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 چکیده

شود. قدرت مدیرعامل به طور معمول به ها شناخته میمدیرعامل عموماً به عنوان یکی از قدرتمندترین اعضای شرکت

ها، ساختار و های شرکتشود. لذا انتظار تاثیرپذیری اهداف و برنامهنونی و تخصص ایجاد میسبب اختیارات قا

گذاران برای تصمیمات  فرآیندهای داخلی شرکت از قدرت مدیرعامل دور از انتظار نیست. از طرفی سرمایه

ا خصوصاً سود گزارش ه های مالی واحدهای تجاری و شرکت گذاری خود بر اطلاعات مالی مندرج در صورت سرمایه

کنند. اصولاً سهامداران اعتقاد دارند که سود یکنواخت در مقایسه با سود دارای نوسان، پرداخت سود  شده اتکا می

کند. اطلاعات پیرامون تقسیم سود، نه تنها تصویری روشن از وضعیت حال شرکت را  تقسیمی بالاتری را تضمین می

سازد  ویژه سهامداران فراهم می کنندگان به ارزیابی وضعیت آینده آن را برای استفادهدهد، بلکه امکان برآورد و  نشان می

ها مؤثر است. هدف اصلی این تحقیق بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و  گیری آن که بدون شک در فرآیند تصمیم

های  پژوهش داده باشد. در این می احتمال پرداخت سود سهام با توجه به سودآوری و نوسانات جریان نقدی

و  Eviewsافزارهای  شده و محاسبه و درنهایت از طریق نرم بندی افزار اکسل تلخیص، طبقه شده، توسط نرم آوری جمع

Stata  الی  3147سال طی بازه زمانی -مشاهد شرکت  664شرکت و تعداد  311مورد آزمون قرار گرفت. به این منظور

های کاربردی است و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی  ف جزء پژوهشبررسی شد. این پژوهش از منظر هد 3943

ها نشان داد بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد.  باشد. یافته همبستگی می

تأثیر معنادار سودآوری کم و نوسانات جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام 

 دارد.
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 مقدمه. 1

باشد. به  ل وجود عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران خارجی و داخلی شرکت میبکارگیری سیاست تقسیم سود به دلی

دهد )آسم و  توان گفت که سیاست تقسیم سود، اطلاعاتی در مورد شرکت به بازارهای مالی انتقال می خاطر همین می

ت از سود تقسیمی شود. مدیران ممکن اس (. به عبارتی، سود تقسیمی باعث کاهش مشکلات نمایندگی می1432، 3آلام

برای انتقال اطلاعات به بازار و سهامداران استفاده کنند. بنابراین پرداخت سود تقسیمی، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 

دهی. کاهش  دهد. این مدل شامل سه فرضیه است: فرضیه هزینه نمایندگی، فرضیه جریان نقدی آزاد، فرضیه علامت می

های  ان و مالکان از طریق تغیرات غیرمنتظره در سیاست تقسیم سود زیربنای مدلعدم تقارن اطلاعاتی میان مدیر

اند که سیاست تقسیم سود شرکت به عنوان یک ابزار  دهی برآن دهی سود نقدی است. طرفداران تئوری علامت علامت

(. 1444،  1گیرد )فوکودا ها، مورد استفاده قرار تر از سایر روش ای پایین دهی از وضعیت، به علت داشتن هزینه علامت

شود. اول؛ در  ( بر این باورند که پرداخت سود سهام به دو دلیل شاخص کیفیت سود تلقی می1433) 1تانگ و میائو

کند، برای مدیریت  های نقدی واقعی( را منعکس نمی شرایطی که سود گزارش شده عملکرد بنیادی شرکت )جریان

های نقدی است تا  سهام حمایت کند. پرداخت سود نقدی نیازمند وجود جریانبسیار پرهزینه است که از پرداخت سود 

پشتوانه پرداخت سود سهام باشد. دوم؛ برخی از محققان با استناد به تئوری نمایندگی، سود تقسیمی را در کاهش 

اند. سیاست تقسیم  تههای ناشی از تضادهای برخاسته از مسئله نمایندگی بین سهامداران و مدیران حائز نقش دانس هزینه

دهنده واقعی بودن یا نبودن سود گزارش شده و ارائه منصفانه عملکرد واحد تجاری باشد. در  تواند نشان سود شرکت می

گیرند که احساس کنند مبالغ سود چندان متأثر از  واقع، مدیران زمانی تصمیم به پرداخت یا افزایش سود تقسیمی می

یست و کاهش عمده سودهای تقسیمی در آینده غیرمحتمل است )مهام و علی محمدی، دستکاری اطلاعات حسابداری ن

های با عدم تقارن اطلاعات بالاتر، پرداخت سود سهام  کنند که شرکت ( نیز بیان می1437) 9(. لین و همکاران3143

ص هر شرکت، مدیران نظر از سیاست خا های مختلفی در تقسیم سود دارند. اما، صرف ها سیاست کمتری دارند. شرکت

کنند با توجه به اطلاعاتی که از آینده دارند، میزان سود تقسیمی را طوری تنظیم کنند که آثار منفی تغییرات  سعی می

(. محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی و یا به عبارتی 3131سود تقسیمی بر سهامداران احتراز نمایند )تهرانی و شمس، 

توان به راحتی تفسیر کرد و تفسیر آن مشروط به کیفیت حاکمیت  ز شرکت را نمیسیگنال )علامت( فرستاده شده ا

های با حاکمیت شرکتی متفاوت  باشد. به عبارت دیگر، یک تغییر مشابه در سیاست تقسیم سود در شرکت شرکتی می

 (.3446، 2ممکن است معانی متفاوتی در بر  داشته باشد )نوی و ربللو

 به درآمد و خلق شرکت منابع تبدیل در مهمی نقش که انسانی، های های نامشهود و سرمایه از دارایی از طرفی، یکی

(. ویژگی و کیفیت مؤثر 3149هستند )نمازی و غفاری،  تجاری های شرکت مدیران دارد، را سهامداران ثروت برای

ها در کارایی و  آنمدیریت، نقش حیاتی در قدرت سود و سودآوری آتی واحد تجاری دارد. شایستگی و کیفیت 

بینی سودهای آتی است. مدیریت خوب، یک دارایی سودآور تلقی  ها بوده، عامل مهمی در پیش اثربخشی فعالیت
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ها منشاء تصمیمات مهم برای  (. در برخی از شرکت3141باغ،  شود و سرقفلی معتبری برای شرکت دارد )معزز قره می

های دیگر، تصمیمات حاصل اجماع  که در برخی از شرکت یعملکرد شرکت، مدیرعامل آن شرکت است. درحال

هایی که مدیرعامل منشاء تمام تصمیمات استراتژیک شرکت  باشد. بنابراین در شرکت مدیره آن شرکت می اعضای هیأت

دشت، است، ممکن است تصمیماتی توسط او اتخاذ شود که اثر مبهم بر عملکرد شرکت داشته باشد )عطائی کهل

کنند، احتمال بیشتری دارد که چنین که مدیران قدرتمند تصمیمات استراتژیک مهمی اتخاذ میآنجایی (. از3143

که بقای بسیاری از های ریسکی نوآورانه داشته باشند. از آنجاییگذاری در پروژهمدیرانی بتوانند تصمیمات سرمایه

گذاری نوآورانه برای شرکت بسیار اهمیت رمایهباشد، تصمیمات مربوط به سها وابسته به سرمایه نوآوری میشرکت

گیری مدیریتی و افزایش توانایی مدیریتی دارد. طبق نظریه نمایندگی، افزایش در قدرت مدیرعامل موجب افزایش جبهه

وی شود. از سبینی میپیشنقدی غیرقابلهایهای ریسکی بلندمدت با جریانگذاری در پروژهبرای اجتناب از سرمایه

ها دشوار، اعتماد بیشتری دارند دیگر، طبق نظریه مدیریت و سازمان، مدیران قدرتمند نسبت به عملکرد خود در مسئولیت

تواند کنند. لذا، تأثیر قدرت مدیرعامل بر ارزش شرکت میگذاری میهای ریسکی سرمایهو به احتمال زیاد در پروژه

 (.1433، 3مثبت یا منفی باشد )شیخ

نی که نسبت به توانایی رشد شرکت در آینده نزدیک اعتماد بیش از حد دارند، انتظار دارند که جریان نقدی مدیرعاملا

دهند. برعکس، مدیرعاملانی که نسبت به  رو پرداخت سود سهام خود را افزایش می مدت بالاتر رود و از این در کوتاه

گذاری در  کنند سود انباشته بیشتری جهت سرمایه مدت شرکت اعتماد بیش از حد ندارند، سعی می آینده کوتاه

، 1رو تمایل به پرداخت سود سهام کمتری دارند )نگوین و همکاران های بلندمدت شرکت داشته باشند و از این استراتژی

(، در پژوهش خود نشان داد که مدیرعامل قدرتمند به منظور ایجاد شهرت در بازارهای 1411(. با این حال، شیخ )1413

علاوه، مدیرعامل  کند تا بتواند تأمین مالی خارجی با شرایط مطلوب را منجر شود. به رمایه، سود سهام پرداخت میس

گذاری در شهرت  که درک مثبتی از ارزش خالص موردانتظار شهرت شرکت دارد، به منظور سرمایه قدرتمند زمانی

طور مثبت با سودآوری  موردانتظار چنین شهرتی به کند. ارزش خالص شرکت، به احتمال بیشتر سود سهام پرداخت می

دهند و تحت تأثیر مدیرعامل  کم و نوسان های جریان نقدی بالا)هر دو احتمال استفاده از تأمین مالی خارجی افزایش می

ای که شرکت با سودآوری کم و نوسان ه گیرند(، ارتباط دارد. بنابراین، مدیرعامل قدرتمند زمانی قدرتمند قرار نمی

 (.1411باشد، احتمال بیشتری برای پرداخت سود سهام دارد )شیخ،  جریان نقدی بالا مواجه می

های  بر این اساس در این پژوهش رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام با توجه به سودآوری و نوسان

 جریان نقدی مورد بررسی قرار گرفته است. 

