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 چکیده

  تعدیل  سرعت  بر  نشده  استفاده  بدهی  ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت  بین   ارتباط  بررسی  به  حاضر  پژوهش

  تعدیل   سرعت  گیریاندازه   برای  .پردازدمی   شوک نقدینگی  کنندگیتعدیل  نقش  به  توجه  با  سهام  تقسیمی  سود

  لینتنر  مدل  به  توجه  با  غلتان  رگرسیون  از  بوده،  سود  هموارسازی  سنجش  برای  معیاری  که  سهام  تقسیمی  سود

  گیری اندازه  برای شاخصی و ارزش نهایی وجه نقد که نشده استفاده بدهی ظرفیت سنجش جهت همچنینو 

  به   توجه  با  .است  شده  استفاده  وانگ  و  فالکندر  همکاران و  و  جانگ  دی  روش  از  است،  مالی  پذیریانعطاف 

  1390-1399  مانیز  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  105تحقیق،    هایمحدودیت 

  استفاده   بدهی  ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت  دهدمی   نشان  تحقیق  های یافته  .اند گرفته  قرار  بررسی  مورد

  ارتباط   بر  تاثیری  شوک نقدینگی  همچنین.  ندارد  معناداری  تأثیر  سهام  تقسیمی   سود  تعدیل  سرعت  بر  نشده

براساس    .ندارد  سهام  تقسیمی  سود  تعدیل  سرعت  بر  نشده  استفاده  بدهی  ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت  بین

توان  نتایج بدست آمده، در توجیه رابطه مثبت بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی می

پذیری مالی بالاتری داشته باشد، در مجموع با ریسک کمتری مواجه بوده و موجب  گفت هر شرکتی که انعطاف 

گذاری شده و در نهایت هموارسازی سود  های رشد و سرمایههنگام استفاده از فرصتبهبود عملکرد مدیران  

تقسیمی آنها بالاتر است. همچنین در توجیه رابطه منفی بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل  
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ود  توان گفت هر شرکتی که ظرفیت بدهی استفاده نشده بالاتری داشته باشد، هموارسازی سسود تقسیمی می

 تر است. تقسیمی آنها پایین 

  سهام،  تقسیمی  سود  تعدیل  ارزش نهایی وجه نقد، سرعت  نشده،  استفاده  بدهی  ظرفیت  هاي كلیدي:واژه 

 .مالی   پذیریانعطاف   سود وهموارسازی 

 

 

 مقدمه   -1

سود خالص است   ،شودی م  هئو ارا  هی( ته انی)صورت سود و ز  یمال  یهاکه در گزارش   یاز اقلام حسابدار  یکی

کاربردها  مبنا  یمتفاوت  یکه  عنوان  به  سود  معمولا  مال  یبرا  ییدارد.    ن یتدو  یبرا  یعامل  ات، یمحاسبه 

 ینیبش یپ  یبرا   یو بالاخره عامل  حیصح  یریگمیو تصم  یگذاره یسرما  یبرا   ییسود و راهنما  میتقس  یاهاست یس

کند می   یسع  تیریمد  ،یمال  یهاکنندگان صورتاستفاده   یسود شرکت برا  تیاهم  لیبه دل  .دیآی به حساب م

  سود است.   یبهبود ارائه سود، هموارساز   یهااز روش   یکی خشد.  بمبلغ و نحوه ارائه سود شرکت را بهبود ب

  ردیگی سود، شکل م  یادوره   یهاشود که به منظور کاهش نوسانی اطلاق م  یاسود به رفتار آگاهانه   یهموارساز 

گیری هموارسازی سود مطابق پژوهش  (. در پژوهش حاضر برای اندازه 117،  1394،  )ثقفی و محمدرضاخانی

  میحاصل تقستوان  ( از شاخص سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام استفاده شده که آن را می1956لینتنر )

( بیان کرد که 1956)  1لینتنرنمود.    فیتعر  یمیمورد انتظار سود تقس  راتییبر تغ  ی میسود تقس  یواقع  راتییتغ

اگر عدم اطمینان در مورد توانایی شرکت برای حفظ سود تقسیمی سهام در سطح بالاتر وجود داشته باشد،  

کند، یک شرکت کل سود تقسیمی سهام خود را تعدیل نخواهد کرد. علاوه بر این  وقتی سود افزایش پیدا می 

ها تمایل به کاهش میزان سود تقسیمی  ( نشان داده است که شرکت 1956ر )فرضیه تعدیل جزئی توسط لینتن

 سهام دارند که به موجب آن تغییرات در سود تقسیمی سهام به صورت تدریجی خواهد بود.  

است که به بهبود عملکرد    یگذارهیو سرما  یمال  تیریدر مد  یاز موضوعات اساس  یکی  یمال  یریپذانعطاف 

را    یگذاره یسرما  یورود شرکت به بازارها  نه یشود و زمیرشد منجر م  ی هاهنگام استفاده از فرصت   رانیمد

برخوردار است، در مجموع با    یشتریب  یمال  یر یپذکه از انعطاف   یهر واحد تجار  یکند. به طور کلیفراهم م

پذیری مالی را توانایی اجرای  انعطاف   (1998)  3ول بردا   (.624،  2012، 2)چو  شود ی روبرو م  یمخاطره کمتر

بینی تغییراتی ایجادشده در محیط تجاری و همچنین سازگاری پیش   های سودآور به دنبال تغییراتفعالیت

  پذیری الف( انعطاف   :پذیری مالی شاملانعطاف   ویکند. از نظر  گیرد، تعریف میدربرمی   که اهداف شرکت را

:  خارجی  مالی  پذیریو ب( انعطاف   محیط؛ با نیازهای    سازگاری  برای  شرکت  ظرفیت  میزان  مانند:  داخلی  مالی
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نهایت کاهش آسیب و    محیط  در  تأثیرگذاری  برای  شرکت  ظرفیت  میزان  مانند به طور  باشد.  می   پذیریدر 

انعطاف  تأثیر میعمده،  بدهی شرکت  و ظرفیت  نقدینگی  از  مالی داخلی  نقد    پذیرد.پذیری  نگهداشت وجه 

چگونگی عملکرد شرکت در    هاست و ظرفیت بدهی نیز  توانایی شرکت در مواجهه با ریسک  هکنندمشخص 

فرصت  از  سرمایهاستفاده  میهای  تعیین  را  مناسب  نقد    کند.گذاری  تعیینکه  وجه  و  اصلی    هکنندعامل 

به تغییرات جریان نقدی و سیاست تقسیم   رود، به طور عمدهپذیری مالی داخلی شرکت به شمار میانعطاف 

 ی کی  ،یبده  تیظرف  نییتع  ییتوانا  زان یم.  (326،  1394)پیری و برزگری صدقیانی،بستگی دارد    سود شرکت

استفاده کرد و مانع هدر رفتن منابع    یگذار هیسرما  یهاصتآن از فر  یری با بکارگ  توانیاست که م  ییهااز راه 

پ با  برنامه  ی گذاران مهیسرما  ،یگذارهیدر هر فرصت سرما  یبده  جادی ا  تیحداکثر ظرف  ینیبش ی شد.  توانند 

خود را آغاز    یهات یفعال  ها،یدر بازپرداخت بده  یاحتمال ناتوان  نیکنند و با کمتر  یخود را طراح  یتأمین مال

عامل    هات یاحتمال تداوم فعال  شیها، در افزاشرکت   یمال  رانیمد  یاز سو   یبده  تیفظر  یبررس  نیکنند. بنابرا

 . (248،   2012)چو،    است  یمؤثر 

پذیری مالی بالاتری  انعطاف که    ییهاشرکت   توان دریافت،این حوزه می  با مطالعه در تحقیقات پژوهشگران

  به  دسترسی  حفظ  سهولت  و  هاهزینه  کاهش  بالاتر بوده و برایسهامشان    یمیسود تقسدارند، هموارسازی  

  بهتر   شوک نقدینگی،  با  هاشرکت   کنند و می  تعدیل  بیشتری  سرعت  سود تقسیمی را با  خارجی  مالی  تأمین

توان بدین صورت تعریف نمود  ذکر است، شوک نقدینگی را می هموارسازی سود انجام دهند. لازم به    توانندمی

های آن دوره باشد، شوک نقدینگی  که اگر سود تقسیمی شرکتی در دوره جاری بیشتر از دو درصد ارزش دارایی 

 شود. به شرکت وارد می 

کاران،  پذیری مالی بر متغیرهایی همچون، ساختار سرمایه )فتحی و همدر تحقیقات داخلی تأثیر انعطاف 

سرعت    و  (182،  1395نوع تأمین مالی )شعری آناقیز و همکاران،    (،172،  1396و نجفی مقدم،    47،  1397

( بررسی شده و همچنین تأثیر هموارسازی سود  180،  1394تعدیل ساختار سرمایه )شعری آناقیز و همکاران،  

(، مانده وجه نقد )طالب نیا و  82،  1391بر متغیرهای ساختار مالکیت و سرمایه )بادآورنهندی و همکاران،  

( بررسی شده است. همچنین  185،  1394( و بیش اطمینانی مدیریت )بولو و حسنی القار،  77،  1393درویش،  

پذیری مالی در تحقیقات پیشین از معیارهایی همچون فرصت رشد، سودآوری، هزینه  جهت سنجش انعطاف 

(، ارزش نهایی وجه نقد با  36،  1397)فتحی و همکاران،    هاتأمین مالی خارجی و نسبت مشهود بودن دارایی

،  1395و شعری آناقیز و همکاران،    160،  1396)نجفی مقدم،    2006توجه به مدل فالکندر و وانگ در سال  

هموارسازی سود از معیارهایی همچون اقلام تعهدی اختیاری با توجه  گیری ( استفاده شده و برای اندازه 176

