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چکیده

در پژوهش حاضر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با تاکید بر تاثیر سودآوري و نوسانات 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. بدین هاشرکتجریان نقدي در 

شرکت به صورت هدفمند انتخاب گردید. قدرت مدیرعامل از جوانب 140ي حاضر تعداد هاشرکتمنظور از بین 

دانش مالی مدیرعامل، مالکیت مدیرعامل، جنسیت مدیرعامل، پاداش مدیرعامل، دوگانگی نقش مدیرعامل، 

سهام با استقلال مدیرعامل و دوره تصدي مدیرعامل مورد بررسی قرار گرفت. همچنین احتمال پرداخت سود

قدرت که دهدمیپژوهش نشان هاياستفاده از نسبت سود هر سهم اندازه گیري شد.نتایج آزمون فرضیه

ي دارد. نتیجه دیگر اینکه، سودآوري، رابطه بین قدرت دارمعنیمدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود مدیرعامل و پرداخت سود سهام را تعدیل و نوسانات جریان نقدي 

سهام را تقویت می کند.
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 مقدمه 

هاي اقتصادي، مالی، مدیریت و روانشناسی اجتماعی به خود جذب کرده است. ت، پژوهشگران بسیاري را در زمینهقدرت مدیری

عیت مدیر عامل به عنوان منبع قدرت و مدیران اجرایی به عنوان معماران اصلی استراتژي نوآوري شرکت و رهبران در ایجاد موق

. با این حال، هیچ اجماعی در مورد این که دقیقا چگونه شودمیارزش (ثروت) براي سهامداران به عنوان معمار اصلی درك 

تئوري نمایندگی معتقد است که افزایش قدرت مدیر  ، وجود ندارد.باشدمیتباط قدرت مدیرعامل با کیفیت سود شرکت در ار

. شودمیو باعث تقویت منافع مدیریتی و منحرف کردن منافع مدیران و سهامداران  دهدمیعامل، مشکل نمایندگی را افزایش 

ردن مزایاي شخصی را به هزینه سهامداران که قدرت مدیر عامل باعث افزایش توانایی مدیریتی براي به دست آو شودمیاستدلال 

که قدرت مدیر عامل شرکت همیشه مضر  کندمیشده و با ارزش شرکت ارتباط منفی دارد. نظریه سازمانی، با این حال ادعا 

سریع و واکنش سریع به  گیريتصمیمنیست و در شرایط خاص می تواند مفید باشد. مدیران اجرایی قدرتمند می توانند با 

یرات، در شرایط بازار موفق باشند. با این حال، مدیران عامل قدرتمند، در مورد نتایج تصمیمات خود داراي اعتماد به نفس تغی

ي استراتژیک خود توصیه هاي حرفه اي و تخصصی را بیشتر نادیده هاگیريتصمیمبیش از حد بوده و خوش بین هستند و در 

که ممکن است قدرت  دهندمیاي اشتباه پر هزینه منجر شود. این دو دیدگاه نشان این امر می تواند به قضاوت ه گیرند.می

 ).2018اجرایی براي ایجاد سودآوري مفید یا مضر باشد (شیخ، 

در گرو  هاشرکتنقش مهمی دارد و موفقیت یا شکست بسیاري از  هاشرکتاز سوي دیگر، مدیران و به ویژه مدیرعامل در اداره 

اوانی در اختیار دارد و در ). به طور مشخص، مدیرعامل منابع فر1384است (فیضی و مقدسی،  اهآن گیريتصمیم

ي راهبردي و تخصیص منابع نقش کلیدي دارد. همچنین مدیرعامل در نقش رهبر بر عملکرد گروهی تاثیر به هاگیريتصمیم

، قدرت از جمله راه هاي نفوذ مدیرعامل در . در این بینگرددمیسزایی دارد و رکن اساسی پیشبرد اهداف شرکت محسوب 

. در نتیجه، سازدمیپیروان است. در واقع، قدرت ویژگی اساسی نقش مدیرعامل است و زمینه اثربخشی او در شرکت را فراهم 

ت را زمینه رشد و تعالی یا انحراف و فساد شرک ندتوانمیمدیران با توجه به ماهیت وجودي قدرت و چگونگی استفاده از آن 

 ).1390فراهم آورند (پورقاز و محمدي، 

) آن را مطرح کرد، هنوز شناخته نشده است. با 1956ي اساسی پدیده تعیین سود سهام که ابتدا لینتنر (هامحركدر این راستا 

بر این درك  وجود آن که مدل لینتنر بهترین توضیح ارائه شده از فرآیند تعیین سود سهام است، اما توجیه نظري ندارد. علاوه

. موضوع سیاست دهندمیسود تقسیمی را افزایش  هاشرکتدرستی از علت تغییر سود سهام وجود ندارد، به ویژه زمانی که 

که تا کنون پاسخ مشخصی براي آن ارائه  باشدمیاست که موضوع جالب و بحث برانگیز در مدیریت مالی  هاسالتقسیم سود 

. براي مثال هنوز روشن نشده است که کندمی) از آن به عنوان معماي سود سهام یاد 1976( نشده است، تا جایی که فیشر بلک

بخش زیادي  هاشرکتو هنوز معلوم نیست که چرا  دهندمیسود تقسیم می کنند یا چرا سود تقسیمی خود را تغییر  هاشرکتچرا 

اند که چگونگی تقسیم کردن سود تاثیري بر ) نشان داده1961از سود خود را تقسیم می کنند، در حالی که مودیلیانی و میلر (
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ارزش شرکت ندارد. سیاست تقسیم سود را می توان ایجاد تعادل بین سود انباشته شرکت از یک طرف و پرداخت وجه نقد و 

پرداخت سود  ان معتقدند که سود ثابت در مقابل سود داراي نوسان،گذارسرمایهانتشار سهام جدید از طرف دیگر تعریف کرد. 

و  شودمی. همچنین نوسانات سود به عنوان یک معیار مهم از ریسک کلی شرکت قلمداد کندمیتقسیمی بالاتري را تضمین 

یی که از سود ثابتی برخوردارند، بیشتر مورد هاشرکت. بنابراین باشدمیي داراي سود هموارتر داراي ریسک کمتري هاشرکت

 شوند.گذاري محسوب میتري براي سرمایهمحل مناسب هاآناز نظر ان بوده و گذارسرمایهعلاقه 

ند وجوه نقد ضروري توانمیسودآور هستند و  هاشرکتکه این  دهدمیبراي ایجاد جریانات نقدي، نشان  هاشرکتتوانایی کافی 

هاي یان نقد عملیاتی مثبت، فرصتاي جري دارهاشرکتکه  دهدمیبراي پرداخت نیازهاي عملیاتی را تامین نمایند. شواهد نشان 

، در خصوص امکان بازپرداخت هاشرکتبیشتري براي تامین مالی به طریق بدهی (تامین مالی خارج از شرکت) دارند. زیرا که این 

تمال لاست؛ با احبا هاآني عملیاتی هافعالیتیی که وجوه نقد حاصل از هاشرکتشان اطمینان بیشتري دارند. بنابراین، تعهدات

ي داراي جریان هاشرکت. بنابراین، به لحاظ نظري، دهندمیرا به دلیل نبود منابع مالی از دست  يگذارسرمایههاي کمتري پروژه

، وجوه نقد اضافی را بدون هاشرکتنقد عملیاتی بالا، باید تمایل کمتري براي نگهداشت ذخایر نقدي داشته باشند. چنانچه این 

ي عملیاتی، باعث ایجاد جریان نقد آزاد شده و تعارضات نمایندگی را افزایش هافعالیتریانات نقد حاصل از دلیل، ذخیره کنند، ج

