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Abstract 
Investor sentiment often stems from held-up beliefs or information unrelated 
to stock value and can lead to extreme or low reactions to good or bad news 
in stock valuation. In this study, the effect of earning sharing and debt policy 
is investigated on the behavior and inclinations of investors. Then the 
moderating effect of management entrenchment on the above relationship is 
examined. To achieve the purpose of the study, four hypotheses are 
developed. We collected data from 163 firms listed on the Tehran Stock 
Exchange during the years 2011- 2021 and analyzed them using regression 
models. The findings of this study show that dividend policy increases 
investors' sentiment, but debt policy decreases investors' sentiment. 
Management entrenchment strengthens the positive relationship between 
dividend policy and investor sentiment. Therefore, during the dividend 
policy, managers align their intention with shareholders' goals and pursue a 
higher dividend payment ratio. Management entrenchment also reinforces 
the negative relationship between debt policy and investor sentiment. 
Therefore, risk-averse managers tend to use less debt, which is also 
favorable for investors; because they invest in firms that have the least debt 
and their capital structure shows the importance of equity. 
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سود و  میتقس استیس نیبر رابطه ب تیریمد يرگیجبهه یلیاثر تعد
 نگذاراهیسرما لاتیبا تما یبده استیس

 رانیتهران، ا ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،يگروه حسابدار اریاستاد   يماندانا طاهر

 

 رانیتهران، ا ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،يحسابدار ارشدیکارشناس    يمهتاب جعفر

 

 چکیده
شده یا اطلاعات غیرمرتبط با ارزش سهام سرچشمه  داشتهنگهگذاران غالباً از باورهاي ذهنی تمایلات سرمایه

هاي کم به اخبار خوب یا بد در هاي افراطی یا واکنشتواند باعث ایجاد واکنشگیرد و میمی
در این پژوهش تأثیر سیاست مهم تقسیم سود و سیاست بدهی بر رفتار و تمایلات  گذاري سهام شود.ارزش

گیري مدیریت بر شده است. همچنین، اثر تعدیلی جبههران بررسیگذاران بورس اوراق بهادار تهسرمایه
هاي شده است. براي نیل به هدف پژوهش، چهار فرضیه تدوین و دادهبررسی رابطه مذکور نیز

از  1399الی  1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 163شده از گردآوري
دهنده این است که سیاست تقسیم هاي این پژوهش نشانون شدند. یافتههاي رگرسیونی آزمطریق مدل

-دهد. جبههگذاران را کاهش میگذاران را افزایش و سیاست بدهی تمایلات سرمایهسود، تمایلات سرمایه
طور معناداري گذاران را بهگیري مدیریت، رابطه مثبت بین سیاست تقسیم سود سهام و تمایلات سرمایه

بنابراین، مدیران هنگام سیاست تقسیم سود، در جبهه اهداف سهامداران قرارگرفته و ؛ کندتقویت می
گیري مدیریت رابطه منفی بین سیاست بدهی و خواهان نسبت پرداخت سود بیشتر هستند. همچنین، جبهه

استفاده کنند ها گریز تمایل دارند کمتر از بدهیکند و مدیران ریسکگذاران را تقویت میتمایلات سرمایه
کنند که گذاري میهایی سرمایهها در شرکتگذاران نیز هست، زیرا آنسرمایه موردپسندکه این موضوع 

 ها، اهمیت حقوق صاحبان سهام را بیشتر نشان دهد.داراي کمترین بدهی باشد و ساختار سرمایه آن

   .نگذاراهیسرما لاتیتما ،یسود، بده میتقس ت،یریمد يرگیجبهه :هاواژهکلید
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 مقدمه
بازي است که منتج به ایجاد تقاضاي نسبی براي گذاران تمایل به سفتهتمایلات سرمایه

 شود و اثرات مقطعی بر قیمت سهام خواهد داشتبازانه میهاي سفتهگذاريسرمایه
)Baker and Wurgler, 2006 .(گذاران شود که سرمایهتمایلات مثبت (منفی) منجر می

ها و تمایل هاي خود براي ارزیابی موقعیتبیشتر (کمتر) در مورد توانایی نفساعتمادبه
بین هستند، تمایل گذاران خوشسرمایه کهیهنگامبنابراین، ؛ (ترس) به ریسک داشته باشند

پس از ظهور علوم ). Cui & Zhang, 2020ازحد ارزیابی کنند (دارند ارزش سهام را بیش
عنوان یک موضوع جدید، گذاران بهرسی رفتارهاي احساسی سرمایهمالی رفتاري، بر

پژوهشگران زیادي را به خود جلب نمود و مطالعات متعددي به پژوهش در این زمینه 
)، Cornell,2017; Bilel, 2020; Hua et al., 2020  .(Chen and Kuo )2014پرداختند (

گذاران و بازده سهام در ت سرمایهي بین تمایلاادوطرفهکنند که رابطه علی بیان می
ها همواره تحت تأثیر اطلاعات گذاريعبارتی، سرمایهکشورهاي مختلف وجود دارد. به

 & Rajgopalهاي شرکت، در معرض تغییر و نوسان هستند (حاصل از سیاست

Venkatachalam, 2011.( 

و تصمیمات خود گذاران همواره به آن توجه دارند ها که سرمایهیکی از این سیاست
هاي مربوط به تقسیم سود است که یکی از اهداف دهند، سیاسترا بر این اساس تغییر می

عبارتی، ثروت سهامداران بر اساس سود تقسیمی و افزایش گذاران نیز است. بهمهم سرمایه
هاي نقدي جریانها تمایل دارند که مبتنی بر شود و آنقیمت سهام مشخص می

 ,.Guo et al( نمایند اتخاذگذاري را تصمیمات خود در ارتباط با سرمایه گذاري،سرمایه

2017; Yang & Wu, 2019; Fu et al., 2021 هاي سنتی مالی، ). بر اساس نظریهKim et 

al. )2017 (گذاران با استفاده از اطلاعات منتشرشده توسط شرکت کنند که سرمایهبیان می
هاي گیرند و گرایشهاي عقلایی میاین اطلاعات، تصمیمهاي منطقی خود از بینیو پیش

ها ندارند، اما این مسئله در حال حاضر گیريها، هیچ نقشی در تصمیماحساسی و سوگیري
گذاران هاي رفتاري مالی تغییر کرده است. در حال حاضر، سرمایهبا ارائه پژوهش
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اساس ارزیابی شناختی و احتمالات  تنها بررا نه گذاريهاي مرتبط با سرمایهگیريتصمیم
عقلایی، بلکه بر اساس ارزیابی مؤثر از اطلاعات در دسترس و عواملی که عواطف را 

 ).Haritha & Uchil, 2019( گیرندکنند، میتحریک می
سیاست دیگر، سیاست بدهی است که موردتوجه این پژوهش قرارگرفته است. 

