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. اشدببررسی رابطه ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد می، هدف تحقیق. باشندمی
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 مقدمه

 نظريه شررالوده بازار تعادل در و کامل رقابت بازار وجود فرض با( 6315) میلر و موديلیانی

اقتصادی  واحد مالی تامین مشیخط رسیدند اين نتیجه به. کردند ريزیپی را سررمايه  اختارسر 

 سرررمايه معروف سرراختار بودن نامربوط نظريه نظريه به اين. ندارد تاثیری آن جاری ارزش بر

 سررود نیز تقسرریم مشری خط به را سررمايه  سرراختار نظريه و میلر موديلیانی 6316 سررال در. شرد 

 ثابت اقتصررادی واحد نقدی یهاانجري که توزيعزمانی تا کردند اسررتدلال آنان .دادند تعمیم

 شرکت جاری ارزش بر تاثیری، سود تقسیم سیاست هر انتخاب( مالیات عدم فرض با) اسرت 

 و لوپز از جمله، مختلف محققان توسررط شررده انجام هایپژوهش، اخیرهای در سررال. ندارد

 های ساختارگیریتصمیم تاثیر( 8111) و رودريگز( 8119) همکاران و توره(، 8161) ويسرنته 

 عدم، مبادلات هایهزينه، هامالیات) کاستی نقص و وجود فرض با را سرود  تقسریم  و سررمايه 

 دست به نتايج. اندکرده سرمايه بررسی بازارهای در( 8نمايندگی هایهزينه و 6تقارن اطلاعاتی

 (. 8163، نجارال) است ارزش شرکت رب تصمیمات اين تاثیرگذاری بیانگر، آمده

ها، شرررکتگیری برای تعیین میزان ذخاير نقدی در در حال حاضررر تصررمیم، از سرروی ديگر

 همواره به دنبال هاشرررکت بنابراين . باشرردهای مالی میگیریموضرروعی با اهمیت در تصررمیم 

 . نگهداری سطحی از وجه نقد هستند که ارزش شرکت را افزايش دهد

 را به خود اختصاص هاشرکتهای های نقدی همواره درصد قابل توجهی از دارايیموجودی

ها و در درصرررد از مجموع دارايی 6/5ی آمريکايی برابر با هرا شررررکرت اين رقم در ؛ دهنرد می

دلیلی ، بازارهای سرمايه کارا در. باشدها میدرصد از دارايی3/3ی انگلیسری برابر با  هاشررکت 

تواند هرگاه که وجوه يک شررررکت می. وجود ندارد هاشررررکتنگی در برای نگهداری نقدي

 .از تأمین مالی خارجی اسررتفاده کند، های جديد نداردداخلی کافی جهت بکارگیری در پروژه

ای هتوان گفت اصرررطکاکبنابراين می. گیرداين ترأمین مالی با نرخی منصرررفانه صرررورت می  

ا که به چه دلیل يک شررررکت نبايد تأمین مالی موضررروع رموجود در برازار سررررمايه بايد اين  

 خرارجی را بره عنوان جرايگزينی کامل برای تأمین مالی داخلی در نظر بگیرد را تشرررريا نمايد   

 (. 8163، نجارال)
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هدف تحقیق پاسرخ به اين سروال اسرت که آيا بین سراختار سررمايه و سریاست تقسیم سود با       

رابطه ( ده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذيرفته شرررهاشررررکتدر ) نگهرداشرررت وجره نقرد   

 . داری وجود دارد يا خیرمعنی

 مبانی نظری پژوهش

 ساختار سرمایه

. دروبه شررمار می هاشرررکتترين تصررمیمات انتخاب سرراختار سرررمايه مناسررب يکی از مهم 

و  شناخت. ترکیبی از بدهی و حقوق صراحبان سرهام آن اسرت   ، سراختار سررمايه يک شررکت   

یری گگذاران در بازار سرررمايه و همچنین نحوه تصررمیم گیری سرررمايهد تصررمیمبررسرری فرآين

جهت رفع نیازهای مالی ، های تامین مالی مناسبدر خصروص اتخاذ سیاست  هاشررکت مديران 

در تعیین  هاشررررکتتوانايی . ترين موضررروعات علمی و دانشرررگاهی اسرررت از مهم، شررررکت

 از عوامل اصلی رشد و، گذاریی سرمايههاصرت فرهای مالی مناسرب به منظور ايجاد  سریاسرت  

بعد از نظريات موديلیانی و (. 6351، مقدم و باغومیانخالقی) آيدبه شمار میها پیشرفت شرکت