 وهشپژ و پیشینه نظری مبانی. 2

شود. در بیشتر مواقع مدیرعامل نقش  مدیره منصوب می مدیرعامل بالاترین مقام در شرکت است که توسط هیئت

(. سمت مدیرعامل همیشه به عنوان یکی از 1414، 1کند )بارک و همکاران مدیره ایفا می ای بین مدیریت و هیئت واسطه

ست. مدیرعامل یا به طور خاص، قدرتی که مدیرعامل در ها در یک شرکت در نظر گرفته شده ا قدرتمندترین موقعیت
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ای در تصمیمات شرکت است. نظریه نمایندگی تا حدود زیادی تأثیر احتمالی مدیرعامل  اختیار دارد، تأثیر کلیدی بالقوه

انی (. از منظر نویسندگ3944دهد )مومنی و محمدی،  درنتیجه قدرت مدیران عامل در تعیین اهداف شرکت را توضیح می

توان به عنوان  (، قدرت مدیرعامل )یک مدیرعامل قدرتمند( را می1442) 1( و آدامز و همکاران3441) 3مانند فینکلشتاین

توانایی مدیرعامل برای پرداختن و غلبه بر مواضع مخالف، چه در داخل )سایر مدیران و مدیران( و چه از لحاظ بیرونی 

های مهم سازمانی تعریف کرد. قدرت مدیرعامل ممکن است از ویژگی )عدم اطمینان( و تأثیرگذاری بر تصمیمات

های خود را برای ایجاد ثروت و به حداکثر  رود مدیران عامل بتوانند موقعیت شرکتموقعیت ناشی شود، زیرا انتظار می

های متنوعی درباره  اه(. دیدگ1413، 1داران تقویت نماید )پوچتا مارتینز و گالیگو آلوارز های آینده سهامرساندن فرصت

تأکید دارند: نقش اول مربوط به استراتژی است.  طورکلی مدیران بر دو نقش مدیرعامل نقش مدیرعامل وجود دارد. به

آگاهی داشته و مدیران را در تدوین و اجرای استراتژی کمک کنند. نقش دوم  مدیرعامل باید نسبت به استراتژی شرکت

کند  مدیرعامل برای نظارت و جلوگیری از سوء مدیریت باید قوانین مناسبی تعیین و کنترل است. مربوط به نظارت

توانند در رفتار پیروان  هایی است که با آن رهبر و مدیر می (. بدون شک قدرت یکی از راه1434، 9دیبسکی و همکاران)

سازد.  را در سازمان فراهم می خود نفوذ کنند. درواقع قدرت، ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و زمینه اثربخشی او

ها با قدرت آنان در ارتباط  مشی بوده و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمان کننده خط ها، وضع مدیران در سازمان

توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و  کارگیری منابع قدرت می است. مدیران با به

( معتقدند که 3447) 2ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و منابع آن بستگی دارد. دیلی و جانسون این امر به

مدیره،  مدیره مانند ترکیب هیئت ساختار قدرت تا حد زیادی توسط ابزار قدرت مدیرعامل شرکت نسبت به هیئت

عنوان  ملی که سهامدار اصلی شرکت است بهشود. علاوه بر این مدیرعا دوگانگی مدیرعامل و تصدی سازمانی تعیین می

ای به مالکیت ندارد،  تر از مدیرعاملی که علاقه تابعی از توانایی در ظرفیت مالکیت خود، بر تصمیمات مهم شرکت، قوی

مدیره را تعیین  تواند ترکیب هیئت ( قدرت مدیرعامل می1439) 6گذارد. به گفته نویسندگانی مانند لین و همکاران اثر می

کنند که یک مدیرعامل قدرتمند ممکن است  طور مشابه، بوید استدلال می ها تأثیر بگذارد. به گیری آن کند و بر تصمیم

(. شهاب 3943مدیره را کاهش دهد )تفتیان و همکاران،  مدیره تأثیر بگذارد و درنهایت کارایی هیئت بر تصمیمات هیئت

مل قدرتمندتر ممکن است تصمیماتی بگیرد که منافع ذینفعان را نادیده کنند که یک مدیرعا ( بیان می1414) 7و همکاران

 (.1414بگیرد )شهاب و همکاران، 

انجام داد. منظور « ها بر سیاست پرداخت سود تأثیر ارتباطات سیاسی در شرکت»(، پژوهشی با عنوان 3944رجبی خمسه )

های  ه است. جامعه آماری این پژوهش شرکتها، ارتباطات سیاسی اعضای هیئت مدیر از ارتباطات سیاسی شرکت

شرکت با روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب گردید.  321پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 

های ترکیبی  های پژوهش از رگرسیون خطی و داده باشد. برای آزمون فرضیه می 3143تا  3141دوره زمانی پژوهش، 
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ین پژوهش بر حسب هدف از نوع کاربردی، بر حسب بعد زمانی از نوع طولی، برحسب نحوه گردآوری استفاده شد. ا

استقرایی -ها از نوع کمی و بر حسب منطق استدلالی قیاسی رویدادی، بر حسب ماهیت داده ها از نوع آرشیوی یا پس داده

ها افزایش  ها، نسبت پرداخت سود شرکت ی شرکتهای این پژوهش نشان داد که با افزایش ارتباطات سیاس باشد. یافته می

 ها داشته باشد. گذار و مدیران شرکت تواند کاربردهایی را برای نهادهای قانون ها می کند. این یافته پیدا می

های پذیرفته شده  بررسی تأثیر توانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکت»(، پژوهشی با عنوان 3944انعام غافل غافل )

انجام داد. پژوهش حاضر به دنبال بررسی تأثیر توانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود « ورس اوراق بهادار عراقدر ب

باشد. این پژوهش به لحاظ هدف کاربردی و به لحاظ نوع  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق می شرکت

ه دنبال یافتن پاسخ به این پرسش است که آیا باشد. به عبارتی این پژوهش ب روش پژوهش، توصیفی همبستگی می

گذارد یا خیر؟ و اگر چنین است، این اثر مثبت است یا منفی؟ بدین  های مدیران بر سیاست تقسیم سود اثر می توانایی

های پژوهش نیز با استفاده  گیرند. فرضیه ها از طریق یک مدل رگرسیون مورد سنجش قرار می منظور، برای آزمون فرضیه

تا  1439های  ساله پژوهش سال 6ی زمانی  شرکت از بورس اوراق بهادار عراق در بازه -سال 71ای متشکل  نمونه از

نتایج پژوهش   شود. ها از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده می مورد آزمون قرار گرفت. برای آزمون فرضیه 1434

دیران و سیاست تقسیم سود وجود دارد. به عبارت دیگر داری بین توانایی م حاکی از آن است که رابطه مثبت و معنی

 کنند. بیشتری پرداخت می مدیران تواناتر سود تقسیمی 

های عضو  بررسی اثر نقد شوندگی سهام بر پرداخت سود نقدی سهام در شرکت»(، در پژوهشی با عنوان 3144توحیدی )

رکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه ش 311به بررسی نمونه آماری شامل « بورس اوراق بهادار تهران

گیری متغیرهای پژوهش از تجزیه تحلیل رگرسیون توبیت خطی چند  پرداختند. پس از اندازه 3147تا  3141زمانی 

 و Eviews افزار اقتصادسنجی ها نیز با استفاده از نرم شد. آزمون فرضیه های پژوهش استفاده  متغیره، برای آزمون فرضیه

Stata های آماری پژوهش نشان داد  های تلفیقی صورت پذیرفته است. نتایج حاصل از آزمون های آماری داده و تکنیک

 که نقدشوندگی سهام بر پرداخت سود نقدی سهام تأثیری دارد.

ه ب« تأثیر تمرکز بر مشتری بر سیاست پرداخت سود سهام شرکت»(، در پژوهشی با عنوان 3143مرادی و همکاران )

پرداختند.  3142تا  3133شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی  394بررسی نمونه آماری شامل 

نتایج تحقیق حاکی از این است که تمرکز بر مشتری بر سیاست پرداخت سود سهام اثر منفی و معناداری دارد. به عبارتی، 

ارد، درصد پرداخت سود تقسیمی و امکان پرداخت سود سهام نقدی هایی که تمرکز بر مشتری عمده وجود د در شرکت

 کمتر است.

به بررسی « تحلیل رفتار پرداخت سود سهام در بورس اوراق بهادار تهران»( در پژوهشی با عنوان 3147بیحی )ذکتال و 

د. بدین منظور اطلاعات عوامل موثر بر پرداخت سود سهام در شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختن

جمع آوری گردید.  3142لغایت  3134شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  373مربوط به 

الگوی مورد استفاده در این پژوهش پانل بوده است. نتایج حاصل از تخمین مدل نشان داد، متغیرهای رشد فروش و اهرم 

ر نسبت پرداخت سود سهام دارد. همچنین متغیرهای سود هر سهم، جریان نقد آزاد و بازده مالی تاثیر منفی و معنی دار ب

حقوق صاحبان سهام نیز تاثیر مثبت بر نسبت پرداخت سود سهام دارد که از این بین تاثیر بازده حقوق صاحبان سهام بر 

به تاثیر متغیرهای مورد بررسی در این نسبت پرداخت سود سهام معنی دار بوده است. با توجه به نتایج، اهمیت ویژه 
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ریزان و های تقسیم سود سهام از سوی شرکت ها به برنامهمطالعه بر نسبت پرداخت سود سهام و شفاف سازی سیاست

 گذاران این عرصه پیشنهاد می گردد.سیاست

ر سهم عایدی هر بررسی قدرت توضیح دهندگی جریان نقدی عملیات ه»( پژوهشی با عنوان 3147عبدی و برندک )

دهندگی را انجام دادند. هدف اصلی پژوهش حاضر این است که قدرت توضیح« سهم در انتخاب سیاست تقسیم سود

جریان نقدی عملیاتی هر سهم عایدی هر سهم را در انتخاب سیاست تقسیم سود شرکتها بررسی کند. برای بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  314وی، اطلاعات واقعی موضوع فوق با استفاده از روش بررسی میدانی اسنادکا

های آماری توصیفی الگوی داده های تابلویی مورد ، استخراج با استفاده از روش3144 3146بهادار تهران در بازه زمانی 

بیشتر بودن های برآورد شده، بیانگر های مورد نظر مدلآزمون تجزیه تحلیل قرار گرفته اند. نتایج حاصل از آزمون

قدرت توضیح دهندگی جریان نقدی عملیات هر سهم، نسبت به عایدی هر سهم، در انتخاب سیاست تقسیم سود 

 باشد.ها میشرکت

بررسی تاثیر تنوع جنسیتی در هیئت مدیره و ساختار مالکیت بر رابطه بین »(، در پژوهشی با عنوان 3147وکیلی نمرور )

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طی  341به بررسی نمونه آماری شامل  «بحران مالی و پرداخت سود سهام

پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد در پژوهش حاظر این نتیجه حاصل شد که:  3142تا  3143بازه زمانی 

مدیره بر رابطه بین بحران مالی و شرایط بحران مالی بر پرداخت سود سهام تاثیر معکوس دارد. و تنوع جنسیتی در هیئت 

پرداخت سود سهام تاثیر دارد. همچنین ساختار مالکیت )تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی( بر رابطه بین بحران مالی و 

 پرداخت سود سهام تاثیر دارد.

