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 چکيده
هدف از این پژوهش بررسی تاثیر سیاست تقسیم سود بر فرصت های سرمایه گذاری در 

شرایط عدم قطعیت جریان نقد  می باشد . در این پژوهش شرایط بررسی بررسی تاثیر 

سیاست تقسیم سود بر فرصت های سرمایه گذاریدر قالب سنجش یک مدل درجه سوم 

داده ها طراحی گردید و برای داده های  شکل ( با تاکید بر تقسیم بندی N) به صورت 

مورد آزمون قرار گرفت . نتایج حاصل از برآورد  8831تا  8811بورس اوراق بهادار طی 

 مشخصجریانات نقدی ناشی از فعالیت های سرمایه گذاریاین مدل با در نظر گرفتن 

ت ینمود که بین سیاست تقسیم سود و فرصت های سرمایه گذاری در شرایط عدم قطع

جریان نقد رابطه غیرخطی معنی داری وجود دارد. این رابطه در شرایط اطمینان و عدم 

اطمینان شدت گرفته و در شرایط معمولی کاهش می یابد. بنابراین مدل بدست آمده به 

 .وارونه می باشد Nشکل 

سود تقسیمی، عدم قطعیت، سرمایه گذاری،تقسیم سود،  :يديکل واژگان

  رابطه غیرخطی
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 4 بيژن عابدینی ، 3 فاطمه مریدي ، 2 ، مهدي دسينه 1 نرگس جعفري

 .دانشجوی دکتری دانشگاه آزاد اسلامی پردیس واحد بین الملل قشم 8
 .عضو هیت علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس، بندرعباس، ایران 1
 .واحد بندرعباس، بندرعباس، ایرانعضو هیت علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی  8
 .عضو هیت علمی دانشگاه هرمزگان ، بندرعباس، ایران 4
 

 نام نویسنده مسئول:
 نرگس جعفري

بررسی تاثير سياست تقسيم سود بر فرصت هاي سرمایه گذاري 

 در شرایط عدم قطعيت جریان نقد
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 مقدمه
افراد حقیقی و حقوقی با انگیزه های مختلف سرمایه گذاری میکنند اما به دست آوردن سود و افزایش ثروت در نهایت هدف مشترک 

تمامی سرمایه گذاران است . به همین علت اساسی شرکت های پذیرفته شده در بورس سعی میکنند با افزایش فعالیت های خود سود بیشتری 

ذ بهترین سیاست توزیع سود سهامداران را افزایش دهند.تصمیمات تامین مالی ، سرمایه گذاری و تقسیم سود جزو وظایف به دست آورده و با اتخا

اصلی مدیریت یک شرکت و یا شاید مهمترین تصمیمات استراتژیک و اقتصادی آن محسوب می شود . یک شرکت می تواند با اتخاذ تصمیمات 

ری وخصوصاً تقسیم سود زمینه را برای تصمیمات تامین مالی نیز فراهم کند پس سیاست سرمایه گذاری درست و مناسب در زمینه سرمایه گذا

و تقسیم سود می تواند خطی مشی شرکت در زمینه تامین مالی را نیز مشخص کند شناسایی و تبیین عوامل تعیین کننده سیاست سیاست 

های ذینفعان بنگاه های اقتصادی است . آگاهی از این عوامل ضمن آنکه تصویر روشنی سرمایه گذاری و تقسیم سود ، یکی از اصلی ترین دغدغه 

سیاست تقسیم سود شرکت وعوامل موثر برآن موضوعی است که از دیرباز کانون توجه سرمایه از توان توزیع نقدینگی شرکت ها ارائه می دهد . 

مالی ونظریه پردازان حیطه مالی و حسابداری بوده است؛ به اینصورت که بسیاری گذاران، مدیران، کارشناسان، استفاده کنندگان از صورت های 

 .تجربی با تمرکز بر این موضوع صورت پذیرفته اند مطالعات از تئوری های مالی به تبیین و تشریح این موضوع پرداخته وتعداد زیادی از

کشور در سراسر دنیا استفاده کردند و به وجود یک رابطه  82 شرکت بزرگ از 1123( از داده های سطح مقطعی در 1188ترونگ و هنی) 

غیر خطی بین بزرگترین سهامدار و تقسیم سود پی بردند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن بود که درصد مالکیت بزرگترین سهامدارن در سطوح 

صمیم به پرداخت سود به هویت بزرگترین سهامدار نیز پایین،یک رابطه منفی با پرداخت سود سهام دارد. نتایج آنان همچنین نشان داد که ت

 مرتبط می شود و شرکت ها زمانی که بزرگترین سهامدار آنها یک موسسه مالی و یا داخلی باشد،تمایل بیشتری به پرداخت سود تقسیمی دارند.

