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 07/02/1401تاریخ پذیرش                         10/01/1401تاریخ دریافت: 

 چکیده

هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود نقدی در 

منظور انجام پژوهش از بین باشد. بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

های ده را که در بین سالشرکت سود 122های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

های ترکیبی در انتخاب نموده و با بکارگیری دادهاند، طور پیوسته عضو بورس بودهبه 1399تا  1394

ها از روش ها و آزمون فرضیهمنظور برآورد مدلد. بهاین بازه زمانی مورد آزمون و بررسی قرار گرفتن

های مربوطه استفاده شد. دراین تحقیق رگرسیون چندمتغیره لجستیک با روش برآورد لاجیت و آزمون

متغیر وابسته سیاست تقسیم سود براساس  کیفیت گزارشگر مالی مورد سنجش قرارگرفت . نتایج 

مالی که از طریق شاخص کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در  ها نشان داد که کیفیت گزارشگریآزمون

گردش اندازه گیری شده است، تاثیر معناداری بر سیاست تقسیم سود نقدی ندارد. نتایج بدست آمده 

 باشد.بینی میهای آماری بیانگر رد فرضیه پژوهش بر خلاف پیشاز آزمون

قلام تعهدی، بورس اوراق بهادار کیفیت گزارشگری مالی، تقسیم سود نقدی، ا کلمات کلیدی:

 تهران.
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 مقدمه-1

ریزی داشته های اقتصادی موفق هستند که برای آینده خود برنامهدر جامعه رقابتی امروز بنگاه

-های اقتصادی رسیدن به حداکثر استفاده از منابع در دسترس جهت برنامهباشند. امروزه دغدغه بنگاه

باشد. بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اساسی رشد و بلندمدت خود میمدت و های کوتاهریزی

ها در راستای تخصیص گیریرود. به منظور هدایت تصمیمتوسعه اقتصادی در هر کشور به شمار می

کند،سهامداران همیشه به امید بهینه سرمایه، اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می

ر شرکت سرمایه گذاری می کنند. برای همین مدیران باید با هدف بیشتر کردن سرمایه تقسیم سود د

های مختلف سودآوری را فراهم نمایند. با توجه به موارد ذکر شده تصمیمات های شرکت، فرصت

زیرا اغلب تصمیمات  .شود بسیار اساسی و مهم استتقسیم سود که از سوی مدیران شرکت اتخاذ می

گیری، داشتن شود. بنابراین یکی از عوامل مهم و موثر در تصمیماطمینان گرفته می در حالت عدم

کنندگان همواره برای در امور اقتصادی استفاده اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است.

های خود به اطلاعات دقیق و قابل اتکایی نیازمند هستند و طبیعتا فقدان گیری و انجام تحلیلتصمیم

های مالی، شود. ارقام و گزارشگیری آنان میطلاعات مناسب و مربوط، موجب اخلال در تصمیما

شوند. نقش اصلی اطلاعات حسابداری بخش مهمی از اطلاعات مورد نیاز این فرایند محسوب می

 تقی زاده و.) های لازم برای تخصیص بهینه منابع استدر بازارهای مالی، فراهم کردن زمینه

 ( 1394زینالی

 رو مبنایی و از این است آن منابع در قبال واحد تجاری حسابدهی کنندهمنعکس مالی گزارشگری

 مالی آورد. صورتهایمی فراهم اقتصادی و اتخاذ تصمیمات مدیریت مباشرت وظیفه ارزیابی برای

، مالی وضعیت درارزیابی مختلف نندگانکاستفاده ، بهمالی فرایند گزارشگری اصلی بخش عنوانبه

رساند. می “واحدگزارشگر” یاری یعنی واحد تجاری مالی پذیریو انعطاف عملکرد مالی

 موضوع شود کهمی اطلاق تجاری واحدهای منفرد یا گروه واحد تجاری یک “واحدگزارشگر” به

منظور و به یا عرفی ، قراردادیقانونی نابر الزاماتب که است مشخص مالی صورتهای مجموعه یک

های مالی بایستی اطلاعات لازم گزارش.شودمی و ارائه تهیه کنندگاناستفاده اطلاعاتی نیازهای رفع

برای ارزیابی وضعیت مالی و بنیه اقتصادی بنگاه، ارزیابی عملکرد و توان سودآوری، ارزیابی 

مصرف وجوه نقد، ارزیابی چگونگی ایفای مسئولیت مباشرت مدیریت و چگونگی تامین مالی و 

انجام تکالیف قانونی و فراهم کردن اطلاعات مکمل برای درك بهتر اطلاعات مالی ارائه شده و 

گذاری از جمله مسائل بینی وضعیت را فراهم نماید. با توجه به محدودیت منابع، توسعه سرمایهپیش

گذاری ز این رو جایگاه با اهمیت اطلاعات در توسعه اقتصادی و سرمایهبسیار با اهمیت است، ا

مورد اتفاق صاحب نظران علوم اقتصادی است. از طرفی محققان و اهل حرفه حسابداری به دنبال 
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اند. افزایش کیفیت حسابداری به عنوان ابزاری برای ادای مسئولیت پاسخگویی به نیازهای جامعه بوده

های مالی عبارت از ارائه اطلاعاتی نا بر مفاهیم نظری گزارشگری مالی، هدف صورتبه عنوان مثال ب

بندی شده درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیری مالی واحد تجاری تلخیص و طبقه

های مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید کنندگان صورتاست که برای طیفی گسترده از استفاده

یابی به این هدف مستلزم آن است که اطلاعات مزبور در درجه نخست، مربوط و دست واقع گردد.

