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 چکیده

 خارجی، گیریوام ظرفیت و شدهانباشته داخلی وجوه طریق از که دانست پیوندی توانرا می مالی پذیریانعطاف

 فعلی با ارزش هایپروژه و رسانده اجرا به را رشد هایگزینه رقابتی، طوربه و مناسب زمان سازد درمی قادر را شرکت

حت تواند این اثربخشی را ترا انجام دهند ولی وجود تضاد مالکانه به سبب جدایی مالکیت از مدیریت، می خالص مثبت

 بر أکیدت با سود میتقس و گذاریسرمایه شدت بر یمال پذیریانعطاف تأثیربررسی  تأثیر قرار دهد. هدف این پژوهش

 102) نمونهاستفاده از یک  طورکلیبهشده بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفتهانه در شرکتمالک تضاد نقش

بر اساس رگرسیون خطی، بیانگر  لیتحل 1396-1390های به در فاصله سال های بورس اوراق بهادارشرکت( از شرکت

گذاری هدار بر شدت سرمایپذیری مالی دارای تأثیرگذاری مثبت معنیانعطافترکیبی  شاخصاین نتیجه بوده است که 

ر پذیری مالی و شاخص ترکیبی تضاد مالکانه دارای اثو اثر تعاملی شاخص ترکیبی انعطاف و سیاست تقسیم سود است

دت دار بر شمعنی گذاری و سیاست تقسیم سود بوده و سبب تأثیرگذاری منفیکنندگی بر شدت سرمایهتعدیل

 شود.گذاری و سیاست تقسیم سود میسرمایه
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 مقدمه

با کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی بین واحد تجاری تواند گزارشگری مالی با کیفیت می

ویکی از عوامل مؤثر بر  گذاری داشته باشدپیامدهای اقتصادی مهمی ازجمله افزایش کارایی سرمایهو ذینفعان، 

مدرس و ) استنشده بینیپذیری مالی در شرایط محیطی پیشکیفیت گزارشگری مالی، انعطاف

مالی  پذیریانعطافگذاری، بنابراین یکی از عناصر کلیدی در انجام تصمیمات کارای سرمایه ؛(1387حصارزاده،

نگهداشت  ،(. با وجود منابع محدود در بازار سرمایه2011، 1)بنکل و میتو ها در مدیریت منابع آن استشرکت

 یطورکلبه ناپذیر است.اجتنابگذاری امری های سرمایهمالی برای استفاده از فرصت پذیریانعطاف از سطح بهینه

ای هاشاره به میزان توانمندی یک شرکت در تجهیز منابع مالی خود نسبت به فعالیت مالی پذیریانعطاف

پذیری هایی که انعطافبه عبارتی شرکت (.2007، 2غیرمنتظره در راستای بیشینه کردن ارزش شرکت است )بیان

کارانه سرمایه در گردش، وجوه داخلی و نقدینگی بیشتری ستراتژی محافظهکارگیری ابالایی دارند و در راستای به

رای کنند، توانایی بیشتری بگیری را در آینده برای خود حفظ میکنند و در این راستا توانایی وامرا نگهداری می

 ؛(2012، 6همکاران؛ پاترا و 2011، 5؛  افزا و میرزا2010، 4؛ دی انجلو2015، 3استویک) داشتتقسیم سود خواهند 

 دارندیز گذاری بیشتری را ندارند، توانایی سرمایههایی که نقدینگی و وجوه داخلی بیشتری نگه مییعنی شرکت

 وجوه ترراحت توانندمی منعطف هایشرکت (، به عبارتی2010؛ دی انجلو، 2011، 7؛ لی و ژیائو 2015استویک، )

 وابسته داخلی وجوه به کمتر باید هاآن گذاریسرمایه توانایی و گیرند بکار هایشانپروژه مالی تأمین برای را خود

 وجود نقدی وجوه گردش عامل و گذاریسرمایه بین منفی رابطه یک که باشیم داشته انتظار باید نتیجه در .باشد

شان تغییر رفتار و نیز هاگذاری و تقسیم سود شرکت(. در این میان تصمیمات سرمایه2015)استویک،  باشد داشته

ای تواند در راستها است که میهای متفاوت سهامداران و مدیران شرکت و انتظارات آندر این زمینه متأثر از انگیزه

 ، 8جنکینز و ؛ ولوری2015)استویک،  نوعی تضاد مالکانه شودها باشد و منجر بهمنافع شخصی هر یک از این گروه

 تأمین مالی بالا برای پذیریانعطاف توان با هایکه شرکت است این اعتقاد بر (.2010، 9و مورا ؛ مارچیا2006

تری بر بازارهای های غیرمنتظره، دسترسی راحتهای رشد جدید و کمبود عایدیدر شرایط فرصت مالی نیازهای

به  و عملکرد ضعیف و نامطلوب گذاریسرمایه سبب که شرایطی بروز از و بدین طریق خارجی خواهند داشت

تضاد منافع بین مالکان و ذینفعان شرکت  میان این در .کنندمی جلوگیری شود،دنبال آن کاهش ارزش شرکت می

(. 2015استویک، ) استموقع سود گذاری بهینه و تقسیم بهمانعی بر سر راه دستیابی به تصمیمات سرمایه

را مالکان زی ؛دارند مدیریت بر فعال نظارت برای بیشتری نهادی، انگیزه گذارانمثال مالکان عمده و سرمایهعنوانبه

مالکان عمده و نظارت  وجود که مالی هستند. به دلیل اینکه بازارهای اصلی بازیگران نهادی، گذارانعمده و سرمایه
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 بر این است که منجر شود، انتظار مالی در اتخاذ تصمیمات هاشرکت نگرش تغییر به است ها بر مدیریت ممکنآن

؛ 2011بنکل و میتو، ) دهدرا تحت تأثیر قرار  مالی پذیریمربوط به انعطاف عمده و متمرکز نیز تصمیمات مالکیت

های حاکمیت شرکتی در راستای کنترل مشکلات نمایندگی (. با توجه به اینکه سیاست2006 جنکینز، و ولوری

 های حاکمیتانه بالاتر ممکن است رویهپذیری مالی در شرایط تضاد مالکتدوین شده است، مدیریت انعطاف

شرکتی را برای بیشینه کردن ثروت سهامداران تحت تأثیر قرار دهد. با توجه به مبانی نظری ذکرشده، سؤال اصلی 

آیا  ؟گذاری و تقسیم سود چه تأثیر داردپذیری مالی بر شدت سرمایهانعطاف این پژوهش عبارت است از اینکه

گذاری و تقسیم سود را تحت تأثیر قرار پذیری مالی بر شدت سرمایهها تأثیر انعطافتضاد مالکانه در شرکت

 دهد؟ و این تأثیرگذاری به چه نحوی است؟می

 

 مبانی نظری پژوهش

 اساسی همؤلف سه و «بیرونی مالی پذیریانعطاف» و «درونی مالی پذیریانعطاف» بعد دو پذیری مالی دارایانعطاف

( و همچنین 1396است )خالقی مقدم و همکاران،  «سرمایه بازار اندازه» و «نقد وجه نگهداشت» ،«بدهی ظرفیت»

( 2008( و سطوح بالای تقسیم سود )اودد، 2010مرچیا و مورا، ) یگذارپذیری مالی با سطوح بالای سرمایهانعطاف

