
٥٥ 
 

  گذاريمالی و سرمایه هايرفتپیشفصلنامه علمی 

  1شماره  -1399زمستان ، اولسال 

  55 -80صفحات 

  نقد آزاد انیو جر یشرکت يراهبر نیسود بر ارتباط ب میتقس استیس يانقش واسطه یبررس

 1 بخردي نسب وحید

 14/12/1399: تاریخ دریافت

  19/04/1400: تاریخ پذیرش

 چکیده

 منافع آن در که شودمی مبدل اجتماعی يا مسئله به بلکه نیست اقتصادي مسئله تنها آید، به وجود ازارب در که مشکلی هر

 اخیر، دهه دو در شده مطرح بااهمیت مفاهیم از یکی مذکور، مشکلات وفصل حل جهت. افتاد خواهد خطر به جامعه عمومی

 ینب ریان نقد آزاد راــرین تصمیم بخشی از جــا با بهتزیرا شرکت به سازوکاري نیاز دارد ت. است شرکتی مفهوم راهبري

 ترین مهم از یکی سود تقسیم سیاستپس  .گذاري نمایندنفعان تقسیم و بخشی را انباشت یا به بهترین نحو ممکن سرمایهذي

ظ ادبیات نظري بر به لحا. رودبه شمار می بهادار اوراق بازارهاي منابع، بهینه تخصیص ابزار و ها مالی شرکت هايتصمیم

این مهم براي . شرکتی و جریان نقد آزاد است عنوان میانجی، واسطه بین راهبرياساس نظریه نرمال، سیاست تقسیم سود به

بر این اساس هدف . قرار گیرد یداي سیاست تقسیم سود مورد تائکنندگان نیاز به آزمایش تجربی دارد تا نقش واسطهاستفاده

اي سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبري شرکتی و یش آزمون سوبل جهت بررسی نقش واسطهآزمااز پژوهش حاضر 

بازه . در بورس اوراق بهادار تهران است شده یرفتههاي پذ جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت. جریان نقد آزاد است

. شرکت است 94مند بالغ بر ذف نظامحجم نمونه بر اساس روش ح. است 1390-1397هاي زمانی انجام پژوهش سال

آزمون هاي ترکیبی و مدل رگرسیون چندمتغیره با الگوي حداقل مربعات با استفاده از روش اجراي پژوهش مبتنی بر داده

اي سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبري شرکتی و جریان نقد واسطه نقششواهد حاکی از آن است که . باشدمی سوبل

راهبري شرکتی با  سازوکارهايمعنادار بودن سیاست تقسیم سود و  یلباشد، بدین معنا که به دلمعناداري می یرتأث آزاد داراي

راهبري شرکتی  سازوکارهايجذب نشدن همه تفاسیر توسط  یلاي سیاست تقسیم کل به دلجریان نقد آزاد نقش واسطه

  .دباشداراي اثر جزئی بر جریان نقد آزاد می

  .، متغیر میانجی، آزمون سوبلسیاست تقسیم سود، راهبرد شرکتی، جریان نقد آزاد :اه یدواژهکل

  .JEL: M21,M41بندي طبقه
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  مقدمه

رود و افزایش ثروت ها به شمار میاهداف شرکت ینتر و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت ازجمله مهم ایجاد ارزش

 هايشرکت در خود وجوه گذاريایهـسرم به بیشتر گذارانسرمایه روزهام. عملکرد مطلوب حاصل خواهد شد یجهتنها درنت

 همچنین و سودآوري عملکرد، مانند مختلفی موارد معمولاً هاآن وجوه، در گذاريسرمایه از قبل. شوندمی مندعلاقه تولیدي

 همچنین و بخشیرضایت ایجنت خواهندمی هاآن که است دلیل این به این .کنندمی مشاهده را شرکت آزاد نقد جریان

هاي تجاري تاکنون معیارهاي براي ارزیابی عملکرد واحد). 2020، 1ویدیانتی و ویدیاساري(کنند  کسب بالایی سودهاي

این معیار اولین بار توسط . هاي نقدي آزاد می باشدشده است که یکی از جدیدترین این معیارها، جریان مختلفی ارائه

هاي نقدي پس از کسر وجوه لازم براي مانده جریاناز نظر وي جریان نقدي آزاد واحد تجاري، باقی. مطرح شد )1986(

گذاري بلندمدتی هستند هاي سرمایهها، طرحاین پروژه. شودها مثبت ارزیابی میهایی است که خالص ارزش فعلی آنپروژه

  .هاي نقدي خروجی استجریان زش فعلیهاي نقدي ورودي مورد انتظار بیش از ارکه ارزش فعلی جریان

 پایداري براي لازم گردش در سرمایه و ثابت دارایی در گذاريسرمایه از پس هاشرکت معمولاً سهام، سود توزیع در

 صدور به آزاد مربوط نقد جریان. کنندمی استفاده مالکان یا سهامداران به توزیع براي آزاد موجود نقد جریان از خود، تجارت

 این. است گذارانسرمایه یا سهامداران و شرکت درون احزاب یا مدیریت یعنی طرف دو به مربوط سهام سود پرداخت یا

 رابطه آن به که دهد یم توضیح را) مدیریت( نماینده و) مالک( اصلی مدیر بین رابطه که است نمایندگی نظریه به مربوط

 مدیر( نفر چند یا یک که افتدمی اتفاق هنگامی نمایندگی روابط. )2017، 3پراتیوي و تریستیارینی(شود  یم گفته نمایندگی

. کنند واگذار نماینده به را گیريتصمیم اختیار سپس و کنند استخدام خدمات ارائه براي را) نماینده( دیگري شخص) اصلی

 که یدرحال کند، استفاده کتشر مالی قدرت افزایش جهت گذاريسرمایه براي آزاد نقد جریان این از دارد تمایل مدیریت

  ).2020ویدیانتی و ویدیاساري، (شود  تقسیم سود عنوانبه نقد پول این خواهندمی سهامداران

 مدیره، یئته ساختار رسدمی نظر به که است تأثیرگذار آزاد نقد جریان بر مختلفی معتقد است که موارد) 2018( 4گویزانی

 ساختار زیرا افتدمی اتفاق این. گذاردمی تأثیر سود تقسیم مورد در شرکت یاستس بر مالی اهرم و مدیره یئته استقلال

استقلال  مدیره، یئته ساختار دوره یک در اگر. گذاردمی تأثیر سود تقسیم تصمیم بر مدیره یئته وابستگی و مدیره یئته

. باشد بالا دوره پایان در آزاد نقد جریان شودمی باعث امر این بنابراین شود، سهام سود تقسیم نرخ کاهش باعث مدیره یئته
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 و شودداشته  نگه شرکت سهام سود شودمی باعث دوره یک در بالا بدهی سیاست اهرم مالی، از استفاده با ترتیب، همین به

  ).2017، 1رهادیان و دویانتی( باشد بالا نیز دوره پایان در آزاد نقد جریان شودمی باعث یرمستقیمغ طوربه

صورت بالقوه مشکلات همراه با جریان نقد آزاد را کاهش  تواند به روش افشاي اطلاعات می) 1986(ریه جنسن طبق نظ

گذاري و چگونگی مصرف  ها سرمایهصورت داوطلبانه به افشاي اطلاعات در مورد چگونگی تصمیم اگر مدیران به. دهد

و  یريگ سایر معیارهاي اندازه. دیریت را ارزیابی و نظارت کنندتوانند کارهاي م گذاران بهتر می منابع اقدام نمایند، سرمایه

هاي جریان که یگیري کاملی نیستند درصورتاندازه يها ارزیابی عملکرد از قبیل سود، سود هرسهم و تقسیم سود شاخص

ي ارزیابی عملکرد برا يتر در ثروت سهامداران دارد، معیار مناسب یجادشدهنقدي آزاد به دلیل ارتباطی که با تغییرات ا

، پرداخت سود سهام، فروش و ها یاز توانایی شرکت در بازپرداخت بده يا نشانه نقدي آزاد هاي یانجر. باشدشرکت می

این موارد از جمله . مهم هستند گذاران یهها ازنظر سرما خرید مجدد سهام، تسهیل و تسریع رشد شرکت است که همه آن

. هاي نقدي آزاد را به عنوان مقیاسی از ارزش بدانندگذاران افزایش جریانري از سرمایهدلایلی است که سبب می شود بسیا

؛ عنوان معیاري به منظور ایجاد ارزش براي آنان تلقی شودتواند بههاي نقد آزاد میاز نظر سهامداران واحد تجاري، جریان

وه در ــگذاري وجرمایهـرود که با سشند، انتظار مینقد آزاد مثبت بالایی داشته با هاي یانزیرا واحدهاي تجاري که جر

  ).1387مهام و همکاران، (گذاري جدید بتوانند براي سهامداران خود ایجاد ارزش نمایند هاي سرمایهطرح

 یرتأث شرکتی راهبري .شودمثبت یا منفی دارد پرداخته می یرحال به بررسی این موضوع که راهبري بر تقسیم سود تأث

بورس  بازارهاي و کردند تفویض مدیران به را شرکت اداره مالکان ترتیب، بدین. اردها دشرکت کنترل روش بر یجهتو قابل

 بازار در که مشکلی هر لذا .باشدمی بهادار اوراق بازارهاي منابع، بهینه تخصیص يابزارها از یکی. گرفت شکل بهادار اوراق

