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 چکیده

با توجه به اهميت نقد شوندگي سهام شركتها در بازار سرمايه ، تحقيق حاضر در پي بررسي عوامل موثر برر نقرد   

شوندگي است . در اين راستا تاثير سياست هاي تقسيم سود سهام بر نقد شوندگي سهام شرركتها مرورد آزمرون    

ته است . در اين تحقيق از رگرسيون خطي چند گانه براي كليه اطلاعرا  اسرتداده شرده اسرت . كليره      قرار گرف

درصرد اطمينران    51. نتايج تحقيق نشان مي دهد ، در سطح عضو نمونه انجام شده است 181روي فرضيه ها بر 

بين سياست تقسيم سرود و   و بطه مثبت و معنا داري وجود دارد بين سياست تقسيم سود و رتبه نقد شوندگي را

 .يهود رابطه معنا داري وجود نداردنقد شوندگي با روش نرخ گردش ، نسبت آميوست و نسبت آم

 

 سياستهاي تقسيم سود ، رتبه نقد شوندگي ، نسبت آميوست ، نسبت آميهود واژگان کلیدی: 
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 مقدمه

 معاملا  عظيم حجم جذب براي بازار توانايي نقدشوندگي، كلي طور هب اما نيست ، آسان نقدشوندگي اندازه گيري و تعريف

 ،)بالا  نقدشوندگي )داراي 1نقد بازارهاي اصلي ويژگي اين، بر علاوه .ميشود تعريف قيمت در اندازه از بيش نوسان ايجاد بدون

 مي اجرا صرفه اي به مقرون روش به معاملا  كه معنا بدين .است فروش و خريد پيشنهادي قيمتهاي بين فاصله ي بودن اندك

 .شوند

 ريسک و هزينه كاهش موجب و دارد تعيين كننده اي نقش عمومي عرضه هاي موفقيت در ثانويه بازارهاي در نقدشوندگي

2پذيره نويسان
 معاملاتي، هزينه هاي و نوسان دامنه ي كاهش طريق از سرمايه گذاران هزينه ي همچنين .شود مي بازارسازان و 

هزينه  امر اين .است ضروري سرمايه كاراي تخصيص براي نقد سرمايه بازارهاي وجود كلان، ديدگاه از بنابراين يابد مي كاهش

 با مختلف سرمايه گذاران به دسترسي امکان نقد سرمايه بازار خرد، ديدگاه از .ميدهد كاهش نيز را ناشران سرمايه ي

 .آورد مي فراهم نيز را متنوع معاملاتي استراتژيهاي

 .دهند مي ترجيح ندهونقدش كم سهام بر را نقدشونده بسيار سهام (ه مد  كوتا گذاري سرمايه افق با) گذاران سرمايه اكثر

 بازار نقدشوندگي به مربوط عوامل مهمترين از .است نظر مورد دارايي فروش و خريد در سهولت صرفاً نقدشوندگي، از منظور

 ي كننده تعيين عوامل گيري اندازه و درك به نياز . كرد اشاره سهام فروش و خريد يشنهاديپ قيمت اختلاف به توان مي سهام

 درايناز همين رو  .باشد مي ضروري بسيار رقابتي بازار ساختار ارزيابي در معامله گران فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف

دم نقد شوندگي با خط مشي هاي تقسيم سود سهام در بررسي رابطه بين معيارهاي مختلف نقد شوندگي و عامل ع به پژوهش

 .اق بهادار تهران پرداخته شده استشركتهاي پذيرفته شده در بورس اور

 

 ادبیات پژوهش

موضوع سياست تقسيم سود براي مد  طولاني موضوع جالب و سروا  برانگيرز در مرديريت مرالي ميباشرد كره تراكنون جرواب         

جايي كه فيشر بلاك از آن به عنوان معماي سود سهام ياد ميکند .تصميم تقسيم سود يکي  مشخصي براي آن ارائه نشده است تا

از مهمترين تصميما  شركت ميباشد بنابراين تعجب آور نيست كه قبلا معادلا  بسيار زيادي در اين محدوده منتشر شده باشد. 

ريافت سود سرهام يکري از راه هراي كسرب برازدهي      اصولا سرمايه گذاران خصوصي براي كسب بازدهي سرمايه گذاري ميکنند. د

است. سياست تقسيم سود را ميتوان ايجاد تعاد  بين سود انباشته شركت از يک طرف و پرداخت وجه نقد و انتشار سهام جديرد  

 .1(1888 )خدادادي، كرد. از طرف ديگر تعريف

 برا  گذاران، دارد. سرمايه وجود سرمايه گذاري جهت متنوعي يابزارها بازار، عمق و گستردگي به توجه با مالي بازار هر از طرفي در

اسرت.   آنها نقدشوندگي قابليت ها دارايي ريسک بر موثر عوامل از يکي .كنند مي گذاري سرمايه ها، دارايي ريسک و بازده به عنايت

 اگرر  كره  دارنرد  توجره  موضروع  اين به سرمايه گذاران است. زيرا اهميت حائز ها نيز دارايي در ارزشگذاري نقدشوندگي عامل نقش

 . (1881، فر زاده يحيي) خير؟ يا دارد وجود آنها براي مناسبي بازار آيا رسانند، فروش به را خود داراييهاي بخواهند

 كه در ادامه به چند مورد آن اشاره خواهيم كرد. هستيم اين حوزهلذا شاهد انجام تحقيقا  زيادي در 

 

انتخاب گرديرد. اخرتلاف    NYSEزاي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ؛ سهم از سهام ؛ برآورد اج 8گلستن و هريس (1

