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کید بر سیاست هاي بیمه با تأشرکت گذاريثر بر سرمایهؤعوامل م
  تقسیم سود و جریانات نقدي

  1ياسداالله افشار  29/07/1392: تاریخ دریافت
 2بهروز قزلباش  07/11/1392 :تاریخ پذیرش

  چکیده
سسات ؤها و سایر مبیمه به عنوان یک نهاد خدمات مالی در کنار بانکهاي امروزه شرکت

گذاري، اجتماعی و ایجاد بستر مناسب براي سرمایه -اعتباري از طریق ایجاد امنیت اقتصادي
هاي بیمه علاوه بر شرکت. کنند یند توسعه اقتصادي کشورها ایفا میانقش قابل توجهی در فر

ها نقش بسزایی دارند، گذاري براي بنگاهادي و توسعه سرمایهاینکه در ایجاد امنیت اقتص
هدف از این مقاله . نمایند گذاري میشان اقدام به سرمایهخودشان نیز با توجه به ماهیت فعالیت

هاي تقسیم سود و  کید بر سیاستأها با تگذاريثر بر سطح سرمایهؤثیر عوامل متأبررسی 
هجده شرکت بیمه بازرگانی فعال در صنعت . بازرگانی استهاي بیمه جریانات نقد در شرکت

ثیر هفت متغیر أدر این مقاله ت. دهند جامعه آماري را تشکیل می1385-1391 هاي سال در بیمه
این . ه استشدهاي بیمه بررسی هاي ثابت شرکت گذاري و دارایی انتخابی بر سطح سرمایه

عملیاتی بیمه، سود عملیاتی، نسبت بدهی، نرخ ند از جریان نقد، درآمدهاي ا ت متغیرها عبار
بیمه، تغییرات سود سهام پرداختی و جریان نقد قبل از پرداخت سود  رشد درآمدهاي حق

مثبت و  تأثیرنتایج آزمون رگرسیون نشان داد سیاست تقسیم سود و جریانات نقدي . سهام
  .هاي بیمه دارندهاي شرکتگذاريمعناداري بر سطح سرمایه

ها، جریان نقد، نسبت بدهی، گذاريسرمایه سیاستسیاست تقسیم سود،  :کلیدي انواژگ
  هاي بیمهشرکت
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  مقدمه  . 1
کشور، ترمیم وضع اقتصادي یک . پیشرفت بیمه با توسعه اقتصادي کشور مقارن است

گذاري موجب پیشرفت بیمه در ترقی سطح زندگی و توسعه سرمایه ،افزایش مبادلات
به بهبود وضع معیشت افراد  ،گردد و در مقابل پیشرفت و اشاعه بیمهآن کشور می

 از گذاران سرمایه. کند اندازهاي بزرگ کمک می حفظ ثروت ملی و تشکیل پس ،کشور

 .دارند مختلفی هاي بیمه اهدافها از جمله شرکتشرکت سهام در گذاريسرمایه انجام
 به ها،شرکت سود نگهداري یا توزیع مورد در گذارانسرمایه متفاوت هايانگیزه و سلایق

 تقسیم  .گرددمی منجر شرکت سود تقسیم سیاست خصوص در آنها متفاوت انتظارات

 به و باشد داشته متفاوتی تعابیر گذارانسرمایه نظر از است ممکن آن تغییرات و سود

در این تحقیق سعی  .گردد منجر پدیده این برابر در گذارانسرمایه متفاوت العملعکس
 3گذاري سرمایهسیاست و  2نقد جریان، 1تقسیمیگردید تا رابطه بین سیاست سود 

  .هاي بیمه مورد ارزیابی قرار گیردشده توسط شرکت انجام
  بیان مسئله و اهمیت انجام تحقیق  .2

گیري در خصوص تقسیم سود سهام یک دوره  ترین تصمیمات مالی، تصمیماز حساس
این حساسیت از آن . داران و سود انباشته است سود تقسیمی بین سهامبه دو بخش 

هاي بیمه و پذیرش ریسک گذاري در سهام شرکتداران از سرمایه جهت است که سهام
 محتواي فرضیه به توجه با .ود سهام و منفعت سرمایه را دارندآن، انتظار کسب بازده س

توسط  سهام سود توجه قابل افزایش یا سهام سود پرداخت آغاز دهی، علامت یا اطلاعاتی
بودن  پایین. باشد داشته مختلف دارن سهام دید از متفاوتی هايپیام تواندمی شرکت، یک
 شانسرمایه بازده دریافت به نسبت گذاران سرمایه اطمینان کاهش پرداختی باعث سود

 آتی سودآوري توانایی نشانه گذارانسرمایه دید از تقسیمی سود افزایش و شودمی

                                                                                                              
1. Divedend (DIV)  
2. Cash Flow (CF)  
3. Investment (INV)  
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 دید از شرکت آینده افق بودن روشن بر مبنی خبر خوب یک عنوان به و بوده شرکت

 تقسیمی سود افزایش است ممکن گذاران سرمایه برخی طرفی از. شود می تفسیر مدیریت

 استفاده عدم یا توسعه و رشد و گذاريسرمایه هايفرصت نبودن دست در هنشان را

 مثبتی علامت آنها دید از سهام سود افزایش نتیجه در و دانسته هافرصت این از شرکت

 دیگر عبارتی به .کرد خواهند اقدام هاشرکت این سهام فروش ًبه احتمالا دسته این. نیست

معاملات، ارزش  حجم در تواند می آن عدم توزیع یا سود توزیع در شرکت تصمیم نوع
 آن و دارد وجود نیز دیگري احتمال. باشد مؤثر آن داران سهام ساختار و شرکت سهام

