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 1شرکت در بورس اوراق بهادار تهران یسود بر ارزش ذات یمتقس یاستتأثیر س یبررس
 

 4، احسان طیبی ثانی3، مونا رشیدي2محمد ابراهیم آقابابائی
 

  15/07/1401تاریخ پذیرش:           29/07/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
 وانتی. مشودیارزش بازار شرکت شناخته م جهیمهم و اثرگذار در ارزش سهام و در نت یبه عنوان عامل سودتقسیم 

از این رو در   برخوردار بوده است. ییبالا تیداران از اهمو سهام گذارانهیسرما ي) همواره براي(نقد یمیگفت، سود تقس
این پژوهش، به بررسی اثر سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت با در نظرگرفتن اصول بنیادین شرکت و همچنین، تأثیر 

به منظور دستیابی  اندازه شرکت بر این ارتباط پرداخته و در انتها، مقدار صرف سود تقسیمی در این دوره ارائه شده است.
 744 )1398-1391ساله ( 8 یطول دوره زمان در تهران بهادار اوراق بورسشده در  رفتهیپذشرکت  93به هدف پژوهش، 

شرکت و  یپرداخت یمیسود تقس ینرابطه ب ي پانل صورت گرفته است.هاداده شرکت با بکارگیري روش رگرسیون-سال
سود  صرفبت است. در نتیجه، صرف سود تقسیمی در این بازه، نیز مث است.بیان شده  دارو معنی ارزش شرکت مثبت

بدست  شرکت هايییدارا يبرا یمیپانل و صرف سود تقس يهاداده یونشرکت باتوجه به مدل رگرس يسهام برا یمیتقس
قسیمی صرف سود ت .است شتریب انباشته سود با ییهاسهم به نسبت ينقد سود با سهم متیق ر نتایج،بناباست. آمده 

 براي سهام داراي سود تقسیمی است.گذاران دهنده ترجیح سرمایهمثبت نشان
 .یمیتقس سود صرف سود، میتقس استیس شرکت، ارزش واژگان کلیدي:

 G3 ,G35. :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 نکهیها و اآن يگذارهیدر بورس کسب سود است. با توجه به افق سرما يگذارهیهدف افراد از سرما

ور به منظ يریگمیدر تصم یمختلف يمدت است، از راهکارهاکوتاه ایهدفشان بدست آوردن سود بلندمدت 
سابقه  ت،همچون ارزش شرکت، اندازه شرکت، عمرشرک يها موارد. آنندینمایانتخاب سهم استفاده م

 . ازرندیگیرا درنظر م ریسود شرکت در چند سال اخ میتر روش تقسشرکت در پرداخت سود و از همه مهم
ت. اس تیآنان با اهم يریگمیکه در تصم دیآیمطمئن به حساب م يدیعا کی يسود نقد افتیها درنظر آن

بر ارزش  گذارتأثیر یآن عامل و ست،ین دهیپوش یسهام بر کس يگذارمتیق لیدر تنز یمیسود تقس تیاهم
سود خود تا قبل از مجمع  میتقس استیس نهیدر زم یها اطلاعات. شرکتدیآیها به حساب مسهام شرکت

 میتقس استیس تیشفافهستند. عدم اطلاعیآن ب زانیداران تا آن زمان از مو سهام دهندیارائه نم یعموم
رکت ش يسهام عاد متیق شیافزا قیکسب سود از طر دنبالبه  شتریب یرانیداران اسود باعث شده تا سهام

 است. دهیگرد يگذارهیخود منجر به کاهش افق سرما نیباشند که ا
سهم اثر دارد  متیق يسود رو میتقس استیس نکهیدر مورد ا یمدت طولان يهمواره برا انیدانشگاه

هر کدام  که اندمهم پرداخته نیچه در داخل و چه در خارج از کشور به ا ياریاند. افراد بسنه، نگران بوده ای
ها است. نمتفاوت آ دگاهید انگریبخود  نیا که انددهیرس یمتفاوت جیبا مدنظر قراردادن موارد گوناگون به نتا

 بازه یپانل در بورس تهران ط ونیرگرس يهاارتباط با استفاده از مدل نیا انیپژوهش ب نیا یهدف اصل
 ساله است. 8 یزمان

اخت داران پردارزش شرکت است که به نسبت سهام به سهام انگریشرکت در پرداخت سود نما ییتوانا
 الاتقاضا منجر به ب نیا جه،یدر نت .دارند یمیسود تقس يسهام دارا يبرا ییبالا يداران تقاضا. سهامشودیم

داخت پر استیس مدتلنددر ب ایهستند که آ نینگران ا انی. محققان و دانشگاهشودیسهام م متیرفتن ق
با درنظر گرفتن همه  )1961( 1 یانیلیو مود لری. مریخ ایگذار است سهام اثر متیق يشرکت رو کیسود 

ا عامل تنه يگذارهیسرما استیو س بوده اثریسود بر ارزش شرکت ب میتقس استیس افتندیها درپرداخت
 سود ياست که سهام دارا نیا انگریب يدنق انیجر هیدر ارزش شرکت در بازار است. نظر کنندهنییتع

کرد که  شنهادیپ )1986( 2جنسن یندگینما کیکلاس هیطبق نظر است. بر يشتریارزش ب يدارا یمیتقس
 يهانهیاستفاده نموده و هز یندگینماسئله م نیبه منظور تسک ينقد یمیتوانند سود تقس یها مشرکت

عنوان  به یمیها از سود تقسشرکت ،یدهعلامت هینظر بقرا کاهش دهند. برط یاضاف ينقد انیمرتبط با جر
 .ندینمایاستفاده م گذارانهیسرما یمورد انتظار آت يهايدیانتقال اطلاعات در خصوص عا لهیوس کی

نسبت به  یاحتمال يدر جذب مشتر يشتریب تیشانس موفق توانندیم یمیها با سود تقسشرکت نیبنابرا
 يهااستیسود است، س میتقس استیس یمباحث مال نیزتریاز بحث برانگ یکیها داشته باشند. شرکت ریسا

 يرو تواندیسود م نکهیا انیارتباط م دنیفهم. گوناگون متفاوت است يهاطیها و محسود درکشور میتقس

                                                                                                                                           
1. Miller & Modigliani 
2. Jensen 
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 شیشرکت را افزا یارزش ذات یپرداخت یمیسود تقس ایآ که ،است تیاهم يارزش شرکت اثر بگذارد دارا
 میتقس استیس انیداري ماست و فراتر از آن رابطه معنی بیار گذارانهیرفتار سرما ایآ نکهیا ایو  دهدیم

