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 ای مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت: تأثیر آستانه
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 1خندان گل ابوالقاسم 

    
 

 

  چكيده

باشند؛ این  دهنده نتایج متناقضی در مورد تأثیر مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت می مطالعات گذشته نشان

دلیل وجود اثر غیرخطی از مالکیت مدیریتی به ارزش شرکت باشد. بر این اساس، این  تواند به تناقض در نتایج می

های تغییر  ترین مدل عنوان یکی از برجسته به (PSTR)پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی 

ی  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفته ای مالکیت مدیریتی را بر ارزش شرکت رژیمی، تأثیر آستانه

ی غیرخطی بین  بودن، قویاً وجود رابطه مورد بررسی قرار داده است. نتایج آزمون خطی 9811تا  9831زمانی 

گر  ای که بیان نمودن یک تابع انتقال با یک پارامتر آستانه چنین لحاظ دهد. هم مورد مطالعه را نشان میمتغیرهای 

کند. نتایج نشان  یک مدل دورژیمی است، برای تصریح رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه کفایت می

رد شده است. در رژیم اول مالکیت برآو 55/4درصد است و پارامتر شیب نیز  41/19ای  دهد که حد آستانه می

ای، در رژیم  مدیریتی تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد )تأیید فرضیه همگرایی منافع( که پس از عبور از حد آستانه

دوم این تأثیرگذاری منفی است )تأیید فرضیه سنگربندی(. لذا بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت یک رابطه 

 .استمعکوس تأیید شده  Uشکل  به
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 مقدمه -1

هدف اصلی مطالعهه حاضهر، آزمهون مجهدد تهأثیر      

مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت است. در این راسهتا  

تاکنون مطالعات داخلی متعددی انجام شده است؛ کهه  

 را مطالعهات  نیه ا. انهد  افتهه ین دسهت  یواحهد  جهینت به

 از بعضهی  جینتا: دارد قرار یکل دسته چهار در توان یم

 ،(9819) خدادادی و تهاکر  مطالعه مانند این مطالعات،

مالکیهت   کهه  دههد  یمه  نشانهای خطی،  در قالب مدل

 دسهته ) بخشهد  یمه  بهبهود  را ارزش شهرکت  ،مدیریتی

 کرمهانی  و نمهازی : مانند گرانی پژوهش مقابل، در(. اول

 جهه ینت نیه ا بهه ههای خطهی،    در قالب مهدل  ،(9831)

 را ارزش شههرکت ،مالکیههت مههدیریتی کههه انههد دهیرسهه

 یتجرب مطالعات از یبعض(. دوم دسته)دهد  کاهش می

در  (،9811احمدونهد و همکهاران )   همطالعه : ماننهد  زین

ای را از  ههای خطهی، تهأثیر قابهل ملاح هه      قالب مهدل 

 انهد  افتهه ین ارزش شهرکت  متغیر مالکیت مهدیریتی بهر  

در کنار این مطالعات، گروه جدیدتری از  (.سوم دسته)

(، با 9818زاده ) مطالعات، مانند مطالعه: سهرابی و ولی

های مختلف متغیر مالکیهت مهدیریتی،    استفاده از توان

صهورت غیرخطهی    اثر این متغیر را بر ارزش شرکت بهه 

 اند )دسته چهارم(.   بررسی کرده

شده در زمینهه موضهو     تجربی انجام اهم مطالعات

گیرند. ایراد اساسهی   تحقیق، در سه دسته اول قرار می

این مطالعات در آنست که در بررسهی رابطهه مالکیهت    

ههای خطهی اسهتفاده     مدیریتی و ارزش شرکت از مدل

طور که در قسمت ادبیهات موضهو     اند؛ اما )همان کرده

منافع و  شود( ممکن است از ترکیب به آن پرداخته می

هایی که مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت دارد،  هزینه

وجهود آیهد.    یک رابطه غیرخطی بین این متغیرهها بهه  

 فهرم  کیه  لیه تحم لیه دل بهمطالعات دسته چهارم نیز 

 یرخطه یغ اشهکال  گهر ید یبررس به قادر محدودکننده،

رو، در  از ایهن  9؛سهتند ین رهایمتغ نیب رابطه در محتمل

شهود تها بها اسهتفاده از مهدل       می مطالعه حاضر تلاش

، در تبیههین (PSTR) 4رگرسهیون انتقههال ملایههم پههانلی 

تأثیر مالکیهت مهدیریتی بهر ارزش شهرکت، ایرادههای      

موجود در مطالعات قبلی تا حدود زیادی رفع و نتهایج  

، PSTRقابل اعتمادتری ارائه شهود. در حقیقهت مهدل    

هها را  ای بین متغیر ی غیرخطی و آستانه تواند رابطه می

 1ای و مشاهدات متغیر آستانه 8با استفاده از تابع انتقال

چنین در مهدل   سازی کند. هم ای پیوسته مدل به شیوه

PSTRای و پارامتر  ، با توجه به مشاهدات متغیر آستانه

تعدیل، ضرایب تخمینهی در طهول زمهان و نیهز بهرای      

یابند. نکتهه مههم    ها( مختلف تغییر می مقاطع )شرکت

تهوان سهطح بهینهه     کمک برآورد این مدل میآنکه به 

مالکیت مدیریتی را که منجر به بالاترین میهزان ارزش  

 شود، محاسبه کرد.   شرکت می

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

چههه مههورد توجههه  داران درونههی آن در میههان سهههام

کارشناسان و از نکات چالش برانگیز در مبحث مالکیت 

مدیران از مالکیت شرکت است. زیرا است، عمدتاً سهم 

سو به اطلاعات درونی و اخبار پنههانی   این گروه، از یک

شههرکت دسترسههی دارنههد و از سههوی دیگههر از قههدرت  

همهین دلیهل حساسهیت     گیری برخوردارند. بهه  تصمیم

اصلی در رابطه با مالکیت افراد داخهل سهازمان، اغلهب    

هههای  بههیش از سههایر کارکنههان، معطههوف مههدیران رده 

باشد؛ اگرچه لااقل بخشهی از کارکنهان ههر     مختلف می

شرکت در زمره دارندگان اطلاعات نهانی قهرار دارنهد و   

دقهت مهورد توجهه     ها نیز باید به رفتارهای معاملاتی آن

اندرکاران و فعالان بازار قرار گیرد. در این رابطهه   دست

گر این   ای که در کشور ژاپن صورت گرفته، بیان مطالعه

وده اسههت کههه در کههل، افههزایش مالکیههت   نتیجههه بهه

، موجب کاهش تضهاد منهافع بهین    5داران داخلی سهام

شود و مالکیت اعضهای هیهأت    داران می مدیران و سهام

مدیره بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

عبارت دیگر، برخلاف ایالات متحده آمریکا، عملکهرد   به

لکیهت مهدیران   های ژاپنی به موازات افزایش ما شرکت

(. در این خصهو   9118، 6افزایش یافته است )پوشنر

ای در کشههورهای  تههاکنون تحقیقههات نسههبتاً گسههترده 

گران بهه   مختلف انجام شده است و در مجمو  پژوهش

انههد. از میههان  نتههایج مختلههف و بعضههاً متضههاد رسههیده 

های پژوهشهی از سهوی    هایی که بر اساس یافته تئوری

ههای همگرایهی    اسهت، فرضهیه   ن ران ارائه شده صاحب

منافع و تثبیت جایگاه مدیران از برجستگی و اهمیهت  
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تری برخوردارند که نکات اصلی و قابل توجه ایهن   بیش

   گیرد. دو فرضیه به شرح زیر مورد توجه قرار می

 

