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 اندازه ،يگذارسرمايههاي فرصت ،مالي تأمینهاي محدوديت ،سود سطح کننده تعیین عوامل ترينمهم

 ضوابط شامل شرکتي حاکمیت کلي طور به .است کننده نظارت مقامات و سهامداران سوي از فشار و شرکت

 آنچه میان اين رد .کندمي تعیین را هاشرکت عملکرد و اداره چگونگي که شودمي نهادي و فرهنگي ،حقوقي

 سهامي يهاشرکت نمالکی دايره در حقوقي و نهادي انگذارسرمايه افزون روز حضور کندمي توجه جلب بیشتر

 تأمینهاي تيمحدود بر تیمالک ساختار و سود میتقس استیس ریتاث يبررس قیتحق نيا از هدف .باشدمي عام

 بهادار اوراق سبور در شده رفتهيپذي هاشرکت هیکل قیتحق يآمار جامعه .است بهادار اوراق بورس در يمال

 ،کیماتستیس حذف روش به يغربالگر يریگ نمونه اساس بر که است 1394 تا 1386 يزمان دوره يط تهران

 بر هامدارس نيبزرگتر تیمالک درصد داد نشان يبررس نيا جينتا .ديگرد نییتع نمونه عنوان به شرکت 135

 نيبزرگتر توسط شده يرنگهدا سهام درصد ریمتغ اثر يعبارتبه .دارد يمعنادار ریثتا يمال تأمینهاي تيمحدود

 سهامدارن نسبت يرهایمتغ اثر نیهمچن .است معنادار و مثبت  (KZ) يمال تأمینهاي تيمحدود ریمتغ بر سهامدار

 بيضر يآمار نظر از اما ،است يمنف و مثبت بیترت به يمال تأمینهاي تيمحدود بر فعال ریغ و فعال ينهاد

 شيافزا نيبنابرا .ستین دار يمعن فعال ریغ ينهاد سهامداران ریمتغ بيضر و معنادار فعال ينهاد سهامداران ریمتغ

 يمال تأمینهاي تيمحدود کاهش جهینت در و شرکت نقد وجه شيافزا به منجر فعال ينهاد سهامدارن ریمتغ

 يمنف يمال تأمینهاي تيمحدود ریمتغ بر هادارايي کل به يمیتقس سود کل نسبت ریمتغ اثر تاينها و .شد خواهد

  .است معنادار و

 . تايد پنل ،يمال تأمین ،سود میتقس استیس ،تیمالک ساختار :های کلیدیواژه

 G32 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

موضوع سیاست تقسیم سود همواره به عنوان يکي از بحث برانگیزترين مباحث مالي مطرح 

 ؛و علاقه اقتصاددانان قرن حاضر و بیش از پنج دهه اخیر را به خود معطوف کرده استبوده 

 .نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت است ،بطور کلي رابطه بین سود تقسیمي و سود هر سهم

آگاهي از عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود ضمن آنکه تصوير روشني از توان توزيع 

همیشه بین  .سازدمي امکان برآورد رفتار آتي آنها را نیز فراهم ،دهدمي هاراي هاشرکتنقدينگي 

کوچک از طرف ديگر بر  گذارسرمايهمديران و صاحبان سهام عمده از يک طرف و هزاران 

ي گذارسرمايهان جزء از گذارسرمايههدف  .مالي تضاد وجود دارد تأمینو  سر مسئله تقسیم سود

ست و مايل هستند که بازده سهام خود را به شکل سود نقدي دريافت بیشتر دريافت سود نقدي ا

از طرف ديگر سهامداران عمده مايل هستند که سود در شرکت نگهداري و صرف  ،نمايند

با خريد  گذارسرمايهيک  .توسعه گردد و در نتیجه قیمت سهام شرکت از اين طريق افزايش يابد

شود و صاحب حقوق سهامداري همچون مي سهامدار آن شرکت محسوب ،سهام يک شرکت

با توجه به اين مطلب  .شودحق تقدم در خريد سهام جديد و حق تصفیه مي ،حق راي ،حق سود

 که سود تقسیمي بین سهامداران توسط خود آنها در مجمع عمومي عادي تعیین و به تصويب

شرکت هاي سیاستتواند در تصمیمات و مي سهامدار با استفاده از حق راي خود ،رسدمي

میزان تاثیرگذاري به مراتب بیشتر  ،بنابراين هر چه اين حق راي بیشتر باشد .تاثیرگذار باشند

بسته به نوع ترکیب  هاشرکتبنابراين نوع سیاست تقسیم سود و میزان سود تقسیمي  ؛خواهد بود