انجام پژوهش حاضر با محاسبه  در حال حاضر هر دو موثر هستند. نکهیا ایسود و ارزش شرکت وجود دارد 
ارتباط میان سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت و اثر اندازه شرکت در این ارتباط به دنبال آن است تا با 

ها و سهام شرکت بررسی نماید که آیا مدیران تمایل به تقسیم یمی براي داراییمحاسبه صرف سود تقس
 سود نقدي و افزایش آن در زمانی که صرف سود مثبت است، دارند؟

طالعات و م ينظر یابتدا مبان است؛شده  یسامانده ینرو چن یشپ پژوهشهدف،  ینبه ا یابیدست يبرا
 مرور شده است. پس از آن، روش هاي مورد استفاده در پژوهشو مدل پژوهش یان و سپس، روشب تجربی،

 یمدل پژوهش معرف ین،شده است. همچن بیان مورد مطالعه يانتخاب نمونه آمار یطو شرا یحپژوهش تشر
به  ريگییجهنتمنطبق بر  یز،ن یاناست. در پا گرفته ارائه و مورد بحث قرار هایافته ،آنگاهو و برآورد شده 

 .شده است یشنهاد ارائهچند پ ،مدهعمل آ
 

 مبانی نظري و مطالعات تجربی:
رف ص ارتباط مثبت میاندارد.  یشرکت یمال اتیدر ادبیی بالا تیاهم یلحاظ تجرب پژوهش حاضر از

 شیافزا یمیصرف سود تقس ینانینااطم با افزایش است که یمعن نیارزش شرکت به ا وسهام  یمیسود تقس
 يهادوره يبرا مطابق این نظریهاست،  1"پرنده در دست" هیارتباط نظر نیاثبات ا يبرا حیتوض کیابد. ییم

ود س يسهام دارا نی. بنابراابدییم شیدر سهام افزا يگذارهیسرما سکیبالا، ر ياقتصاد ینانیبا نااطم
 ینانیاطمسود (نا يبه تقاضا بستهوا یمی. صرف سود تقسدینمایتر مجذاب گذارهیسرما يبرا یپرداخت
ود پرداخت س میتصم گرید يها با پرداخت سود) است. از سواز شرکت یتأمین (بخش يروهای) و نياقتصاد
ان) دارو مالکان شرکت (سهام رانیمد انیتقابل م نوعی ،نیبنابرا .شودیشرکت گرفته م رانیمد ياز سو

 میسبا آغاز تق رانیمد نیاست. بنابرا تیاهم يدارا تیریاز مد تیمالک کیهنگام تفک نیدر ا د،یآیبوجود م
کت شر یدر خصوص سودده یدر واقع در تلاش هستند تا اطلاعات یمیسود تقس شی)، افزاهیسود (سود اول

با  اافراد ر ریو سا گذارانهینظر سرما ،یمیسود تقس شیبا انتشار خبر افزا یو به نوع ندیمنتشر نما ندهیدر آ
 استیدر س رییاز محققان تغ ی. از نقطه نظر برخندیشرکت جلب نما ياقتصاد ندهیخبر خوب در مورد آ انیب

، 3ایبهاتاچار ؛1956، 2نتنری) شرکت است (لی(آت يبعد يهااز سود دوره یسود شرکت شامل اطلاعات میتقس
 ).1985، 4و راك لریم ؛1979

 ارزش نییسود شرکت در تع میتقس يهااستینقش س یبه بررس ) در پژوهشی1390( انیپورجعفر
سود  میتقس استیس نیآن است که ب انگریبپژوهش  نیحاصل از ا جیبازار سهام شرکت پرداخته است. نتا

                                                                                                                                           
1. The bird in the hand 
2. Lintner 
3  . Bhattacharya 
4. Miller& Rock 
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 يهاعوامل موثر بر ارزش شرکت )،1392ي (خوانسار وجود دارد. کمی اریو ارزش بازار سهام ارتباط بس
ت نسب نیبه است نشان داد وقرار داده  یبررس و لیشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد تحل رفتهیپذ

 داري وجود ندارد. شده با ارزش شرکت رابطه معنی مینشده به سود تقس میسود تقس
در  شده رفتهیپذ يهاسود بر ارزش شرکت میتقس استیو س هیاثر ساختار سرما زین )،1395( افشار

انل پ ونیپژوهش با استفاده از مدل رگرس نیا نتایجاست.  ادهقرار د یبورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس
داري ها تأثیر مثبت و معنیسود بر ارزش شرکت میتقس استیو س هیساختار سرما يرهایمتغ دهدنشان می

 یو تأمین مال يگذارهیسرما يهاسود، فرصت میرابطه تقس یبه بررس )،1395( یو قوهستان شیستا دارد.
 يگذارهیسرما يهاو فرصت یمیسود تقس نیب ،نمودند انیر شرکت پرداخته و بچرخه عم یدر ط یخارج

داري معنی هدر مرحله بلوغ رابط رهایمتغ نیا نیکه ب یداري وجود دارد، در حالدر مرحله رشد رابطه معنی
داري وجود رابطه معنی یخارج یو تأمین مال یمیسود تقس نیدر مرحله رشد ب گر،یوجود ندارد. از طرف د

ده ش رفتهیپذ يهاسهام شرکت متی) قزشیسود و سقوط (ر میرابطه تقس انیبه ب )،1396( یامیص ندارد.
ه سهام رابط متیق زشیسود و احتمال ر میتقس نیب استو نشان داده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 داري وجود دارد.و معنی یمنف
 يهاسود و فرصت میتقس استیآزاد، س ينقد يهاانیتأثیر جر ،)1396ی (کافشان ياحمد

و قرار داده  یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت يگذارهیسرما
 يهاانیجر نیب یول ،و ارزش شرکت وجود دارد یمیسود تقس نیداري برابطه مثبت و معنی ،داده استنشان

سود با ارزش شرکت با  میارتباط تقس انیبه ب) 1397( گنجه یعیشف نقد آزاد و ارزش شرکت وجود ندارد.
دار ارتباط معنی یبه بررس رهیچندمتغ ونیمدل رگرس به کمکپرداخته و  یدهعلامت هیاستفاده از نظر

 تیریمتفاوت مد يهايژاثر استرات یبه بررس زین) 1397ی (. پاطوقپرداخته استسود و ارزش شرکت  میتقس
 رهیتغچند م ونیسود و ارزش شرکت پرداخته و با استفاده از مدل رگرس میتقس استیس نیب بطهسود و را

 میتقس ستایس نیداري بر رابطه بو معنی یسود معتدل، اثر منف يهاياست که استراتژ دهیرس جهینت نیبه ا
 سود و ارزش شرکت دارد. 

