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 چکیده

حقوق صاحبان  نهیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م و ارزیابی محقق در پژوهش فعلی به بررسی

شرکت پذیرفته شده در  121پرداخت. در این مسیر؛ تعداد تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام

گیری به روش از طریق نمونه 1931تا پایان سال  1932ر تهران برای یک بازه زمانی پنج ساله از ابتدای سال بورس اوراق بهادا

های تدوین شده پرداخته شد. پس از گذر از مراحل یاد شده؛ های لازم و آزمون فرضیهسیستماتیک انتخاب و به استخراج داده

رابطه داشته و وجود  یگذارهیسرما ییو کارا تیریمد یراهبردها انیم یمعنادار رابطه مثبت و  این نتیجه حاصل شد که

 .داردنوجود  حقوق صاحبان سهام نهیو هز تیریمد یراهبردها انیم یمعنادار

 .حقوق صاحبان سهام نهیهزی، گذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 ای ه ا ه ا، بنااهاع   از خانواده هی و مال یدارائ  ای کسب وکار تیریمثل حوزه مد یاداقتص یهاهیناح یاریدر بس یگذارهیسرما

 هیس رما ونیس ازمان مث ل پانس  کی  ای شخص  کیشامل انتخاب توسط  یگذارهیسرما کی. ردیگیها مورد بحث قرار مدولت

مثل م ال،  یدارائ ای لهیچرخه، وس کیدر قرض دادن پول  ایگذاشتن  یبرا شهیندا ای لیتحل و هیبعد از تجز ،یحقوق بازنشستا

ک ه  ،یش ده در پ ول خ ارج یگذارنام یخارج یدارائ ای(، انتخابها و هاهینمونه آت ی)برا یاوراق قرضه، مشتقات مال ره،یکالا، ذخ

کمت ر  سکیبا ر یگذارهی. سرماکندیم فراه دوره از زمان  کیرا در  دیتول یهاو امکان برگشت کندیم نیمع سکیاز ر یسطح

 یگذارهیباش د نس بت ب ه س رما ادیآن ز سکیتواند ریم شده نباشد لیکه کاملاً تحل یگذارهی. سرمادهدیرخ م یازجمع عموم

. دباش  کی و بار قی دق تواندیم یگذارهیو سرما یسفته باز نی. تفاوت بستیامکان خسارت در حدود کنترل مالک ن رایمالک ز

موف ق ب وده و  یش رکت یراهبرده ا یک ه اولاً دارا ن دینما یگذارهیسرما ییخود را در جا یع مالمناب کوشندیم گذارانهیسرما

 به هزینه حقوق صاحبان سهام، بر در کنار تمرکز بر سود دیها باشرکت نیرا داشته باشد. بنابرا سکیر نیبازده و کمتر نیشتریب

حقوق صاحبان سهام و نوسانات بازده در ک انون  نهی. امروزه هزندینما تیریدم زیعنوان عامل محدودکننده حداکثر شدن بازده ن

حقوق  نهیهز یبالا یو اثرگذار تیو مسئولان کشورها قرارگرفته است. با توجه به اهم گذاراناستیس ،گذارانهیتوجه تمام سرما

 (.2112، 1دروپتز و همکاران) نمود تیریمحاسبه و مد ،ییرا شناسابهینه حقوق صاحبان سهام  نهیهز دیبا ،صاحبان سهام

 فی تعر ق تی. در حقش ودیم  یواقع  هیحج   س رما تیتثب ای شیکه صرف افزا یمخارج انیعبارت است از جر یگذارهیسرما

ک ه قص د  ییکالاها دیتول یهابه طرح افتهیمخارج اختصاص  انیعبارت است از جر شود،یم زیفوق ن فیکه شامل توص تر،قیدق

 ای  یانس ان هیو س رما یماد هیسرما شیممکن است به شکل افزا یگذارهیسرما یهاطرح نینباشد. ا انیم آنها در یمصرف فور

شود ک ه ارزش ح ال  یم نییتع ییهااست که حج  آن توسط همه طرح یانیجر قتیدر حق یگذارهیانبار باشد. سرما یموجود

ارزش حال خالص مع روف اس ت و  هدو، عامل نخست به ضابط نیاز نرخ بهره دارند. از ا شتریب ینرخ بازده داخل ایخالص مثبت 

جلب منفعت است.  لهیوس نیعوامل تجارت بوده و بزرگ تر نیتراز مه  هینام دارد. سرما یگذارهیسرما ییعامل دوم به بازده نها

 مهمت رین از گذاریایهس رم. رودم ی ش مار ب ه کش ور ه ر در اقتصادی توسعه و رشد اساسی ارکان از یکی سرمایه بازار امروزه

 وظیف ه ک الا، و ک ار پول، بازار نظیر بازارها سایر کنار در سرمایه بازار . است کشور هر اقتصاد سرنوشت کننده تعیین هایمولفه

 اطلاع ات ،س رمایه بهینه تخصیص راستای در هاگیریتصمی  صحیح هدایت منظور به. دارد عهده به را سرمایه بهینه تخصیص

 اطمینان عدم حالت در گذاریسرمایه تصمیمات جمله از تصمیمات اغلب زیرا .کندمی ایفا سرمایه بازار عملکرد در یاساس نقش

 در ایمنص فانه و طرفبی اتکاء، قابل معتبر، اطلاعات بازار فعالان که افتدمی اتفاق زمانی سرمایه بهینه . تخصیصشودمی اتخاذ

 یا اطمینان افزایش هستند، آن پی در اطلاعات از کنندگاناستفاده آنچه. باشند داشته ختیارا در معاملات اقتصادی آثار خصوص

 را اطمین ان عدم که است اطلاعات شفافیت این بلکه گردد،نمی اطمینان افزایش به منجر زیاد اطلاعات اما. است ریسک کاهش

