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 چکیده

 ریسهام تأث متیو ق گذاران هیهاست که بر رفتار سرما شرکت یمال یمحور ماتیاز تصم یکیسود  میتقس استیس

 یسهام در بورس اوراق بهادار تهران ط متیسود و ق میتقس استیس نیرابطه ب یپژوهش با هدف بررس نی. اگذارد یم

 یریادگی یها تمیچندگانه با الگور ونیرگرس لمد بیمطالعه در ترک نیا یانجام شده است. نوآور 4142-4390دوره 

که  دهد ینشان م جیاست. نتا یشرکت بورس 454 یمال یها داده لیتحل ی( برایمصنوع یعصب یها )مانند شبکه نیماش

شامل اندازه شرکت، بازده  یکنترل یرهایدارد. متغ یسهام رابطه مثبت و معنادار متی( با قDPSهر سهم ) یسود نقد

از آن است که در  یحاک ها افتهیرابطه اثرگذار هستند.  نیبر ا زی( نP/Eبه درآمد ) متی(، و نسبت قROA) ها ییدارا

پژوهش به  نی. اکند یعمل م گذاران هیسرما یبرا یدیکل یگنالیعنوان س سود به میتقس استیس ران،یا یاقتصاد طیشرا

 نیا .کند یمقررات بازار کمک م میدر تنظ گذاران استیسو به  نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم یمال رانیو مد گذاران هیسرما

 یها سال یدر بورس تهران ط شده رفتهیشرکت پذ 454 یمال یها داده لیتحل یچندگانه برا ونیاز مدل رگرس قیتحق

 یسهام رابطه مثبت و معنادار متیو ق یمیسود تقس زانیم نیکه ب دهد یم شانن جیبهره گرفته است. نتا 4142تا  4390

رابطه  نی( بر اP/Eبه درآمد ) متیو نسبت ق ها ییمانند اندازه شرکت، بازده دارا یعوامل کنترل ن،یوجود دارد. همچن

جهت  نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم گذاران هیو سرما یمال گذاران استیبه س تواند یپژوهش م نیا یها افتهیهستند.  رگذاریتأث

 کمک کند. یگذار هیسبد سرما تیریمد

 یدیکل واژگان
ها، نسبت قیمت به  سیاست تقسیم سود، قیمت سهام، بورس اوراق بهادار تهران، مدل رگرسیون چندگانه، بازده دارایی

  ، نوسانات بازار سرمایه(P/E) درآمد

 .دکترا دانشجوی. 4
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 مقدمه

است. در  یمال یدر بازارها گذاران هیارزش شرکت و رفتار سرما نییدر تع یدیاز عوامل کل یکیسود  میتقس استیس

مواجه  یو نوسانات اقتصاد ،یاطلاعات تیتورم بالا، عدم شفاف رینظ ییها که با چالش ران،ینوظهور مانند ا یبازارها

عنوان  به تواند یم یپرداخت یسود نقد زانیدر مورد م یریگ می. تصمکند یم فایا ینقش متفاوت استیس نیهستند، ا

حال، مطالعات  نی(. با ا24234گوپتا و خانا، بگذارد ) ریسهام تأث متیشرکت عمل کند و بر ق یمال یداریاز پا یگنالیس

 شرفتهیپ یلیتحل یها و روش یکلان اقتصاد یرهایرابطه با در نظر گرفتن متغ نیجامع ا یبه بررس رانیدر ا یمحدود

 اند. پرداخته

 مسئله انیب

سود  حیخاص )مانند ترج یو رفتارها یاطلاعات یها تیمحدود لیبه دل گذاران هیدر بورس اوراق بهادار تهران، سرما

 یوجود، عدم وجود مطالعات کاف نی. با ادهند ینشان م ییبالا تیسود حساس میتقس استی( به سیا هیبه سود سرما ینقد

 جادیا یتوجه قابل یرابطه، شکاف پژوهش نیبر ا P/Eمانند تورم، اندازه شرکت، و نسبت  یکنترل یرهایمتغ ریدر مورد تأث

 یها سهام شرکت متیسود تا چه حد بر ق میتقس استیس»سؤال است:  نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا نیکرده است. ا

 «کنند؟ یم لیرابطه را تعد نیا ییرهایو چه متغ گذارد یم ریتأث یبورس

 :شکاف پژوهشی

 ای نیماش یریادگیمانند  نینو یها اند و به روش استفاده کرده یونیرگرس یسنت یها از مدل یرانیا قاتیاکثر تحق -

 نی( در اها می)مانند تورم و تحر رانیخاص ا یاقتصاد طیشرا ریتأث ن،یکلان کمتر توجه شده است. همچن یرهایمتغ لیتحل

 شده است. یرابطه کمتر بررس

 :یهدف و نوآور

شرکت  454 یها سهام با استفاده از داده متیسود و ق میتقس استیس نیرابطه ب یپژوهش، بررس نیهدف ا -

 یریادگی یها تمیچندگانه با الگور ونیمدل رگرس بیمطالعه در ترک یاست. نوآور 4142-4390دوره  یط یبورس

