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  چكيده
 سهامدارانتوانند سود را به گیري پیرامون سود کسب شده دارند: میها دو گزینه براي تصمیمشرکت     

گذاري مجدد نمایند. در این صورت سود انباشته سرمایهي بپردازند، یا در شرکت بهدر قالب سود نقد
هاي شرکت شامل اندازه، مطالعه رابطة بین نقدشوندگی و میزان پرداخت سود نقدي با کنترل مشخصه

هاي رشد بررسی شد. حجم معاملات با لحاظ نمودن سهام شناور آزاد و همچنین سودآوري و فرصت
عنوان معیار نقدشوندگی لحاظ گردید. نتایج مدل رگرسیون خطی اد روزهاي معاملاتی سهام بهنسبت تعد

دهد نزد بورس اوراق بهادار تهران نشان می 9311تا  9333هاي شده طی سالشرکت پذیرفته 945براي 
تی را گذاران در بورس، عوامل نقدشوندگی سهام شامل نرخ گردش سهام و نسبت روزهاي معاملاسرمایه

گیرند. همچنین رابطة سودآوري و اندازة عنوان متغیري براي توضیح میزان سود تقسیمی در نظر نمیبه
هاي رشد با درصد سود تقسیمی شرکت با میزان سود تقسیمی تأیید نشد. اما رابطة مثبت و معنادار فرصت

هادار تهران از فرصت هاي رشد گذاران در بورس اوراق بمورد تأیید قرار گرفت. به بیان دیگر، سرمایه
 کنند.ها استفاده میعنوان معیاري براي تعیین میزان سود تقسیمی شرکت به
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مقدمه.1

، 1گذاريد: سرمایهتلقی کر 9هاي اصلی مالی شرکتیشاید بتوان سه مفهوم بنیادین را لایه     
؛ و هدف پیشینه کردن ارزش شرکت، هستة اصلی تئوري مالی شرکتی 4و سود نقدي 3تأمین مالی

گذاري کند، مفهوم کند شرکت در چه منابعی باید سرمایهگذاري تعیین میباشد. مفهوم سرمایهمی
م سود نقدي به نماید و مفهوگذاري را مشخص میتأمین مالی ترکیب منابع لازم براي سرمایه

 سهامدارانگذاري شده و چه مقدار باید به این پرسش که چه میزان از سود باید مجدداً سرمایه
هایی که حداقل نرخ بازده را تأمین کنند گذاريدهد. اگر سرمایهشرکت پرداخت شود، پاسخ می

 [.91] شودوجود نداشته باشد، سود به مالکان شرکت پرداخت می
-هاي عملیاتی، سرمایهکنند. این سودها مجدداً در داراییموفق کسب سود میهاي شرکت     

ها مورد استفاده رود، یا در بازپرداخت بدهیکار میشود، یا براي خرید اوراق بهادار بهگذاري می
نظر برسد که شرکت سهامداران توزیع شود. شاید بدیهی بهگیرد و ممکن است میان  قرار می

با تقسیم سود، در حد امکان پول سهامداران را برگرداند. از طرف دیگر، این هم همواره بخواهد 
-جاي تقسیم سود، پول سهامداران را مجدداً سرمایهتواند بهبدیهی است که شرکت همواره می

آیا شرکت باید سود را به "گذاري کند. درنتیجه سؤال اصلی در بحث تقسیم سود این است: 
 "گذاري کند؟سرمایه مجدداً آن را براي خود سهامداران سهامداران بپردازد یا

 از یکی عنوانبه سهام دارندة براي بودن، ملموس و عینیت واسطةبه سهم هر نقدي سود     

 هاشرکت مدیران نزد مسئله باشد. اینمی برخوردار ايویژه اهمیت از افراد، نقدینگی منابع ایجاد

 ايمقوله به معطوف هاشرکت مدیران توجه و توان از بخشی وراین از بوده، اهمیت نیز داراي

 دلایل یابیریشه اصلی، مسئلة اما شود.می یاد "سود تقسیم سیاست"عنوان  با آن از است که

 .است هاشرکت سوي از مشخص سود تقسیم یك سیاست اتخاذ
توانند یاز نقدشوندگی میگذاران عقلایی با ندر یك بازار بدون محدودیت معاملاتی، سرمایه     

هاي بین سود نقدي و فروش سهم خود بدون هزینه انتخاب کنند. اما در بازارهایی با محدودیت
کند، به سهامداران نیازمند نقدشوندگی این امکان را معاملاتی، سهامی که سود نقدي پرداخت می

