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 چکیده

نهادي است. تحقیق حاضر  مالکیت تعدیلگر نقش به توجه با مالی اهرم مازاد بر سهام نقدشوندگی تأثیر بررسیهدف از این تحقیق 

محسوب می شود. جامعه آماري تحقیق شامل کلیه شرکتهاي  کاربرديبه لحاظ روش همبستگی بوده و به جهت هدف تحقیقی 

 تعیینشرکت  007ذف سیستماتیک(، برابر با پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که نمونه آماري به روش غربالگري )ح

است. روش تجزیه و تحلیل داده ها، رگرسیون چند  0815تا  0851ساله در طی سالهاي  07شده است. بازه زمانی مطالعه یک دوره 

که نقدشوندگی سهام  بااستفاده از نرم افزار ایویوز است. نتایج به دست آمده از تحقیق نشان می دهد متغیره مبتنی بر داده هاي پانلی

منفی و معناداري بر مازاد اهرم مالی دارد. همچنین نتایج نشان داده است که مالکیت نهادي بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و  تأثیر

 تعدیلگر دارد. تأثیر مالیمازاد اهرم 
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 . مقدمه1

 جذب درپی که درکشورهایی نظیرایران و است هادولت و هاشرکت مالی تأمین عمده منابع از کشور دریک سرمایه بازار

 با مرتبط عوامل شناخت و آن تقویت هستند، بورس خود رونق نیز و مستقیم گذاريسرمایه جهت خارجی هايشرکت

 گذاري سرمایه وتوسعه فعالیت صهعر به ورود براي را وخارجی داخلی انگیزه شرکت هاي تواندمی بهادار اوراق معامله

 هاي زمینه کند. ایجاد مهیا نیز را دولت واقتصادي مالی هايتوسعه عمده اهداف مناسب تحقق که نحوي به افزایش دهد،

 نیازمند مطرح، بورسی به بهادارتهران بورس اوراق گذارن و تبدیل شدنسرمایه نیازهاي بیشتربه پاسخگویی جهت لازم

است. در این میان یکی از متغیرهایی که به این امر می تواند کمک کند میزان جذابیت  فراوانی علمی هايبررسی

ها در بورس اوراق بهادار است که باعث شرکتهاي موجود در بورس اوراق بهادار و همچنین درجه نقدشوندگی سهام آن

ود را با کمترین هزینه به وجه نقد تبدیل کنند. بر هاي خگذارن در هر زمانی که اراده کنند بتوانند داراییمی شود سرمایه

هاي مختلف را گذاريهاي ارائه شده براي پیش بینی بازده، عوامل زیادي وجود دارد که می توانند بازده سرمایهطبق مدل

ازارهاي آن بر بازده سهام در ب تأثیربرآورد کند. در این میان نقدشوندگی سهام یکی دیگر از عواملی است که بررسی 

تواند در تعیین بازده مختلف از ادبیات و پیشینه قویی برخوردار است و محققان این متغیر را به عنوان یکی از عواملی که می

از سویی تامین مالی نیز یکی از ارکان اصلی هر واحد (. 7770، 0شناسند )اسچوارتز و فرانشینینقش مهمی داشته باشد، می

ئله در آن نهفته است که شرکتهایی که به روشهاي تامین مالی ارزانتر دسترسی دارند نسبت به تجاري است. اهمیت این مس

سایر شرکتها داراي یک مزیت رقابتی مهم و قابل اعتنا هستند. در این راستا اهرم مالی به عنوان سازوکاري براي تبیین 

 سریع فروش امکان به معناي سهام ورقه یک وندگینقدش ابلیتق بدهی شرکت به عنوان ابزار تامین مالی مورد توجه است.

 ازنقدشوندگی سهم آن که گفت میتوان رساند، فروش به کمتري سریعتروباهزینه رابتوان هرچقدرسهمی .است آن

 به که بهاداري اوراق به نسبت میشوند، مکررمعامله دفعات به و طورروزانه به که بهاداري اوراق. برخورداراست بیشتري

)یحیی زاده فر  دارند کمتري ریسک قابلیت نقدشوندگی بیشتر و درنهایت شوند، می معامله کم دفعات یا و دودمح دفعات

 (.0817و همکاران، 

 عنوان به نقدشوندگی از مالی ازمتون دربسیاري میرسد، نظر به درك قابل و گویا زیادي تاحد عبارت این آنکه وجود با

 گیري اندازه معاملات، بطن در نقدشوندگی درك سادگی عین در که معنی این به میشود، نامبرده ممتنع و سهل مفهومی

 از نقدشوندگی(. به هر روي، آنچه مشخص است این است که 0815امامعلی زاده و نیري، ) است پیچیده آن محاسبه و

دریاباري، )کرباسی یزدي و  است بوده مالی بازارهاي در بهادار اوراق معاملات جهت اهمیت با معیار یک عنوان به زبادیر

داشته است و توجه محققان  تأثیرآن بر عملکرد و سیاست هاي کلان شرکت  تأثیر( و علی القاعده و بنابر اهمیتش، 0810

دهه ها مورد توجه  يبرا ی و اجزاي آنشرکت تیسهام بر حاکم نقدشوندگی تأثیرزیادي را به خود جلب کرده است. 