 است. یکنترل یرهایمتغ لیو تحل ودس میتقس استیاثرات س تر قیدق ینیب شیپ یبرا( XGBoostو  ANN)مانند  نیماش

 : و ضرورت تیاهم
 یمال یها استیس نیدر تدو رانیبه مد ،یگذار هیسبد سرما یساز نهیدر به گذاران هیرابطه به سرما نیدرک ا -

 تواند یمطالعه م نیا ران،یا ریمتغ یاقتصاد طی. در شراکند یمقررات بازار کمک م میدر تنظ گذاران استیکارآمد، و به س

 باشد. یمال یها یریگ میتصم یبرا ییراهنما

 ساختار مقاله:

 و نتایج. ها داده لیتحل ،یشناس روش ،ینظر یشده است: مبان میبخش تنظ 1پژوهش در  نیا

 نظری مبانی .1

 و اهمیت آن :  سیاست تقسیم سود  -3-1

 نیتأم ماتیو تصم گذاران، هیبر ارزش شرکت، رفتار سرما ،یمال یدیکل ماتیاز تصم یکیعنوان  سود به میتقس استیس

 یحفظ سود برا ایمنظم  ینوسان دارد: پرداخت سود نقد یاصل کردیدو رو نیب استیس نی. اگذارد یم ریتأث یمال

                                                           
1
 Gupta & Khanna. 
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و نوسانات  ،یاطلاعات تیفافتورم بالا، عدم ش رینظ یعوامل ران،ینوظهور مانند ا ی. در بازارهایآت یها یگذار هیسرما

 (.24232بوسه و گوپتا، ) کنند یم تر دهیچیرا پ میتصم نیا یارز

 : نظریات مرتبط با سیاست تقسیم سود  -3-2

 نظریه پرنده در دست -

 ترجیح ای سرمایه سود پتانسیل با سهام به را نقدی سهام سود گذاران سرمایه کند، رض میف 4959سال  درگوردون 

 از بودن نامطمئن نظریه این در ای سرمایه سود به نقدی سود ترجیح علت. دارد نام دست در ای پرنده تئوری دهند، می

 گرفته شکل نسیه حلوای از به نقد سیلی معروف مفهوم با المثلی ضرب اساس بر که نظریه این. است سهام قیمت افزایش

 ترجیح آینده در توجه قابل سود احتمال به را سهام سود نقدی پرداخت اطمینان گذاران سرمایه که کند می بیان است،

با استفاده از تئوری پرنده ای در  .توان در فارسی با عنوان تئوری سیلی نقد نیز به کار برد این تئوری را می . دهند می

گیرند و  قرار میدست یا همان تئوری سیلی نقد، سهامی که سود سهام نقدی بالاتری دارند، بیشتر مد نظر سرمایه گذاران 

 (49593)گوردون، .متعاقباً قیمت بالاتری نیز در بازار دارند

  (M & M) نظریه مودیلیانی و میلر -

به  ران،یندارد. اما در ا یریسود بر ارزش شرکت تأث میتقس استیکه در بازار کامل، س کند ی( فرض م4994) هینظر نیا

 (.24211کریمی و همکاران، کمتر صادق است ) هینظر نیبازار، ا یها نقص لیدل

 (Signaling Theory) یا علامت دهی  نظریه سیگنالینگ -

 نیا ران،یشرکت است. در ا یاز سلامت مال یگنالیبالا س ی(، پرداخت سود نقد24225بیکر و پاول، ) هینظر نیطبق ا

 دارد. یشتریب تیکمبود اطلاعات شفاف اهم لیبه دل هینظر

 بازار   ییکارا هینظر -

سهام  متیکه تمام اطلاعات موجود در ق کند یم انیبازار ب ییکارا هی، فرض4904درسال  (49049این نظریه )فاما، براساس 

سهام داشته باشد. اما  متیبر ق یتوجه قابل ریتأث دیسود نبا میتقس استیدر س رییاساس، تغ نیمنعکس شده است. بر ا

سهام  متیرفتارگرا، ممکن است ق گذاران هیسرما وجود و عاتاطلا تیعدم شفاف لیبه دل ران،ینوظهور مانند ا یبازارها در

 .ردیسود قرار گ میتقس یها استیس ریتحت تأث

 نظریه تورم و قیمت سهام: -

سهام، دارد. بر  متیق ژهیو به ،یمال یبر بازارها یتوجه قابل ریتأث ها، متیق یمداوم سطح عموم شیعنوان افزا تورم به

سهام  ،یدارد. در تئور یبستگ یاست و به عوامل مختلف دهیچیسهام پ متیتورم و ق نیرابطه ب ،یمال یها هیاساس نظر

تورم  شیمحصولات خود را با افزا متیها قادرند ق شرکت رایز کند،سپر در برابر تورم عمل  کیعنوان  به تواند یم

حال،  نی(. با ا49340فیشر، ) شود یسهام م یزش واقعحفظ ار جهیو در نت یدرآمد اسم شیکنند، که منجر به افزا لیتعد

