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  مقدمه
 و كنند توزيع سهامداران بين تقسيمي سود منزلة به را سود از مقدار چه بگيرند تصميم بايد مديران

 تصميم اين كنند؛ گذاريسرمايه شركت در انباشته سود قالب در مجدداً را آن از مقدار چه
 ،تقسيمي سود در غيرمنتظره تغييرات كه آنجا از .دهدمي قرار تأثير تحت را شركت رشد هاي فرصت
 منجر سهام قيمت تغيير به و است شركت مهم عوامل ساير و درآمدها دربارة اطلاعاتي حاوي
 عدم نقدينگي، همچون متعددي عوامل ميان اين در .دارد زيادي اهميت تصميم اين ،شود مي

   .است ثرؤم تجاري واحد مديران گيريتصميم بر ...و شركت اندازة اطلاعاتي، تقارن
 همواره و دارند عقلايي رفتار گيرندگانتصميم شودمي فرض ،سنتي مالي اقتصاد الگوي در

 باورند اين بر تجربي محققان اما ؛)2007 هاكبارث،( هستند خود مطلوبيت شدنحداكثر دنبال به
 است ممكن كه شود پذيرفته احتمال اين بايد ،مالي معماهاي پاسخ يافتن براي اوقات گاهي
 نيز مديران شخصيتي هايويژگي ،بياني به .نكنند رفتار عقلايي كامل طور به گيرندگانتصميم

 هاي ويژگي از يكي ).2003 ،اسكوار و برتراند( آيدمي حساب به هاگيريتصميم در مهم عوامل جزء
 تجاري واحد آتي نقدي هايجريان و سودها به نسبت مديران ؛است اطمينانيبيش شخصيتي، مهم
 تأثير و احتمال هاآن .دارند شركت آتي بازده و ريسك از مثبتي اندازچشم و اند بينخوش خود

 تأثير و احتمال و زنند مي تخمين واقع از بيش شركت نقدي هايجريان بر را مطلوب رويدادهاي
 به ).2005 تيت، و مالمندير و 2002 هيتون،( كنندمي ارزيابي واقع از كمتر را منفي رويدادهاي

 به راجع حدي از بيش تخمين آنها كه معناست ينا هب مديران ةانداز از بيش اطمينان ،ديگر بياني
 روند اين .)2013 اسكات،( باشند داشته تجاري واحدهاي آتي سودآوري و نقدي هايجريان

  .كند ايجاد اخلال ،سود تقسيم خصوص در گيريتصميم جمله از ،هاآن تصميمات بر تواند مي
 حد از بيش اطمينان آيا كه شودمي مطرح  ؤالس اين ،شد بيان كه توضيحاتي به توجه با

 تأثير ارزيابي به پژوهش اين در است؟ ثرؤم تجاري واحد سود تقسيم هايسياست بر مديران
 رشد، هايفرصت نقدي، هايجريان و سود تقسيم سياست بين ارتباط بر مديران اطميناني بيش
 اين اصلي هدف بنابراين .شود مي پرداخته شركتي راهبري نظام و اطلاعاتي تقارن عدم سطح

 شده پذيرفته هايشركت در سود تقسيم هايسياست بر مديران اطمينانيبيش تأثير بررسي ،پژوهش
 مطابق مديران اطميناني بيش تعيين براي منظور بدين ؛است تهران بهادار اوراق بورس در

 سود جانبدارانة بيني پيش از )2010( تاكاهاشي و ايشيكاوا و )2005( چن و هو ،لين پژوهش
 سود از بيشتر را شده بينيپيش سود مديران اگر كه طوري به است؛ شده استفاده مديران توسط
   .هستند اطمينانيبيش دچار ،باشند كرده اعلام واقعي
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  پژوهش نظري پيشينة
  سود تقسيم هايسياست
 تصميم سياست اين قالب در مديران زيرا ؛است مالي مديريت از يمهم ةجنب سود، تقسيم سياست

 چه و كنند توزيع سهامداران بين مبلغي چه سود، يعني ،شركت عمليات كلي ةنتيج از گيرند مي
 دريافت به ذارانگ سرمايه كه حال درعين .دارند نگه شركت در سنواتي سود صورت هب را مبلغي
 مالي منبع ترين مهم و ترينارزان مديران ،مندند علاقه خود گذاريسرمايه از حاصل ةسالان سود
 دو اين ميان لذا دانند، مي سود نكردن تقسيم را خود مالي نيازهاي مينأت و توسعه ،رشد براي
 مطالعات معاونت( شود ختم اي بهينه حل راه به بايد مسلم طور به كه شود ميايجاد  تضادي گروه

  ).1389 بازار، ةتوسع و اقتصادي
 سعيدي،( گذارند مي تأثير ها شركت سود تقسيم سياست بر كه دارند وجود عواملي ميان اين در
  ):1389 بهنام، و سعيدي و 1382

 افـزايش  بـا  بنـابراين  اسـت،  آتـي  نقـدي  هـاي جريـان  از دورنمـايي  جـاري  نقدي هايجريان ـ
 بينـي پيش را بالاتري آتي عملياتي نقدي هايجريان مدير ،جاري عملياتي نقدي هاي جريان

  دهد؛مي افزايش را تقسيمي سود و كند مي
 توزيع كمي سود بنابراين دارند؛ نياز مالي تأمين به ،رشد هاي فرصت داراي هايشركت ـ

  كنند؛ مي
 چنين در لذا .كاهد مي سازمانيبرون مالي تأمين به مديران تمايل از اطلاعاتي تقارن عدم ـ

  دهند؛مي كاهش را تقسيمي سود ،مالي منابع افزايش براي مديران وضعيتي
 معيني حد تا هاشركت .است سود تقسيم سياست بر گذارتأثير عاملي نيز شركت بدهي ـ

 نسبت افزايش سبب استقراض بيشتر از اندازه كنند؛ مالي تأمين ،استقراض طريق از توانند مي
 سهام، سود اعلان و هابدهي بازپرداخت ميان بنابراين .شد خواهد شركت مالي ريسك و بدهي
  شود؛مي داده ترجيح هابدهي بازپرداخت معمولاً

 توانايي سودآور هايشركت ديگر، بيان به .است شركت سودآوري از تابعي تقسيمي سود ـ
  دارند؛ بالاتري سهام سود پرداخت

