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 چکیده

از  ینگیسنجش سطح نقد ی. برامی پردازد ها شرکت یمال یدرماندگ سکیبر ر ینگیسطح نقد ریتأث یپژوهش به بررس نیا
 ی( اس تااده ش د. ب را   1985) نیزاوگ   ازی( و امت1980اهلسون ) ازیاز دو امت یمال یدرماندگ سکیسنجش ر یمدل اُپلر و برا

اس تااده ش د.    Stepwiseچندگانه به روش  یخط ونیو رگرس یهمبستگ یآمار های از آزمون ها هیفرض لیو تحل هیتجز
 یاست. جامعه مورد بررس   یو همبستگ یاتوصی ها، داده یو روش گردآور یروش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربرد

 ینزم ا  بازه یشرکت در ط 63شامل  یشده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آمار رفتهیپذ های پژوهش، شرکت نیدر ا
ب ر   ینگیاز آن است که س طح نق د   یپژوهش حاک جیپژوهش نتا های هیو فرض ها لیبود. با توجه به تحل 1393 یال 1388

 ی ت وان . لذا م  ابدی یم شیافزا یمال یدرماندگ ینگیگذار بوده و با کاهش سطح نقد رتأثی ها شرکت یمال یدرماندگ سکیر
 نیت أم  یبرا یداشتن وجوه نقد کاف اریدر اخت یمال یدرماندگ سکری از ها فرار شرکت حل های از راه یکیگرفت که  جهینت
 به موقع خود است. ینقد یازهاین

 .بورس اوراق بهادار تهران ،یمال یدرماندگ سکیر ،ینگیسطح نقد: کلمات کلیدی
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 مقدمه -1

ها و همچنین تغییرات سریع اقتصادی، اجتماعی و  های اخیر، تشکیل بازارهای مالی جدید، تشدید رقابت بین شرکت در دهه
گیری مالی نیز  های مالی شده و به تبع آن پیچیدگی فرآیند تصمیم ثباتی در محیط تکنولوژی باعث افزایش عدم اطمینان و بی

گیری صحیح و تخصیص بهینه منابع خواهد بود، چرا  بالندگی اقتصادی در گرو تصمیم مسلماًبیشتر شده است. در چنین شرایطی 
ها استااده شود که کارایی لازم را نداشته باشند،  یا به نحوی از آنو گذاری نشوند  های مناسب، سرمایه ها در فرصت که اگر سرمایه

یا در حال و یافته  که امروزه در تمام اقتصادهای توسعه های عظیمی خواهد شد. از این روست اقتصاد کلان کشورها دچار چالش
گذاری و  آید. همین دیدگاه سبب شده است تا سرمایه ی به عمل میا گستردهگذاران حمایت  گذاری و سرمایه توسعه از سرمایه

مالی و حسابداری  ین موضوعات مطرح شده در زمینه مدیریتتر مهمیکی از به گذاری  های سرمایه گیری مناسب از فرصت بهره
، این و حسابداری مدیریت مالیی  نههای مطرح شده در زمی ترین موضوع یکی از مهم (Sadeghi et al., 2014).تبدیل شود 

های کمک به  یکی از راه  های نامطلوب تشخیص دهند. گذاری را از فرصت های مطلوب سرمایه گذاران فرصت است که سرمایه
های ها و بنگاه توجه به سطح نقدینگی برای ارزیابی شرایط و وضعیت مالی سازمانپیش بینی درماندگی مالی و گذاران،  سرمایه

توجه محققان و  اند شدهو به تبع آن ورشکستگی  هایی که در کشورهای مختلف دچار درماندگی مالی د شرکتااقتصادی است. تعد
 هایی معطوف کرده است.  های درباره چنین وضعیتحلیافتن  راهو ع فعالان بازار سرمایه را به بحث پیرامون این موضو

درماندگی در بخش مالی آثار بسیار مخربی بر اقتصاد و اعتماد مردم دارد و یکی از مسائلی است که می توان منجر به 
گذاری منجر های سرمایهگیری از فرصتها، به هدر رفتن منابع و عدم بهرهها شود. درماندگی مالی شرکتورشکستگی شرکت

