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 مقدمه -1

 گیری  تصمیم  فرآیند   در  مهم  موضوع   سودیک  تقسیم  سیاست

 جلب  خود  به   را  دانشگاهیان  توجه  ها است  ومدت  است  مالی

  مدیران   برای  سود   تقسیم  سیاست  پارادایم   بررسی.  است  کرده

  تصمیمات   بین  تعاملات  مانند  شرکت،  رفتار  هایجنبه  مطالعه  و

 مدیریت  هایسیگنال  انتقال  و  مالی  تامین  و  گذاریسرمایه

  سهامداران .  است  مفید  آتی  انتظار   مورد  سود  در  تغییرات  درمورد

  متکی   سهام   سود  خودبه   نقدینگی   نیازهای  برآوردن  برای

  سهامداران   دارد،  بالایی  نقدینگی  بازارسهام  که  زمانی.  هستند

  به   پایین  معاملاتی  هزینه   با  را   خود  سهام  از  بخشی  است  ممکن

  توجه   با.  کنند  برآورده  را  خود  نقدینگی  نیازهای  تا  برسانند  فروش 

  سهام   با  هاییشرکت  در  دهندمی  ترجیح  گذارانسرمایه   اینکه  به

 توانندمی  احتمالًا  که  جایی  کنند،  گذاریسرمایه  بالا   نقدینگی

  نقدشوندگی   بر  سود  پرداخت  تأثیر  آورند،  دست  به   بیشتری  سود

باشد)عباس   بررسی  برای   ارزشمندی   موضوع   تواندمی  سهام

  می   سهام   سود  پرداخت  چگونه  اینکه  درک  (.2۰18وهمکاران،  

  باید   که  است  موضوعی  بگذارد،  تأثیر   سهام  نقدشوندگی  بر  تواند

 که  کند  می  استدلال  موجود  ادبیات.  گیرد  قرار  توجه  مورد

 همچنین  و  سهام  معاملات  بر  تواند  می  سهام  سود  پرداخت

 ودرنهایت   سهام  قیمت  تغییرات  به  گذاران  سرمایه  واکنش  میزان

( 2۰۰7)   همکاران  و  بانرجی.  بگذارد  تأثیر  سهام  نقدشوندگی

  سود   پرداخت  و  سهام  نقدینگی  بین  ارتباط  از  تجربی  شواهد

  ها آن.  دهد  می  ارائه   سهام  سود  ربط  عدم  گزاره   براساس   را  سهام

  نقدشوندگی   سهام  دارای  که  هاییشرکت  که  کنندمی  استدلال

 اثرات  و  بازار  در  بالا   اصطکاک  داشتن  دلیل  به  هستند،  کمتری

  سهام   با  هاییشرکت  به  نسبت  بیشتری  سود  احتمالًا  اطلاعاتی،

 و  هو)  تجربی  مطالعات  اگرچه.  کنندمی   پرداخت  ترنقدشونده

  ؛ 2۰2۰  نگوین،  ؛2۰17  همکاران،  و  جیانگ  ؛2۰21  همکاران،

  اثر (  2۰21  همکاران،  و  هوانگ  ؛2۰21  همکاران،   و  لای

  سهام   سود   پرداخت  مورد   در.  اند  کرده   بررسی  را  سهام  نقدینگی

  رابطه  چنین بررسی کلی طور به آنها بازار، عادی های دوره در

 جهانی  مالی  بحران   ویژه  به  مالی،  بحران  های  دوره  در  را  ای

 ؛2۰21  گریگوریو،  و  لی)  دیگر  مطالعات.  اند  گرفته  نادیده   2۰۰8

  بررسی   بر  عمدتاً(  2۰21  رومان،  ؛2۰18  همکاران،  و  عباس 

دوره    طول  در  سهام  سود  یا  سهام   نقدینگی  کننده  تعیین  عوامل

مالی   سود   رابطه  به  زیادی  توجه  اما  دارند،  تمرکز  بحران 

 .  ندارند نقدینگی -تقسیمی

  لابهان،   ؛2۰1۰  جانگ،  و  کیم )  قبلی  مطالعات  براین،  علاوه

 و  شیروانی  ؛195۶  لینتنر،  ؛ 2۰۰8  مایکلی،  و  لیری  ؛2۰18

 بدون  سود  تقسیم  سیاست  بررفتار  طورکلی  به(  1997  ویلبرات،

 علاوه.  اندشده   متمرکز  سهام  نقدینگی  با  رفتاری  چنین  ارتباط

برنقد    بالاوپایین  سودهای  پرداخت  اثرنامتقارن  بررسی  براین،

  موضوع  وعمدتاً  اند  گرفته  نادیده  نیز  را  سهام  شوندگی

 تلقی  بررسی  ثانویه   موضوع   یک  عنوان   به  را  سود  رفتارنامتقارن

  سود   پرداخت  رفتار  بیشتر   اخیر  مطالعات  بیشتر   قضا،  از .  اند  کرده

 بررسی  بنابراین، .  اند  کرده   بررسی   اعلام  روزهای  در   را  سهام

  بازار   بحران   و  عادی  شرایط  در  سهام   سود برنقدینگی  اثرپرداخت

  بر   نامتقارن  طور  به  پایین  و  بالا   سود  هایپرداخت  آیا  اینکه  و

است)علی طاهر  جالب بسیار گذارد،می تأثیر سهام نقدشوندگی

   .(2۰22و الشبول، 

تاثیرسیاست بررسی  تحقیق  این  رفتار   تقسیم  هدف  و   سود 

سهام میباشد وسوال اصلی تحقیق   نقدشوندگی بر آن نامتقارن

  سهام   نقدشوندگی  بر  سهام  سود   به شرح زیر است: آیا پرداخت

  سهام   نقدشوندگی  بر   سهام  سود   پرداخت  دارد؟ و آیا تاثیر   تأثیر

تفاوت   در شرکتهای با پرداخت سود بالا و پرداخت سود پائین 

 داری دارد؟معنی

 مبانی نظری. 2

 سود میتقس استیس

 و  اثرگذار  عوامل از یکی  تقسیمی سود میزان  اینکه به توجه  با

سیاست می افراد  گیری   تصمیم در  نهائی  سود تقسیم  باشد، 

 میان در  سود،  تقسیم  میزان تعیین کننده  عنوان به  ها   شرکت

 خواهد داشت  پررنگی  نقش ها  تصمیم گیری بر مؤثر عوامل
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 مدیران نزد موضوع این (. اهمیت1391همکاران،  و  محمدپور

