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واکاوی و اولویت  بندی عوامل درونی تاثیرگذار بر پیش بینی سیاس�ت 
تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 روح الله صدیقی1
 غلامحسین اسدی2

 شهرام درقندیان3

چح ره:

پژوهشحاضربهواکاویواولویتبندیعواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاستتقسیم
سوددرش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختهاست.روشانجام
ای��نپژوهشبهصورتآمیختهاکتش��افی،دردوبخشکیفیوکمیمیباش��د.اس��تراتژی
بخشکیفیتحلیلمحتوا)رویکردتلخیصی(وابزارگردآوریاطلاعات،پژوهش��هایمرتبط
باموضوعتحقیقپیش��ینبودهاس��ت.پسازبررس��یکتب،مقالاتوانجامگامهایکیفی،
تعداد120کداولیهدرمرحلهکدگذاریاولیهاحصاءش��دوسپس31کدبازتوسطمحقق
ازآنهااستخراجشدویافتههایبخشکیفیدرقالب31شاخصو4مولفهبهعنوانعوامل
مؤثربرپیشبینیسیاس��تتقسیمس��وددرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادار
تهرانتدوینش��د.دربخشکمیجهتغربالگریمولفههاوش��اخصهایاس��تخراجشده،
پرسش��نامهایطراحیشدوباروشدلفیفازیپاس��خهاتحلیلشد.جامعهآماریپژوهش
دراینقس��متاعضایهیأتعلمیمتخصصودارایس��وابقعلمی-پژوهشیوتجربهدر
حوزۀحس��ابداریومدیریتمالی،اعضایهئیتمدیره،مدیرعاملان،حسابرس��انومدیران
مالیش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبودهکهتعداد85نفربااستفاده
ازروشنمونهبرداریگلولهبرفیانتخابگردید.سپسباطراحیپرسشنامهمقایساتزوجی
ب��اروشبهترین-بدتری��نBWMوبهکمکنرمافزارلینگومولفههااولویتبندیش��دند.
نتایجپژوهشنش��انمیدهدمولفههایحاکمیتش��رکتیبااولویتاول،کیفیتاطلاعاتو
گزارشگریبااولویتدوم،مولفههایمالیبااولویتسوموریسکبااولویتچهارمازعوامل

درونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاستتقسیمسودهستند.
واژگان کلیدی:پیشبینیسیاس��تتقس��یمسود،حاکمیتش��رکتی،کیفیتاطلاعاتو

گزارشگری،مولفههایمالی،ریسک.
1.اس��تادیار،گروهحس��ابداری،دانشکدهمدیریتوحس��ابداری،دانش��گاهعلامهطباطبایی،تهران،ایران.نویسنده

e_seddighi@yahoo.com:مسئول،ایمیل
2.دانشیار،گروهحسابداری،دانشکدهمدیریتوحسابداری،دانشگاهشهیدبهشتی،تهران،ایران.

3.دانش��جویدکتریحسابداری،گروهحسابداری،دانشکدهمدیریتوحسابداری،دانشگاهعلامهطباطبایی،تهران،
ایران.
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1-ز قر دز

دردنیای��یکههرلحظهتحولاتعظیمیدراقتص��ادرخمیدهد،پیشبینیرویدادهایآتی،
عاملیاساس��یدرش��کارفرصتهایس��ودآوریخواهدبود)لووهمکاران2021،1(.بسیاریاز
س��رمایهگذارانعلاقهمندبهاینهس��تندتارویدادهایآتیرابادقتبیشتریپیشبینینمایند
)کانکاریا2020،2؛راج2019،3(.پرداختس��ودس��هامیکیازمهمترینتصمیماتیاستکهیک
ش��رکتباآنروبروست.سیاستتقسیمسودش��رکتیکیازعواملموثربرارزششرکتاست.
)چگینیوهمکاران،1396؛ش��نگوهمکاران2020،4(.س��ودنقدیوس��ودآوریسهامنقدی،
ب��هدلیلعینیتوملموسبودن،دربینبرخیازذینفعانش��رکتجایگاهویژهایدارد،بنابراین
بخش��یازقدرتوتوجهمدیرانش��رکتبهمقولهایمتمرکزاستکهبهعنوانخطمشیتقسیم
س��ودش��ناختهمیش��ود)نیروویس��ون2019،5(.ازاینجهتپیشبینیسیاستتقسیمسود
جزءجداییناپذیرفرآیندتصمیمگیریدرتصمیمهایمالیش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورس
اوراقبهادارمیباش��د)احمدوهمکاران2018،6(.اینسیاس��تدربازارسهام،محتوایاطلاعاتی
داردوتغیی��رآننی��زبرایس��هامدارانحاویاطلاعاتاس��ت)عامریوهم��کاران،1399؛لوو
همکاران،2021(.هرس��رمایهگذارباتوجهبهنوعس��لیقه،س��هامش��رکتیراخریداریمیکند
کهسیاس��تتقس��یمس��ودآنرامطلوبمیداند)بهارمقدموهمکاران،1399؛ناوینوپونتوه7،
2020(.اهدافش��رکتهانیزازتوزیعسودسهامبایکدیگرمتفاوتاست.برخیشرکتهاجهت
جذبس��رمایهگذارانخاصیاانتقالاطلاعاتمثبتبهبازاراقدامبهتوزیعس��ودنقدیمیکنند
)حسنیالقارومرفوع،1396(.برخیدیگرفقطبهمنظوردستیابیسرمایهگذارانبهبازدهمنصفانه
سودنقدیپرداختمینمایند)عربصالحیوهمکاران،1396؛بیکروهمکاران2020،8(.براین
اس��اس،هیچکدامازتئوریهایس��ودسهامبهتنهایینتوانستهاس��تازسایرتئوریهایرقیب
موفقترباشدوعلتآناحتمالاًبهوجودانگیزههایمتفاوتبرایپرداختسودسهامبرمیگردد
)جهانخانیوقربانی،1384(.آگاهیازعواملتعیینکنندهسیاستتقسیمسودشرکتهامضاف
برآنکهتصویرروشنیازتوانتوزیعنقدینگیشرکتهاارایهمیدهد،امکانبرآوردرفتارآتیآنها
رانیزفراهممیس��ازد)بیکروهمکاران،2019(.نگوئنولی9)2020(عنوانکردندکهش��ناخت
درس��تازسیاستتقسیمسودبرایش��ناختبهترسایرموضوعاتچون،قیمتگذاریداراییها،
س��اختارسرمایه،ادغاموتملکوبودجهبندیسرمایهای،بس��یارحیاتیاست.مهمترازسیاست
تقسیمسود،یافتنعللاصلیشرکتهاییاستکهسیاستتقسیمسودخاصیرااتخاذمیکنند.
1. Lu et al
2. Kanakriya
3.Rój
4. Sheng et al
5. Nyere & Wesson
6. Ahmad et al
7. Novi & Pontoh
8. Baker et al
9. Nguyen & Li
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ای��نمیتواندراهرابرایتصمیماتمهماقتصادیبرایذینفعانمختلف،بهویژهس��رمایهگذاران
هموارکند.زیراعللوعواملتعیینکنندهناشیازاینریشهیابینهتنهابهتوضیحرفتارشرکتها
درگذش��تهکم��کمیکند،بلکهابزاریبرایپیشبینیحرک��توجهتآیندهآنهادراینزمینه

فراهممیکند)آندتوکوکروا2019،1(.
پیشبینیسیاستسودسهامشرکتییکیازموضوعاتگیجکنندهوجالبتحقیقراتشکیل
میدهد)چگینیوهمکاران،1396(.درواقع،پیشبینیسیاس��تس��ودسهامبعنوانیک"پازل
باتکههایی" توصیفشدهاستکهفقطبایکدیگرهمخوانیندارند)نگوئنوهمکاران،2021(.با
توجهبهگستردگیعواملاثرگذاربرسیاستتقسیمسوددربورساوراقبهادار،یکتحقیقجامع
درزمینهعواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقس��یمسودازاهمیتزیادیبرخوردار
اس��ت.شناس��اییعواملمؤثربرسیاستتقس��یمسود،موضوعپژوهشبس��یاریازپژوهشگران
بودهاس��ت.نتایجآنهابیانگراهمیتسودتقسیمیدرسرنوش��تشرکتاست.امابررسیعوامل
درونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقس��یمس��ودواولویتبندیآنهاهنوززوایایناشناخته
بیش��ماریداردکهبهطورجامعارائهنش��دهاستوپژوهشدراینزمینهراضروریمیسازد.از
آنجاکهسیاس��تتقسیمس��ودیکیازمهمترینعواملموثردرتصمیماتسرمایهگذاریاستو
پیشبینیآنمیتواندنقشبااهمیتیدراینزمینهایفاکند)بیکروهمکاران،2020؛دیواسریو
همکاران2019،2(؛حالمسألهایکهبهذهنخطورمیکند،ایناستکهعواملدرونیتاثیرگذار
برپیشبینیسیاس��تتقس��یمسوددرش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران
کدامند؟اولویتبندیعواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقس��یمسوددرشرکتهای
پذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانچگونهاس��ت؟لذاهدفتحقیقحاضرایناس��تکه

عواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاستتقسیمسودراارائهواولویتبندیشود.
درادام��هتحقیقحاضربهمرورادبیاتنظریوپیش��ینهتحقیق،روششناس��یتحقیقودر
یافتههایتحقیقتجزیهوتحلیلدادههایکیفیوکمیرابهطورمجزاتشریحکردهودرنهایت

بهبحثونتیجهگیریوارائهپیشنهاداتمیپردازیم.

