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Abstract 
Objective: Although there has been an increasing amount of literature for a more detailed analysis 

of the corporate governance environment, they have tried to model its main policies including 

three factors of investment, dividend payout and financing, but there are still some unanswered 

questions in this regard. Some things like, how is the interaction between different financial 

behaviors of the company? And is it possible that, in the face of unstable conditions, maintaining 

a financial behavior and consequently a particular policy at its steady state level is superior to 

others? The main goal of this research is to provide empirical evidence of the joint and 

simultaneous determination of the aforementioned behaviors, while examining the dynamic 

interactions of financial behaviors of companies. 
 

Method: This research uses the vector auto regression panel modeling framework, which prevents 

the researcher from predetermining the role and relationship of several key behaviors of the firm., 

the main variables of the research include: the investment decision of the company (in the form of 

the ratio of capital expenditures to total assets), the amount of dividend payout (the rate of dividend 

payout was obtained by dividing the amount of cash dividend by the total assets), decisions to 

issuance (repurchase) equity (the ratio of issuance(or repurchase) of equity over total assets), the 

company's leverage ratio (the company's total debt divided by total assets) and return on assets 

(net income divided by total assets). 
 

Results: The unit root showed that all research variables are at a stable level, and the circle unit 

root test indicates that the model satisfies the condition of stability. A study conducted on a selected 

sample of 118 companies admitted to the Tehran Stock Exchange showed that during the years 

2006 to 2022, all firm s financial behaviors are jointly determined and the companies have changed 

the amount of dividend payout payout, debt, investment and finally the shares issued, respectively, 

in order to absorb the incoming shocks, which is a confirmation of Hierarchical theory of financial 
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Abstract 
 

resources. Also, it seems that the incentive of signaling is weak among the sample companies and 

changing the dividend payout is considered the easiest tool to adjust the costs, maintain the value 

of the company and make the company more agile. Some of the results of financial behavior of 

companies are as follows: 

 Investment is largely determined exogenously, and firms adjust investment only slightly, about 

22 percent, to absorb shocks to other financial behaviors. This issue can be due to the high cost of 

stopping and starting an investment project. 

 There is the least willingness to adjust decisions related to issuing shares to achieve other 

financial goals. This issue can be caused by the adverse effects of issuing shares according to the 

theory of agency costs. But unlike some studies that introduce dividend payout payout rates as 

stickier than leverage rates (such as Fama and French, 2002), in this analysis, in order to absorb 

shocks to other variables, dividend payout changes are observed more than leverage rates. 

Therefore, it can be said that dividend payout decisions are the most endogenous financial 

decisions in Iran. 

 Firms tend to adjust existing shocks by changing dividend payout instead of adjusting other 

financial behaviors. However, even this number of changes indicates that the dividend payout is 

not a pure shock absorber. In other words, it may be the first choice, but it is not the only financial 

behavior that is always used to absorb incoming shocks. 

 Stock issuance (or repurchase) decisions have the highest cost of deviation. Stock issuance (or 

repurchase) decisions expose managements inside information to the public, so it is natural that 

they do not want to continually signal to the market that their stock is overvalued by issuing stock. 

Therefore, companies refuse to use this financial behavior to absorb shocks to the company. 
 

Conclusion: The results of the research showed that with a shock to any of the financial behaviors, 

other financial behaviors also change, which is a confirmation of the joint determination of the desired 

financial behaviors of the company. It also seems that the change in the amount of equity, or the net 

issuance of shares, according to what is always emphasized in the hierarchy theory, entails a very high 

cost for the company so companies avoid its continuous changes. At the same time, contrary to existing 

primary studies, the company's dividend payout payout according to the evidence of the study (Allen 

and Michele, 2003) does not contain information about the company's future earnings. In other words, 

maintaining a stable and uniform distribution of profits has the lowest priority among financial 

behaviors, which shows that there are no concerns about the motivation of signaling among the 

companies sampled in this research . Also, due to the concentration of ownership of companies or the 

close relationship with borrowers in bank-oriented countries similar to Iran, the level of motivation for 

signaling is low. Based on this, one of the future proposals of this study is to examine the interaction 

of financial behaviors of companies by considering the decision-making space of companies by 

introducing frictions such as various uncertainties, the diversity of institutional levels of companies 

and various financial structures using the approach considered in this research. 
 

Keywords: Corporate Financial Behaviors, Interactions, Panel Data Modeling, Forecast Error 

Variance Analysis. 
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ل خود پان تحت رویکرد در بورس اوراق بهادار تهران رفتارهای مالی شرکتیت تعاملابررسی 

 رگرسیون برداری
 

 نسرین رضائی مقدم

 

 تقی ابراهیمی سالاری

 

 هادی اسماعیل پورمقدم

 

 چکیده

 چگونگی تعامل میان ها از قبیل:مختلف بنگاه زمان رفتارهایهدف اصلی این پژوهش، ارائه شواهد تجربی تعیین مشترک و هم :هدف
اجهه ی در سطح یکنواخت خود در مواژهیوتبع آن سیاست پذیری حفظ یک رفتار مالی و بهبررسی امکان، رفتارهای مالی مختلف بنگاه

 است. هاشرکتضمن بررسی تعاملات پویای رفتارهای مالی با شرایط ناپایدار، 
 

ر رفتا دینچن و ارتباط برد که محقق را از تعیین قبلی نقشبهره می خودرگرسیون برداری پانل سازیاین تحقیق از چارچوب مدل روش:
 .داردمیبر حذر  کلیدی بنگاه

 

نمونه ضعیف بوده و تغییر سود پرداختی  یهابنگاهدر میان  دهیعلامت یزهانگ، 5011تا  5831 هایسالطی  دهدیمنتایج نشان  :هایافته
 .شودیمقلمداد  ارزش و چابکی بیشتر بنگاه، حفظ هانهیهزابزار برای تعدیل  نیترسهل

 

این  بر ییدیتأ تواندیمحفظ پایدار و یکنواخت تقسیم سود کمترین اولویت را در میان رفتارهای مالی دارد و این موضوع  :یریگجهینت
 ٔ  یزهنگایا ارتباط نزدیک با قرض گیرندگان در کشورهای بانک محوری مشابه ایران،  هابنگاهنکته باشد که به دلیل تمرکز مالکیت 

 هانگاهببا درنظرگرفتن فضای تصمیم سازی  هابنگاهآتی این مطالعه، بررسی تعامل رفتارهای مالی  از پیشنهادهایپایین است.  دهیعلامت
 این تحقیق است. مدنظرو ساختارهای مالی متنوع با استفاده از رویکرد  ، سطوح نهادیهانااطمینانیبا وارد کردن نواقصی همچون 

 

 .بینیپیشپانل، تجزیه واریانس خطای  یهاداده سازیمدلرفتارهای مالی شرکتی، تعاملات، : های کلیدیواژه
 

 .JEL :G31, G32, G35, C23 بندیطبقه

 پژوهشینوع مقاله: 

 یشرکت یمال یتعاملات رفتارها یبررس(. 5018)اسماعیل پورمقدم، هادی  وابراهیمی سالاری، تقی  ؛نسرینرضائی مقدم،  استناد:

.91-552(، 2)9، مجله توسعه و سرمایهی. بردار یونپانل خود رگرس یکرددر بورس اوراق بهادار تهران تحت رو
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 مقدمه

به  تواندیممورد توجه قرار گرفته است. این مسأله  هاشرکتی اخیر، ادبیات اقتصاد مالی در ارتباط با حکمرانی هادههدر 

ساخت  ترپررنگرا  هابنگاهاهمیت حکمرانی  0791 دههعمده در تئوری نمایندگی بنگاه طی  یهاشکستدو دلیل باشد؛ اول، 

 هابنگاهی هاشکست، دیگر قوانین حکمرانی جایگزین نیز آزموده شوند. دوم فرضیات مربوط به و چارچوبی را فراهم آورد تا

جاری، نفعان بنگاه مشتمل بر کارکنان، شرکای تذی همهی گسترده، اثرات منفی جدی برای هاییرسواثباتی یا بی یجهدرنت

، 0ارنروداشت )تر برای جامعه به همراه گذاران، بازارهای سرمایه و حتی در سطح وسیعگذاران، اعتباردهندگان، قانونسرمایه

تجربه، مشاهده و شهود، ثروت عظیمی از دانش  هاسالها پس از گذشت مدیران بنگاه کهینا رغمیعل(. از سوی دیگر، 0799

شه اما حقیقت این است که تکیه به دانش شخصی همی ؛کندیها یاری مگیریها را در این تصمیمکه آن کنندیمشخصی کسب 