یرفته شده در های پذ اطمینانی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکت تأثیر بیش»(، به بررسی 3141مشایخ و بهزادپور )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  26پرداختند. آنها با بررسی « بورس اوراق بهادار تهران

اطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت ارتباط منفی و معناداری وجود  به این نتیجه رسیدند که بین بیش 3143تا  3136

یش اطمینان تقسیم سود کمتری دارند. همچنین بررسی آن ها نشان داد که با افزایش جریان دارد؛ به گونه ای که مدیران ب

های نقدی عملیاتی، مدیر بیش اطمینان جریان های نقدی آتی بالاتری را برآورد می کند و سود تقسیمی بیشتری را می 

شرکت با فرصت های رشد بالاتر، سود  پردازد. از سوی دیگر، جدا از اینکه مدیر بیش اطمینان باشد یا منطقی، مدیر

 تقسیمی کمتری پرداخت می کند.

های نقدی بر سیاست  های جریان نقدی و حساسیت جریان (، به منظور بررسی تأثیر نوسان3141کامیابی و همکاران )

 3136مانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه ز 336ها، اطلاعات پرداخت سود نقدی شرکت

های جریان نقدی و سیاست  دهد که بین نوسانمورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان می 3143تا 

های  رابطه بین حساسیت جریان پرداخت سود نقدی، رابطه معناداری وجود ندارد و همچنین، نتایج پژوهش بیانگر عدم

 نقدی و سیاست پرداخت سود نقدی است.

های پذیرفته  بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر سیاست تقسیم سود شرکت»(، به 3141و دهقانی فیروزآبادی )دموری 

 3134تا  3132شرکت در بازه زمانی  397پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات «  شده در بورس اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده در بورس اوراق اتی موجود در شرکتدهد، عدم تقارن اطلاعهای پژوهش نشان میاستفاده شد. یافته

کند. ها دارد. این یافته، نتایج مدل علامت دهی را تأیید نمیبهادار تهران، تأثیر منفی بر سیاست تقسیم سود شرکت



 7 نقدی جریان های نوسان و سودآوری به توجه با سهام سود پرداخت احتمال و مدیرعامل قدرت بین رابطه بررسی

 

 

دهد که از بین سایر مشخصات شرکت، سودآوری، اندازه و ریسک شرکت بر سیاست همچنین، مدل نهایی نشان می

 سود اثرگذار هستند.تقسیم 

جریان  های نوسانو   قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام: تأثیر سودآوری»، در پژوهشی با عنوان (1411شیخ )

پرداختند. نتایج پژوهش  3441-1436های  شرکت طی سال -مشاهده سال 12143ای متشکل از  به بررسی نمونه« نقدی

کند تا بتواند تأمین  نظور ایجاد شهرت در بازارهای سرمایه، سود سهام پرداخت مینشان داد که مدیرعامل قدرتمند به م

مالی خارجی با شرایط مطلوب را منجر شود. با این حال، ارزش خالص موردانتظار چنین شهرتی به احتمال تأمین مالی 

باط دارد. در مجموع، نتایج نشان جریان نقدی بالا ارت های سودآوری کم و نوسانطور مثبت با  خارجی بستگی دارد که به

باشد، احتمال  جریان نقدی بالا مواجه می های سودآوری کم و نوسانکه شرکت با  داد که مدیرعامل قدرتمند زمانی

 بیشتری برای پرداخت سود سهام دارد.

بر پرداخت سود های مالی  تأثیر رقابت در بازار محصول و محدودیت»(، در پژوهشی با عنوان 1414) 3ابدوه و مگیره

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که رقابت  3446-1437های  شرکت طی سال 4947ای متشکل از  به بررسی نمونه« سهام

شود. علاوه بر این، نتایج نشان داد که اگر  ها به پرداخت سود سهام می در بازار محصول منجر به کاهش تمایل شرکت

 شود. رابطه منفی تقویت می شرکت محدودیت مالی داشته باشد، این

ثباتی سیاسی بر سیاست تقسیم سود تأثیر دارد: شواهدی از بورس اوراق بهادار  آیا بی»(، پژوهشی با عنوان 1414) 1لوکیل

باشد. نتایج پژوهش  می 1443-1432شرکت غیرمالی طی دوره زمانی  14انجام داد. حجم نمونه آماری شامل « تونس؟

که تغییرات در  در رأس دولت با تصمیمات شروع پرداخت سود تقسیمی رابطه مثبت دارد، در حالینشان داد که تغییرات 

های خانوادگی رابطه منفی  ها به استثنای شرکت حزب حاکم با تصمیمات خاتمه دادن به پرداخت سود تقسیمی شرکت

کنند. علاوه بر این،  د را متوقف میها به احتمال زیاد در دوره تغییرات حزب حاکم، تقسیم سود خو دارد. این شرکت

ثباتی سیاسی )تغییرات در رأس دولت و حزب حاکم و انتخابات(  ها تمایلی به افزایش تقسیم سود در دوره بی شرکت

 کند، مایل به کاهش تقسیم سود هستند. ندارند و فقط وقتی رأس دولت تغییر می

بینی پرداخت سود سهام در  اطلاعات حسابداری و پیش»(، در پژوهشی با عنوان 1434) 1اوگانداجو و همکاران

 16های سالانه  ها و گزارش آوری شده از حساب های جمع به بررسی داده« های تولیدی پذیرفته شده در نیجریه شرکت

( پرداختند. نتایج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون )اثرات ثابت( 3447-1436ساله )14شرکت تولیدی طی دوره 

که، سود  داد که سود تقسیمی گذشته، اهرم و رشد فروش تأثیر مثبت معناداری بر پرداخت سود سهام دارد. در حالی نشان

گذارد. اما تأثیر نسبت  هر سهم، جریان نقدی عملیاتی و اندازه شرکت بر نسبت پرداخت سود سهام تأثیر منفی می

گذاری  بینی بازده سرمایه که اطلاعات حسابداری برای پیشبکارگیری دارایی معنادار نیست. نتایج حاکی از این است 

 گذاران و پرداخت سود سهام مفید است. توسط سرمایه

به « رابطه بین عدم تقارن اطلاعات، سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت»(، در پژوهشی با عنوان 1437لین و همکاران )

های بورسی در چین طی دوره  د و ساختار مالکیت برای شرکتبررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعات، سیاست تقسیم سو

های با عدم تقارن اطلاعات بالاتر، پرداخت سود سهام  پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که شرکت 1431تا  1441زمانی 
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سود سهام های دولتی با عدم تقارن اطلاعات بالاتر، پرداخت  کمتری دارند. علاوه بر این، نتایج نشان داد که شرکت

های غیردولتی دارند. همچنین، نتایج نشان داد که تجدید ساختار سهم تقسیمی، شفافیت  بیشتری در مقایسه با شرکت

 شود. اطلاعات را افزایش و منجر به تأثیر تعدیلی مثبت بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعات و سیاست تقسیم سود می

أثیر سودآوری، اهرم مالی، رشد و گردش وجوه نقد آزاد بر روی نرخ (، به بررسی ت1436) 3اخیار ادنان و همکاران

ها نشان داد که  پرداخت سود سهام با در نظر گرفتن حاکمیت شرکتی به عنوان یک متغیر، پرداختند. نتایج پژوهش آن

نرخ پرداخت  سودآوری هیچ تأثیر مثبتی بر روی نرخ پرداخت سود سهام ندارد، اهرم مالی و رشد تأثیر منفی بر روی

گذارد. همچنین نتایج پژوهش  سود سهام دارند و گردش وجوه نقد آزاد به شکل مثبتی بر روی نرخ سود سهام تأثیر می

نشان داد که سودآوری و رشد بر حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی ندارد. اهرم مالی به شکل مثبتی بر روی حاکمیت شرکتی 

ثیری بر روی حاکمیت شرکتی ندارد، و همچنین حاکمیت شرکتی تأثیری بر تأثیرگذار است. گردش وجوه نقد آزاد تأ

 روی نرخ پرداخت سود سهام ندارد.

