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Abstract 

The most important financial goal of publicly traded corporations is shareholders’ wealth 

maximization. On the other hand, corporate financial policies are used as a tool to maximize 

shareholders' wealth. Dividend policy is one of the financial policies available to managers, 

which plays an important role in the management of the company's capital market. 

Investigating the relationship between dividend as a corporate financial policy and the 

systematic risk components of liquidity in order to discover the path of its influence on this 

risk is the main goal of this research. In this regard, different liquidity risks are calculated 

based on the LCAPM model and then the effect of dividend on it is investigated . 

In this research, the Amihud criterion is used as a liquidity measure and the liquidity 

adjusted capital asset pricing model to separate the components of liquidity risk, i.e. the 

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

market illiquidity, and the covariance of stock illiquidity and market return. Using the two 

independent samples t-test, it has been checked whether the liquidity of Amihood and each 

of its risks is lower in companies with high dividend than in companies with low dividend 

or not. The data of 326 companies listed on the Tehran Stock Exchange and the Iran 

Farabours Compony for the years 1380 to 1400 were used to test the hypotheses. 

The results and the robustness checks show that, according to the theoretical expectations, 

the increase in dividend has a significant relationship with the covariance of stock 

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

the covariance of stock illiquidity and market return. This finding means that investors 

perceive the risk of liquidity less or react less to it for companies with high dividends and 

are still willing to buy shares at a lower discount rate; but companies that have less 

dividends are more exposed to this type of risk, and it causes an increase in the discount 

rate and, as a result, a decrease in the stock value . 

Increasing dividends can be used as a tool to manage stock liquidity risk; however, the path 

of its influence should be considered according to market conditions and stocks in terms of 

yield and liquidity. That is, companies can increase stock returns or stock liquidity in 

conditions of low liquidity or market stagnation by dividend policy management. 

 

Keywords: Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model, Dividend Policy, Liquidity 

Risk, Systematic Risk, Amihud Liquidity Measure. 
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 ده یچک

  ی هااستیس   ی ثروت صاحبان سهام است. از طرف  ی حداکثر ساز  یخصوص  یها بنگاه  یهدف مال   نیمهمتر

  است ی. سردیگ یداران مورد استفاده قرار م ثروت سهام  یحداکثرساز  یبرا  یعنوان ابزاربه  یشرکت   ی مال

  ه یبازار سرما  تیریدر مد  ی جد  یاست که نقش   ران یمد  ار ی در اخت  ی مال  یها استیاز س   ی کی   ی می سود تقس

باز بررسکندیم  یشرکت  تقس   ی .  سود  سبه  یم یارتباط  اجزا  ی شرکت  یمال  استیعنوان    سکیر  یو 

پژوهش حاضر    یهدف اصل   سکیر  نیآن بر ا  ی رگذاریتأث  ریجهت کشف مس   ینقدشوندگ   ک ی ستماتیس

  م ی تقس  ریتاث  سپس محاسبه و    LCAPMبر اساس مدل    یمختلف نقدشوندگ   ی سکهای رابطه ر  ن یاست. در ا

 .  شودیم  یسود بر آن بررس

  ل یتعد  یا هیسرما  ییدارا  ی گذارمتیو مدل ق  ی نقدشوندگ  اری عنوان معبه  هود یآم  اریپژوهش مع  نیدر ا

سهام و   یعدم نقدشوندگ  انسی کووار یعنی  ینقدشوندگ  سک یر یاجزا ک ی جهت تفک یشده با نقدشوندگ 

  ینقدشوندگ  عدم   انسیبازار و کووار  ی بازده سهام و عدم نقدشوندگ  انسیبازار، کووار  ی عدم نقدشوندگ

م  آزمون  به کمک  است.  استفاده شده  بازار  بازده  و  بررس  نی انگیسهام  آ  یدو جامعه،  که  است    ا یشده 

با    یبالا کمتر از شرکتها  یم یبا سود تقس  یآن در شرکتها  یهاسک یو هر کدام از ر  هودی آم  ینقدشوندگ

شرکت پذیرفته شده در بورس    326های  ها از دادهبرای آزمون فرضیه  .ریخ   ا یهست    نییپا  ی م یسود تقس

   استفاده شد. 1400تا  1380های اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران برای سال

سود    م ی تقس  ش یافزا  ی مطابق انتظار نظر  دهدینشان م های استحکام مرتبط با آن  و آزمونپژوهش    ج ینتا

  ی بازده سهام و عدم نقدشوندگ  انسیبازار، کووار  یسهام و عدم نقدشوندگ   یعدم نقدشوندگ   انسیکوواربر  

معناست که    ن یبد  افته ی  نی. ای داردرتباط معنادارا  ر سهام و بازده بازا  ی نقدشوندگ  عدم   انسی بازار و کووار

به آن    ایکنند  می  را کمتر ادراک  یبالا خطر نقدشوندگ  ی می با سود تقس  یشرکتها   یان براگذارسرمایه

با   دهند ینشان م  یواکنش کمتر اما    ی داریخر  ی کمتر  لینرخ تنز و همچنان حاضرند سهام را  کنند؛ 

سود    ییشرکتها ب  ی کمتر  ی می تقسکه  ر   شتریدارند  معرض  نقدشوندگی  سک یدر    قرار  سیستماتیک 

.  شودیکاهش ارزش سهام م   جه یو در نت   لی نرخ تنز  ش یسود کم، باعث افزا  م یتقس   ریمس   ن یو از ا  رند یگمی

