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 چکیده 

 
 یهات یمحدود  یدارا هایبانک سود در  میهای تقسسهام و سیاست  یرابطه نقدشوندگ ل یو تحل یمطالعه حاضر به بررس

  کردیو با استفاده از رو   یطرح آن از نوع تجرب  و   بوده  یهمبستگ  -یفیپرداخته است. روش پژوهش حاضر از نوع توص  یمال
  یبیپانل و ترک یهار داده بیچندگانه که مبتن  یخط ونیرگرس زپژوهش، ا   یهاهی منظور آزمون فرضاست. به  یدادیرو پس 

تأثیر    یبه بررس  یسنجو اقتصاد   یآمار  یهاه با استفاده از روش شده است ک بوده، استفاده   یو زمان  یمقطع  یهای از سر
  شدهرفته یپذ  بانک   10  ت شده؛ اطلاعاپاسخ سؤالات طرح   افتن یمنظور  به  ، وابسته پرداخت. در گام بعد  ریمستقل بر متغ  ریمتغ

شده بودند، ( انتخاب 1401سال   انیتا پا 1392سال  یساله )از ابتداده  یقلمرو  کی یکه برادر بورس اوراق بهادار تهرآن 
سهام    ینقدشوندگ  نیداشت که ب  انیپژوهش ب  یهاافته یآنان صورت گرفت.    یلازم بر رو   یآمار  یهااستخراج و آزمون 

و    یسود رابطه منف  میهای تقسو سیاست   یمال  یهاتیمحدود  ن یب  و   سود رابطه مثبت و معنادار   م یهای تقسو سیاست 
ب  یمال  یهاتیمحدود  دارد. همچنین،وجود    یرمعنادا  رابطه  و سیاست  ینقدشوندگ  نیبر  تأثیر    میهای تقسسهام  سود 

 .  ندارد یمعنادار
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 مقدمه
اساس  هیبازار سرما ارکان  اقتصاد  یاز  اشمار میهر کشور به  ینظام  منابع   عیبازار محل تجم  ن یرود. 

بهمت،  یقارزان پراکنده  و  واحدسرگردان  اقتصادسمت  عملکرد صح  یهای  می  حیاست.  تواند بورس 
ها  اندازپس   وانکه بتآن  یهمراه داشته باشد. برارا به  یمانند رشد و توسعه اقتصاد  یارزشمند   هایامدیپ

کنند گذاران تلاش میه یگذاران را جلب نمود. سرماهیاعتماد سرما  دیکرد با  تیبازار هدا  نیا  یسورا به
(. 1398ی،  عباس)  را داشته باشند یبازده  ن یشتریکنند که ب  یگذارهیسرما  ییهای خود را درجااندازپس

اکثر سرما ره یازآنجاکه  زمان  گریزسکیگذاران  تنها  به سحاض  یهستند  بهادار    یگذاره یرمار  اوراق  در 
با توجه به    نینچکسب کنند. هم  یانه یبه  یتحمل شده بازده  سکیکه بتوانند متناسب با ر  باشندمی

 ، یگذارهیشدن مقوله سرما  یو تخصص یهای مالبازار  یدگیچیپ  ،یهای مال ها و ابزاررشد و توسعه بازار
مالبازارگذاران و شاغلان  هیسرما انتخاب    ییهاها و مدلروش ها،  ارابز  ازمندین  یهای  در  که  هستند 
 رسدنظر میبهن،  یبنابرا(.  2019،  1)لی و لوو   دهد  یاریها  به آن  ی گذارهیسهام جهت سرما  نیبهتر

بازده مورد انتظار،   نییمهم است. در تع  یشوندگگذاران ازلحاظ نقدهیسرما  یسهام برا  بازدهی  یابیارز
  ز یو ن  ییدارا  یگذارمتیرا در مدل ق  سکیر  ملتوان عاکه می  نااست؛ همچن  ریانکارناپذسکینقش ر

  سک یر  حیرابطه با توضدر    یادیاست که عوامل ز  یعیمثل مدل بازار مشاهده نمود. طب  یهای عاملمدل
سهام است.   یشوندگنقد  تی، قابلبرخوردار است   ییبسزا  تیعوامل که از اهم  نیوجود دارد، ازجمله ا

 ع یصورت امکان انجام معامله سراست و به  یرقابت   هایبازارمطلوب    هاییژگیاز و  یک ی  ،یشوندگنقد
بازار    ییبه کارا  یآمده باشد. نقدشوندگ  دستاست که از عملکرد عرضه و تقاضا به   یمتیبه ق  ییدارا

می قابلکمک  هرقدر  کاهش    نقدشوندگی  تیکند.  ر  کی  ابدیسهام  بنام   کیستماتیرسی غ  سکینوع 
ه بودن سهم در  لپرمعام یبه معنا یشوندگقدرت نقد(. 2022 ،2لوو) یابدمی  شیافزا یشوندگنقد سکیر

  یمعرف  سکیهمانند شاخص ر  ،یعنوان شاخصرا به   نقدشوندگیقدرت    هود یکه آمطوریبورس است، به
  ی گذاره یسرما  یسهم کمتر باشد، آن سهم برا  کی  یشوندگنقد  تیدارد، هرچه قابلمی  انیکرده است و ب

  ن یبازار به ا  نقدشوندگیدارنده آن کند.    دیعا  یشتریکه بازده بخواهد داشت مگر آن  یکمتر  تیجذاب
در بازار فروخت.   یواقع   متیسهام را به ق  ای  ییدارا  کیتوان  می  یدارد که با چه سرعت   اشارهموضوع  

