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Dividend Policy and Stock Price Volatility: Evidence 
from Tehran Stock Exchange 

Abstract  
This study examined the relationship between dividend policy 
(measured by dividend yield and dividend payout ratio) and stock price 
volatility in the Tehran Stock Exchange. Using fixed effects and 
random effects regression models developed by Baskin (1989) and 
Allen and Rachim (1996), the study analyzed the data of 200 public 
firms listed on the TSE that consistently paid dividends from 2010 to 
2020. The results indicated a significantly negative relationship 
between dividend policy and stock price volatility. Additionally, firm 
size was negatively correlated with stock price volatility, with this 
relationship proving statistically significant. Consequently, managers 
can partly control the stock risk and influence investors’ decisions 
through a firm’s dividend policies. Stock price volatility in emerging 
markets, particularly the Tehran Stock Exchange, is substantially 
influenced by macroeconomic fluctuations, so considering these factors 
notably affects the coefficient sizes. 

1. Introduction 
Dividend policy has long been a central focus in financial research, 
especially concerning its impact on stock price volatility. As a form of 
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return to shareholders, dividend payments play a significant role in 
shaping investment decisions. In this respect, the present study aimed 
to investigate the effect of dividend policy—measured through the 
dividend payout ratio and dividend yield—on stock price volatility in 
the Tehran Stock Exchange (TSE), using the data of 200 firms over the 
period from 2010 to 2019. The research aimed to address the following 
questions: How does the dividend payout ratio affect stock price 
volatility in the TSE? What is the impact of dividend yield on stock 
price volatility in the TSE? How do seasoned offerings and 
macroeconomic factors influence the relationship between dividend 
policy (dividend payout ratio and dividend yield) and stock price 
volatility? 

2. Materials and Methods 
The research used a sample of 200 firms listed on the TSE from 2010 
to 2020 in order to examine the effect of dividend policy on stock price 
volatility. Using panel regression analysis, the study evaluated the 
effects of the dividend payout ratio and dividend yield, with control 
variables such as firm size, earnings volatility, debt ratio, and growth. 
The data was sourced from Codal (www.codal.ir) and TSETMC 
(www.tsetmc.com). Stock price volatility was measured through the 
Parkinson estimator, which calculates volatility based on weekly high 
and low prices, thereby minimizing distortions from daily price limits 
on the exchange. 

3. Results and Discussion 
The empirical results revealed a statistically inverse relationship 
between dividend yield and stock price volatility, supporting the 
duration effect hypothesis. Higher dividend yields contribute to more 
stable prices, as stocks with larger dividends are less sensitive to 
changes in the discount rate. This finding is consistent with earlier 
studies by Baskin (1989), Hussainy (2011), and Mingli et al. (2016). 
The relationship remains robust across different model specifications. 
However, no significant relationship was found between the payout 
ratio and stock price volatility when both dividend yield and payout 
ratio were included, which is likely due to multicollinearity. When 
dividend yield was excluded, the payout ratio became significant at the 
10% level, showing an inverse relationship with volatility (Table 1). 
Control variables such as firm size and growth significantly influenced 
volatility, with higher growth correlated with higher volatility. Debt 
levels, initially insignificant, became significant when total debt was 
considered. Adjusting for seasoned equity offerings reduced the effect 
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of dividend yield on volatility but still maintained its significance. 
Macroeconomic volatility, measured by TEDPIX fluctuations, had the 
largest impact on stock price volatility, highlighting the sensitivity of 
TSE to Iran's unstable macroeconomic environment. 

Table 1. Multicollinearity of Payout Ratio and Dividend Yield, and Its Effect on 
Regression Results 

Source: Research results 

Table 1 shows the results of assessing the effect of dividend policy 
on stock price volatility, taking into account the multicollinearity 
between dividend yield and payout ratio. In Specification (3), where all 
explanatory variables are included, a significant negative relationship 
is found between dividend yield and stock price volatility, while the 
payout ratio remains insignificant. Specification (4), which excludes the 
payout ratio, shows that the dividend yield remains significantly 
negative. In Specification (5), when dividend yield is excluded, the 
payout ratio becomes significant at the 10% level, suggesting the 
presence of multicollinearity between the two variables. The dependent 
variable is stock price volatility, measured using Parkinson’s method, 
with the models controlling for firm size, growth, debt ratio, and fixed 
effects. 

4. Conclusion 
This research examined the effect of dividend policy on stock price 
volatility in the TSE, using dividend yield and payout ratio as key 
indicators. A sample of 200 public firms listed that consistently paid 
dividends from 2010 to 2020 was selected, and a panel regression 

(5) (4) (3) Variable 
 -0.094*** 

(0.032) 
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(0.034) 
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0.023 
(0.070) 

EarningVol 

-0.015** 
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0.020*** 
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analysis was conducted to assess the effect of the indicators. The results 
revealed a significantly negative relationship between dividend yield 
and stock price volatility, while the payout ratio was not significant due 
to multicollinearity. However, when dividend yield was excluded, the 
payout ratio became significant at the 10% level, also showing a 
negative relationship with volatility. The findings support the duration, 
rate of return, and signaling effects, and are consistent with prior studies 
by Baskin (1989), Hussainy (2011), and Mingley et al. (2016). Among 
the control variables, firm size and growth were significant, and 
redefining the debt ratio to include total debt made it significant at the 
10% level. The results from alternative specifications using net 
dividend yield and payout ratio were consistent, offering valuable 
insights for investors and managers in predicting and managing stock 
price volatility. 

Keywords: Dividend Policy, Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, 
Price Volatility 

JEL Classification: G35, G12 
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بازار  : شواهدی از اثر سیاست تقسیم سود بر نوسانات قیمت سهم
 سهام تهران

 ، تهران، ایرانآموخته کارشناسی ارشد دانشگاه صنعتی شریفدانش      مسعود باغبانی 
  

 ، تهران، ایراندانشگاه صنعتی شریفگروه اقتصاد، دانشیار   غلامرضا کشاورز حداد 
  

 ، تهران، ایراناستاد مدعو دانشگاه صنعتی شریف  تبریزیحسین عبده 

 چکیده
های انتقال  شود و درواقع یکی از راه داران آن داده می است که از سوی یک شرکت به سهام   1سود تقسیمی پرداختی 

. هدف این تحقیق بررسی اثر سیاست تقسیم سود بر نوسانات قیمت سهم در بازار  است داران بنگاه  بازده به سهام 
شاخص درصد پرداخت سود تقسیمی و بازده سود    سهام و اوراق بهادار تهران است و سیاست تقسیم سود با دو 

با   1389- 1398شرکت بورسی انتخاب و در بازه زمانی    200گیرد. برای این منظور  تقسیمی مورد ارزیابی قرار می 
نوسانات    بر اثرگذاری بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی    ی پانل فرضیه ها رگرسیون   بکارگیری  
معنادار معکوسی بین بازده سود تقسیمی و نوسانات    دهد که رابطه نتایج تجربی نشان می شود.  آزمون می قیمت سهم  

قیمت سهم وجود دارد. در تصریح رگرسیونی که هر دو متغیر بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی  
یل همخطی بالا با متغیر بازده سود تقسیمی از لحاظ  ضریب متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی به دل رد  وجود دا 

معنادار بوده    % 10ولی با کنار گذاشتن متغیر بازده سود تقسیمی این متغیر نیز در سطح اطمینان    آماری معنادار نیست 
با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از نوسانات بازارهای نوظهور    معکوسی با نوسانات قیمت سهم دارد.   و رابطه 

طور  خصوص بازار سهام تهران تحت تأثیر نوسانات اقتصاد کلان است، با لحاظ کردن این امر اندازه ضرایب به به 
 شود.  ای دستخوش تغییر می قابل ملاحظه 

سیاست تقسیم سود، بازده سود تقسیمی، درصد پرداخت سود تقسیمی، نوسانات  واژگان کلیدي:  
 قیمتی 
  JEL: G35 ،G12بندي طبقه

 
  :نویسنده مسئولg.k.haddad@sharif.edu 
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 مقدمه  .1
شود و درواقع  داران آن داده میاست که از سوی یک شرکت به سهام  1سود تقسیمی پرداختی 

. میزان و روش توزیع سود در ادبیات  استداران بنگاه  های انتقال بازده به سهامیکی از راه 
می  بررسی  و  بحث  تقسیم سود  عنوان سیاست  تحت  اقتصادی  و  مالی  همچنین  علوم  شود. 

گذاری است و نقش  های اصلی ارزیابی ریسک سرمایهمت سهم یکی از شاخصنوسانات قی 
بنگاهسرمایه  سیاستگذاران،  ای در تصمیماتکنندهتعیین  مدیران  و  این  گذاران  در  دارد.  ها 

 کنیم. بین سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت سهم را بررسی می  ما رابطه  ،پژوهش 
تحل  تنها   نه   یم ی تقس  سود در  مهمی  شرکتنقش  عملکرد  داردیل  از    بلکه  ها  یکی 
  و  کمپل  توسط  شدهانجام  قات یتحق   .های اقتصاد کلان استترین متغیرها در ارزیابیکلیدی

  شاخص   کی  ی می تقس  سود  به  متی ق   نسبت  که  دهدیم  نشان(  2011)  3کاکرن  و(  1988)  2لری ش
  به  .است  سهام  مت ی ق  نوسانات  با  مرتبط  یهاسکیر  یابیارز  و  آتی  بازده  ی ن یبش یپ  یبرا  مهم

  یواقع  بهره  نرخ  راتیی تغ  و  آتی  یسودها  از  بازار  انتظارات  بازتاب  نسبت،  ن یا  گر،ید  انی ب
  دهنده نشان  تواندیم  آن  نوسانات  و  دارد   اقتصاددانان   یبرا  یاد یز  تیاهم  موضوع  ن ی ا.  است

 .باشد یمال  یبازارها و اقتصاد در یداریناپا

.  است  شده  یبررس  و  مطالعه  یمختلف   هایجنبه  از  سود  م ی تقس   استی س   ری اخ  هایدهه  در
  در  لی تعج و ری خأت منظر از داران سهام یبرا و یمال تأمین  منظر از بنگاه یبرا استی س ن ی ا فهم
  ی هانهیهز  یمال   تأمین   جهت  ها شرکت  یکل   طوربه.  است  ت ی اهم   حائز  اری بس  سود  افتیدر

  از)  قرض  شامل  یخارج   منابع  از  ای  و(  انباشته  سود)  شرکت  ی داخل  منابع  از  دیبا  ای  یاهیسرما
  اغلب  در  که   وجود   نیا  با  امروزه.  کنند  استفاده  سهام  انتشار  و(  هیسرما  بازار  و  ی بانک  نظام

  ی مال  تأمین   منبع  ن یتریاصل  توسعه،  حال  در  یکشورها  از  ی اری بس  و  افته یتوسعه  یکشورها
  و  استگذاران ی س   یاصل  تمرکز  رانیا  در   هاست، شرکت  انباشته  سود  و  ی داخل  منابع  ها،شرکت

  بر  ی مبتن   ی هاحلراه  ها،شرکت  رشد  و  ی مال  تأمین   موانع  رفع   یبرا  ی اقتصاد  لگرانی تحل
 . است بوده بنگاه از  خارج منابع از یمال تأمین   توسعه  یهاروش
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به مدل ارزشگذاری گُردُن با مجموع  1با توجه  برابر  قیمت سهم  نقدی آتی  ،  سودهای 
ب این رابطه  بنابراین  نظری توضیحهتنزیل شده است.  با  صورت  تقسیمی  ارتباط سود  دهنده 