بایست دائما تلاش نمایند ساختار سرمایه شرکت به عنوان نمایندگان صاحبان سهام می هاشرکت. در این راستا مدیران  دهدمی

 هاشرکتشرکت حداقل و در نتیجه ارزش و سودآوري شرکت حداکثر گردد . اي تنظیم نمایند، که هزینه سرمایه را به گونه

معمولاً مبالغ قابل توجهی از وجه نقد را در ترازنامه خود به دلیل نقصیات بازار سرمایه همچون عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلات 

اگرچه وجه نقد نگهداري شده در ترازنامه کنند . هاي تأمین مالی خارجی، نگهداري میهاي دادوستد و هزینهنمایندگی، هزینه

تواند نشانه اي از عدم کارایی تخصیص منابع آید، نگهداري این دارایی بیش از اندازه میدارایی مهمی براي شرکت به حساب می

ی خارجی هاي تأمین مالبرخی از هزینه شامل هزینه فرصت سرمایه، هزینه هایی را به عهده شرکت تحمیل کند .باشد و هزینه

رو هستند با مشکلات یی که با عدم توازن در وجه نقد خود روبههاشرکتو هزینه نمایندگی مرتبط با نظارت است. از آنجا که همه 

د توانمیشوند، بر همین اساس بررسی میزان انحراف وجه نقد نگهداري شده و نوسانات جریان وجوه نقد، زیادي مواجه می

 ).2013به شمار آید (جیانگ ، موضوع مهم و قابل توجهی 

در این راستا در تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با تاکید بر تاثیر سودآوري و 

گویی به و در صدد  پاسخ شودمیي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته هاشرکتنوسانات جریان نقدي در 

 :باشدمیزیر سوالات 

 ي دارد؟دارمعنیآیا قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

 ي دارد؟دارمعنیآیا سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

 ي دارد؟دارمعنیآیا نوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 
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 ري و پیشینه پژوهشمبانی نظ

) در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با تاکید بر تاثیر سودآوري و 2022شهباز (

نوسانات جریان نقدي پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد قدرت مدیرعامل با احتمال پرداخت و افزایش سود سهام رابطه منفی دارد. 

مدیرعامل با احتمال پرداخت و افزایش سود سهام رابطه مثبت دارد وقتی که سودآوري پایین و نوسانات جریان  همچنین قدرت

 نقدي بالا باشد. 

) در پژوهشی به بررسی ارتباط بین دانش مالی هیات مدیره و رفتار سود سهام در کشورهاي چین و 2018بوشرا و همکاران (

کشور چین نشان داد که بین دانش مالی هیات مدیره و سود تقسیمی رابطه معناداري وجود  پاکستان پرداختند. نتایج تحقیق در

دهد که بین دانش مالی هیات مدیره و پرداخت سود تقسیمی رابطه منفی ندارد. اما نتایج تحقیق در کشور پاکستان نشان می

 معناداري وجود دارد.

 هاآنثیر توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود پرداختند. نتایج پژوهش ) در پژوهشی به بررسی تا2015جیراپرن و همکاران (

ي با مدیران هاشرکتنشان داد،  2011تا  1989هاي شرکت طی سال -سال 24000بر اساس رسیدگی به نمونه اي متشکل از 

 تواناتر، سود سهام بیشتري پرداخت می کنند. 

ي هاشرکتر ي جریان نقدي و سیاست تقسیم سود دهاآننوسرابطه بین ) در پژوهشی به بررسی 2013گلدمن و ویسواناس (

ي جریان نقدي از لگاریتم واریانس پنج ساله جریان هاآننوسبراي محاسبه  هاآن کننده هندي پرداختند.صادرکننده و غیر صادر

ت تقسیم سود، رابطه معناداري ي جریان نقدي و سیاسهاآننوسبین  دهدمینشان  هاآننقدي استفاده کردند. نتایج پژوهش 

ي جریان نقدي هاآننوساي از ي شدت صادرات، سن و اندازه نیز، به منزله نمایندههاشاخصوجود دارد. در این پژوهش از 

 استفاده شده است.

) در پژوهشی به بررسی سطح نگهداشت وجه نقد و ریسک اعتباري بانک بر سیاست تقسیم سود 1397خوشکار و همکاران (

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد سطح نگهداشت وجه نقد و ریسک اعتباري بر هابانک

 ي دارد. دارمعنیتاثیر معکوس و  هابانکسیاست تقسیم سود 

 ي تحقیق و مبانی نظري آنهافرضیه

) در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین 2022که شهباز (ي تحقیق در خارج از کشور حاکی از آن است هافرضیهمبانی نظري 

قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با تاکید بر تاثیر سودآوري و نوسانات جریان نقدي پرداخت. نتایج تحقیق نشان 

تمال پرداخت و داد قدرت مدیرعامل با احتمال پرداخت و افزایش سود سهام رابطه منفی دارد. همچنین قدرت مدیرعامل با اح

 افزایش سود سهام رابطه مثبت دارد وقتی که سودآوري پایین و نوسانات جریان نقدي بالا باشد. 
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) در پژوهشی به بررسی 1400در این راستا، مبانی نظري موضوع تحقیق در داخل کشور حاکی از آن است که عرب و همکاران (

ند. نتایج نشان داد تصدي مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم مالی شرکت پرداخت

تأثیر منفی دارد و دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر اهرم مالی تأثیر مثبت دارد. همچنین، در آزمون تحلیل حساسیت یک معیار کلی 

 تأثیر منفی دارد. براي قدرت مدیرعامل در نظر گرفته شد و نتیجه نشان داد قدرت مدیرعامل بر اهرم مالی

ي مشابه و با توجه به هاپژوهشبر این اساس، با توجه به مبانی نظري یاد شده در خارج و داخل کشور، تحقیق حاضر بر مبناي 

. در راستاي افزایش اطلاع رسانی در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است هاشرکتقدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام 
 شوند:تحقیق به صورت زیر بیان می هاي اساس ادبیات تحقیق و پاسخ به سوالات یاد شده، فرضیه بر این مبنا بر

 ي دارد.دارمعنیفرضیه اول: قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

 ي دارد.دارمعنیفرضیه دوم: سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

 ي دارد.دارمعنیم: نوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر فرضیه سو

 روش شناسی پژوهش

. اندنمودهکه محققان از روش هاي مختلفی جهت تعیین حجم نمونه آماري استفاده  شودمیبا مطالعه تحقیقات پیشین مشاهده 

اند. برخی دیگر از دي جرسی، مورگان و کوهن براي انتخاب نمونه کمک گرفتهبه عنوان مثال برخی محققان از جدول پیشنها

اند. در پژوهش حاضر به علت گستردگی حجم جامعه آماري و فرمول کوکران به منظور تعیین حجم نمونه آماري استفاده نموده

سیستماتیک استفاده شد. با توجه  ي نمونه از روش حذفهاشرکتوجود برخی ناهماهنگی ها میان اعضاء جامعه، براي گزینش 

  .باشدمی) 1ي نمونه به شرح جدول (هاشرکتبه شرایط عنوان شده در جامعه آماري پژوهش حاضر، چگونگی انتخاب 

  

 نحوه گزینش نمونه آماري تحقیق -1جدول  

 تعداد شرح

 541 1400ي پذیرفته شده در بورس تا پایان سال هاشرکتتعداد کل 

در  1396در بورس فعال نبوده اند و یا بعد از سال  1400تا  1396یی که در قلمرو زمانی اهشرکتتعداد 

 اند.بورس پذیرفته شده
)147(  

)127( .اندو یا لیزینگ ها بوده هابانکها، واسطه گري هاي مالی،  يگذارسرمایهیی که جز هلدینگ، هاشرکتتعداد   

