
پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار
شاپا: 8396 - 2008

سال نهم، شماره نوزدهم، )تابستان 1397(، صفحه 79 تا 93

تأثير محدودیت در تأمين مالی بر واکنش بازار پس از افزایش سود سهام تقسيمی
حسن واحدی1*، دکتر نرگس حسينيان2

تاريخ دريافت: 97/10/25               تاريخ پذيرش: 98/1/20

چکيده
محدوديت در تأمین منابع مالی باعث از دست رفتنِ فرصت های سرمايه گذاری برای شرکت هايی می شود که در صنايع رقابتی فعالیت 
می کنند. در شرايطی که شرکت با محدوديت مالی روبه رو است، اتخاذ تصمیم دربارۀ افزايش سود تقسیمی، مسائل ناشی از محدوديت مالی 
را تشديد می کند. هدف اين پژوهش، بررسی تأثیر محدوديت در تأمین مالی بر واکنش بازار پس از افزايش سود سهام تقسیمی است. پژوهش 
انجام شده ازنظر نوع هدف، جزءِ پژوهش های کاربردی و روش پژوهش ازنظر ماهیت، از نوع همبستگی است. انجام پژوهش در چارچوب 
استدلال های قیاسی ـ استقرايی صورت گرفته و براي تجزيه  و تحلیل فرضیه ها از تحلیل پانلي استفاده شده است. اطلاعات پژوهش از 180 
شرکت در فاصلۀ سال های 1394-1386 گردآوری شده است. نتايج نشان داد که شرکت های دارای محدوديت در تأمین مالی در مقايسه با 
شرکت های فاقد محدوديت، واکنش بازارِ ضعیف تری دربرابرِ افزايش سود سهام تقسیمی نشان می دهند. به علاوه، برای شرکت هايی با اندازۀ 

بزرگ تر و ارزش دفتری به ارزش بازار بیشتر، واکنش بازار بیشتر بود.
کليدواژه ها: تأمین مالی، محدوديت در تأمین مالی، واکنش بازار، سود تقسیمی، ارزش دفتری، ارزش بازار.
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1. مقدمه
ارزش  کردن  حداکثر  شرکت ها،  مديريت  اساسی  هدف 
سهامی  شرکت های  در  سهام داران  ثروت  يعنی  سهام؛  بازار 
سه  به  شرکت ها  مالی  مديريت  وظايفِ  راستا،  اين  در  است. 
سود  تقسیم  و  مالی  تأمین  سرمايه گذاری،  تصمیمات  دسته 
قابل تفکیک است)ون هورن3، 1371(. تصمیماتِ تأمین مالی که 
درنهايت بافت يا ساختار مالی شرکت را تعیین می کند، دارای 
اهمیت چشمگیري است؛ زيرا چنین تصمیماتی، به دستیابی 
خادمی،  و  می انجامد)حجازي  سرمايه  بهینۀ  ساختار  به  شرکت 

 .)2 :1392

سیاست های  و  رويه  بر  مالی  محدوديت های  اثر  بررسی 
موضوعات  از  يکی  شرکت ها  تأمین  مالی  و  سرمايه گذاری 
بحث برانگیز در بین پژوهشگران بوده است)کاشانی پور و نقی نژاد، 
است  اين  مالي«  »محدوديت  اصطلاح  از  منظور   .)75  :1393

مطلوب  سرمايه گذاري هاي  همۀ  براي  وجوه  تأمین  مانعِ  که 
سرمايه گذاری،  براي  وجوه  تأمین  در  توانايي  عدم  می شود. 
در  توانايي  عدم  و  اعتباري  بدِ  شرايط  از  ناشي  است  ممکن 
يا وجود  انتشار سهام جديد،  توانايي در  يا عدم  گرفتنِ وام و 
»محدوديت  حال،  هر  به   باشد.  غیرنقدشونده  دارايی های 



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 19, Sum
m

er 2018

80

مالي«، مترادف با »فشار مالي« و يا »فشار اقتصادي« و نیز 
با  شک  بدون  اينها،  اگرچه  نیست؛  ورشکستگي«  »ريسک 
محدوديت های مالي مرتبط هستند)کنعاني امیري، 1386(. يکی 
و  سود  مالی)صورت  گزارش های  در  که  حسابداری  اقلام  از 
زيان( تهیه و ارائه می شود، سود خالص است که کاربردهای 
تدوين  برای  عاملی  به عنوان  سود  معمولًا  دارد.  متفاوتی 
سرمايه گذاری  برای  راهنمايی  و  سود  تقسیم  سیاست های 
مديران،  می آيد.  به شمار  پیش بینی  برای  عاملی  بالأخره،  و 
سود  به  را  خود  توجه  بیشترين  سرمايه گذاران  و  تحلیل گران 

گزارش شدۀ شرکت ها اختصاص داده اند)بلا1 و فولر2، 2008(. 
در فرضیۀ جريان نقد آزاد ، مديرانِ فرصت طلب از وجوه 
آزاد برای کسبِ شهرت و به نفع خود استفاده می کنند؛ از اين 
 رو ترجیح می دهند که وجوهی بین سهام داران توزيع نکنند. 
بنابراين در شرکت های با حاکمیت ضعیف، انتظار می رود که 
تقسیم سود کمتر باشد؛ اما اگر سهام داران قدرت کافی داشته 
باشند، می توانند بر سود تقسیمی اثر بگذارند)همان(. استدلال 
ازجمله  مختلف،  دلايل  به  نقد  وجوه  حساسیت  که  می شود 
قراردادهای الزام آورِ پروژه، امتناع از انتشار خبر بد و هزينه های 
نمايندگی، به جريان های نقدی نامتقارن باشد)ديچو3 و همکاران، 

 .)2012

عملکرد  سنجش  اصلی  معیارهای  از  يکی  سودآوری، 
مديريت واحد انتفاعی محسوب می شود. علاوه بر آن، معیارِ 
ارزش گذاری سهام واحدهای انتفاعی نیز هست که درنهايت 
سیاستِ  می شود.  سهام داران  ثروت  شدن  حداکثر  موجبِ 
را ممکن  فعالیت شرکت  تداوم  بین سهام داران،  تقسیم سود 
می شود  سهام داران  ثروت  کردنِ  حداکثر  موجبِ  و  می سازد 
تأمین  شیوه  دسترس،  در  نقد  منابع  سهام داران،  انتظار  بر  و 
مالی، ساختار مالی و تداوم فعالیت واحد انتفاعی تأثیر مستقیم 
دارد)رشیدی، 1379(. با اين تفاسیر، می توان گفت واکنش مثبت 
يا منفی بازار به سیاست های تقسیم سود واحدهای اقتصادی 
و شدتِ چنین واکنشی، به سطح محدوديت های مالی بستگی 

