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  چکیده

در ایـن پـژوهش، ارزش افـزودة    . هدف این پژوهش بررسی رابطۀ حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصـادي اسـت  

افـزودة اقتصـادي بـرخلاف معیارهـاي سـنتی      ارزش . اقتصادي به عنوان معیار ارزیابی عملکرد در نظر گرفتـه شـده اسـت   

شـرکت   116اي مشـتمل بـر    از میان جامعۀ آمـاري پـژوهش، نمونـه   . کند گیري میارزیابی عملکرد، ایجاد ارزش را اندازه

ها رگرسیون خطی سـاده و چندگانـه    براي آزمون فرضیه. بررسی شد 1391تا 1385هاي هاي مربوط به سالانتخاب و داده

اسـتقلال  (مالکیت سهامداران نهادي، مالکیت سهامداران عمده، نسـبت اعضـاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره       . به کار رفت

هاي حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفـت و   ، پاداش هیأت مدیره و حسابرسی داخلی، به عنوان مؤلفه)هیأت مدیره

فزودة اقتصادي به عنوان متغیـر وابسـتۀ پـژوهش    کننده، و ارزش ا  دو متغیر اندازه و عمر شرکت به عنوان متغیرهاي تعدیل

نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطۀ معنادار مستقیم میان حسابرسی داخلی و پاداش هیأت مدیره با . مورد استفاده قرارگرفتند

ارزش افزودة اقتصادي است، ولی بین مالکیت سهامداران عمده و نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره با ارزش افزودة 

همچنین، رابطۀ معنادار بسیار ضعیفی بین مالکیـت نهـادي و ارزش افـزودة اقتصـادي     . اقتصادي، رابطۀ معناداري دیده نشد

نسـبت اعضـاي غیـر    و  ها نشان داد عمر شرکت بر رابطۀ بین حسابرسی داخلی، مالکیت سهامداران عمـده  یافته. برقرار بود

بـا   مالکیـت نهـادي  و  پـاداش هیـأت مـدیره   ولی بر رابطۀ بـین   ري نداردتأثی ارزش افزودة اقتصاديبا  موظف هیأت مدیره

بین نسبت اعضاي غیر موظف هیـأت مـدیره و   بر رابطۀ همچنین، اندازة شرکت  .دارد مستقیمتأثیر  ارزش افزودة اقتصادي

  .دارد معکوستأثیر  ارزش افزودة اقتصاديبا  تمرکز مالکیت

  .افزودة اقتصادي،  مالکیت نهادي، تمرکز مالکیت،  بورس اوراق بهادارحاکمیت شرکتی، ارزش  :هاي کلیدي واژه
  

  



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  76

 
  

  مقدمه

هـا،  مـالی شـرکت   مسـایل امروزه یکـی از مهمتـرین   

گیـري عملکـرد   اندازه. ها استگیري عملکرد آناندازه

ها در گیريبسیاري از تصمیمپایۀ  جا که آن ها ازشرکت

ــرکت   ــارج شــ ــل و خــ ــتداخــ ــتاســ . دارد ، اهمیــ

 ۀهـا، افـزایش سـرمای   گذاريسرمایه دربارةگیري  تصمیم

رابطــۀ نماینــدگی و بســیاري از تصــمیمات  هــا،شــرکت

 .]24[تگیري عملکـرد اس ـ اندازه تنی بردیگر، همگی مب

هـاي بـزرگ ماننـد    ها و ورشکستگی شـرکت با رسوایی

در  3در ایـالات متحـده و مـارکونی    2و ورلـدکام  1انرون

ــار  2002و  2001هــاي انگلســتان در ســال مــیلادي، اعتب

ــاد    ــه و اعتم ــر ســؤال رفت ــام حســابداري زی ــداد و ارق اع

شـده توسـط    هـاي مـالی تهیـه   گذاران به صورتسرمایه

بـه خـاطر ایـن عـدم اعتمـاد،      . مدیریت، کم شـده اسـت  

و افشـا در حسـابداري   ) CG(4توجه به حاکمیت شرکتی

  ].11[شده است بیشتربه طور روزافزون 

ــارت اســت از سیســتمی کــه    حاکمیــت شــرکتی عب

]. 10[شـوند  ها به وسیلۀ آن هدایت و کنتـرل مـی   شرکت

عملکـرد  توانـد بـا ارتقـاي    حاکمیت شرکتی خـوب مـی  

هــا بــه منــابع مــالی، هــا و افــزایش دسترســی آنشــرکت

هاي رشد و توسعۀ اقتصادي پایدار را فـراهم آورد   زمینه

ها را در مواقع بروز بحران پذیري شرکتو میزان آسیب

. مـالی کـاهش دهــد و حقـوق مالکیــت را تقویـت کنــد    

علاوه بر این، هزینۀ معاملات و هزینۀ سرمایه را کـاهش  

]. 2[کنـد ه گسترش بازار سـرمایه کمـک مـی   دهد و بمی

ها به روابط نمایندگی بین سـهامداران و  عملیات شرکت

زمـانی کـه هـدف شـرکت بـه      . شـود  می مدیران مربوط

، جـدا کـردن   باشـد حداکثر رسـاندن منـافع سـهامداران    

                                                             
1. Enron 
2. Worldcom 
3. Marconi 
4. Corporate Governance 

هـاي  گیـري کنتـرل مـدیریتی و تصـمیم    مالکیت سهام و

جـر شـود کـه    تواند به تضاد منـافع من می ،تجاري مدیران

بـه جـاي عمـل کـردن     در نتیجۀ آن ممکن است مدیران 

. را دنبال کننـد  اهداف خوددر جهت منافع سهامداران، 

حاکمیــت شــرکتی بــراي فــراهم آوردن امکــان  اصــول 

سـهامداران و   کنترل و ایجاد توازن بین منـافع مـدیران و  

 ].3[شده استایجاد  ،در نتیجه کاهش تضاد نمایندگی

هاي برخـی از پژوهشـگران از جملـه،     بر اساس یافته

، ایشـی، گمپـرس و   )2003( 6، کلپر و لاو)2001( 5بلک

، حاکمیــت شــرکتی نقــش مهمــی در  )2003( 7متریــک

ــین  بهبــود عملکــرد ایفــا مــی کنــد و ارتبــاط مســتقیمی ب

حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت در بازارهاي مـالی  

نتـایج کلـی   . توسعه یافته و در حـال توسـعه وجـود دارد   

دار بین حاکمیت حاکی از وجود رابطۀ معنی ها پژوهش

از این رو، در پژوهش . شرکتی و عملکرد شرکت است

سـاز وکارهـاي حاکمیـت    «حاضر با بیان این پرسش که 

شرکتی بر عملکرد شرکت کـه از طریـق ارزش افـزودة    

شـود، چـه تـأثیري     گیـري مـی   انـدازه ) EVA( 8اقتصادي

کور، مورد بررسـی قـرار   ، رابطۀ بین دو مقولۀ مذ»دارد؟

  .گرفته است

هـاي فرعـی   در پی سؤال اصلی پژوهش برخی سؤال

  :آید که عبارتند ازپیش می

ــرد     -1 ــر عملک ــري ب ــه اث ــدیره چ ــأت م ســاختار هی

  شرکت دارد؟

پاداش هیأت مدیره چه اثري بر عملکرد شرکت  -2

  دارد؟

ساختار مالکیت چـه اثـري بـر عملکـرد شـرکت       -3

  دارد؟

                                                             
5. Black  
6. Klapper, Love 
7. Ishii, Gompers, Metrick   
8. Economic Value Added 
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ــوان یــک ســاز وکــار  حسابرســی د -4 ــه عن اخلــی ب

  حاکمیتی چه اثري بر عملکرد شرکت دارد؟

عمر شـرکت و انـدازة شـرکت بـه عنـوان متغیـر        -5

تعدیل کننده، بر رابطۀ بـین حاکمیـت شـرکتی و ارزش    

افزودة اقتصادي به عنوان معیـار ارزیـابی عملکـرد، چـه     

  توانند داشته باشند؟تأثیري می

  

