
 
 

 1398 ائیزپـ  63ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار تجربی مطالعاتفصلنامه علمی ـ 
 178تا  157صفحات 

با توجه  تأثیر ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام
 نقدینگیکنندگی شوک  به نقش تعدیل

  سید مرتضی نبویان
  چاشمی سید علی نبوی

  ایمان داداشی
 بهرام محسنی ملکی

 چکیده

پذیری مالی  یکی از مهمترین عامل تأثیرگذار بر مسائل تامین مالی به عنوان چالش پیش روی شرکت ها، حفظ انعطاف
توانایی شرکت  هکنند نگهداشت وجه نقد مشخصشرکت متأثر شده و از نقدینگی  داخلی پذیری مالی انعطافاست. 

. بستگی دارد عمده به تغییرات جریان نقدی و سیاست تقسیم سود شرکت صورتبه که هاست  در مواجهه با ریسك
برای اندازه گیری سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام که معیاری برای سنجش هموارسازی سود بوده، از رگرسیون 

ش ارزش نهایی وجه نقد که شاخصی برای اندازه گیری (، و همچنین جهت سنج1956غلتان با توجه به مدل لیتتنر)
های تحقیق،  ( استفاده شده است. با توجه به محدودیت2006انعطاف پذیری مالی است، از روش فالکندر و وانگ )

با استفاده از نرم افزار استاتا مورد  1387-1396شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  105
دهد ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر  رسی قرار گرفته اند. نتایج تحقیق نشان میبر

معناداری ندارد. همچنین شوک نقدینگی تأثیری بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی 
 سهام ندارد.
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 مقدمه
 ستمیمجموعه س ریو ز یاطلاعات ستمیس كیبه عنوان  یحسابدار ستمیس یخروج نیمهمتر

گزارش ها فراهم  نیهدف ا نیاست که مهمتر یمال یگزارش ها ت،یریمد یاطلاعات
 یبنگاه اقتصاد یسودآور ییعملکرد و توانا یابیارز یکردن اطلاعات لازم برا

 .(1387)رستگارپویانی، است
 هئو ارا هی( تهانی)صورت سود و ز یمال یکه در گزارش ها یاز اقلام حسابدار یکی 

 یبرا ییدارد. معمولا سود به عنوان مبنا یمتفاوت یسود خالص است که کاربردها ،شود یم
 یگذار هیسرما یبرا ییسود و راهنما میتقس یاستهایس نیتدو یبرا یعامل ات،یمحاسبه مال

 تیاهم لی. به دلدیآ یبه حساب م ینیب شیپ یبرا یو بالاخره عامل حیصح یریگ میو تصم
کند مبلغ و نحوه  یم یسع تیریمد ،یمال یاستفاده کنندگان صورتها یسود شرکت برا

سود  یبهبود ارائه سود، هموارساز یاز روش ها یکیخشد. بارائه سود شرکت را بهبود ب
 یهاشود که به منظور کاهش نوسان یاطلاق م یسود به رفتار آگاهانه ا یهموارساز است.

انتظارات  هیطبق نظر. (139۴)ثقفی و محمدرضاخانی،  ردیگ یسود، شکل م یدوره ا
د را از شرکت در مورد سود دارند. اگر اعلان سو یسهامداران انتظارات خاص ،ییعقلا

اگر سهامدار در  ینخواهند کرد ول رییتغ متهایباشد که بازار انتظار دارد، ق یزیمطابق آن چ
ران از یکه منظور مد دیاز خود خواهد پرس ندبیب یمیمنتظره در سود تقس ریغ رییتغ كیبازار 

 میتقس یرا برا یمختلف یاستهایشرکتها س. (1382)تهرانی و شمس،  چه بوده است رییتغ نیا
کنند با توجه به  یم یسع رانیخاص هر شرکت، مد استیصرف نظر از س یسود دارند ول

 اتکنند که از تأثیر میتنظ یرا طور یمیسود تقس زانیشرکت دارند م ندهیکه از آ یاطلاعات
در پژوهش حاضر برای  .ندیسهامداران احتراز نما یبر رو یمیسود تقس راتییتغ فیمن

استفاده شده  1اندازه گیری هموارسازی سود از شاخص سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام
سود  لیسرعت تعد»به نام  یدیمفهوم جد یقاتیتحق یط 50جان لینتنر در اواسط دهه است. 

بر  یمیسود تقس یواقع راتییتغ مینمود و آن را حاصل تقس یمال اتیرا وارد ادب یمیتقس
( بیان کرد که اگر عدم 1956) 2لینتنر نمود.  فیتعری میمورد انتظار سود تقس راتییتغ

اطمینان در مورد توانایی شرکت برای حفظ سود تقسیمی سهام در سطح بالاتر وجود داشته 
باشد، وقتی سود افزایش پیدا می کند، یك شرکت کل سود تقسیمی سهام خود را تعدیل 

                                                                                                                   
1. dividends adjustment speed 
2. Lintner 
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( نشان داده است که 1956نخواهد کرد. علاوه بر این فرضیه تعدیل جزئی توسط لینتنر )
شرکت ها تمایل به کاهش میزان سود تقسیمی سهام دارند که به موجب آن تغییرات در 

 سود تقسیمی سهام به صورت تدریجی خواهد بود. 
 یگذار هیماو سر یمال تیریدر مد یاز موضوعات اساس یکی 1یمال یریانعطاف پذ 

 نهیشود و زم یرشد منجر م یهنگام استفاده از فرصتها رانیاست که به بهبود عملکرد مد
 ییمبنا ،یمال یریکند. انعطاف پذ یرا فراهم م یگذار هیسرما یورود شرکت به بازارها

 یبرا یواحد تجار ییکننده توانا نییتع ار،یمع نیاست. ا تهاشرک ینگیتوان نقد یابیارز یبرا
 ،یکنندگان کالا و خدمات، مخارج مال نیبه کارکنان، تأم ایمانند حقوق و مزا ییپرداختها

صاحبان سهام است. به  نیسود ب عیو توز یافتیدر لاتیبازپرداخت تسه ،یگذار هیسرما
برخوردار است، در مجموع  یشتریب یمال یریکه از انعطاف پذ یهر واحد تجار یطور کل