ها باخبر باشند، در خصوص بدهی هاي شرکتیاستگذاران آگاه، تمایل دارند از سسرمایه
ها، زیرا این امکان وجود دارد که باتوجه به سیاست دیرکرد پرداخت بدهی توسط شرکت

، اعتبار شرکت در بازار از بین رفته و همین موضوع منجر به کاهش ارزش مرورزمانبه
 ,Lassoued & Attia(گذاران در شرکت تأثیر منفی دارد شرکت شود که بر ثروت سرمایه

هاي ). همچنین، این امکان وجود دارد که سیاست اصلی شرکت، تمرکز بر بدهی2014
تواند شرکت باشد و عمده تأمین مالی خود را از این طریق دنبال کند که این موضوع، می

). این Cheema, 2016دهنده اهمیت قائل شدن پایین براي ثروت سهامداران باشد (نشان
دهد. ها را کاهش میگذاري در این نوع شرکتیز تمایل سهامداران براي سرمایهموضوع ن
ها، بر روي هاي مربوط به بدهی در شرکترود سیاستگفته شد، انتظار می آنچهبر اساس 

ها در خصوص خریدوفروش سهام شرکت، گذاران و اتخاذ تصمیمات آنتمایلات سرمایه
 .تأثیرگذار باشد

هاي شرکت را تحت تواند سیاستار مدیران در این خصوص، میاز سوي دیگر، رفت
 Management( گیري مدیریت). جبههAttia et al., 2018( تأثیر قرار دهد

Entrenchment(، دهنده تمایل نماینده سهامدار (مدیر) براي رهایی خود، حداقل تا نشان
به خود اعطا کند. تا بتواند مزایاي شخصی بیشتري  حدي از کنترل (سهامدار) است

 .et al کند؛ براي مثالهاي مختلف آن، اثرات مختلفی ایجاد میگیري، در جنبهجبهه

Braam)2015گیري اثرات منفی بر ثروت سهامداران دارد، کنند که جبهه) بیان می
گیري مدیریت را بر تغییر عملکرد شرکت )، اثر مثبت جبههChi et al. )2016که درحالی

هاي تجربی داخلی موردبررسی ، این موضوع تاکنون در پژوهشحالنیباااند. هاثبات نمود
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قرار نگرفته است. بر این اساس، پژوهش حاضر درصدد است که این شکاف پژوهشی و 
 کاربردي را پر کند.

گیري مدیران، منجر رود که جبههگفته شد، در این پژوهش انتظار می آنچهبر اساس 
ستاي اهداف مدیران شود که درنتیجه آن، تمایلات و رفتار گذاري در رابه سیاست

بنابراین، این پژوهش به دنبال بررسی تجربی تأثیر تعدیلی ؛ گذاران نیز تغییر نمایدسرمایه
گذاران گیري مدیریت بر رابطه بین سیاست بدهی و تقسیم سود بر تمایلات سرمایهجبهه
 است.

 پیشینه پژوهش

 پیشینه نظري پژوهش
هاي نقد آتی است که بر قیمت ها نسبت به جریانگذاران، انتظارات آنلات سرمایهتمای

) و مبتنی بر مطالعات مالی رفتاري صورت Brown & Cliff, 2004سهام اثرگذار است (
گذاران و بازده و قیمت سهام رابطه وجود دارد گرفته در حال حاضر، بین تمایلات سرمایه

)Corredor et al., 2015; Guo et al., 2017; Wang and Wu, 2019; Fu et al., 

گذاري افراد در ترین اطلاعات اثرگذار بر تصمیمات سرمایهیکی از مهم. )2021
باشد. افراد بر هاي تقسیم سود سهام شرکت، میها، میزان سود شرکت و سیاستپژوهش

کنند و بینی میپیشاساس سیاست تقسیم سود شرکت، میزان جریان نقدي دریافتی خود را 
عبارتی، سیاست نماید. بهگذاري میهاي خود اقدام به سرمایهبینیها و پیشبر اساس ارزیابی

 ,.Xu et al( گذاريگیري تمایلات سرمایهها تأثیر بسزایی در شکلتقسیم سود شرکت

ود. شها در سهامداران میگذاري) و ایجاد نگرش نسبت به کسب بازدهی از سرمایه2019
گذاران از کند که تضاد منافع بین مدیران و سرمایه) نیز بیان می1388نیا (همچنین، ایزدي

ها است و هر چه تضاد نمایندگی بیشتر باشد، پرداخت در تبیین سود شرکت مؤثرعوامل 
ها باید در مورد سیاست تقسیم سود خود، یعنی بنابراین، شرکت؛ سود بالاتر خواهد بود

گیري کنند و این قدي که باید بین سهامداران توزیع شود، تصمیممقدار سود ن
ها نسبت به سود مازاد مرتبط هاي تقسیم سود و رویه شرکتگیري به ادبیات سیاستتصمیم
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گذاري هاي تقسیم سود توان اثرگذاري بر تمایلات سرمایهاست و بر این اساس، سیاست
 ).Al-Nasseri et al., 2021; Bilel & Mondher, 2021( گذاران را داردسرمایه

از سوي دیگر، انتخاب سیاست بدهی با انتخاب ساختار سرمایه از تصمیمات مهم 
ازحد از بدهی استفاده بیش ها اثرگذار است.آید که بر ارزش شرکتها بشمار میشرکت

ها ایجاد کند، زیرا شرکت داراي ریسک اهرمی تواند مشکلات جدي براي شرکتمی
). (Strýčková, 2019واقع شود  مؤثرگذاران بر انتظارات سرمایه تواندیمشود که ی میبالای

منظور هاي مالی مناسب بهها در مشخص ساختن سیاستتوانائی شرکتدر حال حاضر، 
ها به شمار گذاري، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکتهاي سرمایهایجاد فرصت

هاي سودآور و تأمین مالی گذاريمالی براي سرمایههاي ي سیاستریکارگبهآید و می
بر این  ).Douglas, 2009( کندها نقش بسیار مهمی را ایفا میمناسب، در رشد شرکت

ها باخبر ها در خصوص بدهیگذاران آگاه، تمایل دارند از سیاست شرکتاساس، سرمایه
ه باتوجه به سیاست دیرکرد زیرا این امکان وجود دارد ک )،Hidayat et al., 2019باشند (

