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 چکیده
مقایسه تطبیقی عناصر نقدشوندگی و توزیع سود مجامع در دوران هدف از انجام این پژوهش 

شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه  109اشد. نمونه آماري می ب ایران رکود و رونق بازار سرمایه
در دسترس بوده است به روش حذف  1396الی  1391که اطلاعات آنها براي دوره زمانی سال 

هاي کاربردي است و شده از نظر نوع هدف جزء پژوهش پژوهش انجامسیستماتیک انتخاب شدند. 
ها از براي تجزیه و تحلیل فرضیه باشد.میروش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی 

و  نقدشوندگی سهام نیب، دنده ینشان م یافته هاي پژوهش تحلیل پانلی کمک گرفته شده است.
سود تقسیمی و  نقدشوندگی سهام نیبجود دارد. همچنین تقسیمی رابطه مثبت و معناداري و سود

 نیبلیکه در دوران رکود رابطه معناداري در دوران رونق رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. درحا
 سود تقسیمی مشاهده نشد.و  نقدشوندگی سهام
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 مقایسه تطبیقی عناصر نقدشوندگی و توزیع سود مجامع در دوران ...../ نجمی، دهقان و پیریایی

 مقدمه-1

به این موضوع  گذاران هیها حائز اهمیت است. زیرا سرما گذاري دارایی نقدشوندگی در ارزش
هاي خود را به فروش رسانند، آیا بازار مناسبی براي آنها وجود  توجه دارند که اگر بخواهند دارایی

می تواند  کهنقدشوندگی دارایی در ذهن خریدار است  دارد یا خیر؟ این موضوع تبلور ریسک عدم
گذاري شود. هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر باشد،  گذار از سرمایهباعث انصراف سرمایه

گذاران جذابیت کمتري خواهد داشت، مگر اینکه بازده بیشتري عاید دارنده  آن سهم براي سرمایه
تواند نقش  می اه گیري ه عامل عدم نقدشوندگی در تصمیمدهد ک آن گردد. شواهد تجربی نشان می

گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی  مهمی را ایفا نماید. به عبارت دیگر برخی سرمایه
تواند اهمیت  گذاري خود نیاز داشته باشند که در چنین مواردي قدرت نقدشوندگی می سرمایه

بگذارد.  اممنفی، بر ارزش سه يدگی ممکن است تأثیرزیادي داشته باشد. در حقیقت فقدان نقدشون
دهنده میزان حساسیت قیمت سهم در مقابل تغییرات هر واحد در  نسبت عدم نقدشوندگی نشان

افتد که قیمت سهام در واکنش به  حجم معامله آن روز است. عدم نقدشوندگی زمانی اتفاق می
حجم  عیمعامله سر ییعبارتست از توانا یدگنقدشون حجم معاملات کم تغییرات زیادي داشته باشد.

در فاصله  ییدارا متیکه ق یمعن نیبه ا ز،یناچ یمتیق ریو تأث نییپا نهیاز اوراق بهادار با هز ییبالا
معاملات در گرو بهبود  نهیکاهش هز .)5نداشته باشد( یچندان رییتغ د،یسفارش تا خر انیم

بهبود  ی. به عبارتنجامدیب یشرکت تیحاکم يارهاساز و ک تیکه به رشد و تقو تاس ییهاتیفعال
با افزایش  گرددیدر بازار م یمتیمنجربه کاهش شکاف ق یشرکت تیحاکم يساز و کارها

و  راهاي بازارهاي کانقدشوندگی هزینه معاملات به شکل چشمگیري پایین خواهدآمد.یکی از ویژگی
خالص  يسودهابلیت نقدشوندگی بالاست . معاملاتی و درنتیجه قا هايبسیار مطلوب، نبود هزینه 

صورت سود انباشته  به ای ابدی صیتخص یمیسـود تقس قیبه سهامداران از طر تواند یشرکت م کی
. دهد ینم رییشرکت را تغ کیسهام  يادیارزش بن یمیتقس يشود. سودها يدار در شرکت نگه

 یمیسـود تقس کیعنوان  ت بهشود و ممکن اس دییتوسط سهامداران تأ دیبا یمیپرداخت سود تقس
گذاران پرداخت هیبه صاحبان سهام و سرما شرفتیپول نقد در حال پ انیعنوان جر به ای باره کی ژهیو

 شود.

سود  عی. توزشود یم عیسهامداران توز نیشرکت است که ب ياز درآمدها ینسبت یمیتقس سود
. شود یسهامداران داده م از یشده و به طبقه خاص يریگ میتصم رهیمد ئتیتوسط ه یمیتقس

گردد. نرخ سود  عیتوز ییدارا گرید يها شکل ایعنوان پول نقد، سهام  به تواند یم یمیتقس يسودها

 ۷۳ 
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هر سهم  يبه ازا یمی(سـود تقس کند یم افتیکه سهم در یاست به شکل مقدار پول کنمم یمیتقس
 انیب ند،یگو یآن سود سهام مبازار که به  یکنون متیاز ق يبه شکل درصد نیهمچن ا) ی) DPS( ای

