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 چكيده

كه گردشدر سرمايه مديريت مبنايبررا گردشدر سرمايهدر گذاري سرمايه تاثير پژوهش اين

 چرخهو بستانكارانزواري دوره ها، موجودي گردش دوره مطالبات، وصول دوره متغير، چهار شامل

 بررسي نقد وجه جريان حساسيتبر مالي تامين هاي محدوديتبه توجهبا است، نقد وجه تبديل

 هايگشتاوريپويا تابلويي روشو رگرسيوني هاي مدلازها داده تحليلو تجزيه منظوربه.كند مي

 نمونهو 1390سال پايانتا1385 سال ابتداياز پژوهش زماني دوره.است شده استفاده يافته تعميم

 بورس شرايط حائز هاي شركتاز شركت70بر مشتمل سيستماتيك حذف روشبه پژوهش آماري

 سرمايه مديريت معيارهاي بينازكه است مطلب ايناز حاكي پژوهش نتايج.است تهران بهادار اوراق

 وجه جريان ساسيتحبر مالي هاي محدوديتبه توجهبا مطالبات، وصول دوره تاثير تنها گردش در

 تبديل چرخهوها موجودي گردش دوره بستانكاران، واريز دوره تاثير اما است؛ دار معنيو مثبت نقد

.نيست دار معني نقد وجه جريان حساسيتبرليما هاي محدوديتبه توجهبا نقد وجه

.نقد وجه جريان حساسيت مالي، تامين هاي محدوديت گردش،در سرمايه مديريت:كليدي هاي واژه
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 مقدمه

 دادهرخ امـروز جهـاندركه تحولاتيبه توجه با

 ايـن،توسـعه حـالدر كشـورهايدر ويـژههب است،

 نيازمنـد خـود اقتصـادي مشكلاتحل برايهاكشور

و امكانـاتاز بهتـر اسـتفاده براي مناسب راهكارهاي

.هستند خود خدادادي هاي ثروت

و بسط مهم، راهكارهاياز يكي،راستا اين در

 تجاري واحدهاي ].2[ است گذاري سرمايه توسعه

ياحد بايد مختلف، هاي طرحدر گذاري سرمايه براي

 منابع، وديتمحدبه توجهبارا گذاري سرمايه ميزان

 سرمايهدر گذاري سرمايه ].9[ دهند قرار توجه مورد

 شركت براي خوب نقدينگي موقعيتيك،درگردش

 مهم نكته.است حياتيآن بقاي برايكه كندمي ايجاد

 شود مديريت خوبيبه بايد نقدينگي اينكه است اين

]20[ گيرد قرار بهينهحددرو

 مبالغي مجموعه،شركتيك گردشدر سرمايه

 شودمي گذاري سرمايه جاري هايييدارادركه است

در سازمان گذاري سرمايهبه گردشدر سرمايهو

 نقد، وجوه جاري، هاي بدهي جاري، هايييدارا

و دريافتني هاي حساب مدت، كوتاه بهادار اوراق

 سرمايه مديريتو شودمي مربوط كالا موجودي

 منابع تركيبوجمح تعييناز است عبارت درگردش

 ثروتكهاي گونهبه درگردش سرمايه مصارفو

در سرمايه مديريت ].30[ يابد افزايش سهامداران

و مالي مديريتدر مهم هاي حوزهزا يكي گردش

رطوبه زيرا آيد،مي حساببهها سازمان مديريت

 تاثير تحتراها شركت سودآوريو نقدينگي مستقيم

وهاييدارابا درگردش سرمايه مديريت.دهدمي قرار

 ديدگاهاز].13[ دارد كاروسر جاري هاي بدهي

يمفهوم،درگردش سرمايه مديريت،مالي مديران

 دركدر شركت تواناييازكه است روشنو ساده

 اطمينان مدت كوتاه هاي بدهيوهاييدارا بين تفاوت

 شامل گردشدر سرمايه مديريت].28[ دهد مي

به جاري هاي بدهيوهاييدارا كنترلو ريزي برنامه

 كردن برآوردهدر ناتواني ريسككه استاي گونه

از جتناباو طرفيكازرا مدت كوتاه تعهدات

ازراهاييدارا ايندرحداز بيش گذاري سرمايه

 ].13[ نمايد برطرف ديگر طرف

 اساسي نيازيك فعال گردشدر سرمايه مديريت

پر اقتصاديكدر سازگاري براي سازمان توانايي

 حساس تعادليك برقراريآن هدفو است چالش

و روزانه عملياتاز پشتيباني براي نقدينگي حفظ بين

 مدت كوتاه گذاري سرمايه هاي فرصت اكثرسازيحد

 متعدد طرقبه گردشدر سرمايه مديريت ].26[ است

به توانميآن اصليياجزااز.است دسترسي قابل

 دريافتني هاي حساب مديريت كالا، موجودي مديريت

 چرخه بيانگركه پرداختني هاي حساب مديريتو

 ].18[ كرد اشاره،هستند نقد وجه تبديل

 عملياتي هاي فعاليت انجام براي تجاري احدهايو

 وجهو دارند نقد وجهبه نياز خود اريگذ سرمايهو

 تامين هاي فعايت انجام طريقازهم نياز مورد نقد

 شركت فعاليتاز حاصل نقد وجه همچنينو مالي

ازرا مالي تامين منابع مالي، صاحبنظران.شودمي تهيه

و داخلي قسمتودبه مالي تامين محل لحاظ

 ].11[ كنندمي تقسيم خارجي

 مالي تامين رويهبر ماليينتام هاي محدوديت اثر

 برايها شركت تمايل وسيلهبه تواندمي ها، شركت

 نمايان نقدي هاي جريانازاي عمده قسمت ذخيره

از بايد مالي محدوديتبا هاي شركت نتيجه،در.شود

و باشد برخوردار بالايي نقد وجه جريان حساسيت

 سيستماتيكي طوربه نبايد شركت نقد وجوه نگهداري

 وابستههاآن نقدي هاي جرياندر تغييراتو ميزان به
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 تامين محدودهدركه زمانيها شركت ].15[دباش