(، نسبت انحراف معیار وجوه نقد حاصل از  90،  1391جونز )بادآورنهندی و همکاران،    به مدل تعدیل شده

،  1394و بولو و حسنی القار،    82،  1393فعالیت عملیاتی به انحراف معیار سود عملیاتی )طالب نیا و درویش،  

 است.   شده ( استفاده  187
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انعطاف پذیری مالی از مع یارهایی همچون ظرفیت بدهی  از آنجایی که در این پژوهش جهت سنجش 

گیری هموارسازی سود از مفهوم  و ارزش نهایی وجه نقد استفاده شده و همچنین برای اندازه  استفاده نشده

تاکنون    و  استفاده شده استسرعت تعدیل سود تقسیمی سهام با استفاده از مدل لینتنر و رگرسیون غلتان  

کنندگی شوک  با توجه به نقش تعدیل  هموارسازی سود سهام  پذیری مالی برتأثیر انعطاف   هپژوهشی در زمین

داخلنقدینگی   سطح  می  است،  نشده  مشاهده  یدر  فوق  تحقیق  انجام  با  تکمیل لذا  جهت  در  گامی  توان 

لذا بررسی این    .های تجربی بعدی در این زمینه ایجاد و خلا موجود در تحقیقات داخلی را پوشش داد پژوهش 

کنندگان اطلاعات مالی  تواند برای پژوهشگران و استفاده پژوهش می  نیده و نتایج اموضوعات حائز اهمیت بو

مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته    سیختار مقاله به این شرح است که ابتدا به برر. سامفید واقع گردد

ها، بحث و یافتهگردد. در نهایت، پس از بیان پژوهش ارائه می مدلشناسی و ها، روشسپس، فرضیه. شودمی

 .پیشنهادهای کاربردی بیان خواهد شدمحدودیت و  گیری،  نتیجه

 

 ي پژوهش پیشینه  -2

 پیشینه نظري پژوهش  - 1- 2

نوسان را با کیفیت  نوسان و یا کمای دارند، آنها سودهای بدونگذاران به طور عام به رقم سود توجه ویژه سرمایه

ها  گذاری کنند که روند سود آن شرکتهایی سرمایه اضرند در شرکتکنند، به عبارت بهتر آنها حتر تلقی می

دارای ثبات بیشتری است. مدیران انگیزه قوی دارند که سود را مدیریت کنند و مدیران واحدهای تجاری سعی  

کنند در فرآیند تعیین سود دخالت کنند تا رقم سود در راستای اهداف دلخواه آنها گزارش شود. یکی از  می

های مدیریت سود، هموارسازی سود است که در این پژوهش مدنظر است. هموارسازی سود به عنوان  جنبه

بینی ای سود گزارش شده یا سود مورد پیش های دوره اقدامی آگاهانه و عامدانه برای کاهش تغییرات و نوسان 

شده حسابداری تعریف  ای حسابداری در چارچوب اصول عمومی پذیرفتههای گزینهاز طریق استفاده از فن

شوند، برای رعایت کردن شروط  هایی که دستخوش افزایش عمده در اهرم مالی میشده است. مدیران شرکت 

گذاری در شرکت و  قرادادهای تأمین مالی، نشان دادن وضعیت مطلوب عملکرد شرکت، کاهش ریسک سرمایه 

به هموارسازی سود نمایند. به عبارت دیگر  به تبع آن کاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتی ممکن است اقدام  

دهد زیرا مدیران اینگونه  ها( توان شرکت را برای هموارسازی سود افزایش می افزایش اهرم مالی )افزایش بدهی 

ها انگیزه بیشتری دارند تا از طریق هموارسازی سود اعتباردهندگان را راضی نگه دارند. از طرف دیگر  شرکت 

شوند.  یابد از جانب اعتباردهندگان با یک کنترل شدید مواجه می ها افزایش میالی در آن هایی که اهرم م شرکت 

 (. 88،  1389باشند )بادآورنهندی و همکاران،  ها کمتر قادر به هموارسازی سود میلذا مدیران در این شرکت 

 ترباشد، موفق  برخوردار لاییبا پذیریانعطاف  از  مالی تأمین با رابطه در بتواند که شرکتی امروز تجاری محیط در

 مفاهیم که در مالی هایصورت اصلی اهداف از یکی که است این مبین نظری مفاهیم همچنین  .بود خواهد
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پذیری مالی  مورد انعطاف  در  شده  بندیطبقه  و تلخیص اطلاعات ارائه "شده   بیان  ایران  مالی گزارشگری  نظری

 تجاری واحد توانایی"است از   عبارت مالی پذیریانعطاف  تعریف این (. در67،   1394)مرادزندی و تنانی،    "است

نقدیجریان  زمان  و میزان تغییر جهت مؤثر  اقدام بر مبنی و  به گونه  "های  رویدادها  قبال  بتوان در  ای که 

همکاران،  فرصت و  )مهرانی  دهد  نشان  واکنش  غیرمنتظره  نظر    (.50،  1394های  )از  بردا  (  1998ول 

به طور  خارجی است.    مالی  پذیریداخلی و انعطاف  مالی  پذیریانعطاف انداز  پذیری مالی شامل دو چشمانعطاف 

عامل اصلی  که  وجه نقد    پذیرد.پذیری مالی داخلی از نقدینگی و ظرفیت بدهی شرکت تأثیر میعمده، انعطاف 

های شرکت  شایان توجهی از دارایی رود، بخشلی شرکت به شمار می پذیری مالی داخانعطاف   هکنندو تعیین

در فرایند اجرای عملیات شرکت و واحدهای    های جاریدهد و از اقلام مهم داراییرا به خود اختصاص می 

ای دیگر متفاوت است و به طور عمده به تغییرات دوره  ای بهوجه نقد از دوره  هشود. ماندانتفاعی تلقی می

  ت یظرف.  (322،  1394)پیری و برزگری صدقیانی،  بستگی دارد    نقدی و سیاست تقسیم سود شرکتجریان  

  ی که از نظر نقد  یاکند؛ به گونه   جادیا  یتأمین مال  یتواند برا ی شود که شرکت میم  فیتعر  ی مقدار بده  یبده

  رایشرکت وابسته است؛ ز  یهایی دارا  تیبه ماه  یبده  تینشود. ظرف  هایو بازپرداخت بده   یدچار مشکلات مال

  ی بده تیرفظ  گر،ید یو از سو شودی در نظر گرفته م های بده نیا یبرا   یاقه یشرکت وث یهایی دارا ،ییاز سو

باشد که در    یا به اندازه   دیها بایبده  زانی م  رایباشد؛ ز  شتریشرکت ب  یهایی دارا  هیاز ارزش تصف دیشرکت نبا

ورشکستگ برا   یهایی دارا  ،یصورت  بده  یشرکت  کرده   کند.  ت یکفا  هایپرداخت  بیان  که  مدیران  اند 

کند. بر مبنای  گذاری در آینده ایفا میها در خصوص سرمایه پذیری نقش مهمی در توانمند ساختن آنانعطاف 

پذیری را برای  رمایه حفظ انعطاف (، مشکلات بازار س 1963مباحث صورت گرفته توسط مودیلیانی و میلر )

،  1389های سودآور الزامی کرده است )خدائی وله زاقرد و زارع تیموری،  ها جهت استفاده از فرصت شرکت 

164  .) 

های هموارسازی سود تقسیمی  کننده کلیدی انحرافات مقطعی در سیاست پذیری مالی عامل تعیین انعطاف 

سهام تقسیمی  سود  مقابل،  در  است.  در   سهام  مهمی  بسیار  جزء  هنوز  تقسیمی  سهام  سود  پایداری  و 

اجرای  تصمیم منظور  به  باشد، منابع داخلی شرکت  بیشتر  میزان سود تقسیمی  مالی هستند. هرچه  گیری 

گذاری کمتر خواهد شد و امکان دارد نیاز به منابع مالی خارج از شرکت بیشتر شود. از سوی  های سرمایهپروژه 

اری از سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی باشند. بنابراین مدیران همواره باید  دیگر ممکن است بسی

گذاری را از دست نداده باشند و  های سرمایهبین علایق مختلف سهامداران تعادلی برقرار نمایند تا هم فرصت

 هم سود نقدی مورد نیاز بعضی از سهامداران را بپردازند.  
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 تجربی پژوهش پیشینه  - 2- 2

  ک یبای  شرکت  یمال  یها استیو س  یمال  یر یپذانعطاف  ارزش  با عنوان  یدر پژوهش(  2021)  1پ و همکاران ار

شاخص    نیا ریتأث دهند،یم یمالی ر یپذکه سهامداران شرکت به انعطاف  یارزش یریگدر اندازه  دی جد  کردیرو

نتااندی کردهشرکت بررس   یمال  یهااستیرا بر س ب  داد  ها نشانآن  جی.  انعطاف  نیکه  و    یمال  یر یپذارزش 

  ی ر یپذانعطاف   ارزش  با  یها وجود دارد و شرکت  یمیمستق  سود سهام رابطه  و مقدار  یمیپرداخت سود تقس

  ت یو درنها  کنندیانتخاب م  یکمتر  یدارد و نسبت بده  یبالاتر  تیاهم  آنها  یسهام برا   دی بالا، بازخر  یمال

 .کنندیم  یرا نگهدار   یشتر یب  ینقد   ریبالاتر ذخا  یمال  یر یپذانعطاف   ارزش  با  ییهاشرکت
در حال توسعه    یدر کشورها  یمال  یر یپذارزش انعطاف   در پژوهش خود با عنوان(  2020)  2جیانو    انگی

انعطاف  یابیارز  با در طول بحران    یمال  نیتأمی  هاتی و حساس  یگذار هیسرما  یهایی بر توانا  یمال  یریپذاثر 

