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Today, insurance companies, as a financial service institution, along with 
banks and other credit institutions, play a significant role in the economic 
development process of countries by creating economic-social security and 
creating a suitable platform for investment. In addition to the fact that 
insurance companies play a significant role in creating economic security 
and investment development for companies, they also invest according to 
the nature of their activities. The purpose of this article is to investigate the 
effect of effective factors on the level of investments with an emphasis on 
profit sharing policies and cash flows in commercial insurance companies. 
Eighteen commercial insurance companies active in the insurance industry 
in 1385-1391 form the statistical community. In this article, the effect of 
seven selected variables on the level of investment and fixed assets of 
insurance companies has been investigated. These variables are cash flow, 
insurance operating income, operating profit, debt ratio, premium income 
growth rate, changes in dividends paid, and cash flow before dividends are 
paid. The results of the regression test showed that the profit sharing policy 
and cash flows have a positive and significant effect on the investment level 
of insurance companies. 
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 یمقاله علم
 

 ینقد اناتیسود و جر میتقس استیبر س دیبا تأک مهیب یهاشرکت یگذار هیعوامل مؤثر بر سرما

 
*بهروز قزلباش ،یاسدالله افشار  

 

  رانی، اواحد تهران شمال ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یگرایش مال ،یگروه مدیریت بازرگان
:دهیچک   عات مقالهلااط 

 قیاز طر یمؤسسات اعتبار رسای و هادر کنار بانک ینهاد خدمات مال کیبه عنوان  مهیب هایامروزه شرکت

 ندیدر فرا ینقش قابل توجه ،گذاریهیسرما یبستر مناسب برا جادیو ا یاجتماع - یاقتصاد تیامن جادیا

و توسعه  یاقتصاد تیامن جادیادر  نکهیعلاوه بر ا مهیب های. شرکتکنند یم فایکشورها ا یتوسعه اقتصاد

اقدام به  شانتیفعال تیبا توجه به ماه زیدارند، خودشان ن بسزایی نقش هابنگاه یبرا گذاریهیسرما
بر  دیبا تأک هاگذاریهیعوامل مؤثر بر سطح سرما ریتأث یمقاله بررس نی. هدف از اندینما یم گذاریهیسرما

 یبازرگان مهیاست. هجده شرکت ب یبازرگان مهیب هاینقد در شرکت اناتیسود و جر میتقس یها استیس

هفت  ریمقاله تأث نیدهند. در ا جامعه آماری را تشکیل می1331-1311های  در سال مهیفعال در صنعت ب

 رهایمتغ نیشده است. ا یبررس مهیب هایثابت شرکت یها ییو دارا یگذار هیبر سطح سرما یانتخاب ریمتغ
 ینرخ رشد درآمدها ،ینسبت بده ،یاتیسود عمل مه،یب یاتیعمل ینقد، درآمدها انیاند از جر ت عبار

 ونیآزمون رگرس جینقد قبل از پرداخت سود سهام. نتا انیو جر یسود سهام پرداخت راتییتغ مه،یب حق

-شرکت هایگذاریهیبر سطح سرما یمثبت و معنادار ریتأث ینقد اناتیسود و جر میتقس استینشان داد س

 دارند. مهیب های
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 مقدمه

-پیشرفت بیمه با توسعه اقتصادی کشور مقارن است. ترمیم وضع اقتصادی یک کشور، افزایش مبادلات، ترقی سطح زندگی و توسعه سرمایه

گردد و در مقابل پیشرفت و اشاعه بیمه، به بهبود وضع معیشت افراد کشور، حفظ ثروت ملی و گذاری موجب پیشرفت بیمه در آن کشور می

 مختلفی های بیمه اهدافها از جمله شرکتشرکت سهام در گذاریسرمایه انجام از گذاران کند. سرمایه اندازهای بزرگ کمک می تشکیل پس

 تقسیم سیاست خصوص در آنها متفاوت انتظارات به ها،شرکت سود نگهداری یا توزیع مورد در گذارانسرمایه متفاوت هایانگیزه و سلایق .دارند

 متفاوت العملعکس به و باشد داشته متفاوتی تعابیر گذارانسرمایه نظر از است ممکن آن تغییرات و سود تقسیم  گردد.می منجر شرکت سود

و سیاست  2، جریان نقد1در این تحقیق سعی گردید تا رابطه بین سیاست سود تقسیمی .گردد منجر پدیده این برابر در گذارانسرمایه

 های بیمه مورد ارزیابی قرار گیرد.شده توسط شرکت انجام 3گذاری سرمایه

 

 بیان مسئله و اهمیت انجام تحقیق

داران و سود  ود سهام یک دوره به دو بخش سود تقسیمی بین سهامگیری در خصوص تقسیم س ترین تصمیمات مالی، تصمیماز حساس

های بیمه و پذیرش ریسک آن، انتظار کسب گذاری در سهام شرکتداران از سرمایه انباشته است. این حساسیت از آن جهت است که سهام

 توجه قابل افزایش یا سهام سود پرداخت آغاز دهی، علامت یا اطلاعاتی محتوای فرضیه به توجه با بازده سود سهام و منفعت سرمایه را دارند.