ای را  های ترکیه (، تأثیر ساختار مالکیت بر روی سیاست تقسیم سود سهام در شرکت1436) 1نجار و کیلینکارسلان-ال

مالکیت دولتی و خارجی با احتمال پایین با پرداخت سود  مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی پژوهش آنها نشان داد که

گذاری خانوادگی، مؤسسات مالی  داخلی و اقلیت  سهام مرتبط هستند، درحالی که متغیرهای دیگر مالکیت )سرمایه

 سهامداران( بر روی احتمال پرداخت سود سهام تأثیر ناچیزی دارند. با این وجود، همه متغیرهای مالکیت تأثیر منفی

 ای برروی نرخ پرداخت سود سهام و برآورد سود سهام دارند.  عمده

که آیا  (، به بررسی ارتباط احتمالی بین ساختار مالکیت شرکت و سیاست تقسیم سود پرداخت و این1432) 1روی

که  های حاکمیت شرکتی توسط شرکت، تأثیری بر سیاست تقسیم سود دارند یا خیر؟ وی در پژوهش خود دریافت شیوه

مدیره تاثیر  مدیره، مدیران مستقل و نسبت مدیران غیراجرایی در هیأت متغیرهای حاکمیت شرکتی یعنی، اندازه هیأت

ثیر مثبت و با نفوذ بر سیاست تقسیم های رشد دارای تأ فرصتداری بر سیاست تقسیم سود شرکت دارند، همچنین  معنی

 باشند. ها می سود شرکت

-ای به بررسی رفتار پرداخت سود سهام در بورس اوراق بهادار کراچی طی سال(، در مطالعه1437) 9ندیم خان و شمیم

رداخت پرداختند. نتایج حاصل از بررسی الگوی پانل نشان داد، سود هر سهم تاثیر مثبت بر پ 1431لغایت  1444های 

ها تاثیر منفی دارد. جریان نقدی آزاد نیز تاثیر های بورس اوراق بهادار دارد و بر سایر بخشبخش از بخش 3سود سهام 

مثبت بر تقسیم سود سهام بخش مخابرات و تاثیر منفی بر پرداخت سود سهام بخشهای مواد شیمیایی، نوشیدنی، ساخت و 

 .ساز و داروسازی دارد

های (، در پژوهشی تأثیر سود تقسیمی بر سود را بررسی نمودند. تجزیه و تحلیل روی شرکت1431) 2هایدر و همکاران

متغیر که پرداخت  2بر اساس  1444تا  1442ی بین های بورس کراچی برای دورهفهرست شده پاکستان با استفاده از داده
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باشد. نتایج پژوهش نشان داد متغیر کنترلی دیگر می 9سود تقسیمی به عنوان متغیر وابسته و سود به عنوان متغیر مستقل و 

 که بین هر دوی متغیر وابسته و مستقل همبستگی ضعیفی وجود دارد.

آیا بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام کنیم که  بررسی میپژوهش در این با توجه به مطالبی که بیان شد 

 خیر؟یا  ی رابطه معنادار وجود داردبا توجه به سودآوری و نوسان های جریان نقد

 های پژوهش فرضیه. 3

 های تحقیق به صورت زیر بیان شده است: با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه

 بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه اول:

بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سههام   سودآوری کم و نوسان های جریان نقدی بالا بر رابطه فرضیه دوم:

 تأثیر معنادار دارد.

 شناسی پژوهشروش. 4

باشهد. همچنهین روش پهژوهش از نهوع      های اثباتیِ حسهابداری مهی   پژوهش حاضر، از نوع شبه تجربی و در حوزه پژوهش

خطهی چندگانهه بها اسهتفاده از      رویدادی )با اسهتفاده از اطلاعهات گذشهته( و روش آمهاری آن رگرسهیون      استقرایی و پس

هها و اطلاعهات موردنیهاز، ابتهدا از روش      آوری داده در این پژوهش بهرای جمهع  باشد.  های ترکیبی )روش تلفیقی( می داده

ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصهی   کتابخانه

ههای   های پژوهش از طریق مراجعه بهه صهورت   های لازم برای آزمون فرضیه ری گردید. سپس دادهفارسی و لاتین گردآو

های فشهرده، آرشهیو تصهویری و آمهاری      مدیره، لوح های منتخب، گزارشات هیئت های توضیحی شرکت مالی و یادداشت

آورد نهوین   افزارهای تدبیر پرداز و ره رمپایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و همچنین ن سازمان بورس اوراق بهادار تهران،

سهازی اطلاعهات، از صهفحه گسهترده      ها تطبیق یافته است و بهرای آمهاده   های مالی شرکت و با اطلاعات صورتاستخراج 

 استفاده شده است.  3افزار ایویوز نرم 34و تحلیل اطلاعات از نسخه   اکسل و جهت تجزیه

 های پذیرفتهه شهده در بهورس اوراق بههادار تههران طهی دوره       امل کلیه شرکتجامعه آماری موردنظر در این پژوهش، ش

 باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری لحاظ گردیده است: میساله(  2)دوره  3943 تا 3147زمانی 

 د.های بورسی باشن نیز در فهرست شرکت 3943و تا پایان سال  3147ها در بورس قبل از سال  . تاریخ پذیرش آن3

 ها مورد معامله مستمر قرارگرفته و توقف نماد نداشته باشند. ها در دسترس باشد و سهام آن . اطلاعات موردنیاز آن1

ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و در طهی دوره مهورد بررسهی تغییهر      منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آن . به1

 سال مالی نداده باشند.

گهذاری،   ههای سهرمایه   هها، شهرکت   ساختار مالی متفاوت برخی مؤسسات بورسی، شرکت انتخهابی جهزء بانهک    . به دلیل9

 ها و ... نباشد. گذاری، لیزینگ های سرمایه صندوق

در مجموع  .شد انتخاب آماری جامعه عنوان به 3943 تا 3147 زمانی دوره در شرکت 311 ذکرشده، شرایط به توجه با

 شرکت( مورد آزمون قرارگرفته شده است. -المشاهده )س 664تعداد 

 الگو و متغیرهای پژوهش. 5

های رگرسیون چندمتغیره زیر استفاده شده است: های پژوهش از مدل به منظور آزمون فرضیه  
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 جهت آزمون فرضیه اول:

(3رابطه )  

                                                        
                                          
                                                    
                                                

 جهت آزمون فرضیه دوم:

(1) رابطه  

                                                              
                                                       
                                                    
                                                                
     

ها: که در این رابطه  

 ؛tدوره  iشرکت  احتمال پرداخت سود سهام:            

 ؛tدوره  iقدرت مدیرعامل شرکت :        

 ؛tدوره  iبالا شرکت  جریان نقدیهای  سودآوری کم و نوسان:             

 : مقدار ثابت؛  

 : ضرایب متغیرهای مدل؛   الی    

 : جمله اخلال مدل است.    

 بقیه متغیرها در بخش متغیرهای کنترلی توضیح داده شده است.

 ها وابسته و نحوه محاسبه آن هایمتغیر

(، از متغیر 1411متغیر به پیروی از پژوهش شیخ )گیری این  (: برای اندازهDividendsاحتمال پرداخت سود سهام )

« صفر»صورت عدد  و در غیر این« یک»شود که در صورت پرداخت سود سهام در سال جاری، عدد  دووجهی استفاده می

 دهد. را به خود اختصاص می

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

عامل  6(، از 1413) 3ی از پژوهش  گوو و همکارانگیری این متغیر به پیرو (:  برای اندازهPowerقدرت مدیرعامل )

یا بیشتر عامل را دارا باشد، قدرت مدیرعامل مقدار یک و در غیر  1عامل،  6شود که اگر شرکت از این  استفاده می

 شود: صورت مقدار صفر در نظر گرفته می این

یریت کنترل بیشتری بر شرکت دارد )در مدیره نیز باشد، مد که مدیرعامل عضو هیئت . دوگانگی نقش مدیر: هنگامی3

 صورت مقدار صفر(. صورت وجود دوگانگی نقش مدیر، مقدار یک و در غیر این
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مدیره. مدیران با استقلال بیشتر، محدودیت  گیری شده با نسبت مدیران مستقل در هیئت مدیره: اندازه . استقلال هیئت1

صورت مقدار  مدیره، مقدار صفر و در غیر این ستقلال هیئتشود )در صورت وجود ا تری بر مدیریت اعمال می قوی

 یک(. 

مدیره بیشتر باشد،  مدیره. مدیران هر چه تعداد اعضای هیئت گیری شده با تعداد اعضای هیئت مدیره: اندازه . اندازه هیئت1

ره، مقدار صفر و در مدی باشد )در صورت وجود اندازه بزرگ هیئت تر و رسیدن به یک نظر واحد مشکل می نظارت آسان

 صورت مقدار یک(.  غیر این

های بیشتری در سمت مدیریت باشد، تأثیرگذاری او بر عملیات  . دوره تصدی مدیرعامل: هر چه مدیرعامل تعداد سال9

شرکت بیشتر بوده و با توجه به موقعیت راهبردی خود کنترل بیشتری بر تصمیمات حاکمیتی شرکت دارد و مدیرعامل 

باشد )در صورت وجود تصدی بلندمدت  ی نسبت به ساختار شرکت و وضعیت موجود در صنعت را دارا میدرک بهتر

 صورت مقدار صفر(. مدیرعامل، مقدار یک و در غیر این

شود )در صورت  . سهام مدیرعامل: هر چه مدیرعامل سهام بیشتری داشته باشد، منجر به افزایش نفوذ مدیرعامل می2

 صورت مقدار صفر(. یرعامل، مقدار یک و در غیر اینوجود سهام بالای مد

مدیره  تواند بر تصمیمات هیئت که شرکت دارای سهامدار عمده باشد، این سهامدار عمده می . سهامدار عمده: زمانی6

های تجاری روزانه مدیرت برای جلوگیری از قدرت بیش از حد  محدودیت اعمال کند و نظارت مؤثری بر فعالیت

اشته باشد. اگر نسبت سهام دوم تا دهمین بزرگترین سهامداران تقسیم بر اولین سهامدار عمده، کمتر از یک مدیریتی د

وجود، قدرت مدیریتی بیشتر  وجود و در صورت عدم صورت بیانگر عدم باشد، بیانگر وجود سهامدار عمده و در غیر این

 .باشد می

 متغیرهای تعدیلگر و نحوه محاسبه آن:

(، این متغیر، یک 1411(: بر اساس پژوهش شیخ )LPROF&HCFVهای جریان نقدی بالا ) و نوسانسودآوری کم 

صورت عدد  و در غیر این« یک»های جریان نقدی بالا باشد، عدد  باشد که اگر سودآوری کم و نوسان متغیر دووجهی می

 باشد: ن نقدی بالا به شرح زیر میهای جریا گیری سودآوری کم و نوسان دهد. اندازه را به خود اختصاص می« صفر»

ها )سود تقسیم بر  (، از بازده دارایی1434) 3(: برای محاسبه این متغیر به پیروی از پژوهش بوکایرLPROFسودآوری )

گیری این  برای اندازه« سودآوری کم»(، از متغیر دووجهی 1411شود. بر اساس پژوهش شیخ ) ها( استفاده می کل دارایی