و سرمایه گذاری در شرکت های چینی ( با استفاده از داده های مالی به بررسی رابطه ی بین تقسیم سود 1181پلو دنگ و همکاران)

 پرداختند و دریافتند که به دلیل سازوکار های نهادی خاص،تصمیمات مر بوط به تقسیم سود جدا از سهم شرکت از بازار سرمایه است و همچنین

  . به این نتیجه رسیدند که شرکت های چینی برای سرمایه گذاری بیشتر حاضر به کاهش سود تقسیمی هستند

انجام داده اند.نتایج "( تحقیقی با عنوان فرصت های سرمایه گذاری و متغیرهای شاخص،تئوری ها و شواهد1112آدام و همکاران)تیم 

تحقیق بیانگر آن است که با وجود نقش مهمی که فرصت های سرمایه گذاری در گزارشات مالی شرکت دارند،هیچ توافقی مبنی بر چگونگی 

رمایه گذاری وجود ندارد.مشکل اساسی این است که فرصت های سرمایه گذاری توسط افراد برون سازمانی غیر ارزیابی مجموعه فرصت های س

قابل مشاهده هستند. بنابراین پژوهشگران مجبورند به متغیرهای شاخص وابسته باشند،ولی عملکرد این شاخص ها زیاد شناخته شده نیست.به 

بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری و نسبت سود به قیمت هردو به عنوان شاخص های  نظر می رسد در یک مقایسه نسبی،گرچه ارزش

فرصت های سرمایه گذاری در نظر گرفته می شوند ولی نسبت ارزش بازار دارایی ها به ارزش دفتری آن بهترین متغیر در نشان دادن فرصت 

یشتر محتوای اطلاعاتی را در بین تمام شاخص ها درباره فرصت های سرمایه های سرمایه گذاری شرکت در طول چندین سال اخیر می باشد و ب

گذاری دارا می باشند و همچنین طبق نتایج بعید است که استخراج عامل مشترک از چندین شاخص،عملکرد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

هیزات کارخانه ضعیف ترین شاخص مجموعه فرصت های سرمایه دارایی را تقویت کند.در نهایت،نسبت هزینه های سرمایه ای بر دارایی و تج

 گذاری شناخته شده است.

انجام دادند.در این تحقیق به این "فرصت های سرمایه گذاری و سیاستهای تامین مالی"( تحقیقی با عنوان1118ویدهان و همکاران )

و تعیین خط مشی مالی شرکت ها ایفا می کند و انتظار می  نتیجه رسیدند که فرصت های سرمایه گذاری نقش مهمی در تئوری تامین مالی

رود شرکت های دارای فرصت های بالا،بدهی پایین داشته و این شرکت ها بیشتر از بدهی کوتاه مدت به جای بدهی بلند مدت استفاده کنند.و 

 همچنین بین فرصت های سرمایه گذاری با سود تقسیمی رابطه معکوس وجود دارد.

هزینه کارگزاری،ریسک بازار،فرصت های سرمایه گذاری و سیاست های تقسیم سود با "( تحقیقی با عنوان8333همکاران ) دی سوزا و

انجام داده اند.آنها در این تحقیق به این نتیجه رسیده اند که در میان شاخص های رشد فروش سه سال گذشته و نسبت "چشم انداز بین المللی

 وان نماینده فرصت های سرمایه گذاری با سیاست های تقسیم سود،ارتباط ناچیزی وجود دارد.ارزش بازار به دفتری به عن

ارتباط بین فرصت های سرمایه گذاری با میزان بدهی و سیاست تقسیم سود در شرکت "( تحقیقی تحت عنوان8333فردیناند و همکاران )

بیانگر آن است که در شرکت هایی که دارای فرصت های سرمایه گذاری متعدد انجام داده اند.یافته ها و نتایج حاصل از تحقیق  "های کره ای

هستند،میزان بدهی و تقسیم سود آنها پایین می باشد.در صورتی که در شرکت هایی که فرصت های سرمایه گذاری محدودی دارند میزان بدهی 

 و تقسیم سود آنها بالا است.