اداره  فرآیند  در حاصله اطلاعات از  استفاده جهت  به  ها  شرکت

 رو  همین از  .است جدی آنان عملکرد از  بازار ارزیابی و شرکت

 مقوله ای  به معطوف  ها  شرکت مدیران توان و توجه از بخشی

 می شود؛ یاد سود تقسیم  مشی  خط عنوان تحت آن که از است

 اتخاذ  دلایل ریشه یابی سود، تقسیم خط مشی از تر  مهم اما

 دلایل زیرا است،  شرکت ها  طرف  از  سود خط مشی تقسیم  یک

 نه تنها ریشه یابی، این از آمده بدست تعیین کننده عوامل و

 ابزاری بلکه میکند،  کمک گذشته شرکت ها در  رفتار  توضیح  به

 فراهم  حوزه  این  در هاآن  آتی مسیر و حرکت  پیشبینی  برای  را

 (. 2۰19، 1و همکاران  آورد)سرور می

  ینامتقارن سود سهام بر نقدشوندگرفتار اثرات 

 سهام

س  یتجرب  اتیادب که  است  کرده  سود   میتقس  استیاستدلال 

تغ  یشرکت به  نامتقارن  طور  توانا  راتیی به  در    ییدر  شرکت 

  ات یحال، کمبود ادب  نیدهد. با ا  یپرداخت سود سهام پاسخ م

اثر رفتار نامتقارن پرداخت سود سهام وجود    یبررس  یبرا  یتجرب

  ی میسود تقس  نرفتار نامتقار  یبرا  یاصل  ینظر  دگاهیدارد. دو د

 ی. اثر جغجغه ایو اثر مشتر  یشده است: اثر جغجغه ا  جادیا

ا سهولت    یمعن  نیبه  با  را  سهام  سود  ها  شرکت  که  است 

 اک،یدهند )فاما وباب  یم  شیها افزا   نسبت به کاهش آن  یشتریب

ل19۶8 مرتون،  195۶  نتنر،ی؛  و  مارش  سود    یعنی  -(  1987؛ 

انجام    یآت  یسودها   یال احتم  ر یرا در مورد مس  یسهام اطلاعات 

اثر مشتر  یم به عنوان مقاومت در برابر کاهش سود    یدهد. 

که به سود سهام به عنوان منبع درآمد    یسهام توسط سهامداران 

کرد   انی( ب2۰2۰شود. او و همکاران )  یم  فیهستند، تعر  یمتک

دارند،   هانه یهز  لیتعد  یبرا  ی بالاتر  ییکه توانا  ییهاکه شرکت

به شرکت  یسود سهام کمتر توانا  ییهانسبت  به   ییبا  کمتر 

 
1 Bushra Sarwar et  al 

  ی شتریکمتر قادر به حفظ سطح ب  کنند،یپرداخت م   یاول   لیدل

  ی شواهد  یهستند. مطالعات قبل  ندهیازپرداخت سود سهام درآ

به   یلیها اغلب تماشرکت  دهد یکه نشان م  دهدیرا نشان م

و  یآن ندارند )لو شیکاهش پرداخت سود سهام نسبت به افزا

ل1978  رنات،سا ش 195۶  نتنر،ی؛  و  یروانی(.  (  1997)  لبراتیو 

. اگر افتندیسود    میتقس  استیبر عدم تقارن در س  ی مبن  یشواهد

سود سهام کمتر از سطح هدف باشد، شرکت ها ممکن است  

حال،   ن یسود سهام به سمت تعادل کنند. با ا  ش یشروع به افزا

توانند   یم اگر سود سهام بالاتر از سطح هدف باشد، شرکت ها  

افزا پرداخت    شیبا محدود کردن  افزادر  با  به    شیسود  سود، 

نزد د  کیتعادل  )  ونتریشوند.  وارتر  ا1998و  به    جهینت  نی( 

 یسهام کمتر   متی ق  یهاواکنش  یژاپن   یهاکه شرکت  دندیرس

افزا به  نسبت  م  شیرا  تجربه  سهام  سود   کنندیوکاهش 

و سود سهام    ندبه حذف پرداخت سود سهام ندار  یل یوکمترتما

حال، مطالعات   نی. با ادهدیسود پاسخ م   راتییبه تغ  شتریآنها ب

تجرب  گرید مفهوم  سهام    یاز  رفتارسود  تقارن  عدم  مخالف 

( استدلال 1985و راک )  لری( و م198۰)  ایکردند. باتاچار  تیحما

ازآنجا که  بازتاب  ییکردند  اغلب  سهام  سود  پرداخت   یکه 

بهتر درنظر    یاندازها   چشمو   ندهیدرآربالات  ینقد  ی هاانیازجر

م اطلاعات   نیا  شود،ی گرفته  کاهش  به  منجر  است  ممکن 

نت در  و  ل  ینقدشوندگ  جهینامتقارن  بالاتر شود.  وژائو    یسهام 

منف  کی(  2۰۰8) س  ن یب  یرابطه  و  نامتقارن   استیاطلاعات 

 طیبا مح  ییسود را گزارش کردند که در آن شرکت ها  میتقس

ب  افشف  یاطلاعات  احتمالًا سود سهام  م  یشتریتر    ی پرداخت 

رفتار  یمطالعات ذکر شده در بالا به طور کل ،یکنند. به طورکل 

عنوان   به  را  سهام  سود  ثانو   کینامتقارن  نظر    هیموضوع  در 

  گران ینسبت به د  یکی  یبرا  یگرفته اند وشواهد قانع کننده کم

مطالعات   م،یدان  یارائه کرده اند. تا به امروز و تا آنجا که ما م
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بررس ریاخ  یپژوهش بر    یدرجهت  سود  پرداخت  نامتقارن  اثر 

 ر یسهام وجود نداشته است، اما در صورت وجود، تأث  ینقدشوندگ

اند  یمال  یبحران ها الشبول،  را در نظر نگرفته  )علی طاهر و 

2۰22 ) . 

 سهام ینقدشوندگ

دهه   اواسط  از  نقدشوندگی  ترین    198۰موضوع  مهم  از  یکی 

( 2۰۰۶)  1ویمین لیوا،  های ایجاد نوآوری مالی شناخته شدهزمینه

نقدشوندگی عبارت  »  نقدشوندگی را چنین تعریف کرده است:

با   بهادار  اوراق  از  بالایی  سریع حجم  معامله  توانایی  از  است 

هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم. تأثیر قیمتی کم به این معنی  

است که قیمت دارایی در فاصله زمانی میان سفارش تا خرید، 

سهام به    ینقدشوندگ  .(2۰۰۶)لیو،    «تغییر چندانی نداشته باشد

  ن یدر کمتر  نه،یو فروش سهام با حداقل هز  دیخر تیقابل  یمعن

اثرگذار بدون  بر ق  یزمان ممکن و  سهام    متیقابل ملاحظه 

نقدشوندگباشدیم تر  ی.  مهم  پ  نیسهام  و    ازین  شیشاخصه 

تثب توسعه    تیاستحکام،  سرما  یافتگ یو  تشک  هیبازار    ل یرا 

ادهدیم اصل  یکی  هامس  یبرا  ینقدشوندگ  جادی.   نیتر  یاز 

سرما  یکارکردها  م  هیبازار  اجرا رودیبه شمار  که  آنجا  از   ی. 

ابعاد   از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  برخط  معاملات 

  ی نقدشوندگ  تواندیم  میرمستقیو غ  میمختلف و به طور مستق

تأث را تحت  و   (.139۴  ا،ینیقرار دهد )موسو  ریسهام  دستگیر 

نسبت بر   نقدشوندگی سهامبررسی تاثیر  (، به  1۴۰1همکاران)

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تقسیم سود

گری   تعدیل  نقش  گرفتن  درنظر  با  مالیتهران  نتایج   بحران 

تاثیر مثبت  نقدشوندگی سهامحاصل از پژوهش نشان داد که  

بر   معناداری  سودو  تقسیم  بررسی  نسبت  مورد  های  شرکت 

نتایج پژوهش نقش تعدیل گری منفی   بحران  دارد. همچنین 

شرکت  نسبت تقسیم سودبر   نقدشوندگی سهامدر تاثیر   مالی

 
1 -Liu, Weimin 

2 -Aitken, M. &Comerton 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تایید نموده  