2-ز بار زر ف زسزپ ب ندزپژسیش
2-ز1-ززو اوتزتقل مزووی

س��ومینتصمیمبنیادیدرشرکتبعدازسرمایهگذاریوتصمیماتتامینمالی،تصمیمدر
موردسیاس��تتقسیمسوداس��ت،یعنیدرصدیازسودکهشرکتبهصورتنقدیبهدارندگان
س��هامعادیمیپ��ردازد)کانکاریا،2020(.هنگامتصمیمگیریمیزانودرصدس��ودتقس��یمی،
مدیرانممکناس��تسیاستهایمتفاوتیرااتخاذکنند.اولینسیاستتقسیمسودمنظماست.
دراینروش،ش��رکتدرپرداختس��ودسهامیکسیاستثابتومنظمرادنبالمیکندوسعی

1. Arndt & Kučerová 
2. Dewasiri et al
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داردنظمپرداختس��ودراباوجودنوس��اناتسودسهامدرسالهایمختلفحفظکند)النجارو
کلینکارسنال2018،1(.شرکتهاییکهازاینسیاستپیرویمیکنند،بهمنظورحفظنظمدر
پرداختس��ودس��هام،بهطورکلیدردورههاییکهدرآمدشرکتزیاداستوازنقدینگیخوبی
برخوردارهس��تند،هنگامجمعآوریمقادیردرآمد،کس��ریبودج��هرادردورههایکمبودارائه
میدهند)چگینیوهمکاران،1396(.شرکتهاازروشهایمختلفیبرایپیرویازسیاستتقسیم
سودمنظماستفادهمیکنندکهمهمترینآنهاعبارتنداز:الف-درصدثابتسودهرسهمدراین
روش،ش��رکتدرصدمعینیازدرآمدخالصخودرابهعنوانس��ودسهامپرداختمیکند.سود
تقس��یمیثابتبهاینمعناس��تکهدرصددرآمدپرداختشدهدرهرسالثابتاستوبنابراین
س��ودتقسیمیپرداختشدهمتناسبباتغییردرآمدشرکتدرنوساناست.)ترن2019،2(.ب-
روشمبلغیثابت،براساساینسیاست،شرکتبدوندرنظرگرفتننوساناتدردرآمدسالیانه،
میزانمشخصیازسودهرسهمراپرداختمیکند.درحقیقت،باپیرویازاینسیاست،شرکت
مبلغثابتیرابینس��هامدارانتوزیعمیکندحتیاگردرآنس��الضرروزیانوجودداشتهباشد
)زاگون��ل2018،3(.ج-روشحج��مثابتریالبهعلاوهیکمنبعاضافی،دراینمورد،ش��رکت
حداقلس��ودپایهپرداختیراتعیینمیکندوس��عیمیکندحداقلمیزانتعیینش��دهرادرهر
وضعیتودرآمداقتصادیپرداختکند.هنگامیکهس��ودبهبودمییابد،شرکتسودهایمتغیر
رادرمبالغاضافیبهس��هامدارانتقسیممیکند.البتهاینمبلغاضافینبایدانتظاراتسهامداران
ازدریافتس��ودنقدیراتغییردهد.اگرپرداختهایاضافیبخش��یازانتظاراتس��رمایهگذاران
باشد،عدمپرداختمیتواندمنجربهکاهشقیمتسهامشود.)یارامودولری2015،4(.د-روش
پرداختدرصدمعینیازارزشبازار.تمرکزاینروشنرخبازدهس��هامداراناست.زیراکارکردبر
اس��اسنرخبازارتعیینمیشود.سودسالانهاینشرکتبهعنواندرصدیازقیمتبازارپرداخت
میشود.درصدسودسهامپرداختشدهبهاینروشتاحدزیادیبهارزشسهامشرکتبستگی
دارد.اگرقیمتس��هامخیلیبالاباش��د،درصدبازپرداختپایینتریتعیینمیشودوبرعکس.با
تغییرقیمتسهامدرطولزمان،شرکتتمایلبهایجادوپرداختمداومایننسبتدارد.)نیرو
ویسون2019،5(.ه-درصدروشقیمتاسمییکیازسیاستهایکمترشناختهشده،پرداخت
درصدیازقیمتمعادلس��ودس��هاماست.تنهااینسیاستنمیتواندسودمندیاطلاعاتیبرای
س��هامدارانداشتهباش��د.امااینمیتواندسودهایزیادیرابرایشرکتهایکمدرآمدوقیمت
پایینسهامبههمراهداشتهباشد.)چنوهمکاران2017،6(.دومینسیاستتقسیمسودنامنظم
اس��تکهخوددارایدودیدگاهاس��ت:1-تقسیمسودیکمتغیرفعالاست،هدفایناستکه

1. Al-Najjar & Kilincarslan
2. Tran
3. Zagonel
4. Yarram & Dollery
5. Nyere & Wesson
6. Chen et al
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قیمتس��هامراافزایشدهد،درنتیجهثروتس��هامدارانرابهحداکثرمیرس��اند.ازاینمنظر
امکانورودش��رکتهابهبازاراوراقبهاداروجوددارد،درصورتنیازبهوجوه،ش��رکتمیتواند
باانتش��ارس��هامیااوراقجدیدبهراحتیاینتقاضارابرآوردهکند)روی2015،1(.2-ش��رکت
دسترس��یمحدودیبهبازاراوراقبهادارداردوتأمیننیازهایمالیبرایش��رکتدش��واراس��ت
)المغرهیوهمکاران2017،2(.بنابراین،سودشرکتیکابزارمهموکافیبرایبرآوردننیازهای
س��رمایهگذاریمحسوبمیش��ود،درصورتمازاددرمرحلهبعدی،تصمیمتوزیعاتخاذمیشود.
بنابراین،اگربازدهپروژهس��رمایهگذاریش��رکتبیشازحدانتظارباش��د،سرمایهگذارانازعدم
توزیعس��ودشرکتاستقبالمیکنند.درغیراینصورت،س��رمایهگذارانتقسیمسودراترجیح
میدهند)پوتریوهمکاران2020،3(.س��ومینسیاس��تهایتقسیمس��ودباقیماندهاست.این
روشخودش��املسهروشاس��ت)کووهمکاران2017،4(:1-سیاستتقسیمکاملسودباقی
مانده:دراینروش،ش��رکتنیازهایمالیخودرابادرآمدتأمینمیکندوسپسبقیهراتقسیم
میکند.2-سیاستپرداختدرصدثابتیازسودباقیمانده:تأمینمالیپروژههایسرمایهگذاری
نیزدراولویتاینسیاس��تقراردارد،اماش��رکتبخشیازس��ودهایباقیماندهرابهطورکامل
تقس��یممیکند.3-سیاستتقسیمسودباقیماندهیکنواخت:دراینروش،سودسهامبهصورت
ثابتپرداختمیش��ود،بنابرایندربلندمدتمیزانس��ودسهامپرداختشدهبرابرباکلدرآمد
نیازهایمالیشرکتاست.درنتیجه،اگردربلندمدتمیانگیننیازهایشرکتازدرآمدهافراتر

رود.سودتقسیمنمیشود.