 (.2012، 2)چو  شود یروبرو م یبا مخاطره کمتر
پذیری مالی را توانایی اجرای فعالیتهای سودآور به دنبال  انعطاف (1998) ول بردا 

ایجادشده در محیط تجاری و همچنین سازگاری پیش بینی تغییراتی که اهداف  تغییرات
پذیری مالی شامل دو  انعطاف وی. از نظر کرده استدربرمی گیرد، تعریف  شرکت را

 انداز زیر است: چشم
 محیط؛با نیازهای  سازگاری برای شرکت ظرفیت میزان مانند: داخلی مالی انعطاف پذیری •
و  محیط در تأثیرگذاری برای شرکت ظرفیت میزان مانند: خارجی مالی انعطاف پذیری •

 .پذیری در نهایت کاهش آسیب
بدهی شرکت تأثیر پذیری مالی داخلی از نقدینگی و ظرفیت  به طور عمده، انعطاف 
هاست  توانایی شرکت در مواجهه با ریسك هکنند نگهداشت وجه نقد مشخص پذیرد. می

چگونگی عملکرد شرکت در استفاده از فرصتهای سرمایه گذاری  و ظرفیت بدهی نیز
 عامل اصلی و تعیینکه وجه نقد  .(1397)خالقی مقدم و همکاران، مناسب را تعیین می کند

شایان  به شمار می رود، بخشدر این پژوهش پذیری مالی داخلی شرکت  انعطاف هکنند
های  دهد و از اقلام مهم دارایی های شرکت را به خود اختصاص می توجهی از دارایی

وجه نقد  هشود. ماند در فرایند اجرای عملیات شرکت و واحدهای انتفاعی تلقی می جاری
طور عمده به تغییرات جریان نقدی و  ای دیگر متفاوت است و به دوره ای به از دوره

                                                                                                                   
1. Financial Flexibility 

2. Chua 
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بستگی دارد اگرچه وجه نقد نگهداری شده، دارایی مهمی  سیاست تقسیم سود شرکت
این دارایی می تواند نشانه ای  هاست، از سوی دیگر، نگهداری بیش از انداز برای شرکت

ز این منابع باشد و هزینه هایی را به شرکت تحمیل کند که برخی ا از ناکارایی تخصیص
نمایندگی مرتبط با نظارت است. در واقع  هسرمایه و هزین فرصت هها شامل هزین هزینه

آید؛ زیرا برای نگهداشت  دست نمی وجه نقد به پذیری با نگه داشتن مبالغ زیاد انعطاف
شرکت، محدودیت ایجاد میکنند.  های مالیاتی و هزینه هوجه نقد، دو عامل بازدارند

جه نقد در اثر نگهداشتن وجه نقد زیاد در شرکت، موجب از و فرصت ههمچنین هزین
 های مثبت شرکت می گذاری و کاهش سرمایه گذاری سرمایه های دادن فرصت دست

مدیریت وجه نقد و نگهداری سطح مطلوبی از آن در شرکت، از مهمترین  شود. بنابراین
 . (139۴)پیری و برزگری صدقیانی،  فرایند مدیریت مالی است وظایف

اکثر مطالعات و تحقیقات انجام شده داخلی تاکنون ارتباط بین متغیرهای ارزش نهایی  
اند و فقط برخی از محققان  وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام را بررسی نکرده 

به بررسی ارتباط بین اجزای هریك از این متغیرها با سایر عوامل پرداخته اند. بنابراین با 
زه نشأت گرفته از این پژوهش، محققین برآن شدند تا رابطه بین ارزش نهایی توجه به انگی

شوک وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام را با توجه به نقش تعدیل کننده 
-1396های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالنقدینگی در شرکت

 مطالعه و بررسی نمایند. 1387

 ی و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظر

 مبانی نظری 
سرمایه گذاران به طور عام به رقم سود توجه ویژه ای دارند، آنها سودهای بدون نوسان و یا 
کم نوسان را با کیفیت تر تلقی می کنند، به عبارت بهتر آنها حاضرند در شرکت هایی 

ی است. بنابراین سرمایه گذاری کنند که روند سود آن شرکت ها دارای ثبات بیشتر
گیری مالی دارای اعتبار  سودهای گزارش شده همواره به عنوان یکی از معیارهای تصمیم

ویژه ای است و اغلب تحلیلگران مالی سود را به عنوان یك عامل اساسی در بررسی ها و 
قضاوت های خود مد نظر قرار می دهند. مدیران انگیزه قوی دارند که سود را مدیریت 

دیران واحدهای تجاری سعی می کنند در فرآیند تعیین سود دخالت کنند تا رقم کنند و م
های مدیریت سود،  سود در راستای اهداف دلخواه آنها گزارش شود. یکی از جنبه
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 هموارسازی سود است که در این پژوهش مدنظر است. 
های  نوسانهموارسازی سود به عنوان اقدامی آگاهانه و عامدانه برای کاهش تغییرها و  

ای  های گزینه دوره ای سود گزارش شده یا سود مورد پیش بینی از طریق استفاده از فن
 شده حسابداری تعریف شده است حسابداری در چارچوب اصول عمومی پذیرفته

 (.1389همکاران،  و )بادآورنهندی
 پذیری انعطاف از مالی تأمین با رابطه در بتواند که شرکتی امروز تجاری محیط در 

 که است این مبین نظری مفاهیم همچنین .بود خواهد تر باشد، موفق برخوردار بالایی

 بیان ایران مالی گزارشگری نظری مفاهیم که در مالی های صورت اصلی اهداف از یکی

 در.  "پذیری مالی است انعطاف مورد در شده بندی طبقه و تلخیص اطلاعات ارائه "شده

 مؤثر اقدام بر مبنی تجاری واحد توانایی "است از عبارت مالی پذیری انعطاف تعریف این

به گونه ای که بتوان در قبال رویدادها و  "نقدیجریانهای  زمان و میزان تغییر جهت
(. 139۴فرصت های غیرمنتظره واکنش نشان دهد)شعری آناقیز و محسنی ملکی رستاقی، 

ر توانمند ساختن آنها در خصوص مدیران بیان کرده اند که انعطاف پذیری نقش مهمی د
گذاری در آینده ایفا می کند. بر مبنای مباحث صورت گرفته توسط مودیلیانی و  سرمایه

