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Abstract   

The main purpose of this research is to determine the effect of CEO power and profit sharing with 

the moderating role of cash flow fluctuations in Tehran Stock Exchange. with the aim of maximizing 

shareholders' wealth, managers must balance the interests of shareholders so that they do not miss 

profitable opportunities and pay cash dividends. This research was conducted for a period of five 

years from 2022-2018. The sample data of the studied companies, after checking the availability of 

their data, were collected and classified with the help of Excel software and analyzed with the help 

of EViews software. This research is descriptive research with an emphasis on correlational 

relationships, which can be tested with the help of regression and panel. The researched society 

included all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the researched sample 

included 176 companies considering the limitations. The research results showed; there is a negative 

relationship between the CEO's power and profit distribution, and this relationship is also significant.  

Three factors of tenure, duality and management ownership have been used for the power of the 

CEO, which can have an impact on the company's macro decisions due to the high power of the 

management, and in this case, according to the managers, they will use their power.  They divide the 

profit and the minimum profit among the shareholders and they will seek to expand the company's 

activities and earn more and more stable profits in the long term. Also, cash flow fluctuations 

moderate the relationship between CEO power and profit distribution, and the relationship is positive 

and significant. It means that as cash flow fluctuations increase, it strengthens the negative 

relationship between two variables.  
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 چکیده  

بورس  با نق  تیدی ی نوسللانام یریان نقدی در  سللود میتقسلل و  رعاملیهدف اصلل ی ایپ پهوه ، تیییپ تاریر قدرم مد
سلهامداران تیاد  برقرار کنند . مدیران باهدف حداکثر سلازی رروم سلهامداران باید بیپ علای  باشلداوراق بهادار تهران می

ی زمانی پنج سلاهه از سلود نقدی را برردازند. ایپ پهوه  برای یک دورههای سلودآور را از دسلت نداده باشلند و همتا فرصلت
ها های مورد مطاهیه پس از بررسلی در دسلترس بودن اطلاعام آنی شلرکتانجام شلد. اطلاعام نمونه  1402-1398سلا   
ایپ پهوه  از   افزار ایویوز مورد آناهیز و تح یل واقع شلدند.بندی و به کمک نرمافزار اکسلل طبقهآوری به کمک نرمبا یمع

که به کمک رگرسلیون و  هحاظ هدف کاربردی و از هحاظ ماهیت، یک پهوه  توصلییی با تککید بر رواب  همبسلتگی اسلت
شللده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد  های پذیرفتهپنل قابل آزمون اسللت. یامیه مورد بررسللی تمام شللرکت

 م یتقسمل و رعایقدرم مدبیپ  شرکت گردید. نتایج پهوه  نشان داد؛   176های شامل  بررسی با در نظر گرفتپ محدودیت
دوگانگی باشلد. برای قدرم مدیرعامل سله فاکتور دوره تیلدی،  ی منیی ویود داشلته و ایپ رابطه مینادار نیز میرابطهسلود 

های کلان شللرکت به دهیل قدرم با  گیریتواند در تیللمیمو ماهکیت مدیریتی اسللتیاده شللده اسللت، که ایپ موارد می
مدیریت تاریر داشلللتله باشلللد و در ایپ حاهت به نظر مدیران از قدرم فود اسلللتیلاده فواهنلد نمود و حداقل سلللود را بیپ 

های شلرکت و کسلس سلودهای بیشلتر و پایدارتر در ب ندمدم کنند و بیشلتر به دنبا  گسلترش فیاهیتسلهامداران تقسلیم می
کند، ارتبا  نیز مثبت را تیدیل می سلود میتقسل و   رعاملیقدرم مدچنیپ نوسلانام یریان نقدی ارتبا  بیپ  فواهند بود. هم

 گردد.دو متغیر میبدان مینا که هرچه نوسانام یریان نقدی افزای  یابد، باعث تقویت ارتبا  منیی بیپ   باشد.می

 .، نوسانام یریان نقدسود میتقس، رعاملیقدرم مدهای کلیدی؛ واژه
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 مقدمه
گیری از یایگاه ابزاری برای تیلللمیم  عنوان بهچنیپ  مقوهه سلللود در مباحث حسلللابداری و ماهی با تویه به بحث کییی آن و هم

ای یابیم که کمتر میهوم یا پدیدهحسللابداری در میچنیپ با مروری بر تاریخچه و ادبیام کهپ دان   ای برفوردار اسللت. همویهه
 قرارو متیکران حسللابداری و طبقام مخت ح حرفه حسللابداری و ماهی  هاپیسلل یتئورو منازعه فراگیر بیپ  بحث  موردهمانند سللود  

یک ابزار بنیادی با انتقادهایی موایه اسللت اما از دیدگاه اطلاعاتی، ایپ میهوم    عنوان  بهاسللت. اگرچه میهوم تیهدی سللود   رفتهگ
و همچنیپ تحقیقام   بازار کاراباشللد. بر اسللاس فر للیام ی فیاهیت یک شللرکت از دیدگاه حسللابداری و ماهی میگر نتیجهبیان
ی سلود شلود که سلود حسلابداری محتوای اطلاعاتی دارد. محاسلبه، مشلاهده میتوسل  محققان بریسلته با  و براون شلدهانجام

شلود، توسل  حسلابداران ی آن هحاظ میها و یا اطلاعاتی که در محاسلبهمییاری برای ارزیابی عم کرد شلرکت  عنوانبهحسلابداری  
های ماهی، صلورم سلود و زیان به سلبس گران و میسلران ماهی همواره مورد تککید بوده اسلت. هذا میان صلورمای و تح یلحرفه

ماهی حا ز اهمیت    اطلاعامکنندگان دهد، برای اسللتیادهی میزان سللودآوری واحدهای تجاری ارا ه میاطلاعام مییدی که درباره
ی ، هرگونه ارا هرو  پیا ازگذاری فواهد شللد.  ی  زم برای افذ تیللمیمام سللرمایههالیوتح هیتجزاسللت و مویس سللهوهت 

ها را در افذ  گذاران در پی داشللته و آنباری را برای سللرمایهنتواند آرار زیای عم کرد ماهی واحد اقتیللادی میکننده دربارهگمراه
 تیمیمام اقتیادی مناسس، با مشکل موایه سازد.

قدرم  پیرابطه بنوسلانام یریان نقدی بر  تکریردهد و یرا توسلیه م  رانیسلود در بازار ا  میتقسل  ریاف  یهاپهوه ایپ مطاهیه  
نشان داد  توانیرابطه م پیا پییبا تیکند.  ، آشکار میقرار نگرفته است  یمورد بررس  رانیسود که تاکنون  در ا میتقسو    رعاملیمد

بر   توانندیفود م  هایرییگمیتیم و  هالیو تح  هیدر تجز گذاران،هیاز یم ه سرما مخت ح رندگانیگمیتیم ایکنندگان که، اسلتیاده
کاه  هزینه های های مناسلللس و  گذاریهیسلللرما باعث امر  پیاو  اتکا کرده    یمنبع مهم اطلاعات کی بینوانی گزارشلللام ماه

ی پهوه  ارا ه گردید و مسلاههدر ایپ مقاهه ابتدا تو لیحاتی در فیلوش شلر  و بیان    .گرددیمنمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی  
و پیشلنهادها   یریگ جهیپهوه  و نت  یهاافتهیپهوه ، روش پهوه ،   یهاهیپهوه ، فر ل   نهیشل یپ ی پهوه مسلاههدر راسلتای  
 ارا ه گردید.

