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Abstract 

Purpose: In recent years, the emergence of innovative financial instruments in capital markets has not only increased 
the attractiveness of these markets for investors but has also led to advancements in financial knowledge, particularly in 
the field of behavioral finance. Given the importance of familiarity with this domain alongside technical and fundamental 
analysis, this research investigates the relationship between stock liquidity and excess financial leverage, considering the 
moderating role of agency costs in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This study is descriptive-correlational in nature. The required data were collected using the systematic 
elimination method for the period from 2017 to 2023. 

Findings: The findings indicate a significant relationship between stock liquidity and excess financial leverage. However, 
the moderating role of agency costs in this relationship was not confirmed. 

Originality/Value: The results of this research can be highly valuable for policymakers, managers, and investors in 
improving financial decision-making and optimizing capital structure management. By examining the moderating role of 
agency costs, this study contributes to a better understanding of the relationship between stock liquidity and excess 
financial leverage. 
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 مقدمه   - 1

 ک ی  ینگیطور خلاصه، نقد، به[1]دارد  اشاره  به وجه نقد با حداقل کاهش محسوس در ارزش بازار آن    ییدارا  ک ی عیسر  لیتبد  تیبه قابل  ینقدشوندگ 
در  [2]کند یم یبانیپشت یمال ستمیس  یو از ثبات و عملکرد کل کندیم ریپذرا امکان هیکارآمد سرما انیاست که جر یمال یدر بازارها یجنبه اساس 

بر   یادی ز تاثیر جادیبهادار را با سرعت مناسب و بدون ااز اوراق  یقابل توجه  ری مقاد توانیکه چقدر م کندیم  یامر را بررس  نیا یواقع، نقدشوندگ 
 ینگی. نقد[3]  ستبوده ا  نیموضوع توجه محقق   ر،یچند دهه اخ  یبهادار، طاوراق   یو فرد   یبازار  یدر بعدها  یژگ ی و  نیفروش نمود. ا  ای  دیخر  مت،یق

در  ینقش مهم ینگینقد ن،ی. علاوه بر ا[4]شاره دارد آن ا متینوسانات محسوس در ق جادیسهام بدون ا یدوفروش خرانجام معاملات  ت یبه قابل
در  ، [5] شودیم دیتشد ینگینقد سک ی به نام ر ک یستماتیس  ریغ سک ی ر یسهام، نوع یندگ دشونق  تی. با کاهش قابلکندیم فایبازار ا ییبهبود کارا

  دیعا یشتریبازده ب نکهیخواهد داشت، مگر ا یکمتر تیجذاب گذارانهیسرما یسهم کمتر باشد، آن سهم برا ک ی ینقدشوندگ  تیواقع هر چه قابل

                       

 یو بانک یمال یمطالعات راهبرد  
  12-1(، 1404)(، 1، شماره )3دوره                                                  

          www.journal-fbs.com 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

بورس اوراق    ی ها در شرکت   ی ندگ ی نما   ی ها نه ی مازاد: نقش هز   ی اهرم مال م و  سها   ی نقدشوندگ   ی بررس 

 بهادار تهران 

   2ینی فخرحس   یدفخرالدین س   ،  ،* 1ی رودسر   ی رسول ناصرحجت    
 .یرانتنکابن، ا ی،واحد تنکابن، دانشگاه آزاد اسلام ی،دانشکده حسابدار  ی،گروه حسابدار 1

 . یرانتنکابن، ا ی،نشگاه آزاد اسلامواحد تنکابن، دا ی،و حسابدار  یریتگروه مد2

 کیده چ

  شرفت یبه پ  گذاران،ه یسرما  یبازارها برا   نی ا  تیجذاب  یشبرافزا علاوه    ه،یسرما   ینوآورانه در بازارها  یمال  یظهور ابزارها  ر،یاخ  یهادر سال   هدف:
  ن ی ا ،یادیو بن کالیتکن یهالیحوزه در کنار تحل نیبا ا ییآشنا تیمنجر شده است. با توجه به اهم یرفتار یدر حوزه مال ژهی وبه ،یدانش مال

 ی هادر شرکت  یندگینما یهانه ی هز  کنندهلی مازاد با در نظر گرفتن نقش تعد یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ  نیرابطه ب یپژوهش به بررس 
 . پردازد یدر بورس اوراق بهادار تهران م  شدهرفته یپذ

های مورد نیاز با استفاده از روش حذف سیستماتیک در بازه زمانی همبستگی است. داده-صیفیین مطالعه از نوع توا شناسی پژوهش:روش 
 اند. آوری شدهجمع 1402الی  1396

  ی هانه ی هز کنندهلی حال، نقش تعد نیوجود دارد. با ا یمازاد رابطه معنادار یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ  نیکه ب دهدیها نشان م فتهیا ها:یافته
 نشده است.  تاییدرابطه  نی در ا یگندینما

  ی مال  یهایریگمی بهبود تصم  یدر راستا  گذارانه یو سرما  رانی مد  گذاران،است یس  یبرا  تواندیپژوهش م   نی ا  جی تان  علمی:  افزودهارزش اصالت/
به درک بهتر  ،یندگینما یهانه ی زه کنندهل ی نقش تعد یمطالعه با بررس  نیبرخوردار باشد. ا ییبالا تیاز اهم هیساختار سرما نهیبه تیری و مد

 . کند یمازاد کمک م  یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ  نیرابطه ب

 . ی ندگینما یهانه ی هز ،سهام ینقدشوندگ  مالی، بورس،اهرم ها:کلیدواژه 
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
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 1-12صفحه:
 

بالاتر  ینگینقد ،مورد توجه بوده است یشرکت تیآن بر حاکم تاثیرسهام،  ینقدشوندگ  تیمبا توجه به اه شی پ یرو تا چند نیدارنده آن شود. از ا
گاه را تسه   گذارانهیسهام، مشارکت سرما کاهش در عدم تقارن   نی. ا[6]  شودینموده و به بهبود انتشار اطلاعات مرتبط با عملکرد شرکت منجر م  لیآ

گاه قادرند اقدامات هیچراکه سرما  دهد،یکننده را کاهش متوسط سهامداران کنترل  ازحدیشب  ریپذسک ی ر   یاحتمال اتخاذ رفتارها  ،یاطلاعات گذاران آ
سهام بر  ینقدشوندگ  تاثیر میطور مستق به یاما مطالعات اندک ؛ [7]کرده و نسبت به آن واکنش نشان دهند  یابی ارز یشتریشرکت را با دقت ب

 لیسهامداران ممکن است تما  رد،قرار دا  ییسهام در سطح بالا ینگیکه نقد  یطیدر شرا  ن،ی. علاوه بر اکنندیم  یها را بررس رکتاهرم ش   یهااستیس 
را کاهش   تیاز تمرکز مالک یسهام، اثرات ناش  یدوفروش خرلت در از خود نشان دهند، چراکه سهو تیریبر مد میاعمال نظارت مستق  یبرا یکمتر

 یبرداربهره  یاز اهرم مال یبالاتر طحمرتبط با کنترل سهامداران، از س  یهای تا بدون مواجهه با نگران دهدیها امکان مبه شرکت طیشرا نی. ادهدیم
 .[8]کنند 

