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 گذاریسرمایه هایمالی بر تصمیمزه شرکت، سود تقسیمی و اهرم اندا چنینهمدارد.  معناداری

 .دارد معناداری ومنفی  تأثیر ایسرمایه هایداراییدر 

، اندازه شرکت، اهرم ایسرمایه هایگذاری، داراییهای سرمایهتصمیم :واژه های کلیدی

 گذاریهای سرمایهفرصتمالی، 

 

 مقدمه -1
است، خصوصاً در کشورهای در حال توسعه  دادهرخکه در جهان امروز  با توجه به تحولاتی

باشند این کشورها جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند ای روبرو میکه با تهدیدات عدیده

باشند. در این های خدادادی خود میراهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروت

 (.1831تهرانی و نوربخش، ) گذاری استبسط و توسعه سرمایهراستا یکی از راهکارهای مهم، 

گذاری در یک حالت منسجم، مستلزم تجزیه و تحلیل ماهیت اصلی بیان فرآیند سرمایه

گیری های مربوط به فرآیند تصمیمگذاری است. در این حالت فعالیتهای سرمایهتصمیم

ها تأثیر گیری آنکه بر روی تصمیم گذاریو عوامل مهم در محیط فعالیت سرمایه شدهتجزیه

گذاری به به طور کلی سرمایه (.1331دستگیر و همکاران، ) گیردگذارد مورد بررسی قرار میمی

عنوان فرآیند تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری 

گذاری و تلزم مطالعه فرآیند سرمایهگذاری مسهای سرمایهتصمیم شود.خواهد شود، تعریف می

گذاری با سؤال های سرمایه(. همواره تصمیم0222، 1مدیریت ثروت سهامداران است )فزاری

ها به دلیل، منابع گیریباشد. این تصمیمدر ارتباط مستقیم می "چه باید کرد؟ " اصلی مدیر

های تصمیم ندمدتبلگذاری متنوع و آثار های سرمایهگذاری، فرصتمحدود سرمایه

 های گذاری روی ثروت سهامداران، دارای اهمیت هستند. در نتیجه، تصمیمسرمایه

 (.1832خورشیدی، ) با دقت مناسب اتخاذ گردند گذاری باید بر تکیه بر اصول علمی وسرمایه

های با توجه به توضیحات بالا، مسئله اساسی این پژوهش بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم

ای است تا بتوان با کمک نتایج آن اطلاعات مناسبی برای های سرمایهگذاری در داراییسرمایه

 در اختیار مدیران قرار داد. گیریتصمیم

 

 

 

                                                 
1 -Fezzari 
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 مبانی نظری پژوهش -2
گذاری زیادی روبرو هستند و نیازمند های سرمایههای تجاری با تصمیمهمواره واحد

 (.0218، 1سانتوش و همکاران) گذاری بهینه هستندسرمایهگیری منطقی نسبت به یک تصمیم

وجوهی است که بتواند یک جریان سودآور آتی  کارگیریبهگذاری، فعالیتی در قالب سرمایه

 دریک از موارد تعهد وجوه  این تعریف هر طبق .(1333، 0آملینگ و فردریک) نمایدایجاد 

 کند.گذاری پیدا میمعنای سرمایه های تولیدی،های جنسی و فعالیتهای مالی، داراییدارایی

بیر کاربردی گذاری دارند، اما در تع، هر سه دسته مذکور، جنبه سرمایهدر قالب تعریف رسمی

عادل ای )اصطلاح می )دسته سوم(، جنبه مخارج سرمایههای تولیدتعهد وجوه در فعالیت

 (.1831، عظیمی) به این گروه استگذاری ناظر دی سرمایهبنگذاری( دارد و بودجهسرمایه

ایش ظرفیت تولید کالا و خدمات حفظ، تداوم یا افز بهکه  استمخارجی  ای،مخارج سرمایه

صرف خرید، ساخت،  عمدتاًای سرمایه و برای شرکت سود آوری آتی دارند. مخارج انجامندمی

 ایسرمایهمخارج (. 1833و احمدی،  زاده مجتهد) شودمیثابت  هایداراییبهسازی و تعمیرات 

و مخارج  ایتوسعه ایسرمایهجایگزینی، مخارج  ایسرمایهسه دسته مخارج  خود شامل

از رده  آلاتماشین شامل جایگزینی جایگزینی، ایسرمایهراهبردی است. مخارج  ایسرمایه

 یجایگزین، جدید آلاتماشینتازه، جایگزینی کل تشکیلات تولیدی با  آلاتماشینخارج با 

تولید و دفاتر کار است. بدیهی است که  هایساختمان، بازسازی آلاتماشین وسیلهبهنیروی کار 

 ایسرمایه( است. مخارج ایجادشده) فعالیتدر حال  هایبنگاهویژه  ایسرمایهاین نوع مخارج 

و  منظور افزایش ظرفیت خطوط تولید موجودبه ، در بر گیرنده مخارجی است که ایتوسعه

های بهبود رفاهی ای راهبردی شامل هزینهمخارج سرمایه .پذیردمیایجاد خطوط جدید، تحقق 

 (.1832؛ خورشیدی،1831)دستگیر و همکاران،  کارکنان است

که  هاییشرکتاقتصادی بسیار با اهمیت است. در واقع  واحدهایجریان وجوه نقد برای 

و در  باشندمیر به تأمین مالی خارجی متکی قد داخلی خوبی هستند کمتندارای جریان وجوه 

به دلیل نقدینگی خوبی که دارند به راحتی اعتبار  هاشرکتضمن وام دهندگان نیز به این 

 گذاریسرمایه هایپروژهاز سایر رقیبان، قادر به اجرای  ترسریع هاشرکتبنابراین این  دهند؛می

