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Abstract 
 

Purpose: In the present study, the role of research and development costs on the relationship 

between financial constraints and profit sharing on the value of pharmaceutical companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange has been investigated. Valuation of companies is one 

of the necessities of planning for managers and investors. If the company is successful in 

creating value, not only the investors and internal people of the companies, but also the society 

on a wider level will benefit from the creation of value. 

Methodology: In this research, the pharmaceutical companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange between 2011-2018, including 34 companies, were investigated. The information 

was collected by using the data available in Rahavard Novin software and reviewing reports 

and financial statements by referring to the official website of the Tehran Stock Exchange; And 

correlation and regression tests of hypotheses were tested using Eviews10 software. 

Findings: The result of the first hypothesis test showed that there is an inverse and significant 

relationship between financial constraints and the value of pharmaceutical companies. The 

results of the second hypothesis test showed that there is a direct and significant relationship 

between profit sharing and the value of pharmaceutical companies. Finally, the results of the 

third hypothesis test showed that research and development costs have a significant effect on 

the relationship between financial constraints and company value, and the fourth hypothesis 

also showed that research and development costs have a significant effect on the relationship 

between profit sharing and company value. 

Originality / Value: The results of this research, in addition to developing the theoretical 

foundations of research and development expenses, especially in the country's pharmaceutical 

industry, will help the managers of this industry and investors to estimate the research and 

development costs by considering factors such as how costs change with the company's 

profitability change. and consider the positive effect of research and development costs in 

optimizing the value of companies and its negative effects when financial constraints over time. 
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 گذاریمالی و سرمایههای  پیشرفت

 7شماره   -1401 تابستانسال سوم، 

 73-94 صفحات
 نوع مقاله: پژوهشی

 تقسیم و مالی هایمحدودیت  بین رابطه بر  توسعه و تحقیق هایهزینه  تعدیلگر نقش
 تهران  بهادار  اوراق بورس  در شده پذیرفته  دارویی هایشرکت ارزش بر سود

 

 3ابراهیمی موسی، 2یان واحد یثمم، 1مقدم  اکبری حسین
 

 14/06/1401تاریخ پذیرش:                              05/12/1400دریافت: تاریخ 

 چکیده 

  بر  سرود تقسریم و  مالی  هایمحدودیت  بین  رابطه  بر  توسرهه و  تحقیق  هایهزینه  نقش  بررسری  به حاضرر  پژوهش  در  هدف:
  ضرروریات از  ها،شررکت  گذاری ارزش.  اسرت  شرده  پرداخته تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شرده  پذیرفته  دارویی  هایشررکت  ارزش
  داخلی  افراد و  گذارانسررمایه  تنهانه  باشرد،  موفق  ارزش  ایجاد  در  شررکت  اگر.  اسرت  گذارانسررمایه و  مدیران  برای  ریزی برنامه
 .شد خواهد مندبهره ارزش ایجاد از جامهه تر،وسیع سطح در بلکه هاشرکت
  هایسرال  بین تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شرده پذیرفته  دارویی  هایشررکت  پژوهش این  در شنناسنی پژوهش:روش

 و  نوین  آوردره  افزارنرم  در  موجود  هایداده  از  اسرتفاده  با  اطلاعات.  گرفتند قرار  بررسری  مورد  شررکت  34  شرام  1398-1391
  هایآزمون و  شرد   آوریجمع تهران  بهادار  اوراق  بورس  رسرمی  وبگاه  به  مراجهه  طریق از  مالی  هایصرورت و  هاگزارش  بررسری

 .گرفت قرار آزمون مورد 10 افزار ایویوزنرم از استفاده با هافرضیه رگرسیون و همبستگی

  هایشرررکت  ارزش و  مالی  هایمحدودیت  بین  مهناداری و  مهکوس  رابطه که  داد  نشرران اول  فرضرریه  آزمون  نتیجه:  هایافته
 مستقیم  رابطه  دارویی  هایشرکت  ارزش  و  سود تقسریم بین که  داد  نشران  دوم فرضریه  آزمون  از حاصر   نتایج.  دارد  وجود  دارویی

 بین  رابطه  بر  توسرهه و  تحقیق  هایهزینه که  داد  نشران  سروم فرضریه  آزمون از  حاصر   نتایج  نهایت  در.  دارد  وجود  مهناداری و
 و  سرود تقسریم بین  رابطه  بر  توسرهه و  تحقیق  هایهزینه که  داد  نشران  نیز  چهارم  فرضریه و  شررکت  ارزش و  مالی  هایمحدودیت 

 .دارد مهناداری تأثیر شرکت ارزش
  صنهت  در  ویژهبه توسرهه و  تحقیق  مخارج  نظری  مبانی  توسرهه  بر  علاوه پژوهش  این  نتایج اصنالت   ارزش افزوده للیی:

  درنظرگرفتن  با را  توسررهه و  تحقیق  هایهزینه تا  کرد  خواهد  کمک  گذارانسرررمایه و  صررنهت این  مدیران  به کشررور  دارویی
  در توسرررهره  و تحقیق هرایهزینره  مثبرت  ترأثیر  و هراشررررکرت  سرررودآوری  تغییر آهنر   برا  هراهزینره  تغییر  نحوه همچون عواملی
  برای  پژوهش این  در  آنچه  .بگیرند  نظر  در  زمان  طول  در  مالی  محدودیت  هنگام آن  منفی اثرات و  هاشررکت  ارزش  کردنبهینه
 و  تحقیق  مخارج به  ایویژه توجه  داروسرازی  صرنهت  در  پسازاین  شرد  خواهد  موجب  گرفت قرار  بررسری  مورد ایران  در  باراولین
 .شود باشد، داشته شرکت ارزش بر تواندمی توسهه و تحقیق هایهزینه که نقشی همچنین و توسهه
  .توسهه و تحقیق هایهزینه مالی، هایمحدودیت سود، تقسیم شرکت، ارزش: هاواژه کلید 
 .G01,G32, M42  موضولی:   بندیطبقه

 
 .  یران، ابردسکن ی، ، دانشگاه آزاد اسلامبردسکنواحد  ی، گروه حسابدار. 1
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 .یران، امبارکه ی، ، دانشگاه آزاد اسلاممبارکهواحد  ی، گروه حسابدار. 3
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 مقدمه -1

  گذاری ارزش .  است  گذارانسرمایه  و  مدیران   برای  ریزیبرنامه   ضروریات  از  ها،شرکت  گذاریارزش 

 شرکت   ارزش .  است  هاشرکت  سهام  بازار  ارزش   بر  مالی  ساختار  و  استراتژی  تأثیر   چگونگی  دهندهنشان

  آینده   از   آنها   ارزیابی  در  شرکت  نفهانی ذ  سایر  و   اعتباردهندگان  مدیران،  گذاران،سرمایه   داران،سهام  برای

عباسی )  دارد  سزایی  به  اهمیت  سهام  قیمت  و  گذاریسرمایه  بازدهی  و  ریسک  برآورد  در  آن  تأثیر  و  شرکت

 . ( 1391رستگارنیا،  و

 توسهه  ساز  زمینه   آنها،  از  بهینه   استفاده  و  شرکت  در  بیشتر  گذاریسرمایه  هایفرصت  وجود

 عبدی )  گرددمی  شرکت  ارزش   افزایش  باعث  د   خو  نوبه  به  موضوع   این  و  باشدمی  شرکت  هایفهالیت

 افراد   و  گذارانسرمایه   تنها  نه  باشد،  موفق  ارزش   ایجاد  در  شرکت  اگر.  (1400  ی،بادآور نهند  و  گلزار

  گرکز،   بشرونتن و)  شد  خواهد  مندبهره   ارزش   ایجاد  از  جامهه  تر،وسیع  سطح  در  بلکه  هاشرکت  داخلی

  تأمین .  دارند  نقد  وجه  به  نیاز  خود  گذاریسرمایه  و  عملیاتی  هایفهالیت  انجام  جهت  هاشرکت.  ( 1396

  که  شوندمی مواجه هاییمحدودیت با  گاه   که باشدمی مالی تأمین  هایفهالیت مستلزم  موردنیاز  نقد وجه

 دهندمی  قرار  تأثیر  تحت  را  هاشرکت  عملکرد  نهایت  در  و  شودمی   یاد  مالی   هایمحدودیت  عنوان   با   آنها  از

 . (1389 همکاران، و پور کاشانی)

 ک   احتساب  از  پس  شرکت  یک  سودآوری   ارتقای  به  منجر  مالی،   تأمین  روش   بهترین  انتخاب

