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 چکيده

با ظهور شرکتهای بزرگ و شکل گیری مبحث جدایی مالکیت از مدیریت به دلیل ایجاد تضاد منافع بین 

مالکان و مدیران، ارزیابی عملکرد شرکت ها و مدیران از موضوعهای مورد توجه قشرهای مختلف مثل 

کان جهت تشویق مدیریت باید از معیارهایی مال. اعتباردهندگان، مالکان، دولت و حتی مدیران گردید

روشهای ارزیابی عملکرد شامل معیارهای . استفاده کنند که منجر به ایجاد ثروت برای واحد اقتصادی گردد

معیارهای سنتی نمی تواند منجر به انگیزه ی لازم در مدیران . سنتی و معیارهای مبتنی بر ارزش می باشد

ر ارزش افزوده اقتصادی یکی از معیارهای مبتنی بر ارزش می باشد که معیا. برای اقدامات مثبت شود

 هزینه ی سرمایه را مورد توجه قرار میدهد.

 ارزش متغیر از منافع تضاد مشکل حل برای میتوان آیا که است موضوع این بررسی هدف این تحقیق

 پاداش و حقوق مدل آیا و د؟نمو استفاده سنتی معیارهای جای به آن واز نمود استفاده اقتصادی افزوده

 خیر؟ یا میباشد گذاری تاثیر مدل اقتصادی افزوده ارزش مبنای بر

تا  1385جامعه ی آماری تحقیق شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول سالهای 

رسی قرار شرکت مورد بر118روش انتخاب نمونه به صورت حذفی بوده ودر نهایت تعداد . می باشد 1390

  .رگرسیون استفاده شده و روش تحقیق همبستگی می باشد ازمدل برای آزمون و تحلیل فرضیه ها. گرفت

نتایج تحقیق نشان می دهد که شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت، نسبت به شرکت های 

ن سود تقسیمی و همچنی. دارای ارزش افزوده ی اقتصادی منفی، دارای تضاد منافع کمتری می باشند

اهرم مالی بر موضوع تضاد منافع شرکت ها تاثیرگذار بوده و ارزش افزوده اقتصادی توانایی تعدیل نسبت 

 های اهرم مالی و سود تقسیمی را دارد.

ارزش افزوده اقتصادی، نسبت سرمایه گذاری جدید، مجموع گردش دارایی ها،  :يديکل واژگان

 ی.نسبت سود تقسیمی، نسبت اهرم مال
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  مهدیه مظفري غربا

 ساری  2زش و پرورش ناحیه کارشناس ارشد حسابداری هنرآموز رسمی آمو
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 مقدمه

 روزمره عملیات انجام طریق از شرکت یک در مدیران. دباش می سهامداران ثروت رساندن حداکثر به شرکت هر هدف

 خود منافع تا دارند تمایل باشند، می سهامداران نمایندگان مدیران که آنجاز ا دیگر سویی از .دارند توجه هدف این به شرکت

 .است شده شناخته نمایندگی مسئله عنوان به دارد وجود سهامداران و مدیران بین که اساسی مشکل. برسانند حداکثر به را

 :کنند می تصریح چنین این نمایندگی مسئله مورد در(، 2004) هاستون و بریگام (1997س، والی)

 اراختی در را شرکت عادی سهام%100از کمتر شرکت یک مدیران که شود می مطرح زمانی نمایندگی بالقوه مسئله"

 می تلاش خود ثروت رساندن حداکثر به برای احتمالاً و است شرکت مالک مدیرهمان انفرادی، شرکت یک در. باشند داشته

 . "کند

 و ،(نمایندگان) مدیران بین که زمانی هر که است بالقوه تضاد یک نمایندگی مسئله هاستون، و بریگام دیدگاه از

 %100مدیران که دهد می رخ زمانی تضاد. گیرد می شکل باشد، داشته وجود فاوتیمت منافع بستانکاران یا خارجی سهامداران

 برای. شود می دیده شرکت مالی تصمیمات در منافع تضاد نوع این از ای نمونه. دباشن نداشته اختیار در را شرکت یک سود

. نمایند جاری داراییهای در ذاریگ سرمایه طریق از شرکت های فعالیت توسعه به تمایل شرکت یک مدیران کنید فرض مثال

 سرمایه از ناشی مناسب بازده به است ممکن سهامداران که آنجایی از اما یابند، دست هدف این به است ممکن مدیران چه اگر

 اثرات جدید های گذاری سرمایه که چرا. شوند می منافع تضاد دچار مدیران با نیابند، دست جاری های دارایی در گذاری

 و حقوق میزان بالا، نمونه در اگر. شود می سرمایه جاری های هزینه افزایش باعث تنها و ندارد شرکت ارزش رشد رب مثبتی

 ثروت که حالی در آیند، می بر شرکت جاری سود افزایش درصدد کار این با مدیران باشد، سود به وابسته مدیران پاداش

 . یابد نمی افزایش سهامداران

 سهامداران و مدیران منافع تا نمود تلاش باید که داشتند بیان منافع، تضاد مشکل حل برای (،2004ون)هاست و بریگام

 :از عبارتند که دارد وجود کار این برای مختلفی های شیوه. نمود همسو را

 باشد مدیران درست عملکرد دهنده نشان بتواند که باشد داشته وجود مناسبی پاداش و حقوق سیستم نوعی. 

 تقسیم مشی خط طریق از که مناسبی آزاد نقد وجه جریان میزان درباره سرمایه مالکان بوسیله مناسب رویه خلق 

 . شود نگهداری شرکت در باید سود

 شرکت در بدهی بالای نسبت از استفاده با مدیران عملکرد دقیق کنترل. 

