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 چكیده

بررسي تأثیر سودآوری بر ارتباط غیرخطي تقسیم سود و نسبت قیمت به سود است. در این    پژوهش،هدف این  

پژوهش سود تقسیمي و سودآوری به عنوان متغیرهای مستقل و نسبت قیمت به سود به عنوان متغیر وابسته و  

ها، اهرم مالي، نسبت سریع شرکت و عمر شرکت به عنوان  رشد سودآوری، نرخ بهره بدون ریسک، بازده دارایي

های فعال در بورس  باشند. جامعه آماری پژوهش حاضر با توجه به موضوع و کاربرد آن شرکتمتغیرهای کنترلي مي

بهادار تهران مي  این پژوهش تعداد نمونه اوراق  انتخاب شده  باشد. در  این  شرکت بوده است. داده   ۹۱های  های 

تا پایان    ۱۳۹۰شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  ذیرفته های پپژوهش با استفاده از اطلاعات شرکت 

برای بررسي   ها ارائه شده است. در این پژوهش،آوری و نتایج آزمون فرضیهبه صورت یکساله جمع   ۱۳۹۴سال  

تأثیر سودآوری بر ارتباط غیرخطي تقسیم سود و نسبت قیمت به سود از تحلیل رگرسیون چند متغیره به روش  

تقسیمي و نسبت    دهد که بین سودهای ترکیبي با اثرات ثابت استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان ميداده 

قیمت به سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد. ولي سودآوری بر ارتباط غیرخطي تقسیم سود و نسبت قیمت به سود  

 باشد.  موثر نمي 

 . قیمت به سودسودآوری ،تقسیم سود، نسبت    های كلیدی:واژه 

 JEL : G11طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

این نسبت از طرفي   باشد.گذاری ميهای مهم و قابل توجه در حیطه سرمایهنسبت قیمت به سود یکي از نسبت

از طرف دیگر سرمایه   نظران مالي و پژوهشگرانموردتوجه صاحب  بازار سرمایه  ای و تحلیلگذاران حرفهو  گران 

انتظار بازار از سود آتي شرکت دانسته و برخي   برخي این نسبت را شاخصي برای تبیین میزان رشد موردباشد.  مي

که این نسبت تلفیق دو متغیر قیمت و سود   اند. از آنجاهای قیمتگذاری استفاده کرده عنوان ورودی مدل  از آن به

گران مبین وضعیت بازاری سهم از یک سو و وضعیت سودآوری و اعلام سود  باشد، در نظر تحلیلهر سهم مي

ترین معیارهایي که برای  یکي از مهم  بنابراین،(.  ۱۳88  فر و حجایي،  زاده  یحیي)  باشدشرکت از سوی دیگر مي 

تواند  باشد و بررسي و شناخت این نسبت مي رود نسبت قیمت به سود سهام مي کار مي ها بهدادن ارزش شرکت نشان 

از مهمترین منبع  برای تحلیلگران و   باشد.از سویي دیگر یکي  سرمایهگذاران در ارزشیابي سهام موردنظر مفید 

،  ( در بورس اوراق بهادار)ها  گذاران،اعتباردهندگان،و سایر استفادهکنندگان از اطلاعات شرکت   اطلاعاتي سرمایه

بیني   لذا پیش .(۱۳88هشي و همکاران ،)ها در فواصل زماني معین است  سودهای ارائه شده توسط مدیریت شرکت

به این ترتیب در    ها و میزان تقسیم آن بین سهامداران نیز از اهمیت قابل توجهي برخوردار است.سودآوری شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته مطالعه حاضر تأثیر سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت به سود شرکت

در فصل جاری، مروری بر مباني نظری و پیشینه متغیرهای تحقیق و تحقیق    گردد و در این راستا، تهران بررسي مي 

 های انجام شده در این زمینه، خواهیم داشت. 

تاکنون بسیاری از علمای مالیه  تلاش کرده اند تا به گونه ای ارتباط بین  سیاست تقسیم سود موسسات را با  

های مهم حاصل از این تلاشها، فرضیه مبتني بر تقسیم سود  ارزشیابي بازار سهام آنها تعیین کنند. یکي از فرضیه

ست. او فرضیه خود را در چارچوب فرمولي که در آن نرخ بازده نهایي (۱۹6۳و۱۹56)  1سهام ناکارا از  سوی والتر 

و میلر  )پروژههای بالقوه موسسه  و نرخ بازار هزینه سرمایه، دارای اهمیت  خاصي بود، ارائه نمود. در همین رابطه،  

با ارائه تئوری عدم ارتباط تقسیم سود، استدلال کردند که سیاست تقسیم سود ارتباطي با    (۱۹6۱،  2مودیلیاني 

؛  2۰۰۳،  5؛ کاناس ۱۹۹8،  4؛ کراودر و وهار ۱۹۹6،  3مانند؛ یان )ها ندارد.گفتني است مطالعات متعددی  ارزش شرکت 

اکنون شواهدی را مبني بر وجود ارتباط مستقیم بلندمدت بین قیمت سهام و سود  ( نا 2۰۰8و همکاران ،  6چانگ 

تقسیمي ارائه نمودهاند. این در حالي است که در بسیاری از این مطالعات، نسبت قیمت به سود بهعنوان شاخصي 

 .   (2۰۱7،  7جیتمانیروج )  برای ارزشگذاری سهام شرکت استفاده شده است

نسبت قیمت به سود از تقسیم قیمت بازار سهام یک شرکت بر سود هرسهم آن بهدست  میآید.از نظر تئوری  

ریال سود روی هر سهم، چقدر حاضرند    گذاران برای کسب یک  میتوان گفت که قیمت به سود، یعني اینکه سرمایه
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علاقمند به خرید سهامي هستند که ارزش بیشتری داشته باشد    گذاران،  سرمایه  .(۱۳8۹  نیا و زارع،طالب )  بپردازند

ها  تواند روی حجم معاملات شرکت همین دلیل، این نسبت مي  نسبت قیمت به سود پایینتری داشته باشد. بهیا  

. بسیاری از مطالعات پیشین، با بررسي ارتباط خطي سود تقسیمي و نسبت  (2۰۰5،  1و کارنیک   )پتهمؤثر باشد  

دین  ال؛ شمس2۰۰۰،  2برای مثال؛ وایت )  قیمت به سود، نتیجه گرفتند که رابطه مستقیم و خطي بین آنها برقرار است

. این در حالي است که درک محدودی  (2۰۱2، 5؛ هوانگ و ویرجانتو 2۰۰6، 4؛ اندرسون و بروکس 2۰۰۴، 3و هیلیر

  ( 2۰۱7) است. به بیان جیتمانیروجاز رابطه سود تقسیمي و نسبت قیمت به سود در مطالعات مذکور وجود داشته 

رابطه بین سود تقسیمي و نسبت قیمت به سود، همواره خطي نیست. توضیح اینکه در برخي از سالها، جهت  

حرکتي سود تقسیمي و نسبت قیمت به سود ،همراستا بوده است و لذا این مطالعات از وجود رابطه مستقیم خبر  

های زماني دیگر،جهت حرکتي این دو متغیره، معکوس یا حتي   دادهاند. این در حالي است که در برخي از دوره

ارتباط با یکدیگر بوده است. بنابراین، در مطالعه حاضر تلاش میشود که با ترکیب شواهد تجربي اخیر، رابطه    بي