  اهداف   از  یکی.  داشت   خواهد  همراه  به  را  بالاتر  عملیاتی  کارآمدی  و  شودمی  بردرآمدیاتمال  و  هاهزینه

 هاشرکت  مدیران.  باشدمی  بیشتر  سودآوری  برای  هاشرکت  در  گذاریسرمایه   انجام  مالی  تأمین   مهم

 . (1979  ،1یا)باتاچار  باشندمی  سودآور  گذاریسرمایه  اجرای  دنبال  به  شرکت  ارزش   کردن  حداکثر  منظوربه

 و  بوده مطرح مالی مباحث برانگیزترین بحث از یکی عنوانبه  همواره سود تقسیم سیاست موضوع

راز و   رضوانی)  است  کرده  مهطوف  خود   به  را  اخیر  دهه  پنج  از  بیش  و  حاضر  قرن  اقتصاددانان  علاقه

 از   تا  کنندمی  تلاش   کنندمی  دریافت  پاداش   شرکت  ارزش   افزایش  با  که  مدیرانی.  ( 1388  همکاران،

 . ( 1399 همکاران، و پاکدلان)ببرند  بالا  را شرکت ارزش  شخصی منافع حفظ برای مختلف طریق

 عنوان به  که  هاستشرکت  مالی   تأمین  ابتدایی  هایبخش  از  یکی  سود  تقسیم  هایسیاست 

 و   تقسیمی  سود   میزان  تحلی   و  شودمی  محسوب  هاشرکت  آتی  مالی  عملکرد  از  مطلوب  کنندهبینییشپ

  جهت  در  آن  توانایی  و  شرکت  مالی  عملکرد  مورد  در  مفیدی  اطلاعات  تواندمی   زمان   طول  در  آن  تغییرات

 . ( 2010  ،2همکاران  و چاریتو) کند ارائه گذارانسرمایه  به، آتی نقد جریان ایجاد

 
1. Bhattacharya 
2. Charitou et al. 



 1401 تابستان / 7گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                               76

 از  هاشرکت  و  نیست  نامحدود  هاشرکت  وسیلهبه  مالی  منابع  تأمین  که  داشت  توجه  باید  همچنین

 دسترسی محدودکردن    با  مالی  هایمحدودیت.  هستند  مالی  منابع  تأمین  هایمحدودیت  دارای  بابت  این

  بر   منفی  تأثیر  و  گذاریسرمایه   هایفرصتدادن  ازدست  به  منجر  گذاری،سرمایه   برای  موردنیاز  وجوه  به

 .(1396 راد، کامران) شودمی  آینده در بنگاه رشد و عملکرد

  بین   رابطه   بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه   نقش  زمینه   در  پژوهش  یک  شده،  انجام  جستجوهای  طی

  در   (2021) 1همکاران   و  کیم  توسط  که  شد  یافت  شرکت  ارزش   بر  سود  تقسیم  و  مالی  هایمحدودیت

 تقسیمی،   سود   با  مالی  محدودیت  دارای   هایشرکت  داد   نشان  پژوهش  این   نتایج  است،  شده   انجام  کره

  شرکت   ارزش   بر  تقسیمی  سود  بدون  مالی  محدودیت  دارای  هایشرکت  به  نسبت  بیشتری  مثبت  تأثیر

 مورد شرکت باارزش  متغیر  یک ارتباط فقط کشورها سایر  و ایران در شده یافت مطالهات سایر در. دارند

 بررسی"عنوان    با  (2019) 2احمد   و  الطاف  پژوهش  نتایج  ها،پژوهش  این  جمله  از.  است  گرفته  قرار  بررسی

  عملکرد   و  مالی  محدودیت   بین  مهناداری  و  مثبت  ارتباط  "شرکت  عملکرد  و  مالی  محدودیت  بین  رابطه

و  پالومینو  .دارد  وجود  شرکت   های هزینه  نقش  بررسی"عنوان    با  پژوهشی  (2020) 3همکاران   تامایو 

  و   مثبت  رابطه  وجود  از  حاکی  نتایج  که  دادند  انجام  "شرکت  ارزش   بر  سود  تقسیم  و  توسهه  و  تحقیق

 راهبری   نظام  سازوکارهای  تأثیر   ( 1399)  همکاران  و  پورحیدری.  بود  پژوهش  متغیرهای  بین  مهناداری

  دادند   نشان  نتایج.  دادند  قرار  بررسی  مورد  را  شرکت  رشد  و  توسهه  و  تحقیق  هزینۀ  میان  رابطۀ  بر  شرکتی

 برزگر)  پژوهش  نتایج.شودنمی  تشدید  مهناداری  صورتبه  شرکت  رشد  توسهه،  و  تحقیق  هزینۀ  افزایش  با

 عابدی.  دارد  شرکت  ارزش   و  توسهه  و  تحقیق  مخارج  بین  مهناداری  رابطه   از  نشان  (1399  حقیقت،  و

 مخارج   که  داد   نشان   "شرکت   ارزش   بر  توسهه  و  تحقیق  مخارج  تأثیر"  عنوان   با   پژوهشی  در  (1389)

 بالا   را   غیرعادی  سود  ماندگاری  همچنین   شود   می  هاهزینه  و  فروش   افزایش  موجب  توسهه  و  تحقیق

 . ندارد شرکت بازار ارزش  بر تاثیری و برد می

 بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه  نقش  زمینه  در  پژوهش  یک  شده،  انجام  جستجوی  طیازآنجاکه  

  ها پژوهش  سایر  در  و  شد  یافت  کره  در  شرکت  ارزش   بر  سود  تقسیم  و  مالی  هایمحدودیت  بین  رابطه

 نقش باهدف    حاضر  پژوهش  لذا  است،  گرفته  قرار  بررسی  مورد  شرکت  باارزش   متغیر  یک  ارتباط  فقط  نیز

 های شرکت  ارزش   بر  سود  تقسیم  و   مالی  هایمحدودیت  بین   رابطه  بر  توسهه   و  تحقیق  هایهزینه  تهدیلگر

 به   تجربی  یاگونه به   پژوهش  این  نتایج   است  امید.  شد  انجام  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  دارویی

 بین   رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  های هزینه  نقش  گیرندگانتصمیم  سایر  و  گذارانسرمایه   مدیران،

 .دهد نشان را دارویی هایشرکت ارزش  بر  سود تقسیم و مالی هایمحدودیت

 
1. Kim et al. 

2. Altaf & Ahmad 
3. Palomino-Tamayo et al. 
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 حد  چه   تا  که  دارد  امر  این  به   بستگی  باشد،  مالی  یا  واقهی  که  این  از  اعم  دارایی،  قلمیک  ارزش 

 و  گذاریسرمایه   در  موفقیت  برای  کلیدی  عام .  کند  تأمین  را  اشخاص  نیازهای  و  هاخواسته  بتواند

 سادگی  این  به  ارزش   مفهوم.  است  دارایی  آن  ارزش   بر  اثرگذار  منابع  و  ارزش   درک  هادارایی  مدیریت

  گذاری ارزش   که  فردی   مانند  مختلفی  عوام   به  دارایی  هر  ارزش .  کنندمی   تصور  افراد   از  گروهی  که  نیست

  هدف   و  گیردمی  صورت  ارزش   برآورد  که   زمانی  شود،  گیریاندازه  باید  که  ارزشی  نوع  دهد،می  انجام  را

 مفاهیم  این  که   شودمی  استفاده  متهددی  مفاهیم  از  هادارایی  ارزش   تهیین  برای.  دارد  بستگی  گذاریارزش 

 و   شرکت  انحلال  فرض  با  ارزش   فهالیت،  تداوم  فرض  با  ارزش   بازار،  ارزش   دفتری،  ارزش :  از  اندعبارت

  که  است  وابسته   این   به   و   دارد  را   خود  خاص  کاربرد  مفاهیم  این   از  هریک.  شرکت  یک  سهام  ذاتی  ارزش 

 . ( 1398 همکاران، و جامی) شرکت ک  ارزش  یا گردد تهیین شرکت دارایی اقلامتک تک ارزش  آیا

  استفاده  سرمایه از بازدهی کسب توانایی: اول: شودمی  مشتق عام  دو از شرکت ارزش  یطورکلبه

 رشد،  توانایی:  دوم.  باشد  بیشتر   سرمایه   هزینه   موزون  میانگین   از  یبازده  این   که  یاگونهبه   شده،