 به جامعه عمومی منافع آن در که شودمی مبدل اجتماعی يا مسئله به بلکه نیست اقتصادي مسئله تنها آید، بوجود مذکور

 راهبريمفهوم  اخیر، دهه دو در شده مطرح یتبااهم مفاهیم از یکی مذکور، مشکلات وفصل حل براي .افتاد خواهد خطر

 ها آن از یک هر .است مطرح مورد این در نفعان يذ تئوري و نمایندگی تئوري شامل عمده نظري دیدگاه دو. است شرکتی

 به نفعان يذ تئوري و کارگمار و کارگزار مشکل به نمایندگی تئوري. نگرند یم شرکتی راهبري موضوع به متفاوت صورت به

 از جلوگیري جهت منسجم سازوکار وجود رواین از). 1384یگانه و باغومیان، حساس(نگرند  یم نفعان يو ذ کارگزار مشکل

 توسط سازمان اهداف به بخشیدن وسوسمت همچنین و نفعانذي مختلف هايمنافع طیف کردن وهمس و شوم پدیده این

 روابطی و هافرآیندها، فرهنگ قوانین، مجموعه راآن توانمی که است شده شرکتی مطرح راهبري مقوله نفعان،ذي تمامی

 سهامداران حقوق جانبه همه رعایت تا متضمن باشد داشته وجود باید شرکت حسابرسان و مدیران سهامداران، بین که دانست

 حقوق رعایت و عدالت شفافیت، پاسخگویی، اهداف به موجب دستیابی و احتمالی يها سوءاستفاده از بازدارنده جزء،
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 و منافع تضاد مشکلات با دارند، کمتر بهتري شرکتی راهبري نظام که ییها گفت شرکت توانمی بعلاوه. گردد ذینفعان

 شرکتی راهبري مختلف سازوکارهاي یرتأث بررسی و حوزه این در پژوهش انجام رو ینازا .شوند یم آن روبرو از شینا عواقب

 يوسو سمت و گشته واقع خطیر مؤثر مقوله این از سهامداران درك بالابردن در تواندمی شرکت، عملکردي مختلف ابعاد بر

 تاثیرگذار هاآن عملکرد بر نظارت نحوه و مدیران تعیین بر معیارهاي خود هادیدگاه این که( سهامداران هايدیدگاه به ايتازه

  ).1394قدرتی و فیضی، (ببخشد ) بود خواهد

 حاضر قرن آغاز در سهام بازارهاي شگفت انگیز سقوط و ورلدکام و انرون هايرسوایی نظیر شرکت ضعیف راهبري

 و شرکت چیست وجودي هدف که بحث این در. است شده رکتش راهبري هامنسوخ موضوع بحث در نظر تجدید به منجر

 سهامدار ارزش کردن حداکثر تجاري واحد هدف که کند یم بیان نئوکلاسیک ها دیدگاه. است کسی چه به متعلق آن منافع

 ايبر افزوده ارزش ایجاد حاکمیت توجه دهد کانونمی پیشنهاد را جایگزینی دیدگاه شرکتی عموماً حاکمیت منطق .است

 اجتماعی مسئولیت داراي ها شرکت آن موجب به است که حرکتی کننده منعکس این .است سازمانی ذینفعان از زیادي تعداد

 موضوع جدیدي ذینفع و سهامدار گفتمان بین منطقی تنش. کنندمی مفهوم شهروند شرکتی تمرکز بر و شوند یم بیشتري

 شکل نوزدهم قرن در شرکت مدرن نظام حاکمیتی زمان از که ستا حاکمیت متضاد مفهوم دو بازتاب بحث این. نیست

تواند اي داشته باشد و همزمان میتواند یک نقش واسطهدر نهایت تقسیم سود می ).2008، 1لتزا و کیرکبراید(اند  گرفته 

 هايپژوهش براي همچنان هاشرکت سود تقسیم. دمشکل راهبري شرکتی را حل کند و مشکل جریان نقد را برطرف نمای

 بر اثرگذار عاملی طرفی، از. )2016، 2بنجامین( است بحث قابل مهم جنبه بسیار دو از و است معماگونه و پیچیده مالی،

 خارجی مالی منابع به نیاز افزایش و داخلی منابع کاهش موجب سود تقسیم. ها استشرکت روي پیش هايگذاريسرمایه

 حداکثر باهدف مدیران رو،این از .هستند نقدي سود تقسیم خواهان شرکت، امدارانسه از بسیاري دیگر، از طرف. شودمی

 بنابراین،. کنند برقرار تعادل گذاري یهسرما سودآور فرصتهاي و آنان مختلف علایق بین باید همواره سهامداران ثروت کردن

 مؤثر عوامل شناسایی. است اهمیت داراي و حساس بسیار ،شود یم اتخاذ ها شرکت مدیران سوي از که سود تقسیم ها یمتصم

 سرنوشت در تقسیمی سود اهمیت بیانگر آنها نتایج. است بوده پژوهشگران از پژوهش بسیاري موضوع تقسیمی، سود بر

گذاري در  دهد که مدیران تمایل به اجراي سرمایه از طرف دیگر، فرضیه جریان نقدینگی آزاد نشان می .است شرکت

 ترین مهم از یکی سود تقسیم سیاست. طلبانه خود را دارند ش خالص فعلی منفی در جهت منافع جاههاي با ارز پروژه

 سود منزله به  را سود از مقدار چه بگیرند تصمیم باید ها شرکت مدیران .رود می شمار به ها اغلب شرکت در مالی هايتصمیم

 در کنند اما گذاري سرمایه شرکت در سود انباشته قالب در اًمجدد را آن از مقدار چه و کنند توزیع سهامداران بین تقسیمی

 از یکی. ودندـنم ارائه سود تقسیم سیاست معماي از متفاوتی هاي تبیین ربی،ـو تج تئوریکی مطالعات از برخی مقابل
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 حاصل یتقسیم سود پرداخت طریق از که است مدیران دسترس در آزاد نقد جریان کاهش ،هزینه این کاهش هايمکانیزم

شرکتی در بازار سرمایه  راهبريبا توجه به اهمیت توجه به سطح بهینه منابع نقدي شرکت و نیز افزایش توجه به . شودمی

شده است، انجام چنین پژوهشی در بازار سرمایه کشور که الاجرا لازم 1398ایران که دستورالعمل اجرایی آن از ابتداي سال 

شرکتی بر جریان نقد آزاد با نقش میانجی سیاست تقسیم سود بپردازد، صورت  راهبرياي به تأثیر سازوکاره صطور خا به

آیا این پژوهش بین صورت است که  لذا سؤال اساسی .هاي این حوزه گرددتواند موجب تقویت پژوهشنگرفته است، می

در ادامه به بررسی مبانی نظري و . دداراي سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبري شرکتی و جریان نقد آزاد نقش واسطه

  .است شده پرداختهگیري ها و نتیجهشناسی، یافتهها، پیشینه، روشتوسعه فرضیه

  

  هامروري بر مبانی و توسعه فرضیه

 انگیزه و دهدمی افزایش را مدیریتی انگیزه ازحد یشجریان نقد آزاد ب و نمایندگی تئوري بین رابطه نمایندگی، طبق نظریه

 یا سهام سود تقسیم از مدیران شودمی باعث که است چیزي همان این. کندمی فراهم خود منافع پیگیري براي را رانمدی

 یا طلبکاران به تواندمی که است شرکت صندوق یا نقد پول ،جریان نقد آزاد. شوند منصرف سهامداران با شرکت سود

 و دویانتی(شوند نمی استفاده ثابت هايدارایی در گذاريسرمایه یا گردش در سرمایه عنوانبه که شود توزیع سهامداران

 یا سهام سود پرداخت براي مدیران توسط تواندمی جریان نقد آزادمعتقدند که ) 2017( 1یو موسسانی ). 2017رهادیان، 

 سهام خرید جدید، سهام خرید براي تواندمی گاهی و گیرد قراردهندگان مورداستفاده  وام یا طلبکاران به وام/بدهی سود

 یا فعالیت سیاست، یک تقسیم سود سیاست. )2013، 2گومانتی و همکاران(شود  استفاده گذاريسرمایه همچنین و شرکت

 خصوص این در که شود یم اتخاذ جاري سال سهام سود پرداخت مورد در گیريتصمیم براي مدیریت توسط که روشی

 که است سیاستی تقسیم سود سیاست. )2010، 3امبارواتی(است  سهامداران توزیع تقسیم نحوه و پرداختی مبلغ به مربوط

 به اجرا زمان مدت درشده  کسب سود از بخشی شرکت آیا اینکه مورد در گیريتصمیم براي شرکت مدیریت توسط

 در که هستند افراد از عداديت مدیره هیئت. کند انباشته نگهداري سود عنوانبه را آن مدیریت یا کندمی پرداخت را سهامداران

 کرد خواهد استفاده شرکت که را هاییسیاست و هااستراتژي تواندمی مدیره یئته که حالی در دارند حضور شرکت جلسات

 مدیره یئته که گفت توانمی. گذاردمی تأثیر شرکت عملکرد روند بر مدیره یئته همچنین اندازه. )2015، 4یارام(کند  تعیین

 هاییسیاست مدیره یئته و است شرکت نماینده خارج در چه و داخل در چه مدیره یئته زیرا است، شرکت از مهمی بخش
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، 1هارهاپ(داشت  خواهد عهده بر مربوطه دوره در را شرکت هايفعالیت کلیه مسئولیت که کندمی شرکت تعیین توسط را

2013(.  

