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Abstract:  

Dividend policies are among the most critical financial decisions for companies, significantly influencing 

stock price volatility. These policies play a vital role in shaping investor behavior and assessing the financial stability of companies. Stock 

price volatility, a key factor in investment decisions, is affected by various elements, including dividend policies. This study aims to examine 

the impact of dividend policies on stock price volatility across different markets. This study is a narrative review utilizing descriptive analysis. 

Relevant academic sources were collected from various databases, focusing on empirical and theoretical studies that analyze the impact 

of dividend policies on stock price volatility. Studies from both emerging and developed markets were reviewed to provide a comprehensive 

understanding of the effects of dividend policies. The results show that companies with stable dividend policies tend to experience lower 

stock price volatility. Conversely, companies with inconsistent or irregular dividend policies generally witness higher volatility. These effects 

vary depending on the market type, with emerging markets showing a stronger correlation between dividend policies and stock price 

volatility due to lower information transparency. Stable dividend policies can help reduce stock price volatility and enhance investor 

confidence. Additionally, factors such as profitability, liquidity, and macroeconomic conditions also play a crucial role in shaping these 

impacts. 

Keywords: Dividend policy, stock price volatility, profitability, liquidity, emerging markets, developed markets. 

 

Extended Abstract 

Dividend policies are considered one of the most significant financial decisions that companies make, as they directly affect 

the stock price and investor confidence. Dividend policies refer to the guidelines that companies follow when determining 

how much profit to distribute to their shareholders versus how much to reinvest in the business. This decision-making process 

has long been a subject of extensive research, particularly due to its profound impact on stock price volatility. Stock price 

volatility, a measure of the variability in stock prices, is a key indicator for investors in assessing market risks and making 

informed investment decisions. The relationship between dividend policies and stock price volatility is complex and 

influenced by various internal and external factors, including company profitability, liquidity, market structure, and 
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macroeconomic conditions. Understanding this relationship is essential for both corporate managers and investors, as it helps 

optimize financial strategies and mitigate risks associated with market fluctuations [1]. 

The primary objective of this study is to explore how different dividend policies affect stock price volatility in various 

market environments, focusing on both emerging and developed markets. Previous research has demonstrated a correlation 

between stable dividend payouts and reduced stock price volatility. For instance, companies that regularly pay dividends are 

perceived as financially stable, which instills confidence among investors and leads to lower stock price fluctuations. On the 

other hand, companies that frequently change or suspend dividend payments are often viewed as risky, resulting in greater 

price volatility. This study seeks to analyze a broad range of empirical and theoretical research to provide a comprehensive 

understanding of how dividend policies impact stock price behavior across different market conditions. 

The methodology adopted for this study is a systematic narrative review, focusing on the descriptive analysis of existing 

literature. Academic articles were gathered from reputable databases, with an emphasis on empirical studies examining the 

link between dividend policies and stock price volatility. The review covered studies from various markets, including both 

developed economies such as the United States and Europe, and emerging markets such as those in Southeast Asia and the 

Middle East. This approach allowed for a comparative analysis of how dividend policies function differently depending on 

market maturity and economic stability. Additionally, this study explored key factors such as company profitability, liquidity, 

and capital structure, which can mediate the relationship between dividend policies and stock price volatility [2]. 

The findings of the review suggest a consistent trend where companies with stable and predictable dividend policies tend 

to experience lower stock price volatility. Stable dividend payments are seen as a signal of financial health and profitability, 

which reduces investor uncertainty and consequently lowers stock market fluctuations. For instance, in developed markets, 

where transparency and access to financial information are higher, dividend-paying companies generally exhibit less volatility 

compared to those with irregular payout patterns. This is largely because investors in these markets rely on dividend signals 

to make long-term investment decisions. Similarly, research has shown that stable dividend policies contribute to lowering 

the cost of equity, as investors demand lower returns from companies with less perceived risk [3]. 

Conversely, in emerging markets, where financial information is less transparent and market volatility is generally higher, 

dividend policies play an even more significant role. Investors in these markets often rely heavily on dividend payments as a 

key indicator of company performance due to the lack of reliable financial data. As a result, changes in dividend policies, such 

as reducing or suspending dividends, can cause sharp fluctuations in stock prices. These markets are more sensitive to shifts 

in dividend payouts, as the information asymmetry between managers and investors is greater. Studies in emerging markets 

such as Indonesia and Pakistan have highlighted that inconsistent dividend policies are a major driver of stock price volatility, 

as they increase investor uncertainty and heighten market risks [4]. This indicates that companies operating in emerging 

markets could benefit more from adopting stable dividend policies to manage stock volatility and attract long-term investors. 

In evaluating the strengths and weaknesses of the existing literature, one clear strength is the extensive empirical data 

that supports the correlation between dividend policies and stock price volatility. Many studies utilize robust statistical 

methods to demonstrate the significant impact of stable dividend payouts on reducing stock market risks. However, a notable 

limitation in the current research is the tendency to overlook macroeconomic factors such as inflation, interest rates, and 

global economic conditions, which also play a critical role in shaping market volatility. For instance, during periods of 

economic downturn, even companies with stable dividend policies may experience heightened stock price volatility due to 
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broader market conditions. Therefore, future research should incorporate a more comprehensive analysis that includes these 

macroeconomic variables to provide a deeper understanding of the interplay between dividend policies and stock price 

behavior in different economic contexts [5]. 

In conclusion, this study confirms that dividend policies are a critical determinant of stock price volatility, particularly in 

emerging markets where information asymmetry is more pronounced. Companies that adopt stable dividend policies can 

reduce stock market volatility, enhance investor confidence, and ultimately improve their market valuation. However, while 

much research has been conducted on this subject, future studies should focus on exploring the role of macroeconomic 

factors and how they interact with dividend policies to influence stock price behavior. Additionally, expanding research to 

cover a broader range of industries and markets could provide more detailed insights into how sector-specific factors might 

affect the relationship between dividend policies and stock volatility. For companies, especially those in emerging markets, 

the findings suggest that a stable dividend policy can be a powerful tool to attract and retain investors by reducing perceived 

risks and promoting market stability [6]. For investors, paying close attention to a company’s dividend policy can offer 

valuable insights into its financial health and help mitigate the risks associated with market volatility. 

Overall, stable dividend policies not only serve as a mechanism to manage investor expectations but also act as a buffer 

against market fluctuations. The ability of companies to maintain consistent dividend payments, even in times of economic 

uncertainty, signals financial resilience and stability. This study emphasizes the importance of strategic dividend management 

in reducing stock price volatility and providing long-term value to shareholders. As financial markets continue to evolve, 

particularly with the growing prominence of emerging economies, understanding the dynamics of dividend policies and their 

impact on market behavior will remain crucial for both corporate management and investors alike. 
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 چکیده

بگذارد.  ریسهام تأث متیبر نوسانات ، تواندی ها است که مشرکت  یمال ماتیتصم نی تراز مه  یکیسود   یتقس یهااست یس

  ی هایر یگ  یدر تصم  یدیاز عوامل کل  یکیعنوان  سهام به   متیها دارند. نوسانات ،شرکت   ی ثبات مال  یابیو ارز  گذارانه یبه رفتار سرما  یدهدر شکل   ینقش مهم  هااست یس  نیا

سهام در   متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااستیس  ریتأث  یبررسهدف این پژوهش   .سود ،رار دارد   یتقس  یهااست یاز جمله س  یعوامل مختلف  ریتحت تأث  ،یگذاره یسرما

شده و    یآور مختلف جمع   یاداده   یهاگاه یمعتبر از پا  یانجام شده است. منابع علم  یفیتوص  لی و با استفاده از تحل  یصورت مرورمطالعه به   نیاباشد.  می   مختلف  یبازارها

نوظهور  یشدند. مطالعات مرتبط با بازارها ل یاند، انتخاب و تحلسهام پرداخته  متیسود بر نوسانات ،   یتقس یهااست یس  ریتأث یبه بررس یو نظر یطور تجربکه به  یمقالات

  دار یسود پا   یتقس  استیبا س  ییهاکه شرکت  دهدینشان م  جینتا  .دیدست آسود به    یتقس  یهااست یس  ریاز تأث  یترجامع   دگاهی،رار گرفتند تا د  یمورد بررس  زین  شرفتهیو پ