 (.0223، 8هوانگ و آئون) هستند موردنظر

                                                 
1 -Santhosh , et al. 
2 -Amling & Fredrick 
3 -Hwang&Aoun 
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دهد. های شرکت را نشان میگذاریگذاری در واقع توانایی بالقوه سرمایههای سرمایهفرصت

گذاری گذاری بیشتر باشد، توانایی انجام سرمایههای سرمایهبدین معنی که هر چقدر فرصت

پیشین  هایپژوهشنتایج  (.1،0221آیوازیان و همکاران) شرکت در آینده بیشتر خواهد بود

 گذاری،سرمایهی سطح بهینه ،ارزشمند گذاریسرمایههای های با فرصتر شرکتنشان داد، د

با کیفیت پایین برخوردار هستند زیرا  گذاریسرمایههای است که از فرصت هاییشرکتبالاتر از 

، 0مورگادو و پیندادو) دارندارزشمند  گذاریسرمایههای فرصتها انتظار بازده بیشتری از رکتش

0228.) 

از عوامل  زیادی تعدادتأمین مالی برای افزایش بازده باید  گیریتصمیمهنگام  هاتشرک

عوامل درونی، اندازه شرکت  ترینعمدهخارجی و داخلی را در نظر داشته باشند. یکی از 

بیدل و (باشدمیحجم و گستردگی فعالیت یک شرکت  کنندهتعیین. اندازه شرکت باشدمی

از قبیل کادر  تروسیعبه دلیل استفاده از امکانات  تربزرگ هایشرکت (.8،0223همکاران

از  .متخصص، از تعدیلات سنواتی کمتری برخوردارند بنابراین خطای اطلاعاتی کمتری دارند

برخوردار  از اعتبار بیشتری بازار وباشد از نظر صاحبان وجوه  تربزرگطرفی هر چه شرکت 

خواهد داشت  ترپایینبه وجوه خارجی حتی با بهره  بهتری واست، لذا شرکت دسترسی بیشتر 

با  گذاریسرمایهود. در این صورت هنگام های ناشی از مقیاس خواهد به جوییو یا دارای صرف

. در صورتی که هر چه (1333، 4و همکاران کدپاککم) شدمحدودیت منابع مالی مواجه نخواهد 

بازارهای سرمایه و مؤسسات اعتباردهنده، وام و  برخوردار باشد، تریکوچکشرکت از اندازه 

کمتر و محدودتری نسبت به اعتبار کمتری برای آن قائل هستند و به تبع آن دسترسی 

به بازارهای سرمایه و وجوه خارجی خواهند داشت و حتی مؤسسات  های با اندازه بزرگترشرکت

به دلیل کمبود  هاشرکتممکن است . در این حالت کنندمیمقرر  هاآنبهره بالاتری را برای 

 (.0223هوانگ و آئون،) کنند خودداری نظرمورد  هایگذاریسرمایهنقدینگی از 

مالی بر سیاست  های اساسی در مدیریت مالی این است که آیا اهرمموضوعیکی از 

گذاری نقش با اهمیتی دارد. مشی سرمایهساختار سرمایه در خط .مؤثر است گذاریسرمایه

معتقد است که اهرم به دلیل مشکلات نمایندگی بین سهامداران و اعتبار ( 1331) 1میرز

                                                 
1 - Aivazian , et al. 
2 - Morgado, Pindado 
3 -Bidlle , et al. 
4 - Kadapakkam , et al. 
5 -Meyers 
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( ارتباط منفی اهرم و 1331) 1های جنسنگذاری ارتباط منفی دارد. تئوریدهندگان با سرمایه

گذاری را بر اساس تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران توضیح داده است. اهرم سرمایه

گذاری است. های سرمایهداری حاکی از اطلاعات مدیران درباره فرصتمالی حاوی هش

های با فرصت رشد مناسب باید کنند که مدیران شرکتهای ساختار سرمایه بیان میتئوری

ها میزان بدهی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود اهرم کمتری انتخاب نمایند، زیرا اگر آن

گذاری استفاده کنند، در نتیجه ارتباط منفی میان رشد آتی و اهرم های سرمایهفرصت از مزایای

 (.1833نوروش و یزدانی، ) شودایجاد می

های اخیر بوده است. سیاست تقسیم سود از موضوعات مورد توجه ادبیات مالی در سال

 هایتصمیمسود از دو جنبه بسیار مهم قابل بحث است. از یک طرف عاملی اثرگذار بر  تقسیم

. تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به باشدمی هاشرکت هایگذاریرمایهس

سود  تقسیم. از طرف دیگر بسیاری از سهامداران شرکت خواهان شودمیمنابع مالی خارجی 

باید بین تقسیم  هاشرکتدر چنین حالتی مدیران  (.1811، تالانهمهرانی و ) هستندنقدی 

( 0212) 8( و دنیل و همکاران0221) 0کنند. براو و همکاران گیریتصمیم اریگذسرمایهسود و 

