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 چکیده
های پذیرفته شدده در بدورس   هدف این پژوهش بررسی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر سیاست تقسیم سود در شرکت

برای تجزیه . شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده است 313بوده و  3135-3133دوره زمانی پژوهش، . باشداوراق بهادار تهران می

 EViews 6افزار اقتصادسنجی های رگرسیونی چند متغیره در نرم، از مدل(ترکیبی)های  پژوهش در حالت تلفیقی و تحلیل داده

، سیاست تقسیم سود، متغیر وابسته و اعتماد بیش از حد مدیریتی، متغیر مسدتقل بدوده و از   در این پژوهش. استفاده شده است

همچنین . ها، اهرم مالی و اندازه شرکت نیز استفاده شده استمتغیرهای کنترلی مؤثر بر سیاست تقسیم سود شامل بازده دارایی

کننده رابطه بین اعتماد بیش از حد مددیریتی و سیاسدت   یلگذاری به عنوان متغیر تعددر این پژوهش از متغیر  فرصت  سرمایه

 .تقسیم سود استفاده بعمل آمده است

هدای بورسدی تدأثیر    دهد که مقوله اعتماد بیش از حد مدیریتی بر سیاست تقسیم سدود شدرکت  های پژوهش نشان مییافته

-حد مدیریتی بر سیاست تقسیم سود، معکوس مدی گذاری، تأثیر اعتماد بیش از های سرمایهمستقیم دارد ولی با افزایش فرصت

 .شود

 

 .های بورساعتماد بیش از حد مدیریتی، سیاست تقسیم سود، فرصت رشد و شرکت :های کلیدیواژه

 

 مقدمه. 3

اخبتار  مروتو   وتت  تقستیم ستود        .  یکی از مباحث مطرح در مدیریت مالی، تقسیم سود استت 

وت طوری کتت  . گذشتت ورای سهامداران اهمیت وسزایی داردهای تغییرات سود تقسیمی نسبت وت سال

وت عبارتی، تغییر سیاست تقستیم ستود   . های زیادی مطرح شده استها   دیدگاهدر این ارتبا  تئوری

دهد کت کنندگان از اطلاعات مالی شرکت پیام میگذاران   سایر استفادهشرکت وت سهامداران، سرمایت
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سود سهام ممکن است وت یکتی از د  وتورت ستود نقتدی   ستود      . ت ضعیت مالی شرکت چگونت اس

. ترین نوع انتقال وازده از طرف شترکت وتت ستهامداران استت    سود نقدی معمول. سهمی پرداخت شود

هتای  متفتا تی   ها در توزیع سود نقدی خود وت طور یکسان عمل ننموده   در این راه سیاستت شرکت

ای از پرداخت حداقل سود مقرر در قانون تواند متغیر واشد   دامنتیها ماین سیاست. نماینداتخاذ  می

تر از عایدات سالانت وت عنتوان ستود نقتدی را در ورگیرنتد     تا پرداخت تمام عایدات شرکت   حتی ویش

 (. 66، 3133سعیدی و بهنام، )

گرفتتت  کننده سیاست تقسیم سود مورد توجتت زیتادی قترار    در تحقیقات دانشگاهی عوامل تعیین

وت این نتیجت رسیدند کت سیاست تقسیم سود وت  سیلت ( 3335)  ورای مثال، وارکلی   همکاران. است

سود غیرعادی تحت تتثثیر    دهیهای  اقعی،   اثر پیامگذاری، قوانین   مقررات، فر شفروت سرمایت

نکداری وت این نتیجت رسید ای از ونعت واوا استفاده از نمونت( 6001)  دیکنز   همکاران. گیردقرار می

دهی، مالکیت   ریسک سیستماتیک وا سیاست تقستیم ستود راوطتت    گذاری، اثر پیامکت فروت سرمایت

وت این نتیجت رسیدند کت سودآ ری   اندازه شرکت عوامل مؤثر ور سیاست ( 6003)  فاما   فرنچ. دارند

لی   ریسک را از عوامل مؤثر ور سیاست فروت رشد، اهرم ما( 6001)  هافارین. واشندتقسیم سود می

 .داندتقسیم سود می

گذاری ور سیاست تقستیم ستود   مدعی هستند کت تثثیر فروت سرمایت( 6000)  لاپورتا   همکاران

کننتد کتت تتثثیر    کنند   پیشنهاد میها د  فرضیت را مطرح میآن. در کشورهای مختلف متفا ت است

 . م سود وستگی وت میزان حمایت از سهامداران داردگذاری ور سیاست تقسیفروت سرمایت

است کت ور استا  ایتن فرضتیت، پرداختت ستود نقتدی نتیجتت          نخستین فرضیت، مدل اثر نتیجت

یعنی؛ اگر سهامداران وت این نتیجتت ورستند کتت وتت ختووی از      . حمایت مؤثر قانونی از سهامداران است

از دریافت سود نقدی ختودداری کننتد تتا شترکت     شود حاضر خواهند وود کت ها حمایت میحقوق آن

ر د در ور استا  ایتن فرضتیت انت تار متی     . گذاری کندهای سودآ ر سرمایتوتواند  جوه نقد را در پر ژ

، راوطتت  (های قوی حاکمیت شدرکتی دارای مکانیزم)کشورهای وا حمایت والا از حقوق سهامداران 

در مقاول در کشورهای وا حمایت ضعیف . نفی واشدگذاری   سیاست تقسیم سود موین فروت سرمایت

ر د راوطتت وتین   ، انت تار متی  (های ضعیف حاکمیت شدرکتی دارای مکانیزم)از حقوق سهامداران 

 .دار   یا حتی مثبت واشدگذاری   سیاست تقسیم سود منفی  لی غیرمعنیفروت سرمایت

                                                 
 
 Barclay et al. 
2
 Signaling Effect 
 
 Dickens et al. 
 
 Fama & French 
 
 Farinha 
 
 La Porta ea al. 
 
