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 چکیده

 شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه کارایی با یمال سلامت و تجاری اعتبار رابطه بررسی حاضر پژوهش هدف

 کاربرد پژوهش یک، هدف نظر از و توصیفی روش و ماهیت نظر از پژوهش این. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در

 اطلاعات طریق از، اطلاعات آوری جمع از استفاده با متغیرها موجود وضعیت حاضر پژوهش در که آنجایی از و بوده

 در. شود می گنجانده رویدادی پس نوع از و توصیفی مطالعات ردیف در، است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد تهگذش

 دوره برای سیستماتیک حذف روش به گیری نمونه طریق از شرکت 001 و تدوین فرضیه چهار، پژوهش این انجام مسیر

 افزار نرم در گردآوری از بعد پژوهش متغیرهای به طمربو های داده و شده انتخاب 0837 تا 0830 بین ساله 7 زمانی

 بین: داد نشان فرضیه آزمون از حاصل نتایج. گرفتند قرار تحلیل و تجزیه مورد ایویوز آماری افزار نرم از استفاده با اکسل

 حد از کمتر گذاری سرمایه و تجاری اعتبار بین و دارد وجود معکوس رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و تجاری اعتبار

 سلامت بین و دارد وجود مستقیم رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مالی سلامت بین همچنین. دارد وجود مستقیم رابطه

 .دارد وجود معکوس رابطه حد از کمتر گذاری سرمایه و مالی

 واژه گان کلیدی

 ی.گذار هیسرما ییکارای، سلامت مالی، اعتبار تجار
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 مقدمه -1

 کاهش با را گذاری سرمایه تصمیمات بر اثربخش در تباردهندگاناع حقوق ارتباط اخیراً حقوقی و مالی ادبیات

 تأثیر این. است داده نشان( 6113، سوبرامانیان و آچاریا) نوآوری و( 6100، همکاران و آچاریا) شرکتی پذیری ریسک

 داشته گذاریسرمایه  بر مثبتی تأثیر است ممکن، باشد قوی اعتباردهنده حقوق اگر که کند نمی رد را امکان این منفی

 تأثیر تبیین برای( 6100) همکاران و آچاریان و( 6113) سوبرامانیان و آچاریان توسط شده مطرح مباحث، ویژه به. باشد

 که شود آن به منجر تواند می شرکتی پذیری ریسک کاهش واسطه به شرکتی گذاری سرمایه بر اعتباردهنده حقوق قویتر

 در شده انجام تحقیقات .دهد افزایش مالی نظر از سالم های شرکت در را گذاری مایهسر کارایی بتواند اعتباردهنده حقوق

. اند پرداخته سهامدار و اعتباردهنده بین تضاد از ناشی سرمایه گذاری موانع مورد در بحث به نمایندگی تئوری مورد

 است شدیدتر، دارند بالایی مالی درماندگی که هایی شرکت در تضادها این که است داده نشان همچنین تحقیق ادبیات

 های شرکت( میکنند کار خود منافع جهت در که مدیرانی یا) سهامداران(. 0330، ماجیلوف و مایرز؛ 0336، جانسون)

 سرمایه دادن ربط از خودداری و شده تقسیم سود طریق از شرکت ارزش پرداخت برای زیادی انگیزه مالی درمانده

(. 0330، ماجیلوف و مایرز( )حد از بیش سرمایه گذاری مسئله) دارند NPV مثبت های پروژه به سهام صاحبان حقوق

سرمایه ) باشند PV منفی های پروژه اگر حتی دارند دار ریسک های پروژه انجام برای زیادی انگیزه همچنین سهامداران

 برای اعتباردهندگان حقوق ارتباط (.0333، ویزباخ و پارینو؛ 0336، جانسون( )ریسک تغییر مسائل و حد از بیش گذاری

 داشت خواهد رابطه اعتباردهندگان و سهامداران بین منافع تضاد این حل برای ها آن پایداری با گذاری سرمایه کارایی

 حقوق اما، است شدیدتر مالی درماندگی دچار های شرکت در تضادها این اگرچه(. 0330، شارفشتاین و گارتنر)

 زیرا، گذاشت خواهد تأثیر سالم های شرکت گذاری سرمایه تصمیمات و مالی منابع تأمین بر همچنان اعتباردهندگان

 اعتباردهندگان حقوق از حمایت به بسته را ورشکستگی مختلف های هزینه توانند می شرکتها این مدیران و سهامداران

 قوی اعتباردهنده حقوق اگر که میکنند بینی پیش ندارند مالی درماندگی که هایی شرکت در سهامداران. کنند پیشبینی

 ارزش آن پی در و دهد می کاهش را شرکت وکار کسب استمرار که شد خواهد ناکارآمد نقدینگی به منجر باشد

 ورشکستگی صورت در که کنند می وادار را شرکت که اعتباردهندگانی حقوق، همچنین. مییابد کاهش نیز سهامداران

 غیرمالی درمانده های شرکت در مدیران و سهامداران. کنند می تحمیل مدیران به شخصی های هزینه، کنند اخراج را مدیر

 سرمایه تخصیص کارایی افزایش با درماندگی احتمال کاهش برای کافی انگیزه دارای ها هزینه این از جلوگیری برای

 روشن مالی درمانده های شرکت در گذاری سرمایه کارایی بر اعتباردهندگان حقوق از حمایت تأثیر، طرفی از. هستند

 صورت در اعتباردهندگان برای را انتظار مورد بازده تواند می اعتباردهنده حقوق بودن قوی، طرف یک در. نیست

 به که کنند تهدید را مدیران و سهامداران شرکت نقدینگی با که سازد قادر را ها آن و دهد افزایش ورشکستگی

 را مجدد ساختاربندی فرایند، میکند اعطا را خصوصی های توافقنامه انجام برای قوی یمعاملات قدرت اعتباردهندگان