اجتناب کنند. درنتیجه هاي معاملاتی دهد که با کمترین میزان معامله سهام، از هزینهمی
جاري یا آتی به نقدشوندگی، احتمالاً سهام با پرداخت سود نقدي را ترجیح  سهامداران با نیاز

اي گونههاي معاملاتی رابطه دارد؛ بهصورت مستقیم با سطح محدودیتدهند. این ترجیح به می
 [.1]نقدي بیشتر)کمتر( است تر( نیازمند پرداخت سود که سهام با محدودیت معاملاتی بالاتر)پایین

                                                 
1. corporate finance 

2. investment 
3. financing 

4. dividend 
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مبانينظريوپيشينهتحقيق.2

گیري پیرامون مقدار توزیع سود میان سهامداران، مدیران باید همواره هدف شرکت در تصمیم     
را درنظر داشته باشند که همان حداکثرسازي ثروت سهامداران است. درنتیجه، نسبت پرداخت 

شود( باید تا حد ممکن بر پایة ت نقدي پرداخت میصور)درصدي از سود خالص که به 9هدف
مشی بهینة تقسیم سود، در اي استوار باشد. خطاولویت سهامداران از سود نقدي و عایدات سرمایه

     [.7]راستاي هدف حداکثرسازي قیمت سهام باید بین تقسیم سود و رشد آتی تعادل برقرار کند 
بالا برود و در نتیجه کاهش آن افت کند، آیا فعالان  اگر قیمت سهم در اثر افزایش سود نقدي

بازار نخواهند گفت این نوع واکنش قیمت سهام، دلیلی بر مهم بودن سود نقدي است؟ همة افراد 
در مورد اهمیت سود نقدي در صورت ثابت بودن سایر عوامل، اتفاق نظر دارند. باید توجه داشت 

اي دهند. پس کاهش سود نقدي غالباً نشانها کاهش میمیلی سود نقدي خود رها با بیکه شرکت
 از وجود مشکل در شرکت است.

شده در سیاست تقسیم ریزيعلاوه، کاهش سود نقدي معمولاً یك تغییر اختیاري و برنامهبه     
کند سیاست فعلی دهد که مدیریت شرکت تصور میسود نیست، بلکه معمولاً این پیام را می

سمت گار نخواهد بود. درنتیجه، انتظارات مربوط به سودهاي نقدي آینده را باید بهتقسیم سود ماند
یابد و قیمت سهم هم پایین تعدیل کرد. ارزش فعلی سودهاي نقدي مورد انتظار آینده کاهش می

 [.97] کندافت می
 ها معمولاً سیاست تقسیم سود را با وضعیت خود درجاي تعجب نخواهد داشت که شرکت     

گذاري هاي سرمایههایی با رشد بالا و فرصتي عمرشان تطابق دهند. براي مثال، شرکتچرخه
هاي باثبات با جریان نقد زیاد و کنند، درحالی که شرکتزیاد، معمولاً سود نقدي تقسیم نمی

عنوان سود نقدي سهام دارند. هاي کمتر، تمایل به پرداخت بخش بیشتري از سود خود بهپروژه
 [.91]دهد ها را نشان میها طی عمر تجاري آنچگونگی پرداخت سود نقدي شرکت 9ل جدو

 
 رابطة چرخة عمر شرکت با میزان پرداخت سود نقدي .9 جدول

افولاشباعرشدرشدبالاتوسعهسريعشروعمرحلهرشد

 پایین پایین متوسط بالا بالا تأمین مالی از خارج شرکت

 بیش از خارج شرکت زیاد کم منفی یا کم منفی یا کم تأمین مالی از داخل شرکت

 زیاد افزایشی خیلی کم ندارد ندارد توانایی پرداخت سود نقدي

 
 

                                                 
1. target pay-out ratio 
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توانند سود را به شده دارد: میگیري پیرامون سود کسبها دو گزینه براي تصمیمشرکت     
گذاري انباشتة سرمایهصورت سود صورت سود نقدي بپردازند و یا در شرکت بهسهامداران به

شود، برخی مدیران به صورت نقدي تقسیم میمجدد نمایند. در مقابل حالتی که سود به
گذاري مجدد سود براي حفظ شرکت براي تداوم فعالیت تمایل دارند. اما احتمال آن نیز  سرمایه

د و در پندارنوجود دارد که سهامداران حداکثر شدن قیمت سهام خود را در تقسیم سود می
 [.93] آیداینجاست که بحث حاکمیت شرکتی نیز به میان می

ها و جریان نقد شرکت نیز توجه نمود. درنتیجه براي تعیین سیاست تقسیم سود باید به پروژه     
ها توجه هر دوره و کیفیت پروژه باید میزان جریان نقد موجود براي پرداخت سود به سهامداران در

