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گذاري در گروه واسطه هاي مالی قرار دارند و نقش اساسی در اقتصاد کشورها بازي هاي سرمایهشرکت

سرمایه هاي افراد که به صورت پس انداز هاي آنها هستند را مورد استفاده قرار ،می کنند و این شرکتها
این شرکتها بسیار مهم است . هدف تحقیق حاضر ، بررسی عوامل در د و بنابراین پایداري مالی می دهن

گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال هاي سرمایهتاثیر گذار بر پایداري مالی شرکت
همبستگی -می باشد . تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر روش توصیفی 1394تا 1389

است . براي آزمون مدل ها ابتدا از آزمون چاو استفاده و مشخص شد که باید از روش پانل استفاده کرد 
و در ادامه از آزمون هاسمن براي استفاده از روش پانل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت استفاده شد . در 

براي مدل هاي تحقیق بیان نهایت برازش مدل، ارائه و نتایج حاصل از مفروضات رگرسیون کلاسیک
گردید . نتایج تحقیق نشان داد که هر سه متغیر سود خالص ، جمع کل دارایی ها و جمع حقوق 

طوري که افزایش ه گذاري دارند بهاي سرمایهصاحبان سهام تأثیر معنی داري بر پایداري مالی شرکت
گذاري منجر به افزایش پایداري مالی آنها هاي سرمایهمیزان سودآوري و حقوق صاحبان سهام شرکت

شده و افزایش میزان دارایی ها کاهش پایداري مالی آن ها را در پی دارد. 
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دارابیایرو

مقدمه 
هم زمان با رشد صنایع و نیاز روزافزون آنها به منابع مالی و نیز با توجه به عدم جوابگویی نظام بانکی در 
ارائه خدمات مالی ، به دلیل ویژگی خاص بازار پولی  ( تامین مالی کوتاه مدت) ، نقش حیاتی بازار 

گذاري در بخش هاي رمایهسرمایه آشکار شد . بازار سرمایه با هدف تامین منابع بلند مدت براي س
هاي پیشرفته ایفا کرد و در این مختلف اقتصادي ، نقش عمده اي را در رشد و توسعه اقتصادي کشور

میان بورس اوراق بهادار به عنوان اصلی ترین بخش بازار سرمایه مطرح شد ، اما با رشد جمعیت و 
ترش روحیه مصرف گرایی از یک طرف افزایش نیاز جوامع بشري به کالاها و خدمات و در عین حال گس

و محدود بودن ابزارهاي سنتی در تامین منابع مالی مورد نیاز جهت توسعه و افزایش ظرفیت هاي 
تولیدي از طرف دیگر زمینه اي را فراهم کرد تا از ساز و کار هاي جدیدي براي جذب منبع مالی و 

هدایت آن به سوي تولید استفاده شود. 
رهاي جدید که نقش زیادي در تجهیز منابع مالی و هدایت آن به سوي ظرفیت هاي و کایکی از ساز

تولیدي دارد واسطه هاي مالی است که کار اصلی آن دریافت وجوه از مردم ، تبدیل این وجوه به 
هاي گذاري به سرمایه گذاران است . شرکتگذاري و بازگرداندن بخشی از بازده سرمایهسرمایه
کی از مهمترین واسطه هاي مالی است که در طول چند دهه اخیر،  ابتدا در اکثر گذاري یسرمایه

کشورهاي صنعتی و سپس در کشورهاي در حال رشد ، از آن به منظور تجهیز منابع مالی در سطح 
.]3[و]2[گسترده اي استفاده شده است 

مورد پایداري مالی وجود ندارد. با وجود اهمیت بحث پایداري مالی، تعریف واحد و پذیرفته شده اي در 
:]13[) ، دو گرایش عمده در زمینه تعریف پایداري مالی وجود دارد2008بنا به گفته علاود و صادق (

موسسات اصلی موجود در سیستم مالی، زمانی پایدار هستند که اعتماد زیادي به آنها وجود داشته باشد، 
ک خارجی، تعهدات و وظایف اصلی خود را انجام طوري که این موسسات بتوانند بدون مشکل و کم

دهند و بازارهاي مالی زمانی پایدارند که طرفین بازار بتوانند با اعتماد به یکدیگر مبادلات خود را در 
.]5[قیمت هاي واقعی بازار انجام دهند 

پایداري مالی را به صورت زیر تعریف کرده است:1بانک مرکزي اروپا
شامل واسطه هاي مالی ، -گر شرایطی است که سیستم مالی موجود در یک کشور پایداري مالی بیان

بتواند در برابر شوك هاي وارده مقاومت کند و عدم توازن هاي مالی را -بازار ها و زیر ساخت هاي مالی 
به حداقل برساند و باعث جلوگیري از ایجاد اختلال در عملکرد و وظایف سیست مالی شود. از طرفی 

داري مالی به شرایطی گفته می شود که دور نماي سیاست مالی شرکتها امکان بازپرداخت بدهی پای
.]8[هاي شرکت را فراهم کند

گذاري پذیرفته هاي سرمایهعوامل تعیین کننده پایداري مالی در شرکتهدف تحقیق حاضر بررسی 
هاي طالعه موردي در شرکتمی باشد. این تحقیق به اجراي مشده در بورس اوراق بهادار تهران 

1. European Central Bank
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پردازد .بنابراین سوال تحقیق را می توان این در بورس اوراق بهادار تهران میگذاري پذیرفته شده سرمایه

گذاري پذیرفته شده در هاي سرمایهعواملی تعیین کننده پایداري مالی در شرکتگونه بیان کرد:  چه 
بورس اوراق بهادار تهران هستند؟

و مروري بر پیشینه پژوهش                                                     ادبیات نظري 
مبانی نظري در چارچوب گفتارهاي زیر تدوین یافته است:

گذاري یکی از انواع واسطه هاي مالی بوده که در کلیه بورس هاي هاي سرمایهشرکت–گذاري سرمایه
پیشرفته دنیا براي ایجاد تعادل و نظم در بازار اوراق بهادار ، با هدف افزایش کارایی و رونق 

