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 چکیده

سود   نی رابطه ب یبه بررس میقصد دار قیتحق  ن یمنظور در ا نی. بدادهندیسهام نشان م متیسود سهام مطلوب بر کاهش ق ریاز تأث تیرا در حما یاکننده مطالعه شواهد قانع نیچند

اندازه ه  ، بپرداز   یشرکت و نقد شوندگ  ره یمد  ئتیسهام  براسهام  متیبر حرکت ق  یسود شرکت  میتقس  استیس  ریتأث  میسهام  قابل توجه  ،یمدت طولان  ی،  بوده است.    یموضوع 

شامل کلیه    قیجامعه آماری این تحق  مستند شده است  یسهام در مطالعات متعدد به خوب  متیسود شرکت و حرکات ق  میتقس  استیس  نیو ارتباط مثبت ب  ات،یدر ادب  قاتیتحق

استفاده     Excel   2010افزارو نرم   9Eviews  افزارنرم  نهایی،  های  جهت انجام تحلیل،  باشد.می  1395-1402  یهاسال   یهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طشرکت

 دارد. یو معنادار ی منف  ریم شرکت تاثبر سود سها  رهیمد ئتیاندازه ه و  سهام ینقد شوندگدر آخر بدین نتایج دست یافتیم که شده است. 

 ،اوراق بهادار  ی، سود سهام ،جامعه آمار یره مد یئتسهام ، اندازه ه ینقدشوندگ کلمات کلیدی:
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Abstract 

Several studies provide compelling evidence in support of the effect of favorable dividends on stock price declines. For this purpose, in this 
research, we intend to examine the relationship between dividends, the size of the company's board of directors, and the liquidity of shares. 
The effect of corporate dividend policy on the movement of stock prices has been a significant issue for a long time. Research in the literature, 
and the positive relationship between the company's dividend policy and stock price movements have been well documented in many 
studies. The statistical population of this research includes all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 1395-
1402, in order to conduct analyzes Finally, 9Eviews software and Excel 2010 software were used. Finally, we obtained the results that the 
liquidity of the shares and the size of the board of directors have a negative and significant effect on the company's dividends. 
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 مقدمه  -1
تقس سود  بر  متعددی  که    ی م  رگذار یتاث  یمیعوامل  ا  ی کیباشد    ن ی از 

نقدشوندگ م  یعوامل  نقدشوندگ  یسهام  فرا  ی کی  ی باشد.  مهم  ابعاد    ند یاز 

م  نهیبه  صیتخص شمار  به  قابلدی آ  یمنابع    ی کینزد  زان یم  ی نقدشوندگ  تی. 

  ی مال  ییدارا  کی  ینقدشوندگ  تی کند. قابل  یم  انیبه پول نقد را ب   یمال  ییدارا

  ان ی به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل ز  یی آن دارا  لیتبد   تیقابل  ق یاز طر 

بررس  کیشود   یم  یاب ی ارز کمتر مورد  اما  است،    فتهقرار گر   یموضوع مرتبط، 

  ر یسهام تأث  متیق  سک یبر ر   یسود شرکت  میتقس  استیاست که چگونه س  نیا

 میتقس  است یس  ن یموجود در مورد رابطه ب   ات یادب   ، یگذارد؟ از لحاظ نظر  یم

بررس  را  یاخ  [ 1] گفتن ندارد.    ی برا  یحرف چندان   سک یسود و ر    ی به صراحت 

رابطه  را با هم ،    نی ، نسبت دادن ا  سکیسود سهام و ر   نیرابطه ب    میکن  یم

م انتظار  آن  ها   ی طبق  شرکت  افزا   ییرود  را  سهام  سود  دهند    ی م  ش یکه 

طابدی کاهش    کشان یتماتیس  سک یر در  که  ها  ی.  فرصت  ها  شرکت    ی آن 

ر   یکمتر  یگذار  ه یسرما  و  م  سک یدارند  نقد    ن یبنابرا و    ابدی   یکاهش  وجه 

 پرداخت وجود دارد. ی برا  یشتریب  ی اضاف

 ریاز تأث  ت یرا در حما   یاکنندهمطالعه شواهد قانع  ن یچند   ، ینظر تجرب   از

  ن ی منظور در ا  نی . بدادهندیسهام نشان م  متیسود سهام مطلوب بر کاهش ق

دار  قیحقت بررس  میقصد  ب   ی به  ه  نی رابطه  اندازه   ، سهام    ره یمد   ئتیسود 

 .  میسهام بپرداز  ی شرکت و نقد شوندگ
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ا   ینقدشوندگ سرعت  نیبه  چه  با  که  دارد  اشاره    ک ی   توانیم  یموضوع 

