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 چکيده
در  سهام پرداخته شد. براي رسیدن به این هدف یمیسهام و سود تقس ینقد شوندگ نیارتباط ب یبه بررس قیتحق نیدر ا

 نیمشاهده ب 630شده در بورس اوراق بهادار تهران  که شامل  رفتهیشرکت پذ 108 يپژوهش با استفاده از نمونه آمار نیا
 )نسبت ياز شاخصها ینقدشوندگ يریپرداخته شد. جهت اندازه گ ها هید به آزمون فرضباش یم 1395تا  1390 يهاسال

 يها متیسهام، تعداد دفعات معاملات، دفعات گردش سهام و شکاف ق یمعاملات يتعداد روزها هود،یآم یعدم نقدشوندگ
ود هر هر سهم به س یپرداختاز نسبت سود  یمیسود تقس يری. و جهت اندازه گدیو فروش( استفاده گرد دیخر يشنهادیپ

قدشوندگی نسبت عدم ن نیسهام ب ینقدشوندگ يارهایمع نینتایج حاصل از پژوهش نشان داد که از ب .دیسهم استفاده گرد
تعداد دفعات معاملات، دفعات گردش سهام با سود  نیب یوجود دارد ول يدار یمثبت و معن اطارتب یمیو سود تقس هودیآم

 وجود دارد.  يدار یعکوس و معنسهام ارتباط م یمیتقس

 ، بورس اوراق بهادار تهران.سهام یمیسود تقس ،سهام ینقد شوندگ کليدی: اژگانو

 

 مقدمه

 يریصوسو ت کیتا از  ابندی یآگاه يمنابع نقد جادیدارند از توان شرکت در ا لیتما ،یاستفاده کنندگان از اطلاعات مال
رار دهند. در ق یابیشرکت را مورد ارز ندهیآ تیبتوانند وضع گر،ید يو از سوشرکت به دست آورند  یکنون تیروشن از وضع

 نیبرخوردار است. ا يا ژهیو گاهیشرکت، از جا نفعانینزد ذ بودن، ملموسو  تینیع لیبه دل يسود سهام نقد ان،یم نیا
 يشرکتها معطوف به مقوله ا نرایاز توان و توجه مد یرو، بخش نیاست، از ا تیاهم يدرا زیشرکتها ن رانیمساله نزد مد

سود  میتقس استیس کی تخاذا لیدلا یابی شهیر ،یشود. اما مسئله اصل یم ادیسود  میتقس استیاست که از آن با عنوان س
  .(1389، و همکاران ی)کرم شرکتها است ياز سو

 تاینها شرکت و ییو شکوفا گذاران، باعث رشد هیعلاوه برحفظ منافع سرما یمیتقس استیدرک و فهم عوامل موثر بر س
 دتوان یم يمتعدد عوامل گرید یاز طرف شود. یشرکت م استیسهامداران از س تیوجلب رضا يامکان سودآور شیافزا

 .شود یسهام پرداخته م یمیسهام و سود تقس ینقد شوندگ نیارتباط ب یبه بررس قیتحق نیمتفاوت باشد لذا در ا
 

 بيان مسئله
دگی یکی از باشد. نقدشون یسهام م یعوامل نقدشوندگ نیاز ا یکیباشد که  یم رگذاریتاث یمیسبر سود تق يعوامل متعدد

ان آید. قابلیت نقدشوندگی میزان نزدیکی دارایی مالی به پول نقد را بی یابعاد مهم فرایند تخصیص بهینه منابع به شمار م
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 ارتباط بين نقد شوندگی سهام و سود تقسيمی سهام
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ان آن دارایی به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل زی از طریق قابلیت تبدیل یمی کند. قابلیت نقدشوندگی یک دارایی مال
ارزیابی می شود. اوراق بهادار قابل معامله را میتوان از طریق فروش کافی در بازار در هر زمان به وجه نقد تبدیل کرد، اما 

ییها ، تبدیل انواع دارابه ویژه بازار سرمایه یتضمینی در قبال زیان وجود ندارد. یکی از مهمترین کارکردهاي بازارهاي مال
به اوراق بهادار و سپس افزایش قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار و کاهش صرف ریسک مربوط به نقدشوندگی است. 
بازارهاي مالی از یک سو از طریق فراهم آوردن امکان ترکیب ابزارهاي بازار پول و سرمایه، ضمن تخصیص بهینه، دسترسی 

ند و از سوي دیگر از طریق بهبود ساز و کارها و وضع مقررات، فضاي بازار اوراق بهادار را به نقد را تسهیل مینمای ولبه پ
محیطی امن و جذاب براي آحاد جامعه تبدیل میکنند تا از این طریق وجوه مردم به صحنه تولید راه یابد و صحنه تولید 

تفع گردند. همه اینها امکانپذیر است اگر برخی شرایط فعالیتهاي تولیدي من ودآبیاري شود و از طرف دیگر، آحاد مردم از س
 (.1389 و دادار، يدی)سع فراهم و از جمله نقدشوندگی سهام بالا باشد

 دهند یم حینقدشونده را بر سهام کم نقدشونده ترج اریکوتاه مدت( سهام بس يگذار هی)با افق سرما گذاران هیسرما اکثر
را  ییآنها بالا باشد، دارا يانجام معامله ها یکه فراوان یگذاران هیچنانچه سرما گرید ی(. از طرف1382 ،یابانیو ب ي)تقو

 يبازده ناخالص مورد انتظار کمتر جهیرا در بر دارند و در نت يکمتر يها املهانجام مع يها نهیکنند که هز یم ينگهدار
 تیرو، محدود نیدهد. از ا یم شیا را افزاآنه يسهامداران، تراز نقد نیوجه نقد ب عی(. توز1997 )هو، ندینما یکسب م

که  يوراست. به ط یقدشوندگبورس اوراق بهادار تهران، موضوع ن یاز مسائل فعل یکی. ابدی یآنها کاهش م ینقدشوندگ
 با مشکل مواجه ینگیبه نقد ازیمسئله سهامداران را هنگام ن نیدارند. ا ینییپا یبازار، نقدشوندگ نیاز شرکتها در ا ياریبس