(، مشکلات بازار سرمایه حفظ انعطاف پذیری را برای شرکت ها جهت استفاده 1963میلر)
 . (1389های سودآور الزامی کرده است )خدائی وله زاقرد و زارع تیموری،  از فرصت

انعطاف پذیری مالی عامل تعیین کننده کلیدی انحرافات مقطعی در سیاستهای  
هموارسازی سود تقسیمی سهام است. در مقابل، سود تقسیمی سهام و پایداری سود سهام 

. هرچه میزان سود تقسیمی گیری مالی هستند تقسیمی هنوز جزء بسیار مهمی در تصمیم
بیشتر باشد، منابع داخلی شرکت به منظور اجرای پروژه های سرمایه گذاری کمتر خواهد 
شد و امکان دارد نیاز به منابع مالی خارج از شرکت بیشتر شود. از سوی دیگر ممکن است 

ره باید بسیاری از سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی باشند. بنابراین مدیران هموا
بین علایق مختلف سهامداران تعادلی برقرار نمایند تا هم فرصت های سرمایه گذاری را از 

 )تهرانی دست نداده باشند و هم سود نقدی مورد نیاز بعضی از سهامداران را بپردازند 
 . (1392وفیروزی، 

گیری  در پژوهش حاضر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به عنوان شاخص اندازه 
گیری انعطاف پذیری  به عنوان شاخص اندازه 1ارسازی سود و ارزش نهایی وجه نقدهمو

                                                                                                                   
1. marginal value of cash 
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( نشان دادند که شرکتهای بزرگ و بالغ، 2011) 1لری و میکائیلی .مالی مطرح شده است
سود سهام باثبات تری را ارائه می دهند. بنابراین سوال اصلی تحقیق این است آیا 

تر هستند(، سرعت  الاتری دارند )از نظر مالی منعطفشرکتهایی که ارزش نهایی وجه نقد ب
تعدیل سود تقسیمی سهامشان بیشتر است؟ و اینکه ارتباط بین متغیرهای فوق با وارد کردن 

های اخیر نشان داده است شرکتهایی  شوک نقدینگی چگونه است؟ بررسی ها و پژوهش
را هموارسازی می کنند.  که از نظر مالی منعطف تر هستند، بیشتر سود تقسیمی سهامشان

همچنین شرکت ها با شوک نقدینگی بهتر می توانند سود سهام را هموار کنند. لذا 
کنند، شرکتهایی بزرگتر و با  شرکتهایی که سود تقسیمی سهام خود را به سرعت تعدیل می

گذاری بازار  سوددهی کمتر هستند. همچنین شرکتهایی با سود سهام بسیار ثابت، ارزش
ری دارند. علاوه بر این، شوک نقدینگی به تنهائی اثر مستقیمی بر سیاستهای بالات

هموارسازی و سود تقسیمی سهام ندارد. اما همانطور که شرکتها از نظر مالی منعطف تر می 
شوند، می توانند بیشتر سود سهام خود را با وجود یك شوک نقدینگی هموارسازی 

 (.2016، 2کنند)فلیرز

 پیشینه پژوهش
( تأثیر فرصت های رشد، محدودیت های مالی و آشفتگی مالی را 2018) 3سولا و همکاران 

( به نگهداشت وجه نقد SMEsبر سرعت تعدیل شرکت های کوچك و متوسط )
اند. نتایج آنها نشان داد  بررسی کرده 2012الی  1998های اسپانیایی در طی سال های شرکت

قد باعث می شود که آنها با احتیاط عمل کنند. که انگیزه شرکتها برای نگهداشت وجه ن
با فرصت های رشد بیشتر، سرعت تعدیل سریعتری برای سطح نگهداشت  SMEsهمچنین 

های ه و آن ها قادرند از مزایای فرصتوجه نقد هدفشان برای حفظ انعطاف پذیری مالی داشت
علاوه بر این  هره مند شوند.سرمایه گذاری سودآور در زمانی که ایجاد می شوند، ب

های کوچك و متوسط در زمان مشکلات مالی سرعت تعدیل بالاتری دارند تا از شرکت
ی بحران ها سرعت تعدیل  های آشفتگی مالی اجتناب کنند. در نهایت آنها در دوره هزینه

نقد برای همه شرکتها مشاهده کرده اند که به عنوان یك  سریعتری را برای نگهداشت وجه

                                                                                                                   
1. Leary & Michaely 
2. Fliers 
3. Sola et al 
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 است. SMEsبه محدودیت های اعتباری مواجه شده با  پاسخ احتمالی
( در پژوهشی هموارسازی سود تقسیمی سهام و کاربرد مدل لینتنر 2018) 1راجو و راین  

ساله در بخش فلزات شرکتهای  15برای یك دوره ی  A& Bشرکت  51را برای 
بر حسب  اند. روش تجزیه و تحلیل پژوهش آنها سری زمانی خودرویی هند بررسی کرده

( در مورد سیاست سود تقسیمی دریافت 1956داده های پانل مقطعی بوده است. جان لینتنر )
که مدیران شرکت های هدف یك نسبت بلند مدتی از سود تقسیمی سهام را پرداخت می 
کنند و نتیجه گرفت که سود سهام شرکت های چسبنده به سود پایدار بلندمدت مرتبط 

بالغ پرداخت می شود و از سالی به سال دیگر هموارتر  بوده که توسط شرکت های
ها با توجه به مدل لینتنر نشان دادند که سیاست سود تقسیمی سهام به شدت به شود. آن می

سود سهام معوق و سود خالص با ضرایب آماری دقیق و با اهمیت بستگی دارد و همچنین 
دهنده ی هموارسازی سود  ( نشانSOAنسبت سود بالای هدف همراه با سرعت تعدیل )

تقسیمی سهام است و تجریه و تحلیل تجربی این پژوهش به شدت در تایید و حمایت از 
 ( است.1956نظریه لینتنر )

لی بر توانایی سرمایه گذاری ( تأثیر انعطاف پذیری ما2017) 2فراندو و همکاران  
های و نشان دادند شرکترسی قرار داده را مورد بر 2007های اروپایی در بحران سال شرکت

های نقدینگی بر توانایی سرمایه گذاری را  با انعطاف پذیری مالی بالاتر، تأثیر منفی شوک
 کاهش داده اند.

