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 چکيده
سهام پرداخته  یمیسهام و سود تقس ینقد شوندگ نیارتباط ب بر یطیمح نانیعدم اطم طیشرا تاثیر یبه بررس قیتحق نیدر ا

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 108 يپژوهش با استفاده از نمونه آمار نیشد. براي رسیدن به این هدف در ا
 يریپرداخته شد. جهت اندازه گ ها هیباشد به آزمون فرض یم 1395تا  1390 يهاسال نیده بمشاه 630تهران  که شامل 

سهام، تعداد دفعات معاملات، دفعات  یمعاملات يتعداد روزها هود،یآم ی)نسبت عدم نقدشوندگ ياز شاخصها ینقدشوندگ
نسبت  از یمیسود تقس يریدازه گ. و جهت اندیو فروش( استفاده گرد دیخر يشنهادیپ يها متیگردش سهام و شکاف ق

( )نوسان بازده و فروش از یطیمح نانیعدم اطم يریاندازه گ يو برا دیهر سهم به سود هر سهم استفاده گرد یسود پرداخت
 متیاف قشک نیبر اساس فروش بر رابطه ب یطیمح نانیاستفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که عدم اطم

ر اساس ب یطیمح نانیعدم اطم گرید یطرف ازباشد.  یم رگذاریسهام تاث یمیو فروش با سود تقس دیخر يشنهادیپ يها
مثبت و  ریسهام تاث یمیو فروش و سود تقس دیخر يشنهادیپ يها متیتعداد دفعات معاملات، شکاف ق نیبازده بر رابطه ب

  .ددار يدار یمعن
 عدم اطمینان محیطی. ،سهام یمیسود تقس ،سهام ینقد شوندگ کليدی: اژگانو

 

 مقدمه

عمده  ينقد ياپرداخته انگریب یمیسود تقس رای. زرود یبه شمار م یمال تیریمهم مد هاي از جنبه یکیسود  میتقس استیس
 زانیکه چه م ردیبگ میتصم دیبا ری. مدرودیبه شمار م رانیمد يفرا رو ماتیو تصم ها نهیگز نیاز مهمتر یکی و هاشرکت

خت سود پردا نکهیشود. به رغم ا گذاري هیانباشته مجدداً در شرکت سرما ددر قالب سو زانیو چه م م،یساز سود شرکت تق
رشد  يت هااز فرص يرگی شرکت در انباشت سود به منظور بهره ییتوانا سازد، یمند مسهامداران را بهره ماًیمستق یمیتقس

  .دهدیقرار م ریرا تحت تأث
ع سود جایگزین حقوق صاحبان سهام می شود؛ یعنی شرکتهاي با حاکمیت ضعیف تر، سود توزی ،ینیگزیجا هیفرض براساس

 تقسیمی بیشتري می پردازند تا جانشینی براي مدیریت ضعیف آنها باشد. این مبحث به خصوص روي نیاز شرکت براي 

 ابلی خارجی، باید داراي اعتبار قکند. شرکتها براي تأمین مال اي بیرونی تمرکز می تأمین مالی از طریق بازارهاي سرمایه

رفتار خوب با سهامداران براي شرکتهایی که  است. قبولی باشند و یك راه براي ایجاد چنین اعتبـاري سود تقسیمی سهام
بنابراین، پرداخت سود سهام، بزرگترین دستاورد  .می شود اعتبار شرکتافزایش حقوق سهامداران در آن ضعیف است، باعث 
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سهام و سود  ینقد شوندگ نيبر ارتباط ب یطيمح نانيعدم اطم طیشرا ريثتا

سهام یميتقس  
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البته اگر شرکتها داراي ساختار حاکمیت قوي باشند، نیاز به مکانیزم اعتباري و همچنین  .اي اینگونه شرکتها استاعتباري بر
 (.2004 )میتون و همکاران، شود می توسط آنها کمتر سود تقسیمی سهام

نوان سهام با سهام به عمی توان بیان داشت که انتظار  می رود زمانی که نقدشوندگی سهام پایین باشد به دلیل اینکه این 
ریسك بالا شناسایی می شود لذا سهامداران درصد سود بالایی را طلب می کنند که باعث افزایش سود تقسیمی می گردد. 

 از طرفی در زمانی که عدم اطمینان در بازار حاکم است این رابطه می تواند تعدیل شود.
 یك به را آن و دهد می افزایش را سهامداران توسط یآت سودهاي دقیق تخمین ریسك بالا، محیطی اطمینان عدم

 انجام پذیري نوسان این براي کاهش را مناسب اقدام مدیریت که صورتی در کند. می تبدیل ها آن براي بغرنج موضوع

 براي جدي محدودیتهاي محیطی، عدم اطمینان شود. می حادتر سهامداران و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم ندهد،

 فرصتهاي مدیران شرایطی این در .است موثر در شرکت مدیران تصمیمات و استراتژي بر و می کند ایجاد شرکت

(. لذا انتظار می رود عدم اطمینان محیطی 2013 )کارمیر و همکاران، داشت خواهند شرایط این با مقابله براي استراتژیکی
 ر باشد.بر ارتباط بین نقدشوندگی سهام و سود پرداخت شده تاثیرگذا

 با توجه به مطالب ارائه شده، تحقیق حاضر به دنبال پاسخ به پرسش زیر می باشد: 
 چه تاثیري دارد؟ و سود تقسیمی سهامنقد شوندگی سهام عدم اطمینان محیطی بر ارتباط بین 

 

 تعریف واژه های تخصصی
 :سهام ینقدشوندگ

 نیکه اممکن با وجود آن نهیزمان و هز نیدر کمتر ییآن دارا فروش ای دیخر تیعبارت است از قابل ییدارا كی یشوندگ نقد
معاملات بدون  میجذب حجم عظ يبازار برا ییتوانا یرسد. نقدشوندگ یو قابل درک به نظر م ایگو يادیعبارت تا حد ز

 .(1391 ،يدریو ح ی)کاظم ودش یم فیتعر متیازاندازه درق شینوسان ب جادیا
 :سهام یمیتقس سود
یك 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 
ی سود سهم دریافتی وي و عایدي سرمایه اي گیري یعن منگهداري شود. بازده کلی سهامدار نیز از عوامل این تصمی

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

که  باشد بر اساس میزان پویایی و پیچیدگی محیط، سازمانی یشرکت م ییایو پو یدگیچیمرتبط با پ شرایط عدم اطمینان
ر فعالیت می کند را می توان به عنوان سازمانی با عدم اطمینان پایین و در مقابل سازمانی که در پایدا-در محیطی ساده
ناپایدار -در نظر گرفت و در شرایط سادهلا ناپایدار فعالیت می کند را به عنوان سازمانی با عدم اطمینان با-محیطی پیچیده

 (.1395 دیانتی دیلمی و همکاران،) پایدار می توان عدم اطمینان را متوسط دانست-یا پیچیده
 

 شينه پژوهشپي
ي شش ي نقدشوندگی سهم و سیاست تقسیم سود، از رگرسیون مقطعی براي یك دورهبراي بررسی رابطه (1387) قربانی