 7الف( فرضيه همگرایی منافع

مالکیت مدیران و ساختار سرمایه از عوامل مهمهی  

ملی ماننهد انهدازه شهرکت و    هستند کهه در کنهار عهوا   

هها تهأثیر    های تحقیق و توسعه، بر ارزش شرکت هزینه

مستقیم دارند. براسهاس فرضهیه همگرایهی منهافع، بها      

طهور معمهول مالکیهت     تر شدن اندازه شرکت، به بزرگ

تهر   تهر و پراکنهدگی آن بهیش    سهام شهرکت، گسهترده  

شود و در نتیجه سهم مهدیران از مالکیهت شهرکت     می

ابههد. بههه ایههن ترتیههب منههافع مههدیران بهها ی کههاهش مههی

داران انطباق کامل نخواهد داشهت و   های سهام خواسته

گیری مدیران در جهتهی   در نتیجه ممکن است تصمیم

داران و  جای حهداکثر کهردن ثهروت سههام     باشد که به

تر در مسیر تأمین منافع  های آنان، بیش تأمین خواسته

این فرض، افزایش  و رفاه مدیران قرار گیرد. با توجه به

مالکیت درونی و بالا رفتن درصد مالکیت سهام توسط 

رود کهه تضهاد    مدیران و کارکنان شهرکت، انت هار مهی   

منافع کاهش و بازده و ارزش شرکت افزایش یابد و در 

داران همگرایههی  عمههل بههین منههافع مههدیران و سهههام 

 (. 4114، 3آید )نا وجود  تری به قوی
 

 مدیران فرضيه تثبيت جایگاه ب(

این فرضیه در مقابل فرضیه همگرایی منهافع قهرار   

دارد. به ایهن ترتیهب کهه معتقهد اسهت، پراکنهدگی و       

تمرکههز مالکیههت سهههام شههرکت و کههاهش سهههم  عههدم

توانههد دلیههل محکمههی بههرای  مههدیران از مالکیههت نمههی

انگیزگی مدیران در حداکثر کهردن ارزش شهرکت و    بی

ه از سهوی  عملکرد ضعیف آنان باشهد. ایهن فرضهیه که    

مطرح و توسط محققان دیگهر   9138در سال  1دمستز

تری گردید، بها طهرح موضهو      گیری و بررسی بیش پی

ن م بازار و بازار کار مدیران، معتقد است وجود رقابهت  

رغهم   سهازد بهه   در بازار کار مهدیران، آنهان را وادار مهی   

مالکیت درصد اندکی از شرکت و عهدم انطبهاق کامهل    

گیزه حفظ پست و کسب داران، با ان منافع مدیر و سهام

ههای بهتهر و بهالاتر در دنیهای رقابهت کهاری،        موقعیت

داران  حداکثر تلاش خود را برای تهأمین منهافع سههام   

ای از سههام را   کار گیرند. حال اگر مدیر بخش عمده به

نحوی کهه بها برخهورداری از     در اختیار داشته باشد، به

حق رأی کافی بتواند موقعیت خود را در شرکت حفظ 

کهارگیری   نماید، شاید انگیزه حالهت قبهل را بهرای بهه    

ترتیهب، در   حداکثر تلاش خود نداشته باشهد. بهه ایهن   

تر مدیران در شرکت، حتی ممکهن   صورت تملک بیش

تر از حالتی باشهد کهه مهدیران     است ارزش شرکت کم

درصد بسیار کمی از سهام را در اختیار دارند. بر اساس 

مالکیت مهدیران از حهد   که درصد  این فرضیه، هنگامی

معینی بهالاتر بهرود، تهأثیر مالکیهت آنهان بهر عملکهرد        

عبهارت دیگهر،    تر خواهد شد. به  تدریج ضعیف شرکت به

رنه  شهدن اثهرات     افزایش مالکیت مدیران موجب کم

تر موقعیت مدیران  ن ارت خارجی، تثبیت هر چه بیش

توجهی آنان به انضهبا  و مقهررات بهازار سهرمایه      و کم

د شد و این مسأله آثار منفی برای ارزش شهرکت  خواه

(. مطالعههات مختلههف نشههان 4114دنبههال دارد )نهها،  بههه

دهند که اثر تثبیت جایگاه مدیران در کشهور ژاپهن    می

 تری برخوردار است. در مقایسه با آمریکا از اهمیت کم

در مقایسه بین دو فرضیه همگرایی منافع با ادعای 

ت مهدیران و عملکهرد و   وجود رابطه مثبت بین مالکیه 

ارزش شرکت از یهک سهو و فرضهیه تثبیهت موقعیهت      

مدیران بها ادعهای وجهود رابطهه منفهی بهین مالکیهت        

مدیران و عملکرد شرکت از سوی دیگهر، شهاید بتهوان    

گفت که همگرایی منافع از اسهتدلال و پایهت تئوریهک    

تر برخوردار است؛ زیرا اگر عملکرد مدیر، مطلهو    قوی

ن هر از درصهد    داران باشهد، صهرف   هامو قابل قبهول سه  

تواند تثبیت جایگاه وی را بهه دنبهال    مالکیت مدیر، می

داشته باشد و در مقابل، عملکرد ضعیف مدیر، حتی بها  

دلایهل مختلهف از    داشتن مالکیت بالا، ممکن است بهه 

داران دیگههر،  گیههری هماهنهه  سهههام  قبیههل موضههع 

شدن سههامداران نههادی و حتهی در مهواردی      حساس

ههای   تهدید به قبضه مالکیت شرکت از سهوی شهرکت  

تر، موضهعیت مهدیر را متزلهزل کنهد و بهه خطهر        قوی

بیانههدازد. فرضههیه همگرایههی منههافع بههه رابطههه مثبههت 

یکنواخت بین دو پدیهده مالکیهت مهدیران و عملکهرد     

پردازد؛ اما فرضیه تثبیت موقعیت مهدیران،   شرکت می
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گذاران بهالقوه از   یهعمدتاً به شرایط بازار و ارزیابی سرما

    .کند )همان منبع( اثرات مالکیت مدیران توجه می

(، توجههه خههود را بههه   9138) 91فامهها و جنسههن 

اند که نسبت بالایی، مالکیت  هایی معطوف نموده هزینه

تواند برای شرکت داشته باشد. وقتی مدیر،   مدیریت می

باشد، او تحهت   مالک درصد پایینی از سهام شرکت می

 تیروهای بازار و اعمال ن ارت کارآمهد، در جهه  تأثیر ن

کنهد   به حداکثر رساندن ارزش  مؤسسهه حرکهت مهی   

کهه مهدیر،    )فرضیه همگرایی منافع(. در مقابهل زمهانی  

کنترل بخش قابل توجهی از سهام مؤسسه را در دست 

داشته باشد، او ممکن است از خهود رفتارههایی نشهان    

ر رسهاندن ارزش  دهد که کاملاً مغایر با هدف به حداکث

. رفتارههایی  99باشهد )فرضهیه سهنگربندی(    مؤسسه می

ن یر تعیین پاداش و حقوق بالا برای خهود، اسهتخدام   

خویشههان و نزدیکههان بهها مزایههای قابههل توجههه و یهها    

کردن مقدمات یک زنهدگی مجلهل کهه میتوانهد      فراهم

ه بهه لطمه جدی به اهداف شرکت وارد نماید.  

