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بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام با تأکید بر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  جریانات نقد عملیاتی شرکت 

 بهادار تهران  

 1  حسن بنی طرفی

 18/03/1403تاریخ پذیرش                          04/02/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام بااا کیدیااد باار تریادااات دتااد ع  یاااکی 

باشد. کحتیااح ضا اار اا  حااا  هااد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کهران میشردت 

تزء کحتیتات داربردی است. اا  حا  ماهیت تزء کحتیتات مروری است. تامعه آماری کحتیااح 

های پذیرفته شااده در بااورس اوراق بهااادار کهااران ماای باشااد دااه پاا  اا ضااذ  ضا ر شردت 

شردت به عنوان د وده آماری ادتخاب شددد. بااااه امااادی مااورد بررساای بااین   155محدودیت ها  

باشد. خصوصیاکی ده مدیران در دوع رفتار و شیوه داری خود داردد می  1400ا ی    1394های  سال

ها و درآمد داخا ص واضد مااذدور ساارودار دارد. امااا گذاریاا ت  ه مواردی هستند ده با سرمایه

هایی وتود دارد ده مدیران را اا سایر دیروهای ادسادی غیر اا این خصوصیات یک سری شاخص

های مدیریتی و عاماال کوسااعه دند. این خصوصیات به عنوان عامل موفتیت وی اا امینهمجزا می

شود. دتایج ضاصل اا آامون فر یه اول بیادگر این است بااا کوتااه بااه این ااه شردت محسوب می

د تاار اساات و متاادار  ااری  م  اات   0/ 05سطح معنی داری قدرت مدیرعامل اا سطح خطااای  

شود ده بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام رابطه مسااتتیو و معناااداری باشد دتیجه میمی

وتود دارد. ه چنین براساس آامون فر یه دوم ضادی اا این است ده تریادات دتد ع  یاکی باار 
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   مقدمه .1

به ضال   کا  اا گذشته و  اا مسائل مه ی ده  اا اه یت خاصی برخوردار بوده است  ی ی 

دهنده این است ده پرداخت سود یا عدم  باشد. مطا عات ادجام گرفته دشان سود کتسی ی می 

ادتتال   اا طرفی دیگر موت   و  اراش شردت  افزایش  بر  کیثیر فراوادی  پرداخت سود سهام 

سرمایه  و  سهامداران  سوی  اا  می سرمایه  شردت  به  و  گذاران  ما ی  مدیران  ده  امادی  شود. 

دند و  گیردد منابع داخ ی شردت داهش پیدا می مدیره کص یو به کتسیو سود می اعضای هیئت 

پیدا می  ادتظاراکی ده سرمایه منابع خارتی در دتطه متابل ارکتا  به  دند.  بابت ورود  اا  گذاران 

واضدهای کجاری داردد این است ده کا ضد ام ان سود دتدی برای آدان کع ح گیرد و مدیران با  

های آدان برضس  ک ایلات  اترای هد  افزایش ثروت سهامداران و ه چنین دنترل سرمایه 

دهنده  شود دشان های سودآور ایجاد می د اید. کعاد ی ده بین سهامداران و پروژه آدان ع ل می 

    (. 1396باشد)دعائی و ه  اران  دظارت مست ر مدیران برای اهدا  ب ندمدت شردت می 

در واقع، سیاست پرداخت سود سهام، تن ه مه ی اا مدیریت ما ی است؛ ایرا مدیران در  

گیردد اا دتیجة د ی ع  یات شردت، یعنی سود، چه م  غی بین  قا   این سیاست کص یو می 

ضال  داردد. درعین صورت سود سنواکی در شردت دگه سهامداران کوایع دنند و چه م  غی را به 

اا سرمایه ده سرمایه  دریافت سود سالادة ضاصل  به  منددد، مدیران  گذاری خود علاقه گذاران 

مهو اراان  و  کتسیو  کرین  را  خود  ما ی  دیااهای  کیمین  و  کوسعه  رشد،  برای  ما ی  من ع  کرین 

شود ده به طور مس و باید به راه  دادند،  ذا میان این دو گروه کضادی ایجاد می د ردن سود می 

 (.      1392ای ختو شود)دلاوری و ه  اران  ضل بهینه 

سهام   سود  پرداخت  و  مدیرعامل  قدرت  بین  است  این  بر  ادتظار  فوق،  مطا    براساس 

بسیار   کجاری  واضدهای  برای  اقتصادی  شرایط  امرواه  باشد.  داشته  وتود  معناداری  رابطه 

ضساس  و  شردت پیچیده  واقع  در  است.  شده  فعا یت کر  ادامه  برای  ک ام  ها  باید  خود  های 

گذاری  های دیروی ادسادی و کو ید خود را به دار بگیردد و این عوامل مست زم سرمایه ظرفیت 

منابع موتود و در دسترس و ضد میزان  مؤثر می  به  باید دس ت  فنی  باشد. مدیران داخ ی و 

پیش سرمایه  سرمایه بینی گذاری  بدهند.  ادجام  را  لاام  بخش های  در  مخت ف  گذاری  های 

شود. قدرت مدیرعامل این  ماددگی می ها او ین قدم برای کوسعه دادن و مادع اا عت  شردت 
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دند کا در موااین مربوط به رویدادهای ما ی و رودد  ام ان را برای واضدهای کجاری فراهو می 

 ( 2013  2ای را دظارت و دنترل دنند )تیادگ و ه  اران افشای اطلاعات در بااارهای سرمایه 

هر مدیری باید در سطح فعا یت خود شرایط و محیط ساامادی خود را رودح ب خشد و اگر  

دوکاه  دهه  در چند  دیفتاد شردت  اکفاق  روبه چنین چیزی  با مش لات  رو خواهد شد    مدت 

فعا یت  بااخورد  بتوادند  ده  هستند  مدیرادی  دد ال  به  چطوری  است   واضدهای  را  خود  های 

د ی و دیفی دیز ارکتا ب خشند و باعث شود میزان ظرفیت کو ید یک واضد در یک سال ما ی  

هایی ده اطرا  مدیریت ب ندمدت داردد  دهد شردت های اقتصادی دشان می افزایش یابد مؤ فه 