، فرانکز و داویدینکو) کند می تأمین را مالی درمانده های شرکت در سودآور غیر های پروژه نقدینگی و میسازد کوتاه
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 پس، سرمایه های هزینه بر را ودیتهاییمحد مرتب طور به دهندگان وام که دادهاند نشان( 6113) همکاران و نینی(. 6113

 سرمایه گذاری کاهش به منجر سرمایه های هزینه محدودیت که کنند می تحمیل، گیرنده وام وضعیت شدن بدتر از

 آن نتیجه که دارند حد از بیشتر یا حد از کمتر سرمایه گذاری برای کمی فرصت سهامداران، بنابراین ؛میشود شرکت

 از زیادی حمایت که کشورهایی در ویژه به شد خواهد مالی درمانده های شرکت در گذاری یهسرما کارایی افزایش

 متحمل ورشکستگی در را زیادی ضرر سهامداران و مدیران چون، دیگر طرف در. میگیرد صورت اعتباردهنده حقوق

 سرمایه گذاری برای بیشتری انگیزه پس، است تر قوی اعتباردهنده حقوق از حمایت که کشورهایی در ویژه به شوند می

. شد خواهند مالی درماندگی دچار شرکتها که میکنند پیشبینی که زمانی ویژه به، دارند حد از بیشتر یا و حد از کمتر

 نتیجه این به( 6108) همکاران و پریشیپا .اند کرده تدوین پیشبینیها این با ارتباط در نظری مدل( 6107) همکاران و فاوارا

 که است مطرح زمانی فقط اعتباردهندگان و سهامداران بین تضاد با مرتبط سرمایه گذاری تحریفات که اند رسیده

 در اعتباردهنده از شده منتقل غیرمنتظره ثروت، مورد این در. است نشده شناسایی اعتباردهنده توسط مالی درماندگی

سرمایه  کارایی برای منفی رابطه و بود خواهد ربیشت، میگیرد صورت اعتباردهنده حقوق از زیادی حمایت که کشورهایی

 پژوهش فوق مطالب بر تکیه با .شد خواهد بینی پیش مالی درماندگی دچار های شرکت در اعتباردهنده حقوق و گذاری

 چه سرمایه گذاری کارایی با مالی سلامت و تجاری اعتبار بین: که باشد می سؤال این به پاسخگویی درصدد حاضر

نظری  ادبیاتدربخش دوم مقاله به  ادامه مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است: ،برهمین اساس ؟دارد جودو ی رابطه

پنجم ، مدل مورد استفاده، آورده شده است. بخش چهارمدر بخش  بخش سوم پیشینه تحقیق و در و تحقیق پرداخته شده

بخش پایانی  تفسیر آن اختصاص یافته است. در الگو ونتایج تجربی حاصل از برآورد  به معرفی داده، ویژگیهای آن و

 شده است. ارائه مقاله نیز نتیجه گیری

 تحقیق نظری ادبیات -2

 سهامداران برای جدید ارزش یک ایجاد و بازار رقابت در شرکتها پایدار توسعه تضمین در مهمی نقش گذاری سرمایه

 بازارهای، پولی کلان سیاستهای، کلی اقتصاد ازجمله عوامل از وسیعی طیف با شرکت گذاری سرمایه سیاستهای. دارد

، مدیران بودن غیرمنطقی مانند مدیریتی عوامل(. 6116، ریچاردسون) شوند می مشخص شرکت عملیاتهای و سرمایه

 .(6100 همکاران و مالمندیر) دارند اهمیت ضعیف شرکتی حاکمیت با شرکتهایی و ناکارآمد مالی بازارهای در بویژه

، کنند می بندی اولویت خود های هزینه براساس را خود مالی تامین منابع شرکتها، (0330 میرز) پایدار توازن تئوری طبق

 با مدیران. دهند می ترجیح جدید دارایی افزایش محل آخرین عنوان با را بدهی سپس و داخلی مالی تامین آنها بنابراین

 مالی تامین عنوان با را خارجی مالی تامین است شده گذاری ارزش کم آنها شرکت دارند باور که حد از بیش اعتماد

 از بیش داخلی مالی تامین برای را پایدار توازن اولویتهای آنها، نتیجه در. کنند می مشاهده دارایی مالی تامین بویژه گران

 شرکت مدیران، رفتاری مالی یدگاهد از(. 6100 همکاران و مالمندیر) دهند می نشان سهام از بیش بدهی برای و بدهی

 ؛دارند داخلی های سرمایه بر زیادی کنترل آنها زیرا نمایند انتخاب منابع سایر از بیش را داخلی مالی تامین تا دارند تمایل
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 می یرتاث داخلی مالی تامین با گذاری سرمایه های پروژه کارایی بر زیاد احتمال به حد از بیش اعتماد با مدیران، بنابراین

 یا سرمایه بازار با و باشند گذاری سرمایه برای کافی داخلی های سرمایه دارای حد از بیش اعتماد با مدیریت اگر. گذارند

 سرمایه های پروژه در را بازده سیستماتیک بطور آنها اینصورت در، نباشند منضبط شرکتی حاکمیت مکانیسمهای

 جدید سهام موضوع به اینحال با، باشند نداشته کافی داخلی سرمایه آنها اگر. کنند می ارزیابی حد از بیش خود گذاری

 را خود گذاری سرمایه آنها، نتیجه در. دانند می ارزش بی بازار توسط را خود شرکت سهام زیرا شوند می میل بی

 حد از بیش ریگذا سرمایه) شرکت گذاری سرمایه تحریف برای تواند می مدیریت حد از بیش اعتماد. کنند می محدود

 نمی ایجاد بخوبی موثر خارجی نظارت و داخلی حاکمیت های مکانیسم آنجا در که شود بیان( کم گذاری سرمایه و