. گردد که در ایاای تعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشکل شونددر حوزه مالی، یک شرکت زمانی درمانده مالی تلقی می شود.می
شود: کمبود وجه نقد در رود با یکی از این دو تضاد احتمالی مواجه شود، انتظار میزمانی که شرکتی دچار درماندگی مالی می

های ایرانی به علت موقعیت تورمی که موجود بیشتر شرکتها در سمت چپ ترازنامه. های ترازنامه و یا تورم بدهیداراییبخش 
های دیگر تبدیل کنند هرچند چنین پدیده رایجی سپر مقاومت در برابر تورم دهند تا وجه نقد خود را به داراییاست، ترجیح می

شود، ها درمانده شده و به اعتبار سازمان لطمه وارد میها در سررسید بدهیاین است که شرکتشود، لیکن اثر ثانویه آن تلقی می
هایی که با درماندگی بنابراین وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. تجربه نشان داده است که اغلب شرکت

اند همواره از سوء مدیریت سرمایه در گردش و نیز مهمتر از آن ضعف در کنترل وجه نقد رنج می مالی و ورشکستگی مواجه شده
گذاری ناکافی را تسکین دهد و علاوه بر این، تواند مشکل سرمایهوجه نقد می (Ahadi Sarkani et al., 2013).برده اند 

جریان نقدی کافی برای تعهدات پرداخت بدهی فراهم های درماندگی مالی در زمانی که عملیات شرکت احتمال تحمل هزینه
کشورهای  در حاضر پژوهش با ارتباط در متعددی مطالعات (Faulkender and Wang, 2006). کند را کاهش دادنمی

 دهدی پژوهش ازکان نشان میهایافتهبرای نمونه  کنند. که روی فرایند افزایش نقدینگی تأکید میاست  گرفته صورت مختلف
 Ozkan).دهند ها در شرایط درماندگی مالی، به منظور کاهش ریسک ذاتی خود، سطح وجه نقد خود را افزایش میکه شرکت

and Ozkan, 2004) نقد را نگهداری  تری از وجههایی که با احتمال بالاتر درماندگی مالی مواجه هستند سطوح پایینشرکت
های اهرمی، برای رود که شرکتدهد و انتظار میاهرم مالی، احتمال درماندگی را افزایش می  (Kim et al., 1998 ).کنندمی

هایی که اهرم مالی بالایی دارند شرکت (Mehrani et al., 2009 ).کاهش ریسک مالی، وجه نقد بیشتری نگهداری کنند 
کردستانی و  همکاران  (Rasaiian et al., 2010).کنند برای کاهش ریسک درماندگی مالی، وجه نقد بیشتری نگهداری می

های بورس اوراق بهادار تهران مالی شرکت های مبتنی بر روش نقدی و تعهدی در پیش بینی درماندگیبا بررسی کارایی نسبت
ت جریان نقدی، های مالی مبتنی بر صورهای مالی مبتنی بر ترازنامه وسود و زیان در مقایسه با نسبتدریافتند که کارایی نسبت

 (Kordestani et al., 2011 ).بیشتر است 

ارتباط بین سطح نقدینگی و ریسک درماندگی مالی از نقش  نقش نقدینگی در فرآیند درماندگی مالی کاملا روشن است و
ندارد نشأت ها در شرایطی که در آن، وجوه نقد کافی وجود نقدینگی به عنوان عامل کاهش دهنده ریسک درماندگی مالی شرکت

 گیرد. می
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های پذیرفته شده در بورس تأثیر سطح نقدینگی بر ریسک درماندگی مالی شرکت بر این اساس این پژوهش به منظور بررسی 
های های علمی بر روی اطلاعات وقوع یافته طی سالانجام گردید تا از طریق بررسی تجربی و انجام آزموناوراق بهادار تهران 
اوراق بهادار تهران راهکارهای مایدی با ارائه پیشنهادهای مطلوب به سرمایه گذاران جهت کسب بیشترین  متمادی در بورس
 ها برای مالکان فراهم گردد. های مشابه و شاافیت هر چه بهتر اطلاعات شرکتبازدهی در دوران

های ریسک درماندگی مالی شرکتگونه که تشریح شد، پژوهش حاضر درصدد روشن ساختن تأثیر سطح نقدینگی بر همان
های اصلی و با توجه به بیان مساله و در جهت رسیدن به اهداف پژوهش، فرضیهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، 

 فرغی پژوهش به صورت زیر ارائه گردید:
 فرضیه اول )اصلی(

 ر ریسک درماندگی مالی تأثیردارد.بهادار تهران بهای پذیرفته شده در بورس اوراقسطح نقدینگی شرکت
 فرضیه دوم )فرعی(

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استااده از) مدل اهلسون( تأثیر سطح نقدینگی بر ریسک درماندگی مالی شرکت
 دارد.