گرایی منافع و فرضیه ترتیب، ترکیب دو فرضیه هم ینا

سنگربندی منجر به ایجاد یک رابطهه غیرخطهی بهین    

 شهود.  نسبت مالکیت مدیریت و عملکهرد شهرکت مهی   
کانههل و  ( و مههک9133) 94مههور ، شههلیفر و ویشههنی 

( سعی کردند به توضیح این دو نیروی 9111) 98سروز

مخالف بپردازند. تیم تحقیقهاتی مهور  در ایهن مهورد     

 کنند که: چنین بیان می
بینهی   تنههایی قهادر بهه پهیش     مباحث تئوری بهه » 

شفاف و روشن رابطه بهین مالکیهت مهدیریت و ارزش    

که فرضهیه   باشد. در حالی های مؤسسه نمی بازار دارایی

همگرایی منافع، وجود یهک رابطهه مثبهت و باثبهات را     

دهد، فرضیه سنگربندی، اشهاره بهر ایهن دارد     وعده می

طور معکهوس تحهت    به تواند که ارزش بازار مؤسسه می

 «.تأثیر نسبت بالای مالکیت مدیریت باشد

مههور  و همکههارانش معتقههد هسههتند کههه امکههان 

که در هر سطح از مهدیریت کهدام نیهرو،     بینی این پیش

هها نتیجهه    نیروی مسلط باشد، وجود ندارد. بنابراین آن

گرفتند که رابطه بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت، 

ای از منتخهب   ر ادامه خلاصهه د موضوعی تجربی است.

شده در زمینه تهأثیر غیرخطهی    مطالعات خارجی انجام

مالکیت مهدیریتی بهر ارزش شهرکت و اههم مطالعهات      

شده در زمینه تأثیر مالکیت مهدیریتی بهر    داخلی انجام

 ارزش شرکت یا نزدیک به آن آمده است.

ای با  (، در مطالعه4111) 91سیمونتی و گریگوریک

شرکت کشور اسهلوونی طهی    934های  هاستفاده از داد

انهد کهه بهین     ، نشهان داده 9115-9111ی زمانی  دوره

مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت یک رابطه بهه شهکل   

U   سهان   و تهی  پینه    -معکوس وجهود دارد. شهین- 

95هسین
 ی رابطهه  بررسهی  بهه  ای (، در مطالعه4111) 

 بهر عملکهرد   مالکیهت نههادی   و مهدیریتی  مالکیهت 

 طهی  تهایوان  بورس کشور در شده رفتهپذی های شرکت

با  ها نتایج مطالعه آن اند. پرداخته 9111-4118ی  دوره

 کهه  داده است نشان ترکیبی های داده روش از استفاده

 ی  رابطهه  شهرکت،  عملکهرد  مهدیریتی و  مالکیهت  بین

U96رئههوان و همکههاران دارد. شههکل معکههوس وجههود 

ای  های نمونهه  ای با استفاده از داده (، در مطالعه4199)

شهده در بهازار سههام     ههای پذیرفتهه   متشکل از شرکت

، نشهان  4114-4111ی زمهانی   کشور چین طهی دوره 

اند که بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت یهک   داده

وجود دارد؛ که این نتیجهه   Nرابطه غیرخطی به شکل 

گرایی منهافع در   دی و همناشی از وجود اثرات سنگربن

سههطوح مختلههف مالکیههت مههدیریتی اسههت. اریههف و   

ای بهها اسههتفاده از   (، در مطالعههه4191) 91همکههاران

ی زمهانی   شرکت کشور مالزی طهی دوره  51های  داده

اند که فرضهیه وجهود رابطهه     ، نشان داده4199-4113

خطههی بههین مالکیههت مههدیریتی و ارزش شههرکت رد   

بهین ایهن متغیرهها را    شهکل   Uشهود؛ امها فرضهیه     می

ای کهه بها افهزایش مالکیهت      گونهه  توان رد کرد. به نمی

درصد، ارزش شهرکت کهاهش    86/8مدیریتی تا سطح 

درصد،  95/95)اثر سنگربندی( و از این سطح تا سطح 

لی  گرایی منافع(. یابد )اثر هم ارزش شرکت افزایش می

های  ای با استفاده از داده (، در مطالعه4191) 93و سان

شهده در بهازار    های پذیرفته ای متشکل از شرکت نمونه

، 4111-4115ی زمهانی   سهام کشور چهین طهی دوره  

اند که بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت  نشان داده

معکهوس وجهود دارد.    Uیک رابطه غیرخطی به شکل 

ای با استفاده  (، در مطالعه4196) 91نورادیوا و همکاران
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ی زمانی  مالزی طی دورهشرکت کشور  16های  از داده

اند که فرضهیه وجهود رابطهه     ، نشان داده4194-4111

خطههی بههین مالکیههت مههدیریتی و ارزش شههرکت رد   

شهکل بهین ایهن متغیرهها را      Uشود؛ امها فرضهیه    نمی

ای کهه بها افهزایش مالکیهت      گونهه  توان رد کرد. بهه  می

توان انت ار داشهت کهه ارزش شهرکت در     مدیریتی می

 یابد. کاهش می نمونه مورد بررسی

 ثیرأتهه(، در بررسههی 9831نمههازی و همکههاران ) 

 در شده پذیرفته های شرکت عملکرد بر مالکیت ساختار

نمونهه آمهاری   بها اسهتفاده از    تهران بهادار اوراق بورس

، 9836تها   9834ههای   لشرکت طی سا 66 متشکل از

 صهورت  به مدیریتی الکیتاند که م به این نتیجه رسیده

احمدوند و  د.گذار می ثیرأت عملکرد بر منفی و دار معنی

 مالکیههت شههاخ  بههین رابطههه(، 9811همکههاران )

 داروسهازی  ههای  شهرکت  عملکهردی  معیهار  و مدیریتی

 طههی را تهههران بهههادار اوراق بههورس در شههده پذیرفتههه

هههای  و در قالههب مههدل  9831 تهها 9838 هههای سههال

ایهن   نتهایج  .اند داده قرار بررسی مورد رگرسیون خطی

 مالکیهت  مسهتقل  متغیهر  کهه  دههد  مهی  نشان تحقیق

 ههای متغیر ههر  بهر  ضهعیف  امها  مثبهت  ثیرأت مدیریتی

(، 9819خدادادی و تاکر ) .است داشته عملکرد شرکت

 عملکهرد  بهر  یشرکت تیحاکم ساختار ریتاثدر بررسی 

 اوراق بهورس  در شده رفتهیپذ یها شرکت ارزش و یمال

 31 متشهکل از نمونه آماری با استفاده از  تهران بهادار

، به ایهن نتیجهه   9831تا  9831های  لشرکت طی سا

 و دار معنهی  صهورت  بهه  مدیریتی الکیتاند که م رسیده

. سههرابی و  گهذارد  مهی  ثیرأته  ارزش شهرکت  بهر  مثبت

ههای   ای با استفاده از داده (، در مطالعه9818زاده ) ولی

شهده در بهازار    های پذیرفته ای متشکل از شرکت نمونه

-9814ی زمهانی   بورس اوراق بهادار تههران طهی دوره  

انههد کههه بههین مالکیههت مههدیریتی و  ، نشههان داده9833

وجهود   Nارزش شرکت یک رابطه غیرخطی به شهکل  

(، بهها اسههتفاده از  9818و تیرگههری )نیهها  دارد. توکههل

 شهده  رفتهیپذ شرکت 915های آماری  اطلاعات و داده

 تها  9836 یهها  سهال  یط تهران بهادار اوراق بورس در

 سههطح و یمههال اهههرم نیبههانههد کههه  ، نشهان داده 9811

 و نقهد  وجه نگهداشت سطح نیب و نقد وجه نگهداشت

 .وجود دارد Uشکل  یک رابطه به شرکت ارزش

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

با توجه به مطالهب مهذکور در ادبیهات پهژوهش و     

گههران در رابطههه بهها موضههو   مفروضههاتی کههه پههژوهش

اند و نتایجی کهه حاصهل    پژوهش حاضر، در ن ر داشته

عنههوان فرضههیه اصههلی  شهده اسههت، فرضههیه زیههر را بهه  

 نماییم: پژوهش مطرح می

صورت  تأثیر مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت به»

صورت که  معکوس است. به این Uشکل  طی و بهغیرخ

با افزایش مالکیت مدیریتی تا یک سطح مشهخ  بهه   

نههام سههطح آسههتانه )بهینههه(، ارزش شههرکت افههزایش  

گرایی منافع(، اما، از این سهطح بهه    )مطابق فرضیه هم

بعد، با افزایش مالکیت مدیریتی، ارزش شرکت کاهش 

 «.یابد )مطابق فرضیه سنگربندی( می

    