ه هستند، مایلند به منظور حفظ ها با محدودیت وجه نقد مواجشرکت نشان دادند زمانی که

 مطلوب صرف نظر کنند. گذاریسرمایه هایفرصتسطح سود سهام پرداختی از 

 

 پیشینه پژوهش -3
گذاری های سرمایهپژوهشی به بررسی تأثیر اهرم مالی بر تصمیم( در 0214) 4کانادحسن

گذاری رابطه معنادار های سرمایهبین اهرم مالی و تصمیم پرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد

های های رشد و جریان نقد عملیاتی با تصمیمو منفی وجود دارد. همچنین بین فرصت

 جود دارد.گذاری رابطه مثبت و معنا داری وسرمایه

( در پژوهشی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی را بر اثر تقسیم 0218و همکاران ) سانتوش

داد  گذاری را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشانهای سرمایهسود بر تصمیم

معناداری دارد. از طرفی کیفیت  گذاری تأثیر منفی وهای سرمایهتقسیم سود بر تصمیم

 دهد.لی این اثر منفی را کاهش میگزارشگری ما

                                                 
1 -Jensen 
2 -Brav, et al. 
3 -Daniel , et al. 
4 - Kannadhasan 
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انجام داد. این  گذاریسرمایه( پژوهشی را تحت عنوان جریان وجوه نقد و 0223) 1لولن

مورد  0221-1311را در فاصله  هاآن گذاریسرمایهو  هاشرکترابطه جریان وجوه نقد  پژوهش

 گذاریسرمایهکه بین جریان وجوه نقد و  دهدمیبررسی داده است. نتایج این پژوهش نشان 

 ورابطه معنی داری وجود دارد  هاآن گذاریسرمایه هایفرصتبعد از کنترل کردن  هاشرکت

، بیشتر است. در این باشندمیمالی  هایمحدودیتدارای  هاییشرکترابطه در مورد  این

الی هستند به نظر که دارای محدودیت م هاییشرکت کهتحقیق همچنین بیان شده است 

 نقدی دارند. هایجریانبیشترین حساسیت را به  رسدمی

را مورد مطالعه  گذاریسرمایهوجوه نقد بر  نقد جریان( طی پژوهشی تأثیر 0223) 0ملاندر

انجام  0221-1333 هایسالسوئدی و در فاصله  هایشرکتبر روی  پژوهشقرار داد. این 

که جریان وجوه نقد شرکت تأثیر بسیار زیادی بر روی  هددمینشان  پژوهشگرفت. نتایج این 

دارای محدودیت مالی، به ویژه در دوران  هایشرکتدارد و این تأثیر برای  هاآن گذاریسرمایه

 رکود اقتصادی، شدیدتر است.

-1312 هایسالصنعتی آمریکا را در  هایشرکتاز  اینمونه( 1331) 8و همکاران لانگ

 گذاریسرمایهبرای  هاانگیزهبر این موضوع بود که اهرم عمدتاً  هاآند. بحث تحلیل نمودن 1333

 نشان در مقاله خود درصدد برآمدند. هاآن. بر این پایه، کندمیضعیف را رقیق  هایپروژهدر 

کمتر از یک  هاآننسبت توبین کیو در ) دارندرشد ضعیفی  هایفرصتکه  هایشرکتدهند در 

 آتی ارتباط منفی وجود دارد. هایگذاریسرمایهاست( بین اهرم و 

پژوهشی تحت عنوان تأثیر جریان وجوه نقد عملیاتی و اندازه  (1331دستگیر و همکاران )

که رابطه  دهدمیانجام دادند. نتایج این پژوهش نشان  گذاریسرمایه هایتصمیمشرکت بر 

 ایسرمایه هایداراییدر  گذاریایهسرم هایتصمیم ووجوه نقد عملیاتی  جریانمعنی داری بین 

با افزایش اندازه شرکت  همچنین کوچک بیشتر است. هایشرکتاین رابطه در  که وجود دارد

 .دهدمیکاهش  ایسرمایه هایداراییتحصیل 

سود به  میتقس( در پژوهش با عنوان ارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست 1833علینقیان )

نشان داد که  پژوهشاین ی حاصل از هاافتهتقسیمی پرداختند. ی بررسی عوامل اثر گذار بر سود

پیش روی شرکت و سود تقسیمی رابطه معناداری وجود دارد.  گذاریسرمایهبین فرصت 

 .باشدیمدارای تأثیر منفی بر احتمال پرداخت سود سهام  گذاریسرمایههمچنین فرصت 

                                                 
1 -Lewellen 
2 -Melander 
3-Long , et al. 
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 32 پاییز/ 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری به بررسی (، طی پژوهشی 1833) احمدیو  زاده مجتهد

که با افزایش کیفیت سود،  دهدمیمدیران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان  گیریتصمیمبر 

و افزایش این  یابدمیجاری افزایش  حسابداریآتی به سود  ایسرمایهحساسیت مخارج 

 حساسیت به بخش تعهدی سود بیشتر از بخش نقدی است.

