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  چكيده

افزايش مالكيت  ايناما  گرددميمنافع ايشان با سهامداران  راستاييهمباعث  مديران مالكيت هرچند

 مالكيت بر اساس ميزانگردد. مديران منتج نيز  آناننه كارايا رفتار محافظه سنگربندي مديرانبه تواند مي
سود تقسيمي نيز متفاوت عمل سياست  اتخاذ چون استفاده از اهرم مالي ومالي  ماتتصمي اهم در خود

هاي سهامداري مديران است كه در مقادير قبل و بردن به تأثير آستانه . هدف تحقيق حاضر پينمايندمي
پژوهش تعداد در اين  گردد.سود تقسيمي و اهرم مالي متفاوت  قبالدر  مديرانر رفتا هاآستانه بعدازاين

مالكيت  تأثيردهند كه هاي تحقيق نشان مي، يافتهاندشدهانتخاب ١٣٩٢-١٣٩٨در بازه زماني شركت  ١٤٣
مالي متفاوت براي اهرم اي مالكيت و سه رژيم رفتاري مديران بر اهرم مالي بر اساس دو مقدار آستانه

داري بر اهرم مالي داشته هرچند اول و دوم، مالكيت مديريتي تأثيرات مثبت و معني هايدر رژيم .باشدمي
مالكيت مديريتي  تأثيراما در رژيم رفتاري سوم  يابد؛كه با افزايش ميزان مالكيت ضريب آن كاهش مي

كه در  نشان داده ز يك مقدار آستانهمالكيت مديريتي بر سود سهام پرداختي ني تأثير بررسيشود. منفي مي
دار بوده اما در مقادير بالاي مقدار مالكيت مديريتي بر سود سهام پرداختي مثبت و معني تأثيرهر دو رژيم 
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  مقدمه

اند .اين بدان اغلب در شرايط رقابت كامل قرارگرفته امروزي پرشتاب تجاري هايفعاليت در هاشركت
هم تنيده  به اند، اما در اقتصادمعني است كه شايد در منطقه جغرافيايي سابق خود رقباي محدودي داشته

المللي ناچارند  در سطح بينوكار خود را شكل داده و كسبتنهايي محيط توانند بهجهاني امروز ديگر نمي
المللي تأمين مالي لازم را در ساختار بدهي و ساختار سرمايه بهينه به رقابت بپردازند ، اين رقابت بين

 امور در هميشگي موردبحث موضوعات معدود از مالي تأمين ). تصميمات٢٠١٨، ١لومپا( سازدتر ميحساس
(همچون تئوري  باشدمي موردتوجههاي علمي نيز هميشه كه حتي در از نظرگاهاست  شركت مالي

 اوراقكشور ايران، بورس  ). در٢٠١٩، ٢دهي) (بين هيدتيرمراتبي، تئوري علامتنمايندگي، تئوري سلسه
 ارك، طورقطعبهو  شدهمحسوب اي مبادلات سرمايه جهت نهاد ترينو مهم تريناصلي عنوانبه تهران بهادار

باشد. لذا دولت تلاش كرده است ميعوامل موجود در آن  صحيحگيري تصميم وابسته به مركزاين  آيي
هاي دولتي به بخش خصوصي از طريق بازار سرمايه،  اقدامات لازم را جهت انتقال مالكيت شماري از شركت

 .ايران استاصلي تغييرات بنيادي در محيط اقتصادي كه اين خود يكي از عوامل  انجام دهد
اصلي در مسائل تأمين  گيرندگانتصميمعنوان ها بهبين مديران ارشد شركتدراين .)١٣٩٠(مجتهدزاده،

از تسريع فرآيند  پس ،هاميزان مالكيت آن در نظر گرفتندهي ساختار بهينه سرمايه با مالي و شكل

هاي عمومي سهام در بين ها را به عرضهسازي و همچنين گسترش چشمگير، تمايل ساير شركتخصوصي
حال در ايران با بازاري روبرو هستيم كه قدمت ساختاري مالكيت حاضر . انددادههاي بورسي افزايش شركت

هايي چون تر گرديده است. از طرفي تئوريمالك در آن برجسته - در آن طولاني نبوده و اهميت مدير
راستايي با منافع ساير سهامداران يا در  هم نمايندگي نيز با دو ديدگاه نقش ميزان مالكيت مديران

. لذا اين تئوري در رابطه با ساير ابزارهاي مالي كاهش دهدميسنگربندي مديران پيچيدگي امر را افزايش 
دليل  مالك به - . در بازار سرمايه ايران نقش مديرتضاد منافع ، همچون اهرم مالي نظر قطعي ندارد

اند هاي مديريتي در حل مشكل تضاد منافع پي بردهامداران،به نقش سهامسه اينكه وسازي بيشتر خصوصي
آنچه در ابهام قرار دارد اين است كه رفتار  اماگردد، تر مي) هرروز پررنگ١٣٩٦، الهي شكرو  خواجوي(

ديگر بيانبه مديران در سطوح مختلف مالكيت در قبال سود سهام پرداختي و اهرم مالي چگونه خواهد بود؟

جهت آنان پس از چه سطوحي از مالكيت، دست به تغيير رفتار مالي خواهند زد؟ انجام اين پژوهش ازآن
رساند بلكه درك كلي را نسبت به نحوه ياري مي تحقيق داخلي ادبيات گسترش به تنهانمايد كه نهلازم مي

هاي تقسيم سود مايه و سياستاز ساختار سر اندعبارتمالك در قبال دو تصميم اصلي مالي كه  - رفتار مدير
اي بدان بخشد. درواقع تأثيرات آستانهتوسعه و بازار سرمايه رو به رشد آن تعميق ميدر يك كشور درحال



  اي مالكيت نهادي.../ رفيع زاده، كردلوئي، هاشمي و شاهورديانيبررسي تاثيرات آستانه

 
٢٥١ 

ها يك نوع رفتار مالي را از خود نشان داده و پس از اي از ميزان مالكيت مديران آنمعني است كه در بازه
شود رژيم رفتاري داري يافته كه گفته ميها تغيير معنيه رفتار آناي  مالكيت، نحوافزايش مقدار آستانه

دهد تاكنون تحقيق نويسندگان مقاله نشان مي . بررسيكنداهرم مالي/ سود سهام پرداختي تغيير پيدا مي
هاي ساختار مالكيت بر اهرم مالي و سود سهام پرداخته باشد بررسي تأثيرات آستانه داخلي در ارتباط با

