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Abstract 

The main concern of managers of economic entities is to choose the optimal capital 

structure and different ways of providing resources and financial expenditures to maximize 

shareholders wealth. Maximizing the company's wealth requires the optimal use of 

financial resources and the earning the returns and the selection of appropriate risk through 

the selection of favorable financial policies for the company. Undoubtedly, one of the most 

important factors influencing financial policies is financial flexibility. Financial flexibility 

indicates the ability of a company to equip financial resources to maximize the value of the 

company and adapt the capital structure to the needs arising from changing circumstances. 

The purpose of this study is to investigate the effect of the value of financial flexibility on 

the dividend policies of companies of listed companie in Tehran Stock Exchange. The 

statistical sample includes 112 companies in the period 2010 to 2019. To test the 

hypotheses, a multivariate regression model, with pooled data is used and stata software is 

employed to analyse the data. Findings indicate a significant and inverse effect of the value 

of financial flexibility on dividend policies of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Higher levels of financial flexibility value; a decrease in cash dividends will 

lead to a tendency not to pay cash dividends and to hold larger amounts of cash. Therefore, 

companies with more financial flexibility encourage their shareholders to keep cash in the 

company, or management has a greater ability to limit dividend payments.  
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 چکیده
 مصأار  و منأاع  تأممی  مختلف هایشیوه و سرمایه مطلوب ساختار انتخاب ،اقتصادی واحدهای مدیران اصلی ۀدغدغ

و  یو کسأ  عأازده یمنأاع  مأال ۀنأیعه یریکأار مستلزم عأه ثروتحداکثرکردن  .است حداکثرسازی ثروت منظورعه مالی

 امأ عو  یتراز مهم یکیشک . عدوناستشرکت  یمطلوب عرا یمال یهااستیس نشی ز قیمناس  ازطر سکیانتخاب ر
عرای تجهیأز  تکشر یک ییتوانا کنندۀانیع یمال پذیریانعطا  است. یمال یریپذانعطا  ،یمال یهااستیعر س ر ذاریتمث

هأد   .اسأت طیشأرا رییأتغ از یناش ازهایین عا هیسرما ساختار قیتطب ت وکشر ارزشحداکثرسازی  راستایدر مناع  مالی 
شأده در عأور  رفتأهیپذ یهأاشأرکتی تقسأیم سأود هأااستیسعر  یمال پذیریانعطا ارزش  رثا پژوهش حاضر، عررسی

از  هأافرضیهآزمون  منظوراست. عه 1397تا  1388شرکت در عازه زمانی  112است. نمونۀ آماری شام   اوراق عهادار تهران

تهثیير پهژوهش حهاکی از  یههاافتههی. استتا استفاده شأده اسأت افزارنرمو ترکیبی  یهاداده ،الگوی ر رسیون چندمتغیره

شهده در بهورس اورا  پذیرفتهه یهاشرکت تقسيم سودی هااستيس پذیری مالی برارزش انعطافمعکوس  معنادار و

نقهدی سههام، تمایهه بهه پرداخت سهود  زانيدر مکاهش  ی مالی،ریپذانعطاف. سطوح بالاتر ارزش است بهادار تهران

 نیبنهابرا نقهد را بهه همهراه خواههد داشهت وجهوه  سود نقدی سهام و نگهداشت مقادیر بيشهتری از نکردنپرداخت

 کننهدیم بيترغ شرکت در نقد وجه نگهداشت برایسهامداران خود را  ،شتريب یمال یریپذانعطاف یدارا یهاشرکت

 در محدودکردن پرداخت سود سهام دارد. یشتريب ییتوانا تیریمد ای
 

 نگهداشت وجه نقد ،ساختار سرمایه ،تقسيم سودی هااستيسمالی،  پذیریانعطاف :کلیدی هایواژه
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  همقدم

 هههایشههيوه و سههرمایه مطلههو  سههاختار انتخهها 

 ههایسياسهت) مهالی مصهارف و منابع تثمين مختلف

 است اقتصادی واحدهای مدیران اصلی ۀدغدغ ،(مالی

 مختلهف ههایزمينه بر نامناسب ۀسرمای ساختار. [11]