 افزایش به تمایل که مدیرانی. باشد می مناسب پاداش و حقوق سیستم وجود مکانیسم، اولین قبلی، تحقیقات مبنای بر

 .باشند نیز مناسبی پاداش و حقوق دارای باید دارند، سهامداران ثروت

 :سازد برآورده را زیر هدف 2باید پاداش و حقوق مدل یک که داشت بیان ،(1997)والیس

 نماید، ذبج و حفظ خود های شغل در را توانا و لایق مدیران که باشد ای گونه به باید سیستم ( الف

 هر کلی بطور. دهد سوق سهامداران ثروت افزایش سوی به را مدیران های تلاش که باشد ای گونه به باید سیستم (ب

 .شود می کمتر منافع تضاد باشد، تر مناسب مدیران پاداش و حقوق سیستم چه

 مدل اقتصادی افزوده ارزش مبنای بر پاداش و حقوق مدل آیا که شود می رسیدگی موضوع این به مقاله این در   

 دارای که هایی شرکت آیا که شود می  پرداخته موضوع این بررسی به همچنین تحقیق این در خیر؟ یا باشد می تاثیرگذاری

 خیر؟ یا برسانند حداکثر به را سهامداران ثروت توانند می باشند، می مثبت اقتصادی افزوده ارزش

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه تحقيق

 اقتصادي  ارزش افزوده ي

رابطه مورد . ارزش افزوده ی اقتصادی عبارت است از اختلاف بین نرخ بازده و هزینه ی سرمایه شرکت برحسب پول

 به شرح زیر است:  ارزش افزوده اقتصادیاستفاده برای محاسبه ی 

EVA  = نرخ بازده( -)میانگین موزون هزینه ی سرمایه  سرمایه × 
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 .فزوده ی اقتصادی بسیار شبیه معیار حسابداری سنتی، سود است اما دارای یک تفاوت عمده استدرحالیکه ارزش ا

در حالی که حسابداری سنتی تنها هزینه ی بهره ی بدهی را . ارزش افزوده ی اقتصادی کل هزینه ی سرمایه را لحاظ میکند

 . لحاظ می کند و هزینه ی حقوق صاحبان سهام را در نظر نمی گیرد

ت هایی که توانایی تحصیل بازده ای بیش از متوسط نرخ هزینه ی سرمایه را دارند ارزش افزوده ی مثبت خواهند شرک

داشت که باعث میشود سهام این مؤسسات به صرف در بازار سهام به فروش رسد، برعکس شرکت هایی که نرخ بازده سرمایه 

نگونه مؤسسات یک ارزش افزوده ی منفی ایجاد کرده که موجب می گذاری آنها کمتر از متوسط نرخ هزینه ی سرمایه است، ای

 . شود سهامشان به کسر در بازار به فروش رسد
 

 ارزش افزوده ي بازار 

 ارزش افزوده اقتصادیاز آنجا که . آتی اقتصادی های ارزش افزودهارزش افزوده ی بازار عبارت است از ارزش فعلی 

 هارزش افزودقی میشود، ارزش بازار در تاریخ مشخص تابعی از انتظارات بازار سرمایه از مفهومی در ارتباط با ارزش شرکت تل

 آتی است. اقتصادی های

  MVA + سرمایه گذاری انجام شده = ارزش بازار

+ سرمایه گذاری انجام شده = ارزش بازار های اتی   EVA ارزش فعلی   

ی آت اقتصادی های ارزش افزودهعریف کرده بود برابر با ارزش فعلی همانگونه که استیوارت ت  ارزش افزوده بازاربنابراین 

یعنی مجموع ارزش بازار همه ی ادعاهای . بدین ترتیب ارزشهای تاریخی بازار عبارت است از: ارزش تعهدات یک شرکت. است

دهی و ارزش بازار حقوق به بیان ساده تر عبارت است از: مجموع ارزش بازار ب. سرمایه ای در برابر شرکت در تاریخ مشخص

 صاحبان سهام.

یک سال بستگی ندارد، یا به عبارت دیگر ایجاد ارزش افزوده ی  ارزش افزوده اقتصادیبه  ارزش افزوده بازاراز آنجا که 

مثبت در یک سال موجب ارزش افزوده ی بازار نمی گردد، بنابراین هدف نهایی شرکتهای با جهت گیری ارزش عبارت است از 

ن به بهتر کرد "این امر بدین معنی است که مدیران نباید صرفا. آتی اقتصادیهای ارزش افزوده ثر کردن ارزش فعلی حد اک

 فزودهارزش ادر سال جاری تشویق شوند، بلکه آنها بایستی همچنین به برداشتن گامهایی جهت بهبود  ارزش افزوده اقتصادی

بر روی دوره های کوتاه مدت تمرکز  "امر بدین معنی است که مدیران صرفااین . آتی و بهبود آن تشویق شوند اقتصادی های

با توجه به مفهوم ایجاد ارزش و عملکرد بلند مدت . بلکه در مورد ایجاد ارزش به عملکرد بلند مدت توجه داشته باشند. نکنند

 های ارزش افزودهجاری و  افزوده اقتصادیارزش مدیران، میتوان قراردادهای پاداش را به گونه ای تنظیم کرد که هم تابعی از 

 آتی باشد. اقتصادی

 

 پژوهش هاي داخلی 

 مدیریت با مالکیت رابطه تبیین ، ابزار ، معیار بهره وری جامع )پیتر دراکر( (1997عملکرد )چو،  سنجش مدیریتی ابزار

 (.1999، ابزار تطابق هزینه ها با درآمدها )لفکوتیس،  شرکت )راجرسون(

 از. است شرکت واقعی ارزش دادن نشان به قادر اقتصادی افزوده ارزش که نمودند بیان ،(1388) سهرابی و انیجهانخ  

 ثروت و شرکت عملکرد از نامناسبی معیار و شود می اقتصادی افزوده ارزش مدل در هایی انحراف موجب تورم دیگر سویی

 و تورم از حاصل های انحراف موجب به اقتصادی افزوده ارزش لتعدی پژوهش این از هدف. گذارد می نمایش به را سهامداران

 رد شده ایجاد افزوده ارزش یا شده خلق ارزش تعیین جهت مناسب مدلی یافتن اقتصادی، صحیح سود به آن کردن نزدیک

 .است سهامداران ثروت افزایش ملاك بازار در حاصله افزوده ارزش که بود نشده تعدیل های مدل با آن ومقایسه سرمایه بازار

 که یقتحق نتایج. است گرفته قرار نظر مد نیز رقیب عملکرد معیارهای وسایر اقتصادی افزوده ارزش اطلاعاتی اهمیت طرفی از

 زده تخمین(Panel Data) تلفیقی ورگرسیون معمولی رگرسیون های مدل از استفاده با و 1385 الی 1381 های سال طی

 ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بین معناداری رابطه کنیم می تعدیل یا تصحیح را اقتصادی زودهاف ارزش وقتی که داد نشان شد
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 را وآن گیریم نمی اندازه درستی به را بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش وقتی مقابل در و شود می برقرار بازار افزوده

