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Abstract  

The main purpose of this study is to investigate the consequences of the growing dividend policy in terms of financial 

constraints and conpetition. The investigation covers five years 2010-2014 and the sample consists of 145 listed companies 

in Tehran�s Stock Exchange. The dynamic analysis is conducted using a combination of the GMM approach and 
instrumental variables to check for endogeneity in variables. According to the results, the reaction of the capital market and 

stock turnover of companies after increasing dividend in firms with financial constraints, compared with firms without 

financial constraints, is weaker. This is especially the case for constrained firms that are in more competitive industries.  
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 چکیده

. است ها شرکت رقابتی موقعیت به توجه با و مالی محدودیت شرایط در تقسیمی سود افزایش سیاست پیامدهای بررسی ،حاضر پژوهش هدف

اوراق بهادار تهران  بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از 8313 تا 8311 زمانی ۀدور رد که است شرکت 845 شامل پژوهش آماری ۀنمون

. است شده انجام یافته تعمیم گشتاورهای روش و یافته تعمیم مربعات حداقل روشهای تلفیقی و  داده کمک به نیز ها فرضیه آزمون و انتخاب

ی با های شرکت در تقسیمی سود افزایش به( معاملات گردش و غیرعادی بازده شامل) سرمایه بازار واکنش دهد می نشان پژوهش های یافته

 فروش در رقابت افزایش ،درنتیجه و تمرکز کاهش همچنین. است تر ضعیف مالی، محدودیت بدون های شرکت به نسبت مالی محدودیت

 .شود می تقسیمی سود افزایش خبر به بازار واکنش بیشتر تضعیف باعث مالی، محدودیتی با های شرکت در محصولات

 .سرمایه بازار واکنش مالی، تأمین در محدودیتبت، رقا سود، تقسیم: های کلیدی واژه
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 مقدمه

 خدرو   ۀدهندد  نشدان  ،نقددی  سود تقسیم که آنجا از

 نقددینگی  وضدعیت  چده  هدر  ؛اسدت  شدرکت  از نقد وجه

 نیدز  بیشتری سودهای پرداخت امکان باشد، بهتر شرکت

 کسد   سدهام،  سود پرداخت برای. داشت خواهد وجود

 نقددینگی  وجدود  صدولاا ا ونیسدت   کدافی  تنهدایی  به سود

 ایدن،  براسداس  .شدود  مدی  محسدوب  اصدلی  شرط کافی،

 بده  نیداز  لحاظ به سودآور، و توسعه حال در های شرکت

 اسددت ممکددن ثابددت، هددای دارایددی در گددذاری سددرمایه

 مشدکل . باشند نداشته سود تقسیم برای را لازم نقدینگی

 سدود  کاهش به ها شرکت برخی شود می باعث نقدینگی

 پرداخدت  سیاسدت  تدداوم  برای یا و  اقدام  خود تقسیمی

 مدالی  تدأمین  مؤسسدات  و هدا  باندک  از خدود،  ثابت سود

 سدود  کاهش ،سهامداران ،ترتی  بدین تا کنند استقراض 

 تلقی سود کس  در ناتوانی معنای به را شرکت تقسیمی

 نیدز  خدارجی  مدالی  مینأت از استفاده این، وجود با. نکنند

 زمان در را ها شرکت که باشد شرایطی تابع است ممکن

 مواجده  محددودیت  بدا  مندابع  نوع این از استفاده مقدار و

 .]2، 83[کند

 رفدتن  ازدسدت  باعث مالی منابع تأمین در محدودیت

 شدود  مدی  هدایی  شرکت برای  گذاری سرمایه های فرصت

 است حالی در این. کنند می فعالیت رقابتی صنایع در که

 هدایی  فرصدت  نچندی  از سدرعت  بده  رقبدا  است ممکن که

 در رقابدت  تواندایی  کاهش باعث امر این وکنند  استفاده

 بدازار  از شدرکت  خدرو   بده  تددری   بده  و محصدول  بازار

 محددودیت  بدا  شدرکت  کده  شدرایطی  در. شدود  میمنجر 

 سدود  افزایش به نسبت تصمیم اتخاذ ،است رو هروب مالی

 تشدددید را مددالی محدددودیت از ناشددی مسددا ل تقسددیمی،

مندابع   خدرو   باعدث  هدایی  تصدمیم  ندین چ زیدرا  ؛کند می

 از اسدتفاده  بدرای  کده  شدود  می شرکت از موجود داخلی

 حیداتی  رقابتی، بازار یک در گذاری سرمایه های فرصت

( 8111) 2بدا   وید   و اسدتفنز  و( 8116) 8جنسدن . است

 در ثابدت  نقدی سود پرداخت سیاست از تبعیت دریافتند

 اهرم زایشاف به ،دارند مالی محدودیت که هایی شرکت

 بدرای . شدود  مدی منجدر    شرکت نقدینگی کاهش و مالی

 کداهش  بده  نقددینگی  کداهش  هدا،  شدرکت  از دسته این

 بده  ،نهایدت  در و محصدول  بازار در گذاری سرمایه حجم

  [.1] شود میمنجر  رقابت توان کاهش

 بدده آن پژوهشددگران دربددارۀ کدده مددواردی از یکددی

 تغییدرات  لاماع که است این اند، رسیده نسبی نظر اجماع

 بدرای  علا مدی  و اطلاعدات  دربردارندۀ تقسیمی سود در

 حجدم  واکدنش  بده  بدالقوه  طدور  بده  و اسدت  سدرمایه  بازار

 در مفهدوم  این. شود میمنجر  سهام قیمت نیز و معاملات

 است شده مطرح دهی علامت نظریۀ قال  مبانی مالی در

 -8 :اسدت  گرفتده  قدرار  نظرمدد   کلی ۀروی سه براساس و

 سددود کاهشدی  روندد  -2 ؛تقسدیمی  سدود  فزایشدی ا روندد 

 در کلددی و زیدداد تغییددرات نکردنایجدداد -3 و تقسددیمی

 مدذکور  سود تقسیم های سیاست از یک هر. سود تقسیم

 بدرای  خاصدی  علامدت  و اخبدار  ممکن است دربردارندۀ

[. 87]  باشددد  سددرمایه بددازار فعددالان و گددذران سددرمایه

 کدده گونددههمان معتقدنددد (8112) 3سددوآری و آهددارونی

 ارزیدابی  بدرای  شدرکت  یک درون در نقد وجوه جریان

 ،دارد زیادی بسیار اهمیت ،آن نقدینگی وضعیت و توان

 سدهام  ۀدارندد  بدرای  نیدز  سهم هر نقدی سهام سود طبیعتاا

 اهمیدت  افدراد،  نقددینگی  ایجداد  مندابع  از یکدی  عندوان  به

 نقددی  سهام سود له،أمس این از جدای[. 8] دارد ای ویژه

. اسدت  بدازار  به خود خاص پیام حاوی نوعی به مسه هر

 اثدر » یا «رسانی پیام اثر» عنوان با مالی مبانی در پدیده این

 مفهوم، این براساس. شود می شناخته «اطلاعاتی محتوای

                                                           
1 Jensen 
2 Stephens and Weisbach 
3 Aharony and Swary 
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 افدزایش  را خود نقدی سهام سود زمانی صرفاا ها شرکت