رگرسیون  لیوتحل هیین راهبري شرکتی و جریان نقد آزاد، تجزاي سیاست تقسیم سود بر ارتباط بجهت آزمون اثر واسطه

) 1986( کنیبارون و . مورد استفاده قرارگرفته است) 1986( 2هاي سوبل و بارون و کنیچند متغیره در چارچوب آزمون

  .اي باید سه شرط زیر را داشته باشداند که اثر واسطهپیشنهاد نموده

بر این اساس فرضـیه یـک تحـت عنـوان     . اي اثر داشته باشدل بایستی بر متغیر واسطهمتغیر یا متغیرهاي مستق: شرط اول

ارتباط بین سیاست تقسـیم سـود و سـازوکارهاي    . راهبري شرکتی بر سیاست تقسیم سود مورد آزمون قرار گرفت یرتبیین تأث

اري بـراي کـاهش هزینـه    اجـراي راهبـري شـرکتی سـازوک    . بحث اسـت  راهبري شرکتی در چارچوب تئوري نمایندگی قابل

، 3چـو و همکـاران  ( دهـد  توزیـع جریـان نقـد آزاد، کـاهش مـی      یلهوس سود تقسیمی هزینه نمایندگی را به. باشد نمایندگی می

اگـر سـازوکارهاي   . رود در زمان وجود تضاد منافع، سازوکارهاي راهبري شرکتی، عنصر کنترلی و مهم به شـمار مـی  . )2016

هاي نمایندگی پرداخـت شـود بـر     منظور کاهش هزینه ایندگان نظارتی عمل کنند و سود تقسیمی بهعنوان نم راهبري شرکتی به

ایـن  . اساس نظریه نمایندگی باید رابطه جایگزینی بین سیاست تقسیم سود و سازوکارهاي راهبري شرکتی وجود داشته باشد

علاوه بر اساس فرضیه  به. کند سود را ایجاب می رابطه، وجود ارتباط منفی بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و سیاست تقسیم

، مدیران با آگاهی و اطلاعات بیشتر نسبت به بازار، انتظارات خود را در مورد عایدات آینـده شـرکت بـا پرداخـت     رسانی یامپ

عنـوان   شود که سود تقسیمی و سازوکارهاي راهبري شرکتی ممکن اسـت بـه   چنین استدلال می. کنند سود به بازار مخابره می

حضور ارکان راهبري شرکتی ممکن است نیـاز بـه اسـتفاده از سـود تقسـیمی را      . جایگزین قلمداد شوند رسانی یامابزارهاي پ

حضور ارکان راهبـري  . عنوان پیام معتبرتر عمل کنند توانند به زیرا این ارکان می؛ عنوان پیامی از عملکرد مناسب کاهش دهد به

هـاي نظـارتی ایـن گـروه از سـهامداران       هـاي نماینـدگی بـه دلیـل فعالیـت      ابره کند که هزینهشرکتی ممکن است به بازار مخ

  .بر این اساس فرضیه اول به شرح زیر تبیین شد). 1389ستایش و کاظم نژاد، (است  یافته کاهش

  .دهدسازوکارهاي راهبري شرکتی، سیاست تقسیم سود را کاهش می :فرضیه اول

  .باشداین فرضیه به شرح زیر میهاي فرعی مرتبط با فرضیه

  .شودباعث کاهش پرداخت سود سهام می مدیره یئتاندازه ه.1

  .شوداز مدیرعامل باعث کاهش پرداخت سود سهام می مدیره یئتجدایی نقش ه.2

  .شودباعث کاهش پرداخت سود سهام می مدیره یئتاستقلال ه. 3
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  .شودسهام میپرداخت سود ) افزایش(مالکیت مدیریتی باعث کاهش .4

 یرمتغیر یا متغیرهاي مستقل بایستی بر متغیرهاي وابسته در یک رگرسیونی از متغیر مستقل بر متغیر وابسته تأث :شرط دوم

سازوکارهاي راهبري شرکتی بر سطوح جریانات نقد آزاد مورد  یربر این اساس فرضیه دوم تحت عنوان تبیین تأث. داشته باشد

خصوص زمـانی کـه شـرکت داراي     منافع بین مدیران و سهامداران بر سر مسئله توزیع سود سهام بهتضاد . آزمون قرار گرفت

گذاري شود، ارکـان  صورت کارا سرمایه چنانچه جریان نقدي آزاد شرکت به. گیرد است، شدت می یتیجریان نقدي آزاد بااهم

ا تئـوري جریـان وجـوه نقـد آزاد مـازاد از      زیـر ؛ دارنـد  ییگـذاري نقـش بسـزا   گیري مثبت سـرمایه راهبري شرکتی در شکل

سازوکارهاي نظام راهبري انتظار دارد که یک ابزار مهم براي کاهش توانایی مدیر براي تخصیص نامناسـب وجـه نقـد مـازاد     

واسطه نظـارت   اظهار کرده است مدیران شرکت زمانی که شرکت داراي جریان وجوه نقد آزاد است، به) 1986(جنسن . باشد

دلیـل  . گـذاري کننـد  ارزش سـرمایه  هاي بااحتمال زیادي وجه نقد مازاد را در فعالیت زوکارهاي راهبري شرکتی، بهحضور سا

بر این اساس فرضـیه دوم بـه   . اقدام مطلوب مدیران ممکن است تقسیم سود سهام بین سهامداران دوره پایان دوره مالی باشد

  .شرح زیر تبیین شد

  .دهدي شرکتی، سطوح جریانات نقد آزاد را کاهش میسازوکارهاي راهبر :فرضیه دوم

  .باشدهاي فرعی مرتبط با این فرضیه به شرح زیر میفرضیه

  .کندبه کاهش سطح جریان نقدي آزاد کمک می مدیره یئتاندازه ه .1

  .کنداز مدیرعامل به کاهش سطح جریان نقدي آزاد کمک می مدیره یئتجدایی نقش ه .2

  .کندیره به کاهش سطح جریان نقدي آزاد کمک میت مدئاستقلال هی. 3

  .شودسطح جریان نقدي آزاد می) افزایش(مالکیت مدیریتی باعث کاهش  .4

اي بر متغیر اي بایستی بر متغیر وابسته در یک رگرسیونی از متغیرهاي مستقل و متغیر واسطهمتغیر واسطه :شرط سوم

ه سوم تحت عنوان تبیین رابطه سازوکارهاي راهبري شرکتی و سطوح جریانات بر این اساس فرضی. داشته باشد ریوابسته تأث

  .اي سیاست تقسیم سود مورد آزمون قرار گرفتنقد آزاد از طریق نقش واسطه

نماید که نگهداشت وجوه نقـدي اضـافی آزادي عمـل     فرضیه جریان نقدي آزاد تئوري نمایندگی این موضوع را طرح می

هـاي راهبـري    در مقابـل سـازوکار  . کند تا منافع خود را دنبال کنند ه و این انگیزه را براي آنان فراهم میمدیران را افزایش داد

بر این اساس فرضیه سوم بـه شـرح   . شوند عنوان ابزاري براي کاستن از انگیزه فوق مطرح می شرکتی و سود تقسیمی نقدي به

  .باشدزیر می

  .شودر به کاهش سطوح جریانات نقد آزاد از طریق تقسیم سود میسازوکارهاي راهبري شرکتی منج :فرضیه سوم

  .باشدهاي فرعی مرتبط با این فرضیه به شرح زیر میفرضیه

  .اي دارددر کاهش سطح جریان نقدي آزاد از طریق پرداخت سود سهام نقش واسطه مدیره یئتاندازه ه .1
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اي ن نقدي آزاد از طریق پرداخت سودسهام نقـش واسـطه  از مدیرعامل در کاهش سطح جریا مدیره یئتجدایی نقش ه .2

  .دارد

  .اي دارددر کاهش سطح جریان نقدي آزاد از طریق پرداخت سود سهام نقش واسطه مدیره یئتاستقلال ه. 3

  .اي داردسطح جریان نقدي از طریق پرداخت سود سهام نقش واسطه) افزایش(مالکیت مدیریتی در کاهش  .4

  

  پیشینه پژوهش

 سـازوکارهاي  بـین  ارتبـاط  بـر  سـود  تقسـیم  سیاست میانجی اثر تحلیل در پژوهشی به) 1399(ازوج عشعی و جعفريمش

 در شـده  یرفتـه پذ هـاي  شـرکت  کلیـه  شامل پژوهش این آماري جامعه. آزاد پرداختند نقدي جریان و درونی شرکتی حاکمیت

 اوراق بـورس  در شـده  یرفتهپذ شرکت 164 منظور این براي. است 1397 الی 1392 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس

 هـا  داده وتحلیل یهتجز و استشده  استفاده متغیره چند رگرسیون روش از ها  فرضیه آزمونمنظور  به. شدند انتخاب تهران بهادار

 تـأثیر  داراي مدیره ئتیه اندازه که دهد می نشان پژوهش نتایج. است گرفته صورت Eviews و SPSS افزار نرم از استفاده با

 همچنـین . نـدارد  معنادار اثر آزاد نقدي جریان بر مدیریتی مالکیت و مدیره یئته استقلال اما است آزاد نقدي جریان بر مثبت