سهام را بر  نقدشوندگی تأثیر ماًیاز مطالعات مستق یتعداد کم اما ؛(7708، 7ن)ادمانتز و همکارا بوده استتحقیات  اتیادب

 (.7777، 8کرده اند )زیلین و همکاران شیاهرم شرکت ها آزما استیس

مستقیمی بر کاهش عدم  تأثیرآنچه می توان از نتایج مطالعات موجود استباط کرد این است که افزایش نقدشوندگی سهام 

و  رد. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به نوبه خود باعث افزایش قابلیت اعتماد به شرکت توسط سهامدارانتقارن اطلاعاتی دا
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سرمایه گذاران می گردد. از این رو این مسئله شرکت را قادر خواهد ساخت تا براي تامین مالی مورد نیاز خود مسیر کم 

 معنادري بر سیاست تأثیرمی رود که افزایش نقدشوندگی  بنابراین انتظار ؛هزینه تري را نسبت به اخذ وام اتخاذ نماید

اگرچه که این مسئله در مطالعات داخلی به طور دقیق مورد بررسی قرار نگرفته است، با  ساختار سرمایه شرکت داشته باشد.

هم صنعت  این وجود پیچیدگی و ابهام موضوع وقتی دوچندان می شود که مسئله اهرم مالی شرکت در مقایسه با شرکتهاي

مرود توجه قرار گیرد. اگرچه می توان انتظار در راستاي توضیحات قبل انتظار داشت که شرکتهایی با نقدشوندگی سهام 

بالاتر به دلیل کاهش سطح اهرم، در جایگاه مطلوبی نسبت به رقباي هم صنعت قرار داشته باشند. در عین حال در بررسی 

ت هاي کلان شرکت در زمینه هایی همچون اتخاذ الگوي تامین مالی و هر وجه از عملکرد شرکت و خصوصا سیاس

ساختار سرمایه، نمی توان از نقش مالکان نهادي به سادگی عبور کرد. مالکان نهادي با در اختیار داشتن قدرت، ارتباطات و 

شت. از این رو انتظار غیرقابل اغماضی بر سیاست هاي کلان شرکت خواهند دا تأثیردر عین حال تخصص بالاي نظارتی، 

درصد مالکیت نهادي قرار  تأثیراحتمالی نقدشوندگی سهام بر اهرم مالی و ساختار سرمایه شرکت، تحت  تأثیرمی رود که 

بگیرد. گرچه فقدان وجود مطالعه دقیقی که این مسئله را در بازار سرمایه کشور تایید یا رد کند، مشهود است. با این وجود، 

 يبرا نهاديسهامداران  يها زهیسهام ممکن است با کاهش انگ نقدشوندگیره اي از تحقیقات خارجی، بنابر نتایج پا

، 0)فاسیو و همکاران کمک کنددر خصوص کیفیت اهرم مالی شرکت  ماتیاز حد از اهرم، به بهبود تصم شیاستفاده ب

الی، توجه به ساختار مالکیت شرکت نیز می نقدشوندگی بر اهرم م تأثیر(. اگرچه که در بررسی 7707، 8؛ لیو و تیان7707

مازاد اهرم سهام و  ینقدشوندگ نیدر پژوهش حاضر، ارتباط ببر این اساس، تواند ابعاد دیگري از ماجرا را نمایان سازد. 

 بررسى مى شود مالی با توجه به نقش مالکیت نهادي

 . پیشینه پژوهش2

 بررسی مطالعه . اینانجام داد« وندگی سهام و مازاد اهرم مالینقدش»تحت عنوان  ( پژوهشی7777)زیلین و همکاران  -

 بیشتر نقدشوندگی نشان میدهدکه نه. نتایج یا گذارد می تأثیر شرکت اهرم تصمیمات بر سهام نقدشوندگی آیا که کند می

 دارد. نتایج معناداري ارتباط طورقابل توجهی به شرکت اضافی اهرم وکاهش اطلاعات تقارن عدم کاهش با سهام

 می شود. تقویت( نظیرسهامدارانکنترلی )نهادي هایی ازشاخص استفاده صورتدر

، انجام دادند. آنها «نقد شوندگی و پرداخت سود سهام»، تحقیقی با عنوان 7705در همین راستا جیانگ و همکاران در سال  -

جامد و این مسئله به نوبه خود اطلاعاتی می ان ندر بررسی هاي خود دریافتند که افزایش نقد شوندگی به افزایش عدم تقار

سهامداران  رایز ؛موجب کاهش نیاز به اهرم اضافی می شود. علاوه بر این نقش سرمایه گذاران نهادي نیز معنادار است

 .هستند صیقابل تشخ یاز حد از اهرم، به راحت شیدر صورت استفاده بنهادي 

 کی: یمال ستمیس نقدشوندگیاز حد، اهرم و  شیب يگذار هیماسر» عنوانتحقیقی با  7705فروندا و همکارانش نیز در سال  -

 هیاهرم شرکت و سرما نیب يرابطه مثبت و معناداررا انجام داده اند که نتایج آن نشان می دهد که « زیچالش برانگ کردیرو

ه توسط اهرم است ک یدر نقش رییتغ نیوجود دارد و ا یمال ستمیس نقدشوندگیاز حد در هنگام بالا بودن  شیب يگذار

 یدر سراسر جهان مطرح م نقدشوندگیرا در مورد  یتوجهات خاص آنهاقاتیشود. در سطح اقتصاد کلان، تحق یم يباز
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ممکن  یبده یاست، نقش انضباط ادیز نقدشوندگیکه  یدهد که هنگام ینشان م آنهاکند. در سطح اقتصاد خرد، مطالعه 

 شود. لیتبد نیدوست دروغ کیاست به 

( در تحقیقی به بررسی اثر نقدشوندگی در کاهش هزینه سرمایه پرداختند آنها با بررسی استراتژي 7702) مندلسون آمیهاد و

این  آنها شرکت هاي گوناگون متوجه شدند که سیاست غالب شرکت ها حفظ نقدشوندگی است نه رشد نقدشوندگی.

از اینترنت،  ه شرکت هاي دیگر پیشنهاد دادند کهسیاست را براي شرکتهاي با نقدشوندگی بالا مطلوب دانستند ولی ب

تحلیلگران مالی و بازارهاي معاملاتی بهتروافزایش انتشار اطلاعات داوطلبانه جهت افزایش نقدشوندگی استفاده 

نمایندچراکه افزایش نقدشوندگی سبب کاهش هزینه سرمایه شده وکاهش هزینه سرمایه منجر به افزایش ارزش سهام می 

 شود.

