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  رابطه غیرخطی سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت به درآمد در صنایع بورس اوراق بهادار تهران
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 23/12/1399: تاریخ دریافت
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  چکیده

گـذاران را در  تواند سرمایهها میاین مدل جانبه همههاي گذاري سهام، بررسی هاي ارزشبا توجه به اهمیت مدل

به همین دلیل در این پـژوهش بـه   . هاي درست در بازار سرمایه هدایت کندگیريو تصمیم ها آناستفاده صحیح از 

 شـده  پرداختهبا دیدگاه غیرخطی  )P/E(ها یعنی مدل نسبت قیمت به درآمد  ین این مدلبررسی یکی از پرکاربردتر

هـاي تـابلویی بـراي     بـدین منظـور بـا اجـراي رگرسـیون داده     . هاي خطی آن مقایسه شـد  است و نتایج آن با مدل

مشـخص   1396تـا   1387هاي صنعت در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 28شرکت و در قالب  182اطلاعات 

گردید، نسبت پرداخت سود تقسیمی بر نسبت قیمت به درآمد تأثیر غیرخطی داشته و میزان تحـدب آن بـه رابطـه    

همچنــین قــدرت . نــرخ بــازدهی حقــوق صــاحبان ســهام و نــرخ بــازده مــورد انتظــار ســهامداران بســتگی دارد 

در  یرخطیغگذاران به مدل یهسرما شود یمتوصیه . دهندگی مدل غیرخطی نسبت به مدل خطی بیشتر است توضیح

  .کنار مدل خطی جهت حصول نتیجه بهتر، توجه نمایند

  .نسبت قیمت به درآمد، سیاست تقسیم سود، تأثیر غیرخطی، تأثیر شرطی: ها یدواژهکل

  G3, G35, F65, P45 :موضوعی يبند طبقه
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  مقدمه. 1

 یريکـارگ  بـه لی است کـه در ایـن میـان    هاي مادارایی يگذار ارزشیکی از مباحث اساسی علوم مالی، موضوع 

گـذاران بـازار قابلیـت    بودن براي بیشتر سرمایه درك قابل، به دلیل سهولت کاربرد و )P/E(نسبت قیمت به درآمد 

اسـلامی، بـاجلان و محمـودي،    (شـود   گذاري محسوب میهاي مناسب ارزشاي دارد و همچنین از روشگسترده

گذاران حاضرند در برابر هر واحد سود شرکت چه مبلغی را بپردازنـد کـه   ایهدهد سرماین نسبت نشان می). 1388

-نشان مـی  P/Eلذا، نسبت . گذاران نسبت به رشد سود هر سهم و ریسک آن استکننده انتظارات سرمایهمنعکس

در مـورد  گیـري  توانند با تصـمیم گذاران می از این طریق سرمایه. دهد که قیمت هر سهم چند برابر درآمد آن است

بـه عبـارتی،   . اینکه براي کسب هر واحد سود چه مبلغی باید بپردازند، ارزش یـا قیمـت سـهام را بـرآورد نماینـد     

هـاي  کننـد و فرصـت  گذاران همزمان با خرید درآمد فعلی شرکت، فرصت رشـد آن را نیـز خریـداري مـی    سرمایه

بـر  . بالاتري خواهـد شـد   P/Eگیري نسبت شکلرشدي که ریسک متناسبی را نیز به همراه داشته باشند، منجر به 

در نظـر گرفتـه    P/Eاصـلی نسـبت    کنندهعوامل تعیین عنوان بهاین اساس، دو متغیر اصلی که در مطالعات گذشته 

  . رشد سود و ریسک بوده است اند شده

اخـت نقـدي   یکی از تصمیمات مهم مدیران اسـت و پرد  دهنده نشاناز سوي دیگر، به دلیل اینکه سود تقسیمی 

حجـازي، فصـیحی و کرمشـاهی،    (آید، یکی از مباحث مهم علـوم مـالی اسـت    ها به شمار میاي در شرکتعمده

ترین تصمیمات مدیران مالی، تخصیص درآمد هر سهم بـه دو بخـش سـود تقسـیمی و سـود      یکی از مهم). 1396

ها یعنی حـداکثر نمـودن   الی شرکتاست که با هدف اصلی مدیریت م) (d)یا تعیین درصد سود تقسیمی (انباشته 

هاشـمی و اخلاقـی،   (ثروت صاحبان سهام به دو روش دریافت سود نقدي و افزایش قیمت سهام در ارتباط است 

هاي رشد سود تواند بر فرصت بر این اساس، نتایج تصمیمات این حوزه علاوه بر تأثیر بر قیمت سهام، می). 1389

  .بت قیمت بر درآمد تأثیرگذار باشداین دو، بر نس یجهدرنتآتی سهام و 

لذا موضوع اثرات سیاست تقسیم سود یک شرکت بر قیمت جاري سهام و رشدهاي آتی سـودآوري و بـه تبـع    

موضوع بسیار مهمی است که سبب شده محققان بسیاري اقدام به بررسی آن در کنار   P/Eآن اثرگذاري بر نسبت 

سهام، سـهم بـازار، نسـبت    بدون ریسک، صرف ریسک حقوق صاحبان دیگر عوامل از قبیل رشد سود، نرخ بازده 

، 2015، 1چوا و دلیسـله (گذاران نمایند بدهی به دارایی، ارزش بازاري به ارزش دفتري هر سهم و تمایلات سرمایه
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در سـال   3نتایج اکثر این تحقیقات ماننـد تحقیقـات اندرسـون و بـروکس    ). 2014، 2و یین و همکاران 2014، 1سام

دهد، رابطـه بـین نسـبت پرداخـت سـود       نشان می) 2012در سال  5؛ هیونگ و ویرجانتو1994در سال  4؛ چو2006

  .اي مستقیم است رابطه P/Eتقسیمی و نسبت 

مبناي کار خود را الگوي  P/Eنسبت  کننده یینتععوامل  ◌ٔ ینهدرزمدر اغلب مطالعات صورت گرفته  وجود ینباا

هاي مورد و مدل بر اثر آن، در این تحقیقات، این رابطه خطی درنظر گرفته ند کها دادهتنزیل جریانات آتی قرار 

این در حالی است که برخی از محققین نشان دادند که رابطه مزبور . هاي خطی محدود شده استآزمون به مدل

یم سود بر یک از مطالعات قبلی در این حوزه تأثیر غیرخطی و شرطی سیاست تقسهیچ. اي غیرخطی استرابطه

این . را مورد آزمون قرار نداده است که به نوبه خود شکاف موجود در تحقیقات این حوزه است) P/E(نسبت 

پژوهش کوشش دارد تا شکاف موجود در تحقیقات این حوزه را به وسیله سنجش غیرخطی و شرطی تأثیر 

