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 یده ـچک
 

 یبه بررس شیپو نیاست. در ا شدهیبندطبقه یو خارج یتیریمد ،یشرکت ،ینهاد تیبه چهار طبقه مالک تیساختار مالک
 یشرکت تیحاکم سازوکار کیهمانند  یتیریمد تیاست. مالک تیریمد تیمالک نهیدرزمو روابط مرتبط  هاهیفرض ،یمبان

در شرکت دارند، با خطر  مؤثری تیکه مالک یرانی. مدکندمیفا یا رانیفرصت طلبانه مد یبر رفتارها ینقش نظارت کی
 ن،یشرکت است. بنابرا هایبدهی شیافزا یخطر نیاز علل بروز چن یکیموجه هستند.  گذارانسرمایهنسبت به  ییبالا
 طوربهدهند.  شیشرکت افزا یبرا مؤثر یمال هایسیاستکنترل  یخود را برا تیمالک زانیدارند که م لیتما رانیمد

و پرداخت سود سهام بالا  هایبدهاز  شتریاجتناب از استفاده ب یاز سهام شرکت را برا یاملاحظهقابلتعداد  رانیخاص، مد
 . کنندیم یخود نگهدار یجبران خطر مال یبرا
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 مقدمه  -1
سطوح مالکیت مدیریتی متفاوت است. این  د.شودرصد سهام متعلق به مدیران شرکت تعریف می عنوانبهمالکیت مدیریتی 

، 0قرار گیرد )جنسن و همکاران مورداستفادهگیری تضاد منافع بین مدیران و مالکان معیاری برای اندازه عنوانبهتواند سطوح می
بینی ی پیشهاهای مدیر تکیه کرد. این نظریههای رفتاری مدیریت بر انگیزهدر پی جدایی مالکیت از مدیریت، نظریه (.0091

؛ 0050، 3توان با استفاده از ساز و کارهایی، منافع مدیران و صاحبان سرمایه را در یک راستا قرار داد )بامولکنند که میمی
( نیز نتایج زیان بار این جدایی مدیریت از 0029) 1(. آدام اسمیت0010،  5؛ و ولیامسون0012، 0؛ سیرت و مارچ0050، 2سایمون

توان انتظار داشت که به اندازه شرکای شرکت خصوصی در از مدیران سرمایه دیگران نمی»کند. ونه مطرح میمالکیت را این گ
هایی همواره رواج حفظ و حراست از سرمایه خود، مدام هوشیار و نگران باشند. بنابراین، غفلت و اسراف در مدیریت چنین شرکت

انی بودند که با تاکید بر جدایی مالکیت از کنترل رابطه نمایندگی را تئوریزه (، از اولین پژوهشگر0091) 9جنسن و مکلینگ«. دارد
کرده و بر این مبنا نتیجه گرفتند که تمایل مدیران به بیشینه سازی ثروت سهامداران وابسته با میزان مالکیت خود ایشان در شرکت 

ریتی ارزش شرکت را از طریق کاهش هزینه نمایندگی، ها همچنین، استدلال کردند که افزایش درصد مالکیت مدیمربوط است. آن
( این امکان وجود دارد که مدیران به رشد فروش و توسعه سازمان که به 0000دهد. افزون بر این، از نظر جنسن )افزایش می

سرمایه حیطه  هایشود علاقه بیشتری از خود نشان دهند. هرچند از نظر وی کارایی بازارها منجر میافزایش قدرت شخصی آن
 (.0201سازد)خواجوی و شکرالهی، فعالیت مدیران را محدود می

 

 مبانی نظری و پیشنه پژوهش -2
برانگیز در مبحث مالکیت است، عمدتا سهم  موضوعکارشناسان و از نکات  عنایتداران درونی آن چه مورد در میان سهام

شرکت دسترسی دارند و از سوی  اطلاعات درونی و اخبار مخفیانهین گروه، از یک سو به مدیران از مالکیت شرکت است. زیرا ا
دیگر از قدرت تصمیم گیری برخورداند. به همین دلیل حساسیت اصلی در رابطه با مالکیت افراد داخل سازمان، اغلب بیش از سایر 

 پنهانیزمره دارندگان اطلاعات باشد؛ اگرچه لااقل بخشی از کارکنان هر شرکت در های مختلف میکارکنان، معطوف مدیران رده
ازار قرار گیرد. در این رابطه مطالعه ای و اندرکاران ب فعالانه دقت مورد توجه دست ها نیز باید بهای معاملاتی آنقرار دارند و رفتار

ب کاهش تضاد داخلی، موج دارانسهامکه در کشور ژاپن صورت گرفته، بیان گر این نتیجه بوده است که در کل، افزایش مالکیت 
شود و مالکیت اعضای هیات مدیره بر عملکرد شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد. به عبارت می دارانسهاممنافع بین مدیران و 

