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Abstract 

The purpose of this study is to examine the impact of investors’ behavioral factors on 

dividend policy in companies listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve this, key 

behavioral factors influencing investment decisions were identified and analyzed using the 

fuzzy Delphi method. The findings indicate that cognitive and emotional biases, 

overconfidence and risk-taking tendencies, social and group influences, as well as financial 

management and decision-making, are among the most significant factors affecting 

dividend policy. The results further reveal that excessive overconfidence and high risk 

tolerance exert a negative influence on dividend policy, as overconfident managers tend to 

allocate company resources to high-risk investments. Additionally, cognitive and emotional 

biases lead to reduced willingness to distribute dividends, resulting in more conservative 

decision-making. In contrast, social and group influences, strong financial management, 

and rational decision-making have a positive effect on dividend policy, as these factors 

enhance financial transparency and strengthen investor trust. A comparison of the findings 

with prior domestic and international studies demonstrates that behavioral factors, 

alongside financial criteria, play a critical role in decisions related to dividend distribution. 

Ultimately, the study suggests that firms can optimize their dividend policies and prevent 

irrational decision-making by implementing risk management strategies, improving 

informational transparency, and mitigating the effects of cognitive biases. A total of 12 

participants were interviewed based on the principle of saturation. 

Keywords: Dividend Policy, Cognitive and Emotional Biases, Overconfidence, Social 

Influences, Fuzzy Delphi Method 

JEL Classification: G53, I22, M41 

 

Background and Purpose: This study aims to investigate the impact of investor behavioral 

components on the dividend policy of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Dividend policy, as one of the key decisions of companies, plays an important role in 

attracting investors and creating value for shareholders. While classical financial theories 

assume that dividend policy does not affect company value, empirical evidence, and 
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behavioral approaches show that psychological and social factors of investors can play a 

significant role in this process.  

Methodology: In this study, using a mixed research method, first, in the qualitative part, 

investor behavioral indicators and dividend policy components were identified using the fuzzy 

Delphi technique, and in the quantitative part, the data were tested through structural equation 

analysis. The statistical population included experts, senior managers, and capital market 

analysts, and sampling was carried out in the qualitative part using a purposeful and snowball 

method and in the quantitative part using a systematic elimination method. The data collection 

tool was a questionnaire, the validity of which was confirmed by experts and its reliability 

with a Cronbach's alpha coefficient higher than 0.7. In this study, a total of 12 participants 

were selected for interviews based on the principle of data saturation. 

Results: The results of the fuzzy screening showed that factors such as the company's 

financial performance, ownership structure, financial risk and volatility, efficiency and 

profitability, and dividend strategies are among the most important dimensions affecting 

dividend policies. Criteria such as revenue growth, sales-to-asset ratio, standard deviation of 

the rate of return on equity, percentage of controlling interests, and average return on assets 

have the greatest weight in determining dividend policies. Companies with stable financial 

growth, more concentrated ownership structure, and lower risk are more inclined to adopt 

sustainable dividend policies. In examining the behavioral characteristics of investors, five 

main components were identified: cognitive and emotional biases, self-confidence and risk-

taking, social and group influences, financial management and decision-making, and financial 

psychology and risk. The results showed that cognitive and emotional biases and 

overconfidence have a negative impact on dividend policies, while strong financial 

management, emotional control, and positive social decision-making have a positive impact 

on corporate dividend policies. The study of significant relationships between investor 

behavioral characteristics and dividend policy dimensions showed that investors with high 

self-confidence and risk-taking are less likely to receive cash dividends and lead companies to 

reinvest. 

In contrast, positive social influences, strong financial psychology, and rational decision-

making skills lead to increased dividend payouts and strengthened sustainable dividend 

policies. The research findings are consistent with the results of previous domestic and 

foreign studies. Studies such as Maridipour et al. (2022), Jahani et al. (2022), and Naib 

Mohseni et al. (2021) showed that behavioral characteristics such as fear, greed, herding 

behavior, and overconfidence affect investment decisions. In the present study, these 

components also played a decisive role in dividend policy. On the other hand, the findings 

were in line with international studies such as those of Keskin (2022), Vali et al. (2022), and 

Rashid et al. (2022), which highlighted the crucial role of cognitive biases and social 

influences in financial decisions.  

Discussion: From an applied perspective, the present study provides recommendations in four 

main areas: (1) financial decision-making training to control biases and reduce risk, (2) 

increasing financial transparency and using information tools to manage social pressures, (3) 

designing financial tools to reduce stress and increase investor confidence, and (4) 

strengthening monitoring and strategic decision-making systems to optimize corporate 

dividend policies. Also, the necessity of analyzing investor behavior in formulating dividend 

policies and developing a ranking system for corporate dividend policies is emphasized. 

Finally, this study was limited to the statistical population of the Tehran Stock Exchange, and 

the possibility of generalizing the results to other regional or international exchanges requires 

future studies. Also, the impact of macroeconomic and political developments on investor 
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behavior can be considered in future research. Future studies are suggested to examine the 

role of new financial technologies, differences in investor behavior in different industries, and 

cultural and institutional effects on dividend policy. Overall, the results of this study show that 

a combination of financial, structural, and behavioral factors should be considered in 

analyzing corporate dividend policy, and decision-making based solely on traditional financial 

variables cannot respond to the dynamics of today's market behavior. 
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 چکیده

شده در بورس های پذیرفتهگذاران بر سیاست تقسیم سود در شرکتعوامل رفتاری سرمایه تأثیرهدف از این پژوهش بررسی 

های گیریراستا، با استفاده از روش دلفی فازی، عوامل کلیدی رفتاری مؤثر بر تصمیم. در این بوداوراق بهادار تهران 

 نفساعتمادبههای شناختی و احساسی، دهد که سوگیریهای پژوهش نشان میاند. یافتهو تحلیل شدهگذاری شناسایی سرمایه

گذار بر سیاست تقسیم سود تأثیرترین عوامل مهمگیری از ات اجتماعی و گروهی و مدیریت مالی و تصمیمتأثیرپذیری، و ریسک

منفی بر سیاست تقسیم سود دارند؛  تأثیر فراوانپذیری کو ریسازحد بیش نفساعتمادبهنتایج نشان داد که  .ها هستندشرکت

همچنین،  بگیرند.کار های پرریسک بهگذاریتمایل دارند منابع مالی شرکت را برای سرمایه زیاد نفساعتمادبهزیرا مدیران با 

تر را به دنبال کارانههای محافظهگیریهای شناختی و احساسی موجب کاهش تمایل به تقسیم سود شده و تصمیمسوگیری

مثبتی بر سیاست تقسیم سود  تأثیرهای منطقی گیریات اجتماعی و گروهی، مدیریت مالی قوی و تصمیمتأثیردر مقابل، . دارد

های این پژوهش با مطالعات یافته ۀمقایس .شوندگذاران میاعث افزایش شفافیت مالی و اعتماد سرمایهزیرا این عوامل ب ؛دارند

مرتبط با تقسیم سود  هایتصمیمای در کنندهار معیارهای مالی، نقش تعیینو خارجی نشان داد که عوامل رفتاری در کنداخلی 

های مدیریت ریسک، بهبود شفافیت اطلاعاتی و راهبردکارگیری ا بهها بکند که شرکتدرنهایت، پژوهش پیشنهاد می .دارند

های گیریسازی کرده و از تصمیمهینههای تقسیم سود خود را بسیاست توانندهای شناختی، میسوگیری آثارکاهش 

شده ر نظر گرفته شونده با توجه به اصل اشباع دمصاحبه عنوانبهنفر  12پژوهش تعداد  نیدر ا .غیرمنطقی جلوگیری کنند

 .است
 

 .ات اجتماعی، روش دلفی فازیتأثیر، نفساعتمادبههای شناختی و احساسی، سیاست تقسیم سود، سوگیری ها:کلیدواژه

  G53, I22, M41بندی موضوعی: طبقه
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  مقدمه

این سیاست شود. ها محسوب میها و سازمانهای مدیریت مالی شرکتترین جنبهسیاست تقسیم سود یکی از مهم

یاست تقسیم سود مستقیم دارد. از سوی دیگر، س تأثیرتنها بر توزیع سود، بلکه بر منافع تمامی سهامداران نیز نه

شود. در نتیجه، ها میبسزایی بر قیمت سهام داشته و منجربه نوسانات آن تأثیرشده در بورس فتههای پذیرشرکت

