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 چکیده :

 این: شناسی روش .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر مازاد نقد وجوه ارزش تاثیر بررسی

 از مروری، تحقیقات نوع از تحقیق ماهیت بعد از کاربردی، تحقیقات نوع از هدف بعد از خردگرایانه، نوع از تحقیق انجام رویکرد بعد از تحقیق،

 قیاسی نوع از استدلال نوع بعد از همبستگی، توصیفی تحقیقات نوع از تحقیق شناخت روش لحاظ از کمی، تحقیقات نوع از ها داده ماهیت نوع

 آوری جمع روش لحاظ از و مقطعی، تحقیقات نوع از تحقیق انجام زمان مدت طول بعد از نگر، گذشته تحقیقات جزء زمان بعد از استقرایی، و

 بهادار اوراق فرابورس و بورس در شده پذیرفته های شرکت حاضر تحقیق آماری جامعه. باشد می میدانی و ای کتابخانه تحقیقات نوع از اطلاعات

 1393 های سال بین بررسی مورد زمانی بازه. شدند انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 146 ها محدودیت حذف از پس که باشد می تهران

 تأمین جهت مناسب انتخابی دنبال به همواره اقتصادی های فعالیت بودن حساس به توجه با امروزه تجاری واحدهای:   .باشد می 1400 الی

 ها شرکت و باشد می پیشرفت و رشد حال در روز به روز دهند می انجام خود اشتغال ماهیت برحسب واحدها که محیطی. است بوده مالی منابع

 از مازاد نقد وجوه ارزش ضریب داری معنی سطح اینکه به توجه با .بخشند ارتقا را خود منابع مشابه های گروه با رقابت برای هستند ناگزیر

 شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر مازاد نقد وجوه ارزش شود می نتیجه باشد می مثبت ضریب مقدار و است کمتر 05/0 خطای سطح

 و یابد می افزایش سرمایه ساختار مازاد، نقد وجوه ارزش افزایش با عبارتی به. دارد معناداری و مستقیم تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر مازاد نقد وجوه ارزش " یعنی فوق فرضیه که است آن از حاکی شده گفته موارد. برعکس

   .شود می تایید درصد 95 اطمینان با ".دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق

 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ،سرمایه  ساختار و مازاد نقد وجوه ارزش کلیدواژه:

 

 مقدمه:-1

های اقتصادی همواره به دنبال انتخابی مناسب جهت تأمین منابع مالی بوده است.  واحدهای تجاری امروزه با توجه به حساس بودن فعالیت

ها ناگزیر هستند برای  باشد و شرکت دهند روز به روز در حال رشد و پیشرفت می میمحیطی که واحدها برحسب ماهیت اشتغال خود انجام 

المللی باعث شده است تا مدیران نوع تأمین  های مشابه منابع خود را ارتقا بخشند. عوامل متعددی از جمله ارتباطات ملی و بین رقابت با گروه

های سودآور موجب افزایش ارزش شرکت و همچنین بهینه کردن ساختار منابع مالی  رحها را در الویت قرار دهند زیرا ط منابع موردنیاز شرکت

کنند و اگر ساختارهای اعمال شده به درستی  شود. مدیران طبق شرایط موجود از طریق منابع داخلی و خارجی اقدام به تأمین مالی می می

گذاری در شرکت رونق خواهد پیدا کرد. بحث ساختار  میل به سرمایه انجام پذیرد موجب بازدهی مناسب برای سهامداران و همچنین افزایش

پذیرد)اربابیان و  مدیره و مدیران مالی جهت ترکیب چند نوع منابع مالی انجام می سرمایه از جمله اقدامات با اهمیتی است که از سوی هیئت

 (.1388صفری گرایلی 



 
 و محصولات نوع ثابت، های دارایی میزان توسعه، و پژوهش ی هزینه بدهی، مالیاتی پوشش صنعت، نوع همچون مختلفی های ویژگی

 و صنعت هر های شرکت میان ارتباط باشد، می مؤثر سرمایه ساختار بر صنعت نوع که آنجایی از. موثرند سرمایه ساختار بر ها آن بودن انحصاری

 و آن تجربی تحلیل و تجزیه و سرمایه ساختار با رابطه در گیریتصمیماست.  گرفته قرار بررسی مورد ای گسترده طور به آن سرمایه ساختار

 سرمایه ساختار تئوری است. درك بسیار مشکل امری و دارد هر شرکت خاص مشخصات به بستگی سهام صاحبان حقوق و بین بدهی انتخاب

یابند. دانش اندك  دست سهامداران ثروت رساندن حداکثر به منظور به مطلوب سرمایه ساختار تا به بدهد را امکان این مدیران به تواندمی

های فعال در اقتصادهای در حال توسعه، موجب اهمیت آگاهی از عوامل مؤثر بر ساختار  کنونی در رابطه با عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت

 (1393شود )فتحی و همکاران هایی میسرمایه، در چنین محیط

شود. ارزش  به متغیر وابسته تحقیق)ساختار سرمایه( از نگاهی دیگر به بررسی ارزش وجوه نقد مازاد پرداخته میبا توجه به مطالب مربوط 

گذاران خود را افزایش دهند.  ها در تلاش هستند تا منافع و بازدهی سهامداران و سرمایه وجوه نقد یکی از مباحث با اهمیتی است که شرکت

های سود نقدی در پایان سال، ایجاد خط  باشد. پرداخت های مربوط به وجوه نقد مازاد شرکت می برنامه های سودآوری و رشد شرکت از فرصت

شود. طبق تئوری وجوه نقد آزاد، وجوهی که  تولید جدید و پرداخت دیون شرکت از جمله موارد هستند که از طریق وجوه نقد مازاد حاصل می

ای را کنترل و برای توسعه آن اقدام نماید جزوه گروه  های سرمایه خارج مربوط به نگهداری داراییشرکت بتواند براساس آن نوع عملکرد آتی و م

های مالی مقداری از وجوهی که به صورت آزادانه در  های تجاری برای مقابله با برخی از آسیب شود. شرکت وجوه نقد مازاد شرکت تلقی می

 (.1397کنند تا بتوانند ریسک بحران مالی را کاهش دهند)ملکیان و همکاران  خود ذخیره میاختیار دارند را به عنوان اندوخته در اختیار 

گذاران دارد. ارزش وجوه نقد یا  ای برای بازدهی سرمایه های تجاری ارزش وجوه نقد بسیار مهم است زیرا تأثیر بالقوه بنابراین برای شرکت

کند اما اگر این میزان انباشت سرمایه به صورت راکد در  را در گذشته و حال بیان می انباشت شده نشان از موفقیت و نقدینگی فراوان شرکت

کارانه از وجوه  ها برای اعمال یک ابزار محافظه چنانی برای ذینفعان داشته باشد. در حالت کلی شرکت تواند بازدهی آن اختیار شرکت باشد نمی

ها حکم تداوم فعالیت را دارد و واحدهای تجاری باید خود را در برابر مخاطرات حاصل از  تکند زیرا وجوه نقد برای شرک نقد مازاد استفاده می

 (.1394های اقتصادی تحت پوشش قرار دهد)ایزدی نیا و طباطبایی  فعالیت

ینجا این هست که اصلی در ا سؤالبنابراین  تاثیر معناداری داشته باشد، هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرماانتظار بر این است که 

که در این تحقیق به دنبال  دارد؟ یریشده در بورس اوراق بهادار تهران چه تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما

 باشیم. یافتن پاسخ برای این  مسئله می

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق:-2

 ساختار سرمایه-2-1

 و سجادی)کند می معرفی ها گذاری سرمایه جمع به( بیشتر رتبه دارای) تر قدیمی بهادار اوراق نسبت عنوان به را سرمایه ساختار کوپر

 .(1388 پور جمالیان



 
 استقراض ترکیب و انباشته سود آن، با مرتبط های مجموعه زیر و ممتاز سهام عادی، سهام بین تعادل سرمایه ساختار که دارد اعتقاد هازی