 ارزشوجودآمدن  به   نتیجه   در  و  نقدی  جریاناتآمدن  دستبه   موجب  رشد  و  بازدهی  این   یگردعبارتبه

. است  مدل  بهترین  انتخاب  بلکه  نیست  مدل  نبودن  گذاری،ارزش   در  اصلی  مشک  .  شودمی  شرکت  برای

 مشخص   شود،می  گذاریارزش   مناسب  روش   انتخاب  به  منجر  که  عواملی  اول  گام  در  باید،  علت  همین  به

 . (1392 همکاران، و رضایی) شود

 نوع  یا  هاییدارا  ویژگی  توانمی  هستنداثرگذار    مناسب  روش   انتخاب   روی  که  عواملی  جمله  از 

 برد   نام  دارایی  بودنفرد  منحصربه  و  نقدی  جریان  تولید  توانایی  دارایی،  نقدینگی  قابلیت  وکار،کسب

 .  (1398 همکاران، و جامی)

   مالی محدودیت

همه   برای  وجوه  تأمین  برای  موانهی  که  است  این  مالی  محدودیت  اصطلاح  از  منظور

 ممکن  گذاریسرمایه   برای  یازموردن  وجوه  تأمین  در  توانایی  عدم.  دارد  وجود  مطلوب  هایگذاریسرمایه

نقدشونده   غیر  هایدارایی  وجود  یا  جدید،  سهام  انتشار  در  توانایی  عدم  و  اعتباری  بد  شرایط  از  ناشی  است

 . (1392 فتحی و همکاران،) باشد
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  در  اطلاعات  گونه  هر  داشتن  بدون  اگر  که  دارند  می  بیان  مالی  محدودیت  مورد  در  (1993) 1هال

  گذاری سرمایه   افزایش   به  منجر  شرکت  داخلی  منابع  در  نشده  بینیپیش  افزایش  بالقوه،  سودآوری  با  رابطه

 . (1390  همکاران،  و  نژاد  فدائی)  شود  می  گرفته  نظر  در  محدود  مالی  نظر  از  شرکت  صورت  این  در  شود،

 مالی  محدودیت  دارای  شرکتی  چه  و  بوده  مالی  محدودیت  دارایواقهاً    شرکتی  چه  که  این  تهیین

لذا  است  دشوار  و   پرمخاطره  بسیار  کاری  نیست،  با   هایشرکت  گروه   به  هاشرکت  تفکیک  منظوربه   

 تئوریک   ادبیات  در .  است  مهیار  وجود  به   نیاز  مالی،  محدودیت  بدون  هایشرکت  گروه  و  مالی  محدودیت

  از   که  است  شده  استفاده  مالی  هایمحدودیت  وجود  شاخص  عنوانبه  متهددی  مهیارهای  از  تجربی  و

  اشاره  کیوتوبین نسبت و مالی اهرم، تقسیمی سود نسبت، شرکت عمر، شرکت اندازه توانمی  آنها جمله

 . (1389 همکاران، و هاشمی) کرد

   سود تقسیم

  گفته دارانش  سهام  به  شرکت  درآمدهای  یرنقدیغ  یا  نقدی  پرداخت  به  مهمولًا  سود  تقسیم  اصطلاح

  توزیع   در  هاشرکت.  است  دارانسهام  به  شرکت  طرف  از   بازده  انتقال   نوع  ینترمهمول   نقدی  سود.  شودمی

 و  هایسیاست.  کنندمی  اخذ  متفاوتی  هایسیاست  راه   این   در  و  ننموده  عم   یکسان   خود   نقدی  سود

 و  دارانسهام  به  آنها  تغییر  و  است  متفاوت  هم  با  مختلف  هایشرکت  در  سود  تقسیم  هایمشیخط

  صفائی   و  ملکی  محسنی)  است  چگونه  شرکت  مالی  وضهیت  که  دهد می   را  پیام   این   گذارانسرمایه

 . ( 1398 قادیکلائی،

 سود  به  بستگی  سهم  قیمت  یا  شرکت  ارزش   که  کندمی  بیان  (2013) 2استارک   جیان  و  نظریه

  که  آنچه  داشتند عقیده  آنها.  نیست  مربوط  سود  تقسیم  چگونگی  به  و دارد  شرکت  ریسک  و  انتظار  مورد

 فخاری)  شودمی   نمایان  سود  تقسیم  در  که  است  اطلاعاتی  محتوای  گذارد،می  اثر  سهام  قیمت  تغییر  بر

 . (1389 تبار، یوسفهلی و

   توسهه و تحقیق هزینه

 صورتبه  جدید  اطلاعاتی  تکنولوژی  و  هاشرکت  متقاب   همکاری  ادغام،  نظیر  وقایهی  اخیر  دهه  دو  در

  ها ینیآفرارزش   در  اصلی  عام    عنوانبه   نامشهود   دارایی  اهمیت  و  نقش  شدن  برجسته  سبب  ترکیبی

 جلب   خود  به  را  حسابداری  پژوهشگران  علاقه  نامشهود  دارای  گیریاندازه  رو  همین  از.  است  شده  شرکت

 حسابداری   استانداردهای  تدوین  هیئت  تا  شد  سبب  حسابداری  جامهه  بر  حاکم  موجود   شرایط.  است  کرده

  هایی راه  تا  نمایند  تلاش (  2001)  مالی  حسابداری  استانداردهای  تدوین  هیئت  همراه  به(  2007)   المللیینب

 
1. Hall 
2. Jiang & Stark 
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 مطرح  چالش  به پاسخضرورت به هیئت  دو هر. کنند پیدا نامشهود دارایی شناخت  و گیریاندازه برای را

 توسهه   یلهوسبه   نامشهود،  دارایی  اتکای  قابلیت  افزایش   همراه   بهمحور  دانش  اقتصادی  رشدخاطر  به   شده

 (.1382 زاده، بزاز و دستگیر) دهندمی هشدار اطلاعاتی هایتکنولوژی

 بخش  هایفهالیت  جمله  از  ها، فهالیت  از  وسیهی  طیف  حاضر  حال   در  توسهه  و  تحقیق  اصطلاح

 سازمان   و  تجاری  واحد  فهالیت  نوع  به  اغلب  توسهه  و  تحقیق  مخارج  بندیطبقه.  گیردمی  بر  در  را  خدمات

 های پژوهش  محض،  هایپژوهش  کلی  گروه  سه  به  توانیم  را  مخارجی  چنین  حال،ین . باادارد  بستگی  آن

  ممکن  مخارج  این  از  برخی  و  است  مشک    اغلبها  گروه  این  ی. مرزبندکرد  بندیطبقه  توسهه  و  کاربردی

 از  توسهه  و  تحقیق  هایفهالیت  تشخیص   ملاک.  باشد  دارا   را  گروه  یک   از  بیش  هایویژگی  است،

 فهالیت   اگر.  هاستفهالیت  این   در  نوآوری  مهم   عام    نبود   یا   وجود  پژوهش،   بر   مبتنی  غیر  هایفهالیت

 نوع  از  مهمولًا  یابد،  راه  جدید  هایعرصه   به  و  شود  جدا  خود  یکنواخت  و  عادی  مسیر  از  ،موردنظر

  پژوهش   فهالیت  کند،  تبهیت  یافتهاستقرار  الگوی  یک   از  هرگاه  لیکن  است،   توسهه  و  تحقیق  هایفهالیت

  قبی    از  مواردی  به   توانمی  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه  از  هایینمونه .  شودنمی  محسوب  توسهه  و

 پیشبرد  یا  جدید  دانش  به  دستیابی  به  مهطوف  کارهای  سایر  و  نظری  تجربی،  کارهای)  تحقیق  هایفهالیت

  ارزیابی )  توسهه  هایفهالیت  و....(  و  مذکور  دانش  کاربرد  موارد  کشف  جهت  در  کنکاش   موجود،  دانش

  تولید   مرحله  از  قب   هامدل   و  هانمونه  آزمایش  و  ساخت  طراحی،  جایگزین،  فرآیند  یا  خدمت  محصول،

 . (1382 زاده، بزاز و دستگیر) کرد اشاره...( و

 توسهه  و  تحقیق  هایهزینه  نقش  بررسی"  عنوان  با  پژوهشی  در  (2020)  همکاران  تامایو و  پالومینو

  با   مالی  محدودیت  دارای  هایشرکت  که  رسیدند  نتیجه  این  به  کره  در   "شرکت   ارزش   بر  سود  تقسیم  و