 نانیعدم اطم جادیها را کاهش دهد و با ا سود شرکت هیدهد، حاش شیرا افزا دیتول یها نهیتورم بالا ممکن است هز

                                                           
2
 Bose & Gupta. 

3
 Gordon, M. J. 

4
 Karimi et al. 

5
 Baker & Powell. 

6
 Fama, E. F. 

7
 Fisher, I. 
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کنترل تورم )مانند  یبرا یانقباض یپول یها استیس ن،یدر سهام را کم کند. همچن یگذار هیسرما یتقاضا ،یاقتصاد

سهام را تحت فشار قرار  متیها را کاهش داده و ق شرکت یآت ینقد یها انیجر یارزش فعل تواند ینرخ بهره( م شیافزا

 (.49040فاما، دهد )

 یاحساس یها اطلاعات و واکنش تیبازار، عدم شفاف ییناکارا لیرابطه ممکن است به دل نینوظهور، ا یبازارها در

ممکن است به سمت  گذاران هیتورم بالا، سرما طیباشد. به عنوان مثال، در شرا تر ینیب شیپ رقابلیغ گذاران، هیسرما

 کند. جادیسهام ا متیبر ق یفشار نزول تواند یمارز حرکت کنند، که  ایتر مانند طلا  امن یها ییدارا

 یرفتار یها هینظر -

 لیبه دل یسود نقد حی)مانند ترج گذاران هیکه رفتار سرما دهند ی( نشان م24239چن و ژانگ، ) دیجد قاتیتحق -

 .گذارد یسهام اثر م متی( بر قینانینااطم

 پیشینه تحقیق :   .2

 پیشینه داخلی: -4-1

 داده واوراق بهادار تهران انجام  های فعال دربورس درتحقیقی که بر روی شرکت (4399) حسینی و همکاران -

دهد که  های آنها نشان می سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد. یافته نشان دادند که بین سیاست تقسیم سود و قیمت

هایی که سود نقدی پرداخت  کنند و شرکت عنوان سیگنالی از سودآوری شرکت نگاه می گذاران به سود نقدی به سرمایه

 .گیرند یگذاران قرار م کنند، بیشتر مورد توجه سرمایه می

بازار  تواند نوسانات قیمت سهام را در های تقسیم سود می نشان دادند که سیاست (4390) موسوی و جعفری -

 .هایی هستند که ثبات بیشتری در پرداخت سود نقدی داشته باشند گذاران به دنبال شرکت ایران کاهش دهد و سرمایه

هایی که سود نقدی بالاتری  که در ایران، شرکت ای نشان دادند نیز در مطالعه (4144) جعفری و همکاران -

کنند، ارزش بازار بالاتری دارند و این سیاست به عنوان یک سیگنال مثبت از سودآوری شرکت تلقی  پرداخت می

 .شود می

خاص اقتصادی، از نظر تأثیرگذاری سیاست تقسیم  یافته و ساختار توسعه دلیل ماهیت نیمه بازار سرمایه ایران به -

یافته است. در ایران، عوامل سیاسی، تورم، و نرخ بهره تأثیر مهمی بر بازار  بر قیمت سهام متفاوت از بازارهای توسعهسود 

سرمایه دارند. بنابراین، تحقیقات در این حوزه باید به تأثیرات متغیرهای کلان اقتصادی در کنار سیاست تقسیم سود توجه 

 .کنند

رابطه بین سود تقسیمی پرداختی شرکت و ( در نتایج تحقیقات خود نشان دادند که 4144آقا بابایی و همکاران ) -

دار بیان شده است. در نتیجه، صرف سود تقسیمی در این بازه، نیز مثبت است. صرف سود  ارزش شرکت مثبت و معنی

های شرکت بدست  تقسیمی برای دارایی و صرف سود های پانل تقسیمی سهام برای شرکت باتوجه به مدل رگرسیون داده

انباشته بیشتر است. صرف سود تقسیمی مثبت  هایی با سود آمده است. بنابر نتایج، قیمت سهم با سود نقدی نسبت به سهم

 .گذاران برای سهام دارای سود تقسیمی است دهنده ترجیح سرمایه نشان

                                                           
8
 Fama, E. F. 

9
 Chen & Zhang  
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سهام رابطه مثبت و  متیسود با نوسانات ق میتقس استیکه س نددادشان ن (4142) بنی عامریان و برزگر مروستی -

 ریدرصد تاث 5 یسهام در سطح خطا متیسود و نوسانات ق میتقس استیس نیبر رابطه ب ینهاد تیدارد و مالک یمعنادار

 هیسرما ماداعت شیبه منظور افزا شد شنهادیپ رانیبه مد این دو نفر، پژوهش جیبا توجه به نتاکه  دارد یو معنادار یمنف

سود را به صورت  میمرتبط با تقس تیشرکت اطلاعات با اهم یمال نیو تام یگذار هیگذاران و سهامداران در رابطه سرما

 ند.نمایو در زمان مقرر منتشر  یبرآورد

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیشرکت پذ 244 یکه بر رو یدر پژوهش( 4143کریمی و همکاران) -