سال مالی آن منتهی به  تغییر سال مالی داده و یا 1400تا  1396یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 .باشدمیپایان اسفند ن
)45(  

)77( .ماه دارند 6یی که وقفه معاملاتی بیش از هاشرکتتعداد   
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)5( .باشدمیدر دسترس ن هاآناطلاعات مورد  1396-1400یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد   

 140 ي تشکیل دهنده نمونههاشرکت

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

ه آماري پژوهش به عنوان نمون 1400تا  1396شرکت در دوره زمانی  140ي ذکر شده، تعداد هامحدودیتبا توجه به شرایط و 

گیري حذف سیستماتیک انتخاب شد که با توجه به قلمرو زمانی پنج ساله پژوهش، در نهایت تعداد کل بر اساس روش نمونه

 است. افیاي مقاصد پژوهش حاضر ککه بر باشدمیشرکت  -سال 700مشاهدات 

 تحقیققلمرو 

شامل بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با تاکید بر تاثیر  الف) قلمرو موضوعی تحقیق:

    .باشدمیي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتسودآوري و نوسانات جریان نقدي در 

ها از آن جا که در این پژوهش براي اندازه گیري متغیرهاي مستقل و وابسته پژوهش از گزارش ب) قلمرو مکانی تحقیق:

ي مالی موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است، بنابراین بورس اوراق بهادار تهران به عنوان قلمرو هاصورتو 

 مکانی پژوهش تعیین گردیده است.

 . باشدمی 1400تا سال  1396قلمرو زمانی این تحقیق از سال  قلمرو زمانی: ج)

 هاآنگیري رد مطالعه در تحقیق و روش اندازهمتغیرهاي مو 

قرار داد، متغیر بر اساس نقشی که در پژوهش  هاآنبیش از دو یا چند ارزش یا عدد جایگزین  توانمیمتغیر یک مفهوم است که 

 . شودمیهار دسته تقسیم بر عهده دارد به چ

               ) متغیرهاي کنترلی4) متغیرهاي تعدیل کننده؛ 3) متغیر وابسته؛ 2) متغیر مستقل؛ 1

 متغیر وابسته 

متغیر وابسته در نظر گرفته شده است که به منظور سنجش آن از نسبت سود هر  عنوانبهپرداخت سود سهام  در پژوهش حاضر

رکت استفاده شد. نسبت پرداخت سود سهام نسبتی است که درصد سود پرداخت شده به صورت سود سهم به مجموع سهام ش

ي پیشین به منزله سیاست سود هاپژوهشو معیار سیاست تقسیم سود شرکت است. این معیار در  کندمی گیرياندازهسهام را 

ه مقدار از سود هر سهم پرداخت شده است. میزان که چ دهدمیسهام پرداختی شرکت در نظر گرفته شده است. این نسبت نشان 

 و پس آن به تصویب سهامداران می رسد. شودمیسود سهام در مجمع عمومی سالانۀ هیئت مدیره به مجمع پیشنهاد 
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 متغیر مستقل 

ل کلیدي موفقیت دارد. از میان چهار عام هاشرکتاي در افزایش بازدهی و بهره وري کنندهاي امروز مدیریت نقش تعییندر دنی

، شامل نیروي کار، سرمایه، مواد اولیه و مدیریت، امروزه نقش مدیریت بیش از هر زمان دیگري اهمیت یافته است.  هاآنسازمدر 

. مطابق با تئوري رده بالا، ویژگی هاي فردي دهدمیر شگري مالی شرکت را تحت تأثیر قراویژگی هاي فردي مدیرعامل، گزار

هاي ذاتی تصمیم گیرندگان، هاي مهم در شرکت از ویژگینقش بسزایی دارد و انتخاب هاآني استراتژیک هاتصمیممدیران در 

 .دهدمیرا نشان  هاآنها و توانایی ها، گرایشگیرد . این ویژگیاز جمله مدیرعامل نشئت می

مدیریت و چگونگی اداره شرکت است. در نفعان مربوط به دیدگاه مدیران نسبت به از طرفی، یکی از مباحث اصلی تئوري ذي

آل هاي ایده. از آنجا که تصمیمشودمیی قلمداد هاي استراتژیک امر مهمتصمیماین تئوري، نقش رهبري مدیریت به دلیل اتخاذ 

رکت، اي بر مسائل ش، منطقی است که انتظار رود مدیرعامل تأثیر عمدهدهدمیي رهبري مدیران را شکل هافعالیتمدیرعامل، 

 پذیري شرکت داشته باشد.از قبیل ریسک

شاخص زیر  7قدرت مدیرعامل در پژوهش حاضر به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است که به منظور سنجش آن از 

، بدیهی است گرددمیو امتیاز نهایی قدرت مدیرعامل محاسبه  شوندمیاستفاده شد که اعداد حاصل از هر فاکتور با هم جمع 

 :باشدمی 7کمترین امتیاز صفر و بیشترین امتیاز 

به آن تعلق  0عدد  صورتاینو در غیر  1) دانش مالی مدیرعامل: اگر مدیرعامل دارایی تخصص مالی و حسابداري باشد عدد 1

 .گیردمی

 .گیردمیبه آن تعلق  0عدد  صورتاینو در غیر  1) مالکیت مدیرعامل: اگر مدیرعامل داراي مالکیت سهام شرکت باشد عدد 2

 .گیردمیبه آن تعلق  0عدد  صورتاینو در غیر  1) جنسیت مدیرعامل: اگر مدیرعامل زن باشد عدد 3

خواهد  0 صورتایناست که پاداش بیشتر از میانه نمونه باشد و در غیر  1) پاداش مدیر عامل: متغیر مجازي، زمانی برابر با 4

شوند و مقدار در همه صنایع از نظر میزان پاداش مدیر عامل از کوچک به بزرگ مرتب می هاشرکتبود. بدین صورت که تمامی 

 میانه مبناي انتخاب قرار داده شده است. 

، در غیر 1) دوگانگی نقش مدیر عامل: متغیر مجازي، اگر همزمان یک نفر عضو رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل باشد برابر 5

 این صورت برابر با صفر.

و در  1تقلال مدیرعامل: متغیر مجازي، اگر در ترکیب اعضاء هیات مدیره از نسبت اعضاء غیر موظف استفاده شود عدد ) اس6

 غیر این صورت برابر با صفر.

است که دوره تصدي مدیر عامل بیشتر از میانه نمونه باشد و در غیر  1) دوره تصدي مدیر عامل: متغیر مجازي، زمانی برابر با 7

 ).2022صفر خواهد بود (شهباز،  این صورت
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 کنندهمتغیرهاي تعدیل

 اند. کننده در نظر گرفته شدهدر پژوهش حاضر سودآوري و نوسانات جریان نقدي به عنوان متغیرهاي تعدیل

 نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع فروش شرکت سودآوري:

کند. درآمد عملیاتی حاصل تفریق عایدي عملیاتی و ا مستثنی میهاي بهره و مالیات رمعیاري از سود شرکت است که هزینه

براي شرکتی که درآمد غیر عملیاتی صفر دارد، درآمد عملیاتی هم معنا با درآمد قبل از بهره  هزینه عملیاتی است. گاهی اوقات

هزینه هاي عملیاتی  –) عایدي EBIT. درآمد قبل از بهره و مالیات = (شودمی) و سود عملیاتی به کار برده EBITو مالیات (

 + درآمد غیر عملیاتی

 هزینه هاي عملیاتی -درآمد عملیاتی = عایدي 

، ابتدا پتانسیل کسب درآنمد بنیادي شرکت گیردمیخبره که هر تغییر در ساختار سرمایه یک شرکت را در نظر  گذارسرمایهیک 

