
 

 شرکت ارزش بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدت تأثیر
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 چکیده:

 بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدتهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر 

پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت توصیفی و از نوع بورس اوراق بهادار تهران بود.  های پذیرفته شده درشرکت ارزش

رویدادی عمل خواهد ت همچنین برای بررسی همبستگی بین متغیرها به روش پسهمبستگی و از لحاظ هدف کاربردی اس

 نمونه اشند و دورهبهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشد. جامعه آماری پژوهش حاضر تمامی شرکت

مدل تعداد  . است مالی محدودیت دارای های شرکت از شرکتی سال 840 شامل و دهد می پوشش را 1399 تا 1393

 آماری به کار گرفته شده در این پژوهش مدل رگرسیون چند متغیره می باشد. تحلیل های آماری از طریق نرم افزار

Eviews تحقیقات مرکز از سهام بازده هایداده آورد نوین وافزار رهاز نرم را سالانه حسابداری های. دادهانجام شده است  

 گذاریسرمایه شدت بین نتایج این پژوهش نشان داد .آوری شدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمعشرکت

همچنین نتایج نشان داد  .باشدمی یزن معنادار رابطه این و داشته وجود مثبت یرابطه شرکت ارزش و توسعه و تحقیق در

در نتیجه، نوع رابطه بین متغیر نسبت سود داری وجود دارد. که بین سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت رابطه معنی

با توجه به نتایج، بین محدودیت مالی و ارزش شرکت رابطه منفی و ای مستقیم است. رابطهو ارزش شرکت تقسیمی 

ها به میزان یک واحد، ارزش ضریب این متغیر نشان داد که با افزایش محدودیت مالی شرکتداری وجود دارد. معنی

 یابد.واحد کاهش می 64/0شرکت به اندازه 

 های مالیارزش شرکت، سیاست پرداخت سود، شدت تحقیق و توسعه، محدودیتواژگان کلیدی: 
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 بیان مساله و مقدمه

 سیاست. شود استفاده شرکت ارزش رساندن حداکثر به برای یا گذاران سرمایه برای پاداش عنوان به تواند می سهام سود

. است گرفته قرار بررسی مورد گسترده طور به مالی ادبیات در و است مدیریتی تصمیمات مهمترین از یکی سود تقسیم

 آینده عملکرد از تمثب سیگنال یک عنوان به بازار توسط تواند می سهام سود پرداخت سود، دهی سیگنال نظریه طبق

(. 2011 ،4سولتس و اسکینر ؛2010 ،3همکاران و چاریتو ؛1985 ،2راک و میلر ؛1979 ،1باتاچاریا) شود گرفته نظر در شرکت

 . کند می بدتر را ها شرکت مالی های محدودیت و نقدینگی کلی طور به سهام سود پرداخت وجود، این با

 هایفرصت رفتن دست از به منجر که شود گذاریسرمایه شکاه باعث است ممکن هاشرکت نقدینگی کاهش

 .باشد محدود مالی نظر از شرکت یک که زمانی ویژهبه شود،می سودآور گذاریسرمایه

 سرمایه فرصت هزینه و خارجی مالی تامین هزینه بین توجهی قابل تفاوت که افتدمی اتفاق زمانی مالی هایمحدودیت

 فعلی ارزش با هاییپروژه توانندنمی محدود هایشرکت نتیجه، در(. 1997 ،5زینگالس و اپلانک) باشد داشته وجود داخلی

 پرداخت سیاست بر منفی اثرات مالی های محدودیت که اند داده نشان قبلی مطالعات. کنند مالی تامین را مثبت خالص

 (. 2016 ،7همکاران و پاتان ؛2012 ،6وانگ و چن) دارد ها شرکت سهام سود

 پردازند می سود سهامداران به مالی محدودیت دارای های شرکت که دهدمی نشان اخیر تجربی مطالعات حال، این اب

 و اسکینر) یابد می افزایش زمان طول در کنند می پرداخت سهام سود که مالی محدودیت دارای های شرکت تعداد و

 (. 2013 ،9استارک و جیانگ ؛2011 ،8سولتز
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 شرکت ارزش بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدت تأثیر

 خوب شهرت ایجاد برای سهام سود از استفاده برای هاییانگیزه مالی محدودیت دارای های کتشر که است بدیهی

 تحقیق های فعالیت کلی، طور به(. 2009، 1چنگ و همکاران) دارند آینده در خارجی مالی تامین های هزینه کاهش برای

 و لیائو ؛2017 ،2همکاران و گوپتا) دارد بازار گذاری ارزش و وری بهره بر مثبتی تأثیرات شرکت یک تهاجمی توسعه و

