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 مقدمه -1

مال  یمتقس منافع  پرداخت  سهام  یکدر    یسود،  به    یشرکت 

  ی سود   ین(. ا2020  ،2ین؛ نگو 2014،  1سهامداران است )معصوم 

طر از  سهامداران  که  شرکت    یگذار  یهسرما  یقاست  در  خود 

مستحق   یشهسهامداران هم  یگر،کنند. به عبارت د   یم  یافتدر

  ین، هستند)نگو  یمنافع حاصل از مشارکت خود در شرکت سهام

  یرعدم پرداخت سود، تحت تأث  یاپرداخت    ،با این وجود(.   2020

است  یماتتصم ساندرز   مختلفی  و  و  2002،  3)آلن  دشموک  ؛ 

  یکیسود،    یمتقس  یاست(.  س2014؛ معصوم،  2013،  4همکاران

تصم استراتژ  یماتاز  و  رو   یکبلندمدت  و  بوده    ی شرکت 

اثرگذار است. هرچند    یزشرکت ن  یگذار   یهو سرما  یمال  یماتتصم

  یان م  یاز سود خود را به صورت نقد   یاز شرکتها بخش  یاریبس

در خصوص    یادیاختلاف نظر ز  یکنند، ول  یم  یمسهامداران تقس

  ی بلک در مقاله »معما   یشرمطرح شده است. ف  یپرداخت نقد

دست که   یناز ا  ییکه پاسخ پرسشها  یکندسود« ادعا م  یمتقس

چرا    یاکنند؟    یپرداخت م  ی چرا شرکتها سود نقد  یبه طور اساس

کنند؟ مبهم و نامشخص    یتوجه م   یگذاران به سود نقد   یهسرما

که    یرسدبه نظر م،    یدر مورد سود نقد  یقتراست و با تأمل دق

نشده  یک  سود  یمتقس  یاستس حل    ی )رهنما است   مساله 

 یکسود به عنوان    یمتقس. سیاست  (1394  و همکاران،  یرودپشت

مال حوزه  در  مهم  مح  یموضوع  در  مختلف   یها  یط شرکت 

  ی برا   یبه عنوان ابزار   ینشود. ا  یم  یدهو بازار د  یصنعت  ی،اقتصاد

  یریتیمد  ییکارا  ی،توان پرداخت بده  ی،سلامت مال  یریاندازه گ

موفق    یشرکت ها  یراز  .کند  یشرکت ها عمل م  یو توسعه کل

که سود چقدر    یرندبگ  یمتصم  یدو متعاقباً با  نندک  یسود کسب م

سهامداران به عنوان سود پرداخت شود.   ینب یدبا یو با چه روش

به تصم  یمتقس  یاستس  ین،بنابرا مورد  شرکت در    یک  یمسود 

حفظ    یاسهامداران به شکل سود سهام    ینب  یجار   سود    یعتوز

  6یستربروک (؛ ا1959)  5اشاره دارد. گوردون  یرشد آت  یسود برا 

و همکاران.    8( و لاپورتا2000)  یرز(؛ ما1986)  7جنسن   ;(1984)

سود سهام را به سود    ،سهامدارانمی نمایند که    تایید(  2000)

ترج سهام    یراز  .دهند  یم  یحانباشته  سود    یی توانا،  پرداخت 

از    ینانشرکت و اطم  یها  یی از دارا  ادهسوء استف  یرا برا  یرانمد

فعل به سود سرما  یسود سهام  آت  یهرا    ی کاهش م  ینامشخص 

شرکت مانند ساختار    یمال  یحوزه ها  یماتامر بر تصم  یندهد. ا

گذارد.    یم  یرتأث  یمال  ینتأم  یماتو تصم  یگذار   یهسرما  یه،سرما

 
1 Masum 
2 Nguyen 
3 Allen & Saunders 
4 Deshmukh et al 
5 Gordon 
6 Easterbrook 

:  ستا   یاتیسود ح  یجاداز ا  یشب  یزیچشرکت    یسود سهام برا

گذاران    یهسرما  یرسهامداران و سا  یرا برا  یابزار   ینآنها همچن

چشم انداز    یکشرکت را به عنوان    یک دهند تا    یبالقوه ارائه م

نظر    یمتقس  یاستس  کنند.  یابیارز  یگذار  یهسرما از  سود هم 

تأث   کنندهیینعوامل تع ارزش سهامداران، در    یراتو هم  بر  آن 

 است.   یزبرانگبحث  ینظر  ینو همچن  یتجرب  هاییینتب

م  مطالعات نشان  س  یدهندگذشته  سود    یمتقس  یاستکه 

کشور از  د  یشرکتها  کشور  باشند،    یتوانندم  یگر به  متفاوت 

  ی و بازارها   یافتهتوسعه    یبازار کشورها   ینتفاوت ب  ینمخصوصاّ ا

ب گلنشود  یم  یاننما  یشترنوظهور  همکاران  9.    ( 1995)  و 

نوظهور متفاوت از    یسود در بازارها   یمتقس  یاستکه س  یافتنددر

  یم تقس  یاستبر س  یادیز  عوامل   است.    یافتهتوسعه    ازارهایب

شامل عوامل    یتوانندعوامل م  یناز ا  یسود اثر گذار است که برخ

شرا مانند  شرکت  از  وضع  یطخارج  و    ینقوان  ی،اقتصاد  یتو 

ذ منافع  بازارها،  ساختار  حاکم،  کننده    ینفعانمقررات  کنترل 

به عوامل    یگرد  یو... باشند و برخ  یمال  یشرکتها و عملکرد بازارها 

سرما   لیداخ ساختار  مانند  عمل  یه،شرکتها    یزانم  یاتی،توان 

و قدرت شرکت در   ینگینقد  یزانم  یت،ساختار مالک  ی،سودآور 

 .  یشودبازار صنعت مربوط م

سود    یمتقس  یاستبر س  یتواندکه م  ییاز عاملها  یگرد  یکی

طبق نظریه سطوح     .  مدیران است  ییباشد توانا  یرگذار شرکتها تاث

میسون  10بالاتر  و  مدیران    ویژگی(  1984)  11همبریک  های 

بالا   می سطوح  تأثیر  سازمان  در  آنها  عملکرد  و  تصمیمات  بر 

بر اساس این نظریه ، عملکرد واحد تجاری در حوزه های    .گذارد

و   ها  ویژگی  از  متاثر  تواند  می  مالی  عملکرد  جمله  از  مختلف 

و   ، حبیب  راستا  این  در  باشد.   آن  عالی  مدیران  های  توانایی 

رفتاری  2013)12حسین   و  فردی  های  ویژگی  دادند  نشان   )

نظیر توانایی و شهرت مدیر می تواند  مدیران عامل و مدیران مالی  

با   ، بسیار  در تصمیم گیری مدیران در حوزه گزارشگری مالی 

باشد.   گذار  تاثیر  و  همکاران)جاهمیت  اعتقاد  2016یراپرن    )

استفاده      از منابع شرکت به صورت کارا  کارآمد،  یرانمددارند که  

آن ها درباره توانایی مدیران و تقسیم سود ، دو فرضیه   .کنند  یم

توانند به    یمرا مطرح می کنند. نخست آن که مدیران توانمند  

و نرخ بازده    نمایند  یریتروزانه شرکت را مد  یاتعمل  یطور کاراتر 

برا   یبالاتر سرما  یرا  و  آ  نگذارا  یهسهامداران  دست    ورند. به 

  ی منظور حفظ روند سودآور   ، ممکن است بهبالا    ییبا توانا  یرانمد

7 Jensen 
8 LaPorta 
9 Glen 
10 Upper Echelons Theory 
11  Hambrick, &  Mason 
12 Habib & hossien 
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به جا ب  یشرکت    ی گذار  یهبه سرما  یشتر،پرداخت سود سهام 

دوم آن    یند.پرداخت نما  یکمتر  یمیسود تقس  ومجدد آن اقدام  

خود دارند،    یها  ییکه به توانا  یاعتماد  یلتوانا به دل  یراندم  که  

  ی مدت طولان  یشرکت را برا   یتوانند سودآور   یمعتقدند که م

نگران احساس  و  کرده  سود    یرامونپ  یکمتر  یحفظ  پرداخت 

به    منجر  یریتمد  اناییتو  ین بنابرا  .آن دارند  یشافزا  یاو    ینقد

 .  شود   یم  یشتریب  یپرداخت سود نقد 

بر اساس آن چه که در بالا گفته شد ، انتظار بر آن است  

از طرمالی  منابع    یلتبدمدیرانی که در     یتهای فعال  یقبه سود 

  اخت پرد   یی بیشتری درد، توانانباش  توانایی لازم را داشته  یاتیعمل

  ی از منظر تئور. این موضوع ،  د داشتنخواه  یزن  یمیسود تقس

یندگی نیز مورد قبول است. این تئوری نیز ، توانایی مدیر در  نما

ایجاد جریان نقد عملیاتی و در نتیجه ایجاد جریان نقد آزاد را  

نتیجه تضاد منافع   برای کاهش هزینه نمایندگی و در  معیاری 

شناسد می  سهامدار  و  مدیر  هالون   ی)کاسکمیان      .(2013،  1و 

  یح (، شرکت ها ترج1986آزاد جنسن )  ینقد  یانجر  یهطبق فرض

در پروژه    یگذار   یهسرما  یخود برا   یدهند ابتدا از منابع نقد   یم

سود سهام  و باقی مانده را به عنوان    سودآور استفاده کنند  یها

بگیرند نظر  از ددر  نقد    یک  یدگاه.  از    ایجادشرکت، وجه  شده 

مهم  یاتعمل تصم  ینقش  میزان    گیرییمدر  سود    پرداختدر 

سهام دارد. پرداخت سود سهام به سهامداران از طریق استقراض  

میان   منافع  تضاد  افزایش  موجب   ، ها  دارایی  فروش  یا  و 

سهامداران و اعتبار دهندگان و سایر گروه ها خواهد شد و این  

موضوع در نهایت هزینه های نمایندگی را افزایش خواهد داد. از  

ریان نقد عملیاتی مهم ترین عامل در کاهش  این رو ، ایجاد ج 

تضاد منافع و در نتیجه هزینه های نمایندگی در سیاست تقسیم  

 .  (2013،  و همکاران   3دشماخ و )  (2010و همکاران،    2) افزا است 

ایران، به دلیل وجود شرایط تورمی ، ایجاد جریان نقد   در 

عملیاتی و خلق پول یکی از مشکلات اساسی شرکت ها می باشد.  

این امر، اثرات زیانباری را در ارتباط با سیاست تقسیم شرکتها  

ی پذیرفته شده در بورس به همراه داشته است. از طرف دیگر ، 

های پذیرفته شده در گزارش حسابرس و بازرس قانونی شرکت  

بورس اوراق بهادار نیز نشان می دهند در راستای رعایت ماده  

قانون تجارت ، مهلت هشت ماهه در پرداخت سود سهام به    240

صاحبان سهام توسط اکثر شرکت ها رعایت نشده است. این اتفاق  

را می توان این تفسیر نمود که شرکتها سود اعلام و آن را میان  

سیم می نمایند. اما زمان پرداخت آن معلوم نیست.  سهامداران تق

این مسئله از جنبه های مختلفی قابل بررسی است. یکی از جنبه 

 
1 Caskey and Hanlon 
2 Afza 
3 Deshmukh 

های مذکور ، توانایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی است.  

انتظار می رود مدیرانی که به صورت کارآمد  منابع و مصارف  

در   بهتری  توانایی   ، نمایند  می  مدیریت  را  نقد  وجوه  عملیاتی 

 پرداخت به موقع تقسیم سود دارند.   

از   استفاده  با  تا  است  نوآوری تحقیق حاضر آن  رو،  این  از 

ابتدا کارایی مدیر را در ایجاد   تکنیک تحلیل پوششی داده ها، 

تئوری   دیدگاه  از  سپس  نماید.  محاسبه  عملیاتی  نقد  جریان 

نقد   جریان  خلق  در  شرکت  کارایی  ارتباط  آزاد،  نقد  جریان 

 عه قرار دهد. عملیاتی را با تقسیم  سود مورد بررسی و مطال
ها ی واقعی  در این تحقیق، سعی می شود تا با استخراج داده

صورت شرکتاز  مالی  اوراق  های  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

داده پوششی  تحلیل  روش  از  استفاده  با  ابتدا  کارایی  بهادر  ها، 

بندی   رتبه  و  نقد عملیاتی محاسبه  شرکت ها در خلق جریان 

مختلف   های  شاخص  بر  را  مذکور  کارایی  تاثیر  سپس  گردد. 