ن اثرگذار خواهد آهاي مالي و محدوديت تأمینسهامداران و ساختار مالکیت آنها متفاوت و بر 

بر تصمیمات عملیاتي و ( حقیقي يا حقوقي) ساختار مالکیت به بیان ساده يعني اشخاص .بود

ترکیب (. 1388 ،نوروش و همکاران) فرمايي دارنداستراتژيک يک شرکت تسلط و حکم

رود و مي به شمار هاشرکتدوجنبه اساسي ساختار مالکیت  ،سهامداران و میزان تمرکز مالکیت

  .مالي کارکرد موثري خواهد داشت تأمینهاي رفع محدوديت در
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 مبانی نظری 

 تأمین عدم توانايي در .ها همواره مورد توجه استگذاروجوه مالي براي سرمايه تأمینمنابع 

ممکن است ناشي از شرايط بد اعتباري و عدم توانايي در انتشار سهام  ،گذاريوجوه براي سرمايه

به هر حال محدوديت مالي نمي تواند مترادف  .غیر نقد شونده باشدي هااييدارجديد يا وجود 

آن وقت  ،به عنوان علامت مشخصه ارزش شرکت باشد ،اگر محدوديت مالي .با فشار مالي باشد

انتخاب بهترين  (.1982 ،روزف) بايد در عملکرد شرکت منعکس گردد ،هاتغییرات در شدت آن

ها و مالیات تقاي سودآوري يک شرکت پس از احتساب کل هزينهمنجر به ار ،مالي تأمینروش 

يکي از اهداف مهم  .شود و کارآمدي عملیاتي بالاتر را به همراه خواهد داشتمي بر درآمد

 هاشرکتمديران  .باشدمي براي سودآوري بیشتر هاشرکتگذاري در مالي انجام سرمايه تأمین

 . باشندمي گذاري سودآورنبال اجراي سرمايهبه منظور حداکثر کردن ارزش شرکت به د

مالي هاي ابتدا بايد محدوديت ،مالي تأمینهاي از نظر محدوديت هاشرکتبراي تقسیم بندي 

زماني در  هاشرکتاين است که  ،تعريف در اين موردترين و صريحترين کامل .را تعريف کرد

ارف خارجي و وجوه تخصیص داده مالي هستند که بین مصارف داخلي و مص تأمینمحدوديت 

بنابراين با استفاده از اين تعريف تمام (. 2005 ،بیکر و پاول) شده با شکاف روبه رو باشند

استفاده از وجوه  .با محدوديت مالي تلقي کردي هاشرکتتوان به عنوان مي را هاشرکت

ت مالي آنها بر اساس میزان محدودي هاشرکتيک چارچوب مناسب براي جداکردن  ،خارجي

ي در يک شرکت زياد گذارسرمايهوقتي که تفاوت بین مصارف داخلي و خارجي وجوه  .است

آن شرکت بدون محدوديت مالي و يا محدوديت مالي کمتر است و به طور نسبي  ،و بالا است

 ،نبنابراي .با قابلیت نقدشوندگي بالا برخوردار است و خالص دارايي آنها بالا استي هادارايياز 

وجوه مورد نیاز براي  تأمینمحدوديت هايي است که مانع  ،منظور از محدوديت مالي

البته اين ابهام وجوه دارد که شايد اختلاف  ،گرددمي هاشرکتمطلوب براي هاي يگذارسرمايه

  (.1384، قرباني و جهانخاني) داخلي و خارجي به علت اطلاعات دروني باشدهاي بین هزينه

 را مالي تأمین متعدد منابع هزينه بايد مناسب مالي منابع تعیین راستاي در شرکت مديريت

 انتخاب .نمايد تعیین ،دارند شرکت عملیاتي ريسک و بازده بر منابع اين که را آثاري و مشخص

 حسب بر را هاشرکت دلیل همین به ؛دارند سهام قیمت بر متفاوتي آثار ،مالي تأمین هايروش

 تأمین نوع به تمايل نظر از کلي گروه دو به مالي تأمین در شده انتخاب راتژياست نوع به تمايل
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مالي  تأمینهاي محدوديت نام به شاخصي از میتوان ارتباط اين در .نمايندمي بندي تقسیم مالي

KZ  استفاده با و است اقتصادي واحدهاي مالي محدوديت سطح تعیین براي معیاري کهنام برد 

 بندي تقسم اي سرمايه يهاشرکت و اهرمي يهاشرکت گروه دو به هاتشرک شاخص اين از

 اين از و نیستند نامحدود مالي تأمین منابع نظر از هاشرکت که است اين مهم مسئله ماا ،دشونمي