 

 پژوهش  یمبانی نظری و پیشینه
هایی اسلت که از دیرباز مورد تویه پهوهشلگران ماهی قرار داشلته اسلت و هنوز نیز به عنوان یکی از مسلا ل  سلود تقسلیمی از مو لو 

ها همچنان برای محققان ماهی، پیچیده و میماگونه است و مانده است. تقسیم سود شرکتبحث انگیز در حوزه مدیریت ماهی باقی 
از سلویی  هاسلت.  های پی  روی شلرکتگذاریاز دو ینبه بسلیار مهم قابل بحث اسلت. از یک طرف، عام ی اررگذار بر سلرمایه

ها  پهوه  .(1402،  فلا  ومحمدزاده  ) شلودتقسلیم سلود مویس کاه  منابع داف ی و افزای  نیاز به منابع ماهی فاریی میدیگر، 
 تقسیم  سیاست  فاصی به تویه  هاشرکت ماهی مدیران و پردازندمی سلود سلهام موف   هایشلرکت تمامی تقریبا که  اسلت  داده  نشلان
 قرن در فکری مکتس سله  مورد در ایپ.  گذاردارر می  شلرکت سلهام  ارزش   بر  همچنیپ تقسلیم سلود،  سلیاسلت.  دهندمی  نشلان سلود

که  دارند  اعتقاد دوم گروه اسلت؛ سلهام  قیمت  بر و مثبت  مؤرر عام ی  تقسلیمی، سلودهای او   گروه در: شلده اسلت ظاهر گذشلته
  تقسیمی   سود  سیاست  کنندکهمی  ادعا سوم  گروه و  است  شده  مربو   سودهای تقسیمی پردافت سطح با منیی طور  به سهام  قیمت
منبع   بهتریپ  عنوان  به تواندمی  شلرکت  هایاز فیاهیت  حاصلل  سلود  همچنیپ،.  اسلت  نامربو   شلرکت گذاری سلهامارزش  در  شلرکت
  تیادهی  سلهامداران  علای  مخت ح  بیپ باید همواره( سلهامداران رروم حداکثر کردن هدف با)  مدیران  هذا. شلود  اسلتیاده  ماهی  تکمیپ

 سلهامداران را از  بیضلی نیاز  مورد  نقدی  سلود  هم و نداده باشلند  دسلت از را گذاری  سلرمایه  سلودآور  هایهم فرصلت تا نمایند برقرار را
 (.1401ی،  فجسته اهوازو  صراف)برردازند

مدیره، باید توازن قوا ویود داشته باشد تا هیچ کس قادر  توصلیه شده که بیپ اعضای هیام(  2003) کادبری و هیگزدر گزارش 
ها در سلطح عاهی شلرکت، باید به گیری در شلرکت نباشلد. علاوه بر ایپ، تقسلیم مسلئوهیتبه کنتر  بی قید و شلر  فرآیند تیلمیم

مدیره، اطمینان کافی حاصلل شلود. در گزارش مزبور قید روشلنی مشلخش شلده باشلد تا از توازن قوا و حدود افتیارام اعضلای هیام 
گاه یکی از اعضلای ارشلد مدیره و مدیریت عامل برعهده دو شلخش مجزا نباشلد؛ آنهای ریاسلت هیام شلده اسلت که اگر سلمت

https://www.noormags.ir/view/fa/creator/955887/%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C_%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/17933/%D8%B1%D8%B6%D8%A7_%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD
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مدیره و مدیرعامل، نباید برعهده یک شلخش واحد مدیره باید اعلام کند که شلخش مسلتقل کیسلت و وظایح ر یس هیامهیام
سللوی ارربخشللی عم کرد مدیران  ، نظرها را به  2001در سللا   1فروپاشللی انرون (.1395یاری  و فتحی ارطه، گذاشللته شللود)

هیام  مدیره، ی س کرد. از دیدگاه تئوری نمایندگی، حضلور مدیران غیرموظح)غیرایرایی( مسلتقل درغیرموظح)غیرایرایی( هیام 
داران و مدیران شلرکت کاه  تضلاد منافع مویود میان سلهام  عنوان افرادی مسلتقل؛ بهنظارتی آنان بهها و عم کرد  مدیره شلرکت

کند. اهبته باید تویه داشللت که مدیران ایرایی شللرکت، نق  مهمی در ایجاد مدیره، کمک شللایان تویهی میدر ی سللام هیام 
و فتحی ارطه،   یاری)  کنندمدیره، اییا  مین اعضلللای هیام سلللافتار مناسلللبی از مدیران موظح و غیرموظح)غیرایرایی(، در میا

های  های فود بی  از حد اعتماد به نیس دارند و به احتما  زیاد ریسللکمدیران ایرایی قدرتمند اغ س نسللبت به مهارم (.1395
د را بی  از حد برآورد های فوگذاریشلللوند. مدیران عامل با اعتماد به نیس بی  از حد بازده سلللرمایهبیشلللتری را متحمل می

 (.2023، 2کنند و تمایل دارند در پروژه های بیهوده بی  از حد سرمایه گذاری کنند )شیخمی
در  یگذارهیسلرمام اجیهت ان هاشلرکت ت.ها اسل شلرکت تیریدر مد دیاز مو لوعام مورد تکک یکیهمواره  ینقد  یهاانییر
فرد  یح اقتیلاد مخت  یشلرا در  رانیمد. دارند  ینقد یهاانیبه یر  ازیاسلت، ن یسلودآرر که  یارجحد تواهر   یاصل  فهد  یراسلتا
 یینی ،یگذارهیآنها به منابع سللرما یاتکا  زانیکه به م ندینمایم اتخاذ هایگذارهیسللرما پیا ماجبه منظور ان  یماتین تیللملاکو 
 ینیب یپ ت یباشد، قاب کمتر ینقد یهاانیه نوسانام یرچاست هر  یهیبد (.2010، 3وسیبی یکو سیدن)ابسته استو ینقد  انامییر
از   یریوگ بلاعلث ی  یات یل عم ینقلد  انلامیل یر  زانیربلام م  م. هلذا، علدگرددیم سلللریم  زین  یآت  یهلاپررژه  یهلت یزیربرنلاملهو    نلدهیآ

موایه هسلتتند،   یتلابا مشلک یماه پیبه منابع تکم یکه در دسلترسل   ییهاشلرکت .(2023)شلیخ،    گرددیم ندمدم ب یهاپررژه یایرا
 سیدن) دهندیفود نشلان م  ا  یشلرا پیدر ا  یمتیارت  یمنابع دارند، رفتارها پیبه ا  یترآسلان  یکه دسلترسل   ییهاشلرکت  نسلبت به

