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وده اقتصادی تاثیر حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه بر ارزش افزبررسی 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعدیل شده شرکت

 

 دانشجوی دکتری حسابداری، ناهید عابدی

 ، دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رفسنجانالدینی میمندمریم زین

 

ت شرکتی و ساختار سرمایه و تأثیر آن های حاکمیهدف از انجام تحقیق حاضر بررسی رابطه مکانیزم -چکیده

گذاران نهادی، وجود حسابرس درصد مالکیت سرمایهباشد.  ها میبر ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت

مستقل، اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، نفوذ مدیرعامل، نسبت حضور مدیران غیرموظف در 

های حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده در این تحقیق هستند و مکانیزم هیأت مدیره و ثبات مدیرعامل ازجمله

ها و نسبت ها، نسبت بدهی های بلندمدت بر داراییبر دارایی مدتهای کوتاهساختار سرمایه شامل نسبت بدهی

ای  نهبا نموشده است. باشد. متغیر وابسته تحقیق ارزش افزوده اقتصادی تعدیلها میها بر داراییکل بدهی

 1814-1881های های سال کارگیری دادههشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با ب 14مشتمل بر 

ها، های تحقیق مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه و با استفاده از تکنیک رگرسیون فرضیه

ابطه رت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده حاکمیعبارتی بین های تحقیق دارد؛ بهمؤید تأیید فرضیه

مثبت و معناداری وجود دارد؛ همچنین بین متغیر ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده رابطه 

 مثبت و معناداری وجود دارد. 

 حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده.  کلمات کلیدی:

 

 مقدمه

 حاکمیت. است یافته شهرت بسیار ایران کشور در اخیر هایسال در شرکتی راهبری نظام یا 1شرکتی تحاکمی

 سهامداران زیرا. گیردمی صورت نظارت مدیران عملکرد بر هاآن وسیلهبه که است هاییمکانیزم شامل شرکتی

 که دارند هاییمکانیزم به نیاز براینبنا کنند،می واگذار مدیران به را خود سرمایه مورد در گیریتصمیم اختیار

                                                             
1 Corporate Governance 
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-به سهامی هایشرکت اگرچه. کرد خواهند رعایت را شانحقوق مدیران کنند حاصل اطمینان هاآن وسیلهبه

 این تا باشد داشته وجود هاآن حاکمیت بر نظارتی باید اما اند،آمده وجود به جوامع رفاه و ثروت افزایش منظور

 این طرح طبیعی طوربه(. 1811 همکاران، و بادآورنهندی) نکنند سوءاستفاده خود موقعیت از هاشرکت

 حاکمیت یعنی کلی چارچوب یک در بهادار اوراق بورس سازمان مانند نظارتی نهاد یک توسط موضوع

 ویژه به سهامداران، حقوق از بهتر و بیشتر چه هر حمایت برای لازم بستر ساختن فراهم هدف با و شرکتی

 خود هدف به رسیدن در اندازه چه تا واحدها این کهاین گیریاندازه برای. گیردمی صورت خرد انسهامدار

 1باشد. استیوارتمی موردنیاز مناسبی معیارهای همواره اند،نموده عمل موفق بوده سهامداران حقوق همان که

گیری عملکرد شرکت و ارزیابی عنوان یک معیار واقعی اندازهرا به 7(، مفهوم ارزش افزوده اقتصادی1112)

رغم دارد علی ( بیان می1111) (. از سویی دیگر استیوارت1818 )اولی و همکاران، مدیر اجرایی معرفی کرد

عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد، یک ضعف برای استفاده از آن وجود  مزایای ارزش افزوده اقتصادی به

های  ازده، استفاده از ارزش افزوده اقتصادی برای مقایسه شرکتهای ب دارد. برخلاف نرخ رشد سود و نرخ

توان برطرف کرد. در تلاش برای رفع نقص  های گوناگون مشکل است اما این ضعف را می مختلف با اندازه

ای از ارزش افزوده اقتصادی را با عنوان ارزش افزوده اقتصادی  بالا، صاحبنظران مالی شکل پالایش شده

ها آن 4جای تأکید بر قابلیت اتکاء اطلاعات، بر مربوط بودن)تعدیل شده( مطرح کردند که به 8پالایش شده

 بهینه سرمایه ساختار تعیین زمینه در مدیران مالی تصمیمات (. از طرفی، مجموعه1881 )گوینده، کند تأکید می

 ارزش حداکثرکردن جهت در را خود سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات شرکت مدیریت. است مهم بسیار

 به تا اندتلاش در و دارند خود روی پیش را اهرمی متفاوت سطوح مدیران کهحالی در کنند؛می اتخاذ شرکت

 ثروت افزایش و ارزش ایجاد کهآنجایی (. از7217 ،1)سلیم و یاداکنند  پیدا دست سرمایه ساختار بهترین

 نتیجه در فقط ثروت افزایش و رودمی شماربه هاکتشر اهداف ترینمهم جمله از بلندمدت، در سهامداران

 مالی سلامت شرکت که یابدمی تحقق وقتی شرکت ارزش شدن حداکثر شد، خواهد حاصل مطلوب عملکرد

 تغییر نتیجه در. شود استفاده صحیحی شکل به و شده انتخاب درستیبه آن مالی منابع که معنی بدان باشد؛ داشته

                                                             
1 Stewart 
2 Economic Value Added (EVA) 
3 Refined Economic Value Added (REVA) 
4 Relevance 
5 Salim & Yadav 
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 به توجه با رواین از. گذارد تأثیر اقتصادی افزودة ارزش و شرکت ارزش بر تواندمی هاشرکت مالی ساختار

 بر سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت نظام تأثیر میزان که شود می تلاش حاضر تحقیق در موضوع، اهمیت