 اين وجود طرفي از(. 2009 ،کوکیوگیزاني) هستند مالي منابع تأمینهاي محدوديت داراي بابت

 و سهامداران ديدگاه و شرکت يگذارسرمايه میزان و شرايط بر تواندمي هامحدوديت

  .باشد تأثیرگذار آن به نسبت اعتباردهندگان

زيرا سود تقسیمي  ،سیاست تقسیم سود يکي از مهمترين مباحث مطرح در مديريت مالي است

و تصمیمات فرا روي ها و يکي از مهمترين گزينه هاشرکتنقدي عمده هاي بیانگر پرداخت

مدير بايد تصمیم بگیرد که چه میزان از سود شرکت تقسیم و چه میزان  .رودمي مديران به شمار

علارغم اينکه پرداخت سود تقسیمي  .ي شودگذارسرمايهدر قالب سود انباشته مجدداً در شرکت 

از گیري رکت در انباشت سود به منظور بهرهتوانايي ش ،سازدمي مندمستقیماً سهامداران را بهره

  .دهدمي رشد را تحت تأثیر قرارهاي فرصت

 سرمايه افزايش به اقدام مورد در تصمیم اخذ شرکت مديران تصمیمات مهمترين از يکي

 ساير بر است ممکن سهامداران بازده و سهام قیمت رب سريع تأثیر بر علاوه اقدام اين زيرا ،است

 بهترين از يکي سرمايه افزايش که داشت اذعان بايد البته .بگذارد اثر نیز شرکت يهافعالیت

 سرمايه هزينه لحاظ به آتي يهاطرح اجراي و هافعالیت توسعه جهت نقدينگي کسب روشهاي

 براي تواندمي سرمايه افزايش به مدير تصمیم دلايل بررسياما  ،است آن انجام سهولت و

 شرکت آتي و فعلي یتوضع خصوص در مفیدي اطلاعات آنها به و باشد مفید انگذارسرمايه

  .نمايد ارائه ،جهت فراهم نمودن منابع مالي

 انتخاب مستلزماست که  سهام صاحبان حقوق و بدهي بهینه ترکیب ،سرمايه مطلوب ساختار

 هاشرکت طرفي از .است مالي تأمین براي مناسب زمان بهترين انتخاب و مالي تأمین روش بهترين

 اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت و باشند نمي خورداربر لازم ثبات از مالي تأمین براي

 و بقا راه تنها. هستند مالي منابعهاي محدوديت داراي اقتصادي مختلف دلايل به تهران بهادار

 دارد ضرورت بنابراين .باشدمي آنها توسعه براي يگذارسرمايه انجام هاشرکت فعالیت تداوم

 راهکارهاي .گیرد قرار مطالعه مورد مالي تأمین رفتار ،رمذکوهاي محدوديت به توجه با که
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 افزايش راستاي در هاشرکت مديران گیري تصمیمهاي حوزه ترين اصلي از يکي مالي تأمین

 است مالي منابع نیازمند شرکت فعالیت ادامه و رشدعبارتي به .رودمي شمار به سهامداران ثروت

  .است همراه يتمحدود بًا معمولا منابع اين تأمین که

سودآور و دستیابي به حداکثر بازدهي در جهت افزايش هاي به منظور اجراي پروژه هاشرکت

توانايي  .کنندمي گوناگون استفادههاي از منابع مالي مختلف و به شیوه ،ثروت سهامداران خود

هاي برنامهشرکت در مشخص کردن منابع درون يا برون سازماني در فراهم کردن سرمايه و تهیه 

 تأمیناين منابع  .گرددمي از عوامل اصلي رشد و پیشرفت هر شرکت محسوب ،مالي مناسب

 است هاشرکتيکي از عوامل اثرگذار بر عملکرد عملیاتي ها مالي و میزان استفاده از آن

 ،مالي تأمینعمل مديران درانتخاب رويکردهاي مختلفت  نحوه(. 2008 ،عبدالسلام و همکاران)

 نه و بستر مساعد را براي تحقق هدف افزايش ثروت سهامداران فراهم خواهد نمودزمی

به عنوان يکي  ،سود شرکت يکي از مواردي است که مديريت به آن(. 1985 ،موديگلیان و میلر)

ان به پرداخت منافع کسب گذارسرمايهاما انتظارات سهامداران و  ،نگردمي مالي تأمیناز منابع 

عبارتي به .آوردد منافع بین تصمیمات مديران و منافع سهامداران را بوجود ميتضا ،شده شرکت

شرکت بین سهامداران تقسیم شود يا براي هاي اين سوال مطرح است که منافع حاصل از فعالیت

