
 138 -117ـ ص   01/02/97ـــ  تاریخ پذیرش:   26/06/96سال دهم ــ تاریخ دریافت:  96زمستان  40فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة 

 
 

ای پذیرفته شده در بورس اوراق هپرداخت سود سهام در شرکت ونقدشوندگی 

 بهادار تهران

 1میثم دعائی

 2زهرا کریمان

 3محسن فرهادی شریف آباد

 
 

 

 چکیده

شده در بورس های پذیرفتهسهام در شرکتهدف پژوهش بررسی تأثیر نقدشوندگی بر پرداخت سود 

پس رویدادی، در حوزة تحقیقات  -باشد. پژوهش از لحاظ شیوة اجرا شبه تجربیاوراق بهادار تهران می

مقطعی در بازة زمانی  -ها به صورت سری زمانی و مبتنی بر اطلاعات واقعی است که داده مالیاثباتی 

های ش پنل است. محقق جامعۀ آماری را کلیۀ شرکتباشد و مدل کاربردی پژوهمی 1394-1388

به عنوان  حذفیشرکت به روش  78شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین نموده که تعداد پذیرفته

ت سود سهام تأثیر نقدشوندگی بر پرداخ دهد:نمونه انتخاب گردید. نتایج بررسی به عمل آمده نشان می

سطح سود سهام تأثیر معناداری ندارد،  در رابطۀ نقدشوندگی بر پرداختتعداد حسابرسان معناداری دارد، 

سطح مالکیت خت سود سهام تأثیر معناداری دارد و حق رای مالکان نهادی در رابطۀ نقدشوندگی بر پردا

 معناداری دارد. ثیرتأدر رابطۀ نقدشوندگی بر پرداخت سود سهام 

 

 سود سهام، مالکان نهادینقدشوندگی سهام، پرداخت های کلیدی:  واژه

 G35, G33 بندی موضوعی:طبقه

 
 

                                                           
 .(ی مسئول)نویسنده ایران اسفراین، اسلامی، آزاد دانشگاه اسفراین، واحد مالی، مدیریت گروه.1

 .ایران اسفراین، اسلامی، آزاد دانشگاه کارشناسی ارشد مدیریت مالی.2

 تهران، ایران. بیمه، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد،-. دانشجوی دکترا، رشته مالی3
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 مقدمه-1

تشکیل بورس، ایجاد ساز و کارهای منظم و شفاف در تقابل عرضه و تقاضا برای تعیین  از اهداف مهم

شود که به هر یک هایی مساوی تقسیم میهای مالی است. سرمایه هر شرکت سهامی، به قسمتدارایی

مالک جزئی از دارایی شرکت شود. هر فرد پس از خرید هر سهام ها، یک سهم گفته میاز این قسمت

در هر بازار مالی، با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزار متنوعی برای (. 1384)شیرازیان،  شودمی

های مورد نظر خود را با توجه به بازده و ریسک گذاران داراییگذاری وجود دارد و سرمایهسرمایه

ها دگی داراییگذاری میزان نقدشونگزینند. یکی از موضوعات اساسی در سرمایهگذاری بر میسرمایه

سرعت با صورت امکان انجام معاملات بهبه وهای مطلوب بازارهای رقابتی است است که از ویژگی

کننده اصلی امکان ادامه حیات بازارها هزینه اندک و بدون تحت تأثیر قرار دادن شدید قیمت و تعیین

 به مالی هایدارایی تبدیل در گذارانسرمایه نقدشوندگی، توانایی .(Weiss, 2004) شده است تعریف

 منابع بهینه تخصیص فرایند مهم ابعاد از نقدشوندگی .باشدمعامله می آخرین با مشابه قیمتی در نقد وجه

 .(1384)شیرازیان،  آیدمی شمار به

 و در هر زمان نقد وجه به دارایی آن تبدیل قابلیت طریق از مالی دارایی قابلیت نقدشوندگی یک 

کنندگان منابع مالی مورد عنوان تأمینگذاران بهسرمایه شود. از طرف دیگرمی ارزیابی زیان تحمل بدون

 حداکثر دنبال به گذارانکنند، سرمایهگذاری میهای مختلفی سرمایهنیاز واحدهای اقتصادی با انگیزه

 برای پاداشی و کرده انگیزه که ایجاد است محرکی نیروی رشد، هایخود هستند. فرصت ثروت کردن

 گذاریسرمایه تصمیمات در همیشه باید گذارانسرمایه میان این شود. درمی گذاران محسوبسرمایه

 هایفرصت از بهینه گردد استفادهمی موفقیت باعث چهآن زیرا باشند، داشته در نظر را ریسک خود

 رشد را هایفرصت ایجاد بر مؤثر مالی هایسیاست باید امر این برای که موجود است گذاریسرمایه

تواند از عوامل در این میان سیاست تقسیم سود می (.1382تهرانی،)کرد  تجاری شناسایی واحدهای در

 اثرپذیر از عامل نقدشوندگی باشد. 

تصمیم به پرداخت یا عدم پرداخت سود سهام تأثیر فراوانی بر ارزش شرکت دارد. پرداخت سود 

منظور تأمین مالی سهام سبب کاهش وجوه نقد گردیده و مدیران را به سمت استفاده از منابع بیرونی به

 بع بیرونی از یکاستفاده از منادهد. شده سوق میریزی های برنامهگذاریوجوه مورد نیاز برای سرمایه

و از طرف دیگر سبب کاهش مالیات پرداختی  طرف به افزایش ریسک و بهره ناشی از افزایش بدهی

گردد داران میوجود، عدم پرداخت سود سهام سبب کاهش بازده سرمایه سهام با این ؛گرددشرکت می

رت با در نظر گرفتن تبعات تواند عملکرد ناموفق مدیریت را به بازار ارسال نماید. در هر صوکه می
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کننده این سیاست گسترده تصمیمات مدیران در زمینۀ سیاست تقسیم سود سهام، آگاهی از عوامل تعیین

مدیره و های پرداخت سود سهام بیانگر این موضوع هستند که هیئتسیاست ای است.دارای اهمیت ویژه

های مدیریت به کار ری جهت نظارت بر فعالیتعنوان ابزاتوانند سود سهام نقدی را بهداران میسهام

 ( و گانگ1386، شباهنگ )(Biddle, 1995) همکاران و بیدل هایپژوهش نتایج .(Jensen, 2010)برند

(Gang, 2005) و هاشرکت گذاریارزش برای ابزاری عنوانبه داران بر سودبیانگر تأکید سهام 

 ازجمله را سود (Biddle, 1995)باشد. بیدل و همکاران می تجاری واحد یک هایفعالیت گیریاندازه

 همه تقریباً که ایگونه به دانند،می تجاری واحد یک هایفعالیت گیریاندازه هایشاخص برترین

 آتی دوره چند سود شده،گزارش  مالی اطلاعات به کمک اندتلاش در سازمانیبرون کنندگاناستفاده

شده از های ثبتبا استفاده از نمونه داده (Banerjee, 2007) و همکاران بنرجی کنند. بینیپیش را

ها با موجودی نقدی کمتر، متحمل پرداخت سود سهام نقدی های آمریکایی، بیان داشتند: شرکتشرکت

بیشتری می باشند. البته با در نظر گرفتن این مطلب که نقدینگی بازار سهام و سود سهام قابل جایگزینی 

. در این مبحث، اثر اطلاعاتی نقدینگی سهام را بر سیاست پرداخت آن نادیده گرفته شده است و هستند

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران داخلی )فردی که اطلاعات کاملا مشخص است که نقدینگی می

ه مباحث ذکر با توجه ب محرمانه دسترسی دارد( و مدیران خارجی با ارائه اطلاعات بیشتر، کاهش دهد.

