)ِعیؽیحی  ٘بی ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیثپؽاکٕعگی ظاظٖ

يٛؼت ثٗ (CS)ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ  (Q)ِحغیؽ٘بی پبقص ٔكجث کیٛجٛثیٓ 

.  نٛظاؼایٗ ِی 1نکً نّبؼٖ 
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بطً مالکیت مدیریتی با ٌر یک از متغیرٌای پاسخ را -1ومُدار 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ*  

 

پؽاکٕعگی  ،لبثً ِهب٘عٖ اقث 1گٛٔٗ کٗ ظؼ ّٔٛظاؼ نّبؼٖ ّ٘بْ

کٗ ظؼزبٌی ،زٛي یک ضظ ِكحمیُ لؽاؼ ظاؼٔع Qٔكجث ثٗ  MO٘بی ظاظٖ

 MO٘بی پؽاکٕعگی ظاظٖ ،ظؼ ّٔٛظاؼ ِؽثٛط ثٗ ِحغیؽ قبضحبؼ قؽِبیٗ

ثٕبثؽایٓ . يٛؼت ِٕسٕی ظؼخٗ ظَٚ ؽب٘ؽ نعٖ اقثثٗ    CSت ثٗ ٔكت

ٔكجث ثٗ ظٚ ِحغیؽ  MOایٓ ظٚ ّٔٛظاؼ يسث ؼاثغٗ ثیٓ ِحغیؽ ِكحمً 

ّ٘چٕیٓ ّٔٛظاؼ٘بی . ظٕ٘عؼا ٔهبْ ِی (7)ٚ  (6)پبقص ظؼ ؼٚاثظ 

ٔؽِبي ثٛظْ جٛؾیـ ِمبظیؽ ثبلیّبٔعٖ ثؽای ٘ؽ  ،3ٚ نّبؼٖ  2نّبؼٖ 

ٚ ظؼقحی اقحفبظٖ اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ضغی ؼا یک اؾ ظٚ ِحغیؽ پبقص 

.  ظٕ٘عٔهبْ ِی
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 Qٌا برای متغیر پاسخ تُزیع مقادیر باقیماودي دادي. 2ومُدار 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 

ٚ 
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 CSٌا برای متغیر پاسخ تُزیع مقادیر باقیماودي دادي. 3ومُدار 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 

ظٕ٘ع کٗ ِمبظیؽ ٔهبْ ِی 3ٚ نّبؼٖ  2ّٔٛظاؼ٘بی نّبؼٖ 

ظاؼای جٛؾیـ جمؽیجبً  ،ثبلیّبٔعٖ عجك ٘ؽ یک اؾ ظٚ ِحغیؽ پبقص

 ّ٘چٕیٓ ِمبظیؽ ثبلیّبٔعٖ اؾ پؽاکٕعگی کّی. ٔؽِبي ٘كحٕع

ثب . ٘بی ِكئٍٗ اقثظٕ٘عٖ ِٕبقت ثٛظْ ظاظٖثؽضٛؼظاؼ ثٛظٖ کٗ ٔهبْ

لاؾَ اقث ثٗ جسٍیً ؼگؽقیٛٔی ٚ ٚاؼیبٔف  ،جٛخٗ ثٗ ّٔٛظاؼ٘بی فٛق

.  ِكئٍٗ پؽظاضحٗ نٛظ

 ،(7)ٚ  (6)ثؽای جسٍیً ؼٚاثظ  Minitabافؿاؼ ٔحبیح زبيً اؾ ٔؽَ

 ،(7) ٚ (6)ثب ظؼ ٔؾؽ گؽفحٓ ؼٚاثظ . آِعٖ اقث 4جب  1ظؼ خعاٚي 
٘بی ایٓ ِكئٍٗ ثب ظؼ ٔؾؽ گؽفحٓ جّبِی ِعي ِٕبقت ثؽای ظاظٖ

