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  چكیده

ها از موضوعات موردتوجه  گذاری شرکت های سرمایه عنوان عاملی تأثیرگذار بر تصمیم سیاست تقسیم سود به

از طرفی بسیاری از تصمیمات اقتصادی بر اساس اطلاعات حاصل از  های اخیر بوده است.ادبیات مالی در سال

کنندگان ضرورتی  شده برای استفاده تهیه شود. توجه به کیفیت اطلاعات های اطلاعاتی حسابداری اتخاذ می سیستم

حفظ و توسعه  ها و های شرکت گذاری موجب کاراتر بودن سرمایه تواند خاص دارد و افزایش کیفیت اطلاعات می

هدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی برشدت اثر تقسیم سود بر  .ها گردد منابع آن

برای ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی، از مدل کیفیت اقلام تعهدی  ست. همچنینا گذاری سرمایه های تصمیم

شرکت از بین 901ای مرکب شامل  های پژوهش، نمونه شده است. برای آزمون فرضیه  سرمایه در گردش استفاده

 و  تجزیهانتخاب شد. برای  9819الی  9831های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  پذیرفته های شرکت

شده است. نتایج   استفاده های ترکیبی ها از الگوی رگرسیون چند متغیره بر مبنای داده ها و آزمون فرضیه داده تحلیل

گذاری، تأثیر منفی معناداری دارد. همچنین  سرمایه های دهد که تقسیم سود بر تصمیم نشان می حاصل از پژوهش

 .دهد گذاری را، کاهش می سرمایه های ر تصمیمشدت اثر تقسیم سود ب کیفیت گزارشگری مالی،
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 مقدمه -1

های  رابطه بین سیاست تقسیم سود و تصمیم

گذاری در بازار ناقص برای مدیرانبسیار مهم  سرمایه

های اصلی مدیران،  یکی از دغدغه چراکهاست 

گیری درباره میزان سود پرداختی یا میزان  تصمیم

باشد زیرا از یک طرف سهامداران  می گذاری سرمایه

دیگر باشند از طرف  خواهان دریافت سود نقدی می

ها برای جبران کمبود نقدینگی،  شرکت مدیران

گذاری  جلوگیری از خروج منابع مالی و انجام سرمایه

از طرفی اطلاعات  تمایلی به تقسیم سود ندارند.

های مالی در  مورد نیاز سهامداران از طریق گزارش

 گیرد. ها قرار می اختیار آن

بسیاری از تحقیقات در حوزه بازار سرمایه به 

 بررسی مفید بودن اطلاعات حسابداری برای

 اند و اعتباردهندگان پرداخته گذاران ها، سرمایه شرکت

های اطلاعاتی  امروزه سیستم (.2002)ولک، 

های  حسابداری نقش بسیار مهمی در گردش فعالیت

که بسیاری از   طوری  سازمان ایفا نموده، به

تصمیمات اقتصادی بر اساس اطلاعات حاصل از 

)ثقفی و عرب مازار،  شود ها اتخاذ می سیستم این

نحوه اثرگذاری  هرگونه تحقیق درزمینه (.9831

اطلاعات حسابداری بر تصمیمات طیف وسیع 

ها، به درک بهتر  نفع در شرکت ذی گیرندگان تصمیم

از چگونگی نقش این اطلاعات و ضرورت افشای 

که  آنجا از کند. ها کمک می بیشتر و بهتر آن

  سهامداران و بستانکاران دو گروه اصلی استفاده

هستند و فراهم کردن  کنندگان اطلاعات مالی

اتکا برای این دو گروه از  اطلاعات مربوط و قابل

های اطلاعاتی به  های اصلی مدیریت و سیستم دغدغه

شده  روند. توجه به کیفیت اطلاعات تهیه شمار می

افزایش  برای این دو گروه ضرورتی خاص دارد و

موجب کاراتر بودن  تواند کیفیت اطلاعات می

وحفظ و توسعه منابع  ها شرکت های گذاری سرمایه

 (.9831ها گردد ) فروغی وصادقی،  آن

بنابراین در این پژوهش ابتدا ارتباط تقسیم سود 

گذاری و سپس تأثیر کیفیت  سرمایه های و تصمیم

  شده است. گزارشگری مالی بر این ارتباط بررسی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

بر اساس تئوری نامربوط بودن سود سهام 

(، در بازار 9199پرداختی میلر و مودیگیلیانی )

 های سرمایه کارا سود سهام پرداختی بر تصمیم

)سانتوش و همکاران،  گذاری تأثیر ندارد سرمایه

مشی تقسیم سود  براساس این نظریه خط (.2098

دیگر   عبارت  برارزش شرکت ندارد. به هیچ اثری

کننده  هایی که ایجاد گذاری ارزش شرکت به سرمایه

سود آتی و جریان نقد هستند، بستگی دارد و 

گذاری مستقل از تقسیم سود است )فاما و  سرمایه

اما در بازار سرمایه ناقص سیاست  (؛9172میلر، 

 تأثیر گذاری سرمایه های تقسیم سود بر تصمیم

دیگر  عبارت  (. به9838مهرانی،  ذارد )بهرامفر وگ می

بر اساس فرضیه جریان نقد آزاد که مبتنی بر تئوری 

مشکل  تواند یممشی تقسیم سود  نمایندگی است خط

حد مدیران را از طریق کاهش  از  بیش گذاری سرمایه

در جریان نقد در دسترس مدیران کاهش دهد. برای 

  بیش گذاری سرمایهجلوگیری از مشکلات ناشی از 

باید مازاد جریان نقد آزاد را  ها شرکتحد،  از

 صورت سود نقدی بین سهامداران تقسیم کنند؛ به

های تقسیم  براساس فرضیه مذکور سیاست بنابراین،

های نقد  گذاری شرکت و جریان سود بر روی سرمایه

اثر دارد که با تئوری نامربوط بودن سود سهام 

 (.9139ست )جنسن، پرداختی در تناقض ا
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زمانی که مدیران شرکت نسبت به سایر 

ی شرکت و ها ییداراگذاران درباره ارزش  سرمایه

 گذاری اطلاعات بیشتری در اختیار ی سرمایهها پروژه

)عدم تقارن اطلاعات(، گزینش نامناسب و  دارند

دستیابی شرکت به وجوه  تواند یمخطر اخلاقی 

عدم تقارن  وجود خارجی را محدود کند، زیرا

باعث  تواند یم گذاران اطلاعات بین شرکت و سرمایه

کنندگان سرمایه شرکت، قیمت سهام را  شود تا تأمین

کاهش یا هزینه تأمین مالی شرکت را افزایش دهند 

شود  درنتیجه شرکت با مشکل تأمین مالی مواجه می

دیگر در زمان  عبارت  (. به9132ماجلاف،  )میرز و

اطلاعات، از یک طرف وجود عدم تقارن 

تر از خود  پایین های گذاران با ارائه قیمت سرمایه

(؛از طرف دیگر 2002کنند )ولک،  محافظت می

اعتباردهندگان از طریق نرخ بهره، مدت قرارداد و 

دهند  سایر موارد قانونی هزینه سرمایه را افزایش می

( که این دو مورد باعث 2007)لامبرت و همکاران، 

راحتی تأمین مالی انجام  شرکت نتواند بهشود که  می

 دهد.