 .شوند

 فرضیات تحقیق:-1-2

 اصلی های فرضیه

 .دارد وجود رابطه گذاری سرمایه کارایی و تجاری اعتبار بین: اول اصلی

 .دارد وجود رابطه گذاری ایهسرم کارایی و مالی سلامت بین: دوم اصلی

 فرعی های فرضیه

 .دارد وجود رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و تجاری اعتبار بین: اول فرعی

 .دارد وجود رابطه حد از کمتر گذاری سرمایه و تجاری اعتبار بین: دوم فرعی

 .دارد وجود رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مالی سلامت بین: سوم فرعی

 .دارد وجود رابطه حد از کمتر گذاری سرمایه و مالی سلامت بین: سوم فرعی

 پیشینه تحقیق: -3

 مطالعات داخلی: -1-3

 سلامت تأثیر دهندگی توضیح در نامشهود دارایی در سرمایه گذاری تأثیر بررسی به (1331) همکاران و کار نیک

 دارایی در سرمایه گذاری تأثیر بررسی، پژوهش این هدف. پرداختند شرکت بازار ارزش در نمایندگی مشکلات و مالی

 شده پذیرفته های شرکت در شرکت بازار ارزش در نمایندگی مشکلات و مالی سلامت تأثیر دهندگی  توضیح در نامشهود

 061 به مربوط های داده و تدوین موضوع این بررسی برای فرضیه پنج، منظور بدین. است تهران بهادار اوراق بورس در

 رگرسیون الگوی. شد تحلیل و تجزیه 0836 تا 0837 های سال بین زمانی دورۀ برای بهادار اوراق بورس ضوع شرکت

 نامشهود دارایی داد نشان نتایج. شد آزمون و بررسی، ثابت آثار رویکرد با تابلویی های داده روش از استفاده با پژوهش

 های دارایی، دیگر عبارت به؛ کند می کمک ارزش لقخ ریشههای به آمیز موفقیت دستیابی برای شرکت به، مناسب

 دارایی داد نشان نتایج، این بر افزون. است اقتصادی های بخش از بسیاری در ارزش ایجاد و رشد اصلی محرک، نامشهود

 توزیع سیاست) نمایندگی هزینۀ و( شرکت عملکرد متغیر) شرکت مالی سلامت بین ارتباط دهندگی توضیح در نامشهود
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 دو تأثیر دهندگی توضیح بر نامشهود دارایی داد نشان نتایج همچنین. دارد معناداری تأثیر، شرکت بازار ارزش در( سود

 .ندارد معناداری تأثیر، شرکت بازار ارزش در( بدهی نسبت و بدهی پرداخت قدرت) دیگر متغیر

. پرداختند تجاری ادوار بر تاکید با مالی عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به( 1331) صادقی و مومنی

 تاکید با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های-شرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار رابطه بررسی، تحقیق این هدف

 دو به مالی تامین الگوی حسب بر بررسی مورد های-شرکت، منظور بدین. باشد-می ایران در کلان اقتصاد وضعیت بر

 نشان GMM الگوی از استفاده با نتایج. اند-شده تفکیک محور سهام و محور بدهی سرمایه ساختار اب ها-شرکت گروه

 اثر این البته. دارد ها شرکت مالی عملکرد بر معناداری و منفی اثر سرمایه ساختار، ها-شرکت از گروه دو هر در دهد-می

 در اقتصادی رکود به نسبت ها شرکت مالی ردعملک واکنش همچنین. است تر بزرگ، محور بدهی های شرکت در منفی

 اقتصادی رکود دوران در، دیگر عبارت به ؛است شدیدتر، محور سهام به نسبت محور بدهی سرمایه ساختار با ها شرکت

 به ها شرکت شود می پیشنهاد، نتایج اساس بر. برخوردارند بهتری عملکرد از محور سهام سرمایه ساختار با ها شرکت

 مالی منابع تامین در بیشتری سهام میزان از، اقتصادی رکود شرایط در ویژه به مناسب مالی تامین الگوی تنداش منظور

 .نمایند استفاده خود نیاز مورد

 مطالعات خارجی: -2-3

 تحلیل به حاضر مقاله. پرداختند گذاری سرمایه کارایی و مالی سلامت، اعتباری حقوق بررسی به (2113) گونزالس

 پرداخت شرکتها مالی سلامت توسط اثربخشی این شکلگیری چگونگی و سرمایهگذاری کارایی بر اعتباری قوقح تاثیر

 نتایج، اعتباری حقوق در کشوری بین تغییرات و کشور در زمانی سری ازتغییرات استفاده با، حاضر تحقیق در. هاست

 را آن اما بخشد بهبود سالم شرکتهای در را یهگذاریسرما کارایی میتواند اعتباردهندگان از قویتر حمایت که داد نشان

 روی شده انجام تغییرات طریق از بیشتر سرمایهگذاری کارایی روی تاثیر. میکند بدتر درمانده شرکتهای در

 عاملهای از استفاده با همچنین. است گرفته صورت حد از کمتر سرمایهگذاری با مقایسه در حد از بیش سرمایهگذاری

-ویژگی تغییر به توجه با آمده دست به نتایج. شدند کنترل قراردادی و اجرایی حقوق، اعتباردهنده حقوق برای دیگر

 .داشت انسجام شد حذف متغیرهای کنترل برای مدل های

 گذاری سرمایه بازده و داخلی مالی تامین، مدیران حد از بیش نفس به اعتماد بررسی به (2113) همکاران و هی

 گذاری سرمایه بازده و داخلی مالی تأمین گزینش در مدیران حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر مقاله این در. پرداختند

 در موجود های شرکت از ای نمونه از استفاده با را( کم گذاری سرمایه و زیاد گذاری سرمایه، گذاری سرمایه مقیاس)

 تامین که دهیم می نشان ما. دهیم می قرار بررسی مورد، 6105-6101 های سال در شنژن بورس و چین شانگهای بورس