های پذیرفته شده سؤال اصلی پژوهش این است که: آیا نقدشوندگی سهام بر پرداخت سود سهام شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر است؟

 

 پژوهشضرورت و اهمیت -2

 کرد، تبدیل نقد وجه به زمان هر در بازار در کافی فروش از طریق توانمی را معامله قابل بهادار اوراق

سود  بر که است معیارهایی ترینمهم معیار نقدشوندگی یکی از ندارد. وجود قبال زیان در تضمینی اما

دارای درجه  که کنندمی انتخاب را هاییشرکت گذارانسرمایه لذا تواند نقش داشته باشدها میشرکت

 باعث جذب نقدشوندگی بالابا قدرت  هاییسهام به گذارانسرمایه باشند. توجه نقدشوندگی بالایی

 هر رنتظاا ردمو زدهبا خنر گردد.و در نتیجه سود بیشتر می هاشرکت این سمت به بیشتر هایسرمایه

 . هرتـسا داراییآن  تحصیلاز  شینا یومسا یسکر یطاشر تحت رفتهاز دست زدهبا نشانگر ،ییدارا

 شتدا هداخو یبیشتر زدهاـب تـیافدر راـنتظا ،یابد یشافزا ییدارا گذارسرمایه یکاز  شینا یسکر چه

 Fama)باشد می آنها نقدشوندگی تـقابلی هادارایی یسکر رـب ؤثرـم ملاعواز این در حالی است که 

& French, 2001) .گذاران را نسبت به بازده اینکه سرمایه صورت نقدی علاوه برتوزیع سود سهام به
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های دهد تا وجوه خود را در فرصتمی آنهاحق انتخاب را به سازد این شان مطمئن میگذاریسرمایه

گذاری کنند. لذا شناسایی و تشریح عوامل تأثیرگذار بر نقدشوندگی سهام و دیگر موردنظر سرمایه

 رود.پرداخت سود سهام از موضوعات مهم در حوزه مباحث مربوط به بازار سرمایه به شمار می

 

 پژوهشادبیات نظری و پیشینه -3
 نقدشوندگی  3-1

 یهارساختیزیا  کنندیم سهام معامله به اقدام که است کسانی یهادغدغه از یکی ینقدشوندگ

 قابلیت بازار سرمایه، وضعیت در بررسی هاشاخص نیترمهم از یکی .ندینمایم مدیریت را معاملاتی

 دهندهنشان بورس یک در ینقدشوندگ میزان بالا بودن است. آن در موجود بهادار اوراق ینقدشوندگ

 است. هاآن ذاتی ارزش به بهادار قیمت اوراق نزدیکی و اطلاعات یسازشفافدر  بازار آن موفقیت

 نقد به تبدیل زیرا سرعت دارد، کمتری نگهداری ریسک طبیعتاً بالا، ینقدشوندگ قابلیت دارای سهام

 سهامی انتخاب در سعی ریسک گریزیماهیت  داشتن دلیل به گذارانهیسرما است. بنابراین بالا آن

 در و بالا سرعت با را سهم فروش لزوم، مواقع در تا داشته باشد بالایی ینقدشوندگ قابلیت که دارند

 استفاده از با سهم یک ینقدشوندگ میزان ینیبشیپ دهند. انجام تغییر قیمت کمترین با و کم زمان

  (.76:1389بود )سعیدی،  خواهد مفید بسیار آن قبل یهاماه ینقدشوندگ میزان به مربوط اطلاعات

 ی نزد مالکان شرکت برخوردار است.اژهیوعینیت و ملموس بودن از جایگاه  واسطه بهسود تقسیمی 

ی نقدشوندگاز شرایط  متأثری پرداخت سود همچنان که روی نقدشوندگی اثر دارند، هامیتصم

، رونیا از. دهدیمرا افزایش  هاآن، تراز نقدی دارانسهامتوزیع وجه نقد بین  آشکارانیز هست.  دارانسهام

است که تصمیم به توزیع وجه نقد ممکن  توجه جالب. ابدییمکاهش  هاآنی شوندگی نقدهاتیمحدود

 یکی باشد. بازار داشتهی سهام در نقدشوندگ تینها دری قیمت سهام و هایژگیوی پویا با ارابطهاست 

 بالاست؛ نقدشوندگی قابلیت در نتیجه و معاملاتی هایهزینه آل، نبودایده و کارا بازار هایویژگی از

 و شود مطرح اطلاعاتی از نظر ویژهبه بازار، کارایی برای معیاری تواندسهام می نقدشوندگی رو،از این

 افزایش شود. با تهگرف به کار مفید اطلاعات ارائه بر مؤثر عوامل در بررسی گسترده شکل به

 مفهوم .(Chung, 2009)آمد خواهد پایین گیریچشم به شکل معاملات هزینه نقدشوندگی،

 هاییپژوهش است. نتایج برخوردار زیادی اهمیت از ایران مثل بازار نوپایی بازارهای در نقدشوندگی

 که دهدمی نشان است، شده انجام ایران بهادار اوراق در بازار سهام نقدشوندگی زمینهدر که
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 کنند )اسلامیمی لحاظ شدتبه خود هایتصمیم در عدم نقدشوندگی را ریسک گذارانسرمایه

  (.1387و خرمدین،  فر زاده ؛یحیی1387 سارنج، و بیدگلی

 

 پرداخت سود سهام 3-2

پژوهشگران مالی قرار داشته است و هنوز  مورد توجه ربازیاست که از د هاییموضوعاز  مییسود تقس

از  هاشرکتسود  میاسـت. تقس ماندهباقیمالی  تیریدر حوزه مد انگیزبحثاز مسائل  کیی عنوانبه زین

روی  شیپ هایگذاریسرمایه، عاملـی اثرگذار بـر طرفاز یکاست.  بحث قابلمهم  اریبس بهدو جن

. شودمیبه منابع مالـی خارجی  ـازین شیبـع داخلی و افزاسود موجب کاهـش منا می. تقسـهاستشرکت

با  رانی، مدرواز اینسود نقدی هستند.  میشرکت، خواهان تقس دارانسهام از ارییبس گر،یاز طرف د

سودآور  هایفرصتمختلف آنان و  قیعلا ـنیب ـدیهمواره با دارانسهامحداکثر کردن ثروت  هدف