ساله استفاده کرد. وي متغیرهاي معرف نقدشوندگی را نسبت روزهاي معاملاتی سهم به روزهاي معاملاتی بازار و نسبت 
در نظر گرفت. همچنین نسبت سود پرداختی به سود هر سهم جهت سیاست تقسیم  شده به سهام منتشرشدهاملهسهام مع

 .ي مثبت و معنادار بین نقدشوندگی سهم و سیاست تقسیم سود استي رابطهدهنده هاي وي نشانسود تعریف شد. بررسی
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این  سی سیاست تقسیم سود، مورد مطالعه قرار دادند.ي خود یازده عامل را براي برردر مطالعه( 1388) سعیدي و بهنام
 گذاري، وجه نقد حاصلهاي سرمایهسال گذشته، وجود فرصت ي شرکت، سود تقسیمیمتغیرها شامل اهرم شرکت، اندازه

م هاهاي رقیب، نرخ تورم، درصد سهاي عملیاتی شرکت، سود مورد انتظار سال آینده، متوسط سود پرداختی شرکتاز فعالیت
شناور آزاد، متوسط نرخ رشد سود پنج سال گذشته و سود هر سهم شرکت بودند که از میان آنها معناداري ارتباط عوامل: 

گذاري، سود مورد انتظار سال آینده و نرخ تورم، تأیید شد هاي سرمایهي شرکت، سود تقسیمی در سال گذشته، فرصتاندازه
 .أیید قرار نگرفتو معناداري ارتباط سایر متغیرها مورد ت

هاي ي بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتی در شرکتبررسی رابطه( در تحقیقی به 1389) فخاري و یوسفعلی تبار
عنوان ابزاري براي آنها ارتباط بین سود تقسیمی و حاکمیت شرکتی را به پرداختند. پذیرفته شده در بورس اورق بهادار تهران

ي افشاء، اخلاق ردند. آنها شاخص حاکمیت شرکتی را بر اساس فهرستی به هشت طبقهحل مشکل نمایندگی بررسی ک
ها و نقدینگی، تقسیم و تجاري، آموزش، رعایت الزامات قانونی، حسابرس، مالکیت، ساختار هیئت مدیره، مدیریت دارایی

ار استفاده راي کسب شهرت و ایجاد اعتبهاي بورس از تقسیم سود بها بیانگر این موضوع بود که شرکتمحاسبه کردند. یافته
 .کنند و با وجود ارتباط معنادار حاکمیت شرکتی و تقسیم سود، تأثیر حاکمیت شرکتی بر تقسیم سود اندک استمی

( در تحقیقی به بررسی تاثیر سیاست تقسیم سود بر نقدشوندگی سهام پرداختند. 1391صادقی بهبهانی زاده و همکاران )
 نمونه آماريو  89-84شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي  قیق ایشانتح جامعه آماري
ننده تایید ک ایشان زمون فرضیات تحقیقآ نتایج حاصل از بود.شرکت فعال دربورس اوراق بهادار تهران  94 تحقیق ایشان

( در 1391پورد ابراهیمی و سید خسروشاهی) دسهام بونقدشوندگی  رابطه معنی دار بین سیاست تقسیم سود شرکت ها و
گذاران رمایهس تحقیق ایشان نشان داد کهتایج تحقیقی به بررسی ارتباط بین درصد سود تقسیمی و حجم معاملات پرداختند. ن

یرند. گعنوان متغیري براي توضیح میزان سود تقسیمی در نظر نمیدر بورس اوراق بهادار تهران، عامل نرخ گردش سهام را به
ار ي مثبت و معناد. اما رابطهوجود ندارد يهاي رشد با میزان سود تقسیمی رابطهي شرکت و فرصتاندازهبین همچنین  

 . وجود داردسودآوري با درصد سود تقسیمی 
( در تحقیقی به بررسی رابطه بین نقدشوندگی شرکت و سیاست تقسیم سود تحت شرایط عدم 2017) کوسیس و همکاران

ینان محیطی پرداختند. ایشان جهت اندازه گیري نقدشوندگی شرکت از معیار سود باقیمانده استفاده کردند نتایج تحقیق اطم
ایشان نشان داد که بین سود باقیمانده شرکت و سیاست تقسیم سود ارتباط معنی داري وجود دارد و از طرفی دیگر عدم 

 یاست تقسیم سود تاثیرگذار می باشد.اطمنان محیطی بر رابطه بین نقدشوندگی شرکت و س
( در تحقیق به بررسی ارتباط بین نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود پرداختند. از نظر 2010) دنیز ایگان و همکاران

آنها نقدشوندگی زمانی بر تصمیم هاي مدیران در رابطه با پرداخت و یا عدم پرداخت سود نقدي موثر است که مدیران 
ینگی سهامداران را مورد توجه قرار دهند. ایگان و همکاران به این نتیجه رسیدند که نقدشوندگی ممکن است نیازهاي نقد

 در تعیین پرداخت سود نقدي احتمالی موثر و با اهمیت باشد.
 

  پژوهش های هيفرض

 فرضیه اصلی:
باط وجود ارت شرایط عدم اطمینان در سود تقسیمی سهام نقد شوندگی سهام ومحیطی بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان

 دارد.
 فرعی: هاي فرضیه
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سود تقسیمی  وآمیهود  نقدشوندگی عدم نسبت)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-1
 تاثیرگذار می باشد سهام

یمی سود تقس ومعاملاتی سهام )بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد روزهاي  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-2
 سهام تاثیرگذار می باشد

 هامسود تقسیمی س و )بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد دفعات معاملات محیطی شرایط عدم اطمینان 1-3
 تاثیرگذار می باشد

 هامتقسیمی سسود  و)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین دفعات گردش سهام  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-4
 تاثیرگذار می باشد

 )بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش محیطی شرایط عدم اطمینان 1-5
 سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد و
سود  ویهود آم نقدشوندگی عدم نسبت)بر اساس نوسانات بازده سهام( بر رابطه بین  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-6

 تاثیرگذار می باشد تقسیمی سهام
د سو و)بر اساس نوسانات بازده سهام( بر رابطه بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-7

 تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد
 می سهامسود تقسی و معاملات)بر اساس نوسانات بازده سهام( بر رابطه بین تعداد دفعات  محیطی شرایط عدم اطمینان 1-8

 تاثیرگذار می باشد
 )بر اساس نوسانات بازده سهام( بر رابطه بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام محیطی شرایط عدم اطمینان 1-9

 تاثیرگذار می باشد
رید و ادي خ)بر اساس نوسانات بازده سهام( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي پیشنه محیطی شرایط عدم اطمینان 1-10

 سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد. و فروش

 

 پژوهش  متغيرهای

 متغير مستقل

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

ر این تحقیق از پنج معیار زیر براي محاسبه نقد شوندگی رسد د 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 یك در شده قیمت ایجاد تغییر ازاي به را سهم یك معاملات حجم معیار این

 می شود: زیر محاسبه  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 
ینکه اندازه گیري اولیه آمیهود داراي اریب بالایی می باشد لذا اعداد دهنده تعداد روزهاي معاملات می باشد. با توجه به ا

