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  یها شرکت بررسی رابطه بین نقدینگی و اهرم مالی بر سودآوری

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 (صنایع خودرو و ساخت قطعات، شیمیایی و دارویی)

 

 mojtaba.ebrahimpour@yahoo.com، (ویسنده مسئولن)، کارشناس ارشد حسابداری، *پورابراهیم مجتبی

  hamed6533@gmail.com، کارشناس ارشد مدیریت دولتی و کارشناس مالی بانک پارسیان، حامد بابانژاد

 mt.ahangar@yahoo.com، کارشناس ارشد حسابداریمیثم طالب تبارآهنگر، 

 

گیری عملکرد یک واحد اقتصادی است و  ی اندازهها شاخمسود از جمله برترین  - دهچکی

اند و با ارزیابی و  های علمی تشریح کرده در چارچوب یافته آن راپژوهشگران رویکردهای متفاوت 

در این مقاله اثر نقدینگی و اهرم  .اند ی آن افزودهها ییتوانابر دقت و  ها برداشتسنجش قوت و ضعف 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع خودرو و ساخت الی بر سودآوری شرکتم

ساله  ۱شرکت برای یک دوره زمانی  12های مالی سالانه قطعات، شیمیایی و دارویی بر اساس صورت

به طور کلی شواهد حاصل از تحقیق بدین صورت . مورد بررسی قرار گرفته است( 1898تا  1819)

دار است، وده که رابطه بین نقدینگی و سودآوری در صنایع خودرو و ساخت قطعات و شیمیایی معنیب

باشد در این صنعت هم % 9۱دار نبوده، اما اگر سطح اطمینانبرای صنعت دارویی معنی کهیحالدر 

ت، همچنین رابطه بین اهرم مالی و سودآوری در صنعت خودرو و ساخت قطعا. معنی دار خواهد بود

 .دار استشیمیایی و دارویی معنی

 ها ییدارانقدینگی، اهرم مالی، سودآوری، نرخ بازده  :لغات کلیدی

 

 مقدمه -1

انجام  یها پژوهش و مطالعات .رود یم شمار به اقتصادی تصمیمات در بااهمیت اطلاعات جمله از سود

تشکیل  حسابداری تاریخ در را پژوهشی یها تلاشبیشترین  و ترینپرحجم از یکی سود، درباره شده

-پیش وسیله و مدیریت اثربخشی سنجش تقسیمی، ابزار سود پرداخت راهنمای عنوان به سود .دهد یم

 بوده مالی گرانتحلیل و مدیران گذاران،استفاده سرمایه مورد همواره ،ها یریگتصمیم و ارزیابی بینی

 سودآوری موثر بر عوامل کردند سعی بسیاری محققان اساس، همین ، بر(2۱11 زانگ،) تاس
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 یا ژهیو اهمیت از بر سودآوری مؤثر عاملی عنوان به نقدینگی میان این در. کنند شناسایی را ها شرکت

بر سودآوری  تواند یمدارد و  قرار ها شرکت مالی مدیران توجه خاص مورد که است برخوردار

 بیشتری اهمیت واجد را نقدینگی ها یبعض البته (.1898همکاران،  و قادری) دموثر باش ها شرکت

 در باشد نداشته نقدینگی اگر ولی است مریض نباشد سودآور که شرکتی اگر معتقدند که و دانند یم

 دهد حیات ادامه به و نباشد سودآور شرکتی اینکه احتمال دیگر عبارتی به .بود خواهد مرگ حال

علاوه بر (. 189۱ دارابی و مولایی،)د ده ادامه خود بقای به تواند ینم نقدینگی بدون ولی دارد وجود

، (2۱۱9، 1زوبایری)د نقش داشته باش ها آندر سودآوری  تواند یمنیز  ها شرکتآن میزان استقراض 

 قرار تأثیر را تحت شرکت ارزش تواند می ها شرکت مالی تأمین اصلی های راه از یکی عنوان به بدهی

 دیگر طرف از و شرکت شده ارزش افزایش موجب کند، می ایجاد بدهی که مالیاتی مزیت دهد؛

 منافع این دارد، همراه به که بدهی تعهدات ایفای عدم همچنین مالی بحران و ورشکستگی های هزینه

 مزایای بین توازن ایجاد با که کنند می بیان (19۷1) 2مکلینگو جنسن  .دهد می قرار پوشش تحت را

 به دستیابی حال این با .کرد پیدا دست بهینه اهرم به توان می ینمایندگ های هزینه و بدهی از حاصل

 بهینه اهرم سمت به را خود اهرم بتوانند که هایی هزینه دارد، همراه به هایی هزینه شرکت برای مهم این

 نظریه) شرکت ذینفع مختلف های گروه بین که منافعی تضاد به توجه با ها هزینه این کنند، تعدیل

 این به کامل دستیابی از را ها شرکت و شود تمام بسیار گران است ممکن دارد، ودوج (نمایندگی

 اهرم و واقعی اهرم بین شکاف کاهش جهت جزئی تعدیلات ها به شرکت بنابراین .دارد باز هدف

 آن ی هزینه بر تعدیل از حاصل منافع که گیرد می صورت زمانی تا این تعدیلات پردازند، می بهینه

 (2۱11، 8لی و هواکیمیان) ه باشدداشت برتری

به عقیده او . جمال زوبایری عوامل متعددی را برای سودآوری یک شرکت معرفی کرده است

و نرخ بازده حقوق  هانرخ بازده دارایی با دو معیار) ها شرکتعوامل اصلی اثرگذار بر سودآوری 

متوسط قیمت سهام و تولید نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش، : عبارت بودند از( صاحبان سهام

گیری سودآوری برای اندازه هادر این مقاله نیز از نرخ بازده دارایی(. 2۱۱9زوبایری، ) ناخالم داخلی

سادگی آن  هاشاید بهترین دلیل برای عمومی بودن نرخ بازده دارایی. استفاده شده است ها شرکت

                                                           
1- H. Jamal Zubairi 

2- Jensen, M. C. And Meckling, W.H 

3- Hovakimian, A. And Li, G 
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شاخم مورد استفاده  نیتر یمعمول، ها یریگاین نرخ به تنهایی یا در ترکیب با سایر اندازه. باشد

