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بررسـی تاثیر سود تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت ها با در نظر 
گرفتـن معیار کمبـود جریانات نقدی در شـرکت های پذیرفته شـده 

در بـورس اواراق بهادار تهران

عقیل شکری* 
عبداله پاکدل مغانلو**

چکیده

سـود تقسـیمی را مـی تـوان یکـی از عوامل تاثیر گـذار در میزان سـرمایه گذاری شـرکت ها 
قلمداد نمود این پژوهش تأثیر سـود تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت ها را با در نظر گرفتن 
معیـار کمبـود جریانـات نقد، مورد بررسـی قرار می دهـد در این خصوص ارتبـاط بین متغیرهای 
تحقیـق در شـرکت هـای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران در یک دوره زمانی 7 سـاله 
از سـنوات 1386 تـا 1392 مـورد آزمون واقع شـد بـرای این منظور دو فرضیـه تدوین و اطلاعات 
437 شـرکت نمونه مورد اسـتفاده قرار گرفت روش پژوهش از نوع توصیفی و همبسـتگی اسـت. 
بابـت آزمـون فرضیـه هـا از روش تکنیک رگرسـیون چند متغیره اسـتفاده شـد. نتایـج حاصل از 
پژوهـش دو فرضیـه تحقیـق را مورد تأیید قرار داد و نشـان داد که سـود تقسـیمي بـا احتمال 95 
درصـد و معیـار کمبـود جریانـات نقـد با احتمـال 99 درصد بر سـرمایه گـذاری شـرکت ها تاثیر 

مثبت و معنـاداری می گذارد. 

واژه هـای کلیـدی : سـود تقسـیمی، بـورس اوراق بهـادار تهران، کمبـود جریانـات نقدی، 
گذاری. سـرمایه 



سال پانزدهم     شماره 59   تابستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
وارا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
دی

 نق
ات

ریان
 ج

ود
مب

ر ک
عیا

ن م
رفت

ر گ
 نظ

 در
ا با

ت ه
رک

 ش
ری

گذا
یه 

رما
 س

 بر
می

سی
 تق

ود
 س

ثیر
ی تا

رس
بر

78
1- مقدمه

از عناصـر مهـم بـازار سـرمایه، سـرمایه گـذاران هسـتند. هـدف غائي هر سـرمایه گـذار از بـه جریان 
انداختـن سـرمایه ی خـود، کسـب حداکثر سـود و بازدهي از آن می باشـد. براي اینکه سـرمایه گـذاران به 
سـرمایه گـذاری در دارایی هـای مالـي ترغیب شـوند، بایـد بازدهي این دارایی ها، از سـایر گزینه ها بیشـتر 
باشـد )مهرانـي و بهـرام فـر، 1383(.از طرفـی دیگـر وجه نقد یکـي از مهمتریـن داراییهاي واحـد تجاري 
اسـت. سـرمایه گـذاران، اعتباردهنـدگان و سـایر ذي نفعـان بـراي ارزیابي واحد تجـاري به توانایـي آن در 

ایجـاد و افزایـش وجـه نقد اهمیـت زیـادي می دهند .
اطلاعـات تاریخـي صـورت جریـان وجه نقد معیاري اسـت که مي تواند در سـنجش عملکرد گذشـته 
شـرکت و نیـز قضـاوت نسـبت بـه منابـع، زمان و میـزان اطمینـان از تحقـق جریان هـاي نقـدي آتي به 
اسـتفاده کننـدگان کمـک کند. سـرمایه گـذاران جهت سـرمایه گذاری بـه اطلاعاتی در خصـوص جریان 
هـای نقـدی نیـاز دارنـد. اطلاعـات مربـوط بـه جریانهـاي نقـدي مـی تواند بـه افـراد تصمیم گیرنـده در 
خصـوص ارزیابـی نقدینگـی و تـوان بازپرداخت بدهـی هاي یک واحد تجـاري و میزان توانایی شـرکت در 
پرداخـت سـود تقسـیمی یاري رسـاند. در ضمن این اطلاعات می تواند، در سـنجش فرصتهـا و مخاطرات 
واحد تجاري و وظیفه مباشـرت مدیریت، مفید واقع شـود. از طرفی دیگر سـود تقسـیمي از موضوعهایي 
اسـت کـه از دیربـاز مـورد توجه پژوهشـگران مالي قرار داشـته اسـت و هنوز نیـز به عنوان یکي از مسـائل 

بحـث انگیز در حـوزه مدیریـت مالي باقي مانده اسـت.
 تقسـیم سـود شـرکت هـا همچنـان براي محققـان مالـي، پیچیـده و معماگونـه اسـت و از دو جنبه 
بسـیار مهـم قابـل بحث اسـت. از یک طـرف، عاملـي اثرگذار بر سـرمایه گـذاری هاي پیش روي شـرکت 
هاسـت. تقسـیم سـود موجـب کاهـش منابع داخلـي و افزایـش نیاز بـه منابع مالـي خارجي مي شـود. از 
طـرف دیگر، بسـیاري از سـهامداران شـرکت، خواهان تقسـیم سـود نقـدي هسـتند. از ایـن رو، مدیران با 
هدف حداکثر کردن ثروت سـهامداران همواره باید بین علایق مختلف آنان و فرصتهاي سـودآور سـرمایه 
گـذاری تعـادل برقـرار کنند. بنابراین، تصمیمات تقسـیم سـود که از سـوي مدیران شـرکت هـا اتخاذ مي 
شـود، بسـیار حسـاس و داراي اهمیت اسـت. شناسـایي عوامل مؤثر بر سـود تقسـیمي، موضوع پژوهش 
بسـیاري از پژوهشـگران بوده اسـت. نتایج آنها بیانگر اهمیت سـود تقسیمي در سرنوشت شـرکت است. از 
طرفـي، هنـوز زوایاي ناشـناخته بیشـماري در این زمینه وجـود دارد که پژوهش در این زمینـه را ضروري 

مي سـازد.
از موضوع سـود تقسـیمی و سیاسـت تقسـیم سـود همواره به عنوان یکي از بحث انگیزترین مباحث 
علـم مالـي مطـرح بـوده، به طوري کـه علاقه اقتصاددانـان قرن حاضر و بیـش از پنج دهه اخیـر را به خود 
معطـوف کـرده و موضـوع الگوهـاي نظـري جامع و بررسـي هاي تجربـي بوده اسـت. شـماري از الگوهاي 
نظـري متناقـض کـه همگي فاقد پشـتوانه قـوي تجربي هسـتند به عنوان تلاشـهاي جاري بـراي توضیح 
رفتار تقسـیم سـود شـرکت ها تعریف مي شـوند. تقسـیم سـود از چند جنبه حائز اهمیت اسـت. از یک 
نظـر، تقسـیم سـود عاملـي موثر بـر اسـتفاده از فرصتهاي سـرمایه گذاریهاي پیش روي شـرکت هاسـت. 
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هر قــدر میزان سـود تقسـیمي بیشـتر باشـد، منافع داخلي شـرکت به منظور اجراي پروژه هاي سـرمایه 
گـذاری کمتـر خواهد شـد و نیاز به منابع مالي خارج از شـرکت بیشـتر مـي گردد و این عامـل میتواند بر 
قیمت سـهام شـرکت ها در آینده تاثیر بسـزایي داشـته باشد. از طرف دیگر، بسـیاري از سهامداران شرکت 
خواهان تقسـیم سـود نقدي هسـتند، از این رو مدیران همواره باید بین علایق مختلف سـهامداران تعادل 
برقرار نمایند، تا هم فرصت هاي سـودآور سـرمایه گذاری را از دسـت نداده باشـند و هم سـود نقدي مورد 

نیـاز بعضي از سـهامداران را بپردازند.
 اجـراي سیاسـت هاي مناسـب تقسـیم سـود در بـازار کامل سـرمایه موجبـات حداکثر کـردن ثروت 
سـهامداران را فراهـم میکنـد لذا سـرمایه گـذاران انگیزه هاي مختلفي جهت خرید سـهام دارنـد. برخي از 
آنهـا بـا این انگیزه سـهام عـادي شـرکت را خریداري میکنند که بطور مسـتمر سـالیانه مبلغـي به عنوان 
سـود سـهام عـادي دریافـت کنند، در حالیکـه برخي دیگر به امید برخـورداري از افزایش قیمت سـهام، به 
خریـد سـهام عـادي اقـدام مي کنند. برخي دیگر نیز با هدف دریافت سـود سـهام و افزایش قیمت سـهام، 
سـهام عـادي را مـي خرنـد، بـه همیـن دلیل مدیـران باید جهـت برآورده سـاختن انتظـارات سـهامداران 
شـرکت سیاسـت هاي متفاوتي را اتخاذ نمایند. از جمله این سیاسـت ها، سیاسـت تقسیم سود و سیاست 
هـاي مربـوط بـه سـاختار سـرمایه و تامین مالي مي باشـد کـه مدیریت مي توانـد با اتخاذ سیاسـت هاي 
مناسـب، هـدف اصلي شـرکت کـه همان حداکثر کردن سـود شـرکت و در نهایـت حداکثر کـردن ثروت 
سـهامداران اسـت را تحقق بخشـد .عـلاوه بر این، تحلیـل گران و دیگر اسـتفاده کننـدگان اطلاعات مالي 
اغلـب بـه طور رسـمي یا غیررسـمي مدل هایي بـراي ارزیابي و مقایسـه ارزش فعلي جریـان هاي نقد آتي 

به کار مـي برند.
 اطلاعـات تاریخـي مربـوط بـه جریـان وجـه نقـد مـي توانـد جهـت کنتـرل میـزان دقـت ارزیابـي 
هـاي گذشـته مفیـد واقـع شـود و رابطـه بیـن فعالیـت هـاي واحـد تجـاري و دریافـت هـا و پرداخـت 
ارزیابـي فرصـت هـا و مخاطـرات فعالیـت تجـاري و وظیفـه  هـاي آن را نشـان دهـد. هـم چنیـن 
مباشـرت نیـز بـا اسـتفاده از جریـان هـاي نقـد عملیاتـي امکانپذیـر مـي باشـد. در ایـن تحقیـق بـا 
 مشـاهده معیـار کمبـود جریانـات نقـد مـا بـه طـور تجربـی بـه بررسـی تاثیـر سـود تقسـیمی سـهام بر 
سـرمایه گـذاری شـرکت هـا مـی پردازیـم و می خواهیـم بدانیم شـرکت ها هنـگام مواجه با این مشـکل 
چگونـه ایـن مشـکل را )کمبود جریـان وجوه نقد( حل می کنند، که در آن شـرکت ها انگیـزه های قوی به 
صرف سـرمایه هم در سـود تقسـیمی سـهام و هم درسـرمایه گذاری دارند. انگیزه ی تحقیق ما برگرفته از 
بحـث هـای طولانـی مدتی اسـت کـه بیش از این نیـز در مورد ارتباط بین سـود سـهام و سـرمایه گذاری 

ارائه شـده است.
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2- ادبیات تحقیق

2-1- سیاست تقسیم سود
سـود تقسـیمي از موضوعهایي اسـت که از دیرباز مورد توجه پژوهشـگران مالي قرار داشـته اسـت و 
هنـوز نیـز بـه عنـوان یکي از مسـائل بحـث انگیـز در حوزه مدیریت مالي باقي مانده اسـت. تقسـیم سـود 
شـرکت هـا همچنـان براي محققان مالـي، پیچیده و معماگونه اسـت و از دو جنبه بسـیار مهم قابل بحث 
اسـت. از یـک طـرف، عاملـي اثرگـذار بـر سـرمایه گذاري هاي پیش روي شـرکت هاسـت. تقسـیم سـود 
موجـب کاهـش منابـع داخلـي و افزایش نیـاز به منابع مالـي خارجي مي شـود. از طرف دیگر، بسـیاري از 
سـهامداران شـرکت، خواهان تقسـیم سـود نقدي هسـتند. از این رو، مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت 
سـهامداران همـواره بایـد بیـن علایـق مختلف آنـان و فرصت هاي سـودآور سـرمایه گذاري تعـادل برقرار 
کنند. بنابراین، تصمیمات تقسـیم سـود که از سـوي مدیران شـرکت ها اتخاذ مي شـود، بسـیار حساس و 
داراي اهمیت اسـت )میلر ومودیگلیانی،1961(. شناسـایي عوامل مؤثر بر سـود تقسـیمي، موضوع پژوهش 
بسـیاري از پژوهشـگران بوده اسـت. نتایج آنها بیانگر اهمیت سـود تقسیمي در سرنوشت شـرکت است. از 
طرفـي، هنـوز زوایاي ناشـناخته بي شـماري دراین زمینه وجـود دارد که پژوهش در ایـن زمینه را ضروري 
مـي سـازد. پژوهـش هـاي قبلـي بیانگر آن اسـت کـه نـا اطمیناني بـه جریان نقـد، مرحله عمر شـرکت، 
فرصت هاي سـرمایه گذاري و سـودآوري شـرکت بر سـود تقسـیمي اثر گذارند.شـرکت ها به سـه روش 

مـی توانند بین سـهامداران سـود توزیع کنندکـه عبارتند از:
الف- تقسـیم سـود نقـدی: پرداخـت نقدي سـود سـهام به پیشـنهاد مدیـران و تصویـب مجمع 
عمومـی شـرکت میسـر مـی گـردد. پرداخت نقدي سـود سـهام مـی تواند هر سـه مـاه یکبار، شـش ماه 
یکبار و یا سـالانه باشـد. در توزیع سـود نقدي، شـرکت ها می توانند روش هاي مختلفی داشـته باشـند.