 فزودها ارزش نقش موضوع این. شود نمی حاصل آنها بین معناداری طارتبا کنیم نمی تعدیل تورم از حاصل های انحراف بابت از

 نشان را بازار افزوده در ارزش انعکاس جهت آن تعدیل وضرورت سهامداران ثروت کاهش یا افزایش در شده تعدیل اقتصادی

 باطارت سهام، بازده با رقیب عملکرد معیارهای سایر و شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش بین رابطه بررسی همچنین. دهد می

 .داد نشان را سهام بازده با متغیرها این ضعیف اما معنادار

 هزینه محاسبه نوین های شیوه اقتصادی، افزوده ارزش با مرتبط ادبیات مرور ضمن ،(1389) همکاران و رودپشتی  

 بررسی مورد را توبین Q مدل و کاهشی دارایی گذاری قیمت مدل ای، سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل: شامل سرمایه

 دادند نشـان تهران بهـادار اوراق بــورس در شـده پذیـرفـته های شـرکت بـازار و مالی اطلاعـات بـررسی بــا و دادند، قرار

 .باشند می مناسبارزش افزوده اقتصادی محاسبه  برای فوق معیار سه هر که

  را شرکتها عملکرد بر آنان سهام مالکیت درصد و مدیران به رداختیپ پاداش متغیر دو ،(1390) زاده زارع و سجادی  

 1383 -1388 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 83 شامل تحقیق آماری نمونه. نمودند بررسی

 دار معنی رابطه از حاکی رکیبی،ت داده های از استفاده با بررسیها. است شده معامله بورس در فعال طور به آنها سهام که است

 عدیلت اقتصادی افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش اقتصادی، افزوده ارزش) اقتصادی معیارهای با مدیران به پرداختی پاداش بین

 زاراب افزوده ارزش با مدیران سهام مالکیت درصد بین معنی دار رابطه از حاکی یافته ها همچنین،. است عملکرد ارزیابی( شده

 .است بوده بررسی مورد عملکرد ارزیابی اقتصادی معیارهای دیگر با معنی دار رابطه عدم و

 

 پژوهش هاي خارجی

 ، ابزار (1997بام،  سهام )تیتل قیمت بینی پیش (، معیار1999( و )لفکوتیس، 1998)تولی،  گذاری سرمایه برای ابزار

، تکنیک ارزشیابی و تعیین  (2001رای مدیریت مالی )مورس، ، چارچوبی ب (2001استوارت، -ارزش )استرن خلق سنجش

 ( معیار بودجه بندی سرمایه ای.1381ارزش شرکت)سلیمانی،

 خلق منبع را سوداقتصادی نمودند، منتشر 1962 تا 1958 سالهای بین که مقالاتی مجموعه در میلر و مودیگلیانی  

 مدل تدوین منظور به استیوارت استرن مالی خدمات مشاوره شرکت 1990 دهه اوایل در آنکه تا. دانستند شرکتها در ارزش

 ارتاستیو. ساخت آشکار را آن محاسبه پیچیدگیهای و داد انجام اساسی اقدامات. اقتصادی افزوده ارزش بر مبتنی ارزشیابی

 معیارهای از بهتر درصد 50 تقریباً سهامداران ثروت در تغییر فرآیند تشریح در اقتصادی افزوده ارزش که کرد ادعا ،(1991)

 درصد 10 از کمتر تورم که زمانی تا داشت بیان «ارزش برای کاوشی» عنوان با کتابی در او. کند می عمل حسابداری بر مبتنی

 ارزش راتتغیی است پایین تورم که زمانی تا نمود فرض صراحت به و ندارد تورم بابت از تعدیلات انجام به نیازی مدیریت است،

  . ندارد ای رابطه تورم تغییرات با اقتصادی دهافزو

 450 در ارزیابی معیارهای با بازار افزوده ارزش همبستگی میزان مورد در بحث و تحلیل و تجزیه به ،(1991)  فینگان   

 تصادیاق زودهاف ارزش که رسید نتیجه این به خود مطالعات در او. است پرداخته امریکا متحده ایالت در متوسط اندازه با شرکت

 "قدین جریان حتی و سهم هر سود و سرمایه بازده سرمایه، رشد "نظیر معیارها سایر به نسبت بیشتری توضیحی قدرت دارای

 . میباشد

 حقوق بازده نرخ ها، دارایی بازده نرخ اقتصادی، ی افزوده ارزش بین ارتباط تحقیقی در ،(1996) همکاران و یومرا  

 ساله ده ی دوره در بزرگ بانک 100 شامل ای نمونه برای بازار افزوده ارزش با را هرسهم سود و صخال سود سهام، صاحبان

 ودس سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ ها، دارایی بازده نرخ اقتصادی، افزوده ارزش بین ی رابطه سپس. دادند قرار بررسی مورد

 افزوده ارزش داد نشان تحقیق این آماری نتایج. کردند بررسی هشد استاندارد بازار افزوده ارزش با را سهم هر سود و خالص

 .میباشد مرتبط سهامداران آفرینی ثروت با وجه بهترین به که است معیاری اقتصادی
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 هاي پژوهشفرضيه

شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت، نسبت به شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی منفی،  :فرضیه اول

 ی تضاد نمایندگی پایین تری هستند.دارا

 نسبت اهرم مالی و نسبت سود تقسیمی در تصمیمات مربوط به مسئله تضاد نمایندگی تاثیرگذار می باشد.: فرضیه دوم

ارزش افزوده اقتصادی می تواند قدرت متغیرهای اهرم مالی و سود تقسیمی را در جهت مسئله تضاد فرضیه سوم: 

 نمایندگی تعدیل نماید.

