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 چکيده

گذاری به جریان وجوه نقد و تامین مالی داخلی  بر تحقیق حاضر به بررسی تاثیر  حساسیت سرمایه

سود سهام تقسیمی پرداخته است. این تحقیق از نوع کاربردی بوده که هدف آن پاسخ به این پرسش 

گذاری به تامین مالی داخلی اسیت سرمایهگذاری به جریان نقدی و حساست که آیا حساسیت سرمایه

 ای دارند؟ با سود سهام پرداختی رابطه

ری گیهای عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده که با استفاده از نمونهجامعه مورد تحقیق کلیه شرکت

 دوره طی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شرکت 431با روش غربالگری 

های ترکیبی و روش رگرسیون حداقل مربعات انتخاب گردید و با استفاده از داده 4331-4331 انیزم

 تعمیم یافته فرضیات مورد نظر در تحقیق آزمون شد. 

گذاری به جریانات نقدی بر سود سهام حاکی از این است که حساسیت سرمایه آمده دست به نتایج

مچنین تاثیر حساسیت سرمایه گذاری به تامین مالی بر سود پرداختی تاثیر منفی و معناداری دارد، ه

-باشد بنابراین با افزایش حساسیت سرمایه به تامین مالی علیسهام پرداختی منفی و معنادار می

هایی که با محدودیت در تامین مالی مواجهند؛ سود سهام پرداختی به طور قابل الخصوص در شرکت

 یابد.ای کاهش میملاحظه

حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی، حساسیت سرمایه گذاری  :يديکل واژگان

 .به تامین مالی داخلی، سود سهام تقسیمی
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 اکبریان مهناز

 .حسابداری واحد مرکزی تهران اسلامی آزاد دانشگاه حسابرسی، رشته ارشد کارشناسی

 

 نام نویسنده مسئول:
 اکبریان مهناز

 بررسی تاثيرحساسيت سرمایه گذاري به منابع تامين داخلی 

 و حساسيت سرمایه گذاري به جریان وجوه نقد بر سود سهام پرداختی

 1/8/4338تاریخ دریافت: 

 41/41/4338تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
های نقدی حاصل از عملیات، ها برای رشد و پیشرفت نیاز به سرمایه دارند، بخشی از سرمایه از طریق منابعی چون جریانشرکت

 شوند وشوند، تأمین میها، سود تقسیم نشده و ذخایر استهلاک که در داخل شرکت عرضه میدوختهها، سود انباشته، انفروش دارایی

 (. 4331تواند از طریق بازارهای سرمایه یا استقراض ایجاد گردد)آقایی و احمدی گورچی، مابقی می

-ندارد. منابع داخلی و خارجی جایگزینی کامل که حساسیت سرمایه گذاری نسبت به تامین مالی در آن وجود در یک بازار سرمایه

ر، شود. به عبارت دیگگذاری آن اتخاذ میهای تأمین مالی و سرمایهگذاری یک شرکت جدا از انتخابهای کاملی باشند و تصمیمات سرمایه

(. 4398، 4مودیگیلیانی و میلری خودشان، انجام دهند)ی سرمایهای معادل هزینهتوانند همیشه تأمین مالی خارجی را با هزینهها میشرکت

ها به ازای بدهی تأمین مالی خارجی اما با توجه به اطلاعات نامتقارن و مشکلات نمایندگی فرض عدم بازار، غیرواقع بینانه است و شرکت

 (. 2،3214شوند)اکسو و اکسوهای زیادی مواجه میبا هزینه

توانند کاملأ جایگزین یکدیگر باشند)بهر وجوه داخلی و خارجی نمیهای بازار سرمایه، منابع بنابراین در صورت وجود نقص

 (. 3،2143وهمکاران

ها در (، تصمیمات مالی مدیران تحت تأثیر شرایط فرهنگی و اقتصادی کلان بازار است. شرکت2141)1طبق نظر المدیا و کامپلو

-ها و سیاستی مواجه هستند. تأمین مالی داخلی مجموعه روشتصمیمات تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارج

کنندگان مالی، صرفأ با کمک منابع داخلی نیازهای شرکت را رفع نماید گیرد تا بدون نیاز به تأمینهایی است که مدیریت شرکت بکار می

نیازهای شرکت، بوسیله انتشار سهام عادی،  و تأمین مالی خارجی منابعی هستند که در صورت عدم کفاف منابع داخلی برای تأمین مالی

 (. 9،2141کنند)چو و همکارانسهام ممتاز، استقراض، اوراق مشارکت، استفاده از وام بانکی و... جذب سرمایه می

و هم  توان از منابع مالی داخلیگذاری به وجه نقد نیاز دارند. وجه نقد را هم میهای سرمایهها برای بهره برداری از فرصتشرکت

های زیادی است که باعث (. تأمین مالی از منابع خارج از شرکت دارای  هزینه4398از منابع خارجی تأمین کرد)مودیگیلیانی و میلر،

بین  اختلاف وجود عمده دلایل (. از4331شود هزینه تأمین مالی از نرخ بازده اسمی اعلام شده فراتر رود) عرب صالحی و اشرفی،می

 جریان مورد در مدیران حالت، این در .برد نام توانمی نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم خارجی، و داخلی الیم تأمین هزینه