 [.91] دهدسناریو در این رابطه را نشان میچهار  1 نمود. جدول
 

 ها و جریان نقد شرکت با میزان سود تقسیمیرابطة پروژه .1 جدول
هاينامطلوبپروژههايمطلوبپروژه
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پذیري در حداکثر انعطاف
 سیاست تقسیم سود

تأکید بر تقسیم سود بین 
 سهامداران

 <FCFEسود تقسیمی

 سیمکاهش تق
عدم تقسیم سود و کاهش 

 هاگذاريسرمایه
 >FCFEسود تقسیمی

  نرخ بازده سهامداران منهاي هزینة سرمایه سهامداران 

 

نشان دادند سیاست تقسیم سود با ارزش سهام در بازار سرمایه  (9199) میلر و مودیلیانی     

کنند که آیا نسبت  طرح میها در مقالة خود این سؤال را مارتباط است. آنکامل و کارا، بی

جاري منظور حداکثرسازي ثروت اي براي نسبت پرداخت بهاي براي پرداخت سود یا دامنه بهینه

ها سیاست تقسیم سود به خودي خود داراي نقصی نیست، اما نظر آندارد؟ به سهامداران وجود

گذار در انتخاب بین هایرادي که وجود دارد ناشی از ترجیح سیستماتیك )غیرقابل کنترل( سرمای

توان استنتاج کرد که نقص موجود . بدون این موضوع می[95] اي استسود نقدي و سود سرمایه

     آل حوادث دنیاي واقعی است نه چیز دیگري.ایده ناشی از مدلسازيدر اجزاي خطا، همیشه 

هاي اران از شرکتگذکنند که پرداخت سود توسط تقاضاي سرمایهبیان می (1114) بیکر و ورگلر

ي سود نقدي به کنندههاي آغازکننده یا حذفشود و درصد شرکتکنندة سود تعیین میپرداخت

هاي کننده و شرکتهاي پرداختصرف سود نقدي )تفاوت قیمت جاري سهام دو گروه شرکت

ود را ها با چهار معیار بر پایة قیمت سهام فرضیات خبدون پرداخت سود نقدي( بستگی دارد. آن

هایی که آزموده و نشان دادند با هر معیاري، زمانی که تقاضا براي پرداخت سود بالاست، شرکت
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کنند. برخی از معیارها هم نشان دادند هنگامی کنند، آغاز به پرداخت سود میسود پرداخت نمی

ف کنندة سود نیز تمایل به حذهاي پرداختکه تقاضاي پرداخت سود نقدي پایین است، شرکت

 . [3] سود نقدي دارند

روي  "مشی تقسیم سودها و عوامل موثر بر خطتئوري"تحقیقی را با عنوان  (1119) بینر     

هاي سوئیسی انجام داد. او چهار عامل اهرم مالی، اندازه، تایی از شرکت 935یك نمونة 

مورد بررسی قرار عنوان متغیر وابسته، گذاري و سود تقسیمی سال قبل را بههاي سرمایه فرصت

( سطح سود 9تحلیل رگرسیون چندمتغیره به این نتیجه رسید که: وداد. وي براساس نتایج تجزیه

ها وقتی ( شرکت1 ؛ها به سطح بازده سود تقسیمی سال قبل بستگی داردتقسیمی شرکت

ل ( اهرم مالی شرکت عام3 ؛کنندگذاري زیادي دارند، سود کمی تقسیم میهاي سرمایهفرصت

ها تأثیر منفی بر ( اندازة شرکت4؛ سود مهم استمشی تقسیم دیگري است که در تعیین خط

هاي بیشتري دارند، زیرا تر بدهیهاي بزرگعبارتی شرکتگذارد. بهمشی تقسیم سود میخط

سود  ترهاي بزرگتر دارند. بنابراین، شرکتهاي بزرگاعتباردهندگان اعتماد بیشتري به شرکت

 .[91] کنند تا بیشتر از سرمایه خود قرض نکنندتقسیم میکمتري 

 با نقدشوندگی کمتر دهد سهامدارانمینشان  (1117)بررسی مقطعی بنرجی و همکاران      

)کمتر( به دریافت سود نقدي دارند. از سوي دیگر در طول زمان، افزایش  )بیشتر(، تمایل بیشتر

ها به کاهش سود نقدي را ت متحده، تمایل شرکتقابل ملاحظة نقدشوندگی بازار سهام ایالا

ها در تحقیق خود به این موضوع دست یافتند که نقدشوندگی بازار همراه داشته است. آن به

هاي گذشته یك معیار مهم در تقسیم یا عدم تقسیم سود است. همچنین صحت قابلیت  سال

قابل مدلی که این کنترل را انجام کند، در مبینی مدلی که نقدشوندگی بازار را کنترل میپیش

هاي بدون سود هایی با پرداخت سود نقدي بالاتر است. براي شرکتدهد، براي شرکتنمی

نقدي، نقدشوندگی بازار سهام هیچ قدرت اقتصادي براي توضیح عدم پرداخت سود نقدي ندارد. 

