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 آمد وجود به مالکیت از مدیریت جدایی مهم مسئله ،سهامی های شرکت آمدن وجود به و ها شرکت توسعه با

 امکاان  جدایی این که شود می بیان تئوری این در .شد نمایندگی تئوری گرفتن شکل باعث موضوع این و

 کاارایی  از، عملکارد  سانجش  قادیمی  معیارهای .دهد می افزایش را مالکیت از مدیریت منافع نبودن همسو

 .هساتند  ناوین  معیارهاای  دنبال به، عملکرد ارزیابی برای همواره مالکان رو نیازا .نیستند برخوردار چندانی

 ییها مکانیزم جستجوی در مدیران، دیگر سوی از .است معیارها دست این از یکی ارزش بر مبتنی معیارهای

 بنابراین .است تقسیمی سود معیارها این از یکیکنند.  مخابره را خوب اخبار بازار به ها آن اساس بر که هستند

 بارای  جادشاده یا ارزش یعنای ، عملکارد  ارزیاابی  معیاار  دو هرابط بررسی به است شده سعی تحقیق این در

 تاا  7831 هاای  ساال  طی تهران بهادار اوراق بورس در تقسیمی سود با اقتصادی هافزود ارزش و اندار سهام

 به بازار ارزش نسبتو  شرکت اندازه) کنترلی متغیرهای از، عوامل سایر اثر کنترل برای .شود پرداخته 7831

 از هاا  داده لیوتحل هیتجز برای و بوده همبستگی نوع از تحقیق این روش .است شده استفاده دفتری( ارزش

 هرابطا  کاه  دهد می نشان تحقیق از حاصل نتایج .استشده  استفاده دیتا پانل روش به چندمتغیره رگرسیون

 میاان  کاه  یدرحاال دارد،  وجاود  تقسایمی  سود و اندار سهام برای جادشدهیا ارزش میان معناداریو  مثبت

 .ندارد وجود معناداری هرابط تقسیمی سود و اقتصادی هافزود ارزش
 

 ساود  اقتصادی، هافزود ارزش ان،دار سهام هافزود ارزش ان،دار سهام برای یجادشدها ارزش :کلیدی واژگان

 .عملکرد ارزیابی تقسیمی،
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  22

 
 

 مقدمه .7

 مجموعا   دو در کا   اسات  هاایی  شااخ   و معیارهاا  شناخت نیازمند اقتصادی بنگاه عملکرد ارزیابی

 سانج   بارای  متفاوتیهای  شاخ  مالی، ادبیات در .شود می بندی طبق  غیرمالی و مالی های شاخ 

 سانج  هاای   شااخ   از اساتفاده  میاا،،  ایا   در کا   اسات  شاده   ارائا   مختلف منظرهای از عملکرد

 هااای بنگاااه آفریناای ارزش میاانا، از آگاااهی منظااور باا  ارزیااابی یناادافر در ارزش باار مبتناای عملکاارد

 تاری  گساترده  کاربسات  از تااریخی  هاای  داده بار  مبتنای  سانتی هاای   شااخ   باا  مقایس  در اقتصادی،

 اینکا   درک .دهاد  مای  قارار  هدف و مبنا را آفرینی ارزش و ارزش مفاهیم زیرا ؛است شده برخوردار

 ارزیاابی  چراکا   .اسات  اماروزی  وکاار  کسب ضرورت ،شود می ایجاد ارزش چگون  و کجا در چرا،

 گرفات  خواهد شکل شرکت سوی از جادشدهیا ارزش اساس بر نین نفعا، ذی سوی از بنگاه عملکرد

 در را عملکارد  ارزیاابی هاای   شاخ  مالی محققا، ،بندی تقسیم یک در .(5831 رودپشتی،  )رهنمای

 بار  مبتنای  ای عاده  حساابداری،  اطلاعاات  بر مبتنی ها آ، از برخی ک  کنند می بندی تقسیم دست  چهار

 هاای  ماد   اسااس  بار  یا عاده  و ماالی  مادیریت  اطلاعاات  بار  مبتنای  برخای  )تلفیقی(، بازار اطلاعات

 .(5838 همکارا،، و یرستم یانوار) هستند اقتصادی

 با   اقادام  هاا  آ، از اساتفاده  باا  تاا  هستند هایی مکانینم دنبا  ب  ها شرکت مالکا، ،اساس همی  بر 

 هاا  دارایای  باازده  همچو، هایی شاخ  از معمولاً گذشت  در مالکا، .کنند مدیرا، عملکرد بر نظارت

(ROA)5، سرمای  بازده (ROI)2 فروش بازده و (ROS)8  هستند خارجی و داخلی عوامل از تابعی ک، 

 ک  ندنداشت توجهی مالکا، فرصت هنین   مسئل ب  ها شاخ  ای  ولی ،کردند می استفاده امر ای  برای

 با   توا، می معیارها ای  تری  مهم از .است شده گرفت  قرار توج  مورد اخیر های سا  در نین مسئل  ای 

  هنینا  معیارهاا  ایا   در کا   کارد  اشااره  ا،دار ساهام  بارای  یجادشاده ا ارزش و اقتصادی هافنود ارزش

 در باا  و اسات  دیگار  بازارهای در ها آ، گذاری سرمای  فرصت هنین  درواقع عادی ا،دار سهام سرمای 

 گارفت   نظار  در باا  ا،دار ساهام  بارای  ساود  مقدار چ  شرکت ک  شود می مشخ  امر ای  گرفت  نظر

 .(5831 قمی،) است کرده کسب سرمای   هنین

                                                             
1. Return on Assets (ROA) 
2. Return on Equity (ROE) 
3. Return on Sales (ROS) 
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 28  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 اگر بنابرای ، ؛هستند شرکت وضعیت هدهند نشا، فوق ارزیابی معیار دو ،شد اشاره ک  طور هما،

 انتظاار  چنای   جا  یدرنت کنناد.  مای  بیشتری سود توزیع ب  اقدام ،باشند خوبی وضعیت دارای ها شرکت

 ،دیگار  ساوی  از .باشاد  داشات   وجاود  مثبتی  رابط عملکرد معیارهای و تقسیمی سود میا، ک  رود می

 ارزش و ماالی  عملکرد بر سود تقسیم سیاست ک  دهد می نشا، شده انجام تجربی مطالعات از بسیاری

 دهناد  مای  نشاا،  را متضاادی  نتایج زمین  ای  در ها لیوتحل  یتجن دیگر، طرف از .دارد ریتأث ها شرکت

 شارکت(  ارزش و ماالی  عملکرد بر سود تقسیم سیاست تأثیر عدم یا تأثیر منفی/ یا مثبت  رابط )تأیید

 باا  شرکت عملکرد ارزیابی  رابط یبرا ا،دار سهام برای جادشدهیا ارزش معیار از پژوه  ای  در ک 

 آیاا  دریابیم ک  هستیم سؤا  ای  پاسخ دنبا  پژوه  ای  در عبارتی ب  .شود می استفاده تقسیمی سود

 رابط  سهام( صاحبا، برای ایجادشده )ارزش عملکرد ارزیابی مهم شاخ  و تقسیمی نقدی سود بی 

 خیر؟ یا دارد وجود

 . مبانی نظری تحقیق2

 ا،دار ساهام  .کنند استفاده مناسبی معیارهای از تا کنند می سعی خود عملکرد ارزیابی منظور ب  مدیرا،