 (. 1395ادد )امیرضسینی و  ق ادی  کر بوده ه واره موفح 

آن   مؤثر  عوامل  و  ع  یاکی  دتد  تریان  امینه  در  گرفته  ادجام  مطا عات  ط ح  دیگر،  یی 

معیارهای مخت فی برای محاس ه این شاخص وتود دارد و درک مستت ی اا این معیارها بین  

شردت  واقع  در  است.  دیامده  وتود  به  ما ی  رشد  محتتان  یا  کوسعه  برای  کجاری  های 

های  های خود در عرصه اقتصادی باید متدار وتوه دتد خود را کیمین د ایند و هزینه فعا یت 

های ادتخاب شده کوسط  گذاری را برآورد د ایند. اراش خا ص م  ت پروژه ضاصل اا سرمایه 

پیش  ما ی  مدیران  ادتظار  مورد  اهدا   برضس   باید  کجاری  منابع  واضدهای  ایرا  بینی شودد 

ای اا تواد   باشد. طیف گسترده های فرصت می گذاری دارای هزینه کیمین شده برای سرمایه 

ادد و بر  ما ی بر این استوار است ده واضدهای کجاری با ادگیزه افزایش ثروت دیز کش یل یافته 

این اساس ع   رد واضدهای کجاری در گرو دوع مصار  منابع دتدی یا به ع ارکی گردش  

های تاری بستگی دارد. در واقع تریان دتد ع  یاکی دشان دهنده میزان کوان شردت در  دارایی 

برای   کتدم  ضح  یا  سرمایه  افزایش  ه چنین  و  دیون  بااپرداخت  ه چنین  و  سود  دس  

فعا یت سهامداران می  اا طریح  آمده  به دست  دتد  دتد، تریان  کئوری وتوه  های  باشد. ط ح 

شود و باید طی مراضل  ع  یاکی شردت برضس  تریادات ورود و خروج وتوه دیز کعیین می 

افتاده است مشخص  ها و بااده گذاری معینی میزان سرمایه  های م  ت ده در طول سال اکفاق 

گذاری داشته باشند  گردد. واضدهای کجاری امادی ده به ضد دافی دارای منابع برای سرمایه 

سرمایه  افزایش  به  اقدام  اقتصادی  موتود  شرایط  با  سهام  متناس   سود  پرداخت  یا  گذاری 

 (.  1396د ایند)ت ارااده دنگر وی و ه  اران  می 

 
2 Jiang, F., Zhu, B. & Huang, J. 
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 دحوۀ   شامل)  پژوهش  شناسیروش  پژوهش،  هایفر یه  پژوهش،  پیشینة  ادامه،  در

 در  و  پژوهش  هاییافته  ،(پژوهش  متغیرهای  و  هاا گو  دیز  و  مددظر  هایشردت  ادتخاب

 .است شدهارائه پیشنهادها و دتایج پایان،

 
 ادبیات و پیشینه تحقیق  -2

شردت دارد،  وتود  دیدگاه  این  درخ  ه واره  بیشترین  دارای  ثابت  سود  کتسیو  با  هایی 

سرمایه به  سود  کوایع  این  هستند.  دارا  را  دتدی  سود  اختیار  کتسیو  سهامداران  و  گذاران 

گذاری مجدد را به وتود میاورد و به دوعی اعت اد دس ی را برای آدان های سرمایهفرصت

های مخت ف  آورد. واضدهای کجاری ده برای کیمین منابع مورد دیاا خود اا منابعفراهو می

می استفاده  متغیری  ایرا  و  هستند.  برخوردار  متفاوکی  سهام  سود  اا  مواقع  اد ر  در  دنند 

سرمایه دیااهای  ه چنین  و  دتد  وتوه  خروتی  و  ورود  واضدها  تریادات  این  گذاری 

دنند ده کا ضد م  ن کوایع سود  ه میدامنظو است. بنابراین کح یل گران اقتصادی کوصی

های دوکاه و به صورت منظو صورت گیرد کا باعث داهنجاری رفتاری ما ی  سهام در دوره

 (.                      1388گذاران و سهامداران شاهد دشودد)صادقی شریف و بهادری  در بین سرمایه

ایران مصوبه سال   کجارت  قادون  عنوان    9ک صره    ۷و اصلاح شده ط ح ماده    1348ط ح 

اساس  می بر  بعداً  و  باشد  شده  شناخته  مدیرعامل  عنوان  به  شخص  یک  اگر  ده  دند 

هیئتسیاست اعضای  کشخیص  بنابر  و  داخ ی  افراد های  اا  ی ی  عنوان  به  مدیره 

دفوذ  هیئت اا  ده  است  سختی  عنوان  به  مدیرعامل  این  در  گردد  معرفی  دیست  مدیره 

و  افتاد  خواهد  اکفاق  مدیرعامل  دوگادگی  شرایط  این  در  بود  خواهد  برخوردار  بالاکری 

کوادد اثرات خوبی را برای شردت به ع ل آورد دوگادگی وظایف مدیرعامل براساس  می

فع بین  باشد ایرا باعث افزایش کضاد و مناگذاران میاصول و قواعد سهامداران و سرمایه

 (.           1398آدان و مدیران خواهد شد)ایوادی و ه  اران 

ساامادی در صورت وتود اراش  دارد ده افراد برونها بیان میتریان دتد ع  یاکی شردت

پروژه م  ت  افراد خارتی وتوه خا ص  اا  ما  یت  برای س    و ه چنین  های سودآور 

دند کا افراد میزان  ها د ک مید ایند. محیط اطلاعاکی شردتدتد خود را وارد شردت می

برای سرمایه را  این ضا ت میزان قی ت  گذاری مصر  د یمنابع موتود خود  در  مادد و 

بینی د ایند  ساامادی پیشها با باادهی م  ت ه راه خواهد شد. اگر افراد درون سهام شردت
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شردت ادتظار  مورد  دتد  وتوه  تریان  برونده  افراد  ادتظار  مورد  سطح  اا  ساامادی  ها 

خواهند  بزرگ کجاری  واضدهای  دتد  وتوه  دنترل  پی  در  آدان  ضا ت  این  در  است  کر 

                                                                                                                    (.               1395پرداخت کا برای کیمین منابع مورد دیاا به آدان کتا ا د نند)آقایی و ه  اران 

