
 
 

Journal Website 
 
Article history: 
Received 06 July 2025 
Revised 27 August 2025 
Accepted 04 September 2025 
Published online 21 September 2025 

Dynamic Management and Business Analysis 
 

Volume 5, Issue 1, pp 1-17 

 

 

 

 

 

 

 

Analyzing the Moderating Role of Liquidity in the Relationship Between 

Financial Leverage, Firm Size, and Profitability 
 

 

Mohsen. Hashemi-Gohar1* , Sareh. Mohebali2 , Masoud. Bazrafkan2  
 

1 Department of Accounting, ShQ.C., Islamic Azad University, Tehran, Iran 
2 Department of Financial Engineering, ShQ.C., Islamic Azad University, Tehran, Iran 

 

* Corresponding author email address: Mohsen.hashemigohar@iau.ac.ir 

 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article type: 

Original Research 

 

How to cite this article: 

Hashemi-Gohar, M., Mohebali, S., & 

Bazrafkan, M. (2026). Analyzing the 

Moderating Role of Liquidity in the 

Relationship Between Financial 

Leverage, Firm Size, and Profitability. 

Dynamic Management and Business 

Analysis, 5(1), 1-17.  

https://doi.org/10.61838/dmbaj.237 

 

 
© 2026 the author(s). Published by 

Knowledge Management Scientific 

Association. This is an open access 

article under the terms of the Creative 

Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) License. 

Objective: The study aims to examine the moderating role of liquidity in the 

relationship between financial leverage, firm size, and profitability among 

firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This fundamental and correlational study included 550 listed 

firms from 2018 to 2024, of which 150 were selected through systematic 

elimination. Data were analyzed using panel regression with EViews 13. 

Model selection was conducted via Chow, Hausman, and Lagrange multiplier 

tests to ensure robustness. 

Findings: The results indicated that financial leverage had a significant 

negative effect on profitability, while firm size showed a significant positive 

effect. Liquidity also exhibited a significant positive effect on profitability. 

However, liquidity did not moderate the relationship between firm size and 

profitability, though it amplified the negative effect of leverage on profitability 

when included as an interaction term. 

Conclusion: Firm size and capital structure are the primary determinants of 

profitability, while liquidity plays only a limited moderating role. These 

findings highlight the importance of operational efficiency and strategic 

resource management, suggesting that high liquidity alone does not guarantee 

sustainable profitability. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Profitability has consistently been regarded as one of the most critical indicators of firm 

performance, reflecting not only the efficiency of management in utilizing resources but also the capacity 

of firms to create long-term value for shareholders. The determinants of profitability have attracted 

significant scholarly attention, particularly the effects of financial leverage, firm size, and liquidity. These 

three variables have been central in corporate finance research due to their direct impact on firm value, 

earnings quality, and financial sustainability (Brigham & Houston, 2020). 

Capital structure, typically measured by leverage ratios, directly influences the cost of capital and 

financial risk. While moderate leverage can provide tax shields and improve returns, excessive reliance 

on debt increases the likelihood of financial distress and reduces profitability (Hirdinis, 2019; Muhammad 

et al., 2023). Empirical evidence demonstrates that in emerging markets, including Iran and Indonesia, 

firms with higher leverage often exhibit weaker financial performance due to limited access to low-cost 

financing and vulnerability to economic fluctuations (Ismail, 2016; Madushanka & Jathurika, 2018). 

Firm size is another essential determinant of profitability. Larger firms typically enjoy economies 

of scale, greater market power, and enhanced access to capital markets, all of which strengthen their 

profitability prospects (Lestari, 2023; Makhdalena, 2018). Research shows that firm size not only affects 

profitability directly but also plays a moderating role in the relationship between leverage and firm value 

(Hadian Ghahfarrokhi & Bani Talebi Dehkerdi, 2023; Natsir & Yusbardini, 2020). Additionally, larger firms are 

often better positioned to withstand external shocks and maintain stable performance, providing a stronger 

signal of resilience to investors (Yulianson & Hastuti, 2024; Yulianti & Waworuntu, 2025). 

Liquidity, defined as a firm’s ability to meet its short-term obligations, is often considered a 

cornerstone of financial health. Adequate liquidity reduces financial pressure, facilitates investment 

opportunities, and enhances operational efficiency (Nugraha et al., 2020; Rajak, 2022). However, the role of 

liquidity is complex: while high liquidity supports profitability by reducing default risk, excess cash 

holdings may indicate inefficient resource utilization (Bimo et al., 2024; Purwantoro & Suhartono, 2024). 

Some studies argue that liquidity may act as a moderating variable, altering the strength and direction of 

the relationship between leverage, firm size, and profitability (Inrawan et al., 2025; Safitri & Amin, 2024). 

Despite extensive research, the interplay among these variables remains debated. Some findings 

suggest that liquidity enhances the positive effects of firm size while mitigating the adverse impact of 

leverage (Aslani & Markazian, 2022; Rezazadeh Hir & Moghadamnia, 2024), while other evidence indicates 

that liquidity does not significantly moderate these relationships (Rachmawati, 2025; Saudicha & Kautsar, 

2024). Moreover, prior studies highlight the importance of contextual factors such as industry 

characteristics, regulatory environments, and macroeconomic volatility in shaping these dynamics 

(Baghbani Boroujeni et al., 2020; Javan & Esmaeili, 2020; Mohammadzadeh, 2021). 

Given these inconsistencies, this study aims to provide empirical insights into the moderating role 

of liquidity in the relationship between financial leverage, firm size, and profitability using evidence from 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. By incorporating panel data from a broad sample of 

firms, the study not only enriches theoretical discourse but also offers practical implications for managers, 

policymakers, and investors operating in emerging markets. 
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Methods and Materials 

This research adopts a quantitative, correlational design to explore the relationships between 

financial leverage, firm size, liquidity, and profitability. The study population consisted of 550 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange between 2018 and 2024. Applying a systematic elimination method, 

150 firms were selected, resulting in 1500 firm-year observations. 

Profitability was measured using Return on Assets (ROA), reflecting a firm’s efficiency in 

generating net income relative to its total assets. Financial leverage was captured through the Debt-to-

Equity Ratio (DER), while firm size was measured as the natural logarithm of total assets. Liquidity was 

proxied by the current ratio (CR), representing current assets relative to current liabilities. 

The study employed panel regression analysis using EViews 13 software. Model specification 

tests, including Chow, Hausman, and Lagrange Multiplier tests, were applied to determine the appropriate 

regression framework. Diagnostic checks such as Jarque-Bera, Durbin-Watson, and F-statistics ensured 

model validity. Five hypotheses were tested: 

1. Financial leverage negatively affects profitability. 

2. Firm size positively affects profitability. 

3. Liquidity positively affects profitability. 

4. Liquidity moderates the effect of financial leverage on profitability. 

5. Liquidity moderates the effect of firm size on profitability. 

Findings 

The analysis revealed several key results. First, financial leverage had a significant negative impact 

on profitability. Firms with higher debt levels experienced lower ROA, confirming that excessive reliance 

on debt reduces financial performance. Second, firm size exhibited a positive and significant effect on 

profitability. Larger firms demonstrated higher ROA, consistent with the notion of economies of scale and 

greater resource access. 

