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  چکیده

مدیریت انعطاف پذیری مالی داخلی بصورت مستقیم بر چگونگی استفاده از وجه نقد، ظرفیت بدهی استفاده 

سیاست تقسیم سود نشده و اثر متقابل آن در شرایط مواجهه با بحران و شوک های برون سازمان و همچنین به 

ظرفیت بدهی استفاده نشده به عنوان یکی از اجزای انعطاف پذیری مالی داخلی شركت . بررسی بستگی دارد شركت

ها اهمیت زیادی دارد زیرا مشخص شدن این مسئله به پویایی و حفظ انعطاف پذیری مالی داخلی كمک كرده و 

بهینه از  موجب بهبود عملکرد شركت در برخورد با شوک ها و بحران های مالی غیرمنتظره و همچنین استفاده

فرصت های سرمایه گذاری و سودآوری می شود. در این راستا، مقاله حاضر به بررسی ارتباط بین ظرفیت بدهی 

كنندگی شوک نقدینگی می پردازد. برای  استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام با توجه به نقش تعدیل

ی سنجش هموارسازی سود بوده، از رگرسیون غلتان با گیری سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام كه معیاری برا اندازه

گیری  (، و همچنین جهت سنجش ظرفیت بدهی استفاده نشده كه شاخصی برای اندازه6591توجه به مدل لیتنر)

( استفاده شده است. با 2111( و فالکندر و وانگ)2162انعطاف پذیری مالی است، از روش دی جانگ و همکاران)

-6951شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  619تحقیق،  های توجه به محدودیت

دهد ظرفیت بدهی استفاده  با استفاده از نرم افزار استاتا مورد بررسی قرار گرفته اند. نتایج تحقیق نشان می 6931

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

 .ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد
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 مقدمه -1

گسترش فزاینده فعالیت های اقتصادی و 

پیچیدگی روزافزون آن ها از یک طرف و لزوم توجه به 

اطلاعات دقیق حسابداری و صورت های مالی از سوی 

دیگر، سبب ابداع روش های تحلیلی و مدیریتی نوین 

رایج  6521در حسابداری شده است. در اواخر دهه 

ابل توجه شدن صورت سود و زیان همراه با فشارهای ق

از سوی افراد خارج از حرفه حسابداری و نیز عدم 

رضایت دست اندركاران حرفه ای و دانشگاهیان از 

روش های جاری، تغییرات نهادی مهمی را در تفکر و 

نظریه حسابداری به وجود آورد. یکی از مهمترین این 

تغییرات تأكید و توجه بیشتر به صورت سود و زیان 

 "مدیریت سود"مقوله ای به نام  بوده كه سبب شده تا

متولد و مطرح شود. مدیریت سود به عنوان فرآیند 

برداشتن گام های آگاهانه در محدوده اصول پذیرفته 

شده حسابداری برای آوردن سود گزارش شده به 

سطح مورد نظر تعریف شده است. اگرچه مدیریت 

سود در ادبیات حسابداری به عنوان یک فرضیه 

است ولی قطعیت نیافته است. عمل  پیشنهاد شده

نزدیک كردن سود گزارش شده به سطح سود هدف، از 

طریق دستکاری انجام می شود. یکی از اهداف 

دستکاری سود، هموارسازی آن است. بنابراین 

هموارسازی سود را می توان بخشی از مدیریت سود 

دانست. هموارسازی سود به عنوان اقدامی آگاهانه و 

ای كاهش تغییرها و نوسان های دوره ای عامدانه بر

سود گزارش شده یا سود مورد پیش بینی از طریق 

استفاده از فن های گزینه ای حسابداری در چارچوب 

اصول عمومی پذیرفته شده حسابداری تعریف شده 

 هیطبق نظر(. 6935است)بادآورنهندی و همکاران، 

را از  یسهامداران انتظارات خاص ،ییانتظارات عقلا

شركت در مورد سود دارند. اگر اعلان سود مطابق آن 

نخواهند  رییتغ متهایباشد كه بازار انتظار دارد، ق یزیچ

منتظره  ریغ رییتغ کیاگر سهامدار در بازار  یكرد ول

كه  دیاز خود خواهد پرس ندبیب یمیدر سود تقس

)تهرانی و  چه بوده است رییتغ نیران از ایمنظور مد

 یرا برا یمختلف یاستهایشركتها س .(6932شمس،

خاص هر  استیصرف نظر از س یسود دارند ول میتقس

 یكنند با توجه به اطلاعات یم یسع رانیشركت، مد

را  یمیسود تقس زانیشركت دارند م ندهیكه از آ

سود  راتییتغ فیمن اتكنند كه از تأثیر میتنظ یطور

در پژوهش  .ندیسهامداران احتراز نما یبر رو یمیتقس

حاضر برای اندازه گیری هموارسازی سود از شاخص 

استفاده شده  6سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام

 یقاتیتحق یط 91در اواسط دهه  2جان لینتنراست. 

را  یمیسود تقس لیسرعت تعد»به نام  یدیمفهوم جد

 راتییتغ مینمود و آن را حاصل تقس یمال اتیوارد ادب

مورد انتظار سود  راتییبر تغ یمیسود تقس یواقع

. وی بیان كرد كه اگر عدم نمود فیتعری میتقس

اطمینان در مورد توانایی شركت برای حفظ سود 

تقسیمی سهام در سطح بالاتر وجود داشته باشد، 

وقتی سود افزایش پیدا می كند، یک شركت كل سود 

تقسیمی سهام خود را تعدیل نخواهد كرد. علاوه بر 

( نشان 6591ئی توسط لینتنر)این فرضیه تعدیل جز

ها تمایل به كاهش میزان سود  داده است كه شركت

تقسیمی سهام دارند كه به موجب آن تغییرات در سود 

 انعطافتقسیمی سهام به صورت تدریجی خواهد بود. 

 مدیران ساختن توانمند در مهمی نقش 9مالی پذیری

 .كند می ایفا در آینده گذاری سرمایه خصوص در

 برای را پذیری انعطاف حفظ سرمایه، بازار مشکلات

 كرده الزامی سودآور فرصتهای از جهت استفاده شركتها

چگونه  كه داد نشان 6511است. میرز در سال 

 مانع است ممکن شركتها بدهی از ناشی تهدیدات

هنگامی  حتی سودآور شود، فرصتهای از آنها استفاده

 این از استفاده به علاقمند سهامداران و مدیران كه

 موفقیت به منجر منابع بهینه تحصیل .هستند فرصتها

توانند  می طریق این از شركتها و شده بازار در شركتها

 مزایای از و كنند دنبال موفقیت با را بازار فرصتهای

شوند)خدائی وله زاقرد و زارع  مند بهره بازار در فعالیت

 (.6935تیموری، 

پذیری مالی را توانایی  انعطاف (6553) ول بردا

ایجادشده  اجرای فعالیتهای سودآور به دنبال تغییرات

در محیط تجاری و همچنین سازگاری پیش بینی 

دربرمی گیرد، تعریف  تغییراتی كه اهداف شركت را



 یبحران طيغلتان در شرا ونیسود با استفاده از رگرس ليدر سنجش سرعت تعد نتنریکاربرد مدل ل 
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پذیری مالی شامل دو  انعطاف ویكند. از نظر  می

 چشم انداز زیر است:

 میزان مانند: داخلی مالی انعطاف پذیری 

با نیازهای  سازگاری برای شركت ظرفیت

 محیط؛

 میزان مانند: خارجی مالی انعطاف پذیری 

و  محیط در تأثیرگذاری برای شركت ظرفیت

 .پذیری در نهایت كاهش آسیب

پذیری مالی داخلی از  به طور عمده، انعطاف

 نقدینگی و ظرفیت بدهی شركت تأثیر می پذیرد.

توانایی شركت در  هكنند نگهداشت وجه نقد مشخص

چگونگی  هاست و ظرفیت بدهی نیز مواجهه با ریسک

عملکرد شركت در استفاده از فرصتهای سرمایه گذاری 

در پژوهش فوق برای اندازه  مناسب را تعیین می كند.

