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  علمي پژوهشي فصلنامه
  حسابرسي مديريتدانش حسابداري و 

 1392 بهار/ پنجمشماره /  دومسال 

  
  
  

هاي پذيرفته ميزان نگهداشت وجه نقدشركتدر گردش و  هيسرما تيريمد نيرابطه ببررسي 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  

  محمود صمدي لرگاني
  )مسئول مكاتبات( استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تنكابن

 محسن ايمني
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد كاشان

  
   كيدهچ

تحقيق حاضر به منظور جمع آوري شواهدي در خصوص رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و ميزان نگهداشت وجه 
گردش و دربراي آزمون ارتباط بين مديريت سرمايه. هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است نقد شركت

متغير استفاده شده  16در انجام اين تحقيق از . ه استفاده شده استنقد از رگرسيون خطي چندگان ميزان نگهداشت وجه
ساله 6شركت در يك بازه زماني  45 شامل پژوهش آماري نمونه. همچنين سه فرضيه براي پژوهش تدوين گرديد. است

  ).عدد گرديد 270به بياني تعداد مشاهدات (باشد مي) 1389لغايت 1384(
 هاي حساب وصول) دوره( و روزهاي )DSI( كالا موجودي تبديل روزهايبين " هاي پژوهش حاكي از آن است يافته
 هاي پرداختنيروزهاي تعويق حساببين اما  با ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه معناداري وجود ندارد) DOS( دريافتني

)DPO (با ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار وجود دارد و اين رابطه بصورت معنادار خطي )وجود ) مستقيم و ضعيف
  ."دارد

گردش وجه  ،هاي رشد آتيفرصتدهد، نتايج نشان مي. البته متغيرهاي ديگر پژوهش نيز مورد بررسي قرار گرفتند
ها با ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه مستقيم  دارايي كل به هاي پرداختنيحسابنسبت  و هاي دريافتنيحساب،نسبت نقد

همچنين . دارد) ميزان نگهداشت وجه نقد(اي معكوس با آن بدهي رابطهسررسيد در حالي است كه اما ضعيف را دارد، اين
، موجودي كالا، نسبت هاي نقديدارايي، هابدهي به بانك، اهرم مالي، احتمال آشفتگي مالي، اندازه شركتبين متغيرهاي 

  .نداشتاي با ميزان نگهداشت وجه نقد وجود هيچ رابطهچرخه تبديل وجه نقد 
  
 روزهاي، )DSI( كالا موجودي تبديل روزهاي نقد،  گردش، ميزان نگهداشت وجه در  مديريت سرمايه :كليدي هاي هواژ

  ).DPO(پرداختني هاي حساب تعويق روزهاي، )DOS(دريافتني هاي حساب وصول) دوره(
  

  

  

 15/11/91: تاريخ پذيرش       20/8/91: تاريخ دريافت
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   مقدمه -1
- دنياي اقتصادي به سرعت در حال تغيير و تحول مي

آوري همگام با افزايش رقابت سريع فن تغييرات. باشد
تر هايشان سنگينجهاني مسئوليت مديران را در فعاليت

- گيري مي، تصميمهاي مديرانيكي از فعاليت. كندمي
هاي امور مالي به گيري در تمام زمينهمسئله تصميم. باشد

خورد و اين قاعده از مديريت سرمايه در گردش چشم مي
ت سرمايه در گردش عبارت از مديري. مستثني نيست

هاي جاري و دارايي(تركيب بهينه اقلام سرمايه درگردش 
مديران واحدهاي انتفاعي ].4[باشدمي) هاي جاريبدهي

در شرايط مختلف با توجه به عوامل دروني و بيروني واحد 
انتفاعي و با توجه به ريسك و بازده، بايد راهبرد مناسبي 

. هاي جاري انتخاب نماينددهيهاي جاري و ببراي دارايي
ريزي درباره اقلام سرمايه در  بررسي، كنترل و برنامه

گردش به منظور انتخاب راهبرد مديريتي مناسب در 
اگر مديريت . ميزان نگهداشت وجه نقد واحد انتفاعي است

، ممكن انجام نشودصحيح به شكل  سرمايه در گردش
توان بماند است شركت در پرداخت ديون وتعهدات خود نا

در حال حاضر . و در تداوم فعاليت با مشكل مواجه گردد
ها گيري براي تعيين ميزان ذخاير نقدي در شركتتصميم

تبديل به يكي از عوامل قابل توجه در ادبيات تامين مالي 
مزيت عمده نگهداري وجه نقد در بازارهاي . شده است

از  سرمايه ناكارا، افزايش توانايي شركت در استفاده
گذاري ارزشمند و پرهيز از تامين مالي هاي سرمايهفرصت

لذا با توجه به تاثير با اهميت . خارجي گران قيمت است
گذاري، هاي سرمايهميزان نگهداشت وجه نقد در فرصت

همچنين نقش موثر مديريت سرمايه در گردش و ارتباط 
اجزاي آن با ميزان نگهداشت وجه نقد، در اين تحقيق 

درگردشوميزان وجه  يرابطهبينمديريتسرمايهبهبررس
پرداخته مي شود تا  هانقدنگهداشته شده توسط شركت

تواند مشخص گردد چه ميزان مديريتسرمايهدر گردش مي
  .درسطحوميزان نگهداشت وجه نقدشركتتاثير بگذارد

  
  و مروري بر پيشينه ادبيات پژوهش -2

ي درگردش يك واحد انتفاعي مجموعه مبالغ سرمايه
شود كه  گذاري مي هاي جاري سرمايهاست كه در دارايي

ها و اسناد مشتمل بر وجوه نقد، اوراق بهادار، حساب

هاي  هاي جاري از داراييتفاوت بدهي. است... دريافتني و 
-بدهي. شودجاري، خالص سرمايه در گردش تعريف مي

ها و اسناد پرداختني، پيش هاي جاري مشتمل بر حساب
هاي معوق است مدت و هزينه ، اعتبارات كوتاههادريافت

]8 .[  
تعيين حجم و : درگردش عبارتست از مديريت سرمايه

درگردش به نحوي كه  تركيب منابع و مصارف سرمايه
) 2010( 1هوني پونگ]. 4[ثروت سهامداران افزايش يابد 

ريزي و كنترل  درگردش شامل برنامه مديريت سرمايه
اي كه خطر هاي جاري به شيوههاي جاري و بدهي دارايي