ها، بلکه به عملکرد کلی بازار سرمایه نیز مرتبط است. ت داخلی شرکتتنها به مدیریاستانداردسازی این سیاست نه

پایدار بازار اوراق بهادار و حفظ منافع  ۀدی در توسعسود، نقشی کلیسیاست تقسیم  ۀبررسی و پژوهش در زمین

نحوه و  رود. این سیاست،ها به شمار میحیاتی شرکت هایتصمیمسیاست تقسیم سود یکی از  .گذاران داردسرمایه

، 1پاپادامو و همکارانپرداخت سود شرکت اثرگذار است) راهبردمیزان تقسیم سود میان سهامداران را تعیین کرده و بر 

اند، اما همچنان توضیحی جامع و سود سهام پرداخته ۀکنند(. مطالعات بسیاری به بررسی عوامل تعیین2022

تحقیقات بیشتری برای ضرورت دارد که (. از این رو، 2011، 2بیکر و همکارانشده برای آن ارائه نشده است)فتهپذیر

 .(1976، 3بلکانجام گیرد)« معمای سود سهام»سازی این موضوع و کشف شفاف

گذاران همواره منطقی رفتار ود در سیاست تقسیم سود، این فرض اساسی است که سرمایههای موجیکی از چالش

(. در حالی که مطالعات اخیر 2020، 4آلفونسو و دنیلداکثرسازی منافع شخصی خود هستند)کرده و تنها به دنبال ح

ی و آگلیاردگیری ایفا کنند)توجهی در فرآیندهای تصمیمنقش قابل توانندهای رفتاری میاند که سوگیرینشان داده

ها دهند و مدیران شرکتگذاران نسبت به پرداخت سود سهام واکنش مثبتی نشان می(. سرمایه2015، 5ارانهمک

(. از سوی 2021، 6و همکارانلی سیمی را اتخاذ کنند)سود تق هایگذاران، سیاستتمایل دارند که برای جذب سرمایه

ازحد، تمایل کمتری به پرداخت سود نقدی بیش نفساعتمادبهاند که مدیران با نشان دادهدیگر، برخی مطالعات 

گیری هایی برای اندازهنامهاز پرسش ،(2014) 8همکاران برویر وطور مشابه، (. به2013، 7دشموک و همکاراندارند)

گذاران دارای تفاده کرده و نتایج نشان داده است که سرمایهزیان اس ابهام و ۀگذاران در زمینترجیحات رفتاری سرمایه

 .گریزی و ضررگریزی، تمایل بیشتری به دریافت سود سهام دارندسطوح بالای ابهام

دهی انتظارات گذار است، بلکه در شکلتأثیرگذاران شرکت و بازدهی سرمایه ۀتنها بر توسعسیاست تقسیم سود نه 

کنند، عملکرد هایی که سود نقدی پرداخت میکند که شرکتسیگنالینگ بیان می ۀفرضی. یدی داردبازار نیز نقش کل

تواند مشکلات نمایندگی را کاهش میبر این، پرداخت سود نقدی  .کنندتری را به بازار مخابره میمالی آتی مطلوب

 (.2021، 9چای و همکارانز حقوق سهامداران خرد حمایت کند)داده و ا

د که ، برخی تحقیقات بر این نکته تأکید دارن(2014برویر و همکاران )های با این حال، برخلاف یافته 

هیگینز و )گذاران قرار نگیردهای رفتاری سرمایهسوگیری تأثیرگیری مدیران ممکن است مستقیماً تحتتصمیم

اند که عاتی نشان دادهمثال، مطال عنوانبه(. 2018؛ حبیب و همکاران، 2017ناویسی و همکاران،  ؛2015، 10همکاران

(. از سوی 2008، 11هوبرگ و پرابهالاتمایل دارند که سود تقسیمی کمتری پرداخت کنند ) زیادهایی با ریسک شرکت
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 ،(2022) 1نیشیمورا و همکارانهمچنین، . ند موجب کاهش سطح ریسک شرکت شودتوادیگر، افزایش سود سهام می

گریزی خود، به دلیل ماهیت ریسکگذاران های پرریسک، سرمایهگذاریکنند که حتی در سرمایهاستدلال می

 .دهمچنان انتظار دریافت سود تقسیمی دارن

بر سیاست  گذارانهای رفتاری سرمایهال اصلی تحقیق این است که آیا شاخصؤشده، سبا توجه به موارد مطرح 

بینی رای پیشتری بهای دقیقمدل ۀتواند به توسعگذارند؟ پاسخ به این پرسش، میمی تأثیرها تقسیم سود شرکت

 .های بازار سرمایه کمک کندهای سود تقسیمی و درک بهتر پویاییسیاست

بررسی عوامل شود که اگرچه مطالعات متعددی به های داخلی و خارجی، مشخص میپژوهش ۀبا مرور پیشین

ان در این زمینه، گذارهای رفتاری سرمایهاند، اما نقش شاخصاقتصادی و مالی مؤثر بر سیاست تقسیم سود پرداخته

های ویژه در نبود مدلایران، کمتر مورد توجه قرار گرفته است. خلأ پژوهشی موجود به ۀویژه در فضای بازار سرمایبه

گذاران ایرانی های سود تقسیمی در شرایط روانی و رفتاری خاص سرمایهشده برای تبیین سیاسترفتاری بومی

های شاخص تأثیرپژوهش، طراحی و تبیین یک مدل رفتاری برای تحلیل  رو، هدف اصلی اینمشهود است. از این

های رکتازحد( بر سیاست تقسیم سود شنفس بیشگریزی، ضررگریزی و اعتمادبهگذاران )مانند ابهامرفتاری سرمایه

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش تحلیل فازی استپذیرفته

 

 پژوهش ۀنو پیشی مبانی نظری

 سیاست تقسیم سود

تواند بر نگرش هاست که میهای مالی شرکتگیریسیاست تقسیم سود یکی از موضوعات مهم در تصمیم

های مالی کلاسیک، در یک بازار بگذارد. براساس نظریه تأثیرت گذاران نسبت به ارزش سهام و عملکرد شرکسرمایه

تفاوتی تقسیم بی ۀنظری عنوانبهاین نتیجه، که . ندارد زش شرکتی بر ارتأثیرسود  کامل، سیاست تقسیم ۀسرمای

زیع سود توانند با استفاده از راهبردهای بازتوگذاران میشود، بر این فرض استوار است که سرمایهسود شناخته می

ی، بازارهای با این حال، در دنیای واقع .های پرداخت سود را بازآفرینی کنند)مثلاً فروش بخشی از سهام( سیاست

توانند اند، که این عوامل میهای نمایندگی و اطلاعات نامتقارن مواجههایی مانند مالیات، هزینهمالی با کاستی

ترین گذاران تبدیل کنند. برای مثال، یکی از مهمگیری سرمایهیمسیاست تقسیم سود را به ابزاری مؤثر در تصم

های ست تقسیم سود برای ارسال سیگنالها از سیاکند شرکتمی دهی است که بیانعلامت ۀها، نظریدیدگاه

د، افزایش گذاران وجود دارشرایطی که اطلاعات نامتقارن بین مدیران و سرمایه درکنند. اطلاعاتی به بازار استفاده می

 ۀاست نشان انداز مثبت شرکت باشد، در حالی که کاهش سود تقسیمی ممکنای از چشمتواند نشانهسود تقسیمی می

تواند تضاد منافع دهد که پرداخت سود نقدی مینمایندگی نشان می ۀعلاوه بر این، نظری. مشکلات مالی تلقی شود

ها بخش بیشتری از سود خود را به سهامداران پرداخت شرکت بین سهامداران و مدیران را کاهش دهد. زمانی که

غیربهینه در اختیار دارند که این  هایتصمیمهای غیرضروری یا گذاریکنند، مدیران منابع کمتری برای سرمایهمی

گذاران هاز منظر رفتاری، سرمای. یش ارزش شرکت شودهای نمایندگی را کاهش دهد و منجربه افزاتواند انگیزهامر می

نشان های متفاوتی های تقسیم سود واکنششناختی به سیاستهای شناختی و روانممکن است به دلیل سوگیری

درآمد نقدی منظمی از ، ایدهند به جای اتکا به سود سرمایهگذاران ترجیح میمثال، برخی سرمایه عنوانبهدهند. 