پژوهش  نیوجود دارد. ا یسهام رابطه مثبت و معنادار متیو نوسانات ق یمیسود تقس زانیم نیانجام شد، نشان دادند که ب

م سود بر ارزش سهام در یتقس یها استیس ریتأث لیدر تحل توانند یم یهوش مصنوع یها کرد که مدل شنهادیپ نیهمچن

 اشند.ب دیمف رانیبازار ا

 پیشینه خارجی: -4-2

های تابلویی چندگانه یعنی  های رگرسیون داده استفاده از مدلدر پژوهشی با 44( 2449آکارش تاندون ) -

اثر قابل توجهی از سیاست تقسیم سود بر قیمت سهام شرکت که  ندنشان داد  NSEو  رگرسیون تلفیقی، مدل اثر ثابت

 .ها وجود دارد

سود سهام می تواند به طرق مختلف بر قیمت سهام پایه نشان دادند که  در پژوهشی،44 (2421) و همکاران وایت -

آنها تأثیر بگذارد. در حالی که تاریخچه تقسیم سود سهام معین نقش کلی در محبوبیت آن دارد، اعلام و پرداخت سود 

سود، قیمت سهام یک سهام معمولاً  سهام نیز تأثیر مشخص و قابل پیش بینی بر قیمت های بازار دارد. پس از تاریخ تقسیم

 .به میزان سود تقسیمی کاهش می یابد

های سود تقسیمی در  اعلان در مقاله خود اذعان داشتند که 42( 2421) و همکاران مانورونگ منزیآدلر ه -

های سود  اعلانهای پایانی و خارج از تقسیم سود، تأثیر مثبتی بر قیمت سهام دارد. سیاست تقسیم سود، تأثیر  تاریخ

کند. اعلان سود سهام در تاریخ های  های پایانی و خارج از تقسیم سود را تضعیف می تقسیمی بر قیمت سهام در تاریخ

تقسیم و تقسیم سود در شرکت ها متفاوت است. این مطالعه از روش مطالعه رویداد استفاده نمی کند. این مطالعه نه تنها 

گیرند که چگونه سبد سهام خود  گذارانی که مستقیماً تصمیم می ران بلکه برای سرمایهبرای مقامات تجاری و سیاستگذا

 توجهی دارد. شوند، پیامد قابل گذاری در نظر گرفته می گیری سرمایه ریزی کنند و در تصمیم را در آینده برنامه

یمت سهام شرکت های تامین تاثیر سیاست تقسیم سود بر ق "در مقاله خود با عنوان 43( 2421کومار خادکا نپال ) -

را  سیاست تقسیم سود بر قیمت سهام سه نوع اثر کلی، مستقیم و غیرمستقیم "مالی خرد در کشورهای در حال توسعه

. اثر کلی بازده تقسیمی بر قیمت سهام منفی، نسبت نگهداری مثبت و معنادار و نسبت پرداخت سود منفی و کند تحلیل می

سود تقسیمی بر قیمت سهام منفی، نسبت نگهداری و نسبت پرداخت سود مثبت و ناچیز است. معنادار است. اثر مستقیم 

اثر غیرمستقیم بازده سود و نسبت نگهداری بر قیمت سهام از طریق بازده دارایی ها منفی و ناچیز و از طریق بازده حقوق 
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از طریق بازده دارایی ها مثبت و معنادار صاحبان سهام مثبت و معنادار است. اثر غیرمستقیم نسبت پرداخت سود سهام 

 .است. اما بازده سرمایه سهامداران تاثیر منفی و ناچیز بر قیمت سهم دارد

 پژوهش یشناس روش  .3

 : پژوهشنوع  -1-5

 استیس نیرابطه ب یبررس ی( برانیماش یریادگیو  ونی)رگرس یبیترک کردیاست و از رو یلیتحل-یفیپژوهش توص نیا

 .کند یسهام استفاده م متیسود و ق میتقس

 جامعه آماری:  -2-5

 454است. نمونه شامل  4142-4390دوره  یدر بورس تهران ط شده رفتهیپذ یها شرکت یشامل تمام یجامعه آمار

 است: ریز یارهایشده بر اساس مع شرکت انتخاب

 مستمر در بورس. حضور -

 کامل. یمال یها به داده یدسترس -

 سود. میتقس استیدر س یساختار راتییتغ عدم -

 :یآور ها و روش جمع داده -3-5

 EViews یافزارها با نرم ها لیکدال استخراج شدند. تحل تی( و سا395آورد  ها )ره شرکت یمال یها ها از گزارش داده

 شامل: یآمار یها ( انجام شد. آزموننیماش یریادگی ی)برا Python( و ونیرگرس ی)برا

 (.رنوفیاسم-ها )کولموگوروف نرمال بودن داده آزمون -

 (.رسونی)پ یهمبستگ آزمون -

 (.یتیسیهتروسداست ،یخط )هم یصیتشخ یها آزمون -

 متغیرهای تحقیق: -4-5

 :شوند یم فیتعر ریبه شرح ز یو کنترل یاصل یرهایمتغ ق،یتحق نیدر ا -

 متیق  :متغیر وابسته ( سهامPTSم ،)سالانه. متیق نیانگی 

  سود نقدی هر سهم  :مستقلمتغیر (DPS) 