سهام مورد استفاده قرار    ی نقدشوندگ  سکی ر  ت یریمد  یبرا  ی عنوان ابزاربه  تواندیم   ی می سود تقس  شیافزا

مورد    دیبا  یبازار و سهام از لحاظ بازده و نقدشوندگ   طیآن با توجه به شرا  ی رگذاریتأث  ر یاما مس  رد؛ یگ

گ قرار  شراشرکت  یعن ی.  ردیتوجه  در  تقس  ا ی و    نیی پا  ینقدشوندگ   طی ها  با  بازار  ب  می رکود    شتریسود 

 دهند.    شیسهام را افزا  ینقدشوندگیا بازده سهام و  توانندیم

 

شده    لیتعد  یاهیسرما  ییدارا  یگذار متی مدل ق   ، ینقدشوندگ  سک یسود، ر  می تقس  استیس   :هادواژهیکل 

آمیهود.، ریسک سیستماتیک، نقدشوندگی یبا نقدشوندگ 



 

 

 شرح و بیان مسئله پژوهشی
شکل دلایل  از  ثانویهیکی  بازار  سرمایه  ،گیری  )اگدن گذارینقدشوندگی  کاهش  2003،  1هاست  و   )

نقدشوندگی سهام به این معناست که بازار سرمایه وظیفه اصلی خود را انجام نداده است. نقش عامل  

در   دارایی در ذهن  دارایی  گذاری قیمتنقدشوندگی  نقدشوندگی  تبلور مفهوم ریسک عدم  از  ناشی  ها 

می که  است  ریسخریدار  چه  هر  شود.  توقع  مورد  بازده  افزایش  باعث  یابدک  تواند  افزایش    ،دارایی 

گذار توقع دریافت بازده بیشتری خواهد داشت و یکی از ابعاد مهم مؤثر بر ریسک دارایی قابلیت  سرمایه

گذاران منطقی برای سهامی که  توان گفت سرمایه(. به عبارتی می2005  ،2نقدشوندگی آن است )آمیهود 

صرف ریسک بیشتری توقع دارند و بازده مورد توقع آنها بیشتر خواهد بود. در   ،نقدشوندگی کمتری دارد

( از عدم نقدشوندگی تعبیر  2006)3ادبیات دو رویکرد به ریسک نقدشوندگی وجود دارد برخی نظیر لیو  

( و آچاریا  2017)  6ابراهیم  ،(200)  5پاستور و اشتنباخ   ،(2007)  4کنند و برخی نظیر بنرجیبه ریسک می

پدرسن  )ابراهیم2005)  7و  بازده  با  نقدشوندگی  عدم  حساسیت  از  عدم  2017،  (  حساسیت  یا  و   )

  و بنرجی   2005 آچاریا و پدرسن  ،  2003نقدشوندگی سهم و عدم نقدشوندگی بازار )پاستور و اشتنباخ

ها افزایش  کنند؛ لذا از یک طرف زمانی که نقدشوندگی دارایی( تعبیر به ریسک نقدشوندگی می2007

یافته و باعث افزایش ارزش شرکت  گذاران کاهشپیدا کند ریسک نقدشوندگی و بازده مورد توقع سرمایه

( نشان دادند در زمان کاهش نقدشوندگی  2003(. از طرف دیگر پاستور و اشتنباخ )2006شود )لیو  می

گذاران را به طور  سرمایهدارایی با حساسیت بالا و مثبت بازده نسبت به نقدشوندگی کل بازار رفاه    ،بازار

می کاهش  پرهزینهنامتناسب  دلیل  به  این  که  بودن دهد  پایین  زمان  در  دارایی  نقدکردن  بودن  تر 

گذار زمان کاهش ثروت است.  اقع به دلیل مطلوبیت نهایی بیشتر ثروت سرمایهنقدشوندگی بازار و در و

ابراهیم    ،کند( همین استدلال را در مورد حساسیت سهم و نقدشوندگی بازار مطرح می2007بنرجی )

( رابطه سه گروه حساسیت  2005آچاریا و پدرسن )  ،( در ارتباط با نقدشوندگی سهم و بازده آن2017)

 کنند.  مطرح می LCAPMرا با بازده مورد توقع در مدل 

بگیردمدیریت می برابر ریسک نقدشوندگی سهام پیش  به    ،تواند دو راهبرد در  رفتار منفعلانه  نخست 

های مالی شرکتی بعد از تغییر در نقدشوندگی برای جبران آثار سوء آن و دوم اتخاذ  معنای اتخاذ سیاست

( برای به دست گرفتن  1389؛ طالب نیا و زارع،  1398های فعال مالی شرکتی )نظری و همکاران،  سیاست

تغییرات نقدشوندگی و ریسک آن. در حال حاضر بیشتر مدیران رفتار منفعلانه دارند و هدف پژوهش 

با این منظور مدیران  برای  به حالت فعال است.  این رفتار  برای تبدیل  از  حاضر معرفی راهکارهایی  ید 

منظور تحدید موضوع در  د. بههای مالی شرکتی مناسب برای کنترل نقدشوندگی استفاده کنن سیاست

 
1 Ogden 
2 Amihud 
3 Lio 
4 Banerjee 
5 Pastor and stambaugh 
6 Ebrahim 
7 Acharya and pedersen 



 

 

سود تقسیم  سیاست  به  صرفاً  پژوهش  سیاستبه  ،این  از  یکی  شرکتیعنوان  مالی  کنترل    ،های  برای 

 شود.نقدشوندگی شرکت پرداخته می

میترا و    ،(2003و همکاران )  10گورگول   ،(2011)  9داسیلاس و لونتیس   ،(1992)8هاو و لین  در مواردی

