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قیوت سهبم بب نقش تعدیلی  سهبنی هنهدیزه بز  سود هز سهن و اعتببر هیئت تأثیزبزرسی 

 شده در بورس اوراق بهبدار تهزاى پذیزفته هبی شزکتسیبست تقسین سود در 
 1سیذ هحوذ راکشحسیٌی

 2هْذی سضبیی

 چکیذُ

ت سْبم ثب ًمص لیو صهبًی ّنهذیشُ ثش  سَد ّش سْن ٍ اػتجبس ّیئت تأثیشثشسسی پژٍّص حبضش ثِ 

دس دًیبی  .پشداصدهیاٍساق ثْبداس تْشاى ضذُ دس ثَسس  پزیشفتِ ّبی ضشوتتؼذیلی سیبست تمسین سَد دس 

 تأثیشتَاًذ تحت  ّبی سْبم دس ثبصاس است وِ هی حشوتی لیوت لیوت سْبم ثِ هؼٌبی ّن صهبًی ّنهبلی، 

 تأثیشّب،  ّبی ػولىشد ضشوت شیي ضبخعت یىی اص هْن ػٌَاى ثِػَاهل هختلفی لشاس گیشد. سَد ّش سْن 

 ثبّذفایي پژٍّص  .ّب ووه وٌذ لیوت صهبًی ّنتَاًذ ثِ  گزاساى داسد ٍ هی صیبدی ثش تػویوبت سشهبیِ

لیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلی سیبست تمسین سَد  صهبًی ّنهذیشُ ثش  سَد ّش سْن ٍ اػتجبس ّیئت تأثیشتجییي 

ّذف اغلی  ثبضذ. ّذف، وبسثشدی ٍ دس صهشُ تحمیمبت تَغیفی هی اصلحبػایي پژٍّص غَست پزیشفتِ است. 

لیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلی سیبست  صهبًی ّنهذیشُ ثش  سَد ّش سْن ٍ اػتجبس ّیئت تأثیشپژٍّص ثشسسی 

جبهؼِ آهبسی پژٍّص ثَسس . ثبضذ هیضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  پزیشفتِ ّبی ضشوتتمسین سَد دس 

دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس دٍسُ  ضذُ شفتِیپزضشوت  115شاى است ٍ ًوًَِ پژٍّص اٍساق ثْبداس تْ

پژٍّص اص سگشسیَى چٌذ  هٌظَس آصهَى فشضیِثبضذ. ثِهی 1401تب  1394 ّبی سبلسبلِ ثیي  8صهبًی 

تَاى ًتیجِ ضذُ است. ثب تَجِ ثِ ًتبیج پژٍّص هی افضاس ایَیَص استفبدُ ّبی تشویجی ٍ ًشمهتغیشُ ثب دادُ

هٌفی ٍ هؼٌبداسی ٍجَد داسد ٍ ثیي اػتجبس  تأثیشلیوت سْبم ضشوت  صهبًی ّنگشفت وِ ثیي سَد ّش سْن ثش 

 صهبًی ّنهثجت ٍ هؼٌبداسی ٍجَد داسد ٍ ثیي سَد ّش سْن ثش  تأثیشلیوت سْبم  صهبًی ّنهذیشُ ثش  ّیئت

هذیشُ ثش  ٍجَد ًذاسد ٍ ثیي اػتجبس ّیئتهؼٌبداسی  تأثیشلیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلگش سیبست تمسین سَد 

تَاًذ ثِ  هی ایي همبلِهؼٌبداسی ٍجَد ًذاسد.  تأثیشلیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلگش سیبست تمسین سَد  صهبًی ّن

گزاسی ٍ هذیشیت هبلی  ّب ووه وٌذ تب تػویوبت ثْتشی دس صهیٌِ سشهبیِ گزاساى ٍ هذیشاى ضشوت سشهبیِ

 اتخبر وٌٌذ.

 :کلوبت کلیذی

 سیبست تمسین سَد ،لیوت سْبم صهبًی ّن ،هذیشُ اػتجبس ّیئت َد ّش سْن،س 
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 همذهِ

 غبحجبى ثشای هبلی هضایبی ّوچٌیي ٍ ًیبص ٍ هبصاد ٍجَُ ثشای تسْیلات وشدى فشاّن ثب سشهبیِ ثبصاس

 ٍ سشهبیِ هٌبثغ دس اًحػبس ّوچٌیي. وٌذ هی ایفب وطَس یه التػبد دس ای وٌٌذُ تؼییي ًمص غٌذٍق،

 ثیي اص ػوَهی هبلىیت ثِ تجذیل ٍ ضذى هیػوَ ثشای ّب ضشوت ثِ دادى اجبصُ ثب سا ّب ضشوت هبلىیت

 سشهبیِ، جزة عشیك اص التػبدی تَسؼِ اص ػوَهی اػتوبد ًْبدّبی ػٌَاى ثِ ّب ثبًه. ثشد هی

 ثش دٍلت ػولیبتی همشسات ٍ همشسات. وٌٌذ هی حوبیت گشدش دس سشهبیِ هبلی تأهیي ٍ گزاسی سشهبیِ

 تأثیش ثبصاس وبسایی ثش ٍ گزاسد هی تأثیش گزاساى شهبیِس اػتوبد ثش سشهبیِ ثبصاس ٍضؼیت. است احتیبط اسبس

 تؼییي سا گزاس سشهبیِ ثشٍت هیضاى صیشا وٌذ، هی جزة سا گزاساى سشهبیِ سْبم، لیوت ثجبت. گزاسد هی

 غٌؼتی ٍ التػبدی سیبسی، ضشایظ ضشوت، داخلی ضشایظ ضبهل سْبم لیوت ثش هؤثش ػَاهل. وٌذ هی

 ضشوت یه دس گزاسی سشهبیِ هَسد دس آگبّبًِ گیشی تػوین ثشای ػَاهل ایي دسن ثٌبثشایي،؛ است

 (.2019، 1)ٌّذسا ًَّه وًَگ است ضشٍسی

 ثیٌص وِ است ضشوت یه سْبم دس سْبهذاساى سْن ّش سَد (EPS) سْن ّش اصای ثِ سَد

 دس ضشوت هَفمیت دٌّذُ ًطبى ثبلاتش EPS .وٌذ هی فشاّن ضشوت سَدآٍسی هَسد دس سا گزاساى سشهبیِ

 لَاًیي اسبس ثش ضشوت سْبم لیوت ثبلمَُ افضایص ٍ گزاساى سشهبیِ جزة سْبهذاساى، سفبُ افضایص

سبصی  حذاوثش ّب، ّذف اغلی هذیشاى هبلی دس ضشوت(. 2022ٍ ّوىبساى،  2)گئَلَ است تمبضب ٍ ػشضِ

 (ػبیذی سشهبیِ)ثشٍت سْبهذاساى است وِ ثِ دٍ سٍش افضایص سَد سْبم ٍ افضایص لیوت سْبم 

ّب ثشای سسیذى ثِ ایي ّذف، ثبیذ اص هجوَع دٍ سلن سَد سْبم ٍ افضایص لیوت  ضشوت پزیش است. اهىبى

ّب ثبیذ دس هَسد سیبست تمسین سَد  سٍ ضشوت يیاصا تشیي تشویت سا ثِ دست آٍسًذ. هغلَة دس ثبصاس،

ٍ  نیًژاد فْ ذی)س گیشی وٌٌذ خَد، یؼٌی همذاس سَد ًمذی وِ ثبیذ ثیي سْبهذاساى تَصیغ ضَد، تػوین

 (.1400ّوىبساى، 

 سْبم لیوت دّذ هی ًطبى وِ است ضشوت یه ػولىشد ثشای هؼیبسی (PER)وتیل دسآهذ ًسجت

گزاساى حبضشًذ دس ثشاثش ّش ٍاحذ  سشهبیِ(. 2022ٍ ّوىبساى،  3غیشهٌغمی )ّلیبًی یب است ثبلا خیلی آى

گزاساى ًسجت ثِ سضذ سَد ّش  بسات سشهبیِوٌٌذُ اًتظ هٌؼىس سَد ضشوت چِ هجلغی سا ثپشداصًـذ وـِ

وِ لیوت ّش سْن چٌذ ثشاثش دسآهذ آى است. اص  دّذ ًطبى هی P/Eسْن ٍ سیسه آى است. لزا، ًسجت 

گیشی دس هَسد ایٌىِ ثشای وست ّش ٍاحذ سَد چِ هجلغی  تَاًٌذ ثب تػوین گزاساى هی ایي عشیك سشهبیِ

 سْبم، (. لیوت1400) پیوبًی ٍ ّوىبساى ـشآٍسد ًوبیٌـذثبیذ ثپشداصًذ، اسصش یـب لیوـت سـْبم سا ث

 تَسظ ّوَاسُ آى حشوت ٍ است ًوًَِ سْبم ًَع ّش ثشای هطبّذُ دٍسُ دس سْبم ثبصاس پبیبًی لیوت
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 هذیشیت ّذف وِ است ایي هبلی هذیشیت دس اسبسی هفبّین اص یىی. ضَد هی هطبّذُ گزاساى سشهبیِ

 ثِ ثب تَاى هی اًذ، ضذُ ػبم سْبهی وِ ّبیی ضشوت ثشای. است ضشوت اسصش سسبًذى حذاوثش ثِ هبلی

 .(2022، 4)سلین ٍ پبسدیوبى یبفت دست ّذف ایي ثِ هَسدًظش سْبم لیوت ثبصاس اسصش سسبًذى حذاوثش

 ثِ سْبم سَد ػٌَاى ثِ آى دسآهذّبی چگًَِ وِ وٌذ هی تؼییي ضشوت یه سَد تمسین سیبست

 ّبی گزاسی سشهبیِ ثشای تَاًذ هی وِ ضَد هی تجذیل اًجبضتِ دسَ ثِ یب یبثذ هی تخػیع سْبهذاساى

 آیٌذُ اًذاص چطن ٍ ثجبت تَاًذ هی سْبم سَد (2023افٌذی ) گفتِ عجك. ضَد استفبدُ آیٌذُ دس اضبفی

 ًطبى وٌٌذ، هی گزاسی سشهبیِ ّذف ضشوت دس وِ گزاساًی سشهبیِ ٍیژُ ثِ خبسجی، افشاد ثِ سا ضشوت

 سْبم ثبصدُ ثش تأثیشگزاسی دس سَد تمسین سیبست ًمص ثشسسی ثِ هغبلؼِ ایي (.2023، 5دّذ )افٌذی

 وِ ثگزاسد تأثیش سْبهذاساى دسیبفتی سْبم سَد ثش تَاًذ هی سَد افضایص وِ دّذ هی تَضیح. پشداصد هی