تقسیم  سود سنجیده شود. علت انتخاب روش تحلیل پوششی  

داده ها آن است که این  تکنیک یک روش قوی و انعطاف پذیر  

به طور همزمان   برای سنجش عملکرد مالی است. زیرا این مدل

متغیرهای متعددی را به عنوان متغیرهای ورودی و خروجی برای  

نظر می گیرد. هم چنین مدل روش  ارزیابی کارایی شرکت در 

تصمیم برای  ابزار  یک  میمذکور  و  است  اطلاعات  گیری  تواند 

های  های تحلیل سنتی )مثلاً نسبتبیشتری را در مقایسه با روش

آورد)داس  فراهم  پوششی  2013و همکاران،    4مالی(  (.  تحلیل 

های هم صنعت آن از نظر  داده ها هر شرکت را با سایر شرکت 

نماید. این مقایسه، مقایسه مناسبی است. زیرا  کارایی مقایسه می

های سنتی کارایی هر شرکت با میانگین یا میانه کل  در تحلیل

های نمونه تحقیق مورد مقایسه قرار میگیرد)دمیرجان و  شرکت

(.  این در حالی است که تحلیل پوششی داده  2013،  5همکاران

های ناشی از فقدان یک مقیاس اندازه  تواند بر پیچیدگیها  می

 (.2012،  6گیری مشترک فایق آید)لی 

  چند   در  که  است  موضوعاتی  از  یکی  نقد  جریان  پیش بینی  

  بوده   محققان حســابداری  خاص  توجه  مورد  همواره  گذشته  دهه

  آزمون   برای  متعددی  تحقیقات  تاکنون  که  نحوی  به  اســت،

  و   انجام  نقدی  پیش بینی جریانهای  در  حسابداری  ارقام  توانایی

  عملیاتی   نقدی  جریانهای  پیش بینی  برای  نیز  متفاوتی  مدلهای

نشــان.  است  شده  ارائه   نقدی   جریانهای  که  دادهاند  محققان 

  در   بیشتری  توانایی  نقدی،  جریانهای   سایر  با  مقایسه  در  عملیاتی

سلامت بینی   (2020   همکاران،  و  نوری)  دارند  مالی  پیش 

محاسبه کارایی شرکت ها در خلق جریان نقد عملیاتی می تواند  

4 Das 
5 Demerjian et al 
6 Lee 
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اطلاعات سودمندی را درباره عملکرد مدیران در راستای مفهوم  

ارزیابی وظیفه مباشرت ارائه نماید. بنابراین انتظار بر آن است تا  

این تحقیق بتواند موجب بسط مبانی نظری تحقیقات گذشته در 

  این   علمی  هدفحوزه جریان نقد عملیاتی و تقسیم  سود گردد.  

   تقسیم   به  مربوط  مباحث  نظری  مبانی  گسترش  و  بسط  تحقیق،

  اطلاعات   ارائه  نیز  تحقیق  کاربردی   هدف  چنین  هم.  است  سود

  سیاست   و  مالی  گران  تحلیل  و  کنندگان  استفاده  به  سودمند

  جریان   ایجاد  در  مدیران  کارایی  و  نقش  درباره  حسابداری  گذاران

  آرمانی   هدف.  باشد  می  سود   تقسیم   ارزیابی  در   عملیاتی  نقد

  تجزیه  در  ها  داده  پوششی  تحلیل  تکنیک  معرفی  حاضر  تحقیق

  تحقیق   اصلی  هدف.  باشد   می  سود  تقسیم  ویژه  به  مالی  تحلیل  و

  بنابراین .  باشد  می  سود  تقسیم  در  مدیران  کارایی  بررسی  نیز

  نظری   مبانی  بسط  موجب  بتواند   تحقیق  این  تا  است  آن  بر  انتظار

  این   برای  پاسخی  سود،  تقسیم  سیاست  درباره  گذشته  تحقیقات

  نقد  جریان  ایجاد در مدیران کارایی اندازه چه تا که بیابد سئوال

 . دارد  رابطه  سود   تقسیم  با  عملیاتی

 

 مبانی نظری    -2

 سطوح بالاتر  هینظر  - 2- 1

  ران یمد  یها ییو توانا  هایژگیدارد که و  دینکته تأک  نیبر ا  هینظر  نیا

است.    رگذاریو عملکرد آنها در سازمان تأث  ماتیسطوح بالا بر تصم

ارزشها و ادراکات آنها در   ،ی شناخت یها هیبا پا هایژگیو نیا رایز

ا با    یمیتوانند ارتباط مستق  یموارد م  نیارتباط است که همه 

  ی ها یژگیو  گر،یران داشته باشند. به عبارت دیمد  یریگ   میتصم

تواند    یم  یریگ  میتصم  یسبکها   رینظ  رانیمد  یتیریو مد  یفرد

راستا    نیخود قرار دهد. در ا  ریرا تحت تأث  یعملکرد واحد تجار 

  ی و رفتار  یفرد  یها یژگی( نشان دادند و2013)  نی و حس  بی، حب

  ش یب ،یسوابق کار ت،یمانند جنس یمال رانیعامل و مد رانیمد

 میدر تصم تواندیم ریقدرت و شهرت مد ،یر یسکپذیر ،یاعتماد 

گزارشگر   رانی مد  یریگ حوزه  اهم  اری بس  ،یمال  ی در  و    تیبا 

  یی ( کارا  2013دمرجان و همکاران )  دهیباشد. به عق  رگذاریتأث

بر   میبه طور مستق  تیریمد  یهایژگیاز و  یکیبه عنوان    رانیمد

نت  یحسابدار   یها  هیرو در  ا  یسودآور  رب  جهیو    جاد یشرکت، 

. هوانگ و سون  گذاردیم  ریو ارزش شرکت تأث  ینقد   یانها یجر

به عنوان    ریمد  یینشان دادند کارا  یپژوهش  یط  زی( ن  2017)

  تیریبا مد  میمستق  یرابطه ا  ت،یری مد  یسبکها  یهایژگیاز و  یکی

  ه یبر انتخاب رو  تواندیم  یژگیو  نیآنها ا  دهیدارد. به عق  یسود واقع

 سود اثرگذار باشد.   یینما  شیدر ب  یبدار حسا  یها

 

 

 ر ی مباشرت مد هینظر  - 2- 2

مباشر مالکان واحد    رانیمد  ،ی واحد تجار  کیدر    هینظر  نیا  طبق

منافع خود و مالکان    انیدارند تا م  فهیهستند. آنها وظ  یتجار

  ران یمد  ه،ینظر  نیمطابق با ا  گریکنند. به عبارت د  جادیتعادل ا

تجار  کنند.    شیب  یمنافع  دینبا  یواحد  مالکان کسب  منافع  از 

است    هینظر آن  دنبال  به  فعال  رانیمد  تا مباشرت  به  در    تیرا 

واحد تجار  یراستا   فهیوظ  نیو همچن  ندینما  قیتشو  یاهداف 

  س ی ویو مالک برقرار سازد )د  ریمد  انیرا در روابط م  ییپاسخگو

  ن یتدو  ئتیه  یمال  ی(. در اهداف گزارشگر 1997و همکاران،   

بر ارائه اطلاعات    زین  یمال  ی گزارشگر   یالملل  نیب  یاستانداردها

شده است.    دیتأک  ریمباشرت مد  فهیوظ  یابیارز  بارهسودمند در

به منظور    ینقد   انیدارد تا اطلاعات درباره جر  دیتأک  ئتیه  نیا

  ی آت  ینقد  یانها یخالص جر  جادیدر ا  یواحد تجار  ییتوانا  یابیارز

  ان یراستا، مبلغ جر  نیاستفاده کنندگان فراهم شود. در ا  یبرا 

موضوع است    نیا  یابیزدر ار  یاصل  اریمع  اتیحاصل از عمل  ینقد

  ی برا   یکاف  ینقد   یانها یجر  زانیتا چه م  یواحد تجار  اتیکه عمل

پرداخت    ،یواحد تجار   یاتی بازپرداخت وامها، نگهداشت توان عمل

تقس سرما  ویمیسود  است    جادیا  دیجد  ی گذار  هیانجام  کرده 

  یها  ئتی ه  دی( در واقع، تأک1396استانداردها،    نیتدو  تیری)مد

  ان یجر تیو کفا جادیاز ا یحسابدار  ینداردها استا کننده نیتدو

  ان ی مخارج همان جر  گریسود و د  میپس از کسر تقس  یاتینقد عمل

 یاتیاز عمل  یوجه نقد ناش  زان ینقد آزاد، م  انینقد آزاد است. جر

در شرکت    یا  هیاست که از پس از کسر سود سهام و مخارج سرما

جر  یم  یباق مبلغ  هر چه  ب  انیماند.  آزاد  ا  شترینقد    ن یباشد، 

خلق    یدر راستا   یواحد تجار  تیریکه مد  دهدیموضوع نشان م

جر مفهوم  طبق  است.  نموده  عمل  موفق  آزاد،    انیارزش،  نقد 

با  یواحد تجار  تیریمد تا    ییبه دنبال فرصتها  دیهمواره  باشد 

افزا دارد که بدون    دیمفهوم تأک  نیدهد. ا  شیارزش شرکت را 

نمود و به    دیتول  دیجد  حصولاتم  توانینم  ،یوجوه نقد کاف  جادیا

ا از  رساند،  ا  نیفروش  بدون  شرکت  ارزش  نقد    جادیرو،  وجوه 

گرفت که    جهیتوان نت  یم  نی . بنابراابدی  یبهبود نم  یکاف  یاتیعمل

  فه یوظ  یابیدر ارز  یسودمند   ینقد آزاد کاربردها   انی مفهوم جر

 (.2005دارد )چنگ و همکاران ،    ریمباشرت مد

 

 توانایی مدیر و تقسیم سود  - 3-2

توانایی   میان  رابطه  درباره  متفاوت  دیدگاه  و  عامل    رانیمددو 

متون    سود  میتقس  استیس دارد  در  اوجود  اول  .  دیدگاه  ،  در 

و ارتباطات    یذات  یهوش تجار  جهیعامل توانمندتر، در نت  رانیمد

سهامداران    یرا برا   یبالاتر  یتوانند نرخ بازده  یخود، م  یحرفه ا 

بیشتر به نفع    یگذار   هیسرما  یکنند و احتمالاً از فرصت ها  جادیا

  حیآنها ممکن است ترج  ن،ی بنابرا  سهامداران استفاده می کنند.
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سود را در شرکت    یمجدد و رشد آت  یگذار   هیسرما  یدهند برا 

ما  را پرداخت کنند. ا  یسود سهام کمتر  جهیحفظ کنند و در نت

  سودهای بالاتر به حفظ    ییعامل با توانا  رانیمد  ،در دیدگاه دوم  

رو، احتمالاً    نیدارند و از ا  یشتر یب  نانیخود اطم  تشرک   داریپا

  ی تیریمد  یها  یژگیرا به منظور نشان دادن و  یشتر یسود سهام ب

سرما به  د  هیخود  و  م  گرانیگذاران  و  کنند    یپرداخت  )آدامز 

( نشان  2023و همکاران ) 1(. در تحقیق کانیل2024همکاران ، 

اتفاق می افتد    ییهاشرکت   در  سود سهام    شی افزاداده شد که  

به عقیده  .  شوندی بالا اداره م  ییتوانا  یدارا   عامل  رانیتوسط مد  که

دهند،    یم  شیکه سود سهام خود را افزا  یعامل  رانیمد  آن ها  

 شوند.    یکمتر مجبور به ترک شغل خود م

 