اتخاذ  هاشرکت رانیسـود که از سوی مد میتقس ماتیتصم ن،یبنابرا ؛تعادل برقرار کنند گذاریسرمایه

 (Miller & Modigliani, 1961). اسـت تیدارای اهم حساس و اری، بسشودمی

اند از:اول، مفهوم نگهداشت سرمایه یا ثروت که از نظر سه مفهوم اصلی قابل تفسیر سود عبارت

زیرا از حمایت نظریۀ اقتصادی برخوردار است. دوم،  ترین مفهوم سود باشد؛لیبسیاری از افراد باید اص

های کارایی مدیریت عنوان سنجهمفهوم کارایی سود که بر طبق آن از سود خالص و عناصرش اغلب به

های رفتاری شودکه یکی از ویژگیشود. سومین هدف بر اساس ابعاد رفتاری آن ارزیابی میاستفاده می

جهت کاهش  یابزار عنوانبهسود سهام  پرداخت(. 1382بینی است )نوروش و همکاران،ی پیشتوانای

که پرداخت بیشتر  طورهمان یطرف از (.1394و همکاران،  این یزدی)ارود میتضاد منافع به شمار  نهیهز

تضاد  جادیموجب ا تواندمیرا کاهش دهد،  رانیو مد دارانسهامتضاد منافع بین  تواندمیسود سهام 

تضاد منافع، اعتباردهندگان  نیکاهش ا منظور به رواز اینمنافع بین سهامداران و اعتباردهندگان گردد. 

، میزان پرداخت یمال هاینسبتو  یسیستم حسابدار هاییوجکه با توجه به خر یبده یاغلب قراردادها

که سود  یشرکت (.1383کردلر و همکاران،  ی)ابراهیم گیرندمیرا به کار  سازندمیسود سهام را محدود 

از سود  یشتریبرخوردار است احتمالاً در صد ب یشتریب یدارپای و ثبات از هاشرکت ریآن نسبت به سا

 یریمتغ گذاریهیسرما یازهایو ن ینقد هایجریان یکه داراهایی شرکت. نمودخواهد  عیخود را توز

 یست سود سهام منظم کما ها بهترشرکت نی. اندیاخت نماپرد ییسود سهام منظم و بالا دیهستند نبا

 یزدی)ابرآیند است بتوانند از عهده پرداخت آن  نییپا اریبس آنهاکه سود  هاییدورهدر  یوضع کنند تا حت

 . (1394و همکاران،  این
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 پژوهشپیشینه داخلی و خارجی -4

سود هر سهم بر نقدشوندگی، هزینه بینی پیش( در بررسی تاثیر دفعات بازنگری 1396مرادی و همکاران )

دریافتند: بین دفعات بازنگری در سود  1388-1394زمانی  ةسرمایه سهام عادی و ارزش شرکت در باز

شده، با نقدشوندگی و ارزش شرکت، رابطه معناداری وجود ندارد. لیکن یکی از معیارهای  بینیپیش

شد. به این صورت با افزایش در دفعات بامیی شرکت مهم و تاثیرگذار در هزینه سرمایه سهام عاد

حاجی  کند.میسود هر سهم، هزینه سرمایه سهام عادی نیز افزایش پیدا بینی پیشبازنگری و تعدد تعدیل 

در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتسود در  میتقس استیبر س مؤثرعوامل ( در بررسی 1394و همکاران)

 میتقس استیبر س تیو تمرکز مالک گذاریسرمایه هایفرصت یرهایمتغ :دریافتند اوراق بهادار تهران

 ارزشمعاملات،  حجمشرکت،  اندازةسهام،  گردش،ینگینقد متغیرهای دارند. یمعنادار تأثیرسود 

ولی زاده  قالیباف اصل اند.نداشتهسود  میتقس استیبر س یمعنادارتأثیر  نقدشوندگیمعاملات و نسبت 

با استفاده  سهام نقدشوندگیو  یاطلاعات تقارن عدمسود با  میتقس استیس نیب ۀرابط یبررس( در 1394)

سود  میتقس استیسهام و س نقدشوندگی نیبهادار تهران ب اوراقدر بورس  دریافتند: تایپانل د افتیاز ره

سود و  میتقس استیس نیب یرابطه معکوس معنادار ،نیوجود دارد. همچن یمثبت معنادار ۀشرکت رابط

تأثیر وجه نقد مازاد بر  یبررس در( 1394)و همکاران  اینیزدیا .وجود دارد یاطلاعات تقارن عدم

بر پرداخت سود سهام در  کاریمحافظه دریافتند:بر پرداخت سود سهام  کاریمحافظه یاثرگذار

 قدبا وجه ن هایشرکتاما در  ؛دارد داریمعنیو  یبا وجه نقد مازاد در سطح بالا تأثیر منف هایشرکت

بر پرداخت سود سهام ندارد، همچنین وجه نقد مازاد  داریمعنیتأثیر  کاریمحافظه ین،یمازاد در سطح پا

د. احمدپور و دار داریمعنیبر پرداخت سود سهام تأثیر  کاریمحافظه یدر سطح بالا، بر میزان اثرگذار

ها و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار یی( در بررسی رابطۀ بین نقدشوندگی دارا1393باغبان )

 ها و نقدشوندگی سهام رابطۀ مثبت و معنی داری وجود دارد. تهران دریافتند: بین نقدشوندگی دارایی

نشان  جیبر پرداخت سود سهام پرداختند نتا نقدشوندگی تأثیر ی( به بررس2016) همکاران و انگیج

با عنوان  ی( در پژوهش2014) رکانیو  لوئیس .خت سود سهام داردبر پردا یمثبت تأثیر نقدشوندگیداد 

 به هیدارندگان سرما یبرا کارانهمحافظه یمال یپرداخت سود سهام و منافع گزارشگر ،یندگیتضاد نما

تأثیر  کاریمحافظهنتیجه رسیدند که  نای و بهسود سهام پرداختند.  عیبر توز کاریمحافظهتأثیر  یبررس

بر پرداخت سود سهام در اثر  کاریمحافظهسود سهام دارد. همچنین تأثیر  اختبر پرد داریمعنیو  یمنف

و وجود وجه نقد  یحاکمیت شرکت ی: نبود سازوکارهاازجملهدر شرکت  یندگیمسائل نما یوجود برخ
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 تحلیلو تجزیه و  یبررس در (Caskey, 2013) همکاران و یکاسک .یابدمی شیمازاد در سطح بالا افزا

 کند.می انبی هاشرکت شدهگزارش سود  تیفیدر مورد ک اطلاعاتی نقدی سهام سود دریافتند:سود سهام 

 هاییشرکتبالاتری نسبت به  با کیفیتسود  کنندمیکه سود سهام پرداخت  هاییشرکتکه  یمعن نیبد

 (Gill & Obradovich, 2012) چییو آبرادو لیگکنند. میگزارش  کنند،نمی ختکه سود سهام پردا

 تیساختار مالک گویندمیکرده و  انیپرداخت سود سهام مهم ب گیریتصمیمرا در  ینهاد تینقش مالک