 حفا،،  ماورد  در تصامیم  و هاا  آ، سارمای   یریکاارگ  با   در مادیریت  موفقیت مینا، ارزیابی منظور ب 

 ثاروت  .ندهسات  مند علاق  پذیر سرمای  های شرکت عملکرد ارزیابی ب  ،خود سهام فروش یا و افنای 

 مبتنای  سیستم از استفاده ،موفق مدیریت  لازم و است ها شرکت حیاتی های بحث از یکی ا،دار سهام

 کا   اسات  شرکت یاجنا تمامی برای ارزش خلق سمت ب  ها سیستم ای  گیری جهت .است ارزش بر

 کا   ای جنبا   تاری   مهم چراک  ،دارد یتر پررنگ نق  ا،دار سهام برای یجادشدها ثروت میا، ای  در

  یجا درنت هاا  آ، گاذاری  سارمای   ارزش آیاا  ک  است ای  ،گیرد می قرار توج  مورد ا،دار سهام توسط

 دانسات   نیازمناد  ا،دار ساهام  برای انگینه ایجاد دلیل ای  ب  است؟ پیداکرده افنای  مدیریت عملکرد

 .(5831 همکارا،، و )رضایی است ا،دار سهام ثروت اصلی متغیرهای

 کننادگا،  اساتفاده  توج  مورد موضوعات تری  مهم از ها شرکت عملکرد ارزیابی ،دیگر سوی از

 و داخال  در هاا  گیاری  تصامیم  از بسایاری  مبناای  آ، از حاصال  نتاایج  و است حسابداری اطلاعات از

 است شده مطرح منظور ای  ب  خاصی ابنار و معیار زما،، از بره  هر در .است تجاری واحد از خارج

 .(5831 صااالحی،) اساات شااده وارد آ، باا  انتقاااداتی و اساات نبااوده اشااکا  باادو، هریااک کاا 

 آگااهی  شا، سرمای  از یریکارگ ب  در مدیرا، موفقیت مینا، از تا دارند تمایل همواره ا،گذار سرمای 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  21

 
 

 .اسات  شاده  ارزش ایجااد  انادازه  چا   ،شاده  انجاام  یگاذار  سارمای   از یابنددر مندند علاق  ها آ، .یابند

 فار  زاده یحیی) شود می محسوب ها شرکت اهداف تری  مهم از بلندمدت در ا،دار سهام ثروت افنای 

 از معماولاً  حساابداری،  اطلاعاات  اسااس  بار  هاا  شارکت  عملکارد  ارزیابی برای .(5831 همکارا،، و

 عوامل از تابعی ک  (ROS) فروش بازده و (ROI) سرمای  بازده (،ROA) ها دارایی بازده های شاخص 

 مفااهیم  از اقتصاادی،  هاای  ماد   در .(2158 ،5)راچادی  شاود  مای  اساتفاده  ،هساتند  خارجی و داخلی

 و موجاود  هاای  دارایای  ساود  کساب  قادرت  با   توج  با شرکت عملکرد و شود می استفاده اقتصادی

  هافنود ارزش مانند ؛شود می ارزیابی سرمای   هنین نرخ و بازده نرخ ب  عنایت با و بالقوه یگذار سرمای 

 بررسای  برای تجربی پژوه  اولی  .بازار هافنود ارزش و شده یلتعد اقتصادی  هافنود ارزش اقتصادی،

 .شاد  انجاام  اساتوارت  توسط میلادی 5115 سا  در بازار هافنود ارزش و اقتصادی هافنود ارزش رابط 

 باای   رابطاا کاا  بااود آمریکااایی شاارکت 358 شااامل وی پااژوه  در بررساای مااورد هااای شاارکت

 بااا مقایساا  در مایلادی  5131 و 5131 هااای ساا   باارای بااازار هافانود  ارزش و اقتصااادی هافانود  ارزش

 هافانود  ارزش بای   زیاادی  همبساتگی  کا   داد نشاا،  تحقیق نتایج .شد بررسی 5133 و 5131 های سا 

 توضای   با   قاادر  اقتصاادی  هافنود ارزش تغییر ک  طوری ب  دارد، وجود بازار هافنود ارزش و اقتصادی

 .(5838 همکارا،، و رستمی )انواری است بازار هافنود ارزش تغییرات از درصد 11

 متغیار  عناوا،  با   ،ا،دار ساهام  بارای  یجادشاده ا  هافانود  ارزش عملکرد شاخصة از پژوه  ای  در

 ایجااد  مناابع  از یکای  عناوا،  ب  سهام هدارند برای سهم هر نقدی سهام سود .است شده استفاده وابست 

  نتیجا  سود تقسیم ب  مربوط تصمیمات ک  آنجا از .است برخوردار ای ویژه اهمیت از افراد، نقدینگی

 .اسات  برخاوردار  ای ویاژه  اهمیات  از ساود  تقسیم ،است مالی تصمیمات و گذاری سرمای  تصمیمات

 مساتقیماً  وسایل   بدا، تواند می شرکت ک  است هایی راه از یکی سهام صاحبا، ب  سهام سود پرداخت

 آ، کا   اسات  نقشای  تعیای   سیاستی، چنی  اجرای از هدف بنابرای  گذارد؛ب اثر ا،دار سهام ثروت بر

 ارزش بار  ساود  تقسایم  سیاسات  اگار  .کند می ایفا ا،دار سهام ثروت رسانید، حداکثر ب  در ،سیاست

 و باازار  موقعیت ب  توج  با توانند می ها شرکت باشد، داشت  تأثیر سهم هر سود رشد و بازده شرکت،

 قمای، ) برساانند  حاداکثر  با   را شرکتشاا،  بازار ارزش ک  کنند اتخاذ را سیاستی خودشا، عملکرد یا

 عملکارد  شاخ  و تقسیمی نقدی سود بی   رابط است ای  بر سعی پژوه  ای  در بنابرای ، .(5831

                                                             
1. Rachdi 
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 25  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 در مباحاث  تاری   پیچیاده  از یکای  .گیارد  قارار  بررسی مورد ا،دار سهام برای یجادشدها  هافنود ارزش

 باا  ماالی  هاای  صاورت   تهیا  ،مسئولا عنوا، ب  مدیرا، .است سود تقسیم سیاست ،سهامی های شرکت

  باا نساابت بیشااتر آگاااهی سااط  از برخااورداری بااا و شاارکت مااالی وضااعیت باار کاماال وقااوف

 .دهناد  جلاوه  مطلاوب  را تجااری  واحاد  تصاویر  کا   دارناد  سعی مالی، های صورت کنندگا، هاستفاد

 از یکای  .شاود  مای  میسار  تجااری  واحد شده تقسیم سود در نظر اعما  طریق از امر ای  ،معمو  طور ب 

 و )سیواتساا،  ،اسات  بلندمادت  در ا،دار ساهام  شارکت  ارزش نمود، حداکثر ،مدیرا، اصلی اهداف

 .رود می شمار ب  اقتصادی های تصمیم در یتبااهم اطلاعات ازجمل  تقسیمی سود .(2158 ،5همکارا،

 هاای  تالاش  بیشاتری   و ی تر پرحجم از یکی تقسیمی، سود هدربار شده انجام های پژوه  و مطالعات