پرداخت سود نقدي  ها نشان دادند که نقدشوندگی گذشته عامل مهمی براي پرداخت یا عدمآن

هاست و بهبود در وضعیت نقدشوندگی بازار سهام، باعث کاهش در پرداخت سود نقدي شرکت

 .[1] شودمی

هایی با پرداخت دهند که نسبت شرکتدر بررسی زمانی خود نشان می (1119)فاما و فرنچ      
ها کاهش زعم آنکاهش یافت. به  9111% در سال 3/11به  9173% در سال 5/99سود نقدي از 

 نماید: سه سؤال اصلی را مطرح می 9173پرداخت سود نقدي بعد از سال 
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 کنندگان سود نقدي چیست؟هاي پرداخت. مشخصه9

 هاست؟ها درشرکتعلت کاهش نفوذ این مشخصهکنندگان به. آیا کاهش درصد پرداخت1

کمتر به پرداخت سود  کنندگان سود نقدي، تمایلهاي پرداختهایی با مشخصه. آیا شرکت3
 اند؟ نقدي یافته

کنندگان، هاي پرداختاستفاده از رگرسیون لاجیت و خلاصة آماري آزمون مشخصهها باآن     
ها شامل اندازة، تأثیر سه مشخصه را بر تصمیمات تقسیم سود نقدي تأیید کردند. این ویژگی

آوري، حاصل تقسیم سود قبل از گیري سودشود. شاخص اندازههاي رشد میسودآوري و فرصت
هایی با هاست. اندازة یك شرکت براي هر سال برابر با درصد مجموع شرکتبهره بر کل دارایی

گذاري با دو هاي سرمایهشود. درنهایت فرصتارزش بازار کمتر یا برابر با آن شرکت تعریف می
اند. به زعم ها محاسبه شدهراییها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دامعیار نرخ رشد دارایی

کنند، منابع بیشتري براي تحقیق و توسعه گذاري میهایی که با نرخ بالاتري سرمایهها شرکتآن
هایشان بالاتر است، نسبت به سایر نمایند و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري داراییصرف می

هایی کنند. درواقع شرکتاخت نمیها سود نقدي کمتري پرداخت کرده یا اصلاً سودي پردشرکت
ها دارند و هاي رشد بیشتري از سایر شرکتاند، فرصتکه هرگز سود نقدي پرداخت نکرده

 ترکنند، بزرگنمیهایی که سود نقدي پرداخت کنندگان سود نقدي ده مرتبه از شرکتپرداخت
 .[93] هستند

هایی که شروع به پرداخت سود نقدي ، شرکت(1113) با توجه به تحقیق پاستور و استامبو     
دهد. این موضوع بیانگر آن کنند، بازده سهامشان حساسیت کمتري به نقدشوندگی نشان میمی

 ها، به سود نقدي و نقدشوندگی در بازار توجه دارندگذاران هنگام ارزیابی شرکتاست که سرمایه
[99]. 

هایی با سودآوري بالا و ست که شرکتمؤید این مطلب ا(1111) تحقیقات فاما و فرنچ     
. تحقیق [94] گذاري کمتر، نسبت پرداخت سود نقدي بالاتري دارندهاي سرمایهفرصت

نشان از شواهدي مبنی بر توجه مدیران به نقدشوندگی بازار ( 1115)اي بریو و دیگران پرسشنامه
 . [99] سهام هنگام تصمیم براي کاهش سود نقدي دارد

کنند، از چند دوره بدون پرداخت سود، شروع به پرداخت سود نقدي مییی که پسهاشرکت     
توان گفت دهد. درواقع میها حساسیت کمتري نسبت به نقدشوندگی نشان میبازده سهام آن

عنوان جانشین به ود نقدي و نقدشوندگی آن در بازارها، به سگذاران هنگام ارزیابی شرکت سرمایه
 [.1]د یکدیگر توجه دارن