 ینهاد تیکه مالک جاییاز آن. دهندمیقرار  ریپرداخت سود را تحت تأث هایاستراتژیو کنترل شرکت، 

را  یندگیسود سهام، مشکلات نما ختپردا ماتیکه با کنترل تصم کنندمیبالاست، سهامداران تلاش 

 هایفرصتسهام در  نقدشوندگینقش  یبررسدر  (Andros, 2010) اندروس .کنترل کنند

 .وجود دارد گذاریسرمایه هایفرصتسهام و  نقدشوندگی نیب یرابطه مثبت دریافتند: گذاریسرمایه

 در دیریتــم تصمیماــت اریذــثرگاونگی ـچگ یـسربر در(Gopalan, 2009)گوپلن و همکاران 

 راتنتظاا به بطهرا ینها دریافتند:ان شرکتشرکت بر نقدشوندگی سهام آ هایساختار دارایی اــب طاــتبار

ه ب نقد هایداراییتبدیل که هنگامی و تـسا طمربو شرکت نقد هایدارایی رساختا ردمو در زاربا

 مسها نقدشوندگیو  ییدارا نقدینگی بین طتباار دارد، دـغیرنق هایه داراییب یکمتر تمایل مدیریت

تحت عنوان بررسی رابطه بین  پژوهشی (Fang & Tice, 2008)فانگ، نو و تایس  ست.ا بیشتر

 و شرکت دعملکر بر مثبت ربطو مسها نقدشوندگی که یافتند ،شرکت دعملکر و مسها نقدشوندگی

 انمدیر به مسها یها قیمت از طلاعاتیا ردخوزبا که نددکرگیری نتیجه نناآ. دارد ثرا عملیاتی دآوریسو

. تـسا بالاتر مسها زاربا نقدشوندگی با هاشرکت ایبر ،پاسخگویی ممکانیز ن،ینفعاذ یگرد و هاشرکت

 بالا ،عملیاتی دآوریسو یشافزا طریق از را شرکت دعملکر ،نقدشوندگی که نددکر طستنباا همچنین

 .دمیبر

 

 پژوهش هایسؤال-5

شده در بورس اوراق های پذیرفتهخت سود سهام در شرکتآیا نقدشوندگی سهام بر پرداسؤال اصلی: 

 ؟بهادار تهران موثر است

 های فرعی:سؤال

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی سهام و آیا نوسان قیمت سهام به-1

 ؟هادار تهران موثر استشده در بورس اوراق بهای پذیرفتهپرداخت سود سهام در شرکت



 124 96 زمستان 40فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                               

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی سهام و آیا نوع حسابرسی به -2

 ؟شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر استهای پذیرفتهت سود سهام در شرکتپرداخ

رابطۀ عنوان شاخصی از انگیزه سلب مالکیت در عمده به نهادی مالکان رأی حق آیا سطح -3

شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر های پذیرفتهنقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام در شرکت

 ؟است

عنوان شاخصی از انگیزه سلب مالکیت در رابطۀ نقدشوندگی سهام و به مالکیت آیا سطح -4

 ؟استشده در بورس اوراق بهادار تهران موثر های پذیرفتهپرداخت سود سهام در شرکت

 

 های پژوهش فرضیه -6

شده در بورس اوراق های پذیرفتهنقدشوندگی سهام بر پرداخت سود سهام در شرکتفرضیه اصلی: 

 بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.

 های فرعی:فرضیه

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی سهام و نوسان قیمت سهام به -1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری معناداری دارد.های پذیرفته سهام در شرکتپرداخت سود 

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی سهام و پرداخت نوع حسابرسی به -2

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفتهسود سهام در شرکت

عنوان شاخصی از انگیزه سلب مالکیت در رابطۀ عمده به نهادی مالکان رأی حق سطح -3

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری  های پذیرفتهنقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام در شرکت

 معناداری دارد.

 عنوان شاخصی از انگیزه سلب مالکیت در رابطۀ نقدشوندگی سهام و پرداختبه مالکیت سطح -4

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری معناداری دارد.های پذیرفتهسود سهام در شرکت

 

 پژوهشروش -7

 -از لحاظ ماهیت توصیفی شبه تجربی و پس رویدادی است، پژوهشیاز لحاظ شیوه اجرا  پژوهش،

در  شدههای پذیرفته. جامعۀ آماری پژوهش کلیۀ شرکتاستهمبستگی و از لحاظ هدف کاربردی 

شرکت به روش  78تعیین شد که درنهایت  تعداد  1388-1394بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

صورت میدانی، برای انجام پژوهش به ازیمورد ن یهاداده سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب گردید.



 ای پذیرفته شده در بورس ...هنقدشوندگی و پرداخت سود سهام در شرکت 

 
 

125 

باشد می استفاده پژوهش پنل. و مدل مورد نداستخراج شد 3آورد نوین افزار رهه از نرمعموماً با استفاد

ه بهره گرفت Eviews شده از نرم افزارآوریهای جمعکه محقق به منظور تجزیه و تحلیل آماری داده

علمی و مقالات خارجی  یهاگاهیو پا از منابع کتابخانهپژوهش  ادبیات و مباحث نظری همچنین، . است

لیمر، F، (بودن مدل رگرسیوندار معنیجهت آزمون ) t هایدر نهایت از آزمون .شد یآورو داخلی جمع

 .استفاده شده استدر روند تحلیل  هاسمن، ضریب تعیین

 پژوهشمدل 7-1

 باشد که در ذیل آورده شده است:( می2016)های زیر برگرفته از مطالعه جیانگ و همکاران مدل

( برای فرضیه اصلی1) مدل  
DVPit=β1LIQit+β2SIZEit+β3ROAit+ β

4
Qit+ β

5
LEVit+ β

6
CASHit 

( برای فرضیه فرعی اول2) مدل  
DVPit=β1LIQit+β2LIQit*REit+β3REit+β4SIZEit+β5ROAit+β6Qit+ 

β
7
LEVit+ β

8
CASHit 

 ( برای فرضیه فرعی دوم3) مدل

DVPit=β1LIQit+ β
2
LIQit *BIGit+ β

3
BIGit +β

4
SIZEit+β5ROAit+ β

6
Qit+ 

β
7
LEVit+ β

8
CASHit 

 سوم ( برای فرضیه فرعی4) مدل
DVPit=β1LIQit+β2 LIQit *WEit+β3 WEit +β

4
SIZEit+β5ROAit+β6 Qit+ 

β
7
LEVit+ β

8
CASHit 

 ( برای فرضیه فرعی چهارم5) مدل
DVPit=β1LIQit+β2 LIQit *SOEit+β3 SOEit +β

4
SIZEit+β5ROAit+ β

6
Qit+ 

β
7
LEVit+ β

8
CASHit 

 متغیر وابسته:

DVP : شود شده در یک سال مالی تعریف می عنوان سود سهام نقدی کل پرداختسود سهام به

 (.2016جیانگ و همکاران،)

