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 چکيده

ها و اصول حقوقی است که برای حذف ها، سیاستای از روشحاکمیت شرکتی مجموعه

مشکلات نمايندگی ناشی از جداسازی مالکیت و کنترل در يک شرکت طراحی شده است؛ 

حاکمیت شرکتی ابزاری برای ايجاد توازن بین سهامداران و مديران است و سبب کاهش 

ش تحلیل اثر میانجی سیاست تقسیم سود بر شود. هدف اين پژوهمشکلات نمايندگی می

ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی و جريان نقدی آزاد است. جامعه آماری اين 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی پژوهش شامل کلیه شرکت

رس اوراق بهادار تهران شرکت پذيرفته شده در بو 164است. برای اين منظور  1397الی  1392

ها از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است و انتخاب شدند. به منظور آزمون فرضیه

صورت گرفته است. نتايج  Eviewsو SPSS افزار ها با استفاده از نرمتجزيه و تحلیل داده

آزاد است اما مديره دارای تأثیر مثبت بر جريان نقدی دهد که اندازه هیئتپژوهش نشان می

مديره و مالکیت مديريتی بر جريان نقدی آزاد اثر معنادار ندارد. همچنین اثر استقلال هیئت

میانجی سیاست تقسیم سود بر رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی )اندازه 

 مديره و مالکیت مديريتی( و سیاست تقسیم سود تأيید نشد.مديره، استقلال هیئتهیئت

جريان نقدی آزاد، سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی، سیاست تقسیم  ای کليدی:هواژه

 سود.

                                                 
 مسئول( سندهي)نو .رانيشفق، تنکابن، ا یمؤسسه آموزش عال ،یحسابدار استاديار 

Email: Mohammad.moshashaee@gmail.com 
 رانيشفق، تنکابن، ا یمؤسسه آموزش عال ،یحسابدار کارشناس ارشد . 

Email: marzie.j75@gmail.com 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 همقدم -1
به دنبال آن، تمايل مديران برای مصررف ییرر بهینره وجروه مزبرور،  و افزايش جريان نقدی آزاد

از  دهرد و بره دنبرال آن، مشرکلات نماينردگی ناشری تواند مشرکلات نماينردگی را افرزايشمی

گذارد. معمروً  مردير های آتی شرکت تأثیر میگیریهای نقدی آزاد نیز، بر مسیر تصمیمجريان

هرای نقردی باشد؛ از اين رو، میزان بریش از حرد جريانبه دنبال تأمین منافع شخصی خود می

ت به مشرکلاهای داخلی و اتلاف منابع سازمانی را به دنبال دارد و در نتیجه، منجر آزاد، نارسايی

کار برازار و توانرايی و(. بره دلیرل اينکره سراز1390زاده، شود )خدادادی و حراجینمايندگی می

سهامداران برای کنترل و مراقبت از رفتار مديران، کافی نیست، نوعی نظرارت و راهبرری مرورد 

باشد. همواره مشکلات نمايندگی برین مرديران و سرهامداران در سراسرر جهران وجرود نیاز می

اند و در نهايت سازوکارهای حاکمیت شرکتی با تأثیرگذاری مناسبی در اين کرار دخالرت داشته

تواند در ايرن خصرو  (؛ بنابراين، يکی از موضوعاتی که می1393نمودند )پیری و توبره ريزی، 

مفید بوده و مشکلات نمايندگی را کاهش دهد، حاکمیت شرکتی است. سرازوکارهای حاکمیرت 

تواند منجر به کاهش تضاد اد نظارت اثربخش بر مديران اجرايی شرکت، میشرکتی درونی با ايج

منافع موجود شده و به طور خا  نگهداری وجوه نقد مازاد به صورت بهینه را به همراه داشرته 

باشد تا نگهداری مازاد اين وجوه، ابزاری جهت استفاده مديران در جهرت منرافع شخصری خرود 

تقسیم سود و پرداخت سرود سرهام يکری از عوامرل ايجادکننرده نگردد. از طرف ديگر، سیاست 

تضاد میان سهامداران و مديران است. پرداخت سود به سهامداران، منابع تحت کنترل مرديريت 

شرود؛ بنرابراين يکری دهد و در نتیجه منجر به کراهش قردرت مرديران میشرکت را کاهش می

آزاد تأثیرگذار باشد، سیاست تقسیم سرود تواند در مبحث جريان نقدی متغیرهای مهمی که می

شرکت است. با توجه به اهمیت توجه به سطح بهینه منابع نقدی شرکت و نیز افزايش توجه بره 

 1398حاکمیت شرکتی در بازار سررمايه ايرران کره دسرتورالعمل اجرايری آن از ابتردای سرال 

که به طرور خرا  بره ترأثیر  اًجرا شده است، انجام چنین پژوهشی در بازار سرمايه کشورًزم

سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی بر جريان نقدی آزاد با نقش میانجی سیاست تقسیم سرود 

های اين حوزه گردد. برا توجره بره تواند موجب تقويت پژوهشبپردازد، صورت نگرفته است، می

ر مطالب فوق، مسئله اصلی پژوهش حاضرر ايرن اسرت کره آيرا سیاسرت تقسریم سرود در ترأثی

مرديره و مالکیرت مرديره، اسرتقلال هیئتسازوکارهای حاکمیت شررکتی درونری )انردازه هیئت

ديگر، آيرا سرازوکارهای عبارتباشرد  برهمديريتی( بر جريان نقدی آزاد دارای نقش میانجی می

حاکمیت شرکتی درونی از طريق متغیر میانجی سیاسرت تقسریم سرود برر جريران نقردی آزاد 

 یم دارد مستقشرکت اثر ییر
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ادامه پژوهش ازنظر ساختاری به اين صورت اين است که بخش بعدی به مبانی نظرری پرژوهش 

های پرژوهش شده و در بخش بعد بره بیران فرضریهاختصا  دارد، سپس پیشینه پژوهش بیان

شرده و در نهايرت ارا ره ها بیانشده است. در ادامه، روش پژوهش و روش آزمون فرضیهپرداخته

 شده است.گیری و پیشنهادهای پژوهش بیاننتیجه ها،يافته

 مبانی نظری  -2
عنوان نماينده يا کارگزار سهامداران محسروب ها بهبا جدايی مالکیت از مديريت، مديران شرکت

ها پرس از ترأمین مرالی شوند. اين رابطه نمايندگی با تضاد منرافع همرراه اسرت. در شررکتمی

ص ارزش فعلی مثبت، وجوه مازادی وجود دارد که به اين وجروه، گذاری با خالهای سرمايهپروژه

شود. مديران با توجه به اينکه معموً  منافع شخصی خود را در نظرر جريان نقدی آزاد گفته می

کنند تا اندازه شررکت های با خالص ارزش فعلی منفی صرف میگیرند، اين وجوه را در پروژهمی

ه و منابع تحت کنترل خود را افزايش دهنرد. ايرن کرار موجرب را بیش از حد بهینه افزايش داد

شود. از طررف ديگرر، در افزايش قدرت مديريت، افزايش پاداش، کسب وجهه و امنیت شغلی می

های رانتی يا شبه رانتی، عموما  میزان جريان نقدی آزاد ايجاد شده قابل توجه اسرت. در فعالیت

شریوه کنترلری مناسرب مطررت اسرت )عربصرالحی، عنوان يرک اين حالت، حاکمیت شرکتی به

(. در اين پژوهش از سه سازوکار حاکمیت شررکتی درونری يعنری انردازه 1396میزايی و ملکی، 

مديره و مالکیت مديريتی استفاده شده است. در ادامه اين بخش به مديره، استقلال هیئتهیئت

همچنرین نقرش میرانجی متغیرر  بررسی چگونگی تأثیر اين سازوکارها بر جريران نقردی آزاد و

 سیاست تقسیم سود پرداخته خواهد شد.

سازوکارهای حاکميت شرکتی درونی، سياستت تقیتيس ستود و اريتا   -2-1

 نقدی آزاد
های ديگر نشان دادند زمانی که ترکیبری (، بسیاری از پژوهش1986) 1بر اساس پژوهش جنسن

های رشرد منفری در يرک شررکت وجرود داشرته باشرد، از جريان نقدی بسریار زيراد و فرصرت

دهند نیاز خرود بره های نمايندگی بسیار باً خواهد بود. در اين حالت، مديران ترجیح میهزينه

لی داخلی کاهش دهند. در نتیجره، توانرايی برازار سررمايه بازارهای سرمايه را از طريق تأمین ما

های قبلی بر سه ويژگی کلیردی های مديران محدود خواهد شد. پژوهشبرای نظارت بر تصمیم

اند؛ ايرن سره های نمايندگی تأثیرگذار باشرند، تأکیرد داشرتهتوانند بر هزينهمديره که میهیئت

                                                 
1 Jensen 
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، 1باشرند )قیزانریمديره و مالکیت مرديريتی میهیئتمديره، استقلال ويژگی شامل اندازه هیئت

2018.) 