م نگرديده است. موضوع اين تحقيق همچنين ازجمله مباحث پراهميت حاكميت شركتي بوده كه انجا
هاي مهم مالي منجر شده و در گيريتواند به شناخت بهتر تأثيرات سهامداري مديران در تصميممي

ه هاي آتي مقالها كمك نمايد. در بخشگذاري به نهادهاي حاكميتي و همچنين سهامداران شركتسياست
هاي آماري شده، نتايج رگرسيونشده، مدل تحقيق و متغيرها تعريفپيشينه تحقيق بيان نيز مباني نظري و

  شده است.گيري پرداختهشده و درنهايت به تحليل و نتيجهمرتبط با فرضيات ارائه

  پيشينه و چارچوب نظري پژوهش:

  مالكيت مديريتي و اهرم مالي - الف

به ايجـاد تضـاد منـافع بـين مالـك و نماينـده (مـدير) منتهـي  جداسازي مالكيت از مديريت

كننـد و ممكـن اسـت از شـود. مـديران هميشـه در جهـت منـافع سـهامداران فعاليـت نمـيمـي
وجود تضاد  رد.هاي شركت استفاده نامعقول نمايند. بنابراين بين مالك و مدير تضاد منافع وجود دادارايي

نماينـدگي منتهـي شود كه بر اساس نظريه  مسائلتواند به مشكلات و يران و سهامداران ميمنافع بين مد
. اين تضاد منافع مولد انگيزه لازم براي مديريت در جهـت بهينه نمودن باشدمينمايندگي، داراي هزينه 

ت كه غالباً زيان اس هـاي مالي)تحريفـات صـورت مثالعنوانبهانجـام حركـاتي ( درنتيجهمنافع خويش و 

دهد چنانچه مديران، مطالعات مختلف نشان مي) ٢٠٢٠و اشنيدر،  ٣(كل بردارد گذار را درسرمايه
شود. زيرا هر چه سهم مالكيت سهامداران شركت خـود نيـز باشـند، انگيـزه آنان براي نظارت بيشتر مي

 سـهام %١٠٠مـدير مالـك  ا اگرلذ. كندمدير بيشتر شود، براي افزايش ارزش شركت بيشتر تلاش مي

يك رابطه مثبت بين  . درواقعشودهـاي نمايندگي سهامداران صفر ميهزينـهآنگاه ، باشدشـركت 
امـا وقتـي درصـد  .آيـدمي وجود بههـاي نماينـدگي سـهامداران و جداسازي مالكيت از كنترل هزينـه

 شـودپخش مـي هاآننسبي بين  طوربهسهامداران رسد سهم مالكيت مي %١٠٠مالكيـت مـديران بـه زيـر 
 در ايـن شـرايط مـدير بيشترين انگيزه براي از زير كار شانه خالياما بسياري از تحقيقات  )؛٢٠٢٠، ٤(رشيد

 ايجاد را جالب تصور اين شركت يك در مديريتي مالكيت . وجودكردن و يا مصرف عايدات اضافي را دارد
 افزايش با. و ديانتيمالا) ٥دوري(يابد مي بهبود مديريتي مالكيت بهبود رنتيجهد شركت ارزش كه كندمي

 مدير شرايط اين در. كندمي خود گيريتصميم از ناشي ريسك تحمل به مجبور نيز مدير مديريتي، مالكيت
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 شودمي باعث امر اين. كندمي همسو سهامداران منافع با را خود شخصي منافع سهامدار يك عنوانبه
 باشند داشته بيشتري دقت بدهي از بهينه استفاده و بدهي از مورداستفاده در گيريتصميم در مديران

نوعي جايگزيني براي  مكانيزم كنترلي محسوب شده تنها بههمچنين مالكيت مديران نه .)٢٠١٨، ٦لوماپو(
و  ٧(آيونيتا گرددمي بلكه حتي براي ابزاري چون اهرم مالي در ادبيات حاكميت شركتي جايگزين خوبي

دچار نوعي سنگربندي  هاآناما از طرف ديگر با افزايش ميزان سهام مديران ممكن است  ؛)٢٠٢٠همكاران، 
نموده و يا  بلندپروازي )٢٠٢٠و همكاران،  ٨انديشند (شأن شده و لذا مجدداً صرفاً به منافع خود بي

تواند در استفاده از اهرم مالي تمامي اين موارد مي) كه ٢٠٢١و آلخيون،  ٩عمل نمايند (صالحي كارمحافظه
يكي از اهداف مديران شركت كاهش ) بيان داشتند كه ١٣٩٨( خود را نشان دهد. عسكري و صالح نژاد

مالي  هايسياستساختار مالكيت و  باشد.ثروت سهامداران مي كردن حداكثر درنتيجههزينه سرمايه و 
نمايندگي تحت تأثير قرار دهد ( تقي زاده  هايهزينهاز طريق كاهش  عملكرد و ارزش شركت را تواندمي

استفاده از  نمايندگي اجبار به مديران در  هايهزينههمچنين براي كاهش  ). ١٣٩٤خانقاه و بادآور نهندي، 

به افزايش خطر ورشكستگي و از دست دادن شغل مديران نيز منتهي گردد. لذا مديران  تواندميبدهي 
نقدي استفاده كنند. علاوه بر آن، با افزايش ميزان بدهي، مديران  هايجريانكاراتري از  طوربه بايستي

نقد كافي براي بازپرداخت  هايجريانكرده و  گذاريسرمايه پربازده هايپروژههستند تا در  فشارتحت
هت مديريت هزينه سرمايه مديران در ج مؤثرساختار سرمايه يكي از ابزارهاي  .بدهي داشته باشند وفرعاصل

 روبروست، آن با گيريتصميم هنگام در مدير كه است موضوعاتي دشوارترين از يكي مالي اهرم باشد.مي
 سرمايه هزينه افزايش به منجر و داده افزايش را مالي هايريسك است ممكن بدهي نسبت افزايش زيرا
 افزايش به منجر كه بخشند بهبود ايگونهبه را ليما منابع از استفاده بايد هابنگاه اساس، اين بر. شود

