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 91/99/9316تاريخ پذيرش:                                                         50/50/9316تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

یکی از تصمیمات هر ساله مدیران که با تصمیمات بلندمدت شرکت ارتباط دارد، میزان سود 

تقسیمی بین سهامداران است. برای اتخاذ تصمیم مناسب در این زمینه، گزارشگری مالی با 

أثیر های تجربی چگونگی تدر پژوهشکند. کیفیت به عنوان منبع اطلاعاتی نقش اساسی ایفا می

مالی بر سیاست تقسیم سود از اهمیت زیادی برای پژوهشگران برخوردار است.  ریکیفیت گزارشگ

طلبی چگونگی این اثرگذاری از سه مسیر، مسئله جریان نقد آزاد، محدودیت مالی و مسئله راحت

بنابراین، به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم  ؛مدیران قابل توجیه است

ای شامل های پژوهش نمونهریان مذکور پرداخته شد. برای آزمون فرضیهسود از طریق سه ج

انتخاب شد.  1131تا  1111های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 111

های ترکیبی ها از الگوی رگرسیون چندگانه بر مبنای دادهبرای تحلیل داده و آزمون فرضیه

تقسیم  سیاست بر مالی گزارشگری کیفیتدهد که پژوهش نشان میاستفاده شد. نتایج حاصل از 

                                                 
 رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یگروه حسابدار اریدانش 

Email: mehdi_arabsalehi@ase.ui.ac.ir 
 مسئول( سندهی)نو رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابدار یدکترا یدانشجو 

Email: m.mirzaie@ase.ui.ac.ir 
 رانیاصفهان، ا ،یالمهد یرانتفاعیدانشگاه غ ،یارشد حسابدار یکارشناس 
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 آزاد دنق مسئله جریان با هایشرکت میان در مثبت تأثیر این. معنادار دارد و تأثیر مثبت سود

 شدت تأثیر کیفیت برای حمایت از کافی تجربی شواهد ها،یافته همچنین،. بیشتر است بالا،

مالی بالا ارائه ندادند.  های دارای محدودیتسود در شرکتگزارشگری مالی بر سیاست تقسیم 

تر بر نظارت به های باشرکت بین در سیاست تقسیم سود بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر

 .است کمتر طلبی مدیران،راحت

اد، نقد آز انیمسئله جر ،یمال یگزارشگر تیفیسود، ک میتقس استیس: های کليدیواژه

 .رانیمد یطلبمسئله راحت ،یمال تیمحدود

 همقدم -1
شرکت )جمع ارزش بدهی و ارزش سرمایه( ارتباطی  ارزش با سیاست تقسیم سود بازار کامل، در

ولی در بازارهای ناقص بین سیاست تقسیم سود و ارزش  (،1391، 1مودیگیلیانی و میلر) ندارد

 در گیریتصمیم ناقص بازارهای در مدیران اصلی هایدغدغه از شرکت ارتباط وجود دارد. یکی

گیری، نیاز به منابع اطلاعاتی مناسب و مربوط تصمیم ایناست. برای  سود تقسیمی میزان مورد

در ادبیات پژوهشی، از مناسب و مربوط  های مالی است.وجود دارد. یکی از این منابع گزارش

به  شود؛یاد می " 2گری مالیکیفیت گزارش "گیری با عنوان های مالی برای تصمیمبودن گزارش

به معنای انتقال اطلاعات بهتر درباره عملیات شرکت و  کیفیت گزارشگری مالیعبارت دیگر، 

شود گیری بهتر و ارزیابی کاراتر مباشرت مدیریت میسیستم گزارشگری است و باعث تصمیم

؛ 2012، 1همکارانو مانند کو ) های تجربی(. بر این مبنا، پژوهش2009، 1)فرانسیس و همکاران

ه سیاست تقسیم سود پرداخت بر کیفیت گزارشگری مالیاثر ( به بررسی 1132مهدوی و رضایی، 

ها اهمیت داشته و خواهد داشت، توجیه جهت تأثیر کیفیت گزارشگری اند. آنچه در این پژوهش

 مالی بر سیاست تقسیم سود است.

 مالی محدودیت آزاد، نقد ان، مسئله جریانجری توان از سهپژوهشی، می ادبیات با مراجعه به

 ر سیاستب کیفیت گزارشگری مالیاثرگذاری طلبی مدیران برای توجیه و چگونگی و مسئله راحت

توان توجیهی ها می(. از نگاه هر کدام از این جریان2012همکاران، و کو ) تقسیم سود استفاده کرد

سیاست تقسیم سود پیدا نمود. در مسئله جریان  بر کیفیت گزارشگری مالیتأثیر برای جهت 

                                                 
1 Miller & Modigliani 

2 Quality of Financial Reporting 

3 Francis et al 

4 Koo et al 
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نقدی آزاد، مدیران به دلایلی مانند افزایش قدرت و پاداش، سود تقسیمی کمتری پرداخت و 

 کنندگذاری میمنفی سرمایه 1های با خالص ارزش فعلیهای نقدی آزاد را در پروژهجریان

ها و افزایش شناخت این نوع پروژه (. با این وجود، گزارشگری مالی با کمک به1319، 2جنسن)

توانایی سهامداران در نظارت و تنظیم قراردادهای کارا با مدیران، این تضاد منافع را کاهش 

 (.2012همکاران، و کو ) دهدمی

برای  1و جایگزین 1رقیب با عناوین پیامد ، دو مدلکیفیت گزارشگری مالی رغم این تأثیرعلی

بر سیاست تقسیم سود وجود دارد. بر اساس مدل پیامد،  مالیکیفیت گزارشگری  بررسی اثر

پرداخت سود تقسیمی حاصل نظارت مؤثر سهامداران جز برای جلوگیری از اتلاف وجه نقد در 

، 5لاپورتا و همکاران) توسط مدیران استمنفی  خالص ارزش فعلیبا های گذاری در پروژهسرمایه

کمک به کاهش مسئله جریان نقد آزاد، باعث افزایش نیز با  کیفیت گزارشگری مالی(. 2000

ت کیفی رودمی انتظار بنابراین، شود؛انگیزه برای پرداخت سود تقسیمی توسط مدیران می

سود  زا باشد. در مدل جایگزین، مدیران داشته مثبت تأثیر بر سود تقسیمی گزارشگری مالی

ت کنند تا بتوانند وجوه مورد نیاز آتی شرکیم استفاده شهرت ایجاد برای ابزاری عنوانبه  تقسیمی

ا کاهش ب کیفیت گزارشگری مالیخود را از بازار سرمایه با هزینه سرمایه کمتری تأمین نمایند. 

 هد؛دمسئله جریان نقد آزاد، نیاز به استفاده از سود تقسیمی را برای کسب این شهرت کاهش می

کو ) باشد شتهدا تأثیر منفی سود تقسیمی بر مالی کیفیت گزارشگری که رودمی بنابراین، انتظار

 (.2012همکاران، و 

سهامداران باعث دسترسی  و مدیران بین اطلاعاتی تقارن در کانال محدودیت مالی، عدم

شود و یک واکنش منطقی به این محدود مدیران به وجوه خارجی مورد نیاز برای تأمین مالی می

 ها به عنوان سود تقسیمی است.شرکت به جای پرداخت آنمحدودیت، نگهداشت وجوه داخلی در 

 هد؛د کاهش مالی کنترل و محدودیت را اطلاعاتی تقارن عدم تواندمی کیفیت گزارشگری مالی

تقی ) باشد اشتهد بر سود تقسیمی مثبت تأثیر کیفیت گزارشگری مالی که رودمی انتظار بنابراین،

مقدس  ؛2012 همکاران،و  ؛ کو1131 همکاران، و صالحی عرب ؛1131 زینالی، و زاده خانقاه

                                                 
1 Net Present Value 

2 Jensen 

3 Outcome view 

4 Substitute view 

5 La Porta et al 
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مدیران طلبی مدیران، بر اساس مسئله راحت(. 1132 رضایی، و ؛ مهدوی1135همکاران، و نوقابی

 وجوه شرکت دهندمثبت انجام نمی خالص ارزش فعلیهای با تلاش کافی برای شناسایی پروژه

 کیفیت گزارشگری مالیکنند. می را در قالب پرداخت بیش از حد سود تقسیمی مصرف

ثبت م خالص ارزش فعلیهای با انگیزه انتخاب طرح برای مدیران کند تاسازوکارهایی را فراهم می

 گذاری و متعاقب آن پرداخت بیش از حد سود تقسیمی از بینایجاد شود و مسئله کم سرمایه

 داشته تأثیر منفی سود تقسیمیبر  کیفیت گزارشگری مالی که رودمی برود. در نتیجه، انتظار