 سَد پشداخت ًسجت اص سیبست ایي هحبسجِ ثشای. دّذ افضایص سا سْبم ثبصدُ اسصش تَاًذ هی خَد ًَثِ ثِ

 (.2022، 6ٍ پَسًَهَ ٌبیآگَستضَد ) هی استفبدُ ْبمس

سا  تَاًوٌذ هذیشاى افشاد، ّوِ .است اٍ تَاًبیی اص ثبصاس، اسصیبثی تأثیش تحت هذیشُ ّیئت اػتجبس اسبسبً

 هٌبثغ ّب آى .داسًذ تسلظ ٍ ًفَر خبسجی ّبی هحیظ ٍ خَد ًْبدّبی ثش تَاًوٌذ هذیشاى ٍ ستبیٌذ هی

 ّذایت اّذافطبى ثِ دستیبثی ثشای سا هٌبثغ ایي ٍ داسًذ اختیبس دس -غیشهبلی ٍ بلیه اص اػن -تَجْی لبثل

 دٌّذگبى( داخلی گضیٌطگشاى )سأی تَجِ جلت پی دس ای هلاحظِ لبثل عَس ثِ ّب آى ثش ایي ػلاٍُ .وٌٌذ هی

 خَد َرًف اص ،ّب آى ثب ثبصدُ ٍ ًتیجِ ایجبد ٍ ّب آى تأثیش گستشش ٍ تمَیت ٍ ثشای ّستٌذ خبسجی ٍ

 وٌٌذ، ػولی سا وِ تػویوبتطبى ثَد خَاٌّذ لبدس ثیطتش هؼتجش ّبی هذیشُ وٌٌذ. ّیئت هی استفبدُ

 ٍ ثذ تػویوبت گزاسًذ ٍ هی هثجتی ًتیجِ ٍ تأثیش وٌٌذ، هی اتخبر خَثی تػویوبت وِ صهبًی سٍ اصایي

 وِ ثیطتش وٌٌذ هی تػذیك ّوچٌیي ّب پژٍّص .داسد ّوشاُ ثِ ضشوت ثشای ػَالجی ّب آى ًبهٌبست

هثجتی  تأثیش گًَِ ایي ٍ وٌٌذ پیگیشی سا همبغذضبى ٍ اّذاف هطَْس ٍ تَاًوٌذ هذیشاى وِ داسد احتوبل

ای  حشفِ ٍ فشدی استجبعی ّبی ضجىِ ّوچٌیي هذیشاى ایي .ثبضٌذ داضتِ ّب ضشوت وبسایی ٍ ػولىشد دس

 دس سا سَدهٌذی لشاسدادّبی ٍ ثبصاس هْن اعلاػبت تَاًٌذ هی وِ دٌّذ هی گستشش سا لذستوٌذی

 .دٌّذ دستشسطبى لشاس

ضَد،  لیوت سْبم پشداختِ هی صهبًی ّنػَاهل هختلف ثش  تأثیشّبیی وِ ثِ ثشسسی  دس پژٍّص

سَد ّش  اًتخبة ػَاهل ٍ هتغیشّبی هٌبست ثشای تحلیل ثسیبس هْن است. دس ایي خػَظ، استفبدُ اص

یىی  ػٌَاى ثِسَد ّش سْن . ضَد ػبهل ولیذی تَجیِ هی دٍ ػٌَاى ثِ هذیشُ اػتجبس ّیئت ٍ (EPS) سْن

گزاساى اعلاػبت  ضَد. ایي ػبهل ثِ سشهبیِ تشیي هؼیبسّبی ػولىشد هبلی یه ضشوت ضٌبختِ هی اص هْن
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هستمیوی ثش لیوت سْبم داضتِ ثبضذ. صهبًی  تأثیشتَاًذ  دّذ ٍ هی دلیمی دسثبسُ سَدآٍسی ضشوت هی

دٌّذُ ثْجَد ٍضؼیت هبلی ضشوت است ٍ ایي اهش هوىي است  لاً ًطبىیبثذ، هؼوَ افضایص هی EPS وِ

ّب ٍ اًتظبسات  ثیٌی پیص EPS ثش اسبس عَسهؼوَل ثِگزاساى  سشهبیِ .ثبػث افضایص لیوت سْبم ضَد

لیوت سْبم تأثیشگزاس ثبضذ، صیشا  صهبًی ّنتَاًذ ثش  هی EPS ثٌبثشایي، تغییشات دس؛ دٌّذ خَد سا ضىل هی

تَاًذ ثش اػتوبد  هذیشُ هی اػتجبس ٍ ضْشت ّیئت .دّذ ي تغییشات ٍاوٌص ًطبى هیثبصاس ثِ ای

گزاساى اعویٌبى  تَاًذ ثِ سشهبیِ ای وِ داسای اػتجبس ثبلاست، هی هذیشُ ثگزاسد. ّیئت تأثیشگزاساى  سشهبیِ

لیوت تَاًذ ثِ افضایص  داساى است. ایي اػتوبد هی دّذ وِ تػویوبت هذیشیتی ثِ ًفغ ضشوت ٍ سْبم

ّبی استشاتژیه  گیشی تَاًذ ثش تػوین هذیشُ ّوچٌیي هی اػتجبس ّیئت .آى ووه وٌذ صهبًی ّنسْبم ٍ 

ضَد،  هؼتجش ضٌبختِ هی ًْبد یه ػٌَاى ثِای وِ  هذیشُ ثگزاسد. ّیئت تأثیشّبی تمسین سَد  هبًٌذ سیبست

داساى ٍ  ص سضبیت سْبمتٌظین وٌذ وِ ثبػث افضای ای گًَِ ثِّبی تمسین سَد سا  هوىي است سیبست

 .لیوت سْبم ضَد صهبًی ّن دسًتیجِ

 هببًی ًظشی ٍ پیطیٌِ پژٍّص

 سَد ّش سْن

سٍد. ایي  ّب ثِ ضوبس هی تشیي هؼیبسّبی هبلی دس اسصیبثی ػولىشد ضشوت یىی اص هْن سَد ّش سْن

ا ًسجت ثِ وٌذ تب تَاًبیی یه ضشوت دس تَلیذ سَد س گزاساى ٍ تحلیلگشاى ووه هی هؼیبس ثِ سشهبیِ

 تؼذاد سْبم دس دستشس اسصیبثی وٌٌذ.

ضَد.  گزاسی ضٌبختِ هی ّبی سشهبیِ گیشی یه هؼیبس ولیذی دس تػوین ػٌَاى ثِ سَد ّش سْن

 EPS وٌٌذ. افضایص ّب استفبدُ هی گزاساى هؼوَلاً اص ایي هؼیبس ثشای همبیسِ ػولىشد هبلی ضشوت سشهبیِ

تَاًذ هٌجش ثِ افضایص لیوت  وِ هی افضایص اسصش ضشوت است هؼوَلاً ثِ هؼٌبی ثْجَد ػولىشد هبلی ٍ

ّبی اسصیبثی ٍ  ّبی اغلی دس هذل یىی اص ٍسٍدی ػٌَاى ثِسْن  ش( سَد 1995ّ)اٍلسي  .سْبم ضَد

ّبی تخویي اسصش سْبم )هبًٌذ هذل تخفیف جشیبى  ، دس هذلهثبل ػٌَاى ثِضَد.  تحلیل هبلی استفبدُ هی

 .لشاس گیشد هَسداستفبدُّبی ًمذی آیٌذُ  ثیٌی جشیبى هؼیبسی ثشای پیص ػٌَاى ثِتَاًذ  هی EPS، (ًمذی

داضتِ ثبضذ.  EPS هستمیوی ثش تأثیشتَاًذ  ّب هی ّبی تمسین سَد ضشوت سیبست (2010)پٌوبى 

وٌٌذ، هوىي است ثِ دلیل وبّص رخبیش  داساى خَد تمسین هی ّبیی وِ سَد ثیطتشی سا ثِ سْبم ضشوت

داسًذ،  ّبیی وِ سَد ثیطتشی سا ًگِ هی شی گضاسش وٌٌذ. اص سَی دیگش، ضشوتووت EPSداخلی، 

 .دس آیٌذُ ووه وٌٌذ EPS گزاسی ثیطتشی اًجبم دٌّذ ٍ ثِ افضایص تَاًٌذ سشهبیِ هی
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 هذیشُ اػتببس ّیئت

ثش ػولىشد  تَجْی لبثل تأثیشیىی اص ػَاهل ولیذی دس حبوویت ضشوتی،  ػٌَاى ثِ هذیشُ ّیئت اػتجبس

هذیشُ ثِ هؼٌبی سغح اػتوبد ٍ احتشام ثِ اػضبی  ّبی یه ضشوت داسد. اػتجبس ّیئت گیشی تػوینٍ 

تجشثِ، تخػع ٍ سَاثك اػضبی  تأثیشتَاًذ تحت  هذیشُ یه ضشوت است. ایي اػتجبس هی ّیئت

ص ّب ٍ افضای گیشی تَاًذ ثِ ثْجَد ویفیت تػوین هذیشُ هی هذیشُ لشاس گیشد. اػتجبس ثبلای ّیئت ّیئت

ای وِ اص اػتجبس ثبلایی ثشخَسداس است،  هذیشُ ّیئت (2020، . )ولیيگزاساى هٌجش ضَد اػتوبد سشهبیِ

هبلی ووه وٌذ. ایي ضفبفیت  گضاسش دّیگیشی ٍ  تَاًذ ثِ افضایص ضفبفیت دس فشآیٌذّبی تػوین هی

ووه وٌذ ٍ ثِ ایجبد گزاساى  تَاًذ ثِ وبّص ػذم تمبسى اعلاػبتی ثیي هذیشاى ٍ سشهبیِ خَد هی ًَثِ ثِ

 (.2019، . )ّیبًگ ٍ ّوىبساىتش هٌجش ضَد گزاسی هغوئي یه هحیظ سشهبیِ

هستمیوی ثش ػولىشد هبلی ٍ ػولیبتی  تأثیشتَاًذ  هذیشُ هی دٌّذ وِ اػتجبس ّیئت تحمیمبت ًطبى هی

ذ تػویوبت تَاً ضَد، هی هؼتجش ضٌبختِ هی ًْبد یه ػٌَاى ثِای وِ  هذیشُ ّب داضتِ ثبضذ. ّیئت ضشوت

هذیشُ  اػتجبس ّیئت .ثْتشی اتخبر وٌذ وِ ثِ ثْجَد ػولىشد هبلی ٍ افضایص اسصش سْبم هٌجش ضَد

ای وِ  هذیشُ ضَد. ّیئت ّب ضٌبختِ هی یه ػبهل ولیذی دس حبوویت ضشوتی ٍ ػولىشد سبصهبى ػٌَاى ثِ

 دسًْبیتگزاساى ٍ  سشهبیِ تَاًذ ثِ ثْجَد ضفبفیت، افضایص اػتوبد اص اػتجبس ثبلایی ثشخَسداس است هی

ّبی هشثَط ثِ اػتجبس  ّب ٍ هحذٍدیت ، چبلصحبل ثبایيثْجَد ػولىشد هبلی ضشوت ووه وٌذ. 