 ياضا براتق یاصل لیاز دلا یکیکه  يباشد. به طور یسهامداران در مجامع مشهود م ینگیکرده است. انعکاس مشکل نقد
 (.1395 زاده،یاصل و ول بافی)قال شود یمناسب سهام عنوان م یسود، عدم وجود نقدشوندگ میقسدرصد ت شیافزا

سهام و سود  ینقد شوندگ زانیم نیباین پرسش می باشد که ه حاضر به دنبال پاسخ ب قیبا توجه به مطالب ارائه شده، تحق
 وجود دارد؟ یسهام چه ارتباط یمیتقس

 

 اهميت و ضرورت تحقيق
 يادیز اریت بسکه قبلا مطالعا ستیتعجب آور ن نیباشد بنابرا یشرکت م ماتیتصم نیاز مهمتر یکیسود  میتقس میتصم
سود  تافیکنند. در یم يگذار هیسرما یکسب بازده يبرا یران خصوصگذا هیسرما باره منتشر شده است. اصولاً نیدر ا

 کیسود انباشته شرکت از  نیتعادل ب جادیتوان ا یسود را م میتقس استیاست. س یکسب بازده ياز راهها یکیسهام 
 میقست يها استیبر س یعوامل مختلف یکرد. از طرف فیتعر گریاز طرف د دیطرف و پرداخت وجه نقد و انتشار سهام جد

 دسو میتقس استیبر س یباشد. عوامل مختلف یسهام م یعوامل نقدشوندگ نیاز ا یکیباشد.  یگذار م ریسود شرکتها تاث
عکس العمل  گرید یتواند باشد. از طرف یسهام شرکتها م یعوامل نقدشوندگ نیاز ا یکیباشد که  یم رگذاریشرکتها تاث

ائه باشد لذا با توجه به مطالب ار یباهم متفاوت م یطیمح نانینااطم طیشرابا  یطیمح نانیاطم طیگذاران در شرا هیسرما
بورس اوراق  شده در رفتهیپذ يسهام شرکت ها یمیسود تقس سهام و یشوندگنقد  نیدر مورد ارتباط ب یقیشده انجام تحق

 .دینما یم يبهادار تهران ضرور
 

 تعریف واژه های تخصصی
 :سهام ینقدشوندگ
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 نیکه اممکن با وجود آن نهیزمان و هز نیدر کمتر ییفروش آن دارا ای دیخر تیعبارت است از قابل ییاراد کی یشوندگ نقد
معاملات بدون  میجذب حجم عظ يبازار برا ییتوانا یرسد. نقدشوندگ یو قابل درک به نظر م ایگو يادیعبارت تا حد ز

 .(1391 ،يردیو ح ی)کاظم ودش یم فیتعر متیازاندازه درق شینوسان ب جادیا
 :سهام یمیتقس سود
یک جنبه مهم از مدیریت مالی است، به دلیل این که مدیران در قالب این سیاست، تصمیم می گیرند که از  ،یمیتقس سود

نتیجه کلی عملیات شرکت یعنی سود، چه مبلغی بین سهامداران توزیع وچه مبلغی به صورت سود سنواتی در شرکت 
گیري یعنی سود سهم دریافتی وي و عایدي سرمایه اي  مامدار نیز از عوامل این تصمینگهداري شود. بازده کلی سه

 (.1394 ،ییو طباطبا این يزدی)ا )افزایش قیمت سهام طی دوره معین( ناشی می شود
 

 شينه پژوهشپي
ي سرمایه ا( در تحقیقی تاثیر رتبه نقدشوندگی، نسبت هاي سودآوري و سودتقسیمی بر عملکرد شرکته1392دشتی نژاد )

جامعه آماري این تحقیق کل شرکتهاي سرمایه گذاري فعال در گذاري مورد پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
لکرد عم بر دهد که رتبه نقدشوندگی می باشد. نتایج تحقیق نشان می 1386 -1390 بورس اوراق بهادار در محدوده زمانی

خص شارپ مؤثر بوده ولی نسبت هاي سودآوري و سود تقسیمی تأثیري بر عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري بر مبناي شا
شرکتهاي سرمایه گذاري ندارند. با بررسی ارتباط خطی بین بازده پرتفلیو شرکتهاي سرمایه گذاري با رتبه نقدشوندگی و 

 .نسبت هاي سودآوري و سود تقسیمی نیز نتیجه اي مشابه حاصل گردیده است
( در تحقیقی به بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود با عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی 1395) ولی زاده قالیباف اصل و

کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام پرداختند. ایشان بدین منظور از اطلاعات موجود براي 
ر دنتایج تحقیق ایشان نشان داد . کردندنوان نمونه انتخاب شرکت به ع 45تعداد استفاده کردند  1393تا  1388طی دوره 

 بورس اوراق بهادار تهران بین نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود شرکت رابطۀ مثبت معناداري وجود دارد. همچنین
 د.اردد و عدم تقارن اطلاعاتی وجود رابطه معکوس معناداري بین سیاست تقسیم سوایشان نشان داد که  نتایج تحقیق

( در مطالعه با عنوان تغییرات سود تقسیمی و محتواي اطلاعاتی قیمت سهام، به اینکه پرداخته است 2015امید و وینیفرد )
که محتواي اطلاعات خصوصی قیمت سهام چگونه بر تغیرات فصلی سود تقسیمی تاثیر می گذارد. نتایح این مطالعه نشان 

 ذشته و شدت تغییرات سود تقسیمی وجود دارد.داده است که رابطه مثبتی بین بازدهی گ

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین نقدشوندگی سهام و سود پرداخت شده پرداختند. جامعه آماري 2017) جیان و همکاران
مشاهده  2473بود. که شامل  2014-2000تحقیق ایشان شامل شرکتهاي موجود در لیست سهام اول چین در بین سالهاي 

 یج تحقیق ایشان نشان داد که بین نقدشوندگی سهام و سود پرداخت شده ارتباط معنی داري وجود دارد.بود. نتا

 

  پژوهش های هيفرض

 فرضیه اصلی:
 و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد.نقد شوندگی سهام بین 

 فرضیه هاي فرعی:
 د دارد.آمیهود و سود تقسیمی سهام ارتباط وجو نقدشوندگی عدم نسبتبین  1-1
 بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. 1-2
 و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. بین تعداد دفعات معاملات 1-3
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 بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. 1-4
 می سهام ارتباط وجود دارد.و سود تقسی بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش 1-5

 

 پژوهش  متغيرهای

 متغير مستقل

 نقدشوندگی سهام
نقد شوندگی یک دارایی عبارت است از قابلیت خرید یا فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن با وجود آنکه 

ر براي محاسبه نقد شوندگی رسد در این تحقیق از پنج معیار زی این عبارت تا حد زیادي گویا و قابل درک به نظر می
 سهام استفاده می گردد.