 هاي هزينهو داخلي هاي هزينه بين،هستند مالي

 شكافيكبا شده داده تخصيص وجوه خارجي

 تامين هاي محدوديتافشك اينكه هستندروهروب

 ].21[ شودمي ناميده مالي

 جنبه عنوانبه كارآمد گردشدر سرمايه مديريت

 اشكال همهدر مالي مديريت هاي شيوهازيمهم

 ايندر گسترده بياتاد.است شده شناخته سازماني

 گردشدر سرمايه مديريتكه دهدمي نشان حوزه

 توانو سودآوريو نقدينگي مستقيم طور به

كه دهدمي قرار تاثير تحتراها بدهي پرداختباز

ها شركت مالي ريزي برنامهدر ضمني طوربه بايد

.]5[دشو گنجانده

 هايي بخشاز يكي،گردشدر سرمايه مديريت

 حياتي نقش سازمانيك يتيمدير ساختاردركه است

 سرمايه بحث موارد برخيدركه وريطبه كندمي ايفا

 اند كرده تشبيه خوني بسانرا نگينقديو گردش در

تا است جرياندر تجاري واحديك هايرگدر كه

ازو دهد ادامه خود حياتبه بتواند تجاري واحد

 واحد تپنده قلببه گردشدر سرمايه مديريت

به خون پمپاژ وظيفهكه استدهش ياد تجاري

.دارد عهدهبهرا سازمان هاي رگ

 شواهدي حاضر پژوهش انجامبا دارد ضرورت

 پذيرفته هاي شركت روي فرا مسائلتا آيد دستهب

:شود بررسي بهادار اوراق بورسدر شده

درها شركت نقدينگي وضعيت حاضر حالدر-1

 ايراني هاي شركت اكثرو دارد قرار نامناسبي شرايط

،است حاكم كشوردركه تورمي موقعيت علت به

 تبديل ديگر هايييدارابهرا نقد وجه دهندمي ترجيح

درها شركتكه شودمي باعث موضوع اينو كنند

 سازمان اعتباربهو شوند درماندهها بدهي سررسيد

 اغلبكه است داده نشان جربهتـ2.شود وارد لطمه

اًنهايتو شده مواجه مالي پريشانيباكه هايي شركت

 كشيده ورشكستگيبههاآناز برخي سرنوشت

در سرمايه مديريتآن عمده دلايلاز يكي،شود مي

 زيادي مطالعاتكه اين رغمبه ].3[ باشدمي گردش

 هاي محدوديتو گردشدر سرمايه مديريت زمينه در

 شده ارائه نقد وجه جريان حساسيتو مالي تامين

در گذاري سرمايه تاثير مورددر پژوهشي ست،ا

با نقد وجه ريانج حساسيتبر گردشدر سرمايه

 نگرفته صورت مالي تامين هاي محدوديتبه توجه

 پژوهش اصليالؤس،مطالب اينبه توجهبا.است

با گردشدر سرمايهدر گذاري سرمايه آيا:است اين

 حساسيتبر مالي تامين هاي محدوديتبه توجه

 دارد؟ تاثير نقد وجه جريان

 پژوهش پيشينهو نظري مباني

درملأت قابلو مهم بسيار هاي موضوعاز يكي

درآن تاثيرو گذاري سرمايه بحث،ايران اقتصاد

 گذاري، سرمايه.است پايدار توسعه اهدافبه دستيابي

آندركه است مدت بلندو استراتژيك فرآيندي

ازو بوده مدنظر توجه قابلو كلان منابع تخصيص

آن تبعبهو ريسك بودن بالا آن، مهم هاي ويژگي

 اري،گذ سرمايه.ستا بالا بازده كسب انتظار

 براي ريزي برنامه عاملو لفهؤم ترينانكارناپذير

در استراتژيك تفكر.است توسعه اهدافبه دستيابي

 اجتماعي اقتصادي، كلان راهبردي، هاي برنامه تدوين

و ضرورت امروز، لشيچا محيطدر فرهنگيو

 ].4[ است نموده قطعيرا گذاري سرمايه اهميت

 هايييدارا مهم اقلاماز،گردشدر سرمايه

دركه شودمي تلقي اقتصادي هاي بنگاهوهاواحد

يكم توسعه.دارد توجهي قابل نقش مالي تصميمات

 كيفيويكم توسعه تجاري، هاي فعاليت كيفيو
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 تداوم.است داشته دنبالبهرا مالي مديريت قلمرو