( در کحتیتی به بررسی کاثیر قدرت مدیرعامل بر درماددگی ما ی  1401دظری ع روآبادی)

کعدی گر دگهداشت وته دتد شردت بر دتش  کادید  های پذیرفته شده در بورس اوراق  با 

امادی   بااه  اا  کحتیح  این  در  پرداخت.  کهران  ده شامل    1399کا    1392بهادار  شد  ادجام 

باشد. دتایج دشان داد قدرت مدیرعامل کاثیر منفی و  شردت برای کحتیح موتود می  131

معناداری بر درماددگی ما ی شردت دارد.  ذا با افزایش قدرت مدیرعامل، درماددگی ما ی  

شردت داهش می یابد. ه چنین دگهداشت وته دتد کاثیر منفی و معناداری در رابطه میان  

                                                                           قدرت مدیرعامل و درماددگی ما ی شردت دارد.       

عشایری) ویژگی1400امین  و  سهام  سود  پرداخت  کیثیر  بررسی  به  کحتیتی  در  های  ( 

مشاهدات سال شردت    200ای اا  شردت بر دیفیت درآمد پرداخت. در این کحتیح د وده

اا   سال  چهار  برای    1398کا    1390طی  مراک ی  س س ه  چندگاده  رگرسیون  شد.  استفاده 

شردت سود  دیفیت  در  مستتل  متغیر  شش  سود  رگرسیون  مدیریت  عدم  طریح  اا  ها 

ها ده اا طریح اقلام کعهدی اختیاری برآورد شد، مورد استفاده قرار گرفت. دتایج  شردت

های مدیریت سود در چهار سال وتود  دهد ده برخی اا واگرایی در شیوهاص ی دشان می

شردت کوسط  سود  مدیریت  ده  دهد  دشان  است  م  ن  و  اوراق  دارد  بورس  عضو  های 

                                              ( وتود دارد.                                                                                                                 1391و  1390ادار کهران به ویژه در دو سال اول )به

و رضی ی) ما ی  1400فروغی  بر ع   رد  مدیرعامل  کیثیر قدرت  بررسی  به  کحتیتی  در   )

این  شردت بررسی  منظور  ه  پرداختند.  کهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

داده سال   122های  فر یه  بین  کهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شردت 

این پژوهش    1398ا ی    1390 آامون قرار گرفتند.  اا رگرسیون چندگاده مورد  استفاده  با 

ها ط ح ادتظار بین قدرت مدیرعامل و  شناسی آن کجربی است. یافتهداربردی بوده و روش

معیارهای بااده ضتوق صاض ان سهام و دیو کوبین رابطه م  ت وتود دارد، اما بین قدرت  

دارایی بااده  و  رابطهمدیرعامل  دتی ها  ددارد.  وتود  مهوجهای  د ایندگی  مسئ ه  کرین  گیری 

های داهش این آسی  هو سو دردن  آسی  تدایی ما  یت اا مدیریت است. ی ی اا راه

کرتیح   ذینفعان  چند  هر  است.  ضسابداری  متغیرهای  اا  استفاده  با  مدیر  و  ما ک  منافع 
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بهمی اا  ضاصل  بااده  ده  دهند  است  این  ما  ان  کرتیح  اما  شود  ضداد ر  منابع  دارگیری 

سرمایه آنبااده  این ه  گذاری  به  کوته  با  بنابراین  شود.  ضداد ر  خاص  طور  به  ها 

میهیئت استخدام  را  مدیر  ما  ان  اا  د ایندگی  به  قرارداد  مدیره  در  این ه  اضت ال  دند 

مربوطه بر معیارهای ع   رد مددظر ما  ان کیدید شود بسیار بیشتر اا معیارهای ع   ردی  

 دهند.                                                                                                         است ده سایر ذینفعان شردت به آن اه یت می

( در کحتیتی به بررسی قدرت کو یح دهندگی دس ی سود و 1398ابراهی ی و ه  اران ) 

های دتدی ع  یاکی در رابطه با تریان دتد آااد، درخ کنزیل و درخ رشد تریان دتد  تریان

های پذیرفته شده  آااد مورد بررسی قرار داددد. تامعه آماری پژوهش ضا ر د یه شردت

سال   اا  ده  است  کهران  بهادار  اوراق  بورس  فعا یت    1396کا    1390در  بورس  در 

های پژوهش دشان داد ده سود دس ت به تریان دتد ع  یاکی قدرت کو یح  ادد.یافتهداشته

ماهیت،   اا  حا   پژوهش  این  دارد.  آکی  آااد  دتد  تریان  با  ارک اط  در  بهتری  دهندگی 

دتد ع  یا  -کوصیفی به تریان  دس ت  کو یح  ه  ستگی است.  ه چنین سود  قدرت  کی 

دهندگی بهتری در ارک اط درخ کنزیل دارد. و ه چنین سود دس ت به تریان دتد ع  یاکی  

این  دارد.  آکی  آااد  دتد  تریان  رشد  درخ  با  ارک اط  در  بهتری  دهندگی  کو یح  قدرت 

بینی تریان دتد ع  یاکی سود ضسابداری  کوادد بدین معنی باشد ده در ارایابی و پیشمی

 کوادد موردکوته قرار گیرد.                                                                     می

( در کحتیتی به رابطه بین ک ردز بر مشتری و اتتناب ما یاکی با  1398ضجاای و ه  اران)

کوته به دتش میادجی تریان وته دتد ع  یاکی مورد مطا عه قرار داددد. در این کحتیح اا  

باشد  مشاهده برای کحتیح موتود می  ۷56ادجام شد ده شامل    1395کا    1390بااه امادی  

داده سال   3۷8های با تریان وته دتد ع  یاکی پایین و  داده سال مربوط به شردت 3۷8ده  

شردت برای  روش  دیز  است.  شده  گرفته  دظر  در  بالا  ع  یاکی  دتد  وته  تریان  با  های 

دیتا   پادل  شیوه  به  و  متغیره  چند  رگرسیون  است  رفته  دار  به  کحتیح  این  در  ده  آماری 

