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Abstract 
Dividend policy is one of the most important topics in financial 
literature. CEOs with a high level of authority are motivated to use 
dividends payout as a strategy to build a reputation in capital markets, 
aiming to obtain external financing on favorable terms. However, the 
expected net value of such a reputation depends on the likelihood of 
external financing, which is associated with low profitability and high 
volatility of cash flows. Therefore, this study aims to investigate the 
effect of CEO authority on the dividends payout probability in the 
conditions of low profitability and high volatility of cash flow. In 
doing so, 128 companies listed on the Tehran Stock Exchange were 
examined from 2014 to 2021. The results show that the CEO authority 
has a negative and significant effect on the payment and increase of 
dividends. Furthermore, low profitability and high volatility of cash 
flow increase the negative effect of the CEO's authority on the 
increase of dividends. However, this factor does not have a significant 
moderating effect on the relationship between CEO authority and 
dividends payout. Additionally, financial limitations do not have a 
significant moderating effect on the relationship between CEO 
authority and payment and increase of dividends. 
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1. Introduction 
The decision to pay dividends represents one of the most critical 
choices for managers. The theoretical foundation linking the CEO's 
behavior and the company's dividend payment is grounded in agency 
theory. Agency theory suggests that managers, who have control over 
the company's cash flows, might prioritize their own interests over 
distributing cash to shareholders. Paying dividends to shareholders 
diminishes the resources under managers' control, and consequently, 
reduces their power. Additionally, paying dividends heightens the 
likelihood of capital market scrutiny on the company, as it often leads 
to an increased probability of sourcing external financing for 
investment projects. Financing projects internally circumvents this 
oversight and the risk that funds may not be accessible or may only be 
available at high costs. Therefore, agency theory predicts that 
managers have incentives to portray financial weakness, thereby 
justifying their decisions not to pay or increase dividends. On the 
other hand, there are instances where a company's cash flow may be 
uncertain, such as when the company experiences low profitability 
and high volatility of cash flow. These two increase the probability of 
using external financing and are not influenced by powerful CEOs. 
Therefore, the uncertainty in cash flow overshadows the decisions 
related to dividends. This is attributed to the fact that powerful CEOs 
often have greater concerns regarding credit and reputation. Investors 
often view CEO power as indicative of a greater misalignment 
between managerial and shareholder interests, signaling weak internal 
governance and heightened risk of entrenchment or expropriation. 
Therefore, to provide funds to companies managed by powerful 
CEOs, investors demand higher returns, which results in an increase in 
the cost of external financing. Research indicates that powerful CEOs, 
akin to managers of firms with weak governance structures, encounter 
higher costs when raising external financing. Furthermore, when 
anticipating an increase in the need for external funds, these CEOs 
have a stronger incentive to mitigate reputational concerns by paying 
dividends. Therefore, powerful CEOs are more likely to pay dividends 
to invest in reputation, particularly in scenarios of lower profitability 
and higher cash flow volatility. Based on these considerations, the 
purpose of this research is to investigate the effect of CEO power on 
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the probability of paying dividends under conditions of low 
profitability and high volatility of cash flow. 

2. Research Questions or Hypothesis 
In line with the research’s objective, this study seeks to answer the 
question: Does CEO power affect the probability of paying dividends? 
Also, Do low profitability and high volatility of cash flow have a 
moderating effect on the relationship between CEO power and the 
probability of paying dividends? 

3. Methods 
The statistical population of this study comprises companies listed on 
the Tehran Stock Exchange. The research hypotheses were tested on 
128 companies over an eight-year period from 2014 to 2021, using 
multiple regression model and logistic regression. The data necessary 
for measuring the variables and testing the research hypotheses were 
primarily sourced from the Rahavard Novin software, audited 
financial statements, and other reports available on the companies’ 
websites, Codal and the Securities and Exchange Organization. 

4. Results 
The results show that the power of the CEO has a negative and 
significant effect on the payment and increase of dividends. 
Additionally, conditions of low profitability and high volatility of cash 
flow further amplify the negative effect of the CEO power on the 
increase of dividends. However, these conditions do not have a 
significant moderating effect on the relationship between the CEO 
power and the payment of dividends. Similarly, financial constraints 
do not have a significant moderating effect on the relationship 
between the CEO power and the payment and increase of dividends. 

5. Discussion and Conclusion 
The negative effect of the CEO power on the payment and increase of 
dividends is in line with agency theory. This theory posits that 
managers, who have control over the company’s cash flows, might 
prioritize their own interests over distributing cash to shareholders. 
Paying dividends to shareholders diminishes the resources under 
managers' control, and consequently, reduces their power. 
Additionally, paying dividends heightens the likelihood of capital 
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market scrutiny on the company. Therefore, managers may prefer to 
present a picture of financial weakness, leading them to be less 
inclined to pay dividends. The research also revealed that while 
financial constraints, as well as the combined effect of low 
profitability and high volatility of cash flow, have a negative and 
significant relationship with the payment and increase of dividends, 
financial constraints do not significantly moderate the relationship 
between CEO power and the payment and increase of dividends. 
Furthermore, low profitability and high volatility of cash flow do not 
have a significant moderating effect on the relationship between CEO 
power and the payment of dividends. However, they do exacerbate the 
negative effect of CEO power on the increase of dividends. The 
findings align with the signaling theory of dividend policy. The 
Information content or signaling theory predicts that in a signaling 
equilibrium, where a reduction in dividends is associated with a 
decrease in shareholder wealth, managers are motivated to avoid such 
outcomes. Therefore, they choose a dividend policy where the 
declared dividend is lower than the expected dividend. This approach 
allows them to maintain consistent cash dividend even if subsequent 
cash flows turn out to be lower than expected. This consideration 
leads to the prediction that when future cash flow is highly volatile, 
the dividend payout ratio will be lower. In fact, this implies that when 
facing uncertainty in cash flow, companies prefer to maintain a low 
dividend ratio due to the dividend signaling property. They aim to 
avoid the subsequent losses of dividend cuts, as reducing dividends 
may lead to a significant drop in the company’s value. The absence of 
a significant impact from financial constraints and the interaction of 
low profitability and high volatility of cash flow on the decisions of 
powerful CEOs to pay dividends indicates that managers likely weigh 
other factors when determining dividends. Additionally, the need to 
maintain and build the reputation of powerful CEOs does not depend 
on paying dividends. 
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: نقش یمیبر احتمال پرداخت سود تقس رعاملیقدرت مد ریتأث
وجه نقد انیو نوسان جر يسودآور

رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ه،یدانشکده تجارت و مال ،ياستاد حسابدار   يشکرالله خواجو

رانیا ن،یکار، قزو یمؤسسه آموزش عال ،يارشد حسابداریکارشناس حصار  یسیو ایثر

 چکیده
عامل  رانیمدهاي . یکی از انگیزهاست یمال اتیمباحث مطرح در ادب نیترمهماز  یکیسود  میتقس استیس

 طیرا با شرا یخارج یمال نیمأتا ت است هیسرما يشهرت در بازارها جادیا ي پرداخت سود،قدرتمند برا
 يو نوسان بالا نییپا يسودآور هب یشهرت نی، ارزش خالص مورد انتظار چنحالنیباا کنند. کسبمطلوب 

بنابراین، این پژوهش ؛ است دهند وابستهرا افزایش می یخارج یمال نیمأاحتمال ت کهنقد وجه  انیجر
و  نییپا يسودآورتقسیمی را در شرایط احتمال پرداخت سود  برعامل ریقدرت مددرصدد است تا تأثیر 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذشرکت  128بررسی نماید. در این راستا،  نقدوجه  انیجر ينوسان بالا
پرداخت و قدرت مدیرعامل بر دهد بررسی شدند. نتایج نشان می 1400تا  1393تهران در بازه زمانی 
، نقد وجه انیجر يو نوسان بالا پایین يسودآورهمچنین، تأثیر منفی و معناداري دارد. افزایش سود تقسیمی 

اما بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل ؛ دهدتقسیمی را افزایش میسود  شیافزا برعامل ریقدرت مدتأثیر منفی 
محدودیت مالی نیز بر ارتباط بین قدرت کننده معناداري ندارد. و پرداخت سود تقسیمی اثر تعدیل

 کننده معناداري ندارد.مدیرعامل با پرداخت و افزایش سود تقسیمی اثر تعدیل

وجه  انینوسان جر ،یمال تیمحدود رعامل،یقدرت مد ،يسودآور ،یمیسود تقس :هاواژهکلید

 .نقد

. 
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 مقدمه
سـهامداران و پژوهشـگران  موردتوجـهسود تقسیمی یکی از موضوعاتی است که از دیربـاز 

 نشـدهحلهاي بسیار در این زمینه هنوز یکی از مسـائل تلاش باوجودمالی قرار داشته است و 
حــاوي  ازآنجاکــه تغییــرات غیرمنتظــره در ســود تقســیمی،در حـوزه مــالی باقیمانــده اســت. 

 درآمدها و سایر عوامل مهم شـرکت اسـت و بـه تغییـر قیمـت سـهام منجـر هاطلاعاتی دربار
طــور زیــرا بــه اهمیــت زیــادي دارد. گیــري دربــاره پرداخــت ســود ســهامشــود، تصــمیممــی

 اثر است، مدیران وظایف از دو هر که گذاريغیرمستقیم بر دو تصمیم تأمین مالی و سرمایه
گیرنـدگان رفتـار عقلـایی شـود تصـمیمدر الگوي اقتصاد مالی سنتی، فـرض مـیگذارد. می

امـا  )،Hackbarth, 2008( داکثرشـدن مطلوبیـت خـود هسـتندبـه دنبـال ح دارند و همـواره
گاهی اوقات براي یافتن پاسخ معماهاي مالی، باید این احتمال  محققان تجربی بر این باورند
طور کامل عقلایی رفتـار نکننـد. بـه بیـانی، گیرندگان بهتصمیم پذیرفته شود که ممکن است

آیـد حسـاب مـیهـا بهگیـريدر تصـمیم جزء عوامل مهـم هاي شخصیتی مدیران نیزویژگی
)Bertrand & Schoar, 2003 ،مهــم  هــاي). یکــی از ویژگــی1393؛ مشــایخ و بهزادپــور

 یابیاعمال اراده و دست يفرد برا کی تیعنوان ظرفقدرت معمولاً به. است قدرتشخصیتی، 
 نیـدر ا عاملریقدرت مد ).Pfeffer, 1981شود (یم فیتعر يابطهبه اهداف خود در هر را

 ریو سـا رهیمـدئتیشـرکت در رابطـه بـا ه يهـااسـتیعامل بر سریو نفوذ مد اریبه اخت نهیزم
ــد علریاعضــا اشــاره دارد. اگــر مــد ــعامل بتوان ــدئتیمقاومــت ه رغمی  ،اعضــا ریو ســا رهیم

کنـد یمـ انیـب ياقتصـاد نظریـه شود.یم یعموماً قدرتمند تلق رد،یبگ کیاستراتژ ماتیتصم
باعث افزایش توانایی مدیریت براي دستیابی به منافع شخصی بـه عامل، ریقدرت مد شیافزا

شـرکت،  يگـذارهیرا بر سـرما یتیریو نفوذ مدقیمت نادیده گرفتن حقوق سهامداران شده 
قـدرت  ریتـأث کـهیدرحـال دهـد.یمـ شیافزا سود تقسیمی پرداخت ماتیو تصم یمال نیمأت

 یطور گسـترده موردبررسـشرکت به یمال نیو تأم يگذارهیسرما يهااستیعامل بر سریمد
؛ حجــازي و 1400؛ فروغــی و رحیمــی، 1400خواجــوي و همکــاران، ( قــرار گرفتــه اســت

 Chintrakarn et؛ Li et al., 2017؛ Chao et al., 2017؛ Sheikh, 2018؛ 1397یوسفی، 
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al., 2014 ؛Jiraporn et al., 2012 ؛Adams et al., 2005(میتقسـ اسـتیس آن بـر ری، تـأث 
 نشده است. یطور کامل بررسسود به