 (.2012 همکاران،و  کو) باشد

های خارجی صورت های قبل بیان شد، انجام پژوهشی مشابه با پژوهشبنابر آنچه در پاراگراف

یاست تقسیم بر س کیفیت گزارشگری مالیگرفته در این زمینه، برای بررسی چگونگی تأثیرگذاری 

تواند حائز اهمیت باشد. در واقع، رس اوراق بهادار تهران میسازی شواهد تجربی از بوسود و فراهم

د تواننتایج این پژوهش با در نظر گرفتن عدم اطمینان مدل و عدم اطمینان اطلاعات نمونه، می

 های آتی از جنبه در نظر گرفتن توضیح مناسب برای بررسی این موضوع مفید باشد.برای پژوهش

از  سیاست تقسیم سود بر کیفیت گزارشگری مالیتأثیر ری نظ دوم مبانیدر بخش  ادامه، در

. شودطلبی مدیران ارائه میسه جریان مسئله جریان نقدی آزاد، محدودیت مالی و مسئله راحت

روش پژوهش در بخش چهارم و پنجم و  هافرضیه شود.پیشینه پژوهش در بخش سوم ارائه می

 ارائه شده گیرینتیجه انتها، در و شودبحث میپژوهش  هاییافته شود. در بخش ششمارائه می

 .است

 مبانی نظری -2

سیاست  که کنندمی بیان( 2005) 1پاول و بیکر از نقل به( 111: 1132) یونسی و دلاوری

 انگربی تقسیمی سود زیرا مدیریت مالی است؛ در مطرح مباحث ترینمهم از یکی تقسیم سود

این . رودمی شمار به مدیران روی پیش تصمیمات ترینمهم و شرکت عمده نقدی هایپرداخت

هر ساله باید انجام گیرد و با سایر تصمیمات بلندمدت شرکت مانند تصمیمات  گیریتصمیم

های مالی (. از سوی دیگر، گزارش2012همکاران، و کو ) گذاری و تأمین مالی ارتباط داردسرمایه

های اقتصادی کمک و بخشی از نیاز گیریکه به تصمیمترین منابع اطلاعاتی است یکی از مهم

                                                 
1 Baiker & Pavel 
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بنابراین، هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد،  کند؛اطلاعاتی بازار سرمایه را تأمین می

 (.1131پیری و همکاران، ) گیردتری صورت میگیری اقتصادی بهینهتصمیم

بت یا تقسیم سود برای توجیه مثبر سیاست  کیفیت گزارشگری مالیبررسی چگونگی اثرگذاری 

 وبر اساس کو  های تجربی از اهمیت دانشگاهی برخوردار است.منفی بودن این تأثیر در پژوهش

طلبی الی و مسئله راحتـان نقد آزاد، محدودیت مـ( از سه کانال مسئله جری2012) همکاران

 توان به بررسی این موضوع پرداخت.مدیران می

 د آزادمسئله جریان نق -2-1
. این شوندها نمایندگان سهامداران محسوب میبا تفکیک مالکیت از مدیریت، مدیران شرکت

ترین تضاد منافع درباره میزان پرداخت رابطه نمایندگی با تضاد منافع همراه است. یکی از مهم

الص خگذاری با های سرمایهها پس از تأمین مالی پروژهوجه نقد به سهامداران است. در شرکت

گویند. مدیران با شود که به آن جریان نقد آزاد میمثبت، وجوه مازادی ایجاد می ارزش فعلی

های فاقد افزایش گیرند. این وجوه را در پروژهتوجه به اینکه منافع شخصی خود را در نظر می

ز بیش اها با انجام این کار اندازه شرکت را کنند. آن( مصرف میمنفی خالص ارزش فعلی) ارزش

کنند. این امر باعث افزایش قدرت مدیریت، حد بهینه افزایش و منابع تحت کنترل خود را زیاد می

شود. با این وجود، این رفتار با توجه به مکانیزمافزایش پاداش، کسب وجهه و امنیت شغلی می

ن، جنس) شودهای گوناگونی تعدیل و منجر به استفاده از این منابع برای پرداخت به سهامداران 

 (.2012همکاران، و ؛ کو 1319

یمت گیری قهای تولید است. رقابت باعث شکلاولین سازوکار، رقابت در بازار محصول و نهاده

های جدید اقتصادی و شود. با این وجود، این شیوه در فعالیتبر اساس حداقل هزینه می

های رانتی یا شبه رانتی عالیتکند. در فهای درگیر رانت یا شبه رانت ضعیف عمل میفعالیت

عموماً میزان جریان نقد آزاد ایجاد شده قابل توجه است. در این حالت، سیستم حاکمیت شرکتی 

(. برای بررسی اثر حاکمیت 1319جنسن، ) شودبه عنوان یک شیوه کنترلی دیگر مطرح می

نقد آزاد به  گذاری بیش از حد مدیران و پرداخت نکردن جریانشرکتی بر مسئله سرمایه

 (.2000لاپورتا و همکاران، ) سهامداران دو مدل رقیب با عنوان، پیامد و جایگزین وجود دارد

 مصرف برای مدیران توسط آزاد نقدی جریان پرداخت قوی شرکتی حاکمیتدر مدل پیامد، 

کند. در واقع، ابزارهای حاکمیت می پرهزینه و مشکلمنفی را  خالص ارزش فعلیهای با پروژه در

یری های ناکارا جلوگگذاریگذاری مدیران، از انجام سرمایهشرکتی، با نظارت دقیق بر رفتار سرمایه
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شود. این وجوه با توجه به سازوکار نظارتی و بر اساس و از این طریق جریان نقد آزاد اتلاف نمی

ستقرار سیستم حاکمیت شرکتی قوی باعث شود. اسیاست تقسیم سود به سهامداران پرداخت می

دلیل این مورد به اجزای  (.2012همکاران، و کو ) شودمی مالی هایگزارش افزایش کیفیت

مربوط است. حاکمیت شرکتی با تأثیر بر جز گزارشگری و جز کیفیت  کیفیت گزارشگری مالی

ت طبیعی باعث افزایش ( به صور2009؛ فرانسیس و همکاران، 2011، 1دیفوند و ژانگ) حسابرسی

تی در کنار حاکمیت شرک کیفیت گزارشگری مالیبنابراین،  شود؛می کیفیت گزارشگری مالی

های مالی با ارائه اطلاعاتی درباره تواند مسئله جریان نقدی آزاد را کاهش دهد. گزارشقوی، می

نظارت بهتری بر شود که سهامداران بتوانند منفی باعث می خالص ارزش فعلیهای با پروژه

آور توسط مدیران جلوگیری به عمل آورند. های زیانمدیریت داشته باشند و از پیگیری این پروژه

شوند که منافع این دو را گذاران قادر به تدوین قراردادهای کارا با مدیران میهمچنین، سرمایه

بع اطلاعاتی برای بسیاری های مالی به عنوان یک منکند. علاوه بر این، اطلاعات گزارشهمسو می

ها( مدیره، دعاوی حقوقی، حسابرسی و ادغام شرکتمانند هیئت) از سازوکارهای داخلی و خارجی

ها در استفاده مناسب از جریان نقد آزاد شود و این مورد باعث اثربخشی این شیوهاستفاده می

 یرانمد انگیزه کاهش ثباع کیفیت گزارشگری مالی که رودمی انتظار این مدل اساس است. بر

 رد آزاد نقدی هایجریان اتلاف از جلوگیری همچنین و سود تقسیمی ناکافی پرداخت زمینه در

ان، همکارو کو ) شودمی بالاتر سود تقسیمی پرداخت باعث نتیجه، در. شود ارزش فاقد هایپروژه

2012.) 

 ،2روزف) است شرکتی حاکمیت برای جایگزینی عنوانبه سود تقسیمی جایگزین، در مدل

ی تأمین مالی آتی نیاز به دسترسی به بازار ها براشرکت (.2000 ،همکاران و رتاولاپ ؛1312

ها باید از این مورد اطمینان کسب نماید بازار سرمایه برای تخصیص وجوه به شرکتسرمایه دارند. 