ٔهبْ  (9)ٚ  (8)يٛؼت ؼٚاثظ کٕحؽٌی ٚ پبقص ثٗ ،ِحغیؽ٘بی ِكحمً

.  ظاظٖ نعٖ اقث

در مقابل متغیرٌای مستقل َ کىترلی  Qتحلیل رگرسیُن متغیر پاسخ  -1جدَل 

ضغبی اقحبٔعاؼظ ضؽایت ضؽایت ثیٕی ِحغیؽ٘بی پیم

 0.6485 5.1748ثبثث 

 0.00211 0.00768 ِبٌکیث ِعیؽیحی

 0.00198 0.00679جّؽکؿ ِبٌکیث 

 0.00551 0.0233٘ب ثبؾظٖ ظاؼایی

 0.1252- 0.870أعاؾٖ نؽکث 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 
 

 (8)مدل  َاریاوس تحلیل -2جدَل 

ِٕجـ 
ظؼخٗ 

آؾاظی 

ِدّٛؿ 

ِؽثقبت 

ِیبٔگیٓ 

ِؽثقبت 

آِبؼٖ 

F 
 25.41 8.6675 34.6701 4ؼگؽقیْٛ 

ضغبی 

ثبلیّبٔعٖ 
135 46.0568 0.3412  

   80.7270 139خّـ 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 
 

ٚ  R-sq=42.9%٘ب ثحؽجیت ثًٛؼت ِقیبؼ جٕبقت ِعي زبيً ثؽای ظاظٖ

R-sq(adj)=41.3% اقث  .

 در مقابل متغیرٌای مستقل َ کىترلی CSتحلیل رگرسیُن متغیر پاسخ  -3جدَل 

ضغبی اقحبٔعاؼظ ضؽایت ضؽایت ثیٕی ِحغیؽ٘بی پیم

 0.1841 1.5081ثبثث 



 0.000599 0.00657 ِبٌکیث ِعیؽیحی

-  0.000066ِبٌکیث ِعیؽیحی ِضبفف 

 0.000563 0.000480جّؽکؿ ِبٌکیث 

 0.00156- 0.00662٘ب ثبؾظٖ ظاؼایی

 0.03555- 0.155أعاؾٖ نؽکث 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 
 

 (9)مدل  َاریاوس تحلیل -4َل جد

ِٕجـ 
ظؼخٗ 

آؾاظی 

ِدّٛؿ 

ِؽثقبت 

ِیبٔگیٓ 

ِؽثقبت 

آِبؼٖ 

F 
 13.07 0.3592 1.4368 4ؼگؽقیْٛ 

ضغبی 

ثبلیّبٔعٖ 
135 3.7103 0.0274  

   5.1471 139خّـ 

یبفحٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجـ* 

 

 R-sq=27.9%يٛؼت جؽجیت ثٗ٘ب ثِٗقیبؼ جٕبقت ِعي زبيً ثؽای ظاظٖ

ٚ R-sq(adj)=25.8%  اقث  .

ِعي ؼگؽقیٛٔی ثؽای ؼٚاثظ  ،4جب  1ثب اقحفبظٖ اؾ خعاٚي نّبؼٖ 

 . لبثً ثیبْ ٘كحٕع (9)ٚ  (8)يٛؼت ؼٚاثظ ثٗ ،(7)ٚ  (6)

ِعي ؼگؽقیٛٔی فٍّکؽظ عجك ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ کٕحؽٌی  8ؼاثغٗ 

. اقث

 

(8
) 

Size +ε       870/0-ROA  0233/0OC +  00679/0 MO + 00768/0 

 +5.17 Q = 

 

ِعي ؼگؽقیٛٔی قبضحبؼ قؽِبیٗ عجك ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ  9ؼاثغٗ 

. کٕحؽٌی ِي ثبنع

 

(9)  

ROA 00662/0- OC 000480/0 +
2

 MO000066/0  +MO 00657/0  +

1.51 CS = 

Size +ε       155/0-

  

ٚاجكْٛ ثب  -ظٚؼثیٓ لاؾَ ثٗ جٛضیر اقث کٗ ثب أدبَ آؾِْٛ

، ٚخٛظ یب فعَ ٚخٛظ ضٛظ ّ٘جكحگی Eviews  7اقحفبظٖ اؾ ٔؽَ افؿاؼ 

.  ِهب٘عات ظؼ ِعي ؼگؽقیٛٔی ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفحٗ اقث

ظؼ ِعي ؼگؽقیٛٔی اٚي یقٕی ثؽؼقی جبثیؽ ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ 