قيمت به اجزاي موقتي شامل هزينه هاي نگهداري موجودي، مخارج ثبت و يا منافع انحصاري و هزينه هاي انتخاب نادرست 

صد از اختلاف قيمت را پوشش ميدهد در 22تجزيه ميگردد ؛ با چشم پوشي از مستقل بودن قيمت، هزينه انتخاب نادرست، 

 درصد از اختلاف قيمت را پوشش ميدهد.   81با مستقل در نظر گرفتن قيمت، 

                                                           
1- Liquid Market 
2- Underwriters 
3- Golston & Harris 
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؛ استنتاج اجرزاي اخرتلاف قيمرت  پيشرنهادي خريرد و فرروشن آزمونهراي تجربري وتنوريرک ؛ نمونره اي از سرهام            1استل  (2

NASDAQ  د. سره جرزا اساسري برراي اخرتلاف قيمرت، مدررو         سهم( انتخاب گردي 821تا  161به طور ماهانه )متغير از

برآوردهاي زير بره دسرت    گرديدن هزينه هاي فرايند سدارش، هزينه هاي نگهداري موجودي و هزينه هاي انتخاب نادرست ؛

 31و هزينه هراي سردارش    درصد 12، هزينه اي نگهداري )ريسک موجودي( درصد  38آمدن هزينه هاي اطلاعا  نادرست 

آمد . در حاليکه قيمتهاي پيشنهادي به طور قابل توجهي در سهم ها متغير م يباشد به نظر مي رسد اجزاي  به دست درصد

 اختلاف قيمت بخش تغييرناپذيري از اختلاف قيمت باشد.

برآورد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش واجرزاي آنن رويکرردي جديرد ؛ نمونره هرايي از      ؛ 2جرج، كاو  و نيمالندران (8

با انداز ههاي نامشخص انتخاب گرديد. اختلاف قيمت به هزينه هاي فرايند سردارش    NASDAQو   AMEX/NYSEسهام 

و هزينه هاي انتخاب نادرست، تجزيه گرديد آنها فر  كردند كه به دليل خود همبستگي مثبت در برازده هراي مبتنري برر     

جرود نردارد ؛ هزينره هراي انتخراب نادرسرت طبرق        قيمتهاي پيشنهادي خريد يا فروش، هزينه هاي نگهداري موجرودي، و 

درصد از اختلاف قيمت را تشکيل ميدادند. هزينه هاي فرايند سدارش، بخش بزرگري از اخرتلاف    18درصد تا  8برآوردها از 

 قيمت را به خود اختصاص ميدهد . شواهدي مبني بر وجود هزينه هاي موجودي يافت نشد.

مت پيشنهادي خريد و فروش در محيطي باسدارش انجام معامله؛ شركت پذيرفته شده ؛ اجزاي اختلاف قي8بروكمن و چانک  (3

در بورس سهام هنگ كنگ. جائيکه نقدشوندگي از طريق سدارشا  محدود عمومي كه برا يرک سيسرتم اتوماتيرک برابرري      

شامل هزينره هراي انتخراب    گران فراهم گرددانتخاب گرديد. اختلاف قيمت  معامله يا  ميکند، نه اينکه از طريق كارشناسان

نادرست و هزينه هاي فرايند سدارش ميگردد ؛ ميانگين هزينه هاي انتخاب نادرسرت، كره مرنعکس كننرده ريسرک معاملره       

و  درصرد  88 آنهرا مري باشرد    براساس اطلاعا  نهاني معمولاً براي سرمايه گذاران غيرمطل  به دليرل عردم وجرود برازارگرد    

 برآورد گرديد.درصد 31رش، ميانگين هزينه هاي فرايند سدا

؛ سرهم خرارجي )اروپرايي(     NASDAQدي واين و پلاتن؛ تحليلي از رفتار بازارگردآن هاي سره مهراي اروپرايي موجرود در      (1

NASDAQ ( و هوانگ و اسرتل 1551انتخاب شد . متدولوژ يهاي لين، سانگروبوث )مرورد اسرتداده قررار گرفرت ؛      ،1551 ،3

بره دسرت آمرد و برا اسرتداده از       درصرد  1( 1551با استداده از متردلوژي لرين، سرانگروبوث )   هزينه هاي اطلاعا  نامتقارن 

 ( مندي به دست آمد. اثر كنتر  موجودي نيز تشخيص داده شد. 1551) 1متدولوژي هوانگ واستل

ي يهراي ثابرت   ؛ بررسي رابطه ي بين ساختار سرمايه و نقدشوندگي سهام، اندازه شركت، سرودآوري، دارا  صلواتي و رسائيان (6

مشهود و فرصت هاي رشد در بورس اوراق بهادار تهرران ؛ رابطره اهررم مرالي بره عنروان متغيرر وابسرته و اخرتلاف قيمرت           

پيشنهادي خريد و فروش سهام، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفترري حقروق صراحبان سرهام، خرالص امروا ،       

 1882 ˚ 1888رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران در دوره زمراني   شركت پذي 62ماشين آلا  و تجهيزا  و سودآوري 

تغييررا  در اهررم    درصرد  11مورد بررسي قرار گرفت.؛ نتايج حاصل از آزمون فرضيا ، بيانگر اين مسأله است كه بريش از  

شرنهادي خريرد و   مالي توسط متغيرهاي مستقل مذكور توضيح داده مي شود. اما بين ساختار سرمايه و اخرتلاف قيمرت پي  

 فروش سهام رابطه معني داري وجود ندارد.

