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This study investigates the impact of reinvestment on Economic Value Added (EVA) and the
moderating role of ownership structure in firms listed on the Tehran Stock Exchange from 2014 to 2023.
Reinvestment, defined as retaining and reinvesting profits, is considered a key financial strategy for value
creation. Data from 263 firms were analyzed using panel data andmultivariate regressionmodels in EViews.
The results reveal that reinvestment has a significant negative effect on EVA, indicating that in Iran’s
capital market, retained earnings do not necessarily create value and may even reduce firm performance.
Contributing factors include inefficient resource allocation, bureaucratic complexity, currency volatility,
and weak infrastructure. Ownership structure significantly moderates this relationship: in firms with
dominant institutional ownership, the negative effect diminishes, while in firms with major individual
ownership, it intensifies. The findings emphasize that reinvestment effectiveness depends on institutional
factors, managerial decision-making, project selection, and corporate governance. Moreover, the results
have direct implications for national investment policies: simply increasing investment is insufficient;
regulatory reforms, business environment improvement, and enhanced transparency are essential to ensure
optimal allocation of accumulated capital and sustainable economic growth.
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Extended Abstract
Introduction
This study aims to evaluate the impact of reinvestment on the creation of Economic Value Added (EVA), with an
emphasis on the moderating role of ownership structure characteristics in companies listed on the Tehran Stock
Exchange. It seeks to address whether reinvestment strategies (i.e., retaining profits rather than distributing them)
generate value for shareholders and how ownership structure (institutional/legal versus individual) influences this
relationship.

Methods
This research is applied in purpose and employs a descriptive-correlational approach. The statistical population
comprises companies listed on the Tehran Stock Exchange over a ten-year period from 2014 to 2023. Following
systematic elimination, a final sample of 263 companies was selected. Hypotheses were tested using multivariate linear
regression with panel data, analyzed via EViews software. Economic Value Added (EVA) serves as the dependent
variable, reinvestment as the independent variable, and ownership type (individual/legal) as the moderating variable.

Results and Discussion
Regression analysis revealed that reinvestment has a significant negative impact on EVA creation in the studied
population (coefficient: -212.694, significance level: 0.0110). This suggests that in Iran’s capital market, profit
retention and reinvestment do not necessarily lead to value creation and may even reduce firm value due to factors
such as inefficient resource allocation, administrative bureaucracy, and abrupt currency fluctuations. Additionally,
ownership structure significantly moderates this relationship: the negative effect is mitigated in firms with institutional
ownership, while it is amplified in those predominantly owned by individual shareholders. This has direct implications
for national investment promotion policies: increasing investment alone is insufficient. Policy efforts should focus on
improving corporate oversight, enhancing the business environment, and ensuring transparency, so that retained capital
is allocated efficiently, thereby contributing to sustainable economic growth.

Conclusion
Contrary to conventional financial theories in developed markets, reinvestment in Iran’s capital market does not
inherently guarantee value creation. Inefficiencies in project selection and corporate governance issues may lead to
resource wastage and reduced EVA.
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بورسͬ شرکت های در مالͺیت ساختار تعدیل گری نقش با (EVA) اقتصادی افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری اثر پژوهش این
و سود نگهداری بەمعنای مالͬ، نظریەهای در مهم راهبردی بەعنوان بازسرمایەگذاری، ͬ کند. م بررسͬ را ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۳ سال های طͬ تهران
داد نشان نتایج شد. تحلیل EViews نرم افزار در چندمتغیره رگرسیون و دیتا پنل روش با شرکت ۲۶۳ دادەهای است. آن مجدد سرمایەگذاری
و ͬ شود نم منجر ارزش خلق به الزاماً سود نگهداری ایران، سرمایه بازار در که معنا این به دارد؛ EVA بر معنادار و منفͬ اثری بازسرمایەگذاری
زیرساخت ها ضعف و پیچیده بروکراسͬ ارزی، نوسانات منابع، غیربهینه تخصیص همچون عواملͬ دهد. کاهش را شرکت ارزش ͬ تواند م حتͬ
اما ͬ یابد، م کاهش منفͬ اثر نهادی، مالͺیت با شرکت های در دارد: رابطه این در مهمͬ نقش مالͺیت ساختار همچنین مؤثرند. نتیجه این در
مدیریت، کیفیت نهادی، عوامل به وابسته بازسرمایەگذاری اثربخشͬ که ͬ دهد م نشان یافتەها ͬ شود. م تشدید حقیقͬ مالͺیت با شرکت های در
صرفاً که معنا بدین دارد؛ سرمایەگذاری تشویق کلان سیاست های با مستقیمͬ ارتباط موضوع این است. شرکتͬ حاکمیت و پروژەها انتخاب
و سرمایه بهینه تخصیص برای شفافیت ارتقای و کسب وکار محیط بهبود نظارتͬ، ساختارهای اصلاح و نیست کافͬ سرمایەگذاری افزایش
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مقدمه

سود تقسیم خصوص این در اثرگذار عوامل از ͬͺی .(۱۳) دارد مقاومتͬ اقتصاد اهداف تحقق و پایدار اقتصادی رشد در کلیدی نقش مولّد سرمایەگذاری

مالͬ مدیریت در کلیدی مباحث از ͬͺی بەعنوان سود تقسیم سیاست ͬ آید. م شمار به سهامداران اصلͬ دغدغەهای از همواره سود تقسیم موضوع است.

سیاست، این است. مدیران اثرگذار تصمیمات از ͬͺی حال عین در و نقدی خروجͬ جریان های مهم ترین از ͬͺی نمایانگر زیرا ͬ شود، م شناخته شرکت ها

ارزیابی برای مبنایی و شده مشخص سالیانه عادی عمومͬ مجامع جلسات در آن نتایج که ͬ شود م محسوب شرکت بلندمدت و کوتاەمدت راهبردهای از بخشͬ

مقدار سهامداران، به پرداختͬ سود میزان که است رویەهایی و دستورالعمل ها از مجموعەای سود تقسیم سیاست دیͽر، بیان به ͬ گیرد. م قرار سازمان عملͺرد

مجمع به و تعیین را مرتبط جنبەهای سایر و مالͬ تأمین روش های سود، پرداخت زمان بندی مدیره، هیأت اعضای به پاداش پرداخت شیوه نگهداری شده، سود

.(۴) ͬ کند م ارائه عمومͬ

شرکت سود تقسیم سیاست های نهادی غیر یا نهادی حقوقͬ، یا حقیقͬ از اعم مختلف افراد سرمایەگذاری تصمیمات بر اثرگذار اطلاعات ͬ ترین اصل از ͬͺی

برای ارزش خلق اصلͬ عوامل از سود تقسیم سیاست بنابراین سود. تقسیم یا قیمتͬ رشد رسید: خواهد سود به صورت دو به سرمایەگذار که چرا بود؛ خواهد

اشاره آن کردن انباشته یا سود پرداخت برای آن ها نمایندگان و شرکت مالͺان تصمیم به سود تقسیم سیاست مالͬ، ادبیات در ͬ آید. م حساب به سرمایەگذاران

شود. تقسیم مالͬ دوره ͷی در میزان چه به سود که ͬ دهد م نشان و دارد

مارکویتز پرتفوی نظریه طبق است. خورده پیوند بازده و ͷریس مفهوم با جدایی ناپذیری بەطور سرمایەگذاری، اصلͬ ارکان از ͬͺی بەعنوان بازسرمایەگذاری،

را ͷغیرسیستماتی ریسͷ های پرتفوی، به تنوع بخشͬ طریق از ͬ تواند م بازسرمایەگذاری و است بازده و ͷریس میان تعادل نیازمند بهینه سرمایەگذاری ،(۱۵)

مواجه مدیریتͬ ناکارآمدی های و اداری، بروکراسͬ ارزی، نوسانات نظیر چالش هایی با که ایران مانند توسعه حال در بازارهای در حال، این با دهد. کاهش

بین منافع تضاد که ͬ دهد م نشان (۱۰) نمایندگͬ تئوری شود. منجر توسعەیافته بازارهای به نسبت متفاوتͬ نتایج به است ممͺن بازسرمایەگذاری هستند،

در باشد. پراکنده یا متمرکز شرکت مالͺیت ساختار که زمانͬ ویژه به بͽذارد؛ تأثیر بازسرمایەگذاری با مرتبط تصمیم گیری های بر ͬ تواند م سهامداران و مدیران

کاهش را ناکارآمد تصمیم گیری های از ناشͬ منفͬ اثرات قوی تر، نظارت اعمال با ͬ تواند م حقیقͬ مالͺیت با مقایسه در (حقوقͬ) نهادی مالͺیت راستا، این

دهد.

دلیل به سهامداران که ͬ کند م بیان (۵) دست در پرندەای تئوری است. مطرح پژوهش این در کلیدی عوامل از دیͽر ͬͺی بەعنوان نیز سود تقسیم سیاست های

است معتقد (۱۶) سود تقسیم بی ربطͬ تئوری که حالͬ در ͬ دهند، م ترجیح آتͬ انباشته سود به را نقدی سود نقدی، سود دریافت در قطعیت و ͷریس کاهش

سهامداری ͬ های ویژگ ایران، مانند توسعه حال در کشورهای بازارهای در حال، این با ندارد. شرکت ارزش بر تأثیری سود تقسیم سیاست کارآ، بازارهای در

است ممͺن بیشتر، مالͬ منابع به دسترسͬ همین طور و بیشتر نظارتͬ و اطلاعاتͬ منابع به دسترسͬ دلیل به نهادی، سهامداران کند. تعدیل را رابطه این ͬ تواند م

به ترجیح کوتاەمدت، نگاه دلیل به است ممͺن حقیقͬ سهامداران که حالͬ در کنند، هدایت سودآورتر پروژەهای سمت به را بازسرمایەگذاری سیاست های

باشد. داشته اقتصادی افزوده ارزش بر متفاوتͬ تأثیرات ͬ تواند م سهامداران رفتار در تفاوت این باشند. داشته نقدی سود دریافت

است، مواجه سیاسͬ عوامل تأثیرات و بالا بهره نرخ نقدینگͬ، محدودیت های متمرکز، مالͺیت ساختار نظیر خاصͬ ͬ های ویژگ با که ایران سرمایه بازار در

سود تقسیم سیاست های که دادەاند نشان داخلͬ پژوهش های است. برخوردار بسزایی اهمیت از اقتصادی افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری اثرات بررسͬ

کرده پیدا کشور اقتصاد در جدی تری نقش اخیر سال های در سرمایه بازار .(۲۰ ،۱۷) بͽذارند تأثیر شرکت ها مالͬ عملͺرد بر ͬ توانند م مالͺیت ساختار و

۱۳۹۹ مرداد از و کرد تجربه را چشم گیری رشد بازار شاخص بازار، این در سرمایەگذاری به سرمایەگذاران تمایل به توجه با ۱۳۹۹ و ۱۳۹۸ سال های در است.