 و مادیریت  اثربخشای  سانج   ابانار  تقسیمی، سود .دهد می تشکیل حسابداری تاریخ در را پژوهشی

 تحلیلگرا، و مدیرا، ا،،گذار سرمای  هاستفاد مورد همواره ها، گیری تصمیم ارزیابی و بینی پی   وسیل

 عملکاارد شاااخ   محاسااب هنحااو تحقیااق ایاا  در .(5833 همکااارا،، و )سااجادی اساات بااوده مااالی

 .گیرد می قرار بررسی مورد ا،دار سهام برای یجادشدها  هافنود ارزش

 2ارزش بار  مبتنای  مادیریت  عملکرد ارزیابی معیارهای ازجمل  ا،دار سهام برای یجادشدها ارزش

(VBM) هنینا  ماوزو،  میاانگی   باا  مقایسا   در را شارکت  در یجادشدها ارزش ک  شود می محسوب  

 جریاا،  ماد   با   مربوط تجربیات بر منطبق روش ای  اساس .دهد می نشا، شده گذاری سرمای   سرمای

 ا،دار ساهام  پو  ک  است آ، بیانگر دار سهام ارزش مفهوم ،درحقیقت .است (DCF) 8شده تننیل نقد

 بدی  .کند ارائ  مشاب  ریسک سط  با های دارایی دیگر در گذاری سرمای  ب  نسبت بیشتری بازده باید

 بر آ، فنونی بر علاوه وکار کسب اقتصادی جریا، خال  ک  یابد می افنای  زمانی ،ارزش ک  معنی

 ساود  ک  یطور ب  ،باشد نین عملیاتی سود خلق جهت در ،شده گرفت کار  ب سرمای  کل اقتصادی هنین 

 ،دیادگاه  ایا   اسااس  بار  .شاود  نمای  ارزش خلاق  ب  منجر الناماً ینیآفر ارزش با مقایس  در حسابداری

 .(5811 پور، احدیا،) یابد فنونی سهم هر دفتری ارزش از بازار ارزش ک  شود می ایجاد زمانی ارزش

 

 

                                                             
1. Sivathaasan et, al 
2. Value Based Management 
3. Discounted Cash Flow 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  26

 
 

 تحقیق پیشینه .8

 داخلی: مطالعات .8-7

 سود و نقدی سود با اقتصادی هافنود ارزش  رابط بررسی ب  خود تحقیق در ،(5812) همکارا، و بانی

 دسات  نتیجا   ایا   با   و پرداختناد  5812 تا 5833 های سا  طی تهرا، بهادار اوراق بورس در سهم هر

 .دارد وجود اقتصادی هافنود ارزش و نقدی سود میا، معناداری  رابط ک  یافتند

  رابطا  بار  نشده یمتقس سود و شده یمتقس سود تأثیر بررسی عنوا، تحت تحقیقی در (،5812) آرام

 اوراق باورس  در شاده  یرفتا  پذ شارکت  552 ماالی  اطلاعاات  شارکت،  ارزش و حسابداری ارقام بی 

 نشاا،  وی نتاایج  .داد قارار  بررسی مورد ترکیبی تحلیل روش ب  11 -33 دوره طی در را تهرا، بهادار

 اطلاعااات ،خااال  سااود و دفتااری ارزش ترکیباای مااد  باا  شااده یمتقساا سااود شااد، اضاااف  کاا  داد

 ساود  با   خاال   ساود  تفکیاک  همچنای   .کناد  نمی ارائ  شرکت بازار ارزش با رابط  در یتر مربوط

 شارکت  بازار ارزش با رابط  در سود ب  نسبت را یتر مربوط اطلاعات ،نشده یمتقس سود و شده یمتقس

  .ددارن شرکت ارزش با معنادار  رابط و هستند مربوط جداگان  طور ب  هریک و کند می ارائ 

 و شاارکتی راهباری  هااای مکاانینم  بای   ارتباااط بررسای  عنااوا، تحات  تحقیقای  در (،5811) زارع

 شارکت  528 یماال  اطلاعاات  ،منظاور  ایا   با  . داد انجاام  شارکت  ارزش باا  سود تقسیم های سیاست

 نتاایج . داد قارار  بررسای  ماورد  33 -31 دوره طای  در را تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در شده یرفت پذ

دارد.  شارکت  ارزش بار  یدار معنای  و منفای  تاأثیر  تقسیمی سود ک  است ای  از حاکی آمده دست ب 

 مادیره  هیئات  اعضاای  تعاداد  و غیرموظاف  اعضای تعداد مدیریتی، مالکیت دولتی، مالکیتهمچنی  

 تعاداد  افانای   با ک  داد نشا، حاصل  نتایج همچنی . دارند شرکت ارزش بر داری معنی و مثبت تأثیر

 تقسیمی، سود بی   رابط ،(شده مطرح شاخ  دو تحت) ها شرکت مدیره هیئت در غیرموظف اعضای

 اعضاای  تعاداد  بای   تفکیک با اما شود، می بیشتر شرکت ارزش با مدیریتی مالکیت و دولتی مالکیت

 ارزش باا  مالکیات  سااختار  اناواع  و تقسایمی  ساود  بی   رابط ک  شد مشخ  ،ها شرکت مدیره هیئت

 .یستن دار معنی شرکت

 ،ساهم  هر سود رشد نرخ بر سود تقسیم سیاست تأثیر بررسی عنوا، تحت یتحقیق (،5831) قمی

 در وی .داد انجاام  تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در شده یرفت پذ های شرکت سهام بازار ارزش و بازده

 ساود  تقسایم  هاای  شایوه  بررسای  با   ،ساود  تقسایم   ینا درزم موجاود  دانا   از استفاده با پژوه  ای 
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 21  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 تقسایمی،  ساود  رشد در را ها روش آ،  رابط و پرداخت تهرا، بهادار اوراق بورس عضو های شرکت

 از آماده  دسات  ب  نتایج .کرد بررسی ها شرکت آ، سهام بازار ارزش رشد و بازده سهم، هر سود رشد

 تقسایمی،  ساود  رشاد  نارخ  ،کنناد  مای  تقسیم سهمی سود ک  هایی شرکت ،داد نشا، ها فرضی  آزمو،

 کا  دارناد   هاایی  شارکت  ب  نسبت کمتری سهم هر سود رشد و بیشتر سهام بازار ارزش رشد و بازده

 افنایشای  دارایای  باازده  کا   هاایی  شارکت  در داد نشا، وی نتایج همچنی . کنند می تقسیم نقدی سود

 هار  سود رشد بازده، تقسیمی، سود رشد متغیرهای در تأثیری سهمی و نقدی سود تقسیم هنحو دارند،

 کاهشی ها دارایی بازده ک  هایی شرکت در ولی ،داشت نخواهند ها آ، سهام بازار ارزش رشد و سهم

 هر سود رشد و بیشتر سهام بازار ارزش رشد و بازده تقسیمی، سود رشد ،سهمی سود تقسیم با ،است

  .شد خواهد مشاهده کمتری سهم

 تقسایمی  ساود  باا  اقتصادی هافنود ارزش بی   رابط تحقیقی در (،5833) دلخوش و یگان  حساس

 5811 هاای  سا  طی تهرا، بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ های شرکت در سهام قیمت و سهم هر