به بررسی رابطه بین نقدشوندگی بازار سهام و  "نقدشوندگی و سرمایه گذاري شرکت  "( در تحقیقی با عنوان 7708وز )مان

سرمایه گذاري شرکتی پرداخت. او در مقاله خود به طور خاص رابطه بین سرمایه گذاري شرکت و نقدشوندگی بازار 

ا شرکت هاي پذیرفته شده در بورس آمریکا استفاده کرد. او سهام را مورد واکاوي قرار داد و از داده هاي پانل دیت

شواهدي در ارتباط با سطح بالاتر تجاري و سطح بالاتر تعدیل شده صنایع مرتبط با سطح بالاي سرمایه گذاري )امول، 

میم گیري ماشین آلات و تجهیزات، کل دارایی ها و موجودي ها( یافت. این رابطه شواهد ضمنی بیشتري در ارتباط با تص

هاي انتشار سهام ارائه داد و همچنین براي شرکت هایی با محدودیت هاي مالی بیشتر نوید استفاده بهتر از فرصت هاي 

سرمایه گذاري بهتر را ارائه داد. شواهد آن به طور پیوسته با از بین بردن انحرافات و سهام انتشار شده شرکت ها و سرمایه 

مزایاي پایین هزینه سرمایه بوده که رابطه مستقیمی با نقدینگی بازار سهام دارد. همچنین او  گذاري بیشتر، نشان از دریافت

ارتباط کمتري با حذف اطلاعات هنگامی که نقدشوندگی بازار سهام به مدیران در ارتباط با گرفتن تصمیمات کارآمادتر 

باعث ترقی پیش بینی هاي سرمایه گذاري شود  زوماًها نمی تواند ل که این توقف کمک می کند، بیان کرد. مانوز بیان کرد

( پیروي کرده اما با توجه به شرایط 7708کند. پژوهش ما نیز از تحقیق مانوز ) اما تنها سرمایه گذاري موجود را کارآتر می

وجه به بازار اقتصادي کشور و تفاوت هاي موجود در بازارهاي سرمایه، یک سري متغییرها مورد بازبینی قرار گرفته و با ت

 سرمایه کشورمان توسط محقق تعدیل شده اند.

( نقش عامل ریسک نقدشوندگی بازار بر روي بازده مقطعی سهام را در مدلی که شامل اندازه، نسبت 7707نرین و ژنگ )

یسک ها از عامل رهاي گذشته مورد بررسی قرار دادند. آنارزش دفتري با ارزش بازار، نرخ گردش معاملات و بازده

ها نشان می دهد مدل بر مبناي عامل ریسک نقدشوندگی که هاي آننقدشوندگی پاستور و استمبیو استفاده کردند. یافته

هاي بازار گذشته است اثرات ناهمسانیهايشامل اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نرخ گردش معاملات و بازده

تواند اثرات اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار اي ریسک نقدشوندگی میدهد. با این حال مدل بر مبنرا توضیح می

و نرخ گردش معاملات را توضیح دهد اما نمی تواند اثرات بازده هاي گذشته را توضیح دهد. ولی زمانی که عامل ریسک 

هم به صورت جداگانه ها را هم به صورت مجموع و تواند اثرات همه عاملنقدشوندگی در مدل جاي ندارد مدل می

 توضیح دهد.

( در مطالعه خود رابطه بین بازده و نقدشوندگی سهام را با استفاده از معیار نسبی که نقدشوندگی سهام فردي 7771یودین )

دهد. نتایج حاصل از تحقیقات نشان داد که رابطه بین بازده کند مورد بررسی قرار میرا به نقدشوندگی کل بازار مرتبط می

فی سهام و سطح معیار نسبی نقدشوندگی منفی است اما این رابطه به صورت غیر خطی است. همچنین نتایج نشان داد اضا
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که رابطه تغییرپذیري معیار نسبی نقدشوندگی و بازده اضافی سهام منفی است. این نتیجه متفاوت از نتایج چریدا و 

وسیله ماهیت معیار نسبی نقدشوندگی توضیح داده شودچون  تواند به می اما این موضوع ؛( است7770، 777همکارانش )

گذارن به نوسانات نقدشوندگی گیرد و اگر سرمایهاین معیار هم نقدشوندگی سهام و هم نقدشوندگی بازار را در نظر می

ی به توجه نداشته باشند و تنها به متوسط نقدشوندگی نوسانات بازار توجه داشته باشند ممکن است ریسک نقدشوندگ

 وسیله نوسانات نقدشوندگی بازار توضیح داده نشود.

 صورت« رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی»تحت عنوان  0815مامعلی زاده و حیدري در تحقیقی که در سال ا

نقد  که دریافتند 0818تا  0817شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سالهاي  075دادند، با بررسی اطلاعات 

 .شوندگی بر اهرم مالی تاثیرمعنی داري دارد

روش ، انجام داده است. «بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی»نیز تحقیقی با عنوان  0815محسنی در سال 

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از  حسابرسی شده شرکت مالی هاي گردآوري اطلاعات از صورت

سهام  نقدشوندگی باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد که خاصه هاي اندازه گیري ال و نرم افزار رهاورد نوین میسایت کد

 .رابطه معکوس و معناداري وجود دارد مالی اهرم با

بازار سهام، مالکیت خانوادگی  نقدشوندگی رابطه بین نسبت هاي(، پژوهشی به منظور بررسی 0810) مرادپور -

نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي انجام داده است.  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر  مالی اهرم و