 متغیر مستقل:

 : LIQنقدشوندگی: نسبت عدم نقدشوندگی (AMIUDنسبت عدم نقدشوندگی به )مطلق  صورت قدر

شود. نسبت عدم نقدشوندگی میبر حجم معامله آن در همان روز محاسبه  بازده روزانه یک سهم تقسیم

 (:2002آمیهود،)آید دست می ماهانه از رابطۀ زیر به

idt

wit

d

idt

it

it Vr
D

Illiquid /
1

1
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=
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idtrکه 
 نمایشه d در روز i حجم معامله سهام t ،Vidt در ماه d در روز iقدر مطلق بازده سهام  

t به میلیون ریال و D تعداد روزهای معامله سهام i ماه در t دهد. نسبت عدم نقدشوندگی را نشان می

 بازار ارزش  نوسان قیمت سهام: تفاوت :RE  دهد.حرکت قیمت در ارتباط با حجم معامله را نشان می

    (.2016جیانگ و همکاران،) سال(، 7های مورد بررسی)بر تعداد سال تقسیم t , t-1سال  در سهام

BIG: بندی موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، تعداد حسابرسان: بر اساس طبقه

اگر شرکت موردنظر توسط موسسه حسابرسی طبقه اول حسابرسی شود برابر با یک است در غیر این 

 باشند که از تقسیمسطح حق رای مالکان نهادی عمده: سهامداران عمده می :WE  باشد.صورت صفر می

سطح مالکیت: سطح  :SOE  (.همان منبع)آیدکل شرکت بدست میمیزان سهام در اختیار مالکان به

دهندة مجموع مالکیت که در این مطالعه مالکیت دولتی در نظر گرفته شده است. مالکیت دولتی نشان

در نظر گرفته ر این مطالعه متغیر ساختگی د که باشدمی و شبه دولتی های دولتیسهام در اختیار ارگان

 (.همان منبع)باشداگر شرکت دولتی باشد برابر با یک است در غیر این صورت صفر می .شده است

 متغیر کنترلی:

LEV: های شرکت در پایان دورةها به جمع دارایینسبت جمع بدهی با برابر است اهرم مالی شرکت 

وجه  :CASH   شود.ها استفاده میبرای محاسبه اندازة شرکت از لگاریتم طبیعی دارایی :SIZE.  مالی

عنوان سود خالص بازده دارایی که به :ROA. بر کل دارایینگهداشت وجه نقد تقسیم  :نقد شرکت

علاوه ارزش کل دارایی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به:Q  شود.بر کل دارایی محاسبه میتقسیم 

 بر ارزش کل دارایی منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، تقسیم

 

 هایافته -8

ها زیر حاصل شد که بدین های پژوهش یافتههای آماری طراحی شده جهت بررسی فرضیهبا بررسی مدل

 باشند:شرح می

 

 شده در های پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت: فرضیه اول نتایج آزمون

 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.
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 های تلفیقی باروش اثرات تصادفی( بر اساس داده1نتایج حاصل از برآورد الگو ) (1جدول )

 احتمال tآماره ضریبمتغیر

30/025/203/0نقدشوندگی

08/0-67/1-23/0شرکت ةانداز

001/0-13/3-55/0 اهرم مالی

51/011/090/0 وجه نقد

 06/0 84/1 58/0 نرخ بازده دارایی

ارزش بازاری حقوق صاحبان 

 سهام
60/0 93/4 000/0 

C 12/0 55/7 000/0 

 ضریب تعیین

شدهتعدیلضریب تعیین 

88/0 

81/0
63/1آماره دوربین واتسون

 0.000 احتمال آماره F 36.286آماره 

 

 مدل که شد مشخص اولیه مدل برآورد در واتسوندوربین آماره بهتوجه  ( با1جدول ) نتایج بر اساس

 قادر مدل مستقل متغیرهای که دهدمی نشان نیز آمده دستبه  R2.باشدنمی همبستگیخود دارای فوق

 وابسته متغیر و مستقل متغیرهای بین بالایی رابطۀ بنابراین .دهند توضیح را وابسته متغیر با رابطه �88 هستند

 (1جدول ) نتایج بر اساس نمود. همچنین استفاده بینیپیش جهت در آن از توانمی که دارد وجود

 متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 25/2 با برابر t آماره و داردپرداخت سود سهام  با مثبت نقدشوندگی رابطۀ

 ضریب یابد. براساسپرداخت سود سهام افزایش می نقدشوندگی، افزایش با که معنی این است. به

شود. پرداخت سود سهام می در واحد 30/0 افزایش به نقدشوندگی منجر واحد در یک افزایش برآورد

ارزش  یابد. اثرافزایش می ها بیشتر شود ریسک کمتر و در نهایت سودهنگامی نقدشوندگی شرکت

 برابر t آماره و است مثبت مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت بر بازاری حقوق صاحبان سهام 

ارزش بازاری حقوق صاحبان  افزایش با که معنی این به است. متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 94/4 با

 در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس یابد.می افزایش هاشرکتسهام، پرداخت سود سهام 

 شود. اثرها میشرکتپرداخت سود سهام  در 60/0 افزایش به منجر ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام 

 بیانگر 13/3 با برابر t آماره و است منفی مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت اهرم مالی بر
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 کاهش هاشرکتاهرم مالی، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی این است. به متغیر این اثر داریمعنی

پرداخت سود  در 55/0 کاهش به اهرم مالی منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب یابد. بر اساسمی

نیز افزایش یافته است و بدنبال  هاشود. هنگامی اهرم مالی بیشتر شود بدهی شرکتها میشرکتسهام 

با توجه به احتمال شود. کمتر شده و در نهایت سود سهام کمتر می هاتجاری شرکت هاینیز فعالیت آن

توان گفت که % است، فرضیه تحقیق تایید شده است و می5آماره مدل کلی فرضیه که کمتر از 

یر شده در بورس اوراق بهادار تهران تأث های پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت

 معناداری دارد.