شرركت   116؛ بررسي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران ؛ آنها  احمدپور و رسائيان (1

ف قيمرت  اخرتلا  انتخراب و بره بررسري رابطره     1881-1888پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را براي دوره زمراني  

متغير مستقل شامل درصد روزهاي انجام معاملره، ارزش برازار شرركت، گرردش روزانره       8پيشنهادي خريد و فروش سهام و 

سهام شركت، حجم ريالي معاملا  سهام، قيمت نهايي، تعداد دفعا  انجام معامله روزانه سهام، تغييرپذيري قيمت و ريسک 

 درصد از تغييرا  در متغير وابسته را توضيح مي دهند. 11ود بازار سهام پرداختند.؛ متغيرهاي مستقل حد

                                                           
1- Estell 
2 -George Cowell & Nimalendran 
3- Chang & Yoroxen 
4- Estell 
5-Huang & Estell,1997 
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  فرضیه های پژوهش

معيارهاي مختلرف نقرد شروندگي و عامرل عردم نقرد        با رابطه بين خط مشي هاي تقسيم سود سهام هدف اصلي پژوهش بررسي

ا و با توجه به اهرداف تحقيرق فرضريه    مي باشد. لذا در اين راست شوندگي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .هاي زير طرح شده است

 

 فرضیه اصلي :

 دارد . مستقيم خط مشي هاي تقسيم سود با معيارهاي نقد شوندگي و عدم نقد شوندگي رابطه

 فرضیات فرعي :

 رتبه نقد شوندگي شركتها رابطه دارد . باسياستهاي تقسيم سود 

 گي آميوست رابطه دارد.نسبت نقد شوند باسياستهاي تقسيم سود 

 نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش رابطه دارد. باسياستهاي تقسيم سود 

 نسبت عدم نقد شوندگي آميهود رابطه دارد . باسياستهاي تقسيم سود 

 

 روش پژوهش

توسرعه دانرش    هردف تحقيرق كراربردي،   زيررا  پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقيقا  كاربردي است. 

همچنين تحقيق حاضر از لحاظ روش و ماهيت از نوع همبستگي است. در اين تحقيق هدف،  كاربردي در يک زمينه خاص است.

تعيين ميزان هماهنگي تغييرا  متغير هاست. براي اين منظور بر حسب مقياس هراي انردازه گيرري متغيرر هرا، شراخص هراي        

 . (1881ن،)سرمد و همکارا. مناسبي اختيار مي شود

مقياس اندازه گيري داده ها مقياس نسبي است. مقياس نسبي بالاترين و دقيق ترين سطح اندازه گيري را ارائره مري دهرد. ايرن     

مقياس علاوه بر دارا بودن كليه خصوصيا  مقياس هراي ديگرر، از صردر مطلرق نيرز برخروردار اسرت )مهرر علري زاده و چينري           

 .(1883پرداز،

 

 جامعه آماری

(  1888ترا   1883سراله ) از   1آماري پژوهش را شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران برراي يرک دوره     جامعه

 تشکيل مي دهند. نمونه آماري پژوهش به روش حذف سيستماتيک و با در نظر گرفتن شرايط زير انتخاب شده است ن

 

 اسدند ماه باشد. 25پايان سا  مالي شركت  .1

 در دسترس باشد .اطلاعا  شركت  .2

 جزا شركت هاي واسطه گري مالي و سرمايه گذاري)هلدينگ( نباشد. .8

 امتياز سالانه رتبه نقد شوندگي شركت دسترس باشد . .3

 روز معاملاتي باشد . 112حداقل داراي  .1

 شركتها تغيير سا  مالي نداشته باشند. .6

 

 انتخاب شده است. شركت به عنوان نمونه آماري 186با در نظر گرفتن محدوديت هاي فوق 

استخراج شده است. در صور  نراقص   "ره آورد نوين  "جهت محاسبه متغييرهاي پژوهش، داده هاي مورد نياز از بانک اطلاعاتي 

بودن داده هاي موجود در اين بانک اطلاعاتي، به سايت رسمي سازمان برورس اوراق بهرادار تهرران مراجعره گرديرد. بره منظرور        

استداده شرده اسرت. و برراي     SPSS19دن داده ها و همچنين تجزيه و تحليل آنها از نرم افزارهاي اكسل و محاسبا  و آماده نمو

 استداده گرديده است.رگرسيون خطي چند متغيره آزمون فرضيه ها از 
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 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

 به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است. سياستهاي تقسيم سوددر اين پژوهش 

 

 متغیر وابسته

 ن در نظر گرفته شده است به صور  زير وابسته هايدر اين پژوهش متغير

 نسبت عدم نقدشوندگي اميهو -

 نقدشوندگي به روش نرخ گردش -

 نسبت نقدشوندگي آميوست -

 رتبه نقدشوندگي شركت -

 

 متغیرهای کنترلي

 :متغيرهاي كنترلي مورد استداده در اين پژوهش عبارتند از

 ي به بازارنسبت ارزش دفتر -

 اندازه شركت -

 

 : یافته های پژوهش

 :آرمار توصیفي

 ( آمار توصيدي1-1جدو  )

                             

 متغييرها

 شاخص ها

رتبرررررررررررره 

 نقدشوندگي
 گردش نرخ

نسررررررررربت 

 آميوست

نسررربت 

 آميهود

تقسررريم 

 سود

لگرررراريتم 

 داراييها

 ارزش

ه بر  دفتري

 بازار

 185 185 185 185 185 185 185 تعداد

 0.42 14.15 0.90 2.46 10.83 5157.69 106.11 ميانگين

 0.11 0.15 0.02 0.25 8.88 342.21 6.02 خطاي معيار ميانگين

 1.50 2.09 0.30 3.35 120.83 4654.55 81.85 انحراف معيار

 2.25 4.37 0.09 11.22 14599.75 21664796.94 6699.09 واريانس

 11.31- 1.05- 2.74- 3.72 13.58 1.55 0.70 چولگي

ضررريب  خطرراي اسررتاندارد 

 چولگي
0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

 144.85 10.77 5.57 18.91 184.60 2.45 0.24- كشيدگي

ضررريب  اسررتاندارد خطرراي

 كشيدگي
0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 

 22 20 1 27 1645 25361 341 دامنه تغييرا 

 3 20 1 27 1645 25800 343 بالاترين

 19- 0 0 0 0 438 2 پايين ترين
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 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