الف-1- تقسـیم مبلغ ثابت و معینی بین سـهامداران: طبق این سیاسـت، سـود تقسـیمی هر سـهم 
مبلغ مشـخصی بوده و شـرکت بدون توجه به مبلغ سـود خالص، مبلغ مذکور را هر سـاله بین سـهامداران 
تقسـیم مینمایـد، چنانچـه در این حالت روند سـوددهی شـرکت بهبـود حاصل نماید، هر چند سـال یک 

بـار سـود تقسـیمی را افزایش و اگر روند سـوددهی نزولی باشـد، کاهـش می دهند.
الف-2- تقسـیم درصد ثابتی از سـود )سیاسـت تقسیم سـود متغیر(: تعدادي از شـرکت ها همه ساله 
درصد معینی از سـود خودشـان را بین سـهامداران تقسـیم می کنند. چنین سیاسـتی باعث خواهد شـد 

که سـود پرداختی به سـهامداران همراه با نوسـانات سـود خالص تغییر نماید.
الـف-3- سیاسـت تقسـیم سـود ثابـت به عـلاوه حاشـیه متغیر: در این سیاسـت شـرکت یـک مبلغ 
معمـولا پاییـن را بطـور دائـم بـه سـهامداران پرداخت می کنـد و با افزایش یا کاهش سـود درصـدي را به 

آن اضافـه مـی کند.
الف-4- سیاسـت تقسـیم سـود مازاد: در این نوع سیاسـت تقسـیم سـود، شـرکت ابتدا کلیه نیازهاي 
سـرمایه گذاري و مالی خود را از سـود کسـر می کند. هر چه قدر سـود علاوه بر نیازهاي سـرمایه گذاري 

و مالی شـرکت باقی ماند، بین سـهامداران عادي تقسـیم می شـود.
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ب:سـهام جایزه: شـکل دیگر تقسـیم سـود، توزیع سـهام جدید به عنوان سود اسـت که به آن سود 
سـهمی )جایزه( گویند. شـرکت براي اینکه بین سـهامداران سـود تقسـیم کند و از طرفی وجه نقد را به 

منظـور اجـراي طرح هاي توسـعه در شـرکت نگه دارد اقدام به انتشـار سـهام جایزه می کند.
ج: تجزیه سـهام: تجزیه ي سـهام روشـی براي کاهش ارزش اسـمی سـهام و افزایش تعداد سـهام 
میباشـد. تجزیـه سـهام فقط ارزش اسـمی را کاهـش و تعداد سـهام را افزایش می دهـد و حقوق صاحبان 

سـهام و سـایر اقـلام داخل حقوق صاحبان سـهام بـدون تغییر باقی می مانند)شـاه نظریـان،1385(.

2-2- جریان های نقدی
نتایـج تحقیقـات نشـان می دهـد کـه مدیریـت جریان هـای نقد، فرصـت سـرمایه گذاری و سیاسـت 
تقسـیم سـود از جملـه ابزارهـای اطلاعاتی قابل توجه برای مدیران و سـرمایه گذاران اسـت کـه از اهمیت 
فـوق العـاده ای در بـه حداکثر رسـاندن ثروت سـهامداران، بالا بردن انگیزه برای سـرمایه گـذاری و تامین 
مالـی داخلـی بـر خوردارند .همچنیـن از نظر ماتین و پتی معیارهای قدیمی حسـابداری از قبیل سـود هر 
سـهم و بـازده دارایی هـا بـه تنهایی نمیتوانند بیانگر عملکرد واحد تجاری باشـند، بلکه ایـن معیارها باید در 
کنـار معیارهایـی از قبیـل جریـان های نقـدی آزاد واحد تجاری به کار برده شـوند. زیرا در حالی که سـود، 
مکـرراً توسـط مدیـران واحدهای تجاری دسـتکاری میگردد، کتمان و دسـتکاری جریان های نقـدی آزاد 
بسـیار دشـوار می باشـد. از سـوی دیگر هدف مدیران شـرکت ها همواره افزایش ثروت سـهامداران اسـت 
و مناسـب بودن توزیع وجه نقد می باشـد. بنابراین تصمیمات مالی متفاوت آنها نیز بایسـتی در راسـتای 
تحقـق ایـن هـدف اتخـاذ گردند. به عبـارت دیگر هر یـک از اتخاذ کنندگان دو خط مشـی عمده تقسـیم 

سـود، انتظـار دارنـد که با تصمیم خود تاثیـر مثبتی روی قیمت سـهام بگذارند )علیـزاده، 1380(.

2-3- سرمایه گذاری
اهمیـت سـرمایه گـذاري بـراي رشـد و توسـعه ی اقتصـادي و اجتماعـی بـه انـدازه اي اسـت کـه از 
آن بـه عنـوان یکـي از اهرم هـای قـوي بـراي رسـیدن بـه توسـعه یـاد می شـود. امـا بایـد بـه یاد داشـت 
کـه بـه همـان میـزان کـه توجـه بـه ایـن امـر می توانـد بـا افتـادن در یـک دور مثبـت باعـث رشـد و 
شـکوفایی اقتصـاد شـود، عـدم توجـه بـه آن نیـز می توانـد موجـب افـت اقتصـادي و فروغلتیـدن به یک 
 مسـیر نزولـي و دور منفـي شـود. بـه عبـارت دیگـر یکـي از عوامـل موثـر بـر رشـد و توسـعه ی پایـدار 
سـرمایه گـذاري موثـر می باشـد. سـرمایه گـذاران و مدیـران با توجـه به ریسـک پذیر بودن و ریسـک گریز 
بـودن خود سـطوح متفاوتي از سـرمایه گـذاري را انجام می دهند. سـرمایه گـذاري از طریق ایجاد ظرفیت 
)دارایی هـای فیزیکـی( و یا به صورت سـرمایه گذاري در دارایی های مالی )نظیر سـرمایه گذاري در سـهام، 
اوراق قرضه، اوراق خـزانه و ... ( انجـام می شود. سـرمایه گـذاران علاقمندند کـه نتایـج سـرمایه گذاری های 
خـود را بداننـد و بازده ـی آن را بـا سـایر سـرمایه گذاری ها، مورد مقایسـه قــرار دهند. سـرمایه گذاري به 
عنوان یک تصمیم مالي، همواره داراي دو مؤلفه ی ریسـک و بازدهی بوده که مبادله ی این دو ترکیب های 
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گوناگون سـرمایه گذاري را عرضه می نماید. از یک طرف، سـرمایه گذاران به دنبال بیشـینه کردن عایدي 
 خـود از سـرمایه گذاري هسـتند و از طـرف دیگر، با شـرایط عدم اطمینـان حاکم بر بازارهـاي مالي مواجه 
مـي باشـند کـه عامـل اخیر، دسـتیابي به عواید سـرمایه گـذاري را بـا عدم اطمینـان مواجه می سـازد. به 
عبـارت دیگـر تمامي تصمیمات سـرمایه گذار بر اسـاس روابط ریسـک و بـازده صورت می گیـرد )ابزري و 

همـکاران،1385(. سـرمایه گذاری را به روشـهای مختلفی تقسـیم بنـدی می کنند:
الف( بر اسـاس موضوع سـرمایه گذاری: سرمایه گذاری برحسب موضــوع به دو دسته ســرمایه 
گــذاری واقعی و ســرمایه گذاری مــالی تقسـیم می شـود. سـرمایه گذاری واقعی نوعی سـرمایه گذاری 
اسـت کـه فـرد با فداکردن ارزشـی در زمان حاضر، نوعی دارایی واقعی به دسـت مـی آورد. در واقع موضوع 
سـرمایه گـذاری، دارایـی واقعـی اسـت. خرید ملک یا آپارتمـان، نمونه ای از این سـرمایه گذاری اسـت. در 
سـرمایه گـذاری مالـی، فرد در ازای فداکـردن ارزش حاضر، نوعی دارایی مالی که نتیجه آن معمولاً جریانی 
از وجوه نقد اسـت به دسـت می آورد. سـرمایه گذاری در اوراق بهادار مثل سـهام عادی یا اوراق مشـارکت، 
کـه فـرد در ازای پرداخـت پـول، محـق بـه دریافت جریانی از وجوه نقد به شـکل سـود میشـود، سـرمایه 

گذاری مالی محسـوب می شـود.
ب( بـر اسـاس زمان یا مدت سـرمایه گـذاری :بر حسـب زمان، سـرمایه گـذاری را می تـوان به 

کوتـاه مـدت یـا حداکثـر تا یک سـال و بلند مـدت یا بیش از یک سـال تقسـیم کرد.
ج( بر حسـب خطر یا ریسـک سـرمایه گـذاری: از آن جا کـه منافع حاصـل از سـرمایه گذاری 
در آینـده بـه دسـت مـی آید و نسـبت به تحقق ایـن منافع یقین وجـود ندارد پـس انواع سـرمایه گذاری 
هـا بـا درجاتـی از احتمـال عـدم تحقـق منافـع مورد نظر سـرمایه گـذار یا ریسـک مواجـه اند. بر اسـاس 
ایـن کـه میـزان یـا احتمال تحقق نیافتـن منافع آتی (یا ریسـک)  چقدر باشـد، سـه نوع سـرمایه گذاری 
را مـی تـوان از یکدیگـر متمایـز سـاخت: سـرمایه گذاری با ریسـک متناسـب، سـرمایه گذاری با ریسـک 
نسـبی بیشـتر و سـرمایه گذاری پر خطر یا ریسـکی. سـرمایه گذاری متناسـب یا به طور خلاصه سـرمایه 
گـذاری، نوعی سـرمایه گذاری اسـت که ریسـک آن متناسـب با بازده ای اسـت کـه از آن انتظـار می رود. 
سـرمایه گذاری با ریسـک نسـبتاً بیشـتر یا سـفته بازی، نوعی سـرمایه گذاری اسـت که در آن سـرمایه 
گذار برای کسـب بازده، ریسـک بیشـتری تقبل می کند و بالاخره سـرمایه گذاری بسـیار ریسـکی نوعی 
سـرمایه گذاری اسـت که در آن فرد برای به دسـت آوردن بازده ای ولو بسـیار کم، ریسـک بسـیار زیادی 

متحمل می شـود.

