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 چکیده
‌‌كه‌ پیشرفته‌جهان‌ در‌كشورهاي بزرگ‌هاي‌شركت برخی‌به‌وجود‌آمده‌ناشی‌از‌ورشکستگی‌مالی‌هاي‌رسوایی و هانبحرا
‌يارهایمعاستفاده‌از‌‌رو‌‌نیا از‌گردید.‌یبه‌گزارشگري‌مال‌یموجب‌كاهش‌اعتماد‌عمومی‌بوده،‌شركت‌نتیجه‌ضعف‌حاكمیت‌در

 راهبري فرایندهاي‌مناسب طراحی‌و‌استقرار به از‌یک‌سو‌و‌نیاز‌ارزش‌و‌عملکرد‌شركت‌‌یابیارز‌براي‌ارزش‌محور‌ياقتصاد

‌و‌به‌تبع‌آن‌مطالعات‌ بیش‌از‌پیش‌احساس ،گرید‌ياز‌سو‌شركت ‌تقاضا ‌لذا ارائه‌ جهینت‌دررفع‌نیازهاي‌فوق‌و‌جهت‌شد.
یافته‌است.‌در‌این‌تحقیق‌میزان‌تاثیر‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌‌شیافزابنگاه‌هاي‌اقتصادي‌ مالی هايتر‌گزارش‌شفاف‌و‌مناسب

ارزش‌،‌ارزش‌افزوده‌سهامداري،‌ارزش‌افزوده‌اقتصادارزش‌شركت‌از‌طریق‌مقایسه‌با‌چهار‌معیار‌نوین‌ارزیابی‌عملکرد‌شامل‌
‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌است.‌ي‌ارزش‌افزوده‌نقدو‌‌افزوده‌بازار

‌.‌يارزش‌افزوده‌نقد،‌ارزش‌افزوده‌بازار،‌ارزش‌افزوده‌سهامدار‌ي،ارزش‌افزوده‌اقتصادی،‌شركت(‌ي)راهبر‌تیحاكم: واژگان کلیدی

‌

 مقدمه
گذاران‌گردید‌‌نفعان‌و‌سرمایه‌اتفاق‌ذي‌،‌و‌غیره‌كه‌موجب‌زیان‌دیدن‌قریب‌بههاي‌بزرگ‌از‌قبیل‌انرون،‌آدفی‌تفروپاشی‌شرك

ف‌حاكمیت‌شركتی‌موجب‌بروز‌زیان‌گردیده‌و‌این‌رویدادها‌هاي‌ضعی‌و‌پس‌از‌تحقیق‌و‌بررسی‌مشخص‌گردید‌كه‌سیستم
‌سطح‌بین‌موجب‌تأكید‌بیش ‌اصلاح‌حاكمیت‌شركتی‌در ‌و ‌سال‌ازپیش‌بر‌ضرورت‌ارتقاء ‌در ‌است. هاي‌اخیر،‌‌المللی‌گردیده

اعمال‌طور‌تصاعدي‌رو‌به‌افزایش‌است.‌پیشرفت‌در‌‌حاكمیت‌شركتی‌یک‌جنبه‌اصلی‌و‌پویاي‌تجارت‌شده‌و‌توجه‌به‌آن‌به
‌می ‌صورت ‌جهانی ‌سطح ‌در ‌حاكمیت‌شركتی ‌سازمان‌حق ‌بین‌گیرد. ‌)‌هاي ‌اقتصادي ‌توسعه ‌سازمان ‌مانند (‌OECDالمللی

هاي‌حاكمیت‌‌كنند.‌در‌آمریکا‌و‌بریتانیا‌همچنان‌به‌تقویت‌سیستم‌المللی‌را‌در‌این‌مورد‌فراهم‌می‌قبول‌بین‌استانداردهاي‌قابل
‌بهبود‌عملکرد‌هیئت‌ها،‌پاسخ‌دهند‌و‌به‌سهامداران‌و‌روابط‌آن‌شركتی‌خود‌ادامه‌می هاي‌‌مدیره،‌حسابرسان‌و‌سیستم‌گویی،

شوند.‌‌ها‌كنترل‌و‌اداره‌می‌ها‌با‌این‌روش‌هایی‌توجه‌دارند‌كه‌شركت‌كنند‌و‌بهروش‌وجه‌ویژه‌میحسابداري‌و‌كنترل‌داخلی،‌ت
گذاران‌نهادي،‌حسابداران‌و‌حسابرسان‌و‌سایر‌بازیگران‌صحنه‌بازار‌پول‌و‌سرمایه‌از‌‌گذار‌جزء،‌سرمایه‌افزون‌بر‌آن،‌سرمایه
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 تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر متغیرهای مبتنی بر ارزش شرکت
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در‌دنیاي‌امروز‌‌(.‌4331،)حساس‌یگانه‌و‌باغومیان‌اند‌،‌آگاهفلسفه‌وجودي‌و‌ضرورت‌اصلاح‌و‌بهبود‌دائمی‌حاكمیت‌شركتی
‌متفاوت‌ذي‌تغییر‌نیازهاي‌روزافزون‌مشتریان‌و‌مردم،‌خواسته نفعان،‌پیچیدگی‌قوانین‌و‌مقررات‌و‌تکنولوژي‌انجام‌‌هاي‌بعضاً

هاي‌‌ها‌تنظیم‌یافته‌و‌روش‌كار‌و‌غیره،‌ضرورت‌توجه‌به‌ساختار‌حاكمیت‌شركتی‌را‌فراهم‌نموده‌تا‌از‌طریق‌آن‌اهداف‌شركت
ها‌تعیین‌شود.‌درواقع‌سیستم‌حاكمیت‌شركتی‌به‌مجموعه‌قوانین،‌مقررات،‌‌نیل‌به‌آن‌اهداف‌و‌نحوه‌نظارت‌بر‌عملکرد‌آن

‌و‌رویه ‌به‌چه‌نحو‌و‌در‌جهت‌منافع‌چه‌كسانی‌اداره‌می‌كنند‌شركت‌گردد‌كه‌تعیین‌می‌هایی‌اطلاق‌می‌نهادها ‌لذا‌‌ها شوند،
ل‌حاكمیت‌شركتی‌اطمینان‌یافتن‌از‌وجود‌چارچوبی‌است‌كه‌توازن‌مناسبی‌بین‌آزادي‌عمل‌مدیریت،‌پاسخگویی‌هدف‌از‌اعما
‌منافع‌ذي ‌فراهم‌می‌و ‌آورد‌نفعان‌مختلف‌شركت‌را ‌طریق‌. ‌ارزش‌شركت‌از ‌این‌تحقیق‌میزان‌تاثیر‌حاكمیت‌شركتی‌بر در

‌ده‌اقتصادارزش‌افزومقایسه‌با‌چهار‌معیار‌نوین‌ارزیابی‌عملکرد‌شامل‌ ‌ارزش‌افزوده‌سهامداري، ارزش‌و‌‌ارزش‌افزوده‌بازار،
‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌است.‌ي‌افزوده‌نقد

 

 پژوهشپیشینه 
‌همکاران‌)‌4مارسیگالیا ‌اقتصادي‌در‌3141و ‌معیارهاي‌ارزش‌افزوده ‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و ‌بررسی‌رابطه ‌پژوهشی‌به ‌در )
هاي‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌معیارهاي‌‌دهنده‌تأثیر‌مثبت‌و‌معنادار‌مکانیزم‌هاي‌ایتالیایی‌پرداختند،‌نتایج‌این‌پژوهش‌نشان‌شركت

‌باشد.‌هاي‌مورد‌بررسی‌می‌مبتنی‌بر‌ارزش‌در‌شركت
دست‌ارزش‌بازار‌شركت‌و‌‌مثبت‌بین‌شاخص‌كلی‌حاكمیتی‌ارتباطوجود‌یک‌در‌تحقیقی‌به‌(‌3141)‌همکاران‌و‌3سابرمیولبلا

‌یافتند.‌
‌ارزش‌مازاد‌بر‌دارایی‌هاي‌نقدي‌شركت‌هاي‌بزرگ‌عنوان‌حاكمیت‌شركتی‌و‌با‌پژوهشیدر‌(‌نیز‌3144)‌و‌همکاران‌3اسچاتن
كه‌تحقیق‌مذكور‌نشان‌داد‌‌و‌نتیجه‌پرداختندمازاد‌بر‌پول‌نقد‌‌میت‌شركتی‌و‌ارزشرابطه‌بین‌كیفیت‌حاكبه‌بررسی‌اروپایی‌

‌هستندحاكمیت‌شركتی‌ضعیف‌سیستم‌‌دارايكه‌‌شركت‌هایی ‌‌وجود، ‌مازاد ‌آن‌ها‌‌تاثیرموجب‌پول‌نقد ‌عملکرد ‌‌‌منفی‌بر
‌.شودمی
‌تحقیق‌قرار‌دادند.‌نتایج‌بررسیمورد‌‌قابت‌بازار‌رااثر‌ارزیابی‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌درجه‌ر(‌در‌مقاله‌اي‌3144)‌و‌همکاران‌1آمان
‌.گرددمیارزش‌شركت‌در‌صنایع‌غیر‌رقابتی‌موجب‌افزایش‌حاكمیت‌شركتی‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌آنها‌
1اشمید

‌) و  ‌در3144همکاران ‌ شركت ارزش و شركتی راهبري ارتباط به تحقیقی ( ‌سال‌33در ‌در ‌یافته ‌توسعه هاي‌‌كشور
 حقوق داخلی، كنترل و مالی مدیره،‌افشاي هیات پاسخگویی زیر‌بخش‌شامل‌6ها‌در‌‌پرداختند.‌این‌شاخص‌3113-‌3117

‌‌ هاي یافته است. شده بندي طبقه شركت رفتار‌اجتماعی و بیرونی كنترل مدیره، هیات و مدیرعامل الزحمه حق سهامداران،
‌‌ نشان را شركت ارزش با ها شركت اجتماعی رفتار و‌همچنین شركتی راهبري ویژگی تمامی بین معنادار مثبت رابطه ها آن
‌.دهد می
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 بورس در فعال شركت‌113شركت‌در‌ ارزش و شركتی راهبري سازوكارهاي عنوان با تحقیقی (‌در3141)‌4سولانگ و نور مت

‌یافته‌‌3111-3113هاي‌‌در‌سال مالزي بهادار اوراق  وظیفه دوگانگی بین معنادار و منفی دهد‌رابطه می نشان ها پرداختند.

