
 9318ماه  آبانو سه،  پنجاهشماره                                                             های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

19 

 

 بررسی محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام بر سیاست تقسیم سود سهام 

 با در نظر گرفتن نقش مالکان نهادی در صنایع مختلف

 

 سهیل بیگ زاده 
 کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد الکترونیک

s.beigzadeh@gmail.com 

 دکتر معصومه لطیفی بنماران
 یریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوبعضو هیات علمی گروه مد

m.latifibenmaran@gmail.com 

 الدینیدینا تاج
کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه شهید باهنر کرمان /حق التدریس دانشگاه آزاد اسلامی اصفهان )واحد 

 خوراسگان(

 

 توانند سود را بهمی ؛دنشده دار سود کسبگیری پیرامون ها دو گزینه برای تصمیمشرکت -چکیده

 گذاری مجدد نمایند.سرمایه هصورت سود انباشتصورت سود نقدی بپردازند و یا در شرکت بهسهامداران به

تواند کند که نقدشوندگی سهام میدیدگاه اثر اطلاعاتی نقدشوندگی سهام در سیاست پرداخت سود بیان می

سهامداران داخلی و خارجی را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش دهد و مشکلات سازمانی موجود بین 

بنابراین انگیزه ی درونی سهامداران داخلی برای پرداخت سود سهام را افزایش دهد. دیدگاه جایگزینی تقسیم 

تواند می کند که با نفوذ موانع تجاری در بازارهای مالی، نقدینگی سهامسود و نقدشوندگی بازار سهام بیان می

سهامدارانی را که به وجه نقد نیاز دارند سوق دهد تا مقدار قابل توجهی از سهام خود را بفروشند. و با توجه به 

های با رود که شرکتاین دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود جایگزین یکدیگرند، انتظار می

احتمال بیشتری دارد که  های با سهام نقدشونده کمتر،تسهام نقدشونده بیشتر، سود کمتری تقسیم کنند و شرک

 سود پرداخت کنند.

پژوهش حاضر ابتدا به بررسی رابطه بین محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سودسهام پرداخته است؛ 

طه را در سپس این رابطه را با وارد کردن متغیر مالکان نهادی مورد بررسی قرار داده است و در نهایت این راب

شرکت پذیرفته شده در  89ی صنایع مختلف بررسی و مقایسه نموده است. برای این پژوهش از اطلاعات سالانه
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استفاده شد و نتایج حاکی از آن است که بین اثر  0938تا  0931های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

اری وجود دارد. همچنین این رابطه در محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سودسهام رابطه معناد

شرایط حضور مالکان نهادی نیز حاکم است. و در نهایت بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم 

خودرو و قطعات، محصولات فلزی و سیمان  سهام با در نظر گرفتن نقش مالکان نهادی در صنایع دارویی، سود

آلات و دارد. اما این رابطه در صنایع فلزات، کاشی و سرامیک، ماشین و آهک رابطه منفی معناداری وجود

 تجهیزات و صنایع شیمیایی معنادار نیست.

 ، مالکان نهادینقدشوندگی سهام، تقسیم سودسهاممحتوای اطلاعاتی،  واژگان کلیدی:

 
 بیان مسئله 

صورت توانند سود را به سهامداران بهد: مینشده دار گیری پیرامون سود کسبها دو گزینه برای تصمیمشرکت

از دید هزینه معاملات از  گذاری مجدد نمایند.سرمایه هصورت سود انباشتسود نقدی بپردازند و یا در شرکت به

ای بین پرداخت سود سهام و نقدشوندگی سهام وجود دارد. برخی از محققان نگاه مشتریان تجاری، رابطه منفی

در یک دنیای بدون موانع مالی و اصطکاک، نامربوط هستند و سلامت سهامداران معتقدند که سودهای سهام 

های پرداخت سود مستقل است. و در از سیاست شود وگذاری تعیین میهای سرمایهبه تنهایی با فرصت

نقد  تواند سهامدارانی را که به وجهکند و نقدینگی سهام میواقعیت، موانع تجاری در بازارهای مالی نفوذ می

های با سهام نقدشونده بیشتر، نیاز دارند، سوق دهند تا مقدار قابل توجهی از سهام خود را بفروشند. لذا شرکت

ها  با حمایت از این دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت باید سود کمتری تقسیم کنند. همچنین آن

احتمال بیشتری دارد که سود  ام نقدشونده کمتر،های با سهسود جایگزین یکدیگرند، بر این باورندکه شرکت

 (.2118)بانرجی و همکاران،  پرداخت کنند

تواند به یک طرف آگاه برای پنهان کردن اطلاعات های استاندارد تجارت آگاه، نقدشوندگی میدر مدل

که مانیای اطلاعات ز(. لذا ارزش حاشیه0389)کایل،  خصوصی که در قیمت منعکس شده است یاری رساند

دست آوردن منفعت (. لذا برای به0339)هولمسترون و تیرول،  شودنقدشوندگی سهام زیاد است، زیاد می

کنند. این تاثیر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی آوری اطلاعات صرف میبیشتر، دلالان زمان بیشتری برای جمع

برخی از محققین معتقدند که پرداخت های تقسیم سود داخلی شرکت شکل دهد. سهام ممکن است به سیاست

های گذاری در پروژهتواند برای استفاده شخصی یا سرمایهکندکه میسود کمتر، درآمدی را حفظ می

گذاران داخل شرکت (. لذا سرمایه0388)جنسن،  کنند منحرف شوندسودآوری که مزایای خصوصی ایجاد می
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که محیط اطلاعاتی غیر شفاف باشد، فظ کنند. زمانیدهند تا درآمد را برای پرداخت سود حترجیح می

-تری برای حفظ نقدینگی بیشتر برای منافع شخصی دارند چون میی قویگذاران داخل شرکت انگیزهسرمایه

(، اما 2119 ، لیوز و همکاران،2111 )استیگتیز، دست آورندتوانند منافع شخصی بیشتری بدون شناخته شدن به

تر باشد و امکان شناسایی اموال و سلب مالکیت از تواند ریسکیبطه با تجارت آگاهانه میشفافیت بیشتر در را

(. علاوه بر این، در حالت شفافیت بیشتر، حفظ درآمد 2102 ؛ پتراسک،2118)لی و ژاو،  ها را فراهم کندآن

داخلی به دلیل عدم تعهد  گذارانتواند به شهرت سرمایهگذاران خارجی، میمازاد، به جای توزیع آن به سرمایه

(. بنابراین منفعت ناشی از 2103 ؛ کارپاوی سیوس،2111)گمز،  خاطر مصادره انجام شده صدمه بزندهکافی ب

گذاران داخلی را برای تصاحب ی سرمایهیابد که این انگیزهپرداخت سود با نقدشوندگی سهام افزایش می