.  فلسفه اصلی تاسیس  این شرکت ها ]6[گذاري در بازار هاي سرمایه از آن استفاده می شود سرمایه
گذاري آن در مجموعه متنوعی از اوراق بهادار( سهام،اوراق آوري پس اندازهاي کوچک و سرمایهجمع

.]9[قرضه و سایر انواع اوراق بهادار) است 
توصیف خود را با ارائه تعریفی از بی ثباتی مالی آغاز می کنیم. شاید ساده ترین -پایداري مالی

ن تر باشد. وقتی یک خانواده با فشارهاي مالی مواجه می رویکرد به این مسئله حرکت از مراحل پایی
شود، یعنی اینکه دسترسی اش به نقدینگی به طور ناگهانی کاهش یافته پس باید سعی کند تا هزینه 
هاي خود را به مقدار زیادي کاهش دهد. براي این خانواده، این واقعه نوعی بحران مالی یا بخشی از بی 

مالی در یک شرکت و یا بحران مالی در یک حکومت ملی (مثلاً آرژانتین) را می ثباتی مالی است. بحران 
توان به نحوي مشابه توضیح داد.

باید توجه داشته باشیم بحران مالی ، که حتما لازم نیست در مسایل مالی باشد ، (براي نمونه ،کاهش 
ها را دچار اختلال کند و آنها را با ناگهانی منابع انرژي) می تواند فعالیت هاي بسیاري از بهترین شرکت 

نوعی بی ثباتی مالی روبرو سازد که مطمئنا در آینده تبعات مالی بسیاري برایشان به همراه خواهد 
داشت.

اما در اینجا تا کید بر این است که ثبات مالی یک پدیده اقتصاد کلان است، نه اقتصاد خرد. هدف 
می بحران هاي خرد و کوچک مالی حذف شود. بحران هاي مطلوب در سیاست گذاري این نیست که تما

خرد مالی نقشی موثر در نظام سرمایه داري ایفا می کنند. به دلیل احتمال وقوع چنین بحران هاي 
کوچکی نوعی انگیزش براي خانواده ها ایجاد می کند تا مصرف خود را برنامه ریزي کنند و بی احتیاطی 

حران ها در سطح بزرگتر در شرکت ها همچون دستاویزي هستند که به در مصرف به خرج ندهند . این ب
.]7[مجریان اجازه می دهند که طرح هاي سرمایه گذاري نا موفق را پایان ببخشند 

پایداريهستیم بر اساس نظر پورمقیممواجهمالیپایدارياززیاديتعاریفبانظريبررسی مبانیدر
قبلازبدهییک نسبتبهبتواندخودجاريهايسیاستتحتدولتیککهدارداشارهاینبهمالی

برايلازمشرطتنهاپرداخت بدهیتواناییبنابراین،. برسدنامحدودزمانیافقیکدرشده،مشخص
.]25[هستنیزمالیهايتغییر سیاستعدمدربردارندهمفهوماینبرعلاوهپایداريواستپایداري
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ملیناخالصتولیدبهدولتیهاينسبت بدهیکهیابدمیتحققزمانیمالیپایدارياقتصادي،متوندر

بهمالیپایداريمفهومدیگر،بیانباشد. بهسازگاردولتیقرضهاوراقکل تقاضايباوایستامتغیریک
طوربهپولیومالیهايسیاستازترکیبیاگروداردجاري اشارهمالیهايسیاستآتیالزامات

اینشود،آیندههایش دربدهیبازپرداختدردولتتوانعدمبهمنجراماشودنامحدود حفظ
است،ناپایدارهاآنمالیهايسیاستکهیابنددرمیها وقتیدولتاغلبوبودنخواهندپایدارها،سیاست

برايهادر سیاستلازمتغییراتنتایجبربیشترمالیپایداريتحلیلبنابرایندهند.تغییر میراهاآن
.]25[تمرکز دارند بدهیپرداختدردولتکوتاهیازجلوگیري

تعریف هاي موجود در زمینه هاي پایداري مالی در دو نکته با هم مشترك 1به نظر علاود و صادق
الی تاکید هستند: مورد اول این است که در اکثر این تعریف ها روي عملکرد صحیح بازارها و موسسات م

می شود و مورد دوم این است که در تعریف پایداري مالی، مقاومت بخش بانکی در برابر شوك ها و 
جلوگیري از ایجاد اختلال ، مسئله اي مهم و اساسی است. به اعتقاد این نویسندگان پایداري مالی زمانی 

ختلف ، وظایف خود را به وجود دارد که موسسات مالی بتوانند حتی در زمان مواجهه با شوك هاي م
.]13[صورت کارآمد و بدون اختلال و اشفتگی انحام دهند

بی ثباتی مالی چنین تعریف می شود که در آن اشخاص (خانواده ها ،شرکت ها،دولت ها ،...) از طرفی 
ها بحران هاي مالی اي را تجربه می کنند که ناگهانی و غیر منتظره به سراغشان آمده است و این بحران

گذارند . مشخصه متمایز کننده بی ثباتی مالی این است که در مجموع تاثیر مختلفی بر اقتصاد کلان می
در آن کسانی که نقشی ندارند و کنار ایستاده و تماشا می کنند هم آسیب می بینند. اگر شمار زیادي از 

د را نداشته باشند و اگر خانواده ها نقدینگی و تمکن کافی براي پرداخت هزینه ها و حتی قبوض خو
میزان مصرف آنها دچار کاهش ناگهانی شود، این نشان می دهد که بحران مالی اتفاق افتاده است. به 
همین ترتیب، اگر شرکت هاي محتاط با مشکلات ناگهانی مالی روبرو شوند و میزان کل هزینه هاي 

مالی در حال وقوع است.شرکت دچار کاهش ناگهانی شود، علامتی است از اینکه یک بحران
، ثبات مالی شرایطی است که در آن حالت هایی از بی ثباتی مالی نمی تواند اتفاق 2ووودبه نظر آلن و 

بیفتد و از این رو ، ترس از بی ثباتی مالی یک عامل ملموس در تصمیم گیري هاي اقتصادي نیست 
]15[.