دهد ده بین ک ردز بر  مده است دشان میباشد. دتایجی ده اا فر یات کحتیح به دست آمی

در شردت ما یاکی  اتتناب  و  معنادار  مشتری  رابطه  بالا  دتد ع  یاکی  با تریان وته  هایی 

ما یاکی در شردت بر مشتری و اتتناب  ک ردز  بین  ، ه چنین  دارد  با تریان  وتود  هایی 

وته دتد ع  یاکی پایین دیز رابطه معناداری به صورت مستتیو و ی با شدت بیشتر وتود 
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بنابراین میزان تریان ؛  به عنوان عام ی مؤثر در رابطه  های دتدی ع  یاکی شردتدارد  ها 

 باشد.                                                                                              بین ک ردز بر مشتری و اتتناب ما یاکی مطرح می

بین قدرت مدیرعامل و پرداخت  2022)3اودا یا و ه  اران  به بررسی رابطه  ( در کحتیتی 

های مجارستادی مورد بررسی قرار  سود سهام با کیدید بر تریادات دتد ع  یاکی در شردت

اا داده کحتیح  این  بااه امادی    930های ما ی  های ما ی و صورتداددد. در  برای  شردت 

ضداقل    2020ا ی    2013بین   مدل  اا  کحتیح  فر یات  آامون  تهت  درددد.  استفاده  دیز 

مربعات دیز استفاده شده است. دتایج بیادگر این است ده بین قدرت مدیرعامل و پرداخت  

سود سهام رابطه م  ت و معناداری وتود دارد و ه چنین تریادات دتد ع  یاکی بر رابطه  

 بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام کیثیر دارد.                                                                 

( در کحتیتی به بررسی کیثیر دیفیت اقلام کعهدی بر اراش بااار  2021)4مو جادتو و یو ی 

سهام با کیدید بر سیاست پرداخت سود سهام در دشور اددودزی مورد مطا عه قرار داددد.  

گزارش و  ما ی  اطلاعات  اا  کحتیح  این  در  این    384های ضسابداری  آدان  اا  ده  مشاهده 

  2019ا ی    2015شردت به عنوان د وده آماری ادتخاب و اا  بااه امادی بین    180کعداد  

ادد. دتایج  ها اا روش رگرسیون چندگاده استفاده دردهادد. تهت آامون فر یهاستفاده درده

می سهام  بااار  اراش  در  افزایش  باعث  کعهدی  اقلام  دیفیت  ده  است  این  شود، بیادگر 

ه چنین سیاست   دارد  مستتی ی  کیثیر  سهام  بااار  اراش  بر  کعهدی  اقلام  دیفیت  بنابراین 

                                  شود.                                                                                                                         پرداخت سود سهام باعث اثرگذاری این رابطه می

( در کحتیتی به بررسی کیثیر قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود  2019)5بریادو و ه  اران 

بر دتش کعدی ی ضضور مدیران ان در هیئت کیدید  با  مدیره در دشور آمری ا مورد سهام 

شردت برای    1233های ما ی  های ما ی و صورتبررسی قرار داددد. در این کحتیح اا داده

دیز استفاده درددد. تهت آامون فر یات کحتیح اا مدل    2014ا ی    2004بااه امادی بین  

بر   مدیرعامل  قدرت  ده  است  این  بیادگر  دتایج  است.  شده  استفاده  دیز  مربعات  ضداقل 

کعدی ی ضضور   دتش  دیگر  اا طرفی  و  دارد  معناداری  و  م  ت  کیثیر  پرداخت سود سهام 

 دهد.                                                             مدیره دوع کیثیر آدان را مورد کعدیل قرار میمدیران ان در هیئت

 
3 EnricoOnalia and RamilyaGaliakhmetovac and PhilipMolyneuxb and GiuseppeTorluccio 
4 Moljanto 
5 Briano-Turrent, Mingsheng Li, Hongfeng Peng 
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ه  اران و  بین  2019)6 ی  رابطه  بر  مدیرعامل  قدرت  کیثیر  بررسی  به  کحتیتی  در   )

های چینی را مورد بررسی قرار  ارک اطات سیاسی و آگاهی بخشی قی ت سهام در شردت

ای   کراادامه  و  ما ی  اطلاعات  اا  کحتیح  این  در  بااه    –سال    4569داددد.  برای  شردت 

مورد ت ع آوری قرار گرفته شده است. برای آامون فر یات    2016ا ی    200۷امادی بین  

کحتیح اا روش ضداقل مربعات کع یو یافته استفاده شده است. دتایج بیادگر این است ده  

بین ارک اطات سیاسی و آگاهی بخشی قی ت سهام رابطه م  ت و معناداری وتود دارد و  

اا طرفی دیگر قدرت مدیرعامل رابطه بین ارک اطات سیاسی و آگاهی بخشی قی ت سهام  

قرار می کعدیل  ارک اطات سیاسی  را مورد  مدیرعامل،  دفوذ  با وتود  به ع ارکی دیگر  دهد 

 افزایش یافته و باعث خواهد شد کا آگاهی بخشی قی ت سهام ارکتا پیدا دند.                               

ه  اران   و  بر  2018)۷هوبرگ  ما ی  بااارهای  در  رقابت  کیثیر  بررسی  به  کحتیتی  در   )

شردت سهام  سود  اا  پرداخت  کحتیح  این  در  داددد.  قرار  بررسی  مورد  آ  ادی  های 

دیز    2015ا ی    2001شردت برای بااه امادی بین  –سال    2368ای  اطلاعات ما ی و کراادامه

ادد. تهت آامون فر یات کحتیح اا مدل رگرسیودی چندمتغیره استفاده شده  استفاده درده

کیثیر   سهام  سود  پرداخت  بر  ما ی  بااارهای  در  رقابت  ده  است  این  بیادگر  دتایج  است. 

 مستتیو و با اه یتی دارد.                                

