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 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت  
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 از طریق تامین مالی خارجیبررسی تاثیر میزان سود تقسیمی سهام بر رشد شرکت 

 گذاری(های سرمایه)با تاکید بر نقش فرصت 

 3و محمدعلی کاوه نژاد 1یونس بادآور نهندی

 18/11/1299تاریخ پذیرش: ،6/6/1295تاریخ دریافت: 

 

 چکیده

سثاتقسمسللشقسحتقسقسیاسسیتقسیماسقس هقوا ه بق سقسس تقسیاااسمقلس شقکت تقه قسمسلاقهستقاقه رق ه   

ست رقع هلاقسسثاتگذه ق تق ه   ق ارقسیاسسیتقسیماسقس هقاقسس تق.قهزقجال قلهسگاتهلشطقلختلفققته قکیته 

هست.قه رقپژاوشق  ق ت سشقسسثاتقلازهنقس هقسیمااشقسهسمق تققگذه یستلس  یقوسفتصیتسییاااسمقلس ش ق

 تفت قیقپذوسکت تقه قگذه یستلس  یقوسفتصت کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشق سقسس ادق تقنیشق

پتههزه.قپژاوشقحیسریییتقهزق حیس قویدرق س  تهیق  هبقاقهزق مدقکیییدبقه ق   وقها ههق هیسهه قسهتهنقلش

یقپذ تفت قکدبقه قوسکت تکنسسشقهزقن عقسحیایسمقعلش)پسق ا دههی(قهست.قجسلم قآلس یقپژاوش ق اش

کت تق  قعن هنقق131حذرقسامتاسساک ققگاتینا ن اق سقهستفسهبقهزق اشقق سکدلش   وقها ههق هسهه قسهتهنق

هسییت.ق اشقل  هقهسییتفسهبقجهتقق1333سسقق1311وسیقنا ن قپژاوشقهنتخسب قاقها بقزلسنشقآنق ارقسییس 

وسیقپژاوشقهزق گتسییا نقخ شقدندلتراتبقاق تهیقآزل نقفترییا ق سکییدلشیقه سنآا یقهطلسعسم ق تس خجاع

لازهنقس هقسیمااشقسهسمق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارققهودق  هسیتفسهبقکیدبقهست.قنتس پقپژاوشقننسنقلش

 تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتقنده ه.ققگذه یستلس  یقوسفتصتلس شقخس جشقسسثاتقنده هقاق

ه قلازهنقهثت خنیشقس هقسیمااشقسهسمق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارققگذه یسیتلس  یقوسفتصیتواچنار ق

     اقلمنسهه قهه ه.قققققلس شقخس جشقسسثاتقلثبت

یقوسکییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقاقفتصییتقلازهنقسیی هقسیمییااشقسییهسم ق کییدقکلیدی:کلمات 

ق.گذه یستلس  

قییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
قههننق-1 قلمئ    قن  مندب قاس  قسبت ز  قاهحد قحمس ده ی  قگتاب قهسلسلش  قآزهه قه تهنسبت زههننگسب قپمتق  قآه و ه کتتاناکش:ققا

badavarnahandi@iaut.ac.irق
اقآه وقپمتقه کتتاناکش:قق قه تهنسبت زههننگسبقآزههقهسلسلش قوسقآذ  س جسنقکتقش ق س کنسوقه کدقحمس ده ی قگتابقحمس ده ی قاهحدقعل مقاقپژاوشق-2

@yahoo.com81kaveh_aliق

mailto:badavarnahandi@iaut.ac.ir
mailto:badavarnahadni@iaut.ac.ir
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ق

ق

 مقدمه

وسیقلس شقستق  ق  قاسال قلد وسکت توسیقه تده شقسسلارقلس شقسیاسستقسیماسقس هق کشقهزق خش

اق کشقهزقلنیکلسسشقهسیتق  قه ثتق س کینسسیسنقلس شق سقآنقل هج قومتند.ق  ققکی هلشپاچادبقسحلااق

ه هیق  قل قهنقاقسس تهه سهسمسی هقسیمیااشق تقثتامققواارقه ااقل س بق میاس یقه  س بقسسثاتیق  

 ق اسنقنندبقهست.قعیادبق تقه رقهستق  قهعلسمقس هقسیمااشق  قعن هنقک هلشلت  طق  ق کیدقکت تق

 انشق نندبقل ل بقهزقعالکتهقلس شقآسشقکیت تقهسیت.قک هودقحس شقهزقآنقهستق  قسحلااق کقپاش

دقهطلسعسمقلفادیقه قل  هقعالکتهقلس شقس هنلشلسنقلازهنقسییی هقسیمیییااشقاقسرااتهمقآنقه قط  قز

گذه هنقه هئ ق ند) تزسییزسییانکشقاقکییت تقاقس هنس شقآنقه قجهتقه جسهقجت سنقنیدقآسش ق  قسییتلس  

ست رقسیاسسیتقس هقسیمااشقاقع هللشق  ق(.ق تهیقلد تهنقلس شقکیت تقسماارقلنسسیب2002جتزی ق

ستقهست.قع هلاقز سهیقهزققبااقهندهزبقدقهزقوا قلهساسستقسسثاتگذه ق سکنلاکرقهسیتق تقسماارقه رقسی

گذه ی قهوتمقکت ت قوز ن قناس ندگش قهثتقهنتنس قپاسم قثبسمقس هآا ی قیقستلس  وسفتصیتکیت ت ق

اج هقهه ندق  قلاکرقهسییتق تقسدا رقق اسمهنقاقلسهه سییهسملحداه تقسسلارقلس شقخس جش قست ابق

ق(.1311زههبقز دی قساسستقس هقسیمااشقسسثاتق گذه ند) لضسن

عق ک ه.قس زهنقپتههختقلشهه سهسمسی هقنیدیققمیاتشقهزقسی هقکیت تقهستق  ق  قص  مقنیدق  ق

 سکیید.قلد ت تقهنقلشهه سییهسمست رق هبقهنتیس ق سزهبقکییت تق  قست رقاقلما  شسیی هقنیدیققد اش

قگاتیااسکیت تقوا ه بق س دقه قخیی نقنگهده یقاق سقس ز عقساسمق سق خنیشقهزقسی هقسیهسمقسی

(.قپتههختقسیی هقسییهسمق  قصییسحبسنقسییهسمقعسهیق کشقهزق هبقوس شقهسییتق  ق2002 ند)پس قاقپ جس ق

ست رقهودهرقهنقهثتق گذه ه.ق کشقهزقلهسهه سییهسمدق دهنقاسییال قلمییتیااس ق تقثتامقس هنلشکییت تق

نشقی.قودرقهزقهجتهیقدنارقسییاسستش قسماارقن سکیدلشهنقهه سیهسملد ت تقکیت ت قهفزه شقثتامق

ه قق.قساسستقس هقسیمااش ندلشهنقه فسقهه سهسم سسنادنقثتامققهسیتق  قآنقسیاسستقه ق  قحده ثت

لس شققاقسسلارقگذه یستلس  اق خنیشقهزقهستتهسژیق لندلدمققکی هلشهسخسذقق  زی تنسل قفتآ ندط  ق

 کد قق(.ق تهیقحفظ1311)جهسنخسنشقاقپس سسئاسن قک ندلشکیت تقهسیتق  ق  قط  قوازلسنقسدا رق