ن تریدهد، چطور در پیچیدههایی است که نشان میتنها یکی از مثال 8112به راه افتادن بحران مالی سال  و در پی ندارد کامیابی

 ه استدها گردیهای ناصحیح حاصل از دانش شخصی مدیران منجر به شکست بنگاهنیز عقاید غیرعلمی و برداشت هاسازمان

 .سازدیمبنگاه را پررنگ  سازییمتصماین امر اهمیت چابکی در  (.8101، انهمکارو  8کولر)

رهنگام، ادغام دی توسعه، مؤثرناکارآمد و غیر  مدیرهیئتهها، مطالعات اولیه مسائلی از قبیل در پاسخ به چرایی شکست بنگاه

نامناسب، تصمیمات استراتژیک ضعیف، مدیریت اجرایی سلطه مآبانه، حرص و طمع مدیران برای دستیابی به قدرت و ناکامی در 

ی ها ناکافشود تا عوامل مذکور در توضیح شکست بنگاه(. آنچه که موجب می8180، 3کلُ)اند کنترل عملکرد شرکت را طرح نموده

 شوندیمگرفته  ی قابل کنترلهاسکیربا هدف سودآوری بیشتر و پرهیز از  هاشرکتبه نظر برسد، این است که تصمیمات مالی درون 

برای  . همچنین، افرادگیرندیمی تکنیکی یا اطلاعات بازاری صورت هالیتحل( و این تصمیمات بر اساس 8181، گرانیدو  4دینح)

در کسب  ریتأختا از خطاهای اطلاعاتی یا  کنندیم روزبه، به طور مداوم دانش خود و دانش بازار را ترقیدقدستیابی به تصمیمات 

نیز بر  عاطفی شناختی وی تکنیکی، عوامل روانهالیتحلاطلاعات در قیاس با دیگر بازارها و رقبای مالی بر حذر باشند. لذا، علاوه بر 

ی هاهایی که طی سالیان در شناخت اجزای هر یک از سیاستپیشرفت همهگذارند. به همین دلیل، با وجود تصمیمات افراد اثر می

ده است. از مانبسیاری باقی ناشناختهمسائل هم ، هنوز صورت گرفته استهریک  یرمجموعهزمالی  یرفتارهاو تعامل  عمده بنگاه

 وناگونیی گهامدیران با وجود شوک گیرییمتصماولاً،  ای واحد اشاره کرد که نشان دهدبه نبود نقشه توانیم ،هاترین آنجمله مهم

 ،شوندیکه با آن مواجه ماند و دیگر موارد متعددی به آن پرداخته (0418سلیمی و همکاران )های سیاسی و تجاری که همچون چرخه

بودن  ترابکچدر این شرایط چگونه است. به تعبیر دیگر چطور در مسیر هرچه بنگاه هر  ینهبهمالی  یاستس و ثانیاً، چگونه باید باشد

، محدودیت بودجه است و به عنوان یکی از سازدیماخذ تصمیمات را در این شرایط برای مدیران دشوار  چهآن .دارندگام برمی

قادر به ا هبنگاه شود تاها دارد. محدودیت مالی موجب میهای مالی بنگاهدی در این تصمیمات و سیاستعواملی است که نقش زیا

ها، ابزارهایی گاهمدیریت بنبر این اساس . شوند هاآن بندیبه اولویت و ناگزیر نباشندسیاستی خود  اهداف یزمان به تمامیابی همدست

یک رفتار ، هانآ تغییر ها و منافعمتناسب با میزان هزینهها، از میان آن تواندیمکه  ختیار داردگوناگون در امالی  یرفتارهاتحت عنوان 
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ین بهینه باشد. در چن تواندیماین است که کدامین رفتار در این شرایط  نمایدیمدر این زمان، مهم جلوه  چهآن. را انتخاب نمایند

هر  غییرتکارگیری هر یک از این ابزارها یا به عبارتی اقدام به ها و منافع بهاز میزان هزینهکه مدیر بنگاه برداشت یا تصوری  شرایطی

 .گذاردیمها و تصمیمات مالی بنگاه اثر دارد، بر سیاست یمال یک از این رفتارهای

از  یترقیدق تصویر ارائهبا ، مختلفمالی  یرفتارهاتعامل میان ماهیت  یآشکارسازکند با تحقیق حاضر تلاش می ،روازاین

جذب و الی برای م به طور متوسط از تغییرات کدام رفتار هابنگاه کهیابد  دست سؤالبه پاسخ این فضای تصمیم سازی بنگاه 

 .ندریگیمبهره  بیشتر پذیریانعطافدر عین  در راستای حفظ ارزش بنگاهگوناگون های شوک اثرات سازیخنثی

رفتارهای مالی مختلف بنگاه و  مبانی نظری پیرامون نظریات مطرح شده در خصوص اهمیت ، بهمقاله و سوم بخش دوم

 یهاافتهی تحلیل ارائهارائه شده است. دو بخش پایانی نیز به تحقیق  شناسیروش چهارمدر بخش تحقیق پرداخته است.  یشینهپ

 .پیشنهادها اختصاص دارند و بندیجمع تحقیق به همراه

 مبانی نظری

 ایهگیرییمتصمراهکارهای علمی برای بهبود نموده تا سعی سال از زمان پیدایش آن  01طی بیش از  0یمالاقتصاد دانش 

 مالی شرکتی حوزه هایپردازینظریهمطالعات متعددی، اولین  .نماید ارائهها تر مسائل آتی بنگاههای دقیقبینیپیشاین حوزه و 

، جان 0790یعنی در  ترپیشاست که کمی  یدر حال. این (8112، 3ونگ) دانندمی (0792) 8لریم-مودیگلیانی مطالعهرا مرتبط با 

قسیم تدر بلندمدت نرخ مشخصی از  معمولاًها ها پرداخت و نشان داد بنگاهبنگاه تقسیم سودمستقیم  مطالعهبود که به  4نتنریل

به  .(8107، 9روث) شودهدف نیز یاد می تقسیم سوددهند که از آن تحت عنوان نرخ نسبت به درآمد را، هدف قرار می سود

در تعیین  هدف را عنصر کلیدی تقسیم سودبعدی به پیروی از این نظریه، سیاست  از مطالعاتعبارتی این تئوری و بسیاری 

نشان دادند که در شرایط بازار کامل، ارزش بنگاه تنها به تصمیمات  (0792)میلر -مودیگلیانی ه برشمردند.بنگا مالی یرفتارها

کنند که عیین میت صرفاً تقسیم سودو  یمال تأمینگذاری آن بستگی دارد. آن دو معتقد بودند که تصمیمات مربوط به سرمایه

 مالی یارفتارهگذاری را در میان دیگر . این تئوری نقش سیاست سرمایهشودها تقسیم گذاریچطور عواید حاصل از سرمایه

نیز معروف است با  «0یارتباطاصل بی»که به  (M&M) لریم -تئوری مودیگلیانی اهمیت قرار داد. درجهبنگاه در بالاترین 

های ورشکستگی( و اطلاعات ها و هزینههمچون مالیاتها )اصطکاکوجود  همچونزمان که مسائلی  بعدازآنمطالعات 

 رفت. سؤالرا مطرح نمودند، زیر  (0778 ،همکارانو  9جنسن) نامتقارن

این  یهاولگردید. یکی از نتایج  01 یا، درنهایت منجر به مطرح شدن تئوری مبادلهM&Mبه تئوری  هااصطکاکورود مبحث 

 هاآنخت مالی اوضاع س هایینههزبه میزان مالیات و  کاملاًای هستند که بهینه یهسرمادارای ساختار  هابنگاهتئوری جدید، این بود که 

پور صفی)برای مثال  .هددمیتر جلوه پررنگ مالی یرفتارهامالی بنگاه را در میان سایر  تأمینبستگی دارد. این تئوری نقش تصمیمات 

آن نظریات جدیدی  تبعبه، نیز موضوعات و M&Mدر تئوری  نامتقارنطرح مسائل مربوط به اطلاعات (. 0411افشار و همکاران، 
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 است. 8یاخلاقو مخاطرات  0معکوسانتخاب  مسئلهپی داشت. دو موضوع مهم حاصل از عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی،  در

ات های آن اطلاعات بیشتری دارند، چگونه تصمیممدیران در مورد دارایی ایبنگاه که وقتی افراد داخل  کنندیماین موضوعات بیان 

 کندیمبیرونی عمل  گذارانسرمایهبه  3ییهاعلامت مثابه. در این شرایط، حتی اعمال شرکت نیز به گیردیمقرار  ریتأثمالی بنگاه تحت 

 .(8112ونگ، ) دهدمیقرار  ریتأثگذاری بنگاه را تحت ارزش در مورد هاآنو برداشت 

 مشاهدهاشاره نمود که بر حسب  4یمراتبتوان به تئوری سلسله اطلاعات نامتقارن می مسئلهمعروف مبتنی بر  هاییهنظراز 