پیشینه پژوهش
به "ارزیابی پایداري مالی دولت در ایران"اي با عنوان ) در مقاله1388موسوي محسنی و طاهري ( 

بررسی پایداري فرایند مالی در ایران می پردازند. در این مطالعه تحقق قید بودجه بین زمانی دولت، 
ون هاي هم شرط اساسی پایداري فرایند مالی معرفی شده است. در این پژوهش با استفاده از آزم

می پردازند. یافته ها نشان می دهد که فرایند 1386- 1343جمعی، به بررسی شرط پایداري براي دوره 

1. Alawode & sadek
2. Allen & wood
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مالی در ایران پایدار نیست و در تحقیق دیگري این دو محقق به بررسی مقایسه اي پایداري فرایند مالی 

بدست امده از بر آورد مالی در در دو دوره پیش و پس از انقلاب پرداختد. نتایج نشان داد که ضرایب
.]11[دوره پیش و پس از انقلاب نشان دهنده تشدید ناپایداري مالی در دوره پس از انقلاب است

انجام داد که در این مطالعه دو "ارزیابی پایداري مالی در اقتصاد ایران") تحقیقی با عنوان1388زارعی (
رسی کردند. این مطالعه نشان داد نا اطمینانی و چالش پیش روي کشورهاي صادر کننده نفت را بر

هاي آینده در آن، موجب شده تا نوسان درآمدهاي نفتی و محدودیت منابع نفت و سهیم بودن نسل
ها و درآمدهاي خود کننده نفت تلاش کنند از طریق قواعد مالی خاص، بین هزینهکشورهاي تولید

ابل کاهش درآمدهاي نفتی ، بحران هاي مالی و مشکلات پذیري در مقپیوندي برقرار نمایند تا آسیب
تعلیق بدهی را کاهش دهند . به عبارت دیگر با اجراي این سیاست ها می توان به مجموعه اهدافی 

هاي دولتی و درآمدهاي نفتی ، تضمین پایداري مالی، حفظ انضباط مانند کاهش وابستگی بین هزینه
.]7[نرخ ارز و کنترل کسري هاي بودجه دولت دست یافتمالی در مخارج دولت،کنترل نوسانات

) در تحقیقی به بررسی پایداري اجزاي نقدي سود پرداختند. در 1391همتی و پرتوي و حبیبی ( 
هاي اخیر نشان دادند که جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي سود، پایدارتر بوده است. نتایج بررسی

قدي سود کاملا به این دلیل است که یک جزء فرعی آن به توزیع نشان داد که پایداري بیشتر جزء ن
اقلام 	شود، سایر اجزاي فرعی از سطوح پایداري یکسان باکنندگان سرمایه مربوط میوجه نقد بین تامین

تعهدي برخوردارند. نتایج حاصله از پایداري سود و پایداري بیشتر جز نقدي سود نسبت به جز تعهدي 
.]7[کندمثبت بین نگهداشت وجه نقد با اقلام تعهدي آتی حمایت میسود و از رابطه 

نتایج این تحقیق ) در تحقیقی به بررسی پایداري مالی در ایران پرداختند 1391افشاري و همکاران (
نشان می دهد که درآمدها و مخارج دولت مستقل از هم هستند و ادامه سیاست هاي مالی کنونی دولت 

.]1[ي بلندمدت مالی را براي کشور به ارمغان آوردنمی تواند پایدار
) در تحقیقی به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر پایداري سود پرداختند در 1393سرهنگی و فراهانی (

ها توجه شده است. نتایج تحقیق حاکی از هاي تمرکز و ترکیب ساختار مالکیت شرکتاین راستا به جنبه
تاثیر مالکیت نهادي و سهامدارانداري دارد. پایداري سود تأثیر معنیآن است که ساختار مالکیت بر

دار دار و تاثیر مالکیت انفرادي بر پایداري سود، منفی و معنیتر بر پایداري سود، مثبت و معنیبزرگ
داري وجود تر و پایداري سود رابطه معنیاست. ضمن اینکه بین مالکیت نهادي و مالکیت سهامدار بزرگ

.]8[ردندا
) در تحقیقی به بررسی اثر افزایش نرخ ارز روي ناپایداري مالی بخش بانکی 1394خشنودي و صادقی (

اي پرداختند. نتایج حاصل از تحقیق نشان می دهد با استفاده از نگرش ترازنامه1380-1392در دوره 
بخش خارجی داشته است، که به دلیل اینکه در دوره مورد نظر، بخش بانکی ارتباطات مالی کمی با 

تغییرات نرخ ارز اثر چندانی روي افزایش ناپایداري مالی بخش بانکی نداشته است و افزایش نرخ ارز، در 
ابتداي دوره تا حد کمی باعث افزایش ناپایداري مالی بخش بانکی شده است ولی در سال هاي آخر 

.]5[ده استدوره، ناپایداري مالی بخش بانکی را به مقدار کمی کاهش دا
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نوشت. نتایج این تحقیق "نظریه پورتفوي و ثبات مالی غیر انتفاعی"اي با عنوان) مقاله1999( 1بروس

هاي غیر انتفاعی که بیشتر وابسته به بودجه دولت هستند به عنوان یک منبع دهد که سازماننشان می
.]18[درآمد بیشتر قابل پیش بینی هستند

نوشتند و در آن پایداري مالی در "رقابت بانک و ثبات مالی"اي با عنوانمقاله)2008(2برگر و کلاپر
بانکها مورد بررسی قرار گرفت . نتایج حاصل از این تحقیق، ثبات مالی به وسیله شکنندگی رقابت سنتی 
را نشان می دهد. همچنین بانک هایی که درجه قدرت بازار بالاتري دارند در معرض ریسک کمتري قرار

پایداري نشان می دهد که قدرت بازار، ریسک پورتفوي استقراض را افزایش - می گیرند و اجزا رقابت
.]16[می دهد و در نهایت ریسک ممکن است به وسیله نسبت سرمایه بیشتر جبران شود