2-4- سـود تقسیمی،سـرمایه گـذاری و عـدم اطمینـان جریـان هـای نقدی براسـاس 
معیارهـای کمبـود ونوسـانات جریـان هـای نقدی

تأمیـن  بـرای  و  باشـد  داشـته  جذابـي  گـذاري  سـرمایه  فرصت هـای  شـرکت  اگـر 
پیـام  سـود  تقسـیم  کاهـش  صورتـي  در  شـود  سـود  تقسـیم  عـدم  بـه  مجبـور  آن هـا  مالـي 
از  اسـت  ممکـن  بگـذارد  تأثیـر  گـذاران  سـرمایه  رفتـار  در  و  برسـاند  بـازار  بـه  را   نامسـاعدي 
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پـروژه هـاي مزبـور صـرف نظر نماید .در پژوهشـي کیوشـي کاتـو و همکارانـش1 )2002( نشـان دادند که 
بیـن سیاسـت تقسـیم سـود، جریان نقدي و میزان سـرمایه گـذاري رابطه ی مسـتقیم و معنـاداری وجود 
دارد. آن ها نشـان دادن که جریان نقدي، نسـبتQ توبین)نسـبت Q توبین یکی از معیارهای تعیین ارزش 
شـرکت وازجملـه معیارهـاي تلفیقي اسـت که مبتني بـر اطلاعات حسـابداري و اطلاعات بازار بوده اسـت 
کـه بـه اعتقـاد محققین زیادي بـه عنوان بهترین معیار براي سـنجش عملکرد و ارزش شـرکت می باشـد 
)لـو دنـگ و همـکاران،2012(. هر قدر این نسـبت بیشـتر باشـد بـه معناي ارزش بیشـتر این شـرکت در 
بازار سـهام اسـت به عبارتي دیگر هر قدر عملکرد شـرکت نزد سـهامداران بهتر باشـد تقاضا براي سـهام 
آن افزایـش می یابـد کـه موجب افزایش قیمت سـهام شـرکت و ارزش آن خواهد شـد و بالعکس شـرکتي 
کـه عملکـرد آن از نظـر سـهامداران بـد باشـد ارزش آن و در نتیجه Q توبیـن کاهش می یابد ، نرخ رشـد 
درآمد، سـود تقسـیمي و سـود سـهام اعلام شـده، تغییـرات بدهـي و تغییرات سـرمایه بر میزان سـرمایه 
گـذاري تأثیـر دارنـد. نتایج آن ها نشـان داد که بین تغییرات سـود تقسـیمي با درآمدهاي گذشـته و حال 
و آینده ی شـرکت ها رابطه ی معناداري وجود دارد. سـود تقسـیمي یکي از موضوعاتي اسـت که از دیرباز 
مورد توجه سـهامداران و پژوهشـگران مالي قرار داشـته اسـت و با وجود تلاش هاي بسـیار در این زمینه 
هنوز یکي از مسـائل حل نشـده در حوزه مالي باقیمانده اسـت. دلایل زیادي براي پرداخت سـودنقدي یا 
عدم پرداخت آن وجود دارد. کشـف و شناسـایي دقیق عوامل اثرگذار بر سیاسـت تقسـیم سـود مي تواند 

بـراي مدیـران شـرکت ها و سـهامداران مفید واقع شـود. )ایزدی نیا وسـلطانی، 1389(.
محققان همچنین سـود تقسـیمی سـهام و چارچوب های سـرمایه گذاری را به وسـیله ی عوامل دیگر 
از جملـه هزینه ـی سـرمایه ی خارجـی )پـوگ، 1969(،محدودیت هـای مالـی )هولـت، 2003( و انعطاف 
پذیـری مالـی گسـترش دادنـد. بسـیاری از تحقیقـات قبلی بر ایـن فرض ضمنی اسـتوارند که سـودهای 
تقسـیمی سـهام نسـبت به سـرمایه گذاری در مرتبه ی دوم اهمیت قرار دارند. بااین حال، بررسـی برخی 
از شـواهد نشـان می دهد که ابتدا شـرکت ها در خصوص سـود تقسـیمی سـهام )لینتر، 1956( و سـپس 
در مـورد رابطه ـی سـود تقسـیمی و سـرمایه گذاری بـه طور همزمـان )براو، گراهـام، هـاروی، و میخایلی، 
2005( تصمیـم گیـری مـی کننـد. مدیران به کاهش سـود تقسـیمی سـهام تمایـل دارند، و حفظ سـود 
سـهام نسـبت بـه سـرمایه گـذاری در حداقـل اهمیت اسـت )همـان منبـع(. در این مورد، سـود سـهام و 
تصمیم گیری جهت سـرمایه گذاری به یکدیگر وابسـته هسـتند، اما سـودهای تقسـیمی سـهام در درجه 
دوم اهمیـت نیسـتند، کـه ایـن در تضاد با نتایج تجربی مطالعات قبلی اسـت. در پاسـخ بـه تناقضات فوق 
با توجه به ارتباط بین سـود سـهام و سـرمایه گذاری، ما این موضوع را با مشـاهده رابطه ی سـود سـهام 
و تصمیمـات سـرمایه گذاری تحت شـرایط عـدم اطمینان جریان وجوه نقد مورد بررسـی قـرار می دهیم. 
شـرکت هـای بـا عـدم اطمینان جریـان وجوه نقد به سـختی به تأمین مالـی خارجی دسترسـی دارند و با 
هزینه ی سـرمایه ی بالاتر مواجه می شـوند زیرا چنین عدم قطعیتی برای بدسـت آوردن سـرمایه، ریسـک 
بالاتـری را نشـان می دهـد. در این مورد، شـرکت ها با محدودیت تامین مالی بیشـتری مواجه انـد و باید به 
جریان نقدی داخلی ایجاد شـده تکیه کنند که هر دو بر روی سـود تقسـیمی سـهام )چایا و سـو، 2009( 

1- hideaki kiyoshi kato , uri loewenstein and wenyuh tsay



سال پانزدهم     شماره 59   تابستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
وارا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
دی

 نق
ات

ریان
 ج

ود
مب

ر ک
عیا

ن م
رفت

ر گ
 نظ

 در
ا با

ت ه
رک

 ش
ری

گذا
یه 

رما
 س

 بر
می

سی
 تق

ود
 س

ثیر
ی تا

رس
بر

84
و سـرمایه گـذاری )مینتـن و شـراند، 1999( تاثیـر می گذارند. شـرایط عدم اطمینان جریـان وجه نقد به 
مـا کمـک مـی کند کـه بهتر بفهمیـم وقتی که شـرکت ها با مشـکلات داخلـی وخارجی سـرمایه مواجه 
انـد چگونه سـود سـهام تقسـیم می کننـد و جهت سـرمایه گـذاری تصمیم گیـری می کنند. بـر مبناي 
پیـش فرض هـای اصلـي فرضیـه ی جریـان نقد آزاد، شـرکت هایـی که جریـان نقد بالایـي دارنـد، در امر 
سـرمایه گـذاري فعال تر هسـتند.با توجه بـه تصمیم گیری های مربوط بـه انجام سـرمایه گذاری ها،می توان 
گفـت کـه پیـش بینـي جریان های نقدي یک شـرکت مبنـاي مهمي در نمایان سـاختن توانایي شـرکت 
در سـرمایه گذاری هـا بـراي دوره هـاي آینـده می باشـد.نرخ رشـد درآمد نشـان دهنده ی وضعیـت جریان 
نقد یک شـرکت اسـت؛ اما درآمد شـرکت لزوماً برابر با جریان نقدي موجود شـرکت براي پرداخت سـود 

و یا سـرمایه گذاري نیسـت )کاتو وهمـکاران،2002(. 

2-5- سؤالات پژوهش
سؤال های این تحقیق بدین صورت بیان می شوند:

1- تأثیر سود تقسیمی بر سرمایه گذاری شرکت ها چگونه است؟
2- تأثیر سـود تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت ها بر اسـاس معیار کمبود جریانات نقد1 چگونه 

است؟

2-6- پیشینه پژوهش
کیوشـي کاتـو و همکارانـش.)2002(. در پژوهشـي با عنوان"سیاسـت تقسـیم سـود، جریـان نقدي و 
سـرمایه گـذاري در ژاپن"نشـان دادنـد کـه بین سیاسـت تقسـیم سـود، جریان نقـدي و سـرمایه گذاری 
رابطـه ی مسـتقیم و معنـاداری وجـود دارد. آن هـا نشـان دادنـد کـه جریان نقـدي، نسـبت Q توبین نرخ 
رشـد درآمد، سـود تقسـیمي و سـود سـهام اعلام شـده، تغییرات سـرمایه بر سـرمایه گذاری تأثیر دارند. 
نتایج آن ها نشـان داد که بین تغییرات سـود تقسـیمی با درآمدهاي گذشـته، حال و آینده ی شـرکت ها 

رابطـه ی معناداري وجـود دارد.
ترانـگ و هینـي )2007( در پژوهشـي کـه بـا عنوان«سـهامداران نهادي و سیاسـت تقسـیم سـود در 
کشـورهاي مختلـف دنیا«انجـام دادند رابطه متقابل سـهامداران عمده و سیاسـت تقسـیم سـود را در یک 
نمونه 8279 شـرکتي از 37 کشـور بررسـي کردند. آن ها به این نتیجه رسیدند شرکت هایي که سودآوري 
بالایـي دارنـد و فرصت هاي سـرمایه گذاری شـان محدود اسـت و یـا زماني که اکثریت سـهامداران آن ها 

سـهامداران خارجي هسـتند، احتمال بیشـتري وجود دارد که سـود سـهام پرداخت نمایند.
چایا و سـو )2009 ( در پژوهشـي با عنوان «سیاسـت هاي پرداخت سـود سهام و عدم اطمینان نسبت 
بـه نقدینگـي» رابطـه نسـبت پرداخت سـود سـهام را با عدم اطمینان نسـبت به نقدینگي، نسـبت سـود 
انباشـته بـه حقـوق صاحبان سـهام، تضـاد نمایندگي و فرصت هاي رشـد بررسـي کردند. پژوهـش آن ها 
در دوره زماني 1995-2005 در شـرکت هاي منتخب کشـورهاي اسـترالیا، امریکا، ژاپن، فرانسـه، آلمان و 

1- Cash flow shortfall
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انگلیـس بـود. آن ها دریافتند عدم اطمینان نسـبت بـه جریان هاي نقدي مي تواند یکـي از عوامل اثرگذار 
بر نسـبت تقسـیم سـود باشـد. آن ها به این نتیجه دسـت یافتند که تأثیر نسـبت سود انباشـته به حقوق 

صاحبان سـهام بیشتر از سـایر عوامل است.
عـرب مازارریـزدی و خـوری )1394( در تحقیقـی بـه بررسـی تاثیـر متغیرهـای کلان اقتصـادی بـر 
سیاسـت تقسـیم سـود شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه انـد آنها با 
بررسـی داده هـای 120 شـرکت در بـازه زمانـی 1380 تا 1389 به این نتیجه رسـیدند کـه بین نرخ بهره 
ارتبـاط مسـتقیم نـرخ ارز ارتبـاط معکوس با سیاسـت تقسـیم سـود وجـود درارد و همچنین نـرخ تورم با 

سیاسـت تقسـیم سـود ارتباطی ندارد.
گنجـی واسـکندری )1393( در تحقیقـی بـه واکنـش بازار سـرمایه به جریـان نقد آزاد شـرکت های 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار پرداختـه انـد آنها با بررسـی داده های 51 شـرکت طی بـازه زمانی 
85 تـا 90 بـه ایـن نتیجه رسـیدند که بیـن جریان نقـد آزاد و ارزش شـرکت رابطه معناداری وجـود ندارد
ظریـف فـرد و ناظمـی )1383( نقـش سـود حسـابداری و جریـان هـای نقـدی در سـنجش عملکرد 
شـرکت هـای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران را مورد تحقیـق قرار دادند، طبق نتایج بدسـت 
آمـده انـدازه شـرکت هـا دارای تاثیـر معنـاداری بـر روی روابـط سـود و جریان هـای نقدی با بازده سـهام 