  ادبیات موضوع

  حاکمیت شرکتی

ــین    ــرکتی، از کلمــۀ لات ــت ش ــوم حاکمی ــین مفه اول

""Gubernare  به معناي راهبري گرفته شده است کـه  ،

رود و دلالت  معمولاً براي هدایت یک کشتی به کار می

مسـتلزم هـدایت    بیشتربر این دارد که حاکمیت شرکتی 

حاکمیـت شـرکتی را بــه    1کـادبري ]. 4[اسـت تـا کنتـرل   

هـا بـه وسـیلۀ     شرکتکند که عنوان سیستمی تعریف می

کرچوسکا و تاوسـال  ]. 10[شوند آن هدایت و کنترل می

تاري را دارند که حاکمیت شرکتی، الگوهاي رفبیان می

کند یـا بـه بیـان    تبیین می، ستها که رفتار واقعی شرکت

وري، رشـد، سـاختار مـالی، رفتـار      دیگر عملکرد، بهـره 

  .]28[کند مالکان و سایر سهامداران را حل و فصل می

هـاي موجـود از حاکمیـت شـرکتی در یـک      تعریف

هـاي محـدود در   گیرند که دیـدگاه طیف وسیع قرار می

هاي گسـترده در سـوي دیگـر طیـف     یک سو و دیدگاه

هاي محدود، حاکمیت شرکتی به در دیدگاه. قرار دارند

شود که این الگو رابطۀ شرکت و سهامداران محدود می

آن سـوي   در. شـود نماینـدگی بیـان مـی   نظریـۀ  در قالب 

اي شـبکه  توان حاکمیت شرکتی را به صـورت طیف می

 نفعـان از  از روابط میـان شـرکت و تعـداد زیـادي از ذي    

جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق 

قالـب   نظر گرفت که چنـین دیـدگاهی در   در... قرضه و

                                                             
1. Cadbury 

حـال تعریفـی    بـه هـر   ].5[شـود مـی  نفعان بیـان ذي نظریۀ

پذیرفته شده و واحد از حاکمیت شرکتی وجود ندارد و 

انـد،   تعاریف با توجه به کشوري که در آنجا ارائـه شـده  

  ].10[هاي اساسی دارند تفاوت

همچـون  هـاي دیگـري   دیـدگاه  حاکمیت شرکتی از

ــدگاه   ــرت، دی ــدگاه مباش ــريدی ــاملات و   نظ ــۀ مع هزین

در . گیـرد سازمانی مورد بررسی قـرار مـی   نظریهدیدگاه 

شود که هیأت مدیره، اولین و دیدگاه مباشرت گفته می

بهترین ابزار نظارت بر مدیران نیست، بلکه ابزاري بـراي  

آوري توسعۀ شرکت و مدیریت ارشد آن از طریق جمع

اعضاي هیأت مـدیرة برخـوردار از دانـش و صـلاحیت،     

هزینـۀ معـاملات بـر     نظریه].  10[به عنوان مشاوران است

 هـا آنقـدر بـزرگ    اسـت کـه شـرکت   این اساس اسـتوار  

 در .جایگزین بازار شوند ،اند که در تخصیص منابعشده

اند که بـا توجـه   ها آنقدر گسترده و پیچیدهواقع شرکت

و بــازار  بـازار، تولیـد را هـدایت    بـه نوسـانات قیمـت در   

سـازمانی   نظـري دیدگاه ]. 4[کنندمعاملات را متعادل می

گیـري  وة تصـمیم متمرکز بر محدودیت خردمندي و نح ـ

  ].10[ها استها و طرز عمل آندر سازمان

  

  عملکرد شرکت

ــرکت   ــاد ش ــان ایج ــک   از زم ــهامی و تفکی ــاي س ه

ــث     ــواره بحـ ــت آن، همـ ــرمایه از مالکیـ ــدیریت سـ مـ

گیــري عملکــرد بــه منظــور کنتــرل و نظــارت بــر   انــدازه

مدیران باید در قبـال  . مدیریت سرمایه، مطرح بوده است

. گـذاران پاسـخگو باشـند   منـابع سـرمایه  نحوة استفاده از 

ــم ــروزه مه ــروت   ام ــزایش ث ــدیران را اف ــۀ م ــرین وظیف ت

ها در جهت نیـل بـه   اما عملکرد آن. دانندسهامداران می

توان به نحوي منصفانه و معقول این هدف را چگونه می

هـــاي مختلفـــی بـــراي انــدازه گرفـــت؟ در کـــل روش 

ها را بـه  آن توانگیري عملکرد وجود دارد که می اندازه
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 -2مـدل حسـابداري و    -1: کـرد  دو گروه کلـی تقسـیم  

  ].18[مدل اقتصادي

در مدل حسابداري، ارزش سـهام از حاصـل ضـرب    

سود شرکت در ضریب تبدیل سـود بـه ارزش، محاسـبه    

سـود،  : معیارهاي ارزیابی ایـن مـدل عبارتنـد از   . شودمی

سود هر سهم، رشد سود، سود تقسـیمی، جریـان نقـدي    

ــی  آزاد، ــازده دارای ــرخ ب ــا ن ــع ... . و) ROA(1ه ــراي رف ب

به هر یـک از معیارهـاي سـنتی ارزیـابی      ایرادهاي وارده

عملکرد، معیارهاي اقتصـادي ارزیـابی عملکـرد معرفـی     

در مدل اقتصادي، ارزش شرکت، تابعی اسـت از  . شدند

هـــاي بـــالقوه و         گـــذاريقـــدرت ســـودآوري، ســـرمایه

ــۀ    ــازده و هزینـ ــرخ بـ ــتلاف نـ ــرکت  اخـ ــرمایۀ شـ . سـ

ــروف ــابی    مع ــۀ ارزی ــادي در زمین ــاي اقتص ــرین معیاره ت

ــد از  ــرد عبارتن ــادي، ارزش  : عملک ــزودة اقتص ارزش اف

، ارزش افـزودة اقتصـادي تعـدیل    )CVA(2افزودة نقدي

  ].MVA](18(4و ارزش افزودة بازار) REVA(3شده

  

  ارزش افزودة اقتصادي

است که مبناي آن شاخصی  ارزش افزودة اقتصادي،

ارزش است که بـه کنتـرل کـل ارزش    مبتنی بر مدیریت 

ــردازشــرکت مــیتوســط  ایجــاد شــده ــه نظــر  ].21[دپ ب

ــام ــاران5بریگ ــبۀ ) 1999( شو همک ــزودة محاس ارزش اف

گیـري مناسـب و دقیـق از ارزش    انـدازه  یـک  ،اقتصادي

در یـک واحـد   گذاري سهامداران اضافه شده به سرمایه

زمان در زمینـۀ  این معیار که بـا هـدف سـا    .تجاري است

ــر   ــتگی دارد، برابـ افـــزایش ثـــروت ســـهامداران همبسـ

هـایی اسـت کـه    سودهاي عملیاتی منهاي هزینـۀ سـرمایه  

براي ایجاد آن به کار گرفتـه شـده اسـت و در واقـع بـه      

                                                             
1. Return on Assets 
2. Cash Value Added 
3. Refined Economic Value Added 
4. Market Value Added 
5. Brigham 

هـاي سـودآوري در نظـر گرفتـه      عنوان یکی از شـاخص 

کند کـه از ارزش افـزودة    توصیه می 6استوارت. شود می

ــوا  ــه عن ــراي تخصــیص ســرمایه،  اقتصــادي ب ــایی ب ن مبن

ــا     ــاط ب ــاد ارتب ــاداش و ایج ــین پ ــرد، تعی ــابی عملک ارزی

بـه ایـن ترتیـب    . خبرگان در بازار سرمایه اسـتفاده شـود  

شــود، ارتباطــات افــزایش  هــا مــؤثرتر مــی گیــري تصـمیم 

هـا بـا افـزایش در ارزش افـزودة     یابد و میزان پـاداش  می

  ].17[رود اقتصادي بالاتر می

اقتصادي ابـزاري تحلیلـی بـراي یـافتن      ارزش افزودة

  ].16[ارزش واقعی شرکت است

 

  پیشینۀ پژوهش

تا کنـون مطالعـات فراوانـی در خصـوص حاکمیـت      

 7دي هـائن . شرکتی و عملکرد شرکت انجام شده اسـت 

به بررسی رابطۀ عملکرد شـرکت  ) 2001( و همکارانش

هـــاي بلژیکـــی و ترکیـــب هیـــأت مـــدیره در شـــرکت

ین پـژوهش، نشـان داد کـه بـین تعـداد      نتایج ا. پرداختند

 8اعضاي هیأت مدیره با نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام 

)ROE (ــازده دارایــی ــوان معیارهــاي   و نــرخ ب ــه عن هــا ب

ــود      ــاداري وج ــۀ معن ــرکت، رابط ــرد ش ــابی عملک ارزی

در پژوهشــی بــه بررســی ) 2009( 9ویتزیــک]. 24[نــدارد

رابطۀ ساز وکارهاي حاکمیـت شـرکتی و عملکـرد، در    

کرواسی پرداخت و نتیجه گرفت که حاکمیت شرکتی، 

 ROAو  ROEها که از طریـق   بر روي عملکرد شرکت

. شــد، تــأثیر کیفــی غیــر مســتقیم دارد گیــري مــی انــدازه

ــدامباران ــۀ    ) 2005(10چی ــی رابط ــه بررس ــی ب در پژوهش

رکتی و عملکرد شرکت پرداخـت و نتیجـه   حاکمیت ش

ــه  ــت در مؤلف ــرات مثب ــت کــه تغیی ــت گرف هــاي حاکمی

]. 24[شـود شرکتی، باعـث بهبـود عملکـرد شـرکت مـی     

                                                             
6. Stewart 
7. Dihaen 
8. Return on Equity 
9. Vitzic 
10. Chidambaran 
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در پژوهش خود تأثیر سـاختار  ) 1387( نمازي و کرمانی

 ،ROAهـا کـه از طریـق    مالکیت را بر عملکرد شرکت

ROE  شــد،  گیــري مــی و شــاخص کیــو تــوبین انــدازه

کرده و به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه بـین سـاختار       بررسی 