(. لذا فرض 1387قابل اتکا بوده و در درجه دوم قابل فهم و قابل مقایسه باشد )مدرس وحصارزاده ،

گذاری را به وسیله کاهش عدم تقارن بر این است که کیفیت گزارشگری مالی، کارایی سرمایه

گذاران، ( با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت و سرمایه1دو طریق بهبود بخشد:  اطلاعاتی از

( با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سهامداران و 2دهد. هزینه تامین مالی شرکت را کاهش می

دهد. با مدیریت واحد تجاری، هزینه کنترل و نظارت بر مدیریت توسط سهامداران را کاهش می

گذاران و نقش محدود کننده میت تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر تصمیمات سرمایهتوجه به اه

باشند، باید مورد توجه قرار گیرد. بدین تقسیم سود بررسی اقداماتی که بر این مسائل اثرگذار می

های منظور در این پژوهش به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری بر سیاست تقسیم سود در شرکت

 ر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شد.پذیرفته شده د

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و 

-های خود، نیاز به انجام سرمایهگذاری شده است. لذا شرکتها برای بقاء و گسترش فعالیتسرمایه

های مالی شرکتها باید اطلاعاتی فراهم نمایدکه برای موقع دارند. گزارشمناسب و بههای گذاری

های منطقی، اعطا گذاریکنندگان در سرمایهگذاران بالقوه و بالفعل، بستانکاران و سایر استفادهسرمایه

ای هبینی بهتر جریاناعتبار و تصمیمات مشابه سودمند باشد. کیفیت گزارشگری مالی سبب پیش

شود. با توجه به های مالی میکنندگان صورتگذاران و سایر استفادهنقدی آتی شرکت برای سرمایه

آنکه حسابداری و اقتصاد دارای تأثیرات متقابل بر یکدیگرند، سطح کیفیت گزارشگری مالی دارای 

زارشگری های مالی، از کیفیت گهای مالی یا سایر گزارشتأثیرات اقتصادی است. سودمندی صورت

 ).آیندشمار میهای اساسی کیفیت بهپذیرد که در آن ثبات رویه و صحت اطلاعات، جنبهمالی تأثیر می

 (.112: 1121المبرت و همکاران، 

 در مدیران صداقت میزان مالی، کیفیت گزارشگری مالی، و حسابداری مطالعات از بسیاری در

 وینکتچالم، و راجگوپال( است شده ندگان تعریفگیر تصمیم برای حقیقی و منصفانه ارائه اطلاعات

(2011 
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ترین مباحث مطرح در ادبیات مالی است؛ زیرا سود تقسیمی سیاست تقسیم سود یکی از مهم

ها و تصمیمات فراروی مدیران ترین گزینهها و یکی از مهمهای نقدی عمده شرکتبیانگر پرداخت

بگیرد که چه میزان از سود شرکت، تقسیم و چه میزان در قالب رود. مدیر باید تصمیم به شمار می

که پرداخت سود تقسیمی مستقیماً گذاری شود. به رغم اینسود انباشته مجدداً در شرکت سرمایه

های گیری از فرصتسازد، توانایی شرکت در انباشت سود به منظور بهرهمند میسهامداران را بهره

 (402: 2005دهد. )بیکر و پاول،رشد را تحت تأثیر قرار می

گزارشگری مالی نقش عمدهای در ادای وظیفه پاسخگویی در یک جامعه دموکراتیک ایفا میکند. 

گزارشگری مالی باید از یک سو به مدیران کمک کند تا وظیفه مسئولیت پاسخگویی عمومی خود 

ولیت مذکور را ارزیابی کنند. را به جا آورد و از سوی دیگر استفاده کنندگان را قادر سازد که مسئ

گزارشگری مالی باید اطالعاتی فراهم آورد که استفاده کنندگان را در ارزیابی قدرت تدارك کاال و 

خدمات و هزینهها و وظایف اجرایی واحد، یاری کند. میتوان گفت که مسئولیت پاسخگویی و نتیجه 

و گزارشگری مالی است. این دو  طبیعی آن سودمندی در تصمیم، دو ارزش اساسی در حسابداری

ارزش اساسی، پایه هدفهای گزارشگری مالی را فراهم میسازد. به دلیل آن که مدیران، در مورد التزام 

به بودجه مصوب، اجرای عملیات و مباشرت باید پاسخگو باشد، در نتیجه ناگزیر است اطالعاتی 

اشد. میتوان نتیجه گرفت که اهمیت و فراهم کند که برای ارزیابی مسئولیت پاسخگویی سودمند ب

جایگاه ویژهای که در چارچوبهای حسابداری و گزارشگری مالی به مسئولیت پاسخگویی اختصاص 

یافته، این مفهوم را به اصلیترین عامل ارزیابی نظامهای حسابداری و گزارشگری مالی تبدیل کرده 

 (1389است )باباجانی، 

گذاران، باعث رشد تقسیم سود علاوه بر حفظ منافع سرمایهدرك و فهم عوامل مؤثر بر سیاست 

های شرکت شرکت و در نهایت افزایش امکان سودآوری و جلب رضایت سهامداران از سیاست

کنندگان عمده که کالا و خدمات حیاتی و که عملکرد شرکت و رابطه آن با، تأمینطوریشود. بهمی

چنین، رابطه شرکت با مشتریان عمده که بخش بزرگی از کنند و هممورد نیاز شرکت را تأمین می

تواند میزان سود تقسیمی دهند، از جمله عواملی است که میهای یک شرکت را تشکیل میفروش

 (863: 2012شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. )وانگ،

آنها های زیادی در مورد گزارشگری مالی و تقسیم سود و عوامل مؤثر بر در این راستا پژوهش

کند که در ( بیان می1961انجام گرفته است. تئوری نامربوط بودن تقسیم سود مودیگیلیانی و میلر )

گذاری تأثیر داشته باشد؛ اما های سرمایهبازارهای سرمایه کامل، رویه تقسیم سود نباید بر تصمیم

عات هستند، های مالی خارجی که ناشی از عدم تقارن اطلاهنوز در بازارهای ناقص، محدودیت