ی  ها و شرکت  دیافزایم  یبحران مال  طول  در  ژهیو  بر ارزش شرکت به  یمال   یریپذکه انعطاف  افتندیدر  2008

حقوق    یهاپرداختی  مال  یر یپذانعطاف  که   داد ها نشان  آن  ج ینتاهمچنین  .  دیخواهند دی  کمتر  انیمنعطف ز

 .دهدیم  شیرا افزا  ینقد   ریصاحبان سهام را کاهش و ذخا
پرداخته است. وی از دو  پذیری مالی و هموارسازی سود  رابطه بین انعطاف ( در پژوهشی به  2019)  3فلیرز

پذیری  معیار ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل ساختار سرمایه برای عملیاتی کردن تعریف انعطاف 

نشده و هموارسازی    رابطه غیرخطی بین ظرفیت بدهی استفادهمالی استفاده کرده است. وی دریافت که یک 

دار شرکت وجود  برای  که  ظرفیت  های  د  بالای  سطوح  استفادهدر  رابطه  نشده  بدهی  این  برای  مثبت  ،  و 

نفی است. علاوه  ، این رابطه مکنندفعالیت می  نشده  ظرفیت بدهی استفاده  پاییندر سطوح  هایی که  شرکت 

ها  شرکت   براین بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و هموارسازی سود یک رابطه مثبت وجود دارد. همچنین

و این تغییر، هموارسازی سود را ممکن    کردهخالص جذب    سودها را به  وک با تغییر ساختار سرمایه خود، ش 

 سازد. می

های مالی و آشفتگی مالی را بر سرعت تعدیل  های رشد، محدودیت ( تأثیر فرصت2018) 4سولا و دیگران 

  1998های  های اسپانیایی در طی سال ( به نگهداشت وجه نقد شرکت SMEsهای کوچک و متوسط ) شرکت 

شود  ها برای نگهداشت وجه نقد باعث میها نشان داد که انگیزه شرکت اند. نتایج آنبررسی کرده   2012الی  

تری برای سطح  های رشد بیشتر، سرعت تعدیل سریع با فرصت   SMEsها با احتیاط عمل کنند. همچنین  که آن

انعطاف  حفظ  برای  هدفشان  نقد  وجه  آننگهداشت  و  داشته  مالی  قادرند  پذیری  فرصت ها  مزایای  های  از 

های کوچک و متوسط  مند شوند. علاوه بر این شرکت شوند، بهره گذاری سودآور در زمانی که ایجاد میسرمایه

 
1- Rapp et al 

2- Yung & Jian 
3. Fliers 
4. Sola et al 
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های آشفتگی مالی اجتناب کنند. در نهایت  در زمان مشکلات مالی سرعت تعدیل بالاتری دارند تا از هزینه

ها مشاهده  ی شرکت نقد برای همه را برای نگهداشت وجه تری  ها سرعت تعدیل سریع ی بحران ها در دوره آن

 است.   SMEsهای اعتباری مواجه شده با  اند که به عنوان یک پاسخ احتمالی به محدودیت کرده 

برای  2018)  1راجو و راین  لینتنر را    51( در پژوهشی هموارسازی سود تقسیمی سهام و کاربرد مدل 

اند. روش  های خودرویی هند بررسی کرده ر بخش فلزات شرکت ساله د  15ی  برای یک دوره   A& Bشرکت  

( در  1956های پانل مقطعی بوده است. جان لینتنر )ها سری زمانی بر حسب داده تجزیه و تحلیل پژوهش آن 

های هدف یک نسبت بلند مدتی از سود تقسیمی سهام  مورد سیاست سود تقسیمی دریافت که مدیران شرکت 

های چسبنده به سود پایدار بلندمدت مرتبط بوده  نتیجه گرفت که سود سهام شرکت کنند و  را پرداخت می 

ها با توجه به مدل  شود. آنشود و از سالی به سال دیگر هموارتر میهای بالغ پرداخت میکه توسط شرکت

اری  لینتنر نشان دادند که سیاست سود تقسیمی سهام به شدت به سود سهام معوق و سود خالص با ضرایب آم

ی  دهنده ( نشان SOAدقیق و با اهمیت بستگی دارد و همچنین نسبت سود بالای هدف همراه با سرعت تعدیل )

هموارسازی سود تقسیمی سهام است و تجریه و تحلیل تجربی این پژوهش به شدت در تأیید و حمایت از  

 ( است. 1956نظریه لینتنر )

های اروپایی در بحران  گذاری شرکت پذیری مالی بر توانایی سرمایه ( تأثیر انعطاف2017)  2فراندو و همکاران 

شرکت   2007سال   دادند  نشان  و  داده  قرار  بررسی  مورد  انعطاف را  با  منفی های  تأثیر  بالاتر،  مالی  پذیری 

 اند. گذاری را کاهش داده های نقدینگی بر توانایی سرمایه شوک 

پذیری مالی را بر هموارسازی سود تقسیمی سهام بررسی کرد. وی  وهشی اثر انعطاف ( در پژ2016)  3فلیرز

گذاری کردن و تجدید ساختار منابع تأمین مالی  پذیری مالی را به عنوان توانایی شرکت برای سرمایهانعطاف 

هی استفاده  پذیری مالی شرکت را با استفاده از معیارهای شرکت همچون ظرفیت بدآن تعریف کرد. وی انعطاف 

ها از  گیری کرد. نتایج پژوهش وی نشان داد که اگر شرکت های تعدیل ساختار سرمایه اندازه نشده و سرعت 

ها هنگامی  کنند. همچنین شرکت ها سود تقسیمی سهام خود را هموارتر میتر باشند، شرکت نظر مالی منعطف 

نمایندگی بالا باشند و درنهایت ساختار سرمایه    هایکنند که هزینهسود تقسیمی سهام خود را بیشتر هموار می 

 توانند سود سهام را هموار کنند. ها به سود خالص را جذب کرده و می ها شوک شرکت 

پذیری مالی پرداختند.  ها و انعطاف ( به بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی شرکت 2014)  4هس و ایمنکوتر 

 خارجی مالی تأمین به هاشرکت  ترمنجر به دستیابی سریع   آنها معتقد بودند که ظرفیت استفاده نشده بدهی،

 که رسیدند نتیجه این  به هاآن  .اندبرده  نام مالی پذیری انعطاف  برای معیاری عنوان به آن از  و  باشدمی

 
1. Raju & Rane 
2. Ferrando et al 
3. Fliers 
4. Hess & Immenkotter  
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 به اقدام خود، گذاریسرمایه های ازفرصت بزرگی بخش برای نشده،  بدهی استفاده بالای  ظرفیت با هاییشرکت 

بیشتر ازمی بدهی بالای  انتشار و استقراض  بدهی ظرفیت دارای که هاییشرکت  دیگر  سویی کنند.   کامل 

نقد دارای که  هنگامی هابدهی سریع بازپرداخت یا سهام انتشار به اقدام باشند،می  باشند،می  اضافی وجه 

 کنند.می

های مالزی  پذیری مالی داخلی شرکت انعطاف ( در پژوهشی به بررسی ارتباط متقابل اجزای  2012چو )

بینی پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد ظرفیت بدهی عامل مؤثری در پیش   2008تا    1990های  طی سال 

 ها عامل اثرگذاری است. بینی ظرفیت بدهی شرکت میزان نگهداشت وجه نقد است و وجه نقد نیز در پیش

  سرعت   و  گذاریسرمایه  کارایی  مالی،  پذیریانعطاف   رزش( در پژوهشی ا1399داداش زاده و حجازی )

های  شرکت طی سال   118گیری حذفی سیستماتیک و برای  درگردش با استفاده از روش نمونه   سرمایه  تعدیل

کرده   1395الی  1389 پژوهش  اند.  بررسی  انعطاف   دادنشان  ها  آن نتایج  ارزش  کارایی  بین  با  مالی  پذیری 

رمایه درگردش و سرعت تعدیل سرمایه درگردش ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد  گذاری در خالص سسرمایه

گذاری و سیاست سرمایه درگردش خود به سطح ارزش  و شرکتها در تصمیمات مربوط به بهینه کردن سرمایه

ری  پذیتواند در بلندمدت به توانمند ساختن ارزش انعطاف پذیری مالی توجه کرده که این موضوع میانعطاف 

پذیری  نجامد. ارتباط ارزش انعطاف اها بیگذاری سودآور برای شرکت های سرمایهمالی و کاراتر نمودن فرصت 

هایی که به لحاظ مالی با محدودیت بیشتری مواجه اند،  مالی و سرعت تعدیل سرمایه درگردش در شرکت 

شکل بین    (U) و رابطه غیرخطی تر استهای بدون محدودیت مالی پایین بالاتر است و این ارتباط در شرکت 

 د. باش سرمایه درگردش و عملکرد شرکت برقرار نمی

  یمال  یهااستی بر س  یمال  یر ی پذارزش انعطاف   ریتأث  یررس( در پژوهشی به ب1397)  فتحی و همکاران

  رفتهی پذ  یهاشرکت از شرکت   84برای    سی انتیتر  سهام با استفاده از مدل گامبا و  هیسرما  نهیها و هزشرکت 

ب تهران  بهادار  اوراق  بورس  با  ی  مال  یریپذانعطاف  ارزشپرداختند.    1393  یال  1386  یها سال  نی شده در 

ها  ییو نسبت مشهود بودن دارا یخارج یتأمین مال نهیهز ،یآور رشد، سود یها استفاده از چهار عامل فرصت

  هیسرما  نهیو هز  یاهرم مال  یرهایبر متغ   یمال  یر یپذارزش انعطافها نشان داد که  نتایج آن.  شد  یر یگاندازه