 در سازمانی برون گذارانسرمایه از بیش اطلاعاتی شرکت واقعی ارزش و انداز آتیچشم طورکلی به و گذاریسرمایه هایفرصت نقدی،

 (. 2141 ،1اختیاردارند)عزالدین و همکاران

 میزان. نمایدمیل متمای های خود،گذاریسرمایه مالی تأمین برای داخلی منابع از روزافزون استفاده به را هاشرکت عوامل، این

ری گذاشود. حساسیت سرمایهوسیله حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی آن شرکت تعیین می به داخلی منابع بر شرکت یک اتکای

 (. 7،4388کند)فزری و همکارانشکلات دستیابی به منابع مالی خارجی را منعکس میبه جریان نقدی م

ذاری گ(، مدیران مالی معمولا با دو تصمیم عملیاتی روبرو هستند که عبارتند از: تصمیمات سرمایه2111)8ی بیشب و باسوبه عقیده

ست که شرکت باید کسب کند در حالیکه تصمیمات مالی در مورد هایی اگذاری در مورد داراییو تصمیمات تأمین مالی. تصمیمات سرمایه

آید که شرکت شروع به ایجاد سود کند. در این ها چگونه تأمین مالی شوند. تصمیمات نوع سوم زمانی بوجود میاین است که این دارایی

ی به سهامداران پرداخت کند یا آن را دوباره اید که آیا شرکت باید این سود ایجاد شده را به صورت سود تقسیمحالت این سوال پیش می

گذاری کند.در هر صورت مدیران باید اینکه چگونه ثروت سهامداران را حداکثرسازی نمایند را در نظر بگیرند. بنابراین در شرکت سرمایه

 های ادبیات مالی است.ترین حوزهموضوع سیاست تقسیم سود یکی از مهم

 و گذاری به منابع تامین داخلیدر این تحقیق هدف پاسخ به این سوال است که حساسیت سرمایهبا توجه به مطالب عنوان شده 

 دارد؟ تاثیرسود سهام پرداختی  برگذاری به جریان وجوه نقد حساسیت سرمایه
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 مبانی نظري و پيشينه پژوهش
 مالی وجوه تبدیل فرآیند عنوان به گذاریهسرمای طورکلی به.است گذاریسرمایه تصمیمات اقتصادی، تصمیمات ترینمهم از یکی

 مستلزم منسجم، حالت یک در گذاریسرمایه .شودمی تعریف شد خواهد نگهداری آتی در زمان مدتی برای که دارایی نوع چند یا یک به

 عنوان توان بهمی ار رشد هایفرصت ویژه به شرکت، هایدارایی از بسیاری .است گذاریسرمایه تصمیمات اصلی تحلیل ماهیت تجزیه

 ایستاندازه به اجتماعی و اقتصادی و توسعه رشد برای گذاریسرمایه (. اهمیت4331گرفت)خانقاه و رامتین نیا،  نظر در خرید اختیار یک

 اثرگذار عوامل ترینمهم از یکی .(4331است)محفوظی و اکبری،  تبدیل نموده توسعه به رسیدن برای قوی هایاهرم از یکی به را آن که

 وجود مستلزم صحیح و سریع گذاریسرمایه تصمیمات اخذ زیرا سرمایه هست بازارهای در متقارن اطلاعات وجود گذاری،سرمایه رشد بر

 (. 4334است )آقا محمد،  شفاف و منظم کافی، اطلاعات

 بین رابطه مورد در تحقیق .تر برودبالا سرمایه هزینه که شودمی سبب اطلاعاتی تقارن عدم که اندداده نشان اخیر هایتحقیق

است)محفوظی و اکبری،  کرده ایجاد تجربی هم و نظری هم در را توجهی جالب بحث داخلی نقدی هایجریان و شرکت ایسرمایه مخارج

 از ناشی که خارجی و داخلی منابع هایهزینه بین وسیله شکاف به رابطه این که دهندمی نشان اطلاعات تقارن عدم هایمدل .(4331

 بین را مثبتی رابطه نمایندگی، هزینه تئوری اساس همین بر .شودمی هدایت سهامداران است، به نسبت مدیریت برتر اطلاعات داشتن

مدیران  کنند،می تولید اضافی داخلی نقدی هایجریان هاشرکت زمانی کهطوری به کند،می بینیپیش های نقدیجریان و گذاریسرمایه

 نمایندگی هایهزینه و یا اطلاعاتی تقارن مشکلات با که هاییشرکت که دهندمی نشان هانظریه این .دارند گذاریسرمایه بیش هب تمایل

 دسترسی به نسبت ایسرمایه مخارج روازاین شد و خواهند رو روبه خارجی و داخلی مالی تأمین بین بیشتری شکاف با اند،مواجه بالاتری

 (.2142، 3بود )اتیگ و همکاران خواهند تر حساس داخلی منابع

 اشاره نقدی هایدرجریان تغییرات قبال در ها شرکت ایسرمایه مخارج تغییرات به نقدی، های جریان به گذاریسرمایه حساسیت

سرمایه کم و بیش فرضیه .گرددمی مالی کنندگان منابع تأمین برای اطلاعاتی مخاطره و ریسک ایجاد موجب اطلاعاتی تقارن عدم. دارد

