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  چكيده

هاي پذیرفته شده در بورس  اطلاعاتی نقدشوندگی بر سود تقسیمی در شركتدر پژوهش حاضر به بررسی اثر 

استفاده و جهت  2931-2931شركت در بازه زمانی    201اوراق بهادار تهران پرداخته شده است، كه اطلاعات 

ز متغیرهاي برآورد مدل از روش پانل لاجیت )توبیت( در نرم افزار استاتا بهره گرفته شد. جهت تبیین صحیح روابط، ا

ی استفاده گردیده و همچنین جهت عدم تقارن اطلاعاتی، سهم شناور آزاد و اطلاعات يافشا تیفیككننده  تعدیل

( بهره گرفته شد. نتایج صفر  نسبت بازده -1واسکولتز نیكرو-2تعمیم نتایج از معیارهاي مختلف نقدشوندگی )آمیهود

هاي مختلف نقدشوندگی تأثیر معناداري بر تقسیم سود دارند. تأثیر متغیرهاي پژوهش بیانگر آن است كه عامل

تر از سایر در نظر گرفته شده؛ قوي صفر يها نسبت بازدهكننده بر تقسیم سود، در حالتیکه شاخص نقدشونگی   تعدیل

سهم سهام شناور در كننده متغیر  گر در حالتی كه تعدیل است. همچنین بر اساس نتایج متغیرهاي تعدیل ها حالت

بر اساس نتایج متغیرهاي نقدشوندگی و  اند. هاي نقدشوندگی شده نظر گرفته شده، موجب افزایش تأثیر شاخص

9ی )اتیعمل يتهایاز فعال ینگیشده توسط گردش نقد يبند درجه يسود سهام نقدكننده بر تقسیم  تعدیل
DVC )

1) شده توسط درآمدها يبند درجه يدسهام نق يسودهابیش از حالتی است كه متغیر وابسته 
DVE در نظر گرفته )

 شود.

و نقدینگی خاصیت درونزایی مشاهده نگردید در نتیجه جهت علیت  DVC ،DVEلازم بذكر است میان متغیرهاي 

 .قابل تأیید است DVC ،DVEاي از نقدینگی به سمت  یکطرفه
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 مقدمه -1

ترین اطلاعات اثرگذار بر تصمیمات  مهم  یکی از 

باشد. افراد  گذاري افراد، میزان سود شركت می سرمایه

بر اساس سیاست تقسیم سود شركت، میزان جریان 

كنند و بر اساس  بینی می نقدي دریافتی خود را پیش

گذاري  خود اقدام به سرمایه هاي بینی ها و پیش ارزیابی

ها به  نمایند؛ بنابراین سیاست تقسیم سود شركت می

كننده میزان تقسیم سود، در میان عوامل  عنوان تعیین

گیري نقش پررنگی خواهد داشت  موثر بر تصمیم

 (. 1029، 1)نارتیاوهمکاران

هاي پرداخت سود همچنان كه روي  تصمیم

رایط نقدشوندگی نقدشوندگی اثر دارند، متأثر از ش

داران نیز هست. آشکارا توزیع وجه نقد بین  سهام

دهد. از این  ها را افزایش می سهامداران، تراز نقدي آن

یابد.  ها كاهش می هاي نقدشوندگی آن رو، محدودیت

جالب توجه است كه تصمیم به توزیع وجه نقد ممکن 

هاي قیمت سهام و در  اي پویا با ویژگی است رابطه

نقدشوندگی سهام در بازار داشته باشد. هر چه نهایت، 

تر باشد، آن سهم  قابلیت نقدشوندگی یک سهم كم

تري خواهد داشت؛  گذاران جذابیت كم براي سرمایه

مگر اینکه بازده بیشتري عاید دارنده آن شود. در 

حقیقت فقدان نقدشوندگی ممکن است تأثیر منفی بر 

ی از دلایل ارزش سهام داشته باشد. به طوري كه یک

اصلی تقاضا براي افزایش درصد تقسیم سود، عدم 

شود. در  وجود نقدشوندگی مناسب سهام عنوان می

ها،  نتیجه با توجه به اهمیت نقدشوندگی سهام شركت

هاي تقسیم  مدیران مالی باید نسبت به اتخاذ سیاست

 (.61029سود بهینه گام بردارند )ایلینگ، 

یم سود از سوي هاي تقس از آنجایی كه سیاست

ها و  تواند سبب انتقال یک سري علامت مدیران می

اطلاعات به بازار شود، امکان بروز عدم تقارن اطلاعاتی 

تواند عدم اطمینانی را براي  وجود دارد كه این امر می

داران ایجاد كند و بر  گذاران و سهام سرمایه

ز ها در اوراق بهادار تأثیرگذار باشد. ا گذاري آن سرمایه

تواند نخستین  این رو واكنش بازار به اعلان سود می

معیار عدم تقارن اطلاعاتی شركت از طریق افشاي 

 (. 71021اطلاعات باشد )دونادلی و پرشا، 

این پژوهش به بررسی اثر اطلاعاتی نقدشوندگی 

بر روي پرداخت سودهاي سهام شركتی با استفاده از 

رس اوراق هاي پذیرفته شده در بو هاي شركت داده

پردازد. نوآوري و جدید بودن آن ، از  بهادار تهران می

این لحاظ قابل بررسی است كه در این پژوهش جهت 

 تیفیككننده  تبیین صحیح روابط، از متغیرهاي تعدیل

عدم تقارن ی، سهم شناور آزاد و اطلاعات يافشا

ی استفاده شده و همچنین جهت تعمیم نتایج اطلاعات

 نیكرولف نقدشوندگی )آمیهود، از معیارهاي مخت

 ( بهره گرفته شده است.صفر  نسبت بازدهو  واسکولتز

ها مختلف براي  در این راستا با استفاده از شاخص

كننده مبتنی  هاي تعدیل نقدینگی و استفاده از شاخص

بر شفافیت و كارایی بازار سعی شده است، بالاترین 

متغیرهاي ز واقعیت ارتباط میان تبیین درست ا

 تحقیق به تصویر كشیده شود.