 سطوح معرض در عموماً شرکتها، آتی رشد در توسعه و تحقیق نقش علیرغم(. 2019 ،4همکاران و بانکر ؛2017 ،3لین

 و است توجهی قابل های هزینه مستلزم توسعه و تحقیق برنامه یک ایجاد. شود می گرفته نظر در قطعیت عدم از بالایی

 توسعه و تحقیق هایپروژه (. 2011، 5است )زارنیتسکی و هوتنروت پرهزینه توسعه و تحقیق های زینهه سطح تنظیم

 موقعیت و بقا ریسک مورد در را گذارانسرمایه انتظارات تواندمی مالی محدودیت دارای هایشرکت خورده شکست

 محدودیت دارای هایشرکت برای که است داده نشان اخیر مطالعات حال، این با. کند بدتر هاییشرکت چنین رقابتی

(. 2016، 7؛ گو2011، 6لی) است محدودیت بدون هایشرکت از ترقوی شرکت ارزش بر توسعه و تحقیق تأثیر مالی،

 سهام سود پرداخت توانند می توسعه و تحقیق با مالی محدودیت دارای های شرکت سود، دهی سیگنال تئوری با مطابق

با توجه به آنچه گفته شد،  .بگیرند نظر در بازار به خود مناسب آینده انداز چشم دادن نشان برای موثر روشی عنوان به را

 سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا شدت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر است؟شرکت ارزش بر

 پژوهش پیشینه 

تعیین رابطه بین شدت تحقیق و توسعه و ارزش شرکت با نقش تعدیلی تامین  (، در پژوهشی به بررسی1399بیان )حق

های سال طی که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 138 شامل تحقیق این مطالعه مورد. پرداختندمالی 

تفاده شده است، اطلاعات اس متغیره چند رگرسیون از که تحقیق این در. باشدمی ،اندبوده فعال سازمان در 1397تا  1393

 اکسل افزارنرم کمک به آوریجمع با هاآن اطلاعات بودن دسترس در بررسی از پس مطالعه مورد هایشرکت ینمونه

 گذاریسرمایه شدت بین ،داد نشان وهشپژ این نتایج. شدند واقع تحلیل و آنالیز مورد ایویوز افزارنرم کمک به و بندیطبقه

 از هاشرکت است نیاز. باشدمی نیز معنادار رابطه این و داشته وجود مثبت یه و ارزش شرکت رابطهتوسع و تحقیق در

 و نمایند حفظ را خود مشتریان بتوانند تا دهند نشان واکنش محصولات تنوع و تغییرات قبال در توسعه و تحقیق طریق

 توسعه و تحقیق در گذارییی که شدت سرمایههاشرکت در اساس این بر بنابراین نمایند، جذب جدید یانمشتر حتی

 یرابطه مالی تامین و توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه شدت بین چنینهم. شودمی ایجاد نیز بیشتری ارزش است، بیشتر

تاثیر نرخ بازه (، در پژوهشی به بررسی 1396رادی و سپهروند )مد. طالبیباشمی معنادار نیز رابطه این و داشته وجود مثبت

. به منظور دستیابی به هدف پرداختندها  ارزش شرکت بر سود تقسیمی و میزان نرخ بازده حقوق صاحبان سهام دارایی ها،
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س اوراق بهادار تهران طی شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در بور 115پژوهش سه فرضیه تدوین و نمونه ای مشتمل بر 

به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. برای آزمون فرضیه ها از الگوی رگرسیون چند متغیره با  1394تا  1385سالهای 

نرخ بازده حقوق صاحبان  و نرخ بازده دارایی ها استفاده از داده های ترکیبی استفده شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که

تاثیر  ارزش شرکت بر سود تقسیمی تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد که میزان ارزش شرکت بر سهام

بر ارزش  ساختار سرمایه و محدودیت مالی (، در پژوهشی به بررسی تاثیر1397د. دستخوش و قنبری )معناداری ندار

شرکت پذیرفته  148. از میان جامعه آماری، اطلاعات مالی پرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج  1394ا ت 1390شده در بورس اوراق بهادار تهران، در دوره زمانی 

ر منفی و معنادار دارد. همچنین تمامی تاثی ارزش شرکت بدست آمده بیانگر این امر است که متغیرمحدودیت مالی بر

ی و معنادار دارند، به جز شاخص نسبت حقوق صاحبان برارزش شرکت تاثیر منف ساختار سرمایه شاخص های اندازه گیری

(، در پژوهشی به 1396د. مومنی و همکاران )شرکت تاثیر مثبت و معنادار دار ها، که بر روی ارزشسهام به جمع دارایی

تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارگذاری در تحقیق و توسعه شرکتتاثیر محدودیتهای مالی بر سرمایهبررسی 

شرکت از  123، سه فرضیه تدوین و با انتخاب سوالات. در این پژوهش سه سوال مطرح و در جهت پاسخ به پرداختند

،آزمون شده است. برای  1392الی  1388ساله،  5بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

های پانل و اثرات ثابت استفاده شد. نتایج تحقیق نشان داد بین یره با دادهها از مدل رگرسیون خطی چند متغآزمون فرضیه

داری وجود ها رابطه منفی و معنیهای تولیدی و بانکگذاری در تحقیق و توسعه در شرکتمحدودیتهای مالی و سرمایه

ای هیچگونه رابطه یمههای بگذاری در تحقیق و توسعه در شرکتهای مالی و سرمایهدارد و همچنین بین محدودیت

 دارای هایشرکت ارزش بر توسعه و تحقیق (، در پژوهشی به بررسی تأثیر2021) 1کیم و همکاراند.داری یافت نشمعنی

 داد نشان نتایج. پرداختند 2020تا  2011های های بورس هلند طی سالشرکت سود پرداخت سیاست با مالی محدودیت

 بیشتری مثبت تأثیر توجهیقابل طور به سود پرداخت هایسیاست با مالی محدودیت یدارا هایشرکت توسعه و تحقیق که

 محدودیت دارای هایشرکت مدیران و دارد مالی محدودیت دارای سهام بدون کنندگانپرداخت به نسبت شرکت ارزش بر

 شرکت ارزش بر توسعه و تحقیق ملکردع مثبت تأثیر. دارند ارائه برای سهام سود پرداخت از استفاده برای هاییانگیزه مالی

 ارائه برای تواندمی مالی هایمحدودیت با توسعه و تحقیق هایشرکت سود تقسیم سیاست که کنیممی پیشنهاد ما. آنها

 تحقیق شدت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر2021) 2پارک و همکاران .گیرد قرار استفاده مورد مالی بازار به مثبت سیگنال

 های شرکت پرداختند. نتایج نشان داد برای2020تا  2012طی دوره  جنوبی کره از شواهدی: تجاری عملکرد بر توسعه و

 مورد آنها تجاری عملکرد به دستیابی برای و شود می پردازش و تأیید گیرندگان تصمیم توسط دانش خدمات که نوآور،

 از استفاده به تریقوی تمایل نوآور غیر هایشرکت از زیادی تعداد نتایج نشان داد دیگر، سوی از. گیرد می قرار استفاده

 .دارند گیرندگانتصمیم توسط کافی تأیید بدون خود تجارت برای مستقیماً دانش خدمات
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 شرکت ارزش بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدت تأثیر

  روش و مدل پژوهش

ی ت همچنین برای بررسپژوهش حاضر از لحاظ ماهیت توصیفی و از نوع همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی اس

دل رگرسیون مدل آماری به کار گرفته شده در این پژوهش مرویدادی عمل خواهد شد. متغیرها به روش پس همبستگی بین

حاضر تمامی  . جامعه آماری پژوهشانجام شده است Eviews چند متغیره می باشد. تحلیل های آماری از طریق نرم افزار

آورد نوین افزار رهنرم از را سالانه حسابداری هایه دادهباشند کهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

در این . آوری شدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمعشرکت  تحقیقات مرکز از سهام بازده هایداده و

 بودند، مثبت هتوسع و تحقیق هایهزینه دارای که تهران را سهام بازار در شدهفهرست عادی سهام همه هایداده پژوهش

شدند  حذف رفته دست از توسعه و تحقیق مخارج با معین سال یک به مربوط هایهمچنین داده. مدل پژوهش شد وارد

 .اشتندد متوالی سال پنج در را مثبت توسعه و تحقیق هایهزینه که گرفتیم نظر در را هاییشرکت و فقط

 بندیرتبه مقادیر بندیتقسیم اساس بر را هاشرکت داشتند، تمثب توسعه و تحقیق هایهزینه که هاییشرکت میان در

 بر فقط مونآز. است پرکاربرد مالی محدودیت نماینده یک که کردیم، تقسیم گروه سه به زینگالس و کاپلان شاخص شده

 تا 1393 نمونه دوره. شد انجام مالی محدودیت دارای هایشرکت عنوان به شده بندی طبقه برتر درصد 30 گروه روی

 تمطالعا از بسیاری. است مالی محدودیت دارای های شرکت از شرکتی سال 840 شامل و دهد می پوشش را 1399