مالی بنگاه شکل گرفت. این موضوع با این منطق آغاز شد که افراد بیرونی بنگاه در قیاس با افراد  تأمین یهاانتخابالگوی 

 یگذارارزشدارند. یکی از نتایج این موضوع  هاآن کارگیریبهو چگونگی  هایهسرمامیزان  در مورددرونی اطلاعات کمتری 

بدهی  ایجاد مالی درونی را به بیرونی وتأمین هابنگاهاز جمله اینکه  برای بنگاه در بر دارد هاییینههزکمتر سهام بنگاه است که 

که بیانگر تضاد  است 9یندگینماتئوری  اطلاعات نامتقارن، مسئلهمربوط به  یتئوردیگر  دهند.سهام ترجیح می صدور را به

که وقتی اطلاعات و اعمال مدیران به طور کامل توسط افراد  دهدمیداران است. این تئوری نیز نشان علائق میان مدیران و سهام

 برای خودشان منفعت ایجاد کنند. دارانسهام ینههزبیرون از بنگاه قابل مشاهده نیستند، مدیران قادرند تا به 

بنگاه عنوان  یمالی بنگاه را به عنوان سیاست کلیدتأمینرفتار مجدداً  های سلسله مراتبی و تئوری نمایندگی،هردوی تئوری

اوضاع سخت مالی و اطلاعات نامتقارن برای اتخاذ تصمیمات  هایینههزها، توجه به عواملی همچون مالیات بنابراین کنند.می

. این دهندیمهای یاد شده تنها بخشی از تصویر پیش روی مدیران بنگاه را نشان مالی بنگاه، مهم هستند. اما هر یک از تئوری

 مانند فضای بستن قرارداد وه های مشخصی از مسئلهستند که جنبهه در اغلب موارد، به طور ذاتی تعادلِ بخشی هایتئور

 .(8112، ونگ) گیرندرا مفروض و ثابت در نظر می گذاری بنگاههای سرمایهفرصت

در یک فضای  0مطابق شکل  ها رابنگاهتصمیمات مالی  ها به طور معمولاولیه با هدف آزمون این تئوری مطالعات تجربی

کردند، که متغیر سیاستی مربوطه روی استفاده می یامعادلهاز چارچوب تک  هاآن، همچنینکردند. ایزوله آزمون می

 .(8101، 0ویگاچ) شداز متغیرهای توضیحی برازش می یامجموعه

زمانی این ممرتبط هستند، به موضوع ه باهم تقسیم سودمالی و تأمینگذاری، که، تصمیمات سرمایهمطالعات بعدی با اذعان به این

. به عبارتی برای محققان مشخص شده بود که هنگام تعدیل هر متغیر سیاستی، لازم است به (8180، 9آنجلودی) ها پرداختندسیاست

ک تصمیم ی زمانهماثرات  تواندینمسایر متغیرهای سیاستی بنگاه نیز توجه شود. زیرا، چارچوب تک معادلات  زمانهمتغییرات 

و نتایج تولید شده  هدرکها نیز ارائه نامعی از رفتار مالی بنگاهآورد، بنابراین دید ج به دست سیاستی را روی دیگر تصمیمات سیاستی

توجه  زمانهم هایمدلسازی ، این مطالعات بر اهمیت بهینهروازاین. (8101گاچیو، هستند )از نگاه اقتصادی به سختی قابل تفسیر 

کردند  سازیمدلو استقراض را در یک مجموعه  سود سهامپرداخت  گذاری،نمودند و مجموعه رو به رشدی از ادبیات سرمایه

، 01رزیملمبرچنت و  و 8100، همکاران و 7بولتون ؛8100همکاران، و  ودی انجل ؛9181 ،2تدیواهنسی توان به مطالعات برای مثال می)
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 بوده است. این تصمیماتو تعیین مشترک زمان هماین تحقیقات عدم توجه به تعامل  اساسیشکاف  لیکناشاره نمود(.  8109و  8108

به منظور  یستیبا رانیرا که مد ییهااستیسه دسته س یشرکتیمال یهایتئورتوان گفت بندی کلی میدر یک جمع

 «یمالتأمین» ،«یگذارهیسرما یهااستیس»کنند را مشخص نموده است که عبارتند از؛  یسازنهیارزش بنگاه، به یحداکثرساز

و  اره دارداش شوند،یم یریگیپ هبنگا توسعه یکه برا ییهاو نوع پروژه زانیبه م یگذارهیسرما استی. س«سودمیتقس»و 

 یهاوشر ،یمالتأمین استی. سزندیبنگاه را رقم م یگذارهیسرما یرفتارمال مشخصاً است،یس نیمربوط به ا یهاانتخاب

 ،بنگاه یمالهمان اهرم ای ی( مقدار بده0 نییمجزا مشتمل بر تع یکه مشتمل بر سه رفتارمال کندیم نییرا تع یمنابع مال یگردآور

 سودمیتقس استی. سباشدیبنگاه م یمال یازهاین تأمین یه برابنگا انباشتهسود  یری( سطح به کارگ3بنگاه و  صدورسهام زانی( م8

 .دهدیبنگاه را نشان م سودمیتقس یبه صاحبان سهام، است که همان رفتار مال یسود پرداخت زانیم انگریب زین

 توان مشاهده کرد:را در شکل زیر می مالی شرکتیحوزه  هاییهنظرتحولات  ترینمهمسیر 

 
 شرکتیی مال هاییهسیر تحولات نظر .1شکل 

 هاییاستس در موردکه نشان دهد مدیران در عمل چطور  منجر شوندواحد  یانقشهاند به این نظریات تاکنون نتوانسته بر این اساس

، ترجیح شودگیرند یا اینکه چطور میان اهداف مختلفی که برای هریک از این تصمیمات ذکر میبنگاهشان تصمیم می ینهبهمالی 

یاستی به تمام اهداف س زمانهمشود نتوانند ای مواجه هستند که سبب میهای بودجههمواره با محدودیت هابنگاهزیرا  شوند؟قائل می

 ،رونازای فایده این تصمیمات هستند. -تحلیل هزینهو ناگزیر به  (8109 ،0رول و ودی انجل و 8108لمبرچنت و میرز، ) ابندیخود دست 

، تعامل شودهای آن وارد میهایی که به هریک از سیاستالعمل بنگاه در مواجهه با شوککند با تحلیل عکستحقیق تلاش می نیا

ه طور متوسط از ب هابنگاهنشان دهد که ، هاآنروند آتی  بینیپیشعملکرد گذشته و میان رفتارهای مالی را تحلیل کرده و با توجه 

 .رندیگیمگوناگون بهره های شوک اثرات سازیخنثیمالی برای جذب و  تغییرات کدام رفتار

 تحقیق یشینهپ
 مطالعات خارجی

. اندنموده أکیدت بر آن اثرگذارعنوان شد، بسیاری مطالعات تنها بر اهمیت تعیین یک رفتار مالی و عوامل  ترپیشچنانکه 

شرایط مالی جهانی بر رشد اهرم شرکت در بازارهای  ریتأثای به بررسی چگونگی مقالهدر  (8180) 8الکداگآلتر و برای مثال، 
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اهش های بهره داخلی و با کنشان داد که شرایط مالی جهانی با تأثیرگذاری بر نرخ ی آنانهایافته( پرداختند. EMs) 0نوظهور

گذارد. در نهایت، زمانی که شرایط مالی جهانی تأثیر می EMهای ها، بر رشد اهرم شرکتهای استقراض شرکتمحدودیت

 متری دارند.نسبتاً کمتر یا توان پرداخت کیابد که سود هایی افزایش میشود، اهرم به طور نامتناسبی برای شرکتتر میضعیف

نتایج پرداخت.  های مالی دو شرکت بزرگ فورد و جنرال موتوربررسی سیاست به خود مطالعهدر  (8180دی آنجلو )

 .دانمرکز یافتهت اهرم بهینه تعنصری از نسببه عنوان نه  ی ومالتأمینبدهی به عنوان ابزار  دو شرکت یاد شدهکه  تحقیق نشان داد

ان داد ها پرداختند. نتایج نشترکیب ذخایر نقدی شرکت هایکنندهتعیینبه بررسی  یامطالعهدر  (8180) همکارانو  8کاردلا

های با بازده بیشتر و سررسید های مالی کمتر، در داراییشرکت به احتمال زیاد و در صورت مواجهه با محدودیت که یک

مالی نتأمیهایی که ذخایر نقدی یک شرکت برای که طی سال دهدمیکند. همچنین شواهد نشان گذاری میسرمایه تریطولان