با توجه تحقیقات پیشین و موارد گفته شده، . باشد یممدیریت برای عملکرد و سودآوری شرکت 

باشند، از آنجایی که پژوهشی تواما  رگذاریتأثبر سودآوری  تواند یم ها شرکتنقدینگی و اهرم مالی 

مورد بررسی قرار نداده، لذا این مقاله به بررسی  ها کتشررابطه نقدینگی و اهرم مالی را بر سودآوری 

نقدینگی و اهرم مالی بر آیا اصلی پژوهش حاضر این است که  سؤالاین موضوع پرداخت، در واقع 

 .اثرگذار هستند یا خیرپذیرفته شده در بورس تهران  یها شرکت سودآوری
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 سودآوری 2-1

 برای آفرینیثروت خصوص به ها بنگاه برای آفرینیارزش تجاری یها بنگاه مدیریت اساسی شچال

سودآور  میزان شرکت، یک برتری عامل نیتر مهم سهامداران، از نظر بسیاری از .است سهامداران

 این جمله از که وجود دارد مختلفی یها شاخمشرکت  سودآوری ارزیابی برای. است آن بودن

و سود  سهم حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت به سود هر بازده نرخ و ها ییدارا بازده رخن ها شاخم

، که در ادامه به توضیح هر یک خواهیم (1891ویسی، جمشیدی نوید و شاه)د باش یمهر سهم 

 .پرداخت
 

1ها دارایی نرخ بازده  2-1-1
 (ROA) 

 گیریاندازه های دارایی مجموع به عادی نسهامدارا برای خالم سود نسبت عنوان به دارایی بازده نرخ

 گیریاندازه آن کلی هدف که است های سودآوری نسبت از یکی نسبت این گردد، می تعریف شده

 بازده محاسبه خاص هدف .باشد می شرکت مالی منابع از استفاده در موسسه ناتوانی یا توفیق میزان

 (.189۱پور، دپور و ابراهیماحم)است  دارایی کلی سودآوری گیریاندازه دارایی

 = ROA  عادی سهامداران به متعلق خالم سود / ها دارایی کل

 

 

 

                                                           
1- Return On Assets 
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1سهام صاحبان حقوق نرخ بازده  2-1-2
 (ROE)  

 حقوق به عادی سهامداران به متعلق خالم سود تقسیم از طریق سهام صاحبان حقوق بازده نرخ

 .شود یم محاسبه سهام صاحبان
 

 = ROE  عادی سهامداران به متعلق خالم سود / سهام صاحبان حقوق
 

 سال یک طی سود مقدار چه سهام صاحبان حقوق واحد هر ازای به که کند می مشخم نسبت این

قادری و )کند  یم بیان را شرکت برای سودآوری نسبت یک ROEع واق در .است شده حاصل

 (.1898 همکاران،
 

:نسبت 2-1-3 
2
P/ E  

 اصل بازگشت برای که است زمانی مدت دهنده نشان که سهم هر درآمد به قیمت نسبت از عبارتست

 (.1898قادری و همکاران، )است  نیاز سهم آتی عایدات محل از گذاریسرمایه
 

  = P / E سهم هر بازار قیمت / سهم هر سود

 

3سهم هر سود  2-1-4
 (EPS) 

 منتشر سهام تعداد اینکه به وجهت با .است آن میزان سودآوری سهم، برتری مهم عوامل از دیگر یکی

، سنجند یم مسه هر سود نسبت با را سهم هر سودآوری است، میزان متفاوت ها شرکت سوی از شده

 دست به عادی سهم یک ازای به دوره مشخم یک در شرکت یک که سودی رقم این محاسبه با

 (.1898اسدزاده، )د شو می مشخم آورده است،
 

 = EPS  (مالیات کسر از پس سود – ممتاز سهام سهم) ۱ منتشر عادی سهام تعداد
 

 ،گیری سودآوری یا ارزیابی عملکرد شرکتاز بین همه این متغیرها، بهترین راه برای اندازه

ی شرکت و سود را ها ییدارانرخ بازده دارایی، رابطه بین حجم . است ها ییدارامحاسبه نرخ بازده 

ولی ( ها ییداراالبته بر حسب کل ) دیفزایبی خود ها یگذاراگر یک شرکت بر سرمایه. کند یمتعیین 

                                                           
1- Dividend Per Share 

2- Price Per Share / Earnings Per Share 

3- Earnings Per Share 
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. ابدی یمنتواند به تناسب، مقدار سود پس از کسر مالیات خود را افزایش دهد، نرخ بازده دارایی کاهش 

د گردی خود باعث بهبود وضع مالی شرکت نمیبه خودگذاری شرکت، بنابراین افزایش حجم سرمایه

 (.1819سالاری، )

 

 قدینگین 2-2

ی ها یبدهو  ها ییداراخود قرار دهد، میزان  ریتحت تأثرا  ها شرکتسودآوری  تواند یمنقدینگی 

بدیهی است به دلیل شدت و ضعف این عوامل . عوامل خاصی است ریتحت تأثجاری در هر شرکتی 

فاوت خواهد مت ها شرکتی نقدینگی در ها نسبتمیزان  متعاقباًنیاز به سرمایه در گردش و  ها شرکتدر 

 قدرت (.2۱۱9زوبایری، )و ( 189۱پور،احمدپور و ابراهیم)، (18۷۷ ،اسرمی) ،(1819سالاری، )د بو

 جهت معمولاًشرکت،  مدت کوتاه تعهدات توانایی انجام از است عبارت شرکت یک نقدینگی

 :شد دخواه اشاره ها آن به ذیل که در ندینما یم استفاده معیار دو از گیری نقدینگیاندازه
 

 دهنده نشان و دیآ یم بدست جاری یها یبده به جاری یها ییدارا تقسیم از :جاری نسبت 2-2-1

 باشد تر بزرگ نسبت چه این هر است جاری یها یبده برابر چند جاری یها ییداراکه  است این