( نیز قدرت نقدشوندگی را توان 2۰۰3)  2آیتکن و کامرتون.است

های  تبدیل اوراق بهادار به پول نقد در پایین ترین سطح هزینه

می تعریف  سرمایه    کنند.مبادلاتی  یک  نقدشوندگی  درجه 

گذاری وقتی پایین است که قیمت منصفانه آن به سرعت به  

سرمایه   تصمیمات  بر  سهام  نقدشوندگی  میزان  نیاید.  دست 

گذاران در تشکیل پرتفوی سرمایه گذاری موثر است: سرمایه  

سهامی برای  منطقی  کمتری  گذاران  نقدشوندگی  قابلیت  که 

کنند و در مورد این  دارد، صرف ریسک بیشتری را مطالبه می

سهام، بازده مورد انتظار آنها بیشتر خواهد بود؛ زیرا نقدشوندگی  

بازده   با  بیشتر  ریسک  و  است  بیشتر  ریسک  با  مساوی  کمتر 

نقدشوندگی   (.2۰۰۶،  3بیشتر همراه است )برتولوتی و همکاران 

می را  مالی  بازارهای  در  روان سهام  جذب  قابلیت  توان 

های خرید و فروش تعریف کرد. توانایی معامله سریع سفارش 

حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم را  

توان به عنوان تعریف نقدشوندگی دربازارهای مالی در نیز می

نظر گرفت. تاثیر قیمتی کم به این معنی است که قیمت دارایی  

در فاصله میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد. در  

نقدشوندگی   دارد.  وجود  نقدشوندگی  نوع  دو  مالی  ادبیات 

ها و نقدشوندگی سهام. توانایی تبدیل به نقد نمودن یک  دارایی

می تعریف  دارایی  یک  نقدشوندگی  قدرت  را  کنند.  دارایی 

را می مالی  بازارهای  قابلنقدشوندگی سهام در  یت جذب توان 

های خرید و فروش تعریف کرد. توانایی معامله  روان سفارش 

سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تأثیر قیمتی  

نیز می را  بازارهای  کم  در  نقدشوندگی  تعریف  عنوان  به  توان 

که  است  معنی  این  به  کم  قیمتی  تاثیر  گرفت.  نظر  در  مالی 

تغییر چندانی  خرید،  تا  میان سفارش  فاصله  در  دارایی  قیمت 

خود   مطالعات  در  زو  شوشن  اساس  برهمین  و  باشد.  نداشته 

3 -Bertolotti&et al 
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توانست بین این دو مفهوم رابطه ای را شناسایی کند. به نظر  

اول  نگاه  در  نقدشوندگی  نوع  دو  این  بین  تئوریک  رابطه  او 

نمی تقارن مشخص  عدم  خود  پیشنهادی  مدل  در  او  شود. 

می معرفی  مفهوم  دو  این  بین  رابط  را  این  اطلاعاتی  به  کند. 

های شرکت منجر به کم  صورت که نقدشوندگی پایین دارایی

دارایی به  آنها  تبدیل  قابلیت  مدیر  شدن  توسط  دیگر  های 

دارایی می شکل  تغییر  قابلیت  مشکل  شدن  کم  به  شود.  ها 

شود که این مورد به  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منتهی می

می منجر  سهم  بالای  مدیران  نقدشوندگی  برای  گردد. 

داراییشرکت که  مشکل  هایی  دارند،  کمتری  نقدشونده  های 

میزان نقدشوندگی سهام (.  1393) قالیباف و حسن پور،    است

های سرمایه گذاران در تشکیل سبد سرمایه گذاری بر تصمیم

می لیتوتأثیر  )بورتو  همکاران  گذارد  نقدشوندگی 2۰۰۶  ،1و   .)

تابعی از توانایی معامله سریع با حجم زیادی از اوراق بهادار و  

(. واحدهای اقتصادی تمایل 2۰۰۶،  2هزینه پایین است )وایمین

هایی را در دنبال کنند که به افزایش نقدشوندگی  دارند سیاست

سهام آنها منجر شود؛ زیرا به موجب آن ارزش نزد سهامداران 

می افزایش  سهام  بازده  افزایش و  با  دیگر  سوی  از  یابد. 

رود هزینه سرمایه کاهش یابد  نقدشوندگی سهام نیز انتظار می

( مطرح شده است.  2۰۰2که این موضوع در پژوهش آمیهود )

های گوناگونی برای اندازه گیری نقدشوندگی وجود دارد  روش 

 که خلاصه ای از آنها به شرح زیر است: 

الف( گردش سهام: این معیار از نسبت تعداد سهم مبادله شده  

آید. هرچه گردش سهام  به تعداد سهام منتشر شده به دست می

شود،  بیشتر باشد، دوره متوسط نگهداری سهام طولانی تر می

با نقدشوندگی آن دارد بنابر این گردش سهام رابطه مستقیمی

 (. 2۰1۰، 3)چای و همکاران 

 
1 -Bortolotti&et al 

2 -Weimin 

ب( نسبت عدم نقدشوندگی: از طریق قدر مطلق بازده روزانه  

سهم تقسیم بر حجم معامله شده آن سهم در همان روز است 

 (. 2۰۰2، ۴ود ه)آمی

ج( اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام: این معیار از 

شود )چای تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش محاسبه می

 (. 2۰1۰و همکاران، 

همکاران)  و  بر   میتقس  استیس  ریتأث(،  2۰22الشبول  سود 

بررس  ینقدشوندگ را  سهام  این  و    نمودند  ی بازار  بررسی  به 

بر    ری پرداخت سود سهام تأث  ایآموضوع پرداختند که   نامتقارن 

  داد نشان    تحقیق  نیایافته های  .  ریخ  ایسهام دارد    ینقدشوندگ

 نیسهام مرتبط است. ا  یسود با نقدشوندگ  میتقس  استیکه س

پ پشت-ینگ ینقد  هیفرض  ینیبشیاز  سهام  .  کندیم  یبانیسود 

در پرداخت   راتییسهام به طور نامتقارن به تغ  ینگ ینقد  نیهمچن

پاسخ م پ  یسود  را    نگیگنالیس  کردیرو  ینیب  ش یدهد و  سود 

ب  یم  دییتأ پرداخت سود  طور خاص،  به   ینگ ینقد  شتر،یکند. 

م به  را  افزا  یکمتر  زان یسهام  به  سهام    ینگینقد  ش ینسبت 

پرداخت  یناش م  یهااز  کمترکاهش  .  دهدیسود 

 ینگیپرداخت سود سهام و نقد  نیرابطه ب  بحران مالی ِت،یدرنها

 کرد.  فیسهام را تضع

 پرداخت سود و نقدشوندگی سهام

شده   تیتثب  یسود سهام به خوب-ینگیرابطه نقد  یبررس  اتیادب

شواهد    یمتفاوت، و به طور کل  ج ینتا  اتیحال، ادب  نیاست. با ا

م گزارش  را  نظرکندیمتناقض  در  م  هی.    ی انیلیو مود  لریخود، 

( که فرض کردند بازار بدون اصطکاک است )بدون اثر 19۶1)

نما  نهیهز  ات،یمال مشکل  و  که  یندگیمعامله  دادند  نشان   ،)

  ایسود سهام    افتیعدم در  ا ی  افتیگذاران نسبت به در  هیسرما

ممکن    نکهی. با توجه به اندهیتفاوت هستند. در آ  یب  ه یسود سرما

3 -Chai&et al 

4 -Amihud 
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تئور نباشند،  بدون اصطکاک  بازارها    ش یپ  گرید  یها  یاست 