 شق سقاج بقههخلشقنس سفشق س دق  قلنس عقخس جشقسییتلس  قلت سییاقکیی ند.قوز ن قسییتلس  قوسکییت ت

گذه هنق  قه نک قدید قلد ت تق  قط  قل ثتقهزقه رقاج بقهستفسهبقخ هودقخس جشق  قهطاانسنقسیتلس  
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هنقاقه هسهسمارق ته ق میتگشقهه ه.قهطاانسنقاقهعتاسهقسیتلس  قگذه هنق  قلد ت تقهزقهنتنس قهطلسعسمق  

وسیقلنسسیییبق تهیقجل گاتیقلد ت تقهزقود قهههنقاج بق ایقپتاهبقوسیقلید ت یتقاقلکسنامیییس

گاته.قوتد قعدمقسیس نقهطلسعسسشق ارقاق هب هقلزه سیقکیییخییییشقکیییسنقننیییسمقلشغاتسییی هآا ق

ستقاقس تشقستق سکند قوز ن قستلس  ق ستق  هبقاقسضسهوسیقناس ندگشقپس ارگذه هنقاقلد تهنقپس ارسیتلس  

 (.قق2001؛قخ  هنسقاقواکس هن ق1331   مقاقلس ماا  ک ق-نتخق کدق س سستقهست)هلاتگ ک

 قسحتقسسثاتقع هلاق مییاس یقهزقجال قارییماتقنید نگش قوسکییت تپتههختقسیی هقسییهسمقس سییطق

یماسقس هق.قساسستقس سکدلشکت تققگذه یستلس  پانیتفتقاقس سم قکت ت قثبسمقع ه دقاقناسزق  ق

سکتقگ  ند.قهنبهنق سقهنبسکت ق تهنقس هقه قکت تقلشهه سهسمسخیاصقس هقحسصل قلاسنققکیت تق ه

 سقسیمیاسقس هقوتقهاقودرققس اققب  شقومتندقهلسقلتضسهند قوتققد قکت تقس هق انتتیقس ز عق ند ق

ستیقهه ه.ق ذهق کشقهزقاظس فقظت فقاقاقه قنتاج قکت تق کدقپس ارهنداخت ق اتتیقخ هودقههکتق

شقستق  قص  سوسهنقاقهنداخت هه سهسمد تهنقلس ش قسیمیاسقسی هقحسصل ق  قنح قل ل بق ارقخ اتقل

گذه یق یقستلس وسفتصتوسیقخسنقسیماسقس هق متگشق  ق  قه زشقکت تقحده ثتقک ه.قساسست

گذه یقسحتقیقستلس  وسفتصتاق کیدیقهه هق  قه ق کقلحاطقهقتیسهیقاج هقهه ه.قه قزلسنشق  ق

وسیقخسنقسیماسقس هق  قهحتاس قز سهقهزقسیاسستقوسکیت تهند قفقلحداهقکیدب کقهقتییسهقریما

لدسشق تهیقااتهمقسییی هقسیمیییااشقپاسلدوسیق  سسب(.قسر2012) تههیقاقواکس هن ق نندلشهسیییتفیسهبق

عکس قهلسق اه طق ارقهاقلتراتقه ق لندلدمقرمافقهست.قس هقهه هقاق تقگذه یسیتلس  یقوسفتصیت

تقهزق قه قزلسنشق  قکت وسآنومتند؛ق تقهسسوق ت سشقق  ق کد گتقاه مت قگذه یسیتلس  سیمیااشقاق

 ق سق سوشقهههنقلنس عقسسلارقلس شقههخلشق سعثقلختاقکدنق ندلشسیاسسیتقسیماسقس هقثس تقهستفسهبق

 ق نندشل؛قه قحس شق  قه قزلسنشق  قهزقساسستقسیماسقس هق سقشقلسندبقهستفسهبقک هلشقگذه یسیتلس  

ق(.2001م قوسنه هقسسلارقناس د)هقگذه یستلس   سودقسسقناسزوسیقاشقلشهزقس هقسیما

هوشقه  س بقعالکتهقجس یقاقآسشقخ هقهزقسیی هقه قکییته طقعدمقسیس نقهطلسعسسش قلد تهنق تهیقعلسلت

.ق سقه رقستسابق  قهفزه شقغاتلنتظتبقه قسی هقسیمااش قهخبس قخ  شقه  س بق نندلشسیمیااشقهسیتفسهبق

اق سوشقغاتلنتظتبقه قس هقسیمااشقهثتق س مکسقهه ه) سسسدس  س قق ندلش تقلنمکسقعالکتهقآسشقکت

قذه یگستلس    قناشقس هنندقس هقخ هق هقق نندلش شقهقدهمق  قسیمیاسقس هقوسکیت ت(.قلما  س ق1323

یقوستفتص شق  قوسکت تکیت تق متگشقهه ه.ققگذه یسیتلس   نند.قسی هقسیمیااشق  قسیاسسیتق
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گقاق.ق سن نندلشق کید(قس هآا یقهه ند قس هق هق  قعن هنق کقلنبعقسسلارقلس شقسلیش)قگذه یسیتلس  

 سییییسنشقاقسئ  یق(قهعتیییسهقهه نییدقسئ  یقپاییسم2000ن)(قاقهیقآنجل قاقواکییس ه1313 اتزنق تگت)

سسقحدقز سهیققسه قهسییتقسسثاتقسیمییاسقسیی هق تق کییدقاقه زشقکییت تق هقه ققآزههیقنیدیقوسجت سن

تق سسنشقه قه رق ه   ق یق کدقس راحقهود.قس راحقسئ  یقپاسموسفتصتاج هققحس تقاج هق سقعدم

ننسنقهههندق  قه قق(2010گذه هنقهسیت.ق  پزقاقا منت ) نقهطلسعسسشق ارقلد تهنقاقسیتلس  هسیسوقسیس

یق کید ق ارقسیمیاسقس هقاق کدقاقه زشقکت تق ه   قلنفشقاج هقهه هقاقوسفتصیتحس تقاج هق

( قگذه یستلس  یق کد)وسفتصتتضقاج هقسیس نقهطلسعسسشقاقه قحس تقاج هقواچنارقلمتیدندق سقف

دق سعثق سوشقلنس عقههخلش قهفزه شقناسزق  قلنس عقخس جشقاقه قس هنلشسیمییاسقسیی هقس سییطقکییت تق

یقوسفتصییت  قه قحس تقاج هقق اهلشنهس تق سوشق کییدقاقه زشقکییت تقکیی ه.ق نس ته رقهنتظس ق

اقه زشقکیت تق ه   قلنفشقاج هقههکییت ق سکیید.قواچنارقنتس پق کید ق ارقسیی هقسیمیااشقاق کییدق

یق کد ق ارقسیماسقس هقاق کدقاقه زشقکت تقوسفتصتننسنقهههق  قه قحس تقعدمققوسآنپژاوشق

ق ه   قلثبتقاج هقهه ه.