 اطمینان کاهش پرداختی باعث بودن سود پایین. باشد داشته مختلف دارن سهام دید از متفاوتی هایپیام تواندمی شرکت، توسط یک سهام سود

 بوده شرکت آتی سودآوری توانایی نشانه گذارانسرمایه دید از تقسیمی سود افزایش و شودمی شانسرمایه بازده دریافت به نسبت گذاران سرمایه

 است ممکن گذاران سرمایه برخی طرفی شود. از می تفسیر مدیریت دید از شرکت آینده افق بودن روشن بر مبنی خبر خوب یک عنوان به و

 در و دانسته هافرصت این از شرکت استفاده عدم یا توسعه و رشد و گذاریسرمایه هایفرصت نبودن دست در نشانه را تقسیمی سود افزایش

 نوع دیگر عبارتی کرد. به خواهند اقدام هاشرکت این سهام فروش بًه احتمالا دسته نیست. این مثبتی علامت آنها دید از سهام سود افزایش نتیجه

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

 آن به نسبت معاملات، هزینه به توجه با خصوص به و باشند تفاوتبی سهام سود به نسبت گذارانسرمایه اینکه آن و دارد وجود نیز دیگری

گذاری کمتر خواهد شد و نیاز به سو هر قدر سود بیشتری تقسیم گردد، منابع داخلی شرکت به منظور سرمایه ازیک .ندهند نشان العملی عکس

آوری و قیمت سهام شرکت در آینده اثرگذار باشد و منفعت مورد تواند بر هزینه سرمایه، سود گردد، که این امر می منابع خارجی بیشتر می

داران را به تعویق  ورد انتظار سهامها، سود مگذاریدیگر عدم تقسیم سود با هدف تأمین مالی سرمایه داران را متأثر سازد و ازسویی انتظار سهام

داران تعامل برقرار نمایند، تا هم  رو مدیران باید با توجه به جریانات نقد )ورودی و خروجی( شرکت، بین انتظارات مختلف سهام اندازد. ازاینمی

ین فرضیه اصلی این پژوهش چنین انتخاب گذاری را از دست ندهند و هم سود نقدی سهام را بپردازند. بنابراهای اصلی سودآور سرمایهفرصت

 «.های بیمه رابطه معناداری وجود داردها با سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکتگذاریبین سیاست سرمایه»شده است که 

داران از  های سهامگذاری سرمایهدهد تا علاوه بر منابع حاصل از ای است که این فرصت را به آنها میگونه های بیمه بهماهیت فعالیت شرکت

های احتمالی گذاران تا پرداخت خسارت بیمه از بیمه ، از فاصله زمانی بین وصول حقطریق آورده نقدی و منابع حاصل از عدم تقسیم سود نقدی

دهنده تصمیم  اصلی تشکیل شناخت سیاست تقسیم سود با تمرکز بر عوامل و اجزای جهتمند شوند. بنابراین انجام تحقیق مذکور نیز بهره

های بیمه( ضروری گذاری پیش روی شرکتهای سرمایه تقسیم سود و جریانات نقد )از جمله وضعیت سودآوری، وضعیت نقدینگی و فرصت

 است.

 

                                                
1
. Divedend (DIV)  

2
. Cash Flow (CF)  

3. Investment (INV)  
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 پژوهشمبانی نظری 

 سود مکاتب فکری فراگیر تقسیم

شود. در طول قرن اخیر دو مکتب بینی تأثیر پرداخت سود بر قیمت سهام مربوط می ها در زمینه سیاست تقسیم سود به پیشاولین گام

 (.1331 وجودآمد )اسلامی بیدگلی، فکری در این زمینه )اثر پرداخت سود بر قیمت سهام( به

 شود.تقسیم سود نشان داده میموارد مربوط به مکاتب فکری موجود در تئوری  1در شکل 
 .. 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 مکاتب فکری در تئوری تقسیم سود :1شکل 

 

 ، نظریه رادیکالی.2، مدل گوردون1نظریه سنتی، مدل والترشود:  مکتب اول: مکتب اول، مکتب بازار ناقص است که شامل چهار دیدگاه می

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

نظریه سنتی، بازار سهام برای سود تقسیمی در مقایسه با سود انباشته، وزن بیشتری قائل است. بر طبق این مدل، نظریه سنتی: بر طبق  -

هایی که به سود تقسیمی و سود انباشته تعلق وزنگذاری سهام، وزن سود تقسیمی، چهار برابر وزن سود انباشته هر سهم است. برای ارزش

ها، نکته بودن این وزن با وجود ذهنی مبتنی است و از تحقیقات تجربی و عینی منتج نشده است. 3ددُ های ذهنی گراهام وگرفته بر قضاوت

 .(1311 اصلی نظریه سنتی آن است که یک سیاست پرداخت جالب توجه، دارای اثر مطلوبی بر قیمت سهام است )افشاری،

-مشی تقسیم سود بر ارزش سهام تأثیر می است که بر اساس آن خطگذاری سهام پیشنهاد کرده مدل والتر: والتر مدلی را برای ارزش -

 . (Walter, 1973)گذارد

گذاری سهام پیشنهاد کرد. مدل تجدید نظرشده گذاری سود انباشته، مدلی را برای ارزشمدل گوردون: گوردون با استفاده از روش سرمایه -

کند  ورتر تعلق داشته باشد، ریسک و عدم قطعیت آن بیشتر است و استدلال میای دفرض مبتنی است که هر چقدر سود به آینده بر این پیش

 ,Gordon)( برابر باشد  ها )( با متوسط همه نرخ بهره زمانیrها )گذاریمشی تقسیم سود فقط زمانی مهم است که بازده روی سرمایه که خط

1978). 