سود را با استفاده از  تیفیسود و ارزش شرکت با ک عیتوز یارتباط خط مش )1398( دهیدرخش
ازار به ب متینسبت ق يرهایمتغ نیاست رابطه ب اثبات کردهقرار داده و  یمورد بررس کیلجست ونیرگرس

 .ستیدار نسود معنی تیفیبا ک یمیحقوق صاحبان سهام و نسبت درصد سود تقس يارزش دفتر
زش نسبت ار نیانگیم نیشامل اختلاف ب ،یمیصرف سود تقس ،گزارش کردند )2004( 1و ورگلر  کریب

که  ییهاآن یی،کایآمر يهاشرکت يبرا و کنندیکه سود پرداخت م ییهادر شرکت يبه ارزش دفتر يبازار
اگر ارزش  افتندیدر ن،یاست. همچنبوده  یمنف 2000 -1962 يهاسال یدر ط کنندیسود پرداخت نم

سود را دنبال  میتقس استیدر س رییبماند و شرکت تغ یشرکت ثابت باق نیادیاما اصول بن ،کند رییغسهام ت
رداخت سهام با پ يبرا گذارهیسرما يتقاضا ای گذارانهیسرما بیرفتار ار لیسهم به دل متیکند، تفاوت در ق

                                                                                                                                           
1. Baker & Wurgler 
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له، فقط شامل آغاز ئمس نیکردند ا انیدادند و ب سطبحث را ب نیا )،2006( 1ییو ل ی. لافتدیسود اتفاق م
 شیها به افزاشرکت افتند،یها در. آنکندیم رییشده هم تغ دیها و سهام بازخرسود ،بلکه ستین یدهسود

 آنجلويد .باشد شتریسود ب شیافزا ،بالا است یمیکه صرف سود تقس یدارند و احتمال دارد زمان لیسود تما
ها و با فرض ثابت آن يها و مجاز بودن نگهداردرصد پرداخت100با در نظر گرفتن  )،2006(2 آنجلو يو د
دو  نیسود بر ارزش شرکت اثر گذار است. ا میتقس استیس افتند،یدر يگذارهیسرما استیداشتن سنگه

از  یکار بخش مطمئن نیبا ا ندسود را متوقف ک عیتوز ت،یرینشان دادند اگر مد زین 2007محقق در 
کرده و  يگذارهیصفر سرما یبا ارزش خالص فعل ییهارا در پروژه گذارانهیدارانی و سرماسهام يهايدیعا
 یمیصرف سود تقس افتند،یدر)، 2008( 3و اوسوبوو سیدن. شودیسهام م متیاز ق یباعث نزول بخش نیا

مثبت  2002-1994فرانسه و ژاپن در دوره  ،بوده، اما به طور معمول در آلمان یو کانادا اغلب منف کایدر آمر
ثبات عدم يهانشانه ،بعد از آنو مثبت بوده است  1996تا سال  یمیبوده است. در انگلستان صرف سود تقس

سود  میتقس استیس بر کایدر آمر تنها یمیکه صرف سود تقس افتندیدرآنها علاوه،  به. دیده شده است
حساسات و ا یمیصرف سود تقس يرو استیساین  رسدیبه نظر نم گریدر پنج کشور د ولی، شرکت اثر دارد

را محاسبه کردند و  دیصرف بازخر 5 ایو کولچان4و همکاران  انگیجها اثر بگذارد. در مورد سود گذارهیسرما
 دیصرف بازخر ،دارند. به علاوه خود سهام دیبه بازخر  لیها تماشرکت ،که صرف بالاست زمانی افتند،یدر

 دارد.  یو سود پرداخت یمیتقسصرف سود  بر یاثر منف ،کنندیم دیکه سهم را بازخر ییهادر شرکت
در پرداخت سود به سمت ارزشمندتر  شتریها با ثبات بشرکت نشان داد زین )2014( 6کارپاویسیوس

ارتباط  افتند،یپانل در ونیبا استفاده از روش رگرس ،)2018کارپاویسیوس(و 7یو .کنندیشدن حرکت م
هام و س هاییدارا يبرا یمیها مقدار صرف سود تقسوجود دارد، آن یارزش شرکت و سود پرداخت نیب یمثبت

بوده و  نیانگیبه طور م ریمقاد نیکه ا دندنمو انیدرصد برآورد نمودند. در ادامه ب1/17و10/7بیرا به ترت
 يشده را رو دیاثرات سود و سهام بازخر ،ه ممکن است متفاوت باشد. درآخرشد يریبسته به روش بکارگ

به بهبود و  یکمک بزرگ ،اندك ی به مقدارپرداخت سود حت ،نموده و نشان دادند سهیارزش شرکت مقا
) به بررسی اثر صرف سود تقسیمی و جریان 2020( 9اردیانتو و 8نور رچماه .دینمایارزش شرکت م شیافزا

-2015هاي نقدي آزاد شرکت بر سیاست تقسیم سود در شرکت هاي صنعتی بورس اندونزي در بازه زمانی 
هرچه )، به این نتیجه رسیدند که 2004پرداخته و با استفاده از نظریه پذیرایی سود بیکر و ورگلر ( 2018

بالاتر باشد آن شرکت سیاست تقسیم سود بهتري داشته است.  میزان صرف سود تقسیمی یک شرکت

                                                                                                                                           
1. Li & Lie 
2. DeAngelo & DeAngelo 
3. Denis & Osobov 
4. Jiang et al 
5. Kulchania 
6. Karpavičius 
7. Yu 
8. Nur Rochmah 
9. Ardianto 



 

 

128 

 
رس

بر
 ی

 س
یر

تأث
ت

اس
ی

 
س

تق
 یم

ذات
ش 

رز
ر ا

د ب
سو

 ی
در

ت 
رک

ش
... / 

نی
ی ثا

طیب
ان 

حس
ي، ا

شید
ا ر

مون
ی، 

ابائ
آقاب

یم 
راه

د اب
حم

م
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

همچنین بیان نمودند اندازه شرکت به عنوان عاملی موثر در سیاست تقسیم سود بوده ورایطه مثبت و 
 ). 564/2داري با سیاست تقسیم سود دارد (معنی