در  تقسیم سود  سیاست های  گفت  می توان  عبارتی،  به  دارد. 
مجلوف5،  و  است)مايرز4  بیشتر  مالی  محدوديت  با  شرکت هايی 

 .)1984

ايران  در  دورقمی  تورم  باوجودِ  مالی  تأمین  روش های 
اهمیت به سزايی خواهد داشت. همچنین، باتوجه به هزينه های 
تأمین مالی خارجی و دسترسی محدودتر  به  بالاترِ دسترسی 
به بازارهای سرمايه برای شرکت های کوچک تر، اهمیت اين 
پژوهش  هدف  توضیحات،  اين  با  می شود.  نمايان  پژوهش 
حاضر، بررسیِ تأثیرِ محدوديت در تأمین مالی بر واکنش بازار 
پس از افزايش سود سهام تقسیمی است. ضمناً يکی از اهداف 
شرکت های  در  تقسیمی  سود  افزايش  می تواند  پژوهش  اين 

دارای محدوديت مالی باشد.

2. مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش

2-1. محدودیت مالی
محدوديت های  دربارۀ  مختلفی  پژوهش های  تاکنون 
اثر  بررسی  عمدۀ  دستۀ  دو  به  که  است  گرفته  انجام   مالی 
سرمايه گذاری  نقد  جريان  حساسیتِ  بر  مالی  محدوديت های 
و بررسی اثر محدوديت های مالی بر حساسیتِ جريان نقدی 
نقدی  جريان  حساسیت  واژۀ  است.  تفکیک  شده  نقد  وجه 
سرمايه ای  مخارج  تغییرات  درصد  به  اشاره  سرمايه گذاری، 
نقدی  جريان های  در  تغییرات  درصد  قبال  در  شرکت ها 
سطوح  درصد  به  اشاره  نقد،  وجه  نقدی  جريان  حساسیت  و 
نقدی  جريان های  در  تغییرات  قبال  در  نقد،  وجه  نگهداری 
دارد. فازاری6 و همکاران)1996( استدلال کردند که شرکت ها 
تصمیم گیری های  هنگام  در  شديد  بسیار  مالی  محدوديت  با 
می کنند.  بیشتری  تأکید  نقدی  جريان های  بر  سرمايه ای 
خارجی،  و  داخلی  مالی  تأمین  هزينۀ  افزايش  با  عبارتی،  به 
افزايش  بايد  داخلی  وجوه  به  سرمايه گذاری  حساسیتِ 

يابد)کاشانی پور و نقی نژاد، 1393: 75(.
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براساس  شرکت ها  مالي  تأمین  منابع  به طورکلی، 
مالي  »منابع  بخش  دو  به  آنها،  مالي  تأمین  سیاست های 
در  می شود.  تقسیم  بیروني« شرکت  مالي  »منابع  و  دروني« 
به  اقدام  از محلِّ سود کِسب شده  مالي دروني، شرکت  منابع 
تأمین مالي می کند؛ يعني به جای تقسیم سود بینِ سهام داران، 
کسب  براي  شرکت،  عملیاتي  عمدتاً  فعالیت های  در  را  سود 
از محلِّ  بازدۀ بیشتر به کار می گیرد و در منابع مالي بیروني، 
بدهي و انتشار سهام، اقدام به تأمین مالي می کند. شرکت ها 
ترکیبی  به صورت  اينها  هردوی  از  مالی  تأمین  راستای  در 
استفاده می کنند و البته هرکدام از اين روش ها دارای مزايا و 

محدوديت هايی هستند)تیتمن1 و گرينبلات2، 1998(.
تأمین  محدوديت های  برای  شرکت ها  تقسیم بندی  برای 
مالی، ابتدا بايد محدوديت های مالی را تعريف کرد. کامل ترين 
شرکت ها  که  است  اين  مورد،  اين  در  تعريف  صريح ترين  و 
زمانی در محدوديتِ تأمین مالی هستند که بین مصارف داخلی 
شکاف  يک  با  داده شده  تخصیص  وجوه  خارجی  مصارف  و 
روبه رو باشند؛ بنابراين، با استفاده از اين تعريف، تمام شرکت ها 
را می توان به عنوان شرکت با محدوديتِ مالی تلقی کرد)کامپلو3، 
2003(؛ اما سطوح محدوديت های مالی متفاوت است. استفاده 

از وجوه خارجی، چارچوبِ مناسبی برای جدا کردن شرکت ها 
براساس میزان محدوديت مالی آنها است. وقتی که تفاوت بین 
مصارفِ داخلی و خارجی وجوه سرمايه گذاری در يک شرکت، 
زياد و بالا است، آن شرکت ازنظر مالی در محدوديت بیشتری 

قرار دارد. 
يا  و  مالی  محدوديت  بدون  شرکت های  کلی،  حالت  در 
نسبی،  به طور  که  هستند  آنهايی  کمتر،  مالی  محدوديت  با 
دارايی  و خالص  دارند  بالا  نقدشوندگی  قابلیت  با  دارايی های 
مالی،  محدوديت های  از  منظور  بنابراين،  است.  بالا  آنها 
محدوديت هايی است که مانع تأمین همۀ وجوه مورد نیاز در 
سرمايه گذاری مطلوب برای شرکت ها می شود. البته اين ابهام 
وجود دارد که شايد اختلاف بین هزينه های داخلی و خارجی 

به علت اطلاعات درونی4 باشد. مطالعات تجربی، در حوزه های 
اقتصاد کلان و مالی مؤيد اين است که ممکن است حرکات 
انباشته در محدوديت های مالی، در ارزش شرکت تأثیر داشته 

باشد)کنعانی امیری، 1386(.
اما پژوهش ها نشان داده که شدت محدوديت های مالی 
در طول زمان متنوع و متفاوت است و نیز تعاريف متعددی از 
آن ارائه  شده است. هوبارد5، کاشیاپ6، و گیلکريست7)2006(  
همگی معتقدند که محدوديت های اعتباری، بیشتر از همه، در 
طول دورۀ رکود يا زمانی که سیاست های پولی بسیار سخت 
اعتباری، ممکن  بنابراين، محدوديت های  پديد می آيد.  است، 
است به محدوديت های مالی در شرکت ها منجر شود. فازاری 
و همکاران)1996( دريافتند که اندازۀ يک شرکت، جايگزين 
نیست.  مالی  محدوديت های  شدت  و  میزان  برای  خوبی 
کاشیاپ و جرتلر و هوبارد به همین نتايج مشابه رسیدند. در 
حوزۀ اقتصاد مالی و علوم مالی، بررسی  و پژوهش ها در زمینۀ 
با  همراه  سهام  بازدۀ  و  سهام  بازدۀ  نوسان پذيری  بین  رابطۀ 
محدوديت های مالی است. کريستی8)1982( و شورت9)1989( 
بیان داشته اند که اهرم مالی، تأثیرات زيادی بر محدوديت مالی 
دارد؛ درمقابل، دوفی10)1995( چنین استنباطی را گمراه کننده 

می داند.