صورت عدد  و در غیر این« یک»صورت که اگر سودآوری کمتر از میانه نمونه باشد، عدد  شود. بدین ه میمتغیر استفاد

 دهد. را به خود اختصاص می« صفر»

(، برای اندازه گیری نوسان از واریانس 1411(: این متغیر بر اساس پژوهش شیخ )HCFVجریان نقدی )  های نوسان

رای خنثی کردن اثر تفاوت در اندازة شرکت ها واریانس جریان های نقد عملیاتی هر جریان نقد عملیاتی استفاده شده و ب

برای « های جریان نقدی بالا نوسان» دوره بر دارایی های هر شرکت در همان دوره، تقسیم شده است. از متغیر دووجهی 

« یک»بیشتر از میانه نمونه باشد، عدد  های جریان نقدی صورت که اگر نوسان شود. بدین گیری این متغیر استفاده می اندازه

 دهد. را به خود اختصاص می« صفر»صورت عدد  و در غیر این

 ها متغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن
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 باشد؛ های شرکت می(: لگاریتم طبیعی کل داراییFirm sizeاندازه شرکت )

ه نقد و معادل وجهه نقهد بهه ارزش دفتهری     (: برای سنجش این متغیر از نسبت وجCash holdingsنگهداشت وجه نقد )

 شود؛ ها استفاده می دارایی

هها اسهتفاده    (: برای سنجش این متغیر از نسبت جریان نقدی عملیاتی به ارزش دفتری داراییCash flowsجریان نقدی )

 شود؛ می

 شود؛ ه میها استفاد (: برای سنجش این متغیر از نسبت سود خالص به کل داراییROAها ) بازده دارایی

(: نسهبت ارزش بهازار سههام بهه ارزش دفتهری سههام شهرکت        Market to bookنسبت ارزش بهازار بهه ارزش دفتهری )   

 باشد؛ می

 باشد؛های شرکت می ها به دارایی (: نسبت بدهیDebt to assetsاهرم مالی )

ر مهدل اسهتفاده خواههد    (:تفاوت سال تأسیس شرکت و سال پهژوهش )از لگهاریتم ایهن متغیهر د    Firm ageسن شرکت )

 شد(؛

 ها؛ آلات و تجهیزات به کل دارایی (: نسبت اموال، ماشینTangible assetsدارایی مشهود )

(: بهرای سهنجش ایهن متغیهر از نسهبت مخهارج پهژوهش و توسهعه بهه ارزش          R&D intensityشدت پژوهش و توسعه )

 شود؛ ها استفاده می دفتری دارایی

هها   ای بهه ارزش دفتهری دارایهی    (: برای سنجش این متغیر از نسبت مخهارج سهرمایه  Capital  intensityشدت سرمایه )

 شود. استفاده می

 های پژوهش یافته. 6

 آمار توصیفی. 6-1

آورده شده است که بیهانگر پارامترههای توصهیفی بهرای ههر متغیهر بهه         3-6نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره 

ههای مرکهزی، نظیهر مقهدار حهداقل، حهداکثر،        ها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط بهه شهاخص  صورت مجزاست. این پارامتر

و ضهریب کشهیدگی، ضهریب     های پراکندگی، نظیر انحهراف معیهار   میانگین، میانه و همچنین، اطلاعات مربوط به شاخص

طهه تعهادل و مرکهز    دهنهده نق  است. مهمترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان های توزیعی عنوان شاخص چولگی به

برای مثال مقدار میانگین متغیر احتمهال پرداخهت   هاست.  ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

انهد. میانهه یکهی دیگهر از      ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده است که نشان می 324/4سود سهام شرکت برابر با 

ی متغیهر احتمهال   دههد میانهه   طور که نتهایج نشهان مهی    دهد. همان یت جامعه را نشان میهای مرکزی است که وضع شاخص

تر از این مقدار و نیمهی دیگهر   ها کم گر این است که نیمی از دادهاست که بیان 444/3پرداخت سود سهام شرکت برابر با 

ندگی است و معیاری برای میهزان پراکنهدگی   ترین پارامترهای پراک تر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمبیش

است. شاخص  193/4مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر احتمال پرداخت سود سهام شرکت برابر با 

و  143/31باشد. بیشترین چولگی مربوط به متغیر شدت پهژوهش و توسهعه شهرکت بها مقهدار      چولگی ضریب چولگی می

باشهد. اگهر ضهریب چهولگی منفهی باشهد توزیهع دارای         وط به احتمال پرداخت سود سهام شرکت میکمترین چولگی مرب

چوله به چپ است و در صورتی که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای چوله بهه راسهت اسهت. اگهر توزیهع متقهارن       

اشد تفهاوت جامعهه از   باشد ضریب چولگی مساوی صفر خواهد بود. بدیهی است هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بیشتر ب
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نظر قرینگهی بها توزیهع متقهارن بیشهتر اسهت. و در خصهوص کشهیدگی یکهی از پارامترههای  مناسهب اسهتفاده از مقایسهه              

پراکندگی توزیع جامعه با توزیع نرمال است که بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به متغیهر نگهداشهت وجهه نقهد بها مقهدار       

نسبت به توزیع نرمال از پراکندگی بیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع نسهبت   باشد. آن دسته از توزیع کهمی 163/13

 که بلندتر باشد دارای کشیدگی مثبت است. تر است دارای توزیع کشیدگی منفی و در صورتی به توزیع نرمال کوتاه

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1-6نگاره 

 کشیدگی چولگی یارانحراف مع کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 260/5 -064/2 349/0 000/0 000/1 000/1 958/0 احتمال پرداخت سود سهام

 166/2 098/0 065/1 000/0 000/4 000/2 666/1 قدرت مدیرعامل

های  سودآوری کم و نوسان

 جریان نقدی بالا

169/0 000/0 000/1 000/0 393/0 666/1 910/3 

 526/4 869/0 524/1 406/11 326/21 014/15 298/15 اندازه شرکت

 269/21 126/3 056/0 001/0 588/0 039/0 054/0 نگهداشت وجه نقد

 093/4 560/0 148/0 -394/0 626/0 106/0 130/0 جریان نقدی

 948/2 538/0 152/0 -166/0 691/0 161/0 182/0 ها بازده دارایی

 139/13 963/2 442/6 600/0 991/51 168/4 666/6 ارزش بازار به ارزش دفتری

 340/2 -055/0 185/0 031/0 864/0 503/0 486/0 اهرم مالی

 139/2 -545/0 341/0 933/2 249/4 906/3 609/3 سن شرکت

 229/3 946/0 166/0 002/0 951/0 204/0 240/0 دارایی مشهود

 946/19 301/13 009/0 000/0 130/0 000/0 0008/0 شدت پژوهش و توسعه

 110/13 048/3 113/0 -126/0 640/0 014/0 053/0 شدت سرمایه

  های پژوهش مأخذ: یافته

 آمار استنباطی. 6-2

 های پژوهش . تحلیل نتایج فرضیه6-2-1

 وتحلیل مدل تجزیه

 )لیمر( برای انتخاب روش ترکیبی یا تلفیقی Fآزمون 

بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده شده در  های پذیرفتههای ترکیبی در شرکت پژوهش حاضر با استفاده از روش داده

ها در گونه داده کارگیری این های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بهاست. پیش از تخمین مدل با استفاده از داده

ها یا ها )تفاوتگیری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهتخمین، تصمیم

( کرد و Poolingهای مختلف را ادغام ) های مربوط به شرکتتوان دادهخاص شرکت( وجود دارد یا اینکه می اثرات

)لیمر(  Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون های تک معادلهاز آن در تخمین مدل استفاده نمود. در تخمین

 شود.استفاده می

 :H0های تلفیقی(  همگن بودن مقاطع )داده

 :H1های تابلویی(  اهمگن بودن مقاطع )دادهن
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ها و درنهایت درباره انتخاب بر اساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابری آثار ثابت خاص شرکت

باشد، از  2تر از % لیمر کوچک Fشود. اگر احتمال آزمون گیری میهای پانل تصمیمروش کلاسیک یا روش داده

لیمر مدل را  F( نتایج آزمون 1-6) نگارههای تلفیقی استفاده خواهد شد.  ی و در غیر از این صورت از دادههای تابلوی داده

 دهد. نشان می

 (: نتایج آزمون لیمر2-6) نگاره

 مأخذ: محاسبات پژوهش     

-میها رد  مبنی بر پولینگ بودن داده  H0است، فرض  42/4تر از  کوچک  Probفوق، چون   با توجه به شکل جدول

 م داد.را انجا 3ها پانل است حال باید آزمون هاسمن ؛ بنابراین با توجه به آزمون لیمر، مدل دادهشود

 آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی

است، به منظور اینکه  کردن لحاظ قابل فردی های تفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که این از بعد

صادفی تر است )تشخیص ثابت یا ت مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

صفر به معنی این است که  هاسمن، فرضیه آزمون شود. در بودن تفاوت واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می

د، ها از یکدیگر مستقل هستن ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن

که فرضیه مقابل به این معنی است که بین جزء اخلال مورد نظر و متغیرهای توضیحی با مشکل تورش و  درحالی

 شویم. ناسازگاری مواجه می

    :Sα    =α  H0  اثرات تصادفی

 :S        α  ≠  α    H1 اثرات ثابت

 شد:با( می1-6شماره ) نگارهپژوهش به شرح  نتایج آزمون هاسمن برای مدل

 (: نتایج آزمون هاسمن3-6) نگاره

 مأخذ: محاسبات پژوهش        

درصد ارزش احتمال کمتر  2که در سطح اطمینان ون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینطبق نتایج حاصل از آزم

دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار ( نشان میH0ی صفر )شود. رد فرضیهی صفر رد میاست لذا فرضیه 42/4از 

 است و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.

