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چکیده
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتهاي مالی پذیري مالی و سیاستهدف این تحقیق بررسی ارتباط بین انعطاف

هاي مقاله انگلیسی راپ و همکاران بر مبناي فرضیهآنهاي فرضیهوهمبستگی است-حاضر از نوع توصیفیپژوهش.باشدمی
از سال هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماري این پژوهش، شامل تمامی شرکت.تدوین گردیده است) 2013(

با توجه به . بوده و نمونه مورد بررسی، از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماري، انتخاب شد1393لغایت سال 1389
گفتنی است با استفاده از رگرسیون چندمتغیره، . عنوان نمونه آماري این پژوهش، انتخاب شدندشرکت به155شرایط معین، تعداد 

روش .هاي تدوین شده پرداخته شد، به آزمون فرضیه(EGLS)یافته برآورديش حداقل مربعات تعمیمهاي ترکیبی و رومدل داده
Eviews9افزارها از نرمدر این مطالعه براي تجزیه و تحلیل داده. باشدمیي ترکیبی هادادهآماري مورد استفاده در این پژوهش، روش 

پذیري مالی شرکت با ارتباطی معکوس و معنادار بین ارزش انعطافپژوهشهاي با توجه به فرضیه. بهره گرفته شده استExcelو
.سه عامل پرداخت سودنقدي توسط شرکت و اهرم مالی شرکت و تغییرات موجودي نقد آن وجود دارد

گیرند، سود نظر میتر درپذیري مالی را با ارزشیی که انعطافهاشرکتحاکی از این موضوع است که پژوهشهاي نتایج بررسی
دارند و تمایل به ريتپایینهاي اهرمی نسبت. دهندو بازخرید سهام را به سود سهام ترجیح میکنندمیسهام کمتري را پرداخت 

.انباشته کردن وجه نقد بیشتر دارند

سهام، اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقدسودمالی، پرداختپذیريانعطافارزش: کلمات کلیدي



مقدمه
و نیز اجرا و نظارت ي عمده شرکت و مزایاي رقابتی آنهاقابلیتگرایانه از واقعشرکت با محیط اطراف، دید داخلیمیزان هماهنگی 

. خواهد به آن دست یابدطور میهخواهد و چهر شرکت ابتدا باید بداند که چه هویتی دارد، کجا قرار دارد، چه می. دقیق شرکت
ي از شرکت ارائه نموده و در هاآنکه تصویر واقع گرایکنندمیاستفاده ي تحلیلیهامدلاز گذاريریزي و سیاستهاي برنامهفرآیند

تحکم و دقیق سیاست مالی منتخب باید به قدر کافی مس. کنندمینتیجه، انگیزه لازم را براي ایجاد یک سیاست مالی مشخص فراهم 
پذیري مالی ، اما با کارآیی بالاتر عمل کند انعطافهاآناي متفاوت از رقیبان خود یا مشابه با باشد تا شرکت را قادر سازد به گونه

نشانگر توانایی یک شرکت براي رویارویی براي مواجه شدن با اتفاقات آینده است و نقش مهمی را در توانمندسازي مدیر در ارتباط 
اي از عنوان درجهپذیري مالی بهگفت انعطافتوانمیهمچنین ). 2015و همکاران، 1بوچانی(کندمیهاي آتی ایفا گذاريسرمایهبا 

و یا توانایی یک شرکت براي ) 2012، 2بایون(ظرفیت یک شرکت در تجهیز منابع مالی آن در پاسخ به احتمالات نامشخص آینده 
گذاري هاي سرمایهي نقدي و یا فرصتهاجریانرین هزینه و پاسخگویی به تغییرات غیرمنتظره در تدسترسی به منابع مالی با کم

نیز مطابق با توضیحات بالا، از آن به 4هیئت استانداردهاي حسابداري مالی). 2012، 3دنیس(باشدمیموقع صورت بهشرکت، به
هاي غیر منتظره منظور پاسخ به نیازها و فرصتي نقدي بههاجریانو زمان عنوان توانایی یک نهاد به اقدامات موثر براي تغییر مقدار 

).2015، 5رابرت(کندمییاد 

پیشینه تحقیق
از میان شانزده . در پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر اهرم مالی از دیدگاه تئوري نمایندگی پرداختند) 1390(ستایش و همکاران 

گذاري در این پژوهش سرمایه(متغیر ساختار دارایی tتشکیل دادند، در هشت مورد، ضریب و آماره هاآنکه 6معادله رگرسیون خطی
منفی بوده و در هشت مورد مثبت بوده ) ي ثابت به دارایی شرکت استهاداراییدر دارایی ثابت نامیده شده است که همان نسبت 

.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . است
هاآننتایج پژوهش . را بررسی کردند7گذاري و ارزش آفرینیپذیري مالی بر میزان سرمایهتأثیر انعطاف) 1391(نی و همکاران رحما

ي داراي هاشرکتداشته و 8آفرینی تأثیر مثبت بااهمیتیگذاري، تأثیر منفی و بر ارزشپذیري مالی بر میزان سرمایهنشان داد که انعطاف
.باشدمیلعه در ارتباط با عنوان پژوهش این مطا. اندی، از دید بازار حائز ارزش بودهپذیري مالانعطاف

1 Bouchani
2 Byoun
3 Denis
4 Financial Accounting Standards Board (FASB)
5 Robert
6 Linear regression equation
7 Value creation
8 Important



هاآنهاي دیریت وجوه نقد پرداختند و یافتهپذیري در مبا انعطاف9کاريبه بررسی و مطالعه رابطه محافظه) 1391(فخاري و عبدي 
پذیري در مدیریت وجوه نقد شامل وجه نقد و حساسیت تغییرات کاري شرکت با انعطافنشان داد که ارتباطی معکوس بین محافظه