 اقلام مختلف نقدینگی درجات به که است این جاری نسبت ایراد .است بهتر شرکت نقدینگی

نقد  وجه به شدن تبدیل سرعت شاخم این در عبارتی دیگر به .کند ینم توجه جاری یها ییادار

ت اس شده فرض جاری یها ییدارا اقلام نقد سایر وجه به شدن تبدیل سرعت با برابر کالا موجودی

 (.1898قادری و همکاران، )

 نسبت جاری=  دارایی جاری  / بدهی جاری
 

 وضعیت تعیین در را آن لذا کم است کالا موجودی شدن نقد قابلیت چون :آنی نسبت 2-2-2

 محاسبه مبنای موجودی کالا کسر از پس جاری یها ییدارا آنی نسبت در و دانند ینم موثر نقدینگی

 (.1898قادری و همکاران، ) دریگ یم قرار
 

 نسبت آنی=  (دارایی جاری -موجودی کالا ۱ ) بدهی جاری
 

 .قاله از نسبت آنی به عنوان معیار نقدینگی استفاده شده استبه سبب این برتری در این م
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 اهرم مالی  2-3

(. 2۱۱9زوبایری، )د رو یمبه شمار  ها شرکتی اصلی سودآوری ها شاخماهرم مالی به عنوان یکی از 

هدف از . مالی کند نیتأمکه شرکتی استقراض با بهره را  افتد یمدر واقع اهرم مالی هنگامی اتفاق 

اهرم مالی شرکت عبارتست از تعیین اینکه آیا مدیریت قادر به تحصیل بیشتر وجوه ناشی از  تحلیل

اگر چنین باشد شرکت مطلوبیت اهرم مالی را . یا نه باشد یمی ناشی از آن ها نهیهزبدهی نسبت به 

شرکت اگر (. 1892 مردانی،شاه)ت که اهرم مالی مطلوب نیس گردد یمبرآورد  وگرنه دینما یمتصدیق 

اهرم مالی را  تواند ینمریسک مالی ندارد و  گونه چیهاز بدهی که دارای بهره است استفاده نکند، 

این نوع . باشد یمدر این حالت تنها نوع ریسک شرکت، ریسک تجاری یا عملیاتی . تصدیق نماید

، دسترسی ی ثابت و متغیر در تجارت، رقابت در بازارهای محصولاتها نهیهزریسک ناشی از ترکیب 

 (1898قائدی، )د باش یمبه مواد و دستمزد ورودی، سرعت تغییرات تکنولوژی و همانند آن 

 

 پیشینه تحقیق 2-4
 ی خارجیها پژوهش 2-4-1

در تحقیقی به بررسی اثر نقدینگی بر سودآوری بانک چارتیرد پاکستان پرداخت، در ( 2۱11) 1احمد

 مثبت ده شده، نتایج تحقیق حاکی از این است که رابطهاین تحقیق برای نقدینگی از نسبت آنی استفا

 و نقدینگی یرتأث بررسی به( 2۱11) 2دهیات .دارد وجود(ROA)  سودآوری و نقدینگی بین ضعیف

نتایج  پرداخته است، 2۱12-2۱11در دوره زمانی  بانک اردنی 1۱توان پرداخت بدهی بر سودآوری 

 8وینتیلا و منا .با سودآوری دارد منفی رابطه ملاحظهبل به طور قا نقدینگی که داد تحقیق وی نشان

ساله  1۱را در دوره زمانی ی رومانیاییها شرکتسودآوری  و رابطه نقدینگی در پژوهش خود( 2۱11)

داری با و معنی رابطه منفی نقدینگی که داد نشان ها آننتایج تحقیق  بررسی کردند،( 2۱11تا  2۱۱۱)

 سیمان بخش سودآوری و مالی اهرم بین به بررسی رابطه( 2۱1۱) 1کارانسلمان و هم .سودآوری دارد

برای  این مطالعه تولیدکننده در 21 از سیمان تولیدکننده 11 منظور این برای. اند پرداخته پاکستان در

                                                           
1- Ahmad 

2- Ahmad dahiyat 

3- Vintilă and Nenu 

4- Salman, Ahmad and Shamsi 
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 مالی اهرم که دهد یم نشان مطالعه مورد بررسی قرار گرفت، نتایج این (2۱1۱-2۱۱۱) ساله 1 دوره

 .دارد% 99 اطمینان فاصله با سودآوری در و معنی داری سمعکو ریتأث

شرکت پذیرفته شده  8۱ گردش را بر سودآوری در اثر مدیریت سرمایه( 2۱1۱) 1ساواتا چاترجی

ی تحقیق او نشان ها افتهی. بررسی کرده است 2۱۱1-2۱۱1در بورس اوراق بهادار لندن در دوره زمانی 

داری وجود دازه شرکت و سودآوری آن یک رابطه مثبت معنیکه اگرچه ممکن است میان ان دهد یم

داری وجود های انگلیسی یک رابطه منفی معنیداشته باشد، اما میان نقدینگی و سودآوری شرکت

ی پذیرفته شده ها شرکتاثر مدیریت سرمایه در گردش را بر سودآوری ( 2۱1۱) 2دانگ و سو .دارد

در این مقاله سعی شده . بررسی کردند 2۱۱1-2۱۱1وره زمانی در بورس اوراق بهادار ویتنام برای د

نتایج . بررسی گردد ها شرکتاست تا ارتباط میان چرخه تبدیل وجه نقد و نقدینگی را بر سودآوری 

همچنین . که میان چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری ارتباط منفی معناداری وجود دارد دهد یمنشان 

 .برقرار است ها شرکتین نقدینگی و سودآوری این بز معناداری نی رابطه منفی

شرکت پذیرفته شده در  2۱ اثر عوامل کلیدی مالی و اقتصادی بر سودآوری( 2۱۱9)زوبایری  

نتایج این تحقیق به این . بررسی کرده است( صنعت سیمان)اوراق بهادار کراچی پاکستان  بورس

ت ضعیفی با سودآوری دارد، نقدینگی اثر صورت است که متوسط قیمت بازار سهام یک رابطه مثب