بر اساس نتایج این تحقیقات،  .شود، پر کندکه نوآوري آن محسوب می) P/E(سیاست تقسیم سود بر نسبت 

ارتباط بین نسبت قیمت به درآمد و نسبت پرداخت سود نقدي تنها درحالتی که نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

برابر بازده مورد انتظار سهامداران باشد خطی بوده و در حالات دیگر، این رابطه غیرخطی و داراي تحدب خواهد 

، در تحقیق خود با بررسی تأثیر غیرخطی عوامل مؤثر بر 2017در سال  6وجبراي نمونه بونلرت جیتمانیر. بود

با محوریت سیاست تقسیم سود، نشان داد که اگر دو سهم نسبت قیمت به درآمد و نسبت پرداخت  P/Eنسبت 

ت ها در صورسود تقسیمی مشابه داشته باشند اما یکی از آنها داراي تحدب کمتري باشد، تغییر در نسبت پرداخت

ثابت بودن سایر شرایط بر دو سهم اثر متفاوتی خواهد داشت به این صورت که سهم با تحدب کمتر، تأثیر کمتري 

پذیرد، اما با افزایش در نسبت پرداخت سود تقسیمی نسبت به سهم  از کاهش در نسبت پرداخت سود تقسیمی می

فت که بحث تحدب یک مفهوم عملی و حائز وي چنین نتیجه گر. با تحدب بیشتر، تأثیر بیشتري خواهد پذیرفت

گذاران است و بنابراین ضروري است در بررسی رابطه این دو متغیر، مدل مورد  ها و سرمایهاهمیت براي شرکت

گذاران قابل تحدب از جهات مختلفی براي سرمایه. تحقیق، غیرخطی و با در نظر داشتن تحدب انتخاب گردد

  :اهمیت است
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  .  ها داردعملی براي سهام شرکتتحدب یک مفهوم  -1

و نسبت پرداخت سود تقسیمی مشابه داشته باشند ولی یکی از آنها تحدب کمتر  P/Eاگر دو سهم نسبت  -2

داشته باشد، تغییر در نسبت پرداخت سود تقسیمی، در صورت ثابت بودن سایر شرایط، بر هر دو سهم اثر 

پذیرد، اما با کمتري از کاهش در نسبت پرداخت سود تقسیمی می سهم با تحدب کمتر، تأثیر. گذاردمتفاوتی می

پذیرد که این موضوع افزایش در نسبت پرداخت سود تقسیمی نسبت به سهم  با تحدب بیشتر، تأثیر بیشتري می

ها به موضوع تقسیم سود و تأثیر آن در گیرندگان در سطح شرکتگذاران و تصمیمباعث افزایش توجه سرمایه

  . شودتري میبی قیمت سهام بصورت کاملارزشیا

به دلیل اهمیت این موضوع و به جهت رفع شکاف موجود در تحقیقات این حوزه، بررسی تأثیر غیرخطی سیاست 

به بیان دیگر، در این تحقیق، تأثیر سیاست . ، موضوع اصلی این پژوهش قرار گرفته شدP/Eتقسیم سود بر نسبت 

درآمد با شکل تبعی غیرخطی و با در نظر داشتن متغیرهاي کنترلی برآمده از قیمت به  تقسیم سود بر نسبت

همچنین با . آیدهاي قبلی مورد بررسی قرار گرفته شد که نوآوري در تحقیقات این حوزه به حساب می پژوهش

، این رابطه با بازده مورد انتظار سهامداران نرخ بازده حقوق صاحبان سهامتوجه به اینکه در حالت خاص، برابري 

شرطی نیز در نظر گرفته شد تا به  صورت بهآید، مدل تحقیق، علاوه بر غیرخطی بودن،  به شکل خطی درمی

علاوه بر این، به جهت بررسی بیشتر موضوع، قدرت . بررسی اثرات این حالت خاص نیز پرداخته شود

بدین منظور در بخش بعد به بیان . تدهندگی مدل غیرخطی با مدل رایج خطی نیز مورد مقایسه قرار گرف توضیح

هاي پیشین در مورد  مبانی نظري پژوهش با تأکید بر علل غیرخطی و شرطی بودن این تأثیر و نتایج پژوهش

پس از آن در دو بخش بعدي، روش اجراي تحقیق و . عوامل مؤثر بر نسبت قیمت به درآمد پرداخته خواهد شد

هاي  ها با استفاده از فنون اقتصادسنجی و رگرسیون داده به تحلیل این داده و شده دادهتوضیح  موردبررسیهاي  داده

  .بر اساس آن ارائه خواهد شد پیشنهادانیبندي شده و  نیز نتایج تحقیق جمع درنهایت. تابلویی پرداخته شد
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  مبانی نظري و مطالعات پیشین. 2

  مبانی نظري. 2-1

گذاران در اتخاذ تصمیم در بورس اوراق بهادار، عامل قیمت است، زیرا  ترین عوامل پیش روي سرمایهیکی از مهم

استفاده از روش نسبت . گیرند ذاتی سهام تصمیم به خرید یا فروش می باارزشگذاران با مقایسه قیمت  سرمایه

رین تاز مهم) جریانات نقد حاصل از سهام عنوان به(قیمت به درآمد در کنار روش ارزش فعلی سودهاي تقسیمی 

تري اگرچه روش ارزش فعلی سودهاي تقسیمی از مبناي نظري قوي. هاي محاسبه ارزش ذاتی است روش

 زیراکسیبینانه نیست گران معتقدند این مدل واقع، اما برخی از تحلیل)1384تهرانی و نوربخش،( برخوردار است 

ن این موضوع نیز درخور توجه است که، بینی کند و همچنیدقیق پیش طور بههاي بعد را تواند سودهاي سالنمی

باشند و رغبت چندانی به شان میگذاريبسیاري از سهامداران به دنبال منفعت سرمایه و بالا رفتن ارزش سرمایه

گذاري با  این مشکل روش تنزیل سودهاي نقدي باعث شده است که روش ارزش. دهندسود سهام نشان نمی

همچنین، از آنجا که در قیمت سهام، . گذاري، تبدیل شود هاي رایج ارزش روشنسبت قیمت به درآمد، به یکی از 

انتظارات بازار  P/Eتوان نتیجه گرفت که، نسبت علاوه بر ارزش فعلی شرکت، رشدهاي آتی آن نیز قرار دارد، می

به عبارتی . رودکند و فقط یک معیار عملکرد گذشته بشمار نمیرا نسبت به رشد آینده شرکت نیز منعکس می

ها در سطح انداز رشد بهتري دارند در مقایسه با سایر شرکتهایی که از دید فعالان بازار چشمقیمت سهام شرکت