 30 های کتشر و محدود های شرکت عنوان به را برتر درصد 30 های شرکت میانگین، از ساده استفاده جای به معمولاً

 نگهداری سال کل در نیز مالی های پرتفوی این. کنند می تعریف محدودیت بدون های شرکت عنوان به را پایین درصد

 . شدند می متعادل مجدداً سال هر و

رفته شد گ(، بهره 2021در پژوهش حاضر جهت بررسی رابطه بین متغیرها از مدل پیشنهادی پژوهش کیم و همکاران )

 باشد:که به صورت زیر می

FVi,t = α0 + α1R&Di,t + α2FCi,t + α3PDPi,t + α4LEVi,t + α5SIZEi,t + α6CFOi,t + εi,t  

 وابسته: متغیر 

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش منهای بازار باشد که ارزش(، میFVi,tشرکت ) ارزش متغیر وابسته مدل پژوهش،

 .(2010 ،1همکاران پیندادو و) است شرکت های دارایی کل بر تقسیم

 متغیرهای مستقل: 

 (:R&Di,tشدت تحقیق و توسعه ) (1

، 2همکاران و )چان شود می محاسبه ها دارایی کل بر تقسیم توسعه و تحقیق هزینه از استفاده با توسعه و تحقیق شدت

 شودمی محاسبه ساله پنج انباشته توسعه و تحقیق شدتهای عنوان به را توسعه و تحقیق سرمایه (. در پژوهش حاضر2001

                                                           
1 Pindado et al 
2 Chan et al 
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 موزون میانگین ،t سال در i شرکت برای توسعه و تحقیق سرمایه خاص، طور به. یابد می کاهش درصد 20 سالانه که

 (.2010، 1است )آگراول و همکاران گذشته سال پنج در یافتهکاهش سالانه توسعه و تحقیق هایشدت

 (:FCi,tمحدودیت مالی ) (2

( استفاده شد که به شرح زیر Kz) 2و زینگلاسدر پژوهش حاضر جهت محاسبه محدودیت مالی از شاخص کاپلان  

 (:2021باشد )کیم و همکاران، می

𝐾𝑍𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡  

 که در آن:

𝐶𝑖𝑡 ،؛ نشان دهنده نسبت وجه نقد بر دارایی𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡ایی، ؛ سود تقسیمی بر دار𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 ؛ نسبت بدهی بر دارایی و𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 ؛

 باشند.ها مینسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی

 (:PDPi,tسیاست تقسیم سود ) (3

سبت سود یر از طریق ندر پژوهش حاضر جهت محاسبه سیاست تقسیم سود از نسبت سود تقسیمی استفاده شد. این متغ

 (.2021شود )کیم و همکاران، گیری میپرداخت شده به ازای هر سهم به عایدی هر سهم اندازه

𝑃𝐷𝑃𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
  

 که در آن:

𝑃𝐷𝑃𝑖𝑡 ،؛ نشان دهنده سیاست تقسیم سود𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 و  سود پرداخت شده به ازای هر سهم؛𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡عایدی هر سهم ؛ 

 باشند.می

 :متغیرهای کنترلی 

شود )هادلوک و گیری میها اندازه(: این متغیر از طریق نسبت جمع بدهی به جمع کل داراییLEVi,tاهرم مالی ) (1

 (.2010، 3پییرس

 شود.گیری میها اندازه(: این متغیر از طریق لگاریتم جمع کل داراییSIZEi,tاندازه شرکت ) (2

گیری ها اندازه(: این متغیر از طریق نسبت وجوه نقد عملیاتی به جمع کل داراییCFOi,tجریان وجه نقد عملیاتی ) (3

 شود.می

 هاتجزیه و تحلیل داده

لگی و کشیدگی در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحراف معیار، چو

فی مورد بررسی ارائه شده اند. همانگونه که مشاهده می شود تمامی متغیرهای تحقیق از نظر آمار توصیمتغیرهای تحقیق 

 قرار گرفته اند و از نظر چولگی و کشیدگی نیز تمام متغیرها دارای وضعیت مطلوبی می باشند.