 آمیهود: نقدشوندگی عدم نسبت -1

 تقسیم از و کندمی محاسبه زمانی بازه یک در شده قیمت ایجاد تغییر ازاي به را سهم یک معاملات حجم معیار این

 می شود: یر محاسبه ز طریق به سال هر براي معیار آید. این می دست به مطلق بازده قدر بر معاملات حجم

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑜𝑑 =
1

𝐷
∑

|Reti,t,d|

Volumei,t,d

D

t=1

 

نشان  𝐷حجم معاملات می باشد. و  Volumei,t,dو  100 در ضرب سهام روزانه بازده Reti,t,dکه در مدل فوق 
ود داراي اریب بالایی می باشد لذا اعداد دهنده تعداد روزهاي معاملات می باشد. با توجه به اینکه اندازه گیري اولیه آمیه

 به دست آمده در یک میلیون ضرب می شود.
 تعداد روزهاي معاملاتی سهام: -2

به تعداد روزهایی اطلاق می شود که در یک بازده زمانی مشخص، در آن مبادله سهام رخ داده است. این معیار به صورت 
 سالانه محاسبه خواهد شد.

 له سهام:تعداد دفعات معام -3
 شامل تعداد معاملات یک سهم در بازه سالانه است. در این تحقیق از لگاریتم دفعات معامله سهام استفاده شده است.

 دفعات گردش سهام:-4
 تعداد دفعات معامله سهام در یک بازده زمانی است. تعداد دفعات گردش سهام براي هر شرکت در بازه هاي زمانی یک

 ی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج خواهد شد. که به صورت زیر محاسبه می شود:ساله از بانک اطلاعات

دفعات گردش سهام =
تعداد سهام معامله شده طی سال

تعداد سهام منتشر شده شرکت
 

 شکاف نسبی قیمتهاي پیشنهادي خرید و فروش سهام:-5
تی ن قیمت هاي پیشنهادي در طی روزهاي معاملااین نسبت از میانگین تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش بر میانگی

 سهام در سال به دست می آید.

𝑅𝑆 =
1

𝑘
∑(

𝑃𝐴,𝑗 − 𝑃𝐵,𝑗

𝑃𝐴,𝑗 + 𝑃𝐵,𝑗

2

)

𝑘

𝑗=1
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 وابستهمتغير 

 سود تقسيمی سهام
یرو حقیق نیز پنسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم، رایجترین شاخص مورد استفاده می باشد که در این ت

 از این (1389) ( و همچنین ستایش و کاظم نژاد2006مانسینلی و اوزکان ) ،(1999گال و کیلی ) (،1992مطالعات روزف )
 شاخص استفاده خواهد شد که به صورت زیر می باشد.

 =DRi نسبت پرداخت سود  
DPS

𝐸𝑃𝑆
 

 که :

=DPS  سود تقسیم شده 
=EPS سود هر سهم  

 

 ینترلمتغيرهای ک
چون در یک پژوهش اثرات همه متغیرها قابل بررسی نیست، پژوهشگر اثرات برخی متغیرها را از طریق کنترل آماري یا 

 (.1386)خاکی،  کند. متغیرهایی که اثرات آنها توسط پژوهشگر قابل حذف استکنترل هاي پژوهشی خنثی می
 اندازه شرکت:

 لذا دارد بیشتر روشف و تولید به نیاز بازار از بیشتر سهم که آنجایی از. باشد ابتیرق برتري نمایانگر تواند می شرکت اندازه
 یاري بیشتر اریابیباز و تولید هاي هزینه صرف و بیشتر تولید در را شرکت تواند می بزرگتر اندازه و کافی مالی منابع داشتن

 اريحسابد هاي طرح کیفیت و مدیریت تواناییر نمایانگ تواند می شرکت اندازه .نماید ایجاد رقابتی مزیتهاي بتواند تا کند
 اقتصادي عمناب افزایش در سعی حسابداري هاي طرح از استفاده با که است قوي مدیریت نشانگر شرکت اندازه توسعه .باشد

ایج ترین ز ر. معمولاً اندازه شرکت از با استفاده از ارزش بازاري شرکت اندازه گیري می شود که یکی اباشد داشته شرکت
متغیرهاي جانشین مورد استفاده در تحقیقات براي اندازه گیري اندازه شرکت ها مورد استفاده قرار می گیرد. در این پژوهش 

 نیز براي محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی داراییهاي شرکت در پایان سال استفاده می شود. 
size = log (asset) 

 اهرم مالی:

تقبل می کند. نرخ اهرم مالی عبارت است  يهاي بیشتردارایی خرید براي شرکت که یک است ی از بدهیاهرم مالی مبلغ
هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد نشانه درجه بالاتر اهرم مالی یک شرکت .  هامجموع بدهیها تقسیم بر مجموع داراییاز: 

د. مختلف تامین مالی استفاده شو هايروشبراي مقایسه . استفاده از نسبت اهرم مالی هنگامی مفید است که از آن است
در این حالت از این نسبت براي مقایسه بین بازده یک بدهی با هزینه بهره ایجاد شده در صورت تحصیل آن بدهی استفاده 