 های مختلفی حول این موضوع انجام شده است.  پژوهش  ،نوسانات قیمت سهم است. پیشتر 
ال را در بورس نیویورک  ؤ ( با استفاده از یک مدل مقطعی این س1989)  2اولین بار باسکین

های مشابهی در بورس لندن و کانادا انجام شد. با وجود  پژوهش   پس از آن،سی کرد.  برر
پژوهش  این  اغلب  توسعهاینکه  بازارهای  در  است،  ها  شده  انجام    آمده  دستبه  جینتایافته 

با هم همخوان    یمی تقس   سود  بازده  با  سهام  که  کرد   اشاره(  1989)  ن یباسک.  ندارند  ی زیادی 
  را   یآت   ینقد  یهاانیجر  ،سهامداران   رایز  است   لیتنز  نرخ  نوسانات   معرض  در   کمتر  ،بالاتر

.  شودیم  هاشرکت  ن یا  سهام  ارزش  در  شتری ب  یداریپا  باعث  امر  نیا  و  کنندیم  افتیدر  زودتر
  ی کمتر  یمی تقس  سود  بازده  و  یمی تقس   سود  پرداخت  درصد  که  ییهاشرکت  گر،ید  یسو  از

  بلندمدت  در  و  داشت  خواهند  یشتری ب  ارزش  ی،آت  یگذارهی سرما  یهافرصت  لی دل  به  دارند،
  ی شتری ب   نوسانات  به  منجر  تواندیم   که  دهندیم   نشان  بهره  نرخ  رات یی تغ  به  یشتری ب  تیحساس

  یبازارها  توجه  بیشتری به ساختار متفاوت  توان یم   اثر،  دو  ن ی ا  به  توجه   با  .شود  سهام  مت ی ق  در
های اصلی  یکی از ریشه .ناهمخوانی نتایج فوق را توضیح دادداشت و  نوظهور و افتهیتوسعه

های  های اقتصاد کلان است که این امر در اغلب پژوهش نوسانات اصلی قیمت سهم، شوک
( باسکین  پژوهش  جمله  از  بازارهای  1989پیشین  اینکه  به  توجه  با  است.  مانده  مغفول   )

های اقتصاد کلان هستند، شاید  کیافته از جمله بورس نیویورک کمتر در معرض شوتوسعه
ها ایجاد نکند ولی در  در نظر نگرفتن این متغیر، تغییرات معناداری در نتایج رگرسیونی آن

به نوظهور  بازارهای  قیمت  مورد  نوسانات  از  قابل توجهی  بازار سهام تهران که بخش  ویژه 
این پژوهش به    سهم ناشی از ریسک سیستماتیک است، این فرضیه باید آزمون شود که در 

 ایم.آن پرداخته

و بزرگترین بازار معامله سهام در ایران است. در    هتأسیس شد  1967بورس تهران در سال  
بازار عرضه شده  350حال حاضر تعداد   این  بازار آن بیش از  شرکت در   200اند و ارزش 

بازارهای نوظهور طبقه و ساختار و  شود  بندی می میلیارد دلار است. بورس تهران در دسته 
کنیم. با توجه  ها اشاره مییافته دارد که به چند نمونه از آنقوانین متفاوتی با بازارهای توسعه

 
1. Gordon Growth Model 
2. Baskin, J. 
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پایین معاملات، نوسانات قیمتی    های عرضه شده و عمق نسبتاًبه شناوری پایین سهام شرکت
تواند  می . این امراست+ 5و % -5صورت روزانه مشمول دامنه نوسان بین %هها بسهام شرکت 

نتایج پژوهش ما را که بر نوسانات قیمتی متمرکز هستیم تحت تأثیر قرار دهد. تأمین مالی از  
های این بازار  داران یکی دیگر از ویژگیطریق افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهام

است. به این صورت که اگر شرکتی اقدام به افزایش سرمایه از محل آورده نقدی کند به  
توانند حق  گیرد که با پرداخت مبلغ اسمی سهام می مداران فعلی حق تقدم سهام تعلق میسها

  و یرانیا یهاشرکت یمال تأمین فراوان مشکلات وجود باتقدم خود را تبدیل به سهام کنند. 
  ری اخ   دهه   دو  در  درصد پرداخت سود تقسیمی  ها،پروژه  یمال  تأمین   یبرا  یداخل   منابع  ت ی اهم
  1نمودار    که  گونههمان  حساب،  ن یا  با.  است  بوده  درصد  63  حدود  یبورس  یهاشرکت  در

تقسیمی  دهد،یم  نشان سود  پرداخت    ن یب  در   هانسبت  ن یبالاتر  از   یک ی  رانیا  در   درصد 
  افتهیتوسعه  یکشورها  اغلب  از  بالاتر  ی املاحظه  قابل  طوربه  و  بوده  توسعه   حال  در  یکشورها

های مادر، مایل هستند درصد نکته نیز حائز اهمیت است که چون هلدینگت. البته، این  اس
ارائه  مالکیت خود را بر شرکت  های زیرمجموعه خود حفظ کنند، جهت شناسایی سود و 

به توزیع سود حداکثری میعملکرد، شرکت کنند که بخشی از  های زیرمجموعه را وادار 
افزایش سرمایه از محل آورده  نقدی و مطالبات حاصل شده به شرکت    این سود در قالب 

اعدد  برمی به  تقسیمی  سود  پرداخت  امر خالص درصد  این  لحاظ کردن  با  بنابراین  گردد. 
که سازگاری بیشتری با سایر بازارهای نوظهور دارد. نوسانات اقتصاد کلان    رسدکمتری می

ست که در نتایج این  ای اهای ویژهو نرخ تورم بالای مزمن در اقتصاد ایران از دیگر مشخصه 
 ایم اثر آن را کنترل کنیم.تحقیق تأثیرگذار است و ما سعی کرده

سیگنال اثر  به  توجه  سیاستبا  مدیران  تقسیمی،  سود  تغییرات  هموارسازی  دهیِ  های 
رود مدیران مقدار سود تقسیمی  دهند. با وجود اینکه انتظار میمختلفی در این حوزه انجام می

ها با بازدهی اوراق، تصمیمات  بازدهی سهام شرکت  گذاران با مقایسهسرمایهرا هموار کنند تا  
نمودار  سرمایه بگیرند،  بهتری  می  2گذاری  سالنشان  در  که  سود  های  دهد  مقدار  گذشته 

( سهم  هر  نمودار  DPSتقسیمی  که  است  حالی  در  این  است؛  نداشته  همواری  رفتار   )3   
نسبتاً  نشان به شرایط  دهنده رفتار  با توجه  این امر  بازده سود تقسیمی است که  همواری در 

درآمد  از  توجهی  قابل  درصد  زیرا  است  انتظار  قابل  حدی  تا  کشور  تورمی  و  تحریمی 
نوسانات  شرکت ارز است که در شرایط تحریمی و تورمی  نوسانات  از  متأثر  بورسی  های 
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قیمت و سود شرکت را   توأمانانات کند ولی چون این نوس زیادی را متوجه درآمد بنگاه می 
تر از مقدار  تواند به مراتب راحتدهد، هموارسازی بازده سود تقسیمی میتحت تأثیر قرار می

گذاران باید این شاخص را مورد توجه قرار  سود تقسیمی باشد و در نتیجه مدیران و سرمایه
 دهند. 

 نوظهور هاي متوسط درصد پرداخت سود تقسیمی در بازار .  1 نمودار

  % 63دهد. طبق این نمودار ایران با  توضیحات: نمودار فوق متوسط درصد پراخت سودِ کشورهای مختلف را نشان می 
متوسط درصد پرداخت سود تقسیمی رتبه دوم را در بین کشورهای فوق دارد. با لحاظ افزایش سرمایه از محل آورده  

رسد. منظور از درصد پرداخت سود تقسیمی )با کم  می  % 48به    % 63متوسط درصد پرداخت سود تقسیمی از    ،نقدی
( مقدار افزایش سرمایه از محل آورده نقدی برای  DPSکردن افزایش سرمایه( این است که در محاسبه سود هر سهم )

ت  ی و شرکت مدیر Factest, CLSAمنبع: )اند های فوق با لحاظ این امر محاسبه شده هر سهم کم شده است و شاخص
 (. فناوری بورس تهران
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 در بورس تهران  DPSو  EPSمتوسط مقدار   .2 نمودار

 
های بورس تهران  زمانی متوسط مقدار سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم را برای شرکتتوضیحات: نمودار فوق سری

شود متوسط سود نقدی هر سهم رفتار همواری نداشته و  دهد.همانطور که دیده مینشان می  1380-1397های  بین سال 
 .(بورس تهران  یفناور تیریشرکت مدمنبع: )تومان در حال تغییر بوده است  1000تومان تا  400از 

 متوسط درصد پرداخت سود تقسیمی و بازده سود تقسیمی در بورس تهران   .3 نمودار

 
فوق سری نمودار  برای شرکتتوضیحات:  را  تقسیمی  سود  بازده  و  تقسیمی  پرداخت سود  متوسط درصد  های  زمانی 

پرداخت   همواری در درصد  شود رفتار نسبتاً دهد. همانطور که دیده مینشان می  1380-1397های بورس تهران بین سال
 .(بورس تهران یفناور تیریشرکت مدمنبع: )شود متوسط بازده سود تقسیمی دیده می ویژهبهسود تقسیمی و 

۰

۴۰۰

۸۰۰

۱۲۰۰

۱۶۰۰

۱۳۷۵ ۱۳۸۰ ۱۳۸۵ ۱۳۹۰ ۱۳۹۵ ۱۴۰۰

ار 
قد

ط م
وس

مت
D

P
S 

و 
EP

S
(

ال
ری

 )

سال

DPS EPS

۰

۲۰

۴۰

۶۰

۸۰

۱۳۷۵ ۱۳۸۰ ۱۳۸۵ ۱۳۹۰ ۱۳۹۵ ۱۴۰۰

صد
در

سال

متوسط بازده سود تقسیمی درصد پرداخت سود تقسیمی



 1403 تابستان | 99شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 100

 

  یافته که ساختارهای قانونی تقریباً در بازارهای توسعه  های پیشین این حوزه عمدتاًپژوهش 
ین بورس تهران و  همگنی دارند انجام شده است. با توجه به نکات گفته شده در رابطه با قوان

 ال در یک بازار در حال توسعه است.ؤهدف ما بررسی این س  ،هابا کنترل و در نظر گرفتن آن

رسانی ناشران  های مالی سامانه اطلاعهای صورتما با استفاده از داده  ،در این پژوهش
داده و  بورس  )کدال(  فناوری  مدیریت  شرکت  قیمتی  بهسهام  های  و  مدل تهران  وسیله 

رابطه  پانل  تقسیمی بین    رگرسیون  بازده سود  و  تقسیمی  پرداخت سود  نوسانات    بر  درصد 
درواقع در این تحقیق به پاسخ    کنیم؛ می قیمت سهم را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  

 پردازیم:های زیر میالؤس
 پرداخت سود تقسیمی چه تأثیری بر نوسانات قیمت سهم دارد؟  : درصد1ال ؤس
 : بازده سود تقسیمی چه تأثیری بر نوسانات قیمت سهم دارد؟2ال ؤس

معنادار معکوسی بین بازده سود تقسیمی    دست آمده حاکی از آن است که رابطهنتایج به
ر بازده سود تقسیمی  و نوسانات قیمت سهم وجود دارد. در تصریح رگرسیونی که هر دو متغی 

ضریب متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی به    ،و درصد پرداخت سود تقسیمی وجود داشتند
کنار   با  ولی  نیست  معنادار  آماری  لحاظ  از  تقسیمی  بازده سود  متغیر  با  بالا  دلیل همخطی 

  طهمعنادار بوده و راب  %10گذاشتن متغیر بازده سود تقسیمی این متغیر نیز در سطح اطمینان  
و   1های اثر دیرش این نتیجه از لحاظ نظری با نظریه  معکوسی با نوسانات قیمت سهم دارد.