 هیـ، نظررفتـار مـدیرعامل و پرداخـت سـود تقسـیمی مطالعه يبرا حیتوض نیترکینزد
بـر  رانیمـد کنـدیفـرض مـنظریـه  نیـ). اJensen & Meckling, 1976اسـت ( ینـدگینما
 نینقـد بـ وجـه عیـتوز يجابـه دهـدیهـا اجـازه مـکنترل دارند که بـه آن ينقد يهاانیجر

 پرداخت سـود بـه«، )Jensen )1986به گفته  خود باشند. یسهامداران، به دنبال منافع شخص
، همچنـین .دهـدسهامداران، منابع تحت کنترل مدیران و بالتبع قـدرت مـدیر را کـاهش مـی

 زیرا بـا پرداخـت سـود تقسـیمی، .دهداحتمال نظارت بازار سرمایه را بر شرکت افزایش می
 یابـدافـزایش مـی يگـذارهیسـرماهـاي پـروژه يبـرا یخـارج یمال نیمأاستفاده از تاحتمال 

)Easterbrook, 1984 ؛Rozeff, 1982.( از نظـارت یصـورت داخلـها بهپروژه یمال نیتأم 
در هـاي بالـاتري در آینـده با هزینه ایاحتمال که وجوه در دسترس نباشد  نیو ا بازار سرمایه

 رانیمـد کنـدیمـ ینـیبشیپ ینـدگینما هیـنظر ن،ی؛ بنـابرا»کنـدیاجتنـاب مـ، دسترس باشـد
 ایـپرداخـت  با احتمال کمتري سود تقسیمی رادارند و  1یمال ضعف جادیا يبرا ییهازهیانگ
 .دهندیم شیافزا

رو هـایی روبـهاز طرفی، گاهی ممکن است جریان وجه نقد شـرکت بـا عـدم اطمینـان
 ایـن داشـته باشـد.نقـد وجه  انیجر بالاي کم و نوسان يسودآور طور مثال، شرکتباشد. به

 Ferrando؛ Sheikh, 2022( دهنـدیم شیرا افزا یخارج یمال تأمیندو احتمال استفاده از 

& Mulier, 2015 ؛Minton & Schrand, 1999؛ Myers, 1984( رانیمـد ریو تحـت تـأث 
، تصـمیمات وجـه نقـد انیـدر جر نـانیعـدم اطم، رونیـازا .رنـدیگیعامل قدرتمند قرار نمـ

عـدم اطمینـان بـا  کـه هاییشرکتزیرا ؛ دهدقرار می الشعاعتحتمربوط به سود تقسیمی را 
 بنـابراین و کمتـري دارنـدمالی خـارجی دسترسـی  منابعبه  مواجه هستندجریان وجه نقد در 

بالـاتري به دلیل اینکه چنین عدم اطمینانی ریسک  شوند،را متحمل میهزینه سرمایه بالاتري 
 یشـرکت تیـحاکم اتیـادب. )1396(مـرادي و همکـاران،  کنندگان سـرمایه داردمینأبراي ت

1. financial slack 
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بـا حقـوق سـهامداران  ییهاشـرکت یعنی(با حاکمیت ضعیف  يهاشرکت دنکنیم استدلال
 ياز بازارهـا هیسـرما زمـانی کـه بـه افـزایش دارنـد و يبالـاتر ياعتبار يهای) نگرانفیضع

 تیـاعتـدال در سـلب مالک يشـهرت بـرا جـادیبـه ا ازین مطلوب نیاز دارند، طیبا شرا هیسرما
پرداخت  ،یشهرت نیچن جادیا يهااز راه یکی ).La Porta et al., 2000دارند ( 1سهامداران

 یمنفـ علامتدارند،  يریگمیدر تصم يشتریعامل قدرت ب رانیمد یوقت است. تقسیمیسود 
 شی. سـهامداران افـزاشـودیسـهامداران ارسـال مـ گذار و حقوقهیاز سرما تیدر موردحما
-یدرك م یتیریمدسلب مالکیت  شیو افزا فیضع حاکمیتاز  ياعنوان نشانهقدرت را به

 رانیتوسـط مـد شـدهتیریمد يهـابه شرکت هیارائه سرما يکنند و خواستار بازده بالاتر برا
اسـتدلال ) Sheikh )2022 خـود هسـتند. يهايگذارهیحفاظت از سرما يعامل قدرتمند برا

 يهانهیبا هز ،فیضعبا حاکمیت  يهاشرکت مدیرانمانند هعامل قدرتمند،  رانیکند مدیم
وجـوه  افـزایشکـه انتظـار  یمواجه هسـتند و زمـان یخارج یمال نیمأتي افزایش برا يبالاتر

مربـوط بـه شـهرت بـا پرداخـت سـود  يهـایبه کاهش نگران يشتریب ازیرا دارند، ن یخارج
 بالـاي کمتر و نوسـان يکه با سودآور یعامل قدرتمند زمان رانیمد ن،یدارند؛ بنابرا تقسیمی

در شـهرت،  يگـذارهیسـرما يبرا کهدارد  يشتریشوند، احتمال بینقد مواجه موجه  انیجر
 .پرداخت کنند تقسیمیسود 

ي هایی بـراعوامل بسیاري بر پرداخت سود تقسیمی تأثیرگذار است و تاکنون پژوهش
مشخص کردن روابط متغیرهاي مختلف مالی و حسابداري با پرداخت سود تقسـیمی انجـام 

عنوان متغیـري تأثیرگـذار بـر پرداخـت سـود تقسـیمی شده است؛ اما به قدرت مدیرعامل به
کمتر توجه شده است. توجه به قدرت مدیرعامل و پرداخت سود تقسیمی راهنماي مناسـبی 

هـاي گیـريرا در تصـمیم هاآننگرفتن آن ممکن است  نظر درگذاران است و براي سرمایه
هـاي پرداخـت بلندمدت خود دچار اشتباه کند. همچنین، تأثیر قدرت مدیرعامل بر سیاسـت

و  يسـودآوری، سـطح بـه عبـارتسود تقسیمی تا حد زیادي به وضعیت منابع اقتصادي و یـا 
هاي مختلف، ابعـاد متفـاوتی بستگی دارد که ممکن است در شرکت نقدوجه  انینوسان جر

1. moderation in expropriating shareholders 
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هـاي پرداخـت سـود تقسـیمی در تـوان ادعـا کـرد سیاسـتداشته باشد. بر ایـن اسـاس، مـی
) نقـدوجـه  انیـجر بالـاي و نوسـان ي پـایینسودآورهاي مالی (هایی با عدم اطمینانشرکت

اي هـاي بـالقوهها، اهمیت بیشتري دارد و ایـن اهمیـت ناشـی از هزینـهنسبت به سایر شرکت
هـا تحمیـل هاي مختلف تقسـیم سـود بـه شـرکتاست که ممکن است در اثر اتخاذ سیاست

 بـرعامل ریقدرت مـدبنابراین، مسئله اصلی پژوهش، پاسخ به این پرسش است که آیا ؛ شود
 يو نوسـان بالـا نییپـا يسـودآورتقسیمی تأثیرگذار است؟ همچنین، احتمال پرداخت سود 

تقسـیمی احتمـال پرداخـت سـود  وعامل ریقدرت مدبین  چه اثري بر رابطه نقدوجه  انیجر
گذاري و بـازار سـهام، هـدف پـژوهش تواند داشته باشد. لذا، با توجه به اهمیـت سـرمایهمی

ــرعامل ریقــدرت مــدحاضــر بررســی تــأثیر  تقســیمی در شــرایط احتمــال پرداخــت ســود  ب
 است. نقدوجه  انیجر يو نوسان بالا نییپا يسودآور

هـا، روش پـژوهش فرضیه گردد، سپسادبیات و پیشینه پژوهش بیان می در ادامه، ابتدا
پژوهش، به  هايافتهیپس از ارائه  ،تیدرنها شود وو متغیرهاي مورداستفاده توضیح داده می

 .شودیموضوع پژوهش پرداخته م رامونیپ يرگیجهیبحث و نت

 پیشینه پژوهش
) Hamori & Kakarika, 2009(از قدرت است  یخاص ریتصو يعامل داراریمد کیشغل 
هـا شـرکت راهبـردي مهـم ماتیو معماران تصـم یاصل زانیرعنوان برنامهعامل به رانیو مد

بـر  یکسـانی ریاز تـأث یعاملری، هـر مـدحـالنی). بااBerger et al., 2008شـوند (یمـ یتلقـ
که نسبت به  یقدرت زانیها به منفوذ آن زانی. درواقع، مستیشرکت برخوردار ن يهااستیس
ــد ریو ســا رهیمــدئتیه از  یکــی .)1400(نیکبخــت و همکــاران،  دارد یبســتگ ،اعضــا دارن

اسـاس ، پرداخـت سـود تقسـیمی اسـت. رانیمـد يفـرارو ماتیو تصـم هـانـهیگز نیترمهم
شـرکت، نظریـه  تقسـیمیتئوریکی فرضـیه ارتبـاط بـین رفتـار مـدیرعامل و پرداخـت سـود 

در نظریـه  پیشنهاد شد.) Jensen and Meckling )1976نمایندگی است که در ابتدا توسط 
شـود کـه مالکـان شـرکت و سـهامداران، اختیـارات خـود را بـه مـدیران نمایندگی بیان مـی

هـایی شخصـی هاي لازم را اتخاذ کنند، امـا مـدیران هـدفتصمیم هاآنکنند تا تفویض می
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خوانی ندارد (خواجـوي و دیدگاه سهامدار مبنی بر به حداکثر کردن ثروت، همدارند که با 
 يسوءاسـتفاده از منـابع شـرکت بـرا يبـرا ییهـازهیانگ رانیمد ازآنجاکه). 1400همکاران، 

را بـا پرداخـت سـود  تیریمـد اتاریـاخت تواننـدیها مـشرکت ،خود دارند یاستفاده شخص
را  تیرینقـد آزاد تحـت کنتـرل مـد يهـاانیجر زانیامر م نیا .محدود کنند ينقدتقسیمی 

را بـا  رانی، مـدتقسیمیپرداخت سود  ن،یعلاوه بر ا ).Easterbrook, 1984( دهدیم شکاه
در معرض انضباط بـازار  ،يگذارهیسرما يبرا یخارج یمال نیمأاحتمال استفاده از ت شیافزا

 یداخلـمنابع مالی ها را با پروژه دهندیم حیترج رانیمد گر،ید يدهد. از سویقرار م هیسرما
وجـود  ایـاحتمال در دسترس نبودن وجـوه  و هیسرما هايکنند تا از نظارت بازار یمال نیمأت

کند یم ینیبشیپ یندگینما نظریه ).Jensen, 1986اجتناب کنند ( ندهیبالاتر در آ يهانهیهز
-مـی پرداخـت تقسیمیسود  ياحتمال کمتربا دهند و یم حیرا ترج یمال ضعف رانیکه مد

 .کنند
هــا در آن ییدارنــد، توانــا تقســیمیکــاهش ســود  يبــرا ییهــازهیــانگ رانیاگرچــه مــد

 يریـگمیدارد کـه در تصـم یبـه درجـه قـدرت یپرداخـت بسـتگ ماتیبر تصـم يرگذاریتأث
در مـورد پرداخـت بـه  يریـگمیتصم يرا برا انریمد ییتوانا ،قدرت شیافزا شرکت دارند.