ــود    ــاداري وج ــۀ معن ــرد شــرکت رابط ــت و عملک مالکی

همچنین، بـین انـدازة شـرکت و حاشـیۀ سـود      ]. 22[دارد

ــود      ــاداري وج ــت و معن ــۀ مثب ــالص رابط ــالص و ناخ خ

گذشـته کـه    هـاي  با توجـه بـه نتـایج پـژوهش    ]. 12[دارد

شـرکتی  هاي حاکمیت حاکی از وجود رابطه میان مؤلفه

و معیارهاي معمول ارزیابی عملکرد اسـت، فرضـیۀ اول   

  :شودپژوهش به شکل زیر مطرح می

ساختار حاکمیت شرکتی بـا ارزش افـزودة   : 1فرضیۀ

  .اقتصادي رابطه دارد

  

  ساختار هیأت مدیره و عملکرد

ــوان یکــی از مهمتــرین ارکــان    ــه عن هیــأت مــدیره ب

دف رود و ه ـساختارهاي حاکمیت شرکتی به شمار مـی 

 اولیـۀ اســتقرار آن، حفاظــت از منــافع ســهامداران اســت 

، هیأت مـدیره داراي  )1983(2و جنسن 1از نظر فاما]. 19[

داراي بـــالاترین اختیـــار در سیســـتم کنتـــرل و اجـــراي 

. اســتهــاي دوگانــۀ نظــارت و تصــویب شــرکت  نقــش

هـا و  حضور مدیران غیر موظف در هیأت مدیرة شرکت

ادي مســتقل، بــه هــا بــه عنــوان افــرعملکــرد نظــارتی آن

کاهش تضاد منافع موجـود میـان سـهامداران و مـدیران     

شــرکت در جلســات هیــأت مــدیره کمــک شــایانی      

و  4، بـالتر )2002(و همکـاران  3به اعتقاد فرث]. 9[کند می

، هـر چـه   )2002(و همکـاران  5، کلـز )1991(و همکاران

باشند،  بیشتراعضاي غیر موظف در ساختار هیأت مدیره 

                                                             
1. Fama 
2. Jensen 
3. Firth 
4. Bulter 
5. Kolz 

 بیشــترتــوان کنتــرل و نفــوذ افــراد خــارجی بــر شــرکت  

ــ ــی . شــود یم ــا  ، هــمپژوهشــگرانشــواهد تجرب راســتا ب

، از )نماینـدگی  نظریـه بـراي مثـال   (ي نظـري هـا  ینیب پیش

هاي نمایندگی به واسطۀ افـزایش  دار هزینهکاهش معنی

مـدیره حمایـت    هیـأت  در موظـف  ری ـغحضور مـدیران  

بــه اي الا، فرضــیهبــا توجــه بــه مطالــب بــ]. 19[کننــد یمــ

  :شودصورت زیر مطرح  می

نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره : 1-1فرضیۀ  

  .با ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

  

طــرح پرداخــت پــاداش بــه هیــأت مــدیره و  

  عملکرد

پرداخت پاداش به مدیریت باعـث کـاهش تعـارض    

نماینـدگی بیـان    نظریه. شودبین مدیران و سهامداران می

کند که رابطـۀ مثبتـی بـین عملکـرد مـالی شـرکت و       می

البته این . میزان پرداخت پاداش به مدیرعامل وجود دارد

) 1986( 6مـورفی . است نظریهموضوع هنوز در حد یک 

ــی،    ) 1986( ــدیران اجرای ــه م ــت ب ــه پرداخ ــان داد ک نش

لارکر ]. 14[همبستگی مثبت و معناداري با عملکرد دارد

که روي رابطۀ سـاختار  اي در مطالعه) 1999( 7و هالسون

سـاختار مالکیـت و میـزان پرداخــت بـه هیـأت مــدیره و      

هـایی  مدیرعامل انجام دادند، نتیجه گرفتند کـه شـرکت  

تري هسـتند، تمایـل    که داراي ساختار حکمرانی ضعیف

ــاداش    ــه پ ــد ک ــتردارن ــت   بیش ــدیرعامل پرداخ ــه م ي ب

شـواهدي مبنـی   ) 2003( 8هانلون و همکـاران ]. 11[کنند

اختیار خرید سهام بـر مبنـاي عملکـرد،    که اعطاي بر این

و کاهش ) سود عملیاتی( باعث افزایش عملکرد شرکت

با مرور مبـانی نظـري   ]. 11[ شود، پیدا کردند ریسک می

  :شودهاي گذشته فرضیۀ زیر مطرح می و پژوهش

                                                             
6. Murphy 
7. Larker, Holthausen 
8. Hanlon  
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پــاداش هیــأت مـدیره بــا ارزش افــزودة  : 2-1فرضـیۀ 

  .دارد اقتصادي رابطه

  

  ساختار مالکیت و عملکرد

ها به هر گونه تغییر در اجزاء ساختار مالکیت شرکت

و نیــز  هــا آنتغییــر مســیر حرکــت راهبــردي و عملکــرد 

در ]. 9[انجامدهاي نمایندگی میافزایش یا کاهش هزینه

 این پژوهش ساختار مالکیت از دو منظرِ تمرکزِ مالکیت

مالکیـت  ( و ترکیب مالکیت) مالکیت سهامداران عمده(

  .سی قرار گرفته استمورد برر) نهادي

  

  تمرکز مالکیت

تمرکز مالکیت به صـورت مجمـوع درصـد تملـک     

درصـد سـهام شـرکت را در     5سهامدارانی کـه حـداقل   

]. 1[شــودتعریـف مـی  ) سـهامداران عمـده  (اختیـار دارنـد  

انـد کـه افـزایش    بـر ایـن عقیـده   ) 1993( 1رامسی و بلایر

 تمرکز مالکیت سهامداران بزرگ، انگیزة کافی را براي

ــی     ــراهم مـ ــدیران فـ ــر مـ ــارت بـ بندســـن و . آوردنظـ

ــزون ــی ) 2000(2ولفن ــتدلال م ــهامداران  اس ــه س ــد ک کنن

اي از کوچــک، ســهامداران بــزرگ را بــه عنــوان نشــانه 

 3شــلیفر و ریشــنی]. 1[شناســند محــیط نظــارت بهتــر مــی

معتقدند که ساختار مالکیت متمرکز که هـر دو  ) 1997(

ــر دا  هــاي رایــیمزیــت افــزایش ســود و کنتــرل کــافی ب

تواند به شکلی مؤثر مدیریت بنگـاه  شرکت را دارد، می

در ) 1986(4شــــیفر و ویشــــنی ]. 6[را کنتــــرل کنــــد 

ي خــود نشــان دادنــد کــه ســهامداران عمــده هــا یبررســ

گرایش دارند که روي مدیریت شرکت نظـارت کننـد،   

هـاي   ، باعـث کـاهش هزینـه   هـا  آنبه همین دلیل وجـود  

                                                             
1. Ramsay, Blair 
2. Bennedsen, Wolfenzon 
3. Shleifer, Rishny 
4. Shifer, Vishni 

زایش ارزش و عملکرد نمایندگی شرکت و در نهایت اف

  ].27[دشویمشرکت 

گذشـته فرضــیۀ زیــر مطــرح   هــاي بـا مــرور پــژوهش 

  :شود می

ــا  : 3-1فرضــیۀ  ــک ســهامداران عمــده ب درصــد تمل

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

  

  مالکیت نهادي

یکــی از عوامــل مهــم ســاختار مالکیــت، وجــود      

کنـد   نمایندگی تأکید می نظریه. سهامداران نهادي است

سهامداران نهادي انگیزه و همچنـین قـدرت نظـارت     که

تواننـد اطمینـان یابنـد کـه آیـا       بر مدیریت را دارند و می

کنـد  مدیریت، شرکت را به صورت کارامد هدایت مـی 

هـا،  گذاران نهادي بـر شـرکت  نظارت سرمایه] 11[یا نه؟

عملکرد شـرکت   بر بیشترتواند مدیران را براي توجه می

طلبانه یا خدمت بـه خـود،   رفتار فرصتو توجه کمتر به 

در پژوهشـی نشـان   ) 2007(5تسـاي و گـو  ]. 1[وادار کند

مربـوط بـه    مسـایل توانـد   دادند که مالکیت نهـادي، مـی  

ــدیریت را     ــت و م ــدایی مالکی ــل از ج ــدگی حاص نماین

اي منفـی و  رابطـه ) 2004(6بینر و همکـاران . کاهش دهد

. ش کردنـد دار بین مالکیت نهادي و عملکرد گزارمعنی

بــه بررســی رابطــۀ حاکمیــت ) 2009(7چونــگ و زانــگ

شرکتی و مالکیت نهـادي پرداختنـد و نشـان دادنـد کـه      

گـذاران نهـادي   نسبت سهام شرکت کـه توسـط سـرمایه   

ــی ــاختار   نگهــداري م ــت س ــزایش کیفی شــود، باعــث اف

هاي گذشته، فرضـیۀ   با مرور پژوهش. شود حاکمیت می

  :شودزیر مطرح می

گـذاران نهـادي   د مالکیـت سـرمایه  درص: 4-1فرضیۀ

  .با ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

 
                                                             