 هزینه به توجه با خصوص به و باشند تفاوتبی سهام سود به نسبت گذارانسرمایه اینکه

سو هر قدر سود بیشتري تقسیم  ازیک .ندهند نشان العملی عکس آن به نسبت معاملات،
نیاز به منابع گذاري کمتر خواهد شد و گردد، منابع داخلی شرکت به منظور سرمایه

آوري و قیمت سهام تواند بر هزینه سرمایه، سود گردد، که این امر می خارجی بیشتر می
داران را متأثر سازد و  شرکت در آینده اثرگذار باشد و منفعت مورد انتظار سهام

ها، سود مورد انتظار گذاريدیگر عدم تقسیم سود با هدف تأمین مالی سرمایه یازسوی
ورودي (رو مدیران باید با توجه به جریانات نقد  ازاین. اندازدا به تعویق میداران ر سهام

داران تعامل برقرار نمایند، تا هم  شرکت، بین انتظارات مختلف سهام) و خروجی
گذاري را از دست ندهند و هم سود نقدي سهام را هاي اصلی سودآور سرمایهفرصت
بین سیاست «چنین انتخاب شده است که  بنابراین فرضیه اصلی این پژوهش. بپردازند
هاي بیمه رابطه ها با سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکتگذاريسرمایه

  .»معناداري وجود دارد
دهد تا اي است که این فرصت را به آنها میگونه هاي بیمه بهماهیت فعالیت شرکت

طریق آورده نقدي و منابع داران از  هاي سهامگذاري علاوه بر منابع حاصل از سرمایه
اران تا ذگ بیمه از بیمه ، از فاصله زمانی بین وصول حقحاصل از عدم تقسیم سود نقدي

 جهتبنابراین انجام تحقیق مذکور . مند شوندهاي احتمالی نیز بهرهپرداخت خسارت
دهنده تصمیم  شناخت سیاست تقسیم سود با تمرکز بر عوامل و اجزاي اصلی تشکیل
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از جمله وضعیت سودآوري، وضعیت نقدینگی و (ود و جریانات نقد تقسیم س
  .استضروري  )هاي بیمهگذاري پیش روي شرکتهاي سرمایه فرصت

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق . 3

  مکاتب فکري فراگیر تقسیم سود. 1-3
پرداخت سود بر قیمت  تأثیربینی  ها در زمینه سیاست تقسیم سود به پیشاولین گام

اثر پرداخت (در طول قرن اخیر دو مکتب فکري در این زمینه . شودسهام مربوط می
  ).1385اسلامی بیدگلی،(وجودآمد  به) سود بر قیمت سهام

موارد مربوط به مکاتب فکري موجود در تئوري تقسیم سود نشان داده  1 در شکل
  ......... .شودمی

  تقسیم سودتئوري  فکري درتب امک. 1 شکل
 
  
  
 
 
  
  
  
  

  
  
  

    

ارتباطی تقسیم سود  مکتب بی
 با ارزش سهام

 

مکتب ارتباط تقسیم سود 
 با ارزش سهام

ارزش = تقسیم سود کم 
 سهام بیشتر

ارزش = تقسیم سود بیشتر 
 سهام کم

تئوري  فکري درتب امک
 تقسیم سود 
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چهار دیدگاه  شاملمکتب اول، مکتب بازار ناقص است که  :مکتب اول. 1-1-3
  .نظریه رادیکالی ،2مدل گوردون، 1مدل والتر ،نظریه سنتی :شود می

 تأثیرمشی تقسیم سود شرکت بر ارزش سهام آن  پیروان مکتب اول معتقدند که خط
  .گذارد می

بر طبق نظریه سنتی، بازار سهام براي سود تقسیمی در مقایسه با  :نظریه سنتی -
گذاري سهام، وزن بر طبق این مدل، براي ارزش. وزن بیشتري قائل است ،سود انباشته

هایی که به سود تقسیمی وزن. سود تقسیمی، چهار برابر وزن سود انباشته هر سهم است
از  مبتنی است و 3دد گراهام وهاي ذهنی و سود انباشته تعلق گرفته بر قضاوت

ها، نکته اصلی این وزن بودن با وجود ذهنی .عینی منتج نشده استتحقیقات تجربی و 
اي اثر مطلوبی بر قیمت نظریه سنتی آن است که یک سیاست پرداخت جالب توجه، دار

  .)1391ي،افشار(سهام است 
پیشنهاد کرده است که بر گذاري سهام والتر مدلی را براي ارزش: مدل والتر -

 .  (Walter, 1973)گذاردمی تأثیرمشی تقسیم سود بر ارزش سهام  اساس آن خط

گذاري سود انباشته، مدلی را گوردون با استفاده از روش سرمایه: مدل گوردون -
فرض مبتنی است  شده بر این پیشمدل تجدید نظر. سهام پیشنهاد کردگذاري براي ارزش

اي دورتر تعلق داشته باشد، ریسک و عدم قطعیت آن بیشتر به آینده که هر چقدر سود
مشی تقسیم سود فقط زمانی مهم است که بازده روي  کند که خط است و استدلال می

  .(Gordon, 1978)شدبرابر با )k୲(ها نرخ بهره زمانی با متوسط همه) r(ها گذاريسرمایه
اساس استوار است که از نظر مالیاتی،  رادیکالی برایننظریه : رادیکالی نظریه -
  .(Bernnan, 1971)شوند تر از تقسیم سود تلقی میمطلوب ،مدتاي بلندهاي سرمایه سود

                                                                                                              
1. Walter 
2. Gordon 
3. Graham and Dodd, 1951 
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 1مکتب بازار کامل است که متعلق به مودیلیانی و میلر ،مکتب دوم :مکتب دوم. 2-1-3

بر . بر ارزش سهام نداردي تأثیر ،مشی تقسیم سود بر اساس این دیدگاه خط. است
سسات از لحاظ سیاست تقسیم سود به سه گروه ؤبندي گوردون و والتر م اساس دسته