 داشدته  را یندده آ سدودهای  افدزایش  انتظدار  کده  دهندد  می

 افدزایش  نقددی  سدهام  سدود  صدورت  ایدن  یرغ در باشند،

 بندابراین  ؛یابدد  کداهش  خود اولیه سطح به باید شده داده

 اسدت  بدازار  بدرای  پیامی حامل نقدی سهام سود افزایش

 بهبدود  شدرکت  عملکدرد  رود مدی  انتظدار  که این بر مبنی

  [.5، 4] یابد

واکدنش   رسدد  مدی  نظدر  بده  فدوق،  مباحث به توجه با

های تقسیم سود واحدهای  سیاستمثبت یا منفی بازار به 

اقتصادی و نیز شدت چنین واکنشی، تدا حدد زیدادی بده     

سدددطح  ،وضدددعیت مندددابع اقتصدددادی و یدددا بددده عبدددارتی

دارد کده ممکدن اسدت در    بسدتگی  های مالی  محدودیت

 باشد. براسداس  داشتهابعاد متفاوتی  ،های مختلف شرکت

 در سدود  تقسدیم  هدای  سیاسدت  کدرد می توان ادعدا   این،

 سددایر بدده نسددبت مددالی محدددودیت ی بدداهددای شددرکت

 از ناشدی  اهمیدت  ایدن  و دارد بیشتری اهمیت ،ها شرکت

 اتخداذ  اثدر  در اسدت  ممکن که است ای بالقوه های هزینه

 تحمیدل  هدا  شدرکت  بده  سود تقسیم مختلف های سیاست

میدزان رقابدت حداکم بدر      درسد  به نظر می همچنین. شود

بع هدای مختلدف و ضدرورت حفدا مندا      فعالیت شدرکت 

امکددان حضددور فعددال در چنددین فضدداهای   بددراینقدددی 

هدای تقسدیم    ثیرگدذار در سیاسدت  أرقابتی، خود عامدل ت 

پاسخ بده ایدن    ،پژوهشاصلی  ۀلأمس بنابراین، ؛سود باشد

های مالی و وجدود شدرایط    است که محدودیت پرسش

هدای تقسدیم    رقابتی چه اثری در واکنش بازار به سیاست

 پدژوهش  هددف  این، براساسداشته باشد. تواند  میسود 

هدای   پیامدهای ناشدی از اعمدال سیاسدت    بررسی حاضر،

تقسیم سود افزایشی با فرض وجدود محددودیت مدالی و    

هددایی در  شددرایط رقددابتی و بررسددی اثددر چنددین سیاسددت 

 (معدداملات گددردش و غیرعددادی بددازده) واکددنش بددازار

بررسددی مزبددور بددا اسددتفاده از دو روش حددداقل    .اسددت

( و روش EGLS)یافتددده بدددرآوردی   مربعدددات تعمدددیم 

( انجددام شددده اسددت. GMMیافتدده ) گشددتاورهای تعمددیم

هدای مدالی در    توجه به نقش شرایط رقابتی و محدودیت

های تقسیم سود و واکنش بازار و اسدتفاده   سیاست ۀرابط

لحاظ استفاده  یافته به گشتاورهای تعمیم ۀاز روش پیشرفت

ز اصددلی از الگوهددای خودرگرسددیونی، از وجددوه تمددای  

 .استمشابه قبلی  های پژوهشحاضر با پژوهش 

 

  نظری مبانی

هدای   انگیدزه  ،مددیران ( 2226) 8وو و وایتدد  اعتقاد به

 دهددی علامددت و سددود تقسددیم هددای سیاسددت در متفدداوتی

 شدرکت  اگر دادند نشان آنها. کنند می دنبال آن از ناشی

 بده  باشد، داشته یندهآ های دوره در سرمایه افزایش قصد

اقدددام  تقسددیمی سددود میددزان در افزایشددی رونددد اذاتخدد

 سددود افددزایش کدده اسددت حددالی در ایددن [.28] کنددد مددی

 بسدیار  مدالی  محددودیت  دارای هدای  شرکت در تقسیمی

 تقسیمی سود قبال در سیاستی چنین زیرا است؛ آور زیان

 سدطح  افدزایش  یدا  و نقددی  مندابع  کمبدود  تشددید  باعث

 بده  را زیدادی  یمدال  تدأمین  هدای  هزینده  کهشود می بدهی

 عملکدرد  سدطح  کداهش  باعث و کند می تحمیل شرکت

 شددرکت در مددالی منددابع کمبددود همچنددین. شددود مددی آن

شدود   می گذاری های سرمایه فرصت دادن دست از باعث

 بددالقوه طددور بدده را شددرکت بددازار در رقابددت توانددایی و

  [.88] کند می تضعیف

 رقابدددت تدددوان (2285) مسدددترز تعریدددف براسددداس

 در تجداری  واحدد  اقتصدادی  قددرت  معادل( دیرقابتمن)

 کالاهدا،  راحتدی  به که است بازاری در آن رقبدای مقابدل

 مرزهددای از فراتددر هددا ایددده و هددا مهددارت خدددمات،

 رفتارهددای گیددری او  بددا. شددود مددی عرضدده جغرافیدددایی

 کنتددرل و صددنعتی ۀپیشددرفت کشددورهای در غیررقددابتی

 ورتضددر هددا، شددرکت از محدددودی تعددداد بددا بازارهددا
                                                           
1 Whited & Wu 
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 احسداس  بیشدتر  شدده،  اعمدال  بازاری قدرت گیری اندازه

 گیدری  انددازه  بدرای  عملدی  هدای  روش از یکدی . شدد  می

 ،دیگدر  عبارت به ؛است بازار تمرکز مفهوم ،بازار قدرت

 هدا  بنگداه  بین بازار تقسیم ۀنحو و چگونگی ،بازار تمرکز

 داد نشدان  (2288کدیم )  [.84،1] کندد  می گیری اندازه را

 مدالی  تدأمین  بدرای  مدالی،  محدودیت دارای های شرکت

 داخلددی منددابع از اسددتفاده بدده ناچددار جدیددد، هددای پددرو ه

 پرهزینه بسیار( بدهی با) خارجی مالی تأمین زیرا ؛هستند

 رود مدددی احتمدددال کددده اسدددت حدددالی در ایدددن. اسدددت

 منابع کارگیری به رب مالی، محدودیت بدون های شرکت

 باشدند  نداشدته دی تأکی جدید های پرو ه در داخلی مالی

 سدعی  کم، ۀبهر با مالی منابع به دسترسی سهولت برای و

 اعتبار اخذ با را خود جدید های گذاری سرمایه کنند می

  [.83] کنند تأمین

 قددرار مددالی تددأمین محدددوده در زمددانی هددا شددرکت

 خدارجی  های هزینه و داخلی های هزینه بین که گیرند می

، 6] باشدند  رو هروبد  شدکاف  بدا  شده داده تخصیص وجوه

 بددازار خدارجی  منددابع بده  دسترسددی در کده  شدرکتی  [.86

 بیشدتری  بخدش  باشد، مواجه بیشتری مشکلات با سرمایه

 شدرکت  داخدل  مندابع  از را خدود  ضدروری  مالی منابع از

 مواجده  محددودیت مدالی   با اصطلاح در و کند می تأمین

 تدأمین  بدرای  مالی، محدودیت دارای های شرکت. است

 داخلدی  مندابع  از استفاده به ناچار جدید، های پرو ه مالی

 پرهزینه بسیار( بدهی با) خارجی مالی تأمین زیرا ؛هستند

 معنددای بدده را مددالی محدددودیت ایددن، براسدداس. اسددت

 مدالی  تأمین منابع به قیمت ارزان و سریع نداشتن دسترسی

بیدان   (8114) 8مجلدوف  و مدایرز . کدرد  تعریدف  توان می

 محددودیت  سدطح  رد اطلاعداتی  تقارن عدم که کنند می

 محدیط  بدا  های شرکت واست  تأثیرگذار ها شرکت مالی

 بیشدتری  خارجی مالی تأمین ۀهزین تر، نامتقارن اطلاعاتی

                                                           
1 Myers and Majluf 

 در بیشدتری  محددودیت  با بنابراین و شوند می متحمل را

 کده  هدایی  شدرکت  .هسدتند  مواجه مالی منابع به دسترسی

 معددرض در بیشددتر کننددد، مددی فعالیددت رقددابتی صددنایع در

 کمبدود  زیرا ؛هستند مالی محدودیت از ناشی هایتهدید

 بدا  هدایی  گدذاری  سدرمایه  رفدتن  ازدسدت  باعث مالی منابع

 اسدت  حدالی  در ایدن . شدود  می مثبت فعلی ارزش خالص

 هدایی  فرصدت  چندین  از سدرعت  بده  رقبدا  است ممکن که

 شدرکت  تواندایی  کداهش  باعدث  امدر  این و کنند استفاده

 از آن خدرو   ،درنهایت و محصول بازار در رقابت برای

 مدالی  محددودیت  بدا  شدرکت  که شرایطی در. شود بازار

 سددود افددزایش بدده نسددبت تصددمیم اتخدداذ ،اسددت رو هروبدد

 تشدددید را مددالی محدددودیت از ناشددی مسددا ل تقسددیمی،

 مندابع  خدرو   باعدث  هدایی  تصدمیم  چندین  زیدرا  ؛کند می

 از اسدتفاده  بدرای  کده  شدود  می شرکت از موجود داخلی

 حیداتی  رقابتی، بازار یک در گذاری سرمایه های تفرص

 وجدود  شدرایط  در رسدد  مدی  نظدر  به ،این براساس. است

 رقدابتی  توان که هایی شرکت عملکرد مالی، محدودیت

 با در مقایسه تقسیمی سود افزایش از پ  دارند، ترییشب

 بدازار  در ی پدایین رقدابت  تواندایی  با هایی شرکت عملکرد

 بدازار  منفدی  واکنش [.87] باشد تر ضعیف ،آنها محصول

 بدده هددایی شددرکت چنددین تقسددیمی سددود افددزایش بدده

 بدازده  کداهش  ،درنهایدت  و معاملده  حجدم  کاهشۀواسط

 .شود نمایان است ممکن سهام

 تددأثیر ،خددود پددژوهش در (2288) مددولر و گیددرود

 رد محصدددول بدددازار در رقابدددت و شدددرکتی حاکمیدددت

 داد ننشدا  نتدای  . را بررسدی کردندد   هدا  شرکت عملکرد

 بازده به رقابتی، غیر صنایع در ضعیف شرکتی حاکمیت

 تدر  پدایین  بدازار  ارزش و کمتدر  وری بهدره  کمتدر،  ۀسرمای

 حاکمیدت  دهدد  مدی  نشدان  نتدای   همچنین. شود میمنجر 

 نیروی بازده کاهش باعث بالقوه طور به ضعیف، شرکتی

 تدأثیر  این اما ؛شود می محصول های هزینه افزایش و کار
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 در رقابدت  توانایی با هایی شرکت در و رقابتی صنایع در