به زيادي ميزانبه اقتصادي هاي بنگاه هاي فعاليت

 زيرا دارد، بستگيآن مدت كوتاه منابع مديريت

 معمولاًكه عادي دورهيكدر عملياتي هاي فعاليت

 مديريتو گردشدر سرمايه شناختبه،است سالانه

 طريق، اينازكه طوريبه شودمي مربوطآن مطلوب

در فعاليت تداوم امكانو يابد تحقق انتظار مورد نتايج

 هايازني گردشدر سرمايه ].3[ شود فراهم مدت بلند

 برآوردهرا تجاري واحديا سسهؤم مدت كوتاه مالي

 است معاملاتي سرمايهيك گردشدر سرمايه.كند مي

 ].12[ ماند نمي باقي شركتدر ساليكاز يشترب كه

از است عبارت گردشدر سرمايه مديريت

 جاري هاي بدهي مديريت جاري، هايييدارا مديريت

 ارزش ايجاد برايكهاي گونهبههاآن مالي تامينو

 ].25[ است اهميتبا سهامداران براي

 درصدبه،نقد وجه نقدي جريان حساسيت

 قبالدر نقد وجه نگهداري سطوحدر تغييرات

و فازاري.دارد اشاره نقدي هاي جرياندر تغييرات

 هايتمحدوديبا هاي شركت نمودند استدلال ديگران

 پرهزينهو پايين دسترسيبا هاي شركت( شديد مالي

 هاي گيري تصميم هنگام،)خارجي وجوه منابع به

.كنندمي بيشتري تاكيد جريانبر گذاري سرمايه

 تامين هزينه بين اختلاف افزايشبا،عبارتي به

به گذاري سرمايه حساسيت خارجي،و داخلي مالي

 هاي محدوديتثرا ].14[ يابد ايشزاف بايد داخلي وجوه

به تواندمي ها، شركت مالي تامين رويهبر ماليينتام

ازاي عمده قسمت ذخيره برايها شركت تمايل وسيله

 هاي شركت نتيجه،در شود، نمايان نقدي هاي جريان

 نقد وجه جريان حساسيتاز بايد مالي محدوديت با

 شركت نقد وجوه نگهداريو باشند برخوردار بالايي

در تغييراتو ميزانبه سيستماتيك طوربه نبايد

].15[ باشد وابستههاآن نقدي هاي جريان

 توسط مالي منابع تامينكهتداش توجه بايد

 بابت اينازها شركتو نيست نامحدودها شركت

 ].8[ هستند مالي منابع تامين هاي محدوديت داراي

كه نامندمي مالي حدوديتم واجدرا هايي شركت

 مالي تامين منابعبه پرهزينهو پايين دسترسي داراي

 مالي هاي محدوديت تعيين براي ].29[ باشند خارجي

 عمر اندازه، مانند هايي شاخصاز نيزها شركت

 اهرمو تجاري گروه تقسيمي، سود نسبت شركت،

 ].16[ شودمي استفاده مالي

به خود پژوهشدر)2012( همكارانو دينگ

و ثابت سرمايهدر گذاري سرمايه بين ارتباط بررسي

 مالي تامين هاي محدوديتو گردشدر سرمايه

كه هايي شركت بود،آناز حاكي نتايج.تندپرداخ

بر ثابت گذاري سرمايهبه نسبت پاييني حساسيت

 هايي شركت،همچنينو داشتند نقد وجوه هاي جريان

در گذاري سرمايهبه نسبت بالايي حساسيت كه

 داشتند، نقد وجوه هاي جريانبر گردشدر سرمايه

.بودند خارجي مالي هاي محدوديت تاثير تحت بيشتر

 خود گذاري سرمايه سطوح ثباتكه دريافتندها آن

تا كنند حفظ توانندمي گردشدر سرمايهبا بيشتر را

در سرمايهاز فعال مديريتيكو ثابت سرمايه

ازهاآنكه باشدايلهوسي تواندمي گردش

 ].19[ يابند رهايي مالي تامين هاي محدوديت

 مديريت تاثير)2011( همكارانوتانكوئسي

درها شركت سودآوريبررا گردشدر سرمايه

 نشان نتايج.كردند بررسي مختلف تجاري هاي چرخه

و نقد وجه تبديل چرخه بين منفي رابطهيككه داد

 حاكي نتايج،همچنين.دارد وجود شركت سودآوري

ها موجودي كنترلبا توانندميها شركتكه بودآن از
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و مطالبات وصول زمان كاهشو كارآمدتر نحو به

 بيشتري سودآوري،پرداختني هاي حساب دوره كاهش

 ].21[ آورند دستبه را

 حساسيت" عنوانبا پژوهشيدر)2009( مينهواكي

اي نمونه انتخاببا"دنق وجوه جريان گذاري سرمايه

 1985- 2003 زماني دوره براي شركت 7176 شامل

 هاي فرصت مالي، اهرم شركت، اندازهرلكنتاز پس

يها محدوديت عنوانبه سود تقسيم درصدو رشد

به نسبتاي سرمايه مخارجكه داد نشان مالي

 ].27[ هستند حساس نقدي هاي جريان

اي نمونه انتخاببا)2008( همكارانو گئورگ

- 2000 زماني دورهدر هندي شركت 339 شامل

:شامل مالي هاي محدوديتكه دادند نشان 1995

 اندازه مالي، اهرم مالكيت، ختارسا تجاري، گروه

 نقدي هاي جريان حساسيتبر شركت عمرو شركت

 تاثيرگذار بمبئي بهادار اوراق بورسدر گذاري سرمايه

 ].24[ هستند

 عنوانبا پژوهشيدر)2003( همكارانو آلمديا

 رابطه بررسيبه،»نقد وجه نقدي جريان حساسيت«

 نقدي ذخايرو عملياتي نقدي هاي جريان بين

 حساسيت معيار مقايسههاآن اصلي هدف.پرداختند

 نقدي جريان حساسيتبا نقد وجه نقدي جريان

 هاي تحليلاز استفادهباهاآن.بود گذاري سرمايه

 اوپلر نقدينگي مدل گسترشبه اقدام تجربي،و نظري

 29954به متعلق هاي دادهاز استفادهباو نموده

 بازاردر 2000تا 1971 زماني دوره براي شركت

كه كردند اثبات نيويورك بهادار اوراق بورس

 تري مناسبرمعيا،نقد وجه نقدي جريان حساسيت

 ].15[ است مالي هاي محدوديت شناسايي براي

به پژوهشيدر)1390( اشرفيو عربصالحي

 حساسيت تعييندر نقديريذخا نقش بررسي

 شده پذيرفته هاي شركت نقدي جريان گذاري سرمايه

 هاي يافته.پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

در بهينه نقدي ذخائر نقشكه داد نشان پژوهش

و مثبتها شركت گذاري سرمايه حساسيت كاهش

در خاصي برتري،ديگر طرفازو است دار معني

با مقايسهدر بهينه نقديريذخا مدلاز استفاده

 ].6[ نشد مشاهده مالي هاي محدوديت سنتي رهايمعيا

 اثر بررسيبه)1389( نژاد نقيو پور كاشاني

 نقدي هاي جريان حساسيتبر مالي هاي محدوديت

 معيارهاياز استفادهباهاآن.پرداختند نقد وجه به

و تقسيمي سود نسبت شركت، عمر شركت، اندازه

 هاي محدوديت وجود نماينده جايگاهدر تجاري، گروه

 تاثير نقدي، هاي جريانكه دادند نشان مالي،

و نداشته نقد وجه نگهداري سطوحبر داري معني

 نقد وجهبه نقدي هاي جريان حساسيت بين،همچنين

 بدون هاي شركتو مالي محدوديتبا هاي شركت در

].7[ ندارد وجود داري معنيتتفاو مالي، محدوديت

 پژوهش هاي فرضيه

 هاي محدوديتبه توجهبا مطالبات وصول دوره-1

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي

 هاي محدوديتبه توجهباها موجودي گردش دوره-2

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي

 هاي محدوديتبه توجهبا بستانكاران واريز دوره-3

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي

 هايتمحدوديبه توجهبا نقد وجه تبديل چرخه-4

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي

 پژوهش متغيرهاي

 سرمايهدر گذاري سرمايه متغير،پژوهش اين در

كه گردشدر سرمايه مديريت معياربا گردش در

 واريز دوره مطالبات، وصول دوره لفه،ؤم چهار شامل

 تبديل چرخهوها موجودي گردش دوره بستانكاران،
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 متغيرو مستقل، هايمتغير عنوانبه،است نقد وجه