بوده است، اما ( ROE)اهرم مالی دارای اثر منفی بر سودآوری . سودآوری داشته است بر مثبت ضعیفی

 ROEدار بوده است، رشد فروش رابطه مثبت معناداری با معنی% 9۱در سطح  ROAارتباط آن با 

 .استبوده  ROAداری با نبوده ولی دارای اثر مثبت معنی

 و گردش در پژوهشی رابطه میان کارایی مدیریت سرمایه در( 2۱۱9) 8راماچاندران و جانا کیرامان 

 2۱۱۱-2۱۱1تا  199۷-1991 یزمانسود قبل از بهره و مالیات را برای صنعت کاغذسازی هند در دوره 

 .وجود داردرابطه مثبت معناداری د دهد که بین نقدینگی و سو یمنتایج نشان . اند کردهبررسی 

 بانک پذیرفته شده در بورس اوراق 11اثر ساختار سرمایه بر سودآوری ( 2۱۱9) 1گتسی و آکوتو

. با استفاده از تحلیل پنل داده مورد بررسی قرار دادند 2۱۱1تا  199۷بهادار غنا را برای دوره زمانی 

                                                           
1- Saswata Chatterjee 

2- Dong and Su 

3- Ramachandran And Janakiraman 

4- Gatsi, G. H. and Akoto, R. K. 
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مربوط به % 1۱که . ستدر غنا بدهی ا ها بانکاز جمع دارایی % 1۷که  دهد یمنتایج تحقیق نشان 

این تاکید مجددی بر این حقیقت است که . باشد یممربوط به بدهی بلندمدت % 22جاری و  یها یبده

بلند مدت را در  ها وامی کوتاه مدت بر ها وامو همچنین اهمیت  باشند یمی با اهرم بالا مؤسسات ها بانک

  .کند یمی غنایی برجسته ها بانک مالی نیتأم

ی چینی به ها بانکدر تحقیقی تحت عنوان عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه در ( 2۱۱۷) 1آمیدو

راجان و  .این نتیجه رسیده است که بین اهرم مالی و سودآوری رابطه منفی معناداری وجود دارد

در تحقیق جامع خود در ارتباط با ساختار سرمایه، به بررسی عوامل تعیین کننده ( 199۱) 2زینگالس

راجان و زینگالس در تحقیق مشترک . اند المللی پرداختهها از منظر بین ساختار سرمایه شرکتالگوی 

آمریکا، )های سهامی عام در هفت کشور بزرگ صنعتی دنیا نمونه وسیعی از شرکت یها خود، ترازنامه

تحقیق نشان داد که  نتایج این. را مورد بررسی قرار دادند( انگلیس، کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا و ژاپن

های اهرم مالی در هر یک از این کشورها با سودآوری شرکت رابطه منفی و با دو عامل ارزش دارایی

در تحقیقی تحت عنوان عوامل تعیین ( 19۷۱) 8تاوب .ثابت مشهود و اندازه شرکت رابطه مثبت دارد

کنند سودآوری بیشتری  یمه یی که از بدهی بیشتر استفادها شرکتکننده ساختار سرمایه دریافت، 

 .در واقع بین اهرم مالی و سودآوری رابطه مثبت معناداری وجود دارد. دارند

 

 ی داخلیها پژوهش 2-4-2

 118 سهام اهرم مالی بر سودآوری و بازده ریبررسی تأثنامه خود تحت عنوان در پایان( 1898)ه اسدزاد

به این  1891 تا 181۷ی ها سالبرای  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتشرکت از 

 .ها وجود دارد رابطه معنادار و منفی بین اهرم مالی و سودآوری و بازده سهام شرکترسید که  نتیجه

ازده سهام کاهش خواهد ها، هم سودآوری و هم ب معناست که با افزایش اهرم مالی شرکت این بدان

بررسی تأثیر اهرم مالی، سودآوری، اندازه با عنوان ( 1898) طبق تحقیق انجام شده توسط قائدی .یافت

شرکت پذیرفته شده  12که از  گذاری بر سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت شرکت و فرصت سرمایه

 یها بین اهرم مالی، فرصترس اوراق بهادار تهران انجام گرفت، به این نتیجه رسید که در بو

                                                           
1- Amidu, M 

2- Rajan R. G. and Zingales, L 

3- Taub, A.J. 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/791392
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/791392
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/803627
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/803627
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/803627
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ی مثبت و  گذاری، سودآوری، اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود با ارزش شرکت رابطه سرمایه

 یهای مالی بر سودآور بررسی رابطه شاخم در تحقیقی با عنوان( 1892) سیدی .معناداری وجود دارد

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این ها شرکتشرکت در صنعت خودروسازی از  2۷

نسبت )دار بین نقدینگی دهنده ارتباط مستقیم و معنیدرصد، نشان 9۱اطمینان  در سطحنتیجه رسید که 

نامه کارشناسی ارشد در پایان( 1892) یمردانشاه .است ها ییاو سودآوری براساس بازده دار( جاری

پذیرفته  یها شرکت و توان سودآوری شرکت رشد بررسی ارتباط بین اهرم مالی،خود که با موضوع 

رشد فروش و توان سید که بین ر انجام شد، به این نتیجه تهران شده در بورس و اوراق بهادار

 یها ییبررسی اثر بخشی دارابه ( 1892)ه حیدرزاد .وجود داردسودآوری با اهرم مالی رابطه منفی 

بازه در  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتشرکت از  1۱9جاری بر سودآوری 

تحلیل و آزمون فرضیات، از روش رگرسیون  رای تجزیه،پرداخته است، وی ب 1892تا  1811مانی ز

% 9۱با سطح اطمینان   F،t و همچنین از آزمون (OLS) خطی چند متغیره و حداقل مربعات معمولی

که چرخه تبدیل وجه نقد بر سودآوری رابطه منفی  دهد ینشان م کرده و نتایج تحقیق ویاستفاده 

 .ها دارند ولی نسبت جاری و دفعات سرمایه در گردش رابطه مثبت بر سودآوری شرکت ،شتهدا

که  ها ییدارابه بررسی رابطه میان کارایی مدیریت سرمایه در گردش و بازده کل ( 1819) سالاری 

