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 چکیده

کسب بازدهی مازاد بر بازدهی بازار با درنظر گرفتن سایر شرایط مانند ریسک یکی از مهمترین موضوعات مورد بحث 

باشد. در واقع حداکثرکردن سود و بازده سهامداران با مدیریت بر منابع های مالی میریزیو برنامه گیری هادر تصمیم

باشد. در این تحقیق تأثیر متغیرهای های صحیح از وظایف و اهداف مدیریت مالی میو مصارف و با اجرای سیاست

های تولیدی پذیرفته شده شرکت از شرکت 248گذاری بر توان سود سهام در پذیری مالی و تصمیمات سرمایهانعطاف

گذاری های ترکیبی )ترکیب سری زمانی و مقطعی(، نسبت اهرم سرمایهدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

های شرکت طی دوره های ثابت، شاخص قیمت سهام، شاخص قیمت بازار و حجم کل داراییهای شرکت به دارایی

ها ورد بررسی و ارزیابی قرارگرفته است. مدل تصریحی مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل دادهم 1400-1395زمانی 

به منظور تجزیه و تحلیل  ؛ وباشددر این مطالعه برآورد مدل رگرسیونی با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی پانل دیتا می

متغیرها از روش آمار توصیفی استنباطی و از نرم های پژوهش و یافتن روابط خاص میان ها و آزمون فرضیهآماری داده

پذیری مالی و تصمیمات که یک مدل خطی ارتباط بین متغیرهای انعطافاستفاده شده است. بطوری Eveiwsافزار 

کند. نتایج حاصل از برآورد پارامترها در مدل رگرسیون در مطالعه حاضر گذاری بر توان سود سهام را تشریح میسرمایه

دار بوده لذا متغیرهای لحاظ آماری معنی از ،دهد که ضریب برآورد شده متعلق به متغیرهای مستقلمینشان 

پتانسیل تأثیرگذاری بر توان سود سهام را دارند اما نحوه  گذاری در شرکتهاپذیری مالی و تصمیمات سرمایهانعطاف

 باشد.بزرگ یکسان نمیهای کوچک و اثرگذاری متغیرهای فوق بر توان سود سهام در شرکت
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 . مقدمه1

ان اطلاعات حسابداری گیری نیاز به اطلاعات مالی دارند. یکی از منابع اطلاعاتی همگذاران جهت تصمیممدیران و سرمایه

ها های مالی همان بدهیگزارش گیری افراد دارد. یکی از اقلام دربسیار مفیدی در تصمیم های مالی نقشاست. گزارش

 آید.گذاری به شمار میگیری و سرمایهبرای تصمیم بینی و نیز مبناییها به عنوان عاملی برای پیشاست که میزان بدهی

گذاران از کن است مانع استفاده مدیران و سرمایهها ممداد که چگونه تهدیدات ناشی از بدهی شرکت( نشان1977) 1میرز

ها باشند. یکی از موضوعات اساسی در ها علاقمند به استفاده از این فرصتهای سودآور شود؛ حتی زمانی که آنفرصت

 هاها بر بازدهی سهام آنهای شرکتگذاریپذیری مالی یا اهرم مالی و سرمایهمدیریت مالی این است که آیا انعطاف

های بازار توانند فرصتها از این طریق میها در بازار شده و شرکتموثراست؟ تحصیل بهینه منابع منجر به موفقیت شرکت

موقع سبب افزایش سرمایه و گیری مناسب و بهمند شوند. تصمیمکنند و از مزایای فعالیت در بازار بهرهرا با موفقیت دنبال

 شود.افزوده شرکت میش ارزشثروت سهامداران و در نهایت افزای

بینی ها در پیشاده از آنهای نقدی واحد تجاری و استفنقد از طریق تمرکز بر وضعیت مالی و جریانارزیابیِ توان ایجاد وجه

پذیری مالی، ها دارای انعطافگردد. شرکتیل میپذیری مالی، تسههای نقدی مورد انتظار و سنجش انعطافجریان

بب استفاده از سپذیری دلیل مشکلات بازار سرمایه، حفظ انعطافگذاری دارند و بهتری در خصوص سرمایهتوانمندی بیش

ای سودآور هتواند مانع استفاده از این فرصتهای شرکت میشود. از طرف دیگر میزان بدهیهای سودآور میفرصت

د تا بتوانند از دارناری ذخیره برای خود نگه میپذیری بیشتری دارند مقدهایی که انعطافشود که در این حالت شرکت

ها افزایش یابد تبع آن سودآوری آنها و بهگذاری آنگذاری استفاده کنند که توانایی سرمایهکاری سرمایهسیاست محافظه

 (.1977)میرز، 

یحات مکمل در ارتباط های مالی و توضپذیری مالی در صورتی وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطافاطلاعات درباره

پذیری یکی گردد. انعطافهای مالی محسوب میشود که جزء لاینفک صورتمیهای توضیحی ارائهبا آن در یادداشت

گیری رساندن به مدیران در امر تصمیمسزایی در کمکگذاری است و نقش بهاز موضوعات تأثیرگذار بر سیاست سرمایه

های تأمین مالی مناسب و نیز انتخاب های مدیران انتخاب شیوهامروزه یکی از دغدغهگذاری دارد. در خصوص سرمایه

توانند در برابر فشارهای مالی پذیری مالی مناسبی دارند، میهایی که انعطافباشد. شرکتساختار مطلوب سرمایه می

گذاری را با حداقل هزینه فراهم ایهآید، وجوه لازم به منظور سرمهای سودآور پیش میکنند و زمانی که فرصتمقاومت

رود شود و نهایتاً انتظار میگذاری مناسب نیز سبب افزایش ارزش شرکت می(. حجم سرمایه2008، 2سازند )گامبا و تراینتی

 گذاران( شود.منجر به افزایش ارزش سهام )از دیدگاه سرمایه

                                                           
1. Myers 

2. Gamba & Triantis 
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پذیری مالی توانایی های دارای انعطافکه آیا شرکتباشد ترتیب هدف اصلی این تحقیق بررسی این موضوع میبدین