 نرخ بازده سازگاری دارد. 

شد ذکر  که  متغیرهایی  به  سهم  قیمت  نوسانات  حساسیت  به  توجه  گذاران سرمایه  ،با 
با    همچنین توانند در مدیریت نوسانات قیمتی سبد دارایی خود به این عوامل توجه کنند.  می

به متغیرهایی مانند اندازه و  متغیر  این که  توجه به های مربوط به سیاست تقسیم سود نسبت 
تغییر هستندمدت راحتبدهی شرکت در کوتاه قابل  این متغیرها  تر  توانند از  ، مدیران می 

ببرند.   بهره  خود  سهم  قیمت  نوسانات  کنترل    قی تحق  ن ی ا  یهاافتهی  ن،یا   بر  علاوهجهت 
  نوسانات   بر  یم ی تقس  سود  اثر   درک  رایز  باشند  دی مف  اری بس  زی ن  استگذارانی س   یبرا  توانندیم
در    تا  کندیم  کمک  آنها  به  سهم  متی ق را  غیرسیستماتیک  و  متغیرهای سیستماتیک  سهم 

 
1. Duration Effect 
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و پایداری بازار سهام    ثبات  ای جهتهای بهینهنوسانات بازار سهام تفکیک کنند و سیاست
 اتخاذ کنند.

پژوه پیش این  به  اول  بخش  در  است.  بخش  پنج  شامل  تحقیق  ش  ضرورت  و  زمینه 
پردازیم و مقالات پیشین در حوزه سود تقسیمی  پرداختیم. در بخش بعد به مرور ادبیات می

ها و متغیرها در فصل سوم تکمیل و  کنیم. معرفی دادهو نوسانات قیمت سهم را بررسی می 
بندی  شود. در نهایت در فصل پنج به جمعسی میمدلسازی و بررسی نتایج در فصل چهار برر

 پردازیم.  گیری میو نتیجه

 مرور ادبیات  .2
در ادبیات علوم مالی و اقتصادی میزان و روش توزیع سود تحت عنوان سیاست تقسیم سود  

می قرار  بحث  دقیق مورد  بیان  به  سرمایهگیرد.  درخصوص  باید  بنگاه  مدیریت  گذاری  تر، 
توزیع همه یا بخشی از سود سهام بنگاه تصمیم بگیرد. میزان، روش و اثر توزیع مجدد و یا  

 کنیم. نها اشاره می ه آهای مختلفی بوده است که در ادامه بسود موضوع پژوهش

 موديلیانی و میلر  نظريه
( نشان دادند که در بازارهای کامل، با فرض ثابت ماندن سیاست  1961)  1و میلر   مودیلیانی

سود سرمایه پرداخت  سیاست  از  گذاری،  شرکت    مستقل  آنان  استارزش  اصلی  نظریه   .
 کند؛ سود تقسیمی صرفاًگذاری است که ارزش شرکت را تعیین میگوید سیاست سرمایهمی

توانند با فروش  گذاران هر زمان می سرمایه  گذاری است ومانده درآمد شرکت از سرمایهباقی
 2بخشی از سهام خود به بازده نقدی برسند و به جای سود سهام شرکتی، سود سهام شخصی

هایی که سیاست تقسیم  گذاران حاضر نخواهند بود به شرکتداشته باشند. بنابراین، سرمایه
  دهند.  3دارند، صرفی سود خاصی 

  

 
1. Modigliani and Miller  
2. Homemade Dividends 
3. Premium 



 1403 تابستان | 99شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 102

 هاي جايگزيننظريه
نیست.    لشود که سیاست تقسیم سود از ارزش شرکت مستق ، ادعا می جایگزین های  ریهدر نظ

های مختلفی مانند اثر دیرش، اثر اطلاعاتی، اثر هزینه نمایندگی  ها از زاویهاین مجموعه نظریه 
 کنند.کنند و اثرات متقابل این دو متغیر را بررسی میو... به مسئله نگاه می 

 نوسانات قیمت سیاست تقسیم سود و 
( قیمت را    در یک رگرسیون مقطعی(  1989باسکین  نوسانات  متغیرهای کنترلی  افزودن  با 

و   برازش کرد  تقسیمی  بازده سود  و ریسکروی  تقسیم سود  بین سیاست  مورد    رابطه  را 
های اثر دیرش  نشان داد که از لحاظ نظری سود تقسیمی از طریق مکانیزم  ارزیابی قرار داد. او

 تواند روی نوسانات قیمت تأثیرگذار باشد. رخ بهره میو اثر ن

 اثر ديرش
در این مقاله باسکین اشاره کرد که سهام با بازده سود تقسیمی بالاتر کمتر در معرض نوسانات  

های نقدی آتی  داران جریاننرخ تنزیل هستند. زیرا هرچه بازده سود تقسیمی بالاتر باشد سهام
می دریافت  زودتر  می  ،کنندرا  انتظار  نتیجه  باشنددر  داشته  کمتری  قیمتی  نوسانات    .رود 

توضیح داده    1باسکین این اثر را اثر دیرش نامید. باسکین این اثر را از طریق مدل رشد گُردُن
است. طبق این مدل اگر فرض کنیم نرخ رشد سود تقسیمی و نرخ تنزیل سهام ثابت و به  

 شود: زیر تعیین می  هم طبق رابطهباشند. قیمت س  eKو  gترتیب برابر با 

(1 ) 𝑃𝑡 =
𝐷𝑡+1
𝐾𝑒 − 𝑔

 

 مشتق بگیریم خواهیم داشت:  eK( نسبت به 1اگر از رابطه )

(2 ) 𝑑𝑝𝑡
𝑑𝐾𝑡

= −
𝐷𝑡+1

(𝐾𝑒 − 𝑔)2
 

صورت  هرا ب  2توان کشش قیمت سهم نسبت به نرخ تنزیل با یکسری عملیات جبری می
 سود تقسیمی بیان کرد:ای از نسبت نرخ تنزیل به بازده رابطه

(3 ) (−𝑑𝑝𝑡/𝑑𝐾𝑒)

(𝑝𝑡/𝐾𝑒)
=

𝐾𝑒
(𝐷𝑡+1/𝑝𝑡)

 

 
1. Gordon Growth Model 
2. Elasticity of Price with Respect to Discount Rate 
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به  ( نشان می3)  رابطه بازده سود تقسیمی بالا حساسیت کمتری نسبت  با  دهد که سهام 
ها نوسانات قیمتی کمتری را تجربه  نوسانات نرخ تنزیل خواهند داشت و با ثبات سایر متغیر

ادا در  باسکین  کرد.  میخواهند  اشاره  رشد سود مه  نرخ  فرض کردیم  ما  اینکه  با  که  کند 
تر بوده و بدون این فرض و  اثر دیرش کلی 1( 1956) تقسیمی ثابت است ولی طبق مقاله لینتر

 با فرض پایداری بازده سود تقسیمی نیز برقرار است.   صرفاً

 اثر نرخ بهره 
ک تقسیمی  سود  بازده  و  تقسیمی  سود  پرداخت  درصد  که  نظر شرکتی  از  دارد  متری 

سرمایهفرصت بلندمدت  های  در  رو  این  از  داشت.  خواهد  بیشتری  ارزش  آتی  گذاری 
بازار اگر  بهره خواهد داشت.  نرخ  تغییرات  به  نسبت  بیشتری  باشندحساسیت  ناکامل  با    ،ها 

، تأمین مالی داخلی )تأمین مالی از طریق  2مراتب تأمین مالی فرض برقرار بودن نظریه سلسه
به علت هزینه  سود )انتشار سهام جدید(  مالی خارجی  تأمین  و  اولویت  بالاترین  بر  انباشته( 

هایی  ی است که بنگاهی بنابراین عقلا  .ها خواهد داشتترین اولویت را برای بنگاهبودن، پایین 
از   بتوانند  بیشتر  تا  کنند  پرداخت  تقسیمی  سود  کمتر  دارند  لازم  توجهی  قابل  سرمایه  که 

 داخلی تأمین مالی کنند.  هایکانال

می می بنابراین  تقسیمی  سود  پرداخت  درصد  و  تقسیمی  سود  بازده  گفت  توانند توان 
گذاری جدید  های رشد بنگاه باشند. اگر عدم قطعیت فرصت سرمایهاز فرصت  3اینماینده

بدون سرمایه بنگاه  قطعیت  عدم  از  سود  هایی که کمتر  باشد، شرکت  4گذاری جدیدبیشتر 
می توزیع  را  تقسیمی  خود  ادعای  باسکین  ادامه  در  داشت.  بیشتری خواهند  نوسانات  کنند 

 صورت زیر است: هصورت تحلیلی بیان کرد. این فروض بتحت یک سری فروض به
 است.  (B-1)درصد پرداخت سود تقسیمی شرکت  .1

سرمایه .2 داخلی  بازده  شرکت گذارینرخ  جدید  انباشته    5های  سود  طریق  از  که 
شود با  است. در نتیجه نرخ رشد شرکت برابر می  Rشود  )داخلی( تأمین مالی می 

g=BR. 

 
1. Lintner, J. 
2. Pecking Order Theory 
3. Proxy 
4. Uncertainty of Assets Already in Place 
5. Internal Rate of Return on All Reinvested Equity Funds  
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 ها سهام جدید منتشر نکنند. شرکت .3

 است. eKنرخ تنزیل ثابت و برابر با  .4
 ( خواهیم داشت: 1)  رابطهدر  g=BRبا جایگذاری 

(4 ) 𝑝𝑡 =
𝐷𝑡+1

𝐾𝑒 − 𝐵𝑅
 

 مشتق بگیریم خواهیم داشت:  R( نسبت به 4) اگر از رابطه 

(5 ) 𝑑𝑝𝑡
𝑑𝑅

=
𝐵𝐷𝑡+1

(𝐾𝑒 − 𝐵𝑅)2
 

رسیم که کشش قیمت سهم نسبت به نرخ آتی با یکسری عملیات جبری به معادله زیر می
ضرب نسبت انباشت سود در نرخ  ای از حاصلصورت رابطههرا ب 1تأمین مالی داخلی شرکت 

 کند:بازده سود تقسیمی بیان میبازده داخلی  نسبت به 

(6 ) (−𝑑𝑝𝑡/𝑑𝑅)

(𝑝𝑡/𝑅)
=

𝐵𝑅

(𝐷𝑡+1/𝑝𝑡)
 

 صورت زیر نوشت:هتوان ب را می  (6رابطه )

(7 ) (−𝑑𝑝𝑡/𝑑𝑅)

(𝑝𝑡/𝑅)
=
(1 − (1 − 𝐵))𝑅

(𝐷𝑡+1/𝑝𝑡)
 

کند که حساسیت نسبت به نرخ بهره آتی، با درصد پرداخت سود تقسیمی  ( بیان می7) رابطه
(1-B( و بازده سود تقسیمی )D/pرابطه )  .معکوس دارد 

از طریق بازده سود    اثر دیرش صرفاً  ، توان گفت از نظر تئوریکبندی آثار فوق میبا جمع
دهد ولی اثر نرخ بهره از هر دو  تقسیمی حساسیت نسبت به سیاست تقسیم سود را توضیح می

