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Abstract 

The stock price is one of the most important factors that motivates investors to buy or sell 

stocks. However, the presence of challenges in explaining stock price behavior due to the 

influence of various internal and external factors is an inevitable issue in any capital 

market. Among the most important fundamental analysis tools in pricing discussions are 

dividends and the price-to-earnings ratio. This study evaluates their informational role in 

the form of dividend payout patterns and lagged price-to-earnings ratio. Data from 113 

profitable companies listed on the exchange over eight-years (2014-2021) were collected. 

In this study, a multiple linear regression model (with fixed effects panel data) was used 

and three variables of size, growth, and financial leverage were also controlled. The 

findings indicate that cash dividends, particularly dual dividends with a majority cash 

component, have a significant positive impact on the end-of-period stock price. However, 

bonus shares, whether individually or combined with cash dividends as dual dividends 

with a majority bonus component, do not significantly influence the end-of-period stock 

price. Furthermore, an increase in the lagged price-to-earnings ratio corresponds to a 

significant rise in the current period's stock price. These results highlight the stronger 

informative role of cash dividends compared to bonus shares, even in the case of dual 

dividends where a stronger price reaction to the cash majority is observed. Additionally, 

the study confirms the informational content of the price-to-earnings ratio and provides 

evidence for its predictive power in forecasting changes in stock price in subsequent 

periods. Overall, this research contributes to the understanding of stock price behavior in 

the Tehran Stock Exchange and highlights the importance of considering dividend payout 

patterns and the price-to-earnings ratio in investment decision-making. 
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Introduction 

In response to news about profitability 

and dividends, the stock price may rise 

owing to future optimism or fall due to 

market perception. Corporate news serves 

as an information source for investors 

and guides them in their investment 

decisions. This article looked into the role 

of dividends and the price-to-earnings 

ratio in providing information. There is 

no agreement across countries on the 

impact of these two factors on stock 

prices, and new issues must be explored 

and researched. What sets this study apart 

from other similar studies in this field is 

the role of dual dividends in dividend 

distribution methods, which is discussed 

for the first time as a combination of cash 

dividends and bonus shares in domestic 

research and could be of interest to 

researchers and scholars for filling the 

existing gap in the impact of combined 

dividends. The primary goal of this study 

was to find a suitable answer to the 

question of what effect payment patterns 

of cash dividends, bonus shares, dual 

dividends, and the previous period's P/E 

ratio to the average of similar companies 

have on the stock price of the listed 

company at the end of the period. 

Dividends are one of the most efficient 

methods for management to provide 

information to the market about the 

company's ability to achieve future 

profits and improve performance, which 

aids investors in accurately determining 

the true worth of a share. According to 

Huang et al. (2009), one of the basic 

features of dual dividends is that both its 

components, i.e., cash dividends and 

bonus shares, send separate signals of 

future profitability to the market. But 

when both forms are combined, the 

company's future profitability is 

conveyed with a stronger signal. The P/E 

ratio is one of many ratios used in 

relative valuation. The price-to-earnings 

ratio shows the relationship between 

stock price and earnings per share (EPS) 

and reflects the market's expectations of 

the stock's profitability and prospects 

(Sarwar, 2013). The stock price behavior 

highlights the importance of the price-

earnings ratio as a valuation multiple. In 

this research, the high and low ratio 

compared to the average of similar 

companies in each industry was used as 

an evaluation criterion to provide a more 

comprehensive perspective for 

understanding the information content of 

P/E in the analysis of stock price 

behavior. 

The research hypotheses were set and 

tested as follows: 

H1: Paying cash dividends during the 

period has a positive and significant 

effect on the stock price at the end of 

the period. 

H2: Issuing bonus shares during the 

period has a positive and significant 

effect on the stock price at the end of 

the period. 

H3: Paying dual interest during the period 

has a positive and significant effect 

on the stock price at the end of the 

period. 

H4: The effect of dual dividends on stock 

price is different in the trend of cash 

dividends than the trend of bonus 

shares. 

H5: The comparative and delayed P/E 

ratio from the previous period has a 

positive and significant effect on the 

final prices. 

Methods &Material 

The statistical sample for this study 

consisted of 113 profitable enterprises. 

The study used a multiple linear 

regression technique based on combined 

data with a generalized least squares 

approach and a fixed effects model to 

estimate the model and test the research 

hypotheses. Following the research of 

Ifeanyichukwu and Yusuf (2021) and Liu 

and Chi (2014), research models were 

developed based on equations (1) and (2):

https://far.ui.ac.ir/?lang=en
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Mpsit= α +β1 Cash_divit+β2 Stock_divit
 

+β3 Dual_divit
 

+β4 Per_comparedi(t-1) 

+β5 Sizeit +β6 Growthit  

+β7 Levit +εit 
(1) 

 

𝑀𝑝𝑠it= α +β1 Cash_divit+β2 Stock_divit 

+β3 Dual_div_cash_inclinedit 
+β4 Dual_div_stock_inclinedit 
+β5 Per_comparedi(t-1)+β6 Sizeit 

+β7 Growthit +β8 Levit +εit 
(2) 

Where: 

Mps= The share's market price at the end 

of the fiscal period. 

Cash_div= Cash dividend paid during the 

period after subtracting 10% of the last 

period's Eps. 

Stock_div= The capital increase amount 

from the accumulated profit and 

reserves divided by the number of 

ordinary shares at the time of the 

capital increase extraordinary general 

meeting. 

Dual_div= The sum of cash dividends 

and bonus shares paid per share during 

a period. 

Dual_div cash/stock_inclined= Dual 

dividend is a non-cash trend until the 

ratio of cash profit to dual dividends is 

equal to or greater than 0.5. 

Per_compared= Price earnings ratio 

delayed and compared to the average 

of its industry peers 

Size= The natural logarithm of the 

company's total assets. 

Growth= The difference in sales between 

the current and prior periods divided 

by the previous period's sales. 

Lev= Total liabilities divided by total 

assets of the company. 

Findings 
Table 1: Regression Results 

Model B Model A 
Variable 

probability t-value Coefficient probability t-value Coefficient 

0.000 3.735 3.678 0.000 13.460 3.939 Constant 
0.000 6.647 0.115 0.000 6.585 0.101 Cash_div 
0.354 -0.928 -0.032 0.448 -0.759 -0.028 Stock_div 

- - - 0.005 2.821 0.047 Dual_div 

0.001 3.271 0.068 - - - Dual_div-

cash_inclined 

0.069 1.815 0.033 - - - Dual_div-

stock_inclined 
0.000 5.077 0.006 0.000 4.918 0.006 Per_compared (t-1) 
0.000 5.219 0.632 0.000 5.684 0.607 Size 
0.001 3.437 0.205 0.000 3.678 0.197 Growth 
0.000 -7.956 -1.109 0.000 -6.454 -1.099 Lev 

487.486 492.231 Sum squared resid 25.241 (0.000) 27.926 (0.000) F-statistic (prob) 

0.569 0.565 R-squared 0.763 0.780 Adjusted R-squared 
1.549 1.532 Durbin-Watson stat 

Source: Research findings 

Conclusion & Results 

The result of H1 supports the signaling 

hypothesis or informational content of 

stock dividends and the bird theory, 

which is consistent with the research of 

Qolipour (1996), Kathirlu (2021), 

Ifeanyichukwu and Yusuf (2021), Joshi 

(2012), Liu and Chi (2014), and Sharma 

(2011). However, it is not consistent with 

the findings of Saeedi et al. (2017), 

Akbar and Baig (2010), Kibet et al. 

(2016) and Mirfakhr-Al-Dini et al. (2011) 

do not match. 
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The result of H2 is compatible with 

the view that bonus shares are only a type 

of classification change and practically 

have no value for the shareholder. This 

result is consistent with the findings of 

Saeedi et al. (2017), Ifeanyichukwu and 

Yusuf (2021) and Kibet et al. (2016). On 

the other hand, this is in contrast with the 

findings of Jahankhani and Abasi (1991), 

Qolipour (1996), Akbar and Baig (2010). 

And Liu and Chi (2014) conflict. 

According to the result of H3, strong 

evidence from the Tehran stock market is 

provided to support the combination of 

the two hypotheses of free cash flow and 

retained earnings or the balanced 

dividend distribution hypothesis, which is 

in line with the findings of Liu and Chi 

(2014) and contrasts with the findings of 

Akbar and Baig (2010), suggests that the 

distribution of bonus shares alone does 

not have an impact on stock prices. 

However, when combined with cash 

dividends, it has a positive effect on stock 

prices. 

The results obtained from comparing 

the cash and non-cash orientations in H4 

reaffirm the lack of impact of bonus 

shares on the end-of-period stock prices, 

as only in the cash orientation, dual 

dividends lead to an increase in stock 

prices and in the bonus orientation, no 

significant effect on stock prices is 

observed. This finding is somewhat in 

contrast with the findings of Huang et al. 

(2009), who identified balanced dual 

dividends and dual dividends with non-

cash orientation  as the factors 

influencing the growth of future earnings. 

According to the result of H5, the P/E 

ratio from the previous period can 

explain the prices at the end of the period 

and provide evidence of the signaling 

effect and the information content of the 

P/E ratio to the average of similar 

companies. This result is consistent with 

Saeedi et al. (2017), Kathirlu (2021), 

Yahyazadeh Far and Hijabi (2020), 

Ifeanyichukwu and Yusuf (2021), Joshi 

(2012) and is in contrast with the two 

studies of Mirfakhr-Al-Dini et al. (2011) 

and Sharma (2011). 

Generally, these two internal criteria, 

in addition to evaluating current or past 

performance and determining the 

intrinsic value, have valuable information 

about the outlook and future performance 

of the stock. 

https://far.ui.ac.ir/?lang=en


 

 
 

 های حسابداری مالی پژوهش

 107-134، ص: 1402(، بهار 55، پياپی )اول ، شمارهپانزدهمسال 

 03/07/1402تاریخ پذیرش:                               15/12/1401تاریخ وصول: 
 

 . نویسنده  مسئول1

2322-3405 © The author(s) Publisher: University of Isfahan 

This is an open access article under the CC-BY-NC 4.0 License  

�

 

10.22108/FAR.2023.136641.1953 
 

 
  

 ج

 

 پژوهشی مقاله
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 چکیده

 حال نیباا کند یم بيفروش سهام ترغ ای دیرا به خر گذاران هیاست که سرما یعوامل نیتر از مهم یکیسهام  متيق

ی عوامل متعدد داخلی و خارجی، مسئله ناگزیر رگذاريتأثزمينه وجود چالش در تبيين رفتار قيمت سهام به دليل 

، سود سهام و نسبت گذاری در بحث قيمت ترین ابزارهای تحليل بنيادی ازجمله مهم ی است.ا هیسرماهر بازار 

سهام و ضریب  پرداخت سود یوهاالگها را در قالب  ی آننقش اطلاعاتاست که این پژوهش، قيمت به سود 

شرکت سودآور در بورس تهران  113منظور، اطلاعات مربوط به  نیا یبرا .کند قيمت به سود تأخيری ارزیابی می

 یخط ونيمدل رگرس کیپژوهش، از  نیدر ااست.  شده یآور جمع( 1400-1393) ساله دوره هشت کی یدر ط

اند.  کنترل شده زين یمال یاندازه، رشد و سطح بده ريپنل با اثرات ثابت( استفاده شده و سه متغ یها چندگانه )داده

سود دوگانه با اکثریت نقد، تأثير مثبت و معناداری بر قيمت سهام پایان  ژهیو هب ،یسود نقد دهند که نتایج نشان می

ی تحت عنوان سود دوگانه با گرایش غالب با سود نقد بيدر ترک ای ییتنها به زه،یسهام جا، حال نیباادوره دارد. 

با تأخيری  قيمت به سود نسبتعلاوه بر این، افزایش . تأثير معناداری بر قيمت سهام انتهای دوره ندارند ،جایزه

تر بودن نقش اطلاعاتی سود نقدی  قویاز  یحاک ها این یافتهافزایش قيمت سهام در دوره جاری همراه است. 