 هافانود  ارزش بای   کا   اسات  آ، بیاانگر  تحقیق از حاصل نتایج .دادند قرار بررسی مورد را 5838 الی

 هافانود  ارزش بای   اماا  نادارد،  وجاود  داری معنای  رابطا   گونا   هیچ سهم هر تقسیمی سود و اقتصادی

 تواناد  می اقتصادی هافنود ارزش یج درنت .است شده مشاهده داری معنی رابط  سهام قیمت و اقتصادی

 .باشد سهام قیمت برای بهتری هبرآوردکنند

 هافنود ارزش با سهام قیمت و سود توزیع میا،  رابط بررسی ب  ،(5833) دلخوش و یگان  حساس

 5838 تاا  5811 یهاا  ساا   طای  تهارا،  بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ های شرکت میا، اقتصادی

 اقتصاادی  هافانود  ارزش و نقادی  سود میا، معناداری رابط  ک  داد نشا، ها آ، تحقیق نتایج .پرداختند

 .دارد وجود معناداری رابط  اقتصادی هافنود ارزش و سهام قیمت میا، ک  درحالی ،ندارد وجود

 اوراق باورس  در هاا  شارکت   ارزش و ساود  تقسایم  سیاسات   رابطا  بررسای  ب  ،(5831) مستوری

 .گرفات  صاورت  5813 – 5838 هاای  ساا   طی شرکت 31 برای پژوه  ای  .پرداخت تهرا، بهادار

 نقادی  سود دریافت برای گذارا، سرمای  تقاضای است ای  از حاکی ها فرضی  آزمو، از حاصل نتایج

 با   ساود  پرداخات  بررسای  با   پاژوه   ای  در .است اثرگذار مدیرا، گیری تصمیم برای ،ها بنگاه از

 شاده  پرداختا   گاذاری  سارمای   بر آ، منفی اثرات و شرکت جاری ارزش در آ، اثرات و ا،دار سهام

 .است
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  23

 
 

 هاا  شارکت  عملکرد ارزیابی در اقتصادی  هافنود ارزش و توبی  Q نسبت ارتباط (،5832) یکاوس

 بار  شارکت  13 تحقیاق  ایا   در .کرد بررسی 5811-5831 دوره طی را تهرا، بهادار اوراق بورس در

  رابطا  وجاود حااکی از   ،تحقیق از حاصل نتایج .است شده انتخاب ساده تصادفی گیری نمون  اساس

 .اسات  باوده  دوره کال  در اقتصاادی   هافانود  ارزش و تاوبی   Q نسبت معیار دو بی  معنادار همبستگی

 هاای  سا  برای ک  یطور ب  است، بوده متفاوت جداگان  طور ب  خاص های سا  برای همبستگی  رابط

 .است نشده تأیید رابط  5813 سا  برای شد، اما تأیید رابط  5831 و 5811

 و اقتصاادی  هافانود  ارزش میاا،  ارتباط بررسی ب  تحقیقی در ،(5838) یتهران و سراجی ،رستمی

 و بهره از قبل سود یعنی حسابداری مهم دیگر شاخ  دو با آ،  مقایس و ها شرکت سهام بازار ارزش

 تحقیاق  نتاایج  .پرداختناد  هاا  شارکت  ساهام  بازار ارزش با عملیاتی های فعالیت نقدی جریا، و مالیات

 مالیاات  و بهاره  از قبال  ساود  کا   کارد  ادعاا  توا، می درصد 11 اطمینا، سط  در ک  است آ، بیانگر

 اسات  حالی در ای  .دهد می نشا، بازار ارزش با را بیشتری همبستگی اقتصادی هافنود ارزش ب  نسبت

 .دارد باازار  ارزش باا  بیشاتری  همبستگی ،عملیاتی نقدی جریانات ب  نسبت اقتصادی هافنود ارزش ک 

 را کااملی  مطابقات  همکااران   و بید  تحقیقات از حاصل  نتایج با تحقیق ای  در آمده دست ب  نتایج

 .دهد می نشا،

 دارویی صنعت های شرکت در سهام بازده و EVA بی   رابط درخصوص ،(5838) خانی اقورلی

 یاک  سهام بازده و EVA بی  (5 است: شرح بدی  وی تحقیق نتایج ک  داد انجام تحقیقی ،شیمیایی و

 بعاد  ساا   ساهام  باازده  و EVA بای   (2 .دارد وجاود  ضاعیف  بسایار  اما معنادار همبستگی ،مالی هدور

 .ندارد وجود معنادار همبستگی ،شرکت

 حسابداری سود با اقتصادی هافنود ارزش ای مقایس  بررسی ب  خود تحقیق در ،(5832) دریابیگی

 ارزش باا  حساابداری  ساود  همبساتگی  کا   رسید نتیج  ای  ب  او .است پرداخت  بازار ارزش تعیی  در

 .است شرکت بازار ارزش با EVA همبستگی از بی  ،شرکت بازار

 هاای  شارکت  در ساهم  هار  ساود  و اقتصاادی  هافنود ارزش بی  ارتباط بررسی ب (، 5835) خلیلی

 هافانود  ارزش معیاار  وی .خات پردا  تهارا،  بهاادار  اوراق ورسبا  در غاذایی  ماواد  صانایع  هشد یرفت پذ

 منظاور  با   و دهاد  مای  قارار  توج  مورد را موجود های دارایی بازدهی ک  معیاری عنوا، ب  را اقتصادی
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 23  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 کا   درسای  نتیجا   ای  ب  پایا، در و ددا قرار ارزیابی مورد ،رود می ار  کب شرکت واقعی ارزش تعیی 

 .ندارد وجود داری معنی ارتباط و همبستگی هیچ سهم هر درآمد و اقتصادی هافنود ارزش بی 

 سیستم  یلوس ب  هافنود ارزش ارائ  و تهی  ضرورت بررسی عنوا، تحت تحقیقی ،(5811) یهاشم

 و سنج  برای اگر ک  رسید نتیج  ای  ب  تحقیق ای  در وی .داد نجاما ایرا، در حسابداری اطلاعاتی

 اقتصاادی  جامع اثرات ،گیرد قرار استفاده مورد هافنود ارزش معیار گذاری رمای س های پروژه گنین 

 در کا   اشاتباهاتی  و خطاهاا  در شاد،  درگیار  از را گیرناده  تصامیم  و شده ملحوظ آ، در اجتماعی و

 بای   از تاوا،  مای  اسااس  همای   بار  .دارد مای  برحذر ،بدهد رخ است ممک  ها شیوه دیگر کارگیری ب 

 تاا  داد قارار  ماالی  هاای  حمایت مورد هستند بالایی هافنود ارزش دارای ک  را صنایعی موجود، صنایع

 .کنند رشد جامع  در صنایع گون  ای 

 هاای  شارکت  ساهام  ارزش بار  را هاا  آ، تاأثیرات  و سود تقسیم های مشی خط ،(5812) صمدزاده

 دهاد  مای  نشاا،  تحقیاق  نتاایج  .است داده قرار بررسی مورد تهرا، بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ

 ساهام  ساود  با   نین ا،دار سهام و نبوده شده شناخت  ها شرکت مدیرا، برای سود، تقسیم های مشی خط