 قسیاسسیتقسیمیاسقسی هقآزههیقنیدیقوسجت سنققسئ  یق( قلمتیدندقطب2002گ  سی یقاقآیقهاگسن)

 شق  قهه هیقوسکیییت ت.ق نس ته رقکییی هلش عقاج بقسحتق نتت قلد تهنق انیییتتق یسعیثق سوشقلنس

یق کییدقنامییتند قهزقطت ققس ز عقسیی هققسه قخ هوندق  هقهزقود ق فترقلنس عق ااسبق نگسبقوسفتصییت

دقاق کق اهلشیق کیدقنده ه قهنتظس قوسفتصیتهقتییسهیقجل گاتیق نند.ق ذهقه ق نگسبقهقتییسهیق  ق

هیقلثبتق سکد.قزلسنشق  قکت تقهزقنظتقلازهنقاج بقنیدقه قه هیق ه   ه زشقکت تق سقسیماسقس هقه

سقس هقگذه یقاقسیمایقستلس  وسفتصتهسیتتوقسنگنس شقنده ه قلد تقهزق حس قسخییاصقلنس عق ارق

 سقلنیکاقجدیق ا تاقنامیتقاقهلسقزلسنشق  ق سق اب هقاج قنیدقل هج قهست ق اه طق ارقسیماسقس هق

(.قطبققسئ  یقسییلمل قلتهسبش ق2001)ههنااقاقواکس هن قکی هلشیقلنفشقگذه یقسیتلس  وسفتصیتاق

قهنهه سهسم قسی هقپتههختشق  قکی ندلشونگسلشق  ق سقلنیکاقعدمقسیس نقهطلسعسسشقل هج ققوسکیت ت

؛قد نقعدمقسیس نقهطلسعسسش قننیییسن قهیقه قه سبسطق سقه زشقکیییت تق  ق سزه قهوندلشخ هق هق سوشق

سسقس هققهوندلشخس جشقناسزقههکیت ق سکندقستجاحق  قلنس عقلس شققوسکیت تگتق.قه ندلشسیتلس  قلنتیاق

هنقخ هق هق سوشقهوندقسسقه نک قه رقلنس عق هقهزق سزه قسیییتلس  قسسلارق نند.قه قهه سیییهسمپتههختشق ی ق

 قک ندشلونگسلشق  ق سقلنکاقعدمقسیس نقهطلسعسسشقل هج قققوسکت تهن بسهق سقسئ  یقسلمل قلتهسبش ق
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وسیقسسلارقلس شقخس جشق سقعدمق؛قها قه نک  قوز ن هوندلشاقه ااقهسسسشقپتههختقس هق هق سوشق  قه 

 قاقهامقه نک  قوز ن قسسلارقلس شقخس جشقواانییی قگتهنتتقهزقسسلارقلس شق اهلشسییس نقهطلیسعیسسشق س سق

ق(.2008ههخلشقهست)هکا خ ق

سقس هقلسنشق  قکت تقهزقساسستقسیماومتند؛قه قزق  ق کد گتقاه مت قگذه یستلس  س هقسیمااشقاق

قگذه یسیییتلس   ق سق سوشقهههنقلنس عقسسلارقلس شقههخلشق سعثقلختاقکیییدنق ندلشثس تقهسیییتفسهبق

 قهزقسیی هق نندلش؛قه قحس شق  قه قزلسنشق  قهزقسییاسسییتقسیمییاسقسیی هق سقشقلسندبقهسییتفسهبقکیی هلش

ق2001 لازقاق   ز ق هقسسلارقناس د)هقگذه یسیییتلس   سودقسسقناسزوسیقسیمیییااشقلش ه ققوسکیییت ت(.

گذه یق انتتیق تخ  هه ندقاق تقه رقهسسوقاج قنیدق اتتیق هق  قیقستلس  وسفتصتلتحل ق کدقهزق

ه ققذه یگستلس  یقوسفتصتسیماسقس هقاقق اهلش.قه قنتاج  قهنتظس قهوندلشسیماسقس هقهختیسنق

  قه نک قه قلتحل ق ل غ قفتاشقاهحدققلتحل ق کیییدقلمیییتیاقهزقوسقنبسکیییند.قعلسابق تقه ر ق سقس ج 

 انتتیقخ هودقههکتقاقهزققآزهههیق سیادبقهسیت قکت تقهزقجت سنقنیدقسجس یق  قثبسمققس اقللسحظ 

گذه یق اتتیق تخ  هه قهست؛ق  قه رقستساب قلد تقهزق حس قسخیاصقلنس عق ارقیقستلس  وسفتصیت

ق اهشلاقنامت.ق  قه رقستساب قهنتظس قگذه یقاقسیماسقس هق سقلنکاقجدیق ا تیقستلس  وسفتصیت

گذه یقه قلتحل ق ل غق اتتقهزقلتحل ق کدق سکد) لک قیقستلس  وسفتصت ه   ق ارقس هقسیمااشقاق

(.قس ریاحق تقه نک قلازهنقس هقسیمااشقسهسمق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتق1331

حق قسیی  نندلشس نقهطلسعسسشقهسییتقاقپنج قنتمقی شق  ق سقعدمقسوسکییت ت اسنق تهققس هنلشقهه ه؛ق

اقواچنارقق سکییدلشسدهامق اندق کییدقکییت تقپس ارقهنق  قجهتقهه سییهسملازهنقسیی هقپتههختشق  ق

 قس هقپتههختشق ق نندلشومیتند قسیمشققگذه یسیتلس  یقوسفتصیت شق  ق  قهنبس قه جسهقوسکیت ت

هوند.ق نس ته رق سقهفزه شقلازهنقسیی هققهنق هق  قلنز  ق هب هق کییدقاقه زشقکییت تق سوشهه سییهسم

 قل س بق.ق سقس ج ق گاتهلشسیمیااش ق کیدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقنازقسحتقسسثاتققته ق

ف ه قه رقپژاوشق  قهنبس ق سفترقپسسی ق  قه رقس ه قهستق  قسسثاتقلازهنقس هقسیمااشقسهسمق تق کدق

قه قه رقگذه یستلس  یقوسفتصتنارقنیشقکیت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقدگ ن قهست قواچ

قه سبسطقدگ ن قهست 

ق

ق
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 پیشینه پژوهش

( قه قپژاونیشق  قسماارقع هلاقل ثتق تقخطقلنیشقسیمیاسقس هقه ق   وقها ههق2001آنااقاق سپ  )

پتههختند؛قق2001سسقق2000(قه ق سزبقزلسنشقITهطلسعسم)قآا یفریقوسکییت ت هسهه ق نیی  قوندق تهیق

سقس هقلنشقسیمات سنسمقنیدیقسسثاتقلمتیااشق تقخط  قس هآا یقاقجقهودلشنیسنقنتس پقپژاوشقن

( ق2012هه ند.قگ شقاقسسن)قوسکت تهه ند قهلسقلس اسمقاقفتصیتق کیدقسسثاتقلنفشق تقس هقسیمااشق

وسیقناس ندگشقاقسیاسسیتقسیمیاسقس هق سق کدقکت تقهزقه قپژاونیشق  ق ت سیشقه سبسطق ارقوز ن 

 سقنا ن قق2003سسقق2001س جشقه ق   وقها ههق هیسهه قآلت کیسقه ق یسزبقزلسنشقطت ققسیسلارقلیس شقخی

وسیقناس ندگشقاقسییاسسییتق  ق ارقوز ن قهودلشکییت تقپتههختند؛قنتس پقپژاوشقننییسنقق232آلس یق

قسیماسقس هق سق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقه سبسطقلثبتقاقلمنسهه قاج هقهه ه.ق