‌دارد. وجود ارزش‌شركت و شركتی راهبري سازوكارهاي از یکی عنوان به مدیرعامل
 نتایج بلژیکی‌پرداختند. هاي‌شركت در مدیره هیأت تركیب شركت‌و عملکرد رابطۀ بررسی (‌به3114همکارانش‌) و‌3هائن دي

 عنوان به داراییها بازده نرخ سهام‌و صاحبان حقوق بازده نرخ با مدیره هیأت تعداد‌اعضاي بین كه داد نشان پژوهش، این

‌وجود‌ندارد. معناداري رابطۀ شركت، عملکرد معیارهاي‌ارزیابی
 كه گرفت نتیجه و پرداخت در‌كرواسی عملکرد، و شركتی حاكمیت وكارهاي ساز مطالعه‌رابطۀ به تحقیقی (‌در3111)‌3ویتزیک

‌دارد. مستقیم غیر كیفی تأثیر شد،‌می گیري‌اندازه‌ROAو‌‌‌ROEطریق از كه ها شركت عملکرد روي شركتی،‌بر حاكمیت
‌قرار‌داده‌اند.‌بررسیشركتی‌موثر‌را‌مورد‌‌هاي‌حاكمیتمعیاربین‌ارزش‌شركت‌و‌‌اي‌رابطه(،‌در‌مقاله3111)‌و‌همکاران‌1كلین

تفاوت‌‌ي‌مالکیت‌حاكمیتی‌با‌مقوله‌آثارنیستند‌و‌‌از‌اهمیت‌برخوردار‌عناصر‌حاكمیتی‌اندازه‌گیري‌شده،‌ییافتند‌كه‌تمامدر‌انآن
‌نمونهدارن ‌رابطه‌با ‌در ‌این‌كه‌شاخص‌كل‌حاكمیتی‌ي‌كامل‌شركت‌ها،‌د. ‌‌‌بر‌عملکرد‌شركت‌اثر‌‌هیچ‌گونه‌مدركی‌دال‌بر

‌می‌گذارد،‌پیدا‌نکردند.‌
‌،هاي‌هیات‌مدیرهكه‌مربوط‌به‌ویژگی‌متغیر‌دیگر‌1مدیره‌و‌‌تئاز‌شاخص‌حاكمیت‌شركتی‌هی(‌نیز‌3116همکاران‌)‌بینر‌و

استفاده‌‌بنگاه‌اقتصاديدر‌سطح‌‌باشد‌به‌منظور‌شرح‌جامعی‌از‌حاكمیت‌شركتی‌و‌نسبت‌بدهی‌به‌دارایی‌می‌ساختار‌مالکیت
‌.‌استمثبت‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزیابی‌شركت‌‌رابطهوجود‌از‌‌تحقیق‌حاكی‌نتایج‌.كرده‌اند

‌در‌3117)‌1الزاریتو‌كاپولوس‌و ‌ارتباط(، ‌یافته‌پژوهشی، ‌بررسی‌كردند. پژوهش‌بیانگر‌آن‌‌هاي‌ساختار‌مالکیت‌و‌سودآوري‌را
‌مالکیت‌متمركز ‌ساختار ‌سودآوري‌شركت‌دارد‌است‌كه ‌با ‌معنیدار ‌مثبت‌و ‌باشد،‌‌:ارتباطی ‌مالکیت‌كمتر ‌پراكندگی هرچه

‌شود.‌‌بیشتر‌می‌سودآوري‌شركت
‌گوهاي‌پژوهش‌تاسییافته ‌و ‌3117)‌6ا ‌در ‌شركت‌بیانگر( ‌عملکرد آن‌است‌كه‌حضور‌‌بررسی‌ارتباط‌بین‌مالکیت‌نهادي‌و

كه‌بین‌تفکیک‌وظایف‌مدیریت‌و‌‌حاصل‌از‌نمایندگی‌را‌كاهش‌دهد.‌آنها‌دریافتند‌مشکلات‌گذاران‌نهادي‌ممکن‌استسرمایه
‌شركت،‌ارتباطی‌مثبت‌وجود‌دارد.‌‌مالکیت‌با‌افزایش‌ارزش

 مالی و اقتصادي و‌معیارهاي شركت راهبري نظارتی ابزارهاي از برخی عنوان‌رابطه با پژوهشی (‌در4331رسائیان‌) و نیا ایزدي

گذاران‌نهادي(‌ سرمایه درصد و مدیره هیات اعضاي‌غیرموظف مورد‌)درصد دو تنها نظارتی هاي میان‌ابزار از عملکرد، ارزیابی
 نتایج.‌است نموده بازار‌استفاده افزوده ارزش و توبین -كیو از اقتصادي ارزیابی‌عملکرد هاي معیار عنوان به و گرفته نظر در را

‌.دارد وجود معناداري رابطه عملکرد معیارهاي‌ارزیابی با شده نظرگرفته در نظارتی ابزار دو میان‌هر كه بود این از حاكی
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‌) و زاده مرادي ‌اي‌در4333همکاران ‌مطالعه ‌در ‌‌‌‌را‌ شواهدي مدیریت‌سود روش بر نهادي گذار سرمایه نقش با ارتباط (
‌سرمایه كه دادند نشان و كرده آوريجمع ‌كیفیت وجود ‌موجب‌بهبود ‌‌‌‌مالی‌ گزارشگري در شركتی حاكمیت گذاران‌نهادي،

‌وجود‌دارد. سود مدیریت بر تمركز‌شركت و نهادي مالکیت سطح همچنین‌رابطه‌منفی‌و‌معناداري‌بین و می‌گردد
 سهامداران نهادي، شركتی‌)سهامداران معیارهاي‌حاكمیت بین نیز‌در‌تحقیقی‌به‌بررسی‌رابطه‌(4331) پور باوند و وكیلی‌فرد

‌اعضاي توبین‌و‌رشد‌سود‌ كیو عملکرد‌)متغییر ارزیابی معیارهاي اطلاعات‌مالی(‌و كیفیت و مدیره هیات موظف غیر عمده،
 اعضاي نسبت بین و رابطه‌مثبت‌و‌معنادار ها شركت عملکرد و نهادي سهامداران بین‌خالص(‌پرداختند.‌آنان‌نتیجه‌گرفتند‌كه

‌.دارد وجود رابطه‌منفی‌و‌معناداري ها شركت عملکرد به‌اعضاي‌موظف‌با مدیره هیئت غیر‌موظف
 ارزش با شركتی حاكمیت هاي برخی‌مکانیسم بین رابطه بررسی عنوان با تحقیقی (‌در4314همکاران‌) و زاده حسن برادران

 نتایج كه پرداختند شركت‌61بر‌روي‌‌4331تا‌‌4331هاي‌ طی‌سال در اقتصادي افزوده ارزش و سهام صاحبان براي ایجادشده

 براي ایجادشده ارزش با آزاد شناور سهام میزان و سرمایه ساختار نهادي، داران مالکیت‌سهام میزان كه است این بیانگر تحقیق

‌معناداري مثبت رابطه داران سهام ‌دارند و  و منفی رابطه داران سهام براي ایجادشده ارزش با دولت مالکیت نفوذ میزان.
دار‌ معنا و مثبت رابطه اقتصادي افزوده ارزش با آزاد شناور سهام میزان و نهادي داران سهام مالکیت میزان است‌و معناداري

‌.دارد معنادار و منفی رابطه اقتصادي افزوده ارزش با دولت مالکیت و نفوذ میزان‌و دارند
 بین تایی‌از‌433نمونه‌ در‌یک اقتصادي افزوده ارزش و شركتی حاكمیت رابطه تحلیل به تحقیقی (‌در4313همکاران‌) و اولی

 آن از حاكی تحقیق این نتایج.‌پرداختند‌‌4333-4331زمانی‌ دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شركت

 خودرو، ایران هاي شركت دارد. اقتصادي افزوده ارزش بر و‌مثبتی معنادار تأثیر نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد كه بود