2-2. واکنش بازار به سود
در دنیاي امروز، به نظر مي آيد که بازار سهام دربرابرِ تمامی 
پديده ها واکنش دارد؛ که يکي از مهم ترين اين متغیرها، میزان 
سود است. آغاز پرداختِ سود، براي سرمايه گذاران حاوی اين 
پیام است که شرکت موفق عمل مي کنـد؛ در حالی  که حذف 
سود ممکن است نشانگرِ اين باشد که شرکت درگیر مشکلات 
در  اساسی  از شرايط  يکی  و محقّق، 1390: 30(.  است)محمودی 
ارزيابی واکنش کمتر از حدِّ انتظار سرمايه گذاران، پديدۀ »تغییر 
قیمت پس از اعلان سود« است. تغییر قیمت پس از اعلان 
سود به الگوی قابل پیش بینی اشاره دارد که براساس آن، بعد 
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از اعلان سودهای فصلی، قیمت سهام برای مدتی طولانی، 
براساس  که  غیرعادی  بازدۀ  است.  غیرمنتظره همراه  با سود 
راهبرد معاملاتی تغییر قیمت پس از اعلان سود، با تمرکز بر 
مقدار سودهای آتی در دوران اعلان سود به دست می آيد، هم 

از نظر اقتصادی و هم از نظر آماری بااهمیت است. 
اعلان  به  بازار  انتظار  حدِّ  از  کمتر  واکنش  فرضیۀ  در 
و  تحلیل  را  بازار  جديد  اخبار  به آرامی  سرمايه گذاران  سود، 
اين  بر  آنان  بازار همسو می کنند.  با شرايط  را  انتظارات خود 
نیز  آينده  در  گذشته،  زمان  در  برنده)بازنده(  سهام  که  باورند 
در  می دهد.  ادامه  خود  قبلی  روندِ  به  و  می ماند  برنده)بازنده( 
اين ديدگاه، سرمايه گذاران به دنبال کسب سود هستند و سهام 
محتمل بر زيان ده بودن را نگهداری می کنند و سهام سودآور 
آنها همیشه  که  است  اين  بر  درنتیجه، فرض  را می فروشند. 
نشان  از خود  واکنشِ محافظه کارانه ای  اخبار سود،  به  نسبت 

می دهند)کردستانی و آشتاب، 1389(.
معرف  حسابداری،  سود  اخبار  به  سرمايه  بازار  واکنش 
محتوای اطلاعاتی است. بازار سرمايه به اخبار سود شرکت ها 
واکنش متفاوتی نشان می دهد. از آنجا که ريسکِ بازار شرکت 
با نوسانات بازدۀ سهام آن اندازه گیری می شود و قیمت سهام 
ارتباط است، شرکت ها  در  با سود هر سهم شرکت  به نحوی 
تمايل دارند با کاهش نوسانات در سود هر سهم، باعث کاهش 
و  سرمايه گذاران  تصور  درنهايت،  و  شوند  بازده  نوسانات  در 
اعتباردهندگان از ريسک شرکت را تحت تأثیر قرار دهند)ووگ1 

و همکاران، 2010(.

2-3. سود سهام تقسيمی
پال2 و گويال3)2007(، عقیده دارند سود تقسیمی عبارت 
سهم  دارندگان  به  که  است  شرکت  عايدات  از  قسمتي  از 
قديمی ترين  از  يکي  سود  تقسیم  می شود.  پرداخت  عادي 
به  شرکت ها  ازسوی  بازده  انتقال  راه های  معمولی ترين  و 

خصوص  در  بايد  همواره  شرکت  مديريت  است.  سهام داران 
نگهداري و يا توزيع تمام يا بخشي از سود سهام تصمیم گیری 
کند. تصمیمات مربوط به سود تقسیمي در اقتصاد رقابتي امروز 
باشد، می تواند  اين تصمیمات کارآ  بسیار مهم است. چنانچه 
موجب تغییر در ارزش شرکت شود)ستايش و غفاری، 1388: 15(. 
بااينکه دربارۀ خط مشی تقسیم سود4 پژوهش های زيادی 
به طور  تاکنون  است،  شده  انجام  حسابداری  و  مالی  امور  در 
اين سؤال پاسخ داده نشده است که چرا شرکت ها  کامل به 
به  سرمايه گذاران  چرا  اينکه  يا  و  می کنند  توزيع  را  سودشان 
سود تقسیمی توجه دارند. اين مسئله به عنوان »معمای تقسیم 
مختلفی  فرضیه های  و  می شود  تلقی  مالی  امور  در  سود« 
به منظور حل آن مطرح شده است. اينکه چرا بعضی شرکت ها 

و چگونه سود سهام را می پردازند، هنوز يک معما است. 
را  داخلی  وجوه  چگونه  اينکه  جنسن5)1986(،  عقیدۀ  به 
مصرف کنیم، موضوعِ تعارض بین سهام داران و مديران است. 
برای مثال، سیسکو6 و جیبی7 گرچه عملکرد خوبی داشته اند، 
هیچ گاه سودی را در طیِّ فعالیتشان پرداخت نکردند، هرچند 
گاستکو9،  و  گارتنر8  طرفی،  از  داشته اند.  نیز  کافی  نقدينگی 
کرده اند.  توزيع  زيادی  سود  خود،  فعالیت  سال های  طول  در 
دربرگیرندۀ  معمولًا  که  بنگاه  اقتصادی  شکوفايی  دوران  در 
استراتژيک  تصمیم  بايد  مديران  است،  نقدی  ذخاير  افزايش 
اتخاذ کنند دربارۀ اينکه آيا پول نقد را بین سهام داران توزيع 
از آن برای  يا  يا آن را در داخل شرکت خرج کنند، و  کنند، 
خريد استفاده کنند)بلا و فولر، 2008(. مقولۀ سیاست تقسیم سود 
است.  بحث  قابل  نیز  نمايندگي  هزينه هاي  تئوريِ  منظر  از 
تـضاد  از  ناشي  نمايندگي،  هزينه هاي  تئوري،  اين  براساس 
سهام داران  و  مـديران  منـافع  میـان  کـه  اسـت  بـالقوه اي 

وجـود دارد)روزف10، 1992(.
و  است  رفته  ديدگاه  اين  از  فراتر  تقسیم  امروزه سیاست 
به مباحثی مانند ترجیح سود نقدی يا بازخريد سهم، چگونگی 
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مالیاتی  محدوده های  با  سرمايه گذاران  بین  تعادل  ايجاد 
مختلف، چگونگی حفظ يا بهبود ارزش قیمت سهام شرکت در 

بازار می پردازد)حسن زاده و همکاران، 1396: 36(.