رق قلنس عقسسلاگذه یستلس  یقوسفتصت( قه قپژاونشق  ق ت سشقسسثاتق1330عتبقصیس حشقاقهخلسقش)

یقپذ تفت قکدبقه ق   وقها ههق هسهه قسهتهنقوسکت تلس شقاقلس اسمق تقخطقلنیشقسیمیاسقسی هقه ق

  ققهودلشکییت تقپتههختند؛قنتس پقپژاوشقننییسنقق123 سقنا ن قآلس یقق1311سسقق1311ه ق سزبقزلسنشق

اقخطقلنشقسیماسقس هقه سبسطقلنفشقاقلمنسهه قاج هقهه ه.قواچنارققگذه یستلس  یقوسفتصیت ارق

 ارقهوتمقلس شقاقلنس عقسسلارقلس شق سقخطقلنیییشقسیمیییاسقسییی هقه سبسطقلنفشقاقلمنسهه قاق ارقل عدق

پتههختق دوشق سقخطقلنیشقسیمیاسقسی هقه سبسطقلثبتقاقلمنسهه قاج هقهه ه.قه رقه قحس شقهستق  ق

ههقنژعلش پژاوشقه ق تخشقصییینس عقسسئادقاقه ق تخشقصییینس عق هقگته د.قوسینتس پقآزل نقفتریییا 

( قه قپژاونشق  ق ت سشقسأثاتقهندهزبقکت ت ق کدقکت تقاقهوتمقلس شق1333سیس ا لسئشقاقواکس هن)

یقپذ تفت قکییدبقه ق   وقها ههق هسهه قسهتهنق سقجسلم قوسکییت تگذه یقه قیقسییتلس  وسفتصییت تق

قوسهههبپتههختند؛قنتس پقحسصیییاقهزقسجز  قاقسحلااقق1330سسقق1310لسنشقکیییت تقه ق سزبقزق18آلس یق

قیگذه ستلس  یقوسفتصیتیق تقهه لمنشننیسنقهههق  قهندهزبقکیت تقاق کیدقکیت تقسأثاتقلثبتقاق

گذه یقسأثاتیقنده ه قهلسق سقس ج ق  قه نظتگتفترقهندهزبقیقسییتلس  وسفتصییتهه ندقا شقهوتمقلس شق تق

سسثاتقلنفشقاقلمنسهه قهه ه؛ققگذه یسییتلس  یقوسفتصییت ز گقهوتمقلس شق تقیقوسکییت تکییت تقه ق

ق س د.گذه یق سوشقلشیقستلس  وسفتصت منشق سقهفزه شقهوتمقلس ش ق

ق
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 های پژوهشفرضیه

قفترا قها :قلازهنقس هقسیمااشقسهسمق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتقهه ه.

ق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتقهه ه.قگذه یستلس  یقوسفتصتفترا قهام:ق

ه قلازهنقهثت خنشقس هقسیمااشقسهسمق تق کدقکت تقهزققگذه یسیتلس  یقوسفتصیتفتریا قسی م:ق

قسسثاتقهه ه. طت ققسسلارقلس شقخس جش

 

 پژوهش شناسیروش

ههق هسهه قل  هقهسییتفسهبقدقه قسدا رقق هنارقاقلیت همق   وقها س هنلش  قنتس پقه رقپژاوشققآنجسهزق

وسیق س  تهیقهسیییت.قواچنار ق سقس ج ق  قه نک قه رقپژاوشقه قپشق سفترققته گاته قهزقن عقپژاوش

 ا دههیقهسییت.قآنقهزقن عقپسقکیینسسییش اشه سبسطق ارقدند رقلتراتقهسییت قهزقن عقوابمییتگشقاق

سهتهنق تهیقها بقزلسنشقیقپذ تفت قکدبقه ق   وقها ههق هسهه قوسکت تجسلم قآلس یقپژاوشقکسلاق

 شق  قهقتق سفت قوسیقپژاوشقسحتقسسثاتقسجسنسقجسلم قآلس یقآنجسلشق یسکییید.قهزقق1333سیسقق1311

 هسفندلسب 23    لخت م وسکت تلس شق (قسیس 1لنتخبققته قهه ه قجسلم قآلس یق تقهسیسوقلماس وسیق

(قسرااتق2لنفشقنبسکد؛ققوسکت ت(قه زشقهفتتیقسیهسمق3یقس  ادیق سکید؛قوسکیت ت(قهزقن عق2 سکید؛ق

قوسکت ت(قهطلسعسمق1(قس قفقلمسللسسشق اشقهزقکشقلسبقندهکت ق سکد؛ق8سیس قلس شق خقندههبق سکید؛ق

(قه ق سزبقزلسنشقپژاوشقهزق   وقخس جقننییدبق سکیید قلحداهقکییدبق2ه قهسییتتوقههکییت ق سکییدقاق

کییت تق  قعن هنقق131یقف ه قسمدههقوسلحداه تودفاند(.ق مدقهزقهعاس ققگاتینا ن هسییت) اشق

 بقآا هقن  ر قپس گسبققهفزه نتمیقنا ن قهزقوسکییت تیقلت  طق  قوسهههبنا ن قآلس یقهنتخسبقگته دقاق

هطلسعسسشق   وقها ههق هسهه قسهتهنقاقسس ناسیقلد ت تقپژاوشقس سییم قاقل س مسمقهسییلسلشقه  سفتق

 قهزقصفح قگمتتهبقه ماقاقیقل  هقناسزوسهههبلحسسیبسمقاقسجز  قاقسحلااققهنجسمکیدبقهسیت.ق تهیق

قهستفسهبقکدبقهست.قEviewsقهفزه نتمیقپژاوشقهزقوسفترا  تهیقآزل نق

قلتراتوس شق  قه قه رقپژاوشقل  هقهستفسهبقکدبقهست قعبس سندقهز:

ق:قس هقنیدیقوتقسهسق/ققس هقوتقسهس(DIVلازهنقس هقسیمااشقسهسم)ق-
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قEFG کیییدقکیییت یتقهزقطت ققسیسلارقلس شقخس جش)ق-  سنتقاق-فسهبقهزقلد قهلاتگ ک سقهسیییت(:

ق   کدبقهست:قگاتیهندهزب(ق  قص  مقز تق1331لس ماا ا ک)

ققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققق 

tIG - t= SG tEFG 

tSGق: سکدلشز تققس اقلحسسب ققنتخق کدقاهقمشقفتاشقوسیقکت تق  قهزقطت قق ه   :ق

ق

𝑆𝐺𝑡 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1

 

tSalesه آلدوسیقفتاشقوسیقکت تقه قسس ق:قtق

tIGق: سکدلش کدقههخلشق  قهزقطت قق ه   قز تققس اقلحسسب ق:قنتخق

ق

𝐼𝐺𝑡 =
𝑅𝐸𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡 − 𝑅𝐸𝑡
 

 ققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققق

tREسقااسندبقکییت تق تهیق کییدقآسشقه قسییس ققعالاسسشسیی هق:ق tق  قهزقطت قق ه   قز تق  قهسییتق

قققآ د:لش
ققtDIV - t= OI tREققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققق

 

tASSETSیقکییت ت( قوسهه ه ش)قtOI (قاق)سیی هقعالاسسشtDIV (ق)سیی هقسییهسمقپتههختشقکییت ت

قهست.