ي در شرکت به کار گرفته شود؟ بر اين گذارهاي سرمايهگسترش فعالیت و استفاده از فرصت

ه بررسي اين سوال پرداخته شده است که تاثیر سیاست تقسیم سود و ساختار اساس در اين مقاله ب

 مالي چگونه و چقدر خواهد بود ؟هاي مالي و محدوديت تأمینبر  هاشرکتسرمايه 

 پیشینه تحقیق 

ساختار  ،تقسیم سودهاي سیاست"با عنوان  به بررسي موضوعي( 2015) فلوراکیس و همکاران

پرداختند و دريافتند که رابطه منفي بین مالکیت مديران و  ،طريق بدهي مالي از تأمینمالکیت و 

 ،با اين حال .به خصوص زماني که مالکیت مديران در سطوح پايین باشد ،سود سهام وجود دارد

همچنین بر اساس  .گردداين رابطه به رابطه منفي تبديل مي ،در سطوح بالايي از مالکیت مديران

تقسیم سود بسیار پیچیده است که هاي بطه بین مالکیت مديران و سیاستنتايج پژوهش ماهیت را

 .مالي مختلف نیز متفاوت استهاي اين رابطه براي کشورهاي مختلف با سطوح محدوديت
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اما  ،دهدمي باشد که نتايج مفیدي ارائهمي اصلي اين تحقیق همگام با تئوري نمايندگيهاي يافته

 . تقسیم سود را مشخص نمايدهاي ل اثرگذار بر سیاستنمي تواند به طور کامل عوام

مالي بر  تأمیني و منابع گذارهاي سرمايهدر پژوهشي به تأثیر فرصت( 2010) ابر و همکاران

ي تأثیر گذارهاي سرمايهتحقیق نشان داد که فرصتهاي يافته .خط مشي تقسیم سود پرداختند

مالي شرکت تأثیر کمي بر خط مشي  تأمینبع همچنین منا .منفي برخط مشي تقسیم سود دارد

ي سودآور به احتمال بیشتري سود بین سهامداران خود هاشرکتتقسیم سود شرکت دارند و 

 . کنندمي تقسیم

ي هاشرکتنیز به بررسي تأثیر ساختار مالکیت بر سیاست تقسیم سود ( 2009) کوکي و گیزاني

سود بیشتري  ،با مالکیت متمرکزي هاشرکتکه پژوهش حاکي است هاي يافته .تونسي پرداختند

رابطه منفي و معناداري بین مالکیت نهادي و سطح سود تقسیمي توزيع شده  ،کنندمي توزيع

 .مثبت است ،وجود دارد و رابطه بین سیاست تقسیم سود و مالکیت دولتي

لي و مديريت بررسي رابطه بین اهرم ما»در پژوهشي با عنوان ( 1392) ايزدي نیا و همکاران

کنند که در شرايط مي بیان« پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني هاشرکتسود واقعي 

 .تمايل دارند از طريق مديريت سود واقعي به دستکاري سود بپردازند هاشرکت ،وجود اهرم مالي

 .جود دارددار ورابطه معکوس و معنا ،همچنین بین اهرم مالي و معیارهاي مديريت سود واقعي

( ترکیب سهامداري و تمرکز) ساختار مالکیت»در مقاله اي با عنوان ( 1392) بیاباني و کاظمي

به بررسي و مقايسه « پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني هاشرکتو سیاست تقسیم سود

مختلف از نظر ترکیب سهامداري و تمرکز هاي تقسیم سود در ساختار مالکیتهاي سیاست

نتايج  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندي هاشرکتالکیت بطور مجزا در م

بطور کلي در سیاست تقسیم سود از روند خاص و  هاشرکتتحقیق حاکي از آن است که 

همچنین متمرکز  .نمايندمي مشخصي پیروي نمي کنند و بیشتر بر اساس الگوي گام تصادفي عمل

 . مالکیت نیز تفاوتي در نسبت سود تقسیمي نداشته استيا پراکنده بودن 

منابع  ،يگذارهاي سرمايهتأثیر فرصت»در مقاله اي با عنوان ( 1390) عرب صالحي و اخلاقي

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتمالي و مالیات بر خط مشي تقسیم سود  تأمین

 .تأثیرگذار است هاشرکتشي تقسیم سود بیان کردند که عوامل مختلفي بر خط م« تهران
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ي با خط مشي گذارهاي سرمايهپژوهش نشان داد رابطه منفي و معني دار بین فرصتهاي يافته

مالي خارجي با خط مشي تقسیم  تأمینهمچنین بین اهرم مالي و منابع  .تقسیم سود وجود دارد