طور کلی (. بنابراین به2111 )لاپرتا و همکاران، دهدفزایش میها به پرداخت سود را اکاهش داده و تمایل آن

گاه در رابطه با نقدشوندگی و تقسیم سود سهام با توجه به حضور مالکان نهادی دتوان گفت که دو دیمی

 وجود دارد:

کند که نقدشوندگی دیدگاه اثر اطلاعاتی نقدشوندگی سهام در سیاست پرداخت سود: این دیدگاه بیان می

تواند مشکلات سازمانی موجود بین سهامداران داخلی و خارجی را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، سهام می

 ی درونی سهامداران داخلی برای پرداخت سود سهام را افزایش دهد. کاهش دهد و بنابراین انگیزه

ازارهای مالی، نقدینگی سهام دیدگاه جایگزینی تقسیم سود و نقدشوندگی بازار سهام: با نفوذ موانع تجاری در ب

تواند سهامدارانی را که به وجه نقد نیاز دارند سوق دهد تا مقدار قابل توجهی از سهام خود را بفروشند. و می

رود که با توجه به این دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود جایگزین یکدیگرند، انتظار می

احتمال  های با سهام نقدشونده کمتر،سود کمتری تقسیم کنند و شرکتهای با سهام نقدشونده بیشتر، شرکت

 بیشتری دارد که سود پرداخت کنند.

تری برای حفظ نقدینگی ی قویگذاران داخل شرکت انگیزهکه محیط اطلاعاتی غیرشفاف باشد، سرمایهزمانی

دست آورند، اما اخته شدن بهتوانند منافع شخصی بیشتری بدون شنبیشتر برای منافع شخصی دارند چون می

تر باشد و امکان شناسایی اموال و سلب مالکیت از تواند ریسکیشفافیت بیشتر در رابطه با تجارت آگاهانه می

-ها را فراهم کند. علاوه بر این، در حالت شفافیت بیشتر، حفظ درآمد مازاد، به جای توزیع آن به سرمایهآن

خاطر مصادره انجام شده هگذاران داخلی به دلیل عدم تعهد کافی بسرمایه تواند به شهرتگذاران خارجی، می

جایی که برای این اعتبار برای مالکان نهادی مهم است لذا حضور مالکان نهادی موجب صدمه بزند؛ و از آن

-یشود و بنابراین منفعت ناشی از پرداخت سود با نقدشوندگی سهام افزایش مشفاف شدن محیط اطلاعاتی می
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ها به پرداخت سود را گذاران داخلی را برای تصاحب کاهش داده و تمایل آنی سرمایهیابد که این انگیزه

گذاری اطلاعات تواند به اشتراککه نقدشوندگی سهام بالاتر می توان گفتدهد و همچنین میافزایش می

 تهدید به خروج، افزایش دهد )حضور مالکان نهادی( را از طریق مربوط به قیمت و تقویت حاکمیت شرکتی

(. از طرف دیگر مالکان نهادی به دلیل تاثیر زیادی که بر تصمیمات گرفته شده در 2100 )ادمانز و همکاران،

ی مالی قوی که موجب عدم نیاز مالی به دریافت سود و ودن پشتوانهبشرکت دارند و همچنین به دلیل دارا 

شود، به عدم پرداخت منظور دریافت سود بیشتر در آینده میشرکت بهگذاری شدن سودها در ترجیح به سرمایه

 تواند منجر به پرداخت سود کمتر گردد. ترند. لذا حضور بیشتر سهامداران نهادی میسود متمایل

لذا براساس مطالب گفته شده ابتدا رابطه بین محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام مورد 

گذاران داخلی و )تاثیرات حضور سرمایه گیرد. سپس با توجه به تاثیرات حضور مالکان نهادیمی بررسی قرار

شود و در نهایت این خارجی( رابطه بین محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و پرداخت سود سهام بررسی می

ست یا در صنایع مختلف دهیم که آیا این نتایج برای تمامی صنایع یکسان اموضوع را مورد مطالعه قرار می

 گردد:تواند متفاوت باشد یا خیر؟ لذا سه فرضیه این پژوهش مطرح میها نتایج میبراساس شرایط خاص آن

 "بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سودسهام رابطه معناداری وجود دارد" فرضیه اول:

هام و سیاست تقسیم سود سهام با در نظر گرفتن نقش بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی س" فرضیه دوم:

 "مالکان نهادی رابطه معناداری وجود دارد

بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در نظر گرفتن نقش مالکان " فرضیه سوم:

 ."نهادی در صنایع مختلف رابطه معناداری وجود دارد

چهار عامل اهرم مالی،  "مشی تقسیم سودها و عوامل موثر بر خطتئوری"نوان تحقیقی با ع(، در 2110)بینر 

دریافت عنوان متغیر وابسته، مورد بررسی قرار داد. وی گذاری و سود تقسیمی را بههای سرمایهاندازه، فرصت

وقتی ها شرکتهمچنین ها به سطح بازده سود تقسیمی سال قبل بستگی دارد؛ سطح سود تقسیمی شرکتکه 

هرم مالی شرکت عامل دیگری است که اکنند؛ گذاری زیادی دارند، سود کمی تقسیم میهای سرمایهفرصت

مشی تقسیم سود ها تأثیر منفی بر خطشرکت یهاندازو در نهایت، مشی تقسیم سود مهم است؛ در تعیین خط

عتباردهندگان اعتماد بیشتری به های بیشتری دارند، زیرا اهای بزرگتر بدهیعبارتی شرکتگذارد. بهمی

کنند تا بیشتر از سرمایه خود های بزرگتر سود کمتری تقسیم میهای بزرگتر دارند. بنابراین، شرکتشرکت

 .قرض نکنند
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بینی ( بیان نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار دارای رابطه مثبت با مازاد بازده پیش2112) 0آمیهود

وسیله صرف هتوان بر پژوهش خود ادعا نمودکه بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را میاو د؛ شده سهام است

عنوان معیار عدم د. او نسبت قدرمطلق بازده روزانه سهام به حجم معاملات را بهکر عدم نقدشوندگی بیان

عدم نقدشوندگی نقدشوندگی در پژوهش خود مورد استفاده قرار داد. علاوه بر این نیز اشاره کرده است که 

صورت مقطعی انجام شد محقق هکه مطالعه بزمانی های کوچک دارد.تاثیر بیشتری بر صرف سهام شرکت

از نقدشوندگی در نظر  عنوان یک معیار دیگرگذاری در سهام را بهدریافت که اگر حجم و اندازه سرمایه

وجود دارد. رابطه بین بازده و عدم   بگیریم یک رابطه منفی بین این معیار و بازده مورد انتظار سهام

های دارای حجم های کم معامله )شرکتکه دو متغیر صرف بازده اوراق قرضه شرکتنقدشوندگی زمانی

 مبادلات پایین( و صرف بازده اوراق قرضه بلندمدت خزانه نیز وارد مدل شدند، به قوت خود باقی ماند.