تری به گرایش نقد مشاهده  نسبت به سهام جایزه است، به حدی که حتی در مورد سود دوگانه، واکنش قوی

لاعاتی نسبت قيمت به سود را تأیيد کرده و شواهدی درباره این، این پژوهش محتوای اط برشود. علاوه  می

ی، این مطالعه به درک رفتار طورکل بهکند.  ی آن برای تغييرات قيمت سهام یک دوره بعد ارائه مینيب شيپقدرت 

کند و اهميت در نظر گرفتن الگوهای پرداخت سود سهام و نسبت قيمت  قيمت سهام در بورس تهران کمک می

 کند. بيان می وضوح بهی گذار هیسرماگيری  در تصميم به سود را

  .سهام متيسود دوگانه، ق زه،یسهام جا ،یبه سود، سود نقد متينسبت ق :یدیکل یها واژه
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 مقدمه

یکی از موارد مهم در جهت رشد و توسعه بازار 
گذاری سهام و عوامل  سرمایه، آگاهی از نحوه قيمت

عواملی که بتواند  درواقع مؤثر بر آن است.
گذاری سهام،  به نحوی در قيمترا  گذاران هیسرما

انداز آتی  بينی چشم ارزیابی وضعيت فعلی و پيش
راهنمایی کند، موضوع مهم و کليدی  گذاری سرمایه

سود سهام و نسبت  ،نيب نیدرا .شود یمحسوب م
، سهامگذاری  عنوان دو معيار ارزش قيمت به سود به

در رویکرد تنزیل جریان نقدی و رویکرد ارزشيابی 
حال از محبوبيت  شوند و درعين نسبی مطرح می

حال  گذاران برخوردارند. بااین ای نزد سرمایه ویژه
ی درباره اطلاعات کاف گذاران هیبسياری از سرما

ها بر روند معاملات سهام  محتوای اطلاعاتی و اثر آن
ن دليل در هنگام و به همي شتهدر بورس ندا

 .شوند یمواجه م ییها خریدوفروش سهام با چالش
سود  عیتوز یها وهيتنوع شجدایی از این مسئله، 

 یمعماها نیتر از مهم یکیعنوان  به ،زمان یط سهام
ها و جذب  شرکت یمال نيتأمدر بحث نشده  حل

زمان بين  تعادل همو  مانده است یباق گذاران هیسرما
رشد  منظور سود در شرکت بهپرداخت سود و حفظ 

محسوب برای مدیران چالشی سخت  ،و توسعه
مدیران برای زمانی که  الخصوص یعل ؛شود یم

منظور  به دستيابی به ترکيب بهينه از پرداخت سود
 های هزینهچون با مسائلی  افزایش قيمت سهام

اصطکاکات  ریو سا یعدم تقارن اطلاعات ،یندگینما
به همين منظور شوند.  مواجه می اتيبازار شامل مال

در این پژوهش تلاش شده تا با ارزیابی پيامدهای 
سهام و  کارگيری الگوهای مختلف پرداخت سود به

 تحليل نسبت قيمت به سود، گامی کوچک در جهت
به انتخاب سياست تقسيم سود بهينه  مدیرانراهنمایی 
گذاران  آگاهی بخشی به تصميمات سرمایهدر کنار 

 شود. تهبرداش

خصوص  بهمالی پژوهشگران  نظران و صاحب

تحليلگران بنيادی، نقش سود سهام و نسبت قيمت به 

رفتار قيمت عنوان دو عامل درونی مؤثر بر  سود را به

اند؛ نتایج تعدادی از  موردمطالعه قرار دادهسهام 

را  قيمت به سودها، تأثير سود سهام و نسبت  پژوهش

در ایجاد تصویری از سودآوری آتی سهم تحت 

 ,Almumani) است عنوان نقش اطلاعاتی تأیيد نموده

2014; Khan, 2012; Liu & Chi, 2014; Sharif et 

al., 2015; Sharma, 2011)یی ها . در مقابل پژوهش

اهميت  اثر این عوامل را بر قيمت سهام ناچيز و بی نيز

 اندبردهدانسته و محتوای اطلاعاتی آن را زیر سؤال 

 ؛1391، شجاع ؛1382 ،یمقدم و رستم یخالق)

Akbar & Baig, 2010؛Gill et al., 2012 ؛Kibet et 

al., 2016 ). مورد تأثير این عوامل بر  رو در ازاین

قيمت سهام در کشورهای مختلف توافقی ارائه نشده 

های جدیدی از آن جای بحث و مطالعه  و هنوز جنبه

های  آنچه این پژوهش را از سایر پژوهش دارد.

نقش سود بررسی کند،  متمایز می در این زمينه مشابه

های داخلی است  در پژوهشدوگانه برای اولين بار 

تواند شایسته توجه محققان و پژوهشگران  می که

تأثير  نهيجهت پر کردن شکاف موجود در زم

. در باشد بر ارزش بازار سهام ایران سودهای ترکيبی

در هر  گروه همی ها شرکت p/eنظر گرفتن ميانگين 

صنعت جهت محاسبه نسبت قيمت به سود نيز از 

 شود ی این پژوهش محسوب میها ینوآوری ها جنبه

ی را برای بررسی محتوای اطلاعاتی تر جامعگاه و دید

ی پژوهش حاضر بر نقش طورکل به. کند آن فراهم می

اطلاعاتی سود سهام و نسبت قيمت به سود تمرکز 

هر یک از الگوهای  ريتأثخاص  طور بهداشته و 

پرداخت سود نقدی، سهام جایزه، سود دوگانه و 

يمت ای را بر ق مقایسه-نسبت قيمت به سود تأخيری

های سودآور بورسی طی  سهام انتهای دوره شرکت

داده  ی قرارموردبررس 1400تا  1393بازه زمانی 
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 همراه با ینظر یاز مبان یا در ادامه خلاصهاست. 

ا و ه هيفرض بيان و سپس ها پژوهشترین  مهم جینتا

 ،. در دو بخش بعدی نيزشود یمارائه پژوهش  مدل

تشریح و بر  ها آزمون ی آماری همراه با نتایجها افتهی

یی ها هيتوصی و بند جمع، آمده دست بهاساس نتایج 

 .شود یمارائه 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
سود  یده علامت یها یدر تئور یاستدلال اصل

مدیران و  یعدم تقارن اطلاعاتفرض  ،یميتقس

در نظر م اسه یآت یسودآور نسبت به گذاران هیسرما

 راهنمایی در جهت رانیمد؛ لذا شده گرفته

، اطلاعاتی از عملکرد آتی شرکت را به گذاران هیسرما

 گذاران هیسرماکنند تا  میبه بازار منتقل  یمختلف قیطر

تری از ارزش واقعی سهام داشته  بتوانند ارزیابی دقيق

 نیانتقال ا یها روش نیمؤثرترباشند. یکی از 

که  استشرکت  سود ميتقس استيس ،اطلاعات

ی از توانایی سودآوری و تحقق جریانات های سيگنال

دهد  گذاران قرار می نقدی آتی در اختيار سرمایه

(Spence, 1978). از اصلی  درواقع هدف

ها، کسب حداکثر  گذاری در سهام شرکت سرمایه

است، با پذیرش درجه قابل قبولی از ریسک  بازدهی

سودآوری و  رود با بالا رفتن توان بنابراین انتظار می

اطمينان به  ،توليد جریانات نقد آتی قدرت

گذاران به  سرمایهافزایش و  گذاری سرمایه

؛ شوند ترغيبدر آن سهم گذاری  سرمایه

از آینده سهم یا  انتظاراتبا بالا رفتن  گرید عبارت به

سهام، تقاضا برای خرید و به پتانسيل بازدهی افزایش 

 کند.بازار سهام افزایش پيدا قيمت  دنبال آن

 سود نقدی

چسبنده  ميتصم کیسود سهام را  عی، توزرانیمد

، لذا دانند یم نهیقلمداد و برگشت از آن را پرهز

محتاط عمل  یميو کاهش سود تقس شینسبت به افزا

ی ابیارز شرایط بنيادی شرکت و و بر اساس نموده

 عیتوزاقدام به ، داریپا و بلندمدت یسودها از خود

. (1388، و همکاران یطبر یعلو) کنند یسود سهام م

ذهن نخواهد بود که تداوم پرداخت سود دور از  پس

 نييشرکت تعی سودآور قیاز طر ،در بلندمدتنقدی 

سود  زانيبه کاهش م یلیتما رانیمدو اگر  شود یم

 تواند یمافزایش سود نقدی ، نقدی نداشته باشند

چنين تفسير شود که مدیریت نسبت به تداوم رشد و 

بين بوده و نسبت به حفظ  سودآوری آتی سهم خوش

ی آتی اطمينان دارد ها دورهاین ميزان سود نقدی برای 

 ,Aharony & Swary ؛1384 ،یو قربان یجهانخان)

ی که مدیران با آن روبرو ا مسئله حال نیباا .(1980

گناليجهت س هستند، بحث پرهزینه بودن سود نقدی

خروج وجه نقد از  در عمل با رایبه بازار است ز یده

شرکت  ییتوانا ی کاهش یافته وشرکت، منابع داخل

 شود محدود می یآت یها در پروژه یگذار هیسرما یبرا

به . گذارد میسهام  متيبر ق منفی رينوبه خود تأث به که

تر با توان  مدیران در واحدهای جوان همين جهت

رشد بالا و سودآوری پایين، از سهام جایزه یا سود 

ابزاری برای حفظ نقدینگی، تأمين  عنوان بهسهمی 

دهی به  جایگزین برای علامت مالی داخلی و روش

درواقع  .(Wang et al., 2011)کنند  بازار استفاده می

 ی از حساببند طبقهیک نوع تغيير تنها  زهیسهام جا

است و  یسهام عاد هیحساب سرما سود انباشته به

 جریان خروجی از شرکت ندارد. گونه چيه

 سهام جایزه

 طیدر شرا (2005) به اعتقاد کرافورد و همکاران

از  یگناليس یسود سهم ،یعدم تقارن اطلاعات

 ژهیو به ؛استتی آ ینسبت به سودآور ینيب خوش

 ای عیاز محل سود انباشته توز یکه سود سهم یزمان

همراه  زهیسهام جاافزایش سرمایه با صدور  یبه عبارت

موضوع تحت  نیا .(Crawford et al., 2005)شود 

 شناخته یمال اتيدر ادب 1سود انباشته هيعنوان فرض
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های مختلفی  با روش یدرواقع سود سهم .شود یم

 هیو تجز سهام جایزه ،سهام دیحق تقدم خر مانند

بر اساس فرضيه سود  اما است؛ عیتوز سهام قابل

 ،زهیسهام جا قیاز طر یپرداخت سود سهمانباشته، 

به بازار  گرینسبت به دو روش د یتر یقو گناليس

حفظ  تيبا ن رانیمدمبنی بر اینکه  کند؛ میارسال 

، درصدد توسعه و رشد یداخل یمال نيوجه نقد و تأم

مسئله  تواند یماین موضوع همچنين  است.شرکت 

تا  گذار هیسرما ذهنسود هر سهم را در  یساز قيرق

 ,Rankine & Stice)مرنگ کند کی توجه قابلحد 

1997a). 

