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 چکيده
گذاران در سرمایه( بر جذب P/Eهای تقسیم سود و نسبت قیمت به سود )پژوهش حاضر به بررسی تأثیر سیاست

عنوان پردازد. هدف اصلی این پژوهش تحلیل پایداری سود بهشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهشرکت
شرکت  204این مطالعه شامل اطلاعات مالی مربوط به  ها است.های کلیدی از ثبات عملکرد مالی شرکتیکی از شاخص

صورت شرکت برتر به 10اند. آوری شدهجمع 1401تا  1396های ها از سالورس تهران بوده و دادهشده در بپذیرفته
گذاران، از بر جذب سرمایه P/Eهای تقسیم سود و نسبت برای بررسی تأثیر سیاست اند.های پانلی سازماندهی شدهداده

های تقسیم سود و نسبت دهد که سیاستنتایج نشان می ه است.شدهای رگرسیونی بهره گرفتهتحلیل همبستگی و مدل
P/E ای مهمی در افزایش اعتماد گذاران تأثیر دارند. همچنین، پایداری سود نقش واسطهطور معناداری بر جذب سرمایهبه

ها را در تدوین تواند مدیران شرکتج این پژوهش مینتای کند.ها ایفا میگذاران و بهبود ارزش بازار شرکتسرمایه
توانند با گذاران میگذاران یاری کند. علاوه بر این، سرمایهتر به سرمایههای تقسیم سود و ارائه اطلاعات شفافسیاست

یت طور کلی، این پژوهش به اهمبه گذاری اتخاذ نمایند.ها، تصمیمات بهتری در خصوص سرمایهتحلیل این شاخص
 گذاری در بازار بورس پرداخته است.گذاران و فضاهای سرمایهها بر رفتار سرمایهها و تأثیر آنخصوصیات مالی شرکت

 .تهران بهادار اوراق بورس گذاران،سرمایه جذب سود، پایداری ،(P/E) سود به قیمت نسبت سود، تقسیم واژگان کليدی:

 

 مقدمه
ای قرار دارد که به درک بهتر از گذاران تحت تأثیر عوامل متنوع و پیچیدهسرمایه گیریگذاری، تصمیمدر دنیای سرمایه

و پایداری سود از جمله  (P/E) های تقسیم سود، نسبت قیمت به سودکند. سیاستها کمک میعملکرد مالی شرکت
ای تقسیم سود به عنوان یک هکنند. سیاستگذاران ایفا میترین این عوامل هستند که نقش بسزایی در جذب سرمایهمهم

های مهمی ابزار کلیدی در مدیریت مالی، نه تنها معیاری از سلامت مالی و وضعیت اقتصادی شرکت است، بلکه پیام
به عنوان یکی از  P/E نسبت ،(1956لینتنر ) .کندگذاران منتقل میدرباره ثبات و پایداری سودآوری نیز به سرمایه

گذاران این امکان دهنده انتظارات بازار از رشد آتی شرکت است و به سرمایهابی سهام، نشانهای برجسته برای ارزیروش
دهد که ارزش سهام را در مقایسه با عملکرد سودآوری آن تحلیل کنند. اهمیت این نسبت به ویژه در بازارهای را می
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د اطلاعات و شفافیت، این معیارها نقشی اساسی شود، چرا که در این فضا به دلیل کمبونوظهور، از جمله ایران، بیشتر می
علاوه بر این، پایداری سود به عنوان معیاری از تداوم و  ،(2001همکاران ) فاما و .کنندگذاران ایفا میدر جذب سرمایه

اقتصادی  گذاران منجر شود. این متغیر به ویژه در شرایطتواند به افزایش اعتماد سرمایهبینی سود شرکت، میقابلیت پیش
اند که وجود پایداری در سود، موجب افزایش اعتماد ها نشان دادهکند. پژوهشنااطمینان، اهمیت دوچندانی پیدا می

مطالعۀ  ،(2002شود دیچاو و همکاران )گذاران، کاهش هزینه سرمایه و در نتیجه، افزایش ارزش بازار شرکت میسرمایه
شرکت  10های گیری از دادهگذاران با بهرهبر جذب سرمایه P/E سود و نسبتهای تقسیم حاضر به بررسی تأثیر سیاست

پردازد و همچنین نقش پایداری سود به می 1401تا  1396شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی برتر پذیرفته
وان راهنمایی اثرگذار و عملی برای تواند به عنعنوان متغیر میانجی در این رابطه تحلیل خواهد شد. نتایج این پژوهش می

گذاری مورد های سرمایهگیریگذاران در فرآیند تصمیمهای مالی و برای سرمایهها در تدوین استراتژیمدیران شرکت
های تقسیم سود و به این ترتیب، پژوهش حاضر در پی پاسخ به سؤال اصلی زیر است: چگونه سیاست.استفاده قرار گیرد

 گذاران تأثیرگذار باشند؟توانند بر جذب سرمایهمراه پایداری سود میبه ه P/Eنسبت 
 

 پژوهش نۀپيشي
و پایداری سود بر جذب  (P/E) های تقسیم سود، نسبت قیمت به سودمطالعات متعدد در عرصه تأثیر سیاست

بخش به مرور و بررسی المللی به تصویر کشیده است. این های مختلفی را در سطح ملی و بینگذاران، دیدگاهسرمایه
 پردازد.های موجود میگرفته در این حوزه و شناسایی شکافپژوهشات صورت

 

 گذارانهای تقسيم سود و نقش آن در جذب سرمایهسياست
شوند. های اعتماد و ثبات به بازار سرمایه شناخته میهای تقسیم سود به عنوان ابزاری کلیدی برای ارسال سیگنالسیاست

ها معمولاً تمایل دارند سود تقسیمی را انجام شد و نشان داد که شرکت ،(1956در این زمینه توسط لینتنر ) العهاولین مط
پژوهشات جدیدتر، مانند کار .گذاران منتقل کنندبه صورت مستمر افزایش دهند یا حفظ کنند تا پیام مثبتی را به سرمایه

کنند که تقسیم تقسیم سود با نظریه نمایندگی تأکید کرده و بیان میهای (، بر ارتباط سیاست1976جنسن و همکاران )
به  ،(1961تواند به کاهش تضاد منافع میان مدیران و سهامداران کمک کند. همچنین، نظریه میلر و همکاران )سود می

در بستر ایران،  .ه استها مورد استفاده قرار گرفتهای تقسیم سود بر ارزش شرکتعنوان مبنایی برای تحلیل تأثیر سیاست
ها های تقسیم سود پایدار تأثیر مثبتی بر ارزش بازار شرکتاند که سیاستگیری کردهنتیجه ،(1402یادگاری و همکاران )

نشان دهند  ،(1390و همکاران ) ردستانیشود. علاوه بر این، پژوهشات کگذاران میدارد و موجب افزایش جذب سرمایه
تواند به عنوان سیگنالی مبنی بر تغییرات در عملکرد شرکت در نظر گرفته های تقسیم سود میکه تغییرات در سیاست

گذاران و تأثیر آن بر ارزش بازار و های تقسیم سود در ارتباط با رفتار سرمایهدهنده اهمیت سیاستاین مطالعات نشان.شود
ن حال، نیاز به پژوهشات بیشتر برای تعیین رابطه دقیق و تأثیرات موجود در بازارهای گذاران است. با ایجذب سرمایه

 شود.مختلف احساس می
 

 گذارانگيری سرمایهو تصميم (P/E) نسبت قيمت به سود
گیری گذاری سهام، نقش بسزایی در تصمیمبه عنوان یک شاخص اساسی در فرآیند ارزش (P/E) نسبت قیمت به سود

 P/Eهایی با نسبتنشان داد که شرکت ،(1992شده توسط فاما و همکاران )کند. پژوهشات انجامذاران ایفا میگسرمایه

 دریافتند که نسبت ،(2007پایین، معمولاً قادر به ارائه بازدهی بالاتری هستند. این در حالی است که چن و همکاران )
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P/E گذاران نسبت به رشد آتی شرکت باشد، به عبارت دیگر، این نسبت سرمایهای از انتظارات مثبت تواند نشانهبالا می
بر  P/E های داخلی نیز تأثیر نسبتدر پژوهش.ها باشدبینی بازار نسبت به عملکرد آینده شرکتتواند بیانگر خوشمی