 و میشددلی مطالعددات. [82] اسددت کمتددر محصددول، بددازار

 در یمثبتد  واکدنش  ،بدازار  دهدد  می نشان (2282) رابرتز

 حذف قبال در منفی واکنشی و سود پرداخت آغاز قبال

 ،سدهام  سدود  آگهی دندکر ادعا آنها. دهد می نشان سود

 بودندد  یافته شواهدی و ی داردمهم و ارزشمند اطلاعات

 بدازار  از تری بزرگ واکنش باعث سهام سود کاهش که

 نتیجده  ایدن  به آنها ،درواقع. شود می آن افزایش نسبت به

 حسداب  بده  خبدر  اساسدی  طور به خوب خبر» که رسیدند

 ۀدربردارند که سهامی سود تغییرات به بازار و «آید نمی

 این هرچند. دهد نمی نشان واکنش است خوب خبرهای

 یدا  حدذف  از اعدم  بدد،  اخبدار  کده  شدد  حاصدل  نیز نتیجه

 برخواهدد  در معناداری منفی واکنش ،سهام سود کاهش

 رسدیدند  نتیجه این به( 2282) وانگ و چن [.81] داشت

 باعدث  تدر  رقدابتی  صدنایع  در مالی محدودیت وجود که

 در شدده  معاملده  سدهام  حجدم  و غیرعدادی  بدازده  کاهش

 رقدابتی  کم صنایع در که شود می هایی شرکت با مقایسه

 چنددین در سددود تقسددیم افددزایش. کننددد مددی فعالیددت تددر

 دادن ازدسددت و نقدددینگی کدداهش بدده هددایی شددرکت

 همدین  و منجر شدود تواند  می گذاری سرمایه های فرصت

 رقابددت ۀعرصدد از را آنهددا حددذف موجبددات موضددوع

 سداختار  ارتبداط ( 2283) فوسدو  [.7] کند فراهمتواند  می

 رقابدت  ۀدرجد  به توجه با را ها شرکت ملکردع با سرمایه

 از پدژوهش  ایدن  در او. دکدر  بررسدی  محصدول  بازار در

 بدازار  در رقابدت  تواندایی  سدنجش  بدرای  یجدیدد  معیار

 شدرکت  هدر  کدارآیی  بر مبتنی که کرد استفاده محصول

 مدالی،  اهدرم  دهد می نشان نتای . است مربوط صنعت در

 و زایش دادهافد  را آمداری  ۀنمون های شرکت سودآوری

 ،بدالقوه  طدور  هب محصول بازار در رقابت توانایی همچنین

 را هدا  شدرکت  در مدالی  اهدرم  بدارگیری  از ناشدی  مزایای

 (2285) همکدداران و ماسددترز [.1] اسددت بخشددیده بهبددود

 سدود  تقسدیم  سیاست رد مالی تأمین در محدودیت تأثیر

 هدای  سال طول دررا  متحده ایالات در فعال های شرکت

 عملکددرد و رفتددار آنهددا. بررسددی کردنددد 2288 تدا  8112

 بررسدی  سدهام  سدود  افزایش از پ  را مالی های شرکت

 بدا  کده  هدایی  شدرکت  کده  رسیدند نتیجه این به و ندکرد

 افددزایش ۀتجربدد بددا ،مواجدده هسددتند  مددالی محدددودیت

 بددازده و عملکددرد در کدداهش بددا سددهام، سددود پرداخددت

 فعال های شرکتبارۀ در ویژه به امر این. شوند می مواجه

 نشدان  همچندین  آنان. وجود دارد بیشتر رقابتی صنایع در

 خطدر  افزایش به پرداختی، سهام سود فزاینده رشد دادند

منجدر   هدا  شدرکت  از دسدته  ایدن  در ورشکسدتگی  به ابتلا

 [.84] شود می

 سدود  تقسیم سیاست ۀمقول (8112) 8روزف ۀعقید به

 شدددنی ثبحد  نیدز  نماینددگی  هدای  هزینده  نظریدۀ  منظدر  از

 از ناشدی  نمایندگی های هزینه ،نظریه این براساس. است

 سدهامداران  و مددیران  منافع بین که است ای بالقوه تضاد

 ،مالدک  مددیران  کده  زمدانی  رو، این از ؛[81] دارد وجود

 فروشدند  مدی  گدذارانی  سدرمایه  به را خود سهام از بخشی

 هددای هزیندده ندارنددد، نقشددی شددرکت مدددیریت در کدده

در  درصدد  پرداخدت  ،درواقع. یابد می فزایشا نمایندگی

 کنترلدی  هدای  سداز و کدار   از یکی ،سود از توجهی خور

 زیدرا  اسدت؛  مندافع  تضاد این تعدیل برای گذاران سرمایه

 بددرای کنددد مددی وادار را مدددیریت نقدددی سددهام سددود

. کندد  ایجداد  نقدد  وجده  کدافی  ۀاندداز  بده  سدود  پرداخت

 مددالی ینتدأم  بدرای   مددیریت  شدود  مدی  باعدث  همچندین 

 اطلاعدات  و کند مراجعه سرمایه بازار به خود های پرو ه

تدوان   یم ،درنهایت. دهد قرار بازار اختیار در را بیشتری

 وجده  کداهش  باعدث سهام  یسود نقد پرداختکرد ادعا

 مددیریت  نکدردن  استفاده دلیل هب که شود می مازادی نقد

                                                           
1 Rozeff 
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 رود مدی  هددر  بده  سدودآور  گذاری سرمایه های پرو ه در

[5.] 