تمایل بیشتر  (،بیشترکمتر )دهد سهامداران با نقدشوندگی مینشان ( 2118)بررسی مقطعی بنرجی و همکاران 

نقدشوندگی بازار سهام  ملاحظهبه دریافت سود نقدی دارند. از سوی دیگر در طول زمان، افزایش قابل  )کمتر(

همراه داشته است. آنها در تحقیق خود به این  ها به کاهش سود نقدی را بهمتحده، تمایل شرکتالات ای

های گذشته یک معیار مهم در تقسیم یا عدم تقسیم سود است. یافتند که نقدشوندگی بازار سال موضوع دست

کند، در مقابل مدلی که این کنترل را بینی مدلی که نقدشوندگی بازار را کنترل میهمچنین صحت قابلیت پیش

ی بدون سود نقدی، هااست. برای شرکت لاترهایی با پرداخت سود نقدی بادهد، برای شرکتانجام نمی

نشان دادند ها ندارد. آنبرای توضیح عدم پرداخت سود نقدی ای نقدشوندگی بازار سهام هیچ قدرت اقتصادی

هاست و بهبود در که نقدشوندگی گذشته عامل مهمی برای پرداخت یا عدم پرداخت سود نقدی شرکت

 .شودیوضعیت نقدشوندگی بازار سهام، باعث کاهش در پرداخت سود نقدی م

بررسی رابطه مالکیت  هب "سطح مالکیت، تمرکز مالکیت و نقدشوندگی" ( در پژوهشی با عنوان2118) 2روبین

بین سطح مالکیت دریافت که  . ویاست پرداختههای درون شرکت و نقدشوندگی سهام نهادها و سایر گروه

مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام  بین تمرکزهمچنین،  نهادی و نقدشوندگی سهام رابطه مستقیم وجود دارد.

 و کژگزینی موردبنابراین در این تحقیق هر دو نظریه کارآیی اطلاعاتی یا معاملاتی  رابطه معکوس وجود دارد.

به مطالعه  "مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام" عنوان( در تحقیقی با 2118) 9اگاروال .اندتائید قرار گرفته

. نتایج قدشوندگی سهام از دو منظر کژگزینی وکارآیی اطلاعاتی پرداخته استرابطه بین مالکیت نهادی و ن

                                                
1 Amihud, 2002 
2 Rubin , A, 2007 
3
 Agarwal , P, 2008 
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 تری هستندهایی که مالکیت نهادی بالاتری دارند دارای نقدشوندگی سهام پایینشرکتحاکی از آن بود که 

هایی که مالکیت نهادی بالاتری دارند دارای نقدشوندگی سهام بالاتری شرکت؛ همچنین )منظر کژگزینی(

های خود نشان داده است که هر دو منظر و کارکرد درخصوص او در بررسی )منظر کارآیی اطلاعاتی(. هستند

 مالکان نهادی همزمان وجود دارد. 

 "بررسی اثر اطلاعاتی نقدشوندگی سهام بر تقسیم سود سهام"( در پژوهشی با عنوان 2108) ژیانگ و همکاران

ها دریافتند که واکنش ام و اثر آن بر تقسیم سود سهام پرداختند. آنبررسی محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سه

 های با نقدشوندگی سهام کمتر، خیلی بیشتر است.بازار به تقسیم سود با قاعده و منظم، در شرکت

 
 روش پژوهش

رویدادی و اثباتی  تجربی و در حوزه تحقیقات پسشناسی از نوع شبهاین تحقیق از لحاظ همبستگی و روش

تواند در فرآیند گیرد و چون می حسابداری قرار دارد. این تحقیق با استفاده از اطلاعات واقعی صورت می

رویدادی شود. روش پساستفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردی محسوب می

ته متغیر وابسته و متغیرهای روشی است که در آن تحقیق با استفاده از اطلاعات گذشته و مطالعه روابط گذش

رویدادی روشی است که از روی عبارت دیگر روش پسپردازد. بهها میمستقل به بررسی روابط بین آن

پردازد. اطلاعات موردنیاز این تحقیق، با مطالعه اطلاعات گذشته و از روی معلول، به یافتن علت احتمالی می

ها با استفاده از  آوری دادهآوری می شود. جمعهای مالی جمعهای همراه صورتهای مالی و یادداشتصورت

های گیرد. صورتهای مالی صورت میها از صورتای تدبیرپرداز و برداشت مستقیم آنافزار پایگاه دادهنرم

-گردد. جهت آزمون فرضیهسایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج میا نیز از وبـهمالی شرکت

ات با استفاده از ـات مربوطه، این اطلاعـآوری اطلاعای نمونه و جمعـهحقیق، پس از انتخاب شرکتهای ت

ا ـهافزار ایویوز اقدام به آزمون فرضیهل پردازش شده و سپس با استفاده از نرمـافزار صفحه گسترده اکسنرم

 باشند.چندمتغیره می های مورد استفاده در این تحقیق نیز از نوع رگرسیون خطیگردد. مدلمی

-شرکتباشد. میشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یهاشرکت یهشامل کل ی این پژوهشآمارجامعه 

در بورس  0938الس یانتا پا 0931سال  یابتدا یدر دوره زمان یستیشوند، باینمونه انتخاب م یکه برا ییها

 یباشند. دوره وجوددوره، در گزارشات بورس م ینا یها برا آن یمال یهابوده باشند و صورت یتمشغول فعال

 است. 0938سال  یانتا پا 0931پژوهش از آغاز سال  یزمان
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 یبر است و احتمالا شرط فزونینهو هز یرگوقت یجامعه، کار یهاتمام شرکت یهاداده یجا که بررسآن از

که  یاگونهبه گردد؛ میعنوان نمونه انتخاب از جامعه به یرو بخشینکند، از ایمنافع بر مخارج را برآورده نم

 :اعمال شده است یرز یهایتانتخاب نمونه محدود یپژوهش، برا ینا در معرف جامعه باشد.