تر از تقسیم سود تلقی مدت، مطلوبای بلندهای سرمایه استوار است که از نظر مالیاتی، سوداساس  نظریه رادیکالی: نظریه رادیکالی براین -

 .(Bernnan, 1971)شوند می

مشی تقسیم سود، تأثیری بر  است. بر اساس این دیدگاه خط 1مکتب دوم: مکتب دوم، مکتب بازار کامل است که متعلق به مودیلیانی و میلر

شوند )اسلامی بیدگلی،  بندی گوردون و والتر مؤسسات از لحاظ سیاست تقسیم سود به سه گروه تقسیم می دستهارزش سهام ندارد. بر اساس 

1331:) 

                                                
1
. Walter 

2
. Gordon 

3
. Graham and Dodd, 1951 

4. Modigliani and Miller (MM)  

تقسیم سود تئوری  فکری درتب امک  

 

ارتباطی تقسیم سود با ارزش مکتب بی

 سهام

 مکتب ارتباط تقسیم سود با ارزش سهام

 

 تقسیم سود کم = ارزش سهام بیشتر

 

 تقسیم سود بیشتر = ارزش سهام کم
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گذاری مناسب سرمایه هاینرخ بازده مورد انتظار است و از فرصتمؤسسات در حال رشد: مؤسساتی که در آنها نرخ هزینه سرمایه کمتر از  -

 برخوردارند.

گذاری مؤسسات در حال بلوغ: در این نوع مؤسسات، نرخ هزینه سرمایه مساوی نرخ بازده مورد انتظار است و فرصت مناسبی برای سرمایه  -

 ندارند و سیاست تقسیم سود تأثیری بر قیمت سهام آنها ندارد.

گذاری کند و نرخ بازده و سرمایهمؤسسات در حال افول: این مؤسسات در شرایطی قرار دارند که منحنی عمر آنها مراحل نهایی را طی می -

 آنها کمتر از نرخ هزینه آنهاست.
 

 1فرضیه علایم جریان نقدی آزاد 

-نقدی جاری شرکت وجود دارد، اما درباره سطح سرمایهبراساس فرضیه علایم جریان نقدی آزاد، اطلاعات نامتقارن درباره مقدار جریان 

کند که مدیریت از تقسیم سود برای  های شرکت، اطلاعات یکسان و متقارن وجود دارد. این امر بیان میشده و ارزش دارایی ریزیگذاری برنامه

اعلام افزایش یا کاهش سود تقسیمی توسط مدیریت، کند. بر مبنای این فرضیه، انتقال اطلاعات داخلی شرکت در مورد جریان نقد استفاده می

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

حالات  2. شکل (Kato et al., 2002)دارد شود؛ بنابراین دامنه واکنش بازار، رابطه مثبتی با اندازه تغییر سود تقسیمی نقدینگی شرکت می

توانند نسبت به یکدیگر داشته باشند. هر شکل، اطلاعات در دسترس بازار را دهد که اطلاعات سیستم تعهدی و نقدی میمختلفی را نشان می

 های نقدی و تعهدی استدهد که نتایج محتمل یک مطالعه پیرامون محتوای فزاینده اطلاعاتی جریان در یک لحظه از زمان نشان می
(Bowen et al., 1987). 

 

 

 

 

 

 

 

 
 حالات مختلف اطلاعات سیستم تعهدی و نقدی :2شکل

 
 اطلاعات مهمی دارند و هر دو نیز نسبت به یکدیگر محتوای فزاینده اطلاعاتی دارند.حالت اول: زمانی است که سود و وجوه نقد، هر دو  -

 حالت دوم: زمانی است که سود و جریان نقد، هر دو اطلاعات مهمی دارند، اما هیچ یک نسبت به دیگری محتوای فزاینده اطلاعاتی ندارند. -

د( نسبت به متغیر دیگر، محتوای فزاینده اطلاعاتی دارد، اما عکس آن صادق ها )برای مثال سوحالت سوم: زمانی است که یکی از متغیر -

 نیست.

های ها بدون توجه به فرصتگذاری شرکت سرمایه بر مبنای فرضیه جریان نقد آزاد، سیاست تقسیم سود، ابزاری برای کنترل مسئله بیش

گذاری به وسیله کاهش جریان  سرمایه تواند باعث کاهش بیشمی میگذاری، افزایش سود تقسی سرمایه گذاری است. برای کنترل بیش سرمایه

تواند ها، پیرامون اعلام تقسیم سود میگذارینقد آزاد شود. در این چهارچوب بررسی سری زمانی اجزای جریان نقد، از قبیل درآمدها و سرمایه

 .(Kato et al., 2002) دشواهد مستقیمی از اعتبار فرضیات مرتبط با سیاست تقسیم سود را فراهم کن

 تواند می باشد، منفی نقد آزاد جریان نیست. اگر نامطلوب وضعیت دهنده نشان به تنهایی منفی آزاد نقد جریان که است اهمیت حائز نکته این

 بازده شده انجام هایگذاری سرمایه  که درصورتی .است طبیعی نوپا هایشرکت از بسیاری در که امری باشد، شرکت زیاد گذاری سرمایه از حاکی

 .(1337زاده دلداری،  دارد )غلام را بلندمدت در نتیجه مطلوب کسب پتانسیل مزبور باشد، استراتژی داشته پی در را بالایی

 

                                                
1
. Information Free Cash Flow Hypothesis (CFI) 

 حالت اول

 نقدی تعهدی تعهدی نقدی

 حالت سوم حالت دوم

 نقدی

 تعهدی
 اطلاعات بازار

 ینقد اناتیسود و جر میتقس استیبر س دیبا تأک مهیب هایشرکت یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما
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 گذاریفرضیه بیش و کم سرمایه

داران، منجر به  سو وجود جریان نقدی آزاد به سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام ازیکگذاری، براساس نظریه بیش و کم سرمایه
تقارن اطلاعاتی، چندین  گردد. عدم گذاری منتهی می سرمایه دیگر وجود محدودیت در تأمین مالی، به کم شود و ازسوی گذاری می سرمایه بیش