5. Tsai, Gu 
6. Beiner  
7. Chung, Zheng 
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  حسابرسی داخلی و عملکرد

انجمن حسابرسان داخلـی، حسابرسـی داخلـی را بـه     

 بـراي اي و هدفمنـد مسـتقل،   عنوان یک فعالیت مشاوره

هـاي سـازمانی تعریـف    افزایش ارزش و اصلاح فعالیـت 

 بـراي را اغلـب  مدیریت، حسابرسان داخلـی  ]. 8[کندمی

ها را ریسک) الف: گیرداطمینان از این موارد به کار می

ــد؛ ب   ــرل نمایـ ــایی و کنتـ ــور اثـــربخش شناسـ ــه طـ ) بـ

) فرایندهاي سازمانی را به طور اثربخش کنترل کند و ج

 قنبـري ]. 15[ فرایندهاي سازمانی اثربخش و کارا باشـند 

به این نتیجه رسید که وجـود واحـد حسابرسـی    ) 1386(

ــ ــتقیم دارد   داخل ــۀ مس ــرکت رابط ــرد ش ــا عملک در . ی ب

گذشــته، حسابرســی داخلــی بــه عنــوان چشــم و گــوش  

ــی  ــی م ــدیریت تلق ــیاري از   م ــون در بس ــی اکن ــد، ول ش

ها، حسابرسی داخلی به جایگاه رفیعی در نظام و سازمان

با مرور مبانی نظري و . کنترل اثربخش دست یافته است

ر مطـرح  اي بـه شـکل زی ـ  گذشـته، فرضـیه   هـاي  پژوهش

  :شود می

ــیۀ  ــزودة   : 5-1فرض ــا ارزش اف ــی ب ــی داخل حسابرس

  .اقتصادي رابطه دارد

  

  عمر شرکت و عملکرد

ایجاد ارزش افزودة اقتصادي را  عمر شرکت توانایی

هایی که ارزش افـزودة  شرکت. دهدتحت تأثیر قرار می

 هاي تثبیت شده هستند کهشرکتدارند،  مثبتاقتصادي 

هاي جدید شرکتاما  هزینه دارند، و یا کنترل وريبهره

و یا در حال رشـد، متمایـل بـه ارزش افـزودة اقتصـادي      

گذشـته،   هاي با توجه به مرور پژوهش ].29[منفی هستند

رسد عمـر شـرکت بـر رابطـۀ میـان حاکمیـت       به نظر می

ازیـن رو،   .شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر باشـد 

  :شود میفرضیۀ دوم پژوهش به شکل زیر مطرح 

ــاختار   : 2 فرضــیۀ  ــان س ــۀ می ــر رابط ــرکت، ب عمــر ش

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

  

  اندازة شرکت و عملکرد

ــگ و       ــک، جان ــین، بل ــات پیش ــه مطالع ــه ب ــا توج ب

ــیم ــاواتی) 2005(کـ ــر و لاو) 2006(1دارمـ ، )2002(کلپـ

هـاي بـزرگ، در مقایسـه بـا     توضیح دادنـد کـه شـرکت   

ــرد بهتـــري   هـــاي کوچـــک،شـــرکت ــایی عملکـ توانـ

گذشته، به نظر  هاي با توجه به مرور پژوهش].  29[دارند

رسد اندازة شرکت بر رابطۀ میان حاکمیت شرکتی و می

ازین رو، فرضیۀ سوم . ارزش افزودة اقتصادي مؤثر باشد

  :شود پژوهش به شکل زیر مطرح می

ــان ســاختار   : 3فرضــیۀ  ــر رابطــۀ می ــدازة شــرکت ب ان

  .و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است حاکمیت شرکتی

  

  شناسی پژوهش روش

  روش پژوهش

ــژوهش     ــوع پ ــدف، از ن ــاظ ه ــه لح ــژوهش ب ــن پ ای

هاي  کاربردي است و از لحاظ روش در ردیف پژوهش

ــی  ــیفی قرارمــ ــردتوصــ ــا از  . گیــ ــل آمارهــ در تحلیــ

ــتگی ــیون (همبس ــل رگرس ــت  ) تحلی ــده اس ــتفاده ش . اس

بـراي آزمـون   هـا   رویکرد توصیفی، بـه گـردآوري داده  

هاي مربوط بـه وضـعیت فعلـی    فرضیه یا پاسخ به پرسش

  .شودموضوع مورد پژوهش، اطلاق می

 

  جامعۀ آماري و نمونۀ آماري

هـاي تولیـدي پذیرفتـه    جامعۀ آماري شـامل شـرکت  

ــی     ــه ط ــت ک ــران اس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ش

. انـد در بـورس حضـور داشـته    1391تـا   1385هـاي   سال

میـان جامعـۀ آمـاري مـذکور انتخـاب شـده       نمونه نیز از 

  .است

                                                             
1. Darmawati 
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ــلی پـــژوهش،   ــۀ اصـ ــاختار جامعـ ــه سـ از آنجـــا کـ

ــورس اوراق    شــرکت ــه شــده در ب ــدي پذیرفت ــاي تولی ه

هاي گوناگون تشکیل شده  بهادار تهران است و از گروه

) ايطبقـه ( گیـري قشـربندي سـاده   است، از روش نمونـه 

بـورس  هاي پذیرفته شـده در   شرکت. استفاده شده است

اوراق بهـــادار تهـــران، بـــر اســـاس کـــدهاي آیزیـــک  

بنـدي مـورد اسـتفاده بـراي      انـد و طبقـه   بنـدي شـده   طبقـه 

بندي انجـام شـده توسـط بـورس      گیري همان طبقه نمونه

  .است

هایی که انجام گرفت، معلوم شد کـه  پس از بررسی

ــان  ــادار    336از می ــورس اوراق به ــر در ب ــرکت حاض ش

ــاریخ   ــران، در ت ــداد 30/12/1391ته ــرکت  210، تع ش

ــدي در دورة مــورد بررســی پــژوهش در بــورس      تولی

اند و سال مالی آنها منتهی بـه پایـان اسـفند    حضور داشته

، حجـم  1ماه بوده است که با استفاده از جدول مورگـان 

شرکت بـه دسـت آمـد کـه از میـان       136نمونه به تعداد 

هاي برخی  به دلیل ناقص و مخدوش بودن گزارشآنها، 

هـاي متفـاوت،   هـا و ارائـۀ گزارشـات در فـرم    کتاز شر

ــه  داده ــوط ب ــاي مرب ــورد   116ه ــتخراج و م ــرکت اس ش

هـایی بـا سـال    دلیل انتخاب شرکت. بررسی قرار گرفت

ها مالی منتهی به پایان اسفند، افزایش قابلیت مقایسۀ داده

  .بوده است

  

  مدل پژوهش و تعریف متغیرها

بــراي تجزیــه و تحلیــل رابطــۀ حاکمیــت شــرکتی و  

ارزش افــزودة اقتصــادي از دو روش تحلیــل رگرســیون 

ــت   ــه اســتفاده شــده اس ــۀ . خطــی ســاده و چندگان معادل

  :رگرسیون ساده به شکل زیر است

)1(  EVA = α + βCGI2 + ε 

                                                             
1. Morgan 
2. Corporate Governance Index 

، بیــــــانگر متغیــــــر وابســــــتۀ EVAکـــــه در آن  

ت عبارت اساست که ) ارزش افزودة اقتصادي(پژوهش

از اختلاف بین نرخ بازده سرمایه و نرخ  هزینۀ سرمایه و 

اي کــه در حاصــل ضــرب آن در ارزش دفتــري ســرمایه

  ]:11[شرکت به کار گرفته شده است

)2(  EVA = NOPATt – (WACC × CAPITALt-1) 

  :که در آن

NOPATt: عد از کسر مالیات سود خالص عملیاتی ب

 ؛t در انتهاي دوره

WACC:     میــانگین مــوزون نــرخ هزینــۀ ســرمایه؛ 

CAPITALt-1:     ــري در ــه ارزش دفت ــرمایه ب ــوع س مجم

  ).t-1 انتهاي دوره( tابتداي دورة 

  

ــات  ــاتی بعــد از کســر مالی  ســود خــالص عملی

)NOPATt(  

بــراي محاســبۀ ســود خــالص عملیــاتی بعــد از کســر 

مالیات، ابتدا سود خالص عملیاتی  با هزینۀ بهـرة بعـد از   

هـاي  مالیات، جمع شد و سپس افـزایش در معـادل  کسر 

حقوق صاحبان سهام به آن اضافه شـد تـا سـود خـالص     

  ].11[عملیاتی بعد از کسر مالیات حاصل گردد

  

  )WACC(میانگین موزون نرخ هزینۀ سرمایه 

براي محاسبۀ میانگین موزون نرخ هزینـۀ سـرمایه، از   

  :فرمول زیر استفاده شده است

)3(  + we × Ke  WACC = wd × Kd 

  :که در آن

wd:   ــدهی ــارکت ب ــد مش ــاختار   درص ــل س ــا در ک ه

درصد مشارکت حقوق صـاحبان سـهام در    :we سرمایه؛

  دار؛هاي بهرههزینۀ بدهی :Kd  کل ساختار سرمایه؛

Ke: هزینۀ حقوق صاحبان سهام.  
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-هـاي بهـره  درصد مشارکت هر یک از اجزاء بدهی