 

                                                           
1  Aggarwal et al 
2 Kaplan & Zingales 
3 Hadlock and Pierce 
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 شرکت ارزش بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدت تأثیر

 (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )
 FVi,t R&Di,t FCi,t PDPi,t SIZEi,t CFOi,t LEVi,t نماد

 7963/1 7524/9 4743/1 4877/0 9657/0 7278/1 299/0 میانگین

 0941/2  1448/1  4694/1 4700/0 0000/1 4477/1 0000/0 میانه

 9282/7  6020/5  8687/5 2003/0 1820/0 5741/5 4580/0 انحراف معیار

 6189/9 982/11  6293/7 1408/0  -1188/5 7364/4  8778/0  چولگی

 131/1 638/1  344/7 1813/2 7202/2 7242/2 770/1  کشیدگی

 های پژوهشماخذ: یافته

جهت بررسی صحت استفاده از متغیرهای این تحقیق در رگرسیون حداقل مربعات باید فروض کلاسیک رگرسیون 

دامه فروض کلاسیک حداقل مربعات را حداقل مربعات برای پسماندهای مدل برازش شده تامین شود. بدین منظور در ا

 بررسی می کنیم.

 آزمون همجمعی 

های ترکیبی بسیار اهمیت دارد. در صورتی متغیرهای مدل ایستا نباشند برآورد مدل بررسی وجود همجمعی در داده

قبل از ممکن است به یک رگرسیون کاذب منجر شود. بنابراین در این حالت برای جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب 

گیرد تا پس از اطمینان از وجود رابطه بلند مدت الگوی مورد نظر های پژوهش، آزمون همجمعی انجام میبرآورد مدل

 تخمین زده شود. 

های پژوهش را پذیرفت. به بیان دیگر توان وجود همجمعی در مدلو احتمال مربوط به آن می ADFبا توجه به آماره 

توان گفت بین متغیر وابسته و سایر متغیرها شود. بنابراین میها رد میهمجمعی در مدل فرضیه صفر مبنی بر وجود عدم

 یک رابطه بلند مدت وجود دارد.

 پژوهش (، نتایج آزمون همجمعی کائو مدل2جدول )

 (Probاحتمال ) t-Statisticآماره  

 ADF 47/3- 0000/0آزمون همجمعی 

 نرمال بودن پسماندها 

باشد. این آزمون می JBبرا یا به اختصار -ترین آزمون های بکار رفته به منظور نرمالیتی آزمون جارک یکی از متداول 

ویژگی متغییر تصادفی که به صورت نرمال توزیع شده است را مورد استفاده قرار می دهد که کل توزیع بوسیله ی دو 

رمین گشتاور استاندارد شده یک توزیع به عنوان گشتاور اول یعنی میانگین و واریانس توصیف می شود. سومین و چها

توان ضریبی را دارد. همچنین می 3چولگی و کشیدگی شناخته می شود. یک توزیع نرمال چوله نبوده و کشیدگی برابر با 

می باشد. بطوریکه یک توزیع نرمال ضریب  3برای کشیدگی مازاد تعریف نمود که برابر با ضریب کشیدگی منهای 

ازادی برابر با صفر دارد. یک توزیع نرمال به صورت متقارن و میانه ی پهنا است. جدول زیر نتایج آزمون کشیدگی م

برا دلالت بر نرمال بودن پسماندهای مدل دارد و لذا ارزش -نرمالیته پسماندها را نشان می دهد. فرض صفر آزمون جارک
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ی تایید تایید شود. نتایج آزمون نشان دهنده %95ندها در سطح باشد تا نرمال بودن پسما 0.05احتمال آزمون باید بیش از 

 باشد.ها میفرض صفر و نرمال بودن پسماندهای مدل

 برا-(، نتایج آزمون جارک3جدول )
 نتیجه ارزش احتمال برا-آماره ی جارک متغیر وابسته

 نرمال 014/20 354/0 (FVi,tارزش شرکت )

 های پژوهشماخذ: یافته

 ئوآزمون کا 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بررسی شناسایی عوامل موثر بر هزینه حسابرسی داخلی در شرکت

ها از آزمون کائو استفاده شده است. فرضیه صفر در این انباشتگی بین متغیرهای مدلجهت اطمینان از وجود رابطه هم

، tت. همانگونه که در جدول زیر گزارش شده است، بر اساس آماره انباشتگی اسآزمون مبتنی بر عدم وجود رابطه هم

 دار وجود دارد.شود و بین متغیرهای مدل، رابطه معنیفرض مقابل پذیرفته می

 انباشتگی متغیرهای پژوهش(. آزمون کائو برای هم4جدول )
 داریسطح معنی tآماره  آزمون

 0000/0 -685/1 یافته تعمیم فولر –آماره دیکی 

 --- 425/1 واریانس جزء اخلال

 --- HAC 147/0واریانس 

 های پژوهشماخذ:یافته

 )آزمون ثابت بودن واریانس جملات خطا )بروش پاگان 

شود. آنچه که اینجا مهم است پاگان استفاده می-ها، از آزمون بروشها مدلهمبستگی میان پسماندجهت اثبات عدم خود