را شاهد هستند.   یشترینامنظ  دارند، معمولاً نوسانات ب  ا ی  داریسود ناپا   یتقس  یهااست یکه س  ییها. در مقابل، شرکت کنندی سهام خود تجربه م  متیدر ، ینوسانات کمتر

 .است  شتریسهام ب  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریکمبود اط عات، تأث  لینوظهور به دل   یدر بازارها  کهیطوربسته به نوع بازار متفاوت است، به  راتیتأث  نیا

و    ینگینقد  ،یمانند سودآور  یگریعوامل د  ن،یکمک کند. همچن  گذارانه یاعتماد سرما  شی سهام و افزا  متیبه کاهش نوسانات ،  تواندی م  داریسود پا   یتقس  یهااست یس

 دارند.  ینقش مهم راتیتأث نی ا نییدر تع زین یک ن ا،تصاد طیشرا
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با نوسانات    هااست یس  نیسهام دارد. ارتباط ا  متیو ،  گذارانه یبر رفتار سرما  ی،ابل توجه   ریها است که تأثشرکت   یمال  ماتیتصم  ن یتراز مه    یک یسود     یتقس  یهااست یس

به دنبال    گذارانه یاز سرما   یار یبوده است. بس  یمال   لگرانیو تحل  نهمواره مورد توجه محققا  هی بازده سهامداران و انعکاس آن در بازار سرما  نییها در تعنقش آن   لیسهام به دل  متی،

در حال    ینوظهور و بازارها  یدر بازارها   ژهیموضوع به و  نی. اد یآی به حساب م  گذارانه یجذب و حفظ سرما   یهااز راه   یکیعنوان  سود به    یهستند و تقس  داری بازده مطمئن و پا

 .[7] کندی م  دای پ یشتریب  تیاست، اهم سدر دستر   یکه اط عات کمتر  یی توسعه، جا

را به    گذارانه یدر بازار باشند و سرما   نانیدهنده عدم اطمنشان   توانندی نوسانات م  نیاست. ا  یگذار ه یسرما   یهای ریگ  ی در تصم یدیکل  یرها یاز متغ  یکیسهام    متی،  نوسانات

که سود    ییهاموارد، شرکت  ینوسانات بازار عمل کند. در برخ  شیافزا   ای کاهش    یبرا  یعنوان عاملبه تواندی سود م    یتقس  استیها سوق دهند. سو فرصت   هاسک یمجدد ر   ی ابی ارز

  ی . از سو [3]  کنندی م  یباثبات تلق  یهاعنوان شرکت ها را به آن   گذارانه یسهام خود شوند، چرا که سرما   متی دارند، ممکن است باعث کاهش نوسانات ،  یداریمنظ  و پا   یمیتقس

 را تجربه کنند.  یشتریدارند، ممکن است نوسانات ب  یرمطمئنیسود غ  یتقس استیس ا ی کنندی پرداخت م یکمتر  یمیکه سود تقس ییهاشرکت  گر،ید

سهام کمک   متیبه کاهش نوسانات ،  تواندی سود م   یاند که تقساز مطالعات نشان داده   یاند. برخ را ارائه داده   یمتفاوت  جی اند و نتاارتباط پرداخته  نیا  ی به بررس  یمختلف  مطالعات

نوسانات    شی سود بالا ممکن است باعث افزا   یاند که تقسکرده   انیب  یگر یکه مطالعات د  ی. در حال[8]  دهدی شرکت ارائه م  یاز س مت مال  ییهاگنالیس  گذارانه یبه سرما   رایکند، ز

از موضوعات    یکیسهام    متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریتأث  یبررس   ل،یدل  نی. به هم[9]مدت سوق دهد  کوتاه   یهادگاه ی را به د  گذارانه یشود، چرا که ممکن است سرما

 . د یآی شمار مبه   یمال  اتیدر ادب یو چندوجه  ده یچیپ

به دنبال   دی ها باشرکت   ای بگذارند و آ  ریسهام تأث  متیبر نوسانات ،  توانندی سود م   یمختلف تقس  یهااست یکه چگونه س  پردازدی موضوع م  نیا  یطور خاص به بررس مقاله به   نیا

که    شودی سوال مطرح م  نیا  ر،یاخ  یهادر دهه   یسهام جهان  یو بازارها   یمال  ،یصادا،ت  راتیی. با توجه به تغ ریخ  اینوسانات باشند    نیکاهش ا  یبرا  دارتری سود پا    یتقس  یهااست یس

  ی متفاوت یهاواکنش   هااست یس  نیمختلف در برابر ا  یبازارها  ایسهام کمک کند؟ آ   متیمرتبط با نوسانات ، یهاسک یبه کاهش ر   تواند ی سود م  یتقس  یهااست یدر س راتییتغ  ایآ

 به آن پرداخته خواهد شد.   یمطالعه مرور  ک یمقاله حاضر است که در ،الب  یمحور اصل ی ساسسوالات ا نیا دهند؟ ی نشان م 

  ج ینتا  لیمقاله به دنبال تحل  نیسهام است. ا   متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ر یتأث  نهیموجود در زم  اتیادب  کیستماتیجامع و س  یبررس  ،یمطالعه مرور نیاز ا  هدف

  ی کل   دگاهی د   ک یحوزه، ت ش خواهد شد تا به    نیدر ا  شدهام انج  قاتیاست. با مرور مقالات و تحق  نهیزم نیموجود در ا یهاتفاوت   ایمشترک   یالگوها  ییو شناسا  نیشیمطالعات پ

 ی هااست یعوامل مؤثر بر س  یمختلف و بررس  یبازارها  اتیتجرب  لیمطالعه با تحل  نیا  ن،یشود. همچن  افتهیسهام دست    متیسود و نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  انیدر مورد ارتباط م

 . [4]ها خواهد پرداخت شرکت  ی مال  یهااست یبهبود س  یبرا  یشنهاداتیسود، به ارائه پ  یتقس

  تواند ی م   داریسود پا    یتقس  استیاند که ساز مطالعات نشان داده   یکه برخ  یاست. در حال   نیشیپ  قاتیتحق  جیوجود تنا،ضات در نتا  ،یمطالعه مرور   نیانجام ا  یاصل  لیاز دلا  یکی

 ی ها گرفتن فرصت   دهی سود و ناد     یاز حد بر تقس  شیب  رکزتم  لیممکن است به دل  ییهااست یس  نیاند که چنکرده   ان یب  گر ید   ی سهام کمک کند، برخ  مت ی به کاهش نوسانات ،

موضوع بپردازد، احساس    نیا  ترق ید،  یجامع که به بررس  یمطالعه مرور   کیبه    ازیتنا،ضات باعث شده است که ن  نی. ا[10]نوسانات منجر شود    شیبلندمدت، به افزا  یگذار ه یسرما 

 شود. 

و  یجهان  یمال یدر بازارها  دی جد یسود است. با توجه به روندها   یتقس یهااست یآن بر س راتیو تأث یمال   یدر بازارها ریاخ راتییمطالعه، تغ نیضرورت انجام ا لیدلا  گرید از

  ی هانوظهور با چالش  یبازارها   ر، یاخ  یهادر سال   ژه یو. به شودی م  ساسسهام اح  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریتأث  ترق ید،  ل یبه تحل  ازیها، ندر ساختار شرکت   راتییتغ

کمک    یمال  یهاسک یکاهش ر   ی مؤثر برا ی به ارائه راهکارها تواندی بازارها م نیسود در ا    یتقس   یهااست یس  ر یتأث  یاند و بررس سهام مواجه بوده   مت ی نوسانات ،  نهیدر زم  ی شتریب

 .[11]کند 

ا   ن یا  در  انجام   لیبه تحل  ی مطالعه مرور  نیراستا،  بازارهامطالعات مختلف  مقا   ی شده در  با  تا  پرداخت و ت ش خواهد کرد  ارائه  دست به   جی نتا  سهیگوناگون خواهد  به  آمده، 

سهام داشته    مت یو نوسانات ،  گذارانه یبر رفتار سرما  یتوجه،ابل   ریتأث  تواندی سود م   یتقس  یهااست یس  نکهیها بپردازد. با توجه به ا شرکت   رانی و مد  گذاراناست یس  یبرا  یشنهاداتیپ

