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 چکیده

هاای پذیرفتاه شاده در باورر اورا       پژوهش حاضر به دنبال طراحی و ارایه مدل همزمان پویا برای رفتار مالی شرکت

بار اساار مبناای ن اری      تقسای  ساود و انتشاار ساهام     گذاری، استقراض، چهار معادله ساختاری سرمایهبهادارتهران است. 

شاود. بارای بررسای سیسات  معااد ت       رویکرد اطلاعاتی تعیین مای     ها و محدودیت منابع و مصارف وجوه نقد در شرکت

های پذیرفته شده در بورر اورا  بهادار تهاران باوده    شرکت از بین جامعه آماری که شامل شرکت 131ساختاری، تعداد 

کااملا  در دساترر اسات، انت اا       1933الای     1931 هاای  ت ساله مورد مطالعه طی سالو اطلاعات مالی آنها در دوره هش

هاای   شده است. ابتدا بررسی درونزایی متغیرهای اصلی مدل با استفاده از آزمون درونزایی هاسمن و سپس آزماون فرضایه  

ی تش یصای آر ناو و بوناد و    هاا  انجاام شاده اسات. آزماون     گشتاور تعمی  یافته سیستمیت مین با استفاده از روش مدل 

هاای   دهاد کاه تصامی     هانسن بارای بررسای اعتباار شایوه ت ماین مادل نیاز ارایاه شاده اسات. نتااین پاژوهش نشاان مای              

هاا از همزماانی برخوردارناد و ارتبااق متقابال باین آنهاا وجاود دارد.          گذاری، تأمین مالی و تقسی  سود در شرکت سرمایه

 ارتبااق آنهاا را در  ، های مصارف و منابع ت تأمین مالی همواره باید در انت ا  گزینهها در شرایط محدودی مدیران شرکت

وجاود  . افزایش هزینه سرمایه شرکت اجتنا  ورزند نیز گذاری غیر بهینه و های ناشی از سرمایه از زیان تا ن ر داشته باشند،

 .  شود تأیید مینیز گذاری  ها برای سرمایه سلسله مراتب تأمین مالی در شرکت

 گذاری، وجوه نقد داخلی. استقراض، انتشارسهام، تقسی  سود، سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه 

های اساتراتژی  ماالی در ماالی شارکتی باه       تصمی 

صورت مجزا بررسی شاده اسات. باه طاور مشا ص باا       

استفاده از چارچو  تا  معادلاه، متغیار تصامی  ماورد      

شاود.   ن ر بر یکسری از متغیرهای توضیحی رگرر مای 

گاذاری،   گیاری ماالی )سارمایه    اصالی تصامی   سه متغیر 

تأمین مالی، تقسی  ساود( در دیادگاه مودیلیاانی و میلار     

( مجزا از یکدیگرناد. در ن ریاه آنهاا باا     1393و  1393)

هااای بهینااه  فاارض کاماال بااودن بااازار ساارمایه، تصاامی  

، 91های تأمین مالی مجزاست ] گذاری از تصمی  سرمایه

وان انت اار داشات ن ریاه    تا  [. اما در شرایط واقعی می93

گذاری و تاأمین   های سرمایه تفکی  نقض شود. تصمی 

با یکدیگر مرتبط  1مالی بر اسار اصل تطابق حسابداری

هستند. تعدیل ی  متغیرتصمی ، با توجه باه محادودیت   

تساااوی منااابع و مصااارف وجااوه نقااد، بیااانگر تعاادیل   

 متغیرهای دیگر تصمی  است. 

الی شارکتی کاه در آن   های م بررسی مجزای تصمی 

محاادودیت تساااوی منااابع و مصااارف وجااوه نقااد در    

تواناد باه نتااین ناصاحیص حاصال از       ن رگرفته نشده، می

مدل و همچنین ت مین ناکاارآیی ضارایب منجار شاود.     

ای که عمادتا    علاوه بر آن بررسی چارچو  ت  معادله

شااود، توانااایی توضاایص   در ادبیااات مااالی اسااتفاده ماای 

گیاری ماالی و رواباط     اتژی هاای تصامی   همزمانی اساتر 

هااا را ناادارد. بنااابر مااوارد یاااد شااده    متقاباال اسااتراتژی

ها ارایه  توان ی  تصویر کامل از رفتار مالی شرکت نمی

 داد. 

هاای پویاا و    های ثابت به جاای مادل   استفاده از مدل

عاادم توجااه بااه وابسااتگی متغیرهااای تصاامی  مااالی باار   

اشاای از متغیرهااای اشااان باعااج ایجاااد تااورش ن گذشااته

 شود.  حذف شده در مدل می

                                                           
1. Accounting Identity 

پژوهش حاضر به دنبال ارایه مدلی است کاه ارتبااق   

هاا را   گیری مالی شارکت  متقابل متغیرهای اصلی تصمی 

با توجه به پویایی آنها بر اسار محدودیت تساوی منابع 

 و مصارف وجوه نقد توصیف نماید. 

اناد بار   تو عامل عدم اطمینان به عنوان متغیری که می

گیاری ماالی اثار گاذار      های تصامی   هر کدام از سیاست

باشد، در ادبیات مالی نتایجی متضاد ارایه داده است. باه  

خصوص آنکه تأثیر متغیر عدم اطمینان بر سیاست تأمین 

مالی و تقسی  ساود کمتار ماورد توجاه قرارگرفتاه و باا       

گاذاری، تاأمین ماالی و     فرض همزمانی سه متغیر سرمایه

توان انت اار داشات کاه عادم اطمیناان از       سود میتقسی  

طریااق دو متغیاار تااأمین مااالی و تقساای  سااود نیااز باار      

 گذاری شرکت اثر گذار باشد.  های سرمایه سیاست

هااای مربااوق بااه   ماادل ارایااه شااده باار اسااار داده  

های پذیرفته شده در باورر اورا  بهاادار ایاران     شرکت

مااالی  شااود. بررساای و مقایسااه رفتااار  ت مااین زده ماای

ها در اقتصادهای در حال توساعه باا رفتاار ماالی      شرکت

تاری در   تواناد بیانش کامال    های توسعه یافته می شرکت

 ها فراه  نماید.  رفتار مالی شرکت های هارایه ن ری

مطالعااات انجااام شااده در ایاان زمینااه بیاانش ن ااری   

هاای ماالی باا     جامعی راجع به اینکه کدامی  از تصامی  

شااوند، ارایااه   زمااان ات ااا  ماای یکاادیگر ماارتبط و هم 

( به ایان نکتاه اشااره دارد    1319دهند. م  دونالد ) نمی

تواناد متاأثر از    هاای شارکتی مای    که اثر متقابال تصامی   

[. لاذا ضاروری   93اندازه بازار سرمایه آن کشور باشاد ] 

هاای باورر اورا  بهاادار     است تا مدلی بار اساار داده  

انجاام شاده در   ایران ارایاه شاده و باا مقایساه مطالعاات      

بازارهای توسعه یافته و بازارهای در حال توسعه به غنای 

 ها بیفزاید.   های شرکت ن ری رفتار تصمی 

گااذاری، تااأمین مااالی و سااود پرداختاای سااه  ساارمایه

و تااأثیر  [93] هاساات گزینااه اصاالی تصاامی  در شاارکت
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های ارایه شاده   در مدل مهمی بر عملکرد شرکت دارند.

ها سه متغیر اصالی تصامی     ی شرکتدر بررسی رفتار مال

اناد  باه نحاوی کاه باا       به صورت جداگانه بررسای شاده  

ای هر کادام از ایان ساه     های ت  معادله استفاده از مدل

متغیر با توجه به یکسری از متغیرهای توضایحی بررسای   

شاود. در حاالی کاه در شارایط باازار واقعای و غیار         می

رف، وجاود  کامل و با توجه به محدودیت مناابع و مصاا  

ارتباق متقابل این سه متغیار انکاار ناپاذیر اسات، ساؤال      

اصلی آن است: آیا با بررسی همزمان ومتقابل متغیرهای 

تاوان نحاوه رفتاار ماالی      ها مای  اصلی تصمی  در شرکت

 ها را به نحو مطلوبتر و جامعی ارایه نمود؟ شرکت

هاای تا     مسأله دیگر آن اسات کاه حتای در مادل    

عدم اطمینان کمتر به عنوان عامال تعیاین   ای متغیر  معادله

کننده بررسی شده است. لذا در ارایه مادل، متغیار عادم    

اطمینااان نیااز بااه عنااوان متغیاار تااأثیر گااذار در رفتااار      

. سؤال دیگر آن شودها بررسی  های مالی شرکت تصمی 

ها بر  است: چگونه عدم اطمینان چش  انداز آتی شرکت

 ها اثر گذار است؟ متغیرهای اصلی تصمی  در شرکت

هاای ماالی    مسأله دیگری که در ارایاه مادل تصامی    

شاود، توجاه باه پویاا باودن مادل        ها بررسی مای  شرکت

هاای ارایاه شاده رابطاه متغیرهاا را باه        است. اکثار مادل  

سؤال دیگر آن است: آیاا   .اند صورت ایستا بررسی شده

های قبل بر عملکارد   عملکرد متغیرهای تصمی  در دوره

 اثر گذاشته است؟ آتی آنها

 

 مبانی نظری پژوهش

هااای امااروزی از  شاارکت 1براسااار ن ریااه نهااادی 

ساااختار پیچیااده و عاادم تمرکااز بااا یی برخوردارنااد.   