، 0های ژاپنی به موازات افزایش مالکیت مدیران افزایش یافته است )پوشنرایالات متحده آمریکا، عملکرد شرکت عکسدیگر، بر 
های مختلف انجام شده است و در مجموع پژوهش گران به وص تاکنون تحقیقات نسبتا گسترده ای در کشور(. در این خص0002

های پژوهشی ازسوی صاحب نظران ارائه شده است، هایی که براساس یافتهنتایج مختلف و بعضا متضاد رسیده اند. از میان تئوری
برخوردارند که نکات اصلی و قابل توجه این دو  تریبیشجستگی و اهمیت های همگرایی منافع و تثبیت جایگاه مدیران از برفرضیه

 گیرد.فرضیه به شرح زیر مورد توجه قرار می
 

 فرضیه همگرایی منافع -3
های تحقیق و عواملی مانند اندازه شرکت و هزینه حاشیههستند که در بااهمیتی مالکیت مدیران و ساختار سرمایه از عوامل 

معمول  طوربهتر شدن اندازه شرکت،  براساس فرضیه همگرایی منافع، با گستردهها تاثیر مستقیم دارند. شرکتتوسعه، بر ارزش 
یابد. شود و در نتیجه سهم مدیران از مالکیت شرکت کاهش میمی تربیشتر و پراکندگی آن  بزرگمالکیت سهام شرکت، 

ممکن است تصمیم گیری مدیران در  نطباق کامل نخواهد داشت و در پیامدا دارانسهامهای مدیران با خواسته منافع ترتیباینبه
منافع و رفاه مدیران قرار  تأمین مداردر  تربیشهای آنان، خواسته تأمینو  دارانسهامباشد که به جای حداکثر کردن ثروت  سویی

رود م توسط مدیران و کارکنان شرکت، انتظار میگیرد. با توجه به این فرض، افزایش مالکیت درونی و بالا رفتن درصد مالکیت سها
تری به وجود  پایدارهمگرایی  دارانسهامبین منافع مدیران و  رفتارکه تضاد منافع کاهش و بازده و ارزش شرکت افزایش یابد و در 

 (.3883، 0آید )نا
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 فرضیه تثبیت جایگاه مدیران -4
که معتقد است، پراکندگی و عدم تمرکز مالکیت سهام  ترتیباینبهفرضیه همگرایی منافع قرار دارد.  روبرواین فرضیه در 

کردن ارزش شرکت و عملکرد  بیشینهمدیران در  یزگیانگیببرای تواند دلیل پایداری دیران از مالکیت نمیشرکت و کاهش سهم م
گردید،  تریبیشمطرح و توسط محققان دیگر پی گیری و بررسی  0002ضعیف آنان باشد. این فرضیه که از سوی دمستز در سال 

مالکیت  رغمبهسازد می الزاماست وجود رقابت در بازار کار مدیران، آنان را  منتقدبازار و بازار کار مدیران،  تنظیمبا طرح موضوع 
های بهتر و بالاتر در موقعیت حصولپست و حفظ  محرک، با دارانسهامدرصد اندکی از شرکت و عدم انطباق کامل منافع مدیر و 

از سهام را در  یاعمده قسمت. حال اگر مدیر کارگیرندبه دارانسهاممنافع  تأمیندنیای رقابت کاری، حداکثر تلاش خود را برای 
شاید انگیزه حالت قبل  نماید، صیانتکافی بتواند موقعیت خود را در شرکت  یرأبا برخورداری از حق  کهنحویبهاختیار داشته باشد، 

مدیران در شرکت، حتی ممکن است  تربیش تحصیل، در صورت ترتیباینبهخود نداشته باشد.  کوششحداکثر  کارگیریبهرا برای 
که درصد سهام را در اختیار دارند. براساس این فرضیه، هنگامی ازاز حالتی باشد که مدیران درصد بسیار کمی ترکمارزش شرکت 

ضعیف تر خواهد شد. به عبارت دیگر،  مرورمالکیت مدیران از حد معینی بالاتر برود، تاثیر مالکیت آنان بر عملکرد شرکت به 
به  دیران و کم توجهی آنانموقعیت م تربیشنظارت خارجی، تثبیت هرچه  تاثیراتافزایش مالکیت مدیران موجب کم رنگ شدن 

(. مطالعات مختلف 3883منفی برای ارزش شرکت به دنبال دارد )نا،  تاثیرانضباط بازار سرمایه خواهد شد و این مساله و مقررات 
دو  ی برخوردار است. در مقایسه بینترکم رزشدهند که اثر تثبیت جایگاه مدیران در کشور ژاپن در مقایسه با آمریکا از انشان می