بر  ،(1398) امیابیو ک گذاری به طور قابل توجهی مورد بررسی قرار گرفته است. به عنوان مثال، دهقانجذابیت سرمایه
گذاران گذاری تأکید کرده و آن را یکی از عوامل کلیدی در جذب سرمایهاهمیت این نسبت در افزایش جذابیت سرمایه

و ارزش بازار  P/E در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین نسبت ،(1398و زارعی ) سرائی اند. همچنین، فیلدانسته
بینی عملکرد مالی تواند به عنوان ابزاری برای پیشاین نتیجه رسیدند که این نسبت میهای بورسی پرداختند و به شرکت
در کنار سایر عوامل، نقش مهمی در  P/E دهد که نسبتاین مطالعات نشان می.ها مورد استفاده قرار گیردشرکت
تر از این نسبت به شناخت عمیق ها دارد، بر این اساسگذاری آنگذاران و تصمیمات سرمایهدهی انتظارات سرمایهشکل

 کند.گذاران کمک شایانی میجذب سرمایه
 

 گذارانپایداری سود و نقش آن در افزایش اعتماد سرمایه
ای ها در طول زمان اهمیت ویژهبینی سودآوری شرکتپایداری سود به عنوان معیاری برای ارزیابی ثبات و قابلیت پیش

های دارای پایداری سود بالا قادر به کسب اعتماد بیشتری از تأکید کردند که شرکت ،(2006انجلو و همکاران )دارد. دی
گذاری تأثیر بگذارد و شفافیت تواند به شکل قابل توجهی بر تصمیمات سرمایهگذاران هستند. این اعتماد میسوی سرمایه

 های آینده فراهم آورد. بیشتری را در افق
تواند منجر به کاهش ثابت کردند که ثبات سودآوری می ،(2004یس و همکاران )پژوهشات انجام شده توسط فرانس

ها با سودآوری پایدار نه تنها به جذب ها شود. بنابراین، شرکتهای سرمایه و همچنین افزایش ارزش شرکتهزینه
های داخلی، در بستر پژوهش.دتوانند به بهبود وضعیت مالی خود نیز دست یابنپردازند، بلکه میگذاران بیشتری میسرمایه

گذاری هایی که دارای سودآوری پایدار هستند، ریسک سرمایهبه این نتیجه رسیدند که شرکت ،(1400ایمانی و همکاران )
نشان دادند که  ،(1398و زارعی ) سرائی شود. همچنین، فیلگذاران بیشتر میکمتری دارند و این امر موجب جذب سرمایه

کند، به این معنا که گذاران ایفا میهای مالی شرکت و اعتماد سرمایهای در ارتباط بین سیاستپایداری سود نقش واسطه
 گذاران را تحت تأثیر قرار دهند.توانند میزان اعتماد سرمایههای مالی تاثیرگذار بر پایداری سود میسیاست

تواند کیفیت سود را کاری حسابرس به عنوان یکی از عوامل مؤثر می(، محافظه1401طبق پژوهش رودپشتی و همکاران )
ها بر اهمیت پایداری سود به عنوان جزء حیاتی گذاران شود. این یافتهبهبود بخشد و در نتیجه موجب جلب اعتماد سرمایه

دهند که افزایش شفافیت و ثبات در ان میکنند و نشگذاران و تصمیمات مالی آنها تأکید میدهی به رفتار سرمایهدر شکل
عنوان یک گذاران کمک شایانی کند.در نهایت، بررسی پایداری سود بهتواند به جذب سرمایهها میعملکرد مالی شرکت

گیرندگان های بازار سرمایه را برای پژوهشگران و تصمیمها و واکنشعامل کلیدی، درک بهتری از تعاملات مالی شرکت
 .آوردیفراهم م

 

 گذارانتعامل بين عوامل مختلف در جذب سرمایه
و پایداری سود به عنوان عوامل کلیدی در جذب  (P/E) های تقسیم سود، نسبت قیمت به سودبررسی همزمان سیاست

براون گذاران، موضوعی است که در بسیاری از مطالعات علمی مورد توجه قرار گرفته است. در این راستا، اسمیت و سرمایه
توانند به عنوان های آمریکایی نشان دادند که این سه متغیر به طور ترکیبی میدر پژوهش خود بر روی شرکت ،(2020)

گر اهمیت گذاری به حساب بیایند. به عبارت دیگر، این مطالعه بیانهای مهم برای ارزیابی جذابیت سرمایهشاخص
همچنین، .گذاران استهای سرمایهگیریو پایداری سود در تصمیم P/E های تقسیم سود، نسبتهماهنگی بین سیاست

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 بداری و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسا

     (                                                                                                                            )جلد دوم 1403، زمستان 98، شماره 7دوره 
 

42 

های تقسیم سود بر تواند تأثیر سیاستدر بازارهای نوظهور نشان داد که پایداری سود می ،(2019پژوهشات وانگ و لی )
های تقسیم سازی سیاستهایی که به پیادهدهنده این است که شرکتگذاران را تقویت کند. این یافته نشانجذب سرمایه

گذاران را جلب ایش پایداری سود، اعتماد سرمایهتوانند با افزپردازند، میسود پایدار و متناسب با عملکرد مالی خود می
این مطالعات اهمیت چندبعدی بررسی  .های خارجی و داخلی داشته باشندکرده و بهبود قابل توجهی در جذب سرمایه

های تقسیم دهد که توجه به تعامل بین سیاستهای مختلف اقتصادی تأکید کرده و نشان میعوامل مالی را در محیط
گذاران محسوب شود. در تواند به عنوان یک استراتژی مؤثر برای جذب سرمایهو پایداری سود می P/E تسود، نسب

تر از گذاری و ارزیابی صحیحهای سرمایهتری درباره فرصتگذاران بینش عمیقتواند به سرمایهنهایت، این روندها می
 .های خود ارائه دهدگذاریریسک و بازدهی مرتبط با سرمایه

 

 های خارجی پژوهش
و  (P/E) المللی به اهمیت شفافیت اطلاعات مالی و عوامل بنیادی نظیر نسبت قیمت به سودهای بینپژوهش
نشان دادند که  ،(2016اند. به عنوان مثال، لی و چن )ای داشتهگذاران توجه ویژههای تقسیم سود در جذب سرمایهسیاست
گذاران را در بازارهای آسیایی جلب کنند. این طور مؤثری اعتماد سرمایهتوانند بهیبالا و تقسیم سود پایدار م P/E نسبت

تواند به عنوان های مناسب تقسیم سود میمطلوب و سیاست P/E نتایج اشاره به این نکته دارند که یک نسبت
باشد.علاوه بر این، اسمیت و های جدید تأثیرگذار گذاریها و جذب سرمایههای مثبت بر ارزیابی ارزش شرکتشاخص
بر این موضوع تأکید کردند که شفافیت مالی و پایداری سود به عنوان عوامل کلیدی در جذب  ،(2020براون )
دهد که تأمین اطلاعات شفاف و قابل اعتماد شوند. این مطالعه نشان میگذاران در بازارهای پیشرفته شناخته میسرمایه

های جدید منجر گذاریگذاران و تسهیل سرمایهتواند به افزایش اعتماد سرمایهها، میدرباره عملکرد مالی شرکت
تواند یکی از عوامل مؤثر بر های تقسیم سود میبیان کردند که سیاست ،(2011علاوه، تیتمن و همکاران )شود.به
ط به تقسیم سود تأثیرات عمیقی بر کننده این حقیقت است که تصمیمات مربوها باشد. این نتایج بیانگذاری شرکتارزش

در .ها خواهد گذاشتگذاری آنهای سرمایهگیریگذاران از ارزش واقعی یک شرکت و همچنین بر تصمیمادراک سرمایه
کنند و گذاری تأکید میها بر لزوم توجه به شفافیت مالی و عوامل بنیادی در ارزیابی جذابیت سرمایهمجموع، این پژوهش

ها در اتخاذ تصمیمات بهینه مالی گذاران و مدیران شرکتتواند به سرمایهد که توجه به این متغیرها میدهننشان می
 .کمک کند

 

 جایگاه پژوهش حاضر
 های تقسیم سود و نسبت قیمت به سودپژوهشات پیشین معمولاً به بررسی جداگانه عوامل مختلفی همچون سیاست

(P/E) چه به درک جزئیات هر یک از این عوامل کمک کرده، اما ممکن است تصویر اند. این رویکرد، اگر پرداخته
پژوهش حاضر با هدف پر کردن .گذاران ارائه ندهدتری از تعاملات و تأثیرات این متغیرها بر جذب سرمایهکامل

ی سود را نیز مد ای پایدارپردازد و نقش واسطههای موجود در ادبیات پژوهش، به بررسی همزمان این متغیرها میشکاف
شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش تلاش های پذیرفتههای مربوط به شرکتدهد. با استفاده از دادهنظر قرار می

گذاران ارائه و پایداری سود بر جذب سرمایه P/E های تقسیم سود، نسبتدارد تا تصویری جامع از تأثیر همزمان سیاست
تواند به مدیران گذاران کمک خواهد کرد، بلکه مینه تنها به درک بهتر از رفتار سرمایه این رویکرد نوآورانه دهد.