می سنجد و سپس  شودمی) منعکس EBIT, EBITDAك وام (را (که توسط درآمد پیش از بهره، مالیات و هزینه استهلا

نسبت بهینه بدهی به موجودي را تعیین میکند. براي محاسبه درآمد قبل از بهره و مالیات، هزینه ها (مانند هزینه محصولات 

این مقدار به دست  . سود خالص در نهایت از کسر بهره و مالیات ازشوندمیهاي مدیریت) از عایدي ها کم فروخته شده و هزینه

 )2022می آید ( شهباز، 

از تغییرات  ) 2022سطح جریان هاي نقدي یک شرکت، به پیروي از شهباز (  گیرياندازهبراي نوسانات جریان نقدي:  

ملیاتی نقد ع نقدي، از انحراف استاندارد جریانگیري نوسانات جریان هاي براي اندازه .سالانه در کل وجوه نقد، استفاده شده است

هاي هر ي نقد عملیاتی هر دوره بر داراییواریانس جریان ها هاشرکتاستفاده شده و براي خنثی کردن اثر تفاوت در اندازه 

) نیز به کار رفته 2022؛ شهباز، 2013ي پیشین (گلدمن و ویسواناس، هاپژوهششرکت در همان دوره، تقسیم شده است که در 

 است.

 متغیرهاي کنترلی 

، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت هاداراییهش حاضر، اندازه شرکت، نگهداشت وجه نقد، جریان نقدي عملیاتی، بازده در پژو

 هاآنمتغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده اند تا تاثیر  عنوانبهتحقیق و توسعه  يگذارسرمایهي ثابت و شدت هاداراییبدهی، 

 ).2022رسی قرار گیرد (شهباز، بر احتمال پرداخت سود سهام مورد بر

 ي شرکتهاداراییلگاریتم طبیعی مجموع اندازه شرکت: 

 هاداراییي نقدي به جمع هادارایینسبت وجه نقد و معادل  نگهداشت وجه نقد:

 هاداراییي عملیاتی به جمع هافعالیتنسبت جریان نقدي حاصل از  جریان نقدي عملیاتی:

 هاداراییالص به جمع کل نسبت سود خ :هاداراییبازده 
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 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري:

 هادارایینسبت جمع کل بدهی ها به جمع کل  نسبت بدهی:

 هادارایینسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به جمع کل  ي ثابت:هادارایی

 هادارایینسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه به جمع کل تحقیق:  يگذارسرمایهشدت 

 هاآننوع متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه  -2جدول  

 نحوه محاسبه نوع متغیر نماد نام متغیر

 نسبت سود هر سهم به مجموع سهام شرکت وابسته Dividends پرداخت سود سهام

 مستقل Power قدرت مدیرعامل

الی مدیرعامل، مالکیت از هفت شاخص دانش م

مدیرعامل، جنسیت مدیرعامل، پاداش مدیر عامل، 

دوگانگی نقش مدیرعامل، استقلال مدیرعامل و 

 دوره تصدي مدیرعامل استفاده شد.

 تعدیل کننده Profitability سودآوري
نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع فروش 

 شرکت

 تعدیل کننده CFV نوسانات جریان نقدي
انحراف استاندارد جریان نقد عملیاتی استفاده  از

 شد.

ي شرکتهاداراییلگاریتم طبیعی مجموع  کنترلی Size اندازه شرکت  

 کنترلی Cash holdings نگهداشت وجه نقد
ي نقدي به جمع هادارایینسبت وجه نقد و معادل 

هادارایی  

 کنترلی Cash flows جریان نقدي عملیاتی
ي عملیاتی هافعالیتاصل از نسبت جریان نقدي ح

هاداراییبه جمع   

هاداراییبازده   ROA ي شرکتهادارایینسبت سود خالص به مجموع  کنترلی  

 کنترلی MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
(تعداد سهام شرکت * ارزش هر سهام شرکت) / 

 ارزش حقوق صاحبان سهام

هاداراییکل نسبت کل بدهی ها به  کنترلی DEBT نسبت بدهی  

ي ثابتهادارایی  Tangible کنترلی 
نسبت جمع اموال، ماشین آلات و تجهیزات به 

هاداراییجمع کل   

تحقیق يگذارسرمایهشدت   R&D کنترلی 
نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه به جمع کل 

هادارایی  

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

 مدل تحقیق 

 مدل رگرسیون به شرح زیر استفاده شد: ي پژوهش ازهافرضیهجهت انجام آزمون 
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 5Power*Profitability + β 4CFV + β 3Profitability + β 2Power + β 1+ β 0Dividends = β
 11MTB + β 10ROA + β 9Cash flows + β 8Cash holdings + β 7Size + β 6Power*CFV + β

R&D + ε 13Tangible + β 12DEBT + β 
Dividends سهام: پرداخت سود 

Powerقدرت مدیرعامل : 

Profitabilityسودآوري : 

CFVنوسانات جریان نقدي : 

Sizeاندازه شرکت : 

Cash holdingsنگهداشت وجه نقد : 

Cash flowsجریان نقدي عملیاتی : 

ROA هادارایی: بازده 

MTBارزش بازار به ارزش دفتري : 

DEBTنسبت بدهی : 

Tangible :ي ثابتهادارایی 

R&D تحقیق و توسعه يگذاررمایهس: شدت 

εخطاي برآورد : 

کنند که با افزایش (کاهش) کیفیت سود، قدرت مدیرعامل مثبت (منفی) و معنادار به ترتیب بیان می βي فوق، ضرایب هامدلدر 

 یابد. و سایر متغیرهاي توضیحی از سوي شرکت افزایش (کاهش) می

 هاي پژوهشیافته

است.  1400تا  1396هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال 150به ي گردآوري شده متعلق هاداده

ي نمونه آماري در قلمرو زمانی پژوهش داراي داده هستند که در صنایع مختلف تولیدي قرار دارند. در تجزیه و هاشرکتهمه 

ي هاشاخصشوند و با محاسبه متغیرهاي تحقیق تبدیل میبندي شده و به ي خام گردآوري شده دستههادادهتحلیل آماري ابتدا 

هاي ي مرکزي و پراکندگی متغیرهاي پژوهش حاضر، تلفیقی از سريهاشاخصشود. نسبت به تحلیل توصیفی اقدام می هاآن

متوازن، ي ترکیبی هادادهشرکت و بر اساس  -زمانی و مقطعی در دوره زمانی پنج ساله پژوهش بوده و تعداد مشاهدات سال

 ) ارائه شده است.4در جدول ( هاآني پژوهش آمار توصیفی هادادهکه جهت آشکار شدن ماهیت  باشدمیمشاهده  700

   

 



 13 خانی و همکارانرابطه بین قدرت مدیر عامل و احتمال پرداخت سود سهام .../ حسن

 ي توصیفی متغیرهاي پژوهشهاشاخص -4جدول 

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

ي توصیفی پرداخت سود سهام شرکت (بر هاشاخص) بیان می کند که 4آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش با توجه به  جدول (

و مربوط به شرکت آذراب در سال  733444/0مشاهده، حاکی از این است که کمینه آن  700اساس معیار سود هر سهم) با 

است که میانگین پرداخت سود سود سهام  1398و مربوط به شرکت سیمان تهران در سال  983/9270بوده و بیشینه آن  1396

یاي پراکندکی نسبتا زیاد در گو باشدمی 960966/2و داراي انحراف معیار  8094/481ي نمونه پژوهش برابر با هاشرکتدر 

