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Innovation involves a long process that is full of uncertainty and has a high probability of failure. Therefore, corporate 
innovation will face more serious financing constraints compared to traditional investments. In this case, the increase in 
the cost of financing reduces the investment opportunity of companies and then indirectly hinders the innovation of the 
company. Shareholders are always looking for returns and if companies create conditions to increase distribution, more 
shareholders will invest. Due to the importance of this issue, the present research has investigated the impact of 
innovation and dividend distribution on the firm value in the car and metal industries of the Tehran Stock Exchange 
during the years 2017 to 2021. The research method is correlation type based on regression test and based on panel data; 
In this regard, the statistical population of this research consists of all automotive and metal industries accepted in the 
Tehran Stock Exchange, which were selected by the method of systematic removal of 27 companies. The results of this 
research regarding the first hypothesis show that innovation has a direct and significant effect on the firm value. Also, 
the analysis of the second hypothesis showed that the dividend distribution has a direct and significant effect on the firm 
value. 
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 مقدمه  -1

از    یکیسود    میتقس  استی . س گرددبه حداکثر رساندن ارزش شرکت استفاده    یبرا  ایگذاران  هیسرما  یپاداش برا   عنوانبه   تواند یمسود سهام  
عنوان به   توسط   تواندی م  مقرار گرفته است. پرداخت سود سها  یموردبررس گسترده    طور به   یمال  ات یاست و در ادب   یتی ریمد  مات یترین تصممهم

کند.  ترها را بدشرکت ینگینقد  امکان دارد وضعیتوجود، پرداخت سود  نینظر گرفته شود. با اشرکت در یمثبت از عملکرد آت گنالیس  ک ی
  شود، یسودآور م  یگذارهیسرما  یهاکه منجر به از دست رفتن فرصت  گرددکم    یگذارهیشرکت ممکن است باعث سرما  ینگیکاهش نقد

  ی مال  ن یتام  نه ی هز  نی که ب  افتدی اتفاق م  یزمان  یمال  یهاتی محدود  .[1]  مواجه است  تی با محدود  یشرکت از نظر مال   ک یکه    یزمان  ژه ی وبه 
باشد  یتوجه قابل تفاوت    یداخل   هیفرصت سرما  نه ی و هز  ی خارج  نم  یهاشرکت  ،جهیدرنت.  [2]  وجود داشته  با    ییهاپروژه   توانندی محدود 

بر ارزش شرکت   تواندیمباشد که آیا نوآوری و تقسیم سود  این می  شودیماما سوالی که مطرح  ؛  کنند  یمال   نیخالص مثبت را تام  یارزش فعل
از حقوق    تیو حما  ی. نوآور[3]  بازار آن دارد   یگذار و ارزش   یوربر بهره   یتاثیرات مثبت  ،شرکت   ک ی  نوآوری  ،یطورکلبه موثر باشد یا خیر؟  

شده    لیتبد  یمال  قاتیبه کانون تحق   ریاخ  یهاسال در    ونوظهور بوده    یدر اکثر اقتصادها  داریپا  یرشد اقتصاد  یبرا  یچالش بزرگ  تیمالک

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
   178-185(،  1402)(، 3، شماره )1دوره  

    www.journal-fbs.com 

 پژوهشی   نوع مقاله: 

خودرو و فلزات بورس اوراق    ع ی سود سهام بر ارزش شرکت در صنا   م ی و تقس   ی تاثیر نوآور 

 بهادار تهران 

   2ی محمد اسدپور دزک ی عل، *،1یشهداد یخسرو مراد 
 .رانیقشم، ا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ،یمال تیریگروه مد1

 . رانی قشم، ا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ات،یو عمل دیتول-یصنعت تیریمدگروه 2

 

با    سهیدر مقا  ی شرکت  ینوآور  ن،ی بنابرا؛  دارد  ییاست و احتمال شکست بالا  تیاست که مملو از عدم قطع  یطولان ندیفرآ   کیشامل    ینوآور
محدود  یسنت  یهایگذاره یسرما ا  یتریجد  یمال  نیتام   یهات ی با  در  شد.  افزا  نی مواجه خواهد  فرصت   یمال  نیتام   نهی هز  شیحالت، 
سهامداران همواره به دنبال کسب بازدهی    شود.ی شرکت م   یمانع نوآور  میرمستقیغ  طوربه دهد و سپس  ی ها را کاهش م شرکت   یگذاره یسرما

با  گذاری اقدام خواهند نمود.  افزایش تقسیم به وجود آورند، سهامداران بیشتری نسبت به سرمایه   منظوربهها شرایطی را  هستند و اگر شرکت 
خودرو و فلزات بورس    عیسود سهام بر ارزش شرکت در صنا  میو تقس  یتاثیر نوآور  حاضر به بررسی  پژوهشبه اهمیت این موضوع،    توجه