کننده قادر که در آن سهامداران کنترل دینمایم جادیا یطیچراکه شرا کند،ی بازار عمل م یثباتیدر ب موثراز عوامل  یکی عنوانبه نامتقارن  اطلاعات
 ک یستماتیس   یهاسک ی تعادل بازار را برهم زده و ر  تواند ی م  مساله  نیا  .[9]مناسب هستند    ییبدون مواجهه با پاسخگو  یاز اهرم مال  هی رویبه استفاده ب

به کاهش عدم   تواندیم سازتیشفاف یهایفناور یریکارگاطلاعات و به  یافشا نهیدر زم تررانه یگامات سختالز یحال، اجرا نیدهد. با ا شیرا افزا
تر و  موثرنظارت  یرا برا نهیزم هبلک د،ینمای م لیرا تسه  سک ی پرر یمال یرفتارها ییاقدامات نه تنها شناسا نیکند. ا یانیکمک شا یتقارن اطلاعات

 .[10] آورد یفراهم م یاهرم مالکاهش سواستفاده از 

 زین تیاقل گذارانهیکننده و سرمارلسهامداران کنت نیسهام بر اهرم مازاد، به سطح تضاد منافع ب ینقدشوندگ تاثیر یپژوهش علاوه بر بررس  نیا
 ر،ت بالا یندگ ینما یهانه ی با هز ییهادر شرکت دیبا تاثیر نیا کند،یکمک م یندگ یسهام به کاهش تضاد نما یطور که نقدشوندگ . همانپردازدیم

و ساختار    یمال  یهایریگمیبر تصم  ینقدشوندگ   تاثیردر درک بهتر    گذارانه یو سرما  یمال  رانیبه مد  تواندیپژوهش م  نبه همین جهت ای  باشد.  تریقو
کند تا عوامل   بیغو محققان را تر رد یمورد استفاده قرار گ ندهیآ قاتیدر تحق  دیجد نشیب ک ی عنوانبه  تواندیمهای پژوهش  افتهی و کمک کند هیسرما

که  دهدی نشان م ،یمال یدر بازارها ینقدشوندگ  تیبر اهم تاکید ن،یکنند. علاوه بر ا یبگذارند، بررس  تاثیررابطه  نیرا که ممکن است بر ا یگری د
 ها کمک کندو بهبود عملکرد شرکت یمال یهاسک ی به کاهش ر  تواندیبالاتر م ینقدشوندگ 

  یرابطه معنادار یندگ ینما نهی هز یلیازاد با نقش تعدسهام و اهرم م ینقدشوندگ  نیب ایاست که آ سوال نیبال پاسخ ادنپژوهش حاضر به  روینااز  
 وجود دارد؟ 

 پژوهش   ینظر   ی مبان   - 2

سهامداران  وت ثر یسازنهیدر به  ییو نقش به سزا شودیم محسوب  یمال یدر بازارها گذارانهیسرما یبرا یدیکل یارهایاز مع  یکیعنوان به  ینگینقد
  رعت آن اشاره دارد. هرچه سهام با س  عیفروش سر تیسهام به قابل یگفت که نقدشوندگ  توانی، در واقع م[11] کندیم فایارزش شرکت ا یو ارتقا

طور روزانه و با تناوب  که به  یآن بالاتر است. اوراق بهادار یقدشوندگ گفت که ن توانیمتر باشد، مبا آن ک مرتبط  یهانهی فروخته شود و هز یشتریب
  جه یبرخوردار بوده و در نت یشتری ب ینگیاز نقد رند،یگی صورت محدود مورد معامله قرار مبا اوراق که کمتر و به  سهیدر مقا شوند،ی بالا معامله م

 .[12]دارند  یکمتر سک ی ر

 شتریرا ب ینگینقد گذارانهیدر واقع، سرما ست،ین  قیدق یریگقابل اندازه  ،یتجار سک ی ر ای یمال سک ی برخلاف ر ینگینقد سک ی ر ز،ین  یحوزه مال در
 نیا که ییهایی اساس، دارا نیو بر هم کنندی م یابی آن ارز متیدر ق رینوسانات چشمگ  جادیبدون ا ییدارا ک ی عیفروش سر ای دیامکان خر دگاهی از د

و  یندگ یبا هدف کاهش مشکلات نما یشرکت تیحاکم یها. چارچوب شوندیبالا شناخته م ینگیبا نقد یهاییعنوان دارا، بهداشته باشندرا  یژگ ی و
 ،ییگوسخاپو  ینظارت یسازوکارها جادیها با اچارچوب  نیاند. اشده یطراح کند،یمنافع سهامداران عمل م یدر راستا تیریمد ینکهااز  نانیاطم

اطلاعات   یو افشا یدهشفاف گزارش  یهاراستا، روش  نیدر ا بخشند،یرا بهبود م یگذارهیسرما تیداده و جذاب شیرا افزا گذارانهیاعتماد سرما
  ها ت یطور کامل از فعالبه  ننفعایکه ذ  دهندی م  نانیبلکه اطم  کنند،یظ مرا حف   گذارانهیها نه تنها اعتماد سرماروش   نیچراکه ا  کنند،ی م  فایا  یاتینقش ح

گاه هستند و  یثبات مال تی در تقو یدیکل یابزار عنوانبه محور،تیشفاف یهاوه یو ش موثر یشرکت تیحاکم بیترک  ن،یبنابرا؛ و عملکرد شرکت آ
  یریاز بروز تضاد منافع جلوگ  ،یدیکل  یاز ابزارها  یکیعنوان  به   ،یها در ساختار سازمانو نقش  فیواضح وظا  ک ی. تفککندی جلب اعتماد بازار عمل م
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 ...   ی سهام و اهرم مال   ی نقدشوندگ   ی بررس   /  ینیفخرحس و یرودسر یاصرحجتن

کارآمد و متوازن،  هایره یمد هیات لیتشک گر،ی د ی. از سو[13] شودیاثربخش م یهایریگم ی و تصم یاخلاق یرفتارها یارتقا سازنه یکرده و زم
حقوق سهامداران  ن یتضم ن،ی، همچن[14] ها دارد در شرکت سک ی ر تیریو مد یبر بهبود عملکرد مال ییبه سزا تاثیر ، یاز ارکان نظارت یکیعنوان به 

از آن   ی حاک  ی. شواهد تجرب[15] کندی م یانیر بلندمدت کمک شاد یسهام یهاشرکت داریپا تیگو، به موفق شفاف و پاسخ یسازوکارها قیاز طر
و   گذارانه یدر جذب سرما یشتری ب  ییبرخوردار بوده و توانا یترمطلوب  یاز عملکرد مال تر،ی قو یتیحاکم یهاچارچوب  یدارا یهااست که شرکت

