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

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 b، مینا شیخیaصادق حبوبی

 aدانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی مقدس اردبیلی، اردبیل 
b ،گروه حسابداری، واحد اردبیل، دانشگاه آزاداسلامی، اردبیلدکتری حسابداری 

 (mina_sheikig@yahoo.com) مینا شیخینویسنده مسئول: 

 : چکیده

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملیاتی نقد جریانات بر تأکید با سهام سود پرداخت و مدیرعامل قدرت بین رابطه بررسی هدف:

 باشد.می

 تحقیقات استدلال جزء نوع لحاظ از. است مروری تحقیقات جزء ماهیت لحاظ از .است کاربردی تحقیقات هدف جزء لحاظ تحقیق حاضر از روش تحقیق:

جامعه آماری  .باشدمی ترکیبی روش جزء زمان تحقیق مدت طول نظر از .باشدمی نگرگذشته تحقیقات زمان جزء بعد نظر از .باشدمی استقرایی -قیاسی

رکت به عنوان نمونه آماری انتخاب     ش 155های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که پس از حذف محدودیت ها تحقیق حاضر شرکت

                                                                                                            باشد.می 1400الی  1394های شدند. بازه زمانی مورد بررسی بین سال

ها و درآمد ناخالص واحد مذکور سروکار گذاریخصوصیاتی که مدیران در نوع رفتار و شیوه کاری خود دارند از جمله مواردی هستند که با سرمایه ها :یافته

کند. این خصوصیات به عنوان عامل هایی وجود دارد که مدیران را از سایر نیروهای انسانی مجزا میسری شاخصدارد. اما غیر از این خصوصیات یک 

                                                                                                    شود.های مدیریتی و عامل توسعه شرکت محسوب میموفقیت وی از زمینه

کمتر است و مقدار  05/0از سطح خطای  رعاملیقدرت مدبا توجه به اینکه سطح معنی داری نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیانگر این است  نتایج:

فرضیه همچنین براساس آزمون  وجود دارد. مستقیم و معناداری و پرداخت سود سهام رابطه رعاملیقدرت مد نیبشود که باشد نتیجه میضریب مثبت می

                                                           .دارد ریو پرداخت سود سهام تأث رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یاتینقد عمل اناتیجرحاکی از این است که دوم 

 

 عملیاتی  نقد جریانات و سهام سود مدیرعامل، پرداخت قدرت کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

دهنده این است که باشد. مطالعات انجام گرفته نشانیکی از مسائل مهمی که از گذشته و تا به حال از اهمیت خاصی برخوردار بوده است سود تقسیمی می

گذاران به سرمایه پرداخت سود یا عدم پرداخت سود سهام تأثیر فراوانی بر افزایش ارزش شرکت و از طرفی دیگر موجب انتقال سرمایه از سوی سهامداران و

کند و منابع خارجی در نقطه گیرند منابع داخلی شرکت کاهش پیدا میمدیره تصمیم به تقسیم سود میشود. زمانی که مدیران مالی و اعضای هیئتشرکت می

حد امکان سود نقدی برای آنان تعلق گیرد و مدیران  گذاران از بابت ورود به واحدهای تجاری دارند این است که تاکند. انتظاراتی که سرمایهمقابل ارتقا پیدا می

های سودآور نماید. تعادلی که بین سهامداران و پروژههای آنان برحسب تمایلات آنان عمل میبا اجرای هدف افزایش ثروت سهامداران و همچنین کنترل سرمایه

                                                         (.1396باشد)دعائی و همکاران می دهنده نظارت مستمر مدیران برای اهداف بلندمدت شرکتشود نشانایجاد می
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 شرکت، عملیات کلی نتیجة از گیرندتصمیم می سیاست این قالب در مدیران زیرا است؛ مالی مدیریت از مهمی جنبه پرداخت سود سهام، در واقع، سیاست

 سالانة دریافت سود به گذارانسرمایه که حالدرعین. دارندنگه شرکت در سنواتی سود صورتبه را چه مبلغی و کنند توزیع سهامداران بین مبلغی چه سود، یعنی

 دانند،می سود نکردن تقسیم را خود مالی نیازهای تأمین و توسعه رشد، مالی برای منبع ترینمهم و ترینارزان مدیران مندند،علاقه خود گذاریسرمایه از حاصل

                                             (.1392شود)دلاوری و همکاران  ختم ایبهینه حل راه به باید مسلم طور به که شودمی ایجاد تضادی دو گروه این میان لذا

امروزه شرایط اقتصادی برای واحدهای سهام رابطه معناداری وجود داشته باشد.  سود پرداخت و مدیرعامل قدرت براساس مطالب فوق، انتظار بر این است بین

های نیروی انسانی و تولید خود را به کار بگیرند و های خود باید تمام ظرفیتها برای ادامه فعالیتتر شده است. در واقع شرکتتجاری بسیار پیچیده و حساس

های لازم را بینیگذاری پیشد. مدیران داخلی و فنی باید نسبت به منابع موجود و در دسترس و حد میزان سرمایهباشگذاری مؤثر میاین عوامل مستلزم سرمایه

قدرت مدیرعامل این امکان را برای . شودماندگی میها اولین قدم برای توسعه دادن و مانع از عقبهای مختلف شرکتگذاری در بخشانجام بدهند. سرمایه

)جیانگ و  ای را نظارت و کنترل کنندکند تا در موازین مربوط به رویدادهای مالی و روند افشای اطلاعات در بازارهای سرمایهراهم میواحدهای تجاری ف

                                                                                                                                                                             .(2013 1همکاران

با مشکلات  مدتکوتاه دهه چند در شرکت فتادین اتفاق یزیچ نیچن اگر و ببخشد رونق را خود یسازمان طیمح و طیشرا خود تیفعال سطح در دیبا یریمد هر

