
های پذیرفته شده در بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام با سیاست تقسیم سود و نوسان پذیری جریان وجه نقد شرکت 

 بورس اوراق بهادار تهران 

   3یقره آقاج محمد جواد دودانگه،  2حسن ابوالقاسمی  ،1علی نعمتی

 

 چکیده 

های پذیرفته شده در هدف اصلی مقاله حاضر بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام با سیاست تقسیم سود و نوسان پذیری جریان وجه نقد شرکت
جامعه آماری در این پژوهش، .  باشدهمبستگی می   –روش و ماهیت از نوع پژوهش توصیفی( می باشد.  1399-1394بورس اوراق بهادار تهران)

ای  شیوه گردآوری اطلاعات کتابخانه  باشند.می   1399تا    1394های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایشرکت از شرکت   107

  انجام شد. به این  Eviews وExcel ها توسط نرم افزارهایهای ثانویه( بوده است. تجزیه و تحلیل دادهو از اطلاعات آرشیو در سایت بورس)داده

فراهم   اطلاعات  که  پایگاه  ترتیب  توسط  ابتدا  شده  اطلاعاتی  افزار  های  نرم  سازی  دسته  Excelدر  مرتب  و  نرم  بندی  به  سپس  و  -شده 

است.     Eviewsافزار بوده  استنباطی  و  توصیفی  به دو صورت  داده ها  تحلیل  و  داده های  منتقل گردید. شیوه تجزیه  نوع  تعیین  بررسی  جهت 
 پذیرفته  های شرکت  تقسیمی  سود  و  سهام  نقدشوندگی  لیمر و آزمون هاسمن استفاده شد. نتایج مقاله حاضر نشان داد بین F ترکیبی از دو آزمون

نقدشوندگی  وجود  معناداری  و   مثبت  رابطه  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده از آن است که  این تحقیق حاکی  نتایج  از   بیشتر   دارد. برخی دیگر 
 . شود  می نقد وجه جریان پذیری نوسان کاهش موجب سهام
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 مقدمه  .1

  مدیران   زیرا،.  باشدمی  شرکتی  مدیریت  حوزه  انگیزی در  بحث  و  مهم  موضوع  سود،  پرداخت  درباره  گیری  تصمیم  و  سود  تقسیم  های  سیاست
اینکه    بگیرند   تصمیم  بایستی مورد  منظور  را  شرکت  سودهای  از   میزان  چهدر    برای   مالی  تأمین  هایهزینه  کاهش  و  مجدد  گذاریسرمایه  به 
تصمیم گیری  نمایند. لذا هدف اصلی مقاله حاضر بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام   شود  نگهداری  میزان معقول  به  گذاری  سرمایه  هایفرصت

باشد.   نقد می  نوع پژوهش توصیفیبا سیاست تقسیم سود و نوسان پذیری جریان وجه  از  نمونه  .  باشدهمبستگی می  –روش و ماهیت  جامعه و 

شیوه تجزیه و تحلیل داده ها   باشند.می  1399تا    1394های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایشرکت از شرکت  107آماری  
لیمر و آزمون هاسمن استفاده شد. نتایج     F جهت بررسی تعیین نوع داده های ترکیبی از دو آزمونبه دو صورت توصیفی و استنباطی بوده است.  

  وجود   معناداری  و  مثبت  رابطه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  تقسیمی  سود  و  سهام  نقدشوندگی  مقاله حاضر نشان داد بین
 شود.   می نقد وجه جریان پذیری نوسان  کاهش موجب سهام بیشتر دارد. برخی دیگر از نتایج این تحقیق حاکی از آن است که نقدشوندگی

اینطور2002)  1مایکلی   و  آلن  گذاری  چون، قیمت  موضوعات  سایر  بهتر  درک  برای  سود  تقسیم  سیاست   از  درست  کیرد  که،  می کنند  بیان  ( 
  پرداخت  بیانگر  سیاست  این (.1394)مازاریزدی و خوری،    است  حیاتی  بسیار  ای،سرمایه  بودجه بندی  و  تملک  و  ادغام  سرمایه،  ساختار  ها،دارایی
 امور در معما یک عنوان به هنوز سود تقسیم سیاست موجود شواهد به توجه با شود. می توزیع سهامداران بین  که است نقدی وجوه میزان و شرکت

  سود  بر نقدشوندگی  زیرا   نیست،  علّی  لزوماً  سهام سود و  نقدشوندگی  بین مثبت  رابطه  (. 1395)قالیباف اصل و ولی زاده،    است  مطرح  و  شرکتها  مالی

عبارت است از توانایی معامله کردن سهام یک    2نقدشوندگی سهام  .گذارد  می  تأثیر  نقدشوندگی  بر  بالقوه  طور به  نیز  سهام  سود  اما  دارد،  تأثیر  سهام
بازار    ی وقت.  هستند  یخود به سود سهام متک  ینگینقد  ازین  نیتأم  یسهامداران برا(2020،  3ترین زمان)جیانگ نگویِنشرکت با هزینه کمتر در کوتاه

  از ین  تأمین  یمعاملات کم برا  نهیخود را با هز  یهاییاز دارا  یتوانند بخشیها ماعتماد به سود سهام، آن  یدارد، به جا  یشتریب  شوندگیسهام نقد
 (.2020)جیانگ نگویِن، خود بفروشند ینگینقد

  معاملاتی   نهیتوسعه بازار با هز  ی سطح بالا  لیبر سود سهام به دل  یگ شونداثرات نقد  ریممکن است بر سا  ینیگزیمتحده، اثر جا  الاتیدر بازار ا
گذاران    هیممکن است باعث شود سرمامسئله    نیامی باشد.  غالب  بسیار    گذاران  هیاز سرما  یکاف  تیاطلاعات و حما  طیبالا در مح  تی، شفافنییپا
از    یتواند ناشیو سود سهام م  شوندگینقد  نیب  یبعلاوه، رابطه منف  تفاوت باشند.  یاز سود سهام و درآمد حاصل از فروش سهام ب  حاصل  درآمد  نیب

