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چکیده
نقدي آزاد هاي استفاده بهینه از جریانها، گذاري مدیران شرکتترین تصمیمات مالی و سرمایهیکی از مهم

دیران، سهامداران و ، علیرغم وجود تضاد منافع بین مگذاري مناسبهاي سرمایهها در فرصتگیري آنو به کار
هاي نقدي آزاد عاملی در بروز رود با وجود تضاد منافع، افزایش جریاناعتباردهندگان است، زیرا انتظار می

چگونگی گیري در خصوص هاي نمایندگی باشد. اما تصمیمرفتارهاي فرصت طلبانه مدیران و افزایش هزینه
هاي نقدي صلی کاهش هزینه نمایندگی ناشی از جریانهاي اخط مشی تقسیم سود و بدهی به عنوان مکانیزم

ها است. بر این اساس، پژوهش حاضر در صدد مطالعه ارتباط متقابل بین آزاد راه حلی براي کاهش این هزینه
شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته120سود و بدهی در جریان نقدي آزاد، خط مشی تقسیم

هاي پژوهش باشد. یافته) می3SLSاي (به روش حداقل مربعات سه مرحله1391ا ت1387طی دوره زمانی 
رابطه منفی و معناداري داشته و بین بدهیدهد که سطح جریان نقدي آزاد با خط مشی تقسیم سود و نشان می

خط مشی تقسیم سود و بدهی نیز رابطه منفی و معناداري وجود دارد.
آزاد، خط مشی تقسیم سود، بدهی، تئوري نمایندگی، معادلات همزمان.جریان نقدي کلیدي:هايواژه
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مقدمه
تئوري نمایندگی یکی از بحث انگیزترین 
مباحث در ادبیات حسابداري و امور مالی تلقی 

شود که همواره پژوهشگران به بحث در مورد می
هاي مختلفی و پژوهشابعاد گوناگون آن پرداخته

اند. تئوري نمایندگی بیان در این مورد انجام داده
] نشان داد که 22شده توسط جنسن و مکلینگ [

مشکلات نمایندگی واحد اقتصادي از تضاد منافع 
بین مدیران و سهامداران و همچنین از تضاد منافع 

شود. بین سهامداران و اعتباردهندگان ناشی می
] معتقد بود جریان نقدي آزاد یکی 23جنسن [

تواند ل مدیران است که میاز منابع تحت کنتر
موجب بروز تضاد منافع بین مدیران و سایر 

هاي ذینفع شود. او همچنین معتقد بود که گروه
شود تا وجوه مازاد، پس وجود تضاد منافع سبب می
هاي داراي ارزش فعلی از تامین مالی تمام پروژه

خالص مثبت، منجر به افزایش هزینه نمایندگی 
شود. 

گامی که شرکت با میزان زیادي بنابراین هن
جریان نقدي آزاد روبرو باشد احتمال بروز 

یابد رفتارهاي فرصت طلبانه مدیران نیز افزایش می
هاي انجام شده نشان ]. از سوي دیگر پژوهش3[

، 23، 16، 15، 13دهد که خط مشی تقسیم سود [می
] 33، 23، 22، 18، 17] و بدهی [33، 32، 28، 24
هاي اصلی کاهش عنوان مکانیزمتوانند بهمی

هاي نقدي آزاد هاي نمایندگی ناشی از جریانهزینه
بین مدیران، سهامداران و اعتباردهندگان قلمداد 

شوند.
] خط مشی تقسیم سود 23به عقیده جنسن [

تضاد منافع را با کاهش جریان نقدي آزاد در 
دهد، زیرا اگر مدیران دسترس مدیران کاهش می

تقسیمی را افزایش دهند، میزان جریان مقدار سود 
یابد. در نتیجه، مشکل تضاد نقد آزاد کاهش می

از یابد. منافع ناشی از جریان نقد آزاد نیز کاهش می
نماید که اهرم مالی بیان می]27[سوي دیگر میرز 

تواند تضاد منافع بین اعتباردهندگان با بالا می
گذاري یهسهامداران و مدیران را در انتخاب سرما

زیرا جریان نقدي آزادي که مدیران کاهش دهد، 
توانند در جهت افزایش منافع خود استفاده می

ها پرداخت شود. نمایند باید براي کاهش بدهی
بنابراین بدهی به عنوان مکانیزم دیگري براي 

شود تا از تصمیمات کنترل مدیران شرکت تلقی می
وگیري شود.گذاري ناکارا توسط مدیران جلسرمایه

با توجه به اهمیت مشکلات نمایندگی ناشی از 
تضاد منافع بین مدیران، سهامداران و اعتباردهندگان 

هاي نقدي آزاد در در استفاده بهینه از جریان
گذاري مناسب و همچنین، تاثیر هاي سرمایهفرصت

ها به عنوان خط مشی تقسیم سود و بدهی شرکت
نمایندگی، این هاي هاي کاهش هزینهمکانیزم

پژوهش درصدد است تا به بررسی تاثیر خط مشی 
هاي حل تقسیم سود و بدهی به عنوان مکانیزم

هاي نقدي آزاد مشکلات نمایندگی ناشی از جریان
هاي ایرانی بپردازد. پژوهش در این زمینه در شرکت

علاوه بر بسط ادبیات تئوري نمایندگی و 
هاي لازم در هاي کاهش آن، کمبود پژوهشمکانیزم

بخشد. زمینه در بازار نوظهور ایران را غنا میاین 
همچنین از آنجایی که اثر متقابل بین خط مشی 

طور همزمان در ادبیات هتقسیم سود و بدهی ب
و ایرانی کمتر مشاهده است ضرورت انجام خارجی

کند. این پژوهش با روش جدید را ایجاب می
ي ظري و پیشینهبر این اساس در ادامه مبانی ن

پژوهش مطرح شده و پس از طرح فرضیه و 
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ها متغیرهاي پژوهش به تجزیه و تحلیل یافته

شود.پرداخته می

مبانی نظري و پیشینه پژوهش
] با ترکیب تئوري نمایندگی و عدم 23جنسن [

تقارن اطلاعاتی، فرضیه جریان نقدي آزاد را مطرح 
ي مازاد بر هاي نقدنمود که آن را به عنوان جریان

هایی با ارزش گذاري شده در پروژهوجه نقد سرمایه
دارد کند و اظهار میفعلی خالص مثبت تعریف می

تواند بر میزان رفتارهاي وجود جریان نقدي آزاد می
فرصت طلبانه مدیران تاثیر زیادي داشته باشد، زیرا 
در صورت وجود جریان نقدي آزاد و محدود بودن 

گذاري مطمئن و پربازده، این هاي سرمایهفرصت
احتمال وجود دارد که مدیران وجوه مازاد را در 

گذاري سرمایههایی با ارزش فعلی خالص منفیپروژه
نمایند تا در کوتاه مدت برخی منافع شخصی خود 
را تامین کنند. پرداخت اصل و فرع بدهی و تقسیم 

توانند با مصرف وجوه سود ابزارهایی هستند که می
هایی با پروژهمازاد از بکارگیري این وجوه در نقد 

].23و20ارزش فعلی خالص منفی بکاهد [
]، 16هاي نمایندگی استربروك [بر مبناي مدل

] پرداخت سود سهام 28] و میرز [23جنسن [
دهنده تضاد منافع بین افراد داخل شرکت نشان

مدیران و سهامداران عمده) و سهامداران برون(مانند 
نی (اقلیت) است. آنان معتقدند مدیران وسازما

شرکت، هايسهامداران عمده توانایی تدوین خط مشی
براي حداکثر کردن منافع خود به هزینه سهامداران 

توانند از طریق استفاده یعنی می.اقلیت را دارند
هاي شرکت، وضع حقوق و شخصی از دارایی

ژهایی گذاري در پرومزایاي بیش از اندازه یا سرمایه

با بازدهی پایین منافع خود را افزایش دهند 
]16،23،24،28 .[

] معتقدند تقسیم سود از دو 10مهرانی و تالانه [
تواند بر این فرآیند تاثیر بگذارد. از یک جنبه می

هاي پیش گذاريطرف عاملی اثرگذار بر سرمایه
هاست، زیرا تقسیم سود موجب کاهش روي شرکت

یش نیاز به منابع مالی خارجی منابع داخلی و افزا
شود. از طرفی دیگر بسیاري از سهامداران می