 Outcome Effect 
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های نقتدی جتایگزینی وترای    وداست کت ور اسا  این فرضیت، س  د مین فرضیت، مدل جایگزینی

طبق این فرضتیت، در کشتورهای وتا حمایتت ضتعیف از حقتوق       . واشدحمایت قانونی از سهامداران می

هتای وتا رشتد وتالا ستود نقتدی       ، شرکت(های ضعیف حاکمیت شرکتیدارای مکانیزم)سهامداران 

این در حالی استت  . ندخود را در وین سهامداران افزایش ده  کنند تا محبوویتتری پرداخت میویش

، (های قوی حاکمیت شرکتیدارای مکانیزم)کت در کشورهای وا حمایت قوی از حقوق سهامداران 

 .تر است   وناوراین پرداخت سود نقدی ضر ری نیستنیاز وت مکانیزم محبوویت، ضعیف

هتای  گتذاری های آتی ناشتی از سترمایت  وازده (33بینخوش)   مدیران دارای اعتماد ویش از حد

یر مالمندی(. 6005، 31یر و تاتهو مالمندی 6006، 36هیتون)کنند شرکت را ویش از حد ورآ رد می

های آتی کنند کت وازدهمدیران دارای اعتماد ویش از حد را وت عنوان مدیرانی تعریف می( 6005)  تاتت 

وتین را وترای   ختوش ح اوطلا( 6006)هیتون . کنندهای شرکت را ویش از حد ورآ رد میناشی از پر ژه

های ختو   ورد کت وت طور من م   سیستماتیک، سودآ ری ناشی از عملکرد شرکتمدیرانی وت کار می

. کننتد هتای ضتعیف را کمتتر از حتد وترآ رد متی      را ویش از حد   سودآ ری ناشی از عملکترد شترکت  

ذاری، تتثمین متالی     گدهد کت اعتماد ویش از حد مدیریتی ور ر ی سرمایتتحقیقات پیشین نشان می

؛ دشماخ 6003، 34؛ کوردیرو6003یر و تاته، مالمندی)های تقسیم سود شرکت تثثیر دارد سیاست

 (.6036،  3لیفر و همکارانو هیرش 6033، 36یر و همکاران؛ مالمندی6031، 35و همکاران

مشتی    هتای شترکت از قبیتل خت     وررسی تثثیر اعتماد ویش از حد متدیریتی وتر ر ی سیاستت   

توانتد منجتر وتت    های حساوداری شرکت موضوع مهمی است؛ چرا کت اعتماد ویش از حتد متی  سیاست

معتقتد استت کتت    ( 3336)   وت عنوان مثال ر ل. وردتصمیماتی گردد کت ارزش شرکت را از وین می

ناوودکننده ارزش شرکت، اعتماد ویش  از    های ادغام   تحصیلدلیل درگیر شدن مدیران در فعالیت

-های حساوداری میگذاری، تثمین  مالی   سیاستهای سرمایتاختلال در فعالیت. مدیریتی است حد 

از سوی (. 6030، 60دیوید و همکاران-و بن 6003و  6005یر و تاته، مالمندی)ور واشد تواند هزینت

. گتردد تواند تحت شرایطی منجر وت ایجاد منافعی ورای شترکت  دیگر، اعتماد ویش از حد مدیریتی می

                                                 
 
 Substitute Model 
 
 Reputation 
  

 Overconfident 
  
 Optimistic 

 2
 Heaton 

  
 Malmendier & Tate 

  
 Cordeiro 

  
 Deshmukh et al. 

  
 Malmendier et al. 

  
 Hirshleifer et al.  

  
 Roll 

  
 Merger & Acquisition  

2 
 Ben-David 
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پذیری وت  سیلت مدیران دارای اعتماد ویش از حد نستبت وتت ستایر متدیران     ورای مثال، انگیزه ریسک

 (.6033، 66بل و همکارانو کمپ 6033، 63گرویس و همکاران)دارای هزینت کمتری است 

کننتده سیاستت تقستیم ستود     توانند تعیینگذاری   تثمین مالی وت تنهایی نمیتصمیمات سرمایت

معتقدند اگر مدیران دارای اعتماد ویش از حد نیاز وتت  (  600)   دیوید   همکاران-ون. واشندشرکت 

نیز ( 6033)        لیو. کنندتری پرداخت میتری  داشتت واشند،  سود  نقدی کمگذاری  ویشسرمایت

جریتان   کنند، چناچت انت ارتری پرداخت میمعتقدند کت مدیران دارای اعتماد ویش، سود نقدی ویش

لتذا تتثثیر اعتقتادات متدیریتی وتر ر ی      . گذاری فعلی شرکت داشتت واشتتند تری از سرمایتنقدی ویش

 .  سیاست تقسیم سود، درخور توجت است کت هنوز وت وورت تجروی در داخل کشور وررسی نشده است

یتی ور ر ی لذا وا توجت وت مطالب فوق در پژ هش حاضر، وت وررسی تثثیر اعتماد ویش از حد مدیر 

-های پذیرفتت شده در وور  ا راق وهادار تهران   تثثیر فروت سترمایت سیاست تقسیم سود در شرکت

 .گذاری ور ر ی راوطت مذکور پرداختت شده است

  

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 6

جملت  از. تواند از اهمیت زیادی ورخوردار واشد اتخاذ سیاستی مناسب در راوطت وا تقسیم سود می   

. گذاران اشاره نمود توان وت تثثیر آن ور دیدگاه سرمایت دلایل اهمیت والای خ  مشی تقسیم سود می

 قتی سهامداران ملاح ت کنند کت پرداخت سود سهام از طرف شرکت قطع شده یا کاهش یافتت، این 

تقسیم سود،  در نتیجت در انتخا  خ  مشی. تواند علامتی ورای مشکلات مالی شرکت تصور گردد می

مدیریت واید مالکان شرکت را نیز در ن ر وگیرند، زیرا در غیر این وورت ممکن است سهامداران سهام 

نارضایتی سهامداران، . خود را وت فر ش رسانده،   وا این کار موجب کاهش قیمت وازار سهام گردند

مشی تقسیم سود ور  خ . دهد احتمال تمرکز کنترل شرکت در دست سهامداران جدید را افزایش می

مشی تقسیم سود ور  همچنین خ . گذارد ای شرکت تثثیر می وندی سرمایت ورنامت تثمین مالی   وودجت

شرکتی وا  ضعیت نقدینگی ضعیف ممکن است وت . گذاردهای نقدی شرکت تثثیر می ضعیت جریان

سهام، حقوق واحبان از طرف دیگر، پرداخت سود . ناچار پرداخت سود سهام خود را محد د سازد

یاود دهد؛ در نتیجت نسبت ودهی وت حقوق واحبان سهام شرکت افزایش می سهام را کاهش می

ای ورخوردار است لذا وررسی عوامل مؤثر ور سیاست تقسیم سود از اهمیت  یژه(. 3135خاکساری، )