بگذارد. از سوی دیگر،  تأثیرگذاری سهام تواند بر قیمتطریق دریافت سود تقسیمی داشته باشند که این امر می

                                                           
1. Nishimora et al. 
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هایی با سود د، ممکن است تمایل کمتری به سهام شرکتر دارنتر قرایشهای بگذارانی که در معرض مالیاتسرمایه

 تأثیرود نه تنها بر ارزش شرکت در مجموع، سیاست تقسیم س .(1999، 1لیس و همکارانداشته باشند ) زیادتقسیمی 

گذاران عمل کند. ذاری و رفتار سرمایهگهای سرمایهگیریعاملی مهم در تصمیم عنوانبهتواند گذارد، بلکه میمی

تری از تواند درک دقیقگذاران در تحلیل سیاست تقسیم سود میهای رفتاری سرمایهنابراین، در نظر گرفتن شاخصب

 .به این سیاست فراهم کند چگونگی واکنش بازار

 

 سیاست تقسیم سود تأثیرگذاری و های ارزشمدل

گذاری سهام براساس سیاست تقسیم سود است های کلاسیک در ارزشیکی از مدل ،(1956)گوردون و شاپیرو مدل 

فرض استوار است که ارزش سهام یک شرکت برابر  که در قالب مدل رشد گوردون توسعه یافته است. این مدل بر این

کند کنند. این مدل فرض میثابت رشد می زانیماست با مجموع ارزش فعلی تمام سودهای تقسیمی آتی که با یک 

گیرند. براساس این ترین عامل در تعیین ارزش سهام در نظر میعنوان مهمگذاران سودهای تقسیمی را بهکه سرمایه

رشد سود تقسیمی پایدار و افزایشی داشته باشد، ارزش  میزانتری بپردازد یا یششرکت سود تقسیمی ب دیدگاه، اگر

دهد که سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت مدل گوردون و شاپیرو نشان می. فزایش خواهد یافتت نیز اهام شرکس

شود. در گذاران محسوب مییهترین منابع بازدهی سرمازیرا سودهای تقسیمی یکی از اصلی ؛گذار استتأثیر

زیرا  ؛یح دهند سهام را نگه دارندگذاران ممکن است ترجهایی که رشد پایداری در سود تقسیمی دارند، سرمایهشرکت

 اندکیهایی که سود تقسیمی انتظار افزایش سود تقسیمی و در نتیجه افزایش ارزش سهام را دارند. در مقابل، شرکت

 .(1956، 2گوردون و شاپیروهای دیگر سوق دهند)گذاران را به سمت سهامدارند، ممکن است سرمایه

 :شودصورت زیر تعریف میطور مشخص، این مدل بهبه

 
 در آن که

 ؛ شرکت )سهام آن( در دوره کی یارزش فعل 

 و  در دوره کل پرداخت سود سهام، 

 .ره دو یبرا لیتنز میزان 

کنند، ارزش بیشتری در بازار خواهند داشت، پرداخت می ایی که سود سهام بیشتریهبراساس این مدل، شرکت

 .ام بگذاردمثبتی بر قیمت سه تأثیربینی باشد تا ها باید به شکلی پایدار و قابل پیشاما این پرداخت

 

 مدل مودیلیانی و میلر

های های نقدی عملیاتی و فرصتکنند که ارزش شرکت تنها به جریانیلال ماستد (1961) 3مودیلیانی و میلر

طبق این نظریه،  ها.گذاری مجدد سودمداران و سرمایهتقسیم سود بین سها ۀگذاری آن بستگی دارد، نه به نحوسرمایه

نقدی مشابهی را  توانند با فروش بخشی از سهام خود، جریاناگر یک شرکت سودی را پرداخت نکند، سهامداران می

گذاری داشته باشد، سرمایهدریافت کنند. از سوی دیگر، اگر شرکت سود تقسیمی بپردازد، اما نیاز به تأمین مالی برای 

                                                           
1 . Lees et al. 

2 . Gordon & Shapiro 

3. Modiliani & Miller 
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شود این منابع را تأمین کند که در نهایت تغییری در ارزش شرکت ایجاد نمی تواند از طریق انتشار سهام جدیدمی

با مدل ریاضی خود نشان دادند که ارزش شرکت برابر با مجموع  (1961مودیلیانی و میلر ) .(1961مودیلیانی و میلر، )

 :ی بر آن نداردتأثیرعلی درآمدهای آتی آن است و سیاست تقسیم سود ارزش ف

 
 :  که ییجا

 و t  ۀدر دور یرجا یهایارگذسرمایهارزش  

 .t ۀسود خالص شرکت در دور 

جدید یا  توانند با انتشار سهامها میبراساس این مدل، در شرایطی که بازارهای سرمایه کامل باشند، شرکت

 .صورت بهینه تنظیم کننداستفاده از منابع مالی دیگر، سیاست تقسیم سود را به

 گذاران و سیاست تقسیم سودهای رفتاری سرمایهلفهؤررسی ارتباط میان مهش حاضر با هدف ببر این اساس، پژو 

تحقق این هدف، پژوهش به  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. در راستایهای پذیرفتهدر شرکت

 :الات زیر استؤگویی به سدنبال پاسخ

 دار تهران کدامند؟شده در بورس اوراق بهاای پذیرفتههگذاران شرکتهای رفتاری سرمایهمؤلفه-1 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران کدامند؟های پذیرفتههای سیاست تقسیم سود شرکتمؤلفه-2

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگذاران بر سیاست تقسیم سود شرکتسرمایههای رفتاری مؤلفهآیا -3

 گذار هستند؟تأثیرتهران 

ها منجر های مالی شرکتگذاران بر سیاسترفتار سرمایه تأثیر ۀتواند به درک بهتر از نحوالات میؤسخ به این ساپ

 .ازار سرمایه فراهم کندگذاران بشده و بینش ارزشمندی برای مدیران مالی و سیاست

 :گرددشده در این حوزه اشاره میهای انجامدر ادامه به برخی پژوهش
گذاران و مدیران گیری سرمایهگذار بر تصمیمتأثیرشناختی و رفتاری عوامل رواندی به بررسی مطالعات متعد

 اند.پرداخته

نشان  گذاران بر بازار سرمایه،های سرمایهرفتارها و نگرش تأثیربا عنوان بررسی پژوهشی در  ،(2022) 1کسکین

کنند و عوامل اجتماعی، روانی، عاطفی متنوع استفاده می لب برای کاهش ریسک از ابزارهایگذاران اغداد که سرمایه

کند. این مطالعه ایفا میها گیری آنهای مالی سنتی در تصمیمتری نسبت به تحلیلو تجربیات شخصی نقش مهم

 .ستتر دانسته اهای کلاسیک مالی پررنگبینیجایگاه رفتارهای فردی را در مقابل پیش

گذاران فردی در پاکستان، دریافتند که بررسی رفتار سرمایه در پژوهشی با عنوان ،(2022) ولی و همکاران 

های گیریای از عوامل مهم در تصمیمازحد، لنگر انداختن و رفتار گلّهبیش نفسعتمادبهاهای شناختی نظیر سوگیری

اقص و گذاران معمولاً به اطلاعات نها بیانگر آن است که این گروه از سرمایهران هستند. یافتهگذااحساسی سرمایه

 .دهندشرایط احساسی بازار واکنش نشان می

ر گذاران داستراتژی معاملات بازخورد و رفتار سرمایهدر پژوهشی با عنوان  ،(2022) نرشید و همکارا 

گذارانی با دیدگاه بدبینانه نسبت به بازار، تمایل به کاهش نشان دادند که سرمایه ،ی قابل معامله در ایرانهاصندوق

دهند. این نتایج بر ها با انتظارات مثبت، معاملات بیشتری انجام میبینهای معاملاتی دارند، در حالی که خوشفعالیت

 .گذاران تأکید داردتعیین رفتار سرمایه شناسی بازار درهای رواناهمیت مؤلفه

                                                           
1. Keskin 
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های مدیرعامل بر ویژگی تأثیر در پژوهشی با عنوان بررسی ،(2022) 1موخارجی و سانکارسیندر سطح مدیریتی،  

سهام طی دوره  های روزانه هفت صندوق قابل معاملهدادهها، در بررسی مدیرعاملان شرکت 200درشهرت شرکت 

دریافتند که میزان حقوق و  (،1992وادوانی )-و مدل معاملات بازخورد سنتانا 29/12/1401لی ا 15/07/1392زمانی 

مثبتی دارد؛ اما عواملی مانند دوگانگی نقش مدیرعاملی  ۀرکت رابطدستمزد مدیران ارشد با درک عمومی از شهرت ش