 سرمایه باعث است ممکن اما ؛شود سرمایه کمبود کاهش و کار و کسب های فرصت بهبود موجب تواند می داخلی مالی

 سرمایه مشکل این. هستند حد از بیش نفس به اعتماد با مدیرانی دارای که هایی شرکت در ویژه به، شود مفرط گذاری



 606-666 ص ،0011 مستان ز ،38 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 6

 

 غیر های شرکت تا است دولتی های شرکت در مدیران حد از بیش نفس به اعتماد به مربوط بیشتر حد از یشب گذاری

 .دولتی

 و جامعه آماری مدل معرفی ،روش تحقیق -4

 تعیین برای لازم دانش یا درک آوردن دست به کاربردی تحقیق از هدف، است کاربردی هدف لحاظ از تحقیق این

 کاربردی هدف لحاظ از حاضر تحقیق لذا؛ گردد برطرف شده شناخته و مشخص نیازی آن یلهوس  به که است ابزاری

 رویدادی پس روش از. است رویدادی پس رویکرد از استفاده با و تجربی نیمه نوع از آن پژوهشی طرح لحاظ از. است

 دخالت بدون که ای واقعه از یا پردازد می موضوع بررسی به رویدادها وقوع از پس پژوهشگر که شود می استفاده زمانی

 و ماهیت لحاظ از. ندارد وجود مستقل متغیرهای کاری دست امکان این بر افزون؛ شود فراهم، داده رخ پژوهشگر مستقیم

 یا وضعیت توصیف ها آن هدف که است هایی روش مجموعه شامل توصیفی پژوهش، است توصیفی نوع از روش

 از اجزایی مشاهده با که است استقرایی های پژوهش نوع از استدلال لحاظ از ژوهشپ این. است بررسی مورد های پدیده

 اثباتی های پژوهش حوزه در پژوهش این همچنین و نماید اقدام جامعه کل برای الگویی ارائه به نسبت( نمونه) جامعه

 .است مبتنی ها شرکت مالی های صورت واقعی اطلاعات بر و حسابداری

 تی متغیرها و نحوه اندازه گیری آنها. تعریف عملیا1-4

 اول اصلی مدل

Inves i, t = β0 + β1 Trade credit i, t + β2 CFO i, t + β3 SIZEi, t + β4 MTBi t + β5 
LEVi, t + β6 ROA i, t + ɛ i, t 

 دوم اصلی مدل

Inves i, t = β0 + β1 financial health i, t + β2 CFO i, t + β3 SIZEi, t + β4 MTBi t + β5 
LEVi, t + β6 ROA i, t + ɛ i, t 

 وابسته متغیر

 (:Invesی )گذار یهسرما ییکارا

 باقی که ای گونه به، شود می استفاده گذاری سرمایه کارایی تخمین برای زیر مدل از( 6116) ریچاردسون مدل براساس

 در حد از کمتر گذاری سرمایه عنوان به آن نفیم مقدار و حد از بیشتر گذاری سرمایه معیار عنوان به مدل این مثبت مانده

 .شود می گرفته نظر

INVEST𝑖𝑡= 𝛽0+𝛽1 GROWTH 𝑖𝑡-1+𝛽2 LEVERAGE 𝑖𝑡-1+𝛽3 CASH𝑖𝑡-1+ 𝛽4 Ln(AGE)𝑖𝑡-1+ 

𝛽5 Ln(Size)𝑖𝑡-1+𝜀𝑖𝑡 

 : INVEST𝑖𝑡 و تجهیزات و تلاآ شینام ، اموال خالص جمع حاصل از است عبارت ای سرمایه مخارج مجموع 

 . نامشهود های دارایی خالص و توسعه و تحقیق مخارج

 : GROWTH 𝑖𝑡-1 قبل مالی سال و جاری مالی سال خالص فروش تفاوت تقسیم از شرکت خالص فروش رشد نرخ 

 . آید می دست به قبل مالی سال فروش بر
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LEVERAGE 𝑖𝑡-1 هادارایی کل بر ها بدهی کل نسبت(: شرکت مالی )اهرم 

CASH𝑖𝑡-1سال پایان برای نقد وجه : نسبت t-1 سرمایه و نقد وجوه مجموع تقسیم از نسبت این که آید می بدست 

 .آید می دست به ها دارایی مجموع بر مدت کوتاه های گذاری

 Ln(AGE)𝑖𝑡-1 شرکت تهران بهادار اوراق بورس در پذیرش های سال تعداد : لگاریتم i سال پایان در t-1 باشد می. 

 : Ln(Size)𝑖𝑡-1 شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش جمع طبیعی لگاریتم از است عبارت i سال پایان در t-1 می 

 .باشد

 مستقل متغیر

 :(Trade credit)تجاری  اعتبار

 (.0836، همکاران و زاده خانعلی: )شود می محاسبه زیر رابطه از تجاری اعتبار

 

 :داریم آن در که

TAR؛شرکت تجاری دریافتنی اسنناد و ها حساب کل مع= ج 

TAP  =؛شرکت تجاری پرداختنی اسنناد و ها حساب کل جمع 

= NetAsset آید می بدست ها بدهی از دارایی جمع اختلاف از که شرکت های دارایی خالص. 

 ۀینهز ۀاضاف به یاتمجموع سود خالص پس از مال یمنسبت از تقساین  (:financial healthی )سلامت مال

 دست می آید. شرکت به یها یاستهلاک بر کل بده

 کنترلی متغیرهای 

CFO :شرکت عملیاتی نقدی های جریان i سال در t برای و شود می گرفته نقد وجوه جریان صورت از که ؛است 

 (.0836، همکاران و دارابی. )شود می تقسیم شرکت دوره ابتدای های دارایی مجموع بر سازی استاندارد

SIZE :شرکت سرمایه بازار ارزش طبیعی لگاریتم از، شرکت اندازه سنجش برای پژوهش این در) شرکت اندازه شاخص 

i سال پایان در t 0830، همکاران و مهدوی(. )شد خواهد استفاده.) 