  ک یمعاملات    زانیدر بازار فروخت. هرقدر م  ی واقع  متیسهام را به ق  ا ی  ییدارا

ب  بازار  در  خر   شتریسهم  و  ب   داران یباشد  فروشندگان  را    یشتریو  سهم  آن 

  یی دارا  کی اگر بتوان    گری دعبارتاست. به  شتریآن ب   یمعامله کنند، نقدشوندگ

بالا  با سرعت  تبد  ییرا  نقد  به وجه  بدون دردسر  نقد شوندگ  لیو  آن    یکرد، 

  ی برا  یدر حسابداراست.    شتریعرضه و فروش آن در بازار   ب   تیو قابل  ییدارا

ها در  آن  ییاز توانا  یاریمع  یشرکت، نقد شوندگ  کی  اینهاد، مثل شخص    کی

بده نزد   یپرداخت  با  ا   ک یها  و  است  موعدشان  به    یدسترس  یعنی  ن یشدن 

آن وقتپول  دارا  از ین   یها  بالا،  مثال  در    ی هاکتاب  ونر یکلکس  ی ها  یی باشد. 

ن   با  یتقر  اب یکم به    ست ینقدشونده  احتمالا   کامل    اندازه و    ون یلیم  3ارزش 

فن ازنظر  بود.  نخواهد  حسابدار  ی نقدشوندگ  یابیارز   ،یتومان    ی عنی  ی در 

بده  یها  ییدارا  سهیمقا با  مال  ا ی  یکنون   یها  ی نقدشونده  در    یتعهدات  که 

از نسبت ها وجود دارد که    یادی . تعداد زرسدیسال موعدشان فرا م  کی عرض  

شوندگ حسابدار  ی نقد  اندازه  ی در  تعر   کندیم  یر یگرا  نوع  لحاظ  از  با    فیو 

شرکت مستقل از درجه    هیسرما   نهیهزنقدشونده” متفاوت است.    یها  یی“دارا 

در ساختار   یاستفاده از بده زانیم گری . به عبارت دباشد یشرکت م  یاهرم مال

 ندارد.بر ارزش شرکت   یریتاث ه یسرما 

ق  شیافزا  ارزان  وس  متیوجوه  دق  لهیبه    نه یهز   شی افزا  لهیبوس  قایاهرم 

  نه یو هز   ه ی سرما  نهیموزون هز   ن یانگی م  نی . بنابراشود ی م  یخنث  یسهام عاد

  د یروش تاک  ن ی. ا ماند یم  ی باق  رییدر تمام سطوح درجه اهرم بدون تغ  یبده

 . [2] وجود ندارد  یمطلوب  هی ساختار سرما  چیکه ه کند یم

عمل است که    یخالص، روش سود خالص مدع  یاتیبر خلاف روش سود 

اهرم مورد استفاده    ریو ارزش بازار آن، تحت تاث  ه ی سرما  نه یموزون هز   ن یانگیم

م قرار  بده  هی سرما  ی  نهیو هز  ردگی ی شرکت  از  استفاده  اثر  در    ی شرکت 

افزا   افتهی کاهش   شرکت  ارزش   واقع  در  فرض  ابدی  یم  ش یو  به  توجه  با   .

ثابت بوده،    یسهام عاد  نهیو هز  یبده  نهیهز   نکهیبر ا  یروش مبن  نی ا  یساسا 

به هز   ابدی یکل شرکت کاهش م  هی سرما  نهیاهرم هز   شیبا افزا    ی بده  نهیو 

نت  شود، یم  کی نزد افزا  جهیدر  شرکت  با  [3]  افتیخواهد    شی ارزش   .

اوا   شتریب   یآزادساز در  مهم  یکی،  1990دهه    لیبازارها  مسائل    ن یتر از 

م  یاستیس به  مربوط  است؛  کرده  ظهور  سرما   یزان یکه  که    ی گذارهی است 

  ن ی و به ا  دهدیقرار م  یبازارها را در معرض خطر خروج ناگهان   یخارج  یپرتفو

تقو   ییها بحران  تواند یم  بیترت غ  ت یرا  در  که    رات یتأثصورت    نی ا  ریکند 

دوره  یجزئ   یاقتصاد ا  یهابر  دارد.  گسترده  و  نیوحشت  به  به    ژهی فصل 

خارج  یهاانیجر   یامدهایپ شرا  یسهام  ما  پردازدیم  یمحل  ینگینقد  طی بر   .