 در مقايسه با كوچك هايشركت .است گذارتأثير سود تقسيم سياست بر نيز شركت ةانداز ـ
 سود بنابراين .شوند مي  مواجه بيشتري مشكلات با خود مالي تأمين در ،بزرگ هايشركت
 تربزرگ هايشركت كه است اين ديگر ديدگاه .دارد شركت اندازة با مثبتي ةرابط تقسيمي
 ،اعتماد بيشتري دارند بزرگتر هايشركت به دهندگاناعتبار زيرا ؛دارند بيشتري هايبدهي

  ؛كنند مي تقسيم كمتري سود بنابراين
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 است؛ قبل سال سود تقسيم از تابعي سود تقسيم ـ

 سبب كه است مديريت و سهامداران بين توازن ايجاد براي ابزاري شركتي راهبري نظام ـ
 حد از كمتر سود تقسيم سياست مديران كهاين احتمال و شود مي نمايندگي مشكلات كاهش
  .دهدمي كاهش گيرند، پيش در را مطلوب

 هـاي ويژگـي  و مالكيـت  سـاختار  شركتي، راهبري نظام كارهايوساز بين از پژوهش، اين در
 نيـز  نهـادي  گـذاران سـرمايه  و مالكيـت  تمركـز  .شدند انتخاب ،شاناهميت به توجه با مديره ئتهي

   .شدند گرفته نظر در مالكيت ساختار متغيرهاي
 شدة مطالبه نقدي سهام سود مالكيت، پراكندگي افزايش با ،نمايندگي ةهزين ةنظري به توجه با

 ،متمركز مالكيتداراي  هايشركت كه است اين بر انتظار بنابراين يابد؛مي افزايش سهامداران
است،  متمركز مالكيت كه يهايشركت در آن، بر علاوه .باشند داشته سود توزيع به كمتري تمايل
 بيشتر سود توزيع به ضرورتي سهامداران، و مديران بين منافع همگرايي يا مالي نظم بهبود براي
 بنابراين. رودمي شمار به نظارت براي جايگزيني تقسيمي سود پرداخت ديگر، سوي از .نيست

 شركت توانند مي خود يأر حق از استفاده با ،متمركز مالكيتداراي  هايشركتعمدة  سهامداران
 جايگزيني تا وادار كنند نمايندگي هايهزينه كاهش منظور به اضافي نقدي هايجريان توزيع به را

   .باشد هاآن نظارت براي
 نهادي سهامداران حضور اما، كنندمي مخابره بازار به سود پرداخت با را خود انتظارات مديران

هـاي نماينـدگي    مبني بر اينكـه هزينـه   ،شودمي مخابره بازار به كه است معتبري پيام شركت در
 ايـن  حضـور  بنـابراين . اسـت  يافتـه  كـاهش  سـهامداران  از گـروه  ايـن  نظارتي هاي دليل فعاليت به

. دهد عملكرد مناسب، كاهش مي از پيامي منزلة به را تقسيمي سود از استفاده به نياز گذاران سرمايه
 ايجاب نظارتي هايفعاليت از مجاني سواري زمينة در نهادي گذارانسرمايه انگيزةاز سوي ديگر، 

خـود    مسـتقيم، بـا اسـتفاده از قـدرت رأي    گذاران، بـه جـاي نظـارت     اين گروه از سرمايه كندمي
 هـاي جريـان  بـه  مربـوط  نماينـدگي  هايهزينه تا كنند وادار تقسيمي سود افزايش ها را به شركت
  .يابد كاهش آزاد نقدي

 مديره تئهي راستا، اين در .است كارو كسب يندافر و روزمره عمليات مسئول شركت مديريت
در  مديره هيئت هايويژگي ديگر، سوي از .است شركت مالي سلامت و عمليات نهايي مسئول
 .است ثرؤم مديران تجاري تصميمات و سياست كشيدن چالش به و اجرايي مديران بر هاآن نظارت

 مهم ويژگي دو )مديرعامل ةوظيف دوگانگي( مديره هيئت نظارت شدت و مديره هيئت استقلال
 كاهش براي كاريوساز سود تقسيم سياست ،نمايندگينظرية  ديدگاه از .است مديره هيئت
 تأثير ،كارآمد و مستقل ةمدير هيئت مانند ،قوي نظارتي ابزارهاي وجود .است نمايندگي هاي هزينه



  489   ــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...اطميناني مديران بر سياست تقسيم سود تأثير بيش

 به نياز و دارد نمايندگي مشكل رفع و مديران و سهامداران بين منافع تضاد كاهش در بسياري
 منظور به باشد،ن كافي مديره هيئت نظارتي توانايي اگر مقابل، در .دهدمي كاهش را سود تقسيم
   ).2008 ژانگ،( شودمي تقسيم بيشتري سود ،مديريتي نظارت بهبود

  سود تقسيم هايسياست بر اطميناني بيش اثر
 گيريتصميم هنگام مديران كهاستوارند  فرض اين بر ،شدهذكر عوامل و سود تقسيمهاي نظريه
 يا اطميناني بيش دچار مديران است داده نشان شناسي روان ادبيات  .كنندمي رفتار منطقي
 .كند مي ايجاد اخلال تقسيمي سود تصميمات در هاآن اطمينانيبيش اينو  هستند بيني خوش
 جمله از ،خود هاييتوانايي دربارة افراد .است شناسي روان در شده شناخته اي پديده اطمينانيبيش
 و هاتوانايي به ديگربيان  به .كنندمي اغراق ،خود دانش و اطلاعاتي ادراك بيني،پيش قدرت
 حتي يانكنند  اظهار را دروني احساس اين است ممكن البته دارند، حد از بيش اعتماد خود دانش
نتيجة  در آن نشدناصلاح و اطمينانيبيش وقوع هايريشه از يكي .باشند غافل آن از نيز خود

 شكست مسئوليت و گيرندمي عهده به را خود هايموفقيت مسئوليت افراد كه است اين يادگيري
 دروني، عوامل به را شانهايموفقيت دارند تمايل افراد ،ديگربيان  به .دهندمي نسبت ديگران به را
 بدشانسي جملهاز بيروني عواملدر  را شانهايشكست ودهند  نسبت شانبصيرت و استعداد جمله از
 بيشتري اعتبار خود هايموفقيت به افراد ديگر، سوي از. كنندوجو  جست اقتصادي بد اوضاع و

