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 انجمن حسابداري ایران                                       دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان

 مجله دانش حسابداري

 1، شمارۀ 8دورۀ 

 88/ پیاپی 1931بهار 

 188تا  111 .صص
 

عملکرد  و شرکتی حاکمیت رابطۀ بین رب اندازۀ شرکت یگرتعدیل تأثیر

 هاشرکتاقتصادی 
 

 نقندری دکتر امیرحسین تائبی

 علی تائبی نقندری

 مهری عباس زاده

 چکیده
 تأثیر به توجه با اقتصادی عملکرد و شرکتی حاکمیت اثر بررسی به پژوهش این

 چندد  رگرسیون روش از هاهفرضی آزمون برای. پردازدیم اندازۀ شرکت یگرتعدیل

 در شدده یرفتده پذ یهاشرکتاین تحقیق  جامعۀ آماری. است شده برده بهره ،متغیره

 افق و مهیا شرکت ۱۱۱ برای هاداده ،آنهااست که از بین  تهران بهادار اوراق بورس

در ایدن پدژوهش    شرکت -سال 80۱بنابراین  .است ۱۸۳۸ تا ۱۸۱۱سال  از زمانی

 شدرکتی و  حاکمیدت  که دهدیم نشان پژوهش این نتایج .اندقرارگرفته یموردبررس

 عنوانبه اندازۀ شرکتهستند و این رابطه توسط  یماثر مستقدارای  اقتصادی عملکرد

 شود.یم تقویت ،گرتعدیل متغیر

 ،شدرکت انددازۀ   ،افزودۀ اقتصدادی ارزش اقتصادی شرکت، عملکرد شرکتی، حاکمیت :کلیدی یهاواژه

 گر.تعدیل یرمتغ

                                                           
 ن.کرمان، ایراواحد کرمان،  آزاد اسلامی، دانشگاه استادیار حسابداری 
 کرمان، ایرانواحد کرمان،  آزاد اسلامی، دانشگاه مدرس مدعو حسابداری. 
 کرمان، ایرانواحد کرمان،  آزاد اسلامی، دانشگاه کارشناس ارشد حسابداری. 

 (Email: amirtaebi@gmail.com) امیرحسین تائبیمسئول مقاله:  ۀنویسند
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 مقدمه

 استتااده با که است ییو ساختارها فرآیندها ،هانظام از یامجموعه شرکتی، حاکمیت

 ،یحستابدار و اداری داخلتی یهتاکنترل ،متدیرههیئت نظیر یسازمانبرون یسازوکارها از

 حقوقی، یهانظام قانونی، نظارت مانند یسازمان برون یسازوکارها نیز و داخلی حسابرسی

 پتی در ،یبنتدرتبه مؤسستات و مستتق  حسابرستی عمده، سهامداران نظارت ،یهبازار سرما

 تجاری واحد در عدالت و شاافیت پاسخگویی، ،ناعانیذ حقوق از رعایت اطمینان کسب

 است.

 یت از طر شترکتی راهبتری نظتام در استتقرار یهنگاتت هاییشرفتپ اخیر یهاسال در

 در و یافتتهتوستعه کشتورهای در هاشترکت داوطلبانه اقدامات نیز و نظارت و یگذارقانون

 در متورد بیشتتری آگتاهی ستهامداران و گذارانیهسترما .استت گرفته صورت توسعه حال

 در نظتام ایتن استتقرار پیگیتری بته نستبت و انتدیافته شترکتی راهبتری اهمیتت و ضرورت

 هتدایت و کنتترل سیستت  شرکتی، راهبری ،کلی بیان یک . دراندشده مندعلاقه هاشرکت

 هتدایت و کنتترل ،تعیتین را آن ناعتانیذ و بین شرکت ارتباط که سیستمی. است شرکت

شام  ترتیبتات حقتوقی، فرهنگتی و نهتادی  ،حاکمیت شرکتی ،در یک نگاه کلی .نمایدیم

باعت   توانتدیم و کنتدیمرا تعیتین  هاشرکتحرکت و عملکرد  یسو و سمتکه  شودیم

 شود.بهبود عملکرد شرکت 

کته - در کشورهای مختلف همگن یرغبا توجه به ساختار حاکمیت شرکتی متااوت و 

ارتبتاط  -گیتردیم نشتئت کشورها قانونی در این یااقتصادی  و اجتماعی یرمشابهغاز شرایط 

در بازارهتای متالی کشتورهای  تواندیم هاشرکت و ارزش عملکرد بابین حاکمیت شرکتی 

در ستح  بتازار امتا  (.53۳5و ستیدی،  بختتیکن) باشد متااوت توسعهدرحالو  یافتهتوسعه

نتتای  ارتبتاط بتین حاکمیتت شترکتی و عملکترد  نیتز ایتران ازجملته کشتورها خود ۀسرمای

 ادبیتات پیشتینرجتو  شتود بته قستمت ) استت متضتاد گهگتاهو  اغلتب متاتاوت هاشرکت

 ساختار همگن و متجانس حاکمیت شرکتی و شرایط مشتابه اجتمتاعی،با توجه به  .(پژوهش

لتی یجتدا از دلا باشد. دیگریتااوت ممکن است به دلای   ینا اقتصادی و قانونی در ایران،
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 نیتز مبتانی نظتری، حاکمیت شرکتی مختلف یریگاندازه ی متااوت آماری یاهاروشمانند 

 یربنتایزکه ه   یکی از این دلای  و عوام . نماید ارائهمه   ۀمسئلدلایلی برای این  تواندیم

ی در ادبیتات گذشتته بتازار پژوهشتاز دلای  آماری تضتادهای  تواندیمتئوریک دارد و ه  

 .است اندازۀ شرکت باشد، سرمایۀ ایران

 حاکمیتت شترکتی تتثییربررسی به  تنها پیشین هایپژوهش که رسدیم به نظر گونهینا

 تتوانیم ،در بتالا ذکرشتده با توجه به محالب که یحال در .اندپرداخته هاشرکت عملکرد بر

 عوام  دیگری تثییرتحت  تواندیم شرکتی عملکرد برحاکمیت شرکتی  تثییر که کرد ابراز

 انتدازۀ شترکتمتغیتر ، یگردعبارتبتهگتردد.  تریقتویتا  تریفضع ،اندازۀ شرکت جمله از

عتلاوه بتر  .در نظر گرفته شود ارتباطیندرابسیار مه   گرتعدی یک متغیر  عنوانبه تواندیم

 حاکمیتت شترکتی و عملکترد رابحتۀ بتیندر بررستی  در بتالا، ذکرشتدهی هاپژوهشتضاد 

ی متالی و حستتابداری عملکردهتای گذشتته بیشتتر معحتوه بته هتاپژوهشتوجته شترکتی، 

 شتدهواقع یموردبررستکمتتر  افزودهارزشبوده است و عملکرد اقتصادی از قبی   هاشرکت

 است.

بستیار  هتایپژوهش، هتادادهی آورجمتعیر بتودن گوقتتی  دشواری و به دلهمچنین، 

ی از عوام  خارجی )از قبی  نتو  مالکیتت، امجموعه عنوانبهمعدودی به حاکمیت شرکتی 

متدیره، هیئتی هتایژگیونو  و کیایت حسابرسی، سایت و غیره( و عوام  داخلی )از قبی  

و غیتتره( در کنتتار هتت  توجتته  دارا بتتودن متخصتتا حستتابداری و متالی حسابرستی داخلتتی،

. استتبتوده  سترمایۀ ایترانی در بتازار پژوهش یخلأهایکی از  مسئلهبنابراین، این  .اندنموده

کیایتت و کتاهش  کننتدگیی گکه باع   ذکرشده پژوهشی تضاد و خلأها به با توجهحال 

 یجتوابیتافتن  ،شودیم بازیگران بازار سرمایهو سایر  گذارانیهسرمامدیران و  گیریی تصم

اقتصتادی عملکترد  بترحاکمیت شرکتی  تثییر تواندیم اندازۀ شرکتآیا که  سؤالاین برای 

بتترای بستتیاری از  وانتتیااهمیتتت فر حتتائز توانتتدیم ؟خیتتر یتتا نمایتتدیم تقویتتترا شتترکت 