 

از آن جائي كه نرما  بودن متغير وابسته به نرما  بودن باقيمانده هاي مد  مي انجامد؛ لازم است قبرل از بررازش مرد  ، نرمرا      

 نبودن آن كنتر  شود.فر  صدر و فر  مقابل آزمون نرماليتي به صور  زير است

 H:نرما  است   ي متغييرهاي ندد شوندگي و عدم نقد شوندگيتوزيع داده ها -

 1H:نرما  نيست  ي متغييرهاي ندد شوندگي و عدم نقد شوندگيتوزيع داده ها -

 1گراه سرطح معنراداري كمترر از     اسميرنوف استداده شده است.در اين آزمرون هرر    -جهت آزمون فر  بالا از آزمون كلموگروف

 اطمينان رد مي شود؛ درصد 51باشد فر  صدر در سطح  درصد

 

 رهاي وابستهيبراي متغ K-Sاسميرنوف   ˚( آزمون كالموگراف 1-2)جدو   

 نام متغيير
رتبرررره نقررررد 

 نرخ گردش شوندگي

نسررررررربت 

 نسبت آميهود آميوست

 18102222 18102222 18102222 18102222 تعداد

 203628 1208826 111106586 12601281 ميانگين

 808351 12208253 361301318 8108315 انحراف معيار

 202822 203638 201138 201211 قدر مطلق بيشترين انحراف معيار

 202222 203182 201138 202812 بيشترين انحراف مثبت

 202822- 203638- 201118- 201211- بيشترين انحراف مندي

 801322 608112 208121 108882 اسميرنوفكلموگروف ، 

 202 202222 202222 202386 سطح معني داري

 

 اسرت )  درصرد  1از  كمترر ،  در مرد     از آنجايي كه مقادير سطح معناداري 81سا   (1 - 2)جدو   بر اساس مقادير ارائه شده

Sig. > 0/05  ياP- value) از جذر متغيير رتبره نقرد شروندگي و برا       .ا رد مي شود، بنابراين فر  صدر يعني نرما  بودن متغير ه

 لگاريتم طبيعي مابقي متغيرها نرما  شد كه جدو  مربوطه در زير ارائه شده است.

 

 براي متغيرهاي وابسته K-Sاسميرنوف   ˚( آزمون كالموگراف 1-2)جدو   ادامه 

 نسبت آميهود نسبت آميوست نرخ گردش رتبه نقد شوندگي نام متغيير

 18102222 18102222 18102222 18102222 تعداد

 202811 201185- 801616 508812 ميانگين

 108266 108833 205281 302662 انحراف معيار

 202882 202512 202611 202528 قدر مطلق بيشترين انحراف معيار

 202332 202512 202611 202528 بيشترين انحراف مثبت

 202882- 202311- 202121- 202311- بيشترين انحراف مندي

 102282 102883 205222 102833 كلموگروف ، اسميرنوف

 201128 202581 208613 202512 سطح معني داري
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 نتیجه آزمون فرضیات پژوهش

و تحلیل و آزمون فرضیه اول: تجزیه  

 رتبه نقد شوندگي شركتها رابطه دارد . باسياستهاي تقسيم سود 

 را به صور   آماري بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمدن يکفرضيه اصلي  اگر نآزمون فرضيه  او  

  وجود ندارد. رتبه نقد شوندگي شركتها.، باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري بين 

 ، وجود دارد.  رتبه نقد شوندگي شركتها. باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري بين 

 اري ذيل نمايش داده ميشودنو با جدو  هاي آم

سياستهاي تقسيم  واتسون بين -( ن ضريب همبستگي، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين1-8)جدو   

 سود با رتبه نقد شوندگي

 مد 

ضريب 

 ضريب تعيين همبستگي

تعيين  ضريب

واتسون -دوربين خطاي معيار تخمين تعديل شده  

1 208615 201813 201212 805551 202122 

 

 

سياستهاي تقسيم سود با رتبه نقد شوندگي شركتها( تحليل واريانس رگرسيون براي متغيرهاي 1-3)جدو     

ANOVA b 

 سطح معني داري آمارهF ميانگين مربعا  درجه آزادي مجموع مربعا  مدل

 5031 111012 8 318082 رگرسيون

 16022 181 2851018 باقيمانده 2022
 

 183 8838088 جمع
  

 

در كليه سالها  رتبه نقد شوندگي شركتها باسياستهاي تقسيم سود ( نشان دهنده تحليل واريانس بين 1-3جدو  شماره )

و از طريق فرضيه هاي آماري ذيل آزمون  ANOVAميباشد ، طبق اين خروجي، معني داري كلي مد  رگرسيون توسط جدو  

 مي شود ن

  




:

:

1

0

H

H

  
كمتر از پنج درصد مي باشد، فر  خطي بودن رابطه بين دو متغير تاييد مي گردد. حا  دنبا  پيدا كردن  sigبا توجه به اين كه 