 و مدیره یئته استقلال مدیره، یئته اندازه( درونی شرکتی حاکمیت سازوکارهاي بین رابطه بر سود تقسیم سیاست میانجی اثر

  .نشد تأیید سود تقسیم سیاست و) یتیمدیر مالکیت

 يساز همسان از یريگ بهره: سود تقسیم مشی خطی و مالکیت زائی درون رابطهدر پژوهشی به  1397 زارعی سرایی و فیل

) شـرکتی  و نهـادي  مالکیت( آن ترین رایج از متمرکز مالکیت براي پژوهش، این در. مچینگ پرداختند تکنیک اساس بر ها داده

 در. اسـت شـده   اسـتفاده  1394 الی 1382 زمانی فاصله در شرکت -سال 2080 هاي داده از منظور بدین. است گردیده استفاده

 زده تخمین سود تقسیم سیاست روي آن اثر زا، درون بصورت مرتبه یک وزا  صورت برون به مالکیت متغیر یکبار پژوهش این

 شـده  يسـاز  همسان هاي داده و معمولی پانل هاي داده از استفاده روش دو به نتایج آماري، تحلیلمنظور  به کار این جهت. شد

 رگرسـیون  مـدل  ابتـدا  روش دو هـر  در. گردیدنـد  تحلیل وشده  داده قرار برازش مورد Rافزار  نرم توسط و PSM روش به

 گردیـد  ملاحظـه . گرفتند قرار مقایسه مورد اکائیک معیار از استفاده با وشده  داده برازش لجستیک پانل مدل و ساده لجستیک

 مثبـت  معنادار رابطه داراي ترتیب به متمرکز شرکتی گذاران یهسرما و متمرکز نهادي گذاران یهسرما متغیرهاي روش، دو هر در

 آزمـایش  شـرایط  اینکـه  بعلـت  ي،ساز همسان تکنیک سازي یادهپ از حاصل نتایج اما؛ باشند می سود تقسیم سیاست بر منفی و

 رگرسـیون  بهبـود  در بسـزایی  نقـش  و داشـته  معمولی رگرسیون به نسبت بالاتري بسیار داري یمعن سازد، می مهیا را تصادفی

 و خـالص  سود متغیرهاي تنها که دهد می نشان مشاهدات نیزموردمطالعه  کنترلی متغیرهاي با ارتباط در. داردشده  داده برازش

 مشـی  خطـی  بـر  معنـاداري  اثـر  کنترلی متغیرهاي سایر و باشند نمی سود تقسیم سیاست بر معناداري اثر داراي شرکت اندازه

  .گذارند می سود تقسیم
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در پژوهشی به تبیین تأثیر مازاد جریان نقد آزاد، حاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بـر  ) 1397(محمدي نسب و خانقربانی

در بـورس   شـده  یرفتـه هـاي پذ کلیـه شـرکت   جامعه آماري این پژوهش شامل. هاي نقد آتی پرداختندبینی جریانتوانایی پیش

 شـده  یرفتـه شـرکت پذ  100اي شامل این پژوهش با استفاده از نمونه. باشدمی 1393تا  1387هاي اوراق بهادار تهران طی سال

-فرضـیه . و تصادفی استفاده شده اسـت ) غربالگري(گیري حذفی سیستماتیک  در بورس اوراق بهادار تهران و از روش نمونه

دهد کـه مـازاد جریـان نقـد     قرارگرفته است و نتایج پژوهش نشان می یژوهش با استفاده از رگرسیون خطی موردبررسهاي پ

نسبت مدیران مستقل، تعداد (همچنین ابعاد حاکمیت شرکتی . دارد یرجریان نقد آتی تأث بینی یشطور مثبت بر توانایی پ آزاد به

هاي نقد آتـی  بینی جریانبر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش) مدیریتی ، تمرکز مالکیت، مالکیتمدیره یئتکل اعضاي ه

  .ندارد یرينقد آتی تأث هاي یانجر بینی یشندارد و اندازه شرکت بر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پ یريتأث

 هـا  نه سرمایه و ریسک شـرکت تأثیر شاخص راهبري شرکتی بر هزی در پژوشی با عنوان) 1397(جیمه پور و میريمهربان 

تـا   1393هاي در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شده یرفتههاي پذجامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت. پرداختند

در بـورس اوراق بهـادار تهـران و از روش     شده یرفتهشرکت پذ 235اي شامل این پژوهش با استفاده از نمونه. باشدمی 1396

هاي پژوهش با اسـتفاده از رگرسـیون خطـی    فرضیه. شده است و تصادفی استفاده) غربالگري(فی سیستماتیک گیري حذ نمونه

که رابطه منفی و معناداري بین هزینه سرمایه شـرکت بـا شـاخص     دهدقرارگرفته است و نتایج پژوهش نشان می یموردبررس

ر و قـوي، موجـب کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی و       دهد وجود راهبري شرکتی مؤث راهبري شرکتی وجود دارد که نشان می

تر و جلب اعتماد ذینفعان و متعاقباً کـاهش هزینـه سـرمایه     تضمین گزارشگري دقیق و صحیح توسط مدیریت، شفافیت بیش

شـده شـرکت بـا شـاخص راهبـري       بینـی  دهد که بین ریسک سیستماتیک پـیش  همچنین نتیجه پژوهش نشان می. خواهد شد

محـور،  -هاي راهبري سـهامدار  ها با سازوکار این نتیجه مؤید این است که شرکت. و معناداري وجود دارد شرکتی رابطه مثبت

جاي ممانعت برافـزودن   دهد راهبري شرکتی خوب، احتمال دارد به کنند که نشان می ریسک سیستماتیک بیشتري را تحمل می

  .پذیري بالا شود ریسک، آن را تشویق کند و منجر به ریسک

 یزمـان  هاي رشد بر کیفیت افشا و همجریان نقد آزاد و فرصت یربررسی تأث در پژوشی با عنوان) 1396(ی و همکاران آقائ

-جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شـرکت . پرداختند در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذ يها بازده سهام در شرکت

اي ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از نمونـه     . باشـد می 1395تا  1390هاي طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتههاي پذ

و ) غربـالگري (گیـري حـذفی سیسـتماتیک     در بورس اوراق بهـادار تهـران و از روش نمونـه    شده یرفتهشرکت پذ 110 شامل

و نتـایج پـژوهش    قرارگرفتـه اسـت   یهاي پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی موردبررسفرضیه. شده است تصادفی استفاده

 و مثبـت  تأثیر و افشا کیفیت بر) معنادار(مثبت  و منفی تأثیر ترتیب،به رشد، يها فرصت و آزاد نقدي جریان دهد کهنشان می

 کیفیـت  کم، رشد يها فرصت و بالا آزاد نقدي جریان با يها در شرکت نتیجتاً، .دارند سهام بازده همزمانی بر) معنادار( یمنف
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 مشکل که گرفت نتیجه توانمی ،یگرد عبارت به .شود یم تأیید پیشین مطالعات هايیافته است و بالاتر یزمان هم و تر یینپا افشا

  .می افزاید سهام بازده یزمان هم بر جنسن نقدي آزاد جریان

 ـ سـود  سیاست تقسـیم  باجریان نقد آزاد  برمؤثر  به بررسی عوامل شیهدر پژو) 2020(ویدیانتی و ویدیاساري   عنـوان  هب

 مـدیره،  هیئـت  سـاختار  تـأثیر  مورد در تجربی شواهد آوردن دست هش بهپژو این از هدف. واسطه پرداخته است متغیر یک

 هـاي  شرکت بین در واسطه متغیر یک عنوان به تقسیم سود سیاست با آزاد نقدي جریان بر مالی اهرم و مدیره هیئت استقلال

 انتخـاب  هدفمنـد  گیـري  نمونـه  روش از استفاده با که تولیدي شرکت 29 از العهمط این. بود 2018-2016 دوره طی تولیدي

 ایـن  نتـایج . بـود  مسـیر  تحلیـل  مدل هش،پژو هايفرضیه آزمون براي استفاده مورد آماري روش. است کرده استفاده اند شده

 اهـرم  و مدیره هیئت استقلال یولد دار جریان نقد آزاد بر داري معنی و مثبت تأثیر مدیره هیئت ساختار که داد هش نشانپژو

 و داردجریـان نقـد آزاد    بـر  داري معنـی  و منفـی  تـأثیر  تقسیم سـود  سیاست ندارد،جریان نقد آزاد  بر داري معنی مالی تأثیر

 سـود  تقسـیم  سیاسـت  حـال،  همین در. باشد جریان نقد آزاد در مدیره ساختار هیئت اثر واسطه تواند می سهام سود سیاست

  .نبودجریان نقد آزاد  بر مالی اهرم و مدیره هیئت استقلال در أثیرگذاريت به قادر

اي پرداخت سود بر رابطه بین حکمرانی داخلـی و جریـان نقـد آزاد    در پژوشی تحت عنوان تأثیر واسطه) 2018(گویزانی 

 2016تـا   2009هاي هاي عضو شوراي همکاري خلیج فارس طی سالجامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت. پرداختند

گیـري حـذفی سیسـتماتیک     شـرکت غیرمـالی و از روش نمونـه    207 اي شـامل این پـژوهش بـا اسـتفاده از نمونـه    . باشدمی