را در مورد ارزش هر سهم  1براي درك بهتر علت این امر رابطه شماره ). ١،2002رامچاران(گیرد بالاتري قرار می

  :در نظر بگیرید

1( 
  

، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران که مطابق ود هر سهم،، سارزش هر سهم،  ، ز که در این رابطه منظور ا

 اي سرمایههاي گذاري دارایینرخ بازده مورد انتظار بر مبناي مدل قیمت. محاسبه شده است 2رابطه شماره 

(CAPM) عبارت است از     :  

2(  
k =  (  - )                                                                                                                  

  

  نرخ بازده بدون ریسک =   
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  نرخ بازده بازار =

  بتا=  

 اگر طرفین معادله بر ). 2005، 1کاپلند، وستون و شستري(هاي رشد آتی است ارزش فعلی فرصت، 

هاي رشد مورد از ارزش فعلی فرصت  P/Eدهد، نسبترسیم که نشان میمی 3شماره  تقسیم شود، به رابطه

  ).2،1991راس و دیگران( پذیردانتظار شرکت تأثیر می

3(  
  

گردد این نسبت به ظاهر ساده از بسیاري  هایی از قبیل موارد ذکر شده در کنار دیگر موارد باعث می ویژگی

بر این اساس، ). 1388اسلامی، باجلان و محمودي، (تر دیگر، از دقت بالاتري برخوردار گردد  هاي پیچیده روش

در صنایع و  P/Eاختلاف و تفاوت نسبت  .تاز اهمیت بالایی برخوردار اس P/Eتر نسبت بررسی دقیق

تحت تأثیر  P/Eکند که نسبت هاي متفاوت این واقعیت را بیان میهاي مختلف و همچنین در طول زمان شرکت

ترین این عوامل نسبت سود یکی از مهم). 1384سهمانی اصل، خالقی مقدم، (باشد عوامل و متغیرهاي مختلفی می

را بررسی  P/Eاز تحقیقات تجربی اثرات نسبت پرداخت سود تقسیمی بر نسبت تعداد زیادي . تقسیمی است

روشن، آرین، (اند و بطور کلی اثر مثبت بین نسبت پرداخت سود تقسیمی و این نسبت تأیید شده است کرده

  :در نظر بگیرید 4جهت بررسی علت نظري این تأثیر مستقیم، مدل گوردون را مطابق رابطه شماره ). 1391

4(  
  

با در نظر . به ترتیب، سود تقسیمی پایان دوره و نرخ رشد مستمر مورد انتظار شرکت است  و  که منظور از 

  :داریم 5سود تقسیمی در رابطه شماره ) درصد(ضریب پرداخت  عنوان به داشتن 

5(  
  

با فرض اینکه شرکت از منابع خارجی . مربوط به پایان دوره است که در این رابطه منظور از اندیس یک، مبالغ

)تأمین مالی نکند، نرخ رشد مساوي است با بازده حقوق صاحبان سهام  ضربدر یک منهاي ضریب  (

  :بدین شرح است 6خواهد بود که در رابطه شماره  پرداخت
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6(  
  

  :خواهیم داشت 4ره در رابطه شما 6و  5گذاري رابطه شماره با جاي

7(  
  

  .به خوبی بیانگر علت نظري ارتباط مستقیم درصد تقسیم سود و نسبت قیمت به درآمد است 7که  رابطه شماره 

 Kبرابر با  ROEکه و نسبت پرداخت سود تقسیمی در صورتی P/Eتوان نشان داد که ارتباط بین نسبت  حال می

تحقیقاتی در گذشته . م تحدب اوراق بهادار موضوعی جدید نیستمفهو .نبوده و داراي تحدب استنباشد، خطی 

بررسی ارتباط انحناء بین  اند مانندهاي متفاوت مورد آزمون قرار دادهوجود دارند که تحدب سهام را در زمینه

مطابق  ،تحدب عنوان شده براي بررسی). 2،1995و جانسون و هارلی 1،1990جانسون(قیمت سهام و بازدهی 

  :کنیم را نسبت به درصد پرداخت سود تقسیمی محاسبه می P/Eاولین مشتق از  که در آن ابتدا 8ماره رابطه ش

8(    

  :خواهیم داشت 9و در نتیجه در رابطه شماره 

9(    

د صفر، توانبا توجه به نسبت پرداخت سود تقسیمی می P/E، اولین مشتق از نسبت 9رابطه شماره بر اساس 

 Kبرابر  ROEوقتی . ، مشروط شود Kو   ROE اي بینمقایسه  مثبت یا منفی باشد یا بطور منفی به سطوح

. بدون درنظر گرفتن نسبت پرداخت، ثابت است P/Eاست، مشتق محاسبه شده برابر صفر است، در نتیجه نسبت 

یک تابع کاهشی نسبت پرداخت  P/E ق منفی است و در نتیجه نسبتتباشد، این مش Kتر از بزرگ  ROEوقتی 

یک تابع افزایشی از نسبت پرداخت سود  P/Eاست، نسبت K تر از کم ROEسود تقسیمی است و در حالتی که 

دهد ارتباط بین نسبت قیمت به درآمد و نسبت پرداخت سود نشان میمرتبه اول نتایج مشتق  .تقسیمی خواهد بود

با توجه به  P/E از نسبتمرتبه دوم بنابراین مشتق . ROEو  Kرابر در حالت خاص بتقسیمی خطی نیست مگر 
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تحدب مثبت یا منفی  این دو متغیر دارايبراي بررسی بیشتر اینکه آیا ارتباط  رانسبت پرداخت سود تقسیمی 

  :کنیم محاسبه می 10است را مطابق رابطه شماره 

10(    

داراي P/E تر باشد، مشتق مرتبه دوم مثبت و در نتیجه نسبتبزرگ K از ROE، اگر 10بر اساس رابطه شماره 

تر باشد، مشتق مرتبه دوم منفی است و که این موضوع کوچک Kاز  ROEهمچنین اگر . تحدب مثبت است

  .یک تحدب منفی داردP/E اشاره بر این دارد که تابع نسبت 

و نسبت  P/Eمحاسبه شده، ارتباط بین نسبت ) 10و  9رابطه شماره (بنابراین بر اساس مشتق مرتبه اول و دوم 

وقتی  تر است،بزرگ  Kاز ROEدر موردي که : پرداخت سود تقسیمی غیرخطی و داراي سه حالت خواهد بود

با نرخ کاهنده کاهش میابد که به اصطلاح تحدب مثبت   P/Eنسبت پرداخت سود تقسیمی افزایش میابد نسبت

ابد، نسبت ی تر باشد وقتی نسبت پرداخت سود تقسیمی افزایش میکم Kاز  ROE در حالتی که. شودنامیده می

P/E در نهایت وقتی .شودبا یک نرخ کاهنده افزایش خواهد داشت، که به اصطلاح تحدب منفی نامیده می 

ROE   برابر K است، نسبتP/E با نسبت پرداخت سود تقسیمی ارتباطی نخواهد داشت.  