 است، گذاريسرمايه و مالي تأمين تصميمات مورد در نگراني افزايش مستلزم امر اين. شود سودآوري
 بازار، در سهام قيمت افزايش آن، تبعبه و بخشد تحقق را آينده مثبت سودهاي واقعي جريان كه ايگونهبه

). ساختار سرمايه بهينه زماني ٢٠١٩همكاران، و چيكاليپا ،٢٠٢٠ظهيروفتاح،( صاحبان ثروت افزايش يعني
. مطلبيان چالشتري و را به حداقل برسانند كه مديران بتوانند هزينه سرمايه شركت شودايجاد مي
در بورس اوراق  شدهپذيرفتههاي بررسي تأثير ساختار مالكيت بر اهرم مالي شركت) به ١٣٩٨مصطفوي(

اما  ؛دار استتأثير مالكيت مديريتي بر اهرم مالي، مثبت و معنيو نشان دادند كه  هايطي سال هرانبهادار ت
بين گرديده نتايج نشان داد كه  ) انجام١٣٩٤زاده خانقاه و بادآورنهندي (در تحقيق ديگري كه توسط تقي

نتايج متفاوتي از رابطه مستقيم علاوه بر تحقيقاتي كه  .اهرم مالي و مالكيت رابطه متقابل منفي وجود دارد
اند، تحقيقي كه توسط عباس زاده و غيرمستقيم بين مالكيت مديريتي و اهرم مالي در بازار ايران نشان داده
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بين مالكيت مديريتي و نسبت بدهي رابطه غيرخطي وجود  دهدنشان مي كه) انجام گرديده ١٣٩٦و رزاقي(
نشان داد كه رابطه غيريكنواخت  بريتانيايي هايشركت بين پژوهشي در )٢٠١٦( همكاران و ١٠ساندارد. 

تر شدن ساختار كنترلي و حاكميت بين مالكيت مديريتي و اهرم مالي شركت وجود دارد و به دليل قوي
در شماري از تحقيقات خارجي نيز وجود رابطه  دار است.شركتي ضريب متغير اهرم مالي مثبت و معني

، ١٢؛ حاتم٢٠١٣وچيچتي،  ١١موسا(تي و اهرم مالي گزارش گرديده است غيرخطي بين مالكيت مديري
راستا هم :نمايندگي از دو ديدگاه). لذا با توجه مباني نظري، تئوري ٢٠١٩و همكاران،  ١٣؛ مندوزا٢٠١٥

نمودن رفتار مديران با سهامداران با افزايش سهام،  احتمال وقوع سنگربندي رفتاري مديران با افزايش 
بين مالكيت مديريتي و اهرم مالي  غيرخطي ايرابطهلحاظ نتايج شماري از تحقيقات وجود  هام وزيادتر س
  .باشدميممكن 

  سود سهام پرداختنيو ساختار مالكيت  - ب

گذاري را بر حفظ دريافت سود از سرمايه گذاران زمانيفلسفه تقسيم سود ريشه در اين دارد كه سرمايه
گذاري مجدد در شركت به سودي دهند كه انتظار نداشته باشند سرمايهسود سهام در شركت ترجيح مي

تقسيم سود از دو جنبه بسيار مهم  .)٢٠١٥و همكاران،  ١٤(اينكو بيشتر از حد موردنظر آنان منجر شود
است و تقسيم سود  هاشركتپيش روي  هايگذاريسرمايهعاملي اثرگذار بر  طرفازيكاست.  بحثقابل

. از طرف ديگر، بسياري از سهامداران شودميع داخلي و افزايش نياز به منابع خارجي موجب كاهش مناب
حداكثر كردن ثروت، همواره بايد بين  باهدفمديران  روازاينشركت خواهان تقسيم سود نقدي هستند و 

 ).١٣٩٥د (عسكريان و شيرازي،تعامل برقرار كنن گذاريسرمايهسودآور  هايفرصتق مختلف آنان و لايع
 منظوربه پرداختني سود كاهش و سازمانيدرون وجوه افزايش به تمايل مديريتي بالا مالكيت با هايشركت

 مشكلات تقسيمي سود كاهش ترتيب،اينبه. دارند گذاري و يا منافع شخصيسرمايه هايطرح مالي تأمين
زاده خانقاه و تقي( دهدمي افزايش را آزاد نقد هايجريان از ناشي منافع تضاد و نمايندگي

 دهدمي افزايش را مديران كنترل تحت منابع سهامداران، به سود نكردن پرداخت زيرا )؛١٣٩٤بادآورنهندي،
 با مديران) قبيل از( سازمانيدرون گذاراناما از ديدگاه ديگر سرمايه شود؛مي مديران قدرت افزايش موجب و

به پول نقد شخصي  تا شود تقسيم سهام سود اندمايل دارند، حضور شركت در كه موضوع اين به توجه

تواند منفي يا مثبت باشد. مي مالكيت مديريتي و سود سهام پرداختي بين رابطه درنتيجه، .دست پيدا كنند
) ٢٠١٣، ١٥سامياتي و كيا با در نظر گرفتن پرداخت سود سهام از منظر اطلاعات، نظريه سيگنالينگ (ريز

اي براي ارتباط اطلاعات در عنوان وسيلهتواند بهكه از پرداخت سود سهام مي كندسود سهام تصريح مي
همچنين آيدين و  .)٢٠١٥گذاران استفاده شود (اينكو و همكاران، مورد عملكرد مالي يك شركت با سرمايه
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 كهاينافزايش سود سهام نقدي حامل پيامي براي بازار است مبني بر ) نيز بيان داشتند كه ٢٠١٥( ١٦كاودار
عنوان روشي . در حاكميت شركتي نيز كه پرداخت سود سهام بهرود عملكرد شركت بهبود يابدانتظار مي

كه با پرداخت سود سهام، مديران طوريبراي كاهش تضاد منافع بين مديران و سهامداران عنوان گرديده، به
ها وظايف نمايندگي خود را د آندهند كه نشان دهنجريان نقدي مازاد را در به سهامداران انتقال مي

بين مالكيت مديريتي و سياست  ). در مدل كلاسيك نظريه نمايندگي٢٠٢١، ١٧دهند (نزارخوبي انجام ميبه
اما  .شودنقد آزاد محسوب مي هايجريانهاي هاي جايگزين براي كاهش هزينهها روشتقسيم سود شركت