مثبت بین مالکیت مدیران و عملکرد و ارزش شرکت از یک سو و فرضیه تثبیت موقعیت  اثرفرضیه همگرایی منافع با ادعای وجود 
منفی بین مالکیت مدیران و عملکرد شرکت از سوی دیگر، شاید بتوان گفت که همگرایی منافع از  ارتباطمدیران با ادعای وجود 

باشد، صرف نظر از درصد  دارانسهامر برخودار است؛ زیرا اگر عملکرد مدیر، مطلوب و  قابل قبول استدلال و پایه تئوریک قوی ت
تواند تثبیت جایگاه وی را به دنبال داشته باشد و در مقابل، عملکرد ضعیف مدیر، حتی با داشتن مالکیت بالا، مالکیت مدیر، می

دیگر، حساس شدن سهامداران نهادی و حتی در مواردی  دارانهامساز قبیل موضوع گیری هماهنگ  ادله متعددممکن است به 
تر، موضعیف مدیر را متزلزل کند و به خطر بیاندازد. فرضیه همگرایی های قویتهدید به قبضه مالکیت شرکت از سوی شرکت

بالقوه از  گذارانسرمایهزیابی مثبت یکنواخت بین دو پدیده مالکیت مدیران و عملکرد عمدتا به شرایط بازار و ار ارتباطمنافع به 
بالایی،  تناسبهایی معطوف نموده اند که (، توجه خود را به هزینه0002) 0کند. فاما و جنسناثرات مالکیت مدیران توجه می

ای باشد، او تحت تاثیر نیروهتواند برای شرکت داشته باشد. وقتی مدیر، مالک درصد پایینی از سهام شرکت میمالکیت مدیریت می
کند )فرضیه همگرایی منافع(. در مقابل زمانی که بازار و اعمال نظارت کارآمد، در جهت به حداکثر رساندن ارزش موسسه حرکت می

مدیر، کنترل بخش قابل توجهی از سهام موسسه را در دست داشته باشد، او ممکن است از خود رفتارهایی نشان دهد که کاملا 
هایی نظیر تعیین پاداش و حقوق بالا برای خود، باشد )فرضیه سنگربندی(. رفتاردن ارزش موسسه میرسان بیشینهمغایر با هدف به 

که میتواند لطمه جدی به اهداف  باشکوهاستخدام خویشان و نزدیکان با مزایای قابل توجه و یا فراهم کردن مقدمات یک زندگی 
منافع و فرضیه سنگر بندی منجر به ایجاد یک رابطه غیر خطی بین  ، ترکیب دو فرضیه همگراییترتیباینبهشرکت وارد نماید. 

این دو نیروی مخالف بپردازند.  شریح( سعی کردند به ت0008) 3شود. مک کانل و سروزنسبت مالکیت مدیریت و عملکرد شرکت می
ش بینی شفاف و روشن رابطه بین کنند که: مباحث تئوری به تنهایی قادر به پیتیم تحقیقاتی مورک در این مورد چنین بیان می

باشد. در حالی که فرضیه همگرایی منافع، وجود یک رابطه مثبت و با ثبات را های موسسه نمیمالکیت مدیریت و ارزش بازار دارایی
ی معکوس تحت تاثیر نسبت بالا طوربهتواند دهد، فرضیه سنگر بندی، اشاره بر این دارد که ارزش بازار موسسه میوعده می

 (0201)گل خندان، مالکیت مدیریت باشد
 

 نظریه نمایندگی و مالکیت مدیریت -5
شود. مدیران همیشه در جهت منافع جداسازی مالکیت از مدیریت به ایجاد تضاد منافع بین مالک و نماینده )مدیر( منتهی می

ایند. بنابراین بین مالک و مدیر تضاد منافع های شرکت استفاده نامعقول نمکنند و ممکن است از داراییسهامداران فعالیت نمی
تواند به مشکلات و مسایل نمایندگی منتهی شود که براساس نظریه وجود دارد. وجود تضاد منافع بین مدیران و سهامداران می

تضاد منافع مولد کند. این های نمایندگی در نتیجه جداسازی مالکیت و کنترل افزایش پیدا مینمایندگی، دارای هزینه است. هزینه
های مالی( مثال تحریفات صورت عنوانبهانگیزه لازم برای مدیریت در جهت بهینه نمودن منافع خویش و در نتیجه انجام حرکاتی )

است که غالبا زیان سرمایه گذار را در بر دارد. در این شرایط وجود یک مکانیزم کنترلی که به صورت نسبی تضمین کننده شفافیت 
یابد. در یک اقتصاد آزاد که در محیط ایران نیز حاکم است، این های مالی باشد، ضرورت میگزارش شده در صورتاطلاعات 