 اين رابطه مي رويم ن

سياستهاي تقسيم سود با رتبه نقد شوندگي شركتها( ضرايب معادله رگرسيون براي متغيرهاي 1-1)جدو     

 سطح معني داري آمارهt ضرايب استاندارد نشده مد 
Std. Error B 

  
 0.00 3.91 0.00 2.24 عدد ثابت

 0.00 4.91 0.34 0.99 تقسيم سود

 0.06 1.90- 0.13- 0.14 اندازه شركت

 0.50 0.68 0.05 0.20 ارزش دفتري به بازار سهام

 

  رتبه نقد شوندگي شركتها باسياستهاي تقسيم سود  ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير1-8طبق جدو  شماره )

رتبه نقد شوندگي  باسياستهاي تقسيم سود رابطه معني داري را بين دو متغير  درصد 1است. اين عدد در سطح خطاي  208615

از پنج درصد  كمتر sig؛ جداو  نشان مي دهد، از آن جا كه SPSS19نشان مي دهد. با توجه به خروجي هاي نرم افزار  شركتها





≠
=

0:

0:

1

0

BH

BH

 رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد
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در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود. يکي از مدروضا   H0است، فر  

رگرسيون استقلا  خطاهاست؛ در صورتي كه فرضيه استقلا  خطاها رد شود و خطاها با يکديگر همبستگي داشته باشند، امکان 

 استداده از رگرسيون وجود ندارد.

واتسون در  ˚منظور بررسي استقلا  خطاها از يکديگر استداده مي شود كه اگر مقدار آماره دوربين  واتسون به -آماره دوربين

 -باشد فر  همبستگي بين خطاها رد مي شود و مي توان از رگرسيون استداده كرد. مقدار آماره دوربين 1/2تا  1/1فاصله 

كه خطاها از يکديگر مستقل هستند و بين خطاها خود  مي باشد و اين عدد نشان مي دهد  20111( 1-8واتسون طبق جدو  )

 همبستگي وجود ندارد و فر  همبستگي بين خطاها رد مي شود و مي توان از رگرسيون استداده كرد.

است كه جهت  sigو  t، آماره  B(، بقيه ستون هاي اين جدو  شامل معيار ضرايب ستون 1 -1طبق خروجي جدو  شماره )

به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط  �و  �با عدد صدر به كار مي رود. حا  اگر Bيک از ضرايب ستون  آزمون فر  تساوي هر

 رگرسيون جامعه باشد، آزمون فر  ها را براي اين دو مقدار مي توان به صور  زير نوشت ن 

  
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% است فرضيه او   تاييد ميشود . 1از آنجا كه در اين خروجي، سطح معني داري در رتبه نقد شوندگي كمتر  از   

 
 

:دومو تحلیل و آزمون فرضیه  تجزیه  

نسبت نقد شوندگي آميوست رابطه دارد. باسياستهاي تقسيم سود   

ه صور   آماري بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمدنرا ب يکفرضيه اصلي  ناگر دومآزمون فرضيه    

وجود ندارد. نسبت نقد شوندگي آميوست.، باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري    

، وجود دارد.  نسبت نقد شوندگي آميوست. باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري بين   

 و با جدو  هاي آماري ذيل نمايش داده ميشودن

سياستهاي تقسيم  واتسون بين -( ن ضريب همبستگي، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين3-6)   جدو

 سود با نسبت نقد شوندگي آميوست

 مد 
ضريب 

 همبستگي
 ضريب تعيين

ضريب تعيين 

 تعديل شده
واتسون -دوربين خطاي معيار تخمين  

1 202135 202362 202823 208851 202632 

 

 

سياستهاي تقسيم سود با نسبت نقد شوندگي آميوست يرهايمتغ يبرا   ونيرگرس انسيوار ليتحل( 3-1)  جدو   

ANOVA b 

 درجه آزادي مجموع مربعا  مد 

ميانگين 

 آمارهF مربعا 

سطح معني 

 داري

 2052 2081 8 6053 رگرسيون

   2015 181 138021 باقيمانده 2022
     183 112021 جمع

 

در كليه سالها  نسبت نقد شوندگي آميوست باسياستهاي تقسيم سود ( نشان دهنده تحليل واريانس بين 1-1ره )جدو  شما

و ازطريق فرضيه هاي آماري ذيل آزمون  ANOVAميباشد ، طبق اين خروجي، معني داري كلي مد  رگرسيون توسط جدو  

 مي شود ن
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sigبا توجه به اين كه  كمتر از پنج درصد مي باشد، فر  خطي بودن رابطه بين دو متغير تاييد مي گردد.حا  دنبا  پيدا كردن  

ناين رابطه مي رويم  

  

نسياستهاي تقسيم سود با نسبت نقد شوندگي آميوست( ضرايب معادله رگرسيون براي متغيرهاي 1-8)جدو     

T   ضرايب استاندارد نشده مد  آماره   
 سطح معني داري

  Std. Error B   
 0.00 18.76 0.00 0.50 عدد ثابت

 0.80 0.25- 0.02- 0.22 تقسيم سود

 0.02 2.44- 0.18- 0.03 اندازه شركت

 0.18 1.33- 0.10- 0.04 ارزش دفتري به بازار سهام

 

 آميوستسياستهاي تقسيم سود نسبت نقد شوندگي  ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير1-6طبق جدو  شماره )

نسبت نقد  باسياستهاي تقسيم سود رابطه معني داري را بين دو متغير  درصد 1است. اين عدد در سطح خطاي 202135

از  بيشتر sig؛ جداو  نشان مي دهد، از آن جا كه  SPSS19مي دهد. با توجه به خروجي هاي نرم افزار ننشان  شوندگي آميوست