Third, liquidity was found to have a direct positive and significant impact on profitability. Firms 

with higher current ratios were better able to meet short-term obligations and generate returns on assets. 

Fourth, liquidity was shown to moderate the relationship between financial leverage and 

profitability. Specifically, the negative impact of leverage on profitability was stronger in firms with 

higher liquidity levels, suggesting that excess liquidity may exacerbate the adverse effects of debt by 

encouraging riskier financial decisions. 

Finally, liquidity did not moderate the relationship between firm size and profitability. Although 

larger firms were more profitable, liquidity levels did not significantly alter this relationship. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study contribute to the ongoing discourse on the determinants of profitability 

by highlighting the nuanced role of liquidity. The observed negative impact of financial leverage on 

profitability aligns with prior evidence from emerging and developed markets, which emphasized the 

dangers of excessive debt (Hirdinis, 2019; Muhammad et al., 2023). This result also corroborates classical 

financial theory, which suggests that while moderate leverage can provide tax benefits, higher debt 

burdens ultimately increase financial risk and reduce profitability (Brigham & Houston, 2020). 

The positive relationship between firm size and profitability is consistent with earlier research 

underscoring the advantages of economies of scale and resource diversification (Lestari, 2023; Makhdalena, 
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2018). Studies in both Indonesian and Iranian contexts confirm that larger firms enjoy stronger market 

positions and more efficient cost structures, thereby enhancing profitability (Hadian Ghahfarrokhi & Bani 

Talebi Dehkerdi, 2023; Natsir & Yusbardini, 2020). 

The direct positive impact of liquidity on profitability resonates with earlier studies that 

highlighted the importance of maintaining sufficient cash flow to reduce financial distress and seize 

investment opportunities (Nugraha et al., 2020; Rajak, 2022). However, the finding that liquidity intensifies 

the negative effect of leverage on profitability presents an interesting paradox. Rather than mitigating 

financial risk, high liquidity may incentivize managers to pursue riskier debt-financed strategies, 

ultimately worsening profitability outcomes. This observation echoes findings from studies that cautioned 

against excessive cash holdings, which may lead to inefficient capital allocation and agency problems 

(Bimo et al., 2024; Purwantoro & Suhartono, 2024). 

Finally, the absence of a moderating effect of liquidity in the firm size-profitability relationship 

suggests that the benefits of larger firm size are robust, independent of liquidity levels. This result aligns 

with studies reporting that liquidity does not always enhance structural advantages associated with firm 

size (Rachmawati, 2025; Safitri & Amin, 2024). 

In conclusion, this study demonstrates that profitability is influenced by an intricate interplay of 

financial leverage, firm size, and liquidity. While firm size remains a consistent driver of profitability, and 

liquidity directly improves financial performance, their interaction with leverage highlights the risks 

associated with excessive reliance on debt. These findings carry significant implications for corporate 

managers seeking to balance liquidity management with capital structure decisions, as well as for investors 

and policymakers evaluating firm stability in emerging markets. 
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 مقدمه 

ارزش افزوده    جاد یسازمان در ا  یی توانا  میطور مستقاست که به  یسنج  عملکرد مال   ی هاشاخص  نی تراز مهم  ی کیها  شرکت   یسودآور

م  نفعانیذ  یبرا نشان  مالدهد یرا  پژوهشگران  کرده  ی .  تلاش  تعهمواره  عوامل  شناسا  یسودآور  کنندهنییاند  ا  ییرا  از  تا   ق یطر  نیکنند 

عنوان سه شاخص همواره به  ینگیشرکت و نقد  ۀانداز  ،یمتعدد، اهرم مال   یرهایمتغ  انیها ارائه دهند. از معملکرد شرکت  بودبه  یبرا  ییراهکارها

بر    میرمستقیغ   ا ی  میصورت مستقبه  تواندیم   رها یمتغ  ن یاز ا  کی. هر  (Brigham & Houston, 2020)اند  مطرح بوده  یمال   اتیدر ادب  یدیکل

 شرکت را شکل دهند.  یمال یداریپا ریمس گر،ی کدیتعامل با  دراثرگذار باشد و  یسودآور

نظر  بر سرما  ، یمال   تی ریمد  کیکلاس  یۀاساس  ترک  ا ی  ه یساختار  اساس  ی بده  بیهمان  نق   سهام  حقو  صاحبان  تب  ی و    نییدر 

دهد، اما     یبازده حقو  صاحبان سهام را افزا  ، یات یمال  ییجوصرفه  لیدلبه  تواند یمعقول م یدر سطح  ی بده یریکارگ. بهکندیم  فایا  یسودآور

. شواهد (Hirdinis, 2019; Muhammad et al., 2023)خواهد داشت    یرا در پ   ینکول و کاه  سودآور  خطراز حد به آن     یب  یاتکا

  ینگیبر نقد  یمدت فشار مضاعفکوتاه  یها یبده   یاند که افزانشان داده  یی هاعنوان مثال، پژوه به  کنند؛یم  دییرا تأ   دگاهید  نیا  زین  یتجرب

  گر،ی د  ی. از سو(Ismail, 2016; Madushanka & Jathurika, 2018)   سازد یتعهدات خود با مشکل مواجه م  یفایوارد کرده و شرکت را در ا

از مزابزرگ  یهاشرکت را ارتقا دهد    یسودآور  تواندیامر م   نیمندند و ا بهره  ی بهتر به منابع مال  یو دسترس  اسیمق  یهاصرفه  یایتر معمولاً 

(Lestari, 2023; Makhdalena, 2018). 

  یاژهیو  گاه یجا  ، ینقد  یهاانیجر  ت یریمدت و مدتعهدات کوتاه  یفایشرکت در ا  یی از توانا  یعنوان شاخصبه  ی نگینقد  ان، یم  نیا  در

 Nugraha) را کاه  دهد  یبر سودآور ی اهرم مال یداده و آثار منف  یرا افزا ی مال یریپذانعطاف تواند یبالا م ینگ یدارد. نقد یدر مباحث مال 

et al., 2020; Rajak, 2022)ی بازده  تواندیو م  هاستیی دارا  یورکاه  بهره  یبه معنا  زین  یاز حد منابع نقد   یب  ینگهدار  حال،نی. باا  

 ک ی: از ستیصورت دوگانه نگربه دیرا با  ینگینق  نقد  رو،ن ی. ازا(Purwantoro & Suhartono, 2024)قرار دهد  یمنف ریشرکت را تحت تأث

 .یعامل محدودکننده سودآور گرید  یو از سو کنندهتیسو عامل تقو

ا  ییهااند. پژوه پرداخته   ریسه متغ  نیا  انیروابط م  یگوناگون به بررس  یاقتصاد  یهاطیدر مح  یمتعدد  مطالعات نشان   رانیدر 

 Baghbani)  گذارد یم   یبر آن برجا  یمثبت و معنادار ریشرکت تأث  ۀکه انداز یدارد، در حال   یبر سودآور  یاغلب اثر منف   ی اند که اهرم مالداده