 نمودن  رهیذفبله  م  اقلدا  ،ینگینقلد  زانیم  وشلللرکلت    یرقلابت  قلدرمظ  هلا بله منظور حیشلللرکلت  پیا  رانیملد (.2010سلللیبی یکو،  و
منابع   به یکه دسللترسلل   ییهاعمل در شللرکت پیا کپی. هندینمایح م مخت یهاآنها در پررژه  فمیللری  یا  به ینقد  یهاانییر
 ردیپذیم صلورم را دارند، کمتر ازین مورد ینگینقد زانیبه م یزمان توان دسلترسلت پیدر کمتر  نکهیدارند، با تویه به ا  یماه  پیتکم
  ها شلرکت  پیا  ،یفاری یماه  پیتکم  یبه بازارها  یدسلترسل  معد پیهمچن و   یداف  یهاانییر با تویه به نوسلان(.  2005،  4گنیی)

 .(2023)شیخ،  آررندیم پییپا را مدنظر فود یگذارهیسطح سرما ای و بید منتقل کرده یهافود را به سا  یهاپررژه یایرا
سلود سلهام دارند، توانایی آنها در تکریرگذاری بر تیلمیمام پردافت بسلتگی به دریه هایی برای کاه  اگرچه مدیران انگیزه
گیری در مورد پردافت به نیع فود گیری شلرکتی دارند. افزای  قدرم توانایی مدیریت را برای تیلمیمقدرتی دارد که در تیلمیم

شلود که ممکپ اسلت منجر به کاه  رروم دهد. با قدرتمندتر شلدن مدیران عامل، مشلکلام نمایندگی در شلدیدتر میافزای  می
متری برای پردافت دهند و احتما  کسلهامداران شلود.تئوری نمایندگی پی  بینی می کند که مدیران سلسلتی ماهی را ترییح می

مدیران عامل با اعتماد به نیس بی  از حد، با کاه  سللطح پردافت سللود سللهام فی ی، سللسللتی ماهی برای سللود سللهام دارند.  
ها )انگیزه( و توانایی )فرصلللت( قوی برای حیظ  کنند. بنابرایپ، مدیران ایرایی قدرتمند، انگیزههای آتی ایجاد میگذاریمایهسلللر
 .(2023)شیخ،  های نقدی دارند و حتی احتما  کمتری برای پردافت سود سهام دارندیریان

با ایپ حا ، مدیران عامل قدرتمند ممکپ اسلت همیشله سلود سلهام را کاه  ندهند و حتی ممکپ اسلت در صلورم انتظار برای 
آوری سلرمایه از فار  با نر  های یذا،، سلود سلهام پردافت کنند. دهیل ایپ امر ایپ اسلت که مدیران عامل قدرتمند دارای  یمع

ای از عنوان ناهماهنگی بیشلتر منافع مدیریتی، نشلانهگذاران قدرم مدیر عامل را بههای اعتباری با تری هسلتند و سلرمایهنگرانی
هایی که توسلل   گذاران برای ارا ه ویوه به شللرکتکنند. در نتیجه، سللرمایهحاکمیت داف ی  للییح و افزای  اسللتقرار در  می

دهد. ادبیام که هزینه تامیپ ماهی فاریی را افزای  می کنندشللوند، بازده با تری را ط س میمدیران ایرایی قدرتمند مدیریت می
کنند تا شلهرم هایی که مدیریت  لیییی دارند، سلود سلهام پردافت میکند که مدیران در شلرکتحاکمیت شلرکتی اسلتد   می

 .(2023)شیخ،  آوری سرمایه در بازارهای سرمایه با شرای  مط و، ایجاد کنندفود را در انتظار یمع
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های پذیرفته شلده در در شلرکت سلیاسلت تقسلیم سلودبررسلی رابطه بیپ توانایی مدیرعامل و  ( به  1402)  قاسلمی و همکاران
، حقوق ی که توانایی مدیرعامل بیشللتر اسللتشللود در شللرکت هادر ایپ پهوه  ادعا میپردافتند.  بورس اوراق بهادار تهران

شلود؛ در نتیجه میزان سلود تقسلیمی  ای میشلود و به حقوق سلهامداران اق یت تویه ویههسلهامداران اق یت کمتر زیر پا گذاشلته می
  .ود بیشتر به سهامداران بیشتر استهایی با مدیران تواناتر، احتما  پردافت س، در شرکتباشد. بنابرایپدر شرکت نیز با تر می

های پذیرفته شلده در پذیری ماهی و سلیاسلت تقسلیم سلود در شلرکتبررسلی رابطه بیپ انیطاف( به 1402)  فلا  ومحمدزاده 
های پذیرفته بیپ انیطاف پذیری ماهی و سلیاسلت تقسلیم سلود در شلرکتنشلان داد که  جینتاپردافتند.  بورس اوراق بهادار تهران

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه میناداری ویود دارد
رابطه بیپ عم کرد پایداری شلرکت و سلیاسلت تقسلیم سلود با تویه به نق  تیدی ی حاکمیت    (1402) و کر رحمانیان کوشلککی

د که ادنتایج پهوه  نشللان  را بررسللی کردند.   شللده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشللرکتی و ماهکیت نهادی شللرکت
همچنیپ، حاکمیت شلرکتی رابطه مثبت بیپ عم کرد پایداری  بخشلد. عم کرد پایداری شلرکت، سلیاسلت تقسلیم سلود را بهبود می

کند. علاوه بر ایپ، ماهکیت نهادی رابطه مثبت بیپ عم کرد پایداری شلرکت و سلیاسلت  شلرکت و سلیاسلت تقسلیم سلود را تقویت می
   .نمایدتقسیم سود را تضییح می

بر ارزش  ههیبه ارزش و یسود و نسبت بده میتقس  استیس ،یماه یاررام درماندگ یبررسبه   (1401) یفجسته اهوازو   صراف
یهت رابطه  رییمنجر به کاه  تغ یماه یپهوه  نشلان داد اگرچه درماندگ  یهاهیحاصلل از آزمون فر ل  جینتاپردافتند.   شلرکت

بر   ههیبه ارزش و  ینشلان داد نسلبت بده جینتا  پیهمچن  سلت؛ین  داریمین ریتار  پیاما ا شلود؛یسلود و ارزش شلرکت م میتقسل   انیم
 .دارد داریو مین یمنی ریسود و ارزش شرکت تار میرابطه تقس

نتایج نشلان داد که پردافتند.  بررسلی تکریر شلیافیت سلود بر سلیاسلت پردافت سلود سلهام( به 1400)  غلامی یمکرانیو   عباسلی 
 شیافیت سود با پردافت سود سهام، رابطه منیی و میناداری دارد. 