 زانیم شود باعث و ببخشند ارتقا زین یفیک و یکم  است را خود یهاتیفعال بازخورد بتوانند که هستند یرانیمد دنبال به یچطور یواحدها شد خواهد ور روبه

 اندبوده ترموفق همواره دارند بلندمدت تیریمد اطراف که یهایشرکت دهدمی نشان یاقتصاد هایمؤلفه ابدی شیافزا یمال سال کی در واحد کی دیتول تیظرف

                                                                                                                                                    (.1395)امیرحسینی و  قبادی 

عیارهای مختلفی برای محاسبه این شاخص وجود دارد و درک از سویی دیگر، طبق مطالعات انجام گرفته در زمینه جریان نقد عملیاتی و عوامل مؤثر آن م

های خود در عرصه اقتصادی باید مقدار های تجاری برای توسعه یا رشد فعالیتمستقلی از این معیارها بین محققان مالی به وجود نیامده است. در واقع شرکت

های انتخاب شده توسط واحدهای تجاری باید ا برآورد نمایند. ارزش خالص مثبت پروژهگذاری رهای حاصل از سرمایهوجوه نقد خود را تأمین نمایند و هزینه

ای از جوانب باشد. طیف گستردههای فرصت میگذاری دارای هزینهبینی شوند زیرا منابع تأمین شده برای سرمایهبرحسب اهداف مورد انتظار مدیران مالی پیش

اند و بر این اساس عملکرد واحدهای تجاری در گرو نوع مصارف منابع ری با انگیزه افزایش ثروت نیز تشکیل یافتهمالی بر این استوار است که واحدهای تجا

های جاری بستگی دارد. در واقع جریان نقد عملیاتی نشان دهنده میزان توان شرکت در کسب سود و همچنین بازپرداخت نقدی یا به عبارتی گردش دارایی

های عملیاتی شرکت باشد. طبق تئوری وجوه نقد، جریان نقد به دست آمده از طریق فعالیتش سرمایه یا حق تقدم برای سهامداران میدیون و همچنین افزای

ت های مثبت که در طول سال اتفاق افتاده اسها و بازدهگذاریشود و باید طی مراحل معینی میزان سرمایهبرحسب جریانات ورود و خروج وجوه نیز تعیین می

گذاری داشته باشند متناسب با شرایط موجود اقتصادی اقدام به افزایش مشخص گردد. واحدهای تجاری زمانی که به حد کافی دارای منابع برای سرمایه

                                                                                            (.1396نمایند)جبارزاده کنگرلوی و همکاران گذاری یا پرداخت سود سهام میسرمایه

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش .2

گذاران و هایی با تقسیم سود ثابت دارای بیشترین نرخ تقسیم سود نقدی را دارا هستند. این توزیع سود به سرمایههمواره این دیدگاه وجود دارد، شرکت

ی تجاری که برای تأمین منابع آورد. واحدهاگذاری مجدد را به وجود میاورد و به نوعی اعتماد نسبی را برای آنان فراهم میهای سرمایهسهامداران اختیار فرصت

کنند در اکثر مواقع از سود سهام متفاوتی برخوردار هستند. زیرا جریانات ورود و خروجی وجوه نقد و های مختلف و متغیری استفاده میمورد نیاز خود از منابع

های کوتاه و کنند که تا حد ممکن توزیع سود سهام در دورهه میگذاری این واحدها نامنظم است. بنابراین تحلیل گران اقتصادی توصیهمچنین نیازهای سرمایه

                      (.1388گذاران و سهامداران شاهد نشوند)صادقی شریف و بهادری به صورت منظم صورت گیرد تا باعث ناهنجاری رفتاری مالی در بین سرمایه

 
1 Jiang, F., Zhu, B. & Huang, J. 
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 بعداً و باشد شده شناخته مدیرعامل عنوان به شخص کی اگر که کندیم عنوان 9 تبصره ۷ ماده طبق شده اصلاح و 1348 سال مصوبه رانیا تجارت قانون طبق

 است یسخت عنوان به رعاملیمد نیا در گردد یمعرف ستین مدیرههیئت افراد از یکی عنوان به مدیرههیئت یاعضا صیتشخ بنابر و یداخل هایسیاست اساس بر

 فیوظا یدوگانگ آورد عمل به شرکت یبرا را یخوب اثرات تواندمی و افتاد خواهد اتفاق رعاملیمد یدوگانگ طیشرا نیا در بود خواهد برخوردار یبالاتر نفوذ از که

           (.1398)ایوانی و همکاران شد خواهد رانیمد و آنان نیب منافع و تضاد شیافزا باعث رایز باشدمی گذارانهیسرما و سهامداران قواعد و اصول براساس رعاملیمد

های سودآور و همچنین برای سلب مالکیت از افراد سازمانی در صورت وجود ارزش خالص مثبت پروژهدارد که افراد برونها بیان میجریان نقد عملیاتی شرکت

ماند گذاری مصرف نمیراد میزان منابع موجود خود را برای سرمایهکند تا افها کمک مینمایند. محیط اطلاعاتی شرکتخارجی وجوه نقد خود را وارد شرکت می

بینی نمایند که جریان وجوه نقد مورد انتظار سازمانی پیشها با بازدهی مثبت همراه خواهد شد. اگر افراد درونو در این حالت میزان قیمت سهام شرکت

در این حالت آنان در پی کنترل وجوه نقد واحدهای تجاری خواهند پرداخت تا برای تأمین منابع  تر استسازمانی بزرگها از سطح مورد انتظار افراد برونشرکت

                                                                                                                                 (. 1395مورد نیاز به آنان تقاضا نکنند)آقایی و همکاران 

  پیشینه تحقیقات داخلی.2-1

 شده پذیرفته هایشرکت نقد نگهداشت وجه تعدیلگر نقش بر تاکید با مالی درماندگی بر مدیرعامل قدرت تاثیر ( در تحقیقی به بررسی1401نظری عمروآبادی)

