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 چکیده

 نتیجه و داده انجام گوناگونی هايتحلیل و تجزیه ها،صورت این اطلاعات از استفاده با مالی هايگران صورتلتحلی

 .است اطلاعاتی سیستم یک حسابداري ، دهندمی قرار اطلاعات این دیگر کنندگاناستفاده اختیار در را خود هايفعالیت

 به مالی هايداده تبدیل وظیفه مدیریت، اطلاعاتی هايي سیستمزیرمجموعه ترینمهم عنوان به اطلاعاتی سیستم این

 اطلاعاتی، سیستم این هايفرآورده از ايعمده بخش اصلی کنندهچه استفاده اگر .دارد عهده بر را مالی اطلاعات

 کنندهاستفاده مختلف هايگروه قبال در که هاییمسئولیت و وظایف به بنا اما مدیریت است، بنگاه یک مدیریت

 بنگاه، مالی کنندهتامین یا تجاري هايطرف درخواست یا قانونی هايالزام بر بنا همچنین دارد و مالی اطلاعات

ترین مهم از مالی هايگزارش .دهدمی قرار بنگاه از خارج کنندگاناستفاده طیف اختیار در را اطلاعات مختلفی

 اطلاعات کنندگان خارجیاستفاده از مختلفی هايگروه براي هک است حسابداري اطلاعاتی هايسیستم هايفرآورده

گذاري انجام شد. شود. تحقیق حاضر با هدف اثر بدهی و تقسیم سود بر بیش سرمایهمی ارائه مشخصی چارچوب در مالی

د. با تحقیق حاضر از نوع توصیفی می باشد که اطلاعات توسط مطالعات کتابخانه اي و تحقیقاات گذشته جمع آوري ش

گذاري و عملکرد شرکت بررسی شد و توجه به نتایج تحقیقات، اثر تعدیلی بدهی و تقسیم سود بر رابطه بین بیش سرمایه

 این اثرات مورد تایید قرار گرفت. 

 گذاری و عملکرد شرکتبدهی، تقسیم سود، بیش سرمایه: کلیدی هایواژه
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 مقدمه

امل کطور ا بهید خود ردند تا ارزش و اندازه عوامل تولهای سنتی حسابداری قادر بوها با استفاده از روشدر گذشته سازمان

اید از بر سازمان ن نبض هها دیگر دارای کارایی لازم نیستند. این مسئله که امور مالی به عنوامحاسبه کنند، امروزه این روش

مالی و  ی ناصحیحهاندها و فرآیهای اخیر اهمیت بیشتری یافته است. روشسلامت و دقت بالایی برخوردار باشد، در دوره

-یما متزلزل ات آن ری سازمان را مریض کرده و ادامه حیحسابداری و مقررات نسنجیده، مانند قلب نارسای یک بیمار، پیکره

های هسبت هزینسهام ، بازده فروش و نهای عملکرد مالی سازمان شامل بازده دارایی، بازده حقوق صاحبانسازد. شاخص

 از ابی کلیارزی ها،شرکت عملکرد (. سنجش1396زنگنه و همکاران،ی عملیاتی هستند )حیدری کردعملیاتی به درآمدها

-ایهسرم مسائل برای ترینمهم از باشد یکیمنطقی می هایتصمیم اخذ منظور به عملیات نتایج و وضعیت مالی

ها است. یکی از شرکت دمساله ارزیابی عملکر ها،شرکت بیرونی و داخلی گیرندگانتصمیم کلی طور به و گذاران،اعتباردهندگان

وت است. افزایش ثر ی مناسب و در نهایتگذاران جهت ورود به بازارهای سرمایه، کسب بازدههای سرمایهترین انگیزهعمده

 (.1393اد، نژیانیک)اسعدی و  داران استعملکرد شرکت، عامل مهمی در تغییر ارزش بازار سهام، در نتیجه تغییر ثروت سهام

ها و پرداخت بازده آن به صاحبان گذاریکننده توانایی و تشخیص مناسب منابع شرکت در سرمایهگذاری بیانکارایی سرمایه

های رشد در شرکت است گذاری مورد انتظار جهت دستیابی به فرصتچنین به عنوان یک سطح سرمایهسهام شرکت است. هم

گذاری است. انجام هر یکی از راهکارهای مهم برای این موضوع، بسط و توسعه سرمایه(. در این راستا، 2017، 1)لای و لیو

گذاری گذاری بایستی به مفهوم کارایی سرمایهباشد و شرکت در انجام سرمایهگذاری به خودی خود مناسب و موجه نمیسرمایه

کند که به منظور تأمین د دارد؛ معیار اول بیان میگذاری حداقل دو معیار نظری وجونیز توجه نماید. در تعیین کارایی سرمایه

های با خالص ارزش فعلی مثبت آوری منابع وجود دارد. در یک بازار کارا تمام پروژهگذاری نیاز به جمعهای سرمایهمالی فرصت

های مالی حدودیتهای موجود در حوزه مالی نشان داده است که مبایست تأمین مالی شوند گرچه تعداد زیادی از پژوهشمی

هایی که با محدودیت تأمین توان استنباط نمود این است که شرکتسازد. یکی از مواردی که میتوانایی مدیران را محدود می

نظر های با ارزش فعلی خالص مثبت صرفهای زیاد تأمین مالی از قبول و انجام پروژهاند ممکن است به دلیل هزینهمالی مواجه

کند که اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد شود. معیار دوم نیز بیان میگذاری منجر میامر به کاهش سرمایهنماید که این 

شود گذاری زمانی حاصل میطور مفهومی کارایی سرمایهگذاری صحیحی انجام گیرد. بههیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

 (. 1395)فروغی و همکاران،  گذاری کندلص مثبت سرمایههای با ارزش فعلی خاکه شرکت تنها در تمام پروژه

 نزد ایویژه جایگاه از بودن، ملموس و عینیت یواسطهسیاست تقسیم سود و به تبع آن سود سهام پرداختنی از نوع نقدی، به