 وابسته متغير عنوانبه نقد وجه جريان حساسيت

.است شده استفاده

 مستقل هايمتغير

تا كشدمي طولكه زماني مدت:مطالبات وصول دوره

.شود وصول شركت مطالبات

مطالبات وصول دوره=
متوسط حساب هاي دريافتني

درآمد فروش خالص
365 *

 كشدمي طولكه زماني مدت:بستانكاران واريز دوره

.شوند پرداخت شركت پرداختني هاي حساب تا

365 *
متوسط حساب هاي پرداختني

خريدها
 بستانكاران واريز دوره=

 طولكه زماني مدت:ها موجودي گردش دوره

.شود فروخته كالاهاتا كشد مي

365*
متوسط موجودي كالا

بهاي تمام شده كالاي فروش رفته
ها موجودي گردش دوره=

به نقد وجه تبديل چرخه:نقد وجه تبديل چرخه

تا اوليه مواد تهيه براي شركت كردن هزينه بين زمان

 شده تكميل كالاي فروشاز ناشي نقد وجه وصول

 ].12[ شودمي گفته

- بستانكاران واريز دوره= نقد وجه تبديل چرخه

]موجودي گردش دوره+ مطالبات وصول ورهد[

 وابسته متغير

 حساسيت محاسبه منظوربه،پژوهش اين در

 همكارانو آلمديا مدلاز نقد وجه نقدي جريان

به)1389( نژاد ونقي پور كاشاني پژوهشو)2003(

:است شده استفاده زير شرح

CASH = α +β1CFLOW+β2 Q+β3SIZE + � 

 نقد وجوه نگهداري سطح Cash فوق مدلدر كه

 ها، داراييكلبر نقد وجه موجودي نسبتبا برابرو

CFLOW نسبتبا برابرو نقدي جريان بيانگر 

 هاي فعاليتاز حاصل نقدي هاي جريان خالص

Q،دوره اول ثابت هاي دارايي برخالص عملياتي

 نسبتبا برابرو)توبينQ( رشد هاي فرصت بيانگر

 بازار ارزش علاوههبها بدهيكل دفتري ارزش

ها داراييكل دفتري ارزشبر سهام صاحبان حقوق

 ريتملگابا برابرو شركت اندازه بيانگر Size.است

1β نهايتدر.استها داراييكل دفتري ارزش طبيعي

 جريان حساسيت بيانگر CFLOW متغير ضريب

با مستقل متغيرهاي تاثيركه باشدمي نقد وجه نقدي

 وابسته متغيربر رگرسيوني هاي مدلاز استفاده

دركه رگرسيوني هاي مدلدرو است شده سنجش

كه است1β همان CFSI شده مشخصها نگاره بالاي

.است شده محاسبه اصلي مدل در

 واجدرا هايي شركت:مالي تامين هاي محدوديت

 دسترسي دارايكه نامندمي مالي تامين هاي محدوديت

 باشند خارجي مالي تامين منابعبه هزينهپرو پايين

ها نيز هاي مالي شركتو براي تعيين محدوديت]25[

هايي مانند اندازه، عمر شركت ونسبت از شاخص

و اهرم مالي استفاده  سود تقسيمي، گروه تجاري

]10[.شود مي

 توانايي نمايانگر تواندمي شركت اندازه:شركت اندازه

 براي.باشد حسابداري هاي طرح كيفيتو مديريت

 ارزش طبيعي لگاريتماز شركت اندازه گيري اندازه

.است شده استفادهها داراييكل دفتري

 تعداداز شركت، عمر گيري اندازه براي:شركت عمر

 است شده سپري شركتيستاس سالازكه هايي سال

 گيري اندازه براي،پژوهش ايندر.شودمي استفاده

 ورود سالاز شده سپري هاي سال تعداد شركت عمر

 هاي سالتا تهران بهادار اوراق بورسبه شركت

.است شده محاسبه 1385-1390
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 سود نسبت گيري اندازه براي:تقسيمي سود نسبت