نماد آن از  0938سال  یانشده باشد و تا پا یرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 0931شرکت قبل از سال  -0

 باشد. تابلو معاملات حذف نشده

 اسفندماه باشد. 23به  یآنها منته یدوره مال یسه،مقا یتقابل یشبه لحاظ افزا -2

 تغییر سال مالی نداده باشد. یق،تحق یشرکت طی دوره زمان -9

 موجود باشد. یقتحق ینا یازموردن یهاداده -9

 نباشند. یمال یواسطه گر یهانمونه جزء شرکت یهاشرکت -3

-یژگیو یکه دارا یمورد بررس یهاعبارت بهتر، شرکتبوده است. به یستماتیکس یحذف یریگروش نمونه

 کنار گذاشته شدند. یلو تحل زیهتج یندموردنظر نباشند، از فرآ یها

 های زیر استفاده شده است:جهت انجام آزمون فرضیات این پژوهش از مدل

 :0مدل آزمون فرضیه 

Payouti , t+1 = α0 + α1 Liquidityit + α
’
 Controls + εit 

 :2مدل آزمون فرضیه 

Payouti , t+1 = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Controls + εit 

 : 9مدل آزمون فرضیه 

Payouti , t+1 = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit  + α3 Indit + α4 Controls + εit 
 

 با استفاده از تعدیل مدل آمیهود (،Liquidityit) های فوق، متغیر مستقل نقدشوندگی سهامدر تمامی مدل

 شود:صورت زیر محاسبه می( به2112)

 
 که در آن:

 Ret : بازده روزانه سهام ضرب شده در عدد صد
 Volume: هر روز  برای هر شرکت حجم تجارت روزانه به میلیون ریال در

 D: برای هر شرکت tتعداد روزهای معاملاتی در سال 
 D روز معامله
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-مطابقت می جا که ارزش بالاتر این معیارکنیم؛ از آن+ را وارد می0تحلیلمان عدد  در سیستم محاسبه و تجزیه

کنیم و مدل آمیهود کند با درجات نقدشوندگی کمتر، لذا برای سهولت تفسیر، آن را در منفی یک ضرب می

 شود:تعدیل می

 
صورت مجموع درصد سهام شرکت، متعلق به ( بهIPit) های فوق، متغیر مستقل مالکیت نهادیدر تمامی مدل

شود و  های دولتی تعریف می ها، نهادها و شرکت های هلدینگ، سازمان ها، نهادهای مالی، شرکت ها، بیمه بانک

گذاران نهادی در یک شرکت به کل سهام میزان مالکیت نهادی از طریق نسبت سهام عادی در اختیار سرمایه

 شود. میآن شرکت محاسبه 

های آن که برای بررسی هر صنعت به شرکت ( هم یک متغیر موهومی استIndit) متغیر مستقل نوع صنعت

 شود.ها عدد صفر داده میصنعت عدد یک و به بقیه شرکت

صورت حاصل تقسیم سود نقدی پرداختی بهمتغیر وابسته در هر سه مدل فوق، متغیر نسبت سود نقدی است که 

 شود.میحاسبه بر سود خالص م

 متغیرهای کنترلی این پژوهش عبارتند از:

 آید.دست میبه tها در سال (: که از لگاریتم طبیعی داراییSIZEit) اندازه شرکت

، همگن  tدر سال  ها(: که از مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهیGROWTHit) رشد شرکت

 آید.دست میبه tدر سال  شده با کل دارایی

 tهای شرکت در سال (: که عبارت است از نسبت سود خالص به کل داراییROAit) هابازده دارایی

 آید.دست میبه tهای شرکت  در سال ها به دارایی(: که از نسبت بدهیLEVit) اهرم مالی شرکت

 
 ها یافته

پردازد. برای  زمانی و مقاطع میپذیری اثرات قبل از شروع برازش، انجام آزمون چاو به بررسی امکان ترکیب

های مقطعی و سری زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات توضیح بیشتر باید گفت که، در بررسی داده

های ما  ها را با یکدیگر ترکیب نمود. در صورت امکان انجام این تلفیق، دادهتوان دادهدار نشود، میزمانی معنا

گیرد. در این  پذیری از طریق آزمون چاو انجام میبررسی امکان ترکیبگردند.  ورد میآصورت پنل بربه

ورد مدل آهاست و در ابتدا پیش از بر عبارتی پول بودن دادهپذیری اثرات یا به عدم ترکیب H0آزمون، فرض 
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ده شوند. تخمین ز 2یا پول 0ها باید به شیوه پنل ها انجام شود تا مشخص گردد که داده باید آزمون چاو برای داده

شود. در مرحله اول براساس روند آزمون هاسمن نیز برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و تصادفی استفاده می

های پژوهش آزمون چاو انجام شد که نتایج آن در های فرضیهها، برای تمام مدلپژوهش، پیش از  برازش مدل

 گونه که در ( قابل مشاهده است. همان2-9) جدول

بوده و لذا تمامی H0  ها، حاکی از قبول فرضشود، نتیجه آزمون چاو برای تمامی مدل، مشاهده می0 ولجد

 صورت پول تخمین زده شوند و لذا نیازی به انجام آزمون هاسمن نیست.های پژوهش باید به مدل
 

 های پژوهشبرای مدل چاو آزمون جینتا: 0 ولجد

 روش H0نتیجه  Prob آزمون چاو

 پول قبول 0882/1 برای فرضیه یک

 پول قبول 0890/1 برای فرضیه دو

 پول قبول 0392/1 برای فرضیه سه در صنایع دارویی

 پول قبول 0888/1 برای فرضیه سه در صنایع فلزات

 پول قبول 0890/1 برای فرضیه سه در صنایع کاشی و سرامیک

 پول قبول 0333/1 برای فرضیه سه در صنایع خودرو و قطعات

 پول قبول 0381/1 برای فرضیه سه در صنایع محصولات فلزی

 پول قبول 0882/1 برای فرضیه سه در ماشین آلات و تجهیزات

 پول قبول 0388/1 برای فرضیه در صنایع شیمیایی

 پول قبول 0393/1 برای فرضیه سه در صنایع سیمان و آهک

 

گونه که در جدول مشاهده است. همان قابل  2 جدولنتایج حاصل از برازش مدل فرضیه یک پژوهش در 

باشد، حاکی از  دهنده معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده می که نشان  Fشود، آماره  مشاهده می

دهنده انتخاب مناسب  باشد که این امر علاوه بر معناداری کل مدل، نشان % می33معناداری کل مدل در سطح 

رد که، توان ادعا کباشد. همچنین با توجه به عدد ضریب تعیین در جدول می متغیرها برای آزمون این مدل می

 های متغیر وابسته توسط سایر متغیرهای مدل توضیح داده شده است.درصد از ویژگی 88/08در مدل حدود 

                                                
1 Panel 
2
 Pool 
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 حاصل از آزمون فرضیه اول نتایج: 2 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8301/1 8898/8 1111/1 عرض از مبدأ

 Liquidityit +/- 1883/9- 3299/2- 1003/1 سهام نقدشوندگی

 Sizeit +/- 1109/1- 2398/1- 8330/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1319/1- 8903/0- 1888/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9880/1 8013/2 1139/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9398/1- 3998/8- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