 .داختت شده استکت در این پژ هش وت وررسی تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور این مقولت پر

از  یکی عنوان وت سهام یدارنده ورای وودن، ملمو    عینیت ی اسطت وت سهم هر تقسیمی سود   

 نیز دارای هاشرکت مدیران نزد مسثلت این. است ورخوردار ای یژه اهمیت افراد، از ایجاد نقدینگی مناوع

                                                 
2  Gervais et al. 

22 Campbell et al. 

2 
 Ben-David et al. 

2 
 Wu & Liu 
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 وا آن از است کت ایمقولت وت معطوف هاشرکت توجت مدیران   توان از وخشی این ر  از ووده، اهمیت

 اتخاذ یک سیاست یاوی دلایلاولی، ریشت یمسثلت اماّ. شودمی یاد« سود تقسیم سیاست»عنوان 

و پوراوراهیمی )ها   عوامل مؤثر ور این سیاست است شرکت سوی از مشخص سود تقسیم

 (.36، 3133سیدخسروشاهی، 

 :داده شده استمدل ن ری تحقیق حاضر در شکل ذیل نشان 

 

 

 

 

 

وت این نتیجت رسیدند کت مدیران دارای اعتماد ویش از حد وت دلیل این ( 6031)دشماخ   همکاران    

دانند، در وورت نیاز وت گذاری در شرکت را پر هزینت میکت تثمین مالی خارجی وت من ور سرمایت

ها وت این نتیجت همچنین آن. کنندتری تقسیم میتر در آینده، سود نقدی کمگذاری ویشسرمایت

 . تر، این راوطت منفی شدیدتر استتر    جوه نقد کمهای دارای فروت رشد کمرسیدند کت در شرکت

-    های پذیرفتت شده در وور  تایوان طی د ره زمانی وا وررسی شرکت( 6036)   لین   شن   

های قوی حاکمیت شرکتی، وین فروت های وا مکانیزموت این نتیجت رسیدند کت در شرکت     

های وا این در حالی است کت در شرکت. گذاری   سیاست تقسیم سود راوطت منفی  جود داردسرمایت

گذاری   سیاست تقسیم سود، مثبت های ضعیف حاکمیت شرکتی، راوطت وین فروت سرمایتمکانیزم

های مختلف حاکمیت شرکتی، در مکانیزمها همچنین وت این نتیجت رسیدند کت وا استفاده از آن. است

شود تثیید می   گذاری   سیاست تقسیم سود، فرضیت مدل جایگزینیمورد راوطت وین فروت سرمایت

 .شودتثیید نمی    لی اثر نتیجت

شرکت پذیرفتت شده در وور  مالزی طی د ره زمانی    وا وررسی ( 6036)   اردستانی   همکاران   

گیری شده به وسیله معیار اندازه)گذاری یجت رسیدند کت فروت سرمایتوت این نت     -    

های مالزی هستند   سرررسید ودهی از جملت عوامل مؤثر ور سیاست تقسیم سود شرکت( کیوتوبین

دیگر نتایج حاکی از آن است . ها نداردداری ور سیاست تقسیم سود شرکت لی اهرم مالی تثثیر معنی

                                                 
2 

 Lin & Shen 
2 

 Substitute Model Hypothesis 
2 

 Outcome Effect 
2 

 Ardestani et al. 

اعتماد بیش از حد 

 مدیریتی
 سیاست تقسیم سود

 گذاریفرصت سرمایه
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های مالزی ها نقش تثثیرگذاری در تعیین سیاست تقسیم سود شرکتشرکتکت سودآ ری   ریسک 

 .دارند

 ور تثمین مالی مناوع   گذاریسرمایت هایفروت تثثیر وت پژ هشی در( 6030)   آوور   گودفرد   

 هایطی سال غنا وور  در شده پذیرفتت شرکت    ورای پژ هش این. پرداختد سود مشی تقسیمخ 

 وا ر ش پانل هایداده از متغیره چند خطی تخمین مدل ورای   است گرفتت انجام      الی     

 هایکت فروت مطلب است این از حاکی تحقیق هاییافتت خلاوت. است شده استفاده ثاوت اثرات

 کمی شرکت تثثیر مالی تثمین مناوع همچنین. دارد تقسیم سود مشیور خ  منفی تثثیر گذاریسرمایت

 خود وین سهامداران تریویش احتمال وت های سودآ رشرکت   دارند شرکت سود سیمتق مشیور خ 

 .کنندمی تقسیم سود

  گذاری  زیاد،سرمایت هایفروت   والا رشد وا هایمعتقد است کت شرکت( 6030)   داموداران   

 های  پر ژه ادزی نقد جریان وا واثبات هایشرکت کت حالی در کنند،نمی نقدی  تقسیم  سود معمولاً

 .  سهام را دارند نقدی سود عنوان وت خود سود از تریوخش ویش پرداخت وت تمایل تر،کم

از  یکی را سود تحصیل در پایداری مدیران وت این نتیجت رسیدند کت( 6005)   همکاران   ورا    

تقسیمی،  سود ختپردا پایت   اسا   اقع، در. دانندمی تقسیمی های سودتصمیم در عوامل مهمترین

-نمی حتم، طور وت کند؛ کسب سود وت طور من م نتواند کت شرکتی. است من م طور وت سود کسب

 .واشد داشتت من می سود تقسیم تواند سیاست

 با)حجم معاملات  وین یراوطت در پژ هشی وت وررسی( 3133)پوراوراهیمی   سید خسر شاهی    

 وا)سود نقدی  پرداخت میزان وا( نقدشوندگی معیار به عنوان آزاد، شناور کردن سهام لحاظ

 رگرسیون مدل نتایج. های رشد پرداخنندفروت   سودآ ری شامل اندازه، شرکت هایمشخصت کنترل

 وت عنوان را سهام گردش عامل نرخ تهران، وهادار وور  ا راق در گذارانسرمایت نشان داد، خطی

   شرکت یاندازه یراوطت همچنین. گیرندنمی ن ر در تقسیمی سود میزان توضیح ورای متغیری

 سود درود وا سودآ ری معنادار مثبت   یاماّ راوطت. نشد تثیید تقسیمی سود وا میزان رشد هایفروت

 از تهران ا راق وهادار وور  در گذاراندیگر سخن، سرمایت وت. گرفت قرار تثیید مورد تقسیمی

