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Abstract 

The present study examines the effect of cash dividend payout 

ratio on stock price synchronization of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The statistical population of the study 

includes companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 

period 2011-2011. Considering the limitations imposed, and also 

by eliminating over-the-counter companies and using the 

systematic elimination method, 101 companies were selected as 

the final sample. The results showed that there is a positive and 

significant relationship between cash dividend payout ratio and 

stock price synchronization, and the control variables of company 

size and earnings per share and company growth and the ratio of 

market value to book value of the company have a significant 

relationship with the dependent variable, namely stock price 

synchronization. The estimated coefficient (0.242721) and t-

statistic (2.768767) related to the corporate social responsibility 

(CSR) variable are positive and statistically significant  (1210.0.)  
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Extended Abstract 

Introduction 

Profit sharing is a topic that has long been of interest to financial researchers and still remains 

one of the controversial issues in the field of financial management. The distribution of 

corporate profits is still complex and puzzling for financial researchers and is debatable from 

two very important aspects. On the one hand, it is an effective factor on the investments 

companies are making. Profit sharing leads to a decrease in internal resources and an increase 

in the need for external financial resources. On the other hand, many shareholders of the 

company want to distribute cash profits (Hia, 2023). Therefore, managers must always strike 

a balance between their various interests and profitable investment opportunities in order to 

maximize shareholder wealth; therefore, profit distribution decisions made by company 

managers are very sensitive and important (Liu et al., 2023). At the end of each fiscal year, a 

percentage of the profits reported by companies is distributed among shareholders. How much 

profit can be distributed and how it will be distributed is an important issue for shareholders. 

In fact, dividend policy is an important factor in the decision-making of potential and current 

shareholders, and shareholders are looking for a way to predict dividend policies and the 

factors affecting them. Paying a significant percentage of profits is one of the control 

mechanisms of investors to adjust conflicts of interest; Because cash dividends: (1) force 

management to generate sufficient cash to pay dividends and (2) can force management to 

turn to the capital market to finance its projects and provide more information to the capital 

market (Yadegari et al, 2023). Therefore, financial markets play an important role in the 

economy of any country and are considered a factor affecting its economic growth. The stock 

market is also one of these markets that, by directing funds towards investment opportunities, 

affects a large part of the world economy and causes great concern and concern for 

governments (Mujilan, 2022). Compared to developed countries such as the United States and 

the United Kingdom, the Iranian stock market is considered an emerging market, and the low 

volume of foreign investments and highly volatile stock prices are evidence of this claim. In 

such markets, studying stock price movements is of particular importance for investors; 

Because it affects their investment decisions. Stock price synchronization is a concept that 

expresses the extent to which stock prices move together (Hamzeh et al, 2018). Johnson 

defines stock price synchronization as: the degree to which market and industry information is 

reflected in a company's stock price. Also, Dornoff et al. (2003) and Petroski and Rolston 

(2004) have defined stock return synchronization as: it indicates the extent to which market 

and industry returns explain changes in a company's stock returns. According to these 

definitions, it can be said that price synchronization is equal to the ratio of systematic risk 

divided by unsystematic risk (An et al, 2022). As a result, stock price behavior follows two 

factors: market movement and company-specific information. Market movement, which will 

be affected by various factors, including internal and external issues, politics, etc., and 

company-specific information, which is related to the company's own factors. Investors' 

greater confidence in company profits is more dependent on company-specific information. 

Investors' greater confidence in company profits is more dependent on company-specific 

information, and if the relationship between company returns and market returns (price 
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synchronicity) is low, it indicates more company-specific information. The lower the 

relationship between company returns and market returns, or in other words, the lower the 

stock price synchronicity, the greater the impact of company-specific information. Therefore, 

it can be said that the low stock return synchronicity of companies actually indicates that their 

prices are less dependent on market movements, because there is more company-specific 

information that market participants trust (Kamyabi & Parhizgar, 2016). 

In general, stock prices reflect a wide range of information such as earnings, macroeconomic 

news, analysts' forecasts, and other financial information. Examining stock price 

synchronicity allows researchers to study a wide range of financial information effects. One 

of the factors studied in this study, following the research of (Farooq & Elbannan, 2016), is 

the cash dividend payout ratio. (Farooq & Elbannan, 2016) also stated that stock price 

synchronicity and cash dividend payout ratio are a function of the information environment 

related to the companies, such that companies with high cash dividend payout ratios should 

have low and low synchronicity. High payout ratios are associated with a better information 

environment, and a better communication environment should lead to low and low 

synchronicity; therefore, it can be said that cash dividend payout ratio and stock price 

synchronicity have a negative effect on each other (Farooq & Elbannan, 2016). 

Considering the above, in this study we seek to answer the question: Does the payment of 

cash dividends have a significant effect on the synchronicity of stock prices of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange? 

Theoretical framework 

Stock Price Synchrony 

Johnson defines stock price synchronization as: The degree to which market and industry 

information is reflected in a company's stock price. Also, Dornoff, Mork, and Young (2003) 

and Petroski, and Rollston (2004) define stock return synchronization as: It indicates the 

extent to which market and industry returns explain changes in a company's stock returns. 

According to these definitions, price synchronization is equal to the ratio of systematic risk 

divided by unsystematic risk. The behavior of stock prices depends on two factors: market 

movements and company-specific information. (Cho et al, 2021). Market movements, which 

are affected by various factors, including internal and external issues, politics, etc., and 

company-specific information, which is related to factors within the company itself (Wen et 

al, 2021). 

Cash Dividends 

Earnings per share are calculated by dividing the company's after-tax profits by the total 

number of shares; which indicates the profit that the company has earned in a given period per 

common share. The concepts derived from this term are among the most fundamental 

principles of decision-making in the stock market (Baldick, 2018). Forecasted earnings per 

share: It is the profit per share that the company predicts for the upcoming fiscal year. 