 .(Morgado and Pindado, 2000)گردد  گذاری میهی به فرایند بیش یا کم سرمایهکند که منت نفعان اصلی ایجاد می تضاد بین ذی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    
 

 

 (1333)تهرانی و حصارزاده، 

 گذاریروابط نظری فرضیه بیش و کم سرمایه :3شکل

 

. براساس (Kato et al., 2002)گذاری نیست  درآمد عملیاتی شرکت لزوماً برابر با جریان نقدی موجود شرکت برای پرداخت سود یا سرمایه
ها تقسیم سودی، نسبت اهرمی )بدهی( و روش تأمین مالی متفاوتی برای شرکترسد مطابق با هر نوع سیاست  نظرمی شده به تحقیقات انجام

مدت برای نشان دادن جریان نقد مرتبط با تصمیمات تأمین مالی مورد استفاده های بلند وجود خواهد داشت. تغییر در بدهی کل به جای بدهی

گیری در خصوص انواع های ثابت، تصمیمگذاری در داراییرمایه. ارزیابی س(Kato et al., 2002; Hoshi et al., 1991)گیرد  قرار می

ث در مدیریت ترین مباح دهند از مهمای را تشکیل میبندی سرمایه ترین پروژه، که در مجموع فرایند بودجهها و انتخاب مناسبگذاریسرمایه

 شوند. مالی محسوب می

-ها و تأمین مالی )بدهی( تعیین میگذاریسرمایه روجی حاصل از عملیاتوضعیت جریان نقدی یک شرکت براساس جریان نقد ورودی و خ

های عملیاتی، اند از: فعالیت گردد عبارت های واحد تجاری که منجر به جریانات نقدی میشود. بر اساس استاندارد حسابداری انواع فعالیت

 و عملیات طریق از ایجادشده نقد وجوه میزان کننده ی عملیاتی، ارائهها فعالیت گذاری که بخش های سرمایههای تأمین مالی و فعالیتفعالیت

-در مخارج سرمایه شده تأمین نقد وجوه مصرف چگونگی بیانگر گذاری، سرمایه هایفعالیت بخش که تجاری است؛ درحالی واحد هایفعالیت سایر

 است. مالی تأمین چگونگی نشانگر مالی، تأمین های فعالیت بخش نهایت، است و در ای

 

 پژوهشپیشینه مروری بر 

شده در بورس اوراق بهادار ژاپن  های پذیرفتهگذاری در شرکتبا بررسی رابطه بین تقسیم سود با جریان نقد و سرمایه 1کاتو و همکارانش

-در بررسی ساختار سرمایه، بدهی و سرمایه 2شود.  هوشی و همکارانشدهی تأیید می دریافتند که فرضیه اطلاعات جریان نقد و فرضیه علامت

دهنده سود  های کاهش و افزایش های ژاپنی دریافتند که الگوهای بسیار متفاوتی در تغییر نسبت بدهی بین دو گروه شرکتگذاری در شرکت

درآمد قابل توجهی در یک سال دهنده سود تقسیمی قرار دارد،  تقسیمی، پیرامون اعلام تقسیم سود وجود دارد. شرکتی که در گروه افزایش

                                                
1
. Kato et al., 2002  

2. Hoshi et al., 1991 

 عدم تقارن اطلاعاتی

بالقوه داران فعلی وبین سهام داران و مدیرانبین سهام بین اعتباردهندگان و مدیران  داران و اعتباردهندگانبین سهام 

 (1131) جریان نقدی آزاد جنسن
 مین مالیأت محدودیت در

 (2001) وردی

 انتخاب نامطلوب
 (1131میر و مجلوف )

 جایگزینی دارایی
(1171) جنسن و مکنینگ  

 انتخاب ناسازگار
(1131استینگالاز و ویز )  

(1177میر ) خطر اخلاقی  

 گذاریسرمایهیند بیشافر گذاریسرمایهیند کمافر

 بهروز قزلباش و یاسدالله افشار
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رابطه بین سود و جریان نقد را در کشور استرالیا مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان داد که  1قبل از اعلام سود تقسیمی دارد. جونز و شارما

هایی با رشد کم معنادار نیست. در  شرکتهایی با رشد زیاد رابطه معناداری دارد؛ اما رابطه سود با جریان نقد در سود با جریان نقد در شرکت

شده در بورس  های پذیرفتهگذاری در شرکتطی تحقیقی رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی و سرمایه (1333بهرامفر و مهرانی )ایران، 

شده  بینی د و اعلام تقسیم سود پیشنتیجه تحقیق نشان داد که بین متغیرها فوق رابطه معناداری وجود دار اوراق بهادار تهران را بررسی کردند.