2-ز2-زبود لزیخسر ز وهفزعفزپ شزع ن زو اوتزتقل مزووی
سیاس��تتقس��یمس��ودوعواملآنموردتوجهگروههایمختلفیقرارگرفتهاست،ازجمله
سرمایهگذاران،مدیران،کارشناسان،کاربرانصورتهایمالیونظریهپردازاندرزمینهامورمالی
وحس��ابداری)فیلس��راییوزارعی،1398(.برخیس��عیمیکنندعواملیراکهبرایتعیینو
تدوینسیاستتقسیمسودتأثیرگذاراست،پیداکنند،برخیقادربهپیشبینیمیزانسودسهام

شرکتوبرخیدیگربرایارزیابیشرکتهستند)عینوهمکاران2021،5(.
بیک��روهم��کاران)2020(عنوانکردن��درابطهمثبتومعناداریبینحاکمیتش��رکتیو
سیاس��تتقسیمس��ودوجوددارد.حاکمیتش��رکتی،ابزاریبرایایجادتوازنبینسهامدارانو
مدیریتاس��توس��ببکاهشمشکلاتنمایندگیمیش��ودوایناحتمالکهمدیران،سیاست
تقس��یمس��ودکمترازحدمطلوبرادرپیشگیرند،کممیکند)بهارمقدموهمکاران،1399(.
سیاس��تتقسیمس��ودتضادنمایندگیراباکاهشجریاننقدیآزاددردسترسمدیرانکاهش

1. Roy
2. Elmagrhi et al
3. Putri et al
4. Koo et al
5. Ain et al
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میدهد؛زیرامدیرانحتماًبهنفعس��هامدارانعملنمیکنن��د)نگویئنوهمکاران،2021(.اگر
مدیرانمقدارس��ودتقس��یمیراافزایشدهند؛مقدارجریاننقدآزادکاه��شمییابد.بنابراین،
مشکلجریاننقدآزادکاهشمییابد)مرادیوهمکاران،1398(.همچنینپرداختسودسهام،
بهکنترلمشکلنمایندگیکمکمیکند.پرداختسودبهسهامداران،منابعتحتکنترلمدیران
وبالتبعقدرتمدیرراکاهشمیدهد؛همچنیناحتمالنظارتبازارسرمایهرابرشرکتافزایش
میدهد؛زیراباپرداختس��ودتقسیمی،احتمالانتشارسهامجدیدشرکتافزایشمییابدواین
مس��ئلهباعثبررسیشرکتتوس��طبانکهایس��رمایهگذار،بورساوراقبهاداروعرضهکنندگان
سرمایهمیشود)براهمایاوهمکاران2018،1(.نظارتدقیقشرکتبهوسیلهیبازارهایسرمایه
ب��هکمکردنرفتارفرصتطلبانهمدیرانودرنهایتهزینهنمایندگیکمکمیکند)اتنس��وان
ومندلب2018،2(،بنابراین،س��ودتقس��یمیبهکاهشنابرابریاطلاعاتیوتضادنمایندگیبین
مدیرانوس��رمایهگذارانکمککردهواگرسیس��تمحاکمیتشرکتیخوبعملکند،مشکلات

اطلاعاتیونظارتیکمتریوجودخواهدداشت)اسعدیوهمکاران،1397(.
عملکردمالیش��رکتمیتواندبرمیزانس��ودسهامشرکتوسیاستهایاتخاذشدهدراین
زمینهتأثیربگذارد)رس��تمیوبرخ��ورداری،1393(.اندازهگیریعملکرد،اطلاعاتارزش��مندو
بهموقعمیزرابرایتصمیمگیریمدیران،ازجملهتصمیماتس��رمایهگذاریوسیاس��تس��ود،
ایجادمیکند)زاگونل،2018(.معمولاًدرفرمولبندیتقس��یمسود،ساختارسرمایهشرکتباید
حف��ظش��ود)آندتوکوک��روا،2019(.بنابراین،بایدبهانعطافپذیریتأمی��نمالیتوجهکنیم.
انعطافپذیریتأمینمالیبهاینمعنیاستکهیکشرکتمیتواندبرایتأمینمالیتاحدودی
وامبگیرد)ش��نگوهمکاران،2020(.زیرادرغیراینصورتاینمش��کلباعثافزایشنس��بت
بدهیوخطراتمالیشرکتخواهدشد.شرکتهاییکهخواهانتأمینمالیانعطافپذیرهستند
بایدآنرادرسیاستتقسیمسودخوددرنظربگیرند.دراینحالت،فقطقسمتکوچکیازسود
ش��رکترابینس��هامدارانتقس��یممیکنند)پوتریوهمکاران،2020(.اندازهشرکتوجریان
نقدیعملیاتینیزازدیگرعواملیاس��تکهبرسیاس��تتقس��یمس��ودتأثیرمیگذارد)شنگو
همکاران،2020؛ترن،2019؛دیواسیریوهمکاران،2019؛براهمایاوهمکاران،2018؛ناوین

وپونتوه،2020(.
درادبیاتمالیدرخصوصارتباطسیاس��تهایتقس��یمسودوکیفیتگزارشگریمالی،دو
فرضیهمحتوایاطلاعاتی)پیامرس��انی(س��ودنقدیوتئورینمایندگیمطرحشدهاست.فرضیه
محتوایاطلاعاتیس��ودبیانمیکند،س��ودس��هامنقدیحاویاطلاعاتیدربارهچشماندازآتی
سودهایشرکتاست)مرادیوهمکاران،1398(.مدیرانشرکتهاتمایلیبهافزایشسودسهام
نقدیندارند،مگرباورآنهابراینباش��دکهمیتوانندس��طحجدیدیازس��ودس��هامنقدیرادر
آیندهحفظکنند)بهارمقدموهمکاران،1399(.بنابراینتوزیعمنظمسودسهامنقدیازپایداری

1. Brahmaiah et al
2. Atanassova & Mandellb
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س��ودهایآتیخبرمیدهدوفرضمیشودسودسهامنقدیحاویاطلاعاتیدربارهکیفیتسود
اس��ت.برایناس��اسبعیدبهنظرمیرسدشرکتهاییکهکیفیتس��ودآنهاسؤالبرانگیزاست
بتوانندازسیاس��تپرداختمنظمسودس��هامنقدیکهازنظراقتصادیبااهمیتاست،حمایت

کنند)کووهمکاران،2017(.
رابطهسیاس��تتقسیمس��ودوکیفیتگزارش��گریمالی،ازمنظرتئورینمایندگینیزقابل
بحثاست.درنظریهنمایندگی،سیاستتقسیمسودبهعنوانابزاریبرایایجادمنافعمدیرانو
سهامداراناستفادهمیشود)حیدریوجلیلیان2016،1(.زیراپرداختسودنقدیبهسهامداران
ازیکس��و،جریاننقدرایگانوامکانس��رمایهگذاریدرپروژههایس��رمایهگذاریغیربهینهرا
کاهشمیدهدوازس��ویدیگر،مدیرانبانظارتمکرربازارهایسرمایهمواجههستند)رشیدی
باغی،1399(.بنابراین،تقسیمسودمیتواندبهعنوانمکانیزمیبرایکاهشتعارضاتنمایندگی
م��ورداس��تفادهقرارگیرد)بیک��روهمکاران،2020؛ش��نگوهم��کاران،2020(.درحقیقت،
پرداختدرصدزیادیازس��ودهایکیازس��ازوکارهایکنترلیس��رمایهگذارانبرایکاهشتضاد
منافعاس��ت؛زیراس��ودس��هام،مدیرانرامجبورمیکندتاپولکافیبرایپرداختس��ودسهام
کس��بکند)قالیبافاصلوولیزاده،1395(.پرداختسودنقدینیزمیتواندمدیریترامجبور
بهتأمینمالیپروژههایخوددربازارس��رمایهوارائهاطلاعاتباکیفیتبهبازارسرمایهکند)کو
وهم��کاران،2017(.بنابراین،طبقنظریهنمایندگی،نق��شتعیینکنندهایدرهزینههایتضاد
منافعبینمدیرانوسهامدارانداردودرصورتتقسیمسود،انتظارمیرودکیفیتسودشرکت
بالاباش��د)مرادیوهمکاران،1398(.بهعبارتدیگر،کیفیتگزارش��گریمالیبهمعنایانتقال
بهتراطلاعاتدرموردعملیاتوسیستمگزارشدهیشرکتوتصمیمگیریبهتروارزیابیموثرتر

مدیریتاست)دیواسیریوهمکاران،2019(.
بحثدیگردرموردسیاستسودسهامشاملرابطهبینسیاستسودسهاموریسکدرونی
شرکتاست.تعدادیازمطالعاتتاثیرریسکغیرسیستماتیکشرکتبررویسیاستهایسود
س��هامشرکتهارابررسیمیکنند)رس��تمیوبرخورداری،1393(.آگاهیازمیزانریسکغیر
سیس��تماتیکشرکتهانیزمیتواندنقشبس��زاییدرتصمیمگیریافرادداشتهباشد)جهانخانی
وقربانی،1384(.بادیارس��ووهمکاران)2019(بیانمیکنندکهش��رکتهایبالغبهدلیلاینکه
ریس��کغیرسیس��تماتیککمتریدارندوبهدلیلجریانهاینقدآزاد،س��ودبیشتریراتقسیم
میکنن��د.اگرجنبهکاراییبازاربالاباش��د،ازآنجاییکهش��رکتهایکوچکوپرارزش،هزینه
سرمایهبالاییراتحملمیکنند،درنتیجهرفتارآنهاریسکیتربوده،وبهدنبالآنبازدهبیشتری
نیزدرقبالاینریس��کپذیریکس��بمینمایند.ازس��ویدیگر،اگرکاراییبازارپایینباش��د،
قیمتگذاریس��هامایننوعازش��رکتهاپایینترازحدواقعیبرآوردشده،ودرنتیجه،طیگذر

زمانبازدهبیشازانتظارتولیدمینمایند.