 شرکت های دارایی بر کلی ادعای را سرمایه ساختار بلکویی.  کند می استفاده ها آن از خود های دارایی تأمین برای تجاری واحد که است شرکت

 قراردادهای تجاری، بدهی بانکی، بدهی خصوصی، گذاری سرمایه عمومی، شده منتشر بهادار اوراق شامل را سرمایه ساختار وی. کند می معرفی

 و کالا های تضمین کار، انجام حسن های سپرده کارکنان، و مدیریت برای معوق پاداش بازنشستگی، حقوق های بدهی مالیاتی، های بدهی اجاره،

 مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت ها، دارایی مجموع به بدهی نسبت مانند هایی نسبت طریق از معمولاً که داند می احتمالی های بدهی دیگر

 .(1388 پور جمالیان و سجادی) شود می گیری  اندازه سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت و ها دارایی

 آن رشد و کلی عملیات مالی تأمین در را شرکت رفتار که دارد اشاره شرکت سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی به سرمایه ساختار 

 قرضه اوراق صدور شامل بدهی طریق از مالی تأمین. است شده گرفته نظر در مالی مدیریت در مهم تصمیمات از یکی عنوان به و دهد می نشان

 دچار را ها شرکت ورشکستگی، هزینه علت به مالی تأمین در بدهی از حد از بیش استفاده. شود می بانکی وام و اجاره بلندمدت، بدهی اوراق یا و

 بیمه های شرکت و لیزینگ گذاری، سرمایه های¬شرکت مثل مالی، مؤسسات و افراد ها، بانک طریق از بدهی از ناشی وجوه. کند می مخاطره

 سهام شامل سهام، صاحبان حقوق طریق از مالی تأمین. کنند می گذاری سرمایه غیره و قرضه اوراق جمله از بدهی اوراق در که شود می فراهم

 خواهان کنند، می تحمل بدهی صاحبان به نسبت که بیشتری ریسک ازای در سهامداران چراکه. دارد بالاتری سرمایه هزینه که شود-می عادی

 .(1388 پور جمالیان و سجادی) هستند نیز بیشتری سود

 چپ طرف عبارتی به یا و سهام صاحبان حقوق همچنین و بلندمدت مدت، کوتاه های بدهی مالی ساختار که است این توجه قابل نکته

 مالی تأمین منابع سرمایه ساختار که دیدگاه این با برخی و دانند می مالی ساختار معادل را سرمایه ساختار ای عده. شود می شامل را ترازنامه

 .(1390 محمد ابرار) شوند می قائل تمایز سرمایه ساختار و مالی ساختار بین شود، می شامل را شرکت بلندمدت

 ساختار از حجمی چه اینکه. مواجهند آن با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت که است مسائلی جمله از سرمایه ساختار

 حداقل به منجر بهینه سرمایه ساختار عنوان به درنهایت تا باشد داده تشکیل سهام صاحبان حقوق را آن از حجمی چه و بدهی را سرمایه

گیرد )فتحی و همکاران  می قرار توجه مورد مهم مسئله یک عنوان به گردد ها شرکت سهام ارزش افزایش آن تبع به و سرمایه هزینه نمودن

1393.) 

کنیم، چند بخش نیست. در عین حال وقتی ساختار سرمایه را در دنیای واقعی بررسی می ساختار سرمایه هیچ دو شرکتی دقیقاً مانند هم

شود. بررسی مشابه برخورد میهای فعال در یک صنعت خاص، به یک الگویی  شود. در مقایسه ساختار سرمایه شرکتثابت در آن یافت می

های بسیاری را در زمینه استفاده از بدهی در صنایع های بدهی به حقوق صاحبان سهام بر اساس ارزش دفتری در صنایع مختلف، تفاوتنسبت

 (.1393دهد)فتحی و همکاران مختلف، نشان می



 
کند. تحقیق مذکور به بررسی رابطه بین بدهی ا تعیین می( ماهیت شرکت، اهمیت تصمیم بدهی ر2015)1مطابق تحقیق اسلام و خانداکر

ها  گذار بر ساختار سرمایه شرکتتوبین و نسبت بدهی به عنوان عوامل تاثیر Qی شرکت، نسبت  های ثابت مشهود، اندازه با سودآوری، دارایی

 پردازد. می

 و محصولات نوع ثابت، های دارایی میزان توسعه، و پژوهش ی هزینه بدهی، مالیاتی پوشش صنعت، نوع همچون مختلفی های ویژگی

 و صنعت هر های شرکت میان ارتباط باشد، می مؤثر سرمایه ساختار بر صنعت نوع که آنجایی از. موثرند سرمایه ساختار بر ها آن بودن انحصاری

 (.1393است)فتحی و همکاران  گرفته قرار بررسی مورد ای گسترده طور به آن سرمایه ساختار

 مشخصات به بستگی سهام صاحبان حقوق و بین بدهی انتخاب و آن تجربی تحلیل و تجزیه و سرمایه ساختار با رابطه در گیریتصمیم

 سرمایه ساختار تا به بدهد را امکان این مدیران به تواندمی سرمایه ساختار تئوری است. درك بسیار مشکل امری و دارد هر شرکت خاص

های  یابند. دانش اندك کنونی در رابطه با عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت دست سهامداران ثروت رساندن حداکثر به منظور به مطلوب

شود )فتحی و همکاران هایی میفعال در اقتصادهای در حال توسعه، موجب اهمیت آگاهی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه، در چنین محیط

1393) 

 ارزش وجوه نقد -2-2

یا طبق استاندارد اصول حسابداری پذیرفته شده بین المللی  شود و وجه نقد را به عنوان سمت راست ترازنامه یا داری جاری نیز گفته می

شود. همچنین تعریفی که  ای مشخص آن را تبدیل نمود وجه نقد گفته می های سریع و یا چیزی که حداقل بتوان در طی بازه به دارایی

نان سرمایه در گردش ب عنوان یک مبلغ قابل شناسند زیرا از نظر آ کنند سرمایه در گردش را می دانشمندان اقتصاد وجه نقد را تعریف می

باشد. طبق تعاریفی که از وجه نقد عنوان شد چیزی که بتوان قدرت خرید یکشی را برابر آن قرار داد گفته  گذاری می دسترس برای سرمایه

ا و تبدیل آن به قیمت بود و از این شود. زمانی که کشور چین برای اولین بار پول کاغذی را اختراع کرد هدف آن برابر قرار دادن کالاه می

طریق توانست تحول زیادی در نظام اقتصادی و بانکداری مورد بحث قرار داد. ا وجوه مصرف شده یا اخذ شده در واحدهای تجاری چگونه اعمال 

قد برای واحدهای تجاری بسیار دهند.وجوه ن شود و این بسیاری از مطالعات محققانی است که در زمینه مباحث مالی مورد مطالعه قرار می می

های مالی و  حائز اهمیت است زیرا وجوه نقد بر گیرنده قدرت، اعتبار و رقابت در بازارهای مالی است و اگر شرکت براساس سیاست

یافت های تعیین شده بتواند سوددهی خود را افزایش دهند در این قابل ارزش شرکت براساس وجوه نقدی که از جوامع مالی در مشی خط

کنند و این بخاطر  کنند بسیار بالاتر خواهد بود. نکته اساسی این مطلب این است که واحدهای تجاری وجوه نقد خود را راکد نگهداری نمی می

دهد . وجوه نقد و یا به عبارتی وجه نقد مقدار بهایی است که برای یکشی باید  آن است که ارزش پول در صورت راکد ماندن از دست می

 (.1393خت شود)توکل نیا و تیرگری پردا

های مالی نقش اساسی دارد. از اهمیتی که وجه نقد در مسائل روزمره اشخاص یا حتی مؤسسات مالی و  وجه نقد در جامعه و در سیاست

باشد. همچنین اگر  یاعتباری دارد بسیار فراتر است زیرا وجه نقد باعث سهولت در انجام کارها و سرعت در تبدیل کردن یکشی به چیز دیگر م

تواند ارائه دهد این  وجه نقد را در یک روز مورد معامله قرار دهید در این صورت ارزش آن از دست نخواهد داد. از دیگر ویژگی که وجه نقد می
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صادرات و واردات دهند و این از لحاظ تبدیل شدن بسیار خوب است. بحث  است که کشورهای مختلف براساس نوع ارز خود کالاها را ارائه می

توانست  برای اولین بار از کشور ایتالیا شروع شد و چون هنوز بحث پول در آن مورد نظر واقع شده بود اولین بار اقتصاددانی به نام آدامس لاینر

افقی که در این مسیر بسیار بحث ارز در برابر ارز را نمایش دهد و در این دیدگاه همه کشورها توانستند با همدیگر به مبادله کالاها بپردازند. 