نگرانͬ باعث ͬ افتد م اتفاق سرمایه بازار در که تلاطم هایی بودیم. معاملات حجم و ارزش بازار، فعالین تعداد کاهش شاهد و داشت شدیدی ریزش شاخص

مسائل از بحران وقوع از قبل سرمایه بازار در تلاطم کنترل برای استراتژی ها و سیاست ها روش ها، تعیین ͬ شود. م نظارتͬ نهادهای و فعالان سرمایەگذاران،

بین رابطه در سهامداری ͬ های ویژگ تعدیل گری نقش بررسͬ به خاص بەطور که مطالعاتͬ نبود خلا حال، این با .(۲۲) شود پرداخته آن به باید که است مهمͬ

بهادار اوراق بورس در پذیرفتەشده شرکت های بر تمرکز با پژوهش این بنابراین؛ ͬ شود. م احساس باشند پرداخته اقتصادی افزوده ارزش و بازسرمایەگذاری

رگرسیونͬ مدل و Ⅾata) (Paneⅼ ترکیبی دادەهای از بهرەگیری با است. مالͬ ادبیات در شͺاف این کردن پر دنبال به ،۱۴۰۲ الͬ ۱۳۹۳ زمانͬ دوره طͬ تهران

ͬ پردازد. م حقیقͬ) مقابل در (نهادی̸حقوقͬ سهامداری نوع تعدیل گری نقش بر تأکید با EVA بر بازسرمایەگذاری تأثیر تحلیل به مطالعه این چندمتغیره،

ͬ شود م اقتصادی افزوده ارزش خلق به منجر ایران سرمایه بازار در بازسرمایەگذاری استراتژی های آیا که است پرسش این به پاسخ پژوهش، این اصلͬ هدف

مدیران به ͬ تواند م بلͺه ͬ کند، م ͷکم ایران مالͬ بازارهای پویایی بهتر درک به تنها نه مطالعه این است. اثرگذار رابطه این بر سهامداری ͬ های ویژگ چͽونه و

پرداخته، پژوهش پیشینه و نظری مبانͬ بررسͬ به ادامه، در رساند. یاری گاهانەتر آ تصمیمات اتخاذ در سرمایه بازار سیاست گذاران و سهامداران شرکت ها،

شد. خواهد ارائه پیشنهادات و مطالب جمع بندی نهایت در ͬ گردد. م ارائه پژوهش یافتەهای و روش شناسͬ سپس

۳۷۸



... بر تاکید با اقتصادی افزوده ارزش خلق در سرمایەگذاری باز اثر ارزیابی

پژوهش پیشینه و نظری مبانͬ .۱

جدید پروژەهای به شرکت فعالیت های از حاصل درآمدهای یا انباشته سودهای تخصیص با سرمایەگذاری، اصلͬ ارکان از ͬͺی بەعنوان بازسرمایەگذاری مفهوم

بر که است خورده پیوند (۱۵) مارکوینر پرتفوی نظریه جمله از متعددی نظریەهای با مالͬ ادبیات در مفهوم این است. مرتبط موجود فعالیت های توسعه یا

را شرکت ارزش سرمایه، هزینه از بالاتر بازده با پروژەهای انتخاب طریق از ͬ تواند م بازسرمایەگذاری دارد. تأکید ͷریس کاهش برای تنوع بخشͬ اهمیت

شود. منابع ناکارآمد تخصیص به منجر است ممͺن سهامداران و مدیران بین منافع تضاد که ͬ دهد م نشان (۱۰) نمایندگͬ تئوری حال، این با دهد. افزایش

ارزیابی برای کلیدی ابزاری سرمایه، هزینه از فراتر ارزش خلق در شرکت توانایی سنجش برای معیاری بەعنوان (EVA) اقتصادی افزوده ارزش راستا، این در

.(۲۳) است بازسرمایەگذاری اثربخشͬ

به را نقدی سود قطعیت، دلیل به سهامداران که ͬ کند م بیان (۵) دست در پرندەای تئوری ͬ کنند. م ایفا رابطه این در مهمͬ نقش نیز سود تقسیم سیاست های

ارزش بر تأثیری سود تقسیم سیاست کامل، بازارهای در که است معتقد (۱۶) سود تقسیم بی ربطͬ تئوری که حالͬ در ͬ دهند، م ترجیح آتͬ سرمایەای سود

تئوری همچنین، باشد. شرکت مالͬ سلامت از نشانەای ͬ تواند م تقسیمͬ سود افزایش که دارد تأکید نکته این بر نیز (۱۲) علامت دهͬ تئوری ندارد. شرکت

بیان تئوری این دهد؛ کاهش را منافع تضاد مدیران، دسترس در نقدینگͬ کاهش با ͬ تواند م نقدی سود پرداخت که ͬ دهد م نشان (۹) نمایندگͬ هزینەهای

شرکت ها تقسیمͬ، سود افزایش با کنند. صرف شرکت ارزش افزایش راستای در نه و شخصͬ اهداف برای را شرکت مالͬ منابع است ممͺن مدیران که ͬ کند م

کنند. عمل سهامداران منافع راستای در تا ͬ کنند م مجبور را آن ها وسیله بدین و ͬ دهند م کاهش را مدیران اختیار در نقدینگͬ میزان

بەویژه عمده، سهامداران که ͬ کند م بیان (۱۴) کنترلͬ سهامدار تئوری دارد. مالͬ تصمیم گیری های در مهمͬ نقش تعدیل گر، متغیر ͷی بەعنوان مالͺیت ساختار

کوتاەمدت، نگاه دلیل به است ممͺن حقیقͬ سهامداران مقابل، در بخشند. بهبود را مالͬ تصمیم گیری های قوی تر، نظارت با ͬ توانند م نهادی، سهامداران

بͽذارند. تأثیر اقتصادی افزوده ارزش خلق و بازسرمایەگذاری اثربخشͬ بر ͬ توانند م تفاوت ها این باشند. داشته نقدی سود دریافت به ترجیح

ͬ پردازیم: م آن به ادامه در که است شده اشاره مواردی به نیز تجربی پژوهش های در

تقسیم با سرمایەگذاری فرصت های و سود مدیریت سود، تداوم دارایی ها، رشد بین ارتباط ساختاری ”معادلات عنوان با پژوهشͬ در (۲۴) کوشͺکͬ و طاهری

عوامل و بازسرمایەگذاری) (از دارایی ها رشد ارتباط بررسͬ به ،(۱۶) سود تقسیم بی ربطͬ و دست در پرنده مانند تئوری های ͷکم با شرکت” ارزش و سود

تقسیم بر دارایی ها رشد که است آن از حاکͬ ایشان پژوهش یافتەهای پرداختند. ۱۳۹۹ تا ۱۳۹۵ از تهران بورس شرکت های در سود تقسیم سیاست با دیͽر

ͬ دهد. م کاهش را ارزش بازسرمایەگذاری مشابه، بحران های و ارزی جهش های تورم، مانند شرایطͬ در اما دارد. معنادار و مثبت تأثیر سود

مدل ͷکم به کوواریانس” تجزیه بر مبتنͬ نقدشوندگͬ ͷریس اجزای بر سود تقسیم سیاست ”تأثیر عنوان با پژوهشͬ در (۱۸) فتحͬ و موذنͬ همچنین

بررسͬ مورد تهران بورس در را نقدشوندگͬ) عدم و بازده کوواریانس (مانند نقدشوندگͬ ͷریس اجزای بر سود تقسیم تأثیر نمایندگͬ، تئوری و ⅬⅭAPⅯ

است. بوده بازار نقدشوندگͬ عدم و سهام بازده کوواریانس بر سود تقسیم مثبت تأثیر بیانگر ایشان پژوهش نتایج دادند. قرار

این در پرداخت. شرکت ها” تقسیمͬ سود بر اطلاعات افشای و انتشار کیفیت و مدیره هیات سیاسͬ روابط ”تاثیر بررسͬ به (۶) حسنͬ دیͽر پژوهشͬ در

که شرکت هایی که داد نشان نتایج گرفتند. قرار تحلیل مورد ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۱ سال های طͬ تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتەشده شرکت ۲۰۴ پژوهش،

ͬ های پیش بین با یافتەها این داشتند. سود از بالاتری نسبت پرداخت به بیشتری تمایل بودەاند، دولت با سیاسͬ ارتباطات دارای آن ها مدیره هیأت اعضای

بالاتری امتیاز اعتماد قابل و بەموقع شفاف، اطلاعات افشای نظر از که شرکت هایی همچنین، دارد. همخوانͬ علامت دهͬ فرضیه چارچوب در مطرح شده

شفافیت بالای سطح هم و مدیره هیأت سیاسͬ روابط هم هم زمان که شرکت هایی در علاوه، به نمودەاند. اتخاذ بالاتری سود تقسیم سیاست کردەاند، کسب

مالͬ تخصص نظیر عوامل که داد نشان ͬ ها بررس دیͽر، سوی از است. شده مشاهده تقسیمͬ سود میزان در چشمͽیرتری افزایش بودەاند، دارا را اطلاعاتͬ

متغیرهایی مقابل، در نداشتەاند. سود تقسیم سیاست بر معناداری تأثیر مدیره، هیأت استقلال میزان و مدیره هیأت در مدیرعامل نقش مدیره، هیأت اعضای