تواناد بار    های ات ا  شده توسط ی  ب اش مای   تصمی 

هاا ناه    هاای شارکت   ها اثرگذار باشد. تصمی  سایر ب ش

                                                           
1. Institutional Theory 

 تنها به عوامل خارج از شرکت، بلکاه باه عوامال داخال    

گیااری  شاارکت نیااز وابسااته اساات. در فرآینااد تصاامی   

هااا، نقااش ماادیران عااالی دریافاات ن اارات و     شاارکت

هااا و ارزیااابی   پیشاانهادهای م تلااف، بررساای اولویاات 

هاسات.   ها در هر ب ش در مقایسه با ساایر ب اش   تصمی 

هااای  نمایدکااه ات ااا  سیاساات ( تأکیااد ماای1391مااولر )

ارتباطاات   ها باید به نحوی باشاد کاه   تصمی  در شرکت

ها در ن ر گرفته شاود، تاا    های شرکت متقابل بین تصمی 

هاااای ات اااا  شاااده بااار  از اثااارات ناااامطلو  سیاسااات

های دیگر اجتنا  شاده و همچناین باعاج نفای      سیاست

 [. 99اهداف اصلی شرکت نشود ]

هاای ماالی    ( ارتبااق تصامی   1391دورهی  و کورز )

ارایااه  3شاارکتی را در چااارچو  جریااان وجااوه نقااد   

هاای   کنند. براساار ایان رویکارد مهمتارین جریاان      می

خروجی وجه نقد شارکت شاامل هزیناه، مالیاات، ساود      

گااذاری اساات. در طاارف مقاباال    پرداختاای و ساارمایه 

های ورودی وجاه نقاد شاامل فاروش و      مهمترین جریان

تأمین مالی خارج از شرکت )استقراض و انتشاار ساهام(   

 [. 19است ]

کرد محدودیت حاک  بار  مهمترین مسأله در این روی

هااای نقاادی ورودی و خروجاای شاارکت اساات.  جریااان

توان انت ار داشت منابع وجوه نقد با مصاارف وجاوه    می

نقد باید برابر باشند. در شارایط غیار کامال باودن باازار      

ها بر وجوه نقد داخلی بیشتر شده  سرمایه، اعتماد شرکت

و تااأمین منااابع مااالی خااارج از شاارکت بااا توجااه بااه     

های آن کمتر مورد توجه است. در چنین شارایطی   نههزی

گاذاری،   هاای سارمایه   توان انت ار داشت که تصامی   می

هاا وابساته باه     سود پرداختای و تاأمین ماالی در شارکت    

 یکدیگر تعیین شود. 

                                                           
2. Flow of Funds Framework 
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از جنباه ن اری رویکارد جریاان      1رویکرد اطلاعاتی

کناد. ایاده اصالی ایان رویکارد       وجوه نقد راتکمیل می

نفاع داخال وخاارج     عدم تقارن اطلاعاتی باین افاراد  ی  

شااود تااا  شاارکت اساات. ایاان عاادم تقااارن باعااج ماای  

هااا در دسترساای بااه وجااوه نقااد داخلاای و نیااز    شاارکت

دسترسااای باااه وجاااوه نقاااد خاااارج از شااارکت بااارای 

 دودیت مواجه شوند. گذاری با مح سرمایه

( نشان دادند با وجود عدم تقارن 1339میلر و راک )

اطلاعاتی، مدیران از ساود پرداختای باه عناوان علامتای      

برای ارایه اطلاعات ویژه خود راجاع باه عوامال بنیاادی     

[. باا توجاه باه    91کنند ] حال و آینده شرکت استفاده می

محتوای اطلاعاتی سود نقدی مدیران م االف حاذف و   

د پرداختی هستند، چرا که باعج یا کاهش اساسی درسو

شااود. افاازایش در سااود  العماال منفاای بااازار ماای عکااس

های نقادی آتای مطماون و     پرداختی نیز وابسته به جریان

کافی شرکت است. چسابندگی تقسای  ساود در ن ریاه     

هاا در   شاود تاا شارکت    عدم تقارن اطلاعاتی باعاج مای  

ری گذا های سرمایه استفاده از وجوه داخلی برای فعالیت

( شااواهد 3119بااا محاادودیت مواجااه شااوند.گوگلر )  

تجربی راجع به رقابت درجذ  وجوه نقاد داخلای باین    

دهاد.   گذاری را ارایاه مای   دو متغیر تقسی  سود و سرمایه

عدم شفافیت اطلاعات باعاج محادودیت دسترسای باه     

 [. 33شود ] تأمین منابع مالی خارج از شرکت نیز می

های منابع  ادند گزینه( نشان د1331میرز و مجولف )

توانناد جاایگزین کامال یکادیگر قارار       وجوه نقاد نمای  

گیرنااد. انتشااار اورا  بهااادار دارای ریساا  بااه عنااوان  

 علاماات باایش از حااد ارزش بااودن  
شاارکت توسااط  3

شااود. ایاان باعااج ایجاااد    گااذاران تعبیاار ماای   ساارمایه

محاادودیت بیشااتر در تااأمین مااالی خااارج از شاارکت    

 [. 91شود ] می

                                                           
1. Information Approach 

2. Over Value 

موارد  کار شاده در رویکارد اطلاعااتی،      بندی جمع

هاا   سلسله مراتب تأمین ماالی را در رفتاار ماالی شارکت    

هاا در تاأمین    دهد. براسار ایان ن ریاه شارکت    ارایه می

مالی ابتدا از وجوه داخلی و ساپس باه ساراس اساتقراض     

ایمن و در نهایت به انتشار اورا  با ریس  با تر، مانناد  

د محادودیت شارکت در   زنناد. باا وجاو    سهام دست می

دسترسی به وجوه داخلی )اثر تقسی  سود( و دسترسی به 

وجوه خارج از شارکت )انتشاار اورا  بهاادار ریساکی(     

هاا باه    هاای ماالی شارکت    توان انت ار داشت، تصمی  می

ها  صورت سیستماتی  و همزمان توسط مدیران شرکت

و با توجه به شناسایی رقابت در مصارف و مناابع وجاوه   

 شوند.  ها ات ا  می در شرکت نقد

باار  9مطالعااات دو دهااه اخیاار اثاار عاادم اطمینااان     

گذاری را به عناوان عامال تعیاین کنناده بررسای       سرمایه

اماا نتااین ایان رابطاه از جنباه ن اری مابه          ،کرده است

 است.  

بارداری   دهد اگر بهره نشان می (1313مدل هارتمن )

 ورودی وخروجی آتای یا  پارو ه، فرآیناد تصاادفی     

مبتنی بر میانگین داشاته باشاند، عادم اطمیناان بیشاتر در      

تواند حاشیه ساودآوری سارمایه و    توزیع این متغیرها می

[. آباال 31گااذاری را افاازایش دهااد ]  در نتیجااه ساارمایه

(نیز با توسعه مدل هارتمن نتیجه تأثیر مثبت عادم  1339)

 [. 9کند ] گذاری را تأیید می اطمینان بر سرمایه

( مدل اختیاارات واقعای   1331ندی  )پی دیکسیت و

گاذاری ارایاه    را براسار غیر قابل برگشت بودن سرمایه

دهند. آنها نشان دادند عدم اطمیناان بیشاتری کاه باه      می

گذاری برگشت ناپاذیر وجاود دارد،    همراه ی  سرمایه

گااذاری را  ارزش اختیااار خریااد واقعاای باارای ساارمایه  

نفاای بااین دهااد. ایاان ن ریااه، یاا  رابطااه م افاازایش ماای

 [. 11کند ] بینی می گذاری وعدم اطمینان را پیش سرمایه

                                                           
3. Uncertainity 



 

 119/  اطمینان  عدم شرایط در تهران بهادار اورا  بورر در شده پذیرفته های شرکت مالی رفتار برای همزمان پویای مدل طراحی

 

( ن ریااه بهااره باارداری از   3111میسااون و ویاادز ) 

دهناد   را مطار  نماوده و نشاان مای    1های جدیاد  فرصت

گاذاری وجاود    زمانی که مزایاای اول باودن در سارمایه   

هاااا ارزش اختیاااار باااه تاااأخیر اناااداختن  دارد، شااارکت

ره بااارداری اساااتفاده از گاااذاری را فااادای بهااا سااارمایه

کنند. بر این اسار افازایش عادم    های جدید می فرصت

شاود   هاا مای   گاذاری  اطمینان باعاج افازایش در سارمایه   

[31 .] 

مطالعااات جااامعی راجااع بااه عواماال تأثیرگااذار باار   

[ و 13( ]3113های تأمین مالی )فرانا  وگویاال   تصمی 

[ انجاام شاده   11( ]3113تقسی  سود )دنایس و آزوباف   

، اما تاأثیر عادم اطمیناان کمتار ماورد توجاه باوده        است

( باااا تأییاااد فرضااایه 3113اسااات. بااااوم و همکااااران )

دارناد   محدودیت تأمین مالی خارج از شرکت بیاان مای  

کااه وجااود عاادم اطمینااان بیشااتر در چشاا  انااداز آتاای   

شرکت، تأثیر منفی بر استقراض شرکت خواهاد داشات   

کااه عااادم  ( نشااان دادند 3119[. بااراو و همکاااران )  3]

هاای   اطمینان آتی یکی از عوامال اثار گاذار بار تصامی      

( نیاز  3113[. مطالعه چاای و ساو )  13تقسی  سود است ]

دهناد رابطاه منفای     مطالعه براو را تأیید نموده و نشان می

هاا   بین عدم اطمینان و سیاسات تقسای  ساود در شارکت    

توان ایان فرضایه را مطار      [. بنابراین می19وجود دارد ]

توجه به محدودیت تأمین مناابع ماالی خاارجی و     کرد با

جلوگیری از بحران مالی درآیناده، عادم اطمیناان تاأثیر     

 منفی بر استقراض و سود پرداختی دارد. 

 

 پیشینه تجربی پژوهش  

 مطالعات مبتنی بر داده
در زمینه مطالعه رفتاار ماالی   3

ها معدود است. در  یل موارد مه  و باه   همزمان شرکت

 شود.   می روز اشاره

                                                           
1. Pre-emption Theory 

2. Emperical 

( سااختار سارمایه و   3111مطالعه دینگ ومورینادو ) 

سیاست تقسی  سود را به طور همزمان بار اساار ن ریاه    

کناد. مادل ارایاه شاده شاامل دو       نمایندگی بررسی مای 

معادله ساختاری است. معادله اول مربوق به نسبت ساود  

پرداختی و معادله دوم مربوق به نسبت حقاو  صااحبان   

رونزا در ن رگارفتن دو متغیار ماذکور و    سهام است. با د

اسااتفاده از سااایر متغیرهااای کنترلاای )درصااد سااهام      

بینای   دارندگان اطلاعات درونی، تعداد سهامداران، پیش

های تحقیاق و توساعه و    نرخ رشد، اندازه شرکت، هزینه

سپر مالیاتی( مدل مورد ن ر با روش حداقل مربعاات در  

نتااین نشاان داد    ی  سیست  معاد تی ت ماین زده شاد.  

