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 چكيده
هدف اصلي اين مقاله ، بررسي تاثير ميزان سود تقسيمي بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

هاي مربوط به بازده دارايي ها ، بازده  به منظور دستيابي به اين هدف ، داده. بهادار تهران مي باشد   اوراق
عنوان معيارهاي ارزيابي  توبين به Qصاحبان سهام ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت ميانگين حقوق 

 1381همچنين سود تقسيمي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني عملكرد و 
روش آماري مورد استفاده در پژوهش حاضر ، تحليل همبستگي از طريق . رار گرفت مورد آزمون ق 1386لغايت 

همچنين معني دار بودن . است  spssرگرسيون خطي و همچنين آزمون تحليل واريانس با استفاده از نرم افزار 
 .ته است مورد بررسي قرار گرف tو  fمعادله رگرسيون و معني دار بودن ضرايب آن به ترتيب با آماره هاي 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي پژوهش نشان مي دهد كه بين ميزان سود تقسيمي و معيارهاي ارزيابي 
عملكرد در كليه شركت هاي مورد مطالعه ، بدون توجه به صنعتي كه به آن تعلق دارند ، رابطه معني دار وجود 

 .در سطح ضعيف ارزيابي مي گردد  دارد ، هرچند با توجه به ضريب همبستگي محاسبه شده اين رابطه
 

 توبين ، Qسود تقسيمي ، بازده دارايي ها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت ميانگين :  يديكل يها واژه
 . ريونسبت ارزش بازار به ارزش دفت
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 مقدمه .1
      شركت هاست كه  يمال نيتام ييابتدا ياز بخش ها يكيسود  ميتقس يها استيس

است كه اكثر  ياز مشكلات يكيشود و  يم ليتحل دهيچيپ يمال يدل هام لهيبه وس
 يريدرباره تاث ياريهمچنان مطالب بس ليدل نيبه هم. با آن مواجه هستند  يكارشناسان مال
شود ،  يكه مربوط به عملكرد شركت  م يموارد ريبر ثروت سهامداران و سا يميكه سود تقس

است كه اعلام  نيبر ا دهيعق) . 286:  2007،  1ران و همكا يبرزسزسينك( نشده است  انيب
. شركت ها است  يآت يكننده مطلوب از عملكرد مال ينيب شيپ كيبه عنوان  يميسود تقس

تواند  يآن در طول زمان م راتييو تغ يميسود تقس زانيم لياز آن است كه تحل يشواهد حاك
 ، يآت نقد انيجر جاديا جهت در آن ييتواناشركت و  يدر مورد عملكرد مال يدياطلاعات مف

 ، ) 1985( 2راك و لريمهمچون  يمحققان مال) . مĤخذ همان( كند ارائه گذاران هيسرما به
باعث  يميسود تقس لاتينشان داده اند كه تعد نيمحقق ريو سا) 1985( 3امزيليجان و و

از  ياريبس نيهمچن.  شود ينقد مورد انتظار شركت و ارزش آن م انيدر جر يآت راتييتغ
 نييتع يميدر سود تقس راتييتلاش كرده اند تا عكس العمل بازار را نسبت به تغ نيمحقق
 ) .1996:  1267،  4آخيگب و همكاران (كنند 

ها  ، بازده  ييبر بازده دارا يميسود تقس زانيم ريآن است تا تاث يحاضر در پ پژوهش
به عنوان  نيتوب Q نيانگيونسبت م يارزش دفترحقوق صاحبان سهام ، نسبت ارزش بازار به 

 يشده در بورس اوراق بهادار را مورد بررس رفتهيپذ يعملكرد در شركت ها يابيارز يارهايمع
شركت  يميسود تقس زانيم ايسوال است كه آ نيپاسخ دادن به ا قيتحق نيهدف ا. قرار دهد 

 ؟ ريخ ايدارد  ريها بر عملكرد آن ها تاث
 
 پژوهش نهيشيپ و ينظر يمبان .2

گذاران  هيكند ، سرما يشركت نسبت به اعلام سود به طور منظم اقدام م كيكه  يزمان
كرده و كاهش سود سهام  يشركت تلق يعاد اتياز ادامه روند عمل يتداوم و ثبات را حاك نيا

مشكل بالقوه در شركت  كينشان دهنده وجود  گذاران هيسرما يتواند برا ياعلام شده م
                                                 
١Brzeszczynski  
٢Miller & Rock 

٣John & Williams 
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با ثبات  استيس كيكنند تا بتوانند از  يشركت ها تلاش م تيريمد ليدل نيبه هم. اشد ب
را در سطح  يميسود تقس زانيپرداخت سود استفاده كرده و در صورت كاهش سود شركت ، م