گیری انعطاف پذیری مالی از ظرفیت بدهی استفاده 

( و 2162)4نشده مطابق با دی جانگ و همکاران

 ( استفاده شده است. 2111)9فالکندر و وانگ

شود كه  یم فیتعر یا یمقدار بده یبده تیظرف

كند؛ به گونه  جادیا یمال نیتأم یتواند برا یشركت م

و بازپرداخت  یدچار مشکلات مال یكه از نظر نقد یا

 یها ییدارا تیبه ماه یبده تینشود. ظرف هایبده

شركت  یهاییدارا ،ییاز سو رایشركت وابسته است؛ ز

و از  شودی در نظر گرفته م هایبده نیا یبرا یا قهیوث

از ارزش  دیشركت نبا یبده تیرفظ گر،ید یسو

 زانیم رایباشد؛ ز شتریشركت ب یها ییدارا هیتصف

باشد كه در صورت  یبه اندازه ا دیها با یبده

 هایپرداخت بده یشركت برا یها ییدارا ،یورشکستگ

نتایج پژوهش های اخیر  (.2162، 1كند)چو تیكفا

نشان داد شركتهایی كه ظرفیت بدهی استفاده نشده 

بالاتری دارند، سود تقسیمی سهامشان را جهت كاهش 

هزینه ها و سهولت حفظ دسترسی به تامین مالی 

خارجی با سرعت بیشتری تعدیل می كنند. همچنین 

شركتهایی كه ظرفیت بدهی استفاده نشده بیشتری 

دینگی بهتر می توانند سود سهام را دارند با شوک نق

 (.2161هموارسازی كنند)فلیرز ،

 ساختار سنتی هایتئوری مشکلات به توجه با

 مالی تأمین مسائل بر تاثیرگذار عوامل از یکی سرمایه،

-انعطاف. است مالی پذیریانعطاف حفظ ها،شركت

-فرصت از تا سازد می قادر را تجاری واحد مالی پذیری

. گیرد بهره خوبی به گذاریغیرمنتظره سرمایه های

 بالا، مالی پذیری با انعطاف هایشركت كه است طبیعی

-فعالیت مالی تأمین برای دیگر، هایشركت به نسبت

 .كنندمی اتخاذ را متفاوتی تصمیمات خود، های

 در موجود مشکلات دلیل به كه آنجا همچنین از

 نادیده و ایران در هاشركت مالی اطلاعات به دستیابی

 امکان بورسی، هایشركت توسط بدهی ظرفیت گرفتن

 است، گردیده مهیا كمتر زمینه این در وتحقیق بررسی

 زمینه این در گامی توانمی تحقیق این انجام با لذا

 میزان مقررات، و قوانین تدوین با كه برداشت

 و محدود را بورسی شركتهای سازمانی برون استقراض

 باشند داشته را فرصت این هاشركت تا نموده كنترل

 درون منابع روی بر تر مناسب ریزیبرنامه با تا

 خود اثربخشی و كارایی( مالی انعطاف پذیری)سازمانی

 سیاست تبیین و علاوه بر این،تشریح. دهند افزایش را

-تعیین عوامل و هاتقسیمی شركت هموارسازی سود

 كه است هاییترین چالشبزرگ از یکی آن كننده

 است؛ بوده حوزه مالی متفکران روی پیش همواره

 و بررسی دهه چندین انجام از متعدد پس پژوهشگران

 كامل درک به نائل هنوز خصوص، این در مطالعه

 و شركت سود تقسیم سیاست بر عوامل اثرگذار تمامی

 . اند نگردیده عوامل این بین تعامل چگونگی

ه كه تاكنون پژوهشی در زمین ییاز آنجابنابراین 

ارتباط بین متغیرهای ظرفیت بدهی استفاده نشده  ی

و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام در سطح داخلی 

ی  همچنین تاثیر متغیر تعدیل كنندهانجام نشده و 

پژوهش داخلی  چیدر هشوک نقدینگی بر این ارتباط 

لذا بررسی این موضوع  ،مورد بررسی قرار نگرفته است

برای  تواند یپژوهش م نیئز اهمیت بوده و نتایج احا

كنندگان اطلاعات مالی مفید  پژوهشگران و استفاده

 .واقع گردد
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظری  -2-1

به عنوان  یحسابدار ستمیس یخروج نیمهمتر

 یاطلاعات ستمیمجموعه س ریو ز یاطلاعات ستمیس کی

هدف  نیاست كه مهمتر یمال یگزارش ها ت،یریمد

 یابیارز یگزارش ها فراهم كردن اطلاعات لازم برا نیا

 یکیاست.  یبنگاه اقتصاد یسودآور ییعملکرد و توانا

)صورت  یمال یكه در گزارش ها یاز اقلام حسابدار

سود خالص است  ،شود یم هئو ارا هی( تهانیسود و ز

دارد. معمولا سود به عنوان  یمتفاوت یكه كاربردها

 نیتدو یبرا یعامل ات،یمحاسبه مال یبرا ییمبنا

 هیسرما یبرا ییسود و راهنما میتقس یاستهایس

 یبرا یو بالاخره عامل حیصح یریگ میو تصم یگذار

سود  تیاهم لی. به دلدیآ یبه حساب م ینیب شیپ

 ،یمال یاستفاده كنندگان صورتها یشركت برا

كند مبلغ و نحوه ارائه سود شركت  یم یسع تیریمد

بهبود ارائه سود،  یاز روش ها یکیخشد. برا بهبود ب

سود به رفتار  یهموارساز سود است. یهموارساز

شود كه به منظور كاهش نوسان  یاطلاق م یآگاهانه ا

)ثقفی و  ردیگ یسود، شکل م یدوره ا یها

 . (6954محمدرضاخانی، 

زایش عمده مدیران شركت هایی كه دستخوش اف

در اهرم مالی می شوند، برای رعایت كردن شروط 

قرادادهای تامین مالی، نشان دادن وضعیت مطلوب 

عملکرد شركت، كاهش ریسک سرمایه گذاری در 

شركت و به تبع آن كاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتی 

ممکن است اقدام به هموارسازی سود نمایند. به 

افزایش بدهی ها( عبارت دیگر افزایش اهرم مالی )

توان شركت را برای هموارسازی سود افزایش می دهد 

زیرا مدیران اینگونه شركت ها انگیزه بیشتری دارند تا 

از طریق هموارسازی سود اعتباردهندگان را راضی نگه 

دارند. از طرف دیگر شركت هایی كه اهرم مالی در آنها 

ترل افزایش می یابد از جانب اعتباردهندگان با یک كن

شدید مواجه می شوند. لذا مدیران در این شركت ها 

كمتر قادر به هموارسازی سود می باشند)بادآورنهندی 

 (.6935و همکاران، 

انعطاف پذیری مالی نشانگر توانایی یک شركت 

برای رویارویی با اتفاق های آینده است)خدائی وله 

(. انعطاف پذیری مالی به 6935زاقرد و زارع تیموری، 

عنوان درجه ای از ظرفیت یک شركت است كه می 

تواند منبع مالی خود را در جهت فعالیت های واكنشی 

به  تجهیز كند تا ارزش شركت را به حداكثر رساند.

 یمال یریكه از انعطاف پذ یهر واحد تجار یطور كل

 یبرخوردار است، در مجموع با مخاطره كمتر یشتریب

طور كه قبلا گفته همان (.2162شود )چو،  یروبرو م

( اجزای اصلی انعطاف 6553بردا ) شد، از نظر ول

پذیری مالی داخلی شامل ظرفیت بدهی و وجه نقد 

نگهداری شده در شركت است كه در این پژوهش 

چگونگی عملکرد شركت در استفاده  ظرفیت بدهی كه

را تعیین می  های سرمایه گذاری مناسب از فرصت

كند و به عنوان معیاری برای انعطاف پذیری مالی 

موجب  یداخل یریانعطاف پذاست، مد نظر است. عدم 

 یفرصتها یشركت برا یداخل یشود منابع مال یم

منابع  افتنی ینباشد و شركت در پ یكاف یرشد ناگهان

روبرو شود؛ در  ینیسنگ یها نهیبا هز یخارج یمال

شركت  ،ییها نهیهز نیچن لیتحم لیبه دل جهینت

برخوردار شود و از  یكاف یریتواند از انعطاف پذ ینم

 نیرو به نحو مطلوب استفاده كند. از ا شیپ یصتهافر

شركت را با  یریكنند انعطاف پذ یتلاش م رانیرو مد

 نییتع ییتوانا زانیحفظ كنند. م نهیهز نیكمتر

با  توان یاست كه م ییاز راه ها یکی ،یبده تیظرف

استفاده كرد  یگذار هیسرما یصتهاآن از فر یریبکارگ

حداكثر  ینیب شیو مانع هدر رفتن منابع شد. با پ

 ،یگذار هیدر هر فرصت سرما یبده جادیا تیظرف

خود را  یمال نیتوانند برنامه تأم یگذاران م هیسرما

در  یاحتمال ناتوان نیكنند و با كمتر یطراح

خود را آغاز كنند. در  یتهایفعال ها،یبازپرداخت بده

نشان دهنده  ،یبده تیتوان گفت ظرف یواقع م

است؛  یاضاف یبده جادیا یشركت برا یمال تیوضع

 یاست و برا قهیدر مض یكه از نظر مال یشركت رایز

 یاضاف یبده جادیبا ا ،دارد تیمحدود یبده شیافزا

و  ردیخطرناک قرار گ یمال تیممکن است در وضع

 یبده تیفظر یبررس نیود. بنابراش یدچار بحران مال
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احتمال  شیشركتها، در افزا یمال رانیمد یاز سو