 .ه داردو عملکرد مالی شرکت به همرامشغله، آثار منفی بر شهرت  فراوانو حجم 

های رعامل بر پویایی تیمشخصیت مدی تأثیربررسی ، در پژوهشی با عنوان (2022) 2پترسون و همکاران 

 ۀد بهینشناس، موجب هماهنگی بیشتر در تیم و عملکرگرا و وظیفهبه این نتیجه رسیدند که مدیران برون ،مدیریتی

 .شوندسازمانی می

برسان، های شخصیتی حسا، در پژوهشی با عنوان بررسی ویژگی(2021) 3البوات و همکارانحسابرسی،  ۀدر حوز 

 شناسی و ثبات عاطفی، موجب افزایشویژه وظیفههای شخصیتی حسابرسان داخلی، بهنشان دادند که ویژگی

 شود. یندهای حسابرسی میااثربخشی در فر

نترل داخلی بر های حسابرسی داخلی بر اثربخشی کویژگی تأثیر، در پژوهشی با عنوان (2021) 4چانگ و همکاران

لی به صورت تیم حسابرسی داخ ۀدریافتند تخصص و انداز نفر از حسابرسان، 150عملیات و رعایت قوانین، در 

 .شودهای داخلی میم موجب بهبود اثربخشی کنترلمستقی

 تهای شخصیتی و افزایش کیفیویژگی ۀ، در پژوهشی با عنوان بررسی رابط(2021) 5ساماگایو و فلسیو 

شناسی و پذیری، وظیفههای شخصیتی مانند توافقدریافتند که ویژگی نفر از حسابرسان، 175ی در حسابرس

که این دسته از افراد با دقت و نظم  شود، چراکیفیت حسابرسی می یجربه در حسابرسان، موجب ارتقاگشودگی به ت

 .پردازندبیشتری به تحلیل اطلاعات مالی می

نشان داد که  ،گذارانسرمایهنفر از  250ازحد در بیش نفساعتمادبه تأثیر پژوهشی با عنواندر  ،(2021) 6هیتون 

گذاری های سرمایهازحد فرصتگذاری بیشهای نقدی آتی و ارزشبینانه جریاناین ویژگی موجب برآورد غیرواقع

 .گرددهای مالی نادرست منجر مییگیرشود که در نتیجه به افزایش ریسک و تصمیممی

اران بر نقدشوندگی گذسرمایهتبیین نقش گرایش احساسی ژوهشی با عنوان پ در (،1401) پور و همکارانمریدی 

ار سرمایه در ی فعال بازهاشرکت از میان شرکت 95 در شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسهام شرکت

از جمله ترس و گذاران، های احساسی سرمایهنشان دادند که ویژگی، 1398تا  1392ی هاساله طی سال 7 ۀیک دور

های گیریهای کوچک دارند. این احساسات منجربه تصمیمی سهام شرکتهیجان، نقش مهمی در کاهش نقدشوندگ

 .شودهیجانی و نوسانات بیشتر بازار می

نفر از  287در ی مدلی برای تبیین رفتارهای مال ۀارائپژوهشی با عنوان در  (،1401) جهانی و همکاران

شناختی در ی روانهاسازوکارمحیطی بر مبنای ادراک از بازده پورتفوی سهام و ی زیستهااران در فعالیتگذسرمایه

های رفتاری مانند اعتماد بیان کردند که سوگیریتحلیل رفتارهای مالی، راستای ، در تهران بورس اوراق بهادار
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ویژه افرادی که گذاران دارند؛ بهگیری سرمایهتوجهی بر تصمیمقابل تأثیری ذهنی، ای و حسابدارازحد، رفتار گلّهبیش

  .کنندای دارند، کمتر از تحلیل منطقی استفاده میگرایش بیشتری به رفتارهای توده

گذاران فردی در گیری سرمایهتدوین مدل رفتاری تصمیمدر پژوهشی با عنوان (، 1400) محسنی و همکاراننایب

شناختی همچون نیز به نقش عوامل روان ،ایران ۀگذاران فردی فعال در بازار سرمایسرمایه در، ایران ۀبازار سرمای

پرریسک و غیرمنطقی  هایتصمیمکاذب اشاره کردند که مستقیماً  نفساعتمادبهای و گلّهطمع، ترس، رفتار 

 .دهدگذاران را شکل میسرمایه

 ثباتیبی شاخص بر مؤثر عواملدر پژوهشی با عنوان  (،1400) پور و همکارانهادیتر بازار، در سطح تحلیل کلان

تا فروردین  1388از فروردین  ورس و اوراق بهادار تهرانشده در بهای پذیرفتهدر شرکت ،تهران بهادار اوراق بورس در

ی در صنعت ثباتبازارهای جهانی را از عوامل کلیدی بی های سیاسی و نوساناتعوامل خارجی همچون تنش ،1399

 اند. فلزات اساسی دانسته

در  پذیریگذاران و رفتار ریسکبین تجربه سرمایه ۀرابط در پژوهشی با عنوان (،1400) شمس و همکاران

نشان  (،1387-1394هایسال) ساله زمانی هشت ۀیک دور شده در بورس و اوراق بهادار تهران درهای پذیرفتهشرکت

 ایکنند که حاکی از رابطهتری کسب مییشپذیرتر هستند و بازده بتر معمولاً ریسکتجربهگذاران کمدادند که سرمایه

 .پذیری استغیرخطی بین تجربه و ریسک

مشی طهای شخصیتی مدیریت و خبین ویژگی ۀبررسی رابطژوهشی با عنوان پ در (،1400) پورستایش و کریم 

که اشتند بیان دهای فردی مدیران، ویژگی ۀدر حوزتهران،  شرکت فعال در بورس اوراق بهادار 71در ، تقسیم سود

 . منفی بر سیاست تقسیم سود دارد تأثیرها پذیری آنمثبت و توافق تأثیرشناسی مدیران وظیفه

تیپ شخصیتی مدیران بر مدیریت سود و نقش  تأثیروهشی با عنوان در پژ (،1400)و همکاران حجازی

های نفر از مدیران شرکت 220در  ها،افشای مسئولیت اجتماعی شرکتآن در رابطه بین مدیریت سود و  ۀکنندتعدیل

سود  بیشتر به مدیریت A نیز نشان دادند که مدیران با تیپ شخصیتی شده در بورس اوراق بهادار تهران،پذیرفته

 دهند. میپذیری اجتماعی بیشتری از خود نشان گرایش دارند و مسئولیت

های شخصیتی و سبک رهبری طراحی الگوی نقش ویژگیدر پژوهشی با عنوان  (،1400کاران )نیکجو و هم

شده در بورس های پذیرفتهسی شرکتهای حسابراز رؤسای کمیته نفر 398، در های داخلیمدیران در ضعف کنترل

های داخلی در دیران موجب ضعف کنترلرنجوری و سبک رهبری آمرانه در مدریافتند که روان، اوراق بهادار تهران

 .شودسازمان می

فردی بر تمایل  زۀخصیتی و انگیهای شویژگی تأثیربررسی در پژوهشی با عنوان  (،1400) سلیمی و همکاران

نفر از  322در  وراق بهادار تهرانگذاران با نقش تعدیلی تجربه و دانش مالی در بورس ار سرمایهوارفتار توده

به این نتیجه رسیدند که افراد با تیپ گذاران، رفتار سرمایه ۀدر حوز، بهادار تهران قاورا بورسگذاران در سرمایه

 اند. های خود به رفتار دیگران وابستهگیریپذیرند و در تصمیممی تأثیرای تر از رفتار گلّهشخصیتی سازگار، بیش

بین اهرم  ۀازحد مدیران بر رابطبیش نفساعتمادبه تأثیردر پژوهشی با عنوان بررسی  (،1400)دهکردی و همکاران

نیز نقش اعتماد  شده در بورس اوراق بهادار تهران،های پذیرفتهی، در مدیران شرکتگذارمالی و بیش سرمایه

تواند ها بررسی و تأکید کردند که این ویژگی میی شرکتایجاد درماندگی مالازحد مدیران را در بیش