 تص میمات رود ک ه درمی شمار به مالی ادبیات حوزه در یاساس مفاهی  از یکی نیز حقوق صاحبان سهام . هزینهدهدمی کاهش

 و مش خص را م الی من ابع تامین هزینه باید مالی، منابع تعیین راستای در شرکت مدیریت. کندمی ایفا مهمی نقش مالی تامین

 اف زوده ارزش م دل رد عملک رد ارزی ابی ب رای معیاری عنوان به حقوق صاحبان سهام هزینه. نماید تعیین را آن بر موثر عوامل

 ه ایطرح پ ذیرش معی ار عن وان به و باشدمی دیاری کاربردهای دارای سهام حقوق صاحبان هزینه. رودمی شمار به اقتصادی

برقراری تعادل میان ریسک . از طرفی شود می گرفته کار به  بازار افزوده ارزش محاسبه برای تنزیل نرخ و جدید گذاری سرمایه

مله کارکردهای مه  بازار سرمایه است. ریسک و بازده از جمله مفاهی  اساسی در ادبیات م الی ب وده ک ه در قال ب و بازده از ج

به عب ارت دیا ر هزین ه حق وق  شود.از نظر مفهومی در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف میکه  شودهزینه سرمایه نمایان می

شود. در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه کمتر باشد ارزش ارگفته میسهام به حداقل نرخ بازده مورد انتظ صاحبان

واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی بای د ت لاش کن د ب ازده م ورد انتظ ار را 

 س هام اس ت ش هزین ه حق وق ص احبانسهام برساند، در این میان کلید موفقی ت ک اه حداقل به سطح هزینه حقوق صاحبان
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 یراهبرده ا انی م ایآی د ک ه چ ه رابط هبر اساس طرح این مبانی نظری؛ این سؤال بوج ود می(. 2112، 2دروپتز و همکاران)

 وجود دارد؟ حقوق صاحبان سهام نهیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی
های حقوق صاحبان سهام در ش رکت ۀنیسطح افشاء و هز نیب ۀرابط یتحت عنوان بررس ی( در پژوهش1931) وهمکاران یکرم

اتکای افشاء، به موقع ب ودن  تیقابل ریسطح افشاء شامل سه متغ نیرابط  ب یشده در بورس اوراق بهادار تهران به بررس رفتهیپذ

ش ده در ب ورس اوراق به ادار ته ران ب ا نا رش ب ر  رفتهیهای پذکتسهام در شر انحقوق صاحب ۀنیبا هز ییافشای و افشاء نها

 جیپرداختند. نتا 1921مصوب سال  "افشاء اطلاعات شرکتهای ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار" ییدستورالمعل اجرا

موق ع ب ودن افش اء و  افش اء، ب ه ک ایات تیقابل رهاییمتغ نیمطرح شده نشاندهندة آن است که ب هایهیحاصل از آزمون فرض

 جینت ا کهیبه طور ای شودیم دهید دارییمعن ۀرابط شتریب یبا فراوان عیحقوق صاحبان سهام در گروه صنا ۀنیبا هز ییافشای نها

 عیحقوق صاحبان سهام در ص نا ۀنیبا هز ییاتکای افشاء و افشای نها تیقابل رهاییمتغ ۀاز آن است که رابط یبدست آمده حاک

موقع ب ودن افش اء ب ا به ریمتغ ۀرابط نی. همچنباشدیم داریخودرو و ساخت قطعات معن نیو همچن ییایمیولات شمواد و محص

 ه اییمحص ولات و کان ریص نعت س ا ،ییایمیحقوق صاحبان سهام در هر سه صنعت شامل صنعت مواد و محصولات ش  ۀنیهز

 .اشدبیم داریمعنکاملاً  زیو صنعت خودرو و ساخت قطعات ن رفلزییغ

پرداختن د. حقوق صاحبان سهام هزینه  و شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین ( به بررسی رابطه1931جعفرپورمقدم و همکاران )

 هیات اعضای غیرموظف درصد) شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین آیا که است موضوع این بررسی دنبال به تحقیق این واقع در

پذیرفت ه  ش رکت 19 ش امل آم اری نمونه دارد؟ وجود رابطهحقوق صاحبان سهام نه هزی و( مدیرعامل وظیفه دوگانای و مدیره

 و گ وردون مدل ازحقوق صاحبان سهام هزینه  محاسبه برای. است 28-1931 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده

 هاییافت ه. اس ت ش ده استفاده Spss افزار نرم و چندمتغیره رگرسیونی مدل از تحقیق هایفرضیه آزمون تحلیل و تجزیه برای

حق وق هزین ه  و م دیره هی ات غیرموظ ف اعض ای درص د شرکتی، حاکمیت سازوکارهای بین از که دهدمی نشان تحقیق این

 و منف ی رابط هحقوق صاحبان سهام هزینه  و مدیرعامل وظیفه دوگانای بین همچنین و ندارد داریمعنی رابطهصاحبان سهام 

 .رددا وجود داری معنی

 محاس به ب رای تحقیق این در. پرداخت حقوق صاحبان سهام نهیهز و سود شفافیت میان رابطه ( به بررسی1939مهر) رحمانی

 و فاما عاملی سه مدل اساس بر نیزحقوق صاحبان سهام هزینه . است گردیده استفاده بازده و سود رابطه از سود شفافیت میزان

هزین ه  محاس به ب رای و مقطعی هایداده از سود شفافیت میزان محاسبه منظور به ژوهشپ این در. است گردیده محاسبه فرنچ

 اس تفاده پ انلی های داده از هزینه سرمایه و سود شفافیت میان رابطه بررسی برای نهایت در و زمانی سریع های داده از سرمایه

حق وق هزین ه  و س ود ش فافیت میان معنادار و معکوس رابطه یک که دهد می نشان تحقیق این از حاصل نتایج. است گردیده

حق وق ص احبان س هام هزین ه  هستند، برخوردار تری شفاف سود از که هایی شرکت دیار عبارت به. دارد وجودصاحبان سهام 

 .کرد خواهند تجربه را کمتری

 نی ری محرک ریسک ب ه اهزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر های حسابدا تحت عنوان ی( در پژوهش1932) ثقفی و همکاران

که رابطه میان هزینه حقوق صاحبان سهام و برخی متغیرهای ریسک مبتنی بر ارقام حس ابداری و در نتیج ه از  دندیرس جهینت

 مفید بودن تحلیل بنیادی برای تعیین ریسک حمایت می کند.