  (.2162است)چو،  یعامل مؤثر تهایتداوم فعال

سود  میتقس یرا برا یمختلف یاستهایشركتها س

خاص هر شركت،  استیصرف نظر از س یدارند ول

كه از  یكنند با توجه به اطلاعات یم یسع رانیمد

 یرا طور یمیسود تقس زانیشركت دارند م ندهیآ

سود  راتییتغ فیمن راتیكنند كه از تاث میتنظ

انعطاف  .ندیسهامداران احتراز نما یبر رو یمیتقس

پذیری مالی عامل تعیین كننده كلیدی انحرافات 

مقطعی در سیاستهای هموارسازی سود تقسیمی سهام 

 است. در مقابل، سود تقسیمی سهام و پایداری سود

گیری  سهام تقسیمی هنوز جزء بسیار مهمی در تصمیم

مالی هستند. هرچه میزان سود تقسیمی بیشتر باشد، 

منابع داخلی شركت به منظور اجرای پروژه های 

سرمایه گذاری كمتر خواهد شد و امکان دارد نیاز به 

منابع مالی خارج از شركت بیشتر شود. از سوی دیگر 

ان شركت خواهان ممکن است بسیاری از سهامدار

تقسیم سود نقدی باشند. بنابراین مدیران همواره باید 

بین علایق مختلف سهامداران تعادلی برقرار نمایند تا 

هم فرصت های سرمایه گذاری را از دست نداده باشند 

و هم سود نقدی مورد نیاز بعضی از سهامداران را 

 (. 6951بپردازند)براری نوكاشتی و همکاران، 

ش حاضر برای اندازه گیری انعطاف پذیری در پژوه

مالی شركت، از معیار ظرفیت بدهی استفاده نشده 

و فالکندر و وانگ،  2162)دی جانگ و همکاران، 

( بیان كرد 2119) 1( استفاده شده است. لی2111

شركتهایی با انعطاف پذیری مازاد ) یعنی ظرفیت 

بدهی كافی و سطوح بالای درآمد ثابت( پرداختهای 

سود سهام را افزایش می دهند. شركتهایی كه از نظر 

مالی محدودیت دارند، كمتر سود سهام پرداخت می 

كنند و كمتر می توانند پرداختهای سود سهام خود را 

 هموار كنند.

بررسی تحقیقات پیشین نشان داد شركتهایی كه 

سود سهام خود را به سرعت تعدیل می كنند، 

شركتهایی بزرگتر، با سوددهی كمتر و با محدودیت 

بیشتری مواجه هستند. همچنین شركتهایی كه 

ظرفیت بدهی استفاده نشده بالاتری دارند، شركتهایی 

 بیش از حد ارزشگذاری شده هستند و شركتهایی با

سود سهام ثابت، همچنین ارزشگذاری بازار بالاتری 

دارند. در سطوح بالای اهرم، نسبتهای بدهی شركت 

نیاز انباشته را برای تامین وجوه خارجی منعکس می 

سازد و هموارسازی سود سهام همانطور كه نسبت 

 بدهی شركت بالا می رود، افزایش خواهد یافت.

آن است نتایج پژوهش های انجام شده بیانگر 

شركتهایی كه از نظر مالی منعطف تر هستند)ظرفیت 

بدهی استفاده نشده بالاتری دارند(، سود تقسیمی 

سهامشان را جهت كاهش هزینه ها و سهولت حفظ 

دسترسی به تامین مالی خارجی با سرعت بیشتری 

تعدیل می كنند. همچنین نتایج تحقیقات اخیر نشان 

یمی سهام شركت داد كه رابطه بین سیاست سود تقس

و ظرفیت بدهی استفاده نشده غیرخطی است و در 

سطوح پایین ظرفیت بدهی استفاده نشده، شركتها 

انگیزه محدود شده ای برای هموارسازی سود 

سهامشان دارند و در سطوح بالاتر از ظرفیت بدهی 

استفاده نشده، شركتها سود سهامشان را بصورت معنی 

چون بدهی یک جذب داری بیشتر هموار می كنند. 

كننده شوک نسبتا ضعیف است و شركتها انتخاب 

كنند تا سود سهام خود را به سرعت پرداخت  می

كنند)در مورد شوک های مثبت به سود( یا سود سهام 

را قطع كنند )در مورد شوک های منفی به سود(. اما 

فراتر از حد آستانه، شركتها هنگامی سود سهام خود را 

كنند كه آنها قصد حفظ انعطاف  بیشتر هموار می

پذیری مالی خود را داشته باشند و به راحتی به 

بازارهای سرمایه برای سرمایه گذاری بیشتر دسترسی 

بر این، شركتهایی كه از   داشته باشند. علاوه

هموارسازی در ظرفیت بدهی استفاده نشده پایین 

ای برای پرداخت جریانهای  جلوگیری می كنند، انگیزه

دشان و مشخص كردن درآمد آتی و ثابت دارند. و نق

در نهایت شركتهایی كه ظرفیت بدهی استفاده نشده 

بیشتری دارند با شوک نقدینگی بهتر می توانند سود 

سهام را هموارسازی كنند. لازم به ذكر است كه شوک 

نقدینگی به تنهایی اثر مستقیمی بر سیاستهای 

انطور كه شركتها هموارسازی سود سهام ندارد. اما هم

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

 (.2161هموارتر كنند)فلیرز،

 

 پیشینه پژوهش -2-2
رابطه بین ( در پژوهشی به 2165فلیرز )  

پرداخته است. پذیری مالی و هموارسازی سود  انعطاف

استفاده نشده و سرعت  وی از دو معیار ظرفیت بدهی

تعدیل ساختار سرمایه برای عملیاتی كردن تعریف 

انعطاف پذیری مالی استفاده كرده است. وی دریافت 

 رابطه غیر خطی بین ظرفیت بدهی استفادهكه یک 

در د كه برای شركتهای نشده و هموارسازی وجود دار 

، این رابطه نشده  سطوح بالای ظرفیت بدهی استفاده

ظرفیت  پاییندر سطوح رای شركتهایی كه و بمثبت 

نفی ، این رابطه مكنند فعالیت می نشده  بدهی استفاده

است. علاوه براین بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و 

هموارسازی سود یک رابطه مثبت وجود دارد. 

ها با تغییر ساختار سرمایه خود،  شركت همچنین

یر، و این تغی كردهخالص جذب  سودها را به  شوک

 سازد. هموارسازی سود را ممکن می

( در پژوهشی هموارسازی 2163) 3راجو و راین

 96سود تقسیمی سهام و كاربرد مدل لینتنر را برای 

ساله در بخش  69برای یک دوره ی  A& Bشركت 

اند. روش  فلزات شركتهای خودرویی هند بررسی كرده

تجزیه و تحلیل پژوهش آنها سری زمانی بر حسب 

ای پانل مقطعی بوده است. آن ها با توجه به داده ه

( نشان دادند كه سیاست سود 6591مدل لینتنر)

تقسیمی سهام به شدت به سود سهام معوق و سود 

خالص با ضرایب آماری دقیق و با اهمیت بستگی دارد 

و همچنین نسبت سود بالای هدف همراه با سرعت 

( نشان دهنده ی هموارسازی سود SOAتعدیل )

می سهام است و تجریه و تحلیل تجربی این تقسی

پژوهش به شدت در تایید و حمایت از نظریه لینتنر 

 است.