سود  زانیسهام و م ینقد شوندگ نیرابطه ب یبه بررس، ) 2017و همکاران( انگیژ. )20( شود
پرداختند و با استفاده از  نیعضو سازمان اوراق بهادار چ يهاشرکت يبرا یپرداخت یمیتقس

 که افتندیدست  هجینت نیا هب 2014-2000 یبازه زمان يها براشرکت نیاطلاعات مربوط به ا
شرکت ها با نقدینگی سهام بالا، پرداخت سود سهام بالاتر، گرایش و تمایل بالاتري به پرداخت سود 

و این ارتباط، زمانی قدرتمندتر است که  تر دارندسهام، نسبت به شرکت ها با نقدینگی سهام پایین
بیشتري در جهت سلب مالکیت  عدم تقارن اطلاعات  بالاتر باشد و در زمانی که سهامداران کنترل

ها حاکی از آن است که نقدینگی سهام می تواند مسائل هاي آنسرمایه گذاران اقلیت دارند. یافته
نمایندگی میان افراد داخلی و خارجی را با کاهش عدم تقارن اطلاعات کاهش داده و در نتیجه 

ایسه تطبیقی عناصر مقپرداخت سود سهام را افزایش بخشد. هدف از انجام این پژوهش 
 .)20(می باشدنقدشوندگی و توزیع سود مجامع در دوران رکود و رونق بازار سرمایه ایران 

 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش-2

 1شوندگی نقد

نقدشوندگی عبارتست از کیفیت یا حالت نقد بودن. قابلیت نقدشوندگی یک دارایی به معناي 
کمتري به فروس رساند  تر و با هزینه یک دارایی را سریع امکان فروش سریع آن است. هر چه بتوان

از عمده ترین کارکردهاي بازار ثانویه علاوه بر ایجاد  ).1( قابلیت نقدشوندگی آن بیشتر است
مکانیزمی براي کمک به تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار، کمک به تشکیل بستري براي معامله 

براي نقدشوندگی مناسب این اوراق است. در واقع یکی از  این اوراق و به عبارتی زمینه سازي
گذاري مد نظر هاي مختلف سرمایه ترین عواملی که در انتخاب هر سرمایه گذاري از بین گزینه مهم

هاي  تر باشد، تعداد سفارشها است. هر چه نقدشوندگی بازار بیش است، نقدشوندگی آن گزینه
ام نشده بیشتر است و بنابراین احتمال انطباق مطلوب ي متقابل براي سفارش هاي انجبالقوه

آورند که از نقدشوندگی بالاتري  گذاران به بازارهایی روي می یابد. سرمایه ها افزایش میسفارش
 شود. برخوردارند. بنابراین نقدشوندگی عامل مهمی در رشد و توسعه بازارها محسوب می

اي دارد و موجب  قش تعیین کنندهن 2رضه هاي عمومینقدشوندگی در بازارهاي ثانویه در موفقیت ع
گذاران از  چنین هزینه سرمایه شود. هم می4ها گردان و بازار 3ها نویس کاهش هزینه و ریسک پذیره

هاي معاملاتی، کاهش می یابد. بنابراین از دیدگاه کلان وجود  طریق کاهش دامنه نوسان و هزینه

 ۷٤ 
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. با توجه به اهمیت فزاینده  )11اي سرمایه ضروري است(بازارهاي سرمایه نقد براي تخصیص کار
نقدشوندگی، تاکید مقامات ناظر بازارها بر بهبود نقدشوندگی، موجه و قابل فهم است. در واقع هدف 
اصلی بسیاري از اقدامات در زمینه تنظیم مقررات، توسعه بازار و انجام اصلاحات در بازارها، ایجاد 

وندگی بالا است. وجود بازارهاي نقدینه، اعتماد سرمایه گذار و کارایی بازار بازارهاي عمیق و با نقدش
 ).18را افزایش می دهد و بنابراین افزایش انعطاف پذیري بازار را به دنبال دارد (

یکی از معیارهایی که براي محاسبه نقدشوندگی مورد استفاده قرار میگیرد نسبت عدم 
عدم نقدشوندگی بصورت قدر مطلق بازده روزانه یک سهم نقدشوندگی آمیهود می باشد. نسبت 

تقسیم بر حجم معامله آن در همان روز محاسبه می شود. نسبت عدم نقد شوندگی ماهانه از رابطه 
 ).12زیر بدست می آید(

 
به میلیون  dدر  iحجم معامله سهام  و  dدرروز  iقدر مطلق بازده سهام  که 

عدم  اریمعرا نشان می دهد. میانگین مقادیر  tدر ماه  iتعداد روزهاي معامله سهام  Diال و ری
ماهانه، بعنوان مقادیر سالیانه براي هر سال محاسبه خواهد شد. ماهیت این  هودیآم ینقدشوندگ

 عدد منفی بوده که در علامت منفی ضرب شده تا به مثبت تبدیل شود.

