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Abstract
The main purpose of this paper was to examine the dividend policy under the 

conditions of liquidity uncertainty using natural options. As one of the most important 

issues of financial management, Dividend policy is , in fact, a basis for valuing 

companies. The value of all companies is equal to the total present value of their future 

cash flows. Investors will receive two types of returns in return for accepting 

investment risk in the company, including cash benefits and capital gains (due to 

changes in stock value). Stock profits are the most important source of cash payments 
to shareholders and therefore. As a result, they are of great importance. In this paper, 

after introducing the method of real discretion and its variants, the randomization 

optimization problem has been introduced and discussed. Specifically, Monte Carlo 

simulation method was used to solve numerical problems. The results indicated that 

earnings and growth opportunities had a positive effect on the value of the company. 

Finally, the mutual effects of equity and debt income also made a U-shaped 
relationship in the company's value. Also, there was a negative relationship between 

accumulated profits and external financing costs.

Keywords: dividend, liquidity, uncertainty, natural discretion, random differential equations

JEL: O55, N44, C33, T22

                                                                                                          

1 . This article is taken from the dissertation of Dr. Sadegh Vaezi under the guidance of Dr. 
Ismail Abu Nouri and Dr. Reza Tehrani at Semnan University.

2. Professor, Faculty of Economics and Management, Semnan University,Email:�
abonori@gmail.com

3 . Professor, Faculty of Management, University of Tehran, Email:�tehrani.r@gmail.com

4 . PHD student. Faculty of Economics and Management, Semnan University,(Corresponding 
Author), Email:�m.s.vaezi@semnan.ac.ir

Received:     2019/05/19
Accepted: � 2020/02/17

Journal of Financial Management Strategy

Vol. 8, No. 30 

Fall 2020 

 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 



 

 

 

های تقسیم سود تحت شرایط عدم اطمینان با نقدینگی و سیاسترابطه بین 

 1.2روش اختیارات واقعی

 

 5صادق واعظیمحمد ، 4، رضا تهرانی3اسمعیل ابونوری

 چكیده

هدف مقاله حاضر بررسی سياست تقسيم سود و نقدينگی با روش اختيارات واقعی است. سياست 
ها است. است که درواقع اساس ارزشيابی شرکتترين مباحث مديريت مالی تقسيم سود يکی از مهم

ران گذاها است. سرمايههاي نقدي آتی آنها برابر با مجموع ارزش فعلی جريانارزش تمام شرکت
نقدي  کنند که شامل سودگذاري در شرکت دو نوع بازده دريافت میدر قبال پذيرش ريسک سرمايه

است. در اين مقاله پس از بيان روش تحليل اختيار  اي )ناشی از تغييرات ارزش سهام(و سود سرمايه
هاي پنلی براي برآورد مدل تجربی و روش داده سازي تصادفیواقعی و انواع آن، به معرفی مسئله بهينه

پرداخته شده است. در اين مطالعه براي حل عددي مسئله از روش  1396-1388در دوره زمانی 
ت. نتايج به دست آمده بيانگر آن بود که درآمد و فرصت سازي مونت کارلو استفاده شده اسشبيه

رشد تأثير مثبتی بر ارزش شرکت دارد. همچنين نتايج بيانگر آن بود که اثرات متقابل درآمد متعلق 
 کند.شکل در ارزش شرکت ايجاد می Uبه سهام و بدهی يک رابطه 

 

 ی.واقعی، معادلات ديفرانسيل تصادفتقسيم سود، نقدينگی، نااطمينانی، اختيار  :واژه های كلیدی
 O55, N44, C33, T22 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

گذاران، سياست تقسيم سود شرکت و عوامل مؤثر بر آن موضوعی است که از ديرباز کانون توجه سرمايه

ده است؛ وپردازان حيطه مالی و حسابداري بهاي مالی و نظريهکنندگان از صورتمديران، کارشناسان، استفاده

هاي مالی به تبيين و تشريح اين موضوع پرداخته و تعداد زيادي از مطالعات به اين صورت که بسياري از تئوري

عنوان اولين به 1956در سال  1قرن پيش، لينتنراند. بيش از نيمتجربی با تمرکز بر اين موضوع صورت پذيرفته

نيادين آغازگر اي بو عوامل مؤثر بر آن، با انجام مطالعهتلاش جدي در زمينه بررسی تجربی مسئله تقسيم سود 

(. اگرچه پس از آن مطالعات 1396هاي صورت گرفته در اين زمينه بود )اعتمادي و کجانی، سلسله پژوهش

، از 1976در سال  2مذکور بلک پژوهشزيادي در اين باب صورت گرفت، ليکن پس از گذشت سه دهه از 

ن يک معماي حل نشده ياد نمود. پژوهشگران متعددي پس از چندين دهه بررسی و عنوامسئله تقسيم سود به

مطالعه در اين خصوص، هنوز به درک کامل تمامی عوامل اثرگذار بر سياست تقسيم سود شرکت و چگونگی 

 (.2۰۰6، 3اند )برلی و همکارانتعامل بين اين عوامل نائل نگرديده

 شود، هرچه وضع نقدينگی شرکت بهتر باشد،د از شرکت میتقسيم سود نقدي منجر به خروج وجه نق

بلکه  تنهايی دليلی براي تقسيم آن نيستتوانايی بيشتري در پرداخت سود وجود خواهد داشت. وجود سود به

 کاري که در جهت افزايش منافع سهامداران تلاشبايد نقدينگی کافی نيز وجود داشته باشد. مدير محافظه

(. جدايی 2۰18، 4)دي زوراتو و زورامپاس گذاري کندهاي سودآور سرمايهدر فرصت بايستکند، میمی

هايی مصرف شود که مالکيت و مديريت ممکن است باعث اغواي مديران شده و مبالغ )وجوه( مازاد در راه

رضيه ف موجب هدر دادن منابع شرکت شود. جنسن نظريه نابرابري اطلاعات و نمايندگی را با هم ترکيب کرده و

هاي داراي مانده پس از تأمين مالی تمام پروژهجريان نقدي آزاد را مطرح کرد که بر اساس آن وجوه باقی

شود. ( مثبت، باعث به وجود آمدن تضاد ميان منافع مديران و سهامداران میNPV) 5ارزش فعلی خالص

د هاي نقديران به جاي توزيع جرياننمايد که مهاي نقد آزاد بيان میدر تئوري جريان 1986در سال  6جنسن

گذاري مجدد آن در شرکت دارند؛ چراکه پرداخت وجه به سهامداران موجب آزاد بين مالکان، تمايل به سرمايه

ياز گردد. از طرفی اين امر احتمالاً به دليل نها میکاهش منابع تحت کنترل مديران و در نتيجه کاهش قدرت آن

                                                                                                          
1 . Lintner 

2 . Black 

3 . Brealey and et al 

4 . Di Corato and Zormpas 

5 . Net Present Value 

6 . Jensen 
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ر انباشت ديگعبارتشرکت موجب افزايش نظارت بازار سرمايه خواهد شد، بهبه جذب سرمايه جديد توسط 

 شود.هاي نقد آزاد باعث کاهش توان نظارت بازار بر تصميمات مديريت میجريان

 هاي مختلفها و فعاليتگذاري در بخشهاي جديد سرمايهتوسعه روزافزون فناوري، فرصت

سوي ديگر به دليل افزايش پيچيدگی و همچنين پويايی اقتصادي و مالی را فراهم آورده است، از 

ي در زمينه گيرتبع آن افزايش ريسک، تصميمهاي اقتصادي و مالی و بهشرايط حاکم بر فعاليت

هاي هاي اقتصادي نيازمند روشگذاري و پروژههاي سرمايهگذاري و يا تأمين مالی طرحسرمايه

(. پس 2۰18، 1)کوستوا و همکاران ي ايستا را نداشته باشدهاتر است که نقايص روشتحليلی پيشرفته

در پاسخ به نيازهاي جديد، تحليل اختيار واقعی به وجود آمده و تفکر جديدي را در ارتباط با 