و گاهی  نقدینگی ایجاد انتو از مایلند مالی اطلاعات بالقوه و بالفعل کنندگاناستفاده واقع برخوردار است. در گذارانسرمایه

 ارائه شرکت حال وضعیت روشنی از تصویر تنها نه اطلاعات این زیرا یابند؛ آگاهی شرکت سهامداران میان در آن تقسیم اوقات

 حائز آنان گیریتصمیم فرآیند در تردید بدون که سازدفراهم می نیز را آن آینده وضعیت ارزیابی و برآورد امکان بلکه دهد،می

این  بر هاآن باور مگر ندارند، تقسیمی سود افزایش به تمایلی هاشرکت مدیران (1965) سال در نظر لیتنر است. طبق یتاهم

 سود پرداخت به که متعهد زمانی هاشرکت کنند. بنابراین، حفظ آینده در را تقسیمی سود از جدیدی سطح توانندمی که باشد

 بتوان شوند. اگر متقاعد شده گزارش کیفیت سودهای درباره که کنندمی کمک گذارانسرمایه به شوند،می توجه قابل تقسیمی

 سود منظم طور به که هاییشرکت جاری سودهای کرد، استفاده گزارش شده سودهای کیفیت ارزیابی برای تقسیمی سود از

گرفت  نظر در پایدار را جاری سودهای توانمی و داشت خواهد معناداری یرابطه سودهای آتی با کنندمی تقسیم سهام

شود. اول؛ در شرایطی که سود (. پرداخت سود سهام به دو دلیل شاخص کیفیت سود تلقی می1391)پورآقاجان و غلامی، 

کند، برای مدیریت بسیار پرهزینه است که از های نقدی واقعی( را منعکس نمیگزارش شده عملکرد بنیادی شرکت )جریان

های نقدی است تا پشتوانه پرداخت سود سهام باشد. ایت کند. پرداخت سود نقدی نیازمند وجود جریانپرداخت سود سهام حم

                                                           
1 - Lai and Liu 
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های ناشی از تضادهای برخاسته از دوم؛ برخی از پژوهشگران با استناد به تئوری نمایندگی، سود تقسیمی را در کاهش هزینه

 (.1391محمدی، مهام و علی) ندامسئله نمایندگی بین سهامداران و مدیران حائز نقش دانسته

های تامین مالــی ی مناســب از سیاســتیکـی از ابزارهـای اساســی در بــرآورده ســاختن ایــن امــر مهــم، اســتفاده

دهـد کـه بسـیاری از ی ســاختار ســرمایه انجـام شـده نیـز نشـان میهــای متعــددی کــه در زمینــهاســت. پژوهش

-کننـد بـه اسـتقراض اقـدام میبینــی میهــای ســاختار ســرمایه پیشها بسـیار کمتــر از آن چــه کــه نظریهرکتشـ

-های تامین مالـی باعـث خواهـد شـد کـه شـرکت در مواقـع بحرانـی بتوانـد بهطـور خلاصه اســتفاده از سیاســتکننـد. به

توانــد ســبب آن شــود کــه از قیمــت ســهام مواجــه شــود و ایــن مســئله میآمــده خوبــی بــا شـــرایط پیش

هـا و مخاطـرات پیـش آمـده اسـت در برابـر خطـر شــرکت کــه تابعـی از عملکـرد و قـدرت شـرکت در مواجهـه بـا فرصت

 (1395)دارابی و همکاران،  .سـقوط محافظـت کـرد

تری از عنوان شاخص شفافهای نقدی عملیاتی بهگذاری بر جریانفزون تحلیل گران مالی و سرمایهوجود تأکید روزابا این 

عملکرد شرکت، سبب شده مدیریت انگیزه بیشتری برای مدیریت سود داشته باشد. تا از این طریق تصویر مطلوبی از عملکرد 

های که اهرم مالی بالایی دارند، اگر قادر به کند. شرکت سازمانی را حفظشرکت ارائه دهد و بتواند منابع تأمین مالی برون

سازمانی نباشند، هم در معرض ریسک ورشکستگی قرار خواهند گرفت و هم قادر به پرداخت تعهدات ناشی از تأمین مالی برون

م جدید داشته باشد، پیدا کردن اعتباردهندگان جدید در آینده نخواهند بود. در چنین شرایطی اگر شرکت تمایل به دریافت وا

گیرند؛ بنابراین، برای تداوم های آتی مورد بررسی دقیق قرار میاز سوی اعتباردهندگان از لحاظ توان پرداخت بدهی در دوره

پذیـری مالـی باعـث خواهـد شـد های انعطاففعالیت و سودآوری آتی وجود وجه نقد کافی ضروری است. اسـتفاده از سیاسـت

توانـد ی خـود میخوبـی بـا شـرایط پیـش رو برخـورد کنـد و ایـن مسـئله به نوبـهمواقـع بحرانـی بتوانـد بهکـه شـرکت در 

هــا و مخاطــرات سـبب شـود از قیمـت سـهام شـرکت کـه تابعـی از عملکـرد و قـدرت شـرکت در مواجهــه بــا فرصت

( ایـن پژوهـش، در پـی پاسـخ بـه این سوال است که آیا بدهی و 2019آمــده اســت، محافظـت کـرد)ترنگ و همکاران،پیش

 گذاری تاثیرگذار است؟تقسیم سود بر بیش سرمایه

 ادبیات و پیشینه تحقیق

 هاعوامل مدیریتی و عملکرد شرکت -1

 تسهیل کرده، را هاآن به دسترسی و تعیین را سازمان و مأموریت آرمان مدیران چگونه که دهدعوامل مدیریتی نشان می

 این گیرند. چرا کهکار می به مناسب رفتار و فعالیت طریق از را هاآن و را ایجاد مدت بلند موفقیت برای نیاز مورد هایارزش

 هاییشاخص از و باشند اثرگذار و متوسط کوچک هایشرکت عملکرد روی بر غیرمستقیم مستقیم یا صورت به توانندمی عوامل

شرکت،  هایفعالیت اعضا در مشارکت و اعضا، میزان مدیران پذیریمسئولیت شرکت، به نسبت اعضا تعلقاحساس  : همچون