 5سود تقسیمی

شود. توزیع سود  بین سهامداران توزیع میکه تقسیمی نسبتی از درآمدهاي شرکت است  سود
شود.  گیري شده و به طبقه خاصی از سهامداران داده می تقسیمی توسط هیئت مدیره تصمیم

نرخ سود  .توزیع گردد داراییهاي دیگر  یا شکل سهامعنوان پول نقد،  تواند به دهاي تقسیمی میسو
کند (سـود تقسیمی به ازاي هر سهم  تقسیمی ممکن است به شکل مقدار پولی که سهم دریافت می

گویند، بیان  یا همچنین به شکل درصدي از قیمت کنونی بازار که به آن سود سهام می (DPS) یا
 ).20( شود

 یکی) EPSسود هر سهم (باشد. ها میمیزان سود تقسیمی درصدي از میزان سود سهام شرکت
باشد.  یم یگران مال لیگذاران و تحل هیمهم است که مورد توجه سرما اریبس یمال ياز آماره ها

EPS شود. که نشان یشرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه م اتیسود پس از کسر مال میاز تقس
 .است هبدست آورد يسهم عاد کی يدوره مشخص به ازا کیاست که شرکت در  يدهنده سود
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 ي کسب و کارهادوره

شود که در آن شرایط اقتصادي یک کشور از رونق به هاي کسب و کار به سیکلی گفته میدوره
هاي دیگري ها دورهها به ترتیبی است که ما بین آندهد. این دورهمی مسیر تغییر بلعکسا رکود ی

 .آیدمیگیري دارند مثل دوره بازگشت که مهمترین بخش این دوره ها به حساب امکان شکل

 شود، عبارتند از:دوران اقتصادي به چهار دوره تقسیم می

 حتی شود کاسته فصل دو براي داخلی ناخالص تولید  رکود اقتصادي: به حالتی که درصد رشد
مهمترین خصوصیت دوره  .شوداعداد منفی نرسد گفته می به شده کاسته درصد مقدار این اگر

ترین سیاست اجرایی در مهمو  سبت به مقدار تورم هسترکود کمتر بودن درصد رشد اقتصادي ن
در . )2( باشداین دوره سیاست هاي انبساطی(تسهیلی) پولی و مالی براي خارج شدن از رکود می

، دهد: کاهش رشد اقتصاديهاي رکود اقتصادي براي اهداف اقتصادي سه اتفاق روي می دوره
 .افزایش نرخ بیکاريتورم و  کاهش

دي: اگر مقدار تولید ناخالص داخل منفی شود بحران اقتصادي در آن کشور ایجاد بحران اقتصا
 .شده است

دوران بازگشت: اگر به طور نامنظم مقدار تولید ناخالص داخلی افزایش و یا کاهش داشته باشد 
 .شودبه این شرایط دوران بازگشت گفته می

فصل پی در پی نشان دهنده دوره  رونق اقتصادي: مثبت بودن تولید ناخالص داخلی براي چند
ترین نگرانی رود که مهمدر دوره رونق شرایط به ترتیبی پیش می .)7(اقتصادي می باشد  رونق

ها سه اتفاق شود) در این دورههاي انقباضی اجرا میشود (سیاستگذاران مهار تورم میسیاست
در  .پایین آمدن نرخ بیکاري، ورمبالا رفتن مقدار ت، دهد: افزایش رشد اقتصاديمعکوس روي می

 نرخ رفتن بالا با -1 کند:صورت پایین امدن نرخ بیکاري از دو جنبه رشد اقتصادي افزایش پیدا می
-می بالا مصرف میزان نتیجه در کندمی پیدا افزایش فردي درآمدهاي و دریافتی میزان اشتغال

 هايهزینه و گذاريسرمایه به بالاتر غالاشت که شودمی باعث انداز پس و مالیات پرداخت -2 رود.
 ).7شود ( اضافه دولتی

 پیشینه پژوهش

خلاصه اي از پژوهش هاي صورت گرفته در داخل و خارج از کشور در زمینه  1در جدول 
 موضوع پژوهش بیان شده است.
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 : پیشینه پژوهش1جدول

 نتایج سال پژوهشگر/پژوهشگران
 پژوهش هاي داخلی

 رانو دیگ یريش يموسو
)8( 

1397 
 ریسک کاهش سبب سود، موقع و اعلام به ياقلام تعهد یفیتک یشترب مقادیر

 یشسود سبب افزا بینی یشپ يدرصد خطا یشترب یرسهام و مقاد ینقدشوندگ
 .شود یسهام م ینقدشوندگ یسکر

 زاده یول و اصل بافیقال
)6( 

1395 
سود شرکت  میتقس ستایسهام و س ینقدشوندگ نیبهادار تهران ب اوراقدر بورس 

 وجود دارد.  يمثبت معنادار يهرابط

 1390 )4( بذرافشان و فخاري
ها دار مثبتی بین میزان نقدشوندگی سهام و عملکرد بلندمدت شرکتارتباط معنی

 وجود دارد.

 1389 )10( و اخلاقی هاشمی
زش رابطه مثبت و معنی دار بین اهرم مالی، سیاست تقسیم سود و سودآوري با ار

بین متغیرهاي مورد بررسی با ارزش آتی شرکت  همچنینشرکت وجود دارد. 
 رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد.