رت تئوریک نشان دادند که سود تقسیمی و سرمایه گذاری در بازار کامل مستقل هستند.از ( برای اولین به صو8398میلر و مودیگلیانی)

 این رو،رابطه ی بین این دو تصمیم مهم مالی)سرمایه گذاری و تقسیم سود(بحث مهمی در ادبیات مالی شرکتی شده است.
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جام داد و نتایج حاصل از آن نشان داد که بین فرصت ان "ارتباط سرمایه گذاری و سیاست های مالی "( تحقیقی با عنوان8811زمان پور)

های سرمایه گذاری و استقراض رابطه منفی و بین فرصت های سرمایه گذاری با سیاست های تقسیم سود و افزایش سرمایه رابطه مثبت می 

 باشد.

انجام داده  "یان های نقد عملیاتیارتباط فرصت های سرمایه گذاری با سطح بدهی،سود خالص و جر"( تحقیقی با عنوان 8818جعفری)

اند.نتایج برگرفته از تحقیق نشان می دهد که بین فرصت های سرمایه گذاری با سطح بدهی و جریان نقد عملیاتی رابطه منفی و میان فرصت 

 های سرمایه گذاری با سود خالص رابطه مثبت وجود دارد.
 

 بيان مسئله   .1

از دیرباز مورد توجه پژوهشگران مالی قرار داشته است و هنوز نیز به عنوان یکی از مسایل بحث سود تقسیمی از موضوع هایی است که 

 برانگیز در حوزه مدیریت مالی باقی مانده است . تقسیم سود شرکت ها همچنان برای محققان مالی ؛ پیچیده و معما گونه است . از یک طرف ؛

شرکت هاست . تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع مالی خارجی عاملی اثر گذار بر سرمایه گذاری های پیش روی 

می شود . از طرف دیگر ؛ بسیاری از سهامداران شرکت ؛ خواهان تقسیم سود نقدی هستند . از این رو ؛ مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت 

ود آور سرمایه گذاری تعادل برقرار کنند . بنابراین تصمیمات تقسیم سود از سوی سهامداران همواره باید بین علایق مختلف آنان و فرصت های س

 ( 8819مدیران شرکت ها اتخاذ می شود ؛ بسیار حساس و دارای اهمیت است ) آزادور ؛ ایمان ؛ 

ب کنند . این بازده را می توان سرمایه گذاران با این امید دارایی های مالی می خرند که انتظاردارند در طول چند دوره ی بعد ، بازده کس

پیش بینی کرد اگرچه ممکن است بازده پیش بینی شده محقق نشود . واقعیت این است که بازده یک سهام و ریسک آن را می توان پیش بینی 

ها در بهترین حالت ، کرد ولی آنچه که در واقعیت رخ می دهد ممکن است با میزان بازده پیش بینی شده متفاوت باشد . برآورد ها و تخمین 

 ( . 8348مبهم و در بدترین حالت ، کاملا اشتباه هستند ) چالز پی . جونز 

مطابق با تئوری ها و شواهد تجربی موجود تاکنون عوامل متعددی به عنوان عناصر تعیین کننده سیاست تقسیم سود شرکت شناسایی 

برقراری رابطه بین سود خالص و سود تقسیمی شرکت بوده اند لیکن عاملی که کمتر  شده اند ؛ اگر چه بسیاری از مطالعات تجربی گذشته نشانگر

 مورد توجه بوده ؛ میزان عدم اطمینان نسبت به جریان های نقدی و سطح سرمایه گذاری می باشند . 