 مطالعات پیشین. 2-1

ترین تحقیقات داخلی و خارجی در خصوص عوامل مؤثر بر نسبت قیمت به درآمد ر این بخش به بررسی مهمد

  .با تمرکز بر نسبت سود تقسیمی پرداخته شده است

، مبناي کار خود را الگوي تنزیل سودهاي P/Eکننده نسبت اغلب مطالعات صورت گرفته در زمینه عوامل تعیین

به ما امکان شناسایی عوامل این است که از منافع حاصل از بکارگیري این مدل . انددهقرار دا  (1DDM)نقدي آتی

به هر . کندبینی میها در مدل تجربی را پیشرا داده و علامت مورد انتظار آن P/Eکننده نسبت بنیادین تعیین

اند شناسایی شده P/Eبت هاي غالب در نسکنندهتعیین عنوان بهاي که در این مطالعات صورت دو متغیر عمده

  .ریسک) 2رشد سود و ) 1: عبارتند از 
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ناشی  P/Eهاي هاي مقطعی در نسبتاي از تفاوتبه طور تجربی نشان داد که بخش عمده 1992در سال  1آلفورد

تواند عامل کند میبه عبارت دیگر نوع صنعتی که شرکت در آن فعالیت می. باشدهاي خاص صنایع میاز ویژگی

انتساب . ها تلقی گرددشرکت P/Eهاي هاي نسبتگزین مطلوبی براي ریسک و رشد سود در توضیح تفاوتجای

باشد که در هاي صنعت در مطالعات مؤخر یک بحث جالب و حائز اهمیت میبه ویژگی P/Eهاي نسبت تفاوت

هاي ارزشیابی  ات و روشچو با استفاده از دیگر نظری). 1994چو، (مطالعات قبلی مورد غفلت واقع شده است 

. نگر براي ریسک و رشد بهبود بخشید نگر و آیندهسهام مطالعات مقطعی قبلی را با بکار بردن معیارهاي گذشته

معرف نرخ رشد  عنوان بهگران مالی را هاي رشد بلندمدت تحلیلبینیفصل گذشته سود پیش 20وي رشدهاي 

روز گذشته بر مبناي  150گران، بتاي محاسبه شده براي ي تحلیلهابینیپیش) واریانس(پراکندگی . لحاظ نمود

مدل بازار و حاصل تقسیم ارزش بازار بدهی بر مجموع ارزش بازار سهام و بدهی نیز سه معیاري بودند که 

معیاري براي تخمین ثبات و  عنوان بههاي تاریخی سود معرف ریسک به کار گرفته شدند، همچنین از داده عنوان به

) P/E(که ثبات سطح سود تأثیر چندانی بر نسبت نتایج این تحقیق نشان داد در حالی. یداري سود استفاده شدپا

نگر براي ریسک و رشد ویژه معیارهاي آیندهبه. تاثیرگذار بودند) P/E(ندارد، دیگر متغیرها در تعیین سطح نسبت 

نگر تنها عامل اهرم شناسایی هاي گذشتهدر میان داده. یافت شد) P/E(کننده در سطح نسبت کاملاً مرتبط و تعیین

دهندگی آنها در  نگر براي ریسک و رشد از توان توضیحهاي گذشتههاي چو، بکار بردن دادهبر اساس یافته. شد

  ).1994چو، (کاهد می P/Eنسبت 

در بازار سهام  P/Eده نسبت کنناي به بررسی عوامل بنیادین تعییندر مطالعه 2004در سال   2شمس الدین و هیلیر

بازار استرالیا توسط  P/Eاي از نوسانات نسبت نتایج این تحقیق نشان داد که بخش عمده. استرالیا پرداختند

عوامل دیگري از . قابل توضیح و تفسیر است GDPعواملی مانند ضریب پرداخت سود، نرخ بهره و نرخ رشد 

  . عامل ریسک، در این تحقیق دخیل و مورد توجه بوده استجمله شاخص اعتماد مصرف کننده، نرخ ارز و 

دوره آتی  P/Eتحقیقی را در خصوص همبستگی سود تقسیمی سال جاري با نسبت  2017در سال  3کریشنان

- دوره آتی  در شرکت P/Eانجام داد که نتایج این تحقیق نشان داد، پرداخت سود تقسیمی سال جاري با نسبت 

هاي با نسبت ارزش دفتري به لا و تولیدي ،همبستگی مثبت دارند اما این رابطه در شرکتهاي با ارزش بازار با
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ارزش بازار، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و صنعت، براي  .ارزش بازار بالا داراي همبستگی منفی است

  .تابعی از سطوح پرداخت مهم است عنوان به P/Eاندازه گیري سطوح نسبت 

ها، تحقیقی را انجام گیريدر تصمیم P/Eبه دلیل استفاده گسترده از نسبت  2018ن در سال و همکارا 1دباسیس

هاي تولیدي بورس داکا مورد بررسی در شرکت P/Eدادند که در آن کوشش شد تا عوامل مهم و مؤثر بر نسبت 

. گرسیون استفاده شدبراي تحقق این هدف از آمار توصیفی، ماتریس همبستگی و تجزیه و تحلیل ر. قرار بگیرد

هاي هر سهم بطور قابل توجهی در نتایج نشان داد که بازده سود تقسیمی، اهرم، اندازه و خالص ارزش دارایی

هاي هر سهم نقش دارند که بازده سود تقسیمی و اندازه اثر منفی و اهرم و خالص ارزش دارایی P/Eتعیین نسبت 

  . دارند P/Eاثر مثبتی بر نسبت 

انجام شد با عنوان ارزیابی عوامل مؤثر بر نسبت قیمت به  1391که توسط روشن و همکاران در سال  در تحقیقی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس نتایج تحقیقات قبلی در مورد عوامل مؤثر درآمد شرکت

شد و با  P/Eامل مؤثر بر نسبت اي گوردون اقدام به گزینش عوي مدل پایهو همچنین ملاحظه P/Eبر ضریب 

هاي تلفیقی و تحلیل رگرسیون چندمتغیره فرضیات آزمون مورد آزمون قرار گرفت و نتایج بدست استفاده از داده

) ریسک سیستماتیک(درصد، ضریب پرداخت سود تأثیر مثبت و معنادار و ضریب بتا  95آمده نشان داد در سطح 

ارتباط مثبتی دارد که از لحاظ آماري ) P/E(دارد و نرخ رشد سود با ضریب ) P/E(تأثیر منفی و معنادار بر نسبت 