 کهارایی عدم بروز به و دگذارمی تثیير شرکت فعاليت

 مناسهب کهارگيریبهه در ناتوانی محصولات، بازار در

. [7] شهودمهی منجهر مشهابه مهوارد و انسهانی نيروی

 تههرینمهههم از یکههی ،مههالی هههایسياسههت انتخهها 

 در تغيير و اندمواجه آن با مدیران که است تصميماتی

 ۀهزینه ریسه،، مهالی، تثمين ظرفيت بر اهرمی نسبت

 یههروت درنهایههت و اسههتراتژی، تصههميمات سههرمایه،

 ارزش حههداککرکردن. [9] بگههذارد تههثیير سهههامداران

 کسهب و مهالی منابع ۀبهين کارگيریبه مستلزم شرکت

 گهزینش ازطریه  مناسهب ریسه، انتخا  و بازدهی

 بها. اسهت شهرکت بهرای مطلهو  مهالی هایسياست

 کاررفتهۀبهه وجهوه مصهارف و منهابع مناسهب ترکيب

. [12] رسههيد خواههد حههداککر بهه آن ارزش شهرکت،

 بهر تثیيرگهذار عوامهه تهرینمههم از یکهی ش،بدون

 که است مالی پذیریانعطاف ارزش مالی، هایسياست

 بهر 1مهالی پذیریانعطاف ارزش تثیير ،پژوهش این در

 .[24] شودمی بررسی پرداخت هایسياست

سهرمایه ههایتصميم اتخاذ در مهم عوامه از یکی

 مختلهف هایشرکت ۀسرمای ساختار به توجه گذاری،

مشهخص ،سرمایه ساختار تعيين از هدف. [26] است

بيشهينه منظهوربهه شرکت هر مالی منابع ترکيب کردن

 سهنتی دیدگاه. [14] است آن سهامداران یروت سازی

 کهه بهود اسهتوار نظریهه نیها بهر سهرمایه، ساختار در

 افهزایش را شهرکت ارزش اهرم، از استفاده با توانمی

 آغههاز [22] ميلههر و مودیليههانی اوليههه مقالههۀ امهها داد 

                                                           
1. Value of Financial Flexibility 

 کردند اظهاراست. آنها  سرمایه ساختار مدرن نظریات

 نبهود کامهه، رقابهت بهازار وجهود) خاص شرایط در

 و ورشکسهتگی ههایهزینهه نبهود درآمهد، بهر ماليات

 شهرکت ارزش ،(اطلاعهاتی تقهارن عهدم و نمایندگی

 سهال در و بعد اندکی. است سرمایه ساختار از مستقه

 باعه  را مالی اهرم ایجاد پژوهشی طی دو این 1963

 سههاختار انتخهها . دانسههتند شههرکت ارزش افههزایش

 شهرکت هزینۀ سهرمایه کاهش موجب مطلو  ۀسرمای

 داخلهی عوامه. [7] شودمی آن بازار ارزش افزایش و

 مالی هایسياست بر که دارد وجود بسياری خارجی و

. اسهت تثیيرگذار هاشرکت سرمایه ساختار ،درنتيجه و

 دربههارۀ متعههددی الگوهههای و گونههاگون هههاینظریههه

 تهدوین سهرمایه ساختار بر عوامه این تثیير چگونگی

انعطهاف مههم، و مهثیر عوامهه ایهن از یکهی. اندشده

 بهه پيشين، هایپژوهش در. است شرکت مالی پذیری

 قضهاوت واژه، ایهن از اسهتفاده در زیهاد ابهامات دليه

غيررسهمی و ذهنی معمولاً مالی پذیریانعطاف دربارۀ

 گيهریانهدازه و بررسهی نهدرتبهه نيز آن ميزان و ندا

 گيهری، بهرای انهدازهحاضر پژوهش در .[18] شودمی

 کهه روشی بدیع به کار رفته است مالی پذیریانعطاف

مهی دسهت بهه را مهالی پذیریانعطاف ارزش درواقع

انعطهاف است که آیا دهد. سثال اصلی پژوهش ما آن

تهثیير دارد یها  تقسيم سود هایسياست بر مالی پذیری

 .[24] خير

 پژوهش و پیشینۀ مبانی نظری

 بهر یمهال پهذیریانعطهاف یيرثته ،پهژوهش نیا در

 از منظههور .دشههومههی یبررسهه سياسههت تقسههيم سههود

 تکشهر یه، تيظرف از ایدرجه یمال پذیریانعطاف

 راسهتای در را خهود یمهال منهابع توانهدمهی هک است

 بهه تکشهر ارزش تها کند زيتجه ینشکوا هایفعاليت

 کننهدۀانيهب یمهال پهذیریانعطاف. [25] دبرس کرکحدا



 103/نيا و همکاران ناصر ایزدی /های پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهرانهای تقسيم سود در شرکتسياست بر مالی پذیریانعطاف ارزش تثیير
 

 

 یآته اتفاقهات بها ییارویهرو برای تکشر ی، ییتوانا

  يهتطب در تکشهر ییتوانها زانيهم یمعنه بهه و است

 رييهتغ از یناشه یاحتمهال ازههایين بها هیسرما ساختار

 بهه ازيهن هکه زمان هر دیبا تکشر. [17] است طیشرا

 ،دارد سهودآور ههایگهذاریسهرمایه برای لازم وجوه

. کند یمال تثمين بتواند ایهزینه و ريتثخ هرگونه بدون

 پهذیرانعطهاف یافکه ۀانهدازبه دیبا تکشر یمال ۀبرنام

 سهاختار بکيهتر بتوانهد بخواههد هک زمان هر تا باشد

 و تکشهر یاتيهعمل مشهیخهط تناسهب به را هیسرما

انتخا  ساختار مطلو   .[8] دهد رييتغ خود ازهایين

ههای )سياست یمالهای مختلف تثمين سرمایه و شيوه

هها اسهت. اصلی مهدیران مهالی شهرکت ۀی( دغدغمال

ههای زمينهه بر نامناسب در هر شرکتی ۀساختار سرمای

د و بهه بهروز گهذارمختلف فعاليت شرکت تهثیير مهی

کارایی در بازار محصولات، ناتوانی مسائلی نظير عدم 

کارگيری مناسب نيروی انسهانی و مهوارد مشهابه در به

 تحقيقات مختلهف نشهان همچنين،. [6] شودمیمنجر 

ههای سهنتی داده است با توجهه بهه مشهکلات نظریهه

ساختار سرمایه، یکی از عوامه تثیيرگهذار بهر مسهائه 

در پهذیری مهالی اسهت. ها، انعطافتثمين مالی شرکت

اسهتپهذیری مهالی در سينقش انعطاف ،این پژوهش

 .[12]شود میبررسی ها های مالی شرکت

وضعيت و ميزان   یازطر تقسيم سودهای سياست

در ایهن پهژوهش،  [.15] شودمیپرداخت سود تبيين 

منظور از وضعيت پرداخت سهود، پرداخهت یها عهدم 

منظور  و[ 9] 1سود خالص %10پرداخت سود بيش از 

 تقسهيمی نسهبت سهود سههام از ميزان پرداخت سود،

سههود  سهههامداران بههه نيشههده بههسههود سهههام تقسههيم)

. مههدیران [24و  21و  18] ودشههتعيههين مههی (خههالص

تثمين مالی بابهت  برایتوانایی مالی ها به دليه شرکت

                                                           
تجارت، در صورت وجود سود  قانون اصلاحيه 90 ماده . به موجب مفاد 1

 آن الزامی است. %10خالص، تقسيم 

های جاری و اجتنا  ها، پرداخت بدهیگذاریسرمایه

مهالی سهریع، تمایهه بهه ههای تهثمين از تحمّه هزینه

سود سهام یها پرداخهت حهداقه سهود  نکردنپرداخت

تا در مهوارد یادشهده از  دارند سهام تا مقدار ممکن را

انعطهاف مهالی مناسهب  ،تبهع آنوجه نقد کهافی و بهه

 ،اخيهر یههاپژوهش. در برخی [16] برخوردار باشند

 اههرم از اسهتفاده و یمهال پهذیریانعطهاف بين ارتباط

 یاهرمه ابزارهای هاپژوهش نیا در. است شدهبررسی 

 ییبههالا اهميههت از شههدهتعریههف رهههایيمتغ براسههاس

 وجهود نهدۀدهنشهان اتقيتحق نیا جینتا. ندبرخوردار

 با نقد وجه و یمال پذیریانعطاف نيب یمنف طۀراب ،ی

. نگهداشهت وجهه [14] اسهت شده گرفته کارهب اهرم

 دۀکننهنيهيتبعنهوان سهومين شهاخص منتخهب نقد به

پهذیری مهالی های مهالی شهرکت، از انعطهافسياست

بدین معنی که هرچه انعطهاف  شرکت تثیيرپذیر است

پذیری مالی شرکت بالاتر باشد تمایهه بهه نگهداشهت 

 کنهدوجه نقد بيشتری نگههداری مهیوجه نقد دارد و 

. ی، ارتباط تعاملی بين سطح نگهداشهت وجهه [17]