 به دست آمده در یك میلیون ضرب می شود.
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 تعداد روزهاي معاملاتی سهام: -2
به تعداد روزهایی اطلاق می شود که در یك بازده زمانی مشخص، در آن مبادله سهام رخ داده است. این معیار به صورت 

 اهد شد.سالانه محاسبه خو
 تعداد دفعات معامله سهام: -3

 شامل تعداد معاملات یك سهم در بازه سالانه است. در این تحقیق از لگاریتم دفعات معامله سهام استفاده شده است.
 دفعات گردش سهام:-4

 انی یكتعداد دفعات معامله سهام در یك بازده زمانی است. تعداد دفعات گردش سهام براي هر شرکت در بازه هاي زم

 ساله از بانك اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج خواهد شد. که به صورت زیر محاسبه می شود:

دفعات گردش سهام =
تعداد سهام معامله شده طی سال

تعداد سهام منتشر شده شرکت
 

 شکاف نسبی قیمتهاي پیشنهادي خرید و فروش سهام:-5
نهادي خرید و فروش بر میانگین قیمت هاي پیشنهادي در طی روزهاي معاملاتی این نسبت از میانگین تفاوت قیمت پیش

 سهام در سال به دست می آید.

𝑅𝑆 =
1

𝑘
∑(

𝑃𝐴,𝑗 − 𝑃𝐵,𝑗

𝑃𝐴,𝑗 + 𝑃𝐵,𝑗

2

)

𝑘

𝑗=1

 

 

 وابستهمتغير 

 سود تقسيمی سهام
استفاده می باشد که در این تحقیق نیز پیرو  نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم، رایجترین شاخص مورد

 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  

 

 شرایط عدم اطمينان محيطی
ها، که شامل مشتریان عمده، رقبا، قوانین دولتی، پذیري در محیط خارجی سازمانعدم اطمینان محیطی به عنوان نرخ تغییر

 (.2011 ،)حبیب و همکاران و اتحادیه هاي کارگري هستند تعریف شده است
 زانیم ،ییایتعداد بخشهاي تجاري و جغراف لهیباشد و بوس یشرکت م ییایو پو یدگیچیمرتبط با پ شرایط عدم اطمینان

یکی از پرکاربرد ترین معیارهاي مورد استفاده براي نا اطمینانی  .شودی فروش محاسبه م بیضر انسیو توسعه، وار قیتحق
 محیطی، ضریب تغییرات فروش است.

 روش اول:
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( براي کمی سازي نااطمینانی محیطی از رابطه زیر 1394) کاراندر این پژوهش به پیروي از تحقیقات خدادادي و هم
 "استفاده می شود

𝑈𝑁𝐶 =
√∑

(𝑠 − 𝑠)̅
4

𝑠
𝑡=1

�̅�
 

 که در رابطه فوق:
:𝐬 فروش شرکت 

:�̅�  سال 4میانگین فروش 
 :روش دوم
 بازده سهام اریاز انحراف مع (2016) به پیروي از مطالعات چونگ ایم در سطح بنگاه، تیاقدام از عدم قطع كیبه عنوان 

 ی استفاده می کنیم که به صورت زیر اندازه گیري می شود:هر سال مال يبرا یك شرکت

SD-Rit =√∑ (Rit−Rit)
2n

i=t

N
 

 که در رابطه فوق:

:R بازده شرکت 

:R̅  سال 4میانگین بازده 
 از داده هاي سالانه استفاده شده است.در تحقیق حاضر جهت اندازه گیري عدم اطمینان محیطی 

 

 یمتغيرهای کنترل
چون در یك 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
 ه شرکت:انداز

 لذا دارد بیشتر روشف و تولید به نیاز بازار از بیشتر سهم که آنجایی از. باشد رقابتی 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 یتهايمز بتواند تا کند
 اقتصادي عمناب افزایش در سعی حسابداري هاي طرح از استفاده با که است قوي مدیریت نشانگر شرکت اندازه توسعه .باشد

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

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

 اهرم مالی:

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

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

 درتامین بیشتر باشد مطلوب تر است. بسیاري از شرکتهابدیهی است هر چه بازده یك وام نسبت به بهره آن  .می شود
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تواند  کنند که این موضوع می( بجاي صدور سهام استفاده میراق قرضهاو و وام) مالی هاي از اهرم خود پروژه هاي مالی
اده می فلذا در این تحقیق نیز از این نسبت به عنوان متغیر کنترلی است. سهامداران فعلی شود سود هرسهم کاهش باعث

 گردد که به صورت زیر اندازه گیري می شود:

LEV =
کل بدهیها

کل داراییها
 

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن:

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  نسبت که نشان دهنده رشد شرکت است بر میزان تقسیم سود تاثیرگذار باشد. لذا انتظار می رود این

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

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

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

ر اگر گشود، باید از معیاري استفاده کرد که سود را متناسب با سرمایه بکار رفته براي تحصیل آن نشان دهد. از طرف دی
گذاران شود. بازده مجموع تواند منجر به حداکثر شدن منافع سرمایهگذاري با افزایش سود همراه نباشد نمیافزایش 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 بالا1389منابع محدود به شکل بهینه استفاده کند )شانظریان، اند و مدیریت تا چه حد توانسته از 

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

      ROA =
سود خالص  

کل داراییها
 

 نسبت پرداخت سود با یك وقفه:
ود بیشتري را تقسیم کرده اند امکان دارد در سال جاري به دلیل کاهش با توجه به اینکه شرکتهایی که در سال قبل س

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 یك 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 تحلیل 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
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 نرم از ن،همچنی. پذیرد می صورت محیطی اناطمین 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  تخاب گردیده است. دلیل انتخاب شرکتهاي موجود دربهادار تهران به عنوان جامعه آماري ان
هاي مهم اقتصادي مانند وزارت دارایی و بانك مرکزي بر این  ها و سازمان عنوان شرکتهاي مورد آزمون، نظارت ارگان

بهادار تهران می بایستی مورد آنجایی که صورتهاي مالی شرکتهاي عضو بورس اوراق  می باشد. علاوه بر آن، از سازمان
نجایی که آ گیرند، بنابراین از قابلیت اتکاء بیشتري برخوردارند. از طرف دیگر، از ید حسابرسان معتمد سازمان بورس قرارئتا

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

 بورس در شده پذیرفته پژوهش شامل شرکتهاي این آماري جامعه پژوهش، سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
. اما با توجه به اینکه در اندازه گیري عدم اطمینان محیطی می باشد 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 سیستماتیك

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

شرکت تعداد شرح  

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

لیزینگها و بیمه هاشرکتهاي سرمایه گذاري، بانکها و واسطه گري مالی، هلدینگها، تعداد   51  

نمی باشد. 29/12آنها منتهی به مالی شرکتهایی که پایان سال تعداد   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 هاي مرکزي همچون میانگین و میانه و شاخصستفاده از شاخصها با ادر 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
ط مجموعه هستند. ها بیشتر از عدد وسداده 50ها کمتر از عدد وسط مجموعه و %داده 50دهنده این است که % نشان