گذاری مورد تأیید قرار گرفت. تحقیق شورورزی و همکارانش بر سود تقسیمی تأثیرگذار است و همچنین رابطه بین سود تقسیمی و سرمایه

بدین ترتیب که اگر های تقسیم سود وجود دارد. گذاری و سیاستهای سرمایهطورکلی رابطه معناداری بین فرصت ( نشان داد که به1331)

(، تأثیر 1333گذاری مطلوبی پیش روی شرکت باشد، تقسیم سود کمتری صورت خواهد گرفت. تهرانی و حصارزاده )های سرمایهفرصت

-گذاری بررسی کردند. براساس نظریه مزبور، وجود جریان سرمایه گذاری و کم سرمایه های تأمین مالی را بر بیش های نقدی و محدودیتجریان

شود که نوعی  گذاری می سرمایه آید منجر به بیش وجودمی داران به تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام های نقدی آزاد که که به سبب عدم

 گذاری است.ناکارایی در سرمایه

 

 شناسی پژوهشروش 

های تقسیم  های بیمه، بررسی روابط بین سیاستها در شرکتگذاریپیشینه تحقیق، برای بررسی عوامل مؤثر بر سطح سرمایهبا توجه به 

 های زیر مورد بررسی و آزمون قرار گرفت: گذاری، فرضیههای سرمایه سود و جریانات نقد و سیاست

 بیمه رابطه معناداری وجود دارد. هایو جریان نقد در شرکتها با سیاست تقسیم سود  گذاری فرضیه اصلی: بین سیاست سرمایه -
 های فرعی فرضیه -

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؛بین سیاست تقسیم سود و جریان نقد شرکت 

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؛گذاری و سیاست تقسیم سود شرکتبین سیاست سرمایه 

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد.نقد شرکتگذاری و جریان بین سیاست سرمایه 

بندی تحقیق از نوع کاربردی است. در تحقیق حاضر از اطلاعات تاریخی استفاده شده لذا از نوع تحقیق  این تحقیق از لحاظ طبقه

 بازرگانی فعال در بازار بیمه است. بیمه شرکت 13آزمایشی است. جامعه آماری این تحقیق شامل  شبه

های بیمه، شرایط زیر به منظور تعیین جامعه آماری تحقیق ها میان شرکتجه به ماهیت تحقیق و نیز وجود برخی ناهماهنگیبا تو

 است: شده درنظرگرفته

 هایی که فعال در صنعت بیمه باشند؛شرکت -

 تأسیس شده باشند و اطلاعات آنها در دسترس باشد؛ 1331هایی که قبل از سال شرکت -

 ( در دسترس باشد؛1311الی  1331های  شده سال های مالی حسابرسیهای مالی آنها )از جمله صورتدادههایی که  شرکت -

 ظر تغییر سال مالی نداشته باشند.در دوره مورد ن -

آوری گردهای مرتبط با موضوع و برای های اینترنتی و سایت ای و اطلاعات دریافتی از پایگاه برای گردآوری اطلاعات از مطالعات کتابخانه

های تحقیق از اسناد و مدارک سازمانی موجود در کتابخانه و سالنامه بیمه مرکزی ج.ا.ا، پژوهشکده بیمه و اطلاعات منتشرشده روی سایت  داده

ه شد. با )متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار( استفاده شده است. برای آزمون فرضیه از فنون آماری توصیفی و استنباطی بهره گرفت 2کدال

های نمودار جدولی و نمودار گرافیکی شده، محاسبه و با استفاده از ابزار های آماری اطلاعات گردآوریاستفاده از این آمار توصیفی، شاخص

. ها و رسیدن به پاسخ سؤال فرضیه بر اساس احتمال استفاده شده استوتحلیل شده است. از فنون استنباطی نیز برای آزمون فرضیه تجزیه

شده  ترتیب که اطلاعات فراهم این انجام شده است. به EVIEWS و  Excelافزار های این تحقیق و آزمون فرضیه توسط نرمتحلیل داده و تجزیه

منتقل گردیده و  EVIEWSافزار  سازی شده و سپس به نرم بندی و مرتب دسته  SPSSو Excelافزار  های اطلاعاتی ابتدا در نرمتوسط پایگاه

دار بودن متغیرهای و برای معنی 3های آماری مورد نظر روی آنها انجام شد. برای آزمون فرضیه تحقیق از روش حداقل مربعات معمولی نآزمو

انگر (، بیα%=1شده ) تربودن آن از سطح خطای در نظرگرفتهداری آزمون که کوچکاستفاده شده است. سطح معنی F تحقیق از آزمون

                                                
1
. Jones and Sharma, 1991  

2
. http://www.codal.ir  

3. Ordinary Least Squares (OLS) 
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داربودن ارتباط دو متغیر است، بررسی شد. در این تحقیق از سود عملیاتی و درآمد عملیاتی به عنوان نماینده برای جریان نقد حاصل از  معنی

ای ایههای ثابت و مخارج سرم های تأمین مالی و از داراییای برای جریان حاصل از فعالیتهای عملیاتی، نسبت بدهی به عنوان نمایندهفعالیت

کنیم که آیا بین گذاری استفاده شده است. حال با استفاده از دو مدل بررسی میهای سرمایهای برای جریان حاصل از فعالیتبه عنوان نماینده

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؟ ها با سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکتگذاری سیاست سرمایه

 که:  دهیم به این سؤال پاسخ می 1با استفاده از مدل 

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؟آیا بین سیاست تقسیم سود و جریان نقد در شرکت -

 (1مدل )
ΔDIVit = B0i + B1CF + B2OIR + B2ΔE + B3Lr + B4(ΔTFA&Δ INV) 

 دهیم که: به دو سؤال پاسخ می 2با استفاده از مدل 

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؟گذاری و سیاست تقسیم سود در شرکتآیا بین سیاست سرمایه -

 های بیمه رابطه معناداری وجود دارد؟گذاری و جریان نقد در شرکتآیا بین سیاست سرمایه -

 (2مدل )
ΔINVit = B0i + B1CF + B2 OIR + B2 ΔE + B3 Lr +B4(ΔTFA&Δ INV) + B5 ΔDIVit 

 گیری متغیرهای تحقیق از این روابط استفاده شده است: در اندازه

- (CFمالیات بر درآمد + هزینه به( :) ) استهلاک + سود عملیاتی(؛ -ره( 

- (OIRسود عملیاتی سالانه / حق :) بیمه صادرشده سالانه؛ 

- (ΔE؛ - (: درآمد قبلی / )درآمد قبلی)درآمد کنونی 

- ( Lrدارایی کل / بدهی کل؛ :) 