نیز در یک واکنش  نمایند. مدیرانهای فاقد ارزش مصرف نمیها وجوه را در پروژهکه شرکت

کنند. دلیل ایجاد منطقی و کسب اعتبار در این زمینه، از پرداخت سود تقسیمی استفاده می

اعتبار به کمک سود تقسیمی، در کاهش واکنش منفی بازار سرمایه و عدم تمایل مدیران به قطع 

د، هایی که حاکمیت شرکتی قوی وجود دارشود. در شرکتپرداخت سود تقسیمی خلاصه می

مسئله جریان نقد آزاد کاهش و پیامد آن نیاز کمتر به پرداخت سود تقسیمی برای کسب اعتبار 

                                                 
1 DeFond & Zhang 

2 Rozeff 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                             6 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1176-fa.html


 

 

201 

 

 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

بنابراین این استدلال و با توجه به رابطه مکمل حاکمیت شرکتی  (؛2012همکاران، و کو ) است

سود  از استفاده برای را انگیزه مدیران کیفیت گزارشگری مالیکیفیت گزارشگری مالی،  قوی و

 رودمی انتظار بنابراین، دهد؛می قسیمی به عنوان ابزاری برای ایجاد اعتبار در بازار سرمایه کاهشت

 .(2012 همکاران،و  کو) داشته باشد منفی تأثیر بر سود تقسیمیکیفیت گزارشگری مالی که

 محدودیت مالی -2-2

 ایهگذاریسرمایه تمامی برای مالی تأمین در که است این مالی محدودیت اصطلاح از منظور

 تاس ممکن ها،گذاریسرمایه برای وجوه تأمین در توانایی عدم. باشد داشته وجود مانعی مطلوب

 یا دید،ج سهام انتشار در توانایی عدم یا وام، گرفتن در توانایی عدم و اعتباری بد شرایط دلیل به

 در داخلی مالی هایمحدودیت (.1119 امیری،کنعانی)باشد  شونده نقد غیر هایدارایی وجود

 ینمایندگ نظریه عنوان تحت توانمی و بوده مطرح تجاری واحد داخل( نقد وجوه) منابع با ارتباط

 طریق از و بوده تجاری واحد از خارج منابع با در ارتباط خارجی مالی هایمحدودیت .کرد مطرح

 نتقار مبنی بر عدم توانمی را محدودیت شوند اینمی حاصل های بانکیوام قرضه اوراق انتشار

 و گذاریسرمایه هایفرصت نقدی، جریان درباره مدیران دوم، مفهوم طبق. کرد مطرح اطلاعاتی

 عدم (.1112 باقرزاده،) دارند اختیار گذاران درسرمایه از بیش اطلاعاتی شرکت، واقعی ارزش

 و کندمی محدود خارجی منابع به را شرکت دسترسی سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 عنوان به آن پرداخت جایبه شرکت داخل در سود انباشته بیشتر نگهداشت به را مدیران انگیزه

اعث ب و اطلاعاتی را کاهش تقارن عدم کیفیت گزارشگری مالیدهد. می افزایش سود تقسیمی،

 و کاهش را شرکت مالیهای بنابراین، محدودیت شود؛کاهش هزینه سرمایه بدهی و سرمایه می

؛ مایرز و 1131خانقاه و زینالی، زادهتقی) سازد بالاتر سود تقسیمی پرداخت به قادر را شرکت

ت بر سود تقسیمی تأثیر مثب گزارشگری مالیکیفیت رود بنابراین، انتظار می (؛1311، 1مجلوف

 داشته باشد.

 طلبی مدیرانمسئله راحت -2-3

 ار خطر بدون و آرام زندگی هاآن نباشد، مدیران عملکرد و رفتار روی بر مناسب نظارت وقتی

 کنند؛می خودداری مثبت خالص ارزش فعلی با هایپروژه در گذاریسرمایه از و دهندمی ترجیح

. تاس هاآن برای تلاش و زمان صرف مستلزم هاپروژه این بر نظارت و سازیپیاده شناسایی، زیرا

                                                 
1 Myers & Majluf 
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 تمثب خالص ارزش فعلیهای با پروژه تأمین مالی برای دارند دسترس در که نقد وجوه از مدیران

 صرف سود تقسیمی پرداخت برای وجوه را این ها،آن از بعضی که حدی تا کنندنمی استفاده

رداخت پ گذاری وسرمایه طلبی مدیران است باعث کمرفتار که ناشی از دیدگاه راحت این. کنندمی

 واناییت که شودمی باعث کیفیت گزارشگری مالیشود. بهینه می حد از بیشتر سود تقسیمی

 طریق این از و یابد افزایش مدیران بر نظارت برای گذاران و به ویژه سهامداران نهادیسرمایه

کیفیت گزارشگری  (.2001، 1اسمیت و بوشمن) کند کنترل را مدیران طلبیراحت رفتار تواندمی

 را هاآن و کنند با مدیران تدوین بهتری قراردادهای بتوانند تا کندمی کمک مدیرههیئت به مالی

 شویقتمثبت  خالص ارزش فعلیهای با پروژه در گذاریسرمایه و شناسایی برای بیشتر تلاش به

 سهامداران به ویژه سهامداران نهادی و مدیرههیئت برای مدیران هایفعالیت همچنین،. کنند

ران رفتار و عملکرد مدی به و باشند داشته بهتری تشخیص توانندمی هاآن نتیجه در و شود روشن

 کاهش ار گذاری پایینسرمایه مالی گزارشگری کیفیت که رودمی انتظار کلی طور به. دهند نظم

 کاهش نیز سود تقسیمی پرداخت عنوان به وجوه این از مدیران استفاده احتمال بنابراین، و

 را سیمیسود تق پرداخت کیفیت گزارشگری مالی، که شودمی بینیپیش دیدگاه این در. یابدمی

شود که سهامداران نهادی به عنوان دهد. بر این اساس، بحث نظارت بر مدیران مطرح می کاهش

 (.2012همکاران، و )کو  شودطلبی مدیران در نظر گرفته میسازوکاری برای جلوگیری از راحت

 پيشينه پژوهش -3

ت سیاس بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر" بررسی به پژوهشی در ،(2012) همکارانو  کو

 رابطه میسود تقسی با گزارشگری کیفیت ها حاکی از این است کهیافته. پرداختند "تقسیم سود

آزاد و با مالکان نهادی  نقدی جریان های با مسئلهمثبت در بین شرکت رابطه این. دارد مثبت

 .دهدیم کاهش را سود تقسیمی ناکافی پرداخت مالی گزارشگری کیفیت همچنین، .است بیشتر

تر به واسطه کیفیت در نهایت، شواهد حاکی از این است که سود تقسیمی نتیجه نظارت قوی

 گزارشگری مالی بالاتر است.

ساختار پرداخت سود تقسیمی و بدهی شرکت برای "( به بررسی 2015) 2جان و همکاران

ا هپرداختند. شواهد تجربی حاکی از این است که شرکت "های حاکمیت شرکتیعفکشف ض

قسیمی تواند سود تو بدهی به تنهایی نمی تمایل به پرداخت سود تقسیمی به صورت فصلی دارند

                                                 
1 Bushman & Smith 

2 John et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                             8 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1176-fa.html


 

 

201 

 

 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

به سهامداران را به عنوان ابزار ارائه دهنده تضاد نمایندگی مدیران ارائه دهد. این نتایج با دیدگاه 

 مطابقت دارد.جانشین 

ارتباط علی بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی "( به بررسی 2011) 1چنگ و همکاران

 ها نشان داد که قبلپرداختند. یافته "های کنترل داخلیگذاری با توجه به گزارش ضعفسرمایه

بدون محدودیت مالی( ) های مواجه با محدودیت مالیهای کنترل داخلی، شرکتاز گزارش ضعف

 طلبی مدیراندهند. این شواهد از مسئله راحتبیشتر از حد( انجام می) گذاری کمتر از حدسرمایه

 .حکایت دارد

سیاست تقسیم سود بین دو گروه شرکت سهامی عام "( به بررسی 2012) 2مایکلی و روبرتز

پرداختند. شواهد تجربی حاکی از هموارسازی کمتر سود تقسیمی در  "های خصوصیو شرکت

های سهامی های سهامی عام دارد. همچنین، شرکتهای خصوصی نسبت به شرکتین شرکتب

ار کنند و در نهایت، ساختهای خصوصی پرداخت میعام سود تقسیمی بیشتری نسبت به شرکت

تایج با کند. این نهای مربوط به آن در سیاست تقسیم سود نقش اساسی ایفا میمالکیت و انگیزه

 بقت دارد.دیدگاه پیامد مطا

های مالی بر قراردادهای وام تأثیر تجدید ارائه صورت"( به بررسی 2001) 1گراهام و همکاران

های اعطا شده بعد از تجدید ارائه نسبت به ها حاکی از این است که وامپرداختند. یافته "بانکی

های محدودیت تر، نظارت بیشتر وهای اعطا شده قبل از تجدید ارائه دارای سررسید کوتاهوام

 قراردادی بیشتری هستند.

. دادند انجام "21 قرن سیاست تقسیم سود" عنوان تحت ایمطالعه ،(2005) 1همکارانو  براو

 تمایل کنندمی پرداخت سود تقسیمی که هاییشرکت درصد 30 حدود دهدمی نشان هاآن نتایج

 سعی مدیران درصد 11 و دارند سود تقسیمی کاهش از اجتناب و سود هموارسازی به زیادی

ت این نتایج با دیدگاه جانشین مطابق .کنند حفظ را سود تقسیمی تاریخی هایسیاست کنندمی

 دارد.