 ی متعددی در خصرروصهاتئوریبینی با پیش هاشرررکتو مشرراهده رفتار متناقض ( 6315) میلر

عامل يا عوامل خاصی را در انتخاب اند که هر يک الگوی مطلوب سراختار سررمايه ارائه شرده   

ش برای مثال در تئوری موازنه ايستا تاکید اصلی بر نق. دانستندمی ساختار مطلوب سرمايه دخیل

بر نامتقارن بودن اطلاعات و تئوری جريان  3در حالیکه تئوری سرررلسرررله مراتبی؛ مالیات اسرررت

 (. 6336، و مومنی پورکاشانی) های نمايندگی تاکید دارندبر هزينه 4نقدی آزاد

 سیاست تقسیم سود

موضوعاتی است که در ادبیات مالی مدرن به صورت  نيترمهمسریاسرت تقسیم سود يکی از   

 رتوان ريشه اين بحث را در مطالعه موديلیانی و میلمی. ی مورد بررسی قرارگرفته استاگسترده

رزش شررررکت را به چالش باور رايج در زمینه تأثیر تقسررریم سرررود بر اها آن ؛دانسرررت( 6316)

ش شرکت تواند ارزنمی، سیاست تقسیم سود، زيرا معتقد بودند در بازار سررمايه کارا ؛ کشریدند 

در ( 6313) نو گورد( 6318) راگرچه در مقابل محققینی همچون لینتن. را تحت تأثیر قرار دهد

، عات ناقصدر محیطی نا مطمئن با اطلا عقیده داشرررتند «1پرنده در دسرررت»حمرايت از تئوری  

اند تهرسد محققین نتوانسبه نظر می. دهدمی ارزش شرکت را افزايش، پرداخت بیشتر سود سهام
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 به نتیجه واحدی در رابطه با سرریاسررت تقسرریم سررود دسررت يابند و تنها موضرروعی که بر سررر آن 

 اتواند به تنهايی رفتار تقسرریم سرود را توضرری هیچ عاملی نمی اجماع کلی وجود دارد اين اسرت 

 (. 8161، افزا و حسن میرزا) دهد

 نگهداشت وجه نقد

ی مبادلهتئور، که عبارتند ازاند سررره تئوری بر بحث نگهداری وجه نقد تاثیر زيادی داشرررته  

شرکت ، یامطابق با تئوری مبادله. باشندتئوری سلسله مراتبی و تئوری جريان نقد آزاد می، 1ای

 های نگهداریه عنوان توازنی بین منافع و هزينهيرک سرررطا مطلوب از نگهداری وجه نقد را ب 

 هاشررررکتکند اين تئوری بیان می(. 8119، دروبتز و گرونینگر) کندوجره نقرد نگهرداری می   

هداری ها و منافع نهايی نگسرطا بهینه نگهداشرت وجه نقد خود را با استفاده از توازن بین هزينه  

معتقد به وجود سطا مطلوبی از وجه نقد ، تئوریاين (. 8114، فالکندر) کنندوجه نقد تعیین می

 (. 6353، محمدی) گرددمنفعت تعیین می -ست که با تجزيه و تحلیل هزينههاشرکتبرای 

تبی برگرفته از تئوری سرلسله مرا ، ديدگاه تئوری سرلسرله مراتبی در مورد نگهداری وجه نقد  

ه براساس تئوری سلسل. ه شرد باشرد که توسرط مايرز و ماجلوف توسرعه داد   می سراختار سررمايه  

ی بر اين تئور. دهندمنرابع داخلی تامین مالی را به منابع خارجی ترجیا می  هرا شررررکرت مراتبی 

طبق  .مبنای اين فرض اسرت که افراد درون شررکت اطلاعات بهتری نسبت به سهامداران دارند  

امین مالی دهی ناشررری از تاين ديردگراه بره واسرررطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشرررکلات علامت    

که رتیببه اين ت. نمايندهای تامین مالی از يک رويه سلسله مراتبی پیروی میسریاست ، خارجی

دهد و سرررعی در انباشرررت وجه منابع داخلی تامین مالی را بر منابع خارجی ترجیا می، مديريت

ت کنقرد دارد تا بتواند برای برطرف نمودن نیازهای نقدينگی خود در مرحله اول از داخل شرررر 

دارد که اين تئوری بیان می. ترامین مرالی را انجرام دهرد و بره خرارج از شررررکت رجوع ننمايد      

اما از وجه نقد به عنوان يک سپر و بازدارنده در برابر ، سطوح وجه نقد هدف ندارند هاشررکت 