ستفاده گذاری ات بدهی مازاد برای سرمایهپذیری مالی بالاتر، از طریق ظرفیهای با انعطافهمراه است. به عبارتی شرکت

هند، دپذیری مالی را با ظرفیت بدهی استفاده نشده ارتباط می(. اگرچه مطالعات قبلی انعطاف2014، 1اسمیسکنند )می

انگیزه پیشگیرانه و انگیزه هزینه معاملات برای نگهداشت نقدینگی، بیانگر این است که نقدینگی و وجوه داخلی منجر به 

ت بدهی های با ظرفیشود همچنین یک شرکت با ظرفیت بدهی کمتر، نسبت به شرکتگذاری میسطح بالای سرمایه

های با ظرفیت بدهی کمتر دارای، منابع بیشتری برای تأمین مالی گذاری خواهند کرد زیرا شرکتبیشتر، کمتر سرمایه

پذیری مالی، سطح های با انعطاف(. همچنین شرکت2010؛ دی انجلو، 2015؛ استویک، 2011، 2ندارند )لی و ژیائو

پذیری مالی بیشتر با ظرفیت بدهی زیرا انعطاف (2008؛ اودد، 2015استویک، دهند )بالایی از تقسیم سود را انجام می

 رزایم(. با این حال افزا و 2010؛ دی انجلو، 2011لی و ژیائو، است )استفاده نشده و در نتیجه تقسیم سود بیشتر همراه 

ر راستای دهی دهای با نقدینگی بالاتر، بیانگر علامتها شرکتکنند یعنی به اعتقاد آن( عکس این را بیان می2011)

کنند. یها سود کمتری را تقسیم مهای سودآور آتی است و در نتیجه این شرکتگیری از فرصتانداز بیشتر برای بهرهپس

نقد داخلی، منجر به تقسیم سود بیشتری شود چراکه تصمیم برای تقسیم سود  انتظار بر این است که سطح بالای وجوه

کننده نسبت ( که هر دو عامل تعیین2012؛ پاترا و همکاران، 2011افزا و میرزا، است )متأثر از جریان نقدی و سودآوری 

رابطه مثبتی بین وجوه ( نشان دادند که 2006) 3و همکاران طور که دی انجلوبه وضعیت وجوه داخلی هستند همان

 داخلی و تقسیم سود وجود دارد.

 ظیرن گذاری، تأمین مالیسرمایه تصمیمات بر متفاوتی اثرات است ممکن سهامداران مختلف طبقات

 تها و تضاد مالکانه اسآن متفاوت هایانگیزه امر این دلیل و داشته باشند ها و تقسیم سودبدهی سررسید
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ها و اتخاذ منظور از تضاد مالکانه، تلاش مدیریت برای انتقال ناعادلانه دارایی(. 2010)مارچیا و مورا،

ب گیرنده است که سبهای تصمیمتصمیمات فاقد ارزش افزوده در نتیجه اهداف و منافع شخصی متضاد گروه

-( و هرچه قدر هزینه2008، 1؛ یانگ و همکاران2015استویک، ) شودهای نمایندگی میمشکلات و هزینه
های خاصی خواهد بود و ها در راستای تأمین منافع شخصی گروهگذاریهای نمایندگی بیشتر شود سرمایه

(. 2018، 2راجش کومار و سوجیت) ابدینیز افزایش می برای جلب رضایت سهامدار، سطح تقسیم سود شرکت

انگ و یافتد )اتفاق می در این میان تضاد مالکانه در سایه نظام راهبری شرکتی ضعیف و مالکیت متمرکز

؛ 3،2010هو و همکاراناست )(. بر این اساس تمرکز مالکیت شاخصی برای تضاد مالکانه 2008همکاران، 

(، 1986) یشنیو( و شلیفر و 1979) نگیمکل(. به اعتقاد جنسن و 2015؛ استویک، 2008یانگ و همکاران، 

 ؛مالکیت غالب سهامداران را جبران کند تواند کاهش ارزش شرکت ناشی ازمدیره مستقل مییک هیئت

(. به اعتقاد سو و 2015استویک، است )مدیره شاخصی معکوس برای تضاد مالکانه بنابراین استقلال هیئت

مدیره با سطح بالای تمرکز مالکیت در ارتباط است و شاخصی مستقیم (، اندازه بزرگ هیئت2008همکاران )

(. تحت فرضیه 2008، 5؛ سو و همکاران2015؛ استویک، 2019اران، و همک 4گواست )برای تضاد مالکانه 

 را خود گذاریسرمایه احتمالاً نهادها و مالکان عمده شده، گذارینظارت فعال به دلیل حجم ثروت سرمایه

 اتخاذ از مانع عمده ونهادی  گذارانسرمایه فعال نگرش نظارت این اساس بر کنند.می مدیریت فعال طوربه

 مقابل، بیندازد. در خطر به را شرکت مالی پذیریکه انعطاف شودمی هاشرکت مدیریت سوی از تصمیماتی

 تشویق به کمتری تمایل است ممکن بزرگ گذاران نهادیسرمایه شخصی معتقدند منافع حامیان فرضیه

 نهادی مالکیت بیشتر چه هر شدن متمرکز با به عبارتی .باشند داشته بیشتر پذیریانعطاف برای مدیریت

؛ سو و 2015)استویک،  یابدمی کاهش هامالی شرکت پذیریانعطاف سهامدار، اندکی تعداد دست در

ای ه(. وجود تضاد مالکانه ممکن است سبب کاهش تقسیم سود به دلیل تخصیص دارایی2008همکاران، 

سلط، دارای اثر منفی بر سطح ( نشان دادند که وجود سهامداران م2002) 6شرکت گردد. ماری و پاجوست

ه گردد که منجر بباشد. این وضعیت منجر به تضاد بین مدیریت و سهامداران مسلط میتقسیم سود می

های مهم مدیریت مالی گردد. یکی از جنبههدایت نقدینگی به سمت منافع شخصی سهامداران عمده می

؛ 2007، 7کالچوا و لیناست )ود نقدینگی مازاد شود، وجکه سبب افزایش نگرانی نسبت به تضاد مالکانه می

( بیان کردند که سطح تقسیم سود در 2012) 8(. با این حال پیندادو و همکاران2005ماری و پاجست، 

هایی با چنین نقدینگی مازاد، بیشتر است این به دلیل کاهش مقدار نقدینگی در دسترس و از بین شرکت

ود شاقلیت است. تضاد مالکانه همچنین سبب افزایش هزینه سرمایه میبردن ترس و نگرانی سهامداران 

                                                                                                                                           
1. Young 
2. Rajesh Kumar & Sujit 
3. Hu et al 
4. Gu 
5. Su et al 
6. Maury & Pajuste 
7. Kalcheva & Lins 
8. Pindado et al 



 

 

(. در چنین شرایطی این رویه ممکن است سبب کاهش توانایی 2003، 2؛ لینز2015، 1همکاران و یانگ)

ود شگذاری گذاری و در نتیجه سبب کاهش سطح سرمایهشرکت برای تأمین وجوه بیشتر برای سرمایه

 پذیریبنابراین با وجود تضاد مالکانه، منافع حاصل از انعطاف؛ (2005، 3و همکاران؛ مورک 2015استویک، )

 یابد.شدت کاهش میمالی به

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

های شرکت پذیری مالی: شواهدی از چین، نشان دادند که( با بررسی اثر سیاسی و انعطاف2019همکاران )گو و 