 

 پيشينه پژوهشمباني نظري و مروري بر  -2
هاي بازارهاي كارا و بسیار مطلوب،  یکی از ویژگی

هاي معاملاتی و در نتیجه قابلیت  نبود هزینه

(. 2933،   نقدشوندگی بالا است )رحمانی و همکاران

تواند معیاري براي  بنابراین نقدشوندگی سهام می

رایی بازار مطرح شود. علاوه بر جنبه تئوري به لحاظ كا

هاي موجود ماننده پدیده  عملی و با توجه به واقعیت

هاي خرید و فروش و مشکلات بسیار دیگر توجه  صف

به نقدشوندگی و تلاش براي حل این مشکل ضروري 

 رسد. می

موضوع نقدشوندگی از اواسط دهۀ  نقدشوندگي:

هاي ایجاد نوآوري ماالی   مینهترین ز مهم  یکی از  2330

 كاارآیی  هااي  از شااخص  شاناخته شاده اسات. یکای    

 نقاد  قابلیت ایجاد ثانویه، بازار عنوان به بورس عملیاتی

 از عبارت است شوندگی نقد است. اوراق بهادار شوندگی

 باا  ممکان  زماان  تارین  كوتااه  در سهام فروش و خرید

 قدر معامله هر مورد سهام جاري بر قیمت تأثیر حداقل

 ریسک نوع یک یابد كاهش سهام شوندگی نقد قابلیت

 افازایش  شاوندگی  نقاد  ریساک  بنام غیر سیستماتیک

اندازه  معیارهاي شوندگی نقد ریسک افزایش با یابد. می

 درصاد  و معااملات  حجام  جملاه  از ریسک این گیري
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 در قیمت موضوع این یابد. می كاهش آزاد شناور سهام

 یکی دلیل همین به گذارد. می تأثیر بهادار اوراق گذاري

 اوراق براي بازار روان یک ایجاد مالی بازارهاي اهداف از

 هر بتوان كه بازاري (1001ایتکن ) نظر از است. بهادار

 وجه به معاملاتی ترین هزینه كم با را بهادار اوراق مقدار

 است. نقدشونده و روان بازار كرد تبدیل نقد

سهام به معناي قابلیت نقدشوندگی یک برگۀ 

امکان فروش سریع آن است. هر چه قابلیت 

تر باشد، آن سهم جذابیت  نقدشوندگی سهمی كم

گذاران خواهد داشت، مگر اینکه  تري براي سرمایه كم

، 3بازده بیشتري عاید دارندۀ آن كند )كیل و نیکلسن

( نقدشوندگی را چنین تعریف 1006) 3(. لیو1009

 كرده است:

نقدشوندگی عبارت است از توانایی معاملۀ سریع 

حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینۀ پایین و تأثیر 

قیمتی كم. تأثیر قیمتی كم به این معنی است كه 

قیمت دارایی در فاصلۀ زمانی میان سفارش تا خرید، 

 تغییر چندانی نداشته باشد. 

مین أیکی از مهمترین كاركردهاي بازار سرمایه، ت

نقدشوندگی است. در حقیقت بازارهاي ثانویه ضمن 

فراهم كردن نقدشوندگی، از طریق كشف قیمت و 

 توانایی انتقال ریسک، باعث كاهش هزینه سرمایه

 (.2333گردند )فرناندز،  می

 داد ( نشاان 1000همکارانش ) و چوریدا پژوهش

 اطلاعاتی كارایی از بالایی درجه سهام نقد شوندگی كه

مهمای   نقاش  شوندگی نقد رو این از آورد. می بوجود را

 نقاد  قادرت  قادر  هار  كناد.  مای  ایفاا  كارایی ایجاد در

هااي   سافارش  انطباق احتمال باشد بالاتر بازار شوندگی

 روي بازارهایی به گذاران سرمایه یابد. می افزایش متقابل

 باالاتر  ها در آن سهام شوندگی نقد قابلیت كه آورند می

 باازار  توساعه  و رشاد  باه  شوندگی نقد رو این از باشد،

 اداماه  ( باراي 2331اكونومیادز )  نظر از كند. می كمک

 ضروري شوندگی نقد مقداري وجود بورس، یک حیات

 مطلوبیات  و رضایت سطح بالا شوندگی نقد زیرا است.

 و برونیرمیار  پاژوهش  دهاد.  می افزایش را بازار فعالان

 و گاران  معاملاه  كاه  نشاان داد  (1003پیدرسان ) 

 و كنناد  مای  كماک  باازار  شاوندگی  نقاد  به بازان سفته

 ها آن دسترسی میزان كاري به چنین براي آنها توانایی

 دارد. بستگی مالی منابع به

 موفقهاي    شركت سياست تقسيم سود:

گیري          تصمیم برخوردارند. بالایی سودآوري از معمولاً

 حائز موضوع آن، مقدار و سود پرداخت ي درباره

 این در زیرا است؛ مالی شركتی ي حوزه در اهمیتی

گذاران      سرمایه به باید كه پولی مقدار گیري تصمیم

 براي باید كه پولی مقدار و همچنین شود پرداخت

 در شود. می مشخص شود، انباشته مجدد گذاري سرمایه

 گذاران سرمایه معاملاتی، محدودیت بدون یک بازار

 و سود نقدي بین توانند می نقدشوندگی، نیاز با عقلایی

كنند )پور  انتخاب هزینه بدون خود سهم فروش

  (.2932،   ابراهیمی و سید خسروشاهی
پردازي در زمینه سیاست        هاي نظریه   نخستین گام

تقسیم سود به پیش از پرداخت سود سهام بر 

هاي    تئوري وها       مدل تاكنون گردد. پژوهشگران می

 بر موثر عواملبینی  پیش و تبیین براي تشریح، بسیاري

 اند.        نموده ارائه سود تقسیم باب در تصمیمات شركت

 سود از ها شركت كه اند كرده ادعا محققان

 اطلاعاتدهی     علامت براي مکانیزمی به عنوان تقسیمی

 به شركت ثبات و رشدهاي    انداز مورد چشم در

كنند )نظري و  می استفاده بیرونیكنندگان      استفاده

 مطالعات، گروه این ادعاي مقابل (. در2932همکاران، 

 سیاست كه داد نشان مودیگلیانی و پژوهش میلر

 و كارا سرمایه بازارهاي در ارزش تسهیم سود در تقسیم

(. 1003، 20ژائو و باشد )لی می نامربوط قلمی كامل،

 اي سیاست تقسیم سود عبارتند از:ه   تئوري

 نظريه علامت دهي 

دارد  می نظریه علامت دهی )پیام رسانی( بیان

كه اعلام سود سهام براي بازار حاوي اطلاعات جدیدي 

توانند از سود سهام براي علامت  می است و مدیران

داران استفاده كنند.  دادن و رساندن اخبار به سهام

 21( میلر و مودیگلیانی22،2330)اهرونی و سواري

( بیان كردند كه سود سهام ممکن است اثر 2362)

دهی داشته باشد. مدیریت ارشد یک شركت     علامت

ژي شركت و  اطلاعات بیشتري در مورد استرات

درآمدهاي آتی آن دارد و این منجر به مشکل نابرابري 
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(. وقتی 1003، 29شود )پارمسر و بودهو می اطلاعاتی

ما اطلاعات نامتقارن را بین مدیران و بازارها در بازار 

كنیم، سود تقسیمی ممکن است  می سرمایه كامل ارائه

دهی را براي انتقال اطلاعات محرمانه به     نقش علامت

 (1001، 21افراد خارج از شركت بازي كند )بان

 