 امیندرت بدیهی است هر چه بازده یک وام نسبت به بهره آن بیشتر باشد مطلوب تر است. بسیاري از شرکتها .می شود

تواند  کنند که این موضوع می( بجاي صدور سهام استفاده میراق قرضهاو و وام) مالی هاي از اهرم خود پروژه هاي مالی

لذا در این تحقیق نیز از این نسبت به عنوان متغیر کنترلی استفاده می . سهامداران فعلی شود سود هرسهم کاهش باعث
 ود:گردد که به صورت زیر اندازه گیري می ش

LEV =
کل بدهیها

کل داراییها
 

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن:
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بر اساس نظریه پیام رسانی، شرکتها زمانی سود سهام نقدي خود را افزایش می دهند که انتظار رشد بیشتري داشته باشند 
در این تحقیق از این  سیم سود تاثیرگذار باشد.لذا انتظار می رود این نسبت که نشان دهنده رشد شرکت است بر میزان تق

ضرب قیمت سهام در پایان نسبت بعنوان متغیر کنترلی استفاده شده است و از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت )حاصل
داران( بر ارزش دفتري جمع حقوق صاحبان سهام آن در پایان دوره اندازهدوره در تعداد سهام منتشر شده و در دست سهام

 شود.یري میگ
 :هاي شرکتبازده مجموع دارایی
هایی که در اختیار داشته است، چه میزان دهد شرکت از داراییهاي شرکت معیاري است که نشان میبازده مجموع دارایی

 گذاري شده به چه میزان بوده است. از آنجا که مقایسهعایدي کسب کرده یا به عبارت دیگر بازده حاصل از منابع سرمایه
تواند مفید واقع هاي بزرگ و کوچک، به دلیل تفاوت در حجم سرمایه بکار رفته، نمیهاي مختلف با اندازهسود بین شرکت

شود، باید از معیاري استفاده کرد که سود را متناسب با سرمایه بکار رفته براي تحصیل آن نشان دهد. از طرف دیگر اگر 
گذاران شود. بازده مجموع تواند منجر به حداکثر شدن منافع سرمایهاه نباشد نمیگذاري با افزایش سود همرافزایش سرمایه

آورد تا مشخص شود که منابع شرکت با چه میزان کارایی مصرف شدهها نسبتی است که این امکان را فراهم میدارایی
تر (. هرچه این نسبت بالا1389ان، اند و مدیریت تا چه حد توانسته از منابع محدود به شکل بهینه استفاده کند )شانظری

 شود:گیري میباشد، عملکرد شرکت بهتر خواهد بود. این نسبت به صورت زیر اندازه

      ROA =
سود خالص  

کل داراییها
 

 نسبت پرداخت سود با یک وقفه:
ل کاهش ل جاري به دلیبا توجه به اینکه شرکتهایی که در سال قبل سود بیشتري را تقسیم کرده اند امکان دارد در سا

منابع اقدام به تقسیم سود کمتري بکنند. نسبت سود پرداخت شده سال قبل نیز می تواند به عنوان یکی از متغیرهاي 
 کنترلی در نظر گرفته شود.

نسبت پرداخت سود سال قبل =
    سود تقسیم شده سال قبل 

سود سال جاري
 

 

 تحقيق روش
 وصیفیت مطالعات ابتدا در باشد، چنین اگر داد؛ قرار بررسی مورد تواند می روش چند به غالباً خاص زمینه یک در تحقیق

 تجزیه به یتوصیف آمار ابزار از استفاده با ابتدا. تطبیقی و علی مطالعات ادامه در و درآیند اجرا به است ممکن همبستگی و
 دانب شود؛ می استفاده همبستگی و رگرسیون حلیلت از ها فرضیه آزمون براي ادامه در و پردازیم می ها داده تحلیل و

 قدن بین ارتباط مطالعه براي رگرسیون هاي آزمون سپس و محاسبه آزمون انجام براي نیاز مورد اطلاعات ابتدا که معنا
 نرم از ن،همچنی. پذیرد می صورت محیطی اطمینان عدم شرایط نقش بر تاکید با سهام تقسیمی سود و سهام شوندگی

 .است شده استفاده آماري هاي آزمون و اطلاعات پردازش براي EVIEWS افزار
 

 جامعه آماری
کشور، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق  به خاطر با اهمیت بودن نقش شرکتهاي پذیرفته شده در بورس در هر

بورس اوراق بهادار تهران به  ربهادار تهران به عنوان جامعه آماري انتخاب گردیده است. دلیل انتخاب شرکتهاي موجود د
هاي مهم اقتصادي مانند وزارت دارایی و بانک مرکزي بر این  ها و سازمان عنوان شرکتهاي مورد آزمون، نظارت ارگان
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آنجایی که صورتهاي مالی شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران می بایستی مورد  می باشد. علاوه بر آن، از سازمان
نجایی که آ گیرند، بنابراین از قابلیت اتکاء بیشتري برخوردارند. از طرف دیگر، از عتمد سازمان بورس قرارید حسابرسان مئتا

یکنواخت ارائه نمایند، از قابلیت مقایسه  شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار موظفند گزارشهاي مالی خود را به شکل
 استخراج اطلاعات مالی شرکتها جهت به نتیجه رسیدن بهتر، مطلوبترین نهاد براي بنابراینبیشتري نیز برخوردارند. 