 از بیشتر که هاییشرکت و گذاریسرمایه کم مشکل از کنند، گذاریبهینه سرمایه سطح از کمتر که هاییشرکت کندمی بیان گذاری

گذاریسرمایه سطح بر تأثیرگذار و مهم عوامل شناخت لذا بینند؛می آسیب گذاریسرمایهبیش از مشکل کنند، گذاریسرمایه بهینه سطح

 (. 4333)عرب صالحی و همکاران،  است اهمیت حائز بسیار ها، شرکت گذاریسرمایه بهینه سطح تعیین و شناسایی در ارزیابی، ،ها

نشان  حساسیت نقدی هایجریان به تجاری واحد گذاریسرمایه رشد، هایفرصت (، نشان داد که بعد از کنترل4384ی )زارفا

 نقدینگی هایمحدودیت وجود که گرفت وی نتیجهد. کنمی پیدا تشدید پایین، تقسیمی سود با یهابنگاه مورد در موضوع این و دهدمی

 .(4384ی، زارگذارد )فامی گذاریسرمایه روی بر داخلی وجوه طریق از مستقیم قوی اثر یک ها،بنگاه روی در رو

در  44و پترسن 41هوبارد فازاری، توسط نقدی جریان  گذاریسرمایه حساسیت زمینه در تحقیقی اولین مطالعه نظریه این دنبال به 

 که بود این هاآن اصلی بحث. کردند اثبات را شرکت داخلی نقدی گذاری نسبت به جریانصورت گرفت که حساسیت سرمایه 4338سال 

 با هاآن. است ترقوی هستند، خارجی روبرو و داخلی سرمایه هزینه بین تفاوت بیشترین با که هاییشرکت برای گذاریحساسیت سرمایه

اثبات کردند  را فرضیه این دارند، بالاتری نقدی جریان گذاریسرمایه حساسیت تر،تقسیمی پایین سود با هایشرکت کهاین دادن نشان

ردند استفاده ک مالی محدودیت فقدان معیار عنوان به تقسیمی سود های آمریکایی  پرداخته و از نسبت پرداختها به بررسی شرکتآن

 .(4333)سدیدی و سانیانی، 

 هایشرکت .دارند آزاد و داخلی نقدینگی که هایی استشرکت از خوبی شاخص تقسیمی سود پرداخت نسبت که بحث این تحت

 یهاشرکت کهحالی در شدند، شناخته مالی تامین نظر از محدودتر هایشرکت عنوان به بالاتر، انباشت درآمد و ترپایین تقسیمی سود با

  .شدند )همان منبع( بندیکمتر طبقه محدودیت با هایشرکت عنوان به بالا تقسیمی سود پرداخت با

 مورد در زیادی مطالب نباید انباشت عملکرد باشند، کامل یکدیگر جایگزین خارجی و داخلی منابع اگر که بود این هاآن منطق

 به باید شرکت که نمایدمحدود می را گذاریسرمایه صورتی در تنها داخلی عمناب به دسترسی .کنند آشکار گذاری شرکتسرمایه فعالیت

 فعالیت و مالی هایمحدودیت بین ارتباط هاآن .نماید پرداخت یا اعتباردهندگان دارانسهام به پاداشی نامتقارن، اطلاعات یپدیده علت

  .کردند تشریح توبین Q و فروش شتابنده نئوکلاسیک هایمدل به توجه با گذاری راسرمایه

                                                           
9 Attig.N, et al 
10 Hubard 
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 ترتیب با  )نمایندگی )اثرات آزاد نقدی جریان اساس بر نقدی گذاری جریان(، در تلاشی برای تشریح روابط سرمایه4331) 42وگت

 .کرد بندی دسته سود تقسیمی پرداخت و شرکت اندازه اساس بر را آمریکایی هایشرکت از نمونه یک ،)اطلاعات نامتقارن( ایپله

 کهحالی در .نیست دارمعنی تقسیمی سود اندک پرداخت با بزرگ و های شرکت برای نمایندگی مسائل که کرد گیریجهنتی او 

 ارزش اساس بر را هااین شرکت همچنین .نیست معنادار تقسیمی سود اندک پرداخت با کوچک شرکت نامتقارن برای اطلاعات اثرات

  .(4331است)وگت،  بالاتر دفتری، ارزش بالاترین با هایشرکت برای که حساسیت کرد کرده و گزارش تقسیم دسته سه به شرکت دفتری

 خارجی سرمایه بازارهای به کمتر های با دسترسیتری برای شرکتقوی اولین افرادی بودند که رابطه ،(4337کاپلان و زینگلاس )

  .بردند سؤال زیر را عموضو این ادبیات در فرض اصلی زینگلاس و کاپلان .بردند سؤال زیر را

 چون .یابدافزایش می هامحدودیت میزان با همراه یکنواختی طور به نقدی جریان گذاریحساسیت سرمایه که نداشتند قبول هاآن

 با وعهزیرمجم درون در که دادند نشان هاآن .ندارد وجود اشاره کند، رابطه این به که ایشده پذیرفته نظری مدل گونههیچ هاآن نظر به

 مدل یک هاآن .را دارند شده زده تخمین حساسیت بالاترین محدودیت، کمترین با هایشرکت فازری وهمکارانش، پایین تقسیمی سود