.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . ي نقدي آزاد دوره وجود داردهاجریانبه 10وجه نقد
هاي رشد و اهرم مالی و ارتباط بین توانایی مالی و اهرم مالی در بین فرصت11به بررسی ارتباط انحنایی) 1392(نیا رحیمیان و توکل

نتایج پژوهش بیانگر عدم تأثیر . پرداختند1390تا 1386هاي ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاشرکت
هاي رشد و اهرم مالی بین فرصت) ∩(13همچنین، نتایج نشانگر وجود ارتباط یو شکل وارون. بر اهرم مالی است12درماندگی مالی

.باشدمیلعه در ارتباط با عنوان پژوهش این مطا. ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاشرکتدر 
ها یافته. ، اجرا نمود"هاشرکتپذیري مالی کاري حسابداري بر انعطافبررسی تأثیر محافظه"اي را تحت عنوان مطالعه) 1392(برفی 

در مجموع، . باشدمیکاري حسابداري ارتباط معکوس و معناداري برقرار با محافظه14ز این بوده است که بین سود تقسیمیحاکی ا
نداشته هاشرکتپذیري مالی کاري حسابداري تأثیري در انعطافنشان داد که بر خلاف انتظارات، احتمالاً محافظهپژوهشهاي یافته

.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . ی را کاهش داده استي مالپذیرانعطافاست و یا سطح 
ي پذیرفته شده هاشرکت15پذیري مالی و بازدهی غیرعادي سهامارتباط بین انعطاف"اي تحت عنوان در مطالعه) 1392(نژادي علیان

زده غیرعادي سهام تأثیر مثبت و معناداري بین این پذیري مالی بر با، به این نتیجه رسیدند که انعطاف"در بورس اوراق بهادار تهران
16پذیري مالی بالاتر، توان رقابتیي با انعطافهاشرکتعلاوه بر این، . وجود داشته استپژوهشي نمونه هاشرکتدو متغیر در 

ي نمونه هاشرکتن پذیري مالی در بیبیشتري داشته که این امر در قالب بازده غیرعادي منعکس شده است و با افزایش انعطاف
این مطالعه در ارتباط با . کسب شده نیز افزایش یافته است) نسبت به بازدهی بازار17بازده اضافی(، میزان بازده غیرعادي پژوهش

.باشدمیفرضیه پژوهش 
وي نشان داد پذیري مالی و تصمیمات ساختار سرمایه پرداخت و نتایج حاصل از پژوهش به بررسی رابطه انعطاف) 1392(دارابی 

پذیري مالی و تصمیمات ساختار سرمایه که ارزش نهایی وجه نقد از منظر بازار منفی است و همچنین بین ارزش نهایی انعطاف
پذیري ي خود به سطح انعطافهابدهیدر تصمیمات مربوط به افزایش و کاهش هاشرکترابطه معناداري وجود ندارد و هاشرکت

-هاي سرمایهپذیري مالی و از دست رفتن فرصتبه از دست رفتن انعطاف18این موضوع در بلندمدتکه کنندمیشرکت توجه ن

.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با فرضیه پژوهش . بینجامدهاشرکتگذاري سودآور براي 
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، به این "گذارياي سرمایههپذیري مالی با فرصتاي انعطافبررسی رابطه"اي تحت عنوان در مطالعه) 1393(اصلانی و زنجیردار 
ي داراي هاشرکتگذاري رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد یعنی هاي سرمایهپذیري مالی و فرصتنتیجه رسیدند که بین انعطاف

در واقع بین. و در نتیجه سودآوري بالایی دارندکنندمیاستفاده 19گذاري به نحو مناسبهاي سرمایهپذیري مالی از فرصتانعطاف
گذاري رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد اما هاي سرمایهپذیري مالی از طریق روش مورا و مورچیکا و روش کلارك با فرصتانعطاف

.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . گذاري وجود نداردهاي سرمایهاز طریق روش فاما و فرنچ رابطه معناداري با فرصت
پذیري مالی بر ساختار سرمایه در پی گردآوري شواهدي براي تأثیر عامل پژوهش خود با عنوان تأثیر انعطافدر) 2010(20کلارك

اي ترین نکتهپذیري مالی مهمنتایج پژوهش وي نشان داد که انعطاف. برآمدهاشرکتپذیري مالی بر ساختار سرمایه مهم انعطاف
ي با حاشیه سود هاشرکتهمچنین . گیردمد نظر قرار میهاشرکتساختار مالی است که در تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه و

این مطالعه در ارتباط با فرضیه . خود را براي آینده حفظ کنند22پذیري مالی تمایل دارند بخشی از ظرفیت بدهی، در انعطاف21بالا
.باشدمیپژوهش 
شواهدي از بحران : گذاري شرکت و عملکردپذیري مالی، سرمایهطافانع"اي تحت عنوان به مطالعه) 2013(و همکاران 23ارسلان

در 2008- 2007و 1998-1997ي مالی دوره زمانی هاآننتایج مطالعه آنان حاکی از این بوده است که طی بحر. پرداختند"مالی
داري نسبت به سایرین، قادر بودند اولاً طور معنااند، بهکه نسبت نقدینگی بالاتري داشتههاشرکتي شرق آسیا، آن دسته از هاشرکت

پذیري ي با انعطافهاشرکتعبارت دیگر، به. اي بالاتري انجام دهندهاي سرمایهعملکرد مالی بهتري داشته باشند و همچنین هزینه
.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . اي بیشتري داشته اندمالی بالاتر، عملکرد و مخارج سرمایه

. اجرا نمودند"پذیري مالی و ساختار مالکیت شرکت،بررسی رابطه بین انعطاف"اي را با عنوان مطالعه) 2013(24راجائی و باتوته
این مطالعه در ارتباط با . پذیري مالی و ساختار مالکیت وجود نداردهاي آنان نشان داد که رابطه معناداري بین انعطافنتایج بررسی

.باشدمیعنوان پژوهش 
ادبیات آنان با توجه به . اجرا نمودند"ارزیابی مجدد تأثیر فرصت هاي رشد بر اهرم"ی را با عنوان پژوهش) 2013(25اوگدن و وو