وجود داشته است . در این  نظریه وجود رابطه بین سود نقدی سهام و میزان عدم اطمینان جریان های نقدی دیدگاهی است که از گذشته

دیدگاه شرکتهایی که با عدم اطمینان نسبت به جریان های نقدی آتی خود مواجه اند به دلیل ترس از کسری وجه نقد آتی ) کمبود نقدینگی ( 

ی و هستند تامین مالبه احتمال زیاد سود نقدی کمتری پرداخت می کنند . برای شرکت هایی که با عدم اطمینان در جریان وجه نقدی آتی روبر

رکتی شاز منابع خارجی به طور واضح پر هزینه تر از تامین مالی از منابع داخلی شرکت می باشد زیرا این شرکت ها از لحاظ تامین مالی خارج از 

 تری را برای اعطایدارای محدودیت هایی هستند و موسسات اعتباری با توجه به وضعیت مالی و نقدینگی این شرکت ها احتمال نرخ بهره بالا

 منابع مالی خواستار خواهند شد ؛ بنابراین شرکت های فوق برای تامین مالی نیاز به منابع داخلی دارند پس سود نقدی کمتری می توانند به

 (8823سهامداران پرداخت کنند . ) رشیدی ؛ مهدی ؛ 

 

 جامعه آماري تحقيق. 2

ش می باشد.تعیین دقیق چهارچوب موضوعی،زمانی و مکانی تحقیق باعث افزایش کارایی تعیین قلمرو تحقیق، یکی از نکات مهم هر پژوه

 و اثربخشی تحقیق می شود و از اتلاف زمان ،هزینه و نیروی انسانی جلوگیری می کند. در این تحقیق یک نمونه از شرکت های پذیرفته شده در

مورد بررسی قرار گرفته شده است. کلیه شرکت های  8831تا  8811مالی  ساله شامل صورت های 5بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،جامعه آماری تحقیق حاضر را شکل می دهند. در این پژوهش از نمونه گیری آماری استفاده نشده 

 انتخاب می شوند: است.شرکت های مورد بررسی به روش حذف سیستماتیک و بر اساس معیار های زیر

 جز شرکت های هلدینگ و سرمایه گذاری نباشند.

 بانک ها به سبب ماهیت خاص فعالیتشان حذف می شوند.

 طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی وتوقف عملیات نداشته باشند.

 اطلاعات مورد نیاز آنها برای انجام تحقیق در دسترس باشد.

 

 . روش تجزیه و تحليل داده ها  3 
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پس از استخراج اطلاعات مورد نیاز از طریق نرم افزار راه آورد نوین و بانک های اطلاعاتی سازمان بورس و تجمیع داده ها در ستون های 

excel  به محاسبه متغیر های تحقیق پرداخته و با استفاده از نرم افزار هایspss  وeviews  فرضیات پژوهش را مورد آزمون قرار داده ایم.قبل

( و CFSمعرفی مدل و تعاریف متغیر ها لازم است ذکر شود که معیار استفاده شده  برای اندازه گیری عدم قطعیت جریان نقد،کسری نقد )از 

 ( به صورت زیر محاسبه می شود: 1188واریانس جریان نقد عملیاتی است که براساس مدل ترونگ و هنی)

 

 (8 )𝐶𝐹𝑆 = 𝐸𝑋𝐼𝑁𝑉 + 𝐸𝑋𝐷 − 𝐴𝐶𝐹 

 

 اینجا: در

ExInv  سرمایه گذاری مورد انتظار(: منظور از سرمایه گذاری شامل مخارج سرمایه ای برای دارایی های ثابت مشهود و نامشهود و سایر(

 دارایی های بلند مدت شرکت می باشد . سرمایه گذاری مورد انتظار به صورت زیر محاسبه می شود :

 

 (1                                  )                                                  𝐸𝑋𝐼𝑁𝑉 = × وقفه دارایی هاي بنگاه
ميانه سرمایه گذاري در صنعت

 وقفه جمع دارایی هاي صنعت
 

 

ExD . سود تقسیمی مورد انتظار(: منظور سود پرداخت شده در سال قبل می باشد( 

ACF  است که شرکت با پنج گزینه مهم می تواند در شرایط نا اطمینانی یکی از آنها )جریان نقد در دسترس(: منظورخالص جریان نقدی

 می باشد:  ACFرا برای سررسید ها کاهش یا افزایش دهد که خالص تغییرات آنها در فرمول  ذیل بیان شده و مبنای اندازه گیری 

 

 (8              )𝐴𝐶𝐹 = (𝐸𝑋𝐼𝑁𝑉 − 𝐼𝑁𝑉) + (𝐸𝑋𝐷𝐼𝑉 − 𝐷𝐼𝑉) − 𝑁𝑂𝐶𝐹 − 𝐸𝑋_𝐶𝐴𝑆𝐻 − 𝐶𝐴𝑆𝐻_𝐵𝐴𝐿𝐴𝑁𝐶𝐸 

 