1. Heidary & Jalilian 
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2-ز3-زپ ب ندزپژسیش

عامریوهمکاران)1399(،بهبررس��یتأثیرمبادلاتس��هامبرسیاس��تتقس��یمس��وددر
ش��رکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیسالهای1392تا1397بانمونهآماری
تعداد144ش��رکتپرداختند.نتایجتحقیقپسازآزمونمفروضمدلکلاسیکحداقلمربعات
معمولیوانجامآزمونهایتشخیصنوعمدلدادههایترکیبینشاندادکهبینحجممعاملات،
س��ودآوریوفرصتهایرش��دبامیزانس��ودپرداختیرابطهمعناداریوجودداشتهوبیناندازه

شرکتبادرصدسودتقسیمیرابطهمعناداریوجودندارد.
بهارمقدموهمکاران)1399(،پژوهشیباعنوانبررسیاثرتعدیلکنندگینوعمالکیتنهادی
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانبررابطۀبینسودسهامتقسیمیوکیفیت
س��ودبینس��الهای1387تا1394ارائهدادند.نتایجپژوهشنشانداددرشرکتهاییکهسود
سهامپرداختمیشود،سودسهامتقسیمیباپایداریبیشترسود،کیفیتاقلامتعهدیمطلوبتر
وپیامرس��انیبیش��ترس��ودارتباطداردومیتوانفرضیۀمحتوایاطلاعاتیسودسهامتقسیمی
راب��رایش��رکتهایایرانیتأییدکرد؛امانوعمالکیتش��رکتهامیتواندبرش��دتاینارتباط
تاثیرگذارباش��د،بهگونهایکهنقشپیامرسانیسودسهامتقسیمیدرارتباطباکیفیتسوددر

شرکتهایباساختارمالکیتدولتیدرمقایسهباشرکتهایغیردولتیکمتراست.
مرادیوهمکاران)1398(،درپژوهشخودبهبررس��یارتباطکیفیتس��ودوحقالزحمه
حسابرس��یباسیاس��تتقسیمسودش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانطی
س��الهای1392تا1396موردتحلیلقراردادند.نتایجپژوهشآنهانش��اندادکهبینکیفیت
سودوحقالزحمهحسابرسیباسیاستتقسیمسودارتباطمستقیمومعناداریوجوددارد.نتایج
مربوطبهمتغیرهایکنترلینشاندادکهبیناهرممالیونسبتاقلامتعهدیباسیاستتقسیم
سودارتباطمعکوسومعناداریوجودداردواندازهشرکتباسیاستتقسیمسودارتباطمستقیم

ومعناداریدارد.
فیلسراییوزارعی)1398(،درونزائیوبرونزائیمالکیتوخطمشیتقسیمسوددربورس
اوراقبهادارتهراندرفاصلۀزمانی1382تا1394راموردبررس��یقراردادند.دورۀپژوهش13
سالوهرسال160شرکتبود.متغیرمالکیتیکباربهصورتبرونزاویکباربهصورتدرونزا،
درنظرگرفتهش��د.دادههاب��هروشهایOLS،PSMوGMMتحلیلش��د.دربهکارگیری
OLSوPSM،نتایجنشاندهندۀاینبودکهبینمالکیتنهادیمتمرکزوسیاستتقسیمسود
رابطۀدرونزایمعنیداریبهصورتمثبتوجوددارد.همینطوربینمالکیتش��رکتیمتمرکز
وسیاس��تتقسیمسودرابطۀدرونزایمعنیداریبهصورتمنفیوجودداردکهمطابقبانظریۀ
کس��بمنفعتاست.درGMMفقطمتغیرس��رمایهگذاراننهادی،اثرمعنادارمثبتیبرتقسیم

سودداشت.
چگینیوهمکاران)1396(،درتحقیقخودبهبررسیعواملمؤثربرنسبتتوزیعسودسهام
ومقایسهدقتپیشبینینسبتپرداختسودسهامبااستفادهازمدلرگرسیونیوشبکهعصبی
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درفرابورسایران،نمونهایکهش��امل50شرکتعضوفرابورسطی5سالکهپایانسالمالی
آنهااز29اس��فندماه1389لغایت31ش��هریورماه1394بود،پرداختند.نتایجنشانمیدهدکه
بیننس��بتپرداختس��ودسهام،نس��بتداراییهایثابتبهکلداراییها،نسبتجاری،نسبت
داراییهابهبدهیها،نس��بتکیفیتحس��ابسودسهامومتغیروابس��تهدرسالگذشتهرابطه
معنیداریوجودندارد،امابینرش��ددرآمدرابطهمعنیداریوجوددارد.وبازدهنقدینس��بت
داراییهابهپرداختهاوس��ودس��هامرابطهمثبتومعنیداریرانش��انمیدهد.نتایجتحقیق
همچنیننش��انمیدهدکهخطایپیشبینیمدلشبکهعصبیکوچکترازمدلرگرسیوناست

کهپیشبینیهایبهتریراارائهمیدهد.
نگویئنوهمکاران)2021(،تأثیرحاکمیتش��رکتیبرسیاس��تس��ودسهامدرویتنامبین
س��الهای2008تا2018راموردپژوهشقراردادند.نتایجتحقیقاتآنهاحاکیازایناس��تکه
حاکمیتش��رکتی،رئیسهیئتمدیرهومدیرعاملتأثیرمنفیبرسیاس��تس��ودسهامدارند.
بهطورخاص،شرکتهایدارایهیئتمدیرههایقویتمایلبهپرداختسودسهامکمدارندو
عواملیمانندس��ودآوری،اهرممالی،اندازهش��رکتوفرصتهایسرمایهگذاریبرسیاستسود

سهامتأثیرمیگذارد.
عینوهمکاران)2021(،تنوعجنس��یتیهیئتمدیرهوسیاستتقسیمسوددرشرکتهای
بورساوراقبهادارچینطیس��الهای2003-2017رابررس��یکردند.نتایجپژوهشنش��انداد
کهتنوعجنس��یتیدرهیئتمدیرهباپرداختس��ودنقدیسودسهامارتباطمثبتداردوتنوع
جنس��یتیدرهیئتمدیره،حاکمیتشرکتیراتس��هیلمیکندومتعاقباًموجبپرداختسود
س��هاممیش��ود.وقتیکههیئتمدیرهدارایاعضایزنبیشتریاس��تدرمقایسهبازمانیکه
فقطیکزندرهئیتمدیرهاستاینتاثیراتبیشترملموساست.بااینحال،مدیرانمستقل
زنمیزانپرداختس��ودس��هامراافزایشمیدهند،درحالیکهمدی��راناجراییزنتأثیرقابل

توجهیندارند.
بیکروهمکاران)2020(،بهبررس��یحاکمیتش��رکتیوسیاستسودسهامدرشرکتهای
س��ریلانکابارویکردمثلثبن��دیدادههاپرداختند.یافتههاحاکیازای��نبودکهرابطهمعناداری
مثبتبینحاکمیتش��رکتی)ویژگیهایکمیتهحسابرسی،ساختارمالکیتوکنترلامتیازات،
س��اختارهیئتمدیره،مدیریتش��فافیتدادههایمالی(بررویگرایشبهپرداختس��ودسهام
وپرداختس��ودس��هاموجوددارد.تجزیهوتحلیلنظرسنجیاینمواردراتأییدمیکندیافتهها
وش��واهدمثلثشدهازمدلنتیجهسودس��هام،جریاننقدیآزادونظریههایهزینهنمایندگی

پشتیبانیمیکنند.
شنگوهمکاران)2020(،پژوهشیباعنوانتجزیهوتحلیلمکانیسمتصمیمگیریسیاست
س��ودس��هامصنایعبات��ریلیتیومچینوتایوانارائ��هدادند.نتایجپژوهشآنه��اعنوانکردکه
سیاستهایسودسهامتولیدکنندگانباتریلیتیومچینیبیشتربررشدآیندهشرکتها،انتظارات
س��ودوسودانباشته،تصمیماتسرمایهگذاری،مقیاسسازمانیوعملکردوسودعملیاتیتأکید
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دارنددرحالیکهتولیدکنندگانباتریلیتیومتایوانبیش��تربررویعدمتقارناطلاعاتتمرکز

میکنند.
دیواس��یریوهمکاران)2019(،پژوهش��یجهتبررس��یعواملتعیینکنندهسیاستسود
س��هام:ش��واهدیازیکبازاردرحالظهورودرحالتوسعهدرسریلانکاانجامدادند.آنهاازیک
مدلرگرس��یونلجستیکدووجهی)باینری(برایکش��فعواملتعیینکنندهتمایلبهپرداخت
س��ودس��هامویکرگرس��یوندادههایپانلبااثرثابتبرایبررس��یعواملتعیینکنندهسود
اس��تفادهکردند.یافتههانش��اندادبازدهسودسهامگذش��ته،درآمد،فرصتهایسرمایهگذاری،
سودآوری،جریاننقدیآزاد،حاکمیتشرکتی،ساختارشرکت)مالکیتدولتی(،اندازهشرکترا

بهعنوانعواملاصلیتمایلبهپرداختسودسهامشناساییمیکنند.
راج)2019(،درتحقیقخودبهبررس��یعواملتعیینکنندهسیاس��تسودسهامشرکتدر
لهس��تانطیس��الهای2008تا2016پرداختند.درنتیجهاینمطالعه،عواملیکهسیاستسود
سهامش��رکتهاراتعیینمیکننداندازهیکشرکت،س��ودآوریآنوفرصتهایسرمایهگذاری
مربوطبهپرداختمثبتسودسهاماست،درحالیکهاهرمباپرداختسودسهاممعکوسدارد.