)1997)  11رشید  ابراهیم   ،)2017( خسروشاهی  و  پورابراهیمی  ولی1391(،  و  اصل  قالیباف  و  زاده  ( 

های مختلف نقدشوندگی نشان دادند که  ( با استفاده از معیار2023)12( و علی طاهر و الشبول 1395)

دارای نقدشوندگی بیشتری است. پس در صورتی که سود تقسیمی باعث    ،سهام با سود تقسیمی بالا

سهامدار ریسک کمتری ادراک کرده و در نتیجه بازده کمتری توقع دارد. در    ،افزایش نقدشوندگی شود

شود. اما طبق رویکرد دوم  عنوان معیار ریسک استفاده میاین مطالعات از عدم نقدشوندگی مستقیماً به

انتظار می ارتباط داشته  رود حساسیتبه ریسک نقدشوندگی  بازده مورد توقع  با  نیز  های نقدشوندگی 

 (. 2005باشد )آچاریا و پدرسن، 

هزینه نقدشوندگی سهام بیشتر خواهد بود  ،در رویکرد دوم زمانی که نقدشوندگی مجموع بازار کم باشد

سرمایهسرمایهپس   به  بیشتری  تمایل  در  گذاران  و  دارند  بیشتر  تقسیمی  سود  با  سهام  در  گذاری 

بیشتر  هایشرکت نقدی  سود  نقدینگی  سرمایه  ،با  تأمین  برای  بیشتر  معامله  هزینه  تحمل  از  گذاران 

رود سود تقسیمی بیشتر باعث کاهش حساسیت بازده سهام به  کنند و انتظار میموردنیاز اجتناب می

 (.  2013و همکاران   13؛ کو 2007نقدشوندگی تجمیعی بازار شود )بنرجی و همکاران 

بنابراین علاوه بر تغییر در نقدشوندگی اگر تقسیم سود بتواند ریسک نقدشوندگی یا به عبارتی حساسیت  

(  2017  ،( یا حساسیت بازده نسبت به نقدشوندگی )ابراهیم2007،  آن نسبت به نقدشوندگی بازار )بنرجی

( 14،1976را تغییر دهد نیز از این سیاست مالی علاوه بر آثار مستقیم آن )طبق نظریه علامتدهی )باتاچاریا 

گذاری بر ریسک  توان به صورت غیرمستقیم از طریق تاثیر( ( می1986،  15و نظریه نمایندگی )جنسن 

نقدشوندگی برای کاهش بازده مورد توقع و حداکثرسازی ثروت سهامدار استفاده کرد. در این رویکرد از  

عنوان معیار ریسک استفاده شده و عقیده بر آن است که حتی اگر تقسیم سود  حساسیت نقدشوندگی به

تواند باعث کاهش  گذاران نسبت به آن میسرمایهنتواند نقدشوندگی را کاهش دهد با کاهش حساسیت  

( حساسیت را کوواریانس نقدشوندگی  2007ریسک ادراک شده و در نتیجه بازده مورد توقع شود. بنرجی )

می تعریف  بازار  نقدشوندگی  و  )سهم  ابراهیم  و  و  2017کند  سهم  بازده  کوواریانس  تعبیر  آن  از   )

 نقدشوندگی آن دارد. 

عنوان یک سیاست مالی شرکتی و  انگیزه پژوهشگر برای انجام این پژوهش کشف مسیر تقسیم سود به

اقدام فعال مدیریتی در راستای کاهش بازده مورد توقع و افزایش ارزش سهام از طریق نقدشوندگی و  

 
8 Howe and Line 
9 Dasilas and Leventis 
10 Gurgul 
11 Mitra and Rashid 
12 Ali taher and Alshboul 
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دانند و  ( معیار ریسک نقدشوندگی را حساسیت آن با بازده می2017ریسک نقدشوندگی است. ابراهیم )

(  2005سیستماتیک نقدشوندگی )آچاریا و پدرسن،    تفاوت این پژوهش با آن بررسی چهار نوع حساسیت

( به جنبه حساسیت توجه کرده اما تنها بر تقسیم و عدم تقسیم سود تمرکز دارد و  2007است. بنرجی )

گیرد از طرف دیگر تنها معیار حساسیت را کوواریانس نقدشوندگی  سطح سود تقسیمی را در نظر نمی

های حساسیتی است که در  داند و تفاوت آن با این پژوهش گستردگی معیارسهم و نقدشوندگی بازار می

تقسیم یا عدم تقسیم    شوند و در نظر گرفتن سطح تقسیم سود در مقابلاین پژوهش در نظر گرفته می

 آن.

کنند: کوواریانس عدم نقدشوندگی  ( ریسک نقدشوندگی را در سه بعد تعریف می2005آچاریا و پدرسن )

کوواریانس میان بازده سهام و عدم نقدشوندگی بازار و کوواریانس بین    ،دارایی و عدم نقدشوندگی بازار

عدم نقدشوندگی سهام و بازده بازار و این سه تعبیر از ریسک را در کنار کوواریانس بازده سهم و بازده  

کنند. این مدل در بورس اوراق بهادار نیز مورد آزمون تجربی  سازی میمدل  LCAPMبازار در الگوی  

(. تأثیر تقسیم سود در سایر ابعاد ریسک  1398؛ اصولیان و همکاران،  1395قرار گرفته است )مؤذنی،  

( دارد. در مجموع  2017( و ابراهیم )2007تفاوتی است که این پژوهش با بنرجی )   LCAPMنقدشوندگی  