ون با استفاده از رگرسی هایی هستند کهها در دسته پژوهشبرخی از پژوهش بر طبق بررسی صورت گرفته،
اند. به بررسی اثر سود تقسیمی بر ارزش شرکت و دسته دوم به بررسی عوامل موثر بر سود تقسیمی پرداخته

)، با در نظر گرفتن بازار کامل با محدودیت روبرو است، چرا که در شرایط واقعی 1961مطالعه میلر و مودیلیانی(
 آنجلويدی بودن و هزینه انتشار سهام را نیز در نظر گرفت. در رابطه با بررسی هاي مبادلات، رقابتبازار، باید هزینه

گذاري )، باید به این نکته اشاره شودکه در دوره زمانی پژوهش فرض شده است، سیاست سرمایه2006( آنجلويو د
نیست.  گذاري دور از انتظارثابت است. با این حال در عمل به دلیل تغییر مدیریت، امکان تغییر در سیاست سرمایه

گذاران براي نتیجه گرفت، تقاضاي سرمایه توان)، می2004در نهایت، با توجه به نظریه پذیرایی بیکر و ورگلر (
سود نقدي به دلیل حاشیه سود ایجاد شده (سهام داراي سود نقدي) در دوره نااطمینانی بازار داراي اهمیت خاصی 

شود. گذاران براي خرید سهام را افزایش داده و در نتیجه، منجر به افزایش قیمت سهم میاست، که تقاضاي سرمایه
مانده نشده باقیها، همچنان موضوع تقسیم سود و عوامل موثر بر آن مانند مسئله حلایج پژوهشبا توجه به نت

گیري از مدل یو و ) و نیز، بهره2004است. این پژوهش قصد دارد با استفاده از متغیرهاي مدل بیکر و ورگلر (
 بپردازد.1398تا  1391اي ه)، به محاسبه صرف سود تقسیمی در بازار ایران، طی سال2018کارپاویسیوس (

 
 هاي پژوهشپرسش

 اند. قرارگرفته نموآز موردو  هشد انیب یرز شکل به نیزهش وپژ يهاپرسش
 شرکت دارد؟ یداري بر ارزش ذاتسود اثر معنی میتقس استی. س1
 کند؟یم رییشرکت تغ یو ارزش ذات یمیسود تقس استیس انیاندازه شرکت، ارتباط م ریی. با تغ2
 
 پژوهش روش

 پژوهش يها. دادهستا انتهر داربهااوراق  رسبو رشیپذ مورد يشرکتها از متشکل حاضر، هشوپژ ريماآ جامعه
 جنبهدو  گرفتن نظر در با ،بستهوا يمتغیرهاو  مستقل يمتغیرها انیارتباط م نکهیا لیدل به ،ستا پانل يهااز نوع داده ز،ین

-1398( مانیدوره ز یک یططور در نیهم و متفاوت يهاشرکت نیبدر  هم ،متغیرهاقرار گرفته است.  یمورد بررس مختلف
ناشران  سانیر اطلاع جامع مانهسا از هشوپژ مالی يهامورد استفاده به منظور استخراج داده منابعاند. شده نمو) آز1391
 برآوردو در  هشد آوريجمعبورس تهران  يو فناور تیریشرکت مد تیسا و(کدال)  انتهر داربهااوراق  رسبو شرکت

توجه به  بااست.  هشد دهستفاپانل ا نگرسیور لمداز  نیز هاوالئس نموآز منظور به است. هشد گرفتهپژوهش بکار  يهالمد
 ) انتخاب شده است. شرکت -(سال 744 یگر،د یانب به یا کتشر 93 در نظر گرفته شده پژوهش حاضر، تعداد طیشرا

 وسهام  يارزش بازار سهام به ارزش دفترمحاسبه دو نسبت  لهیپژوهش، ارزش شرکت به وس نیا در
 یمیسود تقس انیسنجش ارتباط م ي. براشودیم فی، تعرهاییدارا يبه ارزش دفتر هاییارزش بازار دارا

ت (یو سه اشد هدو نسبت پرداخت نیدو مدل با استفاده از ا انیتوسط شرکت و ارزش شرکت به ب یپرداخت
 ).2018و کارپاویسیوس، 
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 )1مدل(

(𝑀𝑀𝑀𝑀 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2(𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3(𝑁𝑁𝐷𝐷 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷𝐴𝐴 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5(𝐶𝐶𝑀𝑀𝐴𝐴𝐶𝐶 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6(𝑃𝑃𝑃𝑃𝐴𝐴 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑃𝑃𝐴𝐴𝐶𝐶 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8(𝐷𝐷𝑉𝑉𝑉𝑉)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜆𝜆𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 )2مدل(

(𝑀𝑀𝐴𝐴 ⁄ 𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2(𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3(𝑁𝑁𝐷𝐷 ⁄ 𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4(𝐶𝐶𝑀𝑀𝐴𝐴𝐶𝐶 ⁄ 𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5(𝑃𝑃𝑃𝑃𝐴𝐴 ⁄ 𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑃𝑃𝐴𝐴𝐶𝐶 ⁄ 𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7(𝐷𝐷𝑉𝑉𝑉𝑉)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜆𝜆𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 نسبتاگر شود؛ به این صورت تعریف می )،DIVD، متغیر مجازي سود تقسیمی (2و  1 دو مدلدر 
ساله این نسبت (در این 8یانگین ماز  مالی سال هر در هاشرکت دارایی دفتري ارزش بر تقسیمی سودهاي
نسبت  نیانگیبرابر است با م 08/0 مقدار  ( ≤ DIV/A 08/0 یعنی اگر باشد، بیشتر ) است)08/0پژوهش(

 ،باشد ساله پژوهش) 8 یدر بازه زمان یها در هر سال مالشرکت ییدارا يبر ارزش دفتر یمیتقس يسودها
 .است صفر برابر صورت،این  غیر در و است یک برابر قسیمیت سود مجازي آنگاه متغیر

 سایر متغیرهاي مدل عبارتند از:
ME/Eسهام  ي: ارزش بازار سهام به ارزش دفتر 
MA/Aهاییدارا يبه ارزش دفتر هایی: ارزش بازار دارا  