درصد   و  تقسیمی  سود  )بازده  سود  تقسیم  سیاست  برای  شاخص  تقسیمی(  سود  پرداخت 
 برد.توضیح این حساسیت بهره می

مشاهده   1986تا    1967زمانی    مریکایی در طول بازهآشرکت    2000باسکین با بررسی  
بین بازده سود تقسیمی و نوسانات قیمت وجود دارد. در نهایت او    کرد که همبستگی منفی

برازندن رگرسیون مقطعی چندبا  نتیهای  این  به  افزایش یک درصدی گانه  با  که  جه رسید 
(  1996)  2یابد. آلن و راچیم درصد کاهش می  5/2  بازده سود تقسیمی نوسانات قیمت سهام

بین سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت    مشابه با باکسین، در یک رگرسیون مقطعی رابطه

 
1. Future Internal Rate of Return 
2. Allen, D.E. & Rachim, V.S. 
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تا    1972های  لشرکت استرالیایی را بین سا  173ها  لیا بررسی کردند. آنارا در بورس استر
ها همبستگی منفی بین بازده سود تقسیمی و نوسانات قیمت را  مطالعه کردند. نتایج آن  1985
ازاین نمی  تأیید دقیقکرد؛  بیان  به  نبود.  سازگار  باسکین  مقاله  نتایج  با  راچیم    ،تررو  و  آلن 

 دست آورند. علی معناداری بین بازده سود تقسیمی و نوسانات قیمت سهم به  نتوانستند رابطه
بین سیاست تقسیم سود و نوسانات قیمت سهم را    رابطه  1(2011حوساینی و همکاران )

 2007تا    1998شرکت انگلیسی را در بازه زمانی    123ها  در بورس لندن بررسی کردند. آن
معنادار معکوسی بین    رگرسیون مقطعی چندگانه به رابطه  انتخاب کردند و با استفاده از روش

  2( 2016نوسانات قیمت سهم و درصد پرداخت سود تقسیمی رسیدند. مینگلی و همکاران )
بازده سود   نتیجه رسیدند که  این  به  و  دادند  انجام  بورس شانگهای  را در  پژوهش مشابهی 

  3( 2014احمدی )  و  دارد. لشگریمعکوس معناداری با نوسانات قیمت سهم    تقسیمی رابطه 
را در دوره زمانی    رابطه قیمت سهم  نوسانات  پرداخت سود تقسیمی و  - 1390بین درصد 
در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که درصد پرداخت   1385

( 1395ران )سود تقسیمی تأثیر منفیِ معناداری بر نوسانات قیمت سهم دارد. دستگیر و همکا
شرکت بورسی آزمون کردند و نشان رابطه معناداری بین سود تقسیمی    53این رابطه را برای  

( این رابطه را با در  1402عامریان )بنیو  مروستی  رگرزو نوسانات قیمت سهم وجود دارد. ب
  ن یب رابطه بر ی نهاد ت ی مالکدادند و نشان دادند  نظر گرفتن مالکیت نهادی مورد آزمون قرار

  ی معنادار  و  یمنف   تأثیر  درصد  5  یخطا   سطح  در  سهام  متیق  نوسانات  و  سود  می تقس   استی س
( نیز با تجزیه و تحلیل نوسانات در بازار سهام تهران اثرات  1395)  مؤتمنی . ابونوری و  دارد

 مورد آزمون قرار دادند. تهـران سـهام بـازار بازدهبر  را  بازدهی نوسانات
سیاست    تأثیر  که  است  نیا  ، آورد  دستهب   توانی م  یتجرب  مطالعات  یبررس  از   که  ی اجهینت 

قیمت سهم   برتقسیم سود   .  است  بوده   متفاوت   مختلف،  ی کشورها  در   ها شرکت  نوسانات 
  ی منف  ورتصهب   هم  و  باشد  نداشته  یتأثیر  چی ه   تواندی م  همسیاست تقسیم سود    که  یطوربه

مدلی که عمده   ، طور که پیشتر اشاره شدهمان.  بگذارد  تأثیر  ها شرکت   سهام   بر نوسانات قیمت
این تحقیقات برای ارزیابی این موضوع در نظر گرفته بودند مدل رگرسیون مقطعی بود. حال  

 
1. Hussainey, K., et al. 
2. Xu, M., et al. 
3. Lashgari, Z. & Ahmadi, M. 
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هدف ما این است که این موضوع را با استفاده از مدل رگرسیون پانل اثر ثابت در بورس  
ها  تعداد مشاهدات بیشتر از سایر روشاوراق بهادار تهران بررسی کنیم. در روش پانل چون  

ها در روش پانل حاصلِ ترکیب  تواند نتایج بهتری داشته باشد همچنین چون دادهاست می
های مقطعی و سری زمانی هستند در نتیجه تغییرپذیری و درجه آزادی بالاتری دارند. داده

ز محل آورده نقدی را نیز  اثر نوسانات اقتصاد کلان و افزایش سرمایه ا   ، همچنین ما در ادامه
 کنیم. لحاظ می

 هاداده .3
ها و  های مربوط به اطلاعات قیمتی داراییهای مورد نیاز برای این منظور، دادهمجموعه داده

آن شده  توزیع  تقسیمی  سود  میزان  علاوه،  همچنین  به  است.  نظر  مورد  دوره  طول  در  ها 
های  بنگاه و عایدی بنگاه نیز مورد نیاز هستند. دادههای مربوط به ساختار سرمایه، اندازه داده

مربوط به اطلاعات قیمتی سهام و اندازه بنگاه از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران  
های بازده سود تقسیمی، درصد پرداخت  قابل دسترس است و همچنین برای دسترسی به داده

می عایدی  و  بدهی  میزان  تقسیمی،  سامانسود  به  اطلاعتوان  )کدال(  ه جامع  ناشران  رسانی 
 کنیم.  مراجعه می

های بورس اوراق بهادار تهران )بازار اول و شرکت  جامعه آماری این پژوهش شامل همه
سال طی  شرکتمی  1389-1398های  دوم(  گرفتن  شود.  نظر  در  با  منتخب  های 

 شوند.های زیر انتخاب میمحدودیت
ب .1 در  باید  نظر  مورد  فاقد اطلاعات شرکت  و  بوده  قابل دسترس  بررسی  مورد  ازه 

 نقصان اطلاعاتی باشد.

 اسفند ماه منتهی شود. 29ها باید به سال مالی شرکت  .2

واسطه .3 صنعت  از  نباید  نظر  مورد  لیزینگ،  شرکت  هلدینگ،  مالی،  گری 
 گذاری، تأمین سرمایه و بانک باشد.سرمایه

بررسی حداقل   .4 مورد  بازه  طول  در  باید  نظر  مورد  تقسیمی  شرکت  بار سود  یک 
 توزیع کرده باشد. 

نظر گرفتن محدودیت در  با  تعداد  سرانجام  فوق  نمونه    200های  برای  بورسی  شرکت 
گیرند. جهت  مورد بررسی قرار می 1389-1398شوند و در بازه زمانی مورد نظر انتخاب می
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- 1398نظر )  هایی که در اواسط یا اواخر بازه موردشرکت  1ممانعت از سوگیری بازماندگی
( در بورس تهران عرضه شدند و یا در این دوره زمانی به بازار پایه سقوط کردند حذف 1389
 اند. نشده

اندازه شرکت،  2نوسانات عایدی  مورد استفاده در این تحقیق شاملهای کنترلی  متغیر  ،
شرکت   رشد  میزان  و  بدهی  سو هستندمیزان  )بازده  مستقل  متغیر  روی  هم  متغیرها  این  د  . 

نوسانات   مثال  عنوان  به  تأثیرگذارند.  قیمت(  )نوسانات  وابسته  متغیر  روی  هم  و  تقسیمی( 
عایدی هم روی نوسانات قیمت تأثیرگذار است و هم در تعیین سیاست تقسیم سود نقش  
تأثیر مستقیمی   با فرض ثبات ریسک عملیاتی، میزان بدهی شرکت  کلیدی دارد؛ همچنین 

توان به این نکته اشاره کرد که  . در مورد اندازه شرکت هم میروی بازده سود تقسیمی دارد
در نتیجه از نوسانات کمتری برخوردارند. علاوه  و  تر هستند  متنوع  های بزرگ عموماً شرکت

دهند و هم  هم اطلاعات محدودتری در اختیار عموم قرار می  ، های کوچکبر این شرکت
رو  ازاین   و  لگران و مدیران دارایی هستندهای بزرگ کمتر مورد توجه تحلی نسبت به شرکت

گذاران  و بیشتر محتمل است که سرمایه  وجود دارد ها  اجماع کمتری در مورد عملکرد آن
در ادامه نوسانات اقتصاد کلان نیز جهت کنترل   ها رفتار غیرعقلایی داشته باشند.در مورد آن

 ریسک سیستماتیک بازار به تصریح افزوده شده است. 

 ها خلاصه آماري دادهو  تغیرهاتعريف م
از    برای محاسبه  نوسانات قیمت سهم: تغییرات سالانه،  برای دامنه  قیمت سهم  نوسانات 

( پارکینسون  قیمتی  نوسانات  می  3( 1980شاخص  و  استفاده  بالاترین  این شاخص  در  کنیم. 
گیرد. در این  استفاده قرار میترین قیمت سهم در یک دوره )روز، هفته، ماه و...( مورد  پایین 

ایجاد کند،   انحرافی  نتایج  در  نتواند  نوسان روزانه  دامنه  اینکه محدودیت  به جهت  تحقیق 
 شوند.های قیمتی هفتگی در نظر گرفته می کران

(8 ) 
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 =

√ 𝑁

4𝑙𝑛2
∑ ln

(
𝐻𝑖𝑡𝑛
𝐿𝑖𝑡𝑛

)

𝑁 − 1

2
𝑁

𝑛=1

 

 
1. Survivorship Bias 
2. Earning 
3. Parkinson, M. 
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: 𝐻𝑖𝑡   بالاترین قیمت سهم𝑖  در هفتهn م از سال اt 

: 𝐿𝑖𝑡   پایین قیمت سهم𝑖  در هفتهn ام از سالt 
: 𝑁 هایی که سهم تعداد هفتهi  در سالt .معامله شده است 

دهنده این است که هر شرکت در هر  این نسبت نشان  درصد پرداخت سود تقسیمی:
محاسبه  صورت زیر  هسال چه میزانی از سود هر سهم را بین سهامدارانش توزیع کرده است و ب

 شود: می

(9 ) 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 

برای محاسبه این متغیر، نسبت سود تقسیمی هر سهم به قیمت سهم  :  بازده سود تقسیمی
 کنیم: شرکت مورد نظر را محاسبه می 

(10 ) 𝐷𝑖𝑣𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡

 

خالص    ،کردن افزایش سرمایه از محل آورده نقدیبا لحاظ  :  خالص بازده سود تقسیمی
 شود: صورت زیر محاسبه میهدرصد پرداخت سود تقسیمی ب

(11 ) 𝑁𝑒𝑡𝐷𝑖𝑣𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 − 𝑅𝑒𝐼𝑛𝑣𝑖(𝑡+1) × 𝑃𝑎𝑟𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡
 

: 𝑅𝑒𝐼𝑛𝑣𝑖(𝑡+1)  ( افزایش سرمایه از محل آورده نقدی در سال    ،i(  برای سهم  t+1درصد 
مربوط  داده فوقبه  های  عمومی  مجمع  برگزاری  تاریخ  براساس  سرمایه  العاده  افزایش 

 اند. گردآوری شده

𝑃𝑎𝑟𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡  ارزش اسمی هر سهم :i ًریال است. 1000 که در بازار ایران عموما 
محل آورده  با لحاظ کردن افزایش سرمایه از  :  خالص درصد پرداخت سود تقسیمی