Boroujeni et al., 2020; Hadian Ghahfarrokhi & Bani Talebi Dehkerdi, 2023) ی نگیآن است که نقد   انگریب  هاافتهی  نی. همچن  

 Aslani)ها متفاوت است  شرکت  یبازار و ساختار مال  طیبسته به شرا  ریتأث  نیو جهت ا  زانیعمل کند، اما م  کنندهلیتعد  ریعنوان متغبه  تواندیم

& Markazian, 2022; Rezazadeh Hir & Moghadamnia, 2024) پژوه در  است.   یمشابه  جینتا  زین  ی خارج  یها.  گزارش شده 

اهرم   ن یدر رابطه ب  یمعنادار  ۀکنندلینتوانسته است نق  تعد  ینگینشان دادند که نقد  یاندونز  یهاشرکت  یبر رو  یعنوان نمونه، مطالعات به

  نیتراز مهم  یکیشرکت همچنان    ۀکه انداز  ی، در حال(Inrawan et al., 2025; Yulianson & Hastuti, 2024)کند    فایا  یو سودآور  یمال

 .(Safitri & Amin, 2024; Yulianti & Waworuntu, 2025)مانده است  یباق  یسودآور یهاکنندهینیب یپ 

  دهند یم  حیها ترجکه شرکت  کندیم  د یتأک  یمراتبسلسله   یۀدارند. نظر  یخوانهم  ینیی با چند چارچوب تب  هاافتهی  نیا  ،یمنظر نظر  از

  ن ی. ا( Fereydoun Asl, 2024)آورند    ی انتشار سهام رو  ا ی   یبودن آن به بده   ی کنند و تنها در صورت ناکاف  یمال   ن یتأم  یابتدا از منابع داخل

.  کندیم   یریجلوگ  ی از عدم تقارن اطلاعات  ی ناش  یهانهیو از هز  دهدیرا کاه  م  ی شرکت به بده  یبالا وابستگ  ینگ یمعناست که نقد  بدان

ا  یۀنظر م  زین  ستایتوازن  باکه شرکت  کندیمطرح  بده  یناش  یا یمزا  نیب  د یها  از  استفاده  هز  ی از  برقرار کنند    یورشکستگ  یهانه یو  تعادل 
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(Natsir & Yusbardini, 2020)تعادل را   نیشرکت در حفظ ا  ییکه توانا  شودیظاهر م   یدیکل  یعنوان عاملچارچوب به   نیدر ا  ینگ ی. نقد

 . کندیم  فیتضع ای تیتقو

و اهرم    یسودآور  ،ی نگینشان داد که نقد  ی پژوهش  جینمونه، نتا  یاند. برا موضوع پرداخته   نیا  تیبه اهم  زین  رانیدر ا  ریاخ  یهاپژوه 

  ینگینق  نقد   گر،ید  یا. در مطالعه(Safari Charkri & Asadian, 2021)دارند    یبورس  یهاشرکت  یبر گسترش اعتبار  یاثر معنادار  ی مال

مد  و    تیریدر  تأک  یمال   یگزارشگر  تیفیکسود  است    د یمورد  گرفته  . (Javan & Esmaeili, 2020; Mohammadzadeh, 2021)قرار 

  ی نگ یها داشته باشند، اما نقدبر ارزش شرکت   یاثر قابل توجه  توانندیم   یو اهرم مال   یکه سودآور  دهد ینشان م  یداخل  ی های بررس  نیهمچن

  ی نگیآن است که نقد  انگریب  یشواهد  نی. چن (Bimo et al., 2024; Dindar Farkouchi, 2024)است    هروابط نبود  نیا  لیهمواره قادر به تعد

 مختلف ممکن است متفاوت باشد.   یهانه یاست که آثار آن در زم دهیچیپ  ریمتغ کی

از هتلدار  عیصنا  یمتعدد بر رو  یهاپژوه   ،یالمللنیسطح ب  در انرژ  یگوناگون،    ان یاند که رابطه منشان داده  ،یگرفته تا بخ  

. (Mariska et al., 2025; Saudicha & Kautsar, 2024)است    یو ساختار  یبخش  یهایژگیشدت وابسته به وبه  یو سودآور  ی نگینقد

شرکت همچنان  ۀکه انداز  یخود را نشان دهد، در حال  ۀکنندلینتوانست اثر تعد ی نگینقد ،یمستغلات اندونز  وعنوان مثال، در بخ  املاک به

شرکت، بلکه به   یجار یهایی تنها به سطح دارانه ینگینقد یاز آن است که اثرگذار یحاک  ها افتهی نی. ا(Rachmawati, 2025)بود  رگذاریتأث

 دارد.  ی بستگ زیها ناز آن نهیهو استفاده ب تیریمد ۀنحو

و ارزش شرکت   هیساختار سرما  انی در روابط م  یاواسطه   ریعنوان متغبه  یسودآور  تیمطالعات بر اهم  ی مباحث، برخ  ن یکنار ا  در

مرتبط با ساختار  ماتینشان دهد که چگونه تصم  تواندینق  م نیدر ا ی. سودآور (Bintara, 2020; Prakoso et al., 2022)اند  کرده  دیتأک

و    یاتیمال  ی هااستیبر س  ی نگینقد   ریبه تأث  یی هاپژوه   نی. همچنابدییبر ارزش شرکت بازتاب م   ت یدر نها  ینگ ینقد  ی هااستیس  ا ی  هیسرما

کردهشرکت  سکیپرر  یرفتارها اشاره  دها  بُعد  که  اهم  یگری اند  مد  ی نگینقد  تیاز  م  ی مال  تیریدر  روشن   & Purwantoro)  سازد یرا 

Suhartono, 2024) . 

ادب  با    ۀانداز  ، ی چون اهرم مال  یی رهای متغ  ۀ دیچیها حاصل تعامل پ شرکت  یگرفت که سودآور  جهینت  توانیموجود، م  ات یتوجه به 

  فایا  یسودآور  ی در ارتقا  یاکنندهنییشرکت نق  مثبت و تع  ۀ اند که اندازکرده  د یها تأکاز پژوه   یاریاست. هرچند بس  ی نگ یشرکت و نقد

 ,Inrawan et al., 2025; Yulianti & Waworuntu)محل مناقشه است    کنندهلیتعد  کیعنوان  به  ینگ ینقد  نق اما همچنان    کند،یم

  تواندیم   یچراکه نوسانات اقتصاد  ابد؛ییدوچندان م  یتیاهم  ران،ینوظهور، از جمله ا  یپرنوسان و بازارها  یاقتصاد  طیموضوع در شرا  نی. ا(2025

 تر سازد. پررنگ انیم نی را در ا ی نگیکند و نق  نقد فیتضع ای  دی را تشد یمال  یرهایاثر متغ

اهرم   انیطور همزمان در رابطه مرا به  ی نگیاست که نق  نقد  یحوزه، کمبود مطالعات   نیدر ا  یپژوهش  اتیادب  یشکاف اصل  ن،یبنابرا

 ی انق  واسطه   لیاند و کمتر به تحلپرداخته   میتنها به اثرات مستق  نیشیپ   ی هااز پژوه   یاریکنند. بس  یبررس  یشرکت با سودآور  ۀو انداز  یمال