 ريسود و تاث ميتقس استيس تيمسئله اهم نيا. دهند  شيآن را افزا يحت اينگه داشته  يقبل
          انيسهام و انتظارات سهامداران را ب متيبر ارزش شركت ، ق يميسود تقس زانيم يروان
 . كند يم

 يشركت كه به دارندگان سهم عاد داتياز عا ياز قسمت عبارتست : يميتقس سود
انتقال بازده از  يراه ها نيتر يو معمول نيتر يمياز قد يكيسود  ميتقس. شود  يپرداخت م

 ايو  يدر خصوص نگهدار ديشركت همواره با تيريمد. طرف شركت ها به سهامداران است 
 يميمربوط به سود تقس ماتيتصم. كند  يريگ مياز سود سهام تصم يبخش ايتمام     عيتوز

تواند موجب  يم كارا باشد  ماتيتصم نيچنانچه ا. مهم است  اريامروز بس يدر اقتصاد رقابت
،  يگذار هيسرما دگاهياز د ) .2007 : 88،  1پال و همكاران ( در ارزش شركت شود  رييتغ

 يشان نگهدار يگذار هيسرما يفرصت ها ازيسهم را تنها به اندازه ن يسودها ديشركت ها با
از  شيب يشده ا ينيب شيكه بتواند بازده پ يكاف يگذار هيسرما يها فرصتچنانچه . كنند 

به عنوان سود  ديرفته نشده بابازده مورد انتظار فراهم كند وجود نداشته باشد ، منابع به كار گ
 ) . 1384:  253،  ريدستگ(سهم پرداخت شوند 

 يزيسود سهم ،چ استياثر بگذارد س يسهم بر ارزش سهام عاد يسودها نيا چنانچه
در دسترس  يگذار هيسرما يفرصت ها لهيباشد كه تنها به وس يمنفعل م ريمتغ كياز  شيب

نرخ پرداخت سود سهم بر ثروت  رييتواند با تغ يشركت م لهيوس نيشده است و بد يي، شناسا
 ) .   همان مĤخذ( دارندگان سهام اثر بگذارد 

 از خارج در متعددي تحقيقات كه داشت اذعان توان مي نيز تحقيق پيشينه خصوص در
 در گرفته انجام هاي پژوهش ليكن و است آمده عمل به بحث مورد موضوع پيرامون كشور
 از برخي به ذيل در. است محدود بسار باشد، موضوع با مرتبط ستقيمم طور به كه كشور داخل

 .گردد مي اشاره زمينه اين در كاربردي تحقيقات
سود و  ميتقس يها استي، س يمال نيتام يها استيس ريتاث يبه بررس) 2008( 2احمد  يعل

كه شركت  يدر دو حالت نيتوب Q ريها با استفاده از متغ عملكرد شركت يساختار شركت بر رو
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 100حاصل از مطالعه  جينتا. باشد ، پرداخت تيمز نيفرصت رشد باشد و شركت فاقد ا يدارا
 نيتام يها استيآن است كه س انگريب 2002تا 1999 يسال ها نيب 1شركت كوالالامپور

 يعملكرد شركت ها هستند ول يبر رو يبالقوه ا ريتاث يسود دارا ميتقس يها استيو س يمال
بالقوه رشد  يشركت در حالت نبود فرصت ها يمال نيتام يها استيدر مورد س ريتاث نيا

عملكرد شركت در دوره  يبر رو يمعنادار ريتاث هيساختار سرما نيهمچن. معكوس خواهد بود 
 .  پژوهش نداشته است 

مازاد نسبت به  يميپرداخت سود تقس يو بررس يابيبه ارز) 2008(و همكاران  2نيهارد
كه  دنديرس جهينت نيآنان به ا.پرداختند  يگذار هيسرما يانتظار در شركت هامورد  زانيم

، عملكرد  يندگينما يها نهيهمچون كاهش هز يمازاد به عوامل يميپرداخت سود تقس
شركت در بازپرداخت  ييتوانا نيسهام وهمچن ديبازخر يطرحها يتر ، اجرا يقو ياتيعمل
كوتاه  يو استفاده از وام ها ليتحص. ابسته است و ديدر سررس يكوتاه مدت بانك يها يبده