تواند به عنوان یک منبع ها در اتخاذ تصمیمات مالی آگاهانه و بهینه یاری رساند. بدین ترتیب، مطالعه حاضر میشرکت
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و بهبود فرآیندهای مالی در بازارهای سرمایه گذاران گیرندگان در زمینه جذب سرمایهمعتبر برای پژوهشگران و تصمیم
 .تلقی شود

 

 شکاف پژوهش
بر جذب  (P/E) های تقسیم سود و نسبت قیمت به سودهای انجام شده در زمینه تأثیر سیاستتا کنون، بررسی

ای پایداری سود واسطهاند و توجه کمتری به نقش گذاران، به طور عمده به تحلیل هر یک از این متغیرها پرداختهسرمایه
اند که چگونه پایداری سود شده است. به عبارت دیگر، هیچ یک از مطالعات پیشین به وضوح به این نکته اشاره نکرده

گذاران عمل کند.رویکرد های تقسیم سود و جذب سرمایهای در ارتباط میان سیاستتواند به عنوان عاملی واسطهمی
های منحصر به فرد این تعاملات و تأثیرات شود، در راستای شناسایی و پوشش ویژگیه میجدیدی که در این مطالعه ارائ

 :توان به شکل زیر توصیف کردآنها در مقایسه با دیگر مقالات موجود است. با این هدف، مشارکت این پژوهش را می
ذاران به طور معناداری کمتر مورد گهای تقسیم سود و جذب سرمایهای پایداری سود در ارتباط بین سیاستنقش واسطه

بررسی قرار گرفته است. اهمیت این موضوع به ویژه در بازار سرمایه ایران قابل توجه است، جایی که به دلیل وجود 
گیری این پژوهش نتیجه .شودتری احساس میهای ساختاری و اقتصادی با بازارهای جهانی، نیاز به مطالعات دقیقتفاوت

گذاران مالی در توسعه تر شدن ارتباطات میان این متغیرها کمک کرده و به مدیران و سیاستفافتواند به شمی
گذاران یاری رساند. از این رو، این مطالعه طیف وسیعی از ابعاد پایداری سود و هایی برای جذب بهتر سرمایهاستراتژی

 دهد.مهم پژوهشی مورد توجه قرار می گذاری را به عنوان یک موضوعهای سرمایهگیریتأثیر آن بر تصمیم
 

 های پژوهشفرضيه

 :گذاران است.سیاست تقسیم سود سهام دارای تأثیر مثبت بر جذب سرمایه فرضيه اول 

 :فرضيه دوم ( نسبت قیمت به سودP/E Ratioبر جذب سرمایه )  .گذاران تأثیر مثبت دارد 

 :ای، نقش مهمی در تأثیر سیاست تقسیم سود بر جذب عنوان یک متغیر واسطهپایداری سود به فرضيه سوم

 کند.گذاران ایفا میسرمایه

 :گذاران دارد.پایداری سود تأثیر مثبتی بر افزایش اعتماد سرمایه فرضيه چهارم 

گذاران ها بر رفتار سرمایهکرد شرکتهای مالی و عملمنظور بررسی دقیق و تحلیل وضعیت تأثیر سیاستها بهاین فرضیه
کند و ها کمک میهای رگرسیونی به شناسایی و تفهیم روابط میان آنها از طریق مدلاند. بررسی این فرضیهطراحی شده

گذاری در بازارهای بورس منجر تواند به راهکارهای عملی در زمینه مدیریت مالی و جذب سرمایهآمده میدستنتایج به
 شود.

 

 پژوهش شناسی روش
گذاران بررسی ( بر جذب سرمایهP/E Ratioهای تقسیم سود سهام و نسبت قیمت به سود )در این پژوهش، تأثیر سیاست

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 10( مربوط به Panel Dataهای پانلی )شود. به منظور تحقق این هدف، دادهمی
های همبستگی گیری از روشها با بهرهگیرد.تحلیل دادهمورد استفاده قرار می 1401 تا 1396بهادار تهران در دوره زمانی 

های تقسیم سود سهام و ها امکان شناسایی روابط بین متغیرهای مستقل )سیاستشود. این روشو رگرسیونی انجام می
ها، شامل اطلاعات مربوط به لی شرکتهای ماآورند. دادهگذاران( را فراهم می( و متغیر وابسته )جذب سرمایهP/Eنسبت 

دست ها بههای مالی شرکتهای تقسیم سود و نسبت قیمت به سود، از منابع معتبر مالی و صورتسود خالص، سیاست
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بینی جذب توانند به پیشآمده است. با استفاده از تحلیل رگرسیونی، پژوهش به دنبال کشف الگوهایی است که می
توانند به درک ها منجر شوند. نتایج این پژوهش میشده توسط شرکتهای مالی انتخابس سیاستگذاران بر اساسرمایه

های مالی در بازار بورس کمک کنند. پژوهش حاضر گیریگذاران و تصمیمهای مالی بر رفتار سرمایهبهتر تأثیرات سیاست
های تقسیم سود سهام و نسبت ی تأثیر سیاستباشد. هدف اصلی این پژوهش، بررسپیمایشی می-از نظر رویکرد، توصیفی

منظور آزمون ها است. بههای مالی شرکتگذاران از طریق تحلیل داده( بر جذب سرمایهP/E Ratioقیمت به سود )
دهد که های رگرسیونی استفاده شده است. این روش تحلیل به محقق این امکان را میشده، از مدل های مطرحفرضیه

گذاران( را ( و متغیر وابسته )جذب سرمایهP/Eهای تقسیم سود سهام و نسبت روابط بین متغیرهای مستقل )سیاست
های خطی و این پژوهش شامل رگرسیون کاررفته درهای رگرسیونی بهطور دقیق شناسایی و ارزیابی نماید. مدلبه

ها در کنند. پردازش و تحلیل دادههای مورد بررسی کمک میهای مالی شرکتچندگانه هستند که به تحلیل دقیق داده
آمده به درک بهتری از تأثیرات دستگیرد و نتایج بهافزارهای آماری معتبر صورت میاین پژوهش از طریق نرم

های مالی و گیریتوانند به تصمیمها میانجامد. این یافتهگذاران در بازار بورس میرفتار سرمایههای مالی بر سیاست
 گذاران کمک شایانی کنند.ها و سرمایهاستراتژیک شرکت

ها شده در بورس اوراق بهادار تهران است که اطلاعات مالی آنهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل تمام شرکت
های کامل برای تعداد قابل باشد. با این حال، به دلیل عدم وجود دادهدر دسترس می 1401تا  1396ه زمانی در دور

ها انتخاب گردیده است. این شرکت منتخب برای تحلیل داده 10ای از ها در این بازه زمانی، نمونهتوجهی از شرکت
های مالی منظور انجام تحلیلها بههای مالی آنوند و دادهشای از صنایع مختلف شناخته میعنوان نمایندهها بهشرکت

گیری از تنوع صنایع، دهد که با بهرهمفید و معتبر در نظر گرفته شده است. انتخاب این نمونه به محقق این امکان را می
دست آورد. در بهگذاران بر جذب سرمایه P/Eهای تقسیم سود و نسبت تری درباره تأثیر سیاستهای جامعگیرینتیجه