 کند.ل میهای با نقدینگی بیشتر منتقلازم است، شرکت وجوه را به سمت دارایی هاگذاری، عملیاتی یا سایر هزینهافزایش سرمایه

های مالی بر ساختار سرمایه در بازارهای نوظهور امریکای لاتین را و بحران جهانی شدن تأثیرات، (8181) 3استفانو  دورانا

بوده است  ترنییپانشان داد که تا پیش از بحران مالی سطوح بدهی آنان مورد بررسی قرار دادند. نتایج مالی قبل و بعد از بحران 

یق خود در تحق هاآنها بدهی را افزایش دادند. اما پس از بحران مالی، کشورهای امریکای لاتین همانند بسیاری دیگر شرکت

 .دست یافتند ه تحقیق همانند تئوری سلسله مراتبیهای نمونبه رابطه منفی اهرم و سودآوری در همه شرکت

 مطالعات داخلی

به بررسی نظریه رفتار  یامقالهدر  (0411انصاری و همکاران ). ندبررسی مطالعات داخلی نیز نتایج مشابهی به دنبال داشت

قدینگی، ها در وضعیت کمبود نمالی شرکت تأمین و نشان دادند ها در ایران پرداختنمالی شرکتتأمینترجیحی در تصمیمات 

مالی أمینتها در این حالت ابتدا از طریق انتشار سهام سپس از طریق بدهی و شرکت کنندینمپیروی  سلسله مراتبیاز نظریه رفتار 

 در وضعیت مازاد نقدینگی معتبر است.یی هاشرکتتنها برای  و این کنندمی

 نتایج .به بررسی اثر نوسانات نفتی، عوامل اقتصادی و درون شرکتی بر نگهداشت وجه نقد پرداختند (0377دهقان و همکاران )

های رشد، در شرایط نوسان پایین قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، پرداخت سود سهام، فرصت نشان داد هاآن

سرمایه خالص در گردش، نوسانات قیمت نفت و نرخ بهره و در شرایط نوسان بالای قیمت نفت، اثر متغیرهای مخارج سرمایه، 

های رشد، سرمایه خالص در گردش، نوسان جریان نقدی و نرخ رشد نگهداشت وجه نقد دوره قبل، اهرم مالی، سودآوری، فرصت

 اقتصادی معنادار بوده است.

های گذاری و ساختار سرمایه در شرکتنادرست را بر مخارج سرمایه گذاریقیمتنقش  (0377زنجیردار و همکاران )

 مورد بررسی قرار دادند. هموارساز و غیر هموارساز سود

گذاری های سرمایهگری فرصتمالی و بازده مازاد با اثر تعدیلتأمینبه بررسی رابطه بین هزینه  (0372پیری و همکاران )

مالی و تأمینهای گر، رابطه بین هزینهگذاری به عنوان یک متغیر تعدیلهای سرمایهنتیجه گرفتند که فرصت هاآنپرداختند. 
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 کند.معنادار تضعیف می صورتبهبازده مازاد سهام را 

ات گوناگونی با توجه به اهمیت تحلیل تصمیمات بنگاه، ابعاد گوناگونی از فضای ، مطالعشودیمکه مشاهده  طورهمان

 عاملیدر یک فضای ت این تصمیمات چگونگی تعدیلو  کنشبرهم مسئله، به هاآناز  یکهیچاما  اندنمودهبنگاه را مطالعه 

 .اندنداشته یااشاره

 تحقیقروش 

، اندشده سازیدلمترکیبی از چند رفتار  صورتبهیا  ییتنهابه شرکتی رفتارهای مالی، هر یک از یشرکت یمالتاکنون در مطالعات 

 هاشرکت عمده یهااستیسآن  تبعبهو  هریک از این رفتارها جایگاه حقیقی حائز اهمیت آن است که هنوز ابهاماتی در تعیین نکتهاما 

 ناردر کیک از این رفتارها  در هرو منافع تغییر  هانهیهزمدیران از  یهاقضاوت ماحصل تفاوت در تواندیموجود دارد. این موضوع 

 تصمیمات سازیهینهب است که اولین گام برای در حالیاین  .را در برگرفته استتمامی بازارها  باًیتقرسایر نواقص مختلفی باشد که 

 دلی است که بیانگرمبیین صحیح ت، ناپایدار آتیبنگاه در مقابله با شرایط  پذیریانعطافو چابکی و  در سطح اقتصاد خرد شرکتی

برد که بهره می خودرگرسیون برداری پانل سازیمدلاین تحقیق از چارچوب  ،روازاینباشد.  بنگاه رفتارهای مالی نقش صحیح

زیه واریانس خطای تج و تحلیل نتایج سازیمدلبر حذر داشته و  ر کلیدی بنگاهرفتا چندین و ارتباط محقق را از تعیین قبلی نقش

 را آشکار خواهد نمود. حقیقتزمانی مختلف این  یهاافقمتغیرها در  بینیپیش

دارند. اول اینکه در قیاس با کارهای تئوریکی که  هامدلنسبت به دیگر  هایییتمزدرگرسیون برداری پانل خو یهامدل

 ایرهمتغدهند تا همه اجازه می هامدلکنند، این محدود ساختن ابعاد مدل فرض می منظوربهچند عامل را  زاییبرون طورمعمولبه

 هایمدلچه  تواند روشن کند کهمی هامدلج این یدرونزا تعیین شوند. دوم اینکه در قیاس با رویکرد رگرسیون استاندارد، نتا طوربه

رفتن و پرداخت گذاری، قرض گمثال، برخی مطالعات تئوریکی از سرمایه تئوریکی با واقعیات تجربی بیشتر همخوانی دارند. برای

برخی دیگر از (، 8108لمبرچنت و میرز، برای مثال )دارد  ماندهباقیکنند که اهرم نقش استفاده می ییهامدلسود برای ساخت 

اما،  (.8100همکاران،  ودی انجلبرای مثال است )تعیین شده  ماندهباقی صورتبه تقسیم سودکه  کنندمطرح می ییهامدل مطالعات

 حاضر یکردارجح باشد، رو ر مواردمالی باید بر دیگ رفتارقوی وجود ندارد که نشان دهد چرا یک  تئوریکیاز آنجایی که هیچ بحث 

رگرسیون خود پانل به طور تجربی مشخص سازند چه تصمیمی ارجحیت دارد. سوم اینکه استفاده از رویکرد دهدمیاجازه  هادادهبه 

کند یز میپره زمانهممعادلات  هایمدلبرخی متغیرها در  زاییبرونناشی از تصریح نادرست به خاطر فرض  از تورش بالقوهبرداری 

 (.0772 ،8فاورو وباگلیاناست )ب از تصریح کامل مدل یک مزیت آن و اجتنا (0721 ،0مزیس)

با نل خطی او با اثرات ثابت ویژه پ pمتغیره با رتبه  kهمگن  تحقیق مدنظری پانل خودرگرسیون برداری الگو بدین ترتیب

 شود:زیر نمایش داده می صورتبه( GMM) 3افتهیتعمیماستفاده از روش گشتاورهای 

(0) 𝑌𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡−1𝐴1 + 𝑌𝑖𝑡−2𝐴2 + ⋯ + 𝑌𝑖𝑡−𝑝+1𝐴𝑝−1 + 𝑌𝑖𝑡−𝑝𝐴𝑝 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

𝑖𝜖{1,2, … , 𝑁}, 𝑡𝜖{1,2, … , 𝑇} 

1) یک بردار 𝑌𝑖𝑡که در آن × 𝑘) صدور سهام، سودآوری،گذاریسرمایه و که هر پنج رفتار مالی از متغیرهای وابسته است ، 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Bagliano and favero 
2 Sims 

3 Generalized Method of Moments 
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1)به ترتیب بردارهای  𝑒𝑖𝑡و  𝑢𝑖. هستندبردار  و اهرم مالی بنگاه از اجزای اینتقسیم سود  × 𝑘)  از بردارهای متغیر وابسته ویژه

k) یهاسیماتر. هستند پانل با اثرات ثابت و جزء اخلال ویژه × 𝑘)  𝐴1, 𝐴2, … , 𝐴𝑝−1, 𝐴𝑝  ارامترهایی هستند که تخمین زده پ

 شود که رض میف شوند.می

(8) 𝐸[𝑒𝑖𝑡] = 0, 𝐸[𝑒𝑖𝑡
′ 𝑒𝑖𝑡] = 𝛴, 𝐸[𝑒𝑖𝑡

′ 𝑒𝑖𝑠] = 0 , 𝑡 > 𝑠 

از مقداری  مستقل از اثرات ثابت پسبه طور پارامترهای بالا ممکن است به طور مشترک با اثرات ثابت یا، به طور متناوب، 