 .[6]است  یآن ضرور  راتیدرک بهتر تأث یموضوع برا  نیا  یو علم ق ید،  یباشد، بررس
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  ی ها سک یها و کاهش رشرکت   یمال  یهااست یبهبود س  یبرا   یشنهاداتیسهام و ارائه پ  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریجامع تأث  لیمقاله با هدف تحل  نیا  ت،ی نها   در

سود و نوسانات بازار     یتقس  یهااست یدر حوزه س  ی مال  لگرانیحلپژوهشگران و ت   یبرا  یبه عنوان مرجع مهم   تواندی م یمطالعه مرور  نی مرتبط با نوسانات بازار انجام خواهد شد. ا

 استفاده شود.  هیسرما 

 روش پژوهش و مواد

منسج  و روشمند    لیو تحل  ی آورجمع   یمند به معنا مطالعات موجود استفاده شده است. مرور نظام   ی بررس  ی برا   ی فیتوص  لیمند و تحلمطالعه از روش مرور نظام   ن یابتدا در ا

اند،  سهام پرداخته  متیسود بر نوسانات ،    یتقس  یهااست یس  ر یتأثکه به    ی روش، تمام منابع  نیاند. در ا انتخاب شده   یخاص   یارها یمعتبر است که بر اساس مع  یاط عات از منابع علم 

 حوزه است.  نیمختلف در ا  یهاافته یدرباره   یاسه یو مقا یکل  دگاهید   کیبه   یابیدست کرد،یرو نی اند. هدف از اشده  لیو تحل یبه د،ت بررس

اند. جستجوها شده   یمعتبر گردآور   یداخل  یهاگاه یو پا  Google Scholar  ،PubMed  ،ScienceDirectمعتبر مانند    یعلم  یهاگاه یاز پا  ق یمرتبط با موضوع تحق  مطالعات

ت ش شده است تا مقالات و   نیصورت گرفته است. همچن  "هیبازار سرما "و    "بازده سهام"،  "سهام  متینوسانات ،"،  "سود   یتقس  است یس"مانند    ییهادواژه ی با استفاده از کل

بوده که به صورت    یانتخاب مطالعات شامل مقالات  یارهایانتخاب شوند. مع  هاافتهیها و  روز بودن داده از به   نانیاطم  یبرا  ریپنج تا ده سال اخ  یشده در بازه زمانانجام   قاتیتحق

مختلف    ی که بر بازارها  ی مطالعات  ن،یاند. همچناستفاده کرده   یمعتبر آمار   یهااند و از روش سهام پرداخته  متی نوسانات ،  بر سود     یتقس  یهااست یس  ریتأث  ی به بررس  ی و نظر  یتجرب 

 اند. تر انتخاب شده جامع  ی دگاهی فراه  کردن د یاند، برامتفاوت متمرکز بوده   یا،تصاد طی و شرا

  ی به الگوها  یاب یموجود با هدف دست  یهامتون و داده   لیو تحل  ی بررس  یبه معنا   یفیتوص  لیآغاز شد. تحل  لیو تحل  هیمقالات و منابع مرتبط، مرحله تجز   یآوراز جمع   پس

در حال    ای  شرفتهیسود، نوع بازار )پ   یتقس  است ینوع س  مانند   ی اصل  ی رهایمطالعات بر اساس متغ  جیها و نتا مرحله، داده   نیمختلف انجام شد. در ا  یهاافته یها در  مشترک و تفاوت 

 ی هااست یمختلف بر اساس اندازه و نوع صنعت از س  یهاشرکت   ای شده است که آ  یمطالعه بررس   نیشدند. به عنوان مثال، در ا   لیو تحل  هیتجز  یتوسعه(، نوع سهام، و دوره زمان

 اند. گذاشته  ری سهام تأث مت یچگونه بر نوسانات ، هاتفاوت نیاند و اسود استفاده کرده   یمتفاوت تقس

 ینظر یمبان

شرکت درباره    کیاشاره دارد که   یماتیسود به تصم   یتقس  استیمرتبط با آن پرداخته شود. س  یسود و مفاه   یتقس  استیس  فی ابتدا لازم است به تعر  ،ینظر  یدر بخش مبان

  نکه یا  ای به سهامداران پرداخت کنند    یا آن را در ،الب سود نقد یکنند:     یسود خود را به دو شکل تقس  توانندی ها مشرکت   ،ی. به طور کلکندی سهامداران خود اتخاذ م  نیسود ب  ع یتوز

و نوسانات    گذارانه یبر نگرش سرما  تواندی م   رای هاست، زشرکت   یمال   ماتی تصم  نیتراز مه    یکی    ی تصم  نیکنند. ا  یگذار ه یسرما   دی جد  یهاسود را در شرکت نگه داشته و در پروژه 

از    یاعنوان نشانهبه آن به   گذارانه یو سرما  شودیو عملکرد شرکت شناخته م   یمال  تیشاخص از وضع  کیسود اغلب به عنوان     یتقس  یهااست ی. س[2]بگذارد    ریسهام تأث  متی،

در    یناگهان  راتییکه تغ  یدهد، در حال  شیافزا را نسبت به شرکت    گذارانه یسرما  نان یاطم  تواندی م  داریپا   ی . در وا،ع، پرداخت سود نقدکنندی شرکت نگاه م  ی و رشد آت  یدار ی پا

 کند.  جادیشرکت ا  ندهیدرباره آ  ییهای سود ممکن است نگران  یتقس استیس

 ن ی به سهامداران نسبت به کل سود شرکت است. ا  شدهع یدهنده نسبت سود توزسود، مفهوم »نسبت پرداخت سود« است که نشان    یتقس  استیمه  مرتبط با س   یاز مفاه  یکی

دهنده  . هر چه نسبت پرداخت سود بالاتر باشد، نشانداردی از آن را در خود نگه م  یو چه بخش  کندی از سود خود را به سهامداران پرداخت م  ی که شرکت چه بخش  دهدی نسبت نشان م 

  دهد ی م ح یاست که شرکت ترج  یمعن نیباشد، به ا نییاگر نسبت پرداخت سود پا  گر،ید  ی. از سوکندی م    یسهامداران تقس  نیاز سود خود را ب  یشتریاست که شرکت بخش ب  نیا

 . [12]استفاده کند  یداخل  یگذار ه یسرما  یهاسود را در پروژه 

 یدهگنال یس  هینظر  نه،یزم  نیدر ا  ید یکل  یهاهی از نظر   یکیمورد بحث ،رار گرفته است.    یمختلف   یسهام از منظرها   متی سود بر نوسانات ،   یتقس  استیس  ریتأث  ،ینظر  دگاهی د  از

  ران یکه مد   شودی فرض م  ه ینظر  نی. در اکنندی ارسال م  ودخ  ی مال  ت یدرباره وضع  ییهاگنالیسود به بازار س    یتقس  یهااست یس  قی ها از طرشرکت   ه،ینظر  نیاست. بر اساس ا 
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  گذاران هی اط عات را به سرما   ن یا  توانند ی سود، م   ی تقس  یهااست یدر س رییرو، با تغ  ن یدارند و از ا  گذاران ه یشرکت نسبت به سرما   نده یآ  ت ی درباره وضع  ی شتریها اط عات بشرکت 

شرکت    ندهیآ   یبرا  ی،رار دارد و انتظارات رشد مثبت  یخوب  تیدر وضع  یدهد که شرکت از نظر مال  گنالیس  گذارانه یبه سرما   تواندی م   وددر پرداخت س  شیمثال، افزا  یمنتقل کنند. برا 

دارد،  یپرداخت سود کمتر  ییا مواجه است و توان یرا بدهد که شرکت با مشک ت مال  گنالیس  نیا  گذارانه یکاهش در پرداخت سود ممکن است به سرما  گر،ید  ی. از سو [13]دارد 

 سهام شود.   متینوسانات ، ش یامر ممکن است باعث افزا نیکه ا

کارآمد    ت یر یممکن است در مد   کنند،ی به سهامداران پرداخت م  یی بالا  یکه سود نقد   ییهاکه شرکت   کندی م انیب هینظر  نیآزاد است. ا ینقد  انی جر  ر یتأث  هینظر  گر،ید   ه ینظر