ها در هنگامی که دارای های غیر منعطف مالی دارند و آیا شرکتای بیشتری نسبت به شرکتهای سرمایهانجام هزینه

شده  کنند. با توجه به موارد ذکرگذاری استفاده میباشند، از وجوه نقد داخلی خود جهت سرمایهپذیری مالی میانعطاف

 شود.گذاری بر توان سود سهام ارزیابی میپذیری مالی و تصمیمات سرمایهبالا در این تحقیق تأثیر انعطاف

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

العمل مناسب در برابر رویدادها و ها برای تأمین منابع مالی جهت عکساست از توان شرکتپذیری مالی، عبارتنعطافا

 (.2008، 3نشده، برای حداکثر کردن ارزش شرکت )بیونبینی موارد پیش

های سودآور که فرصتنمایند و زمانیتوانند در برابر فشارهای مالی مقاومت پذیری مالی دارند، میهایی که انعطافشرکت

 (.2008، 4گذاری با حداقل هزینه فراهم نمایند )گامبا و تریستانبه وجود آید، وجوه لازم را جهت سرمایه

عنوان حفظ ظرفیت استقراض به را بهتوان آنترین قسمت تعیین ساختار سرمایه شرکت است و میپذیری مالی مهمانعطاف

ها، برای جلوگیری از درماندگی مالی در مقابل رکودهای کردن بدهیمنظور تحصیل و توسعه آتی شرکت یا حداقل

ها، تقاضای مدیران برای ذار بر تصمیمات استقراضی شرکتترین عامل تأثیرگاقتصادی به شمار آورد. همچنین مهم

 (2001، 5پذیری مالی است )گراهام و هارویانعطاف

شده در محیط تجاری و همچنین دنبال تغییرات تحمیلسودآور به هایپذیری مالی به عنوان توانایی ایجاد فعالیتانعطاف

پذیری دارای دو چشم انداز باشد. انعطافدهد میر میلشعاع قراابینی تغییراتی که اهداف شرکت را تحتسازگاری پیش

 است:

 پذیری داخلی مانند میزان ظرفیت شرکت برای سازگاری با نیازهای محیط.( انعطاف1

پذیری. )ول پذیری خارجی مانند میزان ظرفیت شرکت برای تأثیرگذاری در محیط و در نهایت کاهش آسیب( انعطاف2

 (1998 6بردا،

 توان برشمرد:پذیری مالی، موارد زیر را میابع اساسی انعطافگیرد. از جمله منپذیر مالی از منابع مختلفی نشأت میطافانع

 . حفظ ظرفیت استقراض )تأمین مالی خارجی یا سهامداران خارجی(1

 . نگهداری وجه نقد در دسترس در سطح بالا2

گذاری. )دی ها بدون اختلال در عملیات در حال تداوم یا انقطاع سرمایهی. توان دستیابی به وجه نقد از طریق فروش دارای3

 (.2008، 8؛ دانیل و همکاران2007، 7آنگلو و دی آنگلو

                                                           
1. Byoun 

2. Gamba & Tristan 

3. Graham & Harvey 

1. Volberda 

2. DeAngelo and DeAngelo 

3. Daniel, et al. 
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 های زیر است:پذیری مالی به صورتگیری انعطافدو روش اندازه

ها دهد. در واقع این نسبتتأمین نیازهای مالی از طریق ایجاد بدهی را نشان می . نسبت اهرمی )بدهی به دارایی(؛1

 است.تا چه حد نیازهای مالی خود را از منابع دیگران تأمین نموده کنند که شرکتتعیین می

دهنده آن با بدهی ها از مقایسه دارائی جاری یا اقلام تشکیلاین نسبت . نسبت نقدینگی )وجه نقد به دارایی(؛2

 عبارتند از نسبت جاری و نسبت آتی.های نقدینگی آید. مهمترین نسبتجاری بدست می

ترین ین نسبت متداولآید. اهای جاری به دست میهای جاری بر بدهیاری: نسبت جاری از تقسیم دارایی. نسبت ج2-1

هایی که در توان پی برد داراییمدت است. زیرا از طریق آن میهای کوتاهگیری قدرت پرداخت بدهیوسیله برای اندازه

ها فرا خواهد نهایی است که در طول سال مالی سررسید آگردند چند برابر بدهیی به پول نقد تبدیل میطول سال مال

تر باشد بستانکاران تأمین امنیت بیشتری خواهند داشت زیرا توان گفت هر قدر نسبت جاری بزرگرسید. بطور کلی می

جه ولی باید تو تواند پاسخگوی طلبکاران باشد.می ای نیز وارد شود باز شرکتچنانچه بر دارایی جاری صدمه و لطمه

ود و یا از منابع شهای جاری به خوبی استفاده نمیداشت بزرگ بودن بیش از حد این نسبت نشانه این است که از دارایی

 شود.اعتباری کوتاه مدت کم استفاده می

ی آید. برای تعیین این که دارایی آتبه دست می های جاریهای آتی بر بدهیتقسیم دارایی نسبت آتی از . نسبت آتی:2-2

های جاری است های آتی آن دسته از داراییشود. داراییگیرد از نسبت آتی استفاده میتا چه اندازه بدهی جاری را فرا می

 که به سرعت قابل تبدیل به نقد است.