Realized earnings per share: It is the profit per share that was allocated to each share in the 

previous fiscal period (Cabral et al, 2021). Adjusted earnings per share Companies predict 
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their profits at the beginning of the fiscal year, which is called forecast EPS. But sometimes 

this profit turns out to be less and sometimes more than expected. Adjusting means that it is 

determined by examination that the predicted profit is less or more than the forecasted income 

(Amiry & Hoseini, 2019). 

In the research (Kamyabi & Parhizgar, 2016), the results of the research indicated that there is 

a significant negative relationship between institutional investment and stock price 

synchronization. Also, the findings showed that there is a significant negative relationship 

between the stability of institutional investors and stock price synchronization, while there is a 

significant positive relationship between the volatility of institutional investors and stock 

price synchronization. The findings of the research (Ebrahimi Kordlar et al, 2016) showed 

that earnings quality has a negative and significant effect on stock price synchronization and 

the auditor's industry expertise as a moderating variable strengthens its effect. In other words, 

the interactive effect of auditor expertise with earnings quality reduces stock price 

synchronization. 

Research Methodology 

Regression models were used to test the research hypotheses after selecting sample companies 

and collecting the required statistics and information. Also, IViews software was used to 

analyze statistics and information after processing by Excel spreadsheet software. To collect 

the desired data, financial statement data and also financial statement notes on the Kodal 

website were used. The geographical area of the research includes all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between the years (2011-2016). Considering the aforementioned 

limitations, 101 companies were selected as a statistical sample. 

Research Findings 

Descriptive statistics of the research variables showed that the average cash dividend payout 

ratio is 0.572852 and its maximum and minimum are 1.898174 and -1.077793. The average of 

this variable indicates that 57 percent of the sample companies have paid dividends in cash, 

which is a suitable percentage. The average growth of the company is 0.954190 and its 

maximum and minimum are 1.521292 and 0.007606. The average of this variable indicates 

that 95 percent of the sample companies have experienced appropriate growth. In examining 

the significance of the entire model, given that the probability value of the F statistic is 

smaller than 0.05 (0.000), the significance of the entire model is confirmed with 95% 

confidence. If the Durbin Watson statistic is between 1.5 and 2.5, there is no need to worry. In 

the first model of the study, the Durbin-Watson statistic shows the value (2.155990), so there 

is no sequential correlation between the residuals. The important difference between the 

coefficient of determination and the adjusted coefficient of determination is that the 

coefficient of determination assumes that each independent variable observed in the model 

explains the changes in the dependent variable; therefore, the percentage shown by the 

coefficient of determination (0.551256) is based on the assumption of the effect of all 

independent variables on the dependent variable. While the percentage shown by the adjusted 

coefficient of determination (0.499481) is only the result of the actual effect of the 
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independent variables of the model on the dependent and not all independent variables. 

Another difference is that the suitability of the variables for the model cannot be determined 

by the coefficient of determination even with a high value, while the estimated value of the 

adjusted coefficient of determination can be trusted; therefore, the adjusted coefficient of 

determination of the model indicates that 49 percent of the dependent variable of 

simultaneous stock price is explained by the independent and control variables of the model. 

Conclusion 

The research hypothesis states: There is a relationship between the cash dividend payout ratio 

and stock price synchronization. The results of data analysis showed that the estimated 

coefficient (0.242721) and the t-statistic (2.768767) related to the corporate social 

responsibility (CSR) variable are positive and statistically significant (0.0125). Accordingly, 

the results of the research hypothesis are confirmed at the 5 percent error level; therefore, 

according to these results, it can be said that there is a positive and significant relationship 

between the cash dividend payout ratio and stock price synchronization, and the control 

variables of company size, earnings per share, company growth, and the ratio of market value 

to book value of the company have a significant relationship with the dependent variable, 

namely stock price synchronization. The results of the present study are consistent with these 

studies: (Kamyabi & Parhizgar, 2016) The results of the study indicate that there is a 

significant negative relationship between institutional investment and stock price 

synchronization. Also, the findings showed that there is a significant negative relationship 

between the stability of institutional investors and stock price synchronization, while there is a 

significant positive relationship between the volatility of institutional investors and stock 

price synchronization. (Ebrahimi Kordlar et al, 2016) The research findings showed that 

earnings quality has a negative and significant effect on stock price synchronization, and the 

auditor's industrial expertise as a moderating variable strengthens its effect. In other words, 

the interactive effect of auditor expertise with earnings quality causes a decrease in stock 

price synchronization. Based on the research findings, it is suggested that requiring companies 

to provide complete and transparent information, including management analyses of financial 

statements and providing necessary information in the field of dividend policies, is effective 

for investors' decision-making and their evaluation of the company's performance. Company 

managers are advised to pay their dividends based on the quality of earnings and available 

cash, as far as possible; Therefore, if a company has sufficient cash flow but pays less profit 

to its shareholders, this means that investor expectations are not met and, as a result, the 

company's value decreases.The research hypothesis states: There is a relationship between the 

cash dividend payout ratio and stock price synchronization. The results of data analysis 

showed that the estimated coefficient (0.242721) and the t-statistic (2.768767) related to the 

corporate social responsibility (CSR) variable are positive and statistically significant 

(0.0125). Accordingly, the results of the research hypothesis are confirmed at the 5 percent 

error level; therefore, according to these results, it can be said that there is a positive and 

significant relationship between the cash dividend payout ratio and stock price 

synchronization, and the control variables of company size, earnings per share, company 

growth, and the ratio of market value to book value of the company have a significant 
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relationship with the dependent variable, namely stock price synchronization. The results of 

the present study are consistent with these studies: (Kamyabi & Parhizgar, 2016) The results 

of the study indicate that there is a significant negative relationship between institutional 

investment and stock price synchronization. Also, the findings showed that there is a 

significant negative relationship between the stability of institutional investors and stock price 

synchronization, while there is a significant positive relationship between the volatility of 

institutional investors and stock price synchronization. (Ebrahimi Kordlar et al, 2016) The 

research findings showed that earnings quality has a negative and significant effect on stock 

price synchronization, and the auditor's industrial expertise as a moderating variable 

strengthens its effect. In other words, the interactive effect of auditor expertise with earnings 

quality causes a decrease in stock price synchronization. Based on the research findings, it is 

suggested that requiring companies to provide complete and transparent information, 

including management analyses of financial statements and providing necessary information 

in the field of dividend policies, is effective for investors' decision-making and their 

evaluation of the company's performance. Company managers are advised to pay their 

dividends based on the quality of earnings and available cash, as far as possible; Therefore, if 

a company has sufficient cash flow but pays less profit to its shareholders, this means that 

investor expectations are not met and, as a result, the company's value decreases. 
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 ها: کلید واژه