ریان جتفاوت سود تقسیمی و سود تقسیمی مورد انتظار است. تفاوت میزان سرمایه گذاری و سرمایه گذاری مورد انتظار است، که در آن 

 نیز تغییرات در تراز نقد می باشد.  ک ها و اعتباردهندگان خارج از شرکت است. میزان تامین مالی از بان  نقد غیر عملیاتی است ،  

پس از اینکه لیستی از شرکت هایی که دارای عدم قطعیت جریان نقد به روش فوق هستند انتخاب گردید، تاثیرسیاست تقسیم سود بر 

اس درجه بندی داده ها و برازش رگرسیون غیر خطی روی آن، مورد بررسی فرصت های سرمایه گذاری را از طریق برازش مدل رگرسیونی بر اس

 قرار  گرفته است . 

 مدل ذیل برای آزمون فرضیه پژوهش طرح شده است : (1188)همچنین بر طبق مطالعه ترونگ و هنی

 

 (4              )I − TA = 𝛽0 + 𝛽1DIV + 𝛽2RANK + 𝛽3𝑅𝐴𝑁𝐾2 + 𝛽4𝑅𝐴𝑁𝐾3 + 𝐷𝐼𝑉 ×

 (𝛽5𝑅𝐴𝑁𝐾 + 𝛽6𝑅𝐴𝑁𝐾2 + 𝛽7𝑅𝐴𝑁𝐾3) + 𝛽8𝑅𝑂𝐴 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽10𝐸𝑋𝐶𝐴𝑆𝐻 + 𝛽11𝐿𝐴𝐺(𝐼 − 𝑇𝐴) +
𝛽12𝐶𝐹 + 𝛽13𝑀𝐵 + 𝛽14𝐿𝐸𝑉 + 𝜇 

 

1B >و  07B <و   06B >و    B)5(0 <مثبت و معنی دار برآورد گردد  5Bهمانگونه که در مدل فوق ملاحظه می شود چنانچه ضریب 

 وم مدل تائید شده و فرضیه اول پژوهش به تائید خواهد رسید .باشد ، فرم درجه س0

 

 متغيرهاي تحقيق و تعاریف عملياتی آن ها. 4

 تعریف عملياتی متغير وابسته : 4-1
فرصت های سرمایه گذاری : در این پژوهش از متغیر فرصت های سرمایه گذاری شرکت به عنوان متغیر وابسته استفاده می شود که به 

 محاسبه خواهد گردید :شرح ذیل 

 (5                                                                                                                    )𝐼 − 𝑇𝐴 =
 ميزان سرمایه گذاري

جمع دارایيها
 

 

 تعریف عملياتی متغير مستقل : 4-2
DIV_TAهای شرکت به عنوان متغیر مستقل استفاده خواهد گردید . : از سود تقسیمی شرکت تقسیم بر دارایی 
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RANK(نا اطمینانی جریان نقد با دو شاخص کسر نقد :CFS(و واریانس جریان نقد عملیاتی )CV_CASH  با استفاده از تقسیم )

 11گرفت)مثلا آنهایی که در  4تا  1بندی بر اساس پنجک های آنها درجه بندی شدند . هر شرکت طبق هر یک از معیار های فوق نمره ای بین 

شامل مجموع این دو مرحله امتیاز بندی برای متغیر ها شد که هر شرکت در  RANKاختیار کردند(.سپس متغیر  1اول نمونه بودند عدد %

سود تقسیمی و سرمایه  اختیار کند. دلیل این درجه بندی دو مرحله این بود که پژوهش بتواند رابطه 1تا  1سال مربوطه می توانست عددی بین 

وم س گذاری در شرکت ها را با در نظر گرفتن نا اطمینانی جریان نقد به صورت غیر خطی برآورد کرد و آزمون کند که آیا این رابطه از نوع درجه

 ( می باشد یا خیر.N)به صورت شکل 

 ت تقسیم برکل دارایی ها می باشد. ( : شامل خالص جریان ورود و خروج وجه نقد شرکcfخالص جریان وجه نقد عملیاتی )

 ( : لگاریتم دارایی های شرکت می باشد . Sizeاندازه شرکت )

 ( : از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها بدست می آید . ROAنسبت سود آوری )

آن بر کل دارایی (:شامل تسهیلات مالی است که شرکت از موسسات مالی دریافت کرده که رقم EXCASHتامین مالی خارج از شرکت)

 ها تقسیم شده است.

