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 چکیده

باشد، از این رو سرمایه گذارانی  یم ها شرکتین معیار سرمایه گذاری در بازار سرمایه ریسک و بازده تر مهم

 ها شرکت 1توجه ویژه ای داشته باشند. تغییر مدیریتکنند که به این دو معیار  یمبیشترین موفقیت را کسب 

شود در نتیجه جزء عوامل اثر گذار بر ریسک و بازدهی  یم ها شرکتمنجر به تصمیمات متفاوتی در حوزه مالی 

بازار  در 3و عملکرد شرکت 2نکول سکیشرکت با ر تیریمد رییتغ نیارتباط ب پژوهشدر این گردد.  یممحسوب  ها شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  113ای از  با نمونه 1331تا  1331برای دوره زمانی  سرمایه ایران

بازدهی حقوق  ،ها ییداراتهران بررسی شده است . اندازه گیری عملکرد شرکت به وسیله سه معیار بازدهی 

د استفاده در این تحقیق روش همبستگی و . روش آماری مورباشد یمصاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی 

. نتایج این پژوهش نشان باشد یم SPSSرگرسیون چند متغیره است که تخمین آن با استفاده از نرم افزار 

تغییر مدیریت شرکت با ریسک نکول رابطه ای مستقیم و معنادار وجود دارد همچنین رابطه  نیبکه  دهد یم

بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده  ،ها ییدارای عملکرد یعنی بازدهی تغییر مدیریت با سه معیار ارزیاب

 .دباش یماقتصادی به صورت معکوس و معنا دار 
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 مقدمه -1
متعدد مواجه ساخته است.  یها ها را با چالش ها، مدیران آن عدم اطمینان محیطی و شدت رقابت سازمان

خاص طرح و توصیه شده است  یها یستگیها، رویکردهای نوین مدیریت و شا برای مدیریت موثر این چالش

تغییر مدیریت شرکت یکی از راهکار های هیئت مدیره در جهت حفظ منافع بلند مدت  (.1331،ی)قلم

عامل شرکت نسبت به سال گذشته  ریکه مد ردیپذ یصورت م یشرکت زمان تیریمد رییتغ. باشد یمسهامداران 

 و است شرکت یها تیفعال تمامی مسئول عموماً، شرکت ییاجرا ریمد عنوان به عامل . مدیرکرده باشد رییتغ

 و مدیره هیئت اعضای تصمیمات اجراید. ده یم گزارش مدیره هیئت رئیس و مدیره هیئت اعضای به مستقیماً

عامل به  ریمد رییکه تغ ییاز آنجا .(2111،نگیت یت )واوس عهده بر شرکت یها تیفعال درست تداوم تضمین

 زیو امروزه ن ردیگ یشرکت مورد استفاده قرار م اتیکنترل عمل یبرا 9یشرکت تیاز مبحث حاکم یعنوان بخش

عملکرد شرکت و  یآن بر رو ریتأث یبررس، فوق مورد توجه است مبحثاز  یشرکت به عنوان بخش تیریثبات مد

 گشته است. قیتحق نینکول موضوع ا سکیر

ریسک در زبان عرف عبارت است از خطری که به علت عدم اطمینان در مورد وقوع حادثه ای در آینده پیش 

 ،و همکاران که ریسک زیادتر است )راعی شود یو هر قدر این عدم اطمینان بیشتر باشد، اصطلاحاً گفته م دیآ یم

تعهدات  یفایو ا ها یدر پرداخت به موقع بده یواحد تجار ییاحتمال عدم توانا ینکول به معن سکیر (.1333

همواره مورد  ها شرکت 1. این ریسک به عنوان زمینه ساز ورشکستگیدباش یم ها یبده نیا دیخود در سر رس

شرکت از زمان تغییر خود دارد  تیریکه مد یتیذهن. (1331و فارقر، ی)ل توجه سرمایه گذاران قرار گرفته است

 یکه برآورد یرانیو اغلب مد باشد یموثر م تیریتوسط مد یاریتعهدات اخت یها استیس یریکارگ اغلب بر به

امر  نیدارند و ا یاریتعهدات اخت یریکارگ در به یشتریب شیخود دارند گرا تیریکمتر در رابطه با طول دوره مد

 .(2113 ،بروکمن) دهد یم شیافزا نکول را در شرکت سکیاغلب اوقات ر

در دو دسته اقتصادی و حسابداری قرار داد. در این  توان یم یمعیارهای ارزیابی عملکرد را از نظر موضوع

مالی به عنوان معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد استفاده شده است. در مقابل،  یها از نسبت پژوهش

از قبیل ارزش افزوده  1عملکرد اقتصادی، معیارهای مبتنی بر سود باقی مانده ابیمعیارهای ارزی نیتر یاصل

و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده هستند. معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد  3، ارزش افزوده بازار2اقتصادی

نواقص موجود در  ادغام، به نحوی کهمالی  یها ند تا هزینه سرمایه شرکت را در اطلاعات صورتهست در پی آن

. جوهره این معیارها بدین شکل است که چنانچه عملکرد کنندبرطرف را معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد 

با تغییر  (.1333شرکت بیش از هزینه سرمایه شرکت باشد، شرکت خلق ارزش خواهد نمود )پویانفر و رضایی،

 شرایط با و است نکرده پیدا آشنایی شرکت نیدرو شرایط با هنوز جدید مدیریت زیاد مدیریت شرکت چون

 نسبت مدیریت توانایی صورت این در باشد می ناآشنا است شده وارد آن به که صنعتی همچنین و شرکت بیرونی

)جیمز از این رو عملکرد اقتصادی شرکت با افت مواجه خواهد شد  یافت خواهد کاهش نیز آتی آوری سود به

 .(2111 3نجاینز جینگ
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شرکت  یها یو خط مش ها استیعمده در س راتییشرکت باعث تغ تیریتغییر مد یرانیا یها اغلب شرکتدر 

 یاریاتخاذ شده به خصوص اتخاذ تعهدات اخت یها استیبر س یگذار ریشرکت اغلب نقش تأث تیریو مد گردد یم

و  گردد یشرکت م رانیاتخاذ شده توسط مد یها استیعمده در س راتییشرکت باعث تغ تیریدارد؛ لذا تغییر مد

 جابیضرورت ا نیبنابرا دهد، ها و به تبع آن منافع سهامداران را تحت تاثیر قرار می ریسک و بازدهی شرکت

 .ردیصورت گ نهیزم نیدر ا یکه پژوهش کند یم

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2
ها،  عملکرد شرکت یآن بر رو ریو تأث تیو ساختار مالک یشرکت تیزمان ارائه مباحث مربوط به حاکم از