2-4. پيشينۀ پژوهش
میتون1)2016(، دربارۀ تأثیر سیاست تقسیم سود سهام بر 
نتايج  بازار سهام بررسی کرد.  روی نوسانات قیمت سهام در 
پژوهش نشان دهندۀ اين است که سیاست تقسیم  سود بر نوسانات 
و  فاري  ـمنسا2  دارد.                                                            و  معنا داری  مستقیم  تأثیر  سهام،  قیمت 
يانکويست3)2016(، در تحقیقي، معیارهاي محدوديت مالي را 
بررسی کردند. آنها دريافتند که هیچ يک از معیارهاي ارائه شده 
براي محدوديت مالي، رفتار شرکت های با محدوديت مالي را 
بررسی  به  همکاران)2015(  و  جیراپُرن4  نمی کنند.  مشخص 
تأثیرِ توانايی مديريت بر سیاستِ تقسیم سود سهام پرداخت. 
نتايج پژوهش نشان  داد که شرکت هايی با مدير تواناتر، سود 

سهام بیشتری پرداخت می کنند.       
در  محدوديت  تأثیرِ  دربارۀ  همکاران)2015(  و  ماسترز5 
تأمین مالی بر سیاست تقسیم سود شرکت های فعال در ايالات 
 متحده در طول سال های 1990 تا 2011 پژوهش کردند. آنها 
به اين نتیجه رسیدند که شرکت های مالی محدود در مقايسه 
افزايش سود  تجربۀ  با  مشابه  فاقد محدوديت  با شرکت های 
سهام، با کاهش در عملکرد و بازده مواجه می شوند. ديچو و 
همکاران)2012( دربارۀ حساسیت جريانات نقدي نامتقارن در 
شرکت های با محدوديت مالي و شرکت های بدون محدوديت 
مالي پژوهش انجام دادند. آنها دريافتند که شرکت های داراي 
جريانات نقدي منفي، در مقايسه با شرکت های داراي جريان 
وجه نقد مثبت، حساسیت جريانات نقدي متفاوتي دارند؛ که 
است.  نامتقارن  نقدي  جريانات  حساسیت  همان  تفاوت،  اين 
داراي  که شرکت های  رسیدند  نتیجه  اين  به  آنان  همچنین، 
نامتقارن بیشتري  محدوديت مالي، حساسیت جريانات نقدي 

نسبت به شرکت های بدون محدوديت مالي دارند.              

و  گری8  بنش  و  رابرتز7)2012(  و  میشلي6  پژوهشِ   
آغاز  قبال  در  بازار  که  است  اين  نشانگرِ  همکاران)1984(، 
واکنشِ  سود،  حذف  برابرِ  در  و  مثبت  واکنشِ  سود،  پرداخت 
بین  رابطۀ  به بررسي  منفی نشان می دهد.  دانگ مي9)2010( 
محدوديت های مالي و سرمايه گذاری در هزينۀ تحقیق و توسعه 
پرداخت. اولین نوع قیمت گذاری، نشان دهندۀ شواهد مختلطي 
درخصوص رابطۀ بازدۀ محدوديت های مالي است. دومین منبع 
بازده های اضافي براي شرکت هايی است  اقتصادي در وراي 
سرمايه گذاری  برخلاف  داده اند.  انجام  توسعه  و  تحقیق  که 
غیرقابل  توسعه  و  تحقیق  سرمايه گذاری های  سرمايه ای، 
انعطاف ترند. يکي از نتايج پژوهش، اين بود که شرکت هايی 
انجام  توسعه  و  تحقیق  و  دارند  محدوديت  مالي  ازلحاظ  که 
می دهند، به  احتمال  زياد، پروژه های تحقیق و توسعه شان را 
متوقف يا معلق می کنند. بنابراين ريسک شرکت های تحقیق و 
توسعه بر، باوجود محدوديت های مالي افزايش می يابد. ازلحاظ 
تئوريکي و مشاهده ای نشان داده شد که بینِ محدوديت های 
مالي و بازدۀ سهامِ بینِ شرکت های تحقیق و توسعه بر، ارتباط 

زيادي وجود دارد. 
سود  تغییرات  بررسی  به  همکاران)2005(  و  گرولن10 
تقسیمی و تأثیر آن تغییرات بر سودآوری شرکت ها پرداختند. 
به  تقسیمی  سود  تغییرات  که  داد  نشان  آنها  مطالعات  نتايج 

تغییرات درآمدهای آتی وابسته نیست.
حسنی القار و مرفوع)1396( دربارۀ تأثیر توانايی مديريت بر 
سیاستِ تقسیم سود پژوهش انجام دادند. نتايج حاصل از آزمون 
فرضیه ها نشان داد که توانايی مديريت، تأثیر مثبت معناداری 
به  صرفه جو )1396(  و  میاوقی  مشکی  دارد.  سود  تقسیم  بر 
بررسی پیامدهای سیاستِ سود تقسیمی رو به رشد در شرايط 
نتیجه گرفتند  و  پرداختند  رقابتی  موقعیت  و  مالی  محدوديت 
که واکنش بازار سرمايه)بازدۀ غیرعادی و گردش معاملات(، 
مالی،  با محدوديت  تقسیمی در شرکت های  افزايش سود  به 
است.  ضعیف تر  محدويت،  بدون  شرکت های  به  نسبت 
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به علاوه، کاهش تمرکز و درنتیجه، افزايشِ رقابت در فروش 
محصولات در شرکت های با محدوديت مالی، باعثِ تضعیف 