  ا ی بازده  ک    یهامنابع را در پروژه   ن یممکن است ا  کنند،ی نم  ت که سود خود را به سهامداران پرداخ  یی هاشرکت   ه،ینظر  نیداشته باشند. بر اساس ا   ی خود عملکرد بهتر   یمنابع مال 

کنند    تی ر یمد  یطور کارآمدتر را به   یمنابع مال   کندی را وادار م رانیکه مد   کندی عمل م   یکنترل  س یمکان  کیعنوان  سود به    یتقس  گر،یکنند. به عبارت د  یگذار ه یسرما   یرضروریغ

 .کنندی را تجربه م  یسهام کمتر  متینوسانات ، شتر،یب یها با پرداخت سود نقد شرکت  یباشد که چرا برخ نیا دهنده ح یتوض تواندی م  هینظر  نی. ا[1]

بر    دی سود با    یتقس  ماتیتصم  ه،ینظر  نیخالص« است. بر اساس ا  ی»ارزش فعل   هیسود مطرح شده است، نظر   یتقس  استیس  نهیکه در زم  یگرید  هینظر  ها،ه ینظر   نیبر ا  ع وه

به سهامداران باشد، شرکت   ینسبت به سود پرداخت یتر بازده بالا  یشرکت دارا  دی جد  یگذار هی سرما   یهاشرکت اتخاذ شود. اگر پروژه   یگذار ه یسرما  یهاپروژه   یاساس ارزش فعل

سود به سهامداران     یاز بازده مورد انتظار سهامداران باشد، تقس  ترن ییها پاکند تا به سهامداران پرداخت کند. اما اگر بازده پروژه   یگذار ه یها سرما دهد سود را در پروژه   حیترج  دی با

  گذاران هی ها و انتظارات سرما سود بر اساس بازده پروژه    یمرتبط با تقس  مات یتصم  رایسهام دارد، ز   مت یبر نوسانات ،  یمیمستق  ریتأث  هینظر   نی. ا [8]باشد    یبهتر    یتصم  تواندی م

 در بازار شود.   یمتی، راتییباعث تغ  تواندی م

  ی میکه سود تقس  ییهااند که شرکت مثال، مطالعات نشان داده   یسود مرتبط است. برا   ی تقس  یهااست یاست که به س  یعوامل متعدد   ر یتحت تأث  زیسهام ن  مت ی ،  نوسانات

نسبت به بازده سهام است    دارتری شرکت و انتظارات پا  ندهیبه آ   گذارانه یسرما شتریاعتماد ب لی موضوع به دل  نی. اکنندی سهام خود تجربه م متیدر ، یدارند، نوسانات کمتر  یدار ی پا

در بازده خود هستند.    نده یآ  رات یینگران تغ  گذاران هی سرما   را یرا تجربه کنند، ز  ی شتریدارند، ممکن است نوسانات ب  یرمطمئنیسود غ   یتقس  استیکه س  ییها. در مقابل، شرکت [6]

 . ردیسهام مورد توجه ،رار گ متی نوسانات ،  شیافزا  ایاز عوامل مه  در کاهش   یکیعنوان به  تواند ی سود م  یتقس یهااست یدهد که سی موضوع نشان م نیا

مطرح    نهیزم  نیدر ا   یمختلف  یهاه یسهام دارد. نظر   متینوسانات ،  نییدر تع  یها نقش مهمشرکت   ید یکل  یمال   ماتیاز تصم  یکیعنوان  سود به    یتقس  یهااست یمجموع، س  در

  ماتیکه تصم   دهندی نشان م  یخالص همگ   یه ارزش فعلیآزاد، و نظر   ی نقد  انی جر  هینظر  ، یدهگنالیس  هی. نظرکنندی موضوع نگاه م  نیبه ا   یطور متفاوتبه   کی اند که هر  شده 

  ج یو نتا هاه ینظر نیا  ی و علم  قید، یرو، بررس   نی. از ا [14]سهام داشته باشد    متینوسانات ،  جه یو در نت  گذارانه یبر رفتار سرما یتوجه،ابل   راتیتأث  تواند ی سود م   یمرتبط با تقس

 مرتبط با نوسانات بازار را کاهش دهند.  یهاسک یر  قیطر  نیخود اتخاذ کنند و از ا  یمال یهااست یس نهیدر زم  یبهتر   ماتیتا تصم کندها کمک به شرکت  تواند ی ها مآن

 مت یسود و نوسانات ق  میتقس یهااست یعوامل مؤثر بر س

  ط یها گرفته تا شراشرکت   یاز ساختار داخل  توانندی عوامل م  نی. اگذارندی م  ریسهام تأث  مت ینوسانات ،  تی سود و در نها   یتقس  یهااست یوجود دارند که بر س  یعوامل متعدد

 . رگذارندیتأث  مات یتصم  نیبر واکنش بازار به ا  نیسود و همچن  داخت شرکت در خصوص پر   رانیمد   مات یبر تصم  یعوامل به نوع  نیباشند. هر کدام از ا   ریتر متغگسترده   یبازار و ا،تصاد 

پرداخت سود به    یبرا   یشتر یب  ییدارند، معمولاً توانا  یبالاتر   یکه سودآور   ییهاشرکت است. شرکت   یسود، سودآور    یتقس  یهااست یعوامل مؤثر بر س  نیتراز مه    یکی

از سود خود را به سهامداران    یبخش  توانند ی بالا م  ی با سودآور  یهاوجود دارد. شرکت   یمیسود تقس  زانیو م  یسطح سودآور   نیب  یمیسهامداران خود دارند. در وا،ع، ارتباط مستق

. [15]کنند  یگذار ه یسرما  دی جد یهادهند سود را در داخل شرکت نگه داشته و در پروژه  حیدارند، ممکن است ترج  یترن ییپا یکه سودآور ییهاکه شرکت  یپرداخت کنند، در حال 

دارند، معمولاً نوسانات    یدار ی پا  یکه سودآور  ییهاباشد. شرکت   رگذاریتأث  زیسهام ن  متیبر نوسانات ،  تواندی بلکه م   گذارد،ی ر میسود تأث   یتقس  یهااست یتنها بر سنه   یسودآور

 به ثبات شرکت دارند.  یشتر یاعتماد ب گذارانه یسرما رای ز کنند،ی سهام خود تجربه م متیرا در ،  یکمتر
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بدون   توانندی دارند، م  یکاف  ینگیکه نقد   ییهاپرداخت سود اشاره دارد. شرکت   یبرا   یشرکت به وجوه نقد  یدسترس   زانیبه م  ینگیشرکت است. نقد  ینگیسطح نقد  گرید   عامل

پرداخت    یکمتر   ی میدهند سود تقس  حیممکن است ترج  ،مواجه هستند  ینگیکه با مشک ت نقد  ییهاشرکت   گر،ید  یبه پرداخت سود به سهامداران ادامه دهند. از سو  یمشک ت مال

  مت ینوسانات ،  قی طر  نیرا دنبال کنند و از ا  یدارتری سود پا    یتقس  یهااست یکه س  دهدی ها اجازه مبالا به شرکت   ینگی. نقد[2]کنند    یر یجلوگ  یاحتمال   یمال  یهاکنند تا از بحران 

 دارند.   یشتریب نانیشرکت در پرداخت سود اطم  یینسبت به توانا گذارانه یسهام را کاهش دهند، چرا که سرما

سرما   یبعد   عامل شرکت   هیساختار  است.  ترک  ییهاشرکت  از  بده  یمناسب  ب یکه  م   یاز  استفاده  سهام  حقوق صاحبان  س  کنند،ی و  در  خود      یتقس  یهااست یمعمولاً  سود 

اختصاص دهند و در    های را به پرداخت بده  داز سود خو  یشتر یدارند، ممکن است مجبور باشند بخش ب  یبالاتر   یهای که بده  ییهاشرکت   گر،یهستند. به عبارت د  رتریپذانعطاف 

. [16]کنند     یسهامداران تقس  نیاز سود خود را ب  یشتر یب  یبخش  توانندی دارند، م یکمتر  یکه بده  ییهاشرکت   گر،یرا به سهامداران پرداخت کنند. از طرف د   یسود کمتر   جهینت

سهام خود تجربه کنند،    متیرا در ،  یشتر یدارند، ممکن است نوسانات ب  یاد یز   یهای که بده  ییهابگذارد. شرکت   ر یسهام تأث  مت یبر نوسانات ،  تواند ی م  نیهمچن  هیساختار سرما