                                                           
3 Std Deviation 
4 Skewness 
5 Kurtosis  
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نهایت،  دهد و دردهد. انحراف معیار، پراکندگی را نشان میها را نشان مینزدیك بودن مقدار میانگین و میانه، تقارن داده
 ها در جدول ذیل نمایش داده شده است.هاست. محاسبه این شاخصچولگی، شاخص تقارن داده

 
 (: آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش2جدول )

 رمتغی
تعداد 

 مشاهدات
 

 مینیمم
 

 ماکزیمم
 

 میانگین
 

 انحراف معیار
 

 واریانس
 

 چولگی
 

 کشیدگی

 2.178 1.917 0.870 0.933 0.534 2.996 0.000 630 آمیهود

تعداد روزهاي 
 معاملات

630 21 240 175.226 60.935 3713.142 -1.189 0.388 

570.8 0.884- 0.924 0.961 3.686 5.894 0.477 630 دفعات معاملات  

 0.763- 0.757 0.033 0.181 0.192 0.681 0.000 630 گردش معاملات

 2.315 0.523 0.000 0.014 0.025 0.100 0.000 630 شکاف قیمت

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

عدم اطمینان بر اساس 
 فروش

630 
0.020 0.985 0.318 0.215 0.046 1.490 1.742 

م اطمینان بر اساس عد
 بازده

630 
8.345-  4.996 0.377 3.330 11.094 0.971-  

0.571 

 1.008 0.565 1.809 1.345 14.157 18.74 10.350 630 اندازه شرکت

-0.437 0.084 0.043 0.206 0.558 0.965 1.095 630 اهرم مالی  

نسبت ارزش بازار به 
 دفتري

630 

0.376 9.954 2.768 2.121 4.498 01.39  1.564 

-0.299 630 بازده داراییها  0.634 0.091 0.124 0.015 0.497 2.123 

سود تقسیمی سال 
 قبل

630 

 0.000 0.975 0.513 0.374 0.140 0.261-  1.559-  

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغيرهای پژوهش
آزمون هاي آماري که  ته باشد،در تحقیقات همواره چنین فرض شده که سري زمانی ماناست و اگر این حالت وجود نداش

، خی دو و .... بنا شده است، مورد تردید قرار می گیرد. از طرفی اگر متغیرهاي سري زمانی مانا  t ،Fاساس آنها بر پایه 
نباشد، ممکن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب بروز کند. یك متغیر سري زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و 

بستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. مانایی دو حالت دارد: ضعیف و قوي. ما معمولا حالت ضعیف را ضریب خود هم
بررسی می کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سري، ماناي قوي است؛ ولی اگر گشتاورهاي مرتبه اول و 

 ون مانایی از آزمون آزمون  مانایی لوین، لین و چودوم ثابت باشد سري ماناي ضعیف است. در این پژوهش براي آزم

تمامی متغیرهاي  3با توجه به نتایج ارائه شده در جدول  ارائه شده است. 3استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول 
 از مانایی برخوردار می باشند.  95پژوهش در سطح اطمینان 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( جینتا: (3جدول )
 داريمعنی سطح  آماره عنـوان

-14.305 آمیهود  0.000 

-24.370 تعداد روزهاي معاملات  0.000 

-14.332 دفعات معاملات  0.000 

-11.550 گردش معاملات  0.000 
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-19.707 شکاف قیمت  0.000 

-37.924 سود تقسیمی  0.000 

 0.000 -16.403 عدم اطمینان بر اساس فروش

 0.000 -38.448 ازدهعدم اطمینان بر اساس ب

 0.000 -22.780 اندازه شرکت

 0.000 -61.960 اهرم مالی

-25.101 نسبت ارزش بازار به دفتري  0.000 

-14.516 بازده داراییها  0.000 

-32.252 سود تقسیمی سال قبل  0.000 

 

 1-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
 نقدشوندگیعدم  نسبت)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  یطیمح شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  1-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 1-1تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  سود تقسیمی سهام وآمیهود 
 1-1(: نتایج آزمون فرضيه 4جدول )

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره ستانداردخطاي ا (Coefficient) ضرایب نام متغیر

 NA 0.299 1.037 0.926 0.961 مقدار ثابت

 1.486 0.063 1.857 0.036 0.068 آمیهود

 1.075 0.827 -0.217 0.402 -0.087 عدم اطمینان بر اساس فروش

 1.097 0.782 0.276 357.22 98.870 عدم اطمینان بر اساس فروش* آمیهود

 1.636 0.865 0.169 0.071 0.012 اندازه شرکت

 1.879 0.000 4.103 0.551 2.263 اهرم مالی

 1.066 0.093 1.678 0.040 0.068 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.247 0.644 -0.462 0.997 -0.461 بازده داراییها

 1.754 0.020 -2.322 0.294 -0.684 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.552 دوربین واتسن

 R-squared 0.100 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.088 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.504 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 3.934 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.9237 0.706 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  16.810 Prob. 0.0321آماره

 F-limer  2.704 Prob. 0.000آماره

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره 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- hausmanآماره همچنین با توجه به اینکه سطح معناداري
بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با 

اراي ناهمسانی واریانس بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون د 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 )
ین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان دهنده درصد تبی

درصد از تغییرات متغیر وابسته  10.04می باشد بدین معنی که  0.1004نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
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می   10 یزان عامل تورم واریانس کمتر ازتوسط متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه م
باشد لذا می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم 

 شرایط عدم اطمیناندرصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5اطمینان بر اساس فروش* آمیهود )متغیر مستقل( بیشتر از 
تاثیرگذار نمی باشد  سود تقسیمی سهام وآمیهود  نقدشوندگی عدم نسبتوسانات فروش( بر رابطه بین )بر اساس ن محیطی

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.

 

 2-1یافته های حاصل ازآزمون فرضيه ی 
)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد روزهاي معاملاتی  محیطی شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  2-1فرضیه 
 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 2-1سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  وسهام 

 2-1نتایج آزمون فرضيه (: 5)جدول 

 سود تقسیمی متغیر وابسته:

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

 NA 0.544 0.606 0.931 0.564 مقدار ثابت

 1.088 0.662 0.436 0.383 0.167 تعداد روزهاي معاملاتی سهام

 1.079 0.839 -0.203 0.403 -0.082 عدم اطمینان محیطی بر اساس فروش

اطمینان محیطی* تعداد روزهاي عدم 
 1.027 0.449 0.757 0.0003 0.0002 معاملاتی سهام

 1.133 0.505 -0.665 0.065 -0.043 اندازه شرکت

 1.765 0.000 4.691 0.535 2.514 اهرم مالی

 1.070 0.102 1.636 0.0409 0.066 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.186 0.862 -0.172 0.986 -0.170 بازده داراییها

 1.672 0.051 -1.950 0.288 -0.562 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.565 دوربین واتسن

 R-squared 0.095 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.083 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.0500 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.176 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.7215 0.861 نی واریانسپس از رفع ناهمسا