هاي پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی مورد بررسی قرار گرفته اسـت و  فرضیه. و تصادفی استفاده شده است) غربالگري(

ت سود تقسیمی را به عنوان یک متغیر احتمال متغیر بین سازوکارهاي حاکمیت داخلـی  دهد که پرداخنتایج پژوهش نشان می

  .علاوه بر این، آن مسئله مدیریت کارآمد مبالغ قابل توجهی را در شرکت ها مطرح می کند .و جریان نقد آزاد

نظر گرفتن نقش محـدودیت   هاي مدیران و ارزش نهایی وجه نقد با دربه بررسی رابطه بین قابلیت) 2017( 1گان و پارك

جامعه آماري این پژوهش و متغیرهاي مالی و بازده ماهانه سهام و پایگـاه داده  . پرداختند هاي نقد آزاددر تأمین مالی و جریان

شـرکت و از روش  -سـال  27799 اي شـامل ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از نمونـه     . باشـد می 2013تا  2003هاي هاي طی سال

هاي پژوهش با استفاده از رگرسـیون خطـی   فرضیه. و تصادفی استفاده شده است) غربالگري(یستماتیک گیري حذفی س نمونه

هاي مدیران و ارزش نهایی وجه نقد رابطـه مثبـت   دهد که بین قابلیتمورد بررسی قرار گرفته است و نتایج پژوهش نشان می

هـاي داراي محـدودیت   ارزش نهایی وجه نقد براي شرکت هاي مدیران وهمچنین، رابطه بین قابلیت. و معناداري وجود دارد

  .تر استهاي نقد آزاد بیشتر، قويدر تأمین مالی و جریان

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 Gan & Park 
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کننده سیاست تقسـیم   عنوان عوامل تعیین هاي نقدي به ساختار مالکیت و جریان پژوشی تحت عنوان )2017( 1و ازفا میرزا

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      ژوهش شامل کلیه شرکتجامعه آماري این پ. پرداختند سود شرکت در پاکستان

شـرکت پاکسـتان و از روش    100اي شـامل  این پژوهش با اسـتفاده از نمونـه  . باشدمی 2015تا  2005هاي پاکستان طی سال

گرسـیون خطـی   هاي پژوهش با استفاده از رفرضیه. و تصادفی استفاده شده است) غربالگري(گیري حذفی سیستماتیک  نمونه

 را سـود  از مقـدار  چـه  بگیرند تصمیم باید ها شرکت دهد که مدیرانمورد بررسی قرار گرفته است و نتایج پژوهش نشان می

 گـذاري  سـرمایه  شرکت در سود انباشته قالب در مجدداً را آن از مقدار چه و کنند توزیع سهامداران بین تقسیمی سود منزلۀ به

 و دهد نمی قرار تأثیر تحت را شرکت ارزش سود؛ تقسیم سیاست کند که می بیان تقسیمی سود یِنامربوط تئوري اگرچه .کنند

  .تفاوت هستند سرمایه بی افزایش از حاصل آتی عواید و حاضر حال در نقدي تقسیمی سود دریافت نسبت به گذاران سرمایه

  

  نظریه نرمال و آزمون سوبل

گیرد و به صورت جداگانه میـزان رابطـه متغیرهـاي     به عنوان رابط بین متغیر مستقل و متغیر وابسته قرار می متغیر میانجی

بـر متغیـر    متغیـر میـانجی  از طریـق   هاي تجربی میانجی متغیر مستقل در پژوهش. دهد مستقل و وابسته را تحت تاثیر قرار می

نمـایش داده شـده   ) 1(در تصـویر  ) 2018(مدل میانجی پژوهش حاضر به پیروي از پژوهش گویزانی . گذارد تأثیر می وابسته

  .است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )2018(گویزانی : منبع متغیر میانجی سیاست تقسیم سود): 1(تصویر 

توان از  هر چند می. شود گیري می اندازه پریم ci از طریق ضریب اثر غیرمستقیم تغیر سیاست تقسیم سودنقش میانجی م

تر  روش مناسب. به آزمون فرضیه میانجی پرداخت، اما این روش توان آماري پایینی دارد b و a راه بررسی معناداري ضرایب

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 Mirza & Azfa 

 سیاست تقسیم سود

 جریان نقد آزاد راهبري شرکتی

ci′′

ci 

ai b 



 1399زمستان / 1شماره /   گذاريسرمایه و مالی هايپیشرفت علمی نشریه       

٦٦ 
 

ها براي این منظور آزمون یکی از پرکاربردترین روش. دآزمون شو ab این است که به صورت مستقیم معناداري ضریب

آزمون . ضرب ضرایب، روش دلتا یا رویکرد نظریه نرمال هم نامیده شده است آزمون سوبل رویکرد حاصل. است 1سوبل

م مبتنی ، بر همان نظریه استنباط مورد استفاده براي اثر مستقیab یرمستقیمغسوبل براي انجام استنباط در مورد ضریب اثر 

گیري قرار  است که در معرض واریانس نمونه یک برآورد خاص نمونه از اثر غیرمستقیم در جامعه ab اثر غیرمستقیم. است

توان یک سطح  می ab گیري نمونهو توزیع  هانرمال بودن داده و با فرض ab با داشتن برآوردي از خطاي استاندارد. دارد

داري رابطه استفاده  توان از تخمین نرمال براي بررسی معنی بطور کلی در آزمون سوبل می. به دست آورد ab براي معناداري

 Z آماره. توان فرضیه صفر را در مقابل فرض مخالف آزمون کرد با داشتن برآورد خطاي استاندارد اثر غیرمستقیم می. کرد

 .شودمحاسبه می) 1(را از رابطه  Z-Value به عبارت دیگر مقدار؛ به خطاي استاندارد آن است ab ا نسبتبرابر ب

  )1(رابطه 

 
 :در این رابطه

: a ضریب مسیر میان متغیر مستقل و میانجی 

: b ضریب مسیر میان متغیر میانجی و وابسته 

: Sa خطاي استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی 

: Sb ي استاندارد مسیر متغیر میانجی و وابستهخطا  

  

  ها و الگوي پژوهشفرضیه

متغیر (و سیاست تقسیم سود ) متغیر مستقل(داري بین متغیر راهبري شرکتی نخست معنا) 1986(در روش بارون و کنی 

  .ریزي شدبر این اساس فرضیه اول به شرح زیر طرح. شودبررسی می) ايواسطه

  .دهدسازوکارهاي راهبري شرکتی، سیاست تقسیم سود را کاهش می :فرضیه اول

  .باشدمی) 1( مدلبه شرح ) 2018(مدل آزمون فرضیه اول پژوهش به پیروي از پژوهش گویزانی 

  

  

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 Sobel 
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  )1( مدل

 

- صورت می) متغیر وابسته(و جریان نقد آزاد ) متغیر مستقل(شرکتی  راهبرياي رابطه سپس بدون حضور متغیر واسطه

  .ریزي شدبر این اساس فرضیه دوم به شرح زیر طرح. ردگی

  .دهدسازوکارهاي راهبري شرکتی، سطوح جریانات نقد آزاد را کاهش می :فرضیه دوم

  .باشدمی) 2( مدلبه شرح ) 2018(مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش به پیروي از پژوهش گویزانی 

  )2( مدل

 

در این مرحله، متغیر . شودگري آزمایش میشد به مرحله بعد رفته و میانجیدار بااگر ضریب رگرسیونی این مرحله معنا

  .ریزي شدبر این اساس فرضیه سوم به شرح زیر طرح. گرددشود و بررسی فرضیه سوم آغاز میاي به مدل اضافه میواسطه

  .شودسیم سود میسازوکارهاي راهبري شرکتی منجر به کاهش سطوح جریانات نقد آزاد از طریق تق :فرضیه سوم

اي سیاست تقسیم سود بر رابطه راهبري شرکتی و جریان نقد آزاد به پیروي نقش واسطه جهت بررسی فرضیه سوم تبیین

  .باشدمی) 3( مدلبه شرح ) 2018(از پژوهش گویزانی 

  )3( مدل

 

توان گفت رابطه میانجی شد، میشرکتی با وجود متغیر میانجی داراي رابطه معناداري با جریان نقد آزاد با راهبرياگر 

دار نبود این اما اگر با حضور سیاست تقسیم سود در مدل، تاثیر راهبري شرکتی بر جریان نقد آزاد معنا؛ جزئی وجود دارد

باشد که سیاست تقسیم سود تمام تاثیر راهبري شرکتی بر جریان نقد آزاد را جذب کرده و اصطلاحاً سیاست بدان معنا می

  .کندگري میشرکتی بر جریان نقد آزاد را به طور کامل میانجی راهبريد رابطه تقسیم سو

  :در این روابط

DIV :سیاست تقسیم سود 

FCF :جریان نقد آزاد 

BS :اندازه هیئت مدیره 

DUAL :دوگانگی نقش هیئت مدیره 

IND :استقلال هیئت مدیره 

MAN :مالکیت مدیریتی 

GTH :رشد شرکت 
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SIZE :اندازه شرکت 

LEV :اهرم مالی 

ε :خطاي مدل 

  .بیان شده است) 3 مدل(در ادامه نحوه سنجش متغیرها به ترتیب قرار گرفتن در مدل اصلی پژوهش 