 .کنند نمی توج  پیام دارای تعدیل یک عنوا، ب  آ، تغییرات و نقدی

 خارجی مطالعات. 8-2

 ییتواناا  ساود  ب  نسبت اقتصادی هافنود ارزش آیا ک  پرداخت موضوع ای  بررسی ب  ،(2151) 5دایالا

 پا   و کرد انتخاب را شرکت 811 موضوع ای  بررسی برای او یا خیر. دارد سود توضی  در بیشتری

 .است اقتصادی هافنود ارزش ب  نسبت بیشتری توانایی دارای سود ک  رسید نتیج  ای  ب  آزمو، از

 رشاد  و یحساابدار های  شاخ  تأثیر عنوا، تحت تحقیقی ،(2151) 2سلحت آ  و یتحتمون آ 

 باازده ) یحساابدار هاای   شااخ   تاأثیر  یبررسا  هادف  باا  مطالعا    یا ا .دادناد  انجاام  بازار ارزش در

 ساهام،  بازار متیق) بازار ارزش بر رشد نرخ و (سهم هر سود و سهام صاحبا، حقوق بازده ها، دارایی

 از حااکی  نتاایج  .شاد  انجاام  2112-2155 یهاا  سا  طی ی(،دفتر ارزش ب  بازار ارزش و سهام بازده

 با   باازار  ارزش و باازار  ساهم  مات یق بر جاری رشد و یحسابدارهای  شاخ  بی  ارتباط وجود عدم

 ساهام  باازار  باازده  در یفعلا  رشاد  و یفعل یحسابدارهای  شاخ  از تأثیری چیه و بود یدفتر ارزش

                                                             
1. Dayala 
2. AL Tahtamouni & Alslehat 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  83

 
 

 در ندهیآ رشد و ندهیآ یحسابدارهای  شاخ   مثبت تأثیر ک  شد مشخ  همچنی  و اشتند وجود

 بیانگر ک  یحسابدارهای  شاخ   یبهتر و دارد بازار ارزش  کلی یریگ اندازه ب  گیبست بازار ارزش

 .است سهم هر سود ،است بازار ارزش در راتییتغ

 سااهام سااود پرداخاات سیاساات بررساای عنااوا، تحاات تحقیقاای ،(2155) 5همکااارا، و ونااگ

 انجاام  عمار   چرخا   فرضای  آزماو،  طریاق  از تاایوا،  بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ های شرکت

 رشد نرخ بالا، سودآوری با تقسیمی سود نقدی، سهام سود پرداخت ارتباط ک  کردند اعلام و دادند

 ساود  و نقدی سهام سود ک  زمانی ب  نسبت بالاتر دفتری ارزش ب  بازار ارزش نسبت ها، دارایی بیشتر

 در ساهام  ساود  پرداخات  عمار   چرخا  فرضای   باا  نتاایج  ایا   .بیشتراسات  ،شود ینم پرداخت یمیتقس

 ،کمتار  یساودآور  باا  هاای  شارکت  اماا  دارد، ساازگاری  باالاتر  رشاد  پتانسیل با تر جوا، های شرکت

 .دارند نقدی سود ب  نسبت تقسیمی سود انباشت ب  یبیشتر گرای 

 هاای  شارکت  از شارکت  18 تعاداد  ساود  تقسایم  سیاسات  باا  رابطا   در تحقیقی ،(2111) 2موسی

 حااکی  وی نتاایج  .داد قارار  بررسی مورد 5112-2112 های سا  طی را نیجری  بورس در شده یرفت پذ

 .اسات  قبال  ساا   ساود  تقسایم  و جااری  سا  سود نقدی، جریا، از تابعی سود تقسیم ک  است ای  از

 باا  یا رابطا   صانعت  ناوع  و شارکت  هاناداز  فاروش،  رشاد  جاری، دارایی نسبت ک  دریافت همچنی 

 .ندارد سود تقسیم

 اساتفاده  با ها آ،. پرداختند سهام بازار ارزش بر مؤثر عوامل بررسی ب  ،(2112) 8قواید نیسورو ب 

 نتیجا   ایا   با   5111-5113 یهاا  ساا   بای   تون  بهادار اوراق بورس در شده فهرست شرکت 23 از

 وجاود  یتر مثبت  رابط دفتری ارزش و سهام سود ب  نسبت ،بازار ارزش و سهام سود ی ب ک  رسیدند

 .دارد وجود بازار ارزش و دارایی بازده ی ب داری یمعن و مثبت  رابط ک  دریافتند همچنی  و دارد

 ساودآوری  و سارمای   ساختار سود، تقسیم سیاست بی  ارتباط بررسی ب ، (2112) 1جوید و ناصر

 از پاژوه   ایا   در .پرداختند تون  کشور بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ های شرکت ارزش با

 حااکی  پژوه  اصلی های یافت   خلاص .است شده استفاده نامتعاد  (Panel Data) تابلویی ایه داده

                                                             
1. Wang et al 
2. Musa 
3. Ben Naceur & Goaied 
4. Naceur &Goaied 
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 87  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 سود پرداخت ک  درحالی دارد، شرکت ارزش بر مثبت تأثیر اهرم نسبت و سودآوری ک  است ای  از

 .دارد شرکت ارزش بر معکوس تأثیر

 ارزشایابی  الگاوی  و ماناده  اقیبا  ساود  ابییارزشا  الگوی عنوا، تحت را تحقیقی(، 2112) فرناندز

 ثاروت  گیاری  انادازه  تاوا،  معیار، ای  ک  رسید نتیج  ای  ب  و داد انجام شده تننیل نقدی های جریا،

 .دندار را ا،دار سهام برای یجادشدها

 بارای  را ساهام  باازده  و عملکارد  ارزیاابی  معیارهاای  بی   رابط پژوهشی در ،(5111) 5چ  و داد

 .کردناد  بررسای  مایلادی  5112-5138 زماانی  هدور طی در آمریکایی شرکت 1.133 شامل ای نمون 

 ها، دارایی بازده اقتصادی، هافنود ارزش از: بودند عبارت ها آ، پژوه  در عملکرد ارزیابی معیارهای

 باود،  مفیاد   رابطا  بررسای  باا  هاا  آ، .ماناده  اقیبا  ساود  و ساهام  صااحبا،  حقوق بازده سهم، هر سود

 رسیدند: نتایج ای  ب  مانده، اقیب سود و حسابداری سود اطلاعات مقابل در اقتصادی هافنود ارزش

 با   یتاوجه  قابال  شباهت هم عمل در بلک  تئوری، در تنها ن  (EVA) اقتصادی هافنود ارزش .5

 .دارد مانده اقیب سود

 ایا   اماا  ،اسات  شاده  EVA طرفادارا،  افانای   باعث سهام بازده و EVA بی   رابط گرچ  .2

 .یستن توج  قابل چندا، نسبت

 حساابداری  سانتی  هاای  مقیاس از تر قوی بسیار سهام بازده تشری  در اقتصادی هافنود ارزش .8

 .است یتیبااهم اطلاعاتی ارزش دارای همچنا، حسابداری سود اما ،کند می عمل

 باار اقتصااادی هافاانود ارزش انگینشاای هااای طاارح اثاار خصااوص در (5113) 2والاا  تحقیقااات

 ،اقتصاادی  هافانود  ارزش کا   اسات  آ، از حااکی  عملیااتی  و ماالی  تاأمی   گذاری، سرمای  تصمیمات