هسـتند، امـا تأثیـر نـوع صنعت بـر روی متغیرهای نقدی و تعهدی مشـخص نیسـت.
انـواری رسـتمی و تـاري وردي )1389( در تحقیقـی بیـان کرد اطلاعات مربوط بـه جریان هاي نقدي 
می تواند در ارزیابی کیفیت سـودآوري واحد انتفاعی سـودمند واقع شـود و کیفیت سـودآوري به نزدیکی 
سـود بـه جریـان وجـوه نقد و همبسـتگی بـا آن اشـاره دارد. هر قدر همبسـتگی بین سـود و جریان هاي 
وجـوه نقـد مرتبـط با آن بیشـتر باشـد کیفیت سـودآوري بالاتر خواهـد بود. جریـان هاي نقدي ناشـی از 
فعالیـت هـاي عملیاتی یکی از شـاخص هاي اصلـی ارزیابی توان واحـد تجاري جهت بازپرداخـت وام ها و 
حفظ توان عملیاتی واحد تجاري و پرداخت سـود سـهام بدون اسـتفاده از منابع برون سـازمانی می باشـد. 
در صورتیکـه بعضـی از جریـان هـاي نقـدي را نتوان به یک سـرفصل خاص محدود کرد چنیـن اقلامی به 

عنـوان جریـان هاي نقدي ناشـی از فعالیت هـاي عملیاتی طبقه بندي می شـوند.
از پیشـینه تحقیقـات داخلی و خارجی چنان بر میاید که سـود تقسـیمی و سـرمایه گـذاری ارتباطی 
تنگاتنـگ باهـم دارند به طوری که در بیشـتر تحقیقات انجام شـده این دو متغیـر رابطه مثبت و معناداری 
بـا هـم دارنـد یعنی با افزایش سـود تقسـیمی سـرمایه گـذاری نیز افزایـش میابد. همچنیـن  جریان های 
نقدی نیز میتواند باعث افزایش بازده سـهام شـود که چنین به نظر میرسـد افزایش سـود سـهام میتواند 

باعث افزایش سـود تقسـیمی و در نتیجه سـرمایه گذاری بیشـتر گردد.
در این مقاله سـعي شـده اسـت تا در راسـتاي ادامه و تکامل پژوهشـهاي مربوط به بررسـی تاثیر سود 
تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت هـا با در نظر گرفتـن معیار کمبـود جریانات نقدی در شـرکت های 
پذیرفته شـده در بورس اواراق بهادار تهران، اولاً براي نخسـتین بار به ارزیابي بررسـی تاثیر سـود تقسـیمی 
بـر سـرمایه گذاری شـرکت هـا با در نظـر گرفتن معیار کمبـود جریانات نقدی در شـرکت هـای پذیرفته 
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شـده در بورس اواراق بهادار تهران  در ادبیــات حسـابداري و مالي ایران پرداخته شـود، و ثانیاً – با ترکیب 
نتایج حاصل از پژوهشهــاي پیشــین و تبیین تنگناهاي موجود در آنها و به منظور رفع، تعدیل و توسعه 
آنهـا بـا ارایه رویکـردي نوین گامي به سـوي تکامل ادبیات موضـوع پژوهش در ادبیات حسـابداري و مالي 
دنیـا برداشـته شـود. نتـایج حاصل از این پژوهش مـیتوانـد هـم بـه مـدیران کمـک نماینـد تـا با توجه 
بـه اهمیـت سـرمایه گذاری، نسـبت به سـود تقسـیمی و جریانـات نقدی اهمیت بیشـتری قایل باشـند. 
همچنین انتظار میرود ایــن مقالــه بـاب تازهاي را در ادبیات حسـابداري ایران هم از لحـاظ موضوع آن و 

هـم از لحـاظ روشـهاي اجـراي پژوهش گشـوده و موجبات غناي هـر چه بیشـتر آن را فراهم نماید.

2-7- فرضیه های پژوهش
1- سود تقسیمی بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر مثبت و معناداری دارد.

2- سـود تقسـیمی بـر سـرمایه گذاری شـرکت ها بر اسـاس معیار کمبـود جریانات نقـد تاثیر مثبت 
و معناداری دارد.

3- روش شناسی پژوهش
در ایـن پژوهـش مـا بـه دنبال بررسـی تاثیر سـود تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت ها بـا در نظر 
گرفتـن معیارهـای کمبـود جریان های نقدی در شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران 
هسـتیم. چـون به دنبال شناسـایي رابطه بیـن متغیرهاي فوق الذکر هسـتیم نـوع روش پژوهش توصیفي 
همبسـتگي می باشـد. ایـن نـوع روش پژوهش بـراي انجام پژوهش ـهایي بکار مـي رود که  در صدد بررسـي 
علت یا علل روابط معیني اسـت که  در گذشـته  روي داده  و به  اتمام رسـیده  اسـت. این نوع روش پژوهش، 
از آن جهـت کـه  در صـدد دسـتیابي بـه  رابطـه  علّي و یا علّـت و معلولي بیـن عوامل پژوهش مي باشـد، از 
اعتبـار نسـبتاً زیـادي برخوردار اسـت لذا از نوع علّي پس از وقوع می باشـد. همچنیـن یک پژوهش تجربي 
در حـوزه تحقیقـات اثباتي حسـابداري اسـت که مبتني بر اطلاعـات واقعي صورت هاي مالي شـرکت هاي 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران اسـت و با روش اسـتقرائي نتایج به دسـت آمـده به کل جامعه 
آمـاري تعمیـم مي یابـد. در ایـن نـوع پژوهش ها، امکان دسـت کاري متغیرها توسـط پژوهشـگر و یـا ایجاد 
شـرایط »مصنوعـي« و یـا آزمایشـگاهي توسـط وي، بنـا بـه  علـل متعـددي امکان پذیر نمي باشـد. کلیه ي  
اطلاعـات مـورد نیـاز جهت انجـام این پژوهـش از بانک هاي اطلاعاتي بـورس اوراق بهـادار تهران، نـرم افزار 

ره آورد نویـن و نشـریات و مقالات بورس جمع آوري شـده اسـت.

3-1- قلمرو تحقیق
3-1-1-  دوره زمانـی انجـام تحقیـق : بـه منظور آنکـه آزمون های مـورد نظر بر مبنـای آخرین و 
جدیدتریـن اطلاعات شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران انجام شـود، دوره ی زمانی 
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تحقیـق از ابتـدای سـال 1386 تا 1392 در نظر گرفته شـده اسـت.

3-1-2-  مـکان تحقیـق : قلمـرو مکانی این تحقیق، شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق 
بهـادار تهـران می باشـد کـه صرف نظر از محل اسـتقرار این شـرکت ها در شـهرهای مختلف کشـور باشـد.

3-2- جامعه آماری و نحوه انتخاب نمونه
3-2-1-جامعـه آمـاری : جامعه ـي  آمـاري ایـن تحقیـق، کلیه ي شـرکت هـاي پذیرفته  شـده  در 

بـورس اوراق بهـادار تهران می باشـد.

3-2-2- نحـوه انتخـاب نمونـه آمـاری :در ایـن تحقیق از تمام شـرکت هـای پذیرفته شـده در 
بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه شـرط داشـتن معیارهای ذیـل، نمونه آمـاری انتخاب می شـود:

1- شرکت ها باید همه اطلاعات مورد نیاز را در دوره زمانی 1386 الی 1392 دارا باشند.
2- شرکت ها باید همه قبل از سال 1386 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند.

3- سال مالي شرکت ها منتهي به پایان اسفند ماه هر سال باشد.
4- جزء شرکت های مالی )هلدینگ، سرمایه گذاری و واسطه گری( نباشند.

5- شرکت ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره فعالیت خود را تغییر داده باشند. 
در ایـن تحقیـق از روش غربال گـری اسـتفاده شـده اسـت، بدیـن ترتیـب کـه کلیه شـرکت های عضو 
جامعـه آمـاری که دارای شـرایط و معیار های فوق می باشـند، جـزء نمونه آماری قرار خواهنـد گرفت و آن 
دسـته از شـرکت هایی که واجد شـرایط فوق نمی باشـند، از نمونه حذف خواهند شـد. بر اسـاس شـرایط 
نمونه آماري و با توجه به محدودیت هاي اشـاره شـده تعداد 437 شـرکت حائز شـرایط فوق مي باشـند.

3-3- متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنها
3-3-1- متغیرهای مسـتقل : سـود تقسـیمی و کمبود جریانات نقد بعنوان متغیرهای مسـتقل 

این پژوهش هسـتند.
تعریـف عملیاتی سـود تقسـیمی : نحوه ـی اندازه گیـری سـود تقسـیمی در این تحقیـق بدین 
شـکل اسـت که سـود تقسیمی هر سـهم شـرکت از طریق میزان سود تقسیمی هر سـهم شرکت تقسیم 
بـر جمـع دارایـی هـای ابتدای دوره به ازای هر سـهم به دسـت می آیـد و جهت محاسـبه ی آن از فرمول 

زیر اسـتفاده می شـود:

1tTAi,
DIVDIV*

=
=

که پارامترهای آن به شرح زیر می  باشند: 
*=DIVمیزان سود تقسیمی هر سهم شرکت تقسیم بر جمع دارایی های ابتدای دوره به ازای هر سهم.
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=DIV میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت در دوره مورد نظر

= TAi,t=1کل دارایی های ابتدای دوره به ازای هر سهم.

- کمبود جریان های نقدی شرکت
تعریف عملیاتی کمبود جریان های نقدی شرکت

در این تحقیق نحوه محاسبه ی معیار کمبود جریانات نقد به شرح زیر است:
کمبـود جریانـات نقـد = سـرمایه گذاری مورد انتظار+ سـود تقسـیمی مـورد انتظار- جریانـات نقد در 

دسترس.
Cash f low shortfall =Expected investment +Expected dividend–Available Cash Flow

CFOA) cash flows from operating activities(= جریان نقدی عملیاتی شرکت 

3-3-2- متغیر وابسته
متغیر وابسته ی پژوهش حاضر عبارت است از سرمایه گذاری شرکت.

تعریف عملیاتی سرمایه گذاری
نحوه ـی اندازه گیـری سـرمایه گذاری در ایـن تحقیق بدین شـکل اسـت که سـرمایه گذاری شـرکت 
عبـارت اسـت از میـزان سـرمایه گذاری شـرکت تقسـیم بـر جمع دارایـی های شـرکت در ابتـدای دوره و 

جهـت محاسـبه ی آن از فرمـول زیر اسـتفاده می شـود:

1tTAi,
ILTA

=
=

که پارامترهای آن به شرح زیر می  باشند:
IL)investment level( = میزان سرمایه گذاری شرکت

=TAi,t=1 کل دارایی های شرکت در ابتدای دوره.

3-3-3- متغیرهـای کنترلـی : بـا توجـه بـه تحقیقات قبلی صـورت گرفتـه در پژوهـش حاضر، 
خالـص وجـه نقد حاصـل از تامین مالـی )ExtCash(، خالص وجـه نقد حاصل از فعالیـت های عملیاتی 
، انداره  )MB(نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام ،)CF(
State و اهـرم مالـی)LEV( در هـر یک  شـرکت )Size(، بـازده دارایـی هـای شـرکت )ROA( و
از سـال هـای پژوهـش به عنوان متغیرهای کنترلی اسـتفاده شـده اسـت کـه نحوه ی محاسـبه ی آنها به 

شـرح ذیل میباشد:
 ExtCash : خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی طی دوره تقسیم بر جمع دارایی ها

خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی از صورت جریان وجوه نقد بدست می آید. 
NCFF/TA=ExtCash

Net cash flows from financing= خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی
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=TA کل داراییها

CF: خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی طی دوره تقسیم بر جمع دارایی ها 
خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد بدست می آید.

CF=NCFOA/TA
Net cash flows from operating activities= خالـص وجـه نقـد حاصـل از فعالیـت هـای 

تی عملیا
=TA جمع داراییها

 MR: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
MB=Market Value/Book value of equity

=Market Value ارزش بازار 
Book value of equity= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 Size: اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی های شرکت به دست می آید.

)Sizeit=Ln)TAit
 ROA: بـازده دارایـی هـای شـرکت کـه از طریق نسـبت سـود خالص به جمـع دارایی ها به دسـت 

مـی آید.
ROA=NI/TA

=NI)Net Income(سود خالص
اهـرم مالـی)lev(: ایـن متغیـر از طریـق نسـبت کل بدهی هـا بـه کل دارایی ها در پایان سـال محاسـبه 

می شـود.
Levit=TLit/TAit

 State : متغیـری سـاختگی اسـت اگـر شـرکت دارای مالکیت دولتی باشـد 1 می گیـرد و در غیر این 
صـورت صفـر می گیرد.