 .گیرد قرار بررسی مورد شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش

 

 چارچوب نظری و پیشینه تحقیق

های بزرگ مورد های گسترده مالی، در سطح شرکتهای اخیر در پی رسواییل مهمی که در سالاز مسائ

گذاران مطرح شده، موضوع حاکمیت های مهم برای سرمایهعنوان یکی از موضوعتوجه پژوهشگران بوده و به

در نهایت  شرکتی است که به لزوم نظارت بر مدیریت شرکت و به تفکیک واحد اقتصادی از مالکیت آن و

(. حاکمیت شرکتی، 1811 آبادی و همکاران،)جلالی جلال پردازدگذاران و ذینفعان میحفظ حقوق سرمایه

عنوان های شرکت در راستای ایجاد ارزش برای سهامداران است و بههایی برای راهبری تلاششامل فرآیند

-عیان و ذینفعان شرکت محسوب میفلسفه و سازوکاری در جهت حمایت از منافع گروهی و فردی تمام مد

های های شرکت است. تئوریترین مشخصه(. از طرفی ساختار سرمایه یکی از مهم7221، 1)حسن و بات شود

-اند که تغییر در ساختار سرمایه، تغییر یا تجدیدنظر در ارزش شرکت را نشان میچنین بیان نمودهمتعددی این

های متعارف مالی، (. در نظریه7211 ،7یز مؤثر باشد)حسین و گولبایست بر ارزش سهام شرکت ندهد که می

پردازند، های مالی میها و تصمیمفرض بر این است مدیران در راستای افزایش ارزش شرکت به انجام فعالیت

اما در دنیای واقع همیشه این نظر صادق نیست. جدایی مدیریت از مالکیت در واحدهای تجاری، مشکلاتی را 

ها پدید آورده است که ناشی از تعارض میان اهداف و منافع مدیران و مالکان شرکت است. از این آنبرای 

های ناشی عبارتی مشکلات نمایندگی در نتیجه تعارضشود. بهپدیده تحت عنوان مشکلات نمایندگی یاد می

طور کامل در راستای افزایش به وجود خواهد آمد که مدیرانگذاران، زمانی بهاز ارتباط میان مدیران و سرمایه

گذاران نیز با توجه به جدایی مالکیت (. علاوه بر این، سرمایه7221 ،8)آبور و بیکپ ثروت مالکان فعالیت نکنند

چنین علاقه دارندگان منابع مالی به استفاده از منابع خود ها و هماز مدیریت، نیاز به منابع مالی وسیع در شرکت

-پردازند تا به سرمایهها میها و ساختار سرمایه آنبه تجزیه و تحلیل عملکرد شرکتجهت افزایش ثروت، 

                                                             
1 Hasan & Butt 
2 Hussain and Gull 
3 Abor,J & Biekpe 
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 و اقتصادی ارزش واحدهای (. این در حالی است که تعیین7211  ،1)ویجی کومران گذاری صحیح دست یابند

 صورتبه ردعملک ارزیابی برای. رودمی شماربه مالی دشوار و پیچیده مباحث از یکی هاآن مدیریت عملکرد

 نسبت و 7سهم هر سود سهام، بازده به توانمی جملهآن از که شودمی استفاده حسابداری هایمدل از سنتی

 اصلی هدف عنوانبه سهامداران برای آفرینیثروت امروزه کهاین به توجه با. کرد اشاره 8سهم هر سود به قیمت

 رسدمی نظر به که سهامداران برای آفرینیثروت ابیارزی معیارهای از یکی. شودمی محسوب تجاری واحدهای

 در بار که نخستین است 4اقتصادی افزوده ارزش باشد، برخوردار بیشتری مطلوبیت از معیارها سایر با مقایسه در

 سوجانن وسیلهبه میلادی 1114 سال
 شد معرفی باقیمانده سود نام با 1111 سال در رسمی طوربه و شد مطرح1

 گرفته کارهب منابع همه فرصت هزینه که است معیاری اقتصادی افزوده ارزش(. 1881 آخاری، نازا حسینی)

 جهت در مؤثر عاملی اقتصادی افزوده ارزش علاوه،به. کندمی کسر عملیاتی خالص سود از را شرکت در شده

 در اتکا قابلیت جمله از مزایایی وجود با. باشدمی سهامداران برای ارزش ایجاد جهت مدیران در انگیزش ایجاد

 کهآن محاسبه به مربوط مشکلات از فارغ. نباشد نقص از عاری معیار این که رسدمی نظربه گیری،تصمیم

 اقتصادی افزوده ارزش به که اساسی ایرادی است، پیچیده محاسبات انجام و زیاد اطلاعات به دسترسی مستلزم

 اتکاتری قابل اطلاعات از اقتصادی افزوده ارزش که چند هر. تاس تاریخی ارقام بر آن اتکاء شود،می وارد

 منابع فرصت هزینه اقتصادی افزوده ارزش دیگر، عبارتبه. نیستند مربوط لزوماً اطلاعات این اما کندمی استفاده

 نصاحبنظرا نقص، این رفع برای تلاش در .کندمی محاسبه هاآن دفتری ارزش مبنای بر را شده گرفته کارهب

 پالایش اقتصادی افزوده ارزش عنوان با  را اقتصادی افزوده ارزش از ایشده( شده تعدیل) پالایش شکل مالی

 عبارتبه. کندمی تأکید هاآن بودن مربوط بر اطلاعات، اتکاء قابلیت بر تأکید جایبه که اندکرده مطرح 1شده

 و تمجیدی) کندمی محاسبه هاآن بازار ارزش مبنای بر را شده گرفته کارهب منابع فرصت هزینه معیار این دیگر،