 اهرم مالی و تقسیم سود  -4-2

پاب انتظارات خاص  یی،انتظارات عقلا  یهنظر  یهر  از    یسهامداران 

 ییرشده دارند. اما اگر سهامداران تغ  تقسیم  شرکت، درباره سود

در آن    کنند،  شده مشاهده  یمسود تقس  یزانمنتظرهای در م  یرغ

  یاست رو س  ینخواهند بود. از ا  ییرتغ  ینا  یلصورت خواهان دل

بر شاخص    ین بر سهامداران و هم چن  یروان  اثرات  سود  یمتقس

داشت   خواهد  بازار  شمس  یتهران)های  در    (.1382،  و  اغلب 

  شرکت حفظ   یهساختار سرما  یدسود، با  یمتقس  یاستس  ینتدو

  یت اهم  یمال  یندر تام  یریرو توجه به انعطاف پذ  ین. از اگردد

آن است    ی،مال  یندر تام  یریپذ  انعطاف  ای دارد. منظور از  یژهو

  ین تأم  یق استقراض،توانند از طر  یم  ینی که شرکت ها تا حد مع

ز  یمال غ  یراکنند.  ا  ینا  یردر  افزا  ینصورت  باعث    یش موضوع 

ر  بدهی  نسبت شرکت  یمال  یسکو  شد.  خواهد  که    یشرکت 

کند، آن را    یترا رعا  پذیری  انعطاف  ی،مال  ینبخواهد در امر تأم

نظر م  یمتقس  یاستدر س تنها یردگ  یسود در    . در آن صورت 

 ی م  یمسهامداران تقس  یناز سود شرکت را ب  ی نسبتاً کم  درصد

 (. 1390)بنی مهد،  کند

 

 اندازه شركت و تقسیم سود - 5-2

  با شرکت های بزرگ در  یسهشرکت های کوچک در مقا  ماعمو

ب  یمال  تامین مشکلات  با  و  یشتریخود  به  هستند،    یژهمواجه 

حالت،    ینبازاری وجود ندارد. در ا  آنها  که برای اوراق بهادار  یزمان

  ینکها  یا  و  سود سهام پرداخت کنند  یدگونه شرکت ها نبا  ینا

  یات از عمل  ینقدی ناش  یاناتسود سهام نقدی خود را از محل جر

 (.  1390؛ بنی مهد،  2003یند)پنمن، نما  پرداخت  و  ینخود تام

م  تربزرگ   یهاشرکت  پرداخت  سهام  م  کنندی سود    توانند یو 

 
1 Canil 
2 Johanes 
3 Suartama & Sukartha 

)باروس و همکاران،  کنند  ینسود را تضم  یمتقس  یاستثبات س

2019.) 

اندازه   ییهاشرکت  جربزرگ   یهابا    یاتی عمل  ینقد   یانتر 

تر وجود  سود سهام بزرگ   یعاحتمال توز  یندارند، بنابرا  یدارتریپا

  ی بزرگتر دارا   ینقد آزاد، شرکت ها   یانجر  یدارد. بر اساس تئور 

  یشتر ب  یکه سود سهام حت  ی هستند به طور   یبالاتر   ینقد  یانجر

  یم تقس  یاستمثبت بر س  ورشود. اندازه شرکت به ط   یپرداخت م

  یش به افزا  یلگذارد و تما  ی م  یرشرکت تأث  یسود با اندازه بالا 

  ی ها بالعکس. شرکت  یبترت ینسود سهام دارد و به هم  یاستس

تما برا   یلبزرگ  ب  یدارند  اعتبار در  سهامداران، سود    ین حفظ 

کوچک سود خود    یهاکه شرکت  یبپردازند، در حال  یادیسهام ز

به دست    یکه در آن برا  دهندی اختصاص م  اشتهرا به سود انب

دارا م  گذارییهسرما  یا  ییآوردن  استفاده  آن    شود ی مجدد 

 (. 2021و همکاران،    2)جوهانسز 

 

 مالکیت نهادی و تقسیم سود -6-2

نما  یمتقس  یاست س مشکلات  به  م  یندگیسود  شود.    یمربوط 

است که    یاقدامات فرصت طلبانه ا   یلبه دل  یندگیمشکلات نما

  منافع   یشود و نه برا   یانجام م  منافع مدیران  یبرا  یرانتوسط مد

ها   و تضادها  یارزش  ب  یندگینما  یشرکت.  و    یرانمد  ینکه 

  انیسم مک  یکتوان با استفاده از    یدهد را م  یسهامداران رخ م

  ینههز  ینظارت  یسممکان  ینحال، ا   ینبه حداقل رساند. با ا  ینظارت

برا  یا داشت،    یرا  خواهد  همراه  به   ینههز  یعنیسهامداران 

 ی که م ییاز راه ها  (. یکی2020،  3سوارتاما و سوکارتا یندگی)نما

انجام داد، فعال کردن    یندگینما  یها   ینهکاهش هز  یتوان برا

،  4یرواتیو و  یوید)است ینهاد  مالکیت یقاز طر یعملکرد نظارت

نهادها  ینهاد   یتمالک  (.2021 دولت،    ییمشارکت  مانند 

  یت مؤسسات در مالک  یرو سا  یمؤسسات مال  ی،مؤسسات حقوق

سهام    یتمالک  یسمرود مکان  یشرکت است. انتظار م  یکسهام  

بهبود عملکرد مد  ینهاد  و    یسنادویاتر)شرکت شود  یریت باعث 

 (. 2020،  5یاسا آملا

بالاتر باشد، سطح کنترل اعمال    ینهاد  یتهر چه سطح مالک

شود و در    یم  یشتربر شرکت ب  یخارج  یشده توسط طرف ها 

م  یندگینما  یها  ینه هز  یجهنت شرکت    یابد  یکاهش  ارزش  و 

کرد که   یانخود ب  یق( در تحق2015)  یاتی. پوجیابد  یم  یشافزا

  ی نهاد   یتمالک  یرسود به طور مثبت تحت تأث   یمتقس  یاستس

سهام    یتبا مالک  اهشده همر   یینسود تع  یمتقس  یاستاست. س

  یان ( ب2017)  یهو هدا  یناهلم  همچنینبزرگتر خواهد بود.    ینهاد 

4 Dewi & Wirawati 
5 Trisnadewia & Amlayasa 
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سود دارد،    یمتقس  یاستبر س  یمثبت  یرتأث  ینهاد   یتکرد که مالک

  یز بالاتر باشد، نسبت پرداخت سود سهام ن  ینهاد  یتهر چه مالک

 .  (2021است)جوهانسز و همکاران،    یشترب

 

 استقلال هیئت مدیره و تقسیم سود - 7-2

گسترده در مورد مقدار، زمان    یماتسود به تصم  یمتقس  یاستس

تواند به صورت   یم  ینو شکل پاداش به سهامداران اشاره دارد. ا

،  1)بریرلی و میرز سهام باشد  یدسهام پاداش و بازخر  ی،سود نقد

است    یاساس  یارپرداخت سود سهام بس  یاستس  یت. اهم(2003

گذارد   یم  یرناقص تأث  عاتیاطلا   یطبر ارزش شرکت تحت شرا  یراز

شرکت    یهساختار سرما  ین،(. علاوه بر ا1961  یلر،و م  یلیانی)مود

وجوه در دسترس    یسود نقد  یرادهد ز   ی قرار م  یررا تحت تأث 

  ی ا مهم و گسترده   هاییهاز نظر  یکیدهد.    یشرکت را کاهش م

)  نمایندگی  یهقرار گرفته، نظر  یکه مورد بررس (  1986جنسن 

دل به  کنترل    یتمالک  یکتفک  یلاست.  مد  یکو    یران شرکت، 

شخص  یلتما منافع  به  سهام    یدارند  سود  کنند.  توجه  خود 

کند،    یآزاد حل م  ینقد  یانرا با کاهش جر  یندگینما  یتضادها

  ین. همچنددر منافع خود هدر رو  یرانکه ممکن است توسط مد

خارج خارج  ینظارت  موسسات  ن  یتوسط  عنوان  به  به    یازرا 

کند،    یسود م  یمشرکت تقس  یککه    یزمان  ی،خارج  یمال  یشافزا

)ا  یم  یشافزا حاکم1984  یستربروک،دهد  با    یشرکت  یت(. 

 یلنقش تعد  یران،سهامداران و مد  یناز کنترل و تعادل ب  یناناطم

 یجه، کند. در نت  یفا میا  یندگیکننده را در کاهش تعارض نما

ا  ینا باعث  ب  یجادامر  س  یشرکت  یتحاکم  ینارتباط    یاست و 

(،  2000)  2یگوری به گفته گر  شود.  یشرکت م  یکسود    یمتقس

نظارت    یسمو مکان  یکنترل داخل  یمستقل جزء ضرور  یرمد  یک

است.   مکانیزم  شرکت  از  عنوان یکی  به  مدیره  استقلال هیئت 

یک که  باشد  می  شرکتی  حاکمیت    یره مد  یئته  یرمد  های 

  ی افشا  یناناطم  یت از قابل  ینان اطم  یرا برا  یمستقل نقش مهم

مناسب در شرکت    یداخل  یکنترل ها   ینو تضم  یمال  یصورت ها

قیلی  کند.    یم  یفاا م  نتایج تحقیقات  دهد که حضور    ینشان 

  یرا دارد، ز یرهمد یئته یبر اثربخش یمهم یرتأث یخارج یرانمد

محافظت از ثروت سهامداران در قالب    یبرا   یشتریآنها قدرت ب

حس و  )النجار  دارند  سهام  سود  و  2009  ،3ینیپرداخت  هو  ؛ 

 (.  2020،  5یدانا و خلف سو؛  2004،  4کومار 
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)  6کیم  یتجرب  یهاافتهی که    دهدینشان م  (  2024و همکاران 

افزا  ییهاشرکت  را  سهام  سود  از    یحت  دهند،ی م  شیکه  پس 

متغ نسبت   ییرهایکنترل  کاهش    یها مانند  هدف،  اهرم 

  جه ینت نی. اکنندیو بازار را تجربه م یدر اهرم دفتر  یتوجهقابل

تواند به طور    یدر سود سهام م  ادیز  شیدهد که افزا  ینشان م

  نهیاطلاعات را کاهش دهد و منجر به کاهش هز  تقارنموثر عدم  

شود. در مقابل، پس از کاهش در سود سهام، هر دو اهرم    رمایهس

که نشان    ابندییم  شیافزا  یو اهرم بازار به طور قابل توجه   یدفتر

  ه یسود و ساختار سرما  میتقس  استیس  نیدهنده رابطه متقارن ب

 است. 

)  7فاروق  همکاران  دریافتند  مطالعه  طی      (2024و    ای 

رابطه ای معنی    یفرد   تیو مالک  یخارج  تی مالک  ،ینهاد   تیمالک

 یتیری مد  تیمالک  اما    با تقسیم سود شرکت ها دارد.    دار و مثبت

تصم  یداریمعن  یمنف  ریتأث م  میتقس  میبر  در  دارد.    ان یسود 

  ی سودآور   ،ینگیخاص شرکت، مشخص شد که نقد  یهایژگیو

بر تقسیم سود    مثبت  تاثیر معنی دار و  و سود سهام سال قبل  

   شرکت ها دارند.  

)  8آدامز  همکاران  دریافتند2024و    سک، یر  تیریمد  ( 

علاوه  .  دهند  شیسود را افزاتقسیم  تا    سازدی عامل قادر م  رانیمد

به    رعاملیمد  یتیریمد  ییتوانا   زانی م  آن ها نشان دادند  ن،یبر ا

میان   رابطه  توانند  نمی  کننده  تعدیل  متغیر    ت یریمد  عنوان 

    را تعدیل نماید.  سود    و تقسیم  سکیر

در هیئت   حضور زنان  دادند نشان  ( 2023) 9نادیا و حنفی

مدیره تاثیر منفی و معنی دار بر تقسیم سود شرکت ها داراد. اما  

     این حضور رابطه مثبت و معنی دار با نگهداشت وجوه نقد دارد.  
)  10مای  همکاران  دادند  (  2023و  های    نشان  بانک  در 

  ی هامیبا تصم  رهیمدئتیو جلسات ه  رهی مدئتیاندازه ه  اسلامی

که   ی، در حالرابطه مثبت و معنی دار دارند  شتریپرداخت سود ب

  ی ها میبا تصم  رهیمدئتیه  است یر  یو تصد   رهیمدئت یاستقلال ه

مرتبط هستند. است که در   پرداخت سود کمتر  این در حالی 

  ره یمدئت یه  سیرئ  یدوره تصد  ره،یمدئت یجلسات هسایر بانکها،  

که    یدارند، در حال  یهمبستگ  شتریپرداخت سود ب  یهامیبا تصم

پرداخت سود    ماتیدهنده تصمنشان  رهیمدئتیه  ی تیتنوع جنس

 ییشرکت ها( دریافتند  2023حسین و همکاران )کمتر است.  