هااای  هااای اسااتراتژی  مااالی در شاارکت  کااه تصاامی 

شاود. همچناین    انگلیسی به صاورت همزماان تعیاین مای    

متغیرهااای درصااد سااهام دارناادگان اطلاعااات دروناای،  

های رشاد و باازدهی ساهام باه عناوان مهمتارین        فرصت

عواماال تأثیرگااذار باار سااود پرداختاای و نساابت اهرماای  

ین مادل باباه کاارگیری    هستند. در پژوهش ماذکور نتاا  

( 3111[. پااژوهش ونااگ ) 19روش پویااا بهبودیافاات ] 

هااای  مطالعاه سااختار احتماالی اساتراتژی ماالی شارکت      

بورساای در چااین و تااایوان را بررساای کاارد. مدلسااازی  

و نمودارهااای  9پااژوهش باار اسااار روش تحلیاال مساایر

گاذاری   چهارمعادله سارمایه . شکل گرفت 1هدایت یافته

ه ای و م ااارج پااژوهش و توسااعه(، هااای ساارمای )هزینااه

تااأمین مااالی )اسااتقراض(، سودتقساایمی )درصااد سااود  

تقسیمی(، عملکارد ماالی شارکت )نسابت حاشایه ساود       

خالص(به طور سیستمی آزماون شادند. نتااین پاژوهش     

گذاری بر عملکارد ماالی و    های سرمایه نشان داد تصمی 

های تأمین مالی اثر مثبت دارند. همچنین افزایش  تصمی 

تأمین ماالی شارکت ساودآوری شارکت را باا م ااطره       

نمایند. هر دو روش ت مین ارتباق متقابل باین   مواجه می

                                                           
3. Path Analysis 

4. Directed Acylic Graph 
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[. 93نمایناد ]  هاا را تأییاد مای    های ماالی شارکت   تصمی 

ای  ( مادل چناد معادلاه   3111گاچو، پاالوینو و تارهاان )  

پویا با محدودیت مصارف و منابع وجوه نقاد کاه درآن   

گذاری به طور همزمان تعیاین   ایههای مالی و سرم تصمی 

شااود را ارایااه دادنااد. پااژوهش مااذکور نشااان داد    ماای

هایی که ماهیت وابستگی متقابل و پویایی ابزارهای  مدل

هایی غیر کامال   گیرند، مدل سیاستگذاری را در ن ر نمی

و گماااراه کنناااده هساااتند. نتااااین پاااژوهش نشاااان داد 

وجوه نقاد  ها در مواجهه با کاهش یا افزایش در  شرکت

ای خاود   های سرمایه داخلی به جای تغییر در میزان هزینه

زنناد، چارا    های خود دسات مای   به تغییر در میزان بدهی

هاای کمتاری را    های تأمین مالی هزینه که تعدیل تصمی 

ای برای شارکت خواهاد    نسبت به تعدیل م ارج سرمایه

های تاابلویی   ( مدل3119[. فلنری و هانکینز )31داشت ]

هااای  یااا در مااالی شاارکتی و بااه خصااوص تصاامی     پو

گذاری، تأمین مالی و تقسی  سود را باا توجاه باه     سرمایه

هااای م تلااف ت مااین بررساای کردنااد. در ایاان    شاایوه

های واقعای   پژوهش هفت شیوه ت مین با استفاده از داده

ها بررسای و تحلیال شاد.     مربوق به ساختار مالی شرکت

روش  معماولی،  این هفت شیوه شاامل حاداقل مربعاات   

اثاارات ثاباات، گشااتاور تعماای  یافتااه تفاضاالی، گشااتاور 

ای،  تعماای  یافتااه سیسااتمی، تکاارار تفاضاالی چهااار دوره

بیشترین تفاضال، روش اصالا  متغیار مجاازی حاداقل      

دهاد در سیسات     مربعات است. نتاین پژوهش نشاان مای  

دست آوردن  معاد ت مبتنی بر متغیرهای درونزا برای به

هاااای  باااا حاااداقل تاااورش روش   ضااارایب مناساااب 

گشااتاورتعمی  یافتااه سیسااتمی و اصاالا  متغیاار مجااازی 

هااای ت مااین در   حااداقل مربعااات جااز بهتاارین روش  

[. هانااگ، نگااوین 31هااای تااابلویی پویااا هسااتند ]  ماادل

تقسی  ساود و مالکیات    ( رابطه متقابل اهرم مالی،3111)

 3111مدیران را در بورر ویتنام بارای دوره پانن سااله    

بررسی کردند. برای بررسای ن ریاات سلساله     3113الی 

مراتب وجوه نقد، نمایندگی و اطلاعات رابطاه باین ساه    

متغیر مذکور طی سه فرضیه مطار  شاد. در فرضایه اول    

رابطه منفی بین مالکیت مادیران و نسابت اهرمای ماورد     

انت ار است. در فرضیه دوم رابطه منفی بین نسبت اهرمی 

انت ار اسات. در فرضایه ساوم    و تقسی  سود نقدی مورد 

رابطااه منفاای بااین مالکیاات ماادیران و تقساای  سااود       

موردانت ار است. برای بررسی مطالعات ماذکور سیسات    

معاااد تی متشااکل از سااه معادلااه مربااوق بااه سااه متغیاار  

درونزای مورد بررسای، تشاکیل شاد. ت ماین براساار      

ای و براسااار اصاال  روش حااداقل مربعااات سااه مرحلااه

دهاد میازان    م شد. نتاین پژوهش نشان مای همزمانی انجا

مالکیت مدیران رابطاه منفای باا نسابت اهرمای و رابطاه       

مثبت با سود تقسیمی دارد. همچنین رابطه سود تقسایمی  

و نساابت اهرماای منفاای اساات. باار ایاان اسااار ن ریااه     

هاااا در  نماینااادگی و ن ریاااه سلساااله مراتاااب تااارجیص 

م و [. گاولیر 39های بررسی شده، تأیید گرفات ]  شرکت

( کامپلو و آلمیدا مدل ارایه شده را در شصت 3111ترا )

کشااور بااازنگری و بررساای کردنااد. سیساات  معاااد ت   

گاذاری و   همزمان برای سه متغیار تقسای  ساود، سارمایه    

هاا طراحای و    استقراض در بررسی رفتاار ماالی شارکت   

بناادی کلاای   مشاا ص شااد. همچنااین در یاا  تقساای   

الی بیشااتر و هااا بااه دو گااروه بااا محاادودیت ماا  شاارکت

بندی شدند. نتااین پاژوهش    محدودیت مالی کمتر دسته

های قبلی مبنی بر وجود همزماانی در   تأییدی بر پژوهش

هاسات. همچناین محادویت     هاای ماالی شارکت    تصمی 

توانااد بااه عنااوان کانااالی باارای  هااا ماای مااالی در شاارکت

گاذاری و تقسای     توصیف رابطه منفی و متقابال سارمایه  

 [. 39سود تعریف شود ]

مطالعااات داخلاای در زمیناااه روابااط متقاباال باااین     

هااا  متغیرهااای اصاالی تصاامی  در رفتااار مااالی شاارکت   
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براسار ت  معااد ت چناد متغیاره انجاام شاده اسات.       

دسات   هاا نتااین باه    باتوجه به شیوه تعیین و ت ماین مادل  

( 1931آمده گاها  متناقض اسات. جهان اانی و قرباانی )   

تقسای  ساود از متغیار     ثر بر سیاستؤدر بررسی عوامل م

تااخیری پرداخات سااود باه عنااوان عامال اثاار گاذار باار      

برنااد. همچنااین رابطااه   سیاساات تقساای  سااود نااام ماای  

[. 9تسااهیلات مااالی بااا تقساای  سااود منفاای تعیااین شااد ] 

( در ارایااه الگااوی جااامع  1931کیمیاااگری و عینعلاای )

ساااختار ساارمایه وجااود سلسااله مراتااب تااأمین مااالی در 

ه شااده در بااورر ایااران را تأییااد  هااای پذیرفتاا شاارکت

( ضمن ا عاان باه احتماال    1933[. باقرزاده )9نمایند ] می

هااا و دوره، ن ریااه تااوازن ایسااتا را در  سااوگیری در داده

هاا تأییاد نماوده و ن ریاه      تبیین ساختار سارمایه شارکت  

[. اسااکندر و ماارادی 3نمایااد ] سلسااله مراتباای را رد ماای

ن نقاد و تاامین ماالی    بررسی رابطه بین جریاا ( به 1939)

گاار  باارون سااازمانی بااا در ن اار گاارفتن متغیاار مداخلااه  

های پاژوهش   . یافتهپرداختندها  محدودیت مالی شرکت

منااابع تااامین مااالی بااه جریااان نقااد در    داد کااه نشااان 

هاای بادون    های باا محادودیت ماالی و شارکت     شرکت

هااا،  محاادودیت مااالی حسااار نیساات. باار اسااار یافتااه 

های ثابات   ن مالی به جانشینی داراییحساسیت منابع تامی

های با محادودیت ماالی    مشهود با جریان نقد در شرکت

در  هااای باادون محاادودیت متفاااوت اساات.   و شاارکت

هاای بادون محادودیت ماالی حساسایتی یافات        شرکت

های با محادودیت ماالی باا افازایش      اما در شرکت ،نشد

ی های ثابت مشهود به جای جریان نقد، تامین ماال  دارایی

از طریااق باادهی باار تااامین مااالی از طریااق انتشااار سااهام 

( بااه 1939[. ساالطانی و اخلاقاای )1] یابااد ارجحیاات ماای

بررسی عوامل ماوثر بار سااختار سارمایه براساار روش      

توبیت پرداختند.آنها با استفاده از متغیرهای ساودآوری،  

ریس  تجاری، دارایای مشاهود، فرصات رشاد، انادازه      

سلسله مراتبی، نماینادگی و   شرکت و نقدینگی ن ریات

توازن ایستا را بررسی کردناد. نتااین پاژوهش نشاان داد     

هااا در  کااه ن ریااه سلسااله مراتباای باایش از سااایر ن ریااه  

های پذیرفته شاده در باورر ایاران ماورد تأییاد       شرکت

پژوهشگران قبلی در مطالعه همزماان   1[. جدول 1است ]