مجدد را در نظر    دیشرکت ابتدا خر  رانیسهام، مد  یکند که در صورت نقدشوندگ  یبروکمن استدلال م  مجدد به سود سهام باشد.  دیخر  ینیگزیجا
 (. 2008، 4)بروکمن و همکاران  کنند یرا به صورت سود سهام خرج م ماندهیو سپس باق رندیگ یم

ترین معیار ارزیابی نقدینگی و  باشد که راجع است به سنتی می   5از دیدگاه دیگر یکی دیگر از متغیرهای تحقیق نوسان پذیری جریان وجه نقد 
منتظرقائم، و  اعتباری یک شرکت)رحمانی  نمایید. طبق  1392ریسک  تببین  آن  بر  را  نقدشوندگی سهام  تأثیر  تا  است  در صدد  تحقیق  این  که  (؛ 

  تحقیق  اصلی سوال مذکور مطالب  به  توجه با  پژوهش جیانگ نگویِن افزایش نقدشوندگی سهام، سبب کاهش نوسان پذیری جریان وجه نقد گردید.
 گذارد؟ می تأثیر چگونه  وجه نقد جریان پذیری نوسان  و سود تقسیم  سیاست در سهام نقدشوندگی  که شود می مطرح اینگونه 

 چارچوب مفهومی .2

 سیاست تقسیم سود:  .2.1

 (.  1386است)قالیباف اصل،  شرکت سود تقسیم سیاست دهندهنشان سهم، هر سود و تقسیمی بین سود رابطه کلی به طور 
 آید. از تقسیم کل سود سهام عادی پرداخت شده تقسیم برتعداد سهام، بدست می  سود تقسیمی هر سهم

  استفاده مورد شاخص ترینسهم، رایج هر سود  به  سهم هر تقسیمی سود، نسبت سود تقسیم سیاست موجود هایشاخص تمام بین از به علاوه
در این پژوهش سیاست تقسیم   است. شده استفاده ( نیز2006)8نگوین و هارادا ( و1999)7کیلی و (، گال1992)6روزف  هایپژوهش در و است
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های متغیر مستقل در نظر شده است و نسبت پرداخت سود و بازده سود سهام نقدی به عنوان مؤلفه  نظر گرفته  سود به عنوان متغیر مستقل در
 . اندشده گرفته

 نوسان پذیری جریان وجه نقد:  .2.2

برای سرمایه گذاری در پروژه نقد  نقدی منجر به کمبود وجه  نوسان زیاد جریان نقدی  نوسان بالای جریان  به عبارتی  های سودآور می شود. 
دهد. همچنین نوسان زیاد جریان نقدی منجر به تشدید عدم  منجر به یک الگوی سرمایه گذاری کمتر می شود که ارزش شرکت را کاهش می

 (.2018 ، 1تقارن اطلاعاتی نیز می شود)لی و همکاران 

 نقدشوندگی سهام: .2.3

  بین  فاصله  افزایش،  را  اولیه  هایعرضه   موفقیت  نقدشوندگی.  است  بازار  صحیح  کارکرد  بر  مؤثر  عوامل  ترینمهم  از  یکی  سهام  نقدشوندگی
  ارتقا   را   تخصیصی  و  اطلاعاتی   کارایی  نقد  سرمایه  بازار  بخشد،می  بهبود  را  قیمت  کشف  و  کاهش  را  فروش  و  خرید  پیشنهادی  هایقیمت

 (.1398ذوالفقاری و همکاران، )دهدمی

 مبانی نظری و تجربی پژوهش  .3

 ها مؤثر دانست، از جمله: ها در تعیین سیاست تقسیم سود شرکتهای شرکتبا توجه به ویژگی  کهرا  عواملی
 محتوای اطلاعاتی تقسیم سود  -1

 های قراردادی محدودیت تقسیم سود اجباری: ج(  ب( اندوخته قانونی: الف(از قبیل الزامات قانونی:  -2

 ملاحظات هزینه ای -3

 تورم -4

 مالیات  -5

 ریفرصت های سرمایه گذا -6

 قدرت تامین مالی  -7

 درجه اهرم مالی -8

 ر عوامل موثر بر نقدشوندگی در بازارهای نو ظهو

نخست است.  برخوردار  افزونی  روز  اهمیت  از  نوظهور  بازارهای  در  نقدشوندگی  جذب  افزایش  دوم    ، نقدشوندگی   کاهش  موضوع  برای  رقابت 
اثرات عوامل مختلف بر نقدشوندگی در بازارهای نوظهور   (.1394ی جهانی به خصوص در بازارهای بسیار توسعه یافته)مغانلو و حمیدیان،  هاسفارش 

 .(2016شوند)ویلیامسون، توان تعیین کرد که این عوامل شامل موارد زیر می را می

 عوامل کلان تاثیر گذار بر نقدشوندگی

اقتصاد کلان و سیاست های مالی کشور-1 ارز و نیز  هاشامل سیاست   یاصول   به  نقدشوندگی   :اصول  بر نرخ  ی مالی کشور، رویکرد حاکم 
 گذار نیز تأثیر اساسی دارد.  است. اعتماد حاکم بر بازار و اطمینان سرمایه مربوط محیط نظارتی 

بازار    -2 خرد  نظیر سیستم:ساختار  عناصری  به  بازار  خرد  ساختار  هزینه هادر  معاملات،  اجرای  قیمت، های  مکانیسم کشف  و  معاملات  ی 
 شود. شفافیت اطلاعات معاملات و انتشار عمومی آن پرداخته می 

مقررات    -3 و  قوانین  ایجاد شود.  :اصلاح  بازار  نقدشوندگی در بخشهای مختلف  افزایش  است مسائل مقرراتی طی مدیریت فرآیند  ممکن 
چالش  است  ممکن  نقدشوندگی صورت  هاهمچنین  افزایش  هدف  با  که  بازار  ساختارهای  و  مقرراتی  موازین  در  تغییر  از  ناشی  مقرراتی  ی 