 .ثشداسی ضَد لشاس گیشد تب اص حذاوثش ظشفیت آى ثْشُ هذًظشهذیشُ ًیض ثبیذ  ّیئت

 لیوت سْبم صهبًی ّن 

عَس  ت لیوت سْبم یه ضشوت ثِلیوت سْبم ثِ ٍضؼیتی اضبسُ داسد وِ دس آى تغییشا صهبًی ّن

پیًَذد.  ّب یب ثب ثبصاس ول )هبًٌذ ضبخع ثبصاس( ثِ ٍلَع هی ثب تغییشات لیوت سْبم سبیش ضشوت صهبى ّن

. گزاساى دس ثبصاس سخ دّذ تَاًذ ثِ دلیل ٍجَد اعلاػبت هطتشن یب سفتبس هطبثِ سشهبیِ ایي پذیذُ هی

 (2018ثشن )

 :ػَاهل گًَبگًَی هبًٌذ تأثیشتَاًذ تحت  لیوت سْبم هی صهبًی ّن

گیشد،  گزاساى لشاس هی دس دستشس سشهبیِ صهبى ّنعَس  اعلاػبت جذیذ وِ ثِ :اطلاػبت ببصاس

تَاًذ ثش  ، اخجبس التػبدی یب سیبسی هیهثبل ػٌَاى ثِّب گشدد.  تغییشات لیوت صهبًی ّنتَاًذ هٌجش ثِ  هی

 ثگزاسد تأثیشّبی سْبم  لیوت

 تَاًذ  گزاساى، هبًٌذ ٍاوٌص ثِ اخجبس ٍ ضبیؼبت، هی سفتبسّبی هطبثِ سشهبیِ :گزاساى سفتبس سشهبیِ
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 ّب هٌجش ضَد لیوت صهبًی ّنثِ 

گزاساى  ّب هوىي است افضایص یبثذ صیشا سشهبیِ لیوت صهبًی ّنّبی ًَسبًی،  دس صهبى :ًَسبًبت ببصاس

 دٌّذ ّب ٍاوٌص ًطبى هی ثِ تغییشات لیوت صهبى ّن غَست ثِ

گزاساى ووه وٌذ تب الگَّبی ثبصاس سا  گشاى ٍ سشهبیِ تَاًذ ثِ تحلیل یوت سْبم هیل صهبًی ّن

گزاساى هوىي است اص  ّب ثبلا است، سشهبیِ لیوت صهبًی ّن، دس ضشایغی وِ هثبل ػٌَاى ثِضٌبسبیی وٌٌذ. 

ًَگ ٍ ّوىبساى )ّی ثشداسی ًوبیٌذ ّبی هؼبهلاتی هتفبٍتی استفبدُ وٌٌذ تب اص ًَسبًبت ثبصاس ثْشُ استشاتژی

ّب داضتِ ثبضذ. دس ضشایغی وِ  لیوت صهبًی ّنثش  تَجْی لبثل تأثیشتَاًذ  اعلاػبت ػوَهی هی (2019

ٍاوٌص  صهبى ّنعَس  ّبی سْبم هوىي است ثِ ضَد، لیوت ای هٌتطش هی عَس گستشدُ اعلاػبت جذیذ ثِ

 بی ًبگْبًی هٌجش ضَدّ ّبی لیوتی یب سمَط تَاًذ ثِ ایجبد حجبة ًطبى دٌّذ. ایي پذیذُ هی

 سیبست تمسین سَد

ّب،  هبلی دس ضشوت تأهیياص هَضَػبت هْوی وِ هذیشاى هبلی ٍ حسبثذاساى ثب آى سشٍوبس داسًذ 

ّب ثشای  دس ضشوت گزاسی سشهبیِثِ اًجبم  تَاى هیهٌبثغ هبلی،  تأهیياست. اص اّذاف ثباّویت هذیشاى دس 

هبلی خبسجی ٍ داخلی  تأهیيی ضبهل اًَاػی است اص جولِ هبل تأهیيثِ حػَل سَد ثیطتش اضبسُ ًوَد. 

 (2018ٍ ّوىبساى،  7. )ثلاسیّب ایيٍ یب تشویجی اص 

ضذیذ  ّبی سلبثتدس صهبى وًٌَی وِ ضبّذ  خػَغبً اًذ هَاجِثب ووجَد هٌبثغ  ّب ضشوتهذیشاى 

 فطبس تحتص دٌّذ ػولیبتی ٍ لیوت تبسیخی سا وبّ ّبی ّضیٌِ ثبیست هیٍ اص ایي هٌظش وِ  ثبضٌذ هی

هبلی ّستٌذ تب ثِ ایي عشیك اسصش ثٌگبُ  تأهیي ّبی ّضیٌِثِ دًجبل وبّص  ّب آى دسٍالغلشاس داسًذ 

پبیذاسی فؼبلیت ٍ  دسًتیجِپشداخت وٌٌذ وِ  هَلغ ثِخَد سا  ّبی ثذّیٍ  ثبلاثشدُالتػبدی خَد سا 

 ّبی هجوَػِي فطبسّب اص عشف حضَس هستوشضبى سا دس ثبصاسّبی داخلی ٍ خبسجی تضویي ًوبیٌذ. ای

هبًٌذ سْبهذاساى،  ضَد هی، ٍاسد ثبضٌذ هیثِ دًجبل حذاوثش وشدى هغلَثیت خَد  ّشوذامهختلفی وِ 

وِ  وٌٌذ هیساّجشدّبیی استفبدُ  ٍ سبیش ریٌفؼبى هذیشاى ثشای سسیذى ثِ اّذافطبى اص وٌٌذگبى هػشف

پیطشفت ثٌگبُ التػبدی ٍ افضایص ثشٍت  هبلی ثْیٌِ ثب غشف ووتشیي ّضیٌِ ثشای تأهیي تَاى هی

 (2019ٍ ّوىبساى،  8)سَفیبًبسْبهذاساى ًبم ثشد. 

وِ ضشوت  ضَد هیهبلی ثِ ایي خبعش اًجبم  تأهیي دسٍالغهبلی، ٌّش ساّجشی ٍجِ ًمذ است  تأهیي

، سَدآٍسی، ون وشدى سیسه ٍ خغشات ٍ ثشعشف ًوَدى ًیبصّبی گزاسی سشهبیِثِ اّذاف خَد دس صهیٌِ 

خَد ثبیذ سَد وست وٌٌذ ٍ  ّبی فؼبلیتثشای اداهِ  ّب ضشوتالتػبدی ٍ اجتوبػی ضشوت، دست یبثذ. 
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ػولیبتی ضشوت دس آیٌذُ ّستٌذ. ّش وبس ٍ ػولی  ّبی فؼبلیتهبلی  تأهیيثشای  ای ٍیژُایي سَدّب هٌطأ 

داسًذ. دس حمیمت، هبلی ثِ ضیَّبی ثْیٌِ ٍ هغلَة  تأهیيّب هیل ثِ  ثِ هٌبثغ هبلی ًیبص داسد. ضشوت

ثِ سَد ثذٍى ٍجَد هٌبثغ  دست یبفتيی وست ثبصدّی سَدآٍسی است ٍ ٍوبس وستّذف حمیمی ّش 

 (2016ٍ ّوىبساى،  9. )ثًَتهبلی هوىي ًیست

ّب ٍ ثَسس  دس ضشوت ضذُ ثجتلیوت سْبم  "( دس تحمیمی ثب ػٌَاى 2020ٍ ّوىبساى ) 10سبسی

داسًذ،  تأثیشثش لیوت سْبم  roeاست وِ جشیبى ًمذ ػولیبتی ٍ ًتبیج حبوی اص آى "اٍساق ثْبداسجبوبستب 

ًسجت  تأثیش"ثب ػٌَاى  كیتحمدس  (.2019، 11یًَگشٍَّ ٍ هبٍسدّیچ تأثیشی ًذاسد ) per  ٍgpmاهب 

 ًسجت سْبم، غبحجبى حمَق ثبصدُ سْبم، غبحجبى حمَق ثِ ثذّی ًسجت ایي"دسآهذ ثش لیوت سْبم

 اسصش ثش تَجْی لبثل عَس ثِ تَاًٌذ هی وِ ولیذی ػَاهل ػٌَاى ثِ سا جبسی ًسجت ٍ سْبم سَد پشداخت

دس تحمیمی تحت  .(2023ٍ ّوىبساى،  12ىبیوبستوٌذ ) هی ضٌبسبیی ثگزاسًذ، تأثیش ثلٌذهذت دس ًسجت

 ّبی ضشوت دس سَد تمسین سیبست ثش سا سْن ّش سَد ٍ سْبم غبحجبى حمَق ثِ ثذّی تأثیش "ػٌَاى 

 ثِ ثذّی وِ ًتبیج حبوی اص آى است" اًذًٍضی ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ شستفْ هستغلات ٍ اهلان

 .گزاسد هی تأثیش سَد تمسین سیبست ثش هثجت عَس ثِ سْبم اسصش

 حمَق ثبصدُ ثش سا هختلف هتغیشّبی تأثیش هغبلؼِ "ػٌَاى دس تحمیمی ثب  (2022ّلیبًی ٍ ّوىبساى )

 ًطبى ًتبیج. وٌذ هی ثشسسی 2020 تب 2016 سبل اص سیگبس ثخص ّبی ضشوت (ROE) سْبم غبحجبى

 ،DER، CR، EPSوِ  دسحبلی گزاسًذ، هی تأثیش ROE ثش تَجْی لبثل عَس ثِ TAT ٍ NPM وِ دّذ هی

PER ٍ صهبى ّن عَس ثِ. ًذاسًذ تأثیشی فشٍش سضذ، DER، CR، TAT، EPS، PER، فشٍش سضذ ٍ 

NPM ثش ROE ثِ ثذّی ًسجت تأثیش هغبلؼِ"ػٌَاىمیمی ثب (. دس تح2023گزاسًذ )افٌذی،  هی تأثیش 

 حذی تب ًتبیج. ضشوت سِ دس سْبم لیوت ثش NPMخبلع( سَد حبضیِ ٍ DER) سْبم غبحجبى حمَق

است  تَجِ لبثل غیش NPM اثش وِ دسحبلی وٌذ، هی حوبیت سْبم لیوت ثش DER تَجِ لبثل تأثیش اص

 ثِ ثذّی ًسجت ،(CR)فؼلی  ًسجت تأثیش ى(. دس تحمیمی ثب ػٌَا2022، 13وبًَلٌگیٍ س وبًَلٌگیس)

