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Abstract 

Objective 

Corporate financial policies are used as tools to maximize shareholders’ wealth. Liquidity 

risk is one of the main systematic risks affecting the equity cost of capital. This study is to 

investigate the relationship between dividends and the components of systematic risk of 

liquidity to discover the influence on the named risk. 

  

Methods 

In this study, the Amihud measure of liquidity and the liquidity-adjusted capital asset 

pricing model were used to measure and decompose the components of liquidity risk. The 

decomposed measures of liquidity risk included 1) the covariance of stock illiquidity and 

market illiquidity, 2) the covariance of stock returns and market illiquidity, and 3) the 

covariance of stock illiquidity and Market returns. 
 

Results 

Findings showed that, according to the theoretical expectation, the covariance of stock 

returns and market illiquidity and the covariance of stock illiquidity and market return 

increase when managers distribute more dividends. The results also indicated that 

contrary to the theoretical expectations, the covariance of stock illiquidity and market 

illiquidity increases by dividend distribution. In addition, according to the findings, 

dividends can be used to manage the liquidity risk of equity leading to lower costs of 

capital and higher shareholders’ wealth. Mismanagement of this type of risk can destroy 

the liquidity risk effect of dividends i.e. dividends should be used to affect the appropriate 

channel of dividend risk or appropriate covariance. Based on the results of this study, 

Under conditions of low liquidity or market recession, dividend growth can boost the 
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stock return and enhance liquidity to some extent. However, in an illiquid market, despite 

its positive impact on stock returns, dividend growth cannot significantly increase the 

liquidity of the stocks. 

 

Conclusion 

The dividend policy of the previous year can reduce the comprehensive measure of 

liquidity risk for the next one and thereby reduce the expected return of investors. Since 

the comprehensive measure is multi-dimensional, to investigate separately the effect of 

dividend distribution on dimensions of liquidity risk, β2, β3, and β4 were investigated as 

components of liquidity beta. The results showed that dividends have a positive effect on 

the covariance of stock returns with market illiquidity (β3) and the covariance of stock 

illiquidity with market returns (β4), but contrary to theoretical expectations, they 

positively impact the covariance of stock illiquidity with market illiquidity (β2). 

Therefore, the channel of the effect of dividends on liquidity risk is β3 and β4. Indeed, 

within a market characterized by high illiquidity, companies offering generous dividends 

can potentially achieve higher returns. i.e., the covariance of stock returns and market 

illiquidity increases by dividend growth, and the risk component related to β3 will be 

decreased. During a market recession, companies that offer high dividends tend to 

encounter reduced illiquidity. This means that the covariance between the stock's 

illiquidity and the market return increases, leading to a decrease in the risk component 

associated with β^4. However, the results proved that in a market with high illiquidity, 

companies with high dividends cannot experience less illiquidity and reduce the risk 

dimension related to β2 liquidity. 
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  چكيده
عنـوان   بـه  ي،شركت يمال هاي ياستس ي،از طرف. ثروت صاحبان سهام است يحداكثرساز ي،خصوص يها بنگاه يهدف مال ينتر مهم :هدف
 يرانمـد  يـار است كـه در اخت  يمال هاي ياستاز س يكي يمي،سود تقس ياستس. شود يان استفاده مدار سهامثروت  يحداكثرساز يبرا يابزار

 يو اجـزا  يشـركت  يمـال  ياستعنوان س به يمي،ود تقسارتباط س يبررس. كند يم يباز يجد يه شركت، نقشيبازار سرما يريتقرارد و در مد
رابطـه،   يـن در ا. پـژوهش حاضـر اسـت    يهـدف اصـل   يسـك، ر يـن آن بر ا يرگذاريتأث يركشف مس يبرا ينقدشوندگ يستماتيكس يسكر
  .شده است يسود بر آن بررس يمتقس يرمحاسبه شده و پس از آن، تأث يانسكوار يهبر اساس مدل با تجز ي،مختلف نقدشوندگ هاي يسكر

 بـراي  ،شـده بـا نقدشـوندگي    اي تعديل گذاري دارايي سرمايه عنوان معيار نقدشوندگي و مدل قيمت به ،در اين پژوهش معيار آميهود :روش
نقدشـوندگي   يعني كوواريانس عدم نقدشوندگي سهام و عدم نقدشوندگي بازار، كوواريانس بازده سهام و عدم ،تفكيك اجزاي ريسك نقدشوندگي

كمـك آزمـون ميـانگين دو جامعـه، بررسـي شـده اسـت كـه آيـا           بـه . ر و كوواريانس عدم نقدشوندگي سهام و بازده بازار استفاده شده استبازا
  .يا خير كمتر استهاي با سود تقسيمي پايين  از شركت ،هاي با سود تقسيمي بالا ي آن در شركتها ريسكاز يك نقدشوندگي آميهود و هر 

كوواريانس بازده سهام و عدم نقدشوندگي بـازار و   رويافزايش تقسيم سود  ،مطابق انتظار نظري كه دهد هش نشان مينتايج پژو: ها يافته
هـاي عـدم    كوواريـانس  ،بـر خـلاف انتظـارات نظـري     ؛ امـا ارتباط مستقيم و معناداري دارد ،كوواريانس عدم نقدشوندگي سهام و بازده بازار

هاي با سود تقسـيمي   گذاران براي شركت اين يافته بدين معناست كه سرمايه. دهد زار را افزايش مينقدشوندگي سهام و عدم نقدشوندگي با
دهند و همچنان حاضرند سهام را بـا نـرخ تنزيـل كمتـري      كنند يا به آن واكنش كمتري نشان مي خطر نقدشوندگي را كمتر ادراك مي ،بالا

گيرنـد و از ايـن مسـير تقسـيم      بيشتر در معرض اين نوع از ريسك قرار مي ،دارندهايي كه سود تقسيمي كمتري  خريداري كنند؛ اما شركت
  .شود سود كم باعث افزايش نرخ تنزيل و در نتيجه كاهش ارزش سهام مي

تأثيرگـذاري   رياما مس ـ ؛استفاده شودعنوان ابزاري براي مديريت ريسك نقدشوندگي سهام  تواند به افزايش سود تقسيمي مي: گيري نتيجه
ها در شرايط نقدشوندگي پـايين   يعني شركت ؛توجه قرار گيرد در كانوناز لحاظ بازده و نقدشوندگي بايد  ،با توجه به شرايط بازار و سهام آن

ي توانند در شرايط نقدشـوندگ  اما نمي ؛ترتيب بازده سهام و نقدشوندگي سهام را افزايش دهند توانند به مي ،با تقسيم سود بيشتر ،يا ركود بازار
مطلوبي ندارد، تقسيم  وضعيتزماني كه بازار از نظر نقدشوندگي  بيان ديگر،به . پايين بازار با اين سياست نقدشوندگي سهام را افزايش دهند

توانند تقسيم سود را ابزار  نميموقعيت پس مديران در اين . شود سود باعث افزايش تقاضا براي سهام و در نتيجه سهولت نقد كردن آن نمي
توانند از تقسيم سـود بـراي افـزايش بـازده سـهم در بـازار        اما در ساير معيارها اين رابطه برقرار است و مديران مي ؛يريت بازار قرار دهندمد

  .ركودي و نقدناشونده يا افزايش نقدشوندگي سهم در بازار ركودي استفاده كنند
  .شده با نقدشوندگي اي تعديل ري دارايي سرمايهگذا سياست تقسيم سود، ريسك نقدشوندگي، مدل قيمت: ها كليدواژه

 .هـا  ي مبتني بر تجزيه كوواريـانس نقدشوندگ سكيراجزاي سود بر  ميتقس استيس ريتأث). 1402( مؤذني، حميدرضا و فتحي، سعيد: استناد
   .432 -410، )3(25تحقيقات مالي، 

    
  01/07/1401 :افتيردتاريخ   432 -410. صص، 3، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 

 24/02/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  27/02/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/07/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
 يكاهش نقدشوندگ و )2003، 1، جن و اكانراگدن( هاست يگذار هيسرما ينقدشوندگ، هيثانوگيري بازار  شكل لياز دلا يكي

 يگـذار  مـت ينقش عامـل نقدشـوندگي در ق  . خود را انجام نداده است ياصل فهيوظ هيمعناست كه بازار سرما نيبه ا ،سهام
توانـد باعـث انصـراف از     كه مـي  گيرد نشئت مياز تبلور مفهوم ريسك عدم نقدشوندگي دارايي در ذهن خريدار  ،ها دارايي
گذار توقع دريافت بازده بيشتري خواهد داشت  سرمايه،  افزايش يابد يهر چه ريسك ناشي از يك داراي. گذاري شود سرمايه

گـذاران منطقـي    گفت سـرمايه  توان يم يبه عبارت. مهم مؤثر بر ريسك دارايي قابليت نقدشوندگي آن است ابعادو يكي از 
در . خواهد بود بيشترها  صرف ريسك بيشتري توقع دارند و بازده مورد توقع آن، مي كه نقدشوندگي كمتري داردبراي سها

كنند  مي تعبير به ريسك راعدم نقدشوندگي ) 2006( 2برخي نظير ليو .ادبيات دو رويكرد به ريسك نقدشوندگي وجود دارد
) 2005( 6و آچاريا و پدرسن) 2017( 5ابراهيم، )2003( 4و اشتنباخپاستور ، )2007( 3ينتگاتچف و اسپ، و برخي نظير بنرجي