 ،ینسبت پرداخت سود سهام نقد

سهام، نسبت ارزش  متیق یزمان هم

 .یبازار به ارزش دفتر

 چکیده

سهام  متیق یزمان بر هم ینسبت پرداخت سود سهام نقد ریتأث یبه بررس رو شیپ قیتحق

ی آماری  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. جامعه شده رفتهیپذ یها شرکت

 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شده رفتهیپذ یها شامل شرکت قیتحق

با حذف  نیشده، همچن اعمال یها تیدود. با توجه به محباشد یم 1331-1331

شرکت  111تعداد  کیستماتیس فرا بورس و با استفاده از روش حذف یها شرکت

نسبت پرداخت سود  نینشان داد، ب جیاست.نتا دهیانتخاب گرد ییعنوان نمونه نها به

 یرهایسهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و متغ متیق یزمان و هم یسهام نقد

 یاندازه شرکت و سود هر سهم و رشد شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یکنترل

باشند.  یرابطه معنادار م یسهام دارا متیق یزمان هم یعنیوابسته  رییمتغ شرکت با

 تیمسئول ری( مربوط به متغ2/768767)   t( و آماره 1/424241) یبرآورد بیضر

 .باشد ی( م1/1141) نادارمع ی( مثبت و از نظر آمارCSRشرکت ) یاجتماع
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 مقدمه 

 نیـز هنـوز و اسـت داشـته قرار مالی پژوهشـگران موردتوجه دیرباز از که اسـت هایی موضوع از تقسـیمی سـود

 برای همچنـان ها شرکت سـود تقسـیم. اسـت مانده باقی مالی مدیریت حوزه در انگیز بحث مسـائل از یکی عنوان به

 بـر اثرگـذار عاملـی طرف، ازیک. اسـت بحث قابل مهم بسـیار جنبه دو از و اسـت معماگونه و پیچیده مالـی، محققان

 منابع به نیـاز افزایش و داخلـی منابـع کاهـش موجـب سـود تقسـیم. هاست شرکت روی پیش های گذاری سرمایه

 نقدی سـود تقسـیم خواهان شـرکت، سـهامداران از بسـیاری دیگر، طرف از. شود می خارجی مالـی

 مختلف علایـق بیـن بایـد همـواره سـهامداران ثروت کردن حداکثر باهدف مدیران رو، ازاین. (Hia,2023هسـتند)

 مدیران سـوی از که سـود تقسـیم تصمیمات بنابراین، کنند؛ برقرار تعـادل گذاری هسرمای سـودآور های فرصت و آنـان

 سود از درصدی مالی، هرسال پایان در(.Liu etal,2023است) اهمیت دارای و حساس بسـیار شود، می اتخاذ ها شرکت

 شکل چه به و است تقسیم قابل سود از مقدار چه که این. شود می تقسیم سهامداران بین ها شرکت توسط شده گزارش

 در مهمی عامل سود تقسیم سیاست درواقع. است اهمیت حائز سهامداران برای که است موضوعی شد؛ خواهد تقسیم

 و سود تقسیم های سیاست بینی پیش برای راهی دنبال به سهامداران و باشد می فعلی و بالقوه سهامداران گیری تصمیم

 جهت گذاران سرمایه کنترلی های مکانیزه از یکی سود از توجهی قابل درصد اختپرد. هستند آن بر تأثیرگذار عوامل

 اندازه به سود پرداخت برای تا سازد می وادار را مدیریت( 1: )نقدی سهام سود اینکه دلیل به است؛ منافع تضاد تعدیل

 سرمایه بازار به خود های پروژه الیم تأمین برای تا نماید وادار را مدیریت تواند می( 4) و نماید ایجاد نقد وجه کافی

 مالی بازارهای بنابراین(.Yadegari et al,2023) دهد قرار سرمایه بازار اختیار در را بیشتری اطلاعات و نماید مراجعه

 یکی نیز سهام بازار. شوند می محسوب آن اقتصادی رشد در اثرگذاری عامل و دارند کشوری هر اقتصاد در مهمی نقش

 تأثیر تحت را دنیا اقتصاد از بزرگی بخش گذاری، سرمایه های فرصت سمت به وجوه هدایت با که ارهاستباز این از

 با مقایسه در ایران بورس بازار (.Mujilan,2022شود) می ها دولت برای بسیاری نگرانی و دغدغه موجب و دهد می قرار

 خارجی های گذاری سرمایه کم حجم و رود می شمار به نوظهوری بازار انگلیس، و آمریکا نظیر ای یافته توسعه کشورهای

 قیمت حرکت مطالعه گذاران سرمایه برای بازارهایی چنین در. است ادعایی چنین گواه سهام، نوسان پر های قیمت و

 سهام قیمت زمانی هم. دهد می قرار تأثیر تحت را ها آن گذاری سرمایه تصمیمات زیرا دارد؛ خاصی اهمیت سهام

 زمانی هم جانسون، (.Hamzeh et al,2018کند) می بیان یکدیگر با را سهام قیمت حرکت میزان که است مفهومی

 منعکس شرکت سهام قیمت در که است صنعت و بازار اطلاعات از ای درجه: کند می تعریف گونه این را سهام قیمت

 گونه این را سهام بازده زمانی مه( 4112) رولستون و پیتروسکی و( 4113) همکاران و دورنف همچنین. شود می