 ،یو مال یاتیبازده عمل شیمعقول و مناسب در جهت افزا اریمع کیبه  دنیها و رس آن راتییتغ ریتأث یبررس

 تیریمد یها تیو فعال ماتیتصم نظارت بر یگزاف برا یها نهیگشته است. وجود هز قاتیاز تحق یاریموضوع بس

را به عنوان  یشرکت تیحاکم ستمیو س تیو مالکان شرکت، ساختار مالک تیریمد نیتضاد منافع بوجود  لیبه دل

 فوق موضوع توجه محققان قرار داده است. یها نهیراه حل مناسب در جهت کاهش هز کی

دوران  شیشرکت و افزا رندهیگ میعامل شرکت به عنوان تصم ریطول مدت حضور مد شیکه افزا ییاز آنجا

اتخاذ شده  ماتیاش نسبت به کنترل و نظارت بر تصم یریپذ تیحس مسئول شیفرد باعث افزا نیا یتصد

ها با  آن شتریب ییباعث آشنا تیو در نها شود یهماهنگ و هدفمند م زیها ن برنامه یو نحوه اجرا گردد یم

 ماتیشرکت خواهد شد که نسبت به تصم یرو شیپ یدهایها و تهد فرصت شتریشرکت و شناخت ب یها یژگیو

که  یدر صورت گرید یرا از خود نشان دهند. از سو یشتریب تیآن حساس یاتخاذ شده و کنترل برنامه ها

شرکت و نوع  یو خارج یداخل طیبا شرا ییناناآش لیصورت به دل نیداشته باشند در ا یشتریب رییتغ رعاملیمد

و آنچه که قدر مسلم  گردند یشرکت م یتجار ریو غ یتجار یها سکیر شیکه به آن وارد شده باعث افزا یصنعت

 نیگزیجا یگریکه شخص د یزمان ابدی شیفرد افزا نیا رییکه تغ یمطلب است که در صورت نیا رسد یبه نظر م

بکشد و خود را به اثبات برساند  گرانیبه رخ د عاًیخود را سر یفرد یها تیقابل خواهد یم نکهیبه علت ا گردد یم

عملکرد یت ریمد رییبا کاهش تغ نینکول در شرکت شده و همچن سکیر شیباعث افزا شتریب سکیر رشیبا پذ

 .افتیبهبود خواهد  زیشرکت ن

نتایج حاصل  .مدیریت با ریسک نکول و ارزش شرکت پرداخت تغییربه بررسی رابطه بین  (2113)بروکمن 

مدیریت با ریسک نکول و وجود رابطه  تغییربین  و معنادار از تحقیق وی نشان دهنده وجود رابطه معکوس

 مدیریت است.  تغییربین ارزش شرکت با  و معنادار مستقیم
( به بررسی ارتباط بین تغییر در مدیریت شرکت با ریسک نکول و مدیریت سود در بورس 2111وی تینگ )

ادار چین پرداخت. نتایج حاصل از تحقیق وی نشان دهنده ارتباط مستقیم تغییر در مدیریت شرکت با اوراق به

ریسک نکول بود. همچنین نتایج تحقیق وی نشان از وجود ارتباط مستقیم بین تغییرات در مدیریت شرکت با 

 مدیریت سود داشت. 
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 یها کنترل ریو تأث یدولت رانیبا عنوان تغییر در مد یقیدر تحق (2111) 11لونگ ام یس یدنیفانگ هو و س

 2111از سال  یشرکت دولت 311نمونه از  کیبا استفاده از  نیچ هیدر بازار سرما رانیمد یبر دوران تصد یدولت

 نیو همچنتاثیر منفی بر عملکرد شرکت داشته است  تیریمد تغییر زیادکه به احتمال  افتندی، در2111تا سال 

 کیموثر است و ساز و کارها در ی بزرگ دولت یها بر شرکت یحکومتقوانین که وجود  دهد یمطلب نشان م نیا

 یدولت یها یکه تصد یزمان دریافتند نیها همچن . آنشود یظهور به شدت توسط دولت کنترل م نواقتصاد 

 یها توسط دولت یا و میبه طور مستق ،یها توسط دولت مرکز یگر یتصد نیکه ا یزمان یا بوده است شتریب

مفهوم است که  نیا دیمو قیتحق یها افتهعملکرد خوبی نداشتند. یاند  قرار گرفته یو بررس تیمورد حما یمحل

 نیها ا آن هیفرض نیتر آن. مهم فیاست و نه تضع دهیگرد تیریمد تغییر ازدیادها باعث  شرکتبر  کنترل دولت

حاصل از  جیوجود دارد. نتا یرابطه منف یدولت یها شرکت تر یارشد و عملکرد قو تیریمد تغییر نیبود که ب

و عملکرد  یلتدو یها ارشد در شرکت تیریمد تغییر نیب ی و معناداررابطه منف دهد یمنشان  زیها ن آن قیتحق

 ها وجود دارد.  شرکت گونه نیا یمال

ریسک سهام و ثروت  ،مدیره با مدیریت سود هیئت( ارتباط بین تغییر ریاست 2111) نجیمز جاینز جینگ

ی خود ساز و کارهای راهبری شرکتی را به ها یبررسایجاد شده برای سهام داران را مورد پژوهش قرار داد. او در 

عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفت. نتایج حاصل از بررسی وی نشان دهنده وجود رابطه مستقیم دوره تصدی 

دیریت سود و وجود رابطه معکوس بین ریسک سهام و ثروت ایجاد شده برای سهام مدیره با م هیئتریاست 

  د.باش یممدیره  هیئتداران با دوره تصدی ریاست 

بررسی رابطه بین دوران تصدی مدیریت شرکت و ریسک  بهدر تحقیقی  (2112) 11دونگ چن و یودان زنگ

ها با انجام تجزیه و تحلیل ریسک  آن. پرداختند S&P500و بر روی شاخص  کایدر بورس اوراق بهادار آمر

مدیر عامل شرکت را بر ریسک پذیری او مورد بررسی قرار دادند.  تصدیدوره سیستماتیک برای اولین بار اثر 

بین دوره تصدی و ریسک پذیری مدیریت  ومعناداری ها نشان دهنده رابطه مثبت نتایج حاصل از تحقیق آن

حرفه  یها یتصدی بیشتر موجب کاهش نگران هکه دور کنند یمبیان بق با این فرضیه مطاپژوهش گران  .باشد یم

ها در تحقیق خود متغیرهای زیادی همچون  آن. باشد یو مشوق ریسک پذیری مدیر عامل شرکت م گردد یای م

 ها ییبازدهی دارا ،اندازه شرکت ،وجوه نقد مورد استفاده مدیریت ،دوره تصدی مدیریت، دوره تصدی هیئت مدیره

 عمر شرکت را مد نظر قرار دادند. و

ها در مالزی  شرکت ( در تحقیقی با عنوان ساختار هیئت مدیره و عملکرد2113) 12و دیگران زین العابدین

ساختار هیئت مدیره را بر عملکرد  ری( تأث1333) 13پرداخته است که در این تحقیق با استفاده از الگوی پولیک

ها مورد بررسی قرار داد که نتایج نشان داد که فقط درصد اعضای غیر موظف هیئت مدیره  رکتسرمایه فکری ش

 با سرمایه فکری رابطه معناداری دارد اما بقیه عوامل رابطه معناداری نداشت.