  .سود رابطه مثبت وجود داردسود رابطه منفي و بین موعد پرداخت بدهي با خط مشي تقسیم 

مالکیت ) به بررسي رابطه ساز و کارهاي نظام راهبري( 1388) نوروش و همکاران

هاي با هزينه( درصد اعضاي غیرموظف هیئت مديره و نسبت بدهي ،ان نهاديگذارسرمايه

اين هاي يافته .ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاشرکتنمايندگي 

ان نهادي و درصد گذارسرمايهپژوهش حاکي از وجود رابطه منفي و معنادار بین درصد مالکیت 

نمايندگي و به طور کلي مؤثر بودن نظام راهبري بر هاي اعضاي غیرمؤظف هیئت مديره با هزينه

 . نمايندگي استهاي کاهش هزينه

ي پذيرفته شده در بورس اهشرکتتأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد ( 1387) نمازي و کرماني

مالکیت  ،نشان داد که بین مالکیت نهاديها يافته .اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

منفي و مثبت معنادار وجود  ،شرکتي و مالکیت مديريتي با عملکرد شرکت به ترتیب رابطه منفي

 .ان شرکتي باشدگذاررمايهسدر مالکیت خصوصي نیز بهتر است مالکیت عمده در اختیار  .دارد

 . و عملکرد آنها رابطه معناداري وجود دارد هاشرکتبه طور کلي بین ساختار مالکیت 

 شناسی تحقیقروش

 روش گردآوری اطلاعات 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره ي هاشرکتجامعه آماري تحقیق را کلیه 

گیري نمونه تحقیق به صورت نمونه دهد ومي شکیلسال ت 9به مدت  1394الي  1386زماني 

 . بر اساس شرايط ذيل تعیین شده است غربالگري به روش حذف سیستماتیک

 . ها به طور فعال در بورس معامله شده باشدسهام آن ،نظردر طول دوره مورد ( الف 

 . نداشته باشند وقفه بیش از شش ماه 1394تا  1386فعالیت ي هاسالدر ( ب 

دوره مالي آنها بايد منتهي به  ،ي مورد بررسيهاشرکتبه منظور افزايش قابلیت مقايسه ( ج 

 . و در دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالي نداشته باشند اسفند ماه باشد 29
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 . در طول دوره فوق الذکر تغییري در سال مالي نداده باشند( د 

مورد نیاز آنها در هاي ل مالي اطلاعات و دادهدر پايان سا ،مورد بررسيي هاسالدر همه ( ه 

 . دسترس باشد

لیزينگ و  ،هلدينگ ،گذاريسرمايههاي صندوق) گري ماليي واسطههاشرکتجزء ( و

 . نباشند ،هابه دلیل متفاوت بودن عملکرد آن( هاها و بیمهبانک

 . رفته شدشرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب و در نظر گ 135تعداد  که نهايتاً

گیري از کتب و مقالات اي با بهرهاز روش کتابخانه ،براي مطالعه مباني نظري و پیشینه تحقیق

 مرکز پردازش اطلاعات مالي و ،شبکه کدال ،هاي ماليهاي تحقیق از صورتتخصصي و داده

ري که نسبت به ساير منابع موجود از اعتبار بیشتاستخراج گرديده  آورد نوينافزار رهنرم

  .برخوردار است

روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگي است که براي کشف همبستگي بین 

 ،تحقیقاتي و از نظر هدف ،از لحاظ نوع کار .رويدادي عمل خواهد شدها به روش پسمتغیر

هاي مختلف آماري براي رد يا تايید يک تحقیق کاربردي است که از اطلاعات واقعي و روش

انجام اين پژوهش در  .گیردگردد و در حوزه تئوري اثباتي قرار ميها استفاده ميیهفرض

بدين معني که مباني نظري و پیشینه پژوهش از  ؛باشداستقرائي مي ˚چارچوب استدلالات قیاسي

ها در قالب قیاسي و گردآوري اطلاعات براي تأيید يا مقالات و سايت ،ايراه مطالعات کتابخانه

هاي تابلويي روش مورد استفاده در اين تحقیق روش داده .باشدها در قالب استقرائي ميیهرد فرض

( 2015) فلوراکیس و همکاراناست که در اين تحقیق الگوي استفاده شده برگرفته از مقاله 

 . است

 تبیین و تصریح مدل تحقیق

و پس از ( 2015) کارانفلوراکیس و هم الگوي استفاده شده در اين تحقیق با الهام از مقاله

 : اصلاحات لازم به قرار زير است

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑘𝑧𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽21𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝑓𝑖𝑟𝑚𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑖𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑖𝑠𝑑𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 
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 متغیرهای تحقیق