گذاری سودآور به منظور های سرمایهپوشی کردن از پروژهتوانند شرکتها را مجبور به چشممی
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دهد که گزارشگری مالی های انجام شده در این مطالعه نشان میپرداخت سود سهام نمایند. بررسی

ها شود. گذاریایهتواند منجر به کاهش تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر سرمدارای کیفیت بالا می

هایی اهمیت دارد علاوه بر این، نقش کاهنده کیفیت گزارشگری مالی به طور خاص در بین شرکت

باشد. علاوه بر این، روی شرکت میهای رشد پیشکه سهم بیشتری از ارزش شرکت به واسطه گزینه

هایی که بین شرکتدهد نقش کاهنده کیفیت گزارشگری مالی در های مشابه نشان مینتایج پژوهش

اند، هایی که سود تقسیمی را افزایش دادهاند در مقایسه با شرکتسود تقسیمی خود را کاهش داده

بیشتر قابل مشاهده است. این نتایج نقش بااهمیت کیفیت گزارشگری مالی در کاهش تضاد موجود 

توان هد و به این ترتیب میدهای تقسیم سود را نشان میگیریگذاری در شرکتها و تصمیمبین سرمایه

های سرمایه گذاری سودآور را برای اهداف پرداخت سود کاهش پوشی کردن از پروژهاحتمال چشم

 (.1956داد )لینتنر،

ترین موضوعاتی است که در ادبیات مالی مدرن به صورت سیاست تقسیم سود یکی از مهم

بحث را در مطالعات مودیگیلیانی و میلر توان ریشه این گسترده مورد بررسی قرار گرفته است. می

( دانست. آنها باور رایج در زمینه تاثیر تقسیم سود بر ارزش شرکت را به چالش کشیدند؛ زیرا 1961)

تواند ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار معتقد بودند در بازار سرمایه کارا، سیاست تقسیم سود، نمی

عقیده  "پرنده در دست"( در حمایت از تئوری 1956)دهد. اگرچه در مقابل محققانی چون لینتنر 

داشتند در محیطی نامطمئن با اطلاعات ناقص، پرداخت بیشتر سود سهام، ارزش شرکت را افزایش 

اند به نتیجه واحدی درباره سیاست رسد محققان نتوانسته( به نظر می2011دهد )کنیازوا و جان ،می

ه بر سر آن اجماع کلی وجود دارد این است که هیچ عاملی تقسیم سود دست یابند و تنها موضوعی ک

 (.1392تواند به تنهایی رفتار تقسیم سود را توضیح دهد)انواری رستمی واعتمادی وموحد مجد،نمی

دو نظریه متفاوت در ارتباط با اهمیت سیاست پرداخت سود سهام وجود دارد. نظریه اول که با عنوان 

گیرد، سیاست پرداخت سود سهام را مربوط و با اهمیت اره قرار میمکتب بازارهای ناقص مورد اش

-کند. اما در مورد نظریه دوم باید گفت سیاست پرداخت سود سهام اساساً نامربوط و بیتلقی می

شود، این نظریه در مکتب بازارهای کامل مطرح شده است. در مکتب بازارهای اهمیت تلقی می

های مبادله، هزینه تحصیل اطلاعات، مسایل مالیاتی و ی نظیر هزینهشود که عواملناقص استدلال می

شوند بازار کامل محسوب نشود و اهمیت سیاست پرداخت عدم کارایی اطلاعاتی بازار باعث می

بر خلاف تئوری بازارهای ناقص، در مکتب بازارهای کامل  .دهندسود سهام را مورد تأکید قرار می

ت پرداخت سود سهام شرکتها اساساً نامربوط و بدون اهمیت است عقیده بر این است که سیاس

 (1956لینتر،
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-دهد که سیاستهای تقسیم سود در موسسات انجام شده، نشان میمطالعاتی که در مورد سیاست

های تقسیم سود به کار گرفته شده از سوی موسسات به عوامل مختلفی همچون الزامات قانونی، 

، نرخ رشد شرکت، توانایی تأمین مالی از خارج، منافع مدیریت )هیأت ای، تورمملاحظات هزینه

های تقسیم سود مدیره ( بستگی دارد؛ یعنی عواملی که مدیران مالی مجبورند در هنگام اتخاذ سیاست

گذاران برای دریافت بلندمدت موسسه خود، آنها را در نظر بگیرند. معمولاً شرکت از انتظار سرمایه

های هی کامل دارند، ولی بعضی عوامل مانند وضعیت نقدینگی و توجه به سیاستسود سهام آگا

رشد و توسعه شرکت ممکن است توانایی شرکت را در اعلام و پرداخت سود سهام محدود کند. 

شود، بحث بسیار گیری مربوطه میهایی که منجر به تصمیمموضوع تقسیم سود )نقدی( و سیاست

های پذیرفته شده در بورس است که بسیار مورد توجه خصوص شرکتها، به مهم سالانه شرکت

(. 1392ای که موضوع اصلی مجامع عادی سالانه است )بیابانی وکاظمی ،سهامداران نیز است، به گونه

ای از تحقیقات انجام شده در زمینه کیفیت گزارشگری مالی و سیاست تقسیم سود در ادامه پیشینه

 ارائه شده است.

( در پژوهشی ارتباط بین سیاست تقسیم سود و کیفیت سود را در 2019و لیائو ) دنگ، لی

شرکتهای چینی بررسی نمودند. نتایج نشان داد شرکتهایی که سود نقدی تقسیم می نمایند دارای 

 سودهای پایدارتر، کیفیت اقلام تعهدی بالاتر، و محتوای اطلاعاتی سود بالاتر می باشند.