  .باشدمعنادار نمی

  پژوهش روش. 3

قلمرو زمانی . ها، توصیفی است این پژوهش بر اساس هدف از نوع کاربردي و از دیدگاه نحوه گردآوري داده

 پذیرفته هايبررسی نیز شامل کلیه شرکت جامعه آماري مورد. است 1396الی انتهاي سال  1387پژوهش از سال 

باشد که بر اساس معیارهاي زیر اقدام به انتخاب نمونه غربال شده از آن تهران می بهادار اوراق بورس در شده

  :شد

 .طی دوره زمانی پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد )1

 .باشدداراي زیان انباشته نبوده و داراي سود قابل تقسیم  )2
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 .نداشته باشد) ماه در طی یکسال3بیش از (هاي معاملاتی طولانی  در دوره پژوهش وقفه )3

  .هاي هلدینگ نباشند ها و شرکت ها، بیمه گذاري، بانک هاي مالی و سرمایه جزء شرکت )4

 .روز پایانی سال مالی آنها آخرین روز اسفند ماه باشد )5

آورد نوین استخراج شد و بر اساس سامانه جامع اطلاع رسانی ره افزارهاي مالی مورد نیاز از نرم اطلاعات صورت

همچنین اطلاعات بازار از تارنماي شرکت مدیریت فناوري . مورد کنترل و اصلاح قرار گرفت) کدال(ناشران 

سازي متغیرهاي لازم ابتدا از نرم افزار اکسل استفاده شده تا علاوه بر جهت آماده. بورس تهران، جمع آوري شد

در . ها اطلاعات مربوط به هر صنعت مورد محاسبه قرار گیرد ها، بر اساس اطلاعات شرکت سازي اولیه داده آماده

هاي آماده شده با استفاده از نرم افزار ایویوز مورد تجزیه و تحلیل نهائی قرار گرفت تا به دو پرسش  نهایت داده

  :زیر پاسخ داده شود

   داراي تأثیر غیرخطی است؟ P/Eبر نسبت سود  میتقس استیس ایآ :یاصل پرسش

نسبت به مدل خطی  P/Eدهندگی مدل غیرخطی سیاست تقسیم سود بر نسبت قدرت توضیح ایآ :یفرع پرسش

  آن بیشتر است؟

بونلرت  (شود  هاي تابلویی تخمین زده می مدل زیر به روش رگرسیون دادهها،  دهی به این پرسش پاسخ منظور به

  :)2017جیتمانیروج، 

11(  

  
  

  : به شرح زیر است 1، توضیحات مرتبط با متغیرهاي آن در جدول شماره 11که در رابطه شماره 

  متغیرهاي پژوهش: 1جدول شماره 

  توضیح  نام متغیر  نماد متغیر

 
نسبت قیمت به درآمد 

  ام-ام در سال -صنعت 

  متغیر وابسته مدل

  
 عنوان بهتقسیم سود درصد 

  سنجه سیاست تقسیم سود

  متغیر مستقل اصلی مدل

  
به جهت بررسی ارتباط شرطی بین سیاست تقسیم سود و   متغیر مجازي
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مختلف بین بازدهی نسبت قیمت به درآمد در حالات 

و بازدهی مورد انتظار ) (حقوق صاحبان سهام 

باشد مقدار  تغیر اگر این م(است  سهامداران 

  ).گیردصورت مقدار صفر به خود مییک و در غیر این

  
ضرب متغیر سود  حاصل

  تقسیمی و متغیر مجازي

  این دو متغیر) و شرطی(ارتباطات متقابل 

)(بیانگر ارتباط غیرخطی و شرطی بین سود تقسیمی و نسبت   مجذور سود تقسیمی

  رآمدقیمت به د

(ضرب مجذور متغیر حاصل

سود تقسیمی و متغیر 

  مجازي

بیانگر ارتباط غیرخطی و شرطی بین سود تقسیمی و نسبت 

  قیمت به درآمد

رشد سود  -  

گیري تمایلات  اندازه

  گذاران  سرمایه

نسبت تعداد روزهاي با رشد قیمت به تعداد روزهاي با 

  کاهش قیمت

سیمیبازده سود تق  -  

 نسبت ارزش بازار به

  دفتري

-  

 سنجه میزان اهرمی بودن شرکت عنوان به  نسبت بدهی به دارایی  

 گیري  لگاریتم(ارزش بازار

  )شده

-  

صرف ریسک بازار  -  

  .باشند ضرائب تخمینی مدل میتا  دهنده اثرات ثابت مقطعی و زمانی،  نشان و  همچنین پارامترهاي 
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  ها تحلیل داده. 4

ابتدا به تشریح آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش . هاي تحقیق پرداخته شده استدر این بخش به تحلیل داده

جهت . هاي تابلویی استفاده شد ها از مدل رگرسیون دادهپرداخته شده و سپس جهت بررسی استنباطی داده

تابلویی، از دو آزمون لیمر و هاسمن استفاده شده است که به دلیل  هاي دادهع رگرسیون مناسب براي انتخاب نو

ها، مقدماتی داده وتحلیل تجزیهبراي . رعایت اختصار، از ارائه جزئیات نتایج این دو آزمون خودداري شده است

  . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول زیر ارائه شده است

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش: 2ه جدول شمار

 متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل  انحراف معیار برا -آماره جارگ

000/0  592/10  64- 84/89 953/

5 

  )P/E(نسبت قیمت بر درآمد  811/6

000/0  688/0  0 176/1 754/

0 

  )d(نسبت سود تقسیمی  747/0

  )Dummy(متغیر مجازي   555/0  1  1  0  497/0  000/0

000/0  04/2  97/18- 9/13 059/

0 

  )G(نرخ رشد  196/0

صرف ریسک بازار صنعت  222/0 12/0 43/12 -03/1  34/2  000/0

)ERP(  

005/0  347/2  39/10 83/19 08/

15 

  )MC(لگاریتم ارزش بازار  17/15

202/0  188/0  021/0 17/1 511/

0 

  )Lev(نسبت بدهی به دارایی  486/0

000/0  785/3  001/0 93/33 961/

1 

نسبت ارزش بازار به ارزش  843/2

  )MB(دفتري 

000/0  729/0  1- 6/10 107/

0 

  )DY(بازده سود تقسیمی  153/0

  )ADR(نسبت بالا به پایین  1 25/0 11 0  754/1  004/0
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مربوط به صنعت خودرو و  P/Eمربوط به صنعت محصولات چوبی و کمترین نسبت  P/Eبیشترین مقدار نسبت 

در مورد نسبت سود تقسیمی نیز، بیشترین مقدار مربوط به صنعت محصولات چوبی و  .ساخت قطعات است

-این مقدار نشان می. است 555/0میانگین متغیر مجازي برابر با . سازي استکمترین مقدار مربوط به صنعت انبوه