توجهی کردند.  روشن است این است که کشورهای پیشرفته براساس همین وجه نقدی که توانستند برای دیگر کشورها میسر کنند رشد قابل

 شود)همان منبع(. بنابراین وجه نقد در حالت کلی میزان منافعی است که شرکت در سپرده گذاری از آن عاید می

ها و رشد و پویایی یک محیط و یک جامعه است. در بهره اول باید منابع حاصل از ایجاد  گذاری مستلزم ایجاد فرصت هر تولید و هر سرمایه

شود و گاهی  گذاری شناسی، و تأمین گردد. این تأمین سرمایه گاهی از طریق خود مؤسسین و گردانندگان واحدهای تجاری تأمین می سرمایه

گذاری اولیه یا همان تولید  ها سرمایه گذاری سهام به بخش عمومی یا همان مردم نیز منابع مورد نیاز خود را تأمین کرده و شرکتاز طریق وا

 .باشد این بین تنها حساب و قلمی که در ترازنامه و برای شخصیت حقوقی شرکت اهمیت دارد بحث وجه نقد می کنند. در خود را از می

ساخت محصول نیاز به وجه نقد دارد تا بتواند مواد اولیه بخرد و زمانی که کالای مورد نظر تحویل گرفته شد  یک شرکت جهت تولید یا

شوند.  بندی می بندی و کالای فروش رفته گروه مرحله شروع به تولید آغاز خواهد شد. کالاها تولید شده و در سه مرحله کالای تولید شده، بسته

باشد. وجوه نقد مصرف  ید و فروش دارای یک بازه زمانی چرخش وجوه نقد یا به عبارتی گردش حساب وجوه نقد میاما هر دوره خرید کالا، تول

یافته و هزینه حقوق و دستمزد نیز  های خرید نیز افزایش شود و شاید اسناد پرداختنی نیز افزایش یابد و در صورت فروش شاید طرف حساب می

 (.1396ه و جهانشاد افزایش پیدا کند)یعقوبی خان خواج

باشد. هر  گذاری براساس وجود و تأمین وجوه نقد می شود که جرقه یک فرصت سرمایه با توجه به مطالب گفته شده این استنباط می 

گیری  ای اندازهشرایطی که ما در نظر بگیریم مانند دوره نیاز به کنترل کالا باید از طریق تقسیم موجودی کالا به میانگین اسناد دریافتنی و یا بر

تر دوره چرخش  آید. امام از همه مهم های دریافتنی بر میزان مطالبات وصل شده به دست می دوره وصول مطالبات که از طریق میانگین حساب

د تا انجام کند و در قبال این تولید چند مدت به طول می زمانی است که واحد تجاری برای تولید یک محصول مصرف می وجه نقد مقدار مدت

 (.1373مبلغ یا وجوه مورد نظر برگردد)عالی ور 

تحت عنوان  1964در کتابی که در سال  2شود که محققی به نام مایکل فیتز در واقع این بحث همان دوره برگشت سرمایه گفته می 

ای که برای ایجاد یک  یهجذب شده نیز بر این عنوان اشاره کرده است. زیرا هر شرکتی در قبال سرما  سرمایه مصرف شده و سرمایه

زمان برگشت سرمایه خود یا به عبارتی دوره زنده کردن پول خود را بداند و از معیارهای مناسبی نیز  کند باید مدت گذاری تزریق می سرمایه

ه در گردش خالص توانند سرمای های تجاری و محققین به دنبال چرخش وجه نقد هستند چون از این طریق می استفاده نماید. علتی که شرکت

 توانند به راحتی دست بیاورند. را می

کند. براساس  می البته ناگفته نماند که سرمایه و میزان حجم تولید شده در صنایع تولیدی معیاری برای چرخش وجه نقد را بازگو 

جه نقد به این نتیجه رسیدند که مدیران بینی مدیران بر سطح نگهداشت و ( با عنوان بررسی تأثیر کوته1386ای که اسکندری و رضایی) مطالعه
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کنند و اگر سرمایه در گردش دوره عملیاتی کالاها بتواند نوع  به عنوان عاملان اصلی وجوه نقد را براساس میزان اهداف خود مصرف می

 (.1396جهانشاد  گیرند)یعقوبی خان خواجه و مدت می مشی شرکت را بهبود ببخشد در این حالت مدیران تصمیم به اهداف کوتاه خط

 پیشینه تحقیقات: -3

 شامل پژوهش آماری پرداخت. جامعهسرمایه  ساختار و مدیرعامل های ویژگی بین غیرخطی رابطه ( در تحقیقی به بررسی1401باقری)

. هست شده تعیین شرایط دارای 1396 تا 1386 های سال از سال 11 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 145 مالی اطلاعات

. است شده استفاده EGLS روش به Stata14 و Eviews10افزار نرم از استفاده با غیرخطی، چندگانه رگرسیون مدل از فرضیات آزمون برای

 متغیرها بین غیرخطی رابطه که دهد می نشان بودن خطی آزمون. است کاربردی نوع از هدف ازنظر و است همبستگی صورت به پژوهش روش

 آیا که شد آزمون اصلی فرضیه مطابق گردید، استفاده بازار ارزش و دفتری ارزش روش دو از سرمایه ساختار بررسی برای همچنین. دارد وجود

 ارزش روش دو هر در که داد نشان نتایج خیر؟ یا است غیرخطی رابطه دارای سرمایه ساختار با مدیرعامل ویژگی تهران بهادار اوراق بورس در

 .گردد می رد فوق فرضیه بنابراین نیست معنادار اما دارد وجود غیرخطی رابطه سرمایه ساختار و مدیرعامل های ویژگی بین بازار ارزش و دفتری

 اندازه نقش بر تأکید با سرمایه ساختار و مدیرعامل قدرت بین غیرخطی ( در تحقیقی به بررسی ارتباط1400خواجوی و همکاران)

 استفاده با و 1397 تا 1390 سال از ساله 8 دوره طی شرکت، 106 از متشکل آماری نمونه مبنای بر پژوهش، های ها پرداختند. فرضیه شرکت

 غیرخطی رابطه مدت، کوتاه اهرم و دفتری ارزش بر مبتنی اهرم و مدیرعامل قدرت شدند. بین آزمون چندمتغیره رگرسیونی های مدل از

 اهرم و مدیرعامل قدرت بین و معنادار غیرخطی رابطه بازار، ارزش بر مبتنی اهرم و مدیرعامل قدرت بین دیگر، سوی از. ندارد وجود معناداری

 دفتری، ارزش بر مبتنی اهرم و مدیرعامل قدرت بین بزرگ، های شرکت در این، بر علاوه. دارد وجود معنادار( مثبت) خطی رابطه بلندمدت،

 وجود غیرخطی معناداری رابطه بلندمدت، اهرم و مدیرعامل قدرت بین و معنادار غیرخطی رابطه مدت، کوتاه اهرم و بازار ارزش بر مبتنی اهرم