سلودآوری و نوسلانام یریان رابطه بیپ قدرم مدیر عامل و پردافت سلود سلهام با تکریر   در تحقیقی تحت عنوان(  2023) شلیخ
ی مبنا یهت پهوه  حا لر در های بورسلی آمریکا انجام شلده اسلت، که به عنوان مقاههایپ پهوه  در شلرکت .پردافتند نقدی

مدیران عامل قدرتمند برای ایجاد شهرم در بازارهای سرمایه سود  نتایج نشان داد که بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 
هایشللان با سللودآوری  مدیران عامل قدرتمند زمانی که شللرکت .پردازند تا تامیپ ماهی فاریی را با شللرای  مط و، تامیپ کنندمی

 .پاییپ و نوسانام یریان نقدی با  موایه هستند، احتما  بیشتری برای پردافت و افزای  سود سهام دارند
( رابطه بیپ عدم تقارن اطلاعاتی و پردافت سود سهام با نق  کیییت حاکمیت شرکتی را بررسی 2023)  1اههیاری و همکاران 

که رابطه بیپ عدم تقارن اطلاعاتی و پردافت سللود سللهام منیی اسللت. همچنیپ، ارتبا  منیی بیپ عدم نتایج نشللان داد کردند. 
های حاکمیت شللرکتی قوی کمتر اسللت، بنابرایپ، چنیپ هایی با سللیسللتمتقارن اطلاعاتی و سللیاسللت تقسللیم سللود در شللرکت

 .پردازندهایی با مشکلام اطلاعاتی نامتقارن و نمایندگی کمتری موایه هستند و از ایپ رو سود سهام بیشتری میشرکت
پردافتند.   گذاری و تقسلیم سلودهای سلرمایهگیریهای نقدی آزاد در تیلمیمنق  یریان در تحقیقی تحت عنوان(  2018)2یئو

بیشللتر   های نقدی آزادیریانگذاری و سللود سللهام اسللت.  کننده سللرمایهعامل تیییپهای نقدی آزاد  یریان نتایج نشللان داد که
گذاری بی  از حد دهد. اسلتیاده از بدهی باعث کاه  سلرمایهگذاری و کاه  سلود سلهام سلوق میها را به افزای  سلرمایهشلرکت
 شود.می

نمایندگی را   تئوری  بر مبتنی تح یل و تجزیه: سلهام  سلود تقسلیم بر  نهادی  ماهکیت  ( در تحقیقی ارر2015)3چانگ و همکاران
بررسلی کردند. نتایج پهوه  نشلان داد بیپ ماهکان نهادی ب ندمدم دارای سلهم با  با پردافت سلود سلهام رابطه مثبتی ویود دارد، 

تر های که نظارم فاریی  لییحاسلت، و ایپ رابطه در شلرکت  تربریسلته با   نمایندگی  هایهزینه  با  هایشلرکت  در مثبت  رواب 
 های متمرکز در پردافت سود سهام دارند.باشد. همچنیپ، سرمایه گذاران نهادی نق  نظارتی قوی در شرکتاست بیشتر می
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های نقدی توهید شلده داف ی را کاه   های فاش فود را دارد. سلود سلهام مقدار یریانبا ایپ حا ، پردافت سلود سلهام هزینه
شللود. سللود سللهام همچنیپ گذارد و منجر به افزای  نیاز به ویوه فاریی میمی دهد و بر انیطاف پذیری ماهی تکریر منیی می

های مورد علاقه فود و مشلارکت در سلافتپ امرراتوری را برای مدیران عامل قدرتمند دشلوار گذاری بی  از حد در پروژهسلرمایه
کنند و تنها زمانی سود سهام کند. مدیران ایرایی قدرتمند ارزش مورد انتظار شهرم را با هزینه ایجاد چنیپ شهرتی مقایسه میمی

کننده نوسلانام یریان نقدی را بر رابطه بیپ یه تاریر تیدیلکنند که ارزش فاهش مورد انتظار مثبت باشلد. در ایپ مطاهپردافت می
قدرم مدیر عامل و احتما  پردافت سلود سلهام بررسلی فواهد شلد. بنابرایپ در ایپ پهوه  تلاش فواهد شلد تا دیدگاه یدیدی از 

 باشند، را تبییپ نماید.های نقدی که ابزار در افتیار مدیران میقدرم مدیران را در یهت توزیع سود با در نظر گرفتپ یریان

 پژوهش  یهافرضیه
 رابطه ویود دارد.سود  میتقسو  رعاملیقدرم مد پیبفر یه او ؛ 

 کند. را تیدیل می سود میتقسو  رعامل یقدرم مد پیرابطه بنوسانام یریان نقدی فر یه دوم؛ 

 

 روش پژوهش 
، پس پهوه ازهحاظ طر   وازهحاظ اسلللتنتا ، توصلللییی تح ی ی )اسلللتقرایی( ،  ، کاربردیپهوه ازهحاظ هدف حا لللر پهوه 

برای اسلت.   شلدهای و مطاهیام اسلنادی اسلتیاده، ابتدا از روش کتابخانهازیها و اطلاعام موردنآوری دادهرویدادی اسلت. برای یمع
های ک ی نمونه آماری ها از آمار توصلییی و آمار اسلتنباطی اسلتیاده فواهد شلد. در بخ  آمار توصلییی به ویهگیداده  لیوتح هیتجز

شلود و در بخ  آمار اسلتنباطی ابتدا تریپ، انحراف اسلتاندارد، کشلیدگی و چوهگی پردافته میتریپ، کمازیم ه میانگیپ، میانه، بی 
مانایی متغیرها و ناهمسللانی مد  پردافته فواهد شللد.   به  ازآنشللود و پس للریس همبسللتگی پیرسللون بیپ متغیرها بررسللی می

ها با داده  لیوتح هیهیمر و هاسلمپ اسلتیاده فواهد شلد. تجز Fهای های ترکیبی مد  از آزمونمنظور تشلخیش نو  دادهچنیپ بههم
  های پانل فواهد بود.داده یاانجام فواهد شد و تکنیک استیاده ایویوزافزار آماری استیاده از نرم

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 
   متغیر  وابسته -الف

ویوه نقد به سلود فاهش پس از کسلر ماهیام  یریان مندر  در صلورم  یاز نسلبت سلود تقسلیمی نقد؛ ستاا   ستود  پرداخت 
 .(2023)شیخ، شرکت نسبت به سود فاهش است تقسیمی شود. ایپ نسبت نمایانگر درصد سوداستیاده می

   متغیر مستقل -ب

که   اسلت یشلغ  گاهیدر حیظ یا  انهیگرایو تیلد ط بانه تم ک بر رفتار یمبتن  یمیهوم  رعاملیقدرم مد  قدرت مدیرعامل؛ -
های  یهت سلنج  قدرم مدیرعامل روش میهوم،    پیشلده اسلت. براسلاس ا  تخ شی  رفتارسلازمان  یهاگذشلته از واژه یهادر سلا 