در پرداختند.  حقوق صاحبان سهام نهیزهای کیفی سود و هبررسی رابطه بین ویژگیبه ( 1921) کردستانی و ضیاءالدین مجدی

قابلیت پیش بینی سود،مربوط بودن سود ب ه ارزش س هام،به  این تحقیق رابطه بین پنج ویژگی کیفی سود شامل پایداری سود،

موقع بودن و محافظه کارانه بودن سود با هزینه سرمایه سهام عادی مورد بررسی قرار گرفته است. نت ایج تحقی ق وج ود رابط ه 

ب ه موق ع  مربوط بودن س ود ب ه ارزش س هام، قابلیت پیش بینی سود، عکوس بین ویژگیهای کیفی سود شامل پایداری سود،م
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اما بین محافظه کارانه ب ودن  کند که این رابطه از نظر آماری معنی دار است.بودن سود و هزینه سرمایه سهام عادی را تایید می

 عنی داری مشاهده نشده است.سود و هزینه سرمایه سهام عادی رابطه م

( به بررسی ویژگیهای کیفی سود و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخت. وی به بررسی رابط ه ب ین هزین ه حق وق 1921بولو )

صاحبان سهام با چهار ویژگی سود مبتنی بر داده های حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی، پای داری، قابلی ت پ یش بین ی و 

تهای بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج بدست آمده بیانار آن است ک ه تنه ا ویژگ ی پای داری س ود هموار بودن در شرک

   دارای رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد.

 مطالعات خارجی
 ص احبان س هام حق وق ن هیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م یبررس( به 2112) 9دروپتز و همکاران

 یراهبرده ا انی بطه می؛ مثبت و معنادار و راگذارهیسرما ییکاراو  تیریمد یراهبردها انیرابطه مپرداختند. آنان دریافتند که 

 هزینه حقوق صاحبان سهام؛ منفی و معنادار است.و  تیریمد

 پرداختند. یافت ه ه ا نش ان داد راهبرده ای یشرکت یتبر حاکم مدیریت راهبردهای یرتأث( به بررسی 2112) 8اویار و همکاران

 .دارد مثبت و معناداری تأثیر ؛مالی گزارشاری شرکتی و کیفیت حاکمیت بر مدیریت

ی پرداختن د. آن ان دریافتن د مال نیو تأم یشرکت تیبر حاکم تیریمد یراهبردها ریتأثبه بررسی  (2111) و همکاران ی دونگل

در  ؛یم ال نیت أم ن هیب ر هز تیریم د یراهبرده ا ریت أث ،دارد یمعن ادار ریت أث ؛یم ال نیمتأ نهیبر هز تیریمد یراهبردها که

ب ر  تیریم د یراهبرده ا ریکننده تأث لیتعد ؛یمال یگزارشار تیفیکو  تر است فیدارند؛ ضع یشتریب یکه وام بانک ییشرکتها

 است. یمال نیتأم نهیهز

 ه ای ش رکت در سهام بازده بر حقوق صاحبان سهام نهیهز تأثیر بررسی به خود پژوهش در( 2111) 1همکاران و امیل جی دی

 .  بود سهام بازده بر حقوق صاحبان سهام نهیهز تأثیر عدم از حاکی پژوهش این نتایج. پرداختند اندونزی کشور

 توس عه ح ال در کشورهای در هاشرکت عملکرد و حقوق صاحبان سهام نهیهز کارایی پژوهشی، در( 2111) 1همکاران و لطیف

 بین داری معنی ارتباط از حاکی پژوهش، این از حاصل نتایج. دادند انجام پاکستان در را( معمولی و اسلامی های بانک مقایسه)

 متغیره ای و وری به ره سرمایه میان داری معنی ارتباط و اسلامی هایبانک حقوق صاحبان سهام نهیهز و انسانی سرمایه بازده

 . بود معمولی هایبانک مورد در عملکرد

 و  س  هام ب  ازار ارزش ،حق  وق ص  احبان س  هام ن  هیهز می  ان رابط  ه خ  ود پ  ژوهش در( 2118) 1همک  اران و م  ادیتینوس

 ن هیهز می ان داری معن ی و مثب ت رابط ه بی انار پ ژوهش ای ن از حاص ل نت ایج. دادن د ق رار بررس ی م ورد را مالی عملکرد

 .  بود ها شرکت مالی عملکرد و سهام بازار ارزش ،حقوق صاحبان سهام

 عملک  رد و ب  ازار ارزش ب  ر  حق  وق ص  احبان س  هام ن  هیهز ت  أثیر بررس  ی ب  ه پژوهش  ی در( 2111) همک  اران و م  ادیتینوس

 یک ی و حق وق ص احبان س هام ن هیهز ب ین تنه ا ک ه ب ود آن از ح اکی پ ژوهش نت ایج . پرداختن د یون انی، شرکت 31 مالی

 ب  ا حق  وق ص  احبان س  هام ن  هیهز ب  ین و دارد وج  ود معن  اداری ارتب  اط س  رمایه ب  ازده یعن  ی م  الی؛ عملک  رد ه  ایمعیار از