پاستور و (يا حساسيت عدم نقدشوندگي سهم و عدم نقدشوندگي بازار ) 2017، ابراهيم(حساسيت عدم نقدشوندگي با بازده 
 ،از يك طرف ز اين رو،؛ اكنند ميتعبير به ريسك نقدشوندگي را ) 2007، و بنرجي 2005، آچاريا و پدرسن ؛2003، اشتنباخ

 بهو  يابد مي  كاهش گذاران هيسرما توقعو بازده مورد  ينقدشوندگ سكير ،كند دايپ شيها افزا  ييدارا يكه نقدشوندگ يزمان
 تيبـا حساس ـ  ييدارا، بازار يدر زمان كاهش نقدشوندگ ،از طرف ديگر و )2006 ،ويل( شود يممنجر ارزش شركت  شيافزا

 لي ـدل بـه  ني ـدهد كه ا طور نامتناسب كاهش مي گذاران را به سرمايه كل بازار رفاه  يسبت به نقدشوندگبالا و مثبت بازده ن
زمـان   گذار هيثروت سرما شتريب يينها تيمطلوب يا ارباز يبودن نقدشوندگ نييدر زمان پا ،ييبودن نقدكردن دارا تر نهيپرهز

حساسـيت سـهم و    بـراي همـين اسـتدلال را   ) 2007( رانبنرجي و همكا .)2003 ،باخمپاستور و اشت( كاهش ثروت است
رابطـه سـه گـروه    ) 2005(آچاريا و پدرسـن  و   در ارتباط با نقدشوندگي سهم و بازده آن) 2017(ابراهيم ، نقدشوندگي بازار

   .ندنك مطرح مي LCAPMحساسيت را با بازده مورد توقع در مدل 
اتخـاذ   يمعنـا  رفتار منفعلانـه بـه   نخست : رديبگ شيسهام پ يندگنقدشو ريسكدو راهبرد در برابر  تواند يم تيريمد

 يفعـال مـال   يهـا  اسـت ياتخـاذ س  ،جبران آثار سـوء آن و دوم  يبرا يدر نقدشوندگ رييبعد از تغ يشركت يمال يها استيس
ي نقدشوندگ راتييگرفتن تغ دست به يبرا )1389نيكوپرور،  طالب نيا و زارع ؛1398 ، بوژمهراني و تحريري،نظري(ي شركت

 ليتبـد  يبـرا  ييهـا كار راه يمعرف ،رفتار منفعلانه دارند و هدف پژوهش حاضر رانيمد شتريب ردر حال حاض. و ريسك آن
 يكنترل نقدشوندگ يمناسب برا يشركت يهاي مال استياز س ديبا رانيمد ،منظور نيا يبرا. رفتار به حالت فعال است نيا

 يهـاي مـال   اسـت ياز س يك ـيعنـوان   بـه ، سود ميتقس استيبه س فقط ،پژوهش نياموضوع در  ديتحد براي. استفاده كنند
  .شود شركت پرداخته مي يكنترل نقدشوندگ يبرا، يشركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ogden, Jen & O’Conner 
2. Liu 
3. Banerjee, Gatchev & Spindt 
4. Pástor & Stambaugh 
5. Ebrahim 
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  412  و فتحيمؤذني / ها ي مبتني بر تجزيه كوواريانسنقدشوندگسكيراجزايسود بر ميتقس استيسريتأث

 
 ،)1997( 4ديو رش ـ تـرا يم، )2003( 3مسـتل و اشـليچر  ، گورگـول ، )2011( 2سيو لونت لاسيداس، )1992( 1نيهاو و ل

 بـا ) 2023( 5و علي طاهر و الشبول) 1395( زاده و قاليباف اصل و ولي) 1391(، پورابراهيمي و خسروشاهي)2017( ميابراه
پس . است يشتريب ينقدشوندگ يدارا، بالا يمينشان دادند كه سهام با سود تقس يهاي مختلف نقدشوندگ ارياستفاده از مع

بازده مـورد   جهير نتادراك كرده و د يكمتر سكير دار سهام، شود ينقدشوندگ شيباعث افزا يميتقسكه سود  يدر صورت
امـا طبـق    .شـود  استفاده مي سكير اريعنوان مع مستقيماً به يمطالعات از عدم نقدشوندگ نيدر ا. انتظار دارد يتوقع كمتر

  .هاي نقدشوندگي با بازده مورد توقع ارتباط داشته باشد رود حساسيت رويكرد دوم به ريسك نقدشوندگي انتظار مي
خواهـد بـود پـس     شـتر يسـهام ب  ينقدشـوندگ  نـه يهز، مجموع بازار كم باشـد  يشوندگكه نقد يزماندر رويكرد دوم 

، شـتر يب يسود نقـد  اها ب شركتدر دارند و  شتريب يميدر سهام با سود تقس يگذار هيبه سرما يشتريب ليگذاران تما سرمايه 
 يميسـود تقس ـ  رود يو انتظار م كنند ياجتناب م موردنياز ينگيتأمين نقد يبرا شتريمعامله ب نهيگذاران از تحمل هز سرمايه 
، فيليـپ و  ؛ كـو 2007 ،و همكـاران  يبنرج ـ(بازار شـود   يعيتجم يبازده سهام به نقدشوندگ تيباعث كاهش حساس شتريب

   ).2013 ،6ژانگ
آن نسـبت   تيحساس ـ يبه عبارت اينقدشوندگي  سكيم سود بتواند رياگر تقس يدر نقدشوندگ رييعلاوه بر تغبنابراين 

 زيدهد ن رييرا تغ) 2017، ميابراه( يبازده نسبت به نقدشوندگ تيحساس اي) 2007، بنرجي و همكاران(بازار  يشوندگبه نقد
از  كـرد يرو ني ـدر ا. استفاده كرد دار سهامكاهش بازده مورد توقع و حداكثرسازي ثروت  يتوان برا مي يمال استيس نياز ا

 يسود نتواند نقدشوندگ مياگر تقس يبر آن است كه حت دهيو عق شدهه استفاد سكير اريعنوان مع به ينقدشوندگ تيحساس
بازده  جهيادراك شده و در نت سكيباعث كاهش ر دتوان گذاران نسبت به آن مي سرمايه  تيرا كاهش دهد با كاهش حساس

كند و  مي فيتعربازار  يدگسهم و نقدشون يرا كوواريانس نقدشوندگ تيحساس) 2007( بنرجي و همكاران. شود توقعمورد 
  .آن دارد يبازده سهم و نقدشوندگ كوواريانس رياز آن تعب) 2017( ميابراه

عنوان يك سياست مـالي شـركتي و اقـدام فعـال      انگيزه محقق براي انجام اين پژوهش كشف مسير تقسيم سود به
. يسـك نقدشـوندگي اسـت   مديريتي در راستاي كاهش بازده مورد توقع و افزايش ارزش سهام از طريـق نقدشـوندگي و ر  

داننـد و تفـاوت ايـن پـژوهش بـا آن بررسـي        معيار ريسك نقدشـوندگي را حساسـيت آن بـا بـازده مـي     ) 2017(ابراهيم 
به اين حساسيت توجه ) 2007( بنرجي و همكاران .هاي سيستماتيك نقدشوندگي سهام با نقدشوندگي بازار است حساسيت
از طرف ديگر تنها معيـار   رديگ يرا در نظر نم يميتمركز دارد و سطح سود تقس سود ميو عدم تقس ميتنها بر تقسكرده اما 

هـاي   داند و تفاوت آن با اين پـژوهش گسـتردگي معيـار    حساسيت را كوواريانس نقدشوندگي سهم و نقدشوندگي بازار مي
تقسيم يا عدم تقسـيم  شوند و در نظر گرفتن سطح تقسيم در مقابل  حساسيتي است كه در اين پژوهش در نظر گرفته مي

  .آن
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Howe & Lin 
2. Dasilas & Leventis 
3. Gurgul & Mestel & Schleicher 
4. Mitra & Rashid 
5. Ali Taher & Al-Shboul 
6. Kuo & Philip & Zhang 
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و  يـي دارا يكوواريـانس عـدم نقدشـوندگ   : كنند مي فيرا در سه بعد تعر ينقدشوندگ سكير) 2005(و پدرسن  ايآچار

سـهام و   يعـدم نقدشـوندگ   نيب انسيبازار و كووار يعدم نقدشوندگ بازده سهام و انيم انسيكووار، بازار يعدم نقدشوندگ
سـازي   مـدل  LCAPMرا در كنار كوواريانس بـازده سـهم و بـازده بـازار در الگـوي       سكير از ريسه تعب نيبازده بازار و ا

 و ، حسـن زاده اصـوليان  ؛1395 ،مؤذني( اين مدل در بورس اوراق بهادار نيز مورد آزمون تجربي قرار گرفته است .كنند مي
بنرجـي و  ست كه اين پژوهش بـا  تفاوتي ا LCAPM ينقدشوندگ سكيابعاد ر ريسود در سا ميتأثير تقس )1398 ،تبريزي

 سـك يسـود و ر  ميرابطه تقس ـ اتيبه ادب پژوهش نيكه ا يدستاورددر مجموع . دارد) 2017(و ابراهيم ) 2007( همكاران
و تقسيم سـود اسـت كـه تـاكنون در      LCAPMتحليلي بر رابطه ابعاد ريسك نقدشوندگي در  كند اضافه مي ينقدشوندگ