ی که مطالعاتنمايد. هاي اقتصادي ارائه میگذاري طرحگذاري و نيز ارزشهاي سرمايهگيريتصميم

گذاري اختيارهاي مالی را معرفی عمل آمد، مدل استاندارد قيمتبه  4و شولز 3، مرتن2توسط بلک

عی و هاي واقگذاري اختيار براي دارايیبه اين نتيجه رسيد که تئوري قيمت MITدر  5نمود. مايرز

(. براي تمييز اختيارهاي 1395)بکی حسکوئی و داودي،  گذاري غيرمالی نيز کاربرد داردسرمايه

هاي واقعی از اختيارهاي مالی قابل معامله در بازار، مايرز واژه اختيارهاي واقعی را معرفی روي دارايی

نمود که هم در محافل دانشگاهی و هم در بازار موردپذيرش قرار گرفت. باور عمومی بر اين است 

ينان مکه رويکرد اختيارهاي واقعی نقش بسيار مهمی در اقتصاد ديجيتالی داراي تکنولوژي با عدم اط

گذاري، در رويکرد هاي سرمايههاي متعارف ارزيابی پروژهبرخلاف روشبالا ايفا خواهد نمود. 

پذيري کافی را شود که انعطافگيري در نظر گرفته میاختيار واقعی مسيرهاي مختلفی براي تصميم

کرد روي طورکلی مزيتآورد، بههاي نامطمئن فراهم میهاي مديريت در محيطگيريبراي تصميم

دي به هنگام هاي نقاي از قبيل تنزيل جريانبندي سرمايههاي بودجهاختيار واقعی نسبت به ساير روش

العات دهد. مطگذاري در شرايط عدم اطمينان خود را نشان میتحليل تصميمات استراتژيک سرمايه

راي پذيري باند که رويکرد اختيار واقعی به علت در نظر گرفتن انعطافزيادي ثابت کرده

رد شده توسط اين رويکپذيري درنظرگرفتهترند و ارزش انعطافها مناسبگذاري شرکتسرمايه

 (.2۰۰9، 6شود )ديويس و اونباعث بالا بردن ارزش پروژه می

                                                                                                          
1 . Kostova and et al 

2 . Black 

3 . Merton 

4 . Scholes 

5 . Mayrez 

6 . Davis and Owens 
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اين تحقيق در تلاش است بر اساس رويکرد مبتنی بر اختيارات واقعی موضوع نقش نقدينگی 

در شرايط لحاظ نااطمينانی اقتصادي را موردبررسی قرار دهد.  شرکت و سياست تقسيم سود نقدي

نوآوري مطالعه حاضر در اين نکته است که با استفاده از معادلات ديفرانسيل تصادفی به بررسی و 

سازي شرايط نااطمينانی اقتصادي و تأثير نقدينگی شرکت بر سياست تقسيم سود نقدي پرداخته مدل

اضی به هاي ريه با استفاده از رويکرد اختيارات واقعی و مبتنی بر مدلاست. همچنين در اين مطالع

دنبال فراهم نمودن چارچوبی است که در قالب آن، مزيت استفاده از تئوري اختيارهاي واقعی در 

يم سود گذاري، وضعيت نقدينگی و سياست تقسها مبنی بر سرمايهگيري شرکتهاي تصميمسياست

 صورت سيستماتيک موردبررسی قرار گيرد.سنتی( به هاي)در مقايسه با روش

شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروري بر ادبيات نظري و ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظيم

تجربی در مورد سياست تقسيم سود نقدي و نقدينگی در شرايط عدم اطمينان با رويکرد اختيارهاي واقعی 

گيرد. در بخش سوم مدل پژوهش مطالعات پيشين داخلی و خارجی صورت میشود و مروري بر پرداخته می

شود. در بخش چهارم نتايج حاصل از برآورد مدل و محاسبه پارامترهاي مدل و نحوه حل مدل تشريح می

 ود.شها پرداخته میگيري و پيشنهادشود. در نهايت در بخش انتهايی مقاله به ارائه نتيجهگزارش می

 

 ی و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظر

د هايی که مبادرت به کاهش سوسود نقدي سهام از چسبندگی بالايی برخوردار است و شرکت

شوند؛ بنابراين مديران براي نمايند با افت زيادي در ارزش سهامشان روبرو مینقدي سهام خود می

ان سهام در سطح بالا اطمين که از توانايی شرکت در حفظ سود نقدياجتناب از اين موضوع، مادامی

تظار نمايند. با توجه به دلايل فوق انکافی کسب ننموده باشند از توزيع سود سهام بالا خودداري می

ه توسط شدهاي نقدي تأثيري منفی بر سود سهام توزيعرود درجه عدم اطمينان نسبت به جريانمی

 (.2۰18، 1شرکت داشته باشد )آرتز و پوپه

هايی که نشان دادند که بيش از دو سوم مديران مالی شرکت 2۰۰5در سال  2براو و همکاران

را  هاي نقدي آتینمايند در اتخاذ اين تصميم، پايداري و ثبات جريانسود نقدي سهام توزيع می

 دهند. يکی ديگر از عوامل مؤثر بر سياست تقسيمعنوان يک عامل مهم و تأثيرگذار مدنظر قرار میبه

                                                                                                          
1 . Aretz and Pope 
2 . Brav and et al 
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( بيان 2۰۰6) 1سبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام است. دي آنجلو و همکارانسود شرکت، ن

هاي با نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام بالا نمودند سود نقدي سهام عموماً توسط شرکت

ق هاي با نسبت سود انباشته به حقودهنده اين مطلب است که شرکتشود و اين امر نشانتوزيع می

گذاري نسبتاً زياد و محدوديت در هاي سرمايهواسطه برخورداري از فرصتام پائين بهصاحبان سه

ر دهند. از طرف ديگمنابع موردنيازشان، نگهداري سود را به توزيع آن بين سهامداران ترجيح می

، دارند هاي با نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام بالا تمايل بيشتري به توزيع سود سهامشرکت

گذاري کمتري برخوردارند. بر طبق اين هاي سرمايهها بالاتر بوده و از فرصتزيرا سودآوري آن

. گذاري کمتري برخوردارندهاي سرمايهها بالاتر بوده و از فرصتديدگاه موازنه بين سودآوري آن

دن سود در ه شبر طبق اين ديدگاه موازنه بين نگهداري يا توزيع سود سهام در طول زمان و با انباشت

-گذاري شرکت از سوي ديگر دستخوش تغيير میهاي سرمايهسو و کاهش فرصتشرکت از يک

وزيع سود ها به تها، تمايل آنشود و با افزايش نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام شرکت

 سهام بيشتر خواهد شد.

د بين نسبت سود انباشته نشان دا 2۰۰6انجام شده توسط دي آنجلو و همکاران در سال پژوهش 

دار و معنی اي مثبتبه حقوق صاحبان سهام و تصميم شرکت مبنی بر توزيع سود نقدي سهام رابطه

منظور گذاري زيادي برخوردارند بههاي سرمايههايی که از فرصتبرقرار است. بر اين اساس شرکت

اشت. ازآنجاکه تأمين مالی داخلی ها به وجوه نقد بالايی احتياج خواهند دمندي از اين فرصتبهره

شرکت در مقايسه با تأمين مالی بيرونی هزينه کمتري براي شرکت به همراه داشته و علاوه بر آن به 

گذاري بالا هاي سرمايههاي داراي فرصتنمايد، شرکتپذيري مالی شرکت کمک میانعطاف

هاي داخلی ها در پروژهجدد آنگذاري مشده و سرمايهاحتمالاً تمايل به انباشت سودهاي کسب

 شرکت داشته و در نتيجه سود نقدي کمتري توزيع خواهند نمود.

