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چکیده
های دفتری اشاره شده  های بازار و ارزشدر ادبیات موجود، بارها به مسئله وجود شکاف بین ارزش     

لکیت بر رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و ارزش است. تحقیق حاضر بر آن است تا تاثیر ساختار ما
خواهیم ببینیم آیا ساختار مالکیت عبارت دیگر، می را مورد بررسی قرار دهد. به داران سهامشده برای   ایجاد

EVAشـده میان  تواند پلی بین شکاف ایجادمی
CSVو �

عنوان  به EVAایجاد کند. در این تحقیق  �
اند. جامعه آماری  نظر گرفته شده عنوان متغیر ارزش بازار در به CSV وتری دهنده ارزش دف متغیر نشان

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی فاصله  های پذیرفتهشرکت از میان شرکت 10ند از ا تحقیق عبارت
ها نیز تحلیل  . روش آماری مورد استفاده در این تحقیق برای آزمون فرضیه0985تا  0981زمانی 

-نهادی و تفاوت بین  داران سهامهای تحقیق نشان داد که بین درصد مالکیت بوده است. یافتهرگرسیون 
EVA  وCSVای بین درصد مالکیت مدیران و تفاوت بین ، رابطه منفی وجود دارد؛ اما رابطهEVA  و
CSV .مشاهده نشد 

 

؛نهادیرانداسهامدرصدمالکیت؛مالکیتمديراندرصدساختارمالکیت؛:هاهواژدیکل

داران.سهامشدهبرایوارزشايجاد؛ارزشافزودهاقتصادی
 
 
 
 

                                                 
 18/00/31، تاریخ پذیرش مقاله:10/9/31  تاریخ دریافت مقاله:

  ه مسئول(.)نویسنددانشیار، دانشگاه شهید بهشتی  *
 .دانشگاه شهید بهشتی ،کارشناس ارشد **

2. Economic Value Added  
3. Created ShareholdersValue  



 0931 زمستان -6شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                             64

.مقدمه1

در  "تایکو"و  "ورلدکام"، "انرون"های بزرگی نظیر  های اخیر، ورشکستگی شرکتبا رسوایی     
اد در بریتانیا، اعتبار اعداد و ارقام حسابداری زیر سؤال رفته و از اعتم "مارکونی"ایالات متحده و 

همین دلیل، توجه  شده توسط مدیریت کاسته شده است. به های مالی تهیه صورت گذاران بهسرمایه
طور روزافزون در حال افزایش است. دلیل توجه  به نظام راهبری شرکتی و افشا در حسابداری به

تواند  می نظام راهبری شرکتی این است که نظام راهبری خوب ضمن اینکه موضوع  بهزیاد 
 [.00] ن کیفیت اطلاعات حسابداری باشد، سبب افزایش ارزش شرکت نیز خواهد شدضام
های نظام راهبری شرکتی نظیر ساختار دهند که سازوکار نتایج تحقیقات متعدد نشان می     

مالکیت، ساختار هیئت مدیره، و غیره تاثیر زیادی بر عملکرد و ارزش شرکت دارند مانند جنسن و 
عنوان  واقع نظام راهبری شرکتی به [. در08[، و مورک ]01کانل و سرویز ] ک[، م01مکلینگ ]

های مالی است و از  محرک عملکرد شرکت، معیاری برای ارزیابی و ملاکی برای اعتبار صورت
تواند بر معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر حسابداری و معیارهای مبتنی بر بازار، این جهت می

تواند ، این ادعا پذیرفتنی خواهد بود که بگوییم نظام راهبری شرکتی میرو یناتاثیر بگذارد. از 
[ 09[، فرناندز ]8شکاف بین معیارهای حسابداری و بازار را که در تحقیقات قبلی مانند چن و داد ]

واقع، هدف اصلی از  [ به آن اشاره شده است، را تا حدی توضیح دهد. در1و بیدل و همکاران ]
عنوان زیرمجموعه نظام  تحقیق، پاسخ به این پرسش است که آیا ساختار مالکیت بهانجام این 

داران  تواند تفاوت بین ارزش افزوده اقتصادی و ارزش ایجادشده برای سهام راهبری شرکتی، می
داده شده است، توضیح  [ نشان00میر و سبویی ][ و ال09را که در تحقیقات قبلی مانند فرناندز ]