 ه یکردند که سود سهام به ارزش شرکت مرتبط است )نظر  ینیب

،  1959؛ گوردون،  19۶3( )به والتر،  هاممربوط به سود س  یها

که پرداخت   دهندینشان م  هاهینظر  نی(. ادی مراجعه کن  19۶3

به سرما م  گذارانه یسود سهام  مثبت در    یانشانه   دهدی اجازه 

افزا به  منجر  که  باشند  داشته  شرکت  سهام    متیق  شیمورد 

بدون( سود سهام، عدم    ایحال، پرداخت کمتر )  نی. با اشودیم

دهد و منجر به کاهش   یم  شیگذاران را افزا  هیسرما  نانیاطم

 میتقس  استیس(،  2۰22وو و همکاران)  شود.   یسهام م  ینگینقد

را  سهام    هیسرما  نهیو هز  کی ستماتیس  ینگینقد  سکیسود، ر

داد نشان  تحقیق  های  یافته  دادند.  قرار  بررسی  که    مورد 

  ی نگینقد  سکیر  کنند،یکه سود سهام پرداخت م  ییهاشرکت

  دهند، یکه انجام نم   ییهانسبت به شرکت  یکمتر   کیستماتیس

پرداخت    نیمعنادار ب  یرابطه منف  کی  نی. همچندهندینشان م

ر و  م  ینگینقد  کیستماتیس  سک یسود سهام  . میکنیگزارش 

مرتبط با پرداخت سود سهام به کاهش معنادار    ینگیبهبود نقد

. استرنجزاک  شود  ی م  لیسهام تبد  ه یسرما  نهیدر هز  یاقتصاد

سود    میتقس  استیسهام بر س  ینگینقد  ریتأث(،  2۰22وکوبیاک) 

همچن و  شرکت  میتقس  است یس  ریتأث  نیشرکتها   بر ها  سود 

یافته های تحقیق .  مورد بررسی قرار دادندسهام را    ینقدشوندگ

رابطه سود   میتقس  استیوس  ینگی نقد  نیب  یقو  هیدوسو  یک 

داد وقو   کی.  نشان  مثبت  و   یشوندگنقد  نیب  یرابطه  سهام 

کردسود    میتقس  استیس ا  کشف  از   یبانیپشت  هیفرض  نیکه 

نقد  کندیم اطلاعات   ینگیکه  تقارن  عدم  افراد   نیب  یسهام 

خارج  یداخل م  یو  کاهش  نت  دهدیرا  در    ی هازه یانگ  جهیو 

نتایج نشان   نی. همچنکندیم   جادیپرداخت سود ا  یبرا  یشتریب

  ک یسود    میتقس  استیس  ریسهام تحت تأث  یکه نقدشوندگ  داد

 نیمعکوس ب  تیعل  جادیباعث ا  نیبنابرا  رد،یگیشرکت قرار م

و  نیا بازار   ینگینقد  ریتاث  (،  2۰2۰نگوین)  .شودیم  یژگیدو 

س بر  را  بازار    استیسهام  در  ها  شرکت  سهام  سود  پرداخت 

نمودبررسرا    ایاسترال تحقیق  افته ی.  ی  که    های  داد  نشان 

شرکت    ینگینقد سهام  سود  پرداخت  با  مثبت  طور  به  سهام 

سهام در    ینگینقد  شیکه افزا  دهد ینشان م  جیارتباط دارد. نتا

افزا   نیاطراف ا سود سهام    شیشوک وجود دارد که منجر به 

سهام بر سود   ینگینقد  یدهنده اثر علٌکه نشان  شودیشرکت م

سهام، سود سهام شرکت   ینگ ینقد  نیسهام شرکت است. همچن

و اثر    دهدیم  شیافزا  ینقد  انیکاهش نوسانات جر  قیرا از طر

شرکت  ینگینقد سهام  برسود  براسهام  که   ییهاشرکت  یها 

(  195۶)  نتنریل  است.  ترفیعض  کنندی را گزارش م  یاتیاعتبار مال

پرنده در دست را توسعه دادند که به  هی( نظر1959و گوردون )

سرما آن  ترج  هیموجب  جا  یم  حیگذاران  به   افت یدر  یدهند 

  هیکنند. سرما  افتیدر  یاکنون سود نقد  نده،یدر آ  ه یسود سرما

س اخت  یم  یع گذاران  در  را  سهام  که    اریکنند  باشند  داشته 

کند.    یآنها را برآورده م  ینقد  یازهایسود آنها ن  میتقس  استیس

ا بر  )  ن،یعلاوه  مشکل 198۶جنسن  که  کرد  استدلال   )

اصل  یندگینما به    میتقس  استیس  یعامل  توجه  با  است.  سود 

تأث  یتیریمد  یطلب فرصت  نکهیا سهام  سود  پرداخت   ریبر 

  ی ها یگذاره یکه قصد محافظت از سرما  یسهامداران  گذارد،یم

مکان از  دارند،  را  پمحافظه  ینظارت  یهاسم یخود   یرویکارانه 

. علاوه شودیم  یندگینما  نهیهز  شیکه منجر به افزا  کنندیم

در   ی( استدلال کرد که نقش اثر اطلاعات198۴)  لیکا  ن،یبر ا

  ی برا  یگریمحرک د  ز یسود( ن  یده  گنالیس  ه یسود سهام )نظر

تقارن   استیس عدم  وجود  به  توجه  با  است.  سود  پرداخت 

تر آگاه  یبا افراد خارج  سهیدر مقا  هایکه در آن خود  ،یاطلاعات 

اطلاعات اثر  سود    یهستند،  رابطه  است  ممکن  سود  پرداخت 

گذاران آگاه تر ممکن    هیرا شکل دهد. سرما  ینگینقد  -یمیتقس

 تی ها و فعال  متیقدر ( که  یاست از اطلاعات محرمانه )خصوص 

تقل  یها سهام  افزا  ینم  دیمعاملات  منظور  به    ا ی  شیشود، 

برخلاف   ،یکاهش در پرداخت سود استفاده کنند. از نظر تجرب

سود تمرکز   میتقس  استیس  ی که تنها بر رفتارها   یمطالعات قبل 

اخ  کنند،یم بررس  ریمطالعات  تع  یبا    است یس  کنندهن ییعوامل 

اند. با تمرکز  را دنبال کرده   ید یجد  یقاتیتحق  ریسود، مس  میتقس
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توان به    ی را م  یتجرب  اتیادب  ،یمیسود تقس  ینگیبر رابطه نقد

  ی شامل مطالعات  1کرد. گروه    یدو گروه از مطالعات طبقه بند

پرداخت   استیسهام و س  ینقدشوندگ  ن یب  یاست که رابطه منف

م گزارش  را  سهام  بانرج  یسود  )  یکند.  همکاران  ( 2۰۰7و 

  لیسهام نقد هستند تما  یکه دارا  ییهاکرد که شرکت  شنهاد یپ

  ی تئور  ینیبش یدارند، که در تضاد با پ  یبه پرداخت سود کمتر

MM  ی ؛ ل 2۰17  ومسن،ی)ن  گریمطالعات د  ن،یاست. علاوه بر ا  

( استدلال کردند که 2۰22؛ وو،  2۰18؛ کولمان،  2۰17  ون،یو  

ب سود  پا  شتریپرداخت  به سطح  نقد  نییمنجر  سهام    ینگیتر 

  الات یمختلف مانند ژاپن، ا  ی کشورها  یمجموعه داده ها  یبرا

م نقد  یم  شنهادیها پشود. آن  یمتحده و کره    ی نگیکنند که 

هستند و شرکت   نیگزیپرداخت سود سهام جا راتییسهام و تغ

نقد  ییها سهام  ن  ینگیبا  توز  یازیبالاتر  ندارند.    ینقد  عیبه 

کنند. گروه    جادیا  یخانگتوانند سود سهام    یگذاران م  هیسرما

پرداخت سود    استیسهام و س  ینگینقد  ن یرابطه مثبت ب  کی  2

( استدلال کرد 2۰۰5دهد. براو و همکاران )  یسهام را گزارش م

  د یاز بازخر  شتریسهام را ب  ینگ ینقد  شتریب  یسود نقد  عیکه توز

افزا ز  یم  شیسهام  نقد  نیا  رایدهد  است  ممکن   ینگیمورد 

آنها کاهش   ینسبت به سطح بحران  یمترک  زان یسهام را به م

 دهد. 