در شرکت ها رابطه منفی و  مالی اهرم تحقیق نشان می دهد بین شکاف قیمتی خرید و فروش سهام و ارزش دفتري

بازار سهام )نسبت  گینقدشوند معناداري وجود دارد. نتایج همچنین نشان می دهد بین نسبت هاي

در شرکت ها به ترتیب رابطه  مالی اهرم آمیهود و شکاف قیمتی خرید و فروش سهام( و ارزش بازار نقدشوندگی عدم

)مثبت و منفی( معناداري وجود دارد. نتایج نشان دهنده این موضوع است که بین مالکیت خانوادگی و ارزش 

 .معناداري وجود دارددر شرکت ها رابطه منفی و  مالی اهرم بازار

در این ، صورت داد. «اثرنقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی بر اهرم مالی»(، تحقیقی تحت عنوان 0812رضاپناه )

سهام از معیار آمیهود  نقدشوندگی بُعدي و ترکیبی، براي محاسبه پژوهش براي محاسبه حاکمیت شرکتی از رویکردي چند

ها، استفاده شده  ها به ارزش دفتري کل دارایی از نسبت کل بدهی مالی اهرم و براي سهام است نقدشوندگی که بیانگر عدم

سهام  نقدشوندگی مثبت و معنادار و تأثیر مالی اهرم ها حاکی از آن است که حاکمیت شرکتی بر است. یافته

هاي  در شرکت مالی اهرم برحاکمیت شرکتی  تأثیرمنفی و معناداري دارد. همچنین نتایج نشان داد،  تأثیر مالی اهرم بر

 .تر است سهام کمتر، ضعیف نقدشوندگی هاي با سهام بیشتر نسبت به شرکت نقدشوندگی با

اهرم مالی بر نقدشوندگی سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  تأثیربررسی » عنوانتحت  ( پژوهشی0810) عسگرزاده

حاکی از وجود رابطه معناداري و مستقیم بین رتبه نقد ن تحقیق نیز از اینتایج حاصله  .انجام داد «اوراق بهادار تهران

شوندگی سهام با اهرم مالی و رابطه منفی بین خطبه نقد شوندگی سهام راه اندازي شرکت است. بدین معنا که شرکت 

چک تر هایی که داراي اهرم مالی بالاتري هستند از نقد شوندگی کمتري برخوردار بود ضمن آن که شرکت هاي کو

 .نسبت به شرکت هاي متوسط و بزرگ داراي نقد شوندگی کمتري می باشند

( نقش عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق 0817فر و خرمدین )  زاده یحیی

و بازده، تأثیر ریسک عدم  ها با توجه به اهمیت بین ریسک بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده اند. در تحقیق آن
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نقدشوندگی و عوامل نقدشوندگی شامل مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بر مازاد 

 تا 0805بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است. در این تحقیق از الگوي سریز مانیبراییک دوره زمانی از فروردین سال 

ماهانه در بورس اوراق بهادار تهران بهره گیري شده که تمامی شرکتهاي موجود در بورس اورق  بطور 0850اسفند سال 

شود.  ماه در بورس مورد معامله قرار گرفته باشند را شامل می 1روز در طی حداقل  077بهادار را که سهام آنها حداقل 

فوي استفاده شده است. نتایج این تحقیق نشان همچنین بمنظور کاهش همبستگی بین این متغیرها از روش تشکیل پرت

دار داشته اند. بدین معنی که تأثیر عدم  دهد که تمامی متغیرهاي مستقل چهارگانه بر متغیر وابسته تحقیق تأثیر معنی می

بازار بر  نقدشوندگی و اندازه شرکت بر مازاد بازده سهام منفی، اما تأثیر مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش

 مازاد بازده سهام مثبت بوده است

 

الا ایران مورد بررسی قرار ( عوامل موثر بر نقدشونگی قرادادهاي آتی را در بورس ک0851زاده و همکارانش )فرتوك

. در این پژوهش از معیار تفاضل قیمت پیشنهادي خرید و فروش و عمق بازار براي نشان دادن نقدشوندگی استفاده دادند

ها اثري بر روي تفاضل قیمت بر اساس نتایج حجم معاملات اثر منفی، نوسان پذیري قیمت اثر مثبت و سطح قیمتشد. 

پیشنهادي خرید و فروش نداشت. همچنین حجم معاملات اثر مثبت بر عمق بازار دارد و بر خلاف مطالعات پیشین سطح 

 بازار بود. مثبت و نوسان پذیري قیمت بی اثر بر روي عمق تأثیرقیمت ها 

بررسی رابطه بین بازده سالانه سهام و معیارهاي نقدشوندگی سهام؛ همچون  به( 0855) مهرانیامیر رساییان و ساسان  -

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها، تعداد دفعات انجام معامله و 

اق بهادار تهران پرداخته اند. رویکرد انتخابی براي آزمون فرضیه ها، رگرسیون درصد روزهاي انجام معامله در بورس اور

داده هاي ترکیبی می باشد. نتایج آزمون فرضیه ها بیانگر عدم وجود هرگونه رابطه معنا دار بین بازده سهام و اختلاف قیمت 

دفعات انجام معامله در دوره زمانی  پیشنهادي خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها و تعداد

می باشد. نتایج، همچنین بیانگر وجود رابطه معنا دار بسیار کم اهمیت بین بازده سالانه سهام و درصد روزهاي  0852-0850

 انجام معامله می باشد.