 

 

                                                           
1 - 

Hausman
 

 مدل پژوهش نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

F= 453/5  مدل اول لیمر Fآزمون  پانل 000/0 516/131 

F= 353/5  مدل دوم لیمر Fآزمون  پانل 000/0 516/131 

 مدل پژوهش نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

   202/60  مدل اول آزمون هاسمن اثرات ثابت 000/0 11 

   106/62  مدل دوم آزمون هاسمن اثرات ثابت 000/0 12 
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 ها همسانی واریانس

های کلاسیک در تحلیل رگرسیون، همگن یا همسان بودن توزیع واریانس خطاها است. در  ترین فرض یکی از مهم

صورت نقض شدن این فرض، اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریانس خواهند بود. اگر شرط همسانی واریانس برقرار 

ریانس( نخواهند بود. این امر باعث های حداقل مربعات معمولی دارای ویژگی کارا بودن )حداقل وا نباشد، تخمین زن

احتمالاً نتایج غلطی را بدهند. برای رفع  Fو  tهای  ی اعتماد بیش از حد لازم بزرگ شود و آزمونشود که فاصله می

شود. مقادیر این آماره در جدول زیر ارائه ( استفاده میGLSیافته ) ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم

 گردیده است.

 پژوهش های(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل4-6) نگاره

 کوک و ویسبرگ –بروش پاگان 

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل پژوهش

 ناهمسانی واریانس 049/0 56/13 مدل اول

 ناهمسانی واریانس 003/0 15/21 مدل دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهش

دارای ناهمسانی  است، مدل 2داری % کمتر از سطح معنی ( مدل9-6) نگارهمندرج در  P-Valueبا توجه به اینکه 

 شود.( استفاده میGLSباشند برای رفع این مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته ) واریانس می

 خودهمبستگی بین اجزای اخلال 

شود، بع رگرسیون وارد مییکی دیگر از فروض مهم کلاسیک رگرسیون خطی این است که بین اجزای اخلالی که در تا

  خودهمبستگی یا همبستگی سریالی وجود ندارد. در حالت وجود خودهمبستگی نیز همانند حالت ناهمسانی واریانس،

 Fو  tهای توان آزمونباشند. در نتیجه نمیهای حداقل مربعات معمولی بدون تورش و سازگارند اما کارا نمی تخمین زن

-توان با چندین روش کشف نمود. از جمله رایجکار برد. مشکل خودهمبستگی را میوبی بهداری را به خمعمولی معنا

 d   1ی این آزمون همواره بین صفر و چهار قرار دارد. اگر ( است. آمارهDW) واتسن -ها، آزمون دوربینترین روش

 d   9ودهمبستگی مثبت و اگر باشد، دال بر وجود خ d   4ی عدم وجود خودهمبستگی است. اگر دهندهباشد، نشان

های پژوهش ارائه  باشد. مقادیر این آماره در بخش تحلیل نتایج آزمون فرضیه ی خودهمبستگی منفی میدهنده باشد، نشان

باشد. این آزمون توسط ولدریج  های دیگر، آزمون ولدریج می گردیده است. برای کشف خودهمبستگی یکی از آزمون

مقایسه با آزمون دوربین واتسون این است که در آن علاوه بر خودهمبستگی مرتبه اول، انواع  ارائه شده و مزیت آن در

پژوهش آمده  ( نتایج آزمون خودهمبستگی برای آزمون مدل2-6) نگارهدیگر خودهمبستگی قابل تشخیص است. در 

 است. 

 پژوهش  های(: نتایج آزمون ولدریج مدل5-6) نگاره

 نتیجه ال آمارهاحتم آماره مدل پژوهش

 عدم خودهمبستگی در مدل پژوهش 621/98 058/0 مدل اول

 عدم خودهمبستگی در مدل پژوهش 621/84 062/0 مدل دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهش               



 361-344 ص ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 36

 

 

دارای خودهمبستگی  است، مدل 2دار % بیشتر از سطح معنیمندرج در جدول برای مدل  P-Valueبا توجه به اینکه 

 باشد. نمی

 خطی هم

خطی مرکب بین متغیرهای توضیحی موجود در یکی دیگر از فروض مدل کلاسیک رگرسیون خطی آن است که هم

خطی در اصل، به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد. هم

ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل و  خطی وجود داشته باشد، باشد. اگر بین متغیرهای مستقل هممدل رگرسیون می

توانند با دقت زیاد تخمین زده شوند. در این پژوهش  در نتیجه ضرایب نمی ها بزرگ شده،  چنین انحراف معیار آنهم

که و تلورانس استفاده شده  "VIF"ی عامل تورم واریانس خطی بین متغیرهای مدل از آمارهبرای بررسی وجود هم

باشد،  3و تلورانس نزدیک به  2تر از  که عامل تورم واریانس کوچک ( ارائه شده است. زمانی6-6) نگارهنتایج آن در 

گردد، میزان عامل تورم واریانس  گونه که مشاهده می خطی بین متغیرهای مدل است. همانی عدم وجود همدهنده نشان

خطی چندگانه توان دریافت که مشکل هم به یک است. بنابراین میو تلورانس نزدیک  2تر از ی موارد کمدر کلیه

 شود.  تهدیدی جدی برای مدل محسوب نمی

 (: نتایج آزمون بررسی همخطی بین متغیرهای مدل اول6-6) نگاره

 تلورانس VIF متغیر

 430/0 32/2 قدرت مدیرعامل

 428/0 03/2 اندازه شرکت

 619/0 38/1 نگهداشت وجه نقد

 666/0 28/1 قدیجریان ن

 906/0 24/1 ها بازده دارایی

 809/0 10/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 948/0 19/1 اهرم مالی

 809/0 10/1 سن شرکت

 836/0 06/1 دارایی مشهود

 986/0 12/1 شدت پژوهش و توسعه

 606/0 33/1 شدت سرمایه

 

 دوم(: نتایج آزمون بررسی همخطی بین متغیرهای مدل 6-6) نگاره

 تلورانس VIF متغیر

 601/0 55/1 قدرت مدیرعامل

 693/0 24/1 های جریان نقدی بالا سودآوری کم و نوسان

 600/0 41/1 اندازه شرکت

 906/0 20/1 نگهداشت وجه نقد
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 تلورانس VIF متغیر

 539/0 93/1 جریان نقدی

 814/0 05/1 ها بازده دارایی

 989/0 09/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 601/0 62/1 اهرم مالی

 622/0 35/1 سن شرکت

 600/0 40/1 دارایی مشهود

 906/0 24/1 شدت پژوهش و توسعه

 599/0 68/1 شدت سرمایه

 مأخذ: محاسبات پژوهش                        

 آزمون فرضیه اول 

راق شده در بورس او های پذیرفته بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام شرکتفرضیه اول پژوهش: 

 بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد. 

 برای فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است:  H1و  H0های آماری  فرضیه
H0: β1 = 0  

H1: β1 ≠ 0   
H0.بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود ندارد : 

H1طه معنادار وجود دارد.: بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام راب 

 

 اول پژوهش ( مربوط به آزمون فرضیه3-6مدل )

                                                        
                                          
                                                    
                                                

 

و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 3-6) نگارهبا توجه به 

برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل  R2استفاده شده است. همچنین از ضریب تعیین tرگرسیون از آماره 

 ( ارائه شده است.3-6) نگاره( در 3-9استفاده شد. نتایج حاصل از برازش مدل )
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 (: خلاصه نتایج آماری آزمون فرضیه اول پژوهش9-6) نگاره

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج بر اساس پژوهش یفرضیه آزمون از قبل 

توان (، می444/4شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F نآزمو از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که مدل

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )احتمال  33توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.رهای مستقل توضیح داده میپرداخت سود سهام(، توسط متغی

می باشد که نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل پژوهش  2/1و 2/3بین  711/3مقدار آزمون دوربین واتسون 

 می باشد.

ی معنادار میان قدرت مدیرعامل شرکت و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر قدرت مدیرعامل جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4د سهام شرکت در سطح خطای احتمال پرداخت سو

توان گفت که ارتباط معنادار بین قدرت مدیرعامل شرکت و آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، کمتر از 

وجود دارد. ؛ از این رو فرضیه اول های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران احتمال پرداخت سود سهام شرکت

 شود.پژوهش پذیرفته می

 نتایج سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب وابسته )احتمال پرداخت سود سهام(

C )000/0 683/41 023/0 880/0 )عرض از مبدأ  

 قدرت مدیرعامل
تایید فرضیه  000/0 531/5 0004/0 0022/0

 اول

  000/0 119/6 001/0 010/0 اندازه شرکت

  360/0 986/0 003/0 003/0 نگهداشت وجه نقد

  033/0 135/2 001/0 003/0 جریان نقدی

  000/0 -355/5 003/0 -018/0 ها بازده دارایی

  000/0 295/5 00001/0 00006/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

  000/0 -822/9 003/0 -030/0 اهرم مالی

  000/0 -284/6 011/0 -061/0 سن شرکت

  139/0 493/1 002/0 004/0 دارایی مشهود

  046/0 -893/1 069/1 -138/2 شدت پژوهش و توسعه

  361/0 -984/0 006/0 -006/0 شدت سرمایه

 504/414 داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 

(000/0) 

 632/1 آماره دوربین واتسن

ضریب تعیین تعدیل  991/0 ضریب تعیین

 شده

959/0 
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ی معنادار میان اندازه شرکت و احتمال پرداخت سود ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر اندازه شرکت جدول بالا نشان

از شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و احتمال پرداخت سود سهام آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

وجه نقد ی معنادار میان نگهداشت ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر نگهداشت وجه نقد شرکت جدول بالا نشان

شده برای  محاسبه p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین نگهداشت وجه آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 فته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.های پذیرنقد شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت

ی معنادار میان جریان نقدی مدیرعامل و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر جریان نقدی شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین جریان نقدی و احتمال پرداخت آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4متر از پژوهش، ک

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.سود سهام شرکت

رایی و احتمال پرداخت ی معنادار میان بازده دای رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر بازده دارایی شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین بازده دارایی و احتمال پرداخت سود سهام آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4از 

 راق بهادار تهران وجود دارد.های پذیرفته شده در بورس اوشرکت

ی معنادار میان ارزش بازار به ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت جدول بالا نشان

شده برای  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4ارزش دفتری و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین ارزش بازار به آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4متر از ضریب این متغیر پژوهش، ک