( همکاران  و  فراد2۰17هرلامبانگ  و  )  یسی(  ( 2۰21واولپا 

برا که  کردند    است یس  ،ییایاندونز  یهاشرکت  یخاطرنشان 

با نقد  میتقس سهام مرتبط است، که    ینگیسود به طور مثبت 

م فقدان حاکم  دهدینشان  و  ناکارآمد  باعث شده   تیمقررات 

منافع خود متوقف    یرا برا  ینقد  یهاانیجر  یداخل  داست تا افرا

)  انگیکنند. ج و نگو2۰17و همکاران  ( استدلال 2۰2۰)  نی( 

  ی نمونه ا  یبرا  بیسهام به ترت  ینگیکردند که سود سهام و نقد

  یی ایاسترال  یفهرست شده درو شرکت ها   ین یچ  یاز شرکت ها

کردند که   دلال( است2۰2۰دارند. هو و همکاران )  یرابطه مثبت

در پرداخت سود سهام    شیسهام بالاتر منجر به افزا   ینگینقد

فرض م  نیگزیجا  هیدر سراسر  به طور   یاعتباردهندگان  شود. 

از    یمطالعات ذکر شده در بالا نتوانسته اند شواهد واضح  ،یکل

رابطه    کیبر    شتریارائه دهند و ب  ینگیو نقد  یمیرابطه سود تقس

ان  کی اثر نقد  د،طرفه متمرکز شده    استیسهام برس  ینگیکه 

محدود  میتقس تعداد  است.  شده    یسود  انجام  مطالعات  از 

  (. 2۰22)علی طاهر و الشبول، است
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به تحقیق  جمعاین  شیوه  ازلحاظ  خلاصه  دادهطور  ها آوری 

از حیث  کاربردی،  لحاظ هدف تحقیقی  به  توصیفی،  تحقیقی 

کتابخانه تحقیقی  پژوهش،  انجام  نوع مکان  لحاظ  به  ای، 

رویدادی است. تحقیق، نیمه تجربی با استفاده از رویکرد پس

این    رابطه مورد آزمون در این تحقیق از نوع همبستگی است.

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مکانی  قلمرو  ازلحاظ  تحقیق 

 و  آماری  نمونه  و  جامعه  بالای  گستردگی  دلیل  به  .هست

 برای  غربالگری  روش   از  آن،  اعضای  برخی  بودن   نامتجانس

 کلیه  شامل  انتخابی  نمونه.  است  شدهاستفاده  نمونه  انتخاب

  که   بوده   تهران   بهادار  اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت

 :باشند دارا را زیر شرایط

  بهادار  اوراق  بورس   در  1۴۰۰  الی  139۶  سال  از  هاشرکت  سهام

 .باشند نداشته معاملاتی وقفه و بوده فعال شده،معامله  تهران

 گذاری،سرمایه  مالی،  گریواسطه  صنایع  عضو  نباید  هاشرکت

 .باشند هابیمه و هابانک

 خود  مالی  سال  و  باشد  اسفندماه  پایان  به   منتهی  هاآن  مالی  سال

 .باشند نداده تغییر را

 شدهپذیرفته   تهران   بهادار   اوراق  بورس   در  139۶  سال   از  قبل

 .باشند

  حذف   تهران  بهادار  اوراق  بورس   از  1۴۰۰  انتهای  تا  هاشرکت

 .باشند نشده
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 جدول نمونه آماری تحقیق  -1جدول 

8۰3 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفتهتعداد کل شرکت

                                       1۴۰۰پایان سال 

 معیارها:  

(29۴ ) 
زمانی  شرکت قلمرو  در  که  معامله    1۴۰۰- 139۶هایی  بورس  در 

 اند          نشده، فعال نبوده و وقفه معاملاتی داشته

(115 ) 
سرمایهشرکت هلدینگ،  جز  که  واسطهگذاریهایی  مالی،  گریها، 

 اند                          ها بودهها و بیمهبانک

(1۶3 ) 
قلمرو زمانی تحقیق تغییر سالشرکت یا  هایی که در  و  مالی داده 

 باشدمالی آن منتهی به پایان اسفند نمیسال

   اند                                                                        نشدهدر بورس پذیرفته 139۶هایی که قبل از سال شرکت ( 139)

 های نمونه                                                                                                            تعداد شرکت 92

 ( 92×5تعداد مشاهدات ) ۴۶۰

 

های مربوط به گردآوری اطلاعات در این تحقیق شامل  روش 

شده داخلی و خارجی و مبانی نظری بر اساس تحقیقات انجام

وتحلیل اطلاعات واقعی مربوط به متغیرهای آوری و تجزیهجمع

گزارش  طریق  از  بهادار،  موردنظر  اوراق  بورس  سازمان  های 

و سایت مدارک  و  اسناد  مشاهده  زمینه،  این  در  معتبر  های 

ها، ای شامل کتب، ماهنامههمچنین با مراجعه به منابع کتابخانه

های نامهانتشارات مراکز تحقیقاتی و پژوهشی، مقالات و پایان

از   استفاده  با  ابتدا  در  اطلاعات  و  مطالب  است.  تحصیلی 

شوند. در مرحله آوری میای و اینترنت جمعجستجوی کتابخانه

های آماری با استفاده از صورت  های مربوط به جامعهبعد داده

صورت شده در بورس اوراق بهادار به های پذیرفتهمالی شرکت

ها در دو بخش  وتحلیل دادهگردد. تجزیهآوری میمیدانی جمع

شود در بخش آمار توصیفی آمار توصیفی و استنباطی انجام می 

پراکندگی از شاخص میانه و شاخص  میانگین و  های مرکزی 

انحراف معیار استفاده شده است. و در بخش آمار استنباطی از 

داده  از  استفاده  با  متغیره  چند  استفاده رگرسیون  ترکیبی  های 

 شود. می

پرداخت اول:   نقدشوندگی  بر  مثبتی  تأثیر  سهام  سود  فرضیه 

 .دارد سهام

در    سهام  نقدشوندگی  بر  سهام  سود  پرداخت  فرضیه دوم: تاثیر

پائین سود  پرداخت  و  بالا  سود  پرداخت  با  تفاوت    شرکتهای 

 داری دارد.معنی

 متغیر وابسته : نقدشوندگی سهام 

نقدشوندگی  گیری  اندازه  برای 

آمیهود   مدل  از   2۰۰2سهام 

 استفاده می شود. 

 ( DIVمتغیر مستقل تحقیق: پرداخت سود سهام)

اگر شرکتی در طی دوره مالی سود پرداخت کرده باشد مقدار  

صفر   با  برابر  صورت  این  غیر  در  و  یک  با  برابر  متغیر  این 

خواهدبود. در فرضیه  دوم تحقیق شرکت ها را  از نظر پرداخت 

سود به دو گروه شرکت های با پرداخت سود بالا و پایین تقسیم 

ه پرداخت سود در کل  می نماییم. به این ترتیب که ابتدا میان

های   شرکت  سپس  و  نموده  محاسبه  را  نمونه  های  شرکت 

بالای میانه دارای پرداخت سودبالا وشرکت های پایین میانه 

 دارای پرداخت سود پایین خواهند بود.