تر موجب ايجاد هزينه نمايندگی و مديره بزرگ( معتقد است که اندازه هیئت1993جنسن )

های مناسب برای راهبری شرکت را به ترأخیر افزايش مسئله سواری مجانی شده و اتخاذ تصمیم

هرا، در زياد و عدم وجود درک کرافی در میران آن تر به دلیل تنشمديره بزرگاندازد. هیئتمی

طلرب، معرض تضاد بیشتری قرار دارند. وقتی سازوکار حاکمیتی ضرعی  باشرد، مرديران منفعت

کارگیری منابع شرکت در جهت منافع شخصی خود را خواهند داشرت. بره دلیرل اينکره توان به

است، بنابراين تبديل وجوه نقد مرازاد ها مراتب بیشتر از ساير دارايیريسک ذاتی منابع نقدی به

طورکلی، در (. بره2010، 2تر خواهرد برود )فرسرارد و سرالوابه منافع شخصی برای مديران آسان

تر، بیشرتر موردتوجره قررار گرفتنرد. پرژوهش لیپترون و مديره کوچکهای قبلی، هیئتپژوهش

ابرزار بهترری بررای تر، مرديره کوچرک( نشران داد کره هیئت1993( و جنسن )1992) 3لورش

مديره دارای ترأثیر ( معتقد است که اندازه بزرگ هیئت2002) 4حاکمیت بر شرکت است. ًسفر

( در پرژوهش خرود بره 2011) 5ها است. گارسیا راموس و گارسیا اوًًمنفی بر عملکرد شرکت

مرديره مرديره، اثربخشری بیشرتری دارد و هیئرتاين نتیجه رسیدند که اندازه معقرولی از هیئت

 بزرگ دارای تأثیر منفی بر عملکرد شرکت است.

های مهم و ضروری سازوکارهای حاکمیرت مديره يکی از بخشاز طرف ديگر، ساختار هیئت

اند که مديران ییرموظ  های متعددی از اين ديدگاه حمايت کردهشرکتی درونی است. پژوهش

از منافع تمرامی سرهامداران محافظرت کنند تا به طور مستقل فعالیت نظارتی خود را دنبال می

؛ هرمرالین و 1983، 6کننرد )فامرا و جنسرنها در ايرن شررايب بهترر عمرل مینمايند و شرکت

(. برر ايرن اسراس، 2010، 9؛ اوکونرل و کرامرر2010، 8؛ ارسلان، کاران و اکسی1988، 7ويسباچ

هرايی کره و يکی از راهرود که مديران مستقل از منافع تمام سهامداران حمايت کنند انتظار می

توانند اين کار را انجام دهند اين است که میزان منابع نقدی تحرت کنتررل خرود را محردود می

                                                 
1 Guizani 
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( معتقدنرد کره 2014) 2(. همچنین، بالخیر، بروبکر و دروير 2018، 1نمايند )سیفرت و گوننس

توجهی برلهای نمايندگی مربوط به نگهداشت وجره نقرد را بره مقردار قامديران مستقل، هزينه

 کنند که عاقلانه خرج نمايند.کاهش داده و مديران اجرايی را وادار می

عنوان يکی ديگر از سرازوکارهای حاکمیرت شررکتی درونری، در خصو  ساختار مالکیت به

تئوری نمايندگی، نقش اساسی مالکیت مديريتی را در کاهش تضراد منرافع برین سرهامداران و 

( معتقدند که زمانی که مالکیت مرديران در 1976) 3مکلینگ کند. جنسن ومديران برجسته می

گیررد. کنرد، همسرويی منرافع میران سرهامداران و مرديران شرکل میشرکت افزايش پیردا می

کند که مالکیت مرديريتی، ريسرک اترلاف منرابع را کراهش ( بیان می1986همچنین، جنسن )

ای نماينردگی را کراهش دهرد. برر ايرن هدهد؛ بنابراين، مالکیت مديريتی بیشتر، بايد هزينهمی

رود میان مالکیت مديريتی و سطح نگهداشت وجه نقرد ارتبراط منفری وجرود اساس، انتظار می

جای کراهش تضراد ( اعتقاد دارد که مالکیت مرديريتی بره1988) 4داشته باشد. بالعکس، استولز

داری درصرد براًيی از شرود. برا نگهرنمايندگی بین سهامداران و مديران، موجب افزايش آن می

سهام شرکت، مديران قادر خواهند بود فرآيند واگذاری را دچار اختلال نمروده و خودشران وارد 

( معتقدنرد کره سرطح براًی مالکیرت 1988) 5عمل شوند. همچنین، مورک، شرلیفر و ويشرنی

ین تواند منجر به ايجاد مزاحمت شود، زيرا سهامداران خررد، کنتررل عملکررد چنرمديريتی می

کنند که بینی می( پیش1998) 6کنند. در چنین حالتی، میر و راجانمديرانی را دشوار تلقی می

نفع تمايل به نگهداری وجوه نقد مازاد بیشتری دارند، زيرا انتقال اين منبع در جهت مديران ذی

منافع مديران هزينه کمتری خواهد داشت؛ بنابراين ادبیرات نظرری در خصرو  ارتبراط میران 

 الکیت مديريتی و نگهداری وجوه نقد مازاد بیانگر دو نظر متفاوت است.م

توان بیان کرد کره سرازوکارهای حاکمیرت شررکتی درونری با استناد به ادبیات موجود، می

توانند از طريق پرداخت سود سهام بر جريان نقدی آزاد اثر ییرمستقیم اعمال کننرد. از ايرن می

هايی کره دارای درصرد براًتری از تعرداد اعضرای فتنرد شررکت( دريا2004) 7نظر، هو و کومار

                                                 
1 Seifert and Gonenc 

2 Belkhir, Boubaker and Derouiche 

3 Jensen and Meckling 

4 Stulz 

5 Morck, Shleifer and Vishny 

6 Myers and Rajan 

7 Hu and Kumar 
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 1طور مشابه، يارام و دالریکنند. بهمديره مستقل هستند، سود سهام بیشتری پرداخت میهیئت

های مرديره و سرود سرهام پرداختری در شررکت( بیان کردند کره برین اسرتقلال هیئت2015)

( اعتقاد دارند اسرتقلال بیشرتر 2016) 2لی و ری استرالیايی رابطه مثبت وجود دارد. بهاتاچاريا،

دهد؛ بنابراين، ادبیات نظری بیرانگر مديره، پرداخت بیشتر سود سهام را توضیح میاعضای هیئت

مديره و سیاست تقسیم سود است. همچنین، بیشرتر وجود ارتباط مستقیم میان استقلال هیئت

زوما  کارکردی و کارا نبوده و کمکری بره مديره بزرگ ممکن است لها معتقدند که هیئتپژوهش

ترر مرديره بزرگکاهش مسئله نمايندگی بین مديران و سهامداران نکند. در نتیجه، اندازه هیئت

ممکن است به پرداخت سود سهام کمتری منجر شود. از سوی ديگر، طبق تئوری جريان نقدی 

نقد شرکت بسریار برا اهمیرت  هایآزاد نقش تقسیم سود در کنترل تضاد منافع ناشی از جريان

اسررت و در کرراهش وجرروه نقررد مررازاد در دسررترس مررديران و در نتیجرره کرراهش تضرراد منررافع 

تواند نقش کنند که پرداخت سود سهام میها استدًل میکننده است. بسیاری از پژوهشکمک

د کره ( معتقدنر2014) 3مفیدی در حل تضاد میان مديران و سهامداران بازی کند. لروپز و لیمرا

های های برا فرصرتدهنرده در مرديريت شررکتعنوان يک سازوکار نظمسیاست تقسیم سود به

کند؛ به اين صورت کره پرداخرت سرود سرهام، جريران نقردی رشد پايین، نقش مهمی بازی می

دهرد. توانند در جهت منافع شخصی خود اسرتفاده کننرد را کراهش میآزادی را که مديران می

تواننرد در کرراهش ن معتقدنرد کرره سرود سررهام و مالکیرت مررديريتی میبسریاری از پژوهشررگرا

(. 2011، 5و لرری 1993؛ جنسررن، 1982، 4های نماينرردگی جررايگزين شرروند )روزفهزينرره

کننرد ترا سرود سرهام کمترری پرداخرت کننرد و های با مالکیت مديريتی باً تلاش میشرکت

نمايند. البته، ارتباط بین رداخت میهای با مالکیت مديريتی پايین، سود سهام بیشتری پشرکت

توانرد يرک مالکیت مديريتی و پرداخت سود سهام به رفتار مديران بسرتگی دارد. از ايرن رو، می

 ارتباط دوگانه باشد.