                                                 
1 Cheng et al 

2 Michaely & Roberts 

3 Graham et al 

4 Brav et al 
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های مالی بر هزینه سرمایه تأثیر تجدید ارائه صورت"( به بررسی 2001) 1هریبار و جنکینز

پرداختند. نتایج نشان داد که تجدید ارائه باعث کاهش سود مورد انتظار آتی و افزایش  "شرکت

تر، هزینه سرمایه بالاتری دارند. های با اهرم مالی بزرگشود. همچنین، شرکتهزینه سرمایه می

 الیـای مـهای دارای تجدید ارائه صورتـها کیفیت پایین سود شرکتـها مطابق باین یافته

 شد.بامی

ها با پرداختند. آن "طلبی مدیرانرفتار راحت"( به بررسی 2001) 2برتدراند و مولانسین

های ادغام و تحصیل، های مربوط به دستمزد، تولید گیاهان با توجه به فعالیتاستفاده از داده

زان تخریب میهای ادغام بر رفتار مدیران، دستمزد کار یدی افزایش، یافتند که با کنترل اثر فعالیت

وری و و میزان تولید گیاهان جدید نیز کاهش داشته است. میزان بهره گیاهان قدیمی کاهش

سودآوری نیز در واکنش به این قوانین کاهش یافته است. در نهایت همه این نتایج مطابق با این 

 دهند.است که مدیران به جای ایجاد امپراطوری، زندگی راحت را ترجیح می

 دو مدل مربوط به روابط نمایندگی سود تقسیمی"( به بررسی 2000) همکاران لاپورتا و

 11شرکت بزرگ در  1000پرداختند. شواهد تجربی حاصل از  "مدل پیامد و مدل جانشین()

کشور با سطح متفاوت قوانین مربوط به حقوق سهامداران جز، حاکی از مطابقت با مدل پیامد را 

 دارد.

 هایفرصت تأثیر" بررسی به پژوهشی در ،(1135) کارانهم و پشتی رود رهنمای

 نتایج. پرداختند "سود تقسیمی پرداخت سیاست بر هاشرکت مالی تأمین ساختار و گذاریسرمایه

د سو سیاست بر مالی تأمین ساختار و گذاریسرمایه هایفرصت که دهدمی نشان آنان پژوهش

 .دارد معناداری تأثیر تقسیمی

 رب مالی گزارشگری کیفیت تأثیر" بررسی به پژوهشی در ،(1131) همکاران و صالحیعرب

سیاست  هک داد نشان نتایج. پرداختند "گذاریسرمایه تصمیمات بر سیاست تقسیم سود اثر شدت

 کیفیت همچنین. دارد و معناداری منفی تأثیر گذاری،سرمایه هایتصمیم بر تقسیم سود

 .دهدمی کاهش را، گذاریسرمایه هایتصمیم بر تقسیم سودسیاست  اثر شدت مالی، گزارشگری

 جریان با سیاست تقسیم سود رابطه" بررسی به پژوهشی در( 1131) پور کاظم و حیدرپور

 سود آتی، سهم هر سود بین دهدمی نشان حاصل نتایج. پرداختند "آتی سودهای و آزاد نقدی

                                                 
1 Hribar & Jenkins 

2 Bertrand & Mullainathan 
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 معناداری و مثبت رابطه تقسیمی سود نسبت با آزاد نقدی هایجریان و آتی سال دو سهم هر

 .دارد وجود

 رب مالی گزارشگری کیفیت اثرات بررسی" عنوان با پژوهشی در ،(1132) رضایی و مهدوی

 یجنتا. پرداختند "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سیاست تقسیم سود

 قسیمیسود ت پرداخت با تعهدی اقلام کیفیت اختیاری بخش بین که است این بیانگر تحقیق

 اختپرد با تعهدی اقلام کیفیت اختیاری غیر بخش بین اما دارد وجود معناداری مستقیم رابطه

 .ندارد وجود معناداری رابطه سود تقسیمی

 عوامل شناسایی و سهامدار ارضای تئوری" عنوان با پژوهشی در ،(1131) متوسل و جبارزاده

 و نکرده تلاش سهامداران ارضای برای مدیران که دادند ، نشان"سودسیاست تقسیم  بر مؤثر

 عوامل سامانمند خطر و شرکت عمر چرخه علاوه،به. ندارند باثباتی سیاست تقسیم سود

 هایارایید نقدی، جریان به اطمینان عدم که حالی در نیستند، سیاست تقسیم سود کنندهتعیین

 سیاست تقسیم سود بر مؤثر عوامل گذاریسرمایه هایفرصت و شرکت اندازه نقد، وجه ثابت،

 .هستند

های پژوهش به صورت بنابراین، بر اساس مبانی نظری ارائه شده و پیشینه پژوهش، فرضیه

 شود.بخش چهار تدوین می

 های پژوهشفرضيه -4

 معنادار دارد. تأثیر سود تقسیمی بر مالی گزارشگری کیفیت (1

 تأثیر بر سود تقسیمی مالی گزارشگری بر شدت اثرگذاری کیفیتمسئله جریان نقدی آزاد  (2

 .معنادار دارد

محدودیت مالی بر شدت اثرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر مثبت  (1

 معنادار دارد. و

سیمی بر سود تق مالی گزارشگری طلبی مدیران بر شدت اثرگذاری کیفیتنظارت بر راحت (1

 دارد. دارمنفی و معنا تأثیر در

 روش پژوهش -5

 آزمون همبستگی است. برای -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نظر ماهیت توصیفی

شد. برای تجزیه و تحلیل استفاده  1های ترکیبیداده و رگرسیون تحلیل از پژوهش، هایفرضیه

                                                 
1 Panel Data 
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استفاده  Stata14 و Eviews10  افزارهاینرم از های آماری،برآورد مدل و انجام آزمونها، داده

 شده است.

 متغيرهای پژوهش -5-1

 متغير وابسته -5-1-1

 صاحبان حقوق بازار ارزش به از نسبت سود تقسیمی پرداختی (: jtDividend) سود تقسيمی

 .(2012همکاران، و آید )کو می دست به سال پایان در شرکت سهام

 متغير مستقل -5-1-2

 به (2012همکاران )و در این پژوهش به پیروی از کو  (:jtRQ-1) مالی گزارشگری کيفيت

 استفاده شد:( 1) رابطه از مالی گزارشگری گیری کیفیتاندازه منظور
 

(1) ∆𝑊𝐶𝐴𝑗𝑡 =∝0+∝1 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡−1 +∝2 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡 +∝3 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡+1 +∝4 ∆𝑅𝐸𝑉𝑗𝑡 
+∝5 ∆𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 

 

 رابطه این در که

 jtΔWCA :قطری از که هادارایی میانگین بر گردش در سرمایه تعهدی اقلام در تغییر نسبت 

: ΔREVها، دارایی میانگین نقدی عملیاتی بر جریان نسبت: CFO .شودمی محاسبه( 2) رابطه

 میانگین بر مشهود ثابت دارایی نسبت: PPEها و دارایی میانگین بر شرکت درآمد در تغییر نسبت

 ها است.دارایی

 شرح زیر است:( به 2) رابطه
 

(2) 𝑊𝑎𝑐𝑖,𝑡 = ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡                                 
 

 در این رابطه که

iΔC: ها،دارایی میانگین بر نقد وجه در تغییر نسبت t,iΔCL :جاری هایبدهی در تغییر نسبت 

 نگینمیا بر مدتکوتاه دریافتی مالی تسهیلات تغییر در نسبت: i,tΔSTDها و  دارایی میانگین بر

 ها است.دارایی

درنتیجه  و تعهدی اقلام کیفیت باشد، کمتر (jtε) مقادیر خطا اندازه چه ( هر1) در رابطه

کیفیت  عدم محاسبه برای شاخصی مقادیر خطاها بود. چون خواهد بالاتر مالی گزارشگری کیفیت

 به آن از منفی یک، در خطاها مقادیر نمودن ضرب با توانمی آورد،می فراهم مالی گزارشگری

 توضیح عدم است استفاده نمود. ممکن مالی کیفیت گزارشگری محاسبه برای شاخصی عنوان

 فعالیت نوع و اقتصادی ساختار از نوع ناشی نقدی مدل، هایجریان توسط اقلام تعهدی دهندگی
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 گزارشگری اما باشد زیاد یک شرکت برای خطا مقادیر است ممکن بنابراین تجاری باشد؛ واحد

 اما بالا، خطا مقادیر ممکن است دیگر عبارت به گزارش کند؛ را هاآن صورت باثبات، به مالی