MTB :شرکت سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت بیانگر i سال در t-1 است .

 (.0833، بارانی و زاده حسن)

: LEV شرکت دوره پایان های دارایی بر شرکت های بدهی تقسیم با است برابر که شرکت مالی اهرم) ریسک شاخص i 

 (.0838، همکاران و نیا توکل) (t سال در

 : ROA شرکت دوره پایان های دارایی کل به خالص سود نسبت از که دارایی بازده i سال در t و رضایی. )است 

 (.0836، همکاران
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 آماری جامعه .2-4

 یدر بورس اوراق بهادار تهران است. علت انتخاب جامعه آمار شده رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یجامعه آمار

 نیدر بورس اوراق بهادار است. در ا شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یها موجود در صورت یها به داده یامکان دسترس

که  بیترت  نیا انتخاب خواهد شد، به  یآمار معهاز جا کیستماتیس یروش حذف قیمطالعه از طر ژوهش نمونه موردپ

 باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار یها شرکت هیمتشکل از کل ینمونه آمار

 اسفند باشد. 63به  یها منته شرکت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهیبه منظور قابل مقا �

 نداده باشند. یدوره مال رییتغ یساله( مورد بررس 7در دوره ) �

 پژوهش در دسترس باشد. نیانتخاب شده در ا یرهایاطلاعات مربوط به متغ �

 .( نداشته باشندماه 8از  شی)ب یها در بازار معامله شده باشد و توقف معاملات سهام آن �

ضوع هزینه و منفعت بستگی دارد. بهتر است تا آنجا که امکانات اجازه می مسئله تعیین مناسب ترین تعداد نمونه به مو

کند. از نظر  دهد بزرگترین نمونه انتخاب شود. با بزرگتر شدن نمونه، نتیجه تحقیق تصویر بهتری از جامعه را ارائه می

لازم را با توجه به پرسش  های شود. دست کم، باید نمونه در سطحی تعیین شود که بتوان آزمون دارتر می آماری معنی

 تحقیق انجام داد.

 نحوه انتخاب و استخراج نمونه آماری تحقیق- 1جدول 

 312 1331شرکتهای فعال در بورس طبق گزارش امتیاز افشای شرکتهای بورسی در سال 

   11 کسر می شود: شرکتهای دارای توقف معاملاتی سهام

   61 اسفند نیست 23منتهی به  کسر می شود: شرکتهایی که سال مالی آن ها

   21 کسر می شود: عدم دسترسی به داده ها

   44 کسر می شود: شرکت های سرمایه گذاری، بانکها و بیمه ها

 111 نمونه نهایی پژوهش

شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمون  001گیری حذفی سیستماتیک  نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه در

 شرکت می باشد.-سال 771باشد بنابراین حجم نهایی نمونه  سال متوالی می 7تخاب شدند. دوره تحقیق ها ان

 آن یافته های و تحقیق تجربی بررسی -6 

 توصیفی های یافته -1-6

م به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لاز

(، آمار توصیفی داده های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. آمار توصیفی 6است. نگاره )

 ( می باشد.0837تا  0830ساله ) 7شرکت نمونه طی دوره زمانی  001مربوط به 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی سواریان

 کشیدگی
 بیشترین کمترین

 164133 -114434 44134 14116 44233 24413 14241 111 اعتبار تجاری

 14141 14123 24114 14166 14124 14161 14261 111 سلامت مالی

جریان نقد 

 عملیاتی

111 14111 14124 14111 14133 44446 14411- 14142 

 144341 114111 34633 14411 24661 14634 134331 111 اندازه شرکت

ارزش بازار به 

 دفتری

111 14446 14363 14313 14341 44116 14112 14113 

 14334 14131 24244 -14212 14134 14146 14642 111 اهرم مالی

بازده دارایی 

 ها

111 14111 14142 14121 14141- 14124 14143- 14131 

 آمار توصیفی متغیرهای کیفی-2ادامه جدول 

 میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی واریانس

 کشیدگی
 بیشترین کمترین

بیش سرمایه 

 گذاری

111 14161 14423 14144 14133- 24434 14111 1 

کم سرمایه 

 گذاری

111 14242 14423 14144 14133 24434 14111 1 

رکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای دهنده نقطه تعادل و م ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

دهد  باشد که نشان می ( می/.536برابر با ) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  نشان دادن مرکزیت داده

اشد این درصد می ب 75. یا در مثالی دیگر، میانگین بیش سرمایه گذاری برابر با اند ها حول این نقطه تمرکز یافته بیشتر داده

به طورکلی درصد از شرکتهای مورد بررسی دارای مشکل سرمایه گذاری بیشتر ا زحد هستند.  75به آن معناست که 

ها نسبت به میانگین است.  پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

و برای  67373تجاری برابر با  اعتبارمعیار است. مقدار این پارامتر برای ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف  از مهم

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین  باشد که نشان می می 17063عملیاتی برابر است با  نقد جریان

 انحراف معیار هستند.
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 کیفی های متغیر توصیفی های آماره -2-6

 ر بیش سرمایه گذاریتوزیع فراوانی متغی 3-جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

1 141 24423 

1 643 16411 

 111 111 جمع

 

 توزیع فراوانی متغیر کم سرمایه گذاری -4 جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

1 643 16411 

1 141 24423 

 111 111 جمع

 

 ضریب همبستگی-3-6

 ضریب همبستگی اسپیرمن ،6جدول 

X
9

 

X
8

 

X
7

 

X
6

 X
5

 X
4

 X
3

 X
2

 X
1

 