پرداختند .  رهیشرکت بر ساختار هیئت مد اتیحدود عمل ریتأث یبررس به (1331)و منفرد  ینمازدر ایران 

شرکت شامل اندازه شرکت، عمر شرکت و نسبت  اتیحدود عمل یارهایاست که مع نیا انگریپژوهش ب  جینتا

 ره،یموظف هیئت مد ریغ یدرصد اعضا ره،یشامل اندازه هیئت مد رهیساختار هیئت مد یها اریبر مع یبده
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هیئت  بیموظف در ترک ریسه عضو غ لو حضور حداق رهیهیئت مد استیموظف در ر ریغ یاز اعضا یکیحضور 

 د.نندار یمعنادار ریتأث یمورد بررس یها شرکت رهیمد

 یفکر هیبر سرما رهینقش ساختار هیئت مد یبا عنوان بررس یقیدر تحق (1331و همکاران ) احمدپور

ها اثر مثبت  شرکت یفکر هیبر سرما رهیمستقل تعداد اعضا هیئت مد ریکه متغ به این نتایج رسیدندها  شرکت

هیئت  تیو درصد مالک رهیهیئت مد یموظف به کل اعضا ریغ یدرصد اعضا ریکه دو متغ یته است در حالداش

 نداشته است. یرابطه معنادار یفکر هیسرما اب رهیمد

هیئت مدیره بر عملکرد شرکت پرداختند.  های یژگیو یر( نیز به بررسی تأث1333نیک بخت و همکاران )

نتایج بررسی بیانگر این بود که در بازار سرمایه ایران، هیئت مدیره به صورت کارا به وظایف خود برای کاهش 

 با اهمیتی ندارد. یرو بر عملکرد شرکت تأث کند یمشکلات نمایندگی عمل نم

پذیرفته شده در  یها ت مدیره بر عملکرد شرکتترکیب هیئ یر( به بررسی تأث1331قالیباف اصل و رضایی )

موظف هیئت مدیره و عملکرد  یربورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج بیانگر این بود که بین نسبت اعضای غ

 شرکت رابطه معناداری نیست.

 

 روش شناسی پژوهش -3

 ییو محتوا تیاست و روش پژوهش از نظر ماه یکاربرد یها پژوهش از نظر هدف جزء پژوهش نیا

 بیترت نیصورت گرفته است. بد استقرایی – یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشد یم یهمبستگ

 یو گردآور یاسیق قالبدر  ها تیمقالات و سا ،یپژوهش از راه مطالعات کتابخانه ا نهیشیو پ ینظر یکه مبان

 انجام گرفته است. ییبه صورت استقرا ها هیو رد فرض دییتا یاطلاعات برا

 یها جهت انجام آزمون .باشد یای بوده روش پژوهش همبستگی م به دلیل اینکه متغیرهای پژوهش از نوع فاصله

 آماری از:

  تحقیق متغیرهای بودن نرمال بررسی برای 19اسمیرنوف –آزمون کولموگروف 

  در خطاها استقلال یا خطاها بین همبستگی خود نبود بررسی برای 11واتسون –آزمون دوربین 

  رگرسیون

 باشند یآماری م یها که دارای خطای معیار کمتری در مقایسه با سایر روش 11رگرسیون چند متغیره 

 .استفاده شده است

در بورس اوراق بهادار تهران در طی  پذیرفته شده های شرکتجامعه مطالعاتی پژوهش حاضر در برگیرنده 

 باشد که برای انتخاب شدن در نمونه باید دارای شرایط زیر باشند: می شرکت 913 دبه تعدا 31تا  31 های سال

 .دسال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باش .1

 . دتغییر سال مالی نداده باش ،1331تا  1331 های سالشرکت طی  .2

 .دراق بهادار تهران پذیرفته شده باشدر بورس او 1339شرکت تا پایان سال مالی  .3
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اطلاعاتی موجود قابل دسترس  های پایگاهاز سوابق سازمان بورس یا  ها آن سال 1مالی  های صورت. حداقل 9

 .دباش

 .د( نباشیسرمایه گذاری و مال های شرکتواسطه گری مالی ) های شرکتشرکت جزء  .1

انتخاب  ،شرکت است 113ام گردید که نمونه ای معادل نمونه گیری به روش حذفی با اعمال شرایط فوق انج

 .تشده اس

ی مالی و ها صورتی پیوست ها ادداشتی مالی و یها صورتاطلاعات مورد استفاده در این پژوهش از 

در نرم افزار ره آورد نوین و بانک اطلاعاتی اداره آمار ه گردآوری شدس )همچنین از اطلاعات اولیه تابلوی بور

  ت.ستخراج شده اسا س(شرکت بور

 

 ی پژوهش و متغیر های آن ها مدل -4
 شرکت با ریسک نکول از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:تغییر مدیرعامل برای بررسی ارتباط بین 

                                                                  
                                              

 

و در غیر  1اگر مدیر عامل نسبت به سال گذشته تغییر کرده باشد  (: Ceochangeit) تغییر مدیریت شرکت

که در  باشد یم یساختگ یریمتغ یمجاز ریمتغ. باشد یم 12. این متغیر یک متغیر مجازی عدد صفراین صورت 

عدم  ایکه به منظور نشان دادن حضور  رود یبه کار م ونیرگرس لیو تحل هیدر تجز ژهیبه و یآمار و اقتصاد سنج

 .(1332، 13) دامودار گجراتی شود یدر نظر گرفته م کیاز عوامل و احتمالات به صورت صفر و  یحضور برخ

 .ی شرکتها ییدارابه کل  ها یبدهحاصل تقسیم کل ( : Debtit) های شرکت نسبت بدهی

 .میریگ یم( : از کلیه دارایی شرکت لگاریتم طبیعی Lnassetit) های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی

شرکت همان رییس  عامل متغیر ساختگی که اگر مدیر( :  Same-diritیکسانی رئیس هیئت مدیره با مدیر عامل )