وجود متغیرهای وابسته با ه دلیل اما ب( تخمین زده شوند. OLSتبدیل، با استفاده از حداقل مربعات معمولی معادله به معادله )

 روازاین(. 0720، 0کلینبزرگ نیز سوگیری خواهند داشت ) 𝑁حتی با  هانیتخموقفه در سمت راست سیستم معادلات، 

بزرگ، ارائه  N ثابت و T در خصوصبه، برای محاسبه برآورد سازگار معادله بالا، GMM برآوردگرهای مختلفی بر اساس

 .اشترا ند تفاضل مرتبه اول را پیشنهاد کردند که نقاط ضعف 3جلوانحراف متعامد رو به  روش (0779) 8باورو  وآرلان .اندشده

 و شودیم، از میانگین کلیه مشاهدات آینده موجود استفاده یافتهتحققدر این روش به جای استفاده از انحرافات از گذشته 

نجانده نشده است، گ تبدیلدر این  یافتهتحققرساند. بنابراین به دلیل آنکه گذشته به حداقل می را هااز دست دادن داده درنتیجه

ردن ، بلکه با اضافه کشودینمکه فقط جدیدترین مشاهدات در برآورد استفاده  دهند، به طوریابزار معتبرتری ارائه می

بر  (0722) 4همکارانو  هالتز ایکن، همچنینبرآوردها را بهبود بخشید.  توانیمبه عنوان متغیر،  هاوقفهاز  تریطولان یامجموعه

موجود  یهاادهداساس این فرض استاندارد که متغیرها با خطاها ارتباط ندارند، پیشنهاد کردند که متغیرهایی را با استفاده از 

𝐿مجموعه مشترک ابزارهای  با این فرض که .را با صفر جایگزین کنند از دست رفتهایجاد کنند و مشاهدات  ≥ 𝑘𝑝 + 𝑙  توسط

𝑋𝑖𝑡شود و  نشان داده 𝑍𝑖𝑡 یبردار سطر ∈ 𝑍𝑖𝑡  ،خود رگرسیون برداری مبتنی بر معادله زیر نشان داده شده است:پانل ، مدل است 

(3) 

𝑌𝑖𝑡
∗ = 𝑌𝑖𝑡

∗̅̅ ̅A + 𝑒𝑖𝑡
∗                                                                                                         

𝑌𝑖𝑡
∗ = [𝑦𝑖𝑡

1∗ 𝑦𝑖𝑡
2∗ … 𝑦𝑖𝑡

𝑘−1∗ 𝑦𝑖𝑡
𝑘∗] 

𝑌𝑖𝑡
∗̅̅ ̅ = [𝑌𝑖𝑡−1

∗ 𝑌𝑖𝑡−2
∗ … 𝑌𝑖𝑡−𝑝+1

∗ 𝑌𝑖𝑡−𝑝
∗

  𝑋𝑖𝑡
∗ ] 

𝑒𝑖𝑡
∗ = [𝑒𝑖𝑡

1∗ 𝑒𝑖𝑡
2∗ … 𝑒𝑖𝑡

𝑘−1∗ 𝑒𝑖𝑡
𝑘∗] 

𝐴′ = [𝐴1
′ 𝐴2

′ … 𝐴𝑝−1
′ 𝐴𝑝

′ 𝐵′] 

تفاضل  تبدیل نشان دهیم، 𝑚𝑖𝑡نبرخی از تغییر متغیرهای اصلی است. اگر متغیر اصلی را به عنوا دهندهنشانکه در آن ستاره 

𝑚𝑖𝑡 است کهحاکی از آن  اول
∗ = 𝑚𝑖𝑡 − 𝑚𝑖𝑡−1 که برای روش انحراف متعامد رو به جلو داریم  در حالی𝑚𝑖𝑡

∗ =

[𝑚𝑖𝑡 − 𝑚𝑖𝑡̅̅ ̅̅̅]√𝑇𝑖𝑡 (𝑇𝑖𝑡 + 𝑚𝑖𝑡̅̅ و  t در زمان i تعداد مشاهدات در دسترس در آینده برای پانل 𝑇𝑖𝑡 که در آن ⁄(1 میانگین ̅̅̅

 مقابل باشد: صورتبه GMM با گذشت زمان، برآوردگربا فرض آنکه  نده است.کلیه مشاهدات موجود در آی

(4) 𝐴 = (𝑌∗̅̅ ̅′
𝑍�̂�𝑍′𝑌∗̅̅ ̅)

−1
(𝑌∗̅̅ ̅′

𝑍�̂�𝑍′𝑌∗) 

𝐿)یک ماتریس وزنی �̂�به طوری که × 𝐿) نکهیابا فرض  و همچنین شود نامنفرد، متقارن و مثبت باشداست که فرض می 

𝐸[𝑍′] = ̅̅∗𝐸[𝑌و درجه  0 ̅′
𝑍] = 𝑘𝑝 + 𝑙 باشد، برآوردگر GMM سازگار است. ماتریس وزنی  �̂�  نیز برای به حداکثر

 (.0728، 9هانسنشود )رساندن کارایی انتخاب می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Nickell 
2 Arellano and Bover 
3 Forward or thogonal deviation 

4 Holtz-Eakin, Newey and Rosen 
5 Hansen 
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 ی تحقیقمتغیرها و هاداده

 .انتخاب شده است 0411الی  0320 هایسالزمانی  بازه، موردنظر یهاداده دسترسیبا توجه به  تحقیققلمرو زمانی این 

ا سایر ب هاآن ملاحظهقابلهلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ و تفاوت  یهاشرکتهمچنین به دلیل ماهیت خاص فعالیت 

 یهاداده اًتینها. اندشدهمنتخب تحقیق کنار گذاشته  یهاشرکت مجموعهیاد شده از  مؤسسات و هابانکبورسی،  یهاشرکت

بورس  یهاشرکتشرکت از مجموعه  002 یانهسال شدهمالی حسابرسی  یهاصورتتحقیق با استفاده از اطلاعات  موردنیاز

 اوراق بهادار تهران گردآوری شده است.

 باشد:مورد نظر به شرح زیر می یهانمونه یهتهمتغیرهای اصلی تحقیق و شرایط لازم برای  همچنین،

   بنگاه که به اختصار  گذاریسرمایهتصمیمInv  مخارجنسبت  صورتبه ،(8101) یوچاگ مطالعه از پیروی به شودیمنامیده 

 .محاسبه شده است هاییدارا کل به 0یاهیسرما

 سود پرداختی مقدار ،(8118) 8فرنچ و فاما مطالعه از پیروی به ،تقسیم سودمیزان  به مربوط تصمیمات گیریاندازه برای 

 .شده است نامیده Div اختصار به و شود حاصل سود پرداخت نرخ تا شده تقسیم آن هایییدارا کل بر بنگاه

 کل بر خالص سهام صدور نسبت صورتبه ،(8118رگلر )و بیکر کار از پیروی به سهام بازخرید() صدور تصمیمات 

 .شده است نامیده Equ اختصار به اینجا درکه  شودمی محاسبه هاییدارا

 گرانید و 3هامگرا مطالعهاز  پیروی به است، بدهی ایجاد به مربوط تصمیمات بیانگر که بنگاه اهرمی نرخ محاسبه برای 

 .شودمی نامیده Lev اختصار به نرخ این. شودمی هادارایی کل بر تقسیم بنگاه کل بدهی (8109)

  هاداراییز بازدهی ، اهاپروژهمالی تأمینهمان ارزیابی سودآوری بنگاه برای  یا تصمیم به استفاده از منابع داخلی بنگاهبرای 

 سود خالص یمتقساز  (8108) رزیملمبرچنت و شود، استفاده خواهد شد. این معیار به پیروی از نامیده می 4ROAکه به اختصار 

 شود.حاصل می هاداراییبر کل 

، این نوشتار اولین بار است که در ایران با استفاده از رویکرد پانل دهدمیاین تحقیق نشان  یهایبررستا آنجا که 

وع در تحقیق این موض شناختیروشز منظر ازد. اپردیممختلف  یهاشرکترفتارهای مالی  مطالعهخودرگرسیون برداری به 

میزان  و مدنظرتا پویایی و تعامل میان متغیرهای  سازدیم، این امکان را فراهم هاداده تریطولانزمانی  بازهاز کنار استفاده 

 شود. سازیمدلبهتر  هاآن زاییدرون
 پایایی )ریشه واحد( یهاآزمون

برای بررسی  (8113) 9نیشایم، پسران و از آزمون ریشه واحد ، هادادهتحقیق با توجه به ماهیت ناهمگون مقاطع در این 

تا ناهمگونی میان  سازدیمهم شناخته شده است این امکان را فراهم  IPSپایایی متغیرها استفاده شده است. این آزمون که به نام 

 ارائه شده است. زیرنتایج اجرای این آزمون در جدول  اثرات فردی وجود داشته باشد.