شرکت خواهان تقسیم سود نقدي هستند، از این رو 
مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت همواره باید 

هاي سودآور بین علایق مختلف آنان و فرصت
گذاري تعادل برقرار کنند. فخاري و همکاران سرمایه

ند پرداخت سود به سهامداران، منابع ] بیان نمود9[
نتیجه، قدرت او را کاهش تحت کنترل مدیر و در

همچنین احتمال نظارت بازار سرمایه را بر .دهدمی
دهد، زیرا با پرداخت سود شرکت افزایش می

تقسیمی، احتمال انتشار سهام جدید توسط شرکت 
یابد و این مسئله باعث بررسی شرکت افزایش می

گذاري، بورس اوراق بهادار هاي سرمایهکتوسط بان
شود. نظارت دقیق کنندگان سرمایه میو عرضه

ي بازارهاي سرمایه به کم کردن شرکت به وسیله
طلبانه مدیران و در نهایت کاهش رفتار فرصت

]. بنابراین، سود 9کند [هزینه نمایندگی کمک می
اطلاعاتی و تضاد تقسیمی به کاهش نابرابري 

گذاران کمک کرده و یهسرمابین مدیران ونمایندگی
اگر سیستم حاکمیت شرکتی به درستی عمل کند، 
مشکلات اطلاعاتی و نظارتی کمتري وجود خواهد 
داشت. در این پژوهش براي محاسبه سود تقسیمی 

استفاده شده است، زیرا DIVاز متغیر DPSبه جاي 
نسبی بوده و نسبت به یک مقدار مطلق DIVمقدار 
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ها را افزایش تري دارد و امکان مقایسه بین شرکتبر

]33دهد. [می
علاوه بر تقسیم سود، استفاده از بدهی نیز 

نمایندگی ناشی هايتواند باعث کاهش هزینهمی
]. بر اساس تئوري 23جریان نقدي آزاد شود [

ها در ساختار نمایندگی استفاده بیشتر از بدهی
از به تامین مالی ي شرکت، از طریق کاهش نیسرمایه

از طریق حقوق صاحبان سهام، باعث کاهش تضاد 
]. از 22شود [منافع بین مدیران و سهامداران می

طور ذاتی سهامداران تمایل دارند در هسوي دیگر ب
گذاري نمایند چرا که هاي پرریسک سرمایهپروژه

این موضوع موجب انتقال ثروت از اعتباردهندگان 
، زیرا سهامداران سودي را که شودبه سهامداران می

نمایند به ها کسب میذاريگاز محل این سرمایه
که کنند، در حالیدهندگان پرداخت نمیاعتبار
شی از ریسک ورشکستگی ناشی دهندگان بخاعتبار

هاي پرریسک را تحمل گذاريگونه سرمایهاز این
]. 26کنند [می

در نتیجه تضاد منافع بین سهامداران و 
دهندگان به دلیل استفاده بیشتر از بدهی، اعتبار

یابد.افزایش می
در مورد اثر بدهی بر مشکلات ناشی از تضاد 
منافع در ادبیات مالی دو دیدگاه مهم مطرح است: 
اولاً افزایش اهرم مالی به دلیل فشار ناشی از 
قراردادهاي بدهی، تضاد منافع ناشی از رفتارهاي 

جر به بیش فرصت طلبانه مدیران را که من
دهد و از این شود کاهش میمی1گذاريسرمایه

و 23یابد [کاهش میهاي نمایندگیطریق هزینه
]. ثانیاً بر مبناي فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی،30

شود تا تضاد منافع بین وجود بدهی سبب می

1 Over-investment

سهامداران و اعتباردهندگان افزایش یافته و منجر به 
، 3جابجایی دارایی، 2ایجاد مسئله انتقال ثروت

شود که در 5و خطر اخلاقی4انتخاب نادرست
را در پی خواهد 6گذارينهایت مسئله کم سرمایه

]. بنابراین مدیران باید همواره سطح 30[داشت 
هاي اهرم مالی را براي کنترل هزینهاي ازبهینه

نمایندگی انتخاب کنند.
دهد هاي انجام شده نشان میهمچنین پژوهش

، 14رم مالی تاثیر منفی بر تقسیم سود دارد [سطح اه
هایی که دهد شرکت]. مطالعات نشان می21، 17

اهرم مالی بالایی دارند براي حفظ اعتباردهندگان به 
جاي توزیع وجه نقد بین سهامداران، باید وجوه نقد 

ها باید بیشتري در شرکت نگه دارند، زیرا اولاً، آن
اعتباردهندگان ند، ثانیاًهزینه بهره بیشتري پرداخت کن

کنند از انتقال ثروت به سهامداران تلاش می
جلوگیري نمایند و ثالثاً، بدهی و تقسیم سود 

هایی براي کنترل مشکل نمایندگی بین جانشین
]. 17باشند [سهامداران، مدیران و اعتباردهندگان می

اما از سوي دیگر سهامداران عمده براي افزایش 
بر مدیران براي تقسیم سود بیشتر، ارزش سهام خود 

هایی که نرخ تقسیم آورند، بنابراین شرکتفشار می
سود سهام بالایی دارند ممکن است از بدهی 

]. 25بیشتري در ساختار سرمایشان استفاده نمایند [

2 Wealth Transferring
3 Asset Substitution

هاي با ریسک بالا که گذاري در داراییجابجایی دارایی یعنی سرمایه
شود.ریسک به اعتباردهندگان میموجب انتقال 

4 Adverse Selection
اي از عدم تقارن اطلاعاتی است که در یک انتخاب نادرست گونه

سیستم اقتصادي یک یا چند نفر از طرف قرارداد یا معامله نسبت به 
باشد و سبب انتخاب طرف دیگر داراي مزیت اطلاعاتی می

شود.نادرست توسط یک طرف معامله می
5 Moral Hazard
6 Under-investment
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اي از اهرم مالی و در نتیجه، مدیران باید سطح بهینه

هاي نمایندگیسود سهام را براي کنترل هزینه
انتخاب کنند.

بر اساس تعریف بوشی، مالکیت نهادي، درصد 
گذاران بزرگ سهام نگهداري شده توسط سرمایه

هاي هاي بیمه و شرکتها، شرکتنظیر بانک
گذاري است. مالکیت مدیران نیز به عنوان سرمایه

درصدي از سهام که توسط هیات مدیره نگهداري 
رسی لذا با بر]. 18شود، تعریف شده است [می

هاي مالی، درصد هاي همراه در صورتیادداشت
گذاران نهادي و مدیران از سهام مالکیت سرمایه

است. علاوه بر آن شرکت مشخص گردیده 
هاي بزرگتر براي شرکتدهدهاي نشان میپژوهش

سود نقدي بیشتري به هاي نمایندگی کاهش هزینه
].31[کنندسهامداران پرداخت می
هاي ثابت شرکت یش داراییاز سوي دیگر افزا

تواند موجب افزایش توانایی براي تامین مالی نیز می
هاي مشهود را از طریق بدهی گردد، زیرا دارایی

سطح توان به عنوان وثیقه استفاده نمود.می
هاي ثابت مشهود ممکن است به شرکت دارایی

هاي بیشتر در دراز مدت کمک براي کسب بدهی
، 1توجه به تئوري توازن پایدارهمچنین با ]. 6کند [

ها با نرخ مالیات بالاتر باید از بدهی بیشتري شرکت
جویی مالیاتی ناشی استفاده کنند تا بتوانند از صرفه

]. طبق 18از بدهی استفاده بهتري ببرند [
هاي رشد کم جریان فرصتهاي انجام شدهپژوهش

ش دهد، بنابراین، احتمال بیمینقدي آزاد را افزایش 
یابد، در گذاري توسط مدیران افزایش میسرمایه
هاي رشد کمتري هایی که فرصتشرکتنتیجه 

دارند براي کاهش تضاد نمایندگی ناشی از جریان 

1 Trade-off Theory

نقدي آزاد، سود نقدي بیشتري را بین سهامداران 
] 27از سوي دیگر میرز []. 32و 21کنند [تقسیم می
اي مدیران و هدارد اهرم مالی بالا انگیزهاظهار می