3-زخسشزمناو زپژسیش
روشپژوه��شحاض��رازنوعآمیختهیاترکیبی)کیفیوکمی(باماهیتاکتش��افیاس��ت.
جامع��هآماریتحقیقدربخشکیفیپژوهش��هایپیش��ینداخلیوخارج��یمرتبطباموضوع
پژوهشودربخشکمیاعضایهیأتعلمیمتخصصودارایسوابقعلمی-پژوهشیوتجربه
درحوزۀحس��ابداریومدیری��تمالی،اعضایهئیتمدیره،مدیرعاملان،حسابرس��انومدیران
مالیش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبودند.درپژوهشحاضرنمونهگیری
اعضایخبرگانبهصورتکاملًاهدفمندتوس��طمحققینونیزمشورتبابرخیصاحبنظرانبه
روشنمونهگیریغیرتصادفیگلولهبرفیتعداد85نفرانتخابش��دهاند.اعتبارپذیریپژوهشبا
راهبردهایدرگیریپیوستهوطولانیمدتمحققبافرآیندگردآوریوتحلیلدادههایپژوهش،
بازبینیوکنترلهمکاران،تأییدپذیریمش��ارکتشرکتکنندگانبهدستآمد.جهتگردآوری
اطلاع��اتدرزمینهمبانینظ��ریوادبیاتتحقیقموضوعوبخشکیف��ی،ازمنابعکتابخانهای،
مقالات،کتابهایموردنیازونیزازشبکهجهانیاطلاعاتاستفادهشدهاست.درزمینهمطالعات
میدانیبخشکمیازپرسش��نامهدلفیفازیوپرسش��نامهروشبهترین-بدترینطیف1تا9

ساعتیاستفادهشد.
تکنی��کبهکاررفتهدرپژوهشحاضرجهتتجزی��هوتحلیلدادههادربخشکیفی،تحلیل

محتوا)رویکردتلخیصی(ودربخشکمیدلفیفازیوروشبهترین-بدتریناست.
تحلی��لمحت��وایتلخیصیدرهفتگامانجامش��د:1-تنظیمکردنپرس��شهایتحقیقی
کهبایدپاس��خدادهش��وند)مولفههایدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقس��یمسوددر
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانکدامند؟(2-برگزیدننمونۀموردنظرکه
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بایدتحلیلش��ود)شناس��ایی113پژوهشمرتبطباموضوعتحقیق(3-مشخصکردنرویکرد
تحلیلمحتواییکهبایداعمالش��ود)رویکردتلخیصی(4-اس��تخراجواح��دمعناجهتفرایند
رمزگذاری)درجریانتحلیلدادههاتش��ریحمیشود(5-استخراجکدهایباز)درجریانتحلیل
دادههاتشریحمیشود(6-شناساییکدهایمحوریومقولات)درجریانتحلیلدادههاتشریح

میشود(7-گزارشنتایجحاصلازفرایندکدگذاری.
دلفیفازیدرش��شگامانجامش��د:1-انتخابخبرگانوتشریحمسئلهبرایآنها2-تهیه
پرسشنامهوارسالآنبهخبرگان3-دریافتنظرخبرگانوتجزیهوتحلیلآنها4-طبقهبندی

پاسخهاواعلامتوافقات5-بروندادفازیزداییشده6-تهیهگزارشازفرایندفازی
روشبهترین-بدتریننیزدرپنجگامانجامش��د:1-تعیینمجموعهمولفههایپژوهش2-
تعیینبهترینوبدترینمولفه3-تعیینارجحیتبهترینمولفهنسبتبهسایرمولفهها4-تعیین
ارجحیتتمامیمولفههانسبتبهبدترینمولفه5-تعییناوزانمولفههاومحاسبهنرخسازگاری

4-ز افیدزیا زپژسیش
4-ز1-زتجع دزسزتحس لزیدیهزیا زس ف 

دربخشکیفیکهباروشتحلیلمحتواورویکردتلخیصیدر7گامانجامشد.
1- تنظیم کردن پرس�ش  تحقیق:مولفههایدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقسیم

سوددرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانکدامند؟
2- برگزی�دن نمون�ۀ مورد:دراینپژوهش58پژوهشداخل��یوخارجیمرتبطباموضوع

تحقیقبانظرمحققینانتخابشد.
3- مشخص کردن رویکرد تحلیل محتوایی: رویکردتلخیصی

4- اس�تخراج واح�د معنا جهت فراین�د رمزگذاری:همهپژوهش��هایمنتخببهطورکامل
مطالعهش��دهومفاهیممرتبطباعواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاس��تتقس��یمسوددر
قالبجدولیکهشاملعنوانتحقیقنامنویسندگانوسالانتشاروواحدمعناوکداولیه)120

کداولیه(استخراجشدند.
5- استخراج کدهای باز: دراینمرحلهکدهایناقصیانامرتبطوتکراریرابهمنظورمشخص
نم��ودنکده��ایبازیاهمانش��اخصهایپژوهشحذفنمودند.درادامه31کدبازبهوس��یله

پژوهشگرانبدستآمد.
6- شناس�ایی کدهای محوری و مقولات:پژوهش��گردراینمرحلهپسازدس��تیابیبهیک
تصویررضایتبخشازکدهایباز،کدهاییراکهارتباطمعناییدرس��تیباهمداش��تهباش��ند،
دریکدس��تهق��رارمیدهد.نامگذاریدس��تهبندیکدهایبازبرمبنایمحتویاتش��اخصها
وصلاحدیدپژوهش��گرانجاممیش��ود.دراینمرحلهدرنهایتپسازرفتوبرگش��تدرمیان
ش��اخصها،4کدمحوریاصلیشناساییگردیدکهدرزمینهموردنظرپژوهشقابلتبییناست.

نتیجهبخشکیفیدرجدولشماره1ارائهشدهاست.
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جرسلزمااخهز1-زدویرفدجزماخصزیازسز ودفدزیا زبود لزیخسر زتاه فزگذدخزعفزپ شزع ن زو اوتزتقل مزووی

فراوانیمنبعشاخصمولفه

تی
رک

ش
ت
می

حاک

نگویئنوهمکاران)2021(،کولادونگاوهمکاران)2017(،مهدیدوگانگیوظایفمدیرعامل
3وهمکاران)2017(

حقرایمدیرعامل)نفوذ
2اتنسوانومندلب)2018(،زاگونل)2018(مدیرعامل(

اندازههیئتمدیره
المغرهیوهمکاران)2017(،کولادونگاوهمکاران)2017(،
کاناپادیپیلیاوآنانداسایان)2015(،روی)2015(،مهدیو

همکاران)2017(،بنجامینوزین)2015(
6

عینوهمکاران)2021(،المغرهیوهمکاران)2017(،چنوتنوعجنسیتیدرهیئتمدیره
3همکاران)2017(

المغرهیوهمکاران)2017(،کاناپادیپیلیاوآنانداسایان)2015(،تعدادجلساتهیئتمدیره
4مهدیوهمکاران)2017(،بنجامینوزین)2015(

استقلالهیئتمدیره
یارامودولری)2015(،گویزنی)2018(،کولادونگاوهمکاران
)2017(،کاناپادیپیلیاوآنانداسایان)2015(،مهدیوهمکاران

)2017(،بنجامینوزین)2015(،بشکوهومحرمخانی)1399(،
روی)2015(،بنجامینوزین)2015(

9

2کووهمکاران)2017(،رضاییوگلباغی)1392(نظارتبرمدیران

مالکیتنهادی

اعتمادیوهمکاران)1393(،بشکوهومحرمخانی)1399(،
مشایخوبهزادپور)1393(،فیلسراییوزارعی)1398(،آندت
وکوکروا)2019(،مهدیوهمکاران)2017(،لینوهمکاران
)2017(،نگوئنولی)2020(،کووهمکاران)2017(،بتاینه

)2021(،دیواسیریوهمکاران)2019(

11

فلوراکیسوهمکاران)2015(،اتنسوانومندلب)2018(،مالکیتمدیریتی
3گویزنی)2018(

1مهدیوهمکاران)2017(مالکیتمتمرکز

2المغرهیوهمکاران)2017(،بیکروهمکاران)2020(اندازهکمیتهحسابرسی

2مرادیوهمکاران)1398(،بیکروهمکاران)2020(حقالزحمهحسابرسی

2حیدریوجلیلیان)2016(،بیکروهمکاران)2020(آشناییباحسابرس
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فراوانیمنبعشاخصمولفه

لی
ما

ای
هه

ولف
م

جریاننقدیآزاد

دیواسیریوهمکاران)2019(،کووهمکاران)2017(،بادیارسوو
همکاران)2019(،اتنسوانومندلب)2018(،گویزنی)2018(،
بیکروهمکاران)2019(،نیروویسون)2019(،عربصالحیو