8281/20 F-statistic 0888/1 R-squared 

1111/1 Prob 8020/0 D-W 

 

برای مدل این فرضیه، براساس تعداد پارامترها و تعداد نمونه، مقدار حداقل و حداکثر دوربین واتسون که 

استخراج شده که  باشد، از جدول مربوطه ایست که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی می دهنده فاصله نشان

تخمین زده شد که  299/2و میزان حداکثر آن  888/0پس از انجام محاسبات میزان حداقل دوربین واتسون 

بوده که حاکی  8020/0ورد شده برای این مدل برابر آشود میزان دوربین واتسون بر گونه که مشاهده می همان

 باشد. از عدم وجود خودهمبستگی می

کند که بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام رابطه بیان میفرضیه اول پژوهش 

شود، با توجه به سطح معناداری متغیر طور که در جدول فوق مشاهده میمعناداری وجود دارد؛ همان

 33توان گفت که بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری در سطح نقدشوندگی سهام می

توان گفت که بین تقسیم باشد میمی -1883/9درصد وجود دارد که با توجه به علامت ضریب آن که برابر با 

درصد وجود دارد که لذا این نتیجه از یک  33سود سهام و نقدشوندگی سهام، رابطه منفی معناداری در سطح 

یان تجاری، رابطه منفی بین پرداخت طرف تاییدکننده این مطلب است که از دید هزینه معاملات از نگاه مشتر

سود سهام و نقدشوندگی سهام وجود دارد. برخی از محققان معتقدند که سودهای سهام در یک دنیای بدون 

-گذاری تعیین میهای سرمایهموانع مالی و اصطکاک، نامربوط هستند و سلامت سهامداران به تنهایی با فرصت
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کند و ل است. و در واقعیت، موانع تجاری در بازارهای مالی نفوذ میهای پرداخت سود مستقاز سیاست شود و

تواند سهامدارانی را که به وجه نقد نیاز دارند، سوق دهند تا مقدار قابل توجهی از سهام خود نقدینگی سهام می

ن نتیجه های با سهام نقدشونده بیشتر، باید سود کمتری تقسیم کنند؛ از طرف دیگر ایرا بفروشند. لذا شرکت

کند با نفوذ موانع ی دیدگاه جایگزینی تقسیم سود و نقدشوندگی بازار سهام است که بیان میتاییدکننده

تواند سهامدارانی را که به وجه نقد نیاز دارند سوق دهد تا مقدار تجاری در بازارهای مالی، نقدینگی سهام می

دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود  قابل توجهی از سهام خود را بفروشند. و با توجه به این

های با سهام نقدشونده بیشتر، سود کمتری تقسیم کنند و رود که شرکتجایگزین یکدیگرند، انتظار می

احتمال بیشتری دارد که سود پرداخت کنند. لذا فرضیه اول مورد قبول  های با سهام نقدشونده کمتر،شرکت

 واقع گردید و تایید شد.

کند که بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود سهام با ضیه دوم پژوهش بیان میفر

که محیط اطلاعاتی غیرشفاف باشد، در نظر گرفتن نقش مالکان نهادی رابطه معناداری وجود دارد. زمانی

-منافع شخصی دارند چون میتری برای حفظ نقدینگی بیشتر برای ی قویگذاران داخل شرکت انگیزهسرمایه

دست آورند، اما شفافیت بیشتر در رابطه با تجارت آگاهانه توانند منافع شخصی بیشتری بدون شناخته شدن به

ها را فراهم کند. علاوه بر این، در حالت تر باشد و امکان شناسایی اموال و سلب مالکیت از آنتواند ریسکیمی

-تواند به شهرت سرمایهگذاران خارجی، میبه جای توزیع آن به سرمایهشفافیت بیشتر، حفظ درآمد مازاد، 

جایی که برای این خاطر مصادره انجام شده صدمه بزند؛ و از آنهگذاران داخلی به دلیل عدم تعهد کافی ب

شود و اعتبار برای مالکان نهادی مهم است لذا حضور مالکان نهادی موجب شفاف شدن محیط اطلاعاتی می

گذاران ی سرمایهیابد که این انگیزهبنابراین منفعت ناشی از پرداخت سود با نقدشوندگی سهام افزایش می

 توان گفتدهد و همچنین میها به پرداخت سود را افزایش میداخلی را برای تصاحب کاهش داده و تمایل آن

 به قیمت و تقویت حاکمیت شرکتی گذاری اطلاعات مربوطتواند به اشتراککه نقدشوندگی سهام بالاتر می

(. از طرف دیگر 2100 )ادمانز و همکاران، )حضور مالکان نهادی( را از طریق تهدید به خروج، افزایش دهد

ودن بمالکان نهادی به دلیل تاثیر زیادی که بر تصمیمات گرفته شده در شرکت دارند و همچنین به دلیل دارا 

گذاری شدن سودها در از مالی به دریافت سود و ترجیح به سرمایهی مالی قوی که موجب عدم نیپشتوانه

ترند. لذا حضور بیشتر شود، به عدم پرداخت سود متمایلمنظور دریافت سود بیشتر در آینده میشرکت به

 تواند منجر به پرداخت سود کمتر گردد. نهادی میسهامداران 
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سطح معناداری متغیر نقدشوندگی سهام و علامت منفی  شود، با توجه بهمی مشاهده 9 طور که در جدولهمان

توان گفت که بین تقسیم سود سهام و ضریب آن و همچنین عدم معناداری متغیر مالکیت نهادی، می

ی منفی معناداری حاکم است که حاکی از آن گذاران نهادی رابطهنقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

سهامداران نهادی بر تصمیمات گرفته شده در شرکت دارند و همچنین به دلیل  است که به دلیل تاثیر زیادی که

گذاری شدن سودها ی مالی قوی که موجب عدم نیاز مالی به دریافت سود و ترجیح به سرمایهدارا بودن پشتوانه

حضور بیشتر ترند. و لذا شود، به عدم پرداخت سود متمایلمنظور دریافت سود بیشتر در آینده میدر شرکت به

)با توجه به این  تواند منجر به پرداخت سود کمتر شود و نقدشوندگی بیشتر سهام گرددسهامداران نهادی می

 شود. دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود جایگزین یکدیگرند( لذا فرضیه دوم تایید می

 

 حاصل از آزمون فرضیه دوم نتایج: 9 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب یپیش بین علامت نام متغیر

 C +/- 8902/1 9098/3 1111/1 عرض ازمبدأ

نقدشوندگی 

 سهام
Liquidityit +/- 0998/9- 9989/2- 1039/1 

 IPit +/- 1119/1 2298/0 2208/1 مالکان نهادی

 Sizeit +/- 1128/1- 9283/1- 8883/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1989/1- 8319/0- 1308/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9299/1 2988/2 1238/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9981/1- 9983/8- 1111/1 اهرم مالی شرکت

 مفروضات مدل

9132/08 F Statistic 0813/1 R-squared 

1111/1 Prob 8229/0 D-W 

 
کند که بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در نظر پژوهش، بیان میفرضیه سوم 

گرفتن نقش مالکان نهادی در صنایع مختلف رابطه معناداری وجود دارد. لذا این فرضیه در صنایع مختلف 
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این فرضیه در صنایع  شوند. نتایج حاصل از برازششود و نتایج حاصل از این صنایع مقایسه میسنجیده می

 مختلف در جداول زیر ارائه شده است.