 تئوري نامربوط بودن 

(، هنگام مطرح كردن 2362لیانی و میلر )مودیگ

تئوري نامربوط بودن سود سهام فرض كردند كه كلیه 

گذاران و مدیران، در مورد سود   افراد اعم از سرمایه

،  سهام و عایدات اطلاعات یکسانی دارند؛ اما در واقع

گذاران برآوردهاي متفاوتی در مورد پرداخت   سرمایه

قطعیت نهفته در این  سود سهام آتی و همچنین عدم

ها دارند و مدیران نسبت به عموم سهامداران،       پرداخت

، داراي اطلاعات بهتري  در مورد چشم اندازهاي آتی

گذاران تنها به واسطه اطلاعات   هستند. سرمایه

العمل به موقع در بازار  هاي مالی قادر به عکس   صورت

طلاعات باشند و همواره تمایل به كسب ا نمی سهام

محرمانه دارند كه این امر به كاهش نقدشوندگی بازار 

انجامد )فدائی نژاد و خرم  می و افزایش هزینه سرمایه

 (2932 نیا،

تواند   می از آنجا كه نقدشوندگی سهام

گذارانی را كه نیاز به پول نقد دارند قادر سازد  سرمایه

از  اي    تا سودهاي سهام خانگی را بدون هیچ هزینه

طریق فروش مقدار مناسبی از موجودي خود بوجود 

آورند، برداشتی از اثر میلر و مادیگلیانی این است كه، 

هائی  در صورتی كه چیزهاي دیگر برابر باشند، شركت

تري  هاي نقدشونده بیشتر باید سود سهام كم با سهام

(، با 1007) 21پرداخت كنند. بنرجی و همکارانش

هاي فهرست شده  از كمپانی ي ا   استفاده از نمونه

یابند كه احتمال بیشتري وجود دارد  آمریکائی در می

تر سود  هائی با سهام نقدشونده كم كه شركت

هاي نقدي پرداخت كنند، كه این موضوع از این  سهام

دیدگاه كه نقدشوندگی بازار سهام و سودهاي سهام 

  كند.  می باشند، حمایت  می جایگزین یکدیگر

اگرچه، این ادعا اثر اطلاعاتی نقدشوندگی سهام بر 

گیرد. بخوبی   می هاي پرداخت را نادیده روي سیاست

تواند عدم تقارن   می مقرر شده است كه نقدشوندگی

اطلاعاتی بین كارمندان داخلی و كارمندان خارجی را 

از طریق ایجاد اطلاعات بیشتر كاهش دهد. در 

 آگاهانه استاندارد، نقدشوندگیهاي معاملاتی  مدل

تواند به یک طرف آگاه در پنهان كردن اطلاعات   می

اند، كمک  خصوصی كه در قیمت سهام منعکس نشده

(. بدین ترتیب، زمانی كه میزان 2331، 26نماید )كایل

نقدشوندگی سهام بالا باشد، ارزش نهائی اطلاعات نیز 

(. سفته 2339، 27بالا خواهد بود )هولمستروم و تیرول

باز به منظور دریافت منافع معاملاتی بیشتر، زمان 

آوري اطلاعات صرف خواهد  بیشتري را روي جمع

   نمود.

 

 پيشينه پژوهش -2-1
اي از نتایج تحقیقات داخلی و  در این بخش خلاصه

 خارجی ارائه شده است:

(، در 1026) 23در این راستا جیانگ و همکاران

 يور سهام بر ینقدشوندگ یاثر اطلاعاتتحقیقی 

. با دادندقرار  یپرداخت سود سهام را مورد بررس

 ینیفهرست شده چ يها از شركت يا استفاده از نمونه

 نیرا ب مثبتی رابطه ،1021 – 1000 يها سال یط

بدست آوردند سهام و پرداخت سود سهام  ینقدشوندگ

در پژوهش حاضر از این مدل بهره گرفته شده  كه

 است.

(، در پژوهشی تحت عنوان 1020) 23گریفین

به بررسی این « نقدشوندگی و سیاست تقسیم سود»

المللی به منظور تعیین رابطۀ  رابطه در سطوح بین

نقدشوندگی سهام شركت با تصمیم مقدار سود 

داران مورد بررسی قرار  تقسیمی براي پرداخت به سهام

ص، گرفته است. گریفین دریافت كه در چند مورد خا

بین نقدشوندگی و مقدار سود پرداختی رابطۀ معکوس 

 وجود دارد. 

(، نشان داد كه براي 1007) 10آدلین و پریسینا

بهتر شدن نقدشوندگی بازار سهام مالزي باید درصد 

، زیرا   ها افزایش یابد  سهام شناور آزاد شركت

گذاران خارجی حاضر نیستند در بازاري كه      سرمایه

گذاري كنند.  آن پایین است، سرمایهشناوري سهام 
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وي نتیجه گرفت افزایش سهام شناور آزاد و افزایش 

هاي مناسب براي جذب  نقدشوندگی سهام، یکی از راه

 گذاران بین المللی است.     سرمایه

(، شواهدي در مورد 1007بنرجی و همکاران )

ارتباط بین سیاست تقسیم سود شركت و نقدشوندگی 

بیان كردند كه احتمال پرداخت سود ها  یافتند. آن

نقدي توسط شركت به طور مثبتی با تقاضاي 

گذار براي پرداخت سود نقدي ارتباط دارد. در  سرمایه

هاي با  ها نشان دادند كه دارندگان سهم واقع آن

تر، تمایل بیشتري به دریافت سود  نقدشوندگی كم

نقدي دارند و از آنجا كه اصطکاک معاملاتی با 

ندگی ارتباط منفی دارد، تقاضاي سود نقدي به نقدشو

طور معکوسی با نقدشوندگی بازار سهام مرتبط است. 

ها از پژوهش خود نتیجه گرفتند كه نقدشوندگی  آن

اي منفی با پرداخت سود تقسیمی  بازار سهام رابطه

 دارد. 

(، به بررسی رابطه 2931قالیباف اصل و ولی زاده )

دم تقارن اطلاعاتی و بین سیاست تقسیم سود با ع

نقدشوندگی سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران با 

هاي شركت به عنوان متغیرهاي  در نظر گرفتن ویژگی

كنترل از روش رگرسیون چند متغیره و به كارگیري 

ها به این نتیجه  هاي تركیبی پرداختند. آن مدل داده

رسیدند كه در بورس اوراق بهادار تهران بین 

وندگی سهام و سیاست تقسیم سود شركت رابطۀ نقدش

مثبت معناداري وجود دارد. همچنین دریافتند كه 

رابطه معکوس معناداري بین سیاست تقسیم سود و 

 عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. 

به  ،(2931ي )و موسو یقاسم ؛ی؛ معصومیقاسم

بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست 

جامعه . پردازد هاي تولیدي می شركت تقسیم سود در

هاي پذیرفته شده  این پژوهش شركت مورد بررسی در

 33ماري شامل آتهران و نمونه  بورس اوراق بهادار در

 ،است 2930الی  2936شركت و طی بازده زمانی 

دهد كه بین عدم تقارن  نتایج پژوهش نشان می

 داري  هاي تقسیم سود رابطه معنی اطلاعاتی و سیاست

 .وجود دارد

(، پژوهشی 2932صادقی بهبهانی زاده و همکاران )

تحت عنوان تأثیر سیاست تقسیم سود بر نقدشوندگی 

سهام انجام دادند. در این پژوهش به بررسی عوامل 

ها  مؤثر بر نقدشوندگی سهام پرداخته شده است. آن

داري   هاي پژوهش به رابطه معنی پس از آزمون فرضیه

سود شركت و نقدشوندگی سهام  بین سیاست تقسیم

 دست یافتند. 