ها
یر

تغ
د م

ما
ن

 

 

        1 X1 

بیش 

سرمایه 

 گذاری

       1 1- X2 

کم 

سرمایه 

 گذاری

      1 14121 
14121

- 
X3 

اعتبار 

 تجاری

     1 14114 
14113

- 
14113 X4 

سلامت 

 مالی

    1 
14141

- 
14311 

14113

- 
14113 X5 

جریان 

نقد 
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X
9

 

X
8

 

X
7

 

X
6

 X
5

 X
4

 X
3

 X
2

 X
1

 

ها
یر

تغ
د م

ما
ن

 

 

عملیات

 ی

   1 14244 
14144

- 
14241 14163 

14163

- 
X6 

اندازه 

 شرکت

  1 14243 14314 
14113

- 
14114 

14131

- 
14131 X7 

ارزش 

بازار به 

 دفتری

 1 
14324

- 

14114

- 

14264

- 
14111 

14633

- 
14141 

14141

- 
X8 

اهرم 

 مالی

1 
14331

- 
14364 14341 14621 

14141

- 
14136 14111 

14111

- 
X9 

بازده 

دارایی 

 ها

 

ی برای کشف هم خطی ساده استفاده می شود. مشاهده می شود که هیچ یک از معمولاً از جدول ضریب همبستگ

درصد نیست و این مورد بیانگر عدم وجود همبستگی شدید بین متغیرهای  31ضرایب بین متغیرهای مستقل بیش از 

شده که مستقل است و هم خطی ساده وجود نداردو برای بررسی هم خطی چندگانه از آزمون تورم واریانس استفاده 

 نتایج نشان داد هم خطی چندگانه نیز بین متغیرهای مستقل وجود ندارد

 :نتیجه نهایی برازش مدل های رگرسیونی -3-6

 عدم یا رد جهت مختلف های مدل آزمون پی در پژوهش این که گردید مطرح هایی فرضیه، حاضر تحقیق قسمت اول در

 .است بوده موجود های فرضیه رد

 فرضیه اول

 از حد رابطه وجود دارد. شیب یگذار هیو سرما یاعتبار تجار نیاول: ب یفرع هیفرض
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 معیار سرمایه گذاری بیشتر از حد(اول )تخمین نهایی مدل رگرسیونی  -1جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 معناداری zآماره 

 14113 -2436 14111 -14211 اعتبار تجاری

 14633 -1463 14431 -14441 جریان نقد عملیاتی

 14124 -2413 14164 -14124 اندازه شرکت

 14113 2441 14133 14323 ارزش بازار به دفتری

 14122 -2431 14646 -14346 اهرم مالی

 14163 1443 14263 24314 بازده دارایی ها

 14111 4413 14111 44214 مبدأعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 14611 مک فادنضریب تعیین 

آماره راست نمایی و 

 معناداری آن
14411 (14111) 

 (14113) 11411 هاسمر لمشو و معناداری آن

 16411% صحت پیش بینی مدل

 

درصد می  5مشاهده می شود که متغیر اعتبار تجاری دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از  6طبق نتایج جدول 

که اعتبار تجاری باعث کاهش سرمایه گذاری بیشتر از حد می شود و فرضیه فرعی اول باشد از این رو می توان گفت 

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  50مورد پذیرش قرار می گیرد. ضریب مکفادن شده برابر با 

و سطح  00760راستنمایی برابر با  درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره 50موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  5معناداری آن کمتر از 

 درصد است که نشان از برازش مطلوب مدل دارد. 5همچنین سطح معناداری هاسمر لمشو بیش از 

 . فرضیه دوم4-3-2

 .کمتر از حد رابطه وجود دارد یگذار هیو سرما یتبار تجاراع نیدوم: ب یفرع هیفرض
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 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم )معیار سرمایه گذاری کمتر از حد(1جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 معناداری zآماره 

 14113 2436 14111 14211 اعتبار تجاری

 14633 1463 14431 14441 جریان نقد عملیاتی

 14124 2413 14164 14124 دازه شرکتان

 14113 -2441 14133 -14323 ارزش بازار به دفتری

 14122 2431 14646 14346 اهرم مالی

 14163 -1443 14263 -24314 بازده دارایی ها

 14111 -4413 14111 -44214 مبدأعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 14611 ضریب تعیین مک فادن

راست نمایی و  آماره

 معناداری آن
14411 (14111) 

 (14113) 11411 هاسمر لمشو و معناداری آن

 16411% صحت پیش بینی مدل

 

درصد می  5مشاهده می شود که متغیر اعتبار تجاری دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  7طبق نتایج جدول 

افزایش سرمایه گذاری کمتر از حد می شود و فرضیه فرعی دوم  باشد از این رو می توان گفت که اعتبار تجاری باعث

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  57مورد پذیرش قرار می گیرد. ضریب مکفادن شده برابر با 

و سطح  00771 درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره راستنمایی برابر با 57موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  5معناداری آن کمتر از 

 درصد است که نشان از برازش مطلوب مدل دارد. 5همچنین سطح معناداری هاسمر لمشو بیش از 

 . فرضیه سوم4-3-3

 وجود دارد. یاز حد رابطه معنادار شیب یذارگ هیو سرما یسلامت مال نیسوم: ب یفرع هیفرض
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 معیار سرمایه گذاری بیشتر از حد(سوم )، تخمین نهایی مدل رگرسیونی 4جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 معناداری zآماره 

 14114 2446 14331 14424 سلامت مالی

 14111 -4431 14411 -34341 جریان نقد عملیاتی

 14611 -1411 14116 -14143 اندازه شرکت

 14111 -4431 14314 -44111 ارزش بازار به دفتری

 14112 1441 14621 14342 اهرم مالی

 14414 -1441 14364 -14241 بازده دارایی ها

 14111 1 14112 14114 مبدأعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 14316 ضریب تعیین مک فادن