 نظام بین توانمی مختلف جهات از نظری لحاظ به که شودمی ملاحظه فوق مطالب به توجه با(. 1811 فروزش،

 .نمود تعریف رابطه شرکت عملکرد به مربوط عوامل و سرمایه ساختار و مناسب حاکمیت

                                                             
1 Vijayakumaran 
2 Earnings per share (EPS) 
3 Price/Earnings (P/E) 
4 Economic Value Added (EVA) 
5 Soujanen 
6 Refined Economic Value Added (REVA) 
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های مالزیایی را مورد ارزیابی قرار ، شفافیت و عملکرد شرکت( حاکمیت شرکتی7228) 1هات و همکاران

ها های حاکمیت شرکتی که آنشرکت مورد بررسی قرار گرفت. مکانیزم 141های ها دادهدادند؛ در تحقیق آن

)نسبت اعضای غیرموظف(، جدایی مالک و مدیر، مالکیت  مدنظر قرار دادند عبارتند از: ترکیب هیأت مدیره

 ها ثابت شد تنها مالکیت خارجی بالکیت خارجی، کیفیت حسابرسی و افشاء. پس از تحلیل دادهداخلی، ما

الزحمه حسابرسی و عملکرد شرکت عملکرد رابطه مثبت و معناداری دارد و رابطه منفی و معناداری بین حق

 ها مورد تأیید قرار نگرفت. وجود دارد و دیگر فرضیه

ر حاکمیت شرکتی، تصمیمات تأمین مالی شرکت و ساختار مالکیت بر ( تأثی7212) موتاری و همکاران

شرکت  82عملکرد شرکت با استفاده از پنل دیتا مورد بررسی قرار دادند. نمونه آماری این تحقیق مشتمل بر 

دهد که بین ساختار مالکیت و ها نشان مییافته .بود 7228تا  7222های پذیرفته شده در فاصله زمانی سال

توبین رابطه وجود دارد. این تحقیق  Qو  ROAکرد شرکت با استفاده از دو معیار عملکرد شرکت شامل عمل

چنین نتایج تحقیق نشان داد که انواع دارد. هم ROAدریافت که مالکیت شرکتی رابطه مثبت بااهمیتی با 

)سهامداری دولتی و  کیتیگذارد. تنها دو متغیر مالسهامداران تا حدی بر ارزش شرکت تأثیر بااهمیتی می

چنین شواهدی در این مورد پیدا شد که سهامداری فردی( تأثیر منفی و بااهمیتی بر ارزش شرکت دارند؛ هم

 ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و با اهمیتی بر ارزش شرکت داشت.

اکمیت شرکتی در مصر را مورد های ح( رابطه بین افشای اختیاری و مکانیزم7217) 7ساماها و همکاران

کار گرفته شده در این تحقیق عبارتند از ترکیب هیأت ههای حاکمیت شرکتی ببررسی قرار دادند. مکانیزم

مدیره، اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، مالکیت مدیران، مالکیت سهامداران عمده و وجود 

ها اطلاعات حاکمیت شرکتی را برای کرد که شرکتحمایت میکمیته حسابرسی. نتایج تحقیق از این مسئله 

گذاران به اطلاعات های نمایندگی و برای افزایش اطمینان سرمایهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

 کنند.حسابداری گزارش شده افشا می

حضور  ( اثر نسبت حضور اعضای غیرموظف، شفافیت اطلاعاتی، وجود حسابرس داخلی و1881) قنبری

عنوان معیارهایی از حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار داد. گذاران نهادی را بهسرمایه

                                                             
1 Haat et al 
2 Samaha 
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گذاران نهادی و وجود حسابرس داخلی بر عملکرد شرکت تأثیر نتایج تحقیق نشان داد که فقط حضور سرمایه

 داشت.

ها پرداخت. ها بر عملکرد آنت شرکت( در پژوهش خود به بررسی تأثیر ساختار حاکمی1888) عابدی

مدیره، درصد معیار ارزیابی عملکرد متغیر ارزش افزوده اقتصادی بود. نسبت مدیران غیرموظف در هیأت

های درونی، اندازه عنوان مکانیزممدیره، تمرکز قدرت و وجود حسابرس داخلی بهمالکیت اعضای هیأت

های بیرونی و متغیرهای مستقل ان نهادی از جمله مکانیزمگذارمؤسسه حسابرسی و درصد مالکیت سرمایه

ساله(  1)قلمرو زمانی  87-81های شرکت و  طی سال 18های مورد مطالعه این پژوهش تحقیق بودند. شرکت

مدیره و عملکرد های پژوهش نشان داد رابطه مثبت و معناداری بین نسبت مدیران غیرموظف در هیأتبود. یافته

گذاران نهادی، درصد مالکیت اعضای هیأت مدیره، وجود که بین درصد مالکیت سرمایهضمن اینوجود دارد. 

حسابرس داخلی، اندازه مؤسسه حسابرسی و تمرکز قدرت، با عملکرد شرکت، رابطه معناداری که منطبق با 

 مبانی نظری موجود باشد، مشاهده نشد.