درصد  79، با احتمال پذیرش دهدمیی محاسبه شده نشان هاآمارهطور که محاسبات جدول فوق و بررسی مقادیر همان

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Capital Expenditure 
2 Fama and French 
3 Graham 

4 Rate of return 
5 Im, Pesaran, Shin 
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 متغیرهای تحقیق در سطح پایا هستند. همه نتیجه گرفت که توانیم
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .1جدول 

 علامت اختصاری نام متغیر
 بورسی یهاشرکت

 Pesaran and shin w_stat, Im پایایی وضعیت
 سطح احتمال آماره محاسبه شده

 پایا Inv 14/09- 11/1 گذاریسرمایه
 پایا Equ 90/09- 11/1 صدور سهام

 پایا Lev 10/4- 11/1 اهرم
 پایا Div 73/01- 11/1 تقسیم سود

 پایا roa 39/0- 11/1 بازدهی
 منبع: برآورد تحقیق

 واحد دایرهآزمون ریشه 

 شرطپیش، این موضوع لازم است پیش از برازش مدل، پایداری مدل بررسی شود زیرا، (8100) 0لاوو  وابریگ گفتهمطابق 

رای اطمینان و توابع واکنش به ضربه است. بدین ترتیب ب بینیپیشتجزیه واریانس خطای  یهالیتحلمهمی برای تصریح صحیح 

 یهاشهیرر معکوس ااین نمود .شودیماز کاذب و مجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد کل مدل رگرسیونی 

 هیردال اخاز واحد باشند و د ترکوچک هاشهیرتمام این  قدرمطلق. اگر دهدمییک فرایند خود رگرسیونی را نشان  مشخصه

 گیرند مدل خودرگرسیون برداری پانل تخمین زده شده پایدار است. واحد قرار

 
 (منبع: برآورد تحقیقی مشخصه )هاشهیر. نمودار معکوس 2شکل 

 .کندیم تأمینو مدل شرط پایداری را  رندیگیممشخصه، داخل دایره واحد قرار  یهاشهیر همهمعکوس فوق  شکلمطابق 

 متغیرهای ابزاری یهاقفهومدل  ینهبه مرتبهتعیین 

 یهاقفهومدل  ینهبه بهمرتتعیین  برایدر این بخش از تحقیق، ابتدا نتایج حاصل از تخمین مدل پانل خودرگرسیونی برداری تحقیق 

 .شودیم. سپس از آزمون علیت گرنجری برای ارزیابی تعیین مشترک رفتارهای مالی استفاده شودیممتغیرهای ابزاری ارائه 
 نتایج معیارهای تعیین مدل و گشتاور .2جدول 

MQIC MAIC MBIC J pvalue J CD هاوقفه 

104/302- 779/20- 803/073- 108/1 118/003 739/1 0 

183/892- 007/73- 028/992- 310/1 231/010 739/1 8 

 منبع: برآورد تحقیق
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Abrigo and Love 
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که شرط صفر مبنی  دهدمینشان  هنسن J آماره. همچنین کندیم تأییددوم را  مرتبهاکایک مدل  آماره، فوقمطابق جدول 

آن است که مدل تحقیق  انگریب 739/1نیز با مقدار  CD آماره. نیستبر مناسب بودن ابزارهای به کار رفته در مدل قابل رد کردن 

که همگی موارد مذکور شواهدی بر صحت  درصد از تغییرات واریانس متغیرهای تحقیق را توضیح دهد 73قادر است بیش از 

 .هستندتعیین مدل 
 میان متغیرها رابطه بررسی

تا  ودشیماز آزمون علیت گرنجری استفاده میان متغیرها،  رابطهپانل خودرگرسیون برداری، برای بررسی  هایمدلدر 

یک متغیر  یهاهوقفاست که ضرایب تمام  چنین فرض صفر توزیعی هر متغیر سنجیده شود. وقفهو قدرت توضیحی مشترک د

متغیرها  رنجرماتریس علیت گزیر شماره علیت گرنجری نیست. جدول  رابطه به طور مشترک برابر صفر است که بیانگر هیچ

 .شودیم( رد درصد 77با سطح معناداری بالایی ) صفر فرض ،سطر آخر آنکه مطابق  دهدمیرا نشان 

 علیت گرنجر سیماتر .3جدول 

 Lev Div Roa Equ Inv متغیرها

Inv 
999/3 

(007/1) 

083/8 

(807/1) 

**490/0 

(137/1) 

287/1 

(000/1) 
- 

Equ 
980/1 

(990/1) 

022/8 

(339/1) 

*014/9 

(192/1) 
- 

***322/08 

(118/1) 

Roa 
***407/84 

(111/1) 

***077/33 

(111/1) 
- 

***419/89 

(111/1) 

*321/9 

(102/1) 

Div 
819/4 

(088/1) 
- 

108/3 

(800/1) 

***901/2 

(104/1) 

***779/81 

(111/1) 

Lev - 
847/8 

(389/1) 

***404/01 

(119/1) 

092/3 

(097/1) 

493/1 

(979/1) 

All 
***999/30 

(111/1) 

***840/010 

(111/1) 

***794/31 

(111/1) 

***490/43 

(111/1) 

***810/91 

(111/1) 

 منبع: برآورد تحقیق

 و احتمال آن آورده شده است.  𝜒2مقدارآمارهنکته: در این جدول 

 درصد است. 71احتمال درصد و * با  79درصد، ** با احتمال  77*** بیانگر معناداری ضرایب تخمینی با احتمال 

 ذاریگسرمایهمیزان  ،بنگاه صدور سهام، سودآوری و تقسیم سود عاملسه  تغییرات، شودیممشاهده  3جدول  درکه  طورهمان

در سازد. این أثر مترا  سهامیا بازخرید صدور  تصمیمات تواندیمپرداختی بنگاه  تغییر سودهمچنین، . سازندیمرا دستخوش تغییر 

میان  نیز یاهیدوسو رابطه در همین زمان،. داشته باشدرا به دنبال تقسیم سود تغییر میزان  تواندیممیزان سودآوری بنگاه است که  حالی

بدین ترتیب . شودیممشاهده  و سودآوری گذاریسرمایه، و سودآوری ( سهام)بازخریدصدور ، و سودآوری مالی اهرم متغیرهای

 ترمناسبروش  و شود تیاف از رفتارهای مالی یاوستهیپبه هم  شبکهمشکل است تا یک مبنای ترتیبی برای ارتباط علی میان چنین 

 .یابی شوندبهینه  زمانهمو  به طور مشترک هانیاتمامی  آن است
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 تحقیق یهاافتهی
 رفتارهای مالی بنگاه بندیرتبه

این  انندتویم، دهندیممالی چندگانه را هدف قرار  یهایژگیوسطوح مطلوبی از  هابنگاهاز آنجایی که  اشاره شد، ترپیش

ترین ابتدا منابع را به هدفی که دارای بالا هابنگاهکنند. در این شرایط،  بندیرتبهاهداف را با توجه به نقدینگی محدود خود 

. به طور تجربی، سیاست مالی با اولویت بالاتر پاسخ کمتری به شوک وارد شده به دیگر دهندمیاولویت است تخصیص 

پنج متغیر  ینیبپیشاین ترجیحات با استفاده از تحلیل خطای  بندیرتبهاین بخش به دنبال . در دهدمیمتغیرهای مالی نشان 

 ریتأثکمتر( تحت ) شتریببه میزان  یککدامکه  شودیمو ارزیابی  شوندیم گیریاندازه هاآندرونزای تحقیق، وابستگی نسبی 

 .دهدمیرا گزارش  بینیپیشنتایج تحلیل تجزیه واریانس خطای  زیر. جدول رندیگیمقرار 

 بینیپیشتجزیه واریانس خطای نتایج  .4جدول 

 (0) (8) (3) (4) (9) 