  .پرداخته نشده است ادبيات داخل و خارج كشور به آن
نقدشـوندگي بـا اسـتفاده از     سـك يسـود و ر  ميتقس استيس نيبار رابطه ب اولين يپژوهش برا نيا درطور خلاصه  به

، )2007( بنرجي و همكـاران هاي آن با مطالعات  تفاوت كه رديگ يقرار م يمورد بررس LCAPMهاي نقدشوندگي مدل  بتا
خـود   سـهام  هيبـازار سـرما   تيريمـد  يهـا در راسـتا   شركت رانيمودهايي را به مدرهن در بالا اشاره شد و) 2017(ابراهيم

  .كند معرفي ميصورت فعال  به

  پژوهش نهيشيپمباني نظري و 
 .سود و ارزش شـركت متمركـز اسـت    ميتقس استيس نيبر رابطه ب يشركت يمال نهيدر زم قيتحق يهاي اصل حوزهيكي از 

و  اگدن(كنند  گذاري سود تقسيمي را باز مي سياست اتيادب ربوط بودن سود تقسيميبا فرضيه نام) 1961( 1ميلر و مدلياني
 ميتقس ـ استياثرات ارزش مثبت سدر ادامه ) 1398 ،پيريايي و ، دهقانينجم؛ 2017 ،2، ما و شيانگيج؛ 2003  ،همكاران
 بازدهمنجر به  تواند يسود سهام م شيكه افزا دهند ينشان م يشواهد قوبرخي . مستند شده است اتيخوبي در ادب سود به

، فـام و  يياي ـحيال ؛2006 ،4، بـارتن، پـاور و سـينكلر   ي؛ مك كلاسك1996 ،3لوني، پاور و سينكلير ،راتناياب( ي مثبترعاديغ
 لاسي؛ داس2011 ،6، نيكولوپولوس و رامگاندي؛ بزوس2003  ،ل و همكارانورگوگ(مثبت  يرعاديو حجم غ) 2011 ،5والتنر
 هـاي  و نرخ تنزيل نيز تابع ريسك، اينكه ارزش شركت تابع جريان نقدي و نرخ تنزيل بهبا توجه  .شودب) 2011 ،سيو لونت

هـاي   ريسـك ، جريـان نقـدي  ( است تشخيص كانال تأثير تقسيم سـود بـر ارزش   كيستماتيرسيغمختلف سيستماتيك و 
گسترش دهد  چشمگيرياين حوزه را به نحو  تواند ادبيات مربوط به مي) هاي سيستماتيك ريسك انواعو  كيستماتيرسيغ

   .كند جا جابهو مرز علم را 
شـناخته   سـهام  ارزش بـر  سود تقسيميهاي  استيستأثير  ميانجيگريدر  يبه عامل مهم سكير، ريهاي اخ در دهه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miller & Modigliani 
2. Jiang & Ma & Shi 
3. Abeyratna, Lonie, Power & Sinclair 
4. McCluskey, Burton, Power & Sinclair 
5. Al-Yahyaee, Pham & Walter 
6. Bozos, Nikolopoulos & Ramgandhi 
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 سـك يح رسـط  رييتغ، )2014( همكارانو  جيا طبق). 2014 ،2ويال و ماكلي و جي؛ ا2002 ،1ميشايليگرولون و ( شده است

مشاهدات تجربـي متعـددي تـأثير    . گذارد مي ريسود بر ارزش شركت تأث ميقستآن  قيباشد كه از طر مسيريممكن است 
حتي عقيده  و) 2012 ،4، براون و استولزبارترام؛ 2003 ،3ترويپاستور و پ( منفي سود تقسيمي بر ريسك را مستند كرده است

بنرجـي و  (بگـذارد   ريتـأث  نيـز  شـركت  كيسـتمات يس يها سكياست بر رممكن  تقسيم سود يها استيسبر اين است كه 
 5، گراهـام، هـاروي و ميشـايلي   بـرا ، ينظرسـنج  كيبا انجام ، نيعلاوه بر ا). 2002 ،گرولون و همكاران ؛2007 همكاران

 6شـارپ  .ردوجـود دا  سكيسود سهام بالاتر و كاهش ر نيب يرابطه عل كيباورند كه  نيبر ا رانيكه مد افتنديدر) 2005(
گـذاري و سـودآوري و    بتـاي سـرمايه  ) 2015(فاما و فـرنچ  ، بتاي اندازه و ارزش، )1991( 7فرنچ و فاما، بتاي بازار) 1964(

عنـوان   علاوه بر موارد فوق بتاي عامـل نقدشـوندگي را بـه   ) 2007( بنرجي و همكارانبتاي مومنتوم و ) 1997( 8كارهارت
  .ندكن معيار ريسك سيستماتيك تعريف مي

و نقدشوندگي كمتر سهام با  يگذاران برا سرمايه  يتقاضا، ابدي بازار كاهش مي ينقدشوندگ ياستدلال شده است وقت
 ،10پدرسـن  و ريبرونرمـا ؛ 2003 ،اشـتمباخ ؛ پاسـتور و  2000، 9، رول و سـابراهمانيام اي ـچرد( ابدي كاهش مي، شتريب ريسك
 كنـد  ال بر آينده مثبت و جريان نقدي مطلوب به بازار مخـابره مـي  دهي تقسيم سود اخباري د طبق نظريه علامت ).2009

و قاعدتاً تقاضا براي سهام و در نتيجـه نقدشـوندگي آن را تحـت    ) 2013   ،و همكاران و باتاچاريا 2003 ،و همكاران اگدن(
 ـ ياطلاعاتكاهش عدم تقارن  يبرا يزميعنوان مكان تواند به مي تقسيميسود  به عبارتي. دهد تأثير قرار مي و  رانيمـد  نيب

، ليه ؛2009 ،11و واكر ينيحس ؛1992 ،نيهاو و ل(شود منجر از انتخاب نامطلوب  ينييان عمل كند كه به درجه پادار سهام
   ).2014، 12تاهون و وانگ

 ليپتانس ـ ازسود سـهام  ، و انتخاب نامطلوب در هنگام وقوع معاملات ياديدر مورد ارزش بن نانيبا كاهش عدم اطم 
 تي ـمعمولاً با عدم قطع كنند يكه سود سهام پرداخت نم ييها شركت. شود برخوردار مي ينقدشوندگ سكيبر ر يرگذاريثتأ

مرتبط ، تقسيمي سود با هاي با شركت سهيدر مقا تر مطلوبيت پايينو ) 2011 ،14ني؛ فولر و گلدشتا1963 ،13گوردون(بالاتر 
   ).2006 ،16 و پينهيرو، پاولاگاني؛ ا1998 ،15دونالد لوكاس و مك(هستند 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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نسبت  كنند يپرداخت نمسود كه  يسهامحساسيت نقدشوندگي و بازده ، ينقدشوندگ يزا برون يها شوكتحت تأثير 

بيشـتر   كنـد  كه سود پرداخـت مـي   يسهام يبرا گذاران هيسرما يتقاضا، نيبنابرا. نقدشوندگي و بازده بازار بيشتر استبه 
نسـبت بـه    )تحت تأثير كاهش نرخ تنزيل( گونه سهام ارزش اين، است نييبازار پا يدگكه نقدشون يزماندر نتيجه و است 
 با سود تقسيميسهام  رود انتظار مي، جهيدر نت). 2007، و همكاران يبنرج(است  شتريب، كنند يپرداخت نم سود كه يسهام

  .اشته باشدبازار د ينقدشوندگشوك نسبت به  يبازده كمتر تيساسبالا حنقدي سهام با سود  يا
از  ينـوع  ي وبررس ينقدشوندگ كيستماتيس سكيسود بر ر ميتقس استيس ريتأث اتيادب) 2017(ابراهيم  در پژوهش

؛ 2005 ،و پدرسـن  اي ـآچار(گذاري شده است  قيمت ساير كشورهامتحده و هم در  الاتيهم در ا ،شده داده كه نشان سكير
دهـد كـه پرداخـت سـود بـا       نشان مي هاي ديگر نيز پژوهش. )2015 ،2؛ هو و چانگ2014 ،1و وانگ، سان ي؛ ل2011 ،يل

 يكمتر يشنهاديپ متياختلاف قتقسيم سود با مستند شده است كه ، عنوان مثال به. بالاتر سهام همراه استي نقدشوندگ
م سـود  هـاي بـدون تقسـي    هاي داراي تقسيم و شـركت  اين دست آورد از مقايسه شركت. )1992 ،3نيهو و ل( همراه است

، راسـتا  نيدر هم. ابدي سود سهام كاهش مي شيافزا دنبال بهتفاوت  نيا معتقدند) 1997( 4ميترا و رشيد .حاصل شده است
سـود سـهام    شيدنبال افـزا  كه حجم معاملات به افتنديدرنيز ) 2011( سيو لونت لاسيو داس) 2003(گورگول و همكاران 

  .ابدي مي شيافزا
 داي ـسهام و بازده سهام پ ينقدشوندگ نيرابطه مثبت ب )1998،  و چالمرز و كادلك 1986، و مندلسون هوديآم(برخي 

 سـك ياز ر يمنبع ـ توانـد  ي مـي نقدشـوندگ  آيـد امـا در شـرايطي    حسـاب مـي   كه نوعي ريسك غيرسيستماتيك بـه كردند 
؛ 2000و همكـاران   اي ـردچ(مـنعكس شـود    هـا  ييدارا توقعمورد  در بازده ديكه با باشد سازي متنوعغير قابل سيستماتيك 