خواهیم ببینیم آیا متغیرهای ساختار مالکیت نظیر مالکیت نهادی و ارت دیگر، میعب دهد؟ به
 ایی بین این دو معیار را تبیین کند یا خیر.همگرتواند واگرایی یا  مالکیت مدیران می



مبانينظریوپیشینهتحقیق.2

مالکیت ساختار شخصی ی شرکتی دارای جایگاه اصلی و مدساختار مالکیت در نظام راهبر.
داران شرکت یک ابزار کنترل و اعمال حکمرانی  است. تعیین نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهام

کننده نوع مالکیت شرکت نظیر  هاست. این بعد از حاکمیت در قالب ابعاد مختلف تعیین در شرکت
و  داران جزء، اقلیت و عمده در ترکیب مالکیت شرکت توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهام

ها از الگوی متفاوتی  داری شرکت ها، قابل بررسی است. همچنین، ترکیب سهام درصد مالکیت آن
کند.داران خصوصی و دولتی تبعیت می داران نهادی، مالکیت مدیریتی و سهام نظیر سهام

داران عمده تمایل بیشتری به  های خود نشان دادند که سهام[ در بررسی10شیفر و ویشنی ]     
 های نمایندگیها سبب کاهش هزینه همین دلیل وجود آن ت بر مدیریت شرکت دارند و بهنظار
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[ معتقدند 01شود. فاما و جنسن ]شرکت و در نهایت افزایش ارزش و بهبود عملکرد شرکت می
نتیجه افزایش ارزش شرکت  همپوشی بین مالکیت و کنترل منجر به کاهش تضاد منافع و در

دار مورد استفاده  منافع مدیر و سهام سویی همتواند در جهت مالکیت میشود. در عین حال،  می
داران عمده و  که سهام ای برای نظارت بر مدیران ندارند؛ در حالیداران جزء انگیزه قرار گیرد. سهام

 داران تاثیرگذار باشند. توانند در جهت افزایش ارزش سهام نهادی می


مالکیتمديران داران  ترل سبب ایجاد تضاد منافع بین مدیران و سهامجدایی مالکیت و کن.

خواهند بر منافع نفعان تمایل دارند ارزش شرکت را افزایش دهند، اما مدیران می شود. ذیمی

منافع مدیران باید در راستای منافع  0نظریه شرکت اساس  افزایند. بر بیشخصی و شهرت خود 
منافع  گرفتن  قرار همسوعلت  ود مالکیت مدیران بهنفعان باشد؛ بنابراین وج داران و ذی سهام

عملکرد شرکت خواهد شد. البته مالکیت مدیران همیشه باعث  شدن  بهترمالکان و مدیران، سبب 
شود، زیرا مالکیت زیاد مدیران موجب افزایش قدرت مدیران و کاهش افزایش عملکرد نمی

[. 01شود ]مینتیجه سبب کاهش عملکرد شرکت  ها و در نظارت بر آن

شرکت انتخابی  511شرکت از  910[ در یک مطالعه مقطعی بین 08] مورک و همکاران     
توبین  Qمیان مالکیت و عملکرد که با شاخص  یکنواختی غیرمجله فورچون، رابطه معنادار 

 توبین ابتدا Qکه با افزایش مالکیت مدیران، شاخص  طوری شد، پیدا کردند؛ بهگیری میاندازه
مشابهی  نتایج  به[ نیز 01] کانل و سرویزیافت. مکافزایش، سپس کاهش. در نهایت افزایش می

 دست یافتند.  


داران نهادی یا بلوکی است. نظریه  عامل دیگر در ساختار مالکیت، وجود سهاممالکیتنهادی.
مدیریت را دارند  داران نهادی انگیزه و همچنین قدرت نظارت بر کند که سهام نمایندگی تأکید می

کند یا نه؟ در صورت کارا هدایت می توانند اطمینان یابند که آیا مدیریت، شرکت را بهو می
توانند ترکیب داران عمل کند، آنها با اختیار رای خود می که مدیریت برخلاف منافع سهام صورتی

[.3هیئت مدیره را عوض کنند ]
هادی را بر عملکرد شرکت بر اساس سه فرضیه نظارت کارا، گذاران ن[ تاثیر سرمایه03پوند ]     

دهد. فرضیه نظارت کارا معتقد است که توضیح می 9راستایی راهبردی و هم 1تضاد منافع
گذاران،  سرمایه به سایرراحتی و با هزینه کمتر نسبت  علت خبره بودن به گذاران نهادی به سرمایه