احتمال    یاداره م  جرد  عامل م  رانیکه توسط مد شوند، کمتر 

  دهد ینشان م  شتریب  یهالی دارد سود سهام پرداخت کنند. تحل 

6 Kim 
7 Farooq 
8 Adams 
9 Nadia and Hanafi 
10 Mai 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Linda%20Putri%20Nadia


 1406 زمستان /64/ شماره پیاپي  16دوره 

    و همکاران نگهبان لایل/  سود میتقس  استیآن بر س ریو تاث  تيريمد ينسب ييکارا

 

549 

برا فوق  رابطه  مج  رانیمد  یکه  ر  یردعامل    رتر یپذسک یکه 

کمترمحافظه رفتارهای  هستند،   درگ  ای  دارند  یکارانه    ر یکمتر 

 .است.  تریهستند، قو  یشرکت   یاجتماع  تی مسئول  یهاتیفعال

)  1مدیان  همکاران  بررسی2021و  در    ت یمالک  ریتأث   ( 

بر س  ریمد  و  گی  خانواد   یسود شرکت ها  م یتقس  است یعامل 

عامل    ریمد  یشناخت  تیجمع  یها   یژگیبا استفاده از و  یخانوادگ

تعد عنوان  دادند  کننده    لیبه    ر یو مد  گیخانواد  تیمالکنشان 

  انیبر نسبت پرداخت سود سهام دارند. در م  ی مثبت  ریعامل تأث

به طور    رعاملی رعامل، سن مدیمد  یشناخت  تیجمع  اتی خصوص

توجه داری    ریتأث  یقابل  سهام    معنی  پرداخت سود  نسبت  بر 

 ر یتأث یبه طور قابل توجه ی رعاملیمد یکه تصد یحالدر  دارد. 

کند. در   ینم تیپرداخت سود سهام را تقو  یمثبت بر نسبت ها

شرکت به    ازهو اندی و نسبت سود به دارایی  حال، اهرم  نیهم

گذارد،    یم  ریبر نسبت پرداخت سود سهام تأثمعنی داری  طور  

بر نسبت پرداخت سود سهام    یاما سن شرکت به طور قابل توجه

 گذارد.  ی نم  ریتأث

  ر یاز تأث یحاک(  2022و همکاران ) 2تحقیق باتیستی  جینتا

است.  شرکت ها  سود    میتقس  یها  استی س  سرمایه فکری برمثبت  

  ک ی  رعاملیکه مد  شودیم  تیتقو  یرابطه زمان  نیا  ن،یعلاوه بر ا

 . شودیم  شتریآن ب  ریزن باشد و هر چه سن کمتر باشد تأث 

همکاران)  3مینگ بررسی  2019و  به  و   یریتیمد  ییتوانا( 

مال  یاستس بحران  طول  در  سهام  سود  :  یجهان  یپرداخت 

  یی توانا  یرتأثین پرداختند که  از بازار در حال ظهور چ  یشواهد 

ها در  سود شرکت   یمتقس  یاستقبل از بحران  را بر س  یریتیمد

مال بحران  دوره  از  کردند  یبررس  یجهان  یطول  استفاده  با   .

رابطه    یک  ین،چ  یرمالیشده غشرکت فهرست   1640  یهاداده 

قو مدیرانب  یمثبت  توانایی  بحران، تصم   ین  از  شروع    یمقبل 

قبل از بحران     یرانمد  ییتوانا  ینب  یرابطه منف  یکسود سهام و  

انتیجه گرفتند  سود  را    تقسیم  یم خاتمه  و تصم   ین، علاوه بر 

تأ تصم  یم  ییدمطالعه  که  سود    یم کند  دوره  تقسیم  طول  در 

 شود.    ی ارزش شرکت م  یشبحران باعث افزا

و سونگ) بررسی  2019پارک  به  توانا(  بر    یریتیمد  ییاثر 

علاوه  پرداختند    از کره  یشرکت: شواهد  یکسود    یمتقس  یاستس

  های یژگیو و  یرکرد که چگونه نوع مد  یمطالعه بررس  ینا  ین، بر ا

آن   یسکر امتفاوت  در  که  مد  ینها  توسط  عامل    یرانمطالعه 

  ییتوانا  ینبر رابطه ب  شوند،ی عامل مالک ارائه م  یرانو مد  یاحرفه 

س  یریتیمد تأث  یمتقس  یاستو  شرکت  از  گذارندیم  یرسود    .

- 2003دوره    یبرا   KOSPIمشاهدات سالانه شرکت از    4593
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  یی که توانا  یافته ها نشان می دهد  که    نداستفاده کرد  2013

سود شرکت ارتباط    یمتقس  یاستبا س  یبه طور معنادار  یریتیمد

و   یریتیمد  ییتوانا  ینرابطه مثبت ب  ین،مثبت دارد، علاوه بر ا

به  سهام  سود  شرکت  یژهوپرداخت  مد  ییهادر  عامل    یرانبا 

عامل    یراندهد که مد  ینشان م  یجنتا  ینمشهود بود. ا  یاحرفه 

سود    ختپردا  یشرا بر افزا  یریتیمد  ییمثبت توانا  یرتأث  یحرفه ا

 کنند.  یم  یتسهام تقو

  ی موجود   یلسرعت تعد( به بررسی  2018چو و همکاران)

نقد که  مد  ییتوانا  و  وجه  پرداختند  مدل  یریتی  از  استفاده  با 

نقد،    ینگهدار   یجزئ  یلتعد گرفتند  وجه  توانا  نتیجه    یی که 

وجه    یکه شرکت دارا  یوجه نقد زمان  یلبا سرعت تعد  یریتیمد

که رابطه    یافتنددر  یندارد. همچن  یاست، رابطه منف  ینقد اضاف

تعد  یریتیمد  ییتوانا  ینب سرعت  در    ینگهدار   یلو  نقد  وجه 

  ی شواهد   ین،است. علاوه بر ا  تریف ضع  یداخل  یهبازار سرما  ضور ح

بالاتر   یریتیمد  ییبا توانا  ییهاشرکت   دهدینشان م  دادند،را ارائه  

اضاف نقد  وجه  داشتن  صورت  دارد    ی،در  احتمال  کمتر 

ا  هایگذاری یهسرما است    یمعن  ینناکارآمد انجام دهند، که به 

مد توانا  یرانکه  ما  ییبا  ز  یلندبالا  برا   یادیمقدار  نقد    ی پول 

 کنند.  یبه موقع نگهدار  گذارییهسرما

همکاران)  4یراپرن ج بررسی  2015و  به    یی توانا  یر تأث( 

با استعداد چگونه به    یرانسود: مد   یمتقس  یاستبر س  یریتیمد

از    یشبر اساس بپرداختند که    نگرند؟  یپرداخت سود سهام م

طول    24000 در  )  20مشاهدات  نتا2011-1989سال    یج(، 

م شرکت   دهدی نشان  مد  ییهاکه  استعداد    ییاجرا  یرانکه  با 

ب  یشتریب احتمال  پرداخت    یشتریدارند،  سهام  سود  که  دارد 

 کنند

همکاران) و  بررس 2012بوهرن  به  و    ی(  سهامداران  تضاد 

نشان داد صرف نظر از    یجسود پرداختند که نتا  یمتقس  یاستس

کنند، سهامدار   یمالکان شرکت را کنترل م یرغ یامالکان  ینکها

  ید تشد  یکاهش به جا  یپرداخت سود سهام برا  یماز تصم  یقو

هر چه    براین،کند. بنا  یاستفاده م  یف ضع  ینفعتضاد منافع با ذ

بالقوه که در ساختار سهامداران شرکت منعکس    یندگی نما  ینههز

سهامداران    یمبا تصم  یندگینما  یواقع  ینهباشد، هز  یشترب  شودیم

 . یابدیپرداخت سود سهام کاهش م  یبرا  یقو

همکاران)  ینادر بررس1400و  به  و    یرتأث   ی (  عمر  چرخه 

گزارشگری مالی در    یفیتتوسعه بر نقش تعدیل کننده ک  یاراخت

تأث س  یربهبود  که    یمتقس  یاستمحدودکننده  پرداختند  سود 

سوی   از  محدودیت  اعمال  بر  مبنی  فرض،  پیش  نظریِ  مبانی 

3 Ming 
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میان   در  گذاری،  سرمایه  بر  سود  تقسیم  سیاست  تصمیمات 

شرکتهای حاضر در مراحل مختلف چرخه عمر، سطوح مختلف  

توجه  با  گردید.  تأیید  توسعه  اختیار  مختلف  سطوح  و  کیفیت 

توان   و  فروش  هزینه،  ساختار  بر  عمر  چرخه  بهتأثیرگذاری 

سودآوری، شرکتها به مراحل رشد، بلوغ و افول طبقهبندی که  

معنادار   بلوغ  و  مراحل رشد  مالی، در  گزارشگری  کیفیت  تأثیر 

ارزیابی که میتوان خصوصیات متفاوت شرکتها در این مراحل را  

رشد   پتانسیل  و  توسعه  اختیار  تأثیر  ارزیابی  در  دانست.  مؤثر 

شرکتها، نقش کیفیت گزارشگری مالی درشرکتهای دارای اختیار  

همچنین ارزیابی،  بالا،معنادار  گزارشگری    توسعه  کیفیت  نقش 

مالی در میان شرکتهای دارای کیفیت گزارشگری بالا و پایین  

 نیز معنادار ارزیابی گردید

و   یشرکت  یتحاکم  ی( به بررس1399)یو جام  یجان آباد 

شده در    یرفتهپذ  یپرداخت سود سهام در شرکت ها  یاستس

شرکت ها(    یرهمد  یئته  یژگیبورس اوراق بهادار تهران )اثرات و

مرکب از    یمورد استفاده شامل نمونه ا   یپرداختند که . داده ها

  ی در ط  ن،شده در بورس اوراق بهادار تهرا  یرفتهشرکت پذ  50

  یئتاست که اندازه ه  یناز ا  یحاک  یها  یافتهاست.  1397سال  

  یئت و استقلال ه  یمنف  یرسود سهام شرکت ها تأث  یعبر توز  یرهمد

سود سهام رابطه مثبت و    یاستبا س  یرعاملمد  یو دوگانگ  یرهمد

 دارد.   یمعنا دار

  یت حاکم  یرتأث  یبررس  ی( به بررس1398)یقران  یپورعل  سید

در    ی  ها  یرفتهپذ  هایشده شرکت  یعبر سود سهام توز  یشرکت

مورداستفاده   های  داده  که  پرداخت  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

شده در بورس    یرفتهشرکت پذ  120شامل نمونه ای مرکب از  

. برای  تاس  1395تا    1391سالهای     ی اوراق بهادار تهران، در ط

  یون ها، از الگوی رگرس  یهداده ها و آزمون فرض   یلوتحل  یهتجز

متغ  یخط ترک  یرهچند  داده های  اثرات    یبیبه روش  الگوی  با 

است    یناز ا  یاول حاک  یههای فرض  یافتهثابت استفاده شده است.  

  یمیمستق  یرسود سهام شرکتها تأث  یعنهادی بر توز  یتکه مالک

  یئت است که استقلال ه  یناز ا  حاکیدوم    یههای فرض  یافتهدارد.  