( تاثیر فرصت های رشد، 2163) 5سولا و همکاران

محدودیت های مالی و آشفتگی مالی را بر سرعت 

( به SMEsتعدیل شركت های كوچک و متوسط )

نگهداشت وجه نقد شركت های اسپانیایی در طی سال 

اند. نتایج آنها  بررسی كرده 2162الی  6553های 

نشان داد كه انگیزه شركتها برای نگهداشت وجه نقد 

باعث می شود كه آنها با احتیاط عمل كنند. همچنین 

SMEs  با فرصت های رشد بیشتر، سرعت تعدیل

نقد هدفشان  سریعتری برای سطح نگهداشت وجه

برای حفظ انعطاف پذیری مالی داشته و آن ها قادرند 

از مزایای فرصت های سرمایه گذاری سودآور در زمانی 

كه ایجاد می شوند، بهره مند شوند. علاوه بر این 

شركت های كوچک و متوسط در زمان مشکلات مالی 

های آشفتگی  سرعت تعدیل بالاتری دارند تا از هزینه

ی بحران ها  كنند. در نهایت آنها در دورهمالی اجتناب 

نقد  سرعت تعدیل سریعتری را برای نگهداشت وجه

برای همه ی شركتها مشاهده كرده اند كه به عنوان 

یک پاسخ احتمالی به محدودیت های اعتباری مواجه 

 است. SMEsشده با 

( در پژوهشی اثر انعطاف پذیری مالی 2161فلیرز )   

د تقسیمی سهام بررسی كرد. وی را بر هموارسازی سو

انعطاف پذیری مالی را به عنوان توانایی شركت برای 

سرمایه گذاری كردن و تجدید ساختار منابع تامین 

مالی آن تعریف كرد. وی انعطاف پذیری مالی شركت 

را با استفاده از معیارهای شركت همچون ظرفیت 

بدهی استفاده نشده و سرعتهای تعدیل ساختار 

اندازه گیری كرد. نتایج پژوهش وی نشان داد  سرمایه

كه اگر شركتها از نظر مالی منعطف تر باشند، شركتها 

سود تقسیمی سهام خود را هموارتر می كنند. 

همچنین شركتها هنگامی سود تقسیمی سهام خود را 

بیشتر هموار می كنند كه هزینه های نمایندگی بالا 

ها شوک ها به باشند و درنهایت ساختار سرمایه شركت

سود خالص را جذب كرده و می توانند سود سهام را 

 هموار كنند.

( به بررسی رابطه بین 2164) 61هس و ایمنکوتر

ظرفیت بدهی شركت ها و انعطاف پذیری مالی 

پرداختند. آنها معتقد بودند كه ظرفیت استفاده نشده 

 تامین به شركتها سریعتربدهی، منجر به دستیابی 

 برای معیاری عنوان به آن از و باشد می خارجی مالی

 نتیجه این به آنها.اند برده نام مالی پذیری انعطاف

 استفاده بدهی بالای ظرفیت با شركتهایی كه رسیدند
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 گذاری سرمایه های فرصت از بزرگی بخش برای نشده،

 بدهی بالای انتشار و بیشتر استقراض به اقدام خود،

 ظرفیت دارای كه شركتهایی دیگر سویی از.میکنند

 یا سهام انتشار به اقدام باشند، می كامل بدهی

 نقد وجه دارای كه هنگامی ها بدهی سریع بازپرداخت

 كنند. می باشند، می اضافی

( در پژوهشی به بررسی ارتباط متقابل 2162چو)

اجزای انعطاف پذیری مالی داخلی شركت های مالزی 

پژوهش پرداخت. نتایج  2113تا  6551طی سال های 

وی نشان داد ظرفیت بدهی عامل موثری در پیش 

بینی میزان نگهداشت وجه نقد است و وجه نقد نیز در 

پیش بینی ظرفیت بدهی شركت ها عامل اثرگذاری 

 است.

 بین رابطه بررسی به( در پژوهشی 2166) 66بیون

 سرمایه ساختار تصمیمات و مالی انعطاف پذیری

 در شركتهای كه رسید نتیجه بدین وی. پرداخت

 مالی، پذیری انعطاف دهی شکل دلیل به تولد، مرحله

 رشد، مرحله در شركتهای و كمتر (بدهی)مالی اهرم

 اهرم (كامل)بالغ شركتهای سرانجام و بالا اهرم

 كنند. می نگهداری را متوسطی

 پذیری انعطاف كه بیان كرد( 2161) 62كلارک

 سرمایه ساختار تصمیمات در اول اولویت عنوان به مالی

 انعطاف از بالایی درجه با شركتهایی همچنین باشد. می

 در خود بدهی ظرفیت حفظ به تمایل مالی، پذیری

 انحراف به شروع دیگر سویی از داشته، جاری دوره

 نزدیک آینده در هدف اهرم نسبت از موقتی و عمدی

 تامین به اقدام كه شركتهایی دیگر، سویی از دارند.

 بالایی مالی پذیری انعطاف كه سالی در بالایی مالی

 نسبت سهام انتشار به بیشتری تمایل كنند، می دارند،

  .دارند موقت های بدهی به

 یررس( در پژوهشی به ب6951) فتحی و همکاران 

 یمال یهااستیبر س یمال یریپذارزش انعطاف ریتأث

سهام با استفاده از مدل  هیسرما نهیها و هزشركت

 یها شركت از شركت 34برای  سیانتیتر گامبا و

-سال نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیپذ

 یریپذ انعطاف ارزشپرداختند.  6959 یال 6931 یها

رشد،  یهابا استفاده از چهار عامل فرصت یمال

و نسبت مشهود  یخارج یمال نیتأم نهیهز ،یآورسود

نتایج آنها نشان داد كه . شد یریگها اندازهییبودن دارا

و  یاهرم مال یرهایبر متغ یمال یریپذارزش انعطاف

 ریو معنادار، بر متغ یمنف ریسهام تأث هیسرما نهیهز

مثبت و معنادار است؛  ریتأث ینگهداشت وجه نقد دارا

 ریسود شركت ها تأث میتقس ماتیبر تصم نیهمچن

 .اردند یقابل توجه

انعطاف  ریتاث یدر پژوهش( 6951نجفی مقدم )

را با استفاده  هیساختار سرما ماتیبر تصم یمال یریپذ

از دو مدل برایان كلارک و فولک اندر و وانگ بررسی 

مورد  6954تا  6951دوره  یپژوهش ط نی. اكرد

مشاهده قرار گرفته و با استفاده از روش حذف 

شركت به عنوان نمونه  691تعداد  ک،یستماتیس

 جی. نتادیش، مشخص گردجهت انجام پژوه یآمار

 انیموضوع است كه مدل برا نینشان دهنده ا قیتحق

اندر و وانگ  شود. اما مدل فولک ینم دیكلارک تائ

شركتها در سال  یمال یریانعطاف پذ نیكه ب دادنشان 

رابطه معنادار و  یسال جار یگذشته و اهرم مال یها

 ییكه ارزش نها یزمانهمچنین وجود دارد.  یمیمستق

 ی)برا رهایمتغ ریبالا است، تاث یمال یریانعطاف پذ

 یهاییاستهلاک، دارا نهیمثال سود، استهلاک و هز

برخوردار خواهد  یكم تی( بر اهرم از اهمرهیثابت و غ

 و گذارند یبر اهرم م یقابل مشاهده كم رییبود و تغ

از انعطاف  ییبالا ییارزش نها یكه دارا ییشركت ها

 یبده تیبه حفظ ظرف لیباشند، تما یم یمال یریپذ

 نیا یاما به طور قابل توجه دارند یدر دوره فعل

مبادرت به  کینزد ندهیاحتمال وجود دارد كه در آ

 یاهرم یاز نسبت ها یموقت یول یانحرافات تعمد

 یهاوجه نقد سال  ییمورد هدفشان كنند. ارزش نها

 یدار یارتباط معن یسال جار یگذشته با اهرم مال

 یریآن است كه انعطاف پذ انگریموضوع ب نیدارد و ان

 یسال ها یتواند اهرم مال یگذشته نم یدر سال ها

شركتها بدون توجه به  یو اهرم مال دینما نییرا تب یآت

 یكاهش م ای شیگذشته شركت افزا یسال ها طیشرا

 . ابندی

( رابطه بین 6959شعری آناقیز و همکاران )