تواند مورداستفاده قرار دهد بسيار زياد و گسترده است. اختيارات واقعی که يک شرکت می

ن ر بيگذاري و اختيار براي تعطيلی يا تغييگذاري يا به تعويق انداختن سرمايهاختيار براي سرمايه

ناشی از تحولات اقتصادي و  تغيير نگرشهايی از اين اختيارات هستند. ها نمونهورودي و خروجی

هاي مالی و اقتصادي گيريرويکرد جديدي در تصميم هاي مربوط موجبپيچيدگی فعاليت افزايش

باشد يده میگيري در شرايط نامطمئن و پيچبا نام اختيار واقعی شده است. اين رويکرد مبتنی بر تصميم

                                                                                                          
1 . DeAngelo and et al 
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اسی ايفا هاي موجود نقش اسکه در آن تعيين انتظارات از تغييرات آتی با در نظر گرفتن نااطمينانی

 نمايد.می

ی رويکردي سيستماتيک است که در آن با استفاده از نظريه مالی، تحليل روش اختيار واقع

 سازي اقتصادسنجی ودر عمليات )علم مديريت(، نظريه تصميم، علم آمار، مدلپژوهش اقتصادي، 

الب هاي تجاري نامطمئن و در قگيري پويا و همچنين محيطهمچنين نظريه اختيار، در فضاي تصميم

ها و هاي طرحگذاري و نيز هزينهگذاري، سرمايهگذاري، ارزشسرمايه گيري استراتژيکتصميم

 (.2۰۰7، 1شوند )ريويگذاري میها اعم از فيزيکی و مالی قيمتهاي اقتصادي، دارايیپروژه

 

 هاي اختيارات معاملات مالي و اختيارات واقعيتفاوت .1 جدول
 اختيارات واقعي اختيار معاملات مالي

 دارای دوره بلوغ طولانی معمولاً چند سال و یا حتی چند دهه مدت معمولاً چند ماهبلوغ کوتاهدارای دوره 

ت کنند قیممتغیرهای اساسی که ارزش آن را تعیین می

های مالی هستند. تغییرپذیری با استفاده سهام یا دارایی

 محاسبه هستند.های بازار قابلاز سوابق قیمت

قدینگی آزاد هستند که بر اساس متغیرهای اساسی جریانات ن

آیند. درواقع تغییرپذیری رقابت، نیاز و مدیریت به دست می

 هاست.های قیمتیك حدس و گمان بدون وجود سوابق و داده

کاری در قیمت توان با دستارزش اختیار را نمی

 کالاها کنترل کرد.

توان با تصمیمات و ارزش استراتژیك اختیار را می

 ی مدیریت افزایش داد.پذیرانعطاف

اندك است که وقتی جمع ارزش هر اختیار معمولاً 

 شود.ها و میلیاردها میشوند میلیونمی

در طی تنها یك اختیار و یك تصمیم استراتژیك امکان دارد 

 ها و میلیاردها دلار به دست آید.میلیون

شوند )اختیارات بیش از سه دهه است که معامله می

اولین بار در بازار اختیار معاملات شیکاگو مالی برای 

 معامله شدند.( 1973در سال 

ها ها در تصمیمات در سازماناستفاده از آن 1990از سال 

 توسعه یافت.

سازی برای استفاده از معادلات دیفرانسیل و شبیه

 محاسبه است.کاهش عدم قطعیت قابل

راه ای همهای دوجملهبا استفاده از معادلات و درخت

ن توامحاسبه است. یا میسازی متغیرهای اساسی قابلشبیه

فعال و  NPVسنتی و  NPVارزش اختیار را از تفریق 

 پذیر به دست آورد.انعطاف

گذاری اوراق قرضه و سهام با اطلاعات در مورد قیمت

 و قیاس قابل فروش و معامله هستند.
 طبیعتاً قابل فروش و معامله نیستند.

تأثیری یابیملکرد مدیریت در ارزشفرضیات و ع

 ندارند.
 گیری مدیریت است.ارزش اختیارات واقعی ناشی از تصمیم

 نقش اختيار واقعی در موارد زير بسيار مهم و حياتی است.

                                                                                                          
1 . Rivey 
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 هايی که با عدم اطمينان بالايی ها و طرحگذاري در فعاليتگيري در خصوص سرمايهتصميم

 برخوردارند.

  شوند.پذيري مالی ارائه میتصميمات استراتژيک که در قالب تحليل توجيهارزش گزاري 

 يفی.هاي کمی و کگذاري هر يک از تصميمات مزبور بر اساس شاخصبندي و اولويتدسته 

 گيري.گذاري با توجه به مسيرهاي مختلف تصميمسازي تصميمات استراتژيک سرمايهبهينه 

 گذاري.وج از سرمايهتعيين زمان مناسب جهت ورود و يا خر 

 تی.گيري استراتژيک آهاي تصميمها و موقعيت فعلی و توسعه فرصتمديريت فرصت 

به بررسی سياست تقسيم سود و عوامل مؤثر بر آن در بورس اوراق بهادار  2۰۰6در سال  1ناکور و همکاران

ی بازار سهم مستقيم و نقدشوندگطور هاي پژوهش حاکی است که سودآوري و ثبات آن بهتونس پرداختند. يافته

يت و اهرم دهد. باوجوداين، تمرکز مالکشده را تحت تأثير قرار میطور معکوسی، سود تقسيمی پرداختو اندازه به

به بررسی عوامل تغييردهنده سياست تقسيم سود  2۰11در سال  2تأثير است. الشوبيريمالی بر ميزان سود تقسيمی بی

د هاي لاجيت وتوبيت تلفيقی و پانل استفاده شد و به اين نتيجه رسياز مدلپژوهش ر اين در کشور اردن پرداخت د

ند مشابه گذارتوسعه همچون اردن تأثير میها در کشورهاي درحالعواملی که بر سياست تقسيم سود شرکت

نگی، نقدييافته هستند. اهرم، مالکيت نهادي، سودآوري، ريسک تجاري، ماهيت دارايی، کشورهاي توسعه

ميزان  2۰13در سال  3هاي رشد، اندازه شرکت و جريان وجوه نقد آزاد و تأثير آن بررسی شد. بيکر و پاولفرصت

 هايپرداخت بيانگر تقسيمی سود زيرا دانند؛مالی می مديريت در مطرح مباحث ترينمهم از يکی سود را تقسيم

 بايد مدير .رودمی شمار به مديران فراروي صميماتت و هاگزينه ترينمهم از يکی و هاشرکت عمده نقدي

سرمايه شرکت در مجدداً انباشته سود قالب در ميزان چه تقسيم و شرکت سود از ميزان چه که بگيرد تصميم

در  شرکت توانايی سازد،می مندبهره را سهامداران مستقيماً تقسيمی سود پرداخت اينکه رغمشود. به گذاري

خود اعلام پژوهش ها در دهد. آنقرار می تأثير تحت را رشد هايفرصت از گيريبهره منظوربه سود انباشت

 اين تدوين در کنند.می اتخاذ را مشخصی سياست سود، تقسيم مورد در معمولاً سهامی هايشرکت نمودند،

 گذشته، سود تقسيم سياست مشابه، هايشرکت ساير هايسياست قبيل؛ از متعددي عوامل هاسياست

 هاشرکت متعدد، هايسياست وجود رغمگيرد اما بهمی قرار موردتوجه سودآوري ثبات و قانونی هايمحدوديت

 ثابت سود تقسيم سود، از ثابتی درصد تقسيم و معين، ثابت مبلغ تقسيم قبيل از هايیسياست از عمل در اغلب

                                                                                                          
1 . Naceur 

2 . Alshobeiry 

3 . Beiker and Pavel 
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پژوهشی  2۰17در سال  3و تريجريز 2، ماتزوکس1کنند. کسيسمی استفاده مازاد سود تقسيم و متغير حاشيه علاوهبه

ررسی ميزان بهينه اند؛ که به بهاي تقسيم سود تحت شرايط نااطميناي انجام دادهبا عنوان نقدينگی شرکت و سياست

ی در شرايط هاي ورشکستگنقدينگی و انتخاب ميزان تقسيم سود با تأمين مالی از طريق بدهی و پذيرش هزينه