در سـاخت  ینـدگیعامل، مشکلات نما رانیبا قدرتمندتر شدن مد دهد.یم شینفع خود افزا
 Panشود که ممکن است منجر به کاهش ثروت سـهامداران شـود (یم دتریشد يورطامپرا

et al., 2016ازحــدشیخــود ب يهــاقدرتمنــد اغلــب نســبت بــه مهــارت عامــل رانی). مــد 
 Adams etشـوند (یرا متحمـل مـ يشـتریب يهاسکیر ادیزاحتمالنفس دارند و بهاعتمادبه

al., 2005خـود را  يهـايگـذارهیبـازده سـرما ازحـدشینفس بعامل بـا اعتمادبـه رانی). مد
 شیبـ یمنفـبـا خـالص ارزش فعلـی  يهادارند در پروژه لیکنند و تمایبرآورد م ازحدشیب

 افتندیدر) Malmendier & Tate, 2005.( Deshmukh et al. )2013کنند ( يگذارهیسرما
 ،یفعلـ تقسـیمی، با کاهش سطح پرداخت سـود ازحدشینفس بعامل با اعتمادبه رانیکه مد
قدرتمنـد  عامـل رانیمـد ن،یکنند؛ بنـابرایم جادیا یآت يهايگذارهیسرما يبرا یمال ضعف

 يبـرا يدارنـد و احتمـال کمتـر ينقد يهاانیحفظ جر يبرا يفرصت قوو  ییتوانا ،زهیانگ
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ــد. تقســیمیپرداخــت ســود  ) 2018( .Chintrakarn et al) و Onali et al. )2016 دارن
و عملکـرد  تقسـیمیپرداخـت سـود  يهـابـر نسـبت یمنفـ ریعامل تـأثریقدرت مد افتندیدر

 .شرکت دارد
را  تقسـیمیسـود  شـهیعامـل قدرتمنـد هم رانیمـد دیدگاه مقابل بیانگر این اسـت کـه

 يهـابـا نـرخ یصـورت خـارجرا بـه هیدهند و اگر انتظار داشته باشند کـه سـرمامیکاهش ن
امـر  نیـا لیـدل. رنـدیبگ تقسیمیبه پرداخت سود  میممکن است تصم ،دهند شیجذاب افزا

ــ رانیاســت کــه مــد آن ــاتر 1ي (شــهرتی)اعتبــار يهــایعامــل قدرتمنــد نگران ــد. يبال  دارن
از  يانشـانه ،2یتیریمنـافع مـد شتریب یعنوان ناهماهنگعامل را بهریقدرت مد ،گذارانهیاسرم

 يبـرا ،بنابراین؛ کنندیدرك م 3(سلب مالکیت)استقرار  شیو افزا فیضع یداخل تیحاکم
بـازده  شـوند،یمـ تیریقدرتمنـد مـد عامـل رانیکـه توسـط مـد ییهاارائه وجوه به شرکت

 ,Sheikhاسـت ( یخـارج یمـال نیمأت نهیهزنتیجه آن افزایش که  کنندیم تقاضارا  يبالاتر

 یتیریمـدسـلب مالکیـت و  ی ضـعیفشـرکت تیـحاکم دهـدینشان مـ یقبل اتی. ادب)2022
 ,.Chen et al؛ Zhu, 2014؛ Lee et al., 2018( مـرتبط اسـت هیسرما نهیطور مثبت با هزبه

 هـاي). پـژوهشAshbaugh-Skaife et al., 2009؛ Collins & Huang, 2011؛ 2013
دارنـد، سـود  یفیضـع حاکمیـتکـه  ییهاشرکت رانیمد نشان داده است یشرکت تیحاکم

بـا  هیسـرما يدر بازارهـا منابع افزایشتا شهرت خود را در انتظار  کنندیپرداخت م تقسیمی
ــد ( جــادیمطلــوب ا طیشــرا  Neilsen) و La Porta et al., 2000.( Officer )2006کنن

نسـبت بـه ) فیضع اکمیت(ح فیبا حقوق سهامداران ضع ییهاشرکت دادندنشان ) 2006(
 ،نیهمچنـ .کنندیپرداخت م تقسیمی را از سود يسطح بالاترهاي با حاکمیت قوي، شرکت

 شـدهمستقر رانیکنـد کـه مـدیمـ انیـب یتیریمـد(سلب مالکیت) مطالعات در مورد استقرار 
 در برابـر مجـازاتشوند تا  تقسیمیخت سود (قدرتمند) ممکن است داوطلبانه متعهد به پردا

 ,Zwiebel؛ Fluck, 1999(شـوند محافظت  یخارجافراد از جانب  4یانضباط يها(تحریم)

1. reputational concerns 
2. further misalignment of managerial interests 
3. entrenchment 
4. disciplinary sanctions 
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1996(. Hu and Kumar )2004را  یتیریمــد ســلب مالکیــتکــه  یعــوامل ) نشــان دادنــد
 John مرتبط هستند. تقسیمیبا احتمال و سطح پرداخت سود  ثبتطور مدهند بهیم شیافزا

and Knyazeva )2006 (تقسـیمیپرداخـت سـود پـیش تعهـد بـراي کنند کـه یاستدلال م ،
 Joهـاي یافتـه .دهـدیکاهش مـ فیضع شرکتی تیحاکم شرایطرا در  یندگیمشکلات نما

and Pan )2009يشـتریاحتمـال ب قدرتمنـدتر بـا رانیمـدداراي  يهـاشرکت ) حاکی است 
 .ابدییم مهدر طول زمان ادا استیس نیو ا کنندمی پرداخت تقسیمیسود 

 زانیـم تقسـیمیخاص خود را دارد. سـود  يهانهیهز تقسیمیپرداخت سود  ،حالنیباا
 یمنفـ ریثأتـ یمـال يریپـذبر انعطـاف ،دهدیرا کاهش م یداخل دشدهیتول ينقد يهاانیجر

 نیهمچنـ تقسـیمیشـود. سـود یمـ یخـارج يهـاهیبـه سـرما شتریب ازیگذارد و منجر به نیم
 يرا بـرا يامپراطـور جـادیموردنظر و مشارکت در ا ياهدر پروژه ازحدشیب يگذارهیسرما

قدرتمند ارزش مورد انتظار شهرت را با  عامل رانیمد کند.یعامل قدرتمند دشوار م رانیمد
کننـد کـه ارزش یپرداخـت مـ تقسـیمیسود  یو تنها زمان سهیمقا یشهرت نیچن جادیا نهیهز

کند ارزش خالص مورد انتظـار یاستدلال م) Sheikh )2022خالص مورد انتظار مثبت باشد. 
کـه  یزمـان بالـا باشـد. اریبسـ یخارج یلما نیمأمثبت است که احتمال ت یشهرت زمان جادیا

و کمتـر  نییپاشهرت باشد، ارزش مورد انتظار  نییپا یخارج یمال نیمأبه ت یاحتمال دسترس
 آن است. يهانهیاز هز

 یخـارج یمـال نیمأبـه تـ یو احتمال دسترسـ یفراوان از،ین دهدینشان م یمطالعات قبل
 & Ferrando؛ Sheikh, 2022( دارد ینقــد بســتگوجــه  يهــاانیانــدازه و نوســان جربه

Mulier, 2015 ؛Minton & Schrand, 1999؛ Myers, 1984(. بالاتر شرکت يسودآور-

مثبت با استفاده از وجوه  با خالص ارزش فعلی يهاپروژه یمال نیمأسازد تا با تیادر مها را ق
سـودآورتر  يهامـوارد، شـرکت ریبودن سا یکسانرشد کنند. در صورت  یداخل دشدهیتول

در  دارنـد. یخـارج یمال نیمأبه ت يکمتر ازیدر داخل و ن هیسرما دیتول يبرا يشتریاحتمال ب
نیـاز سـودآورتر  يهاثابـت شـده اسـت کـه شـرکت یخوببـه هیساختار سرما یتجرب اتیادب

؛ Myers, 1984دارنـد ( هیسـرما يبـه بازارهـا یدسترسـ و یخـارج یمـال تـأمینبـه کمتري 
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Sheikh, 2022.( شـرکت و  يهـايگذارهیسرما نیرابطه مثبت ب نیهمچن یقبل هايپژوهش
 Fazzari et؛ Hubbard, 1998دهد (یرا نشان م یداخل ينقد يهاانیدر دسترس بودن جر

al., 1988.( Ferrando and Mulier )2015 (ینـیبشیدر پ يسـودآور يارهـایمع افتندیدر 
تــر هســتند و مهم یاهرمــ ایــ ینگینقــد يهااز نســبت یمــال نیمأتــ يهاتیاحتمــال محــدود

 .دهدیم شیرا افزا یبه جذب منابع خارج ازیو ن یمال يهاتیمحدود تر،پایین يسودآور
و  یداخلـ ينقـد يهـاانیـجر کمبـودکنند یها تلاش مشرکت ازآنجاکه ن،یعلاوه بر ا

 کمبـود بیشـتر نقد منجر بـهوجه  انیجر شترینوسان ب، را کاهش دهند يگذارهیمخارج سرما
 انیـجر شـترینوسان ب. شودیم یوجوه خارج شیافزا شتریب ي و فراوانیگذارهیمخارج سرما

 Bulow and کنـد.یرا دشـوار مـ یآتـ يگـذارهیسـرما يهـاپـروژه يزیـربرنامه ،نقد وجه

Rogoff )1989 (ارزش مـورد  ،یآتـ ينقد يهاانیدر جر شتریب نانیدهند عدم اطمینشان م
 Minton and Schrand .دهـدیمـ شیرا افـزا هیسـرما يبازگشـت بـه بازارهـا نهیانتظار گز

 هیسـرما يبـه بازارهـا یدسترس نهیاحتمال و هز ،نقدوجه  انینوسان جر افتندیدر) نیز 1999(
 دهد.یش میرا افزا یخارج

که ارزش خـالص مـورد انتظـار مثبـت از  یعامل قدرتمند زمان رانیطور خلاصه، مدبه
 تقسـیمیدر شـهرت سـود  يگـذارهیسـرما يبرا ادیزاحتمالرا درك کنند، به یشهرت نیچن

کـم و  يطور مثبت با سـودآوربه یشهرت نیارزش خالص مورد انتظار چن کنند.یپرداخت م
را  یخارج یمال تأمیننقد مرتبط است که هر دو احتمال استفاده از وجه  انیجر بالاي نوسان

احتمـال  نیـا ن،ی؛ بنـابرارندیگیعامل قدرتمند قرار نم رانیمد ریدهند و تحت تأثیم شیافزا
 يکـم و نوسـان بالـا يدآورعامل قدرتمند در صورت مواجهه با سو رانیاست که مد شتریب

 .)Sheikh, 2022( پرداخت کنند تقسیمینقد، سود وجه  انیجر
) نشـان داد قـدرت مــدیرعامل تـأثیر معنـاداري بـر احتمــال Sheikh )2022هـاي یافتـه

ــدارد ــیمی ن ــود تقس ــزایش س ــا اف ــت و ی ــد ؛ پرداخ ــل قدرتمن ــدیران عام ــا م ــانام ــه  یزم ک
نقـد مواجـه هسـتند، احتمـال وجـه  انیـجر بالاي و نوسان نییپا يبا سودآور شانیهاشرکت

 دارند. تقسیمیسود  شیپرداخت و افزا يبرا يشتریب
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Cheng et al. )2013باعـث افـزایش منـافع خصوصـی  1گیري مدیران) معتقدند جبهه
گیر براي کاهش سـود تقسـیمی بـا بنابراین، مدیران جبهه؛ شودنسبت به منافع سهامداران می

 Gyimah andقـد بـراي مصـرف محـدود انگیـزه دارنـد. در مقابـل، توجه به حفـظ پـول ن

Gyapong )2019هـا را مجبـور بـه گذاران، شرکت) معتقدند فشار خارجی از سمت سرمایه
گیري مـدیران ) نشان داد جبههBilel )2020کند. در همین زمینه، پرداخت سود تقسیمی می

 ).1401(طاهري و جعفري، هاي پرداخت سود شرکت دارد تأثیر مثبتی بر سیاست
) بیـانگر آن 1396) و حجـازي و همکـاران (Jiraporn et al. )2016نتـایج پـژوهش 

 نیچنـ هـا. آنکنندیپرداخت م يشتریب یمیتواناتر سود تقس رانیبا مد يهاشرکتاست که 
 شـرکت،ي خـود در حفـظ سـودآور ییتوانا، با اعتمـاد بـه توانـا رانیاستنباط کردند که مد

در  یمیتقسـ و در ارتبـاط بـا کـاهش سـود نـدیرا پرداخت نما يشتریب يتا سود نقد دانلیما
 ندارند. ینگران ندهیآ

شـرکت  اطمینانی مدیران و تقسیم سودبین بیش) نشان دادند 1393مشایخ و بهزادپور (
کمتـري  اطمینان تقسیم سودکه مدیران بیش ياگونهارتباط منفی و معناداري وجود دارد؛ به

هاي نقدي عملیاتی، مدیر بـیش اطمینـان افزایش جریان ها نشان داد بادارند. همچنین بررسی
را  کنـد و سـود تقسـیمی بیشـتريهـاي نقـدي عملیـاتی آتـی بالـاتري را بـرآورد مـیجریان

 .پردازدمی
و هـاي جریـان نقـدي نوسـاندهـد بـین ) نشـان مـی1393نتایج کامیـابی و همکـاران (

. در مقابـل، معناداري وجود نـدارد هسیاست تقسیم سود، رابطبا  نقديهاي حساسیت جریان
Chay and Suh )2009 نسبت به وجه نقد بـا سیاسـت تقسـیم  بین عدم اطمینان) بیان داشتند

 معناداري وجود دارد.و منفی  هسود، رابط
رابطـه معکـوس  دهـدنشـان مـی) 1389تبـار (هـاي پـژوهش فخـاري و یوسـفعلییافته
حاکمیت شرکتی و تقسـیم سـود وجـود دارد. ایـن یافتـه بیـانگر ایـن  بین شاخصمعناداري 

تقسـیم سـود بـراي کسـب شـهرت و ایجـاد اعتبـار  بـورس از هايموضوع است که شرکت

1. management entrenchment 
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تـأثیر حاکمیـت  ،حاکمیت شرکتی و تقسـیم سـود کنند و باوجود ارتباط معناداراستفاده می
) در پژوهش خـود Halaoua and Boukattaya )2023 شرکتی بر تقسیم سود اندك است.