. قلمداد نمودندهاشرکت، فرصت هاي رشد سودآور را عاملی مهم در توضیح اهرم مالی 26تئوري توازنالخصوصعلیموجود و 
این مطالعه در ارتباط . ي آنان نشان داد که ارتباطی غیرخطی بین فرصت هاي رشد شرکت و اهرم مالی برقرار استهابررسینتایج 

.باشدمیبا عنوان پژوهش 
آنان با استفاده از . ي شرکت پرداختندهاداراییبه بررسی چگونگی و میزان وابستگی اهرم شرکت به ساختار ) 2013(27نردن و کمپن
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، نشان دادند که حساب اموال، ماشین آلات و تجهیزات، 2010تا 1990هاي ي امریکایی طی سالهاشرکتاز اي بزرگ نمونه
ضمناً از اهمیت هاآن. هاي دریافتنی، اهمیت کمتري دارندگذاري است و موجودي کالا و حسابوثیقهکارراهمحرك مهمی براي 

، خبر دادند، موضوعی که پس از وقوع کنندمییی که از بدهی بانکی استفاده هاشرکتبراي 28گذاريي قابل وثیقههاداراییبیشتر 
.باشدمیاین مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش . بحران مالی، تضعیف گردید

، به بررسی ارتباط بین ارزش "هاي مالی شرکتپذیري مالی و سیاستارزش انعطاف"اي باعنوان در مطالعه) 2014(راپ و همکاران 
یی که هاشرکتهاي آنان حاکی از این موضوع است که نتایج بررسی. پرداختندهاشرکتگانه هاي مالی سهپذیري و سیاستعطافان

سهام را به سود سهام ترجیح 29و بازخریدکنندمیگیرند، سود سهام کمتري را پرداخت تر درنظر میپذیري مالی را با ارزشانعطاف
این مطالعه در ارتباط با فرضیه پژوهش . تري دارند و تمایل به انباشته کردن وجه نقد بیشتر دارندایینهاي اهرمی پنسبت. دهندمی
.باشدمی

مبانی پژوهش
کند گذاري در آینده ایفا میدر خصوص سرمایههاآنپذیري نقش مهمی در توانمند ساختن که انعطافباورندبراین هاشرکتمدیران 

، مشکلات )1984(و مایرز ) 1963(31هاي صورت گرفته توسط مودیگلیانی و میلربر مبناي بحث). 2004، 30بانکل و همکاران(
نشان ) 1977(32مایرز. سودآور الزامی کرده استهايها جهت استفاده از فرصتپذیري را براي شرکتبازار سرمایه، حفظ انعطاف

که هاي سودآور شود، حتی هنگامیتاز فرصهاآنمانع استفاده ها ممکن است کهداد که چگونه تهدیدات ناشی از بدهی شرکت
33پذیري مالی میزان قدرت استقراضهاي داراي انعطافشرکت. ها هستندمدیران و سهامداران علاقمند به استفاده از این فرصت

.گذاري بیشتري کنندسرمایه34کاريهاي بعد از سیاست محافظهدر سالدارند تا بتواننداي براي خود نگه میذخیره
هاي همچنین شرکت. داشته باشند35ايپذیري مالی باید رابطه مستقیم و تاثیر مهمی بر مخارج سرمایهطبق مطالب فوق، انعطاف

و کار گیرندهایشان بهین مالی پروژهتر وجوه خود را براي تأمپایین، راحت36توانند بعد از یک دوره سیاست اهرمیمنعطف می
بین 37در نتیجه باید انتظار داشته باشیم که یک رابطه منفی. باید کمتر وابسته به وجوه داخلی باشدهاآنگذاري سرمایهتوانایی 
.گذاري و عامل گردش وجوه نقدي وجود داشته باشدسرمایه
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پذیري رسمی هستند و میزان انعطافپذیري، معمولاً ذهنی و غیرنعطافدلیل ابهامات زیاد در استفاده از این واژه، قضاوت در مورد ابه
پذیري مالی نشانگر توانایی یک شرکت براي رویارویی براي مواجه شدن با انعطاف. شودمیگیري نیز به ندرت بررسی و اندازه

.اتفاقات آینده است
ي واکنشی هافعالیتتواند منابع مالی خود را در جهتاي از ظرفیت یک شرکت است که میپذیري مالی به عنوان درجهانعطاف

-پذیري در ادبیات مالی وابسته به جنبههاي انعطافتمام استفاده). 2007، 38بیون(تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند 

.باشدهاي ماهیت واکنشی و محافظتی آن می
پذیري مالی را توانایی یري مالی، انعطافپذگیري انعطافدر تحقیق خود براي تدوین مدلی براي اندازه) 2005(39گامبا و تریانتیس

- بیان کردند شرکتهاآن. تر تعریف کردندیک شرکت براي دستیابی و تجدید ساختار کردن تأمین مالی خود با تامین مالی کم هزینه

-که فرصتهنگامیباشند وهاي منفی میدر مواجهه با شوك40پذیري مالی داراي توان اجتناب از درماندگی مالیهاي داراي انعطاف

.کنندگذاري مییابد با هزینه پایین سرمایههاي سودآور افزایش می
استفاده از منابع 43ظرفیت هدایت: دهدگونه توضیح میکند و آن را ایناستفاده می42، از اصطلاح پویایی مالی)1971(41دونالدسون

دونالدسون به ویژه . باشدمی45شرکت و شرایط محیطیکه منجربه اطلاعات جدید در مورد44مالی در راستاي اهداف مدیریت
.داندباشد در ارتباط با تصمیمات ساختار سرمایه میکه هدف شرکت یافتن نقطه بهینه ترکیب منابع مالی میپویایی مالی را هنگامی