 H- hausman  17.352 Prob. 0.0266آماره

 F-limer  2.667 Prob. 0.000آماره

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

درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
وجه با تبوده، بنابراین 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  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 

شد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون درصد( می با 5سطح معناداري زیر )
نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق 
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تغییرات متغیر وابسته توسط درصد از  9.5می باشد بدین معنی که  0.095نشان داده 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 

می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 
شرایط عدم درصد می باشد، بنابراین  می توان گفت  5ی سهام )متغیر مستقل( بیشتر از محیطی* تعداد روزهاي معاملات

ذار سود تقسیمی سهام تاثیرگ و)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام  محیطی اطمینان
 ي با متغیر وابسته می باشند.نمی باشد از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی دار

 

 3-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
 و )بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد دفعات معاملات محیطی شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  3-1فرضیه 

 ی باشد:به شرح زیر جدول زیر م 3-1تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  سود تقسیمی سهام
 3-1نتایج آزمون فرضيه  (:6)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

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

 NA 0.977 0.028 1.053 -0.029 مقدار ثابت
 4.146 0.964 0.044 0.086 0.003 تعداد دفعات معاملات

 3.349 0.188 1.317 2.241 2.954 اساس فروشعدم اطمینان محیطی بر 

عدم اطمینان محیطی* تعداد دفعات 
 3.811 0.171 -1.369 0.243 -0.332 معاملات

 1.439 0.844 0.196 0.073 0.014 اندازه شرکت

 1.910 0.000 3.913 0.555 2.174 اهرم مالی

 1.069 0.084 1.726 0.040 0.070 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.243 0.597 -0.529 0.995 -0.526 بازده داراییها

 1.757 0.017 -2.373 0.294 -0.699 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.564 دوربین واتسن

 R-squared 0.101 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.090 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.641 Prob. 0.000 آماره

 Prob.0.000 3.996 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.8410 0.781 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  15.159 Prob. 0.0461آماره

 F-limer  2.627 Prob. 0.000آماره

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره 6که 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.  5پذیرش ) از سطح خطاي مورد

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

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 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون  5سطح معناداري زیر )
ه در جدول فوق نگونه کنشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد هما
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درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  10.1می باشد بدین معنی که  0.101نشان داده 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 

ت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان می توان بیان داش
 شرایط عدم اطمیناندرصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5محیطی* تعداد دفعات معاملات )متغیر مستقل( بیشتر از 

از بین  تاثیرگذار نمی باشد سهام سود تقسیمی و محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین تعداد دفعات معاملات
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.
 

 4-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
سانات فروش( بر رابطه بین دفعات گردش سهام و )بر اساس نو محیطی شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  4-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 4-1تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  سود تقسیمی سهام

 4-1نتایج آزمون فرضيه  (:7)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 ضرایب نام متغیر
(Coefficient) 

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره خطاي استاندارد

 NA 0.177 1.349 0.931 1.257 مقدار ثابت
 2.237 0.013 -2.482 0.000 -0.000 گردش معاملات

عدم اطمینان محیطی بر اساس 
 1.387 0.712 -0.369 0.450 -0.166 فروش

عدم اطمینان محیطی* گردش 
 2.628 0.853 0.184 0.000 0.000 معاملات

 1.089 0.368 -0.899 0.063 -0.057 اندازه شرکت

 1.809 0.000 4.189 0.535 2.242 اهرم مالی

 1.073 0.064 1.855 0.040 0.074 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.221 0.683 -0.408 0.983 -0.401 بازده داراییها

 1.766 0.005 2.760 0.291 -0.805 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.563 دوربین واتسن

 R-squared 0.110 ب تعیینضری

 Adjusted R-squared 0.098 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 9.638 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.521 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.8596 0.769 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  13.136 Prob. 0.0072آماره

 F-limer  2.587 Prob. 0.000آماره

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره7)که در جدول  4-1توجه به نتایج آزمون فرضیه ي با 
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 )000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با 

س اریانبوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی و F- white ،000/0اینکه سطح معناداري آماره 
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( 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 )

وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق  نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  11می باشد بدین معنی که  0.110نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

می باشد لذا  10انس کمتر از متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واری
می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 

 شرایط عدم اطمیناندرصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5)متغیر مستقل( بیشتر از  محیطی* دفعات گردش سهام
ز بین تاثیرگذار نمی باشد ا بطه بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام)بر اساس نوسانات فروش( بر را محیطی

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.

 

 5-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي  محیطی شرایط عدم اطمینان بیان می دارد: 5-1فرضیه 

به شرح زیر جدول  5-1سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  و پیشنهادي خرید و فروش
 زیر می باشد:

 5-1نتایج آزمون فرضيه  (:8)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 ضرایب غیرنام مت
(Coefficient) 

 همخطی .Prob (t-Statistic) آماره خطاي استاندارد

 NA  0.843 0.197 0.929 0.183 مقدار ثابت

شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و 
 3.668 0.007 2.668 12.067 32.205 فروش

 8.172 0.027 2.208 1.105 2.440 عدم اطمینان محیطی بر اساس فروش

یطی* شکاف قیمت هاي عدم اطمینان مح
 1.093 0.0136 -2.473 37.260 -92.167 پیشنهادي خرید و فروش

 1.169 0.278 -1.084 0.066 -0.072 اندازه شرکت

 1.801 0.000 4.468 0.538 2.406 اهرم مالی

 1.085 0.133 1.0503 0.040 0.061 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.257 0.714 -0.365 0.997 -0.364 بازده داراییها

 1.745 0.080 -1.749 0.293 -0.513 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.576 دوربین واتسن

 R-squared 0.105 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.093 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.945 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 3.678 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.819 0.799 نی واریانسپس از رفع ناهمسا

 H- hausman  23.026 Prob. 0.000آماره

 F-limer  2.611 Prob. 0.000آماره
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( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره8که در جدول ) 5-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
اده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد. درصد( بوده، بنابراین روش د 5از سطح خطاي مورد پذیرش )

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

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 

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

ییرات متغیر وابسته توسط درصد از تغ 10.5می باشد بدین معنی که  0.105نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
می باشد   10متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر از 

لذا می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 
درصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5ي خرید و فروش )متغیر مستقل( کمتر از محیطی* شکاف قیمت هاي پیشنهاد

سود  و محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش شرایط عدم اطمینان
ت و سود ی داراي رابطه مثبتقسیمی سهام تاثیرمعکوس و معنی داري دارا می باشد از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مال

 تقسیمی سال قبل نیز داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 6-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
 نقدشوندگی عدم نسبتبین  رابطه بر بازده( نوسانات اساس )بر محیطی اطمینان عدم شرایط دارد: می بیان 6-1 فرضیه

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 6-1تاثیرگذار می باشد نتایج حاصل از آزمون فرضیه  سیمی سهامسود تق وآمیهود 
 6-1نتایج آزمون فرضيه (: 9)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