 هاي تقسيم سود و نقش گسترده درآمد باقيماندهپردازد. در اين مطالعه شرايط سياستهاي رشد میجود گزينهو

ا لحاظ هاي رشد بدر شرکت بررسی شده است. درآمد تأثير مثبت بر ارزش شرکت در شرايط وجود گزينه

تر يزان ظرفيت ايجاد بدهی بزرگهاي تأمين مالی خارجی و ريسک کم دارد. هر چه درآمد بالاتر باشد، مهزينه

رند، جبران هاي بالقوه مالی که تأثير منفی بر شرکت دااست ليکن تأثير منفی بر ارزش سهام دارد مگر آنکه هزينه

کند. ليکن شکل در ارزش شرکت ايجاد می uشود. اثرات متقابل درآمد متعلق به سهام و بدهی يک رابطه 

نقدينگی  دهد که مديران بيشتر به دنبال انباشتضاد بين سهامداران نشان میوتحليل تچارچوب در تبيين تجزيه

تند. ها پرداخهاي تقسيم سود شرکت( به موضوع اختيارات حقيقی در سياست2۰18) 4هستند. ديکير و همکاران

سبت به نهايی که در يک سال مشخص دهنده اين بود که تحت اختيارات حقيقی، شرکتنتايج اين مطالعه نشان

داري طور معنیاند بههايی همتاي خود کمبود جريان وجوه نقد را تجربه کردههاي گذشته يا نسبت به شرکتسال

( به بررسی رابطه ساختار مالکيت و تقسيم سود در 2۰19) 5اند. ترانها داشتهگذاري کمتري نسبت به آنسرمايه

قسيم دهنده اين بود که بين اهرم مالی، سياست تين مطالعه نشانها در شرايط عدم اطمينان پرداختند. نتايج اشرکت

سود، سودآوري بر ارزش آتی شرکت ارتباط معنادار و مثبتی وجود دارد و احتمال افزايش ارزش شرکت با بالا 

بـت تـر میرفتن نس وق بيش ( به بررسی نقدينگی شرکت و سياست تقسيم سود پرداخت. 2۰19) 6شود. گيريفنهاي فـ

ه المللی موردبررسی قرار گرفت تا مشخص شود کاين مطالعه سياست نقدينگی و سود سهام در سطح بين در

تايج به گذاران چه ارتباطی دارد. ننقدينگی سهام يک شرکت با تصميم ميزان سود سهام براي پرداخت سرمايه

وجود دارد  شده رابطه معکوسختدهنده اين بود که بين نقدينگی سهام و مبلغ تقسيم سود پردادست آمده نشان

اره داشته تر است، اشکننده نقدينگی سهام پايينو اين ممکن است به سود سهام که درواقع گاهی اوقات جبران

 باشد.

تند. گذاري پرداخبه بررسی رابطه سياست تقسيم سود و سرمايه 1397مرادي و همکاران در سال 

 اي، رابطه مثبت وسود تقسيمی و مخارج سرمايههاي پژوهش حاکی از آن است که بين يافته

                                                                                                          
1 . Kesis 
2 . Matzokes 
3 . Terijerz 
4 . Décaire and et al 
5 . Teran 
6 . Griffin 
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ه اي بمعناداري وجود ندارد. ليکن در شرايط نوسان در جريان وجه نقد، حساسيت مخارج سرمايه

ان گيرد. بدين ترتيب در شرايطی که شرکت با عدم اطمينان در جريسود تقسيمی تحت تأثير قرار می

به دنبال  يافته واي نسبت به سود تقسيمی افزايشهشود، حساسيت مخارج سرمايوجه نقد مواجه می

ی در يابد. ستايش و قوهستاناي با شدت کمتري افزايش میافزايش سود تقسيمی، مخارج سرمايه

هاي فرصت تقسيمی، سود بين رابطه بررسی به ها،شرکت عمر چرخه گرفتن نظر در با 1395سال 

تا  1382 هايسال بين شرکت، 251 شامل ند. نمونهاپرداخته خارجی مالی تأمين و گذاريسرمايه

 و تقسيمی بين سود که دهندمی نشان هافرضيه آزمون از حاصل نتايج .است انتخاب شده 1391

 بلوغ مرحله در کهدرحالی دارد، وجود معناداري رابطه رشد مرحله در گذاريسرمايه هايفرصت

 مرحله در اين، بر ندارد. علاوه وجود معناداري رابطه گذاريسرمايه هايفرصت و تقسيمی بين سود

 مرحله در کهدرحالی ندارد، وجود معناداري رابطه خارجی مالی و تأمين تقسيمی سود بين رشد

 تقسيمی سود تأثير 1395دارد. شکري و مغانلو در سال  وجود معنادار رابطه متغيرها اين بين بلوغ

اند. داده قرار موردبررسی نقد، جريانات کمبود گرفتن معيار نظر در با را هاشرکت گذاريسرمايه بر

 بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشرکت درپژوهش متغيرهاي  بين ارتباط خصوص اين در

اطلاعات  و تدوين فرضيه دو منظور اين براي شد واقع آزمون مورد 1392-1386باز زمانی  تهران

 مورد راپژوهش  فرضيه دو از پژوهش حاصل گرفت. نتايج قرار مورداستفاده نمونه شرکت 437

 با نقد جريانات کمبود معيار و درصد 95 احتمال با تقسيمی سود که داد نشان و داد قرار تائيد

گذارد. تهرانی و همکاران می معناداري و تأثير مثبت هاشرکت گذاريسرمايه بر درصد 99 احتمال

 شدهپذيرفته هايشرکت مالی رفتار براي پويا همزمان مدل ارائه و طراحی به دنبال 1394در سال 

انتشار  و تقسيم سود استقراض، گذاري،سرمايه ساختاري معادله اوراق بهادار تهران، چهار بورس در

 اطلاعاتی رويکرد و هاشرکت در نقد وجوه مصارف و منابع سهام را بر اساس نظريه محدوديت

 آماري جامعه بين از شرکت 131 تعداد رسی سيستم معادلات ساختاري،اند. براي بربررسی کرده

 دوره در هاآن مالی اطلاعات و تهران بهادار بورس اوراق در شدهپذيرفته هايشرکت شامل که

 زايیدرون بررسی انتخاب شده است. ابتدا 1389 تا 1381 هايسال طی موردمطالعه سالههشت

 با هاي مدلفرضيه آزمون سپس و هاسمن زايیدرون آزمون از استفاده با مدل اصلی متغيرهاي

هاي تشخيص آرلانو انجام شده است. آزمون سيستمی يافتهتعميم گشتاور تخمين روش از استفاده

دهد که شيوه تخمين مدل ارائه شده است. نتايج نشان می اعتبار بررسی براي و باند و هانسن
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ارتباط  و برخوردارند زمانیهم از هاشرکت در سود تقسيم و لیما تأمين گذاري،هاي سرمايهتصميم

 .دارد وجود هاآن بين متقابل

هاي هاي پيشين در اين موضوع است که با استفاده از روش دادهتفاوت مطالعه حاضر با پژوهش

ادي و سازي شرايط نااطمينانی اقتصپنلی و همچنين معادلات ديفرانسيل تصادفی به بررسی و مدل

تأثير نقدينگی شرکت بر سياست تقسيم سود نقدي پرداخته است. همچنين در اين مطالعه با استفاده 

هاي رياضی به دنبال فراهم نمودن چارچوبی است که در از رويکرد اختيارات واقعی و مبتنی بر مدل

مبنی بر ها گيري شرکتهاي تصميمقالب آن، مزيت استفاده از تئوري اختيارهاي واقعی در سياست

صورت ههاي سنتی( بگذاري، وضعيت نقدينگی و سياست تقسيم سود )در مقايسه با روشسرمايه

شوند. دي میبنسيستماتيک موردبررسی قرار گيرد. در اين پژوهش رويکردهاي تقسيم سود طبقه

رار ق هاي مختلف اختيارهاي واقعی مورداستفادهتأکيد بر اين است که براي هرکدام از طبقات، مدل

اي هاي که در اين مطالعه موردي نمود بيشتري يافته اين است که کاربردي بودن مدلگيرد. نتيجه

 متعدد اختيارهاي واقعی مستلزم اين است که تحت سناريوهاي مختلف موردبررسی قرار گيرند.