پذیری بالایی کنند و انعطافکان دولتی، سرعت تعدیل بیشتری را نیز تجربه میبا ارتباطات سیاسی بیشتر و با مال

های پذیری مالی:  برآوردی از شوک( با بررسی ساختار سرمایه و انعطاف2019همکاران )و 4دارند. لامبرینوداکیس

تی بد این رابطه وقیاهای آتی، اهرم مالی شرکت کاهش میبینی شوکآتی، نشان دادند که به دنبال هرگونه پیش

 و مارکو گیرد، شدیدتر است. راجشکننده اهرم و احتمال ورشکستگی شرکت مورد کنترل قرار میعوامل تعیین

 تقسیم شتریبی سود بیشتر، نقدینگی و بیشتر سودآوری کمتر، بدهی با هایشرکت که دادند نشان( 2018) تیسوج

گذاری برای شرکترابطه بین مالکیت خارجی و کارایی سرمایهنشان دادند که ( 2017) 5چن و همکاران کنند.می

یت ها اهمیت نقش نوع مالکهای آنتر است. یافتههایی که مالکیت دولتی و سطوح مالکان نهادی ضعیفی دارند، قوی

 هاشرکت کههنگامی نشان داد (2016) 6. تاکامیکندگذاری شرکت را برجسته میدر تعیین رفتار و کارایی سرمایه

 و نشده استفاده بدهی ظرفیت افزایش با مالی را پذیریانعطاف شوند،می مواجه نقد وجه کمبود با غیرمنتظره طوربه

کار، های محافظهکه شرکت دادندنشان  (2016) 7را و همکارانکنند. لامی حفظ بالا تقسیمی سود هایپرداخت

نین کنند و چگذاری کمتر از حد منتشر میکاهش سرمایهگذاری بیشتری دارند و بدهی بیشتری را برای سرمایه

 که بیش ندنشان داد( 2015) 8، شدیدتر است. چن و همکارانلاعاتی بالاهای با عدم تقارن اطکاهشی برای شرکت

الکیت مهمچنین وجود . یابدو متناسب با آن افزایش می های نقد آزاد داردگذاری حساسیت بیشتری به جریانسرمایه

گذاری رمایه، بیش سبیشترمدیره های با هیئتکه در شرکتشود، درحالیگذاری میافزایش بیش سرمایه سببتی دول

ابد. یپذیری مالی، سطح تقسیم سود کاهش می( نشان داد که با افزایش ارزش انعطاف2015) 9کینگ وارااست.  کمتر

 سود مقدار و تقسیمی سود پرداخت و مالی پذیریانعطاف ارزش بین که دهندنشان می (2014) 10همکاران و رپ

 ها اهمیتآن برای سهام بالا، بازخرید مالی پذیریانعطاف باارزش هایشرکت و دارد وجود رابطه مستقیمی سهام

 ذخایر بالاتر مالی پذیریباارزش انعطاف هاییشرکت درنهایت و کنندمی انتخاب کمتری بدهی نسبت و دارد بالاتری

تأثیر پذیری مالی انعطافکه  به این نتیجه رسیدند، (2007مارچیکا و مورا ) کنند.می نگهداری را بیشتری قدین

                                                                                                                                           
1. Yung 
2. Lins 
3. Morck et al 
4. Lambrinoudakis 
5. Chen et al 
6. Takami 
7. Lara et al 
8. Chen et al 
9. King’wara 
10. Rapp et al 



 

 

 با ظرفیتهای گذاری با درجه اهرمی پایین، شرکتبعد از یک دوره سیاستو  گذاری داردسرمایه داری برمعنی

( با 1396مقدم )هستند. نجفی ای خود برخوردار برای انجام مخارج سرمایه زیادی مندیپذیری مالی، از توانانعطاف

اندرووانگ،  فولک و کلارک برایان مدل دو از استفاده با سرمایه ساختار تصمیمات بر مالی پذیریانعطاف بررسی تأثیر

 ک،استهلا هزینه سود، مثال برای) متغیرها تأثیر است، بالا مالی پذیریانعطاف نهایی ارزش که نشان داد زمانی

 .گذارندمی اهرم بر کمی مشاهدهقابل تغییر و بود خواهد برخوردار کمی اهمیت از اهرم بر( غیره و ثابت هایدارایی

 دوره در بدهی ظرفیت حفظ به تمایل باشند،می مالی پذیریانعطاف از بالایی نهایی ارزش دارای که هاییشرکت

 وقتیم ولی تعمدی انحرافات به مبادرت نزدیک آینده در که دارد وجود احتمال این وجهیتقابل طوربه دارند اما فعلی

 مالی پذیریانعطاف برای (، به بررسی مدلی1396) همکارانخالقی مقدم و  .کنند هدفشان مورد اهرمی هاینسبت از

 الیم پذیریانعطاف پیشنهادی مدل پژوهش، این تهران پرداختند، در بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت

 هماهنگی ضریب و( CFA) تأییدی عاملی تحلیل میانگین، آماری هایآزمون از استفاده و خبرگان نظر اجماع با

 سه و «بیرونی مالی پذیریانعطاف» و «درونی مالی پذیریانعطاف» بعد دو دارای مدل این. است گردیده ارائه کندال

 کیمل محسنی و آناقیز شعری .است «سرمایه بازار اندازه» و «نقد وجه نگهداشت» ،«بدهی ظرفیت» اساسی مؤلفه

 .است سرمایه ساختار با و معناداری مثبت رابطه دارای جاری دوره مالی پذیریانعطاف که نشان دادند (1394)

 اما داردن هاگذاری شرکتمثبتی بر میزان سرمایه تاثیر پذیری مالیکه انعطاف ( نشان دادند1390)المی عرحمانی، 

 آنچه .ها داشته استآفرینی شرکتبااهمیتی بر ارزش پذیری مالی وانعطاف دهد کهمینتایج پژوهش نشان  دیگر

پذیری کنندگی تضاد مالکانه بر رابطه بین انعطافکند، مطالعه اثر تعدیلمطالعه حاضر را از مطالعات دیگر تفکیک می

معیار  3 چارکی رتبه میانگین ترکیبی بر اساس کارگیری شاخصسیم سود، معرفی و بهگذاری و تقمالی و سرمایه

 معیار 3 چارکی رتبه میانگین ترکیبی بر اساس کارگیری شاخصشده برای شاخص تضاد مالکانه و بهمعرفی

 ت.ها پرداخته نشده اسهای قبلی به آنبرای افزایش قابلیت اتکای نتایج است که در پژوهش پذیری مالیانعطاف

 

 های پژوهشفرضیه

 وند:شهای پژوهش به شرح زیر تدوین میهای قبلی، فرضیهبا توجه به مبانی نظری ذکرشده در قسمت

 گذاری تأثیر دارد.پذیری مالی بر شدت سرمایه( انعطاف1 هیفرض

 پذیری مالی بر سطح تقسیم سود تأثیر دارد.( انعطاف2 هیفرض

 کند.گذاری را تعدیل میپذیری مالی بر شدت سرمایه( تضاد مالکانه تأثیر انعطاف3 هیفرض

 کند.بر سطح تقسیم سود را تعدیل می پذیری مالی( تضاد مالکانه تأثیر انعطاف4 هیفرض

 

 شناسی پژوهشروش

ت. اس نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی و پس رویدادیپژوهش حاضر بر اساس هدف، از 