 

 پژوهش روش

 .اتکاست قابل نتایج به نیل نهایتا و ها داده صحیح پردازش و آوری جمع تحقیق روش از منظور

 تحقیق لذا شود، می گردآوری شرکتها شده حسابرسی مالی صورتهای طریق از ها داده تحقیق این در که این لحاظ به 

 می قرار آزمون مورد تحقیق متغیرهای بین ارتباط ونرگرسی طریق از تحقیق این در. باشد می تجربی تحقیق بصورت فوق

 تحقیق این با رابطه در که شود می تقسیم طبقه 4 به کنیم می نگاه آن به ای زاویه چه از اینکه اساس بر تحقیق نوع. گیرد

 :باشد می زیر صورت به

 .باشد می الگو یک اجزای بین روابط تشریح و الگو یک عناصر کشف بدنبال یعنی است بوده اکتشافی: تحقیق هدف

 .پردازیم می کمی های داده تحلیل و آوری جمع دنبال به عینی نگرش یک با یعنی. باشد می کمی: تحقیق فرایند

 داده آوری جمع و تجربی مشاهدات اساس بر کلی مدل یک طراحی مورد در که چرا. باشد می استقرایی ق:تحقی منطق

 .باشد می کمی های

 .است بردیکار: تحقیق نتیجه

 

 قلمرو تحقيق

 موضوعی قلمرو

 مورد را  منافع تضاد کنترل در ، (EVA) یاقتصاد افزوده ارزش از استفاده اثرات بررسی موضوعی لحاظ از تحقیق این

 .میدهد قرار تحلیل و تجزیه

 

 زمانی قلمرو

 .باشد می1390 سال تا 1385 سال ابتدای از ساله 5 ی دوره یک شامل زمانی نظر از تحقیق این قلمرو

 

 مکانی قلمرو

 در شده پذیرفته شرکتهای انتخاب. میباشد بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ، تحقیق مکانی قلمرو

 :میباشد زیر دلایل به بنا تحقیق مکانی قلمرو بعنوان تهران بهادار اوراق بورس

 مالی صورتهای همچنین. میباشد پذیر امکان آسانی به بورس، در شده پذیرفته شرکتهای مالی اطلاعات به سترسید 

 موجود فشرده های لوح روی بر اطلاعاتی بانکهای بصورت بعد به 75 سال از شرکتها این دیگر اطلاعات از برخی و

 .است

 مالی اطلاعات پذیرش از بعد و شده مشخص خاصی ضوابط و معیارها بهادار، اوراق بورس در شرکتها پذیرش رایب 

 شرکتها این مالی صورتهای در مندرج اطلاعات میرسد نظر به لذا. میگیرد قرار نظارت و بررسی تحت شرکتها این

 .باشد خوردار بر بالاتری کیفیت از
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 رعایت حسابداری استانداردهای و مقررات ضوابط، باید بورس، در شده پذیرفته شرکتهای مالی گزارشهای تهیه برای 

 .میدهد افزایش را شرکتها این مالی گزارشهای در مندرج عاتاطلا کیفیت امر این که شود

 با تحقیق سوابق و پیشینه و نظری مبانی به مربوط اطلاعات شامل تحقیق موضوعی ادبیات به مربوط اطلاعات       

 و مجلات سیبرر همچنین و دکترا و ارشد کارشناسی های نامه پایان ی مطالعه قبیل از ای کتابخانه مطالعات از استفاده

 و علمی مراکز به مراجعه و اینترنتی های سایت در جستجو طریق از همچنین و تحقیق ی زمینه در تخصصی نشریات

 .است گردیده آوری جمع دانشگاهی

 سال از ساله 5 زمانی ی دوره طول در تهران بهادار اوراق بورس اطلاعات از استفاده با تحقیق های فرضیه از هریک  

 .است گرفته قرار آزمون مورد شده، صلحا 90تا  85

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای ی سالانه مالی صورتهای از ها فرضیه آزمون و بررسی برای نیاز مورد های داده 

 .است شده استخراج افزارها نرم و کتابخانه ، تهران بهادار اوراق

 از شرایط فاقد های نمونه شده ذکر ایه محدودیت به توجه با باشد، می حذفی صورت به گیری نمونه ی نحوه 

 تحقیقات. میباشد رگرسیونی تحلیل تحقیقات نوع از موضوع ماهیت دلیل به تحقیق این. میشود حذف جامعه

 .پردازد می دیگر متغیر چند یا یک با (وابسته متغیر) متغیر چند یا یک وابستگی ی مطالعه به رگرسیونی

 

 پژوهش متغيرهاي گيرياندازه مدل و نحوه
باشد در تجزیه و تحلیل رگرسیون به گیرد، مدل رگرسیون میها مورد استفاده قرار میروش آماری که در آزمون فرضیه

ن تحقیق در ای. دنبال یافتن، برآورد رابطه و تحلیل آن هستیم، به طوری که با آن بتوان نوع رابطه بین متغیرها را کشف نمود

ورد ها مده اقتصادی، اهرم مالی و نسبت سود تقسیمی را با متغیر تضاد نمایندگی شرکترابطه میان متغیرهای ارزش افزو

در این مدل فرض بر این است که متغیر تضاد نمایندگی تابعی از مقادیر متغیرهای مستقل )ارزش افزوده . دهیمبررسی قرار می

متغیرهای مستقل رابطه خطی وجود داشته باشد،  اقتصادی، اهرم مالی و نسبت سود تقسیمی( است اگر بین متغیر وابسته و

ن شود و در غیر ایرود که تغییرات مشاهده شده در متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میآنگاه انتظار می

 (.1387)حسینعلی نیرومند، . گیریم که رابطه خطی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود نداردصورت نتیجه می

 

 آزمون معنی دار بودن مدل رگرسيونی
به صورت زیر خواهد   Fفرضیه صفر در آزمون . استفاده شده است Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:
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به  Fهای آماری آماره  برای تصمیم گیری در مورد معنی دار بودن مدل های پژوهش ، با توجه به خروجی نحوه داوری:

 Fمحاسبه شده، مقایسه می شود، اگر   5%( در سطح خطای ) N-Kو  K-1جدول که با درجات آزادی  Fدست آمده با 

)1,(جدول باشد ) Fمحاسبه شده بیشتر از  KNKFF   مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )

(0Hرد می شود ) . در صورتی که مقدار . کل مدل معنی دار خواهد بود  %95در این حالت با ضریب اطمینانF  محاسبه شده

 . گیرد مورد تأیید قرار نمی %95شده و معنی داری مدل در سطح اطمینان پذیرفته  0Hجدول باشد فرض  Fکمتر از 
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 آزمون معنی دار بودن ضرایب مدل رگرسيونی
  tفرضیه صفر در آزمون . استفاده شده است tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره  برای بررسی معنی

 به صورت زیر خواهد بود:
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:
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جدول که با درجه آزادی  tبه دست آمده با  Tنحوه داوری: برای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

N-K  محاسبه شده مقایسه می شود، چنانچه قدرمطلق  %95در سطح اطمینانT  سبه شده از محاt ( جدول بزرگتر باشد
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در این حالت با . ( رد می شود0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر ) (، 

 جود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.( معنی دار خواهد بود که دلالت بر و1ضریب مورد نظر )  %95ضریب اطمینان 

ترین شود و ابتداییبرای تلفیقی از داده های مقطعی و سری زمانی اجرا می OLSبرای برازش مدل اثرات مشترك، روش 

 روش تلفیق داده های زمانی و مقطعی است.