 بررستی ،حالعتهم ایتن هدهبنابراین،  .باشد ناعانیذو  مالی یهاصورتاز  کنندگاناستااده
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 ایتر برشتدت انتدازۀ شترکت تتثییرو بررسی  افزودۀ اقتصادیارزشایر حاکمیت شرکتی بر 

 .است افزودۀ اقتصادیحاکمیت شرکتی و ارزش

 نظری مبانی

 هاشرکتعملکرد اقتصادی 

و  متدتکوتاه شتدهیینتعدستتیابی بته اهتداه  بتر استاسعملکرد واحدهای اقتصادی 

دسترسی بته اهتداه  به منظورعملکرد معیار مناسبی  روینازا شود.می یریگاندازه بلندمدت

اقتصتادی را  یهابنگاهو  هاسازمانقیت ،. این ارزیابی میزان موهگرددیمقلمداد  شدهیینتع

از  هاشتترکتبتترای ارزیتتابی عملکتترد . دهتتدیمنشتتان  اهدافشتتاندر دسترستتی و نیتت  بتته 

گتروه  چهتار بته تتوانیماین رویکردها را  ینترمه و  شودیممتااوتی استااده  رویکردهای

 یقتیو تلااقتصتادی  متالی، ، متدیریتیحستابدار یکتردرو) :کترد ی تقست یرز شرح کلی به

 .((53۳۱ ،مقدم و برزیدهیالقخ)

 ارزش کت  کنتترل بته کته شتودیمتلقتی  عملکترد معیتار یک افزودۀ اقتصادی ارزش

. کنتدیم ارائته بترای ستهامداران یروت ایجاد از واقعی تصویر و شرکت پرداخته یجادشدها

 رهنمتای)استت  ستهامداران یتروت افزایش معنای به افزودۀ اقتصادی ارزش در بهبود ایجاد

 روش ،افتزودۀ اقتصتادی ارزش شتد اشتاره کته طورهمتان (.53۳۳ ،همکتاران و یرود پشتت

 استت هزینۀ سترمایه ک  گرفتن نظر در از بعد وکارکسبیک  اقتصادی ارزش یریگاندازه

 فقتط ستنتی یهتاروشاغلتب  کهیدرصتورت ؛(ستهام صتاحبان هزینۀ حقوق و هزینۀ بدهی)

 .کندیم قلمداد هزینه یهاحساب در را بدهی

نظیتر  ییمتغیرهتا ،و ستایر کشتورها ایترانسرمایۀ در بازار  پیشین هایپژوهشبر اساس 

 اقتصتادی عملکترد بتر را یرتثیبیشترین تواند یم ،رکت و اهرم مالی و نسبت نقدینگیعمر ش

 عنوانبتتهکتته  (5355 وتتتاکر، ختتدادادی؛ 535۱ اولتتی و همکتتاران،) داشتتته باشتتد هاشتترکت

 در این تحقی  در نظر گرفته شدند.کنترلی  یرهایمتغ
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 حاکمیت شرکتی

 تعریتف چنتین را شترکتی حاکمیتت ۱002 ستال در حستابداران یالمللتنیب ونیفدراس

 تعتتدادی از استتت عبتتارت (تجتتاری واحتتد حاکمیتتتشتترکتی ) حاکمیتتت :استتت کتترده

 مشتخا باهتده موظف مدیران و رهیمدهیئت توسط شده کاربردهبه یهاوهیش هاتیمسئول

 مصتره و هتاریستک کنتترل ،هاهتدهبته  دستتیابی ۀکنندنیتضتم استراتژیک مسیر کردن

 مشتتک  آن، کتتاهش مختلتتف اشتتکال در شتترکتی حاکمیتتت هتتده .استتت منتتابع مستتئولانه

 حدودی اطمینان تا نمایندگی مشک  ح  .(5350 همکاران، و نژاد یعقوب) است نمایندگی

 حتداکرر بته را آنتان یتروت تتا انتدتلاش متدیران در کته کندیم فراه  را سهامداران خاطر

 ایتن. باشتد داشتته یتوجهقابت  تتثییر شرکتی هر کارایی در تواندیم بدین ترتیب و برسانند

 کنتتدیممشتتخا  شتترکت در را شتترکا مختلتتف هاییتمستتئولو  اختیتتارات تقستتی  امتتر،

 .(53۳۱ رضایی،)

 اندازۀ شرکت

در بختش  استت. شترکت یتک فعالیت گستردگی و حج  ۀکنند تعیین اندازۀ شرکت

 باشتد. مؤیر حاکمیت شرکتیبر  تواندیم اندازۀ شرکتهمچون  عاملیشرکتی  هاییژگیو

 وجتتود و ناعتتانیذ بتتا بیشتتتر ارتباطتتات دلیتت  بتته تتتربزرگ یهاشتترکت از طتتره دیگتتر،

 یهاشترکت علاوهبتهبرخوردارنتد.  کمتتری تجتاری ریستک از بیشتر کنترلی هاییس مکان

 نیتز بیشتتری شتاافیت و پاستخگویی به ناچار ،بیشتر سیاسی هایینههز تحم  دلی  به بزرگ

 ارتبتتاط واستتحۀبه بتتزرگ یهاشتترکت ،یگردعبارتبتته .(5550 زیمتترمن، و واتتتز) هستتتند

 هستتند پاستخگویی برای یترمناسب یسازوکارها وجود مستلزم ناعانیذ سایر با بیشترشان

 حاکمیتت رتبتۀ هت  بتا شترکت انتدازۀ رودیمت انتظار یجهدرنت. (۱009همکاران،  و آگاروا)

 بتاارزشارتباط آن  ه  و (5350دریایی، و ملکیان) باشد داشتهباه   رابحۀ معناداری شرکتی

 (.۱003 نیکسون، و کی ) باشد مستقیمی ارتباط و عملکرد شرکت
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 پژوهش پیشین ادبیات

 عملکردهاو انواع  حاکمیت شرکتیارتباط 

بته سته دستته  تتوانیمشترکتی را  حوزۀ حاکمیتتگذشته در  یهاپژوهش یطورکلبه

هستتتند کتته بتتین حاکمیتتت شتترکتی یتتا یکتتی از  ییهتتاپژوهش دستتتۀ اول :تقستتی  نمتتود

دستتۀ در . انتدیافته یرابحتۀ مربتتداخلی و خارجی آن با انوا  عملکرد شرکتی  هاییس مکان

و در  انتدکردهبتین حاکمیتت شترکتی و عملکترد را گتزارش  رابحۀ منای پژوهشگران دوم

 .اندشدهرا متذکر  این دو متغیر رابحۀ بینعدم  هاپژوهش دستۀ سوم

بتین  یدارمعنتاو  رابحتۀ مربتتکته  دهتدیمنشتان پیشتین  هتایپژوهشبعضی از نتای  

بوشتمن  ؛۱003گمپرز و همکتاران، ؛ 53۳5سمی، ) حاکمیت شرکتی و عملکرد وجود دارد

 در. (5353اولتی و قتائمی، ؛ ۱050 منداستی وگاماستی،؛ 5355 ،انصتاری ؛۱005، یتاسمو 

 .شودیمادبیات گذشته این دسته پرداخته  ۀادامه به خلاص

 متورد رقابتت بتازار را ۀایر ارزیابی حاکمیت شرکتی بر درج (۱055)همکاران آمان و 

ی دارمعنتا طوربتهدهتد کته حاکمیتت شترکتی یمنشان  آنها ۀمحالع . نتای قراردادند محالعه

 (۱050همکتاران ) بلاستابرمیول و دهتد.یمافتزایش  یررقتابتیغارزش شرکت را در صتنایع 

بین شاخا کلی حاکمیتی و ارزش بازار شرکت  رابحۀ مربتمدارکی را دال بر وجود یک 

 دیگتر متغیتر پن  و مدیرههیئت شرکتی حاکمیت شاخا از (۱009) همکاران و بینر یافتند.