کند که این نظارت سبب ایجاد رابطه بینی میهایت پیشتوانند بر مدیریت نظارت کنند. در نمی

                                                 
1. Corporate Theory 
2. Conflict ˚  of ˚  Interest Hypothesis 
3.  Strategic ˚  Alignment Hypothesis  
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طور تلویحی  شود. این فرضیه بهگذاران نهادی و عملکرد شرکت میمستقیمی بین درصد سرمایه
دهد. فرضیه تضاد منافع  گذاری بین مالکیت نهادی و شرکت را نشان میفقط یک رابطه سرمایه

گذاران نهادی ناچارند بر  ری سودآور با شرکت، سرمایهتوجه به سایر روابط تجا کند که بابیان می
اساس میزان سهام خود به مدیریت رای دهند. برای مثال، یک شرکت بیمه ممکن است مالک 

گر اصلی شرکت نیز فعالیت عنوان بیمه زمان به بخش قابل توجهی از سهام شرکت باشد و هم
وجهی بر روابط تجاری شرکت بیمه با مدیریت تواند تاثیر قابل تکند. رای دادن علیه مدیریت می

هیچ مجازات آشکاری  منجر بهمدیریت  به نفعکه رای  ]و شاید دیگران[ بگذارد، در حالی
 شود. نمی
ای  جانبه مالکان نهادی و شرکت مزایای دو همکاریراستایی راهبردی،  بر اساس فرضیه هم     

ین همکاری آثار مثبت بر ارزش شرکت ناشی از طور کلی، ا دنبال دارد. به برای هر دو طرف به
راستایی  نتیجه، فرضیات تضاد منافع و هم دهد. درداران نهادی را کاهش می نظارت سهام

 کنند.بینی می راهبردی یک رابطه منفی بین مالکیت نهادی و ارزش شرکت پیش
رضایت از عملکرد داران بزرگ در صورت عدم  [ نیز معتقدند که سهام10شیفر و ویشنی ]     

اند که نظارت  توانند مدیران را منضبط کنند. البته برخی از محققین بر این عقیدهشرکت، می
[ عنوان کردند که متنوع نبودن 01داران بلوکی ایرادهایی دارد. دمستز و لن ] توسط سهام

بب ایجاد شود که آنها کمتر نوسان ریسک داشته باشند و این خود سداران عمده سبب می سهام
داران بلوکی منابع مشخصی را  [ معتقدند سهام05و همکاران ]منشود. گراسریسک اضافی می

شود داران تقسیم می کنند، اما منافع این نظارت بین همه سهام برای نظارت بر مدیران صرف می
ن شد، تاثیر گونه که قبل از این نیز عنواهمین دلیل آنها دچار زیان خواهند شد. البته همان و به

های سوئیسی  [ برای شرکت11مالکیت بلوکی و نهادی همیشه مثبت نیست. اشمیت و زیمرمن ]
[ 1ای معنادار بین مالکیت نهادی و ارزش شرکت گزارش نکردند. البته بینر و همکاران ]رابطه
 ای معکوس و معنادار بین مالکیت نهادی و عملکرد گزارش کردند. رابطه

 EVAنظام راهبری شرکتی و رابطه بین " عنوان  با[ در تحقیقی 00ویی ]المیر و سب     
پرداختند.  CSVو EVAهای نظام راهبری بر رابطه بین  بررسی تاثیر مکانیسم به "CSVو

های حاکمیت شرکتی از قبیل مالکیت  ها نشان داد که برخی از مکانیسم های تحقیق آن یافته
 خوبی توضیح دهند.  یا واگرایی بین این دو معیار را بهتوانند همگرایی  نهادی و مدیران می

نوعی رابطه منفی بین مالکیت نهادی و مدیران با  [ در تحقیق خود به4نمازی و کرمانی ]     
[ در تحقیق خود رابطه مثبتی میان مالکیت نهادی و عملکرد 1عملکرد دست یافتند. قنبری ]

ای بین مالکیت مدیران و  گونه رابطه وهش خود هیچ[ در پژ9گزارش نمود. مشایخ و اسماعیلی ]
 کیفیت سود نیافتند.  
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معیارهایارزيابيعملکرد ها برای استفاده  معیارهای مختلفی برای ارزیابی عملکرد شرکت.
دسته معیارهای حسابداری   گذاران وجود دارد. این معیارها از یک بعد به دوگران و سرمایه تحلیل