، اعتبار شرکت در بازار از بین رفته و همین مرورزمانبهها، پرداخت بدهی توسط شرکت
گذاران در شرکت تأثیر موضوع منجر به کاهش ارزش شرکت شود که بر ثروت سرمایه

هاي منفی دارد. همچنین، این امکان وجود دارد که سیاست اصلی شرکت، تمرکز بر بدهی
تواند ت باشد و عمده تأمین مالی خود را از این طریق دنبال کند که این موضوع، میشرک
؛ )Cheema, 2016(دهنده اهمیت پایین قائل شدن براي ثروت سهامداران باشد نشان

 گذاران مؤثر است.هاي بدهی شرکت بر تمایلات سرمایهبنابراین، سیاست
هاي شرکت را تحت تأثیر قرار دهد سیاستتواند نکته پایانی آنکه، رفتار مدیران، می

)Attia et al., 2018(هاي هاي مربوط به حقوق مالکیت، نمایندگی و هزینه. نظریه
طور خاص، این کنند. بهنفعان مختلف شرکت را برجسته میمعاملاتی، تعارض منافع بین ذي

عنوان روابط را به که این دهندیمها روابط سهامدار و مدیر را موردمطالعه قرار نظریه
گیري ). بر این اساس، جبههXu & Yano, 2017کنند (تعارض در منافع توصیف می

گیري و حفظ مدیران به تمام رفتارهایی که موجب حفظ شغل، افزایش آزادي تصمیم
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 .Braam et al، ارتباطنیدرا). Marouan, 2015شود (سودهاي شخصی است، مربوط می
 Chiگیري مدیران اثرات منفی بر ثروت سهامداران دارد و کنند که جبهه) بیان می2015(

et al. (2016)گیري باعث افزایش منافع خصوصی نسبت به منافع گیرند، زیرا جبهه
گیر براي کاهش سود سهام با توجه به حفظ پول بنابراین، مدیران جبهه؛ شودسهامداران می

) و یا مدیران سود سهام را Cheng et al., 2013زه دارند (نقد براي مصرف محدود، انگی
هاي گذاران صرف بیشتري را روي سهام شرکتسرمایه کهیوقتکنند پرداخت می

عبارتی، فشار خارجی از سمت تحلیل و انتخاب کننده سود سهام قرار دهند. بهپرداخت
 & Gyimahد (کنها را مجبور به پرداخت سود سهام میگذاران، شرکتسرمایه

Gyapong, 2019 گیري مدیریت چگونه شود که جبههمطرح می سؤال). بر این اساس، این
گیري تمایلات آیا جبهه تبعبهگذارد و بر سیاست تقسیم سود شرکت تأثیر می

 دهد؟گذاران را تحت تأثیر قرار میسرمایه
تواند بر گرفت، میقرار  موردبحثگیري مدیریت که قبلاً از سوي دیگر، پدیده جبهه

که امکان دارد مدیران  صورتنیبدهاي مربوط به بدهی نیز تأثیرگذار باشد. روي سیاست
ها را زودتر از سررسید براي کسب شهرت، سیاستی را در پیش گیرد که بر اساس آن بدهی

یا حداقل در تاریخ سررسید پرداخت کند تا مشکلی از این بابت، آینده شرکت را تحت 
 Goldstein etتواند به افزایش شهرت مدیر کمک کند (قرار ندهد. این رویداد، می تأثیر

al., 2015 همچنین، این امکان نیز وجود دارد که مدیران براي رسیدن به اهداف شخصی .(
خود، از مفاد قراردادهاي بدهی سرپیچی کرده و در مدت کوتاه حضور خود در شرکت، 

گیري مدیران شرکت، دهد که جبههین موضوعات نشان میمنافع خود را حداکثر سازند. ا
هاي مربوط به دریافت و پرداخت بدهی اثرگذار است و بر این اساس، این سؤال بر سیاست

گذارد و گیري مدیریت چگونه بر سیاست بدهی شرکت تأثیر میمطرح است که جبهه
 دهد؟رار میگذاران را تحت تأثیر قگیري تمایلات سرمایهتبع آیا جبههبه

 پیشینه تجربی پژوهش
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Bilel )2020کند که تصمیم شرکت براي پرداخت سود سهام ) در پژوهش خود بیان می
گیري مدیران، تأثیر ، جبههگریدعبارتبهگیري مدیران قرار گیرد. تواند تحت تأثیر جبههمی

 هاي پرداخت سود شرکت دارد.مثبتی بر سیاست
Hua et al. )2020توسط  شدهاعلامهاي صنعتی ) در پژوهشی دریافتند که سیاست

گذاران دارد. علاوه بر این، احساسات توجهی بر احساس سرمایهدولت تأثیر نامتقارن قابل
ی بر رفتار توجهقابلهاي صنعتی، تأثیر واقعی زاي سیاستگذاران تحت شوك برونسرمایه
 دارد. صنعت نیبمایه ها و ایجاد جریان سرشرکت صنعت نیبادغام 

Martins )2019کند که نگهداري وجه نقد به سطح حمایت از ) نیز بیان می
سهامداران حساس است، اما به سطح حقوق بستانکار حساس نیست. نحوه حمایت از 

مدیران  کهیهنگامشوند. گیر میسهامداران به این بستگی دارد که چگونه مدیران جبهه
گیر هستند، سهامداران با نگهداري وجه نقد بیشتر شوند و جبههتوسط مالکیت تنفیذ می

شوند، سهامداران که وقتی مدیران با دوگانگی نقش، تنفیذ میکنند، درحالیموافقت می
 کنند.ها را مجبور به کاهش نقدینگی میآن

Li et al. )2017هاي ها و موقعیت) با استفاده از رویکرد علیت کوانتیل، طی رژیم
گذار فقط در حالت تعادل و رکود لف اقتصادي نشان دادند که تمایلات سرمایهمخت

 کنندگی بازار سهام را داشته است.بینیاقتصادي قدرت پیش
گذاران با بازده سهم و تا رابطه بین تمایلات سرمایه عموماً هاي داخلی در پژوهش

هاي ده در پژوهشهاي تقسیم سود تبیین شده است. حلقه مفقوحدود کمی بر سیاست
هاي بدهی شرکت تمرکز نشده است و ها بر سیاستداخلی آن است که در این پژوهش

از محل بازار بدهی  عموماًهاي ایرانی در بازار سرمایه این در حالی است که شرکت
) و 1395مالی تولید در ایران: تحلیل رابطه بانک و بنگاه، شوند (نظام تأمینمالی میتأمین
است.  توجهقابلگذاري سهامداران هاي بدهی شرکت بر تمایلات سرمایهاثر سیاستتبیین 