 ٍ CR وِ داد ًطبى هغبلؼِ ایي سْبم لیوت ثش سا  (EPS)سْن ّش سَد ٍ (DER)سْبم غبحجبى حمَق

EPS وِ دسحبلی داسًذ، هثجت تأثیش سْبم لیوت ثش حذی تب DER ًذاضت داسی هؼٌی تأثیش .ROA 

سیذًژاد فْین ٍ  .(2021، 14د )سبًبسیًَىش تؼذیل سا سْبم لیوت ٍ هستمل هتغیشّبی ثیي ساثغِ

ًتبیج  "گزاساى ثش سیبست تمسین سَد فطبس سشهبیِ تأثیشثشسسی "دس تحمیك ثب ػٌَاى ( 1400ّوىبساى )

گزاساى ثش سَد تمسیوی ّش سْن ٍ ًسجت سَد تمسیوی  ایي پژٍّص حبوی اص آى است وِ فطبس سشهبیِ

 تأثیشثشسسی "دس تحمیمی ثب ػٌَاى( 1400) یٍ اسجم یٍسّشاه .هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد تأثیشثِ فشٍش 
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ًتبیج "فؼبل دس ثَسس اٍساق ثْبداس ّبی ضشوتهتغیشّبی خشد ٍ ولاى پَلی ثش ضبخع لیوت سْبم 

ّش سْن ٍ ضبخع لبثلیت ًمذ  ثیٌی سَد )دسآهذ( ثشاصش الگَ حبوی اص آى است وِ اثش هتغیشّبی پیص

 تأثیش"دس تحمیك ثب ػٌَاى( 1391فشٍغی ٍ سبویبًی ) ضًَذگی سْبم ثش ضبخع لیوت سْن هثجت است.

سَد سْبم پشداختی ثش سیسه سمَط آتی سْبم ثب دس ًظش گشفتي اثش جشیبى ًمذ آصاد ٍ ػذم تمبسى 

ًتبیج پژٍّص حبوی اص آى است وِ سَد پشداختی، سیسه سمَط لیوت سْبم سا وبّص "اعلاػبتی

 ضذت ثبػث  اعلاػبتی تمبسى ػذم ٍ ًمذ آصاد جشیبى  وِدّذ  ّب ًطبى هی دّذ. ػلاٍُ ثش ایي یبفتِ هی

دس  (1399) ٍ دلطبد یلغف. گشدد هی سْبم لیوت آتی سمَط سیسه ثش پشداختی  سْبم سَد  اثشگزاسی

ّبی استمبدٌّذُ ویفیت سَد دس افضایص هحتَای اعلاػبتی لیوت  تجییي ًمص ٍیژگی"تحمیمی ثب ػٌَاى 

داس ثش افضایص هحتَای  ی ٍ ػذم ضفبفیت سَد تأثیشی هؼٌیوبس ّوَاسسبصی سَد، هحبفظِ"سْبم

ّوچٌیي ثب افضایص  .داضتِ است صهبى ّنپزیشی  هذل ًَسبى ثش اسبساعلاػبتی لیوت سْبم 

ضذُ ٍ ثب افضایص ػذم ضفبفیت  وبسی ٍ ّوَاسسبصی سَد ثش هحتَای اعلاػبتی لیوت سْبم افضٍدُ هحبفظِ

داسی ثش  هؼٌی تأثیشثشایي، پبیذاسی سَد   ضذُ است. ػلاٍُ بستِ سَد دس گضاسضگشی هبلی اص هیضاى آى و

هتغیش هزوَس ًذاضتِ است. ایي ًتبیج هؤیذ آى است وِ اعلاػبت حسبثذاسی ثب ویفیت ثبلاتش وِ دس ایي 

دّذ  ضَد، سیسه ٍ ّضیٌِ دستیبثی ثِ اعلاػبت سا وبّص هی پژٍّص ثشهجٌبی ویفیت سَد سٌجیذُ هی

پزیشی  اعلاػبتی لیوت سْبم وِ دس پژٍّص حبضش ثب استفبدُ اص هذل ًَسبى ٍ ثِ افضایص هحتَای

ساثغِ "( دس تحمیك ثب ػٌَاى1400). پیوبًی ٍ ّوىبساى ضَد ضذُ است، هٌجش هی گیشی  اًذاصُ صهبى ّن

ًسجت "غیشلغؼی سیبست تمسین سَد ثش ًسجت لیوت ثِ دسآهذ دس غٌبیغ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

غیشخغی داضتِ ٍ هیضاى تحذة آى ثِ ساثغِ ًشخ  تأثیشیوی ثش ًسجت لیوت ثِ دسآهذ پشداخت سَد تمس

دس  (1390) یتٌبً. ثبصدّی حمَق غبحجبى سْبم ٍ ًشخ ثبصدُ هَسد اًتظبس سْبهذاساى ثستگی داسد

ًتبیج "گزاساى ٍ ًمص تؼذیل گش هذیشیت سَد احسبسبت سشهبیِ"سیسه سمَط سْبم "تحمیمی ثب ػٌَاى

یبثذ، سیسه  ثیٌبًِ ًسجت ثِ سْبم یه ضشوت افضایص  ذ وِ ّش چِ احسبسبت هثجت ٍ خَشدّ ًطبى هی

گش  یه ػبهل تؼذیل ػٌَاى ثِضَد. ّوچٌیي هذیشیت سَد  ثؼذ ثیطتش هی ّبی سبلسمَط لیوت آى دس 

 گشدد هی تأثیشهَجت تمَیت ایي 

 ّبی پژٍّص فشضیِ

 هؼٌبداسی داسد. تأثیش لیوت سْبم ضشوت صهبًی ّنفشضیِ اٍل: سَد ّش سْن ثش 

 هؼٌبداسی داسد. تأثیشلیوت سْبم  صهبًی ّنهذیشُ ثش  فشضیِ دٍم: ػولىشد ّیئت
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 تأثیشلیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلگش سیبست تمسین سَد  صهبًی ّنفشضیِ سَم: سَد ّش سْن ثش 

 هؼٌبداسی داسد.

ش سیبست تمسین سَد لیوت سْبم ثب ًمص تؼذیلگ صهبًی ّنهذیشُ ثش  فشضیِ چْبسم: اػتجبس ّیئت

 هؼٌبداسی داسد. تأثیش

 سٍش پژٍّص

 .تَاى ثِ سِ گشٍُ ثٌیبدی، ػلوی ٍ وبسثشدی تمسین وشد یّبی ػلوی سا ه ثش اسبس ّذف، پژٍّص

 یّب ٍ اضیبء ثَدُ وِ هشصّبضٌبخت پذیذُ ،ٍالؼیبت ،دس جستجَی وطف حمبیك یّبی ثٌیبد پژٍّص

ّب ٍ غفبت یه یسا وطف ًوَدُ ثِ تؼییي ٍیژگ ییي ػلودٌّذ ٍ لَاً ثطش سا تَسؼِ هی یداًص ػوَه

ثشای حل هسئلِ ثِ  وبًیهستم  ًبهٌذ،سا حل هسئلِ ًیض هی ّب آىّبی ػلوی وِ  پژٍّص .پشداصًذ یٍالؼیت ه

پزیشی ّبی ػلوی خػلت هَضؼی ٍ هحلی داضتِ ٍ اص خبغیت تؼوین ضًَذ. پژٍّصوبس گشفتِ هی

ّستٌذ وِ ثب استفبدُ اص صهیٌِ ٍ ثستش ضٌبختی ٍ  ّبیی پژٍّص، وبسثشدی پژٍّص ثشخَسداس ًیستٌذ.

 گیشًذ، یلشاس ه هَسداستفبدُثطش  ّبی یبصهٌذیثشای سفغ ً ضذُ فشاّنثٌیبدی  پژٍّصهؼلَهبتی وِ تَسظ 

اص ًَع  یتاص ًظش هبّی ٍ وبسثشدّبی  پژٍّصثش هجٌبی ّذف، اص ًَع  یثٌذ حبضش اص ًظش عجمِ پژٍّص

ٍ ثب  شدیگ یاثجبتی لشاس ه دس حَصُ تحمیمبت پژٍّص است. ایي ص ًظش ًَع دادُ وویپژٍّص تَغیفی ٍ ا

 شدیگ یّبی ضجِ آصهبیطی لشاس ه ضَد دس گشٍُ پژٍّص هیاستفبدُ  تَجِ ثِ ایٌىِ اص اعلاػبت تبسیخی

 .(1384خبوی، )

 سَد ّش سْن

هَصٍى تؼذاد سْبم  سَد ّش سْن ثشاثش است ثب سَد خبلع پس اص وسش هبلیبت تمسین ثش هیبًگیي

 (.1398ثخت ٍ ّوىبساى،  ضشوت )ًیه

    
سَد خبلع پس اص وسش هبلیبت

هیبًگیي هَصٍى تؼذاد سْبم ضشوت
 

 CEOREP: هذیشُ اػتجبس ّیئت

 هذیشُ ّیئت دس ضخػی وِ هتَالی ّبی سبل : تؼذادAditor Tenureهذیشُ  ّیئت تػذی هذت( الف

 ( ػضَ ثبضذ.1400)صلفی ٍ ّوىبساى،  tدس سبل  iضشوت 

 ّیئت هَظفٍغیشهَظف ضبیػاتؼذاد : هجوَعAuditor independence هذیشُ ّیئتة( استملال

 آیذ. هی ثِ دست( 1393)حیذسصادُ ٍ سضبیی  tدس سبل  iضشوت 
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 (1393)حیذسصادُ ٍ سضبیی  ذضسٌجیذُ ضشوتسْبم هبّبًِ ثبصدُ اسبسثش :(R)هذیشُ  ّیئتػولىشد

 آیذ. هذیشُ ثِ دست هی هؼبدلِ اػتجبس ّیئت ثش اسبس سٍ اصایي

                                  
 .ضَد هی گشفتِ ًظش دس هذیشُ ّیئت اػتجبس ػٌَاى ثِ فَق هذل ثبلیوبًذُ

 لیوت سْبم صهبًی ّن

 ضَد: هی( استفبدُ 2004) 15لیوت سْبم اص هذل پیَتشٍسىی ٍ سٍلستَى صهبًی ّنثشای سٌجص 

            
    

 

      
   

 دس ایي ساثغِ:

 tدس سبل  iلیوت سْبم ضشوت  صهبًی ّن: هؼیبس         

    
وِ ثشاثش ثب ضشیت تؼییي هذل  tثب ثبصدُ غٌؼت ٍ ثبصاس دس سبل  i: ّوجستگی ثبصدُ سْبم ضشوت  

 سگشسیًَی سشی صهبًی ثِ ضشح صیش است:

                          

 tدس هبُ  i: ثبصدُ سْبم ضشوت     

 tدس هبُ  i: ثبصدُ ثبصاس ضشوت     

 tدس هبُ  iثبصدُ غٌؼت ضشوت  :    