آنهاا را  ها و نتاین حاصل از پاژوهش   رفتار مالی شرکت

 [. 39، 99، 99، 33، 33، 13دهد ] نشان می

 

 

 ها مطالعه در رفتار مالی شرکت یپژوهشگران قبل( 1جدول )
 (1339ها ) نورن (1331م رجه ) (1339پترسون ) (1313م  کا  ) (1319م  دونالد ) (1311فاما ) پژوهشگران

 متغیرهای درونزا
گذاری،  سرمایه
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گذاری،  سرمایه

استقراض، تقسی  

 سود
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ساختار سرمایه، 
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 آمریکا آمریکا آمریکا آمریکا فرانسه آمریکا کشور

 1339-1333 1313-1331 1319-1313 1399-1319 1393-1393 1319-1393 دوره مطالعه

 119 111 993 113 19 333 ها تعداد شرکت
 OLS 2SLS 2SLS 2SLS VAR 2SLS ت مین روش
 مثبت مثبت مثبت مثبت منفی منفی همزمانی نتیجه
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 روش پژوهش

روش به کارگرفته شده در این پژوهش از ناو  شابه   

است  چرا که به بررسی روابط میان متغیرهای آزمایشی 

پردازد. پس  گیری از اطلاعات تاری ی می درونزا با بهره

از تعریااف معاااد ت ساااختاری ماادل براسااار ن ریااه   

جریان وجوه نقد به من ور تجزیه و تحلیل اطلاعاات در  

ت مین معاد ت سیستمی از شیوه ت مین گشتاور تعمی  

شاود. رویکارد ماذکور در     اساتفاده مای   1یافته سیساتمی 

های خطی تابلویی پویا که شامل متغیرهاای   ت مین مدل

ایان رویکارد بساطی بار        شاود.  استفاده مای   درونزا بوده،

مدل گشتاور تعمی  یافته تفاضلی است. ایان رویکارد باا    

ترکیباای از دو معادلااه  یاا  معادلااه برمبنااای تفاضاال    

  9رهاااو معادلااه دیگاار باار مبنااای سااطو  متغی  3متغیرهااا

دهااد. در معادلااه تفاضاالی، سااطو   تشااکیل سیساات  ماای

تأخیری به عنوان ابزار ت مین معادله اساتفاده شاده و در   

هااای تاااخیری بااه عنااوان اباازار  معادلااه سااطو ، تفاضاال

شود. این مدل توسط بلانادل و بوناد    ت مین استفاده می

( در راسااتای بهبااود کااارآیی ت مااین زننااده بااه   1333)

ساااااری زماااااانی در  خصاااااوص در زماااااانی کاااااه 

[. در ت ماین  11شاد ]  باشاد، ارایاه   کوچا   هاای  مشاهده

معاد ت به روش گشتاور تعمی  یافته سیساتمی از شایوه   

     تااااا    شااااود، ماااای اسااااتفاده 1ای ت مااااین دو مرحلااااه

ناهمساانی واریاانس اجازای اخالال، ت ماین       درصورت

ای  سااازگار باشااد. اسااتفاده از شاایوه ت مااین دو مرحلااه 

در انحاراف اساتاندارد    9تاورش رو باه پاایین   تواند به  می

دست آمده منجر شود. برای حال ایان مسااله از روش     به

( ارایاه  3113که توساط رودمان )   9اصلا  نمونه متناهی

شاود. از آنجاکاه اعتباار شایوه ت ماین       شده، استفاده می

                                                           
1. System GMM 

2. Differences 

3. Levels 

4. Two-Step 

5. Downward Bias 

6. Finite-Sample Correction 

گشااتاور تعماای  یافتااه سیسااتمی بااه اعتبااار ابزارهااا و      

از آزمون   تگی دارد،همبستگی سریالی اجزای اخلال بس

J    هاای بایش از حاد مشاا ص     هانسان بارای محادودیت

3بوند بارای همبساتگی ساریالی   -و آزمون آر نو 1شده
 

هاای   مرباوق از پایگااه   هاای  [. داده91شاود ]  استفاده مای 

هاای   اورا  بهاادار و ازصاورت      و باورر  رسمی سازمان 

هااا تهیاه شااده اساات. بارای انجااام فرآینااد    شاارکت ماالی 

 استفاده شده است.   13تا  آماری مدل از نرم افزار استا

 شاایوه بااه پااژوهش انجااام فرآینااد در آماااری نمونااه

 پژوهش، ماهیت گرفتن ن ر در با و قضاوتی گیری نمونه

 عضاو جامعاه   هاای  شارکت  ویژگی و اطلاعاتی الزامات

 نموناه  است برآن سعی بنابراین. است شده تعیین آماری

 توصایف  را آمااری   جامعه وجه بهترین به بتواند انت ابی

 در شاده  پذیرفتاه  های شرکت همه انت ا  با ابتدا. نماید

 واجاد  که هایی شرکت حذفی روش از استفاده و بورر

 من ااور بااه. شااوند ماای حااذف نمونااه از نیسااتند، شاارایط

 اطلاعات که هایی شرکت همه همگون به نمونه دستیابی

 باشااند، داشااته 1933 الاای 1931 دوره از اتکااای قاباال

 مجماو   از فاو   معیارهاای  بر اساار  .شوند می انت ا 

 نموناه  ایران بهادار اورا  بورر در پذیرفته های شرکت

 یهااا داده و شااده محاادود شاارکت 131 بااه پااژوهش

 1111ساااله  هشاات زمااانی دوره بااه توجااه بااا پااژوهش

 39 در بررسای شاده   شرکت 131. بردارد در را مشاهده

 فعالیاات ایااران بااورر بناادی تقساای  براسااار صاانعت

 نمایند. می

 

 طراحی مدل

 نقدی های جریان تساوی اسار بر مدل ن ری مبنای

 مااالی هااای صااورت طبااق. اساات خروجاای و ورودی

                                                           
7. Hansen Test of Overid.Restriction 

8. Arellano-Bond Test for AR 
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 مصاارف  رابطه عنوان به را زیر رابطه توان می ،ها شرکت

 :گرفت ن ر در نقد وجوه منابع و
 

(1) 
ΔFA+ΔCA+DIV=ΔLD+ΔSD+ΔEQU+PRO+
DEP 

 

 هاای  دارایای  CAثابات،   های دارایی FA 1در رابطه 

  LDپرداختی، سود DIVجاری،  های بدهی SD جاری،

خاالص   سود PRO سرمایه، EQU بلندمدت، های بدهی

 � و اسااتهلاک هزینااه DEP مالیااات، کساار از پااس

 است. tبه  t-1 متغیراز تغییرات

)درونازا( باه شار       یتصام  یاصل یرهایمتغ فیتعر

 ریا ثابات مشاهود، متغ   یهاا  ییدر دارا راتیی: تغاست ریز

. شود ی( نشان داده مINVشده، با ) دهینام یگذار هیسرما

 ریا متغ مادت،  بلناد  و مادت  کوتااه   استقراض در راتییتغ

. شااود ی( نشااان داده ما NDF) باا    شااده، دهیا نام اضقراسات 

را باا   یو آورده نقد از محل مطالبات دیسهام جد انتشار

(NEQو سااودنقد )یپرداختاا ی  ( درهااردوره باااDIV )

 ینقاد  انیا جر ریا متغ نیای تع ینشان داده شده است. بارا 

 .شود ارایه می ری( رابطه زCF) یداخل

(3) 

 CBBBBITDA-INT-TAX-÷ N÷÷÷÷ AC 
 

سااود قباال از کساار بهااره و   EBITDA 3در رابطااه 

 ناه یهز TAX ،یمال یها نهیهز INTو استهلاک،  اتیمال

در گااردش بااه جااز  هیساارما راتییااتغ NCC� ات،یاامال

 رهیا در  خ راتییا تغ AC� کوتاه مدت و یمال  لاتیتسه

 است.  خدمت کارکنان انیپا

وجاه   زانیا م انگریا ب یوجاوه نقاد داخلا    انیجر ریمتغ

 ،یگاذار  هیسارما  یهاا  فعالیات  یدر دسترر بارا  یداخل

ها است. از آنجاا کاه    و بازپرداخت بدهی پرداخت سود

در  هاا  یگاذار  هیبر اسار سارما  ریمتغ نیا شود فرض می

، ردیگ یمصرف کنندگان شکل م یگذشته و رفتار جار

در مادل   1شاده  نیای تع شیاز پا  ریا باه عناوان متغ   نیبنابرا

همزمان  یمعاد ت ساختار یطراح یبراشود.  می نییتع

 هااا شاارکت یمااال رفتااار  در    یتصاام یاصاال ریااچهااار متغ

(INV،DIV،NDF،NEQ)  درونازا   یرهاا یبه عناوان متغ

 لیا اساار چهاار تاابع      نیا در ن ر گرفته شده کاه بار ا  

 د:شو می فیتعر

(9) 
INV=f1(NDF,DIV,NEQ,CF,A) 

NDF=f2(INV,DIV,NEQ,CF,B) 

DIV=f3(INV,NDF,NEQ,CF,C) 

NEQ=f4(INV,NDF,DIV,CF,D) 
 