هاي گذاري در فرصتسهامداران را براي سرمایه
دهد، زیرا مزایاي گذاري سودآور کاهش میسرمایه

حاصل از آن به جاي سهامداران به بستانکاران 
.شودمنتقل می

نماید توانایی سودآوري ] بیان می21جنسن [
شرکت با خط مشی تقسیم سود ارتباط مثبت و قابل 

در مورد اثرات سودآوري بر اهرم توجهی دارد. اما 
مالی نظرات متفاوتی وجود دارد. با توجه به تئوري 

هاي با سود بیشتر باید اهرم توازن پایدار، شرکت
ها مالیات بیشتري مالی بالاتري داشته باشند زیرا آن

کنند. اما از نقطه نظر تئوري سلسله پرداخت می
ي به ها با سود بیشتر نیاز کمتر، شرکت2مراتبی

تامین مالی خارجی دارند و در نتیجه باید اهرم مالی 
هایی که تري داشته باشند. همچنین شرکتپایین

ریسک سیستماتیک بالاتري دارند، ابهامات بیشتري 
ها وجود هاي جاري و آتی آندر مورد تقسیم سود

دارد. 
از سوي دیگر بر اساس تئوري توازن پایدار، 

بینی وري نمایندگی پیشتئوري سلسله مراتبی و تئ
شود ریسک شرکت به عنوان معیاري براي می

سنجش احتمال ورشکستگی شرکت، با اهرم مالی 
].18،21[اي مثبت داشته باشدرابطه

با توجه به مبانی نظري که بیان شد انتظار 
هاي نقدي رود رابطه متقابلی بین سطح جریانمی

ته آزاد، خط مشی تقسیم سود و بدهی وجود داش
تواند باشد لذا طرح و استدلال چنین روابطی می

موضوع قابل بررسی باشد. در همین راستا مرور 

2 Pecking Order Theory
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تواند رهنمودي براي طرح هاي گذشته میپژوهش
ها باشد.هاي پژوهش و بررسی آنفرضیه

هاي انجام شده در سایر کشورها و پژوهش
همچنین در داخل کشور، به بررسی ارتباط یک 

هاي نقدي آزاد و تقسیم سود یا انطرفه بین جری
اند. بر این مبنا این مطالعه درصدد بدهی پرداخته

هاي نظري، ارتباط بین این است تا با ترکیب جنبه
طور همزمان مورد مطالعه قرار دهد.متغیرها را به

هاي به بررسی هزینه]33[یوتامی و اینانگا 
نمایندگی جریان نقدي آزاد، خط مشی تقسیم سود 

هاي پذیرفته شده در بورس و اهرم مالی شرکت
2007تا 1994هاي اندونزي در طول سال

جریان نقدي ها نشان داد که اند. نتایج آنپرداخته
آزاد بر تقسیم سود و اهرم مالی اثر مثبت قابل 
توجهی داشته، همچنین اهرم مالی بر تقسیم سود 

اثر مثبت و قابل توجهی دارد.
با استفاده از فرضیه جریان ]18[فاتما و چیچتی 

نقدي آزاد به بررسی نقش نظارتی ساختار مالکیت 
و خط مشی بدهی با استفاده از مدل حداقل مربعات 

هاي تایی از شرکت35اي در یک نمونه سه مرحله
غیرمالی پذیرفته شده در بورس تونس در طول 

ها نشان اند. نتایج آنپرداخته2008تا 1999دوره 
گذاري از ها با مشکل بیش سرمایهشرکتداد که

سطوح بالاتري از اهرم مالی برخوردارند و مطابق با 
فرضیه جریان نقدي آزاد تاثیر اهرم مالی بر جریان 

طور قابل توجهی منفی است.نقدي آزاد به
توانایی ساختار ]13[آگوستینو و پرودنسیو 

سرمایه، خط مشی تقسیم سود، ساختار هیئت مدیره 
ها هاي مسئولیت اجتماعی شرکتمالکیت و رویهو 

در محدود کردن ریسک جریان نقدي آزاد را تحلیل 
شرکت اروپایی 298گیري از ها با نمونهنمودند. آن

موجود در بورس سهام نیویورك نشان دادند که 
هاي حاکمیت شرکتی سلطه مدیریت را مکانیزم

ورد ها به نتایجی در مکند. همچنین آنمحدود می
نقش اهرم مالی و توزیع سود سهام در کاهش 

هاي نمایندگی جریان نقدي آزاد دست یافتند.هزینه
با استفاده از روش ]29[نخیلی و همکاران 

هاي اي توانایی مکانیزمحداقل مربعات سه مرحله
حاکمیت شرکتی در حل مشکلات جریان نقدي 

هاي فرانسوي بررسی نمودند. آزاد را در شرکت
یج آنان نشان داد که توزیع سود سهام منجر به نتا

شود.کاهش ریسک جریان نقدي آزاد می
به بررسی تاثیر اهرم مالی، ]19[قش و همکاران 

سیاست تقسیم سود و سودآوري بر ارزش آتی 
ها نشان داد هاي آنشرکت در هند پرداختند. یافته

اي غیرخطی بین اهرم مالی، سودآوري و که رابطه
افزایش ارزش شرکت وجود دارد. احتمال احتمال

افزایش ارزش آتی شرکت با افزایش اهرم مالی 
کند، در صورتی که طور تصاعدي کاهش پیدا میهب

احتمال افزایش ارزش شرکت با افزایش در 
پرداخت سود سهام و سود آوري شرکت، افزایش 

یابد.می
] با 15پژوهش دي آنجلو و همکاران [نتایج

هاي تولیدي تایی از شرکت25یک نمونه استفاده از
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورك، 

و بورس اوراق بهادار آمریکا که بیشترین 1نزدك
توزیع نمودند، 2002–1950سود سهام را از سال 

طور قابل توجهی نشان داد که سود سهام پرداختی به

ترین بازار معامله الکترونیک سهام در بزرگ(NASDAQ)نزدك1
شرکت در آن، بیشترین 3200آمریکا است، که با حضور بیش از 

مقدار معامله سهام را نسبت به هر بازار بورس دیگري در جهان 
.دارد
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لاً کند و احتمااز مشکلات نمایندگی جلوگیري می

ها با مبالغ سود انباشته نسبتاً زیاد، سود سهام شرکت
نمایند. در مجموع، شواهد آنان اضافی پرداخت می
منظور کاهش ها از سود سهام بهنشان داد که شرکت

هاي نمایندگی مرتبط با وجه نقد بالا استفاده هزینه
کنند و ساختارهاي سرمایه با بدهی پایین از عدم می

شود.ام ناشی میپرداخت سود سه
در بررسی ارتباط بین جریان نقدي ]23[جنسن 

گذاري اضافی در سایر آزاد، سود تقسیمی و سرمایه
ها نشان داد که بین این متغیرها ارتباط شرکت

هاي داراي مستقیم معناداري وجود دارد و شرکت
هایی گذاري در پروژهجریان نقد آزاد بالا با سرمایه

مثبت، ارزش شرکت را با ارزش فعلی خالص
دهند.افزایش می

نظریه جریان نقدي آزاد ]11[نمازي و شکرالهی 
بستانکاران را مورد بررسی قرار دادند.و نظارت 

نتایج آنان نشان داد که بر خلاف نظریه جریان 
، بین اهرم مالی و ریسک جریان نقدي آزاد جنسن

نقدي آزاد تاثیر متقابل و معناداري وجود دارد.
هاي اصلی تقسیم نظریه]1[عتمادي و همکاران ا

سود با تاکید بر نقش سهامداران نهادي در بورس 
هاي آنان نشان اوراق بهادار را بررسی نمودند. یافته

داد که مطابق با نظریه سلسله مراتبی، سیاست 
هاي بورس اوراق بهادار تهران، تقسیم سود شرکت

ارد. همچنین، رابطه منفی با عدم تقارن اطلاعاتی د
هاي سلسه مراتبی، علامت دهی، در تأیید نظریه

هاي توازن ایستا و نظریه نمایندگی، بین سیاست
سود سهام و وابستگی مالی خارجی رابطه منفی 