انعطاف پذیری مالی و نوع تامین مالی شركت های 
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در 

مورد بررسی قرار دادند. ابتدا  6952تا  6932سالهای 

( ارزش 2111با استفاده از مدل فالکندر و وانگ )

انعطاف نهایی وجه نقد كه شاخصی برای تعیین 

پذیری مالی است، محاسبه شده و سپس با استفاده از 

رگرسیون لجستیک ساده و چندگانه به بررسی اثر 

انعطاف پذیری مالی بر تامین مالی از طریق سهام یا 

بدهی یا تركیبی از آنها پرداخته شده است. نتایج آنها 

نشان داد كه انعطاف پذیری مالی با انتشار بدهی های 

ا دارای رابطه مثبت و معناداری بوده موقت شركت ه

ولی با انتشار سهام دارای رابطه معناداری نیست و 

منظور از بدهی های موقت، بدهی های بالاتر از اهرم 

 بهینه برآوردی می باشد.

انعطاف  اثر بررسی ( به6956بشیری ) و حقیقت

 شده پذیرفته سرمایه شركتهای ساختار بر مالی پذیری

 تا 6913 سالهای دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در

 طریق از مالی پذیری اند. انعطاف پرداخته 6931

 و بلوغ تعریف، و رشد تولد، شامل حیات چرخه مراحل

 رگرسیون روش از ها داده تحلیل و تجزیه منظور به

 نشان تحقیق این نتایج .شده است استفاده متغیره چند

 بدهی و سرمایه انتشار به تولد مرحله شركتهای كه داد

 را متعادلی اهرمی نسبتهای و كنند می اقدام كم خطر

 تامین از مرحله رشد در نمایند. شركتها می نگهداری

 را بالایی اهرمی نسبتهای و استفاده بدهی مالی

 مالی تامین به بلوغ كنند. شركتهای مرحله نگهداری

 را كمی اهرمی نسبتهای و هستند متکی سازمانی درون

 نظریه با تحقیق این های نمایند. یافته نگهداری می

ترجیحی)سلسله  نظریه با ولی است سازگار توازن

 .ندارد مطابقت تولد مرحله شركتهای زمینه در مراتبی(

( به محاسبه سرعت 6932تهرانی و شمس )

تعدیل تقسیم سود در شركتهای پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران و بررسی رابطه آن با رشد 

سود  میمدل تقسآنها  قیدر تحقبازده سهام پرداختند. 

فعال در بورس اوراق بهادار تهران  یدر مورد شركتها

 بر. شد زمون گذاشتهبه آ 6919-6936یدر سالها

بطور  یرانیا یبدست آمده شركتها جینتا یمبنا

 نیو در ا كردند میخود را تقس یدعای ٪13متوسط 

 ع،یصنا ریبا سا سهیدر مقا ونیزیو تلو ویصنعت راد نیب

 میاز سود خود را در بلندمدت تقس یشترینسبت ب

 نیدر ا یمیسود تقس لیتعد سرعتی ررسب .كردند

مختلف نشان  عیصنا نیرا ب یشركتها اختلاف معنادار

 نیا انگرینسبت در بورس تهران ب نی. بالا بودن انداد

را با  یمیمقدار سود تقس رانیمطلب است كه مد

داده  رییهر سهم تغ یدیعا راتییاز تغ شتریب یشدت

شركتها  دهرشد باز نیب یدار ی. در ضمن رابطه معناند

  .امدیبدست ن یمیسود تقس لیو سرعت تعد

 

 شناسی تحقیق روش -3

 جامعه و نمونه تحقیق -3-1
 شده پذیرفته های شركت از تحقیق آماری جامعه

 قلمرو و شده تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در

 سال از ساله ده  دوره یک صورت به تحقیق زمانی

 همچنین،. است شده تعریف 6951 سال تا 6931

 گرفتن نظر در با و حذفی روش به آماری نمونه

 :است شده انتخاب زیر چهارگانه معیارهای

 در طول دوره زمانی تحقیق منتخب شركت (6

( نباید پایان سال مالی خود را 6951-6931)

 تغییر داده باشد.

 25دوره مالی شركت منتخب منتهی به  (2

 اسفند باشد.

 بورسی صنایع به متعلق برگزیده شركت (9

 نهادهای سایر و اعتباری مؤسسات ها، بانک»

 ،«مالی های گری واسطه سایر» ،«پولی

 های شركت» و «مالی های گذاری سرمایه»

 .نباشد «صنعتی ای چندرشته

( اطلاعات مورد نیاز شركت در دسترس 4 (4

 باشد.

 مجموع از بالا، در شده  اشاره شرایط به باتوجه

 شركت 619 تعداد بورس در شده پذیرفته های شركت

 .است شده استفاده تحقیق نمونه عنوان به

 

 ابزار گردآوری اطلاعات -3-2

برای گردآوری اطلاعات  مورد نیاز در بخش 

ی پژوهش و همچنین مبانی نظری، از روش  پیشینه
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استفاده  و از ابزار مشاهده و فیش برداری ای كتابخانه

های مالی، از شبکه  آوری داده شده است. برای جمع

( و شركت مدیریت كدال)رسانی ناشران  لاعجامع اط

استفاده شده است. برای فناوری بورس تهران 

تجزیه و برای و  Excel ها، از نرم افزار گردآوری داده

استفاده شده   STATA 14افزار ها از نرم تحلیل داده

 . است
 

 فرضیه های پژوهش -3-3

ظرفیت بدهی استفاده نشده بر سرعت  فرضیه اول:

پذیرفته شده  شركت های تعدیل سود تقسیمی سهام

 تاثیر معناداری دارد. در بورس اوراق بهادار تهران
شوک نقدینگی بر ارتباط بین ظرفیت  فرضیه دوم:

بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی 

شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سهام

 تاثیر معناداری دارد. تهران

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

 وابستهمتغیر  -4-1
تقسیمی در پژوهش حاضر سرعت تعدیل سود 

كه به عنوان شاخص سنجش  (SOA)سهام 

هموارسازی سود است، به عنوان متغیر وابسته مورد 

 استفاده قرار گرفته است. 
 

 متغیر مستقل -4-2
UDCi,t  متغیرمستقل مورد نظر بوده كه همان

ی  برای محاسبهظرفیت بدهی استفاده نشده است. 

كه معیاری جهت ظرفیت بدهی استفاده نشده 

سنجش انعطاف پذیری مالی است،از روش دی جانگ 

( استفاده 2111( و فالکندر و وانگ)2162و همکاران)

 شده است. 

 

 متغیر تعدیل كننده -4-3
Shocki,t  همان شوک نقدینگی است كه بر اساس

( اگر سود تقسیمی شركتی در 2161پژوهش فلیرز)

های آن دوره  % ارزش دارایی2دوره جاری بیشتر از 

 6باشد، شوک نقدینگی به شركت وارد شده و عدد 

 گرفته و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد.

 

 متغیرهای كنترلی  -4-4
 عبارتند از:متغیرهای كنترلی 

(: از لگاریتم طبیعی مجموع SIZEندازه شركت)ا (6

 ها بدست می آید. دارایی

(: از تقسیم TANGهای ثابت مشهود) دارایی (2

ها بدست  های ثابت بر مجموع دارایی دارایی

 آید. می

نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان  (9

(: این نسبت از ارزش دفتری به بازار BMسهام)

 آید.حقوق صاحبان سهام بدست می 

(: نسبت اهرم مالی كه از مجموع Lاهرم مالی) (4

 بدهی ها به مجموع دارایی ها بدست می آید. 

(: از سود قبل از بهره و PROFسودآوری) (9

استهلاک تقسیم بر مجموع دارایی ها بدست 

 می آید. 