 فایا یاقتصاد یداریدر حفظ ثبات و پا یدینقش کل سک،ی ر تیریمد لیبا تسه  نیساختارها همچن نیا. [17]، [16]در بازار دارند  یریپذرقابت 
کمک   تیریو مد  تیمالک  ییجدااز   یناش   یهامختلف، به کاهش تنش  نفعانیبا همسو کردن منافع ذ  ثرمو  یشرکت  تیحاکم  ن،یعلاوه بر ا کنند،یم
 یداریپا یبرا یبستر ،ییگوفرهنگ پاسخ ت ی بلکه با تقو شود،یمنجر م یاتیعمل ییتنها به بهبود کارانه  یتی حاکم  نی نو یهاوه یش  ی. اجراکندیم

 .[18] کندی فراهم م یترقاب یهاط یدر مح داریبلندمدت و رشد پا

و کاهش ارزش  هایی است که منجر به ناکارا یسهام یهاو سهامداران در شرکت رانیمد نیمنافع ب ضاداز ت یناش  یندگ ینما یهانهی هز گری د یاز سو
به    یمال تیشفاف شیمستقل و افزا هایره یمد هیات ،یزش یانگ یقراردادهااز جمله  یمختلف  یهاسم ی مکان ها،نهی هز نیکاهش ا ی. براشودیشرکت م

  قی ارزش بلندمدت را تشو  جادیها را با منافع سهامداران همسو کرده و ا منافع آن  ران،یسهام به مد ای سهام دیخر  اریاخت ی. اعطاشوندیکار گرفته م
عمل   یبرا رانیبه مد یدهزه یبا انگ تواندیرکت مرتبط است، معملکرد ش  یارهایبر عملکرد که به مع  یجبران خدمات مبتن کهیدرحال، [19] کندیم

بر عملکرد  یمثبت تاثیرمستقل نشان داده است که  رانی. حضور مد[20]کاهش دهد  موثرطور را به یندگ ینما یهانهی در جهت منافع سهامداران، هز
و در   دهیرا بهبود بخش ینظارت مال ،یقو یحسابرس  یهاتهیو کم کندیم لیشرکت را تعد جیو نتا یندگ ینما یهانه ی هز نیرابطه ب رای شرکت دارد، ز

تا  دهدیبه سهامداران امکان م افتهی بهبود یمال یدهگزارش  ن،ی، همچن[21] دهندیم شیرا افزا تیرا کاهش و شفاف یندگ ینما یهانهی هز جهینت
 ها سم یمکان  نیا  یحال، اثربخش  نی. با ا[22]شود    یندگ ینما  یهانهی منجر به کاهش هز  تواندیامر م  نیکه ا  نظارت کنند  موثرطور  را به   رانیعملکرد مد

خاص    یهانهیمتناسب با زم  یتیحاکم  یهایبه استراتژ  ازیدهنده نکه نشان   متفاوت باشد  یتیریو سطح قدرت مد  تیبه ساختار مالک  ستهممکن است ب
 .[23]است  یشرکت

. شودیمحسوب م یاقتصاد شرفتیو پ یگذارهیجذب سرماعوامل در  نیتریدیاز کل یکیروز قدرتمند و به  یمال یوجود بازارها ،یکنون  طیدر شرا
  ت ی در تقو ینقش محور هیجهت بازار سرما ن ی، به همکندیم فایا داری پا شرفتیو پ یدر رونق اقتصاد یبازارها نقش اساس  نیو گسترش ا تی تقو

 ی نگینقد شیو افزا هاسک ی کاهش ر گذاران،هیها، به جذب سرماو بهبود عملکرد شرکت یبلندمدت ضرور یمال تامینبا  رای دارد، ز یداقتصارشد 
  ن یو همچن یگذارهیموثر سرما یها و روش  ه یبا ارا یسطح رفاه اقتصاد شیافزا سک،ی و انتقال ر عی توز قیاز طر یثبات اقتصاد تامین  کند،یکمک م

مانند کاهش   یواملاند. عنموده  فا یا ای مهم دن یو اقتصادها هیرا در توسعه بازار سرما یاهکنندهنیینقش تع  ،یمال یگرواسطه  یهانهی ش هزکاه
  عیناص یمال تامین ،یرساختی اوراق قرضه ز رینظ یمال ی. ابزارهاکنندیرا برجسته م  هیبازار سرما تیاهم ت،ی شفاف شیو افزا ی مال تامین یهانهی هز

، علاوه بر  [24]هستند  گذارتاثیر ی ناخالص داخل دیبر رشد تول  مایکه مستق  کنندی م لیرا تسه  یخصوص -یعموم  یهامشارکت جی و ترو برهیسرما
  نیبازار را تضم ییو کارا سک ی ر موثر تیریمد را ی هستند، ز یضرور گذارانهیاد سرماحفظ ثبات بازار و اعتم ی برا یقو ینظارت یهاچارچوب  ن،یا
، [25] کندی م جادیرا ا یدارتریپا یاقتصاد طیو مح  کندی کمک م یو خارج  یداخل یهایگذارهیمقررات مناسب به جذب سرما ن،یبنابرا کنند؛یم

موضوع  نیکه ا کنند فیرا تضع  هیبازار سرما یاثربخش ندتوانیم یجهان یو نوسانات اقتصاد یاس یس  یثباتی مانند ب یحال، عوامل خارج  نیبا ا
 .[26]موجود است  یهاالش مقابله با چ یبرا یقو یهاچارچوب  جادیا ازمندین

 نی. با اکندیم فایا یها و توسعه اقتصادشرکت یمال تامیندر  یدینقش کل ه،ینهاد بازار سرما نیترعنوان مهمبهادار تهران به بورس اوراق  زین رانیا در
  یایبا وجود مزا همچنان پابرجا هستند. ن، ی نو یمال ی ابزارها یو عدم توسعه کاف ی قانون  یهاتی محدود ن،ییپا یمانند نقدشوندگ  ییهاحال، چالش 

  انندتویها مچالش نیمواجه است. ا یندگ ینما یهانهی و هز یعدم تقارن اطلاعات ها،مت یهمچون نوسانات ق ییهابا چالش  هیفراوان، بازار سرما
  ها محسوبشرکت هیارمساختار س  تیریدر مد یاتیح یابزار یمنجر شوند. اهرم مال گذارانهیسرما یاعتمادی بازار را کاهش داده و به ب ییکارا

 یبازده تواندیم یاز اهرم مال نهیکنند. استفاده به  حقوق صاحبان سهام استفاده  یبازده شیافزا یبرا یاز بده دهدیها امکان مکه به شرکت شودیم
 یبه عوامل مختلف   یاهرم مال  تیموفقالبته    .[27]است    هایگذارهیحاصل از سرما  یاغلب کمتر از بازده  یبده  نهی هز  رای دهد، ز  شیسهامداران را افزا

است، استفاده از  ک ی استراتژ یزی رو برنامه  قیدق لیتحل ازمندیکه ن دارد  یبستگ هایبده تیریشرکت در مد ییبازار و توانا طیاز جمله نرخ بهره، شرا
پرداخت بهره و بازپرداخت   ییکه شرکت توانا یرط ش ، به کنند جادیسهامداران ا یبرا یشتریب یها کمک کند تا بازدهبه شرکت تواندیم یاهرم مال
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 1-12صفحه:
 