وجود دارد.
در پژوهش خود به ]12[نمازي و شکرالهی 

مطالعه رابطه متقابل بین جریان نقدي آزاد، خط 

هاي اند. یافتهت پرداختهمشی بدهی و ساختار مالکی
آنان نشان داد که استفاده از بدهی به دلیل اثر متقابل 

حل مناسبی آن بر ریسک جریان نقدي آزاد، راه
هاي نمایندگی ناشی از جریان براي کاهش هزینه

شود.نقدي آزاد نیست و باعث افزایش آن نیز می
بررسی رابطه بین به ]5[رضوانی راز و همکاران 

هاي نقدي آزاد و سیاست تقسیم سود جریان
هاي داراي ها دریافتند که در شرکتپرداختند، آن

گذاري پایین بین تغییرات تقسیم هاي سرمایهفرصت
سود و جریان نقدي آزاد رابطه مستقیم و معناداري 

هاي بزرگتر تغییرات وجود دارد، همچنین در شرکت
تقسیم سود از تغییرات وجوه نقد آزاد تبعیت 

کند.می
در پژوهشی به ]4[راز و حقیقت رضوانی

هاي نقدي آزاد و میزان بررسی رابطه بین جریان
گذاري و هاي سرمایهبدهی با در نظر گرفتن فرصت

هاي این پژوهش نشان اندازه شرکت پرداختند. یافته
هاي هاي داراي فرصتداد که در شرکت

هاي بزرگ، بینگذاري پایین و در شرکتسرمایه
هاي نقدي آزاد و میزان بدهی رابطه مثبت جریان

معناداري وجود دارد.
هاي همچنین، نتایج نشان داد که در شرکت

گذاران و یرفته شده در بورس تهران، سرمایهپذ
دگان، در تصمیمات خود جهتدهناعتبار

گذاري و اعتباردهی، منبع تامین مالی داخلی سرمایه
خت بدهی، یعنی جریان و معیار ارزیابی توان بازپردا

دهند.نقدي آزاد را مورد توجه قرار می

هاي پژوهشفرضیه
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هاي گذشته و ترسیم مطالعه ادبیات پژوهش

دهد که نقش نظري موضوع مورد بحث نشان می
طور تاکنون در سایر کشورها و ایران پژوهشی که به

را بر خط مشی تقسیم سود و بدهی همزمان اثر 
شی از جریان وجوه نقد آزاد هزینه نمایندگی نا

بررسی کند، وجود ندارد. بر این اساس این پژوهش 
درصدد است تا با استفاده از طرح پژوهش بکار 

] و یوتامی و 18گرفته شده توسط فاتما و چیچتی [
طور همزمان ] به باز آزمونی این مدل به33اینانگا [

در بازار سرمایه ایران بپردازد. 
هاي پژوهش به صورت زیر بر این اساس فرضیه

شود:مطرح می
بین سطح جریان نقدي آزاد و خط مشی تقسیم -1

سود، تاثیر متقابل و معناداري وجود دارد.
بین سطح جریان نقدي آزاد و خط مشی بدهی، -2

متقابل و معناداري وجود دارد.تاثیر 
بین خط مشی تقسیم سود و بدهی، تاثیر متقابل -3

دارد.و معناداري وجود

پژوهشروش
هاي پذیرفته شده براي انجام پژوهش، شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 
به عنوان جامعه آماري در نظر 1391تا 1387

ها گرفته شدند و نمونه آماري از میان این شرکت
براي انتخاب نمونه پژوهش از استخراج شده است. 

شده است. براي روش حذف سیستماتیک استفاده
هایی که کلیه شرایط زیر را به این منظور، شرکت

صورت همزمان داشته باشند جزو نمونه پژوهش 
:قرار خواهند گرفت

اسفند ماه باشد.29ها پایان سال مالی آن. 1

ها، موسسات هاي مالی (مثل بانکجزو شرکت. 2
گذاري نباشند.هاي سرمایهبیمه) و شرکت

بهادار در بورس اوراق 1386قبل از سال . 3
پذیرفته شده باشند.

در طی دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی . 4
نداشته باشند.

ها قابل دسترسی باشند.اطلاعات مالی آن. 5
تلفیقی باشند.. حسابرسی شده و غیر6

شرکت 120هاي بالا، پس از اعمال محدودیت
هاي پژوهش، انتخاب براي بررسی و آزمون فرضیه

شدند. سپس، اطلاعاتی که مربوط به مبانی نظري 
پژوهش بودند از منابع مختلف مانند کتب، نشریات 

هاي و مقالات داخلی و خارجی که از پایگاه
آوري شده است. هاي معتبر جمعاینترنتی یا کتابخانه

ها به هاي خام مورد نیاز شرکتاطلاعات و داده
ق نرم هاي پژوهش از طریمنظور بررسی فرضیه

افزارهاي ره آورد نوین، تدبیرپرداز و در مواقع لزوم 
هاي مالی از طریق مراجعه مستقیم به صورت

) منتشر شده DVDهاي فشرده (ها در لوحشرکت
توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و وب 

(شبکه 1سایت سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران
آوري شده است. کدال) جمع

توصیفی و تجزیه و برآورد آمارههمچنین براي 
7Eviewsافزار تحلیل و استنباط آماري، از نرم

استفاده شده است.
ها از مدل معادلات همزمان براي آزمون فرضیه

هاي استفاده شده است. در این مدل یکی از فرضیه
زا بودن هاي سنتی که به تصادفی یا بروناصلی مدل

شود. در یمتغیر توضیحی مربوط است، نقض م
زاي زا تابعی از متغیر درونواقع یک متغیر درون

1 www.codal.ir
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شود که خود نیز به معرفی معادله دیگري دیگر می

نیاز دارد. 
بدین ترتیب به جاي یک معادله چند معادله 

که این وضعیت، وجود دارد(سیستم معادلات) 
موجب نقض فروض روش حداقل مربعات معمولی

(OLS)ت همزمان وقتی سیستم معادلا.شودمی
گیرد که چند متغیر وابسته مورد استفاده قرار می

برقرار ها وابستگی متقابل که بین آنوجود دارد
. بنابراین بایستی چند معادله یا یک سیستم است

. شودها تعریف معادلات براي آن
به Y2و Y1به عنوان مثال فرض کنید که رابطه 

صورت زیر باشد:
Y1t = α1 + β1 Xt + γ1 Y2t + u1t

Y2t = α2 + β2 Xt + γ2 Y1t + u2t

در اینجا، دو معادله همراه با دو متغیر وابسته 
)Y1 وY2) و یک متغیر توضیحی (X داریم، رابطه (

Y1 وY2 دو طرفه است. ویژگی مهم سیستم
علاوه بر این Y2و Y1معادلات فوق آن است که 

یحی نیز که متغیر وابسته هستند به عنوان متغیر توض
که به Y2و Y1اند. این بدان معناست که ظاهر شده

هستند، متغیرهاي تصادفی u2و u1ترتیب تابعی از 
از .اندبوده که در نقش متغیر توضیحی ظاهر شده

است. در u1تابعی از Y2طرف دیگر، در معادله اول 
سیستم معادلات همزمان اگر از سیستم استفاده 

شود. ها نقض میxtدن نشود فرض غیرتصادفی بو
نیز Y1است که Y1تابعی از Y2طبق معادله دوم، 

است. لذا u1به نوبه خود طبق معادله اول، تابعی از 
Y2موجب تغییر Y1تغییر کند، از طریق u1اگر 

OLSهاي خواهد شد. بدین ترتیب تخمین زننده

Y2و Y1بدون تورش نخواهد بود. در معادله فوق 

در معادله بالا، Xزا هستند، همچنین متغیرهاي درون

که استفاده باشد. با توجه به اینزا میمتغیرهاي برون
در الگوي معادلات همزمان منجر به OLSاز روش 

برآوردهاي با تورش و ناسازگار خواهد بود، به 
هاي برآورد کمترین مجذورات همین دلیل از روش

رات ) و برآورد کمترین مجذو3SLS(1ايسه مرحله
شود. ) استفاده می2SLS(2ايدو مرحله

بهتر است زیرا 2SLSنسبت به 3SLSروش 
اي روش برآورد کمترین مجذورات سه مرحله

)3SLS روشی است که معادلات ساختاري یک (
الگوي همزمان را به صورت همزمان و یک جا در 

نماید. دو مرحله اول این نظر گرفته و برآورد می
برآورد کمترین مجذورات دو روش همانند روش 

باشد و در مرحله سوم ) می2SLSاي (مرحله
ماتریس واریانس کواریانس جملات خطا نیز در 

].8شود [محاسبه دخالت داده می
در کاربرد سیستم معادلات همزمان، وجود دو 

اي و شرط قابلیت تشخیص که شامل شرط درجه
باشد ضروري است. قابلیت تشخیص اي میرتبه

ک معادله بدان معناست که آیا امکان محاسبه ی
ضرایب فرم ساختاري با استفاده از ضرایب فرم 
خلاصه شده، وجود دارد یا خیر. در صورت وجود 

شود که یک معادله در یک این امکان گفته می
سیستم معادلات همزمان مشخص است، در غیر این 
صورت معادله فوق غیر مشخص یا کمتر از حد 

د بود.مشخص خواه
اگر معادله کمتر از حد مشخص باشد امکان 
برآورد ضرایب ساختاري وجود ندارد. یک معادله 
مشخص نیز دقیقاً یا بیش از حد مشخص خواهد 

بود. 