 نيبـاانگيزه آخـر  ، نيبنـابرا ). 2019 ،8؛ وو2002 ،7؛ بروكمن و چانـگ 2001 ،6؛ هابرمن و هالكا2001 ،5يهاسبروك و سپ
 يشـوندگ دنق، ينقدشـوندگ  يگـذار  متيكند كه با توجه به ق استدلال مي )2017( ابراهيم، ينقدشوندگ اتيدر ادب شرفتيپ

) بـالاتر (كمتر  ينقدشوندگ يها سكيسود ممكن است منجر به ر ميتقس استيس يها يريگ ميمرتبط با تصم) تر كم(بالاتر 
كه سـود سـهام پرداخـت     ييها كه شركت فرض بر اين است حقوق صاحبان سهام شود نهيهز) بالاتر(كاهش و در نتيجه 

  . هند داشتخوا، كنند يخود كه سود سهام پرداخت م انينسبت به همتا يبالاتر ينقدشوندگ سكير، كنند ينم
با استفاده از رويداد پژوهي به بررسـي تـأثير تقسـيم سـود نقـدي بـر       ) 2007(در ادبيات پژوهش بنرجي و همكاران 

.  يابـد  ريسك نقدشوندگي پرداختند و نشان دادند كه با تقسيم سود حساسيت بازده سهام به نقدشوندگي سهام كاهش مـي 
فامـا فـرنچ سـه و چهـار     ، CAPMگـذاري   هاي قيمت را در مدل) 2003( پاستور اشتنباخعامل نقدشوندگي براي اين كار 

  . عنوان معيار ريسك نقدشوندگي در نظر گرفتند عاملي وارد و ضريب رگرسيون آن را به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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عنوان يك شاخص واحد در نظر گرفته شـده   به) 2017(و ابراهيم ) 2007(ريسك نقدشوندگي در بنرجي و همكاران 

كنند كه به شكل دقيقي  هاي مختلفي تقسيم مي اين نوع از ريسك را به كانال) 2005(و پدرسن است در حالي كه آچاريا 
انگيـزه  . كنـد  گذار را در واكنش به نقدشوندگي و بازده سهام در تقابل با نقدشوندگي و بازده بازار تفكيك مـي  رفتار سرمايه

هاي ريسك نقدشوندگي و تفكيك اين تقسيم  كانالمحقق از انجام اين پژوهش تشخيص تأثير تقسيم سود بر هركدام از 
مبتنـي بـر   (كند كشف استراتژي مديريت ريسـك نقدشـوندگي    است آنچه اين پژوهش به ادبيات سود تقسيمي اضافه مي

  .از طريق تقسيم سود در مديريت بازار سرمايه شركت است)) 2005(هاي نقدشوندگي آچاريا پدرسن  اساس انواع ريسك
 يها ييدارا گذاري متيمدل ق ينقدشوندگ سكيتري از ر دقيق يها اريمع يمعرف يدر راستا) 2005(ن آچاريا و پدرس

ريسك نقدشوندگي بـر بـازده مـورد توقـع      رياين مدل چگونگي تأث. تعديل شده با نقدشوندگي را معرفي كردند يا هيسرما
مختلفـي كـه از طريـق آن ريسـك      يهـا  كانـال كند براي درك  كند و چارچوب منسجمي ارائه مي را تشريح مي ها ييدارا

در واقع در اين مدل بازده مورد توقع ورقه بهادار با عدم نقدشـوندگي  . دهد يقرار م ريسهام را تحت تأث متينقدشوندگي ق
هـا تعـديل شـده بـا      يـي دارا گـذاري  متيكردند كه مدل ق انيطوركلي ب به.  ابدي يمورد انتظار و بتاي خالص آن افزايش م

. بـازده سـهام برخـوردار اسـت     رييتغ حياستاندارد از قدرت بالاتري براي توض CAPMنقدشوندگي نسبت به مدل  ريسك
گريز سود مورد انتظارشان را تحت  ريسك گذاران هيسرما كه  يچارچوب سنت كيرا از  LCAPM، )2005(پدرسن  و ايآچار

معاملات را بـه بـازار    نهيبدون هز ايدئال هيبازار سرما هيضها فر آن. آوردند دست به، كنند يثروت حداكثر م يها تيمحدود
  :ارائه كردند ريصورت ز را به LCAPMبسط دادند و مدل  يمعاملات تصادف نهيتر با وجود هز يواقع يا هيسرما

௧൫ܴ௜,௧ାଵܧ  )1رابطة   − ௜,௧ାଵ൯ܥ = ௙ܴ + ௧ ௧൫ܴ௜,௧ାଵݒ݋ܿ − ௜,௧ାଵܥ , ܴெ,௧ାଵ − ௧൫ܴெ,௧ݎெ,௧ାଵ൯ܸܽܥ − ெ,௧ାଵ൯ܥ  

ازاي هـر واحـد قيمـت     هزينـه معـاملات بـه    Ci,tبازده بدون ريسك و  Rf، بازده بازار RM، بازده سهام Riكه در آن 
گـذاري   ي بـا مـدل سـنتي قيمـت    نقدشوندگي تصادف بيترك جهينت( LCAPMمدل . است tدر زمان  )درصدي از قيمت(

هنگامي كه هزينه معاملـه  . هاي معامله اضافه بر ريسك بازار سنتي است هزينهمربوط به  انسيسه كووار يدارا، )ها ييدارا
ريسـك  ( انسي ـسه كووار. شود اي تبديل مي گذاري دارايي سرمايه به همان مدل سنتي قيمت LCAPM، برابر صفر باشد

  :اند از عبارت )سيستماتيك نقدشوندگي
1.  Cov (Cit+1, CMt+1)دليـل تـأثير ايـن    . يعني كوواريانس بين عدم نقدشوندگي دارايي و عدم نقدشوندگي بازار

گذاران خواهان دريافت اضـافه بـازده بـراي نگهـداري سـهامي       سرمايه ريسك بر بازده مورد توقع اين است كه 
 .نقدشوندگي پاييني دارد، هستند كه در زمان عدم نقدشوندگي بازار

2. Cov (Rit+1, CMt+1) صورت منفي  اين كوواريانس به. يعني كوواريانس بين بازده سهام و عدم نقدشوندگي بازار
ان تمايل به پذيرش بازده كمتر روي دارايي كه در زمان عدم نقدشـوندگي  دار سهامزيرا  ؛گذارد بر بازده تأثير مي

 .هستند، بازار بازده بالايي دارد

3. Cov (Cit+1, RMt+1) تـأثير ايـن ريسـك در تمايـل     . يانس بين عدم نقدشوندگي سهام و بازده بازاريعني كووار
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ان به پذيرش بازده مورد انتظار كمتر روي سهام با نقدشوندگي بالا در زمـان پـايين بـودن بـازده بـازار      دار سهام

  . ريشه دارد
شـود كـه    مـي ها حاصـل   هاي شرطي يا صرف ريسك با فرض ثابت بودن كوواريانس، LCAPMنسخه غيرشرطي 

  ).2005 ،آچاريا پدرسن(صورت زير است  به

  )2رابطة  
௧൫ܴ௜,௧ାଵܧ  − ௙ܴ,௧൯ = ௜,௧൯ܥ൫ܧ + ௜ଵ + ௜ଶ − ௜ଷ − ௜ସ	 

  :كه در آن

௜ଵ	  )3رابطة  = ,	൫ܴ௜,௧ݒ݋ܿ ܴெ,௧൯ܸܽݎ൫ܴெ,௧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ
 

௜ଶ  )4رابطة  = ݒ݋ܿ ቀܥ௜,௧ − ,	௜,௧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ ெ,௧ܥ − ൫ܴெ,௧ݎெ,௧൯ቁܸܽܥெ,௧൫ܧ − ெ,௧ܥൣ − ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ  
   

௜ଷ  )5رابطة  = ݒ݋ܿ ቀܴ௜,௧	, ெ,௧ܥ − ൫ܴெ,௧ݎெ,௧൯ቁܸܽܥ௧ିଵ൫ܧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ
 

௜ସ  )6رابطة  = ௜,௧ܥ൫ݒ݋ܿ − ,௜,௧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ ܴெ,௧൯ܸܽݎ൫ܴெ,௧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ
  :است از قيمت ريسك عبارت 

ߣ  )7رابطة  = (ݐߣ)ܧ = ݐ,ܯܴ)	ܧ − ݐ,ܯܥ −  (ݐ,݂ܴ
  تفسير اقتصادي بتاها و ارتباط  با سياست تقسيم سود

ريسك نقدشوندگي لازم است مفهوم و اسـتدلال نظـري و تفسـير اقتصـادي      گانه ششدر مورد تأثير تقسيم سود بر ابعاد 
. فوق به نحو مطلوب تبيين شود تا مبناي استدلال قياسي تـأثير تقسـيم سـود بـر ايـن ابعـاد ايجـاد شـود         گانه ششابعاد 

توانـد ناشـي از تغييـر در     دهند تقسيم سود با افزايش نقدشوندگي سهام همراه است كه مـي  هاي زيادي نشان مي ژوهشپ
شـود و   ان منتقـل مـي  دار سـهام براي نمونه با تقسيم سود سيگنال ارزش از طرف مديريت به . عدم تقارن اطلاعاتي باشد