 سالطيدر پرداختني تقسيمي سود نسبتاز تقسيمي

 دوره اول هاي داراييكل دفتري ارزشبر مالي

.است شده استفاده

6از سال5در حداقلكه صورتيدر:تجاري گروه

 اختياردر شركت سهام درصد50از بيش نمونه، سال

50از بيش شركتياو بوده سازمانيياو شركت

 باشد، داشته اختياردررايديگر شركت سهام درصد

 قلمداد تجاري گروه عضويك عنوانبه شركت آن

يك عضوكتشر صورت، اين غيردروشد خواهد

].7[ بود نخواهد تجاري گروه

ازيحاك هشداري حاوي مالي اهرم:مالي اهرم

 گذاري سرمايه هاي فرصت درباره مديران اطلاعات

كه كندمي بيان سرمايه ساختار هاي تئوري.است

 بايد مناسب رشد هاي فرصتبا هايي شركت مديران

از مالي اهرم].10[ نمايند انتخابرا كمتري اهرم

آن هاي دارايي جمعبر شركت هاي بدهي جمع تقسيم

].29[ است شده محاسبه

ها داده گردآوريو پژوهش روش

 لحاظازو كاربردي هدف بعداز پژوهش اين

در رويداديپسو تجربي شبه پژوهشي،اجرا شيوه

بر مبتنيو حسابداري اثباتي هاي پژوهش حوزه

 مربوط مطالب آوري جمع براي.است واقعي اطلاعات

 هاي سايتواي كتابخانه روشاز موضوع ادبيات به

 آوري جمع منظوربه.است شده استفاده اينترنتي

از پژوهش متغيرهاي محاسبه براي نياز مورد هاي داده

 رسمي سايتو3 نوين رهĤورد اطلاعاتي بانك

.است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس

 پژوهش آماري جامعه

در شده پذيرفته هاي شركت پژوهش مكاني قلمرو

 هاي سالآن زماني قلمروو تهران بهادار اوراق بورس

 پژوهش اين آماري جامعه.است 1390تا 1385

 اوراق بورسدر شده پذيرفته هاي شركت كليه شامل

در 1385 فرورديناز قبلكه است تهران بهادار

 نماد 1390 سال پايانتاو باشند شده پذيرفته بورس

 هاي بررسي اساسبر.باشد نشده متوقفها آن

70 شامل پژوهش اين نمونه تعداد گرفته، صورت

 هاي ويژگي دارايكه است مشاهده 267از شركت

:باشند زير

 مالي دوره پذيري، مقايسه قابليت رعايت براي-1

.باشد اسفند پايانبه منتهيها آن

 تغييريا فعاليت توقف بررسي مورد دورهطيدر-2

.باشند نداشته مالي سال

 مورد دورهطيدر ها، شركت نياز مورد اطلاعات-3

.باشد موجود بررسي

 گذاري سرمايه هاي شركتوها بيمه ها، بانكءجز-4

.نباشند ليزينگو

ها داده تحليل روش

ها داده تحليلو تجزيه منظوربه،پژوهش اين در

 استفاده رگرسيون روشازها فرضيهردياو اثباتو

از استفادهباها داده تحليلو تجزيهو است شده

 تابلويي هاي دادهازو گرفته صورت Stata افزار نرم

.است شده استفاده

 تعيين براي ترتيببه هاسمنو ليمرF هاي آزمون

يا ثابت تعيينوها داده نوع بودن تلفيقييا تابلويي

 تابلويي هاي داده مورددر مبدااز عرض بودن تصادفي

.اند گرفته قرار استفاده مورد

 هاي مدل برآورد تشخيص منظوربه،همچنين

 هايگشتاورد پويا پانل روشاز استفادهباهشپژو

(GMM) يافته تعميم و سارگانو والد هاي آزمونو1

1 Generalizd Method of Moments 
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 استفاده دومو اول مرتبه همبستگي خود هاي آزمون

.است شده

 توصيفي آمار

 پژوهش هايتغيرم توصيفي آمار هاي شاخص اندازه.1 نگاره

حداكثرحداقلمعيارانحرافميانگينميانهمتغير

8/589/561/067/3007/8شركتاندازه

1112/1325/9146شركتعمر

64/067/055/00006/065/8مالياهرم

158/049/001تجاريگروه

0007/0004/0033/008e-32/149/0تقسيميسودنسبت

93/17604/2532/72134/32/12373هاموجوديگردش

68/12613/21017/57784/069/8448دريافتنيهايحسابوصولدوره

48/5931/13105/41252/095/6375بستانكارانپرداختدوره

72/12841-54/24786/33141/94086/1881نقدوجهتبديلچرخه

63/59-49/086/013/307/7نقديجريان

1/3763652315149972218183/103807e89/8رشدهايفرصت

02/02/039/2001/058/34نقديوجه

 نقد وجوه جريان حساسيت گيري اندازه نحوه

)2003( همكارانو آلمديا مدلاز پژوهش اين در

 شرحبه نقد وجه جريان حساسيت گيري اندازه براي

 مدل برازشاز حاصل نتايج.است شده استفاده زير

].7[ است شده داده نشان)2( نگاره در

 اصلي مدل برآورداز حاصل نتايج.2 نگاره

CASH = α +β1CFLOW+β2 Q+β3SIZE + �
P- value آمارهt معيارانحراف ضرايب متغير

03/0 14/2 029/0 063/0  نقدي جريان

01/0 44/2- 18/0 44/0-  رشد هاي فرصت

000/0 94/7- 58/0 36/4-  شركت اندازه

000/0 91/11 79/2 23/33  مبدأاز عرض

416 مشاهداتتعداد

29/0 R2

0000/0 39/47 F
000/0 07/89 هاسمن

 گرددمي ملاحظه،آمده دستهب نتايج اساس بر

در،بوده كمتر05/0از محاسباتيF آماره احتمال

.شودمي انتخاب تابلويي هاي داده روش نتيجه

اتاثر روش،هاسمن آزمونبه توجهبا،همچنين

در مندرج برآورداز حاصل نتايج.شد انتخاب ثابت

 سطحدر رشد هاي فرصتهك دهدمي نشان)2( نگاره

كه نمود بيان توانمي لذا.است دار معني05/0
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 مدل ايندر وابسته متغيربر الذكر فوق متغيرهاي

.است منفي تاثير داراي،بودهردا معني

و بوده مثبت تاثير داراي نقدي جريان متغير

 نقدي هاي جريان ضريب1β ضريباز،است دار معني

بر نقد وجه نقدي جريان حساسيت گيري اندازه براي

 آزموندر)2003( همكارانو آلمديا مدل اساس

 شركت اندازه.است شده استفاده پژوهش هاي فرضيه

.است دار معنيو بوده منفي تاثير داراي نيز

ها فرضيه آزمون

كهشد بيان اول فرضيه براساس:اول فرضيه آزمون

 تامين هاي محدوديتبه توجهبا مطالبات وصول دوره

.داردرتاثي نقد وجوه جريان حساسيتبر مالي

 استفادهبا تابلويي هاي داده سطحدر مذكور فرضيه

آناز حاصل نتايجكه گرديد آزمون پژوهش مدل از

.است منعكس)3( نگاره در

1 مدل برآورداز حاصل نتايج.3 نگاره

CFSI= α + β1 DSO + β2 FL + β3 AGE+β4SIZE+ β5 BUSGROUP + β6 DR+�
zP- valueي آماره ضرايب توضيحي متغيرهاي

31/4983/4000/0مبداازعرض

000/0-26/4*-27/4نقديجريانوقفه

DSO(00002/0*32/202/0(دريافتنيهايحسابوصولدوره

96/4000/0*63/0شركتعمر

000/0-27/4-59/9شركتاندازه

05/0-95/1**-56/0تجاريگروه

32/4000/0*69/294تقسيميسودنسبت

001/0-33/3*-06/1مالياهرم

P- value مدل آزمون هاي آماره
AR 49/114/0)1(اولمرتبهخودهمبستگيآزمون

AR 68/0-49/0)2(دوممرتبههمبستگيخودآزمون

Wald test ststistic04/679500000/0والدآزمون

Sargan test ststistic 82/1217/0سارگانآزمون

.است%10و%5،%1 سطحدر داري معني ترتيببه ***و**،*

 ضريبكه دهدمي نشان برآوردي ضرايب نتايج

-27/4با برابر وقفهيكبا نقدي جريانبه مربوط

 متغير اينو وابسته متغير بين منفي رابطه يعني است؛

 مربوطt آماره ديگر، طرفياز.دارد وجود توضيحي

 احتمال سطحدر رابطه اينكه دهدمي نشان متغير به

 برآورداز حاصل نتايج طبق.است بوده دار معني1%

 بوده؛ دار معني دريافتني هاي حساب وصول دوره مدل،

 وصول دوره تاثيربر مبنيهشپژو فرضيه لذا

 تامين هاي محدوديتبه توجهبا دريافتني هاي حساب

.شودمي تاييد نقد وجوه جريان حساسيتبر مالي

 شركت، اندازه متغيرهاي همچنين است ذكر شايان

و منفي تاثير داراي مالي اهرمو تجاري گروه

 تاثير شركت عمرو تقسيمي سود نسبتو داري معني

 نقد وجوه جريان حساسيتبر داري معنيو مثبت

 توزيع دارايكه سارگان آزمون نتايج اساسبر.دارند

χ�شودمي ييدتا تفسير جهت نتايج اعتبار،است.