ها و اثري که بر این رابطه گیري مدیریت در تبیین سیاستعلاوه بر آن، اثر تعدیلی جبهه
که  شدهانجامالمللی دارد، تبیین نشده است و این در حالی است که بر اساس مطالعات بین
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هاي شرکت را تحت تأثیر قرار تواند سیاسترفتار مدیران می، اندشدهارائهدر این پژوهش 
از رفتار مدیران،  متأثرهاي گذاران و سیاستدهد و این مسئله بر رابطه بین تمایلات سرمایه

هاي مرتبط و نتایج هاي داخلی، پژوهشمؤثر است. بر این اساس، با بررسی پیشینه پژوهش
 است. شدهارائهها در ادامه این پژوهش

گذاران و بازدهی ) نشان دادند که بین تمایلات سرمایه1399البنین و همکاران (ام
اي بالا و محدوده بین دو حد اي غیرخطی و نامتقارن وجود دارد و در حد آستانهسهام رابطه

ان گذارمثبتی از تمایلات سرمایه صورتبهگذاران، بازدهی سهام اي تمایلات سرمایهآستانه
تأثیر بوده گذاران بر بازده سهام بیحد پایین تمایلات سرمایه کهپذیرد. درحالیمی ریتأث

 است.
گذاران کنند که تمایلات و رفتار معاملاتی سرمایه) بیان می1398نصیري و کامیابی (

گیرندگان در فردي تأثیر معناداري بر بازده مازاد دارد. همچنین، مشخص شد تصمیم
گذار را شناختی سرمایهکنند، جوانب روانگذاران منطقی عمل نمیهمه سرمایهشرایطی که 

 گیرند.ها بکار میگذاري داراییبراي درك چگونگی قیمت
گذاران ) در پژوهش خود به این سؤال که چرا سرمایه1396کمرئی و همکاران (

دند. پاسخ فردي خواهان سود تقسیمی هستند، با استفاده از روش پرسشنامه پاسخ دا
ها تا حدودي به این دلیل که گذاران بودند، نشان داد که آندهندگان که سرمایهپاسخ

تر است، علاقه زیادي به سود تقسیمی هزینه نقدي سود تقسیمی، از هزینه فروش سهام پایین
 دارند.

) در پژوهش خود به بررسی اثر توانایی مدیران بر 1396حجازي و همکاران (
ها پرداختند. نتایج این پژوهش بیانگر رابطه مثبت بین قسیم سود شرکتهاي تسیاست

عبارتی، مدیران تواناتر، سود بیشتري هاي تقسیم سود بود. بهتوانایی مدیران و سیاست
 پرداخت نموده بودند.
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) وجود رابطه مثبت و معنادار میان رفتارهاي 1392، حیدرپور و همکاران (تیدرنها
هاي داراي کمترین اندازه نسبت ارزش ران با بازده سهام شرکتگذااحساسی سرمایه

 را نشان دادند. دفتري به بازار و نسبت مالکیت نهادي
 هاي زیر در این پژوهش مطرح است:بررسی و ارائه شد، فرضیه آنچهباتوجه به 

گذاران اثر مثبت و سودسهام شرکت بر تمایلات سرمایه فرضیه اول: سیاست تقسیم
 ري دارد.معنادا

گذاران اثر منفی و معناداري فرضیه دوم: سیاست بدهی شرکت بر تمایلات سرمایه
 دارد.

گیري مدیریت، رابطه بین سیاست تقسیم سود سهام شرکت و فرضیه سوم: جبهه
 کند.گذاران را تعدیل میتمایلات سرمایه

-سرمایهگیري مدیریت، رابطه بین سیاست بدهی و تمایلات فرضیه چهارم: جبهه

 کند.گذاران را تعدیل می

 روش 

منظور هدف، کاربردي است. به ازلحاظروش پژوهش حاضر تحلیلی و از نوع همبستگی و 
است. جهت  شدهاستفادهها از مدل رگرسیون ساده و رگرسیون چندمتغیره، آزمون فرضیه

و براي  منظور تدوین مباحث نظرياي بههاي پژوهش از روش کتابخانهگردآوري داده
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتههاي مالی شرکتها و اطلاعات مالی از صورتداده

است. بر این اساس،  شدهاستفادهآورد نوین، هاي اطلاعاتی نظیر رهتهران و همچنین بانک
، 1399تا  1390ساله از  10هاي بورسی براي یک دوره هاي مالی شرکتصورت

ته است. در این پژوهش انتخاب نمونه آماري به روش حذف موردبررسی قرارگرف
، 163سیستماتیک صورت گرفته است. بر این اساس، با در نظر گرفتن معیارهاي زیر تعداد 

هاي پژوهش، عنوان نمونه جهت بررسی فرضیهشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران به
 اند:انتخاب شده
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 536 1399بورس در پایان سال شده در ي پذیرفتههاشرکتتعداد کل 
 )188( .اندنبودهبورس فعال  در 1399تا  1390یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 )77( .اندشدهرفتهیپذبه بعد در بورس  1390یی که از سال هاشرکتتعداد 

 )52( .اندبودهها لیزینگها و یا بانک، مالی يهايگرواسطه، هايگذارهیسرمایی که جز هلدینگ، هاشرکتتعداد 

یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی  واسفند نبوده  29منتهی به  هاآنیی که سال مالی هاشرکتتعداد 
هایی که با ارزش دفتري سهام منفی براي جلوگیري از نتایج کاذب و همچنین، تعداد شرکت اندداده

 .اندشدهحذف

)55( 

 )1( در دسترس نبود. هاآناطلاعات  قلمرو زمانی تحقیقیی که در هاشرکتتعداد 

 163 ی پژوهشموردبررسي موجود در نمونه هاشرکتتعداد 

هاي تحقیق ها در اکسل به محاسبه متغیرو تجمیع داده ازیموردنپس از استخراج اطلاعات 
 افزار ایویوز، فرضیات پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.پرداخته شد و با استفاده از نرم

هاي ) و تعدیل مدل2020بیلل ( از پژوهش تبعبهتا اینجا ارائه شد  آنچهبر اساس 
 است: شدهاستفاده، 1از مدل ، براي آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش در آن شدهیمعرف

 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝑆𝑆𝑄𝑄𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡   (1) 
 است: شدهاستفاده، 2براي آزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝑆𝑆𝑄𝑄𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡               (2) 

 ، استفاده شده است:3چهارم پژوهش از مدل  براي آزمون فرضیه تیدرنهاو 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐴𝐴𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝑆𝑆𝑄𝑄𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                 (3)     

 متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته
) 2021از پژوهش ردیل، سان و وانگ ( تبعبه): 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاران (تمایلات سرمایه