 و بدددارکلی و( 8112) رزوف مطالعدددات براسددداس

 تقسدیم  سیاسدت  ۀکنندد  تعیدین  عوامدل ( 8115) همکداران 

 مینأتد  معداملاتی  هدای  هزینده  قال  در را ها شرکت سود

 یناشد  مدالی  تدامین  های محدودیت ،سرمایه بازار از مالی

 نمایندددگی ۀهزینددو  یدداتیو عمل یاهددرم مددال یشاز افددزا

نشان  موارد این .کرد بندی دستهتوان  می بیرونی مالکیت

 خود، معاملاتی های هزینه مجموع ،شرکت یک دهد می

 هدای  محددودیت  و سدرمایه  بدازار  از مالی تأمین از ناشی

. دکند  مدی  حدداقل  را نماینددگی  های هزینه و مالی تأمین

 بدرای  جایگزینی را نقدی سهام سود پرداخت نسبت وی

 .گرفدت  نظدر  در خدود  پدژوهش  در سدود  تقسیم سیاست

 از مدالی  مندابع  تأمین از ناشی معاملاتی های هزینه رۀدربا

 و درآمدد  رشدد  نر  متغیر دو از روزف نیز سرمایه بازار

 بده  زیدرا  کدرد؛  اسدتفاده  درآمدد  ۀشد بینی پیش رشد نر 

 ۀبرنامد  دارای یدا  رشدد  حدال  در های شرکت ،وی اعتقاد

 هرچده  که آنجایی از. ندارندتمایلی  سود توزیع به رشد،

 ضدری   باشدد،  بیشدتر  شرکت یک عملیاتی و مالی اهرم

 یکدی  را شدرکت  بتدای  ،روزف ؛است بیشتر نیز آن بتای

 ۀرابطد  کده  پدژوهش در نظدر گرفدت    متغیرهدای  از دیگر

 هددای هزیندده رۀبددا در. دارد سددود توزیددع بددا معکوسددی

 تعدداد  و داخلدی  سدهامداران  سدهام  درصد نیز نمایندگی

 گرفتده  کدار ه بد  جدایگزین  متغیدر  دو عندوان  به سهامداران

 و غیرمتمرکددز  مالکیددت هرچدده رود مددی انتظددار. شددد

 .دشو توزیع نیز بیشتری سود باشد، تر پراکنده

 بازار ارزش» سبت[ ن22]8زیمرمن و واتز پژوهش در

 جددایگزین متغیددر عنددوان بدده شددرکت «دفتددری ارزش بدده

 زیرا است؛ شده کارگرفتهه ب گذاری سرمایه های فرصت

 هدا،  فرصدت  ایدن  از برخوردار یها شرکت رود می انتظار

                                                           
1 Watts & Zimmerman 

 پژوهشدگران  ایدن . باشدند  نداشدته تمدایلی   سدود  توزیع به

 رسدانی،  پیدام  اثدر  انعکداس  برای معیاری به دستیابی برای

 گددام تددابع شددرکت سددودهای  کدده دندددکر فددرض چنددین

 ،شرکت یندۀآ سود برآورد بهترین یعنی است؛ تصادفی

 عندوان   بده  را سدود  تغییدرات  آندان . اسدت  آن کنونی سود

در  الگدو  در رسانی پیام اثر انعکاس برای جایگزین متغیر

 سددهام نقدددی بددازده بددر را آن پیددام اثددر تددا نظددر گرفتنددد

 تقسدیم  سیاسدت  رد شدرکت  ۀاندداز  اثدر  رۀدربدا . بسنجند

 اثدر  کده  اسدت  دهشد  ارا ده  متفاوتی های استدلال نیز سود

 مسدتقیم  یدا  معکدوس  را سدود  توزیدع  رد  شدرکت  ۀانداز

 محکمدی  دلایدل  هرچندد  ،ترتید   بدین. اند دهرک برآورد

 بدرآورد  ؛دارد وجدود  شدرکت  ۀاندداز  تأثیرگذاری برای

 سددود تقسددیم سیاسددت در اندددازه متغیددر چگددونگی تددأثیر

 آزمدون  بدرای  [5] همکداران  و کرمدی  .نیسدت  مشدخص 

 الگددوی از نمایندددگی ۀنظریدد و سددود تقسددیم سیاسددت

 نتدای   ی،کلد  طدور  بده . اندد  کرده استفاده لینتر ۀشد تعدیل

 ۀنظرید  بدین  منفدی  ۀرابطد  وجود دهندۀ نشان ،آنان ۀمطالع

 نشدان  امدر  ایدن . اسدت  پرداختدی  سهام سود و نمایندگی

 سددود از آمدداری ۀنموندد هددای شددرکت مدددیران دهددد مددی

 و سددرمایه بددازار بدده دهددی علامددت راسددتای در تقسددیمی

 و اند. انواری رسدتمی  برده بهره نمایندگی مسا ل کاهش

 تدا  8313 هدای  سدال  در ای نمونده  بررسی با [3] همکاران

را  سدود  تقسدیم  و بدازار  ساختارهای رقابتی ارتباط 8312

 هدای  شداخص  ارتبداط  پدژوهش،  ایدن  در. بررسی کردند

 ۀانداز محصول، جانشینی قابلیت صنعت، تمرکز) رقابتی

 و( فعدال  هدای  شرکت تعداد و بازار به ورود موانع بازار،

 نظرگددرفتن در زا پدد  سددهم هددر تقسددیمی سددود نسددبت

 سدودآوری،  شدرکت،  ۀاندداز  شدامل ) کنترلدی  متغیرهای

 و سدرمایه  کدل  بده  انباشته سود نسبت رشد، های فرصت

 در ترکیبدی  های داده روش از استفاده با و( بدهی نسبت

 هدای  یافتده . اسدت  شدده  آزمدون  فرعی ۀفرضی پن  قال 
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 و محصدولات  جانشدینی  قابلیدت  دهدد  نشان مدی  پژوهش

 و دارد سود تقسیم با دار معنی و مثبت ۀرابط ،بازار ۀانداز

 معنداداری  ارتبداط  ،سدود  تقسدیم  و رقابدت  ابعاد سایر بین

 ۀرابطدد [5] درخددور و نهندددی نشددد. بددادآور  مشدداهده

 خددددالص و نقددددد وجدددده ارزش مددددالی، محدددددودیت

 ،پددژوهش ایددن در. را بررسددی کردنددد گددذاری سددرمایه

 8311 تدا  8315 هدای  سدال  در شرکت 16 مالی اطلاعات

 بدارۀ در نقدد  وجده  ،پدژوهش  نتدای   براساس. شد بررسی

 بدده نسددبت دارنددد، مددالی محدددودیت کدده هددایی شددرکت

 افزایش باعث بیشتر مالی، محدودیتبدون  های شرکت

 داد مددی نشددان همچنددین نتددای . دشددو مددی شددرکت ارزش

 محددودیت  دارای هدای  شدرکت  در نقدد  وجوه تغییرات

 .شود می رمنج بیشتری مازاد بازده ایجاد به مالی،

 هدای  پدژوهش  و نظری مبانی تحلیل مبنای به توجه با

 شدرح  بده  اصلی ۀفرضی چهار ،پژوهش این در شده، انجام

 است: شده گرفته نظر در زیر

 افدزایش  به سهام غیرعادی بازده واکنش: اول ۀفرضی

 مدالی  محددودیت  دارای هدای  شدرکت  در تقسدیمی  سود

 .است ها شرکت سایر از تر ضعیف

 افزایش به سهام غیرعادی بازده واکنش: دوم ۀفرضی

 و مدالی  محددودیت  دارای های شرکت در تقسیمی سود

 هدا،  شدرکت  سدایر  با مقایسه در شدیدتر، رقابتی موقعیت

 .است تر ضعیف

 بده  معداملات  گدردش  نسدبت  حساسیت: سوم ۀفرضی

 محددودیت  دارای های شرکت در تقسیمی سود افزایش

 است. ها شرکت سایر از تر پایین مالی،

 بده  معداملات  گردش نسبت حساسیت: چهارم ۀفرضی

 محددودیت  دارای های شرکت در تقسیمی سود افزایش

 سددایر بددا مقایسدده در شدددیدتر، رقددابتی موقعیددت و مددالی

 است. تر ضعیف ها، شرکت

 

 پژوهش روش

 هددای شددرکت مددالی هددای صددورت از لازم هددای داده

 رسیبو های سایت و تدبیرپرداز اطلاعاتی بانک بورسی،

هددای پددژوهش حاصددل از  داده. اسددت شددده آوری جمددع

شددده در بددورس  شددرکت پذیرفتدده 845اطلاعددات مددالی 

در  است. 8313تا  8311های  سالدر تهران  اوراق بهادار

هدایی بدرای مطالعده انتخداب شدده       شرکت ،این پژوهش

و در باشدد  است که پایان سال مالی آن پایدان اسدفندماه   

نمداد  ، دنرا تغییر نداده باش پژوهش، سال مالی خود ۀدور

معاملاتی شرکت فعال و حدداقل دوبدار در سدال معاملده     

 مددالی گددری واسددطههددای  شددرکت ءشددده باشددد و جددز 

 در نباشد.( لیزینگ و ها گذاری سرمایه ها، بیمه ها، بانک)

 متغیرهدا،  بده  مربوط لازم اطلاعات ابتدا ،حاضر پژوهش

. شددد یددعتجم  Excel افددزار نددرم در سدد   و آوری جمددع

 هدای  فرضدیه  EViews افدزار  ندرم  از استفاده با ،درنهایت

 تخمددین بددرای همچنددین. شددد تجزیدده و تحلیددل پددژوهش

 مربعدددات حدددداقل هدددای روش از متغیرهدددا، ضدددرای 

 یافته تعمیم گشتاورهای و (EGLS) برآوردی ۀیافت تعمیم

(GMM )است شده استفاده. 

 پیامدددهای بررسددی دنبددال بدده کدده پددژوهش ایددن در

 گردش نسبت و غیرعادی بازده بر تقسیمی سود یشافزا

 در مددالی محدددودیت دارای هددای شددرکت در معدداملات

 اسدتفاده  الگو دسته دو از است، ها شرکت سایر با مقایسه

 که است پژوهش جانبی هایالگو اول، ۀدست. است شده

 الگوی و( KZ شاخص) مالی محدودیت شاخص شامل

 اختیداری  تعهددی  اقدلام  ۀمحاسدب  بدرای  شده تعدیل جونز

 کدده هدداالگو از دوم ۀدسددت از اسددتفاده بددا سدد   ؛اسددت

 آزمددون بدده  اسددت، پددژوهش اصددلی هددایالگو ،درواقددع

 شده است.اقدام  پژوهش های فرضیه



 

 8316 پاییز( 81شماره پیاپی )، ومس، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  26

 

 اقددلام پددژوهش ایددن در. شددده تعدددیل جددونز الگددوی

 جددونز ۀشددد تعدددیل بددا الگددوی( DAاختیدداری ) تعهدددی

 است: شده برآورد (8118)

 (8) ۀرابط
TACi,t  / TAi,t-1 =  1(1 / TAi,t-1)i,t-1 

+α2(∆REVi,t/TAi,t-1)+  3(PPEi,t / TAi,t-1) +𝜀 i,t 

 

 تعهدددی اقددلام کددل جمددع ،TACi,t، بددالا ۀدر رابطدد

-TAi,t (،عملیداتی  نقدد  جریدان  و عملیاتی سود اختلاف)

÷، t-1سدال   در هدا  دارایدی  کل جمع1 REVi,t  اخدتلاف : 