1 Three Stage Least Square Simultaneous
2 Two Stage Least Square Simultaneous
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اگر معادله دقیقاً مشخص باشد در این صورت 
امکان برآورد ضرایب ساختاري وجود دارد و 

ها وجود خواهد جواب منحصر به فردي براي آن
شت، اما اگر معادله بیش از حد مشخص باشد دا

امکان برآورد ضرایب ساختاري وجود دارد ولی 
آید. به ها بدست میبیش از یک جواب براي آن

عبارت دیگر:
Kاگر . 1 – k < m - باشد، معادله کمتر از حد 1

مشخص خواهد بود.
Kاگر . 2 – k = m - باشد، معادله دقیقاً مشخص 1

خواهد بود
Kر اگ. 3 – k > m - باشد، معادله بیش از حد 1

مشخص خواهد بود.
:که
Kزا مدل؛: تعداد کل متغیرهاي برون
mزا معرفی شده در معادله؛: تعداد متغیرهاي درون
kزا معرفی شده در هر : تعداد متغیرهاي برون

معادله؛
اي نیز در صورتی تامین همچنین شرط رتبه

ضرایب متغیرهاي شود که هیچ ترکیب خطی بین می
خارج از معادله مورد نظر وجود نداشته باشد. بدین 
منظور لازم است که ماتریس ضرایب متغیرهاي 
خارج از معادله مورد نظر تشکیل و دترمینان آن 

اي لازم است که . براي تامین شرط رتبهشودبررسی 
قدر مطلق دترمینان این ماتریس مخالف صفر باشد

]7.[
هاگیري آنو نحوه اندازهمتغیرهاي پژوهش

در پژوهش حاضر از روش حداقل مربعات سه 
) براي سنجش 3SLSطور همزمان (اي بهمرحله

روابط متقابل بین دو دسته از متغیرها شامل 

استفاده 3و ابزاري2زاو برون1زامتغیرهاي درون
شده است.

متغیري است که براي تعیین آن، یک زا:متغیر درون
شود و مقدار آن از حل همزمان معادله تعریف می

آید.سیستم معادلات، به دست می
ها خارج از متغیرهایی که مقدار آنزا:متغیر برون

شود و براي تعیین مقدار سیستم معادلات تعیین می
شود متغیرهاي اي تعریف نمیها هیچ معادلهآن

ویند.گزا میبرون
متغیري است که براي تخمین اثر متغیر ابزاري:

زا روي متغیر تصادفی تعدادي از متغیرهاي برون
گیرد. در این پژوهش زا مورد استفاده قرار میدرون

ن ازا و از قبل تعیین شده به عنواز متغیرهاي برون
]7متغیرهاي ابزاري استفاده شده است. [

مدل پژوهش
زا یین متغیرهاي دروندر این پژوهش جهت تع

زا از ادبیات پژوهش استفاده شده است. لذا و برون
طور همزمان اي بهروش حداقل مربعات سه مرحله

)3SLS براي سنجش روابط متقابل بین متغیرها (
شود که برگرفته از مطالعه فاتما و استفاده می

باشد. ] می33] و یوتامی و اینانگا [18چیچتی [
ان نقدي آزاد، سود تقسیمی و جریدر این مدل 

زا انتخاب شده اهرم مالی به عنوان متغیرهاي درون
زا بر این روابط سنجیده شده و اثر متغیرهاي برون

است. 
هاي این مطالعه بر مبناي روش تحلیل داده

پژوهش ترکیبی انجام شده است. معادلات همزمان 

1 Endogenous
2 Exogenous
3 instrumental
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) تعریف 3) و (2)، (1هاي (صورت رابطهحاضر به

شود:می
DIVi,t = α0 + α1 FCFi,t + α2 LEVi,t + α3

Growthi,t + α4 Profiti,t + α5 Sizei,t +
α6 Riski,t + α7 Insti,t + α8 Mani,t + ε1i

)1رابطه (

LEVi,t = β0 + β1 FCF i,t + β2 DIVi,t + β3

Growthi,t + β4 Profiti,t + β5 Sizei,t +
β6 Riski,t + β7 Tangi,t + β8 Taxi,t + ε2i

)2رابطه (
FCFi,t = λ0 + λ1 LEVi,t + λ2 DIVi,t + λ3

Growthi,t + λ4 Profiti,t + λ5 Sizei,t + λ6

Tangi,t + λ7 Insti,t + λ8 Mani,t + ε3i

)3رابطه (
خلاصه متغیرها. 1نگاره 

منبعگیرينحوه اندازهنوع متغیرنمادنام متغیر

زادرونFCFجریان نقدي آزاد
ثابت منهاي تغییر در سرمایه در هاي سود خالص منهاي تغییر در دارایی

هاگردش / جمع دارایی
]30[

زادرونDIVسود تقسیمی
نسبی است و نسبت به یک مقدار مطلق برتري DIVکه مقدار به دلیل این

دهد، از رابطه زیر استفاده ها را افزایش میدارد و امکان مقایسه بین شرکت
تی / قیمت سهامسود سهام پرداختی؛ سود نقدي پرداخشده است:

]30[

]15[هاارزش دفتري بدهی بلند مدت / ارزش دفتري جمع داراییزادرونLevاهرم مالی
]30و 28[لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهامزابرونSizeاندازه شرکت

]15[هاهاي ثابت / جمع داراییهاي ثابت؛ داراییداراییزابرونTangهاي ثابتدارایی
]30[سود خالص / حقوق صاحبان سهامزابرونProfitسودآوري

]15[هزینه مالیات / سود قبل از بهره و مالیاتزابرونTaxمالیات

زابرونRiskریسک عملیاتی
هاي ثابت و سرمایه در تغییر در سود عملیاتی منهاي مالیات / جمع دارایی

گردش
]15[

زابرونGrowthهاي رشدفرصت
ها بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منهاي ارزش دفتري جمع دارایی

هاحقوق صاحبان سهام / جمع دارایی
]30[

زابرونInstمالکیت نهادي
5مساوي یا بیشتر از گذاران نهادي تعلق دارد و درصد سهامی که به سرمایه

درصد کل سهام شرکت باشد
]15[

]15[درصد سهام متعلق به مدیر عامل و اعضاي هیئت مدیرهزابرونManمالکیت مدیریت

بررسی شـود کـه   حال باید )1(با توجه به نگاره
دلات همزمان داراي چه جوابی است.معادستگاه

دهـد  اي نشان می) در مورد شرط درجه2نگاره (
حاضـر از نـوع دقیقـاً    که معادلـه همزمـان پـژوهش    

باشد.مشخص می
بررسی شرایط تشخیص نوع سیستم معادلات همزمان. 2نگاره 

رابطهm-1K-kkmKتشخیص
K – k = m - 1رابطه 22739.است، بنابراین رابطه دقیقاً مشخص خواهد بود1
K – k = m - 2رابطه 22739است، بنابراین رابطه دقیقاً مشخص خواهد بود.1
K – k = m - 3رابطه 22739دقیقاً مشخص خواهد بود.است، بنابراین رابطه 1
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ــه  ــامین شــرط رتب ــراي ت ــین ب ــان همچن اي، دترمین