ای هیأت مدیره بر عملکرد شرکت مورد بررسی قرار ه( تأثیر ویژگی1881) در تحقیق نیکبخت و همکاران

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  21گرفت. بدین منظور اطلاعات موردنیاز تحقیق از 

صورت استخراج گردید. نتایج پژوهش نشان داد که هیأت مدیره در بازار سرمایه ایران به 1882تا  1882زمانی 

 خود برای کاهش مشکلات نمایندگی عمل ننموده و تأثیر با اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد.کارا به وظایف 

 نوزده ها پرداختند. تعداد( به بررسی رابطه بین نظام راهبری با عملکرد مالی شرکت1881) رجبی و گنجی

 مالی عملکرد ابیارزی شاخص چهارده همراه به شده بندیطبقه گروه هفت در که راهبری شده شناخته مکانیزم

 کلی گروه هفت از که داد نشان پژوهش نتایج. گرفتند قرار آزمون مورد شدند، بندیطبقه گروه شش در که

 رابطه مالی عملکرد های شاخص از برخی با گروه پنج به متعلق های مکانیزم ها، شرکت راهبری بر مؤثر مکانیزم

 برون سیستم یک های ویژگی از کهآن از بیش ایران در ها کتشر راهبری سیستم داد نشان نتایج علاوه،به. دارد

 .دارد بیشتری همخوانی سازمانی درون های سیستم با باشد برخوردار سازمانی

های پذیرفته شده های نظام حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت( به بررسی تأثیر مکانیزم1812) زادهولی

قیق وی معیار ارزیابی عملکرد، متغیر ارزش افزوده اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. در تح

مدیره، گذاران نهادی، نسبت حضور مدیران غیرموظف در هیأتتعدیل شده بود. درصد مالکیت سرمایه

مدیره و وجود حسابرس داخلی متغیرهای مستقل تحقیق بودند. دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیأت
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های پژوهش نشان داد که بودند. یافته 1887-1888های شرکت و  طی سال 12مل های مورد مطالعه شاشرکت

که بین مدیره و عملکرد وجود دارد. ضمن اینرابطه مثبت و معناداری بین نسبت مدیران غیرموظف در هیأت

یره گذاران نهادی، وجود حسابرس داخلی، دوگانکی وظیفه مدیرعامل و اندازه هیأت مددرصد مالکیت سرمایه

 با عملکرد شرکت، رابطه معناداری که منطبق با مبانی نظری موجود باشد، مشاهده نشد.

( ارتباط بین حاکمیت شرکتی با ارزش افزوده اقتصادی در 1818زاده )در تحقیق پورآقاجان و دوستعلی

ژوهش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. جامعه آماری پشرکت

  82گیری حذفی سیستماتیک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند که با روش نمونهشرکت

در نمونه آماری این پژوهش مورد بررسی قرار گرفتند. برای آزمون  1812الی  1881های شرکت بین سال

های حاکمیت شرکتی از میان مکانیزم ها از رگرسیون چندگانه بهره گرفته شد؛ نتایج تحقیق نشان داد کهفرضیه

مورد بررسی در این پژوهش، رابطه معناداری بین سه متغیر مستقل تمرکز مالکیت، دوگانگی نقش رئیس هیأت 

که بین متغیر کنترلی اندازه مدیره و تعداد اعضای هیأت مدیره با ارزش افزوده اقتصادی یافت نشد. در صورتی

 رابطه منفی معناداری وجود داشت.شرکت و ارزش افزوده اقتصادی 

 

 های تحقیقفرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بین حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت .1

 .بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت .7

 .بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

 

 شناسی تحقیقروش

گیرد، از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه های واقعی صورت میکه بر پایه دادهتحقیق حاضر به دلیل این

کنندگان تواند برای استفادهدست آمده میباشد و از این دیدگاه که نتایج بهتحقیقات اثباتی حسابداری می

چنین این تحقیق از نوع توصیفی تحلیلی است که های مالی مورد استفاده واقع شود، کاربردی است. همگزارش

شود. همچنین این آوری اطلاعات برای توصیف و تجزیه و تحلیل روابط بین متغیرها استفاده میدر آن از جمع

های  تحقیق از منابع و پایگاههای مربوط به متغیرهای  تحقیق از نوع همبستگی است. برای گردآوری داده
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های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار  آورد نوین و پایگاهافزار تدبیرپرداز، رهویژه نرماطلاعاتی مختلف به

های پذیرفته  ها استفاده شده است. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های مالی شرکت چنین صورتتهران و هم

برای  در بورس فعال بودند. 1814لغایت  1881باشند که از ابتدای سال  ان میشده در بورس اوراق بهادار تهر

معیار در نظر  1انتخاب نمونه آماری مناسب از روش حذفی سیستماتیک استفاده شده است. برای این منظور 

های نمونه انتخاب شده است؛  عنوان یکی از شرکتکه یک احراز کلیه معیارها بهگرفته شد و در صورتی

 باشند:معیارهای مذکور به شرح زیر می

 گذاری نباشد. های سرمایه های مالی یا شرکت گریهای واسطه شرکت باید در گروه شرکت -1

 ماه وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته باشد. 1بیش از  -7

مالی  های مورد بررسی تغییر سال سال مالی شرکت پایان اسفند ماه باشد و شرکت نباید در طول سال -8

 داده باشد. 

 ها باید سودآور باشند.به دلیل استفاده از روش گوردون برای محاسبه هزینه سهام عادی، شرکت -4

ای که شرکت مورد بررسی قرار های مالی سالانه شرکت برای دوره اطلاعات کامل و تفصیلی صورت -1

 گیرد، موجود باشد. می

 -سال  142شرکت با تعداد مشاهدات  14اد نمونه مورد نظر بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعد

افزار های آماری از نرم افزار اکسل و برای انجام آزمونها از نرم شرکت در نظر گرفته شد. برای تحلیل داده

SPSS21  استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل

( و برای تجزیه و تحلیل رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده 1)مدل  رگرسیون چندگانهشده مدل 

 کار گرفته شده است. ( به7)مدل  اقتصادی تعدیل شده  مدل رگرسیون چندگانه
                                                      

 مدل( )                                                                                        
 

              
     

        
    

     
        

    
     
        

 مدل( )                      

 گیری آنها ارائه گردیده است. (، متغیرهای تحقیق و نحوة اندازه1) در جدول شماره
 شود: ( استفاده می1) اقتصادی تعدیل شده از رابطه افزوده ارزش محاسبه برای