با توجه به علامت منفی  .است قابل مشاهده 9 در جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع دارویی، 

و متغیر نوع   1032/1و  -1838/9و میزان ضریب و میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی سهام که به ترتیب 

توان گفت که در صنایع باشد و با توجه به نتایج سایر متغیرها، میمی 1120/1و  -0088/1صنعت که به ترتیب 

ی منفی گذاران نهادی رابطهی سهام در حالت وجود سرمایهدارویی، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگ

 شود.معناداری حاکم است لذا فرضیه سوم در صنایع دارویی مقبول اعلام می

 

 حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع دارویی نتایج: 9 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت متغیرنام 

 C +/- 8280/1 3913/3 1111/1 عرض ازمبدأ

 Liquidityit +/- 1838/9- 9938/2- 1032/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1110/1 9838/1 8299/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 0088/1- 1898/9- 1120/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1189/1- 2318/0- 0389/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1818/1- 1992/2- 1923/1 رشد شرکت

 Roait +/- 3992/1 9839/2 1089/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9388/1- 9931/3- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

8199/03 F Statistic 0831/1 R-squared 

1111/1 Prob 3998/0 D-W 

 

با توجه به علامت منفی و مشاهده است.  قابل 3 جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع فلزات، در 

 1032/1و میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی سهام  -1883/9میزان ضریب متغیر نقدشوندگی که برابر با 

معناداری متغیر نوع صنعت که  باشد، و همچنین ضریب و سطحدرصد می 33در سطح  که حاکی از معناداری
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توان گفت که در صنایع باشد، لذا میکه حاکی از عدم معناداری این متغیر می  0303/1و  -0132/1به ترتیب 

ی معناداری گذاران نهادی رابطهفلزات، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

 شود.لزات مردود اعلام میوجود ندارد و لذا فرضیه سوم در صنایع ف

 

 حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع فلزات نتایج: 3 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8223/1 9890/3 1111/1 عرض از مبدأ

 Liquidityit +/- 1883/9- 2933/2- 1293/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1119/1 0982/0 2322/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 0132/1- 9930/0- 0303/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1102/1- 2091/1- 8918/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1911/1- 1881/0- 2803/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9938/1 3383/0 1989/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9888/1- 9328/8- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

9389/03 F Statistic 0838/1 R-squared 

1111/1 Prob 3191/0 D-W 

 

گونه که مشاهده است. همان قابل 8 جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع کاشی و سرامیک، در 

به علامت منفی و میزان ضریب نقدشوندگی سهام و میزان سطح معناداری آن  توجهشود،  در جدول مشاهده می

باشد و همچنین درصد می 33متغیر در سطح  که حاکی از معناداری 1081/1و و -0902/9که به ترتیب برابر با 

که حاکی از عدم معناداری این  3398/1و  1198/1ضریب و سطح معناداری متغیر نوع صنعت که به ترتیب 

توان گفت که در صنایع کاشی و سرامیک، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در باشد، لذا میتغیر میم

ی منفی معناداری وجود ندارد و لذا فرضیه سوم در صنایع کاشی و گذاران نهادی رابطهحالت وجود سرمایه

 شود.سرامیک مردود اعلام می
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 حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع کاشی و سرامیک نتایج: 8 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیعلامت پیش علامت نام متغیر

 C +/- 8999/1 9981/8 1111/1 عرض از مبدأ

 Liquidityit +/- 0902/9- 9898/2- 1081/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1119/1 2892/0 2193/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 1198/1 1383/1 3398/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1128/1- 9322/1- 8298/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1988/1- 8383/0- 1312/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9031/1 0318/2 1283/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9338/1- 2129/3- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

8901/09 F Statistic 0818/1 R-squared 

1111/1 Prob 3093/0 D-W 

 

مشاهده است. با توجه به  قابل 8 جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع خودرو و قطعات، در 

 1008/1و  -0938/9علامت منفی و میزان ضریب و میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی سهام که به ترتیب 

درصد است و همچنین ضریب و سطح معناداری متغیر نوع صنعت  33بوده و حاکی از معناداری آن در سطح 

توان گفت باشد، میدرصد می 33ی این متغیر در سطح که حاکی از معنادار 1111/1و  -0393/1که به ترتیب 

گذاران که در صنایع خودرو و قطعات، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

 شود.ی منفی معناداری حاکم است و لذا فرضیه سوم در صنایع خودرو و قطعات مقبول اعلام مینهادی رابطه
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 حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع خودرو و قطعات نتایج: 8 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8918/1 9883/8 1111/1 عرض از مبدأ

 Liquidityit +/- 0938/9- 3928/2- 1008/1 نقدشوندگی سهام

 IPit +/- 1119/1 9282/0 0390/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 0393/1- 0131/9- 1111/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1138/1 3813/1 9981/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1323/1- 8931/0- 0118/1 رشد شرکت

 Roait +/- 0391/1 8828/1 3109/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 3998/1- 8038/3- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

2888/21 F Statistic 2038/1 R-squared 

1111/1 Prob 3289/0 D-W 

 

گونه که مشاهده است. همان قابل  8 در جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع محصولات فلزی، 

و  -8833/2نقدشوندگی سهام که برابر با شود، با توجه به علامت منفی و میزان ضریب  در جدول مشاهده می

باشد و درصد می 33که حاکی از معناداری در سطح  1198/1میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی سهام 

بوده و حاکی از  1111/1و  -0393/1همچنین ضریب و سطح معناداری متغیر نوع صنعت که به ترتیب 

توان گفت که در صنایع محصولات فلزی، بین تقسیم سود می باشددرصد می 33معناداری این متغیر در سطح 

ی منفی معناداری وجود دارد و لذا گذاران نهادی رابطهسهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

 شود.فرضیه سوم در صنایع محصولات فلزی مقبول اعلام می
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 ت فلزیحاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع محصولا نتایج: 8 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8981/1 9182/3 1111/1 عرض ازمبدأ