م طر  میزن یحدس  از  که  دارد  وجود  مختلف  کانال  سه  حداقل  آن    قی که 

  ک ی. از  ذارندبگ  ریتأث  یبازار محل  ینگی بر نقد   توانندیم  یگذاران خارج  ه یسرما 

سرما اگر  خارج  هی سو  سرما  ی گذاران  به  داخل  ه ی نسبت  آگاه    یگذاران  بهتر 

انتخاب نامطلوب    یهانهیهز  شی با افزا  تواندیم  یباشند، حضور گسترده خارج

داخل  یبرا گران  نت  یمعامله  در  و  باشد  تضع  ینگینقد  جه یهمراه  را    ف یبازار 

سو از  سرما  گر، ید   یکند.  خارج  ه ی اگر  آگاه  ی گذاران  برخوردار    یکمتر  ی از 

معامله عنوان  به  است  ممکن  نتباشند،  در  و  کنند  عمل  »اخلالگر«    جه یگران 

حالت    نیتا به امروز در بهتر   یبازار را بهبود بخشند. اما شواهد تجرب   ینگینقد 

است  یرقطعیغ سرما[4،5]  بوده  دوم،  خارج  هی .  به  یگذاران  عنوان  اگر 

  ا یعدم تعادل سفارشات و    جهیگران بازخورد مثبت رفتار کنند و در نتمعامله

ا را  بازار  م  جادی نوسانات    را کاهش دهند،   ی بازار محل  ی نگینقد  توانند یکنند، 

ممکن    ده یچیپ  یگذاران نهاد  ه ی(. سوم، سرما 1999)مانند چو، خو و استولز ،  

زمان  استراتژ  یاست  براآن  یتمعاملا  یهایکه  امت  یها  آوردن  دست    از یبه 

بازارها  ینگینقد  نقد  یطراح  یخارج  یدر  باشد،  افزا  یمحل  ینگیشده    ش ی را 

  ی نگینقد  طی که نقش شرا  دهد یما نشان م  ی هاافتهی   (    2007یانگ ،  دهند ) 

  ی برا ی اندهیعنوان نما نسبت داد که به ی نگیبه نقد  توانیدر انتشار سهام را نم

  نیاز چن  شتریب   تی. در حما کندیاحساسات بازار عمل م  ای  یآت  یرشد اقتصاد

ب   میدهینشان م  ،یریتفس رابطه  نقد   ن یکه  کاهش    ی برا  ینگیانتشار سهام و 

رو به جلو برداشته   ی بارزتر است. در مرحله بعد، گام  ش،ی افزا ی به جا  ینگیقد ن 

گرفته شده را   میم تصماز عرضه سها ی و نوع خاص ی نگینقد ن یو رابطه بالقوه ب 

ممیکنیم  یبررس نشان  با شهود،  نقد   میدهی. مطابق  بدتر شدن  با    ، ینگیکه 

است    نی ما ا  ری. تفسابدی یم  شی افزا  یبه دولت  یاز مسائل سهام خصوص  یکسر

نقد  عرضه  ینگیکه  مورد  در  خصوص  یهابازار  م  یسهام  مرتبط    شود، یکمتر 

  ی سهام  ن یفروش که معمولا  همراه با چن  ی هاتی محدود  لیمعمولا  به دل  را یز

  م ی. ما معتقددهندینم  شی مدت افزاشده را در کوتاهاست، عرضه سهام معامله

  ی با نقدشوندگ  ی که در بازارها  کندیت م یحما   دگاهید  ن یما از ا   یهاافتهیکه  

تقاضا را    یمنحن  ب یاست و شرکت ها ش  ن ییسهام رو به پا   یناقص، تقاضا برا

تصم  یبرا م  ی مال  نیتأم  یهایریگمیسهام خود در  نظر  . در  رندیگیخود در 

نشان م  ت، ینها  به تعو   میدهیما  با    ز ین   یی ها عرضه  ن یافتادن و لغو چن  ق یکه 

ا   ی نگینقد  ی هاینوآور را که شرکت ها تما  هی فرض  نی مرتبط است، که    ل یما 

  ا ی  قیبه تعو   هایگذارش ارزشو کاه  ی نگیرو به وخامت نقد   یهادارند در زمان

 .کندیم یبان یپشت اندازند،  یب  قیلغو مسائل مربوط به سهام را به تعو 

ن  شناسان  توض  یآثار  زیجامعه  و  بسط  اند  هینظر   نیا   حیدر    . [6]  داده 

حاض پژوهش  اجرا:  منطق  منظر  از  پژوهش  ترکرروش  به صورت  دو    یبی,  از 

استقرا  یاسیق  کردیرو م  یی و  آمار   یانجام  نمونه  شامل    نیا یشود.  پژوهش 

پذ123 برا  رفتهی شرکت  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  زمان   یشده    ی دوره 

نتا1399تا    1394 نظر گرفته شدهاست.  تحل  هی تجز  جی در  بر    ی رگرسون   لیو 

بازار    یداده است؛ نقدشوندگ  شانبه روش آثرات ثابت ن   یبیترک  یداده ها  یرو

  رفته یپذ   ی شرکت ها  ی سود دوره جار  م یتقس  یها  استیسهام دورهقبل بر س

پژوهش    .( داردی شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرمعنادار و معکوس )منف

بررس بر نسبت تقس  ی نقدشوندگ  ریتاث  یحاضر به دنبال  سود شرکت    میسهام 

  ل یگرفتن نقش تعدبا در نظر    هران شده در بورس اوراق بهادار ت  رفتهی پذ  یها

مال  یگر گردآور  یبحران  با  که  ن   ی بوده  مورد  شرکت    267از    ازیاطلاعات 

انتخاب    رفتهیپذ هدفمند  صورت  به  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

زمان  فاصله  در  پذ  1399تا    1393  یشدند،  نتا[7]  است  رفتهی صورت    ج ی . 