‌.باشند می اقتصادي افزوده ارزش بر شركتی حاكمیت اثرگذاري بالاترین داراي به‌ترتیب سایپا و فلزات و معادن گذاري سرمایه

 

 فرضیه های پژوهش 
‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌تأثیر‌معناداري‌دارد.فرضیه‌اول:‌
‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌ارزش‌افزوده‌سهامدار‌تأثیر‌معناداري‌دارد.‌فرضیه‌دوم:
‌حاكمیت‌شركتی‌بر‌ارزش‌افزوده‌بازار‌تأثیر‌معناداري‌دارد.‌فرضیه‌سوم:

‌دارد.حاكمیت‌شركتی‌بر‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌تأثیر‌معناداري‌‌فرضیه‌چهارم:
‌

 روش پژوهش
هااي‌تادوین‌شاده،‌ملاحظاات‌اخلاقای‌و‌‌‌‌‌‌انتخاب‌روش‌تحقیق‌بستگی‌به‌ماهیت‌موضوع،‌اهداف‌پژوهش،‌فرضیه‌یا‌فرضیه

انسانی‌ناظر‌بر‌موضوع‌تحقیق‌و‌وسعت‌و‌امکانات‌اجرایی‌آن‌دارد.‌در‌این‌مرحله‌محقق‌بایساتی‌مشاخص‌نمایاد‌كاه‌باراي‌‌‌‌‌‌
(.‌پایه‌هر‌علم‌روش‌شناخت‌آن‌اسات‌و‌اعتباار‌و‌‌‌‌4333)نادري‌و‌همکاران،‌است‌مسأله‌انتخابی‌او‌چه‌روش‌تحقیقی‌مناسب

اي‌از‌رود،‌بناابراین:‌روش‌تحقیاق‌مجموعاه‌‌‌ارزش‌قوانین‌هر‌علمی‌به‌روش‌شناختی‌مبتنی‌است‌كه‌در‌آن‌علم‌به‌كاار‌مای‌‌
و‌دساتیابی‌باه‌راه‌حال‌‌‌‌‌ف‌مجهاولات‌هاا،‌كشا‌‌هاي‌معتبر‌)قابل‌اطمینان(‌و‌نظام‌یافته‌براي‌بررسی‌واقعیتقواعد،‌ابزار‌و‌راه
منظور‌از‌روش‌تحقیق‌این‌است‌كه‌مشخص‌شود‌كدام‌روش‌تحقیق‌براي‌بررسی‌موضوع‌مورد‌نظر‌مناساب‌‌مشکلات‌است.‌
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ها،‌توسعه‌داناش‌كااربردي‌در‌‌‌‌گونه‌پژوهششود.‌هدف‌از‌این‌است.‌این‌تحقیق‌از‌نظر‌هدف،‌پژوهشی‌كاربردي‌محسوب‌می
این‌تحقیق‌در‌‌دهند.‌ها‌قرار‌می‌د‌آن‌عمدتاً‌بر‌مؤثرترین‌اقدام‌است‌و‌معمولا‌توجه‌كمتري‌بر‌علتیک‌زمینه‌خاص‌بوده‌و‌تاكی

باشد.‌در‌مطالعه‌توصیفی‌بدون‌توجاه‌‌‌همبستگی‌است‌می‌-ه‌تحقیقات‌علی‌بوده‌و‌همچنین‌روش‌انجام‌پژوهش‌توصیفیزمر
نمایند‌و‌در‌تحقیقات‌علی‌هدف‌آن‌است‌كه‌‌بررسی‌و‌بیان‌میها‌را‌‌به‌علل‌قضایا‌در‌رویدادها،‌فقط‌چگونه‌بودن‌و‌كیفیت‌آن

اي‌بین‌دو‌یا‌چند‌متغیر‌وجود‌دارد‌و‌اگر‌وجود‌دارد‌اندازه‌و‌حد‌آن‌چقدر‌است؟‌تحقیق‌حاضر‌به‌دلیال‌‌‌مشخص‌شود‌آیا‌رابطه
هااي‌ماورد‌اساتفاده،‌‌‌‌‌دادهباشد‌و‌بادلیل‌اینکاه‌‌‌‌شود،‌از‌نظر‌افق‌زمانی‌طولی‌می‌ساله‌انجام‌می‌6كه‌در‌یک‌فاصله‌زمانی‌‌این

‌بندي‌كرد.‌نگر‌طبقهتوان‌آن‌را‌از‌نوع‌گذشته‌اطلاعات‌واقعی‌و‌تاریخی‌است‌می
‌

 نحوه گردآوری و تجزیه و تحلیل داده ها
بایست‌به‌طور‌دقیق‌تعریف‌هاي‌مورد‌نیاز‌تحقیق،‌یکی‌از‌مراحل‌بنیادي‌آن‌است‌و‌با‌توجه‌به‌اهمیت‌آن،‌می‌جمع‌آوري‌داده
‌مشخص‌شود ‌طی‌آن‌محقق‌یافتهو ‌فرآیندي‌است‌كه ‌شروع ‌آوري‌اطلاعات، ‌جمع ‌مرحله ‌را‌‌هاي‌كتابخانه‌. ‌میدانی اي‌و
‌یافته‌گردآوري‌می ‌سازي ‌خلاصه ‌به ‌آن ‌پس‌از ‌و ‌طریق‌طبقه‌كند ‌از ‌آن‌ها ‌تحلیل ‌و ‌سپس‌تجزیه ‌می‌بندي‌و ‌و‌‌ها پردازد

ها‌‌كند‌و‌پاسخ‌مسأله‌تحقیق‌را‌به‌اتکاي‌آن‌گیري‌می‌نتیجه‌هاي‌تدوین‌شده‌خود‌را‌مورد‌ارزیابی‌قرار‌داده‌و‌در‌نهایت‌فرضیه
كند.‌بنابراین،‌اعتبار‌‌هاي‌گردآوري‌شده‌حقیقت‌را‌آن‌طور‌كه‌هست‌كشف‌می‌یابد.‌به‌عبارت‌دیگر،‌محقق‌به‌اتکاي‌داده‌می
هول‌مورد‌نظر‌پژوهشگر‌به‌گردد‌و‌مسأله‌و‌مج‌هاي‌غیر‌معتبر‌مانع‌از‌كشف‌حقیقت‌می‌ها‌اهمیت‌بسیاري‌دارد،‌زیرا‌داده‌داده

‌نمی ‌‌درستی‌معلوم ‌)حافظ‌نیا، ‌شد ‌خواهد ‌ارائه ‌آن ‌از ‌ناصحیح ‌تصویري‌انحرافی‌و ‌یا ‌و ‌این‌پژوهش‌براي‌4331شود ‌در .)
هاي‌مالی‌‌هاي‌مرتبط‌با‌متغیر‌مستقل‌از‌صورت‌هاي‌پژوهش‌داده‌آزمون‌فرضیههاي‌مربوط‌به‌بخش‌تجربی‌و‌‌داده‌آوري‌جمع

،‌سایت‌رسمی‌بورس‌اوراق‌4اي‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌كه‌در‌سامانه‌جامع‌اطلاع‌رسانی‌ناشرانه‌حسابرسی‌شده‌شركت
‌استفاده‌از‌بانک‌3بهادار‌تهران ‌تدبیر‌افزارهاي‌‌هاي‌اطلاعاتی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌)نرم‌و‌در‌مواردي‌نیز‌با ایران‌بورس،

‌(‌گردآوري‌شده‌است.پرداز‌و‌ره‌آورد‌نوین
‌

 پژوهش جامعه آماری
‌در‌هر‌‌یک‌جامعه‌آماري‌عبارت‌از‌مجموعه اي‌از‌افراد‌یا‌واحدهایی‌است‌كه‌داراي‌حداقل‌یک‌صفت‌مشترک‌باشند.‌معمولاً

هاي‌متغیر‌واحدهاي‌آن‌به‌‌پژوهش،‌جامعه‌مورد‌بررسی‌یک‌جامعه‌آماري‌است‌كه‌پژوهشگر‌مایل‌است‌درباره‌صفت‌یا‌صفت
باید‌جامع‌و‌كامل‌باشد.‌به‌عبارت‌دیگر،‌این‌تعریف‌باید‌چنان‌بیان‌شود‌كه‌از‌نقطه‌نظر‌مطالعه‌بپردازد.‌تعریف‌جامعه‌آماري‌

ها‌پرداخته‌‌زمانی‌و‌مکانی،‌همه‌واحدهاي‌مورد‌مطالعه‌را‌در‌برگیرد‌و‌در‌عین‌حال،‌از‌شمول‌واحدهایی‌كه‌نباید‌به‌مطالعه‌آن
هاي‌‌ذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌طی‌سالهاي‌پ‌(.‌شركت4331شود،‌جلوگیري‌به‌عمل‌آید‌)سرمد‌و‌همکاران،‌

گیري‌حذفی‌است.‌‌این‌تحقیق‌با‌توجه‌به‌موضوع‌آن،‌از‌مدل‌نمونه‌باشد.‌نمونه‌جامعه‌آماري‌این‌پژوهش‌می‌4316الی‌‌4314
‌‌‌:باشند‌زیر‌هاي‌ویژگی‌داراي‌كه‌است‌هایی‌شركت‌از‌متشکل‌آماري‌جامعه‌تحقیق‌این‌در

                                                           
1
 http://www.codal.ir 

2
 http://www.tsetmc.ir   
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صورت‌هاي‌مالی‌نسبت‌به‌‌د.‌شركت‌هاي‌سرمایه‌گذاري‌به‌دلیل‌تفاوت‌در‌ماهیت‌و‌طبقه‌بندي‌اقلامشركت‌تولیدي‌باش .4
 .‌شركت‌هاي‌تولیدي‌حذف‌شده‌اند

‌)نماد‌شركت‌از‌بورس‌خارج‌شده‌باشد(.‌طور‌كامل‌متوقف‌شده‌باشد‌ي‌پژوهش‌به‌ها‌نباید‌طی‌دوره‌معاملات‌شركت .3
ام‌‌31ها‌منتهی‌‌بورس‌اوراق‌بهادار‌پذیرفته‌شده‌باشند،‌و‌پایان‌سال‌مالی‌شركتدر‌‌4314ها‌حداقل‌از‌ابتداي‌سال‌‌شركت .3

 اسفند‌ماه‌باشد.