اختیاری با وجه نقد  تحت عنوان رابطه اقلام تعهدی در پژوهشی( 1831) صادقیهاشمی و 

پذیرفته شده  هایشرکت ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایهعملیاتی، بازده سهام و کارایی 

در  گذاریسرمایهدر بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و 

ساله پرداختند. بدین منظور  3شرکت تولیدی، در دوره زمانی  123برای  ایسرمایه هایدارایی

( تقسیم هاشرکتبا اقلام تعهدی اختیاری مثبت بزرگ و سایر  هاشرکت) دسته دوبه  هاشرکت

مورد بررسی قرار گیرد. نتایج این  هاآن گذاریسرمایهموجود در روند  هایتفاوتشدند تا 

در  گذاریسرمایهکه بین اقلام تعهدی اختیاری مثبت بزرگ با  دهدمی پژوهش نشان

 رابطه معنی داری وجود دارد. ایسرمایه هایدارایی

نقد با ارزش  هایجریان(، طی پژوهشی تحت عنوان رابطه سود و 1831حقیقت و قربانی )

افول، همبستگی  وشرکت در چارچوب مدل چرخه عمر به این نتیجه رسیدند که در دوره رشد 

از همبستگی سود با ارزش شرکت  ترقوینقدی با ارزش شرکت به شکل معناداری  هایجریان

 است.

( در پژوهش خود با عنوان رابط بین سود هر سهم، سود تقسیم 1838بهرام فر و ساسانی )

 وی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه سود تقسیمی هاشرکتدر  گذاریسرمایهو 

نشان داد  هاآنی حاصل از پژوهش هاافتهمورد بررسی قراردادند. ی را گذاریسرمایه تصمیمات

 منفی وجود دارد. ایرابطهو تقسیم سود  گذاریسرمایهکه بین 

 

 پژوهش هایفرضیه -4
های زیر برای بررسی موضوع تدوین شده با توجه به هدف و مبانی نظری پژوهش فرضیه

 است:

 دارد. معناداریتأثیر مثبت و  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه بروجه نقد  فرضیه اول:

تأثیر مثبت  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه بر گذاریهای سرمایهفرصتفرضیه دوم: 

 دارد. و معناداری
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 اداریمعنتأثیر منفی و  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه بر اندازه شرکت فرضیه سوم:

 دارد.

 معناداریتأثیر منفی و  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه بر اهرم مالی فرضیه چهارم:

 دارد.

تأثیر منفی و  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه بر سود تقسیمی فرضیه پنجم:

 دارد. معناداری

 

 روش پژوهش -5
 ی پس رویدادی و در حوزه هاپژوهشاین پژوهش، یک پژوهش توصیفی از نوع 

در فرایند  تواندیمعلیً است. همچنین به دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش  پژوهش های

ی مورد استفاده قرار گیرد، این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. گردآوری ریگمیتصم

ردآوری ی و گاکتابخانهاطلاعات در بخش ادبیات نظری و پیشینه پژوهش مبتنی بر روش 

ی و مرتب بندطبقهی پژوهش به روش اسناد کاوی انجام گرفته است. همچنین برای هاداده

 Excel، Eviews8ی افزارهانرماستخراج نتایج پژوهش از تحلیل و ها، تجزیه و کردن داده

 استفاده شده است.

چند ی رگرسیونی هامدل( از 0218و همکاران ) سانتوشدر این پژوهش، بر اساس پژوهش 

استفاده شده است. برای  هاداده لیو تحلی ترکیبی برای تجزیه هادادهمتغیره با استفاده از 

 هایچنین برای آزمون فرضیهلیمر و هاسمن و هم Fی هاآزمونهای ترکیبی از تعیین نوع داده

( استفاده شده است R2) و ضریب تعیین Fو آماره  tهای پژوهش از طریق آماره

 پرداخته شده است. هاآنکه در ادامه به تشریح  (1833)افلاطونی،

( به صورت 0218) همکارانپژوهش از فرم تعدیل یافته سانتوش و  هایفرضیهبرای آزمون 

 ( استفاده شده است:1مدل شماره )

 

 (1مدل شماره )
Invi,t=β0+ β1Cashi,t-1+ β2Qi,t-1+ β3Sizei,t-1+ β4Levi.t-1+β5Dividendi,t-1+ 

Β6Sdsalei,t-1+ Β7Sdinvi,t-1+ Β8Sdcfoi,t-1+ Β9Cyclei,t-1+ Β10Lossi,t-

1+ Β11Tani,t-1+Ɛi,t 

 این مدل: درکه  
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i,tInv :ابتدای سال به عنوان متغیر  هایداراییبه کل  گذاریسرمایهخالص جریان نقد  نسبت

برابر است با مخارج تحصیل  گذاریسرمایهکه خالص جریان نقد  شودمیظر گرفته وابسته در ن

اموال، ماشین آلات و  فروش ازهای ثابت منهای وجوه دریافتی حاصل و تعمیرات اساسی دارایی

 شده استصورت جریان وجوه نقد استخراج  گذاریسرمایههای تجهیزات که از بخش فعالیت

 .(0223، همکاران وبیدل )

1-i,tCash :ها محاسبه داراییوجه نقد به کل که از طریق نسبت کل  متغیر مستقل پژوهش

 شود.می

1-i,tQ :گذاری است که از نسبت مجموع ارزش های سرمایهو نماد فرصت متغیر مستقل پژوهش

 شود.ها محاسبه میها به ارزش دفتری داراییبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

1-i,tSize :شود.ها محاسبه میلگاریتم طبیعی از کل دارایی که از متغیر مستقل پژوهش 

1-i.tLev :و شاخص اهرم مالی است که از نسبت بدهی بلند مدت به  متغیر مستقل پژوهش

 شود.مجموع بدهی بلند مدت و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می

1-i,tDividend :به کل  شدهکه عبارت است از مبلغ سود تقسیم متغیر مستقل پژوهش

 ها.دارایی

( و بیدل و همکاران 0218سانتوش و همکاران ) نندبر این، در این پژوهش هما علاوه

 :گردد( از متغیرهای کنترل به شرح زیر استفاده می0223)