  .کردند )همان منبع( ارائه نکته این اثبات برای نظری

 گذاریحساسیت سرمایه رفتار ردمو در ریاضی تشریح یک تنها هاآن که است این رودمی همکارش کاپلان و مدل بر که انتقادی

 .هستند ناتوان اقتصادی مفهوم هرگونه ارائه در و دهندمی ارائه نقدی جریان

 در و شودنمی ناشی خارجی سرمایه در بازارهای اختلاف از گذاریسرمایه و نقدی جریان بین مثبت رابطه که کنندمی بحث هاآن

 هابهینه آن غیر رفتار یا مدیران حد از بیش کاریمحافظه یا مالی محدودیت بالقوه یهایا هزینه مدیریتی ریسک ناسازگاری از عوض

باشد )سدیدی و  صفر حتی یا منفی یا مثبت تواندمی جریان نقدی گذاریسرمایه حساسیت ضریب که کردند اثبات هاآن .شودمی ناشی

 .(4333سانیانی، 

-تند که ارتباط مثبت و معناداری میان خوشبینی مدیریتی و حساسیت سرمایه( بیان داش4337در این رابطه صالحی و همکاران )

(، 4337هایی که محدودیت مالی ندارند وجود دارد. همچنین رنگزن مقدم و لشکری )های دارای محدودیت مالی و شرکتگذاری در شرکت

ای از ارزش شرکت، حاصل از یی که بخش عمدههاگذاری شرکتدر تحقیقی نشان دادند تاثیر منفی سود سهام پرداختی بر سرمایه

ود. شگذاری نمیباشد، شدیدتر است. اما کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تاثیر منفی سود سهام بر سرمایههای رشد میفرصت

گذاری جریان به این نتیجه رسیدند که افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت سرمایه ،(4331رضایی و هاشمی )

 های نقدی تاثیرگذار است.گذاری جریاننقدی تاثیر معناداری دارد. همچنین محل تامین مالی افزایش سرمایه نیز بر حساسیت سرمایه

 گذاری به جریان نقدیگذاری و حساسیت سرمایههای سرمایهبه این نتیجه رسیدند که بین فرصت نیز ،(4331اکبری و همکاران )

که در شرایط محدودیت مالی و وجود اطلاعات نامتقارن  نیز در پژوهشی بیان کرد ،(2143) 43اداری وجود ندارد. منصوری معنرابطه

 گذاری به جریانات نقدی افزایش شدیدی خواهد داشت.حساسیت سرمایه

 گذاری به جریاناتایهگذاری به تامین مالی و حساسیت سرمبه این نتیجه رسیدند که حساسیت سرمایه ،(3214) 41اکسو و اکسو

 نقدی بر سود سهام پرداختی تاثیر معناداری دارد.

  

 روش تحقيق
باشد. این های پانلی میرویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر دادهروش این پژوهش، از نوع پس

و  دآوری شده میزان ارتباط و تأثیرگذاری متغیرهای مستقلهای رگرسیونی بوده و با استفاده از اطلاعات گرپژوهش بصورت برازش مدل

باشد. اطلاعات مورد نیاز برای آزمون تجربی های کاربردی میگیرد. از نظر هدف این پژوهش از نوع پژوهشمورد آزمون قرار می وابسته

های پذیرفته شده در و حسابداری شرکتهای مالی . این پژوهش بر معیاره استهای داده جمع آوری شدهای پژوهش از پایگاهفرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق های مالی شرکتکند. در این پژوهش با استفاده از اطلاعات واقعی صورتبورس اوراق بهادار تأکید می

ر دی فعال پذیرفته شده دهای تولیبهادار تهران، میزان ارتباط متغیرهای مستقل و وابسته مورد آزمون قرار گرفته شده است.تمام شرکت

شرکت  431با استفاده از روش غربالگری و حذف سیستماتیک بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری انتخاب و از بین آنها 

 بعنوان نمونه انتخاب شد.
 

                                                           
12 Veget 
13Mansour 
14 Xu , Xu 
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 هاي تحقيقفرضيه
 بر سود سهام پرداختی  تاثیر دارد،به تامین مالی داخلی .حساسیت سرمایه گذاری 4

 .حساسیت سرمایه گذاری به وجوه نقد بر سود سهام پرداختی تاثیر دارد،2

 .دوره تصدی حسابرس بر سود سهام پرداختی تاثیر دارد.3
 

 مدل پژوهش و روش تجزیه و تحليل اطلاعات 
تحلیل رگرسیون  می باشند. برای تحلیل داده های پژوهش و آزمون فرضیات تحقیق از 49داده های تحقیق بصورت داده های تابلویی

 گردد. شود، استفاده میاجرا می  E-views9و ضریب همبستگی که در  نرم افزار 
 

 اولمدل فرضيه 
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 دوم  مدل فرضيه 
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 مدل فرضيه سوم
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اید. )اکسو و از تغییرات در خالص دارایی های ثابت شرکت بدست می : نشان دهنده سرمایه گذاری خالص شرکت که

 (2143اکسو،

1t
K

 خالص دارایی های ثابت شرکت در ابتدای سال : 

 :سود سهام پرداختی( 

FC   جریان نقد عملیاتی : از تقسیم وجه نقد عملیاتی بر کل دارایی ها بدست می اید : 

AC  نشان دهنده فروش خالص در زمان :t  

( حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری برابر با تغییرات در جریان نقد 4383اساس نظریه کاشانی پور و همکاران): بر 

 عملیاتی به تغییرات در دارایی های ثابت . بنابراین این عبارت نشان دهنده حساسیت سرمایه گذاری به ریان وجوه نقد است.