 1390 یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای پذیرفتهی این پژوهش، کلیه شرکتجامعه آماری موردمطالعه

شود. نخست تمام های در دسترس استفاده شده میاست. در این پژوهش، برای انتخاب نمونه، از کل داده 1396تا 

ی به روش حذف سیستماتیک از بین کلیه گیری شرکت کنند، انتخاب، سپستوانستند در نمونههایی که میشرکت



 

 

های باقی مانده اند، حذف شده و در نهایت شرکتهایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودههای موجود، شرکتشرکت

ها منتهی به پایان ی مالی شرکتدر بورس تهران، دوره 1389از سال برای انجام آزمون انتخاب شدند: عضویت پیش 

یهگری مالی، سرماهای واسطهی مالی طی دوره موردنظر، نمونه آماری شامل شرکتتغییر فعالیت یا دورهاسفندماه، عدم

شرکت و  102اد این اساس تعد بر بودن اطلاعات. های بیمه نباشند و در دسترسها و شرکتگذاری، لیزینگ، بانک

 شرکت انتخاب و با استفاده از رگرسیون چند متغیره مورد آزمون و مطالعه قرار گرفتند. - سال 714

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

های قبلی، نقدینگی، وجوه داخلی و (: بر اساس پژوهشfinancial flexibility) یمالپذیری انعطاف

، مرچیا 2015، استویک، 2011بنکل و میتو، هستند )ری مالی پذیظرفیت بدهی، سه عنصر اصلی انعطاف

 (:2015، 1؛ بوچانی وگانباری2008، اودد، 2010و موریا،

 (2015، استویک،  2011ها)بنکل و میتو، (.وجوه نقد تقسیم بر کل دارایی𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦) ینگینقد

کند که با اســـتفاده از بیان می(. حداکثر ظرفیت اســـتقراض شـــرکت را 𝑢𝑑𝑐) یبدهظرفیت 

 (:2015شــود )استویک، جز وجه نقد( محاســبه میها )بهشده داراییبینیارزش تصفیه پیش

 های دریافتنی[ = ظرفیت بدهیآلات و تجهیزات + موجودی کالا+ حسابها / ]اموال، ماشینکل دارایی

 (.2015، استویک، 2011ها)بنکل و میتو،بر کل دارایی (. سودهای انباشته تقسیم𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑) یداخلوجوه 

 معیار 3 چارکی رتبه میانگین ترکیبی بر اساس شاخص یک از پذیری مالیانعطاف سنجش حاضر برای پژوهش در

معیارهای  این از یک هر اساس بر هاشرکت منظور، ابتدا این برای است. شده استفاده سال - هر شرکت برای مذکور،

 کهطوریبه شوند.می بندیطبقه )چارک( رده 4 در هرسال، در نقدینگی، وجوه داخلی و ظرفیت بدهی() یمالپذیری انعطاف

پذیری مالی در چارک های با بالاترین انعطافو شرکت اول چارک در پذیری مالیانعطاف میزان ترینپایین های دارایشرکت

آمده از هریک از معیارهای ذکرشده برای هرسال شرکت بر دستاعداد رتبه چهارکی به چهارم قرار گیرند. سپس مجموع

 4تا  1پذیری مالی به دست آید. دامنه تغییرات این شاخص از شود تا شاخص انعطاف)تعداد معیارها( تقسیم می3عدد 

گیری مجزای هر کارش چولگی ناشی از بهپذیری بیشتری است. استفاده از این روتر بیانگر انعطافیعنی مقادیر بزرگ؛ است

 دهد.گفته را کاهش مییک از معیارهای پیش

 

 های وابستهمتغیر

های گذاری اشاره به توانایی شرکت برای انجام پروژه(: شدت سرمایه𝒊𝒏𝒗𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐) یگذارشدت سرمایه

گذاری عبارت است از سرمایه(، شدت 2010)2گذاری بیشتر است. بر اساس پژوهش لمون و روبرتزسرمایه

ها های ثابت که بر جمع داراییگذاری منهای فروش داراییای و افزایش در سرمایهمجموع مخارج سرمایه

 (.2015؛ استویک، 2010شود)لمون و روبرتز، تقسیم می

                                                                                                                                           

1. Bouchani & Ghanbari 

2. Lemmon & Roberts 



 

 

(: سود تقسیمی عبارت است از درصد سودی که بین سهامداران شرکت در Payoutسود )تقسیم 

ای هبنابراین سود تقسیمی عبارت است از سود تقسیمی تقسیم بر دارایی؛ شودتوزیع می تقسیمی قالب سود

 .(2015؛ استویک، 2013، 1؛ مک نالتی و همکاران2010مارچیسا و مورا، شرکت )

 

 گرمتغیر تعدیل

های قبلی تضاد مالکانه در سایه نظام راهبری اساس پژوهش بر (:Principal-principal Conflict) تیمالکتضاد 

مستقیم  (. بر این اساس تمرکز مالکیت شاخصی2008یانگ و همکاران، افتد )شرکتی ضعیف و مالکیت متمرکز اتفاق می

 نگیمکل(. به اعتقاد جنسن و 2015؛ استویک، 2008؛ یانگ و همکاران، 2010هو و همکاران،است )برای تضاد مالکانه 

تواند کاهش ارزش شرکت ناشی از مالکیت غالب مدیره مستقل می(، یک هیئت1986) یشنیو( و شلیفر و 1979)

(. به 2015استویک، است )مدیره شاخصی معکوس برای تضاد مالکانه بنابراین استقلال هیئت؛ سهامداران را جبران کند

ا سطح بالای تمرکز مالکیت در ارتباط است و شاخصی مستقیم مدیره ب(، اندازه بزرگ هیئت2008همکاران )اعتقاد سو و 

 اند از:بنابراین سه شاخص تضاد مالکانه عبارت؛ (2008؛ سو و همکاران، 2015استویک، است )برای تضاد مالکانه 

 درصد(،5(.)درصد سهام نگهداری شده توسط سهامداران با مالکیت بالای 𝑜𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛) تیمالکتمرکز 

 مدیره( و(.)درصد مدیران غیرموظف به کل اعضای هیئت𝑏𝑟𝑑𝑑𝑒𝑝) رهیمدئتاستقلال هی

 مدیره شرکت(.()تعداد اعضای هیئت𝑏𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒) رهیمداندازه هیئت

 معیار 3 چارکی رتبه اساس میانگین ترکیبی بر شاخص یک از تضاد مالکیت سنجش حاضر برای پژوهش در

معیارهای تضاد  این از یک هر اساس بر هاشرکت منظور، ابتدا این برای است. شده استفاده سال - هر شرکت برای مذکور،

 تضاد مالکانه میزان ترینپایین های دارایشرکت کهطوریبه شوند.می بندیرده طبقه )چارک( 4 در هرسال، در مالکیت

های با بالاترین تضاد مالکانه در چارک چهارم قرار گیرند. سپس مجموع اعداد رتبه چهارکی و شرکت اول چارک در

شود تا شاخص )تعداد معیارها( تقسیم می3عدد آمده از هریک از معیارهای ذکرشده برای هرسال شرکت بر دستبه

تر بیانگر تضاد مالکانه بیشتری ی مقادیر بزرگیعن؛ است 4تا  1تضاد مالکانه به دست آید. دامنه تغییرات این شاخص از 

 دهد.گفته را کاهش میکارگیری مجزای هر یک از معیارهای پیشاست. استفاده از این روش چولگی ناشی از به