هاي مالي را از بين ببرد تا از اين طريق از ابتلا به ناتواني
گذاري بيش تعهدات كوتاه مدت نابجا جلوگيري و سرمايه

- ها نيز تحت كنترل باشند، مي از حد در اين دارايي
  ]15[داند

هاي دو ويژگي اصلي براي دارايي) 2003( 2ماتور
عمر كوتاه مدت آن و تبديل آن به جاري قائل شده است، 

توانند از طريق اداره ها ميشركت. ساير اشكال دارايي
هاي دريافتني و موجودي صحيح موجودي نقد، حساب

كالا، نرخ بازده را حداكثر كند و ريسك نقدينگي و تجاري 
هاي جاري يا بالا بودن مانده دارايي. را به حداقل برساند

  ].6[دهد را افزايش ميها، ريسك هريك از حساب
. شود وجه نقد شامل تنخواه و پول نقد نزد بانك مي

نياز به وجه  3يك شركت براي معاملات و اهداف سوداگري
ضمن اينكه وجه نقد منجر به توسعه نقدينگي . نقد دارد

 .شود شركت مي
هائي هستند كه در بازارهاي پول صورت  گذاري سرمايه

ر كوتاه مدت، اوراق خزانه، گيرد و شامل اوراق بهادا مي
كه يك شركت نياز  هنگامي. باشند مي.. .اسناد تجاري و

بيشتري به وجه نقد داشته باشد، اقدام به ذخيره نقدي 
ايجاد وجه نقد از طريق به نقد تبديل كردن . كند مي

ها ذخاير  گذاري سرمايه. پذيرد ها صورت مي گذاري سرمايه
از . باشد رايند نقدينگي ميبراي ف) مكمل(اوليه يا ثانويه 

گذاري در بازار پول از طريق بكارگيري  اين گذشته سرمايه
مديران . تواند منجر به خلق بازده شود مي4پول بلا استفاده

مالي بايد نرخ كوتاه مدت، هزينه معاملات و شرايط بازار را 
اگر . گذاري مورد بررسي قرار دهند قبل از انجام سرمايه

ذاري برابر با هزينه آن باشد، در آن زمام گ منفعت سرمايه
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آيد  گذاري شده بدست نمي هيچ ارزشي از وجه سرمايه
]16.[  

                  ً                     هاي دريافتني عمدتا  از فروش نسيه كالا يا حساب
) 1990( 5جنتري و همكاران. آيندخدمات بوجود مي

هاي دريافتني نشاندهنده تاخير در حساب“معتقدند 
بايد توسط شركت تامين اين جريان . جريان نقدي است

هاي گيري اصلي در خصوص حسابتصميم. ”مالي شود
دريافتني، تعيين مبلغ و شرايط اعطاي اعتبار به مشتريان 

يا در زمان (انتخاب مشتري در فروش نسيه . باشدمي
براساس اعتبار مشتري، توانايي مالي، ثبات ) اعطاي اعتبار

دوره . ستمالي، وثيقه اخذ شده و شرايط اقتصادي ا
وصول مطالبات تا حدي به خط مشي اعتباري شركت و 

بستگي دارد ) مانند دوران ركود و تورم(شرايط اقتصادي 
]16.[  

موجودي كالا را شامل مواد اوليه ) 2003(ماتور 
درجريان (ها و قطعات يدكي ، مصرفي فروشگاه)خام(

بطور معمول هر . داندمي) ساخت و كالاي ساخته شده
كل % 30تا  25يدي اين سه عنصر را تقريبا شركت تول

مديريت موجودي . هاي شركت تشكيل مي دهند دارايي
هاي مربوط به كالا مستلزم ايجاد تعادل بين هزينه

نگهداري موجودي كالا و منافع حاصل از نگهداري آنها 
هاي  هرچه سطح موجودي كالا افزايش يابد، هزينه. است

در مقابل . شودبيشتر مي.. .انبارداري، بيمه، ضايعات و 
حاصل (امكان از دست رفتن فروش و كاهش حجم توليد 

. دهدرا كاهش مي) از نداشتن موجودي كالاي كافي
بعلاوه، خريد در حجم بالا استفاده از تخفيف بيشتر را 

  ].16[سازد  پذير ميامكان
هاي جاريسازشيبين ريسك و بازده را با خود بدهي

هاي جاري يكي از منابع تامين مالي دهيب. همراه دارندبه
هاي جاري به عنوان بدهي. ها استانعطاف پذير شركت

تواند مورد استفاده قرار  منبع تامين مالي كوتاه مدت مي
  . گيرد

هاي پرداختني را حساب) 2004( 6بريلي و همكاران
خريد مواد اوليه و عدم پرداخت سريع صورتحساب آن 

صله زماني بين خريد تا پرداخت اين فا. كندتعريف مي
تأخير در .نامندهاي پرداختني ميبدهي را دوره حساب

- هاي پرداختني مطرح ميپرداخت بهعنوان كشش حساب
هاي پرداختني منبع تامين مالي كوتاه مدت حساب .شود
  ].16[است

ها مدتي هستند كه شركتابزارهاي تامين مالي كوتاه
ل بدهي به بانك، اسناد كنند و شاماز آن استفاده مي

همه . باشدمي 7تجاري، حواله و برات كتبي غير مشروط
يك دليل . اين تعهدات سررسيدي كمتر از يكسال دارند

ها بايد سياست سرمايه در گردش براي اينكه شركت
ها كوتاه مدت مناسبي داشته باشند اين است كه وام

هستند و سياست سرمايه در گردش نامناسب، ممكن 
اينرو شركت ممكن . ت سبب نابساماني نقدي شوداس

هاي كوتاه مدت را هاي واماست توانائي پرداخت بدهي
در پرداخت براي ) قصور(نتيجه كوتاهي . نداشته باشند

تواند آثار مخربي داشته باشد، زيرا بعد از چنين شركت مي
وضعيتي يك شركت توانائي دستيابي اعتماد نهادهاي 

در اين وضعيت . ي استقراض بيشتر ندارندمالي ديگر را برا
درك از بازار، درك منفي خواهد بود و ارزش سهم كاهش 

يابد، عرضه كنندگان و اعتباردهندگان ممكن است مي
نسبت به بستن قرارداد جديد با شركت از خود تمايلي 