 پژوهش ضیه هایفر. 3

 .دارد تاثیرمعناداري شرکت مالی برمازاداهرم سهام نقدشوندگیاول:  فرضیه

 .دارد تاثیرمعناداري مالی ومازاداهرم سهام نقدشوندگی بین بررابطه نهادي مالکیتدوم:  ضیهفر

 شناسی و طرح پژوهش . روش4

 طرح پژوهش و گردآوری داده .4.1

هم چنین تحقیق حاضر، از نظر روش و  .از نظر طبقهبندي بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردي است این تحقیق

روش تحقیق همچنین از لحاظ طرح تحقیق، پس رویدادي و نیمه تجربی می باشد. قیق همبستگی است. ماهیت از نوع تح

استقرایی است بدین معنی که در مبانی نظري و پیشینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه اي،  -از لحاظ نوع استدلال قیاسی

أئید یا رد فرضیه ها در قالب استقرایی انجام می سایر سایت ها، مقالات در چارچوب قیاسی و گرداوري اطلاعات براي ت

اي و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس و اوراق  هاي اطلاعاتی رایانه هاي مورد نیاز این پژوهش از طریق بانک پذیرد. داده

ورس و اوراق سایت متعلق به سازمان ب www.rdis.irآورد نوین و مراجعه به وب سایت  بهادار و استفاده از نرم افزار ره
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آوري خواهد گردید. همچنین صورت هاي مالی شرکت ها شامل ترازنامه، صورت جریان وجوه نقد و یاداشت  بهادارجمع

 اسفند ماه( به عنوان ابزار تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است. 71هاي همراه صورت هاي مالی در پایان هر سال مالی )
 

 ژوهشجامعه آماری، نمونه و دوره پ .4.2

بررسی  0815تا  0851دوره زمانی طی جامعه آماري این تحقیق کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 :می شود و جامعه مورد نظر از شرکت هایی که واجد ویژگی هاي زیر باشند تشکیل می گردد

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .0

 واسطه گر مالی و همچنین بانک و بیمه نیز نباشند. گذاري،سرمایه  جزء شرکتهاي .7

 داده هاي مورد نیاز این تحقیق در مورد این شرکتها نیز در دسترس باشد. .8

 شرکت ها طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. .0

 اطلاعات مورد نیاز شرکت ها براي انجام تحقیق در دسترس باشد. .8

 های پژوهش . متغیر5

 (، مدل کمی پژوهش به قرار زیر است:7777برداري از تحقیق زیلین و همکاران )با الکو 

 اول فرضیه مدل

ExcessLeverage I,t =α +β1 Liquidity I,t+⅀ Control i,t +ε i,t 

 دوم فرضیه مدل

ExcessLeverage I,t =α +β1 Liquidity I,t+β2 Inst I,t+β3 (Liquidity*Inst) I,t 

+⅀ Control i,t +ε i,t 
 (، نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق به شیوه زیر است:7777مطابق با تعاریف تحقیق زیلین و همکاران )

 متغیر وابسته:

ExcessLeverage (مازاداهرممالی :)صنعت مالی اهرم میانگین با شرکت مالی اهرم ازاختلاف عبارتست 

 متغیر مستقل:

 Liquidity آمیهود مدل  )ضریب نقد شوندگی( می باشد که از طریق(Amihud ،7777 براي اندازه گیري عدم نقد ،)

به عنوان معیار معکوس براي نقد شوندگی محاسبه میگردد. معیار معکوس نقد شوندگی در این  (Illiquidity)شوندگی 

 مدل به عنوان نسبت بازده مطلق روزانه به حجم معاملات در همان روز تعریف شده است.

 

       =
    

      
d آمیهود  i روزو           = معکوس نقدشوندگی سهم شاخص 

 dو روز  iبازده روزانه سهم       

 dو روز  i حجم معاملات روزانه سهم        

 متغیر تعدیلگر:

Inst  :)ملکیان و اعم از بیمه ها، هلدینگ ها، بانکها و  نهادي دراختیارمالکان ازدرصدسهام عبارتست)مالکیت نهادي( ...

 (.0818همکاران، 
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 متغیرهای کنترلی:

 -)درصد تغییر در فروش( نرخرشدفروش -)نسبت سود به دارایی( دارایی بازده نرخ -)لگاریتم دارایی( اندازهشرکت

 )تعداد اعضا( مدیره هیئت اندازه

 ها تجزیه و تحلیل یافتههای آماری و  آزمون .6

انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب ابزاري مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و  پس از جمع آوري داده هایی که براي

تحلیل اطلاعات مربوط به متغیرها، اهمیت خاصی دارد. در این تحقیق از آنالیز رگرسیونی، با استفاده از نرم افزارهاي 

Eviews10 و SPSS22 ها استفاده شده است.براي تحلیل فرضیه 

 . آمار توصیفی6.1

هاي مرکزي همچون میانگین و میانه و شاخص  ها با استفاده از شاخص ر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل دادهد

دهد. میانه، نشاندهنده این است  ها را نشان می پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط داده انجام ،2پراکندگی انحراف معیار

ها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین  داده 87ها کمتر از عدد وسط مجموعه و % داده 87که %

دهد. نتایج حاصل از آمار توصیفی  در نهایت انحراف معیار، پراکندگی را نشان می و ؛دهد ها را نشان می و میانه، تقارن داده

است، میانگین و میانه در تمامی همانگونه که در جدول قابل مشاهده قابل رؤیت است.  0کلیه متغیرهاي پژوهش در جدول 

متغیرها نزدیک به هم هستند و این نشان دهنده تقارن مناسب داده ها و پراکندگی مطلوب آنها در حوالی میانگین است. 

 این مسئله را در شاخص انحراف معیار نیز می توان دید که در تمام موارد بسیار پایین هستند.