توسط بیکر ورگلر  شدهیمعرفهاي گذاران، از شاخصگیري تمایلات سرمایهبراي اندازه
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باشد. ) می1به شرح جدول ( اجراقابل شدهیمعرفهاي شود. شاخص) استفاده می2006(
ر احساسات عنوان معیااز لگاریتم طبیعی میانگین مجموع این پنج معیار، به تیدرنها

 شود.گذاران استفاده میسرمایه

 هاگیري آنگذاران و نحوه اندازه. معیارهاي مربوط به تمایلات سرمایه1جدول 
 گیرينحوه اندازه نماد متغیر

 لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات سالانه TURN حجم معاملات

 PDND مازاد سود تقسیمی
شده و التفاوت سودهاي تقسیملگاریتم مابهمازاد سود تقسیمی است که از 

 شود.نشده محاسبه میتقسیم

 S نسبت مالکانه

هاي مالی است که از گیري کل فعالیتنسبت مالکانه سهام و معیاري براي اندازه
هاي تقسـیم حقـوق صـاحبان سهام بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهی

 درضربشود (یر به درصد تبدیل میاین متغ تیدرنهاشود. بلندمدت محاسبه می
100.( 

نرخ بهره بدون 
 fR ریسک

ساله هاي بانکی یکنرخ بهره بدون ریسک است که از طریق نرخ سود سپرده
 شود.محاسبه می

شاخص قیمت 
 CPI کنندگانمصرف

گیري تورم عنوان معیاري براي اندازهکنندگان است که بهشاخص قیمت مصرف
 شود.استفاده می

 متغیرهاي مستقل
) برابر با نسبت سود تقسیمی 𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡سود () سیاست تقسیم 2020به پیروي از پژوهش بیلل (

ها بر کل ) برابر با تقسیم کل بدهی𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡( یبدهو سیاست  هاهر سهم به کل دارایی
 ، است. iبراي شرکت  tها در سال دارایی

 متغیر تعدیلی
گیري مدیریت گیري جبهه) براي اندازه2015): مشابه مارویان (𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡گیري مدیریت (جبهه

 شود: و مالکیت مدیریتی استفاده می رعاملیمداز معیار امتیازدهی ترکیبی دوگانگی نقش 
مسئولیت دوگانه مدیرعامل: براي عملیاتی کردن مسئولیت دوگانه مدیرعامل از یک 

 سیرئبینادر شرکتی مدیرعامل، رئیس یا  کهیدرصورتمتغیر مجازي استفاده شده است. 
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مدیره هیئت سیرئبیناباشد، از متغیر موهومی یک و برعکس چنانچه رئیس یا  رهیمدئتیه
 .نباشد، از متغیر موهومی صفر استفاده خواهد شد

مدیره درصد مالکیت مدیریتی: درصد مالکیت سهامی که در اختیار اعضاي هیئت
-می به دستهاي مالی هاي همراه صورتبا مراجعه به یادداشتقرار دارد که اطلاعات آن 

سهام در اختیار مدیریت شرکتی از میانه سهام در اختیار مدیریت سایر  کهیدرصورتآید. 
 گیرد.مقدار صفر می صورت نیاها (مشاهدات) بالاتر باشد مقدار یک و در غیر شرکت

ئولیت دوگانه مدیرعامل و درصد نیز امتیاز (عدد یک یا صفر) حاصل از مس تیدرنها
 شود.مالکیت مدیریتی با یکدیگر جمع و تقسیم بر دو می

 متغیرهاي کنترلی
هاي ) و تعدیل مدل2020بیلل ( تبعیت از پژوهشمتغیرهاي کنترلی پژوهش به

 که به شرح زیر است: در آن انتخاب شدند شدهیمعرف
 . iبراي شرکت  tها در سال دارایی): لگاریتم طبیعی 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه شرکت ( 

و بدهی تقسیم بر ارزش دفتري  ): مجموع ارزش بازار𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡نسبت کیوتوبین (
 . iبراي شرکت  tها در سال دارایی

): متغیري دو ارزشی است که اگر حسابرس شرکت سازمان 𝐴𝐴𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡کیفیت حسابرسی (
 گیرد. صفر میحسابرسی باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار 

 . iبراي شرکت t): دارایی جاري به بدهی جاري در سال 𝐿𝐿𝑆𝑆𝑄𝑄𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡نسبت نقدینگی (

 هایافته 

 -سال 1630شرکت ( 163آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش براي نمونه آماري که شامل 
است. میانگین احساسات  شدهارائه) 2، در جدول (1399تا  1390هاي شرکت) و بین سال

ها به کلیت بازار در برابر دهنده میزان واکنش آناست که نشان 266/31گذاران سرمایه
است. میانگین  517/0ی است. میانگین سیاست تقسیم سود برابر با رمالیغهاي مالی و ریسک

ه هاي عضو نموندرصد ساختار سرمایه شرکت 52 باًیتقردهد که سیاست بدهی نشان می
را نشان  409/0گیري مدیریت عدد است. میانگین جبهه شدهلیتشکها پژوهش از بدهی
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ها هستند و کند که مدیران داراي قدرت نسبی در شرکتدهد و این عدد بیان میمی
 توانند در تصمیمات شرکت نقش اصلی ایفا کنند.می

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر نهمیا میانگین اختصار متغیر
 Sentiment 266/31 944/30 788/37 709/20 150/4 گذاراناحساسات سرمایه

DIV 517/0 601/0 960/0 000/0 سیاست تقسیم سود  381/0 
 -DP 518/0 527/0 874/0 185/0 175/0 سیاست بدهی

 EP 409/0 500/0 000/1 000/0 347/0 گیري مدیریتجبهه
 Size 542/14 352/14 880/17 095/12 450/1 اندازه شرکت

 QT 515/3 160/2 951/11 021/1 996/2 نسبت کیوتوبین
 liquid 671/1 426/1 894/3 637/0 830/0 نقدینگی

 - - AQ کیفیت حسابرسی
1  

- 
 0 

عدم وجود همبستگی خطی ، هاي رگرسیون چندمتغیرهاولیۀ مدل همچنین، از مفروضات
 استفادهآزمون عامل تورم واریانس  از متغیرهاي توضیحی است که براي بررسی آن بین

. بر اساس نتایج این آزمون، عامل تورم واریانس براي متغیرهاي بکار گرفته شده شده است
خطی شدیدي هم ،بین متغیرهاي توضیحیبنابراین، ؛ بود 10هاي پژوهش کمتر از در مدل