، داسـيلاس و لـونتس  (كـاهش و حجـم معـاملات    ) 1992، نلـي  هاو و(آن شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  تبع به
نقدشوندگي بر ريسك سيستماتيك و . يابد افزايش مي) 1986، 1آميهود و مندلسون(و به تبع آن نقدشوندگي سهام ) 2011

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amihoud & Mendelson 
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ريسـك سيسـتماتيك ناشـي از    ). 2002 ،1بـروكمن و چانـگ   ؛2005 ،آچاريا و پدرسـن (بازده مورد انتظار سهام تأثير دارد 

كوواريـانس نقدشـوندگي   ): 2005 ،آچاريـا و پدرسـن  (تواند بر بازده مورد انتظار تأثير بگذارد  وندگي از چهار زاويه مينقدش
 اسـاس بر . كوواريانس نقدشوندگي سهم با بازده بازار، كوواريانس بازده سهم با نقدشوندگي بازار، سهم با نقدشوندگي بازار

  :رود انتظار مي ترتيب بهچهار كوواريانس  اين
پـس   ،تجربـه كننـد  ) بازده بالاتري(هاي با سود تقسيمي بالا ركود كمتري  شركت) با بازده كم(در بازار ركودي  .1

بنابراين تقسيم سود بر كوواريانس بازده سهم با بازده بـازار  . است تر كوچككوواريانس بازده سهم با بازده بازار 
 . تأثير منفي دارد

هاي با سود تقسيمي بالا عدم نقدشوندگي كمتـري تجربـه كننـد پـس      شركت، در بازار با عدم نقدشوندگي بالا .2
بنابراين سود تقسيمي بـر كوواريـانس   . است تر كوچككوواريانس نقدشوندگي سهم نسبت به نقدشوندگي بازار 

  . نقدشوندگي سهم با نقدشوندگي بازار تأثير منفي دارد
پـس كوواريـانس   . تقسيمي بالا بازده بيشتري تجربه كننـد  هاي با سود شركت، در بازار با عدم نقدشوندگي بالا .3

بنـابراين سـود تقسـيمي بـر كوواريـانس بـازده سـهم بـا         . است تر بزرگبازده سهم نسبت به نقدشوندگي بازار 
  . نقدشوندگي بازار تأثير مثبت دارد

پـس كوواريـانس    .كننـد  هاي با سود تقسيمي بالا عدم نقدشوندگي كمتري تجربه مـي  شركت، در بازار ركودي .4
بنابراين سود تقسيمي بر كوواريانس نقدشوندگي سـهم بـا   . است تر بزرگنقدشوندگي سهم نسبت به بازده بازار 

 . بازده بازار تأثير مثبت دارد

  ي پژوهششناس روش
 1399 تا سـال  1381از سال  رانيفرابورس اوراق بهادار تهران و اهاي پذيرفته شده در بورس  جامعه آماري شامل شركت

ي مـالي و  گـر  واسـطه مرتبط بـا صـنايع    هاي شركت. ي شدآور جمعبورس ويو  افزار نرمهاي اوليه با استفاده از  داده. است
ساله  صورت فوروارد يك هاي ريسك به با توجه به اينكه سنجه. ماهيت عملياتي متفاوت حذف شد دليل به ،خدمات عمومي

 ،سـال  اقل دو سال متوالي طي دوره مورد مطالعه فعاليت داشته و حـداقل يـك  ها بايد حد يا دوساله محاسبه شده، شركت
در اين پژوهش سعي شده حداقل حذف شركت انجـام شـود تـا نتـايج قابليـت      . يعني سال اول داراي سود تقسيمي باشند

ت مـورد  شـرك  379ها در هر سال متفـاوت اسـت و در مجمـوع     تعميم بيشتري داشته باشد و به اين ترتيب تعداد شركت
  .بررسي قرار گرفت

ها بـر اسـاس    در هر سال سهام شركت، جهت تحليل تأثير سياست تقسيم سود بر نقدشوندگي و ريسك نقدشوندگي
دهـك  (و سهام با سـود تقسـيمي بـالا    ) دهك اول(نسبت تقسيم سود سال قبل به دو دسته سهام با سود تقسيمي پايين 

تفاوت ميانگين نقدشوندگي و ريسك نقدشوندگي دو سبد بـا  ، ون برابري ميانگينبا استفاده از آزم. دسته بندي شدند) آخر
  .صورت گرفته است 8  اين آزمون با استفاده رابطه. سود تقسيمي بالا و پايين تحليل شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brookman & Chang 
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ܶ )8رابطة  = തܺଵ − തܺଶට ఙభమேభିଵ + ఙమమேమିଵ
	 

 

هـاي بـا سـود تقسـيمي بـالا و       براي سبد ترتيب بهبتاهاي نقدشوندگي يا ميانگين عدم نقدشوندگي  തܺଶو തܺଵدر آن 
  .است ଶܺو  ଵܺگيري  براي اندازه ترتيب بهتعداد سالها  ଶܰو  ଵܰو  ଶܺو  ଵܺبه ترتبيب واريانس  ଶଶߪو  ଵଶߪ، پايين

در اين معيار . استفاده شده است) 2002( از معيار آميهود tدر هر ماه  iشركت هر  يگيري عدم نقدشوندگ براي اندازه
معيـار عـدم نقدشـوندگي آميهـود     . شود مي گيري ندازها هاي روزانه بازده و ارزش سهام با استفاده از دادهعدم نقدشوندگي 

ين معيار بر اين اساس استوار است كه يـك  در واقع ا. دهد يمواكنش قيمت بازار سهام را نسبت به جريان سفارش نشان 
اگر قيمت سهام در واكنش به حجم كوچكي از معاملات سـهام بـه مقـدار    ، تري برخوردار است سهام از نقدشوندگي پايين

بـه اعتقـاد بسـياري    . باشـد   اسـتفاده   تواند در بازارهاي نوظهور قابل اين معيار مي). 2002، آميهود(قابل توجهي تغيير كند 
. معيار عدم نقدشوندگي آميهـود اسـت  ، شده بهترين معياري كه تاكنون براي محاسبه نقدشوندگي ارائه، نظران مالي حبصا

اسـتفاده  ) 1392(دوسـت   شمس و حسـيني دل ، فر زاده ييحو ي )2008( 1ميرالزهاي بسياري ازجمله  اين معيار در پژوهش
  . شود سبه ميمحا 9عدم نقدشوندگي آميهود بر اساس رابطه . شده است

ܴ  )9رابطة  ௜ܸ,ௗ,௧ ≡ หݎ௜,ௗ,௧ห௜ܲ,ௗ,௧ ∙ ܸ ௜ܱ,ௗ,௧ 
ܸ قيمت و ௜ܲ,ௗ,௧، بازده ௜,ௗ,௧ݎ، كه در آن ௜ܱ,ௗ,௧    حجم معاملات روزانه سـهمi  روز درd   و در مـاهt    بـراي سـهامي

ܴيعنـي   yدر سـال   pعـدم نقدشـوندگي سـبد     بـراي محاسـبه  . معامله شده باشد dاست كه در روز  ௣ܸ,௬ ،    ابتـدا از عـدم
ܴميانگين گيري شد و سپس  yهر سال  در iنقدشوندگي ماهانه هر سهم  ௣ܸ,௬       برابر ميـانگين عـدم نقدشـوندگي سـهام

  .تعريف شد yدر سال  p داخل سبد
به اين منظور از . استفاده شد) 2005، ا و پدرسنآچاري( LCAPMبراي محاسبه ريسك نقدشوندگي از بتاهاي مدل 

براي هـر سـال    بتا نقدشوندگي و بتا كل، 4بتا ، 3بتا، 2بتا ، 1براي محاسبه بتا  ترتيب به 15و  14 ،13، 12، 11، 10روابط 
  .استفاده شده است

௣,௬ଵ	  )10رابطة  = ,	൫ܴ௣,௧ݒ݋ܿ ܴெ,௧൯ܸܽݎ൫ܴெ,௧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ
௣,௬ଶ  )11رابطة  = ݒ݋ܿ ቀܥ௣,௧ − ,	௣,௧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ ெ,௧ܥ − ൫ܴெ,௧ݎெ,௧൯ቁܸܽܥெ,௧൫ܧ − ெ,௧ܥൣ − ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miralles 
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௣,௬ଷ  )12رابطة   = ݒ݋ܿ ቀܴ௣,௧	, ெ,௧ܥ − ൫ܴெ,௧ݎெ,௧൯ቁܸܽܥ௧ିଵ൫ܧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ

 

௣,௬ସ  )13رابطة  = ௣,௧ܥ൫ݒ݋ܿ − ,௣,௧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ ܴெ,௧൯ܸܽݎ൫ܴெ,௧ − ெ,௧ܥൣ −  ெ,௧൯൧൯ܥ௧ିଵ൫ܧ
 

௣,௬௟௜௤  )14رابطة   = ௣,௬ଶ − ௣,௬ଷ − ௣,௬ସ  

௣,௬௧௢௧௔௟  )15رابطة  = ௣,௬ଵ + ௣,௬ଶ − ௣,௬ଷ − ௣,௬ସ  

و عدم نقدشوندگي  pعدم نقدشوندگي سبد  ெ,௧ܥو  ௣,௧ܥو بازده بازار،  pبازده سبد  ترتيب به ௣,௧  ،ܴெ,௧ܴكه در آن 
با توجه به مانا بودن عدم نقدشـوندگي و وقفـه بهينـه دو     . است yدر سال  pسبد  تاي نقدشوندگيب ௣,௬௟௜௤و  tبازار در ماه 
مقدار انتظاري هزينه معاملات از طريق مدل خودرگرسيون برداري و ، )2005(طبق آچاريا و پدرسن، دست آمده هدوره اي ب