 گیرد، نیز رخ دهد.  می
 حقیق مورد بررسی قرار گرفته است. اثر محصولات و خدمات مختلف بر نقدشوندگی نیز در ت :محصولات و خدمات -4

 نقدشوندگی با توجه به سطح توسعه یافتگی بازارها  عوامل تاثیرگذار بر 
ی اوراق بهادار هابالا بردن قابلیت نقدشوندگی در یک بازار بورس نشان دهنده موفقیت آن بازار در شفاف سازی اطلاعاتی و نزدیکی قیمت

ی اساسی  هاباشد. با در نظر گرفتن این موضوع که بازارهای مورد مطالعه از نظر اندازه و میزان توسعه یافتگی تفاوت به ارزش ذاتی آنها می
اند، بر این اساس عوامل زیر مورد بحث  دارند، عوامل تأثیرگذار بر نقدشوندگی با توجه به سطح توسعه یافتگی در بازارهای مختلف متفاوت

 گیرند: قرار می

 
1 Lee at al 



آزادسازی حساب سرمایه   -6معامله اینترنتی     -5دسترسی به بازار    -4ی خارجیهاواسطه  -3میزان سهام شناور آزاد  -2تمرکز مالکیت  -1
 (. 1389مسجد موسوی،  )و...

 پژوهش  تجربیپیشینه  .4

که تأثیر منفی سود نقدی سهام بر سرمایه گذاری شرکت هایی که بخش عمده ای    داد نشان  (  1397زن مقدم ولشگری )مقاله رنگیافته های  
از ارزش شرکت، حاصل از فرصت های رشد می باشد، شدیدتر است. اما کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود نقدی سهام بر  

 سرمایه گذاری نمی شود. 

پرداختند. یافته ها حاکی از آن است که سود تقسیمی    تقلبو    ، نقدشوندگی سهام( به بررسی رابطه سیاست تقسیم سود1397سلطانی و دیگران)
رابطه  یعنی شرکت هایی که تقسیم سود سهام دارند کمتر از دیگران احتمال دارد مرتکب تقلب شوند. همچنین  ،رابطه معکوس معنادار دارد تقلببا 

 سیاست تقسیم سود و نقدشوندگی سهام نقدشوندگی سهام مثبت و معنادار اعلام شد. 
حکایت از  نتایج  پرداختند،  الزحمه حسابرسی  -ی بین کیفیت سود و حق( به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود بر رابطه 1395خدادادی و دیگران )

پایداری سود و حق  آن داشت که  دارد.  بین  و معناداری وجود  رابطه منفی  بین    والزحمه حسابرسی  رابطه  بر  تاثیر معناداری  پرداختی  نقدی  سود 
 الزحمه حسابرسی ندارد.  -پایداری سود و حق

، نتایج تحقیق نشان داد که ارتباط مستقیم و معناداری بین نرخ بهره و سیاست تقسیم 1394ای که توسط عرب مازار و خوری در سال    در مقاله

دارد.   است  و سود وجود  بوده  تقسیم سود  ارز و سیاست  نرخ  بین  معنادار  و  زاده    .ارتباط منفی  و ولی  دادند که(،  1395)قالیباف اصل  بین    نشان 
که رابطه معکوس و معناداری بین سیاست تقسیم سود و  این  و نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود شرکت رابطة مثبت و معناداری وجود دارد.  

تقارن اطلاعاتی وجود دارد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هم  )؟؟(  شایقی مغانلو  نتایج    عدم  انباشته به  بین نسبت سود  نشان می دهد که 
ها شرکت ها و جریان نقد آزاد رابطه مستقیمی وجود دارد. میزان جریان نقد آزاد بستگی به دوره زندگی شرکت دارد، در دوره رشد و بلوغ شرکت

 بالاترین جریان نقد آزاد را تجربه می کنند. 
که در مراحل رشد و افول رابطه جریان نقدی با ارزش شرکت قوی تر از رابطه سود با ارزش شرکت    ند( نشان داد   1386حقیقت و قربانی )  

که مهمترین عامل تعیین کننده   ( نشان داد1387نتایج تحقیق پورحیدری و خاکساری ).  است و در مرحله بلوغ، عکس این موضوع صادق است
درجه اهرم مالی در    خط مشی تقسیم سود، وضعیت نقدینگی شرکت است. همچنین یافته های این تحقیق نشان دادکه ثبات سودآوری شرکت و

ندارد.   نقشی  سود  تقسیم  دارد.   وتعیین خط مشی  وجود  دار  معنی  و  مثبت  ارتباط  سود  توزیع  و  سودآور  گذاری  سرمایه  فرصت های  وجود   بین 
( در پژوهش خود رابطه جریان نقد آزاد و سیاست تقسیم سود در شرکت های بورس اوراق بهادار تهران را آزمون کرد. نتایج این  1388رکابدار)

تحقیق نشان می داد که هم در شرکت های بزرگ و هم در شرکت های دارای فرصت سرمایه گذاری پایین بین جریان نقد آزاد و تغییرات تقسیم 
  سود رابطه مثبت معنی دار وجود دارد. 

در کشور چین نشان داد بین نقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام رابطه معنادار و مثبتی   2017جیانگ، ما و شی در سال  مطالعهنتایج تحقیق 
که    وجود داشته است. این نتیجه با استفاده از معیارهای جایگزین نقدشوندگی قوی بدست آمده است. در این مطالعه به این نکته اشاره شده است 

   .نقدشوندگی سهام منبعی برای کسب اطلاعات کارمندان درون سازمانی جهت پرداخت سود سهام می باشد
های تحقیق حاکی از آن است که ارتباط منفی بین نقدشوندگی  منتشر نمودند، یافته  2019در سال    1در پژوهشی که توسط لای، سافر، ژو و لیو

مدل   با  مطابق  منطقی هستند،  سیاسی  نهادهای  دارای  که  در کشورهایی  بورس  سهام  نتایج    "نتیجه"و سود  این  و  است.  آشکارتر  سود سهام، 
 2018در سال    2میسرا و همکاراننتایج تحقیق    هایی که محدودیت مالی دارند ضعیف تر است.درکشورهایی با نهادهای قانونی بهتر و برای شرکت

نسبت سود انباشته صاحبان سهام و    و  نشان داد که نقدشوندگی بازار سهام یکی از مهمترین متغیرهای تاثیرگذار در تقسیم سود نام برده شد،  نیز  
 رشد و بلوغ شرکتها سود تقسیمی یا سیاست تقسیم سود را تحت تاثیر قرار می دهند.

