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 اهرم مالي، سياست تقسيم سود و سودآوري  تأثير

 بر ارزش آتي شركت
 

دوتش سيذعجبس ّبضوي 

حسٌعلي اخلالي 

 
<=/:/22 خ پذيزش?تاري                                                    <=/2/: تاريخ دريافت?  

 

 چكيدُ

گزاسي است.  ّبي هذيشيت هبلي ٍ سشهبيِ گزاسي يىي اص هَضَعبت اسبسي دس حَصُ اسصش

تَاًٌذ عبيذاتطبى سا حذاوثش وٌٌذ؛ ثذيي هٌظَس  گزاساى ثب داضتي اطلاعبت حسبثذاسي هي سشهبيِ

پژٍّص تأثيش اّشم  دس ايي ّب استفبدُ وٌٌذ. گزاسي ٍ عَاهل هؤثش ثش آى ّبي اسصش ثبيذ اص هذل

گيشد. ثذيي  هبلي، سيبست تمسين سَد ٍسَدآٍسي ثش اسصش آتي ضشوت هَسد ثشسسي لشاس هي

گشديذُ است. دس فشضيِ اٍل تأثيش اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ  هٌظَس دٍ فشضيِ تذٍيي

 ّبي هزوَس ثش اسصش آتي ضشوت هَسد سَدآٍسي ثش اسصش ضشوت ٍ دس فشضيِ دٍم تأثيش هتغيش

ّبي تَليذي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس  آصهَى لشاس گشفتِ است. خبهعِ آهبسي، ضشوت

ثبضذ. ثشاي تعييي ًوًَِ آهبسي، اص سٍش حزف  هي 0831الي 0831تْشاى طي دٍسُ صهبًي

ضشوت هَسد ثشسسي لشاس گشفت. ًتبيح حبغل  29سيستوبتيه استفبدُ ضذُ است وِ دس ًْبيت 

ّبي تبثلَيي  ّب ثيبًگش تأييذ ّش دٍ فشضيِ هَسد ثشسسي ثب استفبدُ اص دادُ دادُ اص تدضيِ ٍ تحليل

اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي  هي ثبضذ. ثِ ثيبى ديگش ساثطِ هثجت ٍ هعٌي داس ثيي

ّبي هَسد ثشسسي ثب اسصش آتي ضشوت ساثطِ  ثب اسصش ضشوت ٍخَد داسد. ّوچٌيي ثيي هتغيش

ّبي پژٍّص ًطبى داد احتوبل افضايص دس  ٍخَد داسد. علاٍُ ثش ايي يبفتِهثجت ٍ هعٌي داس 

                                                 
 عضَ ّيبت علوي داًطگبُ اغفْبى استبديبس ٍ 

 

  ًَِيسٌذُ هسئَل(   داًطدَي وبسضٌبسي اسضذ حسبثذاسي داًطگبُ آصاد اسلاهي ٍاحذ هجبسو( 

                     Email:akhlaghi110@gmail.com 
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 <=/بُار :

ّبي اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَد آٍسي ثيطتش  اسصش آتي ضشوت ثب ثبلاسفتي ًسجت

 ضَد. هي

 

ّبي  اسصش ضشوت، اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد، سَدآٍسي، دادُ كليدي: ّاي ٍاشُ

 تبثلَيي

 

 هقدهِ -1
گيشي ًيبص ثِ اطلاعبت هابلي داسًاذ. يىاي اص هٌابثلا اطلاعابتي، اطلاعابت        ػوينافشاد خْت ت

گضاسضگشي هبلي ثِ ًمص اطلاعابت هابلي ٍ هفياذ ثاَدى آى دس      حسبثذاسي است. دس هجبًي ًظشي

(. دس اياي صهيٌاِ هاي تاَاى ثاِ      0833گيشي افشاد اضبسُ ضاذُ است)ّبضاوي ٍ غابدلي،    تػوين

ّب ٍ ... ثب استفبدُ اص اطلاعبت هبلي اضبسُ وشد.  سْبم ضشوتگيشي دس هَسد خشيذ ٍ فشٍش  تػوين

ّبي حسبثذاسي اياشاى دس هجابًي    ٍ ّيأت تذٍيي استبًذاسد 0ّبي حسبثذاسي هبلي ّيأت استبًذاسد

وِ دس تػوين گيشي افاشاد هفياذ   اي  لضٍم تْيِ اطلاعبت هبلي ثِ گًَِ ًظشي گضاسضگشي هبلي ثِ

ّبي هبلي عجبست است اص اسائِ اطلاعبت تلخايع ٍ طجماِ    َستّذف غٍاللا ضَد تأويذ وشدُ اًذ. 