 های اریمع  یبررس  ریهای اخدر دهه(.  1397  ،بگلو  خیش)  بازار است  نقدشوندگیپژوهش، تمرکز  بر    ن یدر ا
  خورداربر  یمال  ات یدر ادب  یاژه یو  ت یاز اهم  هیساختار بازار سرما  یاز اجزا  یکیعنوان  سهام به   نقدشوندگی
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های بورس   فیدر رد  نقدشوندگیهای فراهم آورنده  سازوکار  لیدلکه به  نقدشوندگیگشته است. مسأله  
به درک    ازیجهت ن  نیگذاران است. به همهیسرما  یهای اصلاز دغدغه  یکیرد،  یگجهان قرار می  رنقدیغ

اندازه تع  یریگو  ارز  هامس  نقدشوندگی  هایاریمع  کنندهن ییعوامل  رقابت   یابیدر  بازار    اریبس  یساختار 
  را یگذاران در انتخاب سهام مؤثر است، زهیسرما  ماتیسهام بر تصم  یشوندگنقد  اناست. میز  یضرور
بازار   ایهای خود را به فروش برسانند، آییمسأله توجه دارند که اگر بخواهند دارا  ن یگذاران به اهیسرما
 شه یت که مبادله هماس  نیفرض بر ا  یهای مالاز مدل  یاریدر بسر؟  ی خ  ایها وجود دارد  آن  یبرا  یمناسب

های  تیکه محدودقرار دارد، درحالی  ییثابت بوده و در سطح بالا   یشوندگکه نقد  یمعن  ن یوجود دارد به ا
و اوراق در سطح بازار در    یاوراق بهادار فرد  یبرا  یشوندگدهد که نقدوضوح نشان میبه  ریاخ  یمال

ای پدیده  یمال  تیمحدود  دهیپد  .ابدیکاهش    یریطور چشمگتواند بهو ناگهان می  ستیثابت ن  انطول زم
مواجه شوند.    یمال  تیها ممکن است با محدودای از اقتصاد مجموعه  ا یساختار هر اقتصاد    .ستی نو ن

ل وجود  یدلاقتصاد بوده و به  یهای مالاختلال دریکی از بخش   جادی تواند حاصل امی  یمال  تیمحدود
(.  1397ی،  سرکاک )   دینما  تیاقتصاد سرا  یو بخش واقع یمال  یهاریمتغ   ریبه سا  یارتباطات و روابط مال 

  .گردندمی  نییتب ریپژوهش به شرح ز هایهیشده؛ فرضطرح ینظر یو بر اساس مبان در ادامه
 رابطه معناداری وجود دارد.   سود   یم های تقس سهام و سیاست   ی نقدشوندگ  اول: بین   ه ی فرض   - 

 رابطه معناداری وجود دارد.   سود   یم های تقس و سیاست  های مالی محدودیت   دوم: بین   ه ی فرض   - 

تأثیر   سود   یم های تقس سهام و سیاست   ی نقدشوندگ  های مالی بر رابطه بین فرضیه سوم: محدودیت   - 
 معناداری دارد. 

 مبانی نظری
منافع،   ن یبه ا  یابیدست  ی اما برا  .دهندمی  حیرا ترج  شتریب  یو منافع آت  یبازده  معمولًا  گذارانهیسرما

هرقدر   ،کندمی انیو بازده است که ب سکیر یرابطه همان رابطه سنت نیا .رندیرا بپذ ییهاسکیر دیبا
عدم   سکیر  .رندیبپذ  زیرا ن  یشتریب  سکیر  دیرا داشته باشند، با  یبالاتر  یانتظار بازده  گذارانهیسرما

های از کارکرد  .باشندهمواره با آن مواجه می   گذارانهیاست که سرما  یسک یاز منابع ر  یکی  ینقدشوندگ
معاملات و درنتیجه    نهیحداقل هز  ا ی  و  نهیبه اوراق بهادار بدون هز  ییشدن داراتبدیل  یهای مالمهم بازار
به  گذارانهیسرما  .باشدمی  ینقدشوندگ  سکیکاهش ر بهادار  اوراق  بورس  بهاداردر  اوراق  با    یدنبال 

کنند.    یداریبالاتر خر  یبا نقدشوندگ  یدارند سهام  لیهستند، درنتیجه تما  سکیحداکثر بازده و حداقل ر
که به وجه    ییهادارند، در زمان  یترنییپا  یکه نقدشوندگ   ییهاییدر انتخاب دارا  ییعقلا  گذارانهیسرما
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ن که    دهندفرصت را از دست می  نیا  ،خود را دارند  یهای پرتفوسهام  لیقصد تعد  ای  و  ازمندندینقد 
را تقاضا    یسکیصرف ر  لیدل  نیکم به فروش برسانند، به هم  یمتیسرعت و با تفاوت قرا به  ییدارا
داشته    یبازده مورد انتظار بالاتر  گذارانه یکه سرما  دشوسبب می  ی عدم نقدشوندگ  جهیدرنت  .کنندمی

  .باشند

 پیشینه پژوهش 
و    ینگیمختلف نقد  هاییارسود با مع  یمهای تقسسیاست  ین( به مطالعه رابطه ب1402)  یدیحم  یعل

  یق تحق یجشده در بورس اوراق بهادار عراق پرداخت. نتاهای پذیرفتهدر شرکت یعامل عدم نقدشوندگ
و    تدرصد رابطه مثب  95  یناندر سطح اطم  ینگیسود و رتبه نقد  یمتقس  یاستس  ین دهد که بنشان می 

و    یوستنسبت آمی،  با روش نرخ گردش مال  ینگیسود و نقد  یمتقس  یاستس  ینوجود دارد و ب  یدارمعنا
آم معنادار  یودنسبت  ز  یرابطه  ندارد.  بررس1401)  پورپروینینال وجود  به  مال  ی(  اجتناب  بر    یاتیتأثیر 

تهران   شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهسود شرکت  یمتقس  یاست سهام و س  یرابطه نقدشوندگ
که در سطح    دهدنشان می   یبیترک  یونیوتحلیل رگرسپژوهش با استفاده از تجزیه  ین ا  یجپرداخت. نتا