بنابراین، محدودیت دستیابی به وجوه خارجی، 

وجوه داخلی محدود  کارگیری  باعث رقابت برای به

)براو و  شود یم گذاری سرمایه برای تقسیم سود یا

(. زمانی که جریان نقد کمتر از سطح 2001همکاران، 

ری باشد، گذا مطلوب برای پرداخت سود و سرمایه

شرکت مجبور به کاهش سود پرداختی، کاهش 

گذاری یا افزایش وجوه خارجی )فروش  سرمایه

 دارایی یا اوراق بهادار( است. دنیل و همکاران

( نشان دادند زمانی که شرکت با کمبود 2090)

نقدینگی مواجه است میل کمتری به کاهش سود 

پرداختی دارد و بیشتر مایل است از فرصت 

ن نظر کند. همچنی گذاری مطلوب صرف سرمایه

منظور حفظ سطح سود سهام پرداختی   به ها شرکت

گذاری  ی سرمایهها فرصت)مشابه سال قبل( مایلند از 

منظور  نظر کنند ولی احتمال اینکه به مطلوب صرف

گذاری  ی سرمایهها فرصتافزایش سود پرداختی از 

 .تنظر کنند، کمتر اس ارزشمند صرف

از طرفی جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه  

نظران  گذاری مورد اتفاق صاحب اقتصادی و سرمایه

 (.9839علوم اقتصادی است )حیدری و عالی پور، 

منابع اطلاعاتی در دسترس  گزارشگری مالی یکی از

بازارهای سرمایه است که نقش مؤثری در توسعه 

کند )ثقفی  گذاری و افزایش کارایی آن ایفا می سرمایه

جمله هیلای و  (. محققان از9831و عرب مازار، 

و لامبرت و  (2009) اسمیت بوشمن و (،2009) پالپو

اند که گزارشگری  ( اشاره نموده2007همکاران )

 پیامدهای اقتصادی مهمی از تواند یم کیفیت مالی با

کیفیت  .دگذاری داشته باش جمله توسعه سرمایه

تری درباره  قیقگزارشگری مالی اطلاعات د

  به گذاری ی سرمایهها پروژههای نقدی آتی  جریان

گذاران  سرمایه استفاده عنوان یکی از اطلاعات مورد

منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعات  کند که می ارائه

. این شود یمگذاران خارجی  بین مدیران و سرمایه

احتمال اینکه  کاهش عدم تقارن اطلاعات

دار  بهادار را به قیمت حباب گذاران اوراق سرمایه

دهد. همچنین گزینش  خریداری کنند، کاهش می

اوراق بهادار جدید منتشرشده را  نامناسب خرید

 ( )وردی،2009)بوشمن و اسمیت،  دهد یمکاهش 

گزارشگری مالی مشکل  (. از طرفی کیفیت2009

خطر اخلاقی را با تسهیل قرارداد کارآمد بین مدیران 

گذاران در  و بهبود توانایی سرمایه گذاران و سرمایه

)هیلی و پالپو،  دهد یمنظارت بر مدیران کاهش 

از طریق  بنابراین کیفیت گزارشگری مالی (؛2009

کاهش عدم تقارن اطلاعات و مشکلات نمایندگی، 

)فرانسیس و  بخشد یمتأمین مالی خارجی را بهبود 
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های با دیگر برای شرکت عبارت به (.2002 همکاران،