های ، سپرده و سفارشات از داراییهاپرداخت های آتی، موجودی مواد و کالا، پیشدر این بررسی برای محاسبه دارایی

 (.2008، 9جاری کسر شده است )دانیل و همکاران

گذاری را پذیری مالی بر تصمیمات سرمایه( در پژوهش خود تأثیر انعطاف1395خدائی، وله زاقرد. زارع تیموری، مهدی )

های پذیری مالی بر هزینهود تأثیر انعطافدهنده عدم وجمورد بررسی قراردادند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان

های مورد بررسی بورس تهران ای در شرکتهای سرمایهگذاری و همچنین عدم رابطه بین گردش وجوه نقد و هزینهسرمایه

 باشد.می

تحقیق پذیری مالی و ساختار سرمایه پرداختند. نتایج این ( به بررسی رابطه انعطاف1395حقیقت، حمید. بشیری، وهاب )

های اهرمی متعادلی را کنند و نسبتهای مرحله تولد به انتشار سرمایه و بدهی کم خطر میدهد که شرکتنشان می

ند. کنداری میهای اهرمی بالایی نگهها در مرحله رشد از تأمین مالی بدهی استفاده و نسبتکنند. شرکتنگهداری می

های نمایند. یافتهمی های اهرمی کمی را نگهداریند و نسبتزمان متکی هستهای مرحله بلوغ به تأمین مالی درون ساشرکت

 های مرحله تولد مطابقت ندارد.این تحقیق با نظریه توازن سازگار است ولی با نظریه ترجیحی در زمینه شرکت

                                                           
1. Daniel, et al. 
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اند و به این هگذاری تحقیق کردپذیری مالی و تصمیمات سرمایه( در خصوص ارتباط انعطاف2011) 10مارچیکا و مورا

عبارت دیگر بعد از یک دوره سیاست گذاری وجود دارد. بهپذیری مالی و سرمایهنتیجه رسیدند که رابطه قوی بین انعطاف

 ای دارند.های سرمایه، توانایی بیشتری برای انجام هزینهپذیری مالیهای دارای انعطافاهرم پایین، شرکت

پذیری مالی پذیری مالی، انعطافگیری انعطافخود برای تدوین مدلی برای اندازه ( در تحقیق2011) 11گامبا و تریانتیس

تر تعریف کردند. هزینهرا توانایی یک شرکت برای دستیابی و تجدید ساختار کردن تأمین مالی خود با تأمین مالی کم

های درماندگی مالی در مواجهه با شوكپذیری مالی دارای توان اجتناب از های دارای انعطافها بیان کردند شرکتآن

 کنند.گذاری مییابد با هزینه پایین سرمایههای سودآور افزایش میکه فرصتباشند و هنگامیمنفی می

: ظرفیت هدایت استفاده از دهدگونه توضیح میکند و آن را این( از اصطلاح پویایی مالی استفاده می2012) 12دونالدسون

باشد. تای اهداف مدیریت که منجر به دستاوردهای جدید در مورد شرکت و شرایط محیطی میمنابع مالی در راس

باشد در ارتباط با دونالدسون به ویژه پویایی مالی را هنگامی که هدف شرکت یافتن نقطه بهینه ترکیب منابع مالی می

 داند.تصمیمات ساختار سرمایه می

کردن مازاد پرداختی وجوه نقد پذیری مالی شرکت را توانایی اقدام اصلاحی برای برطرف( انعطاف2013) 13هیث

 دهد.شده با حداقل تأثیر بر درآمد فعلی و آینده یا ارزش بازار سهام شرکت توضیح میبینیهای نقدی پیشبردریافت

یات مودیلیانی و میلر ارائه شد که اساس و مبنای این دو ( دو الگوی توازن و ترجیحی به دنبال نظر2014) 14فاما و فرنچ

های بدهی ها اهرم بهینه را بر مبنای توازن میان منافع و هزینهالگو بر این نظریات استوار است. طبق الگوی توازن، شرکت

 کنند.تعیین می

دهند منابع خارج از شرکت ترجیح می ها تأمین مالی از محل منابع داخل را به( طبق این الگو مدیران شرکت2015) 15میرز

خطر و سپس بدهی کنند، اگر منابع داخلی کفایت نکرد از محل بدهی کمیعنی ابتدا از محل سود انباشته تأمین مالی می

پرخطر تأمین مالی خواهند کرد و در صورتی که استقراض کفایت نکند و به منابع مالی بیشتری نیاز باشد به انتشار سهام 

 ورزند.می مبادرت

ها را مورد بررسی قرار داد و از مراحل چرخه عمر پذیری مالی و ساختار سرمایه شرکت( رابطه میان انعطاف2015) 16بایون

های مرحله پذیری مالی استفاده کرد. نتایج تحقیق نشان داد که شرکتعنوان جانشینی برای تعریف انعطافها بهشرکت

های مرحله رشد از تأمین مالی از نمایند. شرکتکنند و اهرم کمی نگهداری میم منتشر میمنظور تأمین مالی، سهاتولد به

                                                           
1. Marchica & Mura 

2. Gamba & Triantis 

3. Donaldson 

4. Heath 

1. Fama & French 

2. Myers 

3. Byoun 
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کنند و اهرم متعادلی های مرحله بلوغ از منابع داخلی استفاده مینمایند. شرکتو اهرم زیادی را نگهداری می بدهی استفاده

 دارند.

 . فرضیه های پژوهش3

 ها ارتباط مستقیم وجود دارد.مالی با توان سود سهام شرکتپذیری فرضیه اول: بین انعطاف

 ها ارتباط مستقیم وجود دارد.گذاری توان سود سهام شرکتفرضیه دوم: بین تصمیمات سرمایه

 های کوچک و بزرگ یکسان نیست.پذیری مالی توان سود سهام در شرکتفرضیه سوم: میزان ارتباط بین انعطاف

های کوچک و بزرگ یکسان گذاری با توان سود سهام در شرکترتباط بین تصمیمات سرمایهفرضیه چهارم: میزان ا

 نیست.