خان و  و ضح2018)8راچادا  مدیرعامل  قدرت  بین  رابطة  بررسی  به  کحتیتی  در  ا زض ه  ( 

اطلاعات   اا  کحتیح  این  در  پرداختند.  آمری ا  سرمایة  بااار  در  ضسابرسی  غیر  خدمات 

  2003شردت تهت آامون فر یات مو وع مطا عه خود در بااه امادی بین   –سال  3564

فر یه  2012ا ی   آامون  تهت  داددد.  قرار  آوری  ت ع  رگرسیون  مورد  روش  اا  ها 

آن است.  شده  استفاده  دیز  شردتچندمتغیره  ده  رسیددد  دتیجه  این  به  ده  ها  هایی 

                                دنند.                                                                                                                        ها دفوذپذیری دافی داردد، ضح ا زض ة ضسابرسی د تری پرداخت میمدیرعاملان آن
 

 های پژوهش یه فر  .  3

 گردد: های کحتیح ضا ر به شرح ایر مطرح میفر یه

 ( بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام رابطه وتود دارد. 1

 ( تریادات دتد ع  یاکی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام کیثیر دارد.2

 
6 Xiaoqing Li, Penghua Qiao, Lin Zhao 
7 Hoberg, G., Phillips, G. and N. Prabhala, 
8 Rachana, K. & Khan, S. 
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 . روش پژوهش 4

  ه  ستگی   دوع   اا   روش   و   ماهیت   اساس   بر   و   کوصیفی   دوع   اا   هد ،   اساس   بر   ضا ر   پژوهش 

  قرار   مورداستفاده   گذاران سرمایه   گیری کص یو   فرایند   در   کوادد می   پژوهش   این   این ه   به   کوته   با   است 

برای می   محسوب   داربردی   پژوهش   دوع   اا   گیرد    روش   اا   پژوهش   دظری   م ادی   کدوین   شود؛ 

افزار  درم   اا   ها شردت   ما ی   اطلاعات   افزارهای درم   اا   مورددظر   های داده   گردآوری   برای   و   ای دتابخاده 

  و   است   شده استفاده   ادسل   افزار درم   اا   اطلاعات   ساای آماده   برای   . است   شده استفاده   دوین آورد  ره 

  های شردت   د یه   پژوهش،   آماری   است. تامعه   شده استفاده   ایویوا   افزار درم   اا   ها فر یه   آامون   منظور به 

  برای   پژوهش،   این   در هست.    1400کا    1394کهران بین بااه امادی    بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته 

  د یه   بین   اا   مرض ه   هر   در   ده   صورت بدین :  شد   استفاده   غربا گری   روش   اا   آماری   د وده   کعیین 

  شردت   و   شده ضذ    ادد، د وده   ایر   شرایط   دارای   ده   هایی شردت   سال،   پایان   در   موتود   های شردت 

  ختو   اسفندماه   ادتهای   به   ها آن   ما ی   سال   ده   هایی شردت   : شددد   ادتخاب   آامون   ادجام   برای   مادده باقی 

تزء می  د اشند،    ما ی   کیمین   مؤسسات   و   ما ی   های گری واسطه   و   ها بادک   بی ه،   های شردت   شود، 

  ما ی   اطلاعات   ده   هایی باشند و شردت   دداشته   ما ی   سال   کغییر   مورددظر   دوره   طی   در   ده   هایی شردت 

این شرایط    . باشند   دسترس   در   متغیرها   سنجش   تهت   ها آن   مورددیاا  اع ال  اا  شردت    120بعد 

 د وده پژوهش ادتخاب شد.   عنوان به 

 
 . متغیرهای تحقیق 5

 متغیر وابسته 

شده   گرفته  دظر  در  دیز  وابسته  متغیر  عنوان  به  سهام  سود  پرداخت  دظر  مورد  کحتیح  در 

مطابح   ده  )است  ه  اران  و  اودا یا  ه  اران 2022کحتیتات  و  هوبرگ  و  2018)9(،   )

 پرداخت دل دتدی سهام سود عنوانسهام به ( متغیر سود1398دوربخش  نگرودی و فنون)

دیز در دظر گرفته شده است. به ع ارکی دیگر میزان سود کتسی ی   ما ی سال یک  در  شده

 های ما ی دیز قید شده باشد. های ه راه صورتده در کراادامه و گزارش  tشردت در سال 

                                      D – SD                                                          
                           

                  DPS = 

 
9 Hoberg, G., Phillips, G. and N. Prabhala, 
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                                      S                                                                     
                   

D مج وع سود سهام در طول یک دوره : 

SDمج وع سود سهامداران م تاا : 

Sکعداد سهامداران عادی طی یک دوره : 

 متغیر مستقل 

براساس مو وع کحتیح قدرت مدیرعامل به عنوان متغیر مستتل در دظر گرفته شده است  

و فروغی)2019)10های  ی و ه  ارانده مطابح پژوهش معیار  1398( و پورضیدری  اا   )

دوگادگی وظایف مدیرعامل استفاده شده است بدین صورت ده اگر مدیرعامل ه زمان به 

عنوان رئی  یا دای  رئی  هییت مدیره در شردت به فعا یت بپردااد دشان اا دفوذ بیشتر  

صورت صفر در دظر گرفته   حا  شده و در غیر این  1وی در شردت دارد، بنابراین عدد  

کصوی  شده می اساسنامه  براساس  فوق،  متغیر  اطلاعات  استخراج  ه چنین تهت  شود. 

شردت و ه چنین گزارش های مج ع ع ومی ده م یین ک دید یا کغییر مدیرعامل شردت  

 را گواهی بدهد استفاده شده است.

اگر مدیرعامل ه زمان به عنوان رئی  یا دای  رئی  هییت مدیره در شردت به فعا یت   

بپردااد یک اختیار می دند و اگر مدیرعامل ه زمان به عنوان رئی  یا دای  رئی  هییت  

 مدیره در شردت د اشد صفر اختیار می دند. 