خود  یحال، اگر شرکت نتواند به تعهدات مال نیآن باشد. با ا یهانهی از هز شتریحاصل از استفاده از اهرم ب یخود را حفظ کند و بازده یهایبده
 یو حت هایشرکت در پرداخت بده ییبه کاهش توانا تواندیمبالا  یبا مشکل مواجه شود، اهرم مال هایاصل بده ایعمل کند و در پرداخت بهره 

که    رودیم  نیاعم از سهامداران و اعتباردهندگان، از ب  گذاران،هیو اعتماد سرما  ابدییم  شیشرکت افزا  سک ی ر  ،یطیشرا  نیتوقف آن منجر شود. در چن
داده و در   شیرا افزا یمال سک ی ر تواندیم ازحدیشب یاهرم مال قت،یحق  در .دهدیدر شرکت را کاهش م یگذاره یها به ادامه سرماآن لیامر تما نیا

متعادل استفاده  یکه از اهرم مال ییهاشرکت دهندینشان م قاتیتحق  .[28]شود  یرشکستگو ای ینگیمنجر به مشکلات نقد یدوران رکود اقتصاد
 .[29] کنندیجذب م ار یشتریب گذارانه یداشته و سرما یدر بلندمدت عملکرد بهتر کنند،یم

 پژوهش   نه ی ش ی پ   - 3

 پیشینه داخلی   - 3-1

در بورس اوراق بهادار   شدهیرفتهپذ یهاشرکت یو بازده مال یبر سود سهام پرداخت یاهرم مال یهاآستان اتتاثیر یبه بررس   [30]حشمت و همکاران 
  یمعنا که با کاهش نسبت بده نیو معکوس است؛ به ا  یرخطیغ یو بازده مال یاهرم مال نی داد که رابطه ب ها نشانپژوهش آن جی. نتاپرداختندتهران 
با  ییهاشرکتکه  یطوربه و معکوس است،  یرخطیغ زین یبر سود سهام پرداخت یاهرم مال تاثیر ن،ی. همچنیابدیم شیافزا یده مالازب ،ییبه دارا

 ینقش مهم یاهرم مال یهاستانااز آن است که سطوح  یحاک  ها افتهی نیسهامداران دارند. ا نیب یسود نقد عی توز یبرا یشتری ب ییکمتر، توانا یبده
 .کنندیم فایا هاشرکت یو سود سهام پرداخت یبازده مال نییدر تع 

پژوهش   جیقرار دادند، نتا یرا مورد بررس  یمال تی بر نقش محدود تاکیدسهام با  یساختار سهامداران بر نقدشوندگ  تاثیر، [31]و همکاران  یخواجو
  مت یبا اختلاف ق یو نهاد یق یحق  تیمالک نیکه ب یطوروجود دارد؛ به  یرخطیرابطه غ یساختار سهامداران و نقدشوندگ  نی ا نشان داد که بهآن

  متیسهام شناور آزاد با اختلاف ق ن یب ن،یوجود دارد. همچن یمعکوس( معنادار U) یرخطیها رابطه غسهام شرکت یدوفروش خر یشنهادیپ
در  تی نشان داد مه محدود زیها نآنپژوهش  گری د جیوجود دارد. نتا یشکل( معنادار U) یرخطیها رابطه غسهام شرکت یدوفروش خر یشنهادیپ

  نیشکل( و بر رابطه ب  U) یرخطیها اثر غسهام شرکت یدوفروش خر یشنهاد یپ متیو اختلاف ق یق یحق  تی مالک نی شرکت بر رابطه ب یمال تامین
  ینهاد  تیمالک   نی ببر رابطه    دارد؛ اما  یمعکوس( معنادار  U)  یرخطیها اثر غسهام شرکت  یدوفروش خر  یشنهادیپ  متی سهام شناور آزاد و اختلاف ق

 ندارد. یمعنادار کنندهلیها اثر تعدسهام شرکت یدوفروش خر یشنهادیپ  متیو اختلاف ق

را مورد    یمال  تی محدود  ا یشد  فرصت ر  یدارا  یهاسهام در شرکت  ینقدشوندگ   سک ی وجه نقد مازاد، ارزش شرکت و ر   زی، ن [32]و همکاران    انیاصول 
شمار ها به شرکت ینقدشوندگ  سک ی ر یبرا یارزشمند ار یها نشان از آن دارد که وجه نقد مازاد، مع پژوهش آن یهاآزمون جیمطالعه قرار داند نتا

بر ارزش   یو معنادار  یمنف   تاثیروجوه نقد مازاد،    نی. همچنشودیم  دیاثر آن تشد  ،یمال  تامین  یهاتی محدود  ایرشد    یهافرصت  تاثیرو تحت   رودیم
 تی محدود ایکه فرصت رشد  ییهاشرکت یمشخص شد برا ،یمال تی محدود ایفرصت رشد  یدارا یهاشرکت ی علاوه، در بررس شرکت دارد، به

 است. دتریسهام شرکت شد یوجه نقد مازاد و نقدشوندگ   نیرابطه ب ارند،د یمال

 پیشینه خارجی   - 3-2

که  دهندی ها نشان مپژوهش آن یهاافتهیارز پرداختند.  ی در بازار جهان مت یق ییو کارا ینگینقد  نی رابطه ب یرس ، به بر[33] سیمگستریو د رونالدو
  ن یرابطه ب یبررس  یبرا یاه ی عنوان پابه  تواندیم جینتا نی. اشودی م متی ق ییکارا شیو افزا متیمعاملات بر ق  تاثیرالاتر منجر به کاهش ب ینگینقد

 مورد استفاده قرار گرفته است. ،یندگ ینما یهانهی هز کنندهلیبا در نظر گرفتن نقش تعد ژه ی وبه  ه،یسرما یدر بازارها یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ 

قرار دادند.    ی را مورد بررس   200۸/ 200۷  ی در بحران مال  ی بانکن یلات ب معام  یگذارمت یبر ق  یمال  تامین   ینگینقد  سک ی ر  تاثیر ،  [34]  و همکاران   چیف
دارد.  ینگینقد یگذارمتی بر ق یقابل توجه  تاثیر ،یبحران یهادر دوره  ژه ی وبه  ،یمال تامین  ینگینقد سک ی ر شیکه افزا دهندی آنان نشان م یهاافتهی
 کنندهلیبا در نظر گرفتن نقش تعد ژه ی وبه  ه،یسرما یدر بازارها یو اهرم مال ینقدشوندگ  ن یرابطه ب یبررس  یبرا  یاهیعنوان پابه  تواند یم جیانت نیا

 .رد یمورد استفاده قرار گ ،یندگ ینما یهانهی هز
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 ...   ی سهام و اهرم مال   ی نقدشوندگ   ی بررس   /  ینیفخرحس و یرودسر یاصرحجتن

که  دهدیم آنان نشان هاافتهیاند. پرداخته یارز ی در بازارها ینگینقد تامینگران بر معامله  یهاتی محدود تاثیر ی، به بررس [35] و همکاران  هونگ 
 ینگینقد  تامین  نهی هز  شوند،ی بالاتر مواجه م  یمال  تامین  یهانهی هز  ای  ک سی تر ارزش در معرض رسخت  یهاتی گران با محدودهکه معامل  یطیدر شرا