( در پژوهشی اثر انعطاف پذیری مالی را بر هموارسازی سود تقسیمی سهام 2016فلیرز )  
رای سرمایه گذاری پذیری مالی را به عنوان توانایی شرکت ب بررسی کرد. وی انعطاف

کردن و تجدید ساختار منابع تامین مالی آن تعریف کرد. وی انعطاف پذیری مالی شرکت 
را با استفاده از معیارهای شرکت همچون ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعتهای تعدیل 
ساختار سرمایه اندازه گیری کرد. نتایج پژوهش وی نشان داد که اگر شرکتها از نظر مالی 

ف تر باشند، شرکتها سود تقسیمی سهام خود را هموارتر می کنند. همچنین شرکتها منعط
هنگامی سود تقسیمی سهام خود را بیشتر هموار می کنند که هزینه های نمایندگی بالا 

ها به سود خالص را جذب کرده و می  باشند و درنهایت ساختار سرمایه شرکتها شوک
 توانند سود سهام را هموار کنند.

                                                                                                                   
1. Raju & Rane 
2. Ferrando et al 
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( به بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و میزان سرمایه گذاری واقعی 201۴) 1بارترام  
شرکتها پرداخته است. نتایج وی نشان داد که انعطاف پذیری مالی عامل با اهمیتی در میزان 
سرمایه گذاری شرکت های غیر مالی در جهان می باشد. در مقایسه با شرکت های مشابه 

% 5کت هایی که دارای انعطاف پذیری بیشتری می باشند، دارای کمتر از نتایج نشان داد شر
 مخارج تحقیق و توسعه هستند. 12مخارج سرمایه ای و بیش از %

 -سرمایه مالی، انعطاف پذیری عنوان با خود تحقیق ( در2010) 2و همکاران ارسلان  
 در مالی یانعطاف پذیر حفظ جهت شرکتها که دادند نشان عملکرد شرکت و گذاری

 نگهداری با ندرت به و گرفته پیش در را کارانه بدهی محافظه سیاستهای اول، ی درجه

 آنها، های یافته ورزیدند)مطابق مبادرت مالی پذیری انعطاف داشتن به زیاد، نقد وجوه

 شرکتهایی نشان داد تحقیق است( همچنین نتایج مالی انعطاف پذیری جزء مهمترین بدهی

جذب  در بیشتری توانایی اند، داشته مالی انعطاف پذیری مالی بحران دوره طول در که
 جهت داخلی منابع بودن دسترس در به اندکی وابستگی و گذاری سرمایه فرصتهای

 به نسبت مالی پذیری انعطاف دارای شرکتهای همچنین .داشته اند سرمایه گذاری

 داشته اند. بهتری دارند، عملکرد تری کم پذیری انعطاف که شرکتهایی
بر  یمال یریپذارزش انعطاف ریتأث یررس( در پژوهشی به ب1397) فتحی و همکاران   

برای  سیانتیتر سهام با استفاده از مدل گامبا و هیسرما نهیها و هزشرکت یمال یهااستیس
 1386 یهاسال نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیپذ یهاشرکت از شرکت 8۴

رشد،  یهابا استفاده از چهار عامل فرصت یمال یریپذانعطاف ارزشپرداختند.  1393 یال
نتایج . شد یریگها اندازهییو نسبت مشهود بودن دارا یخارج یمال نیتأم نهیهز ،یآورسود

سهام  هیسرما نهیو هز یاهرم مال یرهایبر متغ یمال یریپذارزش انعطافآنها نشان داد که 
مثبت و معنادار است؛  ریتأث ینگهداشت وجه نقد دارا ریو معنادار، بر متغ یمنف ریتأث

 .اردند یقابل توجه ریسود شرکت ها تأث میتقس ماتیبر تصم نیهمچن

 بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان ( تأثیر139۴) مراد زندی و تنانی  

 وجه جریان تأثیر وجود تحقیق یافته های مالی را بررسی کردند. درنهایت پذیری انعطاف

 قرارداد. همچنین تائید مورد را مالی پذیری انعطاف بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد

 دارای شرکتهای در نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان مشخص گردید

 و مثبت ندارند،تفاوت مالی پذیری انعطاف که به شرکتهایی نسبت مالی، پذیری انعطاف
                                                                                                                   
1. Bartram 
2. Arslan et al 
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 دارد. داری معنی
( در پژوهشی رابطه ی بین مانده وجه نقد و هموارسازی سود 1393)طالب نیا و درویش  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. برای آزمون  73را در
های ترکیبی استفاده شده و نتایج  فرضیه ها از رگرسیون چندمتغیره با استفاده از داده

بیانگر آن است که بین مانده وجه نقد و هموارسازی سود رابطه معنادار و مثبت پژوهش 
وجود داشته اما بین تغییرات مثبت مانده وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل و 

 هموارسازی سود رابطه معناداری یافت نشد.
( به محاسبه سرعت تعدیل تقسیم سود در شرکتهای پذیرفته 1382) تهرانی و شمس 

در ده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسی رابطه آن با رشد بازده سهام پرداختند. ش
فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  یسود در مورد شرکتها میمدل تقسآنها  قیتحق

 یرانیا یبدست آمده شرکتها جینتا یمبنا بر. زمون گذاشته شدبه آ 1373-1381یسالها
در  ونیزیو تلو ویصنعت راد نیب نیو در ا کردند میا تقسخود ر یدعای ٪68بطور متوسط 

ی ررسب .کردند میاز سود خود را در بلندمدت تقس یشترینسبت ب ع،یصنا ریبا سا سهیمقا
مختلف نشان  عیصنا نیرا ب یشرکتها اختلاف معنادار نیدر ا یمیسود تقس لیتعد سرعت

مقدار سود  رانیمطلب است که مد نیا انگرینسبت در بورس تهران ب نی. بالا بودن انداد
 ی. در ضمن رابطه معنداده اند رییهر سهم تغ یدیعا راتییاز تغ شتریب یرا با شدت یمیتقس
  .امدیبدست ن یمیسود تقس لیشرکتها و سرعت تعد دهرشد باز نیب یدار

 روش شناسی تحقیق

 جامعه و نمونه تحقیق
 شده تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از تحقیق آماری جامعه

 شده تعریف 1396 سال تا 1387 سال از ساله ده  دوره یك صورت به تحقیق زمانی قلمرو و
 زیر چهارگانه معیارهای گرفتن نظر در با و حذفی روش به آماری نمونه همچنین،. است