 . روش پژوهش4
و با توجه به نوع هدف توصیفی و از  بوده ی است. این تحقیق کاربردیروش تحقیق استفاده شده در این مطالعه روش کمّ

بطوریکه ابتدا مبانی تئوریک . باشداستفاده از منابع دست دوم میها بصورت آوری دادهمعلولی است. جمع -ی علیگونه

ها و مجلات آمده از ژورنالهای موجود در داخل و مقالات بدستکتاب ای و اسنادی ازو پیشینه مطالعات به روش کتابخانه

ین خارجی و همچنین در های مطرح شده توسط محققمدل داشتنآوری شده و سپس با مدنظر معتبر از طریق اینترنت جمع

مطالعه حاضر از نظر پاسخ  ،است. از طرف دیگرنظر گرفتن شرایط کنونی بازار سرمایه در ایران مدل مورد نظر ارائه شده

گردد. در مطالعه حاضر به سؤالات و آزمون فرضیات، تحقیق آماری همراه با استفاده از ابزارهای اقتصادسنجی محسوب می

؛ باشدالعاده آتی سهام میها با بازده فوقگذاری شرکتپذیری مالی و تصمیمات سرمایهبین انعطافبررسی ارتباط  ،هدف

 ،آیدبدست می هایی که از سایت بورس اوراق بهادار و نرم افزار رهاورد نوینی مدل با استفاده از دادهبنابراین پس از ارائه

شود و در نهایت به استخراج نتایج پرداخته خواهد شد. میتخمین زده Eviewsروابط بین متغیرها با استفاده از نرم افزار 

بر اساس بازده  سهام شرکت ها روی سودگذاری بر تصمیمات سرمایه وپذیری مالی منظور بررسی انعطافدر این مطالعه به

 .شده استاز روش پانل دیتا استفاده  فوق العاده آتی سهام

 دوره زمانی پژوهشو  . جامعه و نمونه آماری5

تعدادی از عناصر مورد "جامعه آماری عبارتست از برای اجرای هر تحقیق لازم است جامعه آماری مشخص و معین گردد. 

. صفت مشخصه صفتی است که بین همة عناصر جامعه آماری مشترك و نظر که حداقل دارای یک صفت مشخصه باشند

 (.1384آذر و مؤمنی،باشد )می متمایز کننده جامعه آماری از سایر جوامع 

 در عضویت بورس اوراق بهادار تهران بوده 1400تا  1395ی هستند که از سال یهاشرکت پژوهش این در آماری یجامعه

 :دنباش زیر های ویژگی دارای و

 در بورس پذیرفته شده باشند. 1395هایی که از سال شرکت 

   باشد.اسفند هر سال  29پایان سال مالی آنها 

  شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش مورد معامله قرار گرفته باشد.سهام 
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 های بازنشستگی، های خاص مانند صندوقگذاری که دارای فعالیتهای سرمایهجزء شرکت

 گذاری نباشند.های سرمایهبانک و های بیمههای تجاری، شرکتموقوفه

 العاده آتی سهامگذاری و بازده فوقایهپذیری مالی، تصمیمات سرماطلاعات مربوط به انعطاف 

 ها در دسترس باشد.شرکت

اند و شرایط فوق را دارند در عضویت بورس بوده 1400تا  1395هایی که از سال های اولیه تعداد شرکتطبق بررسی

 دهد.باشد که جامعه آماری پژوهش را تشکیل میشرکت می 248 تعداد

 (1جدول شماره )

 شرکت های بورسیتعداد کل  625 

 خارج شده  150

 واسطه گری مالی و بانک ها  120

 دنباش داسفن 29  68

 ات ناقصلاعاط  39

377   

 شرکت های حائز شرایط 248 

 هاداده تجزیه و تحلیلروش . 6

های شاخص تجزیه و تحلیل داده ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام شده است که در بخش آمار توصیفی از

مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده شده است. در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند 

متغیره با استفاده از داده های ترکیبی استفاده شده است. انگیزه اصلی درترکیب داده های مقطعی و سری زمانی، فراهم 

 باشد.کردن استنباط و پیش بینی کاراتر می 

از آمار توصیفی برای توصیف و بیان خصوصیات و ویژگی های جامعه آماری استفاده شده است. برای این منظور از 

، مد( و شاخص های پراکندگی )انحراف شاخص های آماری مختلف مانند شاخص های پراکندگی )میانگین، میانه

 .راه نمودارهای مناسب برای داده ها استفاده شده است، واریانس( و همچنین جداول توزیع فراوانی به هماستاندارد

لیمر، آزمون هاسمن  F، آزمون Tو  Fبه منظور تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش از آمار استنباطی از آزمون های 

 و تحلیل رگرسونی استفاده شده است.

ی بایست داده های شرکت های مختلف طی فصول برای تحلیل داده های ترکیبی دو روش وجود دارد. بدین گونه که یا م

مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت داده ها با هم تلفیق می شوند یا این که داده ها به صورت تابلویی 

لیمر استفاده شده است. اگر  Fمورد استفاده قرار گیرند. برای تعیین نوع روش به کارگیری داده های ترکیبی، از آزمون 

لیمر نشان دهد که ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی معنی دار نیست می توان تمام داده ها را با یکدیگر ترکیب  Fتیجه آزمون ن
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ها را باید به صورت کرد و به وسیله یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صورت، داده

 تابلویی در نظر گرفت.

فاده می شود. بدین داده های ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن است برای تعیین نوع مدل

در صورتیکه  صورت که اگر بین جزء خطا و متغیر مستقل همبستگی وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی مناسب است

ودن مدل رگرسیون ببرای تعیین معنادار  ی رسد.بین آن دو همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر م

ن برای تجزیه و استفاده شده است. همچنی tو  Fو پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره های 

 استفاده می شود. Eviewsو  Excelتحلیل داده ها و استخراج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای 

 . مدل و متغیرهای پژوهش7

 
 (: )مفهومی(FFپذیری مالی )انعطاف

توان آن را به عنوان حفظ ظرفیت استقراض ترین قسمت تعیین ساختار سرمایه شرکت است و میپذیری مالی مهمانعطاف

ها، برای جلوگیری از درماندگی مالی در مقابل رکودهای به منظور تحصیل و توسعه آتی شرکت یا حداقل کردن بدهی

ها، تقاضای مدیران برای ترین عامل تأثیرگذار بر تصمیمات استقراضی شرکتشمار آورد. همچنین مهماقتصادی به 

 (2001، 17پذیری مالی است )گراهام و هارویانعطاف

 

 

                                                           
1. Graham & Harvey 
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 : )عملیاتی((PPپذیری مالی )انعطاف -

بدست از فرمول زیر  ؛ کهگویندیهای یک شرکت را اهرم مالی مها برای تأمین مالی دارایینسبت )میزان( استفاده از بدهی