-ترین نتایج تحقیق که با استفاده از یک سری از مجموعه دادهمنتشر شد، مهم  2015در سال    3ای که توسط هیلرتا، ماوگا و اوبرنبرگر در مقاله
نقدینگی   ونشان داد که به صورت قطعی خرید مجدد سهام سبب بهبود نقدینگی می شود.    2004-2010های خریدهای مجدد سهام طی سالهای  

حاکی از آن است    2020جیانگ نگوینِ در سال  ترین نتایج تحقیق  مهم  .بر نحوه اجرای برنامه های خرید مجدد توسط شرکت ها تأثیر می گذارد
در سال    4در مطالعه ای که توسط کاتو ، لوونشتاین و تسای  که میان نقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام ارتباط مثبت و معنا داری وجود دارد. 

 
1 Lai, Saffar, Zhu & Liu 
2 Meisara & at al 
3 Hillert, Maug & Obernberger 
4 Kato, Loewenstein & Tsay  



ها پشتیبانی گذاری شرکتصورت گرفت. خروجی این مطالعه نشان داد که فرضیه جریان وجوه نقد آزاد با شواهد موجود در رفتار سرمایه  2016
اما شرکتمی نمیشود،  استفاده  از حد  بیش  سرمایه گذاری  برای کنترل مشکل  تقسیم سود سهام  از سیاست  اصلیها  تحقیق کنند.  نتیجه  ترین 

گذاری  های سرمایهحاکی از آن است که بین مشتری سود تقسیمی با اعلان سود سهام ارتباط معنی داری یافت نشده است. ضمن اینکه هزینه
دروبتز،    بی تأثیر بوده است.   2های دیگربسیار حساس و تأثیرگذار و برای برخی شرکت  1های نقدینگی برای برخی شرکت ها نسبت به محدودیت

  و این های سالم و ضعیف از نظر مالی شکاف وجود دارد،  های جریان نقدی شرکتدریافتند که بین حساسیت  2017هالر، مییر و طرحان در سال  
 ها تأثیر می گذارد.  های مالی شرکتهای متوسط نقدینگی بیشتر بر فعالیتکه بحران

نشان   2010آلیانس و موزمدار در سال    تنظیم  جریان نقدی در معادلات سرمایه گذاری کاهش یافته توسط گیلچریست و هیملبرگ    نتایج مقاله
های سالم از نظر جریان نقدی دارند. ضمن این که در همین مطالعه نشان  های ضعیف از نظر مالی حساسیت بیشتری نسبت به شرکتداد شرکت

های مالی گذاری و محدودیتهای جریان نقدی سرمایهداده شده که شواهد خلاف این نتایج بدست آمده و رابطه غیر یکنواختی را بین حساسیت
ای تحت عنوان نقدشوندگی بازار سهام و سیاست تقسیم سود شرکت، نقدشوندگی بازار سهام  ( در مقاله2005بانرجی و همکارانش )  نشان داده اند.

م و را به عنوان یکی از عوامل سود تقسیمی نام برده است. بیشتر مطالعات انجام شده در این زمینه نشان می دهد که بین نقدشوندگی بازار سها
 تمایل شرکت ها به پرداخت سود سهام و سطح پرداخت ها )که شامل سود سهام و خریدهای مجدد سهام است( رابطه منفی وجود دارد. 

 فرضیه های پژوهش: .5

 ارائه شده، فرضیه های پژوهش به شرح زیر ارائه می گردد:های تجربی  پیشینهو همچنین بر اساس مبانی نظری 

 :مکانی  قلمرو .5.1

می باشد. که بر اساس فرمول کرجسی  تشکیل تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته از شرکتهای های شرکت  296 پژوهش این مکانی قلمرو
 شرکت مورد بررسی قرار گرفت.   107مورگان تعداد 

 :زمانی قلمرو .5.2

 . باشد  می 1399 تا 1394 بین سالهای طیاز جهت داده های بورس اوراق بهادار  پژوهش زمانی قلمرو

 روش شناسی:   .5.3

نمونه گیری از روش غربال گری استفاده   که درجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد  
از   را برای انتخاب نمونه مورد نظر تعیین می نماید و در صورتی که هر عضو جامعه واجد یکی  این صورت که پژوهشگر شرایط  شده است، به 

 شرایط نباشد از جامعه حذف و در نهایت باقی مانده ی جامعه، نمونه را تشکیل می دهد این شرایط عبارتند از: 

 یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار پذیرفته باشند؛  1394( حداکثر از ابتدای سال  1
 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد ودر دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداده باشد؛ ( به منظور افزایش قابلیت مقایسه،سال مالی آن 2
 ها کامل و در دسترس باشد؛ های همراه آنهای مالی و یادداشت( صورت 3
ها معامله شود ) عدم  های مورد نظر باید در طول دوره مطالعه فعالیت مستمر داشته و سهام آن های فعال، شرکت ( به منظور انتخاب شرکت   4

 ماه (  3توقف نماد معاملاتی بیش از 
  107های لیزینگ( نباشد؛ در نهایت با اعمال شرایط فوق تعداد  گذاری، شرکتهای سرمایهها و موسسات مالی )شرکت ها شامل بانک ( نمونه   5

 شرکت حائز شرایط بوده و به عنوان نمونه انتخاب گردید.  
 مدل های رگرسیونی پژوهش 

 

 

 

 :لیمر و آزمون هاسمن استفاده می شود که در زیر به آن ها اشاره شده است F جهت بررسی تعیین نوع داده های ترکیبی از دو آزمون

 
های کسب و کار به مجموعه ای از شرکت ها با روابط کاری و سهامداران متصل به یکدیگر اطلاق می شود. شرکت های کیرتسو نوعی از گروه  (:keiretsuشرکتهای کیرتسو)  1

 غیررسمی بودند که تا نیمه دوم قرن بیستم بر اقتصاد ژاپن سلطه داشتند.