. پرداخت 1818 – 181۷شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  11برای 

داری وجود رابطه معنی ی پژوهش وی حاکی از آن است که بین نقدینگی و سودآوری شرکتها افتهی

طبق تحقیقات انجام شده  .داری وجود داردمعنی شرکت رابطهندارد، اما بین میزان بدهی و سودآوری 

 ها رابطه ها و ظرفیت سودآوری آنمالی شرکت نیبین نحوه تأم( 1811)همکاران توسط ابزاری و 

   .داری مشاهده نشده استمعنی
 

 فرضیات تحقیق -3

 ها شرکتیکی از پارامترهای حائز اهمیت که همواره به عنوان یک شاخم مهم در تجزیه و تحلیل 

مورد توجه  باز ریداز  ها شرکت، سودآوری است، تغییرات سود مربوط به ردیگ یممورد استفاده قرار 

گذاری در سهام گذاران تمایل زیادی به سرمایهسرمایه .گذاران بوده استسهامداران و سرمایه

در این میان شناسایی عواملی که باعث ایجاد  .رو به رشد است ها آنیی دارند که سود ها شرکت

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/657260
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/657260
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/614008
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/614008
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/842054
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/842054
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گذاران و سهامداران سرمایه شود یمباعث  شوند یم( در واقع سود کل شرکت)نوسانات در سود سهام 

 (.2۱۱9زوبایری، )ند بتوانند تصمیمات صحیح اتخاذ نمای

پذیرفته شده در  یها شرکت نقدینگی و اهرم مالی بر سودآوریاین است که آیا  مقاله سؤال اصلی

 :شوند یفرضیه به شکل زیر مطرح م دو؟ برای بررسی این سؤال اثرگذار هستندبورس تهران 

 .داری وجود داردنقدینگی شرکت با سودآوری آن رابطه معنین بی :1فرضیه 

 .داری وجود داردبین اهرم مالی شرکت و سودآوری آن رابطه معنی: 2یه فرض
 

 روش پژوهش -4

در این پژوهش به منظور انجام آزمون . باشدعلی می –ای و تحلیلی روش تحقیق به صورت کتابخانه

شامل کلیه  "تحلیل همبستگی یا همخوانی". ها، از روش تحلیل همبستگی استفاده خواهد شدفرضیه

شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده از مدل رگرسیون و سعی می ها آنهایی است که در روش

 .رابطه همبستگی کشف یا تعیین شود
 

 های گردآوری اطلاعاتروش -5

 ای مانند کتب و نشریات اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق و مباحث تئوریک از منابع کتابخانه

 . اندآوری شدهاینترنتی جمعهای فارسی و لاتین و سایت

 اندآوری شدههای مالی حسابرسی شده جمعها از صورتاطلاعات مربوط به شرکت. 

های های آماری، بانکها نیز شامل مشاهده، آزمونابزارهای مورد استفاده جهت گردآوری داده

 .باشدمی Excelافزار و نرم  EVEIWS7افزار اطلاعاتی، نرم
 

 هاتحلیل داده روش تجزیه و -6

های مورد نیاز بر اساس تعریف متغیرهای وابسته و مستقل، از منابع قابل اتکا و در دسترس داده

پس از گردآوری اطلاعات و . اندهای تحقیق مورد استفاده قرار گرفتهاستخراج، و جهت آزمون فرضیه

-سپس از آزمون چاو جهت تعیین دادههای تابلویی قرار داده ها را به صورت دادهتعیین مدل، ابتدا داده

 ۱0۱۱های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت استفاده شده است بدین صورت اگر احتمال این آزمون کمتر از 

همچنین از آزمون هاسمن جهت تعیین مدل اثرات ثابت یا اثرات . باشد مدل اثرات ثابت خواهد بود
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باشد مدل باید با  ۱0۱۱از  تر کوچکمن تصادفی استفاده شده است یعنی اگر احتمال آزمون هاس

در نهایت به بررسی فرضیه برای نمونه مورد نظر پرداخته ؛ و استفاده از اثرات ثابت برآورد گردد

 .شود یم

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -7

بررسی شده  1898-1819سال در محدوده  ۱شرکت بوده و در  12های نمونه از آنجا که تعداد شرکت

دهد برای هر نشان می 1جدول شماره . مورد بوده است 11۱ های تابلوییداد مشاهدات در دادهاست تع

. کدام از متغیرهای مستقل و وابسته میانگین، حداقل، حداکثر و انحراف معیار محاسبه شده است

مربوط به شرکت آهنگری تراکتور در صنعت خودرو و ساخت ( ROA)ها کمترین بازده کل دارایی

ها مربوط به شرکت پتروشیمی همچنین بیشترین مقدار بازده کل دارایی. باشدمی 1892ت سال قطعا

 .باشدمی 189۱خارک در سال 

 (2۱۱9زوبایری، : )شود یمی فرضیات این تحقیق از مدل زیر استفاده بررسبرای 
PF = β0 + β1ASP + β2CR + β4LTDTC + β5YoYRG + β6GDP + ε 

 

 ی نمونهها شرکتمتغیرهای تحقیق برای آمار توصیفی  :1جدول 

 متغیرهای مستقل و وابسته
 میانگین ماکزیمم مینیمم تعداد مشاهدات

 خطای استاندارد مقدار مقدار مقدار مقدار

 CR 81۱ ۱02191 11021 ۱0912 10۱112 نسبت آنی

نسبت بدهی بلندمدت به 

بدهی بلندمدت و حقوق 

 صاحبان سهام
LTDTC 81۱ ۱0۱۱۱18 ۱02۷ ۱011۷1 ۱0821 

 Y0YRG 81۱ ۱0۷۱9۱- 201۱2 ۱011 ۱0212۷ رشد فروش

 GDPGR 81۱ ۱0۱۱۷ ۱0۱۷1 ۱0۱1۷ ۱0۱۱1۷ رشد تولید ناخالم داخلی

 ROA 81۱ ۱0211- ۱0۱181 ۱0181 ۱01۱8 هابازده دارایی

بازده کل حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 81۱ 10112- 80191 ۱0891 ۱0811 
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 متغیرهای تحقیق -8
 تغیرهای مستقل تحقیقم 8-1