   .هايشانشكست به تا دهندمي
 با اطمينانيبيش .آورندمي دست به آن از افراد كه است آرامشي اطمينانيبيش وجودي علت
 اثبات دنبال به افراد ديگر، سوي از .يابدمي افزايش زمان مرور به ،خود به هاموفقيت دادن نسبت
 قبلي هايموفقيت دربارة گاهي بنابراين برانگيزند؛ را هاآن تحسين تا هستند نيز ديگران به خود
 ةپديد تشديد موجبگذارد و  مي تأثير هاآن بر دروني نظر از كه كنندمي اغراق ديگران براي خود
 ديگران از بيش فرد خود ها،موفقيت آميزاغراق بيان در ديگر،گفتة  به .شودمي اطمينانيبيش
 قضاوت به كه مشاغلي است داده نشان زمينه اين درمطالعات  .گيردمي قرار شسخنان تأثير تحت
 افراد تخصص هرچه ؛ ضمن آنكهشوندمي اطمينانيبيش دچار ديگر مشاغل از بيش دارند، نياز

   ).1390 ،فرهانيان و سعيدي( گيرندمي قراربيشتري  اطمينانيبيش معرض در باشد، بيشتر
 اين از .كنندمي برآورد بيشتر را تجاري واحد هايپروژه آتي هايبازده اطمينان بيش مديران

 را هاپروژه اين از حاصل آتي نقدي هايجريان مثبت هايشوك بزرگي و احتمال است ممكن رو
 ندباور اين بر هاآن .داشته باشند منفي هايشوك از برآورد كمتري مقابل در وكنند  برآورد بيشتر
 ترجيح و است شده گذاري ارزش واقع از كمتر سرمايه بازار در شانمديريت تحت تجاري واحد
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 سود رودمي انتظار ،بياني به. كنند استفاده كمتر سازمان از خارج مالي تأمين منابع از دهند مي

  ).2010 ،تاكاهاشي و ايشيكاوا( كنند تقسيم كمتري نقدي
 معيارهاي تاكنون .است آن گيرياندازه ،مديران اطمينانيبيش تأثير بررسي مشكلِ ترين مهم
 مديران تصميمات ،معيارها اين از يكي .است شده ارائه اطمينانيبيش گيرياندازه براي مختلفي

 خود سهام اختيار دارند تمايل گريزريسك مديران است؛ هاآن سهام خريد اختيار اعمال درخصوص
 مدت به را خود 1ارزشمند اختيارهاي داوطلبانه صورت به كه مديراني اماكنند،  اعمال زودتر را

 اطمينانبيش شركت انداز چشم و خود هاي توانايي به نسبت احتمالاً ،كنندمي حفظ تريطولاني
 ).2012 ،دوئلمن و احمد و 2007 ،يان و تيت ،مالمندير؛ 2008و  2005، تيت و مالمندير( هستند
 اطمينانبيش مديران است؛ مدير توسط شركت سهام خريد خالص ،اطمينانيبيش ديگر معيار
 ديگر معيار ).2012 ،دوئلمن و احمد( خرند بيشتر مي را خود شركت سهام ،مديران ساير به نسبت
عملكرد ارزيابي  كه مديراني است اين بر انتظار .است مديران نسبي پاداش و ايرسانه شهرت

تمايل بيشتري به  دارند، خوبي ايرسانه شهرت و كنندمي دريافتزيادي  پاداش ،بالايي دارند
 غير معيارهاي فوق، معيارهاي ).2008و  2005 ،تيت و مالمندير( باشندداشته  اطمينانيبيش

 و مديرانعقيدة  از تري مستقيم شاخص كه ديگري معيار .است مديرانعقيدة  از مستقيمي
 و 2005 ،همكاران و لين(است  مديران سود بينيپيش در سوگيري ،ستهاآن اطميناني بيش

  ).2010 ،تاكاهاشي و ايشيكاوا

  تجربي ةپيشين
 هايسياست بر را آن اتتأثير ،اندپرداخته مديران اطمينانيبيش بررسي به كه يموجود ادبيات
مطالعات،  از گروهي .اند كرده بررسي ...و مالي تأمين تجاري، تركيبات گذاري،سرمايه سود، تقسيم
 بررسي به )2011( سابهروال و جايرامن ،فريس و )2008( تيت و مالمندير  ،)1986( رول مانند
 كه آنجا از دادند نشان و پرداختند تجاري تركيبات تصميمات بر مديران اطميناني بيش تأثير

 بيشتري مبالغ كنند،مي برآورد واقع از بيش بازده ايجاد دررا  خود توانايي اطمينانبيش مديران
 كه شوندمي اي تجاري تركيبات درگير و پردازندمي تجاري تركيبات در هدف هايشركت بابت

 اطمينانيبيش )2011( يان و تيت ،مالمنديرچون  يديگرمطالعات  .است شركت ارزش مخرب
 اينكه به توجه با .كنند مي تلقي شركت مالي تأمين تصميمات تشريح در مهمي عامل را مديران
 مالي تأمين ،است شده گذاري ارزش واقع از كمتر هاآن هايشركت معتقدند اطمينانبيش مديران
 نگرش اين .كنندمي اتكا داخلي مالي تأمين به افراطي طور به و دانند مي پرهزينه را سازماني برون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. In-the-money options 
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 داخلي وجوه كه هنگامي زيرا ؛كند مي ايجاد اخلال نيز هاآن گذاريسرمايه تصميمات در مديران
 مالي تأمين به ملزم كه هنگامي اما ،دهندمي انجام ييمهابابي گذاريِسرمايه ،دارندزيادي 
 كارايي كاهش به اطمينانيبيشبياني  به  ؛كنند مي گذاريسرمايه محتاطانه ،شوندمي سازماني برون

). 2010 ،هاروي و گراهام ،ديويد بن و 2005 ،تيت و يرمالمند( شودمي منجر هاگذاريسرمايه
 و 2011 ،سيمكو وگلاسو ( دهندمي انجام زيادي ةنوآوران هايگذاريسرمايه مديران اين همچنين
 هاي گذاري سرمايه ،مديران اطمينانيبيش پيامدهاي از ديگر يكي). 2012 توه و لاو ،هيرشليفر

 ،ديويد بن( باشد شركت ارزش مخرب است ممكن كه است بينيخوشنتيجة  در 1حد از بيش
 2فعلي ارزش خالص با هاي پروژ هاآن همچنين ).2012 ،تانگ و لي و 2007 ،هاروي و گراهام
 مديران اين .)2002هيتون، ( دهندمي كاهش ،دارد سازمانيبرون مالي تأمين به نياز كه را مثبت
خالص  با هايپروژه در است ممكن بنابراين كنند؛مي گذاري ارزش واقع از بيش را خود هاي پروژه