  ی مجاز  ریز متغا  ی و دوره تیدی مدیرعامل  ویود دارد.تیریمد تیماهک،  مسوهیت دوگانه مدیر عامل در هیام مدیرهمخت یی مانند:  
 اسلللتیاده  ی و دوره تیلللدی مدیرعاملتیریمد تیماهک،  مسلللوهیت دوگانه مدیرعامل در هیام مدیره اریبراسلللاس سللله می 0و  1
که انتظار  ردیپذیم انجام لیده  پیشلده به ا  ادی اریسله می براسلاس  یمجاز ریاسلتیاده از متغ(.  1395ارطه،   فتحی و  )یاریشلودیم
پس از تبدیل سله عامل فوق به صلیر و یک، سله عامل با   .سله بید متیاوم گردد  پیاز ا کی  هر یها لاباعث کاه  افت  رودیم

بود، در نهایت به مدیرعامل عدد یک و در  2بیشللتر  یا مسللاوی  2شللود در صللورتی که یمع سلله عامل فوق از یکدیگر یمع می
 اریاز سله می کیحا  هر  (.  1395ارطه،  فتحی و )یاری گیردصلورتی که یمع برابر با یک یا صلیر باشلد، عدد صلیر به آن تی   می

  شلود یم حیتشلر  ی و دوره تیلدی مدیرعاملتیریمد تیماهک، مسلوهیت دوگانه مدیر عامل در هیام مدیره ؛ شلامل:رعاملیقدرم مد
 (.1395ارطه،   فتحی و  )یاری
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علاملل شلللرکلت از   ریو ملد  رهیملد  ئلتیه سیر نلایلس نبودن   ایل بودن  یکی؛ ولیتت دواتانته متدیر عتامتل در هیتات متدیرهئمستت  -
نیر اشلتغا  شلده باشلد مقدار آن  کیتوسل    یدو پسلت سلازمان  پیکه ا  ییهاشلود و در شلرکتیاسلتخرا  م  رهیمد  ئتیه  هایگزارش 

 .شودیصیر قرار داده م نیورمیا ریغ در ک،ی

 رانیمد که  کندی  م  (اسلتد2004)1و همکاران  گو لیمید یقب  یرفتهیصلورم پذ قامیبراسلاس تحق  ؛یتیریمد  تیمالک -
مرز   ریز یتیریمد  تیماهک که یرا برفوردار باشلند. زمان یتیریمد تیاز ماهک یمتوسلط هسلتند که سلطح یتیریربام مد یدارا یعام 
 یهانهیهز نیلورمیو در ا دهندیآنها را کاه  می ط بفرصلت ران،یمد یهازهیبا کنتر  بر انگ  هیسلرما باشلد، بازار یاشلده پییتی
از منافع سهامداران در  تر  با احتما   رانیباشد، منافع مد  یاز مرز مشخی تر  با یتیریمد  تی. اما اگر ماهکابدییکاه  م یندگینما
به  نسلبت رانیشلده توسل  مد یدرصلد سلهام نگهدا  براسلاس ی تیریمد تیها، سلنج  ماهکاغ س مد   براسلاس  د.ریگیقرار م  تیاوهو

که از   (2004)  و همکاران  گو لیمیداز مد   یرویبه پ   یتحق پی. اما اشلودیم در دسلت سلهامداران محاسلبه  یکل سلهام عاد
  ت یماهک یها در محدودهارزش شللرکت  سللافت اسللتیاده نمود و مشللخش یتیریمد تیماهک  سللنج  یارزش شللرکت برا اریمی
دسلت   در ینسلبت به کل سلهام عاد  رانیاگر درصلد سلهم مد مبنا  پیبرا.  باشلدیدر نوسلان م  %06/50و   %8/18  پیب یتیریمد

 .ردیگیبه آن تی   م 0صورم عدد  پیا ریدر غ 1 عدد رد،یمحدوده قرار بگ پیسهامداران در ا
کند. در صللورتی که دوره تیللدی مدیرعامل از میانه  هایی که مدیرعامل فیاهیت میتیداد سللا   دوره تصتدی مدیرعامل؛ -

پس از تبدیل سله عامل فوق به صیر و یک، سه عامل با یکدیگر گیرد.  به آن تی   میصلیر  نیلورمیا  ریغ در بیشلتر باشلد عدد یک
بود، در نهایت به مدیرعامل عدد یک و در صلورتی که  2بیشلتر  یا مسلاوی   2شلود در صلورتی که یمع سله عامل فوق از یمع می

 .گیردصیر به آن تی   مییمع برابر با یک یا صیر باشد، عدد 
 متغیر تعدیل ار -ج

مسلتقل در نظر گرفته شلده اسلت بر اسلاس   ریبه عنوان متغ ینقد انیدر پهوه  حا لر، نوسلانام یر  ؛ینقد  انینوستانات جر
 :  (2023)شیخ،  دیآیروش به دست م پیبد ریمتغ پییهت سنج  ا(  2013)2یمد  اوکانر و تا

  ری کرده و سلرس مقاد  یبررسل  (3)رابطه  یط  یاتیعم  ینقد انییر زمان، صلنیت و اندازه شلرکت را بر رشلد  یارهایمی  ریابتدا تار
 .محاسبه شده است ،یاتیعم  ینقد انینوسان یر و (قرار داده 4)رابطه را در رابطه  پیبه دست آمده از ا ماندهیباق

(3 ) 
CFGi,t = αi+ β1Yeari,t + β2Indi,t + β3SizeTercilei,t + β4 Year* Indi,t + β5Year* Size Tercilei,t + εi,t 

(4 ) 

CFVi,t=√𝜋
2⁄ ∗ |εi, t| 

 .است شرطی واقیی نوسانام از طرفانهبی برآوردگر یکCFV که میتقد بودند؛( 2011) هویپ و ویرمپ دی

i,tCFG =   های نقدی سا است که از تیاوم یریان  یاتینشان دهنده رشد یریان نقدی عمt    1و-t آید. برای به دست می
 . توان از قسمت او  صورم یریان ویوه نقد استیاده کردمحاسبه یریان نقدی می

i,t Year = یو برا  کیعدد    یدگیسا  مورد رس   یصورم که برا  پیشرکت است. بد  یمورد بررس  یهاسا   یبرا  یمجاز  ریمتغ 
 . ابدی یافتیاش م ر یمتغ پ یعدد صیر به اها سا  ریسا

i,t Ind =ی دسته بند  یپهوه  برا  پیاست. در ا  تیاست که شرکت در آن مشغو  فیاه  یکه نشان دهنده صنیت  یمجاز  ریمتغ 
  شامل است که    دهیگرد  میدسته تقس  5به    عیپهوه  صنا  پیاست. در ا  دهیاستیاده گرد (2004)3ج فاما و فرن  یبنداز طبقه  عیصنا
 .شودیم میتقس عیصنا ریبهداشت و درمان و سا ،ی تکنوهوژ ،یصنیت  ،یمیرف یکا 

 i,tSizeTercile =  مربو  به اندازه شرکت است.  یمجاز ریمتغ 

 