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

 NA 0.291 1.056 0.927 0.980 مقدار ثابت

 4.871 0.091 1.692 0.066 0.112 آمیهود

 1.008 0.842 0.198 0.022 0.004 عدم اطمینان محیطی بر اساس بازده

 4.545 0.499 -0.067 0.059 -0.040 عدم اطمینان محیطی* آمیهود

 1.323 0.848 0.190 0.071 0.013 اندازه شرکت

 1.872 0.000 4.076 0.554 2.261 اهرم مالی

 1.064 0.096 1.663 0.041 0.068 رزش بازار به ارزش دفترينسبت ا

 2.257 0.704 -0.380 1.007 -0.038 بازده داراییها

 1.786 0.015 -2.427 0.299 -0.727 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.530 دوربین واتسن

 R-squared 0.099 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.087 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.308 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.274 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.725 0.861 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  25.339 Prob. 0.001آماره

 F-limer  2.705 Prob. 0.000آماره
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( کمتر 000/0) Flimer معناداري آمارهسطح  ( ارائه شده است،9که در جدول ) 6-1با 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 )000/0)  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 )
نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  9.9می باشد بدین معنی که  0.099نشان داده 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 

وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان  ل همخطیمی توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشک
محیطی)بر  شرایط عدم اطمینان درصد می باشد، بنابراین می توان گفت 5)متغیر مستقل( بیشتر از  محیطی* آمیهود

بین تاثیرگذار نمی باشد از  سود تقسیمی سهام وآمیهود  نقدشوندگی عدم نسبتاساس نوسانات بازده( بر رابطه 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.
 

 7-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
داد روزهاي معاملاتی بین تع رابطه بر بازده( نوسانات اساس )بر محیطی اطمینان عدم شرایط دارد: می بیان 7-1 فرضیه
 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 7-1سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد نتایج حاصل از آزمون فرضیه  وسهام 

 7-1نتایج آزمون فرضيه  (:10)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

-t) آماره خطاي استاندارد (Coefficient) ضرایب نام متغیر

Statistic) 

Prob. همخطی 

 NA 0.544 0.605 0.932 0.565 مقدار ثابت

 1.090 0.663 0.435 0.384 0.167 تعداد روزهاي معاملاتی سهام

 1.007 0.891 0.136 0.022 0.003 عدم اطمینان محیطی بر اساس بازده

عدم اطمینان محیطی* تعداد 
 1.028 0.438 0.774 8.820 6.840 روزهاي معاملاتی سهام

 1.099 0.478 -0.709 0.064 -0.045 اندازه شرکت

 1.761 0.000 4.717 0.535 2.525 اهرم مالی

 1.065 0.104 1.625 0.040 0.066 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.180 0.855 0.181 0.985 -0.179 بازده داراییها

 1.675 0.051 -1.952 0.288 -0.563 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.564 دوربین واتسن

 R-squared 0.095 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.083 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.050 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.323 ناهمسانی واریانس

  Prob. 0.563 0.951 پس از رفع ناهمسانی واریانس
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 H- hausman  20.046 Prob. 0.010آماره

F-limer  2.682 Prob. 000.0آماره  

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره 10که در جدول ) 7-1با 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- hausmanرههمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آما
بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با 

 ناهمسانی واریانس بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي 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 )
نندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان دهنده درصد تبیین ک

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

لذا می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 
شرایط عدم درصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5محیطی* تعداد روزهاي معاملاتی سهام )متغیر مستقل( بیشتر از 

ار نمی سود تقسیمی سهام تاثیرگذ وساس نوسانات بازده( بر رابطه بین تعداد روزهاي معاملاتی سهام محیطی)بر ا اطمینان
 باشد از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 8-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
 و محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین تعداد دفعات معاملات دم اطمینانشرایط عبیان می دارد:  8-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 8-1تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  سود تقسیمی سهام
 8-1نتایج آزمون فرضيه  (:11)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 ضرایب نام متغیر
(Coefficient) 

-t) آماره خطاي استاندارد

Statistic) 
Prob. همخطی 

 NA  0.465 0.729 0.907 0.662 مقدار ثابت

 1.439 0.045 -2.000 0.050 -0.101 تعداد دفعات معاملات

 1.010 0.829 0.215 0.022 0.004 عدم اطمینان محیطی بر اساس بازده

عدم اطمینان محیطی* تعداد دفعات 
 1.052 0.046 1.992 0.003 0.006 معاملات

 1.416 0.846 0.193 0.073 0.014 اندازه شرکت

 1.848 0.000 4.156 0.545 2.267 اهرم مالی

 1.065 0.066 1.838 0.040 0.074 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 2.216 0.620 -0.495 0.988 -0.489 بازده داراییها

 1.791 0.046 -1.996 0.297 -0.593 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.595 دوربین واتسن

 R-squared 0.105 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.093 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.937 Prob. 0.000 آماره

 Prob.0.000 4.115 ناهمسانی واریانس
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  Prob. 0.786 0.822 ع ناهمسانی واریانسپس از رف

 H- hausman  30.186 Prob. 0.000آماره

 F-limer  2.615 Prob. 0.000آماره

( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره11که در جدول ) 8-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
ابراین روش داده هاي پانلی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت دارد. درصد( بوده، بن 5از سطح خطاي مورد پذیرش )

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

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 

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

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  10.5 می باشد بدین معنی که 0.105نشان داده 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 

می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 
 شرایط عدم اطمیناندرصد می باشد، بنابراین می توان گفت  5تعداد دفعات معاملات )متغیر مستقل( کمتر از محیطی* 

بین  تاثیرگذار می باشد از سود تقسیمی سهام و )بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین تعداد دفعات معاملات محیطی
قسیمی سال قبل نیز داراي رابطه معکوس و معنی داري با متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود ت

 متغیر وابسته می باشند.
 

 9-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین دفعات گردش سهام و  محیطی شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  9-1فرضیه 

 به شرح زیر جدول زیر می باشد: 9-1ایج حاصل از آزمون فرضیه تاثیرگذار می باشد. نت سود تقسیمی سهام
 9-1نتایج آزمون فرضيه  :(12)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

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

 NA  0.133 1.501 0.946 1.420 مقدار ثابت

 1.454 0.001 -3.115 0.000 -0.000 ملاتگردش معا

 1.014 0.692 0.396 0.022 0.008 عدم اطمینان محیطی بر اساس فروش

عدم اطمینان محیطی* گردش 
 1.428 0.975 -0.030 0.041 -0.001 معاملات

 1.053 0.267 -1.109 0.063 -0.069 اندازه شرکت

 1.791 0.000 4.090 0.539 2.205 اهرم مالی

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
0.074753 

0.074 0.040 1.823 0.068  1.066 

 2.246 0.482 -0.703 0.998 -0.702 بازده داراییها

 1.792 0.011 -2.522 0.298 -0.752 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.530 دوربین واتسن

 R-squared 0.110 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.098 ضریب تعیین تعدیل شده
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( کمتر 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداري آماره 12که در جدول ) 9-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 

روش داده هاي پولد ارجحیت دارد. درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پانلی نسبت به  5از سطح خطاي مورد پذیرش )
درصد(  5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanهمچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره

بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. همچنین با توجه با 
بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس  F- white ،000/0ي آماره اینکه سطح معنادار