 معیار پژوهش قرینه انحراف این در بنابراین، باشد؛ کم آن از گزارشگری حاصل هاینوسان

 شده تعریف کیفیت گزارشگری سطح عنوان به گذشته(، سال سه در طول) خطا استاندارد

 (. 2002 ،1دیچاوو  است.)دیچو

 کننده متغيرهای تعدیل -5-1-3

مسئله  هایی کهشرکت شناسایی برای (:jtHighFCFProblem) آزاد نقدی مسئله جریان

به صورت  رشد هایفرصت و عملیاتی نقدی دو متغیر جریان از دارند، بالایی آزاد نقدی جریان

 دسترسی قابل هاشرکت مالی هایصورت از که عملیاتی نقدی جریان. شودمی زمان استفادههم

 هب هابدهی دفتری ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع نسبت از توبین کیو اما است

 نقدی هایجریان که هاییشرکت سال، هر در. آیدمی دست به شرکت هادارایی دفتری ارزش

 کمتر هاآن توبین کیو همچنین و سال آن در عملیاتی نقدی جریان میانه از بیشتر هاآن عملیاتی

 در .است بالایی آزاد نقدی مسئله جریان دارای شرکت آن باشد، سال آن در توبین کیو میانه از

 عدد صورت این غیر و در 1 عدد باشد داشته بالایی آزاد نقدی مسئله جریان شرکت که صورتی

 (.2012 همکاران،و  کو) گیردمی صفر

 استفاده KZ گیری این متغیر از شاخصبرای اندازه (:jtHighConstraint) مالی محدودیت

 ( است:1) به شرح رابطه (2019) 2مدل این شاخص بر اساس کاکس . شد
 

(3) 𝐾𝑍𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 = −∝1 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 +∝2 𝑄 +∝3 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎 −∝4 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠 
−∝5 𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 

 

 که در این رابطه

𝑲𝒁𝒊𝒏𝒅𝒆𝒙: ،شاخص محدودیت مالی𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑭𝒍𝒐𝒘: کل  هنسبت جریان نقدی عملیاتی ب

نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری  برابر با: 𝑸ابتدای دوره؛ های دارایی

نسبت کل بدهی بر کل  :𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆ابتدای دوره، ها  ها به ارزش دفتری کل داراییبدهی

ابتدای دوره و  هاینسبت سود تقسیمی بر کل دارایی :𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔 ابتدای دوره؛ هایدارایی

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒉𝒐𝒍𝒅𝒊𝒏𝒈: آید. ابتدای دوره به دست میهای از نسبت مانده وجه نقد بر کل دارایی 

                                                 
1 Dechow and Dichev 

2 Cox 
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 کردن مرتب با باشد.می (1111) اساس پژوهش تهرانی و حصار زادهنحوه تخمین این مدل بر 

ها به دو گروه با محدودیت مالی بالا و پایین شرکت ها،مقادیر محاسبه شده این شاخص در پنجک

 ددع محدودیت مالی بالا( قرار بگیرند ) پنجم و چهارم پنجک در که هاییشوند. شرکتتقسیم می

 . گیرندمی را صفر عدد صورت این غیر و در 1

هایی که برای شناسایی شرکت (: jtHighMonitorOwn-1) طلبی مدیراننظارت بر راحت

ن ابتدا سهامدارامالکیت نهادی استفاده شد.  درصددارند از طلبی مدیران نظارت بهتری بر راحت

یکدیگر جمع ها با درصد در هر شرکت شناسایی و سپس میزان مالکیت آن 5با مالکیت بیش از 

به محاس آنمیانه  ها در هر سال،شود. بر اساس درصد مالکیت نهادی محاسبه شده برای شرکتمی

 آن رد هادرصد مالکیت نهادی شرکت مالکیت نهادی شرکتی بیش از میانه درصدر ـاگ .شودمی

 گیرد.در غیر این صورت عدد صفر می و گیردمی 1باشد عدد  خاص سال

 کنترلیمتغيرهای  -5-1-4

 ( متغیرهای زیر در مدل پژوهش کنترل شده است.  2012) همکارانو به پیروی از کو 

 بیشتریپرداخت سود تقسیمی های با سودآوری بیشتر ظرفیت شرکت (:jtRoa) سودآوری

 آید.به دست می هاکل دارایی هسود خالص بدارند. این متغیر از نسبت 

گذاری بیشتر باشد مدیران های سرمایههرچه فرصت (:jtTobinq) گذاریسرمایههای فرصت

این  ود.شنیاز بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند و در نتیجه سود تقسیمی کمتری پرداخت می

ها به ارزش دفتری نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی متغیر از

  آید.ا به دست میهدارایی

 وجریان نقدی بیشتری دارد  ،ترشرکت بالغ تر باشد،بزرگهر چه اندازه شرکت  :(jtSize)اندازه 

یری گبرای اندازه کند.در نتیجه سود تقسیمی بالاتری پرداخت می دارد،کمتری  سرمایههزینه 

ه استفاد لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سالاین متغیر از 

 شود.می

تمایل به  ،هایی که دارای خطر بیشتری هستنددر شرکت (:jtSdroa)انحراف معيار سودآوری 

ز این متغیر ا کنند.پس سود تقسیمی کمتری  پرداخت می ؛نگهداری وجه نقد در شرکت دارند

  آید. به دست می t-4تا  tانحراف معیار بازده حقوق صاحبان از سال 
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با سود سن شرکت رود انتظار میبوط به اندازه شرکت، بر اساس استدلال مر (:jtAge) سن

 لگاریتم طبیعی تفاوت سال تأسیس تا سال مورد بررسیو از  تقسیمی رابطه مثبت داشته باشد

 شود. محاسبه می

 ،دهد که شرکت با بحران مالی مواجه است بنابرایننشان میبالا  مالی اهرم  (:Debtjt) اهرم مالی

ت به دس هانسبت کل بدهی به کل داراییاهرم مالی از را ندارد.  تقسیمی توانایی پرداخت سود

 آید.می

بیشتر باشد شرکت توانایی  جریان نقدی عملیاتی هرچه (:jtCfo)جریان نقدی عملياتی 

ها داراییکل  هبعملیاتی نسبت جریان نقدی  و از بیشتری برای پرداخت سود تقسیمی دارد

 شود. محاسبه می

به دست  هابر کل دارایی های ثابتاز نسبت دارایی (:jtTangibility)بت مشهود دارایی ثا

 آید. می

از جمع مخارج سرمایه و مخارج تحصیل و تعمیرات اساسی  (:jtInvestment) گذاریسرمایه

ی هاکه از بخش فعالیتهای ثابت دارایی های ثابت منهای وجوه دریافتی حاصل از فروش دارایی

ظار انت شود.تقسیم می هابر کل دارایی و شودصورت جریان وجه نقد استخراج می گذاریسرمایه

گذاری های سرمایهرود این متغیر رابطه منفی با سود تقسیمی داشته باشد، زیرا هرچه فرصتمی

بیشتر باشد مدیران نیاز بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند و در نتیجه سود تقسیمی کمتری 

 شود.رداخت میپ

  آید.به دست می هاوجه نقد بر کل دارایی از نسبت (:jtCash)نگهداشت وجه نقد 

ند تواتر باشد سود انباشته بیشتری نیز دارد و میهرچه شرکت بالغ  (:jtRETE)عمر  چرخه

به  سود انباشته به حقوق صاحبان سهاماین متغیر از نسبت  سود تقسیمی بیشتری پرداخت کند.

 آید.دست می

 انحراف معیار جریان وجه نقد شرکت از  (:jtSdcfo)انحراف معيار جریان وجه نقد 

 .t-4تا  tسال 

  t-4تا  tها از سال انحراف معیار نسبت فروش به کل دارایی :(jtSdsale) انحراف معيار فروش

)نسبت  علاوهبههای دریافتنی به فروش( لگاریتم )نسبت حساب (:jtCycle)چرخه عملياتی 

  .(190موجودی کالا به بهای تمام شده، ضربدر 
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(، انحراف jtSdcfo(، انحراف معیار جریان نقدی آزاد )jtTangibilityهای ثابت مشهود )دارایی

های پژوهش( با توجه به Loss( و زیان )jtCycle(، چرخه عملیاتی )jtSdsaleمعیار فروش  )

ا را با سود هتوان رابطه بین آنبا سود تقسیمی داشتند بنابراین نمی ارتباط متفاوتی پیشین

 .بینی نمودتقسیمی پیش

 الگوی پژوهش -5-2

 ( برای آزمون فرضیه اول استفاده شده است:1( از الگوی )2012) همکارانو بر اساس کو 
 

(1) 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1 + 𝛴𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑗𝑡 
 

شود. بدون انجام آزمون تجربی مستقل نسبت نمیفرضیه اول رد  ،باشد معنادار 1𝛽 اگر ضریب

به هر کدام یک از مسیرهایی که چگونگی اثرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر تقسیم سود را 

توان یک توجیه اولیه در رابطه با جهت تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر کند، میتوجیه می

له مدل پیامد مسئمثبت باشد با مربوطه در صورتی که ضریب  سیاست تقسیم سود ارائه داد.