ساسیت سرمایه نسبت به تامین مالی داخلی از طریق فروش خالص برابر ( ح4383: براساس نظریه کاشانی پور و همکاران) 

 با تغییرات در فروش شرکت به دارایی های ثابت. 

 : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

T o b in sQ .کیو توبین بعنوان شاخص سرمایه گذاری در مدل در نظر گرفته شده است : 

AGE هایی که حسابرس  این وظیفه را بر عهده داشته استکه برابر است با سال : دوره تصدی حسابرس. 

                                                           
15 Panel data 
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Lev اهرم مالی : نسبت بدهی به دارایی : 

Roa گردد.شود استخراج می: بازده دارایی از صورتهای مالی که در سایت کدال منتشر می 

 

 هاي پژوهشیافته

 هاتوصيف متغيرهاي شرکت.1جدول

 کشیدگی چولگی مینیمم ماکزیمم معیار–انحراف  میانه میانگین متغیرها

 7/43 82/2 1 8791 9/44 911 99/871 سود سهام پرداختی

 3/11 1/23 1114/1 2/3131 8/43 13/1 27/7 سرمایه گذاری خالص بر دارایی ثابت

 42/3 41/3 18/3 243137 21/7 7/217 44/232 حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد

 43/3 48/31 1111 2143337 21/7 32/2 3/3133 ذاری به تامین مالیحساسیت سرمایه گ

 9/7 82/4 111/1 7239879 81/3 733174 4137383 کیو توبین

 7/19 2/2 111/1 8/2 38/1 29/1 3/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 7/19 8/1 111/1 1/9 1/1 42/1 27/1 اهرم مالی

 1/13 41/1 -73/1 14/3 48/1 4/1 42/1 بازده دارایی

 1/2 9/1 4 8 1/4 3 11/3 دوره تصدی

 

داده شده است. که نشاندهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  شیپژوهش نما یرهایمتغ یو پراکندگ یمرکز یدر جدول فوق شاخصها

 داده هاست.   تینشان دادن مرکز یبرا یاست و شاخص خوب عیتوز

 

 خطی ميان متغيرهاي پژوهشبررسی هم
 

 بررسی هم خطی ميان متغيرهاي تحقيق. 2جدول 

 

 متغیرها

حساسیت 

سرمایه گذاری 

 به تامین مالی

دوره 

تصدی 

 حسابرس

حساسیت 

سرمایه گذاری 

 به جریان نقدی

سرمایه گذاری 

خالص به 

 دارایی ثابت

اهرم 

 مالی

بازده 

 دارایی

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

کیو 

 توبین

حساسیت سرمایه 

 گذاری به تامین مالی
4 114/1 13/1 112/1 114/1 123/1 129/1 142/1 

دوره تصدی 

 حسابرس
 4 111/1 111/1 112/1 13/1 147/1 122/1 

حساسیت سرمایه 

 گذاری به جریان نقد
  4 114/1 113/1 134/1 121/1 143/1 

خالص سرمایه 

گذاری بر دارایی 

 ثابت

   4 124/1 149/1 128/1 123/1 

 1119/1 111/1 29/1 4     اهرم مالی

 119/1 147/1 4      بازده دارایی

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
      4 131/1 

 4        کیو توبین
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در پژوهش حاضر از ضریب همبستگی دو به دو بین متغیرهای مستقل جهت بررسی وجود و یا عدم وجود همخطی استفاده می 

( باشد، بین دو متغیر مستقل همبستگی خاصی وجود 81/1درصد ) 81متر از شود. چنانچه مقدار ضریب همبستگی بین متغیرها تقریبا ک

کمتر 9/1با توجه به اینکه مقدار همبستگی بین دو متغیر مستقل از .است شده ارائه ضریب (. در جدول فوق مقدار4332ندارد )گجراتی، 

 است، در نتیجه بین متغیرهای مستقل همبستگی و همخطی وجود ندارد.

 

  یپانل يهاداده ییاآزمون مان
های لوین، آزمون از یینامانا یمورد پژوهش پرداخته شد جهت بررس یدادهها ییمانا یپژوهش قبل از برآورد مدلها، به بررس نیدر ا

 باشد.های پانل می-های ریشه واحد در دادهترین آزمونلین و چو استفاده شده است. این آزمون از مهم

 لوین و چو . آزمون مانایی لين،3جدول

 متغیر

حساسیت 

-سرمایه

گذاری به 

 تامین مالی

دوره 

تصدی 

 حسابرس

حساسیت 

سرمایه 

گذاری به 

 جریان نقد

سرمایه 

گذاری 

خالص به 

 دارایی ثابت

اهرم 

 مالی

سود 

 پرداختی

بازده 

 دارایی

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

کیو 

 توبین

آماره 

 آزمون
13/24- 7/11- 14/94- 98/82- 43/21- 93/414- 77/11- 71/711- 11/42- 

سطح 

 معناداری
111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 

 

شود کمتر است نتیجه می 1019ها، چون سطح معناداری آزمون از با توجه به جدول فوق و سطح معناداری بدست آمده از آزمون