 منظور به سپاری برون مدیر، انجام تجربه و دانش و گیریسرعت تصمیم اعضاء، زندگی سطح ارتقاء انسانی، نیروی وریبهره

 و نیروی سریع پاسخگویی سازمانی، درون ارتباطات شرکت، درنوآوری  و خلاقیت میزان شرکت، پذیریریسک ها،کاهش هزینه

 مدیران، که شوندمی اداره چند مدیر یا یک توسط عموماً متوسط و کوچک هایمتخصص تشکیل شده است. شرکت انسانی

 و هدف بین یرابطه که هستند این مدیران ، واقع در گیرند.می کاربه مختلف اهداف به جهت حصول در را کمیاب منابع

 بهداشت و امنیت، خدمت، محصول، درآمد، مشاغل جدید، ایجاد برای را شرایطی مدیران کنند.می را تعیین آن به نیل وسائل

است  درکی میزان اساس بر و متوسط کوچک هایدر شرکت استراتژیک مدیریت هایپایه آورند همچنینمی وجودآموزش به

 و سهامداران ها، بستانکاران،دولت کنندگان،توزیع اولیه، مواد کنندگانها، عرضهقیمت ،بازارها رقیب، هایشرکت از مدیران که

 امروز دنیای در کارها و کسب موفقیت عملکرد کنندگان تعیین عوامل این و دارد قرار دارند، دنیا وجود سراسر در که مشتریانی

 به که است مهارتی اغلب و باشدکارآفرینانه می کارهای و بکس موفقیت در مهم مدیریت عاملی و رهبری اینکه نهایت است. در

باشد  کارآفرین تخصص یک کهاین تا است کلی مدیریتی مهارت یک بیشتر اما گیرد،می صورت توسط کارآفرین خاص طور

 (. 2019)ترنگ و همکاران، 
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 هاعوامل منابع انسانی و عملکرد شرکت -2

 برای های مهممؤلفه از یکی و شودمی محسوب رقابتی مزیت سرعت سه و قیمت کیفیت، امروز، بازار امانبی رقابت عصر در

 از بسیاری رو از این . است خدمات و تولید بخش در کارکنان نمودن کشورها، کارآمد یتوسعه و جهانی بازارهای به ورود

 سازمانی توانایی هر روند. چرا کهزایی میافتوان فرهنگ سوی به و گزینندمی پایش دوری و فرماندهی فرهنگ از هاسازمان

 و دارد بستگی آن عناصر انسانی به ها،آن بقای و رقابتی وضعیت و دلیل موقعیت به و متوسط کوچک هایسازمان بالاخص

باشند  سدستر در مناسب انسانی عناصر هامحیط آن در که شوند مندهبهر انسانی نیروی توانایی توانند ازمی هاسازمان زمانی

 از کارگیری به انسانی، میزان نیروی ماهر، توانمندسازی انسانی نیروی کارگیریبه : چونهم مؤثر دارای ابعادی متغیر این

از  کارگیریبه و جذب مناسب، دستمزد و حقوق شرکت، خارج از و داخل مشاوران کارگیریبه دانشگاهی، با تحصیلات پرسنل

 به کافی توجه عدم ها،با سازمان ارتباط در گرفته صورت هایبررسی به توجه باشد.باانسانی می نیروی رفاه و کارآمد مدیران

 نهایت در و گیردمی قرار کار بهداشت روانی یحوزه در عمدتاً که گرددمی مشکلاتی بروز انسانی باعث منابع یتوسعه یمقوله

شد )همان  خواهد شرکتی وریبهره آن تبع و به هاآن کاری ازدهیب در تغییراتی ایجاد سبب و پرسنل اثر گذاشته عملکرد بر

 منبع(.

 هاعوامل ساختار سازمانی و عملکرد شرکت -3

 منظور به ها،و ملت شهرها قبائل، افراد، کنند.می کار هم با همیشه تاریخ مردم شروع و انسان اجتماعی زندگی پیدایش زمان از

 با هماهنگ و پیوندندمی همبه هاسازمان تشکیل قالب در نیستند آنها به دسترسی قادر به یتنهای به که اموری و اهداف به نیل

های شرکت از امروزی، هایسازمان اثربخش کارکرد را در نقش ترینمهم سازمان، ساختار میان این کنند. درمی عمل هم

 سازمان طراحی و سازماندهی سازمانی فراگرد ارکند. ساختمی مختلف ایفا جوامع های ملیدولت تا گرفته متوسط و کوچک

 صورت به باشند، گرفته شکل غیررسمی به صورت اگر حتی که است مقرراتی و نین قوا روابط، بر مجموعه مشتمل و است

 مانند شامل متغیرهایی دهند ومی شکل را سازمانی اهداف مشترك کسب برای افراد هایفعالیت و شوندمی رسمی تصویب

 شرح بودن دسترس قابل و پرسنل مدون هایمسئولیت و بودن وظایف درك سطح سازمانی قابل تعداد شغلی، عناوین تعداد

 و اعتماد جو عالی، وجود مدیریت حمایت و گیریتصمیم پرسنل در مشارکت مدون، عملیاتی هایرویه و هاشغلی، دستورالعمل

 در آن سازمان توان میزان کنندهتعیین سازمان هر ساختار .باشدمی شکارآ و واضح اهداف داشتن و وجود بوروکراسی اطمینان،

 هایبر رویه آن الزامات فیزیکی و هایموقعیت حیث از سازمان هر ساختار است همچنین محیطی هایبه چالش گوییپاسخ

 تأثیر تحت ساختار که است آن ازحاکی  شده انجام مطالعات .گیردمی قرار نظر مد رسمی ارتباطات غیر الگوهای و کار انجام

 قرار دارد )همان منبع(. آن، در کنترل قدرت توزیع ینحوه و سازمان و استراتژی اندازه فناوری، محیط،

 گذاریسرمایه -4

 :اند ازترین این تعاریف عبارتگرفته که مهمگذاری تعاریف متعددی انجامبرای سرمایه

 ی به دست آوردن امکان مصرف بیشتر در آینده.به تعویق انداختن مصرف کنونی برا 

 .خرید اقلام دارایی و یا اوراق بهاداری که میزان بازده و ریسک مورد انتظار آن دارای تناسب باشد 

 گذار خرید اقلام دارایی و یا اوراق بهاداری است که باگذشت زمان منجر به ایجاد درآمد و افزایش ارزش برای سرمایه

  خواهد شد.