 و تصریح مدل   پژوهش شناسی روش -4

 روش پژوهش -4-1

 PSTRمعرفی مدل  -4-1-1

 (PSTR)ای تهابلویی   ههای رگرسهیون آسهتانه    مدل

بهر   ههای رگرسهیونی مبتنهی    نمونه اولیه از طیف مهدل 

 41وسههیله هانسههن هههای تههابلویی هسههتند کههه بههه  داده

ههها ضههرایب   انههد. در ایههن مههدل  ( ارائههه شههده9111)

در طول زمان و بهرای واحهدهای    توانند رگرسیونی می

ها  مقطعی تغییر یابند و مشاهدات تابلویی در این مدل

تر از مقدار  تر یا بیش ای که کم با توجه به متغیر آستانه

ای تعیین شده باشند، به چنهد گهروه یها رژیهم      آستانه

ههها  شههوند. البتههه در ایههن مههدل تقسههیم مههی 49همگههن

ای وجود دارند  مشاهدات بسیار نزدیک به مقدار آستانه

لحاظ اختلافات ناچیز در دو گروه متفهاوت قهرار    که به

رو، نحهوه تأثیرگهذاری آنهها بها یهک       اند و از ایهن  گرفته

(. 4199، 44جهش شدید مواجه است )چیو و همکاران

 48برای فائق آمدن بر ایهن مشهکل، فهو  و همکهاران    

( و کولیتههاز و 4115) 41(، گههونزالز و همکههاران4111)

را ارائه کردند و توسعه  PSTR( مدل 4116) 45هارلین

 PTRدادند که در حقیقت، شکل گسترش یافته مهدل  
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 PSTRبا لحاظ تهابع انتقهال اسهت. بنهابراین در مهدل      

کننده سرعت تعهدیل اسهت،    شیب تابع انتقال که بیان

تغییر ضرایب رگرسیونی را از یک رژیم به رژیم دیگهر  

بها دو رژیهم حهدی و      PSTRیک مدل  کند. تعیین می

(، 4115یک تابع انتقهال توسهط گهونزالز و همکهاران )    

 صورت زیر تصریح شده است:  به

(9) 
         

       
      (       )         
               

 

بهههرداری از     متغیهههر وابسهههته،     کهههه درآن 

جهز       اثهرات ثابهت مقهاطع و       زا،  متغیرهای برون

   )      شود شهر    می اخلال است که فرض
 ) 

کهه یهک تهابع انتقهال      gکند. ضمناً تهابع   را تأمین می

باشهد،   لجستیک، پیوسته و کراندار بین صفر و یک می

هها را نشهان    به فرم زیر است که انتقال ملایم بین رژیم

 دهد )همان(: می

(4) 

 (       )  (     [  ∏(      )

 

   

])

  

        

          
 

کننهده سهرعت    پارامتر شیب و بیان  در این تابع، 

متغیر انتقال یا     تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر و 

(          )  چنههین  ای اسههت. هههم  آسههتانه
  

ای یا  ی یک بردار از پارامترهای حد آستانه دهنده نشان

نیز تعهداد   mهای وقو  تغییر رژیم است. پارامتر  مکان

 دهد. دفعات تغییر رژیم را نشان می

(، متغیر 4116بر اساس مطالعه کولیتاز و هارلین )

تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر  انتقال می

وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مهدل کهه از حیهث    

مبانی تئوریکی در ارتبا  با مدل مورد مطالعه بهوده و  

عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشهد، انتخها  گهردد. در    

عنوان متغیر انتقهال   یت مدیریتی بهمطالعه حاضر مالک

سهو مطهابق بها مبهانی      انتخا  شده است؛ زیهرا از یهک  

ن ری، ممکن است در سطوحی از مالکیهت مهدیریتی،   

ارزش شرکت افزایش و در سطوحی دیگر کاهش یابهد.  

از سوی دیگر با توجه به هدف اصلی مطالعه حاضر که 

تغییر  بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی با استفاده از مدل

که آیا تهأثیر مالکیهت    سبب بررسی این رژیمی است، به

ههای مختلهف    مدیریتی بر ارزش شرکت در طول رژیم

ها و سطوح مختلف مالکیت مدیریتی  متأثر از نو  رژیم

عنهوان متغیهر انتقهال در     هست یا نهه، ایهن متغیهر بهه    

کهه   تخمین مدل لحاظ شده اسهت. بها توجهه بهه ایهن     

انهد کهه تهابع     ( بیهان کهرده  4115گونزالز و همکهاران ) 

ای  طور معمول دارای یک یها دو حهد آسهتانه    انتقال به

(m 1,m 2)     است، ویژگی پیوسهته و کرانهدار بهودن

گیرد. با  تابع انتقال بین صفر و یک مورد بحث قرار می

، یک تابع انتقال با دو رژیهم حهدی وجهود    m 1فرض 

دارد. بدین ترتیب کهه بها میهل کهردن پهارامتر شهیب       

باشهد، تهابع         کهه    نهایت، درصورتی سمت بی به

کهه   دارد و درصهورتی  (g 1)انتقال مقدار عددی یهک  

باشد، تهابع انتقهال مقهدار عهددی صهفر دارد            

(g 0) با فرض .m 2 کهردن پهارامتر    ، در صورت میل

نهایت، با یک تابع انتقال سه رژیمهی   سمت بی شیب به

یرونهی آن مشهابه و   مواجه خواهیم شد کهه دو رژیهم ب  

متفاوت از رژیم میانی اسهت. بهدین معنهی کهه بهرای      

تر از متغیر انتقال، تابع انتقال  تر و کوچک مقادیر بزرگ

صهورت   دارد و در غیهر ایهن   (g 1)مقدار عددی یهک  

. شایان ذکر است که در (g 0)مقدار عددی صفر دارد 

کردن  پارامتر شیب با سرعت انتقال میهان   صورت میل

بهه یههک مههدل   PSTRسهمت صههفر، مههدل   ی بهههرژیمه 

رگرسیون خطی با اثرات ثابت تبدیل خواههد شهد. بها    

ضهرایب   PSTRشهده، در مهدل    توجه به مطالب عنوان

تخمینی با توجه به مشاهدات متغیر انتقهال و پهارامتر   

و  F 1صورت پیوسته بهین دو حالهت حهدی     شیب به

F 0 صهورت   یابد که این دو حالت حدی بهه  تغییر می

 گردند: زیر تصریح می

(8) 

    {
     

                                

   (  
    )                   

 

 

با بیش از یک  PSTRیافته مدل  در نهایت شکل تعمیم

 شود: صورت زیر تصریح می تابع انتقال نیز به

(1) 

         
     ∑[  

    ]   (   
       )
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گهر تعهداد توابهع انتقهال جهههت      بیهان  rکهه در آن  

باشد و سایر مهوارد از پهیش    تصریح رقتار غیرخطی می

بها   PSTRاند. شایان ذکر اسهت کهه مهدل     تعریف شده

ههای   حذف اثرات ثابت از طریق حذف کردن میهانگین 

انفرادی و سپس بها اسهتفاده از روش حهداقل مربعهات     

زن حههداکثر  کههه معههادل تخمههین (NLS) 46غیرخطههی

 است، برآورد خواهد شد. (ML) 41نمایی درست
 

 مراحل تخمين -4-1-2

شده توسط فو  و همکهاران   مطابق مطالعات انجام

(، کولیتهههاز و 4115(، گهههونزالز و همکهههاران )4111)

( مراحهل تخمهین   4191) 43( و جویهد 4116ههارلین ) 