 نابراین متغیرهای پژوهش در سطح ماناهستند.فرض صفر مبنی بر نامانایی متغیرهای پژوهش رد شده، ب

 . آزمون چاو و هاسمن4جدول

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 نتیجه آزمون سطح معناداری خی دو آماره نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  مدل

 اثرات تصادفی 18/1 79/1 ترکیبی)تابلویی( 2220/2 22/12 4مدل فرضیه 

 اثرات تصادفی 71/1 91/1 ترکیبی)تابلویی( 2221/2 85/1 2مدل فرضیه 

 اثرات تصادفی 31/1 38/4 ترکیبی)تابلویی( 222/2 33/8 3مدل فرضیه 

 

باشد، بنابراین از روش پانل می 19/1و در آزمون هاسمن بیشتر از  19/1با توجه به اینکه سطح معناداری در آزمون چاو کمتر از 

 شود.ها استفاده میهت براش مدل رگرسیونی مدلدیتا و همچنین روش اثرات تصادفی ج –
 

 آزمون ناهمسانی مدل پژوهش
ها است. برای بررسی این ( واریانس باقی ماندههای اساسی یک مدل رگرسیونی مناسب، فرض همگونی )همسانیفرضیه یکی از

 باشدها میزمون همسانی واریانس باقی ماندهشود. فرض صفر در این آفرض در این پژوهش از آزمون همسانی واریانس وایت استفاده می

 آزمون ناهمسانی واریانس برای مدل این تحقیق به شرح زیر است: شود.باشد فرض صفر پذیرفته می 19/1احتمال بیشتر از  که اگر مقدار

 آزمون نا همسانی واریانس 8جدول

 نتیجه احتمال آماره وایت نام متغیر

 سانی واریانسهم 0/086 0/55 مدل اول تحقیق

 همسانی واریانس 0/067 0/85 مدل دوم تحقیق

 همسانی واریانس 0/077 0/21 مدل سوم تحقیق
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می باشد، فرض صفر مبنی بر  1019باتوجه به نتایج جدول فوق  از آنجایی که مقدار آماره وایت برای دو مدل پژوهش  بیشتر از 

 بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس بین متغیرها وجود ندارد.همسانی واریانس باقی مانده ها پذیرفته می شود، 
 

 آزمون خود همبستگی باقی مانده ها

در واتسون برای تشخیص وجود و یا عدم وجود خودهمبستگی استفاده شده است.   -های گوناگون از آزمون دوربیندر پژوهش

ی باق نی. اگر بباشدیم 1تا  1 نیواتسون ب نیآماره دورب کرد. استفاده یخط ونیاز رگرس توانیها نمدر خطا یصورت وجود خودهمبستگ

 یباشد نشان دهنده همبستگ کیباشد. اگر به صفر نزد کینزد 2به  دیآماره با نیوجود نداشته باشد، مقدار ا یمتوال یهمبستگ هامانده

  .ستین ینگران یباشد جا 9/2تا  9/4 نیبآماره  نی. در مجموع اگر اباشدیم یمنف یباشد نشان دهنده همبستگ کینزد 1مثبت و اگر به 

 واتسون -آماره دوربين 6جدول 

 مدل حدود عدم خودهمبستگی واتسون -آماره دوربین نتیجه

 سنجش خطای مدل فرضیه اول DW> 9/4< 9/2 2/29 عدم خود همبستگی

 سنجش خطای مدل فرضیه دوم DW> 9/4< 9/2 18/2 عدم خود همبستگی

 سنجش خطای مدل فرضیه سوم DW> 9/4< 9/2 11/2 ستگیعدم خود همب

 

 .گذاری به وجوه نقد بر سود سهام پرداختی تاثیر داردفرضیه اول: حساسیت سرمایه

 معادله رگرسيون  براي فرضيه اول ضرایب. 0جدول
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 متغیر مستقل متغیر وابسته
B  ضریب(

 رگرسیونی(
 (Prob) عنی داریسطح م T خطای معیار

سود سهام  

 پرداختی

 

سرمایه گذاری خالص به دارایی 

 ثابت
23/1 411/1 34/2 131/1 

حساسیت سرمایه گذاری به جریان 

 نقد

43/2- 41/4 33/4- 1447/1 

 149/1 13/2 48/3 71/7 کیو توبین

 111/1 99/2 43/4 31/2 ارزش بازار به ارزش دفتری

 74/1 -31/1 49/11 -3/21 اهرم مالی

 111/1 83/4 41/9 13/3 بازده دارایی

 a 3/314 33/19 19/43 111/1ضریب ثابت 

 91/1 ضریب تعیین

 93/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 8/77 مقدار فیشر

 111/1 سطح معنی داری فیشر

 23/2 دوربین واتسون

 

دهد متغیرهای مستقل توانایی پیش بینی متغیر ان میاست که این مقدار نش 91/1در این فرضیه میزان ضریب تعیین برابر با 

دهنده باشد که نزدیک بودن این مقدار به ضریب تعیین نشانمی 93/1وابسته را دارد. هم چنین میزان ضریب تعیین تعدیل شده برابر