 .دارد

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شده در شرکت یعوامل مؤثر بر ارزش وجوه نقد نگهدار یبه بررس یقیدر تحق (1400)یو رازان خیمشا

-1390 یدوره زمان یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط 168پژوهش تعداد  نیپرداختند. در ا نانیعدم اطم طیبهادار تهران در شرا

وجه نقد توسط  یو ارزش نگهدار نانیعدم اطم نیب دهد ینشان م اتیآزمون فرض جیانتخاب شدند. نتا اتیفرض زمونمنظور آ به 1397

در صورت وجود مشکلات  نانیعدم اطم طیدر شرا نیوجود دارد همچن یارتباط همسو و معنادار رانیشده در بورس ا رفتهیپذ یها شرکت

 یکه شرکت وجه نقد نگهدار یالیر کیهر  یبه ازا نفعانیذ یعنی شود یم تیتقو رهیدومتغ نیرابطه ا یمال نیدر تأم تیو محدود یندگینما

 رابطه ندارد. نیبرا یریتأث یگذار هیسرما یها آن ارزش قائل هستند؛ اما فرصت یبرا الیر کیاز  شیب کند یم

مورد  بر عملکرد شرکت هیو ساختار سرما یشرکت یتنوع بخش یتأثیر استراتژ یبررس( در تحقیقی به 1399و فقری ) نژاد یزدی اخلاقی

شرکت بورس  148 ی، برا10نسخه  وزیویدر نرم افزار ا یهای پانل داده کیپژوهش با استفاده از تکن هیبرآورد رابطه فرض جینتامطالعه قرار دادند. 

بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت و  یشرکت یشتنوع بخ یاست که استراتژ نیاز ا یحاک 1397تا  1388ساله  10دوره  یاوراق بهادار تهران در ط

(، ی)اهرم مال هیدارد. ساختار سرما یو معنادار یبر عملکرد شرکت تأثیر منف هیپژوهش نشان داد که سرما یها افتهی نیدارد. همچن یمعنادار

 .است هیدر مقابل سرما یبده جادیا قیاز طر یشرکت به تأمین مال لیتما انگرینما



 
در کشور فرانسه مورد بررسی قرار دادند.  هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما ریتاث( در تحقیقی به بررسی 2022) 3چاکلادر و پادماپریا

برای آزمون فرضیات مورد استفاده قرار دادند.  2018الی  2011شرکت برای سال های مالی بین  250آنان در این تحقیق از اطلاعات مالی 

تاثیر مستقیم و معناداری  هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما نتایج بیانگر این است که تحقیق از روش رگرسیون خطی استفاده شده است.

 کند. افزایش پیدا می هیساختار سرما میزان ارزش وجوه نقد مازاده عبارتی دیگر، با افزایش دارد. ب

و ارزش  رعاملیمد یدوره تصد نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یتخصص اعضا ریتاث یبررس( در تحقیقی به 2021) 4چوئی و همکاران

سال شرکت برای سال های مالی  2031در شرکت های کره ای ره مورد بررسی قرار دادند. آنان در این تحقیق از اطلاعات مالی  وجوه نقد مازاد

نتایج بیانگر این  برای آزمون فرضیات تحقیق از روش رگرسیون تک متغیره استفاده شده است.مورد استفاده قرار دادند.  2015الی  2000بین 

 تهیکم یتخصص اعضا ریتاثرابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد و همچنین  و ارزش وجوه نقد مازاد رعاملیمد یددوره تص نیباست که 

 مورد اثر واقع شد. و ارزش وجوه نقد مازاد رعاملیمد یدوره تصد نیبر رابطه ب یحسابرس

در کشور  گذاران و وجوه نقد مازاد رفتار تجاری سرمایهتأثیر جریان نقد عملیاتی بر رابطه بین  ( در تحقیقی به بررسی2019)5یانگ و یانگ

نیز استفاده کرده اند. برای آزمون  2016الی  2001شرکت در بازه زمانی بین  3654بدین منظور از اطلاعات مالی  ژاپن مورد مطالعه قرار دادند.

ی گذاران و وجوه نقد اضاف سرمایه یرفتار تجار نیبست که فرضیات تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج بیانگر این ا

گذاران و وجوه نقد اضافی را مورد  رابطه مثبت و با اهمیتی وجود دارد و از طرفی دیگر، جریان نقد عملیاتی رابطه بین رفتار تجاری سرمایه

 دهد. تعدیل قرار می

در این پرداختند.  اتریشیهای  شرکت میزان وجوه نقد مازادبر  اجتماعی شرکتمسئولیت تأثیر در تحقیقی به  (2018) 6و همکاران سینارو

به دست آمده،  جینتا بر اساس. اند کردهاستفاده  2015الی  2003شرکت صنعتی در بازه زمانی بین  1658ای  تحقیق از اطلاعات مالی و ترازنامه

گذاری در  به سرمایه شتر،یب منافع کسب لیگذاران به دل ر واقع سرمایهشود. د می میزان وجوه نقد مازاد افزایشموجب  یاسیارتباطات س

 .دهند ینشان م لیبالا تما یاسیبا ارتباطات س ییها شرکت

 های شرکت(در تحقیقی به بررسی تأثیر نوسانات جریان نقد بر ساختار سرمایه و ساختار سررسید بدهی 2018) 7اوکانر و همکاران

است که بین  آن. نتایج حاکی از باشد یم 2019تا  2011ی ها سالمشاهده در بین  106613مشتمل بر  آنانیی پرداختند. نمونه تحقیق کایآمر

بدین گونه که نوسان زیاد جریان نقدی باعث تغیر منفی نسبت نوسانات جریان نقد بر ساختار سرمایه و سررسید بدهی تأثیر معناداری دارد 

 شود. های بلندمدت می بدهی 24.18شود و همچنین افزایش در نوسانات جریان نقدی موجب کاهش تقریبی  رمایه( میبدهی )ساختار س

 های  تحقیق : فرضیه-4

 تاثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما

 روش تحقیق :-5
  کاربردی تحقیقات جزء هدف : لحاظ از-1

  مروری تحقیقات جزءماهیت:  لحاظ از-2
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  کمی تحقیقات جزءها:  داده ماهیت لحاظ از-3

 چند رگرسیون از که بوده همبستگی تحقیق نوع از روش لحاظ از. است بوده تجربی نیمه روش به تحقیقات جزءشناخت:  بعد جهت به-4

 .باشد می رویدادی پس تحقیقات جزء همچنین .است شده گردیده استفاده متغیره

 .باشد می استقرایی -قیاسی تحقیقات جزءاستدلال:  نوع لحاظ از-5

 .  باشد می نگر گذشته تحقیقات جزءزمان:  بعد نظر از-6

 .باشد می ترکیبی روش جزءزمان:  مدت طول نظر از-7

 ها و اطلاعات تحقیق روش گردآوری داده -6

ها، مقالات  نامه شده که شامل مطالعه کتب تخصصی، پایان ای استفاده حاضر برای چارچوب نظری و پیشینه، روش کتابخانه قیدر تحق

های اینترنتی و مراجعه به مراکز علمی و  موضوع تحقیق از طریق جستجو در درگاه نهیهای تخصصی در زم ها و نشریه موجود در مجله

از اسناد و مدارك  میدانی صورت به تحقیق یها هیهای موردنیاز برای آزمون فرض داده یاست که برا ذکر نایشا نیدانشگاهی بوده است. همچن

مالی حسابرسی شده، اطلاعات موجود در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نیز اطلاعات  یها شده است که شامل صورت ها استخراج شرکت

های مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی  است و همچنین داده آورد نوین افزار ره آمده از نرم دست به

 گردد. استخراج می ایران

 ها و اطلاعات تحقیق جزیه و تحلیل دادهروش ت -7

 و کرده شده آوری جمع های داده سازیمرتبط و بندی طبقه بهاقدام Excel اکسل  گستر صفحه افزار نرم از استفاده با ابتدا تحقیق این در