  ):1386 اسلامی بیدگلی،( شوند تقسیم می
سساتی که در آنها نرخ هزینه سرمایه کمتر از نرخ ؤم :سسات در حال رشدؤم -

 . برخوردارندگذاري هاي مناسب سرمایهبازده مورد انتظار است و از فرصت

نرخ هزینه سرمایه مساوي نرخ  ،سساتؤدر این نوع م :سسات در حال بلوغؤم  -
گذاري ندارند و سیاست تقسیم بازده مورد انتظار است و فرصت مناسبی براي سرمایه

 .ي بر قیمت سهام آنها نداردتأثیرسود 

عمر سسات در شرایطی قرار دارند که منحنی ؤین ما :سسات در حال افولؤم -
گذاري آنها کمتر از نرخ هزینه کند و نرخ بازده و سرمایهآنها مراحل نهایی را طی می

 .آنهاست

   2آزاد م جریان نقدي فرضیه علای. 2-3
م جریان نقدي آزاد، اطلاعات نامتقارن درباره مقدار جریان نقدي علای فرضیهبراساس 

شده و ارزش  ریزينامهگذاري برجاري شرکت وجود دارد، اما درباره سطح سرمایه
کند که  بیان میامر این  .هاي شرکت، اطلاعات یکسان و متقارن وجود دارددارایی

مدیریت از تقسیم سود براي انتقال اطلاعات داخلی شرکت در مورد جریان نقد استفاده 
اعلام افزایش یا کاهش سود تقسیمی توسط مدیریت،  ،بر مبناي این فرضیه. کندمی

تر در  متناسب با آگاهی آنها از آینده مطلوب یا نامطلوب شرکت است و تغییرات بزرگ
شود؛ بنابراین تر در جریان نقدینگی شرکت می تقسیم سود باعث ایجاد تغییرات بزرگ

. (Kato et al., 2002)دارد  رابطه مثبتی با اندازه تغییر سود تقسیمی ،دامنه واکنش بازار
توانند دهد که اطلاعات سیستم تعهدي و نقدي میحالات مختلفی را نشان می 2 شکل

                                                                                                              
1. Modigliani and Miller (MM)  
2. Information Free Cash Flow Hypothesis (CFI) 
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در یک لحظه از را هر شکل، اطلاعات در دسترس بازار . نسبت به یکدیگر داشته باشند
ینده اطلاعاتی اکه نتایج محتمل یک مطالعه پیرامون محتواي فز دهد نشان میزمان 
  .(Bowen et al., 1987) استهاي نقدي و تعهدي جریان

  حالات مختلف اطلاعات سیستم تعهدي و نقدي .2شکل
  
  
  
  
  
زمانی است که سود و وجوه نقد، هر دو اطلاعات مهمی دارند و هر  :حالت اول -

  .ینده اطلاعاتی دارندادو نیز نسبت به یکدیگر محتواي فز
هر دو اطلاعات مهمی دارند، اما  ،زمانی است که سود و جریان نقد :حالت دوم -

 .هیچ یک نسبت به دیگري محتواي فزاینده اطلاعاتی ندارند

نسبت به متغیر ) براي مثال سود(ها زمانی است که یکی از متغیر :حالت سوم -
  .محتواي فزاینده اطلاعاتی دارد، اما عکس آن صادق نیست ،دیگر

ابزاري براي کنترل مسئله ، بر مبناي فرضیه جریان نقد آزاد، سیاست تقسیم سود
راي کنترل ب. استگذاري  هاي سرمایهها بدون توجه به فرصتگذاري شرکت سرمایه بیش
گذاري به وسیله  سرمایه تواند باعث کاهش بیشگذاري، افزایش سود تقسیمی می سرمایه بیش

در این چهارچوب بررسی سري زمانی اجزاي جریان نقد، از . کاهش جریان نقد آزاد شود
تواند شواهد مستقیمی از ها، پیرامون اعلام تقسیم سود میگذاريقبیل درآمدها و سرمایه

 .(Kato et al., 2002) فرضیات مرتبط با سیاست تقسیم سود را فراهم کنداعتبار 

 وضعیت دهنده نشان به تنهایی منفی آزاد نقد جریان که است اهمیت حائز نکته این

 زیاد گذاري سرمایه از حاکی تواند می باشد، منفی نقد آزاد جریان اگر. نیست نامطلوب

  که درصورتی .است طبیعی نوپا هايشرکت از بسیاري در که امري باشد، شرکت

 حالت اول

 نقدي تعهدي تعهدي نقدي

 حالت سوم حالت دوم

 نقدي
 تعهدي

 اطلاعات بازار
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 پتانسیل مزبور باشد، استراتژي داشته پی در را بالایی بازده شده انجام هايگذاري سرمایه

  .)1387زاده دلداري،  غلام(دارد  را بلندمدت در نتیجه مطلوب کسب
 گذاريفرضیه بیش و کم سرمایه. 3-3

وجود جریان نقدي آزاد به سبب سو  گذاري، ازیکبراساس نظریه بیش و کم سرمایه
شود و  گذاري می سرمایه منجر به بیش ،داران نبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام

. گردد گذاري منتهی می سرمایه دیگر وجود محدودیت در تأمین مالی، به کم يازسو
یند اکند که منتهی به فر نفعان اصلی ایجاد می تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد بین ذي عدم

  .(Morgado and Pindado, 2000)گردد  گذاري میبیش یا کم سرمایه
  گذاريروابط نظري فرضیه بیش و کم سرمایه .3شکل

  
  
  
  
  
  
  
  
  
    

  

  
  

  )1388تهرانی و حصارزاده، (
درآمد عملیاتی شرکت لزوماً برابر با جریان نقدي موجود شرکت براي پرداخت 