 .(2007، 18آید )مارچیکا و مورامی

 

                           

 

 : )مفهومی((IDگذاری )تصمیمات سرمایه -

هایی که عبارت است از فعالیتاین متغیر شود. عنوان متغیر مستقل شناسایی میگذاری بهسرمایهدر این پژوهش تصمیمات 

 گردد.میتجاری  گذاری واحدمنجر به تغییرات در سرمایه

 : )عملیاتی((IDگذاری )تصمیمات سرمایه -

 آیدهای ثابت به دست میداراییای( های شرکت )یا مخارج سرمایهگذاریگذاری از نسبت کل سرمایهشاخص سرمایه

 .(1391)رحمانی و همکاران، 

 گذاری شرکتکل سرمایه 

 گذاری= شاخص سرمایه                                          

 های ثابت شرکتدارایی 

 : )مفهومی((ARالعاده سهام )بازده فوق-

 شود.العاده سهام نامیده میبازده فوق بازدهی سهام یک شرکت مازاد بر بازدهی بازار سهام، 

 : )عملیاتی((ARالعاده سهام )بازده فوق -

عنوان العاده سهام بهشود. در این پژوهش بازده فوقبازدهی بازار سهام از افزایش شاخص بازار استفاده می گیریبرای اندازه

 .(1384)عباس نژاد،  شودمتغیر وابسته شناخته می

tmtiti RRAR ,,,  

tiAR  tدر سال  iالعاده سهام شرکت : بازده فوق,

tiR  tدر سال  iشرکت  : بازدهی سهام,

tmR  t: بازدهی بازار سهام در سال ,

توان بازده بازار را محاسبه : با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در ابتدا و پایان هر دوره مالی می(mRبازده بازار ) 

 نمود:

1 1( ) / ( )m t t tR M M M    

                                                           
2. Marchica & Mura 

 ارزش دفتری کل بدهی 

 اهرم مالی=  

 ارزش دفتری کل دارایی 
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tMل: شاخص قیمت بازار در پایان سا 

 زانیم هب نیمع ةدور کی دری گذارهیسرما از حاصل (ضرر) یدیعا کل نسبت از است عبارت کل بازدهبازده سهام: 

 .(1389،203،یریبشو  یشهرآباداست ) شده گرفته کار به دوره همان اول دری دیعا نیا کسبی برا کهی اهیسرما

 
 .ینگهدار دوره نرخ= 

 .دوره طول دری نگهدار درآمد= 

 یبرگزار دوره شروع در هیاولی گذارهیسرما=  

1شاخص قیمت سهام در پایان سال: 1( ) / ( )i t t tR P P P    

 شودیم محاسبه ریز روش به تمیلگار صورت به بازده جهینت

 
P: و تمیلگار متیق t و t-1 خالص بازده به نسبت تمیرلگا جهینت کاربردی ایمزا ازی کی باشدیم متیق زمان دهنده نشان 

 متیق بازده بر تنها قیتحق نیا در حال نیا با .است برخورداری تر شیبی آماری آزاد از ؛ واست دوره چند بازده از آسانتر

 .است شده تمرکز

 اندازه شرکت:
نمایانگر اهرم  تواندهای مختلفی از شرکت است. اندازه شرکت نیز میاندازه شرکت در مطالعات متعدد نمایانگر جنبه

لی شرکت کهای حسابداری، کارائی اطلاعاتی و میزان ریسک شرکت، برتری رقابتی، توانایی مدیریت و کیفیت طرح

 (.1381باشد )پارساییان، 

برند.  می بکار ار داراییهای شرکت برخی مجموع مثلاً  شود. می استفاده متفاوتی روشهای از شرکت اندازه محاسبه برای

 گیرد. قرار می استفاده مورد اندازه شرکت عنوان به اوقات ایدر پاره نیز فروش

 پژوهش های یافته تحلیل و . تجزیه8
اطلاعات »استفاده از  ها باشوند. برخی از مدلاز اطلاعات آماری به سه گروه تقسیم میهای اقتصادی از نظر استفاده مدل

شوند؛ یعنی متغیرها در برآورد می «20های مقطعیداده»ها بر اساس شوند. برخی دیگر از مدلبرآورد می« 19سری زمانی

شوند. روش سوم برآورد بررسی میمختلف  یک هفته، یک ماه یا یک سال در واحدهای یک دوره زمانی معین مثلاً

است. در این روش « 21های پانلداده»است، برآورد بر اساس  های اخیر نیز زیاد استفاده شدهکه در مطالعات سال مدل

گیرند. با کمک این روش تعداد مشاهدات تا حد مطلوب، مورد توجه قرار می یک سری واحدهای مقطعی طی چند سال

شود. در همین راستا، در این ترتیب مشکل کمبود اطلاعات نیز در این مطالعه برطرف می بدینیابد که افزایش می

 .ها استفاده شده استهای پانل برای آزمون فرضیهپژوهش از داده

                                                           
1.Time series data 

2.Cross sectional data 

3.Panel data 
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توان از آن نمی وهای مدل رگرسیون از اعتبار چندانی برخوردار نیست فرضتکیه بر نتایج آماری بدون توجه به پیش

ی تصدیق صحت نتایج، گیری استفاده نمود؛ بنابراین قبل از انجام هر گونه تفسیر نتایج رگرسیون باید برامیمبرای تص

رها بررسی یتغها، لازم است مانایی تک تک ممفروضات مدل را بررسی کرد. قبل از برآورد مدل رگرسیون روی داده

های زمانی عداد دورهاما به دلیل اینکه ت؛ دهدرخ میذب د مشکل رگرسیون کانشود، چون درصورتیکه متغیرها نامانا باش

 باشد.در این پژوهش کم است، آزمون مانایی قابل انجام نمی

 برآوردلازم است روش  ،مدل برآورد گیرند، قبل ازهای ترکیبی مورد آزمون قرار میهای پژوهش در سطح دادهفرضیه