- (ΔTFA(: دارایی ثابت مشهود قبلی/ )دارایی ثابت مشهود قبلی- )؛دارایی ثابت مشهود فعلی 

- (∆DIV)تغییر در سود تقسیمی: تغییر سود سهام واقعی سال جاری بر سود سهام سال قبل؛ :  

-:(ΔINV) گذاری فعلی(.مخارج سرمایه -گذاری قبلیگذاری قبلی/ )مخارج سرمایهمخارج سرمایه 
 

 های تحقیق یافته

 بررسی ایستایی متغیرها

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

H0.سری دارای ریشه واحد است یا معادل آن ایستا نیست : 

H1 دارای ریشه واحد نیست یا معادل آن ایستا است.: سری 

شود که به  استفاده می sigیا  P-valueطور مجزا انجام شده است. برای انجام هر آزمون آماری معمولاً از معیاری به نام  آزمون به 7بنابراین 

بیشتر باشد دلیلی برای  01/0داری از مقدار  یداری معروف است. نحوه استفاده از این معیار بدین صورت است که هرگاه سطح معن سطح معنی

باشد با  01/0داری کمتر یا مساوی  دار نشده است. اما اگر سطح معنی نخواهیم داشت و به اصطلاح آزمون معنی H0رد فرض صفر یعنی 

 پذیریم. را می H1% صحت فرض مقابل یعنی 11اطمینان 
 پذیریم. آزمون را می 7% ایستابودن هر 11است با اطمینان  01/0آزمون کمتر از  7داری در هر  چون مقدار سطح معنی

 

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون

شده و مورد انتظار برای متغیرها مورد  ها بررسی شد. نمودار پراکنش احتمال تراکمی مقادیر مشاهدهبودن داده ها، نرمالقبل از آزمون فرضیه

دهد که نشان می 1نیز به شرح جدول  2اسمیرنوف -از متغیرها نرمال نیستند. آزمون کولموگروفاستفاده قرار گرفت و نشان داد که هیچ کدام 

 شود. بودن متغیرها رد می بودن تمامی متغیرها صفر است، بنابراین فرض نرمال داری برای آزمون فرضیه نرمالسطح معنی

                                                
1
. Unit Root Test  

2. Kolmogorov-Smirnov  

 ینقد اناتیسود و جر میتقس استیبر س دیبا تأک مهیب هایشرکت یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما
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 اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگروف :1جدول 

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

271/1 نسبت سود عملیاتی  000/0  

377/2 جریان نقد  000/0  

131/1 تغییرات سود تقسیمی  000/0  

بیمه تغییر در درآمدهای حق  732/1  003/0  

133/3 نسبت بدهی  000/0  

ثابت مشهودتغییر در دارایی   131/1  000/0  

گذاری تغییر در سطح سرمایه  771/1  001/0  

 

 خطی شدید )خودهمبستگی جدی( بین متغیرهای مستقل عدم وجود اثر هم -

گردد. لازمه تأیید این آزمون  کند( استفاده می مقداری بین صفر و یک را اختیار میکه و تلورانس ) VIFبرای این آزمون از دو شاخص 

فرض عدم وجود همبستگی  2و دوربودن از عدد صفر است. جدول  1بودن مقدار تلورانس به عدد  از عدد دو و نزدیک VIFکمتربودن شاخص 

 کند. خطی بین متغیرهای مستقل تحقیق را تأیید می

 
 و تلورانس VIFای ه شاخص :2جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) شاخص تحمل واریانس )تلورانس( متغیرهای مستقل

CF 111/0 013/1 

OIR 132/0 073/1 

ΔE 113/0 007/1 

LR 111/0 011/1 

ΔA 312/0 121/1 

 

 1برآورد مدل 

 1دار بودن گروه )آزمون لیمر( آزمون اول: آزمون معنی -

ها  توان نتیجه گرفت که اثرات گروه % می11تر است و در سطح اطمینان  (، بزرگ11/2جدول ) Fاست که از  11شده برابر  محاسبه Fمقدار 

رد شده است  01/0داری نیز این آزمون در سطح  توان جهت برآورد از روش پانل دیتا استفاده نمود. براساس سطح معنی شود. پس می تأیید می

 ها وجود دارند. است( بنابراین اثرات گروه F 0172/0برای این آزمون براساس آزمون  داری )میزان معنی

 

 آزمون دوم: انتخاب بین اثرات ثابت یا تصادفی -

شود  تر است و لذا فرضیه صفر رد نمی (، کوچک07/11است که از آماره جدول ) 231113/1شده در این تحقیق برابر  مقدار کای دو محاسبه

 01/0داری نیز این آزمون در سطح  دهد که اثرات تصادفی سازگار است و باید از اثرات تصادفی استفاده کنیم. براساس سطح معنی میو نشان 

 تند.ها تصادفی هس است( بنابراین اثرات گروه 1113/0داری برای این آزمون  تأیید شده است )میزان معنی
 

 هاآزمون سوم: آزمون ناهمسانی واریانس -

است. چون 070131/0شده برابر با  محاسبه R2های ما مقدار ی دادهبرا 
1

LM   85 0/070936 = 6 2ر از مقدا 029/

(5,0.05) 11/07 

 شود. بنابراین استفاده از روش حداقل مربعات معمولی صحیح است.ها رد نمیتر است، فرض همسانی واریانس کوچک