 ک ه ب ود آن بی انار پ ژوهش ای ن دیا ر نت ایج همچن ین،. ن دارد وج ود معن اداری رابط ه هیچ مالی عملکرد های معیار سایر

 .تنیس متصور ایرابطه هیچ بازار ارزش با آن اجزای و حقوق صاحبان سهام نهیهز بین

 در م  الی عملک  رد ب  ا آن رابط  ه و حق  وق ص  احبان س  هام ن  هیهز بررس  ی ب  ه پژوهش  ی در( 2112) 2ل  ین و تین  گ کیون  گ

 ب  ر حق  وق ص  احبان س  هام ن  هیهز معن  ادار و ت  أثیر منف  ی از ح  اکی پ  ژوهش ای  ن نت  ایج. پرداختن  د مالزی  ایی هایش  رکت

 .  بود ها شرکت آوری سود
                                                           
3 Derpotez et al 

4 Uyar et al 

5 DJemil et al 

6 Latif et al 

7 Maditinos et al 
8 Kiung Ting & Lin 
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 های پژوهشفرضیه

 وجود دارد. یگذارهیسرما ییکاراو  تیریمد یراهبردها انیم معناداری مثبت و رابطهاول:  فرضیه

 وجود دارد. حقوق صاحبان سهام نهیو هز تیریمد یراهبردها انیم منفی و معناداری رابطهدوم:  فرضیه

 شناسی پژوهشروش

از  یز،ن یو از نظر بعد زمان همبستای - یفیصتو یهااز نوع پژوهش ،انجام کار یوهاز نظر ش ی،روش پژوهش حاضر از نوع کاربرد

 .باشدیم یدادیروپس یهانوع پژوهش

 هاداده گردآوری روش
ه ای مش ابه، ادبی ات م ورد نی از در جه ت ه ا، مق الات و پ ژوهشنام هه ای اطلاع اتی نظی ر پای اندر ابتدا با رجوع به بان ک

ی انتخ  اب م  ورد بررس   ه  ایش  رکتادام  ه، اطلاع  ات  گ  ردد. درنا  ارش مب  انی نظ  ری و پیش  ینه پ  ژوهش، گ  ردآوری م  ی

فش رده موج ود ب وده و  ه ایل وح یب ر رو یاطلاع ات ه ایبان ک ص ورت ، ب هآنه ااطلاع ات شده بعن وان نمون ه آم اری، ک ه 

اف زار ه ای م الی حسابرس ی ش ده و ن رمباش ند، از طری ق مراجع ه ب ه ص ورتیمس ئول م ینهاده ا یتحت نظ ارت و بررس 

 گردآوری خواهد شد.آورد نوین ره

 هاابزار گردآوری داده
پ ژوهش، از  یهاهیجهت اثبات فرض ازیمورد ن یهااستفاده شده و اطلاعات و داده یااطلاعات از روش کتابخانه یآورجمع یبرا

ه ای های م الی من درج در بان کشده و از صورت یگردآور یموجود در جامعه آمار یهاشرکت یمال یهامطالعه صورت قیطر

 یافزاره ا تحلی ل آنه ا از ن رم یس ازمان ب ورس اوراق به ادار ته ران اس تخراج ش ده اس ت و ب را ینترنت یا تیو سا یاطلاعات

 استفاده شده است. 2نسخه  وزیویو ا 22.اس.اس نسخه یاس.پ

 هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش
ه ای اطلاع اتی م رتبط و و پیشینه پژوهش، ب ا رج وع ب ه بانکدر پژوهش حاضر، پس از تدوین ادبیات مرتبط با مبانی نظری 

های مالی حسابرسی ش ده های پیشین؛ اطلاعات لازم جهت سنجش متغیرهای تعریف شده، از طریق مراجعه به صورتپژوهش

، ب ه محاس به متغیره ا افزار اکس لآورد نوین، گردآوری خواهد شد. در ادامه با استفاده از روابط تعریف شده، و نرمافزار رهو نرم

های آم ار توص یفی ستفاده از روشاافزار ایویوز شده و با بصورت ریاضی پرداخته شده و در نهایت، محاسبات انجام شده وارد نرم

استفاده پرداخته می شود. در نهایت، با  نظیر میاناین، واریانس و چارک جهت توصیف وضعیت عمومی توزیع داده های پژوهش

 های تدوین شده خواهی  پرداخت.ی اقتصاد سنجی به آزمون فرضیهتکنیک هااز 

 جامعه و نمونه آماری
س اله )از  پنجهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک بازه زمانی جامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

اری مطلوب از روش حذف سیستماتیک استفاده شده باشد. برای حصول به نمونه آم( می1931تا پایان سال  1932 ابتدای سال

 های زیر تعدیل شده است: و جامعه آماری با استفاده از محدودیت

  (، در بورس اوراق بهادار تهران.1932-1931های های نمونه )طی سالساله شرکت پنجعضویت 

  اسفند ماه. 23داشتن سال مالی منتهی به پایان 

 هت سنجش متغیرهای تعریف شده.وجود اطلاعات مالی کافی در ج 

 ،عدم تغییر سال مالی 

 گری و هلدینگ و لیزینگ.گذاری و واسطههای سرمایهها و سایر مؤسسات مالی، شرکتعدم فعالیت در حوزه بانک 

 شرکت بعنوان نمونه آماری انتخاب شد. 121بر اساس نمونه گیری فوق؛ تعداد 

 مدل مفهومی پژوهش
 گردد.زیر تعریف می مدل مفهومی پژوهش بصورت
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 پژوهش یمدل مفهوم

 
 (2198و همکاران  ) منبع: دروپتز

 های رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد.؛ از مدل( 2112و همکاران  ) دروپتزبر اساس پژوهش 