کند تحلیلی بر دستاوردی که این پژوهش به ادبیات رابطه تقسیم سود و ریسک نقدشوندگی اضافه می

و تقسیم سود است که تا کنون در ادبیات داخل و خارج    LCAPMرابطه ابعاد ریسک نقدشوندگی در  

 است.شدهکشور به آن پرداخته ن

بار رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک نقدشوندگی با  به طور خلاصه در این پژوهش برای اولین

های آن با مطالعات  گیرد که تفاوتمورد بررسی قرار می  LCAPMهای نقدشوندگی مدل  استفاده از بتا

ها در راستای  ( در بالا اشاره شد و رهنمودهایی را به مدیران شرکت2017ابراهیم )  و  (2007بنرجی )

 کند. صورت فعال معرفی میمدیریت بازار سرمایه سهام خود به

 

 نوآوری و اهمیت پژوهش  
  16لین د شوندگی و تصمیمات مالی شرکتی )این پژوهش در راستای گسترش مرز علمی ارتباط ریسک نق 

( به بررسی تاثیر سیاست تقسیم سود بر 2014  17و کائو و پتراسک  2011، ان جی    2009همکاران   و

(  2007گذشته بنرجی و همکاران )  هایپژوهشپردازد. در  می  ریسک سیستماتیک نقدشوندگی سهام

تنها به بررسی تاثیر انجام تقسیم سود و نه میزان آن بر ریسک نقد شوندگی سهام پرداختند و ابراهیم  

های مختلف  ( تاثیر سیاست تقسیم سود را بر ریسک نقد شوندگی بدون در نظر گرفتن کانال2017)

های  نالریسک نقد شوندگی مورد بررسی قرارداد. در این پژوهش تاثیر میزان تقسیم سود نقدی بر کا

نقدشوندگی ریسک  نقدشوندگی  ه)سنج  چهارگانه  ریسک  حوزه  LCAPMهای  این  در  دانش  مرز   )

های تاثیر تقسیم سود در ریسک نقدشوندگی شناسایی نشود ممکن است  یابد. اگر کانالمی  گسترش

ابع تقسیم سود نیست محقق شود و مدیران نا آگاهانه از تقسیم سود  نوعی از ریسک نقدشوندگی که ت
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شود در حالی  می  برای کاهش آن استفاده کنند، در این صورت هزینه بالای تقسیم سود به شرکت وارد

  که آثار مثبت آن بر ریسک نقدشوندگی حاصل نمی شود. نتایج این پژوهش از این هزینه جلوگیری 

 کند.می

تواند مدیران را در راستای اتخاذ  می  های بازار سرمایه بنگاهبررسی تاثیر اقدامات مالی شرکتی بر مشخصه

  های مالی شرکتی مناسب یاری رساند. در این پژوهش مدیران با استفاده از سیاست تقسیم سود سیاست

توانند از طریق مدریت نقدشوندگی بازار سهام خود بر روی بازده مورد انتظار سرمایه هزینه سرمایه  می

 و ارزش سهام شرکت خود اثر بگذارند. 

 4همچنین در راستای مفاد مرتبط قانون برنامه ششم توسعه طبق بند ب ماده 

ثروت، نگاه ارزشی به کار و ثروت و  وری از طریق محترم شمردن ثروت و تولید  درصد بهره  2/8تامین   
 گیرد می داری نوین صورتتدوین نظام بنگاه

 
    48و طبق بند ج ماده 

وری سرمایه افراد  جهت اجرایی شدن ... اقتصاد مقاومتی دولت موظف است فرهنگ تولید ثروت و بهره
دارای خدمات برجسته ]هیات مدیره[ را تقویت کند و این گفتمان را تبدیل به گفتمان رایج در محیط  

 علمی بکند.
 4و طبق بند ح ماده  

 سهامی عام    های شرکتتوسعه بازار سرمایه با تاکید بر مهندسی... و اصلاح نهادی حاکمیت شرکتی برای  
شود اصلاح نظام مالی شرکتی به گونه ای پیشنهاد شود که منجر به ارتقا توانایی  می  در این پژوهش سعی

هیئت مدیره در تولید و رشد ثروت و ارتقا بهره وری آن بشود به این معنا که بتوانند با اتخاذ سیاست  

 مناسب تقسیم سود به حداکثر سازی ثروت سهامدار کمک کنند.

 های پژوهش فرضیه
 های پژوهش به صورت زیر طراحی شد: متناظر با اهداف فوق فرضیه

 . سیاست تقسیم سود بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 1

. سیاست تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی ناشی از هم حرکتی نقدشوندگی سهام و نقدشوندگی بازار  2

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 

. سیاست تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی ناشی از هم حرکتی بازده سهام و نقدشوندگی بازار در  3

 بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 

. سیاست تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی ناشی از هم حرکتی نقدشوندگی سهام و بازده بازار در  4

 بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 

 نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.کل . سیاست تقسیم سود بر ریسک  5

 



 

 

 
 با سود تقسیمی بالا و سود تقسیمی پایین تغییرات سطح بتا کل برای سبد  

 

 

 
 ی بالا و سود تقسیمی پایین میتقستغییرات سطح بتا نقدشوندگی برای سبد با سود  

 

. 
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 ی بالا و سود تقسیمی پایین میتقسبرای سبد با سود    1تغییرات سطح بتا   3- 4شکل  

 

 

 
 ی بالا و سود تقسیمی پایین میتقسبرای سبد با سود    2تغییرات سطح بتا    4- 4شکل  
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 ی بالا و سود تقسیمی پایین میتقسبرای سبد با سود    3تغییرات سطح بتا   5- 4شکل  