 (. 8119، دروبتز و گرونینگر) نمايندتامین مالی خارجی استفاده می

 های شررررکتی و عوامل موثر بر مانده وجه نقده در تبیین ويژگیيی کهاتئوریيکی ديگر از 

ی جريان نقد، جريان نقد آزاد. تئوری جريان نقد آزاد اسررت، مورد اسررتفاده قرار گرفته اسررت 

باقی  ،برای تامین مالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت مورد نیاز اسررت اسررت که مازاد بر آنچه
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 گرددنافع موجود بین مديران و سرررهامداران موجب میتضررراد م، مطابق با اين تئوری. مراند می

ها و اهداف خودشررران را دنبال کنند تمايل بالايی به انباشرررت وجوه  مرديران برای آنکره پروژه  

 هاشرررکتکه اين تضرراد منافع بین مديران و سررهامداران مخصرروصررا زمانی. نقدی داشررته باشررند

اشت مديران انگیزه دارند با انب، ر اين اساسب. جريانات نقد آزاد قابل توجهی دارند بیشرتر اسرت  

شرکت  یگذارسرمايهوجه نقد منابع تحت کنترلشان را افزايش دهند و در خصوص تصمیمات 

شررود در دسررترس داشررتن وجه نقد موجب می . مند شررونداز قدرت قضرراوت و تشررخیص بهره 

ی ارگذسرمايههای پروژهمديران نیازی به تامین مالی خارجی و ارائه اطلاعات در مورد جزئیات 

هايی را انجام دهند که اثر منفی بر یگذارسرررمايههر چند مديران ممکن اسررت . نداشررته باشررند

 (. 8114، فريرا و ويللا) ثروت سهامداران داشته باشد

 مروری بر پیشینه پژوهش

 ه نقد بههای نگهداری وجکنندهدر مقاله خود با عنوان تعیین( 8119) راجان داملو و همکاران

را  نتايج نشان داد مديران نسبت وجه نقد بالاتری. کننده وجه نقد پرداختندبررسری عوامل تعیین 

و اهرم  سرمايه در گردش خالص کمتر، با هزينه تحقیق و توسعه بالاتر، ی کوچکترهاشرکتبه 

ارجی و خنسربت بالاتر وجه نقد با دشواری بالابردن سرمايه  ، بنابراين. دهندکمتر تخصریص می 

و  همچنین تجزيه. کراهش قابلیت در دسرررترس بودن وجه نقد از منابع داخلی همبسرررتگی دارد  

تحلیل نسرربت وجه نقد مازاد که به عنوان اختلاف بین وجه نقد واقعی و پیش بینی شررده تعريف 

به طور متوسط وجه نقد کمتری در مقايسه با آنچه توسط تئوری  هاشرکتنشان داد ، شده است

 .  کنندتی پیشنهاد شده نگهداری میمبادلا

ها و ارزش نهايی نگهداری وجه نقد کنندهدر تحقیقی کره با نام تعیین ( 8115) لیو و چرانرگ  

های مالی و حاکمیت شرکتی بر نگهداری وجه به مقايسه اثر محدوديت، انجام دادند هاشرکت

د که تحقیق حاکی از آن بونتايج اين . ی سهامی عام آمريکا پرداختندهاشرکتنقد شرکت در 

ا در مقايسه ب، ی دارای حاکمیت شررکتی خوب ها، شررکت های مالیبدون توجه به محدوديت

 . نندکوجه نقد بالاتری نگهداری می، يی که از لحا  حاکمیت شرکتی ضعیف هستندهاشرکت

ر به بررسرری تاثیر وجه نقد نگهداری شررده و مديريت سرررمايه د  ( 8161) اتوکايت و مولای

بیان کردند اگر چه ها آن .گردش بر ارزش شررررکت در بورس اوراق بهادار فرانسررره پرداختند 
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کنند اما موضررروع ارزش گیری میمدت تصرررمیمهر روز برای برنامه ريزی کوتاه هاشررررکرت 

 شواهد بدست. شودمطرح می هاشرکتهای بلندمدت ای است که در زمره برنامهشرکت مقوله

مداران وجه نقد نگهداری شررده و سرررمايه در گردش را کمتر از واقعیت  آمده اثبات کرد سررها

 . اندارزيابی کرده

ای رابطه بین سررراختار شررررکت و میزان وجه نقد در مطالعه( 8166) سررروبرامانیام و همکاران

نتررايج تحقیق نشررران داد  . نگهرداری شرررده در بورس اوراق بهررادار تهران را بررسررری کردنررد  