از دید نظریه نمایندگی دلیل  (.3880، 2کوکی و همکارانگردد)مکانیزم در قالب حسابرسی مالی وتوسط حسابرسان مستقل ارائه می
دهد چنانچه مدیران، اصلی وجود حرفه حسابرسی مستقل، وظیفه اعتباردهی )شهادت دهی( است. مطالعات مختلف نشان می
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شود. زیرا هرچه سهم مالکیت مدیر بیشتر شود، برای افزایش سهامداران شرکت خود نیز باشند، انگیزه آنان برای نظارت بیشتر می
شود های نمایندگی سهامداران صفر میسهام شرکت است، هزینه %088کند. زمانی که مدیر مالک ت بیشتر تلاش میارزش شرک

آید. اما وقتی درصد مالکیت مدیران های نمایندگی سهامداران و جداسازی مالکیت از کنترل بوجود میو یک رابطه مثبت بین هزینه
شود. در این شرایط مدیر بیشترین انگیزه برای از ها پخش مینسبی بین آن طوربه رسد سهم مالکیت سهامدارانمی %088به زیر 

. با افزایش سهم مدیر از مالکیت شرکت، تضاد (0000، 0)فارر و رامسیزیر کارشانه خالی کردن و یا مصرف عایدات اضافی را دارد
یابد. زیرا آن از جمله حسابرسی مستقل کاهش می های مرتبط بامنافع بین سهامداران و همچنین مشکلات نمایندگی و هزینه

؛ تارینگانا و 3885، 3مدیری که خود از سهامداران شرکت است، برای حفاظت از منافع شرکت انگیزه بیشتری دارد) فان و وانگ
دهد و شکیل میهای یک شرکت را تاز کل هزینههای نمایندگی بخش مهمی(. در نتیجه، با توجه به این که هزینه3888، 2کلارک

با افزایش درصد مالکیت مدیریت،  های مدیریت است و نیزستی فعالیتها، کسب اطمینان از درهدف سهامداران از صرف این هزینه
یابد های نمایندگی نیز کاهش میشود؛ هزینههای اضافی کمتر میتلاش مدیر جهت افزایش ارزش شرکت بیشتر و نیاز برای آزمون

 (.0208)مجتهدزاده، 
 

 تحلیل رابطه مالکیت مدیریت و عملکرد شرکت -6
ها را کلی حاکمیت شرکتی، شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و نهادی است که سمت و سوی حرکت و عملکرد شرکتطوربه

 های داخلی حاکمیت شرکتی است که موجب کاهش تضاد منافع بین مدیران وکند. مالکیت مدیریتی یکی از مکانیزمتعیین می
(نشان دادند که اگر مدیران 0091) 0سهامداران شده و در نتیجه برای شرکت، ایجاد ارزش خواهد کرد. جنسن و مک لینگ

 ها، سهام دار باشند، برای  انحراف از هدف حداکثر سازی ثروت سهامداران، تمایل کمتری خواهند داشت. شرکت
های تاثیر گذار است؛ زیرا میزان دیریتی بر عملکرد شرکتدهد مالکیت متحقیقات زیادی انجام شده است که نشان می

ها و یا تواند انگیزه ای برای اتخاذ تصمیمات مالی مختلف بر مبنای منافع شخصی آنکه در اختیار مدیران شرکت است میسهامی
رکت فراهم خواهد شد بر مبنای منفعت سهامداران باشد و در صورت اتخاذ هر نوع تصمیم، موجبات افزایش یا کاهش ارزش ش

( در تحقیقی 3880) 0(. فلوراکیس و همکاران3880، 9؛ میگوئل و همکاران0000، 1؛ شورت و کیزی0000، 5)مورک و همکاران
یکرد با استفاده از رو 3880تا  3888های انگلیسی را در بازه  زمانی رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد نمونه بزرگی از شرکت

نمودند. نتایج تجربی تحقیق، حاکی از وجود تاثیر هم ترازی اولیه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد  ارامتریک تعیینتخمین نیمه پ
درصد است؛ اما در سطوح مالکیت مدیریتی متوسط یا بالا، ارتباط  05ها بوده و زمانی که سطوح مالکیت مدیریتی کمتر از شرکت

های غیر ( ارتباط بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت3880) 0وان و همکارانقوی بین این دو عامل مشاهده نشده است. ر
را مورد  بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق وجود یک رابطه غیر خطی بین مالکیت مدیریتی  3889تا  3883چینی در بازه زمانی نظامی