بر    یو مبتن  ونیرگرس   آزمون  بر اساس  یاست. روش پژوهش از نوع همبستگ  پرداخته شده  1400الی    1396  یهاسال طی    اوراق بهادار تهران
در بورس اوراق بهادار   شدهرفته ی پذپژوهش، متشکل از کلیه صنایع خودرو و فلزات  جامعه آماری این    راستادر این  باشد؛ که  میپنل    یهاداده 

 ی نوآور دهد که  در خصوص فرضیه اول نشان مینتایج این پژوهش  شرکت انتخاب گردید.    27تهران است که به روش حذف سیستماتیک  
سود سهام بر ارزش   میتقستحلیل در خصوص فرضیه دوم نشان داد که  وتجزیه   همچنیندارد.    مستقیم و معناداری  تاثیرارزش شرکت    بر

 . دارد  مستقیم و معناداری شرکت تاثیر

 .ینوآور، محصول  بازاررقابت ، سود سهام میتقس، ارزش شرکت ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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و   شودی دنبال م  عیاز صنا  یاگسترده  فیها در طاز شرکت  یار ی توسط بس  ،یآت  یهاعامل مهم در سود شرکت  ک یعنوان  به   یاست. نوآور

  تر عی سر  یتوجه قابل   طوربه نوآور معمولا    یهاشرکتنوآوران،    ریبا غ  سهیکنند. در مقا  جادیا  دیبازار جد  یفضاها  کندیها کمک مبه شرکت
شرکت تحت  ممکن است    ،یشرکت  ینوآور تی. با توجه به اهمکنندخلق می   یدارند و ارزش بازار بالاتر  یسهم بازار بالاتر،  کنند یمرشد  
مطابق    یهابرنامه اجرای  است و    یتوجه قابل   یهانهی و توسعه مستلزم هز  قیبرنامه تحق   ک ی  جادیا  .[4]  نوآوری قرار گیرد   یهات یفعالتاثیر  

ی  کنند، سهم بالاتر جادیا یدیبازار جد ی تا فضاها کندیمها کمک به شرکت یشرکت ی که که نوآورجایی از آن .[1] است نه ی پرهزنوآوری، 
نشان دادن عملکرد خوب    یبرا  یشتریب  زه ینوآور ممکن است انگ  یهاشرکت  رانیدهند، مد  شیافزا  را و ارزش بازار    دست آورندبازار به از  

 عنوانبه توانند پرداخت سود سهام را  یم  یکم، با نوآور  ینگینقد  یدارا  یهاشرکتلذا    .[4]  داشته باشند  ی سود سهام نقد  قی از طر   ندهیآ
که که تحقیقات در این زمینه بسیار انجام شده  جاییاز آن. رندینظر بگمناسب خود به بازار در  ندهیآ انداز چشم نشان دادن  یموثر برا یروش 

دهد که صنایع خودرو و فلزات در مقطعی با تقسیم سود مناسب، های نشان میقرار گرفته است، بررسی  یموردبررس و عموما تمامی صنایع  
های آتی میزان سود نسبت به سایر صنایع کمتر بوده است. اما در سال؛  گذاری بهبود بخشیده استسرمایه  منظوربه شرایط سهامداران را  

شرکت دیگر  با  صنایع  برخی  شرایط  اینکه  به  عنایت  با  میلذا  نظر  به  متفاوت  ارزیابی ها  با  شده  سعی  پژوهش  این  در  لذا  های رسد 
 .قرار دهد یموردبررس را  سود بر ارزش شرکت  میو تقس  یتاثیر نوآورگرفته در خصوص صنایع خودرویی و فلزات، صورت

 مبانی نظری -2

شرکت    تی ریدر مد  یت ی ر یمد  تیموفق   ک ی  عنوانبه توان  ی مهم است. ارزش را م  ار یبس  ایو رشد شرکت برای سهامداران مولفه  ارزش شرکت
دهد که یم حیتوض  نفعانیذ هی نظر .[5] است سک ی سود و به حداقل رساندن ر جادیعملکرد شرکت در ا جهی. ارزش شرکت نتنمود تعریف

کند که یادعا م  [6]  ی. هندرقرار گیرد   یریگاندازه   مورد تواند  یم   و   قابل مشاهده باشدتواند  یمسهم    مت یق  از طریقارزش شرکت    شیافزا
که بر سهم شرکت   ی، هرچه ارزش بورس اوراق بهادار بالاتر باشد، ارزش شرکتنیبنابرا؛ از ارزش بازار شرکت است یارزش شرکت بازتاب