هاي وجوه نقد بر دریافتازاد پرداختیپذیري مالی شرکت را توانایی اقدام اصلاحی براي برطرف کردن مانعطاف) 1978(46هیث
انجمن حسابداران خبره . دهدبینی شده با حداقل تاثیر بر درآمد فعلی و آینده یا ارزش بازار سهام شرکت توضیح مینقدي پیش

است پذیري مالی توانایی براي انجام اقداماتیانعطاف: پذیردگونه میپذیري مالی را ایندیدگاه هیث در مورد تعریف انعطاف47آمریکا
.کندبینی شده را حذف میهاي نقدي بر منابع پیشکه مازاد نیاز و پرداخت

پذیري مالی عبارت است از توانایی واحد تجاري مبنی بر اقدام مؤثر جهت در مفاهیم نظري استانداردهاي حسابرسی ایران انعطاف
هاي غیرمنتظره واکنش ري بتواند درقبال رویدادها و فرصتاي که واحد تجاگونهباشد بهي نقدي آن میهاآنتغییر میزان و زمان جری

گذاري به خوبی بهره گیرد و در هاي غیرمنتظره سرمایهسازد تا از فرصتپذیري مالی واحد تجاري را قادر میانعطاف. نشان دهد
لات تولیدي واحد تجاري در دلیل کاهش غیرمنتظره در تقاضا براي محصوي نقدي حاصل از عملیات مثلاً بههاآندورانی که جری

).1389خدایی و همکاران، (سطح پایین و احتمالاً منفی قرار دارد به حیات خود ادامه دهد 

38 souk byoun
39 Gamba & Triantis
40 financial distress
41 Donalson
42 financial mobility
43 Conductivity
44 Management
45 Environmental conditions
46 Heath
47 AICPA



پژوهشهاي فرضیه
:تدوین گردیده است) 2013(هاي مقاله راپ و همکاران پژوهش بر مبناي فرضیهاینهاي فرضیه

.ي بورسی، تأثیر مستقیم و معناداري داردهاشرکتپذیري مالی بر پرداخت سود سهام ارزش انعطاف) 1
.ي بورسی، تأثیر مستقیم و معناداري داردهاشرکتپذیري مالی بر اهرم مالی ارزش انعطاف) 2
.ي بورسی، تأثیر مستقیم و معناداري داردهاشرکتپذیري مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد ارزش انعطاف) 3

روش پژوهش
پژوهشگر پس از تعیین و تنظیم موضوع ). 1386احمدي و نهائی، (کند شناسی آن مهیا مییر را براي روششناسی پژوهش، مسنوع

این در حالی است که انتخاب روش پژوهش، بستگی به اهداف، ماهیت موضوع . باید در اندیشه گزینش روش پژوهش مناسب باشد
وان در مورد روش بررسی و انجام یک پژوهش تصمیم گرفت که تبدین ترتیب، هنگامی می. پژوهش و امکانات اجرایی آن دارد

).1380نادري و سیف نراقی،(ها و نیز دامنه آن مشخص باشد ماهیت موضوع پژوهش، هدف
گران و فعالان بازار سرمایه مورد استفاده گذاران، تحلیلدر تصمیمات مدیران، سرمایهتواندمیاز آنجا که نتایج حاصل از این پژوهش 

-همچنین از جنبه نحوه استنباط در خصوص فرضیه. رودي کاربردي به شمار میهاپژوهشقرار گیرد، از جنبه هدف پژوهش، از نوع 

هاي یکگیرد، زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهاي پژوهش، از تکنهمبستگی قرار می-ي توصیفیهاپژوهشهاي پژوهش، در گروه 
همچنین، از آنجا که از طریق . رگرسیون و همبستگی استفاده خواهد شد که به این ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است

.هاي اثباتی قرار خواهد گرفتگیري خواهیم کرد، این پژوهش در گروه تئوريهاي موجود، نتیجهآزمایش داده

جامعه و نمونه آماري
لازم به . است1393تا سال 1389ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاشرکتاین پژوهش، جامعه آماري 

عنوان جامعه آماري بدین لحاظ است که ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بههاشرکتکه انتخاب باشدمییادآوري 
.ایرانی، در این نهاد قرار داردي هاشرکتترین اطلاعات در خصوص تقریباً در دسترس

به این ترتیب که نمونه، متشکل از . در این پژوهش، نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماري، انتخاب خواهد شد
:ي موجود در جامعه آماري است که حائز معیارهاي زیر باشندهاشرکتکلیه 

هاي تابلویی یا تلفیقی به کار ها را در کنار یکدیگر قرار داد و در قالبان دادههر سال ختم شود، تا بتو29/12به هاآندوره مالی .1
).فرضهاي پیشحسب نتایج آزمون(برد 

.در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسه باشند.2



موجود باشند، تا درحدامکان بتوان محاسبات 1393الی 1389انی هاي مورد نیاز جهت متغیرهاي پژوهش در طول دوره زمداده.3
.را بدون نقص انجام داد

.ها نباشدها و هلدینگها، بیمهگذاري، موسسات مالی و اعتباري، بانکي سرمایههاشرکتءجز.4
-ست که هر شرکت طی سالگفتنی ا. عنوان نمونه آماري این پژوهش شدشرکت به155توجه به شرایط ذکر شده، منجر به انتخاب 

.هاي مالی و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط استمجموعه اطلاعات مالی قابل استخراج در صورت5، داراي 1393تا 1389هاي 

تحقیقيهایافته
پژوهشآزمون فرضیه اول 

هاي ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن ، ابتدا براي تعیین روش دادهپژوهشدر برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه اول 
.گرددمیلیمر استفاده F، از آزمون چاو و آماره هاآنبودن 

چاونتایج آزمون
نتیجه آزمون چاوسطح معناداريFآماره فرضیه صفر

شودمیفرض صفر رد 264/5000/0هاي تلفیقیاستفاده از مدل داده

ها درصد است، بنابراین براي آزمون این مدل، داده5کمتر از Fدهد که احتمال به دست آمده براي آماره نتیجه آزمون چاو، نشان می
. گیرندبه صورت تابلویی مورد استفاده قرار می