1380- 1340دربازده زمانی "پایداري مالی در ایران") در مطالعه خویش با عنوان2005پورمقیم(
وسیله تغییر درآمدها و بدهیها صورت گرفته است. وضعیت ت. تحلیل پایداري در این مطالعه بهپرداخ

کلی بدهیها در این مطالعه پایدار است .هدف اصلی مطالعه یادشده آزمون شرط توانایی بازپرداخت 
نسل خصوص با نگاه به درآمدهاي نفتی به عنوان بدهی نسل آتی بهبدهی سیاست مالی در ایران، به

. ]25[فعلی است
در آن پایداري نوشتند و"بانک هاي اسلامی و پایداري مالی"اي با عنوان ) مقاله2008( 3سی هاك

مالی بین بانک هاي اسلامی کوچک و بزرگ و بانک هاي تجاري مورد بررسی قرار گرفت . نتایج نشان 
هاي کوچک تجاري هستند، بانک هاي داد که، بانک هاي کوچک اسلامی از نظر مالی قوي تر از بانک 

بانک هاي اسلامی کوچک از تجاري بزرگ از نظر مالی قوي تر از بانک هاي بزرگ اسلامی می باشند،
و همچنین بازار بانک هاي اسلامی تاثیر قابل نظر مالی قوي تر از بانک هاي بزرگ اسلامی هستند

.]19[توجهی در قدرت مالی بانک هاي دیگر ندارد
کند که بیان می"مالی و ریسک سیستماتیکثبات"اي با عنوان) در مقاله2012( 4کلمنت هانت

گذاري می تواند در مورد ثبات مالی اطلاعاتی ارائه دهد. این مقاله بیان می امور مالی و سرمایهمسئول
رویج ارزش هاي کند، که سیاستگزاران مالی باید به اقداماتی بپردازند که سبب یکپارچه سازي ، ت

شفافیت ، پاسخگویی، مسئولیت و اعتماد شود و به دنبال تدوین و تصحیح سیاست هایی که ارائه یک 
.]20[سیستم مالی با ثبات تر و انعطاف پذیرتر براي حمایت از بازارهاي مالی جهانی است، باشند.

هاي نامطلوب از بازار گنالهایی که سی) در مطالعه اي بیان کردند، شرکت2014(5کیونگ و همکاران
هاي خود هاي جوان تمایل به تغییر نشانهکنند و شرکتکنند سریعا بازار را ترك میسرمایه دریافت می

تواند حال تغییر، به نوبه خود، میهاي درنشانهد.ـتر دارندیمیـهاي قرکتـسبت به شـان نـول زمـدر ط

1. Bruce
2. Berger & Klapper
3. Čihák
4 Clements-hunt
5. Kueng et al.
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.]21[باشدتر میثباتهاي جوان بیتوضیح دهد که چرا سود شرکت

اي تحت عنوان پایداري مالی و اقتصادي دو روي یک سکه، با درنظر ) در مقاله2015و همکاران (1نصیر
انگلستان اقدام در 2008الی 1985گرفتن رشد اقتصادي و پایداري قیمتها و بر اساس دادهاي سالهاي 

که حتی در یک وضعیت غیر بحرانی و در به کشف تجربی شش رکن ثبات مالی نمودند. آنان دریافتند
روال عادي اقتصاد، ارتباط بسیار قوي بین ثبات اقتصادي و پایداري مالی وجود دارد. نتایج تحقیق نشان 

.]24[داد یک ارتباط قوي بین بازار سرمایه وثبات در اقتصاد وجود دارد
در سمیناري در "ثبات سودهاي ناهمگن و سودهاي ناپایدار") در تحقیقی  با عنوان 2015(2لمپ

هایی که داراي سود و دانشگاه اراسموس روتردام ، بیان می کند که شرکتUTSدانشگاه تیلبورگ از 
ن شرکتها در پایدار( با ثبات) هستند هم در توزیع سود و هم در افزایش سود پایدارند و ناپایداري سود ای

ها بیشتر به مثبت بودن میل حد صفر می باشد.  سودهاي پایدار نوسان هاي کمی دارند و این نوسان
می کند، در صورتی که سود هاي ناپایدار نوسانات بالایی دارند و تمایل به منفی شدن دارند. در نتیجه 

جزیه و تحلیل پروبیت نشان داد که سود ها در جایی که پایدار هستند از یک توزیع همگن برخوردارند، ت
هاي ناپایدار قادر به پیش بینی احتمال هاي هم صنعت مشابه است و شرکتپایداري سود هاي شرکت

تغییرات و بی ثباتی سود نیستند و نتایج  تحقیق بیان می کندکه روند تولید سود در دوره عمر شرکت 
.]23[ر استتغییر از تولید سود ناپایدار به تولید سود پایدا

) رابطه بین پایداري قیمت و پایداري مالی را مورد بررسی قرار دادند. هدف این 2015(3بلات و همکاران
مقاله بررسی رابطه تجربی بین قیمت و پایداري مالی در ایالات متحده امریکا و منطقه یورو بوده است. 

ی دار بین پایداري قیمت و پایداري مالی اي مثبت و معننشان داد که فرضیه وجود رابطهتحقیقنتایج 
با استفاده از همبستگی و تحلیل هاي رگرسیون،  فرضیه اي که ثبات قیمت با ثبات تایید نمی گردد. 