 به این ترتیب است که ابتهدا آزمهون   PSTRیک مدل 

شود و در صورت  انجام می PSTRبودن در مقابل  خطی

بودن رابطه بین متغیرها،  بر خطی رد فرضیه صفر مبنی

باید تعداد توابهع انتقهال جههت تصهریح کامهل رفتهار       

غیرخطی موجود بین متغیرهها انتخها  شهود. اگرچهه     

توانهد بها آزمهون فرضهیه صهفر       بودن مهی  آزمون خطی

، امههها از انجهههام شهههود          یههها         

تحههت فرضههیه صههفر دارای  PSTRکههه مههدل  آنجههایی

های آزمون هر  است، آماره 41پارامترهای مزاحم نامعین

آمهدن   دو فرضیه فوق غیراستاندارد هستند. برای فهائق 

( و 9133) 81بههر ایههن مشههکل، لههوکنن و همکههاران    

( )بههه نقههل از گههونزالز و همکههاران، 9113) 89تراسههورتا

( استفاده از تقریب تیلور تابع انتقال را پیشنهاد 4115

( و 4115اند. برای این من ور گونزالز و همکاران ) کرده

( نیز تقریب تیلور تابع انتقال 4116کولیتاز و هارولین )

    حول مقهدار    را بر حسب پارامتر  (       ) 

 صورت زیر(: بهاند ) پیشنهاد داده

(5) 
                              

 
  
     
 

صهورت   بهودن بهه   ( فرضهیه خطهی  5تحت معادله )

شههود کههه رد   تبههدیل مههی               

معنی وجود رابطه غیرخطی اسهت و عهدم رد    فرضیه به

من هور   کند. به آن تصریح خطی از مدل را پیشنهاد می

و ههارولین   آزمون این فرضهیه بهه پیهروی از کولیتهاز    

، (   ) 84های ضهریب لاگرانهژ والهد    ( از آماره4116)

88ضریب لاگرانژ فیشر
 81نمهایی  و نسبت درست (   )

(LR) وسیله روابط زیر محاسهبه   شود که به استفاده می

 شوند: می

(6) 

    
  (         )

    
 

(1) 

    
[(         )   ]

[     (       )]
 

(3) 
     [   (    )      (    )] 

 

مجمو  مربعات باقیمانهده       در معادلات فوق، 

مجمهو  مربعهات باقیمانهده         مدل پانلی خطی و 

ی  دوره Tچنههین،  اسههت. هههم PSTRمههدل غیرخطههی 

تعداد متغیرههای توضهیحی    Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

ای  تعههداد حههدهای آسههتانه mشههده در مههدل و  لحههاظ

متغیرهها   که نتایج بر تبعیت رفتهار  باشد. در صورتی می

دلالت کند، در گهام بعهدی بایهد     PSTRاز یک الگوی 

تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیرخطهی  

انتخا  گردد. برای این من ور فرضیه صفر وجود یهک  

تابع انتقال در مقابهل فرضهیه وجهود حهداقل دو تهابع      

انتقال آزمون شود. فرآیند این آزمون نیز مشابه آزمون 

، با این تفاوت که تقریب سهری تیلهور   بودن است خطی

صهورت   گیرد که بهه  از تابع انتقال دوم مورد آزمون می

 شود: زیر تصریح می

(1) 
                    (   

( )    )           
( )

            
( )       

 

وسهیله    آزمون نبود رابطه غیرخطهی باقیمانهده بهه   

انجهام                  آزمون فرضیه صفر 

که فرضهیه صهفر رد نشهود، لحهاظ      شود. در صورتی می

کردن یک تابع انتقال جهت بررسهی رابطهه غیرخطهی    

کنهد. امها در    بین متغیرهای مورد بررسی کفایهت مهی  

که فرضیه صفر در این آزمون رد شود، حهداقل   صورتی

وجود خواههد داشهت و    PSTRدو تابع انتقال در مدل 

ود دو تهابع انتقهال در   در ادامه باید فرضهیه صهفر وجه   

مقابل فرضیه سه تابع انتقال آزمون شود. این فرآیند تا 

 که فرضیه صفر پذیرفته شود، باید ادامه یابد.   زمانی
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 تصریح مدل -4-2

ای مالکیت مدیریتی بر  در این تحقیق تأثیر آستانه

شهده در بهورس    شرکت پذیرفتهه  11ارزش شرکت، در 

، 9831-9811زمهانی   ی اوراق بهادار تهران، طهی دوره 

بهها اسههتفاده از مههدل رگرسههیونی انتقههال ملایههم پههانلی 

(PSTR) در این سازی خواهد شد.  صورت ایستا مدل به

تحقیق نمونه آماری از طریق روش حذف سیستماتیک 

انتخا  شده است. به ایهن معنهی کهه نمونهه آمهاری،      

شهده در بهورس اوراق    های پذیرفتهه  شامل کلیه شرکت

های ذیهل عبهور    باشد که از محدودیت می بهادار تهران

در بهورس   9833تا پایان اسهفند مهاه   ( 9 کرده باشند:

اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشهند و سهال مههالی    

نبایسهتی سهال    (4. ها منتهی به پایان اسفند باشهد  آن

 .مالی خود را طی دوره مورد بررسی تغییر داده باشهند 

فعالیهت مسهتمر داشهته و    طی دوره مورد پژوهش، ( 8

جهز   ( 1 .سهام آنهها مهورد معاملهه قهرار گرفتهه باشد

 .گذاری نباشند و البته سوده باشند های سرمایه شرکت

اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پهژوهش را  ( 5

طهور کامهل    بهه  9831-9811 طی دوره مورد بررسهی 

ین من هور تعیه   در ایهن تحقیهق، بهه    .کرده باشند ارائه

واکنش غیرخطهی ارزش شهرکت نسهبت بهه مالکیهت      

مدیریتی و دیگر عوامل مؤثر بهر آن، از رابطهه زیهر در    

، اسهتفاده شهده    PSTRقالب یک حالت کلی از مهدل  

 است:

(91) 
          

        
        

          
           

     

 ∑[  
        

         
       

 

   

   
           

     ]   (  
       )

      
 

 صورت زیر است: تعریف متغیرها در رابطه فوق به

 متغير وابسته:

fv نسبتشاخ  از  تحقیقدر این : ارزش شرکت؛ 

Q  اسهتفاده شهده  شرکت عنوان معیار ارزش توبین، به

شاخ  یکهی از معیارههای مههم ارزیهابی      اسهت. ایهن

ای توسههط  طههور گسههترده ههها اسههت کههه بههه  شههرکت

  Qنسهبت  گران مورد استفاده قرار گرفته است. پژوهش

بهر بههای    ،ها توبین از حاصل تقسیم ارزش بازار دارایی

شکل  آیهد و به دست مهی ها به گزینی آن شده جای تمام

   :شود محاسبه می (99)رابطه 

(99) 

  
       

   
 

 

دهنههده ارزش بههازار  نشههان MVE در ایههن رابطههه،

مبین ارزش دفتری BVD  حقوق صاحبان سهام است.

ههای   ارزش دفتهری بهدهی   :های شرکت، شهامل  بدهی

هههای بلندمههدت  جهاری شههرکت، ارزش دفتههری بهدهی  

  BVA و شهرکت های  شرکت و ارزش دفتری موجودی

 .های شرکت است ی داراییرکننده ارزش دفت مشخ 

 

 متغير مستقل

moصورت مجمو   : مالکیت مدیریتی؛ این متغیر به

مهدیره در شهرکت    درصد سهام هر یک از اعضای هیأت

شود. نحوه تعیین مالکیت مهدیریتی بهرای    محاسبه می

 صورت زیر است: یک شرکت خا  به

 

   
تعداد سهام در اختیار هیأت مدیره

تعداد کل سهام منتشره شرکت
 

 

 كنترلمتغيرهاي 

cs   نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سههام بهه :

: اندازه شرکت؛ در ایهن تحقیهق من هور از    sizeفروش؛ 

اندازه شرکت، مجمو  دارایهی شهرکت در پایهان سهال     

مالی آن است. برای عملیاتی کردن تعریف این متغیهر  

من ور سنجش اندازه  شرکت و نیز همگهن بهودن    و به

یهر اسهتفاده شهده    ها، از لگاریتم طبیعهی ایهن متغ   داده

دهنده میهزان اسهتفاده    نشان : نسبت بدهی؛debtاست. 