 پيشينه پژوهش -2-2
تحلیل اثر میانجی سیاست تقسیم سود بر ارتبراط برین "( در پژوهشی به بررسی 2018قیزانی )

پرداخت. نتايج پژوهش  "جريان نقدی آزاد در بازار سرمايه عربستان سعودیحاکمیت شرکتی و 

                                                 
1 Yarram and Dollery 

2 Bhattacharya, Li and Rhee 

3 Lopez and Lima 

4 Rozeff 

5 Lee 
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مرديره حاکی از آن بود که سیاست تقسیم سود دارای اثر میانجی در ارتباط بین استقلال هیئت

 و مالکیت مديريتی با جريان نقدی آزاد است.

( در پژوهشری بره بررسری موضروعی برا عنروان 2015) 1فلوراکیس، کاناسب و کوسرتاکیس

پرداختند و دريافتنرد  "های تقسیم سود، ساختار مالکیت و تأمین مالی از طريق بدهیسیاست"

خصرو  زمرانی کره که ارتباط منفی بین مالکیت مديريتی و پرداخت سود سهام وجود دارد، به

وت باًيی از مالکیت مديران، اين رابطه حال، در سطمالکیت مديران در سطوت پايین باشد. بااين

گردد. همچنین بر اساس نتايج پرژوهش ماهیرت رابطره برین مالکیرت به رابطه منفی تبديل می

های تقسیم سود بسیار پیچیده است که اين رابطه برای کشورهای مختل  برا مديران و سیاست

 های مالی مختل  نیز متفاوت است.سطوت محدوديت

اثر ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود بر سطح نگهداشت "( به بررسی 3201) 2آل نجار

شررکت را در  1992ای شرامل پرداخت. وی نمونره "2008 – 2002های وجه نقد در طی سال

کشورهای برزيل، روسیه، هند و چین انتخاب نمود. نترايج پرژوهش وی نشران داد کره سراختار 

ها گذار بر سطح نگهداشرت وجره نقرد شررکتل اثرسرمايه و سیاست تقسیم سود از جمله عوام

هستند. وی در پژوهش خود به اين نتیجه نیز دست يافت که، بین اهرم مالی، نسربت پرداخرت 

های نقدی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی امرا برین انردازه و برازده سود سهام و دارايی

 د.سرمايه با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبتی وجود دار

های نقدی مثبت يا منفری برر رابطه بین اثر جريان"( در پژوهشی 2012) 3باو، چان و ژانگ

ها نشان داد در وضرعیتی را بررسی کردند. نتايج پژوهش آن "هاسطح نگهداری وجه نقد شرکت

ترری( بره نگهرداری تری )بیشهای نقدی مثبت )منفی( دارد، تمايل کمکه واحد تجاری جريان

های دارای محردوديت ترأمین مرالی در مقايسره برا اهد داشرت. همچنرین، شررکتوجه نقد خو

های جديرد و گذاری در پروژههای بدون محدوديت تأمین مالی، تمايل کمتری به سرمايهشرکت

 های ییر سودآور خواهند داشت.تأمین وجوه مورد نیاز پروژه

ناشری از جريران نقرد آزاد روی تأثیر هزينه نماينردگی "( به بررسی 2009) 4چن و استینر

های دارای سرهامداران پرداختند. نتیجه پژوهش نشران داد کره شررکت "هزينه سرمايه شرکت

عمده و تأثیرگذار، هزينه نمايندگی ناشی از جريان نقد آزاد کمترر و در نتیجره هزينره سررمايه 

جريران نقرد آزاد را هرا ها در کنترل جريان نقد آزاد بیشرتر اسرت. آنکمتری دارند و قدرت آن

                                                 
1 Florackisa, Kanasb and Kostakisc 

2 Al-Najjar 

3 Bao, Chan and Zhang 

4 Chen and Steiner 
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گذاری بریش از حرد تواند خطر برالقوه ناشری از سررمايهعنوان شاخصی معرفی کردند که میبه

 مديران را نشان دهد.

تبیررین تررأثیر جريرران نقررد آزاد، "( در پژوهشرری برره 1397محمرردی )نسررب و خانقربانی

پرداختنرد. نترايج  "های نقدی آتیبینی جريانحاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بر توانايی پیش

بینی جريران نقرد آتری طور مثبت بر توانايی پیشپژوهش نشان داد که مازاد جريان نقد آزاد به

مرديره، تمرکرز تأثیر دارد و همچنین ابعاد حاکمیرت شررکتی )مرديران مسرتقل، انردازه هیئت

قرد آتری هرای نبینری جريانمالکیت، مالکیت مديريتی( بر رابطه برین جريران نقرد آزاد و پیش

 تأثیری ندارد.

هرای راهبرری بررسری ترأثیر مکانیزم"( در پژوهشری بره 1396بشکوه، نیکنام و سرابقی )

 "های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهررانشرکتی و مالکیت بر جريان نقد آزاد در شرکت

ديره و ارتباط مدهنده ارتباط مستقیم و معنادار اندازه هیئتها نشانپرداختند. نتايج پژوهش آن

 باشد.معکوس و معنادار نسبت سهام در اختیار مديران مستقل با جريان نقد آزاد می

بررسی اثرر کیفیرت گزارشرگری مرالی برر "( در پژوهشی به 1396عربصالحی و همکاران )

طلبی سیاست تقسیم سود با در نظر گرفتن اثر جريان نقد آزاد، محدوديت مالی و مسئله راحرت

داختند. نتايج حاصل از پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشگری مرالی برر سیاسرت پر "مديران

های برا مسرئله جريران تقسیم سود تأثیر مثبت و معنادار دارد. اين تأثیر مثبت در میان شرکت

ها، شواهد تجربی کافی برای حمايرت از شردت ترأثیر نقد آزاد باً، بیشتر است. همچنین، يافته

های دارای محدوديت مالی باً ارا ره ی بر سیاست تقسیم سود در شرکتکیفیت گزارشگری مال

های با نظارت بهترر ندادند. تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سیاست تقسیم سود در بین شرکت

 طلبی مديران، کمتر است.بر راحت

 پژوهش هایفرضيه -3
 باشد:های پژوهش به صورت زير میبا توجه به مبانی نظری، فرضیه

 مديره بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر مثبت دارد.اندازه هیئت فرضيه اول:

 مديره بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر منفی دارد.استقلال هیئت فرضيه دوم:

 مالکیت مديريتی بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر دارد. فرضيه سوم:

مرديره و جريران نقردی آزاد تسیاست تقسیم سود در ارتباط برین انردازه هیئ فرضيه چهارم:

 شرکت اثر میانجی مثبت دارد.

مرديره و جريران نقردی آزاد سیاست تقسیم سود در ارتباط بین استقلال هیئت فرضيه پنجس:
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 شرکت اثر میانجی منفی دارد.

سیاست تقسیم سرود در ارتبراط برین مالکیرت مرديريتی و جريران نقردی آزاد  فرضيه ششس:

 شرکت اثر میانجی دارد.

همبستگی  -های توصیفیاين پژوهش ازنظر هدف، کاربردی و از ديدگاه روش، جزو پژوهش

های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره بر مبنای روش است. به منظور آزمون فرضیه

استفاده شده است. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و پیشینه پژوهش به  هاتحلیل ترکیبی داده

های ًزم به د مراجعه به مقاًت گردآوری شده است؛ همچنین، دادهای ماننشیوه کتابخانه

آورد نوين، سايت سازمان بورس اوراق بهادار و ها از طريق بانک اطلاعاتی رهمنظور آزمون فرضیه

آوری شده است. به منظور خلاصه کردن و ها جمعهای مالی شرکتمراجعه به صورت

 SPSSو  Eviewsافزارهای ها از نرمو برای تحلیل داده Excelافزار ها از نرمسازی دادهمرتب

 استفاده شده است.