کیفیت گزارشگری بالاتر دسترسی به منابع مالی 

خارجی )در قالب وجوه بیشتر یا هزینه کمتر( 

منظور  بهها شرکتو احتمال اینکه  شود یم ترراحت

گذاری  ی سرمایهها پروژهپرداخت سود سهام از 

یابد.به عبارت  نظر کنند، کاهش می ارزشمند صرف

دیگر کیفیت گزارشگری مالی از طریق افزایش 

نقدینگی میزان تأثیر )شدت اثر( تقسیم سود بر 

 دهد. گذاری کاهش می سرمایه های تصمیم

 گذاری ازجمله عوامل تأثیرگذار دیگر بر سرمایه

 های توان به اندازه شرکت، فرصت می ها شرکت

های ثابت اهرم مالی، نسبت دارایی گذاری، سرمایه

دل ها و وجه نقد شرکت اشاره کرد )بیکل دارایی به

(. هرچه شرکت 2009( )وردی، 2001و همکاران، 

بازار سرمایه  نظر صاحبان وجوه و تر باشد از بزرگ

لذا شرکت  ،بیشتری برخوردار است از اعتبار

بهتری به وجوه خارجی حتی با  دسترسی بیشتر و

نتیجه شرکت قادر  تر خواهد داشت، دربهره پایین

کم و گذاری بیشتر خواهد بود )کدپاک به سرمایه

 در گذاری های سرمایه فرصت (.9113 همکاران،

های شرکت را  گذاری واقع توانایی بالقوه سرمایه

های  چقدر فرصت دهد. بدین معنی که هر نشان می

گذاری بیشتر باشد، توانایی انجام  سرمایه

گذاری شرکت در آینده بیشتر خواهد بود  سرمایه

مالی به (. همچنین، اهرم 2008)مورگادو و پیندادو، 

دلیل مشکلات نمایندگی بین سهامداران و 

منفی دارد  ارتباط گذاری اعتباردهندگان با سرمایه

 (.9831)نوروش و یزدانی، 

های ثابت به کل  از طرفی نسبت دارایی

ها، از طریق افزایش توانایی شرکت در تأمین  دارایی

گذاری شرکت را  سرمایه تواند مالی خارجی می

دهندگان انتظار دارند  اعتبار زیرا ،افزایش دهد

 نکرد، عملچنانچه شرکت به تعهدات خود 

طلب  برایهای ثابت شرکت  توانند از دارایی می

(. هر 2007خود استفاده کنند )آلمیدا و کمپلو، 

. استگذاری نیازمند وجه نقد کافی  سرمایه

هایی که با مازاد وجه نقد در ترازنامه مواجه  شرکت

 گذاری بیشتری برخوردار یههستند از سطح سرما

هستند. از طرفی کافی نبودن وجه نقد داخلی باعث 

)کدپاککم و  شودگذاری می محدودیت برای سرمایه

 (.9113همکاران، 

( در پژوهشی تحت 2092) سانچز و گوماریز

عنوان کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و 

گذاری، نشان دادند کیفیت  کارایی سرمایه

ازحد  بیش گذاری مالی مشکلات سرمایهگزارشگری 

دهد. همچنین استفاده از  و کمتر از حد را کاهش می

گذاری را افزایش  مدت کارایی سرمایه بدهی کوتاه

 دهد. می

( در پژوهشی با 2098) سانتوش و همکاران

عنوان نقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش اثر 

محدودیت تقسیم سود بر روی تصمیمات 

رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و  ریگذا سرمایه

 گذاری اثر تقسیم سود بر روی تصمیمات سرمایه

را بررسی کردند. نتایج پژوهش  ها شرکتتوسط 

نشان داد، کیفیت بالا گزارشگری مالی اثر منفی  ها آن

  به گذاری را تقسیم سود بر روی تصمیمات سرمایه

. همچنین این نقش دهد یمطور معنادار کاهش 

شی کیفیت گزارشگری مالی در میان کاه

تری از ارزش آن  یی که سهم بزرگها شرکت

 تر ی رشد است قویها فرصتشرکت، تحت تأثیر 

. نتایج این پژوهش نشان داد که کیفیت باشد یم

گزارشگری مالی نقش مهمی در کاهش تضاد بین 

گذاری و تصمیمات تقسیم سود  تصمیمات سرمایه

به دلیل  ها شرکتاینکه  که احتمال  طوری  دارد به
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گذاری ارزشمند  ی سرمایهها پروژهپرداخت سود، از 

 .ابدی یماجتناب کنند کاهش 

( در پژوهشی با عنوان 2099) چن و همکاران

گذاری،  کیفیت گزارشگری مالی و اثر بخشی سرمایه

 گذاری رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه

قراردادند  بررسی حد و کمتر از حد را مورد از  بیش

طور مثبت  و دریافتند کیفیت اطلاعات حسابداری به

 .دهد یمگذاری را تحت تأثیر قرار  کفایت سرمایه

( در تحقیقی درباره 2001) بیدل و همکاران

ارتباط کیفیت گزارشگری مالی با کارایی 

گذاری، به تبیین این موضوع پرداختند که  سرمایه

گذاری در  سرمایهکیفیت گزارشگری مالی، کارایی 

ی را براثر کاهش عدم تقارن اطلاعات ا هیسرمااقلام 

نادرست یا خطر  نشیگزنتیجه، عواملی چون  در

گذاری  اخلاقی، افزایش داده و به کاهش سرمایه

 ها آنی ها افته. یگردد یمبیشتر و کمتر از حد منجر 

مؤید این مطلب بود که همبستگی مثبت یا منفی میان 

گذاری در  کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه

ها  یی بیشتر است که محیط عملیاتی آنها شرکت

 گذاری گذاری کمتر از حد یا سرمایه مستعد سرمایه

ازحد است. این نتایج بیانگر آن است که وجود  بیش

 مکانیسمی میان گزارشگری مالی و کارایی

تنش میان این دو را که عمدتاً  تواند یم گذاری سرمایه

و  ردیگ یماز خطر اخلاقی و گزینش نادرست نشأت 

، کاهش دینما یمگذاری را مختل  کارایی سرمایه

 .دهد یم

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین 2009وردی )

گذاری در  کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

سال( -شرکت) مشاهده 83092ای متشکل از  نمونه

پرداخت. وی  2008 تا 9130های  در طی سال

کیفیت گزارشگری مالی را با استفاده از مدل جونز و 

از طریق نماگر کیفیت اقلام تعهدی بررسی نمود و 

های کیفیت گزارشگری مالی  شاخص که نشان داد

گذاری کمتراز حد و هم با  هم با سرمایه

ای منفی دارد.  هرابط حد از  گذاری بیش سرمایه

گذشته از این نتایج، وی دریافت که ارتباط میان 

حد  از  گذاری بیش کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه

هایی که دارای مانده وجه نقد بیشتری  برای شرکت

ای دارند، بسیار قوی  گذاران پراکنده هستند و سرمایه

است که این امر خود به این نکته اشاره دارد که 

ارشگری مالی عدم تقارن اطلاعاتی ناشی کیفیت گز

های  از مشکلات نمایندگی و درنتیجه هزینه

سهامداران برای نظارت و پایش مدیریت را کاهش 

 دهد. می

( در پژوهش با عنوان 9812) فخاری و رسولی

کاری و کیفیت اقلام تعهدی  بررسی اثر محافظه

گذاری تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و  سرمایه برکارایی

 گذاری را مورد کاری بر کارایی سرمایه حافظهم

دادند. نتایج این پژوهش نشان داد اعمال  قرار بررسی

ها را گذاری شرکت کاری، کارایی سرمایه محافظه

داری میان کیفیت اقلام  افزایش داده اما ارتباط معنی

گذاری وجود ندارد. این  تعهدی و کارایی سرمایه

اقلام حسابداری در تأکید مجددی بر نقش  نتیجه

 باشد.گذاران می کمک به سرمایه

( در پژوهش با عنوان تأثیر کیفیت 9810امیدی )

گذاری ارتباط کیفیت  یی سرمایهبر کارااقلام تعهدی 

 بررسی گذاری را مورد اقلام تعهدی و کارایی سرمایه

گر این نکته بود  بیان ها آنقراردادند. نتایج پژوهش 

ی، میزان عدم کارایی تعهداقلام که با افزایش کیفیت 

نتیجه میزان کارایی  گذاری کاهش، در سرمایه

گیری مطابق  . این نتیجهابدی یمگذاری افزایش  سرمایه

ی عدم تقارن اطلاعاتی و تئوری ها هیفرضیا 

 .باشد یمنمایندگی 
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( در تحقیق خود با 9831) رثقفی و عرب مازا

عنوان کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی 

گذاری و  گذاری، رابطه میان کارایی سرمایه سرمایه

 جینتاکیفیت گزارشگری مالی را بررسی کردند. 

شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار  912بررسی 

نشان داد که  9837تا  9871ی ها سالتهران طی 

رابطه معناداری میان کیفیت گزارشگری مالی و 

 گذاری وجود ندارد. کارایی سرمایه

( در پژوهش با عنوان 9831یا و همکاران)ایزدی ن

سود به  میتقسارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست 

بررسی عوامل اثرگذار بر سود تقسیمی پرداختند. 