  بر   تقسیمی  سود  بدون  مالی  محدودیت  دارای  هایشرکت  به   نسبت  بیشتری  مثبت  تأثیر   تقسیمی  سود

 . دارند شرکت ارزش 

  عملکرد   و  سود   تقسیم  بین  رابطه  بررسی"عنوان    با  را  پژوهشی  (2006) 1اوگارکوویچ   و  کرافت

 شرکت   عملکرد  و  سود  تقسیم  بین  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  دادند  انجام  آمریکا  در  "شرکت 

 . دارد وجود مهناداری رابطه

  "شرکت  عملکرد  و  مالی  محدودیت  بین  رابطه  بررسی"عنوان    با  پژوهشی  در  (2019)   احمد  و  الطاف

 .دارد وجود شرکت عملکرد و مالی  محدودیت بین مهناداری و مثبت  ارتباط که دادند نشان لندن در

 
1. Kraft & Ugarković 
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  "شرکت   ارزش   و  سود  تقسیم  بین  رابطه  بررسی"عنوان    با  را  پژوهشی   (1990) 1کروزه   و  وایتزمن

  تحلی    آماری  هایروش   از  استفاده  با  اتریش  شرکت  در  2013  –  2017  هایسال  طی  در  شرکت  114  در

 ارزش   و  سود  تقسیم  بین  که  دهدمی  نشان   آنها  پژوهش  نتایج.  دادند  انجام  مقطهی  رگرسیون  و  همبستگی

 .  ندارد وجود یمهنادار و مثبت رابطه شرکت

  بر   خارجی  و  ایرانی  مالی  هایمحدودیت  تأثیر "عنوان    با  را  پژوهشی  (1393)همکاران    و  مهر  امینی

  شرکت   120  رویبر    "تهران  بهادار  اوراقدر بورس    شده  پذیرفته  گذاریسرمایه  هایشرکت  مالی  عملکرد

  حداق  رویکرد با ساختاری مهادلات وتحلی تجزیه روش  از استفاده  با 1389 - 1393 هایسال طی در

  که   داد   نشان   پژوهش  نتایج.  پرداختند  شرکت  عملکرد بر  مالی  محدودیت  تأثیر   بررسی  به   جزئی  مربهات

 .دارد وجود مهناداری و مثبت رابطه شرکت عملکرد و مالی محدودیت بین

 سرمایه  ساختار  و  مالی  محدودیت  تأثیر  مطالهه"عنوان    با  را  پژوهشی  (1397)  قنبری  و  دستخوش 

  های سال  طی  در  شرکت  220  روی  "تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  ارزش   بر

 محدودیت   بین  رابطه  بررسی  به  ترکیبی  هایداده   و  یرهچندمتغ  خطی  رگرسیون  از  استفاده   با  1391-1395

 و   مالی  محدودیت  بین  که  است  موضوع   این   بیانگرآمده  دستبه  نتایج.  پرداخت  شرکت  ارزش   و  مالی

 . دارد وجود مهناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش 

 عملکرد  و  سود  تقسیم  سیاست  تأثیر  بررسی"عنوان    با  را  پژوهشی  (1396)سپهروند    و  مرادی  طالبی

 حداق    رگرسیون  از  استفاده  با  1389-1395  هایسال  طی  در  شرکت  126  روی  "شرکت   ارزش   بر  مالی

 از حاص  نتایج. پرداخت شرکت ارزش  بر  سود  تقسیم سیاست اثر بررسی به ترکیبی هایداده  و مربهات

 . است  تأثیرگذار شرکت ارزش  بر سود تقسیم سیاستکه  است آن از حاکی وتحلی یهتجز این

  نشان "توسهه و تحقیق هایهزینه  اثربخشی"عنوان  با (1386) همکاران و دهقانی پژوهش نتایج

 . دارد وجود مهناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش  و  توسهه و تحقیق هزینه بین که داد

 : از اندعبارت پژوهش هایفرضیه بالا، در شده مطرح ادبیات اساس  بر راستا، همین در

 . دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و مالی هایمحدودیت بین: اول فرضیه
 .دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و سود تقسیم بین: دوم فرضیه
  های شرکت  ارزش   و  مالی  هایمحدودیت  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه :  سوم  فرضیه

 . دارد مهناداری تأثیر دارویی
  دارویی   هایشرکت  ارزش   و  سود   تقسیم  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه:  چهارم  فرضیه

 دارد. مهناداری تأثیر
 

 
1. Weitzman & Kruse 
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 شناسی پژوهش روش -3

 روش،  برحسب  بندیطبقه  لحاظ  از  کاربردی،  نوع  از  هدف  مبنای  بر  بندیطبقه  لحاظ  از  پژوهش  این

  نیز  پژوهش  رویکرد.  باشدمی  همبستگی  نوع  از  توصیفی،  هایپژوهش  انواع   یان از م  و  توصیفی  نوع  از

 و  متغیرها  بین  رابطه  وجود  آزمون  برای.  است(  گذشته  رویدادهای  های داده  از  استفاده)  رویدادی  پس

 و  یساز آماده   جهت.  است  شده  استفاده  رگرسیون   تحلی   از  شده  برآورد  هایمدل   بودن  مهنادار

 مدل،   تخمین  برای  و  10ورژن   1ایویوز  و  اکس   یافزارهانرم  از  نتایج  استخراج  و  هاداده   وتحلی تجزیه

  های شرکت  کلیه  پژوهش  این  آماری  جامهه.  است  شده  استفاده  یاقتصادسنج  در  تابلویی  هایداده  روش   از

  توسهه   و  تحقیق  مخارج  ذکر  عدم  دلی   به  که  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  دارویی

 به  پژوهش  این  گیرینمونه  ها،شرکت  اغلب  مالی  هایصورت  همراه  هاییادداشت  در  مشخص  طور  به

  زمانی   بازه  در   مشاهده  272  بین   از  شرکت  34  تهداد  نهایت  در  وگرفته  انجام  سیستماتیک  حذف  روش 

 .گردید  انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوانبه 1398 تا 1391 هایسال

  کتب   مقالات،  مجلات،  ،(...  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس   سایت)  اینترنت  از  اطلاعات  آوریجمع  برای

  بهادار  اوراق بورس  در پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت و هاافزارنرم آرشیوها، ،(مالی و حسابداری)

  آورد ره  افزارنرم  و  کدال  سایت  از  موردنیاز  هایداده  آوریجمع  منظوربه  همچنین.  شد  استخراج  تهران

 .است شده استفاده  نوین

 است:  یرز صورتبه پژوهش هایهفرض شده استفاده رگرسیونی هایمدل

 . دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و مالی هایمحدودیت  بین: اول فرضیه 
 

 ( 1مدل )
𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐶 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+  𝜀𝑖𝑡 
 

 .دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و سود تقسیم بین: دوم فرضیه
 

𝐹𝑉𝑖𝑡 ( 2مدل ) =  𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

  های شرکت  ارزش   و  مالی  هایمحدودیت  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه :  سوم  فرضیه

 . دارد مهناداری تأثیر دارویی

 ( 3مدل )
𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
 

 
1. Eviews 
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  دارویی   هایشرکت  ارزش   و  سود   تقسیم  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه:  چهارم  فرضیه

 .دارد مهناداری تأثیر
 

 ( 4مدل )
𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽2𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅&𝐷𝑖𝑡 + +𝛽4𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
 

 باشد.می (1) جدول شرح به پژوهش متغیرهای از یک  هر محاسبه نحوه
 

 ( نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش 1)جدول 
Table (1) How to calculate research variables 

 نوع متغیر  نام متغیر  نحوه محاسبه 

نیز از   توبین Q شود. مقدار( استفاده میTOBIN) ( توبینQجهت تهیین ارزش شرکت از کیوی )

 آید. ارزش دفتریمی های شرکت به دستتقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی

)قیمت مبادله سهام در تهداد سهام( از تابلوی  ر ها و ارزش بازا ها( از ترازنامه شرکت ها و بدهی)دارایی 

 شود.ی سبه مافزارهای بورس اوراق بهادار تهران محاها و از طریق نرمارزش منتشرشده شرکت 

ارزش  

 شرکت 
 وابسته  متغیر

باشد که توسط می KZها شاخص مهیار مورد استفاده برای سنجش سطح محدودیت مالی شرکت

به مختصات ایران  این مهیار را باتوجه (1388)و حصارزاده  تهرانی .ارائه شد (2012) 1وان و  چن

 :صورت زیر می باشدارائه نمودند که به
𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17/33 − 37/486𝐸 − 15/21𝐷 + 3/39𝐶 − 1/402𝐵 