( در تحقیق خود یازده عامل را براي بررسی سیاست تقسیم سود، 9333سعیدي و بهنام )     
 گذشته، سال سود تقسیمی شرکت، اندازة شرکت، مورد مطالعه قرار دادند. این متغیرها شامل اهرم
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 ظارمورد انت سود شرکت، عملیاتی هايفعالیت از نقد حاصل وجه گذاري،سرمایه هايفرصت وجود

 نرخ متوسط آزاد، شناور سهام درصد تورم، نرخ رقیب، هايشرکت پرداختی سود متوسط آتی، سال

 عوامل: ارتباط معناداري هاآن میان از که بودند شرکت سهم هر سود و گذشته سال پنج رشد سود

 تیآ سال انتظار مورد سود گذاري،سرمایه هايفرصت گذشته، سال در سود تقسیمی شرکت، اندازة

 .[4] متغیرها مورد تأیید قرار نگرفت معناداري ارتباط سایر و شد تأیید تورم نرخ و
هاي تحقیقی با عنوان بررسی رابطة بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتی در شرکت     

ها ( انجام شد. آن9331) تبارشده در بورس اورق بهادار تهران توسط فخاري و یوسفعلیپذیرفته
عنوان ابزاري براي حل مشکل نمایندگی بررسی ین سود تقسیمی و حاکمیت شرکتی را بهارتباط ب

ها شاخص حاکمیت شرکتی را براساس چك لیستی به هشت طبقه افشاء، اخلاق کردند. آن
تجاري، آموزش، رعایت الزامات قانونی، حسابرس، مالکیت، ساختار هیأت مدیره، مدیریت 

هاي ها بیانگر این موضوع بود که شرکتو محاسبه کردند. یافتهها و نقدینگی، تقسیم  دارایی
کنند و با وجود ارتباط معنادار بورس از تقسیم سود براي کسب شهرت و ایجاد اعتبار استفاده می

 .[5] حاکمیت شرکتی و تقسیم سود، تأثیر حاکمیت شرکتی بر تقسیم سود اندك است
گذاري طة بین سود تقسیمی، سود هر سهم و سرمایه( مدلی براي تعیین راب9333مهرانی )     

هاي ترکیبی )تمامی طراحی کرد. وي تحلیل خود را در دو سطح شرکتی )سري زمانی( و داده
هاي مورد مطالعه( انجام داد. در بررسی شرکتی رابطة سود تقسیمی، سود هر سهم و سود شرکت

هاي ترکیبی نیز رابطة سود، سود تقسیمی و شده مورد تأیید قرار گرفت و در دادهبینیپیش
 . [9] گذاري تأیید شدسرمایه

( در تحقیق خود ارتباط بین سیاست تقسیم سود شرکت و مالکیت نهادي با 9333) اسکندر     
طور کلی نتایج تحقیق بیانگر استفاده از سه رگرسیون خطی چندگانه مورد آزمون قرار داد. به

گذاران نهادي و سود سهام پرداختی توسط شرکت بوده و سطح سرمایه اي منفی بینوجود رابطه
گذاران نهادي حفظ وجه نقد در باشد. نتایج نشان داد که سرمایهدهی میمؤید تئوري علامت

 .[9] دهندصورت سود سهام ترجیح میدست شرکت را به توزیع آن به
ی تجربی رابطة بین عملکرد و ( در پژوهشی در صدد شناسای9333) اعتمادي و چالاکی     

شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند. نتایج حاصل هاي پذیرفتهسود نقدي در شرکت  تقسیم 
هاي مورد از آزمون فرضیات تحقیق نشان داد بین عملکرد و تقسیم سود نقدي در کلیه شرکت

 . [1] وجود دارد دارمطالعه، بدون توجه به صنعتی که به آن تعلق دارند، رابطة معنا
کنندة ( در پژوهش خود در پی شناسایی و تبیین عوامل تعیین9334) جهانخانی و قربانی     

شرکت طی یك دورة شش ساله را گردآوري  93سیاست تقسیم سود، اطلاعات لازم براي 
ها از الگوي گام تصادفی نمودند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که سیاست تقسیم سود شرکت
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رود تا اگر شرکتی از رشد رسانی، انتظار میکند. همچنین با توجه به تأیید نظریة پیامیروي میپ
هاي )پایین( باشد. اندازه، فرصت بالایی)پایینی( برخوردار باشد، بازده نقدي آن نیز بالا

گذاري، ساختار مالی، ریسك و اهرم مالی شرکت از دیگر مواردي بودند که در توضیح  سرمایه
 .[3] کنندهاي بورس ایفاي نقش مییاست تقسیم سود شرکتس