 .کنندمی ها استفادهشرکت تقسیمی میزان سود عیینت ورای معیاری عنوان وت سودآ ری،

-فروت شرکت، عمر مرحلت نقد، وت جریان کت نااطمینانی دادند نشان( 3130)نیا   علینقیان ایزدی   

 تخمین از گذار هستند   پساثر تقسیمی سود پرداخت ور شرکت   سودآ ری گذاریسرمایت های

 را ترین تثثیرویش شرکت سودآ ری   شرکت مرحلت عمر شد مشخص ای،حاشیت اثر محاسبت وا مدل،

 .دارند عوامل وین در
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 فر ش   پیشنهادی خرید قیمت اختلاف وین وت این نتیجت رسیدند کت( 3133)هاشمی   رسائیان    

 هایشرکت سود تقسیم سیاست   رشد هایفروت شرکت   اندازه حاکمیت شرکتی، کیفیت سهام،

 هاسود شرکت تقسیم سیاست وا  جود ندارد  لی سودآ ری داریراوطت معنی ان،تهر وهادار وور  ا راق

 .دارد داریمعنی   مثبت راوطت

 

 های پژوهش فرضیه. 1

های پذیرفتت شده در وور  مدیریتی   سیاست تقسیم سود در شرکت اعتماد ویش از حدوین .  

 . جود دارد ا راق وهادار تهران راوطت

مدیریتی   سیاست تقسیم سود تثثیر  اعتماد ویش از حدری ور ر ی راوطت وین گذافروت سرمایت.  

 .دارد
 

 متغیرهای پژوهش. 4

ها، وت چهار گر ه متغیرهای مستقل،  اوستت، کنترلی    متغیرهای این پژ هش وت من ور آزمون فرضیت

 .شوند تعدیلی تقسیم می
 

 متغیر مستقل. 4-3

 :ژ هش عبارت است ازمتغیر مستقل استفاده شده در این پ

است کت ورای محاسبت آن از  16شاخص اعتماد بیش از حد مدیریتیمتغیر مستقل این پژ هش، 

استفاده ( 6003و  6005) یر   تاتتمالمندیها وت پیر ی از در دارایی   گذاری ویش از حدسرمایتمعیار 

 :شودمی

ها ور رشد فر ش رشد داراییل رگرسیونی های مدها از واقیماندهگذاری ویش از حد در داراییسرمایت

 :شودونعت   طبق مدل ذیل محاسبت می-ور مبنای سال

 
 :کت در مدل فوق داریم

 ؛iورای شرکت  tرشد فر ش در پایان د ره مالی    

 ؛iورای شرکت  tدر پایان د ره مالی  هادارایی رشد   

ها کت مقدار مثبت این واقیمانده iورای شرکت  tدر پایان د ره مالی های رگرسیونی واقیمانده   

  مقدار منفی این ( اعتماد بیش از حد مدیریتی)ها گذاری ویش از حد در داراییویانگر سرمایت

 .است( تر از حد مدیریتیاعتماد کم)ها گذاری کمتر از حد در داراییها ویانگر سرمایتواقیمانده

 :ها وت شرح ذیل استحوه محاسبت رشد فر ش   رشد دارایین

                                                 
 2

 Managerial Overconfidence (MO)  
  
 Over Investment (Over-Invest) 
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 :فوق داریم هایکت در مدل

 ؛iورای شرکت  tفر ش در پایان د ره مالی  میزان   

 ؛iورای شرکت   -tفر ش در پایان د ره مالی  میزان   

 ؛iورای شرکت  tلی ها در پایان د ره ماکل دارایی میزان   

 .iورای شرکت   -tها در پایان د ره مالی کل دارایی میزان   
 

 متغیر وابسته. 4-6

 :متغیر  اوستت استفاده شده در این پژ هش عبارت است از   

 .شودکت از طریق تقسیم سود نقدی هر سهم ور سود هر سهم محاسبت می   سیاست تقسیم سود
 

 کنترلی هایمتغیر. 4-1

سیاست تقسیم متغیرهای کنترلی استفاده شده در این پژ هش وت عنوان سایر عوامل تثثیرگذار ور    

 :عبارتند از سود

های شرکت در پایان سال ودست کت از طریق تقسیم سود عملیاتی ور کل دارایی   هاوازده دارایی: الف

 .آیدمی

-های شرکت در پایان سال ودست میکل دارایی ها ورکت از طریق تقسیم کل ودهی   اهرم مالی:  

 . آید

 .  ای از اندازه شرکتها وت عنوان نمایندهلگاریتم طبیعی کل دارایی: ج
 

 ر تعدیلیمتغی. 4-4

 :متغیر تعدیلی استفاده شده در این پژ هش عبارت است از   

فتری حقوق واحبان کت جهت محاسبت آن از نسبت ارزش وازار وت ارزش د   گذاریهای سرمایتفروت

های دارای نسبت ارزش وازار وت ارزش دفتری حقوق واحبان ورای شرکت. سهام استفاده شده است

لحاظ   ها، مقدار متغیر مذکور گردد   ورای سایر شرکتمن ور می  تر از میانگین، مقدار سهام ویش

 .شودمی

 

 آماری و نمونه جامعه. 5

                                                 
  

 Dividend Policy (DIV) 
  

 Return on Assets (ROA)  
  

 Leverage (LEV) 
  

 SIZE 
  

 Market Value to Book Value (MVBV) 
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طتی د ره   پذیرفتت شده در وور  ا راق وهادار تهتران های شرکت یجامعت آماری این پژ هش کلیت   

-، تنها شترکت (گریغروال)است کت وا استفاده از ر ش حذفی ( سالت  د ره )     الی      زمانی 

این شرای  وتت شترح زیتر    . اندشده اند وت عنوان نمونت آماری انتخا شتتشرای  زیر را داهایی کت تمام 

 :است

آن ستال متالی      پذیرفتت شتده واشتد  ا راق وهادار تهران در وور       سفند ماه سال تا پایان ا - 

 .منتهی وت پایان اسفند ماه واشد

  .ها نبایستی سال مالی خود را در طی د ره مورد ن ر تغییر داده واشندشرکت - 

وت طور کامل      الی      اطلاعات مالی مورد نیاز ورای انجام این پژ هش را در د ره زمانی  - 

  .ارائت کرده واشند

 .گری مالی نباشدها    اسطتگذاری، وانکهای سرمایتجزء شرکت - 

تنها در محاسبت متغیرهای پژ هش از جملت شاخص      لازم وت ذکر است کت از اطلاعات سال 