کرده  ی نگینقد  ۀ کنندلیتعد  ای  & Hadian Ghahfarrokhi & Bani Talebi Dehkerdi, 2023; Rezazadeh Hir)اند  توجه 

Moghadamnia, 2024)ینگیدر بورس اورا  بهادار تهران، نق  نقد   شدهرفتهیپذ یهاپژوه  تلاش دارد تا با تمرکز بر شرکت   نیا  رو،ن ی. ازا  

 کمک کند.  خل  نیبه پر کردن ا بیترت نیروابط روشن ساخته و بد  نیرا در ا
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 پژوهش   روش

 : باشد صورت زیر میبههای آزمون فرضیه و  رگرسیونی های مدل 

 .ساختار سرمایه اثر منفی بر سودآوری دارد :فرضیه اول

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 .اندازه شرکت اثر مثبت بر سودآوری دارد:  فرضیه دوم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 .نقدینگی اثر مثبت بر سودآوری دارد :فرضیه سوم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 .کندکننده بر اثر ساختار سرمایه بر سودآوری ایفا مینقدینگی نق  تعدیل :فرضیه چهارم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 − 𝐷𝐸𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 

 .کندکننده بر اثر اندازه شرکت بر سودآوری ایفا مینقدینگی نق  تعدیل:  فرضیه پنجم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 − 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝜀𝑖𝑡 

 باشند: متغیر وابسته و تعدیلگر شامل موارد زیر می متغیرهای مستقل و

 )ساختار سرمایه و اندازه شرکت(:  متغیرهای مستقل

به عنوان شاخصی برای ساختار سرمایه به کار رفته است   (Debt to Equity Ratio)، اهرم مالیمطالعهدر این  :  1ساختار سرمایه 

های شرکت از طریق بدهی و چه میزان از طریق سرمایه سهامداران تأمین  دهد که چه میزان از داراییطور مستقیم نشان میزیرا این نسبت به 

دهد که رابطه بین شده است. از آنجا که هدف پژوه  بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری است، استفاده از اهرم مالی این امکان را می

سطح بدهی شرکت و توانایی آن در تولید سود به صورت کمی و قابل مقایسه بررسی شود. همچنین، اهرم مالی علاوه بر نمای  ترکیب منابع  

 ، شاخص مناسبی است  (ROA) هاکند؛ بنابراین برای تحلیل اثر ساختار سرمایه بر بازده داراییمالی، ریسک مالی شرکت را نیز منعکس می

 د. کن ی و حقو  صاحبان سهام است که شرکت برای تأمین مالی عملیات خود استفاده میساختار سرمایه تعادل یا ترکیب بده

کل  بدهی 

کل  حقو   صاحبان  سهام 
نسبت ساختار سرمایه)اهرم مالی(=   

Company-Size بندی شود، از جمله  تواند به طر  مختلف طبقه مقیاس بزرگی شرکت است که میشرکت اندازه  :اندازه شرکت

 . ها، کل درآمد و کل حقو  صاحبان سهامکل دارایی

Ln ( یی)کل دارا 

بازده    ،شودگیری میاندازه   (ROA)هادر این مطالعه، سودآوری متغیر وابسته است که با بازده دارایی :2)سودآوری(   متغیر وابسته 

های  دهد که شرکت چه میزان سود خالص از کل داراییها است و نشان مییکی از معیارهای اصلی سنج  سودآوری شرکت (ROA) هادارایی

 بازده دارایی کند. هرچههای  برای تولید سود را منعکس میخود به دست آورده است. این شاخص کارایی شرکت در استفاده از منابع و دارایی

 بازده دارایی مزیت استفاده از.های موجود خود سود بیشتری کسب کند و عملکرد بهتری داشته استبالاتر باشد، یعنی شرکت توانسته با دارایی

های مختلف را مقایسه کنند، زیرا این نسبت مستقل از اندازه ها با اندازهکند تا شرکتگذاران و تحلیلگران کمک می این است که به سرمایه

 
1 Capital structure 
2 Return on Assets 
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برای تحلیل اثرات ساختار سرمایه، نقدینگی و سایر متغیرهای مالی بر سودآوری مناسب است، زیرا  بازده دارایی ها است. همچنینمطلق دارایی

ها  یک معیار جامع و قابل اعتماد برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت بازده داراییارتباط مستقیم با کارایی استفاده از منابع شرکت دارد. در نتیجه،  

 . ها و تصمیمات اتخاذ شده توسط شرکت استسودآوری نتیجه تعدادی از سیاست،است

سود پس از  کسر  مالیات 

کل  دارایی  ها
 سودآوری =

  (CR)مدت اشاره دارد و نسبت جاریهای کوتاهنقدینگی شرکت به توانایی آن در پرداخت بدهی  :1)نقدینگی(  متغیر تعدیلگر 

های جاری است، با محاسبه های جاری و بدهیدهنده رابطه میان داراییترین شاخص سنج  این توانایی است. از آنجا که این نسبت نشانمهم

آید. به همین دلیل در متون های جاری، یک معیار عددی مشخص برای نقدینگی شرکت به دست میهای جاری به بدهیی نسبت داراییساده

شود تا هم کوتاه و قابل  استفاده می (CR) های حسابداری، به جای ذکر کامل »نسبت نقدینگی«، به اختصار از نسبت جاری مالی و پژوه 

های جاری شرکت های نقد و سایر داراییهای نقدینگی نسبتی است که رابطه بین دارایی نسبت .فهم باشد و هم استاندارد علمی آن حفظ شود

 . دهدشان میهای جاری آن را نبا بدهی

دارایی  جاریها 

 بدهی  جاریهای  
 نقدینگی = 

مطرح  های پژوه  به صورت بالا طراحی و تدوین شده است و با بررسی این ابعاد سوال اصلی  ارائه شده، مدلهای  فرضیه ادبیات و

تأثیر    کننده نقدینگی در رابطه میان اهرم مالی، اندازه شرکت و سودآوریآیا نق  تعدیل  دهیم: گردد که در این پژوه  به آن پاسخ میمی

 ؟دارند

 هایافته

گردد.در علم  های مورد استفاده در مطالعه، شناسایی شده و بیان میهای توصیفی و تحلیلی دادهدر این قسمت مشخصات و ویژگی

پذیرد.در این بخ  که مربوط به آمار توصیفی پژوه  است اطلاعات مربوط به ها به دو صورت توصیفی و استنباطی صورت میآمار تحلیل

   باشند:ها به صورت زیر میهای مورد استفاده برای توصیف دادهگردد. شاخصخصوصیات آماری نمونه انتخاب شده بصورت خلاصه ارائه می

 .  ۴و مد  ۳، میانه2های مرکزی: میانگینشاخص (۱

 . 6و انحراف معیار ۵های پراکندگی: واریانسشاخص (2

 

 

 

 
1 Current Ratio 
2 . Mean 
3 . Median 
4 . Mode 
5. Variance 
6 . Standard Deviation 
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 1جدول 