 

 های پژوهشفرضیه

 هاي موردبررسی در اين مقاله به شرح زير است:فرضيه

تيارات واقعی تحت شرايط نااطمينانی وضعيت نقدينگی شرکت اثر متفاوتی بر در رويکرد اخ-1

 تقسيم سود نقدي دارد.

ها و ارزش شده از دارايیمعکوسی بين درآمد کسب Uبا لحاظ نااطمينانی درآمد رابطه -3

 شرکت وجود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

سازي ا مدلتقسيم سود شرک بهدف اين مقاله بررسی تأثير جريان نقدينگی شرکت بر سياست 

از نوع پژوهش نااطمينانی با رويکرد اختيارات واقعی است. روش گردآوري اطلاعات در اين 

-1396ي هادر بين سالپژوهش اي شاخه اسنادي است چراکه اطلاعات مربوط به متغيرهاي کتابخانه

 شود.اي استفاده میبخانهاز روش کتاپژوهش منظور گردآوري ادبيات استخراج خواهد شد. به 1388
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مدل ارائه شده در اين مقاله متمرکز بر روي مؤلفه تقسيم سود در بازار سهام است به عبارتی اين 

العه برخلاف پردازد. اين مطمقاله به بررسی نقش جريان نقدينگی شرکت بر سياست تقسيم سود می

توضيح  برآونی هندسی به دنبال مطالعات پيشين صورت گرفته در اين زمينه با استفاده از حرکت

سيم هاي متفاوت و سياست تقدهندگی نوسانات قيمت در انتخاب تنوع سبد دارائی و انتخاب سهام

شود که تمامی متغيرهاي تصادفی بر اساس روند تصادفی سود نقدي بوده است. فرض می

(Ω، 𝐹، (𝐹𝑠)𝑠≤𝑇، 𝑃 تعريف شده است. فرض شده که بازار در طول دوره )T  سازگار با دارائی

بوده و يک دارائی ريسکی وجود دارد که داراي  rبدون ريسک است که داراي نرخ رشد ثابت 

يک فرآيند پيوسته از سود بنگاه است که در  𝑡≤𝑇{𝐷𝑡}که طورياست به Tدر دوره  𝑒𝐷𝑇ارزش 

صورت زير به . 1يک فرآيند تفاضلی تصادفی Dکه طوريگيرد بهار میمورد سهام مورداستفاده قر

 است:
𝑑𝐷𝑡 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 

𝐷۰ = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 
نوسانات ثابت درآمد است. تحتی شرايط ويژگی  𝜎بيانگر نرخ رشد ثابت،  𝜇در معادله فوق 

ا لحاظ شود. بمیريسک خنثايی مقدار ثابت نرخ رشد با نرخ اوراق بدون ريسک بازار جايگزين 

ينی انداز براي جايگزهاي استهلاک و همچنين نرخ پساي براي بنگاه بعد از هزينهوضعيت دو دوره

𝐷۰صورت استهلاک سود توزيعی به = 𝑃۰ − 𝑅۰  شولز ارزش دارايی  –است. بر اساس روش بلک

 صورت زير است:شرکت به
𝐸۰ = 𝑃۰ − 𝑅۰ + (1 − 𝑒)𝑃۰exp (−𝛿𝑇))𝑁(𝑑1) − exp (−𝑟𝑇)(𝑋

− 𝑅۰exp (𝑟𝑥𝑇))𝑁(𝑑2) 
 کهطوريبه

𝑑1 =
ln (((1 + 𝑒)𝑃۰)/(𝑋 − 𝑅۰ exp(𝑟𝑥𝑇))) + (𝑟 − 𝛿 +

1
2 𝜎2) 𝑇

𝜎√𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

𝑃۰در معادلات فوق  − 𝑅۰  ارزش توزيع سود در دوره صفر است که بستگی به سودآوري

1)شرکت دارد،  − 𝑒)𝑃۰exp (−𝛿𝑇))𝑁(𝑑1) − exp (−𝑟𝑇)(𝑋 − 𝑅۰exp (𝑟𝑥𝑇))𝑁(𝑑2) 

بيانگر ارزش رشد اختيارات به درآمدهاي دريافتی شرکت است. در اين حالت حساسيت ميزان 

 صورت زير است:به 𝑅۰وضعيت نقدينگی و دارايی شرکت به سود 

                                                                                                          
1 . stochastic differential equation 
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∂E۰

∂R۰
= −1 + exp((𝑟𝑥 − 𝑟)𝑇) 𝑁(𝑑2) +

𝜕𝑑1

𝜕𝑅۰
[(1 + 𝑒)𝑃۰ exp(−𝛿𝑇) 𝑛(𝑑1)

− exp(−𝑟𝑇) (𝑋 − 𝑅۰ exp(𝑟𝑥𝑇))𝑛(𝑑2)] 
 که:طوريبه

𝑛(𝑑) = exp (−
𝑑2

2 ) 𝑎𝑛𝑑 
𝜕𝑑1

𝜕𝑅۰
=

𝜕𝑑2

𝜕𝑅۰
=

exp(𝑟𝑥𝑇)

[𝑋 − 𝑅۰ exp(𝑟𝑥𝑇)]𝜎√𝑇
 

 

 هاي پنلی و معادلات ديفرانسيلبا استفاده از برآورد دادهپژوهش هاي در راستاي آزمون فرضيه

شود. بر اساس ضرايب تصادفی به بررسی تأثير نقدينگی شرکت بر سياست تقسيم سود پرداخته می

هاي پنلی )مدل غير تصادفی( و معادلات ديفرانسيل تصادفی نقش به دست آمده در حالت داده

شود. ها و ارزش شرکت بررسی میشده از دارايیجريان نقدي شرکت در ارتباط بين درآمد کسب

همچنين با استفاده از روش معادلات ديفرانسيل تصادفی مقدار بهينه رشد نقدينگی شرکت استخراج 

در  و با استفاده از تحولات مشابهفوق شده براي معادله حل شناختههبا در نظر گرفتن راخواهد شد. 

وسيله سازد. معادله تقسيم سود بهحلی را براي معادله ديفرانسيل ممکن میجهت معکوس، ارائه راه

 شود:حل می مولدتابع 

𝐺 (𝑥،𝜏; 𝑥۰) =
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒

−(𝑥−𝑥۰)2

2𝜎2𝜏  

اي مشخص از اعداد را با حال نزول به محدودهاين تابع، احتمال يک عدد طبيعی تصادفی در 

مورداستفاده  مولدکند. اين تابع براي توسعه انتگرال ناسره توجه به شرايط اوليه معين توصيف می

 گيرد:قرار می

𝑓 (𝑥،𝜏) = ∫ 𝑓 (𝑥۰،۰) 𝐺(𝑥،𝜏; 𝑥۰)𝑑𝑥۰

+∞

−∞

 

 حل اين انتگرال ناسره به شکل زير است:

𝑓 (𝑥،𝜏) = 𝐵 − 𝐴 

𝐴 = − ∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒

−𝑦2

2 𝜎√𝜏𝑑𝑦 = ∫
1

√2𝜋

𝑥

𝜎√𝜏

−∞

−∞

𝑥

𝜎√𝜏

𝑒
−𝑦2

2 𝑑𝑦 = 𝑁(
𝑥

𝜎√𝜏
) 

𝐵 = ∫ 𝑒𝑥۰
1

√2𝜋𝜎2𝜏

+∞

۰
𝑒

−(𝑥−𝑥۰)2

2𝜎2𝜏 𝑑𝑥۰ 

= ∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒

−𝑥2+2𝑥𝑥۰−2𝜎2𝜏𝑥۰+𝑥2
۰

2𝜎2𝜏 𝑑𝑥۰

+∞

۰
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= ∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒

−
(𝑥+𝜎2𝜏−𝑥۰)2−𝜎2𝜏(2𝑥+𝜎2𝜏)

2𝜎2𝜏

+∞

۰
 𝑑𝑥۰ 

= 𝑒𝑥+
1
2𝜎2𝜏 ∫

1
√2𝜋𝜎2𝜏

𝑒
−

(𝑥+𝜎2𝜏−𝑥۰)2

2𝜎2𝜏

+∞

۰
 𝑑𝑥۰ 

 حل اين معادله منجر به دو قسمت شد که هرکدام داراي توزيع نرمال است.