 

 های کنترلمتغیر

؛ سو 2015استویک، شدند )عنوان متغیر کنترل انتخاب های قبلی، متغیرهای زیر بهبر اساس پژوهش

 (:2008، و همکاران

(، mtbهای شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام)(. لگاریتم کل دارایی𝑠𝑖𝑧𝑒شرکت )اندازه 

(. نرخ رشد فروش سال جاری)فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝فرصت رشد)

گذاری عبارت است از (. شدت سرمایه 𝑖𝑛𝑣𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐  𝒕−𝟏گذاری سال قبل)بر فروش سال قبل(، شدت سرمایه

های ثابت سال قبل که بر جمع گذاری منهای فروش داراییای و افزایش در سرمایهمجموع مخارج سرمایه

(. سود تقسیمی عبارت است 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡شود، نسبت تقسیم سود سال قبل)های سال قبل تقسیم میدارایی

                                                                                                                                           
1. McNulty et al 



 

 

( 2015های سال قبلی شرکت. بر اساس پژوهش استویک)یاز سود تقسیمی سال قبل تقسیم بر دارای

 های مورداستفاده در این پژوهش برای آزمون فرضیات به شرح زیر هستند:مدل

 مدل آزمون فرضیه اول و دوم:

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 و 𝐼𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜=𝛼 + 𝛽1 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛽2 𝑢𝑑𝑐 + 𝛽3 𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑 + 𝛽4 𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 +

𝛽5 𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽6 𝑚𝑡𝑏 + 𝛽7 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝+𝛽8 𝑖𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑡−1 + 𝜀 

 مدل آزمون فرضیه سوم و چهارم:

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 و 𝐼𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜=𝛼 + 𝛽1  𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽2 𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽3𝑢𝑑𝑐 ∗

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽4𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽5 𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 +
𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽7𝑚𝑡𝑏 + 𝛽8𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝+ 𝛽9 𝑖𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑡−1 + 𝜀 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی

 نشان داده شده است.، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شودیممشاهده  1که در جدول  طورهمان
 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار .1جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین مأخذ نماد متغیر

 liquidity 0491/0 0001/0 460/0 0262/0 0419/0 های مالیصورت 

 udc  2061/0 5441/0 989/0 6339/0 9520/0 مالی هایصورت 

 intfund  3172/0 -898/2 6854/0 1189/0 0940/0 مالی هایصورت 

f-flex 692/0 000/1 637/3 192/1 425/1 مالی هایصورت 

 owncon 3221/0 000/0 969/0 5535/0 6387/0 مدیرههیئت گزارش 

 brddep 1791/0 000/0 000/1 6000/0 6757/0 مدیرهگزارش هیئت 

 brdsize 3858/0 000/5 000/10 000/5 063/5 مدیرهگزارش هیئت 

PPconflict 576/0 000/1 442/3 018/1 361/1 مدیرهگزارش هیئت 

 invratio 0804/0 -058/1 4674/0 0218/0 0294/0 مالی هایصورت 

 Payout 0946/0 000/0 2633/0 0227/0 /0609 مالی هایصورت 

 size 479/1 952/10 066/19 961/13 225/14 مالی هایصورت 

MTB 552/2 3069/0 878/18 421/2 161/3 مالی هایصورت 

 grow  3514/0 -812/0 394/2 1483/0 1788/0 مالی هایصورت 

 inv  t−1   0816/0 -058/1 4674/0 0240/0 0308/0 مالی هایصورت 

 Pay t −  0959/0 000/0 2133/0 0265/0 0637/0 مالی هایصورت   1

 

است که نشان  0419/0( برابر liquidity)میانگین متغیر لگاریتم طبیعی تغییر در نقدینگی شرکت 

اند. نتایج جدول فوق بیانگر این های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهمی

 رهیمدو اندازه هیئت (brddep) رهیمد(، استقلال هیئتowncon) تیمالکطور میانگین تمرکز است که به

(brdsize به ترتیب معادل )( مشاهده 1-4) گونه که در نگارهباشد. همانمی 5درصد و  67درصد،  63



 

 

ها کمتر از این دهد نیمی از دادهکه نشان می 0262/0( برابر با liquidityشود، میانه متغیر نقدینگی )می

چنین پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. هم

امترهای ترین پارها نسبت به میانگین است ازجمله مهمها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپراکندگی داده

، برای 0491/0معادل ( liquidity)پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر نقدینگی 

دهد است که نشان می 479/1برابر با  (SIZEبرای متغیر اندازه شرکت ) و 552/2برابر  (MTBبازار )ارزش 

به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند.  SIZE و MTBدر بین متغیرهای پژوهش، 

ای پرت هدادههای پرت بر نتایج تحقیق، کلیه منظور اجتناب از تأثیر دادههمچنین، لازم به توضیح است به

 اند.متغیرها در سطح یک درصد حذف شده

 

 آمار استنباطی

نشان داده شده است که  2های پژوهش در جدول لیمر و هاسمن برای مدل Fنتایج حاصل آزمون 

ه های تابلویی برای همهای تلفیقی در مقابل الگوی دادهکارگیری الگوی دادهنتیجه بیانگر ارجحیت به

 ت.های پژوهش اسمدل

 

 های پژوهشلیمر برای مدل Fنتایج آزمون  .2جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره مدل موردبررسی

 های تلفیقیروش داده 3712/0 0826/1 (1مدل )

 تلفیقی هایدادهروش  0585/0 0383/2 (2مدل )

 تلفیقی هایداده روش 3733/0 0792/1 (3مدل )

 تلفیقی هایداده روش 3428/0 1303/1 (4مدل )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 درصد 5 از کمتر معناداری سطح که شودمی مشاهده ،(3)جدول  1برا -جارکو آزمون نتایج طبق

 .باشدمی فوق رگرسیونی هایمدل در مانده باقی خطاهای توزیع بودن نرمال غیر بیانگر و باشدمی

ولی برای اجتناب از ایجاد متغیرهایی با رفتاری  درصد حذف شدند 2های پرت در سطح با اینکه داده

 حدی یآمار مشهور قضیه طبق جانسون استفاده نشد بلکه تبدیلاتی مانند متفاوت از متغیرهای اولیه، از

 کزیمر حدی قضیه. کندمی میل نرمال توزیع سمت به مجموع متغیرهای مستقل و وابسته مرکزی، توزیع

 ستقلم کاملاً متغیرها این اگر یا و نباشد زیاد خیلی متغیرها تعداد گرا که کندمی بیان دیگر شکل به

 شود. توزیع نرمال طوربه مجموعشان است ممکن هم باز نباشند،

 برای جملات خطا(نرمال ) نتایج آزمون. 3جدول 
 نتیجه داریسطح معنی های پژوهشمدل

                                                                                                                                           

1. Jarque and Bera 



 

 

 غیر نرمال بودن 000/0 مدل اول

 بودن غیر نرمال 000/0 مدل دوم

 غیر نرمال بودن 000/0 مدل سوم

 بودن غیر نرمال 000/0 مدل چهارم

 

در  واریانس ناهمسانی منظور آزمودن، به(Breusch-Pagan-Godfrey) یگادفرآزمون بروش پاگان 

رگرسیون  آمده ازدستجملات پسماند به واریانس شود و وابستگیاستفاده می رگرسیون خطی هایمدل