های سود شرکت  یمتقس  یاستسهام بر س  یدرصد، نقدشوندگ   5  خطایدرصد و با سطح    95  یناناطم
  یریعنوان متغبه  یاتیشده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار و مثبت دارد و اجتناب مالپذیرفته

( به 1400کند. جعفرزاده )می  یفسود را تضع   یمتقس  یاستسهام و س  ینقدشوندگ  ینرابطه ب  یلگرتعد
سود در بورس   یمتقس  یاستم و سبازار سها  ینقدشوندگ  ینبر رابطه ب  یاسیهای ستأثیر نهاد   یبررس

نتا پرداخت.  تهران  بهادار  ب  یهفرض  یجاوراق  داد که  نشان  پژوهش  و   ینقدشوندگ  یناول  بازار سهام 
  ین از آن بود که ب  یحاک  ژوهشدوم پ  یهفرض  هاییافتهوجود دارد.    یسود رابطه معنادار  یمتقس  یاستس

سوم پژوهش نشان   یهفرض  یجود دارد. نتاوج  یسود رابطه معنادار  یم تقس  یاستو س  یاسیهای سنهاد 
سود دارد.   یمتقس  یاستبازار سهام و س  ینقدشوندگ  ینبر رابطه ب  یتأثیر معنادار  یاسیهای سداد که نهاد 

پژوهش،    یجسهام پرداخت. مطابق نتا  یو نقدشوندگ  یرابطه سود نقد  ی( به بررس 1400)  یعبدالملک 
نشده   یدهموردمطالعه د  یهای نقدشوندگو شاخص  DVC  یمیان شاخص پرداخت نقد   یارتباط معنادار

بااین نقدحال، شاخصاست.  پرداخت  منف  DVPو    DVE  یهای  های  با شاخص  یمعنادار  یارتباط 
تأثیر مثبت و    LOTشاخص    درسنظر میبهیگر،  دارند. از طرف د  LIXو    AMIHUD  نقدشوندگی

بر یپژوهش مبن  هاییافتهدارد. به استناد    DVPو    DVE  یسود نقد  پرداخت  هاییاربر مع  یمعنادار
توان درمجموع می  یهای سود نقدسهام با شاخص  یهای نقدشوندگوجود رابطه معنادار شاخص  تأیید
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  ی ( به بررس 1399)  یداردارد. وطن  دارییرابطه معن  یسهام با سود نقد  یکه نقدشوندگ  فتگر  یجهنت
پژوهش از نظر    ینسود پرداخت. ا  یمتقس  یاستبازار سهام و س  یا نقدشوندگب  یاسیهای سرابطه شرکت

از نظر هدف،    یفیو روش توص  یتماه کاربرد  یکو  پژوهش حاضر   یپژوهش  ازآنجاکه در  بوده و 
وتحلیل  اطلاعات گذشته مورد تجزیه   یقآوری اطلاعات، از طربا استفاده از جمع  هایر موجود متغ  یتوضع

انجام    یر شود. در مسگنجانده می  یدادیو از نوع پس رو  یفیمطالعات توص  یف قرارگرفته است، در رد
دوره   یگیری به روش حذف سامانمند برانمونه  یقشرکت از طر  115و    ینتدو  یهپژوهش، دو فرض  ینا

  ی پژوهش بعد از گردآور   هاییرای مربوط به متغ هشده و دادهانتخاب  1397تا    1391  ینساله ب  7  یزمان
  یجوتحلیل قرار گرفتند. نتامورد تجزیه  15استتا نسخه    یافزار آمارافزار اکسل با استفاده از نرم در نرم 

بازار سهام رابطه    یبا نقدشوندگ  یاسی های سارتباطات شرکت  یننشان داد ب  یاتحاصل از آزمون فرض
سود رابطه مثبت    یمباسیاست تقس  یاسیهای سارتباطات شرکت  ینب  و  ردوجود دا  یمعکوس معنادار

های  سهام و سیاست  یرابطه نقدشوندگ  ی( به بررس2022)  1یاکوجود دارد. استرزناک و کوب  یمعنادار
آنان در  یمتقس سود مثبت و   یمهای تقسسهام و سیاست  یکه رابطه نقدشوندگ  یافتندسود پرداختند. 

با بازده سهام   یسهام و عدم تقارن اطلاعات  ینقدشوندگ  نیرابطه ب  یبررس  به  (2022دی ) معنادار است.  
عدم    ن یاما ب؛  و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد  ینقدشوندگ  نی نشان داد ب  قیتحق  جینتاپرداخت.  

شاخص   یبر مبنا  یمال   تیمحدود  نیهمچن  .دینگرد  افتی  یو بازده سهام رابطه معنادار  یتقارن اطلاعات
و بازده سهام تأثیر ندارد.    یاطلاعات  تقارن  عدم  ،نقدشوندگی  نیبر رابطه ب  جویکویلامونت، پک و سار

و بازده سهام تأثیرگذار   نقدشوندگی  نیها بر رابطه بدارایی  یارزش دفتر  یبر مبنا  یمال  تیاما محدود
های  و سیاست  سهام بر بازده سهام  یو نقدشونگ  یمال  تیتأثیر محدود( به بررسی  2021)  2سکوریابود.  