 ها و برازش مناسب مدل رگرسیونی است. واقعی بودن داده

 داری شده است درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی 9از داری آزمون فیشر کمتر از طرفی سطح معنی
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شود که حساسیت باشد نتیجه میکمتر می 19/1درصد اطمینان از  39و اینکه این مقدار در سطح  tبا توجه به سطح معنادار آزمون 

وان تطرفی با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی می گذاری به جریانات نقدی بر سود سهام پرداختی تاثیر معناداری دارد ازسرمایه

 ابد.یهای بورسی کاهش میگذاری به جریانات نقدی بالاتر برود میزان سود سهام پرداختی در شرکتگفت که هرچه حساسیت سرمایه

نادار توبین دارای تاثیری مثبت و معخالص سرمایه گذاری به دارایی ثابت دارای تاثیری مثبت و معنادار بر سود سهام پرداختی بوده و کیو 

 بر سود سهام پرداختی است. 

بازدهی دارایی نیز تاثیری مثبت و معنادار بر سود سهام پرداختی دارد بدین ترتیب با افزایش بازدهی  سود سهام بیشتری به 

 گیرد.سهامداران تعلق می

 ام تقسیمی تاثیر دارد.گذاری به تامین مالی داخلی بر سودسهحساسیت سرمایه فرضيه دوم:
 

 دومضرایب معادله رگرسيون  براي فرضيه . 5جدول
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متغیر 

 وابسته
 T خطای معیار )ضریب رگرسیونی( B متغیر مستقل

سطح معنی 

 (Probداری)

سود سهام  

 پرداختی

 

 112/1 31/2 31/1 23/2 سرمایه گذاری خالص به دارایی ثابت

 13/1 -79/4 111/2 -92/3 رمایه گذاری به تامین مالی داخلیحساسیت س

 148/1 39/2 23/3 1/7 کیو توبین

 193/1 33/4 34/411 33/433 ارزش بازار به ارزش دفتری

 89/1 -47/1 43/33 -18/41 اهرم مالی

 7/1 -37/1 1/471 -8/11 بازده دارایی

 a 42/833 19/71 72/42 111/1ضریب ثابت 

 19/1 تعیین ضریب

 11/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 414 مقدار فیشر

 111/1 سطح معنی داری فیشر

 18/2 دوربین واتسون

 

دهد متغیرهای مستقل توانایی پیش بینی متغیر است که این مقدار نشان می 19/1در این فرضیه میزان ضریب تعیین برابر با 

دهنده باشد که نزدیک بودن این مقدار به ضریب تعیین نشان. می11/1عدیل شده برابر با وابسته را دارد. هم چنین میزان ضریب تعیین ت

 ها و برازش مناسب مدل رگرسیونی است. واقعی بودن داده

 داری شده است.درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی 9داری آزمون فیشر کمتر از از طرفی سطح معنی

باشد می 19/1عناداری آزمون تی و اینکه این مقدار برای متغیر حساسیت سرمایه گذاری به تامین مالی کمتر از با توجه به سطح م

ت باشد بنابراین با افزایش حساسیشود که حساسیت سرمایه گذاری به تامین مالی بر سود سهام پرداختی منفی و معنادار مینتیجه می

ی اهایی که با محدودیت در تامین مالی مواجهند؛ سود سهام پرداختی به طور قابل ملاحظهرکتالخصوص در شسرمایه به تامین مالی علی

 یابد.کاهش می
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گذاری خالص به دارایی ثابت دارای تاثیر مثبت و معنادار بر سود سهام پرداختی است.  اهرم مالی و بازده دارایی تاثیر سرمایه

 معناداری بر سود سهام پرداختی ندارند.

 دوره تصدی حسابرس  بر سودسهام تقسیمی تاثیر دارد. فرضيه سوم:     

 ضرایب معادله رگرسيون  براي فرضيه سوم. 9جدول
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 متغیر مستقل متغیر وابسته
B  ضریب(

 رگرسیونی(
 T خطای معیار

 سطح معنی داری

(Prob) 

 سود سهام  پرداختی

 111/1 13/1 27/1 29/4 یی ثابتسرمایه گذاری خالص به دارا

 2/1 21/4 3/43 1/21 دوره تصدی

 12/1 21/2 2/3 3/7 کیو توبین

 18/1 73/4 3/414 14/471 ارزش بازار به ارزش دفتری

 77/1 -28/1 18/31 -8/21 اهرم مالی

 18/1 -11/1 1/477 -41/74 بازده دارایی

 a 11/831 43/33 37/8 111/1ضریب ثابت 

 13/1 یب تعیینضر

 12/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 449 مقدار فیشر

 111/1 سطح معنی داری فیشر

 11/2 دوربین واتسون

 

دهد متغیرهای مستقل توانایی پیش بینی متغیر است که این مقدار نشان می 13/1در این فرضیه میزان ضریب تعیین برابر با 

دهنده باشد که نزدیک بودن این مقدار به ضریب تعیین نشان. می12/1تعدیل شده برابر با  وابسته را دارد. هم چنین میزان ضریب تعیین

 ها و برازش مناسب مدل رگرسیونی است. واقعی بودن داده

 داری شده است.درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی 9داری آزمون فیشر کمتر از از طرفی سطح معنی

شود باشد نتیجه میمی 19/1معناداری آزمون تی و اینکه این مقدار برای متغیر دوره تصدی حسابرس بیشتر از  با توجه به سطح

زان سود تواند بر میهای تصدی حسابرس نمیکه دوره تصدی حسابرس بر سود سهام پرداختی تاثیر معناداری ندارد .بنابراین افزایش سال

 اشدسهام پرداختی تاثیر معناداری داشته ب

گذاری خالص به دارایی ثابت دارای تاثیر مثبت و معنادار بر سود سهام پرداختی است.  اهرم مالی و بازده دارایی تاثیر سرمایه

 معناداری بر سود سهام پرداختی ندارند.