ها نشان داد که بین  ی حاصل از پژوهش آنها افتهی

گذاری پیش روی شرکت و سود  فرصت سرمایه

تقسیمی رابطه معناداری وجود دارد. همچنین فرصت 

گذاری دارای تأثیر منفی بر احتمال پرداخت  سرمایه

 .باشد یمسود سهام 

( به ارزیابی نقش 9831) هاشمی و همکاران

کیفیت سود بر الگو، شیوه تأمین مالی و کارایی 

شده در بورس  ی پذیرفتهها شرکت گذاری سرمایه

، ها آن پژوهشی ها افتهاوراق بهادار تهران پرداختند. ی

ی دارای اقلام ها شرکت حاکی از این است که در

گذاری، در  تعهدی اختیاری مثبت بزرگ، سرمایه

ی، حساسیت بیشتری به جریان ا هیسرمای ها ییدارا

 نقد داخلی دارد.

( در تحقیق خود با 9837) مدرس و حصار زاده

عنوان کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 

گذاری  گذاری، به بررسی رابطه کارایی سرمایه سرمایه

و کیفیت گزارشگری مالی پرداختند. نتایج این 

نشان داد علاوه بر اینکه سطح گزارشگری  پژوهش

گذاری رابطه معنادار و  مالی با سطح کارایی سرمایه

ت گزارشگری مالی موجب بهبود مثبتی دارد، کیفی

 .شود یم گذاری کارای سرمایه

( در پژوهش خود با 9838) بهرام فر و ساسانی

عنوان رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی و 

شده در بورس  ی پذیرفتهها شرکتگذاری در  سرمایه

 تصمیمات رابطه سود تقسیمی و اوراق بهادار،

ی ها افتهدند. یدا بررسی قرار مورد گذاری را سرمایه

ها نشان داد که بین  حاصل از پژوهش آن

ای منفی وجود  گذاری و تقسیم سود رابطه سرمایه

 دارد.

 

 های پژوهش فرضیه -3

های  با توجه به هدف و مبانی نظری پژوهش فرضیه

 شده است: زیر برای بررسی موضوع تدوین

های تقسیم سود بر تصمیم اول:  فرضیه

 تأثیرمنفی دارد.گذاری،  سرمایه

کیفیت گزارشگری مالی، شدت اثر  فرضیه دوم:

گذاری راکاهش  های سرمایهتقسیم سود بر تصمیم

 .دهد می

 

 ی پژوهششناس روش -4

این پژوهش، یک پژوهش توصیفی از نوع 

های پس رویدادی و در حوزه تحقیقات  پژوهش

همبستگی است. همچنین به دلیل اینکه  -توصیفی

تواند در فرایند  این پژوهش مینتایج حاصل از 

 گیری مورداستفاده قرار گیرد، این پژوهش از تصمیم

لحاظ هدف کاربردی است. گردآوری اطلاعات در 

بخش ادبیات نظری و پیشینه پژوهش مبتنی بر روش 

های پژوهش به روش  ای و گردآوری داده کتابخانه

گرفته است. همچنین برای   اسناد کاوی انجام

ها، تجزیه و استخراج  و مرتب کردن دادهبندی  طبقه

 Excel،Eviews8افزارهای   نتایج پژوهش از نرم

 شده است.  استفاده
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ساله، بین  7دوره زمانی این پژوهش یک دوره 

 آنجایی . همچنین ازباشد یم 9819تا  9831 های سال

های پژوهش نیاز به اطلاعات  که در تخمین مدل 

، اطلاعات مورد نیاز باشد می t-8الی  t-9های  سال

آوری گردیده  نیز جمع 9832الی  9832های  سال

جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه  است.

بهادار تهران  اوراقشده در بورس  ی پذیرفتهها شرکت

است و انتخاب نمونه از این جامعه با در نظر گرفتن 

 شده است: معیارهای زیر انجام

اطلاعات، سال مقایسه بودن   قابل منظور  به (9

 اسفندماه باشد. 21مالی شرکت منتهی به 

طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را  (2

 تغییر نداده باشد.

معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش  (8

ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف  8از 

 نشده باشد.

ی مورد نیاز پژوهش برای ها دادهکلیه  (2

در دسترس  موجود و موردبررسیی ها شرکت

 باشد.

، ها بانکی مالی )گر واسطهی ها شرکتجزء  (1

 ی و لیزینگ( نباشد.گذار هیسرما

های فوق، از بین  با توجه به شرایط و محدودیت

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکت

 شرکت انتخاب شدند. 901تهران، درمجموع 

 

 گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -5

مازار در این پژوهش به پیروی از ثقفی و عرب 

منظور ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از  (، به9831)

شده   استفاده کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در گردش

است. با توجه به اینکه اقلام تعهدی ارزش اطلاعاتی 

سود را با کاهش اثرات نوسانات ناپایدار در 

کیفیت اقلام ، بخشد یمی نقدی، بهبود ها انیجر

عنوان جانشین کیفیت   تعهدی سرمایه در گردش به

کیفیت  شده است. گزارشگری مالی در نظر گرفته

شده  طبق معیار ارائه اقلام تعهدی سرمایه در گردش

( 2002دیچو ) ( و دیچاو و2002) کلزینتوسط مک 

 است. شده محاسبه( 9به شرح رابطه )
Waci,t=β0+ β1cfoi,t-1+ β2cfoi,t+ β3cfoi,t+1+ β4∆revi,t+ 

β5ppei,t+ εi,t          (9رابطه )

 که در این مدل:

Waci,t نسبت تغییر در اقلام تعهدی سرمایه در :

( 2که از طریق رابطه ) ها ییداراگردش بر میانگین 

 است. شده محاسبه

cfoi,t    نسبببت جریببان نقببد عملیبباتی بببر میببانگین :

 ؛ها ییدارا

∆revi,t: ؛ها ییدارابر میانگین  درفروشنسبت تغییر 

ppei,t ؛ها ییدارای ثابت بر میانگین ها ییدارا: نسبت 

εi,t:.خطای برآورد مدل 
Waci,t=∆CAi,t-∆Ci,t-∆CLi,t+∆STDi,t     (2رابطه)

 

 که در این مدل:

؛ها ییدارا: نسبت تغییر در وجه نقد بر میانگین  ∆Ci,t 

∆CLi,t   ببر میبانگین    : نسبت تغییبر در ببدهی جباری

 ؛ها ییدارا

∆STDi,t     نسبت تغییبر در تسبهیلات مبالی دریبافتنی :