 
1. De Miguel et al 

2 O’connor and  Tate 

3 Fama and French 
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 متغیرهای کنترلی  -د

. است  شده گرفته  نظر  در شرکت اندازه  گیریاندازه مییار عنوان  به های شرکتمجمو  دارایی پهوه  ایپ در؛ اندازه شرکت

 .است  شده  استیاده  سا   های هردارایی   کل  طبییی  هگاریتم  از  مستقل  و  وابسته  متغیر  با  کنترهی  متغیر  رابطه  بررسی  و  محاسبه  یهت
(5 ) 

                                                                                   )i,t=Ln(Assetsi,tSize                                                                                                
)i,tAssetsLn (: های شرکت دارایی کل هگاریتم طبیییi  در دورهt ،(. 2023)شیخ 

 برای پهوه  ایپ  در است. شده ماهی  تکمیپ بدهی بوسی ه دهد کهمی نشان را ویوهی میزان ماهی اهرم ؛مالیاهر  

 . نماییمتقسیم می tسا  ، در𝑖شرکت  هایدارایی  کل را بر هابدهی  کل (𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) شرکت اهرم سطح محاسبه
(6 ) 

                                                         it(Total Asset)/it= (Total Debt) itLev                                                                       

Total Debt: های شرکت یمع بدهیi  در دورهt 
Total Asset: های شرکت یمع داراییi در دوره t( ،2023شیخ .) 
  تقسیم از نسبت ایپ و  شودیها به کار برده مشرکت یاتی عم  دعم کر یاست که میمو  برا یشافی ؛هانرخ بازده دارایی  

 . (2023)شیخ،  آیدمی ها بدستسود قبل از اقلام غیر مترقبه تقسیم بر مجمو  دارایی
هاکل دارایی                    (  7) / سود فاهش یا سود پس از کسر ماهیام = بازده دارایی  

 ییاست که دارا پینسبت فرض بر ا پی. در ادیآ یبدست می یار یها یبر بده ییار  یها  ییدارا میاز تقس؛ ینسبت جار
 . (2023)شیخ،  باشند یشرکت م ییار یها یپشتوانه بازپردافت بده ییار  یها

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ؛نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان ساا 
  ر، قیمت سهام در پایان دوره در تیداد سهامداران به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره برابر است حاصل

 . (2023)شیخ، 

 های پژوهش مدل
 مد  رگرسیونی فر یه او  

)1( Div = β0 +  β1 CEOP  +β2Size+β3Lev + β4ROA +β5MB+ β6CR+ ε 

 مد  رگرسیونی فر یه دوم 
)2( Div = β0 +  β1 CEOP + β2 CFOVOL + β3 CFOVOL * CEOP + β4Size+β5Lev + β6ROA +β7MB+ 

β8CR+ ε 
 که در آن:

Div = تقسیم سود 
CEOPقدرم مدیر عامل در هیام مدیره = 

CFOVOL = ینقد انینوسانام یر 
CEOP* CFOVOL  *ینقد ان ینوسانام یر= قدرم مدیر عامل در هیام مدیره 

= Size   اندازه شرکت 
= ROA  ها دارایی بازده نر 

Lev = ی اهرم ماه 
= MB سهام  صاحبان حقوق دفتری ارزش  به بازار ارزش  نسبت 
= CR یاری  نسبت 

β ریس تغییرام برای هر متغیر = 
Ԑ یزء فطا = 
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 . گیری متغیرها در مد  فوق به صورم فلاصه آورده شده استبررسی و اندازه( شر  چگونگی 1در نگاره)

 ایری متغیرهاشرح چگونگی بررسی و اندازه. 1 نگاره

 منبع استخراج  نحوه محاسیه  نماد نا  متغیر  متغیر 

 وابسته
 تقسیم سود 
 

Div 
 یریان مندر  در صورم یسود تقسیمی نقد

 ویوه نقد به سود فاهش پس از کسر ماهیام

صورم سود و زیان و  
 یریان ویه نقد   صورم

 مستقل
قدرم مدیر عامل در  

 هیام مدیره 
CEOP 

 مسوهیت دوگانه مدیر عامل  -1

 ی تیریمد  تیماهک -2
 دوره تیدی مدیرعامل  -3

های همراه و  یادداشت
 های هیام مدیرهگزارش

 CFOVOL ینقد انینوسانام یر تیدیل گر

زمان، صنیت و اندازه  یارهایمی  ریابتدا تار
 یبررس یاتیعم  ینقد انییر شرکت را بر رشد
به دست آمده در   ماندهیباق ریکرده و سرس مقاد

 ی نقد انینوسان یر و  (قرار داده  2) رابطه 
 .محاسبه شده است ،یاتیعم 

صورم سود و زیان،  
و ییت ماهی و   صورم
 یریان ویه نقد   صورم

 
 

 کنترهی
 

 و ییت ماهی  صورم ها دارایی  کل هگاریتم یمع Size اندازه شرکت 

 ROA ها دارایی بازده نر 
سود قبل از اقلام غیر مترقبه تقسیم بر مجمو   

 آید. می ها بدستدارایی

صورم سود و زیان و  
 و ییت ماهی  صورم

 Lev ی اهرم ماه
 ، در𝑖شرکت  هایدارایی کل را بر هابدهی کل

 تقسیم  tسا 
 و ییت ماهی  صورم

  به  بازار ارزش نسبت
  حقوق دفتری  ارزش

 سهام   صاحبان
MB 

قیمت سهام در پایان دوره در تیداد سهامداران  
به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای  

 دوره.

صورم سود و زیان و  
 و ییت ماهی  صورم

 CR یاری  نسبت
 یها  یبر بده ییار ی ها ییدارا میاز تقس

 د یآ یبدست می یار
 و ییت ماهی  صورم

 

 اهیافته
 باشد:نتایج پهوه  در دو بخ  شامل آمار توصییی و آمار استنباطی قابل بیان می

 آمار توصیفی
 . ی نتایج آمار توصییی متغیرها آورده شده است( فلاصه 2در نگاره)

 توصیفی متغیرها ی نتایج آمار خلاصه . 2 نگاره

 کشیدگی چوهگی انحراف مییار  بیشتریپ  کمتریپ میانه  میانگیپ  متغیر نام 

 008/0 226/0 - 325/0 998/0 001/0 508/0 569/0 پردافت سود سهام 

 - 197/0 345/0 668/0 238/0 016/0 078/0 091/0 نوسانام یریان نقدی

 775/0 - 854/0 633/0 254/19 352/10 835/13 957/13 ی شرکت اندازه

 758/0 493/0 669/0 863/0 012/0 619/0 648/0 اهرم ماهی 

 - 377/0 185/0 449/0 839/0 - 556/0 157/0 198/0 ها نر  بازده دارایی

 305/1 965/1 585/1 589/3 405/0 215/1 458/1 نسبت یاری 

نسبت بازار به دفتری  
 حقوق صاحابان سهام 

519/2 158/2 598/0 950/6 662/1 397/1 - 608/1 
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اسلت که ، بدان مینا که اسلت 569/0های ذکر شلده برابر با سلا طی  سلود سلهاممیانگیپ متغیر پردافت  مطاب  یافته های پهوه 
 508/0پردافت سلود سلهام متغیر . میانه  انددرصلد سلود کسلس شلده را بیپ سلهامداران توزیع نموده 50های مورد بررسلی بی  از شلرکت