 شرکت نشان تقسیمیرا بر پرداخت سود  یحسابرسي هاتهیزنان در کم تیعضوتأثیر مثبت 
 دادند.

 شوند:هاي پژوهش به شرح ذیل تدوین می، فرضیهشدهارائهبا توجه به مبانی نظري 
 دارد. یمنف تأثیر تقسیمیپرداخت سود  برعامل ریقدرت مدفرضیه اول: 
 دارد. یمنف تأثیر تقسیمیسود  شیافزا برعامل ریقدرت مدفرضیه دوم: 

قـدرت ، تأثیر منفی نقد وجه انیجر يو نوسان بالا پایین يسودآورفرضیه سوم: تعامل 
 دهد.را کاهش می تقسیمیپرداخت سود  برعامل ریمد

، تـأثیر منفـی نقـد وجـه انیـجر يو نوسـان بالـا پایین يسودآورفرضیه چهارم: تعامل 
 دهد.را کاهش می تقسیمیسود  شیافزا برعامل ریقدرت مد

 روش
ي اسـت و بـه کـاربرد نـوع از هـدف يمبنـا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

 شـدهرفتهیپذهـاي ، همه شرکترویدادي انجام شده است. جامعه آماري پژوهشروش پس
در بـورس  1400تـا پایـان سـال  1393در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتداي سال 

گیري بعضی از متغیرهاي پژوهش از اطلاعات چند سـال براي اندازه ازآنجاکهاند. فعال بوده
نیـاز اسـت.  1400تـا  1391شود، به این اطلاعات از سال ی استفاده میموردبررسقبل از سال 

کنتـرل اثـر زمـانی و  باهـدفگرفتـه شـده اسـت:  در نظـرها شرایط زیـر رکتدر انتخاب ش
 منظوربـهها منتهی به پایان اسفندماه باشـد؛ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منظوربه

ها در دوره مدنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشـند؛ سازي جامعه آماري، شرکتهمگن
هـاي مـالی نباشـند، زیـرا گريهاي اعتباري، واسطها و مؤسسهههاي بیمه، بانکجزء شرکت

متفـاوت اسـت؛ ارزش دفتـري  هـاآنافشاي مالی و ساختارهاي اصول راهبـري شـرکت در 
پژوهش موجود باشـد. تعـداد  ازیموردنهاي ها مثبت باشد؛ دادهحقوق صاحبان سهام شرکت

اي پـژوهش انتخـاب شـدند. هـشرکت که حائز شرایط فوق بودند براي آزمون فرضـیه 128
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 ی ازطورکلبـه پـژوهش هايفرضـیه آزمـون و هامتغیر گیرياندازه جهت ازیموردن اطلاعات
 هـاي منتشـره درشـده و سـایر گـزارش حسابرسـی مالی هاينوین، صورت افزار رهاوردنرم

 از شـده اسـت. پـس اسـتخراج بهـادار اوراق سـازمان بـورس و هـا، کـدالشـرکت تارنماي
 سـپس. است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و بنديجمع براي ها،داده آوريجمع
 بـا ورگرسـیون لجسـتیک و رگرسـیون چندگانـه بـا اسـتفاده از روش  نهـایی لیوتحلهیتجز

 ایویوز ارائه شده است. افزارنرم از استفاده
دوم پژوهش، الگـوي براي آزمون فرضیه اول و ، )Sheikh )2022به پیروي از مطالعه 

 ) به شرح ذیل برآورد شده است:1(
 )1الگو (

Dividendsi,t�∆Dividendsi,t��DIVi,t�
= β0 + β1Poweri,t + β2Firm sizei,t + β3Cash holdingsi,t
+ β4Cash flowsi,t + β5ROAi,t + β6Market to booki,t
+ β7Debt to assetsi,t + β8Firm agei,t
+ β9Tangible assetsi,t + β10Capital intensityi,t + εi,t 

 ) به شرح ذیل برآورد شده است:2براي آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش الگوي (
 )2الگو (

Dividendsi,t�∆Dividendsi,t��DIVi,t�
= β0 + β1Poweri,t + β2LPROF&HCFVi,t�Constrainedi,t�
+ β3Poweri,t × LPROF&HCFVi,t�Constrainedi,t�
+ β4Firm sizei,t + β5Cash holdingsi,t + β6Cash flowsi,t
+ β7ROAi,t + β8Market to booki,t + β9Debt to assetsi,t
+ β10Firm agei,t + β11Tangible assetsi,t
+ β12Capital intensityi,t + εi,t 

 متغیرهاي وابسته
و تغییـرات (سود هر سهم ضربدر تعـداد کـل سـهام)  یسود سهام پرداختاز  در این پژوهش

 گیـرياندازه براي ،شنهادشدهیپ) Fama and French )2001 توسط که یسود سهام پرداخت
 استفاده شده است. پرداخت سود سهام
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که در صورت مثبـت بـودن مقـدار کـل  مجازي ریمتغ): Dividends>0( تقسیمیسود 
 .ارزش صفر گرفته است صورت نیاارزش یک و در غیر  ينقد سهام سود

کـه در صـورت مثبـت بـودن  مجـازي ریمتغ): Δdividends>0( تقسیمیتغییرات سود 
 صورت ارزش صفر گرفته است.ارزش یک و در غیر این، تقسیمی سود رییتغ

 ): برابر نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هر سهمDIVسود تقسیمی (

 متغیر مستقل
و با استفاده  (PCA) 1هاي اصلیروش تحلیل مؤلفه با استفاده از) Powerقدرت مدیرعامل (

مـدت  ،رهیمـدئتیهدرصد مـدیران مسـتقل عضـو  ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل از معیارهاي
هـاي تحلیـل مؤلفـه. گیري شـده اسـتتصدي مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل اندازه

هاي چند متغیره است که هـدف اصـلی آن تقلیـل هاي تحلیل دادهاصلی یکی از انواع روش
توان تعداد زیادي متغیر هاي اصلی میلیل مؤلفهاست. با استفاده از تح موردمطالعه مسئلهبعد 

هـاي توضیحی (متغیر مستقل) همبسته را با تعداد محدودي متغیر توضیحی جدید کـه مؤلفـه
تقلیـل  مسـئلهبعـد  تنهانـه بیترتنیابـهاند، جایگزین نمـود. شوند و ناهمبستهاصلی نامیده می

فاکتورهـا در ایـن شـاخص قـدرت  آیـد. وزنخطـی پـیش نمـیچنـد هم مسئلهیابد بلکه می
هـاي انتخـابی مسـاوي یـا دلخـواه جاي اسـتفاده از وزنمدیرعامل مبتنی بر فرایند آماري، به

 است.
): متغیر مجازي که اگـر مـدیرعامل و رئـیس یـا Dualityدوگانگی وظیفه مدیرعامل (

صـورت ارزش صـفر یک شخص باشند ارزش یـک و در غیـر ایـن رهیمدئتیه سیرئبینا
هـا، مـدیرعامل در سـمت گرفته اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه در ایـران در بسـیاري از شـرکت

 رهیمـدئتیههـایی اغلـب رئـیس کند و در چنین شـرکتفعالیت می رهیمدئتیه سیرئبینا
 سیرئبیـناعنـوان رئـیس یـا باشد، لذا وجود (یا عدم وجـود) مـدیرعامل بـهغیرموظف می

گرفتـه شـده اسـت (نیکبخـت و  در نظـرظیفـه مـدیرعامل عنـوان دوگـانگی وبه رهیمدئتیه

1. Principal Component Analysis 
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ــاران،  ــی، 1400همک ــدري و فروغ ــی، 1398؛ پورحی ــی و فروغ ــتگیر و 1398؛ رحیم ؛ دس
 ).1389زاده مقري و همکاران، ؛ اسماعیل1393؛ عباسی و کلانتري، 1393هنرمند، 

 ): متغیر مجازي که اگر مـدیرعامل مالـک یـاOwnershipدرصد مالکیت مدیرعامل (
) بیش از ده درصد سـهام 1394؛ سرلک و کلوانی، 1397نماینده (طاهري عابد و همکاران، 

صورت ارزش صـفر لحـاظ شـده اسـت (نیکبخـت و شرکت باشد ارزش یک و در غیر این
؛ اخگـر و زاهــد دوســت، 1397؛ تــوانگر حمــزه کلـایی و اســکافی اصــل، 1400همکـاران، 

هاي توضـیحی و یادداشت اطلاعات این متغیر از). Ruan et al., 2011؛ Luo, 2015؛ 1397
 استخراج شده است. رهیمدئتیه فعالیت گزارش

: متغیر مجازي کـه اگـر مـدت تصـدي مـدیرعامل )Tenure(مدت تصدي مدیرعامل 
صـورت شرکت بیشتر از میانه مدت تصدي مدیرعامل نمونه باشد ارزش یک و در غیـر این

 ؛Veprauskaitė & Adams, 2013؛ 1400ارزش صفر گرفته است (نیکبخت و همکـاران، 
Li et al., 2017.( 

): متغیـر مجـازي کـه Board composition( رهیمـدئتیهدرصد مدیران مستقل عضو 
کمتـر از میانـه نسـبت مـدیران مسـتقل عضـو  رهیمـدئتیهاگر نسبت مدیران مسـتقل عضـو 

صورت ارزش صفر گرفتـه اسـت (عـرب و نمونه باشد ارزش یک و در غیر این رهیمدئتیه
 ).1398؛ پورحیدري و فروغی، 1400همکاران، 

ــو  ــتقل عض ــدیران مس ــدئتیهم ــتقرهیم ــدیران مس ــداد م ــبت تع ــف) : نس ل (غیرموظ
 رهیمدئتیهبه کل تعداد اعضاي  رهیمدئتیه

 .است شده ) ارائه1جدول ( در اصلی هايمؤلفه تحلیل نتایج
  



 19 |حصار  یسیوو  يخواجو...؛  یمیبر احتمال پرداخت سود تقس رعاملیقدرت مد ریتأث

 هاي اصلینتایج تحلیل مؤلفه .1جدول 

 واریانس تجمعی واریانس توضیحی مقادیر ویژه هاي اصلیمؤلفه
 325/0 325/0 300/1 مؤلفه اصلی اول
 593/0 268/0 073/1 مؤلفه اصلی دوم
 808/0 214/0 857/0 مؤلفه اصلی سوم