MA :سهام + ارزش بازار  دفتري ارزش – هاییدارا يبرابر است با ارزش دفتر هاییبازار دارا ارزش
 )یسال مال يسهم در انتها یانیپا قیمت× سال سهام (تعداد سهام شرکت در آن 

ME: یسال مال يسهم در انتها یانیپا قیمت× سال تعداد سهام شرکت در آن  ارزش بازار سهام برابر است با 
E :استهلاك  –ها کل بدهیارزش  -ها کل دارییارزش ( هاییدارا خالص سهام برابر است با ارزش يارزش دفتر

 انباشته = ارزش حقوق صاحبان سهام) تقسیم بر تعداد سهام شرکت در آن سال مالی
ASSET: هادارایی دفتري ارزش طبیعی لگاریتم 

NIسهام يارزش دفتر ي: درآمد خالص رو 
DEBT :جاري هايبدهی و بلندمدت بدهی مجموع شامل( بدهی ( 
CASHمدت کوتاه هايگذاريیهد و سرما: پول نق 

PPEیزاتآلات و تجه ینثابت و اموال، ماش یی: خالص دارا  
CAPEXايیهسرما هايینه: هز  

VOLیسال مال ینآخر يماهانه سهم رو يهابازده یار: انحراف مع 
 یرها و تفسپردازش داده ي، در ادامه بهنمونه آمار يهاداده يسازها و خلاصهداده يپس از گردآور

 نیدر اقابل ذکر است  پرداخته شده است. یینها یجهنت ارائهو  يبرآورد يهابدست آمده، آزمون مدل یجنتا
 شده است.  استفاده 2یویوزا و 1استتا  هايافزارنرمهاي آماري از ، به منظور انجام تحلیلپژوهش

                                                                                                                                           
1. Stata 
2. Eviews 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده
 کیهر  دگیـکناپرو  يزـمرک ياـشاخصه تیموقع کلی شماییبه طور مختصر  ،توصیفی يهارهماآ
 يهاسال ايبر ،ستا 744 هشوژـپ اتمشاهد ادتعد). 1و  2(جدول  کندیم انیبرا  هشوژـپ ياـهاز داده
 .ستا هسیشدربر شرکت 93 و 1398تا 1391
 

 هاي نمونهآمارتوصیفی متغیرهاي کمی پژوهش در شرکت .1جدول

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 هاي نمونهآمارتوصیفی متغیرهاي کیفی پژوهش در شرکت .2جدول

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 رهایمتغ ییآزمون مانا
منظور  نیا يپرداخت. برا میحاصل از آن خواه جیو نتا پژوهش يرهایمتغ ییمانا یبه بررس در ادامه،

 آمده است. 3در جدول آزموناستفاده شده است و نتایج  2و چو یل ن،یلو 1واحد شهیر از آزمون

                                                                                                                                           
1. Unit Root Test 
2. Levin, Lin & Chu 

 متغیر نام میانگین میانه حداکثر حداقل یارمع انحراف چولگی کشیدگی

36/121 94/8 30/13898 92/70974- 9/231909 09/368 90/3376 ME/E 

654/29 45/4 52/1 914/0 32/15 396/1 883/1 MA/A 

16/3 58/0 48/1 66/10 3/19 53/14 8/14 ASSETS 

06/39 42/4 03/2512 62/18059- 72/26170 68/105 44/752 NI
E�  

60/8 65/1 147/0 000/0 32/1 149/0 186/0 NI
A�  

50/121 29/7 283/0 013/0 39/5 513/0 518/0 DEBT
A�  

93/79 25/6 95/1045 67/7230- 77/15257 22/44 23/264 CASH
E�  

29/29 91/3 116/0 0002/0 31/1 047/0 088/0 CASH
A�  

27/95 40/3 245/5588 57/69519- 37/67954 29/147 57/1149 PPE
E�  

43/164 27/9 26/0 000/0 09/5 22/0 26/0 PPE
A�  

97/127 08/10 85/3283 68/5536- 9/53593 03/15 65/588 CAPEX
E�  

31/14 79/2 144/0 000/0 33/1 036/0 092/0 CAPEX
A�  

23/15 34/3 30/24 178/0 75/179 1 37/9 VOL 

455486/1 
 

675268/0 474046/0 
 

000/0 1 000/0 340054/0 DIVD 
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 آزمون ریشه واحدنتیجه  .3جدول
 نام متغیر آماره احتمال

0000/0 3956/25- VOL 
0000/0 63022/7- ASSETS 
0000/0 02131/6- DIVD 

0000/0 4077/19- CASH/A 
3529/0 37763/0- CASH/E 
0000/0 6818/41- DEBT/A 
0000/0 9780/10- DEBT/E 
0000/0 87/1540- CAPEX/A 
0000/0 978/911- CAPEX/E 
0000/0 64743/8- PPE/E 
0000/0 1401/18- PPE/A 
0000/0 2088/17- NI/A 
0000/1 85047/7 NI/E 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 رمتغی دو از غیر به پژوهش متغیرهاي همه احتمال ،و چو  یل ن،یلو آزمون آمده از بدست نتایج بنابر

CASH/E  و NI/E ،یرسا و هستند نامانا یردو متغ ینمعنا است که ا ینبد ینا است. 05/0 از کمتر 
 آزمون متغیر، دو این نامانایی دلیل به. هستند مانا پژوهش زمانی دوره طول در پژوهش یرهايمتغ
 خالص سودهاي نسبتنامانا؛  متغیرهاي از آنجا که. پذیرفته است انجام) جوهانسن(آزمون  کائو انباشتگیهم
 همه همچنین، و اندبکار رفته) 2( مدل در دو هر سهام، دفتري ارزش به نقد وجه و سهام دفتري ارزش به

است و نتایج این آزمون  گرفته انجام) 2( مدل براي تنها جوهانسن آزمون هستند، مانا) 1(مدل متغیرهاي
 آمده است. 4در جدول 

 
 انباشتگیآزمون همنتیجه  .4جدول

 احتمال tآماره  
ADF 052939/6- 0000/0 

Residual variance 47088420 
HAC variance 52357160 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 جهینت توانیاست، م 05/0مقدار کمتر از  نیا نکهیا لیتوجه به مقدار احتمال محاسبه شده، به دل با

  .است انباشتههم) 2( گرفت مدل
همچنین، براي بررسی پانل یا تجمیعی بودن مدل تخمین، از آزمون لیمر استفاده شده است. نتایج 