تأث متغ  ی منف  ریسهام  بر  معنادار،  دارا   ریو  نقد  وجه  است؛ همچن  ریتأث  ینگهداشت  معنادار  و  بر    نیمثبت 

 . اردند  یقابل توجه  ریها تأثسود شرکت  میتقس  ماتیتصم

را با استفاده از    هیساختار سرما  ماتیبر تصم  یمال  یریپذتأثیر انعطاف   یدر پژوهش(  1396نجفی مقدم )

مورد مشاهده    1394تا    1390دوره    یپژوهش ط  نی. ادو مدل برایان کلارک و فولک اندر و وانگ بررسی کرد

جهت انجام    یشرکت به عنوان نمونه آمار   136تعداد    ک،یستماتیقرار گرفته و با استفاده از روش حذف س

شود. اما  ی نم  دیئأکلارک ت  انیموضوع است که مدل برا  نیدهنده انشان   قیتحق  جی. نتادیگردپژوهش، مشخص 

سال    یگذشته و اهرم مال  یهاها در سال شرکت   یمال  یری پذنعطاف ا  نیکه ب  داداندر و وانگ نشان    مدل فولک

بالا است،    یمال  یر یپذانعطاف   ییکه ارزش نها  یزمانهمچنین  وجود دارد.    یمیرابطه معنادار و مستق  یجار 
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 یکم  تی( بر اهرم از اهمرهیثابت و غ  یهایی استهلاک، دارا  نهیمثال سود، استهلاک و هز  ی)برا   رهایتأثیر متغ 

  ییبالا  ییارزش نها  یکه دارا  ییهاشرکت   و  گذارندی بر اهرم م  یقابل مشاهده کم  رییبرخوردار خواهد بود و تغ

  ن یا  یاما به طور قابل توجه  دارند  یدر دوره فعل  یبده  تیبه حفظ ظرف  لی باشند، تمای م  یمال  یر یپذاز انعطاف 

مورد    یاهرم  یهااز نسبت   یموقت  ی ول  یمبادرت به انحرافات تعمد   کی نزد  ندهیاحتمال وجود دارد که در آ

  نیندارد و ا  یداریارتباط معن  یسال جار  یگذشته با اهرم مال  یهاوجه نقد سال   ییهدفشان کنند. ارزش نها

 دینما  نییرا تب   یآت  یهاسال   یتواند اهرم مالیگذشته نم  یهادر سال   یری پذآن است که انعطاف  انگریموضوع ب

 .  ابندییکاهش م  ای  شیگذشته شرکت افزا  یهاسال   طیها بدون توجه به شراشرکت   یو اهرم مال

های پذیرفته  پذیری مالی و نوع تأمین مالی شرکت ( رابطه بین انعطاف 1395شعری آناقیز و همکاران )  

مورد بررسی قرار دادند. ابتدا با استفاده از    1392تا    1382های  شده در بورس اوراق بهادار تهران را در سال 

پذیری مالی است، محاسبه  ن انعطاف ( ارزش نهایی وجه نقد که شاخصی برای تعیی2006مدل فالکندر و وانگ )

پذیری مالی بر تأمین  شده و سپس با استفاده از رگرسیون لجستیک ساده و چندگانه به بررسی اثر انعطاف 

پذیری مالی  ها نشان داد که انعطاف مالی از طریق سهام یا بدهی یا ترکیبی از آنها پرداخته شده است. نتایج آن 

بدهی  انتشار  شرکبا  موقت  رابطه  ت های  دارای  سهام  انتشار  با  ولی  بوده  معناداری  و  مثبت  رابطه  دارای  ها 

 باشد. های بالاتر از اهرم بهینه برآوردی میهای موقت، بدهی معناداری نیست و منظور از بدهی 

مالی را   پذیریانعطاف  بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان ( تأثیر1394مراد زندی و تنانی )

درنهایتبررس کردند.   بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان  تأثیر وجود  تحقیق هاییافته  ی 

 وجه انباشت سطح و آزاد  نقد وجه جریان  مشخص گردید قرارداد. همچنین تأئید  مورد را مالی پذیری انعطاف 

 مثبت ندارند، تفاوت مالی پذیریانعطاف  که هاییبه شرکت  نسبت مالی، پذیریانعطاف  دارای هایشرکت  در نقد

 دارد.  معناداری  و

شرکت   73ی بین مانده وجه نقد و هموارسازی سود را در( در پژوهشی رابطه 1393طالب نیا و درویش )

برای آزمون فرضیه بهادار تهران بررسی کردند.  با  پذیرفته شده در بورس اوراق  از رگرسیون چندمتغیره  ها 

های ترکیبی استفاده شده و نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین مانده وجه نقد و هموارسازی  استفاده از داده 

سود رابطه معنادار و مثبت وجود داشته اما بین تغییرات مثبت مانده وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل  

 و هموارسازی سود رابطه معناداری یافت نشد. 

 

 فرضیات پژوهش   -3

سود و ارزش    یهموارساز   یریگسهام به عنوان شاخص اندازه  ی میسود تقس  لیپژوهش حاضر سرعت تعد  در

نقد  یینها نشده  وجه  استفاده  بدهی  عنوان    و ظرفیت  مطرح    یمال  یر یپذانعطاف   یریگاندازه  معیارهایبه 

 )ظرفیت  تر هستندمنعطف  یکه از نظر مال  ییهااست شرکت   هنشان داد  ر یاخ  یهاها و پژوهش یبررس  .نداشده 

  حفظ   سهولت  و  هاهزینه  کاهش  جهتسهامشان را    یمیسود تقس  شتری، ب دارند(  بالاتری  نشده  استفاده  بدهی
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  توانند می  بهتر  شوک نقدینگی،  با  هاشرکت   کنند ومی  تعدیل  بیشتری  سرعت  با  خارجی  مالی  تأمین  به  دسترسی

و سود    یهموارساز   یهااستیبر س  یمیاثر مستق  یشوک نقدینگی به تنهائهمچنین    .کنند  هموار  را  سهام  سود

توانند سود سهام  یم  شتریشوند، بی تر ممنعطف  یها از نظر مالاما همانطور که شرکت   .سهام ندارد  یمیتقس

 (.98،  2016)فلیرز،    کنند  یشوک نقدینگی هموارساز   کیبا وجود    راخود  

  و   است غیرخطی نشده استفاده  بدهی ظرفیت و شرکت سهام تقسیمی ودس  سیاست  بین رابطه همچنین

  سهامشان   سود  هموارسازی  برای  ایشده  محدود  انگیزه  هاشرکت   نشده،  استفاده  بدهی  ظرفیت  پایین  سطوح  در

  بیشتر   داریمعنی  بصورت  را  سهامشان  سود  هاشرکت   نشده،  استفاده  بدهی  ظرفیت  از  بالاتر  سطوح  در  و  دارند

بزرگتر    ییهاشرکت   کنند،یم  لیسهام خود را به سرعت تعد  یمیکه سود تقس  ییها. لذا شرکت کنندمی   هموار

 دارند.   یبازار بالاتر  یگذار ثابت، ارزش   اریبا سود سهام بس  ییهاشرکت   نیکمتر هستند. همچن  یو با سودده

  یا ظرفیت بدهی استفاده نشده   وجه نقد  ییکه ارزش نها  ییهاشرکت   ایاست آ  نیا  قیتحق  یسوال اصل  نیبنابرا

 نکهیاست؟ و ا  شتریسهامشان ب  یم یسود تقس  لیسرعت تعد  تر هستند(،منعطف   ی)از نظر مال  دارند  یبالاتر

 فوق با وارد کردن شوک نقدینگی چگونه است؟    یرها یمتغ  نیارتباط ب

 شوند: زیر تدوین می با توجه به مبانی نظری فوق، فرضیات پژوهش به شرح  

های پذیرفته شده در بورس  شرکت  ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام  فرضیه اول:

 تأثیر معناداری دارد.  اوراق بهادار تهران

دوم: سهام   فرضیه  تقسیمی  سود  تعدیل  سرعت  و  نقد  وجه  نهایی  ارزش  بین  ارتباط  بر  نقدینگی    شوک 

 تأثیر معناداری دارد.   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت 

های پذیرفته شده در  شرکت   ظرفیت بدهی استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام  فرضیه سوم:

 تأثیر معناداری دارد.   بورس اوراق بهادار تهران

شوک نقدینگی بر ارتباط بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی   فرضیه چهارم:

 تأثیر معناداری دارد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت   سهام

 

 شناسی پژوهش روش  -4

 جامعه و نمونه پژوهش  -4-1

  زمانی   قلمرو  و  شده  تشکیل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته   یهاشرکت  از  تحقیق  آماری  جامعه

  به  آمارینمونه  همچنین،. است شده تعریف 1399 سال تا 1390 سال از سالهده  دوره یک صورت به تحقیق

 : است  شدهانتخاب   زیر  چهارگانه  معیارهای  گرفتننظر   در  با  و  حذفی  روش

( نباید پایان سال مالی خود را تغییر  1390-1399تحقیق )در طول دوره زمانی    منتخب  شرکت (1

 داده باشد. 