 000/1 192/0 770/0 مؤلفه اصلی چهارم

   هابار شاخص متغیرها

Duality 623/0   

Ownership 560/0   

Tenure 483/0-   

Board composition 255/0   

مشـاهده طـور کـه دهـد. همـانهاي معیارهاي قدرت مدیرعامل را نشان مـی) وزن1جدول (
 %59حـدود  درمجمـوعشود مؤلفه اصلی اول و دوم داراي مقادیر ویـژه بالـاتري بـوده و می

 .Li et al) و Kaiser )1960کند. با توجه به پیشنهاد را تبیین می استانداردشدهکل واریانس 
، اولین مؤلفه اصلی کـه داراي مقـدار ویـژه بـیش از یـک بـوده و بیشـترین قـدرت )2017(

 عنوان معیار قدرت مدیرعامل تعریف شده است.دهندگی را دارد، بهتوضیح

 گرمتغیرهاي تعدیل
 )LPROF&HCFVتعامل سودآوري پایین و نوسان بالاي جریان وجه نقد (

نسبت انحراف اسـتاندارد سـود قبـل ): Cash flow volatilityنوسان جریان وجه نقد (
ــاز بهــره، مال ــه  اتی ــیهــاي دارایــیاســتهلاك و هزین ــه کــل دارای  هــامشــهود و نامشــهود ب

)EBITDA( نیانگیم مطلققدر) به هایی/داراEBITDAهایی/دارا( 
نوسان جریان وجـه نقـد  اگرکه  مجازي ریمتغ): HCFVنوسان بالاي جریان وجه نقد (

ــر از مبزرگ شــرکت ــهیت ــان وجــه نقــد  ان ــه باشــد نوســان جری ــر نمون ارزش یــک و در غی
 .استصورت ارزش صفر گرفته این

 بر فروشتقسیم  اتیسود قبل از بهره و مال): Profitabilityسودآوري (
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 میانـهکمتـر از  شـرکت يکه اگر سودآور مجازي ریمتغ): LPROFسودآوري پایین (
 .صورت ارزش صفر گرفته استارزش یک و در غیر ایننمونه باشد،  يسودآور

 ریـمتغ): LPROF&HCFVتعامل سودآوري پایین و نوسان بالـاي جریـان وجـه نقـد (
صـورت ارزش ارزش یک و در غیر اینباشد  HCFV = 1و  LPROF = 1که اگر  مجازي

 .صفر گرفته است
 )Constrained( یمال یتمحدود

Sheikh )2022 (و  ازیـکـه انتظـار ن یعامـل قدرتمنـد زمـان رانیمـد کنـدیاستدلال مـ
ــال ب ــتریاحتم ــرا يش ــال يب ــابع م ــتفاده از من ــارج یاس ــرا یخ ــأم يب ــال نیت ــاپروژه یم  يه

 کــهیی. ازآنجــاکننــدیپرداخــت مــ يشــتریب تقســیمی، ســود داشــته باشــند يگذارهیســرما
بـراي  کننـد،یاسـتفاده مـ یخـارج یمـال نیمأاز تـ شتریب یمال تیمحدود يدارا يهاشرکت

 يسـودآور يبـرا نیگزیجـا ياریعنوان معبه یمال يهاتیاز محدود بررسی استحکام نتایج
 یتشـاخص محـدوداز  در این راستا،. شده استنقد استفاده وجه  انیجر يکم و نوسان بالا

تهرانـــی و ) کـــه توســـط Constrained( Kaplan and Zingales )KZ( )1997( یمـــال
 بهره گرفته شده است.سازي شده، ) در ایران بومی1388حصارزاده (

ــی و حصــارزاده ( KZشــاخص  ــومی1388از ســوي تهران ــران ب ســازي شــده و ) در ای
در بورس اوراق بهادار تهران برآورد  شدهرفتهیپذهاي ضرایب آن با توجه به شرایط شرکت

انـد، شده است. شاخصی که این محققان براي سنجش محدودیت مالی در ایران ارائه کـرده
 ) است:1به شرح رابطه (

 )1رابطه (

KZindex = 17/33 − 37/486
Cit

At−1
− 15/216

Divit
At−1

+ 3/394Levit
− 1/402MTB 

C وجه نقد 
A هاارزش دفتري کل دارایی 

DIV سود تقسیمی 



 21 |حصار  یسیوو  يخواجو...؛  یمیبر احتمال پرداخت سود تقس رعاملیقدرت مد ریتأث

MTB ها بـه نسبت حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري کل بدهی
 هاارزش دفتري کل دارایی

 مـالی محدودیت دهندهنشان باشد، بالاتر هاشرکت برايشده محاسبه KZمقدار  هرچه
 هـايشـرکت کلیه براي KZشاخص  فوق، الگوي از با استفاده پژوهش، این در. است بیشتر

 پـنج بـه هـاشـرکت ایـن ،آمدهدسـتبه مقادیر با توجه به سپس. گردید محاسبهموردمطالعه 
 دارد، تعلـقهـا آنبـه  شـاخص مقدار بیشترین که دوم و اول گروه و بندي شدندطبقه گروه

 .شدند بنديمالی طبقه محدودیت داراي هايشرکت عنوانبه

 متغیرهاي کنترلی
 DeAngelo et؛ Hu & Kumar, 2004؛ Fama & French, 2001( یبه دنبال مطالعات قبل

al., 2006 ؛Jo & Pan, 2009 ،(بر احتمال  یتوجهقابل ریکه تأث کنترل متغیرهاي از تعدادي
 .اندشده گنجانده تحلیل در، دارندتقسیمی پرداخت سود 

انـدازه  هرچه ها.ییداراکل  يارزش دفتر ): لگاریتم طبیعیFirm sizeاندازه شرکت (
؛ Sheikh, 2022( رود پرداخـت سـود تقسـیمی بیشـتر شـودشرکت بیشتر باشـد، انتظـار مـی

-بـدهی تـرهـاي بزرگدیدگاه دیگر این است که شرکت .)1389فخاري و یوسفعلی تبار، 

 تـر اعتمـاد بیشـتري دارنـد،هـاي بزرگزیرا اعتباردهنـدگان بـه شـرکت .بیشتري دارندهاي 
 ).1393(مشایخ و بهزادپور،  کنندبنابراین سود کمتري تقسیم می

گـذاري سـرمایهوجـه نقـد و ): حاصـل جمـع Cash holdingsداشـت وجـه نقـد (نگه
 Sheikhو ) Chintrakarn et al. )2018 هـا.یـیداراکل  يبر ارزش دفتر میتقس مدتکوتاه

 را نشان دادند. تقسیمیداشت وجه نقد و احتمال پرداخت سود ) رابطه منفی بین نگه2022(
بـر ارزش  میتقسـ یاتیـنقـد عمل ي وجـههاانیجر): Cash flowsهاي وجه نقد (جریان

هـاي نقـدي آتـی اسـت، هاي نقدي جاري دورنمایی از جریـانجریان ها.ییدارا ي کلدفتر
هـاي نقـدي عملیـاتی آتـی هاي نقدي عملیاتی جاري، مدیر جریانجریان بنابراین با افزایش

؛ مشـایخ و Sheikh, 2022( دهـدکند و سود تقسیمی را افزایش مـیمی بینیبالاتري را پیش
 ).1393بهزادپور، 
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 سودآوري. هاییداراکل  يبر ارزش دفتر میتقس ): سود خالصROAها (بازده دارایی
 رودبنابراین، انتظار مـی .بیانگر دسترسی به منابع بیشتر براي توزیع وجوه شرکت است بیشتر

؛ Sheikh, 2022(رابطه مثبتی میان سودآوري و پرداخت سود تقسیمی وجـود داشـته باشـد 
 ).1389تبار، فخاري و یوسفعلی

ارزش ): Market to bookنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام (
هـاي داراي شرکت حقوق صاحبان سهام. يارزش دفتر تقسیم برازار حقوق صاحبان سهام ب

(مشـایخ و  کننـدمـی سود کمـی توزیـع ،بنابراین .هاي رشد، به تأمین مالی نیاز دارندفرصت
) رابطـه مثبـت 2022( Sheikh) و 2013( .Deshmukh et al). در مقابـل، 1393بهزادپـور، 
 خت سود تقسیمی را نشان دادند.هاي رشد و پردابین فرصت

 هـا.یـیداراکـل  يبـر ارزش دفتـر میتقسـ هـایکل بده): Debt to assetsاهرم مالی (
؛ Sheikh, 2022(اهرم مالی بیشتر، سود کمتري پرداخت کنند  هاي بارود شرکتانتظار می

شـود، خـود را یک شرکت متحمـل بـدهی مـی کهیهنگام). 1389تبار، فخاري و یوسفعلی
عدم موفقیت در ایفـاي  .کنداصل آن می ثابت مالی، بهره و بازپرداخت همتعهد به یک هزین
شـرکت بـراي جلـوگیري از  ،بنـابراین. تواند بـه انحلـال شـرکت بیانجامـداین تعهدات، می

 .)1393(کامیابی و همکاران،  کندانحلال، سود کمتري را تقسیم می
ي پـذیرش شـرکت در بـورس هااد سـالتعد): لگاریتم طبیعی Firm ageسن شرکت (

داشته  تقسیمیرود سن شرکت ارتباط مثبت با احتمال پرداخت سود اوراق بهادار. انتظار می
 ).Sheikh, 2022باشد (

ــات و نی، ماشــامــوالمجمــوع خــالص ): Tangible assetsهــاي مشــهود (دارایــی آل
هاي مشهود بیشتر باشـد، عـدم هرچه دارایی ها.ییداراکل  يبر ارزش دفتر میتقس زاتیتجه

-عدم تقارن اطلاعـاتی از تمایـل مـدیران بـه تـأمین مـالی بـرونتقارن اطلاعاتی کمتر است. 

وضعیتی مدیران براي افزایش منابع مـالی، سـود تقسـیمی را  کاهد. لذا در چنینسازمانی می
مثبـت بـین ) رابطـه 2022( Sheikh). در مقابـل، 1393(مشایخ و بهزادپور،  دهندکاهش می

 را نشان دادند. تقسیمیهاي مشهود و احتمال پرداخت سود دارایی



 23 |حصار  یسیوو  يخواجو...؛  یمیبر احتمال پرداخت سود تقس رعاملیقدرت مد ریتأث

هـاي ): وجه نقد پرداختـی بابـت خریـد دارایـیCapital intensityبر (مخارج سرمایه
بـر شـرکت ارتبـاط هیمخارج سرمارود انتظار می ها.ییدارا ي کلبر ارزش دفتر میتقس ثابت

 ). اطلاعات ایـن متغیـر ازSheikh, 2022داشته باشد ( تقسیمیمنفی با احتمال پرداخت سود 
 استخراج شده است. صورت جریان وجه نقد

 هایافته

 آمار توصیفی
هـاي تحـت بررسـی محاسـبه و در اطلاعات، ابتدا آمار توصـیفی داده لیوتحلهیتجز منظوربه

درصـد از  86طـور میـانگین دهـد کـه بـه) نشان می2نتایج جدول () ارائه گردید. 2جدول (
هـا درصـد شـرکت 56) و Dividendsی پرداخـت سـود تقسـیمی (موردبررسـهـاي شرکت

اند. متوسط نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود ) داشتهΔDividendsافزایش سود تقسیمی (
درصـد از سـود سـهام  60طور میانگین حدود ها بهدهد شرکت) نیز نشان میDIVهر سهم (

و  نییپـا يسـودآورها درصد از شرکت 29طور متوسط همچنین، بهاند. خود را تقسیم کرده
مقـدار ها محدودیت مالی دارند. درصد از شرکت 40و حدود  وجه نقد انیجر ينوسان بالا

باشد. با توجـه بـه مقـدار می 853/14) برابر با Firm sizeمیانگین براي متغیر اندازه شرکت (
ی از انـدازه نسـبی خـوبی موردبررسـهاي شرکتتوان گفت حداقل و حداکثر این متغیر می

درصـد  8ها حدود ) شرکتCash holdingsداشت وجه نقد (برخوردار هستند. متوسط نگه
هـاي نقـدي عملیـاتی درصـد جریـان 12هـا طور متوسط از محـل دارایـیاست. همچنین، به