مثبت و معناداری دارد.    یرسود سهام شرکتها تأث  یعبر توز  یرهمد

م  ینازا افزا  یتوانرو  با  در    یرهمد  یئتاستقلال ه  یش گفت که 

های    یافته.  یدبا  یم  یشسود سهام درصدد آن افزا  یعشرکت، توز

بر    یرعاملنقش مد  یاست که دوگانگ  یناز ا  یسوم حاک  یهفرض

با    ینرومثبت و معناداری دارد. ازا  یرسود سهام شرکتها تأث  وزیعت

سوم    یهو سطح معناداری به دست آمده، فرض  یبتوجه به ضرا

سود    یعبر توز  یرعاملنقش مد  یدوگانگ  ینکهبر ا  یپژوهش مبن

تأث پذ  یرسهام  دارد،    یههای فرض  یافته.  یشودم  یرفتهمعناداری 

سود    یعبر توز  یرهمد  یئتاست که اندازه ه   یناز ا  یچهارم حاک

 دارد   یمعکوس  یرسهام شرکتها تأث

  ی روشها   یرتأث  یبررس  ی( به بررس1398خوشکار و همکاران)

شده    یرفتهپذ  یسود در شرکتها   یمتقس  یاستبر س  یمال  ینتأم

  ی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند که در بخش داده ها

نمونه با مراجعه    یشرکتها   ی داده ها   یجمع آور   یقپژوهش از طر

بورس اوراق    امهو ماهن  یحیتوض  یادداشتهای  ی،مال  یبه صورتها 

تعداد     یستماتیک. بر اساس روش حذف سیرفتبهادار انجام پذ

آمار   97 نمونه  عنوان  به  گرد  یشرکت  منظور  یدانتخاب  به   .

و    یفیشده از آمار توص  یجمع آور  یداده ها  یصو تلخ  یفتوص

داده ها ابتدا    یلبهره گرفته شده است. به منظور تحل  یاستنباط

آزمون هاسمن    یمر،لFآزمون     ریانس،وا  یناهمسان  یآزمونها   یشپ

  ی برا   یرهچند متغ  یونبرا و سپس از آزمون رگرس-و آزمون جارک

  یده ( استفاده گردیویوز)نرم افزار ا  یقتحق   یها  یهو رد فرض  ییدتا

نتا تأم  یجاست.  داد  طر  یمال  یننشان  بر    یقاز  سهام  انتشار 

شده در بورس اوراق    یرفتهپذ   یسود شرکتها   یمتقس  یاستهایس

بر    یاخذ وام بانک  یقاز طر  یمال  یندارد. تأم  یربهادار تهران تأث

شده در بورس اوراق    یرفتهپذ   یسود شرکتها   یمتقس  یاستهایس

 دارد  یربهادار تهران تأث

  یت، مالک  یرتأث  ی( به بررس1397نسب و همکاران)  یبخرد

مد و  خانوادگ  یرکنترل  س  یعامل  سود    یمتقس  یاستهایبر 

های مختلف شرکتهای    جنبه  یانپرداختند که مطالعه حاضر از م

مالک مد  یتخانوادگی  و  خانوادگی  کنترل  عامل    یرخانوادگی، 

ارز به  و  انتخاب  را  بر س  یرتأث  یابیخانوادگی    یم تقس  یاستآنها 

ا از  است.  پرداخته  ب54رو     ینسود  از  شرکتهای    ینشرکت 

قابل    یرفتهپذ نفوذ  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

اعضای   توسط  آنها  کنترل  و  داشته  بر شرکت    یک ملاحظهای 

با استفاده از روش  1395تا   1384خانواده بوده طی بازه زمانی

از آن است    کی. شواهد پژوهش حایدحذف نظام مند انتخاب گرد

  یش دو خانواده در شرکت افزا  یا  یکاعضای    یتکه هر چه مالک

تقس  یزانم  یابد همچنرون   یمیسود  دارد.  نزولی  چه    یند  هر 

افزا  یا  یککنترل اعضای   ا  یابد  یشدو خانواده بر شرکت    ین و 

سهام آن شرکت را تحت تملک خود داشته  50اشخاص حداقل%  

  یل ته و به سمت صفر میافکاهش    یمیسود تقس  یزانباشند، م

خانواده    یکعامل از اعضای    یرمیکند، اما نمیتوان گفت اگر مد

شده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفتهاز شرکتهای پذ  یکیمالک  

 یابد سود پرداختی کاهش می   یزانباشد، م

  یی توانا  یرتأث  یبررس  ی( به بررس1396القار و مرفوع)  یحسن

س  یریتمد آمار   یمتقس  یاستبر  جامعه  که  پرداختند    ی سود 

شده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفتهشرکت پذ  118پژوهش را  

  ییدهد. سنجه توانا  یم  یلتشک  1393تا    1386  یسال ها  یط

تأث  ییاز کارا  یبخش  یریت،مد است که تحت  عوامل    یر شرکت 

اطلاعات    یل. به منظور محاسبه و تحلیردگ  یشرکت قرار نم  یذات
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ارائه شده توسط د  یرانمد  ییتوانا و همکاران    یمرجاناز مدل 

با    یزپژوهش ن  یه( استفاده شده است. آزمون فرض2013،  2012)

ها روش  از  متغ  یخط  یونرگرس  یآمار   یاستفاده  و    یرهچند 

حاصل   یجاست. نتا  رفتهداده ها صورت گ  یپوشش  یلتحل  یالگو

  یر تأث  یریتمد  ییدهد توانا  یپژوهش نشان م  یهاز آزمون فرض

معنادار  تقس  یمثبت  د  یمبر  عبارت  به  دارد.    یگر، سود شرکت 

کنند. بر    یرا پرداخت م  یشتریب  یمیتواناتر سود تقس  یرانمد

بررس سطح    ینقد   یها   یانجر  یزانم  یشترب  یها   یاساس  بر 

تأث  یمتقس شرکت  تأث  یرگذارسود    ی ها  یانجر  یرگذاریاست. 

  یمی سود تقس  یتوجود حساس  یانگرسود ب  یمبر سطح تقس  ینقد

 است   ینقد  یها   یاننسبت به جر

  یران مد  ییتوانا  یرتاث  ی ( به بررس1396و همکاران)  یحجاز 

شده در بورس اوراق    یرفتهپذ  یسود شرکت ها  یمتقس  یاستبر س

ا که  پرداختند  تهران  تحق  یقتحق  ینبهادار  نوع  شبه    یقاتاز 

پژوهش    یناست. ا  یحسابدار  ی اثبات  یقاتدر حوزه تحق  یتجرب

دم  یرانمد  ییتوانا  یبرا  مدل  همکار  یرجیاناز  (انو  و  2012) 

به سود هر سهم    یسود نقد   یمسود از نسبت تقس  یمتقس  یاستس

شرکت    82انتخاب نمونه، تعداد     یط. با اعمال شرایکنداستفاده م

  یانگر ب یقتحق یجانتخاب شد. نتا1386-1394  یدوره زمان یبرا 

توانا که  است  معنادار   ی دارا   یرانمد  ییآن  و  مثبت    ی رابطه 

  یمی تواناتر سود تقس  یرانمد  سود شرکتها است.  یمتقس  یاستباس

 کنند.  یپرداخت م  یشتریب

 

 روش شناسی پژوهش  

  ت، یو از لحاظ ماه یکاربرد  یقیاز لحاظ هدف، تحق قیتحق نیا

رابطه  انیو ب یبه بررس یفی توص قیاست. تحق ی فیتوص ی قیتحق

م سه   قیتحق  نیا.  پردازدیم  قیتحق  یهاداده   انیموجود  در 

  توان یاطلاعات را م  یگردآور   یهاروش مرحله انجام گرفته است.  

  های و روش  ایکتابخانه  هایکرد: روش  بندیدر دو دسته طبقه

کتابخانهیدانیم روش  از  استفاده  با  نخست،    ی نظر   یمبان  ای،. 

  ی از اطلاعات که عمدتا جهت بررس  یبخشپژوهش، }مرتبط با  

مورد استفاده )که در فصل دوم ارائه   ی  نهیشیو پی  نظر   یمبان

  یلیتحص  هاینامهانیمنظور از کتب، پا  نیبد  است،  (خواهد شد

  ات ی ادب  یجهت مطالعه و بررس  یو مقالات خارج  یو مقالات داخل

به روش    {،استفاده شده است  ق یتحق  نهیشیپ  یموضوع و بازنگر

ن  هایدوم، داده  .خواهد شد  آوری جمع  ایکتابخانه در    ازی مورد 

نرم افزار ره آورد نوین و در صورت نیاز از  با استفاده از    قیتحق

سازمان بورس    یبانک اطلاعات  اطلاعات موجود در سایت کدال و

  هاداده  ل یتحل  ت،یو در نها  شده است   یاوراق بهادار تهران گردآور 

)رتبه بندی     BT DEA Solverهای    افزار  نرم  کمک  به  هاآزمون  و

و   نقد عملیاتی(  ایجاد جریان      EVIEWSکارایی شرکت ها در 

  ی آمار   امعهجاست.    رفتهیصورت پذ)آزمون ارتباط بین متغیرها(  

بهادار تهران    شده در بورس اوراق  رفتهیپذ  یشرکتها   قیتحق  نیا

با    باشدیمساله(    9)دوره ی    1400تا    1392  یسالهای  ط که 

س حذف  روش  از  اعمال    یرربالگ غ  ای  کیستماتیاستفاده  و 

 .  شودیمانتخاب    ریز  هایتیمحدود

  1400تا انتهای سال    1392شرکتها باید از ابتدای سال   •

اند و حضور  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 

داشته باشند و شرکت هایی که یه هر دلیل در طی این 

سالها از لیستِ شرکت های پذیرفته شده حذف شدند،  

 از نمونه ی آماری پژوهش حذف می شوند. 

گذاری و سایر  های مالی، بانک، و بیمه و سرمایهشرکت •

گری ها و هلدینگ ها از نمونه ی آماری حذف  واسطه

شوند، ا  می  ماه  نیعلت  در  تفاوت  و    تیفعال  تیامر 

.  باشد یآن شرکتها م  یارقام حسابدار   یاقتصاد  تیماه

  ر یعموما از سهام سا  یگذار هیسرما  یشرکتها  یها ییدارا

بورس    یشرکتها  بازار  در  ق  لی تشکفعال  و   متیشده 

  ر ی پذهیسرما  یسهام شرکتها  متیسهام آنها متاثر از ق

بنابرا از    یشرکتها  نیاست.  آماری  مزبور  ی  نمونه 

 . شوندی  حذف م  پژوهش

شرکت  • نمونه،  کردن  همگن  می  جهت  انتخاب  هایی 

 می باشد.   29/12ها  شوند که پایان سال مالی آن

،تغییرسال    1400- 1392شرکتهایی که طی سال های   •

 مالی داشتند، از نمونه حذف می شوند. 

به   وابسته یعنی سیاست تقسیم سود  متغیر  اندازه گیری  برای 

 صورت زیر عمل شده است: 

و   1درصورتی که سود سهام پرداختنی صفر باشد عدد  (1

 در غیر این صورت عدد صفر تعلق می گیرد

لگاریتم طبیعی سود سهام مصوب تقسیم شده طبق     (2

 صورتجلسه مجمع می باشد 

 نسبت سود سهام مصوب به جمع داراییها    (3

هم چنین برای اندازه گیری متغیر مستقل یعنی  کارایی نسبی 

پوششی   از روش تحلیل  نقد عملیاتی  ایجاد جریان  مدیران در 

در این روش باید به تفکیک هر  سال  داده ها استفاده می شود. 

و شرکت رتبه کارایی محاسبه شود. متغیرهای ورودی و خروجی  

 برای محاسبه کارایی به صورت زیر می باشد:  

 
 متغیرهای خروجی متغیرهای ورودی 

 وجه نقد دریافتی از مشتریان  وجه نقد پرداختی به کارکنان 

  وجه نقد پرداختی به فروشندگان کالا 

  وجه نفد پرداختی به سایر گروه ها 
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متغیرهای کنترلی در این تحقیق نیز به صورت زیر اندازه گیری  

 می شوند: 

( : از نسبت جمع بدهی ها به جمع دارایی ها به levمالی ) اهرم

 دست می آید. 

لگاریتم طبیعی جمع دارایی های  sizeاندازه ی شرکت) : که   )

 پایان دوره ی شرکت است. 