متغیرهای تحقیق و علائم اختصاری آن ها در جدول زیر ارائه شده است.
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جدول )1( : متغیرهای تحقیق

علامت اختصاریمتغیرهامنبع جمع آوري داده

Investmentسرمایه گذاریترازنامه
Dividendسود تقسیمیسود و زیان

Uncertainty of the کمبود جریان های نقدیصورت جریان وجه نقد
cash flows

خالص وجه نقد حاصل از تامین مالیصورت جریان وجه نقد
ExtCash

خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتیصورت جریان وجه نقد
Cf

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان ترازنامه
MBسهام

Sizeاندازه شرکتترازنامه
سود  صورت  ترازنامه- 

و زیان
بازده دارایی های شرکت

Roa

Levاهرم مالیترازنامه

4- تجزیه و تحلیل داده های تحقیق: 
4-1- تحلیل هاي آماري توصیفی

در ایـن قسـمت ابتـدا به تحلیـل توصیفی متغیرهای مـورد مطالعه از طریق محاسـبه میانگین، میانه، 
انحراف معیار، مقدار چولگی و مقدار کشـیدگی پرداخته شـده اسـت. مقدار میانگین و میانه متغیر سـود 
تقسـیمی به ترتیب برابر با 0/02 و 0/000 میباشـد که کمترین مقدار را در بین متغیرهای مسـتقل دارد 
و نیـز مقـدار میانگیـن و میانـه متغیر مسـتقل کمبـود جریانات نقد بـه ترتیب بـا مقادیـر 846776/72 و 
19409 بیشـترین مقـدار را در بیـن متغیرهـای مسـتقل دارد. در ادامه انحراف معیار نیـز برای متغیرهای 
مسـتقل محاسـبه گردیده اسـت که مشـاهده می شود متغیر سـود تقسـیمی با انحراف معیار 0/68 دارای 
کمتریـن انحـراف معیـار یـا به عبارتـی پراکندگی داده ها نسـبت به میانگین نسـبت به دیگـر متغیرهای 
مسـتقل کمتـر می باشـد و متغیر کمبـود جریانات نقد بـا انحراف معیـار 4429552/22 دارای بیشـترین 
انحـراف معیـار یـا به عبارتی پراکندگی داده ها نسـبت به میانگین نسـبت به متغیرهای دیگر بیشـتر می 
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باشـد. در ادامه مقدار چولگی برای متغیرهای مسـتقل موجود آورده شـده اسـت و مشـاهده می شـود که 
متغیرهایـی کـه مقـدار چولگـی آنهـا مثبت می باشـد چولگـی به راسـت دارنـد و متغیر هایی کـه مقدار 
چولگـی آنهـا منفـی مـی باشـد چولگی به چـپ دارند. هرچـه مقدار چولگـی متغیرها چه مثبـت و منفی 
بیشـتر باشـد چولگـی آنهـا بـه ترتیب بیشـتر به راسـت و چپ می باشـد کـه در بین متغیرهای مسـتقل 
کمبـود جریانـات نقـد بـا مقدار 2/40 دارای چولگی به راسـت می باشـد همچنین متغیر سـود تقسـیمی 
بـا مقـدار1/55 – دارای چولگـی به چـپ بوده در ادامه مقدار برجسـتگی برای متغیرهای مسـتقل موجود 
آورده شـده و مشـاهده می شـود که متغیرهایی که مقدار برجسـتگی آنها مثبت می باشـد برجسـتگی به 
سـمت بالا و متغیرهایی که مقدار برجسـتگی آنها منفی باشـد برجسـتگی به سـمت پایین یا به عبارتی 
منحنی آنها پهن می باشـد که در بین متغیرهای مسـتقل، سـود تقسـیمی با مقدار 89/ 2 دارای کمترین 
برجسـتگی بـه سـمت بـالا می باشـد و متغیر کمبـود جریانات نقـدی با مقـدار 11/52 دارای برجسـتگی 

زیـادی به سـمت بالا می باشـد.

جدول )2( : یافته هاي توصیفی متغیرهای تحقیق

برجستگیچولگیانحراف معیارمیانهمیانگینمتغیر
)کشیدگی(

1/552/89-0/020/0000/68)متغیر مستقل( سود تقسیمی

846776/7219409/004429552/222/4011/52)متغیر مستقل( کمبود جریانات نقد

0/0110/0000/0972/3311/03)متغیر کنترلی( خالص وجه نقد از تامین مالی

2/9719/68-0/130/062/54)متغیر کنترلی( خالص وجه نقد از فعالیت های عملیاتی

دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  کنترلی(  )متغیر 
حقوق صاحبان سهام

19/2619/139/3055/3058/55

0/06-1/13-4/755/582/46)متغیر کنترلی( اندازه شرکت

0/1510/0681/174/1420/33)متغیر کنترلی( بازدهی دارایی ها

0/8920/6492/967/7013/63)متغیر کنترلی( اهرم مالی

0/1040/0210/1772/383/59)متغیروابسته( سرمایه گذاری شرکت

4-2-یافته های فرضیه اول
فرضیـه اول ایـن سـوال را مطـرح مي کند که آیا بین متغیرهای مستقل)سـود تقسـیمی( و کنترلی ، 
خالـص وجـه نقـد از تامیـن مالی، خالـص وجه نقد از فعالیـت های عملیاتی، نسـبت ارزش بـازار به ارزش 
دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام، انـدازه شـرکت، بازدهـی داراییها، اهـرم مالی( و متغیر وابسـته )سـرمایه 
گـذاری شـرکت( رابطـه معنـاداری وجـود دارد یـا به عبارتـی متغیرهای مسـتقل و کنترلی قـادر به پیش 
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بینی متغیر وابسـته هستند.

بـرای بررسـی فرضیـه فـوق ابتـدا بـه بررسـی پیش فـرض هـای رگرسـیون چندگانـه مـورد مطالعه 
پرداختـه مـی شـود و در ادامـه بـه بررسـی معنادار بودن مدل رگرسـیونی و نوشـتن مدل مناسـب و مورد 

تاییـد براسـاس ضرایب رگرسـیونی معنـی دار مـی پردازیم.
1.2.4 آزمـون پیـش فرض های رگرسـیون چندگانـه فرضیه اول: در این قسـمت به بررسـی 
پیش فرضهای رگرسیون چندگانه که با استفاده از متغیر وابسته )سرمایه گذاری شرکت( و متغیرمستقل 
)سـود شـرکت( و کنترلـی )خالـص وجـه نقـد از تامین مالـی، خالص وجه نقـد از فعالیت هـای عملیاتی، 
نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام، اندازه شـرکت، بازدهی دارایی هـا، اهرم مالی( 

انجام شـده، پرداخته می شـود.
1.1.2.4 آزمـون نرمـال بـودن باقیمانـده ها: بـرای این منظـور از نمـودار نرمـال باقیمانـده های 
اسـتاندارد شـده اسـتفاده شـده همانطوریکه که در شکل مشـاهده می شـود توزیع باقیمانده ها نرمال می 
باشـد. پـس مـی تـوان از رگرسـیون اسـتفاده کـرد. همچنین مقدار میانگین ارائه شـده در سـمت راسـت 
نمـودار بسـیار کوچـک و نزدیـک بـه صفـر و انحـراف معیـار نزدیـک به یک اسـت. کـه میتـوان گفت که 
باقیمانده ها دارای توزیع نرمال اسـتاندارد هسـتند. و در ادامه آزمون کولموگروف-اسـمیرنوف نیز محاسبه 
شـده کـه بـا توجـه به جدول زیر مقدار سـطح معنی داری باقیمانده های اسـتاندارد شـده بیشـتر از 0/05 

مـی باشـد در نتیجه باقیمانـده ها نرمال می باشـند.

نمودار1- آزمون نرمال بودن باقیمانده ها
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جدول )4(: نتایج آزمون نرمال بودن باقیمانده ها )آزمون کولموگروف-اسمیرنوف(

آزمون کولموگروف-اسمیرنوف

سطح معناداریمقدار آماره آزمون

1/8730/087باقیمانده های استاندارد شده

2.1.2.4 آزمـون اسـتقلال باقیمانـده ها یا خطاها: برای بررسـی اسـتقلال بین خطاهـا از آزمون 
دوربیـن واتسـون اسـتفاده مـی شـود بـه این منظور بـرای عدم همبسـتگی بیـن باقیمانده ها بایـد مقدار 
آمـاره این آزمون بین 1/5 تا 2/5 باشـد تا بین باقیمانده ها اسـتقلال وجود داشـته باشـد. چـون این مقدار 

بـرای فرضیـه اول برابـر 1/77 می باشـد در نتیجه بین باقیمانده ها اسـتقلال وجـود دارد.

جدول )5(: نتایج آزمون استقلال باقیمانده ها

آماره دوربین واتسونخطای استاندارد برآوردمدل
10/1761/77

4-2-1-3- بررسـی فـرض ثابـت بـودن واریانـس باقیمانـده ها: بـرای بررسـی ثابـت بودن 
واریانس باقیمانده ها از نمودار پراکنش باقیمانده در رگرسـیون برازش شـده اسـتفاده شـده اسـت که می 
بینیـم باقیمانـده هـا رونـد خاصـی ندارند و حول خـطy=0 )محـور x ها( به تصـادف پخش نشـده اند در 

نتیجـه واریانـس باقیمانده هـا تقریبا ثابت می باشـد.

نمودار 2- پراکنش باقیمانده ها
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4-2-1-4- بررسـی فـرض عـدم وجـود هم خطـی بین متغیرهای مسـتقل ) اسـتقلال 

خطـی متغیرهای مسـتقل(
 برای بررسـی عدم وجود همبسـتگی بین متغیرهای مسـتقل از مقادیر VIF و Tolerance استفاده 
 Tolerance و VIF مـی کنیـم. همانطـور که در جدول زیر مشـاهده مي شـود، مقادیـر شـاخصهای
تقریبـاً همگـی نزدیـک عـدد یک هسـتند. هرچـه این مقادیـر به یـک نزدیکتر باشـد احتمـال وجود هم 
خطـی کمتـر خواهـد بـود. بنابرایـن بـا دادههـای موجـود میتـوان از عـدم وجـود هـم خطـی بین 

متغیرهای مسـتقل اطمینـان حاصل کرد.

جدول)6(: نتایج آزمون استقلال خطي متغیرهاي مستقل

VIFToleranceمتغیرها
1/11450/88)متغیر مستقل(سود تقسیمی

1/0020/99)متغیر کنترلی(خالص وجه نقد از تامین مالی
1/070/87)متغیر کنترلی( خالص وجه نقد از فعالیت های عملیاتی

1/080/92)متغیر کنترلی( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
1/070/93)متغیر کنترلی( اندازه شرکت

1/100/90)متغیر کنترلی( بازدهی دارایی ها
1/070/88)متغیر کنترلی( اهرم مالی

4-2-1-5- آزمـون نرمـال بودن متغیرهای وابسـته: ایـن آزمون را بـرای متغیر وابسـته انجام 
مـی دهیـم کـه بصـورت نمـودار می باشـد. ایـن آزمون بـرای متغیر وابسـته ما کـه همان متغیر سـرمایه 

گـذاری شـرکت می باشـد به شـکل زیر اسـت: 

 
نمودار 3- نمایش آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
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در این نمودار همانطور که نشـان داده شـده اسـت نقاط متغیر سـرمایه گذاری شـرکت بر روی خط 

یـا اطـراف آن قـرار دارند که نشـان دهنده یـک توزیع نرمال می باشـد.