مدل جایگزین مسئله جریان با  بودو محدودیت مالی مطابقت دارد و اگر منفی جریان نقد آزاد 

 .مطابقت دارد طلبی مدیراننقد آزاد و  مسئله راحت
 :( استفاده شد2) الگوی( از 2012)همکاران و ( مطابق با کو 2برای آزمون فرضیه )

(2) 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐶𝐹𝑃𝑟𝑜𝑏𝑙𝑒𝑚𝑗𝑡 + 𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1 
× 𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐶𝐹𝑃𝑟𝑜𝑏𝑙𝑒𝑚𝑗𝑡 + 𝛴𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑗𝑡 

شود. در صورتی که این ضریب مثبت باشد نمیفرضیه دوم رد  ،باشد معنادار 3𝛽 اگر ضریب

 با مدل پیامد و در صورت نفی بودن با مدل جایگزین مطابقت دارد. 

 .استفاده شده است( 1الگوی ) از( 2012همکاران )و ( مطابق با کو 1برای آزمون فرضیه )

(1) 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛𝑡𝑗𝑡 + 𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1 
× 𝐻𝑖𝑔ℎ𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛𝑡𝑗𝑡 + 𝛴𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑗𝑡 

 شود. نمیفرضیه سوم رد  ،باشد ثبت و معنادارم 3𝛽 باگر ضری

 .استفاده شده است (1الگوی ) از( 2012همکاران )و ( مطابق با کو 1برای آزمون فرضیه )

(1) 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝐻𝑖𝑔ℎ𝑀𝑜𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑂𝑤𝑛𝑗𝑡 + 𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1 
× 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑀𝑜𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑂𝑤𝑛𝑗𝑡 + 𝛴𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑗𝑡 

 شود. نمیفرضیه چهارم رد  ،باشدمنفی و معنادار  𝛽3 اگر ضریب( 1الگوی ) در
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 هاجامعه آماری و نحوه انتخاب شرکت -5-3
 است. روش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکتآماری کلیه  جامعه

 تمامی از که اندشده نمونه انتخاب عنوان به هاییشرکت .است سامانمند حذف گیرینمونه

  باشند: بوده برخوردار زیر شرایط
 .باشد ها پایان اسفندماهاطلاعات، انتهای دوره مالی  آن بودن مقایسه قابل منظور به (1

 .باشد نداشته مالی دوره تغییر 1131 تا 1111 زمانی بازه طی (2

 .باشد موجود بررسی مورد هایشرکت برای پژوهش نیاز مورد هایداده کلیه (1

 .باشد نداشته وجود ماه سه از بیش معاملاتی توقف پژوهش دوره طی (1

 .اشندنب لیزینگ و هابانک هلدینگ،: نظیر مالی گریواسطه گذاریسرمایه هایشرکت جزو (5

 -سال 231) 1131 تا 1111 هایسال بین ساله 2 شرکت در دوره 111با اعمال شرایط بالا، 

برای محاسبه برخی از متغیرها به اطلاعات چهار سال  که آنجایی از اما شرکت( انتخاب شدند؛

 است. شده آوریجمع 1131 تا 1111 زمانی دوره برای نیاز مورد هایداده قبل نیاز بود،

 های پژوهشیافته -6
 ( ارائه شده است.1توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول ) ه هایآمار

 توصیفي متغیرهاي پژوهش ه هايآمار .(1جدول )

 کمینه هبیشین میانه نمیانگی نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 jtDividend  60/6 60/6 04/6 6 60/6 78/1 11/8 سود تقسیمی

کیفیت 

 مالی گزارشگری
1-jtRQ  661/6- 6664/6- 00/6 14/6- 16/6 92/6- 664/0 

 HighFCFProblem جریان نقدی آزاد

1-jt 
92/6 6 1 6 01/6 29/6 70/1 

 jtHighConstraint  06/6 6 1 6 02/6 48/6 10/1-1 محدودیت مالی

 HighMonitorOwn سهامداران نهادی

1-jt 
07/6 6 1 6 16/6 60/6 660/1 

 Roa 16/6 16/6 10/6 01/6- 19/6 679/6 11/0 سودآوری

های فرصت

 گذاریسرمایه
jt Tobinq 61/9 16/1 98/08 06/6 94/4 86/2 0/168 

 Size 76/14 08/14 70/17 14/16 06/1 80/6 82/4 اندازه

انحراف معیار 

 سودآوری
Sdroa 61/6 60/6 70/6 661/6 617/6 04/1 10/17 

 Age 14/4 04/4 18/0 07/9 47/6 11/6- 41/9 سن

 Debt 09/6 01/6 22/1 67/6 99/6 669/1 24/0 اهرم مالی

جریان نقدی 

 عملیاتی
Cfo 19/6 11/6 00/6 44/6- 611/6 01/6 48/0 

دارایی ثابت 

 مشهود
jtTangibility  90/6 91/6 71/6 664/6 12/6 22/6 40/4 
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 jtInvestment  40/6 64/6 662/90 21/6- 18/1 12/2 0/111 گذاریسرمایه

نگهداشت وجه 

 نقد
jt Cash 60/6 69/6 00/6 6661/6 60/6 94/4 10/96 

 jtRETE  14/6- 06/6 18/186 709- 00/46 60/90- 7/894 ی عمرچرخه

انحراف معیار 

 جریان وجه نقد
jt Sdcfo 18/6 68/6 07/99 661/6 42/1 22/11 4/914 

انحراف معیار 

 فروش
jt Sdsale 10/6 11/6 10/4 616/6 12/6 09/2 0/108 

 jt Cycle 72/0 69/1 69/8 6 79/6 662/9- 8/19 چرخه عملیاتی

 ها نتایج حاصل از آزمون فرضيه -6-1
است. برای تعیین نوع  شده استفاده ترکیبی هایداده از پژوهش این برای برآورد الگوهای

برای  آزمون دو این نتایجاست.  شده استفاده هاسمن و لیمر  Fهای ترکیبی از دو آزمونداده

 ( آورده شده است.2جدول ) ( در1) ( تا1الگوی)

 الگوهاي پژوهش برآورد براي ترکیبي هايداده نوع تعیین .(2جدول )

 نوع داده

 هاسمن

 تشخیص

F  لیمر 

 فرضیه
 آماره ارزش احتمال

ارزش 

 احتمال
 آماره

 اول 69/19 666/6 تابلویی 11/87 666/6 اثرات ثابت

 دوم 79/4 666/6 تابلویی 06/00 666/6 اثرات ثابت

 سوم 06/11 666/6 تابلویی 76/89 666/6 اثرات ثابت

 چهارم 12/11 666/6 تابلویی 04/71 666/6 اثرات ثابت

 

 تا های اولفرضیه آزمون برای پژوهش الگوی برآورد از حاصل نتایج از بتوان اینکه از قبل

کرد.  اطمینان حاصل کلاسیک خطی رگرسیون مفروضات برقراری از باید نمود استفاده چهارم

واتسون و برای ناهمسانی  -دوربین آزمون آماره از خودهمبستگی بررسی منظور به پژوهش این در

استفاده شده است. نتایج حاصل از بررسی ناهمسانی ( xttest3) واریانس از آزمون والد تعدیل شده

های ن در جدول برآورد الگووواتس -ست. نتایج آماره دوربین( ارائه شده ا1واریانس در جدول)

 پژوهش ارائه شده است. 