 

 ي اصلي هيفرض بر اساس مبانی نظري ارائه شده

 حاضر عبارت است از: پژوهش

 یمیسود تقس زانیو م ینقدشوندگ زانیم نیب»

 «.وجود دارد يمعنادار ي رابطه

 

 پژوهش شناسي روش -3

پژوهش حاضر از منظر منطق اجرا )یا نوع 

استدلال( استقرایی و از منظر بُعد زمانی پژوهش 

باشد. افق زمانی این  طولی )پس رویدادي( می

 2931تا  2931پژوهش، یک دوره ده ساله از سال 

شده در بورس اوراق   هاي پذیرفته شمسی براي شركت

زیر  يها تیمحدودبهادار تهران است، كه پس از اعمال 

 :دبه عنوان نمونه انتخاب گردیدن

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  (2

 هاي ها منتهی به اسفندماه و طی سال آن

 . باشد نداده مالی سال تغییر 2931 تا 2931

با نسبت سود سهام به سودهاي  هائی شركت (1

انباشته منفی یا نسبت سود سهام به گردش 

 كنیم.  نقدینگی منفی را حذف می

هاي مالی مورد نیاز آن در  هائی كه داده شركت (9

 دسترس باشد. 

جهت تعیین حجم نمونه، از روش حذف 

شركت به عنوان نمونه مورد  201سیستماتیک 

گیري  خاص نمونهاستفاده قرار گرفت و عملاً از روش 

 گردید. نآماري استفاده 

متغیرهاي تحقیق حاصر در چهار دسته كلی 

متغیرهاي وابسته، متغیرهاي توضیحی، متغیرهاي 

بندي نمود،  توان دستهمیانجی و متغیرهاي كنترل می
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كه در ادامه به معرفی هر یک به صورت جداگانه 

 پرداخته و نحوه محاسبه هر یک ارائه شده است.

 

 متغيرهاي پژوهش -4

 متغير وابسته  -4-1
ما به منظور اعتبار بخشی به نتیجه آزمون به 

( در دو 1026پیروي از پژوهش جیانگ و همکاران )

 حالت مختلف سود تقسیمی را تعریف نموده ایم.

DVE: بندي شده توسط  سودهاي سهام نقدي درجه

بخشی از سود سهام كل است  DVEباشد.  درآمدها می

كه به صورت نقدي در یک سال مالی معین پرداخت 

 شود.  می

DVC: بندي شده توسط  سود سهام نقدي درجه

 DVCگردش نقدینگی از فعالیتهاي عملیاتی است. 

هاي بخشی از سود است كه سود آن ناشی از فعالیت

 عملیاتی شركت باشد.

 

 متغير مستقل -4-2

(، در 1001آمیهود ) نقدشوندگي:نسبت عدم 

تحقیق خود نقدشوندگی را سهولت خرید و فروش 

كند و با  سهم بدون تغییر در قیمت آن تعریف می

تقسیم بازده روزانه بر معاملات روزانه معیار معکوس 

 نماید.  نقدشوندگی را بیان می

با توجه به اینکه شاید روابط به ثبت رسیده بین 

داخت سود سهام در اثر انتخاب نقدشوندگی سهام و پر

معیار نقدشوندگی سهام توسط ما ناشی شده باشد. به 

منظور كاهش این نگرانی، با برگزاري آزمون حساسیت 

دو معیار جایگزین زیر را براي نقدشوندگی سهام در 

 گیریم:  نظر می

هاي روزانه صفر لسموند و  معیار بازدهی

 و بالا گسترش ( و مدل تخمین2333)12همکارانش

(. این دو معیار، در 1021پائین كروین و شولتز )

مطالعات انجام شده در مورد بازارهاي ایالات متحده و 

همچنین در حال ظهور به وسعت مورد استفاده قرار 

؛ فانگ و 1021، 11اند )چن و همکاران  گرفته

(. از 1026، 11؛ مک لین و پانتیف1026، 19همکاران

از این دو معیار به مقدار  آنجا كه مقادیر بالاتري

شود، ما براي  تري از نقدشوندگی مربوط می پائین

 -2راحتی تفسیر هر یک از این معیارها را ضرب در 

 كنیم.  می

فلسفه اصلی محاسبه این هاي صفر:  نسبت بازده

نسبت این است كه در صورتی كه ارزش یک سیگنال 

شد. اطلاعاتی یک سهم بیش از هزینه مبادلاتی آن نبا

اي انجام ندهد و لذا  دهد مبادله گذار ترجیح می سرمایه

 (.2930شود )ایزدي نیا و رامشه،  بازده صفر حاصل می

 ولتزش و كروین :و پائين بالا گسترش مدل تخمين

 ي بالا روزانه هاي قیمت كه دنكن میبیان  (1021)

نشان  كه دارند سفارش( فروش)خرید  به تمایل (پائین)

 شامل (L) پایین سهام به (H) بالا سهام نسبت دهد می

 هاي قیمت است. نسبت آن گسترش و ذخیره تفاوت

 باید شده زده تخمین روز دو طول در كه وپائین بالا

 روزه یک واریانس برابر دو كه باشد داشته واریانسی

 یکسان ها باید مقوله گسترش تقاضاي پیشنهاد است

 (.1021، 11)مارشال و همکاران باشد

 

 گر متغيرهاي تعديل -4-3
در این پژوهش براي بررسی عدم تقارن اطلاعاتي: 

ها، از دامنه تفاوت  كیفیت محیط اطلاعاتی شركت

قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام طبق مدل 

 كنیم. استفاده می 2336چیانگ در سال 

براي سنجش این متغیر،  كيفيت افشاي اطلاعاتي:

توسط سازمان بورس بندي افشاي شركت كه  از رتبه

بندي  شود كه این رتبه اوراق بهادار تهران استفاده می

ارزیابی سازمان بورس درباره محتواي اطلاعاتی 

كند )ستایش و  ها را منعکس می افشاهاي شركت

 (.2930همکاران، 

براي محاسبۀ محاسبۀ  متغير سهام شناور آزاد:

هام سهام شناور آزاد تعداد سهام متعلق به دارندگان س

شود. از  راهبردي از تعداد كل سهام موجود كسر می

همین رو درصد سهام شناور آزاد عبارت است از درصد 

داران نهادي نیست )اكبري  سهامی كه در دست سهام

 (.2931و همکاران، 

(1) 
 (2-داران نهادي درصد سهام شناور آزاد= )درصد سهام    
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 متغيرهاي كنترلي -4-4

فته احتمال بیشتري طبق تحقیقات صورت گر

هاي بزرگ سودآور و داراي  وجود دارد كه شركت

گذاري اندک و  تري با فرصتهاي سرمایه قدرت نفوذ كم

نقدینگی زیاد، سود سهام پرداخت نمایند. مطابق با 

(، 1026این امر و براساس پژوهش جیانگ و همکاران )

ها را در آنالیز رگرسیون خود  هاي این شركت ما ویژگی

 داریم.  ل میمشمو

در این مقاله منظور از اندازه،  (:Sizeاندازه شركت )

هاي شركت در پایان  لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

 سال مالی شركت است.