همکاران)1396(،حسنیالقارومرفوع)1396(،بولووهمکاران
)1391(،مرادزادهفردوعطاریمطلق)1392(

11

اهرممالی
ترن)2019(،براهمایاوهمکاران)2018(،احمدوهمکاران

)2018(،نگویئنوهمکاران)2021(،دانگوهمکاران)2020(،
راج)2019(،کانکریا)2020(،مرادیوهمکاران)1398(،
جهانخانیوقربانی)1384(،النجاروکلینکارسنال)2018(

9

خیرخواهوهمکاران)1398(،زاگونل)2018(،مرادزادهفردونسبتتقسیمیسودسهام
3محرمزاده)1396(

نسبتهایسودآوری

ترن)2019(،کانکریا)2020(،بیکروهمکاران)2019(،مراد
زادهفردومحرمزاده)1396(،شنگوهمکاران)2020(،پوتری
وهمکاران)2020(،دیواسیریوهمکاران)2019(،براهمایاو
همکاران)2018(،ناوینوپونتوه)2020(،نگویئنوهمکاران
)2021(،راج)2019(،النجاروکلینکارسنال)2018(،یارام
)2015(،نیروویسون)2019(،عامریوهمکاران)1399(،

حیدریوجلیلیان)2016(،

16

چگینیوهمکاران)1396(،جهانخانیوقربانی)1384(،براهمایانسبتهاینقدینگی
5وهمکاران)2018(،ناوینوپونتوه)2020(،روی)2015(

فرصترشد)رشدشرکت(

شنگوهمکاران)2020(،دیواسیریوهمکاران)2019(،لوو
همکاران)2021(،احمدوهمکاران)2018(،نگویئنوهمکاران
)2021(،راج)2019(،النجاروکلینکارسنال)2018(،یارامو
دولری)2015(،الکاید)2017(،بیکروهمکاران)2019(،یارام
)2015(،روی)2015(،اسعدی)1397(عامریوهمکاران

)1399(،جهانخانیوقربانی)1384(

15

اندازهشرکت

شنگوهمکاران)2020(،ترن)2019(،دیواسیریوهمکاران
)2019(،براهمایاوهمکاران)2018(،ناوینوپونتوه)2020(،
احمدوهمکاران)2018(،نگویئنوهمکاران)2021(،راج

)2019(،النجاروکلینکارسنال)2018(،کانکریا)2020(،یارامو
دولری)2015(،بیکروهمکاران)2019(،نیروویسون)2019(،
اسعدی)1397(،مشایخوبهزادپور)1393(،مرادیوهمکاران

)1398(،جهانخانیوقربانی)1384(

17

1النجاروکلینکارسنال)2018(سنشرکت)عمرشرکت(

ناوینوپونتوه)2020(،بادیارسووهمکاران)2019(،بولووچرخهعمرشرکت
3همکاران)1391(
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فراوانیمنبعشاخصمولفه

ری
شگ

زار
وگ

ت
لاعا

اط
ت
یفی

ک

2بهارمقدموهمکاران)1399(،مرادیوهمکاران)1398(مرتبطبودنسود

1رشیدیباغی)1399(هموارسازیسود

بهارمقدموهمکاران)1399(هوشمندنعمتآبادیودرخشانکیفیتاقلامتعهدی
2مهر)1399(

2احمدوهمکاران)2018(،بهارمقدموهمکاران)1399(پایداریسود

2بیکروهمکاران)2020(،رشیدیباغی)1399(شفافیتدادههایمالی

1حیدریوجلیلیان)2016(افشایبهموقعاطلاعات

2کووهمکاران)2017(،عربصالحیوهمکاران)1396(کیفیتگزارشگریمالی

شنگوهمکاران)2020(،قالیبافاصلوولیزاده)1395(،عدمتقارناطلاعاتی
3اعتمادیوهمکاران)1393(

ک
یس

ر

2رستمیوبرخورداری)1393(،جهانخانیوقربانی)1384(ریسک)غیرسیستماتیک(

منبع: پژوهش حاضر

7- گ�زارش نتای�ج حاص�ل از فراین�د کدگذاری: پ��سازطیش��شگامازتحلیلمحتوای
تلخیصیازمنابعکتابخانهاینهایتا4مولفهعواملدرونیتاثیرگذاربرپیشبینیسیاستتقسیم
س��ودشامل1-حاکمیتشرکتیبا)13(شاخص2-مولفههایمالیبا)9(شاخص3-کیفیت

اطلاعاتوگزارشگریبا)8(شاخصو4-ریسکبا)1(شاخصشناساییشد.

4-ز2-زتجع دزسزتحس لزیدیهزیا زسا 
4- 2- 1- غربال گری عوامل درونی تاثیر گذار بر پیش بینی سیاس�ت تقس�یم س�ود با روش 

دلفی فازی
درپژوهشحاضربراساسنتایجبخشکیفی31شاخصو4مولفهازعواملدرونیتاثیرگذار
برپیشبینیسیاس��تتقسیمسوداستخراجش��د.دراینبخشغربالوسنجشاهمیتگویهها
طبقنظرخبرگانبااس��تفادهازپرسش��نامهبهروشدلفیفازیانجامشدهاست.دلفیفازیدر

ششگامانجامشد:
1- انتخاب خبرگان و تش�ریح مس�ئله برای آنها: تعداد85خبرهانتخابشدندکهتعداد75
نفر)82%(مردو15نفر)18%(زنبودند.5نفر)6%(فوقلیسانسوتعداد80نفر)94%(دکتری
بودند.47نفر)55%(عضوهئیتعلمیدانشگاه،13نفر)15%(حسابرس،8نفرمدیرعامل)%6(
و20نف��ر)24%(مدیرمالیش��رکتبودند.20نف��ر)23%(ازخبرگاندارایتجربهبین5تا10
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س��البودندو45نفر)53%(دارایتجربه11تا20س��الوهمچنین20نفریعنی)24%(دارای

تجربهبالایبیستویکسالبودند.
2- تهیه پرسش�نامه و ارسال آن به خبرگان: پرسشنامهباطیففازی7درجهچهارمولفهو

31شاخصاستخراجیتهیهوبرایخبرگانازطریقایمیلوواتسآپارسالشد.
3- دریاف�ت نظر خبرگان و تجزیه و تحلیل آنها:بعدازدریافتهمهپرسش��نامههادادههابا

روشمیانگینفازیتجمیعشد.
4- طبقه بندی پاسخها و اعلام توافقات:دراینپژوهشتجمیعمیانگیناعدادفازیمثلثیو
ذوزنقهایبهوسیلهیکمقدارقطعیکهبایستیبیانگربهترینمیانگینمربوطهباشد،خلاصهشد.
5- برونداد فازی زدایی ش�ده: برایفازیزداییازروشمیانگینمرکزاس��تفادهش��د.نتایج

فازیزداییونظرخبرگاندرجدولشماره2ارائهشدهاست.

جرسلزمااخهز2-زریا جزکاصلزدیزغفعالزگف ز سدفدزیازسزماخصزیا

کران گویه ها
پایین

مقدار 
محتمل

کران 
مقدار میانگین فازیبالا

نتیجهقطعی

پذیرش0/89)0/772.0/915.0/978(0/770/920/98حاکمیتشرکتی
پذیرش0/92)0/0.821/948.0/992(0/820/950/99مولفههایمالی

پذیرش0/85)0/718.0/878.0/96(0/720/880/96کیفیتاطلاعاتوگزارشگری
پذیرش0/94)0/0.845/963.0/997(0/850/961ریسک

شاخص ها

پذیرش0/83)0/693.0/856.0/952(0/690/860/95دوگانگیوظایفمدیرعامل
حقرایمدیرعامل)نفوذ

پذیرش0/81)0/677.0/836.0/925(0/680/840/93مدیرعامل(

پذیرش0/83)0/695.0/855.0/945(0/700/860/95اندازههیئتمدیره
پذیرش0/86)0/737.0/887.0/962(0/740/890/96تنوعجنسیتیدرهیئتمدیره
پذیرش0/86)0/731.0/883.0/96(0/730/880/96تعدادجلساتهیئتمدیره

پذیرش0/84)0/706.0/862.0/945(0/710/860/95استقلالهیئتمدیره
پذیرش0/85)0/727.0/878.0/953(0/730/880/95نظارتبرمدیران
پذیرش0/84)0/693.0/86.0/951(0/690/860/95مالکیتنهادی
پذیرش0/81)0/671.0/828.0/923(0/670/830/92مالکیتمدیریتی
پذیرش0/86)0/737.0/883.0/962(0/960/880/74مالکیتمتمرکز
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پذیرش0/82)0/687.0/843.0/94(0/690/840/94اندازهکمیتهحسابرسی
پذیرش0/78)0/636.0/792.0/897(0/640/790/90حقالزحمهحسابرسی
پذیرش0/79)0/638.0/813.0/925(0/640/810/93آشناییباحسابرس
پذیرش0/80)0/661.0/818.0/921(0/660/820/92جریاننقدیآزاد