مقطعی در هر دوره زمانی رگرسیون مشاهده  Nتوان با کند میبا فرض اینکه جمله اخلال فروض کلاسیک را نقض نمی

 انجام داد:

                                                               it xl ily = α+ β + ε 
t=1,2, ,T 

انجام  مشاهده Tمعادله رگرسیون جداگانه برای سری زمانی با  Nتوان همچنین می. معادله قابل استخراج است Tلذا 

 معادله استخراج کرد. Nداد و لذا 

                                                  lt lt lty = α+ β + ε 
t=1,2, ,T 

در اینجا . مشاهده را بکار برد و برآوردهای کاراتری بدست آورد NTتوان حال با تلفیق داده اهی مقطعی وسری زمانی می

 خواهد بود. NT-2آزادی  درجه

 

 تجزیه و تجليل آماري
ها به منظور فراهم کردن امکان تحلیل برای آزمون فرضیه تجزیه وتحلیل اطلاعات، اجرای فرآیندی است که طی آن، داده

جامعه هدف از تحلیل و توصیف در آمار، تحلیل . در نهایت پردازش می گردند... های آماری، جمع آوری، تلخیص، گروه بندی و

آماری است که به دو طریق توصیفی و استنباطی عنوان می شود یا با استفاده از سرشماری کلیه عناصر جامعه و محاسبه 

پارامتر انجام می گیرد که در این صورت فنون آماری توصیفی بکار خواهند رفت و یا از تخمین زننده برای برآورد پارامتر 

ه البته لازم ب. اطی معروف بوده و فنون تخمین آماری و آزمون فرضیه ها را شامل می شوداستفاده خواهد شد که به آمار استنب

لازم به ذکر است که در این پژوهش، برای رسیدن . توضیح است که استفاده از هر کدام از این آمارها به نوع تحقیق بستگی دارد

 . وصیفی برای تحلیل داده ها استفاده شده استبه اهداف از پیش تعیین شده، از هر دو تحلیل آماری استنباطی و ت
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 آمار توصيفی متغيرهاي تحقيق

صه ها خلادر این نوع آمار، ابتدا داده. آمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی های مهم داده هاگفته می شود

مقدار معرف مرکز داده ها و مقادیر شوند و سپس معیارهای عددی برای بدست آوردن شده و به صورت جداول مختلف ارائه می

 . آیدپراکندگی آنان بدست می

شود نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شده ( نیز مشاهده می1ی شماره )در ادامه و همانطور که در نگاره

  . است
 

 (: آماره هاي توصيفی1ي شماره )نگاره
 

 معیارانحراف  کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 249/0 0 87/1 037/0 127/0 نسبت سرمایه گذاری های جدید

 428/0 035/0 59/2 771/0 821/0 گردش مجموع دارایی ها

 6/557629 -2147677 4470239 21606 5/99847 ارزش افزوده اقتصادی

 367/0 0 62/1 709/0 619/0 نسبت سود تقسیمی

 26/6 107/0 93/33 86/1 78/3 اهرم مالی

های بدست آمده از متغیرهای مختلف، وجه به نزدیکی میانه و میانگین در بیشتر متغیرها و همچنین دیگر آمارهبا ت

 . توان نتیجه گرفت که کلیه متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار هستندمی

 

 تحليل همبستگی
 دازه گیری کرد که یک متغیر به متغیرای را انتوان درجهتجزیه وتحلیل همبستگی، ابزاری آماری است که بوسیله آن می

ه برای همبستگی معیاری است ک. همبستگی را بطور معمول با تحلیل رگرسیون بکار می برند. دیگر، از نظر خطی مرتبط است

این تحقیق سعی شده تا با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی . تعیین میزان پیوند دو متغیر استفاده می شود

 بین متغیرهای تحقیق پرداخته شود. ارتباط
 

 (: ضریب همبستگی ميان متغيرهاي مستقل و وابسته در الگوهاي تحقيق2نگاره شماره )
 

 
نسبت سرمایه 

 گذاری های جدید

گردش مجموع 

 دارایی ها

ارزش افزوده 

 اقتصادی

نسبت سود 

 تقسیمی
 اهرم مالی

     1 نسبت سرمایه گذاری های جدید

    1 -035/0 یی هاگردش مجموع دارا

   1 099/0* 04/0 ارزش افزوده اقتصادی

  1 032/0 074/0** -048/0 نسبت سود تقسیمی

 1 -369/0* -047/0 -101/0* -07/0** اهرم مالی

 درصد 5و  1* و * * به ترتیب معناداری در سطح 

 

تغیر های مستقل تحقیق در الگوها نشان همانطور که در نگاره های بالا نیز قابل مشاهده است، ضریب همبستگی میان م

 . از عدم وابستگی زیاد آنها به یکدیگر که می تواند نتایج را تحت تأثیر قرار دهد، می باشد
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 آماراستنباطی
پس از گردآوری داده ها بوسیله نمونه گیری از جامعه، باید مفاهیم و نکات کلی درباره آن جامعه را از طریق اطلاعات 

این موضوعات در گستره آمار استنباطی است که شامل فنون تخمین آماری و آزمون فرضیه . ونه استخراج نمودموجود در نم

 در ادامه نتایج مربوط به آزمون فرضیه های تحقیق ارائه شده است.. ها می شود

 

 آزمون فرضيه اول
اقتصادی مثبت و منفی پرداخته شده تضاد منافع در شرکت های با ارزش افزوده در این فرضیه به بررسی تفاوت میان 

لازم به توضیح است که برای محاسبه تضاد منافع از دو متغیر نسبت سرمایه گذاری های جدید و مجموع گردش دارایی . است

طبق مبانی نظری مطرح شده، انتظار بر این است که ارزش نسبت سرمایه گذاری در شرکت های دارای . ها استفاده شده است

ده اقتصادی مثبت کمتر از شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی منفی باشد و نسبت گردش مجموع کل دارایی ارزش افزو

ها در شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت بالاتر از نسبت گردش دارایی ها در شرکت های دارای ارزش افزوده 

 اقتصادی منفی باشد.