  .نشان ندهند
گيري مديريت چرخه تبديل وجه نقد، در اندازه

جنتري و همكاران .يت استسرمايه در گردش با اهم
كه ) روز(چرخه تبديل وجه نقد را مدت زماني )1990(

هاي دريافتني گذاري در موجودي كالا و حسابسرمايه
- كنندگان پرداخت ميمنهاي تعداد روزهاي كه به تامين

كيم و همكارانش  .]29[شود گيري ميگردد، اندازه
ن سعنوان متوسط  چرخه تبديل وجه نقد به)1998(

هاي آوري حساب موجودي كالا به علاوه مدت جمع
هاي پرداختني،  حساب دريافتني منهاي دوره متوسط 

  .اندازه گيري كرده است
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  هاي پرداختنيروزهاي حساب–هايدريافتني وصولحساب) دوره( روزهاي+روزهايتبديلموجوديكالا)=CCC(چرخهتبديل وجه نقد
  )DSI(روزهايتبديلموجوديكالا= موجودي كالا  ÷) بهاي كالاي فروش رفته  ÷365(
  )DOS(هايدريافتنيوصولحساب) دوره( روزهاي= هاي دريافتني حساب ÷) هافروش÷365(
  )DPO(يهاي پرداختنروزهاي تعويق حساب= هاي پرداختني حساب ÷) بهاي كالاي فروش رفته  ÷365(

  

  
  ] 21[نمودار چرخه تبديل وجه نقد

  
معتقدند به طور ] 17[و همكاران 8تباط لينددر اين ار

در سطح شركت محاسبه  چرخه تبديل وجه نقدمعمول 
شده، اما هيچ مانعي براي كاهش سطح محاسبه به واحد 
كسب و كار، مشتري و يا حتي يك سفارش وجود 

گيري چرخه تبديل وجه نقد براي مديران اندازه.ندارد
نقد از ديدگاه اهميت چرخه تبديل وجه .شركت لازم است

مديريت زنجيره ارزش است، كه از طريق ارتباط بطور 
-هاي عرضه، زنجيرهمثال خريد با تامين كنندگان فعاليت

هاي خريد و فروش با مشتري حاصل اي داخلي و فعاليت
  ].23[مي شود 

  
  ميزان نگهداشت وجه نقد

- بابت تصميم) تئوري(در ادبيات مالي سه مدل نظري 
مدل : نگهداشت وجه نقدارائه شده استگيري در ميزان 

مدل جريان نقدي  و 10اي،مدل نظم رتبه9تجاري
  ].12[11آزاد

ميزان ) بهينه(حد مطلوب  ”مدل تجاري“با استفاده از
گيري اين تصميم. شودنگهداشت وجه نقد شركت بيان مي

با استفاده از نگهداشت وجه نقد از مقايسه منافع و مخارج 
                            ً ميزان نگهداشت وجه نقد احتمالا  . شودنهايي حاصل مي
ها گذاريهاي مالي، محدود شدن سرمايهبوسيله آشفتگي

هاي بوسيله فقدان منابع مالي و به حداقل رساندن هزينه

به هرحال هزينه ميزان . يابدآوري منابع، كاهش ميجمع
گذاري در نگهداشت وجه نقد، هزينه فرصت سرمايه

  .باشدهاي نقد، مي دارايي
توسط مايرز و ماجلوف در سال  ”ايل نظم رتبهمد“

كند  استدل مي 1984فرموله شده است، مايرز در  1984
گذاري از منابع ايجاد هاي سرمايهها از فرصتكه شركت

                          ً    هاي با ريسك پائين و نهايتا  از شده داخلي و سپس بدهي
طوري حقوق صاحبان سهام تامين مالي را انجام دهند، به

هاي عدم تقارن اطلاعاتي هزينه كه موجب كاهش
كند وجه نقد اين مدل پيشنهاد مي. وهزينههاي مالي شود

مورد استفاده به عنوان حايلي بين سود انباشته و شرايط 
گذاري باشد و شركت نسبت به سطوح نقدي خود سرمايه

  .هدفي ندارد
توسط جنسن در  ”مدل جريان نقدي آزاد“تئوري 

دعي است مديريت انگيزه مطرح گرديد و م 1986سال 
دارد وجه نقد را تحت كنترل خويش نگهدارد و خود بر 

گيري كند كه شايد بنفع سهامداران گذاري تصميمسرمايه
در اين مدل، با استفاده از ارزش فعلي جريان نقد . نباشد

جريان . گرددآزاد، ارزش حقوق صاحبان سهام محاسبه مي
- سر هزينه مالي بدهينقد آزاد، مازاد سود خالص پس از ك

، ماليات، )اصل و فرع(هاي كوتاه مدت و بلندمدت 
  ].3[سودهاي اعلام شده متعلق به سهامداران عادي است 
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هر چند مديران و سهامداران ديدگاه متفاوتي درباره 
توان گفت ميزان ميزان نگهداشت وجه نقد دارند اما مي

د و باشدولبه مي 12نگهداشت وجه نقد مانند يه شمشير
هاي انگيزه. هاي متفاوتي در آن دخيل استانگيزه

هاي ، انگيزه13هاي معاملاتينگهداشت وجه نقد؛ انگيزه
 15هاي تهاجمي ، انگيزه)احتياطي(14كارانهمحافظه

هاي و انگيزه 16هاي نمايندگي ، انگيزه)سوداگرانه(
  .باشندمي 17مالياتي

  
  عوامل تعيين كننده ميزان نگهداشت وجه نقد

كه مطالعات قبل رابطه مثبت  18هاي رشدفرصت
دهد،  بين آن و ميزان نگهداشت وجه نقد را نشان مي

  ]18و30[
ديگر عامل مهم در ميزان نگهداشت  19اندازه شركت

  .باشدوجه نقد مي
كه تحقيقات حال حاضر  20احتمال آشفتگي مالي

هاي مالي و ميزان دو ديدگاه مختلف را درباره آشفتگي
كيم و همكاران در سال . كنندبيان مي نگهداشت وجه نقد

هاي با ميزان وجه نقد پائين بيان دارند شركت 1998
با اين حال، فريا .       ً                           احتمالا  دچار آشفتگي مالي خواهند شد

ها با كنند شركتبيان مي 2004 22اوزكن 2004 21و ويلا
آشفتگي مالي تمايل به افزايش در ميزان وجه نقد 