واِ ثاشاي    پازيشي هابلي ٍاحاذ تدابسي     ثٌذي ضذُ دسثبسُ ٍضعيت هبلي، عولىشد هبلي ٍ اًعطبف

ّبي هبلي دس اتخبر تػاويوبت التػابدي هفياذ ٍالالا      وٌٌذگبى غَست طيفي گستشدُ اص استفبدُ

تشدُ ّستٌذ وِ تأهيي ًيبصّابي اطلاعابتي   ّبي هبلي، طيفي گس گشدد. استفبدُ وٌٌذگبى غَست

ّابي هابلي ثاش     ّبي هبلي ًابهوىي اسات ٍ ثٌابثشايي تأوياذ غاَست      ّب اص طشيك غَست خبظ آى

 (. 0831ًيبصّبي هطتشن است)ثضسي اغل،

ّاب ًيبصهٌاذ اطلاعابتي     گيشي دس هَسد خشيذ ٍ فشٍش ساْبم ضاشوت   سْبهذاساى ثشاي تػوين

آٍسدى اطلاعبت هَسد ًيابص  ٌذ. ًمص اغلي حسبثذاسي فشاّن خْت تعييي اسصش اٍساق ثْبداس ّست

ِ ثبضاذ.   ّب هي گزاسي ضشوت وٌٌذگبى اص خولِ ثشاي اسصش استفبدُ گازاساى ثاب اساتفبدُ اص     ساشهبي

گيشي ثْتاشي دس هاَسد خشياذ ياب      تَاًٌذ تػوين اطلاعبت حسبثذاسي  دس هَسد اسصش ضشوت، هي

ّابي حسابثذاسي ٍ اسصش    سي ثب استجاب  دادى دادُ گزا ّبي اسصش فشٍش سْبم داضتِ ثبضٌذ. هذل

ثاب تَخاِ ثاِ هاَاسد هازوَس       تاش ضاَد.   گازاساى آسابى   گيشي سشهبيِ وٌٌذ تػوين ثبصاس، تلاش هي

 گازاسد  هاي آتي ضاشوت  خبسي ٍوِ اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثش اسصش  تأثيشي

دس اداهاِ ادثيابت ٍ    .م گشفتِ استداساي اّويت خَاّذ ثَد ٍ پژٍّص حبضش دس ّويي ساستب اًدب

                                                 
1. Financial  Accounting standards board (FASB) 
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ّب، سٍش پژٍّص ٍ هتغيشّابي هاَسد اساتفبدُ دس     ثيبى هي گشدد، سپس فشضيِ پژٍّصپيطيٌِ 

 گشدد. ثيبى هي پژٍّصضَد ٍ دس آخش آصهَى فشضيِ ّب ٍ ًتبيح  تَضيح دادُ هي پژٍّص

 

 پصٍّصادبيات ٍ پيطيٌِ  -2
گاشي هابلي    ( ّذف گضاسش0ضوبسُ ) فَْهيدس ثيبًيِ ه ّيأت استبًذاسدّبي حسبثذاسي هبلي  

فعلاي ٍ   گازاساى  گشي هبلي ثبيذ اطلاعبتي سا وِ سشهبيِ گضاسش "وٌذوِ  سا ثِ ايي غَست ثيبى هي

گزاسي، تاأهيي   سُ سشهبيِگيشي دسثب وٌٌذگبى  ثشاي تػوين ى ٍ سبيش استفبدُدٌّذگبثبلمَُ، اعتجبس

وِ تَسط  ثٌبثشايي اطلاعبتي .(FASB,1978) "لاصم داسًذ سا فشاّن آٍسدتػويوبت هطبثِ هبلي ٍ 

ضَد ثبيذ ثتَاًذ ًيبصّبي اطلاعبتي اساتفبدُ وٌٌاذگبى خْات تعيايي اسصش      حسبثذاساى تْيِ هي

 ّب سا ثشآٍسدُ سبصد. ضشوت

تَاًٌذ دس تعييي اسصش ضشوت ًمص داضتِ ثبضٌذ، اثتاذا   ّبي حسبثذاسي هي ايي ايذُ وِ دادُ  

ّابي   ثشاي اسصيبثي اٍساق ثْابداس اص تحليال    گشاى هطشح گشديذ. تحليل گشاى هبلي ثِ ٍسيلِ تحليل

ّابي ثٌيابدي، عواذتبب هجٌابي تعيايي       وٌٌذ. دس تحليل ّبي تىٌيىي استفبدُ هي ثٌيبدي ٍ تحليل

(. 0831ثبضاذ )خاَادي،    ّبي هبلي هاي  ّبي استخشاج ضذُ اص غَست اسصش ضشوت اص طشيك دادُ

ذ تب ثب ثشسسي عاَاهلي واِ ثاب اسصش ضاشوت استجاب  داسًاذ       تحليل گشاى ثٌيبدي دس تلاش ّستٌ

ّابي   گشاى ٍ اسصيبثبى اٍساق ثْبداس ثش هجٌبي تحليل تحليل اسصش راتي اٍساق ثْبداس سا تعييي وٌٌذ.