 :است شده انتخاب
نباید پایان سال مالی  (1387-1396در طول دوره زمانی تحقیق) منتخب ( شرکت1) 

 خود را تغییر داده باشد.
 اسفند باشد. 29( دوره مالی شرکت منتخب منتهی به 2) 
 سایر و اعتباری مؤسسات ها، بانك» بورسی صنایع به متعلق برگزیده ( شرکت3) 
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 های شرکت» و «مالی های گذاری سرمایه» ،«مالی های گری واسطه سایر» ،«پولی نهادهای
 .نباشد «صنعتی ای چندرشته

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.(۴) 
 تعداد بورس در شده پذیرفته های شرکت مجموع از بالا، در شده  اشاره شرایط به باتوجه

 .است شده استفاده تحقیق نمونه عنوان به شرکت 105

 ابزار گردآوری اطلاعات
 نوع پس از تجربی پژوهش روش لحاظ از و کاربردی نتیجه، نوع لحاظ از پژوهش این

طریق  از متغیرها بین احتمالی روابط رویدادی، پس های پژوهش در. است رویدادی
در  مطالعه مورد موارد آن، در که گیرد می قرار مطالعه مورد موجود، شرایط مشاهده
این  نیز استدلال روش لحاظ نیستند. از دستکاری قابل محقق توسط و اند داده رخ گذشته
 جامعه از اجزایی مشاهده از استفاده با که است استقرایی های پژوهش نوع از تحقیق

 لحاظ از حاضر نماید. پژوهش می اقدام جامعه کل برای الگویی ارائه به نسبت )نمونه(

 رگرسیون پژوهش، های فرضیه آزمون که برای است همبستگی تحقیقات نوع از آماری

 برای نیاز مورد کمّی های داده منظور پژوهش، به رود. می کار به چندمتغیره خطی

 جامع سامانه در شده منتشر مالی حسابرسی های صورت از پژوهش های فرضیه آزمون

برای آورد نوین استخراج شده است.  ره افزار نرم و )کدال شبکه( ناشران رسانی اطلاع
ها از نرم  تجزیه و تحلیل دادهبرای و   Excel ها، از نرم افزار گردآوری داده

 . استفاده شده است STATAافزار

 فرضیه های پژوهش

شرکت های پذیرفته  ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام فرضیه اول:
 تأثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران

 شوک نقدینگی بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود فرضیه دوم:
 تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت تقسیمی سهام

 مدل و متغیرهای پژوهش

 مدل های پژوهش
( و 2016های فلیرز) با توجه به پژوهش 2و  1های های تحقیق از مدلجهت آزمون فرضیه
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 ( استفاده می شود:2006فالکندر و وانگ )
 (1)مدل 

SOAi,t = α + β1 FFLEXi,t+ β2 SIZEi,t + β3 TANGi,t + β4 BMi,t + β5 Li,t+ 
β6 PROFi,t + εi, t 

 
 (2مدل )

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 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته
به عنوان که ( متغیر وابسته تحقیق حاضر بوده SOA)سهام یمیسود تقس لیسرعت تعد

با توجه ( و 2016شاخصی جهت سنجش هموارسازی سود است که مطابق پژوهش فلیرز )
 یریگ اندازه (3طبق مدل ) (1956) نتنریمدل لفرضیه تعدیل جزئی غلتان و  ونیبه رگرس

 شود. یم
              ∆Divt=α+β1Et+β2Divt-1+ εt;∀ firms at time                  (3مدل )     

                             
Et  سود جاری شرکت و∆Divt ی سطوح تغییرات در سود سهام است که به وسیله

شود. سرعتی که شرکت با آن سود سهامش را تقسیم سود سهام قبل و سود جاری تعیین می
یا سرعت تعدیل سود تقسیمی  SOAنشان داده شده است.  β2( با SOAکند )تعدیل می

 نشان داده شده، با استفاده از رگرسیون غلتان بدست آمده است. β2سهام شرکت ها که با 

 متغیر مستقل
( از معیار ارزش نهایی FFLEXi,tگیری انعطاف پذیری مالی )در این پژوهش برای اندازه

 شود: وجه نقد به شرح زیر استفاده می
ی این شاخص از روش (: برای محاسبهMVOCi,tشاخص ارزش نهایی وجه نقد ) 

( استفاده می شود. ایده اصلی این است که بین تغییرات در ارزش 2006) 1فالکندر و وانگ
بازار و تغییرات در مانده وجه نقد رگرسیونی را ایجاد کرده و همزمان برای کنترل سایر 

                                                                                                                   
1. Faulkender & Wang 
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ش، از متغیرهای کنترلی استفاده می شود. در این صورت عوامل بالقوه تأثیرگذار در ارز
ضریب رگرسیون بدست آمده برای متغیر تغییر در وجه نقد نگهداری شده، بیانگر ارزش 

-نهایی وجه نقد نگهداری شده می باشد. نحوه محاسبه شاخص ارزش نهایی وجه نقد به

 باشد:صورت زیر می

 ارزش نهایی وجه نقد( برآورد اولیه ضرایب برای تعیین ۴مدل )

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 

∶ Ri,t −  R̅pt سهام و بازده بازار واقعی باشد که آن بازده برابر بازده غیرعادی می
: شاخص بازده Rpt، : بازده واقعی سهامRi,t که نشان دهنده بازده مورد انتظار است. است

ها یی: مجموع داراNA )زیان( عملیاتی، سود: E: وجه نقد موجود در شرکت، Cکل بازار، 
: نسبت اهرم L : سود تقسیم شده سهامداران عادی،D،بهره: هزینه I پس از کسر وجه نقد،

و  ی)مجموع بده : خالص تأمین مالیNFی ها(،یدارامجموع ها به )مجموع بدهی مالی
: نسبت MB : جریان وجه ناشی از عملیات،CF ها،یی: مجموع داراTA شر شده(،سهام منت

لگاریتم طبیعی مجموع  Size: هزینه استهلاک، :Dep ارزش بازار به ارزش دفتری،
  .: ارزش بازارحقوق صاحبان سهامM ی های ثابت،ی: داراFA ها،ییدارا
جایگذاری شده و ارزش نهایی وجه  5در مدل  ۴دست آمده از مدل در ادامه ضرایب به 