 بورس در شده پذیرفته پژوهش شامل شرکتهاي این آماري جامعه پژوهش، سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
مینان محیطی می باشد. اما با توجه به اینکه در اندازه گیري عدم اط 1395تا  1390زمانی  دوره تهران، و براي بهادار اوراق

 می باشد 1395الی  1386سال گذشته استفاده شده است لذا دوره عملیاتی کردن تحقیق سال  4از داده هاي 
ردیده براي رسیدن به نمونه استفاده گ در این پژوهش با توجه به شرایط متغیرها از روش نمونه گیري حذف سیستماتیک

 ارائه شده است: (1) ولکه معیارهاي اعمال شده براي انتخاب نمونه در جد
(: شيوه انتخاب نمونه آماری پژوهش1) جدول  

شرکت تعداد شرح  

1386سال  تاشرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد   314 

شرکتهاي سرمایه گذاري، بانکها و واسطه گري مالی، هلدینگها، لیزینگها و بیمه هاتعداد   51  

نمی باشد. 29/12آنها منتهی به مالی ان سال شرکتهایی که پایتعداد   93  

توقف معاملاتی بیش از شش ماه داشتند. ،در بازه زمانی پژوهش یی کهشرکتهاتعداد   39  

تغییر سال مالی داشتند. ،در بازه زمانی پژوهش یی کهشرکتهاتعداد   11  

از بورس خارج شده اند. ،در بازه زمانی پژوهش یی کهشرکتهاتعداد   6  

در دسترس نبود.آنها اطلاعات مالی (، 1386-1395)در بازه زمانی یی کهشرکتهاتعداد   9  

نمونه پژوهشباقیمانده به عنوان شرکتهاي تعداد   105 

 

 یافته های پژوهش

 آمار توصيفی 
هاي و شاخص هاي مرکزي همچون میانگین و میانهها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

دهد. میانه، ها را نشان میانجام پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط داده 3و کشیدگی 2، چولگی1پراکندگی انحراف معیار
ها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. داده 50ها کمتر از عدد وسط مجموعه و %داده 50دهنده این است که % نشان

نهایت،  دهد و دردهد. انحراف معیار، پراکندگی را نشان میها را نشان مینه، تقارن دادهنزدیک بودن مقدار میانگین و میا
 ها در جدول ذیل نمایش داده شده است.هاست. محاسبه این شاخصچولگی، شاخص تقارن داده

 
 (: آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش2جدول )

 انحراف میانگین ماکزیمم مینیمم مشاهدات تعداد متغیر
 معیار

 کشیدگی چولگی واریانس

 2.178 1.917 0.870 0.933 0.534 2.996 0.000 630 آمیهود

 0.388 1.189- 3713.142 60.935 175.226 240 21 630 معاملات روزهاي تعداد

                                                           
3 Std Deviation 
4 Skewness 
5 Kurtosis  
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 0.857 0.884- 0.924 0.961 3.686 5.894 0.477 630 معاملات دفعات

 0.763- 0.757 0.033 0.181 0.192 0.681 0.000 630 معاملات گردش

 2.315 0.523 0.000 0.014 0.025 0.100 0.000 630 قیمت شکاف

 1.653- 0.168- 0.137 0.370 0.482 0.915 0.000 630 تقسیمی سود

 

 آزمون نرمال بودن
ات عهاي مدل است. براي برآورد مدل نهایی تحقیق، از اطلاازمهمترین فرضیات رگرسیونی، نرمال بودن باقیمانده یکی

مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است و سپس رگرسیون نهایی مدل برآورد شده است. لازم است مدل 
برآورد شده، سپس به ازاء مقادیر مختلف متغیر مستقل، مقادیر متغیر وابسته برآورد گردد. تفاضل مقادیر برآوردي از مقادیر 

ها توان با آزمودن توزیع متغیر وابسته، از توزیع باقیماندهل از برآورد مدل هم میهاي مدل است. اما قبواقعی، باقیمانده
 اطمینان پیدا کرد.

در این پژوهش، جهت بررسی این موضوع که آیا متغیرهاي تحقیق داراي توزیع نرمال هستند یا خیر، از آزمون کولموگوروف 
 ن کولموگوروف ـ اسمیرنوف به صورت زیر است:هاي صفر و مقابل آزموشود. فرضـ اسمیرنوف استفاده می

0Hها نرمال است.: توزیع داده 

1Hها نرمال نیست.: توزیع داده 
ی قرار مورد بررساسمیرنوف را جهت بررسی نرمال بودن متغیر وابسته  -هاي بعد، نتایج آزمون کولموگوروفبخش در زیر 
دهد. با توجه به این جدول اسمیرنوف را براي متغیر وابسته را نشان می -نتیجه آزمون کولموگوروف 3جدول دهیم. یم

است. اما بقیه متغیرها توزیع  05/0کمتر از شود که متغیر وابسته تحقیق نرمال می باشند. زیرا مقدار احتمال آنمشاهده می
 نرمال ندارند.

 ودن متغيرهای پژوهش(: آزمون نرمال ب3جدول )

اسمیرنوف -آماره کولموگوروف متغیرها  مقدار احتمال 

 0.057 0.033 سود تقسیمی

 0.000 0.299 آمیهود

 0.000 0.377 تعداد روزهاي معاملات

 0.000 0.065 دفعات معاملات

 0.000 0.197 گردش معاملات

 0.040 0.037 شکاف قیمت

 0.000 0.083 اندازه شرکت

 0.056 0.036 اهرم مالی

 0.000 0.142 نسبت ارزش بازار به دفتري

 0.000 0.100 بازده داراییها

 0.000 0.147 سود تقسیمی سال قبل

 

 1-1یافته های حاصل از آزمون فرضيه 
 آمیهود و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. نقدشوندگیعدم  نسبتبیان می دارد: بین  1-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 1-1فرضیه نتایج حاصل از آزمون 
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 1-1(: نتایج آزمون فرضيه 4جدول )

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره خطاي استاندارد (Coefficient) ضرایب نام متغیر

 NA 0.2807 1.079689 0.920190 0.993519 مقدار ثابت

 1.361491 0.0429 2.029188 0.034997 0.071015 آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت

 1.316598 0.8719 0.0161284 0.070571 0.011382 اندازه شرکت

 1.865718 0.0000 4.124222 0.548676 2.262862 اهرم مالی

 1.059586 0.0929 1.683103 0.040552 0.068253 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.225945 0.6177 -0.499371 0.991260 -0.495007 بازده داراییها

 1.751132 0.0196 -2.340427 0.294034 -0.688164 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.553611 دوربین واتسن

 R-squared 0.100306 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.091471 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 11.35325 Prob. 0.0000  آماره