بوط به دو دسته شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی مثبت و منفی مربوط به در ادامه ابتدا آماره های توصیفی مر

 متغیرهای نسبت سرمایه گذاری های جدید  و نسبت گردش مجموع دارایی ها ارائه شده است.
 

 (: آماره هاي توصيفی3نگاره شماره )
 

 نسبت گردش مجموع دارایی ها نسبت سرمایه گذاری های جدید 

 انحراف معیار میانگین انحراف معیار گینمیان دسته شرکت ها

 42/0 838/0 283/0 148/0 ارزش افزوده اقتصادی مثبت

 44/0 784/0 135/0 079/0 ارزش افزوده اقتصادی منفی

 

با توجه به نتایج آمار توصیفی می توان بیان کرد که میانگین متغیر نسبت سرمایه گذاری های جدید در شرکت های با 

در این . ( می باشد079/0) ارزش افزوده اقتصادی منفی برابر( و در شرکت های با 148/0) قتصادی مثبت برابرارزش افزوده ا

راستا می توان بیان کرد که شرکت هایی که ارزش افزوده اقتصادی مثبت دارند نسبت به شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی 

توجه به میانگین متغیر نسبت گردش مجموع دارایی ها در شرکت  همچنین با. منفی، نسبت سرمایه گذاری بزرگتری دارند

( می 784/0) ارزش افزوده اقتصادی منفی که برابر( و در شرکت های با 838/0) ارزش افزوده اقتصادی مثبت که برابرهای با 

صادی ا ارزش افزوده اقتباشد، می توان بیان کرد که شرکت هایی که ارزش افزوده اقتصادی مثبت دارند نسبت به شرکت های ب

 . منفی، نسبت گردش مجموع دارایی های بزرگتری دارند

حال در ادامه به بررسی و آزمون اینکه آیا تفاوت موجود میان دو دسته شرکت های دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت 

زم به توضیح است که فرض صفر و لا. و منفی، از لحاظ آماری معنادار است یا نه، از آزمون تی استیودنت استفاده شده است

 فرض مقابل آزمون تی استیودنت به صورت زیر نعریف می شود:

 فرض صفر: میانگین های دو دسته یا یکدیگر تفاوت معناداری ندارند )با یکدیگر برابرند(.

 فرض مقابل: میانگین های دو دسته یا یکدیگر تفاوت معناداری دارند.
 

 ون مربوط به متغير نسبت سرمایه گذاري هاي جدید(: نتایج آزم4نگاره شماره )
 

 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون تی استیودنت

 رد فرض صفر 000/0 -72/3
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( می باشد، در سطح 000/0( و سطح معناداری آن )-72/3با توجه به نتایج بدست آمده و آماره تی استیودنت که برابر )

ن کرد فرض صفر مبنی بر برابری میانیگن های دو دسته رد شده و به عبارت دیگر درصد می توان بیا5معناداری قابل پذیرش 

زش ارنسبت به دسته شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی مثبت در دسته شرکت های با نسبت سرمایه گذاری های جدید 

یه گذاری های جدید در دسته افزوده اقتصادی منفی تفاوت معناداری با یکدیگر دارند و می توان بیان کرد که نسبت سرما

شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی مثبت بیش از  نسبت سرمایه گذاری های جدید در دسته شرکت های با ارزش افزوده 

 اقتصادی منفی می باشد.
 

 (: نتایج آزمون مربوط به متغير نسبت گردش مجموع دارایی ها5نگاره شماره )
 

 نتیجه السطح احتم آماره آزمون تی استیودنت

 رد فرض صفر 088/0 -706/1
 

( می باشد، در سطح 088/0( و سطح معناداری آن )-706/1با توجه به نتایج بدست آمده و آماره تی استیودنت که برابر )

درصد می توان بیان کرد فرض صفر مبنی بر برابری میانگین های دو دسته رد شده و به عبارت  10معناداری قابل پذیرش 

نسبت به دسته شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی مثبت در دسته شرکت های با بت گردش مجموع دارایی ها دیگر نس

ارزش افزوده اقتصادی منفی تفاوت معناداری با یکدیگر دارند و می توان بیان کرد که نسبت گردش مجموع دارایی ها در دسته 

گردش مجموع دارایی ها در دسته شرکت های با ارزش افزوده شرکت های با ارزش افزوده اقتصادی مثبت بیش از  نسبت 

 اقتصادی منفی می باشد.

 

 آزمون فرضيه دوم

در این فرضیه  به بررسی تاثیر نسبت اهرم مالی و نسبت سود تقسیمی بر تصمیمات مربوط به مسئله تضاد نمایندگی در 

 . است شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده

 برای آزمون این فرضیه از الگوی زیر استفاده شده است.

 ( 1-3الگوی شماره )
∆𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑙𝑖𝑐𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

مایه گذاری های جدید و نسبت گردش مجموع لازم به توضیح است با توجه به اینکه در این تحقیق از دو معیار نسبت سر

دارایی ها برای متغیر تضاد نمایندگی استفاده شده در نتیجه الگوی بالا، برای دو متغیر بطور جداگانه مورد آزمون قرار می 

 گیرد.

ای ترکیبی هلیمر )چاو( برای انتخاب از بین الگوهای داده Fقبل از برازش الگوها، ابتدا لازم است تا آزمون تشخیصی 

 ( آورده شده است.6معمولی در مقابل الگوی داده های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در نگاره شماره )
 

 ليمر F(: نتایج آزمون تشخيصی 6نگاره شماره )
 

 روش پذیرفته شده سطح معناداری آماره متغیر وابسته

 های ترکیبی معمولیدادهروش  998/0 078/0 نسبت سرمایه گذاری های جدید

 های ترکیبی معمولیروش داده 999/0 026/0 نسبت گردش مجموع دارایی ها

 

لیمر و با توجه به سطح معناداری بدست آمده، می توان بیان کرد  Fبا توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون تشخیصی 

های ترکیبی معمولی استفاده می شود که نتایج آنها  که فرض صفر بطور قوی تایید شده و برای تخمین الگوها از روش داده

 ( ارائه شده است.7در نگاره شماره )
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 (: نتایج تخمين الگو7نگاره شماره )
 