یت يی که مالکهاشرررکت در مقايسرره با ، مالکیت غیر متمرکز هسررتند يی که دارای هاشرررکت

 . کنندمتمرکز دارند به صورت معناداری وجه نقد کمتری نگهداری می

ز شواهدی ا: کننده نگهداری وجه نقدعوامل مالی تعییندر پژوهشی با عنوان ( 8163) نجارال

ت ساختار سرمايه و سیاس) وجه نقد به بررسی عوامل موثر بر نگهداری، برخی بازارهای نوظهور

حقیق نتايج ت. پرداخت( روسیه و چین، هند، برزيل) در کشورهای در حال توسعه( تقسریم سرود  

و  ؛وی نشران داد سراختار سررمايه و سریاسرت تقسیم سود بر نگهداری وجه نقد تاثیرگذار است     

 گذارراکتورهای تاثیيافته و در حال توسررعه در رابطه با ف هايی بین کشررورهای توسررعه شررباهت

 . بر روی نگهداشت وجه نقد وجود دارد( ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود)

شواهدی : در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد و بحران مالی( 8164) آکیلدريم و گونی

کشررور  81کشررور در حال توسررعه و  83به بررسرری ، بازارهای در حال توسررعه و توسررعه يافته از

میزان نگهداری وجه ، نشان دادند اولاها آن .پرداختند 8166-6331های فته در طی سالياتوسعه

های مورد بررسرری در هر دو دسررته کشررورهای توسررعه يافته و در حال توسررعه  نقد در طی دوره

به طور متوسط  8113الی  8119های ثانیا بعد از بحران مالی در طی سال. رشد مثبتی داشته است

ه اما در کشورهای توسعه يافت، نقد در کشرورهای در حال توسرعه افزايش يافته  نگهداشرت وجه  

ای و سرررلسرررله مراتبی نقش مهمی در ثالثا هر دو تئوری مبادله. اندکی کاهش پیدا کرده اسرررت

نقش  ،با اين حال. کنندمی کننرده وجه نقد در دوره قبل از بحران بازی توضررریا عوامرل تعیین 

 . رنگ شده استاری وجه نقد پس از بحران مالی بسیار کمای بر نگهدتئوری مبادله
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 کنندهتعیین عوامل تبیین و در تحقیقی با عنوان شرررناسرررايی ( 6354) جهرانخانی و قربانی  

به بررسی ، تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذيرفته یهاشرکتسود  تقسیم سیاست

 یهاتفرصرر، اندازه. سررمايه ايران پرداختند کننده سریاسرت تقسریم سررود در بازار    عوامل تعیین

 توضیا در که بودند مواردی از شرکت مالی اهرم و ريسرک ، مالی سراختار ، گذاریسررمايه 

 . کنندمی نقش ايفای، بورس یهاشرکتسود  تقسیم سیاست

ای به بررسی ارتباط بین سودآوری و نقدينگی در در مطالعه( 6359) اسردی و عزيزی بصریر  

ل از آزمون نتايج حاص. پرداختند( سریاست تقسیم سود ) تاثیر آن بر سرود تقسریمی   و هاشررکت 

نگی و ارتباط ضعیف بین نقدي، فرضریات نشران داد ارتباط قوی بین سرودآوری و سود تقسیمی   

 . درحالیکه نوع صنعت بر سود تقسیمی اثری نداشت. سود تقسیمی وجود دارد

ه بررسررری رابطه بین سررراختار سررررمايه و معیار  در مطالعه خود ب( 6355) نیکبخت و پیکانی

 .ی پذيرفته شررده بورس اوراق بهادار تهران پرداختهاشرررکتحسررابداری ارزيابی عملکرد در 

معیار حسابداری ارزيابی عملکرد فرضیات  8نسربت سراختار سررمايه و     4وی از طريق محاسربه  

اری های حسررابدسرررمايه و معیارهای سرراختار نتايج نشرران داد بین نسرربت. تحقیق را آزمون نمود

 . رابطه معنادار وجود دارد( ROE,ROA) ارزيابی عملکرد

هرای نقدی در  بره بررسررری عوامرل موثر بر نگهرداری موجودی   ( 6355) آقرايی و همکراران  

شان داد نها آن نتايج پژوهش. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاشررکت 

 ،های کوتاه مدتهای کالا و بدهیموجودی، خالص سرمايه در گردش، های دريافتنیحسراب 

از طرف  .های نقدی هستندترين عوامل دارای تاثیر منفی بر نگهداری موجودیبه ترتیب از مهم