                                                
1. Limer Test  

 بهروز قزلباش و یاسدالله افشار
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 2و واریانس ناهمسانی و دوربین واتسون 1های معناداری گروه، هاسمن نتایج آزمون :3جدول 

Fآماره  برای برابری عرض از مبداء  3آزمون واریانس ناهمسانی از آماره کای دو روش ضریب لاگرانژ آماره کای دو برای آزمون هاسمن  دوربین واتسونآماره    

000/11  231/1  021/1  713/1  

 

برای این پارامتر  t% دارد. مقدار 11با توجه به معناداربودن مدل، جریان نقد با تغییرات سود تقسیمی، رابطه معناداری در سطح اطمینان 

توان بیان نمود که فرض  % است. لذا می1% در ناحیه رد فرض صفر محاسبه شده است(؛ زیرا سطح معناداری کمتر از 1)طبق قاعده خطای 

توجه به داری به لحاظ آماری است و با  دیگر جریان نقد بر تغییرات سود تقسیمی دارای اثر معنی عبارت شود، به % اطمینان رد می11صفر با 

توان گفت نوع تأثیر دو متغیر جریان نقد بر تغییرات سود تقسیمی منفی و غیرمستقیم است. با بودن ضریب مسیر یا شیب رگرسیون می منفی

واحد  1واحد افزایش در جریان نقد، تقسیم سود  100است، به ازای  -011711/0که برابر با  1توجه به ضریب متغیر جریان نقد در جدول 

بیمه، نسبت بدهی و  دهد که متغیرهای جریان نقد، نسبت سود عملیاتی، تغییر در درآمدهای حقیابد. میزان ضریب تعیین نشان می می کاهش

 دهند. % از تغییرات در متغیر تغییرات سود تقسیمی را توضیح می11تغییر در دارایی ثابت مشهود 

 
 و مقدار معناداری tنتایج ضرایب مسیر، آماره  :1جدول 

داری سطح معنی آماره تی ضریب متغیرها  نتیجه فرضیه 

C 071/737-  171111/0-  3312/0 شود رد می   

CF 011711/0-  121312/1-  0001/0 شود تأیید می   

OIR 1131/211-  117311/1-  0111/0 شود تأیید می   

DELTAE 133213/2  103317/1  0371/0 شود رد می   

LR 217/1111  073131/1  0113/0 شود تأیید می   

DELTATFA 01021/17  013173/3 شود تأیید می 0   

یافته ضریب تعیین تعدیل  11211/0  210101/10  F= مدل معنادار 

 

 2برآورد مدل 

 دار بودن گروه )آزمون لیمر( آزمون اول: آزمون معنی -

توان نتیجه گرفت که اثرات  % می11تر است و در سطح اطمینان  ( بزرگ2جدول ) Fاست که از  111371/11شده برابر  محاسبه Fمقدار 

داری نیز این آزمون در سطح  استفاده نمود. براساس سطح معنی 4های پانلی توان جهت برآورد از روش داده شود. پس می ها تأیید می گروه
است( بنابراین اثرات  0011/0و براساس آزمون کای دو،  F ،0011/0داری برای این آزمون براساس آزمون  رد شده است )میزان معنی 01/0

 ها وجود دارند. گروه

 

 آزمون دوم: انتخاب بین اثرات ثابت یا تصادفی -

شود  تر است و لذا فرضیه صفر رد می ( بزرگ112/12است که از آماره جدول ) 012213/11شده در این تحقیق برابر  مقدار کای دو محاسبه

رد  01/0داری نیز این آزمون در سطح  دهد که اثرات تصادفی ناسازگار است و باید از اثرات ثابت استفاده کنیم. براساس سطح معنی میو نشان 

 ها ثابت هستند. براین اثرات گروهاست( بنا 0213/0داری برای این آزمون  شده است )میزان معنی

 

 

 

                                                
1
. Hasman Test  

2
. Durbin Watson  

3
. Lagrange Multiplier  

4. Panel Data  
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 هاآزمون سوم: آزمون ناهمسانی واریانس -

 است. زیرا 071211/0محاسبه شده برابر با   R2های ما مقدار برای داده 1
LM  85 0/076256 = 6 / از مقدار  48176

2

(6,0.05)  12  شود. بنابراین استفاده از روش حداقل مربعات معمولی صحیح است.ها رد نمیتر است، فرض همسانی واریانس کوچک 592/

 
 های معناداری گروه، هاسمن و واریانس ناهمسانی و دوربین واتسون نتایج آزمون :1جدول 

Fآماره  برای برابری عرض از مبداء  لاگرانژآزمون واریانس ناهمسانی از آماره کای دو روش ضریب  آماره کای دو برای آزمون هاسمن   آماره دوربین واتسون 

111/11  012/11  131/1  113/2  

 

برای این  t% وجود دارد. مقدار 11گذاری رابطه معناداری در سطح اطمینان با توجه به معناداربودن مدل، بین جریان نقد با سیاست سرمایه

توان بیان نمود که  % است. لذا می1% در ناحیه رد فرض صفر( محاسبه شده است؛ زیرا سطح معناداری کمتر از 1پارامتر )طبق قاعده خطای 

توجه داری به لحاظ آماری است و با  گذاری دارای اثر معنی دیگر جریان نقد بر سیاست سرمایه عبارت شود. به % اطمینان رد می11فرض صفر با 

گذاری مثبت و مستقیم است. با  توان گفت نوع تأثیر متغیر جریان نقد بر سیاست سرمایه بودن ضریب مسیر یا شیب رگرسیون می به مثبت