 

 مدل های پژوهش -4-5
برای توضیح رفتار هموارسازی شركت ها معادله ی زیر 

( مطرح شد، برآورد می 2161را كه توسط فلیرز)

 كنیم:

6) 
SOAi,t = α + β1 UDCi,t + β2 SIZEi,t + β3 TANGi,t 

+ β4 BMi,t + β5 Li,t+ β6 PROFi,t + εi, t   
 

SOAi,tسهام شركت  تقسیمی سرعت تعدیل سود

لینتنر  آید. بدست می 2ها می باشد كه از معادله 

( بیان كرد كه اگر عدم اطمینان در مورد 6591)

توانایی شركت برای حفظ سود سهام در سطح بالاتر 

وجود داشته باشد، وقتی سود افزایش پیدا می كند، 

یک شركت كل سود سهام خود را تعدیل نخواهد كرد. 

علاوه بر این فرضیه تعدیل جزئی كه توسط لینتنر 

آن است تا مدیران ( معرفی شده است، بر 6591)

بتوانند تشخیص ماهیت موقتی بودن سود جاری را 

بدهند و نشان داده است كه شركت ها تمایل به 

كاهش میزان سود سهام دارند كه به موجب آن 
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تغییرات در سود سهام به صورت تدریجی خواهد بود. 

به همین دلیل لینتنر فرآیند تعدیل جزئی  از سود 

 ه است:سهام شركت را ارائه داد

2) 
∆Divt=α+β1Et+β2Divt-1+εt;   i     t ti   t 

 

سرعتی كه شركت با آن سود سهامش را تعدیل 

سود   Et نشان داده شده است. β2( با SOAمیکند)

است تغییرات در سود سهام  Divt∆و  جاری شركت

به وسیله ی سطوح تقسیم سود سهام قبل و سود كه 

 جاری تعیین می شود.

انعطاف پذیری مالی، از شاخص برای محاسبه ی 

ظرفیت بدهی استفاده نشده با استفاده از روش دی 

( 2111( و فالکندر و وانگ )2162جانگ و همکاران)

ظرفیت بدهی استفاده نشده  استفاده شده است.

شركت ها، توانایی نسبی شركت ها را به منظور 

افزایش حجمی از بدهی های ترازنامه بدون از دست 

جه ی سرمایه گذاری ایجاد می كند. مدل دادن نرخ در

رگرسیونی انعطاف پذیری مالی برای تعیین اهرم 

)بدهی( بهینه و ظرفیت بدهی استفاده نشده بصورت 

 زیر برآورد می شود:

 

 (   ̂ تعیین اهرم بهینه )  (9

          
       
     

          

   
        
     

            

   
       
     

      

 

نسبت بدهی به مجموع دارائی ها،  Lدراین مدل: 

TAها، یی: مجموع دارا CF جریان وجه ناشی از :

 :Dep: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،MBعملیات،

 ییلگاریتم طبیعی مجموع دارا  Size: هزینه استهلاک،

  می باشد. ی های ثابتی: دارا FAو ها

، برای سال های 9بدین منظور مدل شماره 

پژوهش و برای شركت های نمونه بررسی شده و 

ضرایب رگرسیون بدست آمده است. سپس با 

جایگذاری ضرایب رگرسیون در مقادیر واقعی هریک از 

متغیرها، میزان اهرم )بدهی(بهینه برای هر سال و هر 

یا هدف   شركت بدست آمده و از تفاوت بدهی بهینه

(، ظرفیت بدهی استفاده     و بدهی واقعی) (   ̂ )

نشده برای هر شركت بدست می آید. به عبارت دیگر 

εi,t  كه باقیمانده ی جز خطای مدل است، نشان

می  (UDCi,tی ظرفیت بدهی استفاده نشده ) دهنده

 باشد.

( كه بصورت 4برای آزمون فرضیه دوم از معادله )

ه شركتها یک شوک به زیر برآورد شده و مقداری را ك

ها( را تجربه می  سود خالص)مقیاس شده با كل دارایی

 كنند، محاسبه می كنیم: 

4)  
SOAi,t = α + β1 UDCi,t + β2 SIZEi,t + β3 TANGi,t 

+ β4 BMi,t + β5 Li,t+ β6 PROFi,t + β7 Shocki,t + β8 

Shocki,t* UDCi,t + εi, t 
 

Shocki,t اساس : همان شوک نقدینگی است. بر

( اگر سود تقسیمی شركتی در 2161)69پژوهش فلیرز

های آن دوره  % ارزش دارایی2دوره جاری بیشتر از 

و  6باشد، شوک نقدینگی به شركت وارد شده و عدد 

 در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد.

 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی -5-1
 خلاصه كردن، جمع آوری، برای تحقیق این در

توصیفی  آمار از عددی حقایق توصیف و بندیطبقه 

 برای پراكندگی و مركزی شاخصهای  میشود. استفاده

 توصیفی متغیرها تحلیل به منظور تحقیق متغیرهای

به  اقدام میشوند. این گرفته به كار فرضیه آزمون از قبل

 6191تعداد  نسبت به كلی دیدگاهی ارائه منظور

 نگاره گیرد. در می صورت آن بیشتر شناخت و مشاهده

 شده ارائه تحقیق به متغیرهای مربوط توصیفی آمار 6

 :است
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 آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگاره
 میانه حداكثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

-SOA 16/1 سرعت تعدیل سود تقسیمی  114/1  46/6-  295/1  116/1-  

UDC 61-66*19/6 ظرفیت بدهی استفاده نشده  619/1  959/1-  492/1  16/1  

SIZE 12/1 اندازه شركت  951/1  93/4  46/3  55/9  

L 919/1 اهرم  614/1  161/1  64/6  95/1  

PROF 226/1 سودآوری  699/1  613/1-  591/1  65/1  

TANG 21/1 دارایی ثابت مشهود  636/1  193/1  35/1  22/1  

BM 191/1 نسبت ارزش دفتری به بازار  41/1  296/1-  99/4  96/1  

 متغیر مجازی
 شوک

 فراوانی)درصد(
396 (15)  

 

     

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 آمار استنباطی -5-2
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5-2-1

ظرفیت بدهی  كه شد مطرح اینگونه اوّل فرضیه

استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام 

 مدل های مبنای بر تحقیق این تاثیر معناداری دارد. در

 و شده كنترل ، اثرات سال و صنعت4و 6رگرسیونی 

 به نیازی لذا بود؛ خواهد مقطعی نوع از مدل برازش

 جهت هاسمن و لیمر آزمون های تشخیصی انجام

 از نیست. قبل تصادفی و ثابت مشترک، اثرات تفکیک

 های پیش فرض ابتدا تحقیق، مدل برازش نهایی

 اجزای واریانس ناهمسانی مانند رگرسیون كلاسیک

 و اخلال جملات اول مرتبه خطا، خودهمبستگی

می  قرار بررسی مورد توضیحی متغیرهای همخطی

 بیشتر زمانی دوره از مقاطع تعداد كه صورتی گیرند. در

 دارای اجزای اخلال كه داشت انتظار میتوان باشد،

 به مربوط نتایج 2 نگاره در باشند. واریانس ناهمسانی

 اول مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی بررسی

 است: شده ارائه اخلال جملات

 

 نتایج بررسی فروض كلاسیک رگرسیون خطی -2نگاره

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون آزمون پیش فرض

2556/4169 بروش پاگان ناهمسانی واریانس  111/1  وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

193/6 ولدریچ خود همبستگی  991/1  عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

)سطح  probدر آزمون بروش پاگان اگر مقدار 

% باشد، به معنای رد فرضیه 9معنی داری(كمتر از 

و با توجه  صفر و وجود مشکل ناهمسانی واریانس است

مقدار سطح معنی داری آن صفر بدست آمده  به اینکه

% است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس 9و كمتر از 

 سال اثرات كنترل از عدب تحقیق این وجود دارد. لذا در

خطاهای  روش به رگرسیونی مدل برازش صنعت، و

 موجب كه گردیده، انجام مقاوم( مقاوم)پانل استاندارد

 مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس مشکل رفع

)سطح  probدر آزمون ولدریچ اگر مقدار  گردیده است.