 آید:شرکت بدست می –نقد برای هر سال
 (5مدل )

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
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 متغیر تعدیل کننده
Shocki,t ( اگر سود تقسیمی 2016همان شوک نقدینگی است که براساس پژوهش فلیرز )

های آن دوره باشد، شوک  درصد ارزش دارایی 2شرکتی در دوره جاری بیشتر از 
 گیرد. گرفته و در غیر اینصورت عدد صفر می 1نقدینگی به شرکت وارد شده و عدد 

 متغیرهای کنترلی 
 متغیرهای کنترلی عبارتند از:

 ها بدست می آید. (: از لگاریتم مجموع داراییSIZEاندازه شرکت ) .1
های ثابت بر مجموع  (: از تقسیم داراییTANGهای ثابت مشهود ) دارایی .2

 آید. ها بدست می دارایی
(: این نسبت از ارزش BMنسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام ) .3

 دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام بدست می آید.
(: نسبت اهرم مالی که از مجموع بدهی ها به مجموع دارایی ها Lاهرم مالی ) .۴

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

 بدست می آید. 

 یافته های پژوهش

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

به  تحقیق متغیرهای برای پراکندگی و مرکزی شاخصهای میشود. توصیفی استفاده آمار
به  اقدام میشوند. این گرفته به کار فرضیه آزمون از قبل توصیفی متغیرها تحلیل منظور
 صورت آن بیشتر شناخت و مشاهده 1050تعداد  نسبت به کلی دیدگاهی ارائه منظور

 :است شده ارائه تحقیق به متغیرهای مربوط توصیفی آمار 1 نگاره گیرد. در می

 . آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش1 جدول
 میانه حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

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

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

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

 L 575/0 174/0 016/0 14/1 59/0 اهرم
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 PROF 221/0 155/0 108/0- 956/0 19/0 سودآوری

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

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

 متغیر مجازی
 شوک

 فراوانی)درصد(

831 (79) 
 
 

    

 منبع: یافته های پژوهشگر

 آمار استنباطی

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش
ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی  شدکه مطرح اینگونه اولّ فرضیه

، اثرات سال و 2و 1رگرسیونی  مدل های مبنای بر تحقیق این سهام تأثیر معناداری دارد. در
های آزمون انجام به نیازی لذا بود؛ خواهد مقطعی نوع از مدل برازش و شده کنترل صنعت

 از نیست. قبل تصادفی و ثابت مشترک، اثرات تفکیك جهت هاسمن و لیمر تشخیصی

 ناهمسانی مانند رگرسیون کلاسیك های پیش فرض ابتدا تحقیق، مدل برازش نهایی

 متغیرهای خطی هم و اخلال جملات اول مرتبه خطا، خودهمبستگی اجزای واریانس

 بیشتر زمانی دوره از مقاطع تعداد که صورتی می گیرند. در قرار بررسی مورد توضیحی

 2 نگاره در باشند. واریانس ناهمسانی دارای اجزای اخلال که داشت انتظار میتوان باشد،
 ارائه اخلال جملات اول مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی بررسی به مربوط نتایج

 است. شده

 . نتایج بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی2 جدول
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون آزمون پیش فرض

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 000/0 39/5114 بروش پاگان ناهمسانی واریانس

 عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول 451/0 621/0 ولدریچ خود همبستگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
% باشد، به معنای 5)سطح معنی داری(کمتر از  probدر آزمون بروش پاگان اگر مقدار  

مقدار سطح  و با توجه به اینکه رد فرضیه صفر و وجود مشکل ناهمسانی واریانس است
% است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس 5معنی داری آن صفر بدست آمده و کمتر از 

 رگرسیونی مدل برازش صنعت، و سال اثرات کنترل از بعد تحقیق این در وجود دارد. لذا

 مشکل رفع موجب که گردیده، انجام مقاوم( مقاوم)پانل خطاهای استاندارد روش به

 probدر آزمون ولدریچ اگر مقدار  گردیده است. مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس
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ی رد فرضیه صفر و وجود خودهمبستگی % باشد، به معنا5)سطح معنی داری(کمتر از 
شده و  ۴51/0مقدار سطح معنی داری آن  مرتبه اول بین خطاهاست و با توجه به اینکه

 ،3 جدول% است، بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول بین خطاها وجود ندارد. 5بیشتر از 
 نشان می دهد. را پژوهش اولّ فرضیه به مربوط مدل رگرسیون نتایج

 . نتایج تخمین مدل فرضیه ی اول پژوهش3 جدول
سطح معنی  tآماره  ضریب نماد  متغیرها

 داری
عامل تورم 

 واریانس

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

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

 L 003/0- 27/0- 786/0 46/1 اهرم

 PROF 014/0 24/1 216/0 24/1 سودآوری

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

 BM 0046/0- 31/1- 194/0 07/1 نسبت ارزش دفتری به بازار
 - C 091/0- 84/2- 005/0 ضریب ثابت مدل

 اثر سال
 اثر صنعت

 ضریب تعیین تعدیل شده
 مدل)سطح معناداری( Fآماره 

 مشاهدات

 کنترل شد

 کنترل شد

075/0 

(000/0) 78/2 

1050 

  
 

  

 منبع: یافته های پژوهشگر

 
 واریانس تورم عامل از توضیحی متغیرهای همخطی بررسی برای پژوهش این در 

 واریانس تورم عوامل کلیه می شود مشاهده 3 نگاره در همچنان که شده است؛ استفاده

 .است تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی وجود عدم که بیانگر می باشد 5 از کمتر
می باشد و بیانگر آن  000/0و  78/2مدل به ترتیب  Fمعنی داری آماره  سطح و مقدار

است که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی برخوردار می باشد. مقدار 
درصد از  5/7می باشد و بیانگر آن است که  075/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

جدول ستقل تحقیق تبیین می شود. بر اساس نتایج تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای م
 است. بنابراین 958/0و سطح معناداری  0005/0، ارزش نهایی وجه نقد دارای ضریب 3

 مثبت سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ارتباط و متغیر این بین داشتیم انتظار که همانطور