)Cash flows درصد سود خالص ( 16) وROA (است. مقدار حـداقل دو متغیـر  شدهکسب
هـاي رشـد انـد. میـانگین فرصـتهایی با زیان مواجـه بـودهدهد که شرکتمذکور نشان می

)Market to book طـور متوسـط ارزش بـازار حقـوق دهد که بـهنشان می 766/5) با مقدار
برابـر بیشـتر از ارزش دفتـري  77/5ی طـی یـک سـال موردبررسهاي صاحبان سهام شرکت

 Debt toهـا (ها بـه کـل دارایـیاست. میانگین نسبت کل بدهی هاآنصاحبان سهام حقوق 

assets ها تأمین شـده ها از محل بدهیدرصد سرمایه شرکت 53) بیانگر آن است که حدود



 1402 پاییز | 79شماره | بیستم سال | یمال يحسابدار یمطالعات تجرب | 24

) Tangible assetsهـاي مشـهود (ها را داراییدرصد از کل دارایی 25طور متوسط است. به
 4) حـدود Capital intensityبر شرکت (سط مخارج سرمایه، متوتیدرنهادهد. تشکیل می

 625/9هاي رشـد بـا انحـراف معیـار فرصت)، متغیر 2با توجه به نتایج جدول (درصد است. 
 057/0بـر بـا انحـراف معیـار داراي بیشترین پراکندگی از میانگین و متغیـر مخـارج سـرمایه

 داراي کمترین پراکندگی از میانگین است.
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

Dividends 856/0 000/1 000/1 000/0 351/0 

ΔDividends 557/0 000/1 000/1 000/0 497/0 

DIV 595/0 610/0 227/15 000/0 760/0 

Power 001/0- 193/0- 066/2 104/1- 834/0 

LPROF&HCFV 285/0 000/0 000/1 000/0 452/0 

Constrained 400/0 000/0 000/1 000/0 490/0 

Firm size 853/14 638/14 328/21 116/11 530/1 

Cash holdings 082/0 045/0 822/0 000/0 100/0 

Cash flows 120/0 102/0 553/0 312/1- 144/0 

ROA 156/0 123/0 682/0 289/0- 151/0 

Market to book 766/5 137/3 559/97 597/0 625/9 

Debt to assets 526/0 531/0 987/0 031/0 186/0 

Firm age 943/2 944/2 970/3 099/1 384/0 

Tangible assets 254/0 219/0 920/0 007/0 174/0 

Capital intensity 043/0 025/0 574/0 000/0 057/0 

 آمار استنباطی
ــه اینکــه متغیــر وابســته ســود  ــا توجــه ب  تقســیمیو تغییــرات ســود ) Dividends( تقســیمیب

)ΔDividends پیوسته نیست و تنها یکی از دو ارزش صـفر و یـک را دارا اسـت، بنـابراین (
هاي پژوهش با متغیرهاي نـامبرده از مـدل رگرسـیون لجسـتیک بـاینري براي آزمون فرضیه
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سـود هـاي پـژوهش بـا متغیـر همچنـین، بـراي آزمـون فرضـیه(لوجیت) استفاده شده است. 
 آزمـون از بنـابراین، قبـل؛ اسـت شـده گرفتـه بهـرهرگرسیون کلاسـیک ) از DIVتقسیمی (
 معنـاداري صـحت از بایسـتی پژوهش، هايفرضیه آزمون براي رگرسیون ضرایب معناداري

ابتـدا فـرض  ،رونیـازایافـت.  اطمینـان کلاسـیک رگرسـیون فـروض عدم نقض و مدل کل
ی قـرار گرفـت کـه در ایـن پـژوهش از آزمـون والـد موردبررسـهـا همسان بودن واریـانس

الگو دچار ناهمسانی واریانس باشد، براي رفـع  کهیدرصورتاستفاده شده است.  شدهلیتعد
صورت، روش شود و در غیر این) استفاده میGLS( افتهیمیتعمآن از روش حداقل مربعات 

). همچنین، 1393رود (سوري، کار می) براي تخمین الگو بهOLSمعمولی (حداقل مربعات 
)، جهت پایایی متغیرهاي پژوهش از 2002براي بررسی خودهمبستگی، از آزمون والدریج (

 عامـل معیـار از نیـزمتغیرهـا  بـین خطـیهم بررسیمنظور بهو  )Levin et al. )2002آزمون 
خطـی بـین متغیرهـاي که نتایج حاکی از عـدم هـم استفاده شده است )VIF( واریانس تورم

 یـا ترکیبـی صـورتبـه الگـو بـرآورد روش انتخابمنظور بهاز طرف دیگر، . پژوهش است
 آزمـون از تصـادفی یـا ثابـت اثـرات رویکـرد انتخـابمنظور بـه و لیمـر F آزمون از تلفیقی
هـا از طریـق نتـایج حاصـل از الگوهـاي ، فرضـیهتیـدرنها .اسـت شـده گرفتـه بهره هاسمن

دار تعیـین معنـی منظوربـهاقتصادسنجی و رگرسیون چندگانه مورد آزمون قرار گرفته است. 
دار بـودن ضـریب متغیرهـاي فیشر و بـراي بررسـی معنـی Fبودن الگوي رگرسیون از آماره 

 .)1389یکبخت، (افلاطونی و ن استیودنت استفاده شده است tمستقل در هر الگو، از آماره 
 ،لیمر F آزموننتایج ) و 3نتایج مربوط به آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش در جدول (

نتـایج مربـوط بـه  ) ارائـه شـده اسـت.4جدول ( در شدهوالد تعدیل آزمونو  آزمون هاسمن
 ها نیز در قسمت نتایج آزمون هر فرضیه، آورده شده است.سایر آزمون
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 پایایی متغیرهاي پژوهش. نتایج آزمون 3جدول 

 نتیجه سطح معناداري آماره آزمون متغیر

DIV 741/237- 000/0 پایا 

Power 742/10- 000/0 پایا 

Firm size 323/6- 000/0 پایا 

Cash holdings 833/15- 000/0 پایا 

Cash flows 874/7- 000/0 پایا 

ROA 633/6- 000/0 پایا 

Market to book 053/18- 000/0 پایا 

Debt to assets 453/14- 000/0 پایا 

Firm age 763/14- 000/0 پایا 

Tangible assets 386/6- 000/0 پایا 

Capital intensity 943/18- 000/0 پایا 

 .Levin et alدهـد سـطح معنـاداري آمـاره آزمـون ) نشان مـی3در جدول ( شدهارائهنتایج 
شـود. است و فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد براي متغیرها تأیید نمی 05/0کمتر از  )2002(

 هـاآناین مطلب بیانگر این است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس 
هـاي پـژوهش شده براي آزمون فرضیههاي مختلف ثابت است و رگرسیون استفادهبین سال

 تغیرهاي پژوهش مانا هستند.کاذب نیست، بنابراین، م
، )4آزمـون هاسـمن در جـدول ( لیمر و Fاز آزمون  آمدهدستبهبا توجه به سطح معناداري 

هاي تابلویی بـا رویکـرد اثـرات ثابـت اسـتفاده براي تخمین الگوهاي پژوهش از روش داده
شـده، بـه دلیـل ناهمسـانی واریـانس از روش حـداقل طبـق آزمـون والـد تعـدیل شده است.

 یافته براي برآورد الگوها استفاده شده است.مربعات تعمیم
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 شدهلیمر، هاسمن و والد تعدیل Fهاي . نتایج آزمون4جدول 
 سطح معناداري مقدار آماره نوع آزمون الگو

1 F 000/0 426/2 لیمر 
 000/0 957/75 هاسمن 1
 000/0 276/7 شدهوالد تعدیل 1

1-2 F 000/0 333/2 لیمر 
 000/0 865/70 هاسمن 1-2
 000/0 594/523 شدهوالد تعدیل 1-2
2-2 F 000/0 317/2 لیمر 
 000/0 005/74 هاسمن 2-2
 000/0 823/526 شدهوالد تعدیل 2-2

 تأثیر قدرت مدیرعامل بر پرداخت و افزایش سود تقسیمی
بـود. نتیجـه  تقسـیمیسود  و افزایش پرداخت برعامل ریقدرت مدالگوي اول، بررسی تأثیر 

 ) ارائه شده است.5حاصل از تخمین الگوي فرضیه اول و دوم پژوهش در جدول (
توان بیان نمـود کـه درصد می 1در سطح خطاي  LRبا توجه به سطح معناداري آماره 

) معنـادار و از ΔDividends( تقسیمی) و تغییرات سود Dividends( تقسیمیالگوهاي سود 
باشـد. یکـی دیگـر از معیارهـاي نیکـویی بـرازش مـدل رگرسـیون اعتبار لازم برخوردار می

دهنــده انطبــاق مناســب مــدل بــا لمشــو اســت کــه نتــایج نشــان -لجســتیک، آزمــون هاســمر
هاي واقعی (نیکویی برازش مدل) اسـت. همچنـین، ضـریب تعیـین مـک فـادن ایـن مشاهده

 )5(در جـدول  آمدهدسـتبهبا توجه به نتایج درصد است.  16درصد و  57الگوها به ترتیب 
) برابـر Power، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل (تقسیمیاز برآورد الگو با متغیر وابسته سود 

پرداخـت بنابراین، قدرت مدیرعامل بـر ؛ است 003/0آن برابر با  سطح معناداريو  -502/0
همچنـین، نتـایج بـا متغیـر وابسـته تغییـرات سـود تأثیر منفی و معنـاداري دارد.  تقسیمیسود 

تـأثیر منفـی و  تقسـیمیافـزایش سـود قـدرت مـدیرعامل بـر دهـد کـه نیز نشان می تقسیمی
 معناداري دارد.
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 . نتایج آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش5جدول 
 Dividends ΔDividends DIV متغیر وابسته

آماره  ضرایب متغیر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضرایب
z 

سطح 
 معناداري

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
C 093/4- 183/2- 029/0 536/4- 600/4- 000/0 411/1 430/11 000/0 

Power 502/0- 006/3- 003/0 169/0- 914/1- 056/0 049/0- 038/6- 000/0 

Firm size 393/0 227/3 001/0 101/0 929/1 054/0 073/0 145/6 000/0 
Cash 

holdings 
753/4- 319/2- 020/0 441/0 472/0 637/0 062/0 687/0 492/0 

Cash flows 177/2 354/1 176/0 106/1- 614/1- 107/0 083/0 961/1 050/0 

ROA 607/35 854/8 000/0 206/7 988/7 000/0 293/0- 513/4- 000/0 
Market to 

book 
028/0- 484/1- 138/0 005/0 614/0 540/0 002/0 183/3 002/0 

Debt to 
assets 

101/3- 286/3- 001/0 361/0 685/0 494/0 207/0- 304/3- 001/0 

Firm age 490/0 305/1 192/0 754/0 106/4 000/0 587/0- 436/10- 000/0 
Tangible 

assets 
853/3- 574/4- 000/0 685/0- 382/1- 167/0 191/0- 957/2- 003/0 

Capital 
intensity 

695/8 094/2 036/0 780/1 224/1 221/0 268/0 289/2 022/0 

ضریب تعیین مک 
 فادن

566/0 162/0 - 

(سطح  LRآماره 
 معناداري)

016/477 )000/0( 441/228 )000/0( - 

 - هاسمرآماره 
(سطح  لمشو

 معناداري)
827/3015 )087/0( 525/35 )241/0( - 

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

- - 893/0 

 563/0 - - آماره والدریج
فیشر  Fآماره 

 (سطح معناداري)
- - 080/63 )000/0( 
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از برآورد الگو بـا متغیـر وابسـته سـود تقسـیمی  )5(در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 
)DIV ،( دهنده عدم وجود مشکل نشاندرصد،  5آماره والدریج و سطح خطاي بالاي مقدار

 Fداري آمـاره با توجـه بـه سـطح معنـیهاي الگو است. خودهمبستگی سریالی بین باقیمانده
شود. مقدار ضریب تعیـین درصد تأیید می 1فیشر، معناداري کل رگرسیون در سطح خطاي 