ضرایب متغیرهاي خارج از معادله محاسبه شده اسـت  
هـاي ثابـت   دارایـی )1(که متغیرهاي خارج از رابطـه  

)Tang) و مالیات (Tax  نهـادي  مالکیـت  )2()، رابطـه
)Instو مالکیت مدیران ()Man ( هرابطو)ریسـک  )3

باشند.) میTax) و مالیات (Riskعملیاتی (
)1(رابطه 
)2(رابطه 

)  3رابطه (
ضـرایب متغیرهـاي  که دترمینـان  با توجه به این

ت،) تماماً مخـالف صـفر اس ـ  3) تا (1خارج از رابطه (
اي برقرار بوده و رتبه ماتریس همـه معـادلات   رتبهشرط 

و m-1= 2با باشد که این مقدار برابر استمی2برابر
دلات مـذکور از نـوع دقیقـا مشـخص    لذا دستگاه معـا 

باشد.می
توان بیـان نمـود کـه شـرط     بر مبناي نتایج فوق می

. اي براي تمامی معادلات بر قرار اسـت اي و رتبهدرجه
کان محاسبه ضرایب فرم ساختاري با اسـتفاده از  لذا ام

.ضرایب فرم خلاصه شده، وجود دارد

هاي پژوهشیافته
آمار توصیفی

هـا،  ي دادهبه منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه
هاي توصیفی متغیرهاي مورد مطالعـه محاسـبه و   آماره

) ارائه شده است.3در نگاره (
ها. آمار توصیفی داده3نگاره 

کمینهبیشینهانحراف معیارمیانهمیانگینمشاهدات
-600034467/0024964/0072892/0391568/048024/0جریان نقدي آزاد

600120036/0105808/0125753/0877963/00سود تقسیمی
600084962/005177/0100504/0792247/0000683/0اهرم مالی

600813183/5740053/5584585/0807593/7356504/4اندازه شرکت
600239093/0192579/0181408/0888846/0018639/0هاي ثابتدارایی

-600150812/0127304/0127962/0701606/026945/0سودآوري
600080938/0067415/0084893/0352403/00مالیات 

600054104/0037869/0061501/0516643/0000569/0ریسک عملیاتی
600452222/1248882/1622444/0342477/6767374/0هاي رشدفرصت

60036471/02192/0337803/09908/00مالکیت نهادي
60055888/06118/026206/09908/00مالکیت مدیریت

، نتایج مشخص است) 3گونه که از نگاره (همان
پژوهش، متغیرهاي دهد که در بین متغیرهاينشان می

هاي رشد و اندازه شرکت داراي بیشترین فرصت

باشند که پراکندگی با توجه به مقدار انحراف معیار می
باشد. هاي انتخابی میاین امر بیانگر تفاوت در نمونه
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از طرف دیگر، متغیر ریسک عملیاتی داراي 

باشد، بنابراین کمترین میزان کمترین انحراف معیار می
گی را دارد. همچنین میانگین متغیرهاي مالکیت پراکند
دهنده درصد بالاي مالکیت نهادي و مدیریت در نشان

باشد و این بیانگر عدم تنوع هاي ایرانی میشرکت
هاست.زیاد در ساختار مالکیت شرکت

همچنین به منظور آزمون عدم هم خطی بین 
) 4(متغیرهاي پژوهش، همبستگی بین متغیرها در نگاره

7/0رائه شده است. ضریب همبستگی کمتر از ا
دهنده عدم (ضریب پیرسون) بین متغیرها نشان

هاي تصریح شده خطی بین متغیرها و صحت مدلهم
تعداد به دلیل ) 4باشد که با توجه به نگاره (نهایی می
اشکالی را در ،ها وجود هم خطی ناقصزیاد داده

طور که ملاحظه همان]. 2کند [برآورد نهایی ایجاد نمی
10براي همه متغیرها کوچکتر از VIFشود آماره می
ندارد.خطی وجودباشد، لذا بین متغیرهاي توضیحی هممی

. همبستگی براي تست هم خطی داده4نگاره 
VIFManInstGrowthRiskTaxProfitTangSizeLevDIVFCF

08/11FCF

43/11130/0-DIV

50/11158/0-044/0-Lev

13/11073/0151/0014/0Size

41/11032/0-502/0068/0-015/0Tang

08/21070/0-081/0213/0-429/0126/0-Profit

28/11413/0008/0-021/0-156/0-320/0004/0-Tax

09/11170/0-095/0-085/0059/0-053/0031/0-011/0-Risk

82/11098/0226/0618/0031/0081/0-136/0-018/0062/0-Growth

30/11176/0025/0132/0236/0098/0225/0031/0120/0008/0-Inst

25/11394/0148/0076/0159/0103/0012/0172/0018/0-132/0028/0-Man

استنباطیآمار
معادلات هاي پژوهش از سیستم براي آزمون فرضیه

همزمان استفاده شده است، یعنی رابطه بین جریان 
نقدي آزاد، خط مشی تقسیم سود و بدهی به صورت 
متقابل مورد تحلیل قرار گرفته است که نتایج به دست 

) و 6)، (5آمده از حل معادلات همزمان در نگاره (
) ارائه شده است.7(

شود ) مشاهده می7) و (5طور که در نگاره (همان
سطح جریان نقدي آزاد با خط مشی تقسیم سود رابطه 

% دارد. ضریب جریان 99منفی و معناداري در سطح 

) و ضریب -130233/0نقدي آزاد در معادله اول (
) نشان -285059/0تقسیم سود در معادله سوم (

مقدار زایشبا افتوانندها میمدیران شرکتدهدمی
را کاهش جریان نقدي آزاد هايسود تقسیمی، هزینه

هاي این پژوهش، نتایج یافتهبنابراین دهند و بالعکس.
و جنسن ] 16[، استربروك ]32[هاي روزف پژوهش

خط مشی تقسیم سود تضاد "را که بیان نمودند ]23[
نمایندگی را با کاهش جریان نقدي آزاد در دسترس 

کند.، تایید می"دهدمدیران کاهش می
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) سطح جریان 7) و (6همچنین با توجه به نگاره (

نقدي آزاد با خط مشی بدهی رابطه منفی و معناداري 
% دارد. با توجه به ضریب جریان نقدي 99در سطح 

) و ضریب اهرم مالی -106040/0آزاد در معادله دوم (
توان انتظار داشت ) می-372189/0در معادله سوم (

ایش اهرم مالی به تدریج میزان جریان نقدي آزاد با افز
و اختیارات مدیران در چگونگی مصرف این وجوه در 

فرضیه این نتایج موید شرکت کاهش یابد و بالعکس. 
نماید افزایش جریان نقدي که بیان می"]23[جنسن 

آزاد موجب انجام رفتارهاي فرصت طلبانه مدیران 
رم مالی به دلیل فشار تواند با افزایش اهشود و میمی

ناشی از قراردادهاي بدهی، باعث کاهش رفتارهاي 
علاوه باشد. بنابراین ، می"فرصت طلبانه مدیران گردد

شود می) مشاهده6) و (5طور که در نگاره (بر آن، همان
خط مشی تقسیم سود با بدهی رابطه منفی و معناداري 

% دارد. بر طبق ضریب اهرم مالی در 99در سطح 
سود در ) و ضریب تقسیم -196729/0معادله اول (

داشت توان انتظارمی) -140074/0معادله اول (
هایی که اهرم مالی بالایی دارند سود سهام شرکت

کمتري توزیع نمایند که احتمالاً دلیل این امر پرداخت 
دهندگان اعتباربیشتر توسط شرکت یا تلاش هزینه بهره

باشد.سهامداران میوت بهبراي جلوگیري از انتقال ثر
عیین تعدیل شده معادله اول در نهایت ضریب ت

باشد که % می30معادله سوم % و70معادله دوم %، 63
دهنده این واقعیت است که چند درصد تغییرات نشان

زاي ذکر شده در زا توسط متغیرهاي برونمتغیر درون
) 5(توجه به نگارهشود. همچنین بامدل توضیح داده می