 

 ۀعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطنوسان قیمت سهام به :فرضیه دوم نتایج آزمون

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی

 معناداری دارد.
 های تلفیقی باروش اثرات تصادفی( بر اساس داده2نتایج حاصل از برآورد الگو ) :(2جدول  )

 احتمال tآماره ضریبمتغیر

73/0-34/0-53/0نقدشوندگی

64/0-68/0-59/0اندازه شرکت

نوسان قیمت سهام در 

 نقدشوندگی
62/0- 39/3- 0007/0 

 009/0 -37/2 -71/0 نوسان قیمت سهام

04/0-2/2-65/0 اهرم مالی

95/012/4000/0 وجه نقد

 07/0 80/1 41/0 نرخ بازده دارایی

ارزش بازاری حقوق صاحبان 

 سهام
51/0 94/0 34/0 

C 38/0 54/6 000/0 

 ضریب تعیین

شدهتعدیلضریب تعیین 

85/0 

78/0

آماره دوربین 

واتسون
63/1

 0.000 احتمال آماره F 29.546آماره 

 



 ای پذیرفته شده در بورس ...هنقدشوندگی و پرداخت سود سهام در شرکت 

 
 

129 

 مدل که شد مشخص اولیه مدل برآورد در واتسوندوربین آماره بهتوجه  با (2)جدول  نتایج بر اساس

 قادر مدل مستقل متغیرهای دهد کهمی  نشان نیز آمدهدست به R2 .باشدنمی همبستگیخود دارای فوق

 وابسته متغیر و مستقل متغیرهای بین بالایی رابطۀ بنابراین. دهند توضیح را وابسته متغیر با رابطۀ �85 هستند

نوسان ( 2)جدول  نتایج بر اساس همچنین .نمود استفاده بینیپیش جهت در آن از توانمی که دارد وجود

پرداخت سود  با منفی نقدشوندگی رابطۀ عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀقیمت سهام به

افزایش نوسان  با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 39/3 با برابر t آماره و داردسهام 

 یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدپرداخت سود سهام کاهش می نقدشوندگی، قیمت سهام در

. شودپرداخت سود سهام می در واحد 62/0کاهش به نقدشوندگی منجر نوسان قیمت سهام در در واحد

 37/2 با برابر t آماره و است منفی مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت نوسان قیمت سهام بر اثر

نوسان قیمت سهام، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر

 به نوسان قیمت سهام منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدمی کاهش اهشرکت

نوسانات قیمت سهام باعث عدم اطمینان در امر  .شودها میشرکتپرداخت سود سهام  در 71/0کاهش

گیری مواجه هستند که این امر باعث کاهش گذاران با عدم تصمیمشود و سرمایهگذاری میسرمایه

پرداخت سود سهام  وجه نقد بر اثر ها خواهد شد.بنگاه و کاهش سود سهام شرکت هایفعالیت

 این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 12/4 با برابر t آماره و است مثبت مطالعه های موردشرکت

 ضریب بر اساس. یابدمی افزایش هاشرکتجریان وجه نقد، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی

ها شرکتپرداخت سود سهام  در 95/0 افزایش به جریان وجه نقد منجر در واحد یک افزایش برآورد

های تجاری با ریسک کمتری به فعالیت هاشود بنگاهها بیشتر میهنگامی وجه نقد شرکت .شودمی

احتمال آماره مدل کلی فرضیه  با توجه به بیشتر خواهد بود. هاپردازند و در نهایت سود سهام شرکتمی

عنوان نوسان قیمت سهام بهتوان گفت که % است، فرضیه تحقیق تایید شده است و می5که کمتر از 

شده های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی ۀشاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابط

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.

 

 ۀعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطتعدادحسابرسان به :نتایج آزمون فرضیه سوم

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی

 .معناداری دارد

 های تلفیقی باروش اثرات تصادفی( بر اساس داده3نتایج حاصل از برآورد الگو ) :(3جدول )
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 احتمال tآماره ضریبمتغیر

52/0-64/0-83/0نقدشوندگی

34/003/4000/0شرکت  ةانداز

 54/0 61/0 62/0 تعدادحسابرسان در نقدشوندگی

 04/0 14/2 12/0 تعدادحسابرسان

001/0-14/3-75/0 اهرم مالی

73/013/204/0 جریان وجه نقد

 06/0 82/1 77/0 نرخ بازده دارایی

 ارزش بازاری حقوق 

 صاحبان سهام
40/0 90/0 36/0 

C 13/0 51/5 000/0 

 ضریب تعیین

شدهتعدیلضریب تعیین 

75/0 

69/0
69/1آماره دوربین واتسون

 0.000 احتمال آماره F 26.543آماره 

 

 که شد مشخص اولیه مدل برآورد در واتسون دوربین آماره به توجه با (3)جدول  نتایج بر اساس

 مدل مستقل متغیرهای دهد کهمی نشان نیز آمده دستبه   R2 .باشدهمبستگی نمیخوددارای  فوق مدل

 متغیر و متغیرهای مستقل بین بالایی رابطۀ بنابراین. دهند توضیح را وابسته متغیر با رابطۀ �75 هستند قادر

( 3)جدول  نتایج براساس همچنین .نمود استفادهبینی پیش جهت در آن توان ازکه می دارد وجود وابسته

پرداخت سود  نقدشوندگی رابطه باعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ تعداد حسابرسان به

 تعداد حسابرسان بر اثراست.  متغیر این اثر داریعدم معنی بیانگر 62/0 با برابر t آماره و نداردسهام 

 این اثر داریمعنی بیانگر 14/2 با برابر t آماره و است مثبت مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت

یابد. می افزایش هاشرکتتعداد حسابرسان، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی این است. به متغیر

پرداخت سود  در 12/0 افزایش به تعداد حسابرسان منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس

 هاشود سطح نظارت بر حسابرسی شرکتهنگامی تعداد حسابرسان بیشتر می .شودمی هاشرکتسهام 

شود و در نهایت باعث افزایش سود سهام و این باعث افزایش عملکرد شرکت مییابد افزایش می
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 آماره و است منفی مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت اهرم مالی بر اثر خواهد بود. هاشرکت

t سود  اهرم مالی، پرداخت افزایش با که معنی این است. به متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 14/3 با برابر

 کاهش به اهرم مالی منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب یابد. بر اساسمی کاهش هاشرکتسهام 

 مورد هایپرداخت سود سهام شرکت وجه نقد بر اثر شود.می هاشرکتپرداخت سود سهام  در 75/0

 افزایش با که معنی این است. به متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 13/2 با برابر t آماره و است مثبت مطالعه

 یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدمی افزایش هاشرکتجریان وجه نقد، پرداخت سود سهام 

با توجه به  .شودمی هاشرکتپرداخت سود سهام  در 73/0 افزایش به جریان وجه نقد منجر در واحد

توان گفت که % است، فرضیه تحقیق تایید شده است و می5احتمال آماره مدل کلی فرضیه که کمتر از 

بر پرداخت سود سهام  نقدشوندگی ۀعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطتعدادحسابرسان به

 .دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداریهای پذیرفتهدر شرکت

 

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در سطح حق رای مالکان به :فرضیه چهارم نتایج آزمون

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی ۀرابط

 .معناداری دارد

 GLSهای تلفیقی با روش اثرات تصادفی ( بر اساس داده4نتایج حاصل از برآورد الگو ) :(4جدول )

 احتمال tآماره ضریبمتغیر

82/0-22/0-62/0نقدشوندگی

99/005/204/0اندازه شرکت

سطح حق رای مالکان در 

 نقدشوندگی
79/0 08/2 04/0 

 0004/0 73/3 61/0 سطح حق رای مالکان

03/0-10/2-40/0 اهرم مالی

15/008/4000/0 جریان وجه نقد

 06/0 82/1 77/0 نرخ بازده دارایی

 ارزش بازاری حقوق 

 صاحبان سهام
82/0 97/0 33/0 

C 13/0 51/5 000/0 
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 ضریب تعیین