  . ستآمده ا دست بهاختلاف آن با عدم نقدشوندگي برابر با جمله خطاي مدل 

௣,௧ܥ  )16رابطة  = ଴ + ଵܥ௣,௧ିଵ + ଶܥ௣,௧ିଶ +  ௣,௧ݑ
 

  )17رابطة 
ெ,௧ܥ  = ଴ + ଵܥெ,௧ିଵ + ଶܥெ,௧ିଶ +  ெ,௧ݑ

  . است ݐشك عدم نقدشوندگي بازار در ماه  ெ,௧ݑو  pشك عدم نقدشوندگي سبد  ௣,௧ݑكه در آن 

  پژوهش هاي سؤال
  ؟سهام تأثير دارد ينقدشوندگريسك سود بر  ميتقس استيسآيا  .1
  ؟بازار تأثير دارد يسهام و نقدشوندگ ينقدشوندگ ياز هم حركت يناش ينقدشوندگ سكيسود بر ر ميتقس استيسآيا  .2
  ؟ردبازار تأثير دا يبازده سهام و نقدشوندگ ياز هم حركت يناش ينقدشوندگ سكيسود بر ر ميتقس استيسآيا  .3
 ؟سهام و بازده بازار تأثير دارد ينقدشوندگ ياز هم حركت يناش ينقدشوندگ سكيسود بر ر ميتقس استيس .4

 هاي پژوهش ها و يافته تحليل داده

 يدر ط ـ 6859/0هـا   سود شـركت  مينسبت تقس نيانگيم. گزارش شده است 1   پژوهش در جدول يرهايمتغ يفيآمار توص
. اسـت  004143/0آن  اريو انحراف مع 001568/0 هوديآم ينقدشوندگ اريمع نيانگيم. در پژوهش است يدوره مورد بررس

. اسـت  001834/0، -001823/0، -000005/0، 000007/0 ترتيـب  بـه  ينقدشوندگ يو بتا 4بتا ، 3بتا، 2بتا  يها نيانگيم
  . است يبتاها مطابق با انتظار نظر يعني ينقدشوندگ سكير يرهايمتغ نيانگيعلامت م ،رود يهمان طور كه انتظار م
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پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص .1جدول   

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانگين متغير
685900/0  نسبت تقسيم سود  775400/0  384100/16  000000/0  

001568/0 معيار عدم نقدشوندگي آميهود  004143/0  018232/0  000000/0  

005474/0 1بتا   019899/0  203905/0  069867/0-  
000007/0 2بتا   000045/0  000666/0  000062/0-  
-000005/0 3بتا   000029/0  000073/0  000419/0-  
-001823/0 4بتا   012346/0  099968/0  099472/0-  

001834/0 بتا نقدشوندگي  012342/0  099568/0  099233/0-  
 0/00190 0/06830 0/02371 0/03390  عدم نقدشوندگي سبد با سودتقسيمي پايين
 0/00010 0/04672 0/01507 0/01727  عدم نقدشوندگي سبد با سودتقسيمي بالا

 0/03434- 0/15348 0/02507 0/01167  بازده سبد با سودتقسيمي پايين
 0/03317- 0/17013 0/02150 0/00741  بازده سبد با سودتقسيمي بالا

 0/19220- 0/48630 0/08014 0/03276 بازده بازار
 0/00000 0/05147 0/01191 0/01471  عدم نقدشوندگي بازار

  

  .دهند را نشان مي 1399تا  1382را از سال  4و بتا  3بتا، 2بتا، روند بتا نقدشوندگي ترتيب به 4تا  1هاي  شكل
  

  

  تغييرات سطح بتا نقدشوندگي براي سبد با سود تقسيمي بالا و سود تقسيمي پايين. 1شكل 

شود در اكثر مواقع بتاي نقدشوندگي سهام با سود تقسيم بالا نسبت به سود تقسيمي پـايين   مي ملاحظه 1در شكل 
هـاي ناشـي از    هـا و ريسـك   ابهـام  دليـل  بـه كـه احتمـالاً    1393شهريور  ات 1389مقدار كمتري دارد به غير از دوره آبان 

  .اجرايي شد 1389هاست كه از آذر  آينده هدفمندي يارانه ر خصوصدگران اطلاعي تحليل بي
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  ي بالا و سود تقسيمي پايينميتقسبراي سبد با سود  2تغييرات سطح بتا . 2شكل 

سبد با سـود تقسـيم بـالا نسـبت بـه سـود        2شود بر خلاف انتظار نظري در اكثر مواقع بتا  ملاحظه مي 2در شكل 
تـاريخ  ( 1389قاطع كوچك از زمان نظير آبان البته رابطه بتاي اين دو سبد در برخي م ؛تقسيمي پايين مقدار بيشتري دارد

  .با انتظارات نظري هماهنگ است 1390تا مهر ) ها شروع هدفمندي يارانه
  

  

  براي سبد با سود تقسيمي بالا و سود تقسيمي پايين 3تغييرات سطح بتا . 3شكل 

تقسـيم بـالا نسـبت بـه سـود      سبد بـا سـود    3شود مطابق با انتظار نظري در اكثر مواقع بتا  ملاحظه مي 3در شكل 
  .تقسيمي پايين مقدار بيشتري دارد
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2بتا 
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پايينتقسيميسودباسبد 3بتا بالاتقسيميسودباسبد 3بتا
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  براي سبد با سود تقسيمي بالا و سود تقسيمي پايين 4تغييرات سطح بتا . 4شكل 

سبد بـا سـود تقسـيم بـالا نسـبت بـه سـود         4شود مطابق با انتظار نظري در اكثر مواقع بتا  ملاحظه مي 4در شكل 
  .1393تا شهريور ) ها تاريخ شروع هدفمندي يارانه( 1389ارد، به غير از دوره زماني آبان تقسيمي پايين مقدار بيشتري د

هاي با سود تقسيمي پايين بيشتر از  رود كه بتا نقدشوندگي در شركت طبق انتظار نظري و شواهد نموداري انتظار مي
نتايج آزمـون اخـتلاف    2جدول . بررسي شداين موضوع در آزمون ميانگين دو جامعه . ها با سود تقسيمي بالا باشد شركت

 . دهد ي بالا و سبد با سود تقسيمي پايين را نشان ميميسود تقسميانگين بتا نقدشوندگي سبد با 

 آزمون اختلاف ميانگين بتا نقدشوندگي . 2جدول 

 
سبد با سود( نيانگيم

 )پايين يميتقس
سبد با سود(ميانگين

  )تقسيمي بالا
تفاوت
  ميانگين

   انحراف
  نتيجه  معناداري  tآماره   مشترك معيار

بتا 
تأييد   0309/0  -1645/2 0266/0 -0054/0 0044/0  0098/0  نقدشوندگي

 هيفرض
 

و براي سبد بـا سـود تقسـيمي بـالا داراي      0098/0بتا نقدشوندگي براي سبد با سود تقسيمي پايين داراي ميانگين 
رد شـده و در   درصـد 95هـا در سـطح    مبني بر برابر بودن ميانگين فرضيه خنثي، است و بر اساس نتايج 0044/0ميانگين 

بـه عبـارتي   . واقع سبد با سود تقسيمي بالا داراي ريسك نقدشوندگي كمتري نسبت به سبد با سود تقسيمي پايين اسـت 
كنند با ريسك نقدشوندگي كمتري مواجه است و اين امـر نشـانه واكـنش     هايي كه سود بيشتري تقسيم مي سهام شركت

نتايج در حمايت از انتظارات نظري مبني بر كمتر بودن بتا نقدشوندگي سبد با سود . گذار به تقسيم سود است ثبت سرمايهم
  .تقسيمي بالا است

يعني با تقسيم سـود بيشـتر    ؛گذاران به سود تقسيمي است سرمايه نتايج آزمون فرضيه اصلي حاكي از واكنش مثبت 
اين اسـت كـه    ،نكته مهمي كه در نتايج بايد به آن توجه كرد. دهد شوندگي نشان ميگذار حساسيت كمتري به نقد سرمايه

مفهوم كلي ريسك نقدشوندگي در فرضيه فوق لحاظ شده است و نتايج لزوماً به اين معنا نيست كـه تمـام ابعـاد ريسـك     
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سبد با سود تقسيمي پايين4بتا سبد با سود تقسيمي بالا4بتا
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 ـتواند كاربران را د كند و اين موضوع مي نقدشوندگي به همين شكل از تقسيم سود پيروي مي كـار گيـري نتـايج ايـن      هر ب

هـا و يـا اجـزاي ريسـك      گـذار در رابطـه بـا كانـال     بنابراين لازم است اين شكل از رفتـار سـرمايه   ؛فرضيه به خطا اندازد
بـر  . ي براي بازيگران بازار سرمايه ارائه كـرد تر يكاربردو نتايج  شنهادهايپنقدشوندگي نيز مورد آزمون قرار گيرد تا بتوان 