نتایج آزمون هاسمن
نتیجه آزمونسطح معناداريآماره کاي اسکوئرفرضیه صفر

شودمیفرض صفر رد ن858/13085/0استفاده از مدل اثرات تصادفی

. است، لذا براي برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود05/0سطح معناداري آزمون هاسمن بیشتر از 
.ارائه شده است) EGLS(یافته برآوردي نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم



پژوهشنتایج آزمون فرضیه اول 
سطح معناداريtآماره خطاي استانداردضرایبمتغیر

095/0241/0396/0692/0مقدار ثابت

000/0-016/0436/5-007/0پذیريارزش انعطاف

000/0-399/0311/8-317/3ماندهسودباقی

273/0124/0188/2029/0حقوق صاحبان سهام

241/2279/0019/8000/0سودخالص

026/0046/0558/0577/0رشد درآمد فروش

035/0039/0885/0376/0اندازه شرکت

092/0-381/069/1-644/0موجودي نقد

755/0-02/0311/0-006/0نوسانات بازده سهام

373/0ضریب تعیینF936/21آماره 

ضریب تعیین تعدیل F000/0سطح معناداري آماره 
شده

355/0

-مقدار دوربین)رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس(EGLSروش 
واتسون

866/1

پژوهشآزمون فرضیه دوم 
هاي ترکیبی و با استفاده از کل بدهی، ابتدا براي تعیین روش دادهپژوهشدر برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم 

.گرددمیلیمر استفاده F، از آزمون چاو و آماره هاآنتشخیص همگن یا ناهمگن بودن 
چاونتایج آزمون

نتیجه آزمون چاوسطح معناداريFآماره فرضیه صفر

شودمیفرض صفر رد 1/6000/0هاي تلفیقیاستفاده از مدل داده



ها درصد است، بنابراین براي آزمون این مدل، داده5کمتر از Fدهد که احتمال به دست آمده براي آماره نتیجه آزمون چاو، نشان می
. گیرندبه صورت تابلویی مورد استفاده قرار می

نتایج آزمون هاسمن
نتیجه آزمونسطح معناداريآماره کاي اسکوئرفرضیه صفر

شودمیفرض صفر رد 731/57000/0استفاده از مدل اثرات تصادفی
. است، لذا براي برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات ثابت استفاده نمود05/0هاسمن کمتر از سطح معناداري آزمون 

.ارائه شده است) EGLS(یافته برآوردي نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم
هابدهیبا استفاده از کل پژوهشنتایج آزمون فرضیه دوم 

سطح معناداريtآماره خطاي استانداردضرایبمتغیر
034/1743/0391/1165/0مقدار ثابت

000/0- 024/0518/4- 036/0پذیريارزش انعطاف

42/0062/0701/6000/0میانگین اهرم مالی

187/0- 04/0322/1- 052/0شاخص کیوتوبین

آلات و اموال، ماشین
تجهیزات

224/0328/0685/0493/0

000/0- 289/0357/5- 55/1سودخالص

211/0124/0695/1091/0هاداراییلگاریتم 

838/0ضریب تعیینF33/14آماره 

779/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0سطح معناداري آماره 

478/2واتسون- مقدار دوربین)رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس(EGLSروش 

پژوهشآزمون فرضیه سوم 
هاي ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن ، ابتدا براي تعیین روش دادهپژوهشدر برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه سوم 

.گرددمیلیمر استفاده F، از آزمون چاو و آماره هاآنبودن 
چاونتایج آزمون

نتیجه آزمون چاوسطح معناداريFآماره فرضیه صفر



شودمیفرض صفر رد 4/4000/0هاي تلفیقیاستفاده از مدل داده
ها درصد است، بنابراین براي آزمون این مدل، داده5کمتر از Fدهد که احتمال به دست آمده براي آماره نتیجه آزمون چاو، نشان می

. گیرندبه صورت تابلویی مورد استفاده قرار می

نتایج آزمون هاسمن
نتیجه آزمونسطح معناداريآماره کاي اسکوئرفرضیه صفر

شودمیفرض صفر رد ن252/8508/0استفاده از مدل اثرات تصادفی
. است، لذا براي برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود05/0سطح معناداري آزمون هاسمن بیشتر از 
.ارائه شده است) EGLS(یافته برآوردي مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیمنتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از 

پژوهشنتایج آزمون فرضیه سوم 
سطح معناداريtآماره خطاي استانداردضرایبمتغیر

002/003/0076/0939/0مقدار ثابت

001/0- 002/0379/3- 002/0پذیريارزش انعطاف

000/0- 004/0253/5- 002/0هاداراییلگاریتم 

008/0005/0633/1103/0شاخص کیوتوبین

006/0028/0215/0829/0سودخالص

011/0014/0589/4000/0سرمایه در گردش

015/0043/0237/4000/0ايمخارج سرمایه

001/0002/0737/0461/0هابدهی

058/0022/06/2009/0جریان نقد عملیاتی

618/0- 075/0498/0- 037/0هاي عمومی، اداري و فروشهزینه

261/0ضریب تعیینF394/12آماره 

ضریب تعیین تعدیل F000/0سطح معناداري آماره 
شده

235/0

467/2واتسون-مقدار دوربین)رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس(EGLSروش 

گیرينتیجه



پژوهشنتیجه آزمون فرضیه اول 
، "پذیري مالی بر پرداخت سود سهام شرکت تأثیر معناداري داردارزش انعطاف"که مبنی بر اینپژوهشدر راستاي آزمون فرضیه اول 

تفاضل سودخالص و (مانده نسبت سودباقی"کنترلی ، هفت متغیر "پذیري مالیارزش انعطاف"از مدلی مشتمل بر یک متغیر مستقل 
نسبت "، "اندازه شرکت"، "نرخ رشد مقدار درآمد فروش"، "نسبت سودخالص"، "وق صاحبان سهامنسبت حق"، ")سودتقسیمی