سـاختار سـرمایه، از   دار و حقوق صاحبان سهام در کـل  

تقسیم هر یک از اجزا بر کل سرمایۀ به کار گرفته شده، 

  .به دست آمده است

از فرمول زیـر محاسـبه   ) kd(دارهاي بهرههزینۀ بدهی

  :شده است

  )kd =)4 هاي مالیهزینه (t – 1)/ دار هاي بهرهمجموع بدهی

  .برابر نرخ مالیات است tکه در آن 

ــهام   ــوق صــاحبان س ــۀ حق ــدل  هزین ــا اســتفاده از م ب

  :محاسبه شده که عبارت است از 1گوردون

)5(  Ke = D1 / P˚ + g 

  :که در آن

D1:    ــال اول؛ ــان سـ ــیمی در پایـ ــهام تقسـ ــود سـ   سـ

 P˚ : قیمت سهام عادي؛ g :18[نرخ رشد سود تقسیمی.[  

  

  )CAPITALt-1( سرمایۀ به کار گرفته شده

  سرمایۀ به کـار گرفتـه شـده از فرمـول زیـر محاسـبه         

  ]:11[شودمی

)6(  

 حقوق صاحبان سـهام ( = سرمایۀ به کار گرفته شده

  )دارهاي بهرهمجموع بدهی +

  

  تعدیلات حسابداري

هاي سود حسـابداري و  به منظور از بین بردن تفاوت

سود اقتصادي، ارقام سود خالص عملیـاتی و سـرمایۀ بـه    

هـاي سـرمایه تعـدیل    کار گرفته شده، بـر اسـاس معـادل   

  .شوند می

براي به دست آوردن سـرمایۀ بـه کـار گرفتـه شـده،      

ــاهش ارزش  هـــا معـــادل ي ســـرمایه شـــامل ذخیـــرة کـ

، هـا  يگـذار ، ذخیـرة کـاهش ارزش سـرمایه   ها يموجود

                                                             
1. Gordon 

ــه  ــرة هزینــ ــات   ذخیــ ــرة مطالبــ ــوق، ذخیــ ــاي معــ هــ

الوصـــول، ذخیـــرة مزایـــاي پایـــان خـــدمت  مشـــکوك

کارکنان، ذخیـرة ارزشـیابی بـر مبنـاي اولـین صـادره از       

وارده، استهلاك انباشتۀ سرقفلی، ماندة مخـارج  آخرین 

هزینۀ پژوهش و توسعه و هزینۀ (هاي آتیانتقالی به دوره

هـاي معـادل   و سـایر ذخیـره  ) بازاریابی محصـول جدیـد  

همچنـین،  . شـود  یم ـاضـافه   هـا  ییداراسرمایه، به خالص 

براي محاسبۀ سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیـات،  

رمایه بـه سـود عملیـاتی اضـافه     ي س ـها معادلافزایش در 

  ].11[شود یم

، بیــانگر شــاخص حاکمیـــت   CGIدر ایــن مــدل،   

بـراي  . شـرکتی بـه عنـوان متغیـر مسـتقل پـژوهش اسـت       

گیري حاکمیت شرکتی از پنج شـاخص مالکیـت    اندازه

نهادي، پاداش هیأت مدیره، نسبت اعضاي غیـر موظـف   

در هیأت مدیره، تمرکز مالکیت و حسابرسی داخلی بـه  

  :ح زیر استفاده شده استشر

بــه صــورت مجمــوع  :)Inst-own2(مالکیــت نهــادي

هـا،  هـا، بیمـه  درصد سهام شـرکت کـه متعلـق بـه بانـک     

ها، نهادهـا  هاي هلدینگ، سازمان نهادهاي مالی، شرکت

  ].1[شودهاي دولتی است تعریف میو شرکت

عبارت اسـت از مبلـغ    :)Bonus(پاداش هیأت مدیره

عمـومی سـالیانه، کـه از صـورت     پاداش مصوب مجمـع  

 ].14[هاي نمونه به دست آمده استسود و زیان شرکت

3(نسبت اعضاي غیر موظف هیـأت مـدیره  
BrdInd(: 

به صورت نسبت اعضاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره بـه      

  ].24[شود کل اعضاي هیأت مدیره تعریف می

4( تمرکز مالکیت
Owncon(:  مجموع درصد تملک

درصـد سـهام شـرکت را در     5سهامدارانی کـه حـداقل   

  ].1)[سهامداران عمده(اختیار دارند

                                                             
2. Institutional Ownership 
3. Board Independenc 
4. Ownership Concentration 
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به صـورت یـک متغیـر     :)Inaudit(حسابرسی داخلی

شود که در صورت وجـود واحـد   دو وجهی تعریف می

ــی،  ــورت،  +) 1(حسابرســی داخل ــن ص ــر ای ) 0(و در غی

  ].8[است

α:  ــیون؛ ــۀ رگرسـ ــدار ثابـــت معادلـ ــریب  :β مقـ ضـ

  .خطاي رگرسیون :ε رگرسیون؛

ــ ــهدر م ــب( دل رگرســیون چندگان ــه و )مرک ، تجزی

هــاي حاکمیــت شــرکتی و تحلیــل رابطــۀ بــین شــاخص 

متغیرهاي تعدیل کننده شامل عمـر و انـدازة شـرکت بـا     

. ارزش افزودة اقتصادي، مورد بررسی قرار گرفته اسـت 

  :مدل رگرسیون چندگانه به صورت زیر است

)7(  EVA = α + β1Inst-own + β2Bonus + 

β3BrdInd + β4Owncon +β5Inaudit + β6Age + 
β7Size + ε 

  

  :که در آن

EVA: ارزش افزودة اقتصادي؛ Inst-own:   مالکیـت

نسـبت   :BrdInd پـاداش هیـأت مـدیره؛    :Bonus نهادي؛

تمرکـز   :Owncon اعضـاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره؛     

 :Inaudit ؛)درصـد مالکیـت سـهامداران عمـده    (مالکیت

بـه صـورت   عمـر شـرکت کـه     :Age حسابرسی داخلی؛

سال جاري منهاي سالی که شرکت تأسیس شده اسـت،  

انــدازة شــرکت کــه  :Size ؛]29[دشــوگیــري مــیانــدازه

  ].23[ها داراییعبارت است از لگاریتم طبیعی جمع کل 

  

  

  

  

  

  هاي پژوهش یافته

ها از هر دو روش آمار به منظور تجزیه و تحلیل داده

براي تجزیـه  . شده است توصیفی و آمار تحلیلی استفاده

هـاي   و میـانگین داده  SPSSافـزار   ها از نرمو تحلیل داده

هـاي   داده( هر شرکت براي هفت دورة زمـانی پـژوهش  

  .استفاده شده است) مقطعی

  

  آمار توصیفی

، میزان مالکیت سهامداران نهادي در 1مطابق جدول 

درصد در نوسان بـوده   98هاي نمونه، از صفر تا  شرکت

ــر  ین آن بــراي شــرکتو میــانگ  36هــاي موصــوف، براب

همچنین میزان مالکیـت سـهامداران عمـده    . درصد است

درصد در نوسان بوده و متوسـط آن برابـر    98از صفر تا 

درصد است که این امـر نشـان دهنـدة حضـور فعـال       71

هاي تولیـدي بـورس اوراق    سهامداران عمده در شرکت

ه در دورة مورد دهد کنتایج نشان می. بهادار تهران است

 35درصد و حداقل  64بررسی پژوهش، به طور متوسط 

ــرکت   ــدیرة ش ــأت م ــورد درصــد از اعضــاي هی ــاي م ه

همچنـین، نتـایج   . انـد  بررسی، اعضاي غیر موظـف بـوده  

بیانگر این است که در بازة زمانی مورد بررسی، به طـور  

هـا داراي واحـد حسابرسـی    درصـد شـرکت   37متوسط 

هـا فاقـد واحـد حسابرسـی     تدرصـد شـرک   63داخلی و 

نزدیک بودن شاخص میانه و میـانگین در  . داخلی بودند

برخی از متغیرها مانند اندازة شرکت، نسبت اعضاي غیر 

موظف در هیأت مدیره، عمر شرکت و تمرکز مالکیت، 

ها در اطراف میانه بوده نشان دهندة تمرکز اکثریت داده

متغیرهـاي   است که این امر بیانگر نزدیک بـودن توزیـع  

  .مذکور به توزیع نرمال است
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  آمار توصیفی) 1( جدول

  