گذاران ترجیح به این معنی که سرمایه. تر استکوچک از  ها، مقدار دهد که در حدود نیمی از شرکت

هاي مورد نظر شرکت، سود تقسیمی بالاتري گذاري سود خالص توسط شرکت در پروژهدهند به جاي سرمایهمی

اند اما با ها نرمال نشدهدر ستون آخر احتمال مربوط به آماره جارگبرا ارائه شده که برخی از داده. دریافت کنند

 ). 1390بدري و عبدالباقی، (کند ها و قضیه حد مرکزي این موضوع ایجاد مشکل نمیهتوجه به حجم بالاي داد

حالت استفاده  5هاي تابلویی در  همانگونه که گفته شد، براي یافتن پاسخ سوالات مطرح شده، از رگرسیون داده

ی، ضرائب متغیرهاي هاي تخمیندر این جدول در رگرسیون. شده است که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است

از سوي دیگر، براي آزمون شرطی بودن مدل از . دهندرابطه خطی و غیرخطی را نشان میبه ترتیب و  

به عبارتی در . استفاده شده است و  آزمون والد جهت بررسی دو محدودیت مجزاي 

نسبت به ارتباط نرخ (توان گفت که مدل داراي شکل شرطی  ، می صورت ردشدن فرض صفر دال بر

، این همچنین در صورت رد شدن فرض . است) بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سهامداران

  .):دهد اعداد داخل پرانتز سطح معناداري متغیرها را نشان می(اثر شرطی بر شدت تحدب اثرگذار خواهد بود 

  هاي تخمینی، آزمون والد و معیارهاي نیکویی برازش نتایج رگرسیون: 3جدول شماره

  متغیرهاي توضیحی
/ خطی

  غیرشرطی

/ خطی

  شرطی

/ غیرخطی

  غیرشرطی

/ غیرخطی

  شرطی
  مدل کامل

 نسبت سود تقسیمی

  

145/5 

)0000/0(  

349/5 

)0000/0( 

35/10 

)0000/0( 

93/14 

)0000/0( 

06/20   

)0000/0(  

  یر مجازيمتغ
965/0   

)041/0( 

845/0  

)77/0(  
- 

76/2  

)227/0( 

429/9  

)041/0( 

نسبت * متغیر مجازي

 سود تقسیمی
- 

02/4-  

 )263/0( 
- - 

96/20-  

)144/0( 

-94/1  -3/1 -752/0 - -نسبت سود تقسیمی به 
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 )0000/0(  )0003/0( )014/0( توان دو

نسبت * متغیر مجازي

  سود تقسیمی به توان دو
- - - 

 25/9-  

)0054/0( 

445/5   

)634/0( 

 نرخ رشد
105/0  

)77/0( 

260/0  

)454/0( 

416/0 

)226/0( 

378/0  

)262/0( 

112/0 

)759/0( 

  صرف ریسک
097/0 

)906/0( 

508/0-

)523/0( 

072/0-  

)921/0( 

555/0-  

)473/0( 

126/0- 

)879/0( 

 لگاریتم ارزش بازار
13/0-

)818/0( 

128/0  

)33/0( 

129/0- 

)393/0( 

278/0-  

)1009/0( 

087/0-

)878/0( 

نسبت ارزش بدهی به 

 دارایی

98/2  

)571/0( 

176/3  

)346/0( 

16/3 

)339/0( 

461/4  

)176/0( 

916/7  

)126/0( 

نسبت ارزش بازار به 

  ارزش دفتري

002/0  

)989/0( 

0012/0 

)994/0( 

054/0-  

)766/0( 

013/0-  

)942/0( 

051/0 

)801/0( 

 بازده سود تقسیمی
69/0 

)484/0( 

214/0  

)820/0( 

0195/0  

)983/0( 

022/0-  

)98/0( 

716/0  

)454/0( 

  نسبت بالا به پایین
443/0  

)404/0( 

377/0  

)324/0( 

380/0  

)315/0( 

474/0  

)204/0( 

430/0  

)405/0( 

ضریب تعیین تعدیل 

  شده
132/0 083/0 099/0  131/0 213/0 

 0000/0 --- --- 701/0  --- : فرضیه

 0000/0 0081/0 --- ---  --- : فرضیه

  معیارهاي نیکویی برازش

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

  حنان کوئین  شوارتز  آکائیک

 665/7 727/7 624/7  132/0  مدل خطی غیرشرطی

 534/7 631/7 468/7  213/0 مدل کامل
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از این حیث رگرسیون ها در رگرسیون تخمینی مورد آزمون قرار گرفته و هاي مفروضات کلاسیککلیه آزمون

  .تخمینی با مشکلی مواجه نبوده است

اولین مدل تخمینی بیانگر حالت ساده تخمین یعنی مدل خطی و بدون درنظر گرفتن حالت شرطی است، به همین 

در این . دلیل، جملات شامل متغیر مجازي و توان دوم متغیر نسبت تقسیم سود در اولین مدل آورده نشده است

 P/Eدهد نسبت پرداخت سود تقسیمی بر نسبت تقسیمی مثبت و معنادار است که نشان می مدل ضریب سود

  .اثري مثبت دارد

دومین مدل، مدلی شرطی و خطی است لذا جملات شامل متغیر مجازي را دربر داشته ولی جملات داراي توان 

در این حالت نیز مثبت و  یمیسود تقس ضریببر اساس نتایج، . شود دوم متغیر نسبت سود تقسیمی را شامل نمی

لذا ) درصد 95در سطح اطمینان (داري نیست  معنادار است ولی جملات شامل متغیر مجازي داراي ضرائب معنی

با فرض صفر (این موضوع بر اساس نتایج آزمون والد اول . باشد نمی دیتائحالت شرطی در این مدل قابل 

  .است دیتائنیز قابل ) 

شده  نظر صرفین مدل، جهت بررسی حالت غیرخطی غیرشرطی، از جملات شامل متغیرهاي مجازي در سوم

مجذور نسبت سود از جهت دیگر براي سنجش غیرخطی بودن از ضریب مربوط به عامل غیرخطی یعنی . است

است که بالاتر از % 9ابر با تعدیل شده در این حالت بر دهد، مقدار  نتایج نشان می. استفاده شده است پرداختی

همچنان مثبت و  سود تقسیمیهاي قبل، ضریب همانند حالت. خطی شرطی است تعدیل شده در حالت مقدار 

دهد ارتباط بین دار است که نشان میدر این حالت ضریب مجذور نسبت تقسیم سود نیز معنی. معنادار است

به زبان دیگر، کاهش در نسبت پرداخت سود . می، غیرخطی استو نسبت پرداخت سود تقسی P/Eنسبت 