عنوان مكمل يكديگر نيز ز موارد از اين ابزارها بهدر تحقيقات جديد مشخص گرديده كه در بسياري ا
). لذا مسئله اساسي در اين نظريه آن است كه افزايش ميزان ٢٠١٩و همكاران، ١٨گردد (فايزاستفاده مي

باعث افزايش قدرت مديران گرديده و اين احتمال را  كه از يك حد مشخصي بالاتر رود،سهام مديران وقتي
ها مجدداً از همگرايي منافع با سهامداران ديگر فاصله گيرند و تصميماتي بر حول آورد كه آنوجود مي به

و گياپونگ،  ١٩منافع شخص خود گيرند و همچنين نگران به خطر افتادن جايگاه خود نيز نباشند (گيماه

پروايانِ به انتخاب تصميمات متهورانه بگيرند و بي ). اينكه مديران با افزايش ميزان مالكيت٢٠١٨
و  ٢٠گزارش گرديده است (پارك وكار بپردازند و تصميمات مالي اتخاذ نمايند نيزهاي كسباستراتژي

ها تأثيرگذار است تصميمات اصلي مالي ترين دلايلي كه بر ارزش شركت. يكي از مهم٢٠١٨همكاران، 
كيت مديريتي اگر سود سهام و مال ).٢٠٢١، ٢١مديران در رابطه با سود سهام پرداختي است (حسن الدين

، رابطه درنتيجهنقد آزاد باشند.  هايجرياننمايندگي مربوط به  هايهزينهجايگزين براي كاهش  هايروش
 رابطه بين كه دهدمي نشان )٢٠١١( ٢٢لي پژوهش چندين نتايج وجود،بااين .بايد منفي باشد هاآنبين 
 به دو اين ميان رابطه كه كنندمي بيان هاآن درواقع، باشد، منفي تواندنمي مديريتي مالكيت و سهام سود
 سياست بين رابطه )٢٠١٥همكاران ( و ٢٣كيس فلورا .باشد مثبت است ممكن مديريت گيريجبهه دليل

 مالكيت هاي تحقيق نشان دادند كه بينپرداختند و بر اساس يافته مديريتي سود و مالكيت تقسيم

 وجود،بااين. دارد وجود منفي رابطه مالكيت، پايين نسبت به سطوح در سود تقسيم سياست و مديريتي
ها آن. شودمي مثبت ايرابطه به تبديل رابطه اين باشد، بالا سطوح در مديريتي مالكيت سطح كه زماني

 از ترپيچيده است ممكن سود تقسيم سياست و مديريتي مالكيت بين رابطه ماهيت بيان داشتند كه
 مالكيت، مختلف سطوح در توجهيقابل طوربه رابطه اين و باشد مينهز اين در شدهانجام هايپژوهش
 سود توزيع چگونگي كامل طوربه تواندنمي اما است نمايندگي نظريه با سازگار نتايج اين. است متفاوت

 تقسيم سياست بر مؤثر عوامل از بايد هاشركت مديران مسائل، اين به توجه دهد. با توضيح را شركت سهام
  ).٢٠١٩و همكاران، ٢٤باشند (فايز داشته آگاهي ،)مالكيت ساختار ازجمله( سود
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 توسعه مدل و تعريف متغيرها

ميزان  غيرخطيبا لحاظ دو فرضيه ممكنه نظريه نمايندگي و همچنين تحقيقات گذشته كه به رابطه 
 صورتبهيه تحقيق اند دو فرضمالكيت مديريتي و استفاده از اهرم مالي و سود سهام پرداختي اشاره داشته

  ذيل خواهند بود:

داري بوده؛ معني مايپرسش اول: آيا ميزان مالكيت مديريتي بر روي اهرم مالي شركت داراي آستانه/
  هاي رفتاري متفاوتي از اهرم مالي را بر اساس ميزان مالكيت مديران مشخص نمود؟رژيم كهطوريبه

 مايود سهام پرداختي شركت داراي آستانه/پرسش دوم: آيا ميزان مالكيت مديريتي بر روي س
هاي رفتاري متفاوتي از سود سهام پرداختي را بر اساس ميزان مالكيت رژيم كهطوريبهداري بوده؛ معني

  مديران مشخص نمود؟

 هانمونهبراي تقسيم  شودميپرداخته  غيرخطيمرسوم به بررسي روابط  هايروشكه بر اساس  درزماني
انتخاب محقق خود به  درواقع. باشدميداراي رفتار متفاوت هستند به نظر محقق  متكي كه  هايگروهبه 

با در نظر گرفتن نظريات اقتصادي و يا مقاديري باشد  تواندميكه   نمايدمياقدام  و محل آن  هارژيمتعداد 
جاي  شدهزدهخمين ت هايميزاناست. لذا صحت نتايج و  يافتهدستساير تحقيقات بدان  بامطالعهكه محقق 

 طوربهنبايستي  داشته كه تابع رگرسيون تأكيدئله اين مس به ) ١٩٩٩( ٢٥خواهد داشت. هانسن تأمل

 مجزا تفكيك گردد.  هايگروهعبور كرده و بايستي در صورت گوناگوني رفتار به  هادادهيكنواخت از همه 
محقق در  ت نظريد كه از دخالموفق گرد اقتصادسنجيدر ) با ارائه يك روش جديد ٢٠٠٠هانسن (

  آيند. دست بهبروشي آماري  ايآستانهجلوگيري نموده و مقادير  غيرخطيتوابع  گيريشكل

  ذيل باشد:  صورتبهتركيبي متوازن  هايدادهاگر 

     

  متغير وابسته و   ity. متغير باشندميزمان  دهندهنشان tمقاطع و انديس  دهندهنشان  iانديس 

 it  متغير
q

 گر  بردارش كهدرصورتي. باشندمي اسكاربوده كه هر دو  ايآستانهمتغير   
يك بردار باشد  

  زير خواهد بود:  صورتبهمدل 

 
   ).١٣٩٦(امام وردي و همكاران،   باشدميتابع شاخص  I(O)كه در آن  

شوند. در دو قيق محسوب ميهاي هستند كه مدلي مفهومي براي تحدو دستگاه معادلات ذيل دستگاه

هاي مقادير آستان دهد. مقدار هاي را پوشش ميهاي و هم دو آستاندستگاه ذيل هم شرايط يك آستان
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هاي دوم نيز باشد. اگر مقدار آستانآستانه دوم مي مقدار آستانه اول و  دهد كه در آن را نشان مي