MB ارزش بازار سهام بر ارزش دفتری : 

LEV نسبت جمع بدهی ها بر جمع دارایی ها : 
 

 . تجزیه و تحليل توصيفی داده ها  5
 محاسبه گردیده است : Eviewsشاخصه های آمار توصیفی داده های پژوهش با کمک از نرم افزار  8در جدول شماره 

 

 شاخصه هاي آمار توصيفی داده ها -) 1 (جدول
 

 

سرمایه 

گذاری به 

 دارایی

 رتبه

ارزش  بازار 

به ارزش 

 دفتری

 اهرم مالی

تامین مالی 

خارجی به  

 دارایی

 بازده دارایی

خالص 

جریان وجه 

 نقد عملیاتی

اندازه 

 شرکت

سود 

تقسیمی بر 

 دارایی

 15195118 55222811 15823445 53551839 15818528 15322183 15353412 15344919 15111151 میانگین

 15189184 55251352 15854255 15818494 15181918 15211115 15185942 8 15114418 میانه

 85185982 25192511 85388993 151825 8599818 95499888 82594221 9 1528211 حد بالا

 -15518998 45138838 -15981299 -15813849 -15811129 15845811 15148185 1 -15895131 حدپایین

انحراف 

 معیار
1581219 85999918 15954199 15289594 15843842 81831523 15188141 1591881 15849849 

 15113318 15952949 85859911 1152919 85431885 15431191 15858882 1511285 8548434 چولگی

 88598453 45823581 18551181 4811118 1255491 81515481 15335158 15811319 81599133 کشیدگی

 1155224 15125128 22512382 15118155 88153159 41451841 81145818 8181 35931449 جمع

مجموع 

مجذور 

انحراف 

 معیار

85383318 34353425 8151511 18453841 48593888 9595E+10 18512485 85955323 25814948 

تعداد 

 مشاهدات
848 848 484 484 848 484 484 484 848 

 

( بیشترین میانگین و نسبت سرمایه گذاری به کل ROAمشخص است ، بازده دارایی ) 8همانگونه که در جدول شماره 

( نشان می دهد که برای هیچ RANK( کمترین میانگین را دارا می باشد. همچنین مقادیر حداکثر درجه بندی نااطمینانی)INV_TAداراییها)

بدست نیامده است و چون مقدار میانه در متغیر مستقل از میانگین آن کمتر است  1حداکثر درجه نا اطمینانی وجه نقد یعنی عدد شرکتی 

چولگی به سمت راست ) مثبت ( میباشد .از سوی دیگر با توجه به این که انحراف معیار سود تقسیمی نسبت به میانگین آن بیشتر از انحراف 

ی نسبت به میانگین می باشد، می توان توصیف نمود که سود تقسیمی شرکت ها نسبت به نوسانات آن تغییرات بیشتری را معیار سرمایه گذار

 تجربه نموده به عبارتی مدیران شرکت ها به حفظ روند انجام سرمایه گذاری نسبت به تداوم تقسیم سود تعهد بیشتری داشته اند.
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 . نتایج آزمون فرضيه پژوهش  6
ه پژوهش بیان شد که بین فرصت های سرمایه گذاری و سود تقسیمی در شرایط عدم اطمینان جریان نقد رابطه معنی داری در فرضی

شکل مدل پژوهش اثبات می شود که  در شرایط افزایش نا اطمینانی جریان نقد سرمایه گذاری با تقسیم  Nوجود دارد . که در صورت تائید فرم 

نتایج آن به شرح جدول مدل رگرسیون درجه سه ای طراحی گردید که  ]8[ری دارند . طبق مطالعه ترونگ و هنیسود رابطه غیر خطی معنی دا

 می باشد: 1
 

 با جریانات نقدي ناشی از فعاليت هاي سرمایه گذاري 3نتایج برآورد مدل درجه  -) 2(جدول 
 