 ارائته منظوربته دارایتی، بته بتدهی نسبت و مدیرهیئته هاییژگیومالکیت،  ساختار شام 

رابحتۀ . نتتای  از یتک انتدکردهشرکتی در سح  شرکت استتااده  حاکمیت از جامعی شرح

 باونتدپور و وکیلتی فترد کنتد.یمبین حاکمیت شرکتی و ارزیتابی شترکت حمایتت  مربت

 بررستی را عملکترد ارزیتابی معیارهتای و شترکتی معیارهتای حاکمیتت رابحۀ بین (53۳5)

 یدارمعنتا رابحتۀ مربتت ،هاشترکت عملکرد و نهادی سهامداران که بین دریافتند و کردند

 دارد. وجود

 ؛۱00۳بندستون، ؛ ۱005 گوئستت، ؛۱050وینستت و نیکتول، همچتون ) یگرانپژوهش

حاکمیتت  هاییست مکانبین برخی از دریافتند که ( 5355و تاکر،  یخداداد ؛5559 ،یرماک
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 هتاپژوهشدر زیتر تعتدادی از ایتن  .وجتود دارد رابحتۀ مناتی ،با عملکرد شترکت شرکتی

 ارزش وعنوان حاکمیت شترکتی  بای امقالهدر  (۱055همکاران ) اسچاتن و است. ذکرشده

 هزینتۀ پتولی بزرگ اروپایی به این نتیجه رستیدند کته هاشرکتهای نقدی ییدارامازاد بر 

مناتی بتر  تتثییرشوند، یمیی که با حاکمیت شرکتی ضعیف اداره هاشرکتنقد مازاد توسط 

 و شترکتی حاکمیتمعیارهای  رابحۀ بین (53۳5) باوندپور و وکیلی فرد دارد. آنهاعملکرد 

 اعضتای حضتور نستبت کته بتین دریافتنتد و کردنتد بررستی را عملکرد ارزیابی معیارهای

 دارد. وجود معکوس و داررابحۀ معنا هاشرکت عملکرد با مدیرهیئته یرموظفغ

بتین حاکمیتت شترکتی و عملکترد پیتدا  یداررابحتۀ معنتاتعدادی از پژوهشتگران نیتز 

و همکتاران،  بختتیکن ؛5355ی پتور و دیگتران، ستبز علت ؛۱002همکاران،  و بن) نکردند

 ارزش بتین ارتبتاط (۱009) همکتاران و کلتین .(53۳7یگانته و یزدانیتان،  حستاس ؛53۳5

 آنهتا. انتدداده قترار وتحلی یتهتجز متورد را متؤیر حاکمیت شرکتی یهاشاخا و شرکت

 بتا حتاکمیتی ایرهتای و نیستتند مهت  شتده، یریگاندازه حاکمیتی عناصر تمام که یافتنددر

 عملکرد حاکمیتی بر ک  شاخا کهینا بر دال مدرکی گونهیچو ه متااوت ،مالکیت ۀمقول

 .نکردند پیدا ،گذاردیم ایر شرکت

تضتاد فتوق،  هتایپژوهشو  هتاپژوهشو بررسی نتتای   مروربهبا توجه خلاصه  طوربه

 هت  در ،هاشترکتعملکترد  شترکتی و حوزۀ حاکمیتت یهاپژوهشی در نتای  در پژوهش

 ،علاوهبته. وجود دارد یافتهتوسعهایران و ه  در کشورهای  ازجمله توسعهدرحالشورهای ک

و  حاکمیتت شترکتی و اهمیتت پژوهشگران معدودی در مورد نقتش ،ایرانسرمایۀ در بازار 

رابحتۀ گذشته بیشتر بته بررستی  یهاپژوهشدر  .اندپرداختهبه تحقی   افزودۀ اقتصادیارزش

ی مالی بازار سرمایه و عملکردهای هاشاخاشرکتی با عملکردهای مالی از قبی   حاکمیت

 حتوزۀ عملکتردی در پژوهشت ختلأشتده استت و  بهتادادهی متالی هانسبتحسابداری مانند 

آدامز ؛ ۱009، لورنس ؛۱005 گوئست،؛ ۱050 ،یکولوینست و نشود )یماقتصادی احساس 

در ضتتمن عتتلاوه بتتر استتاس  .(۱00۳بندستتون،  ؛۱009 دالتتتون،دالتتتون و ؛ ۱009 و مهتتران،

 است. قرارگرفته یموردبررسی در این مقاله پژوهش خلأاین  ذکرشده یهاپژوهش
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 های پژوهشیهفرض

ای بتین هتای ستهامی، تضتاد منتافع بتالقوهمتدیریت در شترکت جتدایی مالکیتت از با

تشتری  تحت عنتوان تئتوری نماینتدگی که این تضاد منافع  .شدسهامداران و مدیران ایجاد 

تا منتافع ذیناعتان.  باشندبیشتر دنبال منافع خود  هامدیران شرکت شود کهیم باع  ،شودمی

 استتابتزاری  ،های نماینتدگی(ینههزاز طرفی برای کاهش این تضاد منافع، کنترل )یکی از 

ی هتتاکنترلابزارهتتای تتترین از اصتتلی حاکمیتتت شتترکتیمالکتتان و ستتهامداران.  در دستتت

در  رودیمت. بنابراین، بر اساس تئوری نمایندگی انتظتار است هاشرکتسهامداران و مالکان 

بترای طراحتی و اجترای حاکمیتت شترکتی  ترییت دقمنظ  و  یزیربرنامه که ییهاشرکت

عملکترد  یشبرافتزابیشتتری  تتثییر کتاهش تضتاد منتافع بتین مالتک و متدیر یت به دلدارند 

پتژوهش بته صتورت زیتر محترح  فرضیۀ اول ،با توجه به موارد ذکر شده بگذارد. هاشرکت

 شود:می

 .دارد یدارمعنامربت و تثییر  ،افزودۀ اقتصادی ارزش بربین حاکمیت شرکتی  :فرضیۀ اول

طراحتی، اجترا و توستعه حاکمیتت شترکتی بترای  ،طب  اص  مزیتت مقیتاساز طرفی 

حاکمیتتت شتترکتی در  ،یگردعبارتبتته .تتتر استتت صتترفهبهمقرون تتتربزرگ یهاشتترکت

 ،بنتابراین .ترکوچتک یهاشترکتتتا خواهد داشتت کارایی بالاتری  تربزرگ یهاشرکت

شتام  بیشتتر آنتان نمونته آمتاری  بتا ییهتاپژوهشنتای   کرد که استدلال گونهینا توانیم

یتا  .گذاردیم عملکرد شرکت بر مستقی  تثییرحاکمیت شرکتی  ،هستند بزرگ یهاشرکت

عملکترد شترکتی  است که حاکمیت شرکتی باع  افزایش دال بر این آنهاعبارتی، نتای  ه ب

کته بتا نمونته آمتاری  هاپژوهشدر  حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتی تثییرولی  .شودیم

 .وجتود نداشتته باشتد یطورکلضعیف باشد یا بته تواندیم است کوچک یهاشام  شرکت

بته نستبت  ترکوچتک یهاشترکت بترای طراحتی و اجترای حاکمیتت شترکتی ۀهزین چون

ستازوکارهای  هاشترکت گونتهینا. در نیستت صترفهبهمقرون یتا درواقتعبالاست مقیاسشان 

شتدت  ،بتا توجته بته بحت  فتوق بنتابراین، .حاکمیت شرکتی کارایی پایینی خواهند داشت
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 انتدازۀ شترکت تتثییرتوانتد تحتت یم اقتصتادیافزودۀ ارزشحاکمیت شرکتی و  رابحۀ بین

 شود:به صورت زیر محرح میپژوهش  فرضیۀ دومبنابراین،  .کند ییرتغ

 افتزایشرا  افزودۀ اقتصادیارزشحاکمیت شرکتی و  شدت ایر ،اندازۀ شرکت :فرضیۀ دوم

 .دهدیم

 پژوهش یشناسروش

 در بورس اوراق تهتران شدهیرفتهپذ یهاشرکت ۀکلیشام  این پژوهش  جامعۀ آماری

لازم بته توضتی  ) ؛انتدبودهدر بورس فعال  5353تا پایان سال  53۳۳از ابتدای سال  که است