مربعات مدل اثرات تصادفی و روش حداقل ، "سیاست تقسیم سود"، یک متغیر وابسته "نوسانات بازده سهام"و "موجودي نقد
پذیري مالی، از مدلی مشتمل بر شانزده متغیر مستقل و افگفتنی است براي برآورد مدل ارزش انعط. تعمیم یافته برآوردي استفاده شد

این در حالی است که یکی از . یافته برآوردي استفاده شدهاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیمیک متغیر وابسته، مدل داده
وسیله مدلی شامل یر نیز بهپذیري مالی، تغییرات غیرعادي موجودي نقد بوده است که این متغمتغیرهاي مستقل مدل ارزش انعطاف

-نتایج بررسی. یافته برآوردي برآورد گردیدهاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیمسه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

.پذیري مالی بر پرداخت سود سهام شرکت، تأثیر معکوس و معنادار داردها نشان داد که ارزش انعطاف

پژوهشوم نتیجه آزمون فرضیه د
، از مدلی "پذیري مالی بر اهرم مالی شرکت تأثیر معناداري داردارزش انعطاف"که مبنی بر اینپژوهشدر راستاي آزمون فرضیه دوم 

تفاضل سودخالص و (مانده نسبت سودباقی"کنترلی ، هفت متغیر "پذیري مالیارزش انعطاف"مشتمل بر یک متغیر مستقل 
نسبت "، "اندازه شرکت"، "نرخ رشد مقدار درآمد فروش"، "نسبت سودخالص"، "صاحبان سهامنسبت حقوق "، ")سودتقسیمی

، مدل اثرات ثابت و "ي بلندمدتهابدهینسبت "و "هابدهینسبت "، دو متغیر وابسته "نوسانات بازده سهام"و "موجودي نقد
پذیري مالی، از مدلی مشتمل بر آورد مدل ارزش انعطافگفتنی است براي بر. روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي استفاده شد

این در حالی . یافته برآوردي استفاده شدهاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیمشانزده متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده
-وده است که این متغیر نیز بهپذیري مالی، تغییرات غیرعادي موجودي نقد باست که یکی از متغیرهاي مستقل مدل ارزش انعطاف

یافته برآوردي برآورد هاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیموسیله مدلی شامل سه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده
ثیر شرکت، تأ) اهرم مالی(ي بلندمدت هابدهیو هابدهیپذیري مالی بر نسبت ها نشان داد که ارزش انعطافنتایج بررسی. گردید

.معکوس و معنادار دارد

پژوهشنتیجه آزمون فرضیه سوم 
پذیري مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر معناداري ارزش انعطاف"که مبنی بر اینپژوهشدر راستاي آزمون فرضیه سوم 

تفاضل (مانده سودباقینسبت"کنترلی ، هفت متغیر "پذیري مالیارزش انعطاف"، از مدلی مشتمل بر یک متغیر مستقل "دارد
اندازه "، "نرخ رشد مقدار درآمد فروش"، "نسبت سودخالص"، "نسبت حقوق صاحبان سهام"، ")سودخالص و سودتقسیمی

، مدل اثرات تصادفی و روش "تغییرات موجودي نقد"، یک متغیر وابسته "نوسانات بازده سهام"و "نسبت موجودي نقد"، "شرکت



پذیري مالی، از مدلی مشتمل بر گفتنی است براي برآورد مدل ارزش انعطاف. برآوردي استفاده شدحداقل مربعات تعمیم یافته
این در حالی . یافته برآوردي استفاده شدهاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیمشانزده متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

-یري مالی، تغییرات غیرعادي موجودي نقد بوده است که این متغیر نیز بهپذاست که یکی از متغیرهاي مستقل مدل ارزش انعطاف

یافته برآوردي برآورد هاي تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیموسیله مدلی شامل سه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده
.نقد شرکت، تأثیر معکوس و معنادار داردپذیري مالی بر تغییرات موجوديها نشان داد که ارزش انعطافنتایج بررسی. گردید

با نتایج پیشینن پژوهشایمقایسه نتایج
توانمیز میان مطالعات انجام شده نیز گرچه تاکنون مطالعات چشمگیري در حوزه موضوعی مطالعه حاضر انجام نشده است اما ا

هاي آماري نشان داد که ارتباطی است، اجراي دقیق آزمونکه در نتایج مشهود بوده طورهمان. تشابهاتی را شناسایی و بیان نمود
در انطباق با نتایج توانمیاین نتیجه را . برقرار استهاشرکتپذیري مالی و پرداخت سودسهام معکوس و معنادار بین ارزش انعطاف

دیگر نتیجه این . دانست) 2013(و همکاران48و در تضاد با نتیجه مطالعه ارسلان) 2014(و رپ و همکاران ) 1390(مطالعه ملکی 
در توانمیبرقرار است را نیز هاشرکتپذیري مالی و اهرم مالی که ارتباطی معکوس و معنادار بین ارزش انعطافمطالعه مبنی بر این

طی معکوس و که ارتبانتیجه آزمون فرضیه سوم مطالعه حاضر مبنی بر این. دانست) 2014(انطباق با نتیجه مطالعه رپ و همکاران 
در تضاد با نتیجه توانمیبرقرار است را نیز هاشرکتپذیري مالی و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد معنادار بین  ارزش انعطاف

.دانست) 2014(مطالعه رپ و همکاران 
رسی ارتباط بین ارزش ، به بر"هاي مالی شرکتپذیري مالی و سیاستارزش انعطاف"اي باعنوان در مطالعه) 2014(رپ و همکاران 

یی که هاشرکتهاي آنان حاکی از این موضوع است که نتایج بررسی. پرداختندهاشرکتگانه هاي مالی سهپذیري و سیاستانعطاف
ید سهام را به سود سهام ترجیح و بازخرکنندمیگیرند، سود سهام کمتري را پرداخت تر درنظر میپذیري مالی را با ارزشانعطاف