REVA= NOPAT - WACC (Mcapitalt-1)       (1رابطه) 
 که: 



 

 9317ماه چهل و چهار، اردیبهشت شماره                                                 های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

41 

 

NOPATاز کسر مالیات در پایان دوره  : سود خالص عملیاتی پسt؛ 
WACC میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه و : 

(Mcapitalt-1)  ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره :t  پایان دورهt-1 (. 1888 )مهدوی و گوینده، باشدمی 

 

 گیری آنها(: متغیرهای تحقیق و نحوة اندازه1جدول شماره)

 نام متغیر متغیرنماد  نوع متغیر نحوه اندازه گیری

 (1ارائه شده در رابطه)

سته
واب

 

REVA 
ارزش افزوده اقتصادی 

 تعدیل شده

ماده یک قانون بازار اوراق  72گذاران نهادی موضوع بند سرمایه

-های سرمایهها، شرکتها، هلدینگها و بیمهبهادار عبارتند از: بانک

های گذاری، صندوق بازنشستگی، شرکت تأمین سرمایه و صندوق

گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اراق بهادار، هر شخص سرمایه

میلیارد ریال از  1درصد یا بیش از  1حقیقی یا حقوقی که بیش از 

ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداری کند، 

)نصراللهی های دولتیهای دولتی و عمومی و شرکتها و نهادسازمان

 (1812و همکاران،

ی(
کت

شر
ت 

کمی
حا

ی 
 ها

ص
اخ

)ش
قل

ست
م

 

 

 

 
INSOWN 

 
 

 

 

درصد مالکیت 

 گذاران نهادی سرمایه

 
 

متغیر مصنوعی است به طوری که اگر حسابرسی شرکت توسط 

صورت سازمان حسابرسی انجام گرفته مقدار آن یک و در غیر این

 صفر.

EAUDIT اندازه مؤسسه حسابرسی 

 اندازه هیأت مدیره BRDSZE (7217همکاران، ا وتعداد تمامی اعضای هیأت مدیره)ساماه

مدیرعامل، رئیس هیأت مدیره  نحوی که اگرمتغیری باینری است به

 نیز باشد، عدد یک و در غیر این صورت صفر
DUALITY دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

ها عضو موظف باشد، عدد هایی که رئیس هیأت مدیره آنشرکت

 (1812)کمالیان و همکاران،صورت عدد صفریک در غیر این
MSO نفوذ مدیرعامل 

غیرموظف در هیأت مدیره شرکت به کل  نسبت تعداد مدیران

 (7217اعضای هیأت مدیره)ساماها و همکاران،
NXRATIO 

نسبت مدیران غیرموظف در 

 هیأت مدیره

اگر مدیرعامل در دو سال گذشته تغییر کرده باشد، عدد یک در غیر 

 (1812 )مهرانی و صفرزاده،اینصورت عدد صفر
CEOCON ثبات مدیرعامل 

it

it

ASSETS

STD
 

اخ
)ش

قل
ست

م

ص
ی 

ها

ار 
خت

سا

یه(
رما

س
 

 هابر دارایی های کوتاه مدت دهینسبت ب
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 و tدر سال  iهای کوتاه مدت شرکت  : بدهیitSTDکه: 

itASSETSهای شرکت : کل داراییi  در سالt اربابیان و(

 (1888صفری گرایلی، 

it

it

ASSETS

LTD

 

 و tدر سال  iهای بلندمدت شرکت  : بدهیitLTDکه: 

itASSETSهای شرکت : کل داراییi  در سالt اربابیان و(

 (1888صفری گرایلی، 

 هاهای بلندمدت بر دارایینسبت بدهی

it

it

ASSETS

TD

 

 و tدر سال  iهای شرکت : کل بدهیitTDکه: 

itASSETSهای : کل داراییi  در سالt  اربابیان و صفری(

 (1888گرایلی، 

 هاها بر دارایینسبت کل بدهی

 
 

 های تحقیقیافته
 آمار توصیفی

یل میانه، میانگین، انحراف معیار، ضریب چولگی و های مرکزی و پراکندگی، از قببا استفاده از برخی شاخص
های توصیفی متغیرهای تحقیق، مورد بررسی قرار گرفت. متغیرهای مورد بررسی در این کشیدگی، ویژگی

 باشد. در جدول شمارهتحقیق شامل حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده می
 رهای تحقیق ارائه شده است. ( آمار توصیفی تمامی متغی7)
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 )مرکزی و پراکندگی( متغیرهای اعمال شده در تحقیق های توصیفی (: شاخص7) جدول شماره

 متغیر

 شاخص آماری
 میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

ی
کت

ـر
 ش

ت
می

اک
ــ

ــ
ح

 

 2.18 -1.11 14.17 87.81 21.11 222 مالکیت نهادی

 -1.18 2.14 2.41 2.22 2.71 222 زه مؤسسه حسابرسیاندا

 2.88 7.12 2.47 1.22 1.12 222 تعداد اعضای هیأت مدیره

 2.11 4.22 2.77 2.22 2.21 222 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 -2.27 1.18 2.44 2.22 2.71 222 نفوذ مدیرعامل

 -2.18 -2.21 2.72 2.12 2.11 222 نسبت مدیران غیرموظف

 -2.18 -1.21 2.41 1.22 2.28 222 ثبات مدیرعامل

یه
ما

سر
ر 

ختا
سا

 

 -2.84 -2.78 2.12 2.11 2.17 222 نسبت بدهی کوتاه مدت بر دارایی

 2.41 7.12 2.28 2.24 2.22 222 نسبت بدهی بلندمدت بر دارایی

 -2.24 -2.84 2.11 2.11 2.11 222 نسبت کل بدهی بر کل دارایی

 222 112884.22- 1118.11- 8224872.22 2.18- 2.42 (REVAادی تعدیل شده )ارزش افزوده اقتص