وٌٌاذ، واِ اص    ّابي هتعاذدي اساتفبدُ هاي     ثٌيبدي ثشاي تعييي اسصش راتي سْبم ضشوت اص هذل

(P/E) ٍ ًسجت ليوت ثِ دسآهذ ّبي تٌضيل تَاى ثِ هذل ّب هي خولِ آى
) ٍاسداٍاواي ٍ  وشد اضبسُ 1

 ( .9،9111هيلًَبوس

ّبي تٌضيل ضبهل هذل تٌضيل سَد ًمذي، هذل تٌضيل خشيبى ًمذي ٍ هذل سَد  هْوتشيي هذل

ّاب اص هاذل اسصش    ّبي حسبثذاسي است. توابهي اياي هاذل    ثبضذ وِ هجتٌي ثش دادُ ثبليوبًذُ هي

گزاسي هعوَلاب اصپٌح هتغياش   ّبي اسصش اًذ. دس هذل تفبدُ وشدُس اسفعلي سَد تمسيوي هَسد اًتظب

حسبثذاسي سَد ثبليوبًذُ، ثبصدُ، سَد، خشيبى ًماذي عوليابتي ٍ ساَد تمسايوي خْات تعيايي       

آٍسي ٍ ب دس ًظاش گاشفتي اياي هَضاَ  واِ ساَد      ث .ضَد) ّوبى هٌجلا( اسصش ضشوت استفبدُ هي

ّابي   سد تأويذ است ٍ اسصش ضاشوت ًياض ساَد   گزاسي ضشوت هَ ّبي اسصش تمسين سَد دس هذل

آٍسي ٍ سيبسات تمساين ساَد دس    وِ سَد تَاى چٌيي استٌتبج ًوَد وٌذ هي آتي سا هٌعىس هي

 تعييي اسصش ضشوت ًمص اسبسي داسًذ.  

                                                 
1. Price/ Earning 

2. Vardavaki & Mylonakis 
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تشيي ٍ ثحث اًگيضتشيي هجبحث هذيشيت هابلي   تأثيش اّشم هبلي ثش اسصش ضشوت يىي اص چبلطي

جي هٌبست اص هٌبثلا هختلف تأهيي هابلي ساعي دس حاذاوثش واشدى     هذيشاى ثب اًتخبة تشوياست. 

ثبضذ ٍ افاضايص   ّب هي اسصش ضشوت داسًذ. ثذّي يىي اص هْوتشيي هٌبثلا تأهيي هبلي ثشاي ضشوت

 .ّبي سسيذى ثِ ايي ّذف است دس ثذّي يىي اص ساُ

ثاشاي   ّابيي واِ اص ثاذّي    اًتظبس ثش ايي است وِ ثِ دليل پبييي ثَدى ّضيٌِ ثذّي، ضاشوت 

ش ضاشوت ثابلايي ًساجت ثاِ     هابلي خاَد اساتفبدُ ًوبيٌاذ، اسص    تأهيي هابلي لساوتي اص هٌابثلا    

آًْااب تَسااط سااْبهذاساى تااأهيي ضااذُ اساات، داضااتِ      وااِ تواابم سااشهبيِ    ّاابيي ضااشوت

هَضَعبت اسبساي دس هاذيشيت    گزاسي يىي اص اسصش  علاٍُ ثش هجبحث فَق،  (.0831ضٌذ)علَي،ثب

گاازاسي  لاابًَى اسبسااي، اسصش  11ّاابي ولااي اغاال  سيبساات اساات. ثااب اثاالا   گاازاسي سااشهبيِ

ّاب اهاشي    خَاٌّذ ثِ ثخص خػَغي ٍاگزاس ضًَذ ٍ عَاهل هؤثش ثاش اسصش آى  وِ هي ّبيي ضشوت

ثب تَخِ ثِ هَاسد هزوَس، ايي پژٍّص دسغذد پبسخ ثِ ايي سائَال اسات   ضَد.  هْن هحسَة هي

 ضشوت تأثيش داسًذ؟  ش خبسي ٍ آتيثش اسص وِ آيب اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍسَدآٍسي

( ثِ تأثيش اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثاش اسصش آتاي ضاشوت    9112) 0لص

دّذ وِ يه ساثطِ غيش خطي ثيي اّشم هبلي،  . ايي پژٍّص ًطبى هياست ٌّذ پشداختِ وطَسدس

اسصش آتاي   دس اسصش آتي ضشوت ٍخاَد داسد. احتوابل افاضايص دس    سَد آٍسي ٍ احتوبل افضايص

وٌذ دس غَستي وِ احتوبل افاضايص   وبّص پيذا هيثِ طَس تػبعذي ضشوت ثب افضايص اّشم هبلي 

 وٌذ. دس اسصش آتي ضشوت ثب افضايص دس پشداخت سَد سْبم ٍ سَدآٍسي ضشوت، افضايص پيذا هي