شده  براساس تحقیقات انجام. (Kato et al., 2002)گذاري نیست  سود یا سرمایه
و روش ) بدهی( سیاست تقسیم سودي، نسبت اهرمیرسد مطابق با هر نوع  نظرمی به

 عدم تقارن اطلاعاتی

 

داران و  بین سهام
 اعتباردهندگان

 

 

 داران فعلی و بین سهام
 بالقوه

 

اعتباردهندگان و بین 
 مدیران

 داران و مدیران بین سهام

جایگزینی دارایی 
 جنسن و مکنینگ

)1976(  

 خطر اخلاقی
)1977(میر    

 انتخاب ناسازگار
استینگالاز و ویز 

)1986(  

 گذاريسرمایه یند کمافر گذاريسرمایه یند بیشافر

 

 مین مالی أت محدودیت در

 )2006( وردي

 

 

جریان نقدي آزاد 
 )1986( جنسن

 

 

  انتخاب نامطلوب
 )1984(میر و مجلوف  
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تغییر در بدهی کل به جاي . ها وجود خواهد داشتتأمین مالی متفاوتی براي شرکت
مدت براي نشان دادن جریان نقد مرتبط با تصمیمات تأمین مالی مورد هاي بلند بدهی

گذاري یابی سرمایهارز. (Kato et al., 2002; Hoshi et al., 1991) گیرد استفاده قرار می
ها و انتخاب گذاريگیري در خصوص انواع سرمایههاي ثابت، تصمیمدر دارایی

دهند از اي را تشکیل میبندي سرمایه یند بودجهاترین پروژه، که در مجموع فرمناسب
  . شوند ترین مباحث در مدیریت مالی محسوب می مهم

ورودي و خروجی حاصل از وضعیت جریان نقدي یک شرکت براساس جریان نقد 
بر اساس استاندارد . شودتعیین می) بدهی(ها و تأمین مالی گذاريسرمایه عملیات

گردد  هاي واحد تجاري که منجر به جریانات نقدي میحسابداري انواع فعالیت
گذاري  هاي سرمایهمین مالی و فعالیتأهاي تهاي عملیاتی، فعالیتفعالیت :ند ازا عبارت

 و عملیات طریق از ایجادشده نقد وجوه میزان کننده ئههاي عملیاتی، ارا فعالیت که بخش
 بیانگر گذاري، سرمایه هايفعالیت بخش که تجاري است؛ درحالی واحد هايفعالیت سایر

 بخش نهایت، است و در ايدر مخارج سرمایه شده مینأت نقد وجوه مصرف چگونگی

  .است مالی مینأت چگونگی نشانگر مالی، مینأت هاي فعالیت
  پیشینه تحقیق. 4-3

گذاري در با بررسی رابطه بین تقسیم سود با جریان نقد و سرمایه 1کاتو و همکارانش
یافتند که فرضیه اطلاعات درشده در بورس اوراق بهادار ژاپن  هاي پذیرفتهشرکت

بررسی در  2و همکارانشهوشی .  شودیید میأدهی ت جریان نقد و فرضیه علامت
که الگوهاي بسیار  ندهاي ژاپنی دریافتگذاري در شرکتساختار سرمایه، بدهی و سرمایه

دهنده سود  هاي کاهش و افزایش تغییر نسبت بدهی بین دو گروه شرکت ی درمتفاوت
دهنده سود  شرکتی که در گروه افزایش. تقسیمی، پیرامون اعلام تقسیم سود وجود دارد

. در یک سال قبل از اعلام سود تقسیمی دارد قابل توجهید درآم ،تقسیمی قرار دارد

                                                                                                              
1. Kato et al., 2002  
2. Hoshi et al., 1991 
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رابطه بین سود و جریان نقد را در کشور استرالیا مورد بررسی قرار  1جونز و شارما
هایی با رشد زیاد رابطه شرکت نتایج آنها نشان داد که سود با جریان نقد در. دادند

. عنادار نیستهایی با رشد کم م معناداري دارد؛ اما رابطه سود با جریان نقد در شرکت
طی تحقیقی رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی  )1383(بهرامفر و مهرانی در ایران، 
شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی  هاي پذیرفتهگذاري در شرکتو سرمایه

اعلام  و نتیجه تحقیق نشان داد که بین متغیرها فوق رابطه معناداري وجود دارد .کردند
رابطه بین سود همچنین ثیرگذار است و أشده بر سود تقسیمی ت بینی تقسیم سود پیش

و همکارانش شورورزي تحقیق  .یید قرار گرفتأگذاري مورد تتقسیمی و سرمایه
گذاري و هاي سرمایهطورکلی رابطه معناداري بین فرصت بهنشان داد که  )1389(

گذاري هاي سرمایهترتیب که اگر فرصت بدین. وجود داردهاي تقسیم سود سیاست
تهرانی و  .مطلوبی پیش روي شرکت باشد، تقسیم سود کمتري صورت خواهد گرفت

بر را مین مالی أهاي ت هاي نقدي و محدودیتثیر جریانأت ،)1388( حصارزاده
براساس نظریه مزبور، وجود  .دندکرگذاري بررسی  سرمایه گذاري و کم سرمایه بیش

داران  تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام نقدي آزاد که که به سبب عدمهاي جریان
گذاري که نوعی ناکارایی در سرمایهشود  میگذاري  سرمایه آید منجر به بیش وجودمی به

  .است
  روش تحقیق   .4

ها در گذاريثر بر سطح سرمایهؤبراي بررسی عوامل م به پیشینه تحقیق،با توجه 
هاي تقسیم سود و جریانات نقد و  بررسی روابط بین سیاستهاي بیمه، شرکت
  :هاي زیر مورد بررسی و آزمون قرار گرفت فرضیه ،گذاريهاي سرمایه سیاست

ها با سیاست تقسیم سود و جریان نقد  گذاري بین سیاست سرمایه :فرضیه اصلی -
  . هاي بیمه رابطه معناداري وجود دارددر شرکت