پاگان و با توجه به -فاقد خود همبستگی باشند. با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش باشد که پسماندهای مدلاین می

باشد، لذا فرضیه صفر تحقیق مبنی بر می 05/0سطح معنی داری و با توجه با اینکه مقدار احتمال بدست آمده بیشر از 

و همچنین آماره ضرب  Fبه آماره  شود. همچنین با توجهها پذیرفته میوجود عدم خودهمبستگی در پسماندهای مدل

 ها خود همبستگی وجود ندارد.های مدلرسیم که بین پسماندتعداد مشاهدات در ضریب تعیین به این نتیجه می

 پاگان-(. آزمون بروش5جدول )
 داریسطح معنی  آماره محاسباتی آماره

F-statistic 257/4 752/0 

Obs*R-squared 458/3 356/0 

 های پژوهشماخذ:یافته

ها، مورد آزمون قرار گیرد. زیرا پیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیرّهای مورد استفاده در تخمین

شود. در های تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میهای سری زمانی و چه دادهمانایی متغیرّها چه در مورد داده

عدم مانایی رد می شود  0Hررسی مانایی همگی به غیر از روش هادری به یک صورت است و با رد این آزمون ها روند ب
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نامانایی یا ریشه واحد رد می شود و مانایی پذیرفته می شود. که یا  0Hو بیانگر مانایی متغیرّ است. بنابراین با رد فرضیه 

رای تشخیص این قسمت به ارزش احتمال آن توجه می در سطح و یا با یک تفاضل و یا با دو تفاضل مانا می شود که ب

درصد کوچکتر باشد. همانگونه که مشاهده می شود فرض صفر آزمون مبنی بر عدم مانایی برای تمام  5شود که بایستی از 

 رد شده است. لذا تمام متغیرها در سطح مانا می باشند. %95متغیرها در سطح احتمال

 متغیرها (، آزمون ریشه واحد6جدول )
 مانا در سطح ارزش احتمال آماره اختصار

FVi,t 04/17- 000/0 مانا در سطح 

R&Di,t 19/10- 000/0 مانا در سطح 

FCi,t 88/31- 000/0 مانا در سطح 

PDPi,t 33/10- 000/0 مانا در سطح 

𝑆𝐼𝑍𝐸 35/8- 000/0 مانا در سطح 

𝐿𝐸𝑉 25/31- 000/0 مانا در سطح 

CFOi,t 33/10- 000/0 مانا در سطح 

 های پژوهشماخذ: یافته

 یکسانمقاطع  یهکل یاست که عرض از مبدأ برا ین. حالت اول ایمروبرو هست یبا دو حالت کل یتابرآورد مدل پانل د در

قاطع متفاوت تمام م ی. حالت دوم  عرض از مبدأ برایم( مواجه هسpool data) یتاصورت با مدل پول د یناست که در ا

 یصو تشخ یبیترک یداده ها یریروش به کارگ یینتع یشود. برا ی( گفته مpanel data) یتاحالت پانل د یناست که به ا

آزمون به شرح  ینا یآمار یها یهشود. فرض یاستفاده م یمرل F ینا همگن بودن آن ها از آزمون چاو و آماره  یاهمگن 

 است: یرز

 

0

1

H  = Pooled Data 

H  = Panel Data 
یا  POOLلیمر در مورد  Fبرای آزمون چاو ابتدا مدل اثرات زمانی تخمین زده خواهد شد. سپس بر اساس آماره 

Panel شود. نتایج برآورد مدل اثرات ثابت در جدول زیر آورده شده است. برای آزمون چاو پس بودن مدل قضاوت می

شود تا بتوان بین روش اثرات ثابت و حداقل مربعات معمولی  لیمر محاسبه Fاز برآورد مدل با اثرات ثابت باید آماره 

 قضاوت کرد. 

 (، نتایج آزمون چاو7جدول )
 (Probاحتمال ) Statisticآماره 

Cross-section F 148/3 0000/0 

Cross-section Chi-square 352/289 0000/0 

 های پژوهشماخذ: یافته
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های ایید دادهتر تابر روش حداقل مربعات تجمیع شده است )به بیان سادهنتایج نشان دهنده تایید اثرات ثابت در بر

 شد.بادرصد می 0.05((، زیرا مقدار احتمال کمتر از مقدار استاندارد Poolهای تلفیقی )( در برابر دادهPanelترکیبی )

یرد. فرضیه گاده قرار می تصریح هاسمن به منظور تعیین روش اثرات ثابت یا تصادفی جهت برآورد مدل ها مورد استف

وضیحی هیچ ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدا و متغییرهای ت"ی صفر در آزمون هاسمن این است که 