شناسيتحقيقوروشمدلمفهومي،هاتوسعةفرضيه.3

سؤال اصلی این تحقیق آن است که آیا نقدشوندگی سهام یك شرکت در بازار بر میزان سود      
عنادار است. عبارتی آیا تأثیر آن بر سیاست تقسیم سود شرکت متقسیمی اثر دارد یا خیر؛ به

بین نقدشوندگی و "عنوان فرضیة اصلی پژوهش درنظر گرفته شده است: بنابراین فرضیة زیر به
هاي . متغیرهاي کنترل که تحت عنوان ویژگی"میزان سود تقسیمی رابطة معناداري وجود دارد

لمرو ق اند.هاي رشد تعریف شدهکنیم، شامل اندازه، سودآوري و فرصتها یاد میشرکت از آن
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته )جامعة آماري( این پژوهش، کلیة شرکت مکانی

هاي شرکت ها در بورس معامله شده است.آن سهام 9311تا  9333هاي که طی سالباشند  می
گذاري از جامعه حذف هاي سرمایهیافته به تابلوي غیررسمی و شرکتهاي انتقالاخراجی، شرکت

ها در اختیار یك شرکت بورسی بوده است نیز از نمونه هایی که مالکیت عمدة آناند. شرکتهشد
اند براي همان سال حذف هایی که در یکسال فاقد سود عملیاتی بودهاند. شرکتحذف شده

شرکت شد. 945اند. در نهایت نمونة پژوهش متشکل از  شده

 اند:د استفاده قرار گرفتهبا توجه به ادبیات تحقیق، متغیرهاي زیر مور
صورت حاصل تقسیم سود نقدي پرداختی بر : نسبت سود نقدي به (DIVPit). میزان سود نقدي9

 سود خالص محاسبه شده است. 

گردش ( 1117): با توجه به دیدگاه بنرجی و همکاران (TURNit) . حجم گردش معاملات1
یك و تجربی براي سنجش معاملاتی سهام یك شرکت، شاخص مناسبی به لحاظ تئور

شده به کل صورت نسبت سهام معاملهنقدشوندگی سهام است. براي ورود این متغیر به مدل، به
 . این شیوه توسط داتار، نیك و رادکلیف[1] درنظر گرفته شده است tشده در سال سهام منتشر

ه شده است. با توجه کار گرفت( در تحقیقاتشان به1119) ( و کوردیا، سابراهمن و انشیومن9113)
تر از رسد استفاده از سهام شناور آزاد مناسبنظر میهاي خاص بازار سهام در ایران، بهبه ویژگی

شده صورت نسبت سهام معاملهکل سهام منتشره باشد. درنتیجه متغیر حجم گردش معاملات به
مختلف سازمان  هايبه سهام شناور آزاد محاسبه شده است. درصورتی که طی سال یکسالطی 

ها را اعلام کرده باشد، براي محاسبه از بورس و اوراق بهادار چند مرتبه سهام شناور آزاد شرکت
ها براي محاسبه سهام شناور آزاد سال استفاده شده است. روزهاي بدون معامله میانگین آن

(NOTRDit)کل روزهاي صورت تعداد روزهایی که سهم معامله نشده به تعداد : این متغیر به
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مورد استفاده قرار  (1117)شود. این متغیر توسط بنرجی و همکاران معاملاتی سال محاسبه می
 .[1] رودشمار میعنوان یك شاخص نقدشوندگی بهگرفته است و به

کنیم، شامل اندازه، ها یاد میهاي شرکت از آنمتغیرهاي کنترل که تحت عنوان ویژگی     
ها تحت عنوان متغیرهاي توضیحی در شوند. این ویژگیشد تعریف میهاي رسودآوري و فرصت

. [93، 1] اندمورد استفاده قرار گرفته (1117)و بنرجی و همکاران  (1119)تحقیق فاما و فرنچ 
 باشند:صورت زیر میتعاریف این متغیرها به

هاي بورس درصد شرکت، معیار اندازة شرکت برابر با iو شرکت  t: براي سال  (TSEPit). اندازه9
در  iباشد. ارزش بازار شرکت می iاوراق بهادار تهران با ارزش بازار کمتر از ارزش بازار شرکت 

 باشد.می tضرب قیمت سهم در تعداد سهام در پایان شهریور ماه سال برابر با حاصل  tسال

هاي مالی هزینهصورت نسبت سود قبل از ها به: معیار سودآوري شرکت(Et/At) . سودآوري1
 ها تعریف شده است.)سود عملیاتی( به مجموع دارایی

ها صورت تفاوت بین ارزش دفتري داراییهاي رشد به: متغیر فرصت(Vt/At) هاي رشد. فرصت3
علاوة ارزش روز حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتري کل و حقوق صاحبان سهام به