( در پژوهشی تاثیر اقلام تعهدی سرمایه در گردش 2015خانسالار و هولت )ایزدی زاده درجزی، 

بر کیفیت سود و بازده سهام شرکتهای انگلیسی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که اقلام 

 تعهدی قابلیت پیش بینی سود را افزایش می دهد و قادر به پیش بینی بازده سهام است .

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین نوسانهای جریان های نقدی و 2013ویسواناس )گلدمن و 

سیاست تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در شرکتهای صادرکننده و غیر صادرکننده هندی 

پرداختند. آنها برای محاسبه نوسانهای جریانهای نقدی از لگاریتم واریانس پنج ساله ی جریان های 

ند. نتایج پژوهش های آنها نشان می دهد که بین نوسانهای جریانهای نقدی و نقدی استفاده کرد

 سیاست تقسیم سود، رابطه معنی داری وجود دارد .

( احتمال کاهش سرمایه گذاری یا افزایش تأمین مالی خارجی درزمانی 2019دانیل و همکاران )

موردبررسی قرار داده اند  که کمبود نقدی وجود دارد را در صورت قطع سیاست تقسیم سود شرکت

و یافته های آنها نشان می دهد دستیابی به سطح تقسیم سود و سرمایه گذاری پیش بینی شده در 

اینگونه مواقع دشوار است. به طورکلی این محققین دریافته اند که سیاست تقسیم سود دارای یک 

جر به وقوع مشکلات سرمایه تأثیر منفی عمده و بااهمیت بر سرمایه گذاری ها است و در عمل من
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گذاری کمتر از حد مورد انتظار و یا کاهش حجم سرمایه گذاری های انجام شده در شرکتها می 

 شود .

( در پژوهشی ارتباط بین سیاست تقسیم سود و گزارشگری 1394فرج زاده دهکردی و آقایی )

)شامل  1390-1381ر بازه زمانی شرکت د 247مالی متقلبانه را بررسی نمودند. با استفاده از اطلاعات 

شرکت( نتایج نشان داد شرکتهایی که سود تقسیم می کنند با احتمال کمتری مرتکب -سال 2238

گزارشگری مالی متقلبانه می شوند. همچنین سطح سود تقسیمی رابطه معکوسی با گزارشگری مالی 

ی اطلاعاتی در خصوص کیفیت متقلبانه دارد. طبق یافته ها آنها بیان کردند که سود تقسیمی حاو

 گزارشگری مالی شرکت، به ویژه انگیزه های تجدید ارائه صورتهای مالی است .

( نقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش اثرهای محدود کننده 1394تقی زاده خانقاه و زینالی )

 110تقسیم سود بر سرمایه گذاری در مراحل چرخه عمر را بررسی نمودند. نمونه تحقیق شامل 

بود. نتایج نشان داد کیفیت بالای گزارشگری مالی، اثرهای محدود  1391-1385شرکت در بازه 

کننده )منفی( تقسیم سود بر سرمایه گذاری را کاهش می دهد. همچنین نتایج نشان داد این کاهش 

 در مرحله بلوغ وجود دارد ولی در مراحل رشد و افول تایید نشد .

شرکت  64ثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود را در ( تا1392مهدوی و رضایی )

پذیرفته شده در بورس أوراق بهادار تهران بررسی نمودند. نتایج نشان داد بین بخش اختیاری کیفیت 

أقلام تعهدی با پرداخت سود سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد اما بین بخش غیراختیاری 

 پرداخت سود سهام ارتباط معناداری وجود ندارد .کیفیت أقلام تعهدی با 

( به بررسی رابطه بین کیفیت سود و سود تقسیمی پرداخته است. این 1388تهرانی و ذاکری )

تا  1375شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  50پژوهش از داده های 

به عنوان پایداری سود تعریف شده است. نتایج استفاده می کند. در این پژوهش کیفیت سود  1384

این پژوهش نشان می دهد شرکتهایی که سود پرداخت می کنند از پایداری سود بیشتری در دوره 

های آتی برخوردارند و همچنین این اثر برای شرکتهای با نسبت توزیع بالاتر، بیشتر مشخص می 

 شده می باشد . ره کیفیت سودهای گزارشگردد. بدین ترتیب سود تقسیمی حاوی اطلاعاتی دربا

( با بررسی عوامل تعیین کننده نسبت تقسیم سود در نمونه ای 1387پور حیدری و خاکساری )

 1380شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  124متشکل از 

ننده خط مشی تقسیم سود در شرکتهای به این نتیجه رسیدند که مهمترین عامل تعدیل ک 1384الی 

پذیرفته شده در بورس بهادار تهران، وضعیت نقدینگی شرکت است و بین وجود فرصتهای سرمایه 

 گذاری سودآور درصد توزیع سود ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد .
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ول و (، به بررسی ارتباط بین ساختارهای رقابتی بازار محص1392انواری رستمی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. با درنظر گرفتن سیاست تقسیم سود شرکت

پنج بعد رقابتی بودن بازار )تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی محصول، اندازه بازار، موانع ورود به 

ی محصولات و ها نشان داد که قابلیت جانشینهای فعال(، نتایج پژوهش آنبازار و تعداد شرکت

باشد و بین سایر ابعاد رقابت و تقسیم دار با تقسیم سود میاندازه بازار دارای رابطه مثبت و معنی

سود ارتباط معناداری مشاهده نشد و از بین متغیرهای کنترلی فقط سودآوری ارتباط معناداری با 

 سیاست تقسیم سود داشت.

ر محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست بررسی تأثیر رقابت بازا (1398دموری وایزدی )

نتایج بررسی های پژوهش  تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران:

نشان داد که شرکت های با تمرکز بالا در مالکیت، سود نقدی بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم 

های رقابتی پایین بیشتر بوده است به بیان دیگر در  کرده اند. که این تأثیر گذاری مثبت در محیط

  .محیط های کمتر رقابتی تأثیر تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود بیشتر بوده است

 بنابراین فرضیه پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:

 بین کیفیت گزارشگری مالی و تقسیم سود نقدی رابطه معنادار وجود دارد.