اهش از خطرات احتمالي نگهداري شده دارند براي ك
]16.[  

نسبت بدهي ممكن است بر دارايي  23اهرم مالي
مطالعات تجربي قبلي نشان . نقدي شركت اثر داشته باشد

- ها ميزان سطحدهد كه با افزايش اهرم مالي شركت مي
در  24سررسيد بدهي .يابدهاي نقدي كاهش مي

شان هاي نقديها در ميزان داراييگيري شركت تصميم
  .هستند موثر

اشاره دارند   262008           ت رول و سولانو 25هابدهي به بانك
ها، با موسسات مالي با در نظر گرفتن سطوح بدهي بانك“

هايشان بايست بانكها ميبدهي در ارتباط است كه شركت
، چرخه تبديل وجه 27گردش وجه نقد. ”را حفظ نمايند

، انحراف 29)خالص سرمايه در گردش(، دارايي نقدي 28نقد
انحراف معيار صنعت، ريسك  30صنعت) سيگما(يار مع

  ]. 28[كند ها ارزيابي ميگردش وجه نقد شركت

هاي هاي دريافتني، موجودي كالا، حسابحساب
 31هاي دريافتني وصول حساب) دوره( پرداختني، روزهاي

)DOS ( هاي دريافتني را زماني كه شركت حسابمتوسط
روزهاي .نمايد گيري ميكند را اندازهنزد خود نگهداري مي
زماني كه شركت متوسط ) DSI( 32تبديل موجودي كالا

گيري كند، اندازهموجودي كالا را نزد خود نگهداري مي
) DPO( 33هاي پرداختنيروزهاي تعويق حسابنمايد، مي

هاي پرداختني را زماني كه شركت حسابمقدار متوسط 
مايد نگيري ميكند، اندازهنزد خود نگهداري مي

  ].24و11[
  

  پژوهشپيشينه 
در تحقيقي با عنوان  )1998( 34شين و سوئينن

هاي مديريت سرمايه در گردش در سودآوري شركت
كشور آمريكا ارتباط بين چرخه تبديل وجه نقد و 

ها را مورد بررسي قرار داد و به اين سودآوري شركت
نتيجه رسيد كه رابطه معنادار و معكوس بين چرخه 

ها وجود دارد و كاهش سودآوري شركتنقد و  تبديل وجه
ها را كاهش و در نتيجه اعتبارات تجاري فروش شركت

  ]. 25[يابد ها نيز كاهش ميسود شركت
در تحقيقي با عنوان آيا مديريت ) 2003(35ديلوف

ها تاثير دارد، رابطه سرمايه در گردش بر سودآوري شركت
سودآوري  بين دوره وصول مطالبات و موجودي كالا با

هاي بلژيك را مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه شركت
رسيد كه نوع مديريت سرمايه در گردش، تاثير زيادي بر 

توانند  ها مي اين شركت. هاي بلژيك داردسودآوري شركت
هاي دريافتي و موجودي كالا با كاهش دوره وصول حساب

  ]. 14[سودآوري و ارزش شركت را افزايش دهند
اثر «، در تحقيق خود با موضوع )2006(36اچيپاد

مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد و سودآوري 
رابطه معني داري را بين چرخه تبديل وجه » ها شركت

در اين تحقيق اجزاء . ها نشان داد نقد و بازده دارايي
. مختلف چرخه تبديل وجه نقد مورد بررسي قرار گرفت

موضوع مديريت سرمايه  نتايج حاصله حاكي از آن بود كه 
هاي بزرگ از اهميت بالايي برخوردار  در گردش در شركت

  ].  22[است
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اثر «پژوهشيبا موضوع ) 2007(37سولانو و همكارانش
مديريت سرمايه در گردش بر قابليت سوددهي 

داري بين انجام دادند كه رابطه معني» هاي كوچك شركت
          ً ند كه اصولا  آنها نشان داد. اين دو متغير برقرار كردند

ها از اعتبار تجاري خود در اين زمينه بيشتر  شركت
كنند، اين امر باعث بالا رفتن دوره پرداخت و  استفاده مي

تر شدن چرخه تبديل وجه نقد و  از طرف ديگر باعث كوتاه
  ].28[شود ها مي بالا بردن بازده دارايي

به بررسي ارتباط ) 2010( 38ميلتا چاريتو و همكاران
هاي  درگردش و سودآوري شركتيريت سرمايهبين مد

نتايج . پرداختند 2010 – 1998آسيايي در بازه زماني 
دهد چرخه تبديل وجه نقد و چرخه تحقيق نشان مي

. خالص تجارت با سودآوري شركت رابطه مثبت دارند
دهد ريسك اندازه گيري شده با نتايج همچنين نشان مي

ها رابطه منفي نسبت بدهي شركت، با بازده دارايي
  ].19[دارد

به بررسي ) 2012(39آمارجيت جيل و چارول شاه
. عوامل تعيين كننده ميزان وجه نقد در كانادا پرداختند

نتايج حاكي از اين است كه بين ميزان نگهداشت وجه نقد 
با گردش وجه نقد، اهرم مالي، اندازه هيات مديره، 

ايه در مديرعامل دوگان صنعت همبستگي مثبت و با سرم
  ].10[گردش رابطه منفي دارند

تاثير ) 2012(40بنيامين يبواه و ساموئل كاواكو
درگردش بر سودآوري و نقدينگي در  مديريت سرمايه

را مورد  2008-1999هاي غنا براي بازه زماني  بانك
دهد، دوره وصول نتايج نشان مي. بررسي قرار دادند

ها اندازه بانكمطالبات، چرخه تبديل نقد، ساختار سرمايه، 
با وضعيت نقدي بانك ارتباط منفي و معناداري دارد؛ و 
دوره پرداخت بستانكاران و سودآوري با وضعيت نقدي 

 ]. 13[هاي غنا رابطه معنادار و مثبت دارندبانك
به بررسي عوامل مؤثر ) 1388(آقايي و همكاران 

هاي پذيرفته شده  هاي نقدي شركتيبرنگهداري موجود
در اين تحقيق، با . اوراق بهادار تهران پرداختند در بورس

براي  ايهاي مالي ميان دورههاي صورتاستفاده از داده
با استفاده از مدل  1384الي  1379هاي دوره زماني سال

عامل در نگهداري 10رگرسيون خطي چند متغيره، تأثير 
قرار   بررسيمورد ها هاي نقدي توسط شركتموجودي