 و در غیر این صورت عدد صفر 1هیئت مدیره نیز باشد عدد 

( : شامل اعضای موظف و غیر موظف در دوره مورد گزارش. اعضای  Directit )تعداد اعضای هیئت مدیره

 .شوند یمسال انتخاب  2معمولا برای  ها شرکتهیئت مدیره به انتخاب سهامداران در مجامع فوق العاده 

yo2it : و  1برابر  میتغییر مدیر عامل در شرکت داشته باش 1331که در سال  یکه در صورت یساختگ ریمتغ

هدف از بکار گیری این . (yoکنترلی  ) به همین شیوه سایر متغیر های .باشد یصورت برابر صفر م نیا ریدر غ

هایی که مدیرعامل شرکت تغییر کرده است در  باشد که فقط سال در بازه زمانی تحقیق این امر می هامتغیر

tمحاسبه رگرسیون و همچنین آماره های 
fو  13

 به حساب آیند 21

   
           

             
 

-Zی مالی ها نسبت(  که با استفاده از 2112) 21ریسک نکول  ریچارد تافلرمدل پیش بینی  ( :DRریسک نکول )

score   شود: محاسبه میا این ضرایب ب ( بدست آورد و1313) 22ورشکستگی آلتمنمدل 
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        =1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ 0.99X5   

سرمایه در گردش

کل دارایی
 X1 

سود انباشته

کل دارایی
 X2 

درآمد قبل از بهره و مالیات

لک دارایی  
 X3 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتری بدهی
 X4 

 کل فروش

 کل دارایی
 X5 

 

رابطهه معنهی داری وجهود    آن  یها تغییر مدیریت شرکت و بازدهی داراییبرای آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه 

 دارد از یک مدل رگرسیونی به صورت زیر استفاده خواهیم نمود:
                                                                   

                                              

 

 ها:  بازده دارایی

میزان سود به ازای ههر ریهال از وجهوه سهرمایه      هاست و بیانگر کارایی استفاده از دارایی (ROA) 23ها بازده دارایی

 شود. یمکه با استفاده از فرمول زیر محاسبه  دهد گذاری شده در شرکت را نشان می

    
  

  
 

 ROAها  : بازده دارایی 

 NI سود خالص : 

 TAها  : کل دارایی 

رابطهه معنهی   تغییر مدیریت شرکت و بازدهی حقوق صاحبان سههام  برای آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه بین 

 داری وجود دارد از یک مدل رگرسیونی به صورت زیر استفاده خواهیم نمود:
                                                                    

                                              
 

 بازده حقوق صاحبان سهام: 

بیانگر کارایی استفاده از حقوق صاحبان سهام عادی است و سود شرکت را  (ROE) 29بازده حقوق صاحبان سهام

 دهد.  در ازای هر یک ریال حقوق صاحبان سهام نشان می
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ROE :  بازده حقوق صاحبان سهام 

NI  سود خالص : 

 SHE حقوق صاحبان سهام : 

با ارزش افزوده اقتصادی رابطه معنی داری  تغییر مدیرعامل شرکتبرای آزمون فرضیه چهارم مبنی بر اینکه بین 

 وجود دارد از یک مدل رگرسیونی به صورت زیر استفاده خواهیم نمود:
                                                                    

                                              
 

 (    EVAارزش افزوده اقتصادی )
EVAt = NOPATt - (WACCt × Capital t-1) یا 
EVA = (ROAt ×  Capital t-1) – (WACCt - Capital t-1) 

EVA : ارزش افزوده اقتصادی 

: Capital سرمایه بکار گرفته شده 

NOPAT : سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات 

WACC : میانگین موزون هزینه سرمایه 

های  برای محاسبه نرخ هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده شده است که برای شرکت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران به صورت زیر قابل محاسبه است:  
                     

  که در آن:

 Wd  وWe   .به ترتیب وزن بدهی و حقوق صاحبان سهام عادی = 

   
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی   ارزش دفتری بدهیهای بهره دار
 

                                     

   
ارزش دفتری بدهیهای بهره دار

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی   ارزش دفتری بدهیهای بهره دار
 

 
 = به ترتیب نرخ هزینه بدهی و نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام عادی.   و    

 بدین صورت بدست آمده است Ke) که در این پژوهش نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام عادی )

   
  

  
   

 

قیمت پایانی سهم در  Pنرخ رشد و  gسود نقدی پرداخت شده به سهامداران در انتهای سال ،  Dکه در آن 

استفاده شده  gبه عنوان  ها شرکتابتدای سال مورد محاسبه است. برای محاسبه نرخ رشد از نرخ رشد فروش 
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 ها آنتوان نرخ رشد قابل اتکایی برای  ینمدر ایران دارای نوسانات زیادی است و  ها شرکتاست چون سود نقدی 

 (.1331مکاران ، بدست آورد. ) یحیی زاده فر و ه

 (:Kdنرخ هزینه بدهی )

های بهره دار، این نرخ از تقسیم هزینه  اقلام بدهی تک که در این پژوهش به دلیل عدم افشای نرخ هزینه تک

 مده است.آ های بهره دار بدست های مالی شرکت بر بدهی

   
هزینه های مالی

مجموع بدهیهای بهره دار
      

 

درصد در نظر  2221های مستقیم  های بورسی بر اساس قانون جدید مالیات ( برای شرکتtنرخ موثر مالیاتی )

 ) همان منبع (.گرفته خواهد شد

 

 فرضیه های پژوهش -5
 :شود یمبر اساس ادبیات موضوعی و نتایج تحقیقات صورت گرفته، فرضیات پژوهش به شرح زیر تعیین 

 وجود دارد. یمعنا دار ی رابطهبین تغییر مدیریت شرکت با ریسک نکول آن  (1

 وجود دارد. یمعنادار ی آن رابطه یها تغییر مدیریت شرکت و بازدهی دارایی نیب (2

 وجود دارد. یمعنا دار ی تغییر مدیریت شرکت و بازدهی حقوق صاحبان سهام آن رابطه نیب (3

 وجود دارد. یمعنا دار ی آن رابطه یشرکت با ارزش افزوده اقتصاد تیریتغییر مد بین (9

 

 یافته های پژوهش -6
 . سازد یها را فراهم م است که پردازش داده ییها عبارت از مجموعه روش یفیآمار توصآمار توصیفی : 

 

 آمار توصیفی متغیرها 1-6جدول 

 DEBT LNASSET DIRECTit ROA علامت اختصاری

ها دادهتعداد   113 113 113 113 

 121121 122129 1329119 121912 میانگین

 121322 1 1322213 121931 میانه

 1 1 12239 1213 مد

 1211313 1212313 1233311 121312 انحراف معیار

 12119 12911 12312 12133 واریانس

 12121 3221 12123 12911 چولگى

 32331 112212 12333 92231 کشیدگی
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 DEBT LNASSET DIRECTit ROA علامت اختصاری