آماره راست نمایی و 

 عناداری آنم
336442 (14111) 

 (14131) 13414 هاسمر لمشو و معناداری آن

 16411% صحت پیش بینی مدل

 

درصد می  5، مشاهده می شود که متغیر اعتبار تجاری دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 3طبق نتایج جدول 

گذاری بیشتر از حد می شود و فرضیه فرعی سوم  باشد از این رو می توان گفت که سلامت مالی باعث افغزایش سرمایه

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  80مورد پذیرش قرار می گیرد. ضریب مکفادن شده برابر با 

و سطح  08760درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره راستنمایی برابر با  80موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  5معناداری آن کمتر از 

 درصد است که نشان از برازش مطلوب مدل دارد. 5همچنین سطح معناداری هاسمر لمشو بیش از 

 . فرضیه چهارم4-3-4

 .وجود دارد یر از حد رابطه معنادارکمت یگذار هیو سرما یسلامت مال نی: بچهارم یفرع هیفرض
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 معیار سرمایه گذاری کمتر از حد(چهارم )، تخمین نهایی مدل رگرسیونی 3جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 معناداری zآماره 

 14114 -2446 14331 -14424 سلامت مالی

 14111 4431 14411 34341 جریان نقد عملیاتی

 14611 1411 14116 14143 اندازه شرکت

 14111 4431 14314 44111 ارزش بازار به دفتری

 14112 -1441 14621 -14342 اهرم مالی

 14414 1441 14364 14241 بازده دارایی ها

 14111 -1 14112 -14114 مبدأعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 14316 ضریب تعیین مک فادن

آماره راست نمایی و 

 نمعناداری آ
336442 (14111) 

 (14131) 13414 هاسمر لمشو و معناداری آن

 16411% صحت پیش بینی مدل

 

درصد می  5، مشاهده می شود که متغیر سلامت مالی دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 3طبق نتایج جدول 

حد می شود و فرضیه فرعی چهارم  باشد از این رو می توان گفت که سلامت مالی باعث کاهش سرمایه گذاری کمتر از

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  80مورد پذیرش قرار می گیرد. ضریب مکفادن شده برابر با 

و سطح  885706درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره راستنمایی برابر با  80موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  5کمتر از معناداری آن 

 درصد است که نشان از برازش مطلوب مدل دارد. 5همچنین سطح معناداری هاسمر لمشو بیش از 
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 ، بررسی کفایت متغیرهای کنترلی11جدول 

 نتیجه شوآرتز آکائیک شرح

کفایت  4114411 4634114 های کنترلیمدل اول با متغیر

متغیرهای 

 کنترلی
 مدل اول بدون متغیرهای کنترلی

4614111 4464623 

 ، بررسی کفایت متغیرهای کنترلی11جدول 

 نتیجه شوآرتز آکائیک شرح

کفایت  4114411 4634114 مدل دوم با متغیرهای کنترلی

متغیرهای 

 کنترلی
 مدل دوم بدون متغیرهای کنترلی

4614111 4464623 

 ، بررسی کفایت متغیرهای کنترلی12جدول 

 نتیجه شوآرتز آکائیک شرح

کفایت  4114344 4614132 مدل سوم با متغیرهای کنترلی

متغیرهای 

 کنترلی

مدل سوم بدون متغیرهای 

 کنترلی

4124111 4344631 

 ، بررسی کفایت متغیرهای کنترلی13جدول 

 نتیجه شوآرتز آکائیک شرح

کفایت  4114344 4614132 چهارم با متغیرهای کنترلی مدل

متغیرهای 

 کنترلی

مدل چهارم بدون متغیرهای 

 کنترلی

4124111 4344631 

 

همانطور که مشاهده می شود مقدار آماره های اطلاعاتی آکائیک و شوآرتز با اضافه کردن متغیرهای کنترلی به مدل، 

 برازش مطلوب مدل به همراه متغیرهای کنترلی دارد. کاهش پیدا کرده اند و این مورد نشان از
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 ها یافته خلاصه-14جدول 

 نتیجه علامت فرضیه

سرمایه گذاری بیش از حد رابطه و  یاعتبار تجار یناول: بفرعی 

 معناداری وجود دارد.
 پذیرش -

از حد رابطه  کمتر یگذار یهو سرما یاعتبار تجار ین: بدوم یفرع

 ارد.وجود د یمعنادار
 پذیرش +

سرمایه گذاری بیش از حد رابطه و  یسلامت مال ین: بفرعی سوم

 معناداری وجود دارد.
 پذیرش +

سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه و  یسلامت مال ین: بفرعی چهارم

 معناداری وجود دارد.
 پذیرش -

 

 پیشنهادات و گیری نتیجه -1

 :که شد حاصل نتیجه این حاضر پژوهش در

 :اول اصلی فرضیه

 از کمتر گذاری سرمایه و تجاری اعتبار بین و دارد وجود معکوس رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و تجاری اعتبار بین

 با مالی عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به( 0836) صادقی و مومنی راستا این در. دارد وجود مستقیم رابطه حد

 پذیرفته های شرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار رابطه بررسی، تحقیق این هدف. دپرداختن تجاری ادوار بر تاکید

 بررسی مورد های شرکت، منظور بدین. باشد می ایران در کلان اقتصاد وضعیت بر تاکید با بهادار اوراق بورس در شده

 با نتایج. اند شده تفکیک محور سهام و محور بدهی سرمایه ساختار با ها شرکت گروه دو به مالی تامین الگوی حسب بر

 عملکرد بر معناداری و منفی اثر سرمایه ساختار، ها-شرکت از گروه دو هر در دهد می نشان GMM الگوی از استفاده

 مالی عملکرد واکنش همچنین. است تر بزرگ، محور بدهی های شرکت در منفی اثر این البته. دارد ها شرکت مالی