( هشثَ  ثَدى اخضاي ًمذي ٍ تعْذي سَد ثِ اسصش ضشوت سا هَسد 9111) 9ٍ ّوىبساى ثيَس

ّابي   ثخص تعْذي سَد ثِ چْبس خضء تمسين ضذُ است. يبفتِ پژٍّصي لشاس دادًذ. دس ايي ثشسس

ّابي   دّذ ثب دس ًظشگشفتي سَد غيش عبدي ٍ اسصش ثبصاس ضشوت ثِ عٌَاى هتغيش ًطبى هي پژٍّص

ٍاثستِ، تفىيه ثخص تعْذي سَد ثِ اخضاي تطىيل دٌّذُ آى، ثبعث وبّص خطبي پيص ثيٌي 

  ضَد. اسصش ثبصاس ضشوت هي

ساشهبيِ، ساَدآٍسي ٍ   جب  ثيي سيبسات تمساين ساَد، سبختبس   ( ثِ است9119) 8ٍ خَيذ ًبغش

ًبهتعبدل استفبدُ  1ّبي تبثلَيي اص دادُ پژٍّصاًذ. دس ايي  اسصش ضشوت دس وطَس تًَس پشداختِ

سَدآٍسي ٍ ًسجت اّشم تاأثيش   حبوي اص ايي است وِ پژٍّصّبي اغلي خلاغِ يبفتِضذُ است. 

 ش اسصش ضشوت داسد دسحبلي وِ پشداخت سَد تأثيش هعىَس ثش اسصش ضشوت داسد. هثجت ث

                                                 
1. Ghosh 

2. Beaver, et al. 
3. Naceur & Goaied 
4. Panel Data 
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دس پژٍّص خَد ًطبى دادًذ وِ اسصش ضاشوت دس حبلات    0218دس سبل 0هَديگيلاًي ٍ هيلش

گياشد.   ّبي ًمل ٍ اًتمبل تحت تأثيش سيبست سَد تمسيوي لشاس ًواي  عذم ٍخَد هبليبت يب ّضيٌِ

دس دٍسُ  تمسايوي وِ دٍ ضشوت ثِ غيش اص پشداخت سَد ضشٍ  وشدًذآًْب وبس خَد سا ثب ايي فشؼ 

ثِ سغن ايٌىِ هَديگليبًي ٍ هيلاش سيبسات تمساين    خبسي، دس سبيش عَاهل ثب ّن يىسبى ّستٌذ. 

تمسيوي هوىي است حبهل اطلاعبتي ثبضذوِ ٌذ ٍلي هعتمذ ثَدًذ سَدداًست سَد سا ًبهشثَ  هي

ُ است. ايي استذلال تحات عٌاَاى فشضايِ هحتاَايي     ثِ طشيك ديگشي تَسط ثبصاس ضٌبختِ ًطذ

 (.0831) خْبًخبًي ٍ چبلاوي، اطلاعبتي سَد ًبهيذُ ضذُ است

ّبي پزيشفتِ ضذُ  ثشسسي ساثطِ ثيي سبختبس سشهبيِ ٍ اسصش ضشوت( ثِ 0833خسشٍي ًيب )

ٍ    پاژٍّص ّبي اياي   دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ است. هتغيش  ضابهل سابختبس ساشهبيِ 

ثبضذ، سبختبس سشهبيِ ثِ عٌَاى هتغيش هستمل ٍ اسصش ضشوت ثِ عٌَاى هتغياش   اسصش ضشوت هي

ضاَاّذي   پاژٍّص ّبي  يبفتِ اًذ. ثِ طَس ولي ٍاثستِ دس هعبهلات سگشسيًَي دس ًظش گشفتِ ضذُ

 آٍسد.   دس خػَظ ساثطِ هعٌي داس سبختبس سشهبيِ ٍ اسصش ضشوت فشاّن هي

شوت پشداختِ اسات. اياي   ِ سيبست تمسين سَد ٍ اسصش ض( ثِ ثشسسي ساثط0831هستَسي)

ًتبيح حبغال اص آصهاَى   گشفتِ است.  غَست  0813  -0838ضشوت طي سبلْبي  11پژٍّص ثشاي

گزاساى ثاشاي دسيبفات ساَد ًماذي اص      تمبضبي سشهبيِوِ  ثبضذ ّب حبوي اص ايي هطلت هي فشضيِ

ثِ ثشسساي پشداخات ساَد ثاِ      پژٍّصايي  ثبضذ. دس گيشي هذيشاى اثش گزاس هي ّب ثش تػوين ثٌگبُ

ى دس اسصش خبسي ضشوت ٍ اثشات هٌفي آى ثش سشهبيِ گزاسي پشداختِ ضذُ آسْبهذاساى ٍ اثشات 

 است.

 

 ّا  فرضيِ -3

ساثطاِ هعٌاي   اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثاب اسصش ضاشوت   ثيي  : 1فرضيِ

 داسي ٍخَد داسد. 