 شود:صورت زیر محاسبه می هخالص بازده سود تقسیمی ب ،نقدی

(12 ) 𝑁𝑒𝑡𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 − 𝑅𝑒𝐼𝑛𝑣𝑖(𝑡+1) × 𝑃𝑎𝑟𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
 

شود که ابتدا برای هر فصل سود قبل  این متغیر بدین صورت تعریف می  نوسانات عایدی:
، سپس برای هر سال متوسطِ  2کنیم های شرکت تقسیم می را بر کل دارایی  1اتاز بهره و مالی 

 
1. Earnings before Interest and Tax (EBIT) 
2. Return on Total Asset (RoTA) 
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انحراف معیار از    کنیم. در نهایت برای محاسبه مربعِ انحرافات از میانگین آن را حساب می
 .گیریمآن جذر می

(13 ) 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 = √∑
(𝑅𝑖𝑡𝑛 − �̅�𝑖𝑡)2

𝑁 − 1

𝑁

𝑛=1

 

: 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡   نوسانات سود سهم𝑖  در سالt 

: 𝑅𝑖𝑡𝑛   نسبت درآمد قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی( هاRoTA  برای سهم )𝑖   درفصل  
n ام از سالt 

اندازه:  نسبت بدهی های غیرجاری منهای ذخیره مزایای گیری نسبت بدهی، بدهیبرای 
کنیم. این نسبت برای ابتدای  های شرکت میر کل داراییپایان خدمت کارکنان را تقسیم ب

 شود.هر سال محاسبه می

(14 ) 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

=
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 − 𝑃𝑒𝑛𝑠𝑖𝑜𝑛 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡
 

شود. در اینجا  ده می های مختلفی برای اندازه گیری اندازه بنگاه استفاروش:  اندازه شرکت 
گیریم. به این صورت که  از ارزش بازار بنگاه به عنوان شاخصی از اندازه بنگاه کمک می 

سپس یک تبدیل لگاریتمی    ، کنیمابتدا ارزش بازار بنگاه را در ابتدای هر سال محاسبه می
 کنیم.روی آن اعمال می

(15 ) 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = 𝑙𝑛 (𝑀𝑉𝑖𝑡) 
ها استفاده شده است. به  گیری فاکتور رشد از رشد داراییتحقیق برای اندازهدر این  :  رشد

 :کنیمهای هر شرکت را در طول سال محاسبه میاین صورت است که درصد رشد دارایی

(16 ) 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 =
Δ𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

 

 نوسانات اقتصاد کلان 
( به عنوان شاخصی  TEDPIX1از نوسانات شاخص قیمت و بازده نقدی )  ما در این پژوهش

می استفاده  نوسانات کلان  بورس    TEDPIXکنیم. شاخص  برای کنترل  بازده کل  نشانگر 
شود. برای محاسبه نوسانات اقتصاد کلان  است و از تغییرات قیمت و بازده نقدی متأثر می

 
1. Tehran Stock Exchange Dividend and Price Index 
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لگاریتم مقدار پایانی هفتگی شاخص قیمت و بازده  تغییرات سالانه انحراف معیار  برای دامنه
 کنیم:  صورت زیر محاسبه میهنقدی را برای هر سال ب

(17 ) 
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑉𝑜𝑙𝑡 =

√𝑁∑
(
𝑙𝑛𝑉𝑡(𝑛+1)
𝑙𝑛𝑉𝑡𝑛

)2

𝑁 − 1

𝑁

𝑛=1

 

: 𝑉𝑡𝑛  مقدار پایانی شاخصTEDPIX در هفتهn  از سالt 

: 𝑁  های کاری در طول سال تعداد هفتهt 
طور که در بخش قبلی اشاره شد  دهد. همانها را نشان میخلاصه آماری متغیر  1جدول  

تقسیمی سود  پرداخت  درصد  و  تقسیمی  سود  بازده  متغیر    ، متغیرهای  و  مستقل  متغیرهای 
  متغیر وابسته در این پژوهش هستند. همچنین متغیرهای کنترلیِ اندازه   ،نوسانات قیمت سهم

بنگاه رشد  میزان  و  بدهی  نسبت  عایدی،  نوسانات  به    ،بنگاه،  که  هستند  کنترلی  متغیرهای 
اند. ستون اول جدول متغیرهای مورد استفاده، ستون دوم  های رگرسیونی افزوده شدهتصریح

تعداد مشاهدات هر متغیر، ستون سوم مقدار میانگین آن متغیر، ستون چهارم مقدار انحراف 
های  های مربوطه هستند. تغییرات بین بنگاهن آخر مقادیر کمینه و بیشینه متغیرمعیار و دو ستو
 ین داخل هر بنگاه در طول زمان، در فاصله بین متغیرها آمده است. نمختلف و همچ

  طور متوسط تنها هدهد که ب مقدار متوسط نسبت بدهی نشان می  ،با توجه به نتایج جدول
شرکت  3/4% سرمایه  ساختار  شاز  بدهیها  منهای  امل  غیرجاری  پایان های  مزایای  ذخیره 

های  ساختار سرمایه شرکت  %56طور متوسط  حالی است که به  خدمت کارکنان است. این در
های غیرجاری است و ساختار سرمایه بدهی  % 2/7  بورسی از بدهی تشکیل شده ولی صرفاً

بدهی  %49حدود   را  شرکتباقی  جاری  میهای  تشکیل  عها  که  های  پرداختنی  مدتاًدهند 
 تجاری با سررسید کمتر از یک سال هستند.

دهد. با توجه به  همبستگی بین متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق را نشان می  2جدول  
های بازده سود  متغیر ،شودتابستان سال بعد تعیین می  اینکه سود تقسیمی هر سال مالی عموماً

اند. در  ظاهر شده   2تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی با یک دوره تأخر در جدول  
های بازده سود تقسیمی و نوسانات قیمت سهم با اثرهای  این جدول همبستگی منفیِ بین متغیر

بین  همبستگی منفی    ، دهیدیرش و نرخ بهره سازگار است و همچنین با توجه به اثر سیگنال
 پذیر است.  درصد پرداخت سود تقسیمی و نوسانات قیمت سهم توضیح
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 هاي مورد استفاده خلاصه آماري متغیر  .1 جدول

 بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین   تعداد مشاهدات نام متغیر 
 686/0 08/0 132/0 354/0 1863 نوسانات قیمت سهم 

 468/0 085/0 061/0  200 1ها بین بنگاه

 758/0 011/0 116/0   2طول زماندر 

 61/20 0 816/0 628/0 1821 درصد پرداخت سود تقسیمی 
 45/3 0 388/0  200 ها بین بنگاه

 78/17 -43/2 724/0   در طول زمان
 399/1 0 08/0 11/0 1802 بازده سود تقسیمی 

 229/0 0 055/0  200 ها بین بنگاه
 33/1 -066/0 067/0   در طول زمان

 336/0 0 020/0 037/0 1796 نوسانات عایدی 
 136/0 009/0 020/0  200 ها بین بنگاه

 261/0 -078/0 030/0   در طول زمان
 3197/1 0 033/0 0430/0 1915 نسبت بدهی 

 40/0 0 064/0  200 ها بین بنگاه
 15/1 -22/0 067/0   در طول زمان
 751/33 719/23 801/1 915/27 1866 اندازه شرکت 

 79/32 91/24 72/1  200 ها بین بنگاه
 74/30 42/24 76/0   در طول زمان

 145/7 -475/0 395/0 233/0 1958 رشد
 93/0 025/0 127/0  200 ها بین بنگاه

 55/6 -71/0 376/0   در طول زمان
استفاده در   متغیرهای مورد  آماری  نمایشگر خلاصه  فوق  اول  تصریحتوضیحات: جدول  های رگرسیونی است. ستون 

متغیرهای مورد استفاده، ستون دوم تعداد مشاهدات هر متغیر، ستون سوم مقدار میانگین آن متغیر، ستون چهارم مقدار  
به   Withinو    Betweenهای مربوطه است. منظور از  انحراف معیار و دو ستون آخر مقادیر حداقل و حداکثر  متغیر

 های مختلف و تغییرات داخل هر بنگاه در طول زمان است. ن بنگاه ترتیب تغییرات بی

با توجه به نتایج جدول زیر بین دو شاخص سیاست تقسیم سود، از نظر اندازه شاخص  
بازده سود تقسیمی همبستگی بیشتری با نوسانات قیمت سهم دارد که این موضوع با نتایج  

 
1. Between 
2. Within 
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در این پژوهش متغیر درصد    زیرادارد  ( تا حدی زاویه  2011)و همکاران  تحقیق حوساینی  
تقسیمی اختلاف    ، پرداخت سود  این  قیمت سهم داشت که  نوسانات  با  بیشتری  همبستگی 

، 2تواند ریشه در تفاوت بورس تهران با بورس لندن داشته باشد. با توجه به نتایج جدول  می
متغیر بین  همبستگی  ت بالاترین  سود  بازده  یعنی  ما  توجه  مورد  اصلی  درصد  های  و  قسیمی 

خطی  تواند تصریح رگرسیونی ما را از جهت مشکل همپرداخت سود تقسیمی است که می
  .چندگانه تهدید کند

 همبستگی بین متغیرها  .2 جدول

 نام متغیر 
نوسانات  
 قیمت سهم

درصد  
پرداخت  

 سود 

بازده  
 سود  

نوسانات  
 عايدي

نسبت 
 بدهی

اندازه 
 شرکت 

 رشد

نوسانات قیمت 
 سهم 

1       

درصد پرداخت  
 سود 

094/0- 1      

     1 367/0 -201/0 بازده سود 
نوسانات 

 عایدی 
158/0 002/0 058/0 1    

   1 058/0 -096/0 -047/0 084/0 نسبت بدهی 
  1 -030/0 -161/0 174/0 127/0 -183/0 اندازه شرکت 

 1 -078/0 014/0 111/0 -023/0 0218/0 212/0 رشد
اند و  ه دهد. متغیرها به ترتیب در سطر و ستون آمد فوق همبستگی بین متغیرهای مورد نظر را نشان می: جدول  توضیحات

با   به سیاست تقسیم سود  مربوط  متغیرهای  تقارن حذف شده است. طبق جدول فوق  دلیل  به  نیمه سمت چپ جدول 
همبستگی منفی قابل توجهی با نوسانات    متغیر بازده سود تقسیمی که  ویژه بهنوسانات قیمت سهم همبستگی منفی دارند  

قیمت سهم دارد. همچنین بالاترین همبستگی در جدول فوق مربوط به متغیرهای بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت  
 تواند منجر به مشکل همخطی در مدل رگرسیونی شود. سود تقسیمی است که می

 نتايج  .4
ثیر سیاست تقسیم سود بر نوسانات قیمت  تأترین تصریح رگرسیونی که برای آزمون  ایپایه

پیاده کردسهم می این مدل  ، توان  وابسته  متغیر    ، یک تصریح رگرسیونی مقطعی است که 
بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی   ،نوسانات قیمت سهم و متغیرهای مستقل
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در تابستان سال    همانطور که پیشتر اشاره شد چون سود تقسیمی هر سال مالی عموماً  هستند.
تعیین می میبعد  نوسان  سال دچار  آن  در  را  قیمت سهم  تعیین،  از  بنابراین پس  کند. شود 

های بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی با یک مرتبه تأخر در  رو متغیرازاین 
دهد آمده است نشان می  3نتایج این تصریح که در ستون اول جدول    شوند.تصریح ظاهر می 