و منفͬ اثر مشهود، دارایی های در سرمایەگذاری حجم و شرکت اندازه درآمد، نوسانات زیان، گزارش بلندمدت، بدهͬ نسبت نمایندگͬ، هزینەهای مانند

سود تقسیم بر معناداری و مثبت تأثیر مالیاتͬ، اجتناب و مدیریتͬ مالͺیت شرکت، عمر چون عوامل همچنین، داشتەاند. تقسیمͬ سود میزان بر معناداری

سود تقسیم سیاست های بر اثرگذار عوامل شناسایی برای روشن چارچوبی تجربی، و نظری شواهد ارائه با نتایج این کلͬ، طور به دادەاند. نشان شرکت ها

ͬ کند. م فراهم شرکت ها

پرداختند. تهران” بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های سود تقسیم سیاست های با بازار در رقابت ”رابطۀ بررسͬ به (۲۱) میرزائͬ و ͷسرل ادامه در

نهایتاً و نمودند. استفاده ۱۳۹۱ تا ۱۳۸۷ زمانͬ دوره در ͷلجستی رگرسیون و تلفیقͬ دادەهای از استفاده با چندگانه رگرسیون الͽوهای از پژوهش این در آن ها

عمدەترین از ͬͺی بیانگر زیرا نموده؛ معرفͬ شرکت ها مالͬ مدیریت حوزه در مباحث مهم ترین از ͬͺی عنوان به را سود تقسیم مشͬ خط که رسیدند نتیجه این به

است. مدیران فراروی تصمیم های عمدەترین و مهم ترین از ͬͺی و نقدی خروجͬ جریان های
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زهرایی ذریه محمد سید و عزآبادی راعͬ ابراهیم محمد ۳۹۲−۳۷۵ صفحات ،۵۴ شماره ،۱۴ دوره ،۱۴۰۵ سال

مربوط دادەهای از پژوهش این در ایشان پرداختند. سود” تقسیم سیاست های بر شرکتͬ حاکمیت ”تاثیر بررسͬ به (۲۰) نعمتیان و سیاسͬ دیͽر پژوهشͬ در

با سودآوری و مدیریتͬ مالͺیت بین که کرد ثابت ایشان پژوهشͬ نتایج نهایتاً کردند. استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرش شرکت ۱۰۴ به

نتایج اما دارد. وجود معناداری و منفͬ رابطه سود تقسیم سیاست های و مالͬ اهرم بین همچنین دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه سود تقسیم سیاست های

ͬ دهد. نم نشان سود تقسیم سیاست های و سرمایەگذاری فرصت های بین را معناداری رابطه تحقیق

بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های واقعͬ سود مدیریت بر سود تقسیم سیاست ”تأثیر بررسͬ به (۸) همͺاران و کنگرلوئͬ جبارزاده همین طور

سیاست مالͬ، ادبیات حوزه در که ͬ دهد م نشان یافتەها است. داده قرار بررسͬ مورد را ۱۳۸۹ تا ۱۳۸۰ سال های زمانͬ بازه تحقیق این پرداختند. تهران”

که ͬ کند م مشخص سیاست این ͬ شود. م اطلاق انباشته سود عنوان به آن نگهداری یا سهامداران بین سود توزیع درخصوص شرکت تصمیمات به سود تقسیم

تأثیر تحت جاری سال در پرداختͬ سهام سود میزان ،(۱۹۵۶) لینتنر اعتقاد به شود. پرداخت مالͬ دوره ͷی طول در سود زمانͬ فواصل چه در و میزان چه

سهام سود پرداخت که است باور این بر وی دارد. قرار سود پرداخت برای شده هدف گذاری نسبت و شرکت فعلͬ درآمد پیش، سال در پرداخت شده سهام سود

مطالعه این نتایج باشد. مدیران فرصت طلبانه رفتارهای از پیشͽیری برای روشͬ نتیجه، در و مدیریت کنترل تحت منابع کردن محدود برای ابزاری ͬ تواند م

بیشتر ͬ کنند، م سود پرداخت به اقدام که شرکت هایی همچنین و است اثرگذار سود) (افزایش دهنده افزایشͬ سود مدیریت بر سود تقسیم سیاست که داد نشان

دارند. افزایشͬ واقعͬ سود مدیریت از استفاده به تمایل

حالت، این غیر در داشت. خواهد صعودی روندی آن ها آتͬ درآمدهای کنند پیش بینͬ که ͬ کنند م سهام نقدی سود افزایش به اقدام زمانͬ معمولا˟ شرکت ها

ͬ دهد م نشان که کرد تلقͬ بازار به پیامͬ عنوان به ͬ توان م را نقدی سود افزایش دلیل، همین به بازگردد. پیشین سطح به است ناچار افزایش یافته نقدی سود

.(۲) است بهبود به رو و مثبت آینده در شرکت عملͺرد چشم انداز

ͬ پردازیم: م آن به ادامه در که است گرفته صورت بین المللͬ عرصه در نیز گستردەای تجربی پژوهش های

عملͺرد شاخص های اگرچه که دادند نشان عمر»، چرخه مختلف مراحل در EVA ارزش یابی «بررسͬ عنوان تحت مطالعەای در (۲۵) همͺاران و تریپاتͬ

است. سهامداران برای ثروت خلق مهم معیارهای از ͬͺی مراحل همه در EVA دارند، متفاوتͬ اهمیت عمر سیͺل طͬ متفاوت مالͬ

هر آن نتایج و ͬ رود م شمار به شرکت ها بلندمدت و کوتاەمدت کلیدی راهبردهای از ͬͺی سود تقسیم سیاست که کردند بیان (۴) همͺاران و فریرا همچنین

از مجموعەای سود تقسیم سیاست دقیق تر، طور به ͬ آورد. م فراهم سازمان عملͺرد ارزیابی برای مبنایی و ͬ شود م مشخص سهامداران عمومͬ مجامع در سال

روش های سود، پرداخت زمان بندی مدیره، هیأت اعضای پاداش نگهداری شده، سود سطح پرداختͬ، سود میزان تعیین شامل که است رویەها و دستورالعمل ها

EVA «ارزیابی عنوان با پژوهشͬ در (۲۶) چͬ و ژو ͬ گردد. م ارائه عمومͬ مجمع به مͺتوب بەصورت موارد این و ͬ شود م مرتبط مسائل سایر و مالͬ تأمین

شرکت های در را بیش ازحد سرمایەگذاری روند و آزاد نقدی جریان (EVA)، اقتصادی سود شاخص بین رابطه شرکت ها» بیش ازحد سرمایەگذاری رفتار و

توان از بیش سرمایەگذاری از ͬ تواند م ارزیابی مبنای بەعنوان EVA از استفاده که دادند نشان آن ها کردند. بررسͬ ۲۰۱۴ الͬ ۲۰۰۸ سال های در چین دولتͬ

دهد. ارتقا را سرمایه کارایی و کرده جلوگیری مالͬ

مدیران تصمیم گیری ͬ تواند م EVA از استفاده که داد نشان و پرداخت نمایندگͬ هزینەهای و EVA با مرتبط ادبیات مورد در نظریەای بررسͬ به نیز (۷) هندال

دهد. کاهش را نمایندگͬ هزینەهای از ناشͬ منفͬ اثرات و کرده هدایت بیشتر ارزش خلق بەسمت را

که آنجا از رسید نتیجه این به و پرداخت جنوبی کره کشور در نوظهور” بازارهای در سهام سود هموارسازی تعیین کننده ”عوامل بررسͬ به (۱۱) جئونگ ادامه در

شرکت ها در چالش برانگیز موضوعͬ ͬ تواند م تقسیمͬ سود پرداخت مورد در تصمیم گیری بنابراین ͬ گیرد، م قرار مختلفͬ عوامل تأثیر تحت سود تقسیم سیاست

تنها نه سود تقسیم هموارسازی تصمیمات که ͬ دهد م نشان تجربی شواهد است. توسعەیافته کشورهای در تجربی واقعیت تقسیمͬ، سود هموارسازی باشد.

عوامل بەعنوان عمده سهامدار مالͺیت و رشد ،ͷریس اندازه، ͬ گیرد. م قرار تأثیر تحت اقتصادی کلان عوامل بوسیله بلͺه تجاری، واحد ͬ های ویژگ وسیله به

شدەاند. شناخته تقسیمͬ سود هموارسازی در مهم

او پرداختند. رقابتͬ معیار چندین بررسͬ به آینده” به بازگشت اقتصادی: بهبود و اقتصادی ارزش ”ایجاد عنوان با پژوهشͬ در (۳) داموداران آسوات همچنین

وجود به شرکت ͷی در اقتصادی افزوده ارزش آن ها طریق از ͬ توان م که روش هایی باشد، ارزش خلق برای روش بهترین ͬ تواند م روش هر که فرض این با

و (Economic Value Added) اقتصادی افزوده ارزش یعنͬ ارزش، بهبود معیارهای پرکاربردترین از مورد دو به سپس کرد. بررسͬ را برد بین از یا آورد

چیز رقابتͬ معیارهای این در که کرد ثابت وی پژوهش نتایج نهایتاً پرداخت. (Cash Flow Return on Investment) سرمایەگذاری نقدی جریان بازده

برای قابل توجهͬ هزینه سادگͬ این باشند، نقدی جریان تنزیل سنتͬ ارزش گذاری از سادەتر است ممͺن که حالͬ در و ندارد وجود منحصربەفردی با جدیدی

دارد. متغیر ͷریس پروفایل های و بالا رشد با شرکت های

بررسͬ با آن ها پرداختند. توسعه” حال در کشورهای در بازار در ͷغیرسیستماتی نوسانات ”اثرگذاری بررسͬ به (۱۹) همͺاران و نارتیا دیͽر پژوهشͬ در
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... بر تاکید با اقتصادی افزوده ارزش خلق در سرمایەگذاری باز اثر ارزیابی

ͬ باشد. م شرکت سود میزان افراد، سرمایەگذاری تصمیمات بر اثرگذار اطلاعات مهم ترین از ͬͺی که کردند بیان مطالعه این در چین، کشور از موردی شواهدی