 49       ...  سهام در یمیسود تقس ليو سرعت تعد یمال  يريپذانعطاف ،ینگيشوک نقد   / همکارانو  انیملک ارياسفند 

 

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1402تابستان  /58 پیاپی /15 ۀدور

 اسفند باشد.   29دوره مالی شرکت منتخب منتهی به   (2

  سایر »  ،«پولی  نهادهای  سایر   و  اعتباری  مؤسسات  ها،بانک»  بورسی  صنایع  به  متعلق  برگزیده  شرکت (3

 . نباشد  «صنعتی  ایشتهچندر   هایشرکت »  و  «مالی  هایگذاری سرمایه»  ،«مالی  هایگری واسطه 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.  (4

  عنوان   به  شرکت  105  تعداد  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  مجموع  از  بالا،  در  شده  اشاره  شرایط  به  با توجه

 . است  شده  استفاده  تحقیق  نمونه

 

 ابزار گردآوري اطلاعات  -4-2

  ای ی پژوهش و همچنین مبانی نظری، از روش کتابخانه   پیشینهبرای گردآوری اطلاعات مورد نیاز در بخش  

رسانی  لاع های مالی، از شبکه جامع اط آوری داده استفاده شده است. برای جمع   برداریو از ابزار مشاهده و فیش 

  افزارها، از نرم استفاده شده است. برای گردآوری داده ( و شرکت مدیریت فناوری بورس تهران کدال)ناشران 

Excel    افزارها از نرم تجزیه و تحلیل دادهبرای  و  STATA  استفاده شده است  . 
 

 مدل و متغیرهاي پژوهش  -4-3

 هاي پژوهش مدل  -4-3-1

 گردد: ( است، استفاده می2016که مطابق پژوهش فلیرز )  2و    1های  های تحقیق از مدلجهت آزمون فرضیه

  (1)           t ,iε+  i,tPROF6 β+ i,tL5 β+  i,tBM4 β+  i,tTANG3 β+  i,tSIZE2 β+ i,tFFLEX1 α + β=  i,tSOA 

  (2) 
 

SOAi,t = α + β1 FFLEXi,t + β2 SIZEi,t + β3 TANGi,t + β4 BMi,t + β5 Li,t+ Β6 PROFi,t + β7 Shocki,t + β8 

Shocki,t* FFLEXi,t + εi, t  

 

 متغیر وابسته  -4-3-2

بوده  SOA)   سهام  ی میسود تقس  لیسرعت تعد وابسته تحقیق حاضر  متغیر  عنوان شاخصی جهت  که  (  به 

فرضیه تعدیل  غلتان و    ونیبا توجه به رگرس( و  2016سنجش هموارسازی سود است که مطابق پژوهش فلیرز )

 شود. ی م  یریگاندازه   3طبق مدل    (1956)  نتنریمدل لجزئی  

  (3) 
  ∆Divt=α+β1Et+β2Divt-1+ εt;∀ firms at time t  

tE    سود جاری شرکت وt∆Div   ی سطوح تقسیم سود سهام قبل و  تغییرات در سود سهام است که به وسیله

نشان داده    2β( با  SOAکند )شود. سرعتی که شرکت با آن سود سهامش را تعدیل میسود جاری تعیین می
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است.   تقسیمی سهام شرکت   SOAشده  تعدیل سود  با  یا سرعت  که  از    2βها  استفاده  با  داده شده،  نشان 

 رگرسیون غلتان بدست آمده است. 

 

 متغیرهاي مستقل  -4-3-3

( از دو معیار ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت  t,iFFLEXپذیری مالی )گیری انعطاف در این پژوهش برای اندازه

 شود:  بدهی استفاده نشده به شرح زیر استفاده می

(  2006)  1ی این شاخص از روش فالکندر و وانگ (: برای محاسبه ,tMVOCiشاخص ارزش نهایی وجه نقد )  •

می  نقد  استفاده  وجه  مانده  در  تغییرات  و  بازار  ارزش  در  تغییرات  بین  که  است  این  اصلی  ایده  شود. 

متغیرهای   از  ارزش،  تأثیرگذار در  بالقوه  عوامل  برای کنترل سایر  و همزمان  ایجاد کرده  را  رگرسیونی 

است نقد فاده می کنترلی  تغییر در وجه  متغیر  برای  آمده  بدست  این صورت ضریب رگرسیون  شود. در 

شده، بیانگر ارزش نهایی وجه نقد نگهداری شده می باشد. نحوه محاسبه شاخص ارزش نهایی  نگهداری 

 باشد: صورت زیر میوجه نقد به

 برآورد اولیه ضرایب برای تعیین ارزش نهایی وجه نقد   4مدل  

Ri,t − R̅pt = λ0 + λ1
ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ2

Ci,t−1

Mi,t−1
∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ3

CFi,t

TAi,t
∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ4MBi,t ∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+

λ5
Depi,t

TAi,t
∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ6Sizei,t ∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ7

FAi,t

TAi,t
∗

ΔCi,t

Mi,t−1
+ λ8

∆Ei,t

Mi,t−1
+ λ9

∆NAi,t

Mi,t−1
+ λ10

∆Ii,t

Mi,t−1
+

λ11
∆Di,t

Mi,t−1
+ λ12

NFi,t

Mi,t−1
+ λ13

Ci,t−1

Mi,t−1
+ λ14

CFi,t

TAi,t
+ λ15MBi,t + λ16

Depi,t

TAi,t
+ λ17Sizei,t +

λ18
FAi,t

TAi,t
+ μi, t (4)  

 

∶ Ri,t −  R̅pt  باشد که نشان دهنده سهام و بازده بازار میواقعی  باشد که آن بازده  برابر بازده غیرعادی می

:  E: وجه نقد موجود در شرکت،  C: شاخص بازده کل بازار،  ptR،  : بازده واقعی سهام i,tR  بازده مورد انتظار است.

عملیاتی،  سود داراNA  )زیان(  مجموع  نقد،یی:  وجه  کسر  از  پس  هزینه  I  ها  شده  D  ، بهره:  تقسیم  سود   :

)مجموع    : خالص تأمین مالیNF  ی ها(،یدارامجموع  ها به  )مجموع بدهی  : نسبت اهرم مالی L  سهامداران عادی،

: نسبت ارزش بازار  MB  : جریان وجه ناشی از عملیات،CF  ها،یی: مجموع داراTA  ر شده(،و سهام منتش  یبده

:  M  های ثابت،یی: داراFA  ها،ییلگاریتم طبیعی مجموع دارا  Size: هزینه استهلاک،  :Dep   به ارزش دفتری،

   .ارزش بازارحقوق صاحبان سهام

  – جایگذاری شده و ارزش نهایی وجه نقد برای هر سال  5در مدل    4دست آمده از مدل  در ادامه ضرایب به

 آید: شرکت بدست می

 
1. Faulkender & Wang 



 51       ...  سهام در یمیسود تقس ليو سرعت تعد یمال  يريپذانعطاف ،ینگيشوک نقد   / همکارانو  انیملک ارياسفند 

 

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1402تابستان  /58 پیاپی /15 ۀدور

  (5) 

MVOCC = λ1 + λ2

Ci,t−1

Mi,t−1

+ λ3

CFi,t

TAi,t

+ λ4MBi,t + λ5

Depi,t

TAi,t

+ λ6Sizei,t + λ7

FAi,t

TAi,t

 

 

 1ی این شاخص از روش دی جانگ و همکاران(: برای محاسبهi,tUDCشاخص ظرفیت بدهی استفاده نشده )  •

 ( به شرح زیر استفاده شده است.  2006( و فالکندر و وانگ )2012)

 (L̂i,tتعیین اهرم بهینه )  6مدل  

𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1

CFi,t−1

TAi,t

+ α2MBi,t−1 + α3

Depi,t−1

TAi,t

+ α4Sizei,t−1 + α5

FAi,t−1

TAi,t

+ ε𝑖,𝑡 

(6 ) 

Lها،  : نسبت بدهی به مجموع داراییTAها،یی: مجموع دارا  CF عملیات،  : جریان وجه ناشی از  MB  نسبت :

های  یی: داراFAو    هاییلگاریتم طبیعی مجموع دارا  Size:  هزینه استهلاک،  :Dep  ارزش بازار به ارزش دفتری،

های نمونه بررسی شده و ضرایب  های پژوهش و برای شرکت ، برای سال 8بدین منظور مدل    باشد.می  ثابت

ضرایب رگرسیون در مقادیر واقعی هریک از متغیرها، میزان  رگرسیون بدست آمده است. سپس با جایگذاری 

( و بدهی  L̂i,tیا هدف )  اهرم )بدهی( بهینه برای هر سال و هر شرکت بدست آمده و از تفاوت بدهی بهینه

ی  که باقیمانده   i,tεآید. به عبارت دیگر  (، ظرفیت بدهی استفاده نشده برای هر شرکت بدست می𝐿𝑖,𝑡واقعی ) 

 باشد. ( میi,tUDCی ظرفیت بدهی استفاده نشده )دهندهمدل است، نشان جز خطای  

 

 كنندهمتغیر تعدیل   -4-3-4

i,tShock  ( اگر سود تقسیمی شرکتی در دوره 2016همان شوک نقدینگی است که براساس پژوهش فلیرز )

گرفته   1های آن دوره باشد، شوک نقدینگی به شرکت وارد شده و عدد  درصد ارزش دارایی   2جاری بیشتر از  

 گیرد.و در غیر اینصورت عدد صفر می 

 

 متغیرهاي كنترلی    -4-3-5

 از:   متغیرهای کنترلی عبارتند
 آید.ها بدست می (: از لگاریتم مجموع دارایی SIZEاندازه شرکت ) (1

 آید. ها بدست می های ثابت بر مجموع دارایی(: از تقسیم داراییTANGهای ثابت مشهود )دارایی  (2

(: این نسبت از ارزش دفتری به بازار حقوق  BMنسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام ) (3

 آید. ی صاحبان سهام بدست م

 
1. DeJong et al 
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 آید.  ها به مجموع دارایی ها بدست می(: نسبت اهرم مالی که از مجموع بدهیLاهرم مالی ) (4

 آید.  (: از سود قبل از بهره و استهلاک تقسیم بر مجموع دارایی ها بدست می PROFسودآوری ) (5

 

 هاي پژوهش یافته  -5

 آمار توصیفی - 5-1

 توصیفی استفاده آمار از عددی حقایق توصیف و بندیطبقه خلاصه کردن، آوری،جمع  برای تحقیق این در