 .ها ییدارامدت بر میانگین  کوتاه

(، اقلام 2002) بر اساس پژوهش دیچو و دیچاو

 ینقد یها انیجرباید با  تعهدی سرمایه در گردش

(cfoدوره قبل، جاری )  .و بعد توضیح داده شوند

( حاصل از رگرسیون اقلام تعهدی εi,tمقادیر خطای )

های نقدی بدین معناست که اقلام  یانجربا سه متغیر 

؛ های نقدی نامرتبط است یانجرتعهدی به شناسایی 

از این  (|εi,t|بنابراین هر چه اندازه مقادیر حاصل )
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مدل کمتر باشد، کیفیت اقلام تعهدی و درنتیجه 

 دیرکیفیت گزارشگری بالاتر خواهد بود. چون مقا

خطاها شاخصی برای محاسبه عدم کیفیت 

آورد، بدیهی است که  یمگزارشگری مالی فراهم 

در منفی  خطاهاتوان با ضرب نمودن مقادیر مثبت  یم

عنوان شاخصی برای محاسبه کیفیت   یک، از آن به

دیگر   عبارت  شود. به یمگزارشگری مالی استفاده 

(، تر تر )کوچک بزرگقرینه اندازه مقادیر خطای 

کیفیت گزارشگری مالی بیشتر )کمتر( را منعکس 

گرداند. ممکن است عدم توضیح دهندگی اقلام  یم

از گفته، ناشی  یشپهای نقدی  یانجر توسطتعهدی 

ساختار اقتصادی و نوع فعالیت واحد تجاری  نوع

بنابراین ممکن است مقادیر خطا برای یک ؛ باشد

 صورت  بهشرکت زیاد باشد اما گزارشگری مالی 

دیگر ممکن   عبارت  را گزارش کند. به ها آن، باثبات

ی حاصل از ها نوساناست مقادیر خطا بالا، اما 

بنابراین، در این پژوهش ؛ گزارشگری آن کم باشد

در ) منفی یک در  ضربانحراف معیار استاندارد خطا 

عنوان سطح کیفیت   طول سه سال گذشته(، به

شده است. بدین معنا که هرچه   یفتعرگزارشگری 

منفی  در ضربانحراف معیار استاندارد مقادیر خطا 

 ( باشد، سطح کیفیتتر تر )کوچک بزرگیک، 

)دیچو  گردد یمکمتر( تلقی ) یشتربگزارشگری مالی 

(. برای افزایش دقت در پژوهش، 2002و دیچاو، 

ی استفاده از کل جا به( 2002) مشابه دیچو و دیچاو

ی، از اقلام تعهدی مربوط به سرمایه در اقلام تعهد

های نقد، از  یانجری استفاده از جا بهگردش و 

تجاری  واحدهای نقد حاصل از عملیات  یانجر

( با وارد نمودن 2002. مک نیکلز )است شده  استفاده

متغیرهای کنترلی تغییر در درآمد فروش و 

های ثابت، ضریب همبستگی این مدل را  ییدارا

به پیروی از  ده، بنابراین در این پژوهشافزایش دا

(، 9837) حصار زاده( و مدرس و 2002) یکلزنمک 

متغیرهای کنترلی وارد مدل  عنوان متغیر به این دو

منظور محاسبه کیفیت   به . همچنیناند شده

مقطعی  صورت  به (9) رابطه گزارشگری مالی،

 است. شده  زدهتخمین 

 

 آزمون آنی پژوهش و نحوه ها مدل -6

در این پژوهش، بر اساس پژوهش سانتوشو 

های رگرسیونی چند متغیره  ( از مدل2098همکاران )

وتحلیل  های ترکیبی برای تجزیه با استفاده از داده

های  شده است. برای تعیین نوع داده ها استفاده داده

لیمر و هاسمن و همچنین Fهای  ترکیبی از آزمون

ش از طریق ضریب های پژوه برای آزمون فرضیه

Rتعیین )
شده است که  استفادهFو آماره t( و آماره 2

 شده است. ها پرداخته در ادامه به تشریح آن

برای آزمون فرضیه اول که به بررسی رابطه بین 

 (8) پردازد از رابطه گذاری می تقسیم سود و سرمایه

 شده است:  استفاده

 (8رابطه )

Invi,t=β0+β1Dividendi,t+ β2Cashi,t-1+ β3Sizei,t-1+ 

β4Levi,t-1+ β5Qi,t-1+ β6Tani,t-1+ β7Sdsalei,t-1+ 

β8Sdinvi,t-1+ β9Sdcfoi,t-1+ β10Lossi,t-1+ 

β11Cyclei,t-1+εi,t 

 

 که در این مدل:

:Invi,tگذاری به  نسبت خالص جریان نقد سرمایه

عنوان متغیر وابسته در  های ابتدای سال به کل دارایی

که خالص جریان نقد شده است نظر گرفته

گذاری برابر است با مخارج تحصیل و  سرمایه

های ثابت منهای وجوه تعمیرات اساسی دارایی

آلات و  دریافتی حاصل از فروش اموال، ماشین

گذاری  های سرمایهتجهیزات که از بخش فعالیت
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شده است )بیدل  صورت جریان وجوه نقد استخراج

 (.2001، و همکاران

Dividendi,t متغیر مستقل پژوهش که عبارت:

 ها. شده به کل دارایی است از نسبت مبلغ سود تقسیم

علاوه بر این، در این پژوهش همانند سانتوش و 

(از 2001( و بیدل و همکاران )2098همکاران )

 گردد: متغیرهای کنترل به شرح زیر استفاده می

Cashi,t-1 متغیر کنترل پژوهش که از طریق :

شده  ها محاسبه قد به کل دارایینسبت کل وجه ن

 است.

Sizei,t-1 متغیببر کنتببرل پببژوهش کببه از لگبباریتم :

 شده است. ها محاسبه طبیعی از کل دارایی

Levi,t-1    متغیر کنترل پبژوهش و شباخص اهبرم :

مالی است که از نسبت بدهی بلندمبدت ببه مجمبوع    

بدهی بلندمدت و ارزش بازار حقوق صاحبان سبهام  

 شده است. محاسبه

Qi,t-1 هبای   : متغیر کنترل پژوهش و نماد فرصبت

گذاری است که از نسبت مجموع ارزش بازار  سرمایه

هبا ببه    حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتبری ببدهی  

 شده است. ها محاسبه ارزش دفتری دارایی

Tani,t-1وسیله نسبت  : متغیر کنترل پژوهش که به

 ت.شده اس ها محاسبه های ثابت به کل دارایی دارایی

Sdsalei,t-1وسیله  : متغیر کنترل پژوهش که به

ها از  انحراف معیار نسبت فروش به میانگین دارایی

 شده است. محاسبهt-8تا t-9سال 

Sdinvi,t-1وسیله  : متغیر کنترل پژوهش که به

گذاری به میانگین  انحراف معیار نسبت سرمایه

 شده است. محاسبهt-8تا t-9ها از سال  دارایی

Sdcfoi,t-1وسیله  : متغیر کنترل پژوهش که به

انحراف معیار نسبتجریان نقد عملیاتی به میانگین 

 شده است. محاسبهt-8تا t-9ها از سال  دارایی

Lossi,t-1 متغیر کنترل پژوهش که برابر یک اگر :

زیان گزارش کرده باشد در غیر این t-9در سال 

 صورت صفر.