Rضَد. دس هؼبدلِ فَق  هبِّ دس ّش سبل ثشآٍسد هی 12هؼبدلِ فَق ثشای دٍسُ 
ػٌَاى همیبسی  ثِ 2

 (.1391وٌذ )احوذپَس ٍ پیىشًگبس،  سْبم ػول هی لیوت صهبًی ّنثشای سٌجص 

 ّبی تمسین سَدسیبست

 سیبست دٌّذُ ًطبى سْن، ّش سَد ٍ تمسیوی سَد ثیي ّبی تمسین سَد سْبم: ساثغِ سیبست

 سَد ًسجت سَد، تمسین سیبست هَجَد ّبی ضبخع توبم ثیي اص ػلاٍُ ثٍِ  است ضشوت سَد تمسین

 (.1392است )سستوی ٍ پبوذل،  هَسداستفبدُ ضبخع تشیي ایجس ّش سْن، سَد ثِ ّش سْن تمسیوی

 هذل پژٍّص

                                                   

                                               
  ی ًوًَِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس است. پزیشفتِ ّبی ضشوتلیِ جبهؼِ آهبسی دس ایي پژٍّص و
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دس ثَسس  1401لغبیت  1394 ّبی سبلتَلیذی وِ عی  ّبی ضشوتتحمیك ثِ سٍش حزفی اص هیبى 

هٌتْی ثِ پبیبى اسفٌذ ثَد، اًتخبة  ّب آىاٍساق ثْبداس حضَس فؼبل ٍ هستوش داضتٌذ ٍ پبیبى سبل هبلی 

دستشس ًجَد، حزف ضذًذ. ویفیت ٍ اهىبى دستشسی ثِ  ّب دس آى ّبی ادُدوِ  ّبی ضشوتضذ. الجتِ 

 (ضشوت 920–سبل  8)ضشوت  115 دسًْبیتاًتخبة جبهؼِ آهبسی است.  دلایلاصجولِ  اعلاػبت

 ًوًَِ آهبسی دس ًظش گشفتِ ضذًذ ػٌَاى ثِفَق سا داضتٌذ ٍ  ضشایظ

 ّبی پژٍّص یبفتِ

 ّبی ضبخع .ضَد هی اسائِ سگشسیَى هذل هتغیشّبی ایثش تَغیفی آهبسّبی اثتذا حبضش پژٍّص دس

ّبی پشاوٌذگی )هبًٌذ  ضبخع هیبًِ(، ٍ هیبًگیي هبًٌذ) یهشوضّبی  ضبخع ضبهل ّب،دادُ تَغیف

ته  ته ثشای وطیذگی( ٍ چَلگی ضبخع هبًٌذ) تَصیغ ضىل ّبی ضبخع ٍ (هؼیبس اًحشاف ٍ ٍاسیبًس

 ثِ دست هذل هتغیشّبی ته ته اص ولی ضوبی ّبآهبسُ ضذ. ایي هحبسجِ خَاّذ پژٍّص هتغیشّبی

 اٍساق ثَسس دس فؼبل ضشوت 115 ّبیدادُ اص استفبدُ ثب وِ پژٍّص هتغیشّبی تَغیفی آهبس .دّذ هی

 تؼذاد ضبهل اًذ، ضذُ گیشیاًذاصُ 1401 تب 1394 ّبی سبل ثیي صهبًی ّبیدٍسُ تْشاى، عی ثْبداس

 دس وِ است وطیذگی ضشیت ٍ چَلگی ضشیت حذاوثش، ل،حذال هؼیبس، هیبًگیي، اًحشاف هطبّذات،

 ضذُ است. اسائِ 1-4 جذٍل

 آهبس تَصیفی هتغیشّبی پژٍّص -1جذٍل 

 هتغیشّبی پیَستِ ٍ گسستِ -پٌل

 ًبم هتغیش ًوبد تؼذاد هطبّذات هیبًگیي هیبًِ حذاوثش حذالل اًحشاف هؼیبس چَلگی وطیذگی

0608/11 5742/1- 8882/1 8155/13-  2131/6 000/0 4221/0- 920 Synch لیوت سْبم صهبًی ّن 

5359/174 7564/11 5510/4347 5553 - 72415 5000/683 5490/1599 920 EPS سَد ّش سْن 

6192/5 5136/1 3225/1 1215/0 6771/9 3048/1 7608/1 920 CEOREP هذیشُ اػتجبس ّیئت 

5561/7 0540/1 1318/1 2295/2- 6667/16 6143/0 6637/0 920 DIV سیبست تمسین سَد 

7383/3 8271/0 7003/1 2526/11 5717/21 9739/14 2368/15 920 SIZE اًذاصُ ضشوت 

3760/3 2704/0 2264/0 0127/0 5053/1 5310/0 5331/0 920 LEV اّشم هبلی 

6268/4 7338/0 1645/0 4368/0- 8301/0 1120/0 1362/0 920 CFO جشیبى ًمذ ػولیبتی 

ثشخی اص هفبّین آهبس تَغیفی هتغیشّب ضبهل هیبًگیي، هیبًِ، حذالل هطبّذات،  ،1دس جذٍل 

ضذُ است. دس ایي هیبى، پبساهتشّبی هشوضی،  حذاوثش هطبّذات، اًحشاف هؼیبس، چَلگی ٍ وطیذگی اسائِ

ّب سا ًسجت ثِ هشوض دادُ ی یه تَصیغ آهبسی ّستٌذ وِ ٍیژگیوٌٌذُای اص پبساهتشّبی تَغیف دستِ

ّبی  ػٌَاى ًمغِ تؼبدل ٍ هشوض ثمل یه تَصیغ آهبسی، یىی اص ضبخع وٌٌذ. هیبًگیي ثِ صیغ ثیبى هیتَ
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 ّبی ضشوتتؼذاد هطبّذات هشثَط ثِ  1جذٍل دس ّبست.دادى هشوضیت دادُهشوضی هٌبست ثشای ًطبى

هؼیبس  ضَد وِ هیبًگیي ٍ اًحشاف سبل( است. ّوچٌیي هطبّذُ هی 8ضشوت دس  115) 920هَسدهغبلؼِ 

، اػتجبس 549/1599±551/4347، سَد ّش سْن 422/0±888/1لیوت سْن  صهبًی ّنهتغیشّبی، 

، 237/15±700/1، اًذاصُ ضشوت 664/0±132/1، سیبست تمسین سَد 761/1±322/1هذیشُ  ّیئت

 ثبضذ. هی 136/0±164/0ی بتیًمذ ػولٍ جشیبى  533/0±226/0اّشم هبلی 

 ول جبهؼِ ثِ ًوًَِ، دس هَجَد اعلاػبت ،ّب آى اص استفبدُ ثب وِ ستا ّبیی سٍش ضبهل استٌجبعی آهبس

 تَجِ ثِ ثب جبهؼِ، ّبیهطخػِ هَسد دس ّبییاستٌجبط اًجبم آهبس، ّذف تشیي هْن .ضَد هی دادُ تؼوین

 پزیشًذ، ٍلیهی پبیبى تَغیفی آهبس هشحلِ دس آهبسی هسبئل اص هؼذٍدی .است ًوًَِ دس هَجَد اعلاػبت

 دستشس لبثل اعلاػبت اص گیشیثْشُ ثب جبهؼِ یه هطخػِ هَسد دس استٌجبط ضبهل آهبسی بئلهس ثیطتش

است.  ٍاحذ سیطِ ٍجَد هبلی، ّبیدادُ تحلیل دس ػوذُ هطىلات تشیي هْن اص یىی .است ًوًَِ یه دس

 ّبیآصهَى اػتجبس دس هطىلاتی ثشٍص ثِ اهش ایي ٍ است ّبدادُ ثَدى ًبهبًب هؼٌی ثِ ٍاحذ ّبیٍجَد سیطِ

ضَین؛ ثٌبثشایي ثِ ػجبستی اگش هتغیشّب هبًب ًجبضٌذ دچبس سگشسیَى وبرة هی .ضَدهی هٌجش ضذُ اًجبم

لجل اص ثشآٍسد هذل، ثشای اعویٌبى اص سبختگی ًجَدى ٍ دس پی آى داضتي ًتبیج ًبهغوئي، لاصم است اص 

ّبیی است وِ تشیي آصهَىهؼوَل هبًب ثَدى هتغیشّب اعویٌبى حبغل وٌین. آصهَى سیطِ ٍاحذ، یىی اص

 فَلشثشای ایي هٌظَس اص سٍش دیىیگیشد وِ  ثشای تطخیع هبًبیی هتغیشّب هَسداستفبدُ لشاس هی

 ضذُ است. استفبدُ

 فشؼ غفش: سیطِ ٍاحذ ٍجَد داسد ٍ هتغیش هَسدًظش ًبهبًب است.

 فشؼ همبثل: سیطِ ٍاحذ ٍجَد ًذاسد ٍ هتغیش هَسدًظش هبًب است.

 ّبًتبیج آصهَى هبًبیی بشای هتغیشّبی هذل -2جذٍل 

 ًتیجِ *pهمذاس  آهبسُ آصهَى هتغیش

 پبیب 000/0 -357/12 لیوت سْبم صهبًی ّن

 پبیب 000/0 -146/4 سَد ّش سْن

 پبیب 000/0 -747/15 هذیشُ اػتجبس ّیئت

 پبیب 000/0 -929/70 سیبست تمسین سَد

 پبیب 000/0 -877/15 اًذاصُ ضشوت

 پبیب 000/0 -190/28 لیاّشم هب

 پبیب 000/0 -154/18 جشیبى ًمذ ػولیبتی
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تَجِ است وِ دس آصهَى سیطِ ٍاحذ، فشؼ غفش  روش ایي ًىتِ لبثل 2لجل اص تفسیش ًتبیج جذٍل 

ثبضذ فشؼ  05/0ووتش اص سغح هؼٌبداسی  pثیبًگش ًبهبًبیی هتغیشّب است. دس ایي غَست چٌبًچِ همذاس 

ّبی تشویجی )پبًل( دس جذٍل تشتیت ًتبیج حبغل اص آصهَى هبًبیی ثشای دادُ ایي غفش سد خَاّذ ضذ. ثِ

 .ًطبى اص هبًب ثَدى توبم هتغیشّبی هَسدهغبلؼِ است 4-2

 ّب تحلیل دادُ

ّبی تشویجی )پٌل دیتب( ثِ ثشآٍسد هذل صیش دس ایي ثخص لػذ داسین وِ ثب استفبدُ اص سٍش دادُ

 ثپشداصین.