 نيو رنک (1984) و همکاران نبلاتیگر حال نیباا

سهام  نکهیاستدلال کردند باوجودا (1997) سيو است

 ستين یا نهیپرهز گناليس ،یاندازه سود نقد به زهیجا

جبران کاهش سود انباشته،  یبراباید  اما شرکت

های  برای دوره را سودکافی در رشد  جادیا ییتوانا

انتظار را از  نیداشته باشد و اگر شرکت نتواند ا آتی

سهم  تيممکن است جذاب ،برآورده کند یرشد آت

از بين برود و حتی  باره کی به گذاران هیسرما یبرا

پرداخت سودهای نقدی آتی شرکت را هم 

 ;Grinblatt et al., 1984)قرار دهد  الشعاع تحت

Rankine & Stice, 1997b).  ،پرداخت مضاف بر این

 افتیسود سهام از محل سود انباشته عملاً فرصت در

 سهامداران از را یبعد یرنقديغ ای ینقد سود

 شیبا افزاهمچنين . (Akbar & Baig, 2010) رديگ یم

 و سود هر سهم هر سهم یتعداد سهام، ارزش دفتر

 دهیپدو در پی  شود یم قياصطلاحاً رق ایکاهش 

رقم  سهامداران یتینارضا، «2سود یساز قيرق»

انتشار  ،تحليلگراناز  یا عدهخورد. از همين رو  می

یی از ها نشانه ی راسود نقد یجا به زهیسهام جا

 یها یبده شیافزا ای ینگی، کمبود نقدیمشکلات مال

نموده و اعتقاد دارند حفظ وجوه مازاد  ريشرکت تفس

، به 3در شرکت، بر اساس فرضيه جریان نقد آزاد

تشدید مشکلات نمایندگی و افزایش انگيزه مدیران 

شود  ی ناکارا منتهی میها پروژهگذاری در  به سرمایه

(Akbar & Baig, 2010) .ه نیهزرسد  به نظر می لذا

هایی را  دهی با صدور سهام جایزه نيز چالش علامت

ای را برای استفاده از  به همراه دارد که انگيزه

 کند. های ترکيبی همچون سود دوگانه فراهم می گزینه

 سود دوگانه

از  یکی (2009) به اعتقاد هوانگ و همکاران

است که هر دو  نیسود دوگانه ا یاساس یها یژگیو

 یها گناليس زه،یو سهام جا یسود نقد یعنیآن  ءجز

به بازار گذاری  انداز سرمایه چشماز  یا جداگانه

و زمانی که هر دو نوع توزیع سود  کنند یم مخابره

ترکيب شوند، احتمال زیادی وجود دارد که اثر  باهم

دهی سود سهام تقویت شود؛ موضوعی که  سيگنال

شود  در مباحث مالی مطرح می 4افزایی هم عنوان به

(Huang et al., 2009; Liu & Chi, 2014) . بر اساس

 اگر، زين (2013) تندن و ملهوتراپژوهش  یها افتهی

شدت شود،  عیتوز یهمراه با سود نقد زهیجاسهام 

اما تنها به . تر است افزایش قيمت سهام محسوس

 یپرداخت سود نقد زانيم زه،یسهام جاشرطی که 

ثروت سهامداران در این حالت  ،کندگذشته را حفظ 

 & Tandon) ابدی یم شیافزا یريطور چشمگ به

Malhotra, 2013). 

که ترکيبی  5متوازن سود ميتقس هيتوجه به فرض با

سود  ،6یميسود تقس یده علامتی ها هيفرضاز 

با تمرکز بر  رانیمد و جریان نقد آزاد است؛ 7انباشته

را  8یا نهيبه سود ميتقس استيرشد، س یها فرصت

از  یکه شامل پرداخت منظم و مناسب کنند یاتخاذ م

 نیاست. ا شکل نقد و غيرنقد سودهر دو نوع 

و امکان  یندگیمنجر به کاهش مشکل نما استيس

زیرا ؛ شود یرشد م یها از فرصت یبردار بهره



 115 مائده رنجبر زهرانیو  سعيد یادگاری       .........   بر ارزش بازار  قيمت به سود نسبت و الگوهای پرداخت سود سهامتأثير 

 

پرداخت سود  در تیمحدودبا ایجاد  طرف کیاز

 ، امکان مدیریت جریان نقد، استفادهازحد شيب ینقد

رشد ی و به دنبال آن آت یگذار هیسرما یها از فرصت

شود و از  محقق می شرکت یبرای آتی درآمدها

 یجا به یکاف یبا پرداخت سود نقد ،طرف دیگر

تا را  یندگیمشکل نما ،زهیصدور سهام جا شیافزا

از  یمثبت و قو گناليس داده وکاهش حد قابل قبولی 

 Huang et) دشو یانداز سهام به بازار مخابره م چشم

al., 2017). پرداخت سود دوگانه  استيسی طورکل به

زمان به  طور هم تا به دهد یها امکان م به شرکت

از  یبردار بهره نيچنسهامداران و هم یازهاين

رشد پاسخ دهند، خطرات مرتبط با هر  یها فرصت

هر دو نوع  یایروش پرداخت را کاهش دهند، از مزا

و از سوی  کنند یبردار بهره سهمی و یسود نقد

 از زمان هم طور بهتا  دهد یمدیگر به سهامداران امکان 

آتی ارزش  در بالقوه شیو افزا یفور یبازده نقد

 .استفاده کنند سهام

 نسبت قیمت به سود

نسبت افزایش  چنين ادعا نمود که (1996) پنمن

 های آتیکننده رشد سود به سود، منعکس متيق

مورد انتظار  یطور مثبت با بازده آت به رو نیازا؛ است

 یبازده فعلبا  یطور منف و به 9حقوق صاحبان سهام

 هير توج. د(Penman, 1996) در ارتباط استسهام 

اشه و  10یا چرخه یسودآور یالگو وی بهادعا،  نیا

 یسودآور اشاره نمود مبنی بر اینکه (2015) کلنديس

 دارد ندهیدر آ نیيپا یامروز دلالت بر سودآور یبالا

(Asche & Sikveland, 2015)ی. درواقع سودآور 

منجر به کاهش انتظار نسبت به  امروز خوب

 یآت شده لیو کاهش ارزش سود تنز یآت یدرآمدها

 شی( و افزاسهام متي)منظور ق P/E کسر صورت در

و  شود یم کسراین در مخرج  یسود جار زانيم

 دهد یکاهش م ی نسبت قيمت به سود راطورکل به

(Itemgenova & Sikveland, 2020).  با از طرفی

به سود با  متيتوجه به مدل رشد گوردن، نسبت ق

 نهیمثبت و با هزرابطه  ،پرداخت سود سهام و رشد

 هیطبق نظرد. دار یمنف سهام، ارتباط صاحبان حقوق

، نيز سود سهام یاطلاعات یمحتوا و یده گناليس

تمایل بالاتر باشد،  یهرچه سود فعل یطور شهود به

اضافی برای خرید به پرداخت مبلغ  گذاران هیسرما

بالا به سود  متينسبت ق افزایش و به دنبال آن

با و تجربی و  یازنظر تئوربنابراین ؛ رود می

تقسيمی و فرضيه سود  لیمدل تنز یها ینيب شيپ

 وپرداخت سود سهام ی سود، ارتباط بين ده علامت

 توان یم که ینحو بهمثبت است؛  سود به متينسبت ق

دهنده  ، نشانامروز یبالا پرداخت نسبتگفت، 

افزایش قيمت  جهيدرنتو ه ندیبالا در آ یسودآور

یمانيپ) سود است سهام و افزایش نسبت قيمت به

 Asche & Sikveland, 2015؛1400، یفروشان

 ,.Reilly et al؛ Itemgenova & Sikveland, 2020؛

در این ميان ( Shamsuddin & Hillier, 2004؛  1983

، پنسين و (2013)پژوهشگرانی همچون سرور 

از  (2021)و ایفانيچوکو و یوسف  (2015)همکاران 

واسطه رابطه مثبت و مستقيم با نسبت  به P/Eنسبت 

ر از معيارهای عنوان یکی دیگ پرداخت سود سهام به

نام برده و چنين استدلال سياست تقسيم سود شرکت 

های برخوردار از نسبت  شرکتکه برای  اند کرده

انتظار توزیع سود سهام بيشتری  ،بالای قيمت به سود

 ;Ifeanyichukwu & Yusuf, 2021) رود می

Ponsian et al., 2015; Sarwar, 2013).  

با « 11سود هستند یشرويپ ها متيق» نکهیا نشيب

 متيق در نسبت نيانگيمشاهدات رفتار برگشت به م

 P/Eنسبت  که معنا نی. بداست هيقابل توج 12سود به

کمتر  P/Eبعد با نسبت  یها ( در سالنیيبالا )پا

. (Beaver & Morse, 1978) شود ی( دنبال مشتري)ب

دو  سهیعنوان مقا به توان یرا م P/Eنسبت  رو نیازا

، اطلاعات مربوط به نمود ريتفس یمجموعه اطلاعات
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 شدهخلاصه  متيکه در ق یو آت یجار یسودها

 ی)صورت کسر( و اطلاعات مربوط به تنها سود جار

 رو نی. ازاکند بازتاب پيدا می P/Eکه در مخرج کسر 

که سود  دهد یبه سود بالا )کم( نشان م متينسبت ق

 یخواهد کرد و زمان داياهش( پک) شیافزا ندهیدر آ

 فتد،ياتفاق ب یبعد تر نیيپا ایبالاتر  یسودها نیکه ا

خود  نيانگيشده به سمت م مشاهده P/E یها نسبت

و  وريموضوع، ب نیاز ا تی. در حماگردند یبرم

 راتييبا تغ P/Eکه نسبت  افتندیدر (1978) مورس

 یسودها راتييمثبت و با تغ یهمبستگ آتی یسودها

 یکه در مخرج کسر برا یی)منظور سودها یجار

 دارند یمنف یبکار رفته( همبستگ P/Eمحاسبه 

(Beaver & Morse, 1978) نسبت  ن،یبنابراP/E 

سود است که  راتييدهنده جهت عکس تغ نشان

بدین  شود یم دهينام 13یاصطلاح اثر مولودوفسک به

، شود میمعکوس  ندهیکه در آ یسود راتييتغ معنا که

 .(Molodovsky, 1995) است یسود موقت

و  (2020)و همکاران  یکانورپژوهشگرانی همچون 

 به سود متينسبت ق ريتأثبا بررسی  (2015) وریما

به این سهام  متيبر رفتار ق ی از یک دوره قبلريتأخ

نتيجه دست یافتند که افزایش این نسبت اثر مثبت و 

و  ری بر قيمت سهام یک دوره بعد داردمعنادا

بينی  تواند در پيش عنوان یک معيار بااهميت می به

 ,.Kanuri et al)رفتار قيمت سهام در نظر گرفته شود 

2020; Mayur, 2015). 

 های خارجی پژوهش

با عنوان  یدر پژوهش (2021)ایفانيچوکو و یوسف 

بازار سهام در  متيسود بر ق ميتقس استياثرات س»

 ريتأث ،«هیجرين یصنعت یکالاها دکنندهيتول یها شرکت

به سود بر  متيو نسبت ق زهیسهام جا ،یسود نقد

با استفاده  2018تا  2014 یسهام در بازه زمان متيق

قرار گرفت.  یچندگانه موردبررس ونياز روش رگرس

از بين شرکت  10حجم نمونه موردمطالعه شامل 

نيجریه  در بورس شده رفتهیپذ یصنعت های شرکت

و نسبت  ینشان داد که سود نقد جینتا .انتخاب شد

سهام  تميبا ق یبه سود رابطه مثبت و معنادار متيق

 نيب یارتباط معنادار که یدوره دارند. درحالانتهای 

نتایج این سهام مشاهده نشد.  متيو ق زهیسهام جا

پرداخت مداوم سود با که  دهد میپژوهش نشان 

را  گذاران هیسرما یاعتماد و وفادار توان یم ینقد

به سود  متيبه نسبت ق یابيکرده و با دست تیتقو

 شیدر بلندمدت افزارا  سهامدارانثروت  توان یبالا، م

 .(Ifeanyichukwu & Yusuf, 2021)اد د

اثر سود »در پژوهشی با عنوان  (2020)شرستا 

« های تابلویی سهام بر قيمت بازار سهام: رویکرد داده

اقل کننده سود سهام که حد شرکت پرداخت 33تعداد 

پرداخت  زهیسهام جا ای یسود نقد یسه سال متوال

حاضر در بورس نپال  یها شرکت نيکرده بودند از ب

(NEPSEبه ) ليتحل یعنوان نمونه انتخاب شدند. برا 

 کیاثرات ثابت در  یالگو ،یونيها، از مدل رگرس داده

استفاده شد و با  2019تا  2000از سال  یبازه زمان

بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر  ريکنترل سه متغ

و  یسود نقد ريسهم و بازده حقوق صاحبان سهام، تأث

قرار گرفت.  یسهام موردبررس متيبر ق زهیسهام جا

و معنادار و  یاثر منف ینشان داد که سود نقد جینتا

سهام  متيبر ق یاثر مثبت و معنادار زهیسهام جا

خت که پردا دهد یپژوهش نشان م نیاست. ا هداشت

سهام در  متيبر ق یتوجه قابل ريسود سهام تأث

 .(Shrestha, 2020) دارد ینپال یها شرکت

در پژوهشی با عنوان  (2018) لئوتنگ و 

کيترینگ به طيف کاملی از سود سهام: شواهدی از »

به بررسی اثر کيترینگ در الگوهای « بازار سهام تایوان

مختلف سياست تقسيم سود شامل سود نقدی، سود 

سهمی و سود دوگانه به کمک تحليل رگرسيون 
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نتایج این پژوهش نشان داد طی بازه زمانی پرداختند. 