 یبررس  یبرا یاهیعنوان پابه  تواندیم جینتا نی. اشودیم فیو حجم معاملات تضع  ینگینقد یهانه ی هز نیو رابطه ب ابدییم شیافزا یطور نامتناسببه 
. ردیمورد استفاده قرار گ ،یندگ ینما یهانهی هز کنندهلیبا در نظر گرفتن نقش تعد ژه ی وبه  ه،یسرما یدر بازارها یو اهرم مال ینقدشوندگ  نی رابطه ب
گران را در  معامله  یمال تامینو  سک ی ر تیریمد تیاهم ،یرخطیاثر غ نیا یعنوان عامل اصلبه  ینگیبر کاهش کشش عرضه نقد تاکید ن،یهمچن

 .کندی بازار برجسته م ینگیحفظ نقد

 پژوهش روش    - 4

در بورس و   شدهیرفتهپذ یهاشرکت یواقع  یهااست که از داده  ونیرگرس  لیبر تحل یکه مبتن یف یو توص  یها، تجرببرحسب نوع داده  قیش تحق رو
 قیحق . روش تپردازد یم  ونیو رگرس   یبستگهم   بیبا استفاده از آزمون ضر  ق یق تح  یرهایمتغ   نی ارتباط ب  یو بررس   شده استبهادار تهران استفاده  اوراق 

در   شدهیرفتهپذ  یهاشرکت از شرکت  104شامل    قیتحق   نیا  ی. جامعه آمارشودیاستفاده م  رسونیپ  یبستگسنجش رابطه، از هم  یبرحسب اجرا، برا
 .باشندی م 1402سال  انیتا پا 1396بهادار تهران از سال بورس اوراق 

 ها داده   ل ی وتحل ه ی تجز روش    - 4-1

 :شودی( استفاده م2019و همکاران ) نیلی ها مطابق با پژوهش ز داده  لیتحل یبرا

 

  گردد،ی محاسبه م  ییکل دارابه   یکل بده  میکه اهرم از تقس  ییوابسته است و از آنجا  ریعنوان متغ ( به Excess Leverageمازاد )پژوهش، اهرم    نیا  در
 :شودیمحاسبه م ری اهرم مازاد و به شرح ز روینااز 

 
Liquidity*FCF ی ساختار مال یابی در ارز یدیکل یهااز شاخص  یکی عنوانبهکه در آن اهرم شرکت  است یندگ ینما نهی هز یلینقش تعد انگریب  

خود    یهاییدارا  تامین  یشده را براگرفتهقرض   یاستفاده شرکت از منابع مال  زانیشرکت است و م  یهاییبه دارا  هایدهنده نسبت بدهها، نشانتشرک 
 :شودی محاسبه م ری صورت زشاخص به  نی. اکندیم یریگاندازه

 
  یرجاریو غ یجار یهاییمجموع دارا زین هاییمدت و بلندمدت شرکت بوده و کل داراکوتاه یتعهدات مال هیکلشامل  هایفرمول، کل بده نیر اد

  ی گدهنده وابستکه اهرم بالاتر نشان  یطوربه   شود،یشرکت استفاده م  یمال   سک ی سنجش ر  ی برا  یاریمع   عنوانبه. اهرم شرکت  رد یگی شرکت را در بر م
محاسبه اهرم  یبرا یاصل یرهایاز متغ یکی عنوانبهپژوهش، اهرم شرکت  نیاست. در ا یمال سک ی ر شیو افزا یارج خ یشرکت به منابع مال شتریب

 یمال یهایریگم ی بر عملکرد و تصم یاهرم مال تاثیر لیکه به تحل اهرم شرکت و اهرم صنعت( مورد استفاده قرار گرفته است نی مازاد )تفاوت ب یمال
 یاریمع  عنوانبه و  شودیصنعت خاص محاسبه م ک یفعال در  یهاشرکت یاهرم مال نیانگیعنوان منین اهرم صنعت همچ د.کنیها کمک مشرکت

 کل به هایهر شرکت )نسبت کل بده یمالمحاسبه اهرم صنعت، ابتدا اهرم  ی. براشودیها در آن صنعت استفاده مشرکت یاهرم مال سهیمقا یبرا
استاندارد   اریمع   ک ی  عنوانبه شاخص    نی. ادیآیدست مفعال در آن صنعت به   یهاشرکت  هیکل  یبرا  ری مقاد  نیا  نی انگی( محاسبه شده و سپس مهاییدارا
از حد   ترنییپا  ایبالاتر    یکه اهرم مال  ییهاشرکت  ییبه شناسا  تواندیو م کندیصنعت عمل م  نیانگی با م  سهیها در مقاشرکت  یاهرم مال  یابی ارز  یبرا

شرکت و اهرم  یاهرم مال ن ی مازاد )تفاوت ب یمحاسبه اهرم مال یبرا ییمبنا عنوانبه پژوهش، اهرم صنعت  نیکمک کند. در ا ،ندمعمول صنعت دار
 .کندیها کمک مشرکت ک س ی بر عملکرد و ر یاهرم مال تاثیرکه به درک بهتر  صنعت( استفاده شده است

(1) 
 

(2) 

اهرم شرکت = اهرم مازاد –اهرم صنعتی    

شرکت = اهرم مازاداهرم  –اهرم صنعتی    
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n های فعال در صنعت= تعداد شرکت 

 :شودیم یریگاندازه  هودیشاخص آم قیمستقل است که از طر ریعنوان متغ ( به Liquidityسهام ) یپژوهش، نقدشوندگ  نیدر ا نیهمچن

 
به شرح   هاییدارا قیشده از طر اسیو مق  (FCF) نقد آزاد انیجر یپراکس قیاست که از طر یلیتعد ریعنوان متغ به یندگ ینما نهی پژوهش، هز نیا در
 :گرددیمحاسبه م ری ز

 
 شامل: زیپژوهش ن یکنترل یرهایمتغ 

 . رد یگیمورد سنجش قرار م هایی کل دارابه یاتیسود عمل میاز تقس: (ROA) هاییبازده دارا .1
 . شود یم  یبند اسیمق هایی کل دارابه یاتینقد عمل انیجر می(: از تقسOCF) یاتینقد عمل انیجر .2
 . شود ی م  یبند اسیمق هایی کل داراثابت به  یهاییدارا می(: از تقسTangibilityمشهود ) یهایی دارا .3
 . شودیدوره به فروش اول دوره محاسبه م  انیز تفاوت فروش اول دوره و پا(: اSGرشد فروش ) .4
 . شودیمحاسبه م  رانی شده توسط مد  ی(: از درصد سهام نگهدارManager) یتیری مد تیمالک .5
 . شود یمحاسبه م  رهی مد  هیاتکل مستقل به رهی مد هیات می(: از تقسIndependenceمستقل ) رهی مد هیات .6
 . شود یمحاسبه م  رهی مد هیاتتعداد  یعیطب تمی لگار قی(: از طرIndependence) رهی مد هیاتاندازه  .۷
 . رد یگیمورد سنجش قرار م  هایی دارا یعیطب تمی لگار قی(: از طرSIZEاندازه شرکت ) .۸

 پژوهش   ی ها افته ی   - 5

 ی ف ی آمار توص   - 5-1

 است.شده  ارایه  1جدول ها برای کل نمونه در تحلیل توصیفی داده نتایج حاصل از 

 . پژوهش   ی رها ی متغ  ی ف ی آمار توص   - 1دول ج 
 Table 1- Statistica descriptiva variabilium investigationis. 