Panel A: Inv      

Lags(n) inv equ roa div lev 

0 11/011 11/1 11/1 11/1 11/1 

8 40/27 94/3 09/1 17/0 01/1 

4 99/21 42/7 87/0 17/9 32/0 

0 12/97 41/7 30/0 30/9 71/8 

2 09/92 93/7 41/0 87/9 04/3 

01 97/92 99/7 48/0 82/9 04/3 

Panel B: Equ      

Lags(n) inv equ roa div lev 

0 31/0 91/72 11/1 11/1 11/1 

8 02/0 19/70 40/4 49/8 23/1 

4 09/0 49/29 01/4 98/8 94/9 

0 90/0 97/24 97/4 07/8 79/9 

2 99/0 99/24 28/4 07/8 79/9 

01 90/0 99/24 28/4 07/8 77/9 

Panel C: Roa      

Lags(n) inv equ roa div lev 

0 07/0 34/82 49/91 11/1 11/1 

8 21/0 20/30 23/03 30/1 04/8 

4 33/0 07/31 48/94 93/1 93/03 

0 93/0 04/80 79/47 92/1 87/80 

2 08/0 19/89 84/42 92/1 90/84 

01 03/0 39/84 08/49 92/1 28/89 

Panel D: Div      

Lags(n) inv equ roa div lev 

0 23/1 11/1 90/9 00/73 11/1 

8 73/1 90/8 90/02 97/99 10/1 

4 93/1 80/01 79/33 39/90 07/3 

0 09/1 89/08 21/39 49/41 23/01 
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 منبع: برآورد تحقیق

 یهاوکشوارد به دیگر متغیرهای مالی و  یهاشوکتوسط  تواندیمهر متغیر که  بینیپیشدر این جدول سهمی از خطای 

 هایسالیعنی  رو افق پیش 0ارائه شده است. نتایج در  تجمعی صورتبه زمانی پیش رو خودش توضیح داده شود در هر افق

 بینیشپیبه نمایش درآمده است. مقدار هر سلول این جدول بیانگر درصد تغییرات خطای  اول، دوم، چهارم، ششم، هشتم و دهم

 وارد به متغیر ستون مربوطه محاسبه شده است. یهاشوکهر متغیر پانل است که توسط 

یرات خطای از تغی یدرصد 88سهم حدود  تنها دیگر متغیر مالی 4وارد به  یهاشوک، سالهدهزمانی  بازه، در Aبر طبق پانل 

ماحصل تغییرات  گذاریسرمایه غییراتتدرصد از  92 حدودبه عبارتی، . دهندیمرا توضیح  Inv گذاریسرمایهرفتار  بینیپیش

 زابرونر به طوتا حد زیادی  گذاریسرمایهکه  دهدمیاین موضوع نشان زمانی است.  یهاافقخود این متغیر در تمام  یرمنتظرهغ

وارد به سایر  یهاشوکدرصد برای جذب  88اندکی یعنی حدود به میزان  را تنها گذاریسرمایهمیزان  هابنگاه و شودیمتعیین 

 باشد. اریگذسرمایه پروژهیک  اندازیراهبالای توقف و  ینههز به دلیل تواندیماین موضوع  .کنندیمتعدیل  رفتارهای مالی

پانل  ر طبقباست.  (زاییبروناستقلال ) درجهسهام به نظر دارای بالاترین )بازخرید( صدور مربوط به  تصمیمات همچنین،

B ،دهدمیزمانی مختلف توضیح  یهاافقرا در تغییرات سهام  بینیپیشدرصد از خطای  29حدود  این رفتار مالی یهاشوک .

کمترین  دهدمینشان است و  (8180)و همکاران  0یلمطابق با نتایج که بوده  مقداراین مقدار در میان سایر متغیرها بیشترین 

ناشی  ندتوایماین موضوع  .وجود دارد تمایل برای تعدیل تصمیمات مربوط به صدور سهام برای رسیدن به سایر اهداف مالی

 نمایندگی باشد. یهانهیهزاز اثرات نامطلوب صدور سهام مطابق تئوری 

، در (8118فاما و فرنچ، همانند ) کنندیماهرمی معرفی  یهانرخاز  ترچسبندهبرخی مطالعات که نرخ تقسیم سود را  اما برخلاف

 توانیم رونازای. شوندیماهرمی مشاهده  یهانرخاین تحلیل برای جذب شوک وارد به سایر متغیرها، تغییرات سود تقسیمی بیش از 

درصد از  33 تقسیم سود تنها یهاشوک Dتصمیم مالی هستند. مطابق پانل  زاتریندرون در ایران تصمیمات تقسیم سود گفت،

با ارند تا به عوض تعدیل سایر رفتارهای مالی، تمایل د هابنگاه. به عبارتی دهندیماین متغیر در افق دهم را توضیح  بینیپیشخطاهای 

های و مخالف یافته (8112و همکاران ) 8ویآنتونهای و این نتیجه مطابق با یافته تعدیل کنندموجود را  یهاشوک پرداختی سود تغییر

که تقسیم سود یک جاذب شوک خالص نیست. گر آن است نشان ات،همین میزان تغییر حتیهرچند که  .است (8113) 3شلهیمآلن و 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Li 
2 Antoniou 

3 Allen and Michaely 

2 99/1 99/00 09/39 77/39 31/00 

01 20/1 30/00 90/34 79/33 04/07 

Panel E: Lev      

Lags(n) inv equ roa div lev 

0 41/1 03/9 82/83 07/1 11/90 

8 30/1 82/2 79/30 12/0 39/92 

4 44/1 28/2 98/30 80/0 28/99 

0 02/1 09/2 92/31 09/0 88/97 

2 21/1 99/9 40/31 03/0 70/97 

01 24/1 97/9 33/31 01/0 03/01 
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 .شودیموارده به کار گرفته  یهاشوکمالی نیست که همواره برای جذب  تنها رفتارشاید اولین انتخاب باشد اما  عبارتی به

بازتابی  تواندیم دهدمیوارد به دیگر متغیرهای مالی، رفتار یک متغیر مالی را توضیح  یهاشوکبه میزانی که از سویی گفته شد، 

یمات صدور که تصم شودیممشاهده فوق به عبارتی مطابق نتایج حاصل از جدول  نسبی انحراف از آن رفتار مالی باشد. یهانهیهزاز 

طبیعی  و سازندیمانحراف هستند. تصمیمات صدور سهام اطلاعات درونی مدیریت را برای عموم آشکار  ینههزسهام دارای بالاترین 

ده ش گذاریارزشبیش  هاآناین علامت را به بازار صادر کنند که سهام ، به طور مدام مبا صدور سها مایل نیستند هاآن است که

 .ورزندیمامتناع ، وارد به بنگاه یهاشوکاین رفتار مالی برای جذب زیاد  کارگیریبه از هابنگاهاست. بنابراین 
 تحلیل توابع واکنش به ضربه

ضعیت بلکه به طور موقت از و کنندینماین شوک را تحمل  هابنگاه، شودیموقتی شوکی به یکی از رفتارهای مالی وارد 

اف نسبی انحر ینههزتا شوک وارده را جذب کنند و این کار را با توجه به  ابندییممالی انحراف  یهایژگیویکنواخت برخی 

. در این بخش با استفاده از توابع واکنش به ضربه نشان داده خواهد شد که بنگاه چطور و با چه سرعتی دهندیمهر متغیر انجام 

 .کندیمگوناگون را جذب  یهاشوک

 
 (منبع: برآورد تحقیق. نمودار توابع واکنش به ضربه )3شکل 

ل اثرات . به عبارتی سطر اوباشدیممتغیر سمت راست و پاسخ  متغیر سمت چپوارد شده به بیانگر شوک  3هر سطر شکل 

وارد کردن یک واحد شوک به متغیر اهرم را بر خود متغیر اهرم و بر سایر متغیرهای مالی تقسیم سود، سودآوری، صدور سهام 

 .دهدمینشان  گذاریسرمایهو 

نجر سطح گر مطابق آنچه در جدول علیت گرنجر مشاهده شد، اهرم تنها علیت :بنگاهبدهی  سطحوارد به  یهاشوک

 هرفترفته. سپس این اثر گرددیمسال پیش رو  4سودآوری بنگاه است، بدین ترتیب افزایش بدهی منجر به کاهش سودآوری در 

این بعد  هایسالدر اول، طبیعی است که سال  رافزایش بدهی د با . همچنینشودیمنجم به بعد محو پو از سال  ابدییمکاهش 

 .است پذیرتوجیهاز ظرفیت اعتباری بنگاه  قبلی استفاده ا توجه بهکه ب ردیگیمکاهشی به خود  روند سیر

ود افزایش میزان س ،شودیمکه از ردیف دوم شکل مشاهده  طورهمان: بنگاه وارد به میزان سود پرداختی یهاشوک

است.  بینییشپآتی در پی دارد که با توجه به کاهش منابع نقدی بنگاه قابل  دورهرا تا دو  گذاریسرمایهپرداختی بنگاه، کاهش سریع 
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. همچنین اثر مثبتی بر تصمیمات صدور سهام بنگاه در پی دارد رودیمسوم به بعد از بین  هایسالاما این اثر به همان سرعت هم در 

سهام، سودآوری ممکن است از کانال اثر منفی وارد شده  ، سودآوری و میان صدورگذاریسرمایهمیان  یهدوسو رابطهکه با توجه به 