 محدودیت

 متغیر مستق   مالی

 تقسیم سود .آیدیها به دست ماز نسبت ک  سود تقسیمی به ک  دارایی

شود که در  آوری میهای مالی جمعهای توضیحی صورتهای مربوط به این متغیر از یادداشت داده 

 . (1399، ملکی  پرست ووطن) گیرندصورت عدد صفر می ینصورت افشا عدد یک و در غیر ا 

هزینه  

تحقیق و 

 توسهه 

  متغیر

 کننده ی تهد

 اندازه شرکت  شرکت برآورد شده است.  هایییبا استفاده از لگاریتم طبیهی ک  دارا 

 متغیر کنترلی 

 سن شرکت  شرکت است.  یسهای بین سال انجام پژوهش و سال تأسبرابر با تفاض  تهداد سال

 مالی اهرم  های شرکت. های بلندمدت به ک  داراییعبارت است از نسبت بدهی

 آید.ها به دست میاز تقسیم درآمد خالص بر ک  دارایی 
ک    بازده

 دارایی 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

  هر   و  ندارند  باهم  زیادی  فاصله  متغیرها  میانگین  و  میانه   که  شودمی  مشاهده  (2)  جدول  بهباتوجه

 با   شرکت  سن  متغیرها  بین  در.  است  ترنزدیک   نرمال  توزیع  به   آنها  توزیع  باشد  نزدیک  هم  بهقدر  چه

  میانگین   کمترین  دارای(  001/0)  مقدار  با   سود   تقسیم  متغیر   و  میانگین  بیشترین   دارای(  44/32)  مقدار

  اندازه   و  دارایی  بازده   توسهه،  و  تحقیق  هزینه  مالی،  اهرم  مالی،  محدودیت  شرکت،  ارزش   میانگین  است

 
1. Chen & Wang 
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 ارزش  مقدار  کمترین  و  بیشترین.  است (  63/14  و  71/0  ، 33/0  ،04/0  ،50/0  ،1/ 39)   مقدار  با  برابر  شرکت

 متغیرهای  مهیار  انحراف   مقایسه   با.  است(  07/0  ،75/7)  با   برابر  است  پژوهشوابسته    یرمتغ  که  شرکت

 دارای   متغیرها  سایر  به  نسبت(  001/0)  مقدار  با  سود   تقسیم  متغیر   که  رسیممی  نتیجه   این  به  یمورد بررس

  این  و  است  پراکندگی  بیشترین   دارای (  76/15)  مقدار  با  شرکت  سن  متغیر  و  است  پراکندگی  کمترین

 . دارد شدیدتری هاینوسان  متغیر این که مهناست بدان
 

 های توصیفی متغیرها شاخص ( 2جدول )
Table (2) Descriptive indicators of variables 

 انحراف مهیار  کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرها 

 28/1 07/0 75/7 97/0 39/1 شرکت  ارزش

 50/0 00/0 00/1 00/0 50/0 محدودیت مالی

 001/0 00/0 002/0 001/0 001/0 تقسیم سود

 76/15 00/8 00/65 00/30 44/32 سن شرکت 

 06/0 00/0 41/0 01/0 04/0 اهرم مالی 

 47/0 00/0 00/1 00/0 33/0 هزینه تحقیق و توسهه 

 29/0 12/0 93/1 67/0 71/0 بازده دارایی 

 88/0 27/11 01/17 72/14 63/14 اندازه شرکت 
 

 پژوهش  هایفرضیه آزمون بررسی

 . دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و مالی هایمحدودیت بین: اول فرضیه

 ترکوچک  درصد  5  از  F  آماره  مهناداری  سطح  کهاین   بهباتوجه  مدل   ک    بودن  دارمهنی  بررسی  در

 تهیین   ضریب.  شودمی  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  F  آزمون  و  بوده  دارمهنی  مدل  لذا  است

.  گرددمی  تبیین  توضیحی  متغیرهای  توسط  شرکت  ارزش   متغیر  درصد  73/0  که   است  آن   گویای  نیز  مدل

 بررسی  منظوربه  این  بر  علاوه.  است  آمدهدستبه  درصد  68/0  با  برابر  شده  تهدی   تهیین  ضریب  همچنین

 بازه   بین  1/ 69  آن  مقدار  چون  نمود  توجه  واتسون  دوربین  آماره  میزان  به  باید  خطا  جملات  همبستگی

  متغیر  فرضیه  آزمون  نتایج  بهباتوجه.  شودمی  رد  خطا  جملات  همبستگی  فرض  دارد  قرار  قبولقاب 

 رابطه   دهندهنشان  که  هستند  درصد  5  از  ترکوچک  آن  مهناداری  سطح  اینکه  بهباتوجه  مالی  محدودیت

و    شودمی   یید تأ  درصد  95  اطمینان  سطح  در   پژوهش  اول   فرضیه  لذا  است  شرکت  باارزش   مهنادار

 پس. است مهکوس  شرکت باارزش  مالی محدودیت  بین  رابطه پس  منفی  متغیر  این ضریب کهییازآنجا

 وجود   مهناداری  رابطه  دارویی  هایشرکت  ارزش   و  مالی  هایمحدودیت  بین  بر  مبنی  پژوهش  اول  فرضیه

 مهناداری   سطح  بهباتوجه  شرکت  اندازه  و  شرکت  سن  کنترلی  متغیرهای  همچنین.  شودمی   پذیرفته  دارد
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 بازده   و  مالی  اهرم  اما.  دارند  شرکت  باارزش   مهناداری  رابطه  درصد  95  اطمینان  سطح  در  درصد  5  از  کمتر

 . (3 جدول) ندارد شرکت باارزش  مهناداری رابطه درصد 5 از تربزرگ مهناداری سطح بهباتوجه دارایی
 

 ( نتایج تخمین فرضیه اول3جدول )
Table (3) Results of estimating the first hypothesis 

 مهناداری  سطح  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغیرها 

 0/ 3746 889668/0 011714/1 900090/0 عرض از مبدأ 

 0/ 0000 - 18718/15 080849/0 - 227868/1 محدودیت مالی

 0/ 0108 557716/2 022924/0 058633/0 سن شرکت 

 0/ 6475 - 457784/0 550074/0 - 251815/0 اهرم مالی 

 0/ 0569 - 913196/1 238958/0 - 457173/0 بازده دارایی 

 0/ 0000 472936/5 078834/0 431454/0 اندازه شرکت 

 های اطلاعاتی سایر آماره

 73/0 ضریب تهیین 

 68/0 ضریب تهیین تهدی  شده

 F 84/16آماره 

 F 00/0سطح مهناداری 

 69/1 دوربین واتسون 
 

 .دارد وجود مهناداری رابطه دارویی هایشرکت ارزش  و سود تقسیم بین: دوم فرضیه

 ترکوچک  درصد  5  از  F  آماره  مهناداری  سطح  کهاین   بهباتوجه  مدل   ک    بودن  دارمهنی  بررسی  در

 مدل   تهیین  ضریب.  شودمی  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  F  آزمون  و  بوده  دارمهنی  مدل  لذا  است

. گرددمی  تبیین  توضیحی  متغیرهای  توسط  شرکت  ارزش   متغیر  درصد  0/ 50  که  است  آن  گویای  نیز

 بررسی  منظوربه  این  بر  علاوه.  است  آمدهدستبه  درصد  42/0  با  برابر  شده  تهدی   تهیین  ضریب  همچنین

 بازه   بین  1/ 55  آن  مقدار  چون  نمود  توجه  واتسون  دوربین  آماره  میزان  به  باید  خطا  جملات  همبستگی

 تقسیم   متغیر  فرضیه  آزمون  نتایج  بهباتوجه.  شودمی  رد  خطا  جملات  همبستگی  فرض  دارد  قرار  قبولقاب 

 باارزش   مهنادار  رابطه  دهندهنشان   که   هستند  درصد  5  از  کمتر  آن  مهناداری  سطح  اینکه   بهباتوجه  سود

 پژوهش   دوم  فرضیه   پس .  شودمی  تایید  درصد  95  اطمینان  سطح  در  پژوهش  دوم  فرضیه  لذا  است  شرکت

. شودمی   پذیرفته   دارد  وجود  مهناداری  رابطه  دارویی  هایشرکت  ارزش   و   سود  تقسیم  بین   بر   مبنی

  در   درصد  5  از  کمتر  مهناداری  سطح  بهباتوجه  شرکت  اندازه  و  شرکت  سن  کنترلی  متغیرهای  همچنین