( داراي 000/0) Fمی باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 
تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون  درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت 5سطح معناداري زیر )

نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  11می باشد بدین معنی که  0.110نشان داده 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 
می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري عدم اطمینان 

 شرایط عدم اطمینانی باشد، بنابراین می توان گفت درصد م 5)متغیر مستقل( بیشتر از  محیطی* دفعات گردش سهام
ین تاثیرگذار نمی باشد از ب )بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام محیطی

متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی داراي رابطه مثبت و سود تقسیمی سال قبل نیز داراي رابطه معکوس و معنی داري با 
 غیر وابسته می باشند.مت
 

 10-1آزمون فرضيه ی  یافته های حاصل از
)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي  محیطی شرایط عدم اطمینانبیان می دارد:  10-1فرضیه 

شرح زیر جدول به  10-1سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  و پیشنهادي خرید و فروش
 زیر می باشد:

 10-1نتایج آزمون فرضيه  :(13)جدول 

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

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

 NA  0.407 0.829 0.905 0.751 مقدار ثابت

شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و 
 1.465 0.751 -0.317 7.605 -2.412 فروش

 1.008 0.840 0.201 0.022 0.004 عدم اطمینان محیطی بر اساس فروش

عدم اطمینان محیطی* شکاف قیمت 
 1.276 0.002 3.106 0.549 1.708 هاي پیشنهادي خرید و فروش

 1.143 0.359 -0.916 0.065 -0.060 اندازه شرکت

 1.786 0.000 4.493 0.534 2.402 اهرم مالی

 1.088 0.081 1.745 0.040 0.071 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 9.341 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.660 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.0525 0.972 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  25.280 Prob. 0.001هآمار

 F-limer  2.775 Prob. 0.000آماره
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 2.239 0.676 -0.417 0.990 -0.413 بازده داراییها

 1.750 0.137 -1.486 0.292 -0.435 سود تقسیمی سال قبل

 Durbin-Watson 1.631 دوربین واتسن

 R-squared 0.110 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 0.098 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 9.425 Prob. 0.000 آماره

 Prob. 0.000 4.114 ناهمسانی واریانس

 Prob. 0.672 0.891 پس از رفع ناهمسانی واریانس

 H- hausman  35.536 Prob. 0.000آماره

 F-limer  2.554 Prob. 0.000آماره

Flimer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداري آماره13که در جدول ) 10-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ي 
لی نسبت به روش داده هاي پولد ارجحیت درصد( بوده، بنابراین روش داده هاي پان 5کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )

 5( کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش )H- hausman  (0000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداري آماره
درصد( بوده، بنابراین 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  F- white ،000/0سطح معناداري آماره توجه با اینکه 
 Fواریانس می باشد. که پس از رفع ناهمسانی مدل دوباره تخمین زده می شود در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

ین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین می باشد، بنابرا ( درصد 5اي سطح معناداري زیر )( دار000/0)
در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در 

 درصد از تغییرات 11.01می باشد بدین معنی که  0.1101جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 
متغیر وابسته توسط متغیرهاي کنترلی و مستقل تبیین می شود. همچنین با توجه به اینکه میزان عامل تورم واریانس کمتر 

می باشد لذا می توان بیان داشت که در تحقیق حاضر مشکل همخطی وجود ندارد. همچنین چون سطح معناداري  10از     
درصد می باشد، بنابراین  5خرید و فروش )متغیر مستقل( کمتر از عدم اطمینان محیطی* شکاف قیمت هاي پیشنهادي 

محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و  شرایط عدم اطمینانمی توان گفت 
اراي رابطه دسود تقسیمی سهام تاثیرگذار مثبت و معنی داري می باشد از بین متغیرهاي کنترلی نیز اهرم مالی  و فروش

 مثبت و معنی داري با متغیر وابسته می باشند.

 

 خلاصه نتایج فرضيه های تحقيق
 ارایه شده است: 14 خلاصه نتایج فرضیه هاي تحقیق در جدول شماره

خلاصه نتایج فرضيه های تحقيق(: 14دول )ج  

ه فرضیهجنتی معناداري فرضیه شرح  جهت رابطه 

1-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  اطمینانشرایط عدم 

تاثیرگذار می باشد سود تقسیمی سهام وآمیهود  نقدشوندگی نسبت  
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

2-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان

سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد وتعداد روزهاي معاملاتی سهام   
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

3-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان

تاثیرگذار می باشد سود تقسیمی سهام و تعداد دفعات معاملات  
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

4-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان

تاثیرگذار می باشد دفعات گردش سهام و سود تقسیمی سهام  
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 
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5-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان

سود تقسیمی سهام  و شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش
 تاثیرگذار می باشد

 معنادار است
 معکوس پذیرش فرضیه

6-1ه فرضی  
نسبتمحیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان  

تاثیرگذار می باشد سود تقسیمی سهام وآمیهود  نقدشوندگی  
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

7-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین تعداد  شرایط عدم اطمینان

سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می باشد وروزهاي معاملاتی سهام   
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

8-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین تعداد  شرایط عدم اطمینان

می باشدتاثیرگذار  سود تقسیمی سهام و دفعات معاملات  
 معنادار است

 مثبت پذیرش فرضیه

9-1ه فرضی  
محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین دفعات  شرایط عدم اطمینان

تاثیرگذار می باشد گردش سهام و سود تقسیمی سهام  
 معنادار نیست

عدم پذیرش 
 فرضیه

- 

-1ه فرضی
10 

محیطی)بر اساس نوسانات بازده( بر رابطه بین شکاف  شرایط عدم اطمینان
سود تقسیمی سهام تاثیرگذار می  و قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش

 باشد
 معنادار است

 مثبت پذیرش فرضیه

 

 هان فرضيهتشریح نتایج آزمو
 اساس بازده و همچنین بر فروشاساس نوسانات  )بر محیطی اطمینان شرایط عدمکه  بیان داشت 6-1و  1-1فرضیه 

  .می باشدنتاثیرگذار  سود تقسیمی سهام و آمیهود نقدشوندگی عدم نسبتبین رابطه وجود  ( برسهام
همانگونه که در نتایج حاصل از تحقیق بیان گردید با افزایش عدم اطمینان سرمایه گذاران در سرمایه گذاري هاي خود با 
تردید مواجه می شوند با احتیاط بیشتري اقدام به سرمایه گذاري می گردد و لذا انتظار می رود میزان سرمایه گذاري در 

ی نقدشوندگی آمیهود و سود تقسیمعدم  دم اطمینان بر رابطه بین نسبت این محیط کاهش یابد لذا انتظار می رفت ع
سهام تاثیرگذار باشد اما با توجه به نتایج حاصل در فصل چهارم که نشان داد سطح معنی داري رابطه همزمان عدم 

دم عمی باشد لذا نتیجه گرفته شد که عدم اطمینان بر رابطه بین نسبت  0.05اطمینان و نقدشوندگی آمیهود بیشتر از 
 نمی باشد.سود تقسیمی تاثیر گذار نقدشوندگی آمیهود و 