1-,tSdsalei :به وسیله انحراف معیار نسبت فروش به میانگین  متغیر کنترل پژوهش که

 شود.ه میمحاسب t-8تا  t-1از سال ها دارایی

1-i,tSdinv به میانگین  گذاریسرمایهانحراف معیار نسبت  به وسیله: متغیر کنترل پژوهش که

 شود.محاسبه می t-8تا  t-1ها از سال دارایی

1-i,tSdcfo جریان نقد عملیاتی به  انحراف معیار نسبت به وسیله: متغیر کنترل پژوهش که

 شود.محاسبه می t-8تا  t-1ها از سال میانگین دارایی

1-i,tCycle :( 0) باشد که به وسیله رابطهمتغیر کنترل پژوهش و نماد چرخه عملیاتی می

 شود:میمحاسبه 

 

 (0) رابطه

 چرخه عملیاتی)]log=فروش/حسابهای دریافتنی(+)بهای تمام شده/موجودی کالا)×063[
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1-i,tLoss :1برابر یک اگر در سال  کنترل پژوهش که متغیر-t  زیان گزارش کرده باشد در غیر

 .این صورت صفر

1-i,tTan: محاسبه  هاداراییثابت به کل  هایداراییوسیله نسبت  متغیر کنترل پژوهش که به

 .شودمی

i,tƐ :خطای برآورد مدل. 

 جامعه و نمونه آماری -6
. همچنین باشدیم 1831تا  1831 هایسالساله، بین  1دوره زمانی این پژوهش یک دوره 

 باشدمی t-8و  t-1 هایسالپژوهش نیاز به اطلاعات  هایمدلاز آنجایی که در تخمین 

آماری این  جامعه نیز جمع آوری گردیده است. 1834الی  1830 هایسالاطلاعات مورد نیاز 

بهادار تهران است و انتخاب نمونه  اوراقشده در بورس ی پذیرفته هاشرکتپژوهش شامل کلیه 

 ین جامعه با در نظر گرفتن معیارهای زیر انجام شده است:از ا

 اسفند ماه باشد. 03به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  -1

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -0

تهران متوقف ماه در بورس اوراق بهادار  8معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از  -8

 نشده باشد.

 ی موجود و در دسترس باشد.مورد بررسی هاشرکتی مورد نیاز پژوهش برای هادادهکلیه  -4

 ی و لیزینگ( نباشد.گذارهیسرما، هابانکی مالی )گرواسطهی هاشرکتجزء  -1

شده در بورس اوراق های پذیرفتههای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

 شرکت انتخاب شدند. 111ران، در مجموع بهادار ته

 

 های پژوهشیافته

 دهد.( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می1شماره )جدول 
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 (: آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

Inv 640/6 620/6 06/6 44/6- 672/6 

Cash 637/6 .624/6 232/6 6667/6 633/6 

Q 410/1  264/1  743/7  227/6  711/6  

Size 72/0  724/0  667/4  000/4  044/6  

Leverage 134/6  644/6  220/6  6 142/6  

Dividend 622/6  671/6  071/6  6 160/6  

Sdsale 162/6  672/6  402/6  664/6  620/6  

Sdinv 624/6  614/6  366/6  601/6  630/6  

Sdcfo 672/6 602/6 443/6 661/6 604/6 

Cycle 442/2  402/2  642/3  767/1  266/6  

Loss 201/6  666/1  666/1  6 173/6  

Tan 2341/6  266/6  4740/6  663/6  1000/6  

 مأخذ: نتایج پژوهش

 

نیز قابل مشاهده است با توجه به نزدیکی میانه و ( 1شماره ) که در جدول همان طور

بیان کرد که کلیه متغیرهای تحقیق از توزیع آماری مناسب برخوردار هستند،  توانیممیانگین 

متغیرهای مورد بررسی را در مدل  توانیمصفر نیست، بنابراین  هاآنهمچنین انحراف معیار 

 وارد کرد.

 

 ی انتخاب نوع مدلهاآزمون
 های تابلویی واز بین روش داده های ترکیبی،روش مناسب تخمین در دادهبرای انتخاب 

به دست  p-valueبا توجه اینکه مقدار . شودمیلیمر استفاده  Fهای تلفیقی از آزمون هداد

شود. روش های پانل پذیرفته میباشد روش داده( می222/2لیمر برابر ) F آمده از آزمون

های تابلویی خود دارای دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است که برای انتخاب بین این داده

به دست آمده از  p-valueدو روش از آزمون هاسمن استفاده شده است. از آنجایی که مقدار 

 آزمون خلاصه نتایج شود.باشد روش اثرات ثابت پذیرفته می( می222/2) آزمون هاسمن برابر با

F ( ارائه شده است.0لیمر و آزمون هاسمن در جدول ) 
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 لیمر و هاسمن مدل پژوهش F(: نتایج آزمون 3جدول )

 
 مدل

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه آزمون احتمال آماره  نتیجه آزمون احتمال آماره

1مدل   371/3  اثرات ثابت 6666/6 640/24 تابلویی 6666/6 

 پژوهشهای مأخذ: یافته

 