 .اعتماد ویش از حد مدیریتی استفاده گردید

 .ان نمونت انتخا  شده   وررسی شده استشرکت وت عنو    وا توجت وت شرای  مذکور 

 

 ها گردآوری دادهروش پژوهش و . 6

  سیاست  اعتماد ویش از حد مدیریتیاین پژ هش از این لحاظ کت وت دنبال تعیین راوطت وین    

جا گذاری ور ر ی این راوطت است از نوع همبستگی ووده   از آنهای سرمایتتقسیم سود   تثثیر فروت

تواند مورد استفاده گر ه   سیاست تقسیم سود می اعتماد ویش از حد مدیریتیراوطت وین کت تعیین 

جهت اجرای  .ها قرار گیرد از نوع کاروردی استکنندگان از اطلاعات مالی شرکتکثیری از استفاده

شود کت  ر یدادی زمانی استفاده می از ر ش پس. شودر یدادی استفاده می پژ هش از ر یکرد پس

کاری پردازد، افز ن ور این، امکان دست  هشگر پس از  قوع ر یدادها وت وررسی موضوع میپژ

 (.  :     رشاد وت نقل از نمازی، )متغیرهای مستقل  جود ندارد 
هتای نمونتت وتا مراجعتت وتت       هتای شترکت   آ ری داده ها   متغیرها از طریق جمتع در این پژ هش، داده

هتای هفتگتی   ماهنامتت وتور  ا راق وهتادار   وتا        وضیحی، گتزارش های ت های مالی، یادداشت  وورت

 .پرداز انجام شده است آ رد نوین   تدویرافزارهای ره استفاده از نرم
 

 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده.  

ی ها  سیاست تقسیم سود در کنار تثثیر فروت اعتماد ویش از حد مدیریتیاین پژ هش راوطت وین    

در قالب د     ترکیبی/های رگرسیونی تلفیقیگذاری ور ر ی این راوطت را وا استفاده از تحلیلسرمایت

 :کندمدل رگرسیونی وت وورت ذیل وررسی می

 

                                                 
  

 Pooled/Panel 
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 :کت داریم

 .در پایان سال مالی  سیاست تقسیم سود شرکت  

 .در پایان سال مالی  حد مدیریتی شرکت  اعتماد ویش از 

 .در پایان سال مالی  های شرکت وازده دارایی 

 .در پایان سال مالی  اهرم مالی شرکت  

 .در پایان سال مالی  اندازه شرکت  

 .در پایان سال مالی  گذاری شرکت های سرمایتفروت 

 .در مدل ا ل در پایان سال مالی  مانده رگرسیونی شرکت واقی 

 .در مدل د م در پایان سال مالی  نی شرکت مانده رگرسیوواقی 

تر وت خاطر   ضر رت استفاده از آن، ویش( های تلفیقیداده)های سری زمانی   مقطعی ادغام داده

خطی میان افزایش تعداد مشاهدات، والا وردن درجت آزادی، کاهش ناهمسانی  اریانس   کاهش هم

 .واشدمتغیرها می

لازم وت ذکر است ورای آزمون فرضیت اولی ا ل از مدل رگرسیونی ا ل   ورای آزمون فرضیت اولی    

 .گرددد م از مدل رگرسیونی د م استفاده می

های پژ هش، وت انتخا  های رگرسیونی در د  حالت فوق جهت آزمون فرضیتقبل از تخمین مدل   

مدل انتخا  لیمر وت  Fاوتدا وا استفاده از آزمون . شودالگوی مناسب ورای مدل رگرسیونی پرداختت می

احتمال آماره مقدار در وورتی کت . ترکیبی پرداختت خواهد شدهای  دادهمدل های تلفیقی در وراور  داده

F  در غیر این . منتفی است تلفیقیهای  از ر ش داده واشد، استفاده%  داری تر از سطح معنیکملیمر

 .تلفیقی مناسب استهای  از ر ش داده تر واشد، استفادهویش%   از داریسطح معنیوورت اگر 

ترکیبی انتخا  نشود، وت انجام آزمون هاسمن وت من ور های  های تلفیقی در وراور داده دادهاگر مدل 

پرداختت  ترکیبیهای  داده در وراور الگوی اثرات تصادفی ترکیبیهای  انتخا  الگوی اثرات ثاوت داده

واشد؛ دلیل کافی %  داری تر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن کممقدار در وورتی کت . دشومی

 .از الگوی اثرات ثاوت استفاده کنیم ت مذکور وایدورای رد الگوی اثرات ثاوت نداریم   ورای آزمون فرضی

مناسب ادفی از الگوی اثرات تص تر واشد، استفادهویش%   از داریسطح معنیدر غیر این وورت اگر 

 .است

 .شوداستفاده می EXCEL   EViewsافزارهای های آماری از نرمدر همت تکنیک
 

 های پژوهش  تحلیل داده. 3

 بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 3-3

 . ارائت شده است  آمار توویفی متغیرهای پژ هش در جد ل    
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متغیرهای مستقل    اوستت ( ر ور میانگینحاول تقسیم انحراف معیا)وا مقایست ضریب تغییرات    

در مقایست وا سیاست تقسیم  رسیم کت متغیر اعتماد ویش از حد مدیریتیپژ هش وت این نتیجت می

سیاست تقسیم در حالت کلی   وت طور نسبی تری است یعنی دارای ضریب تغییرات وسیار ویش سود

تری ورخوردار است، ور این ثبات   پایداری ویشاز  اعتماد ویش از حد مدیریتیدر مقایست وا  سود

  های مورد وررسی در طی د ره شرکت سیاست تقسیم سودتوان نتیجت گرفت کت تقریباً اسا  می

-از پایداری   ثبات ویش اعتماد ویش از حد مدیریتیتر در رغم تغییرات نسبی ویشسالت پژ هش علی

 اعتماد ویش از حد مدیریتیشرکت واید علا ه ور  سود سیاست تقسیمتری ورخوردار ووده است   لذا 

ها وت عنوان متغیرهای کنترلی   تعدیلی تحت تثثیر عوامل دیگری نیز واشد کت در این پژ هش از آن

 .نام شده است

-ترین پراکندگی   در نتیجت کمها دارای ویشدر وین متغیرهای کنترلی پژ هش، متغیر وازده دارایی

ترین سالت پژ هش   در مقاول متغیر اندازه شرکت دارای کم  یداری در طی د ره ترین ثبات   پا