و از سویی شهرت مناسب شرکت به جهت تقسیم سود  گذاریسرمایهکاهش  در مواجهه با هابنگاهباشد. به عبارتی  گذاریسرمایهبه 

 ند.را ممکن ساز گذاریسرمایه یهاپروژهمالی  تأمین زمانهمتا با افزایش بدهی و صدور سهام به طور  اندشدهبیشتر، ترغیب 

ه ب سودآوریکه شوک وارد به  شودیم، مشاهده فوق شکلردیف سوم مطابق  :بنگاه یسودآور وارد به یهاشوک

نقدینگی  که در یافزایشبا  شوکاما این . شودیمو افزایش بازخرید سهام شرکت  یهایبدهسریع  سبب کاهش دلایل پیش گفته

همچنین مطابق آنچه  .دهدمیسال بعد افزایش  4تا حدود  یتریطولان دورهبرای  را تقسیم سود شرکت، کندیمایجاد  شرکت

 اما این اثر چندان قوی و پایدار نیست. شودیم گذاریسرمایه، افزایش سودآوری بنگاه سبب افزایش میزان رودیمانتظار 

وارد به این رفتار مالی مطابق شکل تنها روی دو دوره بعدتر همین رفتار  یهاشوک: بنگاه وارد به صدور سهام یهاشوک

استقلال  رجهدکه با توجه به  است معنیبیبا سایر رفتارها اثر این شوک  در ارتباط. شودیماست و منجر به کاهش آن  اثرگذارمالی 

 است. رفتار بدیهیاین 

 گذارییهسرماآتی  دورهنیز تنها بر دو  هاشوک، این صدور سهامهمانند رفتار  :بنگاه گذاریسرمایهوارد به  یهاشوک

محو  و سپس ابدییمبعد این اثر کاهش  دورهجاری، تا  دورهدر  گذاریسرمایهکه متعاقب افزایش  دهندیمهستند و نشان  مؤثر

 است. معنیبی. در مورد سایر رفتارهای مالی نیز اثر این شوک شودیم

 دهاو پیشنها بندیجمع

ضای ایزوله و شرکتی در ف یمالطی سالیان متمادی تلاش کرده است تا با بررسی و تحلیل رفتارهای  یشرکت یمالادبیات 

تصمیم  ، به شناختی از فضایزمانهمسپس با اذعان به اثرگذاری و اثرپذیری این رفتارها از یکدیگر، با استفاده از معادلات 

در ارتباط با تعیین  شفافیتی گونههیچارائه دست یابد. لیکن، حقیقت ناخوشایند این است که ادبیات موجود بدون  هابنگاهسازی 

 یهظرنشده است. از آنجایی که برای شکست یک نظریه، نیاز به  دچار رکود بنگاه گیریتصمیمفضای  اجزای مهم واقعی

اختار سرمایه س سلسله مراتبیمبادله و ترجیحات  هایمدله لحاظ تجربی، ب اعتناقابلرقیب  هایمدلدیگری است، با فرض نبود 

جربی به لحاظ ت هاینا دوی هر کهدرحالی، دادندبه خود اختصاص میرا  اقتصاد مالی یهپا یهاکتابهمچنان ادبیات تجربی و 

، گامی یرکتش یمالرفتارهای تعامل ی با اذعان به شکاف موجود، این تحقیق تلاش نمود تا با بررس دارای نواقص جدی هستند.

 هابنگاه گیریتصمیمدر هنگام  درواقعاز آنچه  یترشفافشرکتی بردارد و بتواند تصویر  یمالدر جهت درک بهتر تصمیمات 

 یاری رساند. رفتارهااین  تردقیق سازیمدلمحققان را در  تا را ارائه کند دهدمیروی 

بر  تأییدیکه  وندشمیبا وارد شدن شوک به هر یک از رفتارهای مالی، سایر رفتارهای مالی نیز دچار تغییر  نتایج تحقیق نشان داد

ه میزان حقوق صاحبان سهام یا همان صدور سهام مطابق آنچ تغییر در باتعیین مشترک رفتارهای مالی مطلوب بنگاه است. همچنین 

غییرات مداوم آن از ت هابنگاه زیرا بسیار بالایی برای بنگاه در پی دارد ینههز، شودمی تأکیدهمواره در تئوری سلسله مراتبی بر آن 

سود پرداختی  تقسیمموجود،  یهاولبرخلاف مطالعات  توان گفت تصمیمات مالی شرکتی در ایرانبر این اساس می. ورزندمیاجتناب 
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اینکه حفظ پایدار و . به عبارتی ( حاوی اطلاعاتی از درآمدهای آتی بنگاه نیست8113 یشله،آلن و م) مطالعهمطابق شواهد بنگاه 

در میان  دهیتعلام یزهانگاز بابت  هانگرانیکه  دهدمییکنواخت تقسیم سود کمترین اولویت را در میان رفتارهای مالی دارد نشان 

باشد که به دلیل تمرکز  (8112همکاران،  وو آنتونی) یافتهبر  تأییدی تواندمی این موضوع. وجود ندارداین تحقیق  نمونهی هابنگاه

پایین است.  دهیعلامت یزهانگمیزان یا ارتباط نزدیک با قرض گیرندگان در کشورهای بانک محوری مشابه ایران،  هابنگاهمالکیت 

الی مطمئن و کم م تأمینها خود موجب کاهش یکی از منابع پذیری بالای تصمیمات تقسیم سود در نتیجه شوکاز سوی دیگر ضربه

ها به طور مستمر در ایران که بنگاه هدهد. این امر به ویژقرار می ریتأثگردد که خود بنگاه را از جهت ثبات مالی تحت هزینه بنگاه می

ور نسبت به ریزان کلان کشگذاران و برنامهتواند اهمیت بسزایی داشته باشد که لازم است سیاستند میاهای مختلف مواجهبا شرک

 هابنگاه مالی یتعامل رفتارهاهمچنین لازم است در مطالعات آتی  اقدامات مناسبی را اتخاذ نمایند. وکارکسببهبود محیط و فضای 

و  هانگاهبهای گوناگون، تنوع سطوح نهادی ااطمینانیننواقصی همچون  با وارد کردن هابنگاهفضای تصمیم سازی  درنظرگرفتنبا 

 مورد بررسی قرار گیرد.این تحقیق  مدنظربا استفاده از رویکرد  ساختارهای مالی متنوع

 تشکر و تقدیر

 یزارسپاسگ حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطربهفردوسی مشهد  دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .شودیم
 

 منابع
ها در وضعیت مازاد و کمبود نقدینگی در (. بررسی نظریه رفتار ترجیحی در تصمیمات تامین مالی شرکت0411زینب ) ،ایدیو  روناک ،قنبرپور ؛الهحجت ،انصاری

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_17937.html?lang=fa 319-388(، 37)01، گذاریسرمایهدانش . ایران

 یهافرصت یلگریازده مازاد با اثر تعدو ب یمال ینتأم ینههز ینرابطه ب ی(. بررس0372) عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادی، فاطمه و کردی،خیل علی؛ دهقانی،

 .https://journals.iau.ir/article_679615.html 079-888(، 98)04، یاقتصاد مال. گذارییهسرما

 یابداردانش حس. گذارییهسرما یهافرصت یلگریو بازده مازاد با اثر تعد یمال ینتأم ینههز ینرابطه ب ی(. بررس0372) یعل ،آشتاب یز وپرو یری،پ ؛معصومه ی،رسول

 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1763.html?lang=fa 000-023(، 08)0، یمال

های هموارساز و غیر هموارساز گذاری و ساختار سرمایه در شرکتگذاری نادرست بر مخارج سرمایه(. نقش قیمت0377محمد ) ،سیاح صادقی؛ محمد ،زنجیردار

 .https://www.iaaaar.com/article_119057.html?lang=fa 39-94(، 49)08، تحقیقات حسابداری و حسابرسی. سود

برعملکرد  یرگذارتأث یرمالیو غ یاطلاعات مال یبندو رتبه یی(. شناسا0418) یوانک یخی،ش و محمدحسن یا،سرو عل یمیابراه ی؛عل ی،رحمان ؛محمدجواد یمی،سل

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3416.html 079-802(، 8)2، یهتوسعه و سرمامجله . یو تجار یاسیس یهابر چرخه یدها با تأکشرکت

. های جریان نقدی، تصمیمات ساختار سرمایه و کمبودهای جریان نقدیریسک(. 0411) سید محمد ،توسلیو  سید حمیدرضا ،حسینی نژاد ؛مجتبی ،پور افشارصفی

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3038.html 023-074، (0)0، توسعه و سرمایهمجله 
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