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری اين پژوهش شامل کلیه شرکت

گیری از رويکرد حذف سیستماتیک استفاده است. برای نمونه 1397الی  1392طی بازه زمانی 

عنوان نمونه هايی که از تمام شرايب زير برخوردار باشند بهشرکتشده است؛ به اين صورت که 

 شوند:انتخاب می

 ها پايان اسفندماه باشد.انتهای دوره مالی آن (1

 تغییر دوره مالی نداشته باشد. 1397الی  1392طی بازه زمانی  (2

 های مورد بررسی موجود باشد.های مورد نیاز پژوهش برای شرکتکلیه داده (3

 هش، توق  معاملاتی بیش از سه ماه وجود نداشته باشد.طی دوره پژو (4

 گری مالی نباشد.گذاری و واسطههای سرمايهجزو شرکت (5

 984) 1397الی  1392های ساله بین سال 6شرکت در دوره  164با اعمال شرايب باً، 

 شرکت( انتخاب شدند. -سال

 هاروش آزمو  فرضيه -4
( 1986) 1کنیرون و باد يکراز روانجی متغیرها رر میرثان ورمای آزررب، ارههشوژربیشتر پدر 

ين   اخصورا در صلاحاتی و اد ر( نق2010) 2، لین  و چنور ا  ژاخیرالی وکنند. میده ستفاا

شته ط داد سه شررثر متغیر میانجی باي، اکنیرون و باد يکربر اساس رود. رنادهکرت مطرن موآز

ا رر يرمتغی -2؛ ندرشته باشداايد بر متغیر میانجی تأثیر تقل برمسی ارمتغیر يا متغیره -1باشد: 

                                                 
1 Baron and Kenny 

2 Zhao, Lynch and Chen 
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ر رد برانجی بايرر میرمتغی -3؛ درته باشرشداأثیر رته تربسوار رر متغیرمستقل بايد بی متغیرها

بسته تأثیر وار متغیر رانجی برر میرمتغیو تقل رمسی متغیرهااز گرسیونی در رته رربسوار رمتغی

ه رکد شومید يجاامانی زثر میانجی کامل اند د( معتقد بو1986) یرکنرون و ارد. برته باشرشدا

در ما ؛ اشته باشندابسته ندوابر متغیر ی أثیررهی  تم لۀ سودمعادر مستقل ی متغیر يا متغیرها

شته دوم دالۀ ده معاربت برنسی رربسته تأثیر کمتوار متغیر مستقل بر متغیر رگم اورلۀ سدمعا

ن ار( بی2010ران )ارهمکو  و ا  ژاخیرد. اهد بواانجی جز ی خوریر مرمتغیرت صو، در آن باشد

و ین متغیر مستقل ره بربطرای رسری برريعن(، 1986ی )رکنرون و بان موط دوم آزررتند شرشدا

ر ری متغیرر کلرثاسی رکه براچر؛ نیز هسته کننداهگمر، ترنیسوری ررضتنها ، نهبستهوامتغیر 

ته ربسوار رتقل برر مسرییرمستقیم متغیو تقیم رر مسرثردارنده ادربته ربسوار رر متغیرمستقل ب

د. ر ییرمستقیم سنجش شورثباوجود است که متغیر میانجی تنها بايد اتی رصودر ن ريات. رسا

و شوند حی میاییرمستقیم طرات ثرن اموو آزسی ربه برف معطوگر نجیارمیی لگوها، اقعدر وا

ن دادن ارنشای ررب، تردهسان به بیاد. شومیت هش مطروژپف هدعنوان بهمستقیم کمتر ات ثرا

لگو ايک در متغیر میانجی اه رره همرتقل برر مسرثر ییرمستقیم متغیابايد ، ر میانجیرثا

ده ستفان اگرسیورۀ رمرحل، از دو انجیرر میرثاسی ربرای برها ، آنينابنابر، درباشه درسنجش ش

ای ر بررهش حاضوپژ، در کنیرون و باروش  و نسبت به ی روش ژارره برتره برند. با توجادهکر

زده بال و محصوزار بادر قابت ربطه بین رابر د ورسبینی کنندگی رت پیشثر میانجی قدن اموآز

، از روش ت. همچنینررسه ادررشاده تفرس( ا2010ران )اررهمکو و رر ی ژاورلگم از اسها

ی مسیرهاداری اررین معنررتعیای رررز بررنی 2ايزررهو ر ررپريچو اکررۀ مربرنامدر  1اپتررساتورب

در شد. ده ستفااطريق متغیر میانجی از ته ربسواییرمستقیم متغیر مستقل بر متغیر ی مسیرها

ده ستفااز آن احاصل ن طمیناالۀ رفاصاپ و تررساتورباز روش هايز و پريچر ت شده ررن مطرف

نتاج )فخاری، حسند ررکنیرری مابرريارزتقیم ررمسرت ورره صرربرا که نقش میانجی د شومی

 (.1396کردی و محمدی،

 شوند.در ادامه تعري  عملیاتی متغیرهای مورد استفاده در اين پژوهش بیان می

 الف( متغير وابیته

( از 1389موسوی )مطابق با پژوهش مرادزاده فرد، قیطاسی و مسجد (:FCFاريا  نقد آزاد )

عملیاتی و وجوه نقرد پرداختری بابرت خريرد دارايری  لگاريتم طبیعی اختلاف خالص جريان نقد

 شود.ثابت )مستخرج از صورت گردش وجوه نقد( محاسبه می

                                                 
1 Bootstrap 

2 Preacher and Hayes 
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 ب( متغيرهای میتقل

 مديره شرکت.عبارت است از تعداد اعضای هیئت (:BSمديره )اندازه هيئت

کل تعداد اعضای مديره بهییرموظ  هیئت درصد تعداد اعضای (:INDمديره )استقلال هيئت

 مديره.هیئت

 تعداد سهام تحت تملک مديران شرکت به کل سهام شرکت. (:MANمالکيت مديريتی )

 ج( متغير ميانجی

 شود.نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم محاسبه میاز  (:DIVتقیيس سود )

 د( متغيرهای کنترلی

 شود.های آن محاسبه میهای شرکت بر دارايیاز تقسیم بدهی (:LEV) اهرم مالی

 شود.: از لگاريتم طبیعی فروش شرکت محاسبه می(SIZEاندازه شرکت )

 شود.از رشد فروش شرکت محاسبه می (:GTHرشد شرکت )

 های پژوهشيافته -5

 آمار توصيفی -5-1
 ارا ه شده است. 1جدول  اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پیوسته در

 های پژوهشآمار توصيفی متغير (.1)ادول 

 انحراف معيار کمترين مقدار بيشترين مقدار ميانه ميانگين نماد متغير

FCF 030/12 اريا  نقد آزاد  914/11 576/19  784/3  180/2  

BS 035/5 مديرهاندازه هيئت  5 7 5 262/0  

IND 675/0 مديرهاستقلال هيئت  600/0 1 0 189/0  

MAN 781/0 مالکيت مديريت  830/0 999/0  021/0  171/0  

DIV 621/0 تقیيس سود  653/0  767/10  0 704/0  

LEV 583/0 اهرم مالی  585/0  078/2  012/0  214/0  

SIZE 086/14 اندازه شرکت  878/13  808/19  611/7  841/1  

GTH 316/0 رشد شرکت  138/0  864/4  997/0-  852/0  

 افزارنرممنبع: خروای 

دهنده نقطه تعادل مرکز ثقل توزيع اسرت ترين شاخص مرکزی، میانگین است که نشانمهم

، میرانگین (1)هاست. برای مثال طبق جردول و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزيت داده

است. بیشترين مقدار بررای متغیرر اهررم  58/0و اهرم مالی  03/12متغیر جريان نقدی آزاد که 

و بیشترين مقردار متغیرر مالکیرت  1392متعلق به شرکت کمباين سازی در سال  078/2مالی 

باشد. پارامترهرای می 1394مربوط به شرکت فوًد کاوه جنوب کیش در سال  999/0مديريتی 

هرا از يکرديگر يرا میرزان طورکلی معیراری بررای تعیرین میرزان پراکنردگی دادهپراکندگی، بره
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های پراکندگی انحرراف معیرار ترين پارامترمیانگین است. ازجمله مهمها نسبت به پراکندگی آن

دهرد در برین کره نشران می 18/2است. مقدار اين پارامتر برای متغیر جريان نقدی آزاد برابر با 

 17/0باشد و مالکیت مديريتی با انحراف معیار های پژوهش دارای بیشترين پراکندگی میمتغیر

 کندگی بوده است.دارای کمترين میزان پرا

 هانتايج آزمو  فرضيه -5-2
 شود:در اين بخش به آزمون فرضیه اول، دوم و سوم پژوهش پرداخته می