 متغیرهای کنترلی

ROA  نرخ بازده دارایی ها. سود پس از مالیات تقسیم بر کل:

 دارایی ها 

TQ  عملکرد شرکت. شاخص کیوتوبین: 

Lev برابر است با کل بدهی تقسیم بر کل دارایی ها: 

 مدل تحلیلی تحقیق 

از مدل آزمون فرضیه های تحقیق  از برای  برگرفته  های زیر 

 شود:( استفاده می2۰22تحقیق علی طاهر و الشبول )
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 مدل آزمون فرضیه اول✓

 

 مدل آزمون فرضیه دوم ✓
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق-1جدول 

میان نماد متغیر 

 گین

انحرا کمینه  بیشینه  میانه

ف  

 معیار 
نقدشوند 

گی 

 سهام

LIQ 0.0

8 

0.0

4 

0.82 0.000

05 

0.1

پرداخت   0

سود  

 سهام

DI

V 
0.9

3 
1 1 0 0.2

5 
بازده  

 هادارایی

RO

A 
0.1

3 

0.1

2 

1.10 1.06 - 0.1

عملکرد   9

 شرکت 

TQ 0.4

1 

0.4

5 

2.47 0.004 0.1

اهرم  2

 مالی 

LE

V 
0.5

9 

0.5

6 

2.00

2 

0.03 0.3

4  

 آزمون ریشه واحد( ) قیتحقمانایی متغیرهای 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق -2جدول

آماره دیکی   نماد متغیر

 فولر

سطح 

نقدشوندگی   معناداری 

 سهام

LIQ 1۰.۶5- ۰.۰۰۰ 

پرداخت سود 

 سهام

DIV 15.5۴- ۰.۰۰۰ 

 ROA 12.9۰- ۰.۰۰۰ ها بازده دارایی

 TQ 13.۴3- ۰.۰۰۰ عملکرد شرکت 

 LEV 1۰.۰5- ۰.۰۰۰ اهرم مالی

های مذکور از خطای نوع اول  سطوح معناداری تمامی آزمون

تر هستند و در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون  کوچک  ۰5/۰

می و  شده  رد  واحد  ریشه  وجود  بر  که  مبنی  پذیرفت  توان 

های مورد مطالعه دراین سطح خطا مانا هستند و بنابراین،  سری

رفتار مقادیرمتغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار 

 نخواهد شد. 

 

 مربوط به مدل و فرضیه اول آزمون های 

بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با 

 VIFاستفاده از 

( بررسی شود. VIFتواند با عامل تورم واریانس )همخطی می

مقدار از  VIFاگر  از    1بزرگتر  کوچکتر  همخطی    1۰و  باشد 

 باشد هم خطی وجود دارد. 1۰نداریم و اگر بیشتر از 

 VIFنتایج آزمون  -3جدول 

 متغیر  VIFمقدار آماره  

 پرداخت سود سهام  1.۰۰

 ها بازده دارایی 2.13

 عملکرد شرکت  1.۰2

 اهرم مالی  2.۰9

شاخص   مقادیر  عدم   VIFهمچنین  سنجش  درجهت  که 

می محاسبه  تحقیق  مستقل  متغیرهای  میان  شود، همخطی 

اند که نشان از عدم  بدست آمده   1۰تر از مقدار بحرانیکوچک

وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از  

می رو  متغیرهای این  تأثیر  ضرایب  دقت  که  پذیرفت  توان 

متغیرهای   درونی  روابط  تأثیر  تحت  تحقیق،  مدل  در  مستقل 

می رو  این  از  است.  نگرفته  قرار  که مستقل  پذیرفت  توان 

نتایج مدل در تعیین   بوده و  برقرار  اولیه رگرسیون  مفروضات 

 .اثرات قابل استناد است

 ( Chowآزمون چاو )
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 نتایج آزمون چاو  -4جدول 

آزمو  

 ن 

درجه  آماره

 آزادی 

احتمال 

معنادار 

 ی

نقدشوند 

 گی سهام

3.97۶۴ چاو 

5۶ 

(3۶۴,9

1) 

۰.۰۰۰۰ 

معناداری   تعیین  جهت  چاو  آزمون  معناداری  به سطح  باتوجه 

اثرات مقطعی در مدل رگرسیونی تحقیق کوچکتر از خطای نوع 

بدست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم    ۰/ ۰5اول  

معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق رد گردیده و می توان  

های  پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده 

 تابلویی تخمین زده شود.

 آزمون هاسمن 

 نتایج آزمون هاسمن-5جدول

درجه  آماره آزمون 

 آزادی 

احتمال 

 ۰.۰93۶ ۴ 7.9۴5315 هاسمن  معناداری 

همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن در جهت تعیین ثابت  

و یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل نیز بزرگتر از خطای  

بوده که نشان از تایید فرض صفر در این آزمون،    ۰5/۰نوع اول  

مبنی بر تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل تحقیق دارد. از  

داده روش  به  تحقیق  رگرسیونی  مدل  رو  با  این  تابلویی  های 

 اثرات تصادفی برآورد گردیده است. 

بررسی ناهمسانی  : بررسی فروض کلاسیک

 مانده واریانس جملات باقی

  تمامی   که،  است  این  خطی  رگرسیون  فروض  از  دیگر  یکی

  ممکن   عمل   در .  باشند  برابر  واریانس  دارای  باقیمانده  جملات

 از  مختلفی  دلایل  به   و  نبوده  صادق  چندان  فرض  این  است

  شکست   پرت،  نقاط  وجود  مدل،  تابع  نادرست  شکل:  قبیل

  واریانس   ناهمسانی  پدیده  شاهد   آماری،  درجامعه  ساختاری

  توسط   مختلفی  های  آزمون  مشکل  این  بررسی  برای.  باشیم

  همسانی   فرض  مطالعه  این  در.  است  شده  معرفی  اقتصاددانان

 بررسی  مورد   بروش پاگان  آزمون  طریق  از  ها  باقیمانده  واریانس

 احتمال  مقدار  دهدمی   نشان  ۶  جدول  در  آن  نتایج  که  گرفت  قرار

درصد بوده که با رد    5مدل، کمتر از سطح معناداری    معناداری

و  باشد  می  همراه  واریانس  ناهمسانی  بر  مبنی  صفر  فرضیه 

مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد که برای رفع این مشکل  

 استفاده خواهد شد.  EGLSاز روش 

  خطاجمله واریانس بودن ثابت خروجی آزمون عدم -۶جدول 

 ( هاباقیمانده)

آزمو  مدل

 ن 

درجه  آماره

 آزادی 

احتمال 

معنادار 

 ی

نقدشوند 

 گی سهام

برو 

ش 

پاگ

 ان 

۴.1۰۴۴7

۴ 

(۴55,

۴) 

۰.۰۰28 

 

 ماندهعدم خودهمبستگی جملات باقی 

 جملات خودهمبستگی خروجی آزمون عدم -7جدول 

 ماندهباقی

آزمو  مدل

 ن 

درجه  آماره

 آزادی 

احتمال 

معنادار 

 ی

نقدشوند 

 گی سهام

1.7۰۰2 وایت

31 

(۴۴۶,1

3) 

۰.۰579 

 

جدول   در  شده  ارائه  نتایج  به  توجه  احتمال    -7با  مقدار 

باشد، در نتیجه فرضیه  می  ۰.۰5داری در مدل بزرگتر از  معنی

𝐻0  مانده خودهمبستگی  شود، یعنی بین جملات باقیتایید می

 سریالی وجود ندارد.