بر    یت و معنادارمثب  ریسهام تاث  یداد که نقدشوندگ  نشانحاصل از پژوهش  

تقس ها  م ینسبت  شرکت  بررس  ی سود  همچن  ی مورد  پژوهش    ج ینتا   نیدارد. 

تعد  مال  یمنف  یگر  لینقش  تاث  یبحران  نسبت    ی نقدشوندگ  ریدر  بر  سهام 

ها  میتقس تا   رفتهیپذ  یسود شرکت  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    د ییشده 

اصل هدف  است.  سرما  ینموده  شرک  یگذار  هی از  سهام  ن   تدر    ش یافزا   زیها 

کها است  طر   ن ی ثروت  از  م  ق یامر  محقق  سهام  بازده  پژوهش  گرددیکسب   .

ها  جزءپژوهش  هدف  نوع  نظر  از  از    یکاربرد  یحاضر  پژوهش  روش  و  است 

ماه محتوا   تینظر  همچن[8]  باشدیم   یهمبستگ  ییو  در    هشپژو  ن،ی. 

ق استدلالات  ها  یی استقرا  -ی اسیچارچوب  داده  است.  جمع    یصورتگرفته 

آمار  یآور نمونه  از  شامل    قیتحق  یشده  پذ  120که  در    رفتهیشرکت  شده 

  ی ( است. و برا1391-  1398ساله )  8  یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان 

  ی ها  افتهیکمک گرفته شده است.    یپانل   لیها از تحل  هیفرض  لیو تحل  هی تجز

  ی هرسهم و نقدشوندگ مت ینسبت سود به ق  نی از آن است که ب   یپژوهش حاک

 وجود دارد. یسهام با بازده سهام رابطه معنادار
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بازده سهام ، از    سک یسود، ر  میتقس  استیس  ریتأث  ی بررس  ی برا و مقطع 

.  [1]  میکنیاستفاده م  ییدارا  یگذارمتیسود و ق  میتقس  استیس  ی هاهی نظر

بزرگ نمونه  از  ها  یما  دوره    یهند   ی از شرکت  استفاده    2018تا    1999در 

درمیکنیم تغ  میافتی.  بالاتر    راتییکه  سهام  بازده  موجب  مطلوب  سود  سود 

بازده در  -سکیمعاوضه ر  یاز ناهمگون   د یجد   ی شواهد تجرب   کی   جی نتا   شود،یم

. ما نشان  دهدیمتفاوت را نشان م  یمیسود تقس  راتییبا تغ  ییشرکت ها   نیب 

سود    دهنده شیافزا   یشرکت ها  ن یه مثبت در ب بازد-سک یکه رابطه ر  میدهیم

بس ر  اری سهام  رابطه  اما  است،  ب -سک یبارزتر  در  ها  ن یبازده    ی شرکت 

  ت یاثرات حاکم  یمقاله به طور تجرب   ن یاست. ا   یدهنده سود سهام منفکاهش

  ی سازرمتقابلی. که چگونه غ[9]  میکن  یم  یسهام  را بررس  ینگیبورس و نقد 

نقدشوندگ بر  تأث  یبورس  تأث  گذاردیم  ریسهام  چگونه  اساس    ریو  بر  آن 

  ن ی ا  ،یبورس و سطح توسعه کشور متفاوت است. به طور کل  یاتیعملکرد عمل

اهم مالک  یاستراتژ  تی مقاله  افزا   ت یساختار  در  را  بازار    ت یفیک  شی مبادلات 

ب   یمال سطح  م  ی المللنیدر  ا   2022،    انگی.)کندیبرجسته  به    نی(  مقاله 

قطع  یخارج  تیمالک  یبررس عدم  م  ینگینقد  تیو  با  [10]پردازد    یسهام    .