 مديره بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر مثبت دارد.اندازه هیئت فرضيه اول:

 مديره بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر منفی دارد.استقلال هیئت فرضيه دوم:

 مالکیت مديريتی بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر دارد. فرضيه سوم:

 شود.استفاده می (1)از رابطه رگرسیونی 

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 (1رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑇𝐻𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 

 Fبر اساس ادبیات اقتصادسنجی قبل از تخمین مدل ًزم است با اسرتفاده از آمرار آزمرون 

ها مورد آزمون قرار گیرد و همچنین بره منظرور انتخراب روش تخمرین برین لیمر همگنی داده

لیمرر در  Fاثرات ثابت يا اثرات تصادفی بايد از آماره آزمون هاسمن استفاده شود. نتايج آزمرون 

 ارا ه شده است. (2) جدول شماره
 1ليمر برای مدل  Fنتيجه آزمو   (.2)ادول 

 نتيجه آزمو  ارزش احتمال Fآماره  شماره مدل

 انتخاب روش پانل ديتا -رد فرض صفر 000/0 512/25 1

 افزارمنبع: خروای نرم

درصد است، دًلت بر  5لیمر و ارزش احتمال آن که کمتر از  Fآماره  (2)با توجه به جدول 

 (3)دار بودن استفاده از روش ترکیبی يا پانل ديتا را دارد. نتايج آزمون هاسمن در جردول معنی

 ارا ه شده است.
 1نتيجه آزمو  هاسمن برای مدل  (.3)ادول 

 نتيجه آزمو  احتمال 𝝌𝟐 آماره شماره مدل

 مدل اثرات تصادفی -تأييد فرض صفر 0816/0 226/11 1

 افزارمنبع: خروای نرم

درصرد اسرت. حراکی از  5و ارزش احتمال آن که بیشرتر از  𝜒2آماره  (3)باتوجه به جدول 

 باشد.می 1تأيید فرض صفر و تأيید استفاده از مدل اثرات تصادفی برای رابطه 
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استفاده شده است. فرض صفر اين آزمرون  LRبرای بررسی ناهمسانی واريانس خطاها از آزمون 

 5که سرطح معنراداری آمراره آزمرون کمترر از بیانگر واريانس همسانی خطاها بوده و درصورتی

توان گفت واريانس خطاهای مدل همسان نیستند. درصد می 95درصد باشد، در سطح اطمینان 

 ارا ه شده است. (4)نتیجه اين آزمون در جدول 
 1برای مدل  LRنتيجه آزمو  همیانی واريانس  (.4)ادول 

 نتيجه آزمو  احتمال دراه آزادی ارزش شماره مدل

 ناهمیانی واريانس-رد فرض صفر 000/0 164 648/694 1

 افزارمنبع: خروای نرم

درصد که حاکی از عردم همسرانی واريرانس  5، ارزش احتمال کمتر از (4)باتوجه به جدول 

( GLSيافتره )بنابراين با توجه به اين مشکل از روش حداقل مربعات تعمیماجزای اخلال است. 

هرای همچنین برای بررسی وجود هم خطی میران متغیر برای تخمین مدل استفاده شده است.

تر نزديرک 1( استفاده شده است و هرچه اين آماره به VIFمستقل از آماره عامل تورم واريانس )

باشد. باتوجه به نترايج منردرج در طی میان متغیرهای مستقل میباشد، بیانگر عدم وجود هم خ

هرای توضریحی ، آماره عامل تورم واريانس حاکی از عدم وجود هم خطی میان متغیر(5)جدول 

 –از آماره دوربرین  (1)به منظور آزمون خودهمبستگی میان اجزای اخلال مدل  است. (1)مدل 

، ايرن آمراره حراکی از عردم خودهمبسرتگی 5جدول واتسون استفاده شده است که با توجه به 

 ارا ه شده است. 5در جدول  1میان اجزای اخلال مدل است. نتیجه تخمین مدل 
 

 1ها و آزمو  مدل نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده (.5)ادول 
𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐒𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐈𝐍𝐃𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐌𝐀𝐍𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐆𝐓𝐇𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 

 (VIFعامل تورم واريانس ) ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضريب نماد متغير

  0β 642/4 339/1 467/3 000/0 عرض از مبداً

 BS 400/0 196/0 036/2 042/0 013/1 مديرهاندازه هيئت

 IND 136/0 254/0 537/0 591/0 062/1 مديرهاستقلال هيئت

 MAN 056/0 320/0 175/0 860/0 076/1 مالکيت مديريت

 GTH 062/0- 037/0 651/1- 099/0 020/1 رشد شرکت

 SIZE 372/0 056/0 608/6 000/0 088/1 اندازه شرکت

 LEV 015/0 241/0 062/0 950/0 066/1 اهرم مالی

 058/0 ضريب تعيين 

 053/0 ضريب تعيين تعديل شده 

 667/1 واتیو   -آماره دوربين

 (000/0) 188/10 )ارزش احتمال(  Fآماره 

 افزارمنبع: خروای نرم
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تروان ادعرا درصد است، می 5( و مقدار احتمال آن که کمتر از 19/10مدل ) Fبا توجه به آماره 

درصد، مدل برآوردی معنادار است. همچنین با توجه بره ضرريب  95کرد که در سطح اطمینان 

هرای مسرتقل و توان بیان کررد کره متغیردرصد است، می 5تعیین تعديل شده مدل که حدودا  

 دهند.متغیر وابسته را توضیح میدرصد از تغییرات  5کنترلی مدل، 

درصرد  5مديره و سطح معناداری آن که کمترر از سرطح خطرای ضريب متغیر اندازه هیئت

مديره دارای تأثیر معنادار و مثبرت برر جريران نقردی آزاد دهند که اندازه هیئتاست، نشان می

سروم پرژوهش،  شود و همچنین فرضیه دوم وشرکت است. بنابراين فرضیه اول پژوهش رد نمی

هرا کره بیشرتر از مديره و مالکیت مديريتی و سرطح معنراداری آنضريب متغیر استقلال هیئت

مديره و مالکیت مرديريتی دارای دهند که استقلال هیئتدرصد است، نشان می 5سطح خطای 

باشد. بنابراين فرضریه دوم و سروم پرژوهش رد تأثیر معناداری بر جريان نقدی آزاد شرکت نمی

 باشد.شود. همچنین اندازه شرکت دارای تأثیر مثبت و معنادار بر جريان نقد آزاد شرکت میمی

 های چهارم الی ششسآزمو  فرضيه -5-3
 های چهارم الی ششم پژوهش به بررسری نقرش میرانجی متغیرر سیاسرت تقسریم سرودفرضیه

اداری متغیرر میرانجی ( به بررسی معنر2010پردازد؛ که با توجه به پژوهش ژا و و همکاران )می

 شده است.پرداخته

مرديره و جريران نقردی آزاد سیاست تقسیم سود در ارتباط برین انردازه هیئت فرضيه چهارم:

 شرکت اثر میانجی مثبت دارد.

مرديره و جريران نقردی آزاد سیاست تقسیم سود در ارتباط بین استقلال هیئت فرضيه پنجس:

 شرکت اثر میانجی منفی دارد.

سیاست تقسیم سود در ارتبراط برین مالکیرت مرديريتی و جريران نقردی آزاد  فرضيه ششس: 

 شرکت اثر میانجی دارد.