های مختلفی برای یافتن ارتباط بین معیارهای حسابداری  شوند. پژوهش کیک میو معیار بازار تف
دهنده همبستگی ضعیف بین این دو  و معیارهای بازار صورت گرفته است که در اکثر موارد، نشان

 تواند فقط می EVAنشان داد که  [ در تحقیقی04] باشد. فرناندزمینوع معیار ارزیابی عملکرد 
گیری ثروت  قادر به اندازه EVAگیرد که را توضیح دهد. وی نتیجه می CSVت تغییرا درصد 01

[  نیز در تحقیقی رابطه ضعیف 00] میر و سبوییداران نیست. ال شده طی دوره برای سهام ایجاد
این دو معیار را گزارش کردند.



عملکرد توسط  عنوان مهمترین معیار ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی به.ارزشافزودهاقتصادی
در "[ در کتاب خود با عنوان 0330معرفی شد. استیوارت ] 0330استرن استیوارت در سال 

مفاهیم ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار را معرفی و مزایای آن را  "جستجوی ارزش
ارآمدتر از تر و ک تشریح کرد. هدف از ارائه و بسط این معیار ارزیابی عملکرد، ایجاد معیاری مرتبط

معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد ]مانند سود حسابداری[ برای منطبق کردن اهداف مدیران و 
[. ارزش افزوده اقتصادی برابر سود پس از 0330باشد ]استیوارت،  نفعان می داران و سایر ذی سهام

[. 5ها از جمله هزینه سرمایه است ] کسر تمام هزینه

اران در قبال فراهم ساختن منابع مالی و متحمل شدن ریسک تجاری گذ که سرمایه جا از آن     
داران،  منظور خلق ارزش برای سهام در انتظار دریافت پاداش هستند، سود عملیاتی شرکت باید به

از هزینه سرمایه فراتر برود. این موضوع که فلسفة زیربنایی ارزش افزوده اقتصادی است، از 
 [:5] شود طریق رابطة زیر بیان می

 
EVAt = NOPATt ˚  WACC(Capitalt-1)                                            

 

EVAt = ارزش افزوده اقتصادی 

 NOPAT =سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات در انتهای دورة t  

WACC  =میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه 

Capitalt-1  =دای دورهمجموع سرمایه به ارزش دفتری در ابت t [انتهای t-1] 



رساندن  به حداکثرگذاران تحصیل سود و هدف سرمایه.دارانسهامشدهبرایارزشايجاد
گذاری، مصرف فعلی سرمایه خود را به تعویق گذاران با انجام سرمایهثروت است. سرمایه

مر، در اندازند تا در آینده به امکان مصرف بیشتری دست یابند و در جهت تحقق این ا می

 (0)رابطه 
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نسبت پایینی داشته باشند. نرخ  کنند که بازدهی بالا و ریسک بهگذاری می هایی سرمایه دارایی
ه نرخ نانچشود. چگذاری محسوب می بازده یک ورقه بهادار عامل اصلی در انتخاب یک سرمایه

گذاری بیش از نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام باشد، ارزش دارایی  بازده سرمایه
شده برای  شود. به این افزایش ارزش ایجادشده بیشتر و ثروت بیشتری ایجاد می اریگذ سرمایه

دار یکی از  شده برای سهام گویند. ثروت ایجاد می "دار شده برای سهام ایجاد  ثروت"دار،  سهام
[ ارائه گردید.09هاست که توسط فرناندز ] های ارزیابی و تعیین ارزش شرکت روش

 دار، از روش زیر استفاده شده است: شده برای سهام زش ایجادبرای محاسبه ار     
 

CSV = ارزش بازار سرمایه شرکت × ( داران نرخ بازده واقعی سهام  ˚  Ke) 

 
 باشد.  هزینه حقوق صاحبان سهام می  Keکه در این فرمول

 
هاومدلمفهومي.توسعهفرضیه3

 EVA تفاوت بین گذاران نهادی ویهبین درصد مالکیت سرما .فرضیه اول. هایتحقیقفرضیه

 .رابطه معناداری وجود دارد، CSV و

 رابطه معناداری وجود دارد.، CSV و  EVA تفاوت بین مدیران و مالکیت درصد بین .دوم فرضیه