باه عناوان     یتصام  یاصال  ریا فو  چهار متغدر توابع 

همچنین  .روند به کار می گریبرونزا در توابع د یرهایمتغ

A،B،C،D        بردار ساایر متغیرهاای برونازا هسات کاه باه

عنوان متغیرهاای کنترلای و بار اساار ادبیاات پاژوهش       

 .  شود برای هر تابع تعریف می

فرض محدودیت مادل در دسترسای باه وجاوه نقاد      

داخل و خاارج از شارکت براساار ن ریاه عادم تقاارن       

اطلاعاتی اسات. بناابراین بارای بررسای ارتبااق متقابال       

هاا ایان فارض کاه      گیاری در شارکت   متغیرهای تصامی  

هاا اطلاعاات بیشاتری راجاع باه عوامال        مدیران شرکت

 شود.  می بنیادی و آینده شرکت دارند در ن ر گرفته

نمایناد   ( این فرض را مطار  مای  1339میلر وراک )

که در شرایط عادم تقاارن اطلاعااتی مادیران از طریاق      

تقسی  سود نقدی اطلاعات خود راجع به شارکت را باه   

دهند. بنابراین هرگونه افازایش یاا کااهش     بازار ارایه می

در تقسی  سود نقدی در شرایطی کاه مادیران اطمیناانی    

میزان آن در آینده نداشته باشند، از سوی نسبت به حفظ 

شاود و نسابت باه ایان مسااله حساار        مدیران تأیید نمی

هستند. چسبندگی سود نقدی در شرایط ماذکور باعاج   

شود تا مدیران در استفاده از وجوه نقد داخلی به هار   می

                                                           
1. Predetermined 
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گااذاری جدیااد بااا   هااای ساارمایه میاازان باارای تصاامی  

یرز و مجولاف  محدودیت مواجه شوند. از سوی دیگر م

( نشان دادند که باتوجه به عدم تقاارن اطلاعااتی   1331)

دسترسی مدیران در انتشار اورا  بهادار ریساکی نیاز باا    

توان بیان نماود کاه    محدودیت مواجه است. بنابراین می

ها ه  در دسترسی به منابع مالی داخلی و ها  در   شرکت

دسترسی به منابع مالی خاارج از شارکت باا محادودیت     

هاای   واجه بوده و به احتمال زیااد همزماانی در تصامی    م

هاای مناابع و    شرکتی توسط مدیران باا توجاه باه گزیناه    

 مصارف وجوه نقد وجود دارد.  

در مدل متغیار عادم اطمیناان براساار قیمات ساهام       

شودکه همه اطلاعات بنیاادی و   شود. فرض می تعیین می

هااای رشااد شاارکت در قیماات سااهام شاارکت    فرصاات

ای که در ایان پاژوهش بارای     شود. سه شیوه منعکس می

اندازه گیری متغیرعدم اطمینان اساتفاده شاده، باه شار      

  یل است:

های قیمت ساهام: تفااوت باین بیشاترین و      نوسان -1

کمترین قیمت در هردوره که باا میاانگین قیمات نرماال     

 ( UNC1شده است )

انحراف معیار بازدهی روزانه سهام برای هر دوره -3

(UNC2)  

متوسط انحراف معیار شرطی بازدهی روزاناه هار   -9

 GARCH(1,1)سااه  در هااردوره بااا اسااتفاده از ماادل  

(UNC3.) 

معناادار   UNC1نتاین پاژوهش باا اساتفاده از متغیار     

ایان باه علات    . های دو و سه معناادار نیساتند   بوده وشیوه

هااا در بااازار سااهام اساات.    فراواناای باایش از حااد داده 

یاانگر اطلاعاات بنیاادی، بلکاه بیاانگر      بردار نه تنها ب بهره

های زودگاذر نیاز هسات. نتااین بوناد و       حبا  و هیجان

( نیاازاین نکتااه را تأییااد  3111( و بلااوم )3111کااامینز )

[. بنااابراین اسااتفاده از ایاان متغیرهااا بااه 13، 11کنااد ] ماای

نمایاد. در   عنوان نماینده عادم اطمیناان را نامناساب مای    

ن متغیر عدم اطمینان استفاده ( به عنواUNC1ادامه متغیر)

 شود.   می

 گذاری: معادله سرمایه

(1) 
INV
Ktt

=�0+�1 
INV
Ktt-1

+�2 
FFF
Ktt

+�3 
DIV
Ktt

+�4 
NQQ
Ktt

 

+�5 
FF
Ktt

+�6 Qtt��7 ÷ Stt+�8 CCC t-1+�tt 
 

 Qگذاری بر اسار مادل سااده    اسار معادله سرمایه

هاااای  تواناااد بیاااانگر فرصااات  تاااوبین اسااات،که مااای 

هااا باشااد. متغیرکنترلاای  گااذاری باارای شاارکت ساارمایه

(کااه نماینااده ن ریااه رشااد    �sitتغییاارات در فااروش ) 

1شتابنده
همچناین متغیار   . شاود  است، در مدل اضافه مای  

گیارد. در   عدم اطمینان با تأخیر زمانی در معادله قرار می

های استراتژی   ی ها فرض بر آن است که تصم شرکت

شاود. بناابراین بارای     مالی در ابتدای هر دوره گرفته مای 

هاا آن را باا یا      بررسی تأثیر عدم اطمیناان در شارکت  

. متغیاار شااود دوره تااأخیر زمااانی در معادلااه لحااا  ماای 

گذاری برای در ن ر داشتن پویایی رابطه  تأخیری سرمایه

ی  در ن ر گرفته شده است. همه متغیرهاای اصالی تصام   

( در K) های ثابت مشاهود  در هر معادله بر مقدار دارایی

شااوند. علاات ایاان  ماای 3ابتاادای هاار دوره مقیااار بناادی

مقیار بندی نیز کنترل مساأله انادازه شارکت وکااهش     

 هاست.   های شرکت در سطص داده 9مسأله ناهمسانی

 معادله استقراض:

(9) 
FFF
Ktt

=�0+�1 
FFF
Ktt-1

+�2 
INV
Ktt

+�3 
DIV
 tt

+�4 
NQQ
Ktt

 

+�5 
FF
Ktt

+��6 BB tt+�7 ZZ
tt
+�8 AANtt+�9 AAX 

+�00   t-1+�tt 
 

                                                           
1. Accelerator Theory 

2. Scale 

3. Heterogeneity 
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علاوه بر متغیرهاای درونازای مادل و متغیار جریاان      

وجوه نقاد داخلای، متغیرکنترلای ارزش باازار باه ارزش      

هااااای  ( بااااه نمایناااادگی از فرصاااات    دفتااااری )

( SZشود. متغیر اندازه شرکت ) گذاری اضافه می سرمایه

های بزرگتر دارای اعتباار بیشاتر    کتبا این فرض که شر

و ریس  نکول کمتر بوده و دسترسی به مناابع خاارجی   

شود. متغیر عینای باودن دارایای     بیشتری دارند، اضافه می

(TANبا این فرض که شرکت ) های عینی  های با دارایی

بیشتر توانایی ارایه وثیقه بیشتر و در نتیجه ظرفیت تاأمین  

بیشتر اسات، در مادل اضاافه    مالی خارج از شرکت آنها 

با ایان فارض    (   شود. متغیر کنترلی سپر مالیاتی ) می

هاای باا اساتقراض بیشاتر از مزایاای مالیااتی        که شرکت

شود. متغیر  نمایند در معادله اضافه می بیشتری استفاده می

عدم اطمینان نیز به من ور بررسی رابطه عدم اطمیناان بار   

متغیاار تااأخیری هااا و  هااای اسااتقراض شاارکت  تصاامی 

 شود.   استقراض برای ایجاد رابطه پویا اضافه می

 معادله انتشار سهام:

(9) 

  
NQQ

Ktt
=�0+�1 

NQQ

Ktt-1
+�2 

INV

Ktt
+�3 

FFF

Ktt
  

+�4 
DIV
Ktt

+�5 BB tt+�6 ZZtt+�7 CCC
tt-1

+vtt 
 

در مطالعات گذشته به ندرت معادله انتشار ساهام باه   

ساارمایه و طااور مجاازا بررساای شااده و اکثاارا  از ساااختار 

نسابت اهرماای در مطالعااات اساتفاده شااده اساات. متغیاار   

( با این فارض    کنترلی ارزش بازار به ارزش دفتری )

گاذاری بیشاتر    هاای سارمایه   هاای باا فرصات    که شرکت

متغیار  . شاود  زنناد، اضاافه مای    دست به انتشار ساهام مای  

هاای باا    ( باا ایان فارض کاه شارکت       اندازه شرکت )

تاأمین ماالی خاارج از شارکت را     اندازه بزرگتار امکاان   

شود. همچنین متغیر عدم اطمیناان   بیشتر دارند، اضافه می

هاای انتشاار ساهام اضاافه      برای بررسی اثر آن بر تصمی 

شاود. متغیاار تاأخیری انتشااار ساهام بااه من اور ارایااه      مای 

 شود.  پویایی مدل اضافه می

 معادله تقسی  سود:

(1) 

 DIV
Ktt

=�0+�� 
DIV
Ktt-1

+   
INV
Ktt

+�3 
FFF
Ktt

 

+�4 
NQQ
Ktt

+�5 
FF
Ktt

+�6 BB tt+�7 
EE
EE

 

+�8 CCC tt-1+�tt 
 

هاای تقسای  ساود باه      ها در ن ریه رفتار مالی شرکت

کناد تغییار    شود. لینتر بیان می عنوان ی  معما مطر  می

در سااااود پرداختاااای تااااابعی از سااااطص موردانت ااااار  

سودپرداختی و میزان سودپرداختی درگذشته اسات. بار   

خیری ساود پرداختای باه معادلاه اضاافه      أت تغیراین مبنا م

( باا ایان   RE/TEشود. متغیار چرخاه عمار شارکت )     می

های با نسابت ساود انباشاته باه حقاو        فرض که شرکت

صاااحبان سااهام کمتاار بااه مرحلااه ثبااات رساایده و سااود  

نمایناد و باالعکس باه مادل اضاافه       با تری پرداخت می

بررسای   شود. همچنین متغیر عدم اطمیناان باه جهات    می

 شود.   های تقسی  سود اضافه می تأثیر آن بر تصمی 

نحوه محاسبه متغیرهای معاد ت درمدل را  3جدول 

 دهد.   ارایه می
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 ( محاسبه متغیرهای مدل در نرم افزار2جدول )