.]17[مالی ارتباط مثبت دارد ودر طول زمان پایدار است، رد می شود
بین کشور110براي ) در تحقیقی شفافیت بانک مرکزي و ثبات مالی را 2016(4هوروت و واسکو

بررسی کردند. نتایج تحقیق نشان داد که بی ثباتی مالی بالا بر روي شفافیت 2011-2000سالهاي 
داراي اثر منفی است. نتایج همچنین اثر غیر خطی از شفافیت بانک مرکزي در ثبات مالی را نشان داد 

.]22[باشدکه اگر شفافیت بیش از حد بالا باشد، براي ثبات مالی مفید نمی 
گذاري در موجودي ها در سودآوري ) در تحقیقی به بررسی ثبات مالی و اثر ارزش سرمایه2016(5آفریفا

ساله پرداخت. نتایج نشان داد، بین 10شرکتهاي کوچک و متوسط در انگلستان در یک دوره 
م شرکت کوچک و لکرد شرکت در طول دوره ثبات مالی براي هـها و عموديـوجـذاري در مـگایهـسرم

1.  Nasir et al.
2. Lamp
3. Blota
4. Horváth & Vaˇ sko
5. Afrifa



8....يگذارهیسرمايهادر شرکتیماليداریکننده پانییعوامل تع
.]14[متوسط که داراي محدودیت مالی می باشند،رابطه معناري وجود دارد

هاي پژوهشفرضیه
ر تدوین شد.یهاي زبا توجه به اهداف تحقیق ، ادبیات نظري وپیشینه تحقیق فرضیه

گذاري تاثیر دارد.هاي سرمایهفرضیه اول: افزایش سود خالص بر پایداري مالی شرکت
گذاري تاثیر دارد.هاي سرمایهدوم: افزایش جمع دارایی ها بر پایداري مالی شرکتفرضیه 

گذاري تاثیر دارد.هاي سرمایهفرضیه سوم: افزایش حقوق صاحبان سهان بر پایداري مالی شرکت
روش شناسی پژوهش

در است و همبستگی –این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر جمع آوري داده ها از نوع توصیفی 
این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه ها از روش تحلیل رگرسیون وداده هاي پانل استفاده شد. 

گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکتهاي سرمایه
انتخاب نمونه آماري از روش در بورس فعال بوده اند. براي 1394تا 1389می باشد، که از ابتداي سال 

حذفی استفاده و براي این منظور معیارهاي زیر در نظر گرفته شد و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها 
را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده است.

در بورس 1393در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 1389شرکت قبل از سال -
فعال باشد. 

تغییر سال مالی نداده باشد. 1393تا 1389شرکت طی سال هاي -
ماه وقفه نداشته باشد.6شرکت وقفه معاملاتی بیش از -
اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.-

الگري شده، گذاري به عنوان جامعه غربشرکت سرمایه34بعد از منظور کردن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 
د. بنابراین مشاهدات تحقیق حاضرباقیمانده است که تمامی آن ها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده ان

شرکت است.-سال 170برابر با
متغیرهاي تحقیق.1

می باشد. 1مدل مفهومی پژوهش حاضر به شرح شکل 
مدل مفهومی پژوهش- 1شکل 

سود خالص

دارایی هاجمعپایداري مالی

جمع حقوق صاحبان سهام
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در این مطالعه براي پیاده سازي مدل مفهومی تحقیق و تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها از 

استفاده شد. هاي پانل) به صورت داده1الگوي رگرسیونی (
1مدل 

tititititi BVTANIZ ,,3,2,1,  
در این مدل:

Z i,tگذاري = پایداري مالی شرکت سرمایهiدر سالt

NI i,tگذاري = سود خالص شرکت سرمایهiدر سالt

TA i,tگذاري= جمع کل دارایی هاي شرکت سرمایهiدر سالt

BVi,tگذاري = جمع حقوق صاحبان سهام شرکت سرمایهiدر سالt

پایداري مالی، سود خالص، جمع دارایی ها و جمع حقوق متغیرهاي این تحقیق را چهار متغیر شامل 
دهند که متغیرهاي سود خالص، جمع دارایی ها و جمع کل حقوق صاحبان صاحبان سهام تشکیل می

سهام، متغیرهاي مستقل تحقیق و متغیر پایداري مالی، متغیر وابسته تحقیق می باشند. در ادامه نحوه 
گردد. ح میمحاسبه هر یک از این متغیرها تشری

متغیر وابسته تحقیق
Zپایداري مالی  i,t ) : پایداري مالی از تقسیم جمع دو نسبت سود خالص و حقوق صاحبان سهام بر (

جمع دارایی هاي هر سال بر انحراف معیار نسبت سود خالص به جمع دارایی ها بدست می آید.

E / TA.به صورت میانگین براي هر شرکت در هر دوره در نظر گرفته می شود :
وهاگیري همه ریسک شرکت ها و حقوق صاحبان سهام به داراییبه عنوان متغیر اندازهZشاخص 
E/TA . شاخص میزان سرمایه شرکت ها استZعکوس براي احتمال شکست شرکت ها نماینده  م

اهرم و بی ثباتی بازگشت در یک مقیاس است و به شکل زیر محاسبه می شود.ترکیبی از سودآوري ، و
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دوره  میانگین از E/TAدوره  میانگین از بازگشت داراییها براي شرکت است ،ROAدرحالیکه 

انحراف معیار از نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارائیهاي شرکت را نشان می دهد و 
بازگشت دارائیها در دوره مورد مطالعه است.

با نسبت بیشتري از سود آوري و جمع آوري سرمایه افزایش می یابد و با بی ثباتی درآمد Zشاخص 
وسیله انحراف معیار کاهش پیدا می کند. منعکس شده به

متغیرهاي مستقل تحقیق
NI )سود خالص i,t هاى واقع شده در یک درآمدهاى تحقق یافته بر کلیه هزینه: سود خالص، مازاد(

شود:دوره مالى معین است که به صورت معادله زیر نشان داده مى
درآمدها = سود خالص- ها هزینه

هاى واقع شده باشد، نتیجه حاصله را سود خالص چنانچه مبلغ درآمدهاى تحقق یافته بیشتر از هزینه
هاى واقع شده و مقایسه بین آنان، کاربرد اصل تطابق دهاى تحقق یافته و هزینهنامند. منظور از درآممى

در این مطالعه . ]4[ها با درآمدها و همچنین استفاده از روش تعهدى در حسابدارى مالى استهزینه
گذاري استخراج شده و با هاي سرمایهسود خالص به صورت مستقیم از صورت سود و زیان شرکت

جمع کل درآمدها همگن سازي شده است. استفاده از
TA )جمع کل دارایی ها i,t) به اموال وحقوق مالی متعلق به هر موسسه که قابل تقویم به پول و :