متغیرها عنوان متغیر  در این تحقیق، مالکیت مدیران و مالکیت نهادی به .تعريفعملیاتي
 نظر گرفته شده است. عنوان متغیر وابسته در بهCSV و  EVAمستقل و تفاوت بین 



متغیرهایمستقل

های  گذاران خبره )موسسه که عبارت است از درصد مالکیت سهام سرمایه 0گذاران نهادیسرمایهـ 
 های بازنشستگی و غیره( ها، صندوق های بیمه، بانک مالی از قبیل موسسه

 کیت حقوقی سهام مدیران شرکتکه عبارت است با درصد مال 1مالکیت مدیران ـ



 CSV و EVA عبارت است از تفاوت بین دو معیار عملکرد؛ یعنی .متغیروابسته



                                                 
1. Institutional Ownership 
2. Managerial Ownership 

 (1رابطه )
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هایکنترلمتغیر وسیله  منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی موثر بر عملکرد شرکت که به به.

عنوان  های قابل مشاهده شرکت را بهاند، تعدادی از ویژگینظر گرفته نشده متغیرهای مالکیت در
.1و نسبت بدهی 0اندازهعبارتند از این متغیرها متغیرهای کنترل مدنظر قرار خواهیم داد. 

 شده است ها در نظر گرفته اندازه در این تحقیق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ـ

 ها نسبت بدهی عبارت است از نسبت کل بدهی به کل دارایی ـ



ای ریاضی و تحلیل آن هستیم، دنبال برآورد رابطه در الگوی رگرسیون به .الگویرگرسیون
استفاده از متغیرهای معلوم تعیین کرد. سپس در  که بتوان کمیت متغیری مجهول را با طوری به

دهد. هم ربط می رابطه و میزان ارتباطی هستیم که متغیرها را به دنبال تعیین نوع به همبستگی
1] ترین معیار برای توضیح رابطه بین دو متغیر ضریب تعیین مهم

R]  قرار  0و  1است که بین
1=�گیرد. اگر  می

R  ر آن است که خط رگرسیون دقیقاً توانسته تغییرات متغیر وابسته نشانگباشد
1=� د ورا به متغیر مستقل نسبت ده

R  نشانگر آن است که خط رگرسیون هرگز نتوانسته است
تغییرات متغیر وابسته را به تغییرات متغیر مستقل نسبت دهد. برای جلوگیری از اریب ناشی از 

1نام  کمبود حجم نمونه، از معیار دیگری به
R که حجم  شود. در صورتیشده استفاده می تعدیل

1نمونه زیاد شود تفاوت 
R  1و

R گراید. در این تحقیق از یک الگوی شده به صفر می دیلتع
  [. 0رگرسیون ساده استفاده شده است ]

 صورت زیر خواهد بود : الگوی رگرسیون به

 
[CSV˚ EVA]i,t=�1MAGOWNi,t+�2INSTIOWNi.t+ 

�3LNASSTi,t���4DEBTi,t + �it  
 (:   9رابطه ) درکه 

 MAGOWN  =درصد مالکیت مدیران 

INSTIOWN  =داران نهادی درصد مالکیت سهام 

LNASST   =ها لگاریتم طبیعی دارایی 

DEBT  =نسبت بدهی  

�i,t     =جمله پسماند 





.روشتحقیق4

                                                 
1. Size 

2. Debt  

 (9رابطه )
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شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته جامعه آماری تحقیق حاضر، شرکت .جامعهآماری
 اند:باشد که حائز شرایط زیر بودهمی

 وارد بورس شده باشند.  0980قبل از سال ـ 

 اسفند ماه هر سال باشد.  13ها منتهی به  سال مالی شرکت ـ

 مالی خود را تغییر داده باشند.  ها نباید طی دوره مالی مورد نظر سال شرکت ـ

 گری مالی نباشند.های فعال در زمینه واسطه جزء شرکت ـ

 ه باشد.ها نباید توقف بیش از سه ماه داشت معاملات این شرکت ـ

 ها در دسترس باشد.  اطلاعات موردنظر شرکت ـ

عنوان جامعه  شرکت دارای شرایط فوق بوده و لذا به 10، تنها 0985تا  0981در دوره زمانی      
فشرده سازمان بورس اوراق بهادار   ها از لوح آوری داده منظور جمع اند. بهآماری انتخاب شده