 

 

 

 

 

  
گیرد. متغیرهایی دارای ها قرار می هترین شاخص مرکزی است. مقدار میانگین دقیقا در نقطه تعادل و مرکز ثقل دادترین و مورد استفادهمیانگین اصلی

صنعت  های شرکت مالی اهرم 
 اهرم صنعت =

  

 
جریان نقد عملیاتی مخارج  سرمایه ای

کل دارایی
. 

 معیار انحراف  کمترین مقدار  بیشترین مقدار  میانه  میانگین  علامت  متغیر 
 EXLEV 0.093 0.0677 1.466 -0.713 0.141 اهرم مازاد

 LIQ -0.031 -0.018 0.0000 -0.470 0.072 نقدشوندگی

 FCF 0.103 0.094 0.707 -0568 0.180 هزینه نمایندگی

 ROA 0.088 0.081 0.626 -0.863 0.163 هابازده دارایی

 SIZE 14.118 14.118 19.377 10.491 1.353 اندازه شرکت

 OCF 0.181 0.142 3.625 -2.861 0.433 جریان نقد عملیاتی

 SG 0.137 0.096 2.938 -0.957 0.454 رشد فروش

 MAGAR 0.432 0.380 0.92 0.060 0.237 مالکیت مدیریتی

 INDEP 0.539 0.60 1 0.0000 0.168 مدیره مستقلهیات

 BOARD 5.048 5 7 3 0.518 مدیرههیاتاندازه 
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 ...   ی سهام و اهرم مال   ی نقدشوندگ   ی بررس   /  ینیفخرحس و یرودسر یاصرحجتن

طور متوسط ه به گردد ک . با توجه به جدول فوق ملاحظه می نداشته باشنداختلاف چندانی وجود    هاآن باشند که بین میانگین و میانه  کیفیت مناسب می
 باشد.لایی نمیهای شرکت با توجه تورم موجود رقم بااست و بازده دارایی  0/ 09ها چیزی حدود اهرم مازاد شرکت

 ی آزمون همبستگ   - 5-2

 کیسهام  ینقدشوندگ  گرددیمکه ملاحظه  یطورهمان. دهدینشان م رسونیپ یپژوهش را در قالب همبستگ یرهایمتغ  نی ب یهمبستگ 2 جدول
  رابطه   99%  نان یدر فاصله اطم  یدگبا نقدشون   زین  یندگ ینما  نهی هز  ریمتغ   نیبا اهرم مازاد دارد و همچن  95%  نانیدر سطح اطم  یو معنادار  یرابطه منف 

 دارد. یو معنادار یمنف 

 . پژوهش   ی رها ی متغ  ن ی ب   ی آزمون همبستگ   ج ی نتا   - 2جدول 
 Table 2- Resultata examinis correlationis inter variabiles investigationis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یی آزمون مانا   - 5-3

 مانایی متغیرها به شرح ذیل هست: نتایج حاصل از آزمون 

 . مدل   ی رها ی متغ   یی آزمون مانا   ج ی نتا   - 3جدول 
 Table 3- Resultata examinis stationarietatis variabilium exempli.   

 

 

 

 

اهرم   متغیرها 
 مازاد 

جریان   اندازه  بازده دارایی  نقدشوندگی 
 نقد 

رشد  
 فروش 

مالکیت  
 ریتی مدی 

مدیره  هیات 
 مستقل 

اندازه  
 مدیره هیات 

 اهرم مازاد
 

1         

 -----         

        1 - 0.077 نقدشوندگی

 0.037 -----        

       1 - 0.203 - 0.248 بازده دارایی

 0.000 0.000 -----       

      1 - 0.290 0.020 0.096 اندازه

 0.009 0.574 0.433 -----      

     1 0.126 0.078 - 0.133 - 0.0398 ریان نقدج

 0.283 0.0003 0.035 0.0006 -----     

          

    1 - 0.098 - 0.096 0.241 - 0.618 - 0.113 فروشرشد 

 0.0021 0.0964 0.000 0.0091 0.0078 -----    

مالکیت 
 مدیریتی

0.019 0.0015 - 0.130 0.058 - 0.077 0.05 - 1   

 0.595 0.965 0.725 0.115 0.036 0.17 -----   

مدیره  هیات
 مستقل

0.018 0.49 - 0.079 0.153 0.0021 0.093 0.0916 - 1  

 0.612 0.185 0.030 0.000 0.954 0.012 0.013 -----  

 هیاتاندازه 
 مدیره

0.026 0.041 0.095 - 0.160 - 0.043 - 0.008 - 0.035 0.280 1 

 0.471 0.265 0.0098 0.000 0.238 0.810 0.345 0.000 ----- 

 متغیرها  آزمون فیشر  داری سطح معنی  نتیجه 

 BOARD 40.4677 0.0063 مانا

 EXLEV 298.744 0.0000 مانا

 LIQ 500.855 0.0000 مانا

 FCF 462.810 0.0000 مانا

 ROA 257.480 0.0111 مانا

 SIZE 486.292 0.0000 مانا

 OCF 461.850 0.0000 مانا
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 . ادامه   - 3جدول 
 Table 3- Continued.   

 

 

 

 ی آزمون خودهمبستگ   - 5-4

گیرد. خطای مربوط به مشاهده دیگر قرار نمی جز  تاثیرگردد که جز خطای مربوط به یک مشاهده، تحت طور ساده، در فروض کلاسیک فرض میبه 
توان به وجود خودهمبستگی بین متغیرها پی برد می  LMشود و تا درجات بالاتر ادامه دارد. با استفاده از آزمون  شروع مییک  خودهمبستگی از درجه

،  4جدول شده است که با توجه به آنچه در برای بررسی وجود خودهمبستگی انجام  LMنشان از عدم وجود خودهمبستگی است. آزمون  H0که 
Prob>0.05  باشد.از عدم وجود خودهمبستگی در الگو میشده است که نشان 

 ی. بروش گادفر   ی آزمون خودهمبستگ   - 4جدول 
 Table 4- Examinatio autocorrelationis secundum methodum Godfrey. 