بیشتر واکنش بازار به خبر افزايش سود تقسیمی می شود. 
گودرزی و همکاران)1395( به بررسی تأثیر محدوديت های 
تأمین منابع مالی بر روی نرخ تأمین منابع مالی شرکت های 
نشان  يافته ها  پرداختند.  تهران  بورس  بازار  در  پذيرفته شده 
می دهد که رابطۀ معنادار مثبتی بین تأمین مالی ازطريق انتشار 
سهام و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام شرکت ها وجود دارد؛ 
و نیز رابطۀ معنادارِ مثبتی بین تأمین مالی ازطريق بدهی های 
وجود  شرکت ها  سهام  حقوق صاحبان  بازدۀ  نرخ  و  بلندمدت 

دارد. 
محدوديت  رابطه  دربارۀ  همکاران)1394(،  و  شهرپوری 
تقسیم  سیاست  به  باتوجه  عملکرد شرکت  و  مالی  تأمین  در 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت های  سود 
بررسی کردند. بررسی های آماری نشان می دهد که بازده های 
غیرعادی اعلانات افزايش سود سهام، طی دورۀ رکود بیشتر 
که  می کنند  مطرح  را  بحث  اين  نیز  و  است  رونق  دورۀ  از 
پاسخ  رونق  دورۀ  طی  سهام  سود  افزايش  به  سرمايه گذاران 

کمتری می دهند. 
محدوديت های  بررسی  به  نقی نژاد)1393(  و  کاشانی پور 
در  نقدي  جريان های  به  سرمايه گذاری  حساسیت  و  مالي 
نتايج نشان می دهد که  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
شرکت های  با  مقايسه  در  مالي،  محدوديت  با  شرکت های 
بالاتري  سرمايه گذاری  حساسیت  مالي،  محدوديت  بدون 
تصمیم گیری های  هنگام  در  و  دارند  نقدي  جريان های  به 
زيادی  تأکید  داخلي،  نقدي  جريان های  بر  سرمايه گذاری، 
می کنند. محمودی و محقّق)1390( دربارۀ واکنش بازار بورس 
تقسیم  روند  از  اساسي  انحرافات  دربرابرِ  تهران  بهادار  اوراق 
به دست  ارزيابي ها شواهدي  نتايج  کردند.  بررسی  سود سهام 
خاص،  روندي  دنبال کردن  با  بازار  اينکه  بر  مبني  مي دهند 
رونـد  آن  ازسـوي  افزايش صـورت گرفتـه  به  مثبتي  واکنش 
منحرف  خود  قبلي  روند  از  بنگاه  مادامي که  مي دهد.  نشان 
شد.  نخواهد  مشاهده  غیرمنتظره اي   واکنش  بازار  در  نشود، 

باتوجه به اينکه واکنش بازار دربرابر انحراف مثبـت اساسـي از 
رونـدي منفي، واکنشي منفي بوده است، مي توان نتیجه گرفت 
که خبرهـاي مثبـت، دربرابـر رونـد منفي، با واکنش مناسبي 
ازسوی بازار روبه رو نمي شود و بازار در اين گونه انحرافات، روند 

را دنبال مي کند.
کنعاني امیري)1386( به بررسي رابطۀ بین محدوديت های 
در  است.  پرداخته  ايران  سرمايه  بازار  در  سهام  بازدۀ  و  مالي 
مالي  محدوديت  بین  ارتباط  مؤيدِ  شواهدي  وي  تحقیق 
اما شواهدي  يافت شد،  بازدۀ سهام  و  وابسته  متغیر  به عنوان 
و  مالي  محدوديت های  مختلف  سطوح  بین  ارتباط  بر  دالِّ 
بازدۀ سهام در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران مشاهده نشد. کاشاني پور و نقي نژاد)1393( به بررسي 
نقد  وجوه  نگهداري  سطوح  تغییرات  بر  مالي  محدوديت  اثر 
در قبال تغییرات در جريان های نقدي پرداختند. نتايج تحقیق 
آنان نشان داد که جريان های نقدي تأثیرِ معناداري بر سطوح 
نگهداري وجه نقد ندارد و همچنین، تفاوت معناداري در بین 
و  مالي  محدوديت  با  نقد شرکت های  وجه  جريان  حساسیت 

بدون محدوديت مالي وجود ندارد.

3. فرضيۀ پژوهش
شرکت های دارای محدوديت در تأمین مالی در مقايسه با 
شرکت های فاقد محدوديت، واکنشِ بازار ضعیف تری دربرابرِ 

افزايش سود سهام تقسیمی نشان می دهند.

4. روش شناسی پژوهش
پژوهش حاضر، از نوع پس رويدادي1)استفاده از داده های 
توصیفی  نوع  از  محتوا،  و  ماهیت  نظر  از  است؛  گذشته( 
در  پژوهش  اين  است.  کاربردی  هدف،  نظر  از  و  همبستگی 
شد.  خواهد  انجام  استقرايی  قیاسی-  استدلال  چهارچوب 
پژوهش  متغیرهای  بین  همبستگی  ابتدا  حاضر،  پژوهش  در 
آزمون شده و سپس درصورتِ وجود همبستگی بین متغیرهای 
پژوهش، اقدام به برآورد مدل رگرسیونی شده است؛ و برای 
از نرم افزارهای EVIEWS7، SPSS و  آزمون وجود رابطه، 
1. Expose-Facto
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MINITAB 16 استفاده شده است. همچنین، اين پژوهش 

از نوع مطالعه ای کتابخانه ای و تحلیلی - علیّ بوده و مبتنی 
زمانی  دورۀ  است.  ديتا(  تابلويی)پانل  داده های  تحلیل  بر 
تحقیق، شامل 9 سال متوالی از 1386 تا 1394 است و روش 
مدِّ  از  بعد  است.  نمونه گیری، حذفی سیستماتیک)غربالگری( 
نظر قراردادن کلیۀ معیارهای زير، تعداد 180 شرکت به عنوان 
جامعۀ غربالگری شده باقی مانده است که تمامی آنها به عنوان 
نمونۀ تحقیق انتخاب شده اند. بنابراين مشاهدات ما طی بازۀ 
سال  شرکت)9  سال   1620 به   1394 لغايت   1386 زمانی 

×180 شرکت( می رسد.
1. شرکت قبل از سال 1386 در بورس اوراق بهادار تهران، 

پذيرفته شده و تا پايان سال 1394 در بورس فعال باشد؛
هلدينگ،  شرکت های  فعالیت  خاص  ماهیت  به دلیل   .2
و  سرمايه گذاری  و  مالی  مؤسسات  بانک ها،  لیزينگ،  بیمه، 
بازرگانی،  و  تولیدی  شرکت های  با  آنها  قابل ملاحظۀ  تفاوت 

شرکتِ انتخابی جز شرکت های مذکور نباشد؛
3. سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند باشد و طیِّ بازۀ 