تواند به های بازار صورت گرفته است و مینهایت، این انتخاب با هدف افزایش دقت و قابلیت تعمیم نتایج به سایر شرکت
 های مالی مؤثر در بازار بورس کمک نماید.گذاران و سیاستتوسعه دانش موجود در زمینه رفتار سرمایه

ها های مالی شرکتمنابع مختلف مالی بورس اوراق بهادار تهران و صورتهای مورد استفاده در این پژوهش از داده
و محاسبات مربوط به  1401تا  1396های ها برای سالها شامل سود خالص سالانه شرکتاستخراج شده است. این داده

برداری و الکترونیکی بهرهکاوی و آرشیهای دادهها، از روشآوری دادهمنظور جمعباشد. بهپایداری سود در همان دوره می
دهند که های جامع و معتبر را فراهم ساخته و به محقق این امکان را میها امکان دسترسی به دادهشده است. این روش

گذاران انجام دهد. استفاده از بر جذب سرمایه P/Eهای تقسیم سود و نسبت تری در زمینه تأثیر سیاستهای دقیقتحلیل
های پژوهش کمک کرده و به فرآیند تحلیل آوری داده، به تقویت صحت و اعتبار یافتههای مدرن جمعاین منابع و روش

( زیر 1) جدولتفکیک در بخشد. در این پژوهش، متغیرها به ها و نتایج نهایی در این پژوهش عمق بیشتری میداده
 اند:معرفی و تعریف شده

 هامتغيرها و نحوه محاسبه آن(: 1) جدول
 نوع
 متغیر

 نحوه اندازه گیری تعریف متغیر

 وابسته
جذب سرمایه گذاران 

 یا قیمت سهام
گذاران به خرید سهام میزان تمایل سرمایه

 شرکت
گذاران جدید یا افزایش حجم تعداد سرمایه

 معاملات

 سیاست تقسیم سود مستقل
تصمیم شرکت در خصوص توزیع سود میان 

 سهامداران
 خالصنسبت سود تقسیمی به سود 

 قیمت بازار سهام / سود هر سهم نسبت قیمت بازار هر سهم به سود هر سهم نسبت قیمت به سود مستقل
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(P/E) 

واسطه 
 ای

 پایداری سود
بینی بودن سودآوری ثبات و قابل پیش

 شرکت در طول زمان
 شاخص ضریب تغییرات سود خالص

عنوان خروجی این مطالعه تعریف شده است و گذاران بهسرمایه(، جذب 2004های بیکر و همکاران )به پیروی از پژوهش
علاوه بر  گیرد.گذاران جدید و افزایش حجم معاملات صورت میهایی مانند تعداد سرمایهارزیابی آن با استفاده از شاخص

عنوان به ،(2006و دی آنجلو و همکاران ) ،(1956شده توسط لینتنر )های ارائهاین، سیاست تقسیم سود مطابق با نظریه
نماینده نحوه تخصیص سود میان سهامداران لحاظ گردیده است که از طریق نسبت سود تقسیمی به سود خالص محاسبه 

تر از روابط میان متغیرهای مذکور در راستای درک بهتر از این چارچوب مفهومی به تحلیل بهتر و شناخت عمیق شود.می
گذاری سهام، مطابق با عنوان یک معیار برای ارزش( بهP/Eگذاران کمک خواهد کرد. نسبت قیمت به سود )جذب سرمایه

گذاران تحلیل گردیده معرفی شده است. در این مطالعه، ارتباط این نسبت با جذب سرمایه ،(2006پژوهش داموداران )
کند. این متغیر گذاران ایفا میای مالی بر جذب سرمایههویژه نقش کلیدی در تبیین تأثیر سیاستاست. پایداری سود به

گذاران به عنوان یک عامل مهم در ارزیابی اعتماد سرمایهنمایانگر ثبات سودآوری شرکت در طول زمان بوده و به
 (. 1400شود )ایمانی، ها تلقی میشرکت

های طور ویژه مناسب دادهشود. این مدل بهها از مدل رگرسیونی پانلی استفاده میدر این پژوهش، برای تحلیل داده
باشد. مدل رگرسیونی پانلی شامل دو نوع های مختلف میهای مربوط به زمان و شرکتترکیبی است که شامل مشاهده

ها و نوع تحلیل های خاص دادهاثرات است: اثرات ثابت و اثرات تصادفی. انتخاب بین این دو نوع اثرات بستگی به ویژگی
های اند که تغییرات در متغیرهای وابسته را با در نظر گرفتن ویژگیای طراحی شدهگونهنظر دارد. اثرات ثابت بهمورد 

غیرمشهود و ثابتی که در طول زمان برای هر واحد وجود دارد، مورد بررسی قرار دهند. از سوی دیگر، اثرات تصادفی به 
لف اشاره دارند و معمولا در شرایطی که فرض بر این است که اثرات ها در بین واحدهای مختتوزیع تصادفی این ویژگی

گیرند. مدل رگرسیونی مورد استفاده در این نا مشهود بین واحدها متفاوت و تصادفی هستند، مورد استفاده قرار می
 صورت زیر است:پژوهش به
نیز خطای تصادفی مدل است. این چارچوب  it€ به ترتیب متغیرهای مستقل، و Zit و Xit متغیر وابسته، Yit که در آن

تر روابط میان این کند و به تحلیل دقیقگذاران را فراهم مینظری امکان ارزیابی تأثیر متغیرهای مستقل بر جذب سرمایه
 نماید.متغیرها کمک می

(1) 
𝑌𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 شود که شامل محاسبه میانگین، های توصیفی استفاده میبتدا از آزمونها امنظور تجزیه و تحلیل دادهدر این پژوهش، به
کنند تا تصویری ها به پژوهشگر کمک میانحراف معیار، حداقل و حداکثر مقادیر برای متغیرهای مختلف است. این آزمون

ها و های دادهشناسایی ویژگیدست آورد. این مرحله به ها و توزیع مقادیر هر متغیر بههای آماری دادهکلی از ویژگی
کند. پس از آن، برای بررسی روابط میان متغیرهای پژوهش، از مدل رگرسیون بررسی نرمال بودن آنها در ابتدا کمک می

شود، این امکان طور گسترده در مطالعات اقتصادی و مالی استفاده میشود. مدل رگرسیون خطی، که بهخطی استفاده می
گذاران بررسی گردد. این مدل ( بر جذب سرمایهP/Eهای تقسیم سود و نسبت قیمت به سود )یر سیاستدهد که تأثرا می

گذاران به خرید سهام بر تمایل سرمایه P/Eها و یا نسبت های مالی شرکتتواند به تعیین اینکه آیا تغییرات در سیاستمی
همبستگی برای بررسی میزان و جهت ارتباط میان  هایتأثیر دارند، کمک کند. در این مرحله، همچنین از آزمون
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های رگرسیونی و انتخاب منظور ارزیابی اعتبار مدلمتغیرهای مستقل و وابسته استفاده خواهد شد. در نهایت، به
 شود.استفاده می نهای ریشه واحد و آزمون هاسمها، از آزمونترین مدل برای تحلیل دادهمناسب

 

 های پژوهش افتهی
ها انجام شود. با توجه ها، ضروری است که در گام اول اقداماتی نظیر محاسبات اولیه و بررسی توزیع دادهتحلیل داده برای

شده، نیاز است که به تجزیه و تحلیل مقدماتی بپردازیم. این تجزیه و تحلیل شامل محاسبه میانگین، های ارائهبه داده
و  P/Eهای تقسیم سود، نسبت ای هر یک از متغیرهای اصلی از جمله سیاستانحراف معیار، حداقل و حداکثر مقادیر بر

ها دست های مرکزی و پراکندگی دادهدهد تا به درک بهتری از ویژگیباشد. این فرآیند به ما اجازه میپایداری سود می
 ها را شناسایی کنیم.یابیم و همچنین بتوانیم الگوها و روندهای موجود در داده

عنوان دهد. این جدول بهها نتایج مهمی را در خصوص تأثیر متغیرهای کلیدی پژوهش ارائه می( آزمون فرضیه2)جدول 
دهد و توجهی درباره ارتباطات و تأثیرات بالقوه بین متغیرها را در اختیار پژوهشگران قرار میابزاری تحلیلی، اطلاعات قابل