 فرضیه سوم )فرعی(
بهادار تهران با استااده از) مدل زاوگین( تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق سطح نقدینگی بر ریسک درماندگی مالی شرکت

 دارد.

 روشها مواد و -2

های گذشته همبستگی بوده و چون به بررسی روابط علت و معلولی بین متغیرهای تحقیق در دوره -این پژوهش از نوع توصیای
تواند مورد استااده طیف وسیعی میشود. همچنین با توجه به اینکه نتایج این پژوهش پردازد از نوع پس از وقوع محسوب میمی

 شود.کنندگان قرار گیرد از لحاظ هدف از نوع کاربردی محسوب میاز استااده
 سال از پژوهش این در مطالعه مورد دوره و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی پژوهش این آماری جامعه

هایی که دارای شرایط زیر می باشند  به عنوان توجه به متغیرهای پژوهش  شرکتبا است.  سال شش مدت ، به1393 تا 1388
 اند:  نمونه انتخاب شده

سال مالی خود را تغییر  1393تا  1388های سال مالی از اول هر سال تا پایان همان سال باشد و طی سال خاتمه. شروع و 1
 نداده باشند.

های مالی تهیه و به بورس ارائه صورت 1393الی  1388بوده و برای دوره زمانی عضو بورس  1388ها قبل از سال . شرکت2
 نموده باشند و همچنین اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش را دارا باشند.

لی بیش ازشش ماه ها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران روی داده و توقف معاملاتی به طور متوا. معاملات سهام آن3
  نداشته باشند.

ها( نباشند. ها و لیزینگهای هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی)شرکت. جزو بانک4
  ها متااوت است.ها و گزارشگری مالی در آنزیرا ماهیت مدیریت، فعالیت

لازم به ذکر است نمونه آماری پژوهش فوق با استااده از روش نمونه گیری تصادفی، طبقه بندی شده و به کمک فرمول کوکران 
 % محاسبه و با توجه به متغیرهای پژوهش از جامعه مورد نظر انتخاب گردید. 5حجم نمونه در سطح خطای 

های  سایت ونوین  آوردهای اطلاعاتی تدبیرپرداز و رهل، از پایگاههای مالی در قالب فایل اکسهای صورتبرای گردآوری داده
 بندی و محاسبات طبقه شد. برای استااده تهران، همچنین از شاخص تولید ناخالص ملی بانک مرکزی بهادار اوراق بورس اینترنتی

 -دوربین آزمون از استااده گردید. 20نسخه SPSS  افزار نرم ها از داده آماری تحلیل و تجزیه برای و Excel افزار نرم از ها داده
ها از آزمون  همبستگی و رگرسیون خطی چندگانه به فرضیه آزمون برایو واتسون، برای تعیین صحت انجام آزمون رگرسیون 

 برای هرکدام از متغیرهای وابسته اهلسون و زاوگین به طور جداگانه بهره گرفته شد. Stepwiseروش 
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 گیری میزان سطح نقدینگی)وجه نقد( از روش اُپلر که به شرح زیراست استااده گردید:برای اندازه

مدتکوتاهگذاریسرمایه + نقدوجه  

هاداراییکل −( مدتکوتاهگذاریسرمایه + نقدوجه )
 وجه نقد اُپلر =  

  برای اندازه گیری ریسک درماندگی مالی از دو مدل به شرح زیر استااده شده است:
 (1980) مدل اهلسون