 غیر شرکتهای کیرتسو  2



 لیمر: F الف( آزمون

بیانگر یکسان    لیمر استفاده می شود. در این آزمون فرضیه F برای انتخاب بین روش هایی داده های تابلویی و داده های تلفیقی، از آماره

نشان دهنده ناهمسانی عرض از مبداها)روش داده های تابلویی( می باشد؛ لذا می  بودن عرض از مبداها )داده های تلفیقی( و فرضیه مخالف
 : ت ستوان نو

 

 
 ب( آزمون هاسمن: 

مدل بین  انتخاب  در  برای  اصلی  های  آزمون  از  یکی  هاسمن  آزمون  شود.  می  استفاده  هاسمن  آزمون  از  تصادفی  اثرات  و  ثابت  اثرات  های 
فرض اصلی در  . مطالعات پانل می باشد با استفاده از آزمون هاسمن می توان به بحث انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی پرداخت

رتی الگوی اثرات ثابت این است که جزء خطا می تواند با متغیرهای توضیحی همبسته باشد. آزمون هاسمن از معیار کای دو استفاده می کند در صو
درصد می توانیم اثرات تصادفی را به اثرات ثابت ترجیح دهیم در غیر این    95باشد در سطح معنی داری    0.05که احتمال آماره آزمون بیش از  

 .ت انتخاب می شودصورت اثرات ثاب

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش .6

 : متغیرهای وابسته .6.1

که به عنوان متغیر وابسته    آید.از تقسیم کل سود سهام عادی پرداخت شده تقسیم برتعداد سهام، بدست می   سود تقسیمی هر سهم  مقالهدر این  
 .(1397استفاده می شود)رنگزن مقدم و لشکری، 

 

 
                      EPS:          سود هر سهمDPST: سود پرداخت نسبت     DPS:     سود تقسیمی هر سود 

 نوسان پذیری جریان وجه نقد:  .6.1.1

شامل جریان های نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیت های عملیاتی و نیز آن دسته از جریان های نقدی است که ماهیتاً به طور مستقیم  
قابل ارتباط با سایر طبقات جریان های نقدی صورت جریان وجوه نقد است. که به طور مستقیم از صورت گردش وجوه نقد استخراج می گردد.  

 باشد. نوسان پذیری جریان نقد عملیاتی به انحراف معیار جریانات نقدینه در بازه زمانی مورد نظر می  

 متغیر مستقل: .6.2

 نقدشوندگی سهام: .6.2.1

در این پژوهش به دلیل در دسترس بودن و محاسبه راحت تر تفاوت قیمت سفارش خرید و فروش، از معیار تفاوت قیمت خرید و فروش برای  
گرفته   قرار  استفاده  مورد  پژوهش  این  در  که  سهام  نسبی  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  اختلاف  است.  شده  استفاده  نقدشوندگی  معیار 

 (. 1393است)احمدپور و باغبان، 

 
 :t AP(Ask Price) در زمان i میانگین قیمت سهام پیشنهادی فروشنده سهام شرکت

 :t BP(Bid Price) در زمان i میانگین قیمت سهام درخواستی خریدار سهام شرکت

 :T SPREAD در زمان i اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت
 
 
 



 

 متغیرهای کنترلی:  .6.3

 :1اندازه شرکت  .6.3.1

منظور از اندازه شرکت عبارت است از حجم فروش و میزان فعالیت یک شرکت. بنابراین نکته مهم در سنجش اندازه شرکت این است که چه  
از یکدیگ اندازه وحجم  از نظر  تا از آن طریق به شکل صحیح و دقیق شرکت ها را  استفاده قرار گیرد،  ، مورد  به عنوان ملاک و معیار  ر  عاملی 

شرکت است. یعنی هرچه میزان فروش یک شرکت بیشتر باشد حاکی از حجم و اندازه بزرگتر آن    "فروش کل  "تفکیک نمایند. یکی از معیار ها  
شرکت است و بر عکس هر چه میزان فروش یک شرکت کمتر باشد، حجم و اندازه آن شرکت کوچکتر است. یعنی بین میزان فروش و اندازه  

 دارد. شرکت یک رابطه مستقیم وجود 

به ارزش دفتری است. که این معیار نیز مانند معیار قبلی با اندازه شرکت رابطه مستقیم دارد.   "مجموع دارایی ها  "معیار دیگر مورد استفاده   -1
های شرکت بیشتر باشد حاکی از اندازه بزرگتر شرکت است و بر عکس هر چه حجم دارایی های شرکت کمتر باشد، حجم و  یعنی هر چه دارایی

 .اندازه شرکت کوچکتر است 

ها، فروش کل و هایی نظیر تعداد کارکنان ، کل داراییها که معمولاً بر اساس شاخصبطور خلاصه اندازه عبارتست از بزرگی و کوچکی شرکت
شود. اندازه شرکت از طریق ضرب  گردد. ارزش کل ریالی همه سهام منتشر شده یک شرکت در بازار بورس، اندازه شرکت گفته می... محاسبه می

شود. در جامعه سرمایه گذاری، از این معیار برای مقایسه شرکت ها با یکدیگر استفاده تعداد سهام یک شرکت در قیمت روز هر سهم محاسبه می 
( از ارزش شرکت استفاده شده است. ارزش شرکت  2007،  1993شود. در این تحقیق برای محاسبه اندازه شرکت با استناد به مقاله فاما و فرنچ )می

 :در این تحقیق با استفاده از فرمول زیر محاسبه گردیده است 

Size = Pit×Nit 
Pit: قیمت بازار سهام i در دوره t 
Nit:  تعداد سهام منتشر شده شرکت i در دوره t 