.تري دارند و تمایل به انباشته کردن وجه نقد بیشتر دارندهاي اهرمی پاییننسبت. دهندمی

:منابع
. رابطه بین معیارهاي ریسک و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام). 1385. (احمدپور، احمد و رسائیان، امیر.1

.60-37، 46هاي حسابداري حسابرسی، سال سیزدهم، شماره بررسی
اولین همایش ملی . گذاريهاي سرمایهپذیري مالی با فرصتاي انعطافبررسی رابطه). 1393. (ی، اکرم و زنجیردار، مجیداصلان.2

.اصفهان: موسسه آموزش عالی جامی، ایران. حسابداري، حسابرسی و مدیریت
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هاي پذیرفته شده در کرد شرکتهاي ثابت و عملگذاري در داراییبررسی ارتباط غیرخطی بین سرمایه). 1392. (اسدي، زینب.3
.کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه تربیت مدرسنامهپایان). به تفکیک صنعت(بورس اوراق بهادار تهران 

مجله . اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و کیفیت سود در ایران). الف1388. (ایزدي نیا، ناصر و رسائیان، امیر.4
.154- 127، صص 51تصاد دانشگاه اصفهان، سال بیستم، شماره پیاپی دانشکده علوم اداري و اق

پژوهشنامه مالیات، شماره . در ایرانهاشرکتساختار سرمایه و مالیات بر درآمد ). ب1388. (ایزدي نیا، ناصر و رسائیان، امیر.5
.43-31چهارم، سال هفدهم، صص 

بررسی عوامل مؤثر بر نگهداري ). 1388. (و جوان، علی اکبرآقایی، محمدعلی؛ نظافت، احمدرضا؛ ناظمی اردکانی، مهدي .6
1ي حسابداري مالی، سال اول، شماره هاپژوهش. ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتهاي نقدي در موجودي

.70- 53، صص 2و 
هاي پذیري مالی با فرصتبین انعطافبررسی ارتباط ). 1391. (باقربیگی، مریم؛ پورعلی لاکلایه، محمدرضا و آرمین، افشین.7

اولین همایش ملی بررسی راهکارهاي ارتقاء مباحث . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانرشد و ارزش آتی شرکت
.گچساران: ، ایرانهاسازمانمدیریت، حسابداري و مهندسی صنایع در 

نامه کارشناسی ارشد پایان. هاشرکتپذیري مالی ي بر انعطافکاري حسابداربررسی تأثیر محافظه). 1392. (برفی، حمزه.8
.حسابداري به راهنمایی دکتر حیدرپور، دانشکده مدیریت و حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز

ارشد، نامه کارشناسی پایان. هاشرکتپذیري مالی بر چرخه حیات تأثیر انعطاف. 1388. (بشیري، وهاب و حقیقت، حمید.9
.قزوین) ره(المللی امام خمینی دانشگاه بین

تجربی پیرامون تأثیر مدیریت سرمایه در هاپژوهشمروري بر ). 1391. (پورحیدري، امید و هوشمند زعفرانیه، رحمت اله.10
.18-1، 5پژوهش حسابداري، شماره . هاشرکتگردش بر سودآوري 

.یداله تاري وردي: ناشر). اول؛ چاپ سیزدهمجلد (حسابداري مالی ). 1391. (تاري وردي، یداله.11
.12-5، 9هاي حسابداري و حسابرسی، شماره بررسی. رفتار سود حسابداري). 1373. (ثققی، علی و آقایی، محمد علی.12
مجله مهندسی . گذاريپذیري مالی بر تصمیمات سرمایهتأثیر انعطاف). 1389. (زاقرد، محمد و زارع تیموري، مهديخدایی وله.13

.155-173، 3الی و مدیریت پرتفوي، م
.31-1، )1(1فصلنامه راهبرد مدیریت مالی، . پذیري مالی و تصمیمات ساختار سرمایهرابطه انعطاف). 1392. (دارابی، رویا.14
يهاشرکتبر روي ارزش سهام ) بلندمدتانتشار سهام؛ بدهی (ي تأمین مالی هاشیوهتأثیر ). 1387. (دهقانی فیروزآبادي، حمید.15

).ع(کارشناسی ارشد حسابداري به راهنمایی دکتر علی بقایی، دانشگاه امام صادق نامهپایان. بورس اوراق بهادار تهران
. گذاري و ارزش آفرینیپذیري مالی بر میزان سرمایهتأثیر انعطاف). 1391. (رحمانی، علی؛ غلامی گاکیه، فردین و پاکیزه، کامران.16

.76-53، )2(4انشگاه شیراز، ي حسابداري دهاپیشرفتمجله 



اهرم مالی و ارتباط آن با درماندگی مالی و فرصت هاي رشد در شرکت ). 1392. (رحیمیان، نظام الدین و توکل نیا، اسماعیل.17
- 109، 20فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی، ). روابط خطی و انحنایی(هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

130.
تأثیر مکانیزم هاي نظارتی دورن سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح ). 1389. (یان، امیر؛ رحیمی، فروغ و حنجري، سارارسائ.18

.144-125، )6(4نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، مجله پژوهش هاي حسابداري مالی، 
دانشگاه آزاد اسلامی : تهران. هاي مالی و حسابداريمکاتب و تئوري). 1389. (رهنماي رودپشتی، فریدون و صالحی، اله کرم.19

).تهران مرکزي(
بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه از دیدگاه ). 1390. (ستایش، محمدحسین، منفرد مهارلویی، محمد و ابراهیمی، فهیمه.20

.89-55، )1(3پیشرفت هاي حسابداري، . تئوري نمایندگی
تأثیر فرصت هاي رشد بر رابطه بین ساختار سرمایه، سودتقسیمی ). 1390. (دي، کامرانسینایی، حسنعلی؛ سلگی، محمد و محم.21