یی که سود دوگانه و ها شرکت، درصد 2008تا  1992

افزایش یافته  جیتدر بهاند،  سود نقدی پرداخت کرده

سود سهمی  کننده عیتوزهای  درصد شرکت که یدرحال

با کاهش همراه بوده است. همچنين به دليل وجود 

های تایوانی متناسب  پدیده کيترینگ، مدیران شرکت

با ترجيح بازار و پرداخت مبلغ اضافی، پرداخت سود 

گذاری شرکت قرار داده  نقدی را در اولویت سياست

همچنان  ها افته. این یاند داشتهو سعی در افزایش آن 

ی شرکت، ریسک و ها یژگیوپس از کنترل 

ترجيح بازار به دریافت و  دیمؤی خارجی ها استيس

 .(Teng & Liu, 2018)افزایش سود نقدی است 

تحت  یدر پژوهش (2017)هوانگ و همکاران 

سود  ی: بررسیآت یسود سهام و سودآور»عنوان 

 تياستفاده از مدل پروب با، «دوگانه در بازار سهام

مربوط به  یمقطع یها از داده یا و مجموعه رهيدومتغ

کننده سود سهام دوگانه، ارتباط  پرداخت یها شرکت

 کی یبرا یآت یسود سهام و سودآور راتييتغ نيب

قرار گرفت.  ی( موردبررس2015-2010ساله ) 5بازه 

سود سهام  ینمونه در دو سال متوال یها شرکت

به سه نمونه  یميسود تقس راتييپرداخت کرده و تغ

سود، کاهش سود و سود سهام  شیشامل افزا یفرع

ارتباط  کیاز وجود  یحاک جیشد. نتا ميثابت تقس

 یآت یسود سهام و سودآور راتييتغ نيب یمثبت قو

سود متوازن  ميتقس هيمطابق با فرض نياست. همچن

، پرداخت سود دوگانه (2009)هوانگ و همکاران 

شرکت  یرشد را برا یها استفاده از فرصت مکانا

 دهد یرا کاهش م یندگینموده و مشکل نما ليتسه

(Huang et al., 2017). 

نسبت  ريتأث»با عنوان  یدر پژوهش (2016)زهير 

به سود و نسبت پرداخت سود سهام بر بازده  متيق

 یشاخص جاکارتا برا یاسلام یها در شرکت« سهام

( مشخص شد که 2015-2012دوره چهارساله ) کی

به سود و نسبت پرداخت سود سهام  متينسبت ق

 ريزمان بر بازده سهام تأث طور هم به ایطور مستقل و  به

 ليحلوت هیتجز یمطالعه، برا نی. در اارندمثبت د

شامل  یا چندگانه و نمونه یخط ونيها از رگرس داده

به  متيمثبت نسبت ق ريشرکت استفاده شد. تأث 11

مثبت  یابيارزش ليبه دل تواند یسود بر بازده سهام م

و به دنبال آن انتظارات مثبت درباره  گذاران هیسرما

بازده سهام را  کهشرکت باشد  یرشد و عملکرد آت

نسبت پرداخت  شیافزا یطرف. از دهد یم شیافزا

دهنده عملکرد موفق شرکت و قدرت  سود سهام نشان

سهام  یبازده شیآن است که منجر به افزا یمال

 .(Zahir, 2016) شود یم

با عنوان  یژوهشدر پ (2016)کيبت و همکاران 

سهام  متيسود بر ق ميتقس استياثرات س»

 ،یروبیحاضر در بورس اوراق بهادار نا یها شرکت

شرکت  55شامل  یا نمونه یپس از بررس ،«ايکن

، با استفاده از 2011تا  2001 یدر دوره زمان یبورس

 یالگو -افتهی ميحداقل مربعات تعم ونيروش رگرس

 نیسهام به ا متيق یزنو نيانگيو م یاثرات تصادف

سهام  متيو ق یسود نقد نيکه ب افتندیدست  جهينت

که  یمعن نیوجود دارد، به ا یرابطه مثبت و معنادار

و  یاز سلامت مال یگناليعنوان س به یسود نقد

 گر،ی. از طرف دشود یم یشرکت تلق ندهیانداز آ چشم

سهام رابطه  متي( و قزهی)سهام جا یسود سهم نيب

 گذاران هیمشاهده شد. درواقع، سرما ینادارو مع یمنف

 ریاز وجود ذخا یقو یا عنوان نشانه را به یسود نقد

و به آن اعتماد  کنند یدر شرکت درک م یکاف ینقد

اعتقاد وجود  نیا ،یدارند؛ اما در مورد سود سهم

و  شود ینم ینقد انیشامل جر زهیسهام جا رایندارد ز

سود هر سهم و  اران،سهامد نيب یسهام اضاف عیبا توز

اعتماد  جهيو درنت ابدی یارزش سهام کاهش م

 فيشرکت ضع ندهیانداز آ به چشم گذاران هیسرما

 .(Kibet et al., 2016) شود یم
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با عنوان  یپژوهشدر  (2016)انکوا و یوسيف 

سود بر ثروت  ميتقس استيس ريتأث یبررس»

در بورس  شده رفتهیپذ یها سهامداران در شرکت

سود سهام، سود  یرهايمتغ ري، تأث«اوراق بهادار غنا

 متيرا بر ق یبه سود و اهرم مال متيانباشته، نسبت ق

آمده  دست به جیقراردادند. نتا یبازار سهام موردبررس

سود،  ميتقس استينشان داد که س ونيرسرگ لياز تحل

 یسهام دارد. از طرف متيبر ق یمثبت و معنادار ريتأث

پرداخت سود سهام نسبت به نگهداشت آن در قالب 

سهام نشان  متيرا بر ق یتر یسود انباشته، اثر قو

 ،یاز قدرت مال یا پرداخت سود، نشانه رایز دهد یم

به  تواند یشرکت است که م یداریو پا یتوان رقابت

ارزش سهام  شیو افزا دیجد گذاران هیجذب سرما

به سود  متينسبت ق نيشرکت کمک کند. همچن

سود بر بازده  ميتقس استيس ريدهنده تأث نشان تواند یم

و ارزش سهام شرکت باشد و بالا بودن  یگذار هیسرما

در انتظار  گذاران هیمعناست که سرما نینسبت بد نیا

نسبت  نیا رو نیهستند ازا ماز سها یشتريب یسودده

سود بر انتظارات  ميتقس استيس ريدهنده تأث نشان

 ,Nkuah & Yusif) سهام است یبازار و ارزش آت

2016). 

واکنش »با عنوان  یدر پژوهش (2014)ی لئو و چ

سود: کدام نوع از اعلام  ميبازار سهام به اعلام تقس

پرداخت سود  یالگوها ريتأث« تر است؟ سود سهام مهم

و سود دوگانه را  یسود سهم ،یسهام شامل سود نقد

 عیاز صنا یبورس یها سهام شرکت متيبر ق

 یموردبررس وانیتا کيرالکترونيو غ کيالکترون

ش بر اساس روش مطالعه پژوه نیقراردادند. ا

روز  30 یسهام ط متيق راتييتغ یابیبا ارز داد،یرو

شرکت و  5870تعداد  یپس از اعلام سود سهام، برا

شده  انجام 2010تا  2000از سال  یبازه زمان کیدر 

 متياز آن است که درمجموع ق یحاک جیاست. نتا

 یسود، حرکت صعود ميسهام پس از اعلام تقس

 یسود سهم ريتأث حال نیرا نشان داده باا یتوجه قابل

و سود دوگانه  یاز سود نقد تر یسهام قو متيبر ق

سهام و کمتر  ینقدشوندگ شیدر کنار افزا رایاست؛ ز

 یمجدد برا یگذار هیامکان سرما ات،يشدن مال

در صورت  ني. همچنشود یفراهم م گذاران هیسرما

سهام  نیا توانند یم گذاران هیبه پول نقد، سرما ازين

طور بالقوه  دارند و به آن را نگه ایرا بفروشند  یاضاف

سود  رو نیآن سود ببرند. ازا یآت متيق شیاز افزا

نوظهور  یدر بازارها گذاران هیسرما یبرا یسهم

 .(Liu & Chi, 2014) ارزشمندتر است

با عنوان  یدر پژوهش (2014)هوانگ و همکاران 

بر بازده سود سهام:  یمبتن یمعاملات یها یاستراتژ»

 ییکارا یابیبه ارز «نياز بازار سهام چ یشواهد

بازده  ژهیو بازده سهام به هیبر پا یمعاملات یها روش

 متيروند ق ینيب شيو پ ليسود سهام دوگانه در تحل

 2011تا  2005از سال  یبازه زمان کیسهام در 

و  یسود جار نيرابطه ب یمنظور بررس . بهدپرداختن

بر  متيمومنتوم ق ريتأث نيو همچن یميبازده سود تقس

مختلف بازده سود  یها یدر پرتفو یرعاديبازده غ

 ليوتحل هیو دوگانه(، از تجز یسهم ،ی)نقد یميتقس

وجود بازده  انگريب جیاستفاده شده است. نتا ونيرگرس

و سود  یمربوط به سود نقد یها در نمونه یرعاديغ

مشخص شد که بازده  حال نیدوگانه است. باا

در نمونه سود دوگانه از مومنتوم  جادشدهیا یرعاديغ

ت گرفته و أسهام نش متيق عیرفتار سر ای متيق

 یبازده مت،يتقاضا و بالا رفتن ق ليممکن است به دل

 ابدی شیافزا رمنتظرهيطور غ نوع سهام به نیا یبرا

(Huang et al., 2014). 

 ريتأث»تحت عنوان  یدر پژوهش (2013)سرور 

سود بر ثروت سهامداران: مطالعه  ميتقس استيس

، اثر چهار «از صنعت قند و شکر پاکستان یمورد
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سود سهام، سود انباشته، سود هر سهم و نسبت  اريمع