 

 

 

 ص مدل ی آزمون تشخ   - 5-5

مدل از آماره چاو استفاده  صیآزمون تشخ یبرا ر.یا خیثابت است  هاسال یا عرض از مبدا در تمامیرها، آیب متغ یبا توجه به فرض ثابت بودن ضرا
 تفادهبرآورد اس  یباشد از روش پانل برا 5%کمتر از  P-Valueمقدار  کهیدرصورتل خلاصه شده است. ین آزمون در جدول ذیج ای. نتاشودیم
  جه ینت توانیم بیترت  نیبه ا .باشندیم کوچکتر 0.05از  قیتحق  یون یرگرس  یهامدل یبرا Fآماره  دارییمعنسطح  5جدول . مطابق با شودیم

 شود.یم تایید یبی( رد و مدل ترک یق ی)مدل تلف  H 0فرض گرفت 

 . ص مدل )آزمون اثرات ثابت( یآزمون تشخ   - 5جدول 
 Table 5- Examinatio recognitionis exempli (Examinatio effectuum fixorum). 

 

 

 ها آزمون  ج ی نتا - 6

  ن یرابطه ب یدهندهنشان  6جدول شده در ارایه جی. نتاشودیاستفاده م 6جدول  جیسهام و اهرم مازاد از نتا یدگ نقدشون  نیرابطه ب یبررس  منظوربه 
 راتییاز تغ   ۷۸.1%  بایکه تقر  دهدی نشان م  0.۷۸1برابر با    R2است. مقدار    گذارتاثیر  یرهایمتغ   ریمازاد، با کنترل سا  یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ 

که مدل از قدرت   کندیم  تایید  زین  0.۷41برابر با    شدهلیتعد  R2. مقدار  شودیداده م  حیمستقل مدل توض   یرهایمازاد( توسط متغ   وابسته )اهرم   ریمتغ 
 ن،یبنابرا؛  مدل است  یکل  یمعنادار  دهنده( نشان0000/0آن )  یو سطح معنادار  19.۸12برابر    Fبرخوردار است. مقدار آماره    ییبالا  یدهندگ حیتوض 

( 1.۷65واتسون )-نی مقدار آماره دورب   ن،یمستقل و وابسته وجود دارد. همچن  یرهایمتغ   نیمعنادار ب  یاو رابطه   افتهیبرازش    یدرستبه  یون یس مدل رگر
 مدل وجود ندارد. یهامانده یباق انیم یخودهمبستگ یکه مشکل جد هددی نشان م

داری سطح معنی  نتیجه  یرها متغ  آزمون فیشر    

 SG 470.254 0.0000 مانا

 MAGAR 179.360 0.0001 مانا

 INDEP 209.667 0.0014 مانا

 احتمال  آماره   F آزمون  عنوان مدل 

 0.7566 1.657 خودهمبستگی 1 مدل

 0.4643 1.657 خود همبستگی 2مدل 

 جه آزمون ی نت  0.05مقایسه با   احتمال  آماره   F عنوان مدل 

 مدل ترکیبی -رد فرض صفر کوچکتر 0.0000 17.389 5مدل 

 مدل ترکیبی -رد فرض صفر کوچکتر 0.0000 15.306 6مدل 
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 ینقدشوندگ   شیافزا  دهدی که نشان م  معنادار است  0.01۷شته و در سطح  دا  0.102-  بی( ضرLIQسهام )  ینقدشوندگ   رها،یمتغ   بیضرا  یبررس   در
 یهاشرکت  دهدی که نشان م  معنادار است  0.000داشته و در سطح    0.109-  بیضر   1هاییمازاد همراه است. بازده دارا  یسهام با کاهش اهرم مال

  ی و معنادار  یمنف   تاثیر  زین  0.000  یو سطح معنادار  0.01۸-  بی( با ضرSIZE)دارند. اندازه شرکت    از یمازاد ن  یکمتر به استفاده از اهرم مال  ودآورس 
نقد  انی. جرکنندیکمتر از اهرم مازاد استفاده م ،یبه منابع مال شتریب یدسترس لیتر به دل بزرگ یهااست که شرکت نیا انگریکه ب ارد بر اهرم مازاد د

و   0.012- بیضر ی ( داراSGبر اهرم مازاد ندارد. رشد فروش ) یاثر معنادار 0.0۷01 ی و سطح معنادار 0.01۷- بی( با ضرOCF) یاتیعمل
( با MAGAR) یتیریمد تی. مالکشودیرشد فروش منجر به کاهش استفاده از اهرم مازاد م شیافزا دهدیکه نشان م است 0.000 یسطح معنادار

 0.0020  یو سطح معنادار  0.0134  بی( ضرINDEPمستقل )  ره یمدهیاتندارد.    یاثر معنادار  0.9152  یو سطح معنادار  0.000۷-  بیضر
 0.004  بی( با ضرBOARD)  ره یمدهیاتاندازه   ت،یمازاد همراه است. در نها  یاهرم مال  شیبا افزا  ره یمدهیاتاست که استقلال    نیا  انگریکه ب  دارد 

 مازاد ندارد. یبر اهرم مال یاثر معنادار 0.1۷51 یمعنادار حو سط

 . آزمون مدل اثرات ثابت   جه ی نت   - 6جدول 
 Table 6- Resultatum experimenti exemplaris effectuum fixorum. 

Variable  آماره   ضریبt  سطح معناداری 
C 0.341 10.872 0.0000 

LIQ 0.102 - 3.144 - 0.0017 

ROA 0.109 - 5.846 - 0.0000 
SIZE 0.018 - 9.840 - 0.0000 

OCF 0.017 - 1.814 - 0.0701 
SG 0.012 - 4.209 - 0.0000 

MAGAR 0.0007 - 0.106 - 0.9152 
INDEP 0.0134 3.103 0.0020 

BOARD 0.004 1.357 0.1751 
R-squared 0.781 F 19.812 
Adjusted 

R-squared 
0.741 

Durbin-

Watson 
1.765 

مازاد   یبر اهرم مال یو معنادار یمنف  تاثیرکت و رشد فروش اندازه شر ها،یی سهام، بازده دارا یکه نقدشوندگ  دهندی نشان م هاافته یخلاصه،  طوربه 
و اندازه   یتیریمد ت یمالک ،یاتینقد عمل انیاز جمله جر رهایمتغ  ریبر آن دارد. سا یمثبت و معنادار تاثیر  ره یمدهیاتاستقلال  کهی درحالدارند، 
و   هیساختار سرما یسازنهیبه  یدر راستا گذاراناست یو س  یمال رانیمد یبرا ندتوا یم جیانت نیبر اهرم مازاد نشان ندادند. ا یاثر معنادار ره یمدهیات

 جیاز نتا  یندگ ینما  نهی هز  یلیسهام و اهرم مازاد با نقش تعد  ینقدشوندگ   ن یرابطه ب  یبررس   منظوربه   .رد یها مورد استفاده قرار گشرکت  ینگینقد  تیریمد
 .شودیاستفاده م 7جدول 

 . آزمون مدل   جه ی نت   - 7جدول 
 Table 7- Resultatum experimenti exemplaris . 