 

 ی پژوهشمتغیرهای های توصیفشاخص. 1جدول 

 

 مانایی متغیرهای پژوهش آزمون .6.2

پیش از تخمین الگو، لازم است که پایایی متغیر مورد نظر مشخص شود. براي شناسایی داده پایا از ناپایا از آزمون هاي 

هاي ریشه واحد و ... باکس و آزمون -، آماره لیونگQ آزمونتایی بر اساس همبستگی نگار، متفاوتی از جمله آزمون ایس

تشخیص ایستایی داده ها استفاده شده است. نتایج  براي( LLCشود. در این مطالعه آزمون لوین، لین و چو ) استفاده می

 توان دید. می 7حاصل از آزمون مربوطه را درجدول 

                                                                                                                                                                                       
6
Std Deviation 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 00/7 77770/7 00/7 778/7 702/7 نقد شوندگی سهام

 77/7 -80/7 88/7 -05/7 7770/7 مازاد اهرم مالی

 08/7 00/7 00/7 88/7 21/7 مالکیت نهادي

 22/7 00/0 02/5 00/2 70/2 اندازه شرکت

 02/7 -88/7 27/7 75/7 00/7 نرخ بازده دارایی

 70/0 -17/7 70/5 00/7 72/7 نرخ رشد فروش

 82/7 8 0 8 70/8 اندازه هیئت مدیره
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 مانایی متغیرها : نتایج آزمون2 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون نام متغیر

 متغیر ماناست 777/7 -87/71 نقد شوندگی سهام

 متغیر ماناست 777/7 -05/5 مازاد اهرم مالی

 متغیر ماناست 7770/7 -21/0 مالکیت نهادي

 متغیر ماناست 777/7 -87/2 اندازه شرکت

 متغیر ماناست 777/7 -78/88 نرخ بازده دارایی

 متغیر ماناست 777/7 -77/01 نرخ رشد فروش

 متغیر ماناست 777/7 -00/78 اندازه هیئت مدیره

بر این اساس با رد فرض صفر تمامی موارد مبنی بر عدم مانایی متغیرها می توان گفت که تمامی متغیرهاي مربوطه مانا 

 هستند.

 ربوطههای م برآورد رگرسیونی مدل اول و آزمون. 6.3

هاي  ها، به منظور تعیین ضرایب لازم است تا با انجام آزمون لیمر نسبت به تعیین یکی از روش با توجه به تابلویی بودن داده

 اثرات مشترك یا تصادفی اقدام نمود. نتیجه حاصل از این آزمون در جدول ذیل قابل رویت است:

 

 : نتایج آزمون لیمر مدل اول3جدول 
 نتیجه آمون سطح معناداري آزادي درجه آماره آزمون

 رد فرض صفر 777/7 0778، 000 70/5

با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات ثابت، نیاز به انجام آزمون هاسمن  

 هاي این آزمون به قرار ذیل است: است. فرضیه

H0= روش اثرات ثابت تصادفی 

H1= بتروش اثرات ثا  

 آمده است: 0جدول که نتیجه در 

 

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول 
 نتیجه آمون سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 رد فرض صفر 7772/7 8 87/70

معهذا همانگونه که دیده می شود، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به عنوان بهترین روش 

-LMشود. در ادامه و به منظور سنجش وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس از آزمون تخمین مدل برگزیده می 

ARCH :استفاده شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می شود 

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 5جدول 
 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون نام آزمون

 سعدم وجود ناهمسانی واریان 0780/7 21/7 کاي دو
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می به عنوان روش تخمین مناسب مدل انتخاب  OLSبا توجه به تایید فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس، روش تخمین 

 قابل رویت است. 2جواب نتایج در جدول  ؛ کهشود

 

 نتایج رگرسیون مدل اول پژوهش :6جدول 

 سطح معناداری Tآماره  ضریب متغیرها

 VIF 7000/7 11/0 02/7 عرض از مبدا

 770/0 7712/7 -05/7 -07/7 قد شوندگین

 775/0 0200/7 -71/7 -70/7 اندازه شرکت

 78/0 777/7 -87/2 -00/7 نرخ بازده دارایی

 78/0 7787/7 70/0 78/7 نرخ رشد فروش

 70/0 8150/7 -50/7 -70/7 اندازه هیئت مدیره

 08/7 ضریب تعیین تعدیل شده

 
F-Statistic 88/00 

Prob(F-Statistic) 777/7 

 70/7 دوربین واتسون

باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است. قرار گرفتن عدد مربوط  می 777/7و  88/00و احتمال آن که به ترتیب  Fعدد آماره 

نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به  8/7تا  8/0واتسون در محدوده  –به آزمون دوربین 

توان دید که  ، می2ا توجه به نتایج مندرج در جدول شود. ب نیز وجود همخطی بین متغیرهاي مستقل نیز رد می VIFمعیار 

بنابراین نتیجه این بخش نشان می دهد که نقد  ؛است 7712/7با سطح معناداري  -07/7متغیر مستقل، ضریب مربوط به 

 شود. س فرضیه اول تایید میمنفی و معناداري بر مازاد اهرم مالی دارد. پ تأثیرشوندگی 

 های مربوطه رگرسیونی مدل دوم و آزمون برآورد .6.4

همانگونه که بخش مدل اول نیز بیان شد، بدواً لازم است نسبت به انجام آزمون لیمر اقدام شود. نتیجه حاصل از این آزمون 

 در جدول ذیل قابل رویت است:

 

 نتایج آزمون لیمر مدل دوم :7جدول 

 نتیجه آمون سطح معناداري درجه آزادي ونآماره آزم

 رد فرض صفر 777/7 000،0777 10/0

بنابر این، همچون مدل اول، با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات ثابت،  

 آمده است: 5نتیجه در جدول  ؛ کههاسمن استنیاز به انجام آزمون 

 هاسمن نتایج آزمون: 8جدول 
 نتیجه آمون سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 رد فرض صفر 7778/7 0 80/70
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معهذا همانگونه که دیده می شود، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به عنوان بهترین روش 

-LMآزمون انی واریانس از تخمین مدل برگزیده می شود. در ادامه و به منظور سنجش وجود یا عدم وجود ناهمس