محیطی بر رابطه بین  شرایط عدم اطمینان تاثیر مبنی بر وجود( 2017) جیان و همکاران یافته هاي تحقیق حاضر با نتایج
 دارد. مغایرت سود تقسیمی سهام وآمیهود  نقدشوندگی نسبت

 و همچنین بر اساس بازده )بر اساس نوسانات فروش محیطی عدم اطمینانشرایط بیان داشت که  7-1و  2-1فرضیه 
 تاثیرگذار نمی باشد. سود تقسیمی سهام وتعداد روزهاي معاملاتی بین ( بر رابطه سهام

در شرایط عدم اطمینان میزان تقاضا براي سهام شرکتها می تواند کاهش یابد و  همانگونه که ادبیات تحقیق بیان گردید
در نتیجه تعداد روزهاي معاملاتی نیز کاهش می یابد لذا انتظار می رود با کاهش نقدشوندگی شرکتها میزان سود تقسیمی 

د تقسیمی سو ود روزهاي معاملاتی تعدابین محیطی بر رابطه  شرایط عدم اطمیناننیز کاهش یابد لذا انتظار می رفت که 
 که نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که این رابطه وجود ندارد. تاثیرگذار باشد. سهام

رابطه بین تاثیر معنی دار عدم اطمینان بر مبنی بر وجود  ( 2017جیان و همکاران)با نتایج یافته هاي حاصل از تحقیق با 
 .مغایرت داردروزهاي معاملاتی و سود تقسیمی تعداد 

ات تعداد دفعبین محیطی)بر اساس نوسانات فروش( بر رابطه  شرایط عدم اطمینانبیان داشت که  8-1و  3-1فرضیه 
تعداد ین بمحیطی)بر اساس بازده( بر رابطه  شرایط عدم اطمینان تاثیرگذار نمی باشد ولی سود تقسیمی سهام و معاملات

 تاثیرگذار می باشد. سود تقسیمی سهام و دفعات معاملات
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سانی پایین ر که آشفتگی و عدم ثبات بیشتر است، کیفیت اطلاع محیطهاییدر مطالعات متعدد نشان داده شده است که 
گردد. لذا انتظار می رفت با افزایش  سهام میکه باعث کاهش نقدشوندگی باشد و دستکاري قیمت نیز وجود دارد  می

عدم اطمینان تعداد دفعات معاملات کاهش و در نتیجه سود تقسیمی نیز تحت تاثیر قرار گیرد که نتایج حاصل نشان داد 
عدم اطمینان بر اساس نوسانات فروش بر رابطه بین تعدا دفعات معاملات و سود تقسیمی تاثیرگذار نمی باشد ولی عدم 

ن فقط می توان نتیجه گرفت که بیشتر سرمایه گذاراینان بر اساس نوسانات بازده بر این رابطه تاثیرگذار می باشد لذا اطم
 به بازده و خرید و فروش سهام تمرکز دارند و از تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی اجتناب می دارند.

محیطی)بر  شرایط عدم اطمینانتاثیر مبنی بر وجود ( 2017) جیان و همکارانیافته هاي حاصل از تحقیق با با نتایج 
 مطابقت دارد. سود تقسیمی سهام و تعداد دفعات معاملاتبین اساس نوسانات فروش( بر رابطه 

 محیطی)بر اساس نوسانات فروش و همچنین بر اساس بازده شرایط عدم اطمینانبیان داشت که  9-1و  4-1فرضیه 
 تاثیرگذار می باشد  سود تقسیمی سهام سهام ودفعات گردش بین ( بر رابطه سهام

عات کافی مربوط به متغیرهاي محیطی براي تصمیم گیري درباره موضوعات لاعدم اطمینان را به عنوان فقدان اط
ه دسته عات به سلامشخص تعریف می کند. محیط هاي تصمیم گیري را می توان از نظر شرایط و میزان دسترسی به اط

 ناصلی محیط تحت اطمینان، محیط تحت ریسك و محیط تحت عدم اطمینان تقسیم نمود، اطمینان و عدم اطمینا
سك بالا لذا در شرایطی که ری می دهدنشانگر دو نقطه غایی هستند، در حالی که ریسك، یك موقعیت بینابینی را نشان 

می باشد انتظار می رفت سهامداران بازده بیشتري را از شرکت طلب کنند که یکی از راههاي آن افزایش سود تقسیمی 
یرگذار باشد تاث سود تقسیمی سهام سهام ودفعات گردش بین ان محیطی بر رابطه می باشد که انتظار می رفت عدم اطمین

 که نتایج حاصل نشان دهنده این رابطه نبود.
 رابطه برمحیطی تاثیر معنی دار عدم اطمینان  مبنی بر وجود (2017) جیان و همکارانبا نتایج  یافته هاي حاصل از تحقیق

 مطابقت دارد. سود تقسیمی سهام سهام ودفعات گردش تعداد بین 
 )بر اساس نوسانات فروش و همچنین بر اساس بازده محیطی شرایط عدم اطمینانبیان داشت که  10-2و  5-1فرضیه 

 تاثیرگذار می باشد . سود تقسیمی سهام و شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروشبین ( بر رابطه سهام
 دهد و آن را به یك موضوعتخمین دقیق سودهاي آتی توسط سهامداران را افزایش می عدم اطمینان محیطی بالا، ریسك

ها، که شامل پذیري در محیط خارجی سازماناطمینان محیطی به عنوان نرخ تغییر عدم .کندها تبدیل میبغرنج براي آن
مینان می رفت که شرایط عدم اط انتظار د می باشند. لذامشتریان عمده، رقبا، قوانین دولتی، و اتحادیه هاي کارگري هستن

 رایط عدم اطمینانشمحیطی بر رابطه بین شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش تاثیرگذار باشد که نتایج حاصل نشان داد 
 تاثیرگذار می باشد. سود تقسیمی سهام و شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروشبین محیطی بر رابطه 

بین رابطه  تاثیر معنی دار عدم اطمینان بر مبنی بر وجود( 2017) جیان و همکارانیافته هاي حاصل از تحقیق با نتایج 
 مطابقت دارد. و سود تقسیمی سهام شکاف قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش

 

 آتیتحقيقات پيشنهاد برای 
 پیشنهاد می شود به موضوعات زیر پرداخته شود:با توجه به نتایج تحقیق و همچنین تحقیقات پیشین 

ی شود در تحقیقی مپیشنهاد  تاثیر گذار می باشدنقدشوندگی و سود تقسیمی با توجه به یافته هاي تحقیق که نشان داد  -1
 با تاکید بر نقش توان حاکمیت شرکتی پرداخته شود.نقدشوندگی و سود تقسیمی به بررسی رابطه بین 

قدشوندگی نبا توجه به یافته هاي تحقیق پیشنهاد می شود در تحقیق به بررسی عکس العمل سهامداران نسبت به تاثیر  -2
 در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. بر سود تقسیمی
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از تحقیق بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر سود تقسیم در مراحل چرخه عمر شرکت می تواند با توجه به نتایج حاصل  -3
 مفید واقع گردد.
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