درصـد از تغییـرات حاصـله در متغیـر وابسـته  89دهد که مجموعـاً الگو نشان می شدهلیتعد
ح داده شـود. نتـایج حـاکی در ایـن الگـو توضـی کنترلـیتواند توسط متغیرهاي مستقل و می

 000/0آن برابـر بـا  سـطح معنـاداريو  -049/0است ضریب متغیر قدرت مـدیرعامل برابـر 
تـأثیر منفـی و معنـاداري دارد.  تقسـیمیپرداخـت سـود بنابراین، قدرت مدیرعامل بر ؛ است

و تغییـرات  تقسـیمی، پرداخـت سـود قـدرت مـدیرعاملبا افـزایش دهد نشان می نتایج فوق
 یابد.کاهش می تقسیمیافزایشی سود 

در تـأثیر قـدرت  نقـد وجـه انیـجر يو نوسان بالـا پایین يسودآور تعاملنقش 

 مدیرعامل بر پرداخت و افزایش سود تقسیمی
در شـرایط  تقسـیمیسـود  و افزایش پرداخت برعامل ریقدرت مدالگوي دوم، بررسی تأثیر 

بود. نتیجه حاصل از تخمین الگـوي فرضـیه  وجه نقد انیجر يو نوسان بالا نییپا يسودآور
گر سودآوري پایین و نوسان بالاي جریان وجه نقد در سوم و چهارم پژوهش با متغیر تعدیل

 ) ارائه شده است.6جدول (

 . نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش6جدول 
 Dividends ΔDividends DIV متغیر وابسته

آماره  ضرایب متغیر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضرایب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضرایب
t 

سطح 
 معناداري

C 069/3- 578/1- 115/0 933/3- 910/3- 000/0 404/1 648/10 000/0 

Power 318/0- 187/1- 235/0 051/0- 499/0- 618/0 049/0- 164/5- 000/0 

LPROF&HCFV 189/1- 096/4- 000/0 695/0- 949/3- 000/0 018/0- 159/1- 247/0 
Power×LPROF&HC

FV 
196/0- 566/0- 572/0 437/0- 116/2- 034/0 028/0- 589/1- 113/0 

Firm size 398/0 212/3 001/0 085/0 601/1 109/0 068/0 443/5 000/0 
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 Dividends ΔDividends DIV متغیر وابسته

آماره  ضرایب متغیر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضرایب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضرایب
t 

سطح 
 معناداري

Cash holdings 917/4- 337/2- 020/0 652/0 693/0 488/0 060/0 646/0 518/0 

Cash flows 525/2 482/1 139/0 217/1- 764/1- 078/0 075/0 582/1 114/0 

ROA 821/31 713/7 000/0 006/6 400/6 000/0 280/0- 565/3- 000/0 

Market to book 022/0- 093/1- 274/0 008/0 919/0 358/0 002/0 971/2 003/0 

Debt to assets 907/3- 924/3- 000/0 168/0 313/0 754/0 186/0- 791/2- 005/0 

Firm age 530/0 357/1 175/0 775/0 178/4 000/0 565/0- 680/9- 000/0 

Tangible assets 843/3- 469/4- 000/0 576/0- 141/1- 254/0 186/0- 667/2- 008/0 

Capital intensity 427/9 179/2 029/0 523/1 034/1 301/0 248/0 033/2 042/0 
 - 176/0 588/0 ضریب تعیین مک فادن

 - )000/0( 911/247 )000/0( 161/495 (سطح معناداري) LRآماره 
(سطح  لمشو - هاسمرآماره 

 معناداري)
109/2618 )162/0( 409/25 )360/0( - 

 844/0 - - ضریب تعیین تعدیل شده
 671/0 - - آماره والدریج

 )000/0( 850/40 - - فیشر (سطح معناداري) Fآماره 

تـوان بیـان نمـود کـه درصـد مـی 1در سـطح خطـاي  LRبا توجه به سطح معناداري آمـاره 
باشـد. معنادار و از اعتبار لازم برخـوردار مـی تقسیمیو تغییرات سود  تقسیمیالگوهاي سود 

هـاي واقعـی (نیکـویی دهنده انطباق مناسب مدل با مشاهدهلمشو نشان -نتایج آزمون هاسمر
 18درصـد و  59الگوها به ترتیب برازش مدل) است. همچنین، ضریب تعیین مک فادن این 

 درصد است.
دهنـده عـدم وجـود مشـکل نشاندرصد،  5آماره والدریج و سطح خطاي بالاي مقدار 

رگرسـیونی بـا متغیـر وابسـته سـود تقسـیمی هـاي الگـو خودهمبستگی سریالی بین باقیمانـده
)DIV ( .داري آماره با توجه به سطح معنیاستF  فیشر، معناداري کل رگرسـیون در سـطح

دهـد کـه الگـو نشـان می شـدهلیتعدشـود. مقـدار ضـریب تعیـین درصد تأیید می 1خطاي 
توانـد توسـط متغیرهـاي مسـتقل و درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 84مجموعاً 
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 کنترلی در این الگو توضیح داده شود.
سـودآوري پـایین ×متغیر تعاملی قدرت مدیرعاملبا توجه به ضریب و سطح معناداري 

 يسودآور) نتایج حاکی است Power×LPROF&HCFVو نوسان بالاي جریان وجه نقد (
بـر ارتبـاط بـین قـدرت مـدیرعامل و پرداخـت سـود  نقـد وجـه انیـجر يو نوسان بالا پایین

افـزایش سـود  کننده معناداري ندارد، اما تأثیر منفی قدرت مـدیرعامل بـراثر تعدیل تقسیمی
 انیـجر يو نوسان بالا پایین يسودآور، در شرایط گریدعبارتبهکند. را تشدید می تقسیمی

 یابد.کاهش می تقسیمی، تغییرات افزایشی سود قدرت مدیرعامل، با افزایش نقد وجه

نقش محدودیت مالی در تأثیر قدرت مدیرعامل بر پرداخت و افـزایش سـود 

 تقسیمی
 یتمحـدودگر نتیجه حاصل از تخمین الگوي فرضیه سوم و چهارم پژوهش با متغیر تعـدیل

 ) ارائه شده است.7در جدول ( یمال
توان بیان نمـود کـه درصد می 1در سطح خطاي  LRبا توجه به سطح معناداري آماره 

باشـد. معنادار و از اعتبار لازم برخـوردار مـی تقسیمیو تغییرات سود  تقسیمیالگوهاي سود 
هـاي واقعـی (نیکـویی دهنده انطباق مناسب مدل با مشاهدهلمشو نشان -نتایج آزمون هاسمر

 18درصـد و  57برازش مدل) است. همچنین، ضریب تعیین مک فادن این الگوها به ترتیب 
 درصد است.
دهنـده عـدم وجـود مشـکل شانندرصد،  5آماره والدریج و سطح خطاي بالاي مقدار 

رگرسـیونی بـا متغیـر وابسـته سـود تقسـیمی هـاي الگـو خودهمبستگی سریالی بین باقیمانـده
)DIV ( .داري آماره با توجه به سطح معنیاستF  فیشر، معناداري کل رگرسـیون در سـطح

دهـد کـه الگـو نشـان می شـدهلیتعدشـود. مقـدار ضـریب تعیـین درصد تأیید می 1خطاي 
توانـد توسـط متغیرهـاي مسـتقل و درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 86مجموعاً 

 کنترلی در این الگو توضیح داده شود.
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 . نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش7جدول 
 Dividends ΔDividends DIV متغیر وابسته

 zآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداري
 zآماره  ضرایب

سطح 
 معناداري

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
C 804/2- 419/1- 156/0 912/3- 891/3- 000/0 460/1 862/10 000/0 

Power 497/0- 467/1- 142/0 092/0- 810/0- 418/0 048/0- 710/4- 000/0 

Constrained 991/0- 374/2- 018/0 861/0- 572/4- 000/0 045/0- 332/3- 001/0 

Power×Constrained 055/0- 140/0- 889/0 295/0- 611/1- 107/0 003/0- 229/0- 819/0 

Firm size 356/0 836/2 005/0 092/0 728/1 084/0 068/0 512/5 000/0 

Cash holdings 714/6- 142/3- 002/0 512/0- 544/0- 586/0 044/0 472/0 637/0 

Cash flows 705/2 633/1 103/0 724/0- 069/1- 285/0 107/0 180/2 030/0 

ROA 246/35 550/8 000/0 856/5 333/6 000/0 272/0- 395/3- 001/0 

Market to book 048/0- 745/2- 006/0 004/0- 445/0- 657/0 001/0 376/2 018/0 

Debt to assets 685/2- 816/2- 005/0 757/0 393/1 164/0 150/0- 295/2- 022/0 

Firm age 465/0 221/1 222/0 734/0 944/3 000/0 588/0- 071/10- 000/0 

Tangible assets 767/3- 455/4- 000/0 588/0- 169/1- 243/0 167/0- 437/2- 015/0 

Capital intensity 154/7 735/1 083/0 650/0 439/0 660/0 234/0 980/1 048/0 
 - 179/0 574/0 ضریب تعیین مک فادن

(سطح  LRآماره 
 معناداري)

405/483 )000/0( 382/252 )000/0( - 

(سطح  لمشو -هاسمر آماره 
 معناداري)

558/260 )648/0( 262/20 )530/0( - 

 863/0 - - ضریب تعیین تعدیل شده
 695/0 - - آماره والدریج

فیشر (سطح  Fآماره 
 معناداري)

- - 514/47 )000/0( 

محـدودیت مـالی ×متغیـر تعـاملی قـدرت مـدیرعاملبا توجه به ضـریب و سـطح معنـاداري 
)Power×Constrained ــایج حــاکی اســت ــدرت ) نت ــین ق ــاط ب ــر ارتب ــالی ب محــدودیت م

 کننده معناداري ندارد.اثر تعدیل تقسیمیمدیرعامل با پرداخت و افزایش سود 
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 گیريبحث و نتیجه
تـرین یکی از مهـمگیرند. این تصمیم مدیران درباره سیاست تقسیم سود شرکت تصمیم می

زیرا سیاست تقسیم سود همواره با سایر تصـمیمات مـالی ؛ تصمیمات مدیریت شرکت است
 تقسـیمی، سـود حفـظ و کـاهش افزایش، درباره شرکت تصمیماتشرکت در تعامل است. 