. دهد می شرح را شرکت سهام بازده تغییرات صنعت، و بازار بازده حد چه تا که است این دهنده نشان: اند کرده تعریف

 غیر ریسک بر تقسیم سیستماتیک ریسک نسبت با است برابر قیمت زمانی هم گفت توان می تعاریف، این به توجه با

 تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و بازار حرکت عامل دو از سهام قیمت رفتار درنتیجه (.,2022An et alسیستماتیک)

 اطلاعات و بود خواهد...  و سیاسی و خارجی و داخلی مسائل از اعم مختلف عوامل از متأثر که بازار حرکت. کند می

 اطلاعات به وابسته شرکت سود به گذار سرمایه بیشتر اعتماد. است شرکت خود عوامل به مربوط که شرکتی خاص

 شرکتی خاص اطلاعات به بیشتری وابستگی شرکت سود به گذار سرمایه بیشتر اعتماد. است بیشتر شرکتی خاص
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 بودن بیشتر دهنده نشان باشد، پایین( قیمت زمانی هم) بازار بازده و شرکت بازده بین ارتباط که درصورتی و دارد

 قیمت زمانی هم عبارتی به یا باشد کمتری ارتباط بازار بازده و شرکت ازدهب بین چه هر. است شرکتی خاص اطلاعات

 بازده زمانی هم بودن پایین گفت توان می بنابراین. است شرکت خاص اطلاعات بیشتر تأثیر نشانه باشد تر پایین سهام

 مقدار چون دارد، ارباز حرکت به کمتری وابستگی ها آن قیمت که است موضوع این بیانگر درواقع ها، شرکت سهام

 (.Kamyabi&Parhizgar,2016)کنند می اطمینان آن به بازار فعالان که دارد وجود شرکتی خاص اطلاعات از بیشتری

 سایر و تحلیلگران بینی پیش اقتصادی، کلان اخبار سود، مانند وسیعی اطلاعات کننده منعکس سهام قیمت طورکلی به

 آثار از ای گسترده حجم مطالعه به که دهد می اجازه محققان به سهام قیمت زمانی هم بررسی. است مالی اطلاعات

 مورد (Farooq&Elbannan,2016) تحقیق از پیروی به تحقیق این در که عواملی از یکی. بپردازند مالی اطلاعات

 نمودند نبیا (Farooq&Elbannan,2016) همچنین. باشد می نقدی سهام سود پرداخت نسبت گیرد، می قرار مطالعه

 گونه بدین هستند، ها شرکت با مرتبط اطلاعات محیط از تابعی نقدی سود پرداخت نسبت و سهام قیمت زمانی هم که

 های نسبت. باشند داشته کمی و پایین زمانی هم باید نقدی سهام سود پرداخت بالای های نسبت با هایی شرکت که

 شود؛ کم و پایین زمانی هم به منجر باید بهتر ارتباطی محیط و دهستن مرتبط بهتر اطلاعاتی محیط با پرداخت، بالای

 هم روی منفی تأثیری سهام قیمت زمانی هم و نقدی سهام سود پرداخت نسبت کرد بیان توان می بنابراین

 (.Farooq&Elbannan,2016دارند)

بر  یپرداخت سود سهام نقدآیا  با توجه به موارد فوق ما در این پژوهش به دنبال پاسخگویی به این سوال هستیم که

 تاثیرمعناداری دارد؟بورس اوراق بهادار تهران  یها سهام شرکت متیق یزمان هم

 ادبیات نظری

 سهام متیق یزمان هم

 سهام متیدر ق که است صنعت و بازار اطلاعات از یا درجه: کند یم تعریف گونه نیا را سهام قیمت یزمان هم جانسون،

 بازده یزمان هم( 4112رولستون ) و پیتروسکی و (4113) یونگ و مورک و دورنف همچنین. شود یم منعکس شرکت

 را شرکت سهام بازده تغییرات صنعت، و بازار بازده حد چه تا که است این دهنده نشان: اند کرده تعریف گونه نیا را سهام

 بر تقسیم سیستماتیک با نسبت ریسک ستا برابر قیمت یزمان هم گفت توان یم تعاریف، این به توجه . بادهد یم شرح

 Cho et) .کند یم تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و بازار حرکت عامل دو از سهام قیمت رفتار .کیستماتیس ریغ ریسک

al,2021 .)اطلاعات و بود خواهد  ...و سیاسی و خارجی و داخلی مسائل از اعم مختلف از عوامل متأثر که بازار حرکت 

 شرکت سود به گذار هیسرما بیشتر . اعتماد(Wen et al,2021است) شرکت خود به عوامل بوطمر که شرکتی خاص

 اطلاعات به بیشتری وابستگی شرکت سود به گذار هیسرما بیشتر اعتماد .است بیشتر شرکتی خاص اطلاعات به وابسته

 دهنده نشان باشد، پایین قیمت( یزمان هم) بازار بازده و شرکت بازده بین ارتباط که یدرصورت و دارد شرکتی خاص

 درواقع ،ها شرکت سهام بازده یزمان هم بودن پایین گفت توان یم است. بنابراین خاص شرکتی اطلاعات بودن بیشتر
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 خاص اطلاعات از بیشتری مقدار چون دارد، بازار حرکت به کمتری وابستگی ها آن قیمت است که موضوع این بیانگر

 (.Kamyabi&Parhizgar,2016)کنند یم اطمینان آن به بازار نفعالا دارد که وجود شرکتی

 سود سهام نقدی

1سهم هر سود
 سودی دهنده نشان ؛ کهشود یم محاسبه سهام، کل بر تعداد شرکت، مالیات کسر از پس سود تقسیم از 

 از واژه نای از شده حاصل مفاهیم است. آورده به دستعادی  سهم یک ازای به مشخص دوره یک در شرکت که است

 از عبارت است: شده ینیب شیپ سهم هر سود(.Baldick,2018)باشند یم سهام بازار در یریگ میتصم اصول نیتر یادیبن