 . ها کمتر از ایپ مقدار و نیمی دیگر بیشتر از ایپ مقدار هستندباشد و ایپ بدان میناست است که نیمی از دادهمی

 آمار استنباطی
 .آزمون مد  و فر یه او  پهوه  آورده شده است آماری  نتایج ی( فلاصه 3در نگاره)

 اول  آزمون فرضیه   آماری نتایج  یخلاصه . 3 نگاره

Div = β0 + β1 CEOP +β2Size+β3Lev + β4ROA +β5MB+ β6CR+ ε 

 سطح معناداری  tیآماره ضریب نا  متغیر 

 1625/0 - 397/1 - 042/0 ضریب ثابت 

 0030/0 - 041/2 - 4914/0 قدرت مدیرعامل

 0000/0 8299/1 2638/0 ی شرکت اندازه

 0032/0 - 950/2 - 006/0 اهر  مالی 

 1041/0 8777/2 0333/0 نرخ بازده دارایی

 0310/0 690/1 7752/0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 1512/0 4363/1 012/0 نسبت جاری 

 0000/0 سطح اطمینان  F 6336/12یآماره

 9304/1 واتسن  -ی دوربین آماره 6959/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

باشد و از کارایی درصد شده است،بنابرایپ مد  در حاهت ک ی، مینادار می  5کمتر از    Fیکه سطح میناداری آمارهبا تویه به ایپ
ی ایپ مط س  شده است که نشان دهنده  69/0مقدار ریس تیییپ تیدیل شده در ایپ مد  رگرسیونی    باشد.قابل قبوهی برفوردار می

اگر  .شودتوس  متغیر مستقل و کنترهی پهوه  تیییپ می( پردافت سود تقسیمی) درصد تغییرام متغیر وابسته 69است که حدود  
شده   1/ 9304که مقدار ایپ آماره  باشد. با تویه به ایپباشد، بیانگر استقلا  فطاها می  5/2تا    5/1واتسپ بیپ  -ی دوربیپمقدار آماره
 توان نتیجه گرفت که فطاها از هم مستقل هستند.است هذا می

ی  توان گیت که رابطه(،   می0030/0درصد شده است )در حدود    5با تویه به سطح میناداری متغیر قدرم مدیرعامل که کمتر از  
ی منیی و میناداری  توان گیت که رابطهدست آمده در ایپ مد  میی پهوه  دارد. با تویه به  ریس منیی بهمیناداری با متغیر وابسته

ی پهوه  )پردافت سود سهام( دارد. به عبارم دیگر با فرض رابت ماندن ارر سایر متغیرها با یک واحد افزای  در  با متغیر وابسته
 یابد.کاه  می 491/0ها به مقدار قدرم مدیرعامل ، پردافت سود سهام شرکت

 آزمون مد  و فر یه دوم پهوه  آورده شده است: آماری  نتایج ی( فلاصه 4در نگاره)

 فرضیه دو  پژوهش آزمون مدل و  آماری نتایج  خلاصه. 4 نگاره

Div = β0 +  β1 CEOP + β2 CFOVOL + β3 CFOVOL * CEOP + β4Size+β5Lev + β6ROA +β7MB+ β8CR+ ε 

 سطح میناداری  tیآماره  ریس نام متغیر 

 134/0 - 498/1 - 046/0  ریس رابت

 026/0 - 119/1 -463/0 قدرم مدیرعامل 

 008/0 783/16 564/0 نوسام یریان نقدی 

 003/0 002/3 006/0 تیدی ی نوسانام یریان نقد و قدرم مدیرعامل ارر 
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 003/0 934/2 034/0 ی شرکت اندازه

 000/0 - 943/6 - 046/0 اهرم ماهی 

 174/0 3601/1 011/0 نر  بازده دارایی 

 009/0 - 535/4 091/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 259/0 698/4 268/0 نسبت یاری 

 000/0 سطح اطمینان  F 638/12ی آماره

 931/1 واتسپ  - ی دوربیپآماره 496/0  ریس تیییپ تیدیل شده 

 
درصلد شلده اسلت بنابرایپ در حاهت ک ی مد  مینادار بوده و از کارایی  5کمتر از  Fیکه سلطح میناداری آمارهبا تویه به ایپ

ی ایپ دهندهشلده اسلت که نشلان  49/0باشلد. مقدار  لریس تیییپ تیدیل شلده در ایپ مد  رگرسلیونی قابل قبوهی برفوردار می
شلود. مقدار توسل  متغیر مسلتقل و کنترهی پهوه  تیییپ می پردافت سلود تقسلیمیدرصلد تغییرام متغیر  49مط س اسلت که حدود  

که مقدار ایپ آماره  باشللد. با تویه به ایپباشللد، بیانگر اسللتقلا  فطاها می  5/2تا  5/1واتسللپ نیز چنانچه بیپ -ی دوربیپآماره
 توان نتیجه گرفت که فطاها از هم مستقل هستند.شده است، می  9310/1

ی  توان گیت که رابطه(، می026/0درصد شده است )در حدود  5با تویه به سطح میناداری متغیر قدرم مدیرعامل که کمتر از  
ی منیی و توان گیت که رابطهدسللت آمده در ایپ مد  میی پهوه  دارد. با تویه به  للریس منیی بهمیناداری با متغیر وابسللته
ی پهوه  )پردافت سلود سلهام( دارد. به عبارم دیگر با فرض رابت ماندن ارر سلایر متغیرها با یک واحد میناداری با متغیر وابسلته

 یابد. کاه  می 463/0ها به مقدار افزای  در قدرم مدیرعامل ، پردافت سود سهام شرکت
توان گیت که (،   می008/0درصلد شلده اسلت )در حدود  5با تویه به سلطح میناداری متغیر نوسلانام یریان نقدی که کمتر از 

ی توان گیت که رابطهدسللت آمده در ایپ مد  میی پهوه  دارد. با تویه به  للریس مثبت بهمیناداری با متغیر وابسللتهی رابطه
ی پهوه  )پردافت سلود سلهام( دارد. به عبارم دیگر با فرض رابت ماندن ارر سلایر متغیرها با مثبت و میناداری با متغیر وابسلته
 یابد. افزای  می 564/0ها به مقدار یریان نقدی، پردافت سود سهام شرکتیک واحد افزای  در نوسانام 