Cyclei,t-1 چرخه : متغیر کنترل پژوهش و نماد

شده  ( محاسبه2وسیله رابطه) باشد که به عملیاتی می

 است:

 (2رابطه )
فروش/حسابهای (+)بهای تمام شده/موجودی کالا×)890[

 چرخه عملیاتی)]log=دریافتنی

εi,t.خطای برآورد مدل : 

با توجه به اینکه تقسیم سود تحت تأثیر عوامل 

برای کاهش این عوامل به پیروی از  باشد یمزیادی 

شده  ( استفاده1(،از رابطه)2098سانتوش و همکاران)

است و مقدار تقسیم سود تخمین زده شده 

 ( جایگزین شده است.8است،سپس در رابطه )

 (1رابطه )
Dividendi,t= β0+ β1Cashi,t-1+ β2Sizei,t-1+ β3Levi,t-

1+ β4Qi,t-1+ β5Tani,t-1 +β6Sdsalei,t-1+ β7Sdinvi,t-1+ 

β8Sdcfoi,t-1+ β9Lossi,t-1+ β10Cyclei,t-1+εi, 
  

است که پیش از این در رابطه  چیزی آن رینظ متغیرها

 است. شده فیتعر (8)

برای آزمون فرضیه دوم که به بررسی تأثیر کیفیت 

اثر تقسیم سود بر  بر شدتگزارشگری مالی 

( 9) ، از رابطهپردازد یم گذاری سرمایه یها میتصم

 شده است:  استفاده

 (9رابطه)

Invi,t=β0+β1Dividendi,t+ β2RQi,t-1×Dividendi,t+ 

β3RQi,t-1+∑ βicontroli,t-1+ εi,t 

 مدل نیدر اکه 

RQi,t-1 در  که باشد یم: نماد کیفیت گزارشگری مالی

 است. شده داده( توضیح 9مدل شماره )

∑controli,t-1 متغیرهای کنترلی پژوهشکه در مدل :

 شده است ( تعریف8شماره)
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 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان 9جدول )

 . دهد یم

مشاهده  ( نیز قابل9طور که در جدول ) همان

بیان  توان یماست با توجه به نزدیکی میانه و میانگین 

کرد کلیه متغیرهای تحقیق از توزیع آماری مناسب 

صفر  ها آنبرخوردار هستند، همچنین انحراف معیار 

متغیرهای مورد را در مدل  توان یمنیست، بنابراین 

 وارد کرد.
 

 ی انتخاب نوع مدلها آزمون

های  برای انتخاب روش مناسب تخمین در داده

های  و دادههای تابلویی  ترکیبی، از بین روش داده

شده است. با توجه به  لیمر استفاده Fتلفیقی از آزمون 

لیمر  Fآمده از آزمون  دست بهp-valueاینکه مقدار 

های پانل پذیرفته  روش داده باشد یم( 000/0برابر )

های تابلویی خود دارای دو روش  . روش دادهشود یم

اثرات ثابت و اثرات تصادفی است که برای انتخاب 

شده  دو روش از آزمون هاسمن استفادهبین این 

آمده از  دست بهp-valueکه مقدار  است. ازآنجایی

روش اثرات ثابت  باشد یم( 000/0هاسمن برابر با )

(. خلاصه نتایج 9831)افلاطونی، شود یمپذیرفته 

( 2لیمر و آزمون هاسمن در جدول ) Fآزمون 

 شده است. ارائه

واتسون -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین

مدل  ی عوامل اخلالخودهمبستگتشخیص  برای

 -ی دوربین آمارهشده است. اگر مقدار   استفاده

ی  باشد، استقلال جمله 2واتسون نزدیک به عدد 

تواند پذیرفته شود. علاوه بر این، از  خطای مدل می

بررسی معناداری کل مدل  برایآزمون فیشر 

در این پژوهش جهت  شده است. همچنین استفاده

بررسی وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده از آزمون 

LR های استفاده و سپس برای رفع این مشکل، مدل

 یافته مربوط با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

(GLS ،9831( برآورد شد)افلاطونی.) 

 
 متغیرهای پژوهش(: آمار توصیفی 1جدول )

 رهایمتغ میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار

01719/0 2309/0- 2121/0 0292/0 028/0 Inv 

9010/0 0 1799/0 0712/0 9007/0 Dividend 

0882/0 0099/0 2812/0 021/0 0873/0 Cash 

7093/0 2273/0 7728/7 209/9 2922/9 Q 

1319/0 911/2 007/3 7998/1 7390/1 Size 

9817/0 0 1191/0 031/0 9231/0 Lev 

0171/0 0021/0 3128/0 0773/0 9022/0 Sdsale 

0891/0 8002/0 973/9 0922/0 0211/0 Sdinv 

0182/0 0091/0 2287/0 0117/0 0797/0 Sdcfo 

2002/0 7079/9 0312/8 2702/2 2123/2 Cycle 

9727/0 0 9 9 1931/0 Loss 

9113/0 0009/0 3731/0 2098/0 2871/0 Tan 

0199/0 8173/0- 0029/0- 0919/0- 0738/0- Rq 
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 ی پژوهشها مدللیمر وهاسمن  Fآزمون  جینتا (:2جدول شماره)

 شرح
 هاسمن آزمون لیمر Fآزمون 

 نتیجه P- Value آماره نتیجه P- Value آماره
 اثرات ثابت 0099/0 9018/89 تابلویی 0000/0 912/2 فرضیه اول

 اثرات ثابت 0091/0 8937/88 تابلویی 0000/0 9999/2 دومفرضیه 

 

 های پژوهش نتایج آزمون

 الف( آزمون فرضیه اول

است که تقسیم سود  شده ینیب شیپدر فرضیه اول 

 گذاری تأثیر منفی دارد. نتایج سرمایه یها میتصمبر 

 سطح که دهد می نشان( 8) جدول در منعکس

 با برابر( dividend) سود تقسیم برای معناداری

 ضریب این داری معنی که  آنجایی از. است( 0070/0)