 .های نادرست و پرریسکی را به همراه داشته باشدگیریتصمیم

 

https://jfr.ut.ac.ir/article_86311_45125d2a63248323f8ca9eb9d439f006.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_86311_45125d2a63248323f8ca9eb9d439f006.pdf
https://jpbud.ir/article-1-2029-fa.html&sw=%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D8%B1
https://jpbud.ir/article-1-2029-fa.html&sw=%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D8%B1
https://jak.uk.ac.ir/article_2763_94ea1bda6bc7b8ea3c5093baf0b7501e.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2763_94ea1bda6bc7b8ea3c5093baf0b7501e.pdf
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 پژوهش هایسوال
پژوهش حاضر با توجه به مبانی نظری و تجربی، عنوان و هدف محقق نسبت به انجام آن، به  ل هایسواطور کلی، به 

 ست.شده ا تشریحشرح زیر 
 کدام اند؟ اوراق بهادار تهران سهای پذیرفته شده در بور گذاران شرکت های رفتاری سرمایه مولفه اول: سوال
 کدام اند؟ اوراق بهادار تهران سفته شده در بورهای سیاست تقسیم سود شرکتهای پذیر مولفهدوم:  سوال
اوراق  سهای پذیرفته شده در بورتقسیم شرکتگذاران بر سیاست  های رفتاری سرمایه مولفهآیا سوم:  سوال

 موثر هستند؟ بهادار تهران
اق اورس های پذیرفته شده در بوراست تقسیم سود شرکتیهای رفتاری موثر بر س مدل شاخص چهچهارم:  سوال

 ارائه کرد؟ بهادار تهران

 

 پژوهش شناسیروش
برد. در بخش کیفی، از روش دلفی فازی کمی بهره می های کیفی واین پژوهش از رویکرد آمیخته )ترکیبی( شامل روش

آماری شامل خبرگان و مدیران ارشد  جامعۀهای مؤثر بر سیاست تقسیم سود استفاده شده است. اسایی شاخصبرای شن
ام برفی انجگیری در بخش کیفی به روش هدفمند و گلولهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونهی پذیرفتههاشرکت

ای و ها از طریق مطالعات کتابخانهداده .شده، در حالی که در بخش کمی از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است
سنجش متغیرهای پژوهش طراحی شده و در دو  یازده است که برایمه ناپرسشاند. ابزار اصلی در آوری شدهپیمایشی جمع

ها از طریق بررسی مهناپرسشروایی  .د استفاده قرار گرفته استدلفی فازی و تحلیل معادلات ساختاری مور ۀمرحل
ی شناسای بوده است و روش غربالگری فازی هاوتحلیل دادههای تجزیهروش متخصصان دانشگاهی تأیید شده است.

ب کیتراین روش  .انجام شده است های کیفیسازی دادههای رفتاری مؤثر در سیاست تقسیم سود از طریق فازیشاخص
 باشد.می گذارتأثیرهای فازی برای اجماع نظرات خبرگان در مورد شاخص ۀروش دلفی سنتی و نظری

 

 ی پژوهشهایافته
در ادامه  .ی تقسیم سود ارائه داده استهاهای مؤثر بر سیاستنتایج غربالگری فازی را در ارتباط با معیار (1)جدول

 :شودفازی ارائه می تحلیل هر یک از این ابعاد با تمرکز بر نتایج

  های تقسیم سودنتایج غربالگری فازی در خصوص سیاست .(1)جدول

 مقدار دیفازی ارزش فازی هر یک از معیارها عنوان معیار ابعاد اصلی

 U M L شده هر معیار

96/0 1 رشد درآمد عملکرد مالی شرکت  71/0  92/0  

96/0 1 رشد درآمد آتی  71/0  92/0  

98/0 رشد سود  92/0  65/0  87/0  

96/0 1 نرخ رشد فروش  71/0  92/0  

98/0 1 هانرخ رشد دارایی  73/0  94/0  

94/0 1 نسبت فروش به دارایی  69/0  91/0  

96/0 1 ر نرخ بازدهی سهامانحراف معیا ریسک و نوسانات مالی  71/0  92/0  

96/0 1 نسبت اهرم مالی  71/0  92/0  

9/0 1 نسبت بدهی به دارایی  65/0  87/0  
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9/0 1 درصد سهام کنترلی اول ساختار مالکیت و تقسیم سود  65/0  87/0  

98/0 نسبت پرداخت سود سهام  9/0  65/0  87/0  

98/0 1 نسبت پوشش سود سهام  73/0  94/0  

96/0 1 نسبت ارزش بازار شرکت گذاریرد مالی و ارزشعملک  71/0  92/0  

 0 0 0 0 به ارزش دفتری آن

96/0 حجم فروش  85/0  6/0  83/0  

98/0 1 نسبت گردش دارایی  73/0  94/0  

98/0 های عملیاتی به درآمدنسبت هزینه  85/0  6/0  83/0  

98/0 گذاری به هزینه سرمایهنسبت بازده سرمایه  85/0  6/0  83/0  

 های مالینسبت

 های کمیو تحلیل

  
  

98/0 نسبت موجودی نقد به سود قبل از مالیات  9/0  65/0  87/0  

96/0 مدیریت سود واقعی  85/0  6/0  83/0  

94/0 1 نسبت قیمت به درآمد  69/0  91/0  

98/0 1 هانسبت نقدینگی به کل دارایی  73/0  94/0  

 هاینسبت

 سود و نقدینگی

  
  
  
  

98/0 1 نسبت تسهیلات مالی به کل بدهی  73/0  94/0  

96/0 نسبت موجودی نقد به سود قبل از مالیات  85/0  6/0  83/0  

9/0 1 نسبت نقدینگی جاری  65/0  87/0  

75/0 1 1 نسبت سود تقسیمی به سود خالص  96/0  

96/0 1 نسبت پرداخت سود سهام به سود خالص  71/0  92/0  

98/0 های جاریدهینسبت نقدینگی به ب  9/0  65/0  87/0  

96/0 1 های شرکتبازده متوسط کل دارایی بازده و سودآوری  71/0  92/0  

98/0 1 بازده متوسط حقوق  73/0  94/0  

 0 0 0 0 صاحبان سهام شرکت

98/0 1 نسبت سود خالص به فروش  73/0  94/0  

96/0 1 های عملیاتینسبت بازده دارایی  71/0  92/0  

98/0 1 گذاریبازده سرمایه نسبت  73/0  94/0  

94/0 1 هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی  69/0  91/0  

 هایاستراتژی

 تقسیم سود
  
  

 92/0 71/0 96/0 1 نرخ سود سهام )درصد( شرکت دوره اول

 89/0 67/0 92/0 1 تصمیم پرداخت سود

 سهام شرکت در دوره جاری

 91/0 69/0 94/0 1 بازده سرمایهنسبت هزینه سرمایه به 

 

الکیت، ریسک و نوسانات مالی، دهد که عملکرد مالی، ساختار منشان می (1در جدول) نتایج غربالگری فازی

 .های تقسیم سود هستندگذار بر سیاستتأثیرترین عوامل های تقسیم سود از مهمراهبردسودآوری و بازدهی و 

هایی با رشد را دارند. شرکت تأثیررشد فروش بیشترین  میزانند رشد درآمد و عملکرد مالی شرکت: معیارهایی مان

نگری و آینده های شخصیتی مدیران مانندتقسیم سود دارند. همچنین، ویژگی مالی پایدار تمایل بیشتری به

بازدهی سهام و  میزانریسک و نوسانات مالی: معیارهایی نظیر انحراف معیار  .مؤثرند هاتصمیمنفس در این اعتمادبه

کارانه حافظهرویکردی م تر معمولاًیشهای با ریسک بهای تقسیم سود اثرگذارند. شرکتنسبت اهرم مالی بر سیاست

نقش مهمی دارد. سهامداران  ساختار مالکیت و تقسیم سود: درصد سهام کنترلی .کننددر تقسیم سود اتخاذ می
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بازدهی و سودآوری: بازده متوسط  .کنندزایش سود تقسیمی هدایت میهای تقسیم سود را به سمت افعمده سیاست

 .تر، توانایی بیشتری در تقسیم سود دارندیشهایی با بازدهی بشرکت ها است.ترین شاخصها یکی از مهمدارایی

بر دهد که علاوه سود سهام و تصمیم پرداخت سود نشان می میزانهای تقسیم سود: معیارهایی مانند راهبرد

 .توجهی دارندقابل تأثیرگیرندگان نیز شناختی تصمیمهای مالی، عوامل روانشاخص

شده انجام شده است. معیارهایی با مقدار براساس مقدار دیفازیمیزان اهمیت معیارها در این پژوهش، تفسیر 

ان اهمیت متوسط و مقادیر کمتر از عنوبه 9/0تا  8/0عنوان عوامل با اهمیت زیاد، مقادیر بین به 9/0دیفازی بالاتر از 