پذیرش0/81)0/657.0/827.0/937(0/660/830/94اهرممالی
پذیرش0/88)0/776.0/903.0/957(0/780/900/96نسبتتقسیمیسودسهام

پذیرش0/87)0/755.0/895.0/965(0/760/900/97نسبتهایسودآوری
پذیرش0/87)0/743.0/887.0/965(0/740/890/97نسبتهاینقدینگی

پذیرش0/87)0/748.0/897.0/967(0/750/900/97فرصترشد)رشدشرکت(
پذیرش0/85)0/716.0/88.0/963(0/720/880/96اندازهشرکت

پذیرش0/79)0/645.0/815.0/922(0/650/820/92سنشرکت)عمرشرکت(
پذیرش0/86)0/717.0/88.0/968(0/720/880/97چرخهعمرشرکت
پذیرش0/87)0/736.0/892.0/968(0/740/890/97مرتبطبودنسود
پذیرش0/85)0/715.0/873.0/953(0/720/870/95هموارسازیسود

پذیرش0/84)0/701.0/867.0/957(0/700/870/96کیفیتاقلامتعهدی
پذیرش0/87)0/747.0/893.0/963(0/750/890/96پایداریسود

پذیرش0/89)0/776.0/917.0/978(0/780/920/98شفافیتدادههایمالی
پذیرش0/89)0/767.0/915.0/98(0/770/920/98افشایبهموقعاطلاعات
پذیرش0/87)0/743.0/9.0/975(0/740/900/98کیفیتگزارشگریمالی
پذیرش0/85)0/716.0/88.0/963(0/720/880/96عدمتقارناطلاعاتی

پذیرش0/83)0/691.0/85.0/94(0/690/850/94ریسک)غیرسیستماتیک(
منبع: پژوهش حاضر

6- تهیه گزارش از فرایند فازی:براس��اسنتایجبدس��تآمدهطبقجدولشماره2مقادیر
فازیزداییش��دۀهمهمولفههاوش��اخصهابزرگتراز0/7استکهنشاندهندهاینمطلباست

همهمولفههاوشاخصهاازنظرخبرگانموردتأییداست.
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4-ز3-زددو تزعن�ر ز ودفدزی�ا زبود �لزیخسر� ز �رلزپ شزع ن زو او�تزتقل� مزو�ویزیخز
مفستزیا زپذ ففیدزمرهزیخزعوخسزدسخدیزع ایدخزت فدهزعازدویفایهزدیزخسشزع یف ه-زعرتف هز

BWM
گام اول: تعیین مجموعه مولفه های پژوهش

درگاماولابتدابایدمسالهمشخصشودکهمسئلهالویتبندیمولفههایعواملدرونیمدل
پیشبینیسیاس��تتقسیمسوددرشرکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهراناست
وس��پسمولفههایعواملدرونیمدلپیشبینیسیاس��تتقسیمسوددراینشرکتهاشناسایی
ش��دکهعبارتنداز:1-حاکمیتش��رکتی،2-مولفههایمالی،3-کیفیتاطلاعاتوگزارشگری،

4-ریسک.

جرسلزمااخهز3-ز لفف ز ودفدزیا زبود لزیخسر 

ریسککیفیت اطلاعات و گزارشگریمولفه های مالیحاکمیت شرکتیمولفه ها

W1W2W3W4نماد

منبع: پژوهش حاضر

گام دوم: تعیین بهترین و بدترین مولفه
دراینگامابتدابااهمیتترینوکماهمیتترینمولفهازبینتمامیمولفههابانظرخبرگاندر
بخشدلفیفازیبراساسمقدارفازیزداییمشخصشدکهریسکبامقدار0/94بااهمیتترین
مولفهدرنظرگرفتهش��دوکیفیتاطلاعاتوگزارش��گریبامقدار0/85کماهمیتترینمولفه

درنظرگرفتهشد.

گام سوم: تعیین ارجحیت بهترین مولفه نسبت به سایر مولفه ها
سپسمقایسهزوجیبهترینمولفهبادیگرمولفههادرقالبیکماتریسدرپرسشنامهاییکه
درپیوس��تتحقیقآمده،تش��کیلشدوتوسططیف1تا9ساعتیبهآنتوسط85خبرهپاسخ

دادهشد.ارجحیتبهترینمولفهنسبتبهخودبرابر1است.

جرسلزمااخهز4-ز قا لدزیسج زع یف هز ودفدزعازی گفز ودفدزیا

مولفه حاکمیت شرکتی مولفه های مالی کیفیت اطلاعات و گزارشگری ریسک

مهمترینمولفه)ریسک( 1
منبع: پژوهش حاضر
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گام چهارم: تعیین ارجحیت تمامی مولفه ها نسبت به بدترین مولفه

مقایسهزوجیدیگرمولفههابابدترینمولفهنیزدرقالبیکماتریسمجزادرپرسشنامهایی
کهدرپیوستتحقیقآمده،تشکیلشدوتوسططیف1تا9ساعتیبهآنتوسط85خبرهپاسخ

دادهشد.ارجحیتبدترینمولفهنسبتبهخودبرابر1است.

جرسلزمااخهز5-ز قا لدزیسج زی گفز ل اخیازعازعرتف هز ل اخ

کم اهمیت ترین مولفه )کیفیت اطلاعات و گزارشگری(مولفه ها

حاکمیتشرکتی
مولفههایمالی

1کیفیتاطلاعاتوگزارشگری
ریسک

منبع: پژوهش حاضر

گام پنجم: تعیین اوزان مولفه ها و محاسبه نرخ سازگاری
بعدازجمعآوریپرسش��نامهها،تمامیپرسشنامههاادغامش��دهتاتبدیلبهیکپرسشنامه

شدندبرایاینکارازروشمیانگینهندسیدرنرمافزارEXCEL 2016استفادهکردیم.
س��پستمامیتحلیلهابررویپرسشنامهادغامشدهبااس��تفادهازمدلبهینهسازیزیردر

نرمافزارLINGOجهتمشخصکردنوزنمولفههاپیادهسازیشد.

  
  مولفه بدترین به نسبت هامولفه گام چهارم: تعیین ارجحیت تمامی

ایی که در پیوست تحقیق مجزا در پرسشنامه ماتریس نیز در قالب یک بدترین مولفه با هامولفه دیگر زوجی مقایسه
نسبت به ارجحیت بدترین مولفه  .شد داده پاسخ خبره 85آن توسط  به ساعتی 9 تا 1 طیف توسط و شد آمده، تشکیل

  است. 1خود  برابر 
  بدترین معیار با معیارها دیگر زوجی مقایسه -5 شماره جدول

  )کیفیت اطلاعات و گزارشگريترین مولفه (اهمیتکم هامولفه
  حاکمیت شرکتی

   هاي مالیمولفه
 1  کیفیت اطلاعات و گزارشگري

  ریسک

  منبع: پژوهش حاضر
  

  سازگاري نرخ محاسبه و هامولفه اوزان گام پنجم: تعیین
براي این کار از روش  دندها ادغام شده تا تبدیل به یک پرسشنامه شتمامی پرسشنامهها، پرسشنامهآوري بعد از جمع

  کردیم. استفاده  EXCEL 2016در نرم افزار  میانگین هندسی
جهت  LINGOدر نرم افزار  زیر سازيبهینه مدل از استفاده با ها بر روي پرسشنامه ادغام شدهسپس تمامی تحلیل

  شد. سازيپیاده هاوزن مولفه مشخص کردن
  

  
  :شد استخراج آن از زیر نتیجه اساس همین بر
  

  نتایج تعیین اوزان و محاسبه نرخ سازگاري  -6 شماره جدول
کد مولفه در نرم 

  افزار
  رتبه اولویت مولفه  وزن مولفه  مولفه

برهمیناساسنتیجهزیرازآناستخراجشد:
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جرسلزمااخهز6-زریا جزتل  هزدسیدهزسز حاوبدزرفخزوایگاخ 

رتبه اولویت مولفهوزن مولفهمولفهکد مولفه در نرم افزار

W10/5901حاکمیتشرکتی
W20/2863مولفههایمالی
W30/5272کیفیتاطلاعاتوگزارشگری
W40/1274ریسک

0/154:ξشاخصسازگاری:5/23مقدار
نرخسازگاری:0/029

منبع: پژوهش حاضر

مقدارξبراساسمحاسبهنرمافزارلینگو0/154بهدستآمد.بااستفادهازشاخصسازگاری
کهازجدولش��ماره7بهدس��تآمدهومقدارامتیازخبرگانبهبهترینعاملنس��بتبهبدترین
عاملاس��توعددبهدس��تآمدهازپرسش��نامهخبرگان9بودهکهشاخصسازگاریآن5/23
بود.برایمحاس��بهنرخسازگاریمقدارξبرش��اخصسازگاریتقسیممیشودکهعددبهدست
آمدهبایددربازه}0و1{قراربگیردوهرچهبهصفرنزدیکترباش��د،مقایس��اتازسازگاریو
ثباتبیش��تریبرخوردارندوهرچهبهیکنزدیکترباش��دمقایس��اتازسازگاریوثباتکمتری
برخوردارند.عددبهدس��تآمده0/029استکهبهصفرنزدیکتراستونشاندهندهایناست

کهمقایساتازسازگاریوثباتخوبیبرخورداراست.