ه ب، ی نقدی و سود خالصهااننوسران جري ، سرود تقسریمی  ، ی رشرد شررکت  هافرصرت ، ديگر

ا شواهد ام، نقدی هستندهای ت بر نگهداری موجودیترين عوامل دارای تاثیر مثبترتیب از مهم

ای هبر نگهداری موجودی هاشررررکتهای بلند مدت و اندازه کرافی در مورد تاثیر منفی بدهی 

 . نقدی وجود ندارد

سطا نگهداشت ، به بررسری ابزارهای نظارتی راهبری شررکتی  ( 6353) رسرائیان و همکاران 

ايج نت. شرررده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندی پذيرفته هاشررررکتوجه نقد و عملکرد 

ذيرفته ی پهاشرکتگذاران نهادی و ارزش پژوهش بیانگر اين بود بین درصرد مالکیت سررمايه  

اما بین درصد اعضای ، شرده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد 
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سطا نگهداشت وجه . داری وجود نداردرابطه معنی غیر موظف هیات مديره و ارزش شررکت 

 . داشت داری با ارزش شرکتنقد نیز رابطه مثبت و معنی

های شرکت با ساختار در مطالعه خود با عنوان رابطه ويژگی( 6353) فر و همکارانزادهيحیی

ای هی پذيرفته شرده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر برخی ويژگی هاشررکت سررمايه آن در  

زينه نسبت پوشش ه، رشد مورد انتظار، سودآوری، ساختار دارايی، نظیر اندازه شرکتشرکت 

تايج ن. را مورد بررسی قرار داد هاشرکتها بر سراختار سررمايه   نسربت آنی و بازده دارايی ، بهره

، ودآوریس، شرکت با ساختار دارايی( سراختار سررمايه  ) اين تحقیق نشران داد بین نسربت بدهی  

. اردداری وجود دشان و بازده دارايی رابطه منفی و معنانسبت آنی، ه ارزش دفتریارزش بازار ب

 بین سراختار سررمايه شرکت با اندازه شرکت و نسبت پوشش هزينه بهره رابطه مثبت و   همچنین

 .  داری وجود داردمعنا

و  هبررسری رابطه بین وجه نقد نگهداری شد در تحقیقی با عنوان ( 6331) ملکیان و همکاران

عوامل ، ی پذيرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشررررکرت عوامرل تعیین کننرده آن در   

، کتبین اندازه شررر دادهای پژوهش نشرران يافته. کننده نگهداری وجه نقد را مطالعه کردتعیین

 .رابطه منفی معنی داری وجود داردهای ثابت مشررهود و اهرم با وجه نقد نگهداری شررده دارايی

با وجه نقد  معنی داری ی رشررد رابطه مثبتهافرصررتسررودآوری و ، ی نقدیهاانین جريهمچن

 . نگهداری شده دارند

در پژوهشرری به بررسرری رابطه بین شررفافیت اطلاعات حسررابداری و   ( 6336) قائمی و علوی

افیت بین شرف ، های پژوهش نشران داد يافته. موجودی نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

عبررارت ديگر برره. داری وجود داردلاعرات و میزان نگهرداری وجرره نقرد رابطرره منفی و معنررا   اط

 . نندکوجه نقد کمتری نگهداری می، يی که دارای شفافیت اطلاعاتی بالاتری هستندهاشرکت

با  ،ای به بررسرری رابطه بین وجه نقد بیشررتر و کمتر از بهینهدر مطالعه( 6336) بولو و همکاران

نتايج  .ی پذيرفته پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاشرررکتينده عملکرد آ

ای هتحقیق نشررران داد رابطره معنراداری بین میزان انحراف از وجره نقد بهینه و نرخ بازده دارايی   

 . عملیاتی آينده وجود ندارد
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 مالی و میزان کاری در گزارشررگریبه بررسرری رابطه بین محافظه( 6338) مهرانی وهمکاران

های پژوهش نشررران داد بین يافته. نگهداشرررت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

 .  کاری و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود نداردمحافظه

 پژوهش روش

 رگرسیون از استفاده با که؛ رويدادی اسرت پس تجربی ونیمه تحقیقات نوع از پژوهش اين

 . است شده انجام اقتصادسنجی هایمدل و یرهمتغ چند

 های پژوهشفرضیه

ه شرح هايی بفرضیه( پیشینه پژوهش) های انجام شدهی موجود و پژوهشهاتئوریبا توجه به 

 : زير تدوين گرديده است

  .با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد( اهرم مالی) نسبت کل بدهی به کل دارايی .6