 روش تحقیق-3

حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از منظر طرح تحقیق از نوع پس رویدادی می پژوهش 

تحلیلی قرار می گیرد.  -باشد. از نظر نوع استنتاج نیز پژوهش حاضر در دسته پژوهش های توصیفی

های مقطعی و های ترکیبی به دلیل مزایایی که نسبت به دادهها از دادهها و مدلجهت آزمون فرضیه

مانی دارند استفاده شده است. جهت آزمون فرضیه ها و مدلها از روشهای اقتصادسنجی و سری ز

 آماری استفاده خواهد شد.

 جامعه و نمونه آماری-1-4

شرررکت تحقیق نظر مورد آماری جامعه  بهادار تهران اوراق بورس در شررده پذیرفته هایکلیه 

سرت سرال  که ا سرت. نمونه  شرده معامله بهادار تهران اوراق بورس در آنها سرهام 1399تا  1394از  ا

آماری مورد نظر در این تحقیق بر اساس روش غربالگری  انتخاب شده است . در این تحقیق نمونه 

 های زیر باشند: هایی است که دارای تمام ویژگیآماری شامل شرکت

سرال شررکت-1 سرهام آنها تا  1394هایی که قبل از  شرده و  سرال مالی در بورس پذیرفته  پایان 

 معامله شده باشد. 1399
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سررمایهشررکت-2 سرطهگذاریهایی که جزء  شررکتها، وا سررمایهگری،  گذاری )هلدینگ(، های 

شررکتبانک شرند؛ به دلیل ماهیت متفاوت  شررکتها، بیمه، و لیزینگ نبا سرایر  ها، این های مزبور با 

 گردند.ها از نمونه آماری پژوهش حذف میشرکت

سرال مالی آنها شررکت-3 سرفند می 29هایی که پایان  سرال ا شرد و در طول دوره پژوهش تغییر  با

مالی نداشرته باشرند؛ برای افزایش اعتبار محاسربات متغیرهای پژوهش برای آزمون فرضریات نبایسرتی 

 ها تغییر یابد.پایان سال مالی شرکت

 های مورد نظر آنها در درسترس محقق باشد.هایی که دادهشرکت-4

شررکتهایی که دربازه زمانی پژوهش زیانشررکت -5 شرند. زیرا  ده مطابق قانون های زیانده نبا

 نمایند.تجارت سود تقسیم نمی

 های اقتصادسنجی پژوهشمدل-2-4

 ( استفاده خواهیم کرد .1برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡−1 +

𝛽12𝑅𝐸𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑇𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽14𝑀𝑛𝑔𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑆𝑡𝑑 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽16𝑆𝑡𝑑 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡                                                                         (1 )  

 ( تعاریف و نقش متغیرها به شرح زیر است:1در مدل )

ستته سرود نقدی متغیر واب سریم  صرورت مجازی  (Dividend): تق سرت و به  سرته مدل ا متغیر واب

تعریف خواهد شرد به طوری که اگر شرکتی در سال مورد نظر سود نقدی تصویب نماید مقدار یک 

 گیرد.و در غیر این صورت مقدار صفر را می

ستتتق  شررگری مالی 1: در مدل )متغیر م سررتقل کیفیت گزار شررد که پیرو می (RQ)( متغیر م با

نرد  سرررط تحقیقرات قبلی مران یردل و همکراران ، از مردل دیچو و دیچف ، کره تو چن و همکراران  و ب

 ( تعدیل شده است استفاده خواهد شد.2نیکولاس ،به فرم مدل )مک

∆WCAi,t = α0 + α1CFOi,t−1 + α2CFOi,t + α3CFOi,t+1 + α4∆REVi,t + α5∆PPEi,t + δi,t                        (2)  

سررررمایه در گردش،  : تغییر در اقلامWCAi,t∆( داریم: 2در مدل ) : جریان نقدی CFOتعهدی 

یراتی،  خرالص و REV∆عمل مرد فروش  کرل دارایی PPE∆: تغییرات در درآ : نیز  تغییرات در جمع 

سرال متوالی می شرند که همگی توسرط جمع داراییثابت طی دو  های اول دوره هم مقیاس خواهند با

سررال2شررد. مدل ) شرر-( برای هر  شررده و کیفیت گزار گری مالی به عنوان انحراف صررنعت برآورد 
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سررتاندارد باقیمانده سررال اخیر میا ضرررب های تخمین مدل طی پنج  شررند که در عدد منفی یک  با

 شوند و هرچه اعداد بدست آمده بزرگتر باشند، کیفیت گزارشگری مالی بالاتر خواهند بود.می

متغیر کنترلی لحراظ  ( پرانزده2017( بره پیروی از کو و همکراران )1: در مردل )متغیرهتای کنترلی

 اند که عبارتند از:شده

: از طریق بازدهی داراییها )سود خالص تقسیم بر جمع کل داراییها( محاسبه (ROA)سودآوری 

های سرودآور، توانایی خواهد شرد. انتظار داریم ضرریب رگرسریون این متغیر مثبت باشرد زیرا شررکت

سرررود نقدی دارند و  شرررتری برای پرداخت  سرررود دارند تا احتیاج به منظم نمودن پرداختبی های 

 های نمایندگی را محدود نمایند .هزینه

ستبت توبی   سترمایه گذاری  (TobinQ)ن صرت (Inv)و  سربت بیانگر فر سرتند. ن شرد ه های ر

سررهام و ارزش دفتری کل بدهی سرریم بر جمع ارزش دفتری توبین از طریق جمع ارزش بازار  ها تق

سربهکل دارایی سررمایه ها محا شرد و  سررمایهخواهد  ای گذاری از طریق جمع پرداخت بابت مخارج 