 تاأثیر  تحت را عملیاتی و مالی تأمی  گذاری، سرمای  مورد در مدیرا، گیری تصمیم پاداش، های طرح

 .بخشد می بهبود و داده قرار

 پژوهش روش .1

 نقادی  ساود  نسابت   رابطا  بررسای  قصاد  کا   اسات  کااربردی  پژوهشی هدف، لحاظ از پژوه  ای 

 هکنناد  ی تادو  نهادهاای  بارای  تواناد  یما  و دارد را ساهام  صااحبا،  بارای  یجادشاده ا ارزش با تقسیمی

                                                             
1. Dad & chen 
2. vals 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  82

 
 

 نظار  از پاژوه   ایا   روش همچنای   .باشاد  گشاا  راه ... و گذارا، سرمای  گذارا،،داستاندار مقررات،

 کاا  اساات ترکیبای( ) 5پاناال و تااریخی  مطالعااات نااوع از هاا  داده نااوع و اطلاعاات  گااردآوری زماا، 

 روش .گیرناد  یما  قارار  وتحلیال  یا  تجن ماورد  مختلاف  زماانی  یهاا  دوره طاو   در موجاود  یها نمون 

 .اسات  همبساتگی  و رویادادی(  پا   ناوع  از) یفیتوص نوع از موضوع خصوصیت اساس بر پژوه 

 ایا   توصایف  بارای  همچنای   و اسات  موضاوع  عینای  واقعیات  توصیف ،پژوه  ای  انجام از هدف

 یگار د عامال  چناد   یلوسا  با   وابسات (  متغیار ) عامال  یاک  دهندگی توضی  و تغییرات مینا، ،واقعیات

 .است گرفت  قرار بررسی و بحث مورد مستقل( متغیرهای)

 یا کتابخانا   روش با    تحقیاق   پیشاین  و نظاری  مبانی بررسی جهت لازم اطلاعات تحقیق ای  در

 خاارجی  و داخلای  مقاالات  و تحصایلی  هاای  ناما   پایاا،  کتب، از منظور بدی  .است شده آوری جمع

 ماورد  اطلاعاات  .است شده استفاده تحقیق  پیشین بازنگری و موضوع ادبیات بررسی و مطالع  جهت

 اسات  شاده  آوری جماع  میادانی  روش ب  تحقیق های ی فرض در شده مطرح یرهایمتغ با ارتباط در نیاز

 استفاده نوی  آورد ره افنار نرم و تهرا، بهادار اوراق بورس سازما، اطلاعاتی بانک از منظور بدی  ک 

 ماالی  اطلاعاات  آوری جماع  و هاا  شرکت فهرست  تهی شامل ،ها داده گردآوری همچنی  .است شده

 باا  بعضااً  و ناوی   آورد ره افانار  نارم  طریاق  از ... و زیاا،  و سود صورت ترازنام ، اطلاعات نظیر ها آ،

 و توساع   پاژوه ،  مدیریت و کدا  سایت در ها شرکت منتشره مالی  های صورت ب  مستقیم مراجع 

 نیان  پاژوه   ایا   آمااری  جامع  .است گرفت  صورت بهادار اوراق بورس ب  وابست  اسلامی مطالعات

 5811 تاا  5831 هاای  ساا   بای   در تهارا،  بهادار اوراق بورس در شده یرفت پذ های شرکت کلی  شامل

 افانار  نارم  از هاا  ی فرضا  آزماو،  و ها مد  در استفاده جهت لازم متغیرهای یساز آماده منظور ب  .است

 پا   و شاد  افنار نرم ای  وارد شده یگردآور اطلاعات ابتدا .است شده استفاده اکسل گسترده صفح 

 دماور  محاسابات  انجام و بندی جمع برای پژوه  ای  متغیرهای ب  یابی دست برای لازم محاسبات از

 .است شده استفاده 3 یویوزا افنارهای نرم از نتایج و ها داده نهایی وتحلیل ی تجن جهت نیاز

 

 

                                                             
1. Panel 
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 88  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 پژوهش های فرضیه .5

 داری معنای   رابطا  ساهام  صااحبا،  بارای  یجادشاده ا ارزش و تقسیمی نقدی سود نسبت بی  -

 .دارد وجود

 .دارد وجود داری معنی  رابط اقتصادی  هافنود ارزش با و تقسیمی نقدی سود نسبت بی  -

 پژوهش متغیرهای عملیاتی تعریف .6

 (CSV) 7سهام صاحبان برای ایجادشده ارزش یینعت .6-7

 کا   شود می محسوب (VBM) 2ارزش بر مبتنی مدیریت عملکرد ارزیابی معیارهای جمل  از معیار ای 

 نشاا،  شاده  گاذاری  سارمای   سرمای   هنین موزو، میانگی  با مقایس  در را شرکت در یجادشدها ارزش

 .اسات  (DCF) 8شاده  تننیال  نقاد  جریاا،  مد  ب  مربوط تجربیات بر منطبق روش ای  اساس .دهد می

 با   نسابت  بیشاتری  باازده  بایاد  ا،دار ساهام  پو  ک  است آ، بیانگر دار سهام ارزش مفهوم ،درحقیقت

 زماانی  ارزش، کا   معنای  بادی   .کناد  ارائ  مشاب  ریسک سط  با های دارایی دیگر در گذاری سرمای 

 کال  اقتصاادی  هنینا   بار  آ، فنونای  بر علاوه وکار کسب اقتصادی جریا، خال  ک  یابد می افنای 

 در حساابداری  ساود  کا   طاوری   با  ،باشاد  نیان  عملیااتی  سود خلق جهت در ،شده گرفت کار  ب سرمای 

 ایجااد  زمانی ارزش ،دیدگاه ای  اساس بر .شود نمی ارزش خلق ب  منجر الناماً ینیآفر ارزش با مقایس 

 بارای  یجادشاده ا ارزش محاساب   هنحاو  .یاباد  فنونی سهم هر دفتری ارزش از بازار ارزش ک  شود می

 :است ذیل قرار  ب  ا،دار سهام

 CSV= ا،دار سهام  هافنود ارزش - (سهام صاحبا، حقوق بازار ارزش × عادی سهام  هنین) (5)

 ا،دار سهام  هافنود ارزش = سهام صاحبا، حقوق بازار ارزش - سهام صاحبا، حقوق دفتری ارزش (2)

 اقتصادی  هافزود ارزش تعیین هنحو .6-2

 زماانی  ارزش، اسات  معتقاد  ،اسات  شاده  بناا  اقتصادی سود نظری  مبنای بر ک  اقتصادی هافنود ارزش

 را مبالغی و داده پوش  را خود ای سرمای  های هنین  تمام بتواند تجاری واحد یک ک  شود می ایجاد

                                                             
1. CreatedShareholderValue 
2. Value Based Management 
3. Discounted Cash Flow 
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  81

 
 

 هافانود  ارزش  محاساب  با   مرباوط  فرماو   رو ازای  .باشد داشت  اقتصادی هافنود ارزش یا سود عنوا، ب 

 .است ذیل صورت ب  اقتصادی

                        (8)  

 (DPS) تقسیمی نقدی سود نسبت تعیین نحوه .6-8

 ساهم  هر نقدی سود تقسیم طریق از ک  است تقسیمی نقدی سود نسبت حاضر، پژوه  مستقل متغیر