 ی شرکت  یکه که نوآورجایی. از آندشویم  شتریب   زیباشد، ارزش بنگاه ن   شتریسهام شرکت ب  یشود. هرچه تقاضا برایم  شتریگذارد، بی تاثیر م
است،   یو عموم  یفروش ادار  یهانهی هز  یبرا  یدیمحرک کل  ک ی  همچنینو    بازار دارد   یگذارارزش شرکت و    یآت  یدر سودها  ینقش مهم

و    لریم  یسود از زمان تکامل پازل سود نقد  میتقس  استیتاثیر بگذارد. س   یمانند پرداخت سود نقد  یشرکت  یرفتارها  ریممکن است بر سا
  ی است. پرداخت سود نقد   یندگ ینما یبر اساس تئور یاستناد در مورد سود نقد نی شتریبوده است. ب موردتوجه  یمال اتیدر ادب  یانیلی مود

با    رانینظارت بر مد  یبرا   یخارج   یمال  نیبه استفاده از تام  لیتما  یپرداخت سود نقد   رای را کاهش دهد ز یندگ ینما  یهانهی ممکن است هز
سهامداران   نهی ممکن است با خرج کردن پول نقد به نفع خود، به نفع خود به هز رانیمد ن،یدهد. علاوه بر ای م شینسبتا کمتر را افزا نهی هز

  سک ی ر  لیمعمولا به دل   رانیمد  ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا  ریتحت کنترل مد  ینگیتواند منبع نقدیم  یعمل کنند و پرداخت سود نقد
از   گری د دگاهی ؛ ددهند یم انجام   یکمتر  یگذارهیسرما ،کم یگذار هیاز سرما ماندهی باقنقد   استفاده از وجهسهام با  ودو پرداخت س  یز ی گر

ا که مد  نیپرداخت سود سهام  نقد  رانی است  برا  گنالیس   ک ی  عنوانبه را    یسود سهام  بازار  به  افزا  یآت  یسودها  ینیبش یپ  ی معتبر   ش یو 
 استی، س )همانند نبود مالیات(  خاص  فروض   یکه طبق برخ   معتقدند  [7]  لریو م  یانیگلی مود  کنند.یپرداخت م  یآت  ینقد  یهاانی جر

تواند با استفاده از یدر مورد ارزش بنگاه است که ماین افراد،    ی. استدلال اصلرگذار باشدبر ارزش بنگاه تاثی  تواندنمی  سود سهامتقسیم  
سهم  بازار    متی، قبه سهامداران  پرداخت سود سهام  شیکند که در صورت افزایم  یبررس   [8]  یشود. الفخان  یریگاندازهسود    سازینهیبه 

سهام  یرا برا ییبالا  متیکنند که قیموافقت م)بالفعل و بالقوه( گذاران هیسرمادر این حالت که  ابدی شیافزاتواند تقاضا بالاتر می  لیبه دل 
خواهد   جادیهستند، ا   یگذار هیمند به سرماکه علاقه  یکسان  یبرا  یدر بازار مال  کنندهدلگرم تاثیر    ک ی سود سهام    هیشرکت بپردازند. اعلام

  ه یدهد، به اعلامی سود سهام بازده نامنظم م  شیکه بازار با اعلام افزا  لیدل   نیبه ا  دیگذار باهیسرما  ک ی خاطرنشان کرد که    [9]  رحمان  .کرد 
  ت ی امن  طرفیاز  دارد.    ترینسبتا کم  سک ی شرکت با پرداخت سود سهام بالا ر  رای پرداخت سود سهام توجه داشته باشند زو نوع  سود سهام  

ثروت    تی شرکت تقو  یی هدف نها  همچنین  بازار است.  یابی اوقات بر اساس ارز  شتریب  ،پول نقد  انی ارایه شده به سهامداران در قالب جر
 .ابدی شیافزا ،تواند با پرداخت سود سهام بالایماین امر که  بودهسهامداران 
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 پژوهش های پیشینه  -2-1

  ن یارتباط مثبت و معنادار ب دهندهنشان  جینتاپرداختند.  سود و ارزش شرکت م یتقس استیس در پژوهشی به بررسی  [10] عبدالله و همکاران 
نشان   این امر  که  شده است  تی تقو  المللیحسابداری بین   رش یرابطه پس از پذ  این  همچنینسود و ارزش شرکت است.    میتقس  استیس 
در    [5]  هرمانسیا   دارد.  یشتر یارزش ب  المللیحسابداری بین بر اساس    شدهه ی بر سود ته   یمبتن   یهامانند نسبت  یاطلاعات حسابدارد  دهیم

 ی سود بر عملکرد مال  میتقس  استیس پرداخت. نتایج نشان داد که    شرکت  یسود بر عملکرد مال  میتقس  استیتاثیر س پژوهشی به بررسی  
اختراعات  پرداختند. نتایج نشان داد که  معکوس و ارزش شرکت    ینوآوردر پژوهشی به بررسی    [11]  . هو و لیدارد   ییشرکت تاثیر بسزا