ٚاجكْٛ  -آؾِْٛ ظٚؼثیٓ ،کٕحؽٌی ثؽ ِحغیؽ پبقص ٔكجث کیٛجٛثیٓ

 ،ثٕبثؽایٓ ظؼ ایٓ ِعي. ظ٘عؼا ٔهبْ ِی 07/2ظ فع ،أدبَ نعٖ

ِهب٘عات ِكحمً اؾ یىعیگؽ ٘كحٕع ٚ ثیٓ آْ ٘ب  ضٛظّ٘جكحگی ٚخٛظ 

 . لؽاؼ گؽفحٗ اقث (5/1 -5/2)ؾیؽا آِبؼٖ ایٓ آؾِْٛ ثیٓ  ؛ٔعاؼظ

ظؼ ِعي ؼگؽقیٛٔی ظَٚ یقٕی ثؽؼقی جبثیؽ ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ 

ْٚ ظٚؼثیٓ ٚاجكْٛ آؾَ ،کٕحؽٌی ثؽ ِحغیؽ پبقص قبضحبؼ قؽِبیٗ

 ،ثٕبثؽایٓ ظؼ ایٓ ِعي ٔیؿ. ظ٘عؼا ٔهبْ ِی 45/2فعظ  ،أدبَ نعٖ

ِهب٘عات ِكحمً اؾ یىعیگؽ ٘كحٕع ٚ ثیٓ آْ ٘ب ضٛظّ٘جكحگی ٚخٛظ 

.  لؽاؼ گؽفحٗ اقث (5/1 -5/2)ؾیؽا آِبؼٖ ایٓ آؾِْٛ ثیٓ  ؛ٔعاؼظ



گیری  بحث َ وتیجً -7

ي آِبؼی فٍّکؽظ نؽکث ٚ ِع ،٘بی ثیبْ نعٖ ظؼ ایٓ پژٚ٘معجك فؽضیٗ

 (8)يٛؼت ؼٚاثظ قبضحبؼ قؽِبیٗ ثؽ زكت ِحغیؽ٘بی ِكحمً ٚ کٕحؽٌی ثٗ

ثب جٛخٗ ثٗ ضؽایت ثعقث آِعٖ ظؼ خعاٚي . ٔهبْ ظاظٖ نعٖ اقث (9)ٚ 

جٛاْ ِی ،ٔیؿ لبثً ِهب٘عٖ اقث (9)ٚ  (8)کٗ ظؼ ؼٚاثظ  5ٚ  3نّبؼٖ 

ؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثیبْ ّٔٛظ کٗ ظؼ نؽکث ٘بی ظاؼٚقبؾی پػیؽفحٗ نعٖ ظ

ِعیؽیحی  ِحغیؽ ِكحمً ِبٌکیث ،ثٙبظاؼ جٙؽاْ ظؼ ظٚؼٖ ِٛؼظ ثؽؼقی

٘ب ٘ب ٚ قبضحبؼ قؽِبیٗ آْجبثیؽ ِثجث اِب ضقیف ثؽ فٍّکؽظ نؽکث

ظٕ٘ع کٗ أعاؾٖ نؽکث ثٗ فٕٛاْ یک ِحغیؽ ٔحبیح ٔهبْ ِی. ظاؼظ

ظاؼای اثؽ ِٕفی لٛی ثؽ ٘ؽ ظٚ ِحغیؽ  ،کٕحؽٌی ٚاؼظ نعٖ ظؼ ِعي

٘بی فٍّکؽظ نؽکث ،ثٗ فجبؼت ظیگؽ ثب افؿایم أعاؾٖ نؽکث. قثپبقص ا

ظٌیً ایٓ اِؽ آْ اقث کٗ افؿایم . گؽظظجضقیف ِی ،ِٛؼظ ثؽؼقی

 ،أعاؾٖ نؽکث ثٗ ِقٕبی افؿایم جقعاظ ِعیؽاْ ٚ کبؼکٕبْ ِیبٔی اقث

ثٗ يف  (کٕٕعٖفٕبيؽ پهحیجبٔی)ٔكجث قحبظ  ،جؽعٛؼ جطًًییب ثٗ

٘ب  ثٛظٖ ٚ فٍّکؽظ نؽکث ٚاثكحٗ ٖ فٙعٖ آْفٕبيؽی کٗ کبؼ ايٍی ة)