حقوق  غیرخطي سود تقسیمي و نسبت قیمت به سود شرکت، تحت بررسي قرار گیرد. از سویي دیگر، زمانیکه بازده  

سرمایه است،  انتظار  مورد  حد  از  بیش  شرکت،  سهام  که  صاحبان  میدهند  ترجیح  به    گذاران  را  سود  شرکت، 

سودنقدی، بین سهامداران تقسیم   صورت  گذاری جذاب، منتقل نماید به جای اینکه آن را به های سرمایه فرصت

نماید. بنابراین،با کاهش سود نقد تقسیمي،نسبت قیمت به سود ،افزایش مییابد. از طرف دیگر، زمانیکه بازده حقوق  

گذاران به افزایش تقسیم  صاحبان سهام کمتر از حد مورد انتظار باشد ،شرکت دارای بازده ناکافي است و سرمایه

سود،رغبت خواهند داشت. به این ترتیب، با افزایش سود تقسیمي، نسبت قیمت به سود افزایش مییابد. با توجه به  

آیا بین سود تقسیمي و نسبت قیمت به    (۱)  شده، در مطالعه حاضر این پرسشها مطرح میشوند کهتوضیحات ارائه  

آیا سودآوری بر ارتباط غیرخطي بین سود تقسیمي و نسبت قیمت به  (  2)  سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد؟ و 

 سود موثر است؟  

 

   پژوهش اهمیت  و  ضرورت 

:  میباشندسه دیدگاه در حوزه اهمیت سود تقسیمي جهت بررسي ارتباط غیرخطي متغیرهای پژوهش به شرح ذیل  

کند،  های با عملکرد نامناسب را ناچار به اعلام ورشکستگي مي با توجه به اینکه رقابت شدید در بازار، شرکت   (۱

تر و تلاش هر چه بیشتر در جهت منافع  های خود ،کار سخت بنابراین، ترس از انحلال، مدیران را به کاهش ضعف

از آنجاکه رقابت شدید در بازار، احتمال شناسایي و جایگزیني مدیران  (  2؛  (2۰۰۹،  6لعل )کند  سهامداران وادار مي 

 
1 Abhay and Karnik  

2 White  

3 Shamsuddin and Hillier  

4 Anderson and Brooks  

5 Huang and Wirjanto  
6 Lall 
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افزایش مي  نامطلوب را  افزایش ریسک و هزینه سرمایه دهد، مي با عملکرد  اندازه و  تواند موجب  از  گذاری بیش 

دیدگاه سوم نیز بر مبنای    (۳؛ و  (2۰۱2و همکاران ،   1هوبرگ )جذابیت بیشتر سودهای تقسیمي برای مدیریت شود  

های نمایندگي بیشتری  با هزینه  (نحصار بیشتر)ا  های موجود در بازارهای با رقابت کمتراین فرض است که شرکت 

این دیدگاه ارتباط منفي بین ساختارهای رقابتي   .(مدل جانشیني)های نقدی آزاد مواجه هستند  ندر رابطه با جریا 

. علاوه بر این میزان و نسبت سود تقسیمي شرکت  (2۰۱2 و همکاران، 2گرالن ) کندو تقسیم سود را پیشبیني مي

گیری توسط افراد در نظر گرفته میشود و در محاسبه آن  از جمله اطلاعاتي محسوب میشود که در هنگام تصمیم

این پژوهش با بررسي رابطه مشروط و غیرخطي بین سیاست تقسیم .  میشود  ها و برآوردها استفادهنیز از پیشبیني

تواند مورد استفاده دورن  شده در بورس اوراق بهادار تهران، مي های پذیرفته نسبت قیمت به سود در شرکتسود و  

گذاری  سازمانیها و برون سازمانیها و تحلیلگران و محققان قرار گیرد و گامي مهم در جهت بهبود و توسعه سرمایه 

و تخصیص بهینه منابع محسوب گردد.مطالعات متعددی تاکنون به بررسي ارتباط بین سیاست تقسیم سود با  

شده در بورس اوراق  های پذیرفته قیمت سهام، بازدهي سهام، نوسانات قیمت سهام و نوسانات بازده سهام شرکت 

بهادار تهران پرداختهاند. این در حالي است که در مطالعه حاضر برای نخستین بار به بررسي ارتباط غیرخطي و 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته میشود  های پذیرفته قیمت سهام شرکت  مشروط سیاست تقسیم سود و

تواند توضیح باشد .توضیح اینکه رابطه غیرخطي ميو لذا این مطالعه دارای نوآوری موضوعي و روش تحقیق مي

تواند در سطوح مشخصي مستقیم یا معکوس باشد و در  دهد که رابطه نسبت قیمت به سود و سود تقسیمي مي

 سایر سطوح برعکس باشد.  

 

   پژوهش پیشینه

 های خارجی  پژوهش  - 1- 2

مطالعه موردی بازار   محتوای اطلاعاتي سود تقسیمي:"ای تحت عنوان  در مطالعه  (2۰۱6)  و همکاران  3چادوری 

آنان در    های چیني پرداختند.به بررسي تأثیر سود تقسیمي بر سودآوری آتي  شرکت  ، "سرمایه درحال توسعه

های خود به این نتیجه رسیدند که گرچه افزایش سود تقسیمي با افزایش سودآوری شرکت در سال آتي بررسي 

است و در واقع، کاهش سود تقسیمي وجود نداشته  همراه است اما چنین ارتباطي به هنگام کاهش سود تقسیمي

 با کاهش سودآوری آتي همراه نبوده است.  

پژوهشي به مطالعه تأثیرات درآمد هر سهم و سود تقسیمي بر تحرکات ارزش بازار  در  (  2۰۱6)  4بالاکریشنان 

پذیرند و تنها  های گوناگون از این متغیرها تأثیر نميدهد قیمت سهام شرکت نتایج نشان مي سهام پرداخته است.

 صنایع خاصي اثرپذیر هستند.  

 
1 Hoberg  
2 Grullon  
3 Chowdhury  
4 Balakrishnan  
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ارتباطات سیاسي و پرداخت سود تقسیمي در مالزی:  "به پژوهشي تحت عنوان  (2۰۱6) همکاران و بنجامین

های دارای ارتباطات سیاسي، تمایل  دهد که شرکتپرداختند. نتایج آنان نشان مي  "گذاران نهادیاثرگذاری سرمایه 

تر دارند. این در حالي است که مالکیت نهادی با پرداخت سود سهام بالاتر همراه است.  به پرداخت سود سهام پایین 

ها و سود  در واقع، مطالعه آنان نشان داد که سطوح بالای مالکیت نهادی رابطه منفي بین ارتباطات سیاسي شرکت 

 نماید. تقسیمي را تعدیل مي

به بررسي تأثیر قدرت بازار شرکت    ،"قدرت بازار و سیاست تقسیم سود" ای با عنوان  در مطالعه (  2)  1ژو   و  بوث

های آنان نشان داد که قدرت بازار بیشتر شرکت  در بازار محصول سیاست تقسیم سود آن پرداختند. نتایج بررسي 

گردد. این در حالي است که در صورت پرداخت سود نقدی توسط  منجر به افزایش احتمال پرداخت سودنقدی مي 

 شرکت، افزایش قدرت بازار شرکت، افزایش میزان سود نقدی را به همراه خواهد داشت.  