 دارند.  یو پرداخت سود نگران  های بده تی ر یشرکت در مد یینسبت به توانا  گذارانه یسرما رایز

  ی به صورت منظ  و مداوم سود نقد   توانندی دارند، م ی داریکه درآمد پا  یی هاسود است. شرکت    یتقس یهااست یس نییدر تع ی دیاز عوامل کل گر ید  ی کی زی درآمد شرکت ن ثبات

و    دارتری سود ناپا    یتقس  یهااست یممکن است س  کنند،ی م   تی لپرنوسان فعا  عیدر صنا  ایدارند  یداریناپا   یکه درآمدها   ییهاشرکت   گر،ید  یبه سهامداران خود پرداخت کنند. از سو

  یهاینیبش یبه پ گذارانه یسرما  رایز  ابد،ی سهام کاهش  متیکه نوسانات ، شودی و باعث م گذاردی م  ریتأث گذارانه یبر اعتماد سرما   یداشته باشند. ثبات درآمد به طور مستق ی ریمتغ

 .[12] دارند  یشرکت دسترس  ندهیاز آ یترق ید،

ها سود ممکن است شرکت     یو مقررات مرتبط با تقس  یاتیمال  نیکشورها، ،وان  ی. در برخکنندی م  فایها اسود شرکت    یتقس  یهااست یدر س   ینقش مهم   ز ین  ی و مقررات مال  نی،وان

شامل    ای  اتیبه سهامداران ممکن است معاف از مال شدهپرداخت   یاز کشورها، سود نقد  یبه سهامداران خود پرداخت کنند. به عنوان مثال، در برخ  یشتر یرا مجبور کنند که سود ب

ها سود وجود دارد، شرکت    یدرباره تقس  یتررانهیگسخت   نیکه ،وان  ییدر کشورها   گر،ید  ی. از سوکندی م  شتریبه پرداخت سود ب  قی ها را تشوامر شرکت   نیباشد که ا  یاتیمال  یای مزا

،رار دارند،   رانهیگمقررات سخت  ریکه تحت تأث ییهاتوجه است. شرکت ،ابل  زیسهام ن متیمقررات بر نوسانات ، نیا ری. تأث[6] نندپرداخت ک یدهند سود کمتر  حیممکن است ترج

 سهام خود تجربه کنند.   متیرا در ،  یشتریممکن است نوسانات ب

پرداخت    زانیشرکت، م  یاستفاده از منابع مال   یدرباره چگونگ  یتیر یمد   ماتیسود هستند. تصم   یتقس  یهااست یعوامل مؤثر بر س  گر یاز د  زی ن  یشرکت  یهااست یو س  تیر یمد 

  ی را برا  یآن، منابع مال   یپرداخت کنند و به جا   ارانبه سهامد  یها به دنبال رشد بلندمدت هستند، ممکن است سود کمترآن   ران یکه مد  ییها. شرکت کندی م  نییرا تع  ی سود نقد

را انتخاب کنند تا  یسود بالاتر    یتقس  یهااست یمدت دارند، ممکن است س کوتاه   یبر سودآور یشتریکه تمرکز ب  یران یحفظ کنند. در مقابل، مد   دی جد   یهادر پروژه   یگذار ه یسرما 

 ی هااست یبه س  یمتفاوت  یهاواکنش   گذارانه یسرما   رایبگذارد، ز   ریسهام تأث  متیبر نوسانات ،   ی به طور مستق  تواند ی م  یتیر یمد   ماتین تصمی. ا [17]نگه دارند    یرا راض  گذارانه یسرما 

 . دهندی سود نشان م  یمختلف تقس

  ی به پرداخت سود نقد  یکمتر  لیها ممکن است تماشرکت   ،یرکود ا،تصاد  یها. در دوران کندی م  فایسود ا    یتقس  یهااست یس  نییدر تع  ینقش مهم  زیو بازار ن  یا،تصاد   طی شرا

  ی ترسود سخاوتمندانه   یتقس  یهااست یها ممکن است سشرکت   ،ید حفظ بقا در بازار حفظ کنند. در مقابل، در دوران رونق ا،تصا   یخود را برا  یدهند منابع مال  حیداشته باشند و ترج

سود ممکن     یتقس  یهااست یدر س  راتییتغ  نی. ا[8]   شودی به سهامداران فراه  م   یشتریب  یو امکان پرداخت سود نقد  افتهی  شیشرکت افزا  یدرآمدها و سودآور   رایرا دنبال کنند، ز 

و    یا،تصاد   نده یدرباره آ  یشتریب  یهای نگران  گذارانه یسرما  رایاست، ز   شتر یسهام ب  متیسهام شود. در دوران رکود، نوسانات ،  مت یدر نوسانات ،  ی ،ابل توجه  راتییاست باعث تغ

 ها دارند. عملکرد شرکت 

و حفظ   گذارانه یجذب سرما ی ها ممکن است برااست، شرکت  دتری که ر،ابت شد  یعیسود است. در صنا   یتقس یهااست یس نییاز عوامل مه  در تع زی ر،ابت در صنعت ن سطح

را دنبال   یترسود محتاطانه    یتقس  یهااست یسها ممکن است  وجود دارد، شرکت   یکه ر،ابت کمتر   یعیدر صنا   گر،ید   یپرداخت کنند. از سو   یشتر یب  یسهامداران خود، سود نقد 
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که    یعیبگذارد. در صنا   ریسهام تأث  متی بر نوسانات ،  تواندی م  نی. سطح ر،ابت همچن[18]بلندمدت استفاده کنند    یهادر پروژه   یگذار ه یسرما  یرا برا  یآن، منابع مال  یکنند و به جا 

 واکنش نشان دهند.  گذارانه یسرما  یازها ی بازار و ن راتییبه سرعت به تغ  دی ها باشرکت  رایاست، ز  شتری ب  هامس متیاست، نوسانات ، دی ر،ابت شد

  ط یبا در نظر گرفتن شرا  دی سود با   یمربوط به تقس  ماتی. تصمگذارند ی م   ریسهام تأث  متیسود و نوسانات ،   یتقس  یهااست یبر س  یو خارج  یاز عوامل داخل  یبیترک  ،یکل  طوربه 

هستند  ی عوامل  یشرکت همگ  تی ری و مد  ،یدرآمد، مقررات مال  ثبات   ،ینگینقد ،یطور که اشاره شد، سودآوراتخاذ شود. همان   گذارانه یبازار، و انتظارات سرما تی شرکت، وضع  یمال 

 . گذارندی م  ریسهام تأث متیسود دارند و به تبع آن، بر نوسانات ،  یتقس یهااست یس نییدر تع یکه نقش مهم 

 پیشینه پژوهش 

از    ی اریاند. بسشده   ریتفس  یمختلف  یهامطالعات به روش   نیا   جیسهام انجام شده است و نتا   متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریتأث  نهیدر زم  یاگسترده   یهای بررس 

استخراج کنند. در   رات یتأث نیاز ا  یی کنند و الگوها ی را بررس  هامس  متیسود و نوسانات ،  یتقس ن یرابطه ب  یلیو تحل ی تجرب یهااند تا با استفاده از روش ها ت ش کرده پژوهش  نیا

 . کندی رابطه کمک م نیاز ا  یترق ی د،  لیاز مطالعات مختلف به دست آمده است که به تحل یمتنوع  یهاافته یراستا،  نیا

  است یکه س  ییهااند که شرکت ها نشان داده پژوهش  نیسهام پرداخته است. ا   مت یسود و نوسانات ،   یتقس  نیب   یرابطه مستق  یبه بررس  نهیزم  نیمطالعات در ا  نیاز اول  یکی

نوسانات کمتر   ی داریسود پا    یتقس  نان یها اطمداده و به آن   ش یرا افزا  گذارانه یاعتماد سرما  ،در پرداخت سود  یدار ی پا  ن ی. اکنندی سهام خود تجربه م  مت یدر ،  یدارند، معمولاً 

مال  دهدی م از نظر  برا  یباثبات  تی در وضع  یکه شرکت  بازارها  ی،رار دارد.  به دل  متینوسانات ،  کنند،ی پرداخت م  یها به طور منظ  سود نقد که شرکت   ییمثال، در    ل یسهام 