از این شاخص براي  (:ROAها ) بازدهي دارائي

كنیم و  گیري میزان سوددهی شركت استفاده می اندازه

هاي شركت را  در واقع میزان بازده حاصل از دارایی

دهد كه از تقسیم سود خالص بر مجموع  نشان می

هاي شركت محاسبه خواهد شد. در استفاده از  دارایی

ي ها دارایی میزان ها، ملاک اطلاعات كل دارایی

 آخر دوره بوده است. ها در شركت

شاخص كیو توبین یکی از  (:Qهاي رشد ) فرصت

باشد كه از  ها می گیري عملکرد شركت ابزارهاي اندازه

ها بر بهاي تمام شده  تقسیم ارزش بازار دارایی

 شود.  ها محاسبه می جایگزینی آن

در این مقاله نقدینگی را به صورت  نقدينگي:

وسط كل دارائیها بندي شده ت میزان وجوه نقد درجه

 كنیم. محاسبه می

اي كه یک  به حد و اندازه (:LEVاهرم مالي )

شركت از طریق وام یا استقراض، تأمین مالی نموده 

هاي اهرم،  ترین مقیاس مهم  است، دلالت دارد. یکی از 

ها  ها به دارایی نسبت بدهی است كه از تقسیم بدهی

 آید. به دست می

براي هاي تركيبي:  كنترل اثر سال و صنعت داده

هاي  هاي رگرسیون در ساختار داده استفاده از مدل

هاي مختلف و بکارگیري  پانل، علاوه بر انجام آزمون

متغیرهاي كنترلی، ضرورت دارد به منظور حصول 

نتایج قابل اتکا دو عامل تأثیرگذار سال و صنعت نیز 

 (.2931ن، كنترل شوند )بنی مهد و همکارا

 

 تجزيه و تحليل  -5

در این نوع تحلیل به بررسی و آزمون روابط بین 

متغیرها از طریق آزمون ضرایب همبستگی، تخمین 

پردازد،  هاي آماري می مدل رگرسیون و سایر تکنیک

 ها مشخص شود.  به طوري كه نتایج آزمون فرضیه

هاي  در این تحقیق ما اثر نقدشوندگی بر روي پرداخت

شركتی را با استفاده از مدل رگرسیون پایه زیر مورد 

  دهیم: آزمایش قرار می

 
                                 

   
ً
                 

 

تصمیمات شركت در  DVEهمچنین بخاطر اینکه 

مورد تقسیم سود تنها دو جایگزین وجود دارد )تصمیم 

پرداخت یا عدم پرداخت( بنابراین متغیر وابسته به 

)پرداخت سود سهام( یا مثبت خواهد بود یا صفر و 

توان براي تحلیل  مقدار منفی وجود ندارد. بنابراین نمی

اریب  OLSاستفاده كرد )برآورد  OLSآن از روش 

اي كه استفاده از این پارامتر منجر  خواهد بود به گونه

سیاستگذاري شود( بنابراین هاي نادرست  به توصیه

برآوردهاي بدست آمده با استفاده از مدل لاجیت از 

تر در مقایسه با روش  ثبات اعتبار بیشتر و اریب كم

OLS  .در سنجش متغیر برخوردار است 

به منظور معتبرساختن اثر اطلاعاتی نقدشوندگی 

سهام بروي پرداخت سود سهام، با درنظر گرفتن 

گر عدم تقارن اطلاعاتی، كیفیت  متغیرهاي تعدیل

افشاي اطلاعات و سهام شناور آزاد ارتباط نقدشوندگی 

 گیرد.  و پرداخت سود سهام مورد آزمون قرار می

در بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی ما از مدلی كه 

براي تعیین  2336توسط چیانگ و وكینتاش در سال 

دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام مورد 

گیري  تفاده قرار گرفت، یه عنوان معیاري براي اندازهاس

كنیم. در این روش تفاوت قیمت  آن استفاده می

پیشنهادي خرید و فروش براي چندین روز قبل از 

گردد، بعد از به دست  تاریخ اعلام سود محاسبه می

آوردن میزانی از عدم تقارن اطلاعاتی در بازه مربوطه، 

پیشنهادي خرید و  ي تفاوت قیمت هر چه دامنه
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فروش سهام عدد بزرگتري باشد، حاكی از عدم تقارن 

اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه، قدر مطلق 

گیرد. كه  عدد حاصل از این مدل مورد استفاده قرار می

  دهیم: از مدل رگرسیون زیر مورد آزمایش قرار می
 

                                               

   
ً
                 

 

در بررسی اثركیفیت افشاي اطلاعات از 

بندي افشاي شركت كه توسط سازمان بورس  رتبه

شود و طبق مدل  اوراق بهادار تهران استفاده می

  دهیم: رگرسیون زیر مورد آزمایش قرار می
 

                                           

   
ً
                 

 

همچنین در بررسی اثر سهام شناور آزاد از طریق 

داران به محاسبه متغیر مذكور پرداخته و  تركیب سهام

از طریق مدل رگرسیون زیر مورد آزمایش قرار 

 دهیم: می

 

                                            

   
ً
                 

 

در ادامه به بررسی آمار استنباطی مدل پرداخته 

خواهد شد. قبل از ورود به آمار استنباطی لازم است 

از روش لو، لوین و  پژوهشهاي  به بررسی مانایی داده

 پرداخته شود.  چو

( نشان دهنده این است 2شماره )نتایج جدول 

كه براي تمامی متغیرها، مقدار آماره احتمال تمامی 

باشد و این نشان دهنده  می 0001ها كمتر از   آزمون

در سطح مانا  پژوهشاین است كه تمامی متغیرهاي 

در نتیجه نگرانی از بروز رگرسیون كاذب  باشند. می

هینه وجود ندارد.در ادامه اقدام به تعیین روش ب

هاي پانل لاجیت برگزیده خواهیم  برآوردي در مدل

نمود. براي تعیین مدل بهینه از میان سه روش اثر 

هاي پانل از  مشترک، اثر ثابت و اثر تصادفی در مدل

گردد. آماره  هاي لیمر و هاسمن استفاده می آزمون

؛ 9هاي مختلف در جدول  لیمر و هاسمن پانل در مدل

 ارائه شده است:

 

 