(ق/قه زشقهفتتیقوس دوش)ه زشق سزه سیییهسمزه زشقهفتتیقق(:IO)گذه یسیییتلس  یقوسفتصیییتق-

قوسهه ه ش

مقهسییتق  ق قکییا بق س ق  قه رقصیی  گذه یسییتلس  یقوسفتصییته قه رقپژاوشقجهتقه ز س شق

قذه یگستلس  یقوسفتصت انتتقاققگذه یستلس  یقوسفتصتیقل  هق ت سیشق  قهاقگتابقوسکیت ت

یقوسفتصتقیقهه هیوسکت ت ا س  ارق س سستقهزقلاسن قصنمتق  قعن هنقق؛قلیسه تک ندلش اتتقسفکاکق

ه هیقیقهوسکیییت تستقهزقلاسن قصییینمتق  قعن هنق ا س  ارقپس ارق انیییتتقاقلیسه تقگذه یسیییتلس  

ق.ققک هلش اتتقه نظتگتفت ققگذه یستلس  یقوسفتصت

قیقکت تقوسهه ه ش گس  تسقطبامشق:ق(SIZEهندهزبقکت ت)ق-
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قوسهه ه ش/ق اققوس دوش:ق اق(LEVهوتمقلس ش)ق- 

قوسهه ه ش:قس هقخس صق/ق اق(ROA سزهبقهه ه ش)ق-

ققق. سکدلشسساسقکت تقیقزلسنشقلختلفقپژاوشقاقسس   قسوس سزبسفسامق:ق(AGEسرقکت ت)ق-

یقعا لش قههه یقاقفتاشقوسوز ن ق:(STA)وسهه ه شیقعا لش قههه یقاقفتاشق  قوسوز ن نمبتقق-

قوسهه ه شق/ق ا

ق

 نتایج و بحث

ق: ندلش(قآلس قس صافشقلتراتوسیقپژاوشق هقه هئ ق1جدا ق)ق.آلس قس صافشقلتراتوسیقپژاوش

ق

 ی توصیفی متغیرهای پژوهشهاشاخص -1جدول 

سخصک

 وس
DIV EFG SIZE LEV ROA AGE STA 

 0/081 3/211 0/132 0/821 13/11 0/130 0/230 لاسنگار

 0/813 2/123 0/121 0/331 13/003 3/822 3/212 لس ز اس

 0/003 1/328 0/222- 0/012 3/323 1/102- 0/000 لانااس

انحراف 

 معیار
0/131 0/382 1/212 0/111 0/121 0/221 0/022 

قهای پژوهشفتهماخذ: یا
ق

هوندبقنی  قسمسه قاقلت زقثیاقس ز عقهستقاقکیسخصقلت زی قلاسنگارقهسیتق  قننیسنست رقهصیلش

لازهنقسییی هقسیییهسمقسیییت.قلیده قلاسنگارقلتراتقوسهههبکیییسخصقخ  شق تهیقننیییسنقهههنقلت ز تق

قوسیقلختلفه صدقه قسس ق23ققه حداهقوسکت ت  ق  قط  قلت سیطققهودلش(قننیسنقDIV)پتههختش

  قهوااتقپتههختقسیی هقسییهسمقه قق ندلش؛قه رقل لبق اسنقهنشقسیی هقپتههختق تهندهه سییهسم  ق

یقه تهنشقه قسیییس قوسیقلختلفقپژاوشقون زق  قق مقخ هق سقشقلسندبقهسیییت.ق نس ته ر قوسکیییت ت

هنقهه سهسمیقل  هق ت سشق تقپتههختقس هقسهسمقاهقفقومتندقاقه رقهلتقعلسقاندیق انتتقوسکیت ت
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(قLEVلیده قلاسنگارقلتراتقهوتمقلس ش)ق سسند.یقه تهنشقلشوسکیت تتق  قه  سفتقسی هقه ق هقنمیب

هیقیقهوتلشقاقن قستلس  وسکت تیقل  هق ت سشقهزقجتگ قوسکت تسسقحداهیقننیسنگتقآنقهستق  ق

یقل  هق ت سش قوسکت ت(قننسنگتقآنقهستق  قROAلیده قلاسنگارقلتراتق سزهبقهه ه ش)ق  هبقهسیت.

قدقس هآا یقه قطشقها بقپژاوشقههکت قهند.ه صق12

کدق  تهقگ  سیقآنقهسیتق  قسی حقلمنسهه یقق-آزل نقنتلس ق  هنقلتراتقاه میت .قنتس پقآزل نقجس ک

ق. ندلش(قهزقس ز عقنتلس قپاتایق1222/0)ق(EFGکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جش)

زقعدمقنسوامیییسنشقاه  سنس قهزقآزل نقنسوامیییسنشقاه  سنسقاقلسنس شقلتراتوس.ق تهیق میییبقهطاانسنقه

ه صدقق8قیقپژاوشق انتتقهزوسلد هحتاس قآزل نقگسهفتیقهستفسهبقکدبقهست.ق-پسگسنق-آزل نق تاش

 تهیقکییی ه.ق(ق هقلش1Hپذ تشقفتضقهسیییت؛ق نس ته رقفتضقنسوامیییسنشقاه  سنسقجالسمقهخلس )

هه ق  هنقلتراتوس قهطاانسنقهزقنتس پقپژاوشقاقسیییسختگشقنب هنق اه طقل ج هقه ق گتسیییا نقاقلمنس

آزل نقلسنس شقاقلحسسییب ق  نیی قاهحدقلتراتوسیقپژاوشقکیید.قنتس پقحسصییاقهزقآزل نققهنجسمهقدهمق  ق

  قلتراتوسیقپژاوشقلسنسق  هبقاق ذهقفتریا قصیفتقلبنشق تق  ن قاهحدقههکترققهودلشلسنس ش قننیسنق

ق.ک هلشلتراتوسق هق

  ق اشقسخاار)سلفایشق سقسس ل  ش(قلنییخصقققباقهزقسخاارقلد ق سزمقهسییتق: اات(قF)قآزل نقدسا

ق8هزققآلس بقآزل نق انتتق(قهسیتفسهبقکیدبقهست؛قهگتقلمنسهه ی ااتقFدسا)قآزل نقکی ه.ق د رقلنظ  قهز

ه صییدق سکیید قهزق اشقسلفایش قاقه قغاتقه رقصیی  مق تهیقسخاارقلد قهزق اشقسس ل  شقهسییتفسهبق

یقپژاوش قهزق اشقوسلد  تهیققاات F  نخ هویدقکییید.ق سقس ج ق  قلیسه تق  قهسیییتقآلدبقهزقآزل

ق.ققیقسلفایشقهستفسهبقکدبقهستوسهههب

زهنقس هقلا فترا قها قپژاوشقلبنشق تقسسثات آزل نقفتریا قها قپژاوش.قک هودقآلس یق تهیق ت سش

قF(قه هئ قکدبقهست.قآلس بق2سیمیااشقسیهسمق تق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقه قجدا ق)

ه گ یق گتسییا نققهودلش(قهسییتق  قننییسنق028/0یقآنق ته تق سق)هه لمنشاقسیی حقق(002/2 ته تق سق)

(ق  هبقاقفتضقعدمق001/2خ شقهزقنظتقآلیس یقلمنیسهه قهسیییت؛قآلیس بقها  ارقاهسمییی نق ته تق یسق)

قک هلشوابمتگشق ارقخ سوسقپذ تفت ق اق نتت شقق  قلتراتوسیقلمتیاقهودلشرت بقسماارقنازقننسنق.