 در که گونه بدین. پذیرد می انجام تحقیق های مدل بررسی جهت لازم برآوردی و پردازش Eviews اقتصادسنجی افزار نرم طریق از سپس

معیار،  انحراف پراکندگی های شاخص و میانه و میانگین همچون مرکزی های شاخص از استفاده با ها داده وتحلیل تجزیه توصیفی، آمار قسمت

 کردیوجود دارد. رو یمتعدد یکردهایرو ،یبیترک یها داده لیتحل یروش مناسب برا نییتع یدر راستا و شد خواهد انجام کشیدگی و چولگی

که  یاستفاده شود. در صورت ف لیمرها از آزمون ا بودن آن یناهمگ ایهمگن  صیو تشخ یبیترک یها داده یریکارگ به یاست که برا نیمتداول ا

اثرات ثابت  یها از مدل یکیاز  تحقیقمدل  نیتخم یبرا ستیبا یشود، م یپانل یها صورت داده ها به داده یریبر به کار گ یآزمون مبن نیا جینتا

. تحقیق یها داده لیتحلوهیاز تجز شیآزمون هاسمن اجرا شود. پ دیدو مدل. با نیاز ا یکیانتخاب  یاستفاده شود که برا یاثرات تصادف ای

 انسیدر طول زمان و کوار رهایمتغ انسیو وار نیانگیمعنا است که م نیبه ا تحقیق یرهایمتغ ییایشود. پا یبررس دیبا زین رهایمتغ ییایپا

. به شود یکاذب نم ونیدر مدل، باعث به وجود آمدن رگرس رهایمتغ نیاستفاده از ا جه،یوده است. در نتب مختلف ثابت یها سال نیب رهایمتغ

استفاده از  گریاز مفروضات د یکیبولر استفاده نمود.  یکیو آزمون د نیپسران و ش م،یو چو، ازمون ا نیل ن،یاز آزمون لو توان یمنظوره م نیا

واتسون  - نیمنظور از آزمون دورب نی( است. به اونیتوسط رگرس شده ینیب شیو پ یمقادیر واقع انیاستقلال خطاها )تفاوت م ون،یرگرس

صفر باشد.  کینزد آماره باشد. اگر مقدار 2 کینزد دیوجود نداشته باشد مقدار آماره با یمتوال یها مانده نیب یشده است. اگر همبستگ استفاده

دامنه  نیاست. همچن یمتوال یها مانده نیب یمنف یدهنده همبستگ باشد، نشان 4 کیها و اگر نزد مانده نیمثبت ب یدهنده همبستگ نشان

 است. یک و نیم تا دو و نیم نیاماره ب نیا یمطلوب برا

 نتیجه فرضیه ها -8

تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده ها و اطلاعات مطابق با  آزمون فرضیه ها و تعمیم نتایج از نمونه به جامعه آماری از روش  در این

با توجه به محدودیت های  1400تا  1393این منظور بر اساس صورت های مالی شرکت ها طی دوره رگرسیون  لجستیک  استفاده شد برای 

 تهران انتخاب گردید. بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در شرکتهای از شرکت  146،  تعداد 3ارائه شده در فصل 



 
 آمار توصیفی -8-1

 آمار توصیفی متغیر های تحقیق 1-1جدول 

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی میانه انحراف معیار میانگین نماد متغیر

 CR 529876/0 235472/0 750689/0 ساختار سرمایه
279382

/3 

258593/

0 

025430/

0 

824512/

1 

 XLIQ 025747/0- 107412/0 415906/0 ارزش وجوه نقد 
07446/

33 

095494/

3- 

975778/

0- 

923921/

0 

 SIZE 118249/6 765701/0 019857/7 اندازه شرکت
320293

/3 

557053/

0 

064083/

4 

840355/

8 

SALE نسبت فروش
S 

997603/0 879463/0 135549/3 
42828/

18 

276046/

3 

023487/

0 

779818/

7 

 LOSS 101884/0 302625/0 101884/0 زیاندهی شرکت
928567

/7 

632217/

2 
0000/0 0000/1 

 

تحلیل توصیفی به بررسی شاخص های مرکزی و پراکندگی داده های تحقیق می پردازد به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا لازم  .

هایی است که برای جمع آوری ، خلاصه آمار توصیفی شامل مجموعه روش است آمار های توصیفی داده های تحت بررسی محاسبه شود.

ها و اطلاعات پژوهش را توصیف می کند و طرح یا الگوی ایق عددی به کار می رود. در واقع این آمار، دادهکردن، طبقه بندی و توصیف حق

های ها برای استفاده سریع و بهتر از آنها به دست می دهد. در یک جمع بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می توان ویژگیکلی از داده

. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می روند. کارکردهای این معیارها این است که می یک دسته از اطلاعات  را بیان کرد

ها را به صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون توان خصوصیات اصلی مجموعه ای از داده

شاخص های مرکزی و   1-4 در جدول ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل می نماید.  با آزمونکمک می کنند، مقایسه نتایج آن آزمون را 

 های آماره طرفی از. است کمی های داده در توصیفی شاخص بهترین میانگینپراکندگی مربوط به متغیر های تحقیق نشان داده شده است. 

 معیار انحراف و واریانس پراکندگی های آماره ترین مهم. کنند گیری ازهاند را ها مشاهده پراکنش و گستردگی میزان دارند سعی پراکندگی

 بیشتر مقادیر باشد بیشتر واریانس هرچه پس هستند؛ واحد عدد یک ها نمونه همه که است این آن مفهوم باشد صفر واریانس اگر. هستند

 است توزیعی متقارن توزیع از منظور. باشد می کشیدگی و چولگی ضریب متغیر یک مقادیر توزیع نمایش برای مهم آماره دو. هستند پراکنده

وجود ندارد  یادیز یها پراکندگ ریکرد که در متغ ریتفس توان یم نیهمچن .باشند منطبق هم بر نما و میانه میانگین، یعنی مرکزی آماره سه که

ها  ریمتغ یتوان  تقارن نسب یم یپراکندگ یو شاخص ها نیانگیم یاز رو نیشود. همچن یاستنباط م انهیو م اریانحراف مع ریکه بر اساس مقاد

آماره های  1-4درجدول  باشند. یم یمناسب اریانحراف مع یرادا یها تا حدود ریگرفت و همه متغ جهیپرت را نت یو عدم وجود داده ها

 بیبه ترت اریو انحراف مع نیانگیم یدارا یهساختار سرماریمتغتوصیفی مربوط به متغیرهای  تحقیق نشان دهده شده است. به عنوان مثال 

 بیبه ترت یدگیو کش یچولگ یدارا نیباشد. و همچن یم 82/1و  02/0 بیبه ترت ریمتغ نیا ممیو ماکز ممینیم نیباشد. همچن 23/0و    52/0

 نشان داده شده است. 1-4این آماره ها برای سایر متغیر های تحقیق در جدول  .باشد یم 25/0و  27/3برابر



 
 آمار استنباطی-8-2

 رهایمتغمانایی )ایستایی(  -8-2-1
 آزمون مانایی 2جدول 

  متغیر

 نماد

  آزمون لوین، لین و چو

سطح  مقدار آماره 

 یدار یمعن

نت

 یجه

 مانا CR 8477/11- 000/0 ساختار سرمایه

 مانا XLIQ 5599/15- 000/0 ارزش وجوه نقد 

 مانا SIZE 5384/24- 000/0 اندازه شرکت

 مانا SALES 2906/18 000/0 نسبت فروش

 مانا LOSS 2231/5- 000/0 دهی شرکت زیان

 

 در ریمتغ عیتوز بودن ثابت) ییمانا دیبا هستند مربوط( یزمان یسر و یمقطع) یپانل  یها داده با که یمطالعات در مدل برآورد از شیپ