زمانی تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشد؛
4. به دلیل اينکه اگر دورۀ وقفۀ معاملاتی شرکت طولانی 
می شود،  شرکت  بازدۀ  و  ارزش  بودنِ  غیرواقعی  باعث  باشد، 
بنابراين در اين پژوهش، شرکت طیِّ سال مالی مورد مطالعه، 

نبايد وقفۀ معاملاتی بیش از 3 ماه داشته باشد؛
5. اطلاعات موردنیاز در بخش تعريف متغیرها در دسترس 

باشد.
برای گردآوری داده های موردنظر از ماهنامه ها و سايت های 
بورس و بانک مرکزی و نرم افزارهای اطلاعات مالی شرکت ها 
از  اطلاعات  آماده سازی  برای  سپس،  است.  شده  استفاده 
از  نرم افزار اکسل استفاده شده است؛ به  اين  ترتیب که پس 
استخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسی از منابع 
محیط  در  ايجادشده  کاربرگ های  در  اطلاعات  اين  مذکور، 
اين نرم افزار، وارد  و سپس محاسبات لازم برای دستیابی به 
متغیرهای مورد بررسی انجام شده است. برای بررسی مبانی 

بهره گیری  با  از روش کتابخانه ای  پیشینۀ پژوهش،  نظری و 
از کتاب ها و مقالات تخصصی فارسی و لاتین استفاده شد.

5. متغيرها و مدل پژوهش
که  است  بازار  واکنش  وابسته  متغیر  پژوهش،  اين  در 
به منظور تعیین واکنش بازار از بازدۀ غیرعادی سهام استفاده 

شده است.
AR t=RETit-RETmt.1

RITmt: نرخ بازده شرکت

RETit: نرخ بازدۀ شاخص کلِّ بازار سهام

است.  مالی  محدوديت  پژوهش،  اين  در  مستقل  متغیر 
محدوديت مالی را براساس نتايج تحقیق وايتید1 و وو2)2006( 
تعیین می کنیم. ابتدا مقیاس WW را در هر سال و براساس 
معادلۀ زير برای شرکت های نمونه محاسبه می کنیم. جريان 
سال  هر  در  می شوند.  تعريف  گذشته  مانند   € اندازه،  نقدی، 
مالی، شرکت ها را براساس مقیاس WW رتبه بندی می کنیم. 
شرکت های موجود در سطح 1/4)يک چهارم( عالی در توزيع 
تلقی  مالی  محدوديت  بیشترين  دارای  شرکت های  سالانه، 

می شوند)ديچو و همکاران، 2012(.
WWindexit =-0.091CashFlowit - 0.062DIVPOSit 

+ 0.021 TLTD it + 0.044 Size it 

+0.102 ISG it - 0.035 SG it

شرکت  اگر  که  است  دوحالته  متغیر  يک   :DIVPOS

پرداختِ سود نقدی در سال t داشته باشد، برابر با يک و در 
غیر اين صورت، برابر با صفر است.

TLTD: نسبتِ بدهی بلندمدت به ارزش دفتری دارايی ها

ISG: رشد فروش صنعت

SG: رشد فروش شرکت

Size: لگاريتم مجموع دارايی ها

اقلام  اندازۀ شرکت،  پژوهش،  اين  در  کنترلی  متغیرهای 
ارزش  به  دفتری  ارزش  و  اختیاری  تعهدی  اقلام  تعهدی، 
بازار سهام شرکت هستند که هرکدام به طريق زير محاسبه 

1. Whited, T. 2. Wu, G.
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 می شوند:
اندازۀ شرکت: ازطريق لگاريتم طبیعی ارزش دفتري کلِّ 

دارايی های شرکت در پايان سال.
مدل  براساس  پژوهش  اين  در  اختياری:  تعهدی  اقلام 

تعديل شدۀ جونز محاسبه شده است.
اقلام تعهدی: اگر شرکت اقلام تعهدی داشته باشد، عدد 

يک و در غیر اين صورت، عدد صفر است.
ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت: ازطريق لگاريتم 

تقسیم ارزش دفتری به ارزش بازار سهام.
باتوجه به متغیرها در اين پژوهش، همانند مقالۀ ماترس و 
همکاران)2013(، مدل آماری زير برای تجزيه  و تحلیل مورد 

استفاده قرار می گیرد:
ARi,t = β0+β1(FC) i,t-1+ β2 DP 

+ β3 DP i,t-1*FC i,t-1+β4(Size) i,t-1 

+β5(B/ M) i,t-1+β6(DA)i,t-1

+β7(DAmiss)i,t-1 +∑yt(year)

+∑ꝺj(industry)+є i,t

اجزای مدل های فوق عبارت اند از:
AR: واکنش بازار سهام؛

DP: سود تقسیمی در شرکت i در سال t؛

Size: اندازۀ شرکت i در سال t؛ B/M: ارزش دفتری به 

ارزش بازار سهام شرکت؛
DP: رشد سود تقسیمی؛

DAmiss: اقلام تعهدی؛

:+∑yt(year) +∑ꝺj(industry)+є i,t

شاخص های تفکیک سال و صنعت در نمونۀ آماری؛
β: ارتباط ارزشی هريک از متغیرها؛

є: جملۀ خطای رگرسیونی.

6. برآورد مدل و تحليل یافته های پژوهش
در جدول 1، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل 
میانگین، میانه، انحراف معیار، حداکثر و حداقل مشاهدات و 

... ارائه شده است. 

جدول 1. آمار توصيفی متغيرهای پژوهش

متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات  از شرکت ها،  برخی  برای 
اين  بنابراين،  نیست،  موجود  سال ها  تمام  در   BM و   AR

مجموعه داده دارای مقادير گمشده)Missing Value( است؛ 
اما برای حذف نشدنِ اطلاعات سال های موجود اين شرکت ها، 

در نمونه آورده شده اند.

6-1. آزمون نرماليته
بررسی  وابسته  متغیر  بودن  نرمال  مدل،  برازش  از  قبل 

می شود. شايان  ذکر است که نرمال بودن باقیمانده های مدل، 
شرط لازم برای اعتبار رگرسیونی است. فرض صفر و فرض 

مقابل در اين آزمون به صورت زير نوشته مي شود:
پیروی  نرمال  توزيع  از  وابسته  متغیر  برای  داده ها   :H0

می کند.
پیروی  نرمال  توزيع  از  وابسته  متغیر  برای  داده ها   :H1

نمی کند.