هرای مسرتقل )انردازه در شررط اول بره بررسری ترأثیر متغیر شرط اول متغير ميتانجی: -1

مديره و مالکیت مديريتی( بر متغیر میانجی )سیاست تقسیم سرود( مديره، استقلال هیئتهیئت

 استفاده خواهد شد. 2رگرسیونی  مدلشود. از اين رو از پرداخته می
 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 (1) مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑇𝐻𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ارا ه شده است. (6)لیمر در جدول شماره  Fنتايج آزمون 
 2ليمر برای مدل  Fنتيجه آزمو   (.6)ادول 

 نتيجه آزمو  ارزش احتمال Fآماره  شماره مدل

 انتخاب روش پانل ديتا -رد فرض صفر 000/0 119/2 2

 افزارمنبع: خروای نرم
درصرد اسرت. دًلرت برر  5و ارزش احتمرال آن کره کمترر از  F، آماره (6)باتوجه به جدول 

 (7)دار بودن استفاده از روش ترکیبی يا پانل ديتا را دارد. نتايج آزمون هاسمن در جردول معنی

 ارا ه شده است.
 2نتيجه آزمو  هاسمن برای مدل  (.7)ادول 

 نتيجه آزمو  احتمال 𝝌𝟐آماره شماره مدل

 مدل اثرات تصادفی -تأييد فرض صفر 104/0 520/10 2

 افزارمنبع: خروای نرم

درصرد اسرت. حراکی از  5و ارزش احتمال آن که بیشرتر از  𝜒2آماره  (7)باتوجه به جدول 

 باشد.می 2تأيید فرض صفر و تأيید استفاده از مدل اثرات تصادفی برای رابطه 

استفاده شده اسرت. فررض صرفر ايرن  LRبرای بررسی ناهمسانی واريانس خطاها از آزمون 

که سطح معناداری آماره آزمون کمترر از آزمون بیانگر واريانس همسانی خطاها بوده و درصورتی

تروان گفرت واريرانس خطاهرای مردل همسران درصد می 95درصد باشد، در سطح اطمینان  5

 ارا ه شده است. (8)در جدول  نیستند. نتیجه اين آزمون
 2برای مدل  LRنتيجه آزمو  همیانی واريانس  (.8)ادول 

 نتيجه آزمو  احتمال دراه آزادی ارزش شماره مدل

 ناهمیانی واريانس-رد فرض صفر 0000/0 164 983/1436 2

 افزارمنبع: خروای نرم

عردم همسرانی واريرانس درصد که حاکی از  5، ارزش احتمال کمتر از (8)باتوجه به جدول 

( GLSيافتره )اجزای اخلال است. بنابراين با توجه به اين مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم

 برای تخمین مدل استفاده شده است.

های مستقل از آماره عامل تورم واريرانس همچنین برای بررسی وجود هم خطی میان متغیر

(VIF استفاده شده است و هرچه اين آماره به )تر باشد بیانگر عدم وجرود هرم خطری نزديک 1

، آمراره عامرل ترورم (9)باشد. باتوجه بره نترايج منردرج در جردول میان متغیرهای مستقل می

 است. (2)های توضیحی مدل واريانس حاکی از عدم وجود هم خطی میان متغیر

تسرون وا –از آمراره دوربرین  (2)به منظور آزمون خودهمبستگی میان اجزای اخلال مردل 

، ايرن آمراره حراکی از عردم خودهمبسرتگی میران (9)استفاده شده است که با توجه به جدول 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 ارا ه شده است. (9)در جدول  (2)اجزای اخلال مدل است. نتیجه تخمین مدل 
 2نتايج حاصل از تخمين مدل  (.9)ادول 

𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑵𝑫𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑨𝑵𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑮𝑻𝑯𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 (VIF) تورم واريانس عامل ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضريب نماد متغير

  0β 253/0 253/0 568/0 569/0 عرض از مبداً

 BS 052/0 037/0 401/1 161/0 013/1 مديرهاندازه هيئت

 IND 112/0- 162/0 687/0- 491/0 062/1 مديرهاستقلال هيئت

 MAN 282/0 335/0 843/0 399/0 076/1 مالکيت مديريتی

 GTH 040/0- 022/0 812/1- 070/0 020/1 رشد شرکت

 SIZE 019/0 017/0 129/1 258/0 088/1 اندازه شرکت

 LEV 523/0- 126/0 124/4- 0000/0 066/1 اهرم مالی

 025/0 ضريب تعيين

 019/0 ضريب تعيين تعديل شده

 594/1 واتیو  -آماره دوربين

 (000306/0) 256/4 )ارزش احتمال( Fآماره 

 افزارمنبع: خروای نرم

تروان درصرد اسرت، می 5( و مقدار احتمال آن که کمترر از 26/4مدل ) Fبا توجه به آماره 

درصد، مدل برآوردی معنادار است؛ و همچنین برا توجره بره  95ادعا کرد که در سطح اطمینان 

هرای تروان بیران کررد کره متغیردرصد اسرت، می 2ضريب تعیین تعديل شده مدل که حدودا  

 دهند.متغیر وابسته را توضیح میدرصد از تغییرات  2مستقل و کنترلی مدل،

( و مالکیرت مرديريتی -/11مرديره )(، اسرتقلال هیئت5/0مديره )ضريب متغیر اندازه هیئت

دهند که اندازه درصد است، نشان می 5( و سطح معناداری آن که بیشتر از سطح خطای 28/0)

سیاسرت تقسریم سرود  مديره و مالکیت مديريتی تأثیر معناداری برمديره، استقلال هیئتهیئت

های چهارم، پنجم و ششرم پرژوهش شرکت ندارد. بنابراين شرط اول متغیر میانجی برای فرضیه

 شود.رد می

( در شررط 2010با توجه به روش پیشنهادی ژا رو و همکراران ) شرط دوم متغير ميانجی: -1

ه )جريان نقردی دوم میانجی به بررسی تأثیر متغیر میانجی سیاست تقسیم سود بر متغیر وابست

شود. برای آزمون شرط دوم متغیر میانجی پرژوهش از مردل رگرسریونی زيرر آزاد( پرداخته می

 شود.استفاده می

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 (3مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝐺𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ارا ه شده است. (10)لیمر در جدول شماره  Fنتايج آزمون 
 )شرط دوم ميانجی( 3برای مدل  Fنتيجه آزمو   .(10)ادول 

 نتيجه آزمو  ارزش احتمال Fآماره  شماره مدل

 انتخاب روش پانل ديتا -رد فرض صفر 000/0 475/25 3

 افزارمنبع: خروای نرم

درصرد اسرت. دًلرت برر  5و ارزش احتمال آن که کمتر از  F، آماره (10)باتوجه به جدول 

دار بودن استفاده از روش ترکیبی يا پانل ديترا را دارد. نترايج آزمرون هاسرمن در جردول معنی

 ارا ه شده است. (11)
 )شرط دوم ميانجی( 3نتيجه آزمو  هاسمن برای مدل  .(11)ادول 

 نتيجه آزمو  ارزش احتمال 𝝌𝟐آماره شماره مدل

 مدل اثرات تصادفی -تأييد فرض صفر 0799/0 693/12 3

 افزارمنبع: خروای نرم

درصد اسرت. حراکی از  5و ارزش احتمال آن که بیشتر از  𝜒2آماره  (11)باتوجه به جدول 

 باشد.می 3تأيید فرض صفر و تأيید استفاده از مدل اثرات تصادفی برای رابطه 

استفاده شده است. فررض صرفر ايرن  LRبرای بررسی ناهمسانی واريانس خطاها از آزمون 

که سطح معناداری آماره آزمون کمترر از آزمون بیانگر واريانس همسانی خطاها بوده و درصورتی

تروان گفرت واريرانس خطاهرای مردل همسران درصد می 95درصد باشد، در سطح اطمینان  5

 ارا ه شده است. (12)در جدول  نیستند. نتیجه اين آزمون
 3برای مدل  LRنتيجه آزمو  همیانی واريانس   .(12)ادول 

 نتيجه آزمو  احتمال دراه آزادی آماره شماره مدل

 ناهمیانی واريانس-رد فرض صفر 0000/0 164 490/696 3

 افزارمنبع: خروای نرم

از عدم همسانی واريرانس  درصد که حاکی 5، ارزش احتمال کمتر از (12)باتوجه به جدول 

( GLSيافتره )اجزای اخلال است. بنابراين با توجه به اين مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم

هرای برای تخمین مدل استفاده شده است. همچنین برای بررسی وجود هم خطی میران متغیر

تر نزديک 1به ( استفاده شده است و هرچه اين آماره VIFمستقل از آماره عامل تورم واريانس )

باشد. باتوجه به نترايج منردرج در باشد، بیانگر عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل می

های توضریحی ، آماره عامل تورم واريانس حاکی از عدم وجود هم خطی میان متغیر(13)جدول 

 –ن از آماره دوربری (3)است. به منظور آزمون خودهمبستگی میان اجزای اخلال مدل  (3)مدل 

، اين آماره حاکی از عردم خودهمبسرتگی (13)واتسون استفاده شده است که با توجه به جدول 

 ارا ه شده است. (13)در جدول  (3)میان اجزای اخلال مدل است. نتیجه تخمین مدل 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 )شرط دوم ميانجی( 3نتايج حاصل از تخمين مدل  (.13)ادول 
𝑭𝑪𝑭𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑵𝑫𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑨𝑵𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝑻𝑯𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 (VIFعامل تورم واريانس ) ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضريب نماد متغير