در هر  رگرسيونجايگزين شده و سه رگرسيون به دو  مقدار  جاي تمامي شته باشد آنگاه بهوجود ندا
اي بدين معني است كه داراي دو رژيم گردد. يك آستانهيك معادله حذف مي درواقعو  شدهتبديلدستگاه 

پرداختي به دو رژيم  و اهرم مالي و يا سود سهاماي مالكيت مديريتي بوده رفتاري قبل و بعد از مقدار آستانه
اي بدين معني است كه داراي سه رژيم رفتاري قبل و بعد از هر مقدار گردد. دو آستانهرفتاري تقسيم مي

گردد پرداختي به سه رژيم رفتاري تقسيم مي اي مالكيت مديريتي بوده و اهرم مالي و يا سود سهامآستانه

جزء خطاي هر  دهد. ل، بين آستانه اول و دوم و بيش از آستانه دوم را تشكيل ميكه كمتر از آستانه او

هم متغيرهاي كنترلي را نمايندگي  رود و متغير مالكيت مديريتي بشمار مي Manownرگرسيون بوده و 

اهرم مالي و در  ته سود تقسيمي سهام پرداختي ونيز به ترتيب متغيرهاي وابس و   و ؛كندمي
  دو دستگاه معادلاتي مجزا هستند.

 

  
 ١٣٩٨ تا ١٣٩٢ سال از سالههفتشركت و براي يك بازه زماني  ١٤٣هاي براي اين پژوهش داده

 است. قرارگرفته مورداستفادهپنلي  صورتبه

  متغيرهاي تحقيق:

فوق به ترتيب اهرم مالي و سود سهام پرداختي و متغير  هايمتغيرهاي وابسته در هر يك از دستگاه
گردد در ادامه نيز ساير مستقل تحقيق مالكيت نهادي بوده كه در ذيل نحوه محاسبات آن ارائه مي

  گردند.متغيرهاي كنترلي معرفي مي

ري ): برابر است با نسبت ارزش بازار سهام (تعداد در قيمت سهام) به ارزش دفتMBهاي رشد (فرصت
براي  :)Dividendsسود سهام پرداختي (كل حقوق صاحبان سهام شركت در پايان سال مالي. / 

است./  شدهاستفاده هابر كل داراييسود سهام نقدي سهام عادي تقسيمگيري سود سهام پرداختني از اندازه
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شود، گيري مياندازههاي شركت ): اين متغير كه از طريق نسبت كل بدهي به داراييLeverageاهرم مالي (
 شدهمحاسبه رهيمدئتيهدرصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي  صورتبه ):Manown( يتيريمدمالكيت 

) و ١٣٩٦همكاران (نحوه محاسبه مالكيت مديريتي در شماري از تحقيقات چون عبدي و  . ايناست
: از حاصل تقسيم )Assetمشهود (هاي ثابت سبت دارايين است / شدهاستفاده) ١٣٩٣خدادادي و همكاران (

/ شده استهاي قبلي نيز كنترلشده و در پژوهشها محاسبهكل داراييهاي ثابت مشهود بهكل دارايي
هاي كل داراييهاي جاري بههاي جاري و بدهي): برابراست با نسبت اختلاف داراييLiquidity( نقدينگي

كل فروش اول برابر است با نسبت تغييرات درفروش به): Grow/ رشد شركت (شركت در پايان سال مالي.
شده عنوان معيار اندازه در نظر گرفته: ارزش بازار سهام به)sizeاندازه: (دوره شركت در پايان سال مالي/ 

 شود.ميرو، قيمت سهام در پايان سال در تعداد سهام در دست سهامداران ضرب است. ازاين

  هاي پژوهشها و يافتهآزمون

پايايي متغيرهاي پژوهش به اين معنا است كه ميانگين و واريانس متغيرها در  آزمون ايستايي متغيرها:
 توانيم) ١هاي مختلف ثابت بوده است. با توجه به نتايج جدول (متغيرها بين سال انسيكووارطول زمان و 

  .امي متغيرها در سطح ايستا استتموگرددميردريشه واحدوجودمبني برگرفت كه وجود فرضيه صفرنتيجه
  براي متغيرهاي مدل نتايج آزمون ريشه واحد تابلويي : ١جدول 

  هاآزمون
  متغيرها

 نيآزمون لين، لو
  LLC(  Prob( چوو

پسران  م،يآزمون ا
  IPS(  prob( شينو

  آزمون فيشر
)ADF-Fisher(  Prob  

 آزمون فيشر
)pp-Fisher(  Prob 

  ٠٠٠/٠  ٩٦٧,٥٦٨  ٠٠٠/٠  ٧٦٩,٨١٨  ٠٠٠/٠  -١١,٨٧٠  ٠٠٠/٠  -٤٨,٠١٣  اندازه شركت
  ٠٠٠/٠  ٦٣,٧٥١  ٠٠٠/٠  ٧١,٠٢٣  ٠٠٠/٠  -٣٩,١٥١  ٠٠٠/٠  - ٢٣,٧٦٤  مالكيت مديريت

  ٠٠٠/٠  ١٤٩,٢٥٨  ٠٠٠/٠  ١٣٠,٦٨٠  ٠٠٠/٠  -٢,٠٧٧  ٠٠٠/٠  -١٠,٤٩٠  سود سهام پرداختني
  ٠٠٠/٠  ٩٠٩,٨٢٣  ٠٠٠/٠  ٦٧٦,٥٠٩  ٠٠٠/٠  -١٠,٤٢٢  ٠٠٠/٠  -٥٧,٩٠٨  اهرم مالي

  ٠٠٠/٠  ٧١٣,٧١٦  ٠٠٠/٠  ٦٠٤,٧١٤  ٠٠٠/٠  - ٧,٤٩٦  ٠٠٠/٠  - ٤٠,٤٠٦  هاي ثابتسبت دارايين
  ٠٠٠/٠  ٦١٤,٤٦٢  ٠٠٠/٠  ٥١٤,٧٨٦  ٠٠٠/٠  -٢٠,٠٩٩  ٠٠٠/٠  -١٨٧,١٢٩ نقدينگي