 به باتوجه  دارایی  بازده  و  مالی  اهرم  اما.  دارند  شرکت  باارزش   مهناداری  رابطه  درصد  95  اطمینان  سطح

 . ( 4جدول) ندارد شرکت باارزش  مهناداری رابطه درصد  5 از تربزرگ مهناداری سطح
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 نتایج تخمین فرضیه دوم پژوهش ( 4) جدول
Table (4) Results of estimating the second hypothesis of the research 

 سطح مهناداری  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغیرها 

 0/ 4979 678787/0 063489/1 721882/0 عرض از مبدأ 

 0/ 0052 800697/2 174008/0 487343/0 تقسیم سود

 0/ 0142 470489/2 539052/0 331723/1 سن شرکت 

 0/ 6854 405587/0 869994/0 352858/0 اهرم مالی 

 0/ 6986 - 387667/0 269575/0 - 104505/0 بازده دارایی 

 0/ 0030 998216/2 115069/0 345002/0 اندازه شرکت 

 های اطلاعاتی سایر آماره

 50/0 ضریب تهیین 

 42/0 ضریب تهیین تهدی  شده

 F 23/6آماره 

 F 00/0سطح مهناداری 

 55/1 دوربین واتسون 
 

  های شرکت  ارزش   و  مالی  هایمحدودیت  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه :  سوم  فرضیه

 . دارد مهناداری تأثیر دارویی

 ترکوچک  درصد  5  از  F  آماره  مهناداری  سطح  کهاین   بهباتوجه  مدل   ک    بودن  دارمهنی  بررسی  در

 مدل   تهیین  ضریب.  شودمی  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  F  آزمون  و  بوده  دارمهنی  مدل  لذا  است

. گرددمی  تبیین  توضیحی  متغیرهای  توسط  شرکت  ارزش   متغیر  درصد  0/ 76  که  است  آن  گویای  نیز

 بررسی  منظوربه  این  بر  علاوه.  است  آمدهدستبه  درصد  71/0  با  برابر  شده  تهدی   تهیین  ضریب  همچنین

 بازه   بین  1/ 67  آن  مقدار  چون  نمود  توجه  واتسون  دوربین  آماره  میزان  به  باید  خطا  جملات  همبستگی

  هزینه   فرضیه  آزمون   نتایج  بهباتوجه.  شودمی  رد  خطا  جملات  همبستگی  فرض  دارد   قرار  قبولقاب 

 دهنده نشان   که  هستند  درصد  5  از  ترکوچک  آن  مهناداری  سطح  اینکه  و  مالی  توسهه*محدودیت  و  تحقیق

.  شودمی  ییدتأ  درصد  95  اطمینان  سطح  در  پژوهش  سوم  فرضیه  لذا  است  شرکت  باارزش   مهنادار  رابطه

  در   درصد  5  از  کمتر  مهناداری  سطح  بهباتوجه  شرکت  اندازه  و  شرکت  سن  کنترلی  متغیرهای  همچنین

 به باتوجه  دارایی  بازده  و  مالی  اهرم  اما.  دارند  شرکت  باارزش   مهناداری  رابطه  درصد  95  اطمینان  سطح

 . (5 جدول) ندارد شرکت باارزش  مهناداری رابطه درصد  5 از تربزرگ مهناداری سطح
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 تحقیق سومنتایج تخمین فرضیه  ( 5) جدول
Table (5) Results of estimating the third research hypothesis 

 سطح مهناداری  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغیرها 

 0/ 4083 831200/0 079434/1 935671/0 عرض از مبدأ 

 0/ 0020 - 12341/14 116578/0 - 546709/1 محدودیت مالی

 0/ 0187 679053/2 154715/0 394698/0 هزینه تحقیق و توسهه 

 00067/0 - 789258/3 123810/0 - 577796/0 تقسیم سود هزینه تحقیق و توسهه ×

 0/ 0156 344382/2 046561/0 123695/0 سن شرکت 

 0/ 6694 450819/0 648999/0 344598/0 اهرم مالی 

 0/ 8433 065152/0 108993/0 016599/0 بازده دارایی 

 0/ 0255 - 357964/2 234225/0 - 760314/0 اندازه شرکت 

 های اطلاعاتی سایر آماره

 76/0 ضریب تهیین 

 71/0 ضریب تهیین تهدی  شده

 F 67/14 آماره 

 F 00/0 سطح مهناداری 

 67/1 دوربین واتسون 
 

  دارویی   هایشرکت  ارزش   و  سود   تقسیم  بین  رابطه  بر  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه:  چهارم  فرضیه

 .دارد مهناداری تأثیر

 ترکوچک  درصد  5  از  F  آماره  مهناداری  سطح  کهاین   بهباتوجه  مدل   ک    بودن  دارمهنی  بررسی  در

 مدل   تهیین  ضریب.  شودمی  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  F  آزمون  و  بوده  دارمهنی  مدل  لذا  است

. گرددمی  تبیین  توضیحی  متغیرهای  توسط  شرکت  ارزش   متغیر  درصد  0/ 68  که  است  آن  گویای  نیز

 بررسی  منظوربه  این  بر  علاوه.  است  آمدهدستبه  درصد  54/0  با  برابر  شده  تهدی   تهیین  ضریب  همچنین

 بازه   بین  1/ 70  آن  مقدار  چون  نمود  توجه  واتسون  دوربین  آماره  میزان  به  باید  خطا  جملات  همبستگی

  هزینه   فرضیه  آزمون   نتایج  بهباتوجه.  شودمی  رد  خطا  جملات  همبستگی  فرض  دارد   قرار  قبولقاب 

 دهنده نشان  که  هستند  درصد  5  از   ترکوچک  آن  مهناداری  سطح  اینکه  و  سود  تقسیم*  توسهه  و  تحقیق

. شودمی  ییدتأ  درصد  95  اطمینان  سطح  در  پژوهش  چهارم  فرضیه  لذا  است  شرکت  باارزش   مهنادار  رابطه

  در   درصد  5  از  کمتر  مهناداری  سطح  بهباتوجه  شرکت  اندازه  و  شرکت  سن  کنترلی  متغیرهای  همچنین

 به باتوجه  دارایی  بازده  و  مالی  اهرم  اما.  دارند  شرکت  باارزش   مهناداری  رابطه  درصد  95  اطمینان  سطح

 . (6 جدول) ندارد شرکت باارزش  مهناداری رابطه درصد  5 از تربزرگ مهناداری سطح
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 تحقیق چهارمنتایج تخمین فرضیه  ( 6) جدول
Table (6) Results of estimating the fourth research hypothesis 

 مهناداری سطح  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متغیرها 

 0/ 3298 837046/0 096584/1 928218/0 عرض از مبدأ 

 0/ 0124 048973/2 003519/0 037189/0 تقسیم سود

 0/ 0187 305491/2 171563/0 575384/0 هزینه تحقیق و توسهه 

 0/ 0435 069521/2 005491/0 008722/0 تقسیم سود هزینه تحقیق و توسهه ×

 0/ 0152 461382/2 046598/0 119546/0 سن شرکت 

 0/ 6584 491988/0 640709/0 319598/0 اهرم مالی 

 0/ 9033 052711/0 103680/0 005997/0 بازده دارایی 

 0/ 0319 - 307964/2 260105/0 - 600314/0 اندازه شرکت 

 های اطلاعاتی سایر آماره

 68/0 ضریب تهیین 

 54/0 ضریب تهیین تهدی  شده

 F 35/16 آماره 

 F 00/0 سطح مهناداری 

 70/1 دوربین واتسون 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 ارزش  و  مالی  هایمحدودیت  بین  مهنادار  رابطه  شدن  تأیید  و  اول   فرضیه  آزمون   نتیجه  بهباتوجه

 و   عملیاتی  هایفهالیت  انجام  جهت  هاشرکت  که   گرفت  نتیجه  توانمی  دارویی،  هایشرکت

 باشد می  مالی  تأمین  هایفهالیت  مستلزم  موردنیاز  نقد  وجه  تأمین.  دارند  نقد  وجه  به  نیاز  خود  گذاریسرمایه

 نهایت  در و  شودمی  یاد  مالی  هایمحدودیت عنوان  با آنها  از  شوند،می  مواجه  هاییمحدودیت  با   گاه   که

  های محدودیت  دارای  که  هاییشرکت  دیگر،  عبارت  به.  دهندمی  قرار  تأثیر  تحت  را  هاشرکت  عملکرد