ی آزمون شود، اگر معناداری آمارهلیمر استفاده می F( مشخص شود. به این منظور از آزمون 23یا تابلویی 22)تلفیقی

مدل  برآوردباشد، برای  5ی آزمون کمتر از %شود و اگر معناداری آمارهباشد از روش تلفیقی استفاده می 5بیشتر از %

 شود.از روش تابلویی استفاده می

 لیمر برای تشخیص تابلویی یا تلفیقی بودن Fآزمون  نتیجه (2شماره ) جدول

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون تأثیر

059767/0 مقطعی Fآزمون   661/220  2919/0  

 ماخذ: یافته های تحقیق

ی این است که روش دهندهباشد که نشانمی 5ی آزمون بیشتر از %شود، مقدار آماره( مشاهده می2) همانطور که در جدول

 باشد.از نوع تلفیقی می برآورد

سانی واریانس و های ترکیبی استفاده شده است، دو فرض ناهمبا توجه به این که در این پژوهش از مدل رگرسیون داده

ی واریانس کند. در این پژوهش به منظور بررسی ناهمسانفرض نبود خودهمبستگی بین جملات خطا موضوعیت پیدا می

؛ ده شده استررسی و آزمون خودهمبستگی سریالی از آزمون خودهمبستگی سریالی ولدریج استفاو برای ب LRاز آزمون 

 نتایج آن به شرح زیر می باشد: که

 برای تشخیص ناهمسانی واریانس LRآزمون  نتیجه :(3شماره ) جدول

 LR 98/6491 2 یکامقدار 

 0000/0 سطح معناداری

 ماخذ: یافته های تحقیق

ن است که ناهمسانی ی ایدهندهباشد که نشاندست آمده صفر می( میزان احتمال به3جدول )در  LRی آزمون بنابر نتیجه

 ه می شود.استفادبرآورد برای  GLSبنابراین برای برطرف کردن ناهمسانی واریانس از روش ؛ واریانس وجود دارد

ی ه نتیجهکریالی ولدریج استفاده شده است منظور سنجش خودهمبستگی سریالی از آزمون خودهمبستگی سهمچنین به

 باشد:صورت زیر میآن به
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 نتیجه آزمون خودهمبستگی سریالی ولدریج :(4شماره ) جدول

250/1  (220/1)F 

2468/0  سطح معناداری 

 ماخذ: یافته های تحقیق

باشد که می %5دست آمده بزرگتر از ی حاصل از آزمون خودهمبستگی سریالی ولدریج، میزان احتمال بهبا توجه به نتیجه

 باشد.ی عدم وجود خود همبستگی سریالی میدهندهنشان

 باشد:به شرح زیر می OLSنتایج برآورد مدل به روش 

 OLSنتایج برآورد مدل به روش  (5شماره ) جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-0128/0 پذیری مالیانعطاف  0201/0 6400/0- 5223/0 

 6589/0 4416/0 0009/0 0004/0 گذاریتصمیمات سرمایه

 0000/0 1206/5 0337/0 1727/0 عرض از مبدأ

 ماخذ: یافته های تحقیق

قابل  fو  tگردد. درنتیجه نتایج آماره زن حداقل مربعات معمولی میوجود ناهمسانی واریانس منجر به عدم کارایی تخمین

کمتر از معمول  tبنابراین آماره ؛ اعتماد نخواهد بود همچنین انحراف معیار ضرایب برآوردی بیش از حد برآورد شده است

(، با مقایسه نتایج جداول 1387داری متغیرهای مستقل گردد )گجراتی، شود که ممکن است منجر به عدم معنیبرآورد می

افزایش یافته  GLSگذاری در برآورد با روش مربوط به دو متغیر نسبت اهرمی و سرمایه tتوان دریافت که آماره می فوق

های پذیرفته شده در شرکت گذاری بر سودگذاری دو متغیر نسبت اهرمی و سرمایهاست. نتایج جدول حاکی از عدم تاثیر

داری نابراین هیچ یک از دو متغیر تاثیر معنیاست ب 05/0بورس است زیرا مقدار احتمال برآوردی برای هر دو متغیر بیش از 

توان اکتفا نمود نمی اما با توجه به مشکل ناهمسانی واریانس به نتایج جدول؛ درصد ندارند 95بر بازده در فاصله اطمینان 

اهمسانی همانطور که گفته شد، برای حل مشکل نرا برآورد نمود،  بنابراین باید با استفاده از روش دیگری ضرایب مدل

 شود که در روشاستفاده می OLSبه جای روش  GLSاستفاده شود. به این دلیل از روش  GLSها باید از واریانس

OLS ی مشاهدات وزن یکسانی داده می شود، ولی در روش به همهGLS  به مشاهداتی که اطراف مقدار متوسط جامعه

اند، تی که اطراف مقدار متوسط خویش به طور گسترده پراکنده شدهشود و برای مشاهدااند، وزن بیشتری داده میجمع شده

 شود.وزن کمتری قائل می

 GLSنتایج آزمون  :(6شماره ) جدول

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  سطح معناداری

 انعطاف پذیری مالی 001630/0 001435/0 135433/1 0256/0

 گذاریتصمیمات سرمایه 001081/0 000272/0 977781/3 0001/0

 عرض از مبدأ 025482/0 004898/0 998644/2 0028/0

 ماخذ: یافته های تحقیق
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 گردند:ررسی میبهای پژوهش به شرح زیر فرضیه ،بنابر نتایج حاصل از برآورد مدل به روش رگرسیون های تعمیم یافته

نرخ سود یا  پذیری مالی( بر)انعطاف DEدهد اثر متغیر نشان می GLSنتایج حاصل از برآورد به روش ؛ فرضیه اول

مال برآوردی برای باشد، زیرا مقدار احتها معنادار و علامت ضریب برآورد شده آن مثبت میی شرکتالعادهبازده فوق

 .درصد دارد 95داری بر بازده در فاصله اطمینان بنابراین تأثیر معنی؛ است 05/0این متغیر کمتر از 

اوراق  شده در بورس های پذیرفتهسهام شرکتتوان سود با انعطاف پذیری مالی بین » مبنی بر اینکه بنابراین مطالعه حاضر