 .کندمدل، بررسی می دهندهحیتوضرا به مقادیر متغیرهای  خطی

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .4جدول 
 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 1661/0 9440/1 مدل اول

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 97351/42 مدل دوم

 واریانس ناهمسانی وجود عدم 2163/0 348248/1 مدل سوم

 واریانس ناهمسانی وجود عدم 2171/0 346794/1 مدل چهارم

 

گادفری در مدل اول  پاگان داری آزمون بروشدهد که سطح معنینشان می 4نتایج حاصل در جدول 

و در باشد عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد و بیانگردرصد می 5و سوم، بیشتر از 

وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  باشد و بیانگردرصد می 5مدل شماره یک، دوم و چهارم کمتر از 

 .است شده رفع مشکل این ایویوز، افزارنرم در GLS دستور از استفاده باکه باشد می

ترتیب برابر  ی دوربین واتسون که برای چهار مدل پژوهش بهافزون بر این، با توجه به مقدار آماره

ی اول میان توان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبهاست، می 218/2و  237/2، 032/2، 238/2

از  بیشتر تلورانس برای هر چهار مدل پژوهش مقدار همچنین های پژوهش وجود ندارد.های مدلماندهباقی

 است. رگرسیونی هایمدل در موردمطالعه متغیرهای بین هم خطی وجود عدم بیانگر که است 2/0

( و سطح 45509/6آمده )دستبه Fی و با توجه آماره 5جدول مشاهده در با توجه به نتایج قابل

توان ادعا کرد که درمجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. (، می000/0خطای آن )

توان است، می درصد 10ابر آمده برای مدل که بردستشده بههمچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را  10بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از 

( و 0458/0) یدارپذیری مالی، ظرفیت بدهی با سطح معنیدهند. از بین متغیرهای انعطافتوضیح می

 به( بیانگر تأثیرگذاری 0287/0) بیضر ( و0021/0) یداروجوه داخلی با سطح معنی ( و-030/0) بیضر

 یاردبا سطح معنی گذاری است ولی متغیر نقدینگیدار بر شدت سرمایهترتیب منفی و مثبت معنی

ا پذیری مالی بگذاری است. شاخص ترکیبی انعطافبیانگر عدم اثرگذاری آن بر شدت سرمایه (8207/0)

گذاری است. دار بر شدت سرمایهگر تأثیر مثبت معنی(، بیان5415/0) بیضر( و 0043/0) یدارسطح معنی

 بیراضگذاری دوره قبل به ترتیب با از بین متغیرهای کنترل پژوهش، تنها متغیر اندازه و شدت سرمایه



 

 

گذاری در دوره جاری است یعنی داری بر شدت سرمایهی اثیر مثبت معنی( دارا2059/0و  004/0)

-گذاری بیشتری در دوره قبل داشتند، توان بالایی برای سرمایهسرمایههایی که های بزرگ و شرکتشرکت
مابقی متغیرهای کنترل، یعنی فرصت رشد و ارزش بازار شرکت، تأثیر  ؛ وگذاری در دوره جاری دارند

 گذاری شرکت ندارند.داری بر شدت سرمایهمعنی

 

 اول ( پژوهش برای آزمون فرضیه1مدل ) برآورد از حاصل جینتا .5 جدول

 ضریب متغیر متغیر
 سطح خطا آماره تی انحراف استاندارد

 (VIF/1) تلورانس

α0 -0213/0 0362/0 588/0- 5566/0  

LIQUIDITY 0139/0 0616/0 2267/0 8207/0 9108/0 

UDC 0300/0- 0150/0 001/2- 0458/0 9000/0 

INTFUND 0287/0 0093/0 0826/3 0021/0 9499/0 

F-FLEX 5415/0 1664/0 254/3 0043/0 9001/0 

SIZE 0040/0 0021/0 928/1 0543/0 9649/0 

MTB 0015/0 0011/0 2663/1 2058/0 9606/0 

GROWTH 0132/0 0087/0 520/1 1288/0 9445/0 

INVratio  t−1  2059/0 0364/0 657/5 000/0 9314/0 

 105607/0 ضریب تعیین

 093485/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 23805/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 45509/6ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

( و سطح 4726/105آمده )دستبه Fی و با توجه آماره 6 مشاهده در جدولبا توجه به نتایج قابل

برخوردار است. توان ادعا کرد که درمجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی (، می000/0خطای آن )

توان درصد است، می 15آمده برای مدل که برابر دستشده بههمچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را  15بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از 

و ظرفیت  (3214/0) یدارح معنیپذیری مالی، نقدینگی با سطدهند. از بین متغیرهای انعطافتوضیح می

ها بر سیاست تقسیم سود است ولی متغیر ( بیانگر عدم تأثیرگذاری آن1196/0) یداربدهی با سطح معنی

دار بر سیاست ( بیانگر اثرگذاری مثبت معنی0398/0) بیضر( و 000/0) یداروجوه داخلی با سطح معنی

( 5733/0) بیضر( و 0122/0) یداربا سطح معنی پذیری مالیتقسیم سود است. شاخص ترکیبی انعطاف

دار بر سیاست تقسیم سود است و از بین متغیرهای کنترل پژوهش، تنها حاکی از تأثیرگذاری مثبت معنی

داری بر سیاست تقسیم ( دارای تأثیر مثبت معنی7210/0) بیضرمتغیر سیاست تقسیم سود دوره قبل با 

ای مشابه برای تقسیم سود در دوره جاری نسبت به سال قبل ها رویهسود در دوره جاری است یعنی شرکت



 

 

اری بر ددارند و مابقی متغیرهای کنترل، یعنی اندازه شرکت، فرصت رشد و ارزش بازار شرکت، تأثیر معنی

 سیاست تقسیم سود شرکت ندارند.

 

 ( پژوهش برای آزمون فرضیه دوم2مدل ) برآورد از حاصل جینتا. 6 جدول

 ضریب متغیر متغیر
 سطح خطا آماره تی انحراف استاندارد

 (VIF/1) تلورانس

α0 0113/0 0262/0 4340/0 6644/0  

LIQUIDITY 0449/0 0453/0 9923/0 3214/0 8830/0 

UDC 0169/0- 0108/0 5585/1- 1196/0 9031/0 

INTFUND 0398/0 0073/0 4114/5 000/0 8067/0 

F-FLEX 5733/0 2518/0 276/2 0122/0 9025/0 

SIZE 0009/0 0015/0 5896/0 5556/0 9628/0 

MTB 0003/0- 0008/0 3741/0- 7084/0 9507/0 

GROWTH 0016/0- 0063/0 2530/0- 8003/0 7698/0 

PAYOUT t − 1   7210/0 0248/0 037/29 000/0 8153/0 

 165231/0 ضریب تعیین

 151853/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 032970/2 واتسون-دوربینی آماره

 F 4726/105ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: یافته  

 

( و سطح 856151/5آمده )دستبه Fی و با توجه آماره 7جدول مشاهده در با توجه به نتایج قابل

توان ادعا کرد که درمجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. (، می000/0خطای آن )

توان بیان درصد است، می 8آمده برای مدل که برابر دستشده بههمچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  8بیش از  کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش

 بیضر( و 0032/0) یدارمشاهده، متغیر ترکیبی تضاد مالکانه با سطح معنیدهند. بر اساس نتایج قابلمی

ی، پذیری مالگذاری است. از بین متغیرهای انعطافدار بر شدت سرمایه( دارای تأثیر منفی معنی-0429/0)