% باشد، به معنای رد فرضیه 9معنی داری(كمتر از 

و وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین خطاهاست صفر 

 991/1مقدار سطح معنی داری آن  و با توجه به اینکه

% است، بنابراین خودهمبستگی 9شده و بیشتر از 

 نتایج ،9 مرتبه اول بین خطاها وجود ندارد. نگاره

نشان  را پژوهش اوّل فرضیه به مربوط مدل رگرسیون

 می دهد.
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 نتایج تخمین مدل فرضیه ی اول پژوهش -3نگاره 

 tآماره  ضریب نماد متغیرها
سطح معنی 

 داری

عامل تورم 

 واریانس

-UDC 111/1 ظرفیت بدهی استفاده نشده  11/1-  545/1  41/6  

SIZE 161/1 اندازه شركت  95/2  166/1  19/6  

بازارنسبت ارزش دفتری به   BM 166/1-  96/6-  699/1  42/6  

PROF 162/1 سودآوری  19/6  913/1  24/6  

TANG 166/1 دارایی ثابت مشهود  33/1  913/1  59/6  

-L 119/1 اهرم  41/1-  193/1  11/6  

-C 133/1 ضریب ثابت مدل  91/2-  121/1  - 

 اثر سال كنترل شد

 كنترل شد اثر صنعت
 

 526/1                          ضریب تعیین تعدیل شده

 59/2 (111/1) مدل)سطح معناداری( Fآماره 

 6191                                                مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 متغیرهای همخطی بررسی برای پژوهش این در

 شده است؛ استفاده واریانس تورم عامل از توضیحی

 عوامل كلیه می شود مشاهده 9 نگاره در همچنان كه

 وجود عدم كه بیانگر می باشد 9 از كمتر واریانس تورم

 می باشد. تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی

مدل به ترتیب  Fمعنی داری آماره  سطح و مقدار

می باشد و بیانگر آن است كه مدل  111/1و  59/2

تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی 

برخوردار می باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده 

 6/52می باشد و بیانگر آن است كه  526/1برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای 

می شود. بر اساس نتایج نگاره مستقل تحقیق تبیین 

 -111/1، ظرفیت بدهی استفاده نشده دارای ضریب 9

 كه همانطور است. بنابراین 545/1و سطح معناداری 

سرعت تعدیل سود  و متغیر این بین داشتیم انتظار

 این ولی شد، مشاهده منفی تقسیمی سهام ارتباط

 تحقیق فرضیه نتیجه در است. نگردیده معنادار رابطه

می  پیش بینی را متغیر دو این بین رابطه معنادار هك

از بین  ،9 نگاره براساس همچنین نمی شود. تأیید كرد،

شركت با سرعت تعدیل  اندازه متغیرهای كنترلی فقط

 دارد اما و معناداری مثبت سود تقسیمی سهام رابطه

متغیرهای كنترلی نسبت ارزش دفتری به بازار،  بین

سودآوری و اهرم با سرعت تعدیل دارایی ثابت مشهود، 

 رابطه درصد 59 اطمینان سطح سود تقسیمی سهام در

 است. نگردیده مشاهده معناداری

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-2-2

شد كه شوک نقدینگی  مطرح اینگونه فرضیه دوم

بر ارتباط بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت 

 در معناداری دارد.تاثیر  تعدیل سود تقسیمی سهام

 واریانس و ناهمسانی بررسی به مربوط نتایج 4 نگاره

 شده ارائه اخلال جملات اول مرتبه خودهمبستگی

 است:

 
 نتایج بررسی فروض كلاسیک رگرسیون خطی -4نگاره 

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون آزمون پیش فرض

واریانسناهمسانی  41/4513 بروش پاگان   111/1  وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

243/2 ولدریچ خود همبستگی  613/1  عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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)سطح  probدر آزمون بروش پاگان اگر مقدار 

% باشد، به معنای رد فرضیه 9معنی داری(كمتر از 

و با توجه  صفر و وجود مشکل ناهمسانی واریانس است

مقدار سطح معنی داری آن صفر بدست آمده  به اینکه

% است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس 9و كمتر از 

 سال اثرات كنترل از بعد تحقیق این وجود دارد. لذا در

خطاهای  روش به رگرسیونی مدل برازش صنعت، و

 موجب كه گردیده، انجام مقاوم( مقاوم)پانل استاندارد

 مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس مشکل رفع

)سطح  probدر آزمون ولدریچ اگر مقدار  گردیده است.

% باشد، به معنای رد فرضیه 9معنی داری(كمتر از 

ن خطاهاست صفر و وجود خودهمبستگی مرتبه اول بی

 613/1مقدار سطح معنی داری آن  و با توجه به اینکه

% است، بنابراین خودهمبستگی 9شده و بیشتر از 

 نتایج ،9 مرتبه اول بین خطاها وجود ندارد. نگاره

نشان  را پژوهش دوم فرضیه به مربوط مدل رگرسیون

 می دهد.

 

 نتایج تخمین مدل فرضیه ی دوم پژوهش -5نگاره 

 tآماره  ضریب نماد متغیرها
سطح معنی 

 داری

عامل تورم 

 واریانس

UDC 192/1 ظرفیت بدهی استفاده نشده  55/1  921/1  94/4  

SIZE 169/1 اندازه شركت  15/2  113/1  11/6  

-BM 161/1 نسبت ارزش دفتری به بازار  99/6-  639/1  44/6  

PROF 166/1 سودآوری  33/1  939/1  21/6  

TANG 169/1 دارایی ثابت مشهود  69/6  216/1  55/6  

-L 119/1 اهرم  91/1-  169/1  11/6  

Shock 114/1 شوک  44/1  119/1  25/6  

-Shock* UDC 144/1 شوک * ظرفیت بدهی استفاده نشده  19/6-  251/1  22/4  

-C 139/1 ضریب ثابت مدل  96/2-  129/1  - 

 اثر سال كنترل شد

 كنترل شد صنعتاثر 
 

 52/1                           ضریب تعیین تعدیل شده

 34/2 (111/1) مدل)سطح معناداری( Fآماره 

 6191                                               مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 متغیرهای همخطی بررسی برای پژوهش این در

 شده است؛ استفاده واریانس تورم عامل از توضیحی

 عوامل كلیه می شود مشاهده 9 نگاره در همچنان كه

 وجود عدم كه بیانگر می باشد 9 از كمتر واریانس تورم

می باشد.  تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی

مدل به ترتیب  Fمعنی داری آماره  سطح و مقدار

باشد و بیانگر آن است كه مدل می  111/1و  34/2

تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی 

برخوردار می باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد  52می باشد و بیانگر آن است كه  52/1برابر با 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل 

یب ، ضر9تحقیق تبیین می شود. بر اساس نتایج نگاره 

و سطح معناداری مربوط به متغیر تعامل شوک 

نقدینگی بر ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت 

و  -144/1تعدیل سود تقسیمی سهام به ترتیب اعداد 

مشاهده شد و این بدان معناست كه شوک  251/1

نقدینگی بر ارتباط بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و 

اداری سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تاثیر معن

سرعت تعدیل سود  و متغیر این بین ندارد. بنابراین

 این ولی شد، مشاهده تقسیمی سهام ارتباط منفی

 تحقیق فرضیه نتیجه در است. نگردیده معنادار رابطه

می  پیش بینی را متغیر دو این بین رابطه معنادار كه

از بین  ،9 نگاره براساس همچنین نمی شود. تأیید كرد،

شركت با سرعت تعدیل  اندازه كنترلی فقطمتغیرهای 

 دارد اما و معناداری مثبت سود تقسیمی سهام رابطه

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

 رابطه درصد 59 اطمینان سطح سود تقسیمی سهام در

 است. نگردیده مشاهده معناداری

 

 نتیجه گیری و بحث -6
همانطور كه در مبانی نظری پژوهش بیان شد، 

در  یاز موضوعات اساس یکی یمال یریانعطاف پذ

است كه به بهبود  یگذار هیو سرما یمال تیریمد

رشد منجر  یهنگام استفاده از فرصتها رانیعملکرد مد

پذیری مالی عامل تعیین كننده  انعطافشود.  یم

سیاستهای هموارسازی  كلیدی انحرافات مقطعی در

سود تقسیمی سهام است. در مقابل، سود تقسیمی 

سهام و پایداری سود سهام تقسیمی هنوز جزء بسیار 

مهمی در تصمیم گیری مالی هستند. در پژوهش 

حاضر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به عنوان 

شاخص اندازه گیری هموارسازی سود و ظرفیت بدهی 

اخص انعطاف پذیری مالی استفاده نشده به عنوان ش

نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد  .مطرح شده است

كه ظرفیت بدهی استفاده نشده اثر منفی بر سرعت 

تعدیل سود تقسیمی سهام دارد اما این تاثیر معنادار 

نشد. كه این یافته با تحقیق فتحی و همکاران 

( و 2161( سازگار بوده و با پژوهش های فلیرز)6951)

( مطابقت ندارد. دلیل این 2164)یمنکوترهس و ا

تواند نمونه مورد رسیدگی، بازه زمانی و  تفاوت می

روش تحقیق متفاوت با پژوهش های پیشین باشد. 