-1239 1 3232 1 مینیمم داده  

 1212 3 13299 1239 ماکسیمم داده

 13239 3291 3322222 331232 جمع

 Ke We Wd Kd WACC علامت اختصاری

ها دادهتعداد   113 113 113 113 113 

 12212112 12192332 12319332 12123122 1239312 میانگین

 12232222 12111231 12319231 12123313 12331919 میانه

 12111222 12121231 12399231 12133313 12311291 مد

 122119239 123332319 121333132 121312339 122213312 انحراف معیار

 12191 12111 12392 12393 12193 واریانس

 -1233 122232 -112323 112312 12111 چولگى

 312121 1322393 2232132 2222239 -12133 کشیدگی

 -222331 1 -1123232 -921213 1 مینیمم داده

 122239 123113 121213 1123232 123312 ماکسیمم داده

 12322211 3129211 22322319 33922131 1192111 جمع

 CEOCHANGE EVA DR ROE علامت اختصاری

ها دادهتعداد   113 113 113 113 

 122331 12122212119 22193222 1232 میانگین

 122933 12111123931 32331233 1 میانه

 a 12111112222 1 22191233 1 مد

 1293231 12121331313 333311221 123392 انحراف معیار

 12233 12111 231211111111 12193 واریانس

 32399 12913 22129 -12123 چولگى

 392313 32312 122233 12313 کشیدگی

 -2231 12111112222 -3113132132 1 مینیمم داده

 3232 12331931392 11133111 1 ماکسیمم داده

 131213 11922122231 132321111 112 جمع

 

هستند، سطر اول این جدول بیان  ییها یژگیکه متغیر های تحقیق دارای چه و دهد ینشان م 1-1جدول 

و سطر  باشد یمسال -عدد شرکت 113برابر ها برای تمامی متغیرهای مورد مطالعه  که تعداد کلیه داده کند یم

ا ه ییدارابازدهی ، که به عنوان مثال میانگین دهد یدوم میانگین متغیرهای جمع آوری شده را به تفکیک نشان م

بازدهی که واریانس  دهد یرا حول میانگین نمایش م رهایواریانس و پراکندگی متغ ششماست. سطر  121
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ها را نسبت به منحنی نرمال  کشیدگی دادهو هشتم میزان چولگی و  هفتم. سطرهای باشد یم 12119ا ه ییدارا

و دهم تغییرات  سطر نهم است. 12121 ها ییدارابرای مثال چولگی بازدهی  که دهد یزنگوله ای شکل نشان م

بازدهی ، که در این میان برای متغیر کند یاعداد را به عنوان دامنه تغییرات توصیف م نیتر و کوچک نیتر بزرگ

 .باشد یم 1212و مقدار ماکزیمم برابر  -1239برابر مینیمم داده  دارایا ه ییدارا

. چون سطح معنا میکن یماستفاده  رنوفیاسم -کولموگروفبرای بررسی نرمال بودن متغیر های پژوهش از آزمون 

 میا کردهدرصد بدست آمد از مقادیر تبدیل شده برای آزمون استفاده 1از  تر کوچکداری متغیر های وابسته 

 

 اسمیرنوف مقادیر تبدیل شده -:آزمون کولموگروف 2-6جدول 

 LNEVA LNDR LNROE LNROA علامت اختصاری

 113 113 113 113 ها دادهتعداد 

 -121113 -223131 -121112 222111 میانگین

 2221131 1233311 1213313 323222 انحراف معیار

 12133 12111 12231 12113 قدر مطلق بیشترین انحرافات

 12112 12132 12231 12113 بیشترین انحراف مثبت

 -12133 -12111 -12292 -12199 بیشترین انحراف منفی

 Z 12219 22392 22122 22921مقدار آماره 

 12129 12131 12131 1211 سطح معنی داری

 

پذیرفته و  H0تر است، فرض  بزرگ 1211( در متغیرها از Sigچون سطح معنی داری ) 2-1با توجه به جدول 

د. بنابراین فرض نرمال بودن متغیرهای باشن یها دارای توزیع نرمال م د. به دیگر سخن دادهشو یرد م H1فرض 

 . شود یپذیرفته متحقیق این وابسته 

 

 : ها هیفرضآزمون 

 الف( آزمون فرضیه اول
 .وجود دارد معناداری بین تغییر مدیریت شرکت با ریسک نکول رابطه

 

 تغییر مدیریت شرکتبین واتسون  –ضریب تعیین و آزمون دوربین  ،ضریب همبستگی:  3-6جدول 

 ریسک نکول با

 مدل
ضریب 

 همبستگی
 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

خطای معیار 

 تخمین

 -آماره دوربین 

 واتسون

1 
a 12113 12213 12291 1213133 12311 
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 12113تغییر مدیریت شرکت با ریسک نکول برابر ضریب همبستگی بین دو متغیر  3-1طبق جدول شماره 

 ریسک نکول با تغییر مدیریت شرکت ریرابطه معنی داری را بین دو متغ 1%است. این عدد در سطح خطای 

کمتر از پنج درصد  sig، از آن جا که دهد می؛ جداول نشان SPSSنرم افزار  های خروجی. با توجه به دهد مینشان 

. شود میو وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید  شود میدر سطح خطای پنج درصد رد  H0است، فرض 

و  باشد می متوسطی، که عدد دهد مینشان  را 12291همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد 

ی از مفروضات . یککند میارائه ریسک نکول با استفاده تغییر مدیریت شرکت از تغییرات متغیر  متوسطیبرازش 

رگرسیون استقلال خطاهاست؛ در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی 

واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از  -ماره دوربینآ. دداشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندار

 بین همبستگی فرض باشد 221  تا 121 فاصله در واتسون –که اگر مقدار آماره دوربین  شود مییکدیگر استفاده 

 12311 ، برابرواتسون طبق جدول -از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین توان میو  شود می رد خطاها

که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد  دهد میو این عدد نشان  باشد می

 از رگرسیون استفاده کرد. توان میو  شود میو فرض همبستگی بین خطاها رد 

 

 ریسک نکول و تغییر مدیریت شرکت تحلیل واریانس رگرسیون برای : 4-6جدول 

 مدل
مجموع 

 مربعات
 درجه آزادی

میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح معنی 

 داری

1 

 a 12111 132132 12121 11 12332 رگرسیون

     12112 111 32311 باقیمانده

       112 12392 کل

 

تغییر و  وابستهبه عنوان متغیر ریسک نکول نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر  9-1جدول شماره 