بازار  متيبه سود وقفه دار از دوره قبل را بر ق متيق

 یموردبررس 2011تا  2006 یبازه زمان یسهام ط

مثبت و  یرگذارياز تأث یپژوهش حاک جیقرارداد. نتا

به  متيمعنادار سود سهام، سود هر سهم و نسبت ق

معنا که با  نیت؛ بدسهام اس متيبر ق یريسود تأخ

 سکیآمدن ر نیيو پا گذاران هیاعتماد سرما شیافزا

انتظارات بازار  شیافزا یو از طرف یگذار هیسرما

شرکت،  یو قدرت سودآور ینسبت به عملکرد آت

به سمت سهام شرکت جذب شده و  گذاران هیسرما

 شیسهام و به دنبال آن ثروت سهامداران افزا متيق

 .(Sarwar, 2013) ابدی یم

اثرات سود »با عنوان  یدر پژوهش (2012)جوشی 

 ،یسود نقد یرهايمتغ ري، تأث«سهام متيسهام بر ق

به سود وقفه دار را بر  متيسود انباشته و نسبت ق

و  یدر دو بخش بانک یبورس یها سهام شرکت متيق

از  یحاک جیقرارداد. نتا ینپال موردبررس یربانکيغ

 سه نیاز ا کیهر  نيوجود رابطه مثبت و معنادار ب

 یرگذاريتأث حال نیسهام است باا متيبا ق ريمتغ

و ارزش سهام  متيپرداخت سود سهام بر ق

 ها افتهیشده است.   گزارش تر یقو ینپال یها شرکت

به سود با وقفه  متينشان داد که نسبت ق نيهمچن

سهام در دوره بعد را دارد.  متيق نييتوان تب ساله، کی

نسبت  نیا هدور کیمعناست که اگر در  نیبد نیا

وجود دارد که  یادیداشته باشد، احتمال ز شیافزا

 ني. به همابدی شیافزا زيسهام در دوره بعد ن متيق

 کیعنوان  به تواند یبت منس نیا راتييجهت تغ

سهام در دوره بعد  متيق راتييتغ یبرا ینيب شيپ

 .(Joshi, 2012) رديمورداستفاده قرار گ

عوامل »با عنوان  یدر پژوهش (2011)شارما 

 یبررس به ،«هند کشورسهام در  متيق کننده نييتع

هر سهم، سود سهام، بازده سود  سود یرهايمتغ ريتأث

به  متينسبت ق ،یسهام، نسبت پرداخت سود نقد

 ريمتغهر سهم و اندازه شرکت بر  یسود، ارزش دفتر

پرداخت.  2009تا  1993 یبازه زمان درسهام  متيق

 به متيق نسبتجز  به رهايمتغ یتمام دادنشان  جینتا

و  دارندسهام قيمت  رب معناداری مثبت و ريتأث سود،

از بين این متغيرها، سود هر سهم و سود سهام 

ی را بر قيمت نشان داده است. رگذاريتأثبيشترین 

 سود ميتقس استيسدهد  نتایج نشان می یطورکل به

حرکت م را در جهت مثبت ابازار سه متيق ،14براليل

، سودهای خود ها شرکتدهد به این معنا که وقتی  می

منظم و بدون محدودیت به سهامداران  صورت بهرا 

پرداخت کنند، اعتماد سهامداران به شرکت و ارزش 

منجر به افزایش قيمت  تواند یمسهام افزایش یافته که 

 .(Sharma, 2011)بازار سهام شود 

واکنش »در پژوهشی با عنوان  (2010)اکبر و بيگ 

بازار در  ییسهام به اعلام سود سهام و کارا متيق

سهام  متيبر ق یمياعلام سود تقس ري، تأث«پاکستان

 2007تا  2004 یدر بازه زمان یبورس یها شرکت

نشان داد که در پنجره  جیقرار گرفت. نتا یموردبررس

بازده  ،یروزه پس از اعلام سود نقد 41 یمتيق

؛ اما با اعلام شود یمشاهده م یو منف زيناچ یرعاديغ

 نيانگيو م نيانگيو سود دوگانه، م یسود سهم

بازار، مثبت و معنادار است.  یرعاديبازده غ یتجمع

 ،یبيکه پرداخت سود ترک دهند یمنشان  جینتا نیا

بر ارزش و بازده سهام دارد و نشانگر  یشتريب ريتأث

 ینوع پرداخت سود برا نیا یرسان اميبودن اثر پ یقو

 .(Akbar & Baig, 2010) بازار سهام است

تحت  یدر پژوهش (2009) هوانگ و همکاران

 یو رشد درآمدها یسود سهم ،یسود نقد»عنوان 

شرکت  5165شامل  یا ن نمونه با در نظر گرفت «یآت

پرداخت سود  یاز الگوها یکامل فيو ط یوانیتا

نسبت پرداخت سود سهام بر  ريتأث یسهام، به بررس

 ییمنظور شناسا پرداختند. به یآت یرشد درآمدها

داخت سود پر یها بتنس کیهر  یاطلاعات یمحتوا
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و با  ميتقس یبه سه نمونه فرع یسهام، نمونه اصل

 کیدر  یونيرگرس ليتحل هیاستفاده از روش تجز

مشخص شد که اثر  2008تا  1995ساله از  14دوره 

و سود دوگانه  زهیسهام جا ،یسود نقد یده گناليس

 جیمثبت و معنادار است. نتا یآت یبر رشد سودها

سود دوگانه بر رشد  رينشان داد که تأث نيهمچن

از  یمتناسب زانيکه م یدر نمونه فرع ،یآت یدرآمدها

بوده  تر یپرداخت کرده، قو یو سود سهم یسود نقد

 هيمطالعه به مطرح شدن فرض نیا یها افتهیاست. 

معنا که پرداخت  نیشد؛ بد یسود متوازن منته ميتقس

 یگذار هیسرما یها از فرصت تواند یم نهيسود سهام به

 ازحد شيب یبا محدود کردن پرداخت سود نقد یآت

را با  یندگیمشکل نما گر،یاستفاده کند و از راه د

صدور سود  یجا به شتريب یپرداخت سود سهام نقد

 .(Huang et al., 2009) کاهش دهد شتريسهام ب

 های داخلی پژوهش

 یبررس»با عنوان  یدر پژوهش (1400) رلويکث

به  متيبازار هر سهم با نسبت ق متيق نيرابطه ب

درآمد، نسبت پرداخت سود سهام و بازده حقوق 

شرکت  78ای شامل  از بررسی نمونه، «صاحبان سهام

و با استفاده از  1394تا  1388بورسی طی بازه زمانی 

 -های ترکيبی تحليل رگرسيون چندگانه )رویکرد داده

که  افتی دستالگوی اثرات ثابت( به این نتيجه 

ا دو متغير سود هر ارتباط خطی ميان قيمت سهام ب

 که یدرحالسهم و سود سهام، مستقيم و معنادار است 

با به سود  متينسبت ق انيم یرابطه معنادار چيه

 شود. نمیمشاهده قيمت سهام 

با عنوان  یدر پژوهش (1396) و همکارانسعيدی 

سهام  متيق راتييبر تغ یعوامل درون ريتأث یبررس»

در بورس  شده رفتهیپذ یگذار هیسرما یها شرکت

شرکت از  32ای را شامل  ، نمونه«اوراق بهادار تهران

 1393تا  1387 یها سالی بين مال یگر صنعت واسطه

رابطه نسبت سود  یابیارز یبرانمودند و  انتخاب

 یميسهام، درصد سود تقس متيق راتييو تغ یپرداخت

ملاک بالا یا پایين بودن نسبت سود  را درصد 50

 برآورداز  آمده دست بهنتایج . نقدی در نظر گرفتند

های  داده -مدل اثرات ثابت) رهيچندمتغ ونيرگرس

 یها سهام شرکت متيقکه نشان داد پانل( 

ی عوامل درون ريتحت تأثی گذار هیسرما

(EPS,DPS,P/E,CF,ROI,CF,LRتغ )؛ کهکند یم ريي 

منجر به  به سود متينسبت قافزایش  ن،يب نیدرا

، سود سهامافزایش  که یدرحالسهام  افزایش قيمت

 ريتأث اینکه علاوه به .دهد قيمت سهام را کاهش می

حق تقدم و سهام  از طریق هیسرما شیافزا یها روش

. استسهام متفاوت  متيق راتييبر تغ زهیجا

 زهیروش سهام جا افزایش سرمایه از که ینحو به

با شدت را سهام  متيها و سود انباشته( ق )اندوخته

. دهد می شنسبت به روش حق تقدم کاه یشتريب

افزایش  نقدی هرچه نسبت پرداخت سود همچنين

در توسعه  یسود برا نيهمیابد نسبت به زمانی که 

 یشتريسهام با شدت ب متيق شود، اندوخته شرکت

 .ابدی یکاهش م

در  (2011-1390)ميرفخرالدین و همکاران 

 یرهايمتغ نيبرازش رابطه ب»تحت عنوان  یپژوهش

مطالعه  یفاز ونيرگرس قیسهام از طر متيو ق یمال

ماهه  متوسط سه ري، تأث«خودرو رانی: شرکت ایمورد

به سود را  متيسود سهام، سود هر سهم و نسبت ق

 یط خودرو رانیبازار سهام ا متيماهه ق بر متوسط سه

 یموردبررس (1386-1377) ساله 10 یمانبازه ز کی

رابطه  یساز مدل یبرادر این پژوهش قراردادند. 

سهام از  متيق با( EPS,DPS,P/E) یمال یرهايمتغ

مشاهده  40و تعداد  یفاز بیبا ضر یخط ونيرگرس

افزایش سود سهام و  نشان داد که جینتا شد واستفاده 

نسبت قيمت به سود منجر به کاهش قيمت سهام 
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افزایش سود هر سهم، قيمت سهام  که یدرحالشود  می

-Mirfakhr-Al)دهد  را همسو با خود افزایش می

Dini et al., 2011). 

 یبررس»با عنوان  یدر پژوهش (1375) پور قلی

بر  زهیسهام جا عیسود و توز ميتقس یها استيس ريتأث

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها ارزش سهام شرکت

ساله از سال  پنج یبازه زمان کی، در «بهادار تهران

بر اساس  ی بورسی راها شرکت 1373تا  1369

سال و  5 یسود پرداخت نيانگي( منی)کمتر نیشتريب

گروه  4به  هیسرما شیافزا زاني( منی)کمتر نیبالاتر

 ميتقس زهیو سهام جا یدر دو دسته سود نقد ییتا20

نشان  جی. نتانمودمحاسبه را ها  آنی و نرخ بازده داخل

( نی)کمتر نیشتريبر اساس ب یداد نرخ بازده داخل

 عیاز توز شتري( بزهینقد )سهام جا عیمبالغ در توز

حاکی از این  ها افتهی نی)نقد( است. ا زهیسهام جا

در بلندمدت باعث  زهیسهام جا موضوع است که

بازده  ليو دل شود یثروت سهامداران نم شیافزا

اطلاع  دمع ه،یسرما شیدر زمان افزا یرعاديغ

است.  زهیسهام جا تياز ماه یرانیسهامداران ا

بيشترین با  ییها مربوط به شرکت جینتا حال نیباا

موضوع است که  نیا انگريب زهیو سهام جا یسود نقد

را کاهش  سود نقدی گذشته زه،یچنانچه سهام جا

در بالاترین ميزان قرار گرفته  یداخلنرخ بازده  ندهد،

 شیافزاچشمگيری  طور ثروت سهامداران بهو 

 .ابدی یم

تحت  یدر پژوهش (1370) جهانخانی و عباسی

بر نرخ بازده سهام  زهیسهام جا ريتأث»عنوان 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت

 با نرخ بازده سهام زهیدرصد سهام جا ارتباط، «تهران

 یها سالشرکت بورسی طی  38 ای شامل را در نمونه

ی قراردادند. همچنين موردبررس 1369تا  1352

 در نقدیمتوسط سود هر سهم و سود ی از ا سهیمقا

صورت  زهیسال قبل و بعد از انتشار سهام جادو 

افزایش  لينشان داد به دل این پژوهش جینتاگرفت. 

از  زهیسهام جا ،یرعاديو درصد بازده غ قيمت سهام

و به شده  یتلق ارزشمند یرانیسهامداران ا دگاهید

بازار  ،یرعاديصفر نبودن متوسط نرخ بازده غ ليدل

 نيهمچن ها افتهی. شود یناکارا محسوب م ،رانیسهام ا

ی سود ارائه نمود ساز قيرقشواهدی از وجود پدیده 

 توزیعوسط تا دو سال پس از مت طور بهمبنی بر اینکه 

کاهش نقدی سود هر سهم و سود  زه،یسهام جا

 .داشته است

 های پژوهش فرضیه
و آزمون  ميتنظ ریپژوهش به شرح ز یها هيفرض

 اند: شده

مالی دوره  یط یسود نقد تأثير پرداخت اول: هیفرض

 مثبت و معنادار است. ،دوره انیسهام پا متيبر ق

مالی  دوره یط زهیصدور سهام جاتأثير  :دوم هیفرض

 .مثبت و معنادار است ،دوره انیسهام پا متيبر ق

ت سود نقدی همراه با سهام پرداختأثير  سوم: هیفرض

 انیسهام پا متيبر ق ،سود دوگانهجایزه تحت عنوان 

 .است دوره مثبت و معنادار

با گرایش  سود دوگانهتأثير پرداخت  چهارم: هیفرض

قيمت متفاوت از تأثير پرداخت سود  برسود نقدی 

سهام جایزه بر قيمت سهام پایان  شیگرادوگانه با 

 است.دوره 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر ازنظر هدف، کاربردی و در زمره 

شاخه پس رویدادی است.  ازتوصيفی  یها پژوهش

 شده رفتهیپذ یها جامعه آماری پژوهش را کليه شرکت

منظور تعيين  و به شاملدر بورس اوراق بهادار تهران 

نمونه آماری از روش حذف سامانمند استفاده شده 

های منتخب در  است بدین معنا که تمامی شرکت

 اند: نمونه معيارهای زیر را احراز نموده
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  در یا از ابتدای آن به عضویت  1392قبل از سال

درآمده و طی بازه  بورس اوراق بهادار تهران

های بورسی  زمانی پژوهش از ليست شرکت

 .اند خارج نشده
  سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه و طی

 .اند نداشتهدوره پژوهش، تغيير سال مالی 
  در صورت سود 1399تا  1392در فاصله زمانی 

منفی گزارش و زیان خود، سود هر سهم 

 اند. نکرده
 گری  واسطهگذاری،  های سرمایه جزء شرکت

و اطلاعات مالی  بودهمالی، بيمه یا بانک ن

 .اند داشتهدر اختيار را  پژوهش ازيموردن
  ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند. 6بيش از 

 14شرکت سودآور از  113درمجموع تعداد 

صنعت فعال در بورس، نمونه آماری این پژوهش را 

از دو ها  شرکتتشکيل داده است. اطلاعات مالی 

 دورهبرای یک  365سایت کدال و رهاورد 

 رایگردآوری و ب (1400-1393) 15ساله هشت

 10افزار ایویوز نسخه  آماری از نرم ليوتحل هیتجز

 استفاده شده است.