،  "ارتباط علي بلندمدت بین قیمت سهام و سود تقسیمي"ای تحت عنوان  در مطالعه(  2۰۱۴)و همکاران2نیرمالا 

های  ارتباط علي بلندمدت بین قیمت سهام و سود تقسیمي را در کشور هند، مورد بررسي قرار دادند. نتایج بررسي 

 آنان نشان داد که ارتباط علي بلندمدت دوطرفه بین قیمت سهام و سود تقسیمي برقرار است.  

گذاری و عدم قطعیت جریان  سود تقسیمي، سرمایه"ای تحت عنوان  در مطالعه (  2۰۱۳)  و همکاران  3دنگ

های چیني تحت شرایط عدم  گذاری در شرکت به بررسي ارتباط سود تقسیمي و سرمایه"شواهدی از چین نقدی:

های چیني تحت شرایط عدم اطمینان  های آنان نشان داد که شرکتنتایج بررسي  اطمینان جریان نقدی پرداختند.

تنها ابزاری که مشکل عدم اطمینان جریان نقدی    دهند.نمي  گذاری را کاهشجریان نقدی، سود تقسیمي و سرمایه 

همچنین ادعا نمودند که با توجه سطوح مختلف عدم اطمینان    تأمین مالي خارجي است.  نماید،را حل و فصل مي

 برقرار است.    گذاری،تقسیمي و سرمایهجریان نقدی، ارتباطي غیرخطي بین سود  

سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت سهام: شواهدی  " نیز در تحقیقي با عنوان    (2۰۱2)  و همکاران  4حبیب

به بررسي ارتباط سیاست تقسیم سود با نوسانات قیمت سهام در پاکستان پرداختند. آنان در نهایت   ،"از پاکستان

ها در به این نتیجه رسیدند که نسبت سود تقسیم شده، ارتباطي مثبت و عمده با نوسانات قیمت سهام شرکت 

 پاکستان دارد.  

های  های تقسیم سود در شرکت طي پژوهشي به بررسي تأثیر اهرم مالي بر سیاست(  2۰۱۱)  و همکاران  5آسیف 

حاکي از رابطه منفي معنادار بین اهرم   2۰۰8تا  2۰۰2نتیجه پژوهش آنان طي سالهای  کراچي پرداختند. بورس

مالي و میزان سود تقسیمي بوده است. همچنین پژوهش آنان نشان داد که تغییرات سود خالص و بازده سود سهام  

 های تقسیم سود مؤثر است.  نقدی نیز بر سیاست 

 
1 Booth and Zhou  
2 Nirmala  
3 Deng  
4 Habib  
5 Asif  
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سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت سهام: شواهدی  "در پژوهشي تحت عنوان    (2۰۱۱)  و همکاران  1حسیني

های خود با  ، به بررسي ارتباط سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت سهام پرداختند. آنان در بررسي "از بریتانیا 

ها، به این نتیجه رسیدند که ارتباطي مثبت بین بازده سود سهام و تغییرات  ساله شرکت   های دهاستفاده از داده 

قیمت سهام و ارتباطي منفي بین نسبت سود تقسیمي و تغییرات قیمت سهام وجود دارد. علاوه بر این، آنها نشان  

 اندازه و سود شرکت بر تغییرات قیمت سهام موثرند.   دادند که نرخ رشد شرکت، سطح بدهي،
 

 های داخلی   پژوهش  - 2- 2

اثر ساختار سرمایه شرکت   در پژوهشي به  (۱۳۹6وردی و همکاران )امام  های مورد بررسي بر سودآوری  بررسي 

راستای این    . درپرداختند ها  نظر گرفتن اثرات نامتقارن نسبت بدهي بر شاخص سودآوری شرکت ها با در  شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( که اطلاعات  )شرکت   شرکت ازبین جامعه آماری  ۱8۱تعداد    مطالعه

جهت بررسي فرضیات تحقیق ابتدا با استفاده  آنها  قابل دسترس بوده، انتخاب شده اند.    ۹2الي  86مورد نیاز آنها از

از رگرسیون آستانه ای پانل متوازن ، ضمن یافتن مقادیر آستانه ای و آزمون معني داری آماری این آستانه ها   

  جهت   ـآنها در ادامهها یک رابطه غیرخطي و نامتقارن است.  که اثرات نسبت بدهي به سودآوری شرکت   ندنشان داد

،  مدل پانل  GMMتخمین    روش  از  استفاده  با  هاشرکت   هایدارایي   بازده  بر اهرمي  تنسب  اثرگذاری  نحوه  بررسي

نسبت بدهي   که نتایج زیر بدست آمده است:  قرار دادنددیتای متوازن با اثرات ثابت را در طول دوره موردبررسي  

اثر منفي بر سودآوری شرکت  با سایر  بالا  پایین در مقایسه  ها تاثیر مثبت و نسبتاٌ  رژیمها دارد و نسبت بدهي 

 تاثیر بوده است. ها بيبیشتری داشته است و در محوده بین دو آستانه نسبت اهرمي بر سودآوری شرکت 

به بررسي ارتباط غیرخطي میان ساختار مالکیت با انتشار به موقع اطلاعات سود    (۱۳۹5)  یزداني و همکاران

دهدکه با افزایش نسبت  نتایج این پژوهش نشان مي   شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.های پذیرفته شرکت 

بیان دیگر،  نتشار به موقع اطلاعات سود بیشتر مي گردد.ا  مالکیت دولتي، وجود مالکیت دولتي در ساختار    به 

شود. همچنین بین تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی در  مي  تر اطلاعات سودباعث ارائه به هنگام ها،مالکیت شرکت 

 رابطۀ معناداری وجود ندارد.    ها و انتشار به موقع اطلاعات سود،شرکت 

)  و  آقایي سرمایه (  ۱۳۹۴همکاران  بین  غیرخطي  ارتباط  بررسي  دارایيبه  در  عملکرد  گذاری  و  ثابت  های 

نتایج به دست آمده حاکي از وجود رابطه غیرخطي   در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شدههای پذیرفته شرکت 

گذاری  بین سرمایه   و محصولات غذایي  در صنایع کاني غیرفلزی   های موجود در نمونه مي باشد.بین کلیه شرکت

شکل وجود دارد؛ یعني یک نقطه حداقل خواهیم داشت که در آن   Uهای ثابت و عملکرد شرکت رابطه در دارایي

نتایج نشان داد    های ثابت، عملکرد حداقل خواهد شد. همچنین،گذاری در دارایيبه ازای سطح معیني از سرمایه

شکل وارونه است که در آن یک نقطه حداکثر یا بهینه وجود دارد و    U، رابطه  که در صنعت محصولات شیمیایي

 شود.  عملکرد حداکثر مي  های ثابت،گذاری در دارایيبرای سطح معیني از سرمایه 

 
1 Hussainey  
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المللي بر بازار بورس ایران پرداختند.  ( در پژوهشي به تحلیل تاثیر بازار بورس بین ۱۳۹۳فلیحي و همکاران )

شده در کشورهای منتخب، تاثیر ارزش  آنها در تحقیقشان تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ارزش کل سهام معامله 

شده در ایران از طریق متغیرهای درآمد نفتي، درآمد  شده در کل دنیا بر ارزش کل سهام معامله کل سهام معامله 