 . [9]سهام است   متی کاهش نوسانات ، یسود برا  یتقس یهااست یدر س ی داریپا  تی دهنده اهمنشان   وضوعم  نی. اابد یی بودن درآمدها کاهش م  ریپذ ینیبشیپ

که سود   ییهاشرکت  ،یدهگنالیس هیشرکت عمل کنند. طبق نظر  یمال تیاز وضع گنالی س کیبه عنوان  توانندی سود م  یتقس یهااست یاند که سنشان داده  یگر ید  مطالعات

  ان یمطالعات ب نیباشد. ا   دار ی پا  زی ن  نده یها در آآن   ی،رار دارند و انتظار دارند که سودآور   ی خوب ت یدر وضع ی که از نظر مال  دهند ی م  گنالیس   گذارانه یبه سرما  کنند،ی م   یتقس  ییبالا 

شرکت    ندهیدرباره آ   یکمتر   یهای و نگران  کنندی م دایبه ثبات شرکت اعتماد پ  گذارانه یسرما   را یسهام کمک کند، ز   متیبه کاهش نوسانات ، تواندی سود بالا م   یکه تقس  کنندی م

 . [18]دارند 

 یی هاکه شرکت  کنندی م انیمطالعات ب  نیسهام شود. ا متینوسانات ، شی سود بالا ممکن است منجر به افزا  یتقس دهندی وجود دارند که نشان م  زین  یمطالعات گر،ید  یسو  از

 نیها شود. در ا آن   یباعث کاهش بازده آت  تواندی موضوع م  نیبلندمدت کمبود منابع داشته باشند و ا  یهای گذار ه یممکن است در سرما   کنند،ی پرداخت م   ییبالا   یمیکه سود تقس

 ن ی. ا[19]  شودی نوسانات منجر م  شیموضوع به افزا  نیکه ا  رندیبه فروش سهام خود بگ   ی ممکن است تصم  نده،یشرکت در آ   داری از عدم رشد پا  یبا نگران  گذارانه یحالت، سرما 

 معکوس داشته باشد.  جه یموارد نت ی به کاهش نوسانات منجر شود و ممکن است در برخ تواندی نم شهی سود هم  یتقس استیکه س دهدی نشان م 

  ی باشد. برا  ریمتغ  یا،تصاد   طی بسته به نوع بازار و شرا تواندی سهام م  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریاند که تأثمختلف نشان داده   یدر بازارها  گرید یهاپژوهش

بازارها،   نیکند. در ا  فایسهام ا  متینوسانات ،  نییدر تع  یترمه    ارینقش بس  تواندی سود م   یتقس  یهااست یدارند، س  یکمتر  تینوظهور که سطح اط عات و شفاف  یمثال، در بازارها

دل  گذارانه یسرما  ب  لیبه  اط عات،  س  شتری کمبود  به    یتقس  یهااست یبه  تک  کیعنوان  سود  عملکرد شرکت  از  اکنندی م  هیشاخص  م  نی.  باعث  تغ  شودی موضوع  در    راتییکه 

 . [4]سهام داشته باشد   متی بر نوسانات ،  یتربزرگ   راتینوظهور تأث یسود در بازارها   یتقس یهااست یس

سهام    متیبر نوسانات ،  توانند ی سود م   یتقس  یهااست یدر تعامل با س  زیها نشرکت   هیو ساختار سرما  ی نگینقد  ،یمانند سودآور   یاند که عوامل نشان داده   قاتیتحق  ن،یهمچن

  ن ی . اکنندی سهام خود تجربه م مت ی در ،  ینوسانات کمتر   یکل طوربه  کنند،ی پرداخت م یمنظم ی میدارند و سود تقس  ییبالا یکه سودآور  ییهاعنوان مثال، شرکت بگذارند. به  ریتأث

  ییهاشرکت   گر،ید   ی. از سو [5]شرکت دارند    ندهینسبت به آ  یکمتر   یآن اعتماد دارند و نگران  یمال  یهااست یشرکت و س  یبه ثبات سودآور  گذارانه یاست که سرما  لیدل  نیبه ا

  ا ی ها در پرداخت سود  آن  یینسبت به توانا  گذارانهی سرما رایسهام خود مواجه شوند، ز  متیدر ، یشتر یدارند، ممکن است با نوسانات ب ییبالا یهای بده ای ندارند   یکاف ینگیکه نقد 

 دارند.   دی خود ترد یمال  تیر یمد 
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که   ییکه در کشورها   دهندی مطالعات نشان م  نیپرداخته شده است. ا  زیسهام ن  متیسود و نوسانات ،   یتقس  یهااست یو مقررات بر س  نی،وان  ریها، به تأثپژوهش   یبرخ  در

سهام   مت یبر نوسانات ، تواند ی م  راتییتغ نیخود شوند و ا  یهااست یس رییها ممکن است مجبور به تغدارند، شرکت  یتررانه یگسود سخت   یمقررات مرتبط با تقس ا ی ی اتیمال نی،وان

  مت یبه کاهش نوسانات ،  تواندی امر م  ن یبه پرداخت سود دارند و ا  یشتریب  لیها تما شرکت  شود،ی اعمال م یبر سود نقد   یکمتر  ات یکه مال ییمثال، در کشورها   یبگذارد. برا  ریتأث

 . [11]دهد  ش یسهام را افزا متیکرده و نوسانات ، یها را مجبور به کاهش سود نقد تر ممکن است شرکت رانهیگسخت  نی،وان گر،ید  یسهام منجر شود. از سو

  ع ی مانند صنا  ع،یصنا   یوابسته باشد. در برخ  زیبه نوع صنعت ن   تواندی سهام م  متی سود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریاست که تأث  نیها امه  پژوهش   یهاافته یاز    گرید   یکی

نگه   دی جد یهادر پروژه   یگذار ه یسرما یرا برا  یآن منابع مال ی ابه سهامداران پرداخت کنند و به ج   یدهند سود کمتر   حیها ممکن است ترجشرکت  ،یفناور عیصنا  ای  عیبا رشد سر 

پرداخت سود، بر رشد بلندمدت تمرکز    یانتظار دارند که شرکت به جا   گذارانه یسرما  رایها منجر شود، ز شرکت   نیسهام ا  متیدر ،  یشتریبه نوسانات ب  تواندی موضوع م   نیدارند. ا

سهام منجر   متیامر به کاهش نوسانات ،  نیو ا  کنندی پرداخت م   ی منظم یها معمولاً سود نقد شرکت   ،یبانکدار   ا ی  ی خدمات عموم  عیصنا  نند تر، ما باثبات  عی کند. در مقابل، در صنا

 . [12] شودی م

ارزش سهامداران   ش یکاهش نوسانات بازار و افزا   ی برا  کی ابزار استراتژ  کی به عنوان    توانندی سود م    یتقس  ی هااست یاند که سنشان داده   ز ین  یمرور   یهاپژوهش   ت،ی نها  در 

نوسانات ناخواسته در بازار    جاد یباشند تا از ا   ینیبشی و ،ابل پ  داریسود پا    یتقس  ی هااست یس  ن یبه دنبال تدو  د یها با که شرکت   کنندی م  انیمطالعات ب  ن ی. ارندیمورد استفاده ،رار گ

 . [6]سهام کمک کنند  متیمرتبط با نوسانات ،  یهاسک یو کاهش ر گذارانه یاعتماد سرما تی به تقو  توانندی م هااست یس نیع وه، اکنند. به  ی ریجلوگ

 ،ینگینقد   ،یدارد که شامل سودآور   ی بستگ  ی سهام به عوامل متعدد  مت ی سود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ر یکه تأث  دهند ی نشان م  نیشیپ  یهاپژوهش   یهاافته یمجموع،    در 

 توانیم   ها،افتهی   ن یرابطه برجسته است. بر اساس ا  ن یدر ا  زین  یتیر یمد   یهااست یو س  یو مقررات مال  نیع وه، نقش ،وان. به شودی بازار م  ط ی نوع صنعت و شرا  ه،یساختار سرما

شود    یر یسهام جلوگ متیدر ،  ادینوسانات ز  جادیعوامل اتخاذ شوند تا از ا  نیا   یبا د،ت و با در نظر گرفتن تمام دی سود با   یتقس  یهااست یمرتبط با س ماتی گرفت که تصم  جهینت