ها نیز به مدیریتی بر ساختار سرمایه شرکتدهد. همچنین نتایج این تحقیق نشان داد که مالکیت و ارزش شرکت را نشان می
( تاثیر 3880) 08صورت غیر خطی تاثیر گذار است؛ اما این تاثیر گذاری معکوس، اثر مالکیت مدیریتی بر ارزش شرکت است. هو و ژو

یتی خوبی هایی دارای مالکیت مدیرها دریافتند که شرکتهای چینی را بررسی نمودند. آنمالکیت مدیریتی بر عملکرد شرکت
ها مشخص نمود که بین مالکیت مدیریتی و ها دارای سهام متعلق به خود نباشد. همچنین بررسیهستند که مدیران آن شرکت

ام مالکیت در تحقیقی عوامل تعیین کننده تو (3880)  00های چینی رابطه غیر خطی وجود دارد. کولز و همکارانعملکرد شرکت
عملکرد شرکت را در یک محیط قرارداری حداکثری ارزش مورد بررسی قرار دادند. در این   مدیریتی، استقلال هیات مدیره و

تحقیق مشخص شد که اندازه بهینه شرکت، سطح مالکیت مدیریتی و سهم افراد خارجی در هیات مدیره شرکت به وسیله اهمیت 
مدیره و نقش نظارتی اعضای غیر موظف هیات  ها فیزیکی، تلاش مدیران و اعضای موظف هیاتنسبی سه پارامتر میزان دارایی

شرکت  15( تاثیر مالکیت مدیریتی بر عملکرد عملیاتی 3880) 03گردد. بوباکر و مزهودمدیره در فرآیند تولید شرکت تعیین می
ها مورد بررسی قرار دادند. بطور کلی نتایج تحقیق نشان دهنده وجود رابطه معنادار سهام آنفرانسوی را در اولین عرضه عمومی

 است. های و میزان سهام در اختیار مالکیت مدیریتیمنفی بین تغییرات در عملکرد عملیاتی این شرکت
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 رابطه متقابل بین مالکیت مدیریتی و اهرم مالی  -7
کنند که بین مالکیت مدیریتی و اهرم هایی بیان می( در پژوهش0008) 2( و استالز0001)3(، کیم و سورنسن0099)0للند و پایل

مالی و مالکیت مدیریتی مثبت دهد که رابطه بین اهرم ها نشان میمالی رابطه مثبت وجود دارد. هم چنین، نتایج برخی از پژوهش
های (. چنین رابطه مثبتی به وسیله ترجیح مدیریت برای حفظ کنترل در شرکت و اجتناب از هزینه0001است)کیم و سونسن، 

های با مالکیت پایین برای  اجتناب از های با مالکیت مدیریتی بالا، بدهی بالایی نسبت به شرکتشود. شرکتنمایندگی ایجاد می
دهد و در نتیجه، درصد مالکیت مدیریتی افزایش های سهام دارند. استفاده از بدهی نیاز به منابع برون سازمانی را کاهش میههزین
یابد. هم چنین، مدیر با مالکیت مدیریتی بالا ممکن است سعی کند با ایجاد بدهی از کنترل بیشتر بر شرکت اجتناب کند )کیم و می

در پژوهشی نشان دادند زمانی که مالکیت مدیریتی بالا است، مدیران تمایل بیشتری به  0ماندلکر (. آگروئل و0001سورنسن، 
(و 0000) 9(، باثالا و همکاران0003) 1(، جنسن و همکاران0000)5(. فرند و لانگ0009تحمل خطر مالی دارند)آگروئل و ماندلکر، 

های با سطح دهد. مالکیت مدیریتی در شرکتهرم مالی  را کاهش می( معتقدند که مالکیت مدیریتی بالا، ا0000) 0چن و استینر
شود. هم چنین، مدیرانی های با خطر بالا برای آسیب رساندن به سهامداران میبدهی بالا موجب تمایل مدیران به استفاده از بدهی

ها ستند. بنابراین، با استفاده بیشتر از بدهیکنند با خطر از دست دادن کار خود مواجه هها استفاده میکه از سطح بالایی از بدهی
یابد. در نتیجه، مدیران برای  کاهش خطر از دست دادن کار و ثروت شخصی، خطر ورشکستگی افزایش و ارزش شرکت کاهش می

 (.0200دهند )تقی زاده و بادآور نهندی، ها را کاهش میبدهی
 

 سود رابطه متقابل بین مالکیت مدیریتی و سیاست تقسیم -8
دهد که بین مالکیت ( نشان می1994) 00( و اکبو و ورما0001) 08(، جنسن و همکاران0003)0های روزفنتایج پژوهش