های پژوهش با  برآورد مدل و بررسی فرضيه

 یها تکنيک رگرسيون خطی چندگانه مبتنی بر داده

 و 16یافته روش حداقل مربعات تعميمبه  ترکيبی

( 1در نگاره ) است. گرفتهالگوی اثرات ثابت صورت 

و علامت  ها آنمتغيرهای پژوهش، نحوه محاسبه 

 :شده است مورد انتظار آورده
 

  ها و نحوه محاسبه آن . متغیرها1 نگاره

Table 1. Variables and their Calculation Methods 

 متغير نماد گيری نحوه اندازه علامت

 متغير وابسته

 قيمت سهام Mps قيمت بازار سهم در انتهای دوره مالی

 متغيرهای مستقل

H1+ 
 Epsدرصد  10شده طی دوره به ازای هر سهم پس از کسر  سود نقدی پرداخت

 دوره قبل
Cash_div سود نقدی 

H2+ 
در تعداد سهام عادی  بر مياز محل سود انباشته و ذخایر تقسمبلغ افزایش سرمایه 
 افزایش سرمایه العاده فوقزمان برگزاری مجمع 

Stock_div سهام جایزه 

H3+ دوره به ازای هر سهمیک شده طی  مجموع سود نقدی و سهام جایزه پرداخت Dual_div سود دوگانه 

H4 
باشد، گرایش نقد و در  5/0برابر یا بيشتر از  سود دوگانهاگر نسبت سود نقدی به 

 .استغير این صورت سود دوگانه از گرایش غيرنقد 

Dual_div 
cash_inclined 

سود دوگانه با 
 گرایش نقد

Dual_div 
stock_inclined 

سود دوگانه با 
 گرایش غيرنقد

H5+ 
به سود  متيق بیضر نيانگيم بر ميتقسبه سود هر سهم از دوره قبل  متيق بیضر

17گروه از دوره قبل هم یها شرکت
 

Per_compared 
نسبت قيمت به سود 

 یا سهیمقاتأخيری و 

 متغيرهای کنترل

 اندازه شرکت Size در پایان دوره مالی های شرکت لگاریتم طبيعی کل دارایی +

 رشد فروشنرخ  Growth بر ميزان فروش دوره قبل اختلاف فروش دوره جاری با دوره گذشته تقسيم +

 نسبت بدهی Lev در پایان دوره مالی های شرکت بر کل دارایی ها تقسيم کل بدهی -

 های پژوهش منبع: یافته
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 (2017)هوانگ و همکاران  پژوهش از یرويبه پ
 ینمونه در هرسال بر اساس الگو یها شرکت

 ،یسود نقدکننده  به واحدهای پرداختپرداخت 
پرداخت سود  و عدم سود دوگانه ،زهیسهام جا

موجب  به .(Huang et al., 2017) اند تقسيم شده
قانون تجارت، در صورت  هياصلاح 90مفاد ماده 

 الزامی آن درصد 10 ميوجود سود خالص، تقس
و  اين یزدیا از پژوهش یرويبه پ رو نیازا است.

عدم پرداخت سود  ایپرداخت  (1399) همکاران
ملاک  ،درصد سود خالص 10از  شيب ینقد

شرکت در  ینقدپرداخت سود  تيوضع صيتشخ
رابطه  طبقپژوهش  یها مدل .است شده نظر گرفته

 یها به پيروی از پژوهش (2رابطه ) و (1)
 (2014) و لئو و چی (2021)یوسف ایفانيچوکو و 

 ;Ifeanyichukwu & Yusuf, 2021)اند  تعيين شده

Liu & Chi, 2014) .اول، یها هيفرض آزمون یبرا 
به منظور و  (1رابطه ) از پژوهش پنجم و دوم

 (2رابطه )از  سوم و چهارم پژوهش هيآزمون فرض
 .ه استاستفاده شد

 

𝑀𝑝𝑠it= α +β1Cash_divit+β2Stock_divit 
+β3Dual_divit 
+β4Per_comparedi(t-1)+β5Sizeit  

+β6Growthit +β7Levit +εit      
(1رابطه )  

𝑀𝑝𝑠it= α +β1Cash_divit+β2Stock_divit 
+β3Dual_div_cash_inclinedit 
+β4Dual_div_stock_inclinedit 
+β

5
 Per_comparedi(t-1)+β6Sizeit  

+β7Growthit +β8Levit +εit      
(2رابطه )  

 های پژوهش یافته
( 2نگاره )توصيفی که در با توجه به نتایج آمار 

ارائه شده، بيشترین انحراف معيار در بين متغيرهای 

پژوهش مربوط به نسبت قيمت به سود است که 

. است آنبرابر بيشتر از ميانگين  275/0حدوداً 

 نسبتشده برای  کمترین و بيشترین مقدار مشاهده

P/E  است که اختلاف زیاد بين  249و  027/0ميزان

از بين است. این نسبت  بالای پراکندگی بيانگرها  آن

، ميزان پراکندگی سود ی توزیع سود سهامها روش

حال  برابر بيشتر از سهام جایزه است بااین 5/2نقدی 

در حالت ترکيبی عکس این موضوع صادق است و 

نقد ميزان پراکندگی گرایش غيرنقد بيشتر از گرایش 

 .شود یمشاهده م

 . آمار توصیفی2نگاره 

Table 2. Descriptive Statistics 
 ميانگين انحراف معيار حداکثر حداقل متغير

ریالی هر سهمقيمت   942 444510 9/33165  0/18292  
درصد 10پس از کسر  سود نقدی  0 9/67044  9/3530  9/1081  

9/2512 59116 0 سهام جایزه معادل ریالی  7/438  
به ازای هر سهم سود دوگانه  0 126160 8/4573  3/632  

اکثریت نقدسود دوگانه با   0 1/11946  08/4269  3/288  
اکثریت جایزهسود دوگانه با   0 7/28225  07/1701  344 

و تأخيری ای نسبت قيمت به سود مقایسه  0/03 249 30/8  1/28 
34/4  شرکت اندازه  39/14  57/1  38/8  

 0/39 0/95 18/17 0/99- نرخ رشد فروش
 0/48 0/21 0/94 0/01 نسبت بدهی

 های پژوهش منبع: یافته
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نگاره در درصد توزیع سود سهام  با توجه به

، بيشترین شکل 1400تا  1393 یها سالبين ، (3)

حال  بااین بوده؛توزیع سود سهام، سود نقدی 

طور ميانگين روند افزایشی  پرداخت سود دوگانه به

این جهش در دو سال اخير به دليل  است. داشته

سی به افزایش سرمایه بور یها روی آوردن شرکت

 بوده است.از محل سود انباشته یا ذخایر 

 . درصد توزیع سود سهام3نگاره 

Table 3. Dividend Distribution Percentage 

 شيوه توزیع 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

 سود نقدی 5/80 1/76 8/78 1/84 3/74 2/75 4/66 5/65
 سهام جایزه 0/1 9/0 8/0 8/1 0/0 9/0 5/3 7/2
 سود دوگانه 0/15 9/15 4/12 3/5 6/18 7/17 4/27 3/28
%10 یسود نقد 5/3 1/7 0/8 8/8 1/7 2/6 7/2 5/3  

 مجموع 100 100 100 100 100 100 100 100
 های پژوهش منبع: یافته

، (٦( و )٥نگاره ) و بخشی از (٤نگاره )در 

انتخاب الگوی  برایتشخيصی  یها نتایج آزمون

ی مدل ها فرض شيپ احرازمناسب برآورد و 

طور که  کلاسيک آورده شده است. همان رگرسيون

در خصوص انتخاب الگوی برآورد  شود یملاحظه م

تابلویی )پانل( و مدل اثرات  یها به ترتيب داده

 رازيغ فرض کلاسيک به پيش یها آزمون برایثابت و 

همسانی واریانس، مشکل جدی برای  نقض فرض

 برآورد مدل برای. شود یسایر فروض مشاهده نم

 (GLS)یافته  روش حداقل مربعات تعميم از نيز

کاهش مشکل ناهمسانی واریانس استفاده شده تا 

 .یابد
 

 رگرسیون  یصیتشخ یها آزمون. 4نگاره 

Table 4. Diagnostic Tests for Regression Model 
 نتيجه مدل دوم مدل اول آزمون

Chi داری( ليمر )سطح معنی
2
=557/49(0/000) Chi

2
=561/55(0/000) 

 های ترکيبی داده

 )پانل( 
 LM-BPبروش پاگان  

 داری( )سطح معنی
Chi

2
=99/190(0/000) Chi

2
=93/252(0/000) 

Chi داری( )سطح معنی هاسمن
2
=236/23(0/000) Chi

2
 اثرات ثابت مدل (0/000)257/33=

 LRناهمسانی واریانس 

 داری( )سطح معنی
Chi

2
=269/92(0/000) Chi

2
=283/68(0/000) 

 وجود ناهمسانی

 (GLS )برآورد به روش 

> DW 1/5 خودهمبستگی   1/53 < 2/5  1/5 <  1/55 < 2/5  یعدم وجود خودهمبستگ 

VIF [1عامل تورم واریانس  /018-2/361] <10 [1  خطی وجود هم عدم 10> [018-2/334/

 های پژوهش منبع: یافته
 

، شود ملاحظه می( ٥نگاره )طور که از  همان

دار بودن مدل اول در  بيانگر معنی Fآزمون  نتيجه

و نيکویی برازش با ضریب  درصد 1سطح خطای 

متغير سود  tمقدار آماره . استدرصد  78تعيين 



 125 مائده رنجبر زهرانیو  سعيد یادگاری       .........   بر ارزش بازار  قيمت به سود نسبت و الگوهای پرداخت سود سهامتأثير 

 

مربوط به  tبيش از مقدار  ،585/6نقدی به ميزان 

که به همراه سطح  توزیع احتمال است نگاره

فرضيه صفر در سطح بيانگر رد  000/0معناداری 

با سطح  متغير سهام جایزه .درصد است 99اطمينان 

منجر فرضيه صفر نيز به عدم رد  448/0معناداری 

با توجه به سطح معناداری و  درمجموع شده است.