 متغيرها بررسي مانايي -1جدول شماره 

 متغير
 مانايي پانليآزمون 

 نتيجه آزمون
 22معنا داريسطح  لو، لوين و چو آمارهميزان 

DVC 29/6- 000000 مانا 

DVE 11/3- 000000 مانا 

ILLIQ 03/19- 000000 مانا 

tiZeroreturn .
 مانا 000000 -01/7 

HL 03/19- 000000 مانا 

SIZE 03/6- 000000 مانا 

RSMB -21/3 000000 مانا 

ROA 12/1- 000000 مانا 

LEV 23/7- 000000 مانا 

Q 23/3- 000000 مانا 

M 12/20- 000000 مانا 

SPREAD 27/7- 000000 مانا 

AQ -27/3 000000 مانا 

MFE 16/1- 000000 مانا 

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر   
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 تحقيقهاي : معرفي مدل2جدول شماره 

 نوع مدل
متغيرهاي 

 وابسته
 22متغيرهاي توضيحي وارد شده در مدل

 - DVE,DVC ILLIQ SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY یکم

 DVE,DVC ILLIQ SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY SPREAD دوم

 DVE,DVC ILLIQ SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY AQ سوم

 DVE,DVC ILLIQ SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY MFE چهارم

DVE,DVC tiZeroreturn پنجم .
 SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY - 

DVE,DVC tiZeroreturn ششم .
 SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY SPREAD 

DVE,DVC tiZeroreturn هفتم .
 SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY AQ 

DVE,DVC tiZeroreturn هشتم .
 SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY MFE 

 - DVE,DVC HL SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY نهم

 DVE,DVC HL SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY SPREAD دهم

 DVE,DVC HL SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY AQ یازدهم

 DVE,DVC HL SIZE ROA Q M LEV YEAR INDUSTRY MFE دواردهم

 

 

 DVE: آزمون راست نمايي اثرات ثابت و هاسمن در پانل مدل تقسيم سود 3جدول شماره 

 آزمون مدل
آماره 

 آزمون
 مقدار آماره آزادي درجه

سطح 

 داري معني
 نوع برآورد نتيجه آزمون

 اول
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 61/1 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 0319/0 31/21 3 كاي دو هاسمنآزمون 
 

 دوم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 61/9 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 3311/0 33/1 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 سوم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 37/1 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 9767/0 63/3 3 كاي دو هاسمنآزمون 
 

 چهارم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 27/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0071/0 01/11 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 پنجم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 79/9 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 013/0 63/23 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 ششم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 12/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0002/0 13/91 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 هفتم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 31/9 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0637/0 16/27 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 هشتم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 16/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0163/0 12/23 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 نهم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 71/9 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 3972/0 11/1 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 دهم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 31/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0003/0 11/13 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 یازدهم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 99/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0201/0 03/19 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 دوازدهم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 11/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 09/0 19/23 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر
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 DVC: آزمون راست نمايي اثرات ثابت و هاسمن در پانل مدل تقسيم سود 4جدول شماره 

 آزمون مدل
آماره 

 آزمون
 درجه آزادي

مقدار 

 آماره

سطح 

 داري معني
 نوع برآورد نتيجه آزمون

 اول
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 22/6 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 0 91/27 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 دوم
 تصادفیتخمین به روش اثر  رد فرضیه صفر F (670,201) 21/1 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 2016/0 11/1 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 سوم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 92/6 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 0671/0 11/3 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 چهارم
 ثابتتخمین به روش اثر  رد فرضیه صفر F (670,201) 21/6 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0 01/21 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 پنجم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 71/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0 21/12 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 ششم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 21/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 9119/0 21/2 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 هفتم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 31/9 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0916/0 10/21 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 هشتم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 16/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0909/0 12/23 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 نهم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 91/1 0 لیمر Fآزمون 

 تأیید فرضیه صفر 1111/0 11/6 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 دهم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 91/7 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 0 02/21 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 یازدهم
 تخمین به روش اثر ثابت رد فرضیه صفر F (670,201) 97/1 0 لیمر Fآزمون 

 رد فرضیه صفر 6911/0 21/1 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 دوازدهم
 تخمین به روش اثر تصادفی رد فرضیه صفر F (670,201) 91/6 0 لیمر Fآزمون 

 فرضیه صفررد  0619/0 21/7 3 كاي دو آزمون هاسمن
 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

 

گیري     در ستون آخر جدول فوق اقدام به نتیجه

ایم، نتایج در جدول  لیمر و هاسمن نموده Fهاي  آزمون

، نتایج هر مدل بر اساس مدل بهینه اثرات ثابت 1و  9

یا تصادفی ارائه شده است. در ادامه قبل از برآورد مدل 

به بررسی درونزایی مابین متغیرهاي نقدشوندگی و 

پردازیم. چرا كه نتایج ممکن است در  پرداخت سود می

گذاران ممکن است  رمایهخطر علیت معکوس باشند. س

شركتهائی را ترجیح دهند كه سود سهام بیشتري 

ها بیشتر داد و  كنند و به سادگی در آن پرداخت می

ستد كنند. بر این اساس اقدام به بررسی پدیده درون 

 شود. هاي پرداخته  میزایی در مدل

گاردد   ، مشاهده مای 6و  1با توجه به نتایج جدول 

گردد  ها برآوردي مشاهده نمی  مدلپدیده درونزایی در 

ها تحقیق از قابلیت اتکاي كاافی   در نتیجه براورد مدل

تواند ناشی از این واقعیات   برخوردار هستند.این امر می

باشد كه اطلاعات سازمان یافته و رسمی جهت بررسی 

 .گذاران وجود ندارد     سرمایه

 حاكی از این واقعیت است كه: 7نتایج جدول 

و هودیآماول تا هشتم كه شاخص  در مدل 

به عنوان متغیرهاي نقدشوندگی  صفر  بازدهنسبت 

دارد و   DVEلحاظ شده، این متغیرها تأثیر مثبتی بر

كننده سهام شناور آزاد  در حالتی كه متغیر تعدیل

تر است. در مدل نهم تا  است، اثر این متغیر قوي

به عنوان  نیگسترش بالا و پائدوازدهم كه شاخص 

متغیر نقدشوندگی لحاظ شده، این متغیر تأثیر مثبتی 

دامنه كننده  دارد و در حالتی كه متغیر تعدیلDVEبر 

است، اثر  و فروش سهام دیخر يشنهادیپ متیتفاوت ق

 تر است. این متغیر قوي
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 ( حاكی از این واقعیت است كه:3نتایج جدول )

ت ونسب هودیآمدر مدل اول تا هشتم كه شاخص 

بازده صفر به عنوان متغیرهاي نقدشوندگی لحاظ 

دارد و در  DVCشده، این متغیرها تأثیر مثبتی بر 

كننده سهام شناور آزاد است،  حالتی كه متغیر تعدیل

 تر است اثر این متغیر قوي

گسترش بالا در مدل نهم تا دوازدهم كه شاخص 

به عنوان متغیر نقدشوندگی لحاظ شده، این  نیو پائ

دارد و در حالتی كه متغیر  DVCیر تأثیر مثبتی بر متغ

و  دیخر يشنهادیپ متیدامنه تفاوت قكننده  تعدیل

  تر است. است، اثر این متغیر قوي فروش سهام

لازم بذكر است در حالتی كه متغیر وابسته 

DVC  است اثر این دو شاخص نقدشوندگی نسبت به

در نظر گرفته شده بود،  DVEمتغیر وابسته  حالتی كه

 عموماً افزایش یافته است.