و ایتن  لازم بتوده 5352تتا 53۳7ستال  از هتاداده ،از یک سال قبت  برای متغیر سرمایه است

موجتود،  هاییتمحتدود و هتایژگیوبتا توجته بته  است(. دهبو نظرمورد هدورمتغیر در این 

در ایتن پتژوهش شترکت  -ستال 70۳ ،نتابراینب .استتشترکت مهیتا  55۳ تنها بترای هاداده

 یهاصتورتو از  3نتوین  آوردره ۀدادپایگتاه  افزارنرماز  هاداده. اندقرارگرفته یموردبررس

 است.  شدهیآورجمع هاشرکت مدیرههیئت یهاگزارشمالی و 

 تغیرهای پژوهشم یریگاندازه

 وابستهمتغیر 

 آنهاعملکرد  یریگاندازه ،هاشرکتمسائ  مالی  ینترمه امروزه یکی از  :اقتصادیعملکرد 

 گذارانیهسترمااقتصتادی و تصتمیمات  هاییبررستدر  افتزودۀ اقتصتادیارزشمعیار  .است

 کته استت عملکترد یریگانتدازه جدیتد معیتار ،اقتصتادی ۀافتزود ارزشاستت.  متؤیربسیار 

 استاس، ایتن بر. دارد سهامداران به نسبت مدیران انگیزش برای بهتری تحاب  ،است ادعاشده

 بته بیشتتری تمایت  بایتد ،انتدکرده تجربته را زیتادتری نمایندگی مشکلات که ییهاشرکت

در ایتن پتژوهش  بنتابراین، .(۱00۱ ،لواتا) دهند نشان عملکرد ارزیابی سیست  این از استااده

 است. شدهاستااده افزودۀ اقتصادیارزشز ا هاشرکتبرای سنجش عملکرد 

 از است عبارت افزودۀ اقتصادیارزش که گات توانیم اختصاربه :افزودۀ اقتصادیارزش

 .شتدهگرفته کاربته ۀسترمای مبلغ در بنگاه منابعۀ هزین و نرخ بازده نرخ تااوت ضربحاص 

 ،بتازده ایتن ایجتاد بترای شتدهگرفته کاربته منابع ۀهزین بر بازده نرخ فزونی ،یگردعبارتبه
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 ،وارتاستت) خواهتد شتد بنگتاه بترای (مناتی یتا مربتت) افزودۀ اقتصتادیارزش تولید سبب

 :کندیم پیشنهاد EVA ۀمحاسب برای را زیر یهاروش وارت. است(5559
(5) EVA=NOPAT-Capital Cost 

 

(۱) EVA=(NOPAT-(Rate of Capital Cost×Capital)) 
 

(3) EVA=(R-WACC) ×capital 
 

جمتتع  بتتر :NOPAT ی استتت کتته از تقستت هتتابتتازدۀ دارایینتترخ  :R، در عبتتارات فتتوق

که پتس  یاست از سود حسابدار عبارت :NOPAT .آیدیمبه دست  یجار یرغ هایییدارا

 :Capital بتوده و هزینتۀ سترمایه یتانگیننترخ م :WACC. آیتدیمبه دستت  یاتاز کسر مال

 یتنا در (.535۱همکتاران، پیری واست ) یمنابع مال ینتثمدر  شدهگرفته کاربه یهسرما مقدار

 است: شدهمحاسبه یربه شرح ز افزودۀ اقتصادی رابحۀ ارزش یاز اجزا یکمقاله هر 

 را مدیران که است این هابازدۀ دارایی نرخ مه  کاربردهای از یکی :هابازدۀ دارایی نرخ

 خالا سود نرخ ،هاهزینه کنترل با همواره و سازدمی وادار عملیاتی هایدارایی کنترل به

 هتابتازدۀ دارایی نرخ امروزه .پردازندمی نیز عملیاتی هایدارایی کنترل به فروش حج  و

 مراکتز بتر نظتارت بترای ویژهبته متدیران کتارایی سنجش برای معیارها ترینمه  از یکی

 .آیدیمبه دست  رابحۀ زیراز  ROAاست. در مقاله حاضر  گذاریسرمایه

(2) ROA= سود خالا عملیاتی پس از مالیات) /   های غیر جاریییداراجمع )

 بنگتاه کته استت ستودی متوستط نترخ ،هزینتۀ سترمایه نرخ: مالی منابع هزینۀ تأمین نرخ

( پرداختت ستهامداران و اعتباردهنتدگان از اعت ) متالی منتابع کننتدگانتثمین به بایستمی

 :ودش طی زیر مراح  دبای محاسبۀ هزینۀ سرمایهدر  نماید.

 .مالی تثمین منابع شناسایی -

 .بنگاه مالی منابع کلی ترکیب در منابع از یک هر وزن تعیین -

 .منابع از یک هزینۀ هر محاسبۀ نرخ -

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 8۱/۱15/ پیاپی ۱۸۳1 بهار/ ۱/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

 

 اقتلام از یتک هزینۀ هتر و ترکیب به توجه با هزینۀ سرمایه نرخ موزون میانگینمحاسبۀ  -

 رابحتۀ زیتر بتا هزینتۀ سترمایه نترخ فتوق مراتببته توجته با، بدهی مؤیر نرخ و مالی منابع

 .گردید محاسبه

(9) WACC=ΣWi ×Ki i=1,….n 

 تثمین منبع هر هزینۀ مؤیر نرخ :ik ؛هزینۀ سرمایه موزون میانگین :WACCآن،  در که

 .است منبع هر وزن :iw مالی و

 )ik( و )iw( اصتلی جتز  دو از هزینتۀ سترمایه میتانگین، رابحتۀ فتوق بته توجه با

 ،منتابع وزن و تهتران بتورس هایشترکت متالی هایصتورت بررسی است. با شدهتشکی 

 تثمین برای هااندوخته و انباشته سود عادی، سهام بدهی، از هاشرکت این که شد مشاهده

 نحتوه. شتد وارد محاستباتی روابتط در منتابع ایتن جمع ،بنابراین .ندکردمی استااده مالی

 .است زیر شرح به بالا منابع از یک هزینۀ هر محاسبۀ نرخ

 (هزینۀ تثمین مالی/تسهیلات دریافتی) =Kd (هزینۀ بدهی) (9)
 

(7) Ks=
𝐷1

𝑃0
 )هزینۀ حقوق صاحبان سهام(+

 

  1Dسود ،دورۀ مالی درهر هر سه پرداختی  0P سه  در بازار ارزش دورۀ مالیپایان هر 

 کته استت ذکرقابت  .استت موردنظر دورۀ مالی در بنگاه فروش رشد نرخ، رشد نرخ g و

 ضترب (5-مالیات نرخ ) عدد در هزینه مؤیر محاسبۀ نرخ جهت )dk( هزینۀ بدهی مقدار

 دورۀ متالی هتر بترای زیتر روش از منتابع از یتک هتر وزن محاستبه بترای. استت شتده

 :است شدهاستااده

W𝑑 (وزن بدهی بهرههای دار) (۳) =
 جمع تسهیلات دریافتی

جمع مالی  تثمین منابع
 

 

W𝑆(وزن حقوق صاحبان سهام) (5) =
جمع حقوق صاحبان سهام

جمع منابع
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تحقیت   جامعتۀ آمتاری دهندهی تشتک یهاشترکت افتزودۀ اقتصتادیارزششتدن همگتن  منظوربه

 و پتور زمتانیگردد )یمبه  سرمایه ک  آن تقسی  یک سال معین هر شرکت  افزودۀ اقتصادیارزش

 (.5359ارضی، 

 مستقل یرمتغ

 حاکمیت شرکتی

هتتیچ عنصتتر  و استتتی پیچیتتده و شتتام  ابعتتاد درونتتی و بیرونتتی استتازهحاکمیتتت شتترکتی، 

ی دارای ایتن چندبعتدبنیادی نیست. استااده از شاخا ترکیبی و  ۀیی بیانگر این سازتنهابهحاکمیتی 