  ٠٠٠/٠  ٢٦,٤١١  ٠٠٠/٠  ٥٢,٩٩٨  ٠٠٠/٠  -١٨,٩٩٨  ٠٠٠/٠  -١٠٢,٥٤٨  رشد شركت

  ٠٠٠/٠  ٥٨,٣٣٨  ٠٠٠/٠  ٤٧,١٨٦  ٠٠٠/٠  ١٣,٠٦٩  ٠٠٠/٠  ٨٧,٢٣٩  فرصت رشد

عنوان متغير مديريتي به بر اساس جدول ذيل با در نظر داشتن ساختار مالكيت: آستانها تعداد تعيين

) بيشتر است، لذا 7.113) از مقدار بحراني در سطح (١١,٧١٣( Fآستانه و يا انتقال، مقدار آماره آزمون 
  شود.رد مي موردبررسيودن الگوي دار بوده و فرض خطي بمقدار آستانه حاصله معني
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  تشخيص آستانه مالكيت مديريتي بر اهرم مالي : ٢ جدول

 P value  آماره آزمون  آزمون آستانه  

  مالكيت مديريتي
  ٠,٠٠١  *١١,٧١٣  ١ آستانه
  ٠,٠٠٠٩  *٩,٠٦٧  ٢ آستانه
  ٠,٠٩٨  ٨,٨٠٤  ٣ آستانه

   پژوهش) هاييافته(منبع                         است. ٠,٠٥داري مقدار آستانه در سطح دهنده معني*نشان

  تشخيص آستانه مالكيت نهادي بر سود سهام پرداختي : ٣ جدول

 P value  آماره آزمون  آزمون آستانه  

  مالكيت مديريتي
  ٠,٠٠٠  *٩,٤٣٢  ١ آستانه
  ٠,٠٠٠  *١٢,٧٤٢  ٢ آستانه
      ٣آستانه 

  پژوهش) هاييافته(منبع                است. ٠,٠٥داري مقدار آستانه در سطح دهنده معني*نشان

عنوان متغير آستانه و يا انتقال، مقدار مديريتي به بر اساس جدول فوق با در نظر داشتن ساختار مالكيت
دار ) بيشتر است، لذا مقدار آستانه حاصله معني7.113) از مقدار بحراني در سطح (٩,٤٣٢( Fآماره آزمون 

  شود.دن الگوي موردبررسي رد ميبوده و فرض خطي بو

  هاي رفتاري اهرم ماليبرآورد مقادير آستانه مالكيت مديريتي و رژيم : ٤ جدول

  هاي مالكيت مديريتيمقادير آستانه  عنوان
  ٠,٧٢٣  γ١ آستانه مقدار
  ١,١١٧  γ٢ آستانه مقدار

  پژوهش) هاييافته(منبع 

  هاي رفتاري سود سهام پرداختيت مديريتي و رژيم: برآورد آستانه مقادير آستانه مالكي ٥ جدول

  هاي مالكيت مديريتيمقادير آستانه  عنوان
  ٧,٣١٣  γ١ آستانه مقدار
  -  γ٢ آستانه مقدار

  پژوهش) هاييافته(منبع 

برآورد  ١,١١٧و  ٠,٧٢٣به ترتيب  آستانههمچنين براي مدل مالكيت مديريت و اهرم مالي دو مقدار 
براي  ٧,٣١٣برابر  ايآستانه ا مالكيت مديريتي و سود سهام پرداختني، يك مقدارگرديد. در ارتباط ب

 ايآستانهگردد كه بر اساس دو مقدار در زير تابع اي معرفي مي مالكيت مديريتي شناسايي گرديده است.
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اختار و در آن سه رژيم رفتاري مختلف اهرم مالي بر اساس س يافتهتوسعهتي بر اهرم مالي εمالكيت مديري
گيرد. بر اساس نتايج حاصله پي خواهيم برد كه در هر بازه چه تأثيري قرار مي موردبررسيمالكيت نهادي 

  ها داشته است.ميزان مالكيت نهادي بر اهرم مالي شركت
Lev=b1+b2(Manown≤0.723)+b3(0.723< Manown≤1.117)+b4(1.117< Manown)+Controlvariables+ε  

 ساختار مالكيت مديريتي بر اهرم مالي تأثير : ٦ دولج

 هاي)رداختي در مدل بر اساس متغيرهاي مستقل مالكيت نهادي (آستانهمتغير وابسته سهام پ

 Coefficient  Probability t-Statistic Std. Error  متغيرها

Intercept  ١,١٢١  ٠,٢٦٢ - ٠,٠٠٧٤ -  0.0٧٩٢  

  0.04١٦  ٠,٥٧٤  ٠,٠٠٥ ٠,٠٠٤  ) ٠࿿٧٢٣<Manown ( مالكيت مديريتي

  ٠,٤٣٩  ٠,٤٥٣  ٠,٠٥٠ ٠,٠٠١  ) ٠࿿٧٢٣>≥Manown ١,١٧ (مالكيت مديريتي

  ٠,٩١٢  - ٠,١٦٥  ٠,٠٠٨ - ٠,٠٠٣ )١,١١٧>Manown (مالكيت مديريتي 
  ٠,٨١٦  ٠,٧٣٩  ٠,٤٥٩  ٠,٠٠٢  اندازه شركت
  ٠,٢١٩  - ١,٢٢٤  ٠,٢٢٠ - ٠,٠٢٥ نسبت دارايي
  ٠,٢٧٣  ٠,٨٤٣  ٠,٠٩٩ ٠,٠١٣ فرصت رشد
  ٠,٠٩٨  ٠,٢٣٤  ٠,٨١٤ ٠,٠٠٤ نقدينگي

  ٠,٠٥٨  ٠,٠١٣  ٠,٩٨٩ ٨,٣٦ رشد شركت
  ٠,١١٩  انگسارآزمون 

AR(1) ٠,٢١  
AR(2) ٠,١٩  

  پژوهش) هاييافته(منبع 

از: اهرم مالي و رشد شركت، نقدينگي،  اندعبارتدر اين مدل متغيرهاي وابسته و متغيرهاي توضيحي 

هاي منتخب دو مقدار اشاره شد براي شركت قبلاً كه  طورهمانفرصت رشد، نسبت دارايي، اندازه شركت. 
ها را ها شركتدرصد. به عبارتي اين مقادير و درصد ١,١١٧و  ٠,٧٢٣از  اندعبارتده كه گردي ديتائآستانه 