 شود.ی واقعی مین مخارجی که صرف افزایش یا تثبیت حجم سرمایهجریا 

های تولید یافته به طرحشود عبارت است از جریان مخارج اختصاصتر که شامل توصیف فوق نیز میدر حقیقت تعریف دقیق

ی مادی زایش سرمایهگذاری ممکن است به شکل افهای سرمایهها در میان نباشد. این طرحکالاهایی که قصد مصرف فوری آن

شود که ارزش هایی تعیین میی طرحگذاری در حقیقت جریانی است که حجم آن توسط همهو سرمایه انسانی باشد. سرمایه

های گذاری را به روش(. سرمایه1390 و همکاران،ابزریی داخلی بیشتر از نرخ بهره دارند )حال خالص مثبت یا نرخ بازده

 کنند:بندی میمختلفی تقسیم
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 گذاری گذاری واقعی و سرمایهی سرمایهگذاری برحسب موضوع به دودستهگذاری؛سرمایهبر اساس موضوع سرمایه

گذاری است که فرد با فدا کردن ارزشی در زمان حاضر، گذاری واقعی نوعی سرمایهشود. سرمایهمالی تقسیم می

پارتمان، آگذاری، دارایی واقعی است. خرید ملک یا هآورد. درواقع موضوع سرماینوعی دارایی واقعی به دست می

گذاری مالی، فرد در ازای فدا کردن ارزش حاضر، نوعی دارایی مالی گذاری است. در سرمایهای از این سرمایهنمونه

ی گذاری در اوراق بهادار مثل سهام عادآورد. سرمایهی آن معمولاً جریانی از وجوه نقد است به دست میکه نتیجه

شود، ود مییا اوراق مشارکت، که فرد در ازای پرداخت پول، محق به دریافت جریانی از وجوه نقد به شکل س

 شود.گذاری مالی محسوب میسرمایه

 مدت یا حداکثر تا یک سال و توان به کوتاهگذاری را میگذاری؛ برحسب زمان، سرمایهبر اساس زمان یا مدت سرمایه

 سال تقسیم کرد.بلندمدت یا بیش از یک 

 آید و نسبت به گذاری در آینده به دست میگذاری؛ ازآنجاکه منافع حاصل از سرمایهبرحسب خطر یا ریسک سرمایه

ها با درجاتی از احتمال عدم تحقق منافع موردنظر گذاریتحقق این منافع یقین وجود ندارد پس انواع سرمایه

ه که میزان یا احتمال تحقق نیافتن منافع آتی )ریسک( چقدر باشد، سناند. بر اساس ایگذار یا ریسک مواجهسرمایه

گذاری با ریسک گذاری با ریسک متناسب، سرمایهتوان از یکدیگر متمایز ساخت؛ سرمایهگذاری را مینوع سرمایه

گذاری، رمایهطور خلاصه سگذاری متناسب یا بهخطر یا ریسکی. سرمایهگذاری پربازی(، سرمایهنسبی بیشتر )سفته

گذاری با ریسک رود. سرمایهگذاری است که ریسک آن متناسب با بازدهی است که از آن انتظار مینوعی سرمایه

گذار برای کسب بازده، ریسک بیشتری تقبل گذاری است که در آن سرمایهبازی، نوعی سرمایهنسبتاً بیشتر یا سفته

گذاری است که در آن فرد برای به دست آوردن بازدهی ، نوعی سرمایهگذاری بسیار ریسکیکند و بالاخره سرمایهمی

 شود )همان منبع(.ولو بسیار کم، ریسک بسیار زیادی متحمل می

 گذاریکارایی سرمایه -5

گذاری است، اما این امر به تنهایی کافی یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه

گذاری نیز از جمله گذاری، افزایش کارایی سرمایها توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسئله توسعه سرمایهنیست و ب

شود که شرکت، گذاری زمانی حاصل می، کارایی سرمایه(. به طور مفهومی1387مسائل با اهمیت است )مدرس و حصار زاده، 

گذاری کند. در واقع، برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم ت سرمایههایی با ارزش فعلی خالص مثبفقط، در تمامی طرح

گذاری کمتر از حد منتهی گذاری بیشتر از حد یا سرمایهتواند به فرآیند سرمایههای نمایندگی، میتقارن اطلاعاتی و هزینه

های با ارزش فعلی از حد( و نه پروژه گذاری کمترهای با ارزش فعلی خالص مثبت )سرمایهگردد. به این مفهوم که نه پروژه

گذاری و یا (. علاوه بر این، کارایی سرمایه2006، 2شود، است )بیدل و هلیاریگذاری بیشتر از حد( رد نمیخالص منفی )سرمایه

بیشتر از گذاری در آن هایی که سرمایهگذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیتسرمایه

گذاری دارد، هایی که نیاز بیشتری به سرمایهحد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود و از سوی دیگر منابع به سمت فعالیت

گذاری را با توجه به های مختلف، باید میزان سرمایهگذاری در طرحهدایت شود. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایه

هایی با ارزش فعلی خالص منفی، منجر قرار دهد. از این رو، مسئله اصلی این است که تقبل طرح محدودیت منابع مورد توجه

گذاری کمتر از حد هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، منجر به سرمایهگذاری بیشتر از حد و صرف نظر کردن از طرحبه سرمایه

هایی شت. زیرا مدیران باید به صورت بهینه و در طرحگذاری را به دنبال خواهد داشود که عدم بهینه بودن سرمایهمی

هایی با هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، را پذیرفته و طرحگذاری کنند که برای شرکت ارزش آفرینی کند؛ یعنی طرحسرمایه