 

باشد که از )گرایش مرکزی و پراکندگی( می های توصیفیدهنده شاخص( نشان7) های جدول شمارهیافته

های محاسبه شده میانگین شاخص گرایش به مرکز و انحراف معیار شاخص گرایش پراکندگی میان شاخص

برای متغیرهای تحقیق بیانگر آن است که این متغیرها از لحاظ  1/2تر از باشد. ضریب چولگی کمنمرات می

جا که میزان ضریب چنین از آنباشند. همچولگی در وضعیت خوبی قرار داشته و تقریباً شبیه منحنی نرمال می

ر کشیدگی دارای تفاوتی با توزیع باشد توزیع این متغیرها از نظمی 1/2کشیدگی در بعضی از متغیرها بیشتر از 

بینی ارزش افزوده اقتصادی تعدیل منظور پیش به انجام این تحقیق جایی که درچنین از آننرمال هستند. هم

متغیرهای  که است استوار فرض این گردد و این روش برشده از تحلیل رگرسیون چندمتغیره استفاده می

 مفروضات همبستگی پیرسون و از تخطی به منجر نمونه غیرنرمال توزیع باشند، تحقیق دارای توزیع نرمال



 

 9317ماه چهل و چهار، اردیبهشت شماره                                                 های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

48 

 

 ،spss افزارنرم از استفاده با و شدند نرمال تحلیل از قبل متغیرها لذا شود.تحلیل رگرسیون چندمتغیره می

 .شد محاسبه شده نرمال هاینمره مبنای بر شده مشاهده متغیرهای بین روابط از همبستگی ماتریس

 

 اطی آمار استنب

چه که باید درنظر گرفته شود، مباحث مربوط به رعایت کردن و های تحقیق، آنقبل از انجام آزمون فرضیه

هایی که در آزمون پارامتریک ضریب همبستگی بررسی کردن فرض های آماری است؛ از جمله پیش فرض

1با استفاده از آزمون )گردد، فرض نرمال بودن توزیع پیرسون و تحلیل رگرسیون چند متغیره منظور می
KST )

 ( نتایج این آزمون گزارش گردیده است. 8) اسمیرنوف است. در جدول شماره –یا کولموگروف 

 
 (: آزمون فرض نرمال بودن توزیع متغیرها8) جدول شماره

 شاخص آماری

 متغیر
Kolmogorov -Smirnov Z داری  سطح معنیsig 

 47/2 82/2 حاکمیت شرکتی

 81/2 81/2 هساختار سرمای

 27/1 28/2 (REVAارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده )

 

(، در هر سه متغیر K-S) دست آمده در آزمونداری بهجا که سطح معنی(، از آن8) های جدولبنا به یافته

های مورد بررسی در نمونه آماری داری توزیع توان گفت که توزیع متغیرباشد در نتیجه میمی 21/2بیش از 

باشد. حال فرضیه های تحقیق مورد آزمون قرار می گیرد. نتایج ضریب رگرسیون چندمتغیره فرضیه رمال مین

 ( ارائه گردیده است. 4اول تحقیق در جدول شماره)
 (: نتایج ضریب رگرسیون چند متغیره در فرضیه اول تحقیق4) جدول شماره

 شاخص آماری

 متغیر
R R

 (Pسطح معناداری ) تعداد 2

 221/2 222 284/2 188/2 ت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شدهحاکمی

                                                             
1 Kolmogorov -Smirnov Test 
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داری دهد با استفاده از ضریب رگرسیون چندمتغیره، رابطه خطی معنی( نشان می4) طور که جدولهمان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت

درصد تغییرات مربوط  42/8توانند وجود دارد و متغیرهای مستقل حاکمیت شرکتی می 188/2دار تهران با مق

-جائی که سطح معناداری بهچنین از آنبینی کنند. همبه متغیر وابسته ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده را پیش

غیرها رابطه خطی معناداری با باشد پس بین این مت( می21/2) تر از سطح معناداری( کوچک221/2) دست آمده

ادامه به بررسی آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون در خصوص ضرایب  درصد اطمینان وجود دارد. حال در 11

 شود.هر یک از متغیرهای مستقل از این آزمون پرداخته می
 

 ضیه اول(: نتایج آزمون تحلیل رگرسیون درخصوص ضرایب هریک از متغیرهای مستقل در فر1) جدول شماره

a  7+ثبات مدیرβ  6+نسبت مدیرانβ  5+نفوذ مدیرβ  4+دوگانگیβ + 3تعداد اعضاβ  2+ اندازه مؤسسهβ  +

 1β   =REVAمالکیت نهادی 

 t p-valueآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

 2.2711- 1.14- 2.71 (aمانده )مقدار باقی

 2.12 2.17 2.27 مالکیت نهادی

 2.21 -1.11 -2.228 یاندازه مؤسسه حسابرس

 2.18 2.18 2.271 تعداد اعضای هیأت مدیره

 2.18 -2.41 -2.211 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 2.78 -1.72 -2.212 نفوذ مدیرعامل

 2.78 1.28 2.218 نسبت مدیران غیرموظف

 2.21 7.18 2.121 ثبات مدیرعامل

 F 47/8آماره 

p-value 221/2 

R
 274/2 تعدیل شده 2

Durbin-Watson 21/1 
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-pو  -11/1در متغیر اندازه مؤسسه حسابرسی برابر  tشود، آماره ( مشاهده می1) طور که در جدولهمان

value  و  18/7و در متغیر ثبات مدیرعامل برابر  21/2برابرp-value   است که در سطح خطای   21/2برابر