 

 

 

 

 

1 Return on Assets (ROA) 

 

 Variable ضریب  tآماره   سطح معناداری 
0.0000 8.203 0.406 C 
0.0001 3.831 - 0.086 - LIQ 
0.0079 2.665 - 0.027 - FCF 
0.2013 1.279 - 0.099 - LIQ*FCF 
0.0000 6.933 - 0.116 - ROA 
0.0000 7.614 - 0.022 - SIZE 
0.4545 0.748 - 0.0061 - OCF 
0.0000 4.420 - 0.011 - SG 
0.8684 0.165 - 0.001 - MAGAR 
0.5493 0.599 0.005 INDEP 
0.4203 0.806 0.003 BOARD 
16.695 F 0.754 R-squared 

1.460 Durbin-Watson 0.709 Adjusted R-squared 
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است. مقدار  یندگ ینما یهانهی هز یکنندگلیمازاد با نقش تعد یو اهرم مال سهام ینقدشوندگ  نیرابطه ب یدهندهنشان  7جدول شده در ارایه جینتا
R2    شود. مقداری داده م  حیمستقل مدل توض   یرهایوابسته )اهرم مازاد( توسط متغ   ریمتغ   راتییاز تغ   ۷5.4%که حدود    دهدینشان م  0.۷54برابر با 
R2 مدل است. مقدار آماره برازش مناسب  یدهندهنشان زین 0.۷09برابر با  شدهیلتعدF  تایید 0.0000آن  یو سطح معنادار 16.695برابر با 

  ی ی جز  یکه احتمال وجود خودهمبستگ  دهدی ( نشان م1.460واتسون )-نی مقدار آماره دورب   ن،یمعنادار است. همچن  یکه مدل از لحاظ کل  کندیم
 قبول است.مدل وجود دارد، اما در محدوده قابل  یهاماندهی باق  نیب

 شیافزا دهدی که نشان م معنادار است 0.0001داشته و در سطح  0.0۸6- بیضر (LIQ) سهام ینقدشوندگ  رها،یمتغ  بیضرا یدر بررس 
که   معنادار است 0.00۷9و در سطح داشته  0.02۷- بیضر (FCF) یندگ ینما نهی مازاد همراه است. هز ی سهام با کاهش اهرم مال ینقدشوندگ 

 بیضر (LIQ*FCF) یندگ ینما  نهی سهام و هز  ینقدشوندگ  یتعامل  ری. متغ شودیباعث کاهش اهرم مازاد م  یندگ ینما  یهاهنی هز  شیافزا  دهدی نشان م
 .ستی رابطه معنادار ن نیدر ا یندگ ینما نهی هز یلیکه اثر تعد دهدی نشان م 0.2013 یدارد، اما سطح معنادار 0.099-

سودآور  یهاشرکت دهدی که نشان م معنادار است 0.0000داشته و در سطح  0.116- بیر( ضROA) هاییکنترل، بازده دارا یرهایمتغ  گری د از
و معنادار آن بر  یمنف  تاثیر انگریکه ب دارد  0.0000 یو سطح معنادار 0.022- بی( ضرSIZE. اندازه شرکت )کنندیکمتر از اهرم مازاد استفاده م

اثر آن بر اهرم مازاد معنادار   دهدیدارد که نشان م 0.4545 یو سطح معنادار 0.0061- بی( ضرOCF) یاتینقد عمل انیمازاد است. جر اهرم 
تفاده رشد فروش منجر به کاهش اس  شیافزا دهدیکه نشان م است 0.0000 یو سطح معنادار 0.011- بیضر ی( داراSG. رشد فروش )ستین

مستقل  ره یمدهیاتندارد.  یاثر معنادار 0.۸6۸4 یمعنادار و سطح 0.001- بی( با ضرMAGAR) یتیریمد تی. مالکشودیاز اهرم مازاد م
(INDEPبا ضر )ره یمدهیاتو اندازه    0.5493  یو سطح معنادار  0.005  بی  (BOARDبا ضر )تاثیر  زین  0.4203  یو سطح معنادار  0.003  بی  

 بر اهرم مازاد ندارند. یمعنادار

در بورس اوراق بهادار تهران، نشان   شدهرفتهیپذ یهامازاد در شرکت یسهام و اهرم مال ینقدشوندگ  ن یرابطه ب یپژوهش با بررس  نایخلاصه،  طوربه 
بالا،   یبا نقدشوندگ   یهاکند که شرکتیم  تیحما  دهیا  نیاز ا  افتهی  نیمازاد همراه است. ا  یبالاتر سهام با کاهش معنادار اهرم مال  یداد که نقدشوندگ 

 یندگینما یهانهی هز ن،یدارند. همچن یخارج  یهایبه بده یکمتر یوابستگ ،یداخل ی مال تامینامکان  و یتر به منابع نقدآسان یدسترس  لیبه دل 
است. با   ی اضاف یبالا به استفاده از اهرم مال یندگ ینما یهانه ی با هز یهاکمتر شرکت لیتما انگریکه ب بر اهرم مازاد نشان دادند  یو منف  میمستق  تاثیر

که احتمالا   (0.2013: ینشد )سطح معنادار تاییدو اهرم مازاد  ینقدشوندگ  ن یدر رابطه ب یندگ ینما یهانهی هز یکنندگ لیحال، نقش تعد نیا
 .است یکلان اقتصاد طیشرا ای ت یساختار مالک رینظ یگری رابطه از عوامل د نیا یریپذتاثیردهنده نشان 

که همسو با   بر اهرم مازاد داشتند یو معنادار یمنف  تاثیر زین (SG) فروش و رشد  (SIZE) ، اندازه شرکتهایی بازده دارا رینظ یکنترل یرهایمتغ 
  تامینرشد فروش بالا امکان  کهی درحالدارند،  یو منابع داخلبه استفاده از سود انباشته  لیتر تماسودآور و بزرگ  یهااست: شرکت یمال یهایتئور
که ممکن است  دبر اهرم مازاد نشان دا یمثبت و معنادار تاثیر (INDEP) ره یمدهیاتقلال . در مقابل، استکندی را فراهم م یبدون اتکا به بده یمال
 یتیریمد تیمالک ،یاتینقد عمل انیجر رینظ رهایمتغ  ریباشد. سا تیرینظارت بهتر بر مد یبرا یمستقل به استفاده از بده یهاهیات  لیاز تما یناش 

 .نداشتند یمعنادار تاثیر ره یمدهیاتو اندازه 

  ی مال  سک ی و کاهش ر   هیساختار سرما  یسازنهیبه به   تواندیم  یندگ ینما  یهانهی سهام و کاهش هز یاز آن است که بهبود نقدشوندگ   یحاک   هاافتهی  نیا
 قاتیق حرابطه در ت  نیبر ا موثر یو ساختار ی طیعوامل مح یلزوم بررس  ،یندگ ینما یهانهی هز یکنندگلینقش تعد تاییدحال، عدم  نیکمک کند. با ا

  ، یطول  یها( و استفاده از دادهیشرکت تی)مانند حاکم یاواسطه  یرهایبا تمرکز بر نقش متغ  یمطالعات آت شودیم شنهادی. پسازد ی را برجسته م ندهیآ
  ی مال یراهبردها ن ی ر تدود رانیو مد گذاراناستیبه س  تواندیپژوهش م  نیا جیدهند. نتا ارایه یبر اهرم مال گذارتاثیر یهاسم یاز مکان یترق یدرک عم

 .رساند یاریها کتشر یبر شواهد و بهبود ثبات مال یمبتن
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