 . شوند یم کاذب ونیرگرس آمدن بوجود باعث نباشد، مانا رهایمتغ  که یصورت در رایز شوند یبررس مطالعه مورد یرهایمتغ( زمان طول

 بودن ثابت یمعن به  رهایمتغ ییایپا. شود یم استفاده ییتابلو یها داده در واحد شهیر یآزمونها از مدل یها ریمتغ  ییمانا نییتع یبرا

 تعداد چنانچه یسنج اقتصاد در یگجرات نظر طبق. است مختلف یسالها نیب رهایمتغ انسیکووار و زمان طول در رهایمتغ انسیوار و نیانگیم

 یلیخ شرکتها تعداد چون ق،یتحق نیا در. میندار ها داده ییایپا ای کردن مانا به یازین باشد یزمان مقطع از شتریب یلیخ شرکتها ای مقاطع

 مورد واحد شهیر آزمون جینتا حال نیا با یول. میندار ها داده کردن مانا به یازین( 1995) یگجرات نظر طبق لذا باشد یم سالها تعداد از شتریب

 با. است شده استفاده ها ریمتغ ییمانا آزمودن یبراهای لوین، لین و چو وفیلیپس پرون  ازآزمون  قیتحق نیا در. شود یم داده  قرار یبررس

 باشد، یم 0.05 یخطا سطح از کمتر  ها ریمتغ همه یبرا  لوین لین و چون  آزمون یبرا آمده بدست یدار یمعن سطح نکهیا به توجه

 مانا به توجه با نیا بنابر. باشند یمدر سطح مانا    قیتحق یها ریمتغ که گرفت جهینت توان یم باشد می 2همچنین چون مقدار آماره بیشتر از 

 (.2-4 جدول)داشت نخواهد وجود کاذب ونیرگرس شدن جادیا مشکل یونیرگرس لیتحل در  ها ریمتغ بودن

 آزمون عدم هم خطی متغیر های مستقل  -8-2-2

 عدم هم خطی متغیر های مستقل 3جدول 

 متغیر های مستقل ضریب تورم واریانس

226848/3 CS 

782741/2 XLIQ 

134151/1 SIZE 

322781/3 SALES 

549887/2 LOSS 



 
فرض دیگر رگرسیون چند متغیره عدم وجود هم خطی بین متغیر های مستقل می باشد. شاخصی که برای بررسی همخطی  استفاده می 

 5( می باشد. به عنوان یک قاعده تجربی، هرچه مقدار ضریب تورم واریانس از عدد VIFشود عبارت است از شاخص ضریب تورم واریانس )

یابد در نتیجه مدل رگرسیون را برای نشان دهنده همخطی شدید می باشد ( میزان هم خطی نیز افزایش می 20باشد، )عدد بزرگتر از  بیشتر

است پس نشاندهنده این است که مدل رگرسیونی مدل  5( کمتر از VIFچون ضریب تورم  واریانس )پیش بینی نامناسب جلوه می دهد.

 مقدار ضریب تورم واریانس برای متغیر های مستقل مقدار مناسبی است. 3-4ول با توجه به جد مناسبی است.

 آزمون نرمال بودن -8-2-3
. است قیتحق وابسته ریمتغ و مدل( مانده) های باقیمانده برای نرمال توزیع داشتن یخط رگرسیون مدل از استفاده فروض ترین مهم از یکی

 توزیع از وابسته متغیر توزیع بنابراین. هستند تصادفی متغیرهای وابسته، متغیر آن تبع به و ها باقیمانده که شود می فرض برآوردی های مدل در

 . کند می پیروی هاباقیمانده

 یم ریز صورت به آزمون نیا در مقابل فرض و صفر فرض. ردیگ یم قرار یبررس مورد برا -جارك آماره قیطر از  بودن نرمال قیتحق نیا در

 :باشد

H نرمال عیتوز :. 

H1 رنرمالیغ عیتوز: 

 جهینت در  است کمتر 0.05 یدار یمعن سطح از خطا جزء هایریمتغ یبرا 4-4  جدول در  برا -جارك آماره  یدار یمعن سطح کهیآنجائ از

بنابراین در هر دو مدل فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جزء خطا رد می شود. زمانی که  .شود یم رد خطا جزء بودن نرمال بر یمبن صفر فرض

توجه به اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با 

یمانده ها نرمال نباشند، آماره های آزمون به طور مجانبی از توزیع نرمال پیروی می کنند، قضیه حد مرکزی می توان دریافت که حتی اگر باق

 ،1392 ،یافلاطون)بدون تورش هستند و از کارآیی برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب می توان فرض نرمال بودن جزء خطا را نادیده گرفت

 (.1395 ر،یدستگ و پور میقد از نقل به

 آزمون همسانی واریانس-8-2-4

 مفروضات کلاسیک رگرسیون: 3جدول 

 برا جارك آزمون
 نتیجه آزمون

 سطح معنی داری آماره مقدار 

 غیر نرمال ) نرمال مجانبی ( 0000/0 26281/60 خطای مدل 

 یگادفر پاگان بروش ی واریانس: همسانآزمون 

 همسانی واریانس 0991/0 21/13 مدل 

از مفروضات دیگر رگرسیون خطی، یکسان بودن واریانس جملات خطا در دوره های مختلف است. نقض این فرض، مشکلی به نام 

 ناهمسانی واریانس ایجاد می کند. 

 واریانس مقدار تغییر معنای به ناهمسانی واریانس است. وابسته متغیر توزیع بودن فرض نرمال مستقیم نتیجه همسانی واریانس فرض

 .است نمونه مشاهده طول در تصادفی مدل قسمت

 فرضیه های آماری آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر می باشد:



 
 H0ها: همسانی واریانس  

  H1ها: ناهمسانی واریانس

آزمون های مختلفی برای تشخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد که در این تحقیق برای آزمون ناهمسانی واریانس ازآزمون بروش پاگان  

-4گادفری استفاده شده است. فرض صفر این آزمون ها دلالت بر همسانی واریانس دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون در جدول 

می باشد،  بنابراین نتیجه می شود که فرض صفر این آزمون تأیید می شود به عبارتی  0.05ای  تحقیق بیشتر از  سطح خطای  برای مدله  4

 مشکل همسانی واریانس در مدل وجود ندارد. 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  -8-2-5

 لیمر و هاسمن F : آزمون 4جدول

سطح  مقدار آماره   آزمون

 داری معنی

 نتیجه آزمون

 رگرسیون پانلی 0000/0 3355/28 لیمر Fآزمون 

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت  0000/0 4769/74 ازمون هاسمن

 باهم ها مقطعناهمگنی در مقاطع وجود دارد یا اینکه  اصطلاح بهی پانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا ها دادهدر مطالعات با 

 صورت بهلیمر  Fی آماری آزمون ها هیفرضوجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد.  توان یملیمر  Fهمگن هستند؟ با استفاده از آزمون 

 .باشند یمزیر 

 باشد. مناسب می وردآبر( برای  (pooled dataیا به عبارتی مدل ترکیبی باشند یمفرض صفر: مقاطع همگن 

 باشد. ( برای براورد مناسب میpanel dataناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی )فرض مقابل: بین مقاطع 

با یکدیگر ترکیب شوند و  دادهادر صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی تایید شود( باید تمامی 

 05/0باشد روش پانلی مناسب است و اگر بیشتر از  05/0داری کمتر از  براورد شوند. اگر سطح معنی پارامترهایک رگرسیون کلاسیک  لهیوس به

و   2نشان داده شده است. برای مدل چون مقدار آماره بیشتر از  5-4باشد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول  باشد روش پولد مناسب می

و  شود یمباشد بنابراین فرض صفر این آزمون رد   می 0.05قیق  کمتر  ازسطح خطای  لیمر برای مدل های تح F ی آزمون دار یمعنسطح 

 روش پانلی مناسب می باشد. 