 سهامداران فراه  گردد.  یبرا   داری پا  یو بازده

 و بررسی  بحث

 ی تجرب   یهاها با استفاده از داده پژوهش   نیاز ا  یاریسهام است. بس  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریتأث  ق یجامع و د،  یبررس  ن،یشیپ  یهااز نقاط ،وت پژوهش   یکی

  است یکه س  ییهااز موارد، شرکت   ی اریاند که در بسمطالعات نشان داده   نیاند. ا کرده   لیسهام را تحل  متیسود و نوسانات ،   یتقس  نیرابطه ب   ق،ی د،  یآمار   یهال یگسترده و تحل

به کاهش   تواند ی آن است که ثبات در پرداخت سود به سهامداران م  انگریب  هاافته ی  نی. اکنندی سهام خود تجربه م   متیرا در ،  یدارند، نوسانات کمتر   ی و منظم  داریسود پا    یتقس

 . [3] ابدینوسانات بازار کاهش   جهیکند و در نت ککم  گذارانه یسرما یهاو اضطراب  های نگران

سود بر     یتقس  یهااست یس  ریاند که تأثمطالعات نشان داده   نیمتفاوت است. ا   یا،تصاد   طی مختلف و شرا  یها بر بازارهاموجود، تمرکز آن   قاتیتحق  گریاز نقاط ،وت د   یکی

  گذاران هی کمتر، سرما  تی کمبود اط عات و شفاف لی به دل هور،نوظ یمتفاوت است. در بازارها  شرفته یپ ینوظهور و در حال توسعه نسبت به بازارها  یسهام در بازارها  متینوسانات ،

  مت یبر نوسانات ،  یشتر یب  ریتأث  تواندی سود م   یتقس  یهااست ی در س  راتییتغ  ل،یدل  نیو به هم  کنندی شاخص از عملکرد شرکت نگاه م  کیعنوان  سود به    یتقس  یهااست یبه س

 تر است. سهام برجسته متی نوسانات ،  شیافزا ایسود در کاهش    یتقس یهااست ینقش س افته،یکمتر توسعه  یکه در بازارها  دهدینشان م   ضوعمو  نی. ا[8]سهام داشته باشد 

است.    یالمللنیب  راتیو تأث  یک ن ا،تصاد   طی سهام مانند شرا  متی عوامل مؤثر بر نوسانات ،  ریبه سا  یعدم توجه کاف   نیشیاز مطالعات پ  یاز نقاط ضعف برخ   یکیمقابل،    در

غفلت    ی جهان  یمانند نرخ بهره، تورم، و نوسانات ا،تصاد  یعوامل   ر یاند و از تأثسهام پرداخته  مت یسود و نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ن یرابطه ب  یاز مطالعات تنها به بررس   یبرخ

ممکن است    زیدارند ن  یدار ی پا  یمیکه سود تقس  ییهاشرکت   یحت  ،یمثال، در دوران رکود ا،تصاد   یشود. برا   ج ینادرست از نتا  ا ینا،ص    ریمنجر به تفس  تواندی امر م  نیاند. اکرده 

توجه    زین  یعوامل ک ن ا،تصاد   ن یا  ر یبه تأث  یآت  قات یلازم است که در تحق  ن، ی. بنابرا[4]  گذارندی م  ریتر بر بازار تأثبزرگ   یا،تصاد   لعوام   رای را تجربه کنند، ز  یشتر ینوسانات ب

 شود.  یشتریب
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مثال،   ی نباشد. برا    یحاصل ممکن است به همه بازارها ،ابل تعم  جیاند و نتا تمرکز کرده   ی خاص  یها بر بازارها آن   شتریاست که ب  نیاز مطالعات ا   ی از نقاط ضعف برخ  گر ید  یکی

حال،   ن ی. با اشودی سهام م  متیمنجر به کاهش نوسانات ،  داری سود پا   یتقس  کهاند  اند، نشان داده اروپا تمرکز داشته   ایمتحده    الاتیمانند ا  شرفتهیپ  یاز مطالعات که بر بازارها  یبرخ

  از یدهنده نموضوع نشان   نی. ا[19]بازارها متفاوت است    نیدر ا  یاس یو س  یمال  ،یا،تصاد   طی شرا   راینشود، ز   دهیدر حال توسعه د   اینوظهور   یممکن است در بازارها  یمشابه جینتا

 سهام به دست آورد.  متیسود بر نوسانات ،  یتقس یهااست یس ریدرباره تأث  یترجامع  جیتر است تا بتوان نتا متنوع   یدر بازارها شتریب  قاتیبه تحق

 گذاران ه یبر رفتار سرما  ی مختلف  یهابه شکل   تواندی سود م   یتقس یهااست یاند که سسهام، مطالعات نشان داده  متیسود بر نوسانات ،   یمختلف تقس  یهااست یس رینظر تأث از

موضوع   ن ی. اکنندی را تجربه م  یمعمولاً نوسانات کمتر کنند،ی به سهامداران پرداخت م یدارند و سود منظم یسود بالاتر   یتقس استیکه س ییهاشرکت  ،یطور کلبگذارد. به  ریتأث

 یمیکه سود تقس ییهاشرکت  گر،ید  یسودآور خواهد بود. از سو زین ندهیکه شرکت در آ دهدیم نانیها اطمشرکت است و به آن یبه ثبات مال گذارانه یسرما شتریاعتماد ب لیبه دل

  ی گذار ه یشرکت و بازده سرما   نده ینگران آ  گذارانه یسرما   رایمواجه شوند، ز  یشتریسود دارند، ممکن است با نوسانات ب   یدر تقس  ینظمنام   یهااست یس  ای  کنندی پرداخت م  یکمتر

 . [12]خود هستند 

به   گذارانه یبازارها، سرما   نیتر است. در اکمتر برجسته  تی کمبود اط عات و شفاف  لیبه دل  شتریسهام ب  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  رینوظهور، تأث  یبازارها  در

  مت یبر نوسانات ،  یبزرگ   رات یتأث  تواندی سود م   یتقس  ی هااست یدر س  رات ییتغ  ل،یدل  نیو به هم  کنندی شرکت نگاه م  ی مال  ت یاز وضع  گنالیس  ک یعنوان  سود به     یتقس  یهااست یس

عنوان سود به  یتقس ی هااست یها، به سدرباره عملکرد شرکت   ینداشتن اط عات کاف  لیبه دل گذارانه یدر حال توسعه، سرما  یاز کشورها  یار یمثال، در بس ی سهام داشته باشد. برا

 . [6]سهام شود   متی در ،  یبزرگ راتییممکن است منجر به تغ هااست یس نیا  در ر ییو هرگونه تغ کنندی شاخص اعتماد م  کی

 نی بالاتر کمتر باشد. در ا   تی به اط عات و شفاف  شتریب  یدسترس  ل یسهام ممکن است به دل  مت ی سود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ر یتأث  شرفته،یپ  ی مقابل، در بازارها  در 

  ی هااست یکه س یی هاشرکت  زیبازارها ن نیدر ا  یحال، حت  نی. با اکنندی نم  هیسود تک   یتقس یهااست یدارند و تنها به س  ی دسترس  یمختلف ی به منابع اط عات  گذارانه یبازارها، سرما 

 .[15] کنندی را تجربه م  یدارند، معمولاً نوسانات کمتر  یدار ی سود پا  یتقس

سهام    متینوسانات ، شیافزا  ایمه  در کاهش   یاز ابزارها  یکیعنوان  سود به    یتقس  یهااست یکه س  دهدی نشان م  یآمده از مطالعات مرور دست به   جی نتا  لیمجموع، تحل  در

موجود شامل   قاتینقاط ،وت تحق  ن،یداشته باشند. همچن یتمتفاو راتییتغ  یا،تصاد  تیها و وضعشرکت   یبازار، ساختار مال  طی بر اساس شرا   توانندی م  هااست یس  نی. ا کندی عمل م

از حد بر    شیعوامل مؤثر و تمرکز ب  ریبه سا   یکه نقاط ضعف شامل عدم توجه کاف  یسهام است، در حال  متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ریتأث  قی جامع و د،  یبررس 

  اد ینوسانات ز   جاد یباشند تا از ا   ینیبش یو ،ابل پ  داریسود پا    یتقس  یهااست یس  ن یبه دنبال تدو  د یها با گرفت که شرکت  جهی نت  توانی م  ل، یتحل  نیخاص است. بر اساس ا   ی بازارها