 ارائه شده است:  5این ازمون در جدول 
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 نتایج آزمون لیمر .5جدول

 مدل آزمون اثرات آماره احتمال نتیجه

 1 اف لیمر آماره 410860/4 0000/0 هاي پانلداده

 2 اف لیمر آماره 52/1 0022/0 هاي پانلداده

 1 اف لیمر (اثرات زمانی) آماره 353086/111 0000/0 هاي پانلداده

 2 اف لیمر (اثرات زمانی) آماره 471122/18 0000/0 هاي پانلداده

 منبع محاسبات پژوهش

 

عنایت به این نتایج براي ها، رویکرد پانل است. با دهد مدل مناسب براي همه تخمیننتایج نشان می

تعیین روش تخمین پانل از میان اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج 

 ارائه شده است. 6این آزمون نیز در جدول 

 
 نتایج آزمون هاسمن .6جدول

 مدل آماره احتمال نتیجه

 1 963310/272 0001/0 مدل با اثرات ثابت

 2 617786/88 0000/0 اثرات ثابتمدل با 

 منبع محاسبات پژوهش

 

هاي دهد روش مناسب براي تخمین همه مدلبا عنایت به رد فرض صفر این آزمون، نتایج نشان می

 پژوهش، استفاده از مدل با اثرات تصادفی است.

 

 شرکت یذات ارزش بر سود میتقس استیس تأثیر یبررس جینتا

 هامدل یینها نیتخم يبرا، يبرآورد يهادر مدل یناهمسان انسیو وار یوجود خودهمبستگ لیبه دل

 . است شده استفاده 1افتهیمیتعم مربعات حداقلروش  از

                                                                                                                                           
1. Generalized least square (GLS) 
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 )GLS (روش 1برآورد نهایی مدل .7جدول
 ریمتغ یبضر انحراف استاندارد tآماره  داريمعنی

0000/0 30151/21- 823065/0 53253/17- C 
0429/0 028863/2 068469/0 138914/0 DIVD 
0000/0 15816/23 054241/0 256118/1 ASSETS 
0000/0 08682/11 283325/0 141177/3 NI/A 
9308/0 086864/0 145216/0 012614/0 DEBT/A 
0031/0 965607/2 301672/0 894640/0 CASH/A 
0003/0 600748/3 130893/0 471313/0 PPE/A 
6890/0 400367/0 180198/0 072145/0 CAPEX/A 
0027/0 012986/3- 000916/0 002759/0- VOL 

579481/0 R-SQ 
514082/0 Adj R-SQ 
86034/8 F 
0000/0 Prob 

 منبع: محاسبات پژوهش
 
نشان  متغیرها از یک هر تأثیر و داريمعنی ،7 شده در جدول محاسبه احتمال و ضرایب به توجه با

 در آمده دست به احتمال گرفتن نظر در با مدل در ،)DIVD( تقسیمی سود مجازي متغیر ضریب دهدمی
 بین دارمعنی و مثبت رابطه این بیانگر ) . 05/0 از کمتر احتمال(مقدار  استدار معنی 95 %اطمینان  سطح

 58حدود  کند،یم یانمدل ب یندر ا یینتع یبضر همچنین،. است MA/A نسبت و سود تقسیم سیاست
 است.  یحتوضمستقل قابل یرهايمتغ یلهوسه وابسته ب یرمتغ ییراتدرصد تغ
 

 )GLS (روش2برآورد نهایی مدل .8جدول
 ریمتغ یبضر انحراف استاندارد tآماره  داريمعنی

0000/0 53557/14- 416/1319 46/19178- C 
0628/0 863543/1 97258/97 5761/182 DIVD 
0000/0 04253/13 89122/92 537/1211 ASSETS 
0000/0 60605/15 338885/0 288658/5 NI/E 
0000/0 556078/4 478495/0 180060/2 CASH/E 
9658/0 042863/0- 155149/0 006650/0- PPE/E 
6228/0 492180/0 207407/0 102081/0 CAPEX/E 
0003/0 635093/3- 491114/1 420336/5- VOL 

713319/0 R-SQ 
669248/0 Adj R-SQ 
18585/16 F 
0000/0 Prob 

 منبع محاسبات پژوهش
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، با توجه به احتمال محاسبه PPE/Eو  CAPEX/E بیضر زین )2(در مورد مدل  ،8با توجه به جدول 
در سطح  رهایمتغ ری، سااست داریمعن 90 % نانیدر سطح اطم DIVD ری. متغندستیدار نشده، معنی

رابطه مثبت و  انگریب زی) نDIVD( یمیسود تقس يمجاز ریمتغ بیهستند. ضر داریمعن 99 % نانیاطم
 که است نیا انگریمحاسبه شده ب نییتع بیاست. ضر ME/Eسود و نسبت  میتقس استیس نیدار بمعنی

حتمال ا دیگر، . از طرفشودیداده م حیتوضمستقل  یرهايمتغ یلهوسه وابسته ب یرمتغ راتییتغ 71حدود %
در   VOLدر نهایت، در مورد متغیر است. ونیداري کل رگرسمعنی انگریب نیا و است 5کمتر از %  Fآماره 

باید گفت این متغیر بیانگر، نوسانات بازده ماهانه سهام است که به عنوان معیاري براي پژوهش هر دو مدل 
و  1دل ها در مبررسی اثر سیاست نااطمینانی اقتصادي (شرایط بازار) با در نظر گرفتن قیمت سهام شرکت

دهنده اثر منفی به صورت متغیر مستقل آورده شده است. ضرایب حاصل از این متغیر در دو مدل نشان، 2
است؛ یعنی با افزایش نوسانات قیمت سهام شرکت در بازار، ارزش شرکت کاهش  %99دار در سطح و معنی

 یابد.می
 

 شرکت ذاتی ارزش و سود تقسیم سیاست میان ارتباط بر شرکت اندازه اثر بررسی نتایج

 یفیتوص آمار. است سود پرداخت براي شرکت هايتصمیم در کلیدي پارامترهاي از یکی شرکت اندازه
 اختپرد سودنقدي که هاییشرکت در هادارایی طبیعی لگاریتم متغیر براي هاشرکت اندازه دهد،می نشان

 جوان ايهشرکت نماید،می بیان عمر چرخه فرضیه است. متفاوت خیلی انباشته، سود با هاشرکت و کنندمی
 داراي ینمیانگ طور به بزرگتر و ترقدیمی هايشرکت که حالی در ندارند، سود پرداخت براي زیادي نقدینگی