 .پراکندگی است
 

 آمار توویفی متغیرهای پژ هش:  جد ل 

 متغیرها

 

 

 معیارها

سیاست 

تقسیم 

سود 

(DIV) 

اعتماد بیش 

از حد 

مدیریتی 

(MO) 

فرصت 

گذاری سرمایه

(MVB) 

بازده 

ها دارایی

(ROA) 

اهرم 

مالی 

(LEV) 

ندازه ا

شرکت 

(SIZE) 

                         تعداد

   /    /    /    /    /    /   میانگین

   /   /    /     - /    /   میانه

   /    /    /      /    /   ماکزیمم

  /   /   - /    - /     مینیمم

  /    /   /    /    /    /   انحراف معیار

  /    /    /   /       /  ضریب تغییرات

 

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش. 3-6

از    هتای ریشتت  احتد   ور اسا  آزمون. ارائت شده است  نتایج پایایی متغیرهای پژ هش در جد ل    

ووده است، کتل متغیرهتای  اوستتت،    %  تر از کم P-Valueچون مقدار    نوع آزمون لوین، لین   چو

پایتایی وتدین معنتی    . اندپایا ووده   ش در طی د ره پژ هش در سطحمستقل، کنترلی   تعدیلی پژ ه

مختلتف ثاوتت   های کو اریانس متغیرها وین سال    اریانس متغیرها در طول زمان   است کت میانگین

                                                 
  

 Unit Root Tests 
  
 Levin, Lin & Chu 

 2
 Level 



 The Accounting, Economics and Financial Management Conference 

 3131آبان ماه  4-5     کنفرانس بین المللی حسابداری، اقتصاد و مدیریت مالی                      

 
 

  2 

گتذاری  لازم وت ذکر است انجام آزمون پایایی در راوطت وتا متغیتر مجتازی فروتت سترمایت     . ووده است

 .رائت آن خودداری شده استنامفهوم است   لذا از ا
 

 
 

 متغیرها در طی د ره پژ هش( ایستایی)آزمون پایایی :  جد ل 
 آماره پایایی

 متغیرها

 لوین، لین و چو احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره

  /     -  /   (DIV)سیاست تقسیم سود 

اعتماد بیش از حد مدیریتی 

(MO) 

  /  -     /  

 --- --- (MVB)گذاری فرصت سرمایه

  /     -  /   (ROA)ها بازده دارایی

  /     -  /   (LEV)اهرم مالی 

  /     -  /   (SIZE)اندازه شرکت 

 

 بررسی همبستگی بین متغیرهای پژوهش. 3-1

ارائت شده   سالت پژ هش، در جد ل   نتایج آزمون همبستگی وین متغیرهای پژ هش در د ره    

 . است

همبستگی  یج همبستگی حاکی از آن است کت در طی د ره پژ هش، اعتماد ویش از حد مدیریتینتا

ها دار وا سیاست تقسیم سود   متغیرهای اندازه شرکت   وازده دارایی لی غیرمعنی( 05/0)مثبت 

وا سیاست تقسیم ( -03/0)  اهرم مالی همبستگی منفی ( 45/0و  35/0به ترتیب )همبستگی مثبت 

 .اندداشتتسود 

ها   همچنین راوطت وین اهرم مالی   وازده دارایی( -65/0)از نکات جالب توجت این نتایج، راوطت منفی 

این موضوع . در طی د ره پژ هش ووده است هاگذاری   وازده داراییوین فروت سرمایت( 16/0)مثبت 

تر در ساختار ان ودهی کمتر   میزگذاری ویشهای دارای فروت سرمایتدهد در  شرکتنشان می

 .تر ووده استها ویشسرمایت، سودآ ری شرکت ور اسا  وازده دارایی
 

 همبستگی وین متغیرهای پژ هش.  جد ل 

 متغیرها 

 

 

 متغیرها

سیم 
ت تق
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سیا
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        /   (MO)اعتماد بیش از حد مدیریتی 

* /   * /  (MVB)گذاری فرصت سرمایه        

     * /    /   * /   (ROA)ها بازده دارایی

    *- /    /   - /   *- /   (LEV)اهرم مالی 

    /    /    - /    /   * /   (SIZE)اندازه شرکت 

 

 آزمون فرضیه اول. 3-4

اوتدا . قبل از آزمون فرضیت فوق، وت انتخا  الگوی مناسب ورای مدل رگرسیونی پرداختت شده است   

ترکیبی پرداختت های  دادهمدل های تلفیقی در وراور  دادهمدل انتخا  لیمر وت  Fوا استفاده از آزمون 

  در جد ل لیمر  Fاحتمال آماره مقدار . ارائت شده است   ل لیمر در جد Fنتیجت آزمون . شده است

 تلفیقیهای  از ر ش داده استفاده فوقلذا، ورای آزمون فرضیت   ووده %  داری تر از سطح معنیکم

  .منتفی است

 

 ترکیبیهای  های تلفیقی در وراور داده انتخا  داده.  جد ل 

 مدل 

 نوع آزمون ر آماره آزمونمقدا درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 56/1 (310و  36 ) 0000/0

 

ترکیبی وت انجام آزمون هاسمن وت های  های تلفیقی در وراور داده دادهوت دلیل عدم انتخا  مدل    

نتیجت آزمون . پرداختت شده استانتخا  الگوی اثرات ثاوت در وراور الگوی اثرات تصادفی من ور 

-تر از سطح معنیکم  احتمال آماره هاسمن در جد ل مقدار . ت شده استارائ  هاسمن در جد ل 

از الگوی ت ا ل واشد؛ لذا، دلیل کافی ورای رد الگوی اثرات ثاوت نداریم   ورای آزمون فرضی می%  داری 

 .کنیم اثرات ثاوت استفاده می

 

 

 انتخا  الگوی اثرات ثاوت در وراور الگوی اثرات تصادفی.  جد ل 

 مدل 

 نوع آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 66/63 4 0000/0

 

تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود طی اثرات ثاوت مدل رگرسیونی ترکیبی    

 . ارائت شده است  د ره پژ هش در جد ل 

یر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم دهد کت تثثنشان می  نتایج حاولت در جد ل    

. واشددار میمعنی(  /    ) t  وا توجت وت احتمال آماره (  /   )، مثبت هادر سطح کل شرکتسود 
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های وورسی اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود شرکتدهد کت این موضوع نشان می