   .كنند تلقي مثبت خالص ارزش فعلي با هايپروژه را آن ولي ،كنند گذاريسرمايه منفي ارزش فعلي
 تقسيم سياست بر مديران اطمينانيبيش تأثير بررسي به )2010 ،ليو و وو( يديگر ةمطالعدر 

 با اطمينان بيش مدير سود تقسيم سياست دادند نشانوو و همكاراش  .پرداخته شده است سود
 تقسيمي سود دارند تمايل مديراني چنين است داده نشانمطالعات . است متفاوت منطقي مدير

 ،هاو و گول دشماخ، و 2009 ،كوردريو؛ 2007 ،همكاران و ديويد بن( كنند پرداخت كمتري
 تقسيمي سود كاهش داد نشان خصوص اين در )2013( و همكاران دشماخ هايبررسي ).2013
 عدم و كمتر نقدي هايجريان تر،پايين رشد با هايشركت در مديران اطمينانيبيش از ناشي
   .است بيشتر ،بالاتر اطلاعاتي تقارن
 انجام مشابهي پژوهش ايران در تاكنون ،ديگر كشورهاي درگرفته  انجام هايپژوهش وجود با
 معدود از، يكي )1389( نوبخت سرايي و اصل قاليباف ليالستاني،شمس  پژوهش .است نگرفته
هاي آنها  يافته .است پرداخته مديران شخصيتي هايويژگي بررسي به كهاست هايي  پژوهش
 تجربه بين رابطة ،وجود دارد يمعكوس دارامعن ةرابط مديران پذيريريسك و تجربه بين نشان داد

 وجود معكوس دارامعن ةرابط اطمينانيبيش و تجربه بين واست  مستقيمو  دارامعن وارتوده رفتار و
 نظام ارتباط ،اند پرداخته سود تقسيم ةپديد بر ثرؤم عوامل شناسايي به كههايي  پژوهش .دارد

 هاي جريان حساسيت و نقدي جريان هاي نوسان ،)1389 ،تباريوسفعلي و فخاري( شركتي راهبري
 سود عملياتي، سود شامل عملكرد ارزيابي معيارهاي ،)1393 ،سلماني و فردنيكروان ،كاميابي( نقدي
 طبري، علوي( سود كيفيت و )1382 ،چالاكي و اعتمادي( عملياتي نقدي هاي جريان و سهم هر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overinvestment 
2. Net Present Value (NPV) 
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هايي كه  پژوهش تمام .اند كرده بررسي تقسيمي سود با را )1388، عاملي و سليماني مجتهدزاده،
 اين ازپژوهش  اين نوآوري بنابراين دارند؛ عقلايي رفتار مديران كه هستند مبنا اين برمعرفي شد، 

  .كند مي بررسي سود تقسيم سياست بر را شناسي روان عوامل ترين مهم از يكي تأثير كه است جنبه

  پژوهش هاي فرضيه
 سودآوري به نسبت و است كرده برآورد واقع از بيش را آتي نقدي هايجريان اطمينانبيش مدير
 بازار در شمديريت تحت تجاري واحد كه است باور اين بر ، لذادارد بالا به رو سوگيري خود

 از .هزينة زيادي دارد سازمانيبرون مالي تأمين و است شده گذاري ارزش واقع از كمتر سرمايه
 كيفيت چون ؛كندمي گذاريسرمايهبيش از حد  آتي هايپروژه در مديري چنين ديگر، سوي
 گذاريسرمايه نيازهاي و كندمي ارزيابي واقع از بيش منطقي مدير به نسبت را آتي هايپروژه
 اساس اين بر ).2013 ،و همكاران دشماخ(كند  مي مالي تأمين سود تقسيم كاهش با نيز را آتي

   :مطرح شده است شرح اين به پژوهش اول ةفرضي
 كمتري تقسيمي سود ،شوندمي اداره اطمينانبيش مديران توسط كه هاييشركت :اول ةفرضي
  .كنندمي پرداخت

 تقسيمي سود پرداخت بر گذارتأثير عاملي شركت رشد هايفرصت ،پژوهش ادبيات مطابق
 مدير تقسيمي سود بين تفاوت اما ،كندمي انتخاب تريكم تقسيمي سود اطمينانبيش مدير .است
 يمدير اينكه جدا از .يابدمي كاهش ،رشد هايفرصت با يشركت در منطقي مدير و اطمينانبيش
 تقسيمي سود ،ي داردبالاتر رشد هايفرصتكه  يشركت مدير منطقي، يا باشد اطمينانبيش

و  دشماخ( پردازدمي ترپايين رشد هايفرصت با يشركت در مشابه مدير به نسبت كمتري
  :شود شرح زير مطرح مي به پژوهش دوم ةفرضي بنابراين ).2013 ،همكاران
 سياست بر مدير اطمينانيبيش تأثير ،زيادي دارد رشد هايفرصتي كه شركت در :دوم ةفرضي

  .است كمتر سود تقسيم
 سود پرداخت بر گذارتأثير عاملي شركت عملياتي نقدي هايجريان ،پژوهش ادبيات مطابق
 مدير به نسبت اطمينانبيش مدير ،جاري عملياتي نقدي هايجريان افزايش با .است تقسيمي
رابطة  رسدمي نظر به بنابراين .كند مي برآوردبيشتري  آتي عملياتي نقدي هايجريان منطقي
 اطمينان بيش مدير با يهايشركت در عملياتي نقدي هايجريان و تقسيمي سود بين تري قوي مثبت

  :است شرح اين به پژوهش سوم ةفرضي اساس اين بر ).2013 ،و همكاران دشماخ( وجود دارد
داراي  هايشركت در تقسيمي سود بر عملياتي نقدي هايجريان مثبت تأثير :سوم ةفرضي

   .است ترقوي اطمينانبيش مدير
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 در .گذارد منفي مي اثر تقسيمي سود پرداخت بر ،اطلاعاتي تقارن عدم پژوهش ادبيات مطابق
 و داخلي مالي تأمين ةهزين بين شكاف اطمينانبيش مدير اطلاعاتي، تقارن عدم وجود صورت
 كاهش را تقسيمي سود مالي، تأمين منظور به بنابراين ؛كند مي تلقيبزرگتر  را سازماني برون
   :شود به شرح زير مطرح مي پژوهش چهارمفرضية  رو، اين از ).2013 ،و همكاران دشماخ( دهد مي

 مديرداراي  هايشركت در تقسيمي سود بر اطلاعاتي تقارن عدم منفي تأثير :چهارم ةفرضي
   .است ترقوي ،اطمينانبيش