سررهام( و پرداخت بابت خرید دارایی سررود  شررامل پرداخت بابت هزینه بهره و  های ثابت منهای )

شرررد که به منظور هم مقیاس سررربه خواهد  سرررازی بر جمع دریافت بابت فروش دارایی ثابت محا

شرد. انتظادارایی سریم خواهد  شرد ها تق شرد منفی با صرت ر سریون هر دو متغیر فر ضرریب رگر ر داریم 

شرررکت سرررمایهزیرا طبق نتایج تحقیقات قبلی  سرربت توبین و میزان  گذاری بالا، احتیاج به های با ن

 گذاری نمایند .ذخیره بیشتر وجه نقد و پرداخت سود نقدی کمتر دارند تا در آینده سرمایه

که برابر با لگاریتم  (Age)عمر شرکت ها و یعی جمع داراییکه برابر لگاریتم طب (Size)اندازه 

سررال سررت و بر مبنای طبیعی عدد یک بعلاوه تعداد  شرررکت در بورس اوراق بهادار ا های فعالیت 

شرررکت شررد زیرا  سرریون این دو متغیر نیز مثبت با ضررریب رگر های تحقیقات قبلی ما انتظار داریم 

سرررانتر جریان نقدی باثبات تر و بالغبزرگ سررری آ سرررتر تری به تامین مالی تری دارند و همچنین د

 توانند سود نقدی بالاتری را پرداخت نمایند.خارجی دارند و لذا می

ها طی معیار ریسرک اسرت و از طریق انحراف اسرتاندارد بازدهی دارایی (Risk)ریست  شترکت 

ر ریسرک منفی باشرد زیرا گیری خواهد شرد. انتظار داریم ضرریب رگرسریون متغیپنج سرال اخیر اندازه

سرکی با عدم اطمینان بالایی درباره جریانشررکت سرتگی های نقدی آتی و هزینههای ری شرک های ور

شررکت سرتند، لذا این  سرود نقدی بالاتری مواجه ه ها تمایل به نگهداری وجوه نقد احتیاطی دارند و 

 کنند .کمتری پرداخت می
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سرریم بر جمع کل دارایی می (Lev)اهرم مالی  ضررریب برابر جمع کل بدهی تق شررد. انتظار داریم  با

های اهرمی با ریسرک تامین مالی خارجی بالاتری رگرسریون متغیر اهرم مالی منفی باشرد زیرا شررکت

 روبرو هستند و انگیزه کمتری برای پرداخت سود دارند .

سرررت که بر جمع کل داراییبرابر خالص جریان نقدی عم (CFO)جریان نقدی عملیاتی  ها لیاتی ا

شرد  ضرریب رگرسریون متغیر مذکور مثبت با شرد. برمبنای تحقیقات قبلی انتظار داریم  سریم خواهد  تق

شرد و هم  سرود منظم با سرت تا هم پرداخت  سرود ا شروقی برای پرداخت  زیرا وجود جریان نقدی م

 اینکه هزینه نمایندگی ناشی از جریان نقد آزاد کاهش یابد .

ستتب شتتهود ن سرریم بر جمع کل  (PPE)ت دارایی ثابت م سررت که برابر جمع کل دارایی ثابت تق ا

سررریون این متغیر پیشدارایی ضرررریرب رگر سرررت. در مورد  توان انجرام داد زیرا بینی قراطعی نمیهرا

شررکت به تامین های ثابت میدارایی سری  سرتر سرود از طریق افزایش د سریم  توانند باعث افزایش تق

ای و محدود کردن جریان نقد در قسریم سرود کمتر از طریق افزایش مخارج سررمایهمالی خارجی یا ت

دسرترس شروند. جان و همکاران . شرواهد معناداری مبنی بر ارتباط بین نسربت دارایی ثابت مشرهود و 

 تقسیم سود نقدی پیدا نکردند. 

ستال قب   سرود  )tDiv-1(ستود نقدی تقستیمی  که طبق نتایج تحقیقات قبلی ارتباط قوی با پرداخت 

سرررت که مدیران تمایل کمی به قطع پرداخت  سرررال جاری دارد .. دلیل رابطه مثبت این ا نقدی در 

 سود نقدی دارند و از عکس العمل بازار ترس دارند.

ستهام  بتاحبان  شتته به حقوق  ستود انبا ستبت  سربت . دی آنجلو و همکاران . از این ن(RETE)ن

شررکت سرتفاده کردند تا مراحل چرخه عمر  سربت و ا شرخص نمایند و رابطه مثبتی بین این ن ها را م

سریون مثبت برای این متغیر  ضرریب رگر سریمی را گزارش نمودند و لذا انتظار ما هم  سرود نقدی تق

نستبت حقوق بتاحبان ستهام باشرد. همچنین پیرو دی آنجلو و همکاران از نسربت دیگری به نام می

سرررهرام وارد مردل کرده (TETA)ه جمع کت  داراییهتا بت ایم کره در برای کنترل ترامین مرالی از طریق 

 توانیم انجام دهیم. بینی قاطعی نمیمورد ضریب رگرسیون آن نیز مانند دی آنجلو و همکاران پیش

شتترکتی مالکیت مدیریت  ضرررریب  (MngOwn)متغیر حاکمیت  شرررده ولی  نیز در مدل لحاظ 

سهامدار، مالکیت -باشد زیرا با هم راستا شدن منافع مدیربینی نمیمتغیر نیز قابل پیشرگرسیون این 

 تواند باعث کاهش سود نقدی تقسیمی  یا افزایش سود نقدی تقسیمی  شود.بالای مدیریت می
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شررده شررگری مالی نیز دو متغیر به پیروی از  وارد مدل  اند:  به منظور کنترل خطای مدل کیفیت گزار

سررال اخیر انحرا سررتاندارد جریان نقدی عملیاتی پنج  سررتاندارد فروش  (Std CFO)ف ا و انحراف ا

 .(Std Sale)سالانه پنج سال اخیر 

( متغیر وابسرته به صرورت مجازی )صفر و یک( تعریف شده است برای 1با توجه به اینکه در مدل )

 تخمین آن از روش لاجیت استفاده خواهد شد .