مورد بررسي قرار    2۰۱۰-۱۹۹۱های  شده را بین سال سرانه، تورم، تولیدات صنعتي، نرخ ارز، نرخ سود بانکي برآورد 

بین  بورس  نوسانات  مستقیم  تاثیر  از  حاکي  آنها  نتایج  نا دادند.  منفي  تاثیر  و  بي المللي  و  بودن  اطمیناني  تاثیر 

دهد اگر  شده دارد. ضمن اینکه نتایج آنها در مورد درامد سرانه نشان ميمدهای نفتي بر ارزش سهام معاملهدرآ

 درصدی در بورس خواهد شد.   ۱5درصد افزایش یابد باعث نوسان    5درآمد سرانه  

ریسک و سیاست تقسیم سود با نوسانات قیمت سهام در    رابطه بازده،"به بررسي    (۱۳۹۳)  رنجبر  و  کامیابي

نتایج تحقیق نشان داده که ضریب بازده سهام و    پرداختند.  "در بورس اوراق بهادار تهران  شدههای پذیرفته شرکت 

نسبت سود پرداختي با نوسانات قیمت سهام رابطه مثبت معناداری داشته اما ضریب ریسک و نوسانات قیمت سهام  

های  است و متغیرهای کنترلي اندازه شرکت و نسبت بدهي رابطه منفي و رشد در دارایيرابطه معناداری نداشته 

 شرکت رابطه مثبت معنادار با نوسانات قیمت سهام دارند.  

اطمیناني مدیران بر سیاست تقسیم سود  تأثیر بیش "ای تحت عنوان  در مطالعه  (۱۳۹۳بهزادپور )  و  مشایخ

اطمیناني مدیران و  به این نتیجه رسیدند که بین بیش  ،"شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت 

اطمینان، تقسیم سود کمتری  ای که مدیران  بیش ارتباط منفي و معناداری وجود دارد؛ بهگونه   تقسیم سود شرکت،

های نقد عملیاتي ناطمینان، جریا های نقد عملیاتي، مدیرِ بیشنها نشان داد با افزایش  جریا دارند. همچنین بررسي 

اطمینان  پردازد. از سوی دیگر، جدا از اینکه مدیر بیش کند و سود تقسیمي بیشتری را ميآتي بالاتری را برآورد مي

 کند.  های رشد بالاتر، سود تقسیمي کمتری پرداخت مي یا منطقي، مدیر شرکت با فرصتباشد  

های خطي و غیرخطي  بیني مدل ارزیابي قدرت پیش   ( در پژوهشي به۱۳۹۳نژاد و شعباني صدرپیشه )خسروی 

متغیر هفتگي شاخص    ،عصبي مصنوعيهای زماني و شبکه ابتدا با استفاده از مدل سری   آنها  .پرداختنددر بازار سهام  

بیني دو مدل  و سپس قدرت پیش  نمودهبرآورد  را    87تا    8۳های  قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 . باشددار دو مدل مي . نتایج، بیانگر عدم اختلاف معنيرا مورد آزمون قرار دادند  8۹تا    87های  در سال 

)  و  دلاوری درشرکت   (۱۳۹2همکاران  سود  تقسیم  بر  مؤثر  عوامل  بررسي  عنوان  تحت  پژوهشي  های  در 

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسي تأثیر اهرم مالي بر سیاست تقسیم سود نقدی در شرکت پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که نسبت بدهي با نسبت سود سهام  پذیرفته 

بازده سود نقدی و تغییرات سود خالص با    همچنین،  است.تقسیمي به سود هر سهم رابطه منفي معناداری داشته 

 اند.  نسبت سود سهام تقسیمي به سود هر سهم رابطه مثبت معناداری داشته 

به    "اثرات کیفیت گزارشگری مالي بر سیاست تقسیم سود" ای با عنوان  در مطالعه   (۱۳۹2)  رضایي  و  مهدوی 

های پژوهش نشان داد که بین بخش اختیاری کیفیت  نتایج آزمون آماری فرضیه  بررسي ارتباط بین آنها پرداختند.

معناداری وجود دارد اما بین بخش غیراختیاری کیفیت اقلام  و اقلام تعهدی با پرداخت سود سهام رابطه مستقیم 

 تعهدی با پرداخت سود سهام رابطه معناداری وجود ندارد.  
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بازده و ارزش بازار   در پژوهشي به بررسي تاثیر سیاست تقسیم سود بر نرخ رشد سود هر سهم، (۱۳۹۰) قمي

های  نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.های پذیرفته سهام شرکت 

کنند نرخ رشد سود تقسیمي، بازده و رشد  هایي که سود سهمي تقسیم ميشرکت  دهداصلي تحقیق نشان مي

  دارند.  کنند،هایي که سود نقدی تقسیم مي ارزش بازار سهام بیشتر و رشد سود هر سهم کمتری نسبت به شرکت 

هایي که بازده دارایي افزایشي دارند، نحوه تقسیم های فرعي، نشان داد در شرکت همچنین نتایج آزمون فرضیه

رشد سود هر سهم و رشد ارزش بازار سهام    بازده،  غیرهای رشد سود تقسیمي،سود نقدی و سهمي تاثیری در مت

داشت. نخواهند  ها  در شرکت  آن  دارایيولي  بازده  که  رشد سود  هایي  تقسیم سود سهمي  با  است  کاهشي  ها 

 تقسیمي، بازده و رشد ارزش بازار سهام بیشتر و رشد سود هر سهم کمتری مشاهده خواهد شد.  

های نقد عملیاتي و تغییرات سود تقسیمي نای به بررسي رابطه بین جریادر مطالعه   (۱۳۹۰مهتری )  و  ستایش

های تقسیم سود شرکت، این مطالعه هیچ های نقد عملیاتي در ارزیابي سیاست نرغم اهمیت  جریا   به  پرداختند.

 ها پیدا نکرد.  های نقد عملیاتي شرکت نارتباط بااهمیتي میان تغییرات سود تقسیمي و جریا 

به بررسي  "شرکت  بررسي رابطه بین سیاست تقسیم سود و ارزش"ای تحت عنوان  در مطالعه   (۱۳8۴مستوری)

ها، حاکي از این مطلب بود که نتایج حاصل از آزمون فرضیه  ها پرداخت.رابطه سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت 

 گیری مدیران اثرگذار است .    بر تصمیم  ها،گذاران برای دریافت سود نقدی از بنگاه تقاضای سرمایه

         

 روش تحقیق   -3

تواند در تصمیمات  زیرا نتایج حاصل از آن مي  رود،شمار مي از نوع تحقیقات کاربردی به  این تحقیق از جنبه هدف،

  های پژوهش، همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه   گذاران مورد استفاده قرار گیرد.مدیران و سرمایه

های رگرسیوني از تکنیک   زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای تحقیق،  در گروه تحقیقات همبستگي قرار میگیرد،

های موجود، نتیجه حاصل میشود، این مطالعه در  که از طریق آزمایش داده همچنین، از آنجایي   استفاده میشود.