 Prob. 0.0000 5.855275 یانسناهمسانی وار

  Prob. 0.5915 0.914434 پس از رفع ناهمسانی واریانس

  H- hausman 16.648947 Prob. 0.0107آماره

 F-limer 2.710596 Prob. 0.0000آماره

کمتر  Flimer  (000/0)( ارائه شده است، سطح معناداري آماره5-4که در جدول ) 1-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد.  5از سطح خطاي مورد پذیرش )

درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با  بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت

بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس  F-white ،000/0اینکه سطح معناداري آماره 
( داراي 000/0) Fه آماره می باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود. در مرحله بعد با توجه به اینک

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون  5سطح معناداري زیر )
نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  10می باشد بدین معنی که  0.1003یین این معادله برابر با داده شد ضریب تع
می باشد لذا  10متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از 

همچنین چون سطح معناداري نسبت نقدشوندگی می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. 
آمیهود و سود تقسیمی  نقدشوندگیعدم  نسبتدرصد می باشد، بنابراین می توان گفت بین  5آمیهود)متغیر مستقل( کمتر از 

 لسهام ارتباط مثبت و معنی داري وجود دارد. از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقسیمی سا
 قبل نیز داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 2-1آزمون فرضيه  یافته های حاصل از
 بیان می دارد: بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. 2-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 2-1نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
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 2-1نتایج آزمون فرضيه  (:5)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 همخطی .Prob (t-Statisticآماره) خطاي استاندارد (Coefficientضرایب) نام متغیر

 NA 0.6560 0.445667 0.928129 0.413636 مقدار ثابت

 1.062974 0.5314 0.626185 0.374482 0.23699 تعداد روزهاي معاملاتی سهام

 1.097806 0.5853 -0.545890 0.064441 -0.035178 رکتاندازه ش

 1.748042 0.0000 4.782560 0.529919 2.534370 اهرم مالی

 1.062842 0.0825 1.739042 0.040209 0.069925 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.134669 0.9393 0.076162 0.971151 0.073965 بازده داراییها

 1.656904 0.0230 -2.278969 0.248716 -0.648859 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.579155 دوربین واتسن

 R-squared 0.095127 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.086413 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 10.91579 Prob. 0.0000 آماره

 Prob. 0.0000 6.239877 ناهمسانی واریانس

  Prob. 0.2377 1.186350 ریانسپس از رفع ناهمسانی وا

 H- hausman  12.140524 Prob. 0.0000آماره

 F-limer  2.498456 Prob. 0.0000آماره

( کمتر از سطح 000/0)Flimer  ( ارائه شده است، سطح معناداري آماره5که در جدول ) 2-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه 
روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد. همچنین  درصد( بوده، بنابراین 5خطاي مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین 5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0) H-hausman با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
ه سطح توجه با اینک روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با

بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس می باشد. که  F-white ،000/0معناداري آماره 
( داراي سطح 000/0) Fپس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده   می شود در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

اشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان درصد( می ب5) معناداري زیر
دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  درصد از 9.5می باشد بدین معنی که  0.095شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
می باشد لذا می توان  10کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از 

بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري تعداد روزهاي معاملاتی سهام 
درصد می باشد، بنابراین می توان گفت بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام و سود تقسیمی سهام  5ل( بیشتر از )متغیر مستق

ارتباط وجود ندارد. از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقسیمی سال قبل نیز داراي رابطه 
 معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 3-1آزمون فرضيه  ته های حاصل ازیاف
 و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. بیان می دارد: بین دفعات معاملات 3-1فرضیه

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 3-1 نتایج حاصل از آزمون فرضیه
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 3-1نتایج آزمون فرضيه  (:6)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 ضرایب نام متغیر
(Coefficient) 

-t) آماره خطاي استاندارد

Statistic) 
Prob. همخطی 

 NA 0.4229 0.801932 0.906625 0.727051 مقدار ثابت

 1.062974 0.0394 -2.064681 0.049211 -0.101605 دفعات معاملات

 1.097806 0.7810 0.278152 0.072316 0.020115 اندازه شرکت

 1.748042 0.0000 4.206902 0.544557 2.290899 اهرم مالی

 1.062842 0.0767 1.773261 0.040613 0.072018 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.134669 0.6517 -0.451689 0.0987298 -0.445951 بازده داراییها

 1.656904 0.0196 -2.340076 0.293622 -0.687097 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.560848 دوربین واتسن

 R-squared 0.100518 یینضریب تع

 Adjusted R-squared 0.091685 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 11.37998 Prob. 0.0000 آماره

 Prob. 0.0000 6.239877 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.4578 005265. پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  15.141428 Prob. 0.0192آماره

 F-limer  2.650143 Prob. 0.0000آماره

( کمتر از 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره6که در جدول ) 3-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد.  5سطح خطاي مورد پذیرش )

درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanاداري آمارههمچنین با توجه به اینکه سطح معن
بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با 

یون داراي ناهمسانی واریانس بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرس F- white ،000/0اینکه سطح معناداري آماره 
( داراي 000/0) Fمی باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون  5سطح معناداري زیر )
د تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان نشان دهنده درص

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  10.05می باشد بدین معنی که  0.1005داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
می باشد لذا  10نکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به ای

 می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري دفعات معاملات
اط و سود تقسیمی سهام ارتب درصد می باشد، بنابراین می توان گفت بین بین دفعات معاملات 5)متغیر مستقل( کمتر از 

وس و معنی داري وجود دارد. از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقسیمی سال قبل نیز معک
 داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 4-1آزمون فرضيه  یافته های حاصل از
 م ارتباط وجود دارد.بیان می دارد: بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سها 4-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 4-1نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
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 4-1نتایج آزمون فرضيه  (:7)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 ضرایب نام متغیر
(Coefficient) 

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره خطاي استاندارد

 NA 0.1680 1.380348 0.927460 1.280218 مقدار ثابت

 1.137146 0.0010 -3.315379 0.000199 -0.000661 گردش معاملات

 1.049818 0.3235 -0.0988025 0.062488 -0.061739 اندازه شرکت

 1.787497 0.0000 4.222439 0.531368 2.243668 اهرم مالی

 1.062120 0.0637 1.857571 0.039858 0.074039 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.192525 0.6508 -0.452924 0.975961 -0.442036 بازده داراییها