در پژوهشی به بررسی   [12]  کانگ و همکارانها مرتبط هستند.  مدت و بلندمدت شرکتبا ارزش بازار کوتاه   یمثبت  طوربه   معکوس   ینوآور
شرکت  ییکارا ارزش  و  م  یتجرب  جینتاپرداختند.    نوآورانه  فناور  دهدینشان  با  صنعت  مالک  شرفتهیپ  یکه  از  حفاظت  اثر   یمعنو  تیو 
تواند توسط  ی نوآورانه م  یهاییکارابا    یبازده پرتفو  ن،یدارند. علاوه بر ا  یمنف   کنندهلیاثر تعد  یمال  نیتام  یهاتی مثبت و محدود  کنندهلیتعد

شرکت بر   یاجتماع  تیتاثیر پرداخت سود سهام و مسئول در پژوهشی به بررسی    [13]  ست و ماهنتیران شود.  یگذارمت یق  یدرستبه بازار  
  ی لیتکم  یو سود سهام، ابزارها  مسئولیت اجتماعی  یافشا  قی از طر  یدهگنالیکه س   دهدی مطالعه نشان م  نیاپرداختند. شواهد    ارزش شرکت

سود سهام و    نیرابطه مکمل ب  نیکه ا  دهدیمنشان    جینتا  ن،یتر روابط با سهامداران هستند. علاوه بر ا ماموریت گسترده  نیا   تی ریمد  یبرا
تجارت انتشار،  در پژوهشی به بررسی    [14]  رن و همکاران  ارزشمند است.  ینهاد  گذارانهیسرماتوسط    ژه ی وبه   مسئولیت اجتماعی  یافشا

خود  که  (  ETS)  1انتشار کربن مبتنی بر بازار   طرح تجارت   ک ی  لیکه تحم  دهندی نشان مپرداختند. نتایج    و عملکرد شرکت  ییالقا  ینوآور
در   [15] اقبال و همکاران .ابدیدست   یو اقتصاد یطیمحستی عملکرد ز یبرد برا-برد  تیوضع  ک یبه  تواندیم کند،یرا القا م ینوآوریک 

 ه یکه سرما  دهدینشان م  هاافتهی پرداختند. یسازمان  هیسرما  کنندهلیتعدنقش    به  با توجه  و ارزش شرکت  یطیمح  ینوآورپژوهشی به بررسی  
ب  یسازمان تقو  یطیمح  ینوآور  نیارتباط مثبت  را  م  دکنیم  تی و ارزش شرکت  نشان  بالاتر    یسازمان  هیبا سرما  ییهاکه شرکت  دهدیو 

 نی. ادهدیم  شیها را افزاآن  ارارزش باز   ،که به نوبه خود  رندی گی نظر مدر  ستی زطیسهامداران را دوستدار مح  یهاخواسته  ادی زاحتمالبه 
ارزش شرکت از   شیدر افزا  ینقش مهم  تواندی م  یسازمان  هیکه سرما  دهدی و نشان م  است( همسو  RBVبر منابع )  یمبتن  دگاهی با د  هاافتهی

 استیو س   یمال  یهاتیو توسعه، محدود  قیتاثیر شدت تحق در پژوهشی به بررسی   [1]  کیم و همکاران.  نماید  فایا  یطیمح  ینوآور  قی طر
 یهااست یبا س   یمال  تی محدود  یدارا  یهاو توسعه شرکت  قیکه تحق   دهدی نشان م  جینتاپرداختند.    پرداخت سود سهام بر ارزش شرکت

دارد و    یمال  تی سهام با محدود  سود  ریغکنندگان  بر ارزش شرکت نسبت به پرداخت  یشتریتاثیر مثبت ب  یتوجه قابل   طوربه پرداخت سود  
در پژوهشی به    [16]  ژولی و همکاران  استفاده از پرداخت سود سهام دارند.  یبرا  ییهازه یانگ  یمال  تی محدود  یدارا  یهاشرکت  رانیمد

سود دارند و  میتقس استیسبک س  ک یکه مالکان  دهدینشان م جینتاپرداختند.  سود شرکت میتقس یهااست یمشترک و س  تیمالکبررسی 
در پژوهشی    [17]  صادقی و همکاران  دارد.  یبستگ  شدهیداری خرموجود شرکت    یتیحاکم  یهایژگ ی ها به نوع مالک مشترک و وتاثیر آن 
پژوهش    یهاافته یو    جینتارا مورد آزمون قرار دادند.    در بورس اوراق بهادار تهران  یمیسود تقس  لیسود و سرعت تعد  م یتقس  استیس   ن یرابطه ب