 متغیرهای کنترلی:   

 .شود یم یریگ اندازه ها ییکل دارا تمیلگار لهیوس ها که به اندازه شرکت:  اندازه شرکت/ 4

 آن است. یها ییشرکت نسبت به دارا یدهنده سودآور نشان:  ها نسبت بازدهی دارایی/ 2

 ها. سهام به سود هر سهم شرکت متینسبت ق :(P/E) نسبت قیمت به درآمد/ 3

 :های تحلیل داده روش -5-5

 :صورت زیر طراحی شده است به چندگانه مدل رگرسیون خطی -

ϵ                                                                                       
(4)  

همچون  یمختلف یآمار یها استفاده خواهد شد که قادر است آزمون Eviewsافزار  ها از نرم داده لیتحل یبرا -

 را انجام دهد. ها هیو آزمون فرض انس،یوار یآزمون همسان ،یآزمون همبستگ
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استفاده  PTSو  DPSرابطه  یرخطیغ ینیب شیپ ی( برایمصنوع ی)شبکه عصب نیماش یریادگیمدل  ن،یهمچن -

 شد.

 :ها آزمون فرضیه -6-5

  مورد آزمون قرار خواهد گرفت: یاصل هیچهار فرض ق،یتحق نیدر ا -

 دارد. یمعنادارمثبت ورابطه  یبورس یها سهام شرکت متیسود با ق میتقس استی: ساول هیفرض -4

 دارد. یمعنادار ریسهام تأث متیسود و ق میتقس استیس نی: اندازه شرکت بر رابطه بدوم هیفرض -2

 دارد. یمعنادارمثبت و ریسهام تأث متیسود و ق میتقس استیس نیبر رابطه ب ها یی: بازده داراسوم هیفرض -3

 .دارد یمعنادار ریسهام تأث متیسود و ق میتقس استیس نیبه درآمد بر رابطه ب متی: نسبت قچهارم هیفرض -1

 :گرید قاتیبا تحقمقایسه  -

دارد، اما  یخوان ( هملیو برز هینوظهور )مانند ترک یشده در کشورها انجام یها پژوهش یها افتهیبا  قیتحق نیا جینتا 

 است. شتریسود ب میتقس یها استینسبت به س گذاران هیسرما تیحساس ران،یکه در ا دهد ینشان م

 یافته ها و تحلیل داده ها :  .4

 ی: فیآمار توص  -1-6

 تجزیه منظور به. باشد می توصیفی های شاخص تحلیل و تجزیه زمینه، این در قدم اولین ها، داده تحلیل و تجزیه منظور به 

. است شده استفاده معیار انحراف پراکندگی، مرکزی، های شاخص از پژوهش این در توصیفی های شاخص تحلیل و

  .است شده ارائه( 4) جدول در حاصله نتایج

 توصیفی های شاخص آماری های داده تحلیل و تجزیه (: 4) جدول

 نیکمتر نیشتریب اریانحراف مع انهیم نیانگیم ریمتغ

 4229 4225 4249 4231 4249 (DPS)هر سهم  ینقد سود

 24203 24244 1292 20244 45244 (PTS)سهام  متیق

 4221 4224 4242 4215 4244 (ROA) ها ییدارا بازده

 4204 4209 4249 4244 4219 (P/E)به درآمد  متیق نسبت

 

 می قضیه این در. است شده استفاده مرکزی حد ی قضیه از مقاله این در ها داده بودن نرمال بررسی و ارزیابی منظور به

 طور به شود می انتخاب آماری جامعه یک از که تایی n نمونه یک به مربوط مقادیر و مجموع که داشت بیان توان

 یک از تایی n نمونه یک که صورتی در قضیه این در. کنند می پیدا گرایش قرینه گیری نمونه توزیع یک به تقریبی

 این در. کنند می پیدا گرایش قرینه گیری نمونه توزیع یک به تقریبی طور به بگیرد، قرار انتخاب مورد آماری جامعه

 شوند، انتخاب δx معیار انحراف و μx میانگین مبنای بر نرمال غیر جامعه یک از تایی n نمونه یک که صورتی در قضیه

 در و شد خواهد توزیع نرمال صورت به تقریبا نمونه میانگین گیری نمونه توزیع در      باشد، بزرگ n که صورتی در

 به توجه با  .شود می تر دقیق و شده نزدیک نرمال مقدار سمت به بیشتر تقریب باشد، بزرگتر نمونه حجم که صورتی

 به ها داده که داشت بیان توان می( 42445 سطح از کوچکتر)پژوهش متغیرهای تمامی برای شده محاسبه خطای سطح

 اند. شده توزیع نرمال غیر صورت
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  ی:همبستگ خود ماتریس -2-6