شركت  تيريسود توسط مد ميتقس يها استيس نييدر تع يريباعث انعطاف پذ يمدت بانك
 .شود  يها  م

سود گذشته ، اهرم و  ميتقس يها استيس ريتاث يبه بررس) 2008(و همكاران  3قش
نسبت ارزش بازار  رياده از متغشركت ها با استف يارزش آت شياحتمال افزا يبر رو يسودآور

اهرم ،  نيب يرخطيرابطه غ كيكه  دنديرس جهينت نيآنان به ا. پرداختند  يبه ارزش دفتر
 يارزش آت شياحتمال افزا. شركت ها وجود دارد  يارزش آت شيو احتمال افزا يسودآور

اهرم ،  شيو با افزا شيشركت ها افزا يو سودآور يميپرداخت سود تقس شيشركت ها با افزا
 .  ابدي يكاهش م
 يبر رو راتييآن تغ ريو تاث يميسود تقس راتييتغ يبه بررس) 2005(و همكاران  4گرولن
 راتييدهد كه تغ يحاصل از مطالعه آن ها نشان م جينتا. شركت ها پرداختند يآت يسودآور

 راتييتغ ينيب شينداشته و ازآن به منظور پ يوابستگ يآت يدرآمدها راتييبا تغ يميسود تقس
 .توان استفاده كرد  يدرآمدها نم ندهيآ

                                                 
١Kuala Lumpur 
٢Hardin 
٣Ghosh 
۴Grullon 
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 يسالها نيب كنگ هنگ بورس در فعال شركت 412 ليتحل به) 2005( همكاران و 1 چن
 : پرداختند سوال سه به ييپاسخگو منظور به 1998-1995

 ريعملكرد شركت و ارزش آن تاث يتواند بر رو يشركت ها م يخانوادگ تيمالك ايآ  )1
 بگذارد؟ 

 داشته باشد ؟ ريسود تاث ميتقس استيس يتواند بر رو يم تينوع ساختار مالك نيا ايآ  )2
تواند  يسود آنها م ميعملكرد ، ارزش و تقس يشركت ها بر رو يدولت تيمالك ايآ  )3

 تيساختار مالك نيب يآن است كه ارتباط مثبت انگريحاصله ب جيداشته باشد ؟  نتا ريتاث
بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش  ها ، ييو بازده دارا يخانوادگ
سود  ميو تقس يخانوادگ تيمالك نيب يفيارتباط ضع نيهمچن. وجود ندارد يدفتر

نسبت  يكم تيكوچك حساس يسود در شركت ها ميتقس يها استيوجود دارد و س
 .دهند  يبه عملكرد نشان م

 لهي، به وس يميسود تقس يها گناليس يبه بررس) 2002(و همكاران  2 كاراگ گوناس
 ليتعد يرعاديمنظور آنها بازده غ نيبد. آن پرداختند  ندهيآزمون عملكرد مربوط به اعلام آ

قرار داده و سپس  ليو تحل هيسه دوره مورد تجز ياعلام برا خيبه تار كيشده بازار را نزد
شواهد بدست . دادندرا در سال اعلام و پنج سال بعد از آن مورد آزمون قرار  يعملكرد مال
سطح . را كاهش داد يميسود تقس يمطالعه ، اعتبار مربوط به فرض علامت ده نيآمده در ا
 يمال نيتام يها استيو س يگذار هيسرما يازهايشركت ها با ن نيا يفعل يميسود تقس
در جهت  يكل يمال استيس كيتواند به عنوان  يم يميو كاهش سودتقس ستيسازگار ن

 .رديمدنظر قرار گ يد آتعملكر شيافزا
 يها نهيسود و هز ميتقس يها استيس نيرابطه ب يبه بررس) 2002(و همكاران  3 باجاج
سود  شيحاصل نشان دهنده آن است كه افزا جينتا. پرداختند  تيو ساختار مالك يندگينما
 .دهد و بر عكس ينقد آزاد را كاهش م انيجر يندگينما يها نهي، هز  يميتقس

                                                 
١Chen 
٢Gunasekarage 
٣Bajaj 
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 يبررس را سهام متيق و آمدها در ، يميتقس سود نيب ارتباط) 1999( رانهمكا و چن
 يرهايمتغ نيب يمعلول و علت رابطه ، اتيفرض چندگانه آزمون روش از استفاده با آنها.  كردند