تقسیمی، در صورت ثابت بودن سایر شرایط، نسبت به افزایش در نسبت پرداخت سود تقسیمی در اندازه برابر، 

هاي با نسبت پرداخت سود تقسیمی پایین، در شرکت P/Eعلاوه بر این نسبت . دارد P/Eتأثیر بیشتري بر نسبت 

هاي با ت بودن سایر شرایط، تأثیر بیشتري از تغییر در نسبت پرداخت سود تقسیمی نسبت به شرکتصورت ثاب

  .پذیرندنسبت پرداخت سود تقسیمی بالا، می

جمله حاصل ضرب متغیر مجازي (در چهارمین مدل، به بررسی حالت شرطی غیرخطی بدون داشتن اثرات متقابل 

مجذور نسبت این شکل مانند مدل غیرخطی غیرشرطی، ضریب  در. پرداخته شده است) و نسبت سود نقدي
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با  .کندرا تأیید میو نسبت پرداخت سود  P/Eدار است که وجود رابطه غیرخطی بین  یمنفی و معن تقسیم سود

  .دهندگی مدل افزایش یافته است تعدیل شده، قدرت توضیح این حال با توجه به افزایش مقدار 

تعدیل شده  الت، از تمامی متغیرهاي بنیادي و مجازي مورد نظر استفاده شده که بیشترین مقدار در آخرین ح 

دار و ضریب  مثبت و معنی نسبت سود تقسیمیضریب متغیر . را نیز به همراه داشته است%) 3/21برابر با مقدار (

ضریب مجذور . بق انتظار مثبت و معنادار استمطا مجازيهمچنین ضریب متغیر . مجذور آن منفی و معنادار است

طبق نتایج آزمون والد، درجه غیرخطی بودن بین اثر نسبت همچنین، . متغیر مجازي نیز مطابق انتظار مثبت است

تر، انحناء  به بیان دقیق. وابسته است  Kو  ROE، به حالات شرطی بین P/Eپرداخت سود تقسیمی بر نسبت 

. تر است، بیشتر استکوچک Kاست نسبت به حالتی که از  Kتر از بزرگ  ROEه کارتباط غیرخطی هنگامی

 Kتر از آن کم ROEشرکت نسبت به شرکتی که  P/Eبیشتر است، نسبت  Kاز  ROEکه ، هنگامیدرنتیجه

  .ها خواهد گرفتتري از تغییر در نسبت پرداختاست تأثیر کم

هاي خطی و غیرخطی، معیارهاي  دهندگی مدل قدرت توضیحگویی به پرسش دوم مبنی بر مقایسه براي پاسخ

. گیرند مورد مقایسه قرار می) مدل آخر(و مدل غیرخطی شرطی ) مدل اول(نیکوئی برازش مدل خطی غیرشرطی 

شود، بر اساس هر چهار معیار،  همانطور که مشاهده می. است شده ارائه 3این معیارها در انتهاي جدول شماره 

زیرا میزان ضریب تعیین تعدیل شده در (دگی مدل غیرخطی نسبت به مدل خطی بیشتر است دهن قدرت توضیح

تر از حالت غیرخطی بیشتر از حالت خطی است و مقادیر سایر معیارهاي نیکوئی برازش، در حالت غیرخطی کم

  ). حالت خطی است

  گیري نتیجه

این نسبت به مانند . ها است گذاري سهام شرکت نسبت قیمت به درآمد یکی از عوامل پرکاربرد در تحلیل و ارزش

ترین این بر اساس نتایج تحقیقات گذشته، یکی از مهم. دیگر متغیرهاي مالی تحت تأثیر عوامل بسیاري است

گویی به این پرسش است که آیا بین سیاست تقسیم این پژوهش در پی پاسخ. عوامل نسبت تقسیم سود است

گوئی به پرسش فوق، نمونه آماري، رابطه غیرخطی برقرار است؟ براي پاسخ )P/E( سود و نسبت قیمت بر درآمد

آوري شده، متغیرهاي  هاي واجد شرایط تعیین و بر اساس اطلاعات جمعشرکت از میان شرکت 182شامل 

. مرجع در نظر گرفته شد عنوان به )DDM(مدل رشد ثابت گوردون . پژوهش در سطح هر صنعت محاسبه گردید

و نسبت پرداخت سود  )P/E(محاسبه ارتباط شرطی غیرخطی، ارتباط بین متغیرهاي نسبت قیمت بر درآمد براي 
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هاي رگرسیون با اثرات ثابت به وسیله تعدادي دیگر از متغیرهاي را به وسیله استفاده از مدل )d(تقسیمی 

علاوه بر رابطه خطی مثبت بین  نتایج نشان داد. توضیحی شامل متغیرهاي مجازي و متغیرهاي بنیادي، سنجیدیم

، رابطه غیرخطی نیز بین سیاست تقسیم سود و نسبت قیمت )P/E(سیاست تقسیم سود و نسبت قیمت بر درآمد 

دهندگی مدل همچنین قدرت توضیح. هاي بورس اوراق بهادار تهران برقرار استدر شرکت) P/E(بر درآمد 

و نسبت سود تقسیمی در مقایسه با مدل خطی آن بالاتر  )P/E(غیرخطی در مورد رابطه نسبت قیمت بر درآمد 

براي اطمینان از نتایج فوق، متغیرهاي مورد نظر را در چهار مدل رگرسیون زیرمجموعه مدل اصلی مورد . است

بر  Kو  Roeدر گام بعد براي بررسی تأثیر شرطی رابطه بین . نظر وارد کرده و اقدام به تخمین رگرسیون کردیم

و  Roeنتایج این آزمون وجود تأثیر شرطی رابطه بین . از آزمون والد  استفاده شد )P/E(یمت بر درآمد نسبت ق

K  بر نسبت قیمت بر درآمد)P/E(  را تأیید کرد که بدین معنا است که میزان و شکل تحدب رابطه بین نسبت

تحدب بین نسبت قیمت بر . اردبستگی د Kو  Roeو نسبت سود تقسیمی، به رابطه بین  )P/E( قیمت بر درآمد

گذارن اهمیت زیادي دارد زیرا ها و سرمایهو نسبت پرداخت سود تقسیمی، براي مدیران شرکت) P/E(درآمد 

کاهش در نسبت پرداخت سود تقسیمی نسبت به حالتی که نسبت پرداخت سود تقسیمی در همان اندازه افزایش 

هاي شرکت )P/E(علاوه بر این، نسبت قیمت بر درآمد . دارد )P/E(یابد، تأثیر بیشتري بر نسبت قیمت بر درآمد 

هاي با درصد سود تقسیمی بالا، از تغییر در نسبت پرداخت سود با درصد سود تقسیمی پایین نسبت به شرکت