 1384 )3( سلیم پور
شوندگی سهام به عنوان یک عامل ریسک و مازاد بازده سهامداران در  بین عدم نقد

 داري وجود ندارد. بورس تهران رابطه معنی
 پژوهش هاي خارجی

 .وجود دارد یمیسودتقس زانیسهام و م ینقدشوندگ انیم يمعنادار رابطه مثبت و 2017 )20( همکاران و انگیژ

 2015 )16(و همکاران گیگر

سهام  ینگیتا شاخص نقد شودیموجب م دهیاز مزا شیانتشار اطلاعات در دوره پ
کاهش قابل  لیداشته باشد. به دل یبهبود قابل توجه ،یجلسه معاملات یدر ط
و فروش در  دیخر يشنهادینامطلوب، تفاوت دامنه پ نشیگز سکیه رتوج

 يریپذ رییتغ ،یساعت معامله، کاهش داشته و در ادامه جلسه معاملات نینخست
 کمتر بوده است. متیق

 2011 )21(ویل

زمانی که سود از پیش مدیریت شده (سود خالص منهاي مدیریت واقعی سود) 
هاي با دست کاري فعالیت اناست مدیرکوچک تر از سود تقسیمی سال قبل 

کنند. همچنین زمانی که سود از واقعی اقدام به مدیریت سود به سمت بالا می
تر از سود تقسیمی سال قبل است مدیران با دست کاري پیش مدیریت شده بزرگ

 کنند.هاي واقعی اقدام به مدیریت سود به سمت پایین میفعالیت
 ارتباط معنادار قوي و مثبت بین متغیر نقدشوندگی و بازده سهام وجود دارد. 2010 )15و دیگران( 6چانگ

 2009 )17(ایو آت ظیحاف

وجه نقد، سودآوري، ساختار مالکیت و نقدینگی بازار اثر مثبتی بر سیاست تقسیم 
گذاري و اهرم مالی اثر منفی بر سیاست هاي سرمایهسود دارند، بعلاوه فرصت

شته از این ارزش بازار سرمایه و اندازه شرکت اثر منفی بر تقسیم سود دارند، گذ
ها گذاري در داراییها، سرمایهدهد شرکتسیاست تقسیم سود دارد که نشان می

 .دهندرا بیشتر از پرداخت سود تقسیمی به سهامداران شان ترجیح می
و  7مارسلو، میرالز

 )22( 8کوییروس
2006 

-) ) بعنوان یکی از اجزاي کلیدي قیمت2002( 9عامل عدم نقدشوندگی(آمیهود
 ها باید مورد توجه قرارگیرد.گذاري دارایی
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 روش شناسی پژوهش -3
این تحقیق بر اساس اهداف، از نوع تحقیقات کاربردي است و بر اساس طرح تحقیق روش 

 .است بررسی مورد هاي پدیده ویا شرایط توصیف آن هدفرگرسیونی است زیرا که  -توصیفی
شود رابطه بین  ها سعی میهایی است که در آنرگرسیونی شامل کلیه روش -ق همبستگیتحقی

متغیرهاي مختلف با استفاده از مدل رگرسیون و رابطه همبستگی، کشف یا تعیین گردد. هدف 
رگرسیونی، مطالعه میزان تغییرات یک یا چند متغیر و اثر آن بر تغییرات  -روش تحلیل همبستگی

هاي مورد استفاده در این تحقیق از نوع رگرسیون چند باشد. مدل یر دیگر مییک یا چند متغ
که در نرم افزار ره  باشد یم شرکت هاداده ها واطلاعات  اطلاعات، يابزار گرد اورباشد.  متغیره می

ها که هاي هیئت مدیره شرکتهاي مالی و گزارشآورد نوین گردآوري شده اند. همچنین از صورت
بارگذاري شده است استفاده شد. تجزیه و تحلیل داده ها از طریق نرم افزار ایویوز  10دالدر سایت ک

 انجام شد.  1011ورژن 

       هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمتشکل از کلیه شرکتجامعه آماري تحقیق 
ه منظور انتخاب ب باشد.می 1396تا  1391هاي باشند. قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بین سالمی

 شروطانتخاب شدند که محدود به  ییهاشرکت از روش حذف سیستماتیک استفاده شد و از نمونه
 :ندبود لیذ

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1391) تا قبل از سال 1

 اسفند ماه باشد. 29آن ها  یسال مال انی) پا2

 .) اطلاعات آن ها در دسترس باشد3

 زیان ده نباشند. طول دوره مورد بررسی در )4

 باشند. نداشته ملاحظه قابل معاملاتی وقفه بررسی مورد دوره در هاشرکت )5

-همچنین جامعه در نظر گرفته شده نیز یک نمونه زمانی از کل فعالیت هاي بورس تلقی می
 109شامل اند،  مندرج در فوق بوده و انتخاب شده یطمنتخب که حائز شرا يهاشرکت شود.