سرمایەگذاری به اقدام خود ͬ های پیش بین و ارزیابی ها اساس بر و ͬ کنند م پیش بینͬ را خود دریافتͬ نقدی جریان میزان شرکت، سود تقسیم سیاست اساس بر افراد

داشت. خواهد پررنگͬ نقش تصمیم گیری بر مؤثر عوامل میان در سود، تقسیم میزان تعیین کننده عنوان به شرکت ها سود تقسیم سیاست بنابراین ͬ نمایند؛ م

نسبی توضیحͬ قدرت بررسͬ به تجربی” کاربرد ͷی اقتصادی: افزوده ارزش رویͺرد ”اعتبار موضوع بررسͬ به (۱) کریازیس و آناستازیاس دیͽر پژوهشͬ در

درآمد خالص، درآمد (مانند تثبیت شده حسابداری متغیرهای با مقایسه در شرکت ها، بازار ارزش و سهام بازده به توجه با (EVA) اقتصادی افزوده ارزش مدل

پژوهش آتن بهادار اوراق بورس از آمده بەدست دادەهای و آمار از استفاده با آن ها پرداختند. توسعه حال در اروپایی ͷکوچ بازار ͷی چارچوب در عملیاتͬ)

ارزش رشد با قوی تری همبستگͬ متغیرها سایر به نسبت EVA ͬ رسد نم نظر به این، بر علاوه که کرد ثابت ایشان پژوهش نتایج نهایتاً و کردند تکمیل را خود

باشد. داشته شرکت ها آن سهام

پژوهش فرضیات .۲

است. گذار اثر اقتصادی افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری اصلͬ: فرضیه

فرعͬ: فرضیات

است. اثرگذار اقتصادی افزوده ارزش و بازسرمایەگذاری میان رابطه بر شرکت ها سهامداری نوع .۱

دارد. اثر اقتصادی افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری نهادی̸حقوقͬ، مالͺیت با شرکت های در .۲

دارد. اثر اقتصادی افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری است، غالب آن ها در حقیقͬ مالͺیت که شرکت هایی در .۳

پژوهش شناسͬ روش .۳

بازسرمایەگذاری تأثیر بررسͬ که موضوع ماهیت به توجه با است. پس رویدادی رویͺرد با توصیفͬ⁃تحلیلͬ روش، نظر از و کاربردی هدف، نظر از پژوهش این

که موضوع ماهیت به توجه با است. پس رویدادی رویͺرد با توصیفͬ⁃تحلیلͬ روش، نظر از و کاربردی هدف، نظر از پژوهش اقتصادیاین افزوده ارزش بر

پذیرفتەشده شرکت های در سهام داری ͬ های ویژگ و مالͺیت ساختار تعدیل گری نقش بر تأکید با (EVA) اقتصادی افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری تأثیر بررسͬ

شناسایی برای گذشته دادەهای تحلیل بر پس رویدادی رویͺرد ͬ کند. م استفاده واقعͬ و تاریخͬ دادەهای از مطالعه این است، تهران بهادار اوراق بورس در

است. مناسب EVA و بازسرمایەگذاری بین علͬ روابط بررسͬ برای این رو، از و دارد تمرکز متغیرها بین روابط

آماری، نمونه انتخاب برای است. ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۳ زمانͬ دوره طͬ تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتەشده شرکت های همه شامل پژوهش این آماری جامعه

است: زیر موارد شامل نمونه انتخاب معیارهای است. شده استفاده (غربالͽری) هدفمند نمونەگیری روش از

باشند. پذیرفتەشده تهران بهادار اوراق بورس در مداوم بەطور بررسͬ مورد دوره طͬ باید شرکت ها ●

مقصود و هستند متفاوتͬ مالͬ ساختار دارای شرکت ها این زیرا ͬ باشند، نم سرمایەگذاری) شرکت های و بیمەها، (بانک ها، مالͬ نهادهای جزو شرکت ها ●

ͬ باشد. م تهران بهادار اوراق بورس در فعال صنایع تمامͬ در تولیدی شرکت های انواع بررسͬ اصلͬ

باشد. دسترس در کامل بەصورت باید شرکت ها نیاز مورد گزارش های و مالͬ اطلاعات ●

ͬ شود م تحلیل (Panel Data) ترکیبی دادەهای روش از استفاده با نمونه این شدند. انتخاب آماری نمونه بەعنوان شرکت ۲۶۳ تعداد معیارها، این اعمال با

ͬ کند. م فراهم را شرکت ها بین و زمان طول در متغیرها تغییرات بررسͬ امͺان که
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پژوهش نمونه :۱ جدول

۸۶۶ ۱۴۰۲ سال پایان تا تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرش شرکت های تعداد

−۲۱۲ شده منحل یا شده پذیرش لغو نمادهای ͬ شود: م کسر

−۳۱۲ است بوده ۱۳۹۳ سال آغاز از پس آن ها پذیرش که نمادهایی ͬ شود: م کسر

−۷۹ سرمایەگذاری و بیمه بانک، صنعت شرکت های حذف

(۶۰۳) شده حذف شرکت های کلیه

۲۶۳ نهایی نمونه

پژوهش متغیرهای

عملͺرد ارزیابی برای که است مالͬ معیار ͷی است، ”Economic Value Added” شده مخفف که EVA یا اقتصادی افزوده ارزش وابسته: متغیر

از شرکت ͷی که است اقتصادی ارزش اضافه نشان دهنده واقع در EVA ͬ شود. م استفاده سهام داران برای ارزش ایجاد در آن توانایی اندازەگیری و شرکت

.(۲۳) ͬ آورد م دست به خود عملیات طریق

EV A = NOPAT − (WACC × Capital)

است. مالیات از پس خالص عملیاتͬ سود معنͬ به که Net Operating Profit After Taxes NOPAT: ●

است. سرمایه هزینه وزنͬ میانگین معنͬ به که Weighted Average Cost of Capital WAⅭⅭ: ●

ͬ شود. م استفاده کسب وکار در که سرمایەای مقدار Ⅽapitaⅼ: ●

سود، پرداخت درباره تصمیم گیری ͬ شود. م توزیع سهامداران بین سهام یا نقدی صورت به که است شرکت خالص سود از بخشͬ تقسیمͬ، سود اصلͬ: متغیر

سود باشد. شرکت مثبت چشم انداز و مالͬ ثبات از نشانەای ͬ تواند م سود مستمر پرداخت دارد. بستگͬ مدیره هیئت نظر و شرکت سود تقسیم سیاست به

مبلغ این ͬ شود. م ذخیره نقدینگͬ حفظ یا شرکت در مجدد سرمایەگذاری برای سهامداران، بین توزیع جای به که است شرکت خالص سود از بخشͬ انباشته

دارد. شرکت بلندمدت رشد در مهمͬ نقش و ͬ شود م منعکس ترازنامه در سهام صاحبان حقوق بخش در

ͷی سازمان، ͷی از نمایندگͬ به (نه فردی هویت با و شخصͬ صورت به که ͬ شود م اطلاق افرادی به حقیقͬ سهامدار سهامداری، ͬ های ویژگ تعدیلͽر: متغیر

یا خرد سرمایەگذاران عادی، افراد شامل معمولا˟ سهامداران نوع این ͬ کنند. م سرمایه بازار در سهام نگهداری یا فروش خرید، به اقدام یا...) بانک ͷی نهاد،

.(۴) ͬ شوند م سهام بازار وارد شرکت ها مالͺیت در مشارکت یا دارایی ارزش حفظ سود، کسب نظیر مختلفͬ اهداف با که هستند حقیقͬ اشخاص

سرمایەگذاری، صندوق های بیمه، شرکت های بانک ها، (مانند مجموعه ͷی از نمایندگͬ به که دارد اشاره شرکت هایی یا سازمان ها نهادها، به حقوقͬ سهامداری

وارد بلندمدت یا ͷاستراتژی اهداف با معمولا˟ سهامداران نوع این ͬ کنند. م سهام نگهداری یا فروش خرید، به اقدام هلدینگ ها) یا سرمایەگذاری شرکت های

.(۴) ͬ شوند م بازار

داشته، قرار حقیقͬ اشخاص اختیار در آن ها مالͺیت درصد ۵۰ از بیش که شرکت هایی که بەگونەای است؛ بوده غالب سهامدار شرکت ها، طبقەبندی «مبنای

قرار غالب حقوقͬ مالͺیت گروه در بودەاند، حقوقͬ اشخاص اختیار در آن ها مالͺیت درصد ۵۰ از بیش که شرکت هایی و غالب حقیقͬ مالͺیت گروه در

گرفتەاند.»
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پژوهش متغیرهای خلاصه :۲ جدول

منبع محاسبه نحوه متغیر نقش متغیر نام ردیف

(۲۰۲۳) همͺاران و هوانگ 1− DPS
EPS

اصلͬ بازسرمایەگذاری ۱

(۲۰۲۳) همͺاران و کروز EV A = NOPAT −

(WACC × Capital)

وابسته افزوده ارزش خلق

اقتصادی

۲

(۲۰۲۳) همͺاران و هوانگ یا (حقیقͬ دامͬ صورت به

حقوق̸ͬنهادی)

تعدیل گر سهامداری ویژگͬ ۳

(۱۳۹۷) لشͽری و رنگ زن دارایی ها کل جمع طبیعͬ لͽاریتم کنترلͬ شرکت اندازه ۴

(۱۳۹۷) لشͽری و رنگ زن دارایی ها کل به خالص سود نسبت کنترلͬ دارایی ها بازده ۵

(۱۳۹۷) لشͽری و رنگ زن و جاری سال در فروش تفاوت از

قبل سال بر تقسیم قبل

کنترلͬ فروش نوسانات ۶

ͬ شود: م بیان ذیل صورت به پژوهش مدل پژوهش فرضیات به توجه با و مذکور متغیرهای اساس بر

EV Ait = β0 + β1(RIit) + β2(IFit) + β3(ROAit) + β4(SFit) + β5(SIZEit) + eit

ارزیابی تجدید که مواردی در حال، این با شوند. نرمال دادەها تا شد استفاده شرکت اندازه شاخص بەعنوان دارایی ها کل طبیعͬ لͽاریتم از است ذکر به لازم