قه قلد قل  هق ت سییش قساسمقلیسه تقلت  طق  ناس ند.قهمقلتراتقاه مییت ق هقسباارقلشهزقسرااتق%3حداهق

لاسنققهسییتقاقه رق  قلمنشققس اقهغاسضق  هنقوسقخ شق10 اتتقهزقعدهق(قVIFعسلاقس  مقاه  سنس)
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ق سکییدلشلتراتوسق  وسقهه هیقس ز عقنتلس شق سقااسندب  ققهودلش(قننییسنق1222/0)قJ_Bلیده قهحتاس ق.

هست؛قق%8(ق  ق انیتتقهزق1333/0)لازهنقسی هقسیهسمقپتههختشقیهه لمنش سقس ج ق  قسی حققند. سکیلش

سیقهثتقیقلتراتوهه لمنش.قهزقلاسنقلتراتوسیق نتت شقناز قسیی حقکیی هاشفترییا قل  هق ت سییشقسسئادقن

ق%8  ق انتتقهزققیقعا لش قههه یقاقفتاشوسوز ن نمبتقاققهندهزبقکیت ت قهوتمقلس ش قسیرقکیت ت

 کییدقکییت تقهزقسسثاتقنده هقاق سزهبقهه ه شق تقق کییدقکییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جش تققهسییت 

قسسثاتقلثبتقاقلمنسهه قهه ه.قطت ققسسلارقلس شقخس جش

ق

قرگرسیون فرضیه اول پژوهشنتایج آزمون خلاصه  -3 جدول

i+ є STA1βAGE + 8βROA + 2βLEV + 3βSIZE + 2βDIV + 1= α + β EFGق

 t VIFهحتاس ققtآلس بق βرت بققناسهقلتراتوس

 - Α 0/031 0/811 0/8110قلیده قثس ت

 DIV -0/0001 -1/802 0/1333 1/003قلازهنقس هقسهسمقپتههختش

 SIZE -0/0002 -0/021 0/3322 1/032قهندهزبقکت ت

 LEV 0/022 0/121 0/3113 1/281قهوتمقلس ش

 ROA 0/338 3/011 0/0022 1/211ق سزهبقهه ه ش

 AGE -0/028 -0/112 0/3122 1/012قسرقکت ت

یقعا لش قوسوز ن نمبتق

قههه یقاقفتاش
STA 0/102 1/331 0/0831 1/033 

قFهحتاس ققFآلس بققرت بقسماارقاهسم نق-آزل نقها  ار

2/001 0/022 2/002 0/028 

ق1222/0:قJ_Bهحتاس ق
قهای پژوهشماخذ: یافته

ق

یقوستصتف فترا قهامقپژاوشقلبنشق تقسسثات  ت سشآزل نقفترا قهامقپژاوش.قک هودقآلس یق تهیق

قF(قه هئ قکدبقهست.قآلس بق3 تق کیدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقه قجدا ق)قگذه یسیتلس  
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ه گ یق گتسییا نققهودلش(قهسییتق  قننییسنق080/0یقآنق ته تق سق)هه لمنش(قاقسیی حق100/1 ته تق سق)

(ق  هبقاقفتضقعدمق008/2ارقاهسمییی نق ته تق یسق)خ شقهزقنظتقآلیس یقلمنیسهه قهسیییت؛قآلیس بقها  

قک هلشوابمتگشق ارقخ سوسقپذ تفت ق اق نتت شقق  قلتراتوسیقلمتیاقهودلشرت بقسماارقنازقننسنق.

قه قلد قل  هق ت سییش قساسمقلیسه تقلت  طق  ناس ند.قهزقسرااتهمقلتراتقاه مییت ق هقسباارقلشق%2حداهق

لاسنققهسییتقاقه رق  قلمنشققس اقهغاسضق  هنقوسقخ شق10ق اتتقهزقعده(قVIFعسلاقس  مقاه  سنس)

ق سکییدلشلتراتوسق وسقهه هیقس ز عقنتلس شق سقااسندب  ققهودلش(قننییسنق1322/0)قJ_Bلیده قهحتاس ق.

هست؛قق%8(ق  ق انتتقهزق2312/0)گذه یسیتلس  یقوسفتصیتقیهه لمنش سقس ج ق  قسی حقق سکیند.لش

سیقهثتقیقلتراتوهه لمنشهزقلاسنقلتراتوسیق نتت شقناز قسیی حقق.کیی هاشفترییا قل  هق ت سییشقسسئادقن

ق%8  ق انتتقهزققیقعا لش قههه یقاقفتاشوسوز ن نمبتقاققهندهزبقکیت ت قهوتمقلس ش قسیرقکیت ت

 کییدقکییت تقهزقسسثاتقنده هقاق سزهبقهه ه شق تقق کییدقکییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشهسییت ق تق

قتقاقلمنسهه قهه ه.سسثاتقلثبقطت ققسسلارقلس شقخس جش

 رگرسیون فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون خلاصه  -2ل جدو

i+ є STA1βAGE + 8βROA + 2βLEV + 3βSIZE + 2βIO + 1= α + β EFG 

 t VIFهحتاس ققtآلس بققβرت بققناسهقلتراتوس

 - Α 0/102 0/113 0/8332قلیده قثس ت

 IO -0/002 -0/212 0/2312 1/218قگذه یستلس  یقوسفتصت

 SIZE -0/001 -0/111 0/3022 1/118قهندهزبقکت ت

 LEV 0/021 0/188 0/3323 1/211قهوتمقلس ش

 ROA 0/212 2/328 0/0033 1/332ق سزهبقهه ه ش

 AGE -0/021 -0/120 0/3121 1/012قسرقکت ت

ی عمومی، هاهزینهنسبت 

 اداری و فروش
STA 0/103 1/330 0/0833 1/121 

قFهحتاس ققFآلس بققرت بقسماارقناهسم ق-آزل نقها  ار

2/008 0/022 1/100 0/080 

 J_B  :1205/0احتمال 
قهای پژوهشماخذ: یافته
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 فترییا قسیی مقپژاوشقلبنشق تقسسثات آزل نقفترییا قسیی مقپژاوش.قکیی هودقآلس یق تهیق ت سییش 

ق تقه سبسطق ارقسی هقسیمیااشقسیهسمقاق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقگذه یسیتلس  یقوسفتصیت

یقآنق ته تق سقهه لمنش(قاقسییی حق222/2 ته تق سق)قF(قه هئ قکیییدبقهسیییت.قآلس بق2خس جشقه قجدا ق)

ه گ یق گتسیا نقخ شقهزقنظتقآلس یقلمنسهه قهست؛قآلس بقها  ارققهودلش(قهسیتق  قننیسنق001/0)

قرییت بقسماار.قکیی هلش(ق  هبقاقفتضقعدمقوابمییتگشق ارقخ سوسقپذ تفت ق011/2اهسمیی نق ته تق سق)

د.قناس نهزقسرااتهمقلتراتقاه مییت ق هقسباارقلشق%2  قلتراتوسیقلمییتیاقاق نتت شقحداهققهودلشنییسنقن

هسییتقاقق10 اتتقهزقعدهق(قVIFعسلاقس  مقاه  سنس)ه قلد قل  هق ت سییش قساسمقلیسه تقلت  طق  ق

ق سکدلشلاسنقلتراتوسققه رق  قلمنشققس اقهغاسضق  هنقوسقخ ش ننسنقق(1202/0)قJ_Bلیده قهحتاس ق.