  است. شرکت بوده

 براي انجام این پژوهش سال هاي پژوهش به دو دوره تقسیم شدند. دوره رونش و دوره رکود.
همان  سود بانکیدر یک سال از نرخ  بورس شود که بازده بازار رکود به شرایطی اطلاق میدوره 

بازده بازار بورس در یک گیرد که  بر همین اساس رونق بازار زمانی صورت می). 19سال کمتر باشد(
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مطابق آمار بانک مرکزي، وضعیت اقتصادي  .12)14همان سال باشد( یسال بیشتر از نرخ سود بانک
 می باشد. 2بصورت جدول  96تا  91کشور در طی سالهاي 

 کشور ياقتصاد یتوضع :2جدول
 وضعیت اقتصادي سود بانکی بازده بازار بورس سال
 رونق 17 47 91
 قرون 17 108 92
 رکود 22 -21 93
 رکود 20 17 94
 رکود 21 -4 95
 رونق 15 24 96

 )1396منبع: (گزارش بورس،           
 پژوهشه هاي یفرض

 فرضیه اصلی

 رابطه معناداري وجود دارد. یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ نیب

 فرضیات فرعی

 رابطه معناداري وجود دارد. رونق هدر دور یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ نیب) 1

 وجود دارد. يرابطه معنادار رکوددر دوره  یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ نیب) 2

 مدل و متغیرهاي پژوهش 

)  2017هاي تحقیق بر اساس مطالعه ژیانگ و همکاران(مدل مورد استفاده براي آزمون فرضیه
 شود. مشاهده می 3در جدول و متغیرها و نحوه سنجش هریک  باشدبه شکل زیر می

 
Payoutit = β0+ β1 Iliqudityit + β2 BIit+ β3OSit+ β4ROAit+ β5LEVit+ 
β6SIZEit+ β7CASHit + Ɛit 
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 : متغیرهاي پژوهش3جدول

 نوع متغیر نماد متغیر
 نحوه

 محاسبه
 وابسته باشد. ها میمیزان سود تقسیمی درصدي از میزان سود سهام شرکت Payout سودتقسیمی

 ILiqudity نقدشوندگی

 شود معیار عدم نقد شوندگی آمیهود که از فرمول زیر محاسبه می

 
در  iحجم معامله سهام  و  dدرروز  iقدر مطلق بازده سهام  که 

d  به میلیون ریال وDi  تعداد روزهاي معامله سهامi  در ماهt دهد.را نشان می 

 مستقل

 قلالاست
 BI هیئت مدیره

و در غیر  0اگر اعضاي هیئت مدیره وظیفه اجرایی در شرکت داشته باشند عدد 
 1اینصورت عدد 

 مستقل

 مستقل هاسهم مالکیت سهامداران عمده از سهام شرکت OS تمرکز مالکیت
 مستقل هاتقسیم سود خالص بر کل دارایی ROA بازده دارایی ها

 کنترلی به کل دارایی ها کل بدهی ها LEV اهرم مالی
 کنترلی لگاریتم طبیعی نرخ کل دارایی ها SIZE اندازه شرکت
 کنترلی مجموع وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت CASH جریان نقدي

 
 تجزیه و تحلیل و یافته هاي پژوهش-4

 آمار توصیفی
عات به صورت روشن و آوري، تلخیص، تنظیم و ارائه اطلا آمار توصیفی عبارت است از، جمع

 4در جدول  آوري شده است. موجود بین اطلاعات جمع قابل درك و در صورت لزوم تعیین روابط
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار و .... آورده 

 شده است.
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 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش4جدول

 

Payout 
 (سود

تقسیمی)   

Iliquidity 
 (نقد 

شوندگی)   

BI 
 (استقلال

هیئت   
مدیره)   

OS 
 (تمرکز
 مالکیت)

ROA 
 (بازده 

 دارایی ها)

Lev 
 (اهرم 
 مالی)

Size 
 (اندازه

شرکت)   

Cash 
 (جریان

نقدي)   
 6.843561  12.21032  0.612460  0.142508  0.565401  0.255352  0.224971  6.018762  میانگین

 6.226884  12.11231  0.615043  0.106636  0.418350  0.000000  0.180453  6.214608  میانه

 10.785058  14.81839  2.077506  1.990584  0.989100 1.000000  1.244536  9.930282  بیشترین

 1.459187 10.56207  0.090164  0.173568- 0.090000  0.000000  0.000840  1.386294  کمترین

 0.511685  0.680814  0.219497  0.205248  28.87998  0.436392  0.191552  1.366948  نحراف معیارا

 1.430448  0.738314  1.474757  4.720281  25.51097  1.122089  1.840548  0.556196- ضریب چولگی

 7.155083  3.726963  11.53538  31.83854  651.8737  2.259083  7.654776  3.504364  ضریب کشیدگی

 654  654  654  654  654  654  654  654  مشاهدات

 منبع : محاسبات نرم افزاري
 پژوهشمستقل و وابسته همبستگی متغیرهاي  میزان

میزان همبستگی بین متغیرهاي پژوهش نشان داده شده است. میزان ضریب  5در جدول 
به  کلی ) در  مدلIlliquidityوندگی سهام () و عدم نقدشpayoutهمبستگی بین سود تقسیمی (

 باشد.می -0,0008و در دوران رکود به میزان  -0,44 دوران رونق  به میزان ، در - 0,27میزان 

 
 : نتایج آزمون همبستگی متغیرها5جدول

 تعداد داده ها سطح معناداري ضریب همبستگی آزمون
در همبستگی متغیر سود تقسیمی و عدم نقدشوندگی سهام 