ندهد. نشان کامل بەطور را شرکت واقعͬ اندازه است ممͺن متغیر این باشد، نشده انجام دارایی ها

پژوهش یافتەهای .۴

و میانه میانگین، همچون شاخص هایی از متغیرها، کلͬ ͬ های ویژگ تحلیل منظور به است. شده ارائه ۳ شماره جدول در پژوهش این با مرتبط توصیفͬ آمارهای

نشان دهنده شاخص این افزایش که طوری به است، میانگین مقدار به نسبت دادەها پراکندگͬ میزان بیانگر معیار انحراف است. گردیده استفاده معیار انحراف

توزیع ͷی برای که گونەای به است؛ دادەها توزیع تقارن عدم یا تقارن میزان سنجش برای معیاری ،ͬͽچول شاخص ͬ باشد. م میانگین از دادەها بیشتر فاصله

به تمایل صورت در و دارد مثبت عددی ͬͽچول باشد، متمایل بزرگ تر مقادیر سمت به دادەها توزیع اگر بود. خواهد صفر برابر ͬͽچول مقدار متقارن، کاملا́

کشیدگͬ است؛ نرمال توزیع به نسبت توزیع قله ارتفاع نشان دهنده کورتوزیس یا کشیدگͬ شاخص همچنین، است. منفͬ آن مقدار کوچͷ تر، مقادیر سمت

شرکت های اقتصادی افزوده ارزش میانگین جدول، اساس بر است. آن بودن کوتاەتر از حاکͬ منفͬ کشیدگͬ و نرمال به نسبت قله بودن بلندتر بیانگر مثبت

کرده ایجاد مبلغ این معادل ارزشͬ سال، در متوسط طور به شرکت هر که معنا این به است؛ بوده ریال میلیون ۱،۹۷۸،۳۶۰ معادل بررسͬ، دوره طͬ نمونه

سالانه خالص سود از نیمͬ از بیش متوسط طور به شرکت ها این ͬ دهد م نشان که گردیده محاسبه درصد ۵۳ بازسرمایەگذاری نرخ میانگین این، بر افزون است.

نکردەاند. توزیع سهامداران بین را آن و داشته نگه کسب وکار در را خود
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توصیفͬ آمارهای :۳ جدول

تعداد

مشاهدات

کشیدگͬ ͬͽچول معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

۲۶۳۰ ۲۳٫۸ ۴۰۱۶ ۶،۱۳۱،۹۷۸ −۱۵،۸۳۷،۰۵۳ ۴۹،۶۹۸،۱۶۶ ۱۸۱،۶۲۳ ۱،۹۷۸،۳۶۰ اقتصادی افزوده ارزش

۲۶۳۰ ۱٫۴۵ ۰٫۰۴ ۰٫۳۵ ۰٫۰۱ ۱٫۰۰ ۰٫۵۰ ۰٫۵۳ بازسرمایەگذاری

۲۶۳۰ ۱٫۹۱ ۰٫۹۵ ۰٫۴۵ ۰٫۰۰ ۱٫۰۰ — ۰٫۲۹ سهامداری ͬ های ویژگ

۲۶۳۰ ۳٫۴۲ ۰٫۶۰ ۰٫۷۷ ۴٫۸۴ ۹٫۵۱ ۶٫۵۵ ۶٫۶۶ شرکت اندازه

۲۶۳۰ ۴٫۱۵ ۰٫۴۵ ۰٫۱۶ −۰٫۶۱ ۰٫۸۴ ۰٫۱۳ ۰٫۱۶ دارایی بازده

۲۶۳۰ ۹٫۵۱ ۱٫۷۱ ۰٫۵۱ −۱٫۰۰ ۳٫۷۸ ۰٫۳۲ ۰٫۳۸ فروش نوسانات

است. شده استفاده معمولͬ مربعات حداقل رگرسیون روش از دادەها بررسͬ در و است شده استفاده تحلیلͬ⁃ترکیبی رگرسیون روش از فرضیەها آزمون برای

پرداخت. خواهیم موجود دادەهای سلامت و صحت سنجش برای لازمه آزمون های انجام و متغیرها بررسͬ به ادامه در

ͬ شود م محسوب پایا زمانͬ زمانͬ سری ͷی تعریف، اساس بر است. متغیرها پایایی از اطمینان به منوط برآوردها انجام اقتصادسنجͬ، متداول رویͺردهای در

و بردیم t+ⅿ به t از مثلا́ و دادیم تغییر را سری ͷی زمانͬ مبدأ اگر کلͬ طور به نکند. تغییر زمانͬ دوره طول در آن کواریانس و واریانس میانگین، مقادیر که

بود. خواهد ناپایا سری، صورت این غیر در و پایاست سری صورت، آن در نکرد، تغییر کواریانس و واریانس و میانگین

آزمون مختلف روش های طریق از معمولا˟ اطمینان این است. برآوردی رگرسیون های بودن غیرکاذب از اطمینان اساسͬ، مباحث از ͬͺی اقتصادسنجͬ، حوزه در

(Panel Data) تابلویی دادەهای از که هنگامͬ گردد. کاذب رگرسیون ایجاد به منجر ͬ تواند م متغیرها زمانͬ سری بودن تصادفͬ یا نامانایی زیرا ͬ شود، م

فیلیپس اساس بر فیشر آزمون شین، و پسران آیم، بریتونگ، لوین⁃لین⁃چاو، هریس⁃تیزاولیس، همچون آزمون هایی با متغیرها پایایی بررسͬ ͬ شود، م استفاده

است. انجام قابل هدری و تعمیم یافته فولر ͬͺدی و پرون

است پایا نظر مورد متغیر H۱: نیست پایا نظر مورد متغیر H۰:

متغیرها پایایی آزمون :۴ جدول

نتیجه ͬ داری معن سطح آماره آزمون نوع متغیرها

H۰ رد ۰٫۰۰۰۰ −۶۲٫۵۳۴ سطح اقتصادی افزوده ارزش

H۰ رد ۰٫۰۰۰۰ −۱۷٫۰۶۶ سطح بازسرمایەگذاری

H۰ رد ۰٫۰۰۰۰ −۳۰٫۳۱۱ سطح دارایی بازده

H۰ رد ۰٫۰۰۰۰ −۲۳٫۶۶۱ سطح فروش نوسانات

H۰ رد ۰٫۰۰۰۰ −۲۵٫۲۸۳ سطح شرکت اندازه

کوچͷ تر متغیرها همەی برای ͬ داری معن سطح مقدار اینکه به توجه با و بالا جدول اساس بر و است شده استفاده چاو و لین لوین، آزمون های از پژوهش این در

هستند. پایا سطح در فوق متغیرهای و ͬ شود م رد صفر فرض نتیجه در آمد بەدست ۰٫۰۵ از

عنوان به است. شده ارائه آن نتایج و شده انجام پیرسون همبستگͬ ضرایب آزمون پژوهش، متغیرهای بین خطͬ همبستگͬ شدت و جهت بررسͬ برای بنابراین

منفͬ و معنادار همبستگͬ بازسرمایەگذاری و دارایی ها بازده میان دارد، وجود مثبت و معنادار همبستگͬ سهامداری ͬ های ویژگ و بازسرمایەگذاری میان مثال،

وجود کامل هم خطͬ مشͺل نتیجه در است ۰٫۸ از کمتر مستقل متغیرهای بین همبستگͬ ͬ شود م مشاهده بالا جدول در که همان طور همچنین دارد. وجود
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ندارد.

پیرسون همبستگͬ ضریب :۵ جدول

شرکت اندازه نوسانات

فروش

دارایی بازده ͬ های ویژگ

سهامداری

بازسرمایەگذاری

۱٫۰۰۰۰ همبستگͬ

—−بازسرمایەگذاری آماره t

−— معناداری سطح

۱٫۰۰۰۰ ۰٫۲۳۰۳۸۳ همبستگͬ

سهامداری ͬ های —−ویژگ ۱۱٫۶۵۸۱۱ آماره t

−— ۰٫۰۰۰۰ معناداری سطح

۱٫۰۰۰۰ −۰٫۰۶۰۴۷۰ −۰٫۴۲۳۹۷۰ همبستگͬ

دارایی —−بازده −۲٫۹۸۴۴۸۰ −۲۳٫۰۶۱۹۹ آماره t

−— ۰٫۰۰۲۹ ۰٫۰۰۰۰ معناداری سطح

۱٫۰۰۰۰ ۰٫۲۵۴۴۶۲ ۰٫۴۱۲۶۲ ۰٫۱۱۰۵۱۹ همبستگͬ

فروش —−نوسانات ۱۲٫۹۶۲۶۶ ۲٫۰۳۴۴۶۸ ۵٫۴۷۸۲۴۸ آماره t

−— ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۴۲۰ ۰٫۰۰۰۰ معناداری سطح

۱٫۰۰۰۰ ۰٫۱۴۴۹۰۸ ۰٫۲۵۷۷۰۷ −۰٫۳۱۱۳۵۶ −۰٫۱۴۸۸۴۳ همبستگͬ

شرکت —−اندازه ۷٫۲۱۵۰۱۰ ۱۳٫۱۳۹۶۷ −۱۶٫۱۴۱۱۴ −۷٫۴۱۵۲۹۳ آماره t

−— ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰ معناداری سطح

همبستگͬ، بررسͬ به امر این برای و است مشخص کاملا́ دیͽر متغیر ͷی با متغیر هر بین روابط پیرسون همبستگͬ ضریب جدول یعنͬ ۵ شماره جدول در

بازسرمایەگذاری متغیر دو بین که ͬ دهد م نشان پیرسون همبستگͬ آزمون از حاصل نتایج مثال عنوان به پرداختەایم. متغیر هر میان معناداری سطح و آماره t

احتمال که ͬ دهد م نشان ۱۱٫۶۵۸۱۱ با برابر آماره t همچنین ۰٫۲۳۰)؛ = همبستگͬ (ضریب دارد وجود معنادار و مثبت رابطەای سهامداری، ͬ های ویژگ و