4-2-2- بررسی رگرسیون چند گانه فرضیه اول
4-2-2-1- آزمـون معنـادار بـودن رگرسـیون : حال برای بررسـی معنـادار بودن رگرسـیون از 
آزمـون )تحلیـل واریانـس( ANOVA بـا توجـه بـه آمـاره فیشـر پرداخته می شـود که فـرض معنی دار 
بـودن رگرسـیون چنـد گانـه با یک متغیر مسـتقل و شـش متغیر کنترلی با متغیر وابسـته بـا توجه مدل 
 R رگرسـیونی بصـورت زیر می باشـد. قبل از بررسـی معنی دار بودن رگرسـیون به بررسـی جـدول مقدار

چندگانـه برای رگرسـیون چندگانه پرداخته می شـود.
H0 .مدل رگرسیون برازش شده معنی دار نمی باشد
H1 .مدل رگرسیون برازش شده معنی دار می باشد

مدل رگرسیونی پیش بینی شده:
سـرمایه گذاری شـرکت = β1 + β0)سـود تقسـیمی(+β2)خالص وجه نقد از تامین مالی(+ β3 )خالص 
 β5 +)نسـبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام( β4 + )وجـه نقـد از فعالیـت های عملیاتی

))انـدازه شـرکت+ β6 )بازدهی دارایی هـا(+ β7 )اهرم مالی(

جدول )7( : جدول R چند گانه

ضریب همبستگی چند 
گانه

خطای استاندارد برآورد شدهضریب تعیین تعدیل یافتهضریب تعیین 

0/2460/0600/0580/176

در جـدول فـوق بـرای رگرسـیون برازش شـده، مقـدار ضریب همبسـتگی چندگانه برابر بـا 0/24می 
باشـد که نشـان دهنده همبسـتگی نسبتاً متوسـطی بین مجموعه متغیرهای مسـتقل و کنترلی با متغیر 
وابسـته می باشـد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شـده )0/058(که نشـان دهنده این می باشـد که 6 درصد 
از کل تغییرات واریانس متغیر سـرمایه گذاری شـرکت وابسـته به متغیرهای مسـتقل و کنترلی می باشد. 
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)ANOVA(جدول تحلیل واریانس : )جدول )8

منبع 
تغييرات

مجموع 
مربعات

درجه 
آزادی

ميانگين 
مربعات

Fسطح معنی مقدار
داری

5/23270/74724/0430/000رگرسیون
81/26026140/031باقیمانده ها

86/4922621کل

در جـدول فـوق بـا توجـه به مقدار آماره f یا فیشـر و مقدار سـطح معنـی داری این آزمون به بررسـی 
معنـادار بـودن رگرسـیون چنـد گانـه پرداختـه می شـود، با توجه بـه اینکه مقدارسـطح معنـی داری این 
آزمـون کمتـر از 5 درصـد مـی باشـد در نتیجه فرض معنـادار بودن مدل رگرسـیون برازش شـده رد نمی 

شـود یعنـی مدل رگرسـیون خطی چند گانه مناسـب می باشـد. 

4-2-2-2-  آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون : 
جدول )9( : جدول ضرایب استاندارد و غیراستاندارد برای متغیر های مستقل و کنترلی در مدل رگرسیون

مدل

ضرایب استاندارد 
نشده

ضرایب 
استانداردشده

t سطح معنی مقدار
داری برآورد 

ضریب
خطای 
ضریباستاندارد

0/8330/405-0/0100/012مقدار ثابت
2/0780/038-0/048-0/0130/006-)متغیر مستقل(سود تقسیمی

)متغیر کنترلی(خالص وجه نقد از تامین 
1/0590/290-0/020-0/0440/042-مالی

از  نقد  وجه  خالص  کنترلی(  )متغیر 
2/7830/005-0/064-0/0720/026-فعالیت های عملیاتی

به  بازار  ارزش  کنترلی(نسبت  )متغیر 
1/8380/066-0/036-0/0060/000-ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

0/0160/0020/1517/6830/000)متغیر کنترلی(اندازه شرکت
0/1820/0240/2657/7000/000)متغیر کنترلی( بازدهی دارایی ها

0/0050/0020/0863/1450/002)متغیر کنترلی(اهرم مالی
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جـدول فـوق مقادیر ضرایب رگرسـیونی متغیر های تأثیرگذار بر متغیر وابسـته را نشـان میدهد که با 
توجـه بـه آمـاره t و سـطح معنـی داری این آزمون مشـخص می باشـد متغیرهایی که سـطح معنی داری 
آنهـا کمتـر از 0/05 مـی باشـد در مـدل رگرسـیونی قرار می گیرند )سـود تقسـیمی، خالص وجـه نقد از 
فعالیـت هـای عملیاتـی، اندازه شـرکت، بازدهی دارایی ها و اهـرم مالی(. بنابراین مي توان گفت بین سـود 

تقسـیمی و سـرمایه گذاری شـرکت ها در شـرایط عدم اطمینان رابطه معناداری وجود دارد.
بـا توجـه بـه مقادیر جدول شـماره )9( مدل رگرسـیونی نشـان می دهد کـه در یک مدل رگرسـیونی 
چندگانـه تغییر یک انحراف اسـتاندارد سـود تقسـیمی باعث تغییـر 0/013- انحراف اسـتاندارد در متغیر 
سـرمایه گـذاری شـرکت می شـود، همچنین تغییر یـک انحراف اسـتاندارد در خالص وجه نقـد از فعالیت 
های عملیاتی باعث تغییر 0/072- انحراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت میشـود. همچنین تغییر 
یک انحراف اسـتاندارد در اندازه شـرکت باعث تغییر 0/016 انحراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت 

می شـود. 
همچنیـن تغییـر یک انحراف اسـتاندارد در بازدهـی دارایی ها باعث تغییـر 0/182 انحراف اسـتاندارد 
در سـرمایه گذاری شـرکت می شـود و نیز تغییر یک انحراف اسـتاندارد در اهرم مالی باعث تغییر 0/005 
انحـراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت مـی شـود. در ادامـه متغیـر بازدهـی دارایـی هـا بـا ضریب 
اسـتاندارد )0/265( بیشـترین تأثیـر )مثبـت( را بـر متغیـر وابسـته داشـته و متغیـر اهرم مالـی با ضریب 
اسـتاندارد )0/086( کمتریـن تاثیـر مثبـت بر متغیر وابسته)سـرمایه گـذاری( را دارد. و متغیر خالص وجه 
نقـد از فعالیـت های عملیاتی با ضریب اسـتاندارد )0/064-( بیشـترین تأثیرمنفی و معکوسـی را بر متغیر 
وابسـته داشـته اسـت. متغیر سـود تقسـیمی نیز با ضریب اسـتاندارد )0/048-( تأثیر کمتر و معکوسـی را 

بر متغیر وابسـته داشـته است.
با توجه به جدول فوق می توان مدل رگرسیونی استاندارد را بصورت زیر نوشت:

+خالـص وجـه نقـد از فعالیت های عملیاتی+ سـود تقسـیمی+مقدار ثابت= مدل رگرسـیونی سـرمایه 
گذاری شـرکت مطابـق فرضیه اول

اهرم مالی +بازدهی دارایی ها + اندازه شرکت 
0/005+0/182+0/016+0/072+0/013-0/010= سرمایه گذای شرکت 

4-3- یافته های فرضیه دوم
فرضیـه دوم ایـن سـوال را بررسـي مي کند که آیا بین متغیرهای مسـتقل )سـود تقسـیمی و کمبود 
جریانـات نقـدی( و کنترلـی، خالـص وجـه نقد از تامیـن مالی، خالص وجـه نقد از فعالیت هـای عملیاتی، 
نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام، اندازه شـرکت، بازدهی دارایی هـا، اهرم مالی( 
و متغیـر وابسـته )سـرمایه گذاری شـرکت( رابطه معناداری وجـود دارد؟ یا به عبارتی متغیرهای مسـتقل 

و کنترلـی قادر به پیش بینی متغیر وابسـته هسـتند؟
بـرای بررسـی فرضیـه فـوق ابتـدا بـه بررسـی پیش فـرض هـای رگرسـیون چندگانـه مـورد مطالعه 
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پرداختـه مـی شـود و در ادامـه بـه بررسـی معنادار بودن مدل رگرسـیونی و نوشـتن مدل مناسـب و مورد 
تاییـد براسـاس ضرایب رگرسـیونی معنـی دار مـی پردازیم.

4-3-1- آزمـون پیـش فرض های رگرسـیون چندگانه فرضیه دوم : در این بخش به بررسـی 
پیش فرضهای رگرسـیون چندگانه که با اسـتفاده از متغیر وابسـته سـرمایه گذاری شرکت و مستقل سود 
تقسـیمی و کمبـود جریانـات نقـد و کنترلی، خالص وجـه نقد از تامیـن مالی، خالص وجه نقـد از فعالیت 
هـای عملیاتـی، نسـبت ارزش بازار بـه ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام، اندازه شـرکت، بازدهی دارایی 

هـا و اهـرم مالی( انجام شـده، پرداخته می شـود.
1.1.3.4 آزمـون نرمـال بـودن باقیمانـده ها: بـرای ایـن منظور از نمـودار نرمـال باقیمانـده های 
اسـتاندارد شـده اسـتفاده شـده اسـت. همانطور که در نمودار ذیل مشـاهده می شـود توزیع باقیمانده ها 
نرمـال مـی باشـد. پس میتوان از رگرسـیون اسـتفاده کرد. همچنین مقدار میانگین ارائه شـده در سـمت 
راسـت نمـودار بسـیار کوچـک و نزدیک به صفر و انحـراف معیار نزدیک به یک اسـت. که میتوان گفت که 
باقیمانده ها دارای توزیع نرمال اسـتاندارد هسـتند. در ادامه آزمون کولموگروف- اسـمیرنوف نیز محاسـبه 
شـده کـه بـا توجـه به جدول زیر مقدار سـطح معنی داری باقیمانده های اسـتاندارد شـده بیشـتر از 0/05 

مـی باشـد در نتیجـه باقیمانده ها نرمال می باشـند.

نمودار 4- آزمون نرمال بودن باقیمانده ها

جدول )10( : آزمون نرمال بودن باقیمانده ها

آزمون کولموگروف-اسمیرنوف
سطح معناداریمقدار آماره آزمون

1/1190/109باقیمانده های استاندارد شده
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4-3-1-2- آزمون استقلال باقیمانده ها یا خطاها

 برای بررسـی اسـتقلا ل بین خطاها از آزمون دوربین واتسـون اسـتفاده می شـود به این منظور برای 
عـدم همبسـتگی بیـن باقیمانـده ها با ید مقـدار آماره ایـن آزمون بین 1/5 تا 2/5 باشـد تا بیـن باقیمانده 
هـا اسـتقلال وجود داشـته با شـد.چون ایـن مقدار بـرای فرضیه فوق برابـر 1/90 می باشـد در نتیجه بین 

باقیمانده ها اسـتقلال وجود دارد.

جدول )11(: نتیجه آزمون دوربین واتسون

آماره دوربین واتسونخطای استاندارد برآوردمدل
10/1711/90

4-3-1-3-  بررسی فرض ثابت بودن واریانس باقیمانده ها
برای بررسـی ثابت بودن واریانس باقیمانده ها از نمودار پراکنش باقیمانده در رگرسـیون برازش شـده 
 x0 )محور=yاسـتفاده شـده اسـت که می بینیـم باقیمانده ها رونـد خاصی ندارنـد و حول خط حول خـط

هـا( بـه تصادف پخش نشـده اند در نتیجه واریانـس باقیمانده ها تقریبا ثابت می باشـد.

نمودار 5- نتیجه آزمون بررسي فرض ثابت بودن واریانس باقیمانده ها

4.1.3.4  بررسـی فـرض عـدم وجود هـم خطی بیـن متغیرهای مستقل)اسـتقلال خطی 
 VIF متغیرهای مسـتقل(: بـرای بررسـی عدم وجود همبسـتگی بیـن متغیرهای مسـتقل از مقادیـر
و Tolerance اسـتفاده می کنیـم. همانطـور کـه در جـدول ذیـل نمایـش داده شـده اسـت، مقادیـر 
شـاخصهای VIF و Tolerance تقریبـاً همگـی نزدیک عدد یک هسـتند. هرچه ایـن مقادیر به یک 
نزدیکتـر باشـد احتمـال وجـود هم خطی کمتـر خواهد بـود. بنابراین بـا دادههای موجـود میتوان از 
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عـدم وجـود هم خطـی بین متغیرهـای مسـتقل اطمینان حاصـل کرد.