 

 

  
 ی بالا و سود تقسیمی پایین میتقسبرای سبد با سود    4تغییرات سطح بتا   6- 4شکل  
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 بندی پژوهشخلاصه و جمع
( وارد  2005و پدرسن )  ایاست که توسط آچار   یاز موضوعات مهم   ی نقدشوندگ  سک ی و ر  ی نقدشوندگ

  ی در بازار با نقدشوندگ  ینگ یدار به نقدسهام  از یشد. در صورت ن  یاهیسرما یهاییدارا  گذاری قیمتحوزه  

که فروش    ن ییپا  یدشوندگ کند اما در بازار با نق   ن یرا تأم  یو  از یموردن  ینگی نقد  تواندیفروش سهام م   ،بالا

  ی که آن را نگهدار  یسهام  یبرا  یشتریسود ب  میتقس   یداران تقاضادر بر دارد سهام  یادیز  نهیسهام هز

سهام را    ینقدشوندگ   سک ی ر  توانندی)کمتر( م  شتری سود ب  میها با تقس شرکت  یدارند. به عبارت   کنندیم

  ی به نقدشوندگ  گذارانهیسرما  تیاسسود موجب کاهش حس  م ی( دهند و در واقع تقس شیکاهش )افزا

و    ا ی. آچارقرار میگیرند  ی نقدشوندگ   کیستماتی س  سکیچرا که کمتر در معرض ر  شود یمجموع بازار م

  بتا نقدشوندگی و سنجه    4و بتا  3بتا  ،2بتا  ،1بتا  ی هابا نام  ی نقدشوندگ  سکی ( چهار سنجه ر2005پدرسن )

  ل ین پژوهش در تحلیا  ی. نوآورندکرده ا  ی معرف   و یک سنجه کلی بنام بتا کل  4تا    2  یبتاها  متشکل از

 می( و ابراه2007)  یدر ادامه کار بنرج  بارنیاول  یمذکور است که برا  یسود بر بتاها  مینقش تقس  ک ی تفک

 . ردیگی( صورت م2017)

بیان مسألهبر همین اساس، در فصل   ی پژوهشی، اهداف و اهمیت  اول، کلیات پژوهش شامل شرح و 

پژوهش بیان شد. در فصل دوم، با توجه به اهداف پژوهش، ابتدا مبانی نظری و در ادامه مروری جامع بر  

مطالعات پیشین انجام گرفت. در فصل سوم ضمن معرفی نوع پژوهش و متغیرها، مدل پژوهش تشریح  

ی پژوهش محاسبه و مورد مقایسه قرار  هاشد. در فصل چهارم نیز پس از تعیین روش برآورد مدل، مدل

  هاییافتهدست آمده از تحقق اهداف پرداخته و نتایج  با  گرفت. در این فصل نیز به بحث پیرامون نتایج به

برای    های پژوهش، پیشنهادهاییشود و پس از تفسیر نتایج و بیان محدودیتها مقایسه میسایر پژوهش

 شود.  می  مجریان و پژوهشگران آتی ارائه

 

 های پژوهش مبتنی بر فرضیه هاییافته 

 پژوهش به شرح زیر آزمون شده است:  ی هاهفرضی

 دارد.  ر یسهام در بورس اوراق بهادار تهران تاث ی سود بر نقدشوندگ م یتقس  استیس .1

بازار در بورس   بازدهسهام و    بازده   یاز هم حرکت   یناش  ی نقدشوندگ  سکی سود بر ر  می تقس  استیس .2

 دارد.  ر یاوراق بهادار تهران تاث

  ی سهام و نقدشوندگ  ی نقدشوندگ   ی از هم حرکت  ی ناش  ی نقدشوندگ   سکیسود بر ر  م یتقس   استیس .3

 دارد.   ریبازار در بورس اوراق بهادار تهران تاث

بازار در    ی بازده سهام و نقدشوندگ   یاز هم حرکت   یناش   ی نقدشوندگ  سکی سود بر ر  م یتقس   استیس .4

 دارد.   ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

سهام و بازده بازار در    ینقدشوندگ   یاز هم حرکت   یناش   ی نقدشوندگ  سکی سود بر ر  م یتقس   استیس .5

 دارد.   ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 دارد. ر یدر بورس اوراق بهادار تهران تاث کلی   ینقدشوندگ  سکی سود بر ر م یتقس  استیس .6
 



 

 

 تقسیم سود و نقدشوندگی سهام

ی یکساله  نقدشوندگ   ی دارا  در سال آخر  بالا  یم یسود تقس   سبد بابا توجه نتایج بدست آمده در فصل چهار  

به  یشتریب  آتی با سود تقس  نسبت  به عبارت  نییپا  یمی سبد    م ی تقس  یشتریکه سود بی سهامی  است. 

  سود است. م یبه تقس  گذارهیامر نشانه واکنش مثبت سرما نیا ه تر است ونقدشونددر سال بعد  کنند یم

ارزیابی می را  نقدشوندگی  قیمتی  اثر  آمیهود  نقدشوندگی  که شاخص  آنجایی  با  می  کنداز  توان گفت 

بازده می قیمت یا کاهش  باعث افت  با اضافه کردن  افزایش سود تقسیمی نقدکردن سهام کمتر  شود. 