 عنوانبته متدل تحقیت در  از عوام  حاکمیتی هرکدام واردکردنی جابهرا دارد که این فایده مزیت 

 (.۱003و همکاران،  گمپرز)شود یممتغیر جداگانه، تمامی این عوام  در قالب یک متغیر وارد 

 (5350) مهرانتی و صتار زاده ۀمقالت بتر استاس ،تعیین عوام  حاکمیتت شترکتی در ایتران در

 روشو در پایتان نیتز از  گردیتد یآورجمتعداخلتی و ختارجی(  هاییست مکانشام  ) یرمتغهجده 

کتی استااده شد و بر این رویه بته هرکتدام از رعملیاتی کردن متغیر حاکمیت ش منظوربه یکدگذار

کته از جمتع زدن ایتن  یافتتاختصتا حاکمیتت شترکتی امتیتاز صتار و یتک  گانههجدهعوام  

 از: عبارتندعام  این هجده  .شودیمشرکتی محاسبه  نمرۀ حاکمیتامتیازها، 

 ،اعضتا ک بته یرموظتفغبیشتر بودن نسبت اعضتای  :مدیرههیئتدر  یرموظفغ استفاده از اعضای

 در غیتر ایتن صتورتصتار برابتر بتا  ،اعضا موظف باشتد از تعداد کمتر یرموظفغاگر تعداد اعضا 

 .یک

، متدیرههیئترئتیس  زا یرعام متدجتدا کتردن  :مدیرههیئتاز رئیس  یرعاملمدجدا کردن نقش 

 صار و در غیر این صورت یک.

 .در غیر این صورت یک شرکت در دو سال گذشته صار یرعام مدتغییر  :یرعاملمدثبات 

عتتدم استتتااده از متخصتتا متتالی و حستتابداری در  و متتالی: استتتفاده از متصصتتا حستتابداری 

 صار و در غیر این صورت یک. مدیرههیئت

از خدمات مشتاوره تخصصتی صتار  مدیرههیئتعدم استااده  استفاده از خدمات مشاوره تصصصی:

 و در غیر این صورت یک.
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در  گتزارش حسابرستی شترکت امضتاکنندهشریکان  ییرتغعدم :مؤسسۀ حسابرسیچرخش شرکای 

 .دو سال گذشته صار و در غیر این صورت یک

عضتو جامعته  مؤسستاتدرآمد  متوسطکمتر بودن درآمد حسابرس از  :اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی

 .صار در غیر این صورت یک

عتدم استتااده از حستابرس متخصتا صتنعت صتار در غیتر ایتن  تصصا حسابرستی در نتنعت:  

 .صورت یک

 .نبودن واحد حسابرسی داخلی صار در غیر این صورت یک واحد حسابرسی داخلی: وجود

صار در غیتر ایتن صتورت  نبودن سهامدار دارای ح  کنترل سهامداران دارای حق کنترل:وجود 

 .یک

شترکت از میتانگین ستهام شتناور آزاد کت   شتناور آزادبیشتر بتودن درصتد ستهام  تمرکز مالکیت:

 .صار در غیر این صورت یک هاشرکت

در صتار  هاشترکتمتر بودن درصد مالکیت دولت از میانگین کت  ک مالکیت یا سهامداری دولت:

 .غیر این صورت یک

وجود دعاوی قانونی علیه شرکت در سه ستال گذشتته صتار در  دعاوی قانونی علیه شرکت: وجود

 .غیر این صورت یک

 .وجود تعدیلات سنواتی خالا از مالیات صار در غیر این صورت یک تعدیلات سالانه:

 .غیر مقبول صار در غیر این صورت یک اظهارنامهبودن  اظهارنظر حسابرس:

 .اینترنتی صار در غیر این صورت یک یتساوبنبودن  اینترنتی: یتساوب

 کمتر از پنجاه صار در غیر این صورت یک یرساناطلا امتیاز  :تهیۀ اطلاعات یبندزمان

 گرتعدیل یرمتغ

 (.۱050، همکاران و جورکوس) خالاطبیعی میزان فروش  یت لگار :اندازۀ شرکت

 متغیرهای کنترلی

 همکتاران، و ارستلان) ستتا اف  زمانی تحقی سال  تا شرکت یستثسکه از  ییهاسال :شرکتعمر 

۱009.) 
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 .(۱005سالوو، ) هاییدارا ک به هایبدهنسبت ک   اهرم مالی:

، آتماکتاو  کتورت) جتاری هاییبدهجاری بر جمع  هایییداراحاص  تقسی  جمع  نسبت جاری:

۱055). 

 هاییبتده کت  دفتری ارزش علاوهبهدر زمان اعلام سود سهام  iشرکت بازار ارزش  :رشد شرکت

در زمتان  iشترکت  هتایییدارا کت  دفتتری ارزش بتر ی تقستاعلام سود ستهام  زمان در iشرکت 

 (.535۱دارابی و علیزاده، ) اعلام سود سهام

 یهامتدلدر  گرتعتدی دو متغیر مستق  و  ،و ایجاد متغیر ایر متقاب  یریگاندازهدر ضمن برای 

 بتاه  گرتعتدی متغیرهتای مستتق  و  یریگانتدازهواحتد  و تحقی  در ه  ضرب نمود. چون مقیاس

 شد. آنها یاستانداردساز ،قب  از عملیات ضرب یرهاتغم یسازهمگن، جهت متااوت هستند

 ی پژوهشگرتعدیل یهاالگو وتحلیلیهتجز
 استتت. (55۳5) شتتارما الگتتوی بتتر استتاس ((MRA یگرتعتتدی  رگرستتیون وتحلی یتتهتجز

، رویکرد تحلیلی استت کته عتلاوه بتر حاتم تمامیتت و یگرتعدی تحلی  رگرسیون  کهییازآنجا

، در صتورت استتااده از کنتدیمنیتز فتراه   گرتعدی برای کنترل ایرات متغیر  اییهپادرستی نمونه، 

MRA  سه رگرسیون زیر بررسی شود: ضرایب باید برابری شدهی تعدبرای یک متغیر 

)A( ε +x1b +y= a 
 

(B) y= a+ b1x+ b2z +ε 
 

(C) y=a +b1x+ b2z+ b3xz+ ε 

 z متاتتاوت نباشتتند در ایتتن صتتورت متغیتتربتتا یکتتدیگر ( 3b(C =0و  b)B ≠0)2 ۀاگتتر معادلتت

 یتک متغیتر zتنهتا در صتورتی . است مستق  متغیرهمانند  بینیشپنیست و تنها یک متغیر  گرتعدی 

متاتاوت  C ۀمعادلت بتا وداشته باشند نتای  یکسانی  Bو  A معادلات که خواهد بود خالا گرتعدی 

( در ایتن b2b≠03≠) بتا یکتدیگر متاتاوت باشتند Cو  Bو  Aاگتر معتادلات  (.b2b ;0=03≠) دنباشت

 .است گرتعدی  یجزئیک متغیر  zصورت 

 :اندشدهیانبزیر  صورتبه (55۳5) ماشار یالگوبر اساس  پژوهشاین  یهاالگو
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EVA= α+ β1CG+ β2Age+ β3Levreg+ β4CR+ β5Firm-growth+ ε  (5) 

EVA= α+ β1CG+ β2size+ β3Age+ β4Levreg+ β5CR+ β6Firmgrowth+ε   (۱) 

EVA= α+ β1CG+ β2Size+ β3(Size*CG)+ β4Age+ β5Levreg+ β6CR+ β7Firm-

growth + ε 
 (3) 

؛ انتدازۀ شترکت :Sizeیتت شترکتی؛ حاکم :CG؛ افتزودۀ اقتصتادیارزش :EVAکه در آن؛ 

Age:  عمتتر شتترکت؛Levreg: ؛ اهتترم متتالیCR: ؛جتتاری نستتبت Firm-growth:  رشتتد شتترکت؛

SizeCG:   در رتبۀ حاکمیت شترکتی؛ اندازۀ شرکت ایر متقابβ:  ؛مستتق  یترمتغشتدت تغییترات 

α:  ؛ و مبدأعرضε: است. جز خحا 

 یراتتتثیشتدت )برای دیدن رفتار بتتا  اول و دوم پژوهش صرفاً یهاالگواز  که است ذکرقاب 