داراي منافع آتی است ، دارایی می گویند . در این تعریف منظور از اموال انواع دارایی مشهود و قابل 
ومات ، اثاثه ، ساختمان و... و منظور از حقوق مالی اقسام لمس و رویت مانند : موجودي نقدي ، ملز

دیگر دارایی مانند : مطالبات از اشخاص حقیقی و حقوقی ( حساب هاي دریافتنی ، اسناد دریافتنی ) ، 
حق اختراع ، سرقفلی و نظایر آن می باشد. در این تحقیق جمع کل دارایی ها به صورت مستقیم از 

گذاري استخراج و با استفاده از ارزش بازار همگن سازي شده است.ارزش یههاي سرماترازنامه شرکت
بازار شرکت ها نیز با استفاده از حاصل ضرب قیمت سهام در پایان دوره و تعداد سهام منتشر شده و در 

دست سهامداران قابل محاسبه می باشد. 
از کسر کهاستاياز باقیماندهتعبارسرمایهصاحبان) : حقوقBVi,tجمع کل حقوق صاحبان سهام (

بهواحد تجاريشود. هرچند صاحبانمیحاصلآندارایی هاياز جمعواحد تجاريبدهی هايجمع
برخلافکنند ولیمیگذاريسرمایهسود در واحد تجاريدریافتاز قبیلاقتصاديمنافعامید کسب
سرمایهصاحبانحقوقرا ندارند. از آنجا کهمنافعایناصرار بر انتقالن، تواواحد تجاريبستانکاران
آنداراییهايدر خالصاز افزایشواحد تجاريصاحبان ، بنابراین فقطاست“ باقیمانده رقم” ماهیتاً یک 

یابد چرا کهمیا افزایشآنهنشود، ثروتتقسیمسهامصاحبانبیناگر سوديشوند. حتیمند میبهره
.استشدهنگهداريواحد تجاريمالیبنیهتقویتبراينشدهتقسیموجوه

طور برخوردار باشند. بهدر واحد تجاريمتفاوتیمالکانهاز حقوقاستممکنواحد تجاريصاحبان
بهنسبتمتفاوتیدرجاتبهاستممکناز آنانیا گروه هاییواحد تجاريهر یک از صاحبانمثال

در دریافتاولویتباشند و از لحاظ) ذیحقتصفیههنگامبهآندارایی هاي(یا تتمهسود واحد تجاري
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مالکانهاز حقسهامدارانناشی از آوردهمالکانهحقطور مثالباشند. بهداشتهسود با یکدیگر تفاوت

تقسیماتدارايبنديطبقهنوعشود. اینمیداراییها تمیز دادهدر خالصسایر تغییراتناشی از
یابد و سودها نمایشدرستیبهمالکانهحقوقانواعمتفاوتماهیتآنموجبتا بهنیز هستتريفرعی

گردد.تفکیکنیافتهتحققاز سودها و زیانهايیافتهتحققو زیانهاي
تواند بهها میاندوختهباشد. برخیها نیز میاندوختهانواعدهندهمعمولاً نشانسرمایهصاحبانحقوق
وضعزیاناز اثراتآنو بستانکارانبیشتر واحد تجاريحفاظتبرايیا سایر مقرراتقانونموجب

ایجاد مالیاتیاز معافیت ها یا تخفیف هاير استفادهمنظوبه استممکندیگريهايگردد. اندوخته
گیريتصمیمبا نیازهايباشد کهمیموارديها ازجملهاندوختهاز وجود و میزانشود. اطلاع

.استمربوطکنندگاناستفاده
ذاري گهاي سرمایهدر این تحقیق جمع کل حقوق صاحبان سهام به صورت مستقیم از ترازنامه شرکت

استخراج و با استفاده از ارزش بازار همگن سازي شده است.ارزش بازار شرکت ها نیز با اسنفاده از حاصل
ضرب قیمت سهام در پایان دوره و تعداد سهام منتشر شده و در دست سهامداران قابل محاسبه می 

باشد.
روش گردآوري اطلاعات.2

از طریق مراجعه به صورت هاي مالی حسابرسی داده هاي مورد نیاز پژوهش جهت آزمون فرضیه ها 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق شده شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس بهادار تهران) و نیز نرم افزار شرکت تدبیر پرداز (حاوي اطلاعات شرکت
ی، قیمت، شاخص هاي گوناگون و ... ) گردآوري شده است. اوراق بهادار تهران اعم از صورتهاي مال

ابزارهاي مورد استفاده جهت گردآوري اطلاعات نیز شامل مشاهده، آزمونهاي آماري، بانک هاي 
اطلاعاتی، نرم افزار اي وي یوز و نرم افزار اکسل می باشد. اطلاعات مربوط به مبانی نظري و تئوریک 

ي و با استفاده از کتب، مقالات فارسی و لاتین گردآوري شده است.تحقیق نیز به صورت کتابخانه ا
نتایج یافته هاي پژوهش 

روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها.1
در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره 

باشد. براي آزمون یق روش داده هاي پانل میاستفاده شده است. روش آماري مورد استفاده در این تحق
مقید، درستی ادغام داده ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر Fفرضیه ها ابتدا با استفاده از آزمون 

اساس نتایج آزمون هاسمن نوع روش آزمون (اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) تعیین گردیده و با توجه به 
و براي Fدام می شود. جهت بررسی معنی دار بودن کل مدل از آماره نوع روش نسبت به برآورد مدل اق

استفاده شده و در سطح اطمینان tدار بودن ضریب متغیرهاي مستقل در هر مدل از آماره 	بررسی معنی
شود. همچنین به منظور بررسی نرمال بودن گیري میها تصمیم% نسبت به پذیرش یا رد فرضیه95
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- برا، آزمون بروش-واریانس خطاها و استقلال خطاها به ترتیب از آزمون جارکیومتغیرها، همسان بودن 

شود.واتسون استفاده می-پاگان و آماره دوربین
نتایج آزمون مفروضات آماري مدل  .2

براي سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک،آزمون هایی در ارتباط با نرمال بودن 
واریانس ها، استقلال باقیمانده ها، عدم وجود خطاي تصریح مدل و آزمون عدم باقیمانده ها، همسانی 