بیانگر دامنه مناسب براي استفاده از متغیرهاست. همچنین  هادادهنمونه انتخابی بوده و اختلاف میان کمینه و بیشینه  يهاداده

 ها را بیان نمود.این توصیف توانمیبراي کلیه متغیرهاي پژوهش در نگاه فوق 

و مربوط  7شرکت تکین کو و بیشینه آن و مربوط به  1تحلیل توصیفی متغیر قدرت مدیرعامل حاکی از این است که کمینه آن 

بوده و داراي انحراف معیار  882857/3ي نمونه هاشرکتبه شرکت داروسازي فارابی است که میانگین قدرت مدیرعامل در 

 .باشدمی 264908/1

ده و بیشینه بو 1396و مربوط به شرکت آذراب در سال  -126898/0که کمینه آن  دهدمیتحلیل توصیفی متغیر سودآوري نشان 

ي نمونه پژوهش هاشرکتاست که میانگین سودآوري  1399و مربوط به شرکت معادن منگنز ایران در سال  717133/0آن 

 .باشدمی 178455/0بوده و داراي  انحراف معیار  176365/0

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نماد متغیر

Dividends 700 8094/481 پرداخت سود سهام  4520/395  983/9270  733444/0  960966/2  

Power 700 882857/3 قدرت مدیرعامل  3 7 1 264908/1  

Profitability 700 176365/0 سودآوري  156445/0  717133/0  126898/0-  178455/0  

CFV 700 192045/0 نوسانات جریان نقدي  180537/0  165280/2  001562/0  113964/0  

شرکتاندازه   Size 700 38617/14  75487/13  75456/19  72935/10  330730/1  

 Cash نگهداشت وجه نقد

holdings 
700 119669/0  091063/0  347006/0  055135/0  005554/1  

Cash flows 700 125431/0 جریان نقدي عملیاتی  111937/0  651653/0  269082/0-  128193/0  

هاداراییبازده   ROA 700 142960/0  317712/0  675738/0  322372/0-  131286/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتري
MTB 700 332435/2  761054/1  30916/12  074704/0  983762/1  

DEBT 700 667243/0 نسبت بدهی  652312/0  683681/1  119641/0  220351/0  

ي ثابتهادارایی  Tangible 700 261081/0  220503/0  688846/0  024689/0  180104/0  

تحقیق يگذارسرمایهشدت   R&D 700 069773/0  054761/0  182548/0  000000/0  138490/0  
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عادن بافق در سال و مربوط به شرکت م 001562/0که کمینه آن برابر  دهدمیتحلیل توصیفی نوسانات جریان نقدي نشان 

که میانگین نوسانات  باشدمی 1400و مربوط به شرکت سیمان کارون در سال  165280/2بوده و بیشینه آن برابر با  1397

 است. 113944/0و داراي انحراف معیار  192045/0ي نمونه پژوهش هاشرکتجریان نقدي در 

بوده و مربوط به شرکت لنت  72935/10ت که کمینه آن برابر با تحلیل توصیفی مربوط به متغیر اندازه شرکت حاکی از آن اس

که میانگین  باشدمی 1399بوده و مربوط به شرکت ایران خودرو در سال  75456/19است و بیشینه آن  1396ترمز در سال 

 هاداراییو حجم ي نمونه پژوهش به لحاظ اندازه هاشرکتدهد بوده که نشان می 38617/14ي نمونه پژوهش هاشرکتاندازه 

 .باشدمی 330730/1باهم برابر نیستند، چرا که مقدار میانگین از بیشینه آن فاصله زیادي دارد و داراي  انحراف معیار 

و مربوط به شرکت پتروشیمی فن آوران در  055135/0که کمینه آن  دهدمیتحلیل توصیفی متغیر نگهداشت وجه نقد نشان 

است که میانگین نگهداشت وجه  1399و مربوط به شرکت داروسازي امین در سال  347006/0 بوده و بیشینه آن 1396سال 

 .باشدمی 005554/1بوده و داراي  انحراف معیار  119669/0ي نمونه پژوهش هاشرکتنقد 

ر سال و مربوط به شرکت کاشی حافظ د 269082/0که کمینه آن  دهدمیتحلیل توصیفی متغیر جریان نقدي عملیاتی نشان 

است که میانگین جریان نقدي عملیاتی  1399و مربوط به شرکت پتروشیمی آبادان در سال  651653/0بوده و بیشینه آن  1397

 .باشدمی 128193/0بوده و داراي انحراف معیار  125431/0ي نمونه پژوهش هاشرکتدر 

 1396سازي در سال و مربوط به شرکت کمباین -322372/0که کمینه آن  دهدمینشان  هاداراییتحلیل توصیفی متغیر بازده 

ي نمونه هاشرکتي هاداراییاست که میانگین بازده  1398و مربوط به شرکت مس باهنر در سال  675738/0بوده و بیشینه آن 

 131286/0دارند و داراي  انحراف معیار  هاداراییدرصد بازدهی در  14بیش از  دهدمیبوده که نشان  142960/0پژوهش 

 .باشدمی

هاي و مربوط به شرکت فراورده 074704/0که کمینه آن  دهدمیتحلیل توصیفی متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نشان 

که مقادیر بیشتر  باشدمی 1399و مربوط به شرکت قند اصفهان در سال  30916/12بوده و بیشینه آن  1396نسوز آذر در سال 

ي نمونه نسبت به ارزش هاشرکتحاکی از ارزش پایین  1ي مذکور و مقادیر کوچکتر از هاشرکتي حاکی از ارزش بالا 1از 

 است.  983762/1و داراي انحراف معیار  332435/2که میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  باشدمی هاآندفتري 

و مربوط به شرکت چادرملو در سال  119641/0بر با آماره هاي توصیفی متغیر نسبت بدهی حاکی از این است که کمینه آن برا

که میانگین نسبت بدهی برابر  باشدمی 1400و مربوط به شرکت پتروشیمی شازند در سال  683681/1بوده و بیشینه آن  1397

و  ددهمیي نمونه پژوهش را بدهی تشکیل هاشرکتدرصد ساختار سرمایه  66بیش از  دهدمیبوده که نشان  667243/0با 

 .باشدمی 220351/0داراي انحراف معیار 
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و مربوط به شرکت سالمین  024689/0ي ثابت حاکی از این است که کمینه آن برابر با هاداراییتحلیل توصیفی متغیر نسبت 

 ي ثابت درهاداراییاست که میانگین  1399و مربوط به شرکت سایپا در سال  0/ 688846بوده و بیشینه آن  1396در سال 

 است. 180104/0بوده و داراي انحراف معیار  261081/0ي نمونه پژوهش هاشرکت

و مربوط به شرکت چرخشگر  00/0که کمینه آن  دهدمیتحقیق و توسعه نیز نشان  يگذارسرمایهتحلیل توصیفی متغیر شدت 

که میانگین شدت  باشدیم 1398و مربوط به شرکت ایران خودرو در سال  182548/0بوده و بیشینه آن  1396در سال 

 .باشدمی 138490/0و داراي انحراف معیار  069773/0ي نمونه پژوهش برابر با هاشرکتتحقیق و توسعه در  يگذارسرمایه

 آزمون تشخیص مدل و انتخاب الگوي مناسب

ي پژوهش هادادهیبی بودن . بنابراین با توجه به ترکباشدمیاطلاعات آماري پژوهش حاضر ترکیبی از سري هاي زمانی و مقطعی 

. فرضیه صفر شودمیلیمر به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل مناسب از بین دو راهکار تلفیقی و تابلویی انجام  Fابتدا آزمون 

) نتایج 5ي تلفیقی مناسب تر است. جدول (هادادهو استفاده از  باشدمیاین آزمون بیانگر آن است که مقاطع مورد بررسی همگن 