های گیریتوان به تصمیمی این تحلیل، میواسطهآورد. بهم میتر فرضیات پژوهش را فراهامکان ارزیابی دقیق
های مورد مطالعه بینی پدیدهپیش  تری در زمینه نتایج حاصل از پژوهش دست یافت و بر مبنای آن، به تبیین ومستدل
 .پرداخت

 هانتایج فرضيه (:2) جدول

 نتیجه هاآزمون فرضیه
  سطح معناداری

P-Value 
> عدم رد سود بر جذب سرمایه گذاران تاثیر مثبت دارد.سیاست تقسیم  0.05 

> عدم رد بر جذب سرمایه گذاران اثر مثبتی دارد. P/Eنسبت  0.05 
پایداری سود نقش واسطه ای در تاثیر سیاست تقسیم سود بر جذب 

 سرمایه گذاران دارد.
> عدم رد 0.05 

> عدم رد گذاران می شود.پایداری سود باعث اثر گذاری بر جلب اعتماد سرمایه  0.05 
 های پژوهش                                                           منبع:یافته

دهنده اهمیت و تأثیر متغیرهای مختلف در جذب و اعتماد طور کلی نشانهای پژوهشی بهنتایج آزمون فرضیه
تر شود و ها روشنشوند تا مفاهیم پشت آنتفصیل بررسی میهای مختلف به گذاران است. در این بخش، فرضیهسرمایه

  .برداری کردگذاری بهرههای مالی و سرمایهگیریها برای تصمیمبتوان از آن
هایی که سیاست تقسیم گذاران تأثیر مثبت دارد و شرکتکند که سیاست تقسیم سود بر جذب سرمایهفرضیه اول بیان می

گذاران جلب کنند. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان نند اعتماد بیشتری از سوی سرمایهتواسود مناسبی دارند، می
دهی گذاران تأثیرگذار است. این یافته با نظریه سیگنالطور معناداری بر جذب سرمایهدهند که سیاست تقسیم سود بهمی

شود. در گذاران منتقل میدآوری شرکت به سرمایهعنوان سیگنالی از ثبات و سوهمخوانی دارد که طبق آن، تقسیم سود به
ویژه در کنند، بهای از سلامت مالی و آینده روشن شرکت نگاه میعنوان نشانهگذاران به تقسیم سود بهاین نظریه، سرمایه

است که نتیجه فرضیه اول نشان دهنده ی این  .شرایطی که اطلاعات محدود یا عدم اطمینان در بازار وجود داشته باشد
تواند به کند. این یافته میگذاران عمل میعنوان ابزاری برای ایجاد اعتماد در سرمایهسیاست تقسیم سود درواقع به

ای طراحی طور هوشمندانههای تقسیم سود را بهگذاران، سیاستها کمک کند تا برای افزایش جلب سرمایهمدیران شرکت
 .و اجرا کنند
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بالا  P/Eگذاران تأثیر مثبت دارد. نسبت ( بر جذب سرمایهP/Eکه نسبت قیمت به درآمد )فرضیه دوم بیان می کند 
تواند باعث افزایش جذابیت شرکت برای دهنده انتظارات مثبت از رشد آینده شرکت است و این امر میمعمولاً نشان

اثر مثبت و معناداری بر جذب  P/Eدهد که نسبت گذاران شود. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نیز نشان میسرمایه
گذاران در بازار بورس تهران از معیارهای مالی استاندارد کند که سرمایهگذاران دارد. همچنین، این یافته تأکید میسرمایه

عنوان یکی از به P/Eنسبت  فرضیه دوم نشان دهنده ی این است کهکنند. نتیجهها استفاده میبرای ارزیابی شرکت
گذاران کمک تواند به سرمایهشود. این معیار میها در نظر گرفته میگذاری شرکتی کلیدی برای ارزیابی ارزشهاشاخص

تواند باعث جذب بیشتر می P/Eکند تا تصمیمات بهتری در رابطه با خرید و فروش سهام اتخاذ کنند. توجه به نسبت 
 مایه شود.ها در بازارهای سرگذاران و ارتقاء جذابیت شرکتسرمایه

ای، تأثیر سیاست تقسیم سود بر جذب عنوان یک متغیر واسطهکند که پایداری سود به فرضیه سوم بیان می
عنوان شاخصی از توانایی شرکت در حفظ سودآوری در طول زمان کند. پایداری سود بهگذاران را تقویت میسرمایه

ا تقسیم سود کافی نیست، بلکه ثبات در سودآوری نیز برای جذب شود و در این فرضیه، نشان داده شده که تنهشناخته می
کنند که پایداری سود، تأثیر سیاست تقسیم سود بر جذب های صورت گرفته تأکید میگذاران حیاتی است. آزمونسرمایه
ب کند. نتیجه فرضیه سوم نشان دهنده ی این است که برای جذطور معناداری تقویت میگذاران را بهسرمایه
های تقسیم سود خود توجه کنند، بلکه باید در راستای بهبود و حفظ ها نه تنها باید به سیاستگذاران، شرکتسرمایه

هایی هستند که بتوانند سودآوری خود را در طول زمان حفظ گذاران به دنبال شرکتپایداری سود نیز تلاش کنند. سرمایه
   گذاری بکاهند. های سرمایهکرده و از ریسک

گذاران دارد. پایداری پردازد که پایداری سود تأثیر مثبت و معناداری بر اعتماد سرمایهفرضیه چهارم به این موضوع می
گذاران اطمینان دهد که شرکت توانایی تواند به سرمایهشود و میها شناخته میعنوان معیاری از ثبات مالی شرکتسود به

دهند که پایداری سود تأثیر مثبتی بر اعتماد رد. نتایج آزمون این فرضیه نیز نشان میهای اقتصادی را دامقابله با چالش
هایی که ای به شرکتطور فزایندهگذاران بهسرمایه گذاران دارد. نتیجه فرضیه چهارم نشان دهنده ی این است کهسرمایه

ها و کاهش منجر به افزایش ارزش بازار شرکتتواند کنند. این اعتماد میدارای پایداری سود بالا هستند، اعتماد می
ای داشته باشند تا بتوانند های خود به پایداری سود توجه ویژهها باید در استراتژیگذاری گردد. شرکتهای سرمایهریسک
دهند که متغیرهای کلیدی پژوهش، شامل سیاست ها نشان میگذاران بیشتری جذب کنند. نتایج آزمون فرضیهسرمایه

توانند گذاران دارند. این نتایج می، و پایداری سود، تأثیرات معناداری بر جذب و اعتماد سرمایهP/Eسیم سود، نسبت تق
 عنوان ابزارهایی مفید برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه در نظر گرفته شوند.گذاران بهها و سرمایهبرای مدیران شرکت

تواند و همچنین تمرکز بر حفظ پایداری سود، می P/Eیم سود و نسبت های تقستوجه به سیاست ها:برای مدیران شرکت
ای تنظیم گونههای مالی خود را بهویژه، مدیران باید سیاستها منجر شود. بهگذاران و افزایش اعتماد آنبه جذب سرمایه

 نیز کاهش دهند.گذاری را های مرتبط با سرمایهگذاران را جلب کنند بلکه ریسکتنها سرمایهکنند که نه
ها عنوان معیارهای مهم برای ارزیابی شرکتهای تقسیم سود بهو بررسی سیاست P/Eتحلیل نسبت  گذاران:برای سرمایه

گذاران کمک کند تا بهترین تصمیمات را برای خرید یا فروش سهام اتخاذ کنند. همچنین، پایداری تواند به سرمایهمی
های گیریدر تصمیمعنوان یک شاخص از استحکام مالی و توانایی شرکت در حفظ سودآوری، نقش کلیدی سود به
 کند.گذاری ایفا میسرمایه

گذاران ابزارهای مهمی برای در مجموع، پژوهش حاضر با تأکید بر اهمیت این متغیرها، به مدیران و سرمایه
 دهد.های بهینه در بازارهای سرمایه میگیریتصمیم

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 بداری و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسا

     (                                                                                                                            )جلد دوم 1403، زمستان 98، شماره 7دوره 
 

48 

 1401تا  1396با هر شرکت در بازه زمانی  ( و متغیرهای مرتبط3) جدولهای پایداری سود در ابتدا توزیع آماری داده
طور خاص، برای هر شرکت مقادیر مربوط به میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر مورد تحلیل قرار خواهد گرفت. به

دهد تا الگوهای های مورد نظر محاسبه خواهد شد. این فرایند تحلیلی به پژوهشگران این امکان را میدر هر یک از سال
های سالانه را در زمینه پایداری سود به تفصیل بررسی نمایند. همچنین، این ها را شناسایی کنند و تفاوتجود در دادهمو

کار گرفته تر و ارزیابی تأثیر متغیرهای دیگر بر پایداری سود بههای پیچیدهتواند به عنوان مبنایی برای تحلیلاطلاعات می
  شود.