وجود همخطی میان متغیرهاي تحقیق، انجام شده است.
ها، براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون هاي مختلفی می توان استفاده کرد یکی از این آزمون

-ز این آزمون استفاده شده است. نتایج آزمون جارکیوآزمون جارکوا برا می باشد که در این تحقیق نیز ا
% از توزیع 95هاي حاصل از برآورد مدل تحقیق در سطح اطمینان 		برا حاکی از این است که باقیمانده

می باشد. 05/0) بزرگتر از 0627/0نرمال برخوردار هستند بطوري که احتمال مربوط به این آزمون (
رسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده ها می باشد. در این یکی دیگر از مفروضات آماري رگ

پاگان استفاده شده است. با توجه به این که -مطالعه براي بررسی همسانی واریانس ها از آزمون برش
) همسانی واریانس باقیمانده ها تائید 1125/0می باشد(05/0مقدار احتمال مربوط به این آزمون بیشتر 

می شود.
هاي مختلف که در این مطالعه براي آزمون همبسته نبودن واریانس هاي بیان نشده در دورههمچنین 

یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می باشد و خود همبستگی نامیده می شود از 
تسن وا- آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. در این ارتباط، با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین

شود.) لذا استقلال باقیمانده هاي مدل نیز تائید می70/1می باشد(5/2و 5/1ما بین عدد 
نتایج آماره هاي برآورد مدل تحقیق و آزمون هاي مربوط به مفروضات رگرسیون-1نگاره 

ضریب 
پاگان-آماره برشبرا-آماره جارکیوFآماره تعیین

آماره 
–دوربین 
واتسون

R2FP-Value2P-ValueFP-ValueD

885/075/2340000/0091/20627/0025/21125/070/1
منبع : یافته هاي پژوهشگر

متغیرها همچنین در بررسی هم خطی متغیرها، با توجه به اینکه شاخص تورم واریانس براي تمامی 
.گیردمی باشد، لذا عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي مدل تحقیق مورد تأیید قرار می5کمتر از 

نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق .3
گذاري تاثیر دارد.هاي سرمایهافزایش سود خالص بر پایداري مالی شرکتفرضیه اول تحقیق :  
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نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول-2نگاره 

نتیجه آزمون سطح اهمیتمقدار آمارهآمارهضریبمتغیر

تأیید0455/0T148/20336/0سود خالص
منبع : یافته هاي پژوهشگر

مربوط به متغیر سود t، از آنجایی که مقدار احتمال آماره 2شمارهبر اساس نتایج ارائه شده در نگاره
H0) بنابراین فرضیه0455/0) و ضریب آن نیز منفی نمی باشد (0336/0بوده (05/0خالص کوچکتر از 

گذاري تاثیر مستقیم هاي سرمایهرد شده و می توان گفت افزایش سود خالص بر پایداري مالی شرکت
شود. در این ارتباط مثبت بودن د میدرصد تأیی95دارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

هاي ضریب متغیر سود خالص گویاي آن است که این متغیر اثر مستقیم بر پایداري مالی شرکت
0455/0گذاري دارد. به طوري که با افزایش یک واحدي سود خالص، پایداري مالی نیز به میزان سرمایه

واحد افزایش می یابد. 
دوم تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه .4

.گذاري تاثیر داردهاي سرمایهافزایش جمع دارایی ها بر پایداري مالی شرکتفرضیه دوم تحقیق : 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم-3نگاره 

نتیجه آزمون سطح اهمیتمقدار آمارهآمارهضریبمتغیر
تأییدT438/8-0000/0-6944/0جمع کل دارایی ها

پژوهشگرمنبع : یافته هاي 
مربوط به متغیر جمع t، از آنجایی که مقدار احتمال آماره 3بر اساس نتایج ارائه شده در نگاره شماره 

) بنابراین -6944/0) و ضریب آن نیز منفی می باشد (000/0بوده (05/0کل دارایی ها کوچکتر از 
هاي مالی شرکترد شده و می توان گفت افزایش جمع کل دارایی ها بر پایداري H0فرضیه 
درصد تأیید 95گذاري تاثیر معکوسی دارد. در نتیجه فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان سرمایه

گذاري از پایداري هاي سرمایهتوان گفت با افزایش یک واحدي میزان دارایی هاي شرکتشود و میمی
واحد کاهش می یابد.6944/0ها به میزان مالی آن

فرضیه سوم تحقیقنتایج حاصل از آزمون .5
گذاري تاثیر داردهاي سرمایه: افزایش حقوق صاحبان سهام بر پایداري مالی شرکتفرضیه سوم تحقیق

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم-4نگاره 
نتیجه آزمونسطح اهمیتمقدار آمارهآمارهضریبمتغیر

تأیید9241/0T930/80000/0کل حقوق صاحبان سهام

یافته هاي پژوهشگرمنبع : 
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مربوط به متغیر جمع t،  از آنجایی که مقدار احتمال آماره 4شمارهبر اساس نتایج ارائه شده در نگاره 
) 9241/0) و ضریب آن نیز مثبت می باشد (000/0بوده (05/0حقوق صاحبان سهام کوچکتر از 

ن سهام بر پایداري مالی رد شده و می توان گفت افزایش جمع حقوق صاحباH0بنابراین فرضیه 
95گذاري تاثیر مستقیمی دارد. در نتیجه فرضیه سوم تحقیق نیز در سطح اطمینان هاي سرمایهشرکت

شود و می توان گفت که با افزایش یک واحدي جمع کل حقوق صاحبان سهام، پایداري درصد تأیید می
واحد افزایش می یابد9241/0مالی نیز به میزان 

گیريبحث و نتیجه 
گذاري پذیرفته شده هاي سرمایههدف تحقیق حاضر ، بررسی عوامل تاثیر گذار بر پایداري مالی شرکت

می باشد . تحقیق حاضر از نظر هدف 1394تا 1389در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 
ن قرار گرفت. همبستگی است. در این تحقیق سه فرضیه مورد آزمو- کاربردي و از نظر روش توصیفی 
ها ابتدا از آزمون چاو استفاده شد تا مشخص گردد که آیا از روش پانل در این مطالعه براي آزمون مدل

باید استفاده کرد یا روش ترکیبی که نتایج نشان داد لازم است براي برآورد مدل ها از روش داده هاي 
ه از روش پانل اثرات تصادفی یا اثرات پانل استفاده نمود. در ادامه آزمون هاسمن جهت تعیین استفاد

مفروضات رگرسیون کلاسیک صورت گرفت و به 		ثابت استفاده شد و در نهایت برازش مدل ها با توجه به
تفسیر نتایج آزمون فرضیه ها تحقیق پرداخته شد. 