 هـايجریـان کـه رسـدمی نظر به بنابراین دهد.می نشان را شرکت موجود نقدینگی وضعیت
 رانیمـدهـاي . یکـی از انگیـزهاست تقسیمی سود تغییرات تعیین در یتیبااهم شاخص نقدي،

 یمـال نیمأتـا تـ اسـت هیسرما يشهرت در بازارها جادیا ي پرداخت سود،عامل قدرتمند برا
 نی، ارزش خـالص مـورد انتظـار چنـحـالنیباا کننـد. کسـبمطلـوب  طیرا با شـرا یخارج
را  یخـارج یمال نیمأاحتمال ت کهنقد وجه  انیجر يو نوسان بالا نییپا يسودآور هبی شهرت

احتمـال  بـرعامل ریقـدرت مـدبنابراین، در این پژوهش تأثیر است؛  دهند وابستهافزایش می
 نقـدوجه  انیجر يو نوسان بالا نییپا يسودآورتقسیمی در شرایط سود و افزایش پرداخت 

پرداخت و بر  قدرت مدیرعاملدهد و همچنین، محدودیت مالی بررسی شد. نتایج نشان می
ایـن یافتـه در راسـتاي نظریـه نماینـدگی تأثیر منفی و معنـاداري دارد.  تقسیمیافزایش سود 

هـا اجـازه کنترل دارند که بـه آن ينقد يهاانیبر جر رانیمد کندیفرض منظریه  نیااست. 
پرداخـت  خود باشند. یسهامداران، به دنبال منافع شخص نینقد ب وجه عیتوز يجابه دهدیم

 .دهـدسهامداران، منابع تحت کنتـرل مـدیران و بـالتبع قـدرت مـدیر را کـاهش مـی سود به
 ضعف رانیمدبنابراین، دهد؛ احتمال نظارت بازار سرمایه را بر شرکت افزایش می، همچنین

ایـن نتـایج بـا  .کننـدمـی پرداخت تقسیمیسود  ياحتمال کمتربا دهند و یم حیرا ترج یمال
دیگــر اســت.  راســتاهم) 2018( .Chintrakarn et al) و Onali et al. )2016پــژوهش 

و نوسان  پایین يسودآورهاي پژوهش نشان داد علیرغم اینکه محدودیت مالی و تعامل یافته
امـا ؛ رابطه منفـی و معنـاداري دارد تقسیمیبا پرداخت و افزایش سود  نقد وجه انیجر يبالا

اثـر  تقسـیمیمحدودیت مالی بر ارتباط بین قدرت مـدیرعامل بـا پرداخـت و افـزایش سـود 
بـر  نقـد وجـه انیجر يو نوسان بالا پایین يسودآورکننده معناداري ندارد. همچنین، تعدیل

کننده معنـاداري نـدارد، امـا اثر تعدیل تقسیمیارتباط بین قدرت مدیرعامل و پرداخت سود 
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نظریـه  کند. نتایج فوق بـارا تشدید می تقسیمیمدیرعامل بر افزایش سود  تأثیر منفی قدرت
دهـی محتـواي اطلاعـاتی یـا نظریـه علامـت سیاست تقسیم سود سـازگار اسـت. دهیعلامت

دهی، جایی که کاهش سود تقسـیمی بـا کـاهش کند که در یک موازنه علامتبینی میپیش
جلـوگیري از کـاهش در ثـروت سـهامداران ثروت سهامداران ارتبـاط دارد، مـدیران بـراي 

کمتـر از سـود مـورد  شـدهاعلامکنند که سـود تقسـیمی سیاست تقسیم سودي را انتخاب می
دهـد تقسـیم سـود نقـدي را حفـظ کننـد حتـی اگـر انتظار باشد کـه بـه مـدیران اجـازه مـی

بینـی پیش منجـر بـه ایـن مسـئلههاي نقدي بعدي کمتر از میزان مورد انتظار باشد. این جریان
شود زمانی که جریان وجه نقـد آینـده خیلـی نوسـان دارد، نسـبت سـود تقسـیمی کمتـر می

رسـاند زمـانی کـه عـدم اطمینـان در جریـان وجـه نقـد این مطلب را می درواقعخواهد بود. 
دهنـد نسـبت دهی سود تقسیمی، تـرجیح مـیها به دلیل خاصیت علامتوجود دارد، شرکت

هــاي بعــدي کــاهش دادن ســود تقســیمی حفــظ کننــد تــا از زیــانســود تقســیمی پــایینی را 
ي در املاحظـهقابلممکـن اسـت منجـر بـه افـت  تقسـیمیجلوگیري کنند زیرا کاهش سود 

 .Bradley et alو ) Chay and Suh )2009ارزش شـرکت شـود. ایـن نتـایج بـا پـژوهش 
عـدم تـأثیر معنـادار محـدودیت مـالی و تعامـل سـودآوري پـایین و است.  راستاهم) 1998(

نوسان بالاي جریان وجه نقـد بـر تصـمیمات مـدیران عامـل قدرتمنـد بـراي پرداخـت سـود 
 در نظربیانگر این است که مدیران احتمالاً در تعیین سود تقسیمی عوامل دیگري را  تقسیمی

پرداخـت سـود یران عامـل قدرتمنـد بـه مد شهرت جادیاحفظ و به  ازینگیرند. همچنین، می
 تقسیمی منوط نیست.

با توجه به تأثیر منفی قدرت مدیرعامل بـر سیاسـت تقسـیم سـود، نتیجـه ایـن پـژوهش 
گذاران و اعتباردهندگان تواند شواهدي از تأثیرگذاري قدرت مدیرعامل را براي سرمایهمی

گذاري خود به رابطه متغیرهاي مـذکور توجـه فراهم نماید تا هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه
تواند اثرات مهمـی میزان سودآوري و نوسان جریان وجه نقد می ازآنجاکهنمایند. همچنین، 

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامـل و شـفاف از سـوي مـدیریت هاي سرمایهبر تصمیم
 يسـودآوردر شـرایط تعـاملی زیرا نتـایج نشـان داد ؛ خواهد بود راهگشادر این زمینه بسیار 
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تأثیر منفی قدرت مدیرعامل بـر سیاسـت تقسـیم سـود ، نقد وجه انیجر يو نوسان بالا پایین
شود در صورت تمایـل بـه دریافـت سـود تقسـیمی یابد. به سهامداران توصیه میافزایش می

، از قدرت بیشتري برخـوردار هسـتند و همچنـین هاآنهایی که مدیرعامل بیشتر، در شرکت
گـذاري صـورت بلندمـدت سـرمایهسودآوري پایین و نوسان بالاي جریان وجه نقد دارند به

، اعتمـادقابلهاي اطلاعـاتی به دلیل محدودیت در وجود بانکپیرو پیشنهاد مذکور و نکنند. 
هـا اطلاعـاتی شود سازوکاري اتخاذ کند تا شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

ــرمایه ــا س ــد ت ــه دهن ــود ارائ ــدیران خ ــا م ــه ب ــایر را در رابط ــدگان و س گذاران، اعتباردهن
اقــدامات مــدیران قدرتمنــد  ازآنجاکــهکنندگان را در گــرفتن تصــمیم یــاري کنــد. اســتفاده

بنابراین مالکان باید ابزارهاي مـؤثرتري را بـراي ؛ تواند به منافع سهامداران آسیب برساندمی
ت منظم اتخاذ کنند. براي مثال، تنظـیم دقیـق منـافع مالکـان و مـدیران بـه چنـد روش مدیری

مؤثر، مثل افزایش پاداش به مدیران اجرایی مطابق با ثروت و دارایی مالکان. دومـین روش، 
 نـاظران، و گـذارانسیاسـت ، بـهتیدرنهااست.  رهیمدئتیهتقویت کنترل مدیران از طریق 

مربـوط بـه تعـدیل  مشیخط توسعه رویکردهاي نتایج براي بهبود ینشود که از اپیشنهاد می
 قدرت مدیریتی استفاده کنند تا بتوانند اقدامات نادرست مدیران اجرایی را تعدیل کنند.

هـاي آتـی از سـایر معیارهـاي پژوهش در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران به پایان در
هـا اسـتفاده شـرکت وضعیت نقدینگیگیري قدرت مدیرعامل، سیاست تقسیم سود و اندازه

بررسی تـأثیر سـازوکارهاي حاکمیـت شـرکتی، نموده و نتایج را مقایسه نمایند. همچنین، به 
درت بر رابطـه بـین قـ هاي نمایندگیهاي سازمانی و هزینهمتغیرهاي کلان اقتصادي، ویژگی
شـود در ها پرداخته شود. علاوه بر ایـن، پیشـنهاد میشرکت مدیرعامل و سیاست تقسیم سود

 منظوربـههاي غیرخطی براي تبیین موضوع پژوهش اسـتفاده شـود. هاي آتی از مدلپژوهش
شـود پژوهشـگران موضـوع پـژوهش را در سـطح صـنایع بررسی بیشتر نتایج نیز پیشنهاد می

، بـا توجـه تیـدرنهاهاي کوچک، متوسط و بزرگ، آزمون کنند. مختلف و نیز در شرکت
هاي داراي ارتباطات سیاسی با دولـت، مبنی بر اینکه شرکت شدهانجامهاي به نتایج پژوهش

شود به تأثیر روابط سیاسی بـا دولـت بـر تري به منابع مالی دارند، پیشنهاد میدسترسی آسان
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در  ازآنجاکـههـا پرداختـه شـود. شـرکت سـود سیاست تقسیمرابطه بین قدرت مدیرعامل و 
هاي اندکی در سـطح داخلـی صـورت قدرت، پژوهش ازجملههاي مدیرعامل زمینه ویژگی

هـاي آتـی، رابطـه قـدرت مـدیرعامل بـا سـایر شـود در پـژوهشگرفته اسـت؛ پیشـنهاد مـی
هزینه سرمایه، کیفیـت و شـفافیت گزارشـگري مـالی  ازجملهموضوعات مالی و حسابداري 

 ی قرار گیرد.موردبررس
هـاي مـالی هایی ماننـد عـدم تعـدیل اقلـام صـورتاین پژوهش تحت تأثیر محدودیت

 ازجملـهواسطه وجود تورم و همچنین، عدم کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش به
تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادي، شـرایط سیاسـی، وضـعیت اقتصـاد جهـانی، قـوانین و 
مقررات بوده کـه ممکـن اسـت بـر بررسـی روابـط اثرگـذار باشـد. از طـرف دیگـر، سـایر 

 هیسـرما بازار تیوضع مانند ییرهایمتغو تحصیلات ، مانند سن، جنسهاي مدیرعامل ویژگی
کـارگیري نتـایج احتیـاط را تحت تأثیر قرار دهد. لذا، در بهتواند تقسیم سود شرکت نیز می
 عمل آید.لازم به
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215. 
مدیریت بر رابطـه بـین سیاسـت  گیري). اثر تعدیلی جبهه1401طاهري، ماندانا و جعفري، مهتاب. (

، مطالعات تجربی حسـابداري مـالیگذاران. تقسیم سود و سیاست بدهی با تمایلات سرمایه
19)76 ،(39-64. 

). بررسی تأثیر نظام راهبـري شـرکتی بـر دوگـانگی وظیفـه 1393عباسی، مجید و کلانتري، الهام. (
و  65(21، رونـدبهادار تهران. در بورس اوراق  شدهرفتهیپذهاي مدیرعامل: منتخب شرکت

66 ،(145-174. 
ــرب، روح ــیدپوریا. (ع ــاظمی، س ــرجس و ک ــا، ن ــد، امیرنی ــاپور، محم ــدرت 1400االله، غلامرض ). ق

هـاي همسـویی و الزحمه حسابرسـی: واکـاوي نظریـهمدیرعامل، مالکیت خانوادگی و حق
 .193-167)، 70(18، مطالعات تجربی حسابداري مالیسنگربندي. 

بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیـت ). 1389فخاري، حسین و یوسفعلی تبار، نصیبه. (
هاي حسـابداري بررسی. در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ هايشرکتی در شرکت

 .84-69)، 62(17، و حسابرسی
). بررسـی تـأثیر قـدرت مـدیرعامل بـر عملکـرد مـالی 1400فروغی، عـارف و رحیمـی، علیرضـا. (

 .247-231)، 1(6، توسعه و سرمایهدر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیپذهاي شرکت
رابطـه بـین نوسـانات جریـان  همطالعـ). 1393کامیابی، یحیی، نیکروان فرد، بیتا و سلمانی، رسـول. (

وجوه نقـد بـا سیاسـت تقسـیم سـود در بـورس اوراق -نقدي هايسیت جریاننقدي و حسا
 .228-211)، 2(21، هاي حسابداري و حسابرسیبررسی. بهادار تهران
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سـود و  میتقسـ اسـتیرابطـه س یرسرب). 1396مرادي، محمد، ویسی حصار، ثریا و محقق، فاطمه. (
هـاي نـوین در پـژوهش. وجه نقـد انریج در نانینقص عدم اطم رب دی: با تأکيگذارهیمارس

 .84-65)، 2(1، حسابداري و حسابرسی
تـأثیر بـیش اطمینـانی مـدیران بـر سیاسـت تقسـیم سـود ). 1393مشایخ، شهناز و بهزادپور، سمیرا. (

ــرکت ــايش ــدهرفتهیپذ ه ــران ش ــادار ته ــورس اوراق به ــی. در ب ــابداري و بررس ــاي حس ه
 .504-485)، 4(21، حسابرسی

ــت،  ــا. (نیکبخ ــار، ثری ــی حص ــران و ویس ــوب، مه ــت مرغ ــا، جهاندوس ــدرت 1400محمدرض ). ق
ــابی عملکــرد مــالی شــرکت دانــش هــا. مــدیرعامل، کیفیــت حسابرســی و معیارهــاي ارزی

 .486-454)، 85(21، حسابرسی
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