 نسبتاً  یعتوز يدو گروه دارا ین. ادارند را سود پرداخت توانایی بنابراین، هستند، اطمینانی قابل نقد جریان
که اندازه  شتریب یناناطم يبرا بنابراین، .)يها با سودنقدها با سود انباشته و شرکتهستند (شرکت یمتفاوت

 نلابه برآورد دو مدل پ پژوهش،وال دوم ئبه منظور پاسخ به س ،طور یناثر ندارد و هم یجنتا يشرکت رو
 .شده است هپرداخت یرز یانتخاب يهانمونه ي)) برا2) و (1(مدل( یهاول

 هاشرکت ینکوچکتر 25با حذف %. 1
 هاشرکت ینکوچکتر 50. با حذف 2%
 هاشرکت ینکوچکتر 75. با حذف 3%
 ها شرکت ینبزرگتر 25شرکت ها و% ینکوچکتر 25. با حذف 4%
شده در بالا)  یانب یچهار نمونه انتخاب ی) (ط2) و (1( يهامدل ینتخم یجادامه با استفاده از نتا در

 در رکتش اندازه اثر به ی،قبل یجدو مدل با نتا ینبدست آمده ا یبضرا یسهاثر اندازه شرکت) و مقا ی(بررس
  مذکور يهاگام مشابه ،منظور ین. بدپرداخته شده است شرکت ارزش و پرداختی سودنقدي میان ارتباط

 اتمشاهد برخی از که لیلد این به .است،پانل نامتوازن  يهاداده ینجاتفاوت که در ا ینبا اعمل شده است. 
 شدند. حذف

 حداقل روش استفاده با نهایی مدل برآورد خطاها، ناهمسانی واریانس و همبستگی خود وجود دلیل به
 انجام شد. یر متوازنپانل غ يها) با دادهGLS( یافته تعمیم مربعات
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 )GLS(1برآورد نهایی مدل .9جدول

 متغیر نمونه اول نمونه دوم نمونه سوم نمونه چهارم

76405/22-*** 
)977458/2( 

09447/25-*** 
)245146/3( 

35051/24-*** 
)546323/2( 

44525/23-*** 
)694089/1( C 

570928/0*** 
)211898/0( 

321931/0** 
)152839/0( 

160967/0 
)129817/0( 

420393/0*** 
)151745/0( DIVD 

740441/1*** 
)196944/0( 

600959/1*** 
)194923/0( 

647223/1*** 
)163989/0( 

617167/1*** 
)108718/0( ASSETS 

084128/3* 
)622233/1( 

778584/1*** 
)568692/0( 

793549/3*** 
)602938/0( 

364124/3*** 
)737542/0( NI/A 

409801/1-* 
)787170/0( 

399940/0- 
)529378/0( 

191887/0- 
)473933/0( 

045200/0- 
)340781/0( DEBT/A 

395050/2* 
)591686/1( 

033975/0 
)794302/0( 

819957/0 
)709077/0( 

320750/1* 
)814177/0( CASH/A 

367068/0- 
)489505/0( 

456699/1*** 
)574875/0( 

583451/0 
)539308/0( 

429851/0 
)347885/0( PPE/A 

602214/1- 
)747680/1( 

124684/0 
)477283/0( 

308364/0 
)587444/0( 

080050/0- 
)399472/0( CAPEX/A 

006091/0-** 
)002883/0( 

002939/0-** 
)001375/0( 

004131/0-*** 
)001488/0( 

004204/0-*** 
)001687/0( VOL 

464481/0 676586/0 528333/0 446929/0 R-SQ 

344588/0 588089/0 430855/0 352810/0 Adj R-SQ 

874149/3 645341/7 50420028 748551/4 F 

000000/0 00000/0 000000/0 000000/0 Prob 

 تعداد مشاهدات 668 544 257 411

 هاتعداد شرکت 90 86 48 68

 منبع محاسبات پژوهش
 درصد است. 10داري در سطح خطاي معنی *درصد و  5داري در سطح خطاي معنی **درصد،  1داري در سطح خطاي معنی ***

 
در تمام  (DIVD) یمیسودتقس يمجاز ریمتغ بیها، ضربرآورد مدلاز  آمدهدستبه جیتوجه به نتا با

 يمجاز ریمتغ بی(در نمونه دوم ضر است دارمعنیمثبت و ) 1( مدل دراز نمونه دوم،  ریها به غنمونه
 ).است یمعنیب (DIVD) یمیسودتقس



 

 

136 

 
رس

بر
 ی

 س
یر

تأث
ت

اس
ی

 
س

تق
 یم

ذات
ش 

رز
ر ا

د ب
سو

 ی
در

ت 
رک

ش
... / 

نی
ی ثا

طیب
ان 

حس
ي، ا

شید
ا ر

مون
ی، 

ابائ
آقاب

یم 
راه

د اب
حم

م
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 )GLS( 2برآورد نهایی مدل  .10جدول
 متغیر نمونه اول نمونه دوم نمونه سوم نمونه چهارم

4466/152- 
)6681/334( 

113/5184 
)10/20860( 

441/4459 
)071/6801( 

05/81026*** 
)82/32414( C 

71320/62-*** 
)96024/24( 

947/3025-* 
)260/1920( 

424/1342-* 
)7828/889( 

379/2077-** 
)252/1015( DIVD 

57250/47** 
)05081/24( 

7067/237- 
)432/1313( 

7465/237- 
)0647/454( 

606/5370-*** 
)521/2160( ASSETS 

416278/0* 
)261704/0( 

560709/3*** 
)442339/0( 

547225/3*** 
)285781/0( 

918311/3*** 
)514168/0( NI/E 

236317/0 
)220076/0( 

683969/2*** 
)804848/0( 

281620/2*** 
)519601/0( 

018791/3*** 
)881118/0( CASH/E 

293319/0*** 
)114587/0( 

252862/0* 
)160452/0( 

311236/0*** 
)107278/0( 

306849/0** 
)140468/0( PPE/E 

678138/0** 
)283360/0( 

439428/0-** 
)190905/0( 

457280/0-*** 
)130996/0( 

434877/0-*** 
)126086/0( 

 
CAPEX/E 

843705/0-*** 
)249835/0( 

83204/41- 
)64052/30( 

67643/26-* 
)92854/15( 

363687/8 
)39719/26( VOL 

729120/0 632677/0 648116/0 
 

756053/0 R-SQ 

719543/0 622351/0 643520/0 711502/0 Adj R-SQ 

13587/76 26829/61 0327/141 97065/16 F 

000000/0 00000/0 000000/0 000000/0 Prob 

 تعداد مشاهدات 668 544 257 411

 هاتعداد شرکت 90 86 48 68

 منبع محاسبات پژوهش
 درصد است. 10داري در سطح خطاي معنی *درصد و  5داري در سطح خطاي معنی **درصد،  1داري در سطح خطاي معنی***