و با استفاده   یب یهای ترکها از روش دادهوتحلیل دادهتجزیه  یبراپرداختند. در این پژوهش    تقسیم سود
  ی نقدشوندگ  نیکه ب  دیها مشخص گردوتحلیل دادهشده است. پس از تجزیهاستفاده   Eviewsافزار  از نرم

مع رابطه  بازده سهام  ب  ینادارسهام و  ندارد و  مثبت و   یمال  تیمحدود  نیوجود  رابطه  بازده سهم  و 
  ی مال  تیهای با محدودسهام و بازده سهام در شرکت  ینقدشوندگ  ن یب  ،نیمعنادار وجود دارد و همچن

ی، نقد  انیتأثیر نوسانات جر یبررسبه ( 2019) 3چانگ و همکاران وجود دارد.  یمعنادار رابطه مثبت و 
بازده    یمال  تیمحدود  های تقسیم سود وسیاست بیان داشتند  سهام  و نقدشوندگی  بر  آنان  پرداختند. 

اساس  یکی تصم  میمفاه  نیتریاز  ر  یمفهوم   یگذارهیسرما  یریگمیدر  عنوان  بازده    سکیتحت  و 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stereńczak   & Kubiak 
2. Sequeira  
3. Chang et al 
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خته و فرو   ینگهدار  ،یداریاز زمان خر  یاز سهام اگر در فاصله خاص  ییهر پرتفو  ایهر سهم    .باشدمی
از    لو منافع حاص  متیق  رییشامل تغ  یبازده   نیکه ا  دینمادارنده آن می  بیرا نص  یشود، بازده خاص

جر  تیمالک مال   یبرا   یمعمولًا شاخص  ،ینقد   انیاست.  میشرکت  یسلامت  گرفته  نظر  در  .  د شوها 
  ی مال   تیدر مورد موقع  یاطلاعات   ،دارانتمام سهام  یبرا ی  هر واحد تجار  ینقد  هایانیجر  ،همچنین

  ندهیوجه نقد در آ  ل وجه نقد و معاد  جادیا  یشرکت برا  ییها بتوانند تواناکند که تا آنشرکت فراهم می
 هاهیحاصل از آزمون فرض جیکنند. نتا یابیرا ارز ینقد هایانیجر نی ا یریکارگبه یلازم برا طیو شرا

  یرابطه معنادار  ،نیهمچن  . وجود دارد  یرابطه معنادارو بازده سهام    ینقد  انینوسان جر  ن ینشان داد که ب
( به 2019لی و لوو )نشد.  دهمشاه ینقد انیبازده سهام و نوسان جر نیو رابطه ب یمال تیمحدود نیب

سهام    یبازده  های تقسیم سود وسیاست  با سهام    نقدشوندگی  ،یمال  هایتیارتباط میان محدود  لیتحل
 منفی و معناداری  سهام ارتباط  یو بازده  یمال  هایتیمیان محدودپرداختند. آنان دریافتند که    هاشرکت

بازده  نقدشوندگیمیان    وجود داشته و ارتباط  یسهام و  دارد. کورت   مثبت و معناداری  سهام   1وجود 
تأثیر2018) بررسی  به  سهاممال  تیمحدود  (  نقدشوندگی  ی،  طی محستیز  یداریپا  یگزارشگر  بر  ی 

 ک ی  ییکارا  اندهنده میزبازده سهام نشانو بازده سهام پرداخت. وی دریافت    های تقسیم سودسیاست
باشد  ها میدر سهام شرکت  شانی های ایگذارهیداران بابت سرماسهام  یشرکت در خلق سود خالص برا

 یطیمحستیئل زها به مساتوجه شرکتبیان شد    ،همچنین  .ردیگقرار می  یکه تحت تأثیر عوامل متعدد
 ت یو مشروع  یاجتماع   تی عملکرد خود به جامعه موجب جلب حما  یو گزارشگر   یحقوق اجتماع  تیو رعا

-اهداف مدنظر سهام  هب  یابیدر دست  یاجتماع  ه یسرما  ن یواسطه کسب اها بهو شرکت  دهیگرد  یسازمان
 باشد، موفق خواهند بود. بازده سهام می شیه همانا افزاک نادار

  شناسی تحقیقروش
که در  کاربردی بوده و ازآنجا   یو روش، توصیفی و از نظر هدف، پژوهش  تیپژوهش حاضر از نظر ماه

با استفاده از جمعپژوهش حاضر، وضعیت موجود متغیر آوری اطلاعات از طریق اطلاعات گذشته  ها 
شود. ابزار گنجانده می  همبستگی  -قرارگرفته است، در ردیف مطالعات توصیفی  یو بررس   لیمورد تحل

ا  یگردآور از کلنپژوهش عبارت  نیاطلاعات در  بهادار تهران و   هایتیسا  هید  اوراق  بورس  سازمان 
پژوهش   هایر یمتغ  رامون یهای لازم پصورت که پس از استخراج داده  مرتبط. بدین  یهای اطلاعات بانک

  جینتا  ،نیاز  مورد  یهای آمار افزارنرم  قیهای مختلف از طرمرتبط، با انجام آزمون  یهای اطلاعاتاز بانک

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kurt 



 هشتوبیست، شماره  همد، دوره  نامه مطالعاتی در مدیریت بانکی و بانکداری اسلامیفصل 134

ها  روش شده؛ عمده    های تدویندر مسیر آزمون فرضیهداده خواهد شد.    میکل جامعه تعمآمده به  دستبه
  ش ی و نما  یعموم  تی وضع  ی)جهت بررس  یفیانجام آمار توصعبارتند از    هاوتحلیل دادهو ابزار تجزیه

نرمال بودن جملات    یبرا )بررس آزمون جارک  ،(یهای پراکندگ براساس شاخص  هاریمتغ  تی وضع  یعموم
 پژوهش   هایریمیان متغ  ینبود همخط   ی)بررس  یآزمون نبود همخط  ،(هاه یضمدل آزمون فر  یخطا

و عامل تورم واربراساس شاخص تلرانس  نبود وار  ،(انسیهای    ی بررس   ی)برا   یناهمسان  انسیآزمون 
آزمون وا  هاانسیوار  یهمسان از  استفاده  متغیره  ونیانجام رگرس  و  (تیبا  از تشریح   .خطی چند  پس 
متغیرروش  و  رگرسیونی  مدل  به طرح  پژوهش  پژوهش  شناسی  آزمون . جشودپرداخته میهای  هت 