ها در ساختار سهرمایه شهرکت اسهت. در ایهن      از بدهی

ها بهر جمهع    تحقیق نسبت بدهی با تقسیم جمع بدهی

گیری شده است )که به آن اههرم مهالی    ها اندازه دارایی

: نسبت سود عملیاتی به فهروش؛  isشود(.  نیز گفته می

هههای انتخههابی   دهنههده شههرکت  نشههان i چنههین هههم

(i 1,…,74)، t 9811ی زمههانی ) دهنههده بههازه  نشهها-

جز  خطها  تصهادفی        اثر ثابت مقاطع و   (، 9831

های  من ور گردآوری داده است. شایان ذکر است که به

آورد نوین  افزارهای تدبیرپرداز، صحرا و ره تحقیق از نرم
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ههای اطلاعهاتی بهورس اوراق بههادار      چنین پایگاه و هم

هها پهس از گهردآوری،     تهران، استفاده شده است. داده

بندی شده و  شده و اصلاح و طبقه Excelافزار  وارد نرم

بهههر اسهههاس نهههو  متغیرههههای مهههورد بررسهههی، وارد 

شههده و در نهایههت   Matlabو  Eviewsافزارهههای  نههرم

افزارهها انجهام    این نهرم تجزیه و تحلیل نهایی بر اساس 

 شده است.

 

 هاي پژوهش یافته -5

 جمعی هایی مانایی و هم آزمون -5-1

، به بررسی PSTRپیش از پرداختن به برآورد مدل 

مانایی  متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد ایهم و  

( پرداخته شده است. فرضیه 4118) (IPS) 85همکاران

بر وجهود یهک ریشهه واحهد      صفر در این آزمون مبتنی

است. نتایج آزمون یادشده برای تمام متغیرهای مهدل  

( آمده است. بر اساس نتهایج ایهن   9تحقیق در جدول )

جز متغیر اندازه شهرکت،   جدول و سطوح معناداری، به

گیهری   لبهار تفاضه   که در سطح نامانا بوده و پس از یک

 باشند. ، سایر متغیرها در سطح مانا می است  مانا شده

 

 IPSنتایج آزمون مانایی خلاصه  -1 جدول

 آماره آزمون
 متغير

 سطح تفاضل

- (111/1 )135/4- Fv 

- (191/1 )949/4- Ins 

 (194/1 )449/4- Mo 

- (111/1 )339/4- Cs 

(111/1 )348/1-  (165/1 )519/9- Size 

- (111/1) 494/8- Debt 

- (111/1 )914/8- Is 

دهنده سطح احتمال پذیرش فرضیه  اعداد داخل پرانتز نشان *

 صفر )یعنی نامانایی متغیر( هستند.

 .Eviewsافزار  با استفاده از نرمتحقیق  های یافته: منبع

 

وجود متغیرهای نامانها در مهدل منجهر بهه ایجهاد      

شود که برای رفع این مشهکل، دو   رگرسیون کاذ  می

گیری اسهت   حل وجود دارد. رویکرد نخست، تفاضل راه

که منجر به از بین رفهتن اطلاعهات مهرتبط بها سهطح      

متغیرها و در نتیجهه روابهط بلندمهدت بهین متغیرهها      

حاضههر،  شههود. از آنجههایی کههه هههدف از مطالعههه  مههی

ها و لازمه آن نیهز   سازی رابطه غیرخطی بین مدل مدل

باشهد، ایهن رویکهرد     استفاده از متغیرها در سهطح مهی  

باشهد. رویکهرد دیگهری کهه بهرای       چندان مناسب نمی

آمهدن بهر مشهکل حضهور چنهد متغیهر نامانها در         فائق

( 4199) 86توسط کهادلی و مهارکوف   PSTRهای  مدل

در صورت مانها بهودن    صورت است که ارائه شده به این

، PSTRپسماندهای قسمت خطهی و غیرخطهی مهدل    

های مهدل سهازگار بهوده و مشهکل رگرسهیون       تخمین

رو بهه پیهروی از کهادلی و     از ایهن  کاذ  وجهود نهدارد.  

(، در مطالعه حاضر پسماندهای خطهی  4199مارکوف )

اسهتخراج و مانها    PSTRو  غیرخطی حاصهل از مهدل   

بررسهی شهده و    IPSریشه  وسیله آزمون ها به بودن آن

 ( آمده است. 4نتایج آن در جدول )

نتایج این جدول با توجه به سطوح احتمال، بر مانا 

بهودن پسهماندهای قسههمت خطهی و غیرخطهی مههدل     

بودن نتایج و  کند که این امر نیز بر قابل اتکا دلالت می

 کند. عدم وجود رگرسیون کاذ  دلالت می

 

 نتایج آزمون مانایی پسماندها -2 جدول

 احتمال
آماره آزمون 

 در سطح
 متغير

111/1  661/5-  پسماندهای قسمت خطی 

111/1  119/8-  پسماندهای قسمت غیرخطی 

 .Matlabافزار  با استفاده از نرمتحقیق  های یافته: منبع

 

 PSTRنتایج تخمين مدل  -5-3

شههده در بخههش   بههه پیههروی از مباحههث مطههرح  

بهودن در مقابهل    شناسی، ابتدا فرضیه صفر خطی روش

با در ن ر گهرفتن مالکیهت    PSTRفرضیه وجود الگوی 

عنوان متغیر انتقال آزمون شده و نتایج آن  مدیریتی به

بر اساس نتایج ایهن جهدول،    ( آمده است.8در جدول )

، ضهریب  (   )والهد  های ضریب لاگرانژ  تمامی آماره

برای  (LR)نمایی  و نسبت درست (   )لاگرانژ فیشر 

( نشهههان m 2و  m 1ای ) یهههک و دو حهههد آسهههتانه

دهند که رابطه بین متغیرهای مورد مطالعه از یهک   می

 کند. مدل غیرخطی تبعیت می
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 آزمون وجود رابطه غيرخطی -3 جدول

 (m 1)اي  حالت وجود یک حد آستانه (m 2)اي  حالت وجود دو حد آستانه

LR         LR         

39/14 
(11/1) 

96/5 

(11/1) 

86/88 

(11/1) 

39/41 

(11/1) 

31/4 

(19/1) 

43/91 

(19/1) 
                 

* r دهند. گر تعداد توابع انتقال است. مقادیر داخل پرانتز احتمال مربو  به هر آماره را نشان می بیان 

 .Matlabافزار  با استفاده از نرمتحقیق  های یافته: منبع
 

گیهری و اطمینهان از وجهود رابطهه      پس از نتیجهه 

غیرخطی بین متغیرهای مهورد مطالعهه، یعنهی وجهود     

حداقل یک تابع انتقهال، در ادامهه بایهد وجهود رابطهه      

من هور تعیهین تعهداد توابهع      غیرخطی باقیمانده را بهه 

انتقال بررسی کهرد. بهرای ایهن من هور بهه پیهروی از       

لیتهاز و ههارلین   ( و کو91: 4115گونزالز و همکهاران ) 

بها یهک    PSTR(، فرضیه صفر وجود الگهوی  1: 4116)

بها   PSTRتابع انتقال در مقابل فرضهیه وجهود الگهوی    

حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته که نتایج 

دههد   ( ارائه شده است. نتایج نشان می1آن در جدول )

بر کفایت لحاظ نمودن یک تهابع   که فرضیه صفر مبنی

ای  در هر دو حالت وجود یک و دو حهد آسهتانه   انتقال

رو بها لحهاظ نمهودن یهک تهابع       رد نشده است. از ایهن 

ای وجهود   انتقال، هیچ نو  رابطهه غیرخطهی باقیمانهده   

نخواهد داشت. بنابراین صرف لحاظ کهردن یهک تهابع    

انتقال، قادر به تصریح رفتار غیرخطی بهین متغیرههای   

   مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت است.