 نتایج تخمین مدل اول رگرسیونی تحقیق

 تخمین مدل رگرسیونی تحقیق نتایج  -8جدول 

𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑄𝑖𝑡
+ 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

متغیر  

 مستقل 

ضریب  

 رگرسیونی 

انحراف  

 استاندارد 

احتمال   tآماره 

معنادار 

 ی

مقدار 

 ثابت 

C 

0.02346

9 

0.00826

6 

2.83929

4 

0.004

7 
پرداخ 

ت 

سود  

 سهام

0.01906

1 

0.00759

5 

2.50967

7 

0.008

5 
بازده  

دارایی

 ها

0.22266

9 

0.02526

8 

8.81243

2 

0.000

0 
عملکر 

د 

 شرکت 

0.00041

1 

0.00031

6 

1.29857

8 

0.194

7 
اهرم 

 مالی 

0.03067

5 

0.00934

3 

3.28319

2 

0.001

1 
ضریب 

تعیین  

تعدیل 

 شده

0.416392 

 F 16.11526آماره 

احتمال  

معناداری 

 Fآماره 

0.000000 
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آماره  

دوربین 

 واتسون 

1.665052 

 

اول:  بر   مثبتی  تأثیر  سهام  سود  پرداخت  فرضیه 

 . دارد سهام نقدشوندگی

اثر   سنجش  برای  آمده  بدست  معناداری  سطح  به  توجه  با 

و مقایسه آن    شرکت  سهام  نقدشوندگی   بر  سهام  سود  پرداخت

اول   نوع  خطای  می۰5/۰با  مشاهده  پرداخت،  که    سود   شود 

بر    سهام معناداری  و    ها شرکت  سهام  نقد شوندگیتأثیرمثبت 

رو   این  از  است.    بر   مثبتی  تأثیر   سهام  سود  پرداختداشته 

و فرضیه اول تحقیق در سطح شرکت دارد    سهام  نقدشوندگی

 شود.تایید می ۰5/۰خطای 

 های نیکویی برازش مدل:نتایج آزمون

شود که  های نیکویی برازش مدل مشاهده میبر اساس شاخص

آماره   نوع   Fسطح معناداری  از خطای  تحلیل واریانس کمتر 

از    ۰5/۰اول   نشان  و  آمده  رگرسیونی    معناداریبدست  مدل 

مورد تخمین دارد. همچنین ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز 

می که  نشان  در    ۶3/۴1دهد  موجود  تغییرات  از  درصد 

این مدل  شرکت    سهام  نقدشوندگی متغیرهای مستقل  توسط 

همچنین از آنجایی که آماره دوربین واتسون  گردد.تبیین می

قرار دارد لذا فرض استقلال خطاها    2.5تا    1.5بین مقدار تجربی  

 شود.تایید می

بررسی : های مربوط به مدل و فرضیه دومآزمون

همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با استفاده  

 VIFاز 

( بررسی شود. VIFتواند با عامل تورم واریانس )همخطی می

باشد همخطی    1۰و کوچکتر از    1بزرگتر از    VIFاگر مقدار  

 باشد هم خطی وجود دارد. 1۰نداریم و اگر بیشتر از 

 

 

 

 

 

 VIFنتایج آزمون  -9جدول 

 VIFمقدار آماره  
 )پرداخت سود بالا( 

 VIFمقدار آماره  
 )پرداخت سود پایین( 

 متغیر 

پرداخت سود   1.۰۰ 1.۰۰

 سهام

1.7۶ 2.۴8 
 ها بازده دارایی

عملکرد   1.۰2 1.۰3

 شرکت 

1.72 2.۴5 
 اهرم مالی 

شاخص   مقادیر  عدم   VIFهمچنین  سنجش  درجهت  که 

می محاسبه  تحقیق  مستقل  متغیرهای  میان  شود، همخطی 

اند که نشان از عدم  بدست آمده   1۰تر از مقدار بحرانی  کوچک

وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از  

می رو  متغیرهای این  تأثیر  ضرایب  دقت  که  پذیرفت  توان 

متغیرهای   درونی  روابط  تأثیر  تحت  تحقیق،  مدل  در  مستقل 

می رو  این  از  است.  نگرفته  قرار  که مستقل  پذیرفت  توان 

نتایج مدل در تعیین   بوده و  برقرار  اولیه رگرسیون  مفروضات 

 اثرات قابل استناد است.

 نتایج تخمین مدل دوم رگرسیونی تحقیق

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق -10جدول 

𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑄𝑖𝑡
+ 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

پرداخت سود سهام   

 پایین 
 پرداخت سود سهام بال 

متغیر  

 مستقل 

ضریب  

 رگرسیونی 

احتمال  

معنادار 

 ی

ضریب  

 رگرسیونی 

احتمال  

معنادار 

 ی
مقدار 

 ثابت 

C 

0.03655
4 

0.119
7 

0.00982
1 

0.672
5 

پرداخ 

ت سود  

 سهام

0.65000
9 

0.011
8 

1.01260
6 

0.000
8 

بازده  

هدارایی

 ا

0.24102
4 

0.000
0 

0.28831
3 

0.000
0 

عملکرد  

 شرکت 

4.38E-
05 

0.973
3 

0.00047
2 

0.640
8 
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اهرم 

 مالی 

0.01515
3 

0.558
8 

0.04260
3 

0.141
2 

ضریب 
تعیین  
تعدیل 

 شده

0.285819 0.252010 

 F 14.06605 11.26260آماره 

احتمال  
معناداری 

 Fآماره 

0.000000 0.000000 

آماره  
دوربین 
 واتسون 

2.086196 2.040154 

دوم:  بر  سهام  سود  پرداخت  تاثیر  فرضیه 

های با پرداخت سود در شرکت  سهام  نقدشوندگی

 داری دارد. تفاوت معنی بال و پرداخت سود پائین

اثر   سنجش  برای  آمده  بدست  معناداری  سطح  به  توجه  با 

  پرداخت   با  هایشرکت  سهام  نقدشوندگی  بر  سهام  سود  پرداخت

و مقایسه آن با خطای نوع اول پائین    سود  پرداخت  و  بالا   سود

پرداخت، مشاهده می۰5/۰ مثبت و    سهام   سود  شود که  تأثیر 

 سود  پرداخت  با  شرکتهر دو  در    سهام  معناداری بر نقدشوندگی

داشته است. ولی این میزان  هاشرکت پائین سود پرداخت بالاو

  سهام   سود   تاثیر متفاوت بوده بوده است به عبارتی تاثیر پرداخت

پائین کمتر    سود  پرداختهای با  در شرکت  سهام  نقدشوندگی  بر

های  در شرکت  سهام  نقدشوندگی  بر  سهام  سود  تاثیر پرداختاز  

  بر   سهام  سود   پرداخت  تاثیراز این رو    سود بالا است.  پرداختبا  

 پرداخت  و  بالا   سود  پرداخت  با  شرکتهای  در  سهام  نقدشوندگی

و فرضیه دوم تحقیق در سطح دارد    داریمعنی  تفاوت  پائین   سود

 شود.تایید می ۰5/۰خطای 

 مقایسه، نتیجه گیری، پیشنهادات

شده، نتایج آزمون فرضیات پژوهش در  با توجه به جداول ارائه

 شده است. جدول زیر ارائه

 خلاصه نتایج آزمون فرضیات  -11جدول 

 نتیجه  شرح فرضیه  ردیف

 اول 
  سهام  نقدشوندگی  بر  مثبتی  تأثیر  سهام   سود  پرداخت

 . دارد
 تایید

 دوم

  در   سهام  نقدشوندگی   بر  سهام  سود  پرداخت  تاثیر

  پائین  سود پرداخت و  بالا  سود  پرداخت با شرکتهای

 . دارد داریمعنی  تفاوت

 تایید

اثر   آزمون  روی    سهام  سود   پرداختنتایج    نقدشوندگی  بربر 

با سطح    سهام  سود  پرداختها نشان داد که  در شرکت  سهام

از   کوچکتر  بر   ۰.۰5معناداری  معناداری  و  مثبت  اثرگذاری  و 

داشته    سهام  نقدشوندگی ها  رو  شرکت  این  از   پرداختاست. 