          های اثباتي قرار میگیرد.گروه تئوری 

   

 جامعه و نمونه آماری  -1- 3

  ۱۳۹۴تا    ۱۳۹۰شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهای  های پذیرفته تمامي شرکت  جامعه آماری این تحقیق،

شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه  های پذیرفتهباشد که انتخاب شرکت مي   باشد. لازم به یادآوریمي

های ایراني،در این نهاد قرار دارد.  آماری بدین لحاظ است که تقریباً در دسترس ترین اطلاعات در خصوص شرکت 

به این توجه به شرایط    انتخاب خواهد شد.  در این تحقیق،نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری،

 عنوان نمونه آماری این تحقیق شد.    شرکت به  ۹۱منجر به انتخاب    ذکر شده،
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   های تحقیقفرضیه  - 2- 3

تقسیمي و نسبت    آیا بین سود  (۱)  ها مطرح میشوند کهبا توجه به مطالب ارائه شده، در تحقیق حاضر این پرسش 

تقسیمي و نسبت    آیا سودآوری بر ارتباط غیرخطي بین سود  (2)قیمت به سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد؟  

شده و همچنین بر اساس رابطه تبیین  های مطرح قیمت به سود موثر است؟ و در راستای دستیابي به پاسخ پرسش 

 های زیر مطرح میگردند:  شده، فرضیه

 تقسیمي و نسبت قیمت به سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد.    بین سود (۱

 تقسیمي و نسبت قیمت به سود موثر است.   سودآوری بر ارتباط غیرخطي بین سود (2

 

 مدلها و متغیرهای تحقیق    -3- 3

برای فرضیه    5βبرای فرضیه اول و    4β)های تحقیق حاضر از مدل رگرسیوني زیر استفاده میشودآزمون فرضیه  برای

 (: دوم

 
+  trf 7+ βi,t G 6+ β i,t

2*di,tDummy 5+  βi,t 
2d 4+ βi,t *di,tDummy 3+ βi,t + β2 d i,tDummy 1+ β 0= βi,t P/E

i,t+ ɛ i,tAge 11+βi,t Qratio 10+ βi,t Lev 9+ β i,tRoa 8β 

 

 که در آن:  

 متغیر وابسته:   - 1- 3- 3

i,tP/E    نسبت قیمت به سود شرکت =i    در سالt  تعهدی هرسهم.   که برابر است با نسبت ارزش بازار هرسهم به سود 

 متغیرهای مستقل:   - 2- 3- 3

i,tDummy    سودآوری شرکت =i    در سالt  نسبت سودخالص به حقوق صاحبان  ) که اگر بازده حقوق صاحبان سهام

باشد،  شرکت،بزرگ ( سهام بررسي  متوسط در صنعت  مقدار  از  قرار مي  تر  برابر یک  متغیر  غیر   این  و در  گیرد 

 اینصورت برابر صفر خواهد بود.  

i,td    سود تقسیمي شرکت =i    در سالt  تعهدی.   نقد تقسیمي به سود که برابر است با نسبت سود 

i,t) و برای بررسي ارتباط غیرخطي از متغیر  (i,td  ) بررسي ارتباط خطي از متغیربرای  
2d) گر  اگردد.  استفاده مي

i,t)  منفي و ضریب متغیر درجه دوم(  i,td  )ضریب متغیر درجه اول
2d)  ،ارتباط یوشکل مثبت است (U) بین سود 

مثبت و ضریب متغیر درجه    (i,td)تقسیمي و نسبت قیمت به سود شرکت برقرار است و اگر ضریب متغیر درجه اول 

i,t) دوم
2d)   ،تقسیمي و نسبت قیمت به سود شرکت برقرار است.   بین سود  (∩) شکل وارون ارتباط یو منفي است 

 

 متغیرهای كنترلی   - 3- 3- 3

i,tG  رشد سودآوری شرکت =i  در سالt سود خالص سال گذشته  ( /سود خالص سال گذشته:  که برابر است با –  
 )سود خالص سال جاری
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trf    نرخ بهره بدون ریسک در سال =t  های یکساله.    که برابر است با نرخ سود بانکي سپرده 

i,tRoa   های شرکت  = بازده دارایيi    در سالt    :های کلسود خالص تقسیم بر دارایيکه برابر است با 

i,tLev    اهرم مالي شرکت =i    در سالt    :های کل  بدهي کل تقسیم بر دارایيکه برابر است با 

i,tQratio     نسبت سریع شرکت =i    در سالt  :های  دارایي  –های جاری / )موجودی کالا  بدهي   که برابر است با

 جاری( 

  i,tAge    عمر شرکت =i    در سالt   گذرد.  هایي که از تأسیس شرکت مي که برابر است با تعداد سال 
 

 های پژوهش    یافته

 آمار توصیفی    -4-1

متغیرهای    میانگین ،میانه (معیارهای مرکزی)انحراف معیار، بیشینه و کمینه (معیارهای پراکندگي)در این قسمت،  

   آورده شده است .  ۱مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره  
 

 شاخص های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه -1جدول 

 متغیرهای پژوهش  میانگین  میانه بیشینه كمینه  انحراف معیار 

 نسبت قیمت به سود  ۰۱/56 76/۴6 5/۱۰7۹2 - 5/۳6۰ ۳6/27

 سودآوری 5۰8/۰ ۱ ۱ ۰ 5/۰

 سود تقسیمي ۰۰6/۰ ۰۰2/۰ ۰8/۰ ۰ ۰۰۹/۰

 رشد سودآوری  - 2۹5/۰ ۰8/۰ ۱۴۰ - 7/۴۱۴ ۳۳/2۱

 نرخ بهره بدون ریسک  ۱86/۰ ۱7/۰ 22/۰ ۱7/۰ ۰2/۰

 بازده داراییها  ۱22/۰ ۱۰۱/۰ 56۱/۰ - 2۹/۰ ۱27/۰

 اهرم مالي  565/۰ 58/۰ ۹۹7/۰ ۰66/۰ ۱۹7/۰

 نسبت سریع شرکت  ۳2/2 7۱8/۰ 8/۳۳۹ - 2۹۱/7 86/۱8

 عمر شرکت  ۳8 ۴۱ 6۴ ۱۳ ۹5/۱۱

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

است. میانه    ۰۱/56مشاهده میشود،مقدار میانگین متغیر نسبت قیمت به سود    ۱همانطورکه در جدول شماره  

  ، نقطهای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم مینماید،مقدار میانه متغیر نسبت قیمت به سود 

پراکندگي مشاهدات را حول میانگین بررسي   طور کلي، معیارهای پراکندگي، معیارهایي هستند کهاست.  به  76/۴6

ا توجه به جدول فوق، این  یو مقایسه مي نمایند. یکي از مهمترین معیارهای پراکندگي، انحراف معیار مي باشد.