(: درصد سهام متعلق به ownership مالکیت سهام دار عمده )

 سهامدار عمده در ترکیب سهامداران  

( : نسبت اعضای غیر موظف هیئت  indepاستقلال هیئت مدیره)

 مدیره به کل اعضای هیئت مدیره شرکت

 ( عامل  مدیر  وظیفه  مدیر  dualityدوگانگی  وظیفه  زمانی که   :)

عامل و ریئس هیئت مدیره یک نفر باشد عدد یک و در غیر این  

 صورت عدد صفر تعلق می گیرد.

( : که جریان نقد  cfoنسبت جریان نقدی عملیاتی به دارایی ها)  

عملیاتی از صورت جریان وجه نقد استخراج می شود و بر داراییها  

 تقسیم می شود.  

مدل تحقیق برای آزمون فرضیه ها نیز به صورت زیر تدوین می  

 شود: 
DPS = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖,𝑡 + +𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡𝑖, 𝑡

+ 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ارزیابی كارایی  مدل  -1-3

این بخش از مقاله به ارائه یک مدل تحلیل پوششی داده ها برای  

ارائه   مدل  پردازد.  می  گیری  تصمیم  واحدهای  کارایی  ارزیابی 

شده در حوزه ارزیابی کارایی با محدودیت وزنی می باشد. فرض  

که دارای     nکنید  کدام  هر  که  داریم  گیری  تصمیم     mواحد 

( بردار  j=1,2,….,n)  DMUjخروجی است. در  واقع    sورودی و  

( را تبدیل به بردار خروجی  i=1,…,m)  xijورودی با مولفه های   

های   مولفه  واحد  yrj  (r=1,…,sبا  کارایی  نماید.   می   )o    ام

(o=1,2,….,n  استفاده از مدل مضربی با   )CCR    به صورت زیر

 گردد.   محاسبه می 

min ∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟0 

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖0 = 1                                                                  (1 )  

∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 ≤ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0      𝑟 = 1, … , 𝑠 

𝑣𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑚 

 

 شود: که در آن متغیرها به صورت زیر تعریف می

         𝑥ij       میزان ورودیi      برای واحدj      امi=1,…..,m 

 𝑦rj              میزان خروجیr    برای واحدj       امr=1,….,s    

  𝑣i             وزن داده شده به ورودیi  ام 

   𝑢r          وزن داده شده به خروجیr   ام 

 همچنین تعریف زیر را داریم: 

می گوییم هرگاه مقدار بهینه   CCRرا کارایی  DMUo:  1تعریف 

 ، در غیراینصورت ناکارا می باشد.  1( برابر  1تابع هدف مدل )

( ارزیابی کارایی خوشبینانه است و ممکن  1مشکل مدل )

است چندین واحد کارا باشند و امکان رتبه بندی منحصر به فرد 

وجود نداشته باشد. برای رفع این مشکل در تحلیل پوششی داده  

ها از مدل های کارایی متقاطع استفاده می شود. هدف از این  

باشد که قدرت    بخش ارائه یک مدل تحلیل پوششی داده ها می

تمایز بالاتری به منظور رتبه بندی نسبت به مدل های سنتی  

 تحلیل پوششی داده ها را  داشته باشد.  

داده  پذیریتفکیک  قدرت بهبود برای پوششی  ها  درتحلیل 

معیاره هایداده پوششی تحلیل مدل کلاسیک، توسط   چند 

رائه هدف  .شد پژوهشگران  بهd0 نخست)  تابع   شیوة همان ( 

  گرفته   نظر  گیرنده دریک واحد تصمیم از کارایی تعریف کلاسیک

 ترتیب به M وdj دیگر،   هدف تابع دو که صورتی . درمی شود

درمی  مهیا  را  بیشتری  محدودکنندة های کارایی مدل   کنند. 

 هدف تابع سه پیشنهادی،   چند معیاره هایداده  پوششی تحلیل

ارجحیتی   نظر گرفتن در بدون و یک به یک جداگانه، صورت به

 در مقایسهM  و  dj توابع   که  آنجا از  شوند. می  تحلیل توابع برای

 گرایش کمتری  کارای  واحد  تعداد  تهیة  به نخست  هدف  تابع با

 تابع دو این کاربرد با که کرد اشاره توانمطلب می  این به دارند،

مدل   با مقایسه چند معیاره، در هایداده  پوششی مدل تحلیل در

داده  پوششی  کلاسیک،تحلیل   بهتری پذیری تفکیک  قدرت ها 

مدلمی مهیا تحلیل شود.  چند   های داده  پوششی پیشنهادی 

         .شودبه صورت زیر تعریف می شده ارائه معیاره

max ∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟0 (𝑜𝑟 min 𝑑𝑜) 

min 𝑀 

min ∑ 𝑑𝑗

𝑛

𝑗=1

 

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑜 = 1                                                                  (2)  

∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 + 𝑑𝑗 = 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑀 − 𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0      𝑟 = 1, … , 𝑠 

𝑣𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑚 

𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

 

این یک مسئله سه هدفه است که در هدف اول مقدار کارایی از  

𝐷𝑀𝑈0    دوم هدف  شود.  ماکزیمم  باید  که  است  شده  آورده 

ها را مینیمم می کند و هدف آخر جمع    𝐷𝑀𝑈𝑗ماکزیمم ناکارایی  
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را مینیمم می نماید.  برای حل این مسئله سه    𝐷𝑀𝑈𝑗ا ناکارایی  

هدفه از برنامه ریزی آرمانی استفاده می کنیم. توجه کنید که 

و آرمان اهداف دوم و سوم برابر صفر می    1آرمان هدف اول برابر  

باشند. با این اوصاف مدل تک هدفه برنامه ریزی آرمانی به صورت  

 زیر تبدیل می شود:
min(𝑑1

+ + 𝑑2
− + 𝑑3

−) 

 ∑ 𝑢𝑟
𝑚
𝑖=1 𝑦𝑟0 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 1 

𝑀 + 𝑑2
− − 𝑑2

+ = 0 

 ∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0 

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑜 = 1                                                                  (3)  

∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 + 𝑑𝑗 = 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑀 − 𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0      𝑟 = 1, … , 𝑠 

𝑣𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑚 

𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑑1
−, 𝑑1

+, 𝑑2
−, 𝑑2

+, 𝑑3
−, 𝑑3

+ ≥ 0 

 

( را به  3با توجه به محدودیت های دوم و ششم می توان مدل )

 صورت زیر نوشت: 
min(𝑑1

+ + 𝑑2
− + 𝑑3

−) 

 ∑ 𝑢𝑟
𝑚
𝑖=1 𝑦𝑟0 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 1 

 ∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0 

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑜 = 1                                                                  (4)  

∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 + 𝑑𝑗 = 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑑2
+ − 𝑑2

− − 𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0      𝑟 = 1, … , 𝑠 

𝑣𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑚 

𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑑1
−, 𝑑1

+, 𝑑2
−, 𝑑2

+, 𝑑3
−, 𝑑3

+ ≥ 0 

 

 

𝑑1می نامیم. در این مدل   CCR-GPاین مدل را  
+ ،𝑑2

𝑑3و    −
به    −

ترتیب متغیر انحراف از آرمان اول تا سوم هستند. بعد از اجرای  

تحت ارزیابی را به صورت زیر   𝐷𝑀𝑈0این مدل می توان کارایی 

 محاسبه نمود: 

𝜃 =
∑ 𝑢𝑟

∗𝑚
𝑖=1 𝑦𝑟𝑗

∑ 𝑣𝑖
∗𝑚

𝑖=1 𝑥𝑖𝑗
                                                                   (5 )  

 

𝑣𝑖)که در آن  
∗, 𝑢𝑟

وزن های بهینه به دست آمده با استفاده از    (∗

 ( می باشد.  4مدل )

ارزیابی   ها  داده  پوششی  تحلیل  های  مدل  مشکلات  از  یکی 

ها را ارزیابی می   DMUخوشبینانه است که در بهترین حالت  

کارا شوند و    DMUکند و ممکن است در ارزیابی کارایی چندین  

امکان رتبه بندی منحصر به فرد وجود نداشته باشد. یکی از روش  

های رفع این مشکل در تحلیل پوششی داده ها محدودیت وزنی  

در این بخش به ارائه یک روش محدودیت وزنی برای  .   [28]است

 می پردازیم. مدل ارائه شده به شرح زیر است.    CCR-GPمدل  

 
max 𝛼 − (𝑑1

+ + 𝑑2
− + 𝑑3

−) 

 ∑ 𝑢𝑟
𝑚
𝑖=1 𝑦𝑟0 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 1 

 ∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0 

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑜 = 1                                                                   (6 )  

∑ 𝑢𝑟

𝑚

𝑖=1

𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 + 𝑑𝑗 = 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑑2
+ − 𝑑2

− − 𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 𝛼      𝑟 = 1, … , 𝑠 

𝑣𝑖 ≥ 𝛼      𝑖 = 1, … , 𝑚 

𝑑𝑗 ≥ 0      𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑑1
−, 𝑑1

+, 𝑑2
−, 𝑑2

+, 𝑑3
−, 𝑑3

+ ≥ 0 

 

مدل فوق که یک مدل برنامه ریزی خطی است به منظور ارزیابی  

کارایی با محدودیت وزنی  استفاده می شود. در این مدل اولویت  

اول برای محدودیت وزنی اعمال می شود، زیرا هدف ابتدا اعمال  

با   شرایط  بهترین  در  کارایی  ارزیابی  سپس  و  وزنی  محدودیت 

 محدودیت وزنی است.  

 

 یافته های پژوهش -4

توصیفی   آمار  پژوهش،  فرضیه  آزمون  از  قبل  بخش،  این  در 

شاخص   ترین  اصلی  ارائه میشود.1متغیرهای تحقیق در جدول  

مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  

مرکزیت دادهها است و   است و شاخص خوبی برای نشان دادن

کمتر از این مقدار و    میانه وضعیت جامعه را نشان میدهد، نیمی

مقدار این  از  بیشتر    میزان   هم  معیار  انحراف.  هستند  نیمی 

  شواهد   مثال  برای.  میدهد  نشان   را  میانگین  از  دادهها  پراکندگی

  ایجاد  در  مدیران  کارآیی  سطح  میانگین  که  میدهد  نشان1   جدول

  40   برابر  و  پایین  تحقیق بسیار  دوره  طی  عملیاتی  نقد  جریان

   .  است  درصد
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 (: آمار توصیفی متغیرهای كمی پژوهش 1-4جدول شماره )

 ف معیار اانحر حداقل حداكثر میانه میانگین  نماد متغیر متغیر

 LEV 0.56 0.55 1.56 0.031 0.211 اهرم مالی 

 cfo 0.125 0.106 0.72 1.31 0.14 نسبت جریان نقد عملیاتی 

 SIZE 14.89 14.62 21.33 10.53 1.61 اندازه شرکت 

 Partial-eff 0.401 0.401 1.00 0.000 0.233 کارایی نسبی

 indep 0.61 0.60 1 0.00 0.12 استقلال هیئت مدیره 

 Ownership 0.69 0.75 0.71 0.000 2.067 مالکیت نهادی

 

 مانایی متغیرها   -1-4

قبل از تخمین مدل باید داد ها از لحاظ پایایی مورد ازمون قرار  

گیرند. مانا نبودن متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می  

شود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرها از  ازمون  

لیون، لین وچاو و و ایم ،پسران وشین استفاده می کنیم. نتایج 

(گزارش شده  2صورت خلاصه در جدول)  ازمون پایایی داده ها به

   است.

جدول   در  وچاو  لین  لیون،  ازمون  نتایج  از  که  همانطور 

درصد پایا  5(مشخص است تمامی داده ها در سطح معناداری  2)

از نرمال نبودن متغیرهای  هستند. نتایج آماره جارک برا حاکی 

سطح معنی داری در هرکدام  پژوهش طی دوره پژوهش است. که  

می باشند، پس با اطمینان    05/0از متغیرها همگی کوچکتر از  

درصد می توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نمی    95

استیونس) نظریه  طبق  ولی  پژوهش  2002باشند.  در  هرگاه   ،)

بالا بودن حجم نمونه، مشکل غیرنرمال   باشد،  بالا  حجم نمونه 

تحقیق را حل کرده است. استیونس معتقد  بودن ویژگی مورد  

امعه هایی که دارای  است که براساس قضیه حد مرکزی حتی ج

توزیع نرمال نیستند در شرایطی که نمونه هایی با حجم بالا از  

آنها انتخاب شود، توزیع نمونه گیری آنها توزیع نرمال می شود.  