.102- 87، )4(3مجله پژوهش هاي حسابداري مالی، . و ساختار مالکیت با ارزش
تخصصی حسابداري و حسابرسی سازمان هاپژوهش، مرکز 92جلد اول، نشریه . مدیریت مالی). 1384. (شباهنگ، رضا.22

.حسابرسی
ي پذیرفته هاشرکتتأثیر نرخ تورم بر تأمین مالی ). 1392. (شیخ، محمدجواد؛ دهقانی، جلال و راعی عزآبادي، محمد ابراهیم.23

پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین -فصلنامه علمی). ي بانکی و انتشار سهامهابدهیاز طریق (شده در بورس اوراق بهادار تهران 
.68-51، )2(1مالی، 

ي پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار هاشرکتتبیین رابطه بین مدیریت سود و کیفیت حسابرسی در ). 1389. (عزیزي، اصغر.24
.نامه کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراكپایان. تهران

ي پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتپذیري مالی و بازدهی غیرعادي سهام ارتباط بین انعطاف). 1392. (نژادي، حسنعلیان.25
نامه کارشناسی ارشد حسابداري به راهنمایی دکتر مشدیی، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد پایان. بهادار تهران

.شاهرود
، 16سی، هاي حسابداري و حسابرنقد، بررسیکیفیت اقلام تعهدي و مانده وجه). 1388. (فخاري، حسین و تقوي، سید روح اله.26

.84-64، صص 57شماره 
فصلنامه . پذیري در مدیریت وجوه نقدکاري با انعطافمطالعه رابطه محافظه). 1391. (فخاري، حسین و عبدي، خدیجه.27

.136- 151، )16(4تحقیقات حسابداري و حسابرسی، 
. پذیرفته شده در بورس تهراندر شرکت هايايسرمایهبررسی سودمندي محتواي اطلاعاتی مخارج ). 1389. (قربانی، محمود.28

.نامه کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد تبریزپایان



گذاري به ي مالی و حساسیت سرمایههامحدودیت). 1389. (کاشانی پور، محمد؛ راسخی، سعید؛ نقی نژاد، بیژن و رسائیان، امیر.29
.74-51، 3حسابداري، ي هاپیشرفتي نقدي در بورس اوراق بهادار تهران، مجله هاجریان

آزمون تجربی نظریه ي : بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه ). 1387. (کردستانی، غلامرضا و نجفی عمرانی، محمد.30
.90- 73، )25(10مالی، هاپژوهشموازنه ایستا در مقابل نظریه سلسه مراتبی، 

.انتشارات سازمان حسابرسی: تهران. سابدارياستانداردهاي ح). 1389. (کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري.31
ي پذیرفته شده هاشرکتمطالعه موردي (ارائه الگوي جامع ساختار سرمایه ). 1387. (کیمیاگري، علی محمد و عینعلی، سودابه.32

.108تا 91، 25مالی، هاپژوهش). در بورس اوراق بهادار تهران
.شرکت چاپ و نشر بازرگانی: تهران). جلد دوم(یت مالی مدیر). 1378. (زاده، فرهادمدرس، احمد و عبداله.33
نامه کارشناسی ارشد حسابداري به پایان. ايپذیري مالی و مخارج سرمایهبررسی رابطه بین انعطاف). 1390. (ملکی، محمد.34

.راهنمایی دکتر پورزمانی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز
. چاپ بیستم. ي پژوهش و چگونگی ارزشیابی آن در علوم انسانیهاروش). 1380. (نادري، عزت االله و سیف نراقی، مریم.35

.انتشارات بدر: تهران
.انتشارات فروردین: چاپ هفدهم، تهران. اي بر روش پژوهش در علوم اجتماعیمقدمه). 1385. (نبوي، بهروز.36
ي پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتدر گذاريسرمایهبررسی تأثیر اهرم مالی بر . )1389. (نوروش، ایرج و یزدانی، سیما.37

.48-35، 2مجله پژوهش هاي حسابداري مالی،. بهادار تهران
کنندگان هاي مسؤلیت حسابرسان مستقل از دیدگاه استفادهبررسی حوزه). 1378. (نیکخواه آزاد، علی و مجتهدزاده، ویدا.38

.19-15، 26فصلنامه بررسیهاي حسابداري و حسابرسی، . حسابرسان مستقلخدمات حسابرسی و 
.انتشارات ترمه: تهران). جلد دوم(مبانی مدیریت مالی ). 1387. (نیکومرام، هاشم؛ رهنماي رودپشتی، فریدون و هیبتی، فرشاد.39
ن بر ارزش بازار سهام موسساتنگرشی بر سیاستهاي تقسیم سود و تاثیر آ). 1381. (وفادار، عباس و غلامی، اسماعیل.40

.31-19، 123ماهنامه حسابدار ، . اقتصادي
ي هاداراییگذاري در پذیري مالی با سرمایهدرآمدي بر رابطه انعطاف).  1389. (هاشمی، سید عباس و سجاددوست، سید احمد.41

.74-59، 4حسابداري و مدیریت مالی، . ثابت و ارزش شرکت
تأثیر افزایش تدریجی اهرم مالی، میزان جریان نقدي آزاد و رشد شرکت بر مدیریت سود ). 1389(. هاشمی، علی و کمالی، اکبر.42

.115-95، 2دانش حسابداري، . ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت
به اطلاعات رسیدگی(استانداردهاي حسابرسی 340بررسی تأتیر بخش). 1388. (هشی، عباس، بولو، قاسم و رشیدیان، سمانه.43

.36-5، 3حسابداري، شماره هاپژوهشسود، فصلنامه بینیپیشبر کیفیت ) مالی آتی
ي شرکت با ساختار سرمایه آن در هاویژگیرابطه ).  1389. (یحیی زاده فرد، محمود؛ شهاب الدین، شمس و متان، مجید.44
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