 های پژوهشیافته-5

که  1399الی  1394های شرکت نمونه طی سال 122های توصیفی مربوط به در این قسمت آماره

 گیرد.( مورد بررسی قرار می1باشند در جدول )شرکت می-سال 732در مجموع 

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش: آماره1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 استاندارد

 CFO 13/0 12/0 64/0 30/0- 13/0 نقدیجریان 

 Dividend 96/0 00/1 00/1 00/0 19/0 تقسیم سود نقدی

 INV 09/0 07/0 42/0 17/0- 05/0 سرمایه گذاری

 LEV 59/0 61/0 01/1 10/0 17/0 اهرم مالی

 Q 73/2 00/2 11/5 11/0 32/0 نسبت توبین

 RETE 45/0 47/0 84/2 43/1- 27/0 نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان

 Risk 05/0 04/0 35/0 00/0 04/0 ریسک

 ROA 15/0 12/0 62/0 00/0 11/0 بازده داراییها

 RQ 11/0 08/0 72/0 01/0 09/0 کیفیت اقلام تعهدی

 STDCFO 09/0 08/0 32/0 01/0 04/0 نوسان جریان نقدی

 STDSale 17/0 13/0 94/3 02/0 26/0 نوسان فروش

 TANG 25/0 21/0 86/0 00/0 18/0 دارایی ثابتنسبت 

 TETA 41/0 40/0 94/0 02/0 17/0 نسبت حقوق صاحبان سهام به داراییها

 MngOwn 43/0 48/0 94/0 00/0 22/0 مالکیت مدیران

 

 های تشخیصی لیمر و هاسم نتایج آزمون-1-5
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سره روش اثرات ثابت با توجه به اینکه برای تخمین مدل صرادفی و (Panel)های ترکیبی  ، اثرات ت

های تشخیصی روش صحیح برآورد وجود دارد بایستی به کمک آزمون (Pool)رگرسریون تجمیعی 

ها را تعیین نمود. آزمون لیمر جهت انتخاب از بین روش رگرسریون ترکیبی )پانل( و رگرسریون مدل

صرفر این آزموتجمیعی انجام می صرورتی که شرود )فرض  سرت( و در  سریون تجمیعی ا ن روش رگر

نتیجه آزمون روش رگرسریون ترکیبی )پانل( باشرد )یعنی فرض صرفر رد شرود( آزمون هاسرمن جهت 

سرریر انتخاب از بین روش شررد .. با تفا صررادفی انجام خواهد  های پانل اثرات ثابت و پانل اثرات ت

 اند.( بیان شده2ژوهش در جدول )های پهای لیمر و هاسمن برای مدلمذکور نتایج آزمون

 های تشخیصی لیمر و هاسم : نتایج آزمون2جدول 

 نتیجه آزمون هاسمن معناداری آزمون هاسمن نتیجه آزمون لیمر معناداری آزمون لیمر مدل

ثرررات  28/0 روش ترکیبی )پانل( 00/0 (1مدل ) نررل ا پررا روش 

 تصادفی

 روش پانل اثرات ثابت 01/0 روش ترکیبی )پانل( 01/0 (2مدل )
 

( با روش پانل اثرات ثابت 2( با روش پانل اثرات تصادفی و مدل )1( مدل )2با توجه به جدول )

های برآورد، ( برآورد شده و با استفاده از باقیمانده2بایستی برآورد شوند. توجه شود ابتدا مدل )

 متغیر کیفیت گزارشگری مالی محاسبه شده است.

 آزمون فرضیه پژوهش-(1ن مدل )نتایج تخمی-2-5

 ( استفاده شده است.3( مندرج در جدول )1) برای آزمون فرضیه پژوهش از نتایج برآورد مدل

 ( پژوهش1: نتایج آزمون برآورد مدل )3جدول 

 معناداری Zآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر

کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در 

 گردش
RQ 

218995/0 - 04/0- 96/0 

 ROA 436022/4 50/0 61/0 بازده داراییها

 Q 116699/0 93/0 35/0 نسبت توبین

 INV 578553/0 - 07/0- 94/0 سرمایه گذاری

 Size 177076/0 48/0 63/0 اندازه

 Age 100079/0 - 38/0- 69/0 عمر شرکت

 Risk 590347/3 - 78/0- 43/0 ریسک

 LEV 375424/2 43/0 67/0 اهرم مالی
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 CFO 724121/1 29/0 76/0 نقدیجریان 

 TANG 520429/3 40/1 16/0 نسبت دارایی ثابت

نسبت سود انباشته به حقوق 

 صاحبان
RETE 

179901/7 60/2 01/0 

نسبت حقوق صاحبان سهام به 

 داراییها
TETA 

758856/8 61/1 10/0 

 STDCFO 85738/12 - 73/1- 08/0 نوسان جریان نقدی

 STDSale 146420/1 30/0 76/0 نوسان فروش

 MngOwn 243872/3 15/2 03/0 مالکیت مدیران

 Div 325679/1 51/1 13/0 تقسیم سود سال قبل

 𝛽0 251620/3 - 57/0- 57/0 جز ثابت

 آماره های موزون تخمین مدل

  %98 درصد صحت پیش بینی درست %55 ضریب تعیین مک فادن

 LR 00/0معناداری آماره  LR 70/88آماره 

  00/0 معناداری آماره اندروز 68/337 آماره اندروز

 

است  98/0بینی در مجموع های موزون مقدار درصد صحت پیشو در قسمت آماره 4-5در جدول 

باشد که بیانگر مناسب بودن توان تبیین مدل و معناداری می 00/0و سطح معناداری آماره اندروز نیز 