 
 مدلي هانمونهتمام ) در DIVD( یمیسود تقس يمجاز ریمتغ بیها، ضربرآورد مدل جیبا توجه به نتا

 زشار و یمیسود تقس استیس انیاندازه شرکت، ارتباط م رییبا تغ ،جهیاست. در نت داریمعن ) منفی و2(
(ارتباط مثبت یا رابطه مستقیم بین سود تقسیمی و ارزش شرکت تبدیل به  کندیم رییشرکت تغ یذات

یر توان نتیجه گرفت تغیمی. ارتباط منفی یا رابطه معکوس میان سود تقسیمی و ارزش شرکت شده است)
شود. در واقع، اندازه شرکت ارزش شرکت می در اندازه شرکت باعث تغییر در ارتباط میان سود تقسیمی و

نمونه در این پژوهش بر ارتباط میان سیاست تقسیم سود  4ها به به عنوان متغیر کنترلی با تقسیم شرکت
ها باعث شده است تا سیاست تقسیم و ) براي همه نمونه2و ارزش شرکت اثرگذار بوده است و در مدل (

دار باشند. به این معنی که اگر میزان سود نقدي افزایش یابد، ارزش یارزش شرکت داراي رابطه منفی و معن
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) 1بعد از تخمین پانل نامتوازن در مدل ( VOLسهم و در نتیجه، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت. متغیر 
ل نماید. اما این متغیر در مددار بدست آمده است و نتایج قبلی را تایید میها منفی و معنیبراي تمام نمونه

) براي 2معنی است، دلیل این امر را شاید بتوان به روش تخمین مدل (هاي اول و سوم بی) براي نمونه2(
 نمونه اول (اثرات ثابت دو طرفه) و سوم (اثرات مشترك یا تلفیقی) مربوط دانست. 

 
 گیري و بحثنتیجه

ت شرکت و ارزش شرک یپرداخت یمیسود تقس انیدار مارتباط مثبت و معنی انگریپژوهش، ب جینتا
درصد و صرف  4/5پانل  يهاداده ونیشرکت با توجه به مدل رگرس يسهام برا یمیاست. صرف سود تقس

 تسبن يسهم با سود نقد متیق ،نیشده است. بنابرا انیدرصد ب 4/7شرکت  يهاییدارا يبرا یمیسود تقس
 استیدر س رییدر اندازه شرکت موجب تغ رییشد، تغ انیب نیاست. همچن شتریبا سود انباشته ب ییهابه سهم

ها در پژوهش ) است. آن2004و ورگلر ( کری، برخلاف پژوهش بپژوهش جینتا یطرف از .شودیسود م میتقس
 اهییسهام و دارا يبه دفتر يدو نسبت ارزش بازار يریبا بکارگ یمیبه محاسبه صرف سود تقسخود 

دو نسبت (صرف  نیابتدا به محاسبه ا ،پژوهش نیا در. رآورد نمودندب یدو مقدار را منف نیاند و اپرداخته
 دیجد جهینت کیها روش مورد استفاده آن يری) پرداخته و با بکارگهاییسهام و دارا يبرا یمیسود تقس

هم س يدهنده ارزشمندپژوهش (اثر مثبت) نشان نیا جهی. نته استمنجر به رد آن شد حاصل شده است که
را در  گذارهیمقدار با ارزش بازار سهم، سرما نیا سهیو در بدست آوردن ارزش منصفانه سهم و مقا است
منجر  ،نیخواهد کرد. بنابرا ياری يادیسهام بن صیتشخ ،نیو فروش سهام و همچن دیخر يبرا يریگمیتصم

 .شودیبالاتر م یبدست آوردن سود و بازده جهیتر در نتبهتر و آگاهانه يگذارهیبه سرما
دهد، با استفاده از سود تقسیمی به عنوان علامتی نتایج حاصل از این پژوهش به مدیران پیشنهاد می

هاي نقد آتی)، باعث بالا رفتن ارزش سهام شرکت و در نتیجه به منظور بیان عملکرد آتی شرکت (جریان
ف سود تقسیمی مثبت است، مدیران دهد هنگامی که صرآن ارزش شرکت شوند. همچنین، نتایج نشان می

 ها مایل به پرداخت سود تقسیمی هستند. شرکت
 نکهیاست. با ا یمیپژوهش صورت گرفته در محاسبه صرف سود تقس نیپژوهش، نخست نیا

 يرهایها و متغحال با توجه به مدل نیبا ا رفتهیموضوع صورت پذ نیدر رابطه با ا يمتعدد يهاپژوهش
 گذاران،هیسرما يموضوع برا نیا تیاهم لیها دانست. به دلآن نیتراز تازه یکیا آن ر توانیپژوهش م

 . شودیارائه م شتریب يهایو بررسپژوهش ادامه  يبرا شنهادیچند پ یمال رانیحسابداران و مد
 فرابورس تهران يهادر نظر گرفتن شرکت •
  یمیسود تقس زانیاثرگذار بر م یبه عنوان عامل اتیدر نظر گرفتن مال •
  عیها براساس صناشرکت يبنددسته •

هستند که در  یموانع معمولاً هاتیمحدود نیهمراه است، ا تیمحدود يهمواره با تعداد ،یهر پژوهش
. تسین یمستثن اعدهق نی، از انیزپژوهش  نی. اندیآیوجود مه بپژوهش حاصل از  جینتا میرابطه با تعم

محدود بودن  جمله از م،یمواجه هست تیمحدود يسر کیبا  ،یروش علم هیبر پا يهاپژوهش ریمانند سا
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 میدر تعم ،نیوجود دارد. بنابرا و اوراق بهادار بورسسازمان  ویها در آرشکه اطلاعات آن ییهاشرکت به
 کرد. اطیاحت ستیبایم هاشرکت هیحاصل به بق جینتا
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