 یگررابحتۀ تعتدی یا کامت  بتودن نتو   یجزئو تعیین  (افزودۀ اقتصادیارزشحاکمیت شرکتی بر 

ی الگتو یتا همتان ((MRA الگوی بر اساس فرضیۀ پژوهشدو هر  آزموناست و برای  شده استااده

 .شودیمسوم استااده  یالگواز  (55۳5) شارما

 نتایج آمار تونیفی

 متدیرههیئتتعتداد اعضتای  حتاکی استت کتهحاکمیت شرکتی مرتبط به  هادادهتحلی  نتای  

 97/0 متدیرههیئتاعضتای  ک بته یرموظتفغنستبت اعضتای  .استعضو  99/0نمونه  یهاشرکت

از  5۱/0حتدود هستتند.  یرموظتفغنمونه  هاشرکت ۀمدیرهیئتعضو از اعضا  3یعنی حدود  ،ستا

 یهاشترکتاز  79/0. حتدود جتدا استت متدیرههیئت یسرئاز  یرعام مدنمونه، نقش  یهاشرکت

تعتداد اعضتای متخصتا حستابداری و . انتدندادهخود را تغییر  یرعام مدنمونه در دو سال گذشته 

نمونته حتداق   یهاشترکتاز  2۳/0. همچنتین استنمونه  هاشرکتک   در 99/0 مدیرهیئتهمالی 

از  هاشتترکتاز  97/0 . حتدوداستتت یو متالدارای تخصتا حستتابداری  متتدیرههیئتعضتو یتک 

بته درصد در دو ستال گذشتته  ۳۱/59. حدود کنندیماستااده  یاحرفهتخصصی و  خدمات مشاوره

توستط  هاشترکت ۳۳/0. حتدود انتدکردهگزارش حسابرسی ختود اقتدام  امضاکنندهتغییر شریکان 

حسابرستتی بتا درآمتتدی بیشتتتر از میتانگین عضتتو جامعتته حستابداران رستتمی حسابرستتی  مؤسستات

صتتنعت  حسابرستتی متخصتتا مؤسستتاتنمونتته توستتط  یهاشتترکتاز  39/0 حتتدود .اندشتتده

حتدود ستهامدار عمتده . اندبودهدارای حسابرسی داخلی  هاشرکت ۱2/0. حدود اندشدهحسابرسی 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 هاشرکتو عملکرد اقتصادی  رابطۀ بین حاکمیت شرکتی بر اندازۀ شرکت گریتعدیلتأثیر / ۱80

 .استت 95/0درصد مالکیت ستهامداران عمتده  .هستنداشخا  حقیقی ، نمونه یهاشرکتاز  57/0

. درصتتد مالکیتتت دولتتت در حتت  کنتتترل هستتتند دارای ،عمتتدهران از ستتهامدا 90/0همچنتتین 

نمونته در سته  یهاشرکت 50/0حدود  است. ۱۳/0سهام شناور آزاد  .است ۱9/0نمونه  یهاشرکت

اقتد ف یبررستدورۀ متورد در  یهاشترکتاز  ۱9/0حتدود  .هستتندقتانونی سال گذشته فاقد دعاوی 

از  29/0حسابرسی مقبتول بتوده استت. حتدود  یهاگزارش از 32/0 . حدودهستندت سالانه تعدیلا

کمتترین  ،5شتمارۀ  جتدول توصتیای ۀبا توجه بته آمتار .هستند اینترنتی یتساوبدارای  هاشرکت

 افتزودۀ اقتصتادیارزشمقتدار مربتوط بته  یشتترینبو  استمقدار میانگین مربوط به نسبت نقدینگی 

 5۳بتین صتار و  توانتدیمایتن معیتار حاضتر  در پتژوهش بر طب  معیارهای حاکمیت شرکتی .است

 دهندهنشتانکته  استت 52/9و میانگین آن  است 55و  3نمونه حاضر بین  یهاشرکتباشد. ولی در 

 .استحاضر  تحقی  نمونه یهاشرکتحاکمیت شرکتی در جایگاه پایین 
 خلانه آمار تونیفی .1جدول شمارۀ 

 میانگین حداکرر حداق  علامت اختصاری متغیر
انحراه 

 معیار

 Eva ۱53937- ۱5۳93۱ 9239 5539 افزودۀ اقتصادیرزشا

 CG 3 55 52/9 99/5 حاکمیت شرکتی

 Size ۳5/۳ 25/5۳ 3۳/53 29/5 اندازۀ شرکت

 Age 55/5 53/2 29/3 29/0 عمر شرکت

 نسبت نقدینگی
CR 03/0 25/0 07/0 07/0 

 Levreg 55/0 ۱5/5 93/0 5۳/0 اهرم مالی

 Firm-growth 30/0- 99/5 ۱3/0 57/0 رشد شرکت

 همبستگیآزمون نتایج 
بتین متغیرهتا بترای همبستتگی ررستی ب بته هایهفرضتقب  از پرداختن به آزمون  پژوهشدر این 

 جمعتی بتین متغیرهتا از ضتریب بترای بررستی هت . استت شتدهپرداختههمبستتگی  مشخا شدن

ضریب همبستتگی بتین متغیرهتا پتایین  ۱شمارۀ جدول با توجه به نتای   .گرددیمهمبستگی استااده 

 .است آنها عدم همبستگی بینو نشان از  است
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 های پنلیهای الگوآزمون

انتختاب از  بترای .استت شده برآورد پن  قدرتمند تکنیک از استااده با ی این پژوهشهاالگو

 هاستمنو آزمتون  پاگتاناه لیمر،  بتروش  آزمونی از تصادف ایر یابت و ایر ی تلایقیهادادهروش 

 است. شدهاستااده

 هتاداده کت  تلایت  مقابت  در یابتت ایترات یالگتو کارگیریبته تعیین برایآزمون چاو 

ی تتابلویی هتادادهبیانگر استااده از روش  3جدول شمارۀ  نتای  حاص  از این آزمون درشد.  انجام

ی تلایقتی و روش هتادادهانتخاب از بین روش  منظوربهآزمون بروش پاگان . استبا روش ایر یابت 

 یهتاداده روش از استتااده بیتانگر 3است نتای  حاص  از جدول شتمارۀ  شدهانجامایرات تصادفی 

 روش یعنتی ی پنلتیهتاداده تخمتین روش دو بتین از پس باید .است تصادفی ایرات روش به پنلی

 پنلتی از یهتاداده در منظتور ایتن بترایشتود.  انتختاب تصتادفی یکتی ایترات روش و یابت ایرات

ستح  آورده شتده استت مقتدار  3که در جدول شمارۀ  طورهمان .گرددیماستااده  هاسمن آزمون

 که بیانگر انتخاب روش ایترات یابتتاست درصد کمتر  9اول و دوم پژوهش از  یهای الگودارمعنا

بیتانگر روش ایترات  استتدر صتد  9 تتربزرگی دارمعنتاستوم پتژوهش ستح  ی الگتو . دراست

 .استتصادفی 
 همبستگیآزمون  .2جدول شمارۀ 

 

 

 

 

Levreg Firm-growth CR AGE SIZE CG Eva متغیرها 

      00/5 Eve 

     00/5 02/0 CG 

    00/5 09/0- 59/0 SIZE 

   00/5 55/0 0۱/0- 0۳/0 AGE 

  00/5 22/0 09/0 03/0- 59/0 CR 

 00/5 00/0- 0۱/0- 0۳/0 0۱/0- 03/0- Firm-growth 

00/5 03/0- 00/0- 50/0- 5۳/0 05/0 07/0 Levreg 
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 هاسمن وپاگان  بروش چاو، هاآزموننتایج . 3شمارۀ  جدول
 هاسمن یدارمعناسح   پاگان بروش یدارمعناسح   چاو یدارمعناسح   الگو