 . دهدمیآزمون را نشان  این

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -5 جدول

 مدل
Power*Profitability + β5 Power*CFV + β6 Size + β7 Cash holdings + β8 

Cash flows + β9 ROA + β10 MTB + β11 DEBT + β12 Tangible + β13 

R&D + ε 

 آماره آزمون نوع آزمون
 درجه آزادي

)df( 

موناحتمال آماره آز  

(Prob) 
 نتیجه آزمون

F لیمر    367914/7  )547  , 139(  0000/0 ي تابلوییهادادهاستفاده از    

Hausman( 734196/4هاسمن (  4 3657/0  استفاده از روش اثرات تصادفی 

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

است.  05/0و کمتر از سطح خطاي بوده  00/0برابر  Fبا توجه به جدول فوق نتایج حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون 

آزمون داشته  0Hبنابراین نتیجه این آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده و دلیل کافی براي رد فرضیه 

 ) مناسب تر است. Panelي تابلویی (هادادهو لذا استفاده از روش 

ي تابلویی، به منظور گزینش مناسب بین مدل اثرات ثابت و هادادهابل ي تلفیقی در مقهادادهبنابراین به دلیل عدم انتخاب مدل 

که احتمال آماره آزمون بیشتر از سطح خطاي  دهدمیاثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد. نتایج آزمون هاسمن نشان 

. بنابراین براي باشدمیتصادفی ن آزمون مبنی بر استفاده از الگوي اثرات 0Hاست و حاکی از دلیل کافی براي رد فرضیه  05/0

 .شودمیاز الگوي اثرات تصادفی استفاده  95/0برآورد مدل رگرسیونی پژوهش در سطح اطمینان 
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ي پژوهش، پژوهشگر به دنبال بررسی رابطه میان متغیرهاي مستقل و وابسته است. در این راستا ابتدا هافرضیهبراي آزمون 

و عدم خودهمبستگی میان جملات اخلال  Fي رگرسیونی با استفاده از آزمون هامدلي کل هاي لازم مانند معنادارپیش فرض

 واتسون صورت گرفت.  –رگرسیون با استفاده از آزمون دوربین 

هاي پژوهش با متغیر وابسته پرداخت سود سهام را نشان ي رگرسیون خطی فرضیههاآزمون) مقدار ضرایب و نتایج 6جدول (

 .دهدمی

 هاي پژوهشضرایب و برآورد مدل رگرسیونی فرضیه -6جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نماد متغیرها

C 554468/1 ضریب ثابت  944649/4  0000/0  

-Power 116859/0 قدرت مدیرعامل  124853/3-  0019/0  

Profitability 379786/0 سودآوري  80182/10  0000/0  

CFV 414152/0 نوسانات جریان نقدي  044550/2  0127/0  

Power*Profitability 502010/0 مضرب قدرت مدیرعامل در سودآوري  774496/2  0057/0  

مضرب قدرت مدیرعامل در نوسانات 

 جریان نقدي
Power*CFV 691388/0-  336875/2-  0198/0  

Size 771517/0 اندازه شرکت  820522/3  0001/0  

-Cash holdings 321357/0 نگهداشت وجه نقد  546405/1  1604/0  

Cash flows 583113/0 جریان نقدي عملیاتی  362003/0-  7175/0  

هاداراییبازده   ROA 127156/0  049663/1  2943/0  

MTB 082259/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  324584/3  0009/0  

-DEBT 158170/0 نسبت بدهی  323382/1-  1862/0  

ي ثابتهادارایی  Tangible 624019/0  781054/1  1221/0  

تحقیق يگذارسرمایهشدت   R&D 080582/0-  916817/0-  3596/0  

 R2ضریب تعیین 
 ضریب تعیین

 R2تعدیل شده 

 آماره

واتسون -دوربین  
 Fآماره 

 Fاحتمال آماره 

(Prob) 

634936/0  625558/0  994285/1  70640/67  000000/0  

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش

 ي دارد.دارمعنیقدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

 ي آماري مربوط به فرضیه اول پژوهش به صورت زیر مورد بررسی قرار گرفت: هافرضیه

0H ي ندارد.دارمعنی: قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 
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1H ي دارد.دارمعنی: قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

ي پژوهش از هافرضیهجهت بررسی معنادار بودن ضریب همبستگی میان متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل در مدل رگرسیونی 

) حاکی از آن است که ضرایب همبستگی 7استفاده شد. نتایج به دست آمده از این آزمون در جدول ( 05/0در سطح خطاي  tآماره 

مدیرعامل و متغیر وابسته پرداخت سود سهام، به جهت بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود میان متغیر مستقل قدرت 

. یعنی به ازاي یک واحد افزایش در قدرت مدیرعامل، احتمال پرداخت سود باشدمی) 1β= -116859/0سهام، منفی و برابر با (

و سطح  -124853/3ي آماري برابر با هافرضیهجهت بررسی  tه یابد. در این راستا مقدار آماردرصد کاهش می 11سهام بیش از 

درصد در ناحیه  95بوده که در سطح اطمینان  05/0که کمتر از سطح خطاي  باشدمی 0019/0معناداري به دست آمده برابر با 

بنابراین فرضیه  است،که این مقدار کاهش معنادار  دهدمیاست و نشان  هاآنرد فرض صفر قرار دارد که حاکی از معناداري 

0H  به عبارت دیگر، قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و شودمیآزمون رد شده و فرضیه اول پژوهش پذیرفته .

 ي دارد.دارمعنی

 ي پژوهشهافرضیهخلاصه یافته هاي حاصل از آزمون  -7جدول 

 نتیجه آزمون
 سطح معنی داري

)Prob.( 
 ضرایب tآماره  

ي آماريهامولفه  

ي پژوهشهافرضیه  

0019/0 تایید شد  124853/3-  116859/0-  
فرضیه اول: قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام 

ي دارد.دارمعنیتاثیر منفی و   

0057/0 تایید شد  774496/2  502010/0  
فرضیه دوم: سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 

.ي دارددارمعنیپرداخت سود سهام تاثیر   

0198/0 تایید شد  336875/2-  691388/0-  
فرضیه سوم: نوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت 

ي دارد.دارمعنیمدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر   

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش

 دارد. يدارمعنیسودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

 ي آماري مربوط به فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر مورد بررسی قرار گرفت: هافرضیه

0H ي ندارد.دارمعنی: سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

1H ي دارد.دارمعنی: سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

) حاکی از آن است که ضرایب همبستگی میان متغیر توضیحی مضرب قدرت 7مده از این آزمون در جدول (نتایج به دست آ

مدیرعامل در سودآوري و متغیر وابسته پرداخت سود سهام، به جهت بررسی تاثیر سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 

 774496/2ي آماري برابر با هافرضیهجهت بررسی  tدار آماره و مق باشدمی) 4β=502010/0پرداخت سود سهام، مثبت و برابر با (
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درصد  95بوده که در سطح اطمینان  05/0که کمتر از سطح خطاي  باشدمی 0057/0و سطح معناداري به دست آمده برابر با 

و فرضیه دوم پژوهش آزمون رد شده  0Hبنابراین فرضیه  است، هاآندر ناحیه رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از معناداري 

ي دارد. دارمعنی. به عبارت دیگر، سودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر مثبت و شودمیپذیرفته 

 به عبارت دیگر، سودآوري، رابطه منفی بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام را تعدیل می کند.

 نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش 

 ي دارد.دارمعنیجریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر نوسانات 

 ي آماري مربوط به فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر مورد بررسی قرار گرفت: هافرضیه

0H ي ندارد.دارمعنی: نوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

1Hي دارد.دارمعنیجریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر  : نوسانات 

) حاکی از آن است که ضرایب همبستگی میان متغیر توضیحی مضرب قدرت 7نتایج به دست آمده از این آزمون در جدول (

ی تاثیر نوسانات جریان نقدي بر رابطه مدیرعامل در نوسانات جریان نقدي و متغیر وابسته پرداخت سود سهام، به جهت بررس

ي آماري هافرضیهجهت بررسی  tو مقدار آماره  باشدمی) 5β=-691388/0بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام، منفی (

بوده که در سطح  05/0که کمتر از سطح خطاي  باشدمی 0198/0و سطح معناداري به دست آمده برابر با  -336875/2برابر با 

آزمون رد شده و  0Hبنابراین فرضیه  است، هاآندرصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از معناداري  95ینان اطم

. به عبارت دیگر، نوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام شودمیفرضیه سوم پژوهش پذیرفته 

دیگر، نوسانات جریان نقدي، رابطه منفی بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام را  ي دارد. به عبارتدارمعنیتاثیر منفی و 

 تقویت می کند.

 ي پژوهشهافرضیهبررسی تاثیر متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابسته در مدل رگرسیونی  

 تاثیر اندازه شرکت بر پرداخت سود سهام

که چون ضریب مربوط به معناداري میان اندازه شرکت و پرداخت  شودمی) مشاهده 7به نتایج به دست آمده در جدول ( با توجه

و کمتر از سطح خطاي  0001/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 6β= 771517/0سود سهام، مثبت (

 ، بنابراین اندازه شرکت بر پرداخت سود سهام تاثیر مستقیم دارد.باشدمی 05/0
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 وجه نقد بر پرداخت سود سهام تاثیر نگهداشت

که چون ضریب مربوط به معناداري میان نگهداشت وجه نقد و  شودمی) مشاهده 7به نتایج به دست آمده در جدول ( با توجه

و بیشتر از  1604/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 7β= -321357/0پرداخت سود سهام، منفی (

 ، بنابراین نگهداشت وجه نقد بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی اما غیرمعنادار دارد.باشدمی 05/0سطح خطاي 

 تاثیر جریان نقدي عملیاتی بر پرداخت سود سهام 

که چون ضریب مربوط به معناداري میان جریان نقدي عملیاتی و  شودمی) مشاهده 7با توجه به نتایج به دست آمده در جدول (

و بیشتر از  7175/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 8β= 583113/0هام، مثبت (پرداخت سود س

 ، بنابراین جریان نقدي عملیاتی بر پرداخت سود سهام تاثیر مثبت اما غیرمعنادار دارد.باشدمی 05/0سطح خطاي 

 بر پرداخت سود سهام هاداراییتاثیر بازده  

و پرداخت  هاداراییکه چون ضریب مربوط به معناداري میان بازده  شودمی) مشاهده 7به دست آمده در جدول ( با توجه به نتایج

 05/0و بیشتر از سطح خطاي  2943/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر 9β= 127156/0سود سهام، مثبت (

 م تاثیر مثبت اما غیرمعنادار دارد.بر پرداخت سود سها هادارایی، بنابراین بازده باشدمی

 تاثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر پرداخت سود سهام 

که چون ضریب مربوط به معناداري میان نسبت ارزش بازار به  شودمی) مشاهده 7با توجه به نتایج به دست آمده در جدول (

و  0009/0معناداري به دست آمده بین این دو متغیر ) و سطح 10β= 082259/0ارزش دفتري و پرداخت سود سهام، مثبت (

 ، بنابراین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر پرداخت سود سهام تاثیر مستقیم دارد.باشدمی 05/0کمتر از سطح خطاي 

 تاثیر نسبت بدهی بر پرداخت سود سهام 

ب مربوط به معناداري میان نسبت بدهی و پرداخت که چون ضری شودمی) مشاهده 7با توجه به نتایج به دست آمده در جدول (

و بیشتر از سطح  1862/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 11β= -158170/0سود سهام، منفی (

 ، بنابراین نسبت بدهی بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی اما غیرمعنادار دارد.باشدمی 05/0خطاي 
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 ي ثابت بر پرداخت سود سهاماهداراییتاثیر 

ي ثابت و هاداراییکه چون ضریب مربوط به معناداري میان  شودمی) مشاهده 7با توجه به نتایج به دست آمده در جدول (

و بیشتر از  1221/0) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 12β= 624019/0پرداخت سود سهام، مثبت (

 ي ثابت بر پرداخت سود سهام تاثیر مثبت اما غیرمعنادار دارد.هادارایی، بنابراین باشدمی 05/0سطح خطاي 

 تحقیق و توسعه بر پرداخت سود سهام يگذارسرمایهتاثیر شدت  

 يگذارسرمایهکه چون ضریب مربوط به معناداري میان شدت  شودمی) مشاهده 7با توجه به نتایج به دست آمده در جدول (

) و سطح معناداري به دست آمده بین این دو متغیر برابر با 13β= -080582/0و توسعه و پرداخت سود سهام، منفی ( تحقیق

گذاري تحقیق و توسعه بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی ، بنابراین شدت سرمایهباشدمی 05/0و بیشتر از سطح خطاي  3596/0

 اما غیرمعنادار دارد.

 گیري و پیشنهادنتیجه

 بحث و تحلیل نتیجه آزمون فرضیات

 ي دارد.دارمعنیقدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

) بوده که در تحقیق خود نشان دادند 2019) و لی و همکاران (2022ي تحقیق شهباز (هایافتهنتایج پژوهش حاضر در انطباق با 

 ي دارد. دارمعنیقدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تاثیر منفی و 

زمینه هاي  دتوانمیقدرت مدیرعامل ابزاري است که تفسیر نمود این است که  توانمیي فرضیه اول پژوهش هایافتهآنچه از  

سوء استفاده از قدرت را فراهم آورد. افزایش قدرت مدیرعامل، توانایی و سطح اختیارات او را براي پیگیري منافع شخصی خویش 

 دیران از این قدرت براي دستکاري سودهاي گزارش شده شرکت استفاده می کنند و مانع توزیع عادلانهو م دهدمیافزایش 

شوند. بنابراین هیات مدیره براي نظارت بر مدیریت و مشارکت در می انگذارسرمایهسود سهام در میان سایر سهامداران و  

تار توزیع سود سهام شرکت و رضایت سهامداران موثر باشد که با ، نیازمند مهارت هاي متنوع است تا بتواند بر رفگیريتصمیم

 ) مطابقت دارد. 2018مبانی نظري تحقیق (بیکر و همکاران،

 ي دارد.دارمعنیسودآوري بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر  

ه که در پژوهش خود نشان دادند سودآوري بر رابطه ) بود2018) و شیخ (2022ي پژوهش شهباز (هایافتهاین یافته در انطباق با 

 ي دارد.دارمعنیبین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر مثبت و 

تفسیر نمود این است که بر اساس نظریه نمایندگی، مدیران ممکن است در  توانمیي فرضیه دوم پژوهش هایافتهآنچه از 

به  هاشرکتنکنند و با استفاده از قدرتی که در معاملات شرکت دارند، به خروج منابع  گیريتصمیمان گذارسرمایهراستاي منافع 
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دستکاري گزارش هاي مالی توسط مدیرعامل را به جهت کاهش  دتوانمینفع خود اقدام کنند. بنابراین سودآوري مداوم شرکت 

آوري شرکت در راستاي منافع سایر سهمداران گام اثرات رفتارهاي سوء بر وقایع مالی را کاهش دهد و مدیران با توجه به سود

  بردارند.