ها به عنوان متغیر کنترلی نیز نتایج همچنان حاکی از  متغیر کنترلی اندازه، سودآوری و نرخ رشد دارایی

معناداری تاثیر سود تقسیمی بر نقدشوندگی سهام است. برای ارزیابی استحکام نتیجه فوق ابتدا با حفظ  

سبه نقدشوندگی( میانگین  ی تقسیم سود سال آخر )منتهی به شروع دوره محاجابهنقدشوندگی یکساله 

صورت فوروارد  ی فوروارد یکساله بهجابهتقسیم سود دو سال آخر استفاده شد سپس محاسبه نقدشوندگی  

دوساله و در انتها نقدشوندگی فوروارد دوساله و میانگین تقسیم سود دو سال آخر محاسبه شد. بر اساس  

ی استحکامی تقسیم سود نقدی در تمامی موارد باعث افزایش نقدشوندگی سهام  هانتایج حاصل از آزمون

شود که نشانه استحکام نتایج است.  می  شود. بنابر این در تمامی موارد نتایج اصلی این فرضیه تایید می

بزرگ،    هایشرکتبا سابقه تقسیم سود بالای دوساله، هم در مورد    هایشرکتاین موضوع هم در مورد  

 با نرخ رشد بالا و سایر طبقات بررسی شده صادق است. هایشرکتبا سودآوری بالا و  هایشرکت

 

 1بتاسود و  میتقس

کمتری نسبت به سبد با سود تقسیمی پایین دارد. در    1بر اساس نتایج، سبد با سود تقسیمی بالا، بتا

  ی می با سود تقس های شرکت ،رکودی در سال آتی وجود داشته باشدبازار  صورتی که چشم انداز در واقع  

تقسیم سود   تجربه کنند  بیشتری  بازده  توانندمی  بالا با  کم    بازار   بازده   و سهم    بازده کوواریانس    یعنی 

رویکردمی اساس  بر  احتمالا  و  انتظارهاشود  نظری  بتامی  ی  شدن  کم  با  توقع    1رود  مورد  بازده 

ی با اندازه، سوداوری و نرخ رشد  هامتغیرها، در گروهیابد. برای کنترل تاثیر سایر  ان کاهش  گذارسرمایه

همچنان نتیجه فوق تایید شد. جهت بررسی  ها  بالا و پایین فرضیه مورد آزمون قرار گرفت و در همه گروه

ی تقسیم سود دو ساله و یکساله با بتا فوروارد یکساله و  هااستحکام نتایج این آزمون برای سایر ترکیب

دوساله مقایسه شد که در تمامی موارد نتایج مشابه قبل بود. به عنوان مثال در یکسال پس از تقسیم  

سود در بازار رکودی سهام با سود تقسیمی بالا بازده بالاتری تجربه کردند و این تجربه حتی تا دوسال  

بود. به با میانگین سود تقسیمی دو ساله همچنان صادق    هایشرکت. این نتایج برای  نیز ادامه پیدا کرد

با متوسط سود تقسیمی بالا در دو سال گذشته )که احتمال سود تقسیمی آتی   هایشرکتاین معنا که  

تجربه کمتری  بازار  بازده  و  سهم  بازده  حرکتی  هم  همچنان  است(  بیشتر  با  می  آن  رابطه  در  کنند. 

نقدشوندگی دوساله نیز نتایج نشان داد هم تاثیر تقسیم سود اخیر و هم تاثیر میانگین دو ساله به طور  

 معکوس روی هم حرکتی بازده سهم و بازده بازار تا دو سال بعد تداوم دارد. 

 



 

 

 2تقسیم سود و بتا 

فوروارد یکساله کمتری نسبت به سبد   2بر اساس نتایج، سبد با سود تقسیمی بالا در سال آخر دارای بتا

واقع   در  پایین است.  تقسیمی  نقدشوندگ  در با سود  با عدم  تقس  ها شرکت ،بالا  ی بازار    بالا   یم یبا سود 

نقدشوندگی   توانندمی کنند   کمتری  عدم  نقدشوندگی کوواریانس    یعنی  تجربه  عدم    و سهم    عدم 

بتا  میکم    بازار  ینقدشوندگ از  نیز 2007یابد. بنرجی)کاهش می  2شود و ریسک نقدشوندگی ناشی   )

ان تقاضای بیشتری برای سهام با سود تقسمی  گذارسرمایهنشان داد در زمان کاهش نقدشوندگی بازار  

به جز برای   2قسیم سود بر بتابالا دارند. با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی نیز رابطه معنادار منفی ت 

کوچک نمی توانند با تقسیم سود بیشتر،    هایشرکتبا اندازه کوچک وجود داشت، یعنی    هایشرکت

کوچک به صورت    هایشرکتتوان به این نکته اشاره کرد که  می   را برای یکسال بعد کاهش دهند.  2بتا

بزرگ به صورت میانگین اطلاعات    هایشرکتمعمول با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری مواجهند زیرا که  

به   نسبت  منتشر می  های شرکتبیشتری  )لوکیل،کوچک  بیشتری  2010کنند  تحلیلگران  ازطرفی  و   )

( و سهامداران تمایل بیشتری به فروش آنها  2013و ریاهی،1996کنند)برنان،می  اخبار شرکت را منتشر

در شرایط عدم نقدشوندگی بازار دارند. جهت بررسی استحکام نتایج پژوهش اثر سیاست تقسیم سود  

یکساله بر بتا فوروارد دوساله، تقسیم سود دوساله و بتا فوروارد یکساله و تقسیم سود دوساله و بتا فوروارد  

به عنوان کانال تأثیر تقسیم سود بر    2و بتا    ساله نیز بررسی شد که نتایج همانند آزمون قبلی بوددو