های با مالکیت مدیریتی بالا تمایل به افزایش وجوه مدیریتی و سود سهام پرداختنی رابطه منفی وجود دارد. به این معنی که شرکت
، کاهش سود ترتیباینبههای سرمایه گذاری دارند. مالی طرح تأمیندرون سازمانی و کاهش سود پرداختنی به منظور 

دهد؛ زیرا پرداخت نکردن سود به سهامداران، های نقد آزاد را افزایش میمشکلات نمایندگی و تضاد منافع ناشی از جریانتقسیمی
درون سازمانی )از قبیل  گذارانسرمایهشود. دهد و موجب افزایش قدرت مدیران میمنابع تحت کنترل مدیران را افزایش می

شرکت حضور دارند، مایلند سود سهام تقسیم نشود تا به این طریق کنترل خود را بر وجوه  مدیران( با توجه به این موضوع، که در
 نقد قابل توزیع، حفظ کنند.

های نقد آزاد باشند. های نمایندگی مربوط به جریانهای جایگزین برای کاهش هزینهاگر سود سهام و مالکیت مدیریتی روش
؛ چن و استینر، 3800، 03(. با این وجود، نتایج چندین پژوهش )لی0000د )چن و استینر، ها باید منفی باشدر نتیجه، رابطه بین آن

کنند که رابطه میان ها بیان میتواند منفی باشد، در واقع، آندهد که رابطه بین سود سهام و مالکیت مدیریتی نمی( نشان می0000
ایند جبهه گیری مدیریتی، مدیران سود سهام و اهرم مالی را در این دو به دلیل جبهه گیری مدیریت ممکن است مثبت باشد. در فر

گیرند. در نتیجه، افزایش سود سهام همانند افزایش سطوح مالکیت است. در سطوح بالای مالکیت جایگزین یکدیگر در نظر نمی
(. هم چنین، چن و 0001نسن، دهد که مدیران تمایل بیشتری برای پرداخت سود دارند )جاین راستا، نتایج پژوهش جنسن نشان می

کند. ( معتقدند که مالکیت مدیریتی و سود سهام مشکلات نمایندگی را حل  می3889)00( و کیم و همکاران0000) 02استینر
های نمایندگی بکار رود. البته، های جایگزین برای کاهش هزینهروش عنوانبهبنابراین، مالکیت مدیریتی و سود سهام ممکن است 

پرداخت شود و مالکیت مدیریتی  ترکماست. وقتی که سود سهام  مؤثرن هم زمان این دو روش برای حل یک مشکل غیر بکار برد
 (.0200بالا باشد ممکن است مشکلات مدیران افزایش یابد)تقی زاده و بادآور نهندی، 

 

 رابطه مالکیت مدیریت و محافظه کاری -9
( رابطه بین مالکیت مدیریتی و سیاست محافظه کاری را مورد پژوهش قرار داده و این گونه 3880) 05لافوند و رویچودهری
باشند. نتایج به دست هایی با سطح مالکیت مدیریتی بیشتر، از سود محافظه کاری بیشتری برخوردار میاستنباط کردند که شرکت
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وسیله ای برای بررسی مسائل و مشکلات نمایندگی  عنوانبهری به سیاست محافظه کا دارانسهامهرچه بیشتر  ضرورتآمده با 
ناشی از جدایی هرچه بیشتر بین مالکیت و کنترل مطابقت و هم خوانی دارد. مخوصوصا مدیران از بدهی محدود با توجه به سایر 

ررسی مسائل و مشکلات مکانیسم بالقوه ای برای ب عنوانبهبرند. سیاست محافظه کاری سهامداران حاضر در شرکت لذت می
کند. با کاهش مالکیت مدیریتی، شدت مسائل نمایندگی افزایش یافته و در نمایندگی ناشی از بدهی و افق زمانی محدود بروز می

های به دست آمده مدارکی پیرامون منبع نیاز به سیاست محافظه کاری یابد. یافتهنتیجه نیاز به سیاست محافظه کاری افزایش می
کنند که بین ( این گونه استنباط می3880) 0(. تاکادا و شوتر3880دهند )لافوند و رویچودهری، سهامداران شرکت ارائه می از سوی

مالکیت مدیریتی و نیاز به محافظه کاری، رابطه غیر یکنواخت معناداری وجود دارد. در سطوح بالا و پائین مالکیت مدیریتی، رابطه 
باشد. نتایج آنها حاکی از آن بود که نیاز به سیاست محافظه کاری حسابداری ب متقارن سود، منفی میبین مالکیت مدیریتی و تناس

شد که یابد، این مسئله با اثر هم ترازی انگیزه همخوانی دارد. همچنین این گونه استنباط میبا کاهش مسئله نمایندگی، کاهش می
باشد. نتیجه به دست آمده با اثر مدیریتی و تناسب نامتقارن سود، مثبت می در سطوح میانی مالکیت مدیریتی، رابطه بین مالکیت