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. ارزش دفتری و احتمال پرداخت سود سهام شرکت

هرم مالی و احتمال پرداخت سود سهام ی معنادار میان ای رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر اهرم مالی جدول بالا نشان

 42/4شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4شرکت در سطح خطای 

های توان گفت که ارتباط معنادار بین اهرم مالی و احتمال پرداخت سود سهام شرکتآمده است؛ بنابراین می دست به

 وراق بهادار تهران وجود دارد. پذیرفته شده در بورس ا

ی معنادار میان سن و احتمال پرداخت سود سهام ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر سن شرکت جدول بالا نشان

 42/4شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4شرکت در سطح خطای 

های وان گفت که ارتباط معنادار بین سن  شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکتتآمده است؛ بنابراین می دست به

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

ی معنادار میان دارایی مشهود و احتمال ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر دارایی مشهود شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4طای پرداخت سود سهام شرکت در سطح خ

توان گفت که ارتباط معنادار بین دارایی مشهود شرکت و احتمال آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، بیشتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. پرداخت سود سهام شرکت
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ی معنادار میان شدت پژوهش و ی رابطهدهندهرآوردی متغیر شدت پژوهش و توسعه شرکت جدول بالا نشانضریب ب

شده برای ضریب  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4توسعه و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

ت که ارتباط معنادار بین شدت پژوهش و توان گفآمده است؛ بنابراین می دست به 42/4این متغیر پژوهش، کمتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. توسعه شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت

ی معنادار میان شدت سرمایه و احتمال ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر شدت سرمایه شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4طح خطای پرداخت سود سهام شرکت در س

توان گفت که ارتباط معنادار بین شدت سرمایه و احتمال پرداخت آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، بیشتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. سود سهام شرکت

 یه دوم آزمون فرض

جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت  های نوسانسودآوری کم و فرضیه دوم پژوهش: 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنادار دارد. های پذیرفته سود سهام شرکت

 برای فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:  H1و  H0های آماری  فرضیه

H0: β1 = 0  

H1: β1 ≠ 0   
H0 جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام تأثیر  های نوسان: سودآوری کم و

 معنادار ندارد.

H1 جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام تأثیر  های نوسان: سودآوری کم و

 معنادار دارد.

 دوم پژوهش ( مربوط به آزمون فرضیه1-6مدل )

                                                              
                                                       
                                                    
                                                                
     

و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 4-6) نگارهبا توجه به 

Rشده است. همچنین از ضریب تعیین استفاده tرگرسیون از آماره 
برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل  2

 ( ارائه شده است.4-6) نگاره( در 3-9استفاده شد. نتایج حاصل از برازش مدل )
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 (: خلاصه نتایج آماری آزمون فرضیه دوم پژوهش8-6) نگاره

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج بر اساس پژوهش یفرضیه آزمون از قبل

توان (، می444/4شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی ا نمود که مدلادع

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )احتمال  34توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.پرداخت سود سهام(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

ی باشد که نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل پژوهش م 2/1و 2/3بین  796/3مقدار آزمون دوربین واتسون 

 می باشد.

ی معنادار میان قدرت مدیرعامل شرکت و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر قدرت مدیرعامل جدول بالا نشان

ن متغیر شده برای ضریب ای محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

انحراف  ضرایب وابسته )احتمال پرداخت سود سهام(

 معیار

سطح  tآماره 

 معناداری

 نتایج

C )000/0 916/48 020/0 001/1 )عرض از مبدأ  

  000/0 486/5 0003/0 0020/0 قدرت مدیرعامل

های جریان نقدی  سودآوری کم و  نوسان

 بالا* قدرت مدیرعامل

تایید  000/0 936/4 0004/0 002/0

فرضیه 

 دوم

های جریان نقدی  نوسان  سودآوری کم و

 بالا

006/0 001/0 028/5 000/0  

  000/0 133/6 001/0 011/0 اندازه شرکت

  553/0 582/0 004/0 002/0 نگهداشت وجه نقد

  062/0 993/1 003/0 006/0 جریان نقدی

  000/0 -896/3 005/0 -022/0 ها بازده دارایی

  000/0 040/4 00001/0 00006/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

  000/0 -660/6 003/0 -030/0 اهرم مالی

  000/0 -663/6 011/0 -068/0 سن شرکت

  009/0 648/2 003/0 010/0 دارایی مشهود

  065/0 -668/1 614/1 -963/2 شدت پژوهش و توسعه

  022/0 -280/2 005/0 -012/0 شدت سرمایه

 324/385 داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 

(000/0) 

آماره دوربین 

 واتسن

646/1 

ضریب تعیین  981/0 ریب تعیینض

 تعدیل شده

999/0 
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توان گفت که ارتباط معنادار بین قدرت مدیرعامل شرکت و آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، کمتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.احتمال پرداخت سود سهام شرکت

دهد در سطح  * قدرت مدیرعامل نشان میجریان نقدی بالا های نوسان، متغیر سودآوری کم و tبررسی مقدار آماره 

توان بیان کرد فرضیه  باشد؛ بنابراین می داری با احتمال پرداخت سود سهام شرکت می درصد دارای رابطه معنی 2خطای 

توان بیان کرد  رو با توجه به نتایج بدست آمده می گردد. از این درصد پذیرفته می 42در سطح اطمینان بالاتر از 

جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام تأثیر معنادار  های نوسانو سودآوری کم 

 شود.دارد؛ از این رو فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

ی معنادار ی رابطهدهندهجریان نقدی بالا شرکت جدول بالا نشان های نوسانضریب برآوردی متغیر سودآوری کم و 

 42/4جریان نقدی بالا شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای  های نوسانکم و  میان سودآوری

-آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان 

 شرکت و احتمال پرداخت سود سهام جریان نقدی بالا های نوسانتوان گفت که ارتباط معنادار بین سودآوری کم و 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

ی معنادار میان اندازه شرکت و احتمال پرداخت سود ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر اندازه شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و احتمال پرداخت سود سهام آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

ی معنادار میان نگهداشت وجه نقد ی رابطههندهدضریب برآوردی متغیر نگهداشت وجه نقد شرکت جدول بالا نشان

شده برای  محاسبه p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین نگهداشت وجه آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.احتمال پرداخت سود سهام شرکتنقد شرکت و 

ی معنادار میان جریان نقدی مدیرعامل و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر جریان نقدی شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این  اسبهمح p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین جریان نقدی و احتمال آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4متغیر پژوهش، بیشتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.پرداخت سود سهام شرکت

ی معنادار میان بازده دارایی و احتمال پرداخت ی رابطهدهندهنضریب برآوردی متغیر بازده دارایی شرکت جدول بالا نشا

شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4سود سهام شرکت در سطح خطای 

ود سهام توان گفت که ارتباط معنادار بین بازده دارایی و احتمال پرداخت سآمده است؛ بنابراین می دست به 42/4از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

ی معنادار میان ارزش بازار به ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت جدول بالا نشان

شده برای  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4ارزش دفتری و احتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین ارزش بازار به آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. ارزش دفتری و احتمال پرداخت سود سهام شرکت
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ی معنادار میان اهرم مالی و احتمال پرداخت سود سهام ی رابطهدهندهالا نشانضریب برآوردی متغیر اهرم مالی جدول ب

 42/4شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4شرکت در سطح خطای 

های سود سهام شرکتتوان گفت که ارتباط معنادار بین اهرم مالی و احتمال پرداخت آمده است؛ بنابراین می دست به

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

ی معنادار میان سن و احتمال پرداخت سود سهام ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر سن شرکت جدول بالا نشان

 42/4از  شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4شرکت در سطح خطای 

های توان گفت که ارتباط معنادار بین سن  شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکتآمده است؛ بنابراین می دست به

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

و احتمال  ی معنادار میان دارایی مشهودی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر دارایی مشهود شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین دارایی مشهود شرکت و احتمال آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، کمتر از 

 وراق بهادار تهران وجود دارد. های پذیرفته شده در بورس اپرداخت سود سهام شرکت

ی معنادار میان شدت ی رابطهدهندهو توسعه شرکت جدول بالا نشان  ضریب برآوردی متغیر شدت پژوهش

شده  محاسبه p-valueنیست؛ زیرا میزان  42/4وتوسعه واحتمال پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای  پژوهش

توان گفت که ارتباط معنادار بین شدت آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4برای ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود پزوهش و توسعه شرکت و احتمال پرداخت سود سهام شرکت

 ندارد. 

ایه  و احتمال ی معنادار میان شدت سرمی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر شدت سرمایه شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  42/4پرداخت سود سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که ارتباط معنادار بین شدت سرمایه و احتمال پرداخت آمده است؛ بنابراین می دست به 42/4پژوهش، کمتر از 

 ق بهادار تهران وجود دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراسود سهام شرکت

 گیری و بحث نتیجه. 6

حل برای یک مساله است. یابی به پاسخ یک پرسش یا راههر پژوهش تلاش منطقی، سازمان یافته و علمی برای دست

پردازد. در واقع هر پژوهشی در ای است که پژوهش به آن میهدف نهایی هر پژوهش ارائه نتایج پیرامون شناخت مسئله

های انجام یک ن است که روشی را برای حل مسئله یا مشکلی خاص و همچنین پیشنهاداتی برای بهتر شدن روشپی آ

 .کار ارائه دهد

 های پژوهش به صورت زیر است: های این تحقیق و نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرضیه

 د دارد.فرضیه اول: بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجو

متغیر قدرت مدیرعامل در آزمون فرضیه اول حاکی از این است که بین قدرت مدیرعامل  tضریب مثبت و احتمال آماره 

شود و در نتیجه فرضیه  ها رابطه معنادار مثبت وجود دارد. بنابراین فرض صفر رد می و احتمال پرداخت سود سهام شرکت

به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعات بین پرداخت سود سهام  شود. می تأیید درصد 42اول پژوهش در سطح اطمینان 