 از اند گرفته قرار گیری اندازه مورد همزمان صورت به که متغیر چند میان ی رابطه ارزیابی منظور به ،مقاله این در 

 در جزئی همبستگی میزان ارزیابی و سنجش منظور به بیان توان می خصوص این در. است شده استفاده همزمانی ی رابطه

 شود می گیری اندازه تصادفی متغیر دو بین پیوستگی میزان نظر، مورد احتمالات و آمار در ای پاره یا و نظر مورد ی رابطه

 یه رابطه این در همبستگی میزان دیگر سوی از. شود می حذف متغیرها سایر گیری اندازه میزان و تاثیر که حالی در

 به و باشد داشته وجود متغیر دو بین شده ارائه خطی ی معادله و رابطه که شرایطی در. شود می ارائه عدد یک صورت

 مستقیم غیر صورت به متغیر دو بین ارتباط یابد، کاهش دیگر متغیر متغیر، یک افزایش با که شود گرفته نظر در صورتی

 می تغییر+ 4 و -4 بین شده بیان های رابطه در شده گرفته نظر در همبستگی ضریب مقدار خصوص این در.  باشد می

 میان مستقیم غیر همبستگی بیانگر -4 عدد و متغیر دو میان مستقیم و کامل همبستگی بیانگر+ 4 عدد که صورتی به کند،

. باشد می شده بیان ی رابطه در متغیر دو بین ارتباط عدم بیانگر صفر همبستگی ضریب دیگر سوی از. باشد می متغیر دو

دهنده رابطه مثبت  ( نشان4212) PTSو  DPS نیب یهمبستگکه نشان میدهد،  ( بیان شده اند2حاصله در جدول )نتایج 

 دارند. یفیرابطه ضع ریدو متغ نیا دهد ی( نشان م4242) DPSو  P/E نیب نییپا یهمبستگبوده و متوسط 

 (: ماتریس خود همبستگی2جدول )

 DPS PTS ROA P/E ریمتغ

 4244 4212 4213 4242 (DPS)هر سهم  ینقد سود

 4212 4244 4224 4215 (PTS)سهام  متیق

 4213 4224 4244 4241 (ROA) ها ییدارا بازده

 4242 4215 4241 4244 (P/E)به درآمد  متیق نسبت

  ها: آزمون فرضیه -3-6

 :پژوهش اول فرضیه -

 .ندارد  معناداری ارتباط : سود نقدی هر سهم با  قیمت سهام شرکت های بورسی   

  .دارد معناداری ارتباط سود نقدی هر سهم با قیمت سهام شرکت های بورسی :    

  .است شده داده نمایش ( 1) جدول در ها فرضیه ضرایب آزمون

 اول فرضیه ضرایب آزمون(: 3) جدول

Random 
 متغیرها

Prob  آمارهt ضریب انحراف معیار 

422140 4215132- 42510420 42095999-     

424019 22900500- 42941434 42923959-     

422920 42305941- 42554054 42050052-    

424304 32505902- 42252514 42945949-      

424253 33204045 4244259 421235   

422443 522309- 4243594 4204415-      
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0.019234 
مک ضریب تعیین 

 فادن

 آماره درست نمایی مقدار آماره LR (P-valueمقدار احتمال )

424443 02029490  

 

 است، شده زده تخمین 4244 با برابر پیشنهادی مدل در R^2 ی آماره ضریب ، (3) جدول از آمده بدست نتایج مبنای بر

 داده توضیح متغیرمستقل توسط مدل وابسته متغیر در تغییرات از درصد44 حدود در که نمود بیان توان می مبنا این بر

 بیان توان می است، 424443 احتمال مقدار و 02029490 با برابر که نمایی درست آماره تحلیل و تجزیه با. است شده

 شده برازش رگرسیونی مدل درصد 4295 اطیمینان سطح در است 4245 از کمتر آماره این احتمال که این علیت به داشت

 سطح از کمتر معناداری مقدار. است شده استفاده t آزمون ی آماره از آزمون این در دیگر سوی از. باشد می معنادار

 که متغیرهایی نمود بیان توان می چنین بنابراین. شود می صفر فرضیه رد موجب( 4245 با برابر پژوهش این در)  معناداری

 در بنابریان. است وابسته متغیر بر بودن موثر معنای به باشد، می 4245 از کمتر آمده بدست مدل در آنها داری معنی مقدار

 فرضیه لذا و دارد معناداری ارتباط  بورسی های شرکت سهام قیمت  با سهم هر نقدی سود بین درصد 95 اطمینان سطح

  .گردد می تایید پژوهش اول ی

 :پژوهش دوم فرضیه -

 .ندارد معناداری ارتباط : اندازه شرکت در رابطه بین سود نقدی هر سهم با  قیمت سهام شرکت های بورسی    

  ارتباط معناداری دارد.  سود نقدی هر سهم با قیمت سهام شرکت های بورسی : اندازه شرکت در رابطه بین    