واتسون جهت تشخیص خود همبستگی عوامل اخلال  -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین

باشد، استقلال  0واتسون نزدیک به عدد  -مدل استفاده شده است. اگر مقدار آماره ی دوربین

تواند پذیرفته شود. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداری ی خطای مدل میجمله

( نتایج حاصل از برآورد مدل   8) ی(. جدول شماره1833افلاطونی،) استفاده شده استکل مدل 

 دهد.( را نشان می1شماره )
 

 (: نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش2جدول )

 

 متغیر                      روش

 مدل اثرات ثابت -های ترکیبیروش داده

 ضریب
 tآماره ی 

 سطح معناداری

 666/6 000/0 040/6 عرض از مبدأ

Cash 227/6 130/4 666/6 

Q 610/6 066/4 666/6 

Size 634/6- 402/4- 666/6 

Leverage 604/6- 476/2- 6137/6 

Dividend 726/6- 414/2- 6104/6 

Sdsale 636/6- 222/1- 6042/6 

Sdinv 601/6- 141/1- 2032/6 

Sdcfo 600/6 043/1 1231/6 

Cycle 620/6- 270/2- 6636/6 

Loss 631/6 304/2 6144/6 

Tan 624/6- 441/3- 6661/6 

 02/6 ضریب تعیین (666/6) 171/7 احتمال() Fآماره 

 00/6 شدهلیتعدضریب تعیین  42/1 آماره دوربین واتسون

 (460شرکت: )-تعداد مشاهدات سال

 مأخذ: نتایج پژوهش

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            12 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-174-en.html


 

 

73 
 

 

 32 پاییز/ 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

مدل پژوهش در مجموع معنادار توان نتیجه گرفت که بر اساس نتایج تخمین مدل، می

درصد  1برابر صفر بوده و کمتر از  Fی  دار سطح خطای احتمال مربوط به آمارهقاست، زیرا م

استفاده و  LRدر این پژوهش جهت بررسی وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده از آزمون است. 

 یافتهعات تعمیمهای مربوط با استفاده از روش حداقل مربسپس برای رفع این مشکل، مدل

(GLS .برآورد شد )واتسون مدل که در جدول -همچنین، با توجه به مقدار آماره ی دوربین

توان نتیجه گرفت که مدل پژوهش مشکل همبستگی ندارد. ( عنوان شده است، می8ی )شماره

ی این موضوع است. این آماره نشان دهنده 11/2ی مدل برابر مقدار ضریب تعیین تعدیل شده

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توصیف است.  11/2است که حدود 

 شود.های پژوهش بررسی میهای مدل، فرضیهبا توجه به تأیید شدن آماره

 

 پژوهش هایفرضیه آزموننتایج  -7

 ی اول آزمون فرضیه

 ای تأثیر مثبت و معناداری دارد. های سرمایهگذاری در داراییوجه نقد، بر سرمایه: فرضیه

 0312/2برابر با  cash (؛ ضریب متغیر8شده در جدول شماره )با توجه به نتایج ارائه 

باشد. مثبت بودن ضریب مذکور بیانگر این دار میمعنی 21/2باشد که در سطح خطای می

ای افزایش های سرمایهگذاری در داراییوجه نقد میزان سرمایه مطلب است که با افزایش

فرضیه  31/2دهد که در سطح اطمینان وتحلیل نشان مییابد؛ بنابراین نتایج حاصل از تجزیهمی

 .شوداول پژوهش رد نمی

 ی دومآزمون فرضیه

و  تأثیر مثبتای های سرمایهگذاری در داراییسرمایهگذاری، بر های سرمایهفرصت :فرضیه

 دارد.  معناداری

باشد می 2222/2و سطح معناداری آن برابر با  2113/2برابر با  Qکه ضریب با توجه این

شود. این بدان معنی است که با افزایش رد نمی 31/2ی دوم در سطح اطمینان بنابراین فرضیه

 یابد.ی افزایش میاهای سرمایهگذاری در داراییگذاری میزان سرمایههای سرمایهفرصت

 ی سومآزمون فرضیه

 دارد. و معناداری ای تأثیر منفی های سرمایهگذاری در داراییاندازه شرکت، بر سرمایه فرضیه:

داری ضریب موردبررسی ( آمده است، معنی8ی )که در جدول شماره t یآماره از طریق

برابر با  Sizeنکه ضریب متغیر شود. با توجه به ایقرار گرفت و مشخص شد این فرضیه رد نمی
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ای تأثیر های سرمایهگذاری در داراییکه اندازه شرکت بر سرمایه توان گفت است می -2831/2

منفی دارد. تأیید شدن این فرضیه به این معنا است که افزایش اندازه باعث کاهش 

 شود.ای میهای  سرمایهگذاری در داراییسرمایه
 

 ی چهارمآزمون فرضیه

 ای تأثیر منفی و معناداری دارد.های سرمایهگذاری در داراییاهرم مالی، بر سرمایه :فرضیه

تر (؛ احتمال مربوط به فرضیه صفر، کوچک8ی )شده در جدول شماره با توجه به نتایج ارائه

که ضریب شود. ازآنجاییدرصد رد نمی 1است، بنابراین فرضیه صفر در سطح خطای  21/2از 

های گذاری در داراییباشد، درنتیجه، اهرم مالی بر سرمایهمی -2141/2برابر با  Lev متغیر