پهذیری مهالی وجهود نقد، ساختار سهرمایه و انعطهاف

ههای اخيهر حهاکی از وجهود پهژوهش ،درنتيجه  دارد

 یمهالههای پذیری مهالی و سياسهترابطه بين انعطاف

های پرداخت، اهرم و نگهداشت وجهه نقهد( سياست)

 .[1] استشرکت 

 اسهتيس نيهيتع ههاشهرکت رانیمد یاصل ۀدغدغ

 نیها مختلهف هایشيوه و آن ۀیسرما ساختار در یمال

 نیها ههدف. [3] اسهت نههیهز حهداقه با یمال تثمين

 تهثمين در ههاشهرکت پذیریانعطاف یبررس ،پژوهش

 و اسههت آنههها یمههال تههثمين هههایسياسههت و یمههال

 هکه یزمهان در ،مناسهب پهذیریانعطاف با هایشرکت

 محهدود ۀیسهرما و مناسهب سهود با یمال هایفرصت

 و تهثمين ،نههیهز حهداقه بها را لازم وجهوه، دیآ شيپ

 بهه تهرراحهت طورهمين .[27] کنندمی گذاریسرمایه
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 نشهان نشکهوا بهازار فشهارهای و یمهال ههایریس،

هها در محدودبودن پهژوهش هیدلا از یکی و دهندمی

 پهذیریانعطهاف ارزشبهودن ن پذیرمشاهده، نهيزم نیا

 نیها بهه  [18] است ميمستق صورتبه هاشرکت یمال

 ريهنظ ی جهایگزینمهال ههایشهاخص از عمومهاً هيدل

 درگههذاری سههرمایهو  ینگینقههد انیههجر تيحساسهه

 ]25[  امها ایهن اسهت شهده استفاده نيشيپ قاتيتحق

 نآ مقهدار نهه و یمال پذیریانعطاف سطح هاجایگزین

 حيتوضه تواننهد  درنتيجه، نمهیدکننمی گيریاندازه را

دارای  یمهال ههایسياست ،رانیمد ی ازبعض چرا دهند

 .[4] کنندمی انتخا  را نیيپا ای بالا پذیریانعطاف

انعطهاف کنندمی ادعا هاشرکت یمال مدیران ارشد

 یمههال هههایسياسههت در یاساسهه نقههش یمههال پههذیری

 [.12، 19] دارد هاشرکت

هایی دریافتند شرکت [24] همکارانو  استفان رپ

اههرم کننهد، دارای که سود سهام کمتری پرداخت مهی

را سطح مطلوبی از وجهه نقهد هستند، تری مالی پایين

  دارند. زیادیپذیری مالی انعطاف و کنندنگهداری می

 ۀدسهت سه به را هاشرکت پژوهشیدر  [12] ونایب

 ميتقسه بهال  و توسعهدرحال یافته،توسعه هایشرکت

 نيبه یمعکوسه ۀرابطهنهد داد نشان  يتحق جینتا. کرد

 و منهافع و دارد وجهود یمهال پهذیریانعطهاف و اهرم

 ماتيتصهم بهر یمهال پهذیریانعطاف از یناش مخارج

انعطهاف .دگهذارمهی ريتهثی ههاشرکت هیسرما ساختار

 از تها سهازدمهی قهادر را تجهاری واحهد ،یمال پذیری

 بههره خهوبیبهه گذاریسرمایه ۀرمنتظريغ هایفرصت

 از حاصهه نقهدی ههایجریهان که یدوران در و رديگ

 در رمنتظهرهيغ کهاهش هيهدل بهطور مکال، به، اتيعمل

 در تجهاری واحهد دیيهتول محصهولات بهرای تقاضا

 خهود اتيح به، دارد قرار یمنف و احتمالاً نیيپا سطح

 .[18] دهد ادامه

 نيبه قهوی ایرابطه نددریافت [21] مورا و کايمارچ

 بعهد. دارد وجود گذاریسرمایه و یمال پذیریانعطاف

 ن،یيپها یاهرمه ۀدرجه بها گذاریسياست دوره ،ی از

 ییتوانها از ،یمهال پهذیریانعطهاف دارای ههایشرکت

 برخهوردار خود ایسرمایه مخارج انجام برای شتریيب

 ،مهالی پهذیریانعطاف استراتژی کردندنبال با .اندبوده

 حدود را خود ایمخارج سرمایه اندها توانستهشرکت

را بهه حفه   ههاشهرکت ه،یسرما بالا ببرند. درصد 50

های سودآور استفاده از فرصت هدف باپذیری انعطاف

 .[23] است کردهوادار 

و  نههيبه ماتيدر اتخهاذ تصهم یپذیری مالانعطاف

شهرکت  یههای رشهد آتهمعقول در مقابله با فرصهت

 یو باعه  ورود شهرکت بهه بازارهها ضروری اسهت

شهرکت  ییتوانا یابیارز یبراو  شودگذاری میسرمایه

. انعطهاف[2] اسهت یضهرور ینگینقد یابیارز برای

و  نههيبه ۀیساختار سرما ۀکنندعامه تعيين یپذیری مال

از منههابع  زانيههدارد چههه ممههی انيههمطلههو  اسههت و ب

  یهو چهه مقهدار ازطر یمنهابع داخله  یشرکت ازطر

 یپهذیری مهالشهود. انعطهافتثمين مهی یمنابع خارج

سههام  متيشود و با قارزش شرکت می شیباع  افزا

 .[6] دارد مکبت یارتباط زين

 