نسبت    نیو عدم ارتباط ب  یدر نمونه آمار  یمیسود تقس  لیو سرعت تعد  یگذارهینسبت سرما  نیاز وجود ارتباط مثبت و معنادار ب  یحاک
است که   نیا نیموضوع مب نیبورس اوراق بهادار تهران است. ا   شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیدر ب یمیسود تقس لیپرداخت سود و سرعت تعد

  دا یپ  شیافزا  میاز محل سود قابل تقس  یداخل  ی منابع مال  نیها به تامآن   لیاحتمالا تما  ،یرانیا  یهاشرکت  یگذار ه یسرما  کرد ی در رو  رییبا تغ 
در پژوهشی   [18] رحمانیان کوشککی و بادیاب .کند ی م دایکاهش پ ا ی شیافزا زین  یمیسود تقس لیسطح سرعت تعد جه یدرنتخواهد کرد و 

دست به   جینتاقرار دادند.    یموردبررس ی را  فکر  هیسرما  یانجیو اندازه شرکت بر ارزش شرکت با نقش م  یسودآور  ،ی شرکت  تیتاثیر حاکم
 ه یبر سرما  یتاثیر سودآور  ،همچنینو ارزش شرکت ندارد.    یفکر  هیبر سرما  یتاثیر معنادار  یشرکت  تیاز آن است که حاکم  یآمده حاک

  د ییتا  یفکر  هیتاثیر آن بر سرما  کهیدرحالبر ارزش شرکت داشته است،    یتاثیر معنادار  زیشد. اندازه شرکت ن  دییو ارزش شرکت تا  یفکر
 ه یسرما  ی انجینشان داد که نقش م  جینتا  تیدرنهاقرار نگرفت.    دییمورد تا  زیبر ارزش شرکت ن  یفکر  هیتاثیر سرما  ن،ی. علاوه بر ادید نگر
در پژوهشی به   [19] فلاح و همکاران .ستین رش یپذقابل و اندازه شرکت، با ارزش شرکت  یشرکت، سودآور تیحاکم نیدر رابطه ب یفکر

 هایهحاصل از آزمون فرض   جینتای پرداختند.  میفعال در صنعت پتروش   یهاشرکت  ی بر عملکرد مال  وکارکسبمدل    یتاثیر نوآوربررسی  
ها داشته شرکت ییبازده دارا یبر رو یو معنادار میمحصولات تاثیر مستق  دیدر تول  یو نوآور زاتیمواد و تجه  نیدر تام یداد که نوآور اننش

  ن ی در تام  ینشان داد که نوآور  جینتا  همچنین .  امدیدست نه ها معنادار بشرکت  ییبر بازده دارا  یابی در بازار  یتاثیر نوآور  کهیدرحال  است،
در  ینوآور کهیدرحال، اند نبودهاز ارزش شرکت اثرگذار  یاریمع  عنوانبه  نی وتوبیمحصول بر شاخص ک  دیدر تول  یو نوآور زاتیمواد و تجه 

 

1Market-based carbon Emissions Trading Scheme (ETS) 
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تاثیر  در پژوهشی به بررسی    [20]  واعظ و همکاران  ها داشته است.ارزش بازار شرکت  یبر رو  یو معنادار  میتاثیر مستق   یابیبازار  یهاروش 
ها نشان داد ضعف  هیحاصل از آزمون فرض   جینتاپرداختند.    و ارزش شرکت  یضعف کنترل داخل  نیبر رابطه ب   یو رتبه اعتبار  یگذار هیسرما

  ی تاثیر است ول  یو ارزش شرکت ب  یداخل  یهالضعف کنتر  نی بر رابطه ب  یگذارهیسرمادارد و    یبر ارزش شرکت تاثیر منف   یکنترل داخل
رتبه    یشود. به عبارتیارزش شرکت م  شیشرکت را تحت تاثیر قرار داده و سبب افزا  بر ارزش   یداخل  یهاتاثیر ضعف کنترل  یرتبه اعتبار

در پژوهشی    [21]  هاشمی و همکاران  کند.ی م  یریجلوگ  هیسرما  نهی هز  شیاز افزا  یضعف کنترل داخل  یبرا  ینی گزیجا  عنوانبه بالا،    یاعتبار
  ج ینتاپرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  یها ارزش شرکت  ینیبش یجهت پ  نیماش   یریادگ ی  یهاکاربرد روش به بررسی  

ارزش    ن ییجهت تب  یبالاتر ییتوانا  ی حسابرس   ته یو کم  ینظام راهبر یارهایعملکرد نسبت به گروه مع   ی ارهایپژوهش نشان داد که مع   ه یاول
روش   ژه ی وبهارزش شرکت    ینیبشیپجهت    نیماش   یریادگ ی  یهاروش   یاز قدرت بالا   یپژوهش حاک  گری د   جینتا  همچنیندارند و    کتشر