                                                                                                              
1. Jones and Sharma, 1991  
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  هاي فرعی فرضیه -
  ي بیمه رابطه معناداري وجود دارد؛هاسیاست تقسیم سود و جریان نقد شرکتبین  
 ي بیمه رابطه معناداري هاگذاري و سیاست تقسیم سود شرکتبین سیاست سرمایه

  وجود دارد؛
 هاي بیمه رابطه معناداري وجود گذاري و جریان نقد شرکتبین سیاست سرمایه

  .دارد
در تحقیق حاضر از . از نوع کاربردي است قتحقیبندي  این تحقیق از لحاظ طبقه

جامعه آماري این . آزمایشی است اطلاعات تاریخی استفاده شده لذا از نوع تحقیق شبه
  .است بازار بیمهبازرگانی فعال در  بیمه شرکت 18تحقیق شامل 

 ،بیمهاي هها میان شرکتنیز وجود برخی ناهماهنگی توجه به ماهیت تحقیق وبا 
  :است شده به منظور تعیین جامعه آماري تحقیق درنظرگرفته شرایط زیر

 ؛باشند فعال در صنعت بیمه ی کههایشرکت -

ند و اطلاعات آنها در دسترس سیس شده باشأت 1385سال قبل از  کههایی شرکت -
 باشد؛

 شده هاي مالی حسابرسیاز جمله صورت(آنها اي مالی ههایی که داده شرکت -
 ؛دسترس باشددر  )1391الی  1385هاي  سال

  . در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداشته باشند -
هـاي   هاي و اطلاعات دریافتی از پایگا براي گردآوري اطلاعات از مطالعات کتابخانه

هـاي تحقیـق از اسـناد و     آوري دادههاي مرتبط با موضوع و براي گرداینترنتی و سایت
، پژوهشـکده بیمـه و   ا.ا.جدر کتابخانه و سالنامه بیمـه مرکـزي   مدارك سازمانی موجود 

 )متعلـق بـه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار     ( 1ه روي سایت کـدال شداطلاعات منتشر
بهره گرفتـه  از فنون آماري توصیفی و استنباطی آزمون فرضیه براي . ه استاستفاده شد

شـده،   عـات گـردآوري  هـاي آمـاري اطلا  شـاخص  ،با استفاده از این آمار توصیفی. شد
                                                                                                              
1. http://www.codal.ir  
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 شـده وتحلیل  هاي نمودار جدولی و نمودار گرافیکی تجزیهبا استفاده از ابزار محاسبه و
بـر  فرضـیه   لاؤها و رسیدن به پاسخ س ـاز فنون استنباطی نیز براي آزمون فرضیه. است

ه هاي این تحقیق و آزمـون فرضـی  تحلیل داده و تجزیه .اساس احتمال استفاده شده است
ترتیـب کـه اطلاعـات     ایـن  بـه . انجـام شـده اسـت    EVIEWS و  Excelافزار رمتوسط ن

بنـدي و   دسـته   SPSSو Excelافـزار   هاي اطلاعاتی ابتدا در نرمشده توسط پایگاه فراهم
هـاي آمـاري    آزمـون  ومنتقل گردیـده   EVIEWSافزار  سازي شده و سپس به نرم مرتب

حـداقل مربعـات   روش براي آزمـون فرضـیه تحقیـق از    . دمورد نظر روي آنها انجام ش
سـطح  . استفاده شده است F دار بودن متغیرهاي تحقیق از آزمونمعنی و براي 1معمولی

 ،)α%=5(شـده   تربودن آن از سـطح خطـاي در نظرگرفتـه   داري آزمون که کوچکمعنی
در این تحقیق از سود عملیـاتی  . شدبررسی است، بودن ارتباط دو متغیر ردا بیانگر معنی

هـاي عملیـاتی،   و درآمد عملیاتی به عنوان نماینده براي جریان نقد حاصـل از فعالیـت  
 ـ اي براي جریان حاصل از فعالیتنسبت بدهی به عنوان نماینده مین مـالی و از  أهـاي ت

اصـل از  اي بـراي جریـان ح  اي بـه عنـوان نماینـده   هاي ثابت و مخارج سـرمایه  دارایی
کنیم حال با استفاده از دو مدل بررسی می. گذاري استفاده شده استهاي سرمایهفعالیت

هاي  ها با سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکتگذاري که آیا بین سیاست سرمایه
  بیمه رابطه معناداري وجود دارد؟

  :که  دهیم ال پاسخ میؤبه این س 1با استفاده از مدل 
هاي بیمه رابطه معناداري سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکتآیا بین  -

  وجود دارد؟
              )1(مدل 

ΔDIVit = B0i + B1CF + B2OIR + B2ΔE + B3Lr + B4(ΔTFA&Δ INV) 
  :دهیم که ال پاسخ میبه دو سؤ 2با استفاده از مدل 

                                                                                                              
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
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بیمه رابطه هاي گذاري و سیاست تقسیم سود در شرکتآیا بین سیاست سرمایه -
  معناداري وجود دارد؟

هاي بیمه رابطه معناداري گذاري و جریان نقد در شرکتآیا بین سیاست سرمایه -
 وجود دارد؟

  )            2(مدل 
 

ΔINVit = B0i + B1CF + B2 OIR + B2 ΔE + B3 Lr +B4(ΔTFA&Δ INV) + B5 
ΔDIVit 

  :استفاده شده استروابط این گیري متغیرهاي تحقیق از  در اندازه
- )CF(: ) ؛)سود عملیاتی+ استهلاك ( -) هزینه بهره + مالیات بر درآمد   
- )OIR(:  ؛ه سالانهشدبیمه صادر حق/ سود عملیاتی سالانه  
- )ΔE(:  درآمد قبلی) / ؛)درآمد کنونی -درآمد قبلی  
- ) Lr(: بدهی کل؛/ رایی کل دا  
- )ΔTFA(: دارایی ثابت مشهود قبلی) /دارایی ثابت  -دارایی ثابت مشهود قبلی