𝒁 = −𝟏. 𝟑𝟐 − 𝟎. 𝟒𝟎𝟕𝒙𝟏 + 𝟔. 𝟎𝟑𝒙𝟐 − 𝟏. 𝟒𝟑𝒙𝟑 + 𝟎. 𝟎𝟕𝟓𝟕𝒙𝟒 − 𝟐. 𝟑𝟕𝒙𝟓 − 𝟏. 𝟖𝟑𝒙𝟔 +
𝟎. 𝟐𝟖𝟓𝒙𝟕 − 𝟏. 𝟕𝟐𝒙𝟖 − 𝟎. 𝟓𝟐𝟏𝒙𝟗  

X1:  .)لگاریتم )نسبت کل دارایی به شاخص ریالی تولید ناخالص ملی 
X2 : ها.ها به کل داراییبدهینسبت کل 
X3: ها.نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 
X4: های جاریهای جاری به دارایینسبت بدهی. 
X5 :ها باشد به آن عدد یک و در غیر این صورت عدد صار ها بزرگتر یا مساوی کل داراییمتغیر مجازی که اگر کل بدهی

 شود.تخصیص داده می
X6: ها.نسبت سود خالص به مجموع دارایی 
X7: ها.نسبت وجوه حاصل از عملیات به کل بدهی 
X8:  متغیر مجازی که اگر سود خالص برای دوسال متوالی قبل منای باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صار اختصاص
 یابد.می

X9: :تغییرات در سود خالص به صورت زیر است 

=  تغییردرسودخالص (𝑵𝑰𝑻 − 𝑵𝑰𝑻−𝟏)/(|𝑵𝑰𝑻| + |𝑵𝑰𝑻−𝟏|) 

 باشد.ارقام سال قبل می  T-1ارقام سال جاری و  Tهمان سود خالص و  NI که

 (1985مدل زاوگین )

های ورشکستگی تدوین شده توسط خانم کریستین زاوگین که از تحلیل آماری لوجیت استااده کرده است به ش رح  یکی از مدل
 زیر می باشد:

𝒁 = 𝟎, 𝟐𝟑𝟖𝟖𝟑 + 𝟎, 𝟏𝟎𝟖𝑿𝟏 + 𝟏, 𝟓𝟖𝟑𝑿𝟐 + 𝟏𝟎, 𝟕𝟖𝑿𝟑 − 𝟑, 𝟎𝟕𝟒𝑿𝟒 − 𝟎, 𝟒𝟖𝟔𝑿𝟓

+ 𝟒, 𝟑𝟓𝑿𝟔 − 𝟎, 𝟏𝟏𝑿𝟕 
X1: فروش.هامتوسط موجودی / 
X2: ها./ متوسط موجودیهای دریافتنیمتوسط حساب 
X3 :ها./ کل داراییگذاری کوتاه مدت موجودی نقد+ سرمایه 
X4 :های جاری./ بدهیینهای آدارائی 
X5: های جاری.بدهی -ها عملیاتی/ کل دارایی سود 

 X6: های جاری.بدهی -ها بلندمدت/ کل دارایی بدهی 

X7 : خالص سرمایه در گردش دارایی های ثابت/ فروش +. 

1/(1 + 𝑒−𝑧)  احتمال ورشکستگی=
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 .اندازه شرکت: عبارتست از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت 

 های ی میزان استااده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت است که از طریق تقسیم بدهیمالی: نشان دهنده اهرم
 آید.ها به دست میبلندمدت وکوتاه مدت به مجموع دارایی

 LEV =
هابدهیمجموع

هاداراییمجموع
 

 :آید.فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل بدست میرشد فروش از تااوت  رشد فروش 

Growth =
جاریسالفروش − قبلسالفروش

قبلسالفروش
 

 نتایج و بحث – 3
 پژوهش، های متغیر با بیشتر آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در این که ای جامعه ماهیت بهتر شناخت منظور به

 جهت در ها،گامی داده آماری توصیف همچنین. شود توصیف ها داده این است ،لازم آماری های داده تحلیل و تجزیه از قبل
 این از قبل نابراین،. برود می کار به پژوهش در که است متغیرهایی بین روابط تبیین برای ای پایه و ها برآن حاکم الگوی تشخیص