جدول )12( : نتیجه بررسي استقلال خطي متغیرهاي مستقل

VIFToleranceمتغیرها
1/060/88)متغیر مستقل(سود تقسیمی

1/060/93)متغیر مستقل( کمبود جریانات نقد
1/0020/99)متغیر کنترلی(خالص وجه نقد از تامین مالی

1/070/87)متغیر کنترلی( خالص وجه نقد از فعالیت های عملیاتی

1/080/91)متغیر کنترلی(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

1/100/89)متغیر کنترلی(اندازه شرکت
1/020/90)متغیر کنترلی( بازدهی دارایی ها

1/080/88)متغیر کنترلی(اهرم مالی

4-3-1-5-  آزمـون نرمـال بـودن: این آزمـون را برای متغیر وابسـته انجام مي شـود که بصورت 
نمـودار مـی باشـد. ایـن آزمون برای متغیر وابسـته که همان متغیر سـرمایه گذاری شـرکت می باشـد به 

شـکل زیر است: 

نمودار 6

همانطـور کـه نمـودار فوق نشـان مي دهد نقاط متغیر سـرمایه گذاری شـرکت بر روی خـط یا اطراف 
آن قـرار دارند که نشـان دهنـده ی یک توزیع نرمال می باشـد.
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4-3-2- بررسی رگرسیون چند گانه فرضیه دوم

4-3-2-1- آزمـون معنـادار بودن رگرسـیون : حال برای بررسـی معنـادار بودن رگرسـیون از 
آزمـون تحلیـل واریانس )ANOVA( با توجه به آماره فیشـر پرداخته می شـود که فـرض معنی دار بودن 
رگرسـیون چندگانه با دو متغیر مسـتقل و شـش متغیر کنترلی با متغیر وابسـته با توجه مدل رگرسیونی 
بصـورت زیـر مـی باشـد. قبل از بررسـی معنـی دار بودن رگرسـیون به بررسـی جدول مقـدار R چندگانه 

برای رگرسـیون چنـد گانه پرداخته می شـود.
:0H مدل رگرسیون برازش شده معنی دار نمی باشد. 
:1H مدل رگرسیون برازش شده معنی دار می باشد. 

مدل رگرسیونی پیش بینی شده:
 β3 + )کمبود جریانـات نقد( β2 + )سـود تقسـیمی( β1 + )مقـدار ثابت (β0 = سـرمایه گـذاری شـرکت
)خالـص وجـه نقـد از تامین مالـی(+ β4 )خالص وجه نقد از فعالیت های عملیاتی( + β5)نسـبت ارزش بازار 
بـه ارزش دفتـری حقـوق صاحبان سـهام(+ β6 )اندازه شـرکت( + β7 )بازدهی دارایی هـا(+ β8 )اهرم مالی(

جدول )13( : جدول R چند گانه

ضریب همبستگی چند 
ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین گانه

یافته
خطای استاندارد برآورد 

شده

0/3370/1140/1110/171

همانطـور کـه جـدول فوق نشـان مـي دهد برای رگرسـیون بـرازش شـده، مقدار ضریب همبسـتگی 
چند گانه برابر با 0/337 میباشـد که نشـان دهنده همبسـتگی نسـبتاً متوسـطی بین مجموعه متغیرهای 
مسـتقل و کنترلی با متغیر وابسـته می باشـد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شـده )0/111(که نشـان دهنده 
این می باشـد که 11 درصد از کل تغییرات واریانس متغیر سـرمایه گذاری شـرکت وابسـته به متغیرهای 

مسـتقل و کنترلی می باشد. 

)ANOVA(تحلیل واریانس : )جدول )14

سطح معنی داریمقدارFمیانگین مربعاتدرجه آزادیمجموع مربعاتمنبع تغییرات

9/84181/230رگرسیون
41/9350/000 76/65126130/029باقیمانده ها

86/4922621کل
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در جـدول فـوق بـا توجـه بـه مقـدار آمـاره F یـا فیشـر و مقـدار سـطح معنـی داری ایـن آزمـون 
بـه بررسـی معنـادار بـودن رگرسـیون چنـد گانـه پرداختـه مـی شـود، بـا توجـه بـه اینکـه مقـدار 
بـودن  معنـادار  فـرض  نتیجـه  در  می باشـد  درصـد   5 از  کمتـر  آزمـون  ایـن  داری  معنـی  سـطح 
 مـدل رگرسـیون بـرازش شـده رد نمـی شـود یعنـی مـدل رگرسـیون خطـی چنـد گانـه مناسـب 

می باشد. 

4-3-2-2- آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون :
جدول)15( ضرایب استاندارد و غیراستاندارد برای متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل رگرسیون

مدل

ضرایب استاندارد 
نشده

ضرایب 
استانداردشده

t سطح معنی مقدار
داری برآورد 

ضریب
خطای 
ضریباستاندارد

2/7570/006-0/0330/012مقدار ثابت
2/2980/022-0/051-0/0140/006-)متغیر مستقل(سود تقسیمی

0/0080/0000/23821/5350/00)متغیر مستقل( کمبود جریانات نقد
از  نقد  وجه  کنترلی(خالص  )متغیر 

0/9820/326-0/018-0/0400/041-تامین مالی

از  نقد  وجه  خالص  کنترلی(  )متغیر 
2/5350/011-0/057-0/0630/025-فعالیت های عملیاتی

به  بازار  ارزش  )متغیر کنترلی(نسبت 
2/4270/015-0/047-0/0070/000-ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

0/0110/0020/1015/1710/000)متغیر کنترلی(اندازه شرکت
0/1640/0230/2397/1240/000)متغیر کنترلی( بازدهی دارایی ها

0/0050/0020/0742/7950/005)متغیر کنترلی(اهرم مالی

جـدول فـوق الذکر مقادیر ضرایب رگرسـیونی متغیر های تأثیرگذار بر متغیر وابسـته را نشـان میدهد 
کـه بـا توجـه بـه آماره t و سـطح معنی داری این آزمون مشـخص می باشـد متغیرهایی که سـطح معنی 
داری آنها کمتر از 0/05 می باشـد در مدل رگرسـیونی قرار می گیرند متغیرهای مذکور عبارتند از: )سـود 
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تقسـیمی، کمبـود جریانـات نقـد، خالص وجـه نقد از فعالیـت های عملیاتی، نسـبت ارزش بـازار به ارزش 
دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام، اندازه شـرکت، بازدهی دارایـی ها و اهرم مالـی(. بنابراین مـي توان گفت 
بین سـود تقسـیمی و سـرمایه گذاری شـرکت ها بر اسـاس معیـار کمبود جریانـات نقد رابطـه معناداری 
وجود دارد.مدل رگرسـیونی نشـان می دهد که در یک مدل رگرسـیونی چندگانه سـرمایه گذاری شـرکت 

بدون تأثیر متغیرهای مسـتقل و کنترلی 0/033 می باشـد.
 دیگـر اینکه تغییر یک انحراف اسـتاندارد سـود تقسـیمی باعث تغییـر 0/014- انحراف اسـتاندارد در 
متغیـر سـرمایه گـذاری شـرکت می شـود، همچنین تغییـر یک انحـراف اسـتاندارد کمبـود جریانات نقد 
باعـث تغییـر 0/008 انحـراف اسـتاندارد در متغیر سـرمایه گذاری شـرکت میشـود، همچنیـن تغییر یک 
انحـراف اسـتاندارد در خالـص وجـه نقد از فعالیت هـای عملیاتی باعث تغییـر 0/063- انحراف اسـتاندارد 
در سـرمایه گـذاری شـرکت مـی شـود و نیـز تغییر یـک انحـراف اسـتاندارد نسـبت ارزش بازار بـه ارزش 
دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام باعـث تغییـر 0/007- انحراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت می 
شـود همچنیـن تغییـر یک انحراف اسـتاندارد در اندازه شـرکت باعث تغییـر 0/011 انحراف اسـتاندارد در 
سـرمایه گـذاری شـرکت می شـود. همچنیـن تغییر یـک انحـراف اسـتاندارد در بازدهی دارایـی ها باعث 
تغییـر 0/164 انحـراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت می شـود و تغییـر یک انحراف اسـتاندارد در 
اهـرم مالـی باعـث تغییـر 0/005 انحراف اسـتاندارد در سـرمایه گذاری شـرکت می شـود. متغیـر بازدهی 
دارایـی هـا با ضریب اسـتاندارد )0/239( بیشـترین تأثیر مثبت را بر متغیر وابسـته داشـته اسـت و متغیر 
اهـرم مالـی بـا ضریب اسـتاندارد )0/074( کمتریـن تاثیر مثبت بر متغیر سـرمایه گـذاری را دارد و متغیر 
خالـص وجـه نقد از فعالیتهای عملیاتی با ضریب اسـتاندارد )0/057-( بیشـترین تأثیر منفی و معکوسـی 
را بـر متغیـر وابسـته داشـته و متغیر نسـبت ارزش بـازار به ارزش دفتـری حقوق صاحبان سـهام با ضریب 

اسـتاندارد )0/047-( کمتریـن تاثیـر منفی و معکوس را بر متغیر وابسـته داشـته اسـت. 
با توجه به جدول فوق می توان مدل رگرسیونی استاندارد را بصورت زیر نوشت:

سرمایه گذاری شرکت 
+خالص وجه نقد از فعالیت های عملیاتی+ کمبود جریانات نقد+ سود تقسیمی+مقدار ثابت ) برآورد ضریب(= سرمایه گذاری شرکت 
اهرم مالی + بازدهی دارایی ها + اندازه شرکت + نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

0/005+0/164+0/011+0/007-0/063-0/008+0/014-0/033=سرمایه گذاری شرکت 

5- نتیجه گیری
5-1- نتیجه گیري کاربردي حاصل از تحقیق

هدف کاربردي این تحقیق پاسخ به پرسش هاي ذیل بوده است که این پرسش ها عبارتند از:
- چه رابطه اي بین سود تقسیمی و سرمایه گذاری شرکت ها وجود دارد؟

- چـه رابطـه اي بیـن سـود تقسـیمی و سـرمایه گذاری شـرکت ها بر اسـاس معیار کمبـود جریانات 
نقد وجـود دارد؟
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در ایـن تحقیـق دو فرضیـه مـورد بررسـي قـرار گرفـت کـه نتایـج به  دسـت آمـده در جـدول ذیل به 

نمایـش درآمده اسـت.

نتیجه فرضیهشماره فرضیهعنوان

فرضیات 
1

سود تقسیمی بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر مثبت و معناداری دارد.

2
سود تقسیمی بر سرمایه گذاری شرکت ها بر اساس معیار کمبود جریانات 

نقد تاثیر مثبت و معناداری دارد.