 که گرفت نتیجه توان می رو این از است،% 1 از کمتر

 یک گذاری سرمایه های تصمیم و سود تقسیم بین

 ضریب وجود طرفی از. دارد وجود معنادار رابطه

 دارای سود تقسیم که دهد می نشان( -0993/0) منفی

باشد. نتایج  می گذاری سرمایه های تصمیم بر منفی اثر

آزمون فرضیه اول مطابق با مبانی نظری رابطه تقسیم 

ی است، زیرا سود گذار هیسرما یها میتصمسود و 

، شود یمپرداختی منجر به خروج وجه نقد از شرکت 

شرکت با محدودیت وجه نقد مواجه شده  جهینت در

 صرف یگذار هیسرما یها فرصتو مجبور است از 

فیشر نیز نشان  Fکند. آماره و سطح معناداری نظر 

آماری معنادارمی باشد.  لحاظ ازکل مدل  دهد یم

خود همبستگی  دهد یمنشان  -آماره دوربین واتسون

 مرتبه اول بین اجزای باقیمانده مدل وجود ندارد.

با برابر  شده لیتعدافزون بر این، مقدار ضریب تعیین 

درصد از متغیر وابسته را  92/22است، یعنی  2292/0

 توجه به. از طریق متغیر مستقل، توضیح داد توان یم

 در( 8) جدول در مندرج نتایج و فوق مطالب به

 رد پژوهش این نخست فرضیه ،%11 اطمینان سطح

 شد. نخواهد

 

 (نتایج آزمون فرضیه اول3جدول)
Invi,t=β0+β1Dividendi,t+ β2Cashi,t-1+ β3Sizei,t-1+ β4Levi,t-1+ β5Qi,t-1+ β6Tani,t-1 

+ β7Sdsalei,t-1+ β8Sdinvi,t-1+ β9Sdcfoi,t-1+ β10Cyclei,t-1+ β11Lossi,t-1+Ɛi,t 
 t p-valueآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیر

β0 9192/0 0297/0 8229/7 0000/0 

Dividend 0993/0- 0223/0 7022/2- 0070/0 

Cash 9093/0 0823/0 1229/2 0089/0 

Size 0027/0- 0088/0 2992/9- 9172/0 

Lev 0939/0- 0929/0 8932/9- 9373/0 

Q 0012/0 0099/0 7309/1 0000/0 

Tan 0082/0 0013/0 8212/0 7291/0 

Sdsale 0081/0 0929/0 8220/0 7290/0 

Sdinv 9010/0 0222/0 8708/2 0939/0 

Sdcfo 0091/0 0978/0 9982/0- 1072/0 

Cycle 0119/- 0038/0 9971/9- 0000/0 
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Invi,t=β0+β1Dividendi,t+ β2Cashi,t-1+ β3Sizei,t-1+ β4Levi,t-1+ β5Qi,t-1+ β6Tani,t-1 
+ β7Sdsalei,t-1+ β8Sdinvi,t-1+ β9Sdcfoi,t-1+ β10Cyclei,t-1+ β11Lossi,t-1+Ɛi,t 

 t p-valueآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیر

Loss 0001/0- 0021/0 2081/0- 3837/0 
 0000/0 9121/9 فیشر Fآماره 

 1823/0 تعیینضریب  1813/9 آماره دوربین واتسون
 792 تعداد مشاهدات 2292/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 

 ب( آزمون فرضیه دوم

است کیفیت  شده  ینیب شیپدر فرضیه دوم 

 یها میتصمگزارشگری مالی، اثر تقسیم سود بر 

در نتایج منعکس  .دهد یمرا کاهش  گذاری سرمایه

دهد که سطح معناداری برای  یم( نشان 2جدول )

 یمالتقسیم سود و کیفیت گزارشگری  ضرب  حاصل

(Dividend×RQ( برابر با )است. 0011/0 )از 

% است، 1داری این ضریب کمتر از  یمعنکه   ییآنجا

 ضرب حاصلتوان نتیجه گرفت که بین  یمرو  ینا از

)شدت اثر(  یم سودتقسکیفیت گزارشگری مالی و 

(Dividend×RQ )یگذار یهسرماهای  یمتصم و (inv )

یک رابطه معناداری وجود دارد. از طرفی وجود 

دهد که کیفیت  یم( نشان 2288/0ضریب مثبت )

گزارشگری مالی شدت اثر تقسیم سود بر 

به  دهد. یمگذاری را کاهش  یهسرماهای  یمتصم

کل میزان تأثیر  (2عبارت دیگر بر اساس جدول )

+ RQ*2288/0 یگذار هیسرماتقسیم سود بر 

است که با توجه به میانگین کیفیت  -0228/0

 -0297/0( این تأثیر برابر با -0738/0گزارشگری )

است. با افزایش  ]-2288/0+0228/0(*-0738/0)[

یک درصد در انحراف معیار کیفیت گزارشگری 

ی گذار هیسرما( میزان تأثیر تقسیم سود بر 0199/0)

 :برابر با

0212/0-](0199/0+0738/0-) 2288/0+0228/0-[ 

دهد با افزایش کیفیت است که این نشان می

گزارشگری مالی میزان شدت اثر تقسیم سود بر 

-0297/0) درصد 21ی گذار هیسرما یها میتصم

نتایج  .ابدی یم(، کاهش ](-0221/0(+)-0297/0)[/

آزمون فرضیه دوم مطابق با مبانی نظری کیفیت 

ا کیفیت گزارشگری مالی گزارشگری مالی است، زیر

از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات 

 در، بخشد یمرا بهبود  ها شرکتنمایندگی تأمین مالی 

و دیگر  ابدی یمافزایش  ها شرکتنقدینگی  جهینت

مجبور نیستند به دلیل تقسیم سود از  ها شرکت

کنند.  نظر صرفی مطلوب گذار هیسرما یها فرصت

کل  دهد یمفیشر نیز نشان  Fآماره و سطح معناداری

آماری معنادارمی باشد. آماره دوربین  ازلحاظمدل 

خود همبستگی مرتبه اول  دهد یمنشان  -واتسون

بین اجزای باقیمانده مدل وجود ندارد. افزون بر این، 

 2239/0با برابر  شده لیتعدمقدار ضریب تعیین 

 توان یمز متغیر وابسته را درصد ا 39/22است، یعنی 

از طریق متغیر مستقل، توضیح داد. با توجه به مطالب 

( و در سطح 2فوق و نتایج مندرج در جدول )