، که خلاصة آن در گرفت قرار بررسی مورد خلاصه صورت به پژوهش متغیرهای شود، پرداخته پژوهش های فرضیه آزمون به که
 باشد.جدول مندرج می

 
های توصیای متغیرهای پژوهش(: آماره1جدول شماره )  

 

با  شود( نشان داد که متغیر اهلسون که به عنوان عامل ریسک درماندگی در نظر گرفته می2نتایج همبستگی پیرسون )جدول 
دار دارند همچنین با وجه نقد اپلر در سطح خطای یک درصد و اندازه شرکت در سطح خطای پنج درصد رابطه معکوس و معنی

دهد که هر چقدر اندازه شرکت بزرگ و نقدینگی اهرم مالی در سطح خطای یک درصد رابطه مستقیم دارد. این نتایج نشان می
شود و برعکس هر چقدر شرکت با کمبود وجه نقد مواجه باشد احتمال لی کاسته میشرکت زیاد باشد از احتمال درماندگی ما

شود و ممکن است شرکت ورشکسته شود. امتیاز زاوگین با اندازه شرکت رابطه ریسک درماندگی مالی برای آن شرکت بیشتر می
های اخیر نشان ر نظر داشته باشیم که پژوهشدار داشت اما با وجه نقد اپلر رابطه معنی داری نشان نداد باید دمستقیم و معنی

توان یه نتایج دهند که امتیاز اهلسون نسبت به امتیاز زاوگین از قدرت پیش بینی بیشتری برخوردار است برای نمونه میمی
رم مالی ( اشاره کرد. همچنین وجه نقد اپلر با اه1388قدیری مقدم و همکاران، )2( و 1390دوز، )رضایی و گل1های  پژوهش

 دار و معکوس دارد که بدین معنی است هرچقدر بدهی شرکت زیاد باشد وجه نقد کمتری در اختیار است. رابطه معنی
                                                 

1 Rezai and Goldoz, (2011) 

  اًپلر اهلسون زاوگین اندازه شرکت رشد فروش اهرم مالی

های معتبرداده 63 63 63 63 63 63  

از دست رفته  0 0 0 0 0 0  

4459/57  1505/25  2411/620  8950/801  9706/462  9787/40  میانگین 

5970/56  7783/21  9957/597  4501/110  9270/460  1419/40  میانه 
39/24 a - 78/13 a 87/505 a - 41/238 a 35/171 a - 68/19 a مد 

41379/15  33591/22  39030/73  77267/2292  61554/118  65366/21  انحراف معیار 

585/237  893/498  137/5386  507/5256806  646/14069  881/468  واریانس 
39/24  78/13-  87/505  41/283-  35/171  68/19-  کمترین 

81/95  33/138  99/800  23/13353  14/708  57/113  بیشترین 
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 رسونیپ یهمبستگ بی(: ضرا2جدول شماره )

  اندازه شرکت رشد فروش اهرم مالی اًپلر اهلسون زاوگین

 اندازه شرکت 1     

    1 074/0-  رشد فروش 

   1 151/0-  090/0-  اهرم مالی 

  1 599/0- ** 131/0  163/0-  اًپلر 

 1 623/0- ** 959/0 ** 140/0-  258/0-  اهلسون * 

1 167/0-  213/0-  121/0-  084/0  393/0  زاوگین **

 
آمده است برای هر دو متغیر وابسته اهلسون و زاوگین در  4و  3واتسون که در جداول  -با توجه به اینکه مقدار آماری دوربین 

توان از رگرسیون استااده کرد. شود و میقرار دارد بنابراین فرض عدم وجود همبستگی بین خطاها رد نمی 5/2و  5/1فاصله 
 در موجود متغیرهای به درصد 96 پژوهش، وابسته متغیر که معنی این به است. درصد 96 با برابر نیز شده تعیین تعدیل ضریب

  tآماره  3جدول  به توجه با .اند نشده گرفته نظر مدل در در که است وابسته دیگری متغیرهای به درصد 4 و وابسته است مدل
مدل اپلر و برای هر سه متغیر موجود در مدل در سطح خطای یک درصد معنی دار بوده و از این میان متغیرهای وجه نقد به 