، طبق این خروجی، معنی داری کلی مدل رگرسیون توسط باشد می مستقلبه عنوان متغیر مدیریت شرکت 

 :شود میفرضیه های آماری ذیل آزمون  طریق ازو  ANOVAجدول 

 

{
 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد   

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد    
  

 

ال دنبال ح. گردد می دتایی، فرض خطی بودن رابطه بین دو متغیر باشد می 1%کمتر از  sigبا توجه به این که 

 :رویم میپیدا کردن این رابطه 
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 مستقل و کنترلیضرایب معادله رگرسیون برای متغیرهای  : 5-6جدول 

 علامت اختصاری مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

ه آمار شده t 
سطح معنی 

 داری

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطای معیار 

 ضریب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

1 

(Constant) 12191 12113 
 

12223 12932 
  

CEOCHANGE 12121 12113 12121 32333 1 12312 1213 

DIRECTit 12111 12111 12111 12192 12332 12322 12129 

DEBT 12299- 12113 12921- 132913- 1 12331 12113 

LNASSET 12111 12112 12113 12323 12119 1232 12131 

Samedirit 12113 12113 12132 12111 12231 12321 12121 

y2 12112 12132 12113 12119 12312 12111 12292 

y3 12111- 12133 12111- 12131- 12322 12113 1233 

y4 12113- 12133 12133- 12291- 12311 12112 1239 

y5 12111- 12133 12121- 12133- 1233 12113 12112 

y6 12119- 12133 12113- 12112- 12312 12119 12121 

 

له دبه ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معا Bو در ستون  1-1در خروجی جدول شماره 

باشد و سطح معناداری کمتر از  می 12121. طبق این جدول بتای تغییر مدیریت برابر رگرسیون ارائه شده است

آمده است. لذا بین تغییر مدیریت و ریسک نکول رابطه مثبت و معناداری وجود دارد بدین معنی بدست  1211

که هر چه تغییر مدیریت در شرکتی بیشتر باشد آن شرکت یا احتمال بیشتری در معرض نکول بدهی های خود 

 قرار می گیرد و ریسک نکول شرکت بیشتر خواهد شد.

 ب( آزمون فرضیه دوم
 وجود دارد.  معناداری ها رابطه مدیریت شرکت با بازدهی داراییبین تغییر 

 

 تغییر مدیریت شرکتبین واتسون –ضریب تعیین و آزمون دوربین  ،ضریب همبستگی :6-6جدول 

 ها بازدهی دارایی با

 مدل
ضریب 

 همبستگی
 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

خطای معیار 

 تخمین

 –آماره دوربین 

 واتسون

1 
a 12913 12221 12211 2212221 22121 
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ها  تغییر مدیریت شرکت با بازدهی داراییضریب همبستگی بین دو متغیر   1-1طبق جدول شماره 

 با تغییر مدیریت شرکت ریرابطه معنی داری را بین دو متغ 1%است. این عدد در سطح خطای  12913برابر

 sig، از آن جا که دهد می؛ جداول نشان SPSSنرم افزار  های خروجی. با توجه به دهد مینشان  ها بازدهی دارایی

و وجود همبستگی بین این دو متغیر  شود میدر سطح خطای پنج درصد رد  H0کمتر از پنج درصد است، فرض 

، که عدد خوبی دهد مینشان  را 12211. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد شود میتایید 

. مقدار کند میارائه ها با استفاده تغییر مدیریت شرکت  بازدهی داراییو برازش مناسبی از تغییرات متغیر  باشد می

 باشد. یمکه نشان دهنده استقلال خطاها از یکدیگر  باشد می 22121برابر 1-1واتسون طبق جدول  -آماره دوربین

 

ها بازدهی دارایی و تغییر مدیریت شرکت تحلیل واریانس رگرسیون برای : 7-6جدول   

 درجه آزادی مجموع مربعات مدل
میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح معنی 

 داری

1 

 a 12111 112391 912333 11 1112323 رگرسیون

 92133 111 29232232 باقیمانده
  

 112 23332111 کل
   

 

تغییر و  وابستهبه عنوان متغیر ها  بازدهی دارایینشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر  2-1جدول شماره 

، طبق این خروجی، معنی داری کلی مدل رگرسیون توسط باشد می مستقلبه عنوان متغیر مدیریت شرکت 

 :شود میفرضیه های آماری ذیل آزمون  طریق ازو  ANOVAجدول 

 

{
 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد   

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد    
     

 

ال ح. گردد می د، فرض خطی بودن رابطه بین دو متغیر تاییباشد میکمتر از پنج درصد  sigبا توجه به این که 

 :رویم میدنبال پیدا کردن این رابطه 

له دبه ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معا Bو در ستون  3-1در خروجی جدول شماره 

درصد،  1و سطح معناداری کمتر از  -12313تغییر مدیریت به میزان . ضریب بتای رگرسیون ارائه شده است

باشد. با توجه به جدول فوق میتوان اینگونه تحلیل  ها می نشان دهنده رابطه منفی و معنادار آن با بازده دارایی

 کرد که تغیر مدیریت شرکت باعث می شود بارده دارایی های شرکت کاهش داشته باشد.
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 مستقل و کنترلیضرایب معادله رگرسیون برای متغیرهای : 8-6جدول 

 علامت اختصاری مدل

 ضرایب استاندارد نشده
ضرایب 

 استاندارد شده
ه آمار t 

سطح معنی 

 داری

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطای معیار 

 ضریب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

1 

(Constant) 12333- 12922 
 

1231- 12313 
  

CEOCHANGE 12333- 12221 -12313 92111- 1 12312 1213 

DIRECTit 12122 12121 12112 12139 12319 12322 12129 

DEBT 92113- 12919 12339- 112232- 1 12331 12113 

LNASSET 12111 12113 12111 12111 12333 1232 12131 

Samedirit 12921 12911 12133 12193 12231 12321 12121 

y2 12311- 12311 12191- 12332- 12323 12111 12292 

y3 12139- 12311 12111- 1222- 12922 12113 1233 

y4 12313- 1231 12119- 12113- 12313 12112 1239 

y5 12112- 12311 12123- 12111- 12212 12113 12112 

y6 12911- 12392 1229- 12113- 12133 12119 12121 

 

 آزمون فرضیه سومج( 
 وجود دارد.  معناداری بین تغییر مدیریت شرکت با بازدهی حقوق صاحبان سهام رابطه

 

 تغییر مدیریت شرکتبین واتسون  -ضریب تعیین و آزمون دوربین  ،ضریب همبستگی:  9-6جدول 

 بازدهی حقوق صاحبان سهام با

 مدل
ضریب 

 همبستگی
 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

معیار خطای 

 تخمین

 –آماره دوربین 

 واتسون

1 
a 12132 12912 12311 1233913 1233 

 