در    یگذاران خارج  ه یدر مورد سرما   یدست  شدهیآورجمع  ی هااستفاده از داده

  ی ، پرداخته اند. شواهد2018و    2008  یهاسال  نیب   ییحوزه قضا  33از    نیچ

به طور    ی گذاران خارج  ه یکه سرما   کندیم  ت یحما   دگاهید   نیکه از ا   میافتی را  

 . دهندیسهام را کاهش م ینگینقد  نانیعدم اطم یتوجهقابل
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است که با استفاده از داده های مستخرج    یاین تحقیق از نوع تحقیق عل

از صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به  

تاث گزارشگر  یشرکت  تیحاکم  ریتحلیل  ک  کپارچهی  یبر  در    داریپا   تیفیو 

شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. در پژوهش    رفته یپذ   یشرکت ها

ابتدا همبستگی   در  حاضر  و  گرفته  قرار  آزمون  مورد  پژوهش  متغیرهای  بین 

های   مدل  برآورد  به  اقدام  پژوهش  متغیرهای  بین  همبستگی  وجود  صورت 

آور گرد  نمود.  خواهیم  ها  یرگرسیونی  صورت  در  مندرج    ی مال  یاطلاعات 

نو رها ورد  افزار  نرم  به  استناد  با  ها   بورس    یها  تی و سا  نی شرکت  سازمان 

باشد و روش    ی م  یاز نوع کاربرد  قی.. تحق ردیگ  یصورت ماوراق بهادار تهران  

روش    نی که ا  نی باشد  با توجه به ا  یم  ی شنهادیونحوه اجراء براساس مدل پ

کتاب ها  ی ا  خانه به صورت  داده  و  اطلاعات   ، جداول  از  در    یاست  شده  ارائه 

  ه ی مورد مطالعه کل  یشود . جامعه آمار  یبورس اوراق بهادار تهران استفاده م

هاشر م  رفتهیپذ   یکت  تهران  بهادار  اوراق  دربورس  انتخاب    یشده  باشد. 

  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آمار  رفتهیپذ   ی شرکت ها

قابل باشد چرا که    یبه اطلاعات م  شتریب   ی اتکا  تیوقابل  یدسترس  تیبه علت 

بعد از ط  ن یا با   یمراحل  ی شرکت ها  را دارا    رش یپذ   یارهایومع  ط یشرا   د یکه 

و...  در    ی شوند ومراحل حسابرس  یم  رفتهیباشند دربورس پذ  وارائه اطلاعات 

وک نظارت  با  دوره  م  یبهتر  تیفیهر  همچن  یانجام  و  شرکت    نیشود  تنها 

ق   ییها بورس  در  آنها  سهام  که  ب   یگذار  متیهستند  و  شده  معامله    شتر یو 

توجه سرما  مع  هیمورد  به  که  واعتباردهندگان  عملکرد شرکت    یاارهیگذاران 

و در ادامه فرضیات تحقیق که مورد سنجش قرار    شوند.  ی توجه دارند،واقع م

 میگیرد را ارائه می دهیم.

 دارد. ریبر سود سهام شرکت تاث  رهی مد ئتیاندازه ه •

 دارد. ریسهام بر سود سهام شرکت تاث ی شوندگ نقد  •

 
 مدل تحقیق : 

𝑫𝑷𝒊𝒕 = 𝑩𝟎+𝑩𝟏𝑰𝑨𝒊𝒕 + 𝑩𝟐𝑳𝑸𝑼𝑰𝑫𝒊𝒕 + 𝑩𝟑𝑷𝑹𝒊𝒕

+ 𝑩𝟒(
𝑴

𝑩⁄ )𝒊𝒕 +𝑩𝟓𝑭𝑺𝒊𝒕

+ 𝑩𝟔𝑭𝑹𝒊𝒕 + 𝑩𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝑩𝟖𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝑩𝟗𝑺𝑨𝑭𝒊𝒕 +∈𝒊𝒕 

 
 متغییر  متغییر  ردیف 

1 DPit   سهام سهام  ،   سود   عایدی   از   بخش  آن   سود 

 نقدی   صورت  به  سهامداران  به  که  است  شرکت

 شودمی پرداخت

2 IAit  اندازه هیئت مدیره عبارت است از تعداد اعضای

 هیئت مدیره می باشد 

3 LQUIDit  نسبت گردش با  است  برابر  نقد شوندگی سهام 

 معاملات 

4 PRit   بر قیمت با سود سهام  برابر است  ریسک سهام 

 سهام

5 M/Bit  ارزش به  بازار  ارزش  با  است  برابر  ارزش  نسبت 

 دفتری

6 FSit  برابر است با نوسانات بازده سهامریسک شرکت 

7 FRit  ارش به  کل  درآمد  با  است  برابر  آوری  سود 

 دارایی 

8 LEVit اهرم مالی برابر است با نسبت بدهی به دارایی 

9 SIZEit  دارایی لگاریتم  با  است  برابر  شرکت  اندازه 

 شرکت 

10 SAFit حقوق صاحبان سهام 

8 ϵit  خطای احتمالی 

 تحلیل اطلاعاتتجزیه و  -4
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  ی اطلاعات جمع آور  توانیآنها م  لهیرا که به وس  ییها روش  ،یبه طور کل