 از قبل توصیفی متغیرها  تحلیل به منظور تحقیق متغیرهای  برای پراکندگی و  مرکزی  هایشود. شاخص می

 و مشاهده  1050تعداد   نسبت به کلی دیدگاهی  ارائه  به منظور اقدام شوند. اینمی  گرفته بکار فرضیه آزمون 

 :است شده  ارائه تحقیق به متغیرهای مربوط توصیفی آمار  1 جدول  گیرد. درمی  ورتص  آن بیشتر  شناخت
 

 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش. آماره1جدول 

 میانه حداكثر حداقل انحراف معیار  میانگین  نماد متغیر

- SOA 01/0 سرعت تعدیل سود تقسیمی   064/0  41/1 -  259/0  001/0 -  

MVOC 97/0 ارزش نهایی وجه نقد   56/2  89/10 -  22/50  69/0  

UDC 1/65*11-10 165/0 ظرفیت بدهی استفاده نشده   595/0 -  452/0  01/0  

SIZE 02/6 اندازه شرکت   596/0  38/4  41/8  99/5  

L 575/0 اهرم   174/0  016/0  14/1  59/0  

PROF 221/0 سودآوری  155/0  108/0 -  956/0  19/0  

TANG 26/0 دارایی ثابت مشهود  181/0  038/0  89/0  22/0  

BM 637/0 نسبت ارزش دفتری به بازار   47/0  231/0 -  35/4  51/0  

 متغیر مجازی 

 شوک 

فراوانی  

 )درصد( 

831 (79 ) 

 

     

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و انحراف معیار    حداکثر،  حداقل، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه،  1جدول  ر  د

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و  ارائه شده است. اصلی 

ارزش نهایی  ای متغیر  مقدار میانگین بر   برای مثال.  باشد ها میشاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

میانه یکی دیگر  .  اندها حول این نقطه تمرکز یافتههد بیشتردادهدباشدکه نشان میمی  97/0برابر با    وجه نقد

دهد میانه متغیر  طورکه نتایج نشان میهمان. دهدهای مرکزی است که وضعیت جامعه رانشان میاز شاخص

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر بیانگر این است که نیمی از دادهباشد که  می  59/0با    ابربر  نسبت اهرم
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انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای تعیین میزان  .  از مقدار مزبور هستند

 است.   174/0برابر با    اهرم  سبتمقدار این پارامتر برای متغیر ن.  پراکندگی مشاهدات ازمیانگین است

 

 آمار استنباطی  - 5-2

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -1- 5-2

ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر معناداری   شدکه مطرح  اینگونه اولّ فرضیه

 نوع از مدل برازش و شده کنترل ، اثرات سال و صنعت5و  1رگرسیونی   هایمدل  مبنای بر تحقیق این دارد. در

 ثابت مشترک، اثرات  تفکیک جهت  هاسمن  و لیمر  های تشخیصیآزمون  انجام به  نیازی لذا بود؛ خواهد مقطعی

 ناهمسانی مانند رگرسیون کلاسیک هایفرض پیش  ابتدا تحقیق، مدل برازش نهایی از نیست. قبل تصادفی و

 قرار بررسی مورد توضیحی متغیرهای  همخطی و  اخلال  جملات اول مرتبه خطا، خودهمبستگی اجزای  واریانس

 دارای اجزای اخلال که داشت انتظار میتوان باشد، بیشتر  زمانی دوره  از مقاطع  تعداد که صورتی گیرند. درمی

درصد باشد،    5داری( کمتر از  )سطح معنی  probباشند. در آزمون بروش پاگان اگر مقدار   واریانس ناهمسانی

داری  مقدار سطح معنی  و با توجه به اینکه  مشکل ناهمسانی واریانس است  به معنای رد فرضیه صفر و وجود

 تحقیق این درصد است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. لذا در  5آن صفر بدست آمده و کمتر از  

 انجام مقاوم(مقاوم )پانل   خطاهای استاندارد  روش  به  رگرسیونی مدل برازش صنعت،  و  سال  اثرات کنترل  از بعد

در آزمون ولدریچ اگر   گردیده است.  مطالعه مورد  در بازه ناهمسانی واریانس مشکل رفع موجب که گردیده،

درصد باشد، به معنای رد فرضیه صفر و وجود خودهمبستگی مرتبه    5داری( کمتر از  )سطح معنی   probمقدار  

درصد است،    5شده و بیشتر از    451/0آن  داری  مقدار سطح معنی  اول بین خطاهاست و با توجه به اینکه

واریانس   ناهمسانی بررسی به  مربوط نتایج 2 جدول بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول بین خطاها وجود ندارد.

 را پژوهش  اوّل  فرضیه به  مربوط مدل رگرسیون و همچنین نتایج اخلال جملات  اول مرتبه خودهمبستگی و

 دهد.نشان می 

همچنان   شده است؛ استفاده واریانس تورم عامل از توضیحی متغیرهای همخطی بررسی برای پژوهش این در

 همخطی وجود عدم که بیانگر باشدمی  5 از کمتر واریانس تورم عوامل کلیه  شودمی  مشاهده 2 جدول در که

می    000/0و    78/2مدل به ترتیب    Fداری آماره  معنی  سطح و مقدار باشد.می  تحقیق توضیحی متغیرهای بین

باشد. مقدار  باشد و بیانگر آن است که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی برخوردار می 

درصد از تغییرات متغیر وابسته    5/7می باشد و بیانگر آن است که    075/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  

، ارزش نهایی وجه نقد دارای ضریب  2شود. براساس نتایج جدول یتوسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین م

سرعت تعدیل   و متغیر این بین داشتیم انتظار که همانطور است. بنابراین  958/0و سطح معناداری    0005/0

 تحقیق فرضیه نتیجه در  است. نگردیده معنادار  رابطه این ولی شد،  مشاهده  مثبت سود تقسیمی سهام ارتباط
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از بین   ،2 جدول براساس همچنین شود. نمی تأیید کرد،می  پیش بینی را  متغیر دو این  بین معناداررابطه   که

 دارد اما و معناداری مثبت شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه اندازه متغیرهای کنترلی فقط

دفتری به بازار با سرعت تعدیل  متغیرهای کنترلی اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود و نسبت ارزش   بین

 است.  نگردیده  مشاهده معناداری رابطه  درصد 95 اطمینان سطح سود تقسیمی سهام در

 
 ي اول پژوهش. نتایج تخمین مدل فرضیه2جدول  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 سطح معنی داري tآماره  ضریب نماد متغیرها
عامل تورم  

 واریانس 

MVOC 0005/0 ارزش نهایی وجه نقد   05/0  958/0  61/1  

SIZE 0158/0 اندازه شرکت   66/2  009/0  67/1  

- L 003/0 اهرم   27/0 -  786/0  46/1  

PROF 014/0 سودآوری  24/1  216/0  24/1  

TANG 008/0 دارایی ثابت مشهود  60/0  548/0  30/2  

نسبت ارزش دفتری به  

 بازار 
BM 0046/0 -  31/1 -  194/0  07/1  

- C 091/0 ضریب ثابت مدل   84/2 -  005/0  - 

 سال اثر 
 اثر صنعت 

 ضریب تعیین تعدیل شده 
مدل )سطح   Fآماره 

 معناداری( 
 مشاهدات 

 کنترل شد 

 کنترل شد 

075/0  

78/2(000/0 )  

1050 

 
 

   

  نتیجه سطح معناداري  آماره آزمون آزمون  پیش فرض

39/5114 بروش پاگان  ناهمسانی واریانس   000/0  

وجود مشکل  

ناهمسانی  

 واریانس 

 

621/0 ولدریچ  خودهمبستگی  451/0  

عدم وجود  

خودهمبستگی 

 مرتبه اول
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  -2- 5-2

شد که شوک نقدینگی بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود   مطرح اینگونه فرضیه دوم

با    تأثیر معناداری دارد.  تقسیمی سهام پاگان  داری آن صفر  مقدار سطح معنی  توجه به اینکهآزمون بروش 

 از بعد تحقیق این درصد است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. لذا در  5بدست آمده و کمتر از  

استاندارد روش به رگرسیونی مدل برازش صنعت، و سال اثرات کنترل )پانل خطاهای   انجام مقاوم( مقاوم 

آزمون ولدریچ با توجه به   گردیده است. مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس مشکل رفع  موجب که گردیده،

درصد است، بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول    5شده و بیشتر از    426/0داری آن  مقدار سطح معنی   اینکه

 جملات اول  مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی بررسی به مربوط نتایج 3 بین خطاها وجود ندارد. جدول 

 دهد.نشان می را  پژوهش دوم  فرضیه به  مربوط مدل رگرسیون و همچنین نتایج اخلال 
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 ي دوم پژوهش . نتایج تخمین مدل فرضیه3جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وجود عدم که بیانگر باشدمی 5 از کمتر واریانس تورم عوامل کلیه شودمی مشاهده 3 جدول در همچنان که

و    65/2مدل به ترتیب    Fداری آماره  معنی سطح و  باشد. مقدارمی  تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی

از معناداری مناسبی برخوردار  می  000/0 و  برازش شده  بیانگر آن است که مدل تحقیق به خوبی  و  باشد 