ARCH :استفاده شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می شود 

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :9جدول 
 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون نام آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0081/7 81/7 کاي دو

به عنوان روش تخمین مناسب  OLSهمسانی واریانس، روش تخمین در این مدل نیز با توجه به تایید فرض صفر مبنی بر 

 ، قابل رویت است.07شود که جواب این تخمین در جدول  مدل انتخاب می

 

 : نتایج رگرسیون مدل دوم پژوهش11جدول 

 سطح معناداری Tآماره  ضریب متغیرها

 VIF 7800/7 07/7 01/7 عرض از مبدا

 70/7 7000/7 -85/7 -00/7 نقد شوندگی

 77/0 7057/7 -10/0 -08/7 مالکیت نهادي

 02/7 7800/7 00/7 80/7 مالکیت نهادي نقد شوندگی ضربدر

 78/0 2005/7 -00/7 -77/7 اندازه شرکت

 78/0 777/7 -07/2 -07/7 نرخ بازده دارایی

 78/0 0580/7 87/0 78/7 نرخ رشد فروش

 70/0 0781/7 -57/7 -70/7 اندازه هیئت مدیره

 00/7 ب تعیین تعدیل شدهضری

 
F-Statistic 80/00 

Prob(F-Statistic) 777/7 

 72/7 دوربین واتسون

باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است. قرار گرفتن عدد مربوط  می 777/7و  80/00و احتمال آن که به ترتیب  Fعدد آماره 

عدم وجود خودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به نیز بیانگر  8/7تا  8/0واتسون در محدوده  –به آزمون دوربین 

توان دید که  می 07ا توجه به نتایج مندرج در جدول شود. ب نیز وجود همخطی بین متغیرهاي مستقل نیز رد می VIFمعیار 

ر دهد که مالکیت نهادي داراي اث است که نشان می 7800/7با سطح معناداري  80/7شاخص تعدیلگر، ضریب مربوط به 

 .شود بنابراین فرضیه دوم تحقیق نیز تایید می ؛تعدیلگر افزایشی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و مازاد اهرم مالی است

 گیری . بحث و نتیجه7

فزایش سود سرمایه گذاري است. یک شرکت یا سرمایه گذار یا بدهی براي ا ابزارهاي مالی اهرم مالی به معنی استفاده از

اش، بدون اینکه سرمایه گذار جدیدي اضافه شود، از طریق قرض گرفتن )ایجاد  ها و سرمایه تواند به غیر از دارایی می

د شرکت روز ها شرکت هاي بورس براي تامین منابع و درآم ینا .هاي مالی خود را افزایش دهد بدهی( سرمایه و فعالیت

https://agahinvest.com/capital-market-instruments/
https://agahinvest.com/capital-market-instruments/
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به جاي این که تعداد سهامداران را بیشتر بکنند از این کار استفاده می کنند زیرا این کار به نفع شرکت و مدیران آن است. 

حال به آن می پردازیم مزیتی که استفاده از آن دارد این است که اهرم مالی نسبت به منتشر کردن سهام جدید که می دهند 

هاي جدید، بین همه ي   گذاري  آن، در این است که سودهاي افزایش یافته از جاي سرمایه و دعوت سرمایه گذاران براي

نقدشوندگی در شرکت بالا باشد، شرکت نسبت به شرکتهاي هم صنعت خود از  چنانچه .شوند سهامداران توزیع نمی

دشوار فعالیت هاي اقتصادي شرکتها  میانگین پایین تري از اهرم استفاده می کند. این بدان معناست که با توجه به وضعیت

در سالهاي اخیر که متاثر از تحریم و تورم بوده است، شرکتها استفاده از اهرم مالی را پرریسک تر از آورده سهامداران 

تلقی کرده و بدین ترتیب افزایش نقدشوندگی به مفهوم دریافت منابع مالی ارزان قیمت باعث کاهش تمایل به استفاده از 

(، 7777( و زیلین و همکاران )0850بدهی پر بهره شده است. این یافته با نتیجه مطالعه یحیی زاده و همکاران ) وام و

( و امامعلی زاده و محمدي 0817همکاران )همسوست. با اینحال نتیجه به دست آمده را می توان با یافته هاي حیدري و 

عین حال بخش دیگر  در معناداري ندارند مغایر دانست. تأثیرم که بیان داشته اند که این دو شاخص بر روي ه (0815)

منفی نقدشوندگی بر مازاد  تأثیرنتایج نشان می دهد که افزایش حضور مالکان نهادي در ترکیب سهامدارن باعث افزایش 

رتی توسظ اهرم می شود. به عبارتی با افزایش درصد مالکیت نهادي در شرکت، با افزایش سازوکارهاي کنترلی و نظا

سهامداران نهادي که سهامدارانی پرقدرت و با نفوذ و متخصص هستند، سطح نقدشوندگی شرکت افزایش یافته و به تبع 

آن نیاز شرکت به اخذ وام کاهش یافته و اهرم مالی نیز کم خواهد شد. این یافته اگرچه در تحقیقات داخلی فاقد نتیجه 

( است که سهامداران نهادي را عاملی براي 7777زیلین و همکاران ) با یافته هاي مشابه است اما در تحقیقات خارجی مشابه

 افزایش نقدشوندگی می دانند.

 بر نتایج پژوهش مبتنیپیشنهاد  

آنکه بر اساس نتایج به دست آمده، شرکتهایی با نقدشوندگی پایین تر، مازاد اهرم مالی نسبت به میانگین  به باتوجه .0

یه گذاران و اعتباردهندگان توصیه می شود تا براي سرمایه گذاري ضمن توجه به این مسئله، صنعت دارند، به سرما

 شرکتهایی را مورد توجه قرار دهند که از نقدشوندگی بالاتري برخوردار هستند.