یر گیری فازی، نظهای تصمیمتحلیلهای پیشنهادی در مطابق با روش) بندی شدندعنوان اهمیت کم دستهبه 0.8

عنوان ، به96/0با مقدار دیفازی  "نسبت سود تقسیمی به سود خالص"برای مثال، متغیری مانند دلفی فازی(  روش

 .های تقسیم سود در نظر گرفته شده استدر سیاست فراوانیک عامل با اهمیت 

 .شوداران بررسی میگذسرمایهصیتی رفتاری ی شخهانتایج تحلیل غربالگری فازی در خصوص ویژگی( 2)در جدول
 ارانگذسرمایههای شخصیتی رفتاری نتایج غربالگری فازی در خصوص ویژگی .(2)جدول

 مقدار دیفازی از معیارها ارزش فازی هر یک عنوان معیار ابعاد اصلی

 U M L شده هر معیار 

 هایسوگیری

 شناختی و احساسی 
  
  
  

 91/0 69/0 94/0 1 های شناختیتورش

 91/0 69/0 94/0 1 اثر تمایلی

 91/0 69/0 94/0 1 واراثر توده

 87/0 65/0 90/0 98/0 سوگیری تأیید

 91/0 69/0 94/0 1 اثر انتظاری

 نفساعتماد به 

 پذیریو ریسک 
  
  
  

 87/0 65/0 90/0 98/0 سوگیری نماگری

 78/0 54/0 79/0 96/0 اعتماد به نفس بیش از حد

 88/0 67/0 92/0 96/0 پذیریریسک

 87/0 65/0 90/0 98/0 احساس امنیت مالی

 91/0 69/0 94/0 1 گذاریتمایل به ریسک در سرمایه

 81/0 58/0 83/0 96/0 اییبرونگر تأثیرات اجتماعی و گروهی

 91/0 69/0 94/0 1 پذیریتوافق

 94/0 73/0 98/0 1 تأثیر گروه همسالان

 87/0 65/0 90/0 98/0 استایی اجتماعیرهم

 85/0 63/0 88/0 98/0 فشار اجتماعی

 مدیریت مالی 

 گیریو تصمیم
  
  
  

 89/0 67/0 92/0 1 گیریمدیریت مالی و تصمیم

 82/0 58/0 83/0 98/0 فایده-هتحلیل هزین

 87/0 65/0 90/0 1 گذاریهای سرمایهاستراتژی

 89/0 67/0 92/0 1 یگیرمدیریت زمان در تصمیم

 96/0 75/0 1 1 تجزیه و تحلیل بازار

 85/0 63/0 88/0 98/0 پذیریتجربه شناسی مالی و ریسکروان

 89/0 67/0 92/0 1 رنجوریروان

 92/0 71/0 96/0 98/0 کنترل احساسات

 89/0 67/0 92/0 1 مقابله با استرس مالی

 91/0 69/0 94/0 1 آمادگی برای پذیرش زیان



     149     هاسود شرکت میتقس استیبر س گذارانهیسرما یرفتار یهاتأثیر شاخص یفاز لیتحل

 گذارانهای رفتاری سرمایهتحلیل ویژگی

گیری بر رفتار دهد که عوامل شناختی، احساسی، اجتماعی و تصمیمنشان می( 2)در جدول نتایج تحلیل فازی

 :هستند گذاری اثرگذارسرمایه

ادی بر زی تأثیردهد که انتظارات قبلی سوگیری تأیید و اثر تمایلی نشان می: های شناختی و احساسیسوگیری

 .گذاران داردهای سرمایهگیریتصمیم

 .گذاری مؤثر هستندسرمایه هایتصمیمو احساس امنیت مالی بر  پذیریریسک: پذیرینفس و ریسکاعتمادبه

 تأثیرگذاران تحتدهد که سرمایهنشان می گروه همسالان تأثیرفشار اجتماعی و : روهیات اجتماعی و گتأثیر

 .گیرندیمحیط اجتماعی تصمیم م

گذاران نقش کلیدی در موفقیت سرمایه ،وتحلیل بازارو تجزیه فایده -تحلیل هزینه: گیریمدیریت مالی و تصمیم

 .دارد

گذاری ضروری قابله با استرس مالی برای مدیریت سرمایهکنترل احساسات و م: شناسی مالی و ریسکروان

 .هستند

گذاران ترکیبی از عوامل مالی، ساختاری و سود و رفتار سرمایههای تقسیم دهد که سیاستاین نتایج نشان می

 .های مالی مورد توجه قرار گیرندگیریزمان در تصمیمطور همشناختی است که باید بهروان

 
 اران و ابعاد سیاست تقسیم سودگذسرمایههای شخصیتی رفتاری یژگیو نیب معنادارروابط .(3)جدول

 

راهبرد
ی

ها
  

با تقسیم سود
ی

زده و سودآور
 

ک و
 ریس

 
ی

ت مال
 نوسانا

 ساختار

 
ت و تقسیم سود

مالکی
 

ت
ی شرک

 عملکرد مال

ی
  عملکرد مال

ش
و ارز

ی
گذار

 

ت
نسب

ی
ها

 

 
ی

سود و نقدینگ
 

ت
نسب

ی
ها

 

 
ل

ی و تحلی
مال

ی 
ها

ک
ی

م
 

 (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) پذیریو ریسک نفساعتمادبه

 )+( )+( )+( )+( )+( )+( )+( (+) ات اجتماعی و گروهیتأثیر

 )+( )+( )+( )+( )+( )+( )+( (+) شناسی مالی و ریسکروان

 (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) های شناختی و احساسیسوگیری

 )+( )+( )+( )+( )+( )+( )+( )+( گیریمدیریت مالی و تصمیم

 

های تقسیم سود نقش مهمی در سیاستگذاران های شخصیتی سرمایهدهد که ویژگینشان می (3)نتایج جدول

شوند که باعث افزایش تقسیم سود و عملکرد مالی می (+) کلی عوامل مثبت ۀها به دو دستکنند. این ویژگیایفا می

(: -) پذیرینفس و ریسکاعتمادبهعوامل منفی شامل  :شوندبازدارنده دارند، تقسیم می أثیرتکه  (-) و عوامل منفی

نفس گذارانی که بیش از حد اعتمادبههای تقسیم سود دارد. سرمایهمنفی بر تمامی ابعاد سیاست تأثیراین ویژگی 

ا انتظار بازدهی بالاتر از رشد کنند، زیرپذیر هستند، معمولاً سود تقسیمی کمتری مطالبه میدارند و ریسک

های منفی بر سیاست تأثیرن ویژگی ای (:-) های شناختی و احساسیسوگیریهمچنین  .های خود دارندگذاریسرمایه

غیرمنطقی در  هایتصمیمگذارانی که دچار خطاهای شناختی و احساسی هستند، معمولاً تقسیم سود دارد. سرمایه

عوامل مثبت  .شودهای تقسیم سود میگیرند که باعث کاهش کارایی سیاستها میمدیریت سود و نقدینگی شرکت

مثبت بر تمامی ابعاد سیاست تقسیم سود دارد.  تأثیرویژگی  )+(: این یات اجتماعی و گروهتأثیر شامل
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دنبال  طور معمول بههای اجتماعی و نظرات همسالان خود قرار دارند، بهگروه تأثیرگذارانی که تحتسرمایه

انی که گذارسرمایه )+(: شناسی مالی و ریسکروانهمچنین عامل  های تقسیم سود پایدار و مطمئن هستندسیاست

مثبت دارند. این  تأثیرهای تقسیم سود توانایی کنترل احساسات و مدیریت ریسک را دارند، در تمام ابعاد سیاست

های تقسیم سود کارآمدتر کنند که منجربه سیاستتخاذ میتری اگذاری منطقیسرمایه هایتصمیمگروه معمولاً 

گیری های مالی و تصمیمگذارانی که از مهارتسرمایه)+(:  یریگمدیریت مالی و تصمیمبر این عامل ه علاو .شودمی

های های تقسیم سود دارند. این گروه معمولاً به دنبال سیاستقوی برخوردارند، نقش مثبتی در تمامی ابعاد سیاست

 که دهدها نشان میاین یافته. گذاری شرکت کمک کندهستند که به رشد و ارزش راهبردیتقسیم سود پایدار و 

های تقسیم سود داشته باشند ای بر سیاستکنندهتعیین تأثیرتوانند گذاران میهای رفتاری و شخصیتی سرمایهویژگی