 
 متغیرهای پژوهش

 مستقل های متغیر

 (MPOL) تیریمد یراهبردها

 (.2112، دروپتز و همکاران)ر قابل محاسبه است از رابطه زی تیریمد یراهبردها

 گذاری در هزینه های تحقیق و توسعهسرمایه
MPOL = 

 فروش

 متغیرهای کنترلی

 (SIZE) اندازه شرکت

دروپت  ز و )ه  ای ش  رکت در پای  ان س  ال قاب  ل محاس  به اس  ت ان  دازه ش  رکت از طری  ق لا  اریت  طبیع  ی مان  ده دارای  ی

 (.2112، همکاران

 (GRWTHرشد شرکت )

 (.2112، دروپتز و همکاران)از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است رشد شرکت 

 فروش سال جاری –فروش سال قبل 
GRWTH = 

 فروش سال قبل

 (INDUSTRY) عامل صنعت

گ ردد. ب دین ص ورت ک ه اگ ر در ه ر س ال؛ س هام ش رکت م ورد متغیر م ذکور بص ورت ی ک متغی ر دووجه ی تعری ف م ی

دروپت  ز و )ت  ه باش  د؛ امتی  از ی  ک و در غی  ر ای  ن ص  ورت امتی  از ص  فر مبن  ای محاس  بات خواه  د ب  ود معامل  ه ق  رار گرف

 (.2112، همکاران

 (OWN) ساختار مالکیت

 (.2112، دروپتز و همکاران)از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است  تیساختار مالک

 در ترکیب هیأت مدیره موظفتعداد اعضای 
OWN = 

 مدیرهتعداد کل اعضای هیأت 
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 (WACC) ساختار سرمایه

 (.2112، دروپتز و همکاران)از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است  هیساختار سرما

 تسهیلات مالی دریافتی
WACC = 

 هاکل دارایی

 (COD) هزینه بدهی

 (.2112، دروپتز و همکاران)از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است  یبده نهیهز

 هزینه بهره
COD = 

 هاداراییکل 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر
منظ ور مقایس ه و بررس ی  های پ ژوهش نیس ت؛ ام ا ب هگیری در مورد فرض یهآمار توصیفی هرچند مبنای دقیقی برای نتیجه

ه ای اینک ه در م ورد واقعیت های آم اری ب رایها و متغیرهای پژوهش بسیار مناسب است. معمولاً در تحلیلسراناشتی فرضیه

گردد. آمار توصیفی متغیر ه ای های پژوهش میآماری مورد بررسی، آگاهی کسب گردد، اقدام به توصیف داده موجود در نمونه

 نشان داده شده است. زیر جدولپژوهش در 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 معیارانحراف هکمین بیشینه میانه میاناین نماد متغیر

 GRWTH 10911 10219 10811 10189 10188 رشد شرکت

 INDUSTRY 10211 10111 10111 10111 30131 عامل صنعت

 WACC 10219 10291 10111 10111 10891 ساختار سرمایه

 INV 10221 10119 80391 10121 80111 گذاریکارایی سرمایه

 COE 10919 10211 80121 10191 10112 هزینه حقوق صاحبان سهام

 MPOL 10192 10111 10222 10121 10281 راهبردهای مدیریت

 OWN 10999 10888 10112 10111 10138 مالکیت مدیریت

 SIZE 110291 110181 210281 190912 10211 اندازه شرکت

 COD 10212 10229 10112 10113 10191 هزینه بدهی

 آزمون نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه پژوهش
ه  ای آم  اری، نت  ایج ص  حیحی را تبی  ین نماین  د، کس  ب اطمین  ان از نرم  ال ب  ودن توزی  ع آم  اری پ  یش ف  رض آنک  ه آزمون

جم  لات خط  ای فرض  یه پ  ژوهش ض  روری م  ی باش  د. ب  دین منظ  ور، ب  رای بررس  ی نرم  ال ب  ودن توزی  ع آم  اری جم  لات 

ب را در مح یط ن رم اف زاری ایوی وز اس تفاده ش ده اس ت. توزی ع آم اری آزم ون  –از آزم ون ج ارک خطای فرض یه پ ژوهش 

 مذکور بصورت زیر است:

  0Hتوزیع آماری جملات خطای فرضیه پژوهش دارای توزیع نرمال است: 

 1Hتوزیع آماری جملات خطای فرضیه پژوهش دارای توزیع نرمال نیست: 

 ارائه شده است. ریز جدولنتایج آزمون مذکور در 
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 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه پژوهش

 احتمال آماره جارک برا آماره جارک برا نماد نام متغیر

 اول جملات خطای فرضیه
RESI 

210381 10111 

 10111 110198 دوم جملات خطای فرضیه

اس ت،  %1ی جملات خطای فرضیه پژوهش، بیش تر از س طح خط ای برا برای توزیع آمار –به لحاظ آنکه احتمال آماره جارک 

 نماید.را تأیید میتأیید شده و نرمال بودن توزیع آماری آن  0Hفرض 

 بررسی نبود همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی
 نشان داده شده است.  ریز جدولنتایج بررسی نبود همخطی میان متغیرهای پژوهش در 

 پژوهش ی میان متغیرهای مستقل و کنترلینتایج بررسی همخط

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 (VIF) عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 MPOL 10821 20118 راهبردهای مدیریت

 SIZE 10111 20181 اندازه شرکت

 GRWTH 10831 20191 رشد شرکت

 INDUSTRY 10821 20121 عامل صنعت

 OWN 10311 10931 یت مدیریتمالک

 WACC 10312 20112 ساختار سرمایه

 COD 10111 20289 هزینه بدهی

باش د، ل ذا بوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پ نج ق رار می 2/1ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 وجود ندارد. های پژوهش، همخطیتوان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

 آزمون واریانس ناهمسانی
 بیان شده است.  ریز جدولاستفاده شده و نتایج در  3در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 های پژوهشبررسی واریانس ناهمسانی متغیر

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وایت
 101181 (9،111) 20213 اول 