اول معادله واتسونشود که آماره دوربین مشاهده می
دوربین ) آماره6باشد، مطابق نگاره (می373681/2
باشد و براساس می933248/1معادله دوم واتسون
051874/2له سوممعادواتسون) آماره دوربین 7نگاره (

همبستگی م وجود مشکل خوددهنده عدباشد که نشانمی
باشند.میقابل قبول بوده و 

)1شده براي رابطه (برآوردضرایب . 5نگاره 
متغیر وابسته: تقسیم سود

سطح معناداريرابطه.tProbآماره ضریبعلامت اختصاريمتغیرها
%95منفیC143992/0-406610/2-0162/0ضریب ثابت

%99منفیFCF130233/0-741643/4-0000/0جریان نقدي آزاد
%99منفیLEV196729/0-455753/4-0000/0اهرم مالی

%99منفیGrowth090402/0-832681/9-0000/0هاي رشدفرصت
%99مثبتProfit304819/011592/130000/0سودآوري

%95مثبتSize016755/0227254/20261/0اندازه شرکت
%95مثبتRisk148234/0111541/20349/0ریسک عملیاتی

%95مثبتInst000187/0020935/20434/0یت نهاديمالک
%99مثبتMan000581/0218584/30013/0مالکیت مدیران

373681/2آماره دوربین واتسون633615/0ضریب تعیین تعدیل شده
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)2براي رابطه (ضرایب برآورد شده.6نگاره 

متغیر وابسته: اهرم مالی
سطح معناداريرابطه.tProbآماره ضریبعلامت اختصاريمتغیرها

%95منفیC101721/0-281209/2-0228/0ضریب ثابت
%99منفیFCF106040/0-881141/4-0000/0جریان نقدي آزاد

%99منفیDIV140074/0-334641/4-0000/0تقسیم سود
%99مثبتTang269761/027160/140000/0هاي ثابتدارایی

%95منفیTax090292/0-001887/2-0454/0مالیات
%99منفیGrowth024248/0-101425/3-0020/0هاي رشدفرصت

نامعنادارمثبتSize008716/0372123/11702/0اندازه شرکت
نامعنادارمنفیProfit017758/0-418482/0-6756/0سودآوري

نامعنادارمثبتRisk007398/0-131581/0-8953/0ریسک عملیاتی
933248/1آماره دوربین واتسون708418/0ضریب تعیین تعدیل شده

)3ضرایب برآورد شده براي رابطه (. 7نگاره 
متغیر وابسته: جریان نقدي آزاد

سطح معناداريرابطه.tProbآماره ضریبعلامت اختصاريمتغیرها
%99منفیC448746/0-864734/2-0043/0ضریب ثابت
%99منفیLEV372189/0-995029/4-0000/0اهرم مالی
%99منفیDIV285059/0-816269/4-0000/0تقسیم سود
%95منفیProfit107969/0-253083/2-0245/0سودآوري

%95مثبتTang08632/0148655/20318/0هاي ثابتدارایی
%95مثبتSize025184/0046367/20398/0اندازه شرکت

%90منفیGrowth025949/0-810279/1-0970/0هاي رشدفرصت
%90مثبتInst000912/0937623/10530/0مالکیت نهادي
%90منفیMan074804/0-922409/1-0549/0مالکیت مدیران

051874/2آماره دوربین واتسون306151/0ضریب تعیین تعدیل شده
نتایج بدست آمده با آزمائیبه منظور راست

طور اي بهاستفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله
)، روابط ذکر شده مجدداً با استفاده از 3SLSهمزمان (

) آزمون شد. OLSروش حداقل مربعات معمولی (

شود نتایج ) مشاهده می8طور که در نگاره (همان
بیانگر تفاوت قابل ملاحظه با روش معادلات همزمان 

د.باشمی
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روش حداقل مربعات معمولیبا استفاده اززاضرایب برآورد شده براي متغیرهاي درون.8نگاره 

سطح معناداريرابطه.Probضریبمتغیر مستقلمتغیر وابستهرابطه

تقسیم سود)1(
معنیبیمنفی6016/0-034463/0جریان نقدي آزاد

معنیبیمنفی3370/0-079339/0اهرم مالی

اهرم مالی)2(
%99منفی0000/0-147625/0جریان نقدي آزاد

%95منفی0342/0-014166/0تقسیم سود

جریان نقدي آزاد)3(
%99منفی0000/0-271263/0اهرم مالی
معنیبیمنفی5849/0-008349/0تقسیم سود

گیرينتیجه
در این پژوهش، ارتباط متقابل بین جریان نقدي 

هاي خط مشی تقسیم سود و بدهی در شرکتآزاد،
تا 1387شده در بورس تهران در طی دوره پذیرفته
مورد بررسی قرار گرفت. ابتدا ارتباط بین 1391

جریان نقدي آزاد و خط مشی تقسیم سود مورد 
بررسی قرار گرفت که نتایج حاکی از ارتباط منفی بین 

د باشجریان نقدي آزاد و خط مشی تقسیم سود می
ها براي کاهش جریان نقدي آزاد یعنی مدیران شرکت

توانند میزان سود پرداختی به سهامداران را افزایش می
مطالعات انجام هاي این پژوهش، نتایج یافتهدهند.

]، نخیلی و 13شده توسط آگوستینو و پرودنسیو [
] را تایید 15] و دي آنجلو و همکاران [29همکاران [

کند. ] را رد می33تامی و اینانگا [اما نتایج مطالعه یو
سپس رابطه متقابل جریان نقدي آزاد و بدهی 

ها نشان داد سطح مورد بررسی قرار گرفت که یافته
جریان نقدي آزاد با خط مشی بدهی رابطه منفی و 
معناداري دارد، بنابراین با افزایش اهرم مالی به تدریج 

ن در میزان جریان نقدي آزاد و اختیارات مدیرا
چگونگی مصرف این وجوه در شرکت کاهش 

هاي نتایج پژوهشاین پژوهش، هاي یافتهیابد.می

] و آگوستینو و 18انجام شده توسط فاتما و چیچتی [
یوتامی و ] را تایید، اما نتایج پژوهش 13پرودینسیو [

] را رد 54راز و حقیقت [رضوانیو ]33[اینانگا 
که بدهی با تقسیم کند. در نهایت نشان داده شدمی

این بنابراین نتایج .سود رابطه منفی و معناداري دارد
هایی که اهرم مالی دهد که شرکتنشان میپژوهش، 

بالایی دارند براي حفظ اعتباردهندگان به جاي توزیع 
وجه نقد بین سهامداران، باید وجوه نقد بیشتري را در 

ش، این پژوههاي شرکت نگه دارند. در نتیجه یافته
هاي انجام شده توسط قش و همکاران نتایج پژوهش

] را تایید اما نتایج 29] و نخیلی و همکاران [19[
کند.] را رد می33هاي یوتامی و اینانگا [پژوهش

پیشنهادها
پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش

هاي نقدي آزاد با جریانکه با توجه به این
فی دارد لذا مشی تقسیم سود و بدهی رابطه منخط

هاي نقدي آزاد براي افشا اطلاعات در مورد جریان
ها، سهامداران،اعضاي هیئت مدیره شرکت

تواند از مفید خواهد بود، که این مهم میاعتباردهندگان 
طریق افزایش موارد افشاي اختیاري توسط
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گذاران بورس انداردگذاران و الزام توسط سیاستاست

توجیه شود.
هاي آتیراي پژوهشپیشنهادهایی ب

هاي حاکمیت شرکتی با جریان رابطه سایر مکانیزم. 1
وجوه نقد آزاد مورد مطالعه قرار گیرد.

ها در این پژوهش به منظور متجانس بودن نمونه. 2
ا هاي تولیدي استفاده شده است لذتنها از شرکت

ها و شرکتگردد این پژوهش در پیشنهاد می
ها انجام ها و بیمهکگذاري، بانموسسات سرمایه

پذیرد.
هاي مشابه در طول یک دوره زمانی انجام بررسی. 3

هاي بیشتر.تر و با نمونهطولانی
محدودیت پژوهش

ها هاي این پژوهش با توجه به دسترسی دادهیافته
هاي کر شده در مورد شرکتگیري ذو شرایط نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرفته
ردیده است، لذا در مورد تعمیم نتایج به سایر گ

هاي بورسی و غیر بورسی باید جانب احتیاط شرکت
را رعایت نمود.