 ای تأثیر منفی دارد. سرمایه

 ی پنجمآزمون فرضیه

 دارد.  و معناداری ای تأثیر منفیهای سرمایهگذاری در داراییسود پرداختی، بر سرمایه فرضیه:

  -132/2 بابرابر  Dividend(؛ ضریب متغیر 8شده در جدول شماره )با توجه به نتایج ارائه

باشد. منفی بودن ضریب مذکور بیانگر این دار میمعنی 21/2باشد که در سطح خطای می

ای کاهش های سرمایهگذاری در داراییمطلب است که با افزایش سود پرداختی میزان سرمایه

فرضیه  31/2دهد که در سطح اطمینان وتحلیل نشان میراین نتایج حاصل از تجزیهیابد؛ بنابمی

 شود.پنجم پژوهش رد نمی

 گیرینتیجه -8
گذاری، اندازه شرکت، اهرم های سرمایههای وجه نقد، فرصتدر این پژوهش، نقش متغیری

های ای شرکتسرمایههای گذاری در داراییی سرمایهمالی و سود تقسیمی بر متغیر وابسته

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج حاصل از تجزیه و 

گذاری در دهد وجه نقد بر سرمایههای تابلویی در آزمون فرضیه اول نشان میتحلیل داده

توان استنتاج نمود یبا توجه به این نتیجه، م .ای تأثیر مثبت و معناداری داردهای سرمایهدارایی

ای های سرمایهدر دارایی گذاریسرمایه دارندهایی که وجه نقد بیشتری در اختیار که شرکت

نتایج آزمون فرضیه دوم این پژوهش نیز مبنی بر وجود تأثیر مثبت و  باشد.ها بیشتر میآن

به  ای تأیید شده است؛های سرمایهگذاری در داراییگذاری بر سرمایههای سرمایهمعنادار فرصت

ارزشمند بیشتر باشد، احتمال اینکه  گذاریسرمایههای عبارت دیگر هرچقدر فرصت

 شود و سرمایه گذاران انتظار بازده بیشتری دارند.شتر میشرکت افزایش یابد بی گذاریسرمایه
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( 0223) ( هوانگ و آئون0218همکاران ) این دو نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش سانتوش و

 مطابقت دارد.

معنادار متغیر مستقل اندازه شرکت بر  همچنین نتایج پژوهش حاضر از وجود تأثیر منفی و

هایی کند. شرکتای حمایت و پشتیبانی میهای سرمایهداراییگذاری در متغیر وابسته سرمایه

شود. با توجه ها کمتر میای آنهای سرمایهگذاری در داراییتری دارند سرمایهکه اندازه بزرگ

گذاری در بر سرمایه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم مبنی بر تأثیر  اهرم مالی

های گذاری در داراییرود با افزایش اهرم مالی، سرمایهای، انتظار میهای سرمایهدارایی

، از این جهت با اهمیت گذاریسرمایهپرداختن به ارتباط اهرم مالی و ای کاهش یابد. سرمایه

ارتباط بین اهرم و  که کنندمیهای ساختار سرمایه بیان است که بسیاری از تئوری

-هایی با اهرم بالا نخواهند توانست از فرصتبدین دلیل است که احتمالاٌ شرکت گذاریسرمایه

همچنین نتایج  ها کاهش خواهد یافت.آن گذاریسرمایههای رشد آتی خود استفاده کنند و 

ای های سرمایهگذاری در داراییدهد سود تقسیمی بر سرمایهآزمون فرضیه پنجم نشان می

های ها بدون توجه به فرصتشرکتبا توجه به این یافته، اگر معنی داری دارد.  تأثیر منفی و

اقدام به تقسیم سود نمایند و سود زیادی را تقسیم کنند، در این صورت به دلیل  گذاریسرمایه

به عبارت دیگر  ؛مطلوب صرف نظر کنند گذاریسرمایههای کمبود منابع ممکن است از تصمیم

با ادله  گذاریسرمایههای ها باید در مجامع عمومی از طریق اعلام فرصتمدیران شرکت

نتایج حاصل از  نمایند که سود کمتری تقسیم کنند. متقاعد رااقتصادی و منطقی سهامداران 

کدپاککم و ( و 0218همکاران ) نتایج حاصل از پژوهش سانتوش و فرضیه سوم تا پنجم با

 ( مطابقت دارد.1333) همکاران

 ی پژوهشهاتیمحدود-9
و  ی استفادهریگنمونهروش حذف سیستماتیک برای  از آنجایی که در این پژوهش از -1

ی تولیدی شده است، در تسری نتایج این هاشرکتموجب محدود شدن نمونه آماری به 

 باید با احتیاط عمل شود. هاشرکتپژوهش به سایر 

بوده است، باید در تعمیم  1831تا  1830ی هاسالبا توجه به اینکه قلمرو زمانی پژوهش  -0

 ی قبل و بعد از آن، جنبه احتیاط رعایت گردد.هادورهنتایج به 
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 پیشنهادها -11
عوامل مؤثر بر مربوط به آتی  هایپژوهششود در با توجه به نتایج این پژوهش، پیشنهاد می

ها را به دو دسته با محدودیت مالی ای، شرکتسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه هایتصمیم

آتی موارد زیر پیشنهاد  هایپژوهشهمچنین برای و بدون محدودیت مالی تقسیم کرد. 