، انعطاف سودی هموارساز نیب ارتباطآنها  ،برای نمونه

ی، ساختار سرمایه و ظرفیت بدهی استفاده مالپذیری 

ی قرار بررسمورد  6954نشده را با یکدیگر و تا سال 

نیز  6951داده ولی در این پژوهش اطلاعات تا سال 

 به توجه با ،مورد بررسی قرار گرفته است. علاوه بر این

و  كسب طیشرا وی اقتصاد طیمحی عیرطبیغ راتییتغ

 دری خارج استیس نامناسب طیشرا ریتاث و كار

احتمالاً  بهادار، اوراق بورسعملکرد شركت های 

یی معنای ب سطح شیافزا در مزبور سال دوی رهایمتغ

 نمونه،ی برا .است بوده رگذاریتاث، نظر مورد رابطه

 نیبی رقابتی زهایانگ و كار و كسب رونق كاهش

 كاهش سبب تواند یماوراق بهادار  بورسی ها شركت

 .باشد عملکرد جینتای قیرحقیغ ارائه در رانیمد لیتما

با باشد. نتایج با توجه به ادبیات نظری قابل توجیه می

توجه به آنچه كه در بخش ادبیات نظری گفته شد، و 

ظرفیت بدهی  بین رابطه منفی همچنین در توجیه

استفاده نشده و سرعت تعدیل سود تقسیمی می توان 

گفت هر شركتی كه ظرفیت بدهی استفاده نشده 

بالاتری داشته باشد، هموارسازی سود تقسیمی آنها 

تر است. همچنین شركتهایی كه از نظر مالی  پایین

تر هستند)ظرفیت بدهی استفاده نشده بالاتری  منعطف

امشان را جهت كاهش دارند(، سود تقسیمی سه

ها و سهولت حفظ دسترسی به تامین مالی  هزینه

خارجی با سرعت بیشتری تعدیل می كنند. علاوه بر 

این، رابطه بین سیاست سود تقسیمی سهام شركت و 

ظرفیت بدهی استفاده نشده غیرخطی است و در 

سطوح پایین ظرفیت بدهی استفاده نشده، شركتها 

هموارسازی سود  انگیزه محدود شده ای برای

سهامشان دارند و در سطوح بالاتر از ظرفیت بدهی 

استفاده نشده، شركتها سود سهامشان را بصورت معنی 

داری بیشتر هموار می كنند. چون بدهی یک جذب 

كننده شوک نسبتا ضعیف است و شركتها انتخاب 

كنند تا سود سهام خود را به سرعت پرداخت  می

ت به سود( یا سود سهام كنند)در مورد شوک های مثب

را قطع كنند )در مورد شوک های منفی به سود(. اما 

فراتر از حد آستانه، شركتها هنگامی سود سهام خود را 

بیشتر هموار می كنند كه آنها قصد حفظ انعطاف 

پذیری مالی خود را داشته باشند و به راحتی به 

گذاری بیشتر دسترسی  بازارهای سرمایه برای سرمایه

ته باشند. كه این توجیه با یافته ریچی و داش

( همخوانی دارد)جهانشاد و امیری، 2115همکاران)

6952.) 

همچنین نتایج این فرضیه نشان داد كه اندازه 

شركت رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل سود 

تقسیمی سهام دارند. این مسئله مطابق با یافته راجو و 

ن نسبت ارزش باشد، و همچنی ( می2163راین )

دفتری به بازار، دارایی ثابت مشهود، سودآوری و اهرم 

رابطه معنی داری با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام 
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ندارد، كه این مسئله نیز هماهنگ با نتایج پژوهش 

 باشد.  ( می6956بادآورنهندی و همکاران )

فرضییه دوم پیژوهش نشیان داد كیه شیوک       نتایج

بیاط بیین ظرفییت بیدهی     نقدینگی تاثیر منفی بیر ارت 

استفاده نشده و سرعت تعیدیل سیود تقسییمی سیهام     

گذاشته اما این تاثیر معنادار نشده است. كه این یافتیه  

( مطابقت ندارد. همانطور كه در 2161با پژوهش فلیرز)

ادبیات نظری بیان شد، شوک نقدینگی به تنهیایی اثیر   

مستقیمی بر سیاستهای هموارسازی سود سهام نیدارد.  

تیر میی    ما همانطور كه شركتها از نظر میالی منعطیف  ا

شوند، می توانند بیشتر سود سهام خود را با وجود یک 

شوک نقدینگی هموارتر كنند به عقیده گروه پیژوهش  

علت این تفاوت در اختلاف بین بازارهیای اوراق بهیادار   

مورد بررسی، تفیاوت در شیرایط اقتصیادی كشیورها و     

ن سیاست هیای كسیب و كیار    عوامل تاثیرگذار بر تعیی

باشد. رابطه مزبور در این پژوهش برای نخستین بار  می

در ایران میورد بررسیی قیرار گرفتیه اسیت، لیذا میورد        

توان بیه طیور مطلیق     مقایسه ای وجود ندارد. لذا، نمی

مدعی عدم تاثیر شد، امیا شیرایط متفیاوت سیاسیی و     

اقتصادی و رابطه محدود بیا بازارهیای سیایر كشیورها،     

افزایش تحریم های اقتصیادی و قطیع مسیتمر روابیط     

سیاسی سبب كاهش حساسیت كسیب و كیار شیركت    

های ایرانی نسبت به تغییرات عمده جهانی شده است. 

بنابراین تاثیر عوامل ذكر شده به قدری است كه سطح 

معناداری رابطه مورد نظر را به بیشتر از مییزان سیطح   

بیی معنیایی آن   معنی داری پنج درصد رسانده و سبب 

 میالی  مدیران شده است. بر طبق نتایج این پژوهش، به

 پیذیری انعطیاف  از برخیورداری  بیرای  شودمی پیشنهاد

ظرفیت بیدهی اسیتفاده    به پویا، و مناسب داخلی مالی

 اینکیه  بیر  علاوه زیرا كنند؛ ایویژه توجه شركت نشده

-انعطیاف  ایجیاد  اصیلی  عوامیل  از ظرفیت بدهی یکیی 

سیطح   تعیین در شود،می محسوب داخلی مالی پذیری

-انعطاف ایجاد دیگر عامل عنوان نگهداشت وجه نقد به

همچنیین   .دارد بسیزایی  تأثیر نیز، داخلی مالی پذیری

 شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق و بورس سازمان به

 معیارهییای نظییر از را هییاشییركت ادواری صییورت بییه

 شیفافیت  بر هم تا نماید بندیرتبه مالی پذیریانعطاف

 سیرمایه  بیازار  گیذاران سیرمایه  هیم  و شود افزوده بازار

 .نماینید  اتخیاذ  بهتیری  تصمیمات آنها بر اتکا با بتوانند

هیای آتیی   شیود در پیژوهش  پیشنهاد میعلاوه بر این، 

پیذیری میالی و سیرعت تعیدیل سیود       انعطیاف ارتباط 

كننییده ی شییوک تقسییمی سییهام را بییا نقیش تعییدیل  

دوره بحران مالی اجرا كرد. همچنین میی  نقدینگی در 

 سییینجش را در هزینیییه نماینیییدگی تیییوان مسیییئله

و از سایر معیارهیای   گرفته نظر در مالی پذیری انعطاف

پذیری مالی همچون ساختار سرمایه بر سیرعت  انعطاف

 .تعدیل سود تقسیمی سهام پژوهشی را انجام داد
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