در نتیجه می توان از آزمونهای پارامتری برای تحلیل همه فرضیه 

 های تحقیق حاضر استفاده نمود. 
 

 نرمال بودن متغیرهای پژوهش و ( : ازمون مانایی2جدول)

 علامت متغیر
مقدار آماره لوین،  

 لین و چو 

احتمال آماره لوین، 

 لین و چو 
 برااحتمال جارک برا مقدار جارک

 LEV 15.74 0.000 156.20 000/0 اهرم مالی 

 cfo 33.44- 0.000 159.90 000/0 نسبت جریان نقد عملیاتی 

 SIZE 15.33- 0.000 10396.3 000/0 اندازه شرکت 

 Partial-eff 25.82- 0.000 4799.43 0.000 کارایی نسبی

 indep 15.44- 0.000 24916.2 0.000 استقلال هیئت مدیره 

 Ownership 22.12- 0.000 87.93 0.00 مالکیت نهادی

 duality 24.27- 0.000 4.610 0.099 دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 dps 14.11- 0.000 11273.8 0.000 تقسیم سود

 

 

 ضریب همبستگی بین متغیرهای تحقیق  -2-4

( ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای کمی  3جدول شماره )

 پژوهش را نشان می دهد. 

( ( مشاهده می شود ضریب  3همانطوری که در جدول شماره 

همبستگی بین متغیر اهرم مالی با متغیر  استقلال هیئت مدیره   

محاسبه شده برای آن ها  نیز    Probبوده و نیز     -0.112برابر با   

می باشد. به عبارتی بین استقلال    0.05کمتر  از سطح خطای

اهرم مالی همبستگی معنادار  و مثبت وجود   هیئت مدیره  و 

 دارد. 
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 (: ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش3جدول) 

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

 

  مالکیت نهادی

R 1 

........ 

  

     
Prob 

 استقلال هیئت مدیره
R 0.068 

0.019 
1 

 

     
Prob 

 دوگانگی وظیفه مدیر عامل
R 0.002 

0.946 

0.003 

0.922 
1 

 

 

 
    

Prob 

 اهرم مالی
R 0.003 

0.920 

0.112 - 

0.000 

0.013 

0.645 
1     

Prob 

 اندازه شرکت 
R 0.020 - 

0.497 

0.023 

0.424 

0.042 

0.150 

0.050 - 

0.084 
1    

Prob 

  جریان نقدی عملیاتی 
0.042 

0.152 

0.121 

0.000 

0.087 

0.003 

0.257 - 

0.000 

0.065 

0.025 
1   

  کارایی نسبی مدیریت 
0.009 

0.751 

0.030 - 

0.305 

0.136- 

0.000 

0.057 

0.047 

0.243 - 

0.000 

0.054 

0.064 
1  

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش -3-4

( ارائه شده  4نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها مدل در جدول )

 .   است

( ارائه شده است، نشان می  4نتایج آزمون لیمر که در جدول )

  باشد   می  درصد  5  از  کمتر  لیمر  F  آزمون  اماره  احتمال  دهد که

شود. قبل از   می  استفاده  پانل   روش  از  مدل  تخمین  برای  لذا  و

از تامین فروض کلاسیک در این   بررسی ضرایب ضروری است 

 مدل مطمئن شویم.
 

 لیمیر و آزمون هاسمن  F(: نتایج آزمون 4جدول ) 

 نتیجه معناداری  اماره ازمون  

 مدل  

 2 فرضیه 

 در برابر مدل   تلفیقی (پانل )تایید مدل ترکیبی ( 0.000) 1.923 لیمیر)چاو(   -Fازمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی  0.000 37.13 ازمون هاسمن 

 مدل  

 3 فرضیه 

 در برابر مدل   تلفیقی (پانل )تایید مدل ترکیبی 0.000 1.92 لیمیر)چاو(   -Fازمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی  0.000 36.30 ازمون هاسمن 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی-4-4

باشد. در  یکی از فروض کلاسیک، آزمون ناهمسانی واریانس می 

این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون والد تعدیل شده  

ناهمسانی   مهم  تأثیر  به  باتوجه  همچنین  است.  شده  استفاده 

همچنین   و  ضرایب  معیار  انحراف  برآورد  بر  ی  له أمسواریانس 

استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین،  

  .درمورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس نیز تحقیق شود 

 نتایج این دو آزمون در جدول زیر ارائه شده است. 

وجود   از  حاکی  ترتیب  به  وایت  و  گادفری  آزمون  نتایج   عدم 

  واریانس   ناهمسانی  و عدم وجود(  دوم  نوع)سریالی  خودهمبستگی

   .است  رگرسیونی  مدل  در

 
 (: نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 5جدول )

 
آزمون  

 خودهمبستگی
 احتمال  مقدار 

آزمون ناهمسانی 

 واریانس 
 احتمال  مقدار 

 0.150 1.209 وایت  0.131 2.03 گادفری  1مدل

 0.115 1.25 وایت  0.143 1.944 گادفری  2مدل
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مدل   -5-4 باقیمانده  جملات  بودن  نرمال  های  آزمون 

 پژوهش 

جملات   بودن  نرمال  آزمون  کلاسیک  فروض  از  دیگر  یکی 

باشد. در این پژوهش برای بررسی  های پژوهش میباقیمانده مدل 

 جارک برا استفاده شده است.    این موضوع از آزمون آماره

بیانگر این موضوع است که احتمال    (6)  نتایج حاصل از جدول

است که حاکی    05/0جارک برا در مدل اول بیشتر از     آماره آماره

 باشد.  از نرمال بودن جملات باقیمانده مدل می
 

 (: نتایج حاصل نرمالیتی6جدول )

 سطح معناداری آماره جارک برا آزمون نرمال بودن 

 0.09 4.71 1مدل

 0.08 4.85 2مدل

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -6-4

کارایی نسبی مدیریت در ایجاد جریان نقد عملیاتی    :اول  فرضیه 

 رابطه ای معنی دار با عدم تقسیم سود توسط شرکت ها دارد.  

( ارائه شده  7که در جدول )دوم  ی  با توجه به نتایج آزمون فرضیه

( کمتر از سطح 000/0)  کای دو  است، سطح معنی داری آماره

( پذیرش  مورد  رگرسیونی    5خطای  مدل  کل  و  بوده  درصد( 

از مدل  دار  معنی مناسبی  برازش  دهنده  نشان  و  با  بوده  است. 

از سطح    والد( آماره  P-Value)سطح احتمال  بودن    پایینتوجه به  

نتایج آزمون نشان    کارایی نسبی  خطای مورد پذیرش برای ضریب

کارایی نسبی تاثیر منفی و معنی داری بر عدم پرداخت  دهد می

نقدی تقسیم سود دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق را در سطح  

دهد  می توان تایید نمود. همچنین نتایج نشان می  %95اطمینان  

ترلی وارد شده در مدل، اهرم مالی و دوگانگی  از متغیر های کن

وطیفه مدیر عامل بر عدم پرداخت نقدی تقسیم سود تاثیر مثبت  

داشته و در طرف مقابل جریان نقدی عملیاتی، اندازه شرکت و  

 تقسیم  نقدی  پرداخت  اهرم تاثیر معکوس و معنی داری بر عدم

 دارند.   سود

تعیین   متغیرهای مستقل  ضریب  نشان می دهد که  نیز  پزودو 

از تغییرات    %5/20% تا    7اند بین  وارد شده در رگرسیون توانسته

 متغیر وابسته را تبیین کنند. 
 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول 7جدول  )

 β نام متغیر 
 ضریب

(β ) 

 والدآماره 

(Wald) 
Sig 

 α 067/1 440/0 507/0 مقدار ثابت 

 β1 001/0 000/0 989/0 ( Ownership) مالکیت نهادی

 β2 348/1 - 75/1 185/0( indep) استقلال هیئت مدیره 

 β3 894/0 052/10 002/0( duality) دوگانگی وطیفه مدیر عامل 

 β4 968/3 543/33 000/0( LEV) اهرم مالی 

 β5 342/0 - 636/13 000/0( SIZE) اندازه شرکت 

 β6 562/3 - 760/9 002/0( cfo) جریان نقدی عملیاتی 

 β7 403/1 - 396/4 036/0(eff-Partial) کارایی نسبی

 کل مدل 

 لجستیک  رگرسیون

  آماره
2 P-Value 

 لگاریتم درست نمایی آماره 

(Log-Likelihood ) 

 پزودو ضریب تعیین 

(Pseudo r-square) 

248/90 000/0 68/435 
074/0= Cox&Snell  

205/0=  NagelKerke 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  -7-4

کارایی نسبی مدیریت در ایجاد جریان نقد عملیاتی    :دوم  فرضیه 

 .بر لگاریتم طبیعی سود سهام مصوب تاثیر دارد

( ارائه شده است  8با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

محاسبه  Prob   269.69برابر      Fنشان می دهد که مقدار  آماره،  

آماره   برای  خطای    Fشده  از سطح  کمتر  بوده    5مدل  درصد 

نشان دهنده معناداری کل   Fومعنادار می باشد. معناداری آماره 

 .مدل است 

وبا توجه به سطح    0.303نسبی برابر    ضریب متغیر کارایی

، که کمتر از پنج درصد است، معنی  0.003خطای مورد پذیرش  

 ایجاد  در  مدیریت  نسبی   دار می باشد. که نشان میدهد کارایی

 تاثیر معنی دار و مثبت    مصوب  سهام  سود  بر  عملیاتی  نقد  جریان

 دارد می تواند گفت که فرضیه پذیرفته می شود  
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تا   1.5که در بازه    1.883مقدار اماره دوربین واتسون برابر  

بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات    2.5 و  قرار دارد 

 خطا در رگرسیون است. 

میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

تقریبا    %81و    66% دهد   می  نشان  که  از   81هستند  درصد 

توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی   تغییرات متغیر وابسته

 قابل تبیین است.

برای همه متغیرها کمتر   VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره  

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای    10از  

 مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. 
 

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم 8جدول  ) 

 نماد نام متغیر 
 ضریب

(Beta) 
 t P-Valueآماره 

عامل تورم  

 ( VIF)انسیوار

 ---- α 3.92- 7.75- 0.000 مقدار ثابت 

 β1 0.007- 0.051- 0.959 1.095 ( Ownership) مالکیت نهادی

 β2 0.141 0.386 0.699 1.066( indep) استقلال هیئت مدیره 

 β3 0.109 1.002 0.317 1.047( duality) دوگانگی وطیفه مدیر عامل 

 β4 2.177- 9.114- 0.000 1.090( LEV) اهرم مالی 

 β5 1.105 37.93 0.000 1.038( SIZE) اندازه شرکت 

 β6 3.772 11.70 0.000 1.146( cfo) جریان نقدی عملیاتی 

 β7 0.303 3.015 0.003 1.034(eff-Partial) کارایی نسبی

 کل مدل رگرسیون 

 F P-Valueآماره 
 

(D-W ) 
2R 

2AdjR 

269.69 0.000 1.883 
0.81=2 R  

0.66=  2AdjR 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش  -7-4

نقد    :سوم  فرضیه  جریان  ایجاد  در  مدیریت  نسبی  کارایی 

 . عملیاتی بر نسبت سود سهام مصوب به جمع داراییها  تاثیر دارد

( ارائه شده است  9با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

محاسبه  Prob   269.69برابر      Fنشان می دهد که مقدار  آماره،  

آماره   برای  خطای    Fشده  از سطح  کمتر  بوده    5مدل  درصد 

نشان دهنده معناداری کل   Fومعنادار می باشد. معناداری آماره 

 .مدل است 

وبا توجه به سطح    0.018نسبی برابر    ضریب متغیر کارایی

، که کمتر از پنج درصد است، معنی 0.006خطای مورد پذیرش  

دار می باشد. که نشان میدهد کارایی نسبی مدیریت در ایجاد 

جریان نقد عملیاتی بر سود سهام مصوب به جمع داراییها  تاثیر  

دارد می تواند گفت که فرضیه پذیرفته می   معنی دار و مثبت  

 شود  

 2.5تا    1.5که در بازه    2.12مقدار اماره دوربین واتسون برابر  

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا  

 در رگرسیون است. 

میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

تقریبا    % 63و    40% دهد   می  نشان  که  از   63هستند  درصد 

توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی   تغییرات متغیر وابسته

برای همه    VIFقابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره  

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که    10متغیرها کمتر از  

 بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. 
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 (: نتایج آزمون فرضیه سوم 9جدول  ) 

 نماد نام متغیر 
 ضریب

(Beta) 
 t P-Valueآماره 

عامل تورم  

 ( VIF)انسیوار

 ---- α 0.016- 0.516- 0.606 مقدار ثابت 

 β1 0.002- 1.185- 0.236 1.008 ( Ownership) مالکیت نهادی

 β2 0.039 1.742 0.082 1.027( indep) استقلال هیئت مدیره 

 β3 0.004 0.519 0.604 1017( duality) دوگانگی وطیفه مدیر عامل 

 β4 0.183- 13.253- 0.000 1.083( LEV) اهرم مالی 

 β5 0.010 5.649 0.000 1.021( SIZE) اندازه شرکت 

 β6 0.366 18.401 0.000 1.106( cfo) جریان نقدی عملیاتی 

 β7 0.018 2.765 0.006 1.030(eff-Partial) کارایی نسبی

 کل مدل رگرسیون 

 F P-Valueآماره 
 

(D-W ) 
2R 

2AdjR 

113.67 0.000 2.12 
0.63=2 R  

0.40=  2AdjR 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها    --5

در این مقاله  اثر کارایی نسبی مدیریت برسیاست تقسیم سود  

دهد   می  نشان  نتایج  گرفت.  قرار  بررسی  کارایی    ضریبمورد 

تاثیر منفی و معنی داری بر عدم پرداخت نقدی تقسیم   نسبی

سود دارد. به بیان دیگر با افزایش کارایی نسبی مدیران در ایجاد  

جریان نقد عملیاتی ، احتمال عدم پرداخت سود سهام مصوب را  

  بالاتر   سطوح  نظریه  طبق  به طور معنی داری کاهش می دهد.

  بر   بالا  سطوح  مدیران  های  ویژگی(  1984)   میسون  و  همبریک

  اساس   بر.  گذارد  می  تأثیر  سازمان  در  آنها  عملکرد  و  تصمیمات

 جمله  از  مختلف  های  حوزه  در  تجاری  واحد  عملکرد  ،  نظریه  این

  مدیران  های توانایی و ها ویژگی از متاثر تواند می مالی عملکرد

  نشان (  2013)   حسین  و  حبیب   ،  راستا  این  در.   باشد  آن  عالی

  مالی   مدیران  و  عامل  مدیران  رفتاری  و  فردی  های  ویژگی  دادند

  مدیران   گیری  تصمیم   در  تواند   می  مدیر  شهرت  و  توانایی  نظیر

.  باشد  گذار  تاثیر   و  اهمیت  با  بسیار  ،  مالی  گزارشگری  حوزه  در

  از   کارآمد،  مدیران  که  دارند  اعتقاد(  2016)همکاران   جیراپرن

  درباره   ها  آن.  کنند  می  استفاده   کارا  صورت  به  شرکت  منابع

.  کنند  می  مطرح  را  فرضیه  دو  ،  سود  تقسیم  و  مدیران  توانایی

  عملیات   کاراتری  طور   به  توانند  می  توانمند  مدیران   که  آن  نخست

  برای   را  بالاتری  بازده  نرخ  و  نمایند  مدیریت  را  شرکت  روزانه

  بالا   توانایی  با  مدیران.  آورند  دست  به  گذاران  سرمایه  و  سهامداران

  جای   به  شرکت  سودآوری  روند  حفظ  منظور  به  است  ممکن  ،

  و   اقدام   آن  مجدد  گذاری  سرمایه  به  بیشتر،  سهام  سود   پرداخت

  توانا  مدیران  که  آن دوم. نمایند پرداخت کمتری تقسیمی سود

  می  که  معتقدند  دارند،  خود  های  توانایی  به  که  اعتمادی  دلیل  به

  و   کرده  حفظ  طولانی  مدت  برای  را  شرکت  سودآوری  توانند

  افزایش   یا  و  نقدی  سود  پرداخت  پیرامون  کمتری  نگرانی  احساس

  نقدی   سود  پرداخت  به  منجر  مدیریت  توانایی  بنابراین.  دارند  آن

هم چنین شواهد این پژوهش بیانگر ان است    .  شود  می  بیشتری

بر   عملیاتی  نقد  جریان  ایجاد  در  مدیریت  نسبی  کارایی  که 

تصمیمات مرتبط با تقسیم سود توسط مجمع عمومی صاحبان  

سهام   تاثیر معنی دار و مثبت  دارد. یا فته های این تحقیق با  

( همکاران  و  آدامز  تحقیق  همکاران  2024نتایج  و  کانیل  و   )

عامل با    رانیمد  ( مطابقت دارد. آن ها عقیده دارند که  2023)

را به منظور نشان دادن    یشتریبالاتر احتمالاً سود سهام ب  کارایی

د. هم  کنن یپرداخت مهامداران خود به س یتیری مد یها یژگیو

نظریه   و  بالا  سطوح  های  نظریه  با  تحقیق  این  نتایج  چنین 

شرت ، توانایی مدیریت  مباشرت همخوانی دارد. طبق نظریه مبا

ای از آن در تقسیم   ینقد   یانهایجر  جاددر  استفاده  عملیاتی و 

سود ، در راستای اهداف گزارشگری مالی و نظریه مباشرت مدیر  

به عنوان    ریمد  ییکاراهم چنین طبق نظریه سطوح بالا،    است.

و  یکی بر    ت،یریمد  یها ی   ژگیاز  تواند  رومی    ی ها   هیانتخاب 

سود    یبدار حسا تقسیم  جمله  از  شرکت  مالی  های  و سیاست 

 تاثیرگذار باشد. 

کارایی مدیر عامل در ایجاد جریان    تیاهم  شواهد این مقاله  

را در  این  سود    م یتقس  استیس  نقد عملیاتی  روشن می سازد. 

مقاله نشان می دهد مدیران توانمند  از منابع شرکت به صورت  

گر مدیری که در تبدیل منابع  کارآمد استفاده می کنند. بنابراین ا

باشد،    کارااز طریق فعالیتهای عملیاتی  جریان های نقدی    به  

نیز خواهد   این  توانایی پرداخت سود تقسیمی بیشتری  داشت. 

تحقیق می تواند به چند طریق شکاف های علمی درباره تاثیر  

توانایی های مدیریت بر عملکرد و تقسیم سود شرکت را  پوشش  
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می دهد. اول آن که مطالعات قبلی ویژگی های خاص مدیران  

مثل سطح تحصیلات ، جنسیت ، شهرت و مدت تصدی را بر  

تقسیم سود و عملکرد مالی شرکت بررسی نموده اند ، اما در این  

بر سیاست   عملیاتی  نقد  ایجاد جریان  در  مدیر  کارایی  تحقیق 

دوم   است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  را  سود  در تقسیم  که  آن 

مطالعات مرتبط با توانایی مدیریت و تقسیم سود ، توانایی مدیر  

بر اساس متغیرهای ورودی و خروجی حسابداری تعهدی اندازه  

( ، اما  1396گیری شده است)مانند تحقیق حجازی و همکاران ،  

در این تحقیق برای سنجش کارایی مدیر بر اساس حسابداری  

ی صورت جریان های نقدی استفاده  نقدی و با استفاده از داده ها 

شده است. این موضوع از آن جهت دارای اهمیت است که ایجاد  

واحد   مدیریت  توسط  پول  خلق  و  عملیاتی  نقدی  های  جریان 

تجاری ، در راستای اهداف گزارشگری مالی برای ارزیابی وظیفه  

وجه  مباشرت مدیر در تقسیم و پرداخت سود سهام می باشد.  

نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی، بیانگر توانایی شرکت در ایجاد  

وجـوه حاصـل از فعالیـتهـای عملیـاتی نـه .  جریان نقدی اسـت

، بلکه  برای فعالیت های سرمایه گذاری شرکت مهم است تنهـا  

بخشی از این وجوه نیز باید به منظور رضایت سهامداران با عنوان  

نهایت با توجه به آن چه بین آنان باید توزیع شود. در  سود سهام  

که گفته شد  این تحقیق می تواند موجب بسط و گسترش مبانی  

 نظری مطالعات گذشته در حوزه سیاست تقسیم سود شود.  

برای سیاست گذاران و قانون گذاران بازار سرمایه، سرمایه  

ارزیابی ها   تا در  پیشنهاد می شود  مالی  گذاران وتحلیل گران 

خود از عملکرد مدیران واحدهای تجاری ، توانایی مدیران شرکت  

ها در ایجاد جریان های نقدی عملیاتی  در مدل های تصمیم  

ا پول  خلق  زیرا  نمایند.  لحاظ  خود  نقد  گیری  ایجاد  طربق  ز 

عملیاتی یکی از عوامل اصلی تداوم فعالیت و فراهم آورنده رشد  

آتی شرکت ها است. هم چنین به مدیران شرکت ها پیشنهاد  

می شود تا کارایی خود در ایجاد جریان نقد عملیاتی را محاسبه  

نمایند. این موضوع می تواند آن    یابیارزو آن را با رقبای خود   

انت را در  یاری  ها  اصلاح عملکرد  منظور   به  استراتژی ها  خاب 

به صورت    دهد.   تا  می شود  پیشنهاد  نیز  آتی  تحقیقات  برای 

جریان   و  خالص  سود  ایجاد  در  مدیران  نسبی  کارایی  تطبیقی 

نقدی عملیاتی را به طور جداگانه محاسبه و تاثیر هرکدام از آن  

ها را بر تقسیم سود به صورت تطبیقی مقایسه نمایند. هم چنین  

ریان نقد عملیاتی  می توان اثر کارایی نسبی مدیران در ایجاد ج

داد. قرار  بررسی  مورد  سود  کیفیت  بر    شود   می  پیشنهاد  و  را 

  تعدیل   نقش  با  شرکتی  حاکمیت  اهمیت  به  توجه  با  حاضر  تحقیق

 کارایی  اینکه  به  توجه  با  و .  شود  انجام  شرکتی  حاکمیت  گری

  شرکت   عمر  مختلف  مراحل  در   اهمیت  سود  تقسیم  و  مدیریت

 گری تعدیل از شود می پیشنهاد لذا باشد می متفاوت تواند می

  کاری  تجربه  اینکه  به  توجه  با  همچنین.  شود  استفاده  عمر  چرخه

  باشد   می  گذار  تاثیر  آنها   مدبرانه  گیری  تصمیم  در  مدیران

 در  نیز  شرکتها  در  مدیران  تصدی  دوره  شود  می  پیشنهاد  بنابراین

  توحه   با  همچنین  و.  شود  لحاظ  گر  تعدیل  متغیر  عنوان  به   تحقیق

  رفتاری   های  ویژگی  و رفتاری  های  سوگیری از  مدیران  اینکه  به
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 . شود
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Abstract 

The aim of the current research is the relative efficiency of management and its impact on the profit sharing 

policy, which is an applied research, and in terms of its method, it is a correlational research. And in terms of 

the time dimension, then it is an event. The statistical population of this research is the companies accepted in 

the stock exchange, which by benefiting from the elimination sampling method and the systematic elimination 

method by applying the sample selection conditions, there are 132 sample companies for the period of time. 

2013-2021 was selected. To analyze data and test hypotheses, multivariate regression analysis and correlation 

test were used through statistical software Eviews and spss. Data coverage analysis has been used to measure 

the relative efficiency of management, and the results show that relative efficiency has a negative and 

significant effect on the non-payment of cash dividends. Also, the results show that the relative efficiency of 

management in creating operating cash flow has a significant and positive effect on the approved dividend . 

Keywords: relative efficiency of management, operating cash flow, Dividend policy, data coverage analysis 

 

 

 