 . ه شده استهای رگرسیونی زیر بهره گرفتهای پژوهش، از مدلفرضیه

 (1 رابطه 
LIQit=β0+β1DIVit+β2FCONSit+β3DIV*FCONSit+β4SIZEit 

+β5FAit+β6MTBit+β7TANGit+β8LEVit+εit 
 

 های پژوهش متغیر

  :های مذکور، به شرح زیر استتعاریف عملیاتی متغیر
 *متغیر مستقل 

 های تقسیم سودسیاست

ورت که اگر شرکت در هر سال، ص   گردد. بدین صورت یک متغیر دووجهی تعریف می متغیر مذکور به 
 سود تقسیم کرده باشد امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.  

 *متغیر وابسته

 نقدشوندگی سهام 

شود. مطابق با رابطه مذکور  استفاده می   1در پژوهش حاضر، برای سنجش نقدشوندگی از مدل آمیهود 
 خواهیم داشت: 

 SPREAD it= [(AP-BP)/((AP+BP)/2)]˟100 (2 رابطه 
 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amihud 
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دامنه تفاوت قیمت   SPREADبررسی،    نمونه مورد   iبررسی،    زمانی مورد   دوره t  ، که در این رابطه 
  i  ،2BP  در دوره   tمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت    1APپیشنهادی خریدوفروش سهام،  

 باشد. می   iدر دوره    tمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت  
 های کنترلی *متغیر 

 یاهرم مال

 آید. اهرم مالی از رابطه زیر به دست می

 (3 رابطه 
 ها کل بدهی

LEV = 
 ها کل دارایی

 

 اندازه شرکت

 سال.   یانهای شرکت در پاییمجموع داراطبیعی  یتمشرکت عبارت است از لگار اندازه
 سودآوری

 آید. ی از رابطه زیر به دست میسودآور

 =MTB (4 رابطه 
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 حقوق صاحبان سهام عادی
 

 های مشهوددارایینسبت 

 آید.  از رابطه زیر به دست می مشهود هاییینسبت دارا

 =TANG (5 رابطه 
 داراییهای مشهود

هاییکل دارا  
 

 های ثابتدارایینسبت 

 آید. از رابطه زیر به دست می  ثابت هاییینسبت دارا

 =FA (6 رابطه 
 مشهود هایییدارا

 هاییکل دارا
 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ASK PRICE 
2. BID PRICE 
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 *متغیر تعدیلگر 

 های مالیمحدودیت

منظور سنجش شده است. به عنوان متغیر تعدیلگر در نظر گرفتهدر پژوهش حاضر، محدودیت مالی به 
صورت زیر  (، مدل ساده وجه نقد به 2007)  1محدودیت مالی، در ابتدا مطابق با پژوهش آلمیدا و کمپلو 

 گردد:  تعریف می

 CASHit=β0+β1CASHFLOWit +β2Qit+β3SIZEit+ɛ0 (7 رابطه 

 انگری در مدل ساده وجه نقد، ب   یهای نقدان ی مربوط به جر   ی ون ی رگرس   ب یضر پس از برازش مدل فوق،  
  . باشد می   ی مال   ت ی محدود

ا   آماری   جامعه  ابتدا های پذیرفته پژوهش، بانک   ن ی در  از  سال   ی شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 ،مطلوب   آماری   حصول به نمونه   یبرا   در ادامه و سال بوده است.    ده به مدت    1401سال    ان ی تا پا   1392

سامانمند   حذف  روش  جامعهاستفاده )غربالگری(  از  لذا،  است.  شرا   آماری  شده  از  استفاده  و   ط یبا 
 بایست:  های نمونه می رو بانک ازاین   .شده است تعدیل   ر ی ز   های ت ی محدود
  ؛خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند سالهده  عضویت •
   ؛داسفند باشن 29 انیبه پا یمنته یسال مال یدارا •
  ؛ها باشندهای کافی برای سنجش متغیردارای داده •
  .نداده باشند یسال مال رییتغ •

 عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. بانک به   10گیری فوق تعداد  براساس نمونه 

 پژوهش ی هایافته

 های پژوهش بررسی آمار توصیفی متغیر 

 شده است. نشان داده  1های پژوهش در جدول آمار توصیفی متغیر
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Almeida & Campello 
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 های پژوهش در دوره موردبررسی آمار توصیفی متغیر. 1جدول 

 معیار انحراف کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر 

 LIQ 1.609 1.946 2.197 1.099 3.257 نقدشوندگی سهام 

 DIV 0.314 1.000 1.000 0.000 2.260 های تقسیم سود سیاست

 FCON 1.204 1.263 4.363 0.626 1.286 های مالیمحدودیت

 SIZE 15.883 15.650 21.944 11.302 2.855 اندازه شرکت 

 FA 0.371 0.465 0.888 0.090 2.559 های ثابت دارایی

 MTB 2.200 2.143 3.111 1.333 2.259 سودآوری

 TANG 0.533 0.567 0.833 0.167 2.431 های مشهود دارایی

 LEV 0.638 0.675 0.878 0.410 0.241 اهرم مالی 

 های پژوهشفرضیه پسماند مدل رگرسیونینرمال بودن  بررسی
برا در    –های پژوهش از آزمون جارکبرای بررسی نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه

 شده است.  ارائه 2نتایج آزمون مذکور در جدول که  شده است استفاده  Eviewsافزاری محیط نرم

 پژوهش  هاینرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه بررسی نتایج . 2جدول 