 دارد مديران بر نظارت اعمال در ثريؤم نقش شركتي راهبري نظام ،پژوهش ادبيات مطابق
 نظر به بنابراين است؛ شركت مديريت توسط بهينه تصميمات اخذ جهت در گامي نظارت اين كه
و  دشماخ( دهدمي كاهش سود تقسيم تصميمات بر را مدير اطمينانيبيش ،منفي اتتأثير رسدمي

  :شود به شرح زير مطرح مي پژوهش پنجم ةفرضي بنابراين ).2013،همكاران
 را سود تقسيم سياست بر مديران اطمينانيبيش تأثير شركتي راهبري نظام :پنجم ةفرضي
   .دهدمي كاهش

  پژوهش شناسي روش
  مفهومي مدل
  .است 1رابطة  شرح به پژوهش هايفرضيه آزمون اصلي مدل
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  .است مدير اطمينانيبيش دهندة نشان  و تقسيمي سود درصد  مدل اين در كه
 شده است؛ استفاده تعاملي متغيرهاي از ،پژوهش پنجم تا دوم هايفرضيه آزمون براي

 اضافه پژوهش اصلي مدل به تعاملي متغير يك هافرضيه از يك هر آزمون براي كه نحوي به
  :شده است
 اطمينـاني بـيش  بـين  ارتبـاط  بر رشد هايفرصت تأثير كردن لحاظ و دوم ةفرضي آزمون براي
ℎ تعاملي متغير سود، تقسيم و مديران ℎ	 ℎ ×  پژوهش اصلي مدل به 1
 داشـته زيـادي   رشد هايفرصت شركت اگر كه است مجازي يمتغير high growth .شد اضافه
 در و يابـد  به آن اختصاص مـي  يكعدد  )نمونه هايشركت ةميان ازبيشتر  رشد هايفرصت( باشد
 اطمينـان بـيش  مديران موجب شودزياد  رشد هايفرصت اگر .گيرد مي صفرعدد  صورت اين غير

   .بود خواهد )منفي( مثبت متغير اين ضريب باشند، داشته )كمتري( بيشتري سود تقسيم
 بـين  ارتبـاط  بـر  عمليـاتي  نقـدي  هـاي جريـان  تـأثير كردن  لحاظ و سوم ةفرضي آزمون براي

ℎ تعـاملي  متغيـر  سـود  تقسيم و مديران اطميناني بيش ℎ	 ℎ ×  مـدل  بـه  1
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ℎ .شده است اضافه پژوهش اصلي ℎ	 ℎ هـاي جريان شركت اگر كه است مجازي يمتغير 
 نقـدي  هايجريان متوسط ازبيشتر  عملياتي نقدي هايجريان( باشد داشتهزيادي  عملياتي نقدي

 .شـود  در نظر گرفته مـي  صفر صورت اين غير در وبا يك است  برابر )نمونه هايشركت عملياتي
 بيشـتري  سـود  تقسـيم  اطمينـان بـيش  مـديران  موجب شـود زياد  عملياتي نقدي هايجريان اگر

   .بود خواهد )منفي( مثبت متغير اين ضريب باشند، داشته )كمتري(
 اطميناني بيش بين ارتباط بر اطلاعاتي تقارن عدم تأثير كردن لحاظ و چهارم ةفرضي آزمون براي
ℎ تعاملي متغير ،سود تقسيم و مديران ℎ	 ×  پـژوهش  اصـلي  مـدل  بـه  1
ℎ .شده است اضافه ℎ	  ثابـت  هايدارايي شركت اگر كه است ديگري مجازي متغيرنيز 

 هايداراييمتوسط  ازبيشتر  ثابت دارايي( باشد داشته كمتري اطلاعاتي تقارن عدماي  گفته بهزياد يا 
 .شـود  در نظر گرفته مي صفربرابر با  صورت اين غير در و است يك با برابر )نمونه هايشركت ثابت
 سـود  تقسيم اطمينان بيش مديران موجب شود پايين اطلاعاتي تقارن عدم يازياد  ثابت دارايي اگر

   .بود خواهد )منفي( مثبت متغير اين ضريب باشند، داشته )كمتري( بيشتري
كـردن تـأثير نظـام راهبـري شـركتي بـر ارتبـاط بـين          براي آزمـون فرضـية پـنجم و لحـاظ    

ℎاطميناني مديران و تقسيم سود، متغير تعاملي  بيش ℎ	 ×  مدل به 1
ℎ .افزوده شده است پژوهش اصلي ℎ	 نظـام  شـركت  اگر كه است مجازي يمتغير 

يابد و در غير ايـن صـورت عـدد صـفر      عدد يك به آن اختصاص مي ،باشد داشته ثريؤم راهبري
 )كمتـري ( بيشتري سود تقسيم اطمينانبيش مديراناگر نظام راهبري مؤثر موجب شود  .گيرد مي

 نظـام  از متفاوتيهاي سازوكار كهآنجا از .بود خواهد )منفي( مثبت متغير اين ضريب باشند، داشته
را بـرآورده   زيـر كه سه معيـار از چهـار معيـار     هاييشركت است، كار برده شده به شركتي راهبري

  :شوند مؤثر تلقي مي راهبري نظام باي هاي شركت ،كرده باشند
  ؛بيشتر باشد نمونه هايشركت ميانگين به نسبت )سهامدرصد  5 از بيش( مالكان درصد .1
  ؛بيشتر باشد نمونه هايشركت ميانگين به نسبت نهادي گذارانسرمايه درصد .2
  ؛يشتر باشدب نمونه هايشركتميانگين  به نسبت مديره هيئت موظف غير اعضاي درصد .3
  .نباشد مديره هيئترئيس  مديرعامل .4
   .شدند بنديطبقه ثرؤم راهبري نظام با سالـ  شركت 199 نمونه، سالـ  شركت 336 بين از

  :اند معرفي شده زير شرح بهپژوهش  مدل متغيرهاي
 محاسبه سهم هر سود به تقسيمي سود ةمحاسب از تقسيمي سود نسبت :تقسيمي سود نسبت •

   .شود مي
 بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي شركت اينكه به توجه با :مديران اطمينانيبيش •

 بـراي  معيـار  ايـن  از پـيش رو  پـژوهش  در كنند، افشا را خود ةشد بينيپيش سودبايد  تهران
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 سـود  مـديران  اگـر  كـه  طـوري  بـه  ؛شـده اسـت   اسـتفاده  مـديران  اطمينـاني  بـيش  ةمحاسب
   .دهستن اطمينانيبيش دچار ،باشند كرده اعلام واقعي سود از بيشتر را شده بيني پيش
  :اند مدل پژوهش به شرح زير معرفي شده كنترلي متغيرهاي