 (. 1393ارزش فعلی خالص منفی، را رد نماید)محمودآبادی و رجایی، 

های بیشتر، در آینده است؛ به های در دسترس بـرای دسـتیابی بـه پولی مصرف پولگذاری به معنااز دیدگاه کلی، سرمایه

 است. گذاری یعنی به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آیندهعبارت دیگر، سرمایه

                                                           
2 - Biddle and Hilary 
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شود. در حقیقت تعریف ی میگذاری عبارت است از جریان مخارجی که صرف افزایش یا تثبیت حجم سرمایه واقعسرمایه

های تولید کالاهایی که قصد یافته به طرحشود، عبارت است از جریان مخارج اختصاصتر که شامل توصیف فوق نیز میدقیق

یا  گذاری ممکن است به شکل افزایش سرمایه مادی و سرمایه انسانیهای سرمایهمصرف فوری آنها در میان نباشد. این طرح

 شود که ارزش حالهایی تعیین میگذاری در حقیقت جریانی است که حجم آن توسط همه طرحموجودی انبار باشد. سرمایه

خالص مثبت یا نرخ بازده داخلی بیشتر از نرخ بهره دارند. از این دو، عامل نخست به ضابطه ارزش حال خالص معروف است و 

 (2002، 3ام دارد. )شارپ و همکارانگذاری نعامل دوم به بازده نهایی سرمایه

  گذاریحساسیت سرمایه -6

گذاری گویند. اثر تقابلی شرایط مختلف را حساسیت سرمایه گذاری یعنی افزایش و کاهش آن بنا بهدر واقع تغییرات سرمایه

ین باشد. انتخاب نحوه تأمها میگذاری و تصمیمات تأمین مالی موضوعی بسیار مهم در ادبیات تأمین مالی شرکتبین سرمایه

اتی های انتشار سهام و عدم تقارن اطلاعگذاری به دلیل مسائل مالیاتی، هزینه نمایندگی، هزینههای سرمایهمالی بر تصمیم

ای هکنند. در بازارهای کامل تصمیمتأثیرگذار است. این مسائل بین هزینه وجوه داخلی و خارجی شکافی ایجاد می

کنند که ارزش گذاری را قبول میهای سرمایهها پروژهباشد. شرکتها مستقل از وضعیت مالی آنها میگذاری شرکتسرمایه

ای وجود بندی سرمایهگونه جیرهعلاوه هیچاشد. بهای مرتبط با آن بفعلی جریان نقدی تنزیل شده آنها بیشتر از مخارج سرمایه

آورند. در بازار شان به دست میای معادل هزینه سرمایهارجی را به هزینهها همیشه منابع مالی خندارد به دلیل اینکه شرکت

تأمین  انداز آتی شرکت روبرو شوند، هزینهکنندگان در بازار با ابهام پیرامون چشمسرمایه ناقص قضیه متفاوت است، اگر شرکت

 (.1393، باشاق مالی خارجی بیشتر از هزینه تأمین مالی داخلی خواهد بود)پورحیدری و قاسمی

باشد )فازاری و گذاری به میزان جریان نقدی تولید شده به وسیله شرکت میگذاری واکنش سرمایهحساسیت جریان سرمایه 

های مالی را در نظر گرفتند که تأمین مالی خارجی برای آنها بسیار های دارای محدودیت(. پژوهشگران شرکت1988، 4همکاران

کنند. جای تقسیم سود استفاده میگذاری بههها از وجوه داخلی برای تأمین مالی سرمایلت شرکتبر باشد، در این حاهزینه

های دارای های دارای نسبت سود تقسیم پایین را به عنوان شرکت(، نشان دادند که شرکت1988فازاری و همکاران )

بندی های دارای محدودیت مالی کمتر طبقهشرکتهای با نسبت سود تقسیمی بالا را به عنوان محدودیت مالی بیشتر و شرکت

های دارای های دارای محدودیت مالی بیشتر، به جریان نقدی نسبت به شرکتگذاری شرکتو بیان کردند که سرمایه

(، در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که 1385محدودیت مالی کمتر، حساسیت بیشتری دارد. جهانخانی و کنعانی امیری )

های ای، بازار سرمایه ایران در مقایسه با شرکتهای سرمایهگذاری نسبت به قیمت سهام در شرکتحساسیت سرمایه مسئله

های گذاری شرکت را از طریق کاهش انتخاب(، گزارشگری مالی خوب، سرمایه2006اهرمی بیشتر است. بیدل و هیلاری )

 (. 1392س، دهد)خداشنانامناسب و بهبود کنترل تحت تأثیر قرار می

 گذاریعوامل موثر بر سرمایه -7

کیوتوبین، نرخ رشد  گذاری، دلایل انتخاب و بررسی تأثیر متغیرهـای جریـان نقدی، نسبتهای مربوط به سطح سرمایهتئوری

ین نحو ها را به بهترگذاری شرکتبر سطح سرمایهدرآمد، سود پرداختی، سود اعلام شده، تغییـرات بـدهی و تغییرات سرمایه

تواند تـا آنجایی کـه ممکن است باعث گذاری میهای سرمایهگذاری و آشنایی با نظریهکنند. تجزیه و تحلیل سرمایهتشریح می

گذاری با سه گیری آگاهانه را محقق سازد. تصمیم پیرامون سرمایهگذاران شـده و تصمیمبهبود مدیریت و افزایش ثروت سرمایه

ها و ریسک روبرو است که پرداختن همزمان به آنها برای اقتصاددانان به سادگی مقدور نیسـت؛ زیرا وقفهمسئله مهم انتظارات، 

(. مدیران 1994، 5گذاری یـک شـرکت تأثیرگذار است)دنیس و همکارانبا توجه به این مسائل، عوامل بسیاری بر سطح سرمایه

توانند گذاری بهینه، میکارگیری آنها در رسیدن به سطح سرمایهبهگذاری و بـا ها، با شناخت عوامل مؤثر بر سرمایهشرکت