باتوجه‌به‌شرایط‌بالا،‌جامعه‌آماري‌‌باشد. دسترس در و موجود تحقیق، زمانی دوره طی در تحقیق، نیاز مورد اطلاعات كلیه .1
‌شركت‌باقی‌مانده‌است.‌‌411واقعی‌مورد‌بررسی،‌تعداد‌

‌

 پژوهشهای   ی مورد برازش برای آزمون فرضیهالگو
در‌این‌پژوهش‌جهت‌بررسی‌رابطه‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌از‌مدل‌رگرسیونی‌چندگانه‌به‌شرح‌الف(‌

‌شود:‌ذیل‌استفاده‌می
EVA=β0 + β1 Audit + β2 Option + β3 Dual + β4 Out Ratio+ β5 Lev + β6 Size + β7 Loss +�β8 Curr + 

β9 ROA 

‌كه‌در‌الگوي‌فوق:

EVA :شود:‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌كه‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می  

EVA= (r – c) *Capital 

r :رویکرد‌مالی‌محاسبه‌شده‌است‌منطبق‌بابا‌استفاده‌از‌فرمول‌ذیل‌و‌كه‌‌نرخ‌بازده‌كلی‌سرمایه.‌
r = NOPAT / CAPITAL 

NOPAT:بایست‌بر‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي،‌می‌پس‌از‌كسر‌مالیات.‌در‌فرمول‌محاسابهنیز‌مساوي‌است‌با‌سود‌عملیاتی‌‌
ناشی‌از‌كاربرد‌اصول‌حسابداري‌حذف‌و‌سود‌حسابداري‌باه‌ساود‌ روي‌این‌دو‌رقم‌تعادیلاتی‌صاورت‌بگیارد‌تاا‌تحریفاات

‌.‌بنابراین‌داریم:اقتصاادي‌نزدیاک‌گاردد
NOPAT:هزینه‌مطالبات‌مشکوک‌بهره‌+‌‌جویی‌مالیاتی‌هزینه‌صرفه‌-بهره‌‌ینهسود‌حسابداري‌پس‌از‌كسر‌مالیات‌+‌هز‌

‌+‌هزینه‌كاهش‌ارزش ‌مزایاي‌پایان‌‌گذاري‌+‌هزینه‌سرمایه‌الوصول‌+‌هزینه‌كاهش‌ارزش‌موجودیها هاي‌معوق‌+‌هزینه
‌خدمت

CAPITAL‌ ‌ماشاااین: ‌اماااوال ‌تجهیااازات‌خاااالص ‌و ‌دارایی‌+‌آلات ‌+‌نامشهود‌هااااي‌دارایی‌+‌هاااا‌ساااایر
‌بلندمدت‌بدهی ‌دریاافتیت‌+‌هاي ‌ماالی ‌بادهی‌+‌ساهیلات ‌بهاره‌ساایر ‌اندوختاه‌دار‌هاي +‌ ‌قاانونی ‌سارمایه ‌‌‌‌‌‌‌+‌هاا‌+

‌ذخیره‌بازخرید‌خدمت‌كاركنان‌+‌ساود‌انباشته
Cنرخ‌هزینه‌سرمایه‌ (‌استفاده‌شده‌است.‌WACC)‌براي‌محاسبه‌نرخ‌هزینه‌سرمایه‌از‌روش‌میانگین‌موزون‌هزینه‌منابع‌:

باشد.‌براساس‌‌منابع‌می‌ها‌و‌سپس‌محاسبه‌نرخ‌هزینه‌هر‌یک‌از‌این‌بکارگیري‌این‌روش‌مستلزم‌شناسایی‌منابع‌مالی‌شركت
‌:‌اند‌ها‌از‌منابع‌ذیل‌استفاده‌كرده‌هاي‌مورد‌آزمون‌این‌شركت‌ترازنامه‌شركت

‌دار‌هاي‌بهره‌بدهی .4
 سهام‌عادي‌جدید .3
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 صاحبان‌سهامسایر‌اجزاي‌حقوق‌ .3

‌:شود‌صورت‌نرخ‌هزینه‌سرمایه‌با‌فرمول‌میانگین‌موزون‌و‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می‌در‌این

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇˗ (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿0) 

WACC = (wd×kd) + (we×k ) 

 

Wi‌:وزن‌هریک‌از‌منابع‌از‌كل‌منابع‌
t‌:نرخ‌موثر‌مالیاتی‌

K‌:نرخ‌هزینه‌سرمایه‌هریک‌از‌منابع‌
ب(‌در‌این‌پژوهش‌جهت‌بررسی‌رابطه‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزش‌افزوده‌سهامدار‌از‌مدل‌رگرسیونی‌چندگانه‌به‌شرح‌ذیل‌

‌شود:‌استفاده‌می

SVA=β0 + β1 Audit + β2 Option�+ β3 Dual + β4 Out Ratio+ β5 Lev + β6 Size + β7 Loss + β8 Curr + 

β9 ROA 

‌در‌مدل‌فوق:

SVAگردد:‌سهامدار‌كه‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می:‌ارزش‌افزوده‌‌

SVA‌‌=شركت‌بازاري‌ارزش‌–‌بدهیها‌مجموع‌بازار‌ارزش‌

آیاد.‌ارزش‌افازوده‌ساهامدار‌‌حساب‌میهگیري‌عملکرد‌و‌بازده‌شركت‌ب‌اندازه‌ارزش‌افاازوده‌سااهامدار‌یکاای‌از‌معیارهاااي

دارایی‌نگه‌داشته‌شده‌‌توسط‌سهامداران‌در‌پایان‌سال‌معین‌و‌است‌كه‌براي‌تفاوت‌مابین‌دارایی‌نگه‌داشته‌شده‌اصاطلاحی

‌:‌(4331)رهنما‌و‌همکاران،‌‌از‌رابطاه‌زیر‌براي‌محاسبه‌آن‌استفاده‌شده‌است.‌شود‌آنان‌در‌سال‌گذشته‌بکار‌برده‌می

باه‌شارح‌ذیال‌‌‌‌‌ج(‌در‌این‌پژوهش‌جهت‌بررسی‌رابطه‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزش‌افزوده‌بازار‌از‌مدل‌رگرسیونی‌چندگاناه‌

‌شود:‌استفاده‌می

MVA=β0 + β1 Audit + β2 Option + β3 Dual + β4 Out Ratio+ β5 Lev + β6 Size + β7 Loss + β8 Curr + 

β9 ROA 

‌كه‌در‌مدل‌فوق:

MVAگردد:‌:‌ارزش‌افزوده‌بازار‌كه‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می‌

MVA = سهام‌صاحبان‌حقوق‌بازار‌ارزش‌میانگین‌–میانگین‌ارزش‌دفتري‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌  

باشد.‌با‌توجه‌به‌این‌معیار،‌چگونگی‌ارزیابی‌عملکرد‌شركت‌از‌طرف‌‌می‌گیري‌عملکرد‌خارجی‌شركت‌یکی‌از‌معیارهاي‌اندازه

گاردد.‌جهات‌‌‌‌مای‌‌گاذاري‌شاده‌در‌شااركت‌مقایسااه‌‌‌ارزش‌بازار‌بدهی‌و‌ارزش‌بازار‌سهام‌با‌سرمایه‌سرمایه‌باازار‌برحساب

‌:‌(4331)رهنما‌و‌همکاران،‌‌بطه‌زیر‌استفاده‌شده‌استمحاسبه‌آن‌از‌را

د(‌در‌این‌پژوهش‌جهت‌بررسی‌رابطه‌بین‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌از‌مدل‌رگرسیونی‌چندگانه‌باه‌شارح‌ذیال‌‌‌‌

‌شود:‌استفاده‌می
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CVA=β0 + β1 Audit + β2 Option + β3 Dual + β4 Out Ratio+ β5 Lev + β6 Size + β7 Loss + β8 Curr + 

β9 ROA 

‌كه‌در‌مدل‌فوق:

CVAگردد:‌:‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌كه‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می‌