است. گفتني است بیشترین مقدار متغیر نسبت قیمت به سود    ۳6/27معیار برای متغیر نسبت قیمت به سود ،  

ر ادامه نمودار خطي متغیرهای مورد بررسي آورده  د  است.-5/۳6۰و کمترین مقدار آن برابر با    5/۱۰7۹2  برابر با

 شده است.  
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 نمودار خطی سود تقسیمی  -1نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

 
 مودار خطی سودآوری ن -2نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

 
 نمودار خطی نسبت قیمت به سود  -3نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 آمار استنباطی   -4-2 

باید فرض  آنها،در هر مدل رگرسیوني   از  باشد که در صورت نقض هر یک  برقرار  خواص مطلوب    های خاصي 

های اساسي رگرسیون که مورد  شود. برخي فرضبرآوردهای عوامل رگرسیون یا آزمون فرضیه، با مشکل مواجه مي 

 اند، عبارتند از:  بررسي قرار گرفته 

 

   وابسته متغیرهای بودن  نرمال آزمون  -4-2-1

باقیمانده  اعتبار آزمون های رگرسیوني است که نشان های مدل رگرسیوني یکي از فرض نرمال بودن  های  دهنده 

های رگرسیوني اسمیرنوف در مدل -های آزمون کولموگروفرگرسیوني است. در این پژوهش با توجه به محدودیت 

نتایج این     .ها بررسي شده استارک برا،  نرمال بودن توزیع متغیر بازده دارایي جبا استفاده از آزمون    ترکیبي،
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است، توزیع متغیرهای وابسته    ۰5/۰ارائه شده است. بر نتایج چون سطح معناداری کمتر از    2آزمون در جدول  

باشد. گفتني است زماني که اندازه نمونه به اندازه کافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً  نرمال نمي 

  اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با توجه به قضیه حد مرکزی، میتوان دریافت که حتي در غیاب نرمال بودن، بي

های مناسب پیروی خواهند کرد. لذا عدم توجیه این فرضیه قابل اغماض  طور مجانبي از توزیعهای آزمون به آماره 

 .  (۱۳۹2آباده ،)است  
 آزمون جارک برا  -2  جدول

 متغیر برا -آماره جارک معناداری  سطح

 نسبت قیمت به سود  2727۴5۴ ۰۰۰/۰

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

   متغیرهابین خطی هم  عدم بررسی -4-2-2

  در ابتدا،به بررسي همبستگي پیرسون متغیرهای پژوهش مستقل و کنترل پرداخته میشود. همانطور که در جدول 

همبستگي   ،است، متغیر مستقل کفایت سرمایه و متغیرهای کنترلي شامل اندازه، نسبت نقدینگي و عمرمشهود    ۳

    لذا مشکلي در تخمین مدل وجود ندارد.   .است   ±8/۰ها پایینتر از  آماره همبستگي)بسیار قوی با یکدیگر نداشته  

 
 همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش -3جدول 

 بازده دارایی اهرم مالی  سریع نسبت  عمر شركت

نرخ بهره 

بدون  

 ریسک

رشد 

 سوداوری 

سود 

 تقسیمی 
 متغیر  سوداوری 

 سودآوری ۱       

 سود تقسیمي ۰28/۰ ۱      

 رشد سودآوری  ۰8۱/۰ ۰2۴/۰ ۱     

 نرخ بهره بدون ریسک  - ۰۴2/۰ - ۱۱/۰ - ۰۱8/۰ ۱    

 داراییها بازده  ۱2۴/۰ 276/۰ ۱۱/۰ - ۱۱5/۰ ۱   

 اهرم مالي  ۱۰6/۰ - ۰۳/۰ - ۰8/۰ - ۰۱6/۰ - 5/۰ ۱  

 نسبت سریع شرکت  - ۰۴۴/۰ ۱۴۴/۰ - ۰۰2/۰ - ۰۰۹/۰ ۰2۴/۰ - ۰2/۰ ۱ 

 عمر شرکت  - ۰22/۰ - ۰۳/۰ - ۰۳۴/۰ ۰86/۰ - ۰2/۰ ۰76/۰ - ۰۱۳/۰ ۱

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

 

   متغیرها  پایایی بررسی -4-2-3

های آزمون دیکي ـ فولر  متغیرهای پژوهش نیز ،از آزمونهای ریشه واحد از نوع آزمون به منظور بررسي پایایي  

از نوع آزمون دیکي ـ فولر تعمیم یافته   (  ADF)  تعمیم یافته بر اساس آزمون ریشه واحد    استفاده شده است. 
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(ADF)،    باشد، متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته در طي دوره  ۰/  ۰5چنانچه معناداری آماره آزمون کم تر از

  ارائه   ۴پژوهش پایا هستند. نتایج حاصل از بررسي پایایي متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون در جدول  

 شده است. 

 
 ( ADF) نتایج حاصل از آزمون پایایی آزمون دیكی ـ فولر تعمیم یافته - 4جدول 

 متغیرهای پژوهش  tآماره  سطح معناداری

 قیمت به سود نسبت  ۳۳/۳76 ۰۰۰/۰

 سودآوری ۰۹/255 ۰27/۰

 سود تقسیمي ۴2/۳56 ۰۰۰/۰

 رشد سودآوری  75/۳۹2 ۰۰۰/۰

 نرخ بهره بدون ریسک  ۹۱/265 ۰۰۰/۰

 بازده داراییها  ۱8/27۴ ۰۰۰/۰

 اهرم مالي  65/۳7۳ ۰۰۰/۰

 نسبت سریع شرکت  ۰۹/۳77 ۰۰۰/۰

 عمر شرکت  ۴2/227 ۰۰۰/۰

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

همان طور که ملاحظه میشود در کلیه متغیرها سطح معناداری در آزمون ریشه واحد آزمون دیکي ـ فولر تعمیم 

این بدان معني است که میانگین و واریانس    متغیرها پایا هستند.  دهد،است که نشان مي  ۰5/۰کوچک تر از    یافته

های مورد  شرکت   در نتیجه،  های مختلف ثابت بوده است.متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال 

 شود.  بررسي تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمي
 

   تركیبی هایداده كارگیری  به  روش تعیین  -4-2-4

های ترکیبي و تشخیص همگن یا ناهمگن  های رگرسیوني ترکیبي، ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده در مدل 

فرض    .های آماری این آزمون به شرح زیر استها از آزمون چاو و آماره لیمر استفاده شده است. فرضیه بودن آن 

  های تابلویي است. های رگرسیوني داده صفر هاسمن مبني بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفي برای تخمین مدل 

  Fآمده برای آماره  دهد که احتمال به دست شود، نتیجه آزمون چاو، نشان مي دیده مي  5مطابق آنچه در جدول  

با توجه    ها به صورت تابلویي مورد استفاده قرار میگیرند.درصد است، بنابراین برای آزمون این مدل، داده   5کمتر از  

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از    ۰5/۰سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از    6به جدول شماره  

 مدل اثرات ثابت استفاده نمود.  
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 نتایج آزمون چاو فرضیه پژوهش -۵جدول

 فرضیه صفر  Fآماره  سطح معناداری نتیجه آزمون چاو

 استفاده از مدل دادههای تلفیقي  ۰۳۴/۱۳ ۰۳۹/۰ شود فرض صفر رد مي

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتایج آزمون هاسمن فرضیه پژوهش .۶جدول 

 فرضیه صفر  آماره كای اسكوئر  سطح معناداری نتیجه آزمون

 استفاده از مدل اثرات تصادفي  5۹/۱۱ ۰۰5/۰ شود فرض صفر رد مي

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 آزمون فرضیه پژوهش    -4-2-۵

  ± ۹65/۱تقسیمي بزرگتر از    توان دوم سود  وتقسیمي    متغیرهای سود  tدیده میشود آماره    7همانگونه که در جدول  

 باشد.  است و این نتیجه حاکي از معناداری این متغیرها در مدل مي  ۰5/۰بوده و سطح معناداری آنها کوچکتر از  

تأیید   "غیرخطي وجود دارد.تقسیمي و نسبت قیمت به سود، ارتباط  بین سود"بنابراین فرضیه اول مبني بر 

i,t) مثبت و ضریب متغیر درجه دوم  (i,td  )شود. همچنین از آنجایي که ضریب متغیر درجه اولمي
2d)    ،منفي است

وارون یوشکل  سود   (∩)  ارتباط  آماره   بین  ولي  است.  برقرار  شرکت  سود  به  قیمت  نسبت  و  متغیر    tتقسیمي 

است و این    ۰5/۰  بوده و سطح معناداری آن بزرگتر از  ±۹65/۱تقسیمي کوچکتر از   سودآوری* توان دوم سود

 نتیجه حاکي از عدم معناداری آن در مدل است.  