 ي دارد.دارمعنینوسانات جریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر 

) بوده که در پژوهش خود نشان دادند نوسانات 2015) و خان و همکاران (2022ي پژوهش شهباز (هایافتهاین یافته در انطباق با 

 ي دارد.دارمعنیریان نقدي بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تاثیر منفی و ج

نهادي  انگذارسرمایهي تحت حمایت دولت و هاشرکتکه  تفسیر نمود این است توانمیي فرضیه سوم پژوهش هایافتهآنچه از 

ت به فشارهاي بازار و رقابت هاي معمول حساس نیستند، وابسته، به واسطه برخورداري از مزایاي تامین مالی و نقدینگی، نسب

که  شودمیدر جذب سرمایه در موقعیت بهتر و جذاب تري قرار می گیرند و این موضوع باعث  هاشرکتبنابراین نسبت به سایر 

 ی نداشته باشد.با وجود قدرت مدیرعامل در هیات مدیره، تخصیص سود سهام در دوره هاي متوالی تداوم یافته و کاهش چندان

که اگر یک شرکت بخواهد در عرصه تجارت باقی بماند و همزمان از ریسک کمتري برخوردار و نیز مورد توجه بنابراین 

ي عملیاتی کاهش یابد، زیرا نوسانات بالا باعث عدم اطمینان هافعالیتباشد، باید نوسانات جریانات نقدي ناشی از  انگذارسرمایه

که منجر به تمایل بیشتر  شودمیدهندگان در مورد کسب بازده سهام و بازیافت مطالبات در سر رسید تبارو اع انگذارسرمایه

و انگیزه مدیران را در کاهش توزیع سود سهام بیشتر  شودمی شرکت به تامین مالی از طریق بدهی هاي با سررسید بلندمدت

 نمودن سهامداران باشند.هاي مالی، سعی در گراه کند تا با دستکاري در گزارشمی

  

  پیشنهادهاي پژوهش

 دتوانمیگرانه صورت گرفته باشد محقق پس از انجام مراحل یک تحقیق علمی، اگر تحقیق در یک روند سیستماتیک و پژوهش

ي آتی بیان هاپژوهشکارها و پیشنهادهایی را به منظور بهبود و بسط و نتایج تحقیق و هم راه هایافتهنظراتی را هم در مورد 

 . شودمیي آتی ارائه هاپژوهشکند. بدین سبب در ادامه پیشنهادهایی مطابق با نتایج تحقیق و همچنین براي 

 ي پژوهشهافرضیهي هایافتهپیشنهاد هایی مبتنی بر  

ي حاضر در هاشرکتبا توجه به نتایج این پژوهش به نظر می رسد که نقش دانش مالی هیات مدیره در زمینه رفتار سود سهام 

 ري داشته باشد.بورس اوراق بهادار تهران حائز اهمیت بوده و نیاز به بررسی و مطالعه بیشت

 پیشنهادهایی در راستاي یافته هاي فرضیه اول پژوهش

ی که نگران پیامدهاي منفی قدرت مدیرعامل و انگذارسرمایهبا توجه به مبانی نظري و نتیجه این پژوهش، به تحلیل گران و 

ي مالی، به نقش هاصورتدر تجزیه و تحلیل اطلاعات  شودمیهستند پیشنهاد  هاشرکتدستکاري اطلاعات گزارش هاي مالی 
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ي خود توجه ویژه اي داشته باشند، زیرا احتمال بروز رفتارهاي فرصت طلبانه هاگیريتصمیمتاثیرگذار قدرت مدیرعامل در 

را  انگذارسرمایهه و همین امر احتمال کاهش توزیع سود سهام و تضییع منافع مدیران از طریق معاملات مدیریتی زیاد بود

 .دهدمیافزایش 

توان مدیریت در سازمان قرار دارد، می با توجه به اینکه مدیرعامل در بالاترین رده شودمیبا توجه به نتایج این پژوهش پیشنهاد  

لندمدت و پاداش کافی ناشی از سودآوري شرکت، نقش اثرگذاري در اذعان کرد که در صورت بهره مندي از دوره هاي تصدي ب

، سیاست گذاران بازار سرمایه از طریق آسیب شناسی نقش هیات شودمیدر این راستا پیشنهاد  فرایند گزارشگري مالی ایفا کند.

سطح بهینه ریسک، بازدهی  مدیره و مدیران عامل و تدوین مقررات و اتخاذ سیاست هاي مناسب، با ترغیب مدیران به پذیرش

 بازار سرمایه و توان ثروت آفرینی کشور را افزایش دهند.

  

 پیشنهادهایی در راستاي یافته هاي فرضیه دوم پژوهش

که در  شودمیبالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  انگذارسرمایهي پژوهش حاضر، به هایافتهبر اساس 

متغیرهاي حسابداري تاثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت را مورد توجه قرار داده و به هنگام خرید یا فروش  هاي خودگیريتصمیم

ي هافعالیتبه نوسانات جریانات نقدي مندرج در صورت جریان وجوه نقد به ویژه نوسانات جریانات نقدي ناشی از  هاشرکتسهام 

 ار سرمایه توجه نمایند.تامین مالی به عنوان مبنایی براي ارزیابی ساخت

هنگام  شودمیدر بورس اوراق بهادار تهران توصیه  يگذارسرمایهو موسسات  انگذارسرمایهآمده به  دستبهبا توجه به نتیجه 

ي مختلف به مبحث مالکیت دولتی توجه نمایند، زیرا مدیران دولتی از طریق هاشرکتدر خصوص تحلیل سهام  گیريتصمیم

قادر به تغییر شرایط هستند و کمتر از سوي موسسه مورد کنترل قرار می گیرند، لذا در هنگام تحلیل سیاست مناسبات دولتی 

 بپردازند. يگذارسرمایهاین موضوع را نیز لحاظ دارند و با اطمینان بیشتري از بازگشت سود به  هاشرکتتقسیم سود این نوع 

 منابع و مآخذ

ي شخصیتی کارآفرینی هاویژگی). بررسی رابطه منابع قدرت مدیران با 1390( پورقاز، عبدالوهاب و محمدي، امین.

 .130-111): 12( 4ي مدیریت عمومی، هاپژوهشکارکنان. 

ي هابانک). بررسی سطح نگهداشت وجه نقد و ریسک اعتباري بانک بر سیاست تقسیم سود 1397خوشکار و همکاران (

 ي کاربردي  مدیریت و حسابداري.هاپژوهش. پنجمین کنفرانس ملی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

). بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم مالی 1400عرب، روح اله، حسینی، سیده زهرا و غلامرضاپور، محمد. (

 .140-123شرکت. فصلنامه راهبرد مدیریت مالی دانشگاه الزهرا، سال نهم، شماره سی و چهارم: 
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). قدرت مدیرعامل، مالکیت خانوادگی و 1400ه، غلامرضاپور، محمد، امیرنیا، نرجس و کاظمی، سید پوریا. (عرب، روح ال
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Abstract 

In the present study, the relationship between CEO power and the probability of 

dividend payment has been investigated with an emphasis on the impact of 

profitability and cash flow fluctuations in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, 140 companies were purposefully selected from the 

companies listed. CEO power was examined in terms of CEO financial 

knowledge, CEO ownership, CEO gender, CEO compensation, CEO role duality, 

CEO independence, and CEO tenure. Also, the probability of dividend payment 

was measured using the earnings per share ratio. The results of the research 

hypothesis test show that CEO power has a negative and significant effect on 

dividend payment. Another result is that profitability moderates the relationship 

between CEO power and dividend payment, and cash flow fluctuations 

strengthen the relationship between CEO power and dividend payment. 
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