𝑓 (𝑥،𝜏) = 𝑒𝑥+
1
2𝜎2𝜏𝑁 (

𝑥 + 𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
) −  𝑁(

𝑥

𝜎√𝜏
) 

با استفاده از جايگزينی مشابهی در  وسيله تبديلاتی و تغيير اين متغيرها توسط معادلات اوليهبه

 :رسيداصلی تقسيم سود  حلی براي معادله ديفرانسيلتوان به راهنهايت می

𝐶 (𝑆،𝑡) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2)  ،      𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

𝑃 (𝑆،𝑡) =  𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑁(−𝑑1)               

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆∗

𝐾 +
1
2 𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
=

𝑙𝑛
𝑆
𝐾 + (𝑟 +

1
2 𝜎2)𝜏

𝜎√𝜏
 

𝑑2 =
𝑙𝑛

𝑆∗

𝐾 −
1
2 𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
=

𝑙𝑛
𝑆
𝐾 + (𝑟 −

1
2 𝜎2)𝜏

𝜎√𝜏
 

 به دو جز وابسته است: 𝑡اين فرمول بيانگر اين است که ارزش اختيار واقعی در زمان 

ديگر عبارتگردد. بهبيان می  𝑆𝑁(𝑑1)وسيله منفعت يا ضرر ناشی از مالکيت خود سهام که به

نوسان در سود  اي برايبيانگر نوعی بازگشت انتظاري براي سهام است که تغيير در ارزش اختيار پايه

 سهام است نه ميانگين سود سهام.

کند را در زمان منقضی شدن ارائه می𝐾 جز دوم در اين فرمول ارزش حال حاضر پرداختی براي

 گردد.بيان می 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2)وسيله که اين به

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

در راستاي بررسی تأثير سياست تقسيم سود بر جريان نقدي شرکت در شرايط عدم اطمينان 

متغيرهاي تقسيم سود، نسبت سود تقسيمی به ميانگين ارزش بازار سهام، نوسانات سودآوري عملياتی، 

گذاري، اندازه هاي سرمايهنسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام، نسبت مالکيت نهادي، فرصت

( آمار توصيفی 2کت، سطح نقدينگی جاري و ميزان سودآوري شرکت است. در جدول )شر

 گزارش شده است.پژوهش متغيرهاي مورداستفاده در اين 
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 . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معيار ميانگين متغيرها

 1.876 0 0.305 0.710 تقسيم سود

 0.376 0 0.083 0.127 سهام ارزش بازارنسبت سود تقسيمي به ميانگين 

 0.328 0.003 0.051 0.054 نوسانات سودآوري عملياتي

 0.865 0 0.301 0.364 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام

 0.846 0 0.321 0.472 نسبت مالکيت نهادي

 42.394 0.275 3.298 3.520 گذاريهاي سرمایهفرصت

 7.849 4.121 0.558 5.610 اندازه شرکت

 0.523 0.001 0.073 0.062 سطح نقدینگي

 0.632 0 0.098 0.167 ميزان سودآوري

 

اري بر نقش دبر اساس محاسبات صورت گرفته مقادير بالاي سودآوري جاري شرکت اثرات مثبت و معنی

توان عی میاختيارات واقسود انباشته شده بر ارزش دارايی شرکت دارد. با توجه به اين موضوع با استفاده از مدل 

رد. در ادامه گينشان داد که مقادير بالاتر نوسانات سودآوري شرکت در شرايط وجود رشد اختيارات صورت می

تأثير نوسانات بالاتر درآمد بر نقش سود انباشته شده بر ارزش دارايی شرکت بررسی شده است. نتايج حاصل از 

 ه شده است.اين محاسبه در نمودارهاي زير نمايش داد

 

 
اي ه. تابع چگالي احتمال مربوط به واریانس سود انباشته شده در مقابل هزینه1نمودار 

 تأمين مالي
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نتايج به دست آمده بيانگر اين موضوع است که با افزايش در واريانس درآمد شرکت ميزان تغييرات در 

هايی که نوسانات نگهداري نقدينگی در شرکتيافته است. همچنين مقادير بالاي هاي تأمين مالی افزايشهزينه

ايش شود که سود انباشته شده توسط شرکت افزدر پی جلوگيري از استقراض از خارج شرکت است منجر می

مرتبه قابليت هاي شرکت در هر دوره فقط يکگذارييابد. با توجه به اينکه اختيار واقعی در قراردادها و سرمايه

 يابد.هاي آتی کاهش میها در دورهنگهداري شده توسط شرکتاعمال دارد جريان نقدي 

شده  مدت با نوسانات مربوط به بدهی ايجادشود نوسانات سود انباشته شده در کوتاهگونه که مشاهده میهمان

غييرات آنی دهنده تمدت نشانهاي کوتاهها در تعادل داراي همبستگی هستند، تغييرات در انحرافتوسط شرکت

ازار دهنده تغييرات در عوامل اساسی برآمد هستند که باقی نخواهند ماند. ولی تغييرات در سطح تعادل نشاندر د

ها از مقادير آتی مشاهده نيستند، براي برآورد آندرستی قابلکه اين دو مؤلفه بهمانند. ازآنجايیاست که باقی می

عاتی در مدت اطلاتيارات واقعی با سررسيد طولانیشده است. درواقع تغيير در درآمدها براي اخکمک گرفته

ادهاي هاي تأمين بدهی براي قراردمورد برآورد جاري سطح تعادل سود انباشته شده و همچنين اختلاف بين هزينه

 کند.ها ارائه میمدت جاري قيمتمدت اطلاعاتی در مورد انحراف کوتاهبلندمدت و کوتاه
 

 
 هاي تأمين مالي خارجيها در هزینهانباشته شده شرکت براي دارایي . مقادیر بهينه سود2نمودار 

 

نمودارهاي مشکی در تصوير فوق بيانگر اين موضوع است که بدون لحاظ کردن ريسک ورشکستگی 

هاي عملياتی و بازپرداخت بدهی نزديک به صفر است. در شرايط ريسک بازاري پارامترهاي برآورد شده هزينه

هاي است. در اين شرايط هزينه ۰.2۰بوده و ماليات بر شرکت  ۰.25که نوسانات درآمد معادل با بيانگر اين است 
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بينی نشده ندارد. اين در حالی است با لحاظ ريسک استقراض خارجی تأثيري بر نيازهاي تأمين مالی پيش

الی است اين در حشود. شده منجر به کاهش در ارزش شرکت میورشکستگی در ابتدا افزايشی در درآمد حفظ

قراض و هاي استشود که در مقادير بالاتر هزينههاي استقراض از خارج منجر به اين میکه با لحاظ کردن هزينه

 شده براي شرکت خواهد داشت.تأمين مالی از خارج اثرات مثبتی بر تجميع درآمد حفظ

قالب  ها دری شرکتو سود تقسيمپژوهش در ادامه جدول زير به بررسی رابطه بين متغيرهاي 

 هاي پنلی پرداخته است.داده

 