 Liquidityit +/- 8833/2- 3188/2- 1198/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1112/1 3803/1 9983/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 0319/1- 1212/9- 1110/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1183/1- 1982/0- 9110/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1988/1- 8830/0- 1398/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9288/1 2821/2 1223/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9888/1- 8293/8- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

8228/08 F Statistic 0889/1 R-squared 

1111/1 Prob 3083/0 D-W 

 

با توجه مشاهده است.  قابل  3 جدولآلات و تجهیزات، در نتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع ماشین

و میزان سطح معناداری متغیر  -0389/9به علامت منفی و میزان ضریب متغیر نقدشوندگی که برابر با 

باشد و همچنین ضریب و سطح درصد می 33در سطح  که حاکی از معناداری 1088/1سهام نقدشوندگی 

-بوده که حاکی از عدم معناداری این متغیر می 8380/1و  -1088/1معناداری متغیر نوع صنعت که به ترتیب 

در حالت  آلات و تجهیزات، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهامتوان گفت که در صنایع ماشینباشد می

بین اثر آلات و تجهیزات، ی معناداری وجود ندارد. لذا در صنایع ماشینگذاران نهادی رابطهوجود سرمایه

معناداری  محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در نظر گرفتن نقش مالکان نهادی رابطه

 شود.ات، مردود اعلام میآلات و تجهیزو لذا فرضیه سوم در صنایع ماشین وجود ندارد
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 آلات و تجهیزاتاز آزمون فرضیه سوم برای صنایع ماشین نتایج حاصل:  3 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8288/1 9381/01 1111/1 عرض ازمبدأ

 Liquidityi +/- 0389/9- 9888/2- 1088/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1113/1 9383/0 0993/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 1088/1- 9018/1- 8380/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1120/1- 9880/1- 8099/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1982/1- 8803/0- 1332/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9199/1 0033/2 1993/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9812/1- 3808/8- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

2918/03 F Statistic 0898/1 R-squared 

1111/1 Prob 3282/0 D-W 

 

گونه که در مشاهده است. همان قابل  01 در جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع شیمیایی، 

با توجه به علامت منفی و میزان ضریب و میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی شود،  جدول مشاهده می

باشد، و همچنین ضریب و سطح معناداری متغیر نوع صنعت که به می 1083/1و  -0098/9سهام که به ترتیب 

یع توان گفت که در صناباشد، میبوده که حاکی از عدم معناداری این متغیر می 2083/1و  1808/1ترتیب 

ی معناداری گذاران نهادی رابطهشیمیایی، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

وجود ندارد. لذا در صنایع شیمیایی بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در نظر 

-ه سوم در صنایع شیمیایی مردود اعلام میگرفتن نقش مالکان نهادی رابطه معناداری وجود ندارد و لذا فرضی

 شود.
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع شیمیایی : 01 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α

’
 Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 8322/1 9088/8 1111/1 عرض از مبدأ

 Liquidityit +/- 0098/9- 9892/2- 1083/1 نقدشوندگی

 IPit +/- 1112/1 8888/1 9309/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 1808/1 2918/0 2083/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1183/1- 0819/0- 2989/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1993/1- 3333/0- 0000/1 رشد شرکت

-بازده دارایی

 ها
Roait +/- 9808/1 8399/0 1899/1 

 Levit +/- 9320/1- 0901/8- 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

8138/09 F Statistic 0813/1 R-squared 

1111/1 Prob 3103/0 D-W 

 

مشاهده است. با توجه به  قابل 00 در جدولنتایج حاصل از برازش فرضیه سوم در صنایع سیمان و آهک، 

و میزان سطح معناداری متغیر نقدشوندگی  -2382/9علامت منفی و میزان ضریب نقدشوندگی سهام که برابر با 

باشد و همچنین ضریب و سطح معناداری متغیر درصد می 33که حاکی از معناداری در سطح  1183/1سهام 

باشد، درصد می 33اکی از معناداری این متغیر در سطح بوده که ح 1111/1و  9913/1نوع صنعت که به ترتیب 

توان گفت که در صنایع سیمان و آهک، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود می

ی منفی معناداری حاکم است که حاکی از آن است که در این صنعت، در شرایط گذاران نهادی رابطهسرمایه

ترند و لذا در صنایع سیمان و آهک حضور بیشتر دم پرداخت سود متمایلحضور سهامداران نهادی، به ع

تواند منجر به پرداخت سود کمتر شود و نقدشوندگی بیشتر سهام گردد. لذا در صنایع سهامداران نهادی می

سیمان و آهک بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در نظر گرفتن نقش مالکان 

 شود.لذا فرضیه سوم در صنایع سیمان و آهک مقبول اعلام می ادی رابطه منفی معناداری وجود دارد ونه
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 حاصل از آزمون فرضیه سوم برای صنایع سیمان و آهک نتایج:  00 جدول
Payoutit = α0 + α1 Liquidityit + α2 IPit + α3 Indit + α’ Controls + εit 

 t Probآماره  ضرایب بینیپیش علامت نام متغیر

 C +/- 9888/1 1129/1 1129/1 عرض ازمبدأ

 Liquidityit +/- 2382/9- 1183/1 1183/1 سهام نقدشوندگی

 IPit +/- 1119/1- 2838/1 2838/1 مالکان نهادی

 Indit +/- 9913/1 1111/1 1111/1 نوع صنعت

 Sizeit +/- 1188/1 9933/1 9933/1 اندازه شرکت

 Growthit +/- 1229/1- 9931/1 9931/1 رشد شرکت

 Roait +/- 9108/1 1919/1 1919/1 هابازده دارایی

 Levit +/- 9001/1- 1111/1 1111/1 اهرم مالی

 مفروضات مدل

3908/08 F Statistic 0319/1 R-squared 

1111/1 Prob 3388/0 D-W 

 
 گیرینتیجه

بررسی این موضوع پرداختیم که بین اثر محتوای اطلاعاتی براساس مطالب گفته شده، در فرضیه اول به 

سهام رابطه معناداری وجود دارد یا خیر. با توجه به نتایج حاصل از برازش مدل  نقدشوندگی سهام و تقسیم سود

 33آزمون فرضیه اول دریافتیم که بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام، رابطه منفی معناداری در سطح 

دارد و لذا فرضیه اول تایید شد. این نتیجه از یک طرف تاییدکننده این مطلب است که از دید  درصد وجود

هزینه معاملات از نگاه مشتریان تجاری، رابطه منفی بین پرداخت سود سهام و نقدشوندگی سهام وجود دارد. 