ولی   است  معنادار  آماری در سطح یک درصد  لحاظ  به  تقسیمی  بازده سود  متغیر  ضریب 
ضریب درصد پرداخت سود تقسیمی معنادار نیست که این امر با توجه به نکاتی که در جدول  

 خطی این دو متغیر باشد. تواند ناشی از هم اشاره شد می  2
های دیگری نیز هستند که بر تغیرهایی که در این حوزه انجام شده، مبا توجه به پژوهش

توانند این تصریح را از جهت تورش  های وابسته و مستقل تأثیرگذارند و میهر دو طرف متغیر 
مثال عنوان  به  کنند.  درونزایی  مشکل  دچار  محذوف  روی    ،متغیر  هم  عایدی  نوسانات 

تأثیر قیمت  کلیدی  نوسانات  نقش  سود  تقسیم  سیاست  تعیین  در  هم  و  است    . داردگذار 
همچنین با فرض ثبات ریسک عملیاتی، میزان بدهی شرکت تأثیر مستقیمی روی بازده سود  

اندازه شرکت هم می اشاره کرد که شرکتتقسیمی دارد. در مورد  نکته  این  به  های  توان 
  ، در نتیجه از نوسانات کمتری برخوردار هستند. علاوه بر این  و تر هستندمتنوع بزرگ عموماً

دهند و هم نسبت به  وچک هم اطلاعات محدودتری در اختیار عموم قرار میهای کشرکت
اجماع کمتری    لذاهای بزرگ کمتر مورد توجه تحلیلگران و مدیران دارایی هستند  شرکت

ها رفتار  گذاران در مورد آن ها هست و بیشتر محتمل است که سرمایهدر مورد عملکرد آن 
یافته بیشتر  های کوچک در بازارهای کمتر توسعهغیرعقلایی داشته باشند. همچنین شرکت

سفته و  بازیگران  دستکاری  می  نبازاهدف  می قرار  قیمتی  نوسانات  دچار  و  شوند. گیرند 
های اندازه بنگاه، نوسانات عایدی، نسبت بدهی و بنابراین برای حل مشکل درونزایی متغیر

. نتایج این تصریح  افزاییمرسیونی میصورت متغیر کنترلی به تصریح رگهمیزان رشد بنگاه را ب
  ، است  1در این تصریح که درواقع یک تصریح تلفیقی آمده است.    3در ستون دوم جدول  
متغیر اینکه  بر  هستندعلاوه  معنادار  رشد  و  شرکت  اندازه  عایدی،  نوسانات  کنترلیِ    ،های 

سطح یک درصد   ضریب متغیر بازده سود تقسیمی نیز همانند تصریح اول به لحاظ آماری در

 
1. Pooled OLS 
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معناداری بین درصد پرداخت سود تقسیمی و نوسانات قیمت سهم    معنادار است ولی رابطه
 شود.   دیده نمی

های اقتصاد کلان  تواند ناشی از شوکباید توجه داشت که بخشی از نوسانات قیمتی می
ازار  های سیستماتیک داشته باشد؛ بدین صورت که در یک زمان خاص کلیت ببوده و ریشه

کنیم. با توجه به اینکه  را دچار نوسان کند. برای کنترل این اثر از اثر ثابت زمان استفاده می
سیاست و  وقایع  کنندبرخی  قیمتی  نوسانات  دچار  را  خاصی  صنایع  است  ممکن  برای    ،ها 

همچنین جهت    کنیم.کنترل این موضوع اثر ثابت صنعت را به تصریح رگرسیونی اضافه می
کنیم.  استفاده می  1پاگاناز آزمون بروش  ،تصریح تلفیقی و تصریح پنل اثر ثابت  انتخاب بین 

اثرات ثابت )و   نبودفرض صفر این آزمون مبتنی بر همگن بودن مقاطع مختلف و در نتیجه  
های  یا اثرات تصادفی( در سطح صنعت و یا بنگاه است و فرض مقابل نیز بر وجود ناهمگنی 

کمتر   3دهد مقدار احتمال متکی است. همانطور که نتیجه آزمون نشان می   هابین بنگاه  2معنادار 
تواند تصریح خوبی برای  شود و در نتیجه تصریح تلفیقی نمیاست و فرض صفر رد می   %5از  

 این پژوهش باشد.

�̅�2(01)=235/40 
(𝑃𝑟𝑜𝑏 > �̅�2) =0/000 

انتظار می  ما در سطوح صنعت همبسته  چون  های زیر  باشند، در تصریحرود مشاهدات 
  نی ب  از  یبرا  ثابت  اثرات  مدل  شوند.می  4بندیخوشه  صنعت  خطاهای استاندارد نیز در سطح

  هر  با  یناهمگن   نیا  که  است  ن ی ا  بر  فرض  رایز  شودیم  استفاده  نشده  مشاهده  یناهمگن   بردن
  از  مستقل   نشده  مشاهده  یناهمگن  که  ی زمان  ی ول  دارد  ی همبستگ  ی حیتوض  یرهای متغ  از  کی

 اثر   مدل  از  صورت  ن یا  در  بود؛  خواهد  ناکارامد  ثابت  اثرات  مدل  باشد،  یح ی توض   ری متغ  هر
  نظر  در  یتصادف   ری متغ  عنوان  به  را  مشاهده  رقابلی غ  یناهمگن   و  م کنی یم   استفاده  یتصادف 

  م آورییم زی ن  را ((4)تصریح ) آن ج ینتا و ی تصادف  اثر پانل ح یتصر ما ادامه   در  لذا. میرگی یم
  بر   یمبتن   آزمون  نیا  . می کنیم  انتخاب   بهتر   ح یتصر  هاوسمن  آزمون  از   استفاده   با   انجام  سر  و

به این صورت که فرضیه    ؛است   خطا   جزء   و  مستقل   ری متغ  ن یب  ای رابطه  وجود عدم  ای  و   وجود

 
1. Breusch–Pagan test 
2. Significant Heterogeneities 
3. P-value 
4. Cluster 
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 .است  یح ی توض   ری متغ   هر  از   مستقل  نشده  مشاهده  یناهمگنصفر آن مبتنی بر این است که  
شود  فرضیه صفر رد می   ،با توجه به نتیجه زیر  صورت زیر است کههنتیجه آزمون هاوسمن ب
 تواند نتیجه بهتر و معتبرتری داشته باشد. و تصریح اثر ثابت می

𝜒2(15)=5۴/11 
(𝑃𝑟𝑜𝑏 > 𝜒2) =۰/۰۰۰ 

 اثر سیاست تقسیم روي نوسانات قیمت سهام در بورس تهران .3 جدول

 ( 4) ( 3) ( 2) ( 1) نام متغیر 
 ***0/335-  بازده سود تقسیمی 

(037/0)  

***3530/0 - 
(037/0) 

***146/0 - 
(051/0) 

***122/0 - 
(028/0) 

 - 0017/0 تقسیمی   سود پرداخت درصد
(0039/0) 

0024/0 - 
(0037/0) 

0009/0 - 
(004/0) 

0008/0- 
(0025/0) 

 526/0***  نوسانات عایدی 
(083/0) 

0001/0 - 
(056/0) 

016/0 
(061/0) 

 0038/0**  اندازه شرکت 
(0017/0) 

**0075/0- 
(003/0) 

***013/0 - 
(0022/0) 

 054/0***  رشد
(0072/0) 

***013/0 
(0045/0) 

***019/0 
(0048/0) 

 -037/0  نسبت بدهی 
(036/0) 

0008/0 - 
(041/0) 

015/0 
(029/0) 

 382/0*** عدد ثابت 
(0044/0) 

***277/0 
(46/0) 

***526/0 
(083/0) 

*10/0- 
(178/0) 

 دارد دارد ندارد  ندارد  اثر ثابت زمان 
 دارد دارد ندارد  ندارد  اثر ثابت صنعت 
 1692 1692 1692 1801 تعداد مشاهدات 
 41/0 532/0 117/0 052/0 ضریب تعیین 

های توضیحی تصریح  وابسته نوسانات قیمت سهم است که به روش پارکینسون محاسبه شده است. متغیرتوضیحات: متغیر  
(1( تصریح  در  تقسیمی هستند.  بازده سود  و  تقسیمی  پرداخت سود  افزوده شده 2( درصد  کنترلی  متغیرهای  در  (  اند. 

بندی شده  ( در سطح صنعت خوشه3)  ح یاند. خطای استاندارد در تصر( اثرات ثابت به مدل اضافه شده 3های )تصریح
معنادار است ولی ضریب    %1ها در سطح اطمینان  تصریح  است. طبق جدول فوق ضریب متغیر بازده سود تقسیمی در همه

( در بین متغیرهای  3های فوق معنادار نیست. در تصریح )متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی در هیچ کدام از تصریح
( نتایج حاصل از تصریح رگرسیونی با اثرات  4تصریح )  ی اندازه شرکت و رشد معنادار هستند.کنترلی ضرایب متغیرها

 دهد. تصادفی را نشان می
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اثرات ثابت که در ستون سوم جدول   در    دهد کهآمده است نشان می  3نتایج تصریح 
ه  سطح اطمینان یک درصد رابطه معناداری بین نوسانات قیمت سهم و بازده سود تقسیمی دید

معکوس از نظر تئوری با اثرهای دیرش و نرخ بهره و از لحاظ تجربی با    شود. این رابطهمی
 ( سازگار است.  1989) نتایج مقاله باسکین

 جدول بررسی همخطی دو متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی و بازده سود تقسیمی  .4 جدول
 ( 5) ( 4) ( 3) نام متغیر 

 - 088/0*** بازده سود تقسیمی 
(034/0) 

***094/0 - 
(032/0) 

 

 - 0015/0 تقسیمی سودپرداخت درصد
(0024/0) 

 *0046/0- 
(0028/0) 

 023/0 نوسانات عایدی 
(070/0) 

023/0 
(071/0) 

019/0 
(070/0) 

 - 015/0*** اندازه شرکت 
(0061/0) 

**015/0 - 
(0063/0) 

**015/0 - 
(0065/0) 

 021/0*** رشد
(0070/0) 

***021/0 
(0069/0) 

***020/0 
(0070/0) 

 -026/0 نسبت بدهی 
(053/0) 

026/0- 
(053/0) 

035/0- 
(053/0)  

 عدد ثابت 
***526/0 

(083/0) 

***652/0 
(178/0) 

***650/0 
(178/0) 

 دارد دارد دارد اثر ثابت زمان 
 دارد دارد دارد صنعت اثر ثابت 

 1692 1692 ندارد  تعداد مشاهدات 
 489/0 589/0 1692 ضریب تعیین 

( یک تصریح  3نوسانات قیمت سهم است که به روش پارکینسون محاسبه شده است. تصریح )   ،توضیحات: متغیر وابسته
دارد؛ جهت بررسی همخطی دو متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی و    متغیرهای توضیحی را دربر  کامل است که همه 

حذف شده است. همانطور که جدول    رهای مذکو ی از متغیر( یک5( و )4های )بازده سود تقسیمی در هر کدام از تصریح
ضریب متغیر بازده سود تقسیمی همچنان    ،( با حذف متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی4دهد در تصریح )فوق نشان می

پرداخت  ( ضریب متغیر درصد  5معنادار است. با کنار گذاشتن متغیر بازده سود تقسیمی در تصریح )  %1در سطح اطمینان  
 همخطی دو متغیر مذکور است.   شود که این امر نشان دهنده معنادار می %10سود تقسیمی در سطح اطمینان 
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های پیشین معنادار نیست که  ضریب متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی همانند تصریح
دامنه  آید ناشی از همخطی بالای این متغیر با بازده سود تقسیمی و همچنین  به نظر می  در ابتدا