 از عبارت است: افتهی تحقق سهم هر سود.کند یم ینیب شیپ است پیش در که مالی سال برای شرکت که سهم هر سود

 ها شرکت سهم هر تعدیل سود(.Cabral et al,2021است) گرفته علقت سهم هر به گذشته مالی دوره در که سهم هر سود

 سود این اوقات گاهی یول .ندیگو یم ینیب شیپ EPS آن، به که کنند یم ینیب شیپ را خود سود مالی سال ابتدای در

 سود که شود یم مشخص بررسی با که معناست این به کردن تعدیل .دیآ یدرم ینیب شیپ از بیشتر گاهی و کمتر

 (.Amiry&Hoseini,2019) درآمدهاست شده ینیب شیپ از بیشتر یا کمتر شده ینیب شیپ

 پیشینه پژوهش

(Kamyabi&Parhizgar,2016) و  ینهاد گذاری یهسرما نیب یمعنادار یاز وجود ارتباط منف یحاک قیتحق جینتا

 متیق یزمان و هم ینهاد گذاران یهرماس یداریپا نیکه ب دادنشان  ها یافته ن،ی. همچنبوده استسهام  متیقی زمان هم

رابطه  سهام متیق یزمان و هم ینهاد گذاران یهسرما یداریناپا نیب که یوجود دارد درحال یمعنادار یرابطه منف سهام

و  یمنف ریسود، تأث تیفیک دادپژوهش نشان  های یافته(Ebrahimi Kordlar et al,2016) وجود دارد. یمثبت معنادار

 تیاثر آن را تقو کننده، لیتعد ریعنوان متغ حسابرس به یو تخصص صنعت داردسهام  متیق یزمان همبر  یمعنادار

 .شود یسهام م متیق یزمان سود موجب کاهش هم یفیتتخصص حسابرس باک یاثر تعامل گر،ید یانی. به بکند یم

(foroghi& Farjami,2016) بازده  کیستماتیو نوسان س سهام متیق یزمان مثبت هم ریاز تأث یپژوهش حاک جینتا

بر نقد  یمنف ریتأث یبازده سهام دارا کیستماتیس رینوسان غ که یدرحال بوده است،سهام  یسهام بر نقد شوندگ

ی قیمت زمان همدر تحقیق خود به بررسی ارتباط متقابل بین (Farooq&Elbannan,2016) بوده است.سهام  یشوندگ

ی آنان حاکی از آن بوده است که بین نسبت پرداخت سود ها افتهرداختند. یسهام و نسبت پرداخت سود سهام نقدی پ

در اعتبار  ها آننتایج  (Xing&Anderson,2011) ی وجود دارد.دار یمعنی قیمت سهام رابطه منفی و زمان همسهام و 

حقیقی دیگر آورد. در ت به وجودشاخص جامع کیفیت اطلاعات خاص شرکتی تردید  عنوان بهی قیمت سهام زمان هم

(Johnston,2009)  ی قیمت بعد زمان همبین کیفیت اقلام تعهدی و  دار یمعننتایج تحقیق حاکی از یک رابطه منفی و

 بود. کیستماتیس ریغاز کنترل ریسک 

 

                       
1  -  earning per share 
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 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام قیمت زمانی هم و نقدی سهام سود پرداخت نسبت بینفرضیه پژوهش :

 روش شناسی پژوهش

 ی(و از نظر نوع هدف کاربردیونی)مدل رگرسیهمبستگ-یفیتوص قاتیدر زمره تحق قیبه لحاظ نوع تحق قیوش تحقر

  است.

 مدل های از نیاز مورد اطلاعات و آمار آوری جمع و نمونه های شرکت انتخاب از پژوهش پس های فرضیه آزمون جهت

 گسترده افزار صفحه نرم توسط پردازش از پس طلاعاتا و آمار تحلیل و تجزیه جهت شد.همچنین رگرسیونی استفاده

 و مالی های صورت های داده از نظر های مورد داده گردآوری گرفت.برای قرار استفاده مورد ایویوز افزار نرم اکسل

 شرکتهای کلیه شامل پژوهش مکانی شد.قلمرو استفاده سایت کدال در مالی های صورت های یادداشت از همچنین

ذکر شده  های محدودیت به توجه باشد.با می (1331-1331بین سال های) تهران بهادار بورس اوراق در دهش پذیرفته

 انتخاب شدند. آماری نمونه عنوان به شرکت 111 تعداد

 پژوهش رگرسیونی های مدل و متغیرها عملیاتی تعاریف

 وابسته متغیر

 شده گرفته نظر در وابسته متغیر عنوان به سهام متقی زمانی هم تحقیق این در(: SYNCH) سهام قیمت زمانی هم.1

 رگرسیون یافته بسط مدل از t مالی سال در i شرکت برای R4 ابتدا سهام، قیمت زمانی هم گیری اندازه برای و است

 :شود می محاسبه زیر معادله در بازار

(1-1) iwmwiw RR   )( 10 

 بازه در R4 ازآنجاکه. است w سال در بازار بازده Rmw و w سال در i شرکت سهام بازده Riw مدل این در

 متغیر تعریف برای R4 طبیعی لگاریتم از نرمال، به نزدیک توزیع یک آوردن دست به برای دارد، قرار یک تا صفر

 :شود می استفاده سهام قیمت زمانی هم

(1-4                                                                          )  )
R-1

R
( og 

2

2

LSYNCH  

 مستقل متغیر

 این. است نقدی سهام سود پرداخت نسبت حاضر، تحقیق مستقل متغیر(: DPR) نقدی سهام سود پرداخت نسبت. 1

 .شود می گیری اندازه سهم هر مالیات کسر از پس خالص سود به سهم هر تقسیمی سود نسبت طریق از متغیر

 کنترلی متغیرهای

 .شرکت های دارایی کل لگاریتم از است عبارت(: Size) شرکت اندازه. 1
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 .منتشره عادی سهام تعداد بر مالیات کسر از پس خالص سود تقسیم از است عبارت(: EPS) سهم هر سود. 4

 .شرکت های دارایی کل در تغییرات درصد از است عبارت(: Growth) شرکت رشد. 3

 سهام صاحبان حقوق هامســ بــازار ارزش تقسیم از است عبارت(: MB) دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت. 2

 .ســهام صاحبــان حقــوق دفتــری ارزش بر( سهام قیمت ضربدر منتشره سهام تعداد) شــرکت

 فرضیه آزمون برای. شود می استفاده رگرسیونی واریانس تحلیل آزمون از متغیرها بین خطی رابطه وجود تعیین برای

 .شود می استفاده زیر رگرسیونی مدل از تحقیق

(1-3)
 

ititititititit MBGrowthEPSSizeDPRSYNCH   543210  

 :بالا مدل در که

SYNCHit  =شرکت سهام قیمت زمانی هم i سال در t. 