 

 متغیر تعدیلی: 

 ضسابداری 2 ش ارۀ استاددارد ط ح و باشدمتغیر کعدی ی کحتیح تریان دتد ع  یاکی می

دتد ایران، دتدیتریان شامل ع  یاکی های فعا یت اا داشی تریان   و ورودی های 

آن  دیز و کجاری واضد ع  یاکی درآمد مو د و مست ر اص ی های فعا یت اا داشی خروتی

 ط تات سایر با مستتیو طور به کوادندماهیت د ی اادظر ده است  دتدی هایتریان اا دسته

باشند به ع ارکی دیگر، دتدینگی   داشته ارک اط دتد وته تریان صورت های دتدیتریان

بهره یا  بهره  ما یات،  منهای  شردت،  ع  یات  اثر  در  شده  سودهای  ایجاد  پرداختی،  های 

های ثابت،  دارایی استهلاک پرداختی به سهامداران ده سپ  کعدیلات دیگری بابت هزینه

دارایی فروش  غیرع  یاکی  )ایان(  ثابت،سود  گردش های  در  سرمایه  کغییرات  کغییرات   ،

 
10 Xiaoqing Li, Penghua Qiao, Lin Zhao 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%DA%A9_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%BA%DB%8C%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4&action=edit&redlink=1
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  .گیرددر آن صورت می گذاریسرمایهپرداختنی و درآمد ما یات بر درآمد بهره پرداختنی و

شردت ع  یاکی  دتد  تریان  به  مربوط  میاطلاعات  را  صورتها  اا  ما ی  کوان  های 

به صورت مربوط  و ه چنین  ضسابرسی شده  دتد  و خروتی وتوه  ورودی  های تریان 

 (.1398های ما ی استخراج د ود)پاک مرام و ه  اران  صورت

عملیاتی نقد  شردت  =جریان  ع  یات  اثر  در  شده  ایجاد  یا     +ما یات   -(دتدینگی  بهره 

پرداختیبهره بابت  +های  دیگری  کعدیلات  سپ   ده  سهامداران  به  پرداختی  سودهای 

دارایی استهلاک  دارایی  +ها  هزینه  فروش  غیرع  یاکی  ثابتسود)ایان(  کغییرات  +های 

گردش، در  پرداختنی+سرمایه  درآمد  بر  ما یات  و  پرداختنی  بهره     +کغییرات 

 گذاری(/ مج وع داراییها درآمدسرمایه

وته   ع  یاکی،  دتد  ع  یاتدتد  تریان  دتیجه  در  شده  با    شردت  ایجاد  مع ولا  ده  است 

ه ه   شدن  ع  یاکیهزینهدسر  میاا    های  دست  به  ع  یاکی  تریاندرآمدهای  های  آید. 

تریان خا ص  کتسیو  اا  سهو  هر  ع  یاکی  اا  دتدی  ع  یاکی)مستخرج  دتدی  های 

شده(  صورت ضسابرسی  دتد  وتوه  تریان  صورت  پایان  های  در  شردت  سهام  برکعداد 

 آید.دوره به دست می

تریان  دتد  ع  یاکی  = درآمدهای ع  یاکی  −  هزینههای  ع  یاکی 

تریانهای  دتدی  ع  یاکی  هر  سهو  =
های تریان دتدی  ع  یاکی  خا ص 

کعداد  سهام  شردت  در پایان  دوره 
 

 متغیرهای کنترلی 

 (:  ASاندازه موسسه حسابرسی)

دیفیت ضسابرسی محسوب میبهاددااه موسسه ضسابرسی   اددااه  عنوان  این  شود، هرچه 

منظور محاس ه  کر باشد، دیفیت ضسابرسی دیز بیشتر خواهد بود بهموسسه ضسابرسی بزرگ

  1ده شردت ضسابرسی، ساامان ضسابرسی باشد عدد  اددااه شردت ضسابرسی، درصورکی

 شود.و در سایر عدد صفر در دظر گرفته می

 شردت.  سهام صاض ان ضتوق بااار اراش  ط یعی  گاریتو(: Sizeشرکت)اندازه 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA_%D8%A8%D8%B1_%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 خا ص  سود میزان دس ت بیادگر درخ بااده داراییها است ده این (:  ROAبازده داراییها)

دهد وده این دس ت  می دشان را سهام   صاض ان ریال ضتوق یک هر متابل در شده ایجاد

 گردد.ضاصل میاا کتسیو سود خا ص بر ضتوق صاض ان سهام 

               

ها  بااده دارایی = 
 

 های پژوهش . یافته6

به عنوان مثال متغیر پرداخت سود سهام دارای میانگین و انحراف معیار و میانه به ترتیب  

درصد   3می باشد که نشان دهنده این است  که تقریبا    03368/11و  420518/1،  284046/0

معیار   انحراف  به  توجه  با  و  است  شده  پرداخت  و  تقسیم  سهامداران  بین  سهام   14سود 

درصد افزایش یا کاهش در پرداخت سود سهام وجود   14درصدی نشان دهنده این است که  

ترتیب   به  ماکسیمم  و  مینیمم  این    63731/26و  002908/0دارد.  دهنده  نشان  که  باشد  می 

و   درصد  نیم  تقریبا  ترتیب  به  شرکت  ترین  بزرگ  و  شرکت  ترین  کوچک  که   266است 

کشید  و  چولگی  اند.  کرده  تقسیم  سود  خود  سهامداران  برای  ترتیب درصد  به  گی 

بنابراین    23817/11و 2398/162 باشد  می  مثبت  چون  است  این  دهده  نشان  که  باشد  می 

دارند   تمایل  مالی  بازارهای  یعنی سهامداران در  دارند  به راست  تمایل  چولگی و کشیدگی 

 سود بیشتری کسب نمایند.  

 : آمار توصیفی متغیرهای کمی تحقیق 1جدول 

 

 

 مادزی و  مینی و دشیدگی  چو گی  میاده معیارادحرا   میادگین  متغیر

پرداخت سود  

 سهام 
284046 /0 420518 /1 03368/11 2398/162 2381۷/11 002908 /0 63۷31/26 

تریان دتدی 

 ع  یاکی
022513 /1 084215 /2 11039/13 68۷3۷/36 695۷۷5 /4 445988 /4- 06850/25 

 9/ 019۷28 4/ 82۷628 0/ ۷58921 3/ 315388 ۷/ 398145 0/ ۷69919 6/ 549092 اددااه شردت 

بااده 

 هادارایی
141193 /0 168090 /0 414960 /0 261650 /4 ۷6831۷ /0 404462 /0 830346 /0 

 سود خالص               

                     

 حقوق صاحبان سهام                       
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق)متغیرهای کیفی(

 

 

 مانایی )ایستایی( متغیرها 

در این تحقیق  ازآزمون های لوین، لین و چو وفیلیپس پرون برای آزمودن مانایی متغیر  

آزمون لوین لین و  ها استفاده شده است. با توجه به اینکه سطح معنی داری بدست آمده برای 

از سطح خطای   متغیر ها  کمتر  برای همه  آماره    0.05چون  مقدار  باشد، همچنین چون  می 

باشد می توان نتیجه گرفت که متغیر های تحقیق در سطح مانا می باشند. بنابر  می  2بیشتر از  

این با توجه به مانا بودن متغیر ها  در تحلیل رگرسیونی مشکل ایجاد شدن رگرسیون کاذب  

 وجود نخواهد داشت. 