ساثطاِ  تمسين سَد ٍ ساَدآٍسي ثاب اسصش آتاي ضاشوت      اّشم هبلي، سيبستثيي  : 2فرضيِ

 هعٌي داسي ٍخَد داسد.

 

 

 

                                                 
1. Modigliani & Miller 
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 <= تابستان/  ;ضمارٌ  سال ديم/ حسابذاري مالي/علمي پژيَطي فصلىامٍ 

 <=/بُار :

 رٍش پصٍّص -4
ثشاي آصهَى فشضيِ اٍل ياه هاذل سگشسايَى خطاي چٌاذ      (، 9112)ثشاسبس پژٍّص لص 

ثاب  هتغيشُ ٍ ثشاي آصهَى فشضيِ دٍم يه هذل ًوبيي تذٍيي ٍ هَسد استفبدُ لاشاس گشفتاِ اسات.    

واِ دس     اسصش ضشوت ثب سيبست تمسين سَد، سَدآٍسي ٍ اّشم هبليتَخِ ثِ هجبًي ًظشي استجب

 ( تػشيح هي ضَد:0ثِ آى ّب اضبسُ ضذ، هعبدلِ سگشسيَى ) پژٍّصلسوت ادثيبت ٍ پيطيٌِ 
 

2

1 1 2 1 3 1 4 1

2

5 1 6 1

( )

( ) ( )

 

it t t t t

t t it

MBVR Leverage Leverage Pay OUT ROE

ROE Log ASSET

    

  

   

 

     

  
  

هاذ  (، چَى اسصش آتي ضشوت 0سگشسيَى ) ّب ثب استفبدُ اص هذل پس اص تدضيِ ٍ تحليل دادُ

ثش اسصش ضشوت سا اًذاصُ گياشي  ّبي فَق  تَاى تأثيش هتغيش ي ًويِ طَس لطعي ٍ يميًٌظش است ث

ضَد تب احتوبل افضايص ياب وابّص اسصش ضاشوت     استفبدُ هي 0ًوَد. ثٌبثشايي اص هذلي لگبسيتوي

 هحبسجِ ضَد.
 

 

 

گياشي   ثب استفبدُ اصهذل لگبسيتوي فَق احتوبل افضايص يب وبّص اسصش آتاي ضاشوت اًاذاصُ   

ّاب   ( هعشفي ٍ ًحاَُ هحبساجِ آى  0ّب دس خذٍل ) وليِ هتغيشّبي هَسد استفبدُ دس هذل ضَد. هي

 تَضيح دادُ ضذُ است.
 

 

 َاي پژيَص ? معزفي ي  وحًٌ محاسبٍ متغیز4جذيل 

 شيَُ هحاسبِ شاخص ًواد اًگليسي هتغير

ٍابستِ 
 (1هدل)

MBVR ارزش شركت 
فتري حقَق ًسبت ارزش بازار حقَق صاحباى سْام بِ ارزش د

 صاحباى سْام

 ًسبت كل بدّي بلٌد هدت بِ كل حقَق صاحباى سْام اّرم هالي LEVERAGE هستقل

 ًسبت سَد تقسيوي بِ كل درآهد پرداخت سَد PAY _OUT هستقل

 ًسبت سَد خالص) پس از كسر هاليات( بر حقَق صاحباى سْام سَدآٍري ROE هستقل

 ّا اراييلگاريتن هجوَع د __ LOG(ASSET) كٌترل

 ٍابستِ

 (2هدل)
Y 

ارزش آتي 

 شركت

اگر ًسبت ارزش بازار حقَق صاحباى سْام بِ ارزش دفتري بسرگتر 

 گيرد. صَرت ارزش صفر هي از يك باشد، يك ٍ در غير ايي

 

                                                 
1.  Logistic Model   

'

'Pr ( 1| )
1

t it it

t it it

x

it it x

e
ob Y X

e

   

   

  

  
 



(0)  

(9)  
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99 

 جاهعِ آهاري ٍ ًوًَِ  -5
ي صياش  ّاب  ّبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس وِ داساي ٍيژگاي  دس ايي پژٍّص ضشوت

 ثَدُ؛ ثِ عٌَاى ًوًَِ اًتخبة ضذًذ:  

 اسفٌذ ثبضذ. 92ّب  ثِ هٌظَس لبثل همبيسِ ثَدى اطلاعبت، پبيبى سبل هبلي ضشوت -0

 دس طي دٍسُ هَسد ثشسسي تغييش سبل هبلي ًذاضتِ ثبضذ. -9

 ّب، دسدٍسُ هَسد ثشسسي هَخَد ثبضذ.  اطلاعبت هَسد ًيبص ضشوت -8

 اص طشيك ثذّي ثلٌذ هذت، تأهيي هبلي داضتِ ثبضٌذ. ،سيذگيّبي هَسد س دس وليِ سبل -1

 ّبي هَسد سسيذگي سَد سْبم تمسين وشدُ ثبضٌذ. دس وليِ سبل  -5

 ّب هٌفي ًجبضذ. خولا حمَق غبحجبى سْبم آى  -1

  .ّب اص ًَ  تَليذي ثبضٌذ ثِ هٌظَس ّوگي ثَدى اطلاعبت، ضشوت -1

ّبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق  ثيي ضشوتّبي فَق، اص  ثب تَخِ ثِ ضشايط ٍ هحذٍديت