افؿایم یبفحٗ ٚ ایٓ اِؽ عجیقحبً ِٛخت افؿایم  (٘ب اقثثٗ فٍّکؽظ آْ

اؾ عؽف . ٘بی نؽکث ٚ ظؼ ٔحیدٗ کب٘م کبؼایی نؽکث ضٛا٘ع نع٘ؿیٕٗ

اثؽ ِثجث  ،٘ب ٚ جّؽکؿ ِبٌکیثظیگؽ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ثبؾظٖ ظاؼایی

.  ؼٔعثؽ فٍّکؽظ نؽکث ٘بی ظاؼٚقبؾی ظا

ثب جٛخٗ ثٗ ِثجث ثٛظْ ضؽیت ِحغیؽ کٕحؽٌی جّؽکؿ ِبٌکیث ظؼ 

 ،جٛاْ ثیبْ ّٔٛظ کٗ ثب افؿایم ِیؿاْ جّؽکؿ ِبٌکیثِی ،(9)ؼاثغٗ 

٘ب ظؼ ِحغیؽ ثبؾظٖ ظاؼایی. یبثعای ٔیؿ ثٙجٛظ ِیقبضحبؼ قؽِبیٗ

 ،٘بظاؼای ضؽیت ِٕفی اقث یقٕی ثب افؿایم ظاؼایی ،(9)ؼاثغٗ 

ٔیؿ  (5)یبثع کٗ ایٓ ِٛضٛؿ ظؼ ؼاثغٗ ؼکث کب٘م ِیقبضحبؼ قؽِبیٗ ل

.  لبثً ِهب٘عٖ اقث

ٌای آتی پیطىٍاد برای تحقیق -8

-ِٛاؼظ ؾیؽ ثٗ ،ِمبٌٗثب جٛخٗ ثٗ ِكحٕع٘بی اؼایٗ نعٖ ظؼ ِحٓ 
٘بی آجي ظؼ اؼججبط ثب ِٕؾٛؼ أدبَ جسمیكفٕٛاْ پیهٕٙبظ٘بیي ثٗ

: گؽظظِٛضٛؿ جسمیك زبضؽ اؼایٗ ِی

ثؽ فٍّکؽظ قبیؽ يٕبیـ فقبي ظؼ   ِعیؽیحی ِبٌکیثجبثیؽ ثؽؼقی  -1

 . ٚ ِمبیكٗ ایٓ اثؽات ثیٓ يٕبیـ ِطحٍف ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْ

فٍّکؽظ يٕقث ٘بی زبکّیث نؽکحی ثؽ جبثیؽ قبیؽ ِکبٔیؿَثؽؼقی  -2

 . ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ جٙؽاْظاؼٚقبؾی ٚ قبیؽ يٕبیـ فقبي ظؼ  

ٚ  (ٔٗ کّی ٚ پیٛقحٗ)جقؽیف ِحغیؽ پبقص ِكئٍٗ ثًٛؼت کیفی  -3

خٙث جسٍیً ٚ  (ِبٕٔع ؼگؽقیْٛ ٌدكحیک)٘بی غیؽضغی ثکبؼگیؽی جکٕیک

-عٛؼی کٗ ٘عف ثٙیٕٗثٗ ،ثؽؼقی اثؽات ثیٓ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ٚ پبقص
قبؾی ٚلٛؿ پبقطی ثب ثبلاجؽیٓ ؼججٗ جطًیًی جٛقظ ٔؾؽ ظٕ٘عگبْ 