انعطاف پذیری مالی و  نی برآورد ارتباط مثبت و معناداری بیبا توجه به نتیجه، «بهادار تهران ارتباط مستقیم وجود دارد

 شود.می تأییدی اول این پژوهش یهبنابراین فرض د داشته،سهام وجو توان

نادار است، ها نیز معگذاری( بر نرخ توان سود سهام شرکت)تصمیمات سرمایه IVATهمچنین اثر متغیر ؛ فرضیه دوم

متغیر در معادله فوق  شده برای اینبوده، همچنین ضریب برآورد 05/0زیرا مقدار احتمال برآوردی برای این متغیر کمتر از 

 باشد.مقداری مثبت مینیز 

بورس اوراق ر دهای پذیرفته شده سهام شرکت توان سودگذاری با بین تصمیمات سرمایه» مطالعه حاضر مبنی بر اینکه

بنابراین طبق نتایج  ؛شودگشته، تأیید میی برآورد مشخص همانطور که از نتیجه ،«بهادار تهران ارتباط مستقیم وجود دارد

ر و مستقیمی معنادا یها رابطهسهام شرکت توان سودگذاری و این پژوهش بین تصمیمات سرمایه درتجربی حاصل شده 

 شود.پذیرفته مینیز ی دوم وجود دارد و بنابراین فرضیه

این پژوهش به بررسی ارتباط بین  های سوم و چهارمفرضیههمانگونه که در فصل اول عنوان گردید  ؛سوم فرضیه

پردازد. های کوچک و بزرگ میسهام در شرکت گذاری با توان سودپذیری مالی و تصمیمات سرمایهمتغیرهای انعطاف

شود گیری اندازه شرکت در نظر گرفته میعنوان معیار اندازههای شرکت بهمجموع دارایی یعیطب تمیلگاردر این پژوهش 

 (.2006، 24گردد )کلین و مارکوکه به صورت زیر محاسبه می

 SIZE= Ln )جمع دارایی ها(   

 ندازهاهای آنها کمتر از میانگین هایی که لگاریتم جمع داراییهای کوچک و بزرگ، شرکتبرای تفکیک شرکت

عنوان هبعنوان شرکت کوچک و شرکت هایی که لگاریتم جمع دارایی آنها بیشتر از میانگین باشد هاست بهشرکت

 شوند.بندی میهای بزرگ طبقهشرکت

سهام  توان سودالی با مپذیری های سوم و چهارم یعنی بررسی این مسئله که میزان ارتباط بین انعطافظور آزمون فرضیهمنبه

-سرمایه اینکه آیا میزان ارتباط بین تصمیمات ست یا خیر و همچنین بررسیاهای کوچک و بزرگ یکسان در شرکت

ی دو گروه هاست یا خیر، از آزمون برابری میانگیناان و بزرگ یکس های کوچکسهام در شرکت توان سودگذاری با 

 در جداول زیر آورده شده است: آن نتایج استفاده شده که
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و  های کوچکسهام در شرکت توان سودپذیری مالی با بررسی ارتباط بین انعطاف (7شماره ) جدول

 بزرگ
prob  آمارهF  آمارهt متغیر 

0000/0  5873/83  2512/9 پذیری مالیانعطاف   

 های تحقیقمأخذ: یافته

های سهام در شرکت توان سودپذیری مالی با ارتباط بین انعطافشود، ملاحظه می( 7شماره ) همانطور که در جدول

 های بزرگ و کوچک رد شده است.یکسان نیست زیرا فرض صفر، یعنی برابری این ارتباط در شرکت کوچک و بزرگ

 آزمون فرضیه چهارم:

های سهام در شرکت توان سودگذاری با ارتباط بین تصمیمات سرمایهبررسی  :(8شماره ) جدول

 کوچک و بزرگ

 متغیر tآماره  Fآماره  سطح معناداری

0000/0  5974/24  9595/4- گذاریتصمیمات سرمایه   

 ماخذ: یافته های تحقیق

توان گذاری با ارتباط بین تصمیمات سرمایه وجودآمده است، فرض صفر یعنی ( 8شماره ) همچنین همانگونه که در جدول

توان گذاری با ارتباط بین تصمیمات سرمایهنیز قابل پذیرش نیست، بنابراین  های کوچک و بزرگسهام در شرکت سود

 باشد.یکسان نمی های کوچک و بزرگسهام در شرکت سود

 . نتیجه گیری9

ها، استفاده از ابزارهای اقتصادسنجی بوده و مدل تصریح شده برای آنالیز دادهها در این تحقیق روش تجزیه و تحلیل داده

ها از آنالیز توصیفی متغیرها نیز تا حد امکان استفاده کردن تحلیل های ترکیبی است، البته برای تکمیلمدل رگرسیون داده

دهد که؛ روش برآورد معادلات از نوع یلیمر در مطالعه حاضر نشان م Fشده است. نتایج به دست آمده از انجام آزمون 

های باشد. در ادامه برای برآورد معادلات اجرای آزمونمی %5داری آزمون بیشتر از های تلفیقی بوده زیرا سطح معنیداده

در  LRکه نتایج حاصل از انجام آزمون واریانس ناهمسانی  ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی لازم می باشد

بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر همسان بودن واریانس ها رد  000/0داری در آزمون فوق دهد که؛ سطح معنینشان می جدول

 ها ناهمسان هستند.گردد که واریانسنتیجه می شده و

همچنین برای سنجش خودهمبستگی سریالی بین خطاها، از آزمون خودهمبستگی ولدریج استفاده شده است که نتایج 

(، لذا =26/0Pبوده ) %5داری در آزمون فوق بیشتر از کند که سطح معنیاز انجام آزمون فوق در جدول تأیید می حاصل

شود. با عنایت به نتایج حاصل از آزمون ها پذیرفته میفرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی سریالی بین داده

 GLSباشد، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته انی جملات خطا میکه نمایانگر پدیده واریانس ناهمس ناهمسانی واریانس

 برای برآورد معادلات استفاده گردیده است.