نسبت آنی، رشد فروش، نسبت بدهی بلند مدت ، متغیرهای مستقل این مدل شامل متوسط قیمت سهام

 .باشد یمبه نسبت بدهی بلند مدت و حقوق صاحبان سهام و رشد تولید ناخالم داخلی 
 

 متغیر وابسته 8-2

در جدول . باشد یم( یسودآورعیار م به عنوان)ی شرکت ها ییدارامتغیر وابسته در این تحقیق بازده 

 .نماد، نام و نحوه محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته به ارائه شده است 2شماره 
 

 نماد، نام و نحوه محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته: 2جدول شماره 

 های محاسبه روش نماد متغیرها نام متغیرها

 اممیانگین قیمت روزهای کاری سه ASP متوسط قیمت سهام

 (دارایی جاری -موجودی کالا ۱ )بدهی جاری CR نسبت آنی

 (فروش سال جاری۱ فروش سال قبل )  -Y0YRG 1 رشد فروش

نسبت بدهی بلندمدت به بدهی 

 بلند مدت و حقوق صاحبان سهام
LTDTC ( ۱بدهی بلند مدت۱ حقوق صاحبان سهام ) بدهی بلند مدت 

 (تولید ناخالم داخلی سال جاری۱ د ناخالم داخلی سال قبلتولی) -GDPGR 1 رشد تولید ناخالم داخلی

 سود خالم۱  ها ییداراکل  ROA هابازده دارایی

 

 هاجامعه آماری، نمونه آماری و انتخاب شرکت -9

های پذیرفته شده در بورس اوراق گیری به روش تصادفی احتمالی با شرایط زیر از میان شرکتنمونه

 1898تا  1819ی ها سالدر بین ( میایی، دارویی و خودرو و ساخت قطعاتصنایع شی)ن بهادار تهرا

 :یی مدنظر قرار خواهند گرفت کهها شرکتدر این تحقیق . انتخاب خواهد شد

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1811تا قبل از سال. 

  اسفند ماه باشد 29 ها آنپایان سال مالی . 

  تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشددر دوره مورد بررسی. 

 ( هاها و لیزینگهای هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتواسطه) مالی مؤسساتها و جزو بانک

 . نباشند
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نمونه نهایی پس از و شرکت موجود در سه صنعت مذکور انتخاب  11لذا جامعه آماری از میان 

 .شده استشرکت محدود  12اعمال فیلترهای موجود به تعداد 
 

 ی تحقیق ها افتهی -11
 ها برای سه صنعتنتایج مربوط به آزمون فرضیه 11-1

 (PFمتغیر وابسته )مستقل بر سودآوری  متغیرهای ریتأث: 8شماره جدول 

 ROAهای ترکیبی مدل با آزمون داده
 متغیر توضیحی

prob  آمارهt ضریب 

 (ASP)متوسط قیمت سهام  ۱0۱۱۱۱۱1 10182 *۱0۱۱۱۱

۱0۱1۷9**
 (CR)نسبت آنی  ۱0۱۱۷1 20818 

*۱0۱۱۱1 10119- ۱0۱1۱ -
 نسبت بدهی بلند مدت به بدهی بلندمدت

 (LTDTC)و حقوق صاحبان سهام  

۱0۱۱۱۱*
 (Y0YRG)رشد فروش  ۱0۱111 10119 

 ( GDP)رشد تولید ناخالم داخلی  ۱09۱88 20۱9۱ ۱0۱1۱۱*

 (C)ضریب ثابت  ۱0۱8۱۱ 10۱2 ۱0129۷

 Fآماره  110۷1 اره دوربین واتسونآم 10۱2۷

۱0۷۷۱1 R
 Prob ۱0۱۱۱۱ تعدیل شده 2

 آزمون پانل

  آماره آزمون آزمون معنی داری نتیجه

FE 0.0000 15.81  آزمونF تعمیم یافته 

RE 0.1136 8.89 آزمون هاسمن 

 %9۱سطح اطمینان *** و % 9۱سطح اطمینان % ** 99سطح اطمینان * 

FE :مدل اثرات ثابت .RE :مدل اثرات تصادفی 

 

دهد که نقدینگی با سطح نشان می 8شماره نتایج مدل رگرسیون بر اساس جدول  :آزمون فرضیه اول

باشد که حاکی از می H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱1۷9داری معنی

پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران های دار بین نقدینگی و سودآوری شرکتوجود رابطه معنی

  .باشدمی( صنایع صنعت خودرو و ساخت قطعات، دارویی و شیمیایی)
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دهد که اهرم مالی با سطح نشان می 8نتایج مدل رگرسیون بر اساس جدول شماره : آزمون فرضیه دوم

که حاکی از . باشدمی H0 نتیجه نهایی رد. ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱۱۱1داری معنی

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بین اهرم مالی و سودآوری شرکتدار وجود رابطه معنی

 .باشدمی( صنایع صنعت خودرو و ساخت قطعات، دارویی و شیمیایی)
 