 ی:عبارتها تعریف شده است. بهدارایی
 

 هاارزش دفتري دارایی �( + ارزش دفتري ح.ص.س. قیمت سهام× تعداد سهام منتشره)

 هاارزش دفتري دارایی
 

هاتحليلداده.4

هاي کمیّ مورد نیاز شامل ارزش بازار، میزان سهام شناور آزاد، تعداد آوري دادهبراي جمع     
ها، از سایت شرکت بورس اوراق عات شرکتها و سایر اطلاروزهاي معاملاتی، میزان سود، دارایی

رسانی ناشران )شبکه ي جامع اطلاعبهادار، بانك اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه
و  Excelافزارهاي صفحه گسترده ها از نرمتحلیل دادهوکدال( استفاده شده است. براي تجزیه

EViews7 شده استفاده از متغیرهاي اشارهتایج تحقیق بااستفاده گردیده است. براي حصول به ن
 در قسمت قبل، مدل رگرسیون خطی چند متغیرة زیر مورد استفاده قرار گرفته است:

 
DIVPit = intercept + �1TURNit + �2NOTRDit + �3TSEPit + �4(Eit/Ait) + �5(Vit/Ait) + �it 

سال  ـ نل و مشاهدات به شکل شرکتصورت پها بهچنانچه از مدل بالا مشخص است، داده     
از این که مشخص گردید مدل رگرسیون تلفیقی بر مدل رگرسیون انباشته ارجحیت باشد. پسمی
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هاي اثرات ثابت و تصادفی پرداخته شد، که در پی آن ارجحیت مدل دارد، به مقایسة کارایی مدل
مورد تأیید قرار گرفت. با توجه به  عنوان مدل مورد استفاده در رگرسیون تلفیقی،اثرات تصادفی به

 باشد: می 3 شرح رگرسیون زیر و جدولشده بهمدل فوق، نتایج رگرسیون انجام

 
DIVP = 131/1  ˚  111/1 ×TURN ˚  116/1 ×NOTRD ˚  221/1 ×TSEP  -125/1 ×PROFIT + 

131/1 ×GROWTH 

 
 خروجی رگرسیون عادي با اثرات ثابت .3 جدول

 حداقلمربعاترگرسيونبااستفادهازمدل

 شرکت 945و شامل  9333-9311نمونه در دورة زمانی 

 379مجمع مشاهدات در پنل نامتوازن: 

P-value  آمارهt متغیر ضریب انحراف معیار 

 درصد سود تقسیمی 133/1 919/1 343/3 111/1

 نرخ گردش سهام -143/1 131/1 -139/9 199/1

 ن معاملهروزهاي بدو -119/1 111/1 -931/9 919/1

 اندازه -119/1 991/1 -311/9 991/1

 ريوسودآ -115/1 999/1 -957/1 375/1

 رشد 134/1 197/1 157/9 151/1

 اثراتثابتمقطعي

 Rمجذور  399/1 میانگین متغیر وابسته 741/1

 تعدیل شده Rمجذور  119/1 انحراف معیار متغیر وابسته 341/1

 انحراف استاندارد رگرسیون 311/1 معیار اطلاعاتی آکائیك 531/1

 مجموع مجذورات پسماندها 341/99 معیار شوارتز 441/9

 Fآماره  511/1 معیار اطلاعاتی هنان کوئین 199/1

 Fآماره  P-value 111/1 واتسون-آماره دوربین 939/1

 
ود هاي رشد، رابطة مثبت و معنادار با درصد سدهد، تنها متغیر فرصتنشان می 3 جدول     

تقسیمی دارد و سایر متغیرها فارغ از علامتشان، رابطة معناداري با متغیر وابسته ندارند. ضریب 
R)تعیین مدل

2
باشد. ضریب دهندگی مدل میکنندة قدرت توضیحباشد که بیان% می39بیش از  (

کل آن، معناداري  Probرگرسیون و  F% است. با توجه به آمارة 9/11تعیین تعدیل شدة مدل هم 
% با انحراف 3/13هاي نمونه باشد. میانگین درصد سود تقسیمی شرکتمدل هم مورد تأیید می
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دهد هیچ است که نشان می 939/1% است. آمارة دوربین واتسون مدل هم معادل 91استاندارد 
  شواهدي دال بر وجود خودهمبستگی وجود ندارد.