 . آزمون مانایی )ایستایی( متغیرها2جدول

 درصد فراوادی  فراوادی قدرت مدیر عامل 

 82/32 356 مدیره باشد اگر مدیرعامل ه زمان به عنوان رئی  یا دای  رئی  هییت  

 18/6۷ ۷29 اگر مدیرعامل ه زمان به عنوان رئی  یا دای  رئی  هییت مدیره در شردت د اشد

 0/100 1085 ت ع 

 درصد فراوادی  فراوادی اددااه موسسه ضسابرسی

 05/۷1 ۷۷1 اگر واضد مورد دظر کوسط ساامان ضسابرسی مورد ضسابرسی قرار بگیرد 

 95/28 314 دظر کوسط سایر موسسات ضسابرسی مورد ضسابرسی قرار بگیرد. اگر واضد مورد 

 0/100 1085 ت ع 

 متغیر 
 

 نماد 

 آزمون لوین، لین و چو

 مقدار آماره 
سطح  

 داری معنی
 نتیجه 

 مانا  DVP 8232/33- 0000/0 پرداخت سود سهام

 مانا  CEOPOWER 0035/41- 0000/0 قدرت مدیر عامل 

 مانا  CFO 0783/12- 0000/0 جریان نقدی عملیاتی

 مانا  AS 5934/32- 0000/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 مانا  SIZE 8720/7- 0000/0 اندازه شرکت 
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 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

در صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی تأیید  

وسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامترها  ها با یکدیگر ترکیب شوند و بهشود( باید تمامی داده

در جدول   آزمون  این  از  نتایج حاصل  شوند.  مدل  3برآورد  در  است.  شده  داده  های نشان 

باشد،  می  0.05لیمر بیشتر از سطح خطای    Fداری آزمون  تحقیق  با توجه به اینکه سطح معنی

باشد. با توجه به  های   تحقیق  مناسب میشود که روش ترکیبی برای برآورد مدلنتیجه می

باشد اثرات ثابت برای برآورد می  05/0داری کمتر از  هاسمن سطح معنیاینکه برای آزمون  

 باشد. مدل مناسب می

 لیمر  و هاسمن F. آزمون  3جدول

 نتیجه آزمون  داریسطح معنی مقدار آماره  مدل آزمون

 لیمر Fآزمون 
 رگرسیون پانلی 0000/0 1963/4 1مدل 

 رگرسیون پانلی 0000/0 3591/4 2مدل 

 آزمون هاسمن
 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 0224/0 3992/11 1مدل 

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 0243/0 5211/14 2مدل 

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

 برآورد مدل اول

 : بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد. 1فرضیه 

 . تخمین مدل اول4جدول 

DVP it = β0 + β1 CEO Power it   + β2ASt  + β3 SIZEit + β4 ROA + €it 

 روش ثابت رگرسیون پاد ی با اثرات 

DVP  متغیر وابسته 

 سطح خطا 
سطح  

 داری معنی
 متغیرهای کحتیح   ری  tآماره 

0332۷1 /0 0000/0 ۷08568 /5 189928 /0 C  متدار ثابت 

002118 /0 0034/0 36۷824 /5 00289۷ /0 CEOPOWER  قدرت مدیرعامل 

 مانا  ROA 9982/16- 0000/0 هابازده دارایی 

 مانا  CEO*CFO 3259/30- 0000/0 جریان نقدی عملیاتی * قدرت مدیر عامل 
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002633 /0 3901/0 8618۷5 /0 002269 /0 AS اددااه موسسه ضسابرسی 

005109 /0 0050/0 848013 /2 014551 /0 SIZE  اددااه شردت 

009343 /0 0016/0 20356۷ /3- 029930 /0- ROA هابااده دارایی 

 Fآماره  ۷6/۷

 داری سطح معنی 0000/0

 آماره دوربین واکسون  ۷۷/1

  ری   کعیین 33/0

  ری  کعیین کعدیل شده  26/0

 

 0/ 002897مقدار ضریب قدرت مدیرعامل برابر  نتیجه می شود که    4با توجه به جدول  

و همچنین سطح معنی داری بدست آمده    2بیشتر از    367824/5برابر   tمی باشد. چون آماره

برابر   این ضریب  از سطح خطای    0034/0برای  کمتر  که  به  می05/0است   توجه  با  باشد، 

کمتر است و مقدار ضریب    05/0اینکه سطح معنی داری قدرت مدیرعامل از سطح خطای  

نتیجه میمثبت می بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام رابطه مثبت و  باشد  شود که 

بین قدرت    "معناداری وجود دارد. موارد گفته شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنی  

درصد پذیرفته   95با ضریب  اطمینان    "مدیرعامل و پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد .

 می شود. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

 برآورد مدل دوم 

سهام  2فرضیه   سود  پرداخت  و  مدیرعامل  قدرت  بین  رابطه  بر  عملیاتی  نقد  جریانات   :

 تأثیر دارد. 