 احتمال آماره جارک برا  آماره جارک برا  نماد  نام متغیر 

 RESIDUAL 397.220 0.070 های پژوهش  فرضیه کلیه جملات خطای

 
برا برای   – احتمال آماره جارک قرار داشته و    –   3و    3چولگی و کشیدگی در بازه بهینه    که به لحاظ آن

  مدل   پسماند است، نرمال بودن توزیع آماری    % 5بیشتر از سطح خطای    ، های مذکورمتغیر توزیع آماری  
  . گردد می   تأیید   پژوهش   های فرضیه   رگرسیونی 

 های پژوهشبررسی پایایی متغیر 

شده و نتایج   و چو استفاده  نیلن؛  یلو  ریشه واحد  از آزمون  ،پژوهش  هایمتغیر  پایایی  بررسی  منظوربه
 شده است. نشان داده 3آزمون مذکور در جدول 
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 های پژوهش پایایی متغیرنتایج بررسی . 3 جدول

 نماد  نام متغیر 
 آزمون لوین؛ لین و چو

 آزمون  احتمال آماره آزمون آماره

 LIQ 31.225 - 0.0000 نقدشوندگی سهام 

 DIV 25.659 - 0.0000 های تقسیم سود سیاست

 FCON 55.136 - 0.0000 های مالیمحدودیت

 و سود میهای تقسسیاستتعامل 
 یمال هایتیمحدود

DIVFCON 37.111 - 0.0000 

 SIZE 25.361 - 0.0000 اندازه شرکت 

 FA 56.936 - 0.0000 های ثابت دارایی

 MTB 95.468 - 0.0000 سودآوری

 TANG 80.132 - 0.0000 های مشهود دارایی

 LEV 12.256 - 0.0000 اهرم مالی 

 
زیرا احتمال آماره آزمون  ؛ اند های پژوهش در دوره بررسی، پایا بوده آمده، متغیر دست براساس نتایج به 

 بوده است.    % 5ها، کمتر از سطح خطای و چو در تمامی متغیر   ن ی ل  ، ن ی لو 

 آزمون وایت

 شده است. به نمایش گذاشته 4نتیجه آزمون مذکور در جدول 

 . نتایج بررسی آزمون وایت 4جدول 

 احتمال آماره آزمون  درجه آزادی  آماره آزمون نام آزمون 

 0.0563 ( 3,425) 4.008 وایت

 
بوده و بر این اساس،    % 5فوق احتمال آماره وایت بالاتر از سطح خطای  براساس مندرجات جدول  

 گردد. فرض وجود ناهمسانی واریانس رد می 

 پژوهش  هایآزمون فرضیه

 شده است. نشان داده  5در جدول های مذکور فرضیهخطی چندمتغیره مدل رگرسیونی 
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   رهیچندمتغ  یخط  یون یرگرس نتایج برازش مدل. 5جدول 

 هاآماره     

 ها متغیر
 نماد 

ضرایب 

 رگرسیونی 

مقدار 

 tآماره 
 tاحتمال آماره 

 C 9.890 0.372 0.7094 مقدار ثابت 

 DIV 8.047 2.524 0.0119 های تقسیم سود سیاست

 FCON 2.843 - 4.364 - 0.0000 های مالیمحدودیت

 میهای تقسسیاستتعامل 
 یمال هایتیمحدود و سود

DIVFCON 9.078 1.332 0.1833 

 SIZE 5.451 19.758 0.0000 اندازه شرکت 

 FA 10.689 4.274 0.0000 های ثابت دارایی

 MTB 10.661 1.173 0.2412 سودآوری

 TANG 5.855 0.754 0.4511 های مشهود دارایی

 LEV 3.134 7.724 0.0000 اهرم مالی 

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

0.869 0.851 1.985 21.005 0.0000 

 
 باشد: مطالب زیر می کننده  نتایج حاصل از جدول فوق، بیان 

وجود دارد. زیرا اولًا علامت   ی معنادارمثبت و  سود رابطه    م ی های تقسسهام و سیاست   ی نقدشوندگ   ن ی ب   
(، کمتر از سطح 0.0119آن )   tو ثانیاً مقدار احتمال آماره    مثبت ،  ( 8.047ضریب رگرسیونی متغیر مربوطه )

و   های مالی محدودیت   ن ی ب   . گردد می   تأیید   % 95در سطح اطمینان    مدنظر  است. لذا فرضیه   % 5خطای  
جود دارد. زیرا اولًا علامت ضریب رگرسیونی متغیر و  ی معنادار منفی و  سود رابطه    م ی های تقس سیاست 

است. لذا   % 5(، کمتر از سطح خطای  0.0000آن )   tو ثانیاً مقدار احتمال آماره    منفی ،  ( - 2.843مربوطه ) 
سهام   ی نقدشوندگ  ن ی بر رابطه ب   ی مال  های ت یمحدود   . گردد می   تأیید   % 95در سطح اطمینان    مدنظر   فرضیه 

، ( 9.078دارد. زیرا اولًا علامت ضریب رگرسیونی متغیر مربوطه )ن  ی تأثیر معنادار سود    م ی های تقس و سیاست 
مدنظر در   است. لذا فرضیه  % 5از سطح خطای    بیشتر (،  0.1833آن )   tو ثانیاً مقدار احتمال آماره    مثبت 

تغییرات متغیر وابسته،   % 85شده مدل، حدود  براساس ضریب تعیین تعدیل   . گرددمی   رد   % 95سطح اطمینان  
متغیر  تأثیر  به  توجه  متغیر ضمن  تغییرات  توسط  کنترلی،  مذکور  های  مدل  در  که  توضیحی  های 

متغیر بینی پیش  میان  بررسی خودهمبستگی  برای  است.  توضیح  قابل  بود،  آزمون  شده  از  پژوهش  های 
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استفاده   – دوربین  آن    واتسون  مقدار  که چون  است  بهینه  (  1.985) شده  بازه  دارد،   2/ 5تا  5/1در  قرار 
دارای   ، کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیرگذاری جدی نبوده بیان 