% 5این آزمون کمتر از  P-Valueآن که  دلیلاستفاده از آزمون هاسمن و بههمچنین با     
توان مدل اثرات تصادفی را انتخاب کرد و مدل اثرات ثابت ارجحیت دارد. باشد، لذا نمی می

 باشد.گیري، مدل رگرسیون تلفیقی با اثرات ثابت، مناسب این تحقیق میبراساس این نتیجه

گيريبحثونتيجه.5
بین نقدشوندگی سهام و میزان سود "ورت تعریف شد: تر فرضیة اصلی پژوهش بدین صپیش     

 . پس از اجراي مدل، رگرسیون زیر حاصل شد:"تقسیمی رابطة معناداري وجود دارد

 
DIVP = 131/1  ˚  111/1 ×TURN ˚  116/1 ×NOTRD ˚  221/1 ×TSEP  -125/1 ×PROFIT + 

131/1 ×GROWTH 

 
طة منفی بین میزان سود تقسیمی و نرخ گردش ، علیرغم وجود رابt هايبا توجه به ضرایب و آزمون     

سهام و همچنین رابطة مثبت بین میزان سود تقسیمی و روزهاي بدون معامله )مطابق با ادبیات موجود در 
%، 5این زمینه(، شواهدي براي تأیید رابطة معنادار بین این متغیرها وجود ندارد. درواقع در سطح خطاي 

شود. این ود تقسیمی با نرخ گردش سهام و روزهاي بدون معامله تأیید نمیاي معنادار بین میزان سرابطه
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، عامل نرخ گردش سهام )نسبت موضوع بیانگر آن است که سرمایه

عنوان متغیري براي و روزهاي بدون معامله را به طی یکسال(شده به سهام شناور آزاد سهام معامله
 گیرند. ان سود تقسیمی در نظر نمیتوضیح میز

هاي رشد نیز در این رگرسیون بررسی شدند. هاي شرکت شامل اندازه، سودآوري و فرصتمشخصه     
معنا را با میزان سود تقسیمی و سودآوري شرکت رابطة منفی و بی شواهد حاکی از آن است که اندازه

دار با میزان سود تقسیمی دارد. به بیان دیگر، اي مثبت و معناهاي رشد، رابطهدارند. ولی فرصت
عنوان معیاري براي تعیین میزان سود هاي رشد بهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران از فرصت سرمایه

 کنند.ها استفاده میتقسیمی شرکت
اي که متغیره (1117)و بنرجی و همکاران  (1119)دو تحقیق معتبر شامل تحقیقات فاما و فرنچ      

توان در مقایسه ها نیز استفاده شده است، نتایجی را نشان دادند که میمورد آزمون در این تحقیق در آن
 .[1،93] مشاهده نمود 4با تحقیق حاضر در جدول 
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 مقایسة نتایج تحقیق با تحقیقات فاما و فرنچ و بنرجی و همکاران .4 جدول

تحقيقحاضرهمكارانتحقيقبنرجيوتحقيقفاماوفرنچ

 معنامنفی و بی منفی و معنادار بررسی نشد نرخ گردش سهام
 معنامنفی و بی مثبت و معنادار بررسی نشد روزهاي بدون معامله

 معنامنفی و بی مثبت و معنادار مثبت و معنادار اندازه

 معنامنفی و بی مثبت و معنادار مثبت و معنادار سودآوري

 مثبت و معنادار منفی و معنادار عنادارمنفی و م هاي رشدفرصت

 
دست آمده، پیشنهادهاي هگرفته و نتایج بهاي صورتبا توجه به ادبیات تحقیق، روش تحقیق، آزمون     

 باشند:مبتنی بر نتایج تحقیق به شرح زیر می
تعداد روزهاي شود به گردش حجم معاملات، نفعان توصیه میگران و سایر ذيگذاران، تحلیلبه سرمایهـ 

هاي رشد به عنوان عوامل هاي شرکت شامل اندازه، سودآوري و فرصتمعاملاتی و همچنین مشخصه

ها را در مدل مشی تقسیم سود توجه داشته باشند و آندهندة میزان سود تقسیم و خطتوضیح

 گیري خود لحاظ نمایند. تصمیم

ار تهران، درصد اندك سهام شناور آزاد یکی از مشکلات بنیادي معاملات در بورس اوراق بهادـ 

گیري اثرگذار است. هر چند تا حد ممکن در این هاي مهمی از عوامل تصمیمهاست که بر جنبه شرکت

گردد موارد تشویقی تحقیق سعی بر آن شد تا این متغیر مهم کنترل و اعمال گردد، ولیکن پیشنهاد می

 ها در بورس لحاظ شود.کتبیشتر براي واگذاري سهام بلوك و مدیریتی شر
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