 . تخمین مدل دوم5جدول 
DVP it = β0 + β1 CEO Power + β2 CFO it  + β3 (CEO Power it   × CFO it ( + β4ASt  +  β5 SIZEit + β6 ROA+ €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 

DVP  متغیر وابسته 

 سطح خطا 
سطح  

 داری معنی 
 متغیرهای تحقیق ضریب tآماره 

037101/0 0000/0 327833/5 197668/0 C مقدار ثابت 

003107/0 0057/0 198846/4 013048/0 CEOPOWER  قدرت مدیرعامل 

004835/0 0130/0 490669/3 016877/0 CFO جریان نقدی عملیاتی 
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011982/0 0249/0 970630/2 035595/0 CEO*CFO قدرت مدیرعامل* جریان نقدی عملیاتی 

005792/0 4346/0 837175/0 004849/0 AS اندازه موسسه حسابرسی 

005072/0 1019/0 929312/1 009785/0 SIZE  اندازه شرکت 

030737/0 0229/0 035379/3- 093299/0- ROA  ها بازده دارایی 

 Fآماره  37/7

 داری سطح معنی  0000/0

 آماره دوربین واتسون 84/1

 ضریب  تعیین 38/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 31/0

 

و همچنین سطح معنی   2نتیجه می شود که  مقدار ضریب بیشتر از    5با توجه به جدول  

برابر   این ضریب  برای  آمده  بدست  از خطای    0249/0داری  کمتر  که  باشد،  می05/0است 

می سهام نتیجه  پرداخت سود  و  مدیرعامل  قدرت  بین  رابطه  بر  عملیاتی  نقد  جریانات  شود 

جریانات نقد عملیاتی    "تأثیر دارد. موارد گفته شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنی

درصد تایید    95با اطمینان    "بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تأثیر دارد. 

 شود.  می

 

 گیری تحقیق.بحث و نتیجه 7

یکی از مسائل مهمی که از گذشته و تا به حال از اهمیت خاصی برخوردار بوده است  

دهنده این است که پرداخت سود یا عدم باشد. مطالعات انجام گرفته نشانسود تقسیمی می

انتقال   از طرفی دیگر موجب  و  ارزش شرکت  افزایش  بر  فراوانی  تأثیر  پرداخت سود سهام 

سرمایه و  سهامداران  سوی  از  میسرمایه  شرکت  به  و  گذاران  مالی  مدیران  که  زمانی  شود. 

کند و  گیرند منابع داخلی شرکت کاهش پیدا میمدیره تصمیم به تقسیم سود میاعضای هیئت

گذاران از بابت ورود به کند. انتظاراتی که سرمایهمنابع خارجی در نقطه مقابل ارتقا پیدا می

حد امکان سود نقدی برای آنان تعلق گیرد و مدیران    واحدهای تجاری دارند این است که تا

سرمایه کنترل  همچنین  و  سهامداران  ثروت  افزایش  هدف  اجرای  برحسب  با  آنان  های 

شود  های سودآور ایجاد مینماید. تعادلی که بین سهامداران و پروژهتمایلات آنان عمل می

 باشد. دهنده نظارت مستمر مدیران برای اهداف بلندمدت شرکت مینشان
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کند که بین قدرت مدیرعامل و  الف(براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیان می

قابل عنوان است که که مدیران   دارد.  پرداخت سود سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود 

توانند  تری از فناوری و روند صنعت دارند و با اتکای بیشتری میقدرتمندتر ادراک مناسب 

پیش را  محصولات  سرمایهتقاضای  همچنین،  کنند.  مناسببینی  طرح گذاری  در  با  تر  های 

رود در  تر و مدیریت کارای کارمندان نیز از ویژگی مدیران فدرتمند است. انتظار میارزش 

مدت این مدیران بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی منابع کسب کنند یا با  کوتاه

د به سطح معینی از درآمد دست یابند)بیشینه کردن کارایی منابع  استفاده از منابع کمتر، بتوانن

تصمیم استفاده(.  میمورد  رهبری  در  مدیر  پایین  مهارت  و  به  های ضعیف  را  شرکت  تواند 

سمت ورشکستگی سوق دهد. مدیران توانمندتر دانش و آگاهی بیشتری در ارتباط با مشتریان  

استانداردهای   با  ارتباط  در  بهتری  درک  قادرند  همچنین  و  دارند  اقتصادی  کلان  شرایط  و 

ها را به درستی اجرا کنند.  بنابراین به سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی تر داشته و آنپیچیده

هنگام سرمایه گذاری پیشنهاد می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که مدیرعامل  

همچن و  شرکت  آتی  های  مشی  خط  به  نسبت  بتواند  سود  شرکت  دهی  تخصیص  نوع  ین 

 سالیانه به نفع سهامداران عمل نماید نه به نفع منافع شخصی.

کند که جریانات نقد عملیاتی بر  ب(براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم بیان می

های رابطه بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود سهام تأثیر دارد. ارزش خالص مثبت پروژه

بینی انتخاب شده توسط واحدهای تجاری باید برحسب اهداف مورد انتظار مدیران مالی پیش

سرمایه برای  شده  تأمین  منابع  زیرا  هزینهشوند  دارای  میگذاری  فرصت  طیف  های  باشد. 

ای از جوانب مالی بر این استوار است که واحدهای تجاری با انگیزه افزایش ثروت  گسترده

یافته تشکیل  منابع نیز  مصارف  نوع  گرو  در  تجاری  واحدهای  عملکرد  اساس  این  بر  و  اند 

بستگی دارد. در واقع جریان نقد عملیاتی نشان  های جاری  نقدی یا به عبارتی گردش دارایی

افزایش   همچنین  و  دیون  بازپرداخت  همچنین  و  سود  کسب  در  شرکت  توان  میزان  دهنده 

باشد. بنابراین به سهامداران و سرمایه گذاران توصیه  سرمایه یا حق تقدم برای سهامداران می

و  ها  پروژه  در  نقد  وجوه  پذیری  تخصیص  میزان  به  نسبت  ورود  بدو  در  همواره  می شود 

ها منافع بلندمدتی را برای گونه شرکتسرمایه گذاری های انجام شده دقت نمایند زیرا این

 سهامداران تدارک می بینند. 

 پیشنهاد به محققان برای تحقیقات آتی
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ویژگی (1 بین  رابطه  بر  مدیران  و  سهامداران  بین  منافع  تضاد  تاثیر  های  بررسی 

 حسابرسی و پرداخت سود سهام

بر   (2 تاکید  با  سهام  سود  پرداخت  و  پایداری  گزارشگری  نقش  بین  ارتباط  بررسی 

 های یلندمدت شرکتسرمایه گذاری

انعطاف پذیری مالی   (3 بین  بر رابطه  تاثیر چرخش اجباری حسابرس شرکت  بررسی 

 در توسعه پایدار و پرداخت سود سهام 
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