هاي پژوهش، از آزمون هاي مدلی ناهمسانی واریانس باقیماندهمنظور بررسبه وجود ندارد.
، تیدرنهابود. ناهمسـانی واریانس عدم حاکی از وجـود وایت استفاده شد که نتایج آن 

 دوربـین هاز آمـار هاي پژوهش،همبستگی بین اجزاي خطاي مـدلخودمنظور آزمون به

هاي پژوهش بین در مدل نوربـین واتسـدوکه با توجه به آنکه آماره  ن استفاده شدوواتسـ
 است، پس مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. 5/2تا  5/1

 انتخاب نوع الگوي برآورد
است، نیاز است که تلفیقی یا تابلویی  ترکیبی صورتبهحاضر  پژوهش هايداده ازآنجاکه
 آمدهدستبهلیمر) سنجیده شود. با توجه به نتایج  Fها با استفاده از آزمون چاو (بودن داده
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و سطح معناداري  پژوهشهاي است، سطح معناداري در مدل شدهارائه) 7که در جدول (
لیمر، عدد صفر است که این مقدار، بیانگر رد فرضیه صفر (کارایی روش تلفیقی)  Fبراي 

هاي تابلویی استفاده شود. ادهبوده و حکایت از آن دارد که براي تخمین آن باید از روش د
هاي تابلویی (روش اثرات ثابت ها، بایستی براي تعیین نوع دادهبا توجه به تابلویی بودن مدل

) ملاحظه 3که در جدول ( طورهمانیا اثرات تصادفی) از آزمون هاسمن استفاده شود. 
رصد است که د 5تر از هاي پژوهش، کمشود، سطح معناداري آزمون هاسمن، در مدلمی

بنابراین، براي ؛ این مقدار حاکی از برتري روش اثرات ثابت در مقابل روش تصادفی است
هاي تابلویی به روش اثرات ثابت استفاده هاي پژوهش از دادهها در مدلبرازش داده

 شود.می
 . انتخاب نوع الگوي برآورد3جدول 

 آزموننتیجه  سطح معناداري آماره مقدار آزمون مدل رگرسیون

 مدل اول
 هاي پانلیداده 000/0 749/4 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 171/68 هاسمن

 مدل سوم
 هاي پانلیداده 000/0 870/3 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 357/77 هاسمن

 مدل چهارم
 هاي پانلیداده 000/0 785/5 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 901/32 هاسمن

 دومآزمون فرضیه اول و 
شده است. ضریب ) ارائه4اول و دوم پژوهش در جدول ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه
درصد تغییرات در متغیر  52دهد که است و نشان می 525/0تعیین مدل آزمون شده، معادل 

شود. همچنین، باتوجه به مقدار وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین واتسون می Fآماره 

نشان  آماره دوربین واتسون)( یطور که نتایج آزمون خودهمبستگهمان است، 944/1
از  و براي برآورد آن باشندداراي خودهمبستگی نمی رگرسیونی پژوهش دهد مدلمی

ستفاده خواهد شد و نیازي به واردکردن وقفه به یافته اروش حداقل مربعات معمولی تعمیم
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توان گفت . بر این اساس، میباشدمتغیرهاي مدل جهت رفع خودهمبستگی نمی
 خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال وجود ندارد.

و  656/0ضریب و سطح خطاي معناداري متغیر مستقل (سیاست تقسیم سود) برابر با 
گذاران دهد که سیاست تقسیم سود با احساسات سرمایهنشان میها باشد. این یافتهمی 06/0

، نسبت تقسیم سود بالاتر، گریدعبارتبهداري است. رابطه دارد و این رابطه مثبت و معنی
ها تقریباً با دهد. این یافتهگذاران براي واکنش به خرید سهام را افزایش میتمایل سرمایه

گذاران در این حالت به خوانی دارد، زیرا سرمایهکارایی بازار در سطح نیمه قوي هم
دهند و مبتنی بر انتشار اطلاعات سود تقسیمی، اطلاعات منتشرشده جاري واکنش نشان می

ها، فرضیه اول مبنی بر اینکه ها تمایل دارند. بر اساس این یافتهگذاري در شرکتبه سرمایه
 دییتأران رابطه معناداري وجود دارد، گذابین سیاست تقسیم سود سهام و تمایلات سرمایه

 شود.می
و  -739/10ضریب و سطح خطاي معناداري متغیر مستقل (سیاست بدهی) برابر با 

دهد که سیاست بدهی تأثیر منفی و معناداري بر ها نشان میباشد. این یافتهمی 000/0
گذاران یلات سرمایه، نسبت بدهی بالاتر، تماگریدعبارتبهگذاران دارد. احساسات سرمایه

گذاران که سرمایه دهدیمها نشان دهد. این یافتهبراي واکنش به خرید سهام را کاهش می
هایی تمایل دارند که ریسک بدهی کمتري و به سمت شرکت زارندیبهاي شرکت از بدهی

 شود.می دییتأبنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز ؛ داشته باشند

 فرضیه اول و دوم. نتایج آزمون 4جدول 
 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 DIV 656/0 357/0 838/1 066/0 سیاست تقسیم سود
 DP 739/10- 245/1 623/8- 000/0 سیاست بدهی
 Size 980/0 147/0 663/6 000/0 اندازه شرکت

 QT 477/0 392/0 157/12 000/0 نسبت کیوتوبین
 AQ 065/0- 459/0 143/0- 885/0 کیفیت حسابرسی

 liquid 480/0- 250/0 921/1- 054/0 نقدینگی
 525/0 ضریب تعیین
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 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 F 638/169آماره 

 F 000/0سطح معناداري آماره 
 944/1 آماره دوربین واتسون

 آزمون فرضیه سوم پژوهش
شده است. ضریب تعیین ) ارائه5سوم پژوهش در جدول ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد تغییرات در متغیر  40دهد که است و نشان می 401/0مدل آزمون شده، معادل 
شود. همچنین، باتوجه به مقدار وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می

توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین واتسون می Fآماره 
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال وجود است. بر این اساس می 674/1

 ندارد.
گیري مدیریت بر رابطه بین هدف اصلی این آزمون، نشان دادن تأثیر تعدیلی جبهه

گیري دهد جبههها نشان میگذاران است. یافتهسیاست تقسیم سود و احساسات سرمایه
گذاران مدیریت، اثر تعدیلی و مثبتی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و احساسات سرمایه

 شود.می دییتأژوهش دارد و درنتیجه، فرضیه سوم پ
 ازجملههاي شرکت رفتار مدیران، سیاست شدهانجامهاي بر اساس نتایج پژوهش