 : (LEV)اهرم مالی .6.3.2

متغیر اهرم مالی حاصل تقسیم کل بدهی بر کل دارایی است. شرکت های اهرمی بسیار قوی تر ممکن است انگیزه های بیشتری برای مدیریت  
 .سود داشته باشند

 .در این تحقیق از نسبت بدهی ) مجموع بدهی/ مجموع دارایی ها( به عنوان یک معیار برای اندازه گیری متغیر اهرم مالی استفاده می شود

 
 FL : اهرم مالی 
Total Debt : کل بدهی ها  
Total Assets : کل دارایی ها  

 :جهت آزمون فرضیات استفاده شده است که در بالا اشاره شده،در نتیجه از مدل رگرسیون خطی چند متغیره 
SPREAD : نقدشوندگی سهام    

DPS : شاخصی برای اندازه گیری و سنجش سیاست سود تقسیمی    

CL : نوسان پذیری جریان نقدینه     
Size : اندازه شرکت     
FL : اهرم مالی    
 
 
 
 
 

 
1 Size 



 یافته های تحقیق  .7

 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق   1جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

ریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص های توزیعی ارائه  عنوان شاخص های مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ض
،   201/0، نقدشوندگی سهام عدد  058/0، سود تقسیمی عدد    064/0  عدد  نوسان پذیری جریان وجه نقد  میانگین متغیر  شده است.. برای مثال مقدار  

که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. همان طور که نتایج   می باشد  576/0، اهرم مالی عدد  467/14اندازه شرکت عدد  
می باشد که بیانگر این است که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از  271/0نشان می دهد میانه متغیر نقدشوندگی سهام برابر با 

ترین این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ بیش
نامند. اگر ضریب چولگی صفر میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می  می باشد .  629/1مقدار این پارامتر برای متغیراندازه شرکت و برابر  

باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی  
می نشان  استاندارد  نرمال  منحنی  به  نسبت  را  فراوانی  منحنی  کشیدگی  لحاظ   دهد.میزان  از  فراوانی  منحنی  یعنی  باشد،  سه  حدود  کشیدگی  اگر 

باشد. در این باشد منحنی پهن می  3باشد منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد    3دگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از عدد  کشی
 مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین کشیدگی مربوط به متغیر نقدشوندگی سهام می باشد. تحقیق بیشترین کشیدگی 

 آزمون لین و لوین  2جدول 

 سطح معناداری  آماره   نام متغیر

 0.0014 -5.0625 نوسان پذیری جریان وجه نقد 

 0.0074 -7.0155 سود تقسیمی

 0.0007 -6.3558 اهرم مالی 

 0.0061 -5.3175 نقدشوندگی سهام

 0.0062 -3.7488 اندازه شرکت 

 

 نام متغیر
نوسان پذیری  
 جریان وجه نقد 

 اندازه شرکت  نقدشوندگی سهام اهرم مالی سود تقسیمی 

 14.467 0.201 0.576 0.058 0.064 میانگین 

 میانه 
0.0361 0.002 0.574 0.271 14.329 

 حداکثر 
0.368 0.168 1.269 0.606 19.374 

 حداقل 
-0.232 0 0.047 0.192 10.500 

 انحراف معیار 
0.143 0.121 0.187 0.122 1.629 

 چولگی
0.330 2.570 0.038 -0.337 -0.662 

 کشیدگی
2.946 9.766 2.998 2.749 13.261 

 642 مشاهدات 



 منبع:یافته های پژوهشگر 

پاگان  نتایج   بروش  پانل،  نشان می دهد که مش  –آزمونهای  و )هاسمن(  واریانس(  ناهمسانی  بررسی وجود مشکل  )برای  و ویسبرگ  کلی  کوک 

 . وجود نداردجهت انجام آزمونهای رگرسیون 

 نتایج آزمونهای تحقیق .8

 اول  هیفرض آزمون یجهنت ،3 جدول
 

 

 

 

 

 

 

 
 منبع:یافته های پژوهشگر 

 

 آزمون دوربین واتسون:  .8.1

نتیجتاً  .  باشددهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال می را نشان می   9/1پس از برآورد ضرایب، مقدار    واتسونآماره دوربین  
 .شودمشکل خود همبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی

 فیشر:  Fآماره  .8.2

 مدل کل معناداری بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می0.0000محاسبه شده )  Fآماره   داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از

 است. 

 (: R2ضریب تعیین تعدیل شده )  .8.3

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سود تقسیمی(، توسط متغیرهای   74توان ادعا نمود، حدود  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می
 شود.مستقل توضیح داده می

  0.05در سطح خطای    دار میان اهرم مالی و سود تقسیمیدهنده وجود رابطه منفی و معنیضریب برآوردی متغیر اهرم مالی در جدول بالا نشان

 H1رد و فرض    H0بدست آمده است. لذا فرض    0.05محاسبه شده برای ضریب این متغیر کنترلی تحقیق، کمتر از    p-valueاست. زیرا میزان  
 و معنادار وجود دارد. منفیرابطه  سود تقسیمیو اهرم مالی  نیب توان گفت  شود. بنابراین میتأیید می

 دوم  ه یفرض آزمون یجهنت  4 جدول

 نام متغیر
ضرایب 
 برآوردی

 سطح معناداری  tآماره  انحراف برآورد 

 0.0927 1.147 0.102 0.117 عرض از مبدا 

 0.0251 -4.434 0.092 -0.408 نقدشوندگی سهام

 0.0262 -4.307 0.052 -0.224 اندازه شرکت 

 0.0000 11.380 0.021 0.239 اهرم مالی

 سطح معناداری  tآماره  انحراف برآورد  ضرایب برآوردی نام متغیر

 0.0074 7.588 0.105 0.774 عرض از مبدا 
 0.0157 5.764 0.051 0.294 نقدشوندگی سهام

 0.0266 5.053 0.531 3.662 اندازه شرکت 
 0.0396 4.067- 0.074 0.301- اهرم مالی

 سطح معناداری  Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین  واتسون  –دوربین 