  متغیر وابسته

متغیر وابسته پژوهش حاضر سطوح جریان نقد آزاد است که جریان نقد آزاد پس از کسر  ):FCF( جریان نقد آزاد

. بهره، سود سهامداران عادي از سود عملیاتی قبل از هزینه استهلاك محاسبه شده استوجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه 

  .هاي ابتداي دوره استفاده شده استسازي این متغیر از جمع داراییجهت همگن

  متغیرهاي مستقل

) 2018(گویزانی . در پژوهش حاضر سازوکارهاي راهبري شرکتی به عنوان متغیر مستقل پژوهش بکار رفته است

سازوکارهاي راهبري شرکتی را مشتمل بر اندازه هیئت مدیره، دوگانگی نقش هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و مالکیت 

  .داند که نحوه سنجش هر کدام در ادامه بیان شده استمدیریتی می

  .ده استاندازه هیئت مدیره با استفاده از تعداد اعضاي هیئت مدیره سنجیده ش ):BS( اندازه هیئت مدیره

زمان در صورتی که رئیس هیئت مدیره هم. این متغیر یک متغیر مجازي است ):DUAL( دوگانگی نقش هیئت مدیره

  .گیردصورت عدد صفر تعلق میدو پست ریاست و عضویت در ترکیب هیئت مدیره را داشته باشد، عدد یک و در غیر این

استفاده از نسبت تعداد مدیران غیرموظف به تعداد کل اعضاي استقلال هیئت مدیره با  ):IND( استقلال هیئت مدیره

 .هیئت سنجیده شده است

 .شرکت سنجیده شده استسهام مالکیت مدیریتی با استفاده از درصد سهام مدیران در ):MAN( مالکیت مدیریتی

  ايمتغیر واسطه

بطه سازوکارهاي راهبري شرکتی و اي یا میانجی در راسیاست تقسیم سود متغیر واسطه ):DIV( سیاست تقسیم سود

هاي ابتداي دوره به ازاي هر جریان نقد آزاد است که از طریق میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت تقسیم بر جمع دارایی

  .آیدسهم به دست می

  متغیرهاي کنترلی

وش رشد شرکت عبارت است از اختلاف بین فروش سال جاري و فروش سال گذشته بر فر ):GTH( رشد شرکت

 .باشددهنده نوسانات فروش میسال گذشته که نشان

 .آیدهاي شرکت به دست میاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ):SIZE( اندازه شرکت

  .شودها استفاده میجهت اندازه گیري اهرم مالی از تقسیم بدهی ها به دارایی ):LEV( اهرم مالی



                                                                                  آزاد نقد جریان و شرکتی راهبري بین ارتباط بر سود تقسیم سیاست اي واسطه نقش بررسی

٦٩ 
 

  حجم نمونهگیري و جامعه آماري، روش نمونه

 هايبازه زمانی انجام پژوهش سال. شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذیرفته جامعه آماري شامل کلیه شرکت

هاي نمونه آماري مورد مطالعه به  ویژگی. مند استفاده شدحذف نظام روش از نمونه حجم تعیین جهت. است 1397-1390

  .شرح زیر است

  .در بورس فعال باشند 1397شده باشند و تا پایان سال  پذیرفته در بورس 1389قبل از سال  .1

ها در طی دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداده باشند و پایان سال  مقایسه بودن اطلاعات، شرکت به منظور قابل .2

  .ها پایان اسفند باشد مالی آن

 .هاي مالی شامل بیمه و بانک نباشند گري گذاري یا واسطه هاي سرمایه به منظور همگن بودن اطلاعات، جزء شرکت .3

 .ها در دوره پژوهش در دسترس باشد اطلاعات مالی آن .4

حذف تصادفی  گیريهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب شده که از روش نمونه از جامعه آماري شرکت

  .انتخاب شده است 1397-1390شرکت براي دوره زمانی  94تعداد 

  

  هاتوصیف یافته

  .است) 1(هاي پژوهش به شرح جدول آمار توصیفی داده

  یتوصیفآمار ): 1(جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 25/0 -96/0 96/0 13/0 15/0 جریان نقد آزاد

 39/0 0 92/1 63/0 69/0 سیاست تقسیم سود

  14/0  0  1  16/0  17/0  دوگانگی نقش هیئت مدیره

  27/0  4  7  02/5  03/5  ت مدیرهانداره هیئ

 15/0 25/0 84/0 61/0 63/0  استقلال هیئت مدیره

 12/0 0 76/0 14/0 16/0  مالکیت مدیریتی

  54/1  93/9 07/19 52/13 74/13 اندازه شرکت

  23/0  -37/0  74/0  13/0  14/0 رشد فروش

 17/0 07/0 94/0 63/0 65/0 اهرم مالی

  گرهاي پژوهشیافته: منبع

ین شاخص مرکزي، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي تر اصلی

باشد  می 0.1736 براي مثال مقدار میانگین براي متغیر دوگانگی نقش هیئت مدیره برابر با. ها است نشان دادن مرکزیت داده

همچنین پارامترهاي پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان . اند ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده که نشان می
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. ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است از مهم. پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است

  .باشند ی را دارا میمالکیت مدیریتی کمترین میزان پراکندگ داراي بیشترین و اندازه شرکت پژوهشدر بین متغیرهاي 

  

  آمار استنباطی

یکی . ها، فروض کلاسیک مدل آزمون شودها نیاز است قبل از برازش آنهاي هر یک از مدلجهت تجزیه و تحلیل داده

دیگر . شودهاي اساسی هر رابطه محسوب میها است که از فرضیهاز فروض کلاسیک آماري همسانی واریانس باقی مانده

ها انجام گیرد  هاي آماري لازم براي تبیین نوع داده همچنین لازم است آزمون. باشدیک خود همسبتگی میفروض اصلی کلاس

ها تابلویی تشخیص داده شود، باید ها به صورت تابلویی یا تلفیقی است و در صورتی که نوع دادهتا مشخص گردد که داده

والد تعدیل شده، خود همبستگی از آزمون  نس، از آزمونجهت بررسی فرض ناهمسانی واریا. نوع اثرات آن مشخص گردد

آزمون والد تعدیل شده و . ها آزمون هاسمن استفاده شده استو اثرات داده یمرل F ها، آزمونولدریج، انتخاب نوع داده

نتیجه فروش . ولدریج از طریق نرم افزار استاتا انجام شده است و دیگر آزمون از طریق نرم افزار ایویوز انجام شده است

دهد که سطح معناداري نشان می) 4(تا ) 2(نتایج مندرج در جدول . کلاسیک براي هر مدل، ذیل برازش مدل ارائه شده است

در . کمتر است که نشان از ناهمسانی واریانس دارد 05/0از سطح خطاي ) 3(و ) 2(، )1(آزمون والد تعدیل شده براي مدل 

. باشدها به صورت رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته میانس روش تخمین این مدلنتیجه جهت رفع ناهمسانی واری

کمتر است که نشان از وجود  05/0از سطح خطاي ) 3(و ) 2(، )1(همچنین سطح معناداري آزمون ولدریج براي مدل 

-در ارتباط با نوع تخمین داده. در نتیجه جهت رفع آن از وقفه مرتبه زمانی مرتبه اول استفاده شده است. خودهمبستگی دارد

کمتر است که فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی  05/0از سطح خطاي ) 3(و ) 2(، )1(مدل لیمر براي  Fها، نتایج آزمون 

لیمر، لازم است آزمون هاسمن براي  Fپس با توجه به آزمون . ها به صورت تابلویی برازش شدها رد شده و داده بودن داده

؛ کمتر است 05/0از سطح خطاي ) 3(و ) 2(، )1(نتیجه آزمون هاسمن براي مدل . هاي تابلویی انجام گیرد ادهتعیین نوع د

در ادامه با در نظر گرفتن نتایج پیش . شوند هاي تابلویی با اثرات ثابت برازش می ها بر اساس رویکرد دادهبنابراین مدل

  .شده استهاي پژوهش پرداخته هاي آماري به تخمین مدلآزمون

  

  نتیجه فرضیه اول

فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که سازوکارهاي راهبري شرکتی، سیاست تقسیم سود را کاهش 

 Fسطح معناداري . ارائه شده است) 2(برازش شد که نتایج در جدول ) 1(جهت بررسی فرضیه اول مدل . دهد یا خیرمی

% 99اطمینان  سطح در گفت توان می که 01/0است، کمتر از  مدل دهندگی توضیح توان نشان از که) 1(برازش مدل  فیشر
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نیز مؤید این مطلب است که بین اجزاء  96/1همچنین ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون  .است اعتبار داراي و معنادار مدل

  .اردقرار د 5/2و  5/1اخلال خودهمبستگی وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله 

  

  نتایج آزمون فرضیه اول): 2(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي متغیر

 0460/0 -4/2 04/0 -05/0  ضریب ثابت

 000/0 -8/16 05/0 -8/0  استقلال هیئت مدیره

 0000/0 -5/19 06/0 -2/1  اندازه هیئت مدیره

 0000/0 -4/12 08/0 -04/1  مالکیت مدیریتی

 0000/0 -9/20 05/0 -1/1  ش هیئت مدیرهدوگانگی نق

  0000/0  4/9  01/0 1/0  اندازه شرکت

 0000/0 02/10 004/0 04/0 رشد فروش

  8885/0  -14/0  04/0  -006/0 اهرم مالی

  F  -  -  5/32  0000/0آماره 

  -  -  -  6/0  ضریب تعیین

  -  96/1  -  -  دوربین واتسون

  0000/0  2/3  -  -  ناهمسانی واریانس

  0000/0  65/5  -  -  خودهمبستگی

F 0000/0 9/2  -  -  لیمر  

  0001/0 3/22  -  - هاسمن

  گرهاي پژوهشیافته: منبع

مطابق با جدول . فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر سازوکارهاي راهبري شرکتی بر سیاست تقسیم سود پرداخته است