عنوان ابزاری شوند. این جدول ها بهر به منظور نمایش مقادیر آماری مختلف تدوین میدر این مرحله، جدول های زی
ها را تر دادهتحلیلی، اطلاعات کلیدی را در ارتباط با متغیرهای مورد بررسی ارائه داده و امکان مقایسه و تحلیل دقیق

ها را شناسایی کرده و به نتایج ط قوت و ضعف دادهتوانند نقاآورند. با استفاده از این جدول ها، پژوهشگران میفراهم می
 معناداری در زمینه پژوهش دست یابند.

 توزیع آماری پایداری سود (:3) جدول
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین پایداری سود شرکت

 1.61 0.91 0.49 1.17 البرز دارو

 2.59 0.82 0.69 1.50 ایران ترانسفو

 0.81 0.10 0.37 0.56 آذراب

 2.99 0.17 1.19 1.55 باما

 4.77 0.00 1.27 1.19 بهنوش

 3.55 0.40 1.18 1.44 بیسکویت گرجی

 2.65 -0.57 1.26 1.05 پارس خزر

 3.02 -0.73 1.43 1.13 پارس دارو

 3.19 -1.69 1.16 0.97 پتروشیمی آبادان

 1.80 -0.52 0.94 0.90 پتروشیمی شازند

                               های پژوهش           یافته منبع:

عنوان یک عامل کلیدی در ایجاد و دهد که پایداری سود بهشده در جدول های آماری نشان میهای ارائهبررسی داده
های اند سطح سودآوری خود را در طول سالهایی که موفق شدهکند. شرکتگذاران عمل میتقویت اعتماد سرمایه
اند. این یافته با گذاران قرار گرفتهطور محسوسی مورد توجه و علاقه بیشتری از سوی سرمایهمختلف حفظ کنند، به

(، که 2006آنجلو و همکاران )شده در این حوزه همخوانی دارد، از جمله مطالعه دیهای انجامهای پیشین و پژوهشنظریه
گذاری شناسایی های سرمایهها و کاهش ریسکینی ثبات مالی شرکتبعنوان عامل اصلی در پیشپایداری سود را به

عنوان نیز به تأکید بر پایداری سود به ،(1390و همکاران ) ردستانیاند. همچنین مطالعات داخلی همچون پژوهش ککرده
هایی خاص، شرکتطور اند. بهگذاری پرداختههای مرتبط با سرمایهیک مؤلفه کلیدی در ارزیابی وضعیت مالی و ریسک

اند. این نتیجه با توجه به ثبت ارزش بازار بیشتری نیز گردیدهکه دارای سطوح بالاتر پایداری سود هستند، موفق به به
تواند به عنوان یک نشانه قوی از عملکرد مناسب مالی این گذاران میارتباط مثبت بین پایداری سود و اعتماد سرمایه

گذاران ها در نظر گرفته شود. در نتیجه، بررسی نقش پایداری سود در ایجاد اعتماد سرمایهها و آینده روشن آنشرکت
عنوان یک راهنمای کارآمد برای تواند بهگذاری است، بلکه میهای سرمایهگیریعلت اهمیت آن در تصمیمتنها بهنه

 شود. ها محسوبمدیران مالی در جهت افزایش پایداری و بهبود عملکرد مالی شرکت
 توزیع آماری نسبت قيمت به سود (:4) جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار P/E میانگین نسبت شرکت
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 13.90 5.10 2.33 8.23 البرز دارو

 12.90 5.02 1.96 7.98 ایران ترانسفو

 9.40 2.80 1.79 4.95 آذراب

 12.50 3.10 3.60 6.80 باما

 9.10 2.40 2.80 5.00 بهنوش

 12.30 3.10 3.12 6.24 بیسکویت گرجی

 18.00 5.10 4.40 9.20 پارس خزر

 11.30 3.90 3.00 6.50 پارس دارو

 10.80 2.90 3.50 5.70 پتروشیمی آبادان

 12.90 5.10 2.60 8.10 پتروشیمی شازند

 های پژوهش                                         یافته منبع:

عنوان شاخصی مؤثر در ارزیابی تواند به( میP/Eدهد که نسبت قیمت به درآمد )می( نشان 4نتایج حاصل از جدول )
های با در شرکت P/Eویژه، افزایش نسبت ها مورد استفاده قرار گیرد. بهانتظارات بازار نسبت به عملکرد آینده شرکت

باشد. به ها در رشد آتی سودآوری میگذاران به توانایی این شرکتپایداری سود بالا، به وضوح بیانگر اعتماد سرمایه
اندازهای مالی مثبت و بینی بازار به چشمها ممکن است نشانه قوی از خوشدر این شرکت P/Eعبارت دیگر، نسبت 

طور به P/Eها که دارای سطوح پایداری سود کمتری هستند، نسبت پایدار باشد. از طرف دیگر، در برخی شرکت
گذاران به تواند حاکی از ریسک بالاتر یا عدم ثبات در اعتماد سرمایهاست. این نوسانات میتوجهی نوسان داشته قابل

دهنده ناپایداری و تواند نشان، میP/Eها باشد. بدین ترتیب، تحلیل این رفتار نوسانی در نسبت آینده مالی این شرکت
 ها تلقی شود.بینی عملکرد آینده این شرکتعدم اطمینان در پیش

متعادل و پایدار، نقش مهمی در ایجاد جذابیت بیشتری برای  P/Eکنند که وجود یک نسبت یج پژوهش حاضر تأیید مینتا
شوند، پایدار و متعادل می P/Eهایی که موفق به حفظ یک نسبت عبارت دیگر، شرکتکند. بهگذاران ایفا میسرمایه

گذاری، که ویژه در دنیای سرمایهذاران خواهند بود. این موضوع بهگاحتمالاً قادر به جذب سرمایه بیشتری از سوی سرمایه
تواند راهی برای ارزیابی ای برخوردار است و میهای اعتماد و ثبات هستند، از اهمیت ویژهدنبال نشانهتحلیلگران به

 ها باشد.ریسک و پتانسیل رشد شرکت
 نسبت سود تقسيمی به سود خالص (:5)جدول 

 1401 1400 1399 1398 1397 1396 شرکت

 0.36 0.35 0.31 0.29 0.23 0.25 البرز دارو

 0.35 0.34 0.30 0.27 0.24 0.22 ایران ترانسفو

 0.34 0.32 0.26 0.27 0.28 0.30 آذراب

 0.18 0.19 0.17 0.19 0.21 0.20 باما

 0.40 0.39 0.35 0.33 0.30 0.32 بهنوش

 0.25 0.22 0.21 0.19 0.16 0.18 بیسکویت گرجی

 0.33 0.35 0.32 0.30 0.29 0.27 پارس خزر

 0.40 0.38 0.35 0.33 0.30 0.31 پارس دارو

 0.33 0.31 0.28 0.24 0.23 0.25 پتروشیمی آبادان

 0.40 0.37 0.36 0.34 0.32 0.29 پتروشیمی شازند

گردانند، غالباً با تقسیم می هایی که نسبت بیشتری از سود خالص خود را به توزیع( مشخص شد که شرکت5در جدول )
عنوان نمایانگری از شفافیت و ثبات گذاران، تقسیم سود را بهگذاران مواجه هستند. سرمایهافزایش جذابیت در میان سرمایه
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ها دارای پایداری بالایی در سودآوری هستند، خصوص در مواردی که شرکتگیرند. بهها در نظر میعملکرد مالی شرکت
ها یابد و این امر موجب بهبود ارزش بازار این شرکتطور قابل توجهی افزایش میم سود به سود خالص نیز بهنسبت تقسی