ه ی مقابل . به عبارت دیگر،در صورتی که فرضیه ی صفر رد شود و فرضی"وجود ندارد و آنها مستقل از یکدیگر هستند

تفاده کنیم. گار و روش اثرات تصادفی ناسازگار است و باید از روش اثرات ثابت اسپذیرفته شود روش اثرات ثابت ساز

دل اثرات مباشد،  0.05می باشد و در صورتی که ارزش احتمال آن کوچکتر از  2Xآماره ی آزمون هاسمن دارای توزیع 

 اطمینان پذیرفته می شود. آماره این آزمون به صورت زیر است: %95ثابت در سطح 
1

1 0 0 1 1 0( ) ( ( ) ( )) ( )H b b Var b Var b b b   
 

شته و در رد شده و همبستگی وجود دا 0Hچنانچه آماره ی آزمون محاسبه شده بزرگتر از مقدار جدول باشد، فرضیه 

 نتیجه باید از روش اثرات ثابت استفاده کرد.

ید اثرات ثابت در های تحقیق دلالت بر رد فرضیه صفر دارد. بعبارتی نتایج بیانگر تاینتیجه ی آزمون هاسمن برای مدل

این تحقیق باید به  درصد است. بنابراین مدل 0.05برابر اثرات تصادفی است. زیرا مقدار احتمال کمتر از مقدار استاندارد 

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود.

 (، نتایج آزمون هاسمن8جدول )
 (Probاحتمال ) Statistic d.fآماره  

آزمون هاسمن مدل 

 پژوهش

Cross-section 

random 
475/11 5 0000/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

در   (1GLSو هاسمن، مدل را با روش حداقل مربعات تعمیم یافته ) Fهای با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون

 کنیم. های مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات تصادفی برآورد میچارچوب رگرسیون

ه روش مدل اثرات تصادفی در جدول زیر ارائه شده است. همانطور که ضریب تعیین های پژوهش بنتایج تخمین مدل

بینی کنند. بعبارتی قدرت درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 98اند دهد، متغیرهای مستقل توانستهمدل نشان می

(، بیانگر 000/0با سطح خطای ) داری مربوط و مقایسه آن باوسطح معنی Fباشد. آماره درصد می 98دهندگی مدل توضیح

است که وجود خود  68/1واتسون نیز برابر با -باشد. آمار دوربیندرصد می 99دار بودن مدل در سطح اطمینان معنی

نماید. رد خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( را همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون رد می

باشند. ل رگرسیون نشان دهنده این است که ضرایب رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب نمیدر بین اجزای اخلا

داری همچنین نتایج نشان داد که بین شدت تحقیق و توسعه، سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی

                                                           
1 . Generalized Least Square 
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داری وجود دارد زیرا معنی وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین محدودیت مالی و ارزش شرکت رابطه منفی و

 باشد. می 05/0( کمتر از مقدار استاندارد 0003/0مقدار احتمال این متغیر )

 (، نتایج آزمون پانل9جدول )
 داریسطح معنی t مقدار ضریب اختصار متغیر

 R&Di,t 57/0 979/1 0007/0 شدت تحقیق و توسعه

 FCi,t 64/0- 989/3- 0003/0 محدودیت مالی

 PDPi,t 42/0 087/5 0000/0 سیاست تقسیم سود

 𝑆𝐼𝑍𝐸 69/0- 092/1- 2145/0 اندازه شرکت

 𝐿𝐸𝑉 008/0 114/2 2263/0 اهرم مالی

 CFOi,t 128/0 641/3 0024/0 جریان وجه نقد عملیاتی

         𝑫. 𝑾 = 𝟏. 𝟔𝟖 
               𝒑𝒓𝒐𝒃𝐅 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎 

  𝑹𝟐 = 𝟎. 𝟗𝟖 
 های پژوهشماخذ: یافته

 گیریبحث و نتیجه  

 سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدتهمانطور که بیان شد هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر 

 نتایج این پژوهش نشان دادباشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت ارزش بر سهام سود پرداخت

 .باشدمی نیز معنادار رابطه این و داشته وجود مثبت یرابطه شرکت ارزش و توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه شدت بین

ضریب این  شود.دار بین شدت تحقیق و توسعه و ارزش شرکت، پذیرفته میبنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر رابطه معنی

واحد  57/0تحقیق و توسعه، ارزش شرکت به اندازه گذاری در متغیر نشان داد که با افزایش یک واحد در شدت سرمایه

 واکنش محصولات تنوع و تغییرات قبال در توسعه و تحقیق طریق از هاشرکت است افزایش خواهد یافت. بعبارتی نیاز