 (1اٍل )هذل 

                                                   

                                               
 است. 1401تب  1394ثیبًگش دٍسُ صهبًی  tّب ٍ  تؼذاد ضشوت iوِ 

 ضَد. ّبی صیش پشداختِ هیفشؼّبی فَق ثِ ثشسسی پیص اص تخویي )ثشآٍسد( هذل لجل

داسد وِ ثیي جولات ثبلیوبًذُ سگشسیَى،  ایي فشؼ هذل ولاسیه سگشسیَى خغی ثیبى هی

ّب اص آصهَى خَدّوجستگی سشیبلی  ّوجستگی ٍجَد ًذاضتِ ثبضذ. ثشای ثشسسی استملال ثبلیوبًذُ

 ّبی آى ثِ ضشح صیش است: ُ است وِ فشضیِضذ استفبدُ 16گبدفشی-ثشٍش

 ػذم ٍجَد خَدّوجستگی جولِ خغب :  

:ٍجَد خَدّوجستگی جولِ خغب     
 

دّذ وِ ثب تَجِ ثِ ایٌىِ دس  گبدفشی ًطبى هی-ًتبیج حبغل اص آصهَى خَدّوجستگی سشیبلی ثشٍش

تَاى فشؼ  ثبضذ ثٌبثشایي هی % هی5، دس هذل پژٍّص ووتش F% همذاس احتوبل آهبسُ 95سغح اعویٌبى 

تَاى گفت وِ فشؼ ٍجَد خَدّوجستگی جضء خغب دس هذل پژٍّص  غفش سا دس هذل سد وشد لزا هی

 ثشلشاس است.

 LMّوبستگی سشیبلی  آصهَى -3جذٍل 

 سغح هؼٌبداسی احتوبل آهبسُ ًَع آهبسُ ًبم هتغیش

)F هذل اٍل 909/2 ) 026/5 007/0 

 ضَد هذل پژٍّص هطىل ٍجَد ّوجستگی جولِ خغب ٍجَد داسد. هطبّذُ هی 3ثب تَجِ ثِ جذٍل 

 ( ثشای ضٌبسبیی خَدّوجستگی سشیبلی هشتجِ اٍل ثْشُ ثشد ٍ ثشای 2002تَاى اص آصهَى ٍٍلذسیچ )هی
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 تَاى ثبلیوبًذُ هذل اٍلیِ استفبدُ وشد.سفغ هطىل خَدّوجستگی هشتجِ اٍل هی

 ّب(خطب )ببلیوبًذُ جولِ ٍاسیبًس بَدى ثببت

ثشاثش  ٍاسیبًس داسای ثبلیوبًذُ جولات توبهی وِ است ایي خغی سگشسیَى فشٍؼ اص دیگش ىیی

ًبدسست  ضىل لجیل اص هختلفی دلایل ثِ ٍ ًجَدُ غبدق چٌذاى فشؼ ایي است هوىي ػول ثبضٌذ. دس

تبثغ هذل، ٍجَد ًمبط پشت، ضىست سبختبسی دس جبهؼِ آهبسی ٍ ... ضبّذ پذیذُ ًبّوسبًی ٍاسیبًس 

هغبلؼِ  ایي دس .است ضذُ هؼشفی التػبدداًبى تَسظ هختلفی ّبی آصهَى هطىل ایي ثشسسی ثشای .ینثبض

 گَدفشی هَسدثشسسی لشاس گشفت؛ وِ -پبگبى-ّب اص عشیك آصهَى ثشٍشفشؼ ًبّوسبًی ٍاسیبًس ثبلیوبًذُ

 .است ضذُ دادُ ًطبى 4جذٍل  دس آى ًتبیج

 ب.ّفشؼ غفش: ٍجَد ّوسبًی ٍاسیبًس ثبلیوبًذُ

 ّب.فشؼ همبثل: ٍجَد ًبّوسبًی ٍاسیبًس ثبلیوبًذُ

 گَدفشی-پبگبى-بشٍش آصهَى -4جذٍل 

 سغح هؼٌبداسی احتوبل آهبسُ ًَع آهبسُ ًبم هتغیش

)F هذل اٍل 911/8 ) 290/0 969/0 

ثَدى  هؼٌبداس ٍ فَق جذٍل ثِ تَجِ ثب وِ است ّبثبلیوبًذُ ٍاسیبًس ًبّوسبًی ثش فشؼ آصهَى ایي دس

ضَد، الگَ  پزیشفتِ هی پژٍّص هذل اٍل دس ٍاسیبًس ّوسبًی ٍجَد ثش هجٌی هب فشضیِ ژٍّص،هذل پ

تَاى اص سگشسیَى تَاى اص سگشسیَى خغی استفبدُ وشد ٍ هیثبضذ ٍ هیداسای ّوسبًی ٍاسیبًس هی

 ( ًیست.GLSیبفتِ ) خغی استفبدُ ًوَد ٍ ًیبص ثِ استفبدُ اص سٍش حذالل هشثؼبت تؼوین

دس  .است هذل دس هَجَد وٌتشلی ٍ هستمل هتغیشّبی ثیي ضذیذ ساثغِ ٍجَد هؼٌبی ثِ ّن خغی

 ایي هسألِ دسًتیجِ ٍ ثَد خَاّذ ثبلایی هؼیبس خغبی داسای الگَ ثشآٍسدی ضشایت خغی، ّن ٍجَد غَست

 ػذم ٍجَد ثشسسی ثشای هؼبدلِ ایي دس .یبثذ وبّص هؼبدلِ دس داسهؼٌی هتغیشّبی وِ تؼذاد ضَد هی ثبػث

 10 ووتش اص ٍاسیبًس تَسم ضبخع وِ ٍلتی .ضذ ( استفبدVIFٍُاسیبًس ) تَسم ػبهل هؼیبس اص خغی ّن

 تَسم دّذ؛ وِ هیضاى هی ًطبى آصهَى ایي اص حبغل ًتبیج .است خغی ّن ٍجَد ػذم دٌّذُ ًطبى ثبضذ،

 .ًذاسد طىلی ٍجَده ثبثت ایي اص لزا ٍ داضتِ لشاس خَد هجبص حذ دس وٌتشلی ٍ هستمل هتغیشّبی ٍاسیبًس

 پژٍّص هذل دس تَضیحی جولات بیي خطی ّن ٍجَد ػذم آصهَى اص حبصل ًتبیج -5جذٍل 

 ػبهل تَسم ٍاسیبًس ًوبد هتغیش

 EPS 409553/5 سَد ّش سْن

 CEOREP 592510/1 هذیشُ اػتجبس ّیئت
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 DIV 681102/3 سیبست تمسین سَد

 EPS*DIV 412178/5 سیبست تمسین سَد سَد ّش سْن *

 CEOREP*DIV 210155/4 سیبست تمسین سَد هذیشُ * اػتجبس ّیئت

 SIZE 008468/1 اًذاصُ ضشوت

 LEV 087397/1 اّشم هبلی

 CFO 090161/1 جشیبى ًمذ ػولیبتی

 تحمیك هذل ّوبستگی آصهَى

 ّوبستگی بیي هتغیشّبی هذل پژٍّص -6جذٍل 

 (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) هتغیش سدیف

(1)       0000/1             

        ----- احتوبل

(2)     0020/0 0000/1      

       ----- 9520/0 احتوبل

(3)        0439/0 0976/0 0000/1     

      ----- 0031/0 1835/0 احتوبل

(6)     0282/0- 0307/0 0114/0- 0000/1    

     ----- 7287/0 3525/0 3926/0 احتوبل

(7) SIZE 0389/0- 0557/0 0433/0 0156/0 0000/1   

    ----- 6372/0 1897/0 0912/0 2382/0 احتوبل

(8) LEV 0450/0- 0073/0 1186/0 0344/0- 0037/0 0000/1  

   ----- 9106/0 2972/0 0003/0 8250/0 1723/0 احتوبل

(9) CFO 0061/0 0791/0 0308/0- 0932/0 0436/0 2541/0- 0000/1 

  ----- 0000/0 1867/0 0047/0 3508/0 0164/0 8524/0 حتوبلا

 ّب تحلیل یبفتِ

 هذل )آصهَى چبٍ( تطخیص آصهَى

 ّب، اثتذا ثبیذ هطخع ضَد وِ اغَلاً ًیبصی ثِ دس ًظش گشفتي سبختبس پبًل لجل اص تخویي هذل 

 ّبی ضشوتّبی هشثَط ثِ ُتَاى دادوِ هیّب( ٍجَد داسد یب ایي ّب یب اثشات خبظ ضشوت ّب )تفبٍتدادُ

ّن سیخت ٍ اص آى دس تخویي هذل استفبدُ وشد.  ( سٍیPoolingهختلف سا ثب استفبدُ اص سٍش تلفیمی )

ضَد. دس ایي آصهَى  لیوش استفبدُ هی Fای، ثشای اخز تػوین اص آهبسُ آصهَى ّبی ته هؼبدلِدس تخویي
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یؼٌی استفبدُ اص سٍش  H1سا دس همبثل فشؼ ( Poolingّبی تلفیمی )دادُ استفبدُ اص سٍش H0 فشؼ

 دّذ. ( ًطبى هیPanelّبی تبثلَیی )دادُ

 ( هٌبست است.Poolingّبی تلفیمی )فشؼ غفش: سٍش دادُ

 ( هٌبست است.Panelّبی تبثلَیی )فشؼ همبثل: سٍش دادُ

 لیوش بشای هذل اٍل Fًتبیج آصهَى  -7جذٍل 

 ًتیجِ pهمذاس  دسجِ آصادی آهبسُ آصهَى

 ّبی تبثلَییدادُ اص استفبدُ 000/0 (797/114)  847/1

 ّبسوي( هذل )آصهَى  تطخیص ًَع آصهَى

ّبی هَسدًظش ثبیذ اص سٍش  لیوش ًتیجِ ضذ وِ ثشای ثشآٍسد هذل Fثؼذاصایٌىِ ثب استفبدُ اص آصهَى 

)هذل اثشات  ّبی پبًل دیتب وذام سٍش پبًل استفبدُ وشد دس اداهِ ثشای تطخیع ایٌىِ دس ثشآٍسد هذل

ضَد. دس ایي آصهَى، فشؼ غفش  ّبسوي استفبدُ هی ثبثت یب هذل اثشات تػبدفی( هٌبست است، اص آصهَى 

هٌضلِ وبساتش ثَدى هذل اثشات تػبدفی ثشای  ثیبًگش هٌبست ثَدى هذل اثشات ثبثت است ٍ سد فشؼ غفش ثِ

 تخویي هذل تحمیك است.

 فشؼ غفش: هذل اثشات تػبدفی هٌبست است.