 مدل کلی
0,27979- 0,04750 654 

همبستگی متغیر سود تقسیمی و عدم نقدشوندگی سهام در 
 دوران رونق

0,44259- 0,04251 327 

همبستگی متغیر سود تقسیمی و عدم نقدشوندگی سهام در 
 دوران رکود

0,000847- 0,9878 327 

 منبع : محاسبات نرم افزاري
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 هاتعیین روش بکارگیري داده
هاي ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بکارگیري این از تخمین مدل با استفاده از دادهپیش 
اي، براي اخذ تصمیم از آماره هاي تک معادلهدر تخمین گیري نمود.ها در تخمین، تصمیمگونه داده

ي آثار شود. براساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابر(لیمر) استفاده می Fآزمون 
یا روش داده )Pooling(ترکیبی ( ها و در نهایت درباره انتخاب روش کلاسیکثابت خاص شرکت

در صورت تایید آزمون داده هاي پانل، براي شود. گیري میتصمیم ) )Panel(تلفیقی (هاي پانل
تایج ن 6جدول  شود.انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می

در ستون  دهد.نشان میرونق و رکود را دوران مدل کلی، مربوط به و هاسمن   )Fآزمون چاو (آماره 
 نتیجه مشاهده می شود که مدل هاي پژوهش از نوع داده هاي پانل با اثرات ثابت هستند.

 و آزمون هاسمن  (لیمر) Fنتایج آزمون  :6جدول
 نتیجه آزمون 2χ p-valueي آماره )H0ي صفر ( فرضیه وننتیجه آزم F p-valueآماره  )H0فرضیه صفر (

اثرات خاص  در مدل کلی
 دار نیستندشرکت معنی

مناسب  Pooling(روش 
 است)

47/4 0,0000 

H0 شودرد می 
هاي (روش داده

 پانل انتخاب 
 شود)می

روش  در مدل کلی
اثرات تصادفی مناسب 

 است
09/11 0188/0 

H0 شود رد می
(روش اثرات ثابت 

 مناسب است)

اثرات  در دوران رونق
دار خاص شرکت معنی

 نیستند
مناسب  Pooling(روش 

 است)

26/4 0,0000 
روش  در دوران رونق

اثرات تصادفی مناسب 
 است

99/12 0358/0 

اثرات  در دوران رکود
دار خاص شرکت معنی

 نیستند
مناسب  Pooling(روش 

 است)

90/5 0,0000 
روش  در دوران رکود

تصادفی مناسب اثرات 
 است

24/14 0036/0 

 منبع : محاسبات نرم افزاري
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
گادفري  -پاگان –در این پژوهش براي بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش 

 نشان داده شده است. 7در جدول نتایج  استفاده شده است.
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 براي کشف ناهمسانی واریانسگادفري  -پاگان –: نتایج آزمون  بروش 7جدول

  )H0فرضیه صفر (
 نتیجه آزمون F p-valueآماره 

 0,0131 2,70 ها همساننددر مدل کلی واریانس
H0 شود تأیید می

(ناهمسانی 
واریانس وجود 

 دارد)

در مدل پژوهش فرض همسان 
 بودن واریانس جملات اخلال

شودو مدل با (خطا) رد می
 برآورد خواهد شد. GLSروش 

 0,0128 2,71 ها همساننددر دوران رونق واریانس

 0,0000 6,74 ها همساننددر دوران رکود واریانس

 منبع : محاسبات نرم افزاري               
 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 باشد:می 8نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرح جدول 
Payoutit = β0+ β1 Iliqudityit + β2 BIit+ β3OSit+ β4ROAit+ Β5Levit+ Β6Sizeit+ 

Β7Cashit + Ɛit 

 : نتایج برازش مدل پژوهش(مدل کلی، دوران رونق، دوران رکود)8جدول

 tآماره  انحراف معیار ضرایب نام مدل ها متغیر
 سطح
 )sigمعناداري(

ازمون هم 
 )VIF(خطی

 (بازده دارایی ها)
ROA 

 1.054476 0.0000 20.10417 0.069443 1.396092 مدل کلی

 1.189662 0.0000 39.80009 0.032196 1.281398 دوران رونق

 1.089322 0.0000 14.73921 0.185689 2.736910 دوران رکود 

 (اندازه شرکت)
SIZE 

 2.023603 0.0000 4.384694 0.096486 0.423063 مدل کلی

 1.219642 0.0000 6.144683- 0.073059 0.448922- دوران رونق

 1.466792 0.0000 15.80192 0.039048 0.617031 دوران رکود 

 (تمرکز مالکیت)
OS 

 1.049797 0.0980 1.657483 0.000468 0.000775 مدل کلی
 1.135498 0.1748 1.361529 0.000722 0.000983 دوران رونق

 1.357901 0.0000 23.01316 0.013855 0.318845 دوران رکود 

 گی)دشوندنقعدم  ( 
 Iliqudity  

 1.132377 0.0000 5.529215- 0.064421 0.356196- مدل کلی

 1.132601 0.0000 6.790623- 0.040597 0.275681- دوران رونق

 1.168146 0.2009 1.282979 0.040842 0.052399 دوران رکود 

 (اهرم مالی)
LEV 

 1.429175 0.0000 4.483288- 0.084633 0.379432- مدل کلی

 1.084188 0.0000 7.118796- 0.102015 0.726223- دوران رونق
 1.290731 0.0000 44.62244 0.024702 1.102279 دوران رکود 
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 tآماره  انحراف معیار ضرایب نام مدل ها متغیر
 سطح
 )sigمعناداري(