 شرکت فروش خالص با  سال در شرکت شفرو خالص

÷، t-1 سال در REVi,t شدرکت  فروش خالص : اختلاف 

 :PPEi,tو  t-1 سدال  در شدرکت  فروش خالص با سال در

سدال   در  شرکت تجهیزات و آلات ماشین اموال، خالص

t اقدلام  عنوان به ،الگو پسماند خطای( 8) ۀرابط در. است 

 .شود می گرفته نظر در اختیاری تعهدی

مختلف اسدتفاده   الگوی 4ها، از  آزمون فرضیه برای 

 (3) ( و2) الگدوی  دو ضدرای   تخمدین  شده است. برای

 از آن، خودرگرسددیونی ماهیددت بدده توجدده بددا پددژوهش

 (GMM) یافتده  تعمیم گشتاورهای روش و پویا های داده

 هددای داده از اسددتفاده بددا (5)و( 4) الگددوی دو و اسددتفاده

 (EGLS) یافتدده تعمددیم اتمربعدد حددداقل روش و ایسددتا

 .است شده زده تخمین

 (2) ۀرابط
ARi,t= β0(AR)i,t-1+β1(Div)i,t-1 +β2(FC)i,t-1 

+β3(Div*FC)i,t-1 +β4(Size)i,t-1+β5(BM)i,t-1 +β6(DA)i,t-

1+𝜀 i,t    
 

 (3) ۀرابط
ARi,t= β0(AR)i,t-1+β1(Div)i,t-1 +β2(FC)i,t-1 +β3HHI i,t-1 

+β4(Div*FC* DHHI)i,t-1 +β5(Size)i,t-1+β6(BM)i,t-

1+β7(DA)i,t-1 +𝜀 i,t 

 

 (4) ۀرابط
Touri,t= β0+β1(Lev)i,t-1+β2(Div)i,t-1 +β3(FC)i,t-1 

+β4(Div*FC)i,t-1 +β5(Size)i,t-1 +β6(BM)I,t-1+ 
β7(DA)i,t-1 +𝜀 i,t 

 (5) ۀرابط
Touri,t=β0+β1(Lev)i,t-1+β2(Div)i,t-1 +β3(FC)i,t-1+ 

β4HHI i,t-1 +β5(Div*FC* DHHI)i,t-1+β6(Size)i,t-

1+β7(BM)i,t-1+β8(DA)i,t-1+𝜀 i,t 

 
شدرح   را به مد نظرهای الگوشده در  متغیرهای استفاده

 :کردتوان تشریح  زیر می

 غیرعدادی  بدازده  :(ARi,t) سدهام  غیرعدادی  بدازده  

 مدالی  ۀدور یدک  در سدرمایه  بدازار  واکدنش  معیار سهام،

ی ربدان  عاصدی  و مشدکی  براسداس . اسدت ( یکساله) معین

 بددازار بددازده و سددهام بددازده تتفدداو از متغیددر ایددن[ 85]

  .است آمده دست  به شرکت

 (6) ۀرابط
AR i,t = SRi,t - MRt 

 i سدهام  غیرعدادی  بازده معرفARit  ،رابطه این در

 و t ۀدور در i سدهام  بازده ۀدهند نشان  t ،SRit ۀدور در

MRt  ۀدور در بازار بازده ۀدهند نشانt   بدرای  کده  اسدت 

 .است شده استفاده بازار کل شاخص از آن ۀمحاسب

SRi,t :شرکت سهام بازده i سال در t  اسدتفاده  بدا  کده 

 توجه با خود کهاست  آمده دست به بورسی های هداد از

 و سددهمی سددود نقدددی، سددود سددهام، قیمددت نوسددان بدده

 برحسد   سدهام  بدازده . شدود  مدی  محاسبه سرمایه افزایش

 عدادی  مجمع تشکیل تاریخ از قبل سرمایه افزایش اینکه

  ،1 و 7 روابدددط بددده توجددده بدددا باشدددد، آن از بعدددد یدددا

 :   است شدنی محاسبه

 (7) ۀرابط
 

     
                           

       
 

 

 (1) ۀرابط
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 سدرمایه  افدزایش  درصدد  ۀدهند نشان � بالا، ۀرابط در

 افدزایش  معندای  بده   �نقددی،  ۀوردآ و مطالبدات  محل از

 دهنددۀ  نشان  Cانباشته، سود و ها اندوخته محل از سرمایه

 نقددی  ۀآورد محل از سهامدارۀ شد پرداخت اسمی مبلغ

  Pt-1دوره، پایدان  در سدهم  قیمدت  نمبدی    Ptمطالبدات،  یدا 

 معندای  بده  Dt و دوره ابتددای  در سهم قیمت دهندۀ نشان

 .ستا دوره در شده تقسیم نقدی سود

 گدردش  نسدبت (: Touri,t) معداملات  گدردش  نسبت

 سددهام نسددبت  از معددین شددرکت یددک سددهام معدداملات

 دسدت  در یدا  شدده منتشر سدهام  کدل  تعداد به شده معامله

از  ،اسدت. در پدژوهش حاضدر    شدنی محاسبه سهامداران

عنوان  بازده غیرعادی سهام و نسبت گردش معاملات، به

 متغیرهای وابسته استفاده شده است.

 مدالی،  محددودیت  شامل پژوهش، مستقل متغیرهای

 تقسددیمی سددود در افددزایش و محصددول بددازار در رقابددت

 :است

 اسدت  مجدازی  متغیر (FC)مالی تأمین در محدودیت

 KZ شاخص براساس نظرمد  سال در شرکت چنانچه که

 شدده  بندی طبقه مالی محدودیت دارای های شرکت جزء

. اسددت صددفر صددورت غیددراین در و 8 آن مقدددار باشددد،

 ،آن در کده  اسدت  رگرسدیونی  الگوی یک KZ شاخص

 نقددد سددود نقدددی، جریددان از تددابعی مددالی محدددودیت

 شدداخص و اهرمددی نسددبت نقددد، وجدده ۀمانددد تقسددیمی،

 KZ کده  شدرکتی  شاخص، این اساسبر. است کیوتوبین

 صداحبان  حقدوق  بده   آن وابسدتگی  باشدد،  داشته بالاتری

 به ؛است ترییشب محدودیت ،درواقع واست  بیشتر سهام

 کده در  شدرکتی  دهد نشان می بالاتر، شاخص ،دیگر بیان

 مندابع  آوردن دسدت  هبد  بدرای  ،دارد قرار مالی محدودیت

 و نددارد  را اعتبارات و وام از استفاده توان خارجی مالی

 سددال در مزبددور شدداخص. آورد مددیرو  سددهام انتشددار بدده

 آن ضدرای   و سدازی  بومی حصارزاده و تهرانی با 8311

  بدورس  در شدده  پذیرفتده  هدای  شرکت شرایط به توجه با

 ایددن کدده شاخصددی. شددد بددرآورد تهددران بهددادار اوراق

 ایدران  در مدالی  محددودیت  سدنجش  بدرای  پژوهشدگران 

 :است زیر صورت به اند، دهکر ارا ه

 (1) ۀرابط

KZindex=17.33-37.486 
    

     
       

     

     
 

                    

 

 بده  سدهام  بدازار  ارزش ، نسدبت MTB، بدالا  ۀرابط در

نسدبت بددهی   ، Levسهام،  صاحبان حقوق دفتری زشار

وجده   ۀماندد  CHi,t، سود تقسدیمی،  Divبه جمع دارایی، 

 جمددع  TAi,t-1و  tدر سددال  i شددرکت ینقددد نگهدددار 

 بددا پددژوهش، ایددن در .اسددت سددال ابتدددای در هددا دارایددی

 ۀکلی ددد بدددرای KZ شددداخص ،بدددالا الگدددوی از اسدددتفاده

 بدا  سد    ؛شدد  محاسبه مد نظر آماری ۀنمون های شرکت

 پدن   بده  هدا  شدرکت  ایدن  ،آمدده  دسدت  هب مقادیر به توجه

 تدرین  بدزرگ  بده ( اول پنجدک ) تدرین  کوچک از گروه،

 اول ۀطبقد  کده  ترتیبدی  به ؛شد بندی طبقه( پنجم پنجک)

 ۀطبقد  و ها داده ترین کوچک از درصد 22 تا صفر شامل

 شدامل  را هدا  داده ترینیشد ب درصد 822 تا 12 شامل پنجم

 چهدارم  پنجدک  در که هایی شرکت این، سبراسا. شود

 دارندد،  که بالایی KZ به توجه با گیرند، می قرار پنجم و

 بنددی  طبقده  مالی محدودیت دارای های شرکت عنوان به

 شوند. می

 از اسددت عبددارت (Divسددود تقسددیمی ) در افددزایش

. سدهامداران  بده  شدده  نقدی پرداخت سود در مثبت تغییر

 دوره یدک  در نقددی  سدود  چنانچده  حاضدر،  پژوهش در

 قصدد  عندوان  بده  باشدد،  یافتده  افزایش قبل، ۀدور به نسبت

[. 84] شدود  مدی  تلقدی  نقددی  سدود  افزایش برای شرکت

 چنانچده  کده  اسدت  مجدازی  یمتغیدر  DIV این، براساس

 تقسیمی سود قبل، ۀدور به نسبت نظرمد  سال در شرکت
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 ،صورت این غیر در و 8 آن مقدار باشد؛ داده افزایش را