توان گفت که سیاست تقسیم سود، اطلاعاتی در مورد  باشد. به خاطر همین می سهامداران خارجی و داخلی شرکت می
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. شود باعث کاهش مشکلات نمایندگی میپرداخت سود سهام دهد. به عبارتی،  شرکت به بازارهای مالی انتقال می

، پرداخت سود سهاممدیران ممکن است از سود تقسیمی برای انتقال اطلاعات به بازار و سهامداران استفاده کنند. بنابراین 

رو، مدیران با قدرت بیشتر، به دلیل اینکه در خصوص آینده شرکت دید  دهد. از این عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

ه نیز سود تقسیمی بیشتری پرداخت کنند و در نتیجه نگرانی آنها در خصوص کنند در آیند بینی می مثبتی دارند،  پیش

که نسبت به  کنند. در نهایت، مدیرعاملان هنگامی باشد و سود بیشتری را بین سهامداران تقسیم می پرداخت سود کمتر می

مدت بالاتر رود و از  هبین هستند، انتظار دارند که جریان نقدی در کوتا توانایی رشد شرکت در آینده نزدیک خوش

مدت شرکت  که مدیرعاملان نسبت به آینده کوتاه دهند. برعکس، هنگامی رو پرداخت سود سهام خود را افزایش می این

های بلندمدت شرکت داشته باشند  گذاری در استراتژی کنند سود انباشته بیشتری جهت سرمایه بین نباشند، سعی می خوش

مدیرعامل قدرتمند به منظور ایجاد شهرت در ت سود سهام کمتری دارند. با این حال، رو تمایل به پرداخ و از این

رو، بین  کند تا بتواند تأمین مالی خارجی با شرایط مطلوب را منجر شود. از این بازارهای سرمایه، سود سهام پرداخت می

نتایج این فرضیه نیز مؤید همین مطلب  قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام رابطه مثبت معنادار وجود دارد که

 ( سازگاری دارد. 1411نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش شیخ )است. 

جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال پرداخت سود سهام  های نوسانرضیه دوم: سودآوری کم و ف

 تأثیر معنادار دارد.

جریان نقدی بالا در قدرت مدیرعامل در آزمون  های نوسانملی سودآوری کم و متغیر تعا tضریب مثبت و احتمال آماره 

رابطه معناداری وجود دارد. از احتمال پرداخت سود سهام با فرضیه دوم حاکی از این است که بین این متغیر تعاملی 

پرداخت سود سهام تأثیر  جریان نقدی بالا بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و احتمال های نوسانسودآوری کم و  رو، این

تأیید  درصد 42شود و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  مثبت معنادار دارد. بنابراین فرض صفر رد می

ها از این بابت دارای  ها نامحدود نیست و شرکت وسیله شرکت باید توجه داشت که تأمین منابع مالی به شود. می

های مالی افزون بر اینکه با محدود کردن دسترسی به وجوه موردنیاز  ستند. محدودیتهای تأمین منابع مالی ه محدودیت

گذاری و تأثیر منفی بر عملکرد و رشد بنگاه در آینده  های سرمایه گذاری منجر به از دست دادن فرصت برای سرمایه

 نقد، وجه داشتن اختیار در ونعلاوه بر این، بد شود، ممکن است بر بازدهی سهام شرکت نیز تأثیر منفی بگذارد. می

-امکان هابدهی کاهش و سهامداران به نقدی سودهای تجاری، پرداخت هایتحصیل انجام محصولات جدید، توسعه

 افزایش بازار سرمایه طریق از را خود سرمایه باشد، داشته نقدی های کمبود موجودی که باشد. شرکتی پذیر نمی

 مورد در دهد، می کاهش را خود های گذاری سرمایه و سودها تقسیم کند، می نقد را خود موجود های دارایی دهد، می

هایی  رو، چنین شرکت دهد. از این  می انجام را فوق موارد از ترکیبی و یا کند می مجدد مذاکره خود مالی قراردادهای

انداز مثبتی از  ، نیاز دارند تا چشمبه منظور اینکه بتوانند از طریق تأمین مالی خارجی، محدودیت مالی خود را رفع کنند

تواند اعتبار و شهرتی در بازار کسب کند، پرداخت سود سهام  هایی که شرکت می خود به بازار ارائه دهند. یکی از راه

که درک مثبتی از ارزش خالص موردانتظار شهرت شرکت دارد، به منظور  مدیرعامل قدرتمند زمانیدر واقع،  است.

کند. ارزش خالص موردانتظار چنین شهرتی  شهرت شرکت، به احتمال بیشتر سود سهام پرداخت می گذاری در سرمایه

جریان نقدی بالا )هر دو احتمال استفاده از تأمین مالی خارجی افزایش  های سودآوری کم و نوسانطور مثبت با  به

که شرکت با  ابراین، مدیرعامل قدرتمند زمانیگیرند(، ارتباط دارد. بن دهند و تحت تأثیر مدیرعامل قدرتمند قرار نمی می
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نتایج این باشد، احتمال بیشتری برای پرداخت سود سهام دارد.  جریان نقدی بالا مواجه می های سودآوری کم و نوسان

 ( سازگاری دارد. 1411فرضیه با نتایج پژوهش شیخ )

 و مآخذمنابع 

ههای پذیرفتهه شهده     مدیران بر سیاست تقسیم سود شهرکت  (. بررسی تأثیر توانایی3944انعام غافل غافل، هدی. ) (3

نامه کارشناسهی ارشهد رشهته حسهابداری، دانشهکده ادبیهات و علهوم انسهانی، دانشهگاه           در بورس اوراق بهادار عراق. پایان

 .السلام المللی امام رضا علیه بین

مل بر اجتنهاب مالیهاتی بها نقهش     (، تأثیر قدرت مدیرعا3943الدین، محمود و زارع، محمد )¬تفتیان، اکرم، معین (1

 .336-399، ص 3ای، دوره دوم، شماره ¬های حسابرسی حرفه¬تعدیلگر کیفیت کمیته حسابرسی، فصلنامه پژوهش

ههای عضهو    (. بررسی اثر نقد شوندگی سهام بهر پرداخهت سهود نقهدی سههام در شهرکت      3144توحیدی، رضا. ) (1

شد رشته حسابداری، گهروه حسهابداری، مؤسسهه آمهوزش عهالی شهرق       نامه کارشناسی ار بورس اوراق بهادار تهران. پایان

 .گلستان

های پذیرفتهه شهده در    (. محاسبه سرعت تعدیل تقسیم سود در شرکت3131الدین. ) تهرانی، رضا؛ شمس، شهاب (9

 .23-71ص.  ، ص32های مالی، شماره  بورس اوراق بهادار و بررسی رابطه آن با رشد بازده سهام. پژوهش

(. بررسی رابطه بین عدم تقهارن اطلاعهاتی و سیاسهت    3141ریوش و دهقانی فیروزآبادی، ابوالفضل. )دموری، دا (2

 .13-13، صص 9تقسیم سود با به کارگیری مدل لاجیت، مجله راهبرد مدیریت مالی،

هها بهر سیاسهت پرداخهت سهود. پایهان نامهه         (. تهأثیر ارتباطهات سیاسهی در شهرکت    3944رجبی خمسه، موسهی. )  (6

 .زنجان -مالی، مؤسسه آموزش عالی روزبه -ارشد مدیریت کارشناسی

(، بررسی قدرت توضیح دهندگی جریان نقدی عملیات هر سهم عایدی هر 3147عبدی، لیلا و سجاد برندک، ) (7

سهم در انتخاب سیاست تقسیم سود، سومین کنفرانس ملی سهالانه اقتصهاد، مهدیریت حسهابداری، اههواز، دانشهگاه شههید        

 سازمان صنعت، معدن و تجارت خوزستان -چمران اهواز 

ههای   (. تأثیر کیفیت افشاء بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکهرد شهرکت  3143عطائی کهل دشت، یوسف. ) (3

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایان نامهه کارشناسهی ارشهد حسهابداری، دانشهگاه تههران مرکهزی، دانشهکده         

 .اقتصاد و حسابداری

ههای جریهان نقهدی و     (. مطالعهه رابطهه بهین نوسهان    3141ی، یحیی و نیکروان فرد، بیتا و سلمانی، رسهول. ) کامیاب (4

وجهوه نقهد بها سیاسهت تقسهیم سهود در بهورس اوراق بههادار تههران، مجلهه بررسهی ههای              -حساسیت جریان ههای نقهدی  

 .113-133، 1حسابداری و حسابرسی، 

فتار پرداخت سود سهام در بهورس اوراق بههادار تههران، کنفهرانس     ، تحلیل ر3147کتال، مسعود و ذبیحی، علی، (34
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The study of relationship between CEO power and the likelihood of 

paying dividends with respect to profitability and cash flow volatility 

 

 

 
Abstract 

The CEO is generally known as one of the most powerful members of the company. The 

CEO's power is usually created due to legal authority and expertise. Therefore, it is not far-

fetched to expect the effectiveness of the company's goals and plans, the company's internal 

structure and processes from the power of the CEO. On the other hand, investors rely on the 

financial information contained in the financial statements of business units and companies, 

especially the reported profit, for their investment decisions. Basically, shareholders believe 

that a uniform dividend warrants a higher dividend payout compared to a fluctuating 

dividend. The information about the profit distribution not only shows a clear picture of the 

current state of the company, but also allows users, especially shareholders, to estimate and 

evaluate its future state, which is undoubtedly effective in their decision-making process. The 

main purpose of this research is to examine the relationship between the CEO's power and the 

probability of paying dividends with regard to profitability and cash flow fluctuations. In this 

research, the collected data were summarized, classified and calculated by Excel software and 

finally tested through Eviews and Stata software. For this purpose, 132 companies and the 

number of 660 observations of company-years during the period of 2018-2022 were 

examined. From the point of view of the goal, this research is a part of applied research and 

in terms of its nature and method, it is a descriptive type of correlation. The findings showed 

that there is a significant relationship between the power of the CEO and the probability of 

paying dividends. Low profitability and high cash flow volatility have a significant effect on 

the relationship between CEO power and the probability of paying dividends. 

Keywords: 
power of CEO, likelihood of paying dividends, profitability, cash flow volatility. 

 

 

 