 . نتایج نشانباشدموجود می قیتحق یبرا شرکت 131انجام شد که شامل  1399تا  1392 تهران پرداخت. در این تحقیق از بازه زمانی بهادار اوراق بورس در

همچنین . یابد می کاهش شرکت مالی درماندگی مدیرعامل، قدرت افزایش با لذا. دارد شرکت مالی درماندگی بر و معناداری منفی تاثیر مدیرعامل قدرت داد

                                                                                 .دارد شرکت مالی درماندگی و مدیرعامل قدرت میان رابطه در معناداری و منفی تاثیر نقد وجه نگهداشت

 مشاهدات 200 از ایدرآمد پرداخت. در این تحقیق نمونه کیفیت بر شرکت هایویژگی و سهام سود پرداخت تأثیر ( در تحقیقی به بررسی1400امین عشایری)

 از هاشرکت سود کیفیت در مستقل متغیر شش رگرسیون برای مراتبی سلسله چندگانه رگرسیون. شد استفاده 1398تا  1390از  سال چهار طی شرکت سال

 در واگرایی از برخی که دهدمی نشان اصلی نتایج. گرفت قرار استفاده مورد شد، برآورد اختیاری تعهدی اقلام طریق از که هاشرکت سود مدیریت عدم طریق

 سال دو در ویژه به تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت توسط سود مدیریت که دهد نشان است ممکن و دارد وجود سال چهار در سود مدیریت هایشیوه

                                                                                                                                                              .دارد وجود( 1391و  1390) اول

 منظور تهران پرداختند. ه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی عملکرد بر مدیرعامل قدرت تأثیر ( در تحقیقی به بررسی1400فروغی و رحیمی)

 مورد چندگانه رگرسیون از استفاده با 1398الی  1390 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 122 هایداده فرضیه این بررسی

 سهام صاحبان حقوق بازده معیارهای و مدیرعامل قدرت بین انتظار طبق هایافته. است تجربی آن شناسیروش و بوده کاربردی پژوهش این. گرفتند قرار آزمون

 جدایی آسیب ترینمهم نمایندگی مسئله گیرینتیجه. ندارد وجود ایرابطه هادارایی بازده و مدیرعامل قدرت بین اما دارد، وجود مثبت رابطه توبین کیو و

 ترجیح ذینفعان چند هر. است حسابداری متغیرهای از استفاده با مدیر و مالک منافع کردن سو هم آسیب این کاهش هایراه از یکی. است مدیریت از مالکیت

 به توجه با بنابراین. شود حداکثر خاص طور به هاآن گذاریسرمایه بازده که است این مالکان ترجیح اما شود حداکثر منابع کارگیریبه از حاصل بازده دهندمی

 بیشتر بسیار شود تأکید مالکان مدنظر عملکرد معیارهای بر مربوطه قرارداد در اینکه احتمال کندمی استخدام را مدیر مالکان از نمایندگی به مدیرههیئت اینکه

                                                                                                         دهند.می اهمیت آن به شرکت ذینفعان سایر که است عملکردی معیارهای از

و  لینقد آزاد، نرخ تنز انیدر رابطه با جر یاتیعمل یهای نقدسود و جریان ینسب یدهندگ حیقدرت توض یبررس( در تحقیقی به 1398) ابراهیمی و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال  رفتهیهای پذشرکت هیپژوهش حاضر کل یجامعه آمار مورد بررسی قرار دادند. دنقد آزا انینرخ رشد جر

ارتباط با  در یبهتر یدهندگ حیقدرت توض یاتینقد عمل انیپژوهش نشان داد که سود نسبت به جر یهاافتهیاند.داشته تیدر بورس فعال 1396تا  1390

 یبهتر یدهندگ حیقدرت توض یاتینقد عمل انیسود نسبت به جر نیاست.  همچن یهمبستگ -یفیتوص ت،یپژوهش از لحاظ ماه نیدارد. ا ینقد آزاد آت انیجر

 نیدارد. ا ینقد آزاد آت انیدر ارتباط با نرخ رشد جر یبهتر یدهندگ حیقدرت توض یاتینقد عمل انیسود نسبت به جر نیدارد. و همچن لیدر ارتباط نرخ تنز

                                                                     .ردیتواند موردتوجه قرار گمی یسود حسابدار یاتینقد عمل انیبینی جرو پیش یابیباشد که در ارز یمعن نیبد تواندیم
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ی مورد مطالعه قرار اتیوجه نقد عمل انیجر یانجیبا توجه به نقش م یاتیو اجتناب مال یتمرکز بر مشتر نیرابطه ب( در تحقیقی به 1398حجازی و همکاران)

های با داده سال مربوط به شرکت 3۷8باشد که موجود می قیتحق یمشاهده برا ۷56انجام شد که شامل  1395تا  1390 دادند. در این تحقیق از بازه زمانی

به  قیتحق نیکه در ا یبالا در نظر گرفته شده است. روش آمار یاتیوجه نقد عمل انیهای با جرشرکت یبرا زیداده سال ن 3۷8و  نییپا یاتیوجه نقد عمل انیرج

و  یتمرکز بر مشتر نیدهد که ببه دست آمده است نشان می قیتحق اتیکه از فرض یجیباشد. نتامی تایپانل د وهیو به ش رهیچند متغ ونیکار رفته است رگرس

با  ییهادر شرکت یاتیالو اجتناب م یتمرکز بر مشتر نیب نیبالا رابطه معنادار وجود دارد ، همچن یاتیوجه نقد عمل انیبا جر ییهادر شرکت یاتیاجتناب مال

ها به شرکت یاتیعمل یهای نقدجریان زانیم نیوجود دارد ؛ بنابرا شتریبا شدت ب یول میبه صورت مستق یرابطه معنادار زین نییپا یاتیوجه نقد عمل انیجر

                                                                                              باشد.مطرح می یاتیو اجتناب مال یتمرکز بر مشتر نیمؤثر در رابطه ب یعنوان عامل

 پیشینه تحقیقات خارجی:.2-2

های مجارستانی عملیاتی در شرکت نقد جریانات بر تأکید با سهام سود پرداخت و مدیرعامل قدرت بین رابطه ( در تحقیقی به بررسی2022)1اونالیا و همکاران

نیز استفاده کردند. جهت  2020الی  2013 شرکت برای بازه زمانی بین 930های مالی های مالی و صورتدر این تحقیق از دادهمورد بررسی قرار دادند. 