توص آمار  نمود،  خلاصه  و  کرده  پردازش  را  ا نامندیم  یفیشده  آمار    ن ی.  نوع 

  ی و هدف از آن محاسبه پارامترها  پردازدینمونه م  ای جامعه    فی صرفا  به توص

  یط  ی بررس  ورد(. نمونه م1389  ،ی)آذر و مومن  نمونه پژوهش است  ای جامعه  

زمان  بررس  یمقطع  ها  یمال  یهاصورت  1402تا    1395  یمورد    ی شرکت 

  ن، یانگی قسمت، م  نی . در اباشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ

مع  انه، یم کش  ی چولگ  نه،یکم  نه،یشیب   ار، یانحراف  مورد    ی رهایمتغ  ی دگیو 

 داده شده است. شی ( نما 1-4استفاده محاسبه و در جدول )

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار  1جدول 

 LDP LLQU LPR FS LSAF SIZE IA MB FR LEV 

سود   

 یهام

نقد  

شوندگ 

 ی سهام 

ریسک  

 سهام

ریسک  

 شرکت

حقوق 

صاحبان  

  -سهام 

میلیون  

 ریال

اندازه 

 شرکت

اندازه 

هیئت 

 مدیره 

 نسبت ارزش
سود  

 آوری 

 اهرم مالی 

 0.575 0.264 17327.3 4.71 6.52 13.54 -0.008 2.38 12.69  8.44 میانگین 

 0.543 0.227 9803.3 5 6.42 13.43  -0.025 2.133 12.66 8.260 میانه

 3.679 1.120 251091  5 9.04 19.84 199.92 12.26 19.28 14.34 ماکزیمم 

 0.031 0.012 1901.3  4 4.93 7.96 -200.85 -5.88 6.42 3.47 مینیمم 

 0.322 0.182 22465.06  0.4495 0.677 1.76 10.94 2.63 1.97 1.722 انحراف معیار 

 3.24 0.931 0.090 -0.9767 0.0692 0.309 -0.0014 0.218 0.249 0.613 چولگی

 0.64 3.60 4.47 1.9541 3.880 3.31 3.2121 3.67 3.611 4.188 کشیدگی 

           

 16275.7  1333.3 23.14  170.63 93.60 16.83 275.17 19.05 18.127 90.177 جارکوب برا 

 0.874 0.106 0.5478 0.860  0.713 0.1002 0.2141 0.1214 0.0115 0.3124 احتمال 

 

 نرمال بودن جمله خطا 

جملات    ع یاست که توز  ن یا   مانده یاز فروض مهم راجع به جمله باق  یکی

آزمون   آماره  از  خطا  جمله  بودن  نرمال  آزمون  منظور  به  است.  نرمال  آن 

نتا -جارکو  به  توجه  با  است.  شده  استفاده  آزمون    جیبرا  آماره  آمده،  دست  به 

فرض  -جارکو  برای  مبن  هی برا،  م  یصفر  رد  نبودن جمله خطا  نرمال  شود.  یبر 

  ز ین   ک یفروض کلاس  ر یسا بزرگ باشد و    ی که اندازه نمونه به اندازه کاف  ی زمان 

ب  باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معمولا   آن    امدهاییو پ  ت یاهم  یبرقرار 

 است. ز یناچ

 
 خطا جمله بودن نرمال  2جدول 

 احتمال مقدار آماره  نوع آماره  ی پژوهش هامدل

 0.065 35.85 برا  -جارکو  مدل اول 

 

 
 ( هاماندهی)باق خطا  جمله  واریانس بودن ثابت 

رگرس  از   دیگر   یکی   جملات   تمامی  که،   است   این   خطی   ونیفروض 

  فرض چندان   این   است  عمل ممکن   در .  باشند  برابر   واریانس  دارای  باقیمانده

  نقاط   وجود مدل، تابع  نادرست  شکل : قبیل  از مختلفی  دلایل  به  و نبوده  صادق 

  واریانس   ناهمسانی  پدیده  شاهد...    و  آماری،   جامعه  در  ساختاری  پرت، شکست

  اقتصاددانان   توسط   مختلفی  یهاآزمون  مشکل  این  بررسی  برای.  باشیم

   .است شدهیمعرف

 
 از استفاده  با خطا جمله واریانس بودن ثابت آزمون از حاصل نتایج 3جدول 

 شریفآماره  آزمون

 احتمال مقدار آماره  نوع آماره  پژوهش ی هامدل

 F 89.08511 0.0000آماره  مدل اول 
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 خطا  جز  یخودهمبستگ  وجود عدم

  جملات   بین   که  دارد یم  بیان   خطی  رگرسیون   کلاسیک  مدل  فرض   این 

نداشته   همبستگی   رگرسیون،   باقیمانده    استقلال   بررسی   برای .  باشد  وجود 

آماره    مقدار   اگر .  استشده  استفاده  واتسون   -دوربین   آماره   از   ها ماندهیباق