5 00/0 00/0 00/0 

۱ 00/0 00/0 00/0 

3 00/0 00/0 05/0 

 ودهمبستگیخو  آزمون ناهمسانی واریانس یخطآزمون هم 

خحتی چندگانته  شتدت هت  استااده شد تا آمار واریانسعام  تورم  از آزمون ه  خحیبرای 

 تجربتی مقتدار ۀیتک قاعتد عنوانبته. شتودارزیتابی  در تحلی  رگرسیون کمترین مربعات معمولی

. (۱050همکتاران،  وهیتر ) استتچندگانته بتالا  یه  خحتباشد  9از  تربزرگ عام  تورم واریانس

متغیرهتا  عامت  تتورم واریتانس تمام ضرایبآورده شده است.  9شمارۀ  جدولنتای  این آزمون در 

 .استت پتژوهش یهامتدلدر  ضتعیف بسیار وجود ه  خحی ۀدهندنشانکه این  اندبودهکمتر  9از 

 بتروش پاگتان/ کتوک ویستبرگ از آزمتون پتژوهش در ایتن واریتانستشخیا ناهمستانی  برای

 یدارمعنتاستح  آورده شده است بیانگر ایتن استت  2شمارۀ  جدولآن در  نتای  است. شدهاستااده

پتژوهش  یهامتدلدر  ناهمستانی واریتانسپتس  .استت در صتد 9 بتزرگ تتراز پژوهش یهامدل

 بررستی .استت شدهاستااده ی وولدر از آزمون یخودهمبستگبررسی  منظوربه. نداردوجود  حاضر

 یهامتدل یدارمعنتاسح   هک این است ۀدهندنشان 2شمارۀ  جدولدر خودهمبستگی  آزمون نتای 

 .وجود ندارندپژوهش  یهامدلدر  یخودهمبستگلذا  و است در صد 9 تربزرگپژوهش 
 خودهمبستگی ناهمسانی واریانس وآزمون  .2شمارۀ  جدول

 یخودهمبستگآزمون  ناهمسانی واریانسآزمون 

 2Chi الگو
سح  

 یدارمعنا

ناهمسانی 

 واریانس
 خودهمبستگی یدارمعناسح   Fآمارۀ 

 ندارد ۱۱/0 2۳/۱ ندارد 05/0 05/2 5

 ندارد ۱۱/0 29/۱ ندارد 0۳/0 50/2 ۱

 ندارد 55/0 ۳3/۱ ندارد 0۳/0 5۱/2 3
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 هایهفرض آزموننتایج 

حاکمیتت  اول یالگتو . درقرارگرفتته استت یموردبررستالگتو سهدر  ،9شمارۀ  جدول نتای 

 وابستتته هتتای مستتتق  ومتغیر عنوانبتته ((Eva) افتتزودۀ اقتصتتادی ارزشعملکتترد )و  (CG) شتترکتی

 ,Age, Levreg, CRشترکت )نستبت جتاری و رشتد  ،اهترم متالی ،سن کنترلی متغیرهای علاوهبه

Firm-growth) دومی الگتو در است. قرارگرفته یبررس مورد (CGعنتوان )  متغیتر مستتق، (Eva )

 ,Age) متغیرهتای کنترلتی و گرتعتدی متغیتر  عنوانبه( Size) اندازۀ شرکت و وابسته متغیر عنوانبه

Levreg, CR Firm-growth )سوم یالگودر  .اندشدهگرفته نظر در، (CG) متغیتر مستتق  عنوانبه، 

(Eva) در  انتدازۀ شترکت ایر متقابت و  گرتعدی متغیر  عنوانبه اندازۀ شرکت و وابسته متغیر عنوانبه

 در (Age, Levreg, CR, Firm-growth) یکنترلت متغیرهتای و (Size×CG) حاکمیتت شترکتی

 .اندشدهگرفته نظر

بتودن  دارمعنتامؤیتد  ،یدارمعنتااست. سح   الگوبهینه بودن  ۀدهندنشاننتای  ، اولی الگو در

 Fآمتتارۀ  و 59/0 شتتدهتعدی ، ضتتریب تعیتتین 55/0 الگتتو در ایتتن شتتدهیینتع. ضتتریب استتت الگتتو

حاکمیتت شترکتی در  متغیر ضریب .است 00/0 یرگرسیون یالگودر  دارمعناسح   ،(55/3)

 ستح  به توجه با که است 0۳/0 معادل آن به مربوط خحا استاندارد و 59/0 برابر اول یالگو

 بتتر یدارمعنتتا تتتثییرحاکمیتتت شتترکتی  متغیتتر %59 اطمینتتان ستتح  در ،۳7/0 یدارمعنتتا

 .ندارد افزودۀ اقتصادیارزش

 ایتن در شتدهیینتع ضتریب. استت الگو بودن دارمعنا ۀدهندنشان ،نتای دوم  یالگو در

 یالگتودر  یدارمعنتا و ستح F (77/۱ )آمتارۀ ، ۱3/0 شتدهتعدی ، ضریب تعیین ۱9/0 الگو

حاکمیتتت  متغیتتر ضتتریب .استتت یافتتتهبهبود اول یالگتتو بتته نستتبت .استتت 02/0 رگرستتیونی

 بتا کته است 07/0 معادل آن به مربوط استاندارد یخحا و 57/0برابر  دوم یالگوشرکتی در 

تتتثییر حاکمیتتت شتترکتی  متغیتتر 59/0 اطمینتتان ستتح  در ،۳2/0 یدارمعنتتا ستتح  بتته توجتته

برابتر  دوم یالگتودر  اندازۀ شترکت متغیر ضریب .ندارد افزودۀ اقتصادیارزش بر یدارمعنا

 ،2۳/0 یدارمعنتا سح  به توجه با که است 53/0 معادل آن به مربوط خحا استاندارد و 05/0

 دارد.ن افزودۀ اقتصادیارزش بر یدارمعنا تثییر اندازۀ شرکت متغیر 59/0 اطمینان سح  در
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 بتته مربتتوط تغییتترات از 37/0 کتته دهتتدیم نتتتای  نشتتان ،ستتوم پتتژوهش یالگتتودر 

 توضی  کنترلی یرهایمتغ و نظام راهبری دارمعنا یسازوکارها توسط افزودۀ اقتصادیارزش

ستح   ( و۳9/۱2) 2Chi آمتاره ،33/0 الگتودر ایتن  شتدهتعدی ضریب تعیتین  .شودیم داده

 ستح  2Chi یطورکلبته رگرستیونی یالگتو ملاحظه اب00/0رگرسیونی  یالگودر  یدارمعنا

 حاکمیتت شترکتی متغیر ضریب، سوم یالگوبر اساس نتای   .گرددیم ییدتثآماره  یدارمعنا

نزدیتک  یدارمعنتا ستح  به توجه با. است 5۱/0 آن به مربوط استاندارد خحا و 93/0معادل 

مربت و  ایر)عملکرد(  افزودۀ اقتصادیارزشو  حاکمیت شرکتیبین  گات توانیم 00/0 به

 هاییافتتهایتن تحقیت   .شتودیم پژوهش پذیرفتته فرضیۀ اول یجهدرنت. وجود دارد یمعنادار

محابقتت  (5355 ،انصتاری؛ 53۳5 ستمی،؛ ۱003گمپرز و همکاران، ؛ ۱009 ،کایلر و برون)

 .دارد

ی الگتو در (Size×CG) انتدازۀ شترکتدر  حاکمیتت شترکتیضریب متغیر ایر متقاب  

 ستح  بته توجته بتا کته استت 03/0ل معاد آن به استاندارد مربوط یخحا و 09/0 برابر سوم

انتدازۀ حاکمیتت شترکتی در  متقابت  ایتر یترمتغ درصد 59 اطمینان سح  در 02/0 یدارمعنا

 اندازۀ شرکت، یگردعبارتبه. دارد افزودۀ اقتصادیارزش بر معناداریو  مربت تثییر شرکت

 .نمایدیمرا تقویت  افزودۀ اقتصادیارزش ایر حاکمیت شرکتی بر

 تتثییرضتریب شتدت ، 9 ۀبر اساس نتای  جتدول شتمار شودیمکه ملاحظه  طورهمان

متقابت   ایترو  گرتعتدی )در عدم حضتور متغیتر  افزودۀ اقتصادیارزشبر  حاکمیت شرکتی

ی بتتر دارمعنتتاو ایتتر  استتت 59/0 اول یالگتتو در (شتترکتی حاکمیتتت در انتتدازۀ شتترکت