  0831الي 0831ّبي اًتخبة ضذًذ. للوشٍ صهبًي پژٍّص سبل ضشوت 29ثْبداس تْشاى، 

 هي ثبضذ.

 

 آزهَى فرضيِ اٍل-6
، سيبست تمسين سَد ٍ ساَدآٍسي  ثاب   ثيي اّشم هبليثش اسبس فشضيِ اٍل ثيبى ضذُ ثَد وِ 

ّبي تبثلَيي ثب اساتفبدُ   فشضيِ هزوَس دس سطح دادُ اسصش ضشوت ساثطِ هعٌي داسي ٍخَد داسد.

 ( هٌعىس است. 9( آصهَى گشديذ وِ ًتبيح حبغل اص آى دس خذٍل )0اص هذل )

 
 ضیٍ ايلفزَا جُت آسمًن  ? وتايج تجشيٍ ي تحلیل داد2ٌجذيل

 (MBVR)هتغيير ٍابستِ : شاخص ارزش شركت

 736تعداد هشاّدات براي ّر هتغير: 

 ّاردي آزهَى t p-valueآهارُ  خطا استاًدارد ضريب ّا هتغير

LEVERAGE 8.388783 8.181131 3.85311 8.8824 12.786             (8.888) 

(LEVERAGE)2 8.2899 8.82787 4.89366 8.8445 11.4158          (8.888      ) 

ROE 8.531196 8.16886 3.382225 8.8818 7.18864          (8.888 ) 

(ROE)2      8.169627 8.866554 2.7187 8.8867 5.12347          (8.888    ) 

PAY-OUT 8.564978 8.266116 2.1238 8.8341  11.772           (8.888     ) 

LOG(ASSET) 4.5788- 8.241768 18.878- 8.888 14.85              (8.888      ) 

C 28.28631 1.358819 28.9535 8.888 - 
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 <= تابستان/  ;ضمارٌ  سال ديم/ حسابذاري مالي/علمي پژيَطي فصلىامٍ 

 <=/بُار :

 (MBVR)هتغيير ٍابستِ : شاخص ارزش شركت

 736تعداد هشاّدات براي ّر هتغير: 

 ّاردي آزهَى t p-valueآهارُ  خطا استاًدارد ضريب ّا هتغير

MBVR - - - - 7.8                (8.888) 

R2 8.727768 1.8629 ٍاتسَى-آهارُ دٍربيي 

     16.1622(                                                                  8.888فيشر                                               ) Fآهارُ 

 6.1317                  (8.888)        آزهَى ليور
 183.481(                     8.888آزهَى ّاسوي             )

   

 هأخز: هحبسجبت پژٍّطگش
 

آصهَى ّبدسي ثشاي ته ته p-value  ،هطبّذُ هي ضَد 9ّوبى طَس وِ دس خذٍل ضوبسُ 

 . ضٌذهتغيشّب ووتش اص سطح خطبي هَسد پزيشش ثَدُ ٍ ثٌبثشايي ته ته هتغيشّب هبًب هي ثب

p-value آصهَى F  ٍ ليوش ووتش اص سطح خطبي هَسد پزيششp-value  آصهَى ّبسوي ووتش

  p-valueضَد.  اًتخبة هي 0ثَدُ ٍ ثٌبثشايي سٍش اثشات ثبثت پزيششاص سطح خطبي هَسد 

فيطش ووتش اص سطح خطبي هَسد پزيشش ثَدُ ٍ ول سگشسيَى هعٌي داس است.  Fآهبسُ 

 LEVERAGEثشاي H0ته ضشايت، ًطبى هي دّذ فشؼ  ثشاي ته tآهبسُ p-valueّوچٌيي 

 (LEVERAGE)
2 ، ROE، (ROE)

2
 ،PAY-OUT .ثٌبثشايي ثيي پٌح هتغيش  سد هي ضَد

ت  ساثطِ هعٌي داسي ٍخَد داسد. ثب تَخِ ثِ آهبسُ دٍسثيي ٍاتسَى هستمل هزوَس ثب  اسصش ضشو