DPRit  =شرکت نقدی سهام سود پرداخت نسبت i سال در t. 

Sizeit  =شرکت اندازه i سال در t. 

EPSit  =شرکت سهم هر سود i سال در t. 

Growthit  =شرکت رشد i سال در t. 

MBit  =شرکت دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت i سال در t. 

εit  =شرکت برای خطا جمله i سال در t. 

 های شرکت سهام قیمت زمانی هم بر نقدی سهام سود پرداخت نسبت تأثیر دهنده نشان β1 ضریب فوق مدل در

شود )فاروغ و  می رد یا تائید تحقیق فرضیه ضریب، این به توجه با و باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .(4113نان، الب

 یافته های پژوهش

 (آمار توصیفی 1

سهام نقدی  میانگین نسبت پرداخت سود (نمایش داده شده است.1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در قالب جدول)

درصد  12گر این است که  است. میانگین این متغیر بیان 1/077793-و  1/898174و بیشینه و کمینه آن  0/572852

 0/954190رساند. میانگین رشد شرکت  اند که درصد مناسبی می صورت نقد داشته داخت سود بههای نمونه پر شرکت

های  درصد شرکت 31گر این است که  است. میانگین این متغیر بیان 0/007606و  1/521292و بیشینه و کمینه آن 

 اند. نمونه رشدی مناسب را تجربه کرده
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 :شاخص آماری متغیرهای پژوهش1جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین مادن متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

زمانی  هم

قیمت 

 سهام

SYNCH 
-

0/000416 
0/000000 2/880000 -2/88 0/989249 0/002843 2/852867 505 

نسبت 

پرداخت 

سود 

سهام 

 نقدی

DPR 0/572852 0/619835 1/898174 -1/077793 0/419417 -0/040095 2/069826 505 

اندازه 

 شرکت
SIZE 14/08567 13/99181 18/01018 11/03528 1/237151 0/604591 2/498875 505 

سود هر 

 سهم
EPS 654/5848 451/0000 4501/000 -0/42513 739/9354 1/692549 2/174357 505 

رشد 

 شرکت
GROWTH 0/954190 1/039615 1/521292 0/007606 0/366557 -1/317529 1/770312 505 

نسبت 

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری

MB 2/262313 2/229492 4/946350 0/006414 0/929248 0/187128 2/422383 505 

 (وزیویافزار ا نرم یپژوهش )خروج یها افتهیمنبع: 

 (آمار استنباطی2

مبنی بر نرمال بودن های پژوهش به قرار زیر است که در آن با توجه به این که فرضیه صفر آزمون نرمالیتی باقیمانده

 باشد.می Prob>0.05برا نشان از نرمال بودن توزیع خطاهاست زیرا  -باشد، آماره جارکو توزیع خطاهای رگرسیون می

 آزمون نرمال بودن:2جدول

 زمانی قیمت سهام هم متغیر

Jarque-Bera 0/456192 

Probability 0/796048 

 

. نتایج این آزمون در شده است ا از آزمون دیکی فولر استفادهدر پژوهش حاضر برای تشخیص مانایی متغیره 

 ( نمایش داده شده است.3جدول)

 :نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل3جدول

 مانا / نامانا آمارة آزمون سطح معناداری مرتبه تفاضل آزمون مانایی متغیر
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SYNCH 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 6/515284- 1111/1 بدون تفاضل

DPR 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 13/27242- 1111/1 بدون تفاضل

SIZE 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 7/263486- 1111/1 بدون تفاضل

EPS 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 6/448405- 1111/1 بدون تفاضل

GROWTH 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 4/255825- 1113/1 بدون تفاضل

MB 
Levin,lin & 

chu 
 I(0) مانا 8/740382- 1111/1 بدون تفاضل

 (نمایش داده شده است.2نتایج آزمون هم خطی مدل در جدول)

 یهم خط یبررس:0جدول

 DPR SIZE EPS GROWTH MB متغیر

DPR 1/000000 0/187006 0/300906 0/111559 0/141284 

SIZE 0/187006 1/000000 0/061958 -0/036673 0/060783 

EPS 0/300906 0/061958 1/000000 0/417241 0/246949 

GROWTH 0/111559 -0/036673 0/417241 1/000000 0/056806 

MB 0/141284 0/060783 0/246949 0/056806 1/000000 

 واریانس که است این صفر فرض آزمون این (نمایش داده شده است. در1نتایج آزمون همسانی واریانس ها در جدول)

 ما ابتدایی شده تصریح مدل آن صورت در باشد بیشتر جدول مقدار از شده محاسبه آماره اگر بنابراین و داریم همسانی

شود که  های تحقیق با سطح معناداری فوق، مشاهده می با توجه به نتایج آزمون مدل .است ناهمسانی واریانس دارای

 های تحقیق مشکل ناهمسانی واریانس دارد. مدل

 ها واریانس همسانی بررسی :2جدول

 نتیجه احتمال وایت آماره فرضیه صفر مدل

 تائیدفرضیه صفر 0/0012 2/297307 فرض صفر مبنی بر تائید همسان بودن واریانس خطاها مدل تحقیق

 

(، 3با توجه به آنچه در جدول)جهت آزمون خودهمبستگی متغیرهای پژوهش از آزمون گادفری استفاده شد.