  های شرکتبا اندازه کوچک مورد تأیید قرار گرفت. در واقع    هایشرکتریسک نقدشوندگی حتی برای  

را برای مدت دو سال آتی کاهش دهند یا با تقسیم سود   2توانند بتامی کوچک با افزایش سود تقسیمی 

 را در سال آتی کاهش دهند.  2بالا در دو سال متوالی بتا 

 

 3تقسیم سود و بتا 

بیشتری نسبت به سبد با سود تقسیمی    3بر اساس نتایج فصل چهار سبد با سود تقسیمی بالا دارای بتا

  بیشتری   بازده  توانندمی  بالا  یمی با سود تقس  هاشرکت ،بالا  یبازار با عدم نقدشوندگ   درپایین است. در واقع  

یابد و با  می  افزایش  3شود و بتامیزیاد    بازار  ینقدشوندگ عدم    و سهم    بازدهکوواریانس    یعنی   تجربه کنند

یابد. با در نظر  کاهش می  3توجه به ارتباط منفی آن با بازده مورد توقع، ریسک نقدشوندگی ناشی از بتا  

  های شرکتی استحکام نشان داد برای  هاگرفتن متغیرهای کنترلی نیز این ارتباط معنادار بود. آزمون

یکساله تاثیر گذار باشد. در واقع سهامداران    3کوچک سیاست تقسیم سود بلند مدت نمی تواند بر بتا

(  توجه 2010بزرگ )لوکیل،  های شرکتبا توجه به عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر نسبت به  ها  این شرکت

فی سیاست تقسیم سود یکساله  بیشتری به تقسیم سود سال آخر دارند تا تقسیم سود بلند مدت و از طر

دوساله ارتباط معناداری ندارد که نشان دهنده کوتاه مدت بودن اثر گذاری سیاست تقسیم سود    3با بتا

بزرگ سیاست بلند    هایشرکتبر هم حرکتی عدم نقد شوندگی بازار و بازده سهم دارد . همچنین در  

بزرگ سیاست تقسیم سود    های شرکتدوساله اثر گذار نیست. در واقع سهام    3مدت تقسیم سود بر بتا

بزرگ برای بروز رفتار قیمتی زمانی که بازار    های شرکتسال آخر تاثیر گذار بوده است یعنی سهامداران  



 

 

کنند. در سایر موارد این ارتباط معنادار  می  نقدشوندگی پایینی دارد صرفا به تقسیم سود سال آخر توجه

 به عنوان کانال تأثیر تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی مورد تأیید قرار گرفت.   3بود و بتا 
 

 4تقسیم سود و بتا 

فوروارد یکساله بیشتری نسبت به سبد با    4بر اساس نتایج سبد با سود تقسیمی بالا یکساله دارای بتا

واقع   در  است.  پایین  تقسیمی  رکودی  درسود  تقس  هاشرکت ،بازار  سود  عدم    توانندمی  بالا  یم یبا 

  4شود و بتامیزیاد    بازاربازده    وسهم    عدم نقدشوندگی کوواریانس    یعنی  تجربه کنندنقدشوندگی کمتری  

کاهش    4یابد و با توجه به ارتباط منفی آن با بازده مورد توقع، ریسک نقدشوندگی ناشی از بتا  می  افزایش

های استحکام نشان داد  یابد. با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی نیز این ارتباط معنادار بود. آزمونمی

با رشد دارایی پایین سیاست    هایشرکتبا سودآوری پایین  و    هایشرکتکوچک و    هایشرکتبرای  

یکساله تاثیر گذار باشد. با توجه به اینکه سودآوری به صورت    4تقسیم سود بلند مدت نمی تواند بر بتا

( 2014و چارون وندگ    2014و اندرس،    2012معکوس و معناداری با نقدشوندگی رابطه دارد )گوپالا،

ها  دهد. شرکتمی  را تحت تاثیر قرار  4مدت ارتباط سیاست تقسیم سود با بتا پس سودآوری پایین در بلند 

با رشد دارایی بالا نیز با توجه به اینکه نیاز به تامین مالی بیشتر دارند و جهت افزایش نقدشوندگی تلاش  

معنا دار  ( و ارتباط آنها مثبت و  2012کنند تا هزینه سرمایه خود را کاهش دهند)آمیهود،می  بیشتری

ارتباط    4با رشد پایین در بلند مدت سیاست تقسیم سود و بتا  هایشرکت( پس در  2011است )داس،  

باسوداوری    های شرکتدوساله برای   3معناداری پیدا نکردند. از طرفی سیاست تقسیم سود یکساله بر بتا

به عنوان کانال    4و رشد دارایی پایین ارتباط معناداری ندارد. در سایر موارد این ارتباط معنادار بود و بتا  

 تأثیر تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی مورد تأیید قرار گرفت. 