رابطه  که تحقیق ضیهفر نتیجه در است. نگردیده معنادار رابطه این ولی شد، مشاهده
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 ،3 جدول براساس همچنین نمی شود. تأیید می کرد، پیش بینی را متغیر دو این بین معنادار
 شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه اندازه از بین متغیرهای کنترلی فقط

متغیرهای کنترلی اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود و  بین دارد اما و معناداری مثبت
 95 اطمینان سطح نسبت ارزش دفتری به بازار با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام در

 است. نگردیده مشاهده معناداری رابطه درصد

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش
شد که شوک نقدینگی بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و  مطرح اینگونه فرضیه دوم

 بررسی به مربوط نتایج ۴ جدول در معناداری دارد.تأثیر  سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام

 است: شده ارائه اخلال جملات اول مرتبه خودهمبستگی واریانس و ناهمسانی

 . نتایج بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی4 جدول
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون آزمون پیش فرض

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

 عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول 426/0 695/0 ولدریچ خود همبستگی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 
% باشد، به معنای 5)سطح معنی داری(کمتر از  probدر آزمون بروش پاگان اگر مقدار  

سطح مقدار  و با توجه به اینکه رد فرضیه صفر و وجود مشکل ناهمسانی واریانس است
% است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس 5معنی داری آن صفر بدست آمده و کمتر از 

 رگرسیونی مدل برازش صنعت، و سال اثرات کنترل از بعد تحقیق این وجود دارد. لذا در

 مشکل رفع موجب که گردیده، انجام مقاوم( مقاوم)پانل خطاهای استاندارد روش به

 probدر آزمون ولدریچ اگر مقدار  گردیده است. مطالعه مورد در بازه ناهمسانی واریانس
% باشد، به معنای رد فرضیه صفر و وجود خودهمبستگی 5)سطح معنی داری(کمتر از 

شده و  ۴26/0مقدار سطح معنی داری آن  مرتبه اول بین خطاهاست و با توجه به اینکه
 نتایج ،5 اها وجود ندارد. نگاره% است، بنابراین خودهمبستگی مرتبه اول بین خط5بیشتر از 

 نشان می دهد. را پژوهش دوم فرضیه به مربوط مدل رگرسیون
 
 
 



  173 ... سود یلوجه نقد بر سرعت تعد ییارزش نها یرتأث

 . نتایج تخمین مدل فرضیه ی دوم پژوهش5 جدول
 عامل تورم واریانس سطح معنی داری tآماره  ضریب نماد  متغیرها

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

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

 L 004/-0 33/0- 743/0 52/1 اهرم

 PROF 013/0 04/1 302/0 27/1 سودآوری
 TANG 005/0 39/0 694/0 49/2 دارایی ثابت مشهود

 BM 004/0- 31/1- 193/0 07/1 نسبت ارزش دفتری به بازار
 Shock 0007/0 09/0 930/0 38/1 شوک

 Shock* MVOC 0016/0 58/1 118/0 53/2 شوک * ارزش نهایی وجه نقد
 - C 0919/0- 75/2- 007/0 ضریب ثابت مدل

 اثر سال
 اثر صنعت

 ضریب تعیین تعدیل شده
 مدل)سطح معناداری( Fآماره 

 مشاهدات

 کنترل شد
 کنترل شد

074/0 
(000/0) 65/2 

1050 

  
 

  

 منبع: یافته های پژوهشگر

 
 واریانس تورم عامل از توضیحی متغیرهای همخطی بررسی برای پژوهش این در 

 واریانس تورم عوامل کلیه می شود مشاهده 5 نگاره در همچنان که شده است؛ استفاده

می  تحقیق توضیحی متغیرهای بین همخطی وجود عدم که بیانگر می باشد 5 از کمتر
می باشد و بیانگر  000/0و  65/2مدل به ترتیب  Fمعنی داری آماره  سطح و باشد. مقدار

ن است که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی برخوردار می باشد. آ
درصد از  ۴/7می باشد و بیانگر آن است که  07۴/0مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

 جدولتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین می شود. بر اساس نتایج 
اری مربوط به متغیر تعامل شوک نقدینگی بر ارزش نهایی وجه نقد ، ضریب و سطح معناد5

مشاهده شد و این  118/0و  0016/0و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به ترتیب اعداد 
بدان معناست که شوک نقدینگی بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود 

 و متغیر این بین داشتیم انتظار که انطورهم تقسیمی سهام تأثیر معناداری ندارد. بنابراین
 معنادار رابطه این ولی شد، مشاهده مثبت سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ارتباط

 بینی پیش را متغیر دو این بین رابطه معنادار که تحقیق فرضیه نتیجه در است. نگردیده

 اندازه کنترلی فقطاز بین متغیرهای  ،5 جدول براساس همچنین شود. نمی تأیید کرد، می



 1398 ائیزپـ  63ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   174

 

متغیرهای  بین دارد اما و معناداری مثبت شرکت با سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام رابطه
کنترلی اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود و نسبت ارزش دفتری به بازار با سرعت 

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

 است.

 نتیجه گیری 

است که به  حسابداریو  یمال تیریدر مد یاز موضوعات اساس یکی یمال یریانعطاف پذ
 یابیارز یبرا ییمبنا وشود  یرشد منجر م یهنگام استفاده از فرصتها رانیبهبود عملکرد مد

پذیری مالی عامل تعیین کننده کلیدی انحرافات  انعطافاست.  تهاشرک ینگیتوان نقد
سیاستهای هموارسازی سود تقسیمی سهام است. در مقابل، سود تقسیمی سهام و مقطعی در 

پایداری سود سهام تقسیمی هنوز جزء بسیار مهمی در تصمیم گیری مالی هستند. در 
گیری هموارسازی  عنوان شاخص اندازه پژوهش حاضر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام به
 .عطاف پذیری مالی مطرح شده استسود و ارزش نهایی وجه نقد به عنوان شاخص ان

های اخیر نشان داده است شرکتهایی که از نظر مالی منعطف تر هستند،  بررسی ها و پژوهش
کنند. همچنین شرکت ها با شوک نقدینگی  بیشتر سود تقسیمی سهامشان را هموارسازی می

م خود را به بهتر می توانند سود سهام را هموار کنند. لذا شرکتهایی که سود تقسیمی سها
کنند، شرکتهایی بزرگتر و با سوددهی کمتر هستند. همچنین شرکتهایی با  سرعت تعدیل می