Prob>0.05 باشد. عدم وجود خودهمبستگی در الگو می است که نشان از 
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 :نتایج آزمون گادفری برای شناسایی خودهمبستگی6جدول

 (0H)فرضیه صفر  مدل
آزمون بریوش  Fآماره 

 گادفری
p-value نتیجه آزمون 

 مدل تحقیق
عدم وجود 

 خودهمبستگی
 رد فرضیه صفر 0/0084 4/824025

 

 (نمایش داده شده است.2بودن متغیرها در قالب جدول)نتایج آزمون نرمال 

 :آزمون نرمال بودن جملات خطا مدل اول7جدول

 کشیدگی چولگی فرضیه
 برا-جارک

 نتیجه
 احتمال آماره

 نرمال بودن یدتائ 242132/1 213332/1 421133/3 123411/1 1

 

 دهد: های تحقیق نشان می در مورد مدل مربوط به فرضیه یادشده را (F(نتایج آزمون چاو )آماره 3جدول)

 (Panelتلفیقی )یا  (Poolingترکیبی )برای انتخاب روش )لیمر(  Fنتایج آزمون :8جدول

 نتیجه آزمون F p-valueآماره  (H0فرضیه صفر ) مدل

 مدل تحقیق
 دار نیستند اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
28/039080 0/0000 

H0 شود رد می 

 شود( های پانل انتخاب می )روش داده

درصد، در مدل پژوهش فرض صفر آزمون رد شده  31شود در سطح اطمینان  ( مشاهده می3گونه که در جدول) همان

 های مدل تمامی برای ،F آماره به توجه با آزمون این های پانل استفاده نمود )در است، بنابراین باید از روش داده

 شده صفر احتمال این موردنظر مدل در زیرا قرارگرفته است، موردپذیرش تابلویی های  داده وشر موردبررسی تحقیق،

آید که برای این منظور از آزمون  های اثرات ثابت و تصادفی پیش می است(. درنتیجه بحث انتخاب از بین مدل

 شود. هاسمن استفاده می

 ابت و اثرات تصادفی:نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ث9جدول

ی آماره (H0فرضیه صفر ) مدل
2 p-value نتیجه آزمون 

 0/0041 17/237210 روش اثرات تصادفی مناسب است مدل اول

H0 شود رد می 

 شود( های پانل انتخاب می )روش داده
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 امسه متیق یزمان وابسته هم ریمتغ ق،یآزمون مدل تحق یآمار جینتا:14جدول

 

باشد  تر می کوچک 11/1از  Fکه مقدار احتمال آماره  دار بودن کل مدل با توجه به این در بررسی معنی

 1/4تا  1/1بین دوربین واتسون اگر آماره شود.  دار بودن کل مدل تائید می % معنی31( با اطمینان 111/1)

دهد،  ( را نشان می2/155990واتسون مقدار ) دوربین ق، آماره. در مدل اول تحقیباشد جای نگرانی نیست

تفاوت مهم میان ضریب تعیین و ضریب تعیین ندارد.  همبستگی متوالی وجود ها بنابراین بین باقیمانده

 تغییرات مدل، در شده مشاهده مستقل متغیر هر که کند می فرض تعیین ضریباین است که  شده تعدیل

با  (0/551256) توسط ضریب تعیین شده دادهبنابراین درصد نشان  ؛دکن می تبیین را هوابست متغیر در موجود

 توسط شده داده نشان که درصد درصورتیباشد.  همه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته می تأثیرفرض 

 و است وابسته بر مدل مستقل متغیرهای واقعی تأثیر از حاصل فقط (0/499481شده ) تعدیل تعیین ضریب

این است که مناسب بودن متغیرها برای مدل توسط ضریب تعیین  گردی تفاوت. مستقل متغیرهای همه نه

ورد شده ضریب تعیین آتوان به مقدار بر می که درصورتیمقدار بالا قابل مشخص نیست  باوجودحتی 

د از متغیر درص 23 گویای آن است کهشده مدل  تعدیلضریب تعیین بنابراین،  ؛اعتماد کرد شده تعدیل

 گردد. توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل تبیین می سهام متیق یزمان هموابسته 

سهام رابطه وجود دارد.  متیق یزمان هم و ینسبت پرداخت سود سهام نقدکند که  فرضیه تحقیق بیان می

( مربوط به 2/768767) t( و آماره 0/242721شود، ضریب برآوردی ) طور که در جدول فوق ملاحظه می همان

باشد. بر این اساس،  ( می0/0125و ازنظر آماری معنادار ) ( مثبتCSRمسئولیت اجتماعی شرکت ) متغیر

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
 سطح معناداری

(sig) 

نوع رابطه و معناداری 

 درصد( 2)خطای 

DPR 0/242721 0/087664 2/768767 0/0125 معنادار و  مثبت 

SIZE 0/092323 0/038326 2/408898 0/0165 معنادار و  مثبت 

EPS -0/000140 0/0000566 -2/468883 0/0140 ارمعناد و  منفی 

GROWTH -1/418997 0/073056 -19/42338 0/0000 معنادار و  منفی 

MB 0/151473 0/033916 4/466166 0/0000 معنادار و  مثبت 

C -0/159308 0/563986 -0/282468 0/7777 - 

)سطح  Fآماره 

 داری(معنی

7/096240 

(111111/1) 
 2/155990 نوآماره دوربین واتس

 0/499481 شده تعدیلب تعیین ضری 0/551256 ضریب تعیین
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توجه به این  بنابراین با شود؛ درصد مورد تائید واقع می 1آمده فرضیه تحقیق در سطح خطای  دست نتایج به

 مثبت و معنادار رابطهسهام  متیق یمانز هم و ینسبت پرداخت سود سهام نقد توان گفت، بین نتایج می

دارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و سود هر سهم و رشد شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش  وجود