 ی پژوهشهاهیفرض

در  شهدهارائهبه اهداف پژوهش و مطالب  با توجه

ی زیر تنظهيم و آزمهون هاهيفرضقسمت مبانی نظری، 

 شدند:

پههذیری مههالی بههر ارزش انعطههاف :اول ۀفرضییی

تثیير معنادار و معکوس  سود سهامپرداخت  1وضعيت

 .دارد

                                                           
. منظور از وضعيت پرداخت سود سهام، پرداخت کردن یا نکردن سود سهام  1

 است.
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 ميهزان بهر مالی پذیریانعطاف: ارزش دوم یۀفرض

 .دارد معکوس و معنادار تثیير پرداخت سود سهام
 

 آماری ۀجامعه و نمون

ی پذیرفتههههاشرکت همۀ ،آماری پژوهش ۀجامع

 1388ی هاسالبهادار تهران بين  اورا شده در بورس 

ههای در تخمين مهدل با توجه به اینکه .است 1397 تا

، اسههتنيههاز  t-2و  t-1 پههژوهش بههه اطلاعههات سههال

نيهز جمهع 1386و  1387 یهاسالاطلاعات موردنياز 

در پژوهش حاضهر، بهرای انتخها  است.  شدهآوری 

استفاده شد و با اعمال  سامانمند حذف روشنمونه از 

عنهوان نمونهۀ آمهاری ایهن شرکت به 112شرایط زیر 

 پژوهش انتخا  شدند:

 مهالی سهال اطلاعهات، بهودن پذیرمقایسه منظوربه .1

 .اسفندماه باشد پایان به منتهی هاشرکت

 ههایشهرکت برای پژوهش موردنياز هایداده همۀ .2

 .باشد دردسترس و موجود شده،بررسی

 بهورس در مهاه سه از بيش شرکت، سهام معاملات .3

 باشد. نشده متوقف بهادار اورا 

های فهو ، از بهين با توجه به شرایط و محدودیت

شههده در بههورس اورا  بهههادار، پذیرفتههه هههایشههرکت

 شرکت انتخا  شدند. 112درمجموع 

 

 پژوهش یرهایمتغو  هامدل

گامبا  مدل از ،پژوهش این یهاهيفرض آزمون برای

اسهتفان  آن، ۀشهرفتيپو مدل مکمهه  [18] و تریانتيس

. در ایهن شده است استفاده [24] پ، اشميد و اوربنر

پهذیری مهالی و ی انعطهافريهگانهدازهبرای  ،پژوهش

 مرحلهها سه بررسی ایر آن بر تصميمات مالی شرکت

 ی تجربی پنج شاخصهانیگزیجاشود  ابتدا انجام می

براسهاس مهدل  پذیری مالیارزش انعطاف کنندۀتعيين

 ،دوم ۀمرحل. در شوندیمتبيين  [18] گامبا و تریانتيس

و شهاخص  شوندمی بيترک باهمپنج شاخص یادشده 

پهذیری ی ارزش انعطهافريهگانهدازه برایواحدی را 

 دهند. برای به دست آوردن وزن هرمالی به دست می

 [17] از روش فالکنهدر و وانه  ههاشهاخصی، از 

توانهایی  ،سهوم ۀنهایت در مرحلدر   وشوداستفاده می

های مالی یه، سياست تبيين برایپذیری مالی انعطاف

 شود.شرکت بررسی می

 

شیاص ی تجربیی هانیگزیجانخست:  ۀمرحل

 پذیری مالی ارزش انعطاف یها

 شههاخص پههنج ،[18] سيانتیههتر و گامهها مههدل در

براسهاس  انهد.شده نييتب یمال پذیریانعطاف يابیارزش

های رشد یه، علاوه بر سوددهی و فرصت ،این مدل

تهثمين  ۀهای نگهداشت وجهه نقهد، هزینهبنگاه، هزینه

ارزش انعطافپذیری سرمایه مالی خارجی و بازگشت

هها مسهتقه کنند. این شاخصپذیری مالی را تعيين می

 اند.های مالی فعلی شرکتاز سياست

پذیرترین منبع مهالی یه، واحهد وجه نقد انعطاف

رود واکهنش انتظهار مهی ،بنابراین  [2] استاقتصادی 

بازار سرمایه به تغييرات در نگهداشهت وجهه نقهد بهه 

بهرای یه، واحهد پهذیری مهالی ميزان ارزش انعطاف

اگر شهرکت ،مکال  برای اقتصادی خاص وابسته باشد

بازده غيرعهادی پهایين  ،های رشد زیادهایی با فرصت

به همراه افزایش نگهداشت وجهه نقهد داشهته باشهد، 

های رشد آن اختصهاص وزن کمی به شاخص فرصت

سهالانه ههر بنگهاه  ۀ. بازده غيرعادی انباشت[7] یابدمی

مهثیر بههر ارزش  اخص تجربهیاقتصهادی بهر پهنج شهه

که در ادامه به آن پرداختهه مهی -پذیری مالی انعطاف

و تغييرات وجه نقد به همراه متغيرهای کنترلی  - شود

و متغيرهای مجازی سال و صهنعت تخمهين زده مهی

شود. بازده غيرعادی هر شرکت برابر با تفاوت بهازده 
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که صنعت مربهوط بهه  ۀهر سهم و بازده سالان ۀسالان

 .است شرکت

پذیری ارزش انعطاف محاسبۀ برایهای لازم وزن 

 21،18،14] شهودمی استخراج (1) رابطۀازطری   مالی

  :[24و 

 (1رابطه )

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡  =  𝜃0 + 𝜃1

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 + 𝜃2 𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝜃3

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 +  𝜃4𝑇𝑖,𝑡 + 𝜃5𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡  

+   𝜃6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 +  𝜃7𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡

×  
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 + 𝜃8

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 ×  
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+  𝜃9 𝑇𝑖,𝑡  ×  
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝜃10𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡  

×  
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 +  𝜃11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡  

×  
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+  𝜃12  
𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1

 

+  𝜃13  
∆𝑁𝐴𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝜃14  
∆𝑅𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 

+ 𝜃15  
∆𝐼𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 + 𝜃16  
∆𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 

+  𝜃17𝐿𝑖,𝑡 + 𝜃18  
𝑁𝐹𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

 

+ 𝜃19 𝑍𝑖,𝑡  +  𝑢𝑖,𝑡 
 

𝑟𝑖،𝑡  شرکت. بازده سالانه:  

𝑅𝑖,𝑡 بازده سالانه که صهنعت  تفهاوت ارزش سههام :

 های صنعت در زمان محاسبه با سال پایه.شرکت

∆𝐶𝒊,𝒕 :نسبت به دوره قبه تغييرات نقدینگی. 