 متغیرهای تحقیقآمارتوصیفی 

 ف معیار اانحر کثر حدا داقل ح میانه  میانگین  

 2.۰۰9۷ -2۱.۰۵۷ ۴.99۱ ۰.۵29 ۰.۵۰۷ )ساختارسرمایه(اهرم مالی 

 ۱.۵۳9۵ 2۴.۷۳۴ ۳۱.8۳۳ 29.۵2۱ 29.۱۷۰ اندازه شرکت 

 ۰.۰۷2۷ -۰.۳۷۵۱ ۰.۴28 ۰.۰۰89 ۰.۰۱۳ )سودآوری(بازده دارایی 

 6.6682 ۰.۱۴28 6۵.۵92 2.۱۱۴ ۳.۴82 نقدینگی 

 

است. میانه   ۰.۵۰۷شده، برابر با  با ساختار سرمایه اندازه گیری (DER) میانگین متغیر ساختار سرمایه که با اهرم مالی ،۱در جدول

است. این مقدار انحراف  2.۰۰9۷باشد. انحراف معیار این متغیر برابر با می ۴.99۱و  - 2۱.۰۵۷و حداقل و حداکثر مقادیر به ترتیب  ۰.۵29آن 

حداقل    ۱۴۰۰خودرو در سال  ها است. برای نمونه، شرکت ایران دهنده تغییرات زیاد و عدم یکنواختی دادهتر از میانگین است و نشانمعیار بزرگ

 .بیشترین مقدار را داشته است ۱۴۰2در سال  چوپانمقدار اهرم مالی را ثبت کرده و شرکت 

دارد. حداقل   29.۵2۱و میانه   29.۱۷۰ها سنجیده شده، میانگین که با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی (SIZE) متغیر اندازه شرکت

باشد. از آنجایی که انحراف معیار کمتر از میانگین  می ۱.۵۳9۵است و انحراف معیار آن برابر با  ۳۱.8۳۳و  2۴.۷۳۴و حداکثر مقادیر به ترتیب 

ترین اندازه را داشته و شرکت کوچک  ۱۴۰2های اندازه شرکت نسبتا یکنواخت هستند. به عنوان مثال، شرکت مخابرات ایران در سال  است، داده

 .ترین اندازه را در همان سال ثبت کرده استفولاد مبارکه اصفهان بزرگ

دارد. حداقل و حداکثر مقادیر آن به   ۰.۰۰89و میانه  ۰.۰۱۳ها سنجیده شده، میانگین که با بازده دارایی (ROA) متغیر سودآوری

ها است.  دهنده تنوع بالای دادهتر از میانگین نشاناست. انحراف معیار بزرگ  ۰.۰۷2۷است و انحراف معیار برابر با    ۰.۴28و  -  ۰.۳۷۵۱ترتیب  

بیشترین بازده    ۱۴۰۱کمترین بازده دارایی و شرکت پتروشیمی جم در سال    ۱۳99برای نمونه، شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در سال  

است   6۵.۵92و    ۰.۱۴28دارد. حداقل و حداکثر مقادیر آن به ترتیب    2.۱۱۴و میانه    ۳.۴82میانگین   (CR) متغیر نقدینگی.انددارایی را داشته

های نقدینگی نیز یکنواخت نیستند. برای تر از میانگین است، دادهاست. از آنجایی که انحراف معیار بزرگ   6.6682ابر با  و انحراف معیار آن بر 

 .اندحداقل نقدینگی و شرکت لوازم خانگی پارس در همان سال بیشترین نقدینگی را ثبت کرده ۱۴۰۱مثال، شرکت داروسازی البرز در سال 

کننده  یعنی نق  تعدیل     مستقل  هایمتغیربر  دهد که چه مقدار از متغیر وابسته  نشان میمقدار رگرسیون  در بخ  آمار استنباطی،  

و سودآوری اندازه شرکت  مالی،  اهرم  میان  رابطه  در  داری    شود میتبیین    نقدینگی  مقدار سطح معنی  آماری مدل  و  معناداری  این ستون 

گیریم که مدل به کار رفته، پی  بینی کننده خوبی باشد نتیجه می  ۰۵/۰دهد که چنان چه میزان به دست آمده کمتر از  رگرسیون را نشان می

 های تحقیق  این مطالعهفرضیه میزان معناداری در    تأثیر است  نقدینگی در رابطه میان اهرم مالی، اندازه شرکت و سودآوریهای  برای متغیر 

، در این پژوه  برای ارزیابی پنج فرضیه تحقیق از رگرسیونی بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنادار استاست،که    ۰۵/۰کمتر از میزان  

 سوی از و  کند،  می تأیید را رگرسیون های تحقیق کلبر اساس نتایج بدست آمده از برآورد مدلباشد.  نماییم که به شرح زیر میاستفاده می

های تحقیق  است.  فرضیه  توضیح قابل مدل  مستقل متغیرهای طریق از وابسته  متغیر در  که درصد تغییرات کندمی دیگر ضریب تعیین بیان

 کند:  بیان می

 .ساختار سرمایه اثر منفی بر سودآوری دارد:  فرضیه اول

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 2جدول  

 نتایج آزمون فرضیه اول 

 معناداری  انحراف معیار  ( t)آماره ( β) ضریب نماد متغیرها  نام متغیر 

 C 2.۰۳9- ۷.۰6۷- ۰.288 ۰.۰۰۰ عرض از مبداء 

 DER ۰.۷8۷۷- 2.۱۱8- ۰.۰۰6 ۰.۰۳۴ ساختار سرمایه)اهرم مالی( 

جارک برا    مقدار 

 ها  باقیمانده

باقیمانده   احتمال جارک    برا 

 ها

 معناداری  Fآماره 

Prob) ) 

 ضریب تعیین 

(R-squared) 

 ضریب تعیین 

 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 

D-W) ) 

۱6.29۴ ۰.۰۰2 ۳.۷۷۰ ۰.۰۰8 ۰.۴9۳ ۰.۳62 ۱.988 

 

این متغیر برابر با   β دهد که ساختار سرمایه )اهرم مالی( اثر منفی و معناداری بر سودآوری دارد. ضریبنتایج رگرسیون نشان می

ها نسبت به حقو  ها با افزای  بدهی شرکتاست، که بیانگر کاه  بازده دارایی  ۰.۰۳۴با سطح معناداری    -   2.۱۱8آن   t و آماره  -  ۰.۷8۷۷

است،   ۰.۳62و تعدیل شده    ۰.۴9۳برابر با   R² دهد. ضریب تعیینصاحبان سهام است. عرض از مبدأ نیز معنادار بوده و اهمیت مدل را نشان می

بوده و نشان   ۱.988واتسون  -شود. آزمون دوربینبه این معنا که بخ  قابل توجهی از تغییرات سودآوری توسط ساختار سرمایه توضیح داده می

باقیماندهدهد خودهمبستگی دمی باقیمانده-ها وجود ندارد. آزمون جارکر  از انحراف  از توزیع نرمال است. در کل، یافتهبرا نیز حاکی  ها  ها 

 .کنندفرضیه اثر منفی ساختار سرمایه بر سودآوری را تأیید می

 .اندازه شرکت اثر مثبت بر سودآوری دارد:  فرضیه دوم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 3جدول 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 معناداری  انحراف معیار  ( t)آماره ( β) ضریب نماد متغیرها  نام متغیر 