تر فر ش نسبت وت رشد های دارای رشد ویشت در شرکتدهد کاین امر نشان می .تثثیر مثبت دارد

، (شودهایی مدیریت دارای اعتماد ویش از حد فرض میدر چنین شرکت)ها   یا والعکس دارایی

کنند کت یکی از دلایل آن این است کت مدیران انت ار جریان تری تقسیم میمدیران سود نقدی ویش

-گذاری جدید در شرکت نمیکت دارند   نیازی وت سرمایتگذاری فعلی شرتری از سرمایتنقدی ویش

 .وینند

سیاست تقسیم ها ور ها، تثثیر وازده داراییدیگر نتایج حاکی از آن است کت در سطح کل شرکت   

تر های دارای وازده ویشدهد کت شرکتاین موضوع نشان می. دار ووده است، مثبت   معنیسود

 .اندتری ورخوردار وودهویشسیمی  ها، از پرداخت سود تقدارایی

دار ووده   وا توجت وت آماره دهد کت مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتایج مروو  وت آماره    

 . اتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است-د روین

 دهد کت در کل د ره پژ هش حد دعلا ه ور آن، نتایج مروو  وت ضریب تعیین تعدیل شده نشان می   

تحت تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی  هادر سطح کل شرکتاز تغییرات سیاست تقسیم سود %   / 

 .  متغیرهای کنترلی ووده است

دار وودن تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود، فرضیت ا ل وا توجت وت معنی   

 .شودپژ هش مورد تثیید  اقع می
 

 ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سودتثثیر اعتماد .  جد ل 

 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

  /      /    /   مقدار ثابت

  /      /    /    (MO) اعتماد بیش از حد مدیریتی

  /      /    /   (ROA)ها بازده دارایی

  /      /    /   (LEV)اهرم مالی 

  /     - /   - /   (SIZE)ه شرکت انداز

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

   /     /      /    /  

 

 آزمون فرضیه دوم. 3-5

. قبل از آزمون فرضیت فوق نیز، وت انتخا  الگوی مناسب ورای مدل رگرسیونی پرداختت شده است   

ترکیبی های  دادهمدل های تلفیقی در وراور  دادهمدل انتخا  لیمر وت  Fآزمون  اوتدا وا استفاده از

در لیمر  Fاحتمال آماره مقدار . ارائت شده است  لیمر در جد ل  Fنتیجت آزمون . پرداختت شده است



 The Accounting, Economics and Financial Management Conference 

 3131آبان ماه  4-5     کنفرانس بین المللی حسابداری، اقتصاد و مدیریت مالی                      

 
 

    

های  از ر ش داده استفاده فوقلذا، ورای آزمون فرضیت   ووده %  داری تر از سطح معنیکم  جد ل 

 .منتفی است یقیتلف
 ترکیبیهای  های تلفیقی در وراور داده انتخا  داده.  جد ل 

 مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 50/1 (310و  33 ) 0000/0

 

ن وت ترکیبی وت انجام آزمون هاسمهای  های تلفیقی در وراور داده دادهوت دلیل عدم انتخا  مدل    

نتیجت آزمون . پرداختت شده استانتخا  الگوی اثرات ثاوت در وراور الگوی اثرات تصادفی من ور 

-تر از سطح معنیکم  احتمال آماره هاسمن در جد ل مقدار . ارائت شده است  هاسمن در جد ل 

از ت د م نیز یواشد؛ لذا، دلیل کافی ورای رد الگوی اثرات ثاوت نداریم   ورای آزمون فرض می%  داری 

 .کنیم الگوی اثرات ثاوت استفاده می

 

 انتخا  الگوی اثرات ثاوت در وراور الگوی اثرات تصادفی.  جد ل 

مد 

 ل

 نوع آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 13/10 5 0003/0

 

گذاری ور ر ی راوطت وین اعتماد ویش از ایتهای سرمتثثیر فروتاثرات ثاوت مدل رگرسیونی ترکیبی    

 . ارائت شده است  حد مدیریتی   سیاست تقسیم سود طی د ره پژ هش در جد ل 

دهد کت تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم نشان می  نتایج حاولت در جد ل    

-معنیt (0634/0 )احتمال آماره    وا توجت وت( -03/0)گذاری، منفی های سرمایتفروتدر کنار سود 

تر، گذاری ویشهای سرمایتفروتهای دارای دهد کت در شرکتاین موضوع نشان می. واشددار می

این امر نشان . های وورسی منفی استتثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود شرکت

-ها   یا والعکس کت فروترشد داراییتر فر ش نسبت وت های دارای رشد ویشدهد کت در شرکتمی

 .کنندتری تقسیم میتری نیز پیش ر ی دارند، مدیران سود کمگذاری ویشهای سرمایت

دار ، مثبت   معنیسیاست تقسیم سودها ور دیگر نتایج حاکی از آن است کت تثثیر وازده دارایی   

ها، از پرداخت سود تقسیمی تر داراییهای دارای وازده ویشدهد کت شرکتاین موضوع نشان می. است

 .اندتری ورخوردار وودهویش

دار ووده   وا توجت وت آماره دهد کت مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتایج مروو  وت آماره    

 . اتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است-د روین
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دهد کت در کل د ره پژ هش حد د علا ه ور آن، نتایج مروو  وت ضریب تعیین تعدیل شده نشان می   

تحت تثثیر اعتماد ویش از حد  هادر سطح کل شرکتاز تغییرات سیاست تقسیم سود %   / 

 .گذاری   متغیرهای کنترلی ووده استهای سرمایتمدیریتی، فروت

 گذاری ور ر ی راوطت وین اعتماد ویش از حدهای سرمایتدار وودن تثثیر فروتوا توجت وت معنی   

 .شودمدیریتی   سیاست تقسیم سود، فرضیت د م پژ هش نیز مورد تثیید  اقع می
 

 

 گذاری ور ر ی راوطت وین اعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سودهای سرمایتتثثیر فروت.  جد ل 

 هاآماره

 متغیرها

مقدار آماره  ضرایب رگرسیونی
t 

احتمال آماره 
t 

  /      /    /   مقدار ثابت

  /      /    /   (MO)اعتماد بیش از حد مدیریتی 

  /      /    /   (ROA)ها بازده دارایی

  /      /    /   (LEV)اهرم مالی 

  /     - /   - /   (SIZE)اندازه شرکت 

اعتماد بیش از حد (*MVB)گذاری فرصت سرمایه

 (MO)مدیریتی 

  / -   / -     /  

تعیین ضریب  ضریب تعیین

 تعدیل شده

احتمال 

 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

   /     /      /    /  

 

 گیری و پیشنهاداتبحث و نتیجه. 3

های هدف این پژ هش وررسی راوطت وین اعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سود شرکت   

گذاری ور ر ی راوطت مذکور ووده تهای سرمایپذیرفتت شده در وور  ا راق وهادار تهران   تثثیر فروت

. وررسی شده است     -    شرکت در طی د ره زمانی     ورای انجام این پژ هش تعداد . است

های رگرسیونی ترکیبی وا اثرات ثاوت در طی د ره پژ هش های پژ هش از مدلورای آزمون فرضیت

 .استفاده شده است

 :دهد کتنتایج نشان می

های وورسی تثثیر مثبت دارد   در  اقع حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود شرکتاعتماد ویش از .  