𝑀𝑖,𝑡−1 ارزش بازار سهام :. 

𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡 لگاریتم طبيعی نرخ رشد فروش :. 

∆𝐸𝑖,𝑡 تغييرات در سود نسبت به دوره قبه :. 

𝑇𝑖,𝑡 نرخ ماليات :. 

 𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡  :ۀميهانگين مهوزون هزینه) تثمين مالی ۀهزین 

 .(سرمایه

𝑇𝑎𝑛𝑔𝒊,𝒕 : های یابت مشهوددارایی. 

𝐶𝒊,𝒕−𝟏 : نقدینگی در دوره قبه. 

∆𝑁𝐴𝑖,𝑡 هها نسهبت بهه : تغييرات در خالص دارایهی

 .دوره قبه

∆𝑅𝐷𝑖,𝑡  تغييرات در مخارج تحقي  و توسعه نسبت :

در صورت عدم وجود، صهفر قهرار مهی  به دوره قبه

 گيرد.

∆𝐼𝑖,𝑡 ههابههره بهه دارایهی ۀنسبت هزین : تغييرات در 

 .نسبت به دوره قبه

 ∆𝐷𝑖,𝑡  تغييرات در سود سهام تقسهيمی نسهبت بهه :

 .دوره قبه
𝐿𝑖,𝑡 بهه هها بهدهینسبت حاصهه جمهع   : اهرم بازار

و ارزش بازار حقهو  صهاحبان  هابدهیحاصه جمع 

 .سهام

 𝑁𝐹𝑖,𝑡 نسبت  ها: خالص تثمين مالی: تغيير در دارایی

 .به دوره قبه

𝑍𝒊,𝒕 : صنعت متغير مجازی. 

 

 پذیری مالی ارزش انعطاف محاسبه: دوم ۀمرحل

شهامه  یمهال پذیریانعطاف يابیارزش شاخص پنج

های نگهداشهت ، هزینهههای رشهدسوددهی، فرصهت

 پذیری رجی و بازگشتوجه نقد، هزینه تثمين مالی خا

پذیری مالی حاصه . ارزش انعطافسرمایه تعيين است

 :استشده  پنج عامه یادجمع وزنی 

 (2رابطه )
𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖,𝑡  =  𝜃1 + 𝜃7 𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡  +  𝜃8 𝑃𝑟𝑜𝑓𝒊,𝒕  +  𝜃9 𝑇𝑖,𝑡

+  𝜃10 𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡  +  𝜃11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 

𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖،𝑡  پذیری مالی.: ارزش انعطاف 

 𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡 لگاریتم طبيعی نرخ رشد فروش :. 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝒊,𝒕  سودآوری در دوره :t ( 3که ازطری  رابطهۀ )

 شود:محاسبه می

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 (3رابطه )  =  
∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝐼𝑖,𝑡−1
 

∆Ei,t .تغييرات در سود نسبت به دوره قبه : 

 MIi,t−1 .ارزش بازار سهام در جریان در دوره قبه : 
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Ti,t.نرخ ماليات : 

 CFIi,t ( ۀميهانگين مهوزون هزینه: هزینه تثمين مهالی 

 .(سرمایه

Tangi,t های یابت مشهود.: دارایی 

 

  هاهیفرضمرحلۀ سوم: آزمون 

وضهعيت پرداخهت  ازطری  پرداخت هایسياست

 فهروش بهه تقسهيمی سههام سود نسبت و سهام سود

 شوند:می تبيين خالص به شرح ذیه

منظهور از وضهعيت : سهاموضعيت پرداخت سود 

سهود پرداخت کردن یها نکهردن  ،سهامپرداخت سود 

صورت زیهر شرکت است که ازطری  متغيرّ مجازی به

 شود:گيری میاندازه

𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟𝐷𝑖,𝑡 : 10ش از عأأیدر صههورت پرداخههت% 

 .[9] 0و در غير این صورت، عدد  1سهام عدد سود 

کهه ازطریه   نسبت سود سهام تقسیمی بیه فیروش

  شود:( محاسبه می4ۀ )رابط

𝐷𝐼𝑖,𝑡 (4رابطه)  =  
𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡
⁄  

𝐷𝐼𝑖,𝑡  .خالص فروشبه  یمينسبت سود سهام تقس : 

 : 𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 سود سهام تقسيمی. 

 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡: فروش خالص. 

 𝛽2و 𝛼2و استخراج ضرائب  هاهيفرضبرای آزمون 

  :شوندمی ( برآورد6( و )5) یهارابطهترتيب به

𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟𝐷𝑖,𝑡 (5رابطه)  =  𝛼1  +  𝛼2𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖,𝑡−1  

+ 𝛼3𝑅𝐸𝑖, 𝑡 
+ 𝛼4𝑇𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  
+  𝛼6𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝐿𝑜𝑔𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 
𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖،𝑡−1پذیری مالی دوره قبه: ارزش انعطاف. 

 𝑅𝐸𝑖,𝑡 :هاداراییتقسيم بر  سود انباشته. 

𝑇𝐸𝑖,𝑡  : هادارایی تقسيم برحقو  صاحبان سهام. 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡هادارایی : نرخ بازده. 

𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡  فروش.نرخ رشد : لگاریتم 

 𝐿𝑜𝑔𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡ها: لگاریتم طبيعی دارایی. 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  معادل نقد.نقد و  یموجود:  

𝐷𝐼𝑖,𝑡 (6رابطه )  =  𝛽1  + 𝛽2𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖,𝑡−1  
+  𝛽3𝑅𝐸𝑖, 𝑡
+  𝛽4𝑇𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  
+  𝛽6𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽7𝐿𝑜𝑔𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+  𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡

+ εi, t   
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

آمار توصهيفی متغيرههای پهژوهش  1 شمارۀ نگارۀ

نشهان  1394بهرای سهال  را شرکت عضو نمونهه 112

مقهدار ميهانگين بهرای متغيهر ارزش انعطهاف. دهدمی

کهه نشهان  است 14/1 برابر با (VOFF) پذیری مالی

انهد. یافتهه ها حول این نقطه تمرکهزدهد بيشتر دادهمی

ههای مرکهزی اسهت کهه یکی دیگر از شهاخص ،ميانه

طور کهه نتهایج دهد. همانوضعيت جامعه را نشان می

لگهاریتم رشهد فههروش  متغيهر ميانهۀد نهدهنشهان مهی

(LnSGRبرابر )  اسهتنباط مههم ۀنکت است. -48/0با

بههودن دادهميههانگين و ميانههه، نرمههال مقایسههۀاز  شههده

بودن مقادیر ميانه و ميانگين بهه معنهی نزدی، هاست.

تهرین . ازجمله مههماست هامتغيرهای بودن دادهنرمال

پارامترهای پراکندگی، انحراف معيار است. مقدار ایهن 

و  26/0 ( برابهر بهاLپارامتر برای متغيهر اههرم بهازار )

برابر بها ( ∆C) جه نقدبرای متغيهر سطح نگهداشت و

دهههد در بههين متغيرهههای اسههت کههه نشههان مههی 95/2

ترتيهب دارای کمتههرین و پهژوهش، ایهن دو مهورد بهه

ميزان عدم تقارن منحنهی  .اندبيشترین ميزان پراکندگی

نامند. اگر ضریب چولگی صهفر را چولگی می فراوانی

متقهارن اسهت و چنانچهه ضهریب  باشد، جامعه کاملاً



 
 

 1399 زمستان(، 46، پياپی )چهارم، شماره دوازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /108
 

د، مکبت باشد، چهولگی بهه راسهت و اگهر منفهی باشه

ميزان کشيدگی  چولگی به چپ وجود خواهد داشت.

منحنی فراوانی نسبت بهه منحنهی نرمهال اسهتاندارد را 

اگر کشهيدگی حهدود  نامند.برجستگی یا کشيدگی می

 ،لحههاک کشههيدگی منحنههی فراوانههی از صههفر باشههد،

اگهر ایهن  .نرمهالی خواههد داشهتوضعيت متعادل و 

برجسته و اگر منفی باشهد،  ،مقدار مکبت باشد، منحنی

کمتهرین برجسهتگی و  (DI) . متغيراستمنحنی پهن 

( بيشههترین برجسههتگی را نسههبت بههه PROF) متغيههر

 .دنمنحنی نرمال دار
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره .1نگاره 

 نام متغیر نماد ميانگين ميانه حداککر حداقه انحراف معيار چولگی کشيدگی

73/19 55/3 40/2 07/1- 42/2 02/1 14/1 VOFF  یری مالیپذانعطافارزش 

77/3 26/1- 44/1 21/2- 77/0 48/0- 61/0- LnSGR لگاریتم رشد فروش 

83/23 87/3 03/2 72/2- 14/5 91/0 12/1 PROF سودآوری شرکت 

91/13 27/3- 04/0 15/1 71/7 04/5 22/4 CFI هزینه تثمين مالی 

31/7 78/4 27/1 89/5 25/28 89/7 24/9 TANG های یابت مشهود ییدارا 

58/8 68/1 26/0 14/0 85/1 51/0 64/0 L اهرم بازار 

46/1 38/0 38/0 00/0 00/1 28/0 36/0 DI پرداختهای ياستس 

56/18 56/5- 95/2 78/0- 15/1 59/0 38/0 ∆𝐶 نقد وجه نگهداشت سطح 

 های پژوهش منبع: یافته    
 

 

 

اما قبهه از   انداین پژوهش از نوع ترکيبی هایداده

تلفيقهی یها ) ينتخمهها لازم اسهت روش تخمين مدل

 F. برای این منظور از آزمهون شودتابلویی( مشخص 

کهه احتمهال آمهاره  شده است. در مهدلی ليمر استفاده

 ۀآمار ،دیگر عبارتی باشد یا به %5آزمون آنها بيشتر از 

آزمههون آنههها کمتههر از آمههاره جههدول باشههد، از روش 

شود و برای مشاهداتی کهه احتمهال تلفيقی استفاده می

است، برای تخمين مهدل  %5از  مون آنها کمترآزۀ آمار

برای تعيين شود. میتابلویی استفاده  هایدادهاز روش 

، از (یابهت ی یهاایرات تصادف)روش تابلویی  مدلنوع 

مدلی کهه احتمهال در . شودمیاستفاده  هاسمن آزمون

از روش ایهرات  ،اسهت %5 آزمون آنها کمتهر از ۀآمار

 آزمون آنها بيشهتر از ۀآمارمدلی که احتمال در یابت و 

از مدل ایرات تصادفی بهرای تخمهين مهدل  ،است 5%

 شهههدهانجامههههای نتهههایج آزمون .شهههوداسهههتفاده می

 2 نگهارههای این پژوهش بهه شهرح درخصوص مدل

 است.

 

 
 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون : 2 نگاره

 هاسمنآزمون ليمر Fآزمون 

 نتيجه  داریمعنیسطح  آماره نتيجه داریمعنیسطح  آماره شرح

 ایرات تصادفی 497/0 46/0 تابلویی 0000/0 047/4 الگوی اول

 ایرات تصادفی 512/0 526/6 تابلویی 0000/0 141/4 الگوی دوم

 های پژوهشمنب : یافته
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که تعداد واحدهای انفهرادی بيشهتر از  در صورتی

تهوان انتظهار وجهود شده باشد، میدوره زمانی مطالعه

سهطح کهه ناهمسانی واریانس را داشت. در صهورتی 

باشد، فهر  صهفر  %5کمتر از  ( (p-valueداریمعنی

شهود و الگهو مبنی بر همسانی واریانس پذیرفتهه نمی

 دارای ناهمسانی واریانس بين مقاطع است.