مي شود. يکي نمي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد ندرصد رد  در سطح خطاي پنج H0پنج درصد است، فر  

از مدروضا  رگرسيون استقلا  خطاهاست؛ در صورتي كه فرضيه استقلا  خطاها رد شود و خطاها با يکديگر همبستگي داشته 

تقلا  خطاها از يکديگر استداده مي واتسون به منظور بررسي اس -باشند، امکان استداده از رگرسيون وجود ندارد.آماره دوربين

باشد فر  همبستگي بين خطاها رد  مي شود و مي توان از  1/2تا  1/1واتسون در فاصله  ˚شود كه اگر مقدار آماره دوربين 

مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها    202632( 3-6واتسون طبق جدو  ) -رگرسيون استداده كرد. مقدار آماره دوربين

يکديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فر  همبستگي بين خطاها رد مي شود و مي توان از  از

 رگرسيون استداده كرد.

(، بقيه ستون هاي اين جدو  شامل معيار ضرايب ستون 1-8طبق خروجي جدو  شماره ) B ، آماره   t و   sig است كه جهت  

ستون آزمون فر  تساوي هر يک از ضرايب  B به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط  �و  �با عدد صدر به كار مي رود. حا  اگر 

 رگرسيون جامعه باشد، آزمون فر  ها را براي اين دو مقدار مي توان به صور  زير نوشت ن 
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درصد است فرضيه دوم رد ميشود . 1بيشتر از  نسبت نقد شوندگي آميوستاز آنجا كه در اين خروجي، سطح معني داري در   

 

:سومو تحلیل و آزمون فرضیه  تجزیه  

نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش رابطه دارد. باسياستهاي تقسيم سود   

به صور   آماري بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمدنرا  يکفرضيه اصلي  آزمون فرضيه  او  ناگر  

وجود ندارد. نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش.، باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري    

، وجود دارد.  نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش. باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري بين   

يل نمايش داده ميشودنو با جدو  هاي آماري ذ  
 

 

 رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد
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سياستهاي تقسيم  واتسون بين -( ن ضريب همبستگي، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين1-5)جدو   

شوندگي شركتها به روش نرخ گردشسود با نقد   

 مد 
ضريب 

 همبستگي
 ضريب تعيين

ضريب تعيين 

 تعديل شده
واتسون -دوربين خطاي معيار تخمين  

1 201122 202282 202212 108258 101862 

 

نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش سياستهاي تقسيم سود با( تحليل واريانس رگرسيون   براي متغيرهاي 1-12)جدو     

ANOVA b 

 آمارهF ميانگين مربعا  درجه آزادي مجموع مربعا  مد 
سطح معني 

 داري

 1038 2018 8 1015 رگرسيون

 1011 181 822021 باقيمانده 2022
 

 183 821066 جمع
  

 

در  نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش باسياستهاي تقسيم سود ( نشان دهنده تحليل واريانس بين 1-12جدو  شماره )

ANOVAكليه سالها ميباشد ، طبق اين خروجي، معني داري كلي مد  رگرسيون توسط جدو   و از طريق فرضيه هاي آماري  

ي شود نذيل آزمون م  
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sigبا توجه به اين كه  كمتر از پنج درصد مي باشد، فر  خطي بودن رابطه بين دو متغير تاييد مي گردد. حا  دنبا  پيدا كردن  

 اين رابطه مي رويمن

سياستهاي تقسيم سود با نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش( ضرايب معادله رگرسيون براي متغيرهاي 1-11)جدو     

 ضرايب استاندارد نشده مد 
B 

tآماره 
 سطح معني داري

  Std. Error 
 

2028- 2022 2013 عدد ثابت  2023 

 2012 2063 2021 2088 تقسيم سود

 2028 1016 2018 2021 اندازه شركت

221. ارزش دفتري به بازار سهام  2021 2051 2012 

 

سياستهاي تقسيم سود نقد شوندگي شركتها به روش نرخ  گي پيرسون بين دو متغير( ضريب همبست1-5طبق جدو  شماره )

نقد  باسياستهاي تقسيم سود رابطه معني داري را بين دو متغير  درصد 1است. اين عدد در سطح خطاي   201122  گردش

15مي دهد. با توجه به خروجي هاي نرم افزار ننشان شوندگي شركتها به روش نرخ گردش   SPSS ؛ جداو  نشان مي دهد، از آن

sigجا كه  از پنج درصد است، فر   بيشتر  H0 مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير ندر سطح خطاي پنج درصد رد  

مي شود. يکي از مدروضا  رگرسيون استقلا  خطاهاست؛ در صورتي كه فرضيه استقلا  خطاها رد شود و خطاها با نتاييد 

واتسون به منظور بررسي استقلا  خطاها  -ه باشند، امکان استداده از رگرسيون وجود ندارد.آماره دوربينيکديگر همبستگي داشت

باشد فر  همبستگي بين خطاها رد  مي  1/2تا  1/1واتسون در فاصله  ˚از يکديگر استداده مي شود كه اگر مقدار آماره دوربين 

مي باشد و اين عدد نشان   10186( 1-5واتسون طبق جدو  ) -ره دوربينشود و مي توان از رگرسيون استداده كرد. مقدار آما

مي دهد كه خطاها از يکديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فر  همبستگي بين خطاها رد مي 

 شود و مي توان از رگرسيون استداده كرد.

 رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد



 13-66، ص 7931، تابستان  5مدیریت و حسابداری، شماره در نوین رویکردهای پژوهشی 
http://www.majournal.ir 

 

شامل معيار ضرايب ستون  (، بقيه ستون هاي اين جدو 1 -11طبق خروجي جدو  شماره ) B ، آماره   t و   sig است كه جهت  

Bآزمون فر  تساوي هر يک از ضرايب ستون  به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط  �و  �با عدد صدر به كار مي رود. حا  اگر 

 رگرسيون جامعه باشد، آزمون فر  ها را براي اين دو مقدار مي توان به صور  زير نوشت ن 
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% است فرضيه سوم رد 1بيشتر از  نقد شوندگي شركتها به روش نرخ گردش از آنجا كه در اين خروجي، سطح معني داري در 

 ميشود .

:چهارمتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه   

نسبت عدم نقد شوندگي آميهود رابطه دارد. باسود سياستهاي تقسيم   

را به صور   آماري بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمدن يکفرضيه اصلي  اگر آزمون فرضيه  او  ن  

وجود ندارد. نسبت عدم نقد شوندگي آميهود.، باسياستهاي تقسيم سود همبستگي معنا داري    

وجود دارد. و با جدو  هاي  نسبت عدم نقد شوندگي آميهود بام سود سياستهاي تقسيهمبستگي معنا داري بين 

ن آماري ذيل نمايش داده ميشود  

 

سياستهاي تقسيم  واتسون بين -( ن ضريب همبستگي، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين1-12)جدو   

 سود با نسبت عدم نقد شوندگي آميهود

 مد 
ضريب 

 همبستگي
 ضريب تعيين

ضريب تعيين 

 تعديل شده
واتسون -دوربين خطاي معيار تخمين  

1 201116 202238 202281 108228 101862 

 

 سياستهاي تقسيم سود با نسبت عدم نقد شوندگي آميهود( تحليل واريانس رگرسيون براي متغيرهاي 1-18)جدو   

ANOVA b 

F ميانگين مربعا  درجه آزادي مجموع مربعا  مد  آماره  معني داريسطح    

 1013 2068 8 8023 رگرسيون

 1013 181 811016 باقيمانده 2022
 

 183 828082 جمع
  

 

در كليه سالها  نسبت عدم نقد شوندگي آميهود باسياستهاي تقسيم سود ( نشان دهنده تحليل واريانس بين 1-18جدو  شماره )

و ازطريق فرضيه هاي آماري ذيل آزمون  ANOVAجدو  ميباشد ، طبق اين خروجي، معني داري كلي مد  رگرسيون توسط 

 مي شود ن
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كمتر از پنج درصد مي باشد، فر  خطي بودن رابطه بين دو متغير تاييد نمي گردد.حا  دنبا  پيدا كردن  sigبا توجه به اين كه 

 اين رابطه مي رويم ن
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 رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد
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 سياستهاي تقسيم سود با نسبت عدم نقد شوندگي آميهودي متغيرهاي ( ضرايب معادله رگرسيون برا1-13)جدو   

 ضرایب استاندارد نشده مدل
 

 tسطح معني داری آماره 

 
Std. Error B 

 
 0.02 2.27 0.00 0.74 عدد ثابت

 0.51 0.65- 0.05- 0.33 تقسيم سود

 0.07 1.85- 0.14- 0.05 اندازه شركت

 0.52 0.65- 0.05- 0.07 ارزش دفتري به بازار سهام

 

سياستهاي تقسيم سود نسبت عدم نقد شوندگي آميهود  ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير1-12طبق جدو  شماره )

نسبت عدم نقد  باسياستهاي تقسيم سود رابطه معني داري را بين دو متغير  درصد 1است. اين عدد در سطح خطاي   201116

از  بيشتر sig؛ جداو  نشان مي دهد، از آن جا كه SPSS19توجه به خروجي هاي نرم افزار مي دهد. با ننشان شوندگي آميهود 

مي شود. يکي نمي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد ندر سطح خطاي پنج درصد رد  H0پنج درصد است، فر  

ود و خطاها با يکديگر همبستگي داشته از مدروضا  رگرسيون استقلا  خطاهاست؛ در صورتي كه فرضيه استقلا  خطاها رد ش

واتسون به منظور بررسي استقلا  خطاها از يکديگر استداده مي  -باشند، امکان استداده از رگرسيون وجود ندارد.آماره دوربين

از باشد فر  همبستگي بين خطاها رد  مي شود و مي توان  1/2تا  1/1واتسون در فاصله  ˚شود كه اگر مقدار آماره دوربين 

مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها   10186( 1-12واتسون طبق جدو  ) -رگرسيون استداده كرد. مقدار آماره دوربين

از يکديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فر  همبستگي بين خطاها رد مي شود و مي توان از 

 رگرسيون استداده كرد.

است كه جهت  sigو  t، آماره  B(، بقيه ستون هاي اين جدو  شامل معيار ضرايب ستون 1-13ره )طبق خروجي جدو  شما

به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط  �و  �با عدد صدر به كار مي رود. حا  اگر Bآزمون فر  تساوي هر يک از ضرايب ستون 

 صور  زير نوشت ن رگرسيون جامعه باشد، آزمون فر  ها را براي اين دو مقدار مي توان به 
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درصد است فرضيه چهارم رد  1بيشتر  از  نسبت عدم نقد شوندگي آميهود از آنجا كه در اين خروجي، سطح معني داري در 

 ميشود.