نتـايج   3   جـدول . به تفكيك بررسي شـد  4و بتا  3بتا، 2تأثير تقسيم سود بر بتا ) 2005(ق آچاريا و پدرسن طب ،اين اساس
  .دهد آزمون مربوط به تفكيك بتاها را نشان مي

 4و بتا  3، بتا2آزمون اختلاف ميانگين براي بتا. 3جدول 
سبد با سود(ميانگين 

 )تقسيمي پايين
سبد با(ميانگين

 )الاسود تقسيمي ب
تفاوت
  ميانگين

انحراف معيار 
  نتيجه  معناداري  tآماره   مشترك

رد   00269/0  01736/3  00007/0  00002/0  00003/0  00001/0  2بتا 
 فرضيه

تأييد   00000/0  51443/5  00005/0 00003/0  00000/0  -00003/0 3بتا 
 فرضيه

تأييد   02856/0 19649/2  02666/0  00548/0  -00424/0  -00972/0 4بتا 
 فرضيه

  

و براي سبد با سـود تقسـيمي بـالا داراي ميـانگين      00001/0براي سبد با سود تقسيمي پايين داراي ميانگين  2بتا 
بـه بيـان    .شـود  رد مـي  رصدد99ها در سطح  فرضيه خنثي مبني بر برابر بودن ميانگين، است و بر اساس نتايج 00003/0
براي سبد با سود تقسيمي پايين نسبت به سبد بـا سـود تقسـيمي    كوواريانس نقدشوندگي سهام و نقدشوندگي بازار  ،ديگر

تقسـيمي بـالا بيشـتر اسـت و نتـايج       بـا سـود  هـاي   به نحوي كه اين كوواريانس براي شركت ؛بالا تفاوت معناداري دارد
 3د بتـا  شـو  ملاحظـه مـي   ،در ادامه. كند ينمسبد با سود تقسيمي بالا را حمايت  2انتظارات نظري مبني بر كمتر بودن بتا 

داراي ميانگين قدر مطلق بيشتري نسبت به سبد بـا سـود تقسـيمي بالاسـت و فرضـيه       ،براي سبد با سود تقسيمي پايين
يعني قدر مطلق كوواريانس بازده سهام و نقدشوندگي  ؛شود يمرد  رصدد99ها در سطح  خنثي مبني بر برابر بودن ميانگين

نتايج اين آزمون انتظارات نظـري مبنـي بـر    . تقسيمي بالا است با سودز سبد بازار براي سبد با سود تقسيمي پايين بيشتر ا
تواند  سومين بعد ريسك نقدشوندگي است كه مي 4بتا . كند براي سبد با سود تقسيمي بالا را حمايت مي 3بيشتر بودن بتا 

سـيمي پـايين داراي ميـانگين    نتايج اين بتـا بـراي سـبد بـا سـود تق      طبق. عنوان كانال تأثير سود تقسيمي تحليل شود به
فرضـيه خنثـي مبنـي بـر برابـر بـودن       . اسـت  -00424/0و براي سبد با سود تقسيمي بـالا داراي ميـانگين    -00972/0
هـاي   شود و قدر مطلق كوواريانس نقدشوندگي سهام و بازده بازار براي سبد بـا سـود   رد مي رصدد95ها در سطح  ميانگين

نتايج مربوط بـه ايـن جـزء از ريسـك نقدشـوندگي نيـز از       . تقسيمي بالا بيشتر است با سودتقسيمي پايين نسبت به سبد 
هـاي   تفسـير نظـري و تحليـل   . كنـد  سبد با سـود تقسـيمي بـالا حمايـت مـي      4انتظارات نظري مبني بر بيشتر بودن بتا 

  .ث شده استصورت مفصل بح به شنهادهايپگيري و  در بخش نتيجه شده ارهشادر رابطه با نتايج  تر يكاربرد
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  هاي استحكام  آزمون

البته ثابـت نبـودن نتـايج     ؛چنان ثابت باقي بماندنتايج هم ،اعتبار نتايج زماني قابل اتكاست كه با تغيير در شرايط پژوهش
گيري كلـي   و نتيجه شنهاديپصرفاً با نتايج اوليه  توان نميبلكه به اين معناست كه  ،برد اعتبار كل تحقيق را زير سؤال نمي

در اين پژوهش با دو  .قرار گيرد تر قيدقمورد تفسير  1 ها بر اساس آزمون استحكام ائه كرد و لازم است نتايج و پيشنهادار
صـورت فـوروارد دوسـاله     سـاله بـه   ي فوروارد يكجا بهها  ابتدا محاسبه بتا. استحكام نتايج بررسي شد، تغيير در متدولوژي

منتهي به شـروع  (ي تقسيم سود سال آخر جا بهها  اله براي تفكيك شركتس سپس با حفظ بتاي فوروارد يك. محاسبه شد
  .ميانگين تقسيم سود دو سال آخر استفاده شد) دوره محاسبه بتاها

  ساله و تقسيم سود يك ساله دوفوروارد  يبتا
و بتـا   4بتـا  ، 3بتا ، 2برآورد و آزمون اختلاف ميانگين بتا ) سال 2( ماهه24صورت  ها به عنوان اولين آزمون استحكام بتا به

 2آيا اثر تقسيم سـود تـا    كه نقدشوندگي سبد با سود تقسيمي بالا و سبد با سود تقسيمي پايين انجام شد تا مشخص شود
ها نقش دارد يا اين نقش تا يـك   گذار در تشكيل بتا عنوان تابعي از رفتار سرمايه روي رفتار قيمت سهام به ،سال بعد از آن

  .شود مشاهده مي 4نتايج در جدول .   سال بيشتر باقي نيست

 ساله كسود تقسيمي يساله و  بتا فوروارد دوآزمون اختلاف ميانگين براي . 4جدول 

 
 سبد با نيانگيم

 پايين يميسود تقس
 ميانگين سبد با
  سود تقسيمي بالا

تفاوت
  ميانگين

 انحراف معيار
  نتيجه  معناداري  tآماره   مشترك

 يبتا
تأييد   057029/0  - 908215/1  018841/0  - 003459/0 004446/0  007906/0 نقدشوندگي

  هيفرض

  رد   000155/0  81766/3  000045/0  000017/0 000030/0  000013/0  2بتا 
 هيفرض

تأييد   000000/0  438686/6  000032/0  000020/0  - 000006/0  - 000026/0  3بتا 
 هيفرض

تأييد   057183/0 907031/1  018833/0  003456/0  - 004410/0  - 007866/0  4بتا 
 هيفرض

  
ماهه نيز اختلاف معناداري بين بتا نقدشوندگي سبد با سود تقسيمي 24براي بتاي  ،دهد طور كه نتايج نشان مي همان

در مـورد  . اسـت  يباقگذار نسبت به نقدشوندگي  سال در حساسيت سرمايه 2بالا و پايين وجود دارد و تأثير تقسيم سود تا 
در  4و بتـا   3به اين معنا كه همچنـان بتـا    ؛همچنان نتايج شبيه به نتايج اصلي پژوهش است ،يم سود نيزكانال تأثير تقس

  .همچنان تابع تقسيم سود نيست 2مطابق انتظارات نظري متفاوت است و بتا  نييپاسبد با سود تقسيمي بالا و 
  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robustness test 
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  ساله ساله و تقسيم سود دو فوروارد يك يبتا
سال  ي يكجا بهاز ميانگين نسبت تقسيم سود دو سال گذشته  ،ام براي پراكسي تقسيم سودعنوان دومين آزمون استحك به

  .شود مشاهده مي 5نتايج در جدول  .برآورد شد ماهه12صورت  ها شبيه به نتايج اصلي به و بتاگذشته استفاده 
  

 ساله قسيمي دوتسود  ميو تقس ساله يكبتا فوروارد آزمون اختلاف ميانگين براي . 5جدول 

 
سبد با سود نيانگيم

 پايين يميتقس
ميانگين سبد با
 سود تقسيمي بالا

تفاوت
  ميانگين

 انحراف معيار
  نتيجه  معناداري  tآماره   مشترك

 يبتا
 نقدشوندگي

تأييد   01274/0  -53954/2  01813/0 -00940/0  00082/0  01021/0
  هيفرض

 00257/0 09853/3 00002/0 00001/0 00001/0  00000/0  2بتا 
  رد

 هيفرض 

 00102/0 -39135/3 00003/0-00002/0 00000/0  00003/0  3بتا 
  رد

 هيفرض 

 01253/0 54573/2 01815/0 00943/0 -00081/0  -01024/0  4بتا 
تأييد 
 هيفرض

  
  

و  همچنان كمتر از سبد با سود تقسيمي پـايين  ،بتاي نقدشوندگي براي سبد باسود تقسيمي بالا ،5   با توجه به جدول
و  2تأثير بتا ، در مورد بتاها. دهنده استحكام نتايج پژوهش در اين قسمت است مطابق با انتظارات نظري است و اين نشان

 3بتا  ما برايا. شود يميعني استحكام نتايج در مورد اين دو بتا نيز تأييد  ؛همچنان با نتايج اصلي پژوهش تشابه دارد 4بتا 
بنـابراين اگـر ميـانگين نسـبت     . شد و اين مخالف انتظارات نظري اسـت  معكوسكل كه رابطه به اين ش ،نتايج تغيير كرد
يعنـي كوواريـانس    4تقسيم سود صرفاً از كانال بتـا   ،عنوان پراكسي تقسيم سود در نظر گرفته شود ساله به تقسيم سود دو