1393تابستان،)20(، شماره پياپيدوم، شمارههاي حسابداري مالي، سال ششمپژوهش/54

با پسماندها بودن همبستهبر مبني صفر آزمون

 نتايج ديگر، عبارتبه.كندميردرا ابزاري متغيرهاي

و صفر فرضيهرد عدمبر دلالت سارگان آزمون آماره

.دارد شده تعريف ابزاري متغيرهاي بودن معتبر

 نيازي ديگر ابزاري هايمتغيربه مدل بنابراين،

 شده تعريف ابزاري متغيرهاي بينكه طوريبه ندارد؛

 گونه هيچها شركت انفرادييا ثابت اثرهايو

.ندارد وجود همبستگي

�χتوزيعازكه والد، آزمون نتايج اساس بر

و بودن صفربر مبني صفر فرضيه است، برخوردار

1 داري معني سطحدر ضرايب تمام بودن معني بي

 برآوردي ضرايب اعتبار،نتيجهدر شود،ميرد درصد

.شودمي تاييد

كهشد بيان دوم فرضيه اساسبر:دوم فرضيه آزمون

 هاي محدوديتبه توجهبااه موجودي گردش دوره

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي تامين

.است شده منعكس)4( نگارهدرآناز حاصل نتايج

2 مدل برآورداز حاصل نتايج.4 نگاره

CFSI= α + β1 ITO + β2 FL + β3 AGE+β4SIZE+ β5 BUSGROUP + β6 DR+�
zP- valueيآمارهضرايبتوضيحيمتغيرهاي
66/4000/0*83/48مبداازعرض

000/0-20/4*-35/4نقديجريانوقفه

ITO(06-e77/933/1185/0(هاموجوديگردش

69/4000/0*61/0شركتعمر

000/0-78/4*-48/9شركتاندازه

04/0-06/2*-59/0تجاريگروه

27/4000/0*68/300تقسيميسودنسبت

001/0-25/3*-05/1مالياهرم

P- value مدل آزمون هاي آماره

42/116/0 اول مرتبه همبستگي خود آزمون

50/0-67/0 دوم مرتبه همبستگي خود آزمون

0000/0 82/70830 والد آزمون

93/1217/0 سارگان آزمون

 ضريبكه دهدمي نشان برآوردي ضرايب ايجنت

يكباكه نقدي جريان اول توضيحي متغيربه مربوط

 رابطه يعني است؛-35/4اب برابر بوده، همراه وقفه

 وجود توضيحي متغير اينو وابسته متغير بين منفي

 نشان متغيربه مربوطt آماره ديگر، طرفياز.دارد

 دار معني%1 احتمال سطحدر رابطه اينكه دهد مي

 گردش دوره مدل برآورداز حاصل نتايج طبق.است

 لذا نبوده؛ دار معني درصد10 سطحدرها موجودي

 توجهباها موجوديدشگر تاثيربر مبني دوم فرضيه

 جريان حساسيتبر مالي تامين هاي محدوديت به

 رغم علي است ذكر شايان.شودميرد نقد وجوه

 دليلبه ها، موجودي گردش متغير نبودن دار معني

در مذكور متغير وجود يك،از بزرگترt آماره داشتن

 شركت، اندازه متغيرهاي همچنين،.است ضروري مدل
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و دار معنيو منفي تاثير مالي اهرمو تجاري گروه

و مثبت تاثير شركت عمرو تقسيمي سود نسبت

.دارند نقد وجوه جريان حساسيتبر داري معني

كهشد بيان سوم فرضيه براساس:سوم فرضيه آزمون

 هاي محدوديتبه توجهبا بستانكاران واريز دوره

.دارد تاثير نقد وجه جريان حساسيتبر مالي تامين

:است شده منعكس)5( نگارهدرآناز حاصل نتايج

3 مدل برآورداز حاصل نتايج.5 نگاره

FSI= α + β1 DPO + β2 FL + β3 AGE+β4SIZE+ β5 BUSGROUP + β6 DR+�
zP- valueيآمارهضرايبتوضيحيمتغيرهاي
52/5000/0*06/51مبداازعرض

000/0-50/4*-15/4نقديجريانوقفه

DPO(0005/028/12/0(بستانكارانواريزدوره

62/5000/0*64/0شركتعمر

000/0-67/5*-92/9شركتاندازه

04/0-03/2*-58/0تجاريگروه

56/4000/0*86/286تقسيميسودنسبت

000/0-71/3*-1/1مالياهرم

P- valueمدلآزمونهايآماره
15/125/0اولمرتبههمبستگيخودآزمون

62/0-49/0دوممرتبههمبستگيخودآزمون

34/691530000/0والدآزمون

13/1322/0سارگانآزمون

 ضريبكه دهدمي نشان برآوردي ضرايب نتايج

-15/4با برابر وقفهيكبا نقدي جريانبه مربوط

 متغير اينو وابسته متغير بين منفي رابطه يعني است؛

 مربوطt آماره ديگر، طرفياز.دارد وجود توضيحي

 احتمال سطحدر رابطه اينكه دهدمي نشان متغير به

.است دار معني1%

 پرداخت دوره مدل برآورداز حاصل نتايج طبق

؛است نبوده دار معني درصد10 سطحدر بستانكاران

تپرداخ دوره تاثيربر مبني سوم فرضيه لذا

بر مالي تامين هاي محدوديتبه توجهبا بستانكاران

 ذكر شايان.شودميرد نقد وجوه جريان حساسيت

 بستانكاران، پرداخت دوره نبودن دار معني رغمبه است

 متغير وجود يك،از بزرگترt آماره داشتن دليل به

 متغيرهاي همچنين،.است ضروري مدلدر مذكور

 تاثير داراي مالي اهرمو تجاري گروه شركت، اندازه

 شركت عمرو تقسيمي سود نسبتو دار معنيو منفي

 وجوه جريان حساسيتبر داري معنيو مثبت تاثير

.دارند نقد

 بيان چهارم ضيهفر اساسبر:چهارم فرضيه آزمون

به توجهاب نقد وجه تبديل چرخه دورهكه شد

 وجه جريان حساسيتبر مالي تامين هاي محدوديت

)6( نگارهدرآناز حاصل نتايج.دارد تاثير نقد

:است شده منعكس
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4 مدل برآورداز حاصل نتايج.6 نگاره