ه، اندازه هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی و سطح معناداري سازوکارهاي راهبري شرکتی از قبیل استقلال هیئت مدیر) 2(

همچنین ضریب استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی . است 0000/0جدائی نقش هیئت مدیره برابر با 

) 1986(بر این اساس شرط اول بارون و همکاران . است -1/1و  -2/1 ،8/0 و جدائی نقش هیئت مدیره به ترتیب برابر با

اي اثر داشته باشد، مورد تایید قرار گرفته و سازوکارهاي بر اینکه متغیر یا متغیرهاي مستقل بایستی بر متغیر واسطه یمبن

  .دهدراهبري شرکتی، سیاست تقسیم سود را کاهش می

  

  نتیجه فرضیه دوم

انات نقد آزاد را فرضیه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که سازوکارهاي راهبري شرکتی، سطوح جری

سطح . ارائه شده است) 3(برازش شد که نتایج در جدول ) 2(جهت بررسی فرضیه دوم مدل . دهد یا خیرکاهش می
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 سطح در گفت توان می که 01/0است، کمتر از  مدل دهندگی توضیح توان نشان از که) 2(برازش مدل  فیشر Fمعناداري 

نیز مؤید این مطلب است  11/2همچنین ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون  .است اعتبار داراي و معنادار مدل% 99اطمینان 

  .قرار دارد 5/2و  5/1که بین اجزاء اخلال خودهمبستگی وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله 

  نتایج آزمون فرضیه دوم): 3(جدول 

 احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي متغیر

  0000/0  -7/11  004/0  -05/0  ضریب ثابت

 0000/0 -4/17 06/0 -06/1  استقلال هیئت مدیره

 0000/0 -5/6 3/0 -9/2  اندازه هیئت مدیره

 0000/0 -9/5 6/0 -6/0  مالکیت مدیریتی

 0174/0 -8/2 1/0 -6/1  دوگانگی نقش هیئت مدیره

 0000/0 8/9 01/0 1/0  اندازه شرکت

 0000/0 3/12 003/0 04/0 رشد فروش

  7396/0  -3/0  002/0  -0007/0  م مالیاهر

  F  -  -  09/26 0000/0آماره 

  -  -  -  5/0  ضریب تعیین

  -  14/2  -  -  دوربین واتسون

  0000/0  3/298  -  -  ناهمسانی واریانس

  0000/0  35/298  -  -  خودهمبستگی

F 0000/0 3/3  -  -  لیمر  

  0001/0 5/22  -   هاسمن

  گرهاي پژوهشیافته: منبع

مطابق با . هش به بررسی تاثیر سازوکارهاي راهبري شرکتی بر سطوح جریانات نقد آزاد پرداخته استفرضیه دوم پژو

سطح معناداري سازوکارهاي راهبري شرکتی از قبیل استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی ) 3(جدول 

قلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت همچنین ضریب است. است 0000/0و جدائی نقش هیئت مدیره برابر با 

بر این اساس شرط دوم بارون و . است -8/1و  -06/0 ،9/2 ،06/1 مدیریتی و جدائی نقش هیئت مدیره به ترتیب برابر با

ل بر بر اینکه متغیر یا متغیرهاي مستقل بایستی بر متغیرهاي وابسته در یک رگرسیونی از متغیر مستق یمبن) 1986(همکاران 

متغیر وابسته تاثیر داشته باشد، مورد تایید قرار گرفته و سازوکارهاي راهبري شرکتی، سطوح جریانات نقد آزاد را کاهش 

  .دهدمی

  نتیجه فرضیه سوم

، ابتدا در هر مرحله بر اساس مدل ها، جهت بررسی روابط متغیرها و آزمون فرضیهدر فرضیه سوم، پس از گردآوري داده

هایی با که منجر به داده) روش حداقل مربعات تعمیم یافته(هاي مقطعی هاي سري زمانی و دادهبتنی بر دادهرگرسیونی م
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هاي بازم انجام شده و در مرحله نهایی باري آزمون فرضیه با استفاده از ضرایب شود، آزمونمقطعی می–ویژگی سري زمانی

به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن . رد بررسی قرار گرفته استتخمینی مدل، از طریق سوبل، معناداري نقش میانجی مو

هاي رگرسیونی از نرم افزار ایویوز و براي آزمون معناداري نقش میانجی در مدل ها از نرم افزار اکسل و براي آزمون مدلداده

  .استفاده شده است) 1982(آزمون سوبل  1مفهومی پژوهش از محاسبات آنلاین

ترین روش آزمون میانجی در ارائه شد و به سرعت به متداول) 1986(بار در پژوهش بارون و کنی تیناین روش نخس

هاي ادبیات متغیرهاي ترین چارچوبدر حال حاضر از رایج) 1986(چارچوب بارون و کنی . حوزه علوم انسانی تبدیل شد

به دست آوردن آن پس از محاسبه بارهاي عاملی  آزمون سوبل به صورت مستقیم قابل محاسبه نیست و براي. میانجی است

  .یا ضرایب رگرسیونی از سایت آنلاین استفاده شده است

  تاییدیه آزمون سوبل براي استقلال هیئت مدیره): 4(جدول 

  
  گرهاي پژوهشیافته: منبع

  

  تاییدیه آزمون سوبل براي اندازه هیئت مدیره): 5(جدول 

  
  گرهاي پژوهشیافته: منبع

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 www.quantpsy.org/sobel/sobel.htm 
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  تاییدیه آزمون سوبل براي مالکیت مدیریتی): 6(ول جد

  
  گرهاي پژوهشیافته: منبع

  

 تاییدیه آزمون سوبل براي دوگانگی نقش هیئت): 7(جدول 

  
، )276/3(، اندازه هیئت مدیره )257/3(دهد که اثر غیر مستقیم استقلال هیئت مدیره نشان می) 1982(نتایج آزمون سوبل 

در سطح  از طریق سیاست تقسیم سود بر جریان نقد آزاد) 278/3(و جدائی نقش هیئت مدیره ) 207/3(مالکیت مدیریتی 

در . باشد این اثر جزئی متغیر میانجی محسوب می شودجایی که حاصل ضریب ضرایب میمعنادار است و از آن% 1خطاي 

بسته به برازش مدل آزمون فرضیه سوم در جدول ادامه پس تاییدیه متغیرهاي مستقل بر ارتباط بین متغیر میانجی و متغیر وا

 01/0است، کمتر از  مدل دهندگی توضیح توان نشان از که) 3(برازش مدل  فیشر Fسطح معناداري . پرداخته شده است) 8(

همچنین ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون  .است اعتبار داراي و معنادار مدل% 99اطمینان  سطح در گفت توان می که

قرار  5/2و  5/1نیز مؤید این مطلب است که بین اجزاء اخلال خودهمبستگی وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله  71/1

  .دارد
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 نتایج آزمون سوم): 8(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي متغیر

 0000/0 -3/8 1/0 -3/0  ضریب ثابت

 0000/0 -2/16 1/0 -7/1  استقلال هیئت مدیره

 0005/0 -6/3 8/0 -9/4  اندازه هیئت مدیره

 0174/0 -8/2 1/0 -1/0  مالکیت مدیریتی

 0303/0 -4/2 8/0 -02/0  دوگانگی نقش هیئت مدیره

 0010/0 -8/3 06/1 -¾  سیاست تقسیم سود

 0000/0 -9/13 04/0 -5/0  اندازه شرکت

 0015/0 -2/3 003/0 -009/0 رشد فروش

  0554/0  9/1  0001/0  0002/0 اهرم مالی

  F  -  -  8/31  0000/0آماره 

  -  -  -  6/0  ضریب تعیین

  -  7/1  -  -  دوربین واتسون

  0000/0  71/2  -  -  ناهمسانی واریانس

  0000/0  73/2  -  -  خودهمبستگی

F 0000/0 1/3  -  -  لیمر 

 0000/0 2/38  -  - هاسمن

  گرهاي پژوهشیافته: منبع

 نفی و معنادار بین سیاست تقسیم سود و جریان نقد آزاد می باشد و همچنیننشان دهنده رابطه م) 8(نتایج جدول 

نیز داراي رابطه منفی و معناداري با  و جدائی نقش هیئت مدیره استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی

متغیر میانجی سیاست تقسیم سود  که این دو متغیر در فرضیه دوم اصلی بدون دخالتدر حالی. باشدجریان نقد آزاد می

  .مطابقت دارد) 1986( یکنهاي پیشنهادي بارون و این یافته با روش. باشدبا یکدیگر می داراي رابطه منفی و معناداري

  

  گیريبحث و نتیجه

 تصمیم باید ها شرکت مدیران .رود می شمار به ها اغلب شرکت در مالی هايتصمیم ترین مهم از یکی سود تقسیم سیاست