نتـايج در بخـش بحـث و     تـر  قي ـدقل و تفسير مفص. است رگذاريتأثنقدشوندگي سهام و بازده بازار بر ريسك نقدشوندگي 
  .گيري ارائه شده است نتيجه

  گيري بحث و نتيجه
گـذاري   وارد حـوزه قيمـت  ) 2005(نقدشوندگي و ريسك نقدشوندگي از موضوعات مهمي است كه توسط آچاريا و پدرسن 

تواند نقـدينگي   فروش سهام مي، به نقدينگي در بازار با نقدشوندگي بالا دار سهامدر صورت نياز . اي شد هاي سرمايه دارايي
ان تقاضـاي  دار سـهام  ،داردبـر اما در بازار با نقدشوندگي پايين كه فروش سهام هزينه زيادي در ؛موردنياز وي را تأمين كند

) كمتـر (ها بـا تقسـيم سـود بيشـتر      به عبارتي شركت. كنند كه آن را نگهداري ميدارند تقسيم سود بيشتري براي سهامي 
دهنـد و در واقـع تقسـيم سـود موجـب كـاهش حساسـيت        ) افـزايش (سـك نقدشـوندگي سـهام را كـاهش     توانند ري مي

. چرا كه كمتر در معرض ريسـك سيسـتماتيك نقدشـوندگي هسـتند     ؛شود گذاران به نقدشوندگي مجموع بازار مي سرمايه 
  و يك سنجه جامع متشـكل از  4ا و بت 3بتا ، 2بتا، 1هاي بتا چهار سنجه ريسك نقدشوندگي با نام) 2005(آچاريا و پدرسن 
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نوآوري اين پژوهش در تحليل تفكيك نقش تقسيم سود بر بتاهـاي مـذكور اسـت كـه     . معرفي كرده است 4تا  2ي بتاها

  .گيرد صورت مي) 2017(و ابراهيم ) 2007( بنرجي و همكارانبار در ادامه كار  براي اولين
تواند سنجه جامع ريسك نقدشوندگي را  تقسيم سود سال آخر ميسياست ، 2آمده در جدول  دست بهبا توجه به نتايج 

گذاران را كاهش دهد كـه همراسـتا بـا نتـايج پـژوهش       سرمايه براي مدت يك سال آتي و از اين طريق بازده مورد توقع 
دنـد  اسـت كـه نشـان دا   ) 2018(1و متفاوت با نتيجه پژوهش هانگ و مازوز) 2017(و ابراهيم ) 2007( بنرجي و همكاران

جهت  از آنجايي كه سنجه جامع چند بعدي است،. وجود وجه نقد اضافه در شركت ريسك نقدشوندگي را كاهش مي دهد
عنـوان اجـزاي    بـه  4و بتـا   3بتـا ، 2بتـا ، 3بررسي تفكيكي كانال تأثير تقسـيم سـود بـر ريسـك نقدشـوندگي در جـدول       

عـدم  نتايج نشان داد سود تقسيمي بر كوواريانس بـازده سـهم بـا     .بتا نقدشوندگي مورد بررسي قرار گرفتند دهنده ليتشك
) 4بتـا (و كوواريانس عدم نقدشوندگي سهم با بـازده بـازار   )2017(مطابق با نتيجه پژوهش ابراهيم ) 3بتا(نقدشوندگي بازار 

وواريـانس عـدم   اما بر خلاف انتظارات نظـري بـر ك   ؛تأثير مثبت دارد) 2007( بنرجي و همكارانمطابق با نتيجه پژوهش 
مطابقـت   )2018( تأثير مثبت دارد و نتيجه اين فرضيه با هانـگ و مـازوز  ) 2بتا(نقدشوندگي سهم با عدم نقدشوندگي بازار 

گـذاران تقاضـاي بيشـتري بـراي      نيز نشان داد در زمان كاهش نقدشوندگي بازار سرمايه) 2007( بنرجي و همكاران. دارد
بـازار   دردر واقع . است 4و بتا  3بتا، راين كانال تأثير تقسيم سود بر ريسك نقدشوندگيبناب. سهام با سود تقسمي بالا دارند

 وكوواريانس بازده سـهم   يعني تجربه كنند يشتريبازده ب توانند مي بالا يميبا سود تقس ها شركت، بالا يبا عدم نقدشوندگ
هـاي بـا    شـركت ، يبازار ركـود  در. يابد اهش ميك 3بتا ناشي از شود و ريسك نقدشوندگي  مي زياد بازار ينقدشوندگعدم 

سهم نسبت بـه بـازده بـازار     ينقدشوندگعدم كوواريانس  يعني كنند تجربه مي يكمتر يبالا عدم نقدشوندگ يميسود تقس
، بـالا  يدر بـازار بـا عـدم نقدشـوندگ    امـا نتـايج نشـان داد    . يابـد  كاهش مـي  4شود و ريسك نقدشوندگي بتا  مي تر بزرگ
را كـاهش   2و ريسـك نقدشـوندگي بتـا    تجربه كنند  يكمتر يعدم نقدشوندگتوانند  نميبالا  يميبا سود تقسهاي  شركت
 نيبا ا ابدي يسود كاهش م ميبا تقس ينقدشوندگ سكينشان داد ر) 2007(بنرجي و همكاران زيدر پژوهش مرتبط ن .دهند

سهام بـا   يبرا تقاضانشان داد  زين) 2017( ميابراه. دانجام دا يعدم پرداخت سود نقد ايتقاوت كه تنها بر اساس پرداخت 
 يبتا هـا  قيارتباط از طر نيا يپژوهش كانال ها نياست كه در ا شتريبازار ب يبالا در زمان عدم نقدشوندگ يميسود تقس
اله س ـ2جهت بررسي استحكام نتايج پژوهش اثر سياست تقسيم سود بر بتا فـوروارد   .قرار گرفت يمورد بررس ينقدشوندگ

عنوان كانال تأثير تقسيم سود بر ريسك نقدشـوندگي مـورد    به 4و بتا  3بررسي شد كه نتايج همانند آزمون قبلي بود و بتا 
 .است 4بررسي سياست تقسيم سود دو سال قبل نشان داد تنها كانال تأثيرگذاري سياست تقسيم بتا . تأييد قرار گرفتند

 ي كاربردي و تحقيقات آتيشنهادهايپ

از منظر مـديريتي،  . ها مورد توجه قرار گيرد گذاران و مديران شركت تواند براي پژوهشگران، سرمايه يج اين پژوهش مينتا
ريسك نقدشـوندگي   ،به شرايط سهام شركت تحت مديريتشان با استفاده از سياست تقسيم سود توجهتوانند با  مديران مي

توانـد بـه اسـتراتژي     ان، ايـن پـژوهش مـي   دار سهاماز ديد . را كاهش دهند اندار سهامع آن بازده مورد انتظار تب بهسهام و 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Huang & Mazouz 
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به كاهش پيدا  گذاري كنند كه ريسك نقدشوندگي سبد سرمايه ي سرمايها گونه بهكمك كند تا  گذاري ي و سرمايهدار سهام
مـديران  ) م نقدشـوندگي بـازار  كوواريانس بازده سهم با عد( 3به شكل تفسيري با توجه به تأثير سود تقسيمي بر بتا . كند
زماني كه بخواهند ريسك  جز بهبازده سهام را افزايش دهند  ،توانند در زمان عدم نقدشوندگي بازار با تقسيم سود بيشتر مي

كوواريانس عدم نقدشـوندگي  ( 4با توجه به تأثير سود تقسيمي بر بتا  علاوه به. دو سال آتي را با تقسيم سود مديريت كنند
نقدشوندگي سـهام را افـزايش دهنـد حتـي      ،توانند در زمان ركود بازار با تقسيم سود بيشتر مديران مي) بازده بازارسهم با 

 2با توجه بـه عـدم تـأثير سـود تقسـيمي بـر بتـا        . زماني كه بخواهند ريسك دو سال آتي را با تقسيم سود مديريت كنند
شود در زمان عدم نقدشوندگي بازار از  به مديران پيشنهاد نمي )ركوواريانس عدم نقدشوندگي سهم با عدم نقدشوندگي بازا(

ي تقسيم سود به شركت از ها نهيهزتقسيم سود بيشتر براي ارتقاي نقدشوندگي سهام استفاده كرد چرا كه با وجود تحميل 
  .شوند مند نمي مزاياي آن براي مديريت ريسك نقدشوندگي بهره

شـود   پيشنهاد مي. ياست تقسيم سود و ريسك نقدشوندگي سهام ايجاد كرداين پژوهش بينش جديدي را در حوزه س
و لانداي نقدشوندگي يعني قيمت هر  LCAPMبتا كل مدل  ،1هاي آتي تأثير اين سياست مالي شركتي بر بتا در پژوهش

و بي  2سود بر بتا  بررسي و تحليل دلايل عدم انطباق نظري تأثير سياست تقسيم. نيز مورد بررسي قرار گيرد بتاهايك از 
تواند بينش بهتري نسبت به ايـن موضـوع را تبيـين     ساله مي اعتبار شدن ارتباط در آزمون استحكام براي سود تقسيمي دو

يا نگهداري وجه نقد را بر اجزاي ريسك  هاي مالي شركتي مانند ساختار سرمايه توان تأثير ساير سياست همچنين مي. كند
  .نقدشوندگي بررسي كرد
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