 .است صفر

 هرفیندال شاخص با( HHI) محصول بازار در رقابت

 ۀمحاسدب  بدرای . شدود  مدی  محاسبه (82 ۀهیرشمن )رابط ˚

 شرکت هر فروش نسبتابتدا  است لازم مزبور، شاخص

محاسدبه    صنعت آن های فروش کل به مربوط صنعت در

در . دهدد  نشدان  صنعت آن در را شرکت جایگاه تا شود

در هدر صدنعت بدا اسدتفاده از     بعد، میدزان تمرکدز    ۀمرحل

 ،شداخص  بیشدتربودن ایدن  شدود.   زیدر محاسدبه مدی    ۀرابط

 صددنعت در کمتددر رقابددت و بیشددتر تمرکددز دهندددۀ نشددان

 .برعک  و بود خواهد

 (82) ۀرابط
HHI=∑   

  
    

  
 فدروش  نسدبت  بدا  که i شرکت بازار سهم مربع:  

 آن هدای  فدروش  کدل  بده  خداص  صدنعت  در شدرکت  هر

 در فعدال  هدای  بنگداه  تعدداد  K و آید می دست به صنعت

 در مسداوی  سهم با بنگاه زیادی تعداد وجود. است بازار

 8 ددعد  و کندد  مدی  نزدیک صفر به را شاخص این بازار،

 در همچندین . اسدت  انحصداری  حالدت  وجود دهندۀ نشان

 اگددر کده  اسددت مجدازی  متغیددری DHHI پدژوهش،  ایدن 

 ۀمیانددد از نظرمدددد  سدددال در شدددرکت HHI شددداخص

 و 8 آن مقددار  باشدد؛  تدر  پایین آماری ۀنمون های شرکت

 .است صفر ،صورت این غیر در

 ینسدبت ارزش دفتدر   متغیرهدای  از پدژوهش،  این در

( کددده Size) شدددرکت ۀاندددداز(، BM) بددده ارزش بدددازار

 شدده   محاسدبه  سهام بازار ارزش یعیطب تمیلگار  برحس

و اقلام  (Lev) ییبه دارا ینسبت بده ای یمال اهرم ،است

 یکنترلدد یرهددایمتغ عنددوان بدده (DA) یاریدداخت یتعهددد

 از اسدتفاده  بدا  یارید اخت یتعهد اقلاماستفاده شده است. 

 جونز ۀشد تعدیل یالگواز  آمده دست به ۀپسماند یخطا

 .است شده محاسبه
 

 ها یافته
 شدرکت  845 شدامل  حاضدر پدژوهش   آمداری  ۀنموند 

 ۀنموند  ،پدژوهش  ۀسدال  5 ۀدور بده  توجه با که است بوده

 اسددت. نتددای  شددرکت -سددال 725 ۀدربرگیرنددد نهددایی

 متغیدر  میدانگین  دهدد  مدی  نشدان  توصدیفی  آمار از حاصل

 گویدای  واندت می که است 228/2 با برابر بازده غیرعادی

 متغیدر  این به مربوط های داده بیشتر که باشد موضوع این

نشدان  نتای  همچنین  .است  یافته تمرکز ۀنقط این پیرامون

هدای نمونده، در    درصدد شدرکت   42حددود   در دهدد  می

و متوسدط تمرکدز مالکیدت     محدودیت داردمین مالی أت

 درصد است. 38در آنها در حدود 

 کلاسیک فروض ه بررسیب ها، آزمون فرضیه از قبل

ناهمسددانی  آزمددون نتددای . شددداقدددام خطددی رگرسددیون 

 از اسدتفاده  با که چهارم و سوم ۀفرضی دو برای واریان 

معددادل  ،ترتید   بدده ،اسدت  شددده بدرآورده   EGLS روش

 نبدددود از حکایدددتمحاسدددبه شدددد کددده  245/2و  482/2

بدودن   نتدای  حاصدل از نرمدال   . دارد واریدان   ناهمسانی

با اسدتفاده از آزمدون جدارگ بدرا     نیز که د خطای پسمان

در  مداره داری آ دهدد سدطح معندی    انجام شد، نشدان مدی  

 محاسدبه شددده  درصدد  5تددر از  بدزرگ  ،مزبدور هدای  الگو

 جمدلات  بودن نرمال بر مبنی H0 ۀفرضی ،و درنتیجه است

 الگوی دو در شود. پذیرفته می مذکور هایالگو در خطا

 اول ۀمرتبد  بستگیخودهم مشکل بررسیبرای  (5) و( 4)

همچنین است.  شده استفاده واتسون ˚ دوربین آزمون از

 ۀوقفدد بددا هددایالگو نددوع از کدده( 3) و( 2) هددایالگو در

 GMM روش از اسدددت، خودرگرسدددیونی و تدددوزیعی

 اطمیندان  ایجداد  بدرای  روش ایدن  در. اسدت  شده استفاده

 آزمدون  دو، روش ایدن  از اسدتفاده  بدودن  مناسد   بدارۀ در

 آزمون ها، آزمون این از یکی است.رفته به کار مختلف 

 تشدخیص  اعتبدار  شدرط  اثبدات  بدرای  کده  است سارگنت

 بده  ابدزاری  متغیرهدای  اعتبدار  و صحت یعنی حد بیش از
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 یپسماندها همبستگی آزمون دوم، آزمون. رود می کار

 ایدددن. اسدددت AR(2) دوم ۀمرتبددد و AR(1) اول ۀمرتبددد

 ایمتغیرهدد صددحت و اعتبددار بررسددی بددرای نیددز آزمددون

 معتقدندد ( 8118) بوندد  و آرلاندو . رود می کار به ابزاری

 همبسددتگی ،اخددلال جمددلات بایددد GMM تخمددین در

 سدریالی  همبسدتگی  و دارد   AR (1)اول ۀمرتبد  سدریالی 

های مزبور  )نتای  آزمون باشدنداشته  AR (2) دوم ۀمرتب

هدا ارا ده شدده     مربوط بده آزمدون فرضدیه    های در جدول

 خطدی  هدم  نبدود  یدا  وجود بررسی یبرا ،درنهایت .است(

 همبسددتگی ضددری  از پددژوهش مسددتقل متغیرهددای میددان

 تحلیددل از حاصددل نتددای . اسددت شددده اسددتفاده پیرسددون

 متغیرهدای  بین زیاد خطی هم دهندۀ نبود نشان ،همبستگی

 .ستا زا برون

 نبددودن و سدداختگی پددژوهش نتددای  از اطمینددان بددرای

 بده  متغیرهدا  نداربود معنی و رگرسیون در موجود روابط

 متغیرهدای  واحدد  ریشده  ۀمحاسدب  و ماندایی  آزمون انجام

 صدفر  ۀفرضدی  ،واحد ریشه آزمون . دراقدام شد پژوهش

 کده  صدورتی  در و اسدت  واحدد  ریشه وجود دهندۀ نشان

 ۀفرضدی ، باشدد  درصدد  5 از تدر  کوچدک  جددول  احتمال

 ،مزبدور  آزمدون  از حاصدل  نتای  .شود نمی صفر پذیرفته

همچندین  . اسدت ودن متغیرهای پدژوهش  ماناب دهندۀ نشان

 روش بدددین انتخددداب بدددرای( 5) و( 4) الگدددوی دو در

 چداو  آزمدون  از ثابدت  الگدوی آثدار   و تلفیقی رگرسیون

 دهنددۀ  نشدان  ،صدفر  ۀفرضدی  آزمون، این در. شد استفاده

مدد نظر   هدای  شرکت در مبدأ از عرض و ضرای  برابری

 اسدتفاده  نمبدی   صدفر  ۀفرضی نشدنییدأت ،رو این از و است

 پدذیرش  و( ثابدت  الگوی آثار) پانلی های داده روش از

 هددای داده روش از اسددتفادهدهندددۀ  نشددان ،صددفر ۀفرضددی

 الگددوی آثددار دو بددین انتخدداب فراینددد در. اسددت تلفیقددی

 اسدتفاده  آزمون هاسدمن  از ثابت، الگوی آثار و تصادفی

 بدین  همبسدتگی  وجدود  ۀپاید  بدر  مزبدور  آزمدون . شود می

 در. اسدت  شدده  طراحی انفرادی آثار و لمستق متغیرهای

 بددا( انفددرادی اثددر) تصددادفی خطددای ءجددز کدده صددورتی

 درآن باشددد، داشددته همبسددتگی توضددیحی متغیرهددای

 چندین  در و است دار تورش تصادفی اثر الگوی ،صورت

بدا توجده   . شود گرفته کاره ب ثابت اثر الگوی باید حالتی

 ۀو آمدار شدده بدرای هدر د    اینکه سطح احتمال محاسدبه به 

 نتددای  اسددت؛درصددد  5تددر از  چدداو و هاسددمن کوچددک

 لددزوم و صددفر ۀفرضددی نشدددنییدأت دهندددۀ نشددان آزمددون

 .است ثابت اثر روش به پانلی های داده روش از استفاده

 :(شدده  تعددیل  جدونز ) جانبی الگوی ضرای  برآورد

 اختیداری  تعهددی  اقدلام  ۀمحاسدب  بدرای  پدژوهش  این در

خطدای   از( پدژوهش  کنترلی یمتغیرها از یکی عنوان به)