مالي  تأمینهاي در اين پژوهش از متغیر محدوديت(: kzشاخص ) مالي تأمینهاي محدوديت

به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است و براي محاسبه آن و جهت استفاده در تخمین مدل از 

به صورت ( 2015) قیق فلوراکیس و همکاراناستفاده شده است که بر اساس تح KZشاخص 

 : زير در نظر گرفته شده است

𝑘𝑧 = −1 002⁄ × 𝐶𝐹𝑂 +
0

383
× 𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 +

3

139
× 𝐿𝑒𝑣 −

39

368
× 𝐷𝑖𝑣 − 1/315

× 𝑐 

 ،نسبت کیوي توبین :Q-tobin ،جريان وجه نقد به دست آمده از عملیات :CFOکه در آن 

Lev: نسبت اهرمي، Div: د سهام پرداختي و سوC: موجود نقد است.  

نمونه آماري محاسبه ي هاشرکتمالي براي کلیه  تأمینهاي در اين تحقیق شاخص محدوديت

 ،باشد( پايین تر) مالي در شرکتي بالاتر تأمینهاي هر چه سطح شاخص محدوديت .شده است

( کمتري) منابع مالي بیشتري و توان دستیابي به( بیشتر) وابستگي آن به حقوق صاحبان سهام کمتر

نشان دهنده محدوديت مالي (، پايین تر) مالي بالاتر تأمینهاي در نتیجه شاخص محدوديت .دارد

است که بر اساس طبقه بندي  5تا  1مالي اعداد بین  تأمینهاي محدوديت .است( بیشتر) کمتر

با بیشترين ي هاکتشرنشان دهنده  1عدد  .شودمي انجام شده به هر شرکت اختصاص داده

 . دهدمي با کمترين محدوديت مالي را نشاني هاشرکت 5محدوديت مالي و عدد 

جهت محاسبه متغیر سیاست تقسیم سود از نسبت کل (: DIVIDEND) سیاست تقسیم سود

  .استفاده شده است هاداراييسود تقسیمي به کل 

بق تعريف مالکیت نهادي در مطا میزان مالکیت نهادي :درصد مالکیت سهامداران نهادي

 ،هاهلدينگ ،هاها و بیمهاز نسبت مجموع سهام در اختیار بانک(، 2010) تحقیق ازيبي و راجهي

هاي سرمايه و صندوق تأمیني هاشرکت ،صندوق بازنشستگي ،گذاريي سرمايههاشرکت

شرکت  نتشرهبر کل سهام م ،ي دولتيهاشرکتو نهادهاي دولتي و  هاسازمان ،گذاريسرمايه

  .آيددست ميمجاسبه و درصد و میزان مالکیت نهادي به 

چنانچه يکي از اعضاي تشکیل دهنده  :(AIS) درصد مالکیت سهامداران نهادي فعال

سهامدار نهادي فعال منظور  ،نماينده يا عضوي در هیات مديره داشته باشد ،سهامداران نهادي
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ان به عنوان درصد سهامداران نهادي فعال در نظر به کل سهامدارها شده و نسبت مجموع آن

  .شودمي گرفته

نماينده يا  ،چنانچه سهامداران نهادي :(AISD) درصد مالکیت سهامداران نهادي غیر فعال 

به عنوان سهامداران نهادي غیر فعال لحاظ شده و نسبت  ،عضوي در هیات مديره نداشته باشد

 . شودمي منظور به کل سهامداران به عنوان سهامداران نهادي غیر فعالها مجموع آن

پس از حذف آن دسته از متغیرهايي که  ،در اين تحقیق متغیرهاي کنترلي :متغیرهاي کنترلي

  .در نظر گرفته شده است 1 نگارهبه شرح  ،عامل هم خطي بودند

 متغیرهای کنترلی تحقیق(: 1) نگاره

 

  آزمون مانایی متغیرهای مدل

اگر اين حالت  .زماني مانا هستندهاي در تحقیقات همواره چنین فرض شده است که سري

 ،تي ،لیمر -افهاي آماري متعارفي که اساس آنها بر پايه آمارههاي باشد آزمون وجود نداشته

از طرفي اگر متغیرهاي سري  .شودمي مورد ترديد واقع ،مشابه بنا شده استهاي خي دو و آزمون

در اين ارتباط  .ممکن است مشکلي به نام رگرسیون کاذب و جعلي بروز کند ،زماني مانا نباشد

 . زير نشان داده شده است نگارهمانايي متغیرها در  نتايج آزمون

 

 

 

 

 