 به ؛است شدیدتر، محور سهام به نسبت محور بدهی سرمایه ساختار با ها شرکت در صادیاقت رکود به نسبت ها شرکت

 اساس بر. برخوردارند بهتری عملکرد از محور سهام سرمایه ساختار با ها شرکت اقتصادی رکود دوران در، دیگر عبارت

 میزان از، اقتصادی رکود شرایط در هویژ به مناسب مالی تامین الگوی داشتن منظور به ها شرکت شود می پیشنهاد، نتایج

 .نمایند استفاده خود نیاز مورد مالی منابع تامین در بیشتری سهام

 :دوم فرضیه اصلی اصلی

 از کمتر گذاری سرمایه و مالی سلامت بین و ؛دارد وجود مستقیم رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مالی سلامت بین

 سرمایه کارایی و مالی سلامت، اعتباری حقوق بررسی به( 6103) گونزالس تاراس این در. دارد وجود معکوس رابطه حد
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 این شکلگیری چگونگی و سرمایه گذاری کارایی بر اعتباری حقوق تاثیر تحلیل به حاضر مقاله. پرداختند گذاری

 و کشور در زمانی سری ازتغییرات استفاده با، حاضر تحقیق در. هاست پرداخت شرکتها مالی سلامت توسط اثربخشی

سرمایه  کارایی میتواند اعتباردهندگان از قویتر حمایت که داد نشان نتایج، اعتباری حقوق در کشوری بین تغییرات

 سرمایه گذاری کارایی روی تاثیر. میکند بدتر درمانده شرکتهای در را آن اما بخشد بهبود سالم شرکتهای در را گذاری

 صورت حد از کمتر سرمایه گذاری با مقایسه در حد از بیش سرمایه گذاری یرو شده انجام تغییرات طریق از بیشتر

 نتایج. شدند کنترل قراردادی و اجرایی حقوق، اعتباردهنده حقوق برای دیگر عاملهای از استفاده با همچنین. گرفتهاست

 .داشت انسجام شد حذف متغیرهای کنترل برای مدل ویژگیهای تغییر به توجه با آمده دست به

های سیاستگذاری برای ایران  های حاصل از این پژوهش، موارد زیر به عنوان توصیه با توجه به یافته

 شوند: ارائه می

 حاکمیت های سیاست اعمال با گذاران سرمایه حقوق از همایت راستای در گذار قانون مراجع شود می پیشنهاد •

 .کنند اقدام گذاری سرمایه وضعیت بهبود جهت ها شرکت از حمایت در سعی شرکتی

 ها شرکت مالی سلامت میزان به گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام شود می پیشنهاد گذاران سرمایه به �

 .باشند داشته توجه

 شده توجه خود گذاری سرمایه میزان به گذاران سرمایه حقوق از حمایت جهت شود می پیشنهاد ها شرکت به �

 نکنند. گذاری سرمایه اقتصاد کنونی شرایط به جهتو با پرریسک های پروژه در و باشند

 شود: های آتی ارائه می بر اساس نتایج حاصل از تحقیق پیشنهادهایی برای استفاده در پژوهش

، رو این از. اند شده برآورد جا یک صورت به آماری ی نمونه عضو صنایع تمام برای پژوهش این های مدل �

 .شود برآورد تفکیک به مختلف صنایع برای پژوهش این های مدل از کی هر آتی مطالعات در شود می پیشنهاد

 مالی معیارهای با گذاری سرمایه کارایی با مالی سلامت و تجاری اعتبار رابطه بررسی به گردد می توصیه �

 .شود پرداخته( اقتصادی افزوده ارزش، بازار افزوده ارزش، افزوده ارزش، مانند) شرکتی اقتصادی

 ذنابع وماخم

 مالی تامین تصمیمات بین رابطه( 0835) منصور، مقدم احمدی. علی ،نسب بهرامی. کاظم سید، ابراهیمی �

-38 صفحه، تابستان، 81 شماره، 3 دوره، 5 مقاله. حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش .سود مدیریت انواع با

016. 

 اطلاعات شفافیت تأثیر(. 0836. )رضا، نهندی بهشتی؛ الدین صلاح، قادری؛ یونس ،بادآورنهندی �

. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه ناکارایی بر حسابداری

 .36-65 صفحات ،0836 زمستان، 63 شماره، یکم و بیست سال اقتصادی سیاستهای و پژوهشها فصلنامه
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 های شرکت مالی عملکرد ارزیابی و سود مدیریت رابطه بررسی"( 0836) .افشین، ترکمانی  �

 .غرب تهران مرکز نور پیام دانشگاه ،ارشد کارشناسی نامه پایان. "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 حاکمیت عوامل تأثیر آزمون( 0835. )وند ساده جواد محمد. احمدوند میثم. دوست وظیفه حسین �

 (.تهران بهادار اوراق بورس: مطالعه مورد) نوظهور بازار تیازام مدل قالب در اعتباری رتبه بر شرکتی

 .008-35 صفحه، 0835 تابستان، 81 شماره، 3 دوره، 7 مقاله. بهادار اوراق تحلیل مالی دانش
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Abstract 

With accurate targeting and licensing and financial soundness, you can invest in different 

companies empowered in the Tehran Stock Exchange. This research is more research in 

terms of the nature and method of interpretation and observation, and can use it and thus be 

able to obtain more information using the information it provides you, and you can get the 

kind of retraction. In doing so, four hypotheses have been formulated and 110 companies 

have been selected through licensing to modify the system for a period of 7 years between 

2012 and 2018 and provide services to research sites after collection in various software 

using statistical software. Ivies are allowed and position analysis. However, you can use the 

Hypothesis Service to show: between licenses and more investments you can get consulting 

services. However international you can choose a lot more financially and investing. 
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