CFSI= α + β1 CCC+ β2 FL + β3 AGE+β4SIZE+ β5 BUSGROUP + β6 DR+�
 zP- valueيآمارهضرايبتوضيحيمتغيرهاي
78/5000/0*17/58مبداازعرض

001/0-42/3*-5/3نقديجريانوقفه

ccc(06-e94/425/121/0(نقدوجهتبديلچرخه

04/6000/0*76/0شركتعمر

000/0-02/6*-43/11شركتاندازه

085/0-72/1***-5/0تجاريگروه

48/3000/0*74/242تقسيميسودنسبت

000/0-38/5*-54/1مالياهرم

مدلآزمونهايآماره

76/045/0اولمرتبههمبستگيخودآزمون

063/094/0دوممرتبههمبستگيخودآزمون

84/770710000/0والدآزمون

11/1417/0سارگانآزمون

 ضريبكه دهدمي نشان برآوردي ضرايب نتايج

 يعني است؛-5/3با برابر وقفهيكبا نقدي جريان

 توضيحي متغير اينو وابسته متغير بين منفي رابطه

.دارد وجود

 نشان متغيربه مربوطt آماره ديگر، طرفي از

 دار معني%1 احتمال سطحدر رابطه اينكه دهد مي

 تبديل چرخه مدل، برآورداز حاصل نتايج طبق.است

 لذا نبوده؛ دار معني درصد10 سطحدر نقد وجه

با نقد وجه بديلت چرخه تاثيربر مبني چهارم فرضيه

 حساسيتبر مالي تامين هاي محدوديتبه توجه

 است ذكر شايان.شودميرد نقد وجوه جريان

 نقد، وجه تبديل چرخه متغير نبودن دار معني رغم علي

 متغير وجود يك،از بزرگترt آماره داشتن دليل به

 شده ياد متغير حذفو بوده ضروري مدلدر مذكور

.شودمي منجر مذكور مدل برآورددر ورشت به

و تجاري گروه شركت، اندازه متغيرهاي همچنين،

 سود نسبتو دار معنيو منفي تاثير داراي مالي اهرم

بر داري معنيو مثبت تاثير شركت عمرو تقسيمي

.دارند نقد وجوه جريان حساسيت

 نتايج تفسيرو گيري نتيجه

ازكه است مطلب ايناز حاكي پژوهش نتايج

 دوره تنها گردش،در سرمايه مديريت معيارهاي ميان

 تامينايه محدوديتبه توجهبا مطالبات، صولو

و مثبت تاثير نقد وجه نقدي جريان حساسيتبر مالي

 وصول دوره افزايشبا،بنابراين.دارديدار معني

و افزايش نقدجهو نقدي جريان حساسيت مطالبات،

 ميزان مطالبات وصول دوره كاهشبا عكس بر

.يابدمي كاهش نقد وجه نقدي جريان حساسيت

 تواندميكه اين دليلبه زماني فاصله اين اختشن

 باعث حتيو شود منجر هنگفتي هاي هزينه به

 بسيار شود،ها شركت زيانيا سود بودن واقعي غير

.است اهميت حائز
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كه داد نشان خود پژوهشدر)2006( پاداچي