 تعريف نام متغیر

FIRM SIZE لگاريتم طبیعي کل دارايي ها 

INVESTMENT نسبت مخارج سرمايه اي به کل دارايي ها 

CASH 

HOLDING 
 نسبت وجه نقد نگه داري شده به کل دارايي ها
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهای الگو (: 2) نگاره

 

 لیمر Fآزمون  

هاي تابلويي را تايید ادهاستفاده از د ،رگرسیوني تحقیق لیمر براي مدل Fنتايج آزمون 

بنابراين فرض صفر آزمون مبني  ،است 05/0مقدار احتمال مربوط به اين آماره کمتر از  .نمايدمي

  .شودها رد ميبر تلفیقي بودن داده
 لیمر Fنتایج آزمون (: 3) نگاره 

 

 هاسمنآزمون 

اثرات ثابت را تايید  ،1Hمناسب بودن الگوي اثرات تصادفي و فرضیه  ،آزمون 0Hفرضیه 

 بنابراين فرض ،درصد کمتر است 5از آنجايي که مقدار احتمال مربوط به اين آماره از  .کندمي

0H شودهاي تابلويي با اثرات ثابت تخمین زده ميشود و الگو رگرسیوني دادهمي رد . 

 نتایج آزمون هاسمن(: 4) نگاره

 -آماره فیشر  احتمال نتیجه
ADF 

آماره ايم،  احتمال

پسران و 

 شین

آماره لوين  احتمال

 لین چو

 نماد

I (0)  0000/0 569/489 0000/0 2110/48- 0000/0 8252/62- KZ 

I (0)  0000/0  652/284 0000/0 6935/45- 0267/0 93152/1- AISD 

I (0)  0031/0 489/306  0000/0 4/1-

E+13 

0000/0 948/127- AIS 

I (0)   0031/0 620/272 0000/0 2454/38- 0000/0 879/125- OWNERSHIP 

I (0)   0028/0 209/296  0000/0 8728/29 0000/0 825/272- INVESTMENT 

I (0)  0029/0 485/338  0052/0 58850/2- 0000/0 2550/10- FSIZE 

I (0)  0000/0 741/574 0000/0 010/750- 0000/0 642/102- CASHHOLDING 

I (0)  0000/0 268/505  0000/0 45930/4- 0000/0 87/6134- DIVIDEND 

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

F روش پنل ديتا 0000/0 224/4 لیمر 

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 روش پنل با اثرات ثابت 0000/0 548/54 هاسمن
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 آزمون اثرات ثابت برای مقاطع و زمان   

 ،نشان داده شده است 5 نگارهکه در با توجه به نتايج آزمون اثرات ثابت براي مقاطع و زمان 

هاي تابلويي را يه صورت اثرات ثابت برآورد الگوي داده ،و سطح احتمال آن Fمقادير آماره 

 . شودمي بنابرابن الگوي نهايي به اين صورت در نظر گرفته .دهدمي براي مقاطع و زمان نتیجه

 آزمون اثرات ثابت برای مقاطع و زمان(: 5) نگاره

 

 تفسیر نتایج و برآورد مدل

هاي تابلويي الگوي داده الگوي نهايي به صورت، لیمر و هاسمن Fهاي بر اساس نتايج آزمون

گردد که نتايج آن به شرح مي برآورد دو دامنه و به صورت اثرات ثابت و براي مقاطع و زمان

 . گرددمي گزارش 6 نگاره

 نتایج تخمین الگو نهایی(: 6) نگاره

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

Cross-Section/Period F 954/4 0000/0 روش پنل ديتا 

Cross-Section/Period 

Chi-square 
 با اثرات ثابت زمان و مقاطع  0000/0 189/616

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغیر

AISD 502882/1 447762/1 038073/1 2995/0 

AIS 456633/0- 079641/0 733648/5- 0000/0 

OWNER 361855/0 071697/0 047003/5 0000/0 

INVEST 843131/0- 328717/0 564913/5 0105/0 

FSIZE 506443/0- 244192/0 073957/2- 0383/0 

CASHHOLD 36507/39- 003475/0 15/11328- 00000/0 

DIVID 562294/2- 959900/0 671418/2- 0077/0 

C 40284/10 101928/1 440578/9 0000/0 

 968/0 ضريب تعیین

 959/0 ضريب تعین تعديل شده

 52/1 واتسون -دوربین

 F 7/979039آماره 

 000000/0 ( Fاحتمال )آماره 
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گردد که مدل به خوبي تبیین مي استنتاج ،با توجه به خروجي نرم افزار ناشي از تخمین الگو 