 ها هيفرض آزمون از حاصل يها افتهي هخلاص( 1 -11جدو ) 

 مولفه های آماری

 

 

 متغیر های تحقیق

ضریب 

همبستگي 

 پیرسون

ضریب 

 تعیین

ضریب 

تعیین 

تعدیل 

 شده

دوربین

- 

 واتسون

آماره 
F 

آماره 
t 

درجه 

آزاد

 ی

سطح 

 خطا

سطح 

معني 

 داری

نتیجه 

 آزمون

 20222 05. 184 3.91 9.45 2.07 12. 13. 36. رتبه نقد شوندگي
اييد ت

 فرضيه

 04. 2.064 03. 46. 21. نسبت آميوست
18.7

6 
184 .05 .80 

رد 

 فرضيه

 52. 05. 184 2.08 24. 1.58 007. 023. 15. نرخ گردش
رد 

 فرضيه

 51. 05. 184 2.27 21. 1.58 008. 024. 15. نسبت آميهود
رد 

 فرضيه
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 نتیجه گیری

 ه اولینتایج فرض

 در شركتهاي پذيرفته شده در بازار سرمايه ايران رتبه نقد شوندگي شركتها باسيم سود سياستهاي تقبه اين نتيجه رسيديم كه 

مي باشد و در واقع متغير هاي ياد شده نمي توانند به  2081 ميزانبه كه ضريب همبستگي دارد مثبت و معني داري   رابطه

مي باشد، نشان مي   2012برابر  مقدار آن صور  مستقل عمل كنند و با توجه به ضريب تعيين تعديل شده به دست آمده كه

به  وابسته است و بقيه آن مربوط خط مشي تقسيم سود سهامبه  رتبه نقد شوندگي شركتها از تغييرا درصد  12 دهد كه

بررسي ها نشان داد كه فرضيه فوق تأييد گرديده، و رابطۀ متغيرهايي مي باشد كه در اين پژوهش در نظر گرفته نشده است. 

  .وجود دارد رتبه نقد شوندگي شركتها باسياستهاي تقسيم سود مثبت بين  و خطي

 دوم هیفرضنتایج 

نسبت نقد شوندگي آميوست در  باحاصل از رگرسيون سه متغيره بين دو متغير سياستهاي تقسيم سود   sigبيشتر از صدرضريب 

 .دارد نبازار سرمايه ايران رابطه 

ريب تعيين تعديل شده مربوط به متغييرهاي كنترلي ميتوان نتيجه گرفت كه نقد شوندگي از و ض sigالبته باتوجه به ضرايب 

روش نرخ گردش تا اندازه ضريب تعيين تعديل شده از اين متغييرها تاثير ميپذيرد و مابقي تاثير مربوط به متغيرهايي است كه 

 در اين تحقيق مد نظر قرار نگرفته اند .

  سوم ه یفرض نتایج

نقد شوندگي شركتها به روش  باحاصل از رگرسيون سه متغيره بين دو متغير سياستهاي تقسيم سود   sigبيشتر از صدرضريب 

 .دارد ندر بازار سرمايه ايران رابطه در كليه سالها  نرخ گردش

ه نقد شوندگي از و ضريب تعيين تعديل شده مربوط به متغييرهاي كنترلي ميتوان نتيجه گرفت ك sigالبته باتوجه به ضرايب 

روش نرخ گردش تا اندازه ضريب تعيين تعديل شده از اين متغييرها تاثير ميپذيرد و مابدي تاثير مربوط به متغيرهايي است كه 

 در اين تحقيق مد نظر قرار نگرفته اند .

 چهارم فرضیهنتایج 

نسبت عدم نقد شوندگي آميهود  باتقسيم سود حاصل از رگرسيون سه متغيره بين دو متغير سياستهاي   sigبيشتر از صدرضريب 

 .دارد ندر بازار سرمايه ايران رابطه در كليه سالها 
و ضريب تعيين تعديل شده مربوط به متغييرهاي كنترلي ميتوان نتيجه گرفت كه نقد شوندگي از  sigالبته باتوجه به ضرايب 

رها تاثير ميپذيرد و مابدي تاثير مربوط به متغيرهايي است كه روش نرخ گردش تا اندازه ضريب تعيين تعديل شده از اين متغيي

 در اين تحقيق مد نظر قرار نگرفته اند.

 

 پیشنهادات

 پیشنهاد هایي مبتني بر یافته های فرضیات پژوهش

 فرضيه، به شرح زير ارائه مي شود. اينپيشنهادي مبتني بر يافته  فرضيه او با توجه به نتايج 

سود بيشتر  خط مشيسهامداران و مديران پيشنهاد مي شود،كه با مدهوم  به سرمايه گذاران، رضيه او ؛با توجه به نتيجه ف -�

 ند. شدر تصميم گيريها به آن توجه داشته با آشنا شده و

رتبه نقد شوندگي به عنوان معياري براي نقد شود،كه با مدهوم  سهامداران و مديران پيشنهاد مي به سرمايه گذاران، -�

 ند.شدر تصميم گيريها به آن توجه داشته با بيشتر آشنا شده و هام ،شوندگي س

 فرضيه هاي دوم تا چهارم به دليل عدم وجود رابطه معنا دار بين متغيرهاي تحقيق پيشنهادي ارائه نميگردد.با توجه به نتايج 

 برای پژوهش های آتي پیشنهادهایي

وهش هاي آتي دوره زماني تحقيق را طولاني تر در نظر گرفته و به محققان و پژوهشگران پيشنهاد مي شود كه براي پژ •

 هدتگي محاسبه نمايند. همچنين متغيرهاي تحقيق را در صور  امکان  به طور

 استداده شود. شکاف قيمتي نظير  نسبتها و متغيرهااز ساير  نقد شوندگيبراي محاسبه  •
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 .و غيرهساختار مالکيت ،  ساختار سرمايهاز قبيل  نقد شوندگي بر  بررسي تاثير ساير متغير هاي مالي و غير مالي تاثير گذار •
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