  آمار تحلیلی

هـا، از مـدل   به منظور آزمون فرضـیه در این پژوهش 

  .رگرسیون خطی ساده و چندگانه استفاده شده است

به منظور اسـتفاده از تحلیـل رگرسـیون، مفروضـات     

  :کلاسیک به شرح زیر بررسی شده است

اي که امید توزیع خطاها باید نرمال باشد، به گونه. 1

: ریاضی خطاها صفر و واریانس خطاها ثابت باشد، یعنی

E(ei)=0  وV(ei)=б2 .     به منظـور بررسـی برقـراري ایـن

فرض، نمودار توزیـع فراوانـی خطاهـا و نمـودار توزیـع      

  ].20[شودنرمال با هم مقایسه می

بین خطاهاي مدل، همبستگی وجود نداشته باشد، . 2

بــه منظــور بررســی اســتقلال . COV(ei , ej)=0: یعنــی

اده اسـتف  1واتسـون  -خطاها از یکدیگر از آزمون دوربین

کـه در ایـن پــژوهش از   بــا توجـه بـه ایــن  ]. 20[شـود مـی 

هـاي مقطعـی اسـتفاده شــده اسـت، بررسـی فرضــیۀ       داده

کــه بیــانگر تفــاوت بــین مقــادیر  ) اســتقلال خطاهــا(دوم

بینی شده براي خطاها توسط معادلۀ  واقعی و مقادیر پیش

  .رگرسیون است، ضرورتی ندارد

اشـته  میان متغیرهاي مسـتقل همبسـتگی وجـود ند   . 3

خطی وضـعیتی اسـت   هم ).خطی نباشندداراي هم( باشد

دهــد یــک متغیــر مســتقل تــابعی از ســایر  کــه نشــان مــی

                                                             
1. Durbin, Watson 

بررسـی برقـراري فـرض     بـراي . متغیرهاي مسـتقل اسـت  

) VIF(3و عامـل تـورم واریـانس    2سوم، مقـدار تـولرانس  

، VIFبـه طـور معمـول چنانچـه مقـدار      . شود محاسبه می

خطـی پذیرفتـه    وجـود هـم  باشد، فرض عدم  10کمتر از 

  ].20[شودمی

ــد  . 4 ــال باش ــع نرم ــته داراي توزی ــر وابس ــراي . متغی ب

ــوروف    ــون کولموگـ ــرض، از آزمـ ــن فـ ــی ایـ  -بررسـ

  .استفاده شده است 4اسمیرنوف

هــاي  هــاي مربــوط بــه بررســی فرضــیهنتــایج آزمــون

  .، در پیوست آمده است)SPSSخروجی نرم افزار (فوق

نتـایج زیـر بـه دسـت     هـا،  پس از بررسی این فرضـیه 

  :آمد

ساختار حاکمیت شرکتی با ارزش افـزودة  : 1فرضیۀ 

  .اقتصادي رابطه دارد

به منظـور آزمـون ایـن فرضـیه، رابطـۀ بـین مالکیـت        

نهــادي، تمرکــز مالکیــت، نســبت اعضــاي غیــر موظــف 

هیأت مدیره، حسابرسی داخلی و پاداش هیأت مدیره به 

فـزودة  هـاي حاکمیـت شـرکتی، بـا ارزش ا     عنوان سنجه

 .اقتصادي مورد بررسی قرار گرفته است

                                                             
2. Tolerance 
3. Variance Inflation Factor 
4. Kolmogorov - Smirnov 

EVA  
 میلیون ریال

BONUS  
  میلیون ریال

INST-
OWN 

OWNCO
N 

INAUDI
T 

BRDIN
D AGE SIZE  

 تعداد 116 116 116 116 116 116 116 116

 میانگین 5/26 6/34 64/0 37/0 71/0  36/0 5/410 279080

 میانه 03/27 37 60/0 00/0 77/0 27/0 83/249 59769

 انحراف معیار 05/3 1/13 12/0 43/0 20/0 32/0 71/534 992753

 حداقل 6/13 7 35/0  00/0 00/0 00/0 00/0 -274000

 حداکثر 03/32 58 93/0 00/1 98/0 98/0 3680 8410000



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  86

 

نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مـدیره بـا   : 1 فرضیۀ

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

مطابق نتایج تجزیه و تحلیل واریانس، مقـدار آمـارة   

F ــر ــاداري  از آن. اســت 464/2، براب جــا کــه مقــدار معن

در  توان نتیجه گرفت که است، می% 5از  بیشتر) 119/0(

، بــین نســبت اعضــاي غیــر موظــف %95ســطح اطمینــان 

هیــأت مــدیره و ارزش افــزودة اقتصــادي، رابطــۀ خطــی 

  .معناداري وجود ندارد

  

  1فرضیۀ  )2( جدول

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

14228/1  013/0  021/0 145/0  

  

ــیۀ  ــزودة   : 2فرض ــا ارزش اف ــدیره ب ــأت م ــاداش هی پ

  .اقتصادي رابطه دارد

دهد که متغیر پاداش هیأت مدیره، بـا  نتایج نشان می

در  00/0و سـطح معنـاداري    t، براي آمارة 756/4مقدار 

 βاز آنجــا کـه مقــدار  . معنــادار اسـت % 5سـطح خطـاي   

کـه ایـن متغیـر بـا متغیـر      توان بیان کـرد  مثبت است، می

  .وابسته رابطۀ مستقیم دارد

  

  2فرضیۀ  )3(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

05465/1  158/0  166/0 407/0  

  

درصد مالکیت سهامداران عمده بـا ارزش  : 3فرضیۀ 

  .افزودة اقتصادي رابطه دارد

مطـابق نتـایج حاصـل از تجزیـه و تحلیـل واریــانس،      

از آنجـا کـه مقـدار    . اسـت  433/2برابـر   Fمقدار آمـارة  

تــوان نتیجــه  اســت، مــی% 5از  بیشــتر) 122/0(معنــاداري

بین تمرکز مالکیـت و  % 95گرفت که در سطح اطمینان 

ارزش افزودة اقتصـادي رابطـۀ خطـی معنـاداري وجـود      

  .داردن

  

  3فرضیۀ  )4(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

14244/1  012/0  021/0 145/0  
  

  

گـذاران نهـادي بـا     درصد مالکیـت سـرمایه  : 4فرضیۀ

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

دهـد کـه متغیـر مالکیـت نهـادي، بـا       نتایج نشان مـی 

در  030/0و سطح معناداري  t، براي آمارة 204/2مقدار 
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همچنین به واسطۀ مثبـت  . معنادار است% 5سطح خطاي 

توان بیان کرد که این متغیر، بـا متغیـر   ، میβبودن مقدار 

از آنجـا کـه مقـدار ضـریب     . وابسته رابطـۀ مسـتقیم دارد  

توان نتیجه است، می 041/0تعیین مدل بسیار کم و برابر 

گرفت که متغیر مالکیت نهـادي رابطـۀ معنـاداري بسـیار     

  .دارد EVAضعیفی با متغیر 

  

  4فرضیۀ  )5(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

13072/1  032/0  041/0 202/0  

  

ــیۀ  ــزودة  : 5فرضـ ــا ارزش افـ حسابرســـی داخلـــی بـ

  .اقتصادي رابطه دارد

، براي آمـارة  848/2متغیر حسابرسی داخلی با مقدار 

t  معنـادار  % 5در سطح خطـاي   005/0و سطح معناداري

تـوان  ، مـی βهمچنین به واسطۀ مثبت بودن مقدار . است

وابسـته رابطـۀ مسـتقیم    بیان کرد که ایـن متغیـر بـا متغیـر     

) 066/0(ضـریب تعیـین   6همچنین مطـابق جـدول   . دارد

مدل، بیانگر این است که حسابرسـی داخلـی بـه تنهـایی     

ــی ــدود   م ــد ح ــتۀ   7توان ــر وابس ــد از متغی را  EVAدرص

هـاي   توضیح دهد و عـلاوه بـر ایـن مؤلفـه، سـایر مؤلفـه      

تأثیرگـذار   EVAحاکمیت شرکتی نیز در توضیح متغیر 

  .ودخواهند ب

  

  5فرضیۀ  )6(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

11557/1  058/0  066/0 258/0  

  

ــیۀ ــاختار     : 2فرض ــان س ــۀ می ــر رابط ــرکت ب ــر ش عم

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

ــه منظــور ــن فرضــیه  ب ــر  آزمــون ای ــر عم ــأثیر متغی ، ت

هـاي حاکمیـت   شرکت، بر رابطۀ بین هر یـک از مؤلفـه  

. شرکتی با ارزش افزودة اقتصـادي سـنجیده شـده اسـت    

1بدین منظور از روش
MRA بیردن و . استفاده شده است

کـه آیـا اعتمـاد بـه     به منظـور تعیـین ایـن   ) 1979(2ماسون

بـین ریسـک   گـر مهـم، رابطـۀ    عنوان یک متغیـر تعـدیل  

کنـد یـا نـه، از روش    پذیرفته شده و برتري را تعدیل می

                                                             
1. Moderated Regression Analysis 
2. Bearden, Mason 

MRA شود کـه  در این روش، فرض می. استفاده کردند

شیب  معادلۀ رگرسیون خطی تابعی از یک متغیر دیگـر  

، رابطـۀ بـین   zاست، که براي مقادیر متفـاوت از   zمانند 

بـه منظـور   ]. 30[کندمتغیر مستقل و متغیر وابسته تغییر می

آزمون این فرضیه، از معادلۀ رگرسیون زیر استفاده شده 

  :است

)8(  EVA = α + (β1+ β2AGE) CGI + ε 

  :یا

EVA = α + β1CGI + β2AGE.CGI + ε  
 که در آن، حاصل ضرب مولفـۀ حاکمیـت شـرکتی   

)CGI (کننــــدهو متغیــــر تعــــدیل )AGE ( در معادلــــۀ
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رگرسیون خطی به عنوان متغیر مستقل وارد شـده اسـت   

، ممکـن اسـت رابطـۀ    AGEکه به ازاي مقادیر متفـاوت  

به عنوان مؤلفـۀ   CGIبه عنوان متغیر وابسته و  EVAبین 

خلاصـۀ  ). 1مطـابق شـکل  ( متغیر مسـتقل متفـاوت باشـد   

ــایج آزمــون فرضــیه در جــدول   ــارا 7نت ــتی .ه شــده اس

  
  ]30[کننده بر رابطۀ متغیر مستقل و متغیر وابسته تأثیر متغیر تعدیل )1( شکل

  