كنند. درصد تقسيم مي ٠,٧٢٣درصد و كمتر از  ٠,٧٢٣و  ١,١١٧درصد، بين  ١,١١٧به سه رژيم بالاي 
د. از طرفي انرا تجربه كرده ١,١١٧اين است كه مالكيت مديريتي بالاي  دهندهنشانهاي با رژيم بالا شركت

 رژيم رفتاري اهرم مالي براي: كندمي تقسيم »رژيم سه به را ما نمونه) ١,١١٧ و ٠,٧٢٣( آستانه مقدار دو
  رژيم رفتاري اهرم مالي بر اساس ميزان مالكيت مديريتي  ،)٠,٧٢٣( كمتر از مالكيت مديريتي

)١,١٧ Manown≤<٠࿿در ). ١,١١٧( ازبالاتر  رفتاري اهرم مالي براي مالكيت مديريتي رژيم و )٧٢٣
رژيم اهرم  در مالكيت مديريتي متفاوت است. تأثيرداري و شدت هاي مختلف اهرم مالي، سطح معنيرژيم

داري بر اهرم مالي مثبت معني تأثيرافزايش ميزان مالكيت مديريتي  ٠,٧٢٣ مالكيت مديريتي مالي براي
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 است، ٪١,١١٧ مساوي يا كمتر و ٪٠,٧٢٣ از بيشتر خواهد داشت اما زماني كه ميزان مالكيت مديريتي و
آن  تأثيردار بوده اما ضريب مثبت و معني مجدداً مالكيت مديريتي در اطمينان كه ضريب شويممي متوجه

كاهش  بازهميابد يعني نسبت به قبل در اين سطح مالكيت تمايل به استفاده از اهرم مالي افزايش مي
مالكيت مديريتي منفي و  ضريب باشد، ١,١١٧ از بيش شدهگزارش يمالكيت مديريت كهيهنگاماما  ؛يابدمي

 ازنظر توضيحي متغيرهاي تكي ضرايب باشد ٢ از تربزرگ t آماره مطلق قدر كهيدرصورتباشد. دار ميمعني
 براي روش اين از استفاده بودن مناسب خصوص در اطمينان ايجاد براي بنابراين ؛هستند معنادار آماري

 شرط اثبات براي كه باشدمي جنت سار آزمون هايآزمون اين از يكي است، مطرح آزمون دو مدل برآورد
 آزمون دوم، آزمون. رودمي كار به ابزاري متغيرهاي اعتبار و صحت يعني ازحدشيب تشخيص اعتبار

 بررسي براي نيز آزمون اين. است AR)٢( دوم مرتبه و AR)١( اول مرتبه پسماندها همبستگي
 ٠,١٩ با برابر سارگان آزمون آماره شدهبرآورد مدل در. رودميكاربه ابزاري متغيرهايصحتواعتبار

 گرفتهصورتسارجنتآزمون بنابراين. باشديم ٠,١١ با برابر AR)٢( و٠,٢١ بابرابر AR)١( است،آمدهدستبه

 نتايج اعتبار صحت نيز AR)٢( دوم مرتبه و AR)١( اول مرتبه پسماندها همبستگي آزمون نيز و مدل در
  .نمايدمي ديتائ را GMM روش اساس بر شده آزمون مدل

گردد بر اساس يك مقدار آستانه يافت شده بوده و لذا دو رژيم رفتاري كه در پايين معرفي مي يتابع
  شده است.مختلف براي سود سهام پرداختي در اين تابع شناخته

Div=b1+b2(Manown≤ 7.313)+b3(Manown> 7.313)+Controlvariables+ε  
 سود سهام پرداختيساختار مالكيت بر  تأثير : ٧ جدول

 هاي)متغير وابسته سهام پرداختي در مدل بر اساس متغيرهاي مستقل مالكيت نهادي (آستانه

 Coefficient  Probability t-Statistic Std. Error  متغيرها

Intercept  ٠,٧٩٦  ٠,٨٦٧  ٠,٠٠٦ ٠,٠٤٦  

  ٠,٢١٥  ٠,٤٩٢  ٠,٠٠٠٢ ٠,٠١٦  )Manown> 7.313( مالكيت مديريتي

  ٠,٠٠٧٨  ٦,٤٠٦  ٠,٠٠٠ ٣,٠٦٣  )Manown< 7.313ديريتي (مالكيت م

  ٠,٠٠٩  ٢,٤٥٥  ٠,٠١٤ ٠,١٤٧  اندازه شركت
  ٠,٢٢٧  - ١,٢٩٧  ٠,٠٠٠٦ - ٠,٠٥٢ نسبت دارايي
  ٠,٩٩١  - ٠,٢٣٦  ٠,٠١٣ - ٠,٠٠٥ فرصت رشد
  ٠,٧٩٥  ٠,٧١٠  ٠,٤٧٧ ٠,٠٠٢ نقدينگي

  ٠,٠٠٩  - ١,٢٤٦  ٠,٢١٣ - ٠,٠٢٥ رشد شركت
  ٠,٢١٣  گانسارآزمون 

AR(1)  ٠,٠٦٨  

  پژوهش) هاييافته(منبع 
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 مالكيت مديريتي ايآستانهمقدار  اساس بردو رژيم رفتاري سود سهام پرداختني وجود داشته كه 
مالكيت مديريتي تأثير مثبت  است. در هر دو رژيم رفتاري سود سهام پرداختني گرفتهشكل) ٧,٣١٣(

رژيم اول كه مربوط به مالكيت مديريتي زير داري بر سود سهام پرداختي دارند. ضريب تأثير در معني
است كه  ٣,٠٦٣درصد برابر با  )٧,٣١٣(بوده و براي مالكيت مديريتي بيشتر از  ٠,٠١٦برابر با  )٧,٣١٣(

باره رژيم رفتاري سود سهام يكدرصد به ٧,٣١٣دهد كه با افزايش ميزان مالكيت مديريتي از نشان مي
 در اطمينان ايجاد يابد. برايداده و ميزان سود توزيعي افزايش مي پرداختي رفتاري افزايشي را نشان

 اول مرتبه پسماندها همبستگي و آزمون سارجنت آزمون روش اين از استفاده بودن مناسب خصوص
)١(AR است، آمدهدستبه ٠,٢١٣ با برابر سارگان آزمون آماره شده برآورد مدل در. انجام گرديد )١(AR 