هاي خودهمبستگی و  در تحقیق حاضر آزمون

وایانس ناهمسانی و همخطی مورد بررسی قرار گرفت 

و مدل برآوردي با مشکل نقض فرض روبرو نبود، در 

نتیجه جهت ایجاز و اختصار در نتایج از ارائه آن 

 خودداري گردید. 

 
 DVEمتغير وابسته در حالت ها : تخمين مدل5جدول شماره 

 مدل

 متغير
 دوازدهم يازدهم دهم نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول شاخص

 t 67/2 91/0 3/0 29/2 33/0 96/0 11/2 79/0 63/0/2 61/0 27/2 63/0آماره  تغییرات نقدینگی

 f 33/1 39/0 11/2 79/2 73/2 02/2 13/1 93/2 11/2 03/2 39/1 29/2آماره  

 

 نتیجه
عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

 

 و نحوه تغييرات DVCوابسته  ريها در حالت متغ مدل ني: تخم2جدول شماره 

 مدل

 متغير
 دوازدهم يازدهم دهم نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول 

 t 37/2 93/0 1/2 33/0 93/0 73/2 29/2 21/2 69/2 97/2 22/2 11/0آماره  تغییرات نقدینگی

 f 29/1 12/2 32/1 27/2 33/0 11/1 03/2 11/1 33/1 33/1 1/12 02/2آماره  

 

 نتیجه
عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

عدم 

 درونزایی

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

 

 DVEوابسته ريها در حالت متغ مدل ني: تخم2جدول شماره 

 مدل

 متغير
 دوازدهم يازدهم دهم نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول

ILLIQ 6.34E-08 .0005459* .0047262** .0285676** - - - - - - - - 

               - - - - .0182595** .0021405** .0049904** .0146849.*** - - - - 

HL - - - - - - - - .0016705* .0942783* .0081496* .0139732* 

SIZE 0.00642 .0015709.*** .0030732 .0107424 .0411778* .0282961** .0018853* .0000714** .0010113 .0496698** .0303723 .040876* 

ROA 0.00065** .0123051.*** .0026749.*** .0398523 .0078822* .0416957 .0010798** .0002313 .0105492** .0063939 -.0499073 .0102476 

Q 0.001308 .0000745.*** .0016239.*** .0278605* .0122213 .0106904.*** .0006697* .0003868.*** .0004145 .0414132** .026904 .0134896* 

M 0.00258* .0010091 -.0001208 .0085586 .0009092.*** .0512099* .001731 .0025582* .0008361 .0606427** .0063541.*** .0074606 

LEV 0.005882 -.000719** .0001677** -.0359275** .0866685** -.0230119** .0006732* -.002031** -.0007381 -.1710142* -.0412849 -.0296218* 

YEAR -0.00133* .0003775.*** .0017464 .0272199* .0221967.*** .0363967 -.000738.*** .0138908 7.85e-06* .0147353 .0200705.*** .0002314 

INDUSTRY 0.000522* -.0005228* -.0031839 .0057658* .0057517 .012449 -.0008615** -.0018755*** -.0005396.*** -.0007005 -.013513* .0857094* 

SPREAD - -.0185342** - - - -.0023735.*** - - - --0.00493** - - 
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 مدل

 متغير
 دوازدهم يازدهم دهم نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول

AQ - - .003123** - - - .0002452** - - - .0223533** - 

MFE - - - .0017009** - - - .0227961.*** - - - .1069851** 

 درصد 20درصد  * سطح معناداري  1درصد  ** سطح معناداري  2*** سطح معناداري 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

 

 و نحوه تغييرات DVCوابسته  ريها در حالت متغ مدل ني: تخم8شماره 
 مدل

 دوازدهم يازدهم دهم نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول
 متغير