Rجستگي ًوي ثبضذ. دس ثشآٍسد هذل اٍليِ هطخع ضذ وِ هذل فَق داساي خَد ّو
ثِ دست   2

ساثطِ ثب هتغيش ٍاثستِ سا  ٪19دّذوِ هتغيشّبي هستمل هذل لبدس ّستٌذ  آهذُ ًطبى هي

ٍ هتغيش ٍاثستِ ٍخَد داسد وِ  تَضيح دٌّذ. ثٌبثشايي ساثطِ ثبلايي ثيي هتغيشّبي هستمل

ْت تَضيح خ تَاى اص آى دس خْت پيص ثيٌي استفبدُ ًوَد. هعبدلِ سگشسيَى ثشاصش ضذُ هي

 تأثيش اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثب اسصش ضشوت ثِ ضشح صيش هي ثبضذ:

 
2

1 1 1 1 1

2

1 1

28.29 0.31 0.29( ) 0.56 0.53

0.17( ) 4.57 ( )

it t t t t

t t

MBVR Leverage Leverage Pay OUT ROE

ROE Log ASSET 

   

 

     

  

 
 آزهَى فرضيِ دٍم-7

ٍسي ثاب  ثش اسبس فشضيِ دٍم ثيبى ضذُ ثَد وِ ثيي اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ ساَدآ 

ِ  اسصش آتي ضشوت ساثطِ هعٌي ّابي تابثلَيي ثاب     هازوَس دس ساطح دادُ   داسي ٍخَد داسد. فشضاي

                                                 
1. Fixed Effect 

(8)  
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 ( هٌعىس است.  8گشديذ وِ ًتبيح حبغل دس خذٍل )( آصهَى 9استفبدُ اص هذل )

 
 َا جُت آسمًن فزضیٍ ديم ? وتايج تجشيٍ ي تحلیل داد8ٌجذيل

  َاي تابلًيي( )ريش تخمیه اثزات ثابت با دادٌ

 (Yشركت) آتي هتغير ٍابستِ: شاخص  ارزش

644براي ّر هتغير: تعداد هشاّدات   

 ضريب ّا هتغير
خطا 

 استاًدارد
 ّاردي آزهَى t p-valueآهارُ 

LEVERAGE 8.868783 8.885362 2.91387 8.8884 12.786             (8.888) 

(LEVERAGE)2 8.58993 8.154556 2.8173 8.8486 11.4158          (8.888     ) 

ROE 8.153196 8.168868 3.38222 8.8818 7.18864          (8.888) 

(ROE)2
      8.18627 8.883866 2.2659 8.8827 5.12347          (8.888  ) 

PAY-OUT 8.864987 8.826125 1.978132 8.8589 11.772           (8.888     ) 

LOG(ASSET) 3.25993- 8.858866 5.5189- 8.888 14.85              (8.888      ) 

C 8.2863 8.283536 7.9442 8.888 - 

AR(1) 8.28668 8.848525 5.9128 8.888 - 

Y - - - - 18.9                (8.888) 

R2 8.652859 1.983529 ٍاتسَى-آهارُ دٍربيي 

 5.4741                                                                (8.888)                               فيشر         Fآهارُ 

 (8.888)                                                                       4.3569 ليور Fآزهَى 

 (8.888)                                                                     38.1994 آزهَى ّاسوي

  هأخز: هحبسجبت پژٍّطگش

 

آصهَى ّبدسي ثشاي ته ته p-value  ،هطبّذُ هي ضَد 8خذٍل ضوبسُ ّوبى طَس وِ دس 

هتغيشّب ووتش اص سطح خطبي هَسد پزيشش ثَدُ ٍ ثٌبثشايي ته ته هتغيشّاب هبًاب هاي ثبضاٌذ.     

ليوش استفبدُ ضذُ است. ثب تَخِ  Fّبي تشويجي ٍ تبثلَيي اص آصهَى  ثشاي اًتخبة ثيي سٍش دادُ

سد H0 هاي ثبضاذ فاشؼ    (1.111)ليوشثشاثش Fآهذُ اص آصهَى  ثِ دست p-value ثِ ايٌىِ همذاس

ّابي   ّابي تابثلَيي پزيشفتاِ هاي ضاَد. سٍش دادُ      ٍ سٍش دادُ( p-value ≤ 0.05)ضذُ است 

است وِ ثاشاي اًتخابة ثايي اياي دٍ      0تبثلَيي خَد داساي دٍ سٍش اثشات ثبثت ٍ اثشات تػبدفي

سات آهاذُ اص آصهاَى    ثاِ د  p-valueِ ضَد. اص آًدابيي وا   سٍش اص آصهَى ّبسوي استفبدُ هي

( ٍ دس ًتيداِ   (p-value ≤ 0.05سد ضاذُ اسات    H0فشؼ   ثبضذ هي( 1.111ّبسوي ثشاثش ثب )

                                                 
1. Random Effects 
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 <= تابستان/  ;ضمارٌ  سال ديم/ حسابذاري مالي/علمي پژيَطي فصلىامٍ 

 <=/بُار :