اسدت   شدده  اسدتفاده  شدده  تعددیل  جدونز  الگدوی  پسماند

 (. 8جدول)

 

 شده جونز تعدیلالگوی  -جانبی دومالگوی ( نتایج برآورد 1جدول )
       

       
 = �0  

 

       
  + �1  

                    

       
  + �2 

      

       
) + �j,t 

 داری سطح معنی tارۀ آم خطای استاندارد ضریب برآوردشده متغیر

�0 21/2 25/2 171/8 241/2 

                    

       
 

67/2 83/2 615/4 222/2 

      

       
 

68/2- 22/2 723/2- 227/2 

 45/2شده                     ضری  تعیین تعدیل 55/2ضری  تعیین                                   

 F        222/2ۀاحتمال آمار F                     182/85ۀ آمار 18/8دوربین واتسون           ۀآمار
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 داری معندی  سدطح  دهد، می نشان نتای  که همانگونه

 از تدر  کوچک مستقل متغیرهای تمامی برای شده محاسبه

 بددرای الگددو ایددن باقیماندددۀ از بنددابراین ؛اسددت درصددد 5

. کدرد  اسدتفاده  تدوان  مدی  اختیداری  تعهددی  اقلام محاسبۀ

 تغییدرات  درصدد  41 دهدد  مدی  نشدان  الگدو  تعیین ضری 

 و اسدت  شددنی  تبیدین  توضدیحی  متغیرهای با وابسته متغیر

 در دهدد  مدی  نشدان  الگدو  ایدن  واتسدون  ˚ دوربدین  ۀآمار

 .ندارد وجود اول ۀمرتب همبستگی خود ،الگو

 فرض با ودوم اول ۀفرضی دو آزمون از حاصل نتای 

 استفاده با باشد، سهام غیرعادی بازده ،وابسته متغیر آنکه

جدددول  در( GMM) یافتدده تعمددیم گشددتاورهای وشر از

 ۀفرضدی  آزمدون  نتدای   که همانگونه ( ارا ه شده است.2)

 معددادل DIV*FC متغیددر ضددری  دهددد، مددی نشدداناول 

 بده  موضدوع  ایدن . است دار معنی و شده محاسبه -218/2

افزایش  به بازده غیرعادی تر پایین حساسیت وجود معنی

 در حدودیت مالیهای دارای م شرکت در سود تقسیمی

 نشدان  (2) جددول  نتدای  . اسدت  سساتؤم سایر با مقایسه

 در سددهام بددازده غیرعددادی افددزایش ضددری  دهددد مددی

 واحددد هددر ازای بدده محدددودیت مددالی نبدددو سسدداتؤم

 دراسدت؛   217/2 معادل ،سود نقدی تقسیمی در افزایش

دارای محددودیت   سساتؤم در مزبور ضری  که حالی

محاسددبه شددده  ( 217/2-218/2) 226/2 معددادل ،مددالی

کندد بدازار از افدزایش سدود      بیدان مدی   مزبورنتای  . است

، چندددان محددودیت مدالی   بددا یهدا  تقسدیمی در شدرکت  

و بر همین اسداس، قیمدت سدهام چندین      کند میناستقبال 

هدایی در ازای افدزایش سدود تقسدیمی، واکدنش       شرکت

 اول(.  ۀیید فرضیأ)ت دهد تری نشان می ضعیف

 ضددری دهددد  نشددان مددی دوم ۀفرضددینتددای  آزمددون  

بدددون  سسدداتؤم در سددهام بددازده غیرعددادی  افددزایش

سود نقدی  در افزایش واحد هر ازای به محدودیت مالی

با توجه  این، با وجود. است بوده 382/2 معادل ،تقسیمی

 Div*FC* DHHIضری  متغیر تعاملی سده وجهدی    به 

و سداختار رقدابتی    دارای محددودیت مدالی   سساتؤم در

تدوان   ، مدی است محاسبه شده  -884/2به میزان که یاد ز

، ضدری  افدزایش بدازده    د نظرسسدات مد  ؤدر م کردادعا 

 ازای افزایش هر واحد در سدود نقددی فقدط    غیرعادی به

جمع معادل ) خواهد بود( 382/2-884/2) 811/2 معادل

کندد   یید مدی أنتای  فوق، این ادعا را ت .( β4و    β1جبری 

در فددددروش محصددددولات در  افددددزایش رقابددددت کدددده

واکدنش   کداهش محدودیت مالی، باعدث   باهای  شرکت

 ۀیید فرضدی أ)تشود  به خبر افزایش سود تقسیمی میبازار 

 دوم(.

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 38/   رقابتی موقعیت و مالی محدودیت شرایط در رشد به رو تقسیمی سود سیاست پیامدهای بررسی

 

 یافته تعمیم گشتاورهای روش – دوم و اول های فرضیه آزمون( 2) جدول
Model 1: ARi,t= β0(AR)i,t-1+β1(Div)i,t-1 +β2(FC)i,t-1 +β3(Div*FC)i,t-1 +β4(Size)i,t-1+β5(BM)i,t-1 +β6(DA)i,t-1+𝜀 

i,t 

Model 2: ARi,t= β0(AR)i,t-1+β1(Div)i,t-1 +β2(FC)i,t-1 +β3HHI i,t-1 +β4(Div*FC* DHHI)i,t-1 +β5(Size)i,t-

1+β6(BM)i,t-1+β7(DA)i,t-1 +𝜀 i,t 

 متغیر

 دوم ۀفرضی اول ۀفرضی

ضریب 

 متغیر
 آماره )احتمال(

ضریب 

 متغیر
 )احتمال(  آماره

ARi,t-1 235/2- (168/2)241/2- 281/2- (152/2)268/2- 

Divi,t-1 

 
217/2 (221/2)665/2 382/2 (223/2)182/2 

FCi,t-1 813/2- (222/2)516/3- 878/2- (223/2)134/2- 

(Div*FC)i,t-1 218/2- (223/2)182/2- - - 

Sizei,t-1 212/2 (222/2)521/3 278/2 (222/2)122/3 

BMi,t-1 882/2- (274/2)213/8- 525/- (212/2)251/8- 
DAi,t-1 

 
278/2- (222/2)573/3- 882/2- (222/2)212/3- 

HHI - - 237/2- (264/2)151/8- 

Div*FC* DHHI - - 884/2- (231/2)271/2- 

 321/81 (832/2) 562/81 (846/2) ۀآمار Jتمال()اح

 81 87 ابزاری ۀرتب

AR(1) 222/2 222/2 

AR(2) 875/2 882/2 

 

 و  J ۀآمدار  مقددار  به توجه با نسارگا آزمون ۀنتیج

 بدر  مبندی  صدفر  ۀفرضدی  شدده،  محاسدبه  احتمدال  سدطوح 

 رد را ابدزاری  متغیرهدای  بدا  پسدماندها  بدودن ن ههمبسدت 

 و ابدزاری  متغیرهدای  معتبربدودن  دهنددۀ  نشدان  و کند نمی

 ضدرای   نتای  بنابراین است؛ GMM تخمین سازگاری

شددنی  تفسیر و شدود  می تأیید آماری نظر از برآوردشده

 نشان زین پسماندها یخودهمبستگ آزمون نیهمچن .است

 اول ۀمرتبد  یالیسدر  یهمبسدتگ  ،اخدلال  جملات دهد یم

AR(1) ومد ۀمرتبد  یالیسر یهمبستگ اما دارد؛ AR (2) 

 GMMروش  کدرد ادعدا   تدوان  یمد  ایدن،  براساس. ندارد

 .است یروش مناسب ،الگوبرآورد  یبرا

 بدا  چهدارم و سدوم  ۀفرضدی  دو آزمون از حاصل نتای 

 نسبت گدردش معداملات سدهام    وابسته متغیر آنکه فرض

 ۀیافتد  حدداقل مربعدات تعمدیم    روش از اسدتفاده  بدا  باشد،

 .   ه شده است( ارا3جدول ) در( EGLS) برآوردی
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 برآوردی یافتۀ تعمیم مربعات حداقل روش – چهارم و سوم های فرضیه آزمون( 3) جدول
Model 3: Touri,t= β0+β1(Lev)i,t-1+β2(Div)i,t-1 +β3(FC)i,t-1 +β4(Div*FC)i,t-1 +β5(Size)i,t-1 +β6(BM)I,t-1+ β7(DA)i,t-1 +𝜀 

i,t 
Model 4: Touri,t=β0+β1(Lev)i,t-1+β2(Div)i,t-1 +β3(FC)i,t-1+ β4HHI i,t-1 +β5(Div*FC* DHHI)i,t-1+β6(Size)i,t-