 ها برای صنایع به صورت جداگانهنتایج مربوط به آزمون فرضیه 11-2

 ها برای صنعت خودرو و ساخت قطعاتآزمون فرضیه نتایج مربوط به 11-2-1
 

 (PFمتغیر وابسته )مستقل بر سودآوری  متغیرهای ریتأث: 1شماره جدول 

 ROAهای ترکیبی مدل با آزمون داده
 متغیر توضیحی

prob  آمارهt ضریب 

۱0۱۱۱۱*
 (ASP)متوسط قیمت سهام  ۱0۱۱۱۱۱۱1۱9 ۱01۱۷۱11 

۱0۱1۷9**
 (CR)نسبت آنی  ۱0۱199۷2 801۱2188 

۱0۱۱۱1*
 10111۱۱1 ۱0۱11121- 

 نسبت بدهی بلندمدت به بدهی بلندمدت

 (LTDTC)و حقوق صاحبان سهام  

۱0۱۱۱۱*
 (Y0YRG)رشد فروش  ۱0۱۷8۷11 10۱2۷28۱ 

۱0۱1۱۱*
 (GDP)رشد تولید ناخالم داخلی  201۱21۱8 ۱012۱91۱ 

 (C)ضریب ثابت  -۱01۱2911 809۷1۱29 ۱0129۷

 Fآماره  2۱011۱12 ماره دوربین واتسونآ 108919۷2

۱0111۱۱1 R
 Prob ۱0۱۱۱۱۱۱ تعدیل شده 2

 آزمون پانل

  آماره آزمون آزمون معنی داری نتیجه

FE 0.0000 1109۷1۱۱  آزمونF تعمیم یافته 

RE 0.6522 3.31048 آزمون هاسمن 

 %9۱سطح اطمینان *** و % 9۱سطح اطمینان % ** 99سطح اطمینان * 

FE :مدل اثرات ثابت .RE :مدل اثرات تصادفی 

 

دهد که نقدینگی با سطح نشان می 1نتایج مدل رگرسیون براساس جدول شماره : آزمون فرضیه اول

باشد که حاکی از می H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱1۷9داری معنی
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های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران وری شرکتدار بین نقدینگی و سودآوجود رابطه معنی

  .باشدمی( صنعت خودرو و ساخت قطعات)

دهد که نقدینگی با سطح نشان می 1نتایج مدل رگرسیون براساس جدول شماره  :آزمون فرضیه دوم

حاکی از  باشد کهمی H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱۱۱1داری معنی

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران دار بین اهرم مالی و سودآوری شرکتوجود رابطه معنی

 .باشدمی( صنعت خودرو و ساخت قطعات)
 

 ها برای صنعت شیمیایینتایج مربوط به آزمون فرضیه 11-2-2
 

 (PFمتغیر وابسته )مستقل بر سودآوری  متغیرهای ریتأث: ۱شماره جدول 

 ROAهای ترکیبی مدل با مون دادهآز
 متغیر توضیحی

prob  آمارهt ضریب 

۱0۱۱۱۱*
 (ASP)متوسط قیمت سهام  ۱0۱۱۱۱1۱۷ 10182 

۱0۱1۷9**
 (CR)نسبت آنی  ۱0۱212۷1 20818 

۱0۱۱۱1*
 10119۱1۱- ۱0۱18211- 

 مدت به بدهی بلندمدتنسبت بدهی بلند

 (LTDTC)و حقوق صاحبان سهام  

۱0۱۱۱۱*
 (Y0YRG)رشد فروش  ۱0119111 10119۱1۱ 

۱0۱1۱۱*
 (GDP)رشد تولید ناخالم داخلی  -102۱۱211 20۱9۱11۱ 

 (C)ضریب ثابت  ۱01291۱ 10۱2۱21۱ ۱0129۷

 Fآماره  110۷1۱91 آماره دوربین واتسون 10۷۱21۷۱

۱011۱21۱ R
 Prob ۱0۱۱۱۱۱۱ تعدیل شده 2

 آزمون پانل

  آماره آزمون آزمون معنی داری نتیجه

FE 0.0000 13.913043  آزمونF تعمیم یافته 

RE 0.3648 5.437879 آزمون هاسمن 

 %9۱سطح اطمینان *** و % 9۱سطح اطمینان % ** 99سطح اطمینان * 

FE :مدل اثرات ثابت .RE :مدل اثرات تصادفی 
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سطح  دهد که نقدینگی بانشان می ۱نتایج مدل رگرسیون براساس جدول شماره  :آزمون فرضیه اول

باشد که حاکی از می H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱1۷9داری معنی

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران دار بین نقدینگی و سودآوری شرکتوجود رابطه معنی

  .باشدمی( صنعت شیمیایی)

دهد که نقدینگی با سطح نشان می ۱ول شماره نتایج مدل رگرسیون براساس جد :آزمون فرضیه دوم

باشد که حاکی از می H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱۱۱1داری معنی

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران دار بین اهرم مالی و سودآوری شرکتوجود رابطه معنی

  .باشدمی( صنعت شیمیایی)

 

 ها برای صنعت دارویینتایج مربوط به آزمون فرضیه 11-2-3

 (PFمتغیر وابسته )مستقل بر سودآوری  متغیرهای ریتأث: 1شماره جدول 

 ROAهای ترکیبی مدل با آزمون داده
 متغیر توضیحی

prob  آمارهt ضریب 

۱0۱۱21*
 (ASP)متوسط قیمت سهام  ۱0۱۱۱۱۱1۷1 80119921 

۱0۱۷81***
 (CR)نسبت آنی  ۱0۱۱۷2 101۱۱111 

۱0۱212**
 20222۱1۱- ۱0122۱۷9- 

 نسبت بدهی بلندمدت به بدهی بلندمدت 

 (LTDTC)و حقوق صاحبان سهام 

 (Y0YRG)رشد فروش  ۱0۱۱91۱9 ۱01۱۷991 ۱0۱119

 (GDP)رشد تولید ناخالم داخلی  ۱011۱281 ۱0۷۱۱18۱ ۱01122

 (C)ضریب ثابت  ۱01212۷1 20919211 ۱0۱۱81

 Fآماره  80۷1۱111 ماره دوربین واتسونآ 10۱11112

۱01۱892۱ R
 Prob ۱0۱۱81۱2 تعدیل شده 2

 آزمون پانل

  آماره آزمون آزمون معنی داری نتیجه

FE 0.0000 1102۱118۱  آزمونF تعمیم یافته 

RE ۱01۷22 ۷0۷22121 آزمون هاسمن 

 %9۱سطح اطمینان *** و % 9۱سطح اطمینان % ** 99سطح اطمینان * 

FE :مدل اثرات ثابت .RE :مدل اثرات تصادفی 
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داری دهد که نقدینگی با سطح معنینشان می 1براساس جدول شماره نتیجه نهایی : آزمون فرضیه اول

باشد می H0پذیرش  ندارد، لذا نتیجه نهایی% 9۱ها در سطح داری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱۷81