شرود که بدین مدل می سرتی فرض صرفر آزمون اندروز رد  شرند )زیرا برای تایید توان تبیین مدل بای با

سرطح خطای  سرتی کمتر از  سرطح معناداری آماره آزمون بای سرتی  شرد(. مقدار آماره  05/0منظور بای با

LR ( نیز بیانگر معنادار بودن مدل می00/0و معناداری آن )ضرریب تعیین مک شرد. مقدار  فادن نیز با

 است.  55/0

ضریه پژوهش از آزمون  ضریه کیفیت اقلام  Zبرای آزمون فر سرتقل در فر سرت. متغیر م شرده ا سرتفاده  ا

شرگری مالی( می شراخص کیفیت گزار سررمایه در گردش ) شرد که با نماد تعهدی  شرا RQبا ن داده ن

و معناداری  -04/0متغیر مذکور  Zشرده اسرت؛ همانطور که از جدول پیداسرت سرطح معناداری آماره 

( می توان گفت فرضریه پژوهش 05/0)و خطای  95/0اسرت که با توجه به سرطح معناداری  96/0آن 

سرربت توبین(ROA)ها شررود. در بین متغیرهای کنترلی تاثیر متغیرهای بازده داراییرد می  ،(Q) ، ن

سرک (INV)گذاری سررمایه سرهام (Risk)، ری صراحبان  شرته به حقوق  سرود انبا سربت  ، (RETE)، ن
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بر متغیر وابسرته یعنی سریاسرت  )tDiv-1(و تقسریم سرود سرال قبل  )STDCFO(نوسران جریان نقدی 

 باشند.شود، اما سایر متغیرهای کنترلی معنادار نمیتقسیم سود نقدی تایید می

 

 گیرینتیجه-6

ضریه پژوهش پیش شراخص کیفیت اقلام در فر شرگری مالی )که از طریق  بینی کردیم که کیفیت گزار

شرته تعهدی سررمایه در گردش اندازه گیری شرد( بر سریاسرت سرود نقدی شررکت ها تاثیر معناداری دا

باشرد. بینی میهای آماری بیانگر رد فرضریه پژوهش بر خلاف پیشباشرد. نتایج بدسرت آمده از آزمون

شررور مانند دنگ و همکاران . کو و همکاران .و ن شررابه خارج از ک سررت آمده با تحقیقات م تیجه بد

سایر تحقیقات مشابه خارجی و تحقیقات داخلی مانند تقی زاده خانقاه و زینالی ، مهدوی و رضایی 

ضرراد دارد؛ دلیل تفاوت در نتایج را می .، تهرانی و ذاکری سررایر تحقیقات داخلی ت حوه توان به نو 

شراخصاندازه سربت داد که  شرگری مالی ن گیری آن وجود های زیادی برای اندازهگیری کیفیت گزار

 نماید در صورت استفاده از سایر معیارها نتایج متفاوتی بدست بیاید.بینی میدارد و محقق پیش

 های آتیپیشنهاهایی برای پژوهش-1-6

صریه می1 شری از چندین معیار کیفیت (تو سرتفاده نموده و شرود در پژوه شرگری مالی همزمان ا گزار

 تاثیر آنها را بر تقسیم سود بررسی نمایند تا امکان مقایسه بین معیارها نیز بوجود بیاید.

شرود در تحقیقی عوامل موثر بر کیفیت گزارشرگری مالی شرامل عوامل داخلی شررکتی (پیشرنهاد می2

 و عوامل بیرون شرکتی مورد بررسی قرار گیرد.

 منابع -7

بیابانی، ش.، رضی کاظمی، س. ساختار مالکیت )ترکیب سهامداری و تمرکز( و سیاست تقسیم سود شرکت 

، پیاپی 4، شماره 6های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره 

20 ،15-28 ،1392. 

یاست تقسیم سود شرکت های پذیرفته در سازمان پور حیدری، ا.، خاکساری، م. بررسی عوامل تعیین کننده س

 .1387، 200-183، 2بورس اوراق بهادار تهران، مجله توسعه و سرمایه، سال اول، شماره 

تقی زاده خانقاه، و.، زینالی، م. نقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش اثرهای محدود کننده تقسیم سود بر 

عمر. بررسی های حسابداری و حسابرسی، سال بیست و دوم، سرمایه گذاری شرکتها در مراحل چرخه 

 .1394، 182-161، 2شماره 

تهرانی، ر.، ذاکری، ح. بررسی رابطه بین کیفیت سود وسودتقسیمی، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال دوم، 

 .1388، 55-39، 5شماره 
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-21، 4، 2های اقتصادی، فصلنامه بررسی های ترکیبی در اقتصادسنجی.زراء نژاد، م.، انواری، ا. کاربرد داده

52 ،1384. 

فرج زاده دهکردی، ح.، آقایی، ل. سیاست تقسیم سود و گزارشگری مالی متقلبانه. مطالعات تجربی حسابداری 

 .1394، 114-97، 45مالی، سال دوازدهم، شماره 

گذاری. فصلنامه بورس  مدرس، ا.، حصارزاده، ر. بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 .1387، 116-85اوراق بهادار، سال اول،  شماره دو، 

مهدوی، غ.، رضایی، غ. بررسی اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود. پژوهشهای حسابداری 

 .1392، 32-1، 17مالی و حسابرسی، سال پنجم، شماره 

انواری رستمی علی اصغر، اعتمادی حسین، موحد مجد مرضیه. بررسی تاثیر ساختارهای رقابتی بازار محصول 

بر سیاست های تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و 

 . 17-1((:2)پیاپی   1392تامین مالی. 

ی تأثیر رقابت بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بررس (،1398) دموری داریوش، ایزدی مینو.

سیاست تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های حسابداری 
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