BWMجرسلزمااخهز7-زماخصزوایگاخ زخسشز

Abw123456789
0/000/4411/632/3033/734/475/23شاخصسازگاری

منبع: پژوهش حاضر

W1 1  590/0  حاکمیت شرکتی  

W2 3  286/0 مالی هايمولفه  

W3 2  527/0  کیفیت اطلاعات و گزارشگري  

W4 4  127/0 ریسک  
   23/5شاخص سازگاري:     ξ  :154/0 مقدار

  029/0نرخ سازگاري: 
  منبع: پژوهش حاضر

  
شماره که از جدول  سازگاري شاخص از استفاده با. به دست آمد 154/0بر اساس محاسبه نرم افزار لینگو  ξ مقدار

آمده و مقدار امتیاز خبرگان به بهترین عامل نسبت به بدترین عامل است و عدد به دست آمده از پرسشنامه به دست  7
بر شاخص سازگاري تقسیم  ξبود. براي محاسبه نرخ سازگاري مقدار  23/5بوده که شاخص سازگاري آن  9خبرگان 

 سازگاري از مقایسات نزدیکتر باشد، صفر به چه ره و بگیرد قرار }1 و 0 { بازه شود که عدد به دست آمده  باید درمی
برخوردارند. عدد به  کمتري و ثبات سازگاري از مقایسات باشد نزدیکتر یک به چه هر و برخوردارند بیشتري ثبات و

ثبات خوبی  و سازگاري از تر است و نشان دهنده این است که مقایساتاست که به صفر نزدیک 029/0دست آمده 
  .تبرخوردار اس

  
 BWMشاخص سازگاري روش  -7شماره  جدول

wAb 1  2  3  4  5  6  7  8  9  
  23/5  47/4  73/3  3  30/2  63/1  1  44/0  00/0  شاخص سازگاري

  منبع: پژوهش حاضر
  

 

 

  

  و پیشنهادات گیرينتیجه -5
ران با توجه گذادر بورس اوراق بهادار تهران پرداخت سود تقسیمی از ثبات مشخصی برخوردار نیست بنابراین سرمایه

بینی گذاري وضعیت سیاست پرداخت سود سهام شرکتها را را پیشکنند قبل از سرمایهبه نیازها و تمایلاتشان سعی می
که عوامل  بودحاضر این تحقیق  هدفگذاران کوچک نیز حایز اهمیت است. لذا کنند. حتی این مسئله از نظر سرمایه

نتایج تحلیل محتواي کیفی با رویکرد  .شود بنديو اولویت شناساییرا  یم سودبینی سیاست تقسدرونی تاثیرگذار بر پیش
و ریسک (منظور هاي مالی، کیفیت اطلاعات و گزارشگري تلخیصی نشان داد که چهار مولفه حاکمیت شرکتی، مولفه

نتایج به دست  بینی سیاست تقسیم سود است.شاخص از عوامل درونی تاثیرگذار بر پیش 31به همراه ریسک درونی) 

5-زری جدزگ ف زسزپ بن ایدظ
دربورساوراقبهادارتهرانپرداختسودتقسیمیازثباتمشخصیبرخوردارنیستبنابراین
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س��رمایهگذارانباتوجهبهنیازهاوتمایلاتش��انس��عیمیکنندقبلازس��رمایهگذاریوضعیت
سیاستپرداختسودسهامشرکتهاراراپیشبینیکنند.حتیاینمسئلهازنظرسرمایهگذاران
کوچ��کنیزحایزاهمیتاس��ت.لذاه��دفتحقیقحاضراینبودکهعوام��لدرونیتاثیرگذاربر
پیشبینیسیاس��تتقسیمسودراشناس��اییواولویتبندیشود.نتایجتحلیلمحتوایکیفیبا
رویکردتلخیصینش��اندادکهچهارمولفهحاکمیتش��رکتی،مولفههایمالی،کیفیتاطلاعات
وگزارش��گریوریس��ک)منظورریسکدرونی(بههمراه31ش��اخصازعواملدرونیتاثیرگذار
برپیشبینیسیاس��تتقسیمسوداست.نتایجبهدس��تآمدهازبخشکیفیطیپرسشنامهایی
موردپاس��خگوییخبرگانقرارگرفت.بعدازتجزیهوتحلیلپاس��خهایارائهشدهباروشدلفی
فازیتوس��طخبرگاننشانمیدهدکههمهشاخصهاومولفههایدرونیتاثیرگذاربرپیشبینی
سیاس��تتقسیمسوددرش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبیشترازآستانه
مطلوب)0/7(ارزیابیش��دوموردتأییدخبرگانقرارگرفت.درادامهمولفههایدرونیتاثیرگذار
برپیشبینیسیاستتقسیمسودطیتنظیمپرسشنامهمقایساتزوجیباروشبهترین-بدترین
BWMتوس��طخبرگانپاس��خدادهش��دکهباتحلیلدادههادرنرمافزارLINGOحاکمیت
شرکتیباوزن)0/590(اولویتدوم،کیفیتاطلاعاتوگزارشگریباوزن)0/527(اولویتسوم،

مولفههایمالیباوزن)0/286(وریسکباوزن)0/127(دراولویتچهارمقرارگرفت.
ایننتایجگویایایناس��تکهازمنظرخبرگاناینحوزه،حاکمیتش��رکتیدرپیشبینی
سیاس��تس��ودنسبتبهدیگرعواملاس��تخراجیدراولویتبالاتریقرارداردازاینروپیشنهاد
میش��ودس��رمایهگذاراندرتش��کیلپرتفویخودحتمابهنرخحاکمیتشرکتیتوجهبیشتری
داش��تهباشندوش��رکتهاییراانتخابکنندکهاصولحاکمیتشرکتیدرآنهارعایتمیشود.
باتوجهبهش��اخصهایاستخراجیازمولفهحاکمیتشرکتی)دوگانگیوظایفمدیرعامل،حق
رایمدیرعامل،اندازههیئتمدیره،تنوعجنسیتیدرهیئتمدیره،تعدادجلساتهیئتمدیره،
اس��تقلالهیئتمدیره،نظ��ارتبرمدیران،مالکیتنهادی،مالکی��تمدیریتی،مالکیتمتمرکز،
اندازهکمیتهحسابرس��ی،حقالزحمهحسابرس��ی،آش��ناییباحس��ابرس(بهمقاماتبازاربورس
تهراننیزپیشنهادمیشودکهاینشاخصهاراجهترتبهبندیشرکتهاموردتوجهقراردهند.
خب��رگانمولفهکیفیتاطلاعاتوگزارش��گریرابهعنوانالوی��تدومپژوهشارزیابیکردندبر
همیناس��اسبهمدیرانشرکتهاپیشنهادمیش��ودکهبالابردنکیفیتاطلاعاتوگزارشگریبا
توجهبهشاخصهایاستخراجیاینپژوهش)مرتبطبودنسود،هموارسازیسود،کیفیتاقلام
تعهدی،پایداریس��ود،ش��فافیتدادههایمالی،افش��ایبهموقعاطلاعات،کیفیتگزارش��گری
مالی،عدمتقارناطلاعاتی(رونقبازارس��رمایهکشوررانیزبالاببرند.اولویتسومپژوهشحاضر
مولفههایمالیاس��تکهباتوجهبهایننتیجهپیش��نهادمیشودسرمایهگذارانتوجهزیادیبه
مولفههایمالیش��رکتهاداش��تهتاازبتوانندعملکردآتیشرکتهارابهتردرککنند.باتوجهبه
نظرخبرگاندرموردمولفهریسکبهعنواناولویتچهارموآخراینپژوهشمیتوانبهمدیران
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانپیشنهاددادکهباکمکردننرخریسکغیر
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سیستماتیکسهامشرکتاحتمالواماندگیمالیوعدمسودآوریراکاهشدهند.

همچنینپیشنهادمیشودبرایپژوهشهایآتیمحققینمواردزیررامدنظرقراردهند:
1-هریکازمولفههایاستخراجیحاصلازپژوهشحاضربهصورتمجزاتوسطشاخصهای
استخراجیآنباالگوهایخطیوغیرخطیجهتعملکرداینمولفههادرپیشبینیسیاستهای

تقسیمسودشرکتهاموردآزمونقرارگیرد.
2-همچنینپیشنهادمیشودبااستفادهازمولفههایاستخراجیپژوهشحاضرباروشهای
کمی،بهمقایس��هعملکرداینالگوهادرپیشبینیسیاس��تهایتقسیمسودشرکتهاپرداخته

شود.
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