های کنترل توانند متغیرجبهه گیری مدیریت همخوانی دارد. نتایج حاصله از توانمندی لازم برخوردار بوده و به همین خاطر می
اتمه، نتایج به دست آمده حاکی از آن بود که محافظه مختلف، نسبت بازار به دفتری، اهرم، اندازه شرکت وسال را لحاظ نمایند. در خ

دهد )اکبری و ها را کاهش میکاری حسابداری مسئله نمایندگی بین مدیران وسهامداران و همچنین هزینه نمایندگی شرکت
 (.0200همکاران، 

 

 های نقد آزاد و ناکارایی سرمایه گذاریتاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان -11
هایی با مالکیت داخلی بالا به دهد. شرکتهای نمایندگی را کاهش میکیت مدیریتی بالا، احتمال به وقوع پیوستن هزینهمال

کنند. مالکیت مدیریتی به کاهش های کارا، به منظور حداکثر کردن ارزش سهامداران استفاده میگذاریاحتمال زیاد از سرمایه
کند. مدیرانی که مالکان شرکت فع شخصی از طریق نادیده گرفتن منافع سهامداران کمک میانگیزه مدیران به منظور افزایش منا

شود. علاوه ها میبرداری سودآور از داراییهستند انگیزه دارند تا با کارایی بیشتری کار کنند که این امر به نوبه خود منجر به بهره
گیری مدیریت به گیری مدیریتی شود. در نظریه نمایندگی، جبهههبراین مالکیت مدیریتی خیلی بالا ممکن است منجر به جبه

( به صورت تجربی نشان دادند که 0000) 3دهد تا منافع شخصی را از مالکان جدا کنند. مورک و همکارانشمدیران این اجازه را می
ی بر اینکه یک رابطه غیرخطی بین ها این موضوع را با ارائه شواهدی مبندهد. آنگیری مدیریت ارزش شرکت را کاهش میجبهه

کند، ارزش گونه که سهام مالکان از صفر افزایش پیدا میارزش شرکت و سهام در اختیار مدیر وجود دارد، نشان دادند. در ابتدا همان
ارد، کاهش واقعی با توجه به آنچه مدیریت در اختیار د طوربهیابد. ولی در یک محدوده خاص، ارزش شرکت شرکت نیز افزایش می

گیری مدیریت افزایش های نمایندگی به علت جبههگونه که هزینهها این وضعیت را این گونه تفسیر کردند که همانیابد. آنمی
 .(3805، 2تواند با افزایش مالکیت نیز افزایش یابد )چن و همکارانیابد، میمی

هایی با اد در جهت اطمینان از این رویکرد که تنها پروژهمالکیت مدیریتی برای نظارت بر استفاده شرکت از جریان نقد آز
هایی جهت کند که مالکیت مدیریتی، ورودیرود. تئوری نمایندگی پیشنهاد میشود، به کار میخالص ارزش فعلی مثبت اجرا می

توانند بطور هستند می ای از شرکت را مالک ملاحظهقابلنماید. مدیرانی که سهام گیری فراهم میپردازش در فرایند تصمیم
هایی با خالص ارزش فعلی مثبت تحت مالی پروژه تأمینهای نقد آزاد برای مستقیم تصمیمات شرکت را در جهت استفاده از جریان

های مربوط خواهند داشت تا اطمینان حاصل کنند که تنها طرح مؤثریهای نقد آزاد نظارت تأثیر قرار دهند. این مدیران بر جریان
گیری و فعالانه در تصمیم طوربه(. به عبارت دیگر، مدیریت 0005، 0شود )وارفیلد و همکارانهای سودآور تصویب میپروژهبه 

کند. شود، مشارکت میهای نقد آزاد برای تولید سودهای بلند مدت که منجر به حداکثرسازی ارزش سهامداران میاستفاده از جریان
که مبالغ زیادی از کند، به خصوص هنگامیهای نقد آزاد شرکت کمک میه استفاده مؤثر از جریانمالکیت مدیریتی بطور مستقیم ب

های نقد آزاد و ناکارایی کند که مالکیت مدیریتی ارتباط مثبت بین جریانهای نقد آزاد در دسترس باشد. این مطالعه بیان میجریان
تواند، با توجه به کم کردن عدم تقارن اطلاعاتی بین فزایش مالکیت مدیریتی میکند: ابتدا اگذاری را به دو دلیل تضعیف میسرمایه

های انتخاب ناسازگار شود. از سوی دیگر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و گذاران، موجب کاهش هزینهشرکت و سرمایه
مالی شرکت را افزایش  تأمینرا کاهش و هزینه  کنندگان سرمایه شرکت، قیمت سهام تأمینتواند باعث شود تا گذاران، میسرمایه