  0β 621/4 340/1 448/3 0006/0 عرض از مبداً

 BS 400/0 197/0 028/2 0427/0 017/1 مديرهاندازه هيئت

 IND 139/0 254/0 549/0 5830/0 071/1 مديرهاستقلال هيئت

 MAN 058/0 320/0 181/0 8556/0 076/1 مالکيت مديريتی

 DIV 025/0 049/0 506/0 6126/0 112/1 تقیيس سود

 GTH 061/0- 037/0 631/1- 1032/0 026/1 رشد شرکت

 SIZE 372/0 056/0 608/6 0000/0 307/1 اندازه شرکت

 LEV 025/0 243/0 105/0 9156/0 066/1 اهرم مالی

 059/0 ضريب تعيين 

 052/0 ضريب تعيين تعديل شده 

 664/1 واتیو   -آماره دوربين

 (0000/0) 777/8 )ارزش احتمال(  Fآماره 

 افزارمنبع: خروای نرم

تروان درصرد اسرت، می 5( و مقدار احتمال آن که کمترر از 78/8مدل ) Fبا توجه به آماره 

درصد، مدل برآوردی معنادار است؛ و همچنین برا توجره بره  95ادعا کرد که در سطح اطمینان 

هرای تروان بیران کررد کره متغیردرصد اسرت، می 5ضريب تعیین تعديل شده مدل که حدودا  

 دهند.متغیر وابسته را توضیح می درصد از تغییرات 5مستقل و کنترلی مدل، 

درصرد اسرت نشران  5ضريب متغیر سیاست تقسیم سود و سطح معناداری آن که بیشرتر از 

دهد که متغیر میانجی سیاست تقسیم سود بر جريان نقدی آزاد تأثیری ندارد. بنابراين شرط می

 شود.دوم متغیر میانجی رد می

برای بررسی معنادار بودن اثر ییرمستقیم )میانجی( متغیرر سیاسرت تقسریم سرود از روش 

 استفاده شده است. SPSSافزار بوت استرپ از برنامه پريچر و هايز در نرم

مديره در جردول نتايج آزمون بوت استرپ برای بررسی تأثیر ییرمستقیم متغیر اندازه هیئت

 ارا ه شده است: (14)شماره 
 نتايج بوت استرپ برای بررسی تأثير غيرمیتقيس متغير اندازه (.14)ادول 

Boot SE Effect BS Boot ULCI Boot LLCI 

0079/0 0037/0- 0079/0 241/0- 

( 0079/0( و کرران براً )-241/0با توجه به نتايج مشخص شده در آزمرون، کرران پرايین )

 است.

است. قرار گرفتن صرفر در  5000های مجدد گیریدرصد و تعداد نمونه 95فاصله اطمینان 

دهنده معنرادار نبرودن ايرن مسریر ییرمسرتقیم اسرت. بنرابراين اثرر اين فاصله اطمینان نشران
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سیاست تقسیم سود واسطه متغیر میانجی مديره بر جريان نقدی آزاد بهییرمستقیم اندازه هیئت

 شود.رد می

 (15)( در جدول شماره INDمديره )نتايج آزمون بوت استرپ برای متغیر استقلال هیئت

 ارا ه شده است:
 (INDمديره )نتايج آزمو  بوت استرپ برای متغير استقلال هيئت .(15)ادول 

Boot SE Effect IND Boot ULCI Boot LLCI 

0199/0 0080/0 0305/0 0508/0- 

( -0508/0( و کرران براً )0305/0در آزمون، کران پرايین ) با توجه به نتايج مشخص شده

 است.

است. قرار گرفتن صرفر در  5000های مجدد گیریدرصد و تعداد نمونه 95فاصله اطمینان 

دهنده معنرادار نبرودن ايرن مسریر ییرمسرتقیم اسرت. بنرابراين اثرر اين فاصله اطمینان نشران

تقسریم واسطه متغیر میانجی سیاسرت مديره بر جريان نقدی آزاد بهییرمستقیم استقلال هیئت

 شود.سود رد می

ارا ره  16( در جدول شماره MANتايج آزمون بوت استرپ برای متغیر مالکیت مديريتی )ن

 شده است:
 (MANنتايج آزمو  بوت استرپ برای متغير مالکيت مديريتی ) (.16)ادول 

Boot SE Effect MAN Boot ULCI Boot LLCI 

701/0 304/0 0356/0 2316/0- 

( -2316/0( و کرران براً )0356/0کران پرايین )با توجه به نتايج مشخص شده در آزمون، 

 است.

است. قرار گرفتن صرفر در  5000های مجدد گیریدرصد و تعداد نمونه 95فاصله اطمینان 

دهنده معنرادار نبرودن ايرن مسریر ییرمسرتقیم اسرت. بنرابراين اثرر اين فاصله اطمینان نشران

واسطه متغیر میانجی سیاست تقسیم سرود بهییرمستقیم مالکیت مديريتی بر جريان نقدی آزاد 

 شود.رد می

 گيریبحث و نتيجه -6
در اين پژوهش به بررسی تحلیل اثر میانجی تقسریم سرود در ارتبراط برین حاکمیرت درونری و 

مديره برر جريران کند که اندازه هیئتجريان نقد آزاد پرداخته شد. فرضیه اول پژوهش بیان می

مديره دارای ترأثیر ت دارد، نتیجه پژوهش نشان داد که اندازه هیئتنقدی آزاد شرکت تأثیر مثب

باشد؛ و همچنین فرضیه دوم و سوم بره ترتیرب معنادار و مثبت بر جريان نقدی آزاد شرکت می

مديره بر جريان نقدی آزاد شرکت تأثیر مثبت دارد؛ و مالکیرت کنند که: استقلال هیئتبیان می
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شرررکت تررأثیر دارد. نتررايج پررژوهش نشرران داد کرره اسررتقلال  مررديريتی بررر جريرران نقرردی آزاد

باشرد. مديره و مالکیت مديريتی دارای تأثیر معناداری بر جريران نقردی آزاد شررکت نمیهیئت

مرديره چرون صررفا  شود. در اين پژوهش اندازه هیئتبنابراين فرضیه دوم و سوم پژوهش رد می

مديره است ممکن است کننده تعداد هیئتمديره هست و مشخصيک معیار کمی ويژگی هیئت

های حاکمیت شررکتی ها و دستورالعملبر جريان نقد آزاد اثر بگذارد، اما چون در ايران مکانیزم

مرديره رسرد اسرتقلال واقعری در هیئتموقع اجرا نشده است، بنابراين به نظر میدرستی و بهبه

عنوان يرک و همچنین مالکیرت مرديريتی برهمديره وجود نداشته باشد، بنابراين استقلال هیئت

سازوکار، اثر معناداری بر جريان نقد آزاد نداشته است. نتیجه ايرن پرژوهش برا نتیجره پرژوهش 

( مطابقرت 2018( هم سو بوده و همچنین با نتیجه پرژوهش قیزانری )1396بشکوه و همکاران )

است تقسیم سود در ارتباط های چهارم الی ششم به بررسی اثر میانجی سینداشته است. فرضیه

بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونری و جريران نقردی آزاد پرداختره اسرت. طبرق نتیجره 

پژوهش، هر سه فرضیه رد شده است و تأثیر ییرمستقیم سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونری 

واسررطه متغیررر میررانجی سیاسررت تقسرریم سررود تأيیررد نشررده اسررت؛ بررر جريرران نقرردی آزاد به

مديره و مديره، استقلال هیئتديگر، سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی )اندازه هیئترتعبابه

مالکیت مديريتی( در برازار سررمايه ايرران نقرش معنراداری در تعیرین سیاسرت تقسریم سرود 

تواند نقش میانجی در ايرن رابطره ها نمیها ندارد؛ از اين رو، سیاست تقسیم سود شرکتشرکت

( و همچنرین برا 2015ه اين پژوهش با نتیجه پژوهش فلوراکس و همکراران )داشته باشد. نتیج

مرديره ( مطابقت نداشته است. باتوجه به نتايج پژوهش، بره هیئت2018نتیجه پژوهش قیزانی )

شود دستورالعمل اجرايی حاکمیت شرکتی که اجرای آن از ابتردای سرال ها پیشنهاد میشرکت

ناسب اجرا نمايند و لزوم اهمیت اجرای ايرن دسرتورالعمل را الزام شده است را به نحو م 1398

رسانی مؤثر نمايند؛ همچنرین، بره مرديران سرازمان برورس اوراق بهرادار در سطح شرکت اطلاع