 . نتایج برآورد مدل تجربي3جدول 

 tآماره  انحراف معيار ضریب متغيرها
سطح 

 داريمعني

 0.000 3.84 0.120 0.463 عرض از مبدأ

 0.003 -2.47 0.679 -1.634 نوسانات سودآوري عملياتي

نسبت سود انباشته به حقوق 

 صاحبان سهام
0.098- 0.018 5.17- 0.000 

 0.000 5.88 0.036 0.216 نسبت مالکيت نهادي

 0.000 -4.18 0.003 -0.014 گذاريهاي سرمایهفرصت

 0.000 -3.64 0.014 -0.054 اندازه شرکت

 0.000 4.01 0.081 0.327 سطح نقدینگي

 0.001 2.16 0.354 0.765 ميزان سودآوري

 0.89ضریب تعيين: 
واتسون:  –دوربين 

1.94 

 داري(:)سطح معني Fآماره 

22.54 (0.000) 

مدل اثرات 

 ثابت

 

هاي داده صورتهاي تشخيصی مشاهده گرديد که مدل برآورد شده بهبر اساس نتايج به دست آمده از آزمون

درصدي  5شود که تمامی ضرايب در سطح خطاي پنلی با اثرات ثابت است. در مدل برآورد شده مشاهده می

دي تأثير ه عدم اطمينان جريان نقداري از صفر دارند. نتايج به دست آمده بيانگر اين موضوع است کاختلاف معنی

عنوان داري بر سود تقسيمی شرکت دارد. در اين مدل ضريب نوسانات سودآوري عملياتی بهمنفی و معنی

درصدي در نوسانات سودآوري است که با افزايش يک -1.634شاخصی براي عدم اطمينان جريان نقدي برابر با 

ت و شود. متغير نسبت سود انباشته تأثير مثبتقسيمی شرکت می درصدي در سود 1.634عملياتی منجر به کاهش 
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است که با  -۰.۰98داري بر ميزان سود تقسيمی شرکت دارد. ضريب متغير سود انباشته شده در مدل برابر با معنی

. شوددرصدي می ۰.۰98درصدي در سود انباشته شده ميزان سود تقسيمی معادل با ثبات ساير شرايط با افزايش يک

ته است و داري بر سود تقسيمی شرکت داشمتغير نسبت مالکيت نهادي در مدل برآورد شده تأثير مثبت و معنی

 دار است.گذاري در مدل برآورد شده منفی و معنیهاي سرمايهضريب متغير فرصت

قراض از هاي تأمين مالی و استها بر اساس سودآوري بالا و پايين و بر اساس هزينهبندي شرکتبا تقسيم

ايی و تواند منجر به اثرات غيرمستقيم منفی بر دارشود که مقادير بالاتر سود انباشته شده میخارج مشاهده می

 است. Uصورت شرکت بهاثرات مثبتی بر ارزش بدهی داشته و در نهايت تأثير آن بر ارزش 

 

 
 هاي استقراض. اثرات نوسانات درآمد بر سود انباشته شده با هزینه3نمودار 

 

ا هاي تأمين بدهی از خارج است که بر اين اساس بنمودار فوق در بخش اول بيانگر رابطه بين دارايی و هزينه

شود. در نمودار سطر دوم ارزش رج میهاي استقراض از خافزايش در ميزان دارايی شرکت منجر به کاهش هزينه

هاي استقراض از خارج نمايش داده شده است که در ابتدا صعودي و سپس نزولی شرکت در مقابل کاهش هزينه

هاي استقراض از خارج است و در نهايت نمودار آخر است. نمودار سوم رابطه بين سود انباشته و کاهش هزينه

استقراض از خارج است. نتايج بيانگر اين است که با وجود مدل مبتنی بر  هايرابطه بين بدهی و کاهش هزينه

 هاي با بدهی کمتر ارزش، شرکتپژوهشي زمانی ها در محدودهي بزرگی از شرکتاختيارات واقعی در نمونه
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نتايج اين  .هاي خود تجديدنظر کنندها بايد در استفاده از بدهیدهد که شرکتاند و نتايج نشان میبالاتري داشته

 د.ها دارنها رابطه معکوسی با معيارهاي سودآوري شرکتباشد که نسبت بدهیبيانگر آن میپژوهش 

 

 گیری و بحثنتیجه

هدف مطالعه حاضر بررسی رابطه بين سياست سود نقدي شرکت و جريان نقدينگی با لحاظ 

ن ت واقعی براي بررسی رابطه بيباشد. در اين مطالعه از رويکرد روش اختيارانااطمينانی در مدل می

متغيرها استفاده شده است. با توجه به ناکارآمدي رويکردهاي سنتی بخصوص در شرايط عدم قطعيت 

گذاري با رويکردي جديد و کارا مانند اختيارات واقعی ها و اختيارات، اهميت ارزشو وجود فرصت

منظور بررسی اين استفاده شد. به 1396-1388ضروري است. در اين مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

رابطه با استفاده از معادلات ديفرانسيل تصادفی و مدل اختيارات واقعی مشخص شد که رابطه منفی 

 هاي تأمين مالی بدهی دارد.داري سود انباشته شده شرکت و ارزش شرکت به دليل هزينهو معنی

رود دي انتظار میهاي نقبودن عدم اطمينان نسبت به جريان نتايج به دست آمده بيانگر اين بود که در صورت بالا

منظور اجتناب از مواجهه با کسري وجه نقد احتمالی و همچنين با توجه به خاصيت چسبندگی سود سهام، ها بهشرکت

نمايند.  شده در داخل شرکتتمايل کمتري به توزيع سود سهام داشته و در عوض سعی در انباشت سودهاي کسب

توسط  هاي نقدي بر ميزان سود تقسيمیدار عدم اطمينان جريانين اساس نتيجه مبنی بر تأثير معکوس و معنیبر ا

هاي نقدي باثبات و پايدارتر خود براي افزايش سود سهام ها از جريانها مطرح و آزمون گرديد. شرکتشرکت

باشد توجه بيشتر به قسيمی، مؤيد اين مینمايند که ضمن تائيد خاصيت چسبندگی سود سهام تتقسيمی استفاده می

 ها امري مهم و ضروري است.هاي نقدي و جايگاه آن در تعيين سياست تقسيم سود شرکتعدم اطمينان جريان

 گيرنده در خصوص ميزان سود تقسيمی به درجه عدم اطمينانشود توجه بيشتر ارکان تصميمپيشنهاد می

تناب از مشکلات مالی احتمالی باشد. در صورت ناديده گرفتن اين عامل، منظور اجها بههاي نقدي شرکتجريان

هاي نقدي بر هاي تئوريک براي تأثير معکوس )منفی( عدم اطمينان جريانطور که ذکر شد، يکی از پشتوانههمان

سو ز يکاها از مواجهه با مشکلات مالی احتمالی آتی است؛ زيرا سود تقسيمی ميزان سود تقسيمی، اجتناب شرکت

مدت شرکت است که بايد ظرف داراي خاصيت چسبندگی است و از سوي ديگر پس از اعلام بدهی کوتاه

براي  مدت و بلندمدتی راماه به سهامداران پرداخت شود؛ بنابراين سود تقسيمی تعهدات کوتاه 8مهلت حداکثر 

ها در تشود شرکحاضر، پيشنهاد میش پژوهشرکت به همراه دارد. با عنايت به اين موضوع و نتايج حاصل از 

 هاي نقدي خود نموده و از اين طريق از مشکلاتاي به وضعيت جريانتعيين ميزان سود تقسيمی خود توجه ويژه

  مالی احتمالی آتی ناشی از تعهدات مترتب بر سود تقسيمی که شرکت توان پرداخت آن را ندارد اجتناب کنند.