 جينتا. كردند آزمون را يميتقس سود يهموارساز مدل يتجرب كاربرد و كرده كنترل را يمال
 متيق و درآمدها ، يميتقس سود نيب ييايپو ارتباط كه دهد يم نشان ها آن قيتحق از حاصل
 يآت يدرآمدها راتييتغ درباره ياطلاعات ، يميتقس سود راتييتغ نيهمچن.  دارد وجود سهام
 . كند يم فراهم ، سال كي از شيب يكوتاه مدت يبرا
 

 يگذار هيسرما يطرح ها ايمسئله پرداخت كه آ نيا يبه بررس) 1998( 1 ساپوروسچنكو
با  يو ر؟يخ ايشوند  يآن منجر م    ييشركت و كارا يبرا ينيبه ارزش آفر يميسود تقس

 ياز آن است كه شركت ها يحاك جينتا. مسئله پرداخت  نيا يبه بررس هيآزمون چهار فرض
 شيافزا يبرا يميسود تقس يگذار هيسرما يطرح ها يريدر بكارگ يشتريبزرگتر، احتمال ب

 يكه از طرح ها ييشركت ها نيب يدر ارزش گذار يتفاوت چيه نيهمچن. دخود دارن ييكارا
استفاده كرده اند ،  نيتوب  Qكه از عامل  ييشركت ها ريو سا يميسود تقس يگذار هيسرما

 .نشده است  افتي
 شركت در ينقد سود ميتقس و عملكرد نيب رابطه يبررس به) 1384( يچالاك و ياعتماد

 به ها آن.  پرداختند 77-81 يها سال يط تهران بهادار اوراق سبور در شده رفتهيپذ يها
 انيجر و سهم هر سود ، ياتيعمل سود به مربوط يها داده ، قيتحق اهداف به يابيدست منظور

 شده رفتهيپذ يها شركت يميتقس سود و عملكرد يابيارز يارهايمع عنوان به ياتيعمل ينقد
 مورد ونيرگرس قيطر از يهمبستگ ليتحل روش از فادهاست با را تهران بهادار اوراق بورس در

 و عملكرد نيب كه داد نشان ، قيتحق اتيفرض آزمون از حاصل جينتا.  دادند قرار آزمون
 تعلق آن به كه يصنعت به توجه بدون ، مطالعه مورد يها شركت هيكل در ينقد سود ميتقس

 از يبرخوردار هدف با گذار هيسرما     كي چنانچه يعني. دارد وجود دار يمعن رابطه دارند،
 هر سود به تواند يم ، باشد داشته را يشركت سهام ديخر قصد سهام سود از حاصل درآمد
 سود زانيم برآورد در يديكل عوامل عنوان به ياتيعمل نقد انيجر و ياتيعمل سود ، سهم
 . دينما توجه شركت ندهيآ يميتقس
 

                                                 
١Saporoschenko 
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 پژوهش يها هيفرض .3
 يطراح ريز شرح به اخص هيفرض چهار و اهم هيفرض كي ، پژوهش اهداف به لين جهت

 : است شده
شده در بورس  رفتهيپذ يبر عملكرد شركت ها يميسود تقس زانيم : اهم هيفرض) الف

 .دارد  ريتاثاوراق بهادار تهران 
 :اخص يها هيفرض )ب

 . دارد وجود يدار يمعن رابطه ، ها ييدارا بازده و يميتقس سود نسبت نيب )1
 . دارد وجود يدار يمعن رابطه ، سهام صاحبان حقوق بازده و يميتقس سود نسبت نيب )2
 .وجود دارد  يدار ي، رابطه معن نيتوب Q نيانگيو نسبت م يمينسبت سود تقس نيب )3
 يدار يمعن رابطه ، يدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و يميتقس سود نسبت نيب )4

 . دارد وجود
 

 شپژوه يرهايمتغ .4
 . است شده گرفته نظر در مستقل متغير عنوان به  يميتقس سود نسبت ، پژوهش نيا در
 ييدارا بازده يعني يحسابدار ريمتغ دو از استفاده با كه است شركت ارزش نيز وابسته ريمتغ

و  ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر يعنيبازار  ريمتغ ودو سهام صاحبان حقوق بازده و ها
 است گرفته قرار استفاده مورد عملكرد يابيارز يارهايمع عنوان به نيتوب Q نيانگينسبت م

)Kumar,٢٠٠۴:١١. ( 
 ييرهايمتغ عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده و ها ييدارا بازده انتخاب يبرا عمده ليدل
 عملكرد و شركت ياستراتژ با ها نسبت نيا كه است نيا شركت عملكرد يابيارز يبرا
 يبررس به كه ييها پژوهش% 100 تا% 80 ، مثال عنوان به. دارند ميمستق رابطه تيريمد