براین، شوک نقدینگی به  گذاری بازار بالاتری دارند. علاوه سود سهام بسیار ثابت، ارزش
تنهائی اثر مستقیمی بر سیاستهای هموارسازی و سود تقسیمی سهام ندارد. اما همانطور که 

توانند بیشتر سود سهام خود را با وجود یك  تر می شوند، می تها از نظر مالی منعطفشرک
شوک نقدینگی هموارسازی کنند. نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که ارزش نهایی 
وجه نقد اثر مثبتی بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام دارد اما این تأثیر معنادار نشد. نتایج 

( مطابقت دارد و با پژوهش های 2018ای سولا و همکاران)این فرضیه با پژوهش ه
( مطابقت ندارد. دلیل 139۴) مرادزندی و تنانی( و 2010(، ارسلان و همکاران)2016فلیرز)

تواند نمونه مورد رسیدگی، بازه زمانی و روش تحقیق متفاوت با پژوهش  این تفاوت می
ی، مال، انعطاف پذیری سودی هموارساز نیب ارتباطآنها  ،های پیشین باشد. برای نمونه

ی قرار داده بررسمورد  139۴ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد را با یکدیگر و تا سال 
نیز مورد بررسی قرار گرفته است. علاوه بر  1396ولی در این پژوهش اطلاعات تا سال 
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 طیشرا تأثیر و کارو  کسب طیشرا وی اقتصاد طیمحی عیرطبیغ راتییتغ به توجه با ،این
ی رهایمتغاحتمالاً  بهادار، اوراق بورسعملکرد شرکت های  دری خارج استیس نامناسب

ی برا .است بوده تأثیرگذار، نظر مورد رابطهیی معنای ب سطح شیافزا در مزبور سال دو
اوراق بهادار  بورسی ها شرکت نیبی رقابتی زهایانگ و کار و کسب رونق کاهش نمونه،

با توجه به  .باشد عملکرد جینتای قیرحقیغ ارائه در رانیمد لیتما کاهش سبب تواند یم
آنچه که در ادبیات نظری گفته شد و همچنین در توجیه رابطه مثبت بین ارزش نهایی وجه 
نقد به عنوان معیار اندازه گیری انعطاف پذیری مالی و سرعت تعدیل سود تقسیمی به عنوان 
معیار اندازه گیری هموارسازی سود می توان گفت هر شرکتی که انعطاف پذیری مالی 

اشته باشد، در مجموع با ریسك کمتری مواجه بوده و موجب بهبود عملکرد بالاتری د
مدیران هنگام استفاده از فرصت های رشد و سرمایه گذاری شده و در نهایت هموارسازی 

( و 1397های فتحی و همکاران)سود تقسیمی آنها بالاتر است که این توجیه با یافته 
 همخوانی دارد. ( 1393نیا و درویش) طالب

نتایج فرضیه فوق نشان داد که اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل  
باشد، و همچنین  ( می2018سود تقسیمی سهام دارند. این مسئله مطابق با یافته راجو و راین )

اهرم، سودآوری، دارایی ثابت مشهود و نسبت ارزش دفتری به بازار رابطه معنی داری با 
فتحی تقسیمی سهام ندارد، که این مسئله نیز هماهنگ با نتایج پژوهش سرعت تعدیل سود 

 باشد.  ( می1397و همکاران )
نتایج فرضیه دوم پژوهش نشان داد که شوک نقدینگی تأثیر مثبتی بر ارتباط بین ارزش  

نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام گذاشته اما این تأثیر معنادار نشده است. 
( 2016( سازگار بوده و با پژوهش فلیرز)201۴یافته با پژوهش فراندو و همکاران ) که این

مطابقت ندارد. به عقیده گروه پژوهش علت این تفاوت در اختلاف بین بازارهای اوراق 
بهادار مورد بررسی، تفاوت در شرایط اقتصادی کشورها و عوامل تأثیرگذار بر تعیین 

رابطه مزبور در این پژوهش برای نخستین بار در ایران  باشد. سیاست های کسب و کار می
توان به طور مطلق  مورد بررسی قرار گرفته است، لذا مورد مقایسه ای وجود ندارد. لذا، نمی

مدعی عدم تأثیر شد، اما شرایط متفاوت سیاسی و اقتصادی و رابطه محدود با بازارهای 
مستمر روابط سیاسی سبب کاهش  سایر کشورها، افزایش تحریم های اقتصادی و قطع

حساسیت کسب و کار شرکت های ایرانی نسبت به تغییرات عمده جهانی شده است. 
بنابراین تأثیر عوامل ذکر شده به قدری است که سطح معناداری رابطه مورد نظر را به بیشتر 
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از میزان سطح معنی داری پنج درصد رسانده و سبب بی معنایی آن شده است. همچنین 
رایط اقتصادی و سیاسی خاص و تأثیر غیر طبیعی عوامل مختلف در کشورهای در حال ش

توسعه، می تواند سبب پنهان ماندن تأثیر برخی عوامل بر معیارهای مورد نظر شده یا اندازه 
  گیری تأثیر آن عوامل را منحرف نموده و نتایج ناصحیحی پدید آورد.

باید گفت، در محاسبه ی سرعت تعدیل سود در بیان مهمترین محدودیت این تحقیق  
( با استفاده از رگرسیون غلتان از آن جایی که بعضی از شرکتها در SOAتقسیمی شرکتها )

بازه زمانی تحقیق سود تقسیمی آنها برای دو یا سه سال متوالی صفر بوده و یا اصلا سودی 
نیامده است و این تقسیم نکرده اند، لذا ضریب سرعت تعدیل هم برای آن سال بدست 

موجب شد تعداد نمونه های ما کمتر شود. لذا در تعمیم نتایج باید جانب احتیاط را رعایت 
را با سرعت  خارجی مالی پذیریانعطاف اجزای کرد. به پژوهشگران آتی توصیه می شود

-می پیشنهادهمچنین . تعدیل سود تقسیمی با وجود شوک نقدینگی مورد بررسی قرار دهند

پذیری مالی و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام موضوع انعطاف آتی هایپژوهش در شود
 کننده شوک نقدینگی در دوره بحران مالی مورد بررسی قرار داد.را با نقش تعدیل
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