-دت سرمایهها بر شدار آنعدم تأثیرگذاری معنی بیانگر ظرفیت بدهی با تضاد مالکانه و اثر تعاملی نقدینگی
کند. ل نمیگذاری را تعدیگذاری است بنابراین تضاد مالکانه تأثیر نقدینگی و ظرفیت بدهی بر شدت سرمایه

 (-0429/0) بیضر( و 0012/0) یدارولی اثر تعاملی تضاد مالکانه با متغیر وجوه داخلی با سطح معنی

بنابراین تضاد مالکانه، تأثیر وجوه داخلی بر ؛ گذاری استدار بر شدت سرمایهمنفی معنی بیانگر اثرگذاری

انه با پذیری مالی و تضاد مالکتعاملی بین شاخص ترکیبی انعطاف اثر کند.گذاری را تعدیل میشدت سرمایه

گذاری دار آن بر شدت سرمایهتأثیر منفی معنی( حاکی از -0449/0) بیضرو  (0374/0) یدارسطح معنی



 

 

 پذیری مالی از تأثیرگذاری مثبت به تأثیرگذاری منفیاست یعنی تضاد مالکانه سبب تعدیل تأثیر انعطاف

گذاری دوره قبل به شود. از بین متغیرهای کنترل پژوهش، تنها متغیر اندازه شرکت و شدت سرمایهمی

گذاری در دوره جاری داری بر شدت سرمایهدارای تأثیر مثبت معنی (2026/0و  0137/0) بیضرترتیب با 

-هداری بر شدت سرمایاست و مابقی متغیرهای کنترل، یعنی فرصت رشد و ارزش بازار شرکت، تأثیر معنی
 گذاری شرکت ندارند.

 

 ( پژوهش برای آزمون فرضیه سوم3مدل ) برآورد از حاصل جینتا .7 جدول

 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 سطح خطا آماره تی

 تلورانس

(1/VIF) 

α0 
0463/0- 0298/0 5504/1- 1215/0  

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0429/0- 0144/0 9627/2- 0032/0 8887/0 

𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0036/0 0839/0 0428/0 9658/0 7865/0 

𝑢𝑑𝑐 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0393/0- 0209/0 8768/1- 0610/0 2201/0 

𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0429/0- 0144/0 9627/2- 0012/0 9210/0 

𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0449/0- 0215/0 0848/2- 0374/0 9186/0 

SIZE 0137/0 0054/0 537/2 0107/0 9619/0 

MTB 0014/0 0012/0 1961/1 2320/0 9671/0 

GROWTH 0138/0 0086/0 5934/1 1115/0 9384/0 

INVratio  t−1  2026/0 0364/0 562/5 000/0 8887/0 

 1057111/0 ضریب تعیین

 087693/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 237338/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 856151/5ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

( و سطح 8527/5آمده )دستبه Fی و با توجه به آماره 8جدول مشاهده در با توجه به نتایج قابل

توان ادعا کرد که درمجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. (، می000/0خطای آن )

توان بیان ت، میدرصد اس 8آمده برای مدل که برابر دستشده بههمچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  8کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از 

( 0112/0) یدار، متغیر ترکیبی تضاد مالکانه با سطح معنی8جدول مشاهده در دهند. بر اساس نتایج قابلمی

ی مالی، پذیردارد. از بین متغیرهای انعطاف دار بر سیاست تقسیم سود( تأثیر مثبت معنی0272/0) بیضرو 



 

 

( و اثر تعاملی ظرفیت بدهی با تضاد مالکانه 3731/0) یداراثر تعاملی نقدینگی با تضاد مالکانه با سطح معنی

ابراین بن؛ ها بر سیاست تقسیم سود استدار آنبیانگر عدم تأثیرگذاری معنی (1302/0) یداربا سطح معنی

ر تعاملی تضاد کند. ولی اثر نقدینگی و ظرفیت بدهی بر سیاست تقسیم سود را تعدیل نمیتضاد مالکانه تأثی

مثبت  ( بیانگر اثرگذاری0656/0) بیضرو  (000/0) یدارمالکانه با متغیر وجوه داخلی با سطح معنی

سود را  مبنابراین تضاد مالکانه، تأثیر وجوه داخلی بر سیاست تقسی؛ دار بر سیاست تقسیم سود استمعنی

پذیری مالی با شاخص ترکیبی تضاد مالکانه با سطح کند. اثر تعاملی شاخص ترکیبی انعطافتعدیل می

دار آن بر سیاست تقسیم سود است ی از تأثیر منفی معنی( حاک-0361/0) بیضر( و 0224/0) یدارمعنی

یم سود ی آن بر سیاست تقسپذیری مالی به تأثیر منفیعنی تضاد مالکانه سبب تعدیل اثر مثبت انعطاف

شود. از بین متغیرهای کنترل پژوهش، تنها متغیر اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود دوره قبل به می

داری بر سیاست تقسیم سود در دوره جاری ( دارای اثیر مثبت معنی0481/0و  0036/0) بیضراترتیب با 

قسیم داری بر سیاست تبازار شرکت، تأثیر معنیاست و مابقی متغیرهای کنترل، یعنی فرصت رشد و ارزش 

 سود شرکت ندارند.
 

 چهارم فرضیه آزمون برای پژوهش( 4مدل ) برآورد از حاصل نتایج .8 جدول

 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 سطح خطا آماره تی استاندارد
 تلورانس

(1/VIF) 

α0 0090/0 0231/0 3922/0 6950/0  

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0272/0 0116/0 344/2 0112/0 4393/0 

𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0549/0 0616/0 8913/0 3731/0 8598/0 

𝑢𝑑𝑐 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0229/0- 0151/0 1552/1- 1302/0 4648/0 

𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0656/0 0114/0 7223/5 000/0 9147/0 

𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0361/0- 0145/0 489/2- 0224/0 9066/0 

SIZE 0036/0 0011/0 272/3 0062/0 9594/0 

MTB 0002/0- 0008/0 3323/0- 7398/0 9575/0 

GROWTH 0020/0- 0063/0 3310/0- 7407/0 9508/0 

PAYOUT𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨  𝐭−𝟏  0481/0 0231/0 082/2 000/0 4393/0 

 10361/0 ضریب تعیین

 08645/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 218562/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 85273/5ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: یافته

 و بحثگیری نتیجه



 

 

فع در های ذینگذاری و تقسیم سود شرکت در راستای بیشینه کردن منافع همه گروهتوانایی سرمایه

کارگیری منابع آن است. مزایای این پذیری مالی شرکت در مدیریت و بهمتأثر از انعطاف شرکت

ا، ههای با اهداف متضاد از دیگر گروهطلبانه گروهتواند تحت تأثیر رفتارهای فرصتپذیری نیز میانعطاف

د ه دنبال خواههای نمایندگی و درنتیجه کاهش ارزش شرکت را بشدت کاهش یابد که مشکلات و هزینهبه

پذیری مالی سبب افزایش شدت داشت. بر اساس نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش، شاخص ترکیبی انعطاف

ا حفظ ها بتوان بیان کرد شرکتآمده میدستشود. به عبارتی بر اساس نتایج بهها میگذاری شرکتسرمایه

نده و همچنین حفظ وجوه داخلی نقدینگی، ظرفیت استقراض بیشتر و افزایش ظرفیت استقراض در آی