افزارهای مذکور حاوی  ن استفاده شده است. در مواردی که نرمآورد نوی افزارهای ره تهران، نرم
ها که در پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس  های مالی شرکت های مورد نیاز نبودند، از صورت ه داد

 باشد، استفاده شده است.  موجود می[ www.rdis.ir] اوراق بهادار
شده است. برای اطمینان از انجام  SPSS و EXCELافزارهای  پردازش اطلاعات نیز با نرم     

ها انتخاب و با صورت نمونه اقلامی از این داده افزارهای مورد استفاده، بههای نرمصحت داده
 است. ها مشاهده نشده های مالی تطبیق داده شد که مغایرتی بین آن اقلام واقعی صورت

 
ها.تحلیلداده5

اف معیار، حداکثر، حداقل و تعداد را برای ( مقادیر میانگین، انحر0) جدول.هایتوصیفيآماره
دهد. متغیرهای الگوی رگرسیون نشان می

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های توصیفیآماره :0جدول 
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 به برخیدر زیر  برای برازش رگرسیون، باید مفروضات آن رعایت شود..مفروضاترگرسیون
شود: از این مفروضات اشاره می



رگرسیون کلي الگوی بودن  Fی آزمون معناداری الگوی رگرسیون از آماره برا .معنادار
 معنادار است. درصد 33 ، الگوی رگرسیون در سطح1 جدولتوجه به  استفاده شده است. با



واتسون بین  ـ که آماره دوربین صورتی در .وجودنداشتنخودهمبستگيبینخطاهایالگو
واتسون  ـ (، آماره دوربین0) جدولفرض نیز رعایت شده است. طبق  باشد، این پیش 5/1تا  5/0
 باشد. می 5/0


خطاهای معادله، منحنی اجزای خطا در  برای بررسی نرمال بودن .نرمالبودنخطاهایالگو
خطاها صفر و انحراف معیار برابر  که میانگین توزیع شود. در صورتی الگوی رگرسیون رسم می

( 0شود در نمودار ) که مشاهده میخطاهای الگوی رگرسیون نرمال خواهد بود  یک باشد، توزیع
 همین ترتیب است. به

  تعداد حداقل حداکثر میانگین معیارانحراف

91111 11/9184- 14931 401938- 111 
 

تفاوت
EVA

CSVو

 اندازه 140 14 91 11/11 5118/0

نسبت 140 0811/1 9911/0 1335/1 0115/1

 بدهي

مالکیت 140 19/94 04/35 00/11 115/09

 مديران

مالکیت 140 01 11/33 88/98 85/90

 نهادی
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 منحنی اجزای خطا .0نمودار



توجه  ( نشان داده شده است. با1) جدولنتایج حاصل از برازش رگرسیون در .تحلیلرگرسیون
نظر  باشد که این مقدار کمتر از سطح معناداری درمی درصد 04برابر با  sig، مقدار tبه آماره 

 35شود که در سطح اطمینان ( است. بنابراین نتیجه گرفته میدرصد 5ه در تحقیق )شد گرفته

)متغیر وابسته( رابطه  CSV و EVA درصد، بین مالکیت نهادی )متغیر مستقل( و تفاوت بین
(، جهت این رابطه معکوس -058/1منفی بودن ضریب متغیر ) توجه به ضمن با وجود دارد. در

است که این  340/1برابر با  sig ، مقدارtتوجه به آماره  الکیت مدیران باباشد. اما در مورد م می
باشد. بنابراین، نتیجه ( میدرصد 5) در تحقیق شده نظر گرفته مقدار بیشتر از سطح معناداری در

)متغیر مستقل( و تفاوت بین  درصد بین مالکیت مدیران، 35شود که در سطح اطمینان  می  گرفته
EVA و CSV ای وجود ندارد.یر وابسته(رابطه)متغ

 
 نتایج تحلیل رگرسیون :1جدول 

CSVوEVAمتغیروابسته:تفاوتبین

[sigسطحمعناداری]tآمارهضريبمتغیرمتغیر

 340/1 -114/1 115/1مالکیتمديران

 104/1 -415/1 -058/1مالکیتنهادی

 110/1 801/0 001/1اندازه

 119/1 -150/9 -110/1نسبتبدهي

110/1 - P-Value   58/4و   آماره- F 5/0 -واتسون ˚،        آماره دوربین       ،�
R 043/1 - شده تعدیل 
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گیرینتیجه.بحثو6