علامت ضرایب سود نقدی، سود دوگانه و نسبت 

قيمت به سود، فرضيه اول، سوم و پنجم پژوهش 

مثبت و معنادار متغيرهای مذکور  اثرگذاریمبنی بر 

درصد رد  99قيمت سهام در سطح اطمينان  رب

حال فرضيه دوم پژوهش مبنی بر  . بااینشود ینم

قيمت  ردار سهام جایزه بمثبت و معنا اثرگذاری

درصد رد  95در سطح اطمينان انتهای دوره سهام 

. در خصوص متغيرهای کنترلی مدل نيز، شود یم

اندازه و رشد رابطه مثبت و نسبت بدهی رابطه 

با قيمت سهام پایان دوره نشان  ری رامنفی معنادا

 .دهند یم

 

 اول آماری رگرسیون مدل جینتا. 5نگاره 

 Table 5. Statistical Results of the First Regression Model 
MPS متغير وابسته:  

 VIF داری معنی t آماره ضریب متغير

 - 0/000 13/46 3/939 مقدار ثابت

 2/335 0/000 6/585 0/101 سود نقدی

 1/121 0/448 0/759- 0/028- سهام جایزه

 2/361 0/005 2/821 0/047 سود دوگانه

 1/018 0/000 4/918 0/006 و تأخيری ای مقایسه P/Eنسبت 

 1/098 0/000 5/684 0/607 اندازه شرکت

 1/033 0/000 3/678 0/197 نرخ رشد فروش

 1/074 0/000 6/454- 1/099- نسبت بدهی

 0/780 شده لیتعد ضریب تعيين F 27/926 آماره

 1/532 آماره دوربين واتسون F (0/000) آمارهداری  معنی

 های پژوهش منبع: یافته

، سود دوگانه جای سود دوگانه به در مدل دوم

با گرایش نقد و سود دوگانه با گرایش غيرنقد 

مدل طبق  نتایج بررسی کلی. شده است جایگزین

 و مناسب بودن مدل نکویی برازش ( بيانگر٦نگاره )

درصد و معناداری  76 شده لیتعد ضریب تعيين با

است.  درصد 99در سطح اطمينان  F مارهآ

اول و پنجم پژوهش با توجه به سطح  یها هيفرض

و نسبت  معناداری و علامت ضرایب سود نقدی

درصد  99همچنان در سطح اطمينان  ،قيمت به سود

با سطح  پژوهش فرضيه دومو  شوند یرد نم

کماکان در سطح برای سهام جایزه  354/0معناداری 

. در خصوص آزمون شود یدرصد رد م 5خطای 

 اثرگذاریمبنی بر تفاوت پژوهش فرضيه چهارم 

، انتهای دوره قيمت سهام رگرایش نقد و غير نقد ب

مثبت  ريتأث ازدر گرایش نقد  001/0ميزان معناداری 

 حکایت دارددرصد  99و معنادار در سطح اطمينان 
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در  069/0که ميزان معناداری گرایش غيرنقد  درحالی

 عدمبيانگر  درصد نيز 95سطح معناداری 

ی گرایش غيرنقد و تفاوت اثر این دو بر رگذاريتأث

ش رد ؛ لذا فرضيه چهارم پژوهاستقيمت سهام 

در  نيز نتایج مربوط به متغيرهای کنترلی. شود ینم

از و  درصد با مدل اول یکسان است 1سطح خطای 

بين کليه متغيرهای پژوهش، سود نقدی پس از 

 ضریبنسبت بدهی، اندازه و رشد دارای بيشترین 

 تبيين تغييرات قيمت سهام است.

 

 آماری رگرسیون مدل دوم جینتا. 6نگاره 

Table 6. Statistical Results of the Second Regression Mode 
MPS متغير وابسته:  

 VIF داری معنی tآماره  ضریب متغير

 - 0/000 3/735 3/678 مقدار ثابت

 2/334 0/000 6/647 0/115 سود نقدی

 1/121 0/354 0/928- 0/032- سهام جایزه

 1/549 0/001 3/271 0/068 سود دوگانه با گرایش نقد

 1/979 0/069 1/815 0/033 سود دوگانه با گرایش غيرنقد

 1/018 0/000 5/077 0/006 و تأخيری ای مقایسه P/Eنسبت 

 1/098 0/000 5/219 0/632 اندازه شرکت

 1/034 0/001 3/437 0/205 نرخ رشد فروش

 1/095 0/000 7/956- 1/109- نسبت بدهی

 0/763 شده لیتعد ضریب تعيين F 25/241 آماره

 1/549 آماره دوربين واتسون F (0/000) داری آماره معنی

 های پژوهش منبع: یافته

 .شده استتنها فرضيه دوم پژوهش رد  مشخص است (7نگاره ) در ها هيطور که از نتایج آزمون فرض همان

 

 ها فرضیه. نتایج 7نگاره 

Table 7. Results of Hypotheses 
 نتيجه ها آزمون فرضيه

H1 )رد عدم سهام دارد. متيپرداخت و افزایش سود نقدی تأثير مثبت و معناداری بر ق 

H2(ريتأث ی)ب رد سهام دارد. متي( توزیع سهام جایزه تأثير مثبت و معناداری بر ق 

H3رد عدم مثبت و معناداری بر قيمت سهام دارد. ري( پرداخت سود دوگانه تأث 

H4.رد عدم ( اثر سود دوگانه بر قيمت سهام در گرایش نقد متفاوت از گرایش غيرنقد است 

H5رد عدم مثبت و معنادار بر قيمت سهام دارد. ريشده با ميانگين صنعت از دوره قبل، تأث ( نسبت قيمت به سود همگن 



 127 مائده رنجبر زهرانیو  سعيد یادگاری       .........   بر ارزش بازار  قيمت به سود نسبت و الگوهای پرداخت سود سهامتأثير 

 

با توجه به نتيجه فرضيه اول، شواهدی برای حمایت 

سود سهام  محتوای اطلاعاتییا دهی  از فرضيه علامت

با  شود. از طرفی ای در دست ارائه می و نظریه پرنده

نقدی و تقاضای بازار برای دریافت سود  توجه به

 ميانگين ها با برآورده نمودن این نياز توسط شرکت

احتساب  بدون) درصد 75نزدیک به  پرداخت نقدی

برای  شواهدیدرصدی(  10پرداخت حداقل 

 شود. فراهم می از فرضيه کيترینگ سود پشتيبانی

 پور قلی یها با پژوهشهمچنين نتيجه فرضيه اول 

یوسف ، ایفانيچوکو و (1400) کثيرلو، (1375)

 و شارما (2014) ، لئو و چی(2012) ، جوشی(2021)

 ,Ifeanyichukwu & Yusuf) مطابقت دارد (2011)

 ,Sharma ؛ Liu & Chi, 2014؛ Joshi, 2012؛2021

 همکاران و سعيدیهای  که با یافته درحالی. (2011

 ، کيبت و همکاران(2010)، اکبر و بيگ (1396)

 (2011) همکارانو ميرفخرالدین و  (2016)

 Kibet et ؛Akbar & Baig, 2010) همخوانی ندارد

al., 2016 Mirfakhr-Al-Dini et al., 2011 .) با

گذاران  توجه به نتيجه فرضيه دوم، ازنظر سرمایه

و  اهميت چندانی نداشته ییتنها توزیع سهام جایزه به

با این دیدگاه که سهام جایزه تنها یک نوع تغيير 

ارزشی برای سهامدار ندارد،  عملاًبندی بوده و  طبقه

و  سعيدی یها افتهی مطابق بااین نتيجه  سازگار است.

و  (2021) یوسف، ایفانيچوکو و (1396) همکاران

 & Ifeanyichukwu)است  (2016)کيبت و همکاران 

Yusuf, 2021؛Kibet et al., 2016 ) .با  از طرفی

قلی ، (1384) جهانخانی و عباسی یها نتایج پژوهش

 و لئو و چی (2010) ، اکبر و بيگ(1375) پور

 Akbar & Baig, 2010; Liu) در تضاد است (2014)

& Chi, 2014).  با توجه به نتيجه فرضيه سوم، شواهد

بورس تهران برای حمایت از ترکيب دو بازار قوی از 

یا فرضيه تقسيم فرضيه جریان نقد آزاد و سود انباشته 

 با نتيجه پژوهش مطابقشود که  یفراهم مسود متوازن 

و در  (Liu & Chi, 2014)است  (2014)لئو و چی 

 Akbar) است (2010)اکبر و بيگ  های با یافته تضاد

& Baig, 2010)  بدین معنا که توزیع سهام جایزه

ی بر قيمت سهام ندارد اما زمانی ريتأث خود یخود به

که با سود نقدی همراه شود اثر مثبتی بر قيمت سهام 

آمده از مقایسه گرایش  دست نتایج به خواهد گذاشت.

عدم  دیبازهم مؤدر فرضيه چهارم نقد و غير نقد 

سهام انتهای دوره  سهام جایزه بر قيمت گذاریريتأث

به تنها در گرایش نقد، سود دوگانه است چراکه 

افزایش قيمت سهام منجر شده و در گرایش جایزه 

ین گونه تأثير معناداری بر قيمت وجود ندارد. ا هيچ

گذاران  دهد که چرا سرمایه نتيجه بيشتر توضيح می

در ایرانی خواهان سود نقدی هستند تا سهام جایزه و 

و لئو و  (2009)هوانگ و همکاران های  یافته تضاد با

که به ترتيب سود دوگانه متوازن و  است (2014) چی

سود دوگانه از گرایش غيرنقد را عامل اثرگذاری سود 

گانه بر رشد درآمدهای آتی و قيمت سهام دو

 & Huang et al., 2009; Liu)اند  شناسایی نموده

Chi, 2014).  با توجه به نتيجه فرضيه پنجم، نسبت

P/E را  انتهای دورههای  از دوره قبل توان تبيين قيمت

دهی و محتوای  شواهدی را از اثر علامتدارد و 

های  با توجه به ميانگين شرکت P/E اطلاعاتی نسبت

 P/Eکه هرچه نسبت  صورت نیبدکند.  مشابه ارائه می

گروه افزایش  های هم شرکت P/Eشرکت به ميانگين 

یابد، انتظارات بازار نسبت به سودآوری و رشد 

دنبال آن قيمت سهام دوره بعد  شرکت بيشتر و به

 های پژوهش بامطابق  این نتيجه یابد. افزایش می

، (1400) کثيرلو، (1396) و همکاران سعيدی

یوسف ، ایفانيچوکو و (1389) یبفر و حجا زاده یحيی
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 Ifeanyichukwu) است (2012) و جوشی (2021)

& Yusuf, 2021; Joshi, 2012) با دو تضاد  در و

 شارما و (2011) ميرفخرالدین و همکارانپژوهش 

 ;Mirfakhr-Al-Dini et al., 2011)است  (2011)

Sharma, 2011) .دو معيار تأثيرگذاری مثبت  جینتا

 سود سهام و نسبت قيمت به سود بر قيمت سهام

انو و  ،(2017) نيو آگست یانیاکتاو یها افتهیمطابق با 

 و (2015)و همکاران  فی، شر(2016) جللیبر

 & Oktavianiاست ) (2011)و همکاران  رمالاين

Agustin, 2017 ؛Enow & Brijlal, 2016؛Sharif et 

al., 2015 ؛ Nirmala et al., 2011.) 

 گیری نتیجهبحث و 

منظور دستيابی به هدف این پژوهش مبنی بر  به

سود سهام و نسبت الگوهای پرداخت  ريشناسایی تأث

حاضر در های  قيمت به سود بر ارزش سهام شرکت

بورس اوراق بهادار تهران، پنج فرضيه طراحی شد تا 

پرداخت سود نقدی، سهام جایزه، سود  ريبه ترتيب تأث

، سود دوگانه با نقدسود دوگانه با اکثریت دوگانه، 

 و نسبت قيمت به سوداکثریت سهام جایزه 

از دوره قبل بر قيمت سهام پایان تأخيری  -ای مقایسه

گيری  گيری شود. با اعمال روش نمونه دوره اندازه

شرکت سودآور از  113حذفی سامانمند، درمجموع 

ها برای یک  های پانل آن صنعت انتخاب و داده 14

آوری شد.  جمع 1400تا  1393ساله از  بازه هشت

الگوی  بسته به هرسالانتخابی در های  شرکت

%، سود 10سود نقدی  چهار گروه د بهپرداخت سو

%، سود سهمی و سود دوگانه تقسيم 10نقدی بيش از 

، پرداخت سود دوگانه شیگرا تعيينمنظور  به و شدند

درصد ملاک عمل  50سود نقدی کمتر یا بيشتر از 

همچنين برای محاسبه نسبت قيمت به قرار گرفت. 