تغییر مدیریت شرکت با بازدهی حقوق صاحبان ضریب همبستگی بین دو متغیر  3-1طبق جدول شماره 

 با تغییر مدیریت شرکت ریرابطه معنی داری را بین دو متغ 1%است. این عدد در سطح خطای  12132سهام برابر 

، از آن دهد می؛ جداول نشان SPSSنرم افزار  های خروجی. با توجه به دهد مینشان  بازدهی حقوق صاحبان سهام

و وجود همبستگی بین این  شود میدر سطح خطای پنج درصد رد  H0کمتر از پنج درصد است، فرض  sigجا که 

، که دهد مینشان  را 12311. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد شود میدو متغیر تایید 

بازدهی حقوق صاحبان سهام با استفاده تغییر مدیریت و برازش مناسبی از تغییرات متغیر  باشد میعدد خوبی 
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خطاها از  پسو  باشد می 12331 برابر  3-1واتسون طبق جدول  -. مقدار آماره دوربینکند میارائه شرکت 

 .و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد باشند ییکدیگر مستقل م

 

 بازدهی حقوق صاحبان سهام و تغییر مدیریت شرکت تحلیل واریانس رگرسیون برای : 11-6جدول 

 درجه آزادی مجموع مربعات مدل
میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح معنی 

 داری

1 

 a 12111 32333 112322 11 922131 رگرسیون

 22321 111 2913212 باقیمانده
  

 112 29122211 کل
   

 

به عنوان متغیر بازدهی حقوق صاحبان سهام نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر   11-1جدول شماره 

، طبق این خروجی، معنی داری کلی مدل باشد می مستقلبه عنوان متغیر تغییر مدیریت شرکت و  وابسته

 :شود میفرضیه های آماری ذیل آزمون  طریق ازو  ANOVAرگرسیون توسط جدول 

 

{
 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد   

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد    
  

 

ال ح. گردد می دمتغیر تایی، فرض خطی بودن رابطه بین دو باشد میکمتر از پنج درصد  sigبا توجه به این که 

 :رویم میدنبال پیدا کردن این رابطه 

 

 مستقل و کنترلیضرایب معادله رگرسیون برای متغیرهای  :11-6جدول 

 علامت اختصاری مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

ه آمار شده t 
سطح معنی 

 داری

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطای معیار 

 ضریب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

1 

(Constant) 32229- 12911 
 

22222- 12122 
  

CEOCHANGE 1233- 12113 12912- 22192- 1 12312 1213 

DIRECTit 12123 1212 12113 12231 12312 12322 12129 

DEBT 12219 12992 12113 12923 12133 12331 12113 

LNASSET 12122 12113 12119 12323 12139 1232 12131 
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 علامت اختصاری مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

ه آمار شده t 
سطح معنی 

 داری

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطای معیار 

 ضریب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

Samedirit 12111 12993 12191 12123 1221 12321 12121 

y2 12392- 12312 12112- 12333- 12393 12111 12292 

y3 12223- 12333 12191- 12329- 1291 12113 1233 

y4 12139- 12392 12133- 12132- 12221 12112 1239 

y5 12113- 12333 12212- 12132- 12233 12113 12112 

y6 12931- 12323 12213- 12191- 12129 12119 12121 

 

له دبه ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معا Bو در ستون  11-1در خروجی جدول شماره 

 1باشد، همچنین سطح معناداری کمتر از  می -12912. ضریب بتای تغییر مدیریت رگرسیون ارائه شده است

دهد رابطه معناداری از نوع معکوس با بازدهی حقوق صاحبان سهام وجود دارد. بر اساس یافته  درصد، نشان می

و به های جدول هر چه تغییر مدیریت شرکت بیشتر باشد بازده حقوق صاحبان سهام شرکت کاهش پیدا کرده 

 وضعیت نامطلوب تری خواهد داشت.تبع آن عملکرد اقتصادی شرکت 

 

 د( آزمون فرضیه چهارم
 وجود دارد. معناداری رابطه یبین تغییر مدیریت شرکت با ارزش افزوده اقتصاد

 

 تغییر مدیریت شرکتبین واتسون –ضریب تعیین و آزمون دوربین  ،ضریب همبستگی:  12-6جدول 

 اقتصادیارزش افزوده  با

 مدل
ضریب 

 همبستگی
 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

خطای معیار 

 تخمین

 –آماره دوربین 

 واتسون

1 
a 12232 12131 12123 2219122 2213 

 

تغییر مدیریت شرکت با ارزش افزوده اقتصادی ضریب همبستگی بین دو متغیر  ،12-1طبق جدول شماره 

 با تغییر مدیریت شرکت ریرابطه معنی داری را بین دو متغ 1%است. این عدد در سطح خطای  12232برابر 

، از آن جا که دهد می؛ جداول نشان SPSSنرم افزار  های خروجی. با توجه به دهد مینشان  ارزش افزوده اقتصادی

sig  کمتر از پنج درصد است، فرضH0  و وجود همبستگی بین این دو  شود میدر سطح خطای پنج درصد رد
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، که عدد دهد مینشان  را 12123. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد شود میمتغیر تایید 

ارائه ارزش افزوده اقتصادی با استفاده تغییر مدیریت شرکت و برازش مناسبی از تغییرات متغیر  باشد میخوبی 

خطاها از یکدیگر مستقل  در نتیجهو  باشد می 22131، برابرن طبق جدولواتسو -. مقدار آماره دوربینکند می

 .هستند

 

ارزش افزوده اقتصادی و تغییر مدیریت شرکت تحلیل واریانس رگرسیون برای : 13-1جدول  .1-1  

 مدل
مجموع 

 مربعات
 درجه آزادی

میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح معنی 

 داری

1 

 a 12111 312313 9332313 11 93322332 رگرسیون

     92133 112 22222231 باقیمانده

       112 21112123 کل

 

و  وابستهبه عنوان متغیر ارزش افزوده اقتصادی نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر  13-1جدول شماره 

، طبق این خروجی، معنی داری کلی مدل رگرسیون باشد می مستقلبه عنوان متغیر تغییر مدیریت شرکت 

 :شود میفرضیه های آماری ذیل آزمون  طریق ازو  ANOVAتوسط جدول 

 

{
 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد   

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد    
  

 

ال ح. گردد می دمتغیر تایی، فرض خطی بودن رابطه بین دو باشد میکمتر از پنج درصد  sigبا توجه به این که 

 :رویم میدنبال پیدا کردن این رابطه 

له رگرسیون دبه ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معا Bو در ستون  19-1در خروجی جدول شماره 