افهزار اسهتتا با توجه به اینکه از آخرین نسخۀ نرم 

 است. پذیرامکان، برازش پرابيت نيز شودمیاستفاده 

منظور رفع ناهمسانی واریانس، از روش حداقه به

( بههرای بههرآورد الگوههها GLSیافتههه )ت تعميممربعهها

شود. الگو دارای ناهمسانی واریهانس بهين استفاده می

منظور رفهع ناهمسهانی واریهانس از مقاطع اسهت. بهه

( برای برآورد GLSیافته )روش حداقه مربعات تعميم

 شود.الگوها استفاده می

 ناهمسانی واریانسنتایج آزمون  .3نگاره 

  وایتآزمون  

 روش تخمين نتیجه داریمعنیسطح  آماره شرح   

 GLS ناهمسانی واریانس 0000/0 84/93 الگوی اول

 GLS ناهمسانی واریانس 0000/0 31/369 الگوی دوم

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 

 

 

 یۀ اولفرضنتایج رگرسیونی 

الگههوی اول نتههایج حاصههه از بههرآورد  4نگههاره 

دههد. نشان می Stataافزار استفاده از نرم پژوهش را با

یری مهالی بها پهذانعطاف دهنهد ارزشنتایج نشهان می

% معنهادار  95اطمينهان  در سطح 000/0احتمال  آماره

و  معنههاداریری مههالی تهثیير پهذانعطاف ارزشاسهت و 

با توجه بهه . های تقسيم سود داردياستسمعکوس بر 

( فرضيهۀ اول رد -57/3) zبهودن علامت آماره منفهی

 شود.ینم

 الگوی اول پژوهشحاصل از برآورد  جینتا .4نگاره 

 zآماره  ضرایب نماد نام متغیر
 داریسطح معنی

p-value)) 

 *0β 654/0 45/3 000/0 ء یابتجز

 *𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖,𝑡−1 176/0- 57/3- 000/0 یری مالیپذانعطافارزش 

,𝑅𝐸𝑖 شدهۀ تعدیهسود انباشت 𝑡 003/0 56/0 655/0 

 *𝑇𝐸𝑖,𝑡 365/0- 34/3- 000/0 شدهۀ تعدیهسود انباشت

 *𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 165/0 85/8 000/0 هادارایی نرخ بازده

 𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡 000/0- 09/0- 652/0 لگاریتم رشد فروش

 *𝐿𝑜𝑔𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 089/0- 77/3- 000/0 هالگاریتم طبيعی جمع دارایی

 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 390/0- 29/0- 789/0 معادل نقدنقد و  یموجود

 475/325 آماره کای دو  498/1 واتسون -دوربين 

 (000/0) داریمعنیسطح  198/0 شدهضریب تعيين تعدیه

    های پژوهشیافتهمنب : 
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 یۀ دومفرضنتایج رگرسیونی 

پژوهش را الگوی دوم نتایج حاصه از برآورد  5نگاره 

نتایج نشان دهد. نشان می Stataافزار استفاده از نرم با

بها آمهاره احتمهال  یری مالیپذانعطافدهند ارزش می

 ارزش و اسهت معنادار%  95در سطح اطمينان  002/0

ميهزان  بهر معکوس و معنادار تثیير مالی پذیریانعطاف

بههودن علامهت با توجه بهه منفهی. دارد سود تقسيمی

 شود.ینم( فرضيهۀ دوم رد -07/3) zآماره 
 الگوی دوم پژوهشحاصل از برآورد  جینتا .5نگاره 

 zآماره  ضرایب نماد متغیرنام 
 داریسطح معنی

p-value)) 

 *0β 667/0 27/3 000/0 ء یابتجز

 *𝑉𝑂𝐹𝐹𝑖,𝑡−1 171/0- 07/3- 002/0 یری مالیپذانعطافارزش 

,𝑅𝐸𝑖 شده تعدیه ۀسود انباشت 𝑡 016/0 69/0 511/0 

 *𝑇𝐸𝑖,𝑡 921/0- 54/3- 000/0 شده تعدیه ۀسود انباشت

 *𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 018/0 34/10 000/0 هادارایی نرخ بازده

 𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡 007/0- 85/0- 552/0 لگاریتم رشد فروش

 *𝐿𝑜𝑔𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 031/0- 67/2- 007/0 هالگاریتم طبيعی جمع دارایی

 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 000/0- 11/0- 529/0 معادل نقدنقد و 

 471/119 آماره کای دو  916/1 واتسون - دوربين

 (000/0) داریمعنیسطح  265/0 شدهتعدیهضریب تعيين 

    پژوهش هاییافتهمنب : 
 

 گیرینتیجه

 هههایشههيوه و سههرمایه مطلههو  سههاختار انتخهها 

سياسهت) مالی و مصهارف مهالی تثمين منابع مختلف

. اسهت ههاشهرکت مهدیران اصلی ۀدغدغ ،(مالی های

 فعاليهت مختلف هایزمينهبر  نامناسب ۀسرمای ساختار

 نظيههر مسههائلی بههروز بههه و دگههذارمههی تههثیير شههرکت

 کهارگيریبهه در ناتوانی محصولات، بازار در کارایینا

. شهودمهی منجهر مشابه موارد و انسانی نيروی مناسب

اسههت. ، حههداککرکردن ارزش شههرکت انمههدیرهههدف 

تههرین یکههی از مهههم ،هههای مههالیانتخهها  سياسههت

اند و تغيير در مدیران با آن مواجهتصميماتی است که 

هزینهۀ ظرفيت تثمين مهالی، ریسه،، بر  نسبت اهرمی

، تصههميمات اسههتراتژی، و درنهایههت یههروت سههرمایه

. حداککرکردن ارزش شرکت گذاردتثیير میسهامداران 

منابع مالی و کسب بازدهی و  ۀکارگيری بهينمستلزم به

ههای انتخا  ریس، مناسب ازطری  گزینش سياسهت

. در ایهن چهارچو ، استمالی مطلو  برای شرکت 

 کنند میمدیران از دو طری  ارزش شرکت را حداککر 

دوی ایهن  که هر هزینۀ سرمایهافزایش بازده و کاهش 

های مالی منتخهب شهرکت ارتبهاط سياست اها بروش

بههدارد. با ترکيب مناسهب منهابع و مصهارف وجهوه 

 خواهد رسيد. شرکت، ارزش آن به حداککر کاررفتۀ

 هاتئوریدر  بااهميتاز موضوعات  پذیریانعطاف

 شیافهزا ريهنظ یاست. عهوامل تیریمد هایسياستو 

و  طيمحه عیسهر راتييهاز تغ ی، نوسانات ناشهاهزینه

کهه انهد آن دیمث یهمگ ،یرقابت اريظهور بازارهای بس

بهها  عیانطبهها  سههر ییبههدون داشههتن توانهها هههاشههرکت

خود را به خطر  اتيح یو حت تيبازار، موفق راتييتغ

همواره این سثال مطرح بوده اسهت خواهند انداخت. 