کاملا́ آماری نظر از مشاهدەشده رابطەی که ͬ دهد م نشان نیز ۰٫۰۰۰۰ با برابر معناداری سطح و نیست تصادفͬ مشاهدەشده همبستگͬ که دارد وجود زیادی

متغیرها از ͬͺی افزایش که گرفت نتیجه ͬ توان م و بوده معنادار آماری نظر از اما است، متوسط رابطه شدت هرچند که است آن از حاکͬ یافته این است. معنادار

(+۱ الͬ −۱) بازه در یͺدیͽر میان پژوهش متغیرهای تمام همبستگͬ گرفتن قرار به توجه با که کرد اشاره باید کلͬ طور به است. همراه دیͽری افزایش با

ندارد. وجود همبستگͬ خود مشͺل پژوهش متغیرهای بین که گفت ͬ توان م

پژوهش فرضیه آزمون

است. گذار اثر اقتصادی افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری اصلͬ: فرضیه

فرعͬ: فرضیات

است. اثرگذار افزوده ارزش و بازسرمایەگذاری میان رابطه بر شرکت ها سهامداری نوع .۱

دارد. اثر افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری نهادی̸حقوقͬ، مالͺیت با شرکت های در .۲

دارد. اثر افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری خصوص̸ͬحقیقͬ، مالͺیت با شرکت های در .۳
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ͬ گردد. م ارائه زیر صورت به اول فرضیه بررسͬ از حاصل نتایج

فرضیه آزمون از حاصل نتایج :۶ جدول

EV Ait = β0 + β1(RIit) + β2(IFit) + β3(ROAit) + β4(SFit) + β5(SIZEit) + eit

تأثیر نتیجه ͬ داری معن سطح آماره t رگرسیون ضریب مستقل متغیرهای

ͬ دار معن ۰٫۰۱۱۰ −۳٫۱۹۱۵ −۲۱۲٫۶۹۴ بازسرمایەگذاری

ͬ دار معن ۰٫۰۱۸۲ ۲٫۸۷۸۷ ۱۵۱٫۱۳۶ سهامداری ویژگͬ

ͬ دار معن ۰٫۰۰۰۰ ۱۵٫۳۸۹۳ ۶،۰۴۹،۹۸۷ دارایی بازده

ͬ دار معن ۰٫۰۲۲۰ −۲٫۷۶۳۳ −۱۷۸٫۸۲۳ فروش نوسانات

ͬ دار معن ۰٫۰۰۰۰ ۱۷٫۶۳۴۰ ۱،۶۶۱،۱۴۲ شرکت اندازه

ͬ دار معن ۰٫۰۰۰۰ −۱۸٫۳۴۷۲ −۱۰،۷۳۹،۱۴۲ Ⅽ

۲۷۳٫۱۹ F آماره ۰٫۳۵۹ شده تعدیل تعیین ضریب

۰٫۰۰۰۰۰۰ F ͬ داری معن سطح ۱٫۸۳۲ واتسون دوربین آماره

۰٫۰۵ از کمتر سطح این که صورتͬ در است. آزمون ها ͬ داری معن سطح اصلͬ معیار وابسته، متغیر بر مستقل متغیرهای از ͷی هر اثر معناداری ارزیابی برای

ͬ های ویژگ بازسرمایەگذاری، متغیرهای جدول، نتایج اساس بر دارد. وابسته متغیر بر معناداری اثر بررسͬ مورد مستقل متغیر که گرفت نتیجه ͬ توان م باشد،

منفͬ) یا (مثبت اثر نوع تعیین جهت دادەاند. نشان اقتصادی افزوده ارزش بر معناداری اثر ͬͽهم شرکت، اندازه و فروش نوسان دارایی، بازده سهامداری،

که معنا این به است؛ اقتصادی افزوده ارزش بر منفͬ اثر دارای بازسرمایەگذاری ضرایب، این به استناد با شود. توجه رگرسیونͬ ضرایب علامت به است لازم

در و بوده معنادار آماری نظر از مدل ثابت ضریب همچنین، ͬ شود. م اقتصادی افزوده ارزش افزایش) (یا کاهش به منجر متغیر، این در کاهش) (یا افزایش

ͬ شود. م لحاظ نهایی معادله

همبستگͬ خود مشͺل نظر مورد رگرسیون مدل که گفت ͬ توان م باشد ۲٫۵ و ۱٫۵ بین بنابراین است ۱٫۸۳۲ فوق مدل واتسون دوربین آماره اینکه به توجه با

ͬ دهد م نشان که ͬ باشد، م ۰٫۳۵۹ برابر مدل شدەی تعدیل تعیین ضریب ͬ باشد. م معنادار کل در رگرسیون معادله (F<۰٫۰۵) آماره F احتمال اساس بر ندارد.

که ͬ باشد م عوامل سایر تغییرات از ناشͬ وابسته، متغیر تغییرات بقیه و ͬ باشد م مستقل متغیرهای تغییرات به استناد قابل وابسته، متغیر تغییرات از درصد ۳۶

شدەاند. گرفته نادیده اینجا در

شود حاصل اطمینان تا گیرند قرار بررسͬ مورد باقیماندەها بودن نرمال که است باقیمانده نرمال به ͷنزدی یا نرمال توزیع رگرسیون اصلͬ مفروضات از ͬͺی

حد قضیه طبق طرفͬ از دارند. نرمال به ͷنزدی توزیعͬ رگرسیون مدل باقیماندەهای که ͬ دهد م نشان زیر نمودار نمود. خواهد ارائه مطلوبی نتیجه رگرسیون که

اساس این بر باشند. داشته نرمال به شبیه رفتاری که داشت انتظار ͬ توان م نباشند نرمال باقیماندەها اگر حتͬ است زیاد مشاهدات تعداد که آنجایی از مرکزی

ندارد. وجود باقیماندەها بودن نرمال مشͺل که گفت ͬ توان م مشاهدات بالای تعداد به توجه با تحقیق این در

فرضیەها نتایج خلاصه :۷ جدول

نتیجه معناداری و تأثیر جهت فرضیه

فرضیه پذیرش معنادار و منفͬ دارد. معناداری تأثیر اقتصادی افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری

و ترکیبی دادەهای ماهیت به توجه با ͬ شود. م داده توضیح مدل متغیرهای توسط EVA تغییرات یͷ سوم از بیش که ͬ دهد م نشان ۳۵٪ تعیین ضریب
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... بر تاکید با اقتصادی افزوده ارزش خلق در سرمایەگذاری باز اثر ارزیابی

قدرت از میزان این بیرونͬ)، شوک های و اقتصادی مبهم شرایط اقتصادی، نوسانات کیفͬ، متغیرهای جمله (از اقتصادی افزوده ارزش بر مؤثر عوامل پیچیدگͬ

دادەهای به توجه با اما است، ۰٫۳۵ با برابر مدل تعیین ضریب اگرچه است. قبول قابل مشابه زمانͬ و مقطعͬ دادەهای با مالͬ پژوهش های در توضیح دهندگͬ

دارد. همخوانͬ توسعه حال در بازارهای در مشابه پژوهش های با و بوده مناسب مقدار این EVA، بر اثرگذار محیطͬ عوامل تعدد و پانلͬ

پیشنهادات و نتیجەگیری .۵

زمانͬ بازه شد. انجام سهامداری ͬ های ویژگ نقش بر تاکید با (EVA) اقتصادی افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری اثر ارزیابی هدف با حاضر پژوهش

،ͷسیستماتی حذفͬ روش اعمال با نهایتاً که بود تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتەشده شرکت های آن آماری جامعه و ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۳ سال از پژوهش این

گرفت. قرار تحلیل و تجزیه مورد شرکت ۲۶۳ دادەهای

سهامداری ͬ های ویژگ و وابسته متغیر بەعنوان EVA مستقل، متغیر بەعنوان انباشته سود و سود تقسیم درصد به توجه با بازسرمایەگذاری تحقیق، این در

پذیرفت. صورت ایویوز نرم افزار و OⅬS خطͬ رگرسیون مدل از استفاده با دادەها تحلیل شد. گرفته نظر در تعدیل گر متغیر بەعنوان حقیقͬ) یا نهادی (مالͺیت

کرد: اشاره ذیل موارد به ͬ توان م پژوهش یافتەهای مهم ترین از

بورس در پذیرفتەشده شرکت های در بازسرمایەگذاری که داد نشان پژوهش این نتایج اقتصادی: افزوده ارزش خلق بر بازسرمایەگذاری منفͬ اثر .۱

رگرسیون ضریب چهارم، فصل در (۷ −۴) جدول اساس بر دارد. (EVA) اقتصادی افزوده ارزش بر منفͬ و معناداری تأثیر تهران بهادار اوراق

این است. EVA و بازسرمایەگذاری میان عکس رابطه نشان دهنده که دارد، ۰٫۰۵ از کمتر (P−Vaⅼue) معناداری سطح در و منفͬ بازسرمایەگذاری

نتیجه این ͬ شود. م اقتصادی افزوده ارزش کاهش به منجر سرمایه) افزایش چه و انباشته سود طریق از (چه بازسرمایەگذاری افزایش که معناست بدان

داخلͬ بازده با توسعەای طرح های و سرمایەگذاری پروژەهای مالͬ، منابع تخصیص در ناکارآمدی جمله از باشد؛ مرتبط متعددی عوامل به ͬ تواند م

برآوردی هزینەهای افزایش به منجر که ارز نرخ سریع جهش های ایران، در ضعیف اداری بروکراسͬ (WAⅭⅭ)، سرمایه هزینه از پایین تر (IRR)

و مدیران بین منافع تضاد یا دولتͬ نهادهای از شرکت ها برخͬ بالا مطالبات پروژەها، برخͬ در کافͬ فنͬ دانش نبود و تحریم ها ͬ شود، م طرح ͷی

سهامداران.