  .است شده داده نمایش ( 1) جدول در ها فرضیه ضرایب آزمون
  

 دوم فرضیه ضرایب آزمون (:1) جدول

Random 
 متغیرها

Prob  آمارهt ضریب انحراف معیار 

4241509 42595440-  4210942 4200445-      

4249142 22909099-  4259142-  42590423-      

424590 4215309-  4211423 42914544-     

424104 3240329-  4229200 4204422-       

424459 402939250 42421599 4213329   

42440424 
ضریب تعیین مک 

 فادن

 مقدار آماره LR (P-valueمقدار احتمال )
 آماره درست نمایی

424444 02090244 

 



 299-340 ص ،4141 زمستان ،99 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 44

 

اندازه شرکت در رابطه  درصد 95 اطمینان سطح در که داشت بیان توان می (،1) جدول در شده حاصله نتایج مبنای بر 

 برای شده محاسبه P-value مقدار زیرا دارد معناداری رابطه نقدی هر سهم با قیمت سهام شرکت های بورسیبین سود 

 است. آمده بدست درصد 4245 از کمتر ضرایب این

 :پژوهش سوم فرضیه -

 .ندارد  معناداری ارتباط های بورسی : نسبت بازده دارایی دررابطه بین سود نقدی هر سهم با قیمت سهام شرکت   

  سود نقدی هر سهم با قیمت سهام شرکت های بورسی ارتباط معناداری دارد. : نسبت بازده دارایی دررابطه بین    

  .است شده داده نمایش ( 1) جدول در ها فرضیه ضرایب آزمون

 

 سوم  فرضیه ضرایب آزمون (:5) جدول

Random 
 متغیرها

Prob  آمارهt ضریب انحراف معیار 

0.15477 -42905410 0.6915 -0.68123     

0.07891 42951225 -0.598145 -1.16891     

0.1648 92344099-  0.55321 -5.14583    

0.05182 -2220944 0.36912 -0.84123      

0.12101 24229500 0.01589 0.3225   

0.016202 
ضریب تعیین مک 

 فادن

 مقدار آماره LR (P-valueمقدار احتمال )
 آماره درست نمایی

424444 9.01256 
 

 در  دارایی بازده نسبت داشت بیان توان می (،5) جدول در متغیرها احتمال و برآوردی آمده، بدست نتایج به توجه با 

 محاسبه P-value مقدار دارد، زیرا  معناداری ارتباط بورسی های شرکت سهام قیمت  با سهم هر نقدی سود بین رابطه

 95 اطمینان سطح در که داشت بیان توان می بنابراین. است آمده بدست درصد 4245 از کمتر ضرایب این برای شده

  .گردد می تایید پژوهش سوم فرضیه درصد

 :پژوهش چهارم فرضیه -

 .ندارد  معناداری ارتباط های بورسی سهم با قیمت سهام شرکت : نسبت قیمت به درآمد دررابطه بین سود نقدی هر   

  ارتباط معناداری دارد.  های بورسی سهم با قیمت سهام شرکت سود نقدی هر: نسبت قیمت به درآمد دررابطه بین    

 .است شده داده نمایش ( 0) جدول در ها فرضیه ضرایب آزمون
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 چهارم  فرضیه ضرایب (: آزمون9) جدول

Random 
 متغیرها

Prob  آمارهt  ضریب معیارانحراف 

4241233 42034954-  420042 425040-      

4240422 2210022 4210022-  4240992-      

4240115 92105459-  4211325 1249902-     

4241450 2244199-  4235002 4205009-       

4244240 34294105 4244450 423994   

42440444 
ضریب تعیین مک 

 فادن

 مقدار آماره LR (P-valueاحتمال )مقدار 
 آماره درست نمایی

424444 44244424 

 

 چهارم فرضیه درصد 95 اطمینان درسطح ،(9) جدول در متغیرها احتمال و برآوردی آمده، بدست نتایج به توجه با 

رابطه بین سود نقدی  کنترلی در نسبت قیمت به درآمد به عنوان یک متغیر دیگر، عبارت به. گردد می تایید پژوهش

 سهم با قیمت سهام شرکت های بورسی ارتباط معناداری دارد. هر

  مدل رگرسیون: -4-6

  است: ریصورت ز ها به داده لیتحل یچندگانه برا یخط ونیمدل رگرس -

                                                   
 

 زین ROAو  SIZE یرهایدارد. متغ PTS( بر p<0.01) یمثبت و معنادار ریتأث DPSنشان داد که  ونیمدل رگرس -

 (.p>0.1نداشت ) یاثر معنادار P/E(، اما p<0.05معنادار بودند )

 نتیجه گیری:  .5

نشان داد که  جیکرد. نتا یسهام در بورس تهران را بررس متیسود و ق میتقس استیس نیپژوهش رابطه ب نیا -

و پرنده در دست  نگیگنالیس یها هیسهام دارد، که با نظر متیبر ق یمثبت و معنادار ری( تأثDPSهر سهم ) یسود نقد

 یتوجه اثر قابل P/Eاما نسبت  کنند، یم تیرا تقو رابطه نیا ها ییاندازه شرکت و بازده دارا یرهایدارد. متغ یخوان هم