1.9 77/0 74/0 48.32987 000/0** 



 ضریب تعیین واتسون  –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری  Fآماره 

1.9 69/0 66/0 43.84503 000/0** 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 اخلال  جزء در  پیاپی همبستگی وجود عدم معنی به که دهدمی نشان را  9/1 مقدار ضرایب، برآورد از واتسون نشان می دهد که پس دوربین آزمون

  توان می  ،(0.000)  شده   محاسبه  F آماره  داریمعنی  سطح   به   توجه   با  .شودنمی  مشاهده  فرضیه  این   در  سریالی  خودهمبستگی   مشکل  نتیجتاً.  باشدمی

می   شده  برازش  مدل  تعیین  ضریب  به  توجه  شده نشان می دهد که  تعدیل  تعیین  ضریب  .است  معنادار  شده  برازش   رگرسیونی   مدل  که  نمود  ادعا

شود  داده  توضیح  مستقل  متغیرهای  توسط  ، (نقدی  جریان  پذیری  نوسان)  مدل  وابسته  متغیر  در  تغییرات  از  درصد  66  حدود  نمود،  ادعا  توان  .می 
  وجه   جریان  پذیری  نوسان  و  سهام  نقدشوندگی میان  دارمعنی  و  منفی   رابطه  وجود  نشان دهنده  بالا  جدول  در  سهام نقدشوندگی  متغیر  ردیبرآو  ضریب

  بنابراین .  است آمده بدست 0.05 از کمتر تحقیق، مستقل متغیر این ضریب برای شده محاسبه p-value میزان زیرا. است 0.05 خطای سطح در نقد
 . شود می  نقد  وجه جریان پذیری نوسان کاهش موجب سهام بیشتر  نقدشوندگی  % 95 اطمینان سطح  در گفت توانمی

 بحث و نتیجه گیری  .9

  رابطه   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   شده  پذیرفته  های  شرکت  تقسیمی  سود  و  سهام  نقدشوندگی  بین  نشان داد  مقالهاول  نتیجه آزمون فرضیه  
  شده   اشاره  نکته   این  به   مطالعه  این  در.  است  آمده  بدست  قوی   نقدشوندگی  جایگزین  معیارهای  از   استفاده  با   نتیجه  این  .دارد  وجود  معناداری  و  مثبت
نیز به     لیو  و   ژو  سافر،   لای،  در .  باشد  می  سهام  سود   پرداخت  جهت  سازمانی  درون  کارمندان  اطلاعات   کسب  برای  منبعی  سهام  نقدشوندگی  که   است

  گر اوبرنبر  و  ماوگا  هیلرتا،  توسط  سهام  نقدشوندگی   و  سهام  مجدد  خرید  عنوان  تحت  آمریکا  کشور  در  که  ای  مقاله  در  نتایج مشابهی دست پیدا کردند،
  2004-2010  سالهای  طی  سهام  مجدد  خریدهای  های  داده  مجموعه  از  سری  یک  از  استفاده  با  که  تحقیق  نتایج  ترین  مهم  شد،  منتشر  2015  سال  در

  که   داشت   آن   از   حکایت   تحقیق   این  نتایج  از  دیگر   برخی   همچنین.  شود  می  نقدینگی   بهبود  سبب   سهام  مجدد  خرید  قطعی   صورت  به   که   داد  نشان
  نقدشوندگی   میان   نیز دریافت که  2020  سال  در  نگویِن  جیانگ   .گذارد  می  تأثیر   ها   شرکت  توسط   مجدد  خرید  های  برنامه  اجرای   نحوه  بر   نقدینگی 

 .دارد وجود داری معنا و مثبت ارتباط سهام سود پرداخت و سهام

نقدشوندگی  نیز  مقالهدوم  نتیجه آزمون فرضیه     این راستا، در . در  شود  می  نقد  وجه  جریان  پذیری  نوسان  کاهش  موجب  سهام  بیشتر  نشان داد 
  گردش  اطلاعات  فرضیه  از  حمایت  در  را  شواهدی  که  است  بوده  گونه  بدین  تحقیق  فرآیند  (2002)  تسای  و  لوونشتاین  ،  کاتو  توسط  که  ای  مطالعه

 اهم.  کند  می   منتقل  شرکت  نقدی  های  جریان   به  راجع  اطلاعاتی  سهام  سود   تغییرات.  دهد می  ارائه   ژاپنی  های شرکت  بر  تمرکز  با (CFI) پول
 شرکت   اما  شود،  می  پشتیبانی  ها  شرکت  گذاری  سرمایه  رفتار  در  موجود  شواهد  با  آزاد  نقد  وجوه  جریان  فرضیه  که  داد  نشان  مطالعه  این  تحقیق  نتایج

  که   است  آن  از  حاکی  تحقیق  نتیجه  ترین  اصلی.  کنند  نمی  استفاده  حد  از  بیش  گذاری  سرمایه  مشکل  کنترل  برای  سهام  سود  تقسیم  ستسیا  از  ها
 های   محدودیت  به   نسبت  گذاری  سرمایه  های  هزینه  اینکه  ضمن.  است  نشده  یافت  داری  معنی  ارتباط  سهام  سود  اعلان با  تقسیمی  سود  مشتری  بین

 سال  در  طرحان  و  مییر  هالر،  دروبتز،  .است  بوده  تأثیر  بی   دیگر  های  شرکت  برخی  برای  و  تأثیرگذار  و  حساس  بسیار   هاشرکت  برخی  برای  نقدینگی
 مالی  نظر از ضعیف و سالم های شرکت نقدی جریان های حساسیت بین که  دریافتند مذکور محققان اند،نیط به نتایج مشابهی دست پیدا کرده 2017
 نقدینگی   های  بحران   شدت   با  ضعیف  و   سالم  های  شرکت  نقدینگی  جریان  های  حساسیت  که  داد   نشان  ها  داده  خروجی   اینکه   و   دارد،   وجود  شکاف 
 است  بوده  این  آمد،   بدست  نقدی  جریان  های  حساسیت  ای  معادله  چند  مدل  یک  از  استفاده  با  که  تحقیق   این  نتایج  ترین  مهم  از .  دارند  مثبت  ارتباط