فيطش ووتش اص سطح خطبي هَسد پازيشش   f آهبسp-valueُ ضَد.  سٍش اثشات ثبثت پزيشفتِ هي

ه ضشايت، ًطبى ثشاي ته ت  tآهبسُ   p-valueثَدُ ٍ ول سگشسيَى هعٌي داس است. ّوچٌيي 

LEVERAGE ، (LEVERAGE)ثاشاي  H0هي دّذ فاشؼ  
2   

،
 

 ROE،(ROE)
2

   ٍ PAY-

OUT  25ت دس ساطح  آتي ضشوپٌح هتغيش هستمل هزوَس ثب  اسصش  ثٌبثشايي ثيي ضَد. هيسد  %

ثب تَخِ ثِ آهبسُ دٍسثيي ٍاتسَى دس ثشآٍسد هذل اٍليِ هطخع تَاى ساثطِ هعٌي داسي يبفت.  هي

اساتفبدُ ضاذُ    ARَق داساي خَد ّوجستگي هي ثبضذ وِ خْت سفلا آى اص خضء ضذ وِ هذل ف

R.است
ساثطاِ ثاب    ٪15ثِ دست آهذُ ًطبى هي دّذوِ هتغيشّبي هستمل هذل لابدس ّساتٌذ    2

هساتمل ٍ هتغياش ٍاثساتِ     هتغيش ٍاثستِ سا تَضيح دٌّذ. ثٌبثشايي ساثطِ دليمي ثيي هتغيشّابي 

 پيص ثيٌي استفبدُ ًوَد. هعبدلِ سگشسيَى ثاشاصش ضاذُ   تَاى اص آى دس خْت ٍخَد داسدوِ هي

خْت تَضيح ساثطِ اّشم هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثب اسصش آتي ضشوت ثاِ ضاشح   

صيش هي ثبضذ:
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 ًتيجِ گيري  -8
دّذ وِ  لَيي دس آصهَى فشضيِ اٍل ًطبى هيّبي تبث ًتبيح حبغل اص تدضيِ ٍ تحليل دادُ

ّبي اّشم هبلي، پشداخت سَد ٍ سَدآٍسي سد ضذُ است. ثٌبثشايي ثيي اّشم  ثشاي هتغيش H0فشؼ 

ايي  هبلي، سيبست تمسين سَد ٍ سَدآٍسي ثب اسصش ضشوت ساثطِ هعٌبداس ٍ هثجت ٍخَد داسد.

سَدآٍسي ٍ ًسجت اّشم وِ  ( هجٌي ثش ايي9119ًتيدِ ثب ًتبيح حبغل اص پژٍّص ًبغش ٍ خَيذ)

لي تأثيش هثجت ثش اسصش ضشوت داسد دسحبلي وِ پشداخت سَد تأثيش هعىَس ثش اسصش ضشوت هب

داسد، ثب ًتبيح ايي پژٍّص ثشاي سَدآٍسي ٍ اّشم هبلي هطبثك است، ليىي ثشاي سيبست پشداخت 

وِ اّشم هبلي، دّذ ثبضذ. ًتبيح ثِ دست آهذُ اص آصهَى فشضيِ دٍم ًيض ًطبى هي سَد هطبثك ًوي

سين سَد ٍ سَدآٍسي تأثيش هثجت ٍ هعٌبداسي ثش اسصش آتي ضشوت داسًذ ٍ احتوبل سيبست تم

ضَد. ايي يبفتِ دس هَسد پشداخت  ّبي فَق ثيطتش هي افضايص اسصش ضشوت ثب ثبلا سفتي ًسجت

( است ٍ دس هَسد اّشم هبلي 9112سَد سْبم ٍ سَدآٍسي هطبثك ثب ًتبيح حبغل اص پژٍّص لص)

 ثبضذ.  ص پژٍّص لص ًويهطبثك ثب ًتبيح حبغل ا

(1)  
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ّب،  وٌٌذگبى اطلاعبت هبلي ثِ خػَظ، هذيشاى ضشوت ًتبيح پژٍّص حبضشثشاي استفبدُ

تَاًذوبسثشد داضتِ ثبضذ.  ّبي دٍلتي هي سْبهذاساى ٍ دٍلت ثِ خبطش سًٍذ خػَغي ضذى ضشوت

دس سبل ّب  آى ّبيي وِ ثذّي ثبلاتش ٍ سَدآٍسي ثيطتشي داسًذ اسصش ثش اسبس ايي پژٍّص ضشوت

ّب دس  تَاى چٌيي استٌتبج ًوَد وِ ليوت سْبم آى گيشي خَاّذ داضت ٍ هي افضايص چطن آتي

تَاًٌذ  سبل آتي ثِ دليل افضايص اسصش ضشوت سيش غعَدي  داضتِ ثبضذ. ثٌبثشايي سْبهذاساى هي

 گيشي خَد اص ًتبيح ايي پژٍّص استفبدُ وٌٌذ. دس تػوين
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