ط هستند و سلامت که سودهای سهام در یک دنیای بدون موانع مالی و اصطکاک، نامربو محققان معتقدند

های پرداخت سود مستقل است. و از سیاست شود وگذاری تعیین میهای سرمایهسهامداران به تنهایی با فرصت

تواند سهامدارانی را که به وجه کند و نقدینگی سهام میدر واقعیت، موانع تجاری در بازارهای مالی نفوذ می

های با سهام نقدشونده توجهی از سهام خود را بفروشند. لذا شرکتنقد نیاز دارند، سوق دهند تا مقدار قابل 

ی دیدگاه جایگزینی تقسیم سود و بیشتر، باید سود کمتری تقسیم کنند؛ از طرف دیگر این نتیجه تاییدکننده
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 تواندکند با نفوذ موانع تجاری در بازارهای مالی، نقدینگی سهام مینقدشوندگی بازار سهام است که بیان می

سهامدارانی را که به وجه نقد نیاز دارند سوق دهد تا مقدار قابل توجهی از سهام خود را بفروشند. و با توجه به 

های با رود که شرکتاین دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود جایگزین یکدیگرند، انتظار می

احتمال بیشتری دارد که  سهام نقدشونده کمتر،های با سهام نقدشونده بیشتر، سود کمتری تقسیم کنند و شرکت

 سود پرداخت کنند. 

ی موجود در فرضیه قبل مورد بررسی قرار گرفت. ی دوم، تاثیر حضور مالکان نهادی در نوع رابطهدر فرضیه

گذاران داخل شرکت که محیط اطلاعاتی غیرشفاف باشد، سرمایهکند که زمانیمبانی نظری فرضیه دوم بیان می

توانند منافع بیشتری بدون تری برای حفظ نقدینگی بیشتر برای منافع شخصی دارند چون میی قوییزهانگ

تر باشد و امکان تواند ریسکیدست آورند، اما شفافیت بیشتر در رابطه با تجارت آگاهانه میشناخته شدن به

ن، در حالت شفافیت بیشتر، حفظ ها را فراهم کند. علاوه بر ایشناسایی شخصی اموال و سلب مالکیت از آن

گذاران داخلی به دلیل تواند به شهرت سرمایهگذاران خارجی، میدرآمد مازاد، به جای توزیع آن به سرمایه

جایی که برای این اعتبار برای مالکان نهادی خاطر مصادره انجام شده صدمه بزند؛ و از آنهعدم تعهد کافی ب

شود و بنابراین منفعت ناشی از موجب شفاف شدن محیط اطلاعاتی می مهم است لذا حضور مالکان نهادی

گذاران داخلی را برای تصاحب ی سرمایهیابد که این انگیزهپرداخت سود با نقدشوندگی سهام افزایش می

که نقدشوندگی سهام  توان گفتدهد و همچنین میها به پرداخت سود را افزایش میکاهش داده و تمایل آن

)حضور مالکان نهادی(  گذاری اطلاعات مربوط به قیمت و تقویت حاکمیت شرکتیتواند به اشتراکمیبالاتر 

را از طریق تهدید به خروج، افزایش دهد. از طرف دیگر مالکان نهادی به دلیل تاثیر زیادی که بر تصمیمات 

ه موجب عدم نیاز مالی به ی مالی قوی کودن پشتوانهبگرفته شده در شرکت دارند و همچنین به دلیل دارا 

شود، منظور دریافت سود بیشتر در آینده میگذاری شدن سودها در شرکت بهدریافت سود و ترجیح به سرمایه

تواند منجر به پرداخت سود کمتر ترند. لذا حضور بیشتر سهامداران نهادی میبه عدم پرداخت سود متمایل

کند که بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی دوم بیان می گردد. نتایج حاصل از برازش مدل آزمون فرضیه

ی منفی معناداری حاکم است که حاکی از آن است که به گذاران نهادی رابطهسهام در حالت وجود سرمایه

دلیل تاثیر زیادی که سهامداران نهادی بر تصمیمات گرفته شده در شرکت دارند و همچنین به دلیل دارا بودن 

گذاری شدن سودها در قوی که موجب عدم نیاز مالی به دریافت سود و ترجیح به سرمایه ی مالیپشتوانه

ترند. و لذا حضور بیشتر شود، به عدم پرداخت سود متمایلمنظور دریافت سود بیشتر در آینده میشرکت به
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لذا فرضیه دوم  تواند منجر به پرداخت سود کمتر شود و نقدشوندگی بیشتر سهام گردد وسهامداران نهادی می

 تایید شد.

فرضیه سوم پژوهش به دنبال بررسی این موضوع بود که آیا بین اثر محتوای اطلاعاتی نقدشوندگی سهام و 

تقسیم سود سهام با در نظر گرفتن نقش مالکان نهادی در صنایع مختلف رابطه معناداری وجود دارد یا خیر. لذا 

خته شد. با توجه به برازش مدل آزمون فرضیه سوم در صنایع به بررسی این عامل در صنایع متفاوت پردا

خودرو و قطعات، محصولات فلزی و سیمان و آهک بین تقسیم  مختلف مشخص شد که در صنایع دارویی،

ی منفی معناداری حاکم است که گذاران نهادی رابطهسود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

ن صنایع، به دلیل تاثیر زیادی که سهامداران نهادی بر تصمیمات گرفته شده در حاکی از آن است که در ای

ها، که موجب عدم نیاز مالی به دریافت سود ی مالی قوی آنشرکت دارند و همچنین به دلیل دارا بودن پشتوانه

، به عدم شودمنظور دریافت سود بیشتر در آینده میگذاری مجدد سودها در شرکت بهو ترجیح به سرمایه

تواند منجر به پرداخت سود ترند. و لذا در این صنایع حضور بیشتر سهامداران نهادی میپرداخت سود متمایل

)با توجه به این دیدگاه که نقدشوندگی بازار سهام و پرداخت سود  کمتر شود و نقدشوندگی بیشتر سهام گردد

طلاعاتی نقدشوندگی سهام و تقسیم سود سهام با در جایگزین یکدیگرند(. لذا در این صنایع بین اثر محتوای ا

خودرو و  نظر گرفتن نقش مالکان نهادی رابطه منفی معناداری وجود دارد و لذا فرضیه سوم در صنایع دارویی،

قطعات، محصولات فلزی و سیمان و آهک مقبول اعلام شد. همچنین نتایج حاصل از برازش مدل آزمون 

دهد که در آلات و تجهیزات و صنایع شیمیایی نشان میکاشی و سرامیک، ماشین فرضیه سوم در صنایع فلزات،

گذاران نهادی رابطه ی معناداری این صنایع، بین تقسیم سود سهام و نقدشوندگی سهام در حالت وجود سرمایه

یمیایی آلات و تجهیزات و صنایع شوجود ندارد و لذا فرضیه سوم در صنایع فلزات، کاشی و سرامیک، ماشین

 مردود اعلام شد.
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