که بعد از آزمون فرضیه اول می توان بیان کرد، مثبت بودن ضریب متغیر سود خالص گویاي آن است 
گذاري داردهاي سرمایهاین متغیر اثر مستقیم بر پایداري مالی شرکت

هاي در نتیجه آزمون فرضیه دوم می توان بیان کرد افزایش جمع کل دارایی ها بر پایداري مالی شرکت
گذاري تاثیر معکوسی دارد. سرمایه

بر پایداري مالی در نتیجه ازمون فرضیه سوم می توان گفت افزایش جمع حقوق صاحبان سهام 
گذاري تاثیر مستقیمی دارد.هاي سرمایهشرکت

و به طور خلاصه شواهد تجربی بدست آمده از آزمون فرضیه ها حاکی از این است که هر سه متغیر سود 
هاي خالص، جمع کل دارایی ها و جمع حقوق صاحبان سهام تأثیر معنی داري بر پایداري مالی شرکت

هاي طوري که افزایش میزان سودآوري و جقوق صاحبان سهام شرکتگذاري دارند بهسرمایه
گذاري منجر به افزایش پایداري مالی آن ها شده و افزایش میزان دارایی ها کاهش پایداري مالی سرمایه

آن ها را در پی دارد. 
ام شده انج2008در سال برگر و کلاپر نتایج بدست آمده منطبق بر نتایج پژوهش هایی است که توسط 

) و 2015و همکاران (نصیراست. همچنین در ارتباط با پایداري مالی نتایج بدست آمده با نتایجی که 
) نیز 2015) و لمپ( 2014کیونگ و همکاران() به آن دست یافتند، هماهنگی دارد.2005پور مقیم (

با پژوهش حاضر منطبق می تحقیقاتی در ارتباط با پایداري مالی انجام دادند که با نتایج بدست آمده 
باشد.
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موسوي هاي انجام شده در ایران نتایج به دست آمده منطبق با نتایجی است که در ارتباط با پژوهش
و خوشنودي و صادقی در سال 1391و افشاري و همکاران در سال 1388در سال محسنی و طاهري 

به آن دست یافتند.1394
رضیه هاي تحقیقهایی مبتنی بر نتایج آزمون فپیشنهاد

گذاري هاي سرمایهمبنی بر افزایش سود خالص بر پایداري مالی شرکت"با توجه به تایید فرضیه اول 
که حاکی از تاثیر عوامل سود آوري بر پایداري مالی می باشد، به سهامداران و "تاثیر دارد

دارند پیشنهاد می شود در هاي فعال در این صنعت راگذاري در شرکتگذارانی که قصد سرمایهسرمایه
گیري هاي خود این موضوع را مد نظر قرار داده و در راستاي دستیابی به بازدهی بیشتر ي در تصمیم
گذاري نمایند که از سودآوري پایداري، برخوردار باشد.هایی سرمایهشرکت

هاي شرکتافزایش جمع دارایی ها بر پایداري مالی"با توجه به تایید فرضیه دوم مبنی بر 
و  با توجه به اثر منفی افزایش سطح دارایی ها بر پایداري مالی این شرکت ها ، "گذاري تاثیر داردسرمایه

گذاري پیشنهاد می شود در راستاي دستیابی به هاي سرمایهبه مدیران مالی و عوامل اجرایی شرکت
گذاري مناسب براي افزایش ثبات مالی بیشتر تلاش کنند تا ضمن استفاده از فرصت هاي سرمایه

سودآوري خود ، سطح نگهداشت دارایی اي خود را نیز مدیریت کرده و میزان آن را در سطح مناسب و 
هاي سرمایه نشوند.بهینه نگه دارند تا باعث کاهش انعطاف پذیري شرکت

هاي کتافزایش حقوق صاحبان سهام بر پایداري مالی شر"با توجه به تایید فرضیه سوم مبنی بر 
گذاري دارند پیشنهاد می شود به سهامداران و سرمایه گذاران که قصد سرمایه"گذاري تاثیر داردسرمایه

که به میزان سرمایه و اندوخته ها و به طور کلی به زیر مجموعه حقوق صاحبان سهام شرکت توجه لازم 
ذاري مد نظر قرار دهند.گهاي سرمایهرا داشته باشند و این موضوع را هم در خرید سهام شرکت

هایی براي پژوهش هاي آتی بیان می شود:در انتها پیشنهاد
بررسی تاثیر انعطاف پذیري مالی در بانک هاي پذیرفته شده در بورس تهران .-
عدم انعطاف پذیري مالی بر ریسک و بازدهی شرکت ها .تاثیر بررسی -
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Financial intermediaries are investment companies in the group and the
company's assets are their people that the savings are used and the financial
stability of the company is very important. The aim of the present study was
to investigate the factors affecting the financial sustainability of investment
firms accepted in Tehran Stock Exchange is 1389 to 1394. The research
method of the present study and application of descriptive – correlation, in
this research; linear regression model is used in order to test the hypothesis
statistical a method which is used in this research is panel data method.The
model presented and the results of the assumptions of the classical regression
model, the study explained. The results showed that all three variables, net
income, total assets and aggregate equity investment firms have a significant
impact on financial stability So that increase profitability and equity
investment firms led to their financial stability and increasing financial
stability in the wake of the asset is reduced.
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