   ؛)مشهود فعلی
- (∆DIV) :سودجاري بر  سهام واقعی سال تغییر سود: تقسیمی تغییر در سود 

           ؛سهام سال قبل
-:(ΔINV) مخارج  -گذاري قبلیمخارج سرمایه/ (گذاري قبلیمخارج سرمایه

 .)فعلیگذاري سرمایه

  هاي تحقیق  یافته  .5
 بررسی ایستایی متغیرها. 1-5

فرض صفر و . انجام شده است 1متغیر با استفاده از آزمون ریشه واحد 7ایستا بودن هر 
  :استصورت  این فرض مقابل در این آزمون به

H0 :سري داراي ریشه واحد است یا معادل آن ایستا نیست.  

                                                                                                              
1. Unit Root Test  
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H1 : ایستا استسري داراي ریشه واحد نیست یا معادل آن.  
از  براي انجام هر آزمون آماري معمولاً. طور مجزا انجام شده است هآزمون ب 7بنابراین 

. داري معروف است شود که به سطح معنی استفاده می sigیا  P-valueمعیاري به نام 
 05/0داري از مقدار  نحوه استفاده از این معیار بدین صورت است که هرگاه سطح معنی

نخواهیم داشت و به اصطلاح آزمون  H0بیشتر باشد دلیلی براي رد فرض صفر یعنی 
باشد با اطمینان  05/0داري کمتر یا مساوي  اما اگر سطح معنی. دار نشده است معنی

  .پذیریم را می H1صحت فرض مقابل یعنی  95%
 %95است با اطمینان  05/0آزمون کمتر از  7داري در هر  چون مقدار سطح معنی

  .پذیریم را می آزمون 7ایستابودن هر 
  بررسی فروض کلاسیک رگرسیون  .2-5

نمودار پراکنش احتمال تراکمی . شدها بررسی بودن داده نرمال ،هاقبل از آزمون فرضیه
شده و مورد انتظار براي متغیرها مورد استفاده قرار گرفت و نشان داد که  مقادیر مشاهده

نیز به شرح جدول  1اسمیرنوف -لموگروفوآزمون ک. کدام از متغیرها نرمال نیستندهیچ 
بودن تمامی  داري براي آزمون فرضیه نرمالدهد که سطح معنینشان می 1جدول 

  .شود بودن متغیرها رد می بنابراین فرض نرمال ،متغیرها صفر است
  اسمیرنوف -لموگروفونتایج آزمون ک .1جدول 

 Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig. (2-tailed) متغیرها

 000/0  275/4 نسبت سود عملیاتی

 000/0 377/2 جریان نقد

 000/0 135/4 تغییرات سود تقسیمی

 003/0 782/1 بیمه تغییر در درآمدهاي حق

 000/0 988/3 نسبت بدهی

 000/0 135/4 در دارایی ثابت مشهود تغییر

  004/0  771/1 گذاري تغییر در سطح سرمایه
  

                                                                                                              
1. Kolmogorov-Smirnov  
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  بین متغیرهاي مستقل) همبستگی جديخود( ی شدیدخط همعدم وجود اثر  -
مقداري بین صفر و یک را اختیار که (و تلورانس  VIFبراي این آزمون از دو شاخص 

از عدد دو و  VIFیید این آزمون کمتربودن شاخص ألازمه ت. گردد یماستفاده ) کند یم
فرض  2جدول . استو دوربودن از عدد صفر  1بودن مقدار تلورانس به عدد  نزدیک

  .کند یمیید أي مستقل تحقیق را ترهایمتغعدم وجود همبستگی خطی بین 
  

  و تلورانس VIFي ها شاخص .2جدول 
 )VIF( عامل تورم واریانس )تلورانس( شاخص تحمل واریانس  متغیرهاي مستقل

CF 995/0  048/1  

OIR 932/0  073/1  

ΔE 993/0  007/1  
LR 966/0  061/1  
ΔA 892/0  121/1  

  1برآورد مدل . 3-5

  1)آزمون لیمر( دار بودن گروه آزمون معنی: آزمون اول -
تر است و در سطح  بزرگ ،)11/2(جدول  Fکه از  است 11شده برابر  محاسبه Fمقدار 

توان جهت  پس می .شود مییید أها ت توان نتیجه گرفت که اثرات گروه می% 95اطمینان 
داري نیز این آزمون در  براساس سطح معنی. دیتا استفاده نمود برآورد از روش پانل

 F 0472/0داري براي این آزمون براساس آزمون  میزان معنی( رد شده است 05/0سطح 
  .ها وجود دارند بنابراین اثرات گروه) است
  تصادفیانتخاب بین اثرات ثابت یا : آزمون دوم -

است که از آماره جدول  236553/1تحقیق برابر  شده در این مقدار کاي دو محاسبه
دهد که اثرات  شود و نشان می تر است و لذا فرضیه صفر رد نمی ، کوچک)07/11(

داري  براساس سطح معنی. و باید از اثرات تصادفی استفاده کنیم استتصادفی سازگار 

                                                                                                              
1. Limer Test  
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داري براي این آزمون  میزان معنی( ید شده استیأت 05/0نیز این آزمون در سطح 
  . ها تصادفی هستند بنابراین اثرات گروه) است 9413/0
  هاآزمون ناهمسانی واریانس: سومآزمون  -

  چون. است 070936/0برابر با  محاسبه شده R2هاي ما مقدار براي داده
 1

LM   85 0/070936 = 6 2از مقدار  029/
(5,0.05) 11/07 تر است، فرض  کوچک

 فاده از روش حداقل مربعات معمولیاستبنابراین . شودها رد نمیهمسانی واریانس
  .صحیح است