باشد؛ که  درصد می 1با سطح معناداری کمتر از  -12911. ضریب بتای متغیر تغییر مدیریت ارائه شده است

ابطه معنادار و منفی بین تغییر مدیریت شرکت و ارزش افزوده اقتصادی شرکت است. این نتیجه هم بیانگر ر

مطابق با یافته های مالی می باشد زیرا تغییر مدیریت شرکت باعث می شود ارزش افزوده اقتصادی شرکت 

 کاهش داشته باشد و عملکرد نامطلوب اقتصادی از شرکت مشاهده شود.
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 مستقل و کنترلیضرایب معادله رگرسیون برای متغیرهای  : 14-6جدول 

 علامت اختصاری مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

ه آمار شده t 
سطح معنی 

 داری

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطای معیار 

 ضریب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

1 

(Constant) 22333- 12113 
 

12311- 12113 
  

CEOCHANGE 12322- 12239 12911- 92113- 1 12312 1213 

DIRECTit 12123 12123 12111 12119 12191 12322 12129 

DEBT 12221- 1293 12132- 32131- 1 12331 12113 

LNASSET 1233 12113 12233 312311 1 1232 12131 

Samedirit 12923 12931 12129 12333 12321 12321 12121 

y2 12122- 12313 12122- 12211- 12221 12111 12292 

y3 12132- 12112 12122- 12139- 12232 12113 1233 

y4 -1212 12111 12112- 12191- 12123 12112 1239 

y5 12231- 12112 12139- 12229- 12131 12113 12112 

y6 22113- 12332 12223- 22113- 12131 12119 12121 

 

 نتیجه گیری و بحث -7
که از راه رگرسیون و  هایی یلها و تحل با توجه به آزموناز این قرار بود که نتیجه آزمون فرضیه اول 

در آن  رود که ریسک نکول یمدر یک شرکت احتمال آن  با افزایش تغییر مدیریت شرکت ،همبستگی انجام شد

ت در آن شرک احتمال کاهش در ریسک نکول شرکت افزایش یابد و در صورت کاهش تغییر مدیریت شرکت

این  وجود دارد. تغییر مدیریت شرکت و مثبت بین ریسک نکولنشان داد که رابطۀ خطی و  ها یبررسرود.  یم

 باشد. یم( 2111نتایج منطبق بر پژوهش وی تینگ)

که بازدهی رود  یمدر یک شرکت احتمال آن  نشان داد با افزایش تغییر مدیریت شرکت دومآزمون فرضیه 

 ها احتمال افزایش در بازدهی دارایی در آن شرکت کاهش یابد و در صورت کاهش تغییر مدیریت شرکت ها دارایی

 تغییر مدیریت شرکت و ها منفی و معناداری بین بازدهی داراییرابطۀ خطی رود. در نتیجه  یت مدر آن شرک

 .وجود دارد

تغییر مدیریت شرکت با بازدهی حقوق صاحبان سهام رابطه نتایج به دست آمده آزمون سوم نشان داد بین 

رود که  یمدر یک شرکت احتمال آن  منفی و معناداری وجود دارد یعنی اینکه با افزایش تغییر مدیریت شرکت

احتمال  در آن شرکت کاهش یابد و در صورت کاهش تغییر مدیریت شرکت بازدهی حقوق صاحبان سهام

 رود.  یت مدر آن شرک حبان سهامافزایش در بازدهی حقوق صا



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 

 3131 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

تغییر مدیریت شرکت با ارزش افزوده اقتصادی رابطه معکوس و معناداری در آزمون فرضیه چهارم دریافتیم 

شود. بروکمن  یمدارد و هر چه تغییر مدیریت بیشتر باشد احتمال کم شدن ارزش افزوده اقتصادی شرکت بیشتر 

با معیار های مختلف و تغییر مدیریت شرکت رابطه  ها شرکتارزش  ( نیز به این نتیجه رسید که بین2113)

 معکوس و معناداری وجود دارد.

. در نهایت با توجه به باشد یمو مشکلات این پژوهش  ها تیمحدودجز  ها شرکتعدم شفافیت کامل اطلاعات 

 بهکه  گردد یمی اعتبار دهنده پیشنهاد ها شرکتنتایج حاصل از این پژوهش به سهامداران، سرمایه گذاران و 

از  گونه نیدر ا رایمعطوف دارند ز یشتریتوجه ب باشند یم تیریدر مد یشتریب راتییتغ یکه دارا ییها شرکت

 تیریمد ییعدم آشنا لیبه دل نیو همچن دیآ یشرکت به وجود م تیریکه در مد یراتییبا توجه به تغ ها شرکت

به  تیریدر مد رییبا تغ هک ییها نهیهز لیبه دل نیکه به آن وارد شده است و همچن یشرکت یداخل طیبا شرا

ها  گونه شرکت نیلذا سهام ا دهد یم شینکول را در شرکت افزا سکیاحتمال بروز ر گردد یم لیشرکت تحم

 .محسوب گردند یگذار هیسرما یبرا یسهام مناسب تواند ینم

پیشنهاد  به سهامداران و سایر سرمایه گذاران با تغییر مدیریت اه شرکترابطه ارزش با توجه به همچنین 

بدست آوردن ارزش افزوده  نیحقوق صاحبان سهام و همچن ها، ییبرای کسب بازدهی بالاتر از دارا گردد یم

بخرند  ایو  یرا نگهدار ییها باشند تا سهام شرکت هبر آن داشت یخود سع یها یگذار هیبالاتر از سرما یاقتصاد

در  قیتحق ازبدست آمده  جیبا توجه به نتا رایز باشند یخود م یتیریدر سطوح مد یکمتر راتییتغ یکه دارا

 یعملکرد بهتر یها دارا شرکت نیصورت ا نیکمتر باشد در ا یبورس یها در شرکت یتیریمد راتییکه تغ یصورت

 باشد یم شتریها ب آن یارزش افزوده اقتصاد نیحقوق صاحبان سهام و همچن یبازده ها، ییدارا یباشد و بازده یم

سهام داران  یگذار هیحاصل از سرما یینها یها بازده شرکت نیسهام ا دیخر ایسهام و  یبا نگهدار تیو در نها

تا  رددگ یم هیتوص یبورس یها شرکت رهیمد ئتیه یبه مالکان و اعضا نیو همچن ابدی یم شیها افزا شرکت نیا

بر آن داشته  یبالاتر است تا آنجا که امکان دارد سع یگذاران که همانا کسب بازده هیجهت حفظ منافع سرما

 ها به وجود آورند. شرکت نیا یتیریدر سطوح مد یکمتر راتییباشند تا تغ
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