سهام رابطه مثبت و  سود پرداخت و مدیرعامل قدرت بین آزمون فرضیات تحقیق از مدل حداقل مربعات نیز استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که

                                                                 دارد. تأثیر سهام سود پرداخت و مدیرعامل قدرت بین رابطه بر عملیاتی نقد جریاناتود دارد و همچنین معناداری وج

در کشور اندونزی مورد  سهام سود پرداخت سیاست بر تأکید با سهام بازار ارزش بر تعهدی اقلام کیفیت تأثیر بررسیدر تحقیقی به  (2021)2مولجانتو و یولی

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب و از   180مشاهده که از این تعداد  384های حسابداری مطالعه قرار دادند. آنان در این تحقیق از اطلاعات مالی و گزارش

اند. نتایج بیانگر این است که کیفیت اقلام ها از روش رگرسیون چندگانه استفاده کردهیهاند. جهت آزمون فرضاستفاده کرده 2019الی  2015بازه زمانی بین 

 سهام سود پرداخت سیاستتأثیر مستقیمی دارد همچنین  سهام بازار ارزش بر تعهدی اقلام کیفیتشود، بنابراین تعهدی باعث افزایش در ارزش بازار سهام می

                                                                                                                                                          شود.باعث اثرگذاری این رابطه می

مدیره در تأثیر قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام با تأکید بر نقش تعدیلی حضور مدیران زن در هیئت ( در تحقیقی به بررسی2019)3بریانو و همکاران

نیز استفاده  2014الی  2004شرکت برای بازه زمانی بین  1233های مالی های مالی و صورتکشور آمریکا مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق از داده

حقیق از مدل حداقل مربعات نیز استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که قدرت مدیرعامل بر پرداخت سود سهام تأثیر مثبت کردند. جهت آزمون فرضیات ت

                                                            دهد. مدیره نوع تأثیر آنان را مورد تعدیل قرار میو معناداری دارد و از طرفی دیگر نقش تعدیلی حضور مدیران زن در هیئت

های چینی را مورد ( در تحقیقی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و آگاهی بخشی قیمت سهام در شرکت2019)4لی و همکاران

مورد جمع آوری قرار گرفته شده  2016الی  200۷انی بین شرکت برای بازه زم –سال  4569بررسی قرار دادند. در این تحقیق از اطلاعات مالی و ترازنامه ای 

اهی بخشی است. برای آزمون فرضیات تحقیق از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که بین ارتباطات سیاسی و آگ

رابطه بین ارتباطات سیاسی و آگاهی بخشی قیمت سهام را مورد تعدیل قرار قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و از طرفی دیگر قدرت مدیرعامل 

                               دهد به عبارتی دیگر با وجود نفوذ مدیرعامل، ارتباطات سیاسی افزایش یافته و باعث خواهد شد تا آگاهی بخشی قیمت سهام ارتقا پیدا کند.می

 
1 EnricoOnalia and RamilyaGaliakhmetovac and PhilipMolyneuxb and GiuseppeTorluccio 
2 Moljanto 
3 Briano-Turrent, Mingsheng Li, Hongfeng Peng 
4 Xiaoqing Li, Penghua Qiao, Lin Zhao 
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های آلمانی مورد بررسی قرار دادند. در این ( در تحقیقی به بررسی تأثیر رقابت در بازارهای مالی بر پرداخت سود سهام شرکت2018)1هوبرگ و همکاران 

اند. جهت آزمون فرضیات تحقیق از مدل نیز استفاده کرده 2015الی  2001شرکت برای بازه زمانی بین –سال  2368ای تحقیق از اطلاعات مالی و ترازنامه

                               رد. یونی چندمتغیره استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که رقابت در بازارهای مالی بر پرداخت سود سهام تأثیر مستقیم و با اهمیتی دارگرس

در این تحقیق از بازار سرمایة آمریکا پرداختند.  در الزحمه خدمات غیر حسابرسیحقمدیرعامل و  قدرترابطة بین ( در تحقیقی به بررسی 2018)2راچانا و خان

مورد جمع آوری قرار دادند. جهت آزمون  2012الی  2003شرکت جهت آزمون فرضیات موضوع مطالعه خود در بازه زمانی بین  –سال  3564اطلاعات 

دارند، حق  نفوذپذیری کافیها هایی که مدیرعاملان آنبه این نتیجه رسیدند که شرکت هاآنها از روش رگرسیون چندمتغیره نیز استفاده شده است. فرضیه

                                                                                                                                                       کنند.حسابرسی کمتری پرداخت می الزحمة

 

 

 

 های تحقیقفرضیه.3

 گردد:به شرح زیر مطرح می تحقیق حاضر هایهیفرض

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

 دارد. تأثیر سهام سود پرداخت و مدیرعامل قدرت بین رابطه بر عملیاتی نقد ( جریانات2

 قروش تحقی.3-1

 کمی تحقیقات جزوه تحقیق هایداده ماهیت بعد از. است مروری تحقیقات جزوه ماهیت لحاظ از. است کاربردی تحقیقات جزوه هدف لحاظ از حاضر تحقیق