منظور بررسی معنادار بودن مدل، گردد. به ها، رد می استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیر 
باشد،  می   %5(، کمتر از سطح خطای  0.0000استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )  Fآزمون  از  

شده   برازش  رگرسیونی  بودن  به می   تأیید معنادار  به عبارت گردد؛  رگرسیون  کلیت  خطی، دیگر  صورت 
 اعتماد است. قابل 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

 گردد:یین می زیر تب به شرحهای آماری فرضیه مذکور فرض

وجود   ی سود رابطه معنادار  م یهای تقسسهام و سیاست  ینقدشوندگ  ن یبفرضیه اول:  

 دارد. 
لیمر هاسمن؛   Fهای وایت،  در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون 

های تابلویی با اثرات ثابت استفاده شد که نتایج، ناهمسانی، از روش داده   عدم وجود واریانس   تأیید ضمن 
 یمعنادار مثبت و سود رابطه  م ی تقس  های سیاست سهام و  ی نقدشوندگ ن ی ب  بر این مطلب داشت که  تأکید 

دارد. تعیین    وجود  به ضریب  با توجه  رابطه،  با توجه % 85)   شده تعدیل این  و    tآماره    احتمال   به   ( قوی 
آن    تأیید اول بوده و حاکی از    های مذکور در انطباق با فرضیه باشد که یافته ( کاملًا معنادار می 0.0119) 

 باشد.می   ( 2020)  و همکاران  مهران   های ها در انطباق با یافته . این یافته است
مهم    ی شوندگنقد   ازلحاظ   گذاران ه ی سرما   ی سهام برا   ی بازده  ی اب ی ارزبیان داشت    توان می اساس  براین 

را در مدل   سک ی عامل ر  توان می   که ن ا است؛ چن   ر ی انکارناپذ   سکی بازده مورد انتظار، نقش ر   نیی است. در تع 
در   ی اد ی که عوامل ز  ست ا   ی ع یمثل مدل بازار مشاهده نمود. طب   ی عامل   ی هامدل   ز ی و ن   یی دارا  ی گذارمت ی ق 

توض با  دارد،    سک ی ر  ح ی رابطه  اهم   ن ی ا   ازجمله وجود  از  که  قابل   یی بسزا   تی عوامل  است،   تی برخوردار 
امکان   صورت به است و    ی رقابت  ی مطلوب بازارها  های ویژگی از    ی ک ی   ، یشوندگسهام است. نقد   ی شوندگ نقد 

 نقدشوندگیباشد.    آمده   دست به و تقاضا    ه است که از عملکرد عرض   یمتیبه ق   یی دارا   ع یانجام معامله سر 
کارا  کمک    یی به  کاهش    نقدشوندگی   ت ی قابل   هرقدر .  کندمی بازار  ر   ک ی   ابد ی سهام   سکی نوع 

 .یابد می   ش ی افزا   ی شوندگ نقد   سک ی بنام ر  ک یستمات ی رس ی غ 
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وجود   یسود رابطه معنادار می های تقسو سیاست   یمال  یهاتیمحدود  نیبفرضیه دوم:  
 دارد. 

لیمر هاسمن؛   Fهای وایت،  استفاده از آزمون در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با  
های تابلویی با اثرات ثابت استفاده شد که نتایج، ناهمسانی، از روش داده   عدم وجود واریانس   تأیید ضمن 
  یمعنادارمنفی و  سود رابطه    م ی تقس   های سیاست و    ی مال  ی هاتی محدود   ن ی ب   بر این مطلب داشت که   تأکید 

t  (0.0000 )آماره    ( قوی و با توجه احتمال %85)   شده تعدیل این رابطه، با توجه به ضریب تعیین    وجود دارد. 
ها  این یافته   .  استآن    تأیید بوده و حاکی از    دوم   ه ی فرض های مذکور در انطباق با  باشد که یافته معنادار نمی 

 باشد.ی م   ( 2019) و پاراک   ی ل  و   ( 2020)  و سان   و ی   های در انطباق با یافته 
 ماتیو تصم   بوده   موردتوجه   نفعان ی ذ   عنوان به همواره    گذاران ه ی سرما بیان داشت    توان می بر این اساس  

 اهشک   ، ی گذاره ی سرما   نه ی هز   ش یافزا  رو ازاین .  باشد ی م   رگذار ی کشورها مؤثر و تأث   ی ها در رشد اقتصادآن 
در   ی عامل  تواند ی م  ی گذار ه ی در سرما   شده   داده   صیتخص   ی منابع مال  افتی در   زمان مدت   ش یبازده و افزا 

سهام   ی قرار دهد. عدم نقدشوندگ  تأثیر را تحت    گذارن ه ی سرما   مات یباشد و تصم   ی گذاره ی کاهش سرما 
 ینقد  انات ی جر   ن ی مواجه شوند و همچن  ی منابع مال  ی آوردر جمع   ت یها با محدود شرکت   شود ی باعث م 

 توانمی   قت یدر حق .  ند ی نما ی م   ی بلندمدت خوددار   ی گذاره ی ها از سرما شرکت   درنتیجه   شود، ی شرکت کمتر م 
بازده    ش ی که باعث افزا   دارد   ی ها اثر منف شرکت   ی گذاره ی بازار بورس سهام بر سرما   ی گفت عدم نقدشوندگ

 نهی هز   ش یسبب افزا   ی قرضه و از طرف  وراق داران و دارندگان ا سهام   ای شرکت    گذاران ه ی مورد انتظار سرما 
 ادی ز  ی ها نه ی هز   ل ی دلممکن است به  ی مال  ن ی تأم   ت یمواجه با محدود   های بانک .  شودی ها م شرکت   ه ی سرما 