 سطح معنی داري tآماره  ضریب نماد متغیرها
عامل تورم  

 واریانس 

- MVOC 0004/0 ارزش نهایی وجه نقد   44/0 -  657/0  19/2  

SIZE 016/0 اندازه شرکت   78/2  007/0  73/1  

L 004/-0 اهرم   33/0 -  743/0  52/1  

PROF 013/0 سودآوری  04/1  302/0  27/1  

TANG 005/0 دارایی ثابت مشهود  39/0  694/0  49/2  

- BM 004/0 نسبت ارزش دفتری به بازار   31/1 -  193/0  07/1  

Shock 0007/0 شوک   09/0  930/0  38/1  

شوک * ارزش نهایی وجه  

 نقد 
Shock* MVOC 0016/0  58/1  118/0  53/2  

 C ضریب ثابت مدل 
 

0919/0 -  75/2 -  007/0  - 

 اثر سال 
 اثر صنعت 

 ضریب تعیین تعدیل شده 
مدل)سطح   Fآماره 

 معناداری( 
 مشاهدات 

 کنترل شد 

 کنترل شد 

074/0  

65/2(000/0 )  

1050 

    

 آماره آزمون آزمون  پیش فرض
سطح 

 معناداري 
  نتیجه

15/5113 بروش پاگان  ناهمسانی واریانس   000/0  
وجود مشکل ناهمسانی  

 واریانس 
 

695/0 ولدریچ  خودهمبستگی  426/0  

عدم وجود  

خودهمبستگی مرتبه  

 اول
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درصد از تغییرات   4/7که  باشد و بیانگر آن استمی  074/0باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

، ضریب و سطح معناداری  3شود. براساس نتایج جدول  متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین می

مربوط به متغیر تعامل شوک نقدینگی بر ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به ترتیب 

است که شوک نقدینگی بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه  مشاهده شد و این بدان معن  118/0و    0016/0اعداد  

 این بین داشتیم انتظار که همانطور نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر معناداری ندارد. بنابراین

 در است. نگردیده معنادار رابطه این ولی شد، مشاهده مثبت سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ارتباط و متغیر

 براساس همچنین نمی شود. تأیید کرد،می بینیپیش  را متغیر دو این بین رابطه معنادار که تحقیق فرضیه نتیجه

و   مثبت شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه  اندازه از بین متغیرهای کنترلی فقط ،3 جدول 

و نسبت ارزش دفتری به بازار  متغیرهای کنترلی اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود   بین دارد اما  معناداری

 است.  نگردیده مشاهده معناداری رابطه  درصد 95 اطمینان سطح با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام در

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش  -3- 5-2

ظرفیت بدهی استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر   شد که مطرح اینگونه  سوم فرضیه

 برازش و شده  کنترل ، اثرات سال و صنعت9و    6رگرسیونی   های مدل  بر مبنای تحقیق این  دارد. درمعناداری  

 اثرات تفکیک  جهت  هاسمن و  لیمر های تشخیصیآزمون  انجام  به نیازی  لذا بود؛ خواهد مقطعی نوع از  مدل

 رگرسیون کلاسیک  های فرض پیش ابتدا تحقیق، مدل برازش نهایی از نیست. قبل تصادفی و  ثابت  مشترک،

 توضیحی متغیرهای همخطی و اخلال  جملات اول  مرتبه خطا، خودهمبستگی اجزای واریانس ناهمسانی مانند 

داری آن صفر بدست آمده  مقدار سطح معنی  گیرند. آزمون بروش پاگان با توجه به اینکهمی  قرار  بررسی  مورد

 اثرات کنترل از بعد تحقیق این انی واریانس وجود دارد. لذا دردرصد است، بنابراین مشکل ناهمس  5و کمتر از  

 موجب که گردیده،  انجام مقاوم(  مقاوم )پانل خطاهای استاندارد روش به رگرسیونی  مدل برازش صنعت، و  سال

مقدار سطح    آزمون ولدریچ با توجه به اینکه گردیده است. مطالعه مورد در بازه  ناهمسانی واریانس مشکل رفع

درصد است، بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول بین خطاها وجود    5شده و بیشتر از    330/0داری آن  معنی

و همچنین     اخلال جملات اول مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی بررسی به مربوط نتایج 4 ندارد. جدول

 دهد. نشان می را پژوهش سوم فرضیه  به مربوط  مدل رگرسیون نتایج
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 ي سوم پژوهش . نتایج تخمین مدل فرضیه4جدول 

 عامل تورم واریانس  سطح معنی داري tآماره  ضریب نماد متغیرها

ظرفیت بدهی  

 استفاده نشده 
UDC 0008/0 -  06/0 -  949/0  40/1  

SIZE 016/0 اندازه شرکت   59/2  011/0  63/1  

نسبت ارزش  

 دفتری به بازار 
BM 011/0 -  51/1 -  135/0  42/1  

PROF 012/0 سودآوری  03/1  308/0  24/1  

دارایی ثابت  

 مشهود
TANG 0109/0  88/0  378/0  95/1  

- L 0046/0 اهرم   47/0 -  638/0  07/1  

ضریب ثابت  

 مدل
C 088/0 -  36/2 -  020/0  - 

 اثر سال 

 اثر صنعت 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

  Fآماره 

مدل)سطح  

 معناداری( 

 مشاهدات 

 کنترل شد 

 کنترل شد 

079/0  

(000/0 ) 93/2  

 

1050 

 
 

   

  نتیجه سطح معناداري آماره آزمون آزمون  پیش فرض

ناهمسانی  

 واریانس 
2991/4713 بروش پاگان   000/0   وجود مشکل ناهمسانی واریانس  

058/1 ولدریچ  خودهمبستگی  330/0   عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول  

      

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وجود عدم که بیانگر باشدمی  5 از کمتر واریانس  تورم  عوامل کلیه شودمی  مشاهده  4 جدول در همچنان که

و    93/2مدل به ترتیب    Fداری آماره  معنی  سطح و مقدار باشد.می  تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی

رخوردار  می باشد و بیانگر آن است که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی ب  000/0
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درصد از تغییرات   9/7باشد و بیانگر آن است که می  079/0باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

، ظرفیت بدهی استفاده  4شود. براساس نتایج جدول  متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین می

 این بین داشتیم انتظار که همانطور ناست. بنابرای  949/0و سطح معناداری    -0008/0نشده دارای ضریب  

 در است. نگردیده  معنادار رابطه  این ولی شد،  مشاهده منفی سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ارتباط  و متغیر

 بر اساس همچنین شود.نمی تأیید کرد،می بینیپیش  را متغیر دو این بین رابطه معنادار که تحقیق فرضیه نتیجه

و   مثبت شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه  اندازه متغیرهای کنترلی فقطاز بین   ،4 جدول 

متغیرهای کنترلی نسبت ارزش دفتری به بازار، دارایی ثابت مشهود، سودآوری و اهرم   بین دارد اما  معناداری

 است.  نگردیده مشاهده معناداری رابطه  درصد 95 اطمینان سطح با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام در

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش   -5-2-4

شد که شوک نقدینگی بر ارتباط بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل   مطرح اینگونه فرضیه چهارم

داری آن صفر  مقدار سطح معنی  آزمون بروش پاگان با توجه به اینکه  تأثیر معناداری دارد.  سود تقسیمی سهام

 از بعد تحقیق این درصد است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. لذا در  5متر از  بدست آمده و ک

استاندارد روش به رگرسیونی مدل برازش صنعت، و سال اثرات کنترل )پانل خطاهای   انجام مقاوم( مقاوم 

آزمون ولدریچ با توجه به   گردیده است. مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس مشکل رفع  موجب که گردیده،

درصد است، بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول    5شده و بیشتر از    168/0داری آن  مقدار سطح معنی   اینکه

 جملات اول  مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی بررسی به مربوط نتایج 5 بین خطاها وجود ندارد. جدول 

 دهد. نشان می را  پژوهش چهارم  رضیهف به  مربوط مدل رگرسیون و همچنین نتایج   اخلال 

 
 ي چهارم پژوهش . نتایج تخمین مدل فرضیه5جدول 

 عامل تورم واریانس  سطح معنی داري tآماره  ضریب نماد متغیرها

UDC 032/0 ظرفیت بدهی استفاده نشده   99/0  327/0  54/4  

SIZE 0147/0 اندازه شرکت   69/2  008/0  70/1  

بازار نسبت ارزش دفتری به    BM 0103/0 -  33/1 -  185/0  44/1  

PROF 0108/0 سودآوری  88/0  383/0  27/1  

TANG 013/0 دارایی ثابت مشهود  13/1  261/0  99/1  

- L 0047/0 اهرم   50/0 -  615/0  07/1  

Shock 0037/0 شوک   44/0  663/0  29/1  

شوک * ظرفیت بدهی  

 استفاده نشده 
Shock* UDC 044/0 -  05/1 -  297/0  22/4  
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 عامل تورم واریانس  سطح معنی داري tآماره  ضریب نماد متغیرها

- C 085/0 ضریب ثابت مدل   31/2 -  023/0  - 

 اثر سال 

 اثر صنعت 

 ضریب تعیین تعدیل شده 

مدل)سطح   Fآماره 

 معناداری( 

 مشاهدات 

 کنترل شد 

 کنترل شد 
 

0797/0  

 

(000/0 ) 84/2  

1050 

 
 

   

 آزمون  پیش فرض
آماره  

 آزمون 
  نتیجه سطح معناداري 

46/4968 بروش پاگان  ناهمسانی واریانس   000/0  
 وجود مشکل ناهمسانی 

واریانس    
 

248/2 ولدریچ  خودهمبستگی  168/0  
 عدم وجود خودهمبستگی

مرتبه اول    
 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وجود عدم که بیانگر باشدمی  5 از کمتر واریانس  تورم  عوامل کلیه شودمی  مشاهده  5 جدول در همچنان که

و    84/2مدل به ترتیب    Fداری آماره  معنی سطح  و  باشد. مقدار می  تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی

از معناداری مناسبی برخوردار  می  000/0 و  برازش شده  بیانگر آن است که مدل تحقیق به خوبی  و  باشد 

درصد از تغییرات    97/7باشد و بیانگر آن است که  می   0797/0باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  می