 های استهلاک مربوق های ثابت مشهود و هزینه حاصل جمع تغییرات در ارزش دفتری دارایی (:INVگذاری ناخالص) سرمایه

 : تغییرات در ارزش دفتری تسهیلات مالی کوتاه مدت و بلند مدت(NDFخالص تأمین مالی از طریق استقراض)

 سود نقدی پرداخت شده به سهامداران عادی (:DIVتقسیم سود)

 سرمایه از محل آورده نقدی:افزایش (NEQانتشار سهام)

 (توضیص داده شد.3وجوه نقد داخل شرکت که نحوه محاسبه آن در رابطه ) (:CFجریان وجوه نقد)

 ها نسبت ارزش بازار سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی به ارزش کل دارایی (:MBوQارزش بازار به ارزش دفتری )

 ها لگاریت  طبیعی ارزش دفتری کل دارایی (:SZاندازه شرکت)

 ها های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایی نسبت ارزش دفتری خالص دارایی (:TANهای عینی ) دارایی

  نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام)

  
 نسبت ارزش دفتری سود انباشته در ترازنامه به ارزش دفتری حقو  صاحبان سهام (:

 :نسبت هزینه مالیات به سود قبل از کسر مالیات(TAXر مالیاتی)سپ

 شود. تفاوت بین با ترین کمترین قیمت سهام که با میانگین آن در دوره مورد ن ر نرمال می (:UNC1عدم اطمینان)

 

 ها   فرضیه

از آنجا که مدل ارایه شده بر اسار رویکرد جریاان  

های  یل را  توان فرضیه وجوه نقد شکل گرفته است، می

هاا   برای متغیرهای درونزای مدل در رفتار ماالی شارکت  

بیان نمود.  زم به  کر است که عبارات  یال باه عناوان    

های اولیاه مطار  شاده و نتااین حاصال از مادل        فرضیه

 شد. تواند متفاوت با می

هاااای  ارتبااااق دو طرفاااه و منفااای باااین تصااامی   -

 گذاری و تقسی  سود وجود دارد    سرمایه

هاااای  ارتبااااق دو طرفاااه و مثبااات باااین تصااامی   -

گذاری و تأمین مالی )استقراض و انتشاار ساهام(    سرمایه

 وجود دارد   

هاای تقسای     ارتباق دو طرفه و مثبات باین تصامی     -

ار ساهام( وجاود   سود و تاأمین ماالی )اساتقراض و انتشا    

 دارد   

هاای تاأمین    ارتباق دو طرفاه و منفای باین تصامی      -

 مالی از طریق استقراض و انتشار سهام وجود دارد   

عدم اطمیناان در چشا  اناداز آتای شارکت تاأثیر        -

گذاری و تقسی   های تأمین مالی، سرمایه منفی بر تصمی 

 سود دارد. 

 

 های پژوهش یافته

آماره توصیفی متغیرهای پاژوهش را نشاان    9جدول 

هاای غیار معماول از روش     دهاد، بارای حاذف داده    مای 

شود. پنن درصد با  و پایین توزیع  وینزوری استفاده می

شااوند.  هااا باار اسااار روش ویناازوری اصاالا  ماای  داده

هاا باه توزیاع     شود تا داده استفاده از روش فو  باعج می

وزیاع باا دنبالاه پهان اجتناا       نرمال نزدیکتر شاده و از ت 

ضرایب همبستگی میان متغیرهای مدل را  1شود. جدول 

 دهد.  نشان می
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 ها بر اساس میانگین وینزوری ( آماره توصیفی داده3جدول )

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین ها مشاهده متغیر

INV )93993/1 3191/9 11911/1 33319/1 1111 )سرمایه گذاری- 

NDF )1139/1 3913/3 91391/1 13913/1 1111 )استقراض- 

DIV )1 9991/3 13319/1 11133/1 1111 )سود تقسیمی 

NEQ )1 3111/1 31199/1 193199/1 1111 )انتشار سهام 

CF )1131/1 9913/9 1333/1 13391/1 1111 )وجوه دخلی 

Q )9911/1 1133/1 1999/1 9993/1 1111 )توبین 

Rs )3931/1 1913/1 3313/1 19393/1 1111 )تغییرات فروش- 

SZ )9191/11 1193/13 9911/1 199/19 1111 )اندازه 

TAN )9111/1 3191/1 3113/1 99191/1 1111 )عینی بودن 

RE/TE  سودانباشته به(

 حقو  صاحبان سهام(
1111 1919/1 1193/1 1111/9 9911/1- 

TAX )1119/1 9139/1 1331/1 11919/1 1111 )سپر مالیاتی- 

UNC1 )1191/1 1331/3 1999/1 99919/1 1111 )عدم اطمینان 

 
 ( ضرایب همبستگی میان متغیرهای مدل4جدول )

RS Q CF NEQ DIV NDF INV  
      111/1 INV)سرمایه گذاری( 

     111/1 3113/1*** NDF)استقراض( 

     111/1 1919/1*** 1133/1*** DIV)سود تقسیمی( 

   111/1 113/1*** 1199/1 1993/1*** NEQ)انتشار سهام( 

   111/1 1931/1-*** 113/1*** 193/1-*** 3199/1*** CF)وجوه دخلی( 

  111/1 313/1*** 1191/1 331/1*** 1933/1 1119/1*** Q)توبین( 

111/1 311/1*** 1133/1- 1111/1*** 1113/1 1113/1 1191/** RS)تغییرات فروش( 

113/1*** 119/1- 1933/-** 1113/1 113/1-*** 1399/1*** 1391/1*** SZ)اندازه( 

1319/1 193/1*** 1993/1 1139/1- 1919/1 1919/1 1113/1- 
RE/TE سودانباشته(

 حقو  صاحبان سهام( به

1111/1 139/1*** 1319/1- 119/1-** 911/1-*** 199/1-*** 1933/1*** TAN)عینی بودن( 

113/1*** 119/1- 1313/1*** 1991/1 339/1*** 1199/1** 1111/1 TAX)سپر مالیاتی( 

1933/1
*** 

311/1*** 1933/1- 1939/1*** 1993/1 1113/1 1119/1** UNC1)عدم اطمینان( 
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 ضرایب همبستگی میان متغیرهای مدل (4ادامه جدول )
UNC1 TAX TAN RE/TE SZ  

    111/1  SZ 

   111/1  1913/1 * RE/TE 

  111/1  1393/1-  3393/ ****
 TAN 

 111/1  1911/1- *** 1133/1  3393/1 *** TAX 

111/1  1339/1-  1311/1- *** 1393/1 *** 1131/1 *** UNC1 

 درصد31معناداری ضرایب در سطص *-درصد39معناداری ضرایب در سطص **-درصد33معناداری ضرایب در سطص  ***

 

، متغیرهای درونزای مدل باا یکادیگر   1طبق جدول 

ارتباق معنادار دارند. فقط دو متغیار اساتقراض و انتشاار    

سهام رابطه معناادار ندارناد. همچناین متغیار وجاوه نقاد       

داخلی با متغیرهای درونزا به جز متغیر انتشار سهام رابطه 

ناازای ماادل ضااریب معنااادار مثباات دارد. متغیرهااای درو

همبستگی مثبت با یکدیگر دارند که این با مبنای جریان 

وجوه نقد منطبق نیست. رابطه سایر متغیرهاای برونازا باا    

( Q) متغیرهای درونزای مدل نیز قابل توجه است. متغیار 

( بااا NDF( رابطااه مثباات و معنااادار و متغیاار )   INVو)

(TAN   ( رابطه منفای معناادار و باا )SZ   رابطاه مثبات و )

 معنادار دارد.  

برای بررسای درونازا باودن چهاار متغیار تصامی  از       

شود. فرضیه صفر این آزماون   آزمون هاسمن استفاده می

توان متغیرها را برونزا در ن ر گرفات   کند که می بیان می

تاوان لازوم همزماانی در     در صورت رد فرضیه صفر مای 

 معاد ت مدل را تأیید نمود. 

 دهد.   نتاین آزمون را نشان می 9جدول 

 

 ( آزمون درونزایی متغیرهای اصلی تصمیم 5جدول )

 معادله انتشار سهام معادله تقسیم سود معادله استقراض گذاری معادله سرمایه 

متغیرهای 

 آزمون شده
(
   

 
 
   

 
 
   

 
) (

   

 
 
   

 
 
   

 
) (

   

 
 
   

 
 
   

 
) (

   

 
 
   

 
 
   

 
) 

متغیرهای 

ابزاری استفاده 

 شده

       
  

  
 

   

    
 
   

    
 
   

    
 

TAX 

   
  

  
 
   

    
 

   

    
 
   

    
 

       
   

    
 

   

    
 
   

    
 

TAX 

    
  

  
    

   

    
 
   

    
 
   

    
 

TAX 

آزمون هاسمن 
(P-Value) 

191/1 

(11919/1) 

131/1 

(11919/1) 

991/3 

(111/1) 

399/9 

(11119/1) 

 

با تأیید درونزایی متغیرهای تصمی  در مدل، آزماون  

اصلی مدل بر اسار روش ت مین گشاتاور تعمای  یافتاه    

های مدل  شود. نتاین حاصل از ت مین سیستمی انجام می

های تش یصی مدل  ارایه شده است. آزمون 9در جدول 
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در جدول نیز ارایه شاده اسات. نتااین آزماون آر ناو و      

ی مرحله اول در معادلاه تفاضال   بوند برای خود همبستگ

دهد که اجزای اختلال خود همبستگی دارناد و   نشان می

در مرتبه دوم خود همبستگی ندارناد. ایان نشاان دهناده     

شاده اسات.    1آن است که مدل به شیوه مناسب مش ص

های بایش   همچنین نتاین آزمون هانسن برای محدودیت

به کاار   3دهد که ابزارهای از حد شناسایی شده نشان می

رفته مدل ه  در سطو  و ه  در تفاضال معتبار هساتند.    