هاي دريافتني، حاكي از آن است حسابشواهد . گرفت
هاي  هاي كالا و بدهي خالص سرمايه در گردش، موجودي

عوامل داراي تأثير  كوتاه مدت، به ترتيب از مهمترين
از طرف . هاي نقدي هستند منفي بر نگهداري موجودي

هاي رشد شركت، سودتقسيمي، نوسان  ديگر، فرصت
ز مهمترين هاي نقدي و سود خالص، به ترتيب اجريان

هاي نقدي موجودي عوامل داراي تأثير مثبت بر نگهداري
هاي يهستند، اما شواهد كافي در مورد تأثير منفي بده

هاي موجودي ها بر نگهداريبلندمدت و اندازه شركت
  .]1[نقدي وجود ندارد

كيفيت اقلام به بررسي ) 1388(تقويو فخاري 
شواهد . اختنددر بورس تهران پرد و مانده وجه نقد تعهدي

دهد كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي و نشان مي
بنابراين، توجه . هاي نقدي داردداري با نقد و معادلمعني

ها، در كاهش به كيفيت گزارشگري مالي از سوي شركت
هاي تامين ماليناشي از نگهداشت وجه نقد مازاد و هزينه

- شان مينتايج همچنين ن. باشدناكارآمد، حايز اهميت مي
هاي دهدمتغيرهاي فرصت رشد، جريان نقدي و دارايي

نقدي اثر مثبتي بر مانده نقد داشته ومتغيرهاي اندازه، 
اي منفي با مانده نقد سررسيد بدهي و هزينه فرصت رابطه

  .]5[دارند
-تأثير مكانيزمبه بررسي  )1389(رسائيان و همكاران 

طح هاي نظارتي درون سازماني حاكميت شركتي بر س
بين دهد نتايج نشان مي. پرداختند نگهداشت وجه نقد

درصد اعضاي غيرموظف هيأتمديره و سطح نگهداشت 
وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفي و معني 

گذاران نهادي و  داري وجود دارد، اما بيندرصدسرمايه
سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معني داري وجود 

  .]2[ندارد
به بررسي عوامل تعيين ) 1390(همكاران ملكيان و

دهد بين نتايج نشان مي. كننده ميزان وجه نقد پرداختند
هاي ثابت مشهود و اهرم با وجه نقد اندازه شركت، دارايي

همچنين نتايج . نگهداري شده رابطه منفي وجود دارد
هاي رشد دهد جريان نقدي، سودآوري و فرصت نشان مي

  ]. 7[د نگهداري شده دارندرابطه مثبتي با وجه نق
به بررسي ارتباط بين  )2011(مجتهدزاده و همكاران 

هاي بورس  مديريت سرمايه در گردش و عملكرد شركت
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شاخص مديريت سرمايه در . اوراق بهادر تهران پرداختند
آنها به . گردش در اين تحقيق چرخه تبديل وجه نقد بود
ه وصول اين نتيجه دست يافتند كه بين ميانگين دور

مطالبات و ميانگين دوره پرداخت حساب پرداختني با 
ها رابطه منفي وجود دارد و نيز بين دوره  عملكرد شركت

 ].20[اي وجود نداشتموجودي كالا و عملكرد رابطه
به بررسي ارتباط بين ) 2012(تقي زاده و همكاران 
هاي بورس و عملكرد شركت مديريت سرمايه در گردش

دهند رابطه ها نشان مييافته. ران پرداختنداوراق بهادر ته
منفي بين متغيرهاي دوره وصول مطالبات، گردش 

هاي پرداختني و عملكرد موجودي كالا، دوره حساب
اي بين چرخه شركت رابطه منفي وجود دارد و هيچ رابطه

  ]. 27[ها وجود نداردوجه نقد و عملكرد شركت
  
  هاي پژوهشفرضيه -3

با )DSI(روزهاي تبديل موجودي كالابين  :اول فرضيه
 .ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه وجود دارد

هاي  وصول حساب) دوره( روزهايبين  :دوم فرضيه
با ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه وجود ) DOS(دريافتني

  .دارد
 هاي پرداختني روزهاي تعويق حساببين  :سوم فرضيه

)DPO (د داردبا ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه وجو.  
  
  پژوهش  شناسي روش -4

 تيريمد نيرابطه بپژوهش حاضر درصدد بررسي 
-شركتدر  ميزان نگهداشت وجه نقددر گردش و  هيسرما

. استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
از جهت روش استنتاج، . لذااين پژوهش كاربردي است

ذكر شايان . باشدمي) استقرايي(تحليلي-همچنين توصيفي
است كه، روش تحقيق از جهت طرح تحقيق نيز پس 

  .باشدرويدادي مي
ها و كتابشامل اي كتابخانهروش در اين پژو هش از 

ها ها و جستجو در پايگاهمقالات تخصصي، پايان نامه
آوري اطلاعات مربو ط به پيشنه اينترنتي براي جمع

ابزار مورد .مي شودتحقيق و ادبيات موضوع استفاده 
. باشداستفاده شامل فيش و جداول خلاصه اطلاعات مي

نحوه گردآوري بدين صورت است كه گزارشات مربوط به 

هاي نمونه عادي خلاصه تصميمات مجمع عمومي شركت
بورس و همچنين گزارش فعاليت ساليانه هيئت منتشره 

-مديره كه مجمع عمومي عادي صاحبان سهام ارائه مي
  .گرددفت و اطلاعات مورد نياز استخراج ميشود را دريا

هاي پذيرفته شده  شركت راجامعه آماري اين تحقيق 
 در بورس اوراق بهادار تهران كه داراي شرايط زيرباشند

  : تشكيل مي دهند
در بورس  1384نمونه انتخاب شده قبل از سال  )1

 .اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد
يسه دوره مالي آن منتهي به لحاظ افزايش قابليت مقا )2

 .باشد) xx13/29/12(پايان سال مالي به 
هاي مورد مطالعه تغيير فعاليت يا تغيير طي سال )3

 .سال مالي نداده باشد
نوع فعاليت شركت، توليدي بوده و لذا موسسات  )4

- ها در نمونه آورده نمي گذاري و بانك مالي، سرمايه
 .شوند

  .داده مورد نظر آن در دسترس باشد )5
هاي فوق هايي كه ويژگياين ترتيب تعداد شركت به

عنوان جامعه آماري بهشركت  205 الذكر را داشتند
 40با توجه به فرمول زير حجم نمونه . اندبرگزيده شده