ILLIQ 
 افزایش
0.00004 

 افزایش
.0006733

* 

 افزایش

.0050932

** 

 كاهش
.0283745

** 
- - - - - - - - 

               - - - - 

 افزایش

.0473844

** 

 افزایش

.0038794

** 

 كاهش
.0038794

** 

 افزایش
.06590412

.*** 
- - - - 

HL - - - - - - - - 

 افزایش
.0208312

* 

 افزایش
.1209301

* 

 افزایش
.01435807

* 

 افزایش
.04367117

* 

SIZE 
 افزایش
0.00711 

 افزایش
.0024501

.*** 

 افزایش
.042033 

 افزایش
.0127644 

 افزایش
.0638394

* 

 افزایش
.0354369

** 

 افزایش
.0125467

* 

 افزایش
.00023134

** 

 افزایش
.0210941 

 افزایش
.0576478

** 

 كاهش
.0254689 

 افزایش

.064046* 

ROA 

 افزایش
0.000672

** 

 افزایش

.028732*

.** 

 كاهش

.0003784

.*** 

 افزایش
.0538742 

 افزایش
.0093877

* 

 افزایش
.0564023 

 افزایش
.0025412

** 

 افزایش
.0005442 

 افزایش
.0245801

** 

 افزایش
.0065433 

 افزایش
-.057684 

 كاهش
.0092234 

Q 
 افزایش

0.001369 

 افزایش
.0008753

.*** 

 افزایش

.002543*

.** 

 افزایش
.0315672

* 

 افزایش
.0224391 

 افزایش
.0156603

.*** 

 افزایش
.0007412

* 

 افزایش
.0012004

.*** 

 كاهش
.0034007 

 افزایش
.0545530

** 

 افزایش
.04656301 

 افزایش

.0093245

* 

M 

 افزایش

0.003543

* 

 افزایش

.0035408 

 افزایش

-.0005321 
 افزایش

.0156471 

 كاهش
.0001043

.*** 

 شیافزا
.0372931

* 

 شیافزا
.0038421 

 افزایش
.0033491

* 

 افزایش
.000833 

 افزایش
.0734897

** 

 شیافزا

.009384*

.** 

 شیافزا

.0097764 

LEV 
 شیافزا

0.006384 

 شیافزا
-

.0013741

** 

 شیافزا

.0093727

** 

 افزایش
-

.047283*

* 

 افزایش
.1034842

** 

 افزایش
-

.0839875

** 

 افزایش
.0018734

* 

 افزایش
-

.0483742

** 

 افزایش
-.0083842 

 افزایش
-

.1937402

* 

 افزایش
-

.06387001 

 افزایش
-

.0296218

* 

YEAR 
 افزایش

-0.00387* 

 افزایش
.00128373

.*** 

 افزایش
.0037643 

 كاهش
.0203501

* 

 افزایش
.0833482

.*** 

 افزایش
.0487924 

 افزایش
-

.00237**

.* 

 افزایش
.0237942 

 افزایش
0.000073

* 

 افزایش
.0276832 

 افزایش

.038721*

.** 

 افزایش

.0393505 

INDUSTRY 

 افزایش

0.003671

* 

 افزایش

-

.0037842

* 

 افزایش

-.0057321 

 افزایش

.0293415

* 

 كاهش
.0028342 

 افزایش
.0273074 

 كاهش
-

.0007321

** 

 افزایش
-

.0047348

*** 

 كاهش
-

.0002371

.*** 

 افزایش-
.0009034 

 افزایش

-.027037* 

 كاهش
.1270232

* 

SPREAD - 

 افزایش
-

.027673*

* 

- - - 

 افزایش
-

.013274*

.** 

- - - 

 كاهش-
-

0.00451*

* 

- - 

AQ - - 

 افزایش

.003845*

* 

- - - 

 كاهش
.0023843

** 

- - - 

 افزایش
.04230041

** 

- 

MFE - - - 

 افزایش

.003485*

* 

- - - 

 افزایش

.03664**

.* 

- - - 

 افزایش

.13094731

** 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر
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 بحثنتيجه گيري و  -2

نقدشاوندگی   نیارتبااط با   یپژوهش به بررسا  نیا

ساود در باورس اوراق بهاادار     میتقسا  استیو س سهام

 نیروابط مااب  حیصح نییتب جهت. ه استتهران پرداخت

پرداخات   يبار رو  ینقدشوندگ یاثر اطلاعات يرهایمتغ

 يافشااا تیاافیك كننااده لیتعااد يرهااایسااود، از متغ

 یسهم شاناور آزاد و عادم تقاارن اطلاعاات      ،یاطلاعات

دقات مادل از    شیجهت افزا تی. در نهادیاستفاده گرد

 و نیكاارو هااود،یآم یمختلااف نقدشااوندگ يارهااایمع

 جی. نتاا دیصفر استفاده گرد يها بازده نسبتاسکولتز و 

مختلف  ياست كه عاملها تیواقع نیاز ا یحاك قیتحق

بار   ساود دارناد.   میبر تقس يتأثیر معنادار ینقدشوندگ

این اساس نتایج تحقیاق حاضار مویاد نظریاه تئاوري      

قسیم ساود و میازان   نامربوط بودن در راستاي ارتباط ت

 كنناده   لیتعد يرهایتأثیر متغ نقدشوندگی سهام است.

نسابت   یشاخص نقدشونگ کهیسود، در حالت میبر تقس

از  تار  يصفر در نظر گرفتاه شاده اسات؛ قاو     يها بازده

 جیباار اساااس نتااا  نیهااا اساات. همچناا  حالاات ریسااا

 ریا كننده متغ لیكه تعد یدر حالت گر لیتعد يرهایغمت

سهم سهام شناور در نظار گرفتاه شاده اسات موجاب      

ساود   میبر تقس ینقدشوندگ يها تأثیر شاخص شیافزا

و  ینقدشاوندگ  يرهاا یمتغ جیاناد. بار اسااس نتاا     شده

 يبناد  درجاه  يسود سهام نقاد  میبر تقس كننده لیتعد

 یاتیا عمل يهاا تیا از فعال ینگیشده توسط گردش نقد

(DVCباا )وابسااته  ریاااساات كااه متغ  یاز حااالت شی

شده توسط درآمادها   يبند درجه يسهام نقد يسودها

(DVE    در نظر گرفتاه شاود. لازم باذكر اسات م ) انیا 

 یای درونزا تیخاص ینگیو نقد DVC ،DVE يرهایمتغ

از  يا طرفاه  کی تیجهت عل جهیدر نت دیمشاهده نگرد

باا   اسات.  دییا قابل تأ DVC ،DVEبه سمت  ینگینقد

كننده بر تقسیم  عدیلتوجه به تأثیر مثبت متغیرهاي ت

سود، كه عموماً بر افازایش ساطح تقاارن اطلاعااتی و     

كاهش ناكارایی و افزایش شفافیت بازار تأكید داشاتند  

هاي اطلاعااتی   هاي مانند ایجاد بانک در نتیجه سیاست

هااایی همچااون سااطح كیفیاات   در خصااوص شاااخص

اطلاعات و میازان نقدشاوندگی ساهام هار شاركت از      

تار     گیاري دقیاق      تواند در تصامیم  می هاي رسمی پایگاه

گذاران موثر بوده و از این طریق كارایی باازار را       سرمایه

افزایش دهد. با توجاه باه تاأثیر مثبات و یاک طرفاه       

توان نتیجه گرفت  نقدشوندگی سهام بر تقسیم سود می

تواند بر نقدشاوندگی ماوثر    لزوماً عدم تقسیم سود نمی

دگی ساهام بار تقسایم ساود     باشد؛ اما كاهش نقدشون

مااوثر خواهااد بااود در نتیجااه لازم اساات ماادیران و    

گذاران بازار سرمایه به این امر واقف باشند كاه       سیاست

در تقسیم سود خاود بادون نگرانای از كااهش ساطح      

تري را باا توجاه     هاي بهنیه نقدشوندگی سهام، سیاست

ان به موقعیت شركت اتخاذ نمایند.با توجه به اینکه میز

سهم سهام شناور آزاد عامل مهمای در تفویات رابطاه    

نقدشااوندگی و تقساام سااود دارد و موجااب بهبااود آن 

هایی كه موجب بهباود   شود اجرایی نمودن سیاست می

تواناد وضاعیت    سهم سهام شناور آزاد در بازار شود می

بازار سرمایه را با بهود مواجه سازد. نتایج تحقیق حاضر 

قااات جیانااگ و همکاااران   در راسااتاي نتااایج تحقی 

اصاال و  بااافیقال(، 1007(، آدلاین و پریسااینا ) 1026)

و  یقاسااام ؛یمعصااوم  ؛ی(، قاسااام2931زاده ) یولاا 

صااادقی بهبهااانی زاده و همکاااران  (، 2931) يموسااو

(، 1020( و برخلاف نتایج تحقیقاات گاریفین )  2932)

 .است (،1007و همکاران ) یبنرج
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 مقدار) P-value به آمار علم در داری معنی سطح. شویم می مرتکب

 و پارامتری از اعم آزمونی، هر نتایج تفسیر در. است معروف( احتمال

 صفر فرض رد باشد، تر مقدار احتمال کوچک چه هر ناپارامتری،

 است تر ساده
متغیرهایی که در تمامی مدل ها براوردی ثابت هستند  .62

SIZE،ROA،Q،M ،LEV ،YEAR ،INDUSTRY  متغیرهای

متغیرهای تعدیل گر  SPREAD ،AQ ،MFEکنترل و متغیرهای 

 باشند می
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