 هـاي دارايـي  مجمـوع  حسـب  بـر  كه عملياتي نقدي هايجريان :عملياتي نقدي هايجريان •
  ؛است شده استاندارد شركت

   ؛هاآن دفتري ارزش به هادارايي بازار ارزش نسبت :شركت رشد فرصت •
 تجهيزات و هادارايي اموال، نسبت با است برابر كه مشهود هايدارايي :اطلاعاتي تقارن عدم •

 تقـارن  عـدم  بـر  دلالـت  مشـهود  هـاي دارايـي  بـالاتر  سطح اي كه گونه به ها؛دارايي كل به
  ؛دارد كمتر اطلاعاتي

  ؛شركت بدهي نسبت :شركت بدهي •
  ؛ها دارايي كل به مالياتبهرة  از قبل سود :شركت سودآوري •
   ؛هادارايي دفتري ارزش طبيعي لگاريتم :شركت ةانداز •
 ؛شركت ةگذشت سال تقسيمي سود :قبل سال سود تقسيم •

 اند؛ شركت سهامدرصد  5 حداقل مالك كه است سهامداراني مالكيت درصد :مالكيت تمركز •

 ؛نهادي گذارانسرمايه مالكيت در سهام درصد :نهادي گذارانسرمايه •

 ؛مديره هيئت در غيرموظف مديران درصد :مديره هيئت استقلال •

 رياست از مديرعامل وظايف چنانچه ):مديرعامل ةوظيف دوگانگي( مديره هيئت نظارت شدت •
 .شود صفر لحاظ مي صورت اين غير در و است يك برابر متغير اين باشد، جدا مديره هيئت
 اوراق بـورس  در 1385 مـالي  سال پايان تا كه است هاييشركت شامل پژوهش آمارينمونة 

 مـالي  سـال  طـي ؛ دباش اسفندماه پايان به منتهي هاآن مالي سال ؛باشند شده پذيرفته تهران بهادار
 ةدور در ؛دننباش ـ بهـادار  اوراق بورس از شده حذف هايشركت جزء ؛دنباش نداشته مديرعامل تغيير

 و هابانك مالي، گريواسطه و گذاريسرمايه هايشركت جزء ؛باشند نداده مالي ةدور تغيير بررسي
 و آخـر اينكـه   دارنـد  متفـاوتي  سـودآوري  و مالكيـت  ساختار هاشركت گونه اين زيرا ،نباشند بيمه

 .دباش دسترس در هاشركت نظر مد اطلاعات

از شرايط فوق برخوردار بودند و براي  1391 تا 1386 زماني دورة در شركت 56 اساس اين بر
  . نمونة پژوهش انتخاب شدند

 استفاده آرشيو و ايكتابخانه روش از نظري مفاهيم و مباني تدوين منظور به پژوهش اين در
شده در بورس  پذيرفتههاي هاي مالي شركتهاي مالي از صورتآوري داده پس از جمع .است شده

در  هبندي و محاسببا جمعها  دادهآورد نوين، افزارهاي تدبير و ره كمك نرم اوراق بهادار تهران به
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افزار  كمك نسخة هفتم نرم تجزيه و تحليل نهايي به. افزار اكسل آمادة تجزيه و تحليل شدند نرم

Eviews انجام گرفته است.  

  پژوهش هاييافته
 بيشتر مديران آن مطابق .است آمده 1 جدول در پژوهش متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار

 .ندا اطمينانبيش ،تر بيان ساده به دارند؛ بالا به رو سوگيري سهم هر سود بينيپيش در هاشركت
 نرمالي تقريباً توزيع از تقسيمي سود كه دهدمي نشان تقسيمي سود متغير توصيفيآمار  همچنين
  .كندمي پيروي

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .1 جدول

 ميانه ميانگين متغيرها
  انحراف
 استاندارد

  ضريب
 چولگي

  ضريب
  پراكندگي

 718/10 89/8 212/0 058/0 108/0 مديران اطمينانيبيش مستقل متغير

 كنترلي متغيرهاي

 788/19 518/2 146/0 119/0 13/0  عملياتي نقدي هايجريان

 583/28 344/3 523/1 384/1 809/1 رشد هايفرصت

 06/3 8/0 207/0 359/0 385/0 اطلاعاتي تقارن عدم

 506/2 -06/0 155/0 63/0 619/0 شركت بدهي

 314/4 81/0 106/0 142/0 153/0 شركت سودآوري

 8/3 788/0 657/0 888/5 976/5 شركت اندازة

 351/3 -63/0 426/30 49/72 959/66 قبل سال سود تقسيم

 885/1 -18/0 518/26 23/63 02/59 مالكيت تمركز

 743/1 545/0 184/32 94/22 919/35 نهادي گذارانسرمايه

 085/4 -49/0 205/0 6/0 58/0  مديره هيئت استقلال

 28 -88/16 059/0 1 996/0  مديره هيئت نظارت شدت

 795/2 -36/0 472/30 145/73 623/68  تقسيمي سود درصد وابسته متغير

  
 توجه با .است شده استفاده چندمتغيره رگرسيون روش از پژوهش هايفرضيه آزمون منظور به

 تجميعي مدل جاي به) اثرهابا ( پنلي مدل از استفاده ،)2 جدول( ليمر آزمون آمارة احتمال مقدار به
دست آمد  به 000/0 با برابر هاسمن آزمون براي معناداري سطح مقدار همچنين .است ترمناسب

 مناسب ثابت هاياثر با مدل رو اين از .كندمي رد را تصادفياثرهاي  با مدل فرض مقدار اين كه
  . تشخيص داده شد
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  )چاو( ليمر آزمون نتايج .2 جدول
 احتمال آماره اثرهاآزمون
 0344/0 324/2  ليمر F آمارة

 0008/0 025/30  دو كاي آمارة

  
 5 خطاي سطح در مدل ،F آمارة احتمال مطابق .است شده ارائه 3 جدول در اول مدل نتايج

 پياپي همبستگينا ةدهند نشان نيز) 97/1( واتسونـ  دوربين آزمون آمارة .است معنادار درصد
بودن توزيع اجزاي  منظور تشخيص نرمال به 1براـ  جارك آزمون از همچنين .است اخلال اجزاي

، از آنجاكه محاسبه شده است 119/0برابر با  براـ  جارك آمارة احتمال .است شده استفادهاخلال 
 را اخلال اجزاي بودن نرمال بر مبني صفر فرض است؛دست آمده  به 05/0 از بيشتر اين مقدار