سود‌عملیاتی‌پس‌از‌كسر‌مالیات‌‌-هزینه‌سرمایه‌نقدي = CVA 

 لیمر Fآزمون 

گردد،‌آماره‌لیمر،‌استفاده‌می‌Fهاي‌تلفیقی‌استفاده‌شود‌از‌آزمون‌‌هاي‌پانلی‌یا‌مدل‌داده‌نخست‌براي‌تعیین‌اینکه‌از‌مدل‌داده
‌این‌آزمون‌عبارت‌است‌از:‌

  
               

              
 

 
‌Nهاي‌مقید،‌‌نشان‌دهنده‌مجموع‌مجذورات‌باقیمانده RRSSمجموع‌مجذورات‌پسماندهاي‌غیرمقید،‌‌URSSكه‌در‌آن،‌
این‌آزمون‌‌‌باشد.‌آماره‌تعداد‌كل‌سالهاي‌مورد‌بررسی‌می‌Tتعداد‌متغیرهاي‌توضیحی‌و‌‌Kها(،‌‌ها‌)تعداد‌شركت‌تعداد‌مقطع

لیمر‌‌به‌‌Fها‌در‌آزمون‌‌فرضیهباشد.‌‌ي‌اولیه،‌مدل‌مورد‌استفاده‌پانلی‌اثرات‌ثابت‌می‌در‌صورت‌رد‌فرضیه‌توزیع‌فیشر‌بوده‌و
‌باشد:صورت‌زیر‌می

H0‌:مدل‌OLSمناسب‌است‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
H1‌:مدل‌پانلی‌اثرات‌ثابت‌مناسب‌است‌‌‌‌
‌

 آزمون هاسمن

‌این‌سوال‌مطرح‌می‌Fاگر‌طبق‌نتیجه‌آزمون‌ گردد‌كه‌آیا‌تفاوت‌در‌عرض‌از‌مبدا‌لیمر‌مدل‌پانلی‌اثرات‌ثابت‌انتخاب‌شد،
‌این‌كه‌عملکردهاي‌تصادفی‌میواحدهاي‌مقطعی‌به‌طور‌ثابت‌عمل‌می تري‌این‌اختلاف‌بین‌‌توانند‌به‌طور‌واضح‌نماید‌یا

شوند‌براي‌انتخاب‌یکی‌از‌دو‌‌هاي‌اثرات‌ثابت‌و‌اثرات‌تصادفی‌نامیده‌می‌فوق‌به‌ترتیب‌روش‌واحدها‌را‌بیان‌كنند.‌دو‌روش
‌ها‌به‌صورت‌زیر‌است:‌در‌آزمون‌هاسمن‌فرضیهروش‌یادشده‌از‌آزمون‌هاسمن‌استفاده‌می‌گردد.‌

H0‌:مناسب‌است‌اثرات‌تصادفی‌مدل‌
H1‌:مدل‌اثرات‌ثابت‌مناسب‌است‌
‌

 عدم ناهمسانی واریانس
‌مهمترین‌فرض ‌اجزاي‌خطاي‌‌از ‌ظاهر‌‌eitهاي‌مدل‌رگرسیون‌خطی‌كلاسیک‌این‌است‌كه ‌رگرسیون‌جامعه ‌تابع ‌در كه

نتایج‌صحیحی‌را‌ارایه‌‌F و‌ tهاي‌‌باشند.‌اگر‌ناهمسانی‌واریانس‌وجود‌داشته‌باشد‌آزمونشود،‌داراي‌واریانس‌همسان‌می‌می
‌آزمو‌توان‌فرضیه‌دهند‌و‌آنگاه‌نمی‌نمی ‌با ‌را ‌آزمون‌F و‌ ‌tهاينها ‌و‌روش‌سنجید. هاي‌مختلفی‌براي‌ناهمسانی‌واریانس‌‌ها
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كوانت،‌آزمون‌گلچسر‌و‌آزمون‌بارتلت.‌در‌این‌تحقیق‌‌-ارایه‌شده‌كه‌عبارتند‌از:‌آزمون‌وایت،‌روش‌ترسیمی،‌آزمون‌كلدفلد
‌ها‌به‌صورت‌زیر‌است:‌فرضیه‌شود.‌در‌این‌آزمون‌پاگان‌استفاده‌می‌-ها‌از‌روش‌بروش‌جهت‌بررسی‌ناهمسانی‌واریانس

H0‌:ها‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مانده‌همسانی‌واریانس‌باقی‌
H1‌:ها‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مانده‌ناهمسانی‌واریانس‌باقی‌
)فرضیه‌صفر(‌رد‌شده‌و‌مشکل‌ناهمسانی‌واریانس‌موجود‌است.‌‌كمتر‌شود،‌فرضیه‌همسانی‌واریانس‌αمقدار‌آزمون‌pاگر‌

‌(حداقل‌مربعات‌تعمیم‌یافته‌براي‌تخمین‌مدل‌استفاده‌كرد.GLSتوان‌از‌روش‌)‌ناهمساوي‌واریانس‌میبراي‌رفع‌مشکل‌
‌‌

 عدم خود همبستگی
هاي‌رگرسیون‌كلاسیک‌فرض‌بر‌آن‌است‌كه‌خود‌همبستگی‌بین‌اجزاي‌مدل‌وجود‌ندارد،‌به‌عبارت‌دیگر‌كواریانس‌در‌مدل

‌فرض ‌این ‌رد ‌است. ‌صفر ‌برابر ‌اجزاي‌خطاي‌مدل ‌می‌بین ‌همبستگی ‌خود ‌مشکل ‌خود‌باعث‌ایجاد ‌مسئله ‌چند ‌هر شود.
وجود‌تر‌است.‌وجود‌خودهمبستگی‌باعت‌به‌هاي‌سري‌زمانی‌متداول‌آید،‌اما‌در‌داده‌هاي‌مقطعی‌نیز‌پدید‌می‌همبستگی‌در‌داده

‌نبودن‌تخمین ‌و‌غیرواقعی‌شدن‌آماره‌آمدن‌مشکلاتی‌مثل‌كارا ‌براي‌تشخیص‌اینکه‌خودهمبستگی‌می‌F ‌و‌ tهاي‌ها شود.
مورد‌استفاده‌قرار‌داد.‌براي‌برطرف‌كردن‌خودهمبستگی‌‌LMتوان،‌آزمون‌دوربین‌واتسون،‌روش‌ترسیمی‌و‌آزمون‌‌دارد‌می

‌(.4336استفاده‌نمود‌)گجراتی،‌‌GLSتوان‌از‌روش‌‌)در‌صورت‌وجود‌خودهمبستگی(‌می

 مدل یها مانده یباق بودن نرمال
‌از‌فرض‌نیا‌یبررس‌يبرا‌.باشد‌یم‌مدل‌يها‌مانده‌یباق‌بودن‌نرمال‌،یونیرگرس‌يها‌مدل‌کیكلاس‌فروض‌از‌گرید‌یکی

‌.‌میینما‌یم‌استفاده‌برا‌جارک‌آزمون
H0ها‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مانده‌باقی‌:‌نرمال‌بودن‌
H1ها‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مانده‌باقی‌:‌عدم‌نرمال‌بودن‌
‌.میینما‌یم‌استفاده‌‌‌GLSزننده‌نیتخم‌با‌افتهی‌میتعم‌ونیرگرس‌روش‌از‌مدل‌حیصح‌برازش‌جهت‌صفر‌هیفرض‌رد‌صورت‌در
‌

 آزمون فرضیه اول پژوهش 
‌آزمون‌فرضیه ‌براي‌تخمین‌مدل‌مربوط‌به ‌استفاده ‌آنکه‌روش‌نهایی‌مورد ‌پارامترهاي‌‌‌پس‌از اول‌تحقیق‌مشخص‌شدن،

‌گردد:‌مربوط‌به‌این‌مدل‌به‌شرح‌جدول‌ذیل‌برآورد‌می
‌

 اول   نتایج برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه(: 9جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیون نماد متغیرها

 α0 19111 19313 49433 191311 مقدار‌ثابت‌مدل

-Audit 49336 اندازه‌حسابرس  39337 19111-  19113 

 Option 49676 19343 39146 19131 اظهارنظر‌حسابرس

مدیریتنقش‌دوگانه‌  Dual 49146-  49116 19617-  19144 

-Outratio 69413 نسبت‌مدیران‌غیرموظف  39134 39161-  191313 
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-LEV 19133 اهرم‌مالی  39133 39713-  19116 

-Size 19433 اندازه‌شركت  19363 19116-  19641 

 Loss 449616 49113 69411 191111 زیان‌شركت

-Curr 19413 نسبت‌جاري  19311 19111-  19611 

ها‌بازده‌دارایی  ROA 439163 19133 39333 19111 

آماره‌‌ 19411 ضریب‌تعیین F مدل‌  79611 

احتمال‌آماره‌‌ 19111 ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده F مدل‌  191111 

‌
داري‌ضرایب‌و‌علامت‌ضریب‌رگرسیون‌هر‌‌در‌سطح‌معنی‌tمشخص‌است،‌با‌توجه‌به‌آماره‌‌4همانطور‌كه‌از‌نتایج‌جدول‌