اندازه شرکت رابطه معکوس و معنی دار با امتیاز اهلسون دارند. همچنین امتیاز اهلسون با اهرم مالی رابطه مستقیم دارد این نتایج 
دهد که هر چقدر میزان وجه نقد کم و اندازه شرکت کوچکتر باشد ریسک درماندگی مالی بر اساس امتیاز اهلسون نشان می

سطح  اینکه دلیل یابد پس بههر چقدر اهرم مالی افزایش یابد ریسک درماندگی مالی امتیاز اهلسون افزایش مییابد و افزایش می
 که سطح نقدینگی بر گات توان می و شود نمی رد فرضیه این لذا است متغیر وابسته اهلسون با دار معنی رابطه دارای نقدینگی

 معنی دار  دارد . و معکوس تاثیر ریسک درماندگی مالی بر اساس امتیاز اهلسون

 

رگرسیون برازش شده برای متغیر وابسته اهلسون (:3شماره )جدول    

  ضرایب استاندارد نشده  ضرایب استاندارد  

 مدل    آماره t  معناداری

  B خطای معیار شیب خط  

000/0  624/8   540/37  753/323  مقدار ثابت 

000/0  055/26  854/0  252/0  570/6  اهرم مالی 

000/0  719/7-  205/0-  043/0  332/0-  اندازه شرکت 

000/0  371/4-  145/0-  181/0  792/0-  اًپلر 

 981/0 a   ضریب همبستگی  

 962/0   ضریب تععین   

 960/0   ضریب تعیین تعدیل شده   

 890/1 واتسون –دوربین       

    =000/0 F407/493=     معنی داری آماره Fکل آماره  

 

                                                                                                                                                         
2
 Qadiri Moghaddam et al., (2009) 
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 رد فرضیه این لذا نیست وابسته زاوگین متغیر با دار معنی رابطه دارای سطح نقدینگی اینکه دلیل به .،4شماره  جدول به توجه با

ندارد. لازم به ذکر است  دار بر ریسک درماندگی مالی تاثیرمعنی سطح نقدینگی براساس امتیاز زاوگین گات توان می و شود می
مدل برای اندازه گیری ریسک درماندگی مالی با اهمیت بوده و در افزایش و کاهش ریسک درماندگی که اندازه شرکت در هر دو 

 مالی تأثیرگذار است.
: رگرسیون برازش شده برای متغیر وابسته زاوگین (4) جدول شماره   

  ضرایب استاندارد نشده  ضرایب استاندارد  

 مدل    آماره t  معناداری

  B خطای معیار شیب خط  

004/0  970/2-   526/2296  653/6821-  مقدار ثابت 

001/0  342/3  393/0  677/3  291/12  اندازه شرکت 

 393/0 a   ضریب همبستگی  

 155/0   ضریب تععین   

 141/0   ضریب تعیین تعدیل شده   

 553/1 واتسون –دوربین       

    =001/0 F172/11=     معنی داری آماره Fکل آماره  

 
بینی ریسک درماندگی آید که از بین امتیاز اهلسون و زاوگین برای پیش ها از نتایج این پژوهش برمیفرضیه آزمون به توجه با

نقد برآورد شده به  گردد که وجهمالی، امتیاز اهلسون از قدرت پیش بینی بیشتری برخوردار است. همچنین نتایج حاصله اثبات می
داری با ریسک درماندگی مالی)براساس امتیاز اهلسون( دارد طوری با افزایش سطح نقدینگی از معکوس و معنی روش اپلر رابطه

توان به به طور کلی مییابد. شود و با کاهش سطح نقدینگی ریسک درماندگی مالی افزایش میاحتمال درماندگی مالی کاسته می
اند و یا در طول دوره فعالیت خود دچارکمبود وجه نقد شدهها ضعیف بوده هایی که سطح نقدینگی آناین نتیجه رسید که شرکت

این نتیجه با نتایج هایی که وجه نقد بیشتری در اختیار دارند، مواجه هستند. با احتمال درماندگی مالی بالاتری نسبت به شرکت
به عنوان متغیرهای  شرکت و نقدینگی که متغیر های  اهرم مالی، اندازه (Setaiesh and Karimipour, 2013)پژوهش 

 کنترلی در نظر گرفته بودند مطابقت و هماهنگی دارد.
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