 97حدود ) دهد که متغیرهاي الگو در سطح بالاييمي ضريب تعیین نشان .و تصريح شده است

همچنین چون سطح  .مالي را توجیه و توضیح دهندهاي غیر محدوديتمتاند توانسته( درصد

کل رگرسیون نیز از اهمیت بالا و معني داري  ،درصد کوچکتر است 5از  Fاحتمال آماره 

  .برخوردار است

سهامدارن نهادي غیرفعال و درصد سهام نگهداري شده  ،سهامدارن نهادي فعالمتغیرهاي 

مالي  تأمینبر متغیر محدوديت  36/0و  502/1، -456/0تیب برابر توسط بزرگترين سهامدار به تر

 . باشنددار ميمتغیرهاي کنترلي نیز معني .تاثیر معني داري خواهند داشت

 نتیجه گیری 

هاي دهد که اثر متغیر سهامدارن نهادي غیرفعال بر متغیر محدوديتمي تحقیق نشانهاي يافته

همچنین اثر متغیر سهامدارن نهادي  .معنادار نیستز نظر آماري ااما  ،مثبت است kz)) مالي تأمین

منفي و داراي اعتبار آماري است و اثر متغیر  ،مالي به اندازه تأمینهاي فعال بر متغیر محدوديت

نهايتا اثر  .درصد سهام نگهداري شده توسط بزرگترين سهامدار به اندازه مثبت و معنادار است

 منفي و معنادار است که همگي با تحقیق ،به اندازه هاداراييي به کل متغیر نسبت کل سود تقسیم

  .باشدمي همسو( 2015) فلوراکیس و همکاران

نسبت مخارج  ،هاداراييمتغیرهاي کنترلي استفاده شده در اين تحقیق شامل لگاريتم طبیعي 

طبق خروجي  .است اهداراييو نسبت وجه نقد نگه داري شده به کل  هاداراييسرمايه اي به کل 

بر متغیر  هاداراييدهد که اثر متغیر لگاريتم طبیعي کل مي نتايج نشان، براورد الگو

عبارتي افزايش متغیر لگاريتم طبیعي کل به .مالي منفي و معنادار است تأمینهاي محدوديت

مالي  مینتأهاي منجر به افزايش اندازه و اعتبار شرکت و در نتیجه کاهش محدوديت هادارايي

مالي نیز  تأمینبر متغیر  هاداراييهمچنین اثر متغیر نسبت مخارج سرمايه اي به کل  .خواهد شد

 هاداراييمنفي و معنادار و حاکي از آن است که افزايش متغیر نسبت مخارج سرمايه اي به کل 

علاوه  .مالي خواهد شد تأمینهاي منجر به کاهش وجه نقد شرکت و در نتیجه کاهش محدوديت

 تأمینهاي بر متغیر محدوديت هاداراييبر آن اثر متغیر نسبت وجه نقد نگهداري شده به کل 

دهد که افزايش نسبت وجه نقد نگهداري شده به کل مي مالي منفي و معنادار است و نشان



 

 

 1396، زمستان 27فصلنامه پژوهش حسابداری، سال هفتم، شماره  ��

منجر به کاهش ريسک نقدينگي و افزايش وجه نقد شرکت و در نتیجه افزايش  هادارايي

 . شودمي مالي تأمیني هامحدوديت

  پیشنهادهای تحقیق

با توجه به نتايج تحقیق که افزايش درصد سهام نگهداري شده توسط بزرگترين سهامدار و  •

بنابراين  ،را افزايش دهدمالي  تأمینهاي تواند محدوديتمي به نوعي انحصار در مالکیت

 . شودمي ادي پیشنهادحرکت به سمت رقابتي تر شدن مالکیت و يا سهامداران خرد و نه

هاي بر متغیر محدوديت هادارايينجايي که اثر متغیر نسبت کل سود تقسیمي به کل از آ •

 تأمین شاخصشود مديران مالي جهت افزايش مي پیشنهاد ،مالي منفي و معنادار است تأمین

 ینتأمکاهش سود توزيعي استفاده نمايند که اين سیاست نوعي سیاست هاي مالي از سیاست

 . شودمي مالي داخلي محسوب

اما تاثیر متغیر  ،اثر متغیر نسبت سهامدارن نهادي فعال مثبت و معني دار است بواسطه اين که •

مالي منفي و فاقد اعتبار آماري  تأمینهاي محدوديت نسبت سهامدارن غیر فعال بر متغیر

هادار تهران جهت شود مديران کلان اقتصادي و سازمان بورس اوراق بمي پیشنهاد ،است

تعديل و تغییر نسبت سهامدارن هاي مالي از سیاست تأمینهاي محدوديت شاخصافزايش 

 . نهادي فعال و غیر فعال استفاده نمايند
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