  .است نرمال اخلال اجزاي توزيع پس ؛كرد رد تواننمي

  اول ةفرضي آزمون نتايج .3 جدول
 t آزمون احتمال  t آزمون آمارة استاندارد خطاي ضرايب متغيرها

 59/0 55/0 63/40 17/22 أمبد از عرض

 0 -81/3 624/0 -38/2 مديران اطمينانيبيش مستقل متغير

كنترلي متغيرهاي

 03/0 44/2 52/1 7/3 عملياتي نقدي هايجريان

 06/0 -92/1 41/2 -63/4 رشد هايفرصت

 04/0 -16/2 03/12 -03/26 اطلاعاتي تقارن عدم

 46/0 -75/0 48/34 -26 شركت بدهي

 09/0 84/1 2/5 58/9 شركت سودآوري

 73/0 35/0 68/6 31/2 شركت اندازة

 0 59/3 13/0 48/0 قبل سال سود تقسيم

 05/0 01/2 18/0 37/0 مالكيت تمركز

 49/0 -7/0 16/0 -11/0 نهادي گذارانسرمايه

 5/0 67/0 78/17 12  مديره هيئت استقلال

 48/0 -71/0 42/21 -18/15  مديره هيئت نظارت شدت

 F   94/6 آمارة 66/0  تعيين ضريب 

 F   0 آمارة احتمال 57/0 شده تعديل تعيين ضريب 

 تغييـرات  از درصـد  57 حـدود  يعني ،است 57/0 با برابر مدلشدة  تعديل تعيين ضريب ميزان
 كـه  دهدمي نشان نتايج .شودمي بيان كنترلي متغيرهاي و مستقل متغيرهاي توسط وابسته متغير

از  كمتـر  t آمـارة  احتمال اينكه به توجه با .است 38/2 با برابر مديران اطمينانيبيش متغير ضريب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jark-Bera 
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بيان ديگر  به ؛شود نمي ييدأت ضريب اين بودنصفر بر مبني صفر فرض دست آمده است، به 05/0
 سـود  تقسـيم  متغيـر  بر صفر از متفاوتي تأثير واست  معنادار درصد 5 خطاي سطح در ضريب اين
 كمتـري  تقسـيمي  سـود  اطمينانبيش مديران گفت توانمي آن علامت منفي به توجه با كه ددار

 اطمينـان بـيش  مـديران  توسـط  كه هاييشركت( پژوهش اول ةفرضي رو اين از .كنندمي پرداخت
   .شود تأييد مي) كنندمي پرداخت كمتري تقسيمي سود ،شوندمي اداره
 ،مالكيت تمركز و قبل سال سود تقسيم نقدينگي، متغيرهاي شده بيان كنترلي متغير 11 بين از

 بـر  داريامعن ـ و مثبـت  تـأثير  درصـد 10 خطـاي  سـطح  در سودآوري و درصد 5 خطاي سطح در
 ،رشد هايفرصت و اطلاعاتي تقارن عدم متغيرهاي بين همچنين .دارند سود تقسيم هايسياست

 داريامعن ـ و منفي ارتباط سود تقسيم هاي سياست با درصد 10 و درصد 5 خطاي سطح در ترتيب به
 ،شــركت انــدازة شــركت، بــدهي همچــون كنترلـي  متغيرهــاي ســاير نتــايج .شــود مشـاهده مــي 

 بـا  معنـاداري  ارتبـاط  ،مـديره  هيئـت  نظـارت  شدت و مديره هيئت استقلال نهادي، گذاران سرمايه
بـه   4 جـدول  در پـنجم  تـا  دوم هايفرضيه آزمون نتايج .دهدنمي نشان سود تقسيم هاي سياست

  .است شدهنمايش گذاشته 
  پنجم تا دوم هايفرضيه آزمون نتايج .4 جدول

  متغيرها
  سوم ةفرضي آزمون  دوم ةفرضي آزمون
  احتمال ضرايب  احتمال ضرايب

 56/0 33/20 54/0 65/21 أمبد از عرض

 0 -12/2 0 -34/2 مديران اطمينانيبيش مستقل متغير

 كنترلي متغيرهاي

 04/0 08/3 02/0 44/3 عملياتي نقدي هايجريان

 04/0 -85/4 05/0 -61/4 رشد هايفرصت

 04/0 -03/26 04/0 -03/26 اطلاعاتي تقارن عدم

 32/0 -75/26 51/0 -82/21 شركت بدهي

 24/0 21/39 24/0 21/39 شركت سودآوري

 61/0 51/2 72/0 15/2 شركت اندازة

 0 22/0 0 32/0 قبل سال سود تقسيم

 04/0 37/0 05/0 32/0 مالكيت تمركز

 85/0 -06/0 05/0 -11/0 نهادي گذارانسرمايه

 02/0 81/54 47/0 27/13  مديره هيئت استقلال

 17/0 -93/27 46/0 -34/16  مديره هيئت نظارت شدت

 - - 01/0 -51/3  زياد رشد هايفرصت × مديران اطمينانيبيش

 06/0 037/0 - - زياد عملياتي نقدي هايجريان × مديران اطمينانيبيش

 - - - - كم اطلاعاتي تقارن عدم × مديران اطمينانيبيش

 - - - - زياد نظارت × مديران اطمينانيبيش
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 4 جدول ادامة