درصللد شللده اسللت )در حدود   5با تویه به سللطح میناداری متغیر تیدی ی نوسللانام یریان نقدی و قدرم مدیرعامل که کمتر از 
دسلت آمده در ایپ مد   ی پهوه  دارد. با تویه به  لریس مثبت بهی میناداری با متغیر وابسلتهتوان گیت که رابطه(، می0027/0
ی پهوه  )پردافت سلود سلهام( دارد. به عبارم دیگر با فرض رابت ی مثبت و میناداری با متغیر وابسلتهتوان گیت که رابطهمی

ماندن ارر سللایر متغیرها با یک واحد افزای  در متغیر تیدی ی نوسللانام یریان نقدی و قدرم مدیرعامل، پردافت سللود سللهام 
 یابد.افزای  می  006/0ها به مقدار شرکت

 ا پیشناادهی و  ریاجهینت
باشلد. برای ی منیی ویود داشلته و ایپ رابطه مینادار نیز میرابطهسلود   میتقسل مل و رعایقدرم مدبیپ ؛  نتایج پهوه  نشلان داد

توانلد در کله ایپ موارد میقلدرم ملدیرعلاملل سللله فلاکتور دوره تیلللدی، دوگلانگی و ملاهکیلت ملدیریتی اسلللتیلاده شلللده اسلللت،  
های کلان شلرکت به دهیل قدرم با  مدیریت تاریر داشلته باشلد و در ایپ حاهت به نظر مدیران از قدرم فود اسلتیاده  گیریتیلمیم

های شلرکت و کسلس سلودهای  کنند و بیشلتر به دنبا  گسلترش فیاهیتفواهند نمود و حداقل سلود را بیپ سلهامداران تقسلیم می
گیرند. ایپ تیللمیم یکی از مدیران درباره سللیاسللت تقسللیم سللود شللرکت تیللمیم میبیشللتر و پایدارتر در ب ندمدم فواهند بود. 

ملللاهی شرکت در تیامل   هایمدیریت شرکت است؛ زیرا سیاست تقسیم سود همواره با سایر تیلللمیم  هایتلللریپ تیمیممهلللم
که  ،های نقدی کنتر  دارندمدیران بر یریان  ،کندپ نظریه فرض میای، ایللپ یافتلله در راسللتای نظریلله نماینللدگی است .است

یای توزیع ویه نقد بیپ سلهامداران، به دنبا  منافع شلخیلی فود باشلند. پردافللللت سلود به   به ،دهدهللللا ایللللازه میبلللله آن
چنیپ، احتما  نظارم بازار سرمایه را بر هم. دهللدسهامداران، منابع تحت کنتللر  مللدیران و بللاهتبع قللدرم مللدیر را کللاه  مللی

 کننلد.دهند و با احتما  کمتری سود تقسیمی پردافت ملیدهد؛ بنابرایپ، مدیران  یح ماهی را ترییح میشرکت افزای  می
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و   داشللت سللود میتقسلل و  رعاملیقدرم مدارتبا  بیپ  بر نوسللانام یریان نقدی از طرفی نتایج پهوه  حاکی از ارر تیدی ی  
شلرکت  هایتیلمیم نمایند.ای مثبت تیدیل میگونهبدان مینا که ارر منیی بیپ دو متغیر را به  باشلد.ارتبا  نیز مثبت و مینادار می

رسللد دهد. بنابرایپ به نظر میافزای ، کللاه  و حیللظ سللود تقسللیمی، و ییت نقدینگی مویود شرکت را نشان می یدرباره
ی س س ه مراتبی نظریه ایللپ یافتلله در راسللتای .هللای نقدی، شافش بااهمیتی در تیییپ تغییرام سود تقسیمی استکلله یریللان

ها منابع تامیپ ماهی داف ی را شلرکتبر ایپ اسلاس  اسلت. شلده  عنوان  مایرز توسل  بار  اوهیپ برای  باشلد کهمی اهگوهای تامیپ ماهی
باره در سلود گذاری انتخا، شلده و از تغییرام یکهای سلرمایهیک نسلبت تقسلیم سلود هدف با تویه به موقییت. دهندترییح می

 .دشوتقسیمی ایتنا، می
دارد، و  سلود  میتقسل و   رعاملیقدرم مدی میناداری بیپ نشلان از ویود رابطهی او  و دوم پهوه  که با تویه به تایید فر لیه

مدم کمتر تویه شلللده و بیشلللتر به دنبا  منافع ب ندمدم و پایدار ها به منافع کوتاهی فوق، هذا در ایپ شلللرکتمنیی بودن رابطه
گذاران باهقوه در گردد که سلرمایهگیرد و بنابرایپ پیشلنهاد میباشلند، از ایپ منظر حقوق سلهامدارن فرد کمتر مورد تویه قرار میمی

ها نمی  گذاری برای آنها مناسلس سلرمایهها را در کوتاه مدم دارند، ایپ شلرکتکه قیلد فرید و فروش سلهام ایپ شلرکتصلورتی
نتیجلللله ایللللپ    ،چنیپهم  ها مط و، فواهد بود.که قیلد نگهداری سلهام را دارند، سلرمایه گذاری در آنباشلند وهی در صلورتی

گذاران و اعتباردهندگان فراهم نماید تا هنگام اتخاذ تواند شلواهدی از تکریرگذاری قدرم مدیرعامل را برای سلرمایهپللللهوه  می
 گذاری فود به رابطه متغیرهای ملذکور تویله نمایند.سرمایه  هایتیمیم

ها از هایی که مدیرعامل آنتر، در شرکتشود در صورم تمایللل بلله دریافللت سللود تقسللیمی بی به سهامداران توصیه می
 .گللذاری نکنندصللورم ب ندمللدم سللرمایهچنللیپ، نوسان با ی یریان ویه نقد دارند بهو هم، تری برفللوردار هسللتندقدرم بی 

اعتمللللاد، به سلازمان بورس اوراق بهادار پیشلنهاد  های اطلاعللللاتی قابلپیرو پیشلنهاد مذکور و به دهیل محدودیت در ویود بانک
یاکلله اقللدامام آن از  .هللا اطلاعللاتی را در رابطلللله بللللا مللللدیران فللللود ارا لللله دهنللللدتا شرکت  ،سازوکاری اتخاذ کند ،شودمی

تواند به منافع سهامداران آسیس برساند؛ بنابرایپ ماهکان باید ابزارهای مللؤررتری را بللرای مدیریت منظم مللدیران قدرتمنللد می
اتخاذ کنند. برای مثا ، تنظللیم دقیلل  منللافع ماهکللان و مللدیران بلله چنللد روش مؤرر، مثل افزای  پاداش به مدیران ایرایی 

نهایت، بلللله   اسلت. درغیرموظح    مدیرهقویت کنتر  مدیران از طری  هیئتبا رروم و دارایی ماهکان. دومللللیپ روش، تمطاب  
مشی مربللو  بلله تیللدیل قدرم   شود که از ایپ نتایج برای بهبود رویکردهای توسیه ف گللذاران و نللاظران، پیشنهاد میسیاسللت

 .مدیریتی استیاده کنند تا بتوانند اقدامام نادرست مدیران ایرایی را تیدیل کنند
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