ــان ســاختار   : 3فرضــیۀ  ــر رابطــۀ می ــدازة شــرکت ب ان

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

، تــأثیر متغیــر انــدازة بــه منظــور آزمــون ایــن فرضــیه

هـاي حاکمیـت   شرکت بر رابطۀ بین هـر یـک از مؤلفـه   

. شرکتی با ارزش افزودة اقتصـادي سـنجیده شـده اسـت    

  :معادلۀ رگرسیون زیر استفاده شده استبدین منظور از 

)9(  EVA = α + (β1+ β2SIZE) CGI + ε 

ه شـده  ی ـارا 8خلاصۀ نتایج آزمون فرضیه در جدول 

  .است

  خلاصۀ نتایج آزمون فرضیۀ دوم) 7(جدول 

  نوع رابطۀ  نتیجه آزمون  ضریب تعیین  مقدار معناداري  شرکتیمؤلفۀ حاکمیت 

  مستقیم  تأیید  052/0  041/0 مالکیت نهادي

  -  رد  021/0  152/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

  -  رد  031/0  311/0 نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

  مستقیم  تأیید  176/0  005/0 پاداش هیأت مدیره

  -  رد  067/0  145/0 حسابرسی داخلی

  

  خلاصۀ نتایج آزمون فرضیۀ سوم) 8(جدول 

  نوع رابطۀ  نتیجه آزمون  ضریب تعیین  مقدار معناداري  مؤلفۀ حاکمیت شرکتی

  -  رد  185/0  00/0 مالکیت نهادي

  معکوس  تأیید  176/0  00/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

  معکوس  تأیید  083/0  002/0 نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

  -  رد  198/0  128/0 هیأت مدیرهپاداش 

  -  رد  180/0  001/0 حسابرسی داخلی

 
 

که مقـدار   با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ سوم، با این

معناداري براي متغیر مالکیت نهادي و حسابرسی داخلی 

بـالاتر از   VIFدرصد است، ولی چون مقادیر  5کمتر از 

اســتفاده از رگرســیون  هــاي مفــروضبــود، ازیــن رو  10

  .برقرار نشد و فرضیه مورد تأیید قرار نگرفت
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  تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه

هاي در این بخش به تجزیه و تحلیل رابطۀ بین مؤلفه

و متغیرهـاي تعــدیل  ) متغیـر مســتقل ( حاکمیـت شــرکتی 

کننده، با ارزش افزودة اقتصادي به عنوان متغیر وابسـته،  

بـه ایـن منظـور از مـدل رگرسـیون      . ده اسـت پرداخته ش

  :چندگانۀ زیر استفاده شده است

)10(  EVA = α + β1Inst-own + β2Bonus + 

β3BrdInd + β4Owncon +β5Inaudit + β6Age + 
β7Size + ε 

 
، نتــایج تجزیــه و تحلیــل رگرســیون    9در جــدول 

، بیـانگر جـدول   10جـدول  . ه شـده اسـت  ی ـچندگانه ارا

  .تخمین آزمون است

  

  نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه )9(جدول 

  نوع رابطۀ    نتیجه  معناداري  متغیر

  -  رد  084/0 مالکیت نهادي

  -  رد  797/0 تمرکز مالکیت

  -  رد  373/0 مدیره نسبت اعضاي غیر موظف هیأت
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  گیري نتیجه

رابطۀ حاکمیـت شـرکتی   هدف این پژوهش بررسی 

در این پـژوهش، ارزش  . و ارزش افزودة اقتصادي است

افــزودة اقتصــادي بــه عنــوان معیــار ارزیــابی عملکــرد و  

مالکیت سهامداران نهادي، مالکیـت سـهامداران عمـده،    

نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مـدیره، پـاداش هیـأت    

هاي حاکمیت  مدیره و حسابرسی داخلی به عنوان مؤلفه

  .در نظر گرفته شده استشرکتی 

نتایج نشان داد که مالکیت نهادي از طریق نظارت و 

بــر مــدیران و بــا هــدف کنتــرل رفتــار        بیشــتر تــأثیر  

طلبانـۀ مـدیران و کـاهش مشـکلات نماینـدگی،       فرصت

. تواند تأثیر چندانی در بهبـود عملکـرد داشـته باشـد     نمی

نتـــایج ایـــن پـــژوهش بـــه نتـــایج پـــژوهش اشـــمیت و 

، مبنی بر عدم وجود رابطه بین عملکرد )2005(1زیمرمن

ولـی بـا نتـایج     ،شرکت و مالکیت نهادي، نزدیک است

ــو    ــاي و گ ــژوهش تس ــل از پ ــی ) 2007(حاص و ابراهیم

مبنی بـر وجـود رابطـۀ قـوي بـین ایـن دو       ) 1389(کردلر

  .متغیر، یکسان نیست

حضور سـهامداران عمـده، بـه عنـوان یـک ویژگـی       

 تواند اختار مالکیت، نمینظارتی حاکمیت شرکتی در س

                                                             
1. Schmid, Zimmerman 
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ــث  ــودباع ــر     بهب ــرل ب ــق کنت ــرکت از طری ــرد ش عملک

بـر مـدیران بـه منظـور      بیشـتر ها، نظـارت و تـأثیر    دارایی

نتایج این پـژوهش بـا    .کاهش مشکلات نمایندگی شود

، )1389( نتایج حاصل از پـژوهش واعـظ و همکـارانش   

ــنی ــیفر و ویشــ ــن)1986( شــ ــو و ) 2001( 1، چــ و چــ

ابقت ندارد، ولـی بـا نتـایج حاصـل از     مط) 1997(2وانگ

مبنـی بـر عـدم وجـود رابطـۀ      ) 1389(فرد پژوهش وکیلی

ــرد      ــده و عملک ــهامداران عم ــت س ــین مالکی ــادار ب معن

  .شرکت، یکسان است

نتایج نشان داد که بین نسبت اعضاي غیر موظف در 

رابطـۀ معنـاداري    هیأت مدیره و ارزش افزودة اقتصادي،

گیـري فـوق،    ل احتمالی نتیجهیکی از دلای .برقرار نیست

مشارکت محدود اعضاي غیر موظـف هیـأت مـدیره در    

هاي شرکت و در نتیجه عدم ایفاي نقش نظارتی  فعالیت

نتایج این پژوهش با نتایج . آنان بر عملیات شرکت است

مبنـی بـر عـدم    ) 1999( 3و پسـتما ) 1386(پژوهش قنبري

ه وجود رابطه بین نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیر

با عملکرد شرکت، مشابه است، ولی بـا نتـایج پـژوهش    

و ) 1991(، بــالتر و همکــاران)2002( فــرث و همکــاران

 .، مطابقت ندارد)2002( کلز و همکاران

افـزایش میــزان پـاداش هیــأت مـدیره، باعــث بهبــود    

عملکرد شـرکت و افـزایش ارزش افـزودة اقتصـادي از     

ــدیران و ســهامداران،       ــین م ــاهش تعــارض ب ــق ک طری

ــدگاه ــا و عملکــرد مباشــران در راســتاي   همســویی دی ه

ــاً  ــروت شــرکت و نهایت ــزایش ث ــه اف ــاي  کــاهش هزین ه

نتایج این پژوهش با نتایج حاصـل از   .شود نمایندگی می

ــورفی ــژوهش م ــون )1986(پ ــر و هالس و ) 1999( ، لارک

ــانلون و همکــاران ــۀ ) 2003( شه ــر وجــود رابط ــی ب  مبن

 .مطابقت دارد معنادار و مستقیم بین این دو متغیر

                                                             
1. Chen 
2. Xu, Wang 
3. Pastma 

وجود واحد حسابرسی داخلی، به عنـوان یـک سـاز    

اي،  هاي مشـاوره  تواند از طریق فعالیت وکار نظارتی، می

ها، ارزیـابی عملکـرد    شناسایی و کنترل اثربخش ریسک

مدیران، کنترل و اصلاح فرایندهاي سـازمانی و افـزایش   

هـا، باعـث بهبـود عملکـرد و افـزایش ارزش       کارایی آن

نتـایج ایـن پـژوهش بـا     . اقتصـادي شـرکت شـود   افزودة 

ــري  ــژوهش قنب ــر وجــود رابطــۀ  ) 1386(نتیجــۀ پ ــی ب مبن

معنادار و مستقیم بین حسابرسی داخلی و ارزش افـزودة  

 اقتصادي، مطابقت دارد، ولی با نتیجۀ پژوهش رحیمیـان 

که بیـانگر وجـود رابطـۀ معکـوس بـین ایـن دو       ) 1388(

  .متغیر است، تفاوت دارد

ایج بیانگر این بود کـه عمـر شـرکت بـر     همچنین، نت

نسـبت  و  رابطۀ بین حسابرسی داخلـی، تمرکـز مالکیـت   

ــدیره   ــأت م ــر موظــف هی ــا  اعضــاي غی ــزودة ب ارزش اف

پـاداش هیـأت   ولی بر رابطۀ بـین   ،مؤثر نیست اقتصادي،

ــدیره ــادي و  م ــت نه ــا  مالکی ــت  EVAب ــذار اس  .تأثیرگ

، همچنین، اندازة شرکت بر رابطـۀ بـین مالکیـت نهـادي    

ارزش افزودة با  پاداش هیأت مدیرهو  حسابرسی داخلی

بـین نسـبت اعضـاي    ولی بر رابطۀ  ،مؤثر نیست اقتصادي

ارزش بـا   غیر موظـف هیـأت مـدیره و تمرکـز مالکیـت     

  .معکوس داردتأثیر  افزودة اقتصادي،

  