 به را سهام صاحبان حقوق بازده و ها ييدارا بازده بيترت به اند پرداخته ها شركت عملكرد
 ) . ٢٠٠٣:١۵۶,Wolfe( اند كرده انتخاب عملكرد يابيارز مهم اريمع كي عنوان
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 اطلاعات آوري جمع نحوه و پژوهش روش .5
پس  كرديبا استفاده از رو يتجرب مهيطرح پژوهش آن از نوع ن. است يپژوهش كاربرد نيا
شود  ياستفاده م يزمان يدادياز روش پس رو. باشد  مي) اطلاعات گذشته قياز طر(  يداديرو

 يپردازد، افزون بر آن امكان دستكار يموضوع م يبه بررس دادهايكه محقق پس از وقوع رو
 ) .  57و39: 1379،  ينماز( د ندارد مستقل وجو يرهايمتغ

 ها هيفرض آزمون يبرا يخط ونيرگرس ليتحل نوع از يهمبستگ روش از حاضر پژوهش در
 نيانگيم چگونه كنديم انيب كه است يامعادله ، ونيرگرس معادله. است دهيگرد استفاده
:  1996اران ، اندرلون و همك( وابسته است ) X( مستقل ريمتغ به) Y( وابسته ريمتغ ارزش
509 . ( 
 و يفارس يتخصص مجلات و كتب از ينظر يمبان ، اطلاعات آوري جمع خصوص در
 نمونه يها شركت يها داده يآور جمع قيطر از پژوهش يها داده و شده يگردآور نيلات
 ماهنامه و يهفتگ يها گزارش ، يحيتوض يها ادداشتي ، يمال يها صورت به مراجعه با

 . است شده انجام رپردازيتدب و صحرا يافزارها نرم از استفاده با و اربهاد اوراق بورس
 
  پژوهش آماري نمونه و جامعه ،يزمان قلمرو .6

 در ، نيز يآمار جامعه. باشد يم 1386تا 1381 يها سال نيب حاضر پژوهش يزمان قلمرو
 يآمار نهنمو.  است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت هيكل رندهيگ بر

 است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت ، پژوهش نيا در شده انتخاب
 : بودند ريز يها يژگيو يدارا كه

 نيا در را خود يمال گزارش و داشته تيفعال بورس در 1381-1386 يها سال يط )1
 . باشند كرده ارائه بورس به ها سال

 خيتار 81-86 يها سال يط و باشد سال هر اسفند 29 ، ها آن يمال سال انيپا )2
 . اند نداده رييتغ را خود يمال يها صورت

 . اند كرده ميتقس را خود سود و بوده سودآور كه ييها شركت )3
 . نباشد يمنف يسال چيه در سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش )4
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شناخته شده و به  طيشركت حائز شرا 85فوق، تعداد  يها تيتوجه به اعمال محدود با
 .    قرار گرفتند  ليو تحل هيمورد آزمون و تجز يعنوان نمونه آمار

 
 پژوهش يها افتهي .7
 يفيتوص آمار- 1-7

نسبت  يرهايمتغ اريو انحراف مع نيانگيمحاسبه شده شامل م يفيتوص يابتدا ، آماره ها در
و  نيتوب Q نيانگيها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت م يي، بازده دارا يميسود تقس

 .نشان داده شده است  1در جدول شماره  ينسبت بازار به ارزش دفتر
 

 آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش -1جدول 
 

 آماره
 ريمتغ

 تعداد
 نمونه

 اريمع انحراف انهيم نيانگيم

 312935/0 745241/0 671097/0 85 يميتقس سود نسبت
 117568/0 151098/0 178491/0 85 هاييدارا بازده

 601365/0 559333/0 718902/0 85 سهام صاحبان حقوق بازده
 534944/1 375779/1 824998/1 85 نيتوب Q نيانگيم نسبت
 762385/6 504022/2 438566/4 85 يدفتر ارزش به بازار نسبت

 

 يآمار استنباط - 2-7
 نانياطم ياآزمون و بر رهايمتغ نيب يپژوهش، ابتدا همبستگ يها هيمنظور آزمون فرض به