بته  اندازۀ شرکتیعنی  گرتعدی متغیر  کهیوقتدوم  یالگوندارد. در  افزودۀ اقتصادیارزش

 57/0بته  افتزودۀ اقتصتادیارزشحاکمیت شرکتی بر  تثییرمیزان شدت  ،شودیماضافه  الگو

یعنتی  گرتعتدی متغیر  کهیوقت سوم یالگودر  نیست. دارمعنا تثییر، اگرچه هنوز این رسدیم

 ،شتوندیماضتافه  الگتوبته  انتدازۀ شترکتایر متقاب  حاکمیت شترکتی در و  اندازۀ شرکت

در بیشتترین حالتت قترار  افتزودۀ اقتصتادیارزشحاکمیتت شترکتی بتر  تتثییرمیزان شتدت 

 افتتزودۀ اقتصتتادیارزشی بتتر دارمعنتتا کتتاملاً تتتثییرحاکمیتتت شتترکتی ( و 93/0) گیتتردیم
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یتک متغیتر  ،اندازۀ شترکتمتغیر که شاهد دیگری است بر این ادعا که این ، لذا. گذاردیم

. در بخشتدیما شتدت ر افتزودۀ اقتصتادیارزشحاکمیت شرکتی بر  تثییربوده و  گرتعدی 

 .نتدارد بتر عملکترد یریتتثی شرکتی در ظتاهرحاکمیت که  رسدیمبه نظر  گونهینا حقیقت

حاکمیتت  تتثییر انتدازۀ شترکت اضتافه شتدنبتا  کته دهتدیمنشان  تحقی  حاضر نتای  یول

 بتر ،علاوهبته .شتودیم معنتادارستوم  یالگوشده به شکلی که در  تریقوعملکرد  بر شرکتی

 .شودیممراح  زیر انجام  هاالگوبرای ارزیابی  ،امشارطب  تحلی  

 پژوهش باید نتای  یکسانی داشته باشد. ۱و  5 یالگونخست: 

داری بتر یر معنتاتتثیگر در مستتق  بایتد حتمتاً سوم ایر متقاب  بین متغیر تعدی  یالگودوم: 

 متغیر وابسته داشته باشد.

گر( ایتر متغیتر گری ختالا یتا شتبه تعتدی گر )تعتدی سوم: برای تعیین نو  ایتر تعتدی 

گر بتر اگتر متغیتر تعتدی  ؛گرددیمگونه تحلی  یناسوم ی الگو متغیر وابسته درگر بر تعدی 

داری نداشتته یر معنتاتتثیاگتر  و استگر( یر معناداری داشته باشد )شبه تعدی تثیمتغیر وابسته 

 .است( خالا گرتعدی باشد )

، چتون شترط اول و دوم 9توضیحات بتالا و مشتاهده جتدول شتمارۀ  بر طب بنابراین، 

گر در ایتن پتژوهش دارد. بنتا یر تعتدی تثی ،توان نتیجه گرفت اندازۀ شرکتیم است برقرار

داری بر عملکترد نتدارد بنتابراین یر معناتثیسوم، چون اندازۀ شرکت  یالگوسوم در  شرطبه

 گیرد.یمقرار  تثییدرضیۀ دوم پژوهش مورد در نتیجه ف .استگری آن خالا نو  تعدی 
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 هافرضیه. نتایج آزمون 9جدول شمارۀ 
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 ( نتای  آزمون فرضیات9جدول شماره)
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 گیرییجهنتبحث و 

 ارزشحاکمیتت شترکتی و  بتین که استاین  ۀدهندنشانپژوهش حاضر در  فرضیۀ اول نتای 

ایتر  کته دهتدیمنشتان نیتز پژوهش حاضتر  فرضیۀ دوم .داردوجود  یدارمعنا تثییر ،افزودۀ اقتصادی

و هرچه این اندازه بیشتتر شتود  بستگی دارد اندازۀ شرکتبه هاشرکتعملکرد  برحاکمیت شرکتی 

 .شودیمفوق ه  بیشتر  تثییر

کوچک معمولاً در برابر تغییر شرایط اقتصادی حستاس هستتند و همچنتین طبت   یهاشرکت

متدیران  دارد و بنتابراین هاشرکت گونهینادر  برد کمتریرکا حاکمیت شرکتیمزیت مقیاس اص  

عملکتترد  بتتالحبعکوچتتک کمتتتر حاضتترند بابتتت حاکمیتتت شتترکتی هزینتته نماینتتد و  یهاشتترکت

بتزرگ  یهاشترکتکاربرد حاکمیت شترکتی در  کهیدرحال ؛شودیم متثیرکمتر از آن  هاشرکت

. در حقیقتت، دهنتدیمآن انجتام  یرو را بیشتتری گذارییهسرمااست و درنتیجه مدیران  ترپررنگ

 یستتن نمتادین کترد کته حاکمیتت شترکتی در ایتران استنتاج گونهینا توانیم فرضیۀ دوم نتیجه از

 قترار مورداستتاادهکوچتک کمتتر  یهاشترکتدر  اندازۀ شرکتبر اساس  شرکتی بلکه حاکمیت

 وجتتود مستتتلزم ناعتتانیذ ستتایر بتتا بیشترشتتان ارتبتتاط واستتحۀبه بتتزرگ یهاشتترکت و گیتتردیم

بتر ایتن استت کته  ایتن شتواهد دال .هستتند شتاافیت و پاسخگویی برای یترمناسب یسازوکارها

حاکمیتت شترکتی و  بتین رابحتۀ کته نمتودمعرفتی  گرتعتدی یک عامت   توانیمرا  اندازۀ شرکت

 .کندیم عملکرد شرکت را تقویت

در عملیاتی کتردن متغیتر حاکمیتت شترکتی بته یی نیز داشته است. هایتمحدوداین پژوهش 

 هایینتهزمدر برختی  هاشترکتتمام عوام  وزن یکسانی اختصا  یافت. با توجه بته اینکته برختی 

متاتاوتی  تتثییر شتدهارائهنتای   روی تواندیمعوام  این هستند، وزن دهی  تریقوحاکمیت شرکتی 

در نظتر  افتزودۀ اقتصتادیارزشعملکرد فقط  در پژوهش حاضر شاخاهمچنین .داشته باشد

 .نتای  در صنایع متااوت ممکن است تغییر کند از سوی دیگر،بود. شدهگرفته

 علمی و عملی یکاربردها

 ۀحتوز توانتدیم استت قرارگرفتتهپژوهشتگران  موردتوجته کمتترموضو  فتوق  کهییازآنجا

حاکمیتت شترکتی در ایتران بیشتتر در  ،باشد. با توجه به نتای  این تحقی  پژوهشگرانجدیدی برای 

یاتفرض ( نتایج آزمون 6) جدول   
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 ،گذارانیهستترما ،ینبنتتابرا .شتتودیم هاشتترکتبتته بهبتتود عملکتترد  منجتتربتتزرگ  یهاشتترکت

 پرتاتویبا قترار دادن محالتب فتوق در  توانندیم ناعانیذو دیگر  هابانککارگزاران، سهامداران و 

 .ت بهینه اخذ نماینداو تصمیم افزایش دهندرا  خود گیریی تصم، کیایت شانگیریی تصم

 متدنظر را شترکت افزودۀ اقتصتادیارزش مالی گیریی تصمهنگام  گذارانیهسرما و هاگاهبن

 افتزودۀ اقتصتادیارزش اهمیتت وجود با نکنند. اکتاا هاشرکت حسابداری سود به تنها و داده قرار

 بتین هنتوز معیتار ایتن آن، از نتای  حاص  به بیشتر اطمینان قابلیت و عملکرد سنجش معیارهای بین

 متالی یهاصتورت در نتاقا اطلاعتات وجتود استت. مانتده ناشتناخته ایتران اقتصتادی مباحت 

 باشد. گمنامی این بر واضحی دلی  شاید هاشرکت
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