بنابراین  .  دارد  سهام  نقدشوندگی  بر   مثبتی  تأثیر   سهام  سود

خطای  فرضیه سطح  در  تحقیق  قرار    ۰.۰5های  تایید  مورد 

  در   سهام  نقدینگی  بر   سود  پرداخت  تاثیر  مطالعه  این  گرفت.

 بازار   پریشان  و  عادی  شرایط  در  را  های بورس در ایرانشرکت

  بر   نامتقارن  اثرات  سهام  سود  پرداخت  آیا  اینکه  و  کرد  بررسی

  دهد می   نشان  ما  تجربی  نتایج.  خیر  یا  دارد  سهام  نقدشوندگی

  فرضیه  که  دهدمی   افزایش  را   سهام  نقدینگی  سود  پرداخت  که

  میلر   نظریه   بینیپیش   با  که  حالی  در  کند،می  رد   را  نقدینگی  سود

  با   همچنین  ما  هاییافته  .است  راستاهم(  19۶1)  مودیلیانی  و

  بیشتر   سود  هایپرداخت  کردندمی  استدلال  که  تجربی  مطالعات

میشرکت  سهام  نقدینگی  بیشتر   سطوح   به  منجر  در.  شودها 

  به   نیازی  ترپایین  نقدشوندگی  سهام  با  هاییشرکت  ما،  مطالعه

  ارزان   و  راحتی  به  توانند  می  گذاران  سرمایه.  ندارند   نقدی  توزیع

 توجهی قابل شواهد همچنین ما  .کنند ایجاد را  خود سهام سود

  می   ارائه   سهام  نقدشوندگی  بر   سهام   سود  نامتقارن  اثرات   از

 پرداخت   در  تغییرات  به  نامتقارن  طور  به  سهام  نقدینگی.  دهیم

 مودیلیانی  و  میلر  تئوری  بینی  پیش   و  دهد  می  پاسخ  سود

  بیشتر  سود  پرداخت  خاص،  طور  به.  کند  می  تأیید  را(  19۶1)

 پرداخت  که  حالی  در  شود  می سهام  نقدینگی  افزایش  به   منجر

 نظر  از.  شود  می  سهام  نقدینگی  کاهش  به  منجر  کمتر  سود

  به   سهام  نقدینگی  کاهش  به  منجر  کمتر  سود  پرداخت  بزرگی،

 از  ناشی  سهام  نقدینگی  افزایش  با  مقایسه  در  کمتر  میزان

  سطح   بر  بیشتر  سود  پرداخت.  شود  می  بیشتر   سهام  سود  پرداخت

  افزایش   به  منجر  و  گذارد  می  مثبت  تأثیر  شرکت  آتی  درآمدهای

 و   معاملاتی  اصطکاک  هزینه  کاهش  شرکت،  سهام  برای  تقاضا

این یافته  .شود  می  سهام  نقدینگی  افزایش  نتیجه  در های 

کردلوئی   (،1۴۰1دستگیر و همکاران)  فرضیه با نتایج تحقیقات
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، همسو بوده  (2۰22علی طاهر و الشبول )  ( و1398و ابراهیمی) 

 است. 

 ما  نتایج.  است  سیاسی  پیامدهای  تعدادی  دارای  مطالعه  این

 همچنین  و  پرتفوی  گذاری  سرمایه  مدیران  و  سهامداران  برای

 اجازه  گذارانسرمایه   به  ما  نتایج.  است  سودمند  گذاران  سیاست

 پرمشغله  هایدوره   در  را  نقدینگی-سود  رابطه   نتیجه  تا  دهدمی

 از  راحتی  به  توانندمی  آن  در   که  کنند  مقایسه   بازار  عادی  و

  را   مدیریتی  اقدامات  و  کنند  اجتناب  احتمالی  نقدینگی  ریسک

  درجه   شناسایی  به  تواندمی  ما  هاییافته.  کنند  نظارت  بهتر

 مرتبط  ممکن  سود  دریافت  بالاترین  با   که  سهام  نقدشوندگی

 سطح   تا  دهدمی  اجازه  گذارانسرمایه   به  و  کند،  کمک  است

 را  خود  پرتفوی  گذاریسرمایه  بازده-ریسک  پروفایل  بهینه

 سود  که  بالا   نقدشوندگی  با  سهام  شناسایی.  کنند  بینیپیش

 هاهزینه  در  تواندمی   نیز  کنند می  پرداخت  بیشتری  سهام

  زمان   در  مناسب  نقدی  سهام  انتخاب  به  و  کند  جوییصرفه

  کمک   بزرگ  معاملاتی  هایهزینه   شدن  متحمل  بدون  مناسب

  ایجاد   امکان   شرکت  مدیران  به  تواند  می  ما   تحلیل  و  تجزیه  .کند

  دهد   ارائه  را  سهام  سود  و  نقدی  سود  پرداخت  از  بهینه  ترکیبی

  اینکه   به   توجه  با.  رساند  می  حداکثر  به  را  شرکت  ارزش   که

 سهامداران  ارزش   رساندن  حداکثر  به   جهت  در  معمولًا  مدیران

 سود  بهینه  رابطه  شناسایی  به  تواند  می  ما  نتایج  کنند،  می  تلاش 

  مالیات   پیامدهای  مانند   مختلف،  زوایای  از  نقدینگی  -تقسیمی

  سرمایه   واکنش  و  بازار  شرایط  ،(شخصی  و  شرکتی  سطوح  در)

 همچنین  مدیران   سهام  قیمت  در.  کند  کمک  تغییرات  به   گذاران

  بهترین   برای  سیگنالی  عنوان  به   را  ما   نتایج  است  ممکن

 نظر  در  سهام  سود  و  ها  گذاری  سرمایه  بین  وجوه  تخصیص

 هنگام   تا  دهدمی  اجازه  مدیران  به   ما  نتایج  این،  بر  علاوه.  بگیرند

  سود   نقدینگی  رابطه  بر   مؤثر  عوامل   سود،  توزیع  گیریتصمیم

 . کنند تعیین را سهام

 زی: موارد مربوط به اخلاق در پژوهش و نیملاحظات اخلاق 

 تیدر استناد به متون و ارجاعات مقاله تماماً رعا یتدار امان

 .دیگرد

ی  مقاله، فاقد هرگونه تعارض منافع نیا نیمنافع: تدو تعارض

 .است بوده

  سندگانی: نگارش مقاله تماماً توسط نوسندگانینو سهم

 .و برابر انجام گرفته است مشترک بصورت

  مقاله ن یا هیکه ما را در ته ی: از تمام کسانیو قدردان تشکر

 .می اند، سپاسگزار رسانده یاری

ی اعتبار مال نیپژوهش بدون تأم نیاعتبار پژوهش: ا نیتأم

 .است افتهی سامان
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