عنوان ابزاری برای های تقسیم سود بهکه به سیاست ،(2004ها با نتایج مطالعات بیکر و همکاران )شود. این یافتهمی
عنوان تواند بههای تقسیم سود میتایج حاکی از آن است که سیاستخوانی دارد. این ندهی مثبت اشاره دارند، همسیگنال

 ها مورد استفاده قرار گیرد.گذاران و تقویت جایگاه بازار شرکتیک ابزار استراتژیک در جهت جذب سرمایه
 آمار توصيفی نسبت پایداری سود (:6)جدول 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل شاخص آماری

 0.367 0.822 1.315 0.059 1396سودپایداری 

 0.456 0.922 2.991 0.576- 1397پایداری سود

 0.623 1.534 3.552 0.127 1398پایداری سود

 0.812 1.900 4.771 0.010 1399پایداری سود

 0.947 0.846 1.589 1.691- 1400پایداری سود

 0.709 1.257 3.192 0.176 1401پایداری سود

 های پژوهش                                                           یافته منبع:

های دهنده این است که میانگین نسبت پایداری سود برای شرکت( شان6) کار گرفته شده در جدولآمار توصیفی به
وسانات کمتر در دهند که نهای موجود نشان میمنتخب در طول دوره پژوهش در سطح مطلوبی قرار داشته است. داده

دهد که در برابر ها این امکان را میشود، بلکه به شرکتگذاران میتنها موجب افزایش اعتماد سرمایهپایداری سود، نه
هایی که از انحراف معیار کمتری در پایداری علاوه، شرکتشرایط اقتصادی متغیر، مقاومت بیشتری از خود نشان دهند. به

گذار، عملکرد مالی بهتری از خود ارائه دادند. این نتایج بیانگر اهمیت ثبات در جذب سرمایه سود برخوردار بودند، در
ها در بازارهای مالی گذاران و بهبود عملکرد مالی شرکتعنوان عاملی کلیدی در ایجاد اعتماد سرمایهپایداری سود به

 شود.محسوب می
های تقسیم سود، نسبت آمده، امکان بررسی تأثیر سیاستدستبه ها و ارزیابی نتایجدر این بخش، پس از تحلیل داده

طور دقیق شود. نتایج حاصل از این تحلیل باید بهگذاران فراهم می( و پایداری سود بر جذب سرمایهP/Eقیمت به درآمد )
اداتی برای بندی نهایی برسیم و پیشنهبا مبانی نظری پژوهش و مطالعات پیشین مرتبط مقایسه گردد تا به جمع

ها بر های مالی شرکتتنها به درک بهتر چگونگی تأثیرگذاری سیاستگیرندگان ارائه شود. این رویکرد تحلیلی نهتصمیم
های مالی مؤثرتر در راستای جذب تواند به عنوان مبنایی برای طراحی سیاستکند، بلکه میگذاران کمک مینگاه سرمایه

 ها به کار گرفته شود.کتسرمایه و افزایش ارزش بازار شر
 

 های تقسيم سودتأثير سياست

ها، از جمله شود که برخی از شرکتبا استناد به جدول محاسبات نسبت سود تقسیمی به سود خالص، مشاهده می
اند. این امر های تقسیم سود نسبتاً ثابت و بالایی را اتخاذ کردههای پارس دارو و بهنوش، در طول زمان سیاستشرکت

ها نظیر آذراب و امداران است. در مقابل، برخی دیگر از شرکتها در بازگرداندن سود به سهنمایانگر رویکرد این شرکت
اند. این نوسانات ممکن است ناشی از شرایط پتروشیمی آبادان، نوسانات چشمگیری در نسبت تقسیم سود خود بروز داده

از منظر مبانی تری است. اند و نیازمند بررسی دقیقها در پیش گرفتههای خاصی باشد که شرکتاقتصادی و یا استراتژی
ها و همچنین سیگنالی برای عنوان نمایانگر عملکرد آینده شرکتتوانند بههای تقسیم سود مینظری، سیاست

دهند، احتمال جذب هایی که نرخ تقسیم سود بالاتری را ارائه میویژه در شرکتگذاران تلقی شوند. بهسرمایه
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شوند. ها در نظر گرفته میهایی از پایداری سودآوری شرکتعنوان نشانهها بهگذاران بیشتر است؛ چرا که این نرخسرمایه
گذاران است و لزوم توجه به این های تقسیم سود در تعیین رفتار و اعتماد سرمایهدهنده اهمیت سیاستاین نتایج نشان

 کند.ها تأکید میگیری مالی شرکتها را در فرآیند تصمیمسیاست
 

 P/Eتأثير نسبت 

گذاران محسوب ترین معیارها برای ارزیابی جذابیت یک سهام در نظر سرمایه( یکی از مهمP/Eقیمت به درآمد )نسبت 
هایی که دارای نسبت شود که در بسیاری از موارد، شرکتها، مشاهده میهای مربوط به شرکتشود. بر اساس دادهمی

P/E تر و سودآوری بالاتر شناخته های با پتانسیل رشد سریعتطور معمول در بازار به عنوان شرکبالاتری هستند، به
بالاتری مواجه هستند که این وضعیت  P/Eهای پارس خزر و پتروشیمی شازند، با نسبت عنوان مثال، شرکتشوند. بهمی

کنند که یها در آینده است. مطالعات پیشین تأکید منمایانگر انتظارات مثبت بازار نسبت به رشد و سودآوری این شرکت
گذاران عمل کند. در گذاری و تحلیل جذب سرمایهعنوان یک شاخص کلیدی در تصمیمات سرمایهتواند بهمی P/Eنسبت 
های دیگری اقدام نمایند که گذاران به جستجوی سیگنالکمتری دارند، ممکن است سرمایه P/Eهایی که نسبت شرکت

تنها یک ابزار قدرتمند در ارزیابی نه P/Eقابلیت وجود ارزش پنهان در سهام را نشان دهد. به این ترتیب، نسبت 
گذاران نیز دارای گیری سرمایهد تصمیمعنوان معیاری در فراینشود، بلکه بهها محسوب میهای مالی و رشد شرکتقابلیت

گذاران کمک کند تا در اتخاذ تصمیمات خود تواند به سرمایهاهمیت بسزایی است. لذا درک صحیح از این نسبت می
 .گذاری و تخصیص منابع مالی، به نتایج بهتری دست یابندویژه در زمینه سرمایهبه
 

 گذاریتأثير پایداری سود بر تصميمات سرمایه

دهند گذاران ترجیح میشود، زیرا سرمایهگذاران شناخته میپایداری سود به عنوان یکی از عوامل حیاتی در جذب سرمایه
بینی برخوردار باشند. به طور گذاری کنند که از سودآوری پایدار و قابل پیشهایی سرمایهمنابع مالی خود را در شرکت

ها، از جذابیت گذارند، در مقایسه با سایر شرکتاری سود را به نمایش میهایی که سطح بالاتری از پایدکلی، شرکت
ها محاسبه و بررسی ای از شرکتگذاران برخوردار هستند. در این پژوهش، پایداری سود برای نمونهبیشتری برای سرمایه

ز پایداری سود نسبتاً بالاتری هایی نظیر ایران ترانسفو و پتروشیمی آبادان، ادهند که شرکتشده است. نتایج نشان می
اند. این تری را به ثبت رساندههایی مانند آذراب و پتروشیمی شازند پایداری سود پایینبرخوردارند، در حالی که شرکت

گذاران در فرآیند انتخاب سهام تواند به عنوان یک سیگنال مهم برای سرمایههای مشاهده شده در پایداری سود میتفاوت
ها، نقش کلیدی در اتخاذ گذاری عمل کند. از این رو، درک و تحلیل دقیق پایداری سود شرکتای سرمایهمناسب بر

تواند به تخصیص بهینه منابع مالی منجر شود. به عبارت دیگر، پایداری کند و میگذاری ایفا میتصمیمات آگاهانه سرمایه
 گذاران نیز تأثیرگذار است.نگرش و رفتار سرمایه ی ثبات مالی شرکت است، بلکه بردهندهسود نه تنها نشان

 