ای نامناسب عمل مالی هستند، به شیوه تأمینهایی که در حال کنند که شرکتاین گونه استنباط می گذارانسرمایهدهند، زیرا 
گذاری را با کاهش تواند کارایی سرمایههای انتخاب ناسازگار را کاهش دهد، میکنند. بنابراین، اگر میزان مالکیت مدیریت، هزینهمی

ای ، بخش عمدهاینکه وم. دگذاری به قیمت سهام، بهبود بخشدهای نقد آزاد در دسترس مدیران و کاهش حساسیت سرمایهجریان
، 5سکندر و همکاراند)اکناز ادبیات پیشین اشاره دارند که مالکیت مدیریتی، نقشی حیاتی در کاهش مشکلات نمایندگی ایفا می

                                                           
1 Takada 
2 Morck & et al 
3 Chen & et al 
4 Warfield & et al 
5 Iskandar & et al 
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تواند منبع اصلی سهامداران برای نظارت بر مدیران و افزایش ارزش سهامداران باشد. (. برای نمونه، مالکیت مدیریتی می3803
تواند با افزایش توانایی سهامداران در نظارت بر مدیران و الکیت مدیریت مشکلات نمایندگی را کاهش دهد، میبنابراین، اگر م

ها یاری رساند، زیرا افزایش توانایی سهامداران در نظارت بر گذاریهای نقد آزاد، به بهبود کارایی سرمایهکنترل دسترسی به جریان
(. ساندارامارتی و 0200شود )یحیی زاده فرد و همکاران، مالی می تأمینهای کاهش هزینهمدیران، موجب بهبود انتخاب پروژه و 

باشد. علاوه براین، کنند که نقش مالکیت مدیریتی کنترل رفتارهای فرصت طلبانه مدیران در شرکت میاکید میت (3882) 0لویز
بخشد. با این حال، زمانی می پیشبردریت عملکرد شرکت را لکیت مدیکه افزایش در ما دند( نشان دا3800) 3و همکاران  فلوراکیس

ها کنند، افزایش در مالکیت مدیریتی ممکن است تصمیمات نادرست آنای از سهام شرکت را نگهداری میکه مدیران بخش عمده
خود را در شرکت تثبیت شود. پس از اینکه مدیران جایگاه گیری مدیریتی گفته میداشته باشد. به این رویکرد جبهه را در پی

 کنندگذاری، منافع خود را حفظ میهای سرمایهنمودند، احتمالاً با مصرف بیش از حد عایدات شرکت یا کاهش ریسک فرصت

 (.0201)عبدی و همکاران، 
 

 نتیجه گیری
 سرمایه، که شرکت شود. همچنین، در محیط رقابتی بازار سهامداران، همسو می و مدیریت منافع مدیریتی مالکیت ایجاد با

 که ارزش شرکت را کاهش میکنندگان در آن به دنبال حداکثر سازی سود هستند، یکی از مشکلات بزرگ هزینه نمایندگی است 

دیدگاه رایج این است که مالکیت مدیریتی بالا برای دهنده این گزاره دارای اهمیت است.  دهد. بنابراین، شناخت عوامل کاهش
تواند منافع مدیران را با منافع سهامدارانی که نگران شود، به این دلیل که مییک مکانیزم با ارزش تلقی می عنوانبهسهامداران 

هایی که مدیران دسترسی بیشتری به های نقد آزاد هستند، همسو نماید. بنابراین، در شرکتدسترسی بیش از حد مدیران به جریان
باشد. از این رو پژوهش گذاری از حد بهینه خود خارج شود، بیشتر میل اینکه تصمیمات سرمایههای نقد آزاد دارند، احتماجریان

 .پردازدیمای از پیامدهای مالکیت مدیریتی در حاضر با آشکارسازی جنبه
که  تیاز تصمیما . در واقع، مدیرانکندمیو سهامداران کمک  منافع مدیران به همسویی مدیریتی کنند که مالکیت می یانب

 کنترلی های است که هزینه کاری و ساز مدیریتی مالکیت کنند. بنابراین، بر ارزش شرکت شود، اجتناب می منفی منجر به تأثیر

 کندمیکمک  طلبانه مدیران فرصت به کاهش رفتارهای مدیریتی مالکیت دهد، زیرا اعمال شده توسط سهامداران را کاهش می

سرکوب  شود، زیرا اوقات مشکل ساز می بالا، گاهی خیلی مدیریتی مدیریت، مالکیت گیری جبهه نظریهبا توجه به  وجود، با این.
 نباشد، مشکل خواهد بود اگر عملکردشان رضایتمندانه حتی مدیران
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