حسن واحدی، دکتر نرگس حسينيان
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جدول 2. آزمون کولموگوروف ـ اسميرنوف برای بررسی نرمال بودن متغير وابستۀ تحقيق

سطح  می کنیم،  مشاهده   2 جدول  در  که  همان طور 
معناداري براي متغیر وابسته واکنش بازار، برابر 0/000 و کمتر 
آزمون فرضیه ها  از  بنابراين لازم است قبل  از 0/005 است؛ 
نرمال سازی شود. از آنجا  که در داده های اين متغیر، مشاهدات 
پرت1 وجود دارد)مقادير عددی که از ساير مقادير تا حدِّ زيادی 

اول،  مرحلۀ  در  است  بهتر  هستند(،  کوچک تر  يا  و  بزرگ تر 
صدک  منظور،  اين  به  شود.  خنثی  مذکور  مشاهدات  تأثیرِ 
يعنی مشاهدات خیلی کوچک  آخر مشاهدات،  اول و صدک 
و مشاهدات خیلی بزرگ حذف می شوند و سپس، با استفاده از 

تابع انتقال جانسون داده ها نرمال سازی می شود. 

جدول 3. آزمون کولموگوروف ـ اسميرنوف پس از به کارگيری تابع انتقال جانسون

انتقال  تابع  پیاده سازی  و  پرت  مشاهدات  حذف  از  پس 
انحراف  و   -0/002 میانگین  با  بازار  واکنش  متغیر  جانسون، 
متغیر  نرمال شدۀ  توزيع  از  ادامه  در  و  نرمال شد  معیار 1/00 

استفاده می شود.
در اين پژوهش، برای بررسی همبستگی بین متغیر وابسته 
و متغیرهای مستقل و کنترلی از ضريب همبستگی پیرسون 

استفاده می شود. 

جدول 4. ضرایب همبستگی متغيرهای پژوهش

1. Outliers

تأثير محدودیت در تأمين مالی بر واکنش بازار پس از افزایش سود سهام تقسيمی
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متغیر  است،  شده  داده  نشان   4 جدول  در  که  همان طور 
محدوديت با متغیر وابسته واکنش بازار همبستگی معناداری 
دارد؛ زيرا مقدار احتمال برای آن کمتر از 0/05 است و فرض 
صفر، يعنی عدم وجود همبستگی رد می شود. اين همبستگی 
از صفر  يا کمتر  r منفی  به صورت معکوس است، زيرا مقدار 
است. در عین  حال، بین متغیرهای اندازۀ شرکت، ارزش دفتری 
به ارزش بازار با متغیر واکنش بازار همبستگی به طور مستقیم 

و معنا دار است؛ اما همان طور که در جدول مشاهده می شود، 
مقدار احتمال برای ضريب همبستگی اقلام تعهدی اختیاری و 
واکنش بازار بیشتر از 0/05 است؛ بنابراين همبستگی بین اين 

دو متغیر معنا دار نیست.
همچنین، آزمون »لوين، لین و چو«1 برای بررسی مانايی 
همۀ  احتمال  مقدار  چون  که  شد  انجام  پژوهش  متغیرهای 
متغیرهاي مستقل  تمامی  است،  بوده  از 0/05  متغیرها کمتر 

و وابسته در دورۀ پژوهش در سطح پايا2 بوده اند. 

جدول 5. نتایج آزمون مانایی لوین، لين و چو متغيرهای پژوهش

1. Levin, Lin & Chu

2. Stationarity

6-2. آزمون فرضيۀ پژوهش
زماني3   ـ  مقطعي  به صورت  داده ها  پانلي،  تحلیل  در 
گردآوري شده اند؛ يعني داده هاي جمع آوری شده براي مقاطع 
اين  صورت  به  مختلف در طيِّ زمان است. در داده هايي که 
جمع آوري مي شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمي شود، زيرا از 
تکرار شده  در سال هاي مختلف چندين مشاهده  هر شرکت 
اين مشاهدات به هم وابسته اند)زيرا متعلق به يک  است که 
شرکت هستند(. براي تحلیل اين نوع داده ها از تحلیل پانلي 
از مدل پژوهش  نتايج حاصل  استفاده مي شود. در جدول 5، 
نشان داده شده است. مقدار احتمال آزمون چاو در مدل  کمتر 
بنابراين  است؛   0/000 با  برابر  مقدار،  اين  است.   0/05 از 
مدل های مورد استفاده برای آنها داراي اثرات جداگانه اي براي 
شرکت ها است. مقدار احتمال براي آزمون هاسمن براي مدل، 
برابر 036/ است؛ که مقدار آنها کمتر از 0/05 است. يعني اين 

مدل ها، مدل های با اثرات ثابت هستند. ضمناً آمارۀ دوربین-
واتسون محاسبه شده)2/11( که بین 1/5 تا 2/5 است، بیانگر 
اجزا،  باقیمانده های  استقلال  و  است  خودهمبستگی  عدم 
نشان دهندۀ خطا است. نمودارهای باقیمانده در مقابل مقادير 
ازجمله  است؛  مهمی  بسیار  اطلاعات  حاوی  برآورده شده، 
می تواند  نقاط  اين  واريانس  در  منظم  الگوی  داشتن  اينکه 
آزمون  از  پژوهش  اين  در  شود.  واريانس  ناهمسانی  باعث 
آماری وايت برای کشف همسانی واريانس استفاده می کنیم. 
معنا داری آمارۀ F)4/39( برای مدل پژوهش، نشان دهندۀ اين 
واريانس ها(  همسانی  بر  آزمون)مبتنی  صفر  فرض  که  است 
نظر،  اين  از  برآورد مدل  در  بنابراين، لازم است  رد می شود؛ 
به  گیرد.  صورت  کوواريانس(  ماتريس  لازم)در  تصحیح 
را                             ضرايب  کوواريانس  ماتريس  محاسبۀ  روش  دلیل،  همین 

3. Cross Section-Time Series

حسن واحدی، دکتر نرگس حسينيان
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Cross-section weights انتخاب می کنیم. اين کار موجب 

تغییر شیوۀ محاسبۀ خطای استاندارد ضرايب می شود و به تبع 
نظرِ  از  مربوط  معناداری  سطوح  و  تی استیودنت  آمارۀ  آن، 

همسانی واريانس موجود، تصحیح می شوند. 