 ؼ همبثل: هذل اثشات ثبثت هٌبست است.فش

 ّبسوي بشای هذل  ًتبیج آصهَى -8جذٍل 

 ًتیجِ pهمذاس  دسجِ آصادی آهبسُ آصهَى

 اثشات ثبثت هذل اص استفبدُ 239/0 8 378/10

 هذل اٍل پژٍّص

 اٍل( بب سٍش تببلَیی بب سفغ خَدّوبستگی سشیبلی جضئی )هذل ضشایب بشسسی ًتبیج -9جذٍل 

 920، تؼذاد تشویت هَصٍى: 115، تؼذاد تمبعغ: 8لیوت سْبم، تؼذاد دٍسُ:  صهبًی ّنتِ: هتغیش ٍاثس

                                                              
                                    

 ًتیجِ سغح tآهبسُ  ضشایت ًوبد هتغیشّب

 تبئیذ C 12591/2 37123/2 0180/0 ضشیت ثبثت

 تبئیذ EPS 00003/0- 34486/2- 0193/0 سَد ّش سْن

 تبئیذ CEOREP 14429/0 83038/2 0.0049 هذیشُ اػتجبس ّیئت

 تأییذ ػذم DIV 18070/0- 35259/1- 0.1766 سیبست تمسین سَد
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 تأییذ ػذم EPS*DIV 00006/0 08654/1 2776/0 سیبست تمسین سَدسَد ّش سْن*

 تأییذ ػذم CEOREP*DIV 07506/0 13572/1 2565/0 هذیشُ*سیبست تمسین سَد اػتجبس ّیئت

 تبئیذ SIZE 15447/0- 69610/2- 0.0072 اًذاصُ ضشوت

 تأییذ ػذم LEV 53869/0- 39150/1- 1645/0 اّشم هبلی

 تأییذ ػذم CFO 05813/0- 12349/0- 9018/0 جشیبى ًمذ ػولیبتی

 تبئیذ RES(-1) 14805/0- 92862/2- 0035/0 ثبلیوبًذُ هذل

 152/2 ٍاتسَى -آهبسُ دٍسثیي

 000/0  
 F 615/7آهبسُ 

 448/0 ضذُ ضشیت تؼییي تؼذیل

 611/0 ضشیت تؼییي

 گیشی بحث ٍ ًتیجِ

لیوت سْبم ثب  صهبًی ّنش هذیشُ ث سَد ّش سْن ٍ اػتجبس ّیئت تأثیشثشسسی  ثبّذفپژٍّص حبضش 

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى غَست  پزیشفتِ ّبی ضشوتًمص تؼذیلی سیبست تمسین سَد دس 

حبضش  تحمیك آهبسی جبهؼِ. ثبضذ هی وبسثشدی سٍیىشد ثب گشفتِ است. سٍش پژٍّص، تَغیفی ّوجستگی

 ّبی ضشوت توبم اص است ػجبست ذاً لشاسگشفتِ هَسدثشسسی 1401تب پبیبى سبل  1394وِ اص اثتذای سبل 

 حزف گیشی ًوًَِ سٍش اص تحمیك ایي دس داضتٌذ، لشاس تْشاى ثَسس دس وِ ضذُ لیست غیشهبلی

ٍ  Excel افضاس اص ًشم ّب دادُ ٍتحلیل تجضیِدس ایي پژٍّص ثشای . است ضذُ استفبدُ سیستوبتیه

Eviews8 ُوشدى هطخع ویشًَف جْتاس ولَهَگشف آصهَى اص پژٍّص ایي ضذُ است. دس استفبد 

 Fٍ ثب تَجِ ثِ آصهَى  ّب دادُ ثَدى ًشهبل ثب تَجِ ثِ ؛ وِضذ  استفبدُ ّب دادُ ثَدى غیشًشهبل یب ًشهبى

ّوچٌیي هذل داسای  ؛ ٍٍ ّبسوي هذل داسای پبًل دیتب ثِ سٍش اثشات ثبثت تخویي صدُ ضذًذ وشیل

ّبی پژٍّص  اهِ ثِ گضاسش ًتبیج ٍ یبفتِثبضٌذ. دس ادسشیبلی هی خَدّوجستگیًبّوسبًی ٍاسیبًس ٍ 

تَاى ًتیجِ گشفت سَد ّش ثب تَجِ ثِ همذاس هٌفی ضشیت سگشسیًَی سَد ّش سْن هیضَد.  پشداختِ هی

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ هٌفی  پزیشفتِ ّبی ضشوتلیوت سْبم،  صهبًی ّنسْن ثب 

ست ٍ ّوچٌیي ثب تَجِ ثِ همذاس هثجت ضشیت )هؼىَس( هؼٌبداسی داسد فشضیِ اٍل هَسد تبئیذ ا

لیوت سْبم،  صهبًی ّنهذیشُ ثب  تَاى ًتیجِ گشفت اػتجبس ّیئتهذیشُ هی سگشسیًَی اػتجبس ّیئت

ی داسد فشضیِ دٍم ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ هثجت )هستمین( هؼٌبداس پزیشفتِ ّبی ضشوت

لیوت سْبم ثب تَجِ ثِ  صهبًی ّنضشیت هتغیش سَد ّش سْن ثش دّذ وِ . ًتبیج ًطبى هیهَسد تبئیذ است

؛ (<05/0pهَسدهغبلؼِ هؼٌبداس ًیست ) ّبی ضشوتوٌٌذُ سیبست تمسین سَد ثشای هتغیش تؼذیل
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دسغذ سد ًطذُ ٍ ثب تَجِ ثِ همذاس ضشیت سگشسیَى سَد ّش  95ثٌبثشایي فشؼ غفش دس سغح اعویٌبى 

لیوت سْبم ثب تَجِ ثِ  صهبًی ّنیجِ گشفت وِ سَد ّش سْن ثب تَاى ًتسْن * سیبست تمسین سَد هی

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ  پزیشفتِ ّبی ضشوتوٌٌذُ سیبست تمسین سَد دس هتغیش تؼذیل

دّذ وِ ضشیت هتغیش اػتجبس هؼٌبداسی ًذاسد. فشضیِ سَم هَسد تبئیذ است ٍ ّوچٌیي ًتبیج ًطبى هی

وٌٌذُ سیبست تمسین سَد ثشای لیوت سْبم ثب تَجِ ثِ هتغیش تؼذیل ًیصهب ّنهذیشُ ثش  ّیئت

دسغذ سد ًطذُ ٍ ثب  95ثٌبثشایي فشؼ غفش دس سغح اعویٌبى ؛ هَسدهغبلؼِ هؼٌبداس ًیست ّبی ضشوت

تَاى ًتیجِ گشفت وِ هذیشُ * سیبست تمسین سَد هی تَجِ ثِ همذاس ضشیت سگشسیَى اػتجبس ّیئت

وٌٌذُ سیبست تمسین سَد دس لیوت سْبم ثب تَجِ ثِ هتغیش تؼذیل صهبًی ّنهذیشُ ثب  اػتجبس ّیئت

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ هؼٌبداسی ًذاسد. فشضیِ چْبسم هَسد تبئیذ  پزیشفتِ ّبی ضشوت

هٌفی ٍ هؼٌبداسی ٍ ّوچٌیي اػتجبس  تأثیشدّذ وِ سَد ّش سْن  ایي ثشسسی ًطبى هی دسهجوَعًیست. 

تَاًذ  لیوت سْبم داسد ٍ سیبست تمسین سَد ًوی صهبًی ّنهثجت ٍ هؼٌبداسی ثش  تأثیششُ هذی ّیئت

ضَد وِ ثشسسی  وٌٌذُ ػول وٌذ. ثب تَجِ ثِ ًتبیج پیطٌْبدّبیی هغشح هی یه ػبهل تؼذیل ػٌَاى ثِ

 تَاًذ ثِ ضٌبسبیی الگَّبی هتٌَع ٍ تأثیشات هختلف ووه وٌذ. ّبی هختلف هی چٌذیي ضشوت ثب ٍیژگی

لیوت  صهبًی ّنهذیشُ ٍ سیبست تمسین سَد ثش  تَاًذ ثِ دسن ثْتش اص تأثیشات اػتجبس ّیئت ایي وبس هی

ّبی  ضَد تأثیشات فشٌّگی ٍ التػبدی هختلف ثش سیبست سْبم ووه وٌذ ٍ ّوچٌیي پیطٌْبد هی

ػَاهلی وِ ثش  تَاًذ ثِ ضٌبسبیی تَاًذ ثشسسی ضَد. ایي تحلیل هی گزاساى هی تمسین سَد ٍ سفتبس سشهبیِ

ّب ثبیذ فشآیٌذّبی  ضشوت ضَد هیّوچٌیي پیطٌْبد  گزاسًذ، ووه وٌذ. هی تأثیشلیوت سْبم  صهبًی ّن

ّبی ولیذی  هبلی ایجبد وٌٌذ وِ ضبهل سَد ّش سْن ٍ سبیش ضبخع گضاسش دّیضفبف ٍ دلیمی ثشای 

وٌٌذ ٍ ثِ اػتجبس  وٌذ تب تػویوبت ثْتشی اتخبر گزاساى ووه هی ثبضذ. ایي ضفبفیت ثِ سشهبیِ

ّبی هبلی پبیذاس ٍ ثلٌذهذتی سا  ّب ثبیذ استشاتژی ضشوتٍ ّوچٌیي  هذیشُ ًیض ووه خَاّذ وشد ّیئت

سبصی  تَاًٌذ ضبهل ثْیٌِ ّب هی تَسؼِ دٌّذ وِ ثِ افضایص سَد ّش سْن هٌجش ضَد. ایي استشاتژی

 .گزاسی دس تحمیك ٍ تَسؼِ ثبضٌذ ّب، افضایص دسآهذ ٍ سشهبیِ ّضیٌِ
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 هٌببغ

(، تجییي ساثغِ ثیي اجضای ویفیت اللام تؼْذی 1390) .پیىشًگبس للؼِ سٍدخبًِ، غذیمِ احوذپَس، احوذ ٍ (1

 16لیوت دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى، ثَسس اٍساق ثْبداس، ضوبسُ  صهبًی ّنٍ 

 بستیس یشخغیساثغِ غ (.1400. )ْسبه ،یگَدسص ٍ هحوذحسي، بیسشٍػل یویاثشاّ ،هسلن ،یوبًیپ (2

ٍ  یهبل ّبی پیطشفتثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى.  غیثِ دسآهذ دس غٌب وتیسَد ثش ًسجت ل نیتمس

 https://doi.org/10.30495/afi.2021.1925979.1017. 22ظ ،(2)1 ی،گزاسِ یسشهب

 تیشیذه گش لیٍ ًمص تؼذ گزاساىِ یسْبم: احسبسبت سشهب وتیسمَط ل سهی(. س1390. )حسيه ،یتٌبً (3

. 132–115 غع ،(47)12 ی،ٍ حسبثشس یحسبثذاس مبتیسَد. تحم

ttps://doi.org/10.22034/iaar.2020.119062 

ثش  گزاساىِ یفطبس سشهب تأثیش ی(. ثشسس1400. )شضتِف ،صادُ حسي ٍ یتآ ،یثلال، یذ سضبس ،نیًژاد فْ ذیس (4