منابع
اعتمادي، حسین و انواري رستمی، علی اصغر و -1

هاي اصلی ). آزمون نظریه1393احمدیان، وحید. (
تقسیم سود با تاکید بر نقش سهامداران نهادي در 

هاي مجله پژوهشدار تهران.بورس اوراق بها
، سال ششم، شماره سوم، صص حسابداري مالی

1-20.

همگام با اقتصادسنجی ). 1381بیدرام، رسول. (-2
Eviewsوري.. تهران: انتشارات منشور بهره

االله و حمزه محمدي خشوئی. رجبی، روح-3
گذاري خدمات ). هزینه نمایندگی و قیمت1387(

هاي حسابداري و ررسیمجله بحسابرسی مستقل. 
.52-35، صص 53، شماره حسابرسی

). 1384راز، کریم و حمید حقیقت. (رضوانی-4
هاي نقدي آزاد و میزان بررسی رابطه بین جریان

گذاري هاي سرمایهبدهی با در نظر گرفتن فرصت
هاي پذیرفته شده در بورس و اندازه در شرکت

صی فصلنامه علمی تخصاوراق بهادار تهران. 
.57-50، صص 5، سال دوم، شماره مدیریت

راز، کریم، رکابدار، قاسم و محمدرضا رضوانی-5
هاي ). بررسی رابطه بین جریان1388احمدي. (

هاي نقدي آزاد و سیاست تقسیم سود در شرکت
هاي مجله پژوهشپذیرفته شده در بورس تهران.

- 92، صص 4، سال اول، شماره حسابداري مالی
107.

ایش، محمدحسین، منفرد مهارلوئی، محمد و ست-6
). بررسی عوامل موثر بر 1390فهیمه ابراهیمی. (

مجله ساختار سرمایه از دیدگاه نمایندگی. 
، دوره سوم هاي حسابداري دانشگاه شیرازپیشرفت

.89-55، صص 3/60، شماره اول، پیاپی 
. چاپ سوم، اقصاد سنجی). 1391سوري، علی. (-7

ت فرهنگ شناسی.تهران: انشارا
االله و حسن خوانساري، زهرا. شیرین بخش، شمس-8

. تهران: در اقتصاد سنجیEviewsکاربرد ). 1384(
انتشارات پژوهشکده امور اقتصادي.



1394)، تابستان 24هاي حسابداري مالی، سال هفتم، شماره دوم، شماره پیاپی (/ پژوهش90
). 1389فخاري، حسین و نصیبه یوسفعلی تبار. (-9

بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت 
بورس هاي پذیرفته شده در شرکتی در شرکت
هاي حسابداري و مجله بررسیاوراق بهادار تهران. 

.84-69، صص 62، شماره 17، دوره حسابرسی
). 1377مهرانی، ساسان و عبدالرضا تالانه. (-10

، شماره مجله حسابدارها. تقسیم سود در شرکت
125.

). آزمون 1393نمازي، محمد و احمد شکرالهی. (-11
بستانکاران با نظریه جریان نقدي آزاد و نظارت

استفاده از سیستم معادلات همزمان حداقل 
هاي اي: مطالعه موردي شرکتمربعات سه مرحله

مجله پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 
، سال ششم ، شماره هاي حسابداري مالیپژوهش

.44-17دوم، صص 
). 1392نمازي، محمد و احمد شکرالهی. (-12

ن نقدي آزاد، سیاست بررسی تعامل بین جریا
بدهی و ساختار مالکیت با استفاده از سیستم 

هاي معادلات همزمان: مطالعه موردي شرکت
مجله پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

، دوره هاي حسابداري دانشگاه شیرازپیشرفت
.206-165، صص 2پنجم، شماره 

13- Agostinho, C. M. and prudencio, N. M.
(2010). The Free Cash Flow, Corporate
Governance and Corporate Social
Responsibility: An Analysis for Euronext
Firms. Working Paper.

14- Crutchly, C. and Hansen, R. (1989). A Test
of the Agency Theory of Managerial
Ownership, Corporate Leverage and
Corporate Dividends. Financial
Management, Vol. 18, Pp. 36-76.

15- DeAngelo, Harry, Linda DeAngelo, René
M. Stulz. (2004). Dividend Policy, Agency
Costs and Earned Equity. Working Paper.

16- Easterbrook, F. (1984). Two Agency Cost
Explanations of Dividends. American
Economic Review, Vol. 74, Pp. 650-659.

17- Faccio, M, Larry H.P Lang and L.Young.
(2001). Dividend and Expropriation.
American Economic Review, Vol. 91, Pp.
54-78.

18- Fatma Ben Moussa and Chichti
Jamaleddine. (2011). Interactions between
Free Cash Flow, Debt Policy and Structure
of Governance: Three Stage Least Square
Simultaneous Model Approach. Journal of
Management Research, Vol. 3, No. 2, Pp.
1-34.

19- Ghosh. S and Ghosh. A. (2009). Do
Leverage, Dividend Policy and Profitability
Influence the Future Value of Firm?
Working Paper.

20- Godfred A. Bokpin and Anastacia C. Arko.
(2009). Ownership Structure, Corporate
Governance and Capital Structure Decisions
of Firms: Empirical Evidence from Ghana.
Studies in Economics and Finance, Vol. 26,
No. 4, Pp. 246-256.

21- Jensen, M., D. Solberg, and T. Zorn.
(1992). Simultaneous Determination of
Insider Ownership, Debt and Dividend
Policies. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 27, Pp.247-261.

22- Jensen. M. and Meckling. W. (1976).
Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Capital Structure.
Journal of Financial Economics, Vol. 3, Pp.
305-360.

23- Jensen. Micheal. (1986). Agency Costs of
Free Cash Flow, Corporate Finance and
Takeovers. American Economic Review,
Vol. 76, Pp. 323-329.

24- La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F.,
Shleifer, A., Vishny, R. (2000). Agency
Problems and Dividend Policies around the
World. Journal of Finance, Vol. 55, Pp.
1–33.

25- Lukas Setia-Atmaja, George A. Tanewski
and Michael Skully. (2009). The Role of
Dividends, Debt and Board Structure in the



91/ر بورس ...شده دهاي پذیرفتهلعه رابطه متقابل بین جریان نقدي آزاد، خط مشی تقسیم سود و بدهی در شرکتمطا
Governance of Family Controlled Firms.
Journal of Business Finance & Accounting,
Vol. 36, Pp. 836-898.

26- Morgado, M & Pindado, J. (2003). The
Underinvestment and Overinvestment
Hypotheses: Analysis Using Panel Data.
European Financial Management, Vol. 9,
No. 2, Pp. 163-177.

27- Myers, S. (1977). Determinants of
Corporate Borrowing. Journal of Financial
Economics, Vol. 5, Pp. 147-175.

28- Myers, S. (2000). Outside Equity. Journal
of Finance, Vol. 55, Pp.1005-1037.

29- Nekhili, M., Wali, A. and Chebbi, D.
(2009). Free Cash Flow, Governance and
Financing Policies in Enterprises of French.
Finance control strategy, Vol. 12, No. 1,
Pp. 5-31.

30- Pindado, J., De la Torre, C. (2009). Effect
of Ownership Structure on Underinvestment
and Overinvestment: Empirical Evidence
from Spain. Accounting and Finance, Vol.
49, Pp. 363-383.

31- Redding, L. (1997). Firm Size and
Dividend Payouts. Journal of Financial
Intermediation, Vol. 6, Pp. 224-248.

32- Rozeff, M. (1982). Growth, Beta and
Agency Costs as Determinants of Dividend
Payout Ratios. Journal of Financial
Research, Vol. 5, Pp. 249-259.

33- Siti Rahmi Utami, Eno L. Inanga. (2011).
Agency Costs of Free Cash Flow, Dividend
Policy and Leverage of Firms in Indonesia.
European Journal of Economics, Finance
and Administrative Sciences, Vol. 33, Pp.
7-24.



1394)، تابستان 24هاي حسابداري مالی، سال هفتم، شماره دوم، شماره پیاپی (/ پژوهش92



 

  


 
 


    



             
             
              
              

           
             
             


   