 19                                                                 ... های تقسیم سود تحت شرایطرابطه بین نقدینگی و سیاست
 

 منابع

 ( بررسی ارتباط بين سودآوري و نقدينگی در 1387اسدي، غلامحسين و عزيزي بصير، سعيد ،)

 .188-133(: 28، )چشم انداز مديريت بازرگانیشرکت و تأثير آن بر سود تقسيمی، 

 ( رابطه سود تقسيمی با فرصت1396اعتمادي، حسين و اسمعيلی کجانی، محمد ،) هاي رشد و

 .112-85(، 34)9ي حسابداري مالی و حسابرسی، هاهزينه نمايندگی، پژوهش

 ( ارزيابی پروژه1395بکی حسکوئی، مرتضی و داودي، روژين ،)گذاري با رويکرد هاي سرمايه

مگاواتی،  55۰سنجی يک طرح نيروگاهی تحليل اختيار واقعی: مطالعه موردي بررسی امکان

 .225-2۰7(، 17)5گذاري، دانش سرمايه

  (، طراحی مدل پوياي همزمان براي 1394پور، سعيد و طباطبائی، سيدجلال )تهرانی، رضا، فلاح

شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرايط عدم اطمينان، هاي پذيرفتهرفتار مالی شرکت

 .12۰-99(، 4)3مديريت دارايی و تأمين مالی، 

 ( بررسی عوامل م1392دلاوري، مجيد؛ يونسی، الهه؛ کرراهی مقدم، سيروس ،) ؤثر بر تقسيم

شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی هاي پذيرفتهسود در شرکت

 .151-13۰، 18حسابداري مالی، 

 ( بررسی1395قوهستانی، ستايش ،) مالی تأمين و گذاريسرمايه هايفرصت سود، تقسيم رابطه 

 12مالی  تأمين و رايیدا مديريت پژوهشی -علمی عمر شرکت، فصلنامه چرخه طی در خارجی

(12 ،)12-34. 

 ( تأثير جريان139۰ستايش، محمدحسين؛ ذوالفقاري، مهدي ،)هاي هاي نقد آزاد و فرصت

بهادار  شده در بورس اوراقهاي پذيرفتههاي بدهی و تقسيم سود شرکتگذاري بر نسبتسرمايه

 87-71(:15)4تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 هاشرکت گذاريسرمايه بر تقسيمی سود تأثير (، بررسی1395انلو، عبدالله )شکري، عقيل و مغ 

 اوراق بورس شده درپذيرفته هايشرکت در نقدي جريانات کمبود معيار نظر گرفتن در با

 .56-33، 59تهران، دانش حسابرسی، سال پانزدهم،  بهادار

 ( 1389شورورزي، محمدرضا؛ برومند، راهبه؛ جواد صادقی پناه.) هاي بررسی ارتباط بين فرصت

 .13۰-11۰، 1هاي تقسيم سود، مطالعات کمی در مديريت، گذاري و سياستسرمايه

 ( تأثير اهرم مالی، سياست تقسيم سود و سودآوري بر 1389هاشمی، سيد عباس؛ اخلاقی، حسنعلی .)

 .49-38، 6ارزش آتی شرکت، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی، سال دوم، 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          20

 

 Abor، J & Bokpin، G. A (2۰1۰), Investment opportunity، corporate، finance 

and dividend payout policy: evidence from emerging markets Studies in 

Economics and finance، 27(3) 18۰-194 

 Aretz, Kevin and Pope, Peter F. (2۰18) Real options models of the firm, 

capacity overhang, and the cross-section of stock returns. Journal of 

Finance. ISSN ۰۰22-1۰82 

 Asadi, Gholamhossein, Azizi Basir, Saeed; (2۰۰8), The Relationship 

between Profitability and Liquidity in The Company and its Impact on 

Dividends, Business Management Vision, (28): 133-188, (in persian) 

 Becky Hasakouei, Morteza and Davoodi, Rozhin, (2۰16), Evaluation of 

Investment Projects with Real Authority Analysis Approach: A Case Study 

of feasibility study of a 55۰ MW power plant project, Investment 

Knowledge, (17)5, 2۰7-225, (in persian) 

 Brav, A. Graham, J. Harvey C. Michaely, R. (2۰۰5), Payout policy in the 

21st Century, Journal of Financial Economics, 77, 483-527. 

 Chen، Cand، Wu، c. (1999), the Dynamics of Dividends، Earning and 

Prices: Evidence and Implications for Dvidend smoothing and signaling، 

Journal of Empirical Finance، Vol.6، pp.29-58. 

 DeAngelo, H. DeAngelo, L. Stulz, R. (2۰۰6), Dividend policy and the 

earned/contributed capital mix: a test of the life-cycle theory, Journal of 

Financial Economics, 81:227-254. 

 Delavari, Majid, Younesi, Elaheh, Karrahi Moghadam, Sirous,(2۰13), 

Factors Affecting Dividends in Listed Companies in Tehran Stock 

Exchange, Financial Accounting, 18, 13۰-151, (in persian) 

 Di Corato, Luca and Zormpas, Dimitrios (2۰18), Investment in Farming 

Under Uncertainty and Decoupled Support: A Real Options Approach. 

Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=324۰۰13 or 

http://dx.doi.org/1۰.2139/ssrn.324۰۰13 

 Etemadi, Hossein and Esmaeili Kohani, Mohammad, (2۰17), The 

Relationship between Dividends and Growth Opportunities and Agency 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3240013


 21                                                                 ... های تقسیم سود تحت شرایطرابطه بین نقدینگی و سیاست
 

Cost, Financial Accounting and Auditing Research, (34)9, 85-112, (in 

persian) 

 Ghohestani, Setayesh, (2۰16), The Relationship between Dividends, 

Investment Opportunities and Foreign Financing during the Company's 

Life Cycle,  Asset Management and Financing, 12(12), 12-34 (in persian) 

 Shokri, Aghil,  Moghanloo, Abdullah, The Effect of Dividends on 

Corporate Investment Considering The Criterion of Cash Flow Deficiency 

in Listed Companies in Tehran Stock Exchange, Auditory knowledge, 15, 

59, 33-56, (in persian) 

 Shoroozi, Mohamadreza, Broomand, Rahebeh, Sadeghipanah, Javad, 

(2۰1۰), The Relationship between Investment Opportunities and Dividend 

Policies, Quantitative Studies in Management, 1, 11۰-13۰, (in persian) 

 Griffin, Howard. (2۰1۰). Liquidity and Dividend Policy: International 

Evidence. International Business Research. 3. 1۰.5539/ibr.v3n3p3. 

 Jensen, M. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance and 

takeovers. American economic review, 76(2), 323- 329. 

 Hashemi, Seyed Abbas, Akhlaghi, Hasanali, (2۰1۰), The Effect of 

Financial Leverage, Dividend Policy and Profitability on The Future Value 

of The Company, Financial Accounting, 6, 38-49, (in persian) 

 Kostova, T. Nell, P. & Hoenen, A. (2۰18). Understanding and resolving 

agency problems in headquarters-subunit, Journal of Management, 44 (7), 

2611-2637. 

 Lintner J (1956)، Distribution of Incomes of Corporations among 

Dividends، Retained Earnings، and Taxes. American Economic Review، 

46:97-113. 

 Miller M. Modigliani F (1961), Dividend Policy, Growth and the Valuation 

of Shares, Journal of Business, 34, 411-433. 

 N. Koussis et al. (2۰17), Corporate liquidity and dividend policy under 

uncertainty, Journal of Banking and Finance, 14, 1–15. 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          22

 

 Setayesh, Mohamad hosein, Zolfaghari, Mahdi, (2۰11), The Effect of Free 

Cash Flows and Investment Opportunities on Debt Ratios and Dividends 

of Listed Companies in Tehran Stock Exchange, Quarterly Journal of 

Stock Exchange, 4(15), 71-87, (in persian) 

 Shubiri, F.N (2۰11), determinants of change, dividened behavior policy: 

evidence from the amman stoke exchang far east journal of psychology 

and Business, 4(2), 1-15. 

 Tehrani, Reza, Fallahpour, Saeed and Tabatabaei, Seyed Jalal, (2۰15), 

Designing a Dynamic Simultaneous Model for Financial Behavior of 

Listed Companies in Tehran Stock Exchange in Conditions of Uncertainty, 

Asset Management and Financing, 3(4), 99-12۰, (in persian) 

 

 
 

 

 

 

 

 