، ضریب و سطح معناداری  5شود. براساس نتایج جدولوابسته توسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین میمتغیر  

مربوط به متغیر تعامل شوک نقدینگی بر ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به 

اط بین ظرفیت مشاهده شد و این بدان معناست که شوک نقدینگی بر ارتب  297/0و    -044/0ترتیب اعداد  

سرعت   و متغیر این بین بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر معناداری ندارد. بنابراین

 فرضیه نتیجه در است. نگردیده معنادار رابطه این ولی شد، مشاهده تعدیل سود تقسیمی سهام ارتباط منفی

از   ،5 جدول براساس  همچنین  شود.نمی  تأیید کرد،می بینیپیش  را متغیر دو این بین رابطه معنادار  که تحقیق

دارد   و معناداری مثبت شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه اندازه بین متغیرهای کنترلی فقط

متغیرهای کنترلی نسبت ارزش دفتری به بازار، دارایی ثابت مشهود، سودآوری و اهرم با سرعت تعدیل   بین اما 

 است.  نگردیده  مشاهده معناداری رابطه  درصد 95 اطمینان سطح می سهام درسود تقسی
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 گیري بحث و  نتیجه -6

است که به بهبود عملکرد    یگذارهی و سرما  یمال  تیریدر مد  یاز موضوعات اساس  یکی  یمال  یریپذانعطاف 

ها است.  شرکت  ینگیتوان نقد  یابیارز   یبرا  ییمبنا  وشود  ی رشد منجر م  یهاهنگام استفاده از فرصت  رانیمد

های هموارسازی سود تقسیمی  کننده کلیدی انحرافات مقطعی در سیاستپذیری مالی عامل تعیینانعطاف 

گیری سهام است. در مقابل، سود تقسیمی سهام و پایداری سود سهام تقسیمی جزء بسیار مهمی در تصمیم

گیری هموارسازی  سهام به عنوان شاخص اندازه مالی هستند. در پژوهش حاضر سرعت تعدیل سود تقسیمی  

پذیری مالی مطرح  های انعطاف سود و ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت بدهی استفاده نشده به عنوان شاخص 

 اند. شده 

ادبیات نظری گفته شد، می  انعطاف با توجه به آنچه که در  بیان کرد هر شرکتی که  پذیری مالی  توان 

جموع با ریسک کمتری مواجه بوده و موجب بهبود عملکرد مدیران هنگام استفاده  بالاتری داشته باشد، در م

گذاری شده و در نهایت هموارسازی سود تقسیمی آنها بالاتر است. همچنین شوک  های رشد و سرمایه از فرصت 

اثر مستقیمی بر سیاست  که  های هموارسازی و سود تقسیمی سهام ندارد. اما همانطور  نقدینگی به تنهائی 

توانند بیشتر سود سهام خود را با وجود یک شوک نقدینگی  شوند، می تر میها از نظر مالی منعطف شرکت 

 هموارسازی کنند.  

نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر  

های فلیرز  ( مطابقت دارد و با پژوهش 2018کاران )های سولا و هممعناداری ندارد. نتایج این فرضیه با پژوهش 

تواند  ( مطابقت ندارد. دلیل این تفاوت می 1394( و مرادزندی و تنانی )2010(، ارسلان و همکاران )2016)

  ارتباطها  آن   ،های پیشین باشد. برای نمونهنمونه مورد رسیدگی، بازه زمانی و روش تحقیق متفاوت با پژوهش

  1394ی، ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد را با یکدیگر و تا سال  مالپذیری  ، انعطاف سودی  هموارساز  نیب

نیز مورد بررسی قرار گرفته است. علاوه بر    1399ی قرار داده ولی در این پژوهش اطلاعات تا سال  بررسمورد  

  است یس  نامناسب  طیشرا  تأثیر   و  کارو    کسب  طیشرا  وی  اقتصاد  طیمحی  عیرطبیغ  راتییتغ  به  توجه  با  ،این

شرکت   دری  خارج سه  رهایمتغاحتمالاً    بهادار،  اوراق  بورسهای  عملکرد    سطح   شیافزا  در  مزبور  سالی 

  ن یبی رقابتی زها یانگ و  کار و کسب رونق کاهش نمونه،ی برا .است  بوده  تأثیرگذار، نظر  مورد رابطهیی معنایب

  . باشد  عملکرد  جینتای  قیرحقیغ  ارائه  در  رانیمد  لیتما  کاهش  سبب  تواندی ماوراق بهادار    بورسی  هاشرکت 

نتایج فرضیه فوق نشان داد که اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام  

باشد و همچنین اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود  ( می2018دارند. این مسئله مطابق با یافته راجو و راین )

قسیمی سهام ندارد، که این مسئله نیز  و نسبت ارزش دفتری به بازار رابطه معنی داری با سرعت تعدیل سود ت

 باشد.  ( می 1397هماهنگ با نتایج پژوهش فتحی و همکاران )
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نتایج فرضیه دوم پژوهش نشان داد که شوک نقدینگی تأثیری بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و  

( سازگار بوده و با  2014سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد که این یافته با پژوهش فراندو و همکاران )

 ( مطابقت ندارد.  2016پژوهش فلیرز )

ت بدهی استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام  نتایج فرضیه سوم پژوهش نشان داد که ظرفی

های فلیرز  ( سازگار بوده و با پژوهش 1397تأثیر معناداری ندارد که این یافته با پژوهش فتحی و همکاران )

( مطابقت ندارد. همچنین نتایج این فرضیه نشان داد که اندازه شرکت رابطه  2014( و هس و ایمنکوتر )2016)

(  2018داری با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام دارند. این مسئله مطابق با یافته راجو و راین )مثبت و معنا

باشد، و همچنین نسبت ارزش دفتری به بازار، دارایی ثابت مشهود، سودآوری و اهرم رابطه معنی داری با  می

بادآورنهندی و همکاران  سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد، که این مسئله نیز هماهنگ با نتایج پژوهش  

 باشد.  ( می1391)

فرضیه چهارم پژوهش نشان داد که شوک نقدینگی تأثیری بر ارتباط بین ظرفیت بدهی استفاده    نتایج

( مطابقت ندارد. به  2016نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد که این یافته با پژوهش فلیرز )

لاف بین بازارهای اوراق بهادار مورد بررسی، تفاوت در شرایط  عقیده گروه پژوهش علت این تفاوت در اخت

باشد. رابطه مزبور در این پژوهش  های کسب و کار میاقتصادی کشورها و عوامل تأثیرگذار بر تعیین سیاست 

  توان به طور ای وجود ندارد. لذا، نمی برای نخستین بار در ایران مورد بررسی قرار گرفته است، لذا مورد مقایسه 

مطلق مدعی عدم تأثیر شد، اما شرایط متفاوت سیاسی و اقتصادی و رابطه محدود با بازارهای سایر کشورها،  

های  های اقتصادی و قطع مستمر روابط سیاسی سبب کاهش حساسیت کسب و کار شرکتافزایش تحریم

بنابراین تأثیر عوامل ذکر شده به   قدری است که سطح  ایرانی نسبت به تغییرات عمده جهانی شده است. 

معنایی آن شده  داری پنج درصد رسانده و سبب بی معناداری رابطه مورد نظر را به بیشتر از میزان سطح معنی

و تأثیر غیرطبیعی عوامل مختلف در کشورهای در حال   اقتصادی و سیاسی خاص  است. همچنین شرایط 

گیری تأثیر آن های مورد نظر شده یا اندازه تواند سبب پنهان ماندن تأثیر برخی عوامل بر معیارتوسعه، می

 عوامل را منحرف نموده و نتایج ناصحیحی پدید آورد.  

ها  ی سرعت تعدیل سود تقسیمی شرکتدر بیان مهمترین محدودیت این تحقیق باید گفت، در محاسبه

(SOAبا استفاده از رگرسیون غلتان از آن جایی که بعضی از شرکت )قیق سود تقسیمی ها در بازه زمانی تح

آنها برای دو یا سه سال متوالی صفر بوده و یا اصلا سودی تقسیم نکرده اند، لذا ضریب سرعت تعدیل هم برای  

های ما کمتر شود. لذا در تعمیم نتایج باید جانب  آن سال بدست نیامده است و این موجب شد تعداد نمونه 

 احتیاط را رعایت کرد.  
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Abstract 
The present study examines the relationship between marginal value of cash and unused debt 

capacity on the dividend’s adjustment speed, considering the role of Liquidity shock moderation. 

In order to measure the dividends adjustment speed, which is a benchmark for dividend smoothing, 

the rolling window regressions based on the Lintner model was used Dijang et al and Faulkender 

and Wang method is applied for measuring the marginal value of cash and unused debt capacity, 

which is an indicator for measuring financial flexibility. According to the research constraints, 105 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the period of 2011-2020 have been investigated. 

The Research's findings show that the marginal value of cash and unused debt capacity does not 

have a significant effect on the dividend’s adjustment speed. Also, the Liquidity shock has no effect 

on the relationship between the marginal value of cash and unused debt capacity on the dividend’s 

adjustment speed . According to the results, in justifying the positive relationship between the 

Marginal Value of Cash and the Dividends adjustment speed, it can be said that any Firm with a 

higher Financial Flexibility would face a lower overall risk and improve managers' performance 

when using Growth and investment opportunities, and ultimately, their Dividend Smoothing is 

higher. Also, in justifying the negative relationship between Unused Debt Capacity and the 

Dividends adjustment speed, it can be said that any Firm with a higher Unused Debt Capacity has 

a lower Dividend Smoothing. 

Keywords: Unused Debt Capacity, Marginal Value of Cash, Dividends Adjustment Speed, 

Dividend Smoothing and Financial Flexibility. 
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