  نقدی  جریان  نقش  مورد  در  شواهدی  عنوان  تحت  تحقیقی .گذارد  می  تأثیر  ها  شرکت  مالی  های  فعالیت  بر  بیشتر  نقدینگی  متوسط  های  بحران  که
 نشان   تحقیق  نتایج  اند،  کرده  نقل  2004  سال  در  را  آن  موزمدار  و  آلیانس  که  هیملبرگ  و  گیلچریست  توسط  یافته  کاهش  گذاری  سرمایه  معادلات  در
  نشان  مطالعه  همین  در  که   این  ضمن.  دارند   نقدی  جریان   نظر  از  سالم  های  شرکت  به   نسبت   بیشتری  حساسیت  مالی  نظر   از   ضعیف  های  شرکت  داد

  مالی   های  محدودیت  و  گذاری  سرمایه  نقدی  جریان  های  حساسیت  بین   را  یکنواختی  غیر  رابطه  و   آمده  بدست  نتایج  این  خلاف   شواهد   که  شده  داده
 و   بانرجی   ،   اخیراً .  است   نداشته   بر   در  قطعی  نتایج  سود  تقسیم  سیاست   در  تاثیرگذار  متغیرهای  مورد  در  شده   انجام   مطالعات  هنوز   .اند  داده  نشان

 می   نشان  زمینه  این  در  شده  انجام  مطالعات  بیشتر.  است   برده  نام  تقسیمی  سود  عوامل  از یکی  عنوان  به  را  سهام بازار نقدشوندگی(  2005)  همکارانش
 سهام   مجدد  خریدهای  و  سهام  سود  شامل   که)  ها  پرداخت  سطح  و  سهام  سود  پرداخت  به   ها  شرکت  تمایل  و  سهام  بازار   نقدشوندگی  بین  که  دهد
 .دارد وجود منفی  رابطه( است
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تری بهینه  تقسیم سود بدون نگرانی از کاهش سطح نقدشوندگی سهام، سیاستهای  امر  در    می بایست  و سیاستگذاران بازار سرمایه  دیرانم -1
نمایند.  با را   اتخاذ  به موقعیت شرکت  آزاد عامل مهمی در    توجه  میزان سهم سهام شناور  اینکه  به  توجه  و    تقویتبا  نقدشوندگی  رابطه 

می  یمتقس آن  بهبود  موجب  و  دارد  میتواند    سود  شود  بازار  در  آزاد  شناور  سهام  بهبود سهم  موجب  که  سیاستهایی  نمودن  اجرایی  شود 

 .ود مواجه سازدبوضعیت بازار سرمایه را با به 

  می   سر  به  بیشتری  پایداری  در  نقدینگی  سیستم  لحاظ  از  هستند  برخودار  تری  پایین  نقدی  جریانات  ریسک  از  که  شرکتهایی  می بایست -2
 سرمایه  تصمیمات  زمان  در  موضوع  این  به  باید  ذینفع  های  گروه  و  افراد  و  دارند  لازم  زمان  در  را  خود  های  بدهی  پرداخت  توانایی  و  برند

   باشند  داشته دقت خود گذاری
ها را به حداقل مدیران شرکت ها می بایست منابع مالی شرکت ها را به گونه ای تامین نمایند که بتوانند ریسک جریانات نقدی شرکت -3

        لازم برسانند.
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 در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، همایش بین المللی مدیریت و اقتصاد شهری، تهران.

های تقسیم سود و توزیع سهام جایزه بر ارزش سهام شرکت های پذیرفته شاده در باورس (. بررسی تأثیر سیاست1390قلی پور، علی ) .17
 .117تا  85، ص 10و9اوراق بهادار تهران، نشریه تحقیقات مالی، سال سوم، شماره 

یت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس  ربررسی اثر جریانهای نقد آزاد و سهامداران نهادی بر مدی  "(.  1388محمدی، علیرضا) .18

 . 7-8، مجله تحقیقات حسابداری، سال ششم، شماره پیاپی   "اوراق بهادار تهران

 .125(. تقسیم سود در شرکتها، ماهنامه حسابدار، سال دوازدهم، شماره 1392مهرانی، ساسان، تالانه، عبدالرضا ) .19



تاا  7، ص 144های تقسیم سود، ماهنامه حسابدار، سال شانزدهم، شاماره(. چارچوبی برای تجزیه و تحلیل سیاست1390مهرانی، کاوه ) .20
10. 

های تقسیم سود و تأثیر آن بر ارزش بازار سهام موسسات اقتصاادی، مجلاه (. نگرش بر سیاست1392وفادار، عباس، غلامی، اسماعیل ) .21
 .19تا  31، ص 123حسابدار، شماره 
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Investigating the relationship between stock liquidity, dividend policy and cash flow 

volatility of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

 

 

Ali Nemati1, Hassan Abul Qasimi2, Mohammad Javad Dodange Qara Aghaji3 

 

 

Abstracte 

The main purpose of this study is to investigate the relationship between stock liquidity and 

dividend policy and cash flow volatility of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

method and nature of the research is descriptive-correlational. In the theoretical framework of this 

research, the theories of theorists such as Sabramaniam et al., Rozeff, Gal and Kelly, etc. have been 

used. The statistical population in this study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 201٥ to 2020. The method of collecting information was either in the form of a 

library or from archival information on the stock exchange site (secondary data). Data analysis of 

this research and testing of its hypotheses will be performed by Excel and Eviews software. In this 

way, the information provided by the databases was first categorized and sorted in Excel software 

and then transferred to Eviews software. The method of data analysis was both descriptive and 

inferential. Three tests were used to determine the type of combined data: Lin and Levin test, F-

Limer test and Hausman test. The results showed that there is a positive and significant relationship 

between stock liquidity and dividends of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Some 

other results of this study suggest that more liquidity of stocks reduces the volatility of cash flow. 

Keywords: stock liquidity, dividend policy, cash flow volatility, stock exchange and securities 

organization 
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