  پذیرفته   ها ماندهیباق  استقلال  باشد،   دو  عدد  به   نزدیک  واتسون  -دوربین

 .  ( باشد1.5-2.5مجاز ) محدوده از  خارج این آماره  اگر  اما. شودیم

 
 خطا  جزء یخودهمبستگ وجود عدم آزمون از حاصل نتایج 4جدول 

 مقدار آماره  نوع آماره  مدل پژوهش

 1.86 واتسن -دوربین  مدل اول 

 

  هر   در   آماره   این   میزان   ،دهدیم   نشان   پژوهش   ی هامدل  تخمین   نتایج

  وجود   عدم  رد  برای  دلیلی  لذا  و  دارندقرار    خود  مجاز  محدوده  در  مدل

بهندارد  وجود  باقیمانده  جملات  بین  یخودهمبستگ عدم   ، گرید عبارت.    فرض 

  برقرار   پژوهش  در مورداستفاده    یهامدل  در  خطا   جزء   یخودهمبستگ  وجود

پژوهش    .است متغیرهای  که  معنا  این  و    راتیتأثبه  ندارند  زیادی  متقابل 

 است.  2.5و  1.5است زیرا مقدار آماره بین  د یتائ مورد  ها ماندهیباق  استقلال

 آزمون  نتایج 4جدول

 معناداری سطح  آزمون-t ضرایب متغیر  متغیر 

LLQU 0.0000 -8.3188 -0.3773 سهام ینقد شوندگ 

LPR 0.3334 0.9668 0.02464 سهام  سکیر 

FS 0.1478 1.44 4.61 ریسک شرکت 

LSAF 0.0000 18.01 1.110 حقوق صاحبان سهام 

SIZE  0.0000 -8.97 -2.01 اندازه شرکت 

IA 0.0000 -2.006 -0.2031 اندازه هیئت مدیره 

MB  0.0182 2.36 4.46 نسبت ارزش 

FR  0.0000 6.49 1.787 سوداوری 

LEV 0.0000 9.620 2.064 اهرم مالی 

C  0.833 12.139 0.0000 

 0.597 ن ییتع بیضر

 0.591 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 89.085آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 

 1.864 دوربین واتسون 

 

عدم   فرض  بودن  برقرار  بررسی  برای  پژوهش  این  در  خودهمبستگدر  ی 

شود.  نتایج حاصل از معادله رگرسیونی از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده می

عدم   بودن  برقرار  از  اطمینان  بین  خودهمبستگبرای  مقدار  هاماندهیباقی  از   ،

می  -دوربین   استفاده  جدول   در  شده  برآورد  مقدار    اکهازآنج شود.  واتسون 
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به    با یتقر  1.84آماره دوربین واتسن   باشد  بهترین حالت ممکن می  2نزدیک 

 باشد.ی بین اجزا اخلال میخودهمبستگنشان از عدم 

با  شودیم  مشاهده   مزبور   جدول  در  کهگونه  همان فیشر   سطح  آماره 

  و  بودهمعنادار   کل در  پژوهش مدل  است، بنابراین معنادار درصد 99 اطمینان

ضریب  رادارند.    وابسته  متغیر  توضیح   توانایی  کنترلی   و  مستقل  یرهایمتغ

مجموعه اساس  بر  شده  برازش  رگرسیون  خط  بودن  مناسب  از  تعیین،  ای 

را  داده میموردبررسها  قرار  باشد  ی  بالاتر  ضریب  این  مقدار  چه  هر  دهد. 

تبیین    دهندهنشان در  بیشتری  توان  مستقل  متغیرهای  که  است  مطلب  این 

است مقدار    شده دادهکه در جدول نشان    طور همانرفتار متغیر وابسته دارند.  

باشد.  می  0.59  ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل اول پژوهش برابر با  

رفتار    %59ست که حدود  مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویای این مطلب ا

 شود.متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 

 نتیجه گیری   -5

ا ب   قیتحق  نی در  رابطه  تاث  ینقدشوندگ  ن یوجود  سهام  سود  با    ر یسهام 

بنابرا  یو معنادار  یمنف  . پ  تواندیسازمان بورس م  نی دارد  لازم    یهایریگیبا 

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ   یاشرکت ه  یهاییدارا  شتریب   تیدر جهت شفاف

نما گزارش  نی بهادار بر صحت و دقت ا که شرکت ها    د یها افزده و درخواست 

دارا   یشتریب   اتیجزئ  اخت  ی هاییاز  در  را  همچن  ار یخود  دهند.  قرار    ن یبازار 