 بررسي ناهمساني واریانس از حاصل نتایج .(5جدول )
 فرضیه نام آزمون آماره ارزش احتمال تشخیص

666/6 ناهمسانی واریانس  60/7912  اول  (xttest3) شدهوالد تعدیل 

666/6 ناهمسانی واریانس  دوم (xttest3) شدهوالد تعدیل 166666 

666/6 ناهمسانی واریانس  70/11411  سوم (xttest3) شدهوالد تعدیل 

666/6 ناهمسانی واریانس  11/8629  چهارم (xttest3) شدهوالد تعدیل 
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ( آورده شده است. 1در جدول ) VIFآزمون  استفاده از با خطی بررسی هم از حاصل نتایج

شود. برای رفع دهد فرض همسانی واریانس رد می( نشان می1( و )1جدول)نتایج مندرج در 

 استفاده شده است.  (GLS) این مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

 توضیحي متغیرهاي بین خطي نبود هم بررسي از حاصل نتایج .(4جدول )
 نماد متغیر (1الگوی) (9الگوی) (4الگوی) (0الگوی)

79/1  86/1  00/1  64/1  RQ jt-1 

- - 49/1  - HighFCFProblem jt-1 

- - 06/1  - 𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighFCFProblemji 

- 10/1  - - HighConstraint jt-1 

- 02/1  - - 𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighConstraintji 

19/1  - - - HighMonitorOwn jt-1 

82/1  - - - 𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighMonitorOwnji 

11/4  10/4  94/4  67/4  Roajt 

71/1  82/1  29/1  87/1  Tobinq jt 

41/1  41/1  01/1  41/1  Sizejt 

06/1  12/1  12/1  12/1  Sdroajt 

61/1  60/1  60/1  60/1  Agejt 

24/1  21/1  21/1  26/1  Debtjt 

17/1  12/1  96/1  17/1  Tangibility jt 

60/1  60/1  60/1  60/1  Investment jt 

12/1  18/1  12/1  18/1  Cash jt 

69/1  69/1  69/1  69/1  RETE jt 

09/1  09/1  81/1  09/1  Sdcfo jt 

04/1  06/1  09/1  06/1  Sdsale jt 

62/1  62/1  06/1  62/1  Cycle jt 

84/1  89/1  62/1  81/1  Loss jt 

 

 (آورده شده است. 9( و )5جداول ) ( پژوهش در1( تا )1الگوی ) برآورد از حاصل نتایج

حاکی از آن است که. ضریب تأثیر کیفیت برای آزمون فرضیه اول، ( 5نتایج مندرج در جدول )

( محاسبه شده آن برابر P-Valueاست و ارزش احتمال ) 025/0( عدد β1گزارشگری مالی )

در  .دارد یمعناداربنابراین کیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر مثبت و  است، 001/0

مسئله د پیام مدلبا  های تجربی بیشتر این نتیجهآزمون در یک توجیه اولیه و بدون انجام نتیجه

شود. رد نمیابراین، فرضیه اول پژوهش ـبن ؛جریان نقدی آزاد و محدودیت مالی مطابقت دارد

( P-Valueه ارزش احتمال )ـاکی از آن است کـرای آزمون فرضیه دوم، نتایج حـهمچنین ب

ر با مالی با مسئله جریان نقدی آزاد بالا براب محاسبه شده برای متغیر تعدیلی کیفیت گزارشگری
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بنابراین، مسئله جریان نقد آزاد بر  ( است؛021/0( و ضریب برآورد شده برای آن مثبت )013/0)

شدت اثرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر مثبت و معنادار دارد. این نتایج  

 شود.دهد و بنابراین، این فرضیه رد نمیرائه میشواهد تجربی برای حمایت از مدل پیامد را ا

 فرضیه اول و دوم آزمون ( براي2( و )1الگوي ) برآورد از نتایج حاصل .(3جدول )

 (1الگوی )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡 = 𝛽0+𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1+ 𝛽2Roa jt + 𝛽3Tobinq jt+ 𝛽4Size jt + 

𝛽5Sdroa jt + 𝛽6Agejt + 𝛽7Debtjt + 𝛽8Cfo jt+ 𝛽9Tangibility jt+ 

𝛽10Investment jt+ 𝛽11Cash jt+ 𝛽12 RETE jt+ 𝛽13Sdcfo jt+ 𝛽14Sdsale 

jt + 𝛽15 Cycle jt+ 𝛽16Loss jt+𝜀𝑗𝑡 

 (9الگوی )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡=𝛽0+𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1+𝛽2HighFCFProblemji+𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighFC

FProblemji + 𝛽4Roajt + 𝛽5Tobinq jt+ 𝛽6Size jt + 𝛽7Sdroajt + 𝛽8Agejt 

+ 𝛽9Debtjt + 𝛽10Cfo jt+ 𝛽11Tangibility jt+ 𝛽12Investment jt+ 𝛽13Cash 

jt+ 𝛽14 RETE jt+ 𝛽15Sdcfo jt+ 𝛽16Sdsale jt + 𝛽17 Cycle jt+ 𝛽18Loss 

j+𝜀𝑗𝑡 

 متغیر

علامت 

مورد 

 انتظار

 فرضیه دوم فرضیه اول

ضرایب 

برآورد 

 شده

tآماره Prob 

ضرایب 

برآورد 

 شده

tآماره Prob 

α0  964/6 09/4 666/6 94/6 42/0 666/6 

1-jtRQ  +/- 691/6 11/4 661/6 610/6 71/9 660/6 

1-jtHighFCFProblem  -+/ - - - 617/6 14/0 666/6 

1×HighFCFPro−𝑡𝑗𝑄𝑅

jiblem 
-+/ - - - 694/6 40/9 612/6 

jtRoa + 610/6 08/1 666/6 681/6 19/0 666/6 

jt Tobinq - 669/6- 09/9- 662/6 6661/6- 27/6- 49/6 

jtSize + 698/6- 64/11- 666/6 698/6- 97/11- 666/6 

jtSdroa - 612/6- 04/4- 666/6 680/6- 18/4- 666/6 

jtAge + 684/6 42/4 666/6 604/6 27/9 669/6 

jtDebt - 641/6- 61/0- 666/6 698/6- 99/4- 661/6 

jtCfo + 600/6 28/0 666/6 698/6 01/1 666/6 

jtTangibility +/- 611/6- 01/4- 666/6 619/6- 01/1- 16/6 

jtInvestment - 6661/6- 67/1- 98/6 6662/6- 04/1- 16/6 

jt Cash +/- 621/6- 77/9- 660/6 676/6- 11/9- 64/6 

jtRETE  + 66661/6 16/4- 669/6 66669/6 48/4- 666/6 

jt Sdcfo +/- 6669/6 08/6 16/6 6661/6 91/1 91/6 

jt Sdsale +/- 661/6- 97/1- 12/6 6660/6- 18/6- 70/6 

jt Cycle +/- 6660/6- 04/6- 00/6 6662/6- 11/6- 18/6 

jtLoss  -+/- 660/6 44/4 666/6 662/6 11/6- 18/6 

 014/6 004/6 ضریب تعیین

 170/6 180/6 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 666/6(49/2) 666/6(10/2)) آماره(ارزش احتمال
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 فرضیه سوم و چهارم آزمون ( براي4( و )5الگوي ) برآورد از نتایج حاصل .(9جدول )

 (4الگوی )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡=𝛽0+𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1+𝛽2HighConstraintji+𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighConstraint

ji + 𝛽4Roajt + 𝛽5Tobinq jt+ 𝛽6Size jt + 𝛽7Sdroajt + 𝛽8Agejt + 𝛽9Debtjt + 

𝛽10Cfo jt+ 𝛽11Tangibility jt+ 𝛽12Investment jt+ 𝛽13Cash jt+ 𝛽14 RETE jt+ 

𝛽15Sdcfo jt+ 𝛽16Sdsale jt + 𝛽17 Cycle jt+ 𝛽18Loss jt+𝜀𝑗𝑡 

 (0الگوی )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑗𝑡=𝛽0+𝛽1𝑅𝑄𝑗𝑡−1+𝛽2HighMonitorOwnji+𝛽3𝑅𝑄𝑗𝑡−1×HighMonitor

Ownji + 𝛽4Roajt + 𝛽5Tobinq jt+ 𝛽6Size jt + 𝛽7Sdroajt + 𝛽8Agejt + 𝛽9Debtjt 

+ 𝛽10Cfo jt+ 𝛽11Tangibility jt + 𝛽12Investment jt+ 𝛽13Cash jt+ 𝛽14 RETE 

jt+ 𝛽15Sdcfo jt+ 𝛽16Sdsale jt + 𝛽17 Cycle jt+ 𝛽18Loss jt+𝜀𝑗𝑡 

 متغیر

 

علامت مورد 

 انتظار

 فرضیه چهارم فرضیه سوم

ضرایب برآورد 

 شده
tآماره Prob 

ضرایب 

 برآورد شده
tآماره Prob 

α0  99/6 91/1 
666/

6 
91/6 70/4 

666/

6 

1-jtRQ  +/- 612/6 07/9 
614/

6 
600/6 96/0 

666/

6 

-jtHighConstraint

1 
-+/ 618/6 19/0 

666/

6 
- - - 

× 1−𝑡𝑗𝑄𝑅

jtHighConstraint 
+ 662/6 08/6 02/6 - - - 

HighMonitorOw

jtn 
-+/ - - - 669/6 04/1 

611/

6 

× 1−𝑡𝑗𝑄𝑅
HighMonitorOw

jtn 

- - - - 611/6 24/4 
661/

6 

jtRoa + 618/6 04/1 
666/

6 
611/6 01/0 

666/

6 

jtTobinq  - 669/6- 60/4- 
669/

6 
6662/6 97/9- 

660/

6 

jtSize + 698/6- 
98/14

- 

666/

6 
669/6 

14/16

- 

666/

6 

jtSdroa - 601/6- 11/4- 
661/

6 
691/6 14/9- 61/6 

jtAge + 601/6 87/4 
666/

6 
691/6 90/4 

661/

6 

jtDebt - 664/6- 20/9- 
664/

6 
660/6 19/1- 

666/

6 

jtCfo + 609/6 62/0 
666/

6 
667/6 92/1 

666/

6 

jtTangibility +/- 662/6- 01/1- 11/6 660/6 16/4- 
666/

6 

jtInvestment - 6667/6- 02/1- 62/6 6661/6 07/1- 
629/

6 
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jt Cash +/- 161/6- 16/4- 
666/