 . ثبنع

ثؽؼقی ؼاثغٗ ثیٓ نبضى ِبٌکیث ِعیؽیحی ثؽ فٍّکؽظ قبیؽ  -4

يٕبیـ ثب ظؼ ٔؾؽ گؽفحٓ ِحغیؽ٘بی کٕحؽٌی ظیگؽ اؾ لجیً ِحغیؽ٘بی 

 ... قیبقی ٚ ،اخحّبفی

مىابع  



ثؽؼقی اثؽ " ،(1388) ،زكٓ ٚ ِٙعي ِهىي ،لبٌیجبف ايً ،نبپٛؼ ،ِسّعی

 نعٖ پػیؽفحٗ ٘بيثؽ ثبؾظ٘ی ٚ اؼؾل نؽوث (جّؽکؿ ٚ جؽکیت)قبضحبؼ ِبٌکیث 

  ##.69-88يى  ،28نّبؼٖ  ،ِبٌیجسمیمبت ". جٙؽاْ ثٙبظاؼ اٚؼاق ظؼ ثٛؼـ

 ِبٌىیث ثؽ قبضحبؼ جؤثیؽ"  ،(1387) ،ِسّع ٚ ازكبْ کؽِبٔی ،ّٔبؾی
 ٘بيثؽؼقي ،"جٙؽاْ ثٙبظاؼ اٚؼاق ظؼ ثٛؼـ نعٖ پػیؽفحٗ ٘بينؽوث فٍّىؽظ

 ##. 83 -110يى  ،53 نّبؼٖ ،زكبثؽقي ٚ زكبثعاؼي

ـ اٚؼاق جٛققٗ ٚ ِغبٌقبت اقلاِی قبؾِبْ ثٛؼ ،قبؾِبْ ِعیؽیث پژٚ٘م

: ثٙبظاؼ ثٗ ٔهبٔی ایٕحؽٔحی

## www.RDIS.ir 

Black, B.S., Kim, W., Jang, H. and S.P. Park, (2009), " How Corporate Governance Affects 
Firm Value: Evidence on Channels from Korea ". Journal of Corporate Finance, Volume 15, 
581-605.  ##  

Boubaker, A, and M. Mezhoud, (2008), " Impact of Manageral Ownership on operational 

Performance of IPO Firms: French Context ". Journal of Finance, NO 73, 253-285.  ##  

Coles, J, Lemmon, M.L and Y. Wang, (2008), " The Joint Determinants of Manageral 
Ownership, Board Independence and Firm Performance ". Journal of Economics, NO 112, 123-
149.  ##  

Fama, E, and M, Jensen, (1983), " Separation of Ownership Control ", Journal of low and 
Economics, NO 26, 301-325.  ##  

Florakis, C, Kostakis, A and A. Ozkan, (2009), " Manageral Ownership and Performance ". 
Journal of Business Research, No, 62. 1350-1357.  ##  

Hu, Y., X. Zhou, (2008), " The performance effect of managerial ownership: Evidence from 

China". Journal of Banking & Finance, No 32. 2099–2110.  ##  
Jensen, M. C. and W. H. Meckling, (1976), " Theory of the firm: managerial behavior, agency 

cost and ownership structure ". Journal of Financial Economics, No 3, 305-360.  ##  
Lasfer, M.A., (2006), " The Interrelationship between Manageral Ownership and Board 

Structure ". Journal of Business Finance and Accounting, No, 33, 1006-1033.  ##  
Lee, S, 2004 and K. Ryu, (2003), " Management Ownership and Firm's Value: An Empirical 

Analysis using Panel Data ". The Institue of Social and Economic Research, Osaka University. 
Discussion Paper No 593, 227-249.  ##  

McConnell, J. J. and H. Servaes, (1990), Additional Evidence on Equity Ownership and 
Corporate Value. Journal of Financial Economics, 27, 595-612.  ##  

Miguel, A. d., Pindado, J. and C. d. l. Torre, (2004), "Ownership Structure and Firm Value: 
New Evidence from Spain". Strategic Management Journal, 25, 1199-1207.  ##  

Montgomery, D.C., (2005),  " Design and analysis of Experiments", John Wiley & Sons.  ##  
Morck, R., Shleifer, A. and R. W. Vishny, (1988), " Management Ownership and Market 

Valuation ": An Empirical Analysis. Journal of Financial Economics, 20, 293-315.  ##  
Mueller, E and Spitz, A., (2002), " Managerial Ownership and Firm Performance in German 

Small and Medium-Sized Enterprises ". Journal of Political Economics, NO 85, 190-210.  ##  
Short, H. and K. Keasey, (1999), " Managerial Ownership and the Performance of Firms: 

Evidence from the Uk ". Journal of Corporate Finance, NO 5, 79-101.  ##  
Ruan, W, Tian, G and S. Ma, (2009), " Management Ownership and Firm Value: Evidence from 

China's Civilian-run Firms ". Journal of Finance, NO 76, 348-376. ## 

http://www.rdis.ir/