 این اثر مهمی است که در تحقیقاتی که در زمینه عوامل مؤثر بر نسبت قیمت بر. پذیرندتقسیمی تأثیر بیشتري می

عدم توجه به این ارتباط . یک عامل مهم توجه کنند عنوان بهگیرد باید به تحدب صورت می )P/E(درآمد 

عمده تحقیقاتی که در گذشته در مورد . گیري و تصمیمات نادرست شودغیرخطی ممکن است منجر به نتیجه

ود تقسیمی بر نسبت صورت گرفته است، تأثیر خطی نسبت س )P/E(عوامل مؤثر بر نسبت قیمت بر درآمد 

اند که رابطه این دو متغیر مثبت اند که عموماً به این نتیجه رسیدهرا مورد بررسی قرار داده)P/E(قیمت بر درآمد 

نباشد، رابطه سود تقسیمی و نسبت قیمت بر  Kبرابر با  Roeکه در پژوهش حاضر عنوان شد، در صورتی. است

ق نسبت به تحقیقات گذشته که در این حوزه صورت گرفته است، نتایج این تحقی. خطی نیست )P/E(درآمد 

و همینطور  )P/E(گیري بر اساس نسبت قیمت بر درآمد تري براي تصمیمتر است و راهنماي مناسبکامل

  .گذاران استها و سرمایههاي تقسیم سود، براي مدیران شرکتتصمیمات مربوط به سیاست

مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت بر درآمد توسط تأثیر : به شرح این موضوع با نتایج تحقیقات قبلی

، تأثیر مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت بر درآمد توسط چو در سال 2006اندرسون و بروکس در سال 
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، قابل 2012،  تأثیر مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت بر درآمد توسط هیونگ و ویرجانتو در سال 1994

بازار استرالیا به واسطه عواملی چون ضریب پرداخت سود، نرخ  P/Eح و تفسیر بودن عمده نوسانات نسبت توضی

، تأثیر مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت 2004توسط شمس الدین و هیلیر در سال   GDPبهره و نرخ رشد 

قیمت بر درآمد غیرخطی ، تأثیر مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت 2018قیمت بر درآمد توسط گمار در سال 

بوده و شدت غیرخطی بودن این رابطه به ارتباط بین بازدهی حقوق صاحبان سهام و بازده مود توقع سهامداران 

ضریب (، بررسی عوامل بنیادین اثرگذار بر نسبت قیمت بر درآمد 2017توسط بونلرت جیتمانیروج در سال 

 2017فق بوده و در تحقیق کریشنان و همکاران در سال ، موا1390توسط آرین در سال ) پرداخت سود تقسیمی

هاي با ارزش بازار بالا و تولیدي نتیجه تأثیر مثبت سیاست تقسیم سود بر نسبت قیمت بر درآمد که در شرکت

  .  موافق تحقیق حاضر است

کنار توجه به  گردد تا فعالین بورس اوراق بهادار تهران دربا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش توصیه می

- هاي مربوط به سرمایهگیريعوامل بنیادین در ارزیابی سهام، هنگام استفاده از نسبت قیمت بر درآمد در تصمیم

گذاري خود، به تحدب تأثیر سود تقسیمی بر نسبت قیمت به درآمد و همچنین اثرگذاري ارتباط بین بازدهی 

لذا پیشنهاد . شدت این تحدب توجه لازم را داشته باشندحقوق صاحبان سهام و بازده مود توقع سهامداران بر 

 بینی پیشگردد فعالین بازار که قصد استفاده از نسبت قیمت بر درآمد را در تحلیلات خود داشته و یا در پی می

این نسبت درآینده هستند علاوه بر عوامل ذکر شده در تحقیقات قبلی، میزان تحدب و اثرات شرطی رابطه بازده 

بینی بالاتري گذاران را نیز مدنظر قرار دهند تا از دقت پیشصاحبان سهام و بازده مورد انتظار سرمایه حقوق

ها از محاسبات مربوط به صنایع بود زیرا با هاي این تحقیق حذف برخی از شرکتاز محدودیت. برخوردار گردند

در دسترس نبودن اطلاعات معاملاتی امکان  توجه به عمق کم بازار سرمایه ایران و توقف طولانی مدت نمادها و

هاي فعال هاي مالی شرکتهمچنین با توجه به ماهیت متفاوت صورت. محاسبه برخی از متغیرها وجود نداشت

شود در ادامه پیشنهاد می. ها نیز در محاسبات مدنظر قرار داده نشدندگذاري، این شرکتدر صنعت مالی و سرمایه

اردي چون بررسی اثرات شرایط بازار بر این تأثیر، بررسی سایر بازارها و اوراق و همچنین در تحقیقات آتی به مو

  . هاي پیمایشی بپردازند گذاران با روش تحلیل تجربی میزان اهمیت این موضوع از دیدگاه سرمایه

ف طولانی مدت ها از محاسبات مربوط به صنایع بود زیرا با توجه به عمق کم بازار سرمایه ایران و توقشرکت

همچنین با توجه به . نمادها و در دسترس نبودن اطلاعات معاملاتی امکان محاسبه برخی از متغیرها وجود نداشت

ها نیز در گذاري، این شرکتهاي فعال در صنعت مالی و سرمایههاي مالی شرکتماهیت متفاوت صورت
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در تحقیقات آتی به مواردي چون بررسی اثرات  شوددر ادامه پیشنهاد می. محاسبات مدنظر قرار داده نشدند

شرایط بازار بر این تأثیر، بررسی سایر بازارها و اوراق و همچنین تحلیل تجربی میزان اهمیت این موضوع از 

  . هاي پیمایشی بپردازند گذاران با روش دیدگاه سرمایه
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Nonlinear Impact of Dividend Policy on P/E Ratio in Tehran Stock Exchange Industries 

Moslem peymany, Mohammad Hassan Ebrahimi Sarvolia, Mahsa Goodarzi  

Abstract 

Considering the importance of the stock valuation models, the comprehensive study of these models 
can lead investors to use them correctly and make the right decisions in capital market. Therefore, 
in this research, one of the most widely used models, the P/E ratio model with nonlinear 
perspective, has been investigated and compared with linear model. For this purpose, by performing 
panel regression for the information of 182 companies in the form of 28 industries in Tehran stock 
exchange during the years 2009 to 2016, we find that the ratio of dividend payment has a nonlinear 
impact on P/E ratio and the relationship between price to earning ration and dividend payment ratio 
has convexity and its degree of convexity is conditional on the relationship of return on equity and 
shareholders required rate of return. Also, based on results of this study, the explanatory power of 
the nonlinear model is greater than the linear model. It is recommended that investors pay attention 
to the nonlinear model along with the linear model to achieve a better result. 

Key Words: P/E Ratio, Dividend Payout Policy, Nonlinear Effect, Conditional Effect. 
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