 

 گيريبحث و نتيجه

های پذیرفته شده در بورس شرکت درتاثیر  حساسیت سرمایه گذاری به جریان وجوه نقد بر سود سهام پرداختی پژوهش حاضر در 

نتایج آزمون فرضیه اول های حاصل از فرضیه اصلی اول یافتهمورد بررسی قرار گرفت.  4331الی  4331های اوراق بهادار تهران طی سال

با  ن معناست کهگذاری به وجوه نقد بر سود سهام پرداختی تاثیر منفی و معنادار دارد. این بدیحاکی از این است که حساسیت سرمایه

 شاخص تقسیمی سود پرداخت یابد. نسبتهای کاهش میگذاری به وجوه نقد؛ سود سهام پرداختی شرکتافزایش حساسیت سرمایه

شرکت عنوان به بالاتر، انباشت درآمد و ترپایین تقسیمی سود با هایشرکت .دارند آزاد و داخلی نقدینگی که هایی استشرکت از خوبی
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 محدودیت با هایشرکت عنوان به بالا تقسیمی سود پرداخت با هایشرکت کهحالی در شدند، شناخته مالی تامین نظر از محدودتر های

 شدند. بندیکمتر طبقه

(، کامیابی 4331خانی )(، حاجیها و محمدی چم4331(، مشایخ و باقری )4331نتایج این تحقیق با مطالعات اکبری و همکاران )

(، 2149(، رافائل و تیرینیا )2141(، ریاض و شهاب )2147(، دنگ و همکاران )2148(، ایل گاید )2143(، منصور )4333و همکاران )

 باشد می منطبق( 2141درابتز و همکاران )

رایط ش توان در نمونه انتخابی ودلیل این امر را می .منطبق نیست( با نتایج تحقیق حاضر 2149اما نتایج تحقیق اسپالیر و گورولیا  )

 ها طی دوره نمونه دانست.ها و منایع مالی آنحاکم بر شرکت

گذاری به تامین مالی داخلی بر سودسهام تقسیمی تاثیر دارد.بدین ترتیب که حساسیت سرمایه نتایج فرضیه دوم حاکی از این است

بر تامین مالی داخلی زیاد است تمایل به  ها گذاری در آنهایی که با محدودیت تامین مالی مواجه هستند و حساسیت سرمایهشرکت

 پرداخت سود کمتری دارنند و تاثیر این حساسیت بر پردداخت سود سهام منفی خواهد بود. 

(، اکسو و 4333(، مرادی و همکاران )4339(، آقایی و احمدی گورجی )4331نتایج این تحقیق با مطالعات رضایی و هاشمی )

 باشد.میمنطبق (  2141(، ریاض و شهاب)2147(، دنگ و همکاران )2148اکسو )

که دوره تصدی حسابرس  بر سودسهام تقسیمی تاثیر معناداری ندارد. در واقع افزایش دوره  نتایج فرضیه دوم حاکی از این است

 باشد. تصدی حسابرس عاملی در جهت افزایش یا کاهش سود سهام پرداختی نمی

، انجام های بورسی پرداخته باشدتاثیر دوره تصدی حسابرس بر سود سهام پرداختی شرکت تا کنون در ایران تحقیقی که به بررسی

 ای جهت مقایسه نتایج این تحقیق یافت نشد .نگرفته است بنابراین در این فرضیه پیشینه

شود ران پیشنهاد میگذابه سرمایهگذاری بر سود سهام پرداختی حساسیت سرمایهبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش و تاثیر 

ها توجه کننند، زیرا این عامل بر حساسیت تامین مالی گیری، به عامل محدودیت مالی شرکتگذاران و اعتباردهندگان در تصمیمسرمایه

تعاقبا م ها اثرگذار است و به این ترتیب بر نوع و هزینه تامین مالی شرکت وها به جایگزین شدن دارایی ثابت به جای نقد در شرکتشرکت

یریت های کلی مدهای شرکت و به طور کلی خط مشیشود که فعالیتپیشنهاد میهمچنین  بر سود سهام پرداختی تاثیرگذار خواهد بود .

ا هکنندگان گردد و عدم تقارن اطلاعاتی موجود در شرکتی استفادهبه سمت و سویی باشد که منجر به انطباق بیشتر اطلاعات بین کلیه

های مالی و همچنین تامین مالی خود با مشکل مواجه نشوند. همچنین ها در انجام فعالیتحداقل ممکن برسد، تا شرکت به صفر و

ها، وضعیت حساسیت وجوه نقد شرکت را مورد بررسی قرار داده توانند با معیارهای ارائه شده و بررسی شرایط شرکتگذاران نیز میسرمایه

 گیری کنند.گذاری تصمیما نگهداری سرمایهی خرید ، فروش و یو درباره
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