پژوهش از  نيدر ا. شود يارائه م انسيوار ليآزمون تحل نيو همچن يوني، مدل رگرس شتريب
از  ونيمدل رگرس بيآزمون ضرا يو برا  α=  0.05يدار يدرسطح معن يدار يآزمون معن
  .است شده استفاده) ANOVA( انسيوار زيروش آنال
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 :اول  هيآزمون فرض - 1-2-7
 : شود يم برآورد ريز معادله هيفرض نيا آزمون منظور به

 
ROA = α + β (Dpe) + ε 

ROA  :ها ييبازده دارا 
Dpe  :يمينسبت سود تقس 
 : است شده ارائه 2 شماره جدول در خلاصه طور به هيفرض نيا آزمون جينتا
 

 نمونه كل يبرا اول هيفرض آزمون يآمار جينتا -2 جدول
 

 α β R R٢ مدل
 ريمتغ tآماره

 مستقل
 دييتا اي رد P D-W مقدارF آماره

 H٠ رد 793/1 001/0 947/55 48/7 6/10% 5/32% 122/0 097/0 1
 

 95 يدار يدر سطح معن H٠ هيشود ، فرض يمشاهده م 2كه در جدول شماره  همانطور
 P-Valueو مقدار  Fبا توجه به آماره . ( شود  يم رفتهيپذ H١ هيرو فرض نيدرصد رد و از ا

 ياز طرف.) مخالف صفر خواهد بود  βونيخط رگرس بيرو ش نياست ، از ا% 5از كه كوچكتر 
 فيضع سطح در يهمبستگ كه دهد يم     نشان  نييتع بيو ضر يهمبستگ بيضر يبررس
 نسبت در راتييتغ لهيوس به ها ييدارا بازده در راتييتغ از% 6/10 حدود تنها و دارد وجود

 نسبت نيب كه كرد يريگ جهينت  نيچن توان يم نيابرابن.  شود يم داده حيتوض يميسودتقس
 بودن نييپا به توجه با يول دارد، وجود مثبت و يخط رابطه ها ييدارا بازده و يميتقس سود
 .گردد مي ارزيابي فيضع سطح در رابطه نيا ،يهمبستگ بيضر

 : است ريز صورت به اول هيفرض ونيرگرس مدل
 

Dpe122/0  +097/0 =   ROA 
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 : دوم هيفرض آزمون- 2-2-7
 : شود يم برآورد ريز معادله هيفرض نيا آزمون منظور به
 

ROE = α + β (Dpe) + ε 
ROE  :بازده حقوق صاحبان سهام 

Dpe  :يمينسبت سود تقس 
 : است شده ارائه 3 شماره جدول در خلاصه طور به هيفرض نيا آزمون جينتا
 

 نمونه كل يراب دوم هيفرض آزمون يآمار جينتا -3 جدول
 

 Α β R R٢ مدل
 ريمتغ tآماره

 مستقل
 آماره
F 

 دييتا اي ردP D-W مقدار

 H٠ رد 665/1 001/0 91/48 994/6 4/9% 6/30% 588/0 324/0 2
 

 95 يدار يسطح معن در H٠ هيشود ، فرض يمشاهده م 3كه در جدول شماره  همانطور
-Pو مقدار  Fبا توجه به آماره  . (شود  يم  رفتهيپذ H١ هيرو فرض نيدرصد رد و از ا

Value  ونيخط رگرس بيرو ش نياست ، از ا% 5كه كوچكتر ازβ  مخالف صفر خواهد بود (.
در سطح  يدهد كه همبستگ ينشان م نييتع بيو ضر يهمبستگ بيضر يبررس ياز طرف

 لهيدر بازده حقوق صاحبان سهام به وس راتيياز تغ% 4/9وجود دارد و تنها حدود  فيضع
 يريگ جهينت نيتوان چن يم نيبنابرا. شود  يداده م حيتوض يميدر نسبت سودتقس راتييغت

و مثبت وجود دارد،  يو بازده حقوق صاحبان سهام رابطه خط يمينسبت سود تقس نيكرد كه ب
 .گردد ارزيابي مي فيرابطه در سطح ضع ني، ا يهمبستگ بيبودن ضر نييبا توجه به پا يول

 : است ريز صورت به دوم هيفرض ونيرگرس مدل
 

Dpe588/0+324/0  =   ROE 
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 : سوم هيفرض آزمون- 3-2-7
 : شود يم برآورد ريز معادله هيفرض نيا آزمون منظور به

 
PQA= α + β (Dpe) + ε 

PQA  :نيانگينسبت م Q نيتوب 
Dpe  :يمينسبت سود تقس 
 :است شده ائهار 4 شماره جدول در خلاصه طور به هيفرض نيا آزمون جينتا