کند که این آماره در سطح بیان می 221/2برابر   p-valueو  47/8برابر  Fباشند. آماره دار میمعنی 21/2

Rدار است. ضریب معنی 21/2خطای 
2
% از کل 4/7توانند دهد که متغیرهای توضیحی میشده نشان میتعدیل  

-شده را توضیح دهند. از نظر آزمون خودهمبستگی بین مشاهدات، چنانتغییر در ارزش افزوده اقتصادی تعدیل

توان بیان داشت که خودهمبستگی بین باشد می 7نزدیک به عدد  "واتسن –وربین د"چه مقدار آماره 

تأثیر جزء خطای مشاهده عبارت دیگر، جزء خطای یک مشاهده تحتمشاهدات وجود نخواهد داشت یا به

 واتسون بیانگر وجود عدم خودهمبستگی بین متغیرهای مستقل و وابسته تحقیق -باشد. آماره دوربین دیگر نمی

توان گفت، از بین متغیرهای مستقل حاکمیت شرکتی دو است. بنابراین با در نظر گرفتن تأیید فرضیه تحقیق می

های شده شرکتتوانند ارزش افزوده اقتصادی تعدیلمتغیر اندازه مؤسسه حسابرسی و ثبات مدیرعامل می

 بینی کنند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش

 ( ارائه گردیده است.1) نتایج ضریب رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم تحقیق در جدول شماره

 
 (: نتایج ضریب رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم تحقیق1) جدول شماره

 شاخص آماری  
 متغیر

R R
2

 (Pسطح معناداری ) تعداد 

 2221/2 222 247/2 722/2 ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده

 

داری دهد با استفاده از ضریب رگرسیون چندمتغیره، رابطه خطی معنی( نشان می1) طور که جدولهمان
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شده شرکتبین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل

درصد تغییرات مربوط به متغیر  7/4انند تووجود دارد و متغیرهای مستقل ساختار سرمایه می 722/2با مقدار 
دست جائی که سطح معناداری بهچنین از آنبینی کنند. هموابسته ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده را پیش

 11باشد پس بین این متغیرها رابطه خطی معناداری با ( می21/2) ( کوچکتر از سطح معناداری2221/2) آمده
ل در ادامه به بررسی آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون درخصوص ضرایب هر درصد اطمینان وجود دارد. حا

نتایج آزمون تحلیل رگرسیون درخصوص ضرایب هر  شود.یک از متغیرهای مستقل از این آزمون پرداخته می
 ( گزارش شده است.  2) یک از متغیرهای مستقل فرضیه دوم در جدول شماره
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 17/7مدت بر دارایی برابر در متغیر نسبت بدهی کوتاه tشود، آماره ( مشاهده می2) طور که در جدولهمان
است   228/2برابر   p-valueو  18/7و در متغیر نسبت کل بدهی بر کل دارایی برابر  27/2برابر   p-valueو 

ه این کند کبیان می 2221/2برابر   p-valueو  21/4برابر  Fباشند. آماره دار میمعنی 21/2که در سطح خطای 
Rدار است. ضریب معنی 21/2آماره در سطح خطای 

2
-دهد که متغیرهای توضیحی میشده نشان میتعدیل   

 شده را توضیح دهند.% از کل تغییر در ارزش افزوده اقتصادی تعدیل12/4توانند 
 

 دوم تحقیق(: نتایج آزمون تحلیل رگرسیون در خصوص ضرایب هر یک از متغیرهای مستقل فرضیه 2جدول شماره)

a  3+نسبت کل بدهی بر داراییβ  2+ نسبت بدهی بلندمدت بر داراییβ  1+ نسبت بدهی کوتاه بر داراییβ 
 =REVA 

 t p-valueآماره  ضریب متغیر متغیر توضیحی

 2.214- 1.21- 2.81 (aمانده )مقدار باقی

 2.27 7.17 2.281 مدت بر دارایینسبت بدهی کوتاه

 2.28 -2.21 -2.212 بر دارایی نسبت بدهی بلندمدت

 2.228 7.18 2.17 نسبت کل بدهی بر کل دارایی

 F 21/4آماره 

p-value 2221/2 

R
 241/2 تعدیل شده 2

Durbin-Watson 88/1 

 

 7نزدیک به عدد  "واتسن –دوربین "چه مقدارآماره از نظر آزمون خودهمبستگی بین مشاهدات، چنان

عبارت دیگر، جزء خطای ه خودهمبستگی بین مشاهدات وجود نخواهد داشت یا بهتوان بیان داشت کباشد می

واتسون بیانگر وجود عدم  –باشد آماره دوربین یک مشاهده تحت تأثیر جزء خطای مشاهده دیگر نمی

ن تواخودهمبستگی بین متغیرهای مستقل و وابسته تحقیق است. بنابراین با در نظر گرفتن تأئید فرضیه تحقیق می

مدت بر دارایی و نسبت کل بدهی بر گفت، از بین متغیرهای مستقل ساختار سرمایه دو متغیر نسبت بدهی کوتاه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توانند ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکتکل دارایی می

 بینی کنند. را پیش
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

زیه و تحلیل انجام شده در فرضیه اول تحقیق، رابطة مثبت و معناداری بین حاکمیت شرکتی و براساس نتایج تج

(، ساماها و 7217) ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده مشاهده شد. این یافته نتایج تحقیقات ارکنز و همکاران

 کند. در ایران نیز عابدی( را تأیید می7228) ( و هات و همکاران7212) (، موتاری و همکاران7217) همکاران

( به این نتیجه رسیدند 1818) زاده( و پورآقاجان و دوستعلی1811) زاده(، ولی1881) (، رجبی و گنجی1888)

-های با سطح راهبری شرکتی بالاتر از عملکرد بهتری برخوردار هستند. از دیدگاه نظری انتظار میکه شرکت