توان گذاری بر میزان پذیری مالی و تصمیمات سرمایهبرای بررسی نحوه و میزان تأثیرگذاری متغیرهای انعطاف البته معادله

نتایج حاصل از تخمین در جدول نشان دهنده این  نیز تخمین زده شده وسهام ابتدا به روش حداقل مربعات معمولی  سود
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باشد، اما با توجه به پدیده همسان نبودن واریانس جملات اخلال، دار نمیاست که؛ ضرایب برآورد شده هر دو متغیر معنی

 باشد.نتایج این تخمین به طور کلی قابل اتکا نمی

دهد که؛ ضریب در جدول نشان می GLSدر ادامه نتایج حاصل از تخمین معادله برای بررسی ارتباط بین متغیرها به روش 

باشند. لذا فرضیه اول دار میگذاری از لحاظ آماری معنیپذیری مالی و متغیر تصمیمات سرمایهبرآورد شده متغیر انعطاف

های تولیدی بورس اوراق سهام در شرکت توان سودپذیری مالی و بین انعطافدار تحقیق مبنی بر ارتباط مستقیم و معنی

گردد. عنوان یکی از فاکتورهای تأثیرگذار بر بازدهی سهام تلقی میپذیری مالی بهشود و انعطافبهادار تهران پذیرفته می

گذاری )نسبت تصمیمات سرمایههمچنین طبق نتایج جدول فرضیه دوم مطالعه حاضر مبنی بر وجود ارتباط مستقیم بین 

های تولیدی بورس اوراق بهادار تهران نیز پذیرفته سهام در شرکت توان سودهای ثابت( با ای به داراییمخارج سرمایه

 شود.می

های با سهام در شرکت توان سودپذیری مالی با برای بررسی فرضیه سوم در مطالعه حاضر مبنی بر اینکه ارتباط بین انعطاف

های دو گروه استفاده شده و نتایج حاصل از انجام آزمون باشد، از آزمون برابری میانگیناندازه بزرگ و کوچک یکسان می

( کمتر از پنج درصد P=000/0داری )ی مذکور مورد تأیید است چون سطح معنیدهد فرضیهفوق در جدول نشان می

های تولیدی به اندازه شرکت بستگی سهام شرکت توان سودالی بر پذیری مبنابراین نحوه تأثیرگذاری انعطاف؛ باشدمی

 های کوچک و بزرگ یکسان نیست.داشته و در شرکت

 توان سودگذاری بر همچنین برای بررسی فرضیه چهارم مطالعه حاضر مبنی بر اینکه تأثیرگذاری متغیر تصمیمات سرمایه

یکسان است، از رویه فوق استفاده شده است و نتایج حاصل از های تولیدی با اندازه بزرگ و کوچک سهام در شرکت

دهد که؛ فرض آماری در این مورد نیز تأیید شده، زیرا ها در جدول نشان میهای دو گروه از شرکتآزمون برابری میانگین

توان گذاری بر یهبنابراین نحوه تاثیرگذاری متغیر تصمیمات سرما؛ باشد( میP=000/0برابر )داری آزمون فوق سطح معنی

 ها بستگی داشته و در شرکت های کوچک و بزرگ یکسان نیست.سهام به اندازه شرکت سود

 کاربردی پیشنهادهای-10

 سودگذاری بر پذیری مالی و تصمیمات سرمایههای پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری مستقیم انعطافبا توجه به یافته 

ها از این ابزارها گذاران مالی شرکتگردد که مدیران و سیاستسهام، پیشنهاد میها مازاد بر بازدهی بازار سهام شرکت

 برای کسب بازدهی مازاد بر بازار و تعدیل بازدهی در مواقع مواجه با نوسانات و مشکلات غیر منتظره استفاده گردد.

 ریزی شده های برنامهبدهیشود که؛ از طریق ایجاد ها توصیه میجهت رفع نیازهای مالی به مدیران عالی شرکت

 های آن استفاده کنند.البته با در نظر گرفتن ریسک و سایر جنبه

 ای یکسانی استفاده های کوچک و بزرگ از شیوه تأمین مالی و تصمیمات سرمایهگردد که شرکتپیشنهاد می

 باشد.متفاوت می سودنکنند، زیرا تاثیرگذاری متغیرهای فوق بر 

 و مآخذ منابع

 .32شماره  بورس مجله ،ایسرمایه بندیبودجه فرآیند در اساسی ملاحظات (.1381) دیمجپور،  اسماعیل

 ، انتشارات نگاه دانش.گذاریمدیریت سرمایه(. 1382عسگر )، رضا، نوربخش، تهرانی
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Investigating the effect of financial flexibility and investment 

decisions on the ability of dividends in companies 
 

Abstract 

Earning excess returns on market returns by considering other conditions like risk is one of 

the most important issues in decision making and financial planning. In fact, maximizing the 

profit and return of the shareholders by managing the resources and expenditures and 

implementing the correct policies of the tasks and objectives of financial management. In 

this research, the effect of financial flexibility and investment variables on the power of 

dividends in 248 companies from the companies listed in Tehran Stock Exchange using 

combined data (time series and cross-sectional combination), leverage ratio The firm's 

investments into fixed assets, stock price index, market price index and total assets of the 

company during the period of 1395-1400 have been evaluated and evaluated. The Relevant 

Model used to analyze the data in this study is to estimate the regression model using the 

panel's data econometric technique. In order to analyze the data and test the research 

hypotheses and find specific relationships among variables, inferential descriptive statistics 

and Eveiws software have been used. As a linear model describes the relationship between 

the variables of financial flexibility and investment decisions on the power of dividends. The 

results of estimating the parameters in the regression model in the present study indicate that 

the estimated coefficient of independent variables is statistically significant. Therefore, the 

variables of financial flexibility and investment decisions in companies have the potential to 

affect the power of dividends but the effect of the above variables on the power of dividends 

in small and large companies is not the same. 

Keywords 
Financial flexibility, financial investment decisions, dividend power, company size 

 

 

 

 

 

 

 

 