 است: یریگ اندازه قابل زیر شرح ب  سهم هر سود ب 

(1)      
   

   
 نسبت سود تقسیمی 

 %DPS و سهم هر سود با برابر EPS و سهم هر تقسیمی سود از است عبارت DPS رابط  ای  در

 هرچا   ک  است بدیهی .کند می توزیع ا،دار سهام بی  شرکت ک  است سهامی سود درصد بیانگر نین

 .است کرده تقسیم را اکتسابی سود از بیشتری مینا، شرکت ک  دهد نشا، می باشد، بیشتر نسبت ای 

 تحقیاق  او  فرضی  آزمو، برای فوق شرح ب  وابست  متغیرهای و مستقل متغیر تعاریف ب  توج  با

 شد: خواهد استفاده ذیل آماری  مد  از

(1)                                

            
 شد: خواهد استفاده ذیل آماری  مد  از تحقیق دوم فرضی  آزمو، برای

(3)                                

            
 است: شده آورده تحقیق متغیرهای عملیاتی تعریف (5) جدو  در ک 

 تحقیق وابسته و مستقل متغیرهای معرفی .7 جدول

 عملیاتی تعریف مدل شماره متغیر نام متغیر نوع

 t هدور در i شرکت سهام صاحبا، برای یجادشدها ارزش یک CSVit وابست  متغیر

 دو EVAit وابست  متغیر
 در i شرکت سهام صاحبا، برای یجادشدها اقتصادی هافنود ارزش

 t هدور

 t هدور در i شرکت تقسیمی نقدی سود نسبت دو و یک DPSit مستقل متغیر

 کنترلی متغیر

SIZEit شرکت هانداز دو و یک i هدور در t 

MTBit دو و یک 
 t هدور در i شرکت دفتری ارزش ب  بازار ارزش نسبت

 رشد( یها فرصت)

 های پژوه  مأخذ: یافت 
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 85  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 اطلاعات و ها داده وتحلیل تجزیه .1

 توصیفی آمار نتایج .1-7

 انحاراف  میانا ،  میاانگی ،  تفکیاک  با   تحقیاق  او  ماد   متغیرهاای  برای را توصیفی آمار (2) جدو 

 بارای  شاود،  مای  ملاحظا   جادو   در کا   طور هما،. دهد می نشا، مشاهدات حداکثر و حداقل معیار،

 در همچنای   .اسات  1.12 و 1.52 باا  برابار  ترتیب ب  ا،دار سهام هیجادشدا ارزش  میان و میانگی  مثا 

 .است شده ارائ  هرکدام برای حداقلی و حداکثر مقدار همراه ب  متغیرها پراکندگی جدو  ای 

 

 توصیفی آمار .2 جدول

 های پژوه  مأخذ: یافت 

 هاسمن: و چاو زمونآ .1-2

 داده نشا، (8) شماره جدو  در ک  طور هما، .شود می پرداخت  هاسم  و چاو آزمو، ب  بخ  ای  در

 پانال  روش نوع بنابرای  .است 1.11 از کمتر چاو آزمو، اطمینا، سط  مد ، دو هر برای ،است شده

 آزماو،  نتاایج  با   توجا   باا  کا   شود می استفاده هاسم  آزمو، از بود، تصادفی و ثابت برای و است

 .کرد استفاده تصادفی اثرات از باید ،است 1.11 بالای خطا سط  ک  هاسم 

 

 

 

 

 جادشدهیا ارزش

 صاحبان برای

 سهام

 هافزود ارزش

 اقتصادی

 سود نسبت

 تقسیمی
 شرکت اندازه

 های فرصت

 شرکت رشد

332332332 311 332 مشاهدات تعداد

11/113/151/5 1.31 52/1 میانگین

15/112/113/1 1.11 12/1 میانه

11/111/311/3 1.11 12/2 حداکثر

81/111/1(11/1) (1.82) (13/1) حداقل

81/111/118/5 1.51 11/1 معیار انحراف

51/181/118/2 1.51 22/1 واریانس

53/131/113/5 1.11 13/5 چولگی ضریب

18/512/111/1 1.12 18/1 کشیدگی ضریب
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 6و  5های  مجله اقتصادی سال هفدهم شماره  86

 
 

 هاسمن و چاو آزمون نتایج. 8 جدول

 مدل
 هاسمن آزمون چاو آزمون

 نتیج  خطا سط  کا مربع آماره نتیج  خطا سط  کا مربع آماره

 تصادفی اثرات 81/1 13/8 پانل مد 111/1 1/813 اول

 تصادفی اثرات 3158/1 13/5 پانل مد  1522/1 11/511 دوم

 های پژوه  یافت مأخذ: 

 

 مدل برازش نتایج .1-8

 .باشد داشت  وجود تقسیمی سود و ا،دار سهام یجادشدها ارزش میا، معناداری رابط  ک  رود یم انتظار

 متغیار  احتماا   مقادار . اسات  شاده  آورده (1) شماره جدو  در ک  رگرسیو، برازش نتایج ب  توج  با

DPS ارزش و متغیار  ایا   میاا،  کا   اسات  ایا   دهناده  نشاا،  موضاوع  ای  ک  است درصد 1 از کمتر 

 .دارد وجود معناداری مثبت رابط  ا،دار سهام یجادشدها

 

 اول مدل برازش نتایج .1 جدول

 توضیحی متغیرهای

 وابست  متغیر

 سهام صاحبا، برای جادشدهیا ارزش

 t Prob آماره ضریب مقدار

µt 1823/1 1.13813231/1 ثابت ضریب

DPS α1 5111/1 5121/8112/1

α 2 1112/1-8533/1-11/1 اندازه

α3 12112/113151/21831/1 رشد های فرصت

 پژوه  های یافت  مأخذ:

 

 احتماا   مقادار  .اسات  شاده  آورده (1) شاماره  جادو   در ک  رگرسیو، برازش نتایج ب  توج  با

 ارزش و متغیار  ایا   میا، ک  است ای  هدهند نشا، موضوع ای  ک  است درصد 1 از بیشتر DPS متغیر

 .ندارد وجود معناداری رابط  ا،دار سهام هیجادشدا
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 81  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

  دو هشمار مدل برازش نتایج .5 جدول

 توضیحی متغیرهای

 وابست  متغیر

 اقتصادی هافنود ارزش

 t Prob آماره ضریب مقدار

 µ t 81881/1- 183111/5 2111/1 ثابت ضریب

DPS α1 151115/1 583381/5 2115/1 

 α 2 151351/1 135131/5 1588/1 اندازه

 α3 115131/1 335132/1 1133/1 رشد های فرصت

 پژوه  های یافت  مأخذ:

 هاپیشنهاد و گیری نتیجه .3

 و اقتصاادی(  هافانود  ارزش شااخ  ) عملکارد  ارزیاابی  شااخ   بر تقسیمی سود یرتأث یقتحق ای  در

 تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  یرفتا  پذ یهاا  شارکت  در ساهام  صاحبا، برای یجادشدها ارزش

 بی  در تهرا، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفت  شرکت 513 مالی اطلاعات از آ، در و شد پرداخت 

 2 بررسای  با   نظاری  مباانی  و هاا  شارکت  اطلاعات از استفاده با .شد استفاده 5818 تا 5831 های سا 