هااا از  هااا درسااال باارای حااذف مسااایل ناشاای از تفاااوت

متغیرهای مجازی در معاد ت استفاده شاده اسات.  زم   

به  کر است که متغیرهای مجازی مربوق به صانایع نیاز   

در ت مین اولیه معاد ت اضافه شد، اما عادم معنااداری   

ی دامی مذکور در همه صنایع باعاج شاد   کامل متغیرها

تا در ت مین نهایی، متغیرهای دامی صانایع از معااد ت   

 حذف شود.  

گذاری هر سه متغیر اصلی تصامی    در معادله سرمایه

گاذاری دارد. ایان نتیجاه     رابطه معنادار باا متغیار سارمایه   

هااای  ن ریااه تفکیاا  میلاار و مودیلیااانی را در شاارکت  

د. رابطه معنادار و مثبت دو متغیار  کن بورسی ایران رد می

گااذاری و تقساای  سااود در تحلیاال ضاارایب      ساارمایه

همبساااتگی، باااه رابطاااه معناااادار و منفااای در معادلاااه   

گذاری تبدیل شده است. این تأییدی بر همزمانی  سرمایه

ها براساار مادل جریاان وجاوه نقاد       رفتار مالی شرکت

 است.  

دلاه  ( در معاNDF( و )CFمعناداری مثبت ضارایب ) 

گذاری نیز بر اسار رویکرد جریاان وجاوه نقاد     سرمایه

ها در شرایط عادم تقاارن    دهد شرکت بوده،که نشان می

اطلاعاااتی در دسترساای بااه وجااوه داخلاای و خااارج      

 ازشرکت با محدودیت مواجه هستند.  

                                                           
1. Identify 

2. Instruments 

گاذاری   میزان ضرایب هار متغیار در معادلاه سارمایه    

وجااود سلسااله مراتااب دسترساای بااه وجااوه نقااد را در    

نماید. باه طاوری کاه     های بورسی ایران تأیید می شرکت

ها تمایل به استفاده از وجوه داخلای و ساپس باه     شرکت

هاااای  اساااتفاده از وجاااوه خاااارجی بااارای فعالیااات    

درصادی   39گذاری دارناد. همچناین معنااداری     سرمایه

( نساابت بااه سااایر متغیرهااای NEQمتغیاار انتشااار سااهام )

هسااتند نیااز  درصااد معنااادار 33تصاامی  کااه در سااطص  

هاا در   تأییدی بر وجاود ایان مسااله هسات کاه شارکت      

گذاری در آخرین مرحله باه تاأمین ماالی     فرآیند سرمایه

آورند. معنااداری ضاریب    از طریق انتشار سهام روی می

گاذاری نشااندهنده آن اسات کاه      متغیر تأخیری سارمایه 

هاا بورسای، فرآینادی     گاذاری در شارکت   رفتار سرمایه

 پویاست. 

گاذاری   متغیر عدم اطمینان در معادله سرمایهضریب 

مثبت و معنادار است. این نتیجه ن ریه اختیاارات واقعای   

هاا   گذاری در شرکت را که رابطه عدم اطمینان و سرمایه

 کند.   کند، رد می بینی می را منفی پیش

( با ارایه ن ریه بهره گیاری از  3111میسیون و ویدز )

یاین علات ایان رابطاه     ها در فضاای رقاابتی باه تب    فرصت

پردازناد. درکشاورهای در حاال توساعه مانناد       مثبت می

هاا   توان این رابطه مثبت را بیاانگر نیااز شارکت    ایران می

گاذاری در فضااای در حااال توسااعه   بارای رشااد ساارمایه 

 اقتصاد تعبیر کرد. 

معادله استقراض هر سه متغیار تصامی  معناادار و     در

 وجونقد است.علامت ضرایب براسار رویکرد جریان 
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 ( نتایج تخمین سیستم معادلات مدل در شرایط عدم اطمینان6جدول )

 گذاری معادله سرمایه متغیر
INV/K 

 معادله استقراض
NDF/K 

 معادله تقسیم سود
DIV/K 

 معادله انتشار سهام
NEQ/K 

INV/K - 
***933/1 

(11/1) 

***193/1- 

(31/3-) 

**311/1 

(39/3) 

NDF/K 
***139/1 
 (11/1)الف

- 
***331/1 

(33/9) 

***311/1- 

(19/9-) 

DIV/K 
***119/1- 

(39/3-) 

***911/1 

(11/9) 
- 

***313/1 

(19/3) 

NEQ/K 
**311/1 

(11/3) 

***313/1- 

(93/9-) 

**119/1 

(33/1) 
- 

CF/K 
***919/1 

(99/9) 

***119/1- 

(99/11-) 

***939/1 

(19/9) 

***939/1- 

(91/9-) 

Q 
***111/1- 

(11/3-) 
- - - 

MB - 
***191/1 

(13/3) 

**1991/1 

(13/3) 

1319/1 

(93/1) 

(INV/K)-1 

***199/1 

(39/9) 
- - - 

(NDF/K)-1 - 
1931/1 

(11/1) 
- - 

(DIV/K)-1 - - 
***933/1 

(11/3) 
- 

(NEQ/K)-1 
   

1939/1- 

(11/1-) 

RS 
1113/1 

(19/1) 
- - - 

TAN - 
***313/1- 

(91/3-) 
- - 

SZ - 
**331/1 

(99/3) 
- 

11391/1- 

(31/1-) 

RE/TE - - 
1193/1 

(1/1) 
- 

TAX - 
1991/1 

(13/1) 
- 

- 

 

(CCC)-1 
***1311/1 

(93/3) 

11111/1 

(11/1) 

***1133/1- 

(13/3-) 

1991/ 

(31/1) 
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 عادلات مدل در شرایط عدم اطمینان( نتایج تخمین سیستم م6جدول )ادامه 

 گذاری معادله سرمایه متغیر
INV/K 

 معادله استقراض
NDF/K 

 معادله تقسیم سود
DIV/K 

 معادله انتشار سهام
NEQ/K 

 مقدار ثابت
***199/1 

(31/9) 

***131/1- 

(13/3-) 

*1319/1 

(39/1) 

1131/1- 

(11/1-) 

تعداد 

 مشاهدات
311 311 311 311 

 Fآزمون 

برای هر 

 معادله

33/19 

(111/1p=19،113df=) 

91/19 

(111/1;p=11،113

df=) 

11/11 

(111/1;p=19،113df=) 

19/3 

(111/1;p=19،113df=) 

 AR(1)آزمون
19/1- 

(111/1p=) 

91/1- 

(111/1 p=) 

11/1- 

(111/1 p=) 

11/1- 

(111/1 p=) 

 AR(2)آزمون
39/1- 

(319/1 p=) 

93/1- 

(113/1 p=) 

91/1- 

(39/1 p=) 

39/1 

(191/1 p=) 

آزمون 

نسن اه

محدودیتهای 

بیش از حد 

مشخص 

 بودن

13/13 

(333/1;p=111df=) 

93/31 

(333/1;p=119df=) 

13/31 

(333/1;p=111df=) 

19/113 

(333/1;p=111df=) 

ابزارهای 

 استفاده شده

مقدار ثابت و متغیر مجازی 

 سال

مقدار ثابت و متغیر 

 مجازی سال

مقدار ثابت و متغیر مجازی 

 سال

مجازی مقدار ثابت و متغیر 

 سال
(NDF/K)t-2,…,t-5; 

(DIV/K)t-2,…,t-5; 

(INV/K)t-3,…,t-5; 

(NEQ)t-2,…,t-5; 

(CF/K)t,…,t-5; 

Qt,;UNCt-1;rst 

Δ(NDF/K)t-1; 

Δ (DIV/K)t-1; 

Δ(INV/K)t-2; 

Δ(NEQ)t-1; 

Δ(CF/K)t-1 

 

 

(NDF/K)t-3,…,t-5; 

(DIV/K)t-2,…,t-5; 

(INV/K)t-2,…,t-5; 

(NEQ)t-2,…,t-5; 

(CF/K)t,…,t-5; 

MBt;UNCt-1; 

TAXt;SZt; TANt; 

Δ(NDF/K)t-2; 

Δ (DIV/K)t-1; 

Δ(INV/K)t-1; 

Δ(NEQ)t-1; 

Δ(CF/K)t-1 

(NDF/K)t-2,…,t-5; 

(DIV/K)t-3,…,t-5; 

(INV/K)t-2,…,t-5; 

(NEQ)t-2,…,t-5; 

(CF/K)t,…,t-5; 

MBt;UNCt-1; RE/TE; 

Δ(NDF/K)t-1; 

Δ (DIV/K)t-2; 

Δ(INV/K)t-1; 

Δ(NEQ)t-1 

Δ(CF/K)t-1; 

 

(NDF/K)t-2,…,t-5; 

(DIV/K)t-2,…,t-5; 

(INV/K)t-2,…,t-5; 

(NEQ)t-3,…,t-5; 

(CF/K)t,…,t-5; 

MBt;UNCt-1; SZt; 

Δ(NDF/K)t-1; 

Δ (DIV/K)t-1; 

Δ(INV/K)t-1; Δ(NEQ)t-2 

Δ(CF/K)t-1; 

 

 tالف. مقدارآماره  -درصد31ضرایب درسطص معناداری  *-درصد39معناداری ضرایب در سطص  **-درصد33معناداری ضرایب در سطص ***

 

دهد  ( نشان میDIV( و)INVرابطه مثبت متغیرهای )

میااازان اساااتقراض جدیاااد بساااتگی باااه تقاضاااا بااارای  

گذاری و تقسی  سود دارد. همچنین رابطاه منفای    سرمایه

(CF( و )NEQ  در معادلااه اسااتقراض بااه عنااوان منااابع )

دهد که فرضیه سلساله مراتبای تاأمین     میجایگزین نشان 

هااای بورساای ایااران وجااود دارد و در  مااالی در شاارکت

ها ابتدا به وجوه نقد  شرایط عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

داخلی و در صورت کسری وجاوه باه اساتفاده از مناابع     

( SZآورند. معناداری ضاریب انادازه )   خارجی روی می

تواناد   به عنوان یکی از عوامل تعیین کننده استقراض می
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های بزرگ  با سااختاری وسایع و    نشان دهد که شرکت

متناااو  وبرخاااورداری از سااالامت ماااالی  ریسااا      

ورشکستگی کمتری داشته و در دسترسی به مناابع ماالی   

 خارج از شرکت محدودیت کمتری دارند. 