 نقد وجه تبديل چرخه بودن بالااز درصد30 حدود

 وصول دورهبر حاكم شرايط شناخت عدم خاطر به

 نيز)1391( الديني شمس.است دريافتني هاي حساب

 اقتصادي ركود وضعيتدر داد نشان خود پژوهش در

 بيشتري زمانها شركت است،ينيپاها شركت رشد كه

 ديگر معيارسه.]5[ دارند نياز مطالبات وصول براي

 بستانكاران، واريز دوره،گردشدريهسرما مديريت

،نقد وجه تبديل چرخهوها موجودي گردش دوره

و،نداشته نقد وجه نقدي جريان حساسيتبر تاثيري

.نشدند واقع تاييد مورد

در بزرگ هاي شركتانمديركه رودمي انتظار

و قدرت مالي، هاي سياستو گذاري سرمايه خصوص

 مانده بيشتر مقداربهكه باشند داشته بيشتري اختيار

 همكارانو ارسلان ].23[ شودمي منجر نقد وجه

 نقدي هاي جريان رابطه خود پژوهشدر نيز)2006(

از بعدو قبل تركيه هاي شركتدررا گذاري سرمايهو

هاآن هاي يافتهو كردند بررسي مالي بحران دوره يك

 حساسيت مالي، بحران دورهدركه داد نشان

 خوردر ميزانبه نقدي جريانبه گذاري سرمايه

 معيار نقدي ذخائر همچنين.يابدمي افزايش توجهي

 شركتيك مالي هاي محدوديت تعيين براي مناسبي

 حساسيت اندك، ذخائربا هاي شركتو بوده،

 نيزو.دارند بالاتري نقدي جريان گذاري سرمايه

 داشته بيشتري اندازهو قدمت شركتيچههر دريافتند

 خواهد نياز نقدي ذخائر نگهداريبه كمتر باشد،

 تاثيربه توجهبا پزوهش ايندر بنابراين.داشت

 جريان حساسيتبر شركت عمرو اندازه دار معني

 بيشترها شركت قدمتو اندازهچههر نقد وجه نقدي

 خواهند نقد وجه نگهداريبه كمتري نياز،شود

 همكارانو ارسلان پژوهشبا مطابقكه داشت

.باشد مي

 نسبت،نمايندمي تقسيم سهام سودكه هايي شركت

 احتمال كنند، نمي تقسيم سهام سودكه هايي شركت به

 مواجه مالي هاي محدوديتباكه دارد وجود ينييپا

 نسبت دارايكه هايي شركت بنابراين].24[دشون

 نگهداريبه كمتري نياز هستند بالاتري تقسيمي سود

 دار معني تاثير پژوهش ايندركه].16[ دارند نقد وجه

 وجه نقدي جريان حساسيتبر تقسيمي سود نسبت

 مطابقت)2006( همكارانو ارسلان پژوهشبا نقد

.دارد

در سهولت باعث تجاري هاي گروهدر عضويت

.شودمي گذاري سرمايه هاي پروژه مالي منابع تامين

به دستيابيبا تجاري هاي گروه عضو هاي شركت

 نقد وجوه انباشتبه كمتر داخلي سرمايه بازار يك

و منفي تاثير پژوهش ايندر كه.]6[ دارند نياز

 وجه نقدي جريان حساسيتبر تجاري گروه دار معني

)1390( اشرفيو عربصالحي پژوهشبا مطابق نقد

.باشد مي

 هاي محدوديت معيار آخرين عنوانبه مالي اهرم

بر داري معنيو منفي تاثير داراي مالي تامين

 عكسكه باشدمي نقد وجه نقدي جريان حساسيت

 ارانهمكو گئورگ پژوهشاز آمده دستبه نتيجه

 مالي اهرمكه يافتنددرهاآن است، 2008 سال در

 وجه جريان حساسيتبر دار معنيو مثبت تاثير داراي

.است نقد

هاپيشنهاد

 پژوهشبر مبتني پيشنهادهاي

يككه آنجااز پژوهش، هاي يافتهبه توجه با

از صحيحي درك مستلزم بهينهو صحيح گيري تصميم
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،است بازار كارهايو سازو مالي قواعدوها روش

:شودمي پيشنهادها شركت مديران به

 كنند استفاده هايي روشاز اعتبارات مديريتدر-1

.باشند متناسب بازدهو ريسك نظراز كه

 انواع شناختبه كالا موجودي مديريت مورددر-2

 موجودي درصدو كيفيت نظراز نياز مورد كالاهاي

 باشند داشته كافي توجه شركت هاي داراييكلاز كالا

 مازادباكه كنند استفاده هايي روشوها سياستازو

.نگردند مواجه موجودي كمبودياو

 راهبردهاياز استفادهباراها بدهيبر مديريت-3

 پرداختدرتا نموده اعمال كارانه محافظهو جسورانه

.نمانند ناتوان خود تعهداتو ديون

 خود نقدينگي ميزان مناسب راهبردهاي انتخاببا-4

در سرمايه فعال مديريتيكباتا داده افزايش را

 ].1[ يابند رهايي مالي تامين هاي محدوديتاز گردش

 آتي هاي پژوهش براي پيشنهادهايي

 مخارجو گردشدر سرمايه مديريت تاثير-1

 مالي مينتا هاي محدوديتبه توجهبااي سرمايه

 بررسي عملياتي نقد هاي جريانبر خارجيو داخلي

.شود

 حساسيتبر گردشدر سرمايه مديريت تاثير–2

.شود بررسي نقد وجه جريان گذاري سرمايه

 پژوهش هاي محدوديت

 براي يافته سازمانو منظم اطلاعاتي پايگاه نبود-1

 شودمي باعثكهها شركت اطلاعاتبه يابي دست

.شوند محدود پژوهشدر استفاده مورد هاي داده

 انتخابي نمونهو اريآم جامعهكه اينبه توجهبا-2

 اوراق بورسدر شده پذيرفته هاي شركت بين از

از نمونه هاي شركتو شده انتخاب تهران بهادار

 نوعو مالكيت ساختارو صنعت اندازه، لحاظ

 اقتصادي واحدهاي تمام معرف لزوماً،محصولات

 بايدها شركت سايربه نتايج تعميم لذا؛نيستند كشور

.گيرد انجام احتياط با

 بازهدرراها شركت اطلاعات حاضر پژوهش-3

 هاي دوره برايو كرده بررسي 1390تا 1385 زماني

.است نشده آزمون ديگر زماني

 ارقامبر اقتصادي هايمتغير سايرو تورم اثر-4

 پژوهش هايمتغير بين رابطهو مالي هاي صورت

.است نشده منظور

 منابع

:تهران،مالي مديريت).1384(.رضا،تهراني-1

.دانش نگاه انتشارات

 مديريت).1385(.نوربخشرعسگو رضا تهراني،-2

.دانش نگاه انتشارات:تهران،گذاري سرمايه

.كيايي عليو فريدون رودپشتي، رهنماي-3

 مديريت هاي استراتژي تبيينو بررسي«).1388(

در شده پذيرفته هاي شركتدر رگردشد سرمايه

 پژوهشو دانش،»تهران بهادار اوراق بورس

.1-13صص،13ش چهارم، سال،حسابداري

و هاشم مرام، نيكو فريدون؛ رودپشتي، رهنماي-4

و مالي مديريت).1390(.شاهوردياني شادي

.باشي حكيم انتشارات:تهران،راهبردي

 مديريت تاثير).1391(.زهرا الديني، شمس-5

در شركت سودآوريبر گردشدر سرمايه

 پذيرفته هاي شركتدر مختلف تجاري هاي چرخه

 نامه پايان،تهران بهادار اوراق بورسدر شده

.كرمان باهنر دانشگاه،ارشدسيكارشنا

 نقش«).1390(.اشرفي مجيدو مهدي عربصالحي،-6

 گذاري سرمايهـ حساسيت تعييندر نقدي ذخائر

 بورسدر شده پذيرفته هاي شركت نقدي جريان
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Abstract  
This study examines the influence of investment on working capital, based on working capital 
management, that consists of four variable, inventory turnover, accounts receivable turnover, 
accounts payable turnover, and cash flow turnover, considering restrictions of financing on 
sensitivity of cash flow. The regression models and generalized method of dynamic moments 
panel is used for data analysis. Time period of this study is from 2006 to 2011.Sample of this 
study consists of 70 companies listed in Tehran Securities Market, selected by systematic 
elimination method. The results indicate that from working capital management, collection 
period has apositive and meaningful impact on sensitivity of cash flow considering financing 
restrictions; but, accounts payable turnover, inventory turnover, cash turnover have no 
meaningful impact on cash flow sensitivity considering financing restrictions. 

Keywords: Working Capital Management, Restrictions of financing, Sensitivity of Cash 
flow. 
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