  2واتسون و واریانس ناهمسانی و دوربین 1هاي معناداري گروه، هاسمن نتایج آزمون .3جدول 
براي برابري  Fآماره 

 عرض از مبداء

ماره کاي دو براي آ
 آزمون هاسمن

واریانس ناهمسانی از آماره کاي آزمون 
 3دو روش ضریب لاگرانژ

آماره دوربین 
  واتسون

000/11 236/1 029/6 748/1  
رابطه معناداري در  ،با توجه به معناداربودن مدل، جریان نقد با تغییرات سود تقسیمی

در ناحیه رد  %5طبق قاعده خطاي (براي این پارامتر  tمقدار . دارد% 95سطح اطمینان 
توان بیان  لذا می. تاس% 5سطح معناداري کمتر از ؛ زیرا )محاسبه شده استفرض صفر 

دیگر جریان نقد بر تغییرات  عبارت شود، به اطمینان رد می %95نمود که فرض صفر با 
بودن ضریب  داري به لحاظ آماري است و با توجه به منفی سود تقسیمی داراي اثر معنی

دو متغیر جریان نقد بر تغییرات سود  تأثیرتوان گفت نوع گرسیون میمسیر یا شیب ر
که  4جدول با توجه به ضریب متغیر جریان نقد در . استتقسیمی منفی و غیرمستقیم 

 4واحد افزایش در جریان نقد، تقسیم سود  100است، به ازاي  -041754/0برابر با 
هد که متغیرهاي جریان نقد، نسبت دمیزان ضریب تعیین نشان می. یابد واحد کاهش می

بیمه، نسبت بدهی و تغییر در دارایی ثابت مشهود  سود عملیاتی، تغییر در درآمدهاي حق
  .دهند از تغییرات در متغیر تغییرات سود تقسیمی را توضیح می 65%

                                                                                                              
1. Hasman Test  
2. Durbin Watson  
3. Lagrange Multiplier  
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  و مقدار معناداري tنتایج ضرایب مسیر، آماره  .4 جدول
 نتیجه فرضیه داري سطح معنی آماره تی ضریب هامتغیر

C 076/737-  971641/0- 3342/0 شود رد می 

CF 041754/0- 525892/6- 0004/0 شود یید میأت 

OIR  4435/259- 597899/5- 0141/0 شود یید میأت 

DELTAE 588293/2 403817/1 0874/0  شود رد می 

LR 297/1614 078634/4 0198/0 شود یید میأت 

DELTATFA 06024/17  053173/8  0 شود یید میأت 

 مدل معنادار =F 260409/10 65264/0 یافته تعدیلضریب تعیین 

   2برآورد مدل  .4-5
  )آزمون لیمر( دار بودن گروه آزمون معنی: آزمون اول -

تر است و در  بزرگ )2(جدول  Fکه از  است 615374/14شده برابر  محاسبه Fمقدار 
توان  پس می .شود یید میأها ت توان نتیجه گرفت که اثرات گروه می% 95سطح اطمینان 

داري نیز این  براساس سطح معنی. استفاده نمود 1هاي پانلی دادهجهت برآورد از روش 
، Fداري براي این آزمون براساس آزمون  میزان معنی( رد شده است 05/0آزمون در سطح 

  .ها وجود دارند بنابراین اثرات گروه) است 0069/0، کاي دوو براساس آزمون  0095/0
  انتخاب بین اثرات ثابت یا تصادفی: آزمون دوم -

است کـه از آمـاره جـدول     012268/16شده در این تحقیق برابر  مقدار کاي دو محاسبه
دهـد کـه اثـرات     شـود و نشـان مـی    تر است و لذا فرضیه صفر رد مـی  بزرگ )592/12(

داري نیز  براساس سطح معنی. و باید از اثرات ثابت استفاده کنیم استتصادفی ناسازگار 
 0218/0داري بـراي ایـن آزمـون     میزان معنی( رد شده است 05/0این آزمون در سطح 

  . ها ثابت هستند بنابراین اثرات گروه) است
  
  
  

                                                                                                              
1. Panel Data  
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  هاآزمون ناهمسانی واریانس: مون سومآز -
 زیــرا. اســت 076256/0برابــر بــا  محاســبه شــده  R2هــاي مــا مقــدار بــراي داده

 1LM  85 0/076256 = 6 / 2از مقدار  48176
(6,0.05) 12 تر است، فـرض   کوچک 592/

بنابراین اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات معمـولی     . شودها رد نمیهمسانی واریانس
  .صحیح است
  واتسون معناداري گروه، هاسمن و واریانس ناهمسانی و دوربینهاي  نتایج آزمون .5جدول 

براي برابري  Fآماره 
 عرض از مبداء

ماره کاي دو براي آ
 آزمون هاسمن

آزمون واریانس ناهمسانی از آماره کاي 
 دو روش ضریب لاگرانژ

آماره دوربین 
  واتسون

615/14 012/16 481/6 153/2  
گذاري رابطه با توجه به معناداربودن مدل، بین جریان نقد با سیاست سرمایه

طبق قاعده (براي این پارامتر  tمقدار . داردوجود % 95معناداري در سطح اطمینان 
سطح معناداري کمتر از  ست؛ زیراامحاسبه شده  )در ناحیه رد فرض صفر %5خطاي 

 .شود اطمینان رد می %95صفر با توان بیان نمود که فرض  لذا می .است% 5
داري به لحاظ آماري  گذاري داراي اثر معنی دیگر جریان نقد بر سیاست سرمایه عبارت به

 تأثیرتوان گفت نوع  بودن ضریب مسیر یا شیب رگرسیون می است و با توجه به مثبت
با توجه به ضریب . استگذاري مثبت و مستقیم  متغیر جریان نقد بر سیاست سرمایه