تعدیل گر: عامل بەعنوان سهامداری ͬ های ویژگ .۲

حتͬ و ضعیف تر EVA و بازسرمایەگذاری میان رابطه سرمایەگذاری)، نهادهای و بیمەها بانک ها، (نظیر نهادی مالͺیت دارای شرکت های در ●

سودآورتری پروژەهای و کنند هدایت بهتر را انباشته منابع ͬ توانند م حرفەای تر نهادهای که ͬ دهد م نشان موضوع این است. مثبت موارد برخͬ در

نمایند. تعریف

است بیشتر بسیار EVA بر بازسرمایەگذاری منفͬ اثرات عمده)، سهامداران بەعنوان حقیقͬ (افراد حقیقͬ مالͺیت با شرکت های مقابل، در ●

است. مدیر و ͷمال بین جدی تری منافع تضاد و کوتاەمدت نگاه نظارتͬ، ضعف از ناشͬ احتمالا˟ که

مالͬ تصمیم گیری کیفیت در مهمͬ نقش ͬ تواند م سهامداری ساختار که ͬ کند م تأکید شرکت بازدهͬ و سهامداری ͬ های ویژگ بین معنادار ارتباط .۳

باشد. داشته

داخلͬ منابع است ممͺن مدیران نهادی، کنترل های غیاب در یعنͬ هستند؛ شرکتͬ حاکمیت تئوری و (۱۰) نمایندگͬ نظریه با هم راستا نتایج این ●

ͬ انجامد. م EVA کاهش به که کنند سرمایەگذاری شده ͬ سازی شخص و ناکارآمد پروژەهای در را

کارایی نشان دهنده دارایی بازده داشتند. EVA بر معناداری تأثیر نیز شرکت اندازه و فروش، نوسانات دارایی، بازده مانند کنترلͬ متغیرهای این، بر علاوه

مثبت عامل ͷی بەعنوان نیز شرکت اندازه داشت. EVA بر منفͬ تأثیر بازار، ͷریس از شاخصͬ بەعنوان فروش نوسانات که حالͬ در بود، شرکت عملیاتͬ

آماره دارند. افزوده ارزش خلق در بیشتری توانایی مقیاس، اقتصاد و بیشتر منابع به دسترسͬ دلیل به بزرگ تر شرکت های ͬ دهد م نشان که شد، شناسایی

کرد. تأیید را نتایج اعتبار باقیماندەها، نرمال به ͷنزدی توزیع و ͬ برد، نم رنج خودهمبستگͬ مشͺل از مدل که داد نشان (۱٫۸۳۲) دوربین⁃واتسون

بازارهای به نسبت متفاوتͬ تأثیرات ͬ توانند م سود تقسیم سیاست های و مالͺیت ساختار که جایی است، ایران سهام بازار ͬ های پیچیدگ نشان دهنده نتایج این

ارزش، خلق جای به پایین، بازده با پروژەهای انتخاب یا مدیریتͬ ناکارآمدی های دلیل به بازسرمایەگذاری ایران، در که ͬ رسد م نظر به باشند. داشته توسعەیافته

ͬ شود. م آن کاهش به منجر
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افزوده ارزش با معناداری و منفͬ رابطه بازسرمایەگذاری ایران، سرمایه بازار در که است آن از حاکͬ پژوهش این نتایج خارجͬ، مطالعات از بسیاری برخلاف

برخͬ در و یافته کاهش منفͬ اثر این نهادی مالͺیت با شرکت های در که معنا بدین است؛ مهمͬ تعدیل گر رابطه، این در سهامداری نوع همچنین دارد. اقتصادی

عامل عنوان به بازسرمایەگذاری ،ͷکلاسی مالͬ ادبیات در که حالͬ در ͬ شود. م تشدید منفͬ اثر حقیقͬ مالͺیت با شرکت های در اما است، شده خنثͬ موارد

بەصورت انباشته منابع نهادی، محدودیت های و مدیریتͬ ناکارآمدی نظارتͬ، نظام ضعف دلیل به ایران اقتصادی شرایط در لیͺن ͬ شود، م شناخته ارزش خلق

پروژەهای صحیح ارزیابی عدم و شرکتͬ حاکمیت ناکارآمد ساختار از ناشͬ ͬ توان م را پژوهش این در مشاهدەشده منفͬ اثر بنابراین، ͬ یابد. نم تخصیص بهینه

دانست. سرمایەگذاری

دارد: تمایز یا مشابهت خارجͬ و داخلͬ مطالعات با جنبه چند از پژوهش این یافتەهای

گزارش را توسعەیافته بازارهای در اقتصادی ارزش افزوده و بازسرمایەگذاری میان مثبت رابطەای که همͺاران و چِن مانند خارجͬ پژوهش های برخͬ برخلاف

مطالعەی دارد. شرکت ها داخلͬ منابع جذب در ایران سرمایه بازار کارایی عدم از نشان امر این است. بوده منفͬ ایران در رابطه این پژوهش این در کردند،

پژوهش همچنین، است. هماهنگ پژوهش این یافتەهای با داشت، تأکید سرمایەگذاری بر تقسیمͬ سود محدودکننده اثر بر که (۱۷) همͺاران و نوقابی داخلͬ

را موضوع این نیز حاضر پژوهش یافتەهای است. اثرگذار سود تقسیم سیاست بر نهادی) مالͺیت (نظیر شرکتͬ حاکمیت که داد نشان (۲۰) نعمتیان و سیاحͬ

تأکید سرمایەگذاران برای تقسیمͬ سود اهمیت بر (۱۲) علامت دهͬ تئوری و (۵) دست در پرنده تئوری مانند تئوری هایی بین المللͬ، سطح در ͬ کند. م تأیید

این در EVA و بازسرمایەگذاری رابطه منفͬ یافته حال، این با هم راستاست. نقدی سود دریافت برای پژوهش این در حقیقͬ سهامداران تمایل با که داشته

دلیل به ͬ تواند م تفاوت این است. تضاد در ندارد، شرکت ارزش بر تأثیری سود تقسیم سیاست ͬ کند م فرض که (۱۶) سود تقسیم بی ربطͬ نظریه با پژوهش

تأثیر بازسرمایەگذاری که داد نشان پژوهش این از حاصل نتایج باشد. نقدینگͬ محدودیت های و مدیریتͬ ناکارآمدی های جمله از ایران، بازار خاص شرایط

که است آن بیانگر یافته این است. شده مشاهده منفͬ بەصورت رابطه این بررسͬ مورد نمونه در و دارد شرکت ها (EVA) اقتصادی افزوده ارزش بر معناداری

افزوده ارزش کاهش با حتͬ است ممͺن شرایط برخͬ در و ͬ شود نم منجر سهامداران برای اقتصادی ارزش خلق افزایش به لزوماً بازسرمایەگذاری سطح افزایش

بر داد. قرار تحلیل مورد سرمایەگذاری کارایی دیدگاه همچنین و نمایندگͬ نظریه چارچوب در ͬ توان م را موضوع این نظری، دیدگاه از باشد. همراه اقتصادی

کار به پروژەهایی در را شرکت داخلͬ منابع است ممͺن مدیران باشد، داشته وجود سهامداران و مدیران میان منافع تضاد که شرایطͬ در نمایندگͬ، نظریه اساس

و منابع غیربهینه تخصیص به ͬ تواند م بازسرمایەگذاری افزایش شرایطͬ، چنین در ͬ کند. نم ایجاد سهامداران برای را اقتصادی ارزش بیشترین لزوماً که گیرند

به که پیشین مطالعات از بخشͬ با منظر این از پژوهش این نتایج شود. منجر اقتصادی افزوده ارزش نظیر شاخص هایی افت و سرمایه کارایی کاهش نتیجه در

نگهداری یا سرمایەگذاری افزایش صرف که است شده بیان مالͬ ادبیات در است. همسو کردەاند اشاره شرکت ها در سرمایەگذاری تصمیمات برخͬ ناکارآمدی

پروژەهای انتخاب در مدیریت کارایی و سرمایەگذاری تصمیمات کیفیت بلͺه شود، شرکت ارزش افزایش موجب خودکار بەطور ͬ تواند نم شرکت ها در سود

سرمایەگذاری به اقدام اقتصادی دقیق ارزیابی بدون شرکت ها که زمانͬ که دادەاند نشان پژوهش ها از بسیاری است. برخوردار بیشتری اهمیت از سودآور

منفͬ یافته بنابراین بود. خواهد EVA جمله از ارزش آفرینͬ شاخص های کاهش آن نتیجه ͬ یابد، م تخصیص پایین بازده با پروژەهای در مالͬ منابع یا ͬ کنند م

کرد. تفسیر دیدگاەها همین چارچوب در ͬ توان م را پژوهش این در اقتصادی افزوده ارزش بر بازسرمایەگذاری اثر بودن

ارزش خلق و بازسرمایەگذاری میان رابطه تبیین در ͬ تواند م مالͺیت ساختار و سهامداری ͬ های ویژگ که ͬ دهد م نشان حاضر پژوهش نتایج دیͽر، سوی از

در منابع تخصیص نحوه و مدیریتͬ تصمیمات کارایی بر مؤثر عوامل از ͬͺی بەعنوان مالͺیت ساختار مالͬ، ادبیات در کند. ایفا مهمͬ نقش اقتصادی

بروز از مدیران، عملͺرد بر نظارت افزایش با ͬ تواند م حقوقͬ و نهادی سهامداران حضور که دادەاند نشان متعددی مطالعات ͬ شود. م شناخته شرکت ها

غیرکارآمد سرمایەگذاری های انجام احتمال شرایطͬ چنین در شود. سرمایەگذاری تصمیمات کیفیت بهبود موجب و کرده جلوگیری فرصت طلبانه رفتارهای

پراکندەتر مالͺیت که شرکت هایی در مقابل، در ͬ کنند. م ایجاد بیشتری اقتصادی ارزش که ͬ شود م گرفته کار به پروژەهایی در شرکت منابع و یافته کاهش

این ͬ یابد. م افزایش غیربهینه یا حد از بیش سرمایەگذاری های انجام و نمایندگͬ مشͺلات بروز احتمال ندارد، وجود مدیریت عملͺرد بر مؤثر نظارت و است

نقش بر که مطالعاتͬ با پژوهش این نتایج بنابراین شود. اقتصادی افزوده ارزش مانند شاخص هایی افت و سرمایه کارایی کاهش به منجر ͬ تواند م موضوع