 C ۵.۱۰۴ ۵.۱۰۴ ۰.9۵۰ ۰.۰۰۰ عرض از مبداء 

 SIZE ۱.۰۷۱ ۴.8988 ۰.۳8۵ ۰.۰۰۱ اندازه شرکت 

جارک  برا    مقدار 

 ها  باقیمانده

جارک  برا    احتمال 

 ها  باقیمانده

 معناداری  Fآماره 

 

 ضریب تعیین 

 

 ضریب تعیین 

 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 

 

۱۱.۷۰۵ ۰.۰۰2 ۳.۴22 ۰.۰۰۵ ۰.۳6۱ ۰.۳۵۷ 2.2۱۵ 

 

دهد که اندازه شرکت اثر  نتایج رگرسیون نشان میدهد که  ارائه شده است نشان می۳با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول  

است، که    ۰.۰۰۱با سطح معناداری    ۴.8988آن   t و آماره  ۱.۰۷۱متغیر اندازه شرکت برابر با   β مثبت و معناداری بر سودآوری دارد. ضریب

 R² دهد. ضریب تعیینها است. عرض از مبداء نیز معنادار بوده و اهمیت مدل را نشان میتر شدن شرکتها با بزرگبیانگر افزای  بازده دارایی

شود.  است، به این معنا که بخ  قابل توجهی از تغییرات سودآوری توسط اندازه شرکت توضیح داده می  ۰.۳۵۷و تعدیل شده    ۰.۳6۱برابر با  

برا نیز حاکی از طبیعی بودن -ارکها وجود ندارد. آزمون جدهد خودهمبستگی در باقیماندهبوده و نشان می  2.2۱۵واتسون  -آزمون دوربین

 .کنندها فرضیه اثر مثبت اندازه شرکت بر سودآوری را تأیید میهاست. در کل، یافتهتوزیع باقیمانده

 .نقدینگی اثر مثبت بر سودآوری دارد:  فرضیه سوم
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ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 4جدول 

 سوم  هیآزمون فرض جینتا

 معناداری  انحراف معیار  ( t)آماره ( β) ضریب نماد متغیرها  نام متغیر 

 C ۴.8۰۳ 8.9۱2 ۰.۵۳8 ۰.۰۰۰ عرض از مبداء 

 CR ۰.9888 ۴.۷۳۱ ۰.۰۱۴ ۰.۰۰۴ نقدینگی 

جارک  برا    مقدار 

 ها  باقیمانده

جارک  برا    احتمال 

 ها  باقیمانده

 معناداری  Fآماره 

 

 ضریب تعیین 

 

 ضریب تعیین 

 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 

 

۱۱.۵9۳ ۰.۰۰۳ ۳.۳۰۰ ۰.۰۰۴ ۰.۳۵2 ۰.۳۴9 2.2۰9 

 

دهد که نقدینگی اثر  نتایج رگرسیون نشان میدهد که  ( ارائه شده است نشان می۴با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

است، که بیانگر    ۰.۰۰۴با سطح معناداری    ۴.۷۳۱آن   t و آماره  ۰.9888متغیر نقدینگی برابر با   β مثبت و معناداری بر سودآوری دارد. ضریب

 R² کند. ضریب تعیینها است. عرض از مبداء نیز معنادار بوده و اهمیت مدل را تأیید میها با بالاتر بودن نقدینگی شرکتافزای  بازده دارایی

شود. آزمون  است، به این معنا که بخ  قابل توجهی از تغییرات سودآوری توسط نقدینگی توضیح داده می  ۰.۳۴9و تعدیل شده    ۰.۳۵2برابر با  

می  2.2۰9واتسون  -دوربین باقیماندهنشان  در  خودهمبستگی  که  جارکدهد  آزمون  ندارد.  وجود  توزیع   برا-ها  بودن  طبیعی  از  حاکی  نیز 

 .کنندها فرضیه اثر مثبت نقدینگی بر سودآوری را تأیید میهاست. به طور کلی، یافتهباقیمانده

 .کندکننده بر اثر ساختار سرمایه بر سودآوری ایفا مینقدینگی نق  تعدیل:  فرضیه چهارم

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 − 𝐷𝐸𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 

 5جدول 

 چهارم هیآزمون فرض جینتا

 معناداری  انحراف معیار  ( t)آماره ( β) ضریب نماد متغیرها  نام متغیر 

 C ۰.22۳2 - ۳.828 - ۰.۵8۳ ۰.۰۰۵ عرض از مبداء 

 DER ۰.۵668  - 2.2۵۵ - ۰.۰۱2 ۰.۰۰8 ساختار سرمایه)اهرم مالی( 

 SIZE ۰.66۷۷  ۴.2۵۵ ۰.۰28 ۰.۰۳۱ اندازه شرکت 

 CR ۰.۷۵68  - ۴.698 - ۰.۱۷2 ۰.۰۰۵ نقدینگی 

 CR-DER ۰.68۷۷  - 2.۴۵8 ۰.۴6۳ - ۰.۰۰۱ ساختار سرمایه)اهرم مالی(  -نقدینگی

جارک  برا    مقدار 

 ها  باقیمانده

جارک  برا    احتمال 

 ها  باقیمانده

 معناداری  Fآماره 

 

 ضریب تعیین 

 

 ضریب تعیین 

 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 

 

۱۵.2۷9 ۰.۰۰۴ 2.98۱ ۰.۰۰۷ ۰.2۵8 ۰.2۵۰ ۱.8۴۷ 

 

کننده  دهد که نقدینگی نق  تعدیلنتایج مدل نشان میدهد  ( ارائه شده است نشان می۵با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

د تنهایی اثر منفی و معناداری بر سودآوری دارطور مشخص، ساختار سرمایه )اهرم مالی( بهدر رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری دارد. به 

شود، این  وارد مدل می (CR-DER) ، اما زمانی که تعامل بین نقدینگی و ساختار سرمایه۰.۰۰8و معنی داری برابر    ۰.۵668ضریب بتا برابر  
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هایی با نقدینگی بالاتر، اثر دهد که در شرکت این امر نشان می ۰.۰۰۱و معنی داری برابر    -  ۰.68۷۷ضریب بتا برابر    شوداثر منفی تشدید می

ضریب بتا برابر   دهد که اندازه شرکت اثر مثبت و معناداری بر سودآوریهمچنین، نتایج نشان می.تر استمنفی اهرم مالی بر سودآوری قوی

های  آزمون  ۰.۰۰۵و معنی داری برابر     -۰.22۳2ضریب بتا برابر   تنهایی نیز اثر منفی داردو نقدینگی به دارد  ۰.۰۳۱و معنی داری برابر    ۰.66۷۷

بیانگر این   ۰.2۵۰برابر شدهکنند و ضریب تعیین تعدیلواتسون، صحت و اعتبار مدل را تأیید می-و دوربین Fبرا،  -آماری مدل، شامل جارک

کننده قابل توجهی ر مجموع، نقدینگی نق  تعدیلد.شوددرصد تغییرات سودآوری توسط متغیرهای مدل توضیح داده می  2۵است که حدود  