های مالی و ترکيب منابع و مصهارف مهالی که سياست
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واحد تجاری چگونه باید باشد تا شهرکت بهه ههدف 

بيشهترین بهازده و افهزایش  اصلی خود یعنهی کسهب

یروت سهامداران نزدی، شود. محققان بهرای تشهریح 

مهالی و تعيهين نسهبت ترکيهب منهابع و های سياست

 انهد.های مختلفهی ارائهه کهردهمصارف مالی، شاخص

های اصلی حهاکی از های حاصه از آزمون فرضيهیافته

پذیری معنادار و منفی بين ارزش انعطاف ۀوجود رابط

است کهه مالی و وضعيت و ميزان پرداخت سود سهام 

. ( اسهت2018) پژوهش رپ و همکهارانمشابه نتایج 

ههای دارای د شهرکتندهآمده نشان میدستنتهایج به

پذیری مهالی، سهطوح بهالایی از سطوح بالای انعطاف

کنند. نتایج آزمون این فرضيه وجه نقد را نگهداری می

در بورس اورا  بهادار تهران، مشابه نتایجی است کهه 

( و گامبها و 2018) ههای رپ و همکهاراندر پژوهش

 آمده است. ستد ( به2014) تریانتيس

 

 پیشنهادهای پژوهش

منظور رشد شود بهمیپيشنهاد  هاشرکت به مدیران

پهذیری مهالی وری در هر زمان، انعطافو ارتقای بهره

پهذیری مهالی خاص خود را داشته باشند  زیرا انعطاف

 های راهبردی مالی است.ترین شاخصاز کليدی

کهاهش منظور شود بهگذاران پيشنهاد میبه سرمایه

گهذاری و بهرآورد وضهعيت و ميهزان ریس، سهرمایه

ها را بررسهی پذیری مالی شرکتتقسيم سود، انعطاف

 کنند.

 اسهتفاده باشود درنهایت به پژوهشگران توصيه می

 ازجملههه هههاییموضههوع پههژوهش، ایههن هههاییافتههه از

 مهالی پهذیریانعطاف نهایی ارزش متقابه تثیير بررسی

انعطهاف نههایی ارزش نيهز و ههاشرکت سودآوری و

را  اقتصههادی واحههدهای بههازار ارزش و مههالیپههذیری 

 .بررسی کنند

 منابع

(. بررسهی 1383هاشمی. ) عباسديس یقفی، علی و -1

ی نقهدی عمليهاتی و ههاانیهجرتحليلی رابطه بين 

ی هاانیجری نيبشيپمدل برای  ۀارائ اقلام تعهدی،

 و یحسههابدار یهههایبررسههی. اتيههعملنقههدی 
 .52-29 صص ،38 دوره اول، شماره ،یحسابرس

اس یگانههه، یحيههی، جعفههری، علههی و  -2  اميههرحسههّ

کننههده سههطح (. عوامههه تعيههين1390. )رسههائيان

شهده پذیرفتهه ههاینگهداشت وجه نقد در شرکت

 ،یمهال یحسهابدار. در بهورس اورا  بهادار تهران
 .66-39 صص ،9 دوره سوم، شماره

نيها. ایهزدیناصهر  و محسهن رحيمی دسهتجردی، -3

 و سهرمایه سهاختار بهين رابطهه بررسی .(1396)

 یحسهابدار قاتيتحق .ایران در سهام ینقدشوندگ
-14صص  ،63 شمارهدوره چهارم،  ،یحسابرس و

63. 

 قاسم ی و بولو،عل و رحمانی، صابر شعری آناقيز، -4

پهذیری (. انعطهاف1395و بهرام محسنی ملکهی. )

 دانهش. هیسهرمامالی و سهرعت تعهدیه سهاختار 
-73 صص ،5 دورۀ دوم، شماره ،یمال یحسابدار

87. 

علهی اخلاقهی.  و حسهن مههدی ی،عر  صهالح -5

 منهابع ی،گهذارهیسرما یهافرصت تثیير (.1391)

 سهود تقسهيم یمشهخط ماليات بر و مالی تثمين

 بههادار اورا  بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

دوره دوم،  ،بههادار اورا  بهورس ۀفصهلنام .تهران

 .58-36 صص ،16 شماره

مطالعهه  (.1393عر . ) جهیخدو  نيحس فخاّری، -6

 تیریپهذیری در مهدبا انعطاف یکارمحافظه ۀرابط

شده در بههورس های پذیرفتهدر شرکت وجوه نقد

 و یحسههابدار قههاتيتحق. اورا  بهههادار تهههران
-136 صهص ،16 دوره سوم، شهماره ،یحسابرس

151. 
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(. 1393. )فههرزادی سههعيدفروغههی، داریههوش و  -7

نقدی بهر سهطح  هایجریانبررسی تثیير تغييرات 

نگهداشت وجه نقد با در نظر گهرفتن محهدودیت 

در بهورس  شهدهپذیرفتهه ههایشرکتتثمين مالی 

 پژوهشههیعلمههی فصههلنامۀ .بهههادار تهههراناورا  
 مارهشهدوره اول، ، مهالی تثمين و دارایی مدیریت

 .147-169صص  ،4

(. بررسی 1394) .جلال و شيرزاده، محمدنمازی،  -8

ههای پذیرفتههساختار سرمایه با سودآوری شرکت

 یههایبررسه. در بهورس اورا  بهادار تهران شده
 ،42 دوره سهوم، شهماره ،یحسابرس و یحسابدار

 .85-75صص 

لایحۀ اصلاح موادی از قهانون تجهارت، مصهو   -9
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