کم این متغیر باشد؛ این فرضیه با کنار گذاشتن هر یک از متغیرهای بازده سود    تغییرات نسبتاً
بررسی شده است    4تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی از تصریح رگرسیونی در جدول  

 پردازیم.که در ادامه به توضیح و تشریح آن می
بررسی همخطی بین دو متغیر بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی،   جهت 

ها یکی از  سازیم؛ بدین صورت که در هر کدام از این تصریح( را می5( و )4های )تصریح
( تصریح  از  را  مذکور  می3متغیرهای  کنار  در جدول   م.گذاری(  موجود  نتایج  در  4طبق   ،

ضریب متغیر بازده    ،قسیمی کنار گذاشته شده است( که درصد پرداخت سود ت4تصریح )
از اندازه  نظر  از  تقسیمی  تغییری    -0094/0  به  -0/ 0088  سود  معناداری  لحاظ  از  و  رسیده 

دهد که با کنار گذاشتن متغیر بازده سود تقسیمی،  ( نیز نشان می5کند. نتایج تصریح )نمی
ای تغییر  طور قابل ملاحظههاری بدضریب درصد پرداخت سود تقسیمی از نظر اندازه و معنی

بمی تصریحهکند؛  برخلاف  تصریح  این  در  که  درصد طوری  متغیر  ضریب  پیشین  های 
اطمینان   سطح  در  آماری  لحاظ  از  تقسیمی  سود  امر   %10پرداخت  این  که  است  معنادار 

عکوس  م  تواند مؤید همخطی دو متغیر مذکور باشد. همانطور که پیشتر اشاره شد این رابطهمی
و   (، حوساینی1989)  دهی و از نظر تجربی نیز با مقالات باسکین از نظر تئوری با اثر سیگنال

 ( سازگار است.2016)و همکاران  ( و مینگلی2011)همکاران 
ازآنجاکه هلدینگ اشاره شد،  پیشتر  مایلهای سرمایههمانطور که  مادر  ند  هست  گذاری 

جهت شناسایی سود و   ،ه خود را حفظ کنندهای زیرمجموعدرصد مالکیت خود بر شرکت
کنند که بخشی  های زیرمجموعه را وادار به توزیع سود حداکثری میارائه عملکرد، شرکت

ل شده به شرکت  صه نقدی و مطالبات حاداز این سود در قالب افزایش سرمایه از محل آور
با متغیر  ست تقسیم سود را  گردد. بنابراین با لحاظ کردن این امر متغیرهای مربوط به سیا برمی

 کنیم. های خالص بازده سود تقسیمی و خالص درصد پرداخت سود تقسیمی جایگزین می 
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 جدول تخمین اثر سیاست تقسیم سود بر نوسانات قیمت )با لحاظ افزايش سرمايه(  .5 جدول

 ( 6) ( 3) نام متغیر 
 - 088/0*** بازده سود تقسیمی 

(034/0) 

 

 - 0015/0 تقسیمی   سود پرداخت درصد
(0024/0) 

 

 -039/0*  خالص بازده سود تقسیمی 
(021/0) 

 0012/0  خالص درصد پرداخت 
(002/0) 

 023/0 نوسانات عایدی 
(070/0) 

0035/0 - 
(073/0) 

 - 015/0*** اندازه شرکت 
(0061/0) 

***021/0 - 
(0074/0) 

 021/0*** رشد
(0070/0) 

*017/0 

(0086/0) 
 -026/0 نسبت بدهی 

(053/0) 
101/0 

(058/0) 
 526/0*** عدد ثابت 

(083/0) 

***807/0 
(201/0) 

 دارد دارد اثر ثابت زمان 
 دارد دارد اثر ثابت صنعت 
 1329 1692 تعداد مشاهدات 
 470/0 532/0 ضریب تعیین 

در   است.  محاسبه شده  پارکینسون  به روش  که  است  سهم  قیمت  نوسانات  وابسته  متغیر  ( سود  3)   تصریحتوضیحات: 
های  ها متغیرکه در آن  ( است 3( همان تصریح )6)   ها محاسبه شده است. تصریحتقسیمی بدون در نظر گرفتن افزایش

بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود تقسیمی با لحاظ کردن افزایش سرمایه از محل آورده نقدی محاسبه شده  
خالص بازده سود تقسیمی این است که در محاسبه سود هر سهم    و   است. منظور از خالص درصد پرداخت سود تقسیمی

(DPSمقدار افزایش سرمایه از محل آورده نقدی برای هر سهم کم شده است و شاخص )  های فوق با لحاظ این امر
در   ( 6) دهد ضریب متغیر خالص بازده سود تقسیمی در تصریحکه نتایج جدول فوق نشان می اند. همانطورمحاسبه شده 

 معنادار است و ضریب متغیر خالص درصد پرداخت سود تقسیمی همچنان معنادار نیست.  %5سطح اطمینان  
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حال با جایگذاری این متغیرها به جای متغیرهای بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت  
( تصریح  در  تقسیمی  تصریح3سود  به  می 6)  (  جدول  (  نتایج  که  همانطور  نشان    5رسیم. 

  معنادار است. با مقایسه   %5( در سطوح  6ریب متغیر بازده سود تقسیمی در تصریح )دهد ضمی
بینیم اندازه و معناداری ضرایب کاهش یافته است ولی تغییر  می  (3با تصریح )  (6)  تصریح

نیز همانند  علامتی در آن پرداخت سود تقسیمی  متغیر درصد  نشده است. ضریب  ایجاد  ها 
ماری معنادار نیست. بنابراین با توجه به نتایج اگر با لحاظ افزایش  های قبل از لحاظ آقسمت
می  ،هاسرمایه کمتر  اندازه  لحاظ  از  متغیر  این  کنیم،  لحاظ  را  تقسیمی  سود  تواند  خالص 
 دهنده نوسانات قیمت باشد. توضیح
( به عنوان شاخصی برای  TEDPIX1از نوسانات شاخص قیمت و بازده نقدی )  ادامهدر  
نشانگر بازده کل بورس است و   TEDPIXکنیم. شاخص  وسانات کلان استفاده میکنترل ن

با جایگذاری این متغیر به جای اثر ثابت زمان   شود.از تغییرات قیمت و بازده نقدی متأثر می
آمده است. با   6رسیم که نتایج آن در جدول  ( می7( به تصریح )3در تصریح رگرسیونی )

نتایج جدول   به  از لحاظ آماری در سطح  ضری  6توجه  اقتصاد کلان  نوسانات    %1ب متغیر 
معنادار است. همچنین این ضریب از نظر آماری بالاترین معناداری و از لحاظ اندازه بیشترین  
اندازه را بین متغیرهای موجود دارد که این امر با توجه به ریسک سیستماتیک بالای بازار  

 ایران قابل انتظار بود. 
، ضریب متغیرهای بازده سود تقسیمی و درصد پرداخت سود  6نتایج جدول  با توجه به  

اند. در اند ولی از نظر اندازه بزرگتر شدهتقسیمی از نظر معناداری و علامت تغییری نکرده
اند با اثر  نوساناتی که در یک مقطع خاص زمانی بر کلیت بازار وارد شده  ( همه3تصریح )

( با وجود اینکه بخش قابل توجهی از  7اند در حالی که در تصریح )ثابت زمان کنترل شده
این نوسانات با متغیر نوسانات کلان کنترل شده است مابقی به سایر متغیرها سرریز شده است. 

 ( است.3( از نظر اندازه بزرگتر از تصریح )7در تصریح ) هارو ضرایب متغیرازاین 
  

 
1. Tehran Stock Exchange Dividend and Price Index 
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 جدول بررسی پايداري نتايج با لحاظ متغیر نوسانات اقتصاد کلان  .6 جدول

 ( 7) ( 3) نام متغیر 
 - 088/0*** بازده سود تقسیمی 

(034/0) 

***114/0 - 
(040/0) 

 -0015/0 تقسیمی   سود پرداخت درصد
(0024/0) 

0015/0- 
(0036/0) 

 023/0 نوسانات عایدی 
(070/0) 

258/0 
(093/0) 

 - 015/0*** اندازه شرکت 
(0061/0) 

***060/0 - 
(0063/0) 

 021/0*** رشد
(0070/0) 

***029/0 
(0070/0) 

 -026/0 نسبت بدهی 
(053/0) 

023/0- 
(049/0) 

 643/0***  نوسانات کلان
(030/0) 

 650/0*** عدد ثابت 
(178/0) 

***425/1 - 
(178/0) 

 ندارد  دارد اثر ثابت زمان 
 دارد دارد صنعت اثر ثابت 

 1692 1692 تعداد مشاهدات 
 549/0 609/0 ضریب تعیین 

( جهت  3نوسانات قیمت سهم است که به روش پارکینسون محاسبه شده است. در تصریح )  ،توضیحات: متغیر وابسته
( از متغیر کنترل نوسانات اقتصاد کلان  7کنترل نوسانات اقتصاد کلان از اثر ثابت زمان استفاده شده ولی در تصریح )

اقتصاد کلان د نوسانات  متغیر  قابل توجه  معناداری  به  توجه  با  توان گفت بخش  ر جدول فوق میاستفاده شده است. 
از ریسک ناشی  تهران  بورس  در  قیمت سهام  نوسانات  از  به شرایط  اعظمی  توجه  با  که  است  بازار  سیستماتیک  های 

(  7تحریمی و تورمی کشور دور از انتظار نیست. معناداری و علامت ضرایب متغیرهای سیاست تقسیم سود در تصریح )
 وده است.( بدون تغییر ب3نسبت به تصریح )

تصریح اکثر  در  بدهی  نسبت  کنترلی  متغیر  دیدیم  نتایج  بخش  در  که  های  همانطور 
ها اشاره شد که برای  رگرسیونی از لحاظ آماری معنادار نبود. در بخش خلاصه آماری داده

بدهی  از  بدهی  نسبت  کنترل  بدهی متغیر  این  و  است  شده  استفاده  غیرجاری  سهم  های  ها 
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( به جای بدهی غیرجاری از  3ها داشتند؛ بنابراین در تصریح )رکت ناچیزی از بدهی کل ش
 رسیم.( می8کنیم و به تصریح )های شرکت استفاده میکل بدهی 

 مقايسه اثر بدهی کل و بدهی غیرجاري بر نوسانات قیمت سهم در بورس تهران  .7 جدول

 ( 8) ( 3) نام متغیر 
 - 088/0*** بازده سود تقسیمی 

(034/0) 

***094/0 - 
(040/0) 

 -0015/0 تقسیمی   سود پرداخت درصد
(0024/0) 

0016/0- 
(0036/0) 

 023/0 نوسانات عایدی 
(070/0) 

025/0 
(093/0) 

 - 015/0*** اندازه شرکت 
(0061/0) 

***020/0 - 
(0063/0) 

 021/0*** رشد
(0070/0) 

***018/0 
(0070/0) 

 -026/0 نسبت بدهی )غیر جاری( 
(053/0) 

 

 062/0*  نسبت بدهی )کل( 
(038/0) 

 650/0*** عدد ثابت 
(178/0) 

***83/0 
(166/0) 

 دارد دارد اثر ثابت زمان 

 دارد دارد صنعت اثر ثابت 
 1692 1692 تعداد مشاهدات 
 649/0 609/0 ضریب تعیین 

نوسانات قیمت سهم است که به روش پارکینسون محاسبه شده است. متغیر نسبت بدهی در    ،توضیحات: متغیر وابسته
ها ایجاد شده  ( براساس کل بدهی شرکت8های غیرجاری است ولی این متغیر در تصریح )( مبتنی بر بدهی3تصریح )