 :گرددمی

های دیگر و بررسی عوامل مذکور بر میزان گذاری با استفاده از معیارمحاسبه سرمایه -1

 .گذاریسرمایه

در صنایع  ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه هایتصمیممطالعه عوامل مؤثر بر  -0

 مختلف.

 کاربردی پژوهش پیشنهادهای

 گردد:هایی به شرح زیر ارائه میآمده در این پژوهش پیشنهاد دست بهبا توجه به نتایج 

هایی که وجه نقد بیشتری دارند، بیشتر به تحصیل دهد شرکتنتایج فرضیه اول نشان می -1

شود از طرف سازمان بورس اوراق پردازد. بنابراین پیشنهاد میای میهای سرمایهدارایی

مندان ارائه شود علاقه سایر وهای لازم به مدیران آموزش ربطذیهای بهادار یا سایر سازمان

 های مالی استفاده نمایند.از صورت تریمطلوب طرزها بتوانند به تا آن

-دارند، دارایی تریبزرگهایی که اندازه تدهد شرکنتایج حاصل از فرضیه سوم نشان می -0

کنند. بنابراین به مدیران، تحلیل گران و سایر ذینفعان ای کمتری تحصیل میهای سرمایه

ای داشته باشند و آن های سرمایهدر دارایی گذاریسرمایهتوجه بیشتری به  شودمیتوصیه 

 خود لحاظ نمایند. گیریتصمیمهای را در مدل

تأثیر  گذاریسرمایه هایتصمیمدهد سود تقسیمی بر از فرضیه پنجم نشان مینتایج حاصل  -8

 ها اولاٌ گردد حتماٌ در مجامع عمومی شرکتدارد. لذا پیشنهاد می معناداری ومنفی 

های به تفضیل به سرمایه گذاران ارائه و ثانیاٌ با توجه به پروژه گذاریسرمایههای پروژه

 اقدام به تعیین سیاست تقسیم سود نمایند.  گذاریسرمایه
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 :منابع
در تحقیقات حسابداری، مدیریت  اقتصادسنجی(؛ کاربرد 1833) افلاطونی، عباس -1

 ، تهران ، انتشارات ترمه.مالی و علوم اقتصادی

رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی و "؛ (1838نقی؛ کاوه مهرانی. ) ،بهرام فر -0

فصلنامه ، " تهرانبهادار ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتدر  گذاریسرمایه

 .41-01ص  ،80ماره ، شبررسی حسابداری و حسابرسی

انتشارات نشر ، ، تهران گذاریسرمایهمدیریت (؛ 1831تهرانی، رضا؛ نوربخش، عسگر ) -8

 نگاه دانش.

 هایطرح تحلیل وملاحظات اجرایی در نتیجه "(؛ 1832خورشیدی، غلامحسین ) -4

 .42-01، 3، شماره تحقیقات مالی، " گذاریسرمایه

نقد با ارزش شرکت در  هایجریانرابطه سود و "(؛ 1831) آرشحقیقت، حمید؛ قربانی،  -1

 .013-021، 01، شماره تیمجله پیام مدیر، " عمرچارچوب مدل چرخه 

تأثیر جریان وجوه "(؛ 1831) زهره دستگیر، محسن؛ ساعدی، رحمان؛ باتقوا، حامد؛ زیودار، -1

پذیرفته شده در  هایشرکت گذاریسرمایه هایتصمیمو اندازه شرکت بر  عملیاتینقد 

 .11-1، شماره سوم، تجربی حسابداری هایپژوهش، " تهرانبورس اوراق بهادار 

ی هاشرکتارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم در "(؛ 1833). نسرین ،علنقیان -1

نامه کارشناسی ارشد حسابداری،  پایان ،" تهرانبهادار پذیرفته شده در بورس اوراق 

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد. دانشگاه اصفهان.

ارزش  و د سوبر ارتباط بین  گذاریسرمایهتأثیر رشد "(؛ 1831) عظیمی، پروانه -3

ارشد حسابداری،  پایان نامه کارشناسی، " سودآوریجاری هر سهم در سطوح متفاوت 

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد. دانشگاه اصفهان.

 مخارج وکیفیت سود، اطلاعات حسابداری "(؛ 1833) فاطمه، ویدا؛ احمدی زاده مجتهد -3

 .112-141، شماره اول، حسابداری هایپیشرفت، " ایسرمایه

، مجله حسابدار، " هاشرکتتقسیم سود در "(؛ 1811) عبدالرضامهرانی، ساسان؛ تالانه،  -12

 .42-01، 101شماره 

در  گذاریسرمایهبررسی تأثیر اهرم مالی بر "(؛ 1833نوروش، ایرج؛ سیما یزدانی. ) -11

شماره ، مجله حسابداری مالی، " تهرانبهادار ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکت

 .43-81ص  ،4

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            17 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-174-en.html


 

 

 

 32 پاییز/  32/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

1
4
 

 

14 

رابطه اقلام تعهدی اختیاری با وجه "(؛ 1831) محسنهاشمی، عباس و صادقی،  -10

. پایان نامه " ایسرمایه هایداراییدر  گذاریسرمایه کارایی وعملیاتی، بازده سهام 

 آزاد اسلامی مبارکه. دانشگاه کارشناسی ارشد،

13- Aivazian, V. A., Ge, Y., & Qiu, J. (2005). The impact of leverage 

on firm investment: Canadian evidence. Journal of Corporate 
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