 روش رگرسایو،  ماد   از ،تحقیاق  دوم و او  فرضای   بررسای  منظاور  با   .شاد  پرداختا   تحقیق فرضی 

 از هرکادام  معناداری و فیشر آماره طریق از مد  کل معناداری و شد استفاده معمولی مربعات حداقل

 مشااهده  تحقیاق  او  فرضی  بررسی در .است شده بررسی p_value از استفاده با تحقیق مد  ضرایب

 میاا،  معنادار  رابط یک ک  است موضوع ای  هدهند نشا، ک  است 1.11 از کمتر معناداری سط  شد

 باا  نتیجا  ای   .دارد وجود ا،دار سهام برای ایجادشده ارزش وابست  متغیر و تقسیمی سود مستقل متغیر

 متغیار  معنااداری  ساط   شد مشاهده همچنی  .است سازگار (5838) همکارا، و نوروش تحقیق  نتیج

 معنااداری   رابطا  کا   اسات  موضوع ای  هدهند نشا، و است 1.11 از بیشتر دوم مد  در تقسیمی سود

 باا  نتیجا   ایا   کا   ندارد؛ وجود اقتصادی هافنود ارزش وابست  متغیر و تقسیمی سود مستقل متغیر میا،

 همکاارا،  و هااک  و (5833) همکاارا،  و یگانا   حسااس  (،5833) همکارا، و اعتمادی تحقیق نتایج

 .است سازگار (2158)

 از هاا  شارکت  عملکارد  ارزیاابی  هنگاام  در کا   شاود  مای  توصی  بازار در کنندگا، شرکت ب  لذا

 حساابداری  اساتانداردهای  کننادگا،  تدوی  ب  همچنی  .کنند استفاده بیشتر ارزش، بر مبتنی معیارهای
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 باا  اطلاعاات  یافشاا  ب  را ها شرکت ،حسابداری اطلاعاتی های سیستم رشد ب  توج  با شود می توصی 

 .کنند ملنم ،سرمای  فرصت های هنین  گرفت  نظر در

 منابع:

 هافنود ارزش با سهام نقدی سود بی  رابط  بررسی» .(5833) مهدی بنانی، ؛حسین اعتمادی، -

 .«تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  رفتا  یپذ هاای  شارکت  در ها دارایی بازده و اقتصادی

 .18-12 . ص (51) .مالی حسابداری تجربی مطالعات

 بای   ارتبااط  بررسای » .(5838) حسان  ساراجی،  ؛رضاا  تهرانای،  ؛اصغر علی رستمی، انواری -

 باا  عملیااتی  هاای  فعالیات  نقادی  جریاا،  مالیات، و بهره از قبل سود اقتصادی، هافنود ارزش

 هاای  بررسای  .«تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  رفتا  یپذ های شرکت سهام بازار ارزش

 .81 شماره .حسابرسی و حسابداری

 یحسابدار ارقام  یب رابط  بر نشده میتقس سود و شده میتقس سود تأثیر .(5812) آزاده آرام، -

 .مازندرا، دانشگاه .ارشد یکارشناس نام  ا،یپا .شرکت ارزش و

 ساود  باا  اقتصاادی  هافنود ارزش بی  رابط » .(5833) مرتضی دلخوش، ؛یحیی یگانه، حساس -

 .بهاادار  اوراق باورس  در شاده  رفتا  یپذ هاای  شارکت  در ساهام  قیمات  و ساهم  هار  تقسیمی

 .5-51 . ص (5) 5 .حسابرسی و مالی حسابداری پژوهشنام 

 در ساهم  هار  ساود  و اقتصاادی  هافانود  ارزش بای   ارتبااط  بررسای  .(5835) وسفی خلیلی، -

 ناما   پایاا،  .تهارا،  بهاادار  اوراق باورس  در غاذایی(  صانایع  )در شاده  رفتا  یپذ هاای  شارکت 

 .مرکن تهرا، واحد یاسلام آزاد دانشگاه ،حسابداری ارشد کارشناسی

 ارزش تعیای   در حساابداری  سود با اقتصادی هافنود ارزش مقایس  .(5832) سعید دریابیگی، -

 .تهرا، دانشگاه ارشد کارشناسی نام  ا،یپا .تهرا، بهادار اوراق بورس در شرکت بازار

 و ساهام  صااحبا،  حقاوق  باازده  بای   همبستگی رابط  وجود تأثیر .(5811) غلامرضا رضایی، -

 اوراق باورس  نقلیا   وساایط  صنعت های شرکت عملکرد ارزیابی در اقتصادی هافنود ارزش

 مادیریت  و حساابداری  دانشاکده  .حسابداری ارشد کارشناسی دوره نام  پایا، .تهرا، بهادار

 .طباطبایی علام  دانشگاه
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 83  ...رابطه نسبت سود نقدی تقسیمی

 ماالی  مادیریت  .(5831) شاادی  شاهوردیانی، ؛هاشم نیکومرام، ؛فریدون رودپشتی، رهنمای -

 .کاوش کسا انتشارات تهرا،: .او  چاپ .آفرینی( )ارزش راهبردی

 ساود  میتقسا  هاای  سیاسات  و یشرکت یراهبر یها نمیمکان  یب ارتباط .(5811) لادن زارع، -

 .مرودشت واحد یاسلام آزاد دانشگاه .ارشد یکارشناس نام  ا،یپا .شرکت ارزش با

 عوامال » .(5833) وحیاد  محماودی،  ؛حسن فرازمند، محسن؛ دستگیر، سیدحسین؛ سجادی، -

 حقیقاات ت مجل  .«تهرا، بهادار اوراق بورس در شده رفت یپذ های شرکت سودآوری بر مؤثر

 .8 شماره .12 دوره .اقتصادی

 در Q هاای نساخ   ساایر  و تاوبی   Q بای   همبساتگی  وجود تأثیر .(5831) عبدالعلی صالحی، -

 ناماا  پایااا، .تهاارا، بهااادار اوراق بااورس در شااده رفتاا یپذ هااای شاارکت عملکاارد ارزیااابی

 .طباطبایی علام  دانشگاه .ارشد کارشناسی

 بورس در سهام ارزش بر تأثیراتشا، و سود تقسیم های مشی خط. (5812) محسن صمدزاده، -

 .اصفها، دانشگاه ارشد. کارشناسی نام  پایا، .تهرا، بهادار اوراق

 و باازده  سهم، هر سود رشد نرخ بر سود میتقس استیس تأثیر یبررس .(5831) طاهره ،یقم -

 ناماا  ا،یااپا .تهاارا، بهااادار اوراق بااورس در شااده رفتاا یپذ هااای شاارکت سااهام بااازار ارزش

 .یاقتصاد علوم دانشکده .ارشد یکارشناس

 ناما   پایاا،  .اقتصادی هافنود ارزش و توبی  Q نسبت ارتباط بررسی. (5832) علیرضا کاوسی، -

 علاماا  دانشااگاه ماادیریت و حسااابداری دانشااکده .حسااابداری ارشااد کارشناساای دوره

 .طباطبایی

 ناما   پایاا،  .شارکت  ارزش و ساود  تقسایم  سیاسات   رابطا  بررسی .(5831) افسانه مستوری، -

 .رینی برنام  و مدیریت پژوه  و آموزش عالی مؤسس  .ارشد کارشناسی
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