 همچنین به مدیران توصیه می شود تا تمام تلاش خود را براي افزایش نقدشوندگی سهم به کار گیرند چراکه در غیر .7

اینصورت مجبور خواهند شد تا اهرم مالی بالاتري نسبت به سایر شرکتهاي هم صنعت اتخاذ نمایند و این می تواند 

هزینه بهره را افزایش دهد. کوتاه شدن فاصله زمان مجامع تا بازگشایی سهم و همچنین بازارگردانی مطلوب از جمله 

 هد.فعالیت هایی است که شرکت می تواند مورد توجه قرار د

علاوه براین با توجه به نتایج به دست آمده، سرمایه گذاران و اعتباردهندگان می توانند در تصمیمات سرمایه گذاري  .8

نامطلوب عدم نقدشوندگی بر مازاد اهرم  تأثیرخود، به حضور مالکان نهادي توجه نمایند. حضور این مالکان می تواند 

 را تعدیل نمایند.

 های آتیبرای پژوهش  پیشنهادهایی

 نقدشوندگی سهام بر مازاد اهرم مالی با سایر معیارهاي نقدشوندگی تأثیربررسی  .0

 رتبه نقدشوندگی شرکت بر مازاد اهرم مالی تأثیربررسی  .7

 بررسی موضوع به تفکیک صنایع مختلف .8

 یتی و ...سایر انواع ساختار مالکیت به عنوان متغیر تعدیلگر مانند مالکیت دولتی، مالکیت مدیر تأثیربررسی  .0
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 منابع و ماخذ

 مجله ، بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالی و انحراف از وجه نقد بهینه،0810، سربازي آزاد، صمد، کاوه ابراهیمی،

 070-077، ص 0، شماره 7دوره دانش حسابداري مالی، 

سهام در بورس اوراق بهادار  (. بررسی اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش0858)، امیر. رسائیان احمدپور، احمد؛

 .08-85 ،77تهران. مجله علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه مازندران،

بین المللی مدیریت،  کنفرانس نقد شوندگی سهام با اهرم مالی، رابطه ،(0815) امامعلی زاده، نیر و محمدي، احمد

 تهران حسابداري، اقتصاد و بانکداري در هزاره سوم،

(، سرمایه گذاري، اهرم مالی و عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 0815ریشی، داوود )جعفري، بهنام و ق

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی شاهرود بهادار تهران،

 اهمیت نگرفت نظر در با مالیاتی اجتناب و سهام نقدشوندگی(، 0810ي، سارا و رسائیان، امیر )خادم علیزاده، امیر؛ حنجر

 020 -005، صص 0شماره ، 77، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، دوره مالی محدودیتهاي و شرکتی حاکمیت

عدم اطمینان محیطی بر مدیریت سود، پژوهش  تأثیر(، بررسی 0810خداداي، ولی؛ عربی، مهدي و آل بوعلی، صادق )

 22-80، صص 72هاي حسابداري مالی و حسابرسی، شماره 

پذیرفته  شرکتهاي در سرمایه گذاري کارایی و مالی تأمین (، سیاستهاي0810اریوش و قدك فروشان، مریم )دموري، د

 008-080، صص 78راهبرد مدیریت مالی، شماره بهادرتهران،  اوراق بورس در شده

آزاد در بورس اوراق ، بررسی رابطه بین نقد شوندگی و نرخ یازده سهام با سهام شناور 0818سهیلی، کمال، امیریان، سعید،

 80-05:05پژوهشی اقتصاد کلان، سال نهم، شماره -بهادار تهران، پژوهشنامه علمی

(. بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در ایران. نامه اقتصادي مفید، 0852) ، امیر.رسائیان ؛شاپور صلواتی،

 .008-028 ،28 شماره

اهرم مالی بر نقدشوندگی سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق  تأثیر (، بررسی0810عسگرزاده، غلامرضا )

 تهران سومین کنفرانس بین المللی حسابداري و مدیریت،بهادار تهران، 

اهرم مالی بر سرمایه گذاري شرکتی، پایان نامه کارشناسی  تأثیر(. بررسی 0815کحگلو، محمد و خدابخشی، محمد )

 بهشتیارشد، دانشگاه شهید 

، بررسی رابطه بین نقد شوندگی سبد سهام و نقد شوندگی سهام شرکت 0818قالیباف اصل، حسن. حسن پوردبیر، وحید. 

 .50-077، ص 82هاي سرمایه گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله دانش حسابداري. شماره 

 هشرکتهاي موردمطالع موردانتظارآن وبازده وندگینقدش شوك(، 0810) دریاباري وسیدسعید حسین کرباسییزدي،

 20-01، صص 00ر، شماره وکا وکسب اقتصاد پژوهشنامه بهادارتهران، اوراق دربورس شده پذیرفته

، تحقیقات «بررسی اثر جریانهاي نقد آزاد و سهامداران نهادي بر مدیریت سود» ،(0855بهرام ) و باقري، یدسع مهرانی،

 .87-00ص  ،دوم شماره حسابداري،

، اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در 0818نیا، اسماعیل،  نبرگري، مهدي و توکل

 87-88، ص 77بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت، شماره 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of stock liquidity on excess financial 

leverage with respect to the moderating role of institutional ownership. The present research is 

in terms of correlation method and is considered as an applied research goal. The statistical 

population of the study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

statistical sample was prepared by screening method (systematic removal), equal to 112 

companies. The study period is a 10-year period during the years 1389 to 1398. The data 

analysis method is multivariate regression based on panel data using Ivory software. The 

results of the research show that stock liquidity has a negative and significant effect on excess 

financial leverage. The results also show that institutional ownership has a moderating effect 

on the relationship between stock liquidity and excess financial leverage. 
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