ها در تعارض با دهد. گاهی این سیاستسیاست تقسیم سود شرکت را تحت تأثیر قرار می
گذاري در شرکت در جهت انجام سرمایه هاآناست و اثر منفی بر تمایل  سهامدارانمنافع 

گیر براي کاهش سود سهام با توجه به حفظ پول نقد عبارتی، مدیران جبههند. بهکایجاد می
براي مصرف محدود، انگیزه دارند؛ در مقابل، گاهی مدیران با اتخاذ سیاستی همچون 

آوري بیشتر وجوه و ایجاد جریان مثبت سود در شرکت پرداخت سود سهام و الزام به جمع
گذاران جهت سود سهام، اثر مثبتی بر تمایل سرمایههاي مربوط به براي پوشش پرداخت

با پژوهش چی و  راستاهمگذاري خواهند داشت. نتایج در بازار سرمایه ایران انجام سرمایه
گیري مدیران بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و ) است و اثر مثبت جبهه2016همکاران (

 شود.می دییتأگذاري سهامداران تمایل به سرمایه
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 . نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش5ول جد
 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 DIV 049/0 019/0 579/2 029/0 سیاست تقسیم سود
 EP 088/0- 012/0 100/7- 000/0 گیري مدیریتجبهه

 EP*DIV 077/0 021/0 606/3 005/0 گیريتعامل تقسیم سود و جبهه
 Size 020/0 005/0 535/3 006/0 اندازه شرکت

 QT 017/0 003/0 271/5 000/0 نسبت کیوتوبین
 AQ 003/0 008/0 340/0 741/0 کیفیت حسابرسی

 liquid 040/0 004/0 129/8 000/0 نقدینگی
 401/0 ضریب تعیین

 F 654/155آماره 
 F 000/0سطح معناداري آماره 

 674/1 آماره دوربین واتسون

 آزمون فرضیه چهارم
شده است. ضریب تعیین مدل  ارائه) 6چهارم در جدول ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد تغییرات در متغیر وابسته،  66دهد که است و نشان می 658/0آزمون شده، معادل 
 Fشود. همچنین، باتوجه به مقدار آماره توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می

توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین واتسون ) می694/16(
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال وجود است. بر این اساس می 645/1

دهد که سیاست بدهی تأثیر منفی و معناداري بر احساسات ها نشان میندارد. این یافته
گیري مدیریت اصلی این آزمون، نشان دادن تأثیر تعدیلی جبههگذاران دارد. هدف سرمایه

گذاران است. در این آزمون برخلاف فرضیه بر رابطه بین سیاست بدهی و احساسات سرمایه
دهد گذاران را افزایش میگیري مدیریت احساسات سرمایهدهد جبههها نشان میسوم، یافته
دهند ها نشان می، این یافتهحالنیباا ).014/0و سطح خطاي معناداري= 053/0(ضریب=

گذاران شده گیري مدیریت، منجر به کاهش احساسات سرمایهتعامل سیاست بدهی و جبهه
گیري مدیریت منجر به تقویت رابطه منفی بین سیاست توان گفت، جبههمی جهیدرنتو 
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هارم مبنی بر ها، فرضیه چگذاران شده است. بر اساس این یافتهبدهی و احساسات سرمایه
گذاران را گیري مدیریت، رابطه بین سیاست تقسیم سود سهام و تمایلات سرمایهاینکه جبهه

 توان رد کرد.را نمی کندمعناداري تعدیل می طوربه
 ازجملههاي شرکت رفتار مدیران، سیاست شدهانجامهاي بر اساس نتایج پژوهش

عبارتی، امکان دارد مدیران براي دهد. بهسیاست بدهی شرکت را تحت تأثیر قرار می
ها را زودتر از سررسید یا کسب شهرت، سیاستی را در پیش گیرد که بر اساس آن بدهی

حداقل در تاریخ سررسید پرداخت نمایند تا مشکلی از این بابت، آینده شرکت را تحت 
ست مدیران براي رسیدن به اهداف شخصی خود، از مفاد تأثیر قرار ندهد و یا ممکن ا

قراردادهاي بدهی سرپیچی کرده و در مدت کوتاه حضور خود در شرکت، منافع خود را 
گیري مدیران بر رابطه بین سیاست حداکثر سازند. در بازار سرمایه ایران، اثر منفی جبهه

 شد. دییتأگذاري ایهگذاران براي انجام سرمهاي شرکت و تمایلات سرمایهبدهی

 : نتایج آزمون فرضیه چهارم6جدول 
 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 DP 419/0- 035/0 918/11- 000/0 سیاست بدهی
 EP 053/0 017/0 035/03 014/0 گیري مدیریتجبهه

 EP*DP 107/0- 041/0 624/2- 027/0 گیريتعامل بدهی و جبهه
 Size 041/0 027/0 526/1 161/0 اندازه شرکت

 QT 015/0 003/0 391/4 001/0 نسبت کیوتوبین
 AQ 028/0 012/0 317/2 045/0 کیفیت حسابرسی

 liquid 023/0- 011/0 960/1- 081/0 نقدینگی
 658/0 ضریب تعیین

 F 694/16آماره 
 645/1 آماره دوربین واتسون

 گیريبحث و نتیجه
تواند تأثیر دو سیاست مهم بدهی و تقسیم سود در شرکت که میدر این پژوهش سعی شد 

گذاران بررسی شود. گذاران تأثیر بسزایی داشته باشد، با تمایلات سرمایهبر رفتار سرمایه
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گذاران را ها در آزمون فرضیه اول نشان داد که سیاست تقسیم سود، تمایلات سرمایهیافته
هاي عضو بورس اوراق یم سود بالاتر در شرکتعبارتی، نسبت تقسدهد. بهافزایش می

هاي نقدي سود واکنش گذاران بازار نسبت به جریانشود تا سرمایهبهادار تهران، باعث می
هایی ي از آینده سهمانانهیبخوشها انتظارات کننده آن است که آنمثبتی داشته باشند و بیان

 Bilel & Mondherها با نتایج این یافته ها تعلق گرفته است، دارند.که سود بیشتري به آن
هاي نقدي جریانعبارتی، سهامداران تمایل دارند که مبتنی بر به) تطبیق دارد. 2021(

 ,.Guo & et alنمایند ( اتخاذگذاري را گذاري، تصمیمات خود در ارتباط با سرمایهسرمایه

افراد سیاست تقسیم بر این اساس،  )..Fu & et al., 2021و  Yang & Wu, 2019؛ 2017
بینی نمایند و سود شرکت را دنبال خواهند کرد تا میزان جریان نقدي دریافتی خود را پیش