  .سیاست تقسیم سود وت طور مستقیم تاوعی از اعتماد ویش از حد مدیریتی است

گذاری ور ر ی راوطت وین اعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم های سرمایتتثثیر فروت.  

گذاری، تثثیر اعتماد ویش از حد مدیریتی ور های سرمایتیش فروتیعنی؛ وا افزا. سود، منفی است

 .شودسیاست تقسیم سود معکو  می

 .دار ووده است، مثبت   معنیسیاست تقسیم سودها ور تثثیر وازده دارایی.  
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ها ور سیاست اندازه شرکت   همچنین تثثیر مثبت وازده دارایینتایج این پژ هش در راوطت وا عدم تثثیر 

، (    )، اردستانی   همکاران (    )های قبلی آوور   گودفرد مطاوق وا نتایج پژ هش تقسیم سود

 . است(     )  پوراوراهیمی   سید خسر شاهی (     )هاشمی   رسائیان 

های مطاوق وا نتایج پژ هش اهرم مالی ور سیاست تقسیم سودنتایج این پژ هش در راوطت وا عدم تثثیر 

 . است(     )  اردستانی   همکاران (     )  گودفرد قبلی آوور 

تثثیر مثبت اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم همچنین نتایج پژ هش مذکور در راوطت وا 

  مغایر وا (     )       لیو (     )دیوید   همکاران -های قبلی ونمطاوق وا نتایج پژ هشسود 

در مورد تثثیر منفی اعتماد ویش از حد مدیریتی  .است(     )ران دشماخ   همکانتایج پژ هش قبلی 

های قبلی وارکلی   مطاوق وا نتایج پژ هشگذاری های سرمایتور سیاست تقسیم سود وا افزایش فروت

  (     )، داموداران (    )دیوید   همکاران -، ون(    )دیکنز   همکاران ، (    ) همکاران

 .است(     )دشماخ   همکاران  مغایر وا نتایج پژ هش

 :توان پیشنهادات زیر را ارائه دادبا توجه به نتایج این پژوهش می

رسد کت وا توجت وت تثثیر مثبت اعتماد ویش از حد مدیریتی ور سیاست تقسیم سود، وت ن ر می - 

ی وت انباشت سود های فعلی دارند   در نتیجت نیازگذاریمدیران یا اعتقاد وت سودآ ری مناسب سرمایت

وینند یا این کت جهت تثبیت جایگاه خود در شرکت، منافع ولندمدت را فدای منافع در شرکت نمی

ها   وت  یژه کنندگان از اطلاعات مالی شرکتشود کت استفادهلذا؛ پیشنهاد می. کنندجاری می

ین موضوع یعنی اعتماد ها دارند، وت اای وت سود تقسیمی شرکتسهامداران خرده پا کت توجت  یژه

 .ویش از حد مدیریتی در راستای دستیاوی وت منافع کوتاه مدت خود توجت داشتت واشند

شود کت ها پیشنهاد میوا توجت وت  جود راوطت مثبت وین سودآ ری   سود تقسیمی شرکت - 

ای وت سود یژهها   وت  یژه سهامداران خرده پا کت توجت  کنندگان از اطلاعات مالی شرکتاستفاده

 .های شرکت توجت داشتت واشندها دارند، وت این موضوع یعنی میزان وازده داراییتقسیمی شرکت

گذاری ور سیاست تقسیم سود در کنار اعتماد های سرمایتفروتدار وا توجت وت تثثیر منفی   معنی - 

ها کت وت خووی از حقوق آن رسد کت در کشور ما سهامداران معتقدند، وت ن ر میویش از حد مدیریتی

شود   لذا حاضرند کت از دریافت سود نقدی خودداری کنند تا شرکت وتواند  جوه نقد را حمایت می

شود در لذا وت سازمان وور  ا راق وهادار تهران پیشنهاد می. گذاری کندهای سودآ ر سرمایتدر پر ژ

تر از حقوق سهامداران، ایت هر چت ویشهای حاکمیت شرکتی وت من ور حمراستای تقویت مکانیزم

 . های  یژه را ور دارندوستر لازم را فراهم   گام
 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش. 30

های وت ن ر پژ هشگر، هنوز موضوعات مختلفی در این زمینت  جود دارد کت ورای انجام پژ هش   

تر از نتایج شود وت من ور استفاده هر چت ویشیوناوراین پیشنهاد م. تواند حائز اهمیت واشدآینده می
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پژ هش   نیز کمک وت ر شن شدن راوطت وین اعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سود   

 :تری شودگذاری ور ر ی این راوطت در آینده، وت موضوعات زیر توجت ویشتثثیر فروت سرمایت

 .ش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سودتثثیر نوع ونعت ور ر ی راوطت وین اعتماد وی - 

های وررسی   آزمون راوطت وین اعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سود ورای شرکت - 

 .های آیندههای سود ده وا استفاده از متغییر مجازی در پژ هشده در مقایست وا  شرکتزیان

 .وینی مدلرسی اثر افزایش  قفت ور وهبود پیشهای زمانی   ورتکرار این پژ هش وا استفاده از  قفت - 

ها در وا توجت وت نوسانات نسبتا زیاد در عوامل اقتصادی، فرهنگی   سیاسی حاکم ور شرکت - 

های آتی از طراحی رگرسیون غیر خطی در تعیین راوطت وین شود در پژ هشکشورمان، پیشنهاد می

 .استفاده شوداعتماد ویش از حد مدیریتی   سیاست تقسیم سود 
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