خط  یگوس  ندیفرآ  یرخطیغ روش  به  همکاران  .باشدی ملاسو    ینسبت  و  بررسی    [22]  ابونوری  به  پژوهشی  بدر  و    ینگینقد  نی رابطه 
دست آمده بیانگر آن بود که درآمد و فرصت  ه نتایج بی پرداختند.  واقع   ارات یبا روش اخت  نانیعدم اطم  طیسود تحت شرا  میتقس  یهااستیس 

شکل در   U نتایج بیانگر آن بود که اثرات متقابل درآمد متعلق به سهام و بدهی یک رابطه  همچنین رشد تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد.  
 . کندارزش شرکت ایجاد می

 روش پژوهش  -3

خودرو و فلزات بورس اوراق بهادار    عیسود سهام بر ارزش شرکت در صنا  میو تقس  یتاثیر نوآور  باهدفبه اینکه پژوهش حاضر    با توجه
سنجش متغیرهای    در خصوص انجام شده است، لذا از نوع پس رویدادی و به لحاظ هدف، در دسته کاربردی و عملی قرار دارد.    تهران

آورد استخراج و گردآوری و جهت ارتباط بین متغیرها از روش آماری رگرسیون های مالی مندرج در سایت کدال و رهپژوهش از صورت
استفاده شده است. شایان ذکر است بخش ادبیات این پژوهش برگرفته از مطالعات   1396-1400های پنل طی بازه زمانی  مبتنی بر داده

باشد. از  های کاربردی میشامل مجلات تخصصی لاتین و فارسی پژوهش   ایکتابخانه که مطالعات  طوریای استفاده شده، بهکتابخانه 
در صنایع خودرو و فلزات بورس اوراق بهادار تهران طی    شدهرفتهیپذهای  پژوهش، متشکل از کلیه شرکت  یموردبررس طرفی جامعه آماری  

حجم نمونه استفاده شده است.    منظوربه به سبب گستردگی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک،    باشد کهی م  1396-1400های  سال
سیستماتیک   حذف  شرکت  صورتن یبدشرایط  کلیه  است:  شده  )اعمال  فلزات  و  خودرویی  بوده  34های  اساس  مورد(  این  بر    - 1  که 

و    1)  اندداشتهاز بورس برون رفت    ی قلمرو زمان  یکه در ط  ییهاشرکت ناقص  هایی  شرکت  - 2مورد(  مورد(   6)  اندداشته که اطلاعات 
متغیر نرمال بودن  آزمون مهم رگرسیون  حجم نمونه انتخاب گردید. از پیش  عنوانبه شرکت    27به اعمال شرایط فوق    با توجه اند.  حذف شده 

که در این پژوهش  وابسته یعنی ارزش شرکت می ا   قرار گرفته است.  یموردبررس باشد  بودن متغیر وابستهمطالعه    نیدر   ق ی از طر  نرمال 
از  موردنظر ریگفت متغ   توانیباشد، م 6صفر تا  نیب یدگ یو کش یچولگ ری مقاد اگر کهطوریبه  ؛واقع شده  یموردبررس  یدگ یو کش یچولگ

های این پژوهش جهت آزمون  تخمین مدل   منظوربه سازی نمود.  نرمال   آن را در غیر این صورت بایستی    .است  برخوردار  ینرمال کاف  عی توز
  درمجموع و    1396-1400های  سال طی سال   5های ترکیبی اثرات ثابت و تصادفی برای  وری از دادهها، مدل رگرسیون را با بهره فرضیه

 استفاده شده است.  12ایویوز  افزارنرم های پژوهش از شرکت( مورد آزمون قرار گرفته است. جهت انجام کلیه آزمون-مشاهده )سال 135

 های پژوهش فرضیه  -3-1

 نوآوری بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. .1

 تقسیم سود سهام بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.  .2

 مدل پژوهش  -3-2

 برگرفته شده است.   [15]،  [12]های  استفاده شده است، که این مدل از پژوهش   1های پژوهش حاضر از مدل رگرسیونی  برای آزمون فرضیه 

 

 

 𝐹𝑉 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸 +  𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 +  ɛ 
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 ها. متغیرسنجش  -1جدول 
Table 1- Measurement of variables. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش  ی هاافتهی -4

 آماره توصیفی  -4-1

  ن یانگیم  یپرداخت سود نسبت به سهامداران انجام داده و از طرف   0.05  ن یانگیم  طوربه ها  که شرکت  دهدی نشان م  2ول  جدنتیجه آماری  
 اند.نداشته یادی ز تی و توسعه فعال  قیتحق  نهی ها در بخش هزشرکت یدر بخش نوآور همچنیناند. داده شیارزش شرکت را افزا 7.63

 آماره توصیفی.  -2جدول 
Table 2- Descriptive statistics. 