 101112 (9،211) 20111 دوم

اس ت، ل ذا ح اکی از همس انی  %1نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از س طح خط ای 

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

 آزمون چاو و هاسمن
های ت ابلویی پرداخت ه ش ده اس ت. ، به انتخاب الاوی داده های تلفیقی در برابر دادهآزمون چاو در مرحله نخست، با استفاده از

 گردند:های مربوط به این آزمون بصورت زیر تبیین میفرض

:0H   های تلفیقیپذیرش داده     

:1Hهای تابلوییپذیرش داده 

                                                           
9  White Test 
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 نشان داده شده است.  ریز جدولنتیجه آزمون مذکور در 

 سی نتایج آزمون چاوبرر

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 چاو
 101111 (122،821) 120828 اول 

 101111 (122،821) 110312 دوم

 به منظور انتخاب الاوی اثرات از این رو %1، کمتر از سطح خطای فوق، مقدار احتمال آماره آزمون چاو جدولهای بر طبق داده

ه ای مرب وط ب ه شود. فرضهای ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده میثابت در برابر الاوی تصادفی، جهت انجام رگرسیون داده

 گردند:این آزمون بصورت زیر تبیین می

:0H  استفاده از روش اثرات تصادفی   

:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 ده است. نشان داده ش ریز جدولنتیجه آزمون مذکور در 

 بررسی نتایج آزمون هاسمن

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 هاسمن
 101111 1 910129 اول 

 101111 1 110132 دوم

باشد. لذا استفاده از الاوی ثابت در می %1هماناونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 

 گردد.پژوهش تأیید می هایبر الاوی اثرات تصادفی در فرضیهبرا

 پژوهشاول  آزمون فرضیه
 نشان داده شده است. ریز جدولمذکور در  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 پژوهش اول مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متغیر ها
 اره تیاحتمال آم مقدار آماره تی ضرایب رگرسیونی نماد

 C 2208921- 809181- 101111 مقدار ثابت

 MPOL 201811 201282 101113 راهبردهای مدیریت

 SIZE 108112 103112 101822 اندازه شرکت

 GRWTH 3011288 109928 101299 رشد شرکت

 INDUSTRY 302311 109122 101138 عامل صنعت

 OWN 1101232 802183 101111 مالکیت مدیریت

 WACC 1101113 101199 102812 سرمایهساختار 

 COD 101112- 101989- 101111 هزینه بدهی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون

10813123 10811111 10321191 21011111 101111 

 باشد:مطالب زیر میفوق، بیان کننده  جدولنتایج حاصل از 

زیرا اولاً علامت ضریب رگرس یونی متغی ر  وجود دارد. یگذارهیسرما ییو کارا تیریمد یراهبردها انیم یمعنادار رابطه مثبت و

پ ژوهش  اول است. لذا فرض یه %1کمتر از سطح خطای  (،101113و ثانیاً مقدار احتمال آماره تی آن ) مثبت، (20181مربوطه )
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وابس ته، ض من  تغیی رات متغی ر %81ح دود ضریب تعیین تعدیل شده مدل،  گردد. بر اساستأیید می %31در سطح اطمینان 

متغیرهای توضیحی م دل م ذکور، قاب ل توض یح اس ت. ب رای بررس ی خ ود توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات 

در ب ازه بهین ه ( 10321)واتسون استفاده شده است که چون مق دار آن  –های پژوهش از آزمون دوربین همبستای میان متغیر

رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستای بین واریانس جملات خط ا دارای ت أثیر گ ذاری ج دی نب وده؛ ق 1/2تا 1/1

گردد. به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزم ون اف دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستای میان متغیرها، رد می

باشد، معنادار بودن رگرسیونی ب رازش می %1(، کمتر از سطح خطای 101111مال آماره آزمون مذکور )استفاده شد و چون احت

 بعبارت دیار؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. گردد؛شده تأیید می

 پژوهشدوم  آزمون فرضیه
 نشان داده شده است. ریز جدولمذکور در  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 پژوهش دوم مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی ضرایب رگرسیونی نماد

 C 102112 101182 108111 مقدار ثابت

 MPOL 901981- 101281- 108131 راهبردهای مدیریت

 SIZE 201331- 103212- 109189 اندازه شرکت

 GRWTH 1101181- 901211- 101112 رشد شرکت

 INDUSTRY 101211- 109811- 101221 عامل صنعت

 OWN 109991 901112 101139 مالکیت مدیریت

 WACC 101133 103121 109812 ساختار سرمایه

 COD 1109911- 902229- 101118 هزینه بدهی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون

10111 10189 20111 30112 101111 

 باشد:مطالب زیر میفوق، بیان کننده  جدولنتایج حاصل از 

زیرا اولاً علامت ضریب رگرس یونی متغی ر  .داردنوجود  حقوق صاحبان سهام نهیو هز تیریمد یراهبردها انیم یرابطه معنادار

 دوم اس ت. ل ذا فرض یه %1از س طح خط ای  بیش تر (،108131و ثانیاً مقدار احتمال آماره ت ی آن ) منفی، (-901981مربوطه )

وابس ته،  تغیی رات متغی ر %18ح دود گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل ش ده م دل، می رد %31پژوهش در سطح اطمینان 

متغیرهای توضیحی که در م دل م ذکور پ یش بین ی ش ده ب ود، قاب ل ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات 

واتسون استفاده ش ده اس ت ک ه چ ون  –های پژوهش از آزمون دوربین وضیح است. برای بررسی خود همبستای میان متغیرت

رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستای ب ین واری انس جم لات خط ا ق 1/2تا 1/1در بازه بهینه ( 20111)مقدار آن 

گردد. به منظور بررس ی وده و فرض وجود خودهمبستای میان متغیرها، رد میدارای تأثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال ب

باش د، می %1(، کمتر از سطح خطای 101111معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )

 خطی، قابل اعتماد است. بعبارت دیار؛ کلیت رگرسیون بصورت گردد؛معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می

 هاتحلیل و تطبیق یافته

 ه دایت منظ ور ب ه. دارد عه ده به را سرمایه بهینه تخصیص وظیفه کالا، و کار پول، بازار نظیر بازارها سایر کنار در سرمایه بازار

 اغلب زیرا .کندمی ایفا سرمایه بازار عملکرد در اساسی نقش اطلاعات ،سرمایه بهینه تخصیص راستای در هاگیریتصمی  صحیح

 افت دمی اتفاق زمانی سرمایه بهینه . تخصیصشودمی اتخاذ اطمینان عدم حالت در گذاریسرمایه تصمیمات جمله از تصمیمات
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. باش ند داش ته اختی ار در مع املات اقتصادی آثار خصوص در ایمنصفانه و طرفبی اتکاء، قابل معتبر، اطلاعات بازار فعالان که

 اف زایش به منجر زیاد اطلاعات اما. است ریسک کاهش یا اطمینان افزایش هستند، آن پی در اطلاعات از کنندگاناستفاده آنچه

 از یکی نیز حقوق صاحبان سهام . هزینهدهدمی کاهش را اطمینان عدم که است اطلاعات شفافیت این بلکه گردد،نمی اطمینان

 در ش رکت مدیریت. کندمی ایفا مهمی نقش مالی تامین تصمیمات رود که درمی شمار به مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهی 

حق وق ص احبان  هزینه. نماید تعیین را آن بر موثر عوامل و مشخص را مالی منابع تامین هزینه باید مالی، منابع تعیین راستای

 دارای س هام حقوق صاحبان هزینه. رودمی شمار به یاقتصاد افزوده ارزش مدل در عملکرد ارزیابی برای معیاری عنوان به سهام

 اف زوده ارزش محاس به ب رای تنزیل نرخ و جدید گذاری سرمایه هایطرح پذیرش معیار عنوان به و باشدمی دیاری کاربردهای

سرمایه است. ریس ک و برقراری تعادل میان ریسک و بازده از جمله کارکردهای مه  بازار . از طرفی شود می گرفته کار به  بازار

از نظ ر مفه ومی در ارتب اط ب ا که  شودبازده از جمله مفاهی  اساسی در ادبیات مالی بوده که در قالب هزینه سرمایه نمایان می

ش ود. در سهام به حداقل نرخ بازده مورد انتظارگفته می به عبارت دیار هزینه حقوق صاحبان شود.بازده مورد انتظار تعریف می

که بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه کمتر باشد ارزش واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت برای حفظ صورتی 

س هام برس اند، در ای ن می ان  ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه حقوق ص احبان

خ ود  اتی از عمل یاجهیباشد، تا بتواند نت هیسرما یدارا دیهر شرکت با .م استسها کلید موفقیت کاهش هزینه حقوق صاحبان

توان د میگذار توان درک کرد. واژه سرمایه یآنها م هیرا از سرما یتجارت یشرکت ها تیکه تجارت است برده و منتفع شود. اهم

ذاری در گواهی سپرده، اوراق قرضه، س هام ع ادی ی ا گتواند شامل سرمایهها را شامل شود. این واژه میدامنه وسیعی از فعالیت

ه ای پردازن د از دارای یگ ذاری م یای ب ه س رمایهگذاری باشد، اگرچه کسانی که به صورت حرفههای مشترک سرمایهصندوق

اشیاء  وطلا  های مشهود ماننددیاری از قبیل گواهی خرید اسناد، برگ اختیار خرید و فروش سهام، اوراق قابل تبدیل به دارایی

تواند دارای درج ات مختل ف ریس ک پ ذیری باش د و ه ر گذاری میکنند. سرمایهگذاری استفاده میقیمتی برای انجام سرمایه

کند و خواه فردی که یک شهروند عادی است و ب رای فردی، خواه شخصی که با تحصیلات دانشااهی در کاری شروع به کار می

ش ده  نیت ام هیگذاری اس تفاده کن د. س رمابا توجه به شرایط خود از تصمیمات سرمایه دتوانمیکند گذران زندگی فعالیت می

 یب را گذارهیاز س رما تی حما ن،ی. بنابراشودیدر بازارها محسوب م یاتیح یرویها به عنوان نشرکت یبرا گذارانهیتوسط سرما

 دی نه تنها با گذارانهیاست. سرما یضرور هیسرما یرهادر بازاها شرکت یریپذو رقابت یاتیمطلوب ح یگذارهیبه سرما یابیدست

 تی مق ررات مناس ب حاکم قی از طر دی بلک ه با رند،یبا هیپاداش سرما هیسرما یدر بازارها یگذارهیسرما یشده و برا قیتشو

ده مورد انتظار س رمایه سهام مبتنی بر نرخ باز هزینه حقوق صاحبان شوند تیبازار حما ینظارت یهازمیمکان نیو همچن یشرکت

ش رکتها در تلاش ند ت ا از طری ق تهی ه  .)تغییرات سود( پذیرفته شده توسط آن ان م رتبط اس ت گذاران است، با میزان ریسک

 هزین ه حق وق ص احبان .اطلاعات با کیفیت توان پیش بینی جریانهای نقد آتی را افزایش و ریسک اطلاع اتی را ک اهش دهن د

هزینه منابع تامین شده از محل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام است. با توجه به اینکه نرخ هزینه تامین سهام میاناین موزون 

؛ )نرخ بهره( رق ابتی نب وده و معم ولا از طری ق سیس ت  ب انکی و ب ه ص ورت دس توری تعی ین م ی ش ود مالی از طریق بدهی

 ای ن در .گی ردم ی صورت ریسک و بازدهی قبول میزان و اهداف براساس گذارانسرمایه توسط سرمایه بازار در گذاریسرمایه