هاي‌حاكمیت‌شركتی‌از‌قبیل‌اظهارنظر‌حسابرس‌و‌‌توان‌نتیجه‌گرفت‌بین‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌و‌شاخص‌یک‌از‌متغیرها‌می
‌دارای ‌بازده ‌زیان‌شركت‌و ‌و‌همچنین‌بین‌متغیرهاي‌اهرم‌مالی، ‌دارد ‌با‌‌ینسبت‌مدیران‌غیرموظف‌رابطه‌معناداري‌وجود ها

‌و‌ ‌اقتصادي ‌افزوده ‌ارزش ‌بین ‌معنادار ‌رابطه ‌وجود ‌به ‌توجه ‌با ‌حال ‌دارد. ‌وجود ‌معناداري ‌رابطه ‌اقتصادي ‌افزوده ارزش
‌است.‌شاخص ‌فرضیه‌اول‌تحقیق‌پذیرفته‌شده ‌آماره‌‌هاي‌حاكمیت‌شركتی، ‌احتمال‌آن‌به‌ترتیب‌برابر‌‌‌Fهمچنین، مدل‌و
بوده‌كه‌حاكی‌‌19111باشد.‌ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده‌مدل‌برابر‌‌اري‌كل‌مدل‌میمی‌باشد‌كه‌نشان‌از‌معناد‌19111و‌‌79611

‌درصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابسته‌توسط‌متغیرهاي‌توضیحی‌موجود‌در‌مدل‌تصریح‌گردیده‌است.‌1از‌این‌امر‌است‌كه‌بالغ‌بر‌

 دوم پژوهش  آزمون فرضیه
‌براي‌تخمین‌مدل‌مربوط ‌استفاده ‌آنکه‌روش‌نهایی‌مورد ‌آزمون‌فرضیه‌پس‌از ‌پارامترهاي‌‌‌به ‌تحقیق‌مشخص‌شدن، دوم

‌گردد:‌مربوط‌به‌این‌مدل‌به‌شرح‌جدول‌ذیل‌برآورد‌می
‌

  دوم  نتایج برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه(: 3جدول )
آماره   انحراف معیار ضرایب رگرسیون نماد متغیرها t سطح معناداری 

 α0 419111 149111 19313 19737 مقدار‌ثابت‌مدل

 Audit 49311 19413 69331 191111 اندازه‌حسابرس

 Option 19317 19117 49611 191146 اظهارنظر‌حسابرس

-Dual 49111 نقش‌دوگانه‌مدیریت  19113 49133-  19441 

-Outratio 69334 نسبت‌مدیران‌غیرموظف  39463 39111-  191133 

-LEV 439434 اهرم‌مالی  39411 19711-  191111 

 Size 19134 39113 19117 19111 اندازه‌شركت

 Loss 419131 49763 69311 191111 زیان‌شركت

-Curr 19613 نسبت‌جاري  19331 39713-  191111 

ها‌بازده‌دارایی  ROA 19111 19731 19313 19331 

آماره‌‌ 19111 ضریب‌تعیین F مدل‌  39713 

احتمال‌آماره‌‌ 19331 ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده F مدل‌  191111 

‌
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داري‌ضرایب‌و‌علامت‌ضریب‌رگرسیون‌هر‌‌در‌سطح‌معنی t شود،‌با‌توجه‌به‌آمارهملاحظه‌می‌3همانطور‌كه‌از‌نتایج‌جدول‌
‌می ‌متغیرها ‌و‌شاخص‌یک‌از ‌قبیل‌اندازه‌حسابرس‌و‌‌توان‌نتیجه‌گرفت‌بین‌ارزش‌افزوده‌سهامدار هاي‌حاكمیت‌شركتی‌از

وجود‌دارد‌و‌همچنین‌بین‌متغیرهاي‌اهرم‌مالی،‌زیان‌شركت‌و‌نسبت‌جاري‌با‌ارزش‌‌نسبت‌مدیران‌غیرموظف‌رابطه‌معناداري
‌شاخص ‌و ‌سهامدار ‌ارزش‌افزوده ‌بین ‌معنادار ‌رابطه ‌وجود ‌به ‌توجه ‌با ‌حال ‌دارد. ‌معناداري‌وجود ‌رابطه ‌سهامدار هاي‌‌افزوده

‌19111و‌‌39713مال‌آن‌به‌ترتیب‌برابر‌‌مدل‌و‌احت‌Fهمچنین،‌آماره‌‌حاكمیت‌شركتی،‌فرضیه‌دوم‌تحقیق‌پذیرفته‌شده‌است.
بوده‌كه‌حاكی‌از‌این‌امر‌است‌‌19331باشد.‌ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده‌مدل‌برابر‌‌می‌باشد‌كه‌نشان‌از‌معناداري‌كل‌مدل‌می

‌درصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابسته‌توسط‌متغیرهاي‌توضیحی‌موجود‌در‌مدل‌تصریح‌گردیده‌است.‌31كه‌بالغ‌بر‌
‌

‌وم پژوهشس  آزمون فرضیه

سوم‌تحقیق،‌پارامترهاي‌این‌مدل‌‌‌پس‌از‌مشخص‌شدن‌روش‌نهایی‌مورد‌استفاده‌براي‌تخمین‌مدل‌مربوط‌به‌آزمون‌فرضیه
‌گردد:‌به‌شرح‌جدول‌ذیل‌برآورد‌می

‌
‌
‌
‌

 سوم  (: نتایج برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه3جدول )
معناداریسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیون نماد متغیرها  

-α0 339176 مقدار‌ثابت‌مدل  439141 39311-  19111 

 Audit 19673 19111 19711 19113 اندازه‌حسابرس

 Option 19134 19313 19171 19163 اظهارنظر‌حسابرس

-Dual 39431 نقش‌دوگانه‌مدیریت  19716 39711-  191161 

-Outratio 19136 نسبت‌مدیران‌غیرموظف  39333 39374-  191114 

-LEV 19613 اهرم‌مالی  39113 19313-  19761 

 Size 39711 19131 19114 191114 اندازه‌شركت

-Loss 39334 زیان‌شركت  49613 49713-  191314 

-Curr 19333 نسبت‌جاري  19131 19147 19611 

ها‌بازده‌دارایی  ROA 39434 39613 49333 19333 

آماره‌‌ 19116 ضریب‌تعیین F مدل‌  39673 

تعیین‌تعدیل‌شده‌ضریب احتمال‌آماره‌‌ 19331  F مدل‌  191111 

‌
داري‌ضرایب‌و‌علامت‌ضریب‌رگرسیون‌هر‌‌در‌سطح‌معنی‌tشود،‌با‌توجه‌به‌آماره‌ملاحظه‌می‌3همانطور‌كه‌از‌نتایج‌جدول‌

‌می ‌بازار‌و‌شاخص‌یک‌از‌متغیرها ‌قبیل‌ان‌توان‌نتیجه‌گرفت‌بین‌ارزش‌افزوده ‌نقش‌دازه‌حسهاي‌حاكمیت‌شركتی‌از ابرس،
‌ ‌مدیریت ‌معناداردوگانه ‌رابطه ‌غیرموظف ‌نسبت‌مدیران ‌اندازهو ‌بین ‌همچنین ‌و ‌دارد ‌رابطه‌‌ي‌وجود ‌بازار ‌ارزش‌افزوده با

هاي‌حاكمیت‌شركتی،‌فرضیه‌سوم‌‌معناداري‌وجود‌دارد.‌حال‌با‌توجه‌به‌وجود‌رابطه‌معنادار‌بین‌ارزش‌افزوده‌بازار‌و‌شاخص
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می‌باشد‌كه‌نشان‌از‌معناداري‌‌19111و‌‌39763مدل‌و‌احتمال‌آن‌به‌ترتیب‌برابر‌‌Fین،‌آماره‌همچن‌تحقیق‌پذیرفته‌شده‌است.
درصد‌از‌تغییرات‌‌31بوده‌كه‌حاكی‌از‌این‌امر‌است‌كه‌بالغ‌بر‌‌19331باشد.‌ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده‌مدل‌برابر‌‌كل‌مدل‌می

‌است.متغیر‌وابسته‌توسط‌متغیرهاي‌توضیحی‌موجود‌در‌مدل‌تصریح‌گردیده‌
‌

‌چهارم پژوهش  آزمون فرضیه

‌پارامترهاي‌این‌‌‌پس‌از‌مشخص‌شدن‌روش‌نهایی‌مورد‌استفاده‌براي‌تخمین‌مدل‌مربوط‌به‌آزمون‌فرضیه چهارم‌تحقیق،
‌گردد.‌مدل‌به‌شرح‌جدول‌ذیل‌برآورد‌می

‌
 چهارم  (: نتایج برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه4جدول )

آماره   انحراف معیار ضرایب رگرسیون نماد متغیرها t سطح معناداری 
-α0 449333 مقدار‌ثابت‌مدل  49331 39337-  191111 

 Audit 19311 19147 19113 19111 اندازه‌حسابرس

 Option 19336 19337 19371 19334 اظهارنظر‌حسابرس

-Dual 19143 نقش‌دوگانه‌مدیریت  19374 49131-  19433 

 Outratio 39113 19666 39333 191113 نسبت‌مدیران‌غیرموظف

 LEV 79133 19173 439331 191111 اهرم‌مالی

-Size 19411 اندازه‌شركت  19111 49143-  191163 

 Loss 39741 39336 39173 191413 زیان‌شركت

-Curr 19416 نسبت‌جاري  19131 49733-  191337 

ها‌بازده‌دارایی  ROA 339677 39717 39616 191111 

آماره‌‌ 19317 ضریب‌تعیین F مدل‌  139311 

احتمال‌آماره‌‌ 19333 ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده F مدل‌  191111 