 .کندها ایجاد میتری بر سودآوری شرکت دارد و ترکیب بالای نقدینگی و اهرم مالی اثر منفی قوی

 .کندکننده بر اثر اندازه شرکت بر سودآوری ایفا مینقدینگی نق  تعدیل  فرضیه پنجم: 

ROA=𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 − 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝜀𝑖𝑡 

 6جدول 

 پنجم هیآزمون فرض جینتا

 معناداری  انحراف معیار  ( t)آماره ( β) ضریب نماد متغیرها  نام متغیر 

 C ۴.۳۷8- 2.99۴- ۱.۴62 ۰.۰۰۳ عرض از مبداء 

 DER ۰.۰۰۰۴- ۰.۰۴2- ۰.۰۰9 ۰.966 ساختار سرمایه)اهرم مالی( 

 SIZE ۰.۰۱۵۰۳ ۳.۰۰6 ۰.۰۵۰ ۰.۰۰۳ اندازه شرکت 

 CR ۰.۰29۳- ۰.8۱8- ۰.۰۳۵ ۰.۴۱۴ نقدینگی 

 CR-SIZE ۰.۰۰۱۱ ۰.8۷۱ ۰.۰۰۱ ۰.۳8۴ اندازه شرکت  -نقدینگی

جارک  برا    مقدار 

 ها  باقیمانده

جارک  برا    احتمال 

 ها  باقیمانده

 معناداری  Fآماره 

 

 ضریب تعیین 

 

 ضریب تعیین 

 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 

 

۱۰.9۵669 ۰.۰۰۷ ۳.۷۰8 ۰.۰۰۵ ۰.۵۰9 ۰.۴98 2.۱۱2 

 

دهد که نقدینگی  نتایج آزمون فرضیه پنجم نشان میدهد که  ( ارائه شده است نشان می 6با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول ) 

تعدیلبه متغیر  نداردعنوان  و سودآوری  اندازه شرکت  بین  رابطه  بر  معناداری  اثر  و  .کننده،  مثبت  تأثیر  اندازه شرکت  متغیر  به طور جزئی، 

و تعامل نقدینگی با اندازه   (CR) در حالی که اثر مستقیم نقدینگی ۰.۰۰۳و معنی داری   ۰.۰۱۵۰۳ضریب بتا برابر    معناداری بر سودآوری دارد

، همچنین، ساختار سرمایه در این مدل  ۰.۳8۴و معنی داری برابر  ۰.۰۰۱۱ضریب بتا برابر    بر سودآوری معنادار نیست (CR-SIZE) شرکت

 F برا، آماره-صی شامل آزمون جارکهای تشخیآزمون   ۰.966و معنی داری برابر    -۰.۰۰۰۴ندارد ضریب بتا برابر  تأثیر معناداری بر سودآوری  

درصد    ۵۰بیانگر آن است که تقریباً   ۰.۴89تعدیل شده برابر  کنند و ضریب تعیین  واتسون اعتبار و کفایت مدل را تأیید می-و شاخص دوربین

توان نتیجه گرفت که اندازه شرکت به طور مستقیم بر شود. بنابراین، میتغییرات سودآوری توسط متغیرهای وارد شده در مدل توضیح داده می

 .کندکننده قابل توجهی در این رابطه ایفا نمیسودآوری تأثیر مثبت دارد، اما نقدینگی نق  تعدیل

 گیری بحث و نتیجه

در بورس اورا  بهادار   شدهرفته یپذ   یهاشرکت   یدر سودآور  ینگ یشرکت و نقد   ۀانداز  ،ی نق  اهرم مال  ۀپژوه  حاضر دربار  جینتا

دارد،    یبر سودآور  یو معنادار  یمنف  ریتأث  ی نشان داد که اهرم مال هاافتهی.  دهدیارائه م  ینظر  ی هاه یرد فرض ا یو   د ییدر تأ   یتهران، شواهد مهم
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داشت، اما    یبر سودآور  یمثبت  ریتأث  میطور مستقبه  ی نگینقد  نی. همچنگذاردیم   یمثبت و معنادار بر آن برجا  یشرکت اثر  ۀکه اندازیدر حال

اثر    دیباعث تشد  یو اهرم مال   ینگیحال، تعامل نقد  نیکند. در ع   فایا  ینتوانست نقش  یشرکت و سودآور  ۀانداز  انیم  کنندهلیتعد  ریدر مقام متغ

 کرد.  یبررس نیشیو شواهد پ  ی مال یهاهیدر پرتو نظر توانیرا م  جینتا نی. ادیگرد یبر سودآور ی بده یمنف

  ابد،ی    یاز حد افزا   یب ی که حجم بده ی کند، اما زمان جاد یا یات ی مال ییجوصرفه یایمزا  تواندیم  ی بده ستا،یتوازن ا هیمنظر نظر از

 نیا  یها افتهی.  (Brigham & Houston, 2020; Hirdinis, 2019)را کاه  خواهد داد    یسودآور  ینگیو فشار نقد   یورشکستگ  یهانهیهز

منجر    هاییبازده دارا  فیاغلب به تضع  یبده  یسطح بالا  ران،یا  یاقتصاد  طی که در مح  دهدیسو است و نشان م هم  دگاه ید   نیبا ا  قاًیدق  قیتحق

ساختار   نیب  یرابطه منف  زیعربستان ن  هی مثال، در بازار سرما  یاند. براگزارش کرده  یمشابه  ج ینتا  زین  یو خارج  یداخل  ی ها. پژوه شودیم

  ینگینقد  یهانشان داد که نسبت  لانکایدر سر  یامطالعه  ن،ی. همچن(Muhammad et al., 2023)شده است    دیی و عملکرد شرکت تأ   هیسرما

 .(Madushanka & Jathurika, 2018)ها را محدود کنند شرکت یسودآور توانندیم  یو اهرم مال

  ی هاتر معمولاً از صرفهبزرگ  ی هاشد. شرکت  ییشناسا  یمثبت و اثرگذار بر سودآور  یریعنوان متغبه  قیتحق  نیشرکت در ا  ۀانداز

 ,Lestari) گرددیمنجر م  هاییموضوع به بهبود بازده دارا نیو ا شوندیمند مبهره  یتر به منابع مالگسترده یو دسترس هاتیتنوع فعال اس،یمق

2023; Makhdalena, 2018) .شرکت   یکه بزرگ دهدیانجام شده، همسو است و نشان م رانیو ا یکه در اندونز یحاضر با مطالعات  یهاافتهی

 Hadian Ghahfarrokhi & Bani Talebi Dehkerdi, 2023; Natsir) کند    جادیتر امنابع ارزان   نیتأم  یبرا  یبالاتر  ی زنقدرت چانه  تواندیم

& Yusbardini, 2020)و    کنندیبه بازار ارسال م  یترمثبت  یهاگنالیتر سبزرگ  ی هااند که شرکتنشان داده  ریاخ  ی هاپژوه   ن،یچن. هم

 .(Yulianson & Hastuti, 2024; Yulianti & Waworuntu, 2025) دهند یم   یرا افزا گذارانهیاعتماد سرما