های پذیرفته شده بورس بین نقدینگی و سودآوری شرکتدار که حاکی از عدم وجود رابطه معنی

رد  H0باشد فرض % 9۱اما زمانی که سطح اطمینان . باشدمی( صنعت دارویی)اوراق بهادار تهران 

ی پذیرفته ها شرکتدار بین نقدینگی و سودآوری رابطه معنی% 9۱خواهد شد، یعنی در سطح اطمینان 

 .وجود دارد( دارویی صنایع)شده بورس اوراق بهادار تهران 

دهد که نقدینگی با سطح نشان می ۱نتایج مدل رگرسیون براساس جدول شماره  :آزمون فرضیه دوم

باشد که حاکی از می H0نتیجه نهایی رد . ها داردداری با بازده داراییرابطه معنی ۱0۱212داری معنی

رفته شده بورس اوراق بهادار تهران های پذیدار بین اهرم مالی و سودآوری شرکتوجود رابطه معنی

  .باشدمی( صنعت دارویی)

 

 تحلیل نتایج -11

شرکت  12در این پژوهش به بررسی اثر نقدینگی و اهرم مالی بر سودآوری با استفاده از اطلاعات 

در ( صنایع خودرو و ساخت قطعات، دارویی و شیمیایی)ن پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

توان جمع بندی نتایج بدست آمده را به این صورت می .پرداخته شده است ،1819-1898نی دوره زما

  (.1فرضیه . )داری بدست آمده استبین نقدینگی و سودآوری رابطه معنی کرد که

، چاترجی (2۱11)ا وینتیلا و من ،(2۱11)ت نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج تحقیقات دهیا

و ( 1892) سیدی ،(2۱۱9)ن راماچاندران و جانا کیراما ،(2۱۱1)زوبایری  ،(2۱1۱)و دانگ س، (2۱1۱)

مغایرت دارد، طی تحقیقات ( 1819)سالاری  و (2۱11)د اما با نتایج احم همخوانی، (1892)ه حیدرزاد

سالاری به این نتیجه  .دارد وجود سودآوری و نقدینگی بین ضعیف مثبت انجام شده توسط احمد رابطه

 .داری بدست نیامده استرابطه معنیکه بین نقدینگی و سودآوری شرکت  رسیده بود

های پذیرفته شده در نتایج فرضیه دوم وجود رابطه معنادار بین اهرم مالی و سودآوری شرکت

نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج تحقیقات سلمان و  .دهد یمبورس اوراق بهادار تهران را نشان 

، راجان و زینگالس (2۱۱۷)و ، ساواتا آمید(2۱۱9) زوبایری ،(2۱1۱) رجی، چات(2۱11)ن همکارا

( 1819) سالاری و( 1892) یمردانشاه، (1898) ، قائدی(1898)ه ، اسدزاد(19۷۱)ب ، تاو(199۱)
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اما . همخوانی دارد، نتایج تحقیقات فوق حاکی از وجود رابطه معنادار بین اهرم مالی و سودآوری است

 همکارانی و ابزار .مغایرت دارد( 1811)همکاران این فرضیه با نتیجه تحقیق ابزاری و نتایج حاصل از 

 یمال نیهای مختلف تأمدار بین استفاده از روشبا وجود عدم تفاوت معنیبه این نتیجه رسیدند که 

دازه ها و انمالی شرکت نیهای مورد مطالعه، بین نحوه تأمبین شرکت( سود انباشته، سهام و بدهی)

ها استفاده از سود انباشته و سهام برای با گسترش اندازه شرکت. داری وجود داردها یک رابطه معنی آن

-ها و میزان داراییمالی شرکت نیی تأمهمچنین، با وجود رابطه بین نحوه. یابدمالی افزایش می نیتأم

داری مشاهده ها رابطه معنی آن ها و ظرفیت سودآوریمالی شرکت نیها، بین نحوه تأم های ثابت آن

  .نشده است

 
 پیشنهادات تحقیقات آتی -12

  برای تمامی صنایع پذیرفته شده در  ها شرکترابطه بین نقدینگی و اهرم مالی بر سودآوری

 .بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد

 ورسفرا بهای بررسی رابطه میان نقدینگی، اهرم مالی بر سودآوری شرکت. 

  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها شرکتبررسی عوامل موثر بر سودآوری 

 

 منابع

های بررسی و تجزیه و تحلیل روش"(. 1811) یپور، مهد، مهدی، دستگیر، محسن و قلییابزار .1

های ، فصلنامه بررسی"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی شرکت ینتأم

 .۷8 -19، صفحات 1 اقتصادی، دوره

 اقتصادی و مالی اصلی های شاخم اثر بررسی" (189۱) مجتبی پور،ابراهیم احمد و احمدپور، .2

 حسابداری های بررسی ،"بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های سودآوری شرکت بر

 189۱زمستان  ، 11 ، شماره 11 دوره حسابرسی، و

بررسی ارتباط میان کارایی مدیریت سرمایه در " (1819) احمدپور، احمد و سالاری، سجاد .3

-، پایان"ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتهای  ییداراگردش و بازده کل 

 نامه ارشد حسابداری،دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصادی
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ی ها تشرکارزیابی وضعیت موجود مدیریت سرمایه در گردش در " (18۷۷) اسرمی، محمد .4

 دانشکده مدیریت دانشگاه تهران نامه کارشناسی ارشد حسابداری،، پایان"ایرانی

 بر سودآوری یها شاخم تأثیر بررسی" (1891)ویسی، فرهاد جمشیدی نوید، بابک و شاه .5

 ماهنامه ،"ها شرکت صنعت گروه عامل گریلتعد متغیر نظر گرفتن در با سود تقسیم سیاست

 91 نوزده و بیست، بهمن ابداری، شمارهمدیریت و حس یها پژوهش

 تولید و سرمایه حفظ تورم، نقدینگی، متغیرهای اثر" (189۱) علی مولایی، رویا و دارابی،  .6

دهم،  شماره بهادار، تحلیل اوراق مالی دانش مجله ،"ملت بانک سودآوری بر داخلی ناخالم
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