 نتوان یا و نباشند ممکن تصادفی صورت به شرکت انتخاب که هنگامی که چرا. است بوده تجربی نیمه روش به تحقیقاتجزوه شناخت بعد جهت به. است

 رگرسیون از که بوده همبستگی تحقیق نوع از توصیفی روش نظر از. شودمی استفاده روش این از کرد، مداخله درآن یا و دستکاری کاملا را مستقل متغیرهای

 از. باشدمی استقرایی -قیاسی تحقیقات جزوه استدلال نوع لحاظ از. باشدمی رویدادی پس تحقیقات جزوه همچنین. است شده گردیده استفاده متغیره چند

 نوع از اطلاعات آوریجمع روش لحاظ از و. باشدمی ترکیبی روش جزوه تحقیق زمان مدت طول لحاظ از. باشدمی نگرگذشته تحقیقات جزوه زمان بعد لحاظ

      .باشدمی آماری هایروش بر مبتنی محتوا تحلیل تحقیقات نوع از هاداده تحلیل روش بعد از همچنین  و( کاوی اسناد) میدانی و ایکتابخانه تحقیقات
         

 گیرینمونه روش آماری و جامعه.3-2

های بازه زمانی تعریف شده از سالباشد که برای جامعه اماری این موضوع براساس قلمرو مکانی برگرفته از واحدهای تجاری عضو بورس اوراق بهادار تهران نیز می

 های ذیل نیز انتخاب خواهد شد:باشد. همچنین جهت تعیین نمونه آماری از طریق روش غربالگری و با لحاظ کردن شرایطنیز می 1400الی  1394بین 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1393تا پایان اسفندماه سال  -1

 مالی نباشند. یهایگرهای بیمه و واسطهشرکت-2

 های انتخابی عضو صنایعی باشند که حداقل سه شرکت عضو آن باشند.شرکت-3

 اسفندماه باشد. 29سال مالی شرکت منتهی به  -4

 ها در دسترس باشند.این تحقیق در خصوص آن ازیموردن یهاداده -5

 
1 Hoberg, G., Phillips, G. and N. Prabhala, 
2 Rachana, K. & Khan, S. 
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 .گردید انتخاب نمونه عنوانشرکت به 155 سیستماتیک حذف صورتبه آماری جامعه بین از درنهایت ذکرشده هایمحدودیت مطرح شده مطالب به توجه با

 

 مدل تحلیلی تحقیق.3-3

 شود:می استفاده زیر رگرسیون مدل از پژوهش هایفرضیه آزمون جهت

 فرضیه اول

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

 فرضیه دوم

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

 

 در معادله رگرسیون فوق:

   DVP : پرداخت سود سهام

  CEO Power : قدرت مدیرعامل 

 CFO: جریان نقد عملیاتی

اندازه موسسه حسابرسی :  AS 

 SIZE : اندازه شرکت

بازده داراییها :  ROA 

  :مقدار ثابت

رهایمتغ:ضرایب    

  : جزء خطای مدل رگرسیون

 متغیرهای تحقیق.4

 متغیر وابسته.4.1

(، هوبرگ و 2022متغیر وابسته نیز در نظر گرفته شده است که مطابق تحقیقات اونالیا و همکاران )در تحقیق مورد نظر پرداخت سود سهام به عنوان 

نیز در نظر گرفته شده  مالی سال یک در شده پرداخت کل نقدی سهام سود عنوانسهام به ( متغیر سود1398( و نوربخش لنگرودی و فنون)2018)1همکاران

 های مالی نیز قید شده باشد.های همراه صورتکه در ترازنامه و گزارش tاست. به عبارتی دیگر میزان سود تقسیمی شرکت در سال 

                                      D – SD                                                                                   

                  DPS = 

                                     S                                                                                      
D مجموع سود سهام در طول یک دوره : 

SDمجموع سود سهامداران ممتاز : 

S:  دورهتعداد سهامداران عادی طی یک 

 
1 Hoberg, G., Phillips, G. and N. Prabhala, 



, , , ,    1 2 3 4 5

it
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 متغیر مستقل.4.2

( و پورحیدری و 2019)1های لی و همکارانبراساس موضوع تحقیق قدرت مدیرعامل به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است که مطابق پژوهش

در  رهیمد أتیه سیرئ بینا ای سیمدیرعامل همزمان به عنوان رئ( از معیار دوگانگی وظایف مدیرعامل استفاده شده است بدین صورت که اگر 1398فروغی)

. همچنین جهت شودیصفر در نظر گرفته م صورتنیا ریلحاظ شده و در غ 1عدد  نیدر شرکت دارد، بنابرا یو شتریبپردازد نشان از نفوذ ب تیشرکت به فعال

را  استخراج اطلاعات متغیر فوق، براساس اساسنامه تصویب شده شرکت و همچنین گزارش های مجمع عمومی که مبیین تمدید یا تغییر مدیرعامل شرکت

 گواهی بدهد استفاده شده است.

 

                              1= بپردازد فعالیت به شرکت در مدیره هیأت رئیس نایب یا رئیس عنوان به همزمان مدیرعامل اگر                   

                                     0 نباشد= شرکت در مدیره هیأت رئیس نایب یا رئیس عنوان به همزمان مدیرعامل اگر                               

 

 متغیر تعدیلی:.4.3

 های نقدیجریان شامل عملیاتی های فعالیت از ناشی جریان نقد ایران، حسابداری 2 شمارۀ استاندارد طبق و باشدی میاتینقد عمل انیجر تحقیق تعدیلی ریمتغ

 به توانندماهیت نمی ازنظر که است نقدی هایجریان از آن دسته نیز و تجاری واحد عملیاتی درآمد مولد و مستمر اصلی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی

نقدینگی ایجاد شده در اثر عملیات شرکت، منهای  باشند به عبارتی دیگر، داشته ارتباط نقد وجه جریان صورت های نقدیجریان طبقات سایر با مستقیم طور

های ثابت، سود )زیان( غیرعملیاتی دارایی استهلاک های پرداختی، سودهای پرداختی به سهامداران که سپس تعدیلات دیگری بابت هزینهمالیات، بهره یا بهره

اطلاعات  .گیرددر آن صورت می گذاریسرمایهپرداختنی و درآمد مالیات بر درآمد ، تغییرات بهره پرداختنی وتغییرات سرمایه در گردش های ثابت،فروش دارایی

های جریان ورودی و خروجی وجوه نقد و همچنین های مالی حسابرسی شده مربوط به صورتتوان از صورتها را میان نقد عملیاتی شرکتمربوط به جری

 (.1398های مالی استخراج نمود)پاک مرام و همکاران  صورت

 تعدیلات سپس که سهامداران به پرداختی سودهای+پرداختی هایبهره یا بهره  +مالیات -(شرکت عملیات اثر در شده ایجاد نقدینگی =جریان نقد عملیاتی

 بر مالیات و پرداختنی بهره تغییرات+گردش، در سرمایه تغییرات+ثابت هایدارایی فروش غیرعملیاتی زیان()سود + هادارایی استهلاک هزینه بابت دیگری

 گذاری(/ مجموع داراییهادرآمدسرمایه  +پرداختنی درآمد

آید. ملیاتی به دست میع درآمدهایاز  عملیاتی هایهزینه همه شدن کسر با معمولا که ستا شرکت عملیات نتیجه در شده ایجاد نقدوجه  عملیاتی، نقد جریان

 سهام برتعدادهای صورت جریان وجوه نقد حسابرسی شده( عملیاتی)مستخرج از صورت نقدی هایخالص جریان تقسیم از هر سهم عملیاتی نقدی هایجریان

 .آیدشرکت در پایان دوره به دست می

جریان نقد عملیاتی = درآمدهای عملیاتی −  هزینههای عملیاتی

جریانهای نقدی عملیاتی هر سهم  =
خالص جریانهای نقدی عملیاتی

تعداد سهام شرکت در پایان دوره
 

 متغیرهای کنترلی.4.4

 (: ASاندازه موسسه حسابرسی)

 
1 Xiaoqing Li, Penghua Qiao, Lin Zhao 

    وجهیو متغیر د

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%DA%A9_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%BA%DB%8C%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA_%D8%A8%D8%B1_%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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تر باشد، کیفیت حسابرسی نیز بیشتر خواهد بود بزرگ شود، هرچه این اندازه موسسه حسابرسیعنوان کیفیت حسابرسی محسوب میاندازه موسسه حسابرسی به

 شود.عدد صفر در نظر گرفته می و در سایر 1که شرکت حسابرسی، سازمان حسابرسی باشد عدد حسابرسی، درصورتیمنظور محاسبه اندازه شرکت به

 (:Sizeاندازه شرکت)

 شرکت. سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم 

 (:ROAبازده داراییها)

دهد وکه این نسبت از می نشان را سهام  صاحبان ریال حقوق یک هر مقابل در شده ایجاد خالص سود میزان نسبت بیانگر نرخ بازده داراییها است که این

 گردد.تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام حاصل می

              
 =ها  بازده دارایی

 
 

 تحقیق هاییافته.5

 آمار توصیفی.5-1

می باشد که نشان دهنده  03368/11و 420518/1، 284046/0به عنوان مثال متغیر پرداخت سود سهام دارای میانگین و انحراف معیار و میانه به ترتیب 

 14درصدی نشان دهنده این است که  14درصد سود سهام بین سهامداران تقسیم و پرداخت شده است و با توجه به انحراف معیار  3این است  که تقریبا 

د که نشان دهنده این است که می باش 63۷31/26و 002908/0درصد افزایش یا کاهش در پرداخت سود سهام وجود دارد. مینیمم و ماکسیمم به ترتیب 

درصد برای سهامداران خود سود تقسیم کرده اند. چولگی و کشیدگی به ترتیب  266کوچک ترین شرکت و بزرگ ترین شرکت به ترتیب تقریبا نیم درصد و 

است دارند یعنی سهامداران در می باشد که نشان دهده این است چون مثبت می باشد بنابراین چولگی و کشیدگی تمایل به ر 2381۷/11و2398/162

 بازارهای مالی تمایل دارند سود بیشتری کسب نمایند. 

 تحقیق متغیرهای کمی توصیفی آمار: 1 جدول

 

 ی تحقیق)متغیرهای کیفی(رهایمتغآمار توصیفی 
 

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی  میانه انحراف معیار میانگین متغیر

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

 06850/25 -445988/4 695۷۷5/4 68۷3۷/36 11039/13 084215/2 022513/1 جریان نقدی عملیاتی

 019۷28/9 82۷628/4 ۷58921/0 315388/3 398145/۷ ۷69919/0 549092/6 اندازه شرکت

 830346/0 404462/0 ۷6831۷/0 261650/4 414960/0 168090/0 141193/0 هابازده دارایی

 درصد فراوانی فراوانی قدرت مدیر عامل

سود خالص                

                    

حقوق صاحبان سهام                        
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 ی تحقیق)متغیرهای کیفی(رهایمتغآمار توصیفی 

 

 رهایمتغمانایی )ایستایی( .5-2

 آمده بدست یدار یمعن سطح نکهیا به توجه با. است شده استفاده ها ریمتغ ییمانا آزمودن یبراهای لوین، لین و چو وفیلیپس پرون  ازآزمون  قیتحق نیا در

 گرفت جهینت توان یم باشدمی 2همچنین چون مقدار آماره بیشتر از  باشد، یم 0.05 یخطا سطح از کمتر  ها ریمتغ همه یبرا لوین لین و چون آزمون یبرا