شركت  45                                    ً شركت گرديد كه براي افزايش دقت نهايتا  
با توجه به مطالب ياد شده و در بازه  .حجم نمونه گرديد

مورد  270تعداد مشاهدات ) ساله6( 1389–1384زماني 
  .گرديد
  

)5/0-1(×5/0×96/1
01/0

+1
)5/0-1(×5/0×96/1

181×01/0

  40  8/39

1

1 1
 

  
  مدل و متغيرهاي پژوهش - 5

براي تحقيق حاضر از مدل رگرسيون چندگانه خطي 
  :ه بدين شرح استاستفاده شده است، ك
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  متغير وابسته
برابر است با پول ) ( ميزان نگهداشت وجه نقد

  .اشدبنقد و معادل آن تقسيم بر خالص دارايي مي
  

  :متغيرهاي مستقل 
 ):DOS( هاي دريافتنيوصول حساب) دوره(روزهاي 

  هاي دريافتني حساب ÷) هافروش÷365(
بهاي كالاي   ÷DSI():365( روزهاي تبديل موجودي كالا

  موجودي كالا ÷) فروش رفته
 ÷DPO:( )365(هاي پرداختنيروزهاي تعويق حساب
 ختنيهاي پرداحساب ÷) بهاي كالاي فروش رفته

  
  :متغيرهاي تعديل كننده 

نسبت ارزش بازار به  ):GROW(هاي رشد آتي فرصت
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  .هالگاريتم طبيعي دارايي ):(اندازه شركت
  ]9[ ):(احتمال آشفتگي مالي 

Z′ (SCORE) =0.717 * X1 + 0.874 * X2 + 3.1 * X3 +0.42 
* X4 +0.998 * X5 

X1 : هاكل دارايي ÷سرمايه در گردش  
X2 : هاكل دارايي ÷سود انباشته  
X3 : هاكل دارايي ÷سود قبل از بهره و ماليات  
X4 : هاارزش دفتري جمع بدهي ÷ارزش دفتري سرمايه  
X5 :هاكل دارايي ÷ها فروش  

  هاها بر كل دارايينسبت كل بدهي ):(اهرم مالي 
هاي بلند مدت بدهي ):(تاريخ سررسيد بدهي 

  .هاتقسيم بر كل بدهي
نسبت بدهي بانكي بر  ):(ها بدهي به بانك

  .هاكل بدهي
+ سود قبل از ماليات ( ):(گردش وجه نقد 
دل وجه نقد و معا –ها كل دارايي( ÷) هزينه استهلاك

  ).وجه نقد

سرمايه در گردش ( ):(هاي نقدي دارايي
- كل دارايي ÷) دارايي جاري منهاي بدهي جاري): (خالص

  . ها
 ):(ها هاي دريافتني به كل دارايينسبت حساب

  .هاكل دارايي ÷هاي دريافتني حساب
 ):(ها نسبت موجودي كالا به كل دارايي

  .هاكل دارايي ÷موجودي كالا 
 ):(ها هاي پرداختني به كل دارايينسبت حساب

  .هاكل دارايي ÷هاي پرداختني حساب
 موجودي تبديل روزهاي ) =CCC(چرخه تبديل وجه نقد 

روزهاي –هايدريافتني  وصولحساب) دوره( روزهاي+ كالا
  .اختنيهاي پردتعويق حساب

  
لازم بذكراست موارد زير در معادله رگرسيوني مورد 

  :بررسي قرار گرفت
  *هاي تحقيقآزمون نرمال بودن داده )1
 **ها همبستگي داده آزمون عدم خود )2
  .***معناداري مدل و ضرايب آن  )3
هاي تحقيق از آزمون براي آزمون نرمال بودن داده*

 .اسميرنف استفاده شده است -كلموگروف
ها از ررسي عدم خود همبستگي در دادهبراي ب**

 .واتسن استفاده شده است -آزمون دوربين
و معنادار Fمعناداري مدل با استفاده از آماره ***

صورت گرفته  tبودن هريك از ضرايب با توجه به آماره 
  .است

  
  هاي پژوهشيافته -6

هاي شركت نمونه طي سال 45هاي مربوط به داده
... نظير سايت بورس و  ياز منابع 1389تا  1384

منتقل  )                               )Excel   استخراج گرديد و به صفحه گستر ا كسل
هاي پس از محاسبات لازم براي انجام آزمون. گرديد

 1شماره  جدول. انتقال يافت SPSSآماري به نرم افزار 
نتايج . باشدحاوي آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون مي

 ي بيشترينهاي نقدي دارادارايي، دهند كهنشان مي
كشيدگي و نسبت موجودي كالا داراي بيشترين چولگي و 
نگهداشت وجه نقد بيشترين انحراف معيار، ميانگين و 

  .ميانه را دارد
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در قسمت آمار استنباطي نتايج حاصل از مدل 
بيانگر ارتباط بين مديريت (رگرسيوني چندگانه خطي 

ارائه ) درگردش و ميزان نگهداشت وجه نقد سرمايه

نتايج حاصل از مدل رگرسيوني  2جدول شماره . گردد مي
  .دارد خطي چندگانه خطي را به شكل تجمعي بيان مي

  
  آمار توصيفي: 1جدول 

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  تعداد  متغير  شرح

ي 
مع

تج
13

84
 

ي 
ال

13
89

  

  CASH( 270  402/3 -  268/3 -  121/1  171/0 -  148/0(ميزان نگهداشت وجه نقد 
  DOS( "  421/0  437/0  599/0  495/0 -  428/0(هايدريافتنيوصولحساب) دوره( روزهاي

  - DSI( "  558/0  510/0  491/0  215/0  533/0(روزهايتبديلموجوديكالا
  DPO( "  710/0  721/0  542/0  616/0-  684/0(هايپرداختنيروزهايتعويقحساب

  GROW( "  988/0  044/1  330/0  892/0 -  929/2(هاي رشد آتي فرصت
  SIZE( "  396/0  396/0  002/0  569/0  859/0(اندازه شركت

  Z( "  489/0  553/0  545/0  780/0 -  725/0(احتمال آشفتگي مالي 
  LEV( "  624/0  637/0  163/0  360/0 -  410/0(اهرم مالي 