لیمر که مدل براورد با روش پانلی را برای مدل تحقیق  مناسب  نشان داد، در مدل براورد با روش پانلی نیز دو روش،  Fبا توجه به آزمون 

 اثرات یا ثابت اثرات مدل مدل تحقیق، از پارامترهای براورد برای که این وجود دارد که برای تعیین  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات براورد با مدل

باشد رگرسیون پانلی با اثرات ثابت مناسب  05/0داری کمتر از  استفاده می شود. اگر سطح معنی هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفی

 باشد. شد رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی مناسب میبا 05/0باشد و اگر بیشتر از  می

مقدار  نکهیا به توجه با .است شده آورده 5-4 جدول دری تحقیق ها مدل  یتصادف و ثابت اثرات نیب نشیگز یبرا هاسمن  آزمون جهینت

 بر یمبن صفر فرض نیبنابرا باشد یم 0.05ل تحقیق کمتر از سطح خطای مد یبرا هاسمن آزمون یدار یمعن سطحو  2آماره بیشتر از 

 ی شود. م استفاده ثابت  اثرات با یپانل روش از یونیرگرس های مدل براورد یبرا  و شود یم رد  ها مدل نیا در یتصادف اثرات بودن مناسب

 برآورد مدل های تحقیق -9

 برآورد مدل  -9-1



 
 تخمین مدل اول 5جدول 

CS it = β0 + β1 XLIQ it  + β2SIZEt  + β3 SALES it + β4 LOSS it + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

CS  متغیر وابسته 

 ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره  داری سطح معنی سطح خطا

057257/0 0000/0 75688/33 932834/0 C مقدار ثابت 

030954/0 0029/0 641331/3 050806/0 XLIQ ارزش وجوه مازاد 

009396/0 0000/0 23432/24- 227703/0- SIZE اندازه شرکت 

002280/0 0001/0 124657/4- 009404/0- SALES خالص نسبت فروش 

008161/0 2959/0 049081/1 008561/0 LOSS زیان شرکت 

 Fآماره  78/10

 داری سطح معنی 0000/0

 آماره دوربین واتسون 70/1

 ضریب  تعیین 29/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 25/0

 
شود. برای اینکه بتوان به نتایج برآورد مدل اعتماد کرد باید مفروضات رگرسیون   برای آزمون فرضیه از نتایج مدل تحقیق استفاده می

داری آن  و سطح معنی  Fآماره 6-4باشد. در جدول  داری کل رگرسیون می بررسی شود.  فرض اصلی تحلیل رگرسیون چند متغیره معنی

باشد. با توجه به اینکه  داری کل رگرسیون( بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته می مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی)آزمون معنی

( و بیشتر 78/10)برابر   Fباشد و همچنین مقدار آماره  می 05/0( و  کمتر از 000/0این آزمون برای مدل اول برابر ) Fداری آزمون  سطح معنی

شود که کل  ی مستقل و متغیر وابسته وجود دارد. بنابراین نتیجه میرهایمتغگفت که در مدل مربوطه، رابطه خطی بین  توان یمباشد  می 2از 

عی و مقادیر گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واق قرار می مدنظر. یکی دیگر از مفروضاتی که در رگرسیون  باشند یم دار یمعنمدل 

توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته  شده ینیب شیپ

نچه شود. چنا از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می خطاهابررسی استقلال  منظور بهباشند امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. 

مقدار   6-4شود. با توجه به جدول  ( قرار گیرد عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می2.5تا  1.5)بین  2آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار 

. در شود قرارمی گیرد پس عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می 2.5تا   1.5آمده که در بازه  دست به 70/1آماره دوربین واتسون برای مدل 

دهد که مدل رگرسیونی مدل مناسبی است. سطج خطا هر چه به  باشد و  این نشان می می 1ها کمتر از  برای همه مدل ین پژوهش سطج خطاا

دهد که چند  ینشان م نییتع بیضرمقدار مناسبی است.  رهایمتغسطح خطا برای  6-4با توجه به جدول  صفر نزدیک تر باشد بهتر است.

درصد مدل  29است پس  29/0با توجه به اینکه ضریب تعیین برابر د. شو یم نییمستقل تب ریمتغ لهیوابسته به وس ریمتغ راتییدرصد تغ

مستقل بر  یرهایمتغ یواقع ریشده تاث لیتعد نییتع بیرتر باشد بهتر است. ض نزدیک 1شود. و این ضریب هر چه به  توسط متغیرها تعیین می



 
درصد مدل توسط متغیر مستقل  25دهد  است که نشان می 25/0را.  ضریب تعیین تعدیل شده برابر  رهاینه همه متغ دهد را نشان میوابسته 

 شود.  تعیین می

 .دارد یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما فرضیه:

  tچون آمارهباشد.  می 050806/0برابر  ارزش وجوه مازاد نقد می شود که  مقدار ضریب متغیرنتیجه   6-4با توجه به جدول 

است  که کمتر از سطح خطای  0029/0و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  2از  شتریب 641331/3برابر

باشد  کمتر است و مقدار ضریب مثبت می 05/0باشد، با توجه به اینکه سطح معنی داری ضریب ارزش وجوه نقد مازاد از سطح خطای  می05/0

به  دارد. یمعنادارمثبت و  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرماشود  نتیجه می

 " عبارتی با افزایش ارزش وجوه نقد مازاد، ساختار سرمایه افزایش می یابد و برعکس. موارد گفته شده حاکی از آن است که   فرضیه فوق یعنی

درصد  95با اطمینان  ".دارد یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما

  ود. ش تایید می

باشد پس نتیجه  می 05/0و کمتر از  0000/0داری برابر  و سطح معنی -227703/0با توجه به اینکه  مقدار ضریب اندازه شرکت برابر 

 دارد. یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یاشرکت ه هیبر ساختار سرما شود که اندازه شرکت می

باشد پس  می 05/0و کمتر از   0001/0داری برابر  و سطح معنی -009404/0با توجه به اینکه  مقدار ضریب خالص نسبت فروش برابر 

 دارد. یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیبر ساختار سرما شود که خالص نسبت فروش نتیجه می

 جهیپس نت باشد یم 05/0از  بیشترو  2959/0برابر  یدار یو سطح معن  008561/0برابر  زیان شرکت بیمقدار ضر  نکهیبا توجه به ا

 دارد.ن یمعنادار ریاثشده در بورس اوراق بهادار تهران ت رفتهیپذ یشرکت ها هیبر ساختار سرما زیان شرکتکه  شود یم
 

 نتیجه گیری -10

های اقتصادی همواره به دنبال انتخابی مناسب جهت تأمین منابع مالی بوده است.  واحدهای تجاری امروزه با توجه به حساس بودن فعالیت

ها نااگزیر هساتند بارای     باشد و شرکت دهند روز به روز در حال رشد و پیشرفت می برحسب ماهیت اشتغال خود انجام می محیطی که واحدها

المللی باعث شده است تا مدیران ناوع تاأمین    های مشابه منابع خود را ارتقا بخشند. عوامل متعددی از جمله ارتباطات ملی و بین رقابت با گروه

های سودآور موجب افزایش ارزش شرکت و همچنین بهینه کردن ساختار منابع ماالی   ا را در الویت قرار دهند زیرا طرحه منابع موردنیاز شرکت

کنند و اگر ساختارهای اعماال شاده باه درساتی      شود. مدیران طبق شرایط موجود از طریق منابع داخلی و خارجی اقدام به تأمین مالی می می

گذاری در شرکت رونق خواهد پیدا کرد. بحاث سااختار    برای سهامداران و همچنین افزایش میل به سرمایهانجام پذیرد موجب بازدهی مناسب 

 . قلمارو پاذیرد  مدیره و مدیران مالی جهت ترکیب چند نوع مناابع ماالی انجاام مای     سرمایه از جمله اقدامات با اهمیتی است که از سوی هیئت