تقسیمي و نسبت قیمت به سود موثر    سودآوری بر ارتباط غیرخطي بین سود"بنابراین فرضیه دوم مبني بر  

با    شود.تأیید نمي  "است.  برابر  از تغییرات متغیر  درصد    ۳۱است یعني    ۳۱/۰میزان ضریب تعیین تعدیل شده 

گردد. این شاخص میزان شدت ارتباط بین متغیرها را نشان مي وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان مي 

حاکي از   2ندارد. مقادیر  نزدیک به  2واتسون برای هر دو مدل تفاوت زیادی با مقدار -دهد. مقادیر آماره دوربین

 . هاست که یکي دیگر از فروض رگرسیون را نشان مي دهدهمبستگي  باقیمانده   عدم خود
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 پژوهشهای آزمون فرضیه -۷جدول 

 متغیر ضرایب خطای استاندارد  tآماره  سطح معناداری

 مقدار ثابت  - ۹۹/۱۰6 55/۴۱ - 575/2 ۰۱۰/۰

 سودآوری - ۱۴7/2 67/۴ - ۴5۹/۰ 6۴6/۰

 تقسیمي سود ۹6/۱7۳6 77/5۴5 ۱82/۳ ۰۰۱/۰

 تقسیمي سودآوری* سود - 8۴/۱۰۱ ۱۹/557 - ۱82/۰ 855/۰

 تقسیمي  توان دوم سود - ۴۹/۱6۴۹5 ۱۳/58۱2 - 8۳8/2 ۰۰۴/۰

 تقسیمي  سودآوری* توان دوم سود - 856۴/۰ ۱۹/۱۱۰۱۱ - 777/۰ ۴۳7/۰

 رشد سودآوری  - ۰6۳/۰ ۱۳2/۰ - ۴78/۰ 6۳2/۰

 نرخ بهره بدون ریسک  - 657/۱82 - ۴72/6۳ - 877/2 ۰۰۴/۰

 ها بازده دارایي - 55/۳۳ ۳6/2۰ - 657/۱ ۱۰۰۳/۰

 اهرم مالي  - 288/۱2 ۹8/2۰ - 585/۰ 0/558

 نسبت سریع شرکت  - ۱58/۰ ۱۰۳/۰ - 5۳۰/۱ ۱26/۰

 عمر شرکت  25۹/5 ۳۹۱/۱ 77۹/۳ ۰۰۰2/۰

 Fآماره  5۹/7۱ 

 Fاحتمال آماره   ۰۰۰/۰ 

 ضریب تعیین   ۳۳6/۰ 

 ضریب تعیین تعدیل شده   ۳۱۳/۰ 

 سون توا-آماره دوربین   ۰۱/2 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 های پژوهش   یافته  -4-3

است. مقدار میانه متغیر نسبت قیمت به سود ،    ۰۱/56  بر اساس نتایج مقدار میانگین متغیر نسبت قیمت به سود  

است. بیشترین مقدار متغیر نسبت قیمت به سود    ۳6/27است. انحراف معیار متغیر نسبت قیمت به سود ،    76/۴6

 است .    -5/۳6۰  و کمترین مقدار آن برابر با5/۱۰7۹2برابر با  

 تقسیمي و نسبت قیمت به سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد.    بین سودفرضیه اول: 

بوده و سطح معناداری آنها    ±۹65/۱بزرگتر از      تقسیمي  توان دوم سود  وتقسیمي    متغیرهای سود  tآماره  

بنابراین فرضیه اول تأیید  .  باشداست و این نتیجه حاکي از معناداری این متغیرها در مدل مي   ۰5/۰تر از  کوچک 

   شود.  مي

   تقسیمي و نسبت قیمت به سود موثر است.  سودآوری بر ارتباط غیرخطي بین سود  فرضیه دوم:

تر از  بوده و سطح معناداری آن بزرگ   ±۹65/۱تقسیمي کوچکتر از    متغیر سودآوری* توان دوم سود  tآماره  

 شود . است و این نتیجه حاکي از عدم معناداری آن در مدل است. بنابراین فرضیه دوم تأیید نمي  ۰5/۰
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 ها   بحث و تفسیر یافته

تقسیمي و نسبت قیمت به سود، ارتباط غیرخطي وجود دارد. مجادله   بر اساس فرضیه پژوهش حاضر بین سود

 قابل توجهي در خصوص چگونگي تاثیر سیاست سود تقسیمي بر ارزش شرکت وجود دارد.  

دهد. محققان دیگر اعتقاد دارند که  برخي محققین معتقدند که سود تقسیمي ثروت سهامداران را افزایش مي 

ت سهامداران تاثیری ندارد و سایر محققان براین باورند که سود تقسیمي ثروت سهامداران را  روسود تقسیمي بر ث

راستا بوده است و لذا    تقسیمي و نسبت قیمت به سود، هم  ها، جهت حرکتي سوددهد. در برخي از سال کاهش مي 

های زماني دیگر، جهت  اند. این در حالي است که در برخي از دوره برخي مطالعات از وجود رابطه مستقیم خبر داده

ارتباط با یکدیگر بوده است. بنابراین، مطابق نتایج مطالعه حاضر رابطه  حرکتي این دو متغیر، معکوس یا حتي بي

بازده حقوق صاحبان سهام  که  سیمي و نسبت قیمت به سود شرکت، نیز قابل مشاهده است. زماني تق  غیرخطي سود

سرمایه است،  انتظار  مورد  حد  از  بیش  مي شرکت،  ترجیح  شرکت،گذاران  که  فرصت   دهند  به  را  های  سود 

  بین سهامداران تقسیم نماید. بنابراین،   صورت سودنقدی گذاری جذاب، منتقل نماید به جای اینکه آن را بهسرمایه

که بازده حقوق صاحبان  از طرف دیگر، زماني   یابد.با کاهش سود نقد تقسیمي، نسبت قیمت به سود، افزایش مي 

گذاران به افزایش تقسیم سود، رغبت  سهام کمتر از حد مورد انتظار باشد، شرکت دارای بازده ناکافي است و سرمایه

وهشات  یابد. نتایج برخي پژخواهند داشت. به این ترتیب، با افزایش سود تقسیمي، نسبت قیمت به سود افزایش مي 

خارجي و داخلي با نتیجه حاصل از مطالعه حاضر مشابهت و نتایج برخي تحقیقات با نتیجه حاصل از مطالعه حاضر  

تقسیمي و نسبت قیمت به سود،    نشانگر ارتباط غیرخطي بین سود(  2۰۱7)  نتایج مطالعه جیتمانروج   مغایرت دارد.