 طیراششده خود در حال حاضر به دلیل اقتصاد تورمی و با صرفه بودن استفاده از استقراض در این انباشته

های بیشتری گذاریبازپرداخت معادل ریالی با ارزش کمتر در آینده(، اقدام به تأمین مالی برای سرمایه)

های با طورکلی شرکتکنند. بهاطمینان در آینده استفاده میعنوان سوپاپ ها بهکنند و از آنمی

توانند مقاومت بیشتری در مقابل فشارهای مالی نشان دهند و زمان مواجه با پذیری بیشتر، میانعطاف

 گذاری را فراهم کنندتوانند با کمترین هزینه، وجوه لازم برای سرمایهگذاری سودآور، میهای سرمایهفرصت

دهد. این نتایج در رابطه با متغیر نقدینگی و ظرفیت بدهی مخالف با گذاری را افزایش میمایهکه شدت سر

( 2005) 1تریانتیس و ( و گامبا2010مورا )و  سایمرچ (،2011های قبلی مانند افزا و میرزا )نتایج پژوهش

های ق با نتایج پژوهشپذیری مالی موافاست ولی در رابطه با متغیر وجوه داخلی و شاخص ترکیبی انعطاف

 و ( و گامبا2010مورا )(، مرچیا و 2010انجلو )(، دی 2011) ائویژ(، لی و 2015) کیاستوقبلی مانند 

ری پذیهای با انعطافطورکلی شرکت(، است. بر اساس نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش به2005تریانتیس )

 پذیریهای با انعطافبیانگر این است که شرکت هک کنندیمبیشتر، سود بیشتری را بین سهامداران تقسیم 

های نمایندگی، تری را دارند و ضمن جلوگیری از افزایش هزینههای نقدی بیشتر و مطمئنبالاتر، جریان

توانند با حفظ ظرفیت استقراض و نقدینگی، سود منظمی را بین مالکان تقسیم کنند. شاید به راحتی میبه

ا هایی بگذاریا وجوه نقد عملیاتی و ظرفیت استقراضی خود را برای سرمایههاین دلیل است که شرکت

آینده نصیب مالکان کنند. این نتایج در رابطه  را درتا سود و بازدهی بیشتری  رندیگیبکار مبازدهی بیشتری 

(، 2018) تیسوج و کومار هایی مانند راجشبا متغیر نقدینگی و ظرفیت بدهی مخالف با نتایج پژوهش

( 2012همکاران )(، پاترا و 2011) رزایم(، افزا و 2010مورا )(، مرچیا و 2008اودد )(، 2007انجلو )دی

 ابپذیری مالی مخالف که این نتایج در رابطه با متغیر وجوه داخلی و شاخص ترکیبی انعطافاست. درحالی

همکاران ، رپ و (2018) تیسوج و مارکو با نتایج راجش راستاهمولی  (،2015وارا )نتایج پژوهش کینگ

(، 2011) رزایم(، افزا و 2006انجلو )دی  (،2010انجلو )(، دی 2011) ائویژ(، لی و 2015) کیاستو(، 2014)

 ( است.2012همکاران )پاترا و 

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 



 

 

بر اساس نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش، تضاد مالکانه و اثر متقابل آن با شاخص ترکیبی 

یان توان به این شکل بشود. دلیل این نتیجه را میگذاری میسبب کاهش شدت سرمایه پذیری مالیانعطاف

فرضیه  سبب وجود و تسلط بهافتد که کرد که وجود تضاد مالکانه در سایه حاکمیت شرکتی ضعیف اتفاق می

-یمگذاری را کاهش پذیری شرکت و درنتیجه سرمایهمنافع شخصی در سایه تضاد مالکیت، درجه انعطاف
دهد به عبارتی وجود تضاد مالکانه سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه افزایش هزینه نمایندگی 

گذاری را برای سرمایه متیقارزانشود که میزان دسترسی شرکت برای وجوه و هزینه سرمایه شرکت می

 نیست زیرا شاید وجوه داخلیگذاری بیشتر پذیری بالا بیانگر سرمایهدهد همچنین وجود انعطافکاهش می

، طلبانه مدیرانگذاری ترجیح داده شود که برای جلوگیری از رفتارهای فرصتی سرمایهجابه و نقدینگی

پذیری بالا به سبب بالا بودن ظرفیت بین سهامداران تقسیم شود و همچنین وجود انعطاف این وجوه

راستا با نتایج پژوهش آن است. این نتیجه هم گذاری و کاهشهای سرمایهاستقراض، نشانگر نبود فرصت

(، 2013) همکاران(، مک نالتی و 2007) نیل(، کالچوا و 2005) 1(، مورک و همکاران2015) کیاستو

 و (، دلابراسلری2013) 3وینسنت و (، میچلی2008) 2سایرین و (، عبدالسلام2006) نزیجنک و ولوری

ن فرضیه چهارم پژوهش اثر متقابل شاخص ترکیبی تضاد است. بر اساس نتایج آزمو (2014) 4لاتروس

پذیری یعنی وجود تضاد مالکانه، انعطاف؛ پذیری مالی، سبب کاهش سود تقسیمی شده استمالکانه و انعطاف

دهد گذاری سودآور و با ارزش خالص فعلی مثبت، کاهش میهای سرمایهها را در استفاده از فرصتشرکت

جای تقسیم سود، منابع موجود در شرکت در راستای منافع شخصی بانه بهطلصورت فرصتبه و حتی

های با تضاد مالکانه بیشتر، به سبب هزینه شود. همچنین در شرکتهای خاصی بکار گرفته میگروه

های نقدی، سود تقسیمی کمتر خواهد بود. این نتیجه نمایندگی بیشتر و عدم اطمینان نسبت به جریان

ماری و پاجوست  (،2015) کیماننداستو(، 2015وارا )های قبلی مانند کینگایج پژوهشراستا با نتهم

(، مورک و 2007) 6( و لیم و همکاران2008همکاران )(، عبدالسلام و 2004) 5(، استراتیس و وو2002)

 ( است.2012( و پیندادو و همکاران )2005همکاران )

ی ناشی اشود، برای کسب منفعت سرمایهگذاران پیشنهاد میآمده به سرمایهدستبا توجه به نتایج به

 یمالپذیری های با انعطافگذاری و منفعت نقدی ناشی از سود نقدی، بیشتر در شرکتاز شدت سرمایه

 دشوگذاری کنند و همچنین به سهامداران پیشنهاد میظرفیت بدهی( سرمایه-وجوه داخلی -نقدینگی)
                                                                                                                                           

1. Morck et al 

2. Abdelsalam et al 

3. Michaely & Vincent 

4. De La Bruslerie & Latrous 

5. Stouraitis & Wu 

6. Lim et al 



 

 

شرکتی در شرکت را متناسب با درجه تضاد مالکانه موجود در شرکت، تعدیل حاکمیت  های نظارتی ورویه

مل گروهی خاص جلوگیری به ع لهیوسبهها طلبانه آنکارگیری فرصتاز انتقال ناعادلانه منابع و به کنند تا

محیط تجاری و شرایط موجود  تناسببهآید که نیازمند بسط و توسعه ابزارهای اجرایی حاکمیت شرکتی 

ت خود حاکمی اندازهبهرسد به سبب وجود تضاد مالکانه، ابزارهای حاکمیت شرکتی ست. چراکه به نظر میا

  اند.شرکتی رشد نیافته
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