 

 

 

 

 

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها  -4-2

بازه صفر   نی ب  یدگ یو کش  یچولگ  ری مقاد  ریارزش شرکت در مرحله اول آزمون نرمال بودن متغ   ریکه متغ   دهدی نشان م  3ل  جدو نتیجه آماری  
  6صفر تا   نیب  یدگ یو کش  یکاکس، مقدار چولگ-به روش باکس   ریمتغ   نیا  یسازپس از نرمال   نیبنابرا؛  باشدی قرار ندارد لذا نرمال نم  6تا  

 است.  القرار گرفته لذا نرم

 

 

 نحوه محاسبه نوع متغیر  علامت اختصار  متغیر
 شود. محاسبه میکل  ییبر دارا می( تقسیبده ی)ارزش بازار+ارزش دفتر  وابسته  FV ارزش شرکت 

  شودیاستفاده م یح یتوض یها ادداشتیو توسعه مندرج در    قیتحق نهیاز هز مستقل Innovation نوآوری 
 (. میینمایکل م ییبر دارا میتقس )

 . شودیاستفاده م ،یمصوب شده توسط مجمع عموم یاز سود نقد  مستقل Dividend تقسیم سود سهام 

 . [23]د شویاستفاده م رشمن یو ه ندالیرفیاز شاخص ه کنترلی HHI رقابت بازار محصول 

 

𝑆𝑖 =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗𝑛
𝑖=1

𝐻𝐻𝐼 = ∑(𝑆𝑖)2
𝑘

𝑖=1

 

 
K: های فعال در صنعت؛ تعداد بنگاهXj:  فروش شرکت؛Sj:  سهم بنگاهith   از

 نوع صنعت  :Iبازار؛ 

 . شود یکل محاسبه م  ییسود خالص بر دارا میاز تقس کنترلی ROA بازده دارایی 

 . شودیکل محاسبه م ییدارا یعیطب تمیاز لگار  کنترلی Size اندازه شرکت 

بر درآمد سال قبل   میتقس یاز تفاوت درآمد فروش سال قبل و سال جار کنترلی Growth رشد شرکت 
 . شود یمحاسبه م

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه میانگین 

 11.11 5.08 15.39 5.09 7.63 ارزش شرکت 

 0.001 0 0.01 0 0.0001 نوآوری 

 0.09 0.01 0.57 0.03 0.05 سهام تقسیم سود 

 0.21 0.09 1.00 0.20 0.17 رقابت بازار محصول 

 0.14 0.06 0.60 0.09 0.14 بازده دارایی 

 1.94 11.36 20.76 15.28 15.54 اندازه شرکت 

 1.01 0.20 0.95 0.47 0.65 رشد شرکت 
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 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش.  -3جدول 

Table 3- The test of normality of the dependent variable of the research. 

  

  

  

  

 

 های پژوهش آزمون فرضیه  -4-3

لذا    باشدیم(  0.05و کمتر از )  (0.00مدل برابر )  تیمقدار سطح اهم  نکهیکه کل مدل با توجه به ا  دهدی نشان م  4دول  ج نتیجه آماری  
  زانیدر مدل به م  واردشده  یمستقل و کنترل  یرهایآن است که متغ   یایگو  زیمدل ن  نییتع   بی . ضرگرددیم  دییمدل تا  یمعنادار  ازلحاظ

 یداریکه سطح معن   شودی با توجه به آماره مشخص م  بیضرا  یداریمعن  یر ارزش شرکت را دارند. در بررس ی متغ   ینیبشیپ  تی( قابل0.85)
 دییو ارزش شرکت تا  ینوآور  ریمتغ   نیب  یداریوجود ارتباط معن  جهیدرنت،  باشدیم( کمتر  0.05از )  ( و0.00برابر با )  ینوآور  ریمتغ   یبرا
وابسته    ریبا متغ   میاز آن است که ارتباط مستق   ی( حاک89.25)  ینوآور  بی گردد. مثبت بودن ضری م  دییاول تا  هیفرض   نیبنابرا؛  شودیم
 یمعنادار  ی. در بررس ابدییم  شی( افزا89.25)  زانیارزش شرکت به م  ،ینوآور  یواحد  ک ی  شی با افزا  یعن ی؛  ارزش شرکت دارد   یعن ی

 باشد، ی( کمتر م0.05از )  ( و0.00سود سهام برابر با )  میتقس   ری متغ   یبرا  یداریکه سطح معن  شودیبا توجه به آماره مشخص م  بیضرا
. مثبت بودن  گردد یم دییدوم تا هیفرض  نیبنابرا؛ شودیم دییسود سهام و ارزش شرکت تا میتقس ریمتغ  نیب یداریوجود ارتباط معن جهیدرنت
  یواحد  ک ی  شیبا افزا  ی عنی ؛  ارزش شرکت دارد   یعنیوابسته    ریبا متغ   میاز آن است که ارتباط مستق   ی( حاک 0.19سود سهام )  میتقس  بی ضر
  1.5بازه    ن ی و ب  2.35پژوهش   نیواتسون در ا  ن یمقدار دورب همچنین.  ابدیی م  شی( افزا0.19)  زانیسود سهام، ارزش شرکت به م  میتقس

 مناسب است.   ونیاست لذا استفاده از رگرس  2.5تا 

 های پژوهش.آزمون فرضیه -4جدول 
Table 4- Test of research hypotheses. 