 دارای  که  هاییشرکت  مقاب   در  و  نموده  نگهداری  بیشتری  نقد  وجوه  باید  هستند،  بیشتر  مالی

 نتایج   با  پژوهش  این  نتایج  کنند.می  نگهداری  تریکم  نقد  وجوه  هستند،  کمتری  مالی  هایمحدودیت

 ( 2017) 2شورورزی   و  کوثری  و  ( 1994) 1مگیر   و  باند  ،( 2020)  همکاران  تامایو و  پالومینو  هایپژوهش

  همکاران   و  کیم  و  (1399)  ملکی  و  پرست  وطن  هایپژوهش  نتایج  با  ولی  است  بوده  مطابق  و  همسو

 . است نبوده مطابق و همسو (2021)

 
1. Bond & Meghir 
2. Kowsari & Shorvarzi 
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  های شرکت  ارزش   و  سود  تقسیم  بین  مهنادار  رابطه  شدن  تأیید  و  دوم  فرضیه   آزمون  نتیجه  بهباتوجه

 مالی  تأمین  ابتدایی  هایبخش  از  یکی  سود  تقسیم  هایسیاست  که  گرفت  نتیجه  توانمی  دارویی،

 اکثر   که  است  مشکلاتی  از  یکی  و   شودمی  تحلی   پیچیده  مالی  هایمدل  وسیلهبه  که  هاستشرکت

 کنندهبینییش پ  یک  عنوانبه  تقسیمی  سود  اعلام  یگردعبارت. بههستند  مواجه  آن  با  مالی  کارشناسان

 منظم  طور  به   سود   اعلام  به   نسبت  شرکت  یک  که  زمانی.  است  هاشرکت  آتی  مالی  عملکرد  از  مطلوب

 کرده  تلقی  شرکت  عادی  عملیات  روند  ادامه  از  حاکی  را  ثبات  و  تداوم  این  گذارانسرمایه  کند،می  اقدام

  در   بالقوه   مشک    یک  وجود  دهندهنشان   گذارانسرمایه   برای  تواندمی  شده   اعلام  سهام   سود  کاهش  و

 پرداخت باثبات  سیاست یک از بتوانند تا کنندمی تلاش  هاشرکت مدیریت دلی  همین به. باشد شرکت

  یا  داشته  نگه قبلی سطح در را تقسیمی سود  میزان  شرکت، سود کاهش صورت در و کرده  استفاده  سود

 . ( 2010 همکاران، و چاریتو) دهند افزایش را آن حتی

و  پالومینو  هایپژوهش  نتایج  با  پژوهش  این  نتایج   کروزه   و  وایتزمن  و  (2020)  همکاران  تامایو 

  همسو  (1396)سپهروند    و  مرادی  طالبی  هایپژوهش  نتایج   با  ولی  است  بوده   مطابق  و  همسو  (1990)

 .است نبوده مطابق و

 که  گرفت  نتیجه  توانمی  فرضیه،  دو  این  شدن  تأیید  و  چهارم  و  سوم  فرضیه  آزمون  نتیجه  بهباتوجه

 درآمد  از  هاپژوهش  هایبودجه  نسبت  مهیار  اساس   بر  کشورها  که  است  حدی  به  توسهه  و  تحقیق  اهمیت

  امروز،   رقابتی  پیچیده  شرایط  در  همچنین. شوندمی  تقسیم  نیافته  توسهه  یا  یافته  توسهه  به  ملی،  ناخالص

  بلندمدت،   رقابتی  مزایای  کسب  منظوربه  جدید  محصولات  توسهه  زمان  کاهش  جهت  در  هاشرکت  تلاش 

 در   نوآوری  به  منوط  مدت  بلند  رقابتی  مزیت  کسب  امروزی  هایشرکت  در  که  چرا  است   یافته  افزایش

 تولید   و  توسهه  و  پژوهش  مخارج  انجام   با  همچنین.  است  جدید  خدمات  و  محصولات  ارائه  و  تولید

  از   استفاده  بر  علاوه  که  آیدمی  وجود  به  شرکت  برای  امکان  این  رقیبان  سایر  مقاب   در  جدید  محصولی

  خود،   برای  متمادی  سال   چندین  برای  آن   تولید  انحصار  و  جدید  محصول  تولید  و  اختراع  حق  امتیاز

  طریق   این  از  و  سازد  متمای   خود  محصولات  سایر  مهرفی  و  استفاده  سوی   و  سمت  به  را  کنندگانمصرف

های پژوهش  نتایج  با  پژوهش  این  نتایج.  (1386  همکاران،  و  دهقانی)  یابدمی  افزایش  را  شرکت  عملکرد

و  پالومینو  نتایج   با  ولی  است  بوده  مطابق  و  همسو  (0102) 1الیب   و  اهی  ،(2020)  همکاران  تامایو 

 .     است نبوده مطابق و همسو (1389)عابدی هایپژوهش

:  گرددمی  ارائه  زیر  شرح  به  نتایج   این  از  استفاده  برای  پیشنهادهایی  حاضر  پژوهش  نتایج  بهباتوجه

 منابع   کنندهینتأم  نهادهای   و  هاسازمان  به  اول،  فرضیه  خصوص   در  پژوهش  از  حاص   نتایجبر اساس  

 
1. Ehie & Olibe 
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 مالی   تأمین  خصوص  در  اقتصادی،  رشد  و  سرمایه  بازار  رونق  افزایش  راستای  در  شودمی   پیشنهاد  مالی

 به  دوم، فرضیه  خصوص در پژوهش از حاص  نتایج. دهند انجام را لازم  اقدامات ترکوچک هایشرکت

 ها شرکت بررسی  در  که  شودمی  پیشنهاد  سرمایه بازارکنندگان  مشارکت  دیگر  و  حسابرسان  گران،تحلی 

 سیاست  به  سهام،  یدوفروش خر  یا  و  مالی  هایصورت  حسابرسی  سهام،  گذاریقیمت  نظیر   مواردی  جهت

  بودن   متقلب   یا   سالم  از  اینشانه   تواندمی   سیاست  این   زیرا.  نمایند  بیشتری  توجه  هاشرکت  سود   تقسیم

 و  ارشد  مدیران  به  چهارم،  و  سوم  فرضیه  خصوص  در  پژوهش  از  حاص   نتایج  بهباتوجه.  باشد  شرکت

 عواملی  درنظرگرفتن   با   را  توسهه  و  تحقیق  هزینه   میزان  که  شودمی   توصیه  بزرگ  و  کوچک  صنایع  میانی

  تأثیر   بر  تا  بگیرند  نظر   در  زمان  طول  در  هاشرکت  سودآوری  تغییر  آهن   با  هاهزینه  تغییر  نحوه  همچون

  حاص    نتایج  درنظرگرفتن  با.  بیفزایند  هاشرکت  ارزش   کردنبهینه  در  توسهه  و  تحقیق  هایهزینه  مثبت

  پیشنهاد   آتی،  هایپژوهش  انجام  جهت  زیر   یشنهادهایپ  پژوهش  هایمحدودیت  و  هافرضیه   آزمون   از

 دیگر  هایشاخص  از   استفاده  با   جسورانه  مالیاتی  استراتژی  بر  مالی  محدودیت  تأثیر  بررسی:  گرددمی

  پیشنهادی   سهام  سود  بین  تفاوت  بررسی ... .  و  مالی  اهرم  شرکت،  نقد  وجه   نسبت  قبی   از  مالی  محدودیت

 . گروه دو این در پرداختی سود و

 توسهه  و تحقیق هزینه افشای عدم  بوده، مواجه آن  با پژوهشگر که پژوهش این هایمحدودیت از

 پژوهش   نمونه  تهداد  کاهش  باعث  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  دارویی  هایشرکت

 زمانی   بازه  به  نتایج  تهمیم  در،  1398  تا  1391  هایسال  به  زمانی  قلمرو  بودن  محدود  بهباتوجه.  است  شده

 موضوع   با   کشور  داخ    در  شده  انجام  مطالهات  کمبود.  شود  عم   لازم  احتیاط  باید  مذکور  دوره  بهد  و  قب 

 ارائه مناسب راهکارهای و مقایسه   آنها  با  را پژوهش این هاییافته  تواننمی دلی  همین به  که پژوهش

 .نمود
 

 تعارض منافع -6

 گونه تهارض منافع در این پژوهش وجود ندارد. هیچ
 

 