 پسماندها همبستگي آزمون نيز و مدل در صورت گرفته سارجنت آزمون اينبنابر. باشديم ٠,٠٦٨ با برابر
  .نمايدمي تائيد را GMM روش اساس بر شده آزمون مدل نتايج اعتبار صحت نيز AR)١( اول مرتبه

  گيريبحث و نتيجه

 روش اولين. كندمي پيشنهاد نمايندگي مشكلات كاهش براي را روش چندين نمايندگي نظريه
 دوم روش .)٢٠١٩و ستياوان،  ٢٦شركت است (كوسوماواتي در مديران مالكيت ميزان افزايش پيشنهادشده

 بدهي طريق از مالي تأمين با بدهي از استفاده به شركت كردن اجبار نمايندگي، هايهزينه كاهش براي

 طوربه مديران شوديم موجب اما شده شغل دادن دست از و ورشكستگي خطر به منجر بدهي افزايش است.
 عنوان روش سوم پرداختبه ).٢٠١٤و همكاران، ٢٧فلوريك( كنند استفاده نقدي هايجريان از كاراتري

 ساختار لذا .)٢٠١٤( ٢٨گيرد راس قرار مورداستفاده نمايندگي هايهزينه كاهش براي تواندمي سهام سود
 به براي هاتلاش نتيجه شركتي، حاكميت از يبخش عنوانبه مالكيت، اهرم مالي، سود سهام پرداختي هر سه

بين دو متغير آيند، كه دراينبشمار مي شركت مالكيت و كنترل تفكيك با مرتبط هايهزينه رساندن حداقل
طور كه در تحقيقات باشند. هماناهرم مالي و سود سهام پرداختي خود متأثر از ميزان مالكيت مديران مي

بيان گرديده، رفتار مدير  گرائي و سنگربنديندگي بر اساس دو فرضيه همپيشين در تائيد نظريه نماي
و همكاران،  ٢٩(شو مالكان در ارتباط با تصميمات مهم مالي همچون سود سهام پرداختي و اهرم مالي

ها بوده و رفتاري غيرخطي گزارش گرديده است. اين بدان معني است كه با )  به ميزان مالكيت آن٢٠١٨

تقسيم سود تغيير  هايسياستباره جهت و يا شدت استفاده از اهرم مالي و يا يكان مالكيت بهافزايش ميز
كرده و درواقع اهرم مالي و سياست تقسيم سود رفتاري غيرخطي را در قبال ميزان مالكيت سهام مديريتي 

ها مالي آنسال  ٧شركت و بر اساس اطلاعات  ١٤٣دهند. در اين پژوهش كه در بين از خود نشان مي
ها در قبال اهرم توان رفتار شركتدهد كه بر اساس ميزان مالكيت مديران ميها نشان ميشده، يافتهانجام
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درصد، رژيم  ٠,٧٢٣ مالي را به سه رژيم رفتاري تقسيم نمود. رژيم رفتاري اول براي مالكيت كمتر از
درصد مالكيت مديريتي.  ١,١١٧بيش از درصد و درنهايت رژيم رفتاري  ١,١١٧و  ٠,٧٢٣رفتاري دوم بين 

مديران بر اهرم مالي مثبت بوده هرچند كه در رژيم دوم، درصد آن از  در دو رژيم اول تأثير ميزان مالكيت
 تأثير، ١,١١٧اي مقدار آستانه باره با افزايش مالكيت مديريتي ازيكاما به يابد؛كاهش مي ٠,٠٠١به  ٠,٠٠٤

توان بيان داشت كه براي كاهش تضاد در ارتباط با تفسير آن ميگردد. مي مالكيت بر اهرم مالي منفي
دهند كه از هر دو ابزار سهامداري مديران و ها ترجيح ميدرصدي) شركت ١,١١٧منافع تا سطح مالكيت (

كاربرد اهرم  اهرم مالي براي كاهش مسئله نمايندگي استفاده كنند. هرچند كه با افزايش ميزان مالكيت،
درصد مالكيت مديران، نياز به استفاده از  ١,١١٧اي بعد از طي مقدار آستانه بارهيكبهو  يابدلي كاهش ميما

گردد. اين دو ابزار سهامداري مديران و اهرم مالي كه در دو رژيم اول، دو ابزار مكمل اهرم مالي مرتفع مي
دهد كه اين يافته همچنين نشان مي ردند.گاند به دو ابزار جايگزين بدل ميدر حل معضل نمايندگي بوده

تر عمل نموده و كمتر به اخذ تسهيلات كارانهمديران با افزايش ميزان مالكيت در بازار سرمايه ايران محافظه

مالكيت مديران بر ميزان سود سهام پرداختي داراي  دهند.و تأمين منابع خارج از شركت علاقه نشان مي
باشد. هر دو رژيم رفتاري سود سهام پرداختي حاصل از درصد مي ٧,٣١٣مقدار يك آستانه بوده كه داراي 

يابد كه يك رشد تغيير مي ٣,٠٦٣به  ٠,٠١٦باره از يكباشند اما ضريب در رژيم دوم بهاين آستانه مثبت مي
بسيار دهد. اين يافته حكايت از آن دارد كه مديران با افزايش ميزان سهام خود توجه را نشان ميقابل

مندند كه سود سهام پرداختي را افزايش داده و جريان آزاد نقدينگي مثبت شركت را در انتهاي سال علاقه
صورت عايدات شخصي به دست آورند. اين يافته نيز نشان از رفتار مالي از طريق پرداخت سود به

. از طرف ديگر باشدميشركت گذاري و سهامداري درازمدت در كارانه مديران و نداشتن افق سرمايهمحافظه
اين يافته تحقيق حكايت از آن دارد كه با افزايش ميزان مالكيت مديران تمايل بيشتري به پرداخت سود 
داشته تا به ساير سهامداران اين علامت را برسانند كه مديران شركت متعهد به سودآوري و تقسيم آن بين 

هاي تحقيق را تفسير نمود كه با افزايش ميزان مالكيت يافتهتوان گونه ميسهامداران هستند. درنهايت اين
  .باشندميتر به تقسيم سود ها بسيار مشتاقيافته ولي آنها به اهرم مالي كاهشمديران رغبت آن
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