 هقلازهنقسسمسلاققیهه لمنش سقس ج ق  قسی حقق سکیند.وسقهه هیقس ز عقنتلس شقلش سقااسندب  ققهودلش

هسیت؛قفتریا قل  هق ت سشقق%8(ق  ق اتتقهزق0012/0)گذه یسیتلس  یقوسفتصیتاققسیهسمقپتههختش

کدقکت تقاق  تقه سبسطق ارقس هقسیمااشقسهسمققگذه یستلس  یقوسفتصتقاقه قنتاج قک هلشسسئادق

.قهزقلایسنقلتراتوسیق نتت شقناز قسییی حقهزقطت ققسیسلارقلیس شقخیس جشقسیسثاتقلثبیتقاقلمنیسهه قهه ه

یقعا لش قههه یقاقوسوز ن نمبتقاققیقلتراتوسیقهثتقهندهزبقکیت ت قهوتمقلس ش قسرقکت تهه لمنش

اق سزهبقهه ه شققسسثاتقنده هق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشهست ق تقق%8  ق انیتتقهزققفتاش

قسسثاتقلثبتقاقلمنسهه قهه ه.ق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جش تق

 رگرسیون فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون خلاصه  -0 جدول

i+ є STA1βAGE + 2βROA + 1βLEV + 8βSIZE + 2+ β IODIV3+ β IO2βDIV + 1= α+ β EFGق

 VIFقtهحتاس ققtآلس بققβرت بققناسهقلتراتوس

 - Α 0/113 0/113 0/8032ق قثس تلیده

 DIV -0/022 -2/213 0/0011 1/132قلازهنقس هقسهسمقپتههختش

 IO -0/021 -0/138 0/3202 1/231قگذه یستلس  یقوسفتصت

 و میزان سود سهام پرداختیتعامل 

 گذاریسرمایهی هافرصت
DIVIO 0/021 2/131 0/0012 1/011 

 SIZE -0/0003 -0/020 0/3123 1/111قهندهزبقکت ت

 LEV 0/023 0/132 0/3222 1/228قهوتمقلس ش

 ROA 0/313 2/223 0/0011 2/011ق سزهبقهه ه ش

 AGE -0/022 -0/111 0/2122 1/022قسرقکت ت
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یقعا لش قههه یقاقوسوز ن نمبتق

قفتاش
STA 0/831 1/132 0/0811 1/121 

قFهحتاس ققFآلس بققرت بقسماارقاهسم نق-آزل نقها  ار

2/011 0/031 2/222 0/001 

 J_B  :1003/0احتمال 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 و پیشنهادگیری نتیجه

ازهنقسیی هقلحسصییل قهزقسحلااقفترییا قها قپژاوش قلشقس هنقه رقگ ن ق اسنقنا هق  ق سقس ج ق  قنتس پق

ظتیقن کییدقکییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتقنده ه.ق سقعنس تق  قلبسنشق تقسیمییااشقسییهسمق

پژاوش قلشقس هنقهزقهوااتقلازهنقسی هقسیمیااشقسیهسمقه قسباارق کیدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شق

خس جشقذ تقنا ه؛ق منشقلازهنقسی هقسیمیااشقسیهسمق هقلشقس هنق  قعن هنقلحت شق تهیق کدقکت تق

 قههزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقههنمیییت.قهلسقل لبقف هق سقنتس پقپژاوشقسنسقاقهه ه؛قدتهق  قه ق سز

سیتلس  قه تهن ق کیدقکیت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسحتقسسثاتقلازهنقس هقسیمااشقسهسمققته ق

اق  قعبس سشقسسثاتپذ تیق کیییدقکیییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشق سقلماس قلازهنقسییی هققگاتهاشن

یقه تهنشققس اقس جا قنامییت.ق سقس ج ق  قلاسنگارقلازهنقسیی هقوسکییت تسیمییااشقسییهسمقه قلحاطق

هکتاسهققوسکت تلد تهنقق سدلش( قدنارق  قنظتق%23یقل  هق ت سیش)وسکیت تیمیااشقسیهسمقه قس

هنقنمبتق  قه  سفتقهه سهسمهه ندقاقواچنارققوسکت تهنقهه سیهسم انیتتیق  قپتههختقسی هق تهیق

 سققیقه تهنشوسکت ت.قس راحق تقه نک قلد تهنقهوندلشسی هقسیهسمقعلسقاندیق انیتتیقهزقخ هقننسنق

نظتققته قهههنق کیدقکیت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقواسقسیاسستشق تهیقپتههختقس هقسهسمقلد

اق  قعبس سشقواسقهسیتتهسژیق هق تهیق هب هق کیدقکیت تقهزقجنب قس هقسهسمقپتههختشقق ننداشهسخسذقن

قیهنقلمببقس هناندیق س سهه سهسمگاتندقسسقهوااتقس هقپتههختشق  قه قسیس قوسیقلتاسهیق  ق س قناش

 کییدقکیییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقکییی ه.ق سقس ج ق  قه نک قه ق سزه قسیییتلس  قه تهن قهسخسذق

 ق نس ته رقواسقگاتهاشنقهنجسم  قجهتق کییدقکییت تققوسکییت تسییاسسییتقسیمییاسقسیی هقهزقجسنبق

 سق سفت قگ شقاق  قه رقنتاج ققکییی هاشه قه رقپژاوشقه دبقنقویسآنکییی هویدیق تهیقلت  طق  هنق

قلرس تمقهه ه.قق(2012سسن)
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 کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقسسثاتقنده ه؛ق نس ته رقهوااتق تققگذه یسیتلس  یقوسفتصیت 

ه قسباارق کیدقکیت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشققس اقسی  قنامت.ققگذه یسیتلس  یقوسفتصیت

قنفمسنذیس تقهنقاقسیییگذه سیییتلس  هن قهه سیییهسمه مااقه ااقه رقهلتقلشقس هندقنسکیییشقهزقعدمقعکس

 سکدق  ق تهیقه ز س شق کدقکت تقهزقطت قققگذه یستلس  یقوسفتصتیقه تهنشقنمیبتق  قوسکیت ت

تقهزقکت ق سدلشس ج قومتند.قهحتاس س ق  قنظتق شقگذه یسیتلس  یقوسفتصیتسسلارقلس شقخس جشق  ق

لارقلس شقخس جشق اتتیق  قسسقجت سنقنیدقعالاسسشق تخ  هه ق سکیییدقاق تهیقسدهامق کیییدقناسزقآزههل

ههکیت ق سکید.ق  قعبس سش قلمیس  قنید نگشقکیت تقه قه رقهلتقل ر عقه گتیقهستق  ق س دقه قنتس پق

یقل  هق ت سیییشقهزقهلکسنقنید نگشق س س شقوسکیییت تپژاوشق  قآنقهکیییس بق ته؛ق سقعنس تق  قه نک ق

قهند.شق ایقناسا هبهند ق ذهق تهیقسدهامق اندق کدکسنقدندهنق  قسسلارقلس شقخس ج تخ  هه ق  هب

 کدقکت تقهزقطت ققسسلارق تقه قلازهنقهثت خنیشقسی هقسیمااشقسهسمققگذه یسیتلس  یقوسفتصیت