شود، در اجرايی شدن دقیق دستورالعمل حاکمیت شرکتی، جديت بیشتری از خود پیشنهاد می

نامه راهبری شرکتی، از تصويب اولین آ ینسال  15الی  10نشان دهند تا پس از گذشت حدود 

دستورالعمل اجرايی آن به نحو مناسب اجررا گرردد. در پايران، بره پژوهشرگران آتری پیشرنهاد 

شود با توجه به ابلاغ دستورالعمل اجرايی حاکمیت شرکتی و لزوم اجرای آن از ابتدای سرال می

 اجرای دستورالعمل انجام دهند. ای در قبل و بعد از، اين پژوهش را به صورت مقايسه1398
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 منابع -7
های راهبری شرکتی (. تأثیر مکانیزم1396بشکوه، مهدی؛ منوچهر نیکنام و محمودرضا سابقی. )

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و مالکیت بر جريان نقد آزاد در شرکت

 .143-160(: 3)3 فصلنامه مطالعات مديريت و حیابداری

(. بررسی تأثیر مشکلات ناشی از هزينه نمايندگی 1393پیری، پرويز و شهروز توبره ريزی. )

-مجله علمیجريان نقدی آزاد بر محتوای اطلاعاتی سود و ارزش دفتری هر سهم، 

 .99-116(: 2)1 پژوهشی دانش حیابداری مالی

ه حسابرسی مستقل: الزحم(. تئوری نمايندگی و حق1390زاده. )خدادادی، ولی و سعید حاجی

 های تجربی حیابداری مالیفصلنامه پژوهشهای نقدی آزاد، آزمون فرضیه جريان

1(2 :)92-76. 

(. بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی بر 1396عربصالحی، مهدی؛ مهدی میرزايی و ندا ملکی. )

سیاست تقسیم سود با در نظر گرفتن اثر جريان نقد آزاد، محدوديت مالی و مسئله 

 .101-126(: 35)9 فصلنامه حیابداری مالیطلبی مديران، راحت

(. بررسی اثر میانجی قدرت 1396کردی و جواد محمدی. )نتاجفخاری، حسین؛ محسن حسن

های پژوهشبینی کنندگی سود بر رابطه بین رقابت بازار محصول و بازده سهام، پیش

 .103-121(: 34)4 حیابداری مالی

(. تبیین تأثیر مازاد جريان نقد آزاد، 1397محمدی. )محمدحامد خان نسب، فاطمه وقربانی

فصلنامه علمی های نقد آتی، بینی جريانحاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بر توانايی پیش

 .189-202(: 25)7 گذاریپژوهشی دانش سرمايه

زان ارتباط (. بررسی می1389اله قیطاسی و میرسجاد مسجد موسوی. )فرد، مهدی؛ روتمرادزاده

دانش مالی و جريان نقد آزاد شرکت و جريان نقد آزاد سهامدار با ارزش بازار سهام، 

 .1-18(: 7)3 تحليل اوراق بهادار

Al-Najjar, B. (2013). The financial determinants of corporate cash 

holdings: Evidence from some emerging markets. International 

Business Review 22: 77–88. 

Arslan, O., M.B. Karan, and C. Eksi. (2010). Board structure and 

corporate performance: managing global transitions, International 

Research Journal 8(1): 3-22. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.6

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
24

-0
7-

08
 ]

 

                            21 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.6.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2105-en.html


 

 

163 

 

 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

Bao, D., K. Chan, and W. Zhang. (2012). Asymmetric cash flow 

sensitivity of cash holdings. Journal of Corporate Finance 18: 

690-700. 

Baron, R.M., and D.A. Kenny. (1986). The Moderator–Mediator 

Variable Distinction in Social Psychological Research: Conceptual, 

Strategic, and Statistical Considerations. Journal of Personality 

and Social Psychology 51(6): 1173. 

Belkhir, M., S. Boubaker, and I. Derouiche. (2014). Control–

ownership wedge, board of directors, and the value of excess cash, 

Economic Modelling 39: 110-122. 

Bhattacharya, D., W.H. Li, and S.G. Rhee. (2016). Does Better 

Corporate Governance Encourage Higher Payout? Risk, 

Agency Cost, and Dividend, Hitotsubashi Institute for 

Advanced Study, Hitotsubashi University. 

Chen, C., and T. Steiner. (2009). Managerial Ownership and Agency 

Conflicts: A Nonlinear Simultaneous Equation Analysis of 

Managerial Ownership, Risk Taking, Debt Policy and Dividend 

Policy”, Financial Review 34(1): 119-136. 

Fama, E.F., and M.C. Jensen. (1983). Separation of ownership and 

control, Journal of Law and Economics 26 (2): 301-325. 

Florackisa, C., A. Kanasb, and A. Kostakisc. (2015). Dividend Policy, 

Managerial Ownership And Debt Financing: A Non-Parametric 

Perspective, European Journal Of Operational Research 241(3): 

783–795. 

Fresard, L., and C. Salva. (2010). The value of excess cash and 

corporate governance: evidence from US cross-listings, Journal of 

Financial Economics 98(2): 359-384. 

Garcia-Ramos, R., and M. Garcia-Olalla. (2011). Board characteristics 

and firm performance in public founder-and non-founder-led 

family businesses, Journal of Family Business Strategy 2(4): 

220-231. 

Guizani, M. (2018). The mediating effect of dividend payout on the 

relationship between internal governance and free cash flow, 

Corporate Governance: The International Journal of Business 

in Society 18(4): 748-770. 

Hermalin, B.E., and M.S. Weisbach. (1988). The determinants of 

board composition, Rand Journal of Economics 19(4): 589-606. 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.6

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
24

-0
7-

08
 ]

 

                            22 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.6.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2105-en.html


 

 

 

... يتقسيم سود بر ارتباط بين سازوکارها استيتحليل اثر ميانجي س  

1
6
4
 

 

164 

Hu, A., and P. Kumar. (2004). Managerial entrenchment and payout 

policy, Journal of Financial and Quantitative Analysis 39(4): 

759-790. 

Jensen, M.C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate 

Finance and Takeovers, American Economic Review 76(2): 323- 

Jensen, M. C. (1993). The modern industrial revolution, exit and the 

failure of internal control systems, The Journal of Finance 48(3): 

831-880. 

Jensen, M.C., and W. Meckling. (1976). Theory of the firm: 

managerial behavior, agency costs and ownership structure, 

Journal of Financial Economics 3(4): 305-360. 

Lasfer, M. (2002). Board structure and agency costs, EFMA 2002 

London Meeting, Cass BusinessSchool Research paper. 

Lee, W.J. (2011). Managerial entrenchment and the value of 

dividends, Review of Quantitative Finance and Accounting 

36(2): 297-322. 

Lipton, M., and J.W. Lorsch. (1992). A modest proposal for improved 

corporate governance, Business Lawyer 48(1): 59-77. 

Lopez-Iturriaga, F., and V. Lima. (2014). Do leverage dividend 

payout, and ownership concentration influence firms’ value 

creation? An analysis of Brazilian firms, Emerging Markets 

Finance &Trade 46(3): 80-94. 

Morck, R., A. Shleifer, and R.W. Vishny. (1988). Management 

ownership and market valuation: an empirical analysis, Journal of 

Financial Economics 20: 293-315. 

Myers, S., and R.G. Rajan. (1998). The paradox of liquidity”, 

Quarterly Journal of Economics 113(3): 733-771. 

O’Connell, V. and N. Cramer. (2010). The relationship between firm 

performance and board Characteristics in Ireland, European 

Management Journal 28(5): 387-399. 

Rozeff, M.S. (1982). Growth, Beta, and Agency Costs as 

Determinants of Dividend Payout Ratios, Journal of Financial 

Research 5(3): 249-259. 

Seifert, B., and H. Gonenc. (2018). The effects of country and firm-

level governance on cashmanagement, Journal of International 

Financial Markets, Institutions & Money 52: 1-16. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.6

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
24

-0
7-

08
 ]

 

                            23 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.6.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2105-en.html


 

 

165 

 

 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

Stulz, R.M. (1988), “On takeover resistance, managerial discretion, 

and shareholder wealth”, Journal of Financial Economics, 20, 25-

54. 

Yarram, S.R. and Dollery, B. (2015), “Corporate governance and 

financial policies: influence of board characteristics on the dividend 

policy of Australian firms”, Managerial Finance, 41(3), 267-285. 

Zhao, X., Lynch Jr, J. G., and Q. Chen. (2010). Reconsidering Baron 

and Kenny: Myths and Truths about Mediation Analysis. Journal 

of Consumer Research, 37(2), 197-206. 

 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.6

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
24

-0
7-

08
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.6.6
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2105-en.html
http://www.tcpdf.org