بهودن و انتخها  یهک تهابع      پس از آزمهون خطهی  

ای ضروری  های آستانه انتقال، در ادامه باید تعداد مکان

برای مدل نهایی انتخها  شهوند. بهرای ایهن من هور و      

(، 4191( و جویهد ) 4116پیروی از کولیتاز و هارلین )

ای تخمهین زده   با یک و دو حد آستانه PSTRدو مدل 

شده و برای هر کدام از آنهها مقهادیر مجمهو  مجهذور     

 83و معیار اطلاعات آکائیک 81ها، معیار شوارتز باقیمانده

(، معیارهههای 5محاسههبه شههده اسههت. در جههدول )   

ارائهه شهده کهه     PSTRشده برای ههر دو مهدل    عنوان

عیهار  از آنجها کهه م   کننده نتهایج متفهاوتی اسهت.    بیان

را  81جهویی  صهرفه   شوارتز نسبت به سایر معیارها مدل

رو با اسهتفاده از ایهن معیهار، یهک      دهد، از این ارائه می

ای  با یک تابع انتقهال و یهک حهد آسهتانه     PSTRمدل 

برای بررسهی رفتهار غیرخطهی بهین متغیرههای مهورد       

 شود. مطالعه انتخا  می

 

 آزمون وجود رابطه غيرخطی باقيمانده -4 جدول

 (m 1)اي  حالت وجود یک حد آستانه (m 2)اي  حالت وجود دو حد آستانه

LR         LR         

93/91 
(56/1) 

15/1 

(11/1) 

55/3 

(11/1) 

94/4 

(11/1) 

13/1 

(13/1) 

39/8 

(14/1) 
                 

* r دهند. گر تعداد توابع انتقال است. مقادیر داخل پرانتز احتمال مربو  به هر آماره را نشان می بیان 

 .Matlabافزار  با استفاده از نرمتحقیق  های یافته: منبع

 

 اي در یک تابع انتقال هاي آستانه تعيين تعداد مكان -5 جدول

 ها مجموع مجذور باقيمانده معيار شوارتز معيار آكائيک
 

96/1- 11/5- 13/9 m 1 

93/1- 83/5- 13/9 m 2 

 .Matlab افزار نرم از استفاده با قیتحق یها افتهی: منبع
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با یهک تهابع انتقهال و     PSTRپس از انتخا  مدل 

گر یک مدل دورژیمی است،  ای که بیان یک حد آستانه

 در ادامه مدل فوق برآورده شده است.

 

 PSTRنتایج تخمين مدل  -6 جدول

 قسمت خطی مدل قسمت غيرخطی مدل

 متغير ضریب  متغير ضریب

(111/1 )549/1- mo1 (111/1 )939/9 mo0 

(185/1 )134/1- cs1 (119/1 )819/1- cs0 

(191/1 )115/1- size1 (118/1 )981/1- size0 

(111/1 )199/1- debt1 (111/1 )149/9- debt0 

(111/1 )319/1- is1 (111/1 )445/4 is0 

مکان وقو  تغییر رژیم: 
        

γپارامتر شیب:        

 هستند. دهنده سطح احتمال اعداد داخل پرانتز نشان *

 .Matlab افزار نرم از استفاده با قیتحق یها افتهی: منبع

 

دههد   ( نتایج تخمینی مدل را نشهان مهی  6جدول )

گهر سهرعت    که بر اساس آن پهارامتر شهیب کهه بیهان    

باشهد معهادل    تعدیل از یک رژیم بهه رژیهم دیگهر مهی    

باشد. مکان وقو  تغییهر   می 55/4سرعت تعدیل ملایم 

دههد   برآورد شده است که نشهان مهی   41/19رژیم نیز 

درصهد   41/19که نسبت مالکیت دولتهی از   صورتی در

تجاوز کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بهود  

ای فوق در رژیهم   تر بودن از حد آستانه و در صورت کم

اول قرار خواهد گرفت. از آنجایی که ضرایب متغیرها با 

توجه به مقهدار متغیهر انتقهال )مالکیهت مهدیریتی( و      

ههای   یابنهد و بهرای شهرکت    مهی پارامتر شهیب تغییهر   

تهوان   باشند، نمهی  مختلف و در طول زمان یکسان نمی

( را 6شههده در جههدول ) مقههدار عههددی ضههرایب ارائههه 

هها را مهورد    باید علامهت  اًتفسیر نمود و صرف اًمستقیم

 تحلیل قرار داد. و تجزیه

شده،  تری از نتایج حاصل من ور ارائه در  روشن به

شهوند. رژیهم حهدی      ی میدو رژیم حدی موجود بررس

سهمت   اول متناظر با حالتی است که پارامتر شهیب بهه  

نهایت میل کنهد و مقهدار متغیهر انتقهال )مالکیهت       بی

ای باشد که در ایهن حالهت    دولتی( کمتر از حد آستانه

صهورت زیهر    تابع انتقال مقدار عهددی صهفر دارد و بهه   

 گردد: تصریح می

                                       
                       

 

رژیم حدی دوم نیز متنهاظر بها حهالتی اسهت کهه      

نهایت میهل کنهد، امها مقهدار      سمت بی پارامتر شیب به

ای  تر از حد آستانه متغیر انتقال )مالکیت دولتی( بزرگ

باشد که در این حالت تابع انتقال مقهدار عهددی یهک    

دارد و با توجه بهه مجمهو  ضهرایب قسهمت خطهی و      

 گردد: صورت زیر تصریح می غیرخطی به

 
                                       

                       

 

شود، مالکیهت مهدیریتی    طور که مشاهده می همان

در رژیم اول تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت داشته است. 

ای و ورود بههه رژیههم دوم،  امهها بهها گههذار از حههد آسههتانه

یتی بهر ارزش شهرکت منفهی    اثرگذاری مالکیت مهدیر 

گر رابطهه نامتقهارن و    وضوح این نتیجه بیان شود. به می

معکوس، بهین مالکیهت مهدیریتی و ارزش     Uبه شکل 

شرکت در سطوح مختلف مالکیت مدیریتی اسهت. بهر   

توان گفت کهه افهزایش میهزان مالکیهت      این اساس می

مدیریتی تا یک سطح مشخ  و بهینه، ارزش شهرکت  

دهد، اما از این سطح به بعهد همگهام بها     را افزایش می

افزایش میزان مالکیت مدیریتی، ارزش شرکت کهاهش  

تهوان   آمهده مهی   دست خواهد یافت. در توجیه نتیجه به

وقتی سهم مهدیر، از مالکیهت سههام شهرکت     گفت که 

باشد، بر اساس فرضیه  درصد می 41/19تر از حدود  کم

ر و اعمهال  همگرایی منافع وی تحت تأثیر نیروهای بازا

بهه حهداکثر رسهاندن ارزش     تن ارت کارآمد، در جهه 

کنهد و ارزش شهرکت را افهزایش     مؤسسه حرکهت مهی  

دهد. با رسیدن سهم مدیر از مالکیت سهام شهرکت   می

)در ایههن نسههبت ارزش شههرکت    41/19بههه مقههدار  

ترین مقهدار را دارد(، از ایهن بهه بعهد بها افهزایش        بیش

تهوجهی از سههام    مالکیت مدیریتی، کنترل بخش قابل

مؤسسه در دست مدیر قرار گرفته و او ممکن اسهت از  

خود رفتارهایی نشان دهد که کاملاً مغایر با ههدف بهه   

باشههد )فرضههیه  حههداکثر رسههاندن ارزش مؤسسههه مههی

شود.  سنگربندی( و این باعث کاهش ارزش شرکت می

جا که بر اسهاس محاسهبات ایهن تحقیهق، میانهه       از آن
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 66)یها   664/1یتی حهدود مقهدار   متغیر مالکیت مدیر

ای اسهت،   تر از مقدار آستانه دست آمده و کم درصد( به

های مورد بررسهی،   تر شرکت توان گفت که در بیش می

مالکیت مدیریتی باعهث افهزایش ارزش شهرکت شهده     

 است.