 . اشت وجه نقد رابطه معناداری داردسودآوری با نگهد .8

 . نقدينگی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد .3

 . اندازه شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد .4

 . نسبت تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد .1

 ارئه مدل 

 (: 8163، نجارال) شوداده میهای مطرح شده از مدل رگرسیونی زير استفبرای آزمون فرضیه

CASHit = �0 + �1 TDAit + �2 ROEit + �3 LIQit + �4 SIZEit + �5 DPOit 

+�it 

 . باشدمی (6) متغیرهای مستقل و وابسته به شرح نگاره
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 معرفی متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره

 توضیحات متغیر نماد متغیرها

itCASH به  نسبت، وسط وجه نقد و معادل وجه نقدکه ت؛ باشدنسبت وجه نقد می وابسته

 . شودگیری میها اندازهکل دارايی

itTDA های يعنی نسبت کل بدهی به کل دارايی؛ اهرم مالی شرکت است مستقل

 . شرکت

itROE از تقسیم سود خالص به حقوق ؛ نسبت بازده حقوق صاحبان سهام است مستقل

 . آيدمی صاحبان سهام به دست

itLIQ به  (خالص از وجه نقد) های جاریاز تقسیم دارايی؛ نسبت نقدينگی است قلمست

 . آيدمی های جاری شرکت به دستبدهی

itSIZE دست  به های شرکتاندازه شرکت است و از لگاريتم طبیعی کل دارايی مستقل

 . آيدمی

itDPO از تقسیم درصد سود پرداخت شده به؛ نسبت پرداخت سود سهام است مستقل 

 . آيدمی سود سهام به دست

 جامعه و نمونه آماری

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه هاشرکتبرای انجام اين تحقیق 

يی اسررت که تمام شرررايط زير را دارا هاشرررکتنمونه شررامل تمام . آماری در نظر گرفته شرردند

، هابانکمثل ) ی مالیهاشرررکتجز  -8. باشررداسررفند ماه  83ها آن پايان سررال مالی -6: باشررند

در بورس اوراق  6351قبل از سرال   -3. گذاری نباشرند ی سررمايه هاشررکت و ( موسرسرات بیمه  

 -1. در طی دوره مورد بررسرری تغییر سررال مالی نداشررته باشررند  -4. بهادار پذيرفته شررده باشررند

با وجود . ده نباشررندسرری زياندر دوره مورد برر -1. قابل دسررترس باشررد ها آن اطلاعات مالی

 31ای شررامل لذا نمونه. شرررکت شررد  665های فوق اعضررای جامعه آماری شررامل  محدوديت

با اسررتفاده از روش ( تعداد نمونه با اسررتفاده از فرمول ککران محاسرربه شررده اسررت   ) شرررکت

نرم  زبرای برآورد مدل نیز ا. در نظر گرفته شرده اسرت  ، گیری تصرادفی از صرنايع مختلف  نمونه

 . استفاده شده است Eviews 7افزار 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

ارائه شررده ( 8) های توصرریفی متغیرهای مورد اسررتفاده در اين تحقیق در نگاره شررماره آماره

 . است
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره(: ٢) نگاره

 انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل مشاهدات متغیرها
CASH 411 111119/1  833118/1  136613/1  14163/1  131333/1  

TDA 411 131461/1  38419/1  114418/1  131534/1  611883/1  

ROE 411 116536/1  518961/1  851439/1  3133/1  615613/1  

LIQ 411 865533/1  633186/1  644111/6  864854/6  111583/1  

SIZE 411 56111/61  43913/65  84938/63  15836/63  144855/1  

DPO 411 1 13918/3  9981/1  918695/1  119533/1  

 پژوهش های نتایج آزمون فرضیه

نشان ( 3) تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در نگاره شماره نتايج حاصل از اجرای مدل و

 . داده شده است

از . ادار بوددرصررد معن 31و هاسررمن در سررطا اطمینان ( چاو) تعمیم يافته Fهای هر دو آماره

با توجه به نتايج ارائه . برآورد شرررد( FE) اينرو مدل پژوهش با اسرررتفاده از روش اثرات ثابت

مربوط به آماره  احتمالمقدار ، بر اين اساس. ارائه شده است( 3) نگارهدر نتايج آزمون مدل شر 

F ، باشددرصد معنادار می 33مدل در سطا اطمینان  دهدمی است که نشان 1111/1برابر . 

  نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش(: 3) نگاره
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر توضیحی

TDA 143688/1- 115834/1 839811/1- 1111/1 

ROE 185193/1 119815/1 395645/3 1116/1 

LIQ 165633/1- 113114/1 111168/8- 1418/1 

SIZE 166181/1 116555/1 61159/1 1111/1 

DPO 111961/1- 116338/1 168184/1- 1195/1 

 665695/1- 148313/1 953111/8- 1111/1 ( C) ضريب ثابت

 آماره دوربین واتسون ضريب تعیین تعديل شده ( معناداری رگرسیون) Fآماره 

F-statistic معناداری 

949546/1 641518/8 81144/66 1111/1 
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در نتیجه . باشرردمی 64/8برابر ، ئه شررده آماره دوربین واتسررونمقدار ارا(، 3) با توجه به نگاره

ضرررريب تعیین تعديل شرررده نشررران . توان عدم وجود خودهمبسرررتگی در مدل را تايید نمودمی

با تغییرات متغیرهای مورد استفاده ، درصد از تغییرات در میزان نگهداری وجه 94دهد تقريبا می

 . شودتوضیا داده می، در مدل پژوهش

تايج ن. ر فرضرریه اول رابطه بین اهرم مالی با نگهداشررت وجه نقد مورد سررنجش قرار گرفت د

ر د. حاکی از آن است رابطه منفی و معنادار بین اهرم و نگهداشت وجه نقد وجود دارد، حاصل

ج حاصل نتاي. فرضریه دوم رابطه بین سودآوری با نگهداشت وجه نقد مورد سنجش قرار گرفت 

است که بین سودآوری و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود  بیانگر اين موضوع

دهد بین نقدينگی با نگهداشت وجه نقد نشان می نتايج حاصرل از آزمون فرضریه سروم نیز   . دارد

های حاصرل از آزمون فرضیه چهارم هم بیانگر اين  بررسری . رابطه منفی و معناداری وجود دارد

تايج در پايان ن. داشت وجه نقد رابطه مثبت معناداری وجود دارداسرت بین اندازه شرکت و نگه 

با  تقسرریم سررود حاصررل از آزمون فرضرریه پنجم هم بیانگر اين موضرروع اسررت که بین نسرربت    

اما  .بنابراين فرضریات اول تا چهارم تأيید شرد  . داری وجود نداردنگهداشرت وجه نقد رابطه معنا 

 .  فرضیه پنجم تأيید نشد

 یری گبحث و نتیجه

های مطرح شرررده مبنی بر وجود رابطه معنادار بین سررراختار سررررمايه و در اين تحقیق فرضررریه

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشررکت سریاسرت تقسریم سرود با نگهداشرت وجه نقد      

به  توانددهد اهرم مالی مینتايج حاصرل از فرضیه اول نشان می . تهران مورد آزمون قرار گرفت

 يی که توانايیهاشرررکتزيرا ؛ جايگزين برای نگهداشررت وجه نقد محسرروب شررودعنوان يک 

نتايج  .گذاری دارندنیاز کمتری به وجه نقد برای سرررمايه، بالايی در جذب منابع خارجی دارند

و ( 8119) راجان داملو و همکاران(، 8163) نجارحاصرررل از اين فرضررریه با نتايج تحقیقات ال 

که  های تئوری سلسله مراتبی استاين نتیجه مطابق با پیش بینی. داردهمخوانی ( 6331) ملکیان

ها بدهی وجه نقد کاهش و، ها بیشتر از سود انباشته شوندگذاریکه سرمايهکند هنگامیبیان می

ملکرد ع) ی با سودآوری بالاها، شرکتبر اسراس نتايج حاصرل از فرضریه دوم   . يابدافزايش می

ی هارکتشو ؛ د و پرداخت بدهی و نگهداشت وجه نقد بیشتری دارندتوانايی تقسریم سرو  ( بهتر

برا سرررودآوری پرايین وجره نقرد کمتری نگهرداری کرده و از طريق اسرررتقراض بره تامین مالی        
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 جارننتايج حاصرررل از اين فرضررریه با نتايج حاصرررل از تحقیقات ال. پردازندهای خود میپروژه

نتايج  .فرضیه با تئوری سلسله مراتبی سازگار استدر ضمن نتايج اين . سرازگاری دارد ( 8163)

مويد اين موضررروع اسرررت که با وجود نقدينگی بالا و امکان تبديل ، حاصرررل از فرضررریه سررروم

بق اين نتیجه مطا. تمايل به نگهداشررت وجه نقد ندارند ها، شرررکتهای نقدی به وجه نقددارايی