. 179–167 غع ،(2)2 ی،بتیػول یٍ ساّجشدّب یًَآٍس تیشیسَد. هذ نیتمس بستیس

https://doi.org/10.22105/imos.2021.291730.1126 

سْبم  وتیل یسمَط آت سهیثش س یسَد سْبم پشداخت تأثیش(. 1391. )هیيا ،یبًیسبو ٍ اسیَشد ،یفشٍغ (5

 ،(2)6 ی،هبل یدس گضاسضگش یوبسثشد یّب پژٍّصی، ًمذ آصاد ٍ ػذم تمبسى اعلاػبت بىیثب دس ًظش گشفتي اثش جش

 .158–131 غع

 وتیًسجت سَد ّش سْن ثِ ل يی(. ساثغِ ث1398. )ویذح ،بیولْشً ٍ هیشا ،بیشٍصًیف ،حوذسضبه ،ىجختیً (6

(E/Pسضذ سَد آت ٍ )78–55 غع ،(61)16 ی،هبل یحسبثذاس ی. هغبلؼبت تجشثی .

https://doi.org/10.22054/qjma.2019.22686.1621 

ثش  یخشد ٍ ولاى پَل یشّبیهتغ تأثیش یثشسس(. 1400. )سػٌب ی،اسجم ػجبسملی ًژادٍ  یذاٍ ،یٍسّشاه (7

 ّبی دادُدس ثبصاس ثَسس اٍساق ثْبداس ثب استفبدُ اص سٍش  تش فؼبل یسْبم دٍاصدُ گشٍُ ضشوت وتیضبخع ل

 /https://civilica.com/doc/1324547(. 27)8 ی،فػلٌبهِ التػبد وبسثشد ،بیپَ ییتبثلَ

ّبی استمبدٌّذُ ویفیت سَد دس افضایص  تجییي ًمص ٍیژگی( 1399دلطبد، افسبًِ. ) لغفی، هحسي ٍ (8

 69 -110 (، غع4)1ساّجشدی ثَدجِ ٍ هبلیِ،  ّبی پژٍّصهحتَای اعلاػبتی لیوت سْبم، ًطشیِ 

 .ثبصتبة، چبح دٍم ."ًَیسی ًبهِ پبیبىثب سٍیىشد ثِ  سٍش تحمیك" .(1384) .خبوی، ؽ (9

جوؼیت ضٌبختی هذیشاى اسضذ  ّبی ٍیژگی .(1400هٌػَسی، وفسبى ٍ افلاعًَی، ػجبس. ) فی، حسي،صل (10

 .86 -65 غع (،35) 9ساّجشد هذیشیت هبلی،  .ٍ ساّجش هذیشیت سَد. ساّجشد هذیشیت سَد

 ًوبیٌذگی ّبی ّضیٌِثش ساثغِ ثیي  هذیشُ ّیئتاػتجبس  تأثیش(. 1393) .حیذسصادُ، ضْیي سضبیی، فشصیي ٍ (11

  تأهیيشیِ هذیشیت داسایی ٍ ًط .گزاس سشهبیِثیص )ون(  ّبی ضشوتٍ ثبصدُ غیشػبدی اًجبضتِ دس 

https://civilica.com/doc/1324547/
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 .دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ضذُ تِپزیشف ّبی ضشوتتمسین سَد ضشوت پس اص اًتطبس اٍلیِ: ضَاّذ اص 

13) Abriyanni, A., & Huda, N. (2023). The Effect of Debt to Equity Ratio, Return 

on Equity, and Return on Investment on Share Price at PT Alam Sutera Realty, 

Tbk. Invoice: Jurnal Ilmu Akuntansi, 5(2), Article 2. 

https://doi.org/10.26618/inv.v5i2.10926 

14) Agustina, S., & Purnomo, L. I. (2022). The effect of fundamental factors, 

earning per share and exchange rate on stock returns with dividend policy as 

intervening variabels. Keunis, 10(2), Article 2. 

https://doi.org/10.32497/keunis.v10i2.3463 

15) Effendi, B. (2023). Firm Value Factors: The Effect of Earning Per Share, 

Capital Structure, and Dividend Policy on Creative Business Companies. Jurnal 

Ekonomi LLDIKTI Wilayah 1 (JUKET), 3, 60–67. 

https://doi.org/10.54076/juket.v3i2.405 

16) Gulo, S., Sofiyan, Faris, S., Rosita. (2022). The Effect of Earning Per Share 

(EPS) and Company Size on Stock Prices with Dividend Policy as Moderating 

Variables in Trade, Services, And Investment Companies Listed on The Indonesia 

Stock Exchange (IDX) Period 2016-2020. International Journal of Research and 

Review, 9(9). https://www.ijrrjournal.com/IJRR_Vol.9_Issue.9_Sep2022/IJRR-

Abstract24.html 

17) Heliani, M. F., Ulhaq, A., Resfitasari, E., Febriani, I., & Elisah, S. (2022). 

Effect of Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Total Assets Turnover, Earning Per 

Share, Price Earning-Ratio, Sales Growth, and Net Profit Margin on Return on 

Equity. 417–426. https://doi.org/10.2991/aebmr.k.220204.047 

18) Hendra Hongkong. (2019). The Effect Of Earning Per Share And Return On 

Equity On Stock Price (Study On Listed Banks) | Accountability. 

https://ejournal.unsrat.ac.id/v3/index.php/accountability/article/view/24807 

19) Kartika, E., Pangestika, M. A., Fidyah, F., Kalsum, U., & Susanto, E. (2023). 

Effect of Debt to Equity and Earning Per Share on Dividend Policy in Property and 

Real Estate Companies. Journal of Corporate Finance Management and Banking 

System, 3(05), Article 05. https://doi.org/10.55529/jcfmbs.35.17.22 

20) Nugroho, A. D., & Mawardi, I. (2019). Determinan price earning ratio saham 

yang terdaftar dalam jakarta islamic index (jii) periode 2011 – 2017. Jurnal 

Ekonomi Syariah Teori Dan Terapan, 6(11), Article 11. 

https://doi.org/10.20473/vol6iss201911pp2224-2235. 

https://www.ijrrjournal.com/IJRR_Vol.9_Issue.9_Sep2022/IJRR-Abstract24.html
https://www.ijrrjournal.com/IJRR_Vol.9_Issue.9_Sep2022/IJRR-Abstract24.html
https://doi.org/10.20473/vol6iss201911pp2224-2235


 ٍ سضبییراکشحسیٌی  هذیشُ بش ّوضهبًی لیوت.../ بشسسی تأثیش سَد ّش سْن ٍ اػتببس ّیئت

  181  
  

21) Ohlson, J. A. (1995). Earnings, book values, and dividends in equity valuation. 

22) Piotroski, J.D., and B.T. Roulstone. (2004). The influence of analysts, 

institutional nvestors, and insiders on the incorporation of market, industry, and 

firm specific information into stock prices, Accounting Review, 1119- 1152. 

23) Salim, M. A., & Pardiman, P. (2022). The Role of Dividend Policy as 

Intervening Variables on The Effect of Earning Per Share, Debt Equity Ratio and 

Price Book Value on Stock Price. Jurnal Bisnis Dan Manajemen, 9(1), Article 1. 

https://doi.org/10.26905/jbm.v9i1.7602 

24) Sari, E. P., Wijayanti, A., & Siddi, P. (2020). Determinan Harga Saham pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Ekonomis: Journal of 

Economics and Business, 4(1), Article 1. 

https://doi.org/10.33087/ekonomis.v4i1.95 

25) Simanullang, F., & Simanullang, S. (2022). The effect of current ratio (CR), 

debt equity ratio (DER), and net profit margin (NPM) on stock price. Priviet Social 

Sciences Journal, 2(1), Article 1. https://doi.org/10.55942/pssj.v2i1.135 

26) Sunaryo, D. (2021). The effect of current ratio (cr), debt to equity ratio (der), 

and earning per share (eps) on share prices with returning assets as a moderated 

variables. International journal of economics, management, business, and social 

science (ijembis), 1(1), Article 1. https://doi.org/10.59889/ijembis.v1i1.7 

 ّب:یبدداضت

                                                           
1 Hendra Hongkong 

2 Gulo 

3 Heliani 

4 Salim & Pardiman 

5 Effendi 

6 Agustina & Purnomo 

7 Blasi 

8 Sofiana 

9 Bonnet 

10 Sari 

11 Nugroho & Mawardi 

12 Kartika 

13 Simanullang & Simanullang 

14 Sunaryo 

15 Piotroski & Roulstone 

16 Breusch-Godfrey 

https://doi.org/10.55942/pssj.v2i1.135
https://doi.org/10.59889/ijembis.v1i1.7


 1404/ پبئیض 64/ ضوبسُ 16فصلٌبهِ هٌْذسی هبلی ٍ هذیشیت اٍساق بْبداس/ دٍسُ 

  182  
  

                                                                                                                                                    
Investigating The Impact Of Profit Per Share And The Credibility Of The 

Board Of Directors On The Simultaneity Of Stock Prices With The 

Moderating Role Of Dividend Policy In Companies Listed On The Tehran 

Stock Exchange 

Seyed Mohammad Zakerhosseini
1 

Receipt: 06/10/2024     Acceptance: 10/04/2025                             Mahdi Rezaei
2 

Abstract 

The present study examines the effect of earnings per share and board of directors' 

credibility on stock price synchronization with the moderating role of dividend policy 

in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In the financial world, stock price 

synchronization means the co-movement of stock prices in the market, which can be 

affected by various factors. Earnings per share, as one of the most important 

performance indicators of companies, has a great impact on investors' decisions and 

can help synchronize prices. This study aims to explain the effect of earnings per share 

and board of directors' credibility on stock price synchronization with the moderating 

role of dividend policy. This study is applied in terms of its purpose and is a descriptive 

research. The main objective of the study is to examine the effect of earnings per share 

and board of directors' credibility on stock price synchronization with the moderating 

role of dividend policy in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

statistical population of the study is the Tehran Stock Exchange and the research 

sample is 115 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 8-year period 

between 2015 and 2022. In order to test the research hypothesis, multivariate 

regression with mixed data and Iviews software was used. According to the research 

results, it can be concluded that there is a negative and significant effect between 

earnings per share on the company's stock price synchronization, and there is a positive 

and significant effect between the credibility of the board of directors on the stock price 

synchronization, and there is no significant effect between earnings per share on the 

stock price synchronization and the moderating role of dividend policy, and there is no 

significant effect between the credibility of the board of directors on the stock price 

synchronization and the moderating role of dividend policy. This article can help 

investors and company managers to make better decisions in the field of investment 

and financial management. 
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