  

  

 

 

 

 

 

 

 گیری نتیجه -5

 کیعنوان به  ینوظهور بوده است. نوآور یدر اکثر اقتصادها داریپا یرشد اقتصاد یبرا یچالش بزرگ  تیاز حقوق مالک تیو حما ینوآور
  کندیها کمک مو به شرکت  شودیدنبال م  عیاز صنا  یا گسترده  فیها در طاز شرکت  یاری توسط بس  ،یآت  یهاعامل مهم در سود شرکت

سهم بالاتر    کنند،یرشد م  ترعی سر  یتوجه قابل   طوربه نوآور معمولا    یهانوآوران، شرکت  ریبا غ  سهیجاد کنند. در مقایا  د،یبازار جد  یفضاها
شرکت    یاصل  یمولفه بر رفتارها  نیممکن است ا  جهیدرنت  ،یشرکت   ینوآور  تیدارند. با توجه به اهم  ار یدر اخت  یبازار و ارزش بازار بالاتر

در    ینوآور  زانیموفق هستند که م  ییهاشرکت.  گرددیارزش شرکت م  شیسود سبب افزا  میو تقس  یداد که نوآور   ننشا  جیتاثیر بگذارد. نتا
توانند  یدانش م  یدارا  ران یها به پشتوانه مد. شرکتدینما  نیرا تام  گذارانه یسرمارا قادر سازد که منافع    ها شرکت  رانیمد  ،یآن بالا باشد. نوآور

 جهینت ی دگ یکش یچولگ ریمتغ
 باشدنرمال نمی 40.15 4.92 ارزش شرکت 

 سازیپس از نرمال

 نرمال است  2.69 0.03 ارزش شرکت 

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 نتیجه معناداری  آماره تی انحراف معیار  ضریب عنوان متغیر 
  0.00 2.62 22.32 58.62 جز ثابت 

 مستقیم و معنادار 0.00 6.62 13.48 89.25 نوآوری 
 مستقیم و معنادار 0.00 2.28 0.08 0.19 تقسیم سود سهام 

 مستقیم و معنادار 0.00 2.58 1.40 3.63 رقابت بازار محصول 
 مستقیم و معنادار 0.00 6.95 0.13 0.95 بازده دارایی 
 مستقیم و معنادار 0.04 1.98 2.13 4.24 اندازه شرکت 
 مستقیم و معنادار 0.00 2.48 0.47 1.16 رشد شرکت 

  0.85 ضریب تعیین 

 2.35 دوربین واتسون 

 F 78.15آماره 

 0.000 سطح اهمیت 
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با پرداخت سود سهام، سود   رانی. مددیشرکت کسب نما  یرا برا  یشتریو بازده سهام ب  دیها بهتر عمل نماشرکت  ریادر بازار در رقابت با س 
.  دهندیاستفاده شود، کاهش م  یاستخراج منافع خصوص   ینقد آزاد را که ممکن است برا  یهانیاو جر  گردانندیشرکت را به سهامداران برم
بازار سرما بازارها  کندیمرا مجبور    رانی و مد  کندیم  ریپذامکان را    هیسود سهام نظم  گذاران  هیخود را از سرما  هیتا سرما  ندیای ب  یمال  یبه 

وجود    فیضع   ت یو حاکم  گذارانه یاز سرما  فیضع   ت یمتمرکز، حما  تیکه مالک   ییهامشابه، در شرکت  طوربهکنند.    یآورجمع   ی خارج 
که با کاهش نرخ    ییهاباشد. شرکت  تیسهامداران بزرگ و اقل  نیب  یندگ ینما  مشکلاتکاهش    یبرا  یابزار  تواندیم  زیدارد، سود سهام ن

است که   نیا انگریمطالعات ب یبرخ   جیدهند. نتا شیدارد که پرداخت سود سهام را افزا یشتریبر سود سهام مواجه هستند، احتمال ب  اتیمال
  ن ی ا  جیسازگار باشد. نتا  گذاران ه یکه با انتظارات سرما  دهندیم  رییغ ت  یاپرداخت سود سهام خود را به گونه   یهااستیها، س شرکت  یبرخ 
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