 باشد. یرانیا گذاران هیاز رفتار خاص سرما یناش تواند ینداشت، که م

 :قیتحق یاصل جینتا -

 .شود یسهام م متیق شیمعمولاً منجر به افزا شتر،یب یسهام دارد و سود نقد متیبر ق یمعنادار ریسود تأث میتقس استیس 

که  دهد ینشان م نیسهام دارند. ا متیبر ق یمثبت و معنادار ریتأث زی( نROA) ها ییشرکت و بازده دارا اندازه 

 سهام دارند. متیبر ق یشتریب ریبهتر، تأث یتر و با عملکرد مال بزرگ یها شرکت

از رفتار متفاوت  یناش تواند ینداشته است، که م یاثر معنادار P/Eنسبت  رانیدر ا افته،ی توسعه یبرخلاف بازارها

 باشد. گذاران هیسرما
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بر اساس رفتار  دیسود با میتقس یها استیس ران،یا ریمتغ یاقتصاد طیکه در شرا کند یم دیپژوهش تأک نیا 

 شوند. میتنظ یکلان اقتصاد یها و شاخص گذاران هیسرما

 :قیتحق شنهاداتیپ -

 - ریتأث ینیب شیپ یبرا یکاو و داده نیماش یریادگی لیاز تحل توانند یم گذاران هیسرما: گذاران هیسرما یبرا -

 سود استفاده کنند. میتقس یها استیس

 میتقس یها استیدر س تیشفاف شیافزا یبرا نیبلاکچ یاز فناور توانند یها م شرکتها:  شرکت رانیمد یبرا -

 سود استفاده کنند.

 ریو نرخ تورم در تأث یچون نوسانات اقتصاد یعوامل یبه بررس توان یم ندهیآ یها قیپژوهشگران: در تحق یبرا -

نوظهور داشته  یدر بازارها یعوامل ممکن است اثرات متفاوت نیا رایسهام پرداخت، ز متیسود بر ق میتقس استیس

 نیارتباط ب لیتحل ی( براXGBoostو  LSTM)مانند  یهوش مصنوع یبیترک یها از مدل توان همچنین، ی باشند.

 سهام استفاده کرد. متیسود و نوسانات ق میتقس استیس

 نوآوری تحقیق:  -

 نیماش یریادگیو  ونیرگرس یبیترک کردیاستفاده از رو. 

 رانیا یاقتصاد طیدر شرا یکنترل یرهایمتغ لیتحل 

 :قیتحق یها تیمحدود -

o ( پرداخته است و ممکن است 4142-4390) ریچهار سال اخ یها تنها به داده قیتحق نیمحدود: ا یزمان دوره

 متفاوت باشند. تر یطولان یزمان یها در دوره جینتا

o قیتحق جینتا است بر ممکن رانیا خاص بازار طیو شرا یاطلاعات یها تی: محدودرانیا خاص بازار شکل 

 باشند. رگذاریتأث

o از  توانند یم ندهیآ یها استفاده کرده است. پژوهش یسنت یخط ونیپژوهش از رگرس نیساده: ا یمدل آمار

 استفاده کنند. تر دهیچیپ یزمان یسر یها و مدل قیعم یریادگی

 :منابع .6

 یداخل یالف( مقالات علم

و ارزش شرکت در  یمیسود تقس نیرابطه ب ی(. بررس4144. )یعل ،یسارا، و مراد ،یرضا، مراد ،ییآقابابا .1

 .94-15(، 4)0 ،یمال نینو قاتیبورس تهران. تحق

سهام و  متیسود بر نوسانات ق میتقس استیس ری(. تأث4142محمد. ) ،یو برزگر مروست درضا،یحم ان،یعامر یبن .2

 .445-00(، 2)44 ،یو اقتصاد یمطالعات مال هی. نشرینهاد تینقش مالک

بر ارزش بازار  یمیسود تقس ریتأث لی(. تحل4144. )لایل ،یو نوروز ن،ینسر ،یکامران، رضوان ،یجعفر .3

 .414-424(، 1)0 ،یگذار هیو سرما یمال تیری. مجله مدیرانیا یها شرکت

سهام در  متیسود و ق میتقس استیرابطه س یبررس(. 4399. )دیناه ،یمیو کر ،یعل ،ییرضا ،یمهد ،ینیحس .4

 .54-35(، 2)9 ران،یا یمال قاتیبورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه تحق



 43 های مالی در توسعه بازارهای سهام تحلیل ارتباط بین سیاست تقسیم سود و قیمت سهام: مروری بر نقش سیاست

 

 ینیب شیپ نینو یها با مدل یمیاثرات سود تقس لی(. تحل4143. )اسری ،یمهسا، و عباس ،یاحمد ه،یسم ،یمیکر .5

 .02-90(، 4)44 ران،یا یمال یها . مجله پژوهشیمال

 یها سهام. پژوهش متیسود بر نوسانات ق میتقس یها استیس ری(. تأث4390کامران. ) ،یحامد، و جعفر ،یموسو .6

 .92-00(، 3)5 ،یگذار هیو سرما یمال
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