 

 تقسیم سود و بتا کل

  2-4شود. بر اساس نتایج جدول  می  حاصل  4و بتا  3، بتا2، بتا1بتا کل نقدشوندگی با ترکیب جبری بتا

سبد با سود تقسیمی بالا در سال آخر دارای بتا کل نقدشوندگی فوروارد یکساله کمتری نسبت به سبد  

بتا کل نقدشوندگی کمتری    توانندمی  بالا  یم یبا سود تقس ها  با سود تقسیمی پایین است. در واقع شرکت

کنند. با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی نیز این ارتباط معنادار بود. در سایر موارد این ارتباط  تجربه  

نقدشوندگی به عنوان کانال تأثیر تقسیم سود بر ریسک نقدشوندگی مورد تأیید قرار گرفت.  معنادار و بتا  

یابد با این  می  ( نشان داد ریسک نقدشوندگی با تقسیم سود کاهش2007در پژوهش مرتبط نیز بنرجی)

ی تاثیر گذار خاص  هاتقاوت که تنها بر اساس پرداخت یا عدم پرداخت سود نقدی و بدون بررسی متغیر

( نیز نشان داد تقاضا برای سهام  2017یعنی متغیر کنترلی بررسی خود را انجام داد. ابراهیم )ها  شرکت

ی این ارتباط  هابا سود تقسیمی بالا در زمان عدم نقدشوندگی بازار بیشتر است که در این پژوهش کانال

 ی نقدشوندگی مورد بررسی قرار گرفت. هااز طریق بتا

 

 



 

 

 پیشنهادهای کاربردی 

سرما  یبرا  تواندیم   جینتا مد  گذارانهیپژوهشگران،  گ شرکت  رانیو  قرار  توجه  مورد  منظر  ردیها  از   .

  می تقس  استی با استفاده از س  تشان یریسهام شرکت تحت مد  ط یبا توجه به شرا  توانندیم   ران یمد  ، یتیریمد

ر به  ینقدشوندگ   سک یسود،  و  انتظار    سهام  مورد  بازده  آن  د  راندا سهامتبع  از  دهند.  کاهش    د ی را 

به  ی گذارهیو سرما  یدارسهام  یبه استراتژ  تواندیپژوهش م  ن یسهامداران، ا   ی اگونه آنها کمک کند تا 

 لذا:کند.  دا یآنها کاهش پ هیسبد سرما ینقدشوندگ  سکیکنند که ر ی گذارهیسرما

نقدشوندگی سهام را با استفاده از    توانندیم  رانیمدنقدشوندگی،  بر  ی می سود تقس  ریبا توجه به تأث -1

سیاست تقسیم سود مدیریت کنند به این صورت که برای افزایش نقدشوندگی سود تقسیمی را افزایش  

 دهند.

  بازار(   یسهم با عدم نقدشوندگ   ی عدم نقدشوندگ  انس ی)کووار  2بر بتا  ی می سود تقس  ریبا توجه به تأث -2

  کاهش سهام را  یعدم نقدشوندگ شتر،یسود ب م یبازار با تقس یدر زمان عدم نقدشوندگ  توانندیم رانیمد

باشد. سیاست تقسیم سود بالای دوساله    سال آتی   2شرکت کوچک و هدف تنها بتاکه    یجز زمان دهند به

 کاهش دهند. ها  را برای دو سال آتی برای تمامی شرکت 2تواند بتامی

تأث  -3 به  توجه  تقس  ریبا  بتا  یم یسود  نقدشوندگ   بازده  انسی)کووار  3بر  عدم  با  مد  یسهم    ران یبازار( 

که    ی زمان  . دهند  افزایش سهام را    بازده  شتر،یسود ب  م یبازار با تقس   ی در زمان عدم نقدشوندگ  توانندیم

دوساله و یا با تقسیم سود دوساله    3باشد نمی توانند با سیاست تقسیم سود یکساله بتا  شرکت کوچک

یکساله را کاهش دهند و در صورتی که شرکت بزرگ باشد نمی توان با دوسال تقسیم سود پیاپی    3بتا

 سال آینده کاهش داد. 2را برای   3بتا

تأث  -4 به  بتا    ی م یسود تقس  ریبا توجه  بازار( مد  یگعدم نقدشوند  انسی)کووار  4بر  بازده  با    رانیسهم 

  . این پیشنهاد برایدهند  شیسهام را افزا  ینقدشوندگ   شتر،یسود ب  می در زمان رکود بازار با تقس  توانندیم

کاربرد    با سودآوری پایین و نرخ رشد دارایی کم  هایشرکتبرای    سود   می با تقس  یدو سال آت  4بتا  کاهش

  4با اندازه کوچک، سودآوری پایین و نرخ رشد دارایی کم برای کاهش بتا  هایشرکتندارد. به علاوه در  

 دوسال آتی پیشنهاد نمی شود از سود تقسیمی دو ساله استفاده کرد.  

سود    م ی با تقس  توانندیم  رانیمددر انتها با توجه به تاثیر سود تقسیمی بر ریسک نقدشوندگی کل،   -5

 .  دهندو بازده مورد توقعشان را کاهش سهام  ی نقدشوندگ ریسک شتر،یب

 

 آتی   هایپژوهشپیشنهاد برای 

 کرد.  جادیسهام ا  ینقدشوندگ  سکیسود و ر  می تقس استی را در حوزه س ی دیجد نش یپژوهش ب نیا

 یاجزا  بروجه نقد را    یدارنگه  ایو    هیمانند ساختار سرما   یشرکت  یمال  یهااستیس  ریسا  ریتأث  توانیم .1

 کرد.  یبررس ی نقدشوندگ سک یر

مفهوم نقدشوندگی به  تواند با توجه به چند بعدی بودن  می  بررسی سایر متغیرهای نقدشوندگی نیز  .2

 بررسی دقیق تر این ارتباط کمک کند. 

 بررسی ارتباط تقسیم سود با قیمت ریسک نقدشوندگی   .3



 

 

 تواند مورد توجه باشد.ی استحکام دیگر مانند بررسی در در سطح صنایع نیز میهاانجام آزمون  .4

این    .5 نتایج  که  نقدشوندگی در شرایطی  بتاهای  بر  تقسیم سود  ارتباط سیاست  بررسی دلایل عدم 

 را نشان داد.ها پژوهش بی ارتباطی آن
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