ای نشان دادند که ارتباط علي بلندمدت دوطرفه بین قیمت سهام و  در مطالعه(  2۰۱۴)  باشد. نیرمالاو همکارانمي

نیز در تحقیقي به این نتیجه رسیدند که نسبت سود تقسیم   (2۰۱2)و همکاران  تقسیمي برقرار است. حبیب  سود

 ها در پاکستان دارد.  شده، ارتباطي مثبت و عمده با نوسانات قیمت سهام شرکت 

در پژوهشي به این نتیجه رسیدند که ارتباطي مثبت بین بازده سود سهام و  (  2۰۱۱)  و همکاران  حسیني

خوش طینت   تغییرات قیمت سهام و ارتباطي منفي بین نسبت سود تقسیمي و تغییرات قیمت سهام وجود دارد.

نشان دادند که بین سود تقسیمي و قیمت سهام همبستگي مستقیم دارند. کامیابي و رنجبر  (  ۱۳82)و ساربانها  

در تحقیقي نشان دادند که نسبت سود پرداختي با نوسانات قیمت سهام رابطه مثبت معناداری دارد. نتایج   (۱۳۹۳)

دهد که سیاست تقسیم سود شرکت نقش کلیدی در تغییرات قیمت  نشان مي   (۱۳۹۰)تحقیق حجازی و همکاران  

دهد که در صنعت  نشان مي  (۱۳۹2)  ایج پژوهش شاکری و تیرگری سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد. نت

تأثیری عمده و مثبت بر نوسانات قیمت  (  نسبت سود تقسیمي)خودرو و ساخت قطعات، معیار سیاست تقسیم سود  

دهد  نشان مي(  ۱۳۹۱)نتیجه حاصل از تحقیق شجاع و شجاع    سهام دارد. ولي در مغایرت با نتیجه تحقیق حاضر،

شده در بورس اوراق  های مواد غذایي پذیرفته که بین تغییرات سود تقسیمي و تغییرات قیمت سهام در شرکت 

دار سودآوری بر ارتباط غیرخطي ولي نتایج این مطالعه نشانگر تأثیر معني  .بهادار تهران ارتباط معناداری وجود ندارد

های مورد  اشي از عدم تفکیک شرکت ن  تواندتقسیمي و نسبت قیمت به سود نیست و این نتیجه مي  بین سود

های پیشگام ) دارای سهم زیاد در بازار ( و پیرو  بررسي به صنایع مختلف و بررسي پژوهش حاضر به تفکیک شرکت 
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ها به دلیل داشتن موقعیت و سهم )دارای سهم کم در بازار ( و مقایسۀ آن با نتایج صنعت باشد، زیرا این شرکت

   .بازار متفاوت الزاماً دارای سودآوری همساني نیستند

 ". هیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است  "تعارض منافع:

 

 فهرست منابع  

(. بررسي اثرآستانه ای و نامتقارن نسبت اهرمي  ۱۳۹6امام وردی, قدرت اله, کریمي, مجتبي, صادقي بناب, هلن. )

 .78-5۹(،  ۳۹)۱۱،  اقتصاد مالي. بر سودآوری شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران

 .2۱- 5  ،(۹)۳،  های حسابداری و حسابرسيبررسي . رفتار سود حسابداری.  (۱۳7۳)ثققي، علي و آقایي، محمد علي.  

. اثر خط مشي تقسیم سود  (۱۳۹۰)  .هساجد  ،يرضای  ؛د میرسجا  ،ی مسجدموسو  ؛ه ال  حرو  ،يقیطاس  ؛ن رضوا  ،یحجاز 

   .۴5-25،  (۱۱)۳بر تغییرپذیری قیمت سهام، پژوهش های حسابداری مالي و حسابرسي،  

ارتباط بین حجم معاملات و تغییرات قیمت با بازده مورد انتظار سهامداران بازار بورس    (۱۳۹۰. )حیدری، میثم

 نامه کارشناسي ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامي واحد اراک.  اوراق بهادار تهران. پایان 

بیني های خطي و غیرخطي در پیش (. ارزیابي مدل ۱۳۹۳اکبر, شعباني صدر پیشه, مرجان. )خسروی نژاد, علي  

 .6۴-5۱(,  27)8شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد مالي,  

ها، مطالعات تجربي اثر سود تقسیمي بر قیمت سهام شرکت   (.۱۳82)  خوش طینت، محسن؛ ساربانها، محمدرضا

   .۱۳۹-۱۰7،  (2)۱،  حسابداری مالي

های  . بررسي عوامل مؤثر بر تقسیم سود در شرکت (۱۳۹2)دلاوری، مجید؛ یونسي، الهه؛ کرراهي مقدم، سیروس  

 .۱5۱-۱۳۰،  (۱8)5شده در بورس اوراق بهادار تهران. حسابداری مالي،  پذیرفته 

های نقدعملیاتي و تغییرات  تجزیه و تحلیل رابطه بین جریان   (.۱۳۹۰. )ستایش، محمد حسین و مهتری، زینب

- ۱۴۹،  (5)2شده در بورس اورق بهادار تهران .مجله دانش حسابداری ،های پذیرفته سود تقسیمي شرکت 

۱7۱.   

شده در  های پذیرفته. بررسي عوامل موثر بر خط مشي تقسیم سود شرکت ( ۱۳8۹)سعیدی، علي و بهنام کیان.  

 .7۱-6۱،  ( 5)7بورس اوراق بهادار تهران. نشریه پژوهشگر،  

مهدی تیرگری،  و  ماهرخ  سیده  سهام    (.۱۳۹2)شاکری،  قیمت  نوسانات  بر  سود  تقسیم  سیاست  تاثیر  بررسي 

  ن ومید  تمقالا  همجموع  ،با تاکید بر نوع صنعت)  شده در بورس اوراق بهادار تهران(های پذیرفتهشرکت 

   .یگذار   هسرمای  و  يمال   تمدیری  ،یحسابدار   يمل  سکنفران

ای بین تغییرات سود تقسیمي و تغییرات قیمت سهام در بررسي مقایسه  (.۱۳۹۱)  شجاع، اسماعیل و شجاع، طیبه

 .2۹-۱5،  ( 26)۹،  (مدیریت )پژوهشگر    شده در بورس اوراق بهادار تهران .های مواد غذایي پذیرفته شرکت 

شده در  بورس  های پذیرفته تبیین رابطه بین مدیریت سود و کیفیت حسابرسي در شرکت  (.۱۳8۹. )عزیزی، اصغر

 اوراق بهادار تهران. پایاننامه کارشناسي ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامي واحد اراک.  
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Abstract 
The aim of this study was to investigate the effect of profitability on nonlinear relationship between 

dividend policy and price-earnings ratio. In this study, dividend payout ratio and profitability as the 

independent variables, price-earnings ratio as dependent variables and growth rate of earnings per share, 

risk-free interest rate, asset returns, financial leverage, company's equity ratio and Company life are as 

control variables. The study population according to the subject and its application is active companies 

in the Tehran Stock Exchange. In this study, 91 samples were selected. This study used data from 

companies listed on Tehran Stock Exchange at the beginning of 2011 until the end of 2015 for one year 

to collect and test hypotheses have been proposed. In this study, regression analysis was used to test 

the effect of profitability on nonlinear relationship between dividend policy and price-earnings ratio in 

panel data method with fixed effects. The results showed that there is a nonlinear relationship between 

dividend policy and price-earnings ratio. But profitability does not affect the nonlinear relationship 

between dividend policy and price-earnings ratio.  
Keywords: Profitability, Dividend Policy, Price-Earnings Ratio  
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