ضریب متغیر    ،استفاده شده است( که از بدهی غیرجاری  3دهد در تصریح )است. همانطور که جدول فوق نشان می
کنیم که این ضریب در  ( مشاهده می8نسبت بدهی معنادار نیست ولی با تغییر بدهی جاری به بدهی کل در تصریح )

اطمینان   )  %10سطح  متغیرهای سیاست تقسیم سود در تصریح  معناداری و علامت ضرایب  به  8معنادار است.  ( نسبت 
 ( بدون تغییر بوده است. 3تصریح )
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  جایگزینغیرجاری را با بدهی کل    بدهی   ، دهد که اگر در نسبت بدهینشان می  7جدول  
معنادار خواهد شد. این نتیجه   %10کنیم، ضریب این متغیر از لحاظ آماری در سطح اطمینان 

ها و دامنه تغییرات  با توجه به سهم خیلی ناچیز بدهی غیرجاری در ساختار سرمایه شرکت
طور  ههای غیرجاری ب بدهی  ،ر از انتظار نبود. همانطور که پیشتر اشاره شدبسیار پایین آن دو

فقط   شرکت   %7متوسط  سرمایه  میساختار  تشکیل  را  بورسی  عمده  های  بخش  و  دهند 
های تجاری با سررسید کمتر از یک سال هستند. پرداختنی  ، های بورسیهای شرکتبدهی
طور متوسط  هدهنده این است که بم هم نشانمستقیم این نسبت با نوسانات قیمت سه  رابطه

شرکت بدهی  نسبت  چه  آنهر  سهم  قیمت  نوسانات  باشد  بیشتر  شد.  ها  خواهد  بیشتر  ها 
کند این نسبت مستقیم از لحاظ  ریسک برشکستی شرکت را بیشتر می  ،بدهی بیشترکه  ازآنجا

تصریح نتایج  مقایسه  با  نیست.  انتظار  از  دور  )نظری  )3های  و  می8(  ضرایب  (  که  بینیم 
متغیرهای بازده سود تقسیمی، درصد پرداخت سود تقسیمی و سایر متغیرها از نظر اندازه و  

 علامت بدون تغییر بوده است. 
با   پارکینسون  قیمتی  نوسانات  شد،  استفاده  پژوهش  این  در  که  قیمتی  نوسانات  متغیر 

. در این قسمت جهت  های قیمتی هفتگی بود که در بخش تعریف متغیرها تشریح شدکران
های قیمتی هفتگی از کران قیمتی روزانه  اول به جای کران  در وهله  ،بررسی پایداری نتایج

به جای  استفاده می  بازدهی  کنیم. در ادامه و در تصریح دیگری از روش محاسبه لگاریتم 
و بار    های قیمتی را هفتگیکنیم. در این روش نیز یک بار کرانروش پارکینسون استفاده می

نوسانات قیمت سهم،    گیریم. برای کران قیمتی هفتگی جهت محاسبه دیگر روزانه در نظر می
 . کنیمانحراف معیار لگاریتم قیمت پایانی هفتگی هر سهم را برای هر سال محاسبه می

تصریح زیر روبرو هستیم. تصریح اول که با روش پارکینسون    4بنابراین در این قسمت با  
( روش 9( است. تصریح )4همان تصریح )   که  متی هفتگی برآورد شده استبرای کران قی 

های لگاریتم بازدهی با  ( به ترتیب روش11( و )10های )پارکینسون با کران روزانه و تصریح
 های هفتگی و روزانه هستند. کران

)  ،دهدنشان می   8همانطور که جدول   اینکه در تصریح  اندازه  9با وجود  و  معناداری   )
( کاهش یافته است، این ضریب همچنان  3ضریب متغیر بازده سود تقسیمی نسبت به تصریح )

 معنادار است و تغییری در علامت آن ایجاد نشده است.  %5در سطح اطمینان 
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 ها تقسیم سود بر آن  هاي مختلف محاسبه نوسانات قیمت سهم و اثر سیاستمقايسه روش .8 جدول

 11 10 9 3 نام متغیر 
 - 088/0*** بازده سود تقسیمی 

(034/0) 

**073/0 - 
(032/0) 

***121/0 - 
(046/0) 

*069/0- 
(041/0) 

 -0015/0 تقسیمی   سود پرداخت درصد
(0024/0) 

0020/0 - 
(0022/0) 

0049/0- 
(0069/0) 

0061/0- 
(0063/0) 

 023/0 نوسانات عایدی 
(070/0) 

058/0- 
(059/0) 

037/0- 
(037/0) 

029/0- 
(024/0) 

 - 015/0*** اندازه شرکت 
(0061/0) 

**024/0 - 
(0057/0) 

***084/0 - 
(0159/0) 

***079/0 - 
(0146/0) 

 021/0*** رشد
(0070/0) 

**016/0 
(0068/0) 

**047/0 
(0203/0) 

*034/0 
(0193/0) 

 -026/0 نسبت بدهی 
(053/0) 

016/0- 
(053/0) 

137/0 
(140/0) 

121/0 
(134/0)  

 650/0*** عدد ثابت 
(178/0) 

0747/0 
(155/0) 

***45/2 
(356/0) 

***86/2 
(341/0) 

 دارد دارد دارد دارد اثر ثابت زمان 
 دارد دارد دارد دارد اثر ثابت بنگاه 

 1692 1692 1692 1692 تعداد مشاهدات 
 316/0 376/0 579/0 609/0 ضریب تعیین 

های قیمتی هفتگی و  نوسانات قیمت سهم است که به ترتیب با کران ،(  متغیر وابسته9( و )3های )در تصریح  توضیحات: 
( متغیر نوسانات قیمتی به روش لگاریتم بازدهی محاسبه شده است و  11( و )10های )اند. در تصریح روزانه محاسبه شده 

ها  تصریح   د. نتایج جدول حاکی از این است که با وجود اینکه در همههای قیمتی به ترتیب هفتگی و روزانه هستنکران
هایی که دامنه تغییرات قیمتی هفتگی  ضریب متغیر بازده سود تقسیمی تغییر علامت نداده و معنادار است ولی در تصریح

 است شاهد معناداری بیشتری هستیم که با توجه به دامنه نوسان روزانه دور از انتظار نیست.

( از لحاظ آماری معنادار  3ریب متغیر درصد پرداخت سود تقسیمی نیز همانند تصریح )ض
اطمینان   اندازه شرکت و رشد در سطح  متغیرهای  نیز  متغیرهای کنترلی  بین    %5نیست. در 

( که به روش  10اند. در تصریح )( تغییر علامت نداده3معنادار هستند و نسبت به تصریح )
ضریب متغیر بازده سود تقسیمی    ،نه قیمتی هفتگی محاسبه شده است بازدهی لگاریتم با دام

اطمینان   )  %1در سطح  به تصریح  نسبت  متغیر  3معنادار است و  نداده است.  تغییر علامت   )
( نیز همانند تصریح  پرداخت سود تقسیمی  بین  3درصد  نیست. در  معنادار  نظر آماری  از   )
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انداز متغیرهای  ضرایب  نیز  کنترلی  )متغیرهای  تصریح  به  نسبت  نیز  رشد  و  شرکت  ( 4ه 
( که به روش لگاریتم  11اند. در نهایت در تصریح )معناداری و علامت خود را حفظ کرده

معناداری و اندازه ضریب متغیر بازده سود    ، بازدهی با دامنه قیمتی روزانه محاسبه شده است
متغیر درصد پرداخت   طور قابل توجهی کاهش یافته است. ضریبتقسیمی با حفظ علامت به

 های قبلی معنادار نیست. سود تقسیمی نیز همانند تصریح 

 بنديجمع  .5
هدف این تحقیق بررسی اثر سیاست تقسیم سود روی نوسانات قیمت سهم در بازار بورس و  
اوراق بهادار تهران است و سیاست تقسیم سود با دو شاخص درصد پرداخت سود تقسیمی  

شرکت بورسی    200د ارزیابی قرار گرفته است. برای این منظور  و بازده سود تقسیمی مور
. قرار گرفتندمورد بررسی    1389-1398برای نمونه مورد نظر انتخاب شده و در بازه زمانی  

اثرگذاری بازده سود تقسیمی و    برای آزمون فرضیه  ،های رگرسیونی پانلدر ادامه تصریح
سهم طراحی و معرفی شدند. همچنین اثر    درصد پرداخت سود تقسیمی روی نوسانات قیمت

نوسانات   بر  بدهی شرکت  میزان  و  نوسانات سود، رشد  اندازه شرکت،  مانند  متغیرها  سایر 
معنادار معکوسی بین    قیمت سهم مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج تجربی نشان داد که رابطه
سیونی که هر دو متغیر  بازده سود تقسیمی و نوسانات قیمت سهم وجود دارد. در تصریح رگر
داشتند وجود  تقسیمی  سود  پرداخت  درصد  و  تقسیمی  سود  درصد   ،بازده  متغیر  ضریب 

پرداخت سود تقسیمی به دلیل همخطی بالا با متغیر بازده سود تقسیمی از لحاظ آماری معنادار  
معنادار    %10نبود ولی با کنار گذاشتن متغیر بازده سود تقسیمی این متغیر نیز در سطح اطمینان  

با نوسانات قیمت سهم داشت. رابطه   بود و رابطه بازده سود تقسیمی و    معکوسی  معکوس 
درصد پرداخت سود تقسیمی با نوسانات قیمت سهم از لحاظ نظری با اثرهای دیرش، نرخ 

و همکاران   (، حوساینی1989) های باسکین دهی و از لحاظ تجربی با پژوهش بهره و سیگنال
مینگ2011) و  همکاران    لی(  ضرایب 2016)و  کنترلی  متغیرهای  بین  در  است.  سازگار   )

متغیرهای اندازه و رشد شرکت معنادار بودند؛ بعدتر با بازتعریف متغیر نسبت بدهی این متغیر  
معناداری   سطح  در  ادامه  %10نیز  در  شد.  سرمایه  ،معنادار  نقدی    افزایش  آورده  محل  از 

لحاظ شدند؛ در این تصریح معناداری و اندازه ضریب   ها نیز در محاسبه سود نقدیشرکت
تواند متغیر بازده سود تقسیمی نسبت به تصریح پیشین کاهش یافته بود. نتایج این پژوهش می
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سرمایه به  به  سهم  قیمت  نوسانات  حساسیت  به  توجه  با  کند.  کمک  مدیران  و  گذاران 
توانند در مدیریت نوسانات قیمتی سبد دارایی خود  گذاران میسرمایه  ،متغیرهایی که ذکر شد

  سود   میتقس  است ی س   به   مربوط  ی هاری متغ   که  ن ی ا  به  توجه  با   ن یهمچن کنند. به این عوامل توجه  
  هستند،  ریی تغ   قابل  ترراحت  مدتکوتاه  در  شرکت  یبده  و  اندازه  مانند  ییرهای متغ   به  نسبت

 .ببرند بهره خود سهم  متی ق نوسانات  کنترل جهت   رهای متغ  ن ی ا از توانندی م رانیمد

 تعارض منافع 
می اظهار  بهرهبدینوسیله  و  انتشار  در  که  این  گردد  معنوی  و  مادی  پیامدهای  از  برداری 

دیگر  هیچ  ،پژوهش  ثالث  اشخاص  با  نویسندگان  نیز  و  نویسندگان  بین  منافع  تعارض  گونه 
 وجود ندارد. 
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