 نسبت گردش مجموع دارایی ها نسبت سرمایه گذاری های جدید متغیر وابسته

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب متغیرها

 000/0 734/0 004/0 017/0 عرض از مبداء

 047/0 0207/0 021/0 -0002/0 تغییرات نسبت اهرم مالی

 000/0 -0034/0 363/0 -0015/0 تغییرات نسبت سود تقسیمی

Adjusted R-Squared 908/0 848/0 

F stat. (P.Value) 84/2321   (000/0) 66/1320  (000/0) 

D.W Stat. 28/2 32/2 

 

و سطح معناداری بدست آمده برای   Fگاره بالا از برآورد الگوها، با توجه به آماره های با توجه به نتایج بدست آمده در ن

می توان بیان کرد که در کل  99/0باشد، در نتیجه در سطح اطمینان می 01/0( و کمتر از سطح خطای 000/0آن که برابر با )

همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون بدست آمده . الگوها به خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار است

( می باشند، می توان بیان کرد که خودهمبستگی سریالی میان جملات باقیمانده 32/2( و )28/2برای الگوها که به ترتیب برابر )

 وط به نسبت سرمایههمچنین ضریب بدست آمده برای متغیرنسبت اهرم مالی در الگوی مرب. های الگوی تحقیق وجود ندارد

ضریب این . درصد معنادار است 5( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح معناداری -0002/0گذاری های جدید برابر )

( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح معناداری 0207/0متغیر در الگوی مربوط به نسبت گردش مجموع دارایی ها برابر )

فزون بر این ضریب بدست آمده برای متغیر نسبت سود تقسیمی در الگوی مربوط به نسبت سرمایه ا. درصد معنادار است 5

ضریب . درصد معنادار نمی باشد 5( می باشند که البته از لحاظ آماری در سطح معناداری -0015/0گذاری های جدید برابر )

( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح -0034/0این متغیر در الگوی مربوط به نسبت گردش مجموع دارایی ها برابر )

 درصد معنادار است. 5معناداری 

در کل با توجه به نتایج بدست آمده می توان بیان کرد که متغیر نسبت اهرم مالی و متغیر سود تقسیمی تأثیر معناداری 

 .برمتغیرهای مربوط به مسئله نمایندگی در شرکت ها دارند و فرضیه دوم تأیید میشود

 

 آزمون فرضيه سوم

در این فرضیه  به بررسی نقش تعدیل کنندگی متغیر ارزش افزوده اقتصادی در تاثیر نسبت های اهرم مالی و نسبت سود 

تقسیمی بر تصمیمات مربوط به مسئله تضاد نمایندگی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده 

 . است

 رضیه  از الگوی زیر استفاده شده است.برای آزمون این ف

 ( 2-3الگوی شماره )
∆𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑙𝑖𝑐𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦_𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

ار نسبت سرمایه گذاری های جدید و نسبت گردش مجموع لازم به توضیح است با توجه به اینکه در این تحقیق از دو معی

دارایی ها برای متغیر تضاد نمایندگی استفاده شده در نتیجه الگوی بالا، برای دو متغیر بطور جداگانه مورد آزمون قرار می 

 گیرد.

های ترکیبی های دادهلیمر )چاو( برای انتخاب از بین الگو Fقبل از برازش الگوها، ابتدا لازم است تا آزمون تشخیصی 

 ( آورده شده است.8معمولی در مقابل الگوی داده های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در نگاره شماره )
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 ليمر F(: نتایج آزمون تشخيصی 8نگاره شماره )
 

 روش پذیرفته شده سطح معناداری آماره متغیر وابسته

 های ترکیبی معمولیروش داده 421/0 004/1 نسبت سرمایه گذاری های جدید

 های ترکیبی معمولیروش داده 995/0 106/0 نسبت گردش مجموع دارایی ها

 

لیمر و با توجه به سطح معناداری بدست آمده، می توان بیان کرد  Fبا توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون تشخیصی 

ز روش داده های ترکیبی معمولی استفاده می شود که نتایج آنها که فرض صفر بطور قوی تایید شده و برای تخمین الگوها ا

 ( ارائه شده است.9در نگاره شماره )
 

 (2-3(: نتایج تخمين الگوي شماره )9نگاره شماره )
 

 نسبت گردش مجموع دارایی ها نسبت سرمایه گذاری های جدید متغیر وابسته

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب متغیرها

 000/0 73/0 001/0 016/0 ض از مبداءعر

 000/0 -0032/0 014/0 -0002/0 تغییرات نسبت اهرم مالی

 039/0 023/0 34/0 -0016/0 تغییرات نسبت سود تقسیمی

 000/0 04/0 002/0 -0017/0 متغیر مجازی ارزش افزوده اقتصادی مثبت

Adjusted R-Squared 908/0 844/0 

F stat. (P.Value) 94/1743  (000/0) 37/960  (000/0) 

D.W Stat. 28/2 34/2 

 

و سطح معناداری بدست آمده برای   Fبا توجه به نتایج بدست آمده در نگاره بالا از برآورد الگوها، با توجه به آماره های 

وان بیان کرد که در می ت 99/0باشد، در نتیجه در سطح اطمینان می 01/0( و کمتر از سطح معناداری 000/0آن که برابر با )

واتسون بدست -همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین . کل الگوها به خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار است

( می باشند، می توان بیان کرد که خودهمبستگی سریالی میان جملات 34/2( و )28/2آمده برای الگوها که به ترتیب برابر )

همچنین ضریب بدست آمده برای متغیرنسبت اهرم مالی در الگوی مربوط به نسبت . الگوی تحقیق وجود نداردباقیمانده های 

ضریب . درصد معنادار است 5( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح معناداری -0002/0سرمایه گذاری های جدید برابر )

( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح -0032/0برابر ) این متغیر در الگوی مربوط به نسبت گردش مجموع دارایی ها

افزون بر این ضریب بدست آمده برای متغیر نسبت سود تقسیمی در الگوی مربوط به نسبت . درصد معنادار است 5معناداری 

. نادار نمی باشددرصد مع 5( می باشند که البته از لحاظ آماری در سطح معناداری -0016/0سرمایه گذاری های جدید برابر )

( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح 023/0ضریب این متغیر در الگوی مربوط به نسبت گردش مجموع دارایی ها برابر )