 1اری نیز گذ واحد افزایش در جریان نقد، سیاست سرمایه 100توان نتیجه گرفت که به ازای  ( می011/0) 2توجه به ضریب جریان نقد در مدل 

 یابد. فزایش میواحد ا

% وجود دارد. مقدار 11گذاری رابطه معناداری در سطح اطمینان  باتوجه به معناداربودن مدل، بین تغییرات سود تقسیمی با سیاست سرمایه

t  وان بیان ت % است. لذا می1% در ناحیه رد فرض صفر(، محاسبه شده است؛ زیرا سطح معناداری کمتر از 1برای این پارامتر )طبق قاعده خطای

داری به لحاظ  گذاری دارای اثر معنیدیگر تغییرات سود تقسیمی بر سیاست سرمایه عبارت شود. به % اطمینان رد می11نمود که فرض صفر با 

-توان گفت نوع تأثیر متغیر تغییرات سود تقسیمی بر سیاست سرمایه بودن ضریب مسیر یا شیب رگرسیون می آماری است و با توجه به مثبت

واحد  100توان نتیجه گرفت به ازای  می (101102/0) 2ذاری مثبت و مستقیم است. با توجه به ضریب تغییرات سود تقسیمی در مدل گ

دهد که متغیرهای  یابد. میزان ضریب تعیین تعدیل نشان می واحد افزایش می 10گذاری افزایش در تغییرات سود تقسیمی، مخارج سرمایه
% از 11بیمه، نسبت بدهی و تغییر در دارایی ثابت مشهود  ریان نقد، نسبت سود عملیاتی، تغییر در درآمدهای حقتغییرات سود تقسیمی، ج

 دهند. گذاری را توضیح می تغییرات در متغیر سیاست سرمایه
 

 و مقدار معناداری tنتایج ضرایب مسیر، آماره  :1جدول 

داری سطح معنی tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر  نتیجه 

C 012712/0-  131110/0  317133/0-  7111/0 شود رد می   

ΔDIV 101102/0  003171/0  331112/1  0012/0 شود تأیید می   

CF 33101/0-  01- E 02/2  137327/2-  0101/0 شود تأیید می   

OIR 0323/0-  011310/0  111211/0-  1111/0 شود رد می   

ΔE 00131/0-  003222/0  311303/1-  1321/0 شود میرد    

LR 112011/0  270111/0  131111/1  1072/0 شود رد می   

ΔTFA 221101/0  130133/0  721137/1  0101/0 شود تأیید می   

یافته ضریب تعیین تعدیل  112777/0  712311/1  F= مدل معنادار 

 

 و بحثنتایج 
% وجود دارد. با توجه به 11معناداری در سطح اطمینان گذاری رابطه ، بین جریان نقد با سیاست سرمایه2با توجه به معناداربودن مدل -

واحد  1اری نیز گذ واحد افزایش در جریان نقد، سیاست سرمایه 100توان نتیجه گرفت که به ازای  ( می011/0) 2ضریب جریان نقد در مدل 

 یابد. افزایش می

 ینقد اناتیسود و جر میتقس استیبر س دیبا تأک مهیب هایشرکت یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما
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% وجود دارد. متغیرهای 11جریان نقد با تغییرات سود تقسیمی رابطه معناداری در سطح اطمینان ، بین 1با توجه به معناداربودن مدل -

% از تغییرات در متغیر تغییرات 11بیمه، نسبت بدهی و تغییر در دارایی ثابت مشهود،  جریان نقد، نسبت سود عملیاتی، تغییر در درآمدهای حق

 دهند. سود تقسیمی را توضیح می

توان % وجود دارد. می11گذاری رابطه معناداری در سطح اطمینان ، بین سیاست تقسیم سود و سرمایه2معناداربودن مدلبا توجه به  -

 یابد. واحد افزایش می 1گذاری نیز  واحد افزایش در جریان نقد، سیاست سرمایه 100نتیجه گرفت که به ازای 

گذاری، سیاست سود های بیمه مورد مطالعه بین سیاست سرمایه در شرکت 1311تا  1331آمده نشان داد که از سال  دست نتایج به -

های بیمه های شرکت گذاری های تقسیمی و جریانات نقدی، سرمایهکه با افزایش سود طوری داری وجود دارد. به تقسیمی و جریان نقد رابطه معنا

توسط  های تقسیمیرسد اعلام سود نظرمی شود. هرچند به ی بیمه تأیید میهااین فرضیه اصلی جریان نقد آزاد در شرکتاند. بنابر افزایش یافته

ها کاهش نیافته، ولی گذاریها سرمایهدهی نیست و با افزایش سودهای تقسیمی توسط این شرکت های بیمه منطبق با فرضیه علامتشرکت

دهد. محقق نتایجی مشابه که بیانگر بررسی تأثیر متغیرهای  میها انتقال اعلام تغییرات سود تقسیمی، اطلاعاتی را درباره جریان نقد شرکت

های شرکت بیمه چه در داخل و چه در خارج از کشور باشد، یافت نکرد. ولی نتایج این تحقیق با یافته  گذاری مورد بررسی بر سطح سرمایه

 سازگار است. 1تحقیق تعدادی از محققین
نمایند. بنابراین نتایج این  لی هستند و آن را از طریق افزایش سرمایه، سود انباشته یا وام ایجاد میمدیران همواره به دنبال منابع تأمین ما -

گذاری مطلوب روبرو شدند، در رابطه با تقسیم سود برای حفظ های سرمایههای بیمه با فرصتدهد که اگر مدیران شرکتتحقیق نشان می

 نیستند.گذاری با محدودیتی روبرو  های سرمایهفرصت
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