تأث  گرید   افتهی نقد  ر یپژوه ،  نقد  یبر سودآور  ی نگیمثبت  را  تعهدات کوتاه  تیریتوان شرکت در مد  تواند یبالا م   ینگ یبود.  مدت 

را گزارش    ن یا  ی. مطالعات متعدد(Ismail, 2016; Rajak, 2022)کند    لیرا تسه  یگذارهیسرما  یهاداده و فرصت   یافزا ارتباط مثبت 

  ی کنندگلیها را بهبود بخشد، هرچند در نق  تعد شرکت  یتوانست سودآور   ی نگینقد   ، ینمونه، در بخ  املاک و مستغلات اندونز  یاند. براکرده

 تواند یبالا م   ی نگیمشخص شده که نقد   ز ین  یرانیا  یها. در پژوه (Inrawan et al., 2025; Nugraha et al., 2020)ظاهر نشد    یچندان قو

 . (Aslani & Markazian, 2022; Safari Charkri & Asadian, 2021)را کاه  دهد  ی عملکرد مال بر  یبده یاثر منف

نقد  جینتا  حال،نیباا دادند که  ب  ینگینشان  رابطه  و سودآور  ۀانداز  نیدر  تعد  یشرکت  ا  کنندهلینق   با  هم  افتهی  نیندارد.  راستا 

 ست یشرکت ن  ی از بزرگ  یناش   یایمزا  تیقادر به تقو  یی به تنها   ی نگینقد  کندیم  انی نوظهور گزارش شده و ب  یها طیاست که در مح  یی هاپژوه 

(Rachmawati, 2025; Safitri & Amin, 2024)لیتبد  رفعالیغ   یهاییبالا اگر بدون استفاده مؤثر از منابع باشد، به دارا  ینگی. در واقع، نقد  

 ران،یپرنوسان مانند ا  یدر بازارها  ژهیو. به(Bimo et al., 2024; Purwantoro & Suhartono, 2024)  دهد یرا کاه  م  یورشده و بهره

 شود.  ی تلق یگذارهیسرما ییجوضعف در فرصت گنالیس تواندیاز حد م  یب ی نگینقد ینگهدار

  دی تشد  یبر سودآور  ی بده  یبالا، اثر منف  ینگ یبا سطح نقد  یی هانشان داد که در شرکت  یو اهرم مال   ینگ یتعامل نقد  گر،ید  یسو  از

 نهیپرهز  یهایبده   رشیپذ  یرا برا  رانیمد   زهیانگ  تواندیبالا م   ی نگینقد  کنندیم  ان یمطالعات همخوان است که ب  یبا برخ  افتهی   ن ی. اشودیم

نها   یافزا و در  دارا  تیدهد  ا(Javan & Esmaeili, 2020; Rezazadeh Hir & Moghadamnia, 2024)  ابدیکاه     هاییبازده    نی. 

 Saudicha)باشد    زیپرخطر ن  یمال   ماتیتصم  سازنهیزم  تواندیبلکه م  کند،ینم  فا یا  ی تینق  حما  شهیهم  ینگ یآن است که نقد  انگریمسئله ب

& Kautsar, 2024) . 
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  صیو تخص  یمنابع مال   تیریمد  ریتحت تأث  زیاز هر چ   یها بشرکت  یگفت که سودآور  توانیم  ق،یتحق  نیا  یهاافتهیاساس    بر

 Baghbani)راستا است  اند همداشته  دیمنابع تأک  صیو تخص  یات یعمل  ییکارا  تیکه بر اهم  یی هاحاضر با پژوه   جیقرار دارد. نتا  هایی دارا  نهیبه

Boroujeni et al., 2020; Prakoso et al., 2022)دست آمده  به  زین  یمال  تیریسود و مد  تیفیبر ک  ینگینقد  ریاز تأث  یشواهد  نی . همچن

 .(Dindar Farkouchi, 2024; Mohammadzadeh, 2021) دهد ینشان م یمال یآن را در گزارشگر ی دیاست که نق  کل

انداز  هی که ساختار سرما  کند یم   دی پژوه  تأک  ن یا  جینتا  ،یبندجمع   در هستند و    یسودآور  نییدر تع  ی شرکت دو عامل اصل  ۀو 

 یاگونه خود را به  ی مال  ی های استراتژ  دیها با شرکت  ن،ی. بنابرایقو  یاکنندهلیمطرح است تا تعد  بانیپشت  ری متغ  کیعنوان  به  شتریب  ی نگینقد

 . ندینما تیتر را تقوبزرگ ۀاز انداز ی ناش  یایبکاهند و مزا ی اهرم مال یاز آثار منف ،یاز منابع نقد نهیاستفاده به  ضمنکنند که  یطراح

 ی خصوص  یهابه شرکت  جینتا  میتعم  تیدر بورس اورا  بهادار تهران متمرکز بوده و قابل  شدهرفته ی پذ   یهامطالعه تنها بر شرکت  نیا

 رینظ یکلان اقتصاد   طیشرا ریاند که ممکن است تأثشده یآورجمع ی خاص ی ها در بازه زمان داده نیمحدود است. همچن ی مال  یبازارها ریسا ای

  ا ی  تیساختار مالک   ،یشرکت  تیمانند حاکم  یگرید  یرهایمتغ  ن،یطور کامل منعکس نکند. علاوه بر ارا به  یاتیمال  یهااستیس  ای  رمنرخ بهره، تو

 اند. لحاظ نشده قیتحق ن یاثرگذار باشند که در ا یبر سودآور توانندیم  تیریمد تیفیک

اهرم    نیرا در رابطه ب  یحسابرس  تیفیک  ای  یشرکت  تیمانند حاکم  کنندهلیتعد  یرهایمتغ  رینق  سا  ندهیمطالعات آ  شودیم  شنهادیپ 

  ۀدربار  یترجامع  دگاهید  تواندیمختلف م  عیصنا  ایکشورها    انیم  یاسهیمقا  یکردهایاستفاده از رو  نیکنند. همچن  یبررس  یو سودآور  یمال

به    تواندیمورد مطالعه م  یرهایبر تعامل متغ  ی رونیب  یهاو شوک  یکلان اقتصاد  طیشرا  ریتأث  لیتحل  ن،یروابط ارائه دهد. علاوه بر ا  نیا  یی ایپو

 کمک کند.   جینتا ترقیدرک عم

با   د یبا ی نگینقد یشود. نگهدار یریجلوگ ینگ یکنند تا از فشار نقد  تیریشرکت را مد ی سطح بده  یشتریبا دقت ب  دیبا  ی مال رانیمد

  رفعالی غ   ی هاییبه دارا  شدنلیسودآور به کار گرفته شوند و از تبد  یهادر پروژه  ی که منابع نقد  یاگونه به  رد؛یصورت گ  یراهبرد  یکردیرو

را صرفاً    ی نگیمدنظر قرار دهند و نقد  یسودآور  یابیدر ارز  یعنوان شاخص اصلاندازه شرکت را به  دیبا  گذارانهیسرما  نیهمچناجتناب گردد.  

 خود لحاظ کنند.  یهالیدر تحل یعنوان مکملبه

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نق  یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوه  تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوه  حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده
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 حامی مالی

 این پژوه  حامی مالی نداشته است.
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