( 8163) نجاراين فرضررریه با نتايج الدر ضرررمن نتايج حاصرررل از . باشررردای میبا تئوری مبادله

با نتايج حاصررل از تحقیقات راجان داملو و ، نتايج حاصررل از فرضرریه چهارم . سررازگاری دارد

( 8163) نجاراما با نتايج ال. سازگاری ندارد( 6331) و ملکیان( 6355) آقايی(، 8119) همکاران

ه از ینی مطابقت ندارد که اسررتفاد باين يافته با اين پیش. در برخی از کشررورها سررازگاری دارد 

ابق با تئوری نتايج اين يافته مط. تر استی بزرگتر نسبتا آسانهاشرکتتامین مالی خارجی برای 

ی بزرگ تمايل به پراکندگی بیشرتر مالکیت سهامداران  هاشررکت  زيرا. جريان نقد آزاد اسرت 

مايل به مديران ت، همچنین. بردمی داشته که اين مساله موجب بالا رفتن اختیارات مديران را بالا

زيرا رشررد شرررکت قدرت مديريت را به واسررطه  ؛ رشررد شرررکت بیش از اندازه بهینه آن دارند 

ی هاتشررررکرفت مديران می بنابراين انتظار. دهرد افزايش می، افزايش منرابع تحرت کنترل آن  

ايج حاصل از نجم با نتنتايج حاصرل از فرضیه پ . بزرگ اقدام به نگهداری وجه نقد بیشرتر نمايند 

نتايج اين يافته برخلاف تئوری . سرررازگار نیسرررت( 6355) آقايیو ( 8163) تحقیقات ال نجار

 . باشدای میمبادله

 پیشنهادهای حاصل از پژوهش

 ،های آتی خود در ارتباط با میزان نگهداشرررت وجه نقدريزیدر برنامه هاشررررکتمديريت  •

بر  تاثیر تصرمیمات ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود  به، علاوه بر نقدينگی ابتدای دوره

 . نقدينگی هدف نیز توجه کنند

هرم ارسررد به نظر میها، شرررکتبا توجه به وجود رابطه منفی بین اهرم مالی و نگهداشررت  •

 زيرا؛ توانرد به عنوان يک جايگزين برای نگهداشرررت وجه نقد محسررروب شرررود  مرالی می 

بره وجرره نقررد برای  ، در جررذب منررابع خرارجی دارنرد  يی کره توانررايی بررالايی  هرا شررررکرت 

طلاعات کنندگان از اشررود اسررتفادهپیشررنهاد می، بنابراين. گذاری نیاز کمتری دارندسرررمايه

نسبت اهرم مالی دقت  در ارتباط با، و همچنین سرازمان بورس اوراق بهادار  هاشررکت مالی 

 .  بیشتری کنند
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 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

ه رابطه بین سراختار سررمايه و سریاسرت تقسریم سود با نگهداشت وجه نقد به تفکیک      مطالع •

 ؛ ترهای زمانی طولانیصنايع مختلف و در دوره

 ؛ ی نگهداشت وجه نقد و نقدشوندگی سهامبررسی رابطه •

 ؛ بخشی تجاری و تاثیر آن بر میزان نگهداری وجه نقدتنوع •

 ؛ ع بر میزان وجه نقدپذير بودن و يا نبودن صنايتاثیر رقابت •

 ؛ بررسی ارتباط خطی نوع تامین مالی و نگهداری وجه نقد •

 ؛ کاری و انواع آن بر نگهداری وجه نقدبررسی محافظه •

اری و نگهداشت کهای مختلف حاکمیت شرکتی بر تاثیر قوت ارتباط محافظهتاثیر مکانیزم •

 ؛ وجه نقد

 ديگر جايگزين متغیرهای از فادهاسررت با پژوهش اين در طرح شررده هاینظريه همچنین •

 . گیرد قرار ارزيابی و مورد بررسی

 های پژوهشمحدودیت

ممکن اسررت ، ی مالیهاصررورتهای اخیر و تاثیر آن بر با توجه به وجود تورم بالا در سررال

بهای  ی مالی مبتنی برهاصورتکه با استفاده از ) های اين پژوهش رانتیجه، وجود چنین تورمی

 .  دار کندخدشه( تاريخی به دست آمده استتمام شده 

 نوشتپی
6 Information Asymmetry 4 Free Cash Flow Theory 

8 Agency Costs 1 Bird in the Hand 

3 Pecking Order Theory 1 Trade Off Theory 
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