به  هرسالای، ميزان این نسبت در  سود مقایسه

گروه تقسيم شد. در  های هم نگين سالانه شرکتميا

های تطبيقی و کنترل اثر  ادامه پس از انجام آزمون

، برآورد مدل با اندازه، نرخ رشد و سطح بدهی

های  با رویکرد داده تکنيک رگرسيون خطی چندگانه

روش حداقل مربعات الگوی اثرات ثابت و  -ترکيبی

ضرایب نتایج برآورد  .صورت گرفت یافته تعميم

ی مثبت و معنادار رگذاريتأثجزئی در مدل اول بيانگر 

سود نقدی، سود دوگانه و نسبت قيمت به سود بر 

در مدل دوم مشخص شد  حال نیبااقيمت سهام بود 

تنها سود دوگانه با اکثریت نقد، اثر مثبت و معناداری 

یی یا در تنها بهبر قيمت سهام دارد و سهام جایزه 

نقدی اثر معناداری بر قيمت  ترکيب غالب با سود

 سهام انتهای دوره ندارد.

 که رسد یبندی چنين به نظر م در یک جمع

و سود  یا هیتنها بين سود سرما گذاران ایرانی نه سرمایه

الگوهای پرداخت بلکه بين  شدهسهام تفاوت قائل 

اند. از  دادهنيز واکنش قيمتی متفاوتی نشان  سود

های  شرکتطرفی سياست عمده تقسيم سود در 

که به  از الگوی پرداخت نقدی پيروی کردهسودآور، 

از عملکرد  بهترجهت اطمينان بخشی و امکان برآورد 

از سوی بازار با بيشترین واکنش قيمتی  سهامآتی 

در خصوص نسبت قيمت به سود همراه بوده است. 

 توانستهب شرکت انداز خو ، چشمرسد ینيز به نظر م

بالا بودن صورت کسر این نسبت را توجيه کند و به 

ت مثبتی را ، انتظارااطلاعاتی برای بازاردنبال محتوای 

 ایجاد کنند. برای رشد و سودآوری آتی سهام

با  یسهام یاند برا مایل گذاران هیسرمادیگر  عبارت به

قدند تمع رایبپردازند، ز یشتريب نهیبالا، هز P/Eنسبت 

بينی و اطمينان بازار را  بالا، خوش P/Eهامی با س

انداز آتی سهام منعکس  نسبت به سودآوری و چشم
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پرداخت  گذاری را کاهش داده و کرده، ریسک سرمایه

 .مبلغ بيشتری برای آن منطقی و قابل توجيه است

افزایش نسبت قيمت به سود و پرداخت  جهيدرنت

 بيشتر سود نقدی با داشتن محتوای اطلاعاتی از

از تغييرات  مدیریت بينی قدرت سودآوری و پيش

شرکت، موجب تغيير  دائمی در جریانات نقد آتی

 .شود یمهای سودآور ایرانی  قيمت سهام در شرکت

شاید بتوان چنين استنباط کرد که در شرایط رکود 

ایران و افزایش نگرانی نسبت به آینده،  اقتصاد

دریافت سود نقدی به جهت داشتن عينيت و انعکاس 

انداز  چشم ی ومال و ثبات سلامتقدرت نقدینگی، 

گذاری را کاهش داده و  ریسک سرمایه شرکت، خوب

مدیریت نسبت به  بينی پيشی از تر یقوهای  سيگنال

سودآوری و جریانات نقد آتی شرکت به بازار منتقل 

بهترین سياست تقسيم سود،  که ییازآنجا. کند یم

سياستی است که در کنار پرداخت سود سهام، رشد 

رسد انتخاب  را حفظ کند، به نظر می آتی شرکت

مطابق با فرضيه تقسيم سود الگوی سود دوگانه 

برای ست تقسيم سود بهينه عنوان یک سيا متوازن، به

عمل نموده و این پيام را های سودآور ایرانی  شرکت

شرکت توانایی مدیریت  برای بازار داشته است که

زمان با حفظ و افزایش  تعداد بيشتری از سهام را هم

شرکت  آتی رشد درآمدهایدارد و  سود نقدی

گذاران  ای است که نياز هر دو گروه سرمایه اندازه به

 ای را برآورده ن بازده سهام و بازده سرمایهخواها

 یها شرکت شود پيشنهاد می رو نیازا کند. می

جدی  یمال نيو تأم ینگینقد با مشکلکه  یسودآور

با اکثریت  دوگانه سود ی و، سود نقدمواجه نيستند

سهام با  متيق ندهیافزا یاستراتژ دوعنوان  بهرا  نقد

گذاران مدنظر  مکانيزم جذب گروه بزرگی از سرمایه

 شیکه قصد افزا یی همها به شرکت .قرار دهند

 هيتوص را دارند ریاز محل سود انباشته و ذخا هیسرما

ی مثبت ریتصو ،یسود نقد حفظبا پرداخت و ، شود یم

ی برای تعداد بيشتری از بازده نقد توان پرداخت از

در همچنين  ران ایجاد کنند.سهام در ذهن سهامدا

از  شود یم شنهاديپژوهش حاضر پ ليتکم یراستا

 تقدم حق )سهام خزانه( و سهام دیبازخر یرهايمتغ

سود ترکيبی همراه با سود  صورت به سهامخرید 

نقدی استفاده شود و اثر نسبت قيمت به سود به نرخ 

 .( بر رفتار قيمت سهام ارزیابی شودPEGرشد )

 ها یادداشت
1    Retained earnings hypothesis 
2   �Dilution of Earning per share (Diluted EPS) 
3    Free cash flow hypotheses 
4    Synergy 
5   The balanced dividend hypothesis 
6    The dividend signal hypothesis 
7    The retained earning hypothesis 
8   Optimal dividend payouts 
9    Expected future return on equity 
10 The cyclical pattern of profitability 
11 Prices leading earnings 
12 The mean reversion behavior of p/e ratio 
13 Molodovsky effect 

 یسود جار یانحرافات گذرا ییشناسا یبرا P/E نسبت ییتوانا
[ مشخص شده است 1953] یمولودوفسکدر از سود بلندمدت 

. رجوع شود یم دهينام «یاثر مولودوفسک»و از آن زمان به عنوان 
 :به ديکن

Molodovsky, N. (1995). A Theory of Price-Earnings 
Ratios. Financial Analysts Journal, 51(1), 29-43. 

14 Liberal dividend policy 

است که بخش  یاستيآزاد س ای براليسود ل ميتقس استيس
سهامداران به عنوان سود سهام  نياز سود شرکت ب یا عمده

و حداقل مقدار به عنوان سود انباشته در شرکت  شود یم ميتقس
با سود  سهیسود در مقا مينسبت تقس نی. بنابراشود یحفظ م

سود سهام  زانيم ایبزرگ است و نرخ سود سهام  اريانباشته بس
 .ستيثابت ن

نسبت  ،یسود نقد یرهايمتغ یبرا زين 1392سال  یاطلاعات مال 15
 شده است. یفروش جمع آور زانيبه سود و م متيق

16 Generalized<least squares (GLS) 
گروه در هر  های هم نحوه محاسبه ميانگين قيمت به سود شرکت 17

 سال:

: ای مقایسه از سال قبل متيق به سود   نسبت 

نسبت قيمت به سود شرکت از سال قبل

گروه هم از سال قبل  های شرکت  ميانگين نسبت قيمت به سود 
   

: گروه هم یها شرکت  متيق به سود در  نيانگيم نسبت   

گروه هم از سال قبل های شرکت  مجموع نسبت قيمت به سود 

گروه هم های شرکت  تعداد 
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 منابع 

 نيام نژاد، انيو حاج یعل ا،ين ناصر، سعادت ا،ين یزدیا

بر  یمال یریپذ ارزش انعطاف ري(. تاث1399)

 رفتهیپذ یها سود شرکت ميتقس یها استيس

 یها پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران. 
 .112-101(، 4)12 ،یمال یحسابدار

 ا،يسروعل یميمسلم، ابراه ،یفروشان یمانيپ

(. رابطه 1400مهسا ) ،یمحمدحسن و گودرز

 متيسود بر نسبت ق ميتقس استيس یرخطيغ

 بورس اوراق بهادار تهران. عیبه درآمد در صنا

-1(، 2)2 ،یگذار هیو سرما یمال یها شرفتيپ

22. 

 ري(. تأث1370) ميابراه ،یو عباس یعل ،یجهانخان

 یها بر نرخ بازده سهام شرکت زهیسهام جا

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ

 .56-49 ،(0)15، تیریدانش مد

و  یی(. شناسا1384) ديسع ،یو قربان یعل ،یجهانخان

سود  ميتقس استيکننده س نييعوامل تع نييتع

شده در سازمان بورس  رفتهیپذ یها شرکت

-48، (2)7 ،یمال قاتيتحق اوراق بهادار تهران.

27. 

رابطه (. 1382وهاب ) ،یو رستم ديحم مقدم، یخالق

 متيو نسبت ق تيتداوم فعال ینسب ییتوانا نيب

 یمطالعات تجربها.  شرکت یابیبه سود در ارز

 .2-26، (3)1 ،یمال یحسابدار

و  نيحس ،یآباد ديمف ی، اسلامزیپرو ،یديسع

 ريتاث ی(. بررس1396) محمدرضا ديس زاده، ليخل

سهام  متيق راتييبرتغ یعوامل درون

در  شده رفتهیپذ یگذار هیرماس یها شرکت

 ،یپژوهش حسابداربورس اوراق بهادارتهران. 

7(1) ،103-138. 

 ی(. بررس1391) ليو شجاع، اسماع بهيط جاع،ش

 راتييو تغ یميسود تقس راتييتغ نيب یا سهیمقا

 رفتهیپذ ییغذا مواد یها سهام در شرکت متيق

 ،پژوهشگرشده در بورس اوراق بهادار تهران. 

9(26) ،22-15. 

، دای، مجتهدزاده، ونيحس ديس ،یطبر یعلو

. لدای ،یغلامرضا و عامل ،یريام یمانيسل

در  یميسود و سود تقس تيفي(. رابطه ک1388)

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکت ها

و  یحسابدار یها یبررسبهادار تهران. 
 .106-93 (،56)16 ،یحسابرس

 یها استيس رياثت ی(. بررس1375) یپور، عل یلق

بر ارزش سهام  زهیسهام جا عیسود و توز ميتقس

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت

 .85-117، (12)3 ،یمال قاتيتحقتهران. 

بازار  متيق نيرابطه ب یبررس(. 1400) ديمج رلو،يثک

به درآمد، نسبت  متيهر سهم با نسبت ق

 پرداخت سود سهام و بازده حقوق صاحبان

 یگردشگر ت،یریمد یالملل نيکنفرانس ب .هامس
 .12-1، 2ی، و تکنولوژ

(. 1389اله ) روح ،یمحمود و حجاب فر، زاده يیحی

 سکیبه سود با ر متينسبت ق نيرابطه ب

 رفتهیپذ یها و بازده سهام شرکت کيستماتيس

دانشور شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .338-325(، 41)8 ،رفتار
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1 Retained earnings hypothesis 
2 Dilution of Earning per share (Diluted EPS) 
3 Free cash flow hypothesis 
4 Synergy 
5 The balanced dividend hypothesis 
6 The dividend signal hypothesis 
7 The retained earning hypothesis 
8 Optimal dividend payouts 
9 Expected future return on equity 
10 The cyclical pattern of profitability 
11 Prices leading earnings 
12 The mean reversion behavior of p/e ratio 
13 Molodovsky effect 

 :به دي. رجوع کنشود یم دهينام «یاثر مولودوفسک»[ مشخص شده است و از آن زمان به عنوان 1953] یاز سود بلندمدت در مولودوفسک یسود جار یانحرافات گذرا ییشناسا یبرا P/E نسبت ییتوانا
Molodovsky, N. (1995). A Theory of Price-Earnings Ratios. Financial Analysts Journal, 51(1), 29-43. 

14 Liberal dividend policy 
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 .ستيسهام ثابت ن

 شده است. یفروش جمع آور زانيبه سود و م متينسبت ق ،یسود نقد یرهايمتغ یبرا زين 1392سال  یاطلاعات مال 15
16 Generalized least squares (GLS) 

 گروه در هر سال: های هم نحوه محاسبه ميانگين قيمت به سود شرکت 17

: ای مقایسه از سال قبل متيق به سود   نسبت 

نسبت قيمت به سود شرکت از سال قبل

گروه هم از سال قبل  های شرکت  ميانگين نسبت قيمت به سود 
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