                                                           
3 -Sharp et al 

4 - Fazzari et al 

5 - Denis et al 
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گذاری بهینه تواند سطح سرمایه(. بازارهای ناکارا دارای نواقصی هستند که می2006، 6نهایت بازدهی را ایجاد کنند)وردی

گذاری منتهی شود. فرضیه بیش و گذاری و یا کم سرمایهشرکت را تحت تأثیر قرار داده و در نهایت، بـه فرآیند بـیش سرمایه

گذاری و گذاری کنند، از مشکل کم سرمایههایی که کمتر از سطح بهینه سرمایهکند شرکتگذاری بیان میکم سرمایه

بینند؛ لذا شناخت عوامل گذاری آسیب میگذاری کنند، از مشکل بیش سرمایههایی کـه بیشتر از سطح بهینه سرمایهشرکت

ها، بسیار حائز گذاری شرکتها، در ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینۀ سرمایهگذاریر بر سطح سرمایهمهم و تأثیرگذا

کند کـه منتهـی نفعان اصلی ایجاد می(. عدم تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد بین ذی1388اهمیت است )تهرانی و حصارزاده، 

سو وجود جریان نقـد بـه سبب گذاری، از یکس فرضیه بیش و کم سرمایهگردد. بر اساگذاری میبـه فرآیند بیش یا کم سرمایه

شود و از سـوی دیگـر وجـود محدودیت در گذاری مینبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران منجر بـه بـیش سرمایه

نظریه نابرابری اطلاعات و  جنسن با ترکیب (.2006، 7و هیلاری گردد)بیددلگذاری منتهی میتأمین مالی، به کم سرمایه

های نمایندگی، فرضیه جریان نقد آزاد را مطـرح نمود که بر اساس آن وجوه باقیمانده، پس از تأمین مالی تمام پروژه

بر  شود.گذاری دارای ارزش فعلی خالص مثبـت، باعـث بـه وجـود آمـدن تضـاد منـافع، میـان مـدیران و سهامداران میسرمایه

ها ایجاد های نمایندگی کـه بـه دنبال تفکیک مالکیت از مدیریت شرکتفایده، یکی از هزینهگذاری بییه سرمایهمبنای فرض

شود. هایی باارزش فعلی خالص منفـی میباشد که منجر به پذیرش پروژهازحد میگذاری بیششود، تمایل مدیران به سرمایهمی

تر گذاری فعالهایی که جریان نقد بـالایی دارند، در امر سرمایهد آزاد؛ شرکتهای اصلی فرضیه جریان نقفرضبر مبنای پیش

های نقدی یک شـرکت مبنـای مهمـی در بینی جریانها، پیشگذاریهای مربوط به انجام سرمایهگیریهستند. در تصمیم

نرخ رشد  (.2003، 8و گرازیانو اشد)فریگوبهای آینــده میها برای دورهگذارینمایـان ســاختن توانایی شــرکت در سرمایه

درآمد نشان دهنده وضعیت جریان نقد یک شرکت است؛ اما درآمـد شرکت لزوماً برابر با جریـان نقـدی موجـود شـرکت بـرای 

گذاری آن شـرکت های سرمایهکیوتوبین یک شرکت، نشان دهنده فرصت نسبت گذاری نیست.پرداخـت سـود و یـا سرمایه

های مالی شرکت و های مالی بـه هزینهنسبت ارزش بازاری دارایی کیوتوبین ) گذاری تـوبین، بـه نسبتنظریه سرمایه اسـت.

گذار در کیوتـوبین بـه سرمایه شود. شاخصهای واقعی شرکت( مربوط مینسبت ارزش بازاری دارایی به هزینه جایگزینی دارایی

دهد کـه آیـا بهتـر اسـت ظرفیت شرکت از طریق افزایش سطح ه مدیران نشـان میکند و بشناسایی بازارهای جذاب کمک می

(. در شرایطی 1385شناس و مرادی، های موجود در بازار را خریداری نمود؟ )حقگذاری توسعه یابد، یـا بایسـتی داراییسرمایه

ها، نماید؛ زیرا این شرکتری اضافه میگذابالا باشد، این شرکت به حجم سرمایه کیوتوبین که برای یک شـرکت، نسبت

آنها مدیرانی که جایگاه  دهند.سودآوری خود را در شرایطی که هزینه واقعی سرمایه کمتر از هزینه مالی آن باشد افزایش می

ها پروژه گذاری جریـان نقـدی آزاد، با هدف افزایش اندازه شرکت دارند؛ حتی اگر اینشود، تمایل زیادی به سرمایهتثبیت می

های نقـد در دسترس مدیران کاهش سهامداران تمایل دارند سود تقسیمی افزایش یابـد تـا جریان بازده منفـی داشـته باشـند.

 (.1388کند )تهرانی و حصارزاده، یابد. زیرا آنها معتقدند که تقسیم سـود از عملیات تجاری غیرضروری مدیران جلوگیری می

های متفاوتی از دید سهامداران مختلف داشته تواند پیامو یا افزایش سود سهام توسط یک شرکت، میآغاز پرداخت سود سهام 

های گذاری و یا عدم استفاده شرکت از فرصتهای سرمایهگذاران افزایش سود تقسیمی را نشـانۀ نبود فرصتباشد. سرمایه

بی داشته باشد و برای تأمین مالی آنهـا مجبـور به عدم گذاری جذاهای سرمایهاگر شرکت فرصت دانند.گذاری میسرمایه

گذاران تأثیر بگذارد ممکن تقسیم سود شود در صورتی کاهش تقسیم سود پیام نامساعدی را به بازار برسـاند و در رفتار سرمایه

ی در تأمین مالی بـدهی گذاری نقـش مهمهای سرمایه(، فرصت1991از نظر هوشی ) نظر نمایـد.های مزبور صرفاست از پروژه

طوری که در زمان گذاری را نشان داد. بههای سرمایهها دارد. نتایج پژوهش او رابطه منفی بین سطح بدهی و فرصتشرکت

گذاری کم است، سطح بدهی های سرمایهگذاری بـالا، سـطح بـدهی شـرکت پایین است و زمانی که فرصتهای سرمایهفرصت

                                                           
6 - Verdi 

7 - Biddle & Hilary 

8 - Frigo & Graziano 
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گذاری کم است در مقایسه با سر رسید بدهی های سرمایههایی که فرصتها در دورهلاوه سررسید بدهیعبه شرکت بالا است.