عاملͬ بەعنوان ͬ تواند م مالͺیت ساختار دیͽر، بیان به است. تبیین قابل نیز دارند تأکید سرمایەگذاری کارایی بهبود در مالͺیت ساختار و شرکتͬ حاکمیت

مطالعات برخͬ همچنین دهد. قرار تأثیر تحت را رابطه این جهت و شدت و کند عمل اقتصادی ارزش خلق و بازسرمایەگذاری میان رابطه در تعدیل کننده

نسبی ناکارآمدی و نظارتͬ سازوکارهای ضعف اطلاعاتͬ، محدودیت های دلیل به نوظهور، سرمایه بازارهای در که دادەاند نشان شرکتͬ مالͬ حوزه در تجربی

گیرند کار به پروژەهایی در را خود داخلͬ مالͬ منابع شرکت ها است ممͺن شرایطͬ چنین در است. بیشتر غیرکارآمد سرمایەگذاری های بروز احتمال بازارها،

به لزوماً محیط هایی چنین در بازسرمایەگذاری افزایش نتیجه، در است. سرمایه هزینه از کمتر آن ها انتظار مورد بازده یا ندارند کافͬ توجیه اقتصادی نظر از که

همین در ͬ تواند م نیز حاضر پژوهش نتایج گردد. EVA نظیر شاخص هایی کاهش موجب است ممͺن حتͬ و ͬ شود نم منجر شرکت اقتصادی ارزش افزایش
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... بر تاکید با اقتصادی افزوده ارزش خلق در سرمایەگذاری باز اثر ارزیابی

دیͽر، منظر از ͬ شود. م محسوب اساسͬ چالش های از ͬͺی همواره منابع تخصیص کارایی توسعه، حال در سرمایه بازارهای در زیرا شود، تفسیر چارچوب

انتخاب در شرکت ها مدیران اگر است. تبیین قابل نیز دارند تأکید سرمایەگذاری فرایند در مدیریتͬ کارایی اهمیت بر که دیدگاەهایی با پژوهش این یافتەهای

و اقتصادی بازده کاهش به منجر است ممͺن سرمایەگذاری سطح افزایش نکنند، استفاده سرمایەگذاری ارزیابی دقیق معیارهای از منابع تخصیص و پروژەها

سرمایه هزینه کسر از پس واقعͬ ارزش خلق میزان سنجش برای خاص بەطور اقتصادی افزوده ارزش شاخص شود. سهامداران برای ایجادشده ارزش کاهش

شرکت های در انجام شده سرمایەگذاری های از بخشͬ که باشد آن نشان دهنده ͬ تواند م EVA با بازسرمایەگذاری رابطه بودن منفͬ بنابراین است؛ شده طراحͬ

کنند. ایجاد سرمایه هزینه از بالاتر بازدهͬ نتوانستەاند بررسͬ مورد

پیچیده رابطەای اقتصادی افزوده ارزش و بازسرمایەگذاری میان رابطه که ͬ دهد م نشان موجود تجربی و نظری پیشینه کنار در پژوهش این نتایج مجموع، در

نظارت میزان مالͺیت، ساختار شرکتͬ، حاکمیت نظام کیفیت نظیر عواملͬ تأثیر تحت رابطه این است. شرکت ها ساختاری و محیطͬ شرایط به وابسته و

اقتصادی ارزش خلق به ͬ تواند م زمانͬ بازسرمایەگذاری که گرفت نتیجه ͬ توان م اساس، این بر دارد. قرار سرمایه بازار شرایط و مدیریت کارایی سهامداران،

سطح افزایش صورت، این غیر در باشد. همراه منابع بهینه تخصیص و سهامداران مؤثر نظارت سرمایەگذاری، پروژەهای دقیق ارزیابی با که شود منجر

منجر ارزش آفرینͬ شاخص های افت و سرمایه کارایی کاهش به است ممͺن بلͺه شد، نخواهد شرکت اقتصادی ارزش افزایش موجب نەتنها سرمایەگذاری

شود.

ͬ شود: م ارائه آتͬ تحقیقات و سیاست گذاری اجرایی، حوزه در استفاده برای زیر پیشنهادهای پژوهش، یافتەهای اساس بر

پیشنهاد باشند. داشته بیشتری دقت سرمایەگذاری پروژەهای انتخاب در باید شرکت ها مدیران EVA، بر بازسرمایەگذاری منفͬ تأثیر به توجه با اولا˟، ●

با پروژەهای انتخاب از تا شود انجام سرمایه هزینه و انتظار مورد بازده دقیق تحلیل های جدید، پروژەهای به انباشته سود تخصیص از قبل که ͬ شود م

ͷکم سرمایەگذاری تصمیم گیری های بهبود به ͬ تواند م پروژەها ارزیابی در EVA مانند معیارهایی از استفاده همچنین، گردد. جلوگیری پایین بازده

کند.

تضاد تا کنند پیادەسازی را قوی تری شرکتͬ حاکمیت سازوکارهای باید نهادی مالͺیت با شرکت های سهامداری، ͬ های ویژگ نقش به توجه با دوم، ●

بازسرمایەگذاری ناکارآمدی های کاهش به ͬ تواند م مالͬ شفافیت افزایش و مستقل مدیره هیئت ایجاد یابد. کاهش سهامداران و مدیران بین منافع

نقدی سود به سهامداران نیاز هم تا شود اتخاذ متعادل تری سود تقسیم سیاست های ͬ شود م پیشنهاد حقیقͬ، مالͺیت با شرکت های برای کند. ͷکم

گردد. حفظ سودآور سرمایەگذاری های برای کافͬ منابع هم و شود برآورده

تقارن عدم کاهش به مالͬ، گزارشͽری کیفیت بهبود و اطلاعات افشای به مربوط مقررات تدوین با ͬ توانند م سرمایه بازار سیاست گذاران سوم، ●

شود. منجر افزوده ارزش خلق به و دهد کاهش را بازسرمایەگذاری منفͬ تأثیر ͬ تواند م امر این کنند. ͷکم سرمایەگذاران اعتماد افزایش و اطلاعاتͬ

ͷکم شرکت ها عملͺرد بهبود به ͬ تواند م سرمایەگذاری پروژەهای انتخاب و مالͬ مدیریت زمینه در مدیران برای آموزشͬ دورەهای برگزاری همچنین،

کند.

اقتصادی افزوده ارزش کاهش موجب است ممͺن مؤثر نظارتͬ سازوکارهای غیاب در بازسرمایەگذاری دادند نشان پژوهش یافتەهای که آنجا از چهارم، ●

مالͬ گزارش دهͬ کنند، تقویت بورسͬ شرکت های در را طرح ها اقتصادی ارزیابی سازوکارهای سرمایه، بازار سیاست گذاران ͬ شود م پیشنهاد شود،

از تا نمایند سود تقسیم نسبت حداقل رعایت به ملزم را غالب حقیقͬ مالͺیت ساختار با شرکت هایی و نمایند الزامͬ را بازسرمایەگذاری پروژەهای

شود. جلوگیری منابع غیربهینه انباشت

صورت به دارویی یا فلزات پتروشیمͬ، نظیر خاص صنایع در EVA بر بازسرمایەگذاری اثر ͬ گردد م پیشنهاد نیز موضوع ͷتئوری توسعه و تکمیل راستای در

ͷکم نتایج بهتر تبیین به ͬ تواند م افزوده ارزش و بازسرمایەگذاری بین رابطه تعدیل در مالͬ گزارشͽری کیفیت نقش بررسͬ همچنین شود. بررسͬ جداگانه

دهد. افزایش را نتایج شفافیت ͬ تواند م متغیرها بین علیت تحلیل برای GⅯⅯ مانند دیتا پانل پویای مدل های از استفاده این، بر علاوه کند.

ͬ رسد، م نظر به کافͬ تحلیل برای دەساله بازه این اگرچه است. بوده ۱۴۰۲ الͬ ۱۳۹۳ سال های پژوهش زمانͬ دوره که است ضروری نکته این ذکر پایان در

خارجͬ عوامل این باشد. گذاشته تأثیر نتایج و دادەها بر است ممͺن ایران در پولͬ سیاست های و ارزی نوسانات تحریم ها، مانند کلان اقتصادی تغییرات

فاقد شرکت های پژوهش، این در حقیقͬ مالͺیت از منظور همچنین بͽذارد. اثر نتایج دقت بر ͬ تواند م که نشدند، لحاظ مدل در کنترلͬ متغیرهای بەعنوان

با است. بوده بیشتر حقوقͬ اشخاص به نسبت آن ها مالͺیت ساختار در حقیقͬ اشخاص مالͺیت سهم که است شرکت هایی بلͺه نیست؛ حقوقͬ سهامدار

طبقەبندی عام سهامͬ شرکت های دستەبندی در شرکت ها این و هستند حقوقͬ و حقیقͬ سهامداران از ترکیبی دارای بورسͬ شرکت های عموماً اینکه به توجه
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زهرایی ذریه محمد سید و عزآبادی راعͬ ابراهیم محمد ۳۹۲−۳۷۵ صفحات ،۵۴ شماره ،۱۴ دوره ،۱۴۰۵ سال

این در کنترلͬ متغیر ͷی بەعنوان دارایی ها مجموع شاخص از اینکه به توجه با نهایت، در است. بوده غالب سهامدار بر مبتنͬ انجام شده طبقەبندی ͬ شوند، م

ندهد. نشان کامل بەطور را شرکت واقعͬ اندازه است ممͺن متغیر این باشد، نشده انجام دارایی ها ارزیابی تجدید که مواردی در است، شده استفاده پژوهش

تعهدات و اخلاقͬ ملاحظات

است. شده انجام پژوهش در اخلاقͬ اصول رعایت با مقاله این اخلاقͬ: ملاحظات

ندارد. مالͬ حامͬ مقاله این مالͬ: حامͬ

کردەاند. مشارکت مقاله این آمادهسازی در نویسندگان تمام نویسندگان: مشارکت

ندارد. وجود منافعͬ تعارض هیچͽونه مقاله این در نویسندگان، اظهار بنابه منافع: تعارض

است. شده رعایت (ⅭⅭ) رایت کپی حق نویسندگان، تعهد طبق کپی رایت: تعهد
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