 نمونه كل يبرا دوم هيفرض آزمون يآمار جينتا -4 جدول
 

 Α Β R R٢ مدل
 ريمتغ tآماره

 مستقل
 دييتا اي ردP D-W مقدارF آماره

 H٠ رد 18/1 001/0 068/20 48/4 1/4% 2/20% 989/0 162/1 3
 

 95دار  يدر سطح معن H٠ هيشود ، فرض يمشاهده م 4كه در جدول شماره  همانطور
 P-Valueو مقدار  Fبا توجه به آماره .(شود  يم  رفتهيپذ H١ هيرو فرض نيدرصد رد و از ا
 ياز طرف.) مخالف صفر خواهد بود  βونيخط رگرس بيرو ش نياست ، از ا% 5كه كوچكتر از 

 فيدر سطح ضع يدهد كه همبستگ ينشان م نييتع بيو ضر يهمبستگ بيضر يبررس
در  راتييتغ لهيبه وس نيتوب Q نيانگيدر نسبت م راتيياز تغ% 1/4وجود دارد و تنها حدود 

 نيكرد كه ب يريگ جهينت نيتوان چن يم نيبنابرا. شود  يداده م حيتوض يمينسبت سودتقس
با توجه  يو مثبت وجود دارد، ول يرابطه خط نيتوب Q نيانگيو نسبت م يمينسبت سود تقس

 .باشد فيضع سطح در رابطه نيا رسد يم  به نظر  يهمبستگ بيبودن ضر نييبه پا
 : است ريز صورت به سوم هيفرض ونيرگرس مدل

 
Dpe989/0+162/1  =  PQA 
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 : چهارم هيفرض آزمون- 4-2-7
 : شود يم برآورد ريز معادله هيفرض نيا آزمون منظور به

  
MBR = α + β (Dpe) + ε 

MBR  :ينسبت بازار به ارزش دفتر 
Dpe  :يمينسبت سود تقس 

 :است شده ارائه 5 شماره جدول در خلاصه طور به هيفرض نيا آزمون جيتان
 نمونه كل يبرا دوم هيفرض آزمون يآمار جينتا -5 جدول

 

 Α Β R R٢ مدل
 ريمتغ tآماره

 مستقل
 دييتا اي ردP D-W مقدارF آماره

 H٠ رد 986/0 001/0 229/27 218/5 4/5% 3/23% 037/5 058/1 4
 

 95دار  يدر سطح معن H٠ هيشود ، فرض يمشاهده م 5ل شماره كه در جدو همانطور
 P-Valueو مقدار  Fبا توجه به آماره .(شود  يم  رفتهيپذ H١ هيرو فرض نيدرصد رد و از ا
 ياز طرف.) مخالف صفر خواهد بود  βونيخط رگرس بيرو ش نياست ، از ا% 5كه كوچكتر از 

 فيضع سطح در يهمبستگ كه دهد يم    نشان  نييتع بيو ضر يهمبستگ بيضر يبررس
 در راتييتغ لهيوس به يدفتر ارزش بازاربه نسبت در راتييتغ از% 4/5 حدود تنها و دارد وجود
 نيب كه كرد يريگ جهينت نيچن توان يم نيبنابرا.  شود يم داده حيتوض يميسودتقس نسبت
 با يول دارد، دوجو مثبت و يخط رابطه يدفتر ارزش بازاربه نسبت و يميتقس سود نسبت
 .باشد فيضع سطح در رابطه نيا رسد يم نظر به يهمبستگ بيضر بودن نييپا به توجه
 : است ريز صورت به چهارم هيفرض ونيرگرس مدل

 
Dpe037/5+058/1  =  MBR 

 
 شماره جدول در مربوطه يونيرگرس يها مدل با همراه پژوهش يها هيفرض آزمون جينتا

 : است شده ارائه 6
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 مربوطه يونيرگرس يها مدل و نمونه كل يبرا قيتحق يها هيفرض آزمون يآمار جينتا -6 ولجد
 

 R R٢ مدل
R٢ 

 PD-W مقدار Fآماره شده ليتعد 
 جهينت

 هيفرض
Dpe122/0  +097/0 =   ROA 5/32% 6/10% 4/10% 947/55 001/0 793/1 دييتا 
Dpe588/0+324/0  =   ROE 6/30% 4/9% 2/9% 91/48 001/0 665/1 دييتا 
Dpe989/0+162/1  =  PQA 2/20% 1/4% 9/3% 068/20 001/0 18/1 دييتا 
Dpe037/5+058/1  =  MBR 3/23% 4/5% 2/5% 229/27 001/0 986/0 دييتا 