  هاي پژوهش محدودیت

نتایج پژوهش حاضر، تحت تأثیر صـحت اطلاعـات   

ــهشــرکتهــاي مــالی موجــود در صــورت ویــژه  هــا و ب

ایـن در  . هـاي مـالی اسـت   هاي همراه صـورت یادداشت

ــه نظــر مــی  ــه طــور نســبی در  حــالی اســت کــه ب رســد ب

هـاي  هـاي مـالی شـرکت   هـاي همـراه صـورت   یادداشت

پذیرفته شده در بورس تهـران، بـر مبنـاي اسـتانداردهاي     

بنـدي کامـل و مناسـبی از    حسابداري ایران، افشا و طبقـه 

گیــرد و حتــی شــرکتی صـورت نمــی اجـزاي حاکمیــت  
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هـا   هاي موجود در این رابطه، توسط شرکتبرخی رویه

  .شودبه طور صحیح و یکنواخت به کار گرفته نمی

ــین      ــانی ب ــازة زم ــر، ب ــژوهش حاض ــانی پ ــرو زم قلم

بنـابراین، در تعمـیم   . بوده اسـت  1391تا  1385هاي  سال

  .دهاي زمانی دیگر باید با احتیاط عمل شو نتایج به دوره

در ایــن پــژوهش، مــدیرانی کــه در شــرکت ســمت  

اجرایـی ندارنــد، بــه عنــوان مــدیر غیــر موظــف تعریــف  

اند و فرض شده است که مستقل از شرکت هستند،  شده

هـاي  بنابراین تفاوت. اما ممکن است واقعاً مستقل نباشند

سنتی در تعریف مدیران اجرایی و غیـر موظـف ممکـن    

بـالقوة بـین مـدیران غیـر     است در شناسایی تضـاد منـافع   

موظف و شرکتی ناتوان باشـد کـه در هیـأت مـدیرة آن     

  .حضور دارند

 

  هاپیشنهاد

  براي کاربران پژوهش هاپیشنهاد

گذاران بـازار بایـد توجـه داشـته باشـند کـه       سیاست

حضور اعضاي غیرموظـف در هیـأت مـدیره بـه تنهـایی      

هـاي   کافی نیست و ممکن است توجه بـه سـایر ویژگـی   

بر حسب نتایج به دسـت آمـده از حضـور    ( دیرههیأت م

 .تر باشد ، مناسب)مدیران اجرایی

هــا بــا اســتقرار واحــد حسابرســی داخلــی از  شــرکت

ــره  ــدها و بهـ ــلاح فراینـ ــرل، اصـ ــق کنتـ ــري از  طریـ گیـ

اي در جهـت بهبـود عملکـرد گـام      هـاي مشـاوره   فعالیت

 .بردارند

بر اساس نتایج، تشـکیل کمیتـۀ پـاداش و اختصـاص     

هـا،   تحت عنوان پاداش هیأت مـدیره در شـرکت  مبالغی 

 .شود تواند باعث بهبود عملکرد شرکت  می

شـود کـه    بر اساس نتایج به دست آمده، پیشنهاد مـی 

ــرمایه ــهامداران عمــده، نقــش      س گــذاران نهــادي و س

تري در زمینۀ نظارت داشته باشند و به همسو شـدن   فعال

ت منافع سهامداران و مدیران در جهت کـاهش مشـکلا  

نمایندگی و در نهایت بهبود عملکـرد شـرکت، کمـک    

 .کنند

شود که با گسـترش مطالعـات و ادبیـات    پیشنهاد می

هـا، فعـالان بـازار بـورس،     نظري نظـام راهبـري شـرکت   

هـا، سـهامداران، مؤسسـات    اعضاي هیأت مدیرة شرکت

، با مباحـث مـرتبط بـا نظـام     ...حسابرسی، پژوهشگران و

نا شـوند تـا بتواننـد بـه نحـو      آش بیشترها، راهبري شرکت

مناسبی بـه ایفـاي نقـش در نظـام راهبـري شـرکتی و در       

  .ها بپردازندنتیجه تأثیر بر افزایش ارزش شرکت

  

  آتی هاي براي پژوهش پیشنهادهایی

       استفاده از سـایر معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد ماننـد

ROE ،CVA ،MVA و . ...  

   ــنجه ــایر س ــب س ــتفاده از ترکی ــت   اس ــاي حاکمی ه

  .شرکتی

   بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي، تورم، بهـاي

نفــت و نــرخ ارز بــر رابطــۀ بــین ســاختار حاکمیــت 

 .ها شرکتی و عملکرد شرکت

  ــرار ــژوهشتک ــدل   پ ــتفاده از م ــا اس ــر ب ــابی  حاض ی

 .معادلات ساختاري به منظور تحلیل روابط متغیرها

 تواننــد از ســایر متغیرهــاي آتــی، مــی هــاي پــژوهش

... کننده از جمله نـوع صـنعت، اهـرم مـالی و    تعدیل

تواننـد بـه منظـور تعیـین     همچنین مـی . استفاده کنند

هـاي نمونـۀ   بنـدي شـرکت  تأثیر این متغیرها از طبقه

هــاي بـزرگ و کوچـک و یــا   بـه شـرکت   پـژوهش 

 .هاي جوان و مسن نیز استفاده کنندشرکت
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  پیوست

  اسمیرنوف-نتیجۀ آزمون کولموگوروف: الف

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  EVA 

N 116 

Normal Parametersa Mean .0571 

Std. Deviation 1.14953 

Most Extreme Differences Absolute .071 

Positive .071 

Negative -.044 

Kolmogorov-Smirnov Z .764 

Asymp. Sig. (2-tailed) .604 

a. Test distribution is Normal. 

  خطینتایج آزمون هم: ب

  2فرضیۀ: 1-ب

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.196 .160  -1.229 .222   

INST.AGE -.020 .018 -.216 -1.145 .255 .235 4.260 

INSTOWN 1.404 .678 .391 2.071 .041 .235 4.260 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.502 .382  -1.315 .191   

OWN.AGE -.003 .011 -.027 -.242 .809 .712 1.405 

OWNCON .877 .609 .159 1.441 .152 .712 1.405 

a. Dependent Variable: EVA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .951 .558  1.704 .091   

BRD.AGE -.013 .012 -.106 -1.045 .298 .839 1.192 

BRDIND -.948 .931 -.103 -1.018 .311 .839 1.192 

a. Dependent Variable: EVA    

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.329 .126  -2.625 .010   

BONUS 1.430E-9 .000 .665 2.879 .005 .137 7.325 

BON.AGE -1.349E-11 .000 -.278 -1.203 .232 .137 7.325 

a. Dependent Variable: EVA 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.196 .160  -1.229 .222   

INST.AGE -.020 .018 -.216 -1.145 .255 .235 4.260 

INSTOWN 1.404 .678 .391 2.071 .041 .235 4.260 

 
 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.199 .138  -1.445 .151   

INAUDIT .752 .513 .282 1.466 .145 .223 4.492 

INA.AGE -.002 .013 -.028 -.146 .884 .223 4.492 

a. Dependent Variable: EVA       

  2فرضیۀ: 2-ب

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.187 .148  
-

1.265 
.208   

INSTOW
N 

-9.406 2.289 -2.623 
-

4.109 
.000 .018 56.465 

INST.SIZ
E 

.374 .084 2.850 4.466 .000 .018 56.465 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.454 .349  
-

1.302 
.196   

OWNCON -5.789 1.505 -1.049 
-

3.848 
.000 .098 10.195 

OWN.SIZ
E 

.243 .053 1.257 4.610 .000 .098 10.195 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .828 .543  1.525 .130   

BRDIND -5.150 1.607 -.560 
-

3.204 
.002 .266 3.760 

BRD.SIZE .021 .008 .483 2.768 .007 .266 3.760 

a. Dependent Variable: EVA       



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  96

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.257 .124  
-

2.077 
.040   

BONUS -2.238E-9 .000 -1.041 
-

1.534 
.128 .015 64.961 

BON.SIZE 1.103E-10 .000 1.459 2.150 .034 .015 64.961 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.207 .129  
-

1.601 
.112   

INAUDIT -5.562 1.598 -2.088 
-

3.481 
.001 .020 49.565 

INA.SIZE .231 .058 2.370 3.951 .000 .020 49.565 

a. Dependent Variable: EVA       

  

  :تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه: 3-ب

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -3.050 .944  
-

3.230 
.002   

BRDIND -.642 .717 -.070 -.895 .373 .971 1.030 

INAUDIT .542 .210 .204 2.589 .011 .953 1.049 

OWNCON .121 .470 .022 .258 .797 .812 1.231 

INSTOW
N 

.500 .287 .140 1.743 .084 .921 1.086 

BONUS 7.811E-10 .000 .363 4.600 .000 .945 1.058 

AGE -.006 .007 -.072 -.917 .361 .962 1.040 

SIZE .111 .032 .294 3.484 .001 .826 1.211 

a. Dependent Variable: EVA       

  

  

  

 