شدهتعدیلضریب تعیین 

82/0 

78/0
70/1آماره دوربین واتسون

 0.000 احتمال آماره F 27.253آماره 

 

 مدل که شد مشخص اولیه مدل برآورد در واتسوندوربین آماره به توجه با (4)جدول  نتایج اساس بر

 قادر مدل مستقل متغیرهای دهد کهمی  نشان نیز آمده دستبه   R2.باشدنمی همبستگیخود دارای فوق

 وابسته متغیر و مستقل متغیرهای بین بالایی رابطۀ بنابراین .دهند توضیح را وابسته متغیر با رابطه �82 هستند

سطح  (4)جدول  نتایج براساس همچنین .نمود استفاده بینیپیش جهت در آن از توانمی که دارد وجود

پرداخت  با منفی عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی رابطۀحق رای مالکان به

افزایش  با که معنی این به است. متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 08/2 با برابر t آماره و داردسود سهام 

 برآورد ضریب یابد. بر اساسمیپرداخت سود سهام افزایش  نقدشوندگی، سطح حق رای مالکان در

پرداخت  در واحد 79/0 افزایش  به سطح حق رای مالکان در نقدشوندگی منجر در واحد یک افزایش

 73/3 با برابر t آماره و داردپرداخت سود سهام  با مثبت سطح حق رای مالکان رابطۀشود. سود سهام می

پرداخت سود  افزایش سطح حق رای مالکان، با که معنی این به است. متغیر این اثر داریمعنی بیانگر

 به سطح حق رای مالکان منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدسهام افزایش می

یابد، شود. سطح حق رای مالکان وقتی افزایش میپرداخت سود سهام می در واحد 61/0 افزایش

 اثر شود.شود و پرداخت سود سهام نیز بیشتر میبالاتر می گذاریهای امانتی و عملکرد سرمایهمسئولیت

 بیانگر 10/2 با برابر t آماره و است منفی مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت اهرم مالی بر

 کاهش هاشرکتاهرم مالی، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی

پرداخت سود  در 40/0کاهش به اهرم مالی منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب اساسبر . یابدمی

 آماره و است مثبت مطالعه مورد هایپرداخت سود سهام شرکت وجه نقد بر اثر .شودمی هاشرکتسهام 

t جریان وجه نقد، پرداخت  افزایش با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 08/4 با برابر

جریان وجه نقد  در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدمی افزایش هاشرکتسود سهام 

با توجه به احتمال آماره مدل کلی فرضیه  .شودمی هاشرکتپرداخت سود سهام  در 15/0 افزایش به منجر

عنوان سطح حق رای مالکان بهتوان گفت که % است، فرضیه تحقیق تایید شده است و می5که کمتر از 

شده های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی ۀشاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابط

 .در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد
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 ۀرابطعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در سطح مالکیت به :فرضیه پنجم نتایج آزمون

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر های پذیرفتهبر پرداخت سود سهام در شرکت نقدشوندگی

 معناداری دارد.

  GLSهای تلفیقی با روش اثرات تصادفی( بر اساس داده5نتایج حاصل از برآورد الگو ) :(5جدول )

 احتمال tآماره ضریبمتغیر

71/0-36/0-69/0نقدشوندگی

55/0-58/0-90/0شرکت اندازه

12/0 سطح مالکیت در نقدشوندگی  33/2  01/0  

12/0 سطح مالکیت  12/2  04/0  

04/0-00/2-55/0 اهرم مالی

55/001/4000/0 جریان وجه نقد

37/0 نرخ بازده دارایی  70/1  08/0  

 ارزش بازاری حقوق

صاحبان سهام   
47/0  06/1  28/0  

C 26/0  24/2  02/0  

تعیینضریب   

شدهتعدیلضریب تعیین 

57/0  

53/0
53/1آماره دوربین واتسون

 0.000 احتمال آماره F 24.094آماره 

 

 مدل که شد اولیه مشخص مدل برآورد در واتسوندوربین آماره به توجه با (5)جدول  نتایج بر اساس

 قادر مدل مستقل متغیرهای دهد کهمی نشان نیز آمده دستبه   R2.باشدنمی همبستگی خود دارای فوق

 وابسته متغیر و مستقلمتغیرهای  بین بالایی رابطۀ بنابراین .دهند توضیح را وابسته متغیر با رابطه �57 هستند

سطح  (5)جدول  نتایج بر اساس همچنین .نمود استفادهبینی پیش جهت  در آن ازتوان می که دارد وجود

پرداخت  متغیر با منفی عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نقدشوندگی رابطۀمالکیت به

افزایش  با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 33/2 با برابر t آماره و داردسود سهام 

 افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدپرداخت سود سهام افزایش می نقدشوندگی، سطح مالکیت در
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. شودپرداخت سود سهام می در واحد 12/0افزایش سطح مالکیت در نقدشوندگی منجربه در واحد یک

 اثر داریمعنی بیانگر 12/2 با برابرt آماره  و داردپرداخت سود سهام  متغیر با مثبت سطح مالکیت رابطۀ

 بر اساس. یابدپرداخت سود سهام افزایش می افزایش سطح  مالکیت، با که معنی این به. است متغیر این

پرداخت سود سهام  در واحد 12/0افزایش به سطح مالکیت منجر در واحد یک افزایش برآورد ضریب

 شان توجهسهام پرتفوی بازده و کریس به گذارانو سرمایه تجاری واحد عملکرد به شود. مالکانمی

شده بیشتر خواهد بود و در داران بیشتر باشد، نظارت اعمالمدارند. هر چقدر سهام تحت تملک سها

 منفی مطالعه های موردپرداخت سود سهام شرکت اهرم مالی بر اثر شود.نهایت سود بنگاه نیز بیشتر می

اهرم مالی،  افزایش با که معنی این به. است متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 00/2 با برابر t آماره و است

اهرم مالی  در واحد یک افزایش برآورد ضریب بر اساس. یابدمی کاهش هاشرکتپرداخت سود سهام 

پرداخت سود سهام  وجه نقد بر اثر .شودمی هاشرکتپرداخت سود سهام  در 55/0 کاهش به منجر

 این است. به متغیر این اثر داریمعنی بیانگر 01/4 با برابر t آماره و است مثبت مطالعه مورد هایشرکت

 ضریب بر اساس. یابدمی افزایش هاشرکتجریان وجه نقد، پرداخت سود سهام  افزایش با که معنی

 هاشرکتپرداخت سود سهام  در 55/0 افزایش به جریان وجه نقد منجر در واحد یک افزایش برآورد

% است، فرضیه تحقیق تایید شده است 5با توجه به احتمال آماره مدل کلی فرضیه که کمتر از  شود.می

بر  نقدشوندگی ۀعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطسطح مالکیت بهتوان گفت که و می

 ثیر معناداری دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران تأهای پذیرفتهپرداخت سود سهام در شرکت

 

 گیرینتیجه -9

شده های پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت» در خصوص فرضیه تحقیق با عنوان -