 نخواهد وجود کاذب ونیرگرس شدن جادیا مشکل یونیرگرس لیتحل در  ها ریمتغ بودن مانا به توجه با نیا بنابر. باشند یمدر سطح مانا  قیتحق یها ریمتغ که

 .داشت

 متغیرها( ایستایی) مانایی آزمون .2جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاسمن و لیمر F آزمون.5-3

 یک وسیلهبه و شوند ترکیب یکدیگر با هاداده تمامی باید( شود تأیید ترکیبی مدل بودن مناسب) مقاطع بودن همگن بر مبنی صفر فرض که صورتی در

 داریمعنی سطح اینکه به توجه با  تحقیق هایمدل در. است شده داده نشان 3 جدول در آزمون این از حاصل نتایج. شوند برآورد پارامترها کلاسیک رگرسیون

 برای اینکه به توجه با. باشدمی مناسب  تحقیق   هایمدل برآورد برای ترکیبی روش که شودمی نتیجه باشد،می 0.05 خطای سطح از بیشتر لیمر F آزمون

 .باشدمی مناسب مدل برآورد برای ثابت اثرات باشدمی 05/0 از کمتر داریمعنی سطح هاسمن آزمون

 82/32 356 مدیره باشد هیأت رئیس نایب یا رئیس عنوان به همزمان مدیرعامل اگر

 18/6۷ ۷29 نباشد شرکت در مدیره هیأت رئیس نایب یا رئیس عنوان به همزمان مدیرعامل اگر

 0/100 1085 جمع

 درصد فراوانی فراوانی اندازه موسسه حسابرسی

 05/۷1 ۷۷1 اگر واحد مورد نظر توسط سازمان حسابرسی مورد حسابرسی قرار بگیرد

 95/28 314 اگر واحد مورد نظر توسط سایر موسسات حسابرسی مورد حسابرسی قرار بگیرد.

 0/100 1085 جمع

 متغیر

 

 نماد

  آزمون لوین، لین و چو

سطح  مقدار آماره

 یداریمعن

 نتیجه

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

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

 مانا CFO 0۷83/12- 0000/0 جریان نقدی عملیاتی

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

 مانا SIZE 8۷20/۷- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا ROA 9982/16- 0000/0 هابازده دارایی

 مانا CEO*CFO 3259/30- 0000/0 جریان نقدی عملیاتی * قدرت مدیر عامل
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 هاسمن و  یمرل F  آزمون .3جدول
 نتیجه آزمون داریسطح معنی مقدار آماره   مدل  آزمون

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

 رگرسیون پانلی 0000/0 3591/4 2مدل 

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

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

 

 آزمون فرضیه های پژوهشنتایج .5-4

 برآورد مدل اول.5-4-1

 و پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد. رعاملیقدرت مد نیب: 1فرضیه 

 . تخمین مدل اول4جدول 

 it DVP=it+ € ROA 4β +it SIZE 3β+ t  AS2β+ it    CEO Power 1+ β0 β  

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

DVP
 

 متغیر وابسته 

 ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره  داریسطح معنی سطح خطا

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

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

002633/0 3901/0 8618۷5/0 002269/0 AS اندازه موسسه حسابرسی 

005109/0 0050/0 848013/2 014551/0 SIZE اندازه شرکت 

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

 Fآماره  ۷6/۷

 داریسطح معنی 0000/0

 آماره دوربین واتسون ۷۷/1

 ضریب  تعیین 33/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 26/0

 

و همچنین سطح  2از  شتریب 36۷824/5برابر  tچون آمارهمی باشد.  00289۷/0برابر  نتیجه می شود که مقدار ضریب قدرت مدیرعامل 4با توجه به جدول 

از  رعاملیقدرت مدباشد، با توجه به اینکه سطح معنی داری می05/0است  که کمتر از سطح خطای  0034/0معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر 

 وجود دارد. مثبت و معناداری و پرداخت سود سهام رابطه رعاملیقدرت مد نیبشود که باشد نتیجه میکمتر است و مقدار ضریب مثبت می 05/0سطح خطای 

درصد پذیرفته  95با ضریب  اطمینان  ". و پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد ملرعایقدرت مد نیب "موارد گفته شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنی 

 می شود.
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 برآورد مدل دوم.5-4-2

 دارد. ریو پرداخت سود سهام تأث رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یاتینقد عمل اناتیجر: 2فرضیه 

تخمین مدل دوم .5جدول 
 

 

 it DVP=it  CFO× it    CEO Power( 3β+ it   CFO 2β+  CEO Power 1+ β0 β (itROA+ € 6β +it SIZE 5β+  t  AS4+ β   

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

DVP
 

 متغیر وابسته 

 ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره  داریسطح معنی سطح خطا

03۷101/0 0000/0 32۷833/5 19۷668/0 C مقدار ثابت 

00310۷/0 005۷/0 198846/4 013048/0 CEOPOWER قدرت مدیرعامل 

004835/0 0130/0 490669/3 0168۷۷/0 CFO جریان نقدی عملیاتی 

011982/0 0249/0 9۷0630/2 035595/0 

CEO*CFO  *ینقد انیجرقدرت مدیرعامل 

 یاتیعمل

005۷92/0 4346/0 83۷1۷5/0 004849/0 AS اندازه موسسه حسابرسی 

0050۷2/0 1019/0 929312/1 009۷85/0 SIZE اندازه شرکت 

030۷3۷/0 0229/0 0353۷9/3- 093299/0- ROA هابازده دارایی 

 Fآماره  3۷/۷

 داریسطح معنی 0000/0

 آماره دوربین واتسون 84/1

 ضریب  تعیین 38/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 31/0

 

است که کمتر از  0249/0و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  2نتیجه می شود که  مقدار ضریب بیشتر از  5با توجه به جدول 