6 
641/6 81/9- 

660/

6 

jt RETE + 66661/6- 61/4- 
669/

6 
666668/6 80/9- 

661/

6 

jtSdcfo  +/- 66668/6- 11/6- 78/6 6660/6 07/6 02/6 

jtSdsale  +/- 661/6- 96/6- 99/6 660/6 62/9- 64/6 

jt Cycle +/- 661/6- 01/6 11/6 661/6 12/6- 11/6 

jt Loss -+/- 660/6 04/9 
611/

6 
669/6 71/9 

660/

6 

 000/6 007/6 ضریب تعیین

 188/6 182/6 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 666/6(40/2) 666/6(97/2)) آماره(ارزش احتمال
 

حاکی از آن است ضریب تأثیر متغیر برای آزمون فرضیه سوم، ( 9جدول )نتایج مندرج در 

و ارزش احتمال  باشدیم003/0( عدد β3تعدیلی کیفیت گزارشگری مالی در محدودیت مالی بالا )

(P-Valueمحاسبه شده آن برابر )شواهد تجربی کافی برای  ،بر این اساس و معنادار نیست. 13/0

همچنین نتایج . شودیدر نتیجه فرضیه سوم پژوهش رد م؛ حمایت از این فرضیه فراهم نشد

ی مالی زارشگرـآزمون فرضیه چهارم، حاکی از آن است که ضریب تأثیر متغیر تعدیلی کیفیت گ

محاسبه  (P-Valueاست. ارزش احتمال ) -090/0( عدد β3طلبی مدیران )ر راحتـدر نظارت ب

طلبی مدیران بر شدت تأثیر کیفیت بنابراین، نظارت بر راحت باشد؛می 001/0شده آن برابر

گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر منفی و معنادار دارد. بر اساس این نتایج فرضیه چهارم 

 شود. پژوهش رد نمی

 گيریبحث و نتيجه -7

ت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود ای تجربی چگونگی تأثیرگذاری کیفیـهپژوهش در

 هاییرفته و پژوهشـوجه قرار گـن مسئله مورد تـهای اخیر ایالـکمتر بررسی شده است. در س

( سه مسیر نظری، مسئله جریان نقد آزاد، محدودیت مالی و مسئله 2012) همکارانو مانند کو 

اند. در این پژوهش نیز به پیروی از کو طلبی مدیران را برای بررسی این تأثیر آزمون کردهراحت

( این سه مسیر در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون تجربی قرار گرفت. 2012) همکارانو 

که کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود  داد فرضیه اول نشان آزمون از حاصل نتایج

 (1132(؛ مهدوی و رضایی)2012) همکارانو کو  هایتأثیر مثبت و معنادار دارد. این نتایج از یافته

کند. همچنین، نتایج تجربی فرضیه اول به صورت اولیه دو مسیر نظری مسئله پشتیبانی می

کند. نتایج آزمون فرضیه دوم نشان مد( و محدودیت مالی را حمایت میمدل پیا) جریان نقد آزاد
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که مسئله جریان نقد آزاد بر شدت اثرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر  داد

 ؛ مایکلی و روبرتز(2012همکاران )و کو  پژوهش هایاین نتایج با یافته مثبت و معنادار دارد.

( مطابقت دارد. از دیدگاه مسیر نظری، نتایج تجربی از مدل 2000اران )( و لاپورتا و همک2012)

که محدودیت مالی بر شدت اثرگذاری  کنند. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان دادپیامد حمایت می

پژوهش تجربی  هایکیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر معنادار ندارد. این نتایج با یافته

که نظارت  همچنین، نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان داد مطابقت دارد.( 2012همکاران )و کو 

طلبی مدیران بر شدت اثرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر سود تقسیمی تأثیر منفی و بر راحت

( و برتدراند و 2011) (؛ چنگ و همکاران2012همکاران)و ها با نتایج کو معنادار دارد. این یافته

 مطابقت دارد.( 2001) مولانسین

د در مسئله جریان نق) گذاریبا توجه به اینکه در مبنای نظری ارائه شده، دو تصمیم سرمایه

 در محدودیت مالی( و اثر جایگزینی و مکملی)طلبی مدیران( و تأمین مالیآزاد و راحت

 شرکتی نسبت به کیفیت گزارشگری مالی)در مسئله جریان نقد آزاد( برای سازوکارهای حاکمیت

ی اثر شود که به بررساند، به پژوهشگران آتی پیشنهاد میارائه مبنای نظری اثر با اهمیتی داشته

های این پژوهش بپردازند. ضمناً با توجه به وجود مسئله متغیرهای این متغیرها بر نتایج یافته

 های رگرسیون ارائه شده پرداخته شود. زایی در مدلهمبسته حذف شده به بررسی درون

 منابع و مآخذ

های پذیرفته شده در بورس اوراق تبیین الگوی ساختار سرمایه شرکت. (1112) .باقرزاده، سعید

 .21-12: 19 تحقيقات مالی بهادار تهران،

بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی با نوع . (1131) .فاطمه دانشیار و دیدارحمزه  ؛پیری، پرویز

های پژوهش ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکتاظهارنظر حسابرس در 

 .12-21(: 5)1 کاربردی در گزارشگری مالی

 اثرهای کاهش در مالی گزارشگری کیفیت نقش .(1131) .مهدی زینالی و زاده خانقاه، وحیدتقی

، عمر چرخة مراحل در هاشرکت گذاریسرمایه بر سیاست تقسیم سود محدودکنندة

 .191-112(: 2)22 حسابداری و حسابرسیهای بررسی

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی تأثیر جریان .(1111) .رضا حصارزاده و تهرانی، رضا

 .50-92: 1 تحقيقات حسابداریگذاری، گذاری و کم سرمایهبر بیش سرمایه
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وامل مؤثر بر (. تئوری ارضای سهامدار و شناسایی ع1131) .مرتضی متوسل و جبارزاده، سعید

ش دانسیاست تقسیم سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رگرسیون توبیت، 

 .11-101: (1) 1 گذاریسرمایه

ارزیابی تأثیر ابعاد کنترلی و شفافیت مالی . (1131) .عسگر پاک مرام و حساس یگانه، یحیی

داری مالی و های حسابپژوهشها، حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود شرکت

 .15-115(: 11)1 حسابرسی

های نقدی آزاد رابطه سیاست تقسیم سود با جریان. (1131) .مسعود کاظم پور و حیدرپور، فرزانه

 .51-21: 29 تحقيقات حسابداری و حسابرسی ،و سودهای آتی

بررسی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم . (1132) .سیروس کرراهی مقدم و دلاوری یونسی، الهه

-151(: 11)5 حسابداری مالیهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، سود در شرکت

110. 

بررسی تأثیر . (1135) .موسی احمدزاده و حسین اسلامی مفیدآبادی ؛رودپشتی، فریدونرهنمای

های پرداخت سود تها بر سیاسمالی شرکت گذاری و ساختار تأمینهای سرمایهفرصت

(: 12)1 راهبرد مدیریت مالی های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران،تقسیمی شرکت

19-1. 

کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی، . (1135) .مهدی میرزایی و صالحی، مهدیعرب

 .50-51: 12 مجله حسابدار رسمی

بررسی تأثیر کیفیت . (1131) .مجید هاشمی و احمد گوگردچیان ؛صالحی، مهدیعرب

مالی  دانشگذاری، گزارشگری مالی بر شدت اثر سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایه

 .91-21(: 29)1 تحليل اوراق بهادار

بررسی رابطه بین محدودیت مالی و بازده سهام در بازار سرمایه . (1119) .امیری، منصورکنعانی

 .12-10(: 29)1 دانشگاه شاهد رفتارپژوهشی دانشور -دوماهنامه علمیایران، 

نقش کیفیت گزارشگری مالی  .(1135) .رضا حصارزاده و عطیه سیگاری ؛نوقابی، مجتبیمقدس

 دیریتمفصلنامه گذاری، در کاهش اثر محدودکننده سیاست تقسیم سود بر سرمایه

 .35-110(: 11()پیاپی 2)1 دارایی و تأمين مالی

بررسی اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست (. 1132) .غلامرضا رضایی و مهدوی، غلامحسین

 .1-12(: 12)5 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش تقسیم سود،
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