سب رابطه مستقیم داشته باشد زیرا حاکمیت اثربخش موجب رود که عملکرد شرکت با اعمال حاکمیت منا

شود پیامدهای نامناسب ناشی از تضاد منافع بین مدیران و سهامداران کاهش یافته و مدیران با توجه و دقت می

بیشتری در راستای منافع سهامداران حرکت کنند. اقدامات مفید و مؤثر مدیران موجب بهبود عملکرد شرکت 

وت سهامداران خواهد شد. همچنین براساس نتایج تجزیه و تحلیل انجام شده در فرضیه دوم و افزایش ثر

تحقیق، رابطة مثبت و معناداری بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده مشاهده شد. در ایران 

ادی تعدیل شده و ساختار ( به این نتیجه رسید که رابطه مثبت و معناداری بین ارزش افزوده اقتص1812) عنایتی

ها وجود دارد. وجود ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده به این سرمایه شرکت

دلیل است که ساختار سرمایه، ترکیب منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شرکت است و با توجه به هدف مدیر 

ن اتعیین ترکیب منابع مالی حداکثرکردن ثروت سهامدارمالی که افزایش ثروت سهامداران است، هدف از 

باشد. از نظر مدیر مالی، تعیین رابطه بین هزینه سرمایه، ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی شرکت  می

توان با استفاده از ساختار سرمایه بر هزینه سرمایه و ارزش کل شرکت تأثیر  اهمیت بسیار زیادی دارد؛ زیرا می

 شود: دست آمده از تحقیق، پیشنهادات زیر ارائه میهبا توجه به نتایج بگذاشت. 

های حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده که نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که سازوکارجاییاز آن -1

عنوان ها تأثیر مثبت و معناداری دارد به سازمان بورس اوراق بهادار، بهاقتصادی تعدیل شده شرکت

های لازم در این زمینه را در دستور نامهشود که تدوین آیینگذار پیشنهاد میظر و سیاستیک نهاد نا

 ها را ملزم به رعایت آن نماید.کار خود قرار داده و شرکت

ها را ملزم به افشای بیشتر درخصوص شود که شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می -7

 د.وضعیت حاکمیت شرکتی خود نمای
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 منابع

، تحلیل رابطه 1818 زادگان، سعیده؛ عظیمی، الناز؛اولی، محمدرضا؛ قائمی اصل، مهدی؛ امین .1

، 2 حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران، حسابداری مدیریت، دوره

 .71شماره

ارهای حاکمیت شرکتی بر ، تأثیر سازوک1811بادآورنهندی، یونس؛ زینالی، مهدی؛ نیکویان، الهه؛  .7

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران، فصلنامه علمی پژوهشی کارآیی اطلاعاتی شرکت

  .11دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال پنجم، شماره 

( و ارزش EVA) ، بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی1811 فروزش، رضا؛؛ تمجیدی، نیما .8

های پذیرفته شده در بورس ( در شرکتEPS( با سود هر سهم )REVAالایش شده )افزوده اقتصادی پ

  .1، شماره 7، مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابدرای، دوره 1811اوراق بهادار تهران، 

، تأثیر نظام حاکمیت شرکتی 1811آبادی، مژگان؛ دستگیر، محسن؛ گوگردچیان، احمد؛ جلالی جلال .4

ه در بورس اوراق دهای پذیرفته شیی مدیریت سرمایه در گردش در شرکتبر شاخص واحد کارآ

 شماره اول، شماره چهارم، سال مالی تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی – علمی فصلنامهبهادار تهران، 

  .81 .1811( بهار 17) پیاپی

ها، مالی شرکت، بررسی رابطه بین نظام راهبری و عملکرد 1881الله؛ گنجی، عزیزالله؛ رجبی، روح .1

 .7، شماره 7های حسابداری مالی، دوره پژوهش

، ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده و سود هر سهم و 1881آخاری، مهدی؛ حسینی ازان .1

نامه کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه شیراز، دانشکده اقتصاد،  مدیریت نسبت قیمت به سود، پایان

  .12تا 1وعلوم اجتماعی ص

ها، پایان نامه کارشناسی  ها بر عملکرد آن ، بررسی تأثیر ساختار حاکمیت شرکت1888عابدی، ناهید؛  .2

 . 12تا18ارشد رشته حسابداری دانشگاه، آزاد اسلامی واحد یزد، دانشکده علوم انسانی، ص

ته شده های پذیرف های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت ، بررسی تأثیر مکانیزم1881قنبری، فرحناز؛  .8

)گرایش مالی( دانشگاه  نامه کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانیدر بورس اوراق بهادار تهران، پایان

 .11تا  4الزهرا، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، ص
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( و ارزش افزوده EVA، مقایسه محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی )1881گوینده، کمال؛  .1

شده در بورس اوراق  های پذیرفته ر رابطه با بازده سهام شرکت( دREVAاقتصادی پالایش شده )

نامه کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه شیراز، دانشکده اقتصاد،  مدیریت و علوم بهادار تهران، پایان

  .18 .72تا 1ص اجتماعی،

دی ، رابطه ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصا1888مهدوی، غلامحسین؛ کمال، گوینده؛  .12

 .11 .7، شماره 1های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره پالایش شده با بازده سهام، پژوهش

، تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود با 1812مهرانی، کاوه؛ صفرزاده، محمدحسین؛  .11

  .21 .2، شماره 7رویکرد بومی، دانش حسابداری، دوره 

های هیأت ، بررسی تأثیر ویژگی1881والحسنی، روزبه؛ هاشم اب نیکبخت، محمدرضا؛ سیدی، عزیز؛  .17
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