همچنین ضریب بدست آمده برای متغیر ارزش افزوده اقتصادی مثبت در الگوی مربوط به . درصد معنادار است 5معناداری 

درصد معنادار می  5( می باشند که از لحاظ آماری نیز در سطح معناداری -0017/0د برابر )نسبت سرمایه گذاری های جدی

( می باشند که از لحاظ آماری نیز در 04/0ضریب این متغیر در الگوی مربوط به نسبت گردش مجموع دارایی ها برابر ). باشد

 درصد معنادار است. 5سطح معناداری 

ده می توان بیان کرد که متغیر ارزش افزوده اقتصادی مثبت تاثیر معناداری بر تاثیرگذاری در کل با توجه به نتایج بدست آم

یه سوم در نتیجه فرض. متغیرهای نسبت اهرم مالی و سود تقسیمی بر متغیرهای مربوط به مسئله نمایندگی در شرکت ها دارند

 تحقیق نیز مورد تایید قرار می گیرد.
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 يقخلاصه و نتایج فرضيه هاي تحق

با ظهور شرکتهای بزرگ و شکل گیری مبحث جدایی مالکیت از مدیریت به دلیل ایجاد تضاد منافع بین مالکان و مدیران، 

ارزیابی عملکرد شرکتها و مدیران از موضوعهای مورد توجه قشرهای مختلف مثل اعتباردهندگان، مالکان، دولت و حتی مدیران 

راهم نمودن اطلاعات برای سرمایه گذاران و تحلیل گران برای کمک به آنها جهت یکی از هدف های علم حسابداری ف. گردید

 ارزیابی عملکرد شرکتها و مدیران است.

(، نرخ EPSدر بسیاری از شرکت ها برای بررسی عملکرد مدیران از معیارهای سنتی حسابداری از قبیل سود هر سهم)

عملکرد شرکت، استفاده از معیارهای سنتی نمی تواند منجر به انگیزه لازم  با رشد. استفاده می شود.. ( وROAبازده داراییها )

ارزش افزوده اقتصادی  از این رو یک معیار عملکرد مناسب برای مدیران استفاده از. در مدیران برای اقدامات مثبت شود

(EVAمی باشد ) .با استفاده از این معیار تلاش می شود تا ازطریق محاسبه میانگین موز( ون هزینه سرمایهWACC میزان ،)

در این معیار همچنین محاسبات اندازه و بازده سرمایه را با هم ترکیب . ارزش افزوده بدست آمده در شرکت اندازه گیری شود

 اطلاعاتی محتوای ازطریق شرکتها عملکرد انعکاس در عملکرد ارزیابی معیارهای نقش سرمایه بازارهای توسعه با. می کند

 هر اساسی و اولیه اهداف از شرکتها سهام بازار کردن ارزش حداکثر که نمود اشاره باید. است شده پررنگتر نیز انموجودش

 بازده نرخ و سرمایه هزینه گرفتن نظر در با تا میباشند معیاری بدنبال منظورتحلیل گران این به. میشود محسوب شرکتی

 .کنند اقدام سهامداران ثروت افزایش و شرکت ارزش کردن حداکثر جهت سرمایه گذاری در

 با است و برابر. است گرفته قرار موردتوجه باقیمانده است که اخیراً  سود محاسبه از خاص اقتصادی نوعی افزوده ارزش

از آنجا که . منهای بدهیهای جاری داراییها کل ضربدر سرمایه هزینه وزنی میانگین منهای ، مالیات کسر از سود عملیاتی پس

میتواند منافع سهامداران و مدیران  "ش افزوده ی اقتصادی بعنوان معیار تشویق کننده ی ایجاد ارزش به شمار می رود، عملاارز

طبق تئوری نمایندگی همواره بین منافع مدیران و سایر ذینفعان تعارض وجود دارد، اما با . شرکت را در یک راستا قرار دهد

ان معیار ارزیابی عملکرد که در آن هدف ایجاد ارزش افزوده برای سهامداران است، این استقرار ارزش افزوده اقتصادی بعنو

 تعارض کاهش می یابد.

 5 زمانی یک دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 118 مالی اطلاعات از تحقیق این انجام برای

 فرضیه آزمون و بررسی به پانلی های داده از گیری بهره با و  رسیونرگ ازمدل استفاده با تحقیق این در. شود می استفاده ساله

 اصلی هدف همبستگی، تحقیق در. باشد می همبستگی نوع از روش حسب بر حاضر تحقیق. شده است پرداخته تحقیق های

 چقدر حدآن و اندازه دارد، وجود رابطه این اگر و دارد وجود کمی متغیر چند یا دو بین ای رابطه آیا شود مشخص است که آن

 است این محقق باشد، هدف مدنظر مستقل متغیر چند یا یک با وابسته متغیر یک بین ارتباط بررسی که مواردی در است؟

 پیش به اقدام مدل ارائه با و برآورد مستقل را پارامترهای یا پارامتر تاریخی، های داده از استفاده با و ارتباط این اساس بر که

 نظریه که هستند تحقیقاتی کاربردی تحقیقات. باشد کاربردی می تحقیقات نوع از هدف، منظر از حاضر تحقیق .نماید بینی

. گیرند می کار به واقعی و اجرایی مسائل حل برای را شوند می تدوین تحقیقات پایه در که را فنونی و اصول قانونمندیها، ها،

 دهند می قرار توجه مورد کمتر را ها علت و دارند تاکید اقدام برمؤثرترین بیشتر تحقیقات نوع این

 در شده کاربرد ارزش افزوده ی اقتصادی برای کنترل تضاد منافع در شرکتهای پذیرفته بررسی جهت تحقیق این در

 :گرفت قرار آزمون مورد سپس و طراحی زیر فرضیه 5تهران،  بهادار اوراق بورس

 

 فرضیه های تحقیق به شرح زیر است:

1H : دارای منفی، اقتصادی افزوده ارزش دارای های شرکت به نسبت مثبت، اقتصادی افزوده ارزش دارای های شرکت 

 .هستند تری پایین نمایندگی تضاد

2H :   باشند می تاثیرگذار نمایندگی تضاد مسئله به مربوط تصمیمات در و سود تقسیمی مالی اهرم نسبت. 

3H :   قدرت متغیراهرم مالی و سود تقسیمی را در جهت مسئله تضاد نمایندگی تعدیل ارزش افزوده اقتصادی میتواند

  نماید.
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