 1.707624 0.0046 -2.846067 0.286615 -0.815725 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.563211 دوربین واتسن

 R-squared 0.110256 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.101687 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 12.86689 Prob. 0.0000 آماره

 Prob. 0.0000 6.528877 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.2678 1.156963 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  12.990872 Prob. 0.0432آماره

 F-limer  2.593766 Prob. 0.0000آماره

( کمتر از 000/0)  Flimerناداري آماره ( ارائه شده است، سطح مع7که در جدول ) 4-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه 
درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد.  5سطح خطاي مورد پذیرش )

درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
ش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با بوده، بنابراین رو

بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس  F- white ،000/0اینکه سطح معناداري آماره 
( داراي 000/0) Fدر مرحله بعد با توجه به اینکه آماره می باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون  5سطح معناداري زیر )
شان ننشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  11.02می باشد بدین معنی که  0.1102داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
می باشد لذا  10متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از 

 مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري گردش معاملاتمی توان بیان داشت که در تحقیق حاضر 
درصد می باشد، بنابراین می توان گفت بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط  5)متغیر مستقل( کمتر از 

بل نیز یمی سال قمعکوس و معنی داري وجود دارد. از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقس
 داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 5-1یافته های حاصل ازآزمون فرضيه 
و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. نتایج  بیان می دارد: بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش 5-1فرضیه 

 ی باشد:به شرح زیر جدول زیر م 5-1حاصل از آزمون فرضیه 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                      (                                                           )جلد اول1401، زمستان 68، شماره 5دوره 
 

156 
 

 
 5-1نتایج آزمون فرضيه  :(8)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره خطاي استاندارد (Coefficient)ضرایب نام متغیر

 NA 0.5376 0.616732 0.907194 0.559496 مقدار ثابت

شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و 
 1.178541 0.2839 1.072493 6.636436 7.117530 فروش

 1.123764 0.3335 -0.967794 0.065159 -0.063060 اندازه شرکت

 1.746158 0.0000 4.976609 0.529312 2.634178 اهرم مالی

 1.082636 0.1239 1.540630 0.040557 0.062483 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.161798 0.8249 0.221385 0.976709 0.216229 بازده داراییها

 1.720990 0.0504 1.959999 0.289994 -0.568388 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.589652 دوربین واتسن

 R-squared 0.096227 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.057822 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 11.05534 Prob. 0.0000 آماره

 Prob. 0.0000 6.199158 ناهمسانی واریانس

 Prob.0.3781 1.064280 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  15.083054 Prob. 0.0196آماره

 F-limer  2.511303 Prob. 0.0000آماره

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره 9-4که در جدول ) 5-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد.  5خطاي مورد پذیرش )از سطح 

درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
ا ون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه ببوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسی

بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس  F- white ،000/0اینکه سطح معناداري آماره 
( داراي 000/0) Fمی باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون درصد(  5سطح معناداري زیر )
نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  9.6می باشد بدین معنی که  0.096ابر با داده شد ضریب تعیین این معادله بر
می باشد لذا می توان  10کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از 

ناداري شکاف قیمت هاي پیشنهادي بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح مع
درصد می باشد، بنابراین می توان گفت بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید  5خرید و فروش )متغیر مستقل( بیشتر از 

و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود ندارد. از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقسیمی  و فروش
 داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند. سال قبل نیز

 

 خلاصه نتایج فرضيه های تحقيق
 ارایه شده است: 9 خلاصه نتایج فرضیه هاي تحقیق در جدول شماره
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خلاصه نتایج فرضيه های تحقيق(: 9دول )ج  

 شرح
 فرضیه

ه فرضیهجنتی معناداري  
جهت 
 رابطه

1-1ه فرضی نسبتبین   سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد.آمیهود و  نقدشوندگی   مثبت پذیرش فرضیه معنادار است 

2-1ه فرضی  
بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود 

 دارد.
 معنادار نیست

 - عدم پذیرش فرضیه

3-1ه فرضی و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. بین تعداد دفعات معاملات   معکوس پذیرش فرضیه معنادار است 

4-1ه فرضی  معکوس پذیرش فرضیه معنادار است بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام ارتباط وجود دارد. 

5-1ه فرضی  
و سود تقسیمی سهام  بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش

 ارتباط وجود دارد.
 معنادار نیست

 - عدم پذیرش فرضیه

 

 هاتشریح نتایج آزمون فرضيه
 ارتباط وجود دارد. و سود تقسیمی سهام آمیهود نقدشوندگی عدم نسبتبین بیان داشت که  1-1فرضیه 

دهند. گذاري کوتاه مدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقد شونده ترجیح میگذاران )با افق سرمایهسرمایه بیشتر
مطالعات متعدد نشان داده است که چنانچه  .منظور از نقد شوندگی صرفاً سهولت در خرید و فروش دارایی مورد نظر است

با توجه به اینکه سرمایه گذاران بیشتري جذب اینگونه سرمایه ها می گردد لذا نظارت بر  نقدشوندگی سهام بیشتر باشد
قدشوندگی چنانچه ن می یابد از طرفی دیگرکاهش اینگونه شرکتها افزایش می یابد در نتیجه میزان سود تقسیمی نیز 

هایی که رکتشاز طرفی دیگر  مدیران به دنبال حفظ نقدشوندگی و بهبود عملکرد شرکت می باشندشتر باشد سهام بی
ي بیشتر و درنهایت نسبت ارزش بازار هاي تحقیق و توسعهگذاري بالاتر، برنامهکنند، نرخ سرمایهسود نقدي پرداخت نمی
دنبال تامین  لذا بیشتر به .کنند دارند که سود نقدي پرداخت میهایی هاي بالاتري نسبت به شرکتبه ارزش دفتري دارایی