‌
داري‌ضرایب‌و‌علامت‌ضریب‌رگرسیون‌هر‌‌در‌سطح‌معنی‌tشود،‌با‌توجه‌به‌آماره‌ملاحظه‌می‌1همانطور‌كه‌از‌نتایج‌جدول‌

‌رابطه‌‌یک‌از‌متغیرها‌می توان‌نتیجه‌گرفت‌بین‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌و‌شاخص‌حاكمیت‌شركتی‌)نسبت‌مدیران‌غیرموظف(،
ري‌وجود‌ها‌با‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌رابطه‌معنادا‌معناداري‌وجود‌دارد‌و‌همچنین‌بین‌اندازه‌شركت،‌زیان‌شركت‌و‌بازده‌دارایی

هاي‌حاكمیت‌شركتی،‌فرضیه‌چهارم‌تحقیق‌پذیرفته‌شده‌‌دارد.‌حال‌با‌توجه‌به‌وجود‌رابطه‌معنادار‌بین‌ارزش‌نقدي‌و‌شاخص
باشد.‌‌می‌باشد‌كه‌نشان‌از‌معناداري‌كل‌مدل‌می‌19111و‌‌139311مدل‌و‌احتمال‌آن‌به‌ترتیب‌برابر‌‌‌Fهمچنین،‌آماره‌‌است.

درصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابسته‌توسط‌‌33بوده‌كه‌حاكی‌از‌این‌امر‌است‌كه‌بالغ‌بر‌‌19333ابر‌ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده‌مدل‌بر
‌متغیرهاي‌توضیحی‌موجود‌در‌مدل‌تصریح‌گردیده‌است.

‌

 یافته های پژوهش 
‌ ‌پژوهش: ‌اول ‌شاخصفرضیه ‌بین ‌رابطه ‌فرضیه ‌این ‌بررسی‌در ‌مورد ‌اقتصادي ‌افزوده ‌ارزش ‌و ‌شركتی ‌حاكمیت ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هاي

‌می ‌نشان‌می‌قرار ‌نتایج‌آزمون‌فرضیه ‌‌گیرد، ‌به ‌توجه ‌با ‌شاخP-Value دهد ‌اظهارنظر‌‌صمربوط‌به هاي‌حاكمیت‌شركتی،
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‌1911هاي‌حاكمیت‌شركتی‌كمتر‌از‌‌ابرس‌و‌نسبت‌مدیران‌غیرموظف‌با‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌)سطح‌معناداري‌شاخصحس
‌اول‌پژوهش‌پذیرفته‌شده‌است.‌باشد(،‌رابطه‌معناداري‌برقرار‌است؛‌بنابراین‌فرضیه‌می

‌ ‌پژوهش: ‌دوم ‌شاخصفرضیه ‌بین ‌رابطه ‌فرضیه ‌این ‌قرار‌‌در ‌بررسی ‌مورد ‌سهامدار ‌ارزش‌افزوده ‌و ‌حاكمیت‌شركتی هاي
هاي‌حاكمیت‌شركتی،‌اندازه‌حسابرس‌و‌‌مربوط‌به‌شاخصP-Value دهد‌با‌توجه‌به‌‌گیرد،‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌نشان‌می‌می

باشد(،‌رابطه‌‌می‌1911هاي‌حاكمیت‌شركتی‌كمتر‌از‌‌ارزش‌افزوده‌سهامدار‌)سطح‌معناداري‌شاخص‌نسبت‌مدیران‌غیرموظف‌با
‌معناداري‌برقرار‌است؛‌بنابراین‌فرضیه‌دوم‌پژوهش‌پذیرفته‌شده‌است.

گیرد،‌‌هاي‌حاكمیت‌شركتی‌و‌ارزش‌افزوده‌بازار‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌در‌این‌فرضیه‌رابطه‌بین‌شاخصفرضیه‌سوم‌پژوهش:‌
دازه‌حسابرس،‌نقش‌دوگانه‌هاي‌حاكمیت‌شركتی،‌ان‌مربوط‌به‌شاخصP-Value دهد‌با‌توجه‌به‌‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌نشان‌می

‌ ‌مدیریت ‌)سطح ‌بازار ‌افزوده ‌ارزش ‌با ‌غیرموظف ‌مدیران ‌نسبت ‌شاخصو ‌‌معناداري ‌از ‌كمتر ‌شركتی ‌حاكمیت ‌1911هاي
‌باشد(،‌رابطه‌معناداري‌برقرار‌است؛‌بنابراین‌فرضیه‌سوم‌پژوهش‌پذیرفته‌شده‌است.‌می

‌ ‌پژوهش: ‌چهارم ‌شاخصفرضیه ‌بین ‌رابطه ‌فرضیه ‌این ‌قرار‌‌در ‌بررسی ‌مورد ‌نقدي ‌ارزش‌افزوده ‌و ‌حاكمیت‌شركتی هاي
‌نشان‌می‌می ‌آزمون‌فرضیه ‌نتایج ‌‌گیرد، ‌به ‌توجه ‌با ‌شاخصP-Value دهد ‌نسبت‌مدیران‌‌مربوط‌به هاي‌حاكمیت‌شركتی،

باشد(،‌رابطه‌معناداري‌برقرار‌‌می‌1911هاي‌حاكمیت‌شركتی‌كمتر‌از‌‌غیرموظف‌با‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌)سطح‌معناداري‌شاخص
‌است؛‌بنابراین‌فرضیه‌چهارم‌پژوهش‌پذیرفته‌شده‌است.

 

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش 
متغیرهاي‌‌و‌یشركت‌تیحاكم‌يها‌شاخص‌نیب‌معنادار‌رابطه‌وجود‌بر‌یمبن‌هاي‌تحقیق‌هیفرض‌از‌حاصل‌جهینت‌به‌باتوجه (4

‌ارزش‌افزوده‌نقدي‌و‌ارزش‌افزوده‌بازار‌اقتصاد‌افزوده‌ارزشبر‌ارزش‌شركت‌شامل‌نی‌مبت ‌ارزش‌افزوده‌سهامدار، ‌كهي،
‌از‌شود‌یم‌شنهادیپ‌د،یگرد‌واقع‌قبول‌مورد ‌ضمن‌استفاده ‌اخذ‌تصمیمات‌اقتصادي، ‌و ‌شركتها ‌ارزیابی‌هاي‌عملکرد ‌در ،

 یابی‌قرار‌گیرد.متغیرهاي‌نوین‌ارزیابی‌عملکرد،‌‌ساز‌و‌كار‌حاكمیت‌شركتی‌در‌بنگاه‌هاي‌اقتصادي‌نیز‌مورد‌ارز

براي‌سهامداران‌و‌ارزش‌افزوده‌‌گیري‌ثروت‌همچاون‌ارزش‌ایجااد‌شاده‌اندازه‌هاي‌جدیدشاخصهیئت‌مدیره‌شركت‌به‌ (3
فعالیت‌هیئت‌یابد‌از‌جمله‌گزارش‌كه‌جهت‌عموم‌انتشار‌میهایی‌‌را‌مباذول‌داشاته‌و‌درگازارش‌بیشترياقتصاادي‌توجاه‌

 .غیر‌را‌محاسبه‌و‌ارائه‌نمایندمدیره‌به‌مجمع‌عمومی‌این‌دو‌مت

ثروت‌آفرینی‌همچون‌ارزش‌ایجاد‌شده‌‌باه‌متغیرهااي‌و‌اعتباردهندگان‌در‌اخذ‌تصمیمات‌اقتصادي‌خودسرمایه‌گذاران‌ (3
 .براي‌سهامداران‌و‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌توجه‌نمایند

 و نیست تنهایی‌كافی به مدیره هیأت در غیرموظف اعضاي كه‌حضور باشند داشته توجه بازارسرمایه‌باید سیاستگذاران (1
 باشد. تر‌مدیره،‌مناسب هاي‌هیأت‌ویژگی سایر به توجه است ممکن

 اعضاي قبیل‌حضور از شركت، راهبري سازو‌كار‌نظام سهام،‌به قیمت رفتار تبیین منظور سرمایه‌گذاران‌بالقوه‌و‌بالفعل،‌به (1

 داشته‌باشند. توجه سهامداران تركیب در سهامداران‌نهادي حضور مدیره، هیأت تركیب در غیر‌موظف

 

 پیشنهاداتی برای پژوهش های آتی
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‌بنابراین‌پیشنهاد‌می (4 شود‌در‌تحقیقات‌‌این‌تحقیق‌محدود‌به‌شركت‌هاي‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بوده،
 خصوص‌مورد‌مطالعه‌قرار‌گیرند.آتی‌‌شركت‌هاي‌بازار‌فرابورس‌در‌این

تفکیک‌صنایع‌مختلف‌انجام‌شود‌تا‌درجه‌اهمیت‌متغیرهاي‌این‌تحقیق‌در‌صنایع‌مختلف‌مورد‌بررسی‌قرار‌تحقیق‌فعلی‌به‌ (3
 گیرد.