امر به کاهش    ن ی که ا   ند ی نما   نظر صرف خالص مثبت    ی فعل  باارزش   های پروژه از قبول و انجام    ی مال   ن ی تأم 
شود   ی گذار ه ی سرما  نزول  . منجر  نقدشوندگ  ی عملکرد  افزا   ی در  باعث  شرکت    ه ی سرما   نه ی هز   ش ی سهام 

 .شود ی م 
  م یهای تقسسهام و سیاست   ی نقدشوندگ  ن یبر رابطه ب  یمال   ی هاتیمحدودفرضیه سوم:  
 دارد. یسود تأثیر معنادار

لیمر هاسمن؛   Fهای وایت،  در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون   
های تابلویی با اثرات ثابت استفاده شد که نتایج، ناهمسانی، از روش داده   عدم وجود واریانس   تأیید ضمن 
 میتقس   هایسیاست سهام و    ی نقدشوندگ   ن ی بر رابطه ب  ی مال  ی هات ی محدود   بر این مطلب داشت که  تأکید
  ( قوی و با توجه احتمال% 85)   شده تعدیل این رابطه، با توجه به ضریب تعیین    دارد. ن  ی معنادار  تأثیر سود  
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های مذکور در انطباق با فرضیه سوم نبوده و حاکی از رد آن باشد که یافته ر نمی ( معنادا0.4511)  tآماره 
 .  است

 رودی هر کشور به شمار م   ی نظام اقتصاد   ی از ارکان اساس  ه ی بازار سرما   بیان داشت   توان می اساس  براین 
  حیاست. عملکرد صح   ی اقتصاد  ی سمت واحدهاسرگردان و پراکنده به   مت، یق منابع ارزان   ع یمحل تجم   که 

 کهآن   ی همراه داشته باشد. برارا به   ی مانند رشد و توسعه اقتصاد   ی ارزشمند  ی امدها ی پ   تواند ی بورس م
 گذارانه ی را جلب نمود. سرما   گذاران ه ی اعتماد سرما   د یکرد با   ت ی بازار هدا   ن ی ا   سوی به اندازها را  پس   وان بت 

 نیا .  را داشته باشند   یبازده   ن ی شتر ی کنند که ب   ی گذاره ی سرما   ییخود را در جا   یاندازها پس   کنند ی تلاش م
 هاییبانک   ی برا   ی کاهش داشته و حت  ی مال  ت یبا محدود   های بانک در    یگذاره ی سرما   شود ی موضوع باعث م 

کمتر منف   ، یمال  ت یمحدود   ن ی با  باشد.   گذاری سرمایه در    انکاری غیرقابل و    ی قو   ی اثر  داشته  وجود 
 شتری فاصله ب   ن ی ا   رچه هستند و ه   ی نگی و نقد   شده خریداری سهام    ن ی کاهش فاصله ب دنبال  به   گذاران ه ی سرما 

 شی مؤثر در افزا   ی عامل  ، ی مال  ت ی محدود  بین دراین ها خواهد شد و  بازده مورد انتظار آن   ش یباشد باعث افزا 
داران خود اعتماد سهام   منظور به   ران ی مد   شود ی باعث م   ی عدم نقدشوندگ  ، ترتیباین به .  باشد ی فاصله م  ن ی ا 

انتخاب را  دارند    ی شتری که بازده مورد انتظار ب   یی ها ی گذاره ی را دارند، سرما   ی بالاتر  ی بازده  ی که تقاضا 
 .کنند

 شود: های پژوهش پیشنهادات ذیل ارائه میبا توجه به یافته
هبود نقدشوندگی دنبال فاکتورهای مؤثر ب گردد چنانچه به های تجاری پیشنهاد می * به مدیران واحد 

تقسیم سود را در واحدهای تجاری تحت    های سیاست های بهبود  جدی زمینه   صورت به باشند،  می   سهام 
 .، فراهم نمایند کنترل 

گذاری خود را هدف سرمایه   هایبانک گردد،  گذاران و فعالان بازار بورس پیشنهاد می * به سرمایه 
گذاری نمایند که  های سرمایه بندی نموده و در واحدهایی اقدام به فعالیت رتبه سهام  ی نقدشوندگ براساس 

  هایسیاست ،  واحدها  گونه این تبع این امر در  قرار داشته باشند؛ زیرا به   یادشده در سطح بالایی از نظر فاکتور  
گذاری موفق رمایه های س انجام فعالیت   کننده تسهیل تواند  در سطح مطلوبی بوده و این امر می   تقسیم سود 

 باشد.
را برای   الاجرایی لازم گردد استانداردهای مشخص، مدون و  پیشنهاد می   استانداردگذاری *به مراجع  
 تدوین نمایند.سهام   ی نقدشوندگسنجش صحیح  
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 های آتیبرای پژوهش  هایی پیشنهاد

 موضوعات ذیل برای انجام تحقیقات آتی ارائه شده است: 
سود در    م یتقس   های سیاست سهام و    ی رابطه نقدشوندگ تحلیل نقش افشای داوطلبانه اطلاعات بر  * 
 ؛ی مال  ی هات ی محدود   ی دارا   های بانک 
سود در   م ی تقس   های سیاست سهام و    ی رابطه نقدشوندگتحلیل نقش سطح نگهداشت وجه نقد بر  * 
 ؛ی مال  ی هات ی محدود   ی دارا   های بانک 
سود در    م ی تقس   های سیاست سهام و    ی رابطه نقدشوندگتحلیل نقش ماهیت حقوق صاحبان سهام بر  * 
 .ی مال  ی هات ی محدود   ی دارا   های بانک 

 هامحدودیت
دستورالعمل  * محدودیت   الاجرالازمنبود  صحیح  سنجش  مالیدر جهت   محدودیت   ترینمهم  ،های 

 پژوهش حاضر بود. 
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