  متغيرها
  پنجم ةفرضي آزمون  چهارم ةفرضي آزمون
 احتمال ضرايب  احتمال ضرايب

 26/0 29/18 43/0 84/25 أمبد از عرض

 0 -52/2 0 -02/2 مديران اطمينانيبيش مستقل متغير

 كنترلي متغيرهاي

 01/0 66/3 06/0 24/3 عملياتي نقدي هايجريان

 07/0 -84/4 06/0 -23/4 رشد هايفرصت

 05/0 -02/23 04/0 -13/22 اطلاعاتي تقارن عدم

 48/0 -75/23 49/0 -15/20 شركت بدهي

 24/0 21/39 24/0 21/39 شركت سودآوري

 72/0 29/2 84/0 94/1 شركت اندازة

 0 41/0 0 54/0 قبل سال سود تقسيم

 05/0 33/0 03/0 4/0 مالكيت تمركز

 48/0 -12/0 45/0 -13/0 نهادي گذارانسرمايه

 5/0 5/12 53/0 38/11  مديره هيئت استقلال

 47/0 -88/15 5/0 -88/14  مديره هيئت نظارت شدت

 - - - -  زياد رشد هايفرصت × مديران اطمينانيبيش

 - - - - زياد عملياتي نقدي هايجريان × مديران اطمينانيبيش

 - - 56/0 013/0 كم اطلاعاتي تقارن عدم × مديران اطمينانيبيش

 895/0 051/0 - - زياد نظارت × مديران اطمينانيبيش

  
 :هاي دوم تا چهارم را تفسير كرد فرضيه  توان نتايج آزمون مي 4با توجه به جدول 

 تعـاملي  متغيـر  ضـريب ضـرب   حاصـل  دهـد مـي  نشـان پـژوهش   دوم ةفرضـي  آزمـون  نتايج
 هايفرصت كه ؛ به اين معنااست معنادار و منفيزياد،  رشد هايفرصت در مديران اطميناني بيش
 كمتري سود تقسيم ،منطقي يا باشند اطمينانبيش جدا از اينكه مديران شودميموجب  ،زياد رشد

 ،زيـادي برخوردارنـد   رشـد  هايفرصت از ي كههايشركتدر ( دوم ةفرضي رو اين از .باشند داشته
  .شود فته ميپذير )است كمتر سود تقسيم سياست بر مدير اطمينانيبيش تأثير
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دهـد حاصلضــرب ضـريب متغيـر تعــاملي     نتـايج آزمـون فرضــية سـوم پـژوهش نشــان مـي     

هاي نقدي عملياتي زياد، مثبت و معنادار است؛ به ايـن معنـا كـه     جرياناطميناني مديران در  بيش
 مـدير داراي  هـاي شـركت  در عمليـاتي  نقـدي  هـاي جريـان  و تقسـيمي رابطة مثبت بـين سـود   

 سـود  بر عملياتي نقدي هايجريان مثبت تأثير( سوم ةفرضي رو اين از .است ترقوي اطمينان بيش
  . شود تأييد مي )است ترقوي ،اطمينانبيش مديرداراي  هايشركت در تقسيمي
 مديران اطمينانيبيش تعاملي متغير ضريب دهدمي نشانپژوهش  چهارم ةفرضي آزمون نتايج

 تقـارن  عـدم  منفـي  تأثير(پژوهش  چهارم ةفرضي رو اين از .ستين معنادار اطلاعاتي تقارن عدم و
پذيرفتـه   )اسـت  تـر قـوي  اطمينـان بـيش  مـدير داراي  هايشركت در تقسيمي سود بر اطلاعاتي

  . شود نمي
 تعـاملي  متغيـر  ضـريب  دهـد مـي  نشـان  نيـز پـژوهش   پـنجم  ةفرضي آزمون نتايجدرنهايت، 

 راهبـري  نظـام ( پـنجم  ةفرضـي  ،بـه همـين دليـل    .ستين معنادار نظارت و مديران اطميناني بيش
نيـز بـه تأييـد    ) دهـد مـي  كـاهش  را سـود  تقسيم سياست بر مديران اطمينانيبيش تأثير شركتي

  . رسد نمي

  پيشنهادها و گيرينتيجه
 ترين مهم از يكي تصميم اين .گيرند تصميم مي شركت سود تقسيم سياست دربارة مديران

 قرار تأثير تحت را شركت رشد هايفرصت از استفاده زيرا ؛است شركت مديريت تصميمات
 متعددي عوامل ميان اين در .شودميمنجر  نيز شركت سهام قيمت تغيير به حتي ودهد  مي

 گيريتصميم بر ...و شركت اندازة اطلاعاتي، تقارن عدم عملياتي، نقدي هايجريان همچون
 ،دارند عقلايي رفتار مديران كه اند بر اين فرض عوامل اين .دنگذار تأثير مي تجاري واحد مديران

 .آيدمي حساب به هاآن هايگيريتصميم در مهم عوامل جزء نيز مديران شخصيتي هايويژگي اما
 و سودها به نسبت مديران .است اطمينانيبيش ،مديران شخصيتي هايويژگي ترين مهم از يكي

 آتي بازده و ريسك از مثبتي اندازچشم و اند بينخوش خود تجاري واحد آتي نقدي هايجريان
 .است گذارتأثير هاآن سود تقسيم سياست گيريتصميمدر  هاآن شخصيتي ويژگي اين .دارند شركت

 زمانيدورة  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 56 تحليل با پژوهش اين در
 در شده پذيرفته هايشركت سود تقسيم سياست بر مديران اطمينانيبيش تأثير ،1391 تا 1386
  .بررسي شد تهران بهادار اوراق بورس

 كمتري تقسيمي سود اطمينانبيش مديران داد نشان پژوهش اول ةفرضي آزمون ةنتيج
تخمين  واقع از بيش را آتي نقدي هايجريان سو يك از اطمينانبيش مديران .كنندمي پرداخت
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 هايپروژه سودآوري ،ديگر سوي ازو  دارند بالا به رو سوگيري خود سودآوري به نسبت و زنند مي
 با نيز را آتي گذاريسرمايه نيازهاي و كنندمي ارزيابي واقع از بيش منطقي مدير به نسبت را آتي

 ،)2007( همكاران و ديويد بن هاييافته مشابه نتيجه اين .كنند مي مالي تأمين سود تقسيم كاهش
   .است )2013( همكاران و دشماخ و )2009( كوردريو
 يا باشد اطمينانبيش مدير دهد جدا از اينكه نشان مي پژوهش پنجم تا سوم هايآزمون نتايج
در  ي كهبيشتري دارد، در مقايسه با مدير مشابه رشد هايفرصت ي كهشركت مدير منطقي،
 با همچنين .پردازدمي كمتري تقسيمي سود، ي برخوردار استهاي رشد كم فرصتاز شركت 
 هايانـجري منطقي ديرـم به نسبت اطمينانبيش مدير ،جاري عملياتي نقدي هايجريان افزايش
 تأثير ديگر، سوي از .پردازد مي بيشتري تقسيمي سود وكند  مي برآورد بيشتري آتي عملياتي نقدي
. ، به تأييد نرسيداطمينانبيش مديران توسط تقسيمي سود كاهش بر اطلاعاتي تقارن عدم
 آزمون ةنتيج .است )2013( همكاران و دشماخ پژوهش هاييافته مشابه هافرضيهاين هاي  يافته
 بر مدير اطمينانيبيش منفي اتتأثير كاهش در شركتي راهبري نظام داد نشان نيز پنجم ةفرضي

  . نداردنقش مؤثري  سود تقسيم تصميمات
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