%، فرضیه دوم این پژوهش رد نخواهد 11اطمینان 

 .شد
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 نتایج آزمون فرضیه دوم (4جدول)
Invi,t=β0+β1Dividendi,t+ β2Dividend×RQi,t-1 + β3RQi,t-1 +β4Cashi,t-1+ β5Sizei,t-1+ β6Levi,t-1 

+ β7Qi,t-1 + β8Tani,t-1 + β9Sdsalei,t-1+ β10Sdinvi,t-1+ β11Sdcfoi,t-1+ β12Lossi,t-1+ β13Cyclei,t-1+εi,t 

 t p-valueآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

β0 9371/0 0211/0 8218/9 0000/0 

Dividend 0228/0- 0210/0 9190/9- 0198/0 

RQ× Dividend 2288/0 0311/0 9002/2 0011/0 

RQ 0892/0 0293/0 8122/9- 9797/0 

Cash 9011/0 0819/0 0389/8 0029/0 

Size 0023/0- 0083/0 2723/9- 2023/0 

Lev 0971/0- 0989/0 8922/9- 9312/0 

Q 0011/0 0091/0 9313/9 0000/0 

Tan 0032/0 0920/0 09321/0 2189/0 

Sdsale 0087/0 0980/0 2391/0 7728/0 

Sdinv 0172/0 0201/0 2012/2 0992/0 

Sdcfo 0022/0- 0917/0 2282/0- 3288/0 

Cycle 0128/0- 0039/0 9733/9- 00000/0 

Loss 0001/0 0023/0 9900/0 1922/0 

 0000/0 9931/9 فیشر Fآماره 

 1898/0 ضریب تعیین 1213/9 واتسونآماره دوربین 

 792 تعداد مشاهدات 2239/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 

 گیری و بحث نتیجه -8

در این پژوهش، نقش کیفیت گزارشگری مالی 

در  گذاری سرمایه یها میتصمتقسیم سود بر  اثر بر

شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفته شرکت 901

ی ها گزارشتهران بر اساس اطلاعات مندرج در 

 یال 9831ی ها سالی فوق در فاصله ها شرکتمالی 

منظور ارزیابی   قرار گرفت. به مطالعه مورد 9819

کیفیت گزارشگری مالی از کیفیت اقلام تعهدی 

 شده است.  سرمایه در گردش استفاده

حاصل از این پژوهش تقسیم  های بر مبنای یافته

گذاری تأثیر منفی دارد.  های سرمایه سود بر تصمیم

گذاری  های سرمایه هایی که فرصت نتیجه شرکت در

تقسیمی کمتری تقسیم  مطلوب دارند باید سود

گذاری  های سرمایه هایی که فرصت نمایند و شرکت

توانند سود زیادتری تقسیم کنند.  مطلوب ندارند می

گذاران به دلیل تورم  ضر متأسفانه سرمایهدر حال حا

و عوامل دیگر سود تقسیمی زیاد را به کم ترجیح 

ها  دهند که اگر همین روال ادامه پیدا کند شرکت می

های بعد دچار مشکل اساسی شده و توان  در سال

دهند.  رقابت داخلی و خارجی خود را از دست می

 گردد حتماٌ در مجامع عمومی لذا پیشنهاد می

یل به ای به تفص های سرمایه اولاٌ پروژهها  شرکت

های  گذاران ارائه و ثانیاٌ با توجه به پروژه سرمایه

گذاری اقدام به تعیین سیاست تقسیم سود  سرمایه

 نمایند.



 مهدی عربصالحی، احمد گوگردچیان و مجید هاشمی

 شماره بيست و ششم اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل  63 

همچنین نتایج پژوهش حاضر حاکی از این است 

که کیفیت گزارشگری مالی اثر تقسیم سود بر 

. این دهد یماهش گذاری را ک سرمایه یها میتصم

کنندگان اطلاعات  موجب ترغیب تهیه تواند یمها افتهی

 برایتر  حسابداری به ارائه اطلاعات باکیفیت

سو و  پاسخگویی مناسب به نیازهای خود از یک

کنندگان اطلاعات حسابداری به توجه  تشویق استفاده

در مورد اهمیت اطلاعات حسابداری از دیگر  و تأمل

ی این پژوهش با نتایج حاصل از ها افتهسو گردد. ی

 ( مطابقت دارد.2098پژوهش سانتوش و همکاران )

در تحلیل و تفسیر نتایج پژوهش توجه به 

 زیر ضروری است: یها تیمحدود

 تا 9831 سال از حاضر مطالعه زمانی قلمرو (9

 به نتایج تعمیم در بنابراین باشد؛ می 9819

 19 سال از بعد و 31 سال از قبل های دوره

 .شود احتیاط باید

 در سرمایه تعهدی اقلام کیفیت محاسبه در (2

 نیکلز مک مدل از استفاده با t سال گردش

 های سال در مدل باقیمانده مقدار از ،(2002)

9-t 1 سال تا-t به که است شده  استفاده 

 حاضر، پژوهش در زمانی محدودیت علت

 در سرمایه تعهدی اقلام کیفیت محاسبه برای

 مذکور مدل باقیمانده مقدار از گردش

 .است شده  استفاده t-8 تا t-9 های درسال

 کیفیت با مرتبط های همچنین موضوع

 است مهمی های موضوع جمله از مالی، گزارشگری

 تواند می ها آن درباره علمی تحقیقات های یافته که

 فعالین و حسابداری استانداردهای تدوین هیئت به

 مناسبی بستر و کرده شایانی کمک سرمایه بازار در

 از برخی. آورد فراهم دارتر دامنه تحقیقات برای

 بعدی مربوط تحقیقات در تواند می که هایی موضوع

 :است زیر شرح به گیرد، قرار نظر مد

 ارائه تجدید و سنواتی تعدیلات اثرات (9

 مالی گزارشگری کیفیت بر مالی های صورت

 کیفیت سنجش برای پژوهش این در (2

 و دیچاو و دیچو مدل از مالی گزارشگری

 که  آنجایی از. است شده  استفاده نیکلز مک

 گوناگونی های مدل مختلف، پژوهشگران

 مالی گزارشگری کیفیت گیری اندازه برای

 شود می پیشنهاد رو این از اند، نموده ارائه

 برای آتی مطالعات در پژوهشگران

 ها مدل این از گزارشگری کیفیت گیری اندازه

 نمایند استفاده

 پیشنهاد صنعت، هر خاص ویژگی به باتوجه (8

 کیفیت تأثیر آتی تحقیقات در شود می

 بر سود تقسیم اثر بر مالی گزارشگری

 صنایع تفکیک به گذاری سرمایه های تصمیم

 .شود انجام
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