 .های مالی مورد توجه قرار گیرندو باید در تحلیل

 

 گیریبحث و نتیجه 

بورس اوراق بهادار  شده درهای پذیرفتهحاضر به بررسی عوامل رفتاری مؤثر بر سیاست تقسیم سود شرکت ۀمقال

ها بر سیاست آن تأثیرگذاران و های رفتاری سرمایهتهران پرداخته است. هدف پژوهش، شناسایی و تحلیل مؤلفه

گذاران به پنج که رفتار سرمایه دادایج تحلیل فازی نشان نت فی فازی است.ا استفاده از روش دلها بتقسیم سود شرکت

 :شودبعد اصلی تقسیم می

در  های شناختیو تورش واراثر توده ،گذاران به دلیل اثر تمایلیرمایهس: های شناختی و احساسیسوگیری

  .شوندگذاری، دچار خطای شناختی میسرمایه هایتصمیم

هکای  گکذاری زیکادی بکر سکرمایه    تکأثیر  پکذیری و ریسکک  بیش از حد نفساعتمادبه: پذیرییسکو ر نفساعتمادبه

   .پرریسک دارند

گذاران دهد که بسیاری از سرمایهنشان می پذیریو توافق گروه همسالان تأثیر: ات اجتماعی و گروهیتأثیر

  .کنندخود را براساس رفتار گروهی اتخاذ می هایتصمیم

های نقش مهمی در انتخاب یگیریت زمان در تصمیمو مدیر وتحلیل بازارتجزیه: گیریو تصمیممدیریت مالی 

  .مالی دارند

تقسیم سود  هایتصمیم ها درترین شاخصاز مهم رشد فروش میزانو  هارشد دارایی: گذاریامل مالی و ارزشعو

 د. ها هستنشرکت

 :ترین این عوامل عبارتند ازمل مالی و رفتاری قرار دارد. مهمچندین عا تأثیرها تحت سیاست تقسیم سود شرکت

توانایی شرکت در پرداخت سود  ۀکنندتعیین نسبت فروش به دارایی و معیارهایی مانند رشد درآمد: عملکرد مالی

 های با بدهیدهند که شرکتنشان می و نسبت بدهی به دارایی نسبت اهرم مالی: ریسک و نوسانات مالی .هستند

 تأثیرسهامداران عمده بر سیاست تقسیم سود : ساختار مالکیت .کمتر، تمایل بیشتری به پرداخت سود دارند

 .توانایی شرکت در پرداخت سود است ۀدهندکه نشان ویژه نسبت پوشش سود سهامتوجهی دارند، بهلقاب

ات تأثیرپذیری و ریسک و نفساعتمادبههای شناختی و احساسی، پژوهش حاضر نیز نشان داد که سوگیری

گذاران فراتر د که رفتار سرمایهدهها نشان میزیادی بر سیاست تقسیم سود دارند. این یافته تأثیراجتماعی و گروهی 

حاضر با  ۀنتایج مطالع .احساسات و محیط اجتماعی قرار دارد تأثیرشدت تحتهای مالی سنتی بوده و بهاز تحلیل

 کسکینمطالعاتی مانند همچنین مطابقت دارد.  (2021) فلسیو ساماگایو وو  (2022) پترسون و همکارانهای یافته
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شدت گذاری بهسرمایه هایتصمیماند که تأکید کرده (2022) رشید و همکارانو  (2022) ولی و همکاران (،2022)

های شخصیتی و ویژگیات اجتماعی قرار دارد. تأثیرهای شخصی و شناسی، ویژگیعوامل رفتاری، روان تأثیرتتح

ات تأثیرپژوهش حاضر نیز نشان داد که  .رنددا تأثیرروابط اجتماعی بر پویایی تیم مدیریت و عملکرد سازمانی 

فشارهای اجتماعی و گروهی . یم سود دارندهای تقسسیاست ۀگیری درباراجتماعی و گروهی نقش مهمی در تصمیم

 هیتونپژوهش  .های سوددهی را تقویت کنندها برای جلب رضایت سهامداران، سیاستشوند که شرکتموجب می

ا بیش از واقعیت های نقدی رازحد، جریانبیش نفساعتمادبهگذاران با تأکید کرده است که سرمایه (2021)

تأکید  (2021هیتون )پژوهش  کنند.گذاری میازحد ارزشگذاری را بیشهای سرمایهکنند و فرصتبینی میپیش

ده و بینی کرهای نقدی آتی را بیشتر از واقعیت پیشازحد، جریانبیش نفساعتمادبهگذاران با کند که سرمایهمی

کند؛ های پژوهش حاضر نیز این نتیجه را تأیید میکنند. یافتهگذاری میارزش بسیارگذاری را های سرمایهفرصت

گذاران ایرانی، منجربه کاهش تمایل به در میان سرمایه فراوانپذیری ازحد و ریسکبیش نفساعتمادبهای که گونهبه

توان تا شود. این شباهت رفتاری را میهای ریسکی میمجدد در پروژهگذاری تقسیم سود و افزایش تمایل به سرمایه

ی از های بومبینی شناختی دانست؛ با این حال، زمینهشناختی مانند خوشهای جهانی روانحدی ناشی از ویژگی

ای نیز فهای حرهای مشاورههای مالی فراگیر و فقدان نظامایران، نبود آموزش ۀجمله نوسانات شدید بازار سرمای

گذاران ایرانی داشته باشد. بنابراین، در حالی که الگوی ها در سرمایهتواند نقش مهمی در تشدید این نوع سوگیریمی

عوامل بومی متفاوتی  تأثیرتواند تحتا است، شدت و زمینه بروز آن میراستهای غربی همرفتاری مورد نظر با مدل

 .اندشده باشد که در ادبیات پیشین کمتر بررسی

موجب کاهش تمایل  فراوانپذیری ازحد و ریسکبیش نفساعتمادبهکند که های پژوهش حاضر نیز تأیید مییافته

موخارجی و مطالعاتی مانند  .شودهای ریسکی میدر پروژه گذاری مجددبه تقسیم سود و افزایش تمایل به سرمایه

که پژوهش اند، درحالیهای مدیرعامل بر عملکرد شرکت متمرکز بودهویژگی تأثیربیشتر بر  (2022) سانکارسین

و  (2021) البوات و همکاران. همچنین، آن بر سیاست تقسیم سود تمرکز دارد تأثیرگذاران و حاضر بر رفتار سرمایه

طور مشخص که پژوهش حاضر بهاند، درحالیهای حسابرسان داخلی تأکید کردهبر ویژگی (2021) چانگ و همکاران

 .مورد تقسیم سود پرداخته است مدیران در هایتصمیمگذاران و به رفتار سرمایه

های گذار بر سیاستتأثیرعوامل  ترینهای شناختی و احساسی یکی از مهمپژوهش حاضر نیز تأیید کرد که سوگیری

های رفتاری نشان دادند که سوگیری (1400) مکارانمحسنی و هنایبو  (1401) جهانی و همکاران .تقسیم سود هستند

 سلیمی و همکاران. گذاری دارندسرمایه هایتصمیمزیادی بر  تأثیر ای و حسابداری ذهنیازحد، رفتار گلهّمانند اعتماد بیش

رفتار  تأثیرگذاران با تیپ شخصیتی سازگار بیشتر تحتتأکید کردند که سرمایه (1400) س و همکارانشمو  (1400)

 ؛مثبتی بر سیاست تقسیم سود دارند تأثیرات اجتماعی و گروهی تأثیرگیرند. پژوهش حاضر نیز نشان داد که قرار می ایگلهّ

های بررسی کردند که چگونه ویژگی (1400) پورستایش و کریم .کنندگیری میها تحت فشار اجتماعی تصمیمزیرا شرکت

مثبت و  تأثیرشناسی مدیران گذارد و نشان دادند که وظیفهمی تأثیریتی بر سیاست تقسیم سود شخصیتی مدیر

زیرا در این مطالعه نیز مدیریت  ؛سو استها با پژوهش حاضر هماین یافته .منفی بر تقسیم سود دارد تأثیرپذیری توافق

دهکردی و پژوهش  .فی بر سیاست تقسیم سود دارندمن تأثیرازحد بیش نفساعتمادبهمثبت و  تأثیرگیری مالی و تصمیم

این یافته  .ها شودالی شرکتتواند منجربه درماندگی مازحد مدیران میتأکید کرده است که اعتماد بیش (1400) همکاران