سود  قالب در مجدداً را آن از مقدار چه و کنند توزیع سهامداران بین تقسیمی سود منزلۀ به  را سود از مقدار چه بگیرند

 معماي از متفاوتی هاي تبیین و تجربی، تئوریکی مطالعات از برخی مقابل در اما؛ کنند گذاري سرمایه شرکت در انباشته

 بین اطلاعات نابرابري علت به که نمایندگی هزینه شرح با )1986( لینگمک و نسنج. نمودند ارائه سود تقسیم سیاست

 مدیران دسترس در آزاد نقد جریان کاهش را هزینه این کاهش سازوکارهاي از یکی شود،می ایجاد و سهامداران مدیریت

 کردن کم به سرمایه ه بازارهايبه وسیل شرکت دقیق نظارت. شودمی حاصل تقسیمی سود پرداخت طریق از که کردند عنوان
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 و نابرابري اطلاعاتی کاهش به تقسیمی بنابراین، سود .کندمی کمک نمایندگی هزینه و در نهایت مدیران طلبانهفرصت رفتار

 اطلاعاتی مشکلات کند، عمل خوب شرکتی سیستم حاکمیت اگر و کرده کمک گذارانسرمایه و مدیران بین نمایندگی تضاد

 هايمدیریت دچار شود،نمی رعایت آن در سهامداران حقوق که هاییشرکت واقع در. خواهد داشت وجود تريکم و نظارتی

- می مواجه سهام صاحبان طرف از کمی بسیار نظارت با بوده و ايگسترده قدرت داراي مدیران زیرا .شوندمی طلبفرصت

 بنابراین،. شرکت نگهدارند درون سهامداران بین توزیع يجا به را نقد پول که کنندمی مدیران سعی صورت، این در. شوند

 تقسیمی سود بر توانندمی باشند، داشته کافی سهامداران قدرت اگر اما؛ است ترضعیف حاکمیت نتیجه کمتر، سود پرداخت

شرکتی و اي سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبري بر این اساس هدف پژوهش حاضر بررسی نقش واسطه. بگذارند اثر

  .جریان نقد آزاد با استفاده از آزمون سوبل است

اي نگریسته شد و در نتیجه جهت در پژوهش حاضر به متغیر سیاست تقسیم سود به عنوان متغیر میانجی و واسطه 

مدیریتی نتایج نشان داد که استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت . بررسی این نقش از آزمون سوبل استفاده شد

دهنده رابطه منفی و نتایج نشان. معنادار دارد و جدائی نقش هیئت مدیره از طریق سیاست تقسیم سود بر جریان نقد آزاد تاثیر

همچنین استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت . باشدو جریان نقد آزاد می معنادار بین سیاست تقسیم سود

که این دو متغیر در حالی. باشددیره نیز داراي رابطه منفی و معناداري با جریان نقد آزاد میمدیریتی و جدائی نقش هیئت م

این . باشدبا یکدیگر می در فرضیه دوم اصلی بدون دخالت متغیر میانجی سیاست تقسیم سود داراي رابطه منفی و معناداري

دهد که اثر نیز نشان می) 1982(مچنین نتایج آزمون سوبل ه. مطابقت دارد) 1986(هاي پیشنهادي بارون و کنی یافته با روش

و جدائی نقش هیئت مدیره از طریق سیاست تقسیم  غیر مستقیم استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی

انجی محسوب باشد این اثر جزئی متغیر میجایی که حاصل ضریب ضرایب میمعنادار است و از آن سود بر جریان نقد آزاد

  .شودمی

-شرکت آزاد نقد وجوه جریان بر اثرگذار مهم عوامل از شرکتی، راهبري نظارتی نتایج پژوهش نشان داد که سازوکارهاي

 سهامداران مدیران، مدیره،هیأت مثل سازمان مختلف فعالان بین هامسئولیت و حقوق توزیع شرکتی راهبري ساختار. است ها

 وجه توزیع جاي به اعتباردهندگان حفظ براي دارند بالایی هايبدهی که هایی کند و شرکتمی مشخص را ذینفعان دیگر و

توان به این استدلال رسید که رابطه از نتایج پژوهش می. دارند نگه شرکت در را بیشتري نقد وجوه باید سهامداران، بین نقد

گري سیاست تقسیم سود که در رابطه راهبري ه میانجیدهد، رابطمعکوس بین راهبري شرکتی و جریان نقد آزاد نشان می

دهنده این موضوع تواند نشاندهد و این موضوع میشود، یک رابطه جزئی را نشان میشرکتی و جریان نقد آزاد وارد می

شود که براي لذا به سهامداران پیشنهاد می. تواند تفسیر کندباشد که راهبري شرکتی تمام ارتباط با جریان نقدآزاد را نمی

. هاي دیگري را نیز مورد بررسی قرار دهندهاي راهبري شرکتی باید شاخصها علاوه بر شاخصگذاري در شرکتسرمایه

ها توجه کنند که این افزایش شود که به میزان جریان نقد آزاد در شرکتهمچنین به اعضاي هیئت مدیره نیز پیشنهاد می
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هاي توان پیشنهاد داد براي این مورد نظارتپس می. سهامداران تاثیر بسزایی داشته باشدتواند بر جذب جریان نقد آزاد می

باید به این نکته . خاصی از جمله حسابرس داخلی که علاوه بر گزارش به مدیریت به اعضاي هیئت مدیره نیز گزارش دهند

پس توجه به . هاي راهبري شرکتی داشته باشدتواند رابطه معکوسی با شاخصنیز توجه کرد که افزایش جریان نقد آزاد می

نتایج پژوهش حاضر با . کارهاي کاهش جریان نقد آزاد در شرکت باشدتواند یکی از راههاي راهبري شرکتی میشاخص

 .مطابقت دارد) 2018( یزانیگوپژوهش 

محدودیت . باشد ژوهش میها ناشی از شرایط محیطی انجام پ هاي پژوهش ذاتی است و برخی از آن بعضی از محدودیت

 هايشرکت از آن گروه به پژوهش نتایج تعمیم آماري، جامعه اعضاي بین از آماري نمونه انتخاب براي شده اعمال هاي

. سازدمی دشوار را باشندنظر می مورد نمونه با متفاوتی هايویژگی داراي که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 صورت احتیاط جانب بایستی بهادار تهران اوراق بورس در نشده پذیرفته هايشرکت به پژوهش ایجنت تعمیم در همچنین

 در شده، باعث مختلف پژوهش هاي در راهبري شرکتی شاخص محاسبه براي یکسان روش یک وجود همچنین عدم. گیرد

راهبري  شاخص محاسبه در که دشومی سبب امر که این است گرفته صورت با راهبري شرکتی رابطه در که هر پژوهشی

 کلان متغیرهاي. گرددمی متفاوتی نتایج ایجاد به منجر احتمالاً که شود ایجاد تفاوت گوناگون هايدر پژوهش شرکتی

-سرمایه وغیره بر اقتصادي ثباتیمالی، بی و پولی هايسیاست ملی، تولید ناخالص رشد تورم، نرخ بهره، نرخ مثل اقتصادي

  .بگیرند انجام با احتیاط بایستی نتایج تعمیم دارد، تأثیر هاشرکت نقدینگی و بورس ملاتمعا ها،گذاري

بر جریان نقد آزاد با رابطه  شود که به بررسی تاثیر تنوع جنسیتی اعضاي هیئت مدیره می گران آتی پیشنهادپژوهش به

گري سیاست تقسیم سود آزاد با رابطه میانجی گري سیاست تقسیم سود، بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر جریان نقدمیانجی

  .گري سیاست تقسیم سود بپردازندو یا بررسی تاثیر حق الزحمه حسابرسی بر جریان نقد آزاد با رابطه میانجی
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Investigating the Mediating Role of Dividend Policy on the Relationship Between Corporate 
Governance and Free Cash Flow 

Vahid bekhradinasab 

Abstract 
Any problem that arises in the market is not only an economic issue but also a social issue in 

which the public interest of society will be jeopardized. To solve these problems, one of the most 
important concepts in the last two decades is the concept of corporate governance. Because the 
company needs a mechanism to best distribute part of the free cash flow among stakeholders and 
accumulate part or invest in the best possible way. Therefore, dividend policy is one of the most 
important financial decisions of companies and the means of optimal allocation of resources is the 
securities markets. According to the theoretical literature based on normal theory, profit sharing 
policy as a mediator is a mediator between corporate governance and free cash flow. This requires 
empirical testing for users to confirm the mediating role of dividend policy. Accordingly, the 
purpose of the present study is to test the Sobel test to examine the mediating role of dividend policy 
on the relationship between corporate governance and free cash flow. The statistical population of 
this study includes all companies listed in Tehran Stock Exchange. The timeframe for doing the 
research is from 2011 to 2018. The sample size is 94 companies based on the systematic elimination 
method. The research method is based on hybrid data and multivariate least squares regression 
model using Sobel test. Evidence suggests that the mediating role of dividend policy has a 
significant effect on the relationship between corporate governance and free cash flow, meaning that 
because of the importance of dividend policy and corporate governance mechanisms with free cash 
flow, intermediary role The total dividend policy has a minor effect on free cash flow because not 
all interpretations are absorbed by corporate governance mechanisms. 

Keywords: dividend policy, corporate strategy, free cash flow, mediator variable, sobel test. 
JEL Classification: M21, M41. 

 
 

  