ندگی اق بهادار تهران نیز با افزایش نقدشوورلذا همانگونه که انتظار می رفت در بورس ا مالی از داخل می باشند که در نتیجه
 یابد که نتایج حاصل از تحقیق نشان دهنده این موضوع بود. کاهش میسهام سود تقسیمی نیز 

 ارتباط وجود دارد. و سود تقسیمی سهامتعداد روزهاي معاملاتی بین بیان داشت که  2-1فرضیه 
همانگونه که در فصل دوم بیان گردید چنانچه تعداد روزهاي معاملاتی افزایش یابد نشان دهنده افزایش در تقاضا براي 

بهادار سهام شرکتها در هر روز معامله نمی شود و بسته به تقاضا و عرضه  اوراقسهام مورد نظر می باشد. اغلب در بورس 
ارائه می شود پس می توان نتیجه گرفت که چنانچه سهام در روزهاي بیشتري معامله گردد داراي نقدشنودگی بالایی می 

 سود تقسیمی رابطه معنی دارياق بهادار تهران نیز بین تعداد روزهاي معاملاتی و ورباشد. لذا انتظار می رفت در بورس ا
 .وجود داشته باشد که نتایج تحقیق نشان دهنده این موضوع نبود

 ارتباط وجود دارد. و سود تقسیمی سهام تعداد دفعات معاملاتبین بیان داشت که  3-1فرضیه 
همانگونه که ادبیات تحقیق بیان شد یکی از معیارهاي اصلی در سرمایه گذاري کوتاه مدت قابلیت نقدشوندگی سرمایه 
گذاري است. سهامی که در بازار خریداران زیادي دارند و پر معامله هستند از قابلیت نقدینگی بیشتري برخوردارند. بی 

می تواند نشانی از قابلیت نقدشوندگی سهام  معامله شده یک شرکت تردید تعداد دفعات معامله هر سهم و تعداد سهام
باشد. لذا انتظار می رفت با افزایش دفعات معاملات سود تقسیمی نیز تحت تاثیر قرار گیرد که نتایج حاصل از تحقیق 

ارتباط بین تعداد دفعات  مبنی بر وجود (2010) گریفینیافته هاي حاصل از تحقیق با با نتایج  نشان دهنده این موضوع بود.
 و سود تقسیمی سهام مطابقت دارد. معاملات
ان مطالعات متعدد نش ارتباط وجود دارد. سود تقسیمی سهام سهام ودفعات گردش تعداد بین بیان داشت که  4-1فرضیه 

افزایش یابد به معنی نقدشوندگی بالاي سهام شرکتها می باشد. چنانچه دفعات گردش سهامداده است که چنانچه تعداد 
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حجم بیشتري از سهام شرکتها معامله گردد نشان دهنده بیشتر بودن تقاضا براي آن سهام می باشد که در نتیجه می توان 
فعات دداشت که میزان سود تقسیمی نیز تحت تاثیر قرار گیرد مطالعات قبلی بیان داشته است که چنانچه تعداد انتظار 

افزایش یابد سرمایه گذاران مدت کمی به نظارت بر مدیریت می پردازند لذا سود تقسیمی کاهش می یابد گردش سهام
 (2010) ریفینگیافته هاي حاصل از تحقیق با با نتایج  ند.زیرا بیشتر مدیران به دنبال حفظ منابع در داخل شرکت می باش

قت مطاب سود تقسیمی سهام سهام ودفعات گردش تعداد بین رابطه معنی داري مبنی بر وجود ( 2017) جیان و همکاران
 دارد.

 د.ارتباط وجود دار و سود تقسیمی سهام شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروشبین بیان داشت که  5-1فرضیه 
 عیارگذاري ارتباط داشته و یک م رابطه با سرمایه ذاران درستقیم با بازده مورد انتظار سرمایه گقدشوندگی به صورت من

یمت هاي شکاف قحاصل از  هامفزایش در ریسک نقد شوندگی سا ذاري دارایی استگ بر کارایی قیمت اصلی تأثیرگذار
ده و معامله گر ش دم قطعیت بیشتر در تعیین میزان موجودي مطلوب آن سهم براير به عمنج پیشنهادي خرید و فروش

له گر خواهد شد. از آنجایی که افزایش هزینه نگهداشت موجودي آن سهم براي معام ودي خود سبباین موضوع به خ
شکاف  بینلذا انتظار می رفت  دهد یش در ریسک نقدشوندگی به خودي خود عدم اطمینان معامله گران را افزایش میافزا

نده این یج حاصل نیز نشان دهداشته باشد که نتاارتباط وجود  و سود تقسیمی سهام قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش
 .موضوع بود

 

 پيشنهادهای تحقيق
 کدام از گروه هاي ذینفع به شرح زیر ارائه می شود:هایی براي هر پژوهش، پیشنهادبر اساس یافته هاي این 

 :الف( مدیران شرکتها
لذا . اردد بین نقدشوندگی و سود تقسیمی ارتباط معنی داري وجودکه با توجه به یافته هاي این تحقیق که نشان داد  -1

ندگی بر افزایش دهند زیرا نقدشوپیشنهاد می شود مدیران با افزایش اطمینان بازار سهام  نقدشوندگی سهام شرکت را نیز 
 سود تقسیمی تاثیرگذار می باشد.

همانگونه که نتایج حاصل از تحقیق نشان داد بین نقدشوندگی سهام و سود تقسیمی رابطه معنی داري وجود دارد و  -2
ی سهام ، نقدشوندگمی شود با توجه به این که پرداخت سود نقدي باعث کاهش تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران

 می توان براي کاهش این تضاد کمک نماید.
 :( سرمایه گذارانب

لذا  .اردد بین نقدشوندگی و سود تقسیمی ارتباط معنی داري وجودبا توجه به یافته هاي این تحقیق که نشان داد  -1
پیشنهاد می شود جهت سرمایه گذاري مطمئن و حصول اطمینان از برگشت سرمایه در هنگام خرید سهام به نقدشوندگی 

 اري وجودبین نقدشوندگی و سود تقسیمی ارتباط معنی دسهام دقت بیشتري داشته باشند. زیرا نتایج تحقیق نشان داد که 
 دارد
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