ر   هیسرما  به  توجه  کنار  در  با  یهاسکی گذاران  ر  دی مختلف    سک یبه 

ن   ینقدشوندگ نما   زیسهم  مع ندیتوجه  صورت  یاری.  از  بتواند    ی مال  یهاکه 

نقدشوندگ بتواند  و  شود  استخراج  توض  یشرکت  را  شرکت    دهد،   حی سهام 

تصم  تواندیم سرما   یریگ  میبه  سرما   ه یکاراتر  کند.  کمک  گذاران    هیگذاران 

از جنس اطلاعات    یاری شرکت ها مع  یمال  یهابا مراجعه به صورت  توانندیم

نقدشوندگ ملاک  را  شرکت  هر  همچن  ی خاص  دهند.  قرار  آن،    ن ی ا  ن یسهام 

بازار    نفعانیذ   ریو سا   یگذارهی سرما   یشرکت ها   رانی مد  یبرا  تواندیم  قیتحق

  ر ی بخشهای تجاری و سا  ران ی مد  نیتضاد منافع ب   مورد استفاده واقع شود.  زین 

  یی شرکت ها بردارا  رانی که مد  شودیم  یناش  قتیحق  نیشرکت ها از ا   نفعانیذ

ب  اما  دارند،  مؤثری  کنترل  آن  اصل  شتراوقاتیهای  سهامداران  شرکت    یجزء 

برخ  ران یمد  دی شا  ن یبنابرا   ستند،ین  انجام  در    یبه  فرصتطلبانه  رفتارهای 

مال رس  ییمثال شناسا   هعنوان)ب  یگزارشگری  برای  به    دن ی زودترازموقع سود 

ب  بزنندشتریپاداش  بد   در( دست  نقد شوندگ  میافتی دست    جی نتا  ن یآخر    ی که 

ه اندازه  و  تاث   رهی مد  ئتیسهام  شرکت  سهام  سود  معنادار  ی منف   ریبر    ی و 

 دارد.

ب   جی نتا که  داد  نشان  پژوهش  از  آمده  ه  نیبه دست  اعضای    ئت ینسبت 

  یی نشاندهنده آشنا  تواندیامر م  نی بر  سود سهام  رابطه وجود دارد که ا  رهیمد

با    ن یا نظارتاعضا  آنها در    تی ری خود بر عملکرد مد  ی نقش مهم  و نقش مؤثر 

ک مال  تیفیبهبود  بنابرا  یگزارشگری  با    نیا   شودیم  شنهادیپ  نی باشد،  اعضا 

آشنا شوند تا بتوانند نقش مؤثری را در امر راهبری    شتریونقش خود ب   ف یوظا

سهام بر  سود    ینقدشوندگ  نیپژوهش نشان داد ب   جی نتا  ندینما   فای شرکت ها ا

منف رابطه  بنابرا  یسهام   دارد،  نقدشوندگ  ن ی وجود  ساختار    یوجود  در  سهام 

م  ه یسرما  نما   یزمیمکان   توان یرا  مشکلات  کاهش  نمود    یتلق  ی ندگیبرای 

پ  به  توانیوم تهران  بهادار  اوراق  بورس  به منظور کاهش    شنهادیسازمان  کرد 

نما افزا   یندگیمشکلات  مد   ش یو  عملکرد  بر  شرا  رانینظارت  ها    ط یشرکت 

نقدشوندگ از  ها  شرکت  سرما   یاستفاده  ساختار  در  نما   ه یسهام  فراهم  .  دیرا 

م  نیهمچن نقدشوندگ  ی زان یوجود  ا  ز  ی از  مقدار  به  )نه  حفظ  ادی سهام  به   )

سرما  مد  ه یمنافع  طلبانه  فرصت  رفتارهای  کاهش  و  م  تی ری گذاران    ی کمک 

سهام    ینمود که نقدشوندگ  شنهادیگذاران پ  ه یتوان به سرما   ی م  ن ی کند، بنابرا

سود شرکت ها    ل یوتحل  ه ینکنند و در تجز   ی تلق  یرا صرفا بهعنوان عامل منف

م مال  زانیبه  ن   یاهرم  مطا  زتوجهیآنها  باشند.  ا داشته  با  ما    ت یمحدود   نیلعه 

  ی خطا  ی توان بالقوه برا  ی دارا  ی اب ی  نهیبر زم  یمبتن  قات یمواجه است که تحق

اندازه ا  یاست. گرچه، طراح  یریاندازه گ تا  ها در مورد    ینگران   یمطالعه ما، 

گ  یخطاها م  یریاندازه  کاهش  شدت    رایز  دهد یرا  به  دهندگان  پاسخ  از  ما 

مطلع عنوان  به  تاث  میتوان ینم  م،یکنیم  ستفاده ا   ی اصل  نی مجرب    ن یچن  ریاز 

 .میینما  یریجلوگ ییخطاها 
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