 منابع -7

بر عملکرد  یو خارج یرانیا یمال هاییتمحدود یر(. تأث1393. )یممر یبی،مهر، اکبر  فرخ نژاد، خدانظر  غر ینیام
  یتوسهه و تهال  یالملل  ین کنفرانس ب  شده دربورس اوراق بهادار تهران.   یرفتهپذ  گذارییهسرما  یهاشرکت  یمال

 ، تهران. اروککسب
 ینمهاملات با اشخاص وابسته بر رابطه ب  یکنندگ  ی اثر تهد  ی (. بررس1399. )یطوب  ،یقت قدرت اله  حق  ،برزگر

 .  203-225 ،(1)10 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش هاو توسهه و ارزش شرکت.  یقتحق ینههز یافشا

https://civilica.com/doc/330628/
https://civilica.com/doc/330628/
https://civilica.com/doc/330628/
https://dx.doi.org/10.22051/jera.2018.21086.2091
https://dx.doi.org/10.22051/jera.2018.21086.2091


 1401 تابستان / 7گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                               90

 ی هابر ارزش شرکت در شرکت   یاتیمال  یزیبرنامه ر  یرگذاریتاث  ی (. بررس1396گرکز، منصور. )  ی  موس  بشرونتن،
 کرج.    یران،در ا یریتمد ینمطالهات نو یکنفرانس مل یناولشده در بورس اوراق بهادار تهران.  یرفتهپذ
رابطه تورش رفتار توده    ی (. بررس1399. )یراسم  ،یمسل  یرضا عل  ،آذربراهمان  ین محمد حس  ،یهیود  ید سه  ،پاکدلان

  ی مال   یهایشرفت پبورس اوراق بهادار تهران.    یمیاییموجود در صنهت محصولات ش  یوار با ارزش شرکت ها
 . 19-36 ،(1)1 ،یگذاریه و سرما
بر   یشرکت  ینظام راهبر  یسازوکارها  یرتأث  ی(. بررس1399مژگان. )  ،یباقر   یعل  ،چنده  یانیک   یدام  ،پورحیدری
 .  115-130  ،(2)12  ،یمال  یحسابدار  یو رشد شرکت. پژوهش ها  (R&D)و توسهه    یقتحق  ینۀهز  یانم  ۀرابط
 یه سرما  یشبر ب  یمال  ین در تام  یتآزاد و محدود  ینقد  یها   یانجر  یر(. تاث1388رضا. )  ،حصارزاده   رضا  ،تهرانی
 .  50-67 ،(3)1 ،یو حسابرس یحسابدار یقات . تحقیگذار یهو کم سرما یگذار
)  ی،فاطمه  ساران   ی،محمد  ید مج  جامی، بررس1398افسانه.  ارزش شرکت  یحسابرس  یفیتک  یرتأث  ی(.   یهابر 
  ی،و حسابدار  یریتدر مد  یننو  ی پژوهش  یکردهایشده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه رو  یرفتهپذ
3(14 ،)76-65 . 

 ی هابر ارزش شرکت   یهو ساختار سرما  یمال  یتمحدود  یر(. مطالهه تأث1397مهرداد. )  ی،آسو  قنبر  دستخوش،
  ، یاپو  یو حسابرس  یحسابدار  یریت،مد  یالملل  ینکنفرانس ب  ینسوم  شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یرفتهپذ

 تهران.  
  ، ( 16)5  ،یمال  یقاتتحق.  یسهام عاد  ینهافشاء بر هز  یزانم  یر(. تاث1382رضا. )  یدحم  ،بزاز زاده  ،محسن  ،دستگیر
103-83 . 
فصلنامه اقتصاد هزینه های تحقیق و توسهه.    ی(. اثربخش1386علی  خردمند، کامران  عبدی، محمد. )  ،یدهقان

 .  99-114(، 2)4مقداری، 
ن  ،یریپ  ین فرز  ،رضایی )یدوح  ، یلیعبدالله   تأث1392.  مراح    ی فکر  یهسرما  یر(.  در  ها  بازار شرکت  ارزش  بر 

 .  19-27 ،(13) ،توسهه و تحول یریتفصلنامه مد. یاتمختلف چرخه ح
کر  رضوانی احمد  یم راز،  قاسم   )  ی،رکابدار،  بررس 1388محمدرمضان.  ب  ی(.  و   یها  یانجر  ینرابطه  آزاد  نقد 
 . 92-107 ،(4)1 ،یمال یحسابدار شده در بورس تهران.  یرفتهپذ یسود در شرکت ها یمتقس یاستس
بر ارزش شرکت.   یسود و عملکرد مال  یمتقس یاستس  یرتأث  ی(. بررس1396. )یدسپهروند، سه  یلا ل  ی،مراد  طالبی
 .  یزتبر ،یریتاقتصاد و مد  ی،نقش حسابدار یکنفرانس مل یناول
دانشگاه الزهرا،    ارشد،  ینامه کارشناس  یانپاو توسهه بر ارزش شرکت.    یقمخارج تحق  یر(. تأث1389زهرا. )  عابدی،

 . یو اقتصاد یدانشکده علوم اجتماع
بر ارزش شرکت هادر بورس اوراق بهادار تهران.   یتساختار مالک  یر(. تاث1391فاطمه. )  ، یارستگارن  یم ابراه  ،عباسی

 . 33-50 ، (3)2 ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهش
سهام و ارزش   یبا عدم نقد شوندگ   یرانمد  ی(. ارتباط خطر اخلاق1400. )یونس  ،یبهمن  بادآور نهند  ،گلزار  عبدی

 .  67-90 ،(5)2 ،یگذاریهو سرما یمال یهایشرفت. پیشرکت یتحاکم هاییزم بر مکان یدشرکت با تاک
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 یرفته پذ   یگذار  یهسرما  یشرکتها  یمال  یت(. سنجش محدود1392. )یواش  ی،مقدس، فرنوش  ناد  ید سه  فتحی،
کنفرانس توسهه نظام    ینششم  یاره،چند مه  یرتبه بند  یشده در بورس اوراق بهادار تهران: کاربرد روشها

 تهران.   یران،در ا یمال ینتام
)یبهنص  ، تبار  یوسفهلی  ین حس  ،فخاری بررس1389.  ب  ی (.  و حاکم  یمتقس  یاستس  ینرابطه  در   یشرکت  یتسود 

 .  69-152 ،(4)17 ،یو حسابرس یحسابدار هایی بررسشده در بورس اوراق بهادار تهران.   یرفتهپذ یشرکتها
 ی رو  یمال  یها  یتاثر محدود ی(. بررس1390محمد. )  ،یااقبال ن  ین غلامحس ،یاسد ی  محمداسماع  ،نژاد  فدائی

 . 9-31 ،(1)1 ،یمال یریتچشم انداز مد. ینقد یها یان بر جر یگذار یهسرما یتحساس
راسخ  ، پور  کاشانی )یرام  ، ییانرسائ  یژن ب  ، نژاد  ینق  ید  سه  ، یمحمد     یت و حساس  یمال  هاییتمحدود(.  1389. 
 . 51-74 ،(2)2 ،یحسابدار هاییشرفتپدر بورس اوراق بهادار تهران.  ینقد هاییان به جر گذارییهسرما
و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران،   یمال یها یتمحدود ینرابطه ب ی(. بررس1396. )یقهراد، صد کامران

 .  یرازش و اقتصاد، یحسابدار یریت،در مطالهات مد یننو یها پژوهش یالملل ینکنگره ب ینچهارم
بورس    یدر شرکت ها  یمیسود و سود تقس  یفیت (. رابطه ک1398. )یاسون  یکلائی،قاد  یبهرام  صفائ  ی،ملک  محسنی

 .  تهران ،یاقتصاد و حسابدار یریت، در مد ینتحولات نو یالملل ینکنفرانس ب ینسوم اوراق بهادار تهران،
و توسهه با    یق مخارج تحق  ینارتباط ب  ی: بررسی(. مقاله پژوهش1399. )یمصطف  ، یملک   محمدرضا  ،پرست  وطن

 . 232-252 ،(3)8 ،یمال یریتراهبرد مد. یشرفتهپ یبافناور یعدر صنا یا یهسرما  یبودجه بند یروش ها
  ینتأم  یوهسود بر الگو، ش  یفیتنقش ک  یابی(. ارز1389افسانه. )  ،یارمحسن  سروش    ،یعباس  صادق  یدس  ،هاشمی
و   ی حسابدار یقاتتحقشده در بورس اوراق بهادار تهران.  یرفتهپذ یشرکت ها ی گذار یهسرما  ییو کارا یمال

 .  86-101 ،(6)2 ،یحسابرس
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