ازمون هم 
 )VIF(خطی

 (جریان نقدي)
CASH 

 2.138265 0.1734 1.363239- 0.066838 0.091117- مدل کلی

 1.118762 0.0004 3.584890 0.006477 0.023218 دوران رونق

 1.352603 0.0000 41.69683- 0.003217 0.134133- دوران رکود 

 (استقلال هیئت مدیره)
BI 

 1.327374 0.4449 0.764546 0.036487 0.027896 مدل کلی

 1.283712 0.0014 3.247652 0.042616 0.138401 دوران رونق

 1.164109 0.0000 18.09195 0.028869 0.522301 دوران رکود 

 (عرض از مبدأ)
C 

 0.3834 0.872288 1.137222 0.991984 یمدل کل

 0.0000 11.37602 1.004081 11.42244 دوران رونق -------

 0.0000 5.352923- 0.526443 2.818007- دوران رکود 

 فیشر Fآماره 
 داري)(سطح معنی

 مدل کلی
16,37 

)0,0000( 

 آماره دوربین واتسن

 1,80 مدل کلی

 دوران رونق
36,07 

)0,0000( 
 2,41 دوران رونق

 53,51 دوران رکود 
)0,0000( 

 دوران رکود 
2,40 

 ضریب تعیین

 0,77 مدل کلی
 ضریب تعیین تعدیل شده

 0,73 مدل کلی
 0,92 دوران رونق 0,95 دوران رونق

 0,94 دوران رکود 0,96 دوران رکود 

 
محاسبه شده براي هر  F آماره احتمال با توجه بهشود،  مشاهده می 8همانگونه که در جدول 

با  .هستند معنادار شده برازش رگرسیونی هاي توان ادعا نمود که  مدل)، می0,0000سه مدل (
حدود  در مدل کلی،درصد  77توان ادعا نمود، حدود توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

غیر وابسته مدل از تغییرات در مت درصد در دوران رکود، 96درصد در دوران رونق و حدود  95
براي کلیه متغیرهاي  VIFمقدار  شود. (سود تقسیمی)، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می

خطی وجود ندارد. باشد. بنابراین بین متغیرهاي مستقل هم) میVIF<5( 5مستقل کمتر از 
 باشد.برازش شده داراي اعتبار می هاي بنابراین مدل

و همچنین مدل برآوردي در دوران  (مدل کلی)هاي آزمون براي کلیه دوره مدل برآورديدر 
دهنده رابطه منفی و (شاخص عدم نقد شوندگی) نشان Illiquidity، ضریب برآوردي متغیر رونق
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درصد است. زیرا  95معنادار میان شاخص عدم نقد شوندگی و سود تقسیمی در سطح اطمینان 
بدست آمده است. بنابراین  0,05، کمتر از  محاسبه شده براي ضریب این متغیر P-Valueمیزان 

در مدل  %95توان گفت که بین شاخص عدم نقد شوندگی و سود تقسیمی در سطح اطمینان می
رابطه منفی و معناداري وجود دارد. بنابراین هرچه میزان نقد شوندگی یک کلی و در دوران رونق 

لیکه این آزمون براي دوران رکود نتیجه در حا سهم بیشتر باشد سود تقسیمی نیز افزایش می یابد.
 نیب "مبنی بر این تحقیق  اصلیفرضیه  توان نتیجه گرفت به طور کلی می معناداري در برنداشت.

و فرضیه فرعی اول پژوهش  "رابطه معناداري وجود دارد یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ
رابطه معناداري وجود  رونق هدوردر  یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ نیب "مبنی بر

د در حالیکه فرضیه فرعی دوم پژوهش مبنی نمی شودرصد پذیرفته  95در سطح اطمینان "دارد
 "رکود رابطه معناداري وجود دارد هدر دور یسهام و سود سهام پرداخت ینقدشوندگ نیب "بر

 شود. پذیرفته نمی

 رابطه  مثبت و معنادار بازده دارایی ها غیر مت و  اندازه شرکت کنترلی در برازش مدل کلی متغیر •
 د.ندارسود تقسیمی  بانادار و اهرم مالی رابطه منفی و مع

رابطه منفی و اندازه شرکت و اهرم مالی ، متغیرهاي کنترلی در برازش مدل در دوران رونق •
تقلال هیئت بازده دارایی ها، جریان نقدي و اس متغیرهاي درحالیکه با سود تقسیمی دارند معنادار

 با سود تقسیمی دارند.مدیره رابطه مثبت و معنادار 

تمرکز اندازه شرکت، اهرم مالی و متغیرهاي  ، متغیرهاي کنترلیدر برازش مدل در دوران رکود •
در با سود تقسیمی دارند رابطه مثبت و معنادار ، استقلال هیئت مدیره مالکیت، بازده دارایی ها

 رابطه منفی و معنادار با سود تقسیمی دارد.  جریان نقدي متغیر حالیکه

 پیشنهاداتنتیجه گیري و -5
مقایسه تطبیقی عناصر نقدشوندگی و توزیع سود مجامع در دوران هدف از انجام این پژوهش 