 

 مطالعه مورد يها شركت كل مورد در پژوهش يها هيفرض 6 شماره جدول به توجه با
 حيتوان گفت قدرت توض يپژوهش م يها هيفرض R٢ بيضر سهيمقا با . شود يم دييتا

 يرهايمتغ يفوق برا يونيرگرس يدر مدل ها يمينسبت سود تقس راتييتغ لهيبه وس يدهندگ
ها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت ارزش بازار به  ييبر اساس بازده دارا بيوابسته به ترت
 .است  نيتوب Q نيانگيو نسبت م يارزش دفتر

 
 يريگ جهينت .8

 سود نسبت نيب داريمعن ارتباط دهندهنشان ، پژوهش يهاهيفرض آزمون از اصلح جينتا
و  ي، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر هاييدارا بازده با يميتقس
 در شده رفتهيپذ يهاشركت در عملكرد يابيارز يارهايمعبه عنوان  نيتوب Qنسبت  نيانگيم

آن  انگريحاصل از پژوهش حاضر ب جيعلاوه بر آن نتا.  باشديم هرانت بهادار اوراق بورس
آن مربوط به نسبت  نيها و كمتر ييبا بازده دارا يميارتباط نسبت سود تقس نيشترياست كه ب

 مطالعه مورد يرهايمتغ يتمام يبرا يهمبستگ يهابياست ، هرچند ضر نيتوب Q نيانگيم
 يدارا ،يميتقس سود نسبت كه گرفت جهينت نيچن توانيم نيهمچن. هستند فيضع سطح در

 سهيمقا در عملكرد، يابيارز يحسابدار يرهايمتغ با رابطه در يشتريب يدهندگ حيتوض قدرت
 ارزش ينيب شيپ يبرا توانديم يميتقس سود نسبت نكهيا مضافاً.  باشديم بازار يهاريمتغ با

 به تواندينم آن يدهندگ حيتوض كم قدرت به توجه با هرچند ، رديگ قرار استفاده مورد شركت
 مد موثر يرهايمتغ ريسا همراه به ستيبايم و رود بكار ييتنها به ، ياصل ريمتغ كي عنوان
 همكاران و قش يها پژوهش از حاصل جينتا با منطبق پژوهش نيا جينتا.  رديگ قرار نظر

-شركت يآت ارزش شيفزاا در يميتقس سود ريتاث بر يمبن) 1999( همكاران و چن و) 2008(
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 عدم بر يمبن) 2005( همكاران و گرولن پژوهش از حاصل جينتا با چند هر.  باشد يم ها
 ، شوديم شنهاديپ .است ريمغا يآت يدرآمدها راتييتغ و يميسودتقس راتييتغ نيب ارتباط

 به تا بپردازد هاشركت عملكرد يابيارز بر موثر يرهايمتغ ريسا يبررس به يآت يهاپژوهش
 سود يسودمند يبررس نيهمچن.  داد شيافزا را مدل قدرت بتوان يميتقس سود همراه
 افزوده ارزش ، ياقتصاد افزوده ارزش همانند عملكرد يابيارز يارهايمع ريسا با يميتقس

 اولويت در تواند مي كه است يموارد جمله از ، آزاد نقد جربان و شده شيپالا ياقتصاد
 .گيرد قرار وهشگرانپژ كاربردي تحقيقات

 
 پژوهش يها تيمحدود .9

 نيا اهم كه بود روروبه تيمحدود با ، يمال يهاپژوهش شتريب مانند پژوهش نيا انجام
 : باشديم ريز شرح به ها تيمحدود
 يها شركت ريناگز ، هاشركت از يبرخ يبرا اتكا قابل اطلاعات وجود عدم ليدل به .1

 .شدند حذف نمونه از ياديز
 كه بودند مطالعه مورد يهاسال از يبرخ در يميتقس سود فاقد ها شركت زا يتعداد .2

 . شد يآمار نمونه تعداد كاهش به منجر ها شركت نيا حذف
، لذا  شوديم منتشر مجمع از پس يميتقس سود به مربوط اطلاعات نكهيا به توجه با .3

در  زين دتريدر دسترس نبود تا بتوان از اطلاعات جد 1387سال  ياطلاعات برا نيا
 . پژوهش استفاده كرد  نيا
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