گذاری بالا، تمایل بیشتری های سرمایهها با فرصتتر اسـت. شرکتگذاری بالا است طولانیهای سرمایههایی که فرصتدر دوره

های در حـال رشـد ( شرکت1964مدت استفاده کنند. از نظر گوردون )های کوتاههای بلندمدت از بدهیجای بدهیدارند که به

ها افزایش سود گذاری هسـتند. در ایـن شرکتهای سرمایهکـه نـرخ هزینـه سرمایه آنها کمتر از نرخ بازده است دارای فرصت

 شود. انباشته و تبدیل آن به سرمایه موجب افزایش قیمت سهام می

 ز حدگذاری بیش اسرمایه -8

طور مشابه، های نقدی رابطه مثبتی مسـتند شـده است. بهگذاری و جریانبر اساس ادبیات موجود، بین هزینه سرمایه

هایی با بالاترین سطح جریان نقدی آزاد تمرکز گذاری بـیش از حد، در شرکتدهد سرمایه( نشان می2006ریچاردسون )

شوند. نقدینگی مازاد، منـابع تحـت کنتـرل مـدیران را فایده درگیر میهای بیها، مدیران در هزینهکند و در این شرکتمی

هایی که مزایای غیر نقدی ارائه شود که پول نقد با احتمال بیشتری بتواند در پروژهدهد و درنتیجه موجب میافـزایش می

( سـطح 1986ئوری هزینـۀ نماینـدگی جنسـن )افزایند. بر اساس تکنند، مورد استفاده قرار گیرد، اما بر ارزش سهام نمیمی

های گذاری بیش از حد، بر ارزشی کـه سـهامداران بر داراییها با نشان دادن درك بازار از حضور سرمایهگذاری شرکتسرمایه

کند. هدف از های شـایان تـوجهی را در هزینـۀ نمایندگی به سهامداران تحمیل میگذارد و هزینهنقدی قائل هستند، تـأثیر می

گذاری بیشتر از حد مطلوب و نقش حاکمیت های با سرمایهداشـت وجه نقد در شرکتاین پژوهش ارزیـابی حاشـیۀ ارزش نگه

گذاری را با های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهگذاری در طرحواحدهای تجاری برای سرمایه .شرکتی در این ارتباط است

ها، ازجمله ارزش فعلی خالص انجـام های ارزیابی طرحمشـخص کننـد. این امر، از طریق روشتوجه به محدودیت منـابع، 

آورند، هایی کـه بـازده غیرپولی به وجود میهای تجاری که جریان نقد آزاد بالایی دارنـد، در طرحشود. مدیران در شرکتمی

گذاری بیش از حد شوند و به اصطلاح سرمایهها میشرکتگذاری کنند. در نتیجـه موجـب گسـترش سرمایهگذاری میسرمایه

 (1396دهد)موسوی شیری و همکاران، ها رخ میدر این شرکت

 گذاریسرمایه هایفعالیت از ناشی نقدی جریان -9

 آلات و ماشین اموال،( عملیاتی هایدارایی فروش یا تحصیل به مربوط نقدی خروجی و ورودی هایجریان شامل طبقه این

 وصول تسهیلات و پرداخت نیز و نامشهود هایدارایی مدت،بلند و مدتکوتاه هایگذاریسرمایه فروش، و خرید ، )تجهیزات

 زیر شرح به گیرندمی قرار طبقه این در که اقلامی باشد. نمونهمی کارکنان جز به تجاری واحد از مستقل اشخاص به اعطایی

 باشند:می

 هایدارایی فروش گذاری،سرمایه فروش ، تجهیزات و آلات ماشین اموال، فروش : از فتیدریا نقد وجه ورودی جریان -1

 اعطایی. وام وصول نامشهود،

 اوراق در بلندمدت یسرمایه تجهیزات، و آلات ماشین اموال، تحصیل : از پرداختی نقد وجه خروجی هایجریان -2

 عملیات در استفاده مورد هایدارایی سایر تحصیل اشخاص، به سایر پرداختی نقدی هایوام مشارکت، اوراق و بهادار

 (.1388نامشهود )مشایخی و همکاران،  هایدارایی مانند

 قطعاً باشد نداشته هنگام سررسید در را تعهداتش و دیون پرداخت قدرت و بوده ناموفق سود تحصیل در تجاری واحد یک اگر

 به قادر تجاری واحد یک کهصورتی در لذا خواهد رفت. سؤال زیر نیز آن لیتفعا تداوم و نبوده نظر مورد اهداف نیل به قادر

 ترجیح بلکه ندارند را واحد آن در گذاریسرمایه افزایش به تمایلی تنها گذاران نهسرمایه نباشد متعارف سطحی در سود کسب

 بالا هستند دهیسود دارای که واحدهایی رسای در گذاریسرمایه صرف راآن و کاسته خود گذاریاز حجم سرمایه که دهندمی

 منابع، یگیری بهینه کاربه و ترکیب با تا کندمی کمک مدیریت به مؤسسه یک در موجود ازامکانات صحیح بنمایند. شناخت

 راه این از و کرده ایجاد تجاری صاحبان واحد برای را مناسبی گذاریسرمایه یبازده رسانده، حداکثر به را مؤسسه آوری سود

 هایصورت کنندگاناستفاده نیاز باشند.می شناخت این ترین ابزارمهم مالی هایصورت دهد. افزایش را سرمایه صاحبان منافع

 یک در نقد ی وجوهمانده در تغییر علل از آگاهی و مالی تأمین و گذاریمهم سرمایه هایفعالیت یدرباره اطلاعات به مالی
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 از و)سرمایه( مفهوم)سود( دو حسابداری در .است پذیرامکان نقد وجه جریان صورت در موجود اطلاعاتطریق  از مالی یدوره