 باشند. دارای رابطه معنادار میسهام  متیق یزمان همدفتری شرکت با متغیر وابسته یعنی 

 بحث،نتیجه گیری و پیشنهادها

نتایج سهام رابطه وجود دارد.  متیق یزمان هم و ینسبت پرداخت سود سهام نقدد: کن فرضیه تحقیق بیان می

مسئولیت  ( مربوط به متغیر2/768767) t( و آماره 0/242721تحلیل داده ها نشان داد که ضریب برآوردی )

 آمده دست بهباشد. بر این اساس، نتایج  ( می0/0125آماری معنادار ) ازنظرو  ( مثبتCSRاجتماعی شرکت )

توان  به این نتایج می با توجهبنابراین ؛ شود واقع می دیتائدرصد مورد  1فرضیه تحقیق در سطح خطای 

دارد و  وجود مثبت و معنادار رابطهسهام  متیق یزمان هم و ینسبت پرداخت سود سهام نقد گفت، بین

ر به ارزش دفتری شرکت با ی کنترلی اندازه شرکت و سود هر سهم و رشد شرکت و نسبت ارزش بازارهایمتغ

تحقیقات  این . نتایج تحقیق حاضر باباشند یمدارای رابطه معنادار سهام  متیق یزمان هموابسته یعنی  ریمتغ

 :باشد یمهمسو 

(Kamyabi&Parhizgar,2016) گذاری یهسرما نیب یمعنادار یاز وجود ارتباط منف یحاک قیتحق جینتا 

 ینهاد گذاران یهسرما یداریپا نیکه ب دادنشان  ها یافته ن،ی. همچناست بودهسهام  متیقی زمان و هم ینهاد

و  ینهاد گذاران یهسرما یداریناپا نیب که یوجود دارد درحال یمعنادار یرابطه منف سهام متیق یزمان و هم

 های یافته (Ebrahimi Kordlar et al,2016) وجود دارد. یرابطه مثبت معنادار سهام متیق یزمان هم

 یو تخصص صنعت داردسهام  متیق یزمان بر هم یو معنادار یمنف ریسود، تأث تیفیک دادوهش نشان پژ

تخصص حسابرس  یاثر تعامل گر،ید یانی. به بکند یم تیاثر آن را تقو کننده، لیتعد ریعنوان متغ حسابرس به

پژوهش  جیتان (foroghi&Farjami,2016). شود یسهام م متیق یزمان سود موجب کاهش هم یفیتباک

بوده سهام  یبازده سهام بر نقد شوندگ کیستماتیسهام و نوسان س متیق یزمان مثبت هم ریاز تأث یحاک

بوده است. سهام  یبر نقد شوندگ یمنف ریتأث یبازده سهام دارا کیستماتیس رینوسان غ که یدرحال است،

(Farooq&Elbannan,2016)  ی قیمت سهام و نسبت زمان همدر تحقیق خود به بررسی ارتباط متقابل بین

ی آنان حاکی از آن بوده است که بین نسبت پرداخت سود ها افتهپرداخت سود سهام نقدی پرداختند. ی

در  ها آن(نتایج Xing&Anderson,2011)ی وجود دارد. دار یمعنی قیمت سهام رابطه منفی و زمان همسهام و 

آورد. در  به وجودشاخص جامع کیفیت اطلاعات خاص شرکتی تردید  عنوان بهی قیمت سهام زمان هم اعتبار

بین کیفیت اقلام تعهدی  دار یمعن(نتایج تحقیق حاکی از یک رابطه منفی و Johnston,2009)تحقیقی دیگر 

 بود. کیستماتیس ریغی قیمت بعد از کنترل ریسک زمان همو 
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شرکت زمانی قیمت سهام  همو  نسبت پرداخت سود سهام نقدی نیب ارتباط بررسی برای تحقیق این در

رود.  ترین عوامل بقای هر شرکت به شمار می وجه نقد یکی از مهمگرفته است.  بورس اوراق بهادار صورت

 نیادامه دهند که سودآور بوده و بتوانند نیازهای نقدی خود را تأم توانند به بقای خود هایی می فقط شرکت

بورس اوراق بهادار در اتخاذ تصمیمات مربوط به  یها شرکت.همچنین بنا به نتایج پژوهش، به مدیران مایندن

داران  رساندن سود سهام حداکثرگردد در راستای تحقق اهداف به  گذاری تقسیم سود پیشنهاد می سیاست

 پژوهش های ند.براساس یافتهی )بالفعل و بالقوه( را در نظر بگیرگذار هیسرماهای  عامل بسیار مهم فرصت

به  نسبت مدیریتی های تحلیلازجمله  شفاف و اطلاعات کامل ارائه به ها شرکت الزام گردد می پیشنهاد

 و گذاران سرمایه گیری تصمیم برای سود تقسیم های سیاست نهیدرزم لازم اطلاعات ارائه و مالی های صورت

 سود دارد امکان که جایی تا شود می توصیه ها شرکت یرانمد به.است مؤثر شرکت عملکرد از ها آن ارزیابی

 شرکت که یدرصورت بنابراین،؛ کنند پرداخت موجود نقد وجوه و سود کیفیت براساس را خود تقسیمی

 برآورده معنی به امر این کند، پرداخت خود سهامداران به کمتری سود ولی باشد کافی داشته نقد جریان

 .یابد می کاهش شرکت ارزش جهیدرنت و بوده رانگذا سرمایه نشده انتظارات

گیری سود  های متفاوت مقیاس اندازه توجه به وجود معیار روش یکی از نتایج پژوهش حاضر این بود که با

شود  پیشنهاد میهای متفاوتی را داشته باشد.به محققان آتی  سهام، ممکن است با انتخاب روشی دیگر پاسخ

همچنین طور جداگانه مورد آزمون قرار گیرد. م پرداختی در صنایع مختلف بهنقش درصد تغییرات سود سها

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکت یو بر رو عیصنا کیرو به تفک شیپ قیتحق یبررستوصیه می شود که 

 انجام گیرد. اوراق بهادار تهران
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