 ,.Xu & et alگذاري نمایند (هاي خود اقدام به سرمایهبینیها و پیشبر اساس ارزیابی

2019.( 
سیاست بدهی تمایلات هاي آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که همچنین، یافته

گذاران از خریدن کنند که سرمایهها بیان میدهد. این یافتهگذاران را کاهش میسرمایه
کنند و تمایل دارند سهام تا حدي خودداري می هاي داراي ریسک بدهیسهام شرکت

ا ها به خطر نیافتد. این یافته بشرکتی را بخرند که داراي کمترین ریسک باشد تا سرمایه آن
کنند. گذاران در بازار رابطه مستقیمی دارد و همدیگر را پشتیبانی میعقلایی بودن سرمایه

ها ) همخوانی دارد، زیرا نتایج پژوهش آنChi et al. )2019ها با نتایج پژوهش این یافته
هاي با نسبت گذاري در شرکتبیانگر این موضوع بود که تمایل سهامداران براي سرمایه

 تر، رو به پایین است.بدهی بالا
شده نیز گیري مدیریت بر روابط بررسیعلاوه بر این، در این پژوهش اثر تعدیلی جبهه

گیري اثر ها در فرضیه سوم، نشان داد که جبههمورد آزمون تجربی قرار گرفت. یافته
ن گذاران در بازار سرمایه ایراتعدیلی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و تمایلات سرمایه

ها مدت بودن دوره مدیریت توأم با مالکیت آنتوان در کوتاهدارد. دلیل این وضعیت را می
دهد که مدیران مالک سهام توان گفت این شرایط زمانی رخ می، میگریدعبارتبهدانست. 
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ها نیز خواهان دریافت سود بیشتري باشند که در این صورت، تأثیر بیشتري باشند و خود آن
سیاست تقسیم سود خواهند داشت و باتوجه به اینکه دوره مدیریت در ایران مثبتی بر 

خواهند در دوره توان دلیل دیگر دانست که مدیران میمدت است، این قضیه را میکوتاه
کوتاهی که در شرکت هستند، بیشترین دریافتی براي خود کسب کنند و بنابراین، در این 

هاي یز باشند، تمایل دارند در جلسات شرکت نسبتحالت دوباره اگر مالک سهام شرکت ن
همخوانی دارند، زیرا وي  )Bilel )2020هاي بیشتري از سود تقسیم شود. این نتایج به یافته

تحت تأثیر  تواندیمبه این نتیجه رسید که تصمیم شرکت براي پرداخت سود سهام 
هاي پرداخت مدیران، سیاستگیري ، جبههگریدعبارتبهگیري مدیران قرار گیرد. جبهه

 دهد.سود شرکت را تحت تأثیر قرار می
گیري مدیریت رابطه منفی بین ها در فرضیه چهارم، نشان داد که جبهه، یافتهحالنیباا

کند. با توجه به آنکه حجم عمده گذاران را تعدیل میسیاست بدهی و تمایلات سرمایه
مالی اعتباري از طریق  نیتأمها و از محل بدهی عموماًمالی در بازار سرمایه ایران تأمین

مالی تولید در ایران، نیلی و همکاران، شود (نظام تأمینمالی و اعتباري انجام می مؤسسات
عبارتی، اگر سیاست به وضعیت حاکم بر بازار سرمایه ایران است. دییتأ)، این یافته در 1395

 مسئلهي ایجادکننده بدهی باشد، این هابر محور سیاست عموماًمالی  نیتأمشرکت در 
گذاري گذاران در انجام سرمایهو بر انتظارات و تمایلات سرمایه شدهلیتحلتوسط بازار 

تواند ازحد از بدهی می). استفاده بیش2016اثرگذار خواهد بود (چما و همکاران، 
واجه نماید ها ایجاد کند و شرکت را با ریسک اهرمی بالایی ممشکلات جدي براي شرکت

)Strýčková, 2019 ( است. دركقابلو این وضعیت توسط سهامداران 

هاي آتی با توجه به اثر شود تا در پژوهشبر اساس نتایج این پژوهش، پیشنهاد می
نفعان اثر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی حاکمیت شرکتی و مبتنی بر تئوري ذي توجهقابل

گذاري گذاران به سرمایهمدیران و تمایلات سرمایه اتخاذشدههاي ها بر سیاستدر شرکت
اطمینان اقتصادي نیز بر شود متغیرهاي عدمی واقع شود. همچنین، پیشنهاد میموردبررس

 و بررسی واقع گردد. موردمطالعهدر این پژوهش،  شدهیبررسروابط 
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 منابع
اي و نامتقارن ). بررسی اثر آستانه1399البنین، دادار، نجفی مقدم، علی و صراف، فاطمه. (ام

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، گذاران بر بازدهی سهام شرکتتمایلات سرمایه
 .24-1)، 43(13، بانکی-هاي پولینشریه پژوهش

شده در هاي پذیرفتهیاست تقسیم سود در شرکت). ارزیابی عوامل مؤثر بر س1388ناصر. (، نیاایزدي
 .163-147)، 26( 7، مطالعات تجربی حسابداري مالی .بورس اوراق بهادار تهران

توانایی مدیران بر  ری). بررسی تأث1396بهنام. (، کرمشاهیو  صغري، فصیحی. رضوان، حجازي
مطالعات  ن.در بورس اوراق بهادار تهرا شدهرفتهیپذ يهاسیاست تقسیم سود شرکت

 .94-73)، 52( 14، تجربی حسابداري مالی
ي احساسی هاشیگرا ریتأث). 1392حیدرپور، فرزانه، تاري وردي، ید اله و محرابی، مریم. (

-1))، 17(پیاپی 1(شماره 6، دانش مالی تحلیل اوراق بهاداربر بازده سهام.  گذارانهیسرما
13. 

). شناسایی و 1396صافی زاده، مثیم، سپندارند، صادق و حکیمی، هاجر. (کمرئی، عباس، 
دانش گذاران شخصی به دریافت سود تقسیمی، بندي عوامل مؤثر بر تمایل سرمایهاولویت
 .258-245)، 23(6، گذاريسرمایه

گذاران ه). بررسی تأثیر تمایلات و رفتار معاملاتی سرمای1398نصیري سیده زهرا و کامیابی، یحیی. (
، مدیریت دارایی و تأمین مالیفردي بر بازده مازاد: الگوي تجدیدنظرشدة فاما و فرنچ، 

7)4 ،(97-116. 
مالی تولید در ایران: تحلیل رابطه بانک و بنگاه. انتشارات بادبان به سفارش اتاق  نیتأمنظام 

بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزي ایران و پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزي 
 .1395ج.ا.ا، تابستان 
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