1+β7(BM)i,t-1+β8(DA)i,t-1+𝜀 i,t 

 متغیر

 چهارم ۀفرضی مسو ۀفرضی

 )احتمال(  آماره ضریب متغیر
ضریب 

 متغیر
 )احتمال(  آماره

C 821/2 (833/2)522/8 213/2 (275/2)718/8 

Levi,t 825/2 (241/2)171/8 843/2 (241/2)171/8 
Divi,t-1 

 
452/2 (224/2)182/2 621/2 (221/2)681/2 

FCi,t-1 318/2- (232/2)864/2- 388/2- (231/2)215/2- 

(Div*FC)i,t-1 273/2- (227/2)222/2- - - 

Sizei,t-1 774/2 (223/2)173/2 682/2 (231/2)271/2 

BMi,t-1 273/2- (278/2)183/8- 824/- (845/2)457/8- 
DAi,t-1 

 
131/2- (284/2)457/2- 418/2- (281/2)346/2- 

HHI - - 212/2- (231/2)271/2- 

Div*FC* DHHI - - 238/2- (226/2)227/2- 

 813/13 (222/2) 542/71 (222/2) )احتمال ( F ۀآمار

 281/2 817/2 شده ضری  تعیین تعدیل

 814/2 113/8 دوربین واتسون ۀآمار

 

 ضدری    دهدد  مدی  نشدان  سدوم  ۀفرضدی  آزمدون  نتای 

بدددون  سسدداتؤم در گددردش معدداملات سددهام افددزایش

سود نقدی  در افزایش واحد هر ازای به محدودیت مالی

 ضددری  کدده حددالی در اسددت؛ 452/2 معددادل ،یمیتقسدد

 871/2 معدادل  محددودیت مدالی   بدا  سسدات ؤم در مزبور

جمع جبری معادل ) محاسبه شده است( 273/2-452/2)

β2    وβ4  .)   کندد بدازار از افدزایش     بیدان مدی   مزبورنتای

یی کدده محدددودیت مددالی هددا سددود تقسددیمی در شددرکت

مددین اسدداس، و بددر ه کنددد مددین، چندددان اسددتقبال دارنددد

در ازای افدزایش   هدا   این ندوع شدرکت   گردش معاملات

ییدد  أ)ت دهدد  تری نشان می سود تقسیمی، واکنش ضعیف

 (. سوم ۀفرضی

نشدان   چهدارم  ۀبررسی نتای  آزمدون فرضدی   همچنین

 سسدات ؤم در گردش معداملات  افزایش ضری دهد  می

سدود   در افزایش واحد هر ازای به بدون محدودیت مالی

بدا  . محاسدبه شدده اسدت    621/2 معدادل  ،ینقدی تقسدیم 

وجهدی   ضدری  متغیدر تعداملی سده    با توجه به  این، وجود

Div*FC* DHHI و  محددودیت مدالی  بدا   سساتؤم در

 شدده   محاسدبه   -238/2به میدزان  که زیادساختار رقابتی 

، ضدری   مدد نظر سسدات  ؤدر م کدرد  توان ادعا ، میاست

احدد در  ازای افدزایش هدر و   بده  گردش معاملاتافزایش 

خواهدد  ( 621/2-238/2) 311/2 معادلسود نقدی فقط 

، این ادعا را بالانتای   .( β5و   β2جمع جبری معادل ) بود

افزایش رقابدت در فدروش محصدولات     کند که یید میأت



 

 33/   رقابتی موقعیت و مالی محدودیت شرایط در رشد به رو تقسیمی سود سیاست پیامدهای بررسی

 

 کدداهشمحدددودیت مددالی، باعددث   بدداهددای  در شددرکت

بده خبدر افدزایش سدود      )گردش معاملات( واکنش بازار

 ،نهایددت در (.چهددارم ۀد فرضددیییددأ)تشددود  تقسددیمی مددی

 دردهددد  نشددان مددی شددده بددرازش الگددوی ضددری  تعیددین

الگدوی  دو  در شدده  استفاده های توضیحیمتغیر ،مجموع

 22 و 81 حدددود در اسدت  توانسددته ،ترتید   بده ( 4( و )3)

 مقدددار. ددهدد توضددیح را وابسددته متغیددر تغییددرات درصددد

 خطاها خودهمبستگی عدم 85/2 عدد با واتسون دوربین

 .دهد می نشان را

 

 نتایج و پیشنهادها

 رو هروبد  مدالی  محددودیت  با شرکت که شرایطی در

 تقسدیمی،  سدود  افدزایش  بده  نسدبت  تصدمیم  اتخاذ ،است

 زیدرا  ؛کند می تشدید را مالی محدودیت از ناشی مسا ل

 از موجدود  داخلدی  منابع خرو  باعث هایی تصمیم چنین

 هددای فرصددت از اسددتفاده بددرای کدده شددود مددی شددرکت

 تبعیت. است حیاتی رقابتی، بازار یک در گذاری رمایهس

 هدایی  شدرکت  در ثابدت  نقدی سود پرداخت سیاست از

 و مددالی اهدرم  افدزایش  بده  ،دارنددد مدالی  محددودیت  کده 

 دسدته  ایدن  برای. شود می منجر شرکت نقدینگی کاهش

 حجددم کدداهش بدده نقدددینگی کدداهش هددا، شددرکت از

 کداهش  بده  ،درنهایت و محصول بازار در گذاری سرمایه

 آزمددون از حاصددل نتددای . شددود مددیمنجددر  رقابددت تددوان

بده   سدرمایه  بدازار  واکدنش  داد نشان پژوهش های فرضیه

 مالی محدودیت با های شرکت در تقسیمی سود افزایش

 تدر  ضدعیف  مالی، محدودیت بدون های شرکت به نسبت

 را ادعدا  ایدن  ،دوم ۀفرضدی  آزمدون  نتدای   همچنین. است

 افدزایش  ،درنتیجده  و تمرکدز  هشکدا  کده  کندد  می ییدأت

 بدددا هددای  شددرکت  در محصدددولات فددروش  در رقابددت 

 بده   بدازار  واکنش بیشتر تضعیف باعث مالی، محدودیت

 آزمون نتای  بررسی شود. می تقسیمی سود افزایش خبر

 در گدذاران  هسدرمای  داد نشدان  چهارم و سوم های فرضیه

 شرکت در تقسیمی سود افزایش ثیرأت تحت کمتر ،بازار

 همددین بددر و دارنددد مددالی محدددودیت کدده هسددتند اییهدد

 شددرکت چندین  سدهام  معدداملات گدردش  نسدبت  اسداس، 

 واکدددنش تقسدددیمی، سدددود افدددزایش ازای در هدددایی

 ادعدا  ایدن  ،آمده دست به نتای . دهد می نشان تری ضعیف

 افدزایش  ،درنتیجده  و تمرکدز  کاهش که کند می ییدأت را

 بدددا هددای  شددرکت  در محصدددولات فددروش  در رقابددت 

 گددردش کدداهش حساسددیت باعددث مددالی، دودیتمحدد

 ایدن . شدود  مدی  تقسدیمی  سدود  افدزایش  خبر به معاملات

 و چددن و( 2283) همکداران  و ماسدترز  نتدای   بدا  هدا  یافتده 

 وو و ویتدد  پدژوهش  نتدای   بدا  و سدازگار ( 2282) وانگ

تفداوت در سداختار    مغایر است.( 2288) کیم و( 2226)

میدزان سدهولت   اقصادی و نظام مالی و بانکی کشدورها،  

مین منابع مالی خارجی از محل انتشار اوراق بددهی  أدر ت

عواملی است جمله ازمیزان رقابت در صنایع یا سرمایه و 

هدای مشدابه در    که بده ایجداد تفداوت در نتدای  پدژوهش     

 شود.    منجر میکشورهای مختلف 

 فعدالان  و گدذاران  سدرمایه  بر مبنای نتایچ پژوهش، به

 بدرای  هدا  شرکت ارزیابی در شود می توصیه سرمایه بازار

 آن تقسیمی سود افزایش بر علاوه گذاری، سرمایه انجام

 نیدز  و اسدتقراض  ظرفیدت  و مدالی  محددودیت  ویژگی به

 دارندد،  دسدت  در محصدولات  فروش بازار از که سهمی

 وجدود  شرایط در تقسیمی سود افزایش خبر. کنند توجه

 باعدث  تواندد  مدی  ،زیداد  رقدابتی  و مدالی  هدای  محدودیت

 گدددردش و غیرعددادی  بدددازده) بددازار  واکدددنش تعدددیل 

 ینددددۀآ بدددازده ،حدددال عدددین در و شدددود( معددداملات

 از و نقددددینگی کددداهش دلیدددل بددده را گدددذاران سدددرمایه

 تحدت  مناسد ،  گدذاری  سدرمایه  های فرصت دادن دست

 .دهد قرار ثیرأت
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