 نهایی تحلیل و تجزیه در رو این از اندوابسته نقدی هایجریان به هادوی این هر نهایت در باشندمی مفاهیم تریناساسی

 بر سنجش معیارهای که گیردمی قرار توجه مورد رویدادها تریناساسی صورتبه تجاری خروجی واحد و ورودی نقد هایجریان

 (.1393شود )بیابانی و بهتوئی، می گذاشته هااساس آن

 نتیجه گیری

گذاران در بازارهای سرمایه ترین مسایل پیش روی سرمایهگذاری از مهمسرمایهجایی که اثر بدهی و تقسیم سود بر بیشاز آن

توانند موجبات تقویت اعتماد به سیستم های مالی میها و گزارشاین قبیل اطلاعات در صورت گردد، بنابراینتلقی می

یکی از اهداف گزارشگری مالی،  گزارشگری مالی را از طریق فراهم نمودن اطلاعات سودمند برای سرمایه گذاران فراهم سازد.

های مربوط به گیریدیگر کاربران فعلی و بالقوه در تصمیمگذاران، اعتباردهندگان و ی اطلاعاتی است که برای سرمایهارائه

های مزبور برای برآورد، قدرت ها سودمند باشد. یکی از معیارهای مهمی که گروهگذاری و اعتباردهی و سایر تصمیمسرمایه

کنند، استفاده میچنین ارزیابی عملکرد مدیریت های مربوط به آن و همبینی سودهای آینده و ریسکسودآوری شرکت، پیش

-مهم از و گیریتصمیم مهم معیارهای از یکی عنوانبه  هاشرکت یشدهگزارش سود. ی شرکت استسودهای جاری و گذشته

از  وسیعی ی طیفمورد استفاده همواره شود کهمی تلقی اقتصادی بنگاه ارزش تعیین و عملکرد ارزیابی ترین معیارهای

 بنگاه سود یمحاسبه کهگیرد. از آنجایی می قرار ... و بورس کارگزاران گذاران،سرمایه ران،سهامدا نظیر کنندگاناستفاده

 باشد،می تجاری واحد مدیریت یعهده بر مالی هایصورت یو تهیه بوده حسابداری برآوردی هایروش از متأثر اقتصادی،

گذاران بالفعل و بالقوه نیازمند شناسایی متغیرهای سرمایه .نماید سود مدیریت به اقدام مختلف، مدیر دلایل به بنا است ممکن

تواند منجر به بهبود نماید. آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب میباشند که عملکرد شرکت را تبیین میای میعمده

یابی عملکرد واحدهای تجاری ها را در ارزگذاران شود. اعتباردهندگان نیازمند مدل مناسبی هستند که آنهای سرمایهتصمیم

باشند گذاران اعم از سهامداران حقیقی و حقوقی نیازمند مدلی میجهت اعطای تسهیلات به این واحدها یاری رساند. سرمایه

ها تبیین نمایند. لذا تعیین ی مورد انتظار خود را در آن شرکتها را ارزیابی و بازدهی آن عملکرد شرکتکه بتوانند به وسیله

عملکرد . ی منابع شودتواند سبب تخصیص بهینهی مدلی مناسب و بهینه میوامل مؤثر بر عملکرد واحدهای تجاری و ارائهع

گذاران و اعتباردهندگان برای کسب اطلاع و اطمینان از اهمیتی است که اکثر سرمایه های بسیار باها از جمله موضوعشرکت

 باشد.ها میاری بررسی عملکرد شرکتگذاعطای اعتبار و یا اقدام به سرمایه

 منابع

 های سود شرکت تقسیم سیاست و )تمرکز و سهامداری ترکیب( مالکیت (. ساختار1392بیابانی، شاعر و بهتویی، ستاره.) .1

 شماره ششم، بهادار سال اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی تهران. فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .1392 ستانبیستم زم

(. بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و مدیریت حسابداری سود از دیدگاه 1392پرتوی، ناصر و آبشیرینی، الهام ) .2

 .144-158(، صص 17) 5هموارسازی. تحقیقات حسابداری و حسابرسی، 

م سود در صنایع.فصلنامه (.تاثیر چرخه عمر و جریان نقد آزاد بر سیاست تقسی1391پورآقاجان،عباسعلی و غلامی، کبری) .3

 .1392علوم اقتصادی، سال هفتم، شماره بیست و دوم، بهار 

توبین و ارائه نسخه های جدید آن،  Q (، بررسی کاربرد تئوری سرمایه گذاری1385حق شناس، اصغر و مرادی، مرتضی، ) .4

 .هفته پژوهش دانشگاه اصفهان

 شرکت در مالی عملکرد و اجتماعی (. مسئولیت1396دحسن)حیدری کردزنگنه، غلامرضا؛ نوروش، ایرج و جعفری، محم .5

 .53-78صفحات ، 1396 تی و خرداد ،4 و 3 های اقتصادی. شماره تهران. مجله اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته های

های گذاری نسبت به قیمت سهام در شرکت(، تأثیر هموارسازی سود بر حساسیت سرمایه1392خداشناس، محمدحسن، ) .6

 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه قم، دانشکده مدیریت و اقتصاد.پذ
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(. تأثیر تخصص در صنعت، دوره تصدی حسابرسی 1395دارابی، رویا ؛ چناری بوکت، حسن و محمودی خاتمی، مرجان. ) .7

 .119-137(، 32)8مالی و حسابرسی. و استقلال حسابرس بر ریزش قیمت سهام. پژوهش های حسابداری 

 سود نقدی، ارزش افزوده نقدی، های جریان نسبت اطلاعاتی محتوای مقایسه ،( 1388 )حسن درودی، زاده عبداله .8

 کارشناسی نامه پایان شرکت، عملکرد ارزیابی در شرکت های دارایی کل ارزشدفتری به بازار افزوده وارزش حسابداری

 .انسانی علوم دانشکده نیشابور، واحد میاسلا دانشگاه آزاد ارشد،
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