که . موارد گفته شده حاکی از آن است دارد ریو پرداخت سود سهام تأث رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یاتینقد عمل اناتیجرشود می، نتیجه باشدمی05/0خطای 

 شود. درصد تایید می 95با اطمینان  "دارد. ریو پرداخت سود سهام تأث رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یاتینقد عمل اناتیجر "فرضیه فوق یعنی

 

 گیری تحقیقبحث و نتیجه.6

دهنده این است که باشد. مطالعات انجام گرفته نشانیکی از مسائل مهمی که از گذشته و تا به حال از اهمیت خاصی برخوردار بوده است سود تقسیمی می

گذاران به سرمایه پرداخت سود یا عدم پرداخت سود سهام تأثیر فراوانی بر افزایش ارزش شرکت و از طرفی دیگر موجب انتقال سرمایه از سوی سهامداران و
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کند و منابع خارجی در نقطه گیرند منابع داخلی شرکت کاهش پیدا میمدیره تصمیم به تقسیم سود میشود. زمانی که مدیران مالی و اعضای هیئتشرکت می

حد امکان سود نقدی برای آنان تعلق گیرد و مدیران  گذاران از بابت ورود به واحدهای تجاری دارند این است که تاکند. انتظاراتی که سرمایهمقابل ارتقا پیدا می

های سودآور نماید. تعادلی که بین سهامداران و پروژههای آنان برحسب تمایلات آنان عمل میبا اجرای هدف افزایش ثروت سهامداران و همچنین کنترل سرمایه

 .باشدمی دهنده نظارت مستمر مدیران برای اهداف بلندمدت شرکتشود نشانایجاد می

 عنوان قابل وجود دارد. مستقیم و معناداری و پرداخت سود سهام رابطه رعاملیقدرت مد نیب کند کهالف(براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیان می

 همچنین،. کنند بینیپیش را محصولات تقاضایتوانند می بیشتری اتکای با و دارند صنعت روند و فناوری از تریمناسب ادراک قدرتمندتر مدیران که که است

 بتوانند مدیران این مدتکوتاه در رودمی انتظار. است فدرتمند مدیران ویژگی از کارمندان نیز کارای مدیریت و ترارزش با هایطرح در ترمناسب گذاریسرمایه

 منابع کارایی کردن یابند)بیشینه دست درآمد از معینی سطح به بتوانند کمتر، منابع از استفاده با یا کنند کسب معینی منابع سطح از استفاده با بیشتری درآمد

 بیشتری آگاهی و دانش مدیران توانمندتر. دهد سوق ورشکستگی سمت به را شرکت تواندمی رهبری در مدیر پایین مهارت و ضعیف هایتصمیم. مورد استفاده(

 . کنند اجرا درستی به را هاآن و داشته ترپیچیده استانداردهای ارتباط با در بهتری درک قادرند همچنین و دارند اقتصادی کلان شرایط و مشتریان با ارتباط در

ند نسبت ت بتوابنابراین به سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی هنگام سرمایه گذاری پیشنهاد می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که مدیرعامل شرک

 به خط مشی های آتی شرکت و همچنین نوع تخصیص دهی سود سالیانه به نفع سهامداران عمل نماید نه به نفع منافع شخصی.

ارزش خالص  .دارد ریو پرداخت سود سهام تأث رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب یاتینقد عمل اناتیجر کند کهب(براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم بیان می

گذاری بینی شوند زیرا منابع تأمین شده برای سرمایههای انتخاب شده توسط واحدهای تجاری باید برحسب اهداف مورد انتظار مدیران مالی پیشمثبت پروژه

اند و بر این استوار است که واحدهای تجاری با انگیزه افزایش ثروت نیز تشکیل یافتهای از جوانب مالی بر این باشد. طیف گستردههای فرصت میدارای هزینه

نشان دهنده  های جاری بستگی دارد. در واقع جریان نقد عملیاتیاساس عملکرد واحدهای تجاری در گرو نوع مصارف منابع نقدی یا به عبارتی گردش دارایی

بنابراین به سهامداران و سرمایه  باشد.رداخت دیون و همچنین افزایش سرمایه یا حق تقدم برای سهامداران میمیزان توان شرکت در کسب سود و همچنین بازپ

گونه زیرا این گذاران توصیه می شود همواره در بدو ورود نسبت به میزان تخصیص پذیری وجوه نقد در پروژه ها و سرمایه گذاری های انجام شده دقت نمایند

 ندمدتی را برای سهامداران تدارک می بینند.ها منافع بلشرکت

 پیشنهاد به محققان برای تحقیقات آتی

 های حسابرسی و پرداخت سود سهامبررسی تاثیر تضاد منافع بین سهامداران و مدیران بر رابطه بین ویژگی (1

 یلندمدت شرکت هایبررسی ارتباط بین نقش گزارشگری پایداری و پرداخت سود سهام با تاکید بر سرمایه گذاری (2

 بررسی تاثیر چرخش اجباری حسابرس شرکت بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی در توسعه پایدار و پرداخت سود سهام (3

 
 فهرست منابع.7

 با رابطه در عملیاتی نقدی هایو جریان سود نسبی دهندگی توضیح قدرت بررسی(. 1398.)میرزایی مهدیالله و ، حجتصالحی، خدیجه، ابراهیمی

          52-24، صص 2های تجربی حسابداری، شماره آزاد، پژوهش نقد جریان رشد نرخ و تنزیل نرخ آزاد،  نقد جریان

 در اجتمواعی پوییری مسووولیت بور نهوادی مالکیوت و غیرموظو  مودیره هیوات درصود تواییر (، بررسوی1395امیرحسینی، زهرا، قبادی، معصوومه، )

                                      71-54، صص28مدیریت، شماره  حسابداري پژوهشي علمي تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده پییرفته هایشرکت
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