 انتظ ار م ورد ب ازدهی . کنن دم ی گ ذاریس رمایه ب ه اقدام نظر مورد بازدهی میزان و خود اهداف به رسیدن برای افراد بازار،

 هزینۀ عنوان به رکت هاش در سرمایه هزینۀ .میاردد ارزیابی آنها سرمایه هزینۀ عنوان به اقتصادی بنااه های در گذارانسرمایه

 از یک ی. ش ودمی استفاده هاشرکت نظر مورد اقتصادی هایفعالیت انجام برای که است متفاوت هایگروه سوی از منابع تأمین

 حق وق هزین ۀ عن وان به گروه این سوی از شده تأمین مالی منابع هزینۀ که هستند شرکت عادی سهام صاحبان ها،گروه این

 اندازة جمله از مختلفی عوامل تأثیر تحت عادی سهامداران انتظار مورد بازدهی نرخ .شودمی گرفته نظر در دیعا سهام صاحبان

 . دارد قرار و غیره شرکت اطلاعات افشاء میزانصنعت،  نوع (،مدت کوتاه یا بلندمدت) بدهی نوع و( نسبت) میزان شرکت،
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 های پژوهشپیشنهادات مبتنی بر یافته

های تحقی ق و گذاری، بصورت بیشتر در هزینهگردد به منظور افزایش کارایی سرمایهواحدهای تجاری پیشنهاد میبه مدیران  *

 گذاری نمایند.توسعه، سرمایه

های تحقی ق گذاری در هزینهگذاری را بر اساس میزان سرمایهگردد که واحدهای هدف سرمایهگذاران پیشنهاد می* به سرمایه

گذاری را در واحدهایی انجام دهند که در سطح بالایی از نظر ف اکتور ی اد های سرمایهدی نموده و انجام فعالیتبنو توسعه؛ رتبه

 شده قرار داشته باشند؛ زیرا به تبع این امر؛ در ایناونه واحدها، کارایی وسرمایه گذاری در سطح مطلوب خواهد بود.

ها و الزام ات لازم در جه ت گ ردد ک ه از طری ق ت دوین دس تورالعملی* به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ موجبات بهب ود ک ارایی برای شرکت های تحقیق و توسعهسنجش صحیح هزینه

 گذاری را فراه  آورند.سرمایه

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 .حقوق صاحبان سهام نهیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م یلی نقش حاکمیت شرکتی در تعدسبرر

 .حقوق صاحبان سهام نهیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م ی نقش افشای اطلاعات در تعدیلسبرر

حق وق ص احبان  ن هیو هز یگذارهیس رما ییاک ار ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م ی نقش ترکیب هیات مدیره در تعدیلسبرر

 .سهام

 .حقوق صاحبان سهام نهیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م ی نقش اعتماد اجتماعی در تعدیلسبرر

حبان حق وق ص ا ن هیو هز یگذارهیسرما ییکارا ت،یریمد یراهبردها انیرابطه م ی نقش مسئولیتهای اجتماعی در تعدیلسبرر

 .سهام

 منابع و مأخذ

 منابع فارسی

 پذیرفت  ه هایش  رکت) هزین  ه س  رمایه و م  دیریت س  ود بین  یپیش ویژگیه  ای ب  ین رابط  ه (. مطالع  ه1938اص  غری زه  را)

 اقتصاد. و اداری علوم دانشکده - مازندران ارشد. دانشااه نامه کارشناسیتهران. پایان بهادار اوراق بورس در شده

ژگیه  ای س  ود؛ پای  ان نام  ه دکت  ری حس  ابداری؛ دانش  کده هزین  ه حق  وق ص  احبان س  هام و وی؛(1921)بولو،قاس   ؛

 حسابداری و مدیریت دانشااه علامه طباطبایی.

(. هزین  ه حق  وق ص  احبان س  هام و متغی  ر ه  ای حس  ابداری 1932عل  ی0 رحم  انی عل  ی0 معتم  دی فاض  ل مجی  د.) ثقف  ی

 . 92تا صفحه  3از صفحه  ; 02 شماره   1ه  0 دور 1923محرک ریسک. دانش حسابداری :   پاییز 

 و ش  رکتی حاکمی  ت س  ازوکارهای ب  ین رابط  ه (. تحقی  ق1931بیاب  انی، ش  اعر). آتی  ه وثی  رش،.  محس  ن، جعفرپورمق  دم

 م  دیریت، مباح  ث ارتق  اء راهکاره  ای بررس  ی مل  ی هم  ایش دوم  ین.  ای  ران ه  ایهمایش هایهزین  ه س  رمایه. مقال  ه

 . گچساران واحد اسلامی آزاد دانشااه.  سازمانها در صنایع مهندسی و حسابداری

 دانش  کده - ق    ارش  د. دانش  ااه نام  ه کارشناس  یس  ود. پایان ش  فافیت و (. هزین  ه س  رمایه1939مه  ر مس  عود ) رحم  انی

 حسابداری و مدیریت

م ع  ادی ؛ بررس  ی رابط  ه ب  ین ویژگیه  ای کیف  ی س  ود و هزین  ه س  ها(1921)کردس  تانی ،غلامرض  ا و ض  یاء ال  دین مج  دی ؛

 82؛ شماره 18؛بررسیهای حسابداری و حسابرسی ؛ سال 

بررس  ی عوام  ل مؤثربرافش  ای س  رمایه فک  ری درش  رکت ( 1931. )مش  ایخی، بیت  ا، سیدی،س  ید ج  لال و زرگرانی  زد، هس  تی

، ش  ماره 21ه  ای پذیرفت  ه ش  ده درب  ورس اوراق بهادارتهران،فص  لنامه بررس  ی ه  ای حس  ابداری و حسابرس  ی، دوره 

 .211-211.صص: 2
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