P-VALUE  آمارهt متغیر های توضیحی ضرایب 

158413 15351815 15155281 C 

 سود تقسیمی 15181242 15418311 151891

 رتبه 15159281 15535212 151811

 1رتبه -15111933 -45122141 151118

 8رتبه 15118181 45215841 151111

 رتبه*سودتقسیمی -15824194 -85311138 151551

 1رتبه *سودتقسیمی 15895121 15115514 151453

 8رتبه *سودتقسیمی 15181182 -15855855 151818

 تامین مالی خارجی 15183383 85452489 158491

 جریان نقدفعالیتهای عملیاتی 15823281 45314415 151111

 ارزش بازار به ارزش دفتری 15119139 55532333 151111

 اندازه شرکت -15113382 -15181441 151124

 بازده دارایی -15883181 -45152454 151111

 اهرم مالی 15118384 15824353 151981

 وقفه مرتبه اول سرمایه گذاری 15181221 85311114 151515

14541134 

(151111) 
 ضریب تعیین 15915918 فیشر Fآزمون 

 واتسن-دوربین 85118182 111تعداد مشاهدات = 

P-value=1151/1 
F (4) =  

845151128 
 آزمون خی دو

P-value=1129/1 F(1984و)=آماره  85555998F 

P-value=1111/1 CHISQ(84)=215498889 آماره هاسمن 

 

منفی RANK*DIV_TA مثبت و معنی دار است  وضریب متغیر  DIV_TAهمانگونه که در جدول فوق مشخص است ضریب متغیر

از صفر  کوچترDIV_TA3RANK*و  ضریب بزرگتر از صفر DIV_TA2RANK*معنی دار است، و ضریب %31بوده و در سطح اطمینان

و هاسمن مدل پنل دیتا با اثرات ثابت مقطعی  Fوارونه شکل غیر خطیبرآورد شده معتبر است و همچنین طبق آماره های  Nمی باشد که فرم 

ر نگرفتن فرضیه صفر مبنی بر عدم تفاوت معنی دار بین روش اثرات ثابت و در نظ Fو دوره ای بهترین مدل تشخیص داده شد زیرا در آزمون 

اثرات رد شد و نیز در آزمون هاسمن فرض صفر مبنی بر عدم وجود تفاوت معنی دار بین اثرات ثابت و تصادفی رد شده است . بنابرین بهترین 

ر دواتسن نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی  -روش استفاده از پنل با اثرات ثابت مقطعی و دوره ای تشخیص داده شد . اماره آزمون دوربین

 مدل بوده و نتایج برآورد قابل اتکا می باشند . 
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 نتيجه گيري و جمع بندي
 

 بادرنظرگرفتن جریانات نقدي ناشی ازسرمایه گذاريخلاصه نتایج اصلی مدل درجه سه -) 3(جدول 
 

Β7 Β6&β1 β5 متغیر 

 علامت - + -

 میزان اطمینان اطمینان اطمینان نسبی عدم اطمینان

 جهت حرکت نمودار نزولی صعودی نزولی

 شکل   

 

با در نظر گرفتن جریانات نقدی ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری عکس فرم  1با توجه به نتایج به دست آمده از بر آورد مدل شماره 

N واتسن نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی در مدل بوده و نتایج  -شکل غیر خطی برآورد شده معتبر شد همچنین اماره آزمون دوربین

 هبرآورد قابل اتکا می باشند .لازم به ذکر است که نتایج آزمون فرضیات در مدل با در نظر گرفتن جریانات نقدی ناشی از فعالیت های سرمای

( بوده به طوری که نتایج پژوهش آنها حاکی از آن بود که در سطوح پایین،یک رابطه منفی با 1188ایج مطالعه ترونگ و هنی)گذاری عکس نت

ر یپرداخت سود سهام دارد. نتایج آنان همچنین نشان داد که تصمیم به پرداخت سود بسته به نوع تامین مالی موسسه با سرمایه گذاری ارتباط غ

دارد.نتیجه حاصله از این مدل در این پژوهش نشان میدهد که وقتی شرکتها در شرایط اطمینان کامل هستند سود کمتری شکل  Nخطی به فرم 

تقسیم میکنند اما وقتی در شرایط اطمینان نسبی یا عدم اطمینان قرار میگیرند برای جلب رضایت سهامداران مجبور به تقسیم سود بیشتری 

 Nاطمینان و عدم اطمینان شدت گرفته و در شرایط معمولی کاهش می یابد بنابراین مدل بدست آمده به شکل می شوند .این رابطه در شرایط 

 وارونه می باشد.
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