تتق انقوسآنه ققگذه یسیتلس  یقوسفتصیت شق  قوسکیت تلس شقخس جشقسسثاتقلثبتقاقلمنسهه قهه ه.ق

دنارق  قنظتق.قک هلشق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشقهسیت قسی هقسیمیااشقسهسمقل جب

هنقهه سهسملما  س قسی هقسهسمق انتتیق  ق قگذه یسیتلس  یقوسفتصیتیقهه هیققوسکیت تق سیدلش

هنق هقاهلشقهه هقسسق تهیق کییدقهه سییهسماقه رقهلتقهنگازبقق نندلشجهتق اندق کییدقکییت تقپتههختق

 کت تق  قسسلارقلس شقخس جشق ایقآا ند.قق

سقسسثاتقنده ه؛ق  قه رقل لبق قطت ققسسلارقلس شقخس جشق کدقکت تقهز تقلازهنقسی هقسیمیااشقسهسمق

قلازهنقسیی هگتفت قه قخس جقهزق نیی  قاقدس د بقنظتیقپژاوشق  ق اسنگتققهنجسمیقوسپژاوشنتس پق

 قسنخاتقنده ه.ق  قک هلشق کیدقکیت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشل جبق هب هقسیمیااشقسیهسمق

یقوسپژاوش سقه هسمقگتفترقهزقنتس پققگتههلشپاننهسهققوسکت تقنفمسنذیهنقاقسیس تقهه سیهسملد تهن ق

 هسیق انییتتیق دوندقسسقهوااتقآنقلازهنقسیی هقسیمییااشقسییهسمقخس جشقاقلبسنشقنظتیقپژاوش ق  ق

 هق  قهنبس قههکییت ق سکیید.ق  قق کییدقکییت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشوسیقسضییاارقسییلسلتشقزلان 

مااشقلازهنقس هقسییقپژاوشق  قلنجتق  ق نفقسسثاتقسوفترا ط   لش قوتدندق  قنتس پقحسصیاقهزق

؛قد سکلشنندقاقلرس تق سقدس د بقنظتیقپژاوشق کدقکت تقهزقطت ققسسلارقلس شقخس جشق تقسهسمق

قگتههشلپاننهسهققوسکت تقنفمسنذیاقسس تققگتهنسحلااهن قگذه ستلس   سقه رقحس ق  قهعتبس هوندگسن ق



 

 

 

 ...بررسی تاثیر میزان سود تقسیمی سهام بر رشد  / ............................................................................ 21

 هق حس قخقگاتیسیااسیقوسلد ههکت ق سکندقاقآنق هقه قشقسهسمقلازهنقس هقسیمااس ج ق انتتیق  ق

قناس ند.

ق

   منابع

قهنتنس همقسات.ق:( قلد ت تقلس ش قجلدقهام قسهتهن1311جهسنخسنش قعلش.قپس سسئاسن قعلش.)ق-1

یقوسکت ت سیشقع هلاقل ثتق تقسیاسسیتقسیمااشقس هق( ق ت1311 لضیسنقزههبقز دی قعبسو.)ق-2

 تفت قکییدبقه ق   وقها ههق هسهه قسهتهن قلجل قپژاونییگت)لد ت ت( قها بقکییاااس شقاقهه ا شقپذ

ق.11پنجس قکاس بق

 قلنس عقگذه یستلس  یقوسفتصت( ق ت سشقسسثاتق1330عتبقصیس حش قلهدی.قهخلسقش قحمینملش.)ق-3

ق.11کاس بقلنشقسیماسقس ه قفیلنسل ق   وقها ههق هسهه  قسس قدهس م سسلارقلس شقاقلس اسمق تقخط

( ق ت سشقسأثاتقهندهزبقکت ت ق1333علشقنژههقسیس ا لسئش قلهدی.قکی   قعبسو.ق حت نش قفسطا .)ق-2

گذه ی قلجل قل س مسمقحمس ده یقاقحمس تسش قیقسیتلس  وسفتصیت کیدقکیت تقاقهوتمقلس شق تق

ق.11کاس بققسس قس م 

5-Anil, K. Kapoor, S. (8002), Determinants of Dividend Payout Ratios-A Study of Indian 

Information Technology Sector, International Research Journal of Finance and Economics 

Issue 15. 

6-Bhattacharya, Sudipto. (1191), Financial Markets and Business Finance: Discussion. 

Journal of Finance, 43(8): pp 438-35. 

9-Brady, K. Chira, I. Madura, J. (8013), Special dividend distributions, firm 

characteristics, and economic conditions. Journal of Applied Finance. 

2-Brzeszczyński, Janusz. Jerzy, Gajdka. (8009), Dividend Driven Trading Strategies: 

Evidence from the Warsaw Stock Exchange, International Atlantic Economic Society, 

Vol.14, pp 825-400. 

1-Daniel, N. D. Denis, D. J. Naveen, L. (8002), Dividends, investment, and financial 

flexibility. Working paper. 

10-DeAngelo, H. DeAngelo, L. Skinner, D. J. (8000), Special Dividends and the 

Evolution of Dividend Signaling. Journal of Financial Economics59, No. 4: pp 401-453. 

11-Deshmukh, S. (8005), The effect of asymmetric information on dividend policy. 

Quarterly Journal of Business and Economics, Vol. 33, pp 109-189. 

18-Dunham, M. (8002), The dynamic relation among investment, earnings, and 

dividends. ETD collection for University of Nebraska-Lincoln; AAI 4409115. 

14-Ghosh, Chinmoy. Sun, Le. (8013), Agency Cost, Dividend Policy and Growth: The 

Special Case of REITs, J Real Estate Finan Econ (32), pp 660-902. 

13-Gursoy, G. Aydogan, K. (8008), Equity Ownership Structure, Risk Taking, and 

Performance. Emerging Markets Finance and Trade42, No. 6: pp 6-85. 0 



 
 

  

   

 ......... /مدیریت مطالعات کمی در مدیریت................................................................................ 20
 15-Lang, L. H. P. Litzenberger, R. H. (1121), Dividend Announcements: Cash Flow 

Signaling Versus Free Cash Flow Hypothesis.  Journal of Financial Economics83, No. 1: 

pp 121-111. 

16-Lopez Iturriaga, Felix. Vecente, Crisostomo. (8010), Do Leverage, Dividend Payout, 

and Ownership Concentration Influence Firms’ Value Creation? Emerging Markets 

Finance & Trade, Vol. 36, No. 4, pp 20-13. 

19-Kanwer, A. (8004), The Determinants of Corporate Dividend Policies in Pakistan, 

Foundation for Business and Economic Research, (December), pp 1-2. 

12-Pal, Karam. Puja, Goyal. (8009), Leading Determinants of Dividend Policy: A Case 

Study of the Indian Banking Industry. Decision, Vol. 43, No. 8, pp 29-118. 

11-Ronny Manos, Victor Murinde. Green, Christopher J. (8018), Dividend Policy & 

Business Groups: Evidence from Indian Firms, International Review of Economics & 

Finance, Vol. 81, pp 38-56.  

80-Rozeff, M. (1118), How Companies Set their Dividend-Payout Ratios, In: Stern, J. M. 

and Chew, D. H., the Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishers, Oxford.



 

قق


	بهار 1400 نهایی جدید