باعث کاهش تمایل  فراوانپذیری ریسک ازحد وبیش نفساعتمادبهزیرا نتایج نشان داد که  ؛با پژوهش حاضر سازگار است

 .شودهای پرریسک میگذاریبه تقسیم سود و افزایش سرمایه
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های تقسیم سود تمرکز سیاستآن بر  تأثیرگذاران و طور مشخص روی عوامل رفتاری سرمایهپژوهش حاضر به

بیشتر به بررسی عوامل کلان  (1400) و همکاران حجازیو  (1400) و همکاران پورهادیهایی مانند پژوهش .دارد

 تأثیربه  (1401) پور و همکارانمریدیایی مانند هپژوهش. اندهای شخصیتی مدیران پرداختهاقتصادی و ویژگی

که پژوهش حاضر بر نقش این عوامل در سیاست اند، درحالیبر نقدشوندگی سهام پرداختههای احساسی ویژگی

 .ها تأکید داردتقسیم سود و مدیریت منابع مالی شرکت

 برگزار گردد. پذیرینفس و ریسکهای مدیریت اعتمادبهکارگاهشود که شنهاد میبا توجه به نتایج این پژوهش پی

ابزارهایی مانند اوراق مشارکت برای کاهش اجرا شود.  جلوگیری از فشارهای اجتماعی رسانی جهتهای اطلاعبرنامه

ها در حق رأی آن گذاری بلندمدت و افزایشسهامداران، تشویق به سرمایهتوسعه یابد. به  استرس سهامداران

ن اقتصادی بر عوامل فرهنگی و قوانی تأثیرهای آتی آموزش داده شود. همچنین در پژوهش شرکت هایتصمیم

نقش تکنولوژی مالی در بهبود و  گذاران در صنایع مختلفتفاوت رفتار سرمایه شود بررسی های تقسیم سودسیاست

 .گردد مطالعهنیز  های تقسیم سودسیاست

ها را در تعیین هر شاخص، اهمیت آن ۀشدکلی، تحلیل فازی پژوهش حاضر با استفاده از مقدار دیفازی طوربه

هایی تعریف شد تا سطح اهمیت هر ای تقسیم سود مشخص کرده است. برای تفسیر این مقادیر، آستانههسیاست

نسبت سود تقسیمی »هایی نظیر شاخصبندی شود. نتایج نشان دادند که معیار در سه طبقه زیاد، متوسط و کم طبقه

ها ی در رفتار تقسیم سود شرکتیادزدارای اهمیت « پذیریریسک»، و «ازحدبیش نفساعتمادبه»، «به سود خالص

اند. همچنین، ها در نظر گرفته شدهپذیری نتایج و ماهیت کیفی دادههایی همچون تعمیمهستند. محدودیت

های ابزارهای باثبات مالی و افزایش نقش سهامداران، مستقیماً از شاخص ۀعشده همچون توسارائه هایپیشنهاد

 .کنندزی پشتیبانی میشده در تحلیل فارفتاری استخراج

پذیری، احساس امنیت ازحد، ریسکبیش نفساعتمادبههای رفتاری همچون براساس نتایج تحلیل فازی، شاخص

(. این 0.87اند )اغلب بیش از ترین مقادیر دیفازی بودهیشعی دارای بمالی، آمادگی برای پذیرش زیان، و فشار اجتما

های گیری سیاستگذاران نقش مهمی در شکلشناختی و اجتماعی سرمایهروانهای دهند که ویژگیها نشان مییافته

 :شودزیر ارائه می هایها دارند. بر این اساس، پیشنهادتقسیم سود شرکت

جا که از آن :شود، پیشنهاد می(های درآمد ثابتباثبات )مانند اوراق مشارکت یا صندوقابزارهای مالی  ۀتوسعدر 

 ۀاند، توسعو بیشتر( بوده 0.87دیفازی ) زیاددارای مقادیر « مقابله با استرس مالی»و « مالیاحساس امنیت »شاخص 

گذاران در برابر های رفتاری سرمایهتواند موجب کاهش نگرانیای باثبات فراهم کنند، میابزارهایی که سود دوره

همچنین با هدف افزایش تمایل به ها را کنترل کند. این ابزارها ریسک بازار شده و رفتارهای هیجانی آن

 .شوندگذاری بلندمدت توصیه میسرمایه

متغیر  :ودشپیشنهاد می ازحدبیش نفساعتمادبهگذاران برای کاهش افزایش شفافیت و آموزش مالی به سرمایهدر 

(، که 0.78) های رفتاری داشتترین مقادیر دیفازی را در جدول ویژگییکی از پایین« بیش از حد نفساعتمادبه»

های آموزشی، انتشار گذاران است. بنابراین، اجرای دورهبرخی سرمایه ۀبینانبینی غیرواقعرفتار پرریسک و خوش ۀدهندنشان

 .تواند به اصلاح ادراکات نادرست کمک کندها میداردهی در خصوص ریسکفهم، و هشهای تحلیلی سادهگزارش

گذاری مجدد گذاران به دریافت سود و تمایل مدیران به سرمایهایل سرمایهشده میان تمبا توجه به تضاد مشاهده

پیشنهاد  مجدد گذاریهای ترکیبی برای تقسیم سود و سرمایهاستفاده از مشوقدر (، فراوانپذیری )در شرایط ریسک

گذاری مایههای سرو بخشی را در قالب طرح قالب سود تقسیمی نقدیدر ها بخشی از سود را که شرکت شودمی
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دهد و هم منافع بلندمدت مشارکتی )مانند سهم تشویقی( ارائه دهند. این سیاست، هم سیگنال مثبتی به بازار می

 .کندشرکت را حفظ می

های جدول دوم، طبق یافته شود،پیشنهاد می امداران در مجامع عمومیافزایش نقش و حق رأی سهدر 

بودند )با  فراواندارای اهمیت « راستایی اجتماعیهم»، و «فشار اجتماعی»، «گروه همسالان تأثیر»متغیرهایی مانند 

کنند. بنابراین، گیری میفضای جمعی تصمیم تأثیرگذاران تحتدهد که سرمایه(. این نشان می0.85دیفازی بیش از 

تواند به ها میقلیتگیری الکترونیکی و مستقیم و تسهیل مشارکت اگیری، امکان رأییند رأیاافزایش شفافیت فر

 .های سودآور کمک کندگذاران در سیاستتر و مشارکت واقعی سرمایهتقویت رفتار منطقی

های پرریسک، همچنان انتظار گذاریرش سرمایهرغم پذیپذیر، بهگذاران ریسکها نشان دادند که سرمایهیافته

شود، پیشنهاد می های پرریسکد در شرکتهای تقسیم سوبازنگری در سیاستدر دریافت سود تقسیمی دارند. 

های پرداخت سود پلکانی استفاده کنند تا هم به هایی که در صنایع پرنوسان فعالیت دارند، بهتر است از مدلشرکت

 .برداری کنندهای ریسکی بهرهپروژه ۀتماد بدهند، هم از منابع مالی خود برای توسعگذاران اعسرمایه

نفر از خبرگان بازار سرمایه،  12این پژوهش مبتنی بر نظرات رو بوده است. ههایی روبتحاضر با محدودی ۀمطالع

از م نتایج باید احتیاط شود. که در تعمیها بوده است علمی دانشگاهشامل مدیران مالی، تحلیلگران و اعضای هیئت

این روش  استفاده شده است که های مبهم و ذهنیها و استخراج دیدگاهبندی شاخصروش تحلیل فازی، در اولویت

ایران انجام شده  ۀکند. این پژوهش در چارچوب بازار سرمایسازی روابط علّی بین متغیرها را فراهم نمیامکان مدل

های قانونی و نظارتی و دودیتمح مالکیت، غیرشفاف ساختار شدید، نوسانات نظیر بازارهای خاص این است و ویژگی

 کشورها سایر به نتایج تعمیم بنابراین، بگذارد؛ تأثیر گذارانسرمایه رفتار بر است ممکن یاسیمتغیرهای س زیاد تأثیر

های هش به ناچار به استفاده از دیدگاهاین پژو همچنین .گیرد صورت احتیاط با باید متفاوت ساختار با بازارهای یا

تواند موجب فاصله گرفتن نتایج از رفتار های رفتاری بسنده کرده است. این موضوع میخبرگان برای تحلیل شاخص

 .های واقعی بازار شودگذاران در موقعیتواقعی سرمایه
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