5-1-1- نتیجه فرضیه اول 
نتایج حاصل از تحقیق نشـان داد که رابطه معناداری بین سـود تقسـیمي و سـرمایه گذاری شـرکت 

ها وجـود دارد. 
بـا توجـه بـه نتایج ایـن فرضیه میتـوان اذعان نمود که شـرکت هـای پذیرفته شـده در بـورس اواراق 
بهـادار تهـران بایـد تمهیـدات ویـژه ای را به افزایش سـود تقسـیمی در شـرکت هـای خـود را مدنظر قرار 
دهنـد. بـا توجـه بـه ادبیـات تحقیق و اهمیت سـرمایه گذاری در شـرکت ها بـه خصوص در کشـور ما که 
یکـی از معضـلات اصلـی این شـرکت ها نیاز به سـرمایه گذاری اسـت اهمیت این موضـوع دو چندان می 
نمایـد. پـس سیاسـتهای مربـوط به افزایش سـود تقسـیمی را باید در این شـرکت ها انعطـاف پذیر نموده 

و موجبـات افزایـش سـرمایه گـذاری را در این شـرکت ها باید فراهـم آوریم.
نتایـج تحقیـق حاضـر مطابق با مطالعـه دریمیس و کـروز )1967( بوده کـه اولین شـواهد تجربی در 
مورد رابطه بین سـود تقسـیمی سـهام و سـرمایه گذاری را ارائه دادند. آنها یافتند که سـود تقسیمی سهام 
و سـرمایه گذاری به هم وابسـته اند و اینکه سیاسـت تقسـیم سـود پایدار در شـرکت، مانع سرمایه گذاری 
از طریق کاهش سـرمایه ی داخلی میشـود، در حالی که شـرکت های با سیاسـت تقسیم سـود مازاد، ابتدا 
سـود تقسـیمی برای سـرمایه گذاری مـورد نیاز را کاهـش می دهنـد. در صورتیکه فاما وبابیـاک1)1968( 
بـا مطالعـه بـه نتایـج متفاوتي دسـت یافتند و نشـان دادند که سـود تقسـیمی بر میـزان سـرمایه گذاری 
شـرکت هـای آمریکایـي تأثیر معنـاداري ندارد. همچنیـن نتایج تحقیق فاما )1974( نشـان داد که سـود 

سـهام وسـرمایه گذاری صرف نظر از اینکه بازار کارا باشـد مسـتقل از همدیگرند.
نتیجـه تحقیـق کیوشـي کاتـو و همکارانش)2002( مطابـق با تحقیق حاضر بـوده و آنها نشـان دادند 
که بین سیاسـت تقسـیم سـود، جریان نقدي و سـرمایه گذاری رابطه ی مسـتقیم و معناداری وجود دارد 
و اینگونـه نتیجـه گیـري کردنـد کـه جریـان نقدي، نسـبت Q توبین نرخ رشـد درآمد، سـود تقسـیمي و 
سـود سـهام اعـلام شـده، تغییرات سـرمایه بر سـرمایه گذاری تأثیـر دارند. نتایـج آن ها نشـان داد که بین 
تغییرات سـود تقسـیمی با درآمدهاي گذشـته، حال و آینده ی شـرکت هـا رابطه ی معناداري وجـود دارد.

2.1.5  نتیجه فرضیه دوم
1- Fama and Babiak
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فرضیـه دوم: » سـود تقسـیمی بـر سـرمایه گذاری شـرکت ها بر اسـاس معیـار کمبـود جریانات نقد 

تاثیر معنـاداری دارد«.
در ایـن فرضیـه سـرمایه گـذاری شـرکت ها براسـاس معیار کمبـود جریانات نقـد مدنظر بوده اسـت. 
نتایـج حاصـل از تحلیـل هاي آماري نشـان داد که رابطه معناداری بین سـود تقسـیمي و سـرمایه گذاری 

شـرکت ها براسـاس معیار کمبـود جریانات نقد وجـود دارد. 
نتیجـه ایـن فرضیـه نشـان میدهـد معیار کمبـود جریانـات نقدی بر ابطه سـود تقسـیمی و سـرمایه 
گـذاری شـرکت هـا تاثیـر گذار بوده اسـت. بنابراین بـا مدنظر قـرار دادن این معیار یعنی کمبـود جربانات 
نقـدی، میـزان تاثیـر گذاری سـود تقسـیمی را بـر متغیر وابسـته تحقیق یعنی سـرمایه گـذاری میتوانیم 
افزایـش یـا کاهـش دهیـم. کـه بـا توجه بـه این امـر باید صاحبان شـرکت هـا این متغیـر میانجـی را در 
سیاسـتهای سـازمانی خـود مدنظـر قـرار داده و از آن بـه عنـوان اهرمـی مهـم در افزایش سـرمایه گذاری 

اسـتفاده نمایند.
نتیجـه تحقیـق حاضر نیز مشـابه مطالعه چایا و سـو در سـال 2009 مي باشـد. آنها به بررسـي رابطه 
نسـبت پرداخت سـود سـهام با عدم اطمینان نسـبت به نقدینگي، نسبت سود انباشـته به حقوق صاحبان 
سـهام، تضـاد نمایندگي و فرصتهاي رشـد را مورد بررسـي قرار دادند. نتیجه مطالعه آنها نیـز حاکي از این 
بـود کـه عـدم اطمینان نسـبت به جریان هـاي نقدي مـي تواند یکي از عوامل اثر گذار بر نسـبت تقسـیم 
سـود باشـد. آن ها به این نتیجه دسـت یافتند که تأثیر نسـبت سـود انباشـته به حقوق صاحبان سـهام 

بیشتر از سـایر عوامل است.
نتایج تحقیق حاضر نیز همچنین تایید کننده مطالعه تاري وردي در سـال 1389 مي باشـد. ایشـان 
در تحقیقـی بیـان کـرد اطلاعـات مربـوط به جریان هـاي نقدي مـی توانـد در ارزیابی کیفیت سـودآوري 
واحد انتفاعی سـودمند واقع شـود و کیفیت سـودآوري به نزدیکی سـود به جریان وجوه نقد و همبسـتگی 
با آن اشـاره دارد. هر قدر همبسـتگی بین سـود و جریان هاي وجوه نقد مرتبط با آن بیشـتر باشـد کیفیت 
سـودآوري بالاتـر خواهـد بـود. جریان هاي نقدي ناشـی از فعالیتهاي عملیاتی یکی از شـاخص هاي اصلی 
ارزیابـی تـوان واحـد تجاري جهت بازپرداخـت وام ها و حفظ تـوان عملیاتی واحد تجاري و پرداخت سـود 
سـهام بدون اسـتفاده از منابع برون سـازمانی می باشد. در صورتیکه بعضی از جریان هاي نقدي را نتوان به 
 یک سـرفصل خاص محدود کرد چنین اقلامی به عنوان جریان هاي نقدي ناشـی از فعالیت هاي عملیاتی 

طبقه بندي می شوند.

5-2- محدودیت های پژوهش :
ایـن تحقیـق نیـز از ایـن قاعده مسـتثني نبـود. در انجـام این تحقیق عوامـل محدود کننـده اي وجود 

داشـته کـه اهم آنهـا عبارتند از:
 ـکمبود و یا فقدان منابع علمي قابل دسـترس و اسـتفاده از منابع علمي بسـیار کم و محدودي )حداقل 

بـه صـورت فارسـي( در این زمینه که به طور مسـتقیم به موضوع مورد مطالعه و تحقیق مربوط باشـد. 
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ـ نبـود کار مشـابه در ایـن زمینـه )با وجود تلاش بسـیار، محقـق موفق به یافتن پژوهشـي که به طور 

مسـتقیم به این موضوع پرداخته باشـد، نشد(.
ـ فقـدان بودجـه لازم بـراي انجـام و پیشـبرد کار )هـر کار تحقیقـي در مراحل مختلف خـود نیازمند 
صـرف هزینـه هـاي مالي اسـت کـه مسـلماً تحقیقات دانشـجویي بـه دلیل شـرایط خاص محقـق از این 

موضوع مسـتثني نیست(.
- اطلاعـات جمـع آوری وآزمـون شـده در این پژوهش شـامل شـرکت هـای پذیرفته شـده در بورس 
اوراق بهـادار تهـران طـی سـالهای 1386 الـی 1392 مـی باشـد از آنجـا کـه با افزایـش اطلاعـات و تعداد 
مشـاهدات، نتایـج آزمـون و به تبـع آن نتیجه پژوهش از اعتبـار بالاتری برخوردار میگردد، ممکن اسـت با 

افزایـش دوره زمانـی نتایج متفاوتـی حاصل گردد.
- بـا آنکـه در جمـع آوری اطلاعـات سـعی و دقـت فـراوان صورت گرفتـه لیکن به دلیـل ضعف منبع 

اطلاعاتـی در سـالهای پیشـین چند مورد از شـرکت هـای از نمونه آزمون کنار گذاشـته شـدند.

5-3- پیشنهادهای پژوهش
1- مطابـق نتایـج حاصل از پژوهش می توان گفت که سـود تقسـیمی یکـی از عوامل مهم در تصمیم 
گیری سـرمایه گذاران محسـوب می شـود چرا که از عناصر محاسـبه بازده شـرکت ها می باشـد بنابراین 
نسـبت سـود تقسـیمی و همچنین درصد آن در ازای سـود خالص جاری و انباشـته از متغیرهایی هستند 
کـه بـه دلیـل نتایـج حاصل از آزمـون فرضیـه اول این پژوهـش ) وجود رابطـه مثبت و معنادار بین سـود 

تقسـیمی هر سـهم و سـرمایه گذاری ( یک سـرمایه گـذار باید مدنظر قـرار دهد.
2- از آنجائیکـه وضعیـت اقتصـادی و سیاسـی کشـور یکـی از عوامـل ریسـک سیسـتماتیک در بازار 
سـرمایه مـی باشـد توجـه به تصمیـم گیری با معیـار عدم اطمینـان ) بویژه معیـار کمبود جریانـات نقد ( 

مـی توانـد مبنای مناسـبی بـرای جلوگیـری از زیان مـورد انتظار باشـد . 
3- بـه تحلیلگرانـی کـه صـورت های مالی شـرکت هـا را بـرای درک و اسـتفاده بهتر کاربـران تجزیه 
و تحلیـل مـی نماینـد بـا توجه بـه نتیجه پژوهـش، و تایید ارتباط مسـتقیم بین معیار سـرمایه گـذاری و 

کمبـود جریانـات نقـد، معیار اخیـر را در تحلیل هـای خود دخیـل نمایند . 
4- بـه دلیـل نتایـج حاصـل ازایـن پژوهش سـرمایه گذاران بـرای اخذ تصمیمـات مربوط به سـرمایه 
گذاری، به متغیرهای سـود تقسـیمی هر سـهم و جریان های نقدی در شـرایط کمبود آن توجه کافی را 
داشـته باشـند. ) بـه دلیـل وجود رابطه مثبـت و معنادار حاصل از نتایـج آزمون فرضیـه دوم - وجود رابطه 

مثبت و معنادار بین سـود تقسـیمی هر سـهم و سـرمایه گذاری در شـرایط کمبود جریانات نقد (. 
5- بـا توجـه بـه نتیجـه آزمـون فرضیـه اول مبنی بـر تایید تاثیـر مثبت و معنادار سـود تقسـیمی بر 
سـرمایه گذاری میتوان نتیجه گرفت که در اسـتراتری های سـرمایه گذاری تکیه واحد بر سـود تقسـیمی 
در تصمیـم گیـری هـا مـی تواند به پیش بینی اشـتباه از سـود سـال آتی منجـر گردد بنابراین پیشـنهاد 
مـی گردد با شـناخت صحیح سـود و درک سـایر عوامـل تاثیرگـذار در آن از جمله نوسـانات جریانات نقد 
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مـی تـوان در پیش بینی سـود سـال هـای آتی و قیمت های سـهام و در نهایت پیش بینی میزان سـرمایه 

گـذاری  تا حـدودی موفق عمـل نمائیم. 

5-4- پیشنهاد برای تحقیقات آتی
از آنجائیکـه دوره انتخـاب شـده در تحقیـق حاضر محدود به سـنوات 1386 الی 1392 بوده و شـامل 
437 شـرکت گردیـده لیکـن بـا افزایـش تعـداد سـنوات و حجم شـرکت های نمونـه احتمال بـروز نتایج 
متفاوت با پژوهش متصور می باشـد لذا پیشـنهاد می گردد در سـال های آتی تحقیقات مشـابهی با بازه 
زمانـی طولانـی تـر و حجم نمونه بیشـتری انجام پذیرد تا نتایج این تحقیق با نمونه بزرگتر مقایسـه شـده 

تـا اثـر دوره زمانـی طولانـی تر بر بهبـود مدل ها مورد بررسـی قـرار گیرد.
1- بـه پژوهشـگران آتـی توصیـه مـی گردد عـلاوه برمعیار کمبـود جریانـات نقدی سـایر عوامل عدم 

اطمینـان جریانـات نقـدی ازجملـه نوسـانات جریانات نقـد را در تحقیقات خـود مد نظر قـرار دهند.
2- پیشـنهاد مـی گـردد تـا محققان با بررسـی تحقیقات صورت گرفتـه داخلی و خارجی، تاثیر سـود 
تقسـیمی بر سـرمایه گذاری شـرکت ها در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران را به تفکیک صنعت 
خـاص مـورد بررسـی قـرار دهند تـا از این طریق تاثیـر نوع صنعت بر میزان سـرمایه گذاری شـرکت ها با 

توجـه بـه معیار های مد نظر شناسـایی خواهد شـد. 
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