 146  تعداد غربالگری روش به توجه بوده است. با 1400تا  1393های بین  قلمرو زمانی سال و تحقیق حاضر که از نظر مکانی محدود به بورس

شده که شامل مطالعه  ای استفاده حاضر برای چارچوب نظری و پیشینه، روش کتابخانه قیدر تحقبه عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید.  شرکت

است کاه   ذکر انیشا نیوده است. همچنبموضوع تحقیق  نهیهای تخصصی در زم ها و نشریه ها، مقالات موجود در مجله نامه کتب تخصصی، پایان

 یهاا  شده است که شامل صاورت  ها استخراج از اسناد و مدارك شرکت میدانی صورت به تحقیق یها هیهای موردنیاز برای آزمون فرض داده یبرا

اسات و   آورد ناوین  افازار ره  آماده از نارم   دسات  مالی حسابرسی شده، اطلاعات موجود در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نیز اطلاعات باه 

 گردد. استخراج می ی جمهوری اسلامی ایرانهای مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی از سایت بانک مرکز همچنین داده

 .دارد یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما فرضیه:



 
باشاد نتیجاه    کمتر است و مقدار ضریب مثبات مای   05/0با توجه به اینکه سطح معنی داری ضریب ارزش وجوه نقد مازاد از سطح خطای 

باه   دارد. یمعناادار مساتقیم و   ریشده در بورس اوراق بهادار تهاران تااث   رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرماشود  می

 "ارزش وجوه نقد مازاد، ساختار سرمایه افزایش می یابد و برعکس. موارد گفته شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنای  عبارتی با افزایش 

درصاد   95باا اطمیناان    ".دارد یمعناادار  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما

  ود. ش تایید می

 ریتاث( در تحقیقی به بررسی 2022) 8چاکلادر و پادماپریاتوان نتایج فوق را مطالعات  های فرعی موضوع تحقیق می با توجه به نتایج فرضیه 

( 2018)9داد. همچنین با مطالعات هوچیتساو مورد مطابقت قرار در کشور کره جنوبی  در کشور فرانسه هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما

 . با عنوان بررسی تاثیر مدیریت مالی بهینه بر رابطه بین ارزش نهایی وجوه نقد و ساختار سرمایه در کشور ژاپن مورد مطابقت قرار می گیرد

 های مبتنی بر نتایج فرضیه یشنهادپ-10-1

 بهاادار  اوراق باورس  در گاذاران  سرمایه برای مالی های تحقیق پیشنهادی کاربردی در جهت بهبود عملکرد براساس نتایج حاصل از فرضیه

 :گردد می ارائه زیر پیشنهادهای ، است ای ویژه اهمیت دارای

شاده در باورس    رفتهیپذ یشرکت ها هیارزش وجوه نقد مازاد بر ساختار سرما است نیا انگریب که حاضر قیتحق هیفرض رشیپذ به توجه با

بارای   به عبارتی با افزایش ارزش وجوه نقد مازاد، ساختار سرمایه افزایش می یابد و برعکس. دارد. یمعنادارمستقیم و  ریاوراق بهادار تهران تاث

گذاران دارد. ارزش وجوه نقد یا انباشت شده نشاان   ای برای بازدهی سرمایه های تجاری ارزش وجوه نقد بسیار مهم است زیرا تأثیر بالقوه شرکت

کند اما اگر این میزان انباشت سرمایه به صورت راکد در اختیار شرکت باشاد   ر گذشته و حال بیان میاز موفقیت و نقدینگی فراوان شرکت را د

کارانه از وجوه نقاد ماازاد اساتفاده     ها برای اعمال یک ابزار محافظه چنانی برای ذینفعان داشته باشد. در حالت کلی شرکت تواند بازدهی آن نمی

هاای   حکم تداوم فعالیت را دارد و واحدهای تجاری بایاد خاود را در برابار مخااطرات حاصال از فعالیات      ها  کند زیرا وجوه نقد برای شرکت می

سیاسات هاای ارزش   بنابراین به اعضای هیئت مدیره و مالکان واحدهای تجاری پیشنهاد می شود همواره از .  اقتصادی تحت پوشش قرار دهد

کنند تا بتوانند ارزش وجوه نقد خود را همواره تامین کرده و همچنین باا حمایات از سارمایه    آفرینی برای سهامداران و فعلان اقتصادی پیروی 

 های داخلی نوع ساختار سرمایه شرکت ها را به صورت بهینه تدوین نمایند.

 های تحقیق محدودیت-10-2
 ذکر است: های تحقیق حاضر به شرح زیر قابلمحدودیت

 باشاد،  داشاته  یشاتر یب میتعما  تیا قابل بود ممکن شد، یم گرفته نظر در یتر یطولان دوره یبرا قیتحق یزمان دوره که یصورت در -1

 یآماار  نموناه  و جامعاه  عضاو  یهاا  شرکت تعداد شد، یم گرفته نظر در نمونه انتخاب یبرا یشتریب یها سال که یصورت در کنیل

 .گردد یمتحقیق  ییروا کاهش باعث خود که افت،ی یم کاهش

 کاه  هاا  شرکت یمال یها صورت از یبرخ مثال عنوان به باشد، داده رخ یاشتباهات ها داده یگردآور هنگام است ممکن نکهیا ضمن -2

 مشکل با اعداد خواندن در که است نییپا اریبس تیفیک درجه با اسکن صورت به است موجود بهادار اوراق بورس یاطلاعات گاهیپا در

 البتاه . باشاد  یما  یاشاکالات  دچار زین شده استفاده آن از قیتحق نیا در که نینو آورد ره افزار نرم یها داده نیهمچن. میشد مواجه

 .شود حاصل نانیاطم ها آن صحت از و سهیمقا گرید داده یها گاهیپا با آمدند یم یعاد ریغ نظر به که ییها داده تا شد یسع

                                                           
8
 Chaklader, B. and Padmapriya, B 

9
 Hichisoue  



 
 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی -10-3

 موضوعات زیر را متصور شد:توان  برای محققین و سایر پژوهشگران می

 (بررسی تاثیر فرهنگ مالیاتی بر رابطه بین مدت همکاری مدیریت مالی و ساختار سرمایه1

 و ساختار سرمایه با تاکید بر استرس کاری حسابرسان (بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری پایداری2

 ساختار سرمایه (بررسی اثر ناآگاهی اقتصادی بر رابطه بین میزان درآمد صادراتی و3

 

 

 فهرست مطالب:

 نامه پایان. تهران بهادار اوراق بورس عضو های¬شرکت سرمایه ساختار بر مشهود های¬دارایی و سودآوری و فروش بین رابطه بررسی(. 1390. )حمیدرضا محمد ابرار

 .مرکز تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه مدیریت دانشکده. ارشد کارشناسی

 انسانی و اجتماعی علوم مجله(. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت) سرمایه ساختار بر اندازه و صنعت تأثیر(. 1386.)امین سلیمی احمد، احمدپور

 اول شماره ،(حسابداری نامه ویژه) شیراز دانشگاه

و  یمال تیریمد یبر عملکرد شرکت، پژوهش ها هیو ساختار سرما یشرکت یتنوع بخش یاستراتژ ریتأث ی(. بررس1399.)روزهیف ،یفقر ل،ینژاد، اسماع یزدی یاخلاق

 79-52، صص 5شماره  ،یحسابدار

 146-127 ،25 شماره حسابداری، تحقیقات. سهم هر درآمد و سهام بازده نرخ بر سرمایه ساختار تأثیر(. 1388. )محسن دستجردی رحیمی ناصر، نیا ایزدی

 ت،یریدر بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز مدهای پذیرفته شده  (. بررسی أثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکت1388.)یمهد ،یلیگرا یاکبر، صفر یعل اربابیان،
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