هااا  دارایاایمنفاای بااودن ضااریب متغیاار عیناای بااودن  

(TANنشان می )    هاا و   دهد دیدگاه عینای باودن دارایای

هاا   ارزشیابی آسان آنهاا و وثیقاه قارار دادن ایان دارایای     

هاا را افازایش    برای وام که ظرفیات وام گیاری شارکت   

هاای بورسای ایاران صاد       دهاد، در ماورد شارکت    می

کند. همچنین عدم معناداری متغیر نرخ مالیاتی نشان  نمی

هاا از اساتقراض باه عناوان ساپر مالیااتی        تدهد شرک می

 کنند.   استفاده نمی

( باه  CFدر معادله تقسی  سود متغیر وجاوه داخلای )  

همراه متغیار تااخیری تقسای  ساود بیشاترین تااثیر را بار        

سیاست تقسی  سود دارند. بنابراین فرضیه علامات دهای   

شاود.   تقسی  سود براسار عدم تقارن اطلاعاتی تأیید می

هااا از طریااق سیاساات  ی کااه ماادیران شاارکتباادین معناا

هاای نقادی    تقسی  سود اطلاعات درونی راجع به جریان

 دهند.   آتی شرکت را به بازار ارایه می

گاذاری و اساتقراض در    معناداری متغیرهای سارمایه 

هایی که م ارج  دهد شرکت معادله تقسی  سود نشان می

م ای بیشتری دارند و یاا اساتقراض کمتاری انجاا     سرمایه

دهند تمایل به پرداخت سود کمتری دارناد. بناابراین    می

هااای  سیاساات تقساای  سااود همااواره بایااد بااا تصاامی     

گاااذاری و اساااتقراض در ن ااار گرفتاااه شاااود.  ساارمایه 

( در معادلاه  NEQمعناداری کمتار متغیار انتشاار ساهام )    

تقساای  سااود نیااز بیااانگر آن اساات کااه ایاان متغیاار تاااثیر 

 ها دارد.  کتکمتری در سیاست تقسی  سود شر

معناداری با ی متغیر عدم اطمینان در معادله تقسای   

سود، بیانگر آن است کاه عامال عادم اطمیناان هماواره      

باید به عنوان عامل تعیین کننده در معاد ت تقسی  سود 

لحا  شده و از عوامل تعیین کننده است. ضریب منفای  

ط ها در شرای دهد شرکت متغیر عدم اطمینان نیز نشان می

عدم اطمینان آتی بیشتر، سیاست تقسی  سود کمتاری را  

 کنند.   دنبال می

گذاری عدم اطمینان بیشاتر باعاج    در معادله سرمایه 

هاای اصالی    شود. یکی از کانال گذاری بیشتر می سرمایه

گاذاری از طریاق کااهش در میازان      افزایش در سارمایه 

 تقسی  سود در شرایط عدم اطمینان است.  

هااا  چرخااه زناادگی مااالی شاارکت   متغیاار مرحلااه  

(RE/TE  معنادار نیست، لذا این فرضیه کاه شارکت )   هاا

در مرحلااه بلااوس مااالی خااود سااود بیشااتری پرداخاات    

 کنند، در بورر ایران نادرست است.  می

( CF,NDFرابطه منفای باا معنااداری با متغیرهاای )    

دهد میزان وجوه داخلای   در معادله انتشار سهام نشان می

امل تعیین کنناده در میازان انتشاار ساهام     و استقراض عو

ها هستند. براسار آنچه از معاد ت قبلای   توسط شرکت

هاا در تاأمین مناابع     توان بیان نمود شارکت  ارایه شد، می

مالی براسار اولویت و ک  هزینه تار باودن مناابع ماالی     

ابتدا از وجاوه نقاد داخلای و ساپس اساتقراض و ساپس       

. معنااداری کمتار متغیار    کنناد  انتشار ساهام اساتفاده مای   

گذاری در معادلاه ماذکور نیاز تاکیاد بار هماین        سرمایه

گاذاری آخارین    های سارمایه  مطلب دارد که در تصمی 

 راهکار تأمین وجوه، انتشار سهام است.  

عدم معناداری متغیر عدم اطمینان در معاد ت تأمین 

هاای   تواند این نکته را نشاان دهاد کاه شارکت     مالی می

ن بدون توجه به شرایط عدم اطمینان آتی در بورسی ایرا

تأمین مناابع ماالی خاارجی ب صاوص اساتقراض اقادام       

ها و عدم توجاه   بندی اعتباری شرکت کنند. نبود رتبه می

تواند بیاانگر آن   ها می ها به شرایط اعتباری شرکت بان 

باشد که عدم اطمینان آتی تاأثیری بار متغیرهاای تاأمین     

 اشت.  ها ن واهد د مالی شرکت
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 گیری و پیشنهادها نتیجه

دهاد در مطالعاه رفتاار ماالی      نتاین پژوهش نشان می

هاا باه    های اساتراتژی  ماالی شارکت    ها تصمی  شرکت

هاا   شود. بنابراین مادیران شارکت   طور همزمان تعیین می

هااای مااالی شاارکتی بایااد از روابااط متقاباال   در تصاامی 

مطلو  های آگاه بوده تا از اثرات ناا  موجود بین تصمی 

هااای باار حااذر باشااند. مش صااا  در شاارایط       تصاامی 

های مرباوق باه    ها تصمی  محدودیت تأمین مالی شرکت

هاای مناابع و مصاارف وجاوه را در کناار       انت ا  گزینه

هااای ناشاای از  یکاادیگر بایااد لحااا  نماینااد، تااا از زیااان

گااذاری غیاار بهینااه و همچنااین افاازایش هزینااه    ساارمایه

 . سرمایه شرکت اجتنا  ورزند

رابطااااه مثباااات متغیرعاااادم اطمینااااان در معادلااااه 

هااای  گااذاری، وجاود اختیااار واقعای در تصاامی    سارمایه 

هاای بورسای در ایاران را نفاای     گاذاری شارکت   سارمایه 

کند. این نتیجه با توجه به ساختار مبتنی بار بانا  در    می

بناادی اعتباااری  اقتصاااد ایااران و عاادم وجااود ن ااام رتبااه

علامتای منفای و هشادار     تواناد نشااندهنده   ها می شرکت

های بهیناه   دهنده ه  برای ن ام بانکی و ه  برای تصمی 

 ها تلقی شود.   گذاری در شرکت سرمایه

رابطااه منفاای بااین دو متغیاار تااأمین مااالی از طریااق    

استقراض و انتشار سهام بیاانگر آن اسات ایان دو روش    

تاأمین ماالی باه عنااوان روش جاایگزین تاأمین مااالی در      

رساد   شود. باه ن ار مای    ها استفاده می کتتأمین مالی شر

هاا از ایان دو    بهتر آن اسات کاه مادیران ماالی شارکت     

روش تأمین مالی به صورت مکمل استفاده نمایند. تاا از  

های تأمین ماالی   های موجود از هرکدام از روش ظرفیت

بر اسار اصل انعطاف پذیری درساختار سرمایه استفاده 

 نمایند. 

ها در دسترسی به منابع  شرکتبر طبق نتاین پژوهش 

مالی داخلی و خارج با محدودیت مواجه هستند کاه باه   

علاات عاادم تقااارن اطلاعاااتی موجااود بااین ماادیران و    

گذاران است. بنابراین سیاستگذاران بازار سارمایه   سرمایه

ها در باازار   باید به دنبال شفافیت بیشتر اطلاعاتی شرکت

 سرمایه باشند.  

گاذاری و   نفای باین سارمایه   همچنین وجاود رابطاه م  

تقسی  سود بیانگر وجود رابطه رقابتی مصرف وجاوه در  

ها است. با توجه به سیست  سنتی مالیاات ایاران و    شرکت

ها در پرداخت سود نقادی باه ساهامدارن     رغبت شرکت

توان انت ار داشت که در بلند مدت این سیست  سانتی   می

 هااا گااذارد. گااذاری شاارکت اثاارات منفاای باار ساارمایه 

هاای مالیااتی    توانند با تغییر در سیاسات  سیاستگذاران می

سااود نقاادی از ایاان اثاارات منفاای جلااوگیری نماینااد.    

دهاد سارمایه گاذاران تمایال      پژوهش حاضر نشاان مای  

هاای بورسای    فراوانی به دریافت سود نقادی از شارکت  

دارند. افزایش سود نقدی بادر ن رداشتن وجاود ارتبااق   

های  تقسی  سود نقدی با تصمی  معنادار و قابل توجه بین

گذاری غیار بهیناه    گذاری و تأمین مالی به سرمایه سرمایه

شاود.   هاا منجار مای    و تحمل هزینه مالی بیشتر برشارکت 

گذاران این نکته را توجاه داد   توان به سرمایه بنابراین می

کااه سااود تقساایمی بیشاااتر همیشااه در جهاات مناااافع      

گاذاران تقسای     سهامداران نیست. سهامداران و سارمایه 

گاذاری و   هاای سارمایه   سود نقدی را باتوجه باه تواناایی  

 ها مدن ر قرار دهند.  تأمین مالی شرکت

انت ا  متغیار عادم اطمیناان و محاسابه صاحیص آن      

هاای ماالی اسات. پیشانهاد      های پاژوهش  یکی از چالش

هاای دیگاری بارای متغیار ماذکور       شود کاه نمایناده   می

 ود.  انت ا  و اثرات آن بررسی ش

هاا در رفتاار    تمایلات رفتاری مدیران ماالی شارکت  

شاود، شاخصای    ها مؤثر است. پیشانهاد مای   مالی شرکت

بااارای تماااایلات رفتااااری مااادیران توساااط نهادهاااای  
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سیاستگذار مسوول مانند ساازمان باورر و اورا  بهاادار    

 تبیین و اندازه گیری شود.  
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