نتایج این . این فرضیه تایید شده است توان گفتمی «ادار تهران تأثیر معناداری دارددر بورس اوراق به

بررسی عوامل موثر بر تقسیم سود پرداختند همخوانی  در( 1394فرضیه با مطالعه حاجی و همکاران )

 (2016)بیان کردند نقدشوندگی بر سود سهام تاثیری ندارد اما با مطالعه جیانگ و همکاران  کهندارد 

باعث  نقدشوندگیپرداختند و ذکر کردند افزایش  بر پرداخت سود سهام نقدشوندگی که به بررسی تأثیر

تجاری شده و در نهایت افزایش سود را به همراه دارد  هایافزایش وجه نقد در شرکت و افزایش فعالیت

 همخوانی دارد.  که با نتیجه این فرضیه

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ نوسان قیمت سهام به»تحقیق با عنوان دیگر فرضیه   -

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر های پذیرفتهدر شرکتنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام 
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که به  (Jiang, 2016)تایید شده است. نتایج این فرضیه با مطالعه جیانگ و همکاران نیز « معناداری دارد

پرداختند و ذکر کردند نوسان قیمت سهام باعث افزایش  بر پرداخت سود سهام نقدشوندگی بررسی تأثیر

نی دارد و این فرضیه که با این فرضیه همخوا دهدشده و سود سهام را کاهش میگذاریهریسک و سرمای

نقدشوندگی و تــأثیر عوامـل که به بررسی ( 2004) زیانی و لوکیـل مری، اما با مطالعه .تایید کردندرا 

در مطالعه خود رابطۀ بین نوسان قیمت سهام را با بازده  آنهابازده سهام پرداختند همخوانی ندارد. زیرا 

 سهام رد کردند. 

عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ  زعنوان شاخصی اتعداد حسابرسان به»فرضیه تحقیق با عنوان  -

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  های پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت

 رد شده است و هیچ ارتباطی در این خصوص مشاهده نشده است. «معناداری دارد 

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ سطح حق رای مالکان به»تحقیق با عنوان دیگر فرضیه  -

ادار تهران تأثیر شده در بورس اوراق بههای پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت

 & Gill) چییو آبرادو لیگنتایج این فرضیه با مطالعه تحقیقات . شده استتایید « معناداری دارد

Obradovich, 2012) کرده و  انیپرداخت سود سهام مهم ب گیریتصمیمرا در  ینهاد تینقش مالک

از . دهندمیقرار  ریپرداخت سود را تحت تأث هایاستراتژیو کنترل شرکت،  تیساختار مالک گویندمی

سود  ختپردا ماتیکه با کنترل تصم کنندمیبالاست، سهامداران تلاش  ینهاد تیکه مالک جاییآن

که سطح حق رای مالکان  با دریافتندنیز در مطالعه خود  هاآن را کنترل کنند یندگیسهام، مشکلات نما

ظارت کان باعث افزایش نبیان کردند افزایش سطح حق رای مال هاقسیم سود سهام رابطۀ منفی دارد آنت

 شده و  در نتیجه بر مدیریت و سود اثر منفی دارد که با نتیجه این مطالعه همخوانی ندارد هاو قدرت آن

عنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعاتی در رابطۀ سطح مالکیت به»آخرین فرضیه تحقیق با عنوان -

هادار تهران تأثیر شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهنقدشوندگی بر پرداخت سود سهام در شرکت

 ,Gill & Obradovich) چییو آبرادو لیگاست. نتایج این فرضیه با مطالعات  تایید شده« معناداری دارد

ساختار  گویندمیکرده و  انیپرداخت سود سهام مهم ب گیریتصمیمرا در  ینهاد تینقش مالککه (2012

 تیکه مالک جاییاز آن .دهندمیقرار  ریپرداخت سود را تحت تأث هایاستراتژیکنترل شرکت، ، تیمالک

سود سهام، مشکلات  ختپردا ماتیکه با کنترل تصم کنندمیبالاست، سهامداران تلاش  ینهاد

 یافتند که سطح مالکیت بر پرداخت سهام تاثیر دارد.درنیز در مطالعه خود  آنها را کنترل کنند یندگینما

 

 های پژوهشپیشنهادات مبتنی بر یافته -9-1
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 حاصل نتایج به توجه با مدیران -الف :گرددارائه می زیر شرح به پیشنهادهایی تحقیق نتایج راستای در

  شرکت ارزش افزایش جهت در پرداخت سود سهام،  بر نقدشوندگی تأثیر درخصوص تحقیق این از

که بین نقدشوندگی و پرداخت سود سهام رابطۀ مثبت تایید  از آنجا -ب .کنند اتخاذ های مقتضیتصمیم

دگی بالاتر سهام نگردد جهت تمایل به مبادله سهامی دارای نقدشوگذاران پیشنهاد میگردید به سرمایه

هایی را خریداری نمایند که در بازه اطمینانی خاص ماه گذشته دارای تعداد معاملات بالاتری از شرکت

با توجه  -ج (  داشته باشد.38/0بورسی )به طور مثال در طی دوره تحقیق بالاتر از های میانگین شرکت

در حوزة نوسانات قیمت سهام و نیز تغییرات قیمت سهام،  مطالعات گسترش با :شودبه نتایج پیشنهاد می

 با و غیره های حسابرسی، پژوهشگرانداران، شرکتها، سهامشرکت مدیره هیئت فعالان بورس، اعضاء

زمینۀ  نقش مهمی در تا بتوانند شده آشنا مباحث نوسانات قیمت سهام و نیز تغییرات قیمت سهام بیشتر

 ساختار به گران مالیتحلیل گذاران وشود سرمایهمی پیشنهاد -د افزایش پرداخت سود سهام داشته باشند.

 تصمیمات در اساس این بر تا باشند توجه داشته حسابداری سود اطلاعاتی محتوای برآورد از و مالکیت

 کنند. تجدیدنظر فروش سهام و خرید
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Abstract 
The present study aimed at evaluating the effect of liquidity and dividend payments 
in listed companies in Tehran Stock Exchange. This study is done in quasi 
experimental method and it is an Ex-Post Facto research in terms of its 
implementation. It is conducted in the field of positive accounting researches and is 
based on the real information, which data are collected in temporal and time series 
during seven years 2009-2015. Panel model is used in this research. All listed 
companies are the statistical population of the present study and 78 companies were 
selected systematically as the samples. According to the results of the research, 
liquidity has a significant effect on the dividend payments in the listed companies in 
Tehran Stock Exchange. The number of auditors as an indicator of information 
asymmetry in the liquidity relationship does not have a significant effect on the 
dividend payment in listed companies in Tehran Stock Exchange. The level of voting 
rights of the institutional owners as an indicator of information asymmetry in the 
liquidity relationship does not have a significant effect on the dividend payment in 
listed companies in Tehran Stock Exchange. The level of ownership as an indicator 
of information asymmetry in the liquidity relationship has a significant effect on the 
dividend payment in listed companies in the Tehran Stock Exchange. 
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