باشد. نتایج پژوهش نشان دادند که نقدشوندگی سهام و  رکود و رونق بازار سرمایه ایران می
کسب و کار شرکت و همچنین بررسی در دوران رونق دوران سودتقسیمی بدون درنظر گرفتن 

حاصل نتیجه . معناداري حاصل نشددر دوران رکود رابطه رابطه مثبت با یکدیگر دارند ولی شرکت، 
در فرضیه اصلی تحقیق حاضر یعنی ارتباط ) 13( باکر و استینبا تحقیقات از فرضیه اصلی تحقیق 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تی سهام شرکتمعنادار بین نقدشوندگی و سود پرداخ
 شده پذیرفته هايسهام شرکت پرداختی سود و نقدشوندگی بین معنادار تهران بطور کلی و ارتباط
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نتیجه حاصل از فرضیه دوم فرعی  ولیتهران در دوران رونق مطابقت دارد.   بهادار اوراق بورس
-شرکت سهام پرداختی سود و نقدشوندگی بین) که 9یان (با نتیجه تحقیق مهرانی و رسائ تحقیق 

 باشد. می داراي تطابقرابطه بدون معنی دارد  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

 نقش عامل مدیریت و سهامداران کنار در شرکتی حاکمیت علاوه بر آن نتایج نشان داد که
 ارزش افُت و هاپرداخت بابت سهامداران هاينگرانی. دارد عهده بر نفعان ذي برابر در را اي عمده
 خاص اي گونه به و شرکتی حاکمیت در اصلاحاتی براي تقاضا رفتن بالا موجب مرور به سهام

 باعث است ممکن که است اي زمینه سود تقسیم سیاست. است شده آن در مدیره هیئت عملکرد
 حمایت با تواندمی مدیره هیئت در مستقل انمدیر و کند ایجاد تضاد مدیران و سهامداران بین شود

 .کند کمک مدیران و سهامداران بین نمایندگی تضاد کاهش به سهامداران منافع از کردن

هاي رشد نیز در این رگرسیون بررسی هاي شرکت شامل اندازه، سودآوري و فرصتمشخصه
نقدي و اهرم  جریانو  عنادارم و مثبت رابطه ايي شرکت شدند. شواهد حاکی از آن است که اندازه

-معنایی را با میزان سود تقسیمی دارند. ولی سودآوري، رابطهباو  بی معنا و منفیي نیز رابطه مالی
اي مثبت و معنادار با میزان سود تقسیمی دارد. این سیاست تقسیم سود حداکثري در بسیاري از 

ها توجه داشته گذاران به عملکرد شرکتهاي بورسی، حاکی از آن است که بسیاري از سرمایهشرکت
و سعی بر آن دارند جدا از متغیرهاي مؤثر و با اهمیت بر میزان سود تقسیمی، سود بیشتري تقسیم 

 کنند.

پس از تجزیه و تحلیل و بررسی نتایج لازم است که پیشنهاداتی را براي استفاده کنندگان از 
 این تحقیق متذکر شویم. 

پژوهش می توان به سرمایه گذاران توصیه نمود که در تشکیل پورتفوي  بر  مبناي یافته هاي )۱
خود، علاوه بر سود تقسیمی به ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام نیز توجه کافی 

هاي راهبردي در اداره  تصمیمات مرتبط با تقسیم سود، به عنوان یکی از سیاستمبذول دارند. 
 .شرکتی قرار دارد حاکمیتکارهاي نظام ها، تحت تاثیر ساز و شرکت

توانند با بررسی میزان نفوذ اصول حاکمیت شرکتی متوجه شوند که روش خریداران سهام می )۲
-میتقسیم سود در این شرکت چگونه است. سهامداران نیز با وجود معیارهاي حاکمیت شرکتی 

  .توانند از سلامت شرکت اطمینان یابند
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توانند با اعمال قوانینی در این راستا از تداوم عملکرد کلی مثبت همچنین مسئولین بورس می )۳
اطمینان یابند. سازمان بورس اوراق بهادار و وزارت امور اقتصادي و در دوران رونق و رکود بورس 

  .استفاده کنند هادارایی نیز از این یافته در امر تدوین آیین نامه 

هاي پذیرفته شده  شرکت شرکتی حاکمیتدر جهت  هاي لازم تواند با پیگیري سازمان بورس می )۴
ها  ده و درخواست نماید که شرکتوها افز در بورس اوراق بهادار بر صحت و دقت این گزارش

 هاي خود را در اختیار بازار قرار دهند. جزئیات بیشتري از دارایی

س اطلاعات خاص ها معیاري از جن هاي مالی شرکت توانند با مراجعه به صورت گذاران می سرمایه )۵
تواند براي مدیران  هر شرکت را ملاك نقدشوندگی سهام آن، قرار دهند. همچنین این تحقیق می

 گذاري و سایر ذینفعان بازار نیز مورد استفاده واقع شود. هاي سرمایه شرکت

هاي مختلف باید به ریسک نقدشوندگی سهم  گذاران در کنار توجه به ریسک همچنین سرمایه )۶
هاي مالی شرکت استخراج شود و بتواند نقدشوندگی  نمایند. معیاري که بتواند از صورتنیز توجه 

 گذاران کمک کند.  گیري کاراتر سرمایهتواند به تصمیم سهام شرکت را توضیح دهد، می
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