جدول 6. یافته های حاصل از آمون فرضيۀ پژوهش

درنهايت، مدل برازش شده به صورت زير است که ضرايب متغیرها از جدول 6 در آن قرار گرفت: 

پژوهش  مدل  برای  می شود،  مشاهده  که  همان طور 
متغیر DP*FC مدل معنا دار و منفی است؛ بنابراين در مدل 
مدل  در   BM و   Size متغیر  باقی می ماند.  منفی  با علامت 
معنا دار و مثبت هستند، بنابراين در مدل با علامت مثبت قرار 
از مدل  اما متغیر DA که در مدل معنا دار نیست،  می گیرند؛ 
حذف می شود. همچنین، مقدار آمارۀ t برای ضريب ثابت در 

ناحیۀ عدم ردِّ فرض صفر قرار نمی گیرد و بی معنا است.
با  برابر   ،F معنا داري  احتمال  مقدار  که  ازآنجا  به علاوه، 
0/000 است و اين مقدار کمتر از 0/05 است، فرض صفر در 
سطح اطمینان 95  درصد رد مي شود؛ يعني در سطح اطمینان 
ضريب  میزان  ضمناً  دارد.  وجود  معنا داری  مدل  درصد   95

تعیین برابر با 0/60 است؛ يعني درحدود 60 درصد از تغییرات 
متغیر وابسته ازطريق متغیرهاي مستقل و کنترل بیان مي شود. 
مقدار ضريب تعیین نسبتاً خوب است و اين نشان دهندۀ رابطۀ 

نسبتاً خوب بین متغیرهای مستقل و وابسته است.
همان طور که ذکر شد، فرض پژوهش به اين صورت بود 
که شرکت های دارای محدوديت در تأمین مالی، در مقايسه با 
بازار ضعیف تری نسبت  فاقد محدوديت، واکنش  شرکت های 
آمارۀ  مقدار  می دهند.  نشان  تقسیمی  سهام  سود  افزايش  به 
است.  منفی(  و  )معنادار   -6/58 با  برابر   ،DA*FC براي   t
شرکت های  برای  تقسیمی  سود  افزايش  بین  گفت  می توان 
دارای محدوديت مالی و واکنش بازار رابطۀ معنا دار و معکوسی 

وجود دارد. 
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از آنجا  که متغیر مستقل در اين فرضیه، متغیر محدوديت 
و  بود  سهام  تقسیمی  سود  افزايش  از  پس  مالی  تأمین  در 
مقدار آمارۀ t برای آن معنا دار و منفی به دست آمد، رابطۀ بین 
باوجود محدوديت  يعنی  است.  منفی  و  معنا دار  متغیر  دو  اين 
بازار  واکنش  تقسیمی،  سود  افزايش  از  پس  مالی  تأمین  در 
افزايش  درصورتِ  که  معنا  اين  به  می يابد.  کاهش  شرکت ها 
متغیر محدوديت در تأمین مالی پس از افزايش سود تقسیمی 
به میزان 0/03، واکنش بازار به میزان 1 واحد کاهش می يابد؛ 

بنابراين فرضیۀ پژوهش تأيید شد.

7. نتيجه گيری و پيشنهادها
سیاست های  و  رويه  بر  مالی  محدوديت های  اثر  بررسی 
موضوعات  از  يکی  شرکت ها  تأمین  مالی  و  سرمايه گذاری 
بحث برانگیز در بین پژوهشگران بوده است. در اين پژوهش 
شرکت                                                      سال-   1620  ،1394 تا   1386 زمانی  بازۀ  طیِّ 
)9 سال ×180 شرکت( برای مطالعۀ تأثیر محدوديت در تأمین 
با  افزايش سود سهام تقسیمی،  از  بازار پس  مالی بر واکنش 
بنا  پانلی مورد پژوهش قرار گرفتند.  از روش تحلیل  استفاده 
افزايش  از  مالی پس  تأمین  نتايج پژوهش، محدوديت در  بر 
به علاوه،  می شود.  بازار  واکنش  کاهش  باعث  تقسیمی  سود 
برای شرکت هايی با اندازۀ بزرگ تر و ارزش دفتری به ارزش 
 BM افزايش  با  يعنی  بود؛  بیشتر  بازار  واکنش  بیشتر،  بازار 
که البته شاخصی برای وضعیت شرکت ها نیز هست و سهام 
تلقی  خوب  سهام  هستند،  بالا   BM دارای  که  شرکت هايی 
سهام  بازدۀ  و  است  بهتر  شرکت ها  بازار  واکنش  می شوند، 
فاصله  بازار  بازدۀ  از  مثبتی  به طور  بالا،   BM با  شرکت های 
تأثیر  بازار  واکنش  روی  اختیاری  تعهدی  اقلام  اما  می گیرد؛ 
فرضیۀ  از  به دست آمده  نتیجۀ  به  باتوجه  ندارد.  معناداری 

پژوهش، می توان گفت درصورتی که شرکتی در تأمین منابع 
به  شرکت  آن  سهام  بازدۀ  باشد،  محدوديت  دچار  خود  مالی 
بازدۀ بازار نزديک تر می شود؛ به طوری که بازدۀ کمتری از بازدۀ 
سهام بازار پیدا می کند و درواقع قدرت پیشی گرفتن از متوسط 

بازار را نخواهد داشت.
و  مستقیم  رابطۀ  نتیجه،  اين  که  است  شايان  ذکر 
و  جیراپُرن  میتون)2016(،  پژوهش های  نتايج  با  همسويی 
همکاران)2015(، ماسترز و همکاران)2015(، مشکی میاوقی 

و صرفه جو)1396( و گودرزی و همکاران)1395( دارد.
به  حاضر،  پژوهش  فرضیۀ  آزمون  نتیجۀ  به  باتوجه 
افزايش  برای  می شود،  پیشنهاد  سرمايه گذاری  شرکت های 
جذابیت سهام شرکت سعی کنند محدوديت در تأمین مالی را 
در هنگام تقسیم سود سهام به سرمايه گذاران مديريت کنند و 
نیز به فعالان بازار سرمايه توصیه می شود، در نظر داشته باشند 
که افزايش سود تقسیمی بدون توجه به محدوديت مالی، باعث 
خروج منابع داخلی و افزايش اهرم مالی می شود که اين امر 
موجبِ کاهش توان سرمايه گذاری شرکت می شود. همچنین، 
پیشنهاد می شود که در آينده، در زمینۀ تأثیر محدوديت های 
تأمین منابع مالی بر واکنش بازار و بازدۀ دارايی ها باتوجه به 
سیاست های تقسیم سود برای شرکت های رقابت پذير در بازار 
سرمايۀ ايران و نیز تأثیر محدوديت مالی به تفکیک)داخلی و 
خارجی(، برای نشان دادن اثراتِ مجزای آن بر واکنش بازار و 

نیز کارآيی سرمايه گذاری پژوهش هايی انجام شود.
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