-و حتی مشتریان جدید جذب نمایند، بنابراین بر این اساس در شرکت نمایند حفظ را خود مشتریان بتوانند تا دهند نشان

همچنین نتایج نشان داد  شود.می ایجاد نیز بیشتری ارزش است، بیشتر توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه شدت که اییه

در نتیجه، نوع رابطه بین متغیر نسبت سود داری وجود دارد. که بین سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت رابطه معنی

کنند، دارای ر، شرکتهایی که سودهای بیشتری را تقسیم میای مستقیم است. به بیان دیگرابطهو ارزش شرکت تقسیمی 

توان گفت که فرضیه پژوهش مبنی بر رابطه د. با توجه به این نتیجه میو ارزش بیشتری هستن بالاترتوبین  Q نسبت

رکت با توجه به نتایج، بین محدودیت مالی و ارزش ش شود.دار بین سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت پذیرفته میمعنی

ها به میزان یک داری وجود دارد. ضریب این متغیر نشان داد که با افزایش محدودیت مالی شرکترابطه منفی و معنی

 دارای هایشرکت که داد نشان تجربی یابد. پژوهش حاضر به طورواحد کاهش می 64/0واحد، ارزش شرکت به اندازه 

 و تحقیق تأثیر ندارند، سهام سود پرداخت سیاست که اییهشرکت به نسبت سود پرداخت سیاست با مالی محدودیت

 تحقیق هایشرکت سهام سود پرداخت سیاست که شودمی پیشنهاد بر این اساس. دارند شرکت ارزش بر تری مثبت توسعه

 بازارهای در خارجی مالی تامین کسب برای آتی هایفرصت طریق از شرکت ارزش افزایش در مالی محدودیت با توسعه و
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 سیاست که هاییشرکت به نسبت سهام سود پرداخت هایسیاست با مالی محدودیت دارای هایشرکت. است موثر سهام

 شرکت مدیران. کنندمی دریافت بازار گذارانسرمایه از بیشتری اعتماد توسعه، و تحقیق انجام هنگام ندارند، سهام سود

 سیاست آنها زیرا کنند، استفاده خود گیری تصمیم فرآیند در حاضرپژوهش  نتایج از توانند می مالی محدودیت دارای های

(، 1399بیان )حقهای نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش .گیرند می نظر در را توسعه و تحقیق مورد در مالی های

ه نتایج باشد. با توجه بهمسو می (،2021) 2(و پارک و همکاران2021) 1(، کیم و همکاران1397دستخوش و قنبری )

 شود:پیشنهادات زیر ارائه می

داران توصیه با توجه به ارتباط مثبت و معنادار نسبت تقسیم سود و ارزش شرکت به هیات مدیره شرکتها و سهام -

 د.شود در تقسیم سود شرکت به نتایج این تحقیق توجه نماینمی

ه تحقیق و لزم به ارائه گزارش هزینبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود که تمامی شرکت ها را م -

 .توسعه در صورت های مالی کنند

افشای  گردد نسبت بهبا توجه به اهمیت هزینه های تحقیق و توسعه به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می -

 د.های تحقیق و توسعه، توجه و حساسیت بیشتری نشان دهن-هزینه
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 شرکت ارزش بر سهام سود پرداخت سیاست و مالی هایمحدودیت توسعه، و تحقیق شدت تأثیر

 

 

 

The effect of research and development intensity, financial constraints and 

dividend payment policy on the value of the company 

 

Abstract 
The main purpose of this study was to investigate the impact of R&D intensity, financial 

constraints and dividend payment policy on the value of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The present study is descriptive in nature and correlational and applied in 

terms of purpose. It will also be used to examine the correlation between variables by post-

event method. The statistical population of the present study is all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and covers the sample period from 1393 to 1399 and includes 840 

years of companies with financial constraints. The number of statistical models used in this 

study is multivariate regression model. Statistical analysis was performed using Eviews 

software. Annual accounting data were collected from Rahavard Novin software and stock 

return data from the Research Center of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

The results of this study showed that there is a positive relationship between investment 

intensity in research and development and company value and this relationship is also 

significant. The results also showed that there is a significant relationship between profit 

sharing policy and company value. As a result, the type of relationship between the 

dividend ratio variable and the value of the firm is a direct one. According to the results, 

there is a negative and significant relationship between financial constraints and company 

value. The coefficient of this variable showed that with increasing the financial limit of 

companies by one unit, the value of the company decreases by 0.64 units. 

Keywords: company  value, profit payment policy, intensity of research and 

development, financial constraints 
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