 را حفظ کنند.  گذارانه یکرده و اعتماد سرما یریسهام جلوگ متی در ،

 گیرینتیجه

و   نی شیپ  قاتی. با توجه به مرور گسترده تحقپردازدی سهام م   مت ی سود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ر یتأث  نهیدر زم  ق یتحق  یهاافته ی  یبند مطالعه به جمع   نیا   یریگجه ینت

از مطالعات نشان    ی ار ی. بسشوندی سهام مطرح م  متینوسانات ،  شیا افز  ای مه  در کاهش    یاز ابزارها  یکیعنوان  سود به    یتقس  یهااست یکه س  افتیدر  توانی ها، مآن   ج ینتا   لیتحل

به ثبات    گذاران ه یاعتماد سرما  ش یافزا  ل یامر به دل  نی. ا کنندی سهام خود تجربه م  متیرا در ،  ی دارند، نوسانات کمتر   یدارتر ی سود پا   یتقس  ی هااست یکه س  ییهاکه شرکت   دهندی م

  ی مال  تیدرباره وضع   یها اط عاتعمل کند و به آن   گذارانه یسرما  یمه  برا  گنالیس  کیعنوان  به   تواندی سود م   یتقس  استیس  ع وه،ها است. به شرکت   ندهیو عملکرد آ   یمال 

 . [1]شرکت ارائه دهد 

بازارها   متیسود بر نوسانات ،   یتقس  یهااست یس  ری مرور مطالعات نشان داد که تأث  ن،یهمچن نوظهور و در حال توسعه که   ی مختلف متفاوت است. در بازارها  یسهام در 

  تواند ی م  هااست یس  نیدر ا  راتییکنند و تغی شرکت نگاه م  یمال  تیشاخص از وضع  کیعنوان  سود به    یتقس  یهااست یبه س  گذارانهی در دسترس است، سرما  یاط عات کمتر 
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سود ممکن است کمتر     یتقس  یهااست یس  ریاست، تأث  شتریب  تیبه اط عات و شفاف  یکه دسترس  شرفتهیپ  یسهام داشته باشد. در مقابل، در بازارها  متیبر نوسانات ،  یبزرگ   راتیتأث

 .[6] کنندی را تجربه م ینوسانات کمتر دارند،  یدارتریپا  یم یکه سود تقس ییهابرجسته باشد، اما همچنان شرکت 

 ،ینگینقد   ،یمانند سودآور   ی سهام است. عوامل  مت یسود بر نوسانات ،    یتقس  یهااست یس  ریتأث  نییدر تع  ی و خارج  ی مطالعه، نقش عوامل داخل  نیمه  ا  ی هاافتهی   گر ید  از

  یی بالا  ینگیو نقد   ی که سودآور  یی هامثال، شرکت   ی . براشندبا  رگذار یبر نوسانات بازار تأث  توانندی سود م   یتقس  ی هااست یدر تعامل با س  ی همگ  ی ا،تصاد  ط یو شرا   ه یساختار سرما

بالا   یهای بده ای   ینگیکه با مشک ت نقد   ییهاشرکت  گر،ید ی. از سو کنندی سهام خود تجربه م  متیدر ، یبرخوردارند، معمولاً نوسانات کمتر  یترمناسب  یدارند و از ساختار مال 

 . [2]رو شوند سهام روبه  متی در ،  یشتریمواجه هستند، ممکن است با نوسانات ب

سود در     یتقس  یهااست یس  ریتأث  نهیدر زم  یشتریاست که مطالعات ب  نیمه  ا  شنهاداتیاز پ  یکیارائه داد.    ندهیآ  قاتیتحق  یبرا  یشنهاداتیپ  توانی م  ها،افتهی   نیتوجه به ا  با

  ی عدم دسترس  لیبازارها، به دل  نیدر حال توسعه پرداخته شده است. در ا  یها اند و کمتر به بازارمتمرکز شده   شرفتهیپ  یموجود بر بازارها   قاتیتحق  شترینوظهور انجام شود. ب  یبازارها

به   تواندیم   نهیزم  نیدر ا  شتریب قاتیکند. انجام تحق  فایسهام ا  متینوسانات ،  نییدر تع  یترمه  ارینقش بس تواندی سود م   یتقس  یهااست یکمتر، س  تیو شفاف  یبه اط عات کاف

 . [5]مختلف کمک کند  یسود در بازارها   یتقس یهااست یس  ریدرباره تأث  یترو جامع  ترق ی د،  جیارائه نتا

سود و نوسانات    یتقس  یهااست یبر س  یجهان   ی ا،تصاد  طی مانند نرخ بهره، تورم و شرا  یعوامل ک ن ا،تصاد   راتیتأث  یبه بررس  ندهیآ   قاتیاست که در تحق  نیا  گر ید شنهادیپ

اند. با  عوامل ک ن غفلت کرده نیا راتیاند و از تأثپرداخته  مسها  متیسود و نوسانات ،  یتقس نیب   یتنها به رابطه مستق یاز مطالعات فعل یار یشود. بس یشتر یسهام توجه ب متی،

 . [4]ارائه دهد  یترق ی تر و د،کامل  جی نتا  تواندی م  ندهیآ  قاتیعوامل در تحق نیتوجه به ا ،یمال   یها و بازارها ک ن در عملکرد شرکت  یا،تصاد  طیشرا  تی توجه به اهم

  شود ی م هیها، توصشرکت  ی نحو استفاده کنند. برا  نیسود به بهتر    یتقس یهااست یها کمک کند تا از سبه آن  تواند ی م  زین  گذارانهیها و سرما شرکت   یبرا  ی کاربرد شنهاداتیپ

س پا    یتقس  یهااست یکه  منظم  داریسود  ا   نیتدو   یو  از  تا  ز   جادیکنند  ،  اد ینوسانات  جلوگ  متی در  پا    یتقس  یهااست یشود. س  یر یسهام  افزا  تواندی م  داری سود  اعتماد    ش ی به 

عوامل    نیتوجه کرده و از ا  هیو ساختار سرما   یسودآور  ،ینگیمانند نقد  یبه عوامل   دی ها باشرکت   ن،یکمک کرده و ارزش سهام شرکت را در بلندمدت حفظ کند. همچن  گذارانه یسرما 

 .[13] استفاده کنند  یمال   یهای ریگ  یتصم یبرا

که سود    یی هاتوجه کنند. شرکت   یگذار ه یسرما   ی های ریگ  یاز عوامل مه  در تصم  ی کیعنوان  ها به سود شرکت    یتقس  یهااست یکه به س  شودی م   شنهاد یپ  گذاران،ه یسرما   ی برا

مرتبط با نوسانات    یهاسک یکمک کند تا ر  گذارانه یتواند به سرمایم  نیو ا  کنندی را تجربه م  یبرخوردارند، معمولاً نوسانات کمتر   یو از ثبات مال  کنندی پرداخت م  یمنظم  یمیتقس

اتخاذ    یترآگاهانه   یهای ریگ  یعوامل تصم  نیبازار توجه کرده و بر اساس ا   طی و شرا  ی نگینقد  ، یعوامل مؤثر مانند سودآور   ر یبه سا  د یبا   نیهمچن  گذاران ه یبازار را کاهش دهند. سرما 

 .[3]کنند 

  ی ها ی ریگ  ی سهام عمل کنند. تصم  مت ی نوسانات ، شی افزا  ا یمه  در کاهش  ی از ابزارها  ی کیعنوان  به   توانند ی سود م  یتقس  یهااست یاست که س  نیا  ی ریگجه ینت ت،ی نها  در 

  ن یشود و ارزش سهام شرکت حفظ گردد. ا ی ریدر بازار جلوگ  ادینوسانات ز   جادی انجام شود تا از ا یو خارج یعوامل داخل  ی با د،ت و با در نظر گرفتن تمام د یسود با    یمرتبط با تقس

 کنند.  فایسهام ا  متیمرتبط با نوسانات ، ی هاسک یو کاهش ر  گذارانه یاعتماد سرما ش یدر افزا  ینقش مهم   توانندی م هااست یس

 مشارکت نویسندگان

 تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و ،دردانی می

 تعارض منافع 
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 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخ ،ی رعایت گردیده است.  
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