  - DATE( "  386/0 -  481/0 -  647/0  433/0  357/0(تاريخ سررسيد 
  - DebtBan( "  422/0  405/0  211/0  069/0  488/0(ها بدهي به بانك

  FlowLiqu( "  723/0 -  768/0 -  265/0  108/2  804/6(گردش وجه نقد 
  LiquiAS( "  0513/0  058/0  260/0  620/0  907/8(هاي نقدي دارايي

  - RECAS( "  654/0  616/0  178/0  486/0  756/0(هاهاي دريافتني به دارايينسبت حساب
  InTOAs( "  213/0  196/0  134/0  088/1  906/1(هانسبت موجودي كالا به دارايي

  Libili( "  954/1 -  800/1 -  777/0  587/0 -  018/0(هاهاي پرداختني به دارايينسبت حساب
  CCC( "  457/0  531/0  728/0  739/0 -  182/0(چرخه تبديل وجه نقد 

  
  و برازش كلي مدل) F(نتايج آزمون فيشر : 2شماره جدول 

 نتيجه
 تحليل واريانس خلاصه مدل

- دوربين سال
  واتسن

ضريب تعيين 
 اصلاح شده

ضريب 
 تعيين

ضريب 
  همبستگي

سطح 
 معناداري

F جدول  F  درجه آزادي

  تجمعي 218-15 390/4  3719/2 000/0 495/0 245/0 189/0 921/1 تاييد
  

توان بيان داشت جه به اطلاعات جدول فوق ميبا تو
معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش % 95كه در سطح 

بدست آمده  Fو با توجه به آماره )000/0>05/0(شده 
  .، معناداري كل مدل تائيد شده است)3719/2>390/4(

  
  هانتايج آزمون هريك از فرضيه

ه تحليل واريانس و آمار( 3با توجه به جدول شماره 
ارتباط هريك از متغيرهاي مورد بررسي ) تي استيودنت

  .شودقرار گرفتند كه در ذيل بيان مي
  
  

  نتايج آزمون فرض اول
ي اول تحقيق، معنادار بودن براي آزمون فرضيه

ي خطي بين متغير مستقل و وابسته توسط آزمون رابطه
هاي تجمعي پذيرفته نشد رگرسيون خطي در مجموع داده

- ستگي پيرسون نشانگر بالا بودن خطا ميو آزمون همب
و خطي پذيرفته نشد به بياني آزمون رگرسيون . باشد

) 929/0(آزمون همبستگي پيرسون نيز با سطح معناداري 
بيانگر ) 929/0 <05/0% (5در مقايسه با سطح خطاي 

هاي در شركت %95معنادار نبودن در سطح اطمينان 
هاي  موع دادههمچنين در مج. باشدمورد مطالعه مي

از آلفاي ) -153/1(محاسبه شده   tتجمعي مقدار آماره 
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بين روزهاي «گيريم،كمتر است پس نتيجه مي% 95سطح 
با ميزان نگهداشت وجه نقد  )DSI(تبديل موجودي كالا

  »ي معنادار وجود نداردرابطه
  

  نتايج آزمون فرض دوم
ي خطي بين متغير مستقل و معنادار بودن رابطه

هاي  توسط آزمون رگرسيون خطي در مجموع داده وابسته
تجمعي پذيرفته نشد و آزمون همبستگي پيرسون نشانگر 

آزمون رگرسيون . باشد مي% 95بالا بودن خطر در سطح 
خطي پذيرفته نشد و آزمون همبستگي پيرسون نيز با 

% 5در مقايسه با سطح خطاي ) 162/0(سطح معناداري 
دار نبودن در سطح اطمينان ، بيانگر معنا)162/0 <05/0(

توان  پس مي. باشدهاي مورد مطالعه ميدر شركت% 95
هاي  وصول حساب) دوره( روزهاي«نتيجه گرفت، 

با ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه  )DOS(دريافتني
  »معناداري وجود ندارد

  
  نتايج آزمون فرض سوم
ي سوم تحقيق، معنادار بودن براي آزمون فرضيه

بين متغير مستقل و وابسته توسط آزمون ي خطي رابطه
رگرسيون خطي تجمعي پذيرفته شد به اين دليل كه، 

هاي تجمعي در مقايسه با  داده)p-value(سطح معناداري 
باشند، كه بيانگر معنادار  كوچكتر مي% 5سطح خطاي 

است و آزمون همبستگي % 95بودن در سطح اطمينان 
، كه در )=000/0p-value(پيرسون نيز با سطح معناداري 

، بيانگر )000/0 >05/0% (5مقايسه با سطح خطاي 
بين «است، يعني % 95معنادار بودن در سطح اطمينان 

 زانيبا م) DPO(هاي پرداختنيروزهاي تعويق حساب
  »رابطه معنادار وجود دارد نگهداشت وجه نقد

 و بحث گيري نتيجه -7
در پژوهش حاضر، سعي بر تعيين ارتباط و بيان نوع 

هاي تحقيق مدل در  براساس يافته. ط متغيرها بوديمارتبا
براي اينكه ارتباط . مورد تائيد قرار گرفت% 95سطح 
هايي  تر هريك از اين متغيرها را بدست آوريم فرضيه دقيق

نيز تنظيم گرديد كه هريك از متغيرها را با هم مورد 
فرضيه اول مبني بر ارتباط بين . آزمون قرار داد
وديكالاو ميزان نگهداشت وجه نقد، رد شد روزهايتبديلموج

فرضيه . به بياني بين آنها رابطه معناداري وجود ندارد
هايدريافتني و ميزان  وصولحساب) دوره( روزهاي(دوم

نيز همانند فرضيه اول رد شد و )نگهداشت وجه نقد
معناداري بين اين متغيرها نيز  مشخص گرديد رابطه

اط في مابين روزهاي تعويق براي تعيين ارتب. برقرار نيست
فرضيه ، هاي پرداختنيو ميزان نگهداشت وجه نقدحساب

معنادار  نتايج وجود رابطه. سوم را مورد آزمون قرار داديم
  . داردمستقيم اما ضعيف را بيان مي

البته متغيرهاي ديگر پژوهش نيز مورد بررسي قرار 
ش گرد ،هاي رشد آتيفرصتدهد نتايج نشان مي. گرفتند