 گذاریتأثير سود خالص بر تصميمات سرمایه

های گیریتوجهی بر تصمیمدهنده این واقعیت است که میزان سود خالص تأثیر قابلگرفته نشانهای صورتتحلیل
دار هستند، مانند پتروشیمی شازند، در جلب هایی که از سود خالص بالایی برخورطور خاص، شرکتگذاران دارد. بهسرمایه

هایی که دارای سود منفی هستند، نظیر پتروشیمی اند. در مقابل، شرکتکردهتر عمل گذاران موفقتوجه و جذب سرمایه
ها بیانگر این حقیقت هستند که سود گذارند.این مشاهدهگذاران به نمایش میآبادان، جذابیت کمتری را برای سرمایه

ها تلقی ها و وضعیت سلامت اقتصادی آنهای کلیدی در ارزیابی عملکرد مالی شرکتص به عنوان یکی از شاخصخال
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هایی هستند که قادر به تولید سود مثبت و پایدار باشند، چرا که این دنبال شرکتگذاران بهشود. در نتیجه، سرمایهمی
ابتی و پتانسیل رشد شرکت باشد. بنابراین، درک تأثیر سود خالص ی مدیریت مؤثر، موقعیت رقدهندهتواند نشانعامل می
گذاران کمک کند تا تصمیمات بهتری در ارتباط با تخصیص منابع مالی تواند به سرمایهگذاری میهای سرمایهبر انتخاب

فرآیند  عنوان یکی از اجزای کلیدیخود اتخاذ نمایند. به همین دلیل، تحلیل دقیق و عمیق از سود خالص به
 ای دارد.گذاری اهمیت ویژهسرمایه

 

 مقایسه با مطالعات پيشين

های تقسیم سود، نسبت قیمت اند که هر یک از متغیرهای اساسی نظیر سیاستهای پیشین به وضوح نشان دادهپژوهش
ارد. نتایج این پژوهش نیز گذاران و عملکرد بازار سهام دتوجهی بر جذب سرمایه( و پایداری سود، تأثیر قابلP/Eبه درآمد )

عنوان یکی از عوامل کلیدی ویژه در مورد پایداری سود، که در پژوهشات پیشین بهپردازد و بهبه تأیید این فرضیات می
عنوان مثال، بسیاری از مطالعات شود. بهراستایی مشاهده میبینی بازدهی سهام معرفی شده است، همبرای پیش

کند و گذاران عمل میگیری سرمایهاند که پایداری سود به عنوان یک عامل محرک در تصمیمدهنده این واقعیتنشان
های این پژوهش، به گیریگذاری و بهبود شرایط بازار سهام کمک نماید. نتیجهتواند به افزایش اعتماد در سرمایهمی

های پیشین است و گواهی بر استا با یافتهگذاران، همرمنظور تأکید بر اهمیت پایداری سود و نقش آن در جلب سرمایه
راستایی میان نتایج پژوهش حاضر و باشد. این همگذاری میهای مالی و سرمایهضرورت توجه به این متغیر در تحلیل

ن گذاران و کارایی بازار را نمایامطالعات پیشین، اهمیت استمرار پژوهش در زمینه تحلیل عوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایه
 دهد.وضوح نشان میگذاری را بهگیری سرمایهسازد و ضرورت استفاده از این متغیرها در فرآیند تصمیممی
 

 گيرینتيجه بحث و

آنجلو (، و دی2004(، بیکر و همکاران )2001های فاما و همکاران )المللی، از جمله پژوهشمطالعات پیشین داخلی و بین
گذاران ( بر رفتار سرمایهP/Eهای تقسیم سود و نسبت قیمت به سود )توجه سیاستل(، به تأثیر قاب2006و همکاران )

گذاران و افزایش اعتماد به کننده در جذب سرمایهعنوان عاملی تعییناند. در این مطالعات، نقش پایداری سود بهاشاره کرده
و  ردستانیو ک ،(1390عات ستایش و همکاران )های داخلی نظیر مطالعلاوه، پژوهشبازارهای سرمایه تأیید شده است. به

های مالی تأثیر مهمی بر بهبود عملکرد بازار سرمایه و اند که کیفیت افشا و ثبات در سیاستنشان داده ،(1390همکاران )
های شفاف های پژوهش حاضر همخوانی دارد و بر اهمیت سیاستهای تأمین مالی دارند. این نتایج با یافتهکاهش هزینه

شده در بورس شرکت برتر پذیرفته 10های مالی تحلیل دادهکند. بر اساس ها تأکید میو پایدار در موفقیت مالی شرکت
، و P/Eهای تقسیم سود، نسبت دهنده تأثیر معنادار سیاست، نتایج نشان1401تا  1396های اوراق بهادار تهران در سال

هایی شرکت های رگرسیون نشان دادند کههای پانلی و مدلگذاران هستند. تجزیه و تحلیلپایداری سود بر جذب سرمایه
گذاران جلب برند، اعتماد بیشتری از سوی سرمایهمی مطلوب بهره P/Eهای تقسیم سود پایدار و نسبت که از سیاست

ها های کلیدی، نمایانگر ثبات عملکرد مالی و توانایی شرکتعنوان یکی از شاخصاند. افزون بر این، پایداری سود بهکرده
ها و بهبود ها به افزایش ارزش بازار شرکتودآوری در بلندمدت است. این ویژگیدر مدیریت جریان نقدی و تحقق س

شده در این پژوهش شامل تحلیل توزیع پایداری سود، نسبت شود. جدول ها آماری ارائهگذاری منجر میجذب سرمایه
P/E شده در بورس یرفتههای پذها، روندهای مشخصی را در عملکرد شرکتو نسبت سود تقسیمی به سود خالص شرکت

 توان به موارد زیر اشاره کرد:دهند. از جمله نتایج کلیدی این پژوهش میتهران نشان می
 شود.  گذاران محسوب میبینی رفتار سرمایهعنوان عنصر کلیدی در پیشپایداری سود: پایداری سود به 
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  نسبتP/E  پایدار: نسبتP/E عنوان عامل مهمی در جذب اعتماد و بینی بهپایدار همراه با عملکرد مالی قابل پیش
 کند.ها عمل میافزایش ارزش بازار شرکت

 صورت پایدار و منظم اعمال شود، نسبت سود تقسیمی به سود خالص: نسبت سود تقسیمی به سود خالص، اگر به
 کند.ها عمل میعنوان معیاری برای شفافیت و اعتمادسازی شرکتبه

های مالی های مالی خود را با تأکید بر پایداری سود و نسبتها باید سیاستکند که شرکتمی نتایج این مطالعه تأکید
گذاران بیشتری را جذب نمایند. این پژوهش با ترکیب تحلیل متعادل طراحی کنند تا بتوانند در بازار رقابتی امروز، سرمایه

و  P/Eهای تقسیم سود، نسبت دهد که سیاست، نشان میهای آماریهای مالی، مرور مطالعات پیشین و انجام تحلیلداده
کنند. همچنین، نتایج گذاران و ایجاد اعتماد در بازار سرمایه ایفا میپایداری سود، نقش اساسی در جذب سرمایه

 های مالی پایدار و شفاف ارائه دهد.تواند راهنمایی عملی برای مدیران در تدوین سیاستآمده میدستبه
 

 های آتیبرای پژوهش پيشنهاد
ای چون مدل مخلوط های پیشرفتهگردد. نخست، استفاده از مدلبه منظور پیشبرد این پژوهش، چندین توصیه ارائه می

تر الگوهای تواند در تشخیص دقیقشود. این رویکرد می( برای تحلیل رابطه بین متغیرها پیشنهاد میGMMگوسی )
گردد که تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر رها کمک نماید. همچنین، پیشنهاد میهای میان متغیارتباطی و وابستگی

تواند به درک بهتری از نقش های تقسیم سود به دقت مورد بررسی قرار گیرد. این پژوهش میتورم و نرخ ارز بر سیاست
بیقی این پژوهش با کشورهای های اقتصادی کمک کند. در نهایت، انجام یک مقایسه تطگیریاین متغیرها در تصمیم

تواند به شناسایی عوامل شود. این مقایسه میگذار توصیه میدیگر به منظور بررسی الگوهای جهانی جذب سرمایه
گذاری بین کشورها کمک کند و نتایج مفیدی برای های جذب سرمایهها و رویههای اساسی در سیاستمشترک و تفاوت

 گذاران فراهم آورد.سیاست
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