 CSV و EVAدهد که مالکیت نهادی تاثیر منفی بر رابطه بین  های تحقیق نشان مییافته     

 شود. بهکمتر می CSV و  EVAتفاوت بینبا افزایش درصد مالکیت نهادی،  طوری که بهدارد؛ 

شود. ایجاد می CSV و EVAعبارت دیگر، با افزایش درصد مالکیت نهادی همگرایی بین 
[، بازار نه فقط برای مالکیت 00میر و سبویی ]توان گفت برخلاف نتایج حاصل از تحقیق ال می

مالکین نهادی نگریسته است. از نظر نگرفته، بلکه با دیده تردید به ر ای دنهادی ارزش جداگانه
[ 03راستایی راهبرد پوند ] های تضاد منافع و همتوان به فرضیهدلایل احتمالی چنین نگرشی می

ها و مالکیت نهادی علاوه بر رابطه اشاره کرد. وی اعتقاد دارد ممکن است بین شرکت
معاملات در بانک یا ارائه )مانند انجام  پذیر، سایر روابط تجاری سودآور،سرمایه گذار سرمایه

تواند به یک رابطه  ای توسط یک مالک نهادی( نیز در جریان باشد که در نهایت میخدمات بیمه
که در تعریف مالکیت نهادی از  توجه به این منفی بین مالکیت نهادی و عملکرد منجر شود. با

توان گفت شاید مفروضات گذاری مانند بیمه و بانک استفاده شده، میهای خبره سرمایه موسسه
[ 1[ و قنبری ]00میر و سبویی ]پوند را اینجا صادق هستند. نتیجه فرضیه اول با نتیجه تحقیق ال

[ و 4که رابطه مستقیمی گزارش کرده بودند، متفاوت است؛ اما با نتایج تحقیق نمازی و کرمانی ]
 [ که رابطه معکوس نشان داده بودند، مطابقت دارد.1بینر ]

 های تحقیق نشان داد که بین مالکیت مدیران و تفاوت بیندر مورد مالکیت مدیران، یافته     

EVA و CSV [ دلیل وجود رابطه بین مالکیت 10داری وجود ندارد. شیفر و ویشنی ]رابطه معنا
دانند. در اینجا شاید یکی از مدیران و عملکرد را ارائه اختیار خرید سهام شرکت به مدیران می

هایی باشد. از یل نبود رابطه بین مالکیت مدیران و عملکرد، نبود یا ناچیز بودن چنین طرحدلا
 CSV و EVAبررسی تاثیر مالکیت مدیران بر رابطه بین  طور مستقیم به هایی که به جمله تحقیق

[ اشاره کرد. البته نتیجه تحقیق حاضر با 00میر و سبویی ]توان به تحقیق الپرداخته است، می
دست آمده  ها رابطه معنادار و منفی به ها منطبق نیست؛ چرا که در تحقیق آن نتایج تحقیق آن

[ متفاوت است؛ ولی با تحقیق مشایخ 4است. نتیجه این تحقیق با نتایج تحقیق نمازی و کرمانی ]
 [ که رابطه معناداری را گزارش نکردند، مطابقت دارد.9و اسماعیلی ]
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تحقیقهایپیشنهاد

های  ویژه شرکت ها به های تحقیق و منفی بودن تاثیر مالکیت نهادی، به شرکتتوجه به یافته با. 0
شود تا یک نوع محدودیت برای مالکیت نهادی تعیین کنند؛ توصیه می 44مشمول اصل 

 درصد مالکیت نهادی بیش از اندازه زیاد نباشد. که طوری به

نظر گرفته شده است، ولی در تحقیقات  ختار مالکیت دردر تحقیق حاضر تنها دو متغیر از سا. 1
 از متغیرهای دیگری نظیر مالکیت شرکتی و مالکیت خانوادگی استفاده کرد. توان یمآتی 

گذاری های خبره در امر سرمایه ها و موسسه عنوان شرکت در تحقیق حاضر مالکیت نهادی به. 9
% 5ها و افرادی که بیش از  وان از شرکتتهای بعدی می نظر گرفته شده است. در پژوهش در

 داران(، استفاده کرد.سهام شرکت را دارا هستند )بلوک

 توان در صنایع مختلف انجام داد. این تحقیق را می. 4
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