با  هاي پرداختنيحساب و هاي دريافتنيحساب ،وجه نقد
اما ) مثبت(اي مستقيم ميزان نگهداشت وجه نقد رابطه

اي رابطه تاريخ سررسيد در حالي كه. ضعيف را دارد
همچنين بين . با اين متغير دارد) منفي(معكوس 

اهرم ، احتمال آشفتگي مالي، اندازه شركتمتغيرهاي 
، موجودي كالا، هاي نقديدارايي، هابدهي به بانك، مالي

اي با ميزان نگهداشت هيچ رابطهچرخه تبديل وجه نقد 
  .وجه نقد وجود نداشت

  
 )t(نتايج آزمون تي استيودنت : 3جدول شماره 

 
  مدل

ضرايب استاندارد  ضرايب غيراستاندارد
t  

سطح 
 معناداري

  هاي هم خطيآماره
B  انحراف استاندارد Beta VIF نستلرا  

   998/0 003/0  467/12 037/0  ضريب ثابت
 DOS( 295/0 - 208/0 145/0 - 419/1 - 157/0 354/0 825/2(هايدريافتنيوصولحساب) دوره( روزهاي

 DSI( 360/0 - 312/0 151/0 - 153/1 - 250/0 216/0 624/4(هاي موجودي كالا روزهاي فروش
 DPO( 838/0 268/0 336/0 142/3  002/0 322/0 104/3(هاي پرداختنيروزهاي تعويق حساب

  GROW( 503/0  252/0  144/0  994/1  048/0  717/0  395/1(هاي رشد آتي فرصت
  SIZE( 161/10-  180/31  025/0 -  326/0 -  745/0  641/0  559/1(اندازه شركت



    محمود صمدي لرگاني و محسن ايمني... /  هاي  بررسي رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و ميزان نگهداشت وجه نقد شركت
 

 1392 بهار/ پنجمشماره /  دومسال   49

 
  مدل

ضرايب استاندارد  ضرايب غيراستاندارد
t  

سطح 
 معناداري

  هاي هم خطيآماره
B  انحراف استاندارد Beta VIF نستلرا  

  Z( 210/0  217/0  098/0  966/0  335/0  360/0  781/2(احتمال آشفتگي مالي 
  LEV( 319/0  653/0  044/0  489/0  625/0  468/0  134/2( اهرم مالي

  DATE( 269/0 -  127/0  146/0 -  115/2 -  036/0  783/0  277/1(تاريخ سررسيد 
  DebtBan( 052/0 -  481/0  009/0 -  108/0 -  914/0  575/0  739/1(ها بدهي به بانك

  FlowLiqu( 786/0  281/0  186/0  799/2  006/0  844/0  184/1(گردش وجه نقد 
  LiquiAS( 286/0 -  509/0  050/ -  562/0 -  575/0  464/0  153/2(هاي نقدي دارايي
  RECAS( 926/1  639/0  301/0  016/3  003/0  374/0  676/2(هاي دريافتني حساب

  InTOAs( 590/1 -  235/1  168/0 -  288/1 -  199/0  220/0  554/4(موجودي كالا 
  Libili( 478/0  219/0  319/0  182/2  030/0  175/0  730/5(ني هاي پرداختحساب

  CCC( 065/0  165/0  038/0  394/0  694/0  401/0  496/2(چرخه تبديل وجه نقد 
  

  مقايسه رابطه متغيرهاي مشابه تحقيق حاضر با ميزان نگهداشت وجه نقد و تحقيقات مشابه: 4جدول شماره 
  تايج تحقيقات مشابهن  نتيجه تحقيق حاضر  متغيرهاي تحقيق

  ]7و  5و 1[همسو با   )مثبت(اي مستقيم رابطه  هاي رشد آتيفرصت
  ]10و7[همسو با   "  گردش وجه نقد

  ]1[مخالف با    "  هاي پرداختنيحساب
  ]5[همسو با   )منفي(اي معكوس رابطه  تاريخ سررسيد
  جود داشترابطه منفي و] 5[در حالي كه در   معنادار نبود رابطه  اندازه شركت
  ي مثبت وجود داشترابطه] 10[ي منفي و در رابطه] 7[در حالي كه در   "  اهرم مالي
  ]5[همسو با تحقيق   "  هابدهي به بانك

  رابطه مثبت بود] 5[در حالي كه در تحقيق   "  هاي نقديدارايي
  رابطه منفي وجود داشت] 1[در حالي كه در   "  موجودي كالا

  رابطه منفي وجود داشت] 13[در حالي كه در تحقيق   "  چرخه تبديل وجه نقد
  

  منابعفهرست 
محمدعلي، نظافت،احمدرضا، ناظمي اردكـاني،  ، آقايي )1

بررسـي عوامـل   “، )1388( اكبـر، مهدي، جوان، علـي 
هـاي  هاي نقدي در شركتيمؤثر بر نگهداري موجود

، مجلـه  ” پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهـادارتهران   
اول و ، شماره اولسال ي، پژوهش هاي حسابداري مال

 .70تا 53 صص، ، زمستاندوم
ــر )2 ــائيان، امي ــي ،رس ــروغ ،رحيم ــري ،ف ــارا، حنج  ،س

هاي نظـارتي درون سـازماني   تأثير مكانيزم“،)1389(
حاكميــت شــركتي بــر ســطح نگهداشــت وجــه نقــد 

ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــماره  ،”درب ــال دوم، ش س
 تـا  125 صـص ، ، زمسـتان )6( چهارم، شماره پيـاپي  

144 

 رهنماي رودپشتي، فريدون،صالحي، االله كرم، )3
، ”هاي مالي و حسابداري مكاتب و تئوري“ ،)1389(

 .زاد اسلامي واحد تهران مركزيانتشارات دانشگاه آ
ريموندپي، نوو، ترجمه جهانخاني، علي، پارسائيان،  )4

، انتشارات دومجلد  ،”يمال تيريمد“، )1380(علي، 
  .سمت

كيفيت  “، )1388( قوي، روح االله،فخاري، حسين، ت )5
هاي بررسي، فصلنامه ”اقلام تعهدي و مانده وجه نقد

، ، پاييز57، شماره  16رسي، دوره حسابداري و حساب
 .84 تا 69از صفحه 

ــاد،  )6 ــه زاده، فرهـ ــد، عبدالـ ــدرس، احمـ ، )1388( مـ
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