واحد افزایش در  100توان نتیجه گرفت که به ازاي  یم )014/0( 2نقد در مدل جریان 
  .  یابد واحد افزایش می 1گذاري نیز  جریان نقد، سیاست سرمایه

گذاري  باتوجه به معناداربودن مدل، بین تغییرات سود تقسیمی با سیاست سرمایه
طبق قاعده (اي این پارامتر بر tمقدار . داردوجود % 95رابطه معناداري در سطح اطمینان 

سطح معناداري کمتر از  محاسبه شده است؛ زیرا، )در ناحیه رد فرض صفر %5خطاي 
 .شود اطمینان رد می %95توان بیان نمود که فرض صفر با  لذا می. است% 5
داري به  معنیگذاري داراي اثر دیگر تغییرات سود تقسیمی بر سیاست سرمایه عبارت به

توان  بودن ضریب مسیر یا شیب رگرسیون می لحاظ آماري است و با توجه به مثبت
گذاري مثبت و مستقیم متغیر تغییرات سود تقسیمی بر سیاست سرمایه تأثیرگفت نوع 
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توان نتیجه  می )901402/0( 2با توجه به ضریب تغییرات سود تقسیمی در مدل . است
 90گذاري ، مخارج سرمایهفزایش در تغییرات سود تقسیمیواحد ا 100گرفت به ازاي 

دهد که متغیرهاي تغییرات  میزان ضریب تعیین تعدیل نشان می. یابد واحد افزایش می
بیمه، نسبت  سود تقسیمی، جریان نقد، نسبت سود عملیاتی، تغییر در درآمدهاي حق

گذاري  ر سیاست سرمایهاز تغییرات در متغی %16بدهی و تغییر در دارایی ثابت مشهود 
 .دهند را توضیح می

  و مقدار معناداري tنتایج ضرایب مسیر، آماره  .6جدول 
  نتیجه داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
C 042712/0- 134490/0  317588/0- 7519/0  شود رد می 

ΔDIV 901402/0 003674/0  381452/4  0042/0 یید أت
CF 33109/0- 09-E02/2  637827/2-  0106/0  یید أت
OIR 0323/0- 054350/0  594295/0-  5545/0 شود رد می 
ΔE 00434/0- 003222/0 346808/1- 1829/0 شود رد می 

LR 442069/0 270446/0 634596/1  1072/0 شود رد می 

ΔTFA 225501/0 130988/0 721537/1 0901/0 یید أت
 مدل معنادار =F 742351/1  162777/0 یافته تعیین تعدیلضریب 

  نتایج تحقیق. 6
گذاري رابطه ، بین جریان نقد با سیاست سرمایه2با توجه به معناداربودن مدل -

 2در مدل با توجه به ضریب جریان نقد . داردوجود % 95معناداري در سطح اطمینان 
نقد، سیاست  زایش در جریانواحد اف 100توان نتیجه گرفت که به ازاي  می )014/0(

  .  یابد واحد افزایش می 1گذاري نیز  سرمایه
، بین جریان نقد با تغییرات سود تقسیمی رابطه 1معناداربودن مدلبا توجه به  -

متغیرهاي جریان نقد، نسبت سود عملیاتی، . داردوجود % 95اطمینان  معناداري در سطح
از  %65 ،بدهی و تغییر در دارایی ثابت مشهودبیمه، نسبت  تغییر در درآمدهاي حق

  .دهند تغییرات در متغیر تغییرات سود تقسیمی را توضیح می
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رابطه  گذاريسرمایهو تقسیم سود ، بین سیاست 2معناداربودن مدلبا توجه به  -
 100توان نتیجه گرفت که به ازاي می. داردوجود % 95معناداري در سطح اطمینان 

 .یابد واحد افزایش می 1گذاري نیز  جریان نقد، سیاست سرمایهواحد افزایش در 

هاي بیمه مورد مطالعه  در شرکت 1391تا  1385آمده نشان داد که از سال  دست نتایج به - 
داري وجود  سیاست سود تقسیمی و جریان نقد رابطه معنا ،گذاريبین سیاست سرمایه

هاي  گذاري جریانات نقدي، سرمایههاي تقسیمی و که با افزایش سود طوري هب. دارد
هاي فرضیه اصلی جریان نقد آزاد در شرکتاین بنابر. اند هاي بیمه افزایش یافتهشرکت

هاي بیمه توسط شرکت هاي تقسیمیرسد اعلام سود نظرمی هرچند به. شود بیمه تأیید می
ها شرکتدهی نیست و با افزایش سودهاي تقسیمی توسط این  منطبق با فرضیه علامت

اطلاعاتی را درباره  ،ها کاهش نیافته، ولی اعلام تغییرات سود تقسیمیگذاريسرمایه
 تأثیرمحقق نتایجی مشابه که بیانگر بررسی . دهد ها انتقال میجریان نقد شرکت

در چه و شرکت بیمه چه در داخل   گذاري متغیرهاي مورد بررسی بر سطح سرمایه
تحقیق تعدادي از هاي ولی نتایج این تحقیق با یافته .دخارج از کشور باشد، یافت نکر

  . سازگار است 1محققین
مین مالی هستند و آن را از طریق افزایش سرمایه، أمدیران همواره به دنبال منابع ت -

دهد که اگر بنابراین نتایج این تحقیق نشان می. نمایند می ایجادیا وام  سود انباشته
گذاري مطلوب روبرو شدند، در رابطه با هاي سرمایهفرصت هاي بیمه بامدیران شرکت

 .گذاري با محدودیتی روبرو نیستند یههاي سرماتقسیم سود براي حفظ فرصت
   

                                                                                                              
1. Kato et al., 2002; Morgado and Pindado, 2000; Hoshi et al., 1991;  ،1388تهرانی و حصارزاده  
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