‌

 منابع 
 ،دانشگاه‌یانسان‌علوم‌یدرس‌كتب‌نیتدو‌و‌مطالعه‌سازمان‌ت،یریمد‌در‌آن‌كاربرد‌و‌آمار‌،(4334)‌،منصور‌،یمؤمن،‌عادل‌آذر‌

‌.(سمت)‌ها
 یابیارز‌یمال‌و‌اقتصادي‌ارهايیمع‌و‌شركت‌راهبري‌ینظارت‌ابزارهاي‌یبرخ‌رابطه‌،(4331)‌،ریام‌،انیرسائ‌ناصر،‌،این‌زديیا‌

‌. 73-13،‌صص‌4،‌شماره‌4دوره‌‌،حسابداري‌دانش‌عملکرد
 یسنج‌اقتصاد‌با‌همگام‌،(4334)‌،رسول‌دارم،یبEviews ‌،وري‌بهره‌منشور‌انتشارات‌.‌
 (4331)‌محمدرضا،‌ا،ین‌حافظ‌ ‌علوم‌یدرس‌كتب‌نیتدو‌و‌مطالعه‌سازمان‌،یانسان‌علوم‌در‌پژوهش‌روش‌بر‌اي‌مقدمه،

 .(سمت)‌دانشگاهها‌یانسان

 شماره‌ویژه.‌حاكمیت‌شركتی‌و‌كیفیت‌گزارشگري‌مالی،‌حسابدار‌رسمی،‌(،4331)‌،باغومیان،‌رافیک‌،یگانه،‌یحیی‌حساس‌‌

 ،نور‌امیپ‌دانشگاه‌،یتیترب‌علوم‌و‌یروانشناس‌در‌پژوهش‌روش،‌(4374)‌،یعل‌دلاور.‌
 جهاد‌نشر‌مؤسسه‌،یاجتماع‌علوم‌در‌آمار،‌(4377)‌،یعل‌،یساع. 

 افزار‌نرم‌با‌یاجتماع‌علوم‌در‌آماري‌لیتحل،‌(4334)‌،یعل‌،یساع spss for windows ،مهر‌انیك‌انتشارات‌.‌

 ،آگاه‌انتشارات‌رفتاري،‌علوم‌در‌پژوهش‌روشهاي،‌(4331)‌،الهه‌حجازي،،‌عباس‌بازرگان،‌،زهره‌سرمد.‌
 تهران‌دانشگاه‌انتشارات‌،(روشها‌و‌یمبان)‌یاقتصادسنج،‌(4331)‌ن،یحس‌نژاد،‌یعباس.‌

 ،بستان‌طاق‌انتشارات‌كرمنشاه،‌،یآموزش‌آمار‌ره،یمتغ‌چند‌لیتحل‌و‌هیتجز،‌(4331)‌الله،‌عزت‌فرشادفر.‌
 تهران‌دانشگاه‌انتشارات‌،یشمیابر‌دیحم‌ترجمه‌،یسنج‌اقتصاد‌یمبان،‌(3111)‌دامورد،‌،یگجرات‌. 

 و‌كسب‌در‌یمال‌یچابک‌کردیرو‌با‌یمال‌مسائل‌در‌يریگ‌میتصم‌،(4316)‌،زیگلر‌،يمعتضد‌،یعل‌،يمحمد‌،يمهد‌،يمحمد‌
 .‌فرهنگ‌كتابخانه‌انتشارات‌كار،

 نهادي‌تیمالک‌نیب‌رابطه‌یبررس‌،(4333)‌،اله‌حجت‌،یفرزان‌رضا،‌،یغلام‌مهدي،‌،یاردكان‌یناظم‌مهدي،‌،فرد‌زاده‌مرادي‌
دوره‌‌،یحسابرس‌و‌حسابداري‌هاي‌یبررس‌تهران،‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌رفتهیپذ‌هاي‌شركت‌در‌سود‌تیریمد‌و‌سهام
‌.‌13-31،‌صص‌11،‌شماره‌46

 ،ارسباران‌انتشارات‌،(یاجتماع‌علوم‌بر‌دیتاك‌با)‌یانانس‌علوم‌در‌قیتحق‌هاي‌روش(،‌4331)‌،میمر‌،ینراق‌الله،‌عزت‌نادري.‌
 اوراق‌بورس‌در‌شده‌رفتهیپذ‌هاي‌شركت‌عملکرد‌بر‌یشركت‌تیحاكم‌ریتاث‌،(4331)‌،دایل‌،پور‌باوند‌درضا،یحم‌،فرد‌یلیوك‌

 ‌.‌431-441،‌صص‌3،‌شماره‌3دوره‌‌،یمال‌مطالعات‌،تهران‌بهادار

 Ali, S., Liu, B., & Su, J. J. (2017). Corporate governance and stock liquidity dimensions: panel 

evidence from pure order-driven Australian market. International Review of Economics & 

Finance, 50, 275-304.  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              9311 ، بهار33 ، شماره3دوره   

 

413 
 
 

 Amman, Manuel & Oesch, David & Schmid, Markus. M. (2011), Product Market Competition, 

Corporate Governance, and Firm Value: Evidence from the EU Area. European Financial 

Management, 36, 1-18. 

 Beekes, W., Brown, P., & Zhang, Q. (2015). Corporate governance and the informativeness of 

disclosures in A ustralia: a re‐examination. Accounting & Finance, 55 (4), 931-963.  

 Biddle, G., G. Hilary and R.S. Verdi. (2009). How Does Financial Reporting Quality Relate to 

Investment Efficiency, Journal of Accounting and Economic, 48, 112-131. 

 Black, B. (2001). The corporate governance behavior and market value of Russian firms. 

Emerging Markets Review, 2 (2), 89-108.  

 Balasubrmal, ian.N & Black, Bernard.s & Khanna ,Vikramaditya. (2010), The Relation 

Between Firm level Corporate Governance and Market Value:A case study of India. Emerging 

Market Revie, 11, 319-340. 

 Bushee, B. J. (1998). The influence of institutional investors on myopic R&D investment 

behavior. Accounting review, 305-333.  

 Cadbury, A. (1992). Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate 

Governance, Gee Publishing, London.  

 Fan, J. P. and T. J. Wong,(2002), Corporate Ownership Structure and the Informativeness of 

Accounting Earnings in East Asia, Journal of Accounting and Economics, 33, 401-426.  

 Fosberg, R. H, & Ghosh , A., (2006), Profitability And Capital Structure Of Amex And Nyse 

Firms, Journal of Business & Economics Research, 11, 57-64.  

 Gompers, P. A., Ishii, J. L., & Metrick, A. (2013). Corporate governance and equity prices (No. 

w8449). National bureau of economic research.  

 Haniffa, R.M., and T.E, Cooke. (2002). Culture, Corporate Governance and Disclosure in 

Malaysian orporations. ABACUS, 38, 3, 317-350. 

 Kaplan, S. N., and Zingales, L., (1997), Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide Useful 

Measures of Financing Constraints?, The Quarterly Journal of Economics, 112, 169-215. 

 Konzelmann, S. J. and Deakin, S. (2004), Learning from Enron. Corporate Governance, 12, 

134-142. 

 Klapper, L. F., & Love, I. (2004). Corporate governance, investor protection, and performance 

in emerging markets. Journal of corporate Finance, 10 (5), 703-728.  

 La Porta, R.; Lopez-De-Silanes, F; and A. Shleifer, (1999), Corporate Ownership Around the 

World, Journal of Finance, 2, 471-517.  

 Lin, Z. J., & Liu, M. (2009). The impact of corporate governance on auditor choice: Evidence 

from China. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 18 (1), 44-59.  

 Marsigalia, B., Giovannini, R., & Palumbo, E. (2019). Corporate governance and firm value: an 

empirical investigation of the wine companies. Corporate Governance: Search for the Advanced 

Practices, 152.  

 Mat Nor, F., and Sulong, Z. (2010). Corporate Governance Mechanisms and Firm Valuation in 

Malaysian Listed Firms. Journal of Modern Accounting and Auditing, 6, 1, 18- 36.  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              9311 ، بهار33 ، شماره3دوره   

 

411 
 
 

 Minnick, K., & Noga, T. (2010). Do corporate governance characteristics influence tax 

management?. Journal of corporate finance, 16 (5), 703-718.  

 Muth, M., & Donaldson, L. (1998). Stewardship theory and board structure: A contingency 

approach. Corporate Governance: An International Review, 6 (1), 5-28.  

 Stewart, G.Bennett (1991), The Quest for Value, Haper Collins Publisher Inc.Weston, J.F.Z & 

J.E Copland (1992), Managerial Finance, NinthEdition, 565-567.  

 Schauten, Marc B.J & Dijk, Dick van & waal, Jan-Paul van der. (2011), Governance and the 

Value of Exeess Cash Holdings of large European Firms.European Financial Management, 36. 

 Schmid, M. M., Oesch, D., and Ammann, M. (2011). Corporate Governance and Firm Value: 

International Evidence. Journal of Empirical Finance 18, 36-55.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

 

 

http://www.jamv.ir/