بر اساس سایر نتایج در مهورد متغیرههای کنتهرل    

سهبت  نتوان گفت که در رژیم اول، تأثیر متغیرهای  می

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بهه فهروش، انهدازه    

شرکت و نسبت بدهی بر ارزش شرکت منفهی و تهأثیر   

نسبت سود عملیاتی به فروش بر ارزش شرکت، مثبت 

باشد. اما با افزایش متغیر مالکیت مدیریتی از مقدار  می

و واردشهههدن بهههه رژیهههم دوم، تهههأثیر منفهههی  41/19

ق صهاحبان سههام   متغیرهای نسبت ارزش دفتری حقو

بهه فهروش، انهدازه شهرکت و نسهبت بهدهی بهر ارزش        

شرکت، افزایش و تأثیر مثبت نسبت سود عملیاتی بهه  

یابد. بر ایهن اسهاس    کاهش می شرکت ارزش برفروش 

توان گفت که با افزایش مالکیت مدیریتی از سهطح   می

ای آن، نه تنها این متغیهر باعهث کهاهش ارزش     آستانه

شهود کهه    شود، بلکه آثار منفی آن باعث می شرکت می

میزان اثرگذاری منفی )مثبت(، سایر متغیرههای مهؤثر   

 تر( شود.  تر )کم بر ارزش شرکت، بیش

 

 گيري و بحث جهنتي -6

بر اساس فرضهیه همگرایهی منهافع، وقتهی مهدیر       

باشد، او تحهت   مالک درصد پایینی از سهام شرکت می

 تتأثیر نیروهای بازار و اعمال ن ارت کارآمهد، در جهه  

کنهد. در   به حداکثر رساندن ارزش مؤسسه حرکت مهی 

که مدیر، کنتهرل بخهش قابهل تهوجهی از      مقابل زمانی

ست داشته باشد، او ممکن اسهت  سهام مؤسسه را در د

از خود رفتارهایی نشان دهد که کاملاً مغایر بها ههدف   

باشهد )فرضهیه    به حداکثر رساندن ارزش مؤسسهه مهی  

 در تنهاقض  بهه  توجهه  بها  و راسهتا  نیا درسنگربندی(. 

 نیبه  رابطهه  رامونیپ گرفته صورت یقبل مطالعات جینتا

 تهها شههد موجههب ،ارزش شههرکت و مالکیههت مههدیریتی

 از یکه ی از موضهو   نیا یبررس جهت در حاضر مطالعه

 مههدل نههام بههه یاقتصادسههنج یکردهههایرو نیدتریههجد

PSTR مالکیهت مهدیریتی   یرگذاریتأث نحوه و استفاده 

شههده در  شههرکت پذیرفتههه 11 در را ارزش شههرکت بههر

-9811 یزمهان  دوره یطه  بورس اوراق بههادار تههران،  

 ی رابطه وجود بر آمده دست به جینتا .کند نییتب 9831

 و کند یم دلالت مطالعه مورد یرهایمتغ نیب یرخطیغ

 کیه  لحاظ زین ماندهیباق یرخطیغ ی رابطه نبود آزمون

 کیه  کننهده  انیب که را یا آستانه حد کی و انتقال تابع

 نیب یرخطیغ رفتار حیتوض یبرا بوده، یمیرژ دو مدل

 ،یینهها  PSTR مهدل  در. است کرده شنهادیپ رهایمتغ

 آرام سرعت گر انیب که شده برآورد 55/4 بیش پارامتر

 وقهو   مکهان . اسهت  گهر ید میرژ به میرژ کی از لیتعد

 بهرآورد  درصهد  41/19 زین یا آستانه حد ای میرژ رییتغ

 یرهها یمتغ بیضهرا  برآورد به مربو  جینتا. است شده

مالکیهت   کهه  دهنهد  یمه  نشهان  زین مدل در شده لحاظ

ارزش  بهر  معنهادار  و مثبت ریتأث اول میرژ در مدیریتی

 حد از عبور با که )تأیید فرضیه همگرایی( دارد شرکت

 دوم، میه رژ بهه  شهدن  وارد و (41/19ی )مقدار ا آستانه

شههود )تأییههد فرضههیه    مههی یمنفهه ی،اثرگههذار نیهها

مالکیت  نامتقارن ریتأث گر انیب جهینت نیا. سنگربندی(

 U یمنحنه  هیفرضه  تأییهد  ارزش شرکت و بر مدیریتی

آمهده   دسهت  نتیجه بهه  .است بین این متغیرها معکوس

شکل بهین متغیرههای    معکوس Uبر وجود رابطه  مبنی

مالکیت مدیریتی و ارزش شهرکت بها نتهایج مطالعهات     

( 4191( و لهی و سهان )  4111سیمونتی و گرگوریک )

سو است. البته در این زمینه بسیاری از مطالعات به  هم

عنهوان مثهال    انهد. بهه   نتایج متضاد و ناهمسانی رسهیده 

( تأییدکننهده  4191نتایج مطالعهه اریهف و همکهاران )   

شهکل، نتهایج مطالعهات نورادیهوا و همکهاران       Uرابطه 

( تأییدکننههده 9831( و نمههازی و همکههاران ) 4196)

رابطه خطی منفی و معنادار، نتهایج مطالعهات رئهوان و    

( 9818زاده ) ( و سههههرابی و ولهههی4199همکهههاران )

شکل و نتایج مطالعه خهدادادی و   Nابطه تأییدکننده ر

( تأییدکننده رابطه خطی مثبت و معنادار 9814تاکر )

   مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت است.بین 

گذاران  این تحقیق، به سرمایه اصلی بر اساس نتایج

گذاری خهود بهه    شود که در انتخا  سرمایه توصیه می

میزان مالکیت مدیریتی شرکت، توجه جهدی نمهوده و   

ههایی انجهام    گذاری خهود را در سههام شهرکت    سرمایه
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ها بالنسهبه بهالا و    دهند که میزان مالکیت مدیریتی آن

 درصد باشد. چهرا کهه بهر اسهاس     15تا  11بین حدود 

نتایج این تحقیق، افزایش مالکیت مدیریتی تها سهطح   

درصد، ارزش شرکت را به بالاترین میزان خود  41/19

بر اساس این متغیر نسهبت بهه سهایر سهطوح خواههد      

شهود کهه    رساند. برای تحقیقات آتی نیز پیشهنهاد مهی  

ای مالکیت مهدیریتی بهه تفکیهک صهنایع      تأثیر آستانه

چنین،  دار تهران و هممختلف فعال در بورس اوراق بها

ها از قبیل مالکیت نهادی،  ای سایر مالکیت تأثیر آستانه

دولتی، شرکتی و غیره بر ارزش شرکت، بها اسهتفاده از   

صههورت  بررسههی و بههرآورد شههود. در ایههن PSTRمههدل 

تههوان سههطح بهینههه مالکیههت مههدیریتی و سههایر    مههی

ها را در صنایع مختلف که ارزش شرکت را بهه   مالکیت

من ههور انجههام  رسههاند، بههه ین میههزان خههود مههیبههالاتر

 گذاری مناسب، برآورد و مشخ  کرد.    سرمایه
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