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    71-88صص            

  
كاري بررسي رابطه بين محافظه كاري شرطي، محافظه

  غيرشرطي و ريسك ورشكستگي
       

  1 نژاد حسن صالح
  2 سيد حسام وقفي

  3حسن عادل قراملكي
  
  

  چكيده
كاري درحسابداري و تاثيرات شواهد تئوري و تجربي بسياري در خصوص نقش اطلاعاتي محافظه

هدف اصلي تحقيق حاضر، بررسي روابط . كنندگان سرمايه وجود داردمطلوب آن در حفظ منافع تامين
ي ها كاري غيرشرطي با ريسك ورشكستگي در شركتكاري شرطي و محافظهمتقابل بين محافظه

شركت از  157نمونه آماري اين تحقيق شامل . باشدبورس اوراق بهادار تهران مي ي پذيرفته شده
مورد  1390تا  1385ي ها در طول سال ها آن يها باشد كه دادهي پذيرفته شده در بورس ميها شركت

كاري نتايج نشان داد كه ريسك ورشكستگي تاثير معناداري بر محافظه. تجزيه و تحليل قرار گرفت
اين در حالي است كه متناقض با مباني نظري تحقيق، ريسك ورشكستگي موجب كاهش . شرطي ندارد

نتايج همچنين نشان داد كه . ي نمونه آماري شده استها كتكاري غيرشرطي در بين شرمحافظه
دهد، اين يافته با مباني نظري تحقيق سازگار كاري غيرشرطي، ريسك ورشكستگي را كاهش ميمحافظه

ي رو به ها كاري حسابداري براي حفظ منافع مالكان در  شركتبوده و حاكي از مزاياي محافظه
  . ورشكستگي است
  كاري غيرشرطي، ريسك ورشكستگي كاري شرطي، محافظهمحافظه: كلمات كليدي

  

                                                                                                                                            

 Email:shs_489@ yahoo.com                     نور   پيام عضو هيات علمي دانشگاه  - استاديار حسابداري  . 1

  )نويسنده مسئول(عضو هيات علمي دانشگاه پيام نور -مربي حسابداري .  2
Email :h.vaghfi 2012@ gmail.com  
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  01/08/92:تاريخ پذيرش       01/03/92:تاريخ دريافت
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  مقدمه.1
ها كاري به عنوان ميزان احتياط و بدبيني بالاتر براي شناسايي سودها در مقايسه با زيانمحافظه

انجامد و نتيجه اين در مقايسه با سودها مي ها زيان تر اين امر به شناسايي سريع. تعريف شده است
كاري در گزارشگري مالي، در ي محافظهها وجود رويه. خالص ازرش داراييهاست رويه كاهش در

در ). 1،2003واتس(پاسخ به تقاضا براي اينگونه اطلاعات در جهت حل مسايل نمايندگي است
 1كاري نامشروطمحافظه نخست، نوع: اندكرده تقسيم نوع دو به را كاريمحافظه اخير، يها پژوهش

 به كارگيري از پيش رويدادي كاريمحافظه .مستقل از اخبار است كاريمحافظهكه  )رويدادي پيش(

اقتصادي  اخبار از مستقل اي گونه به را سود شود كهناشي مي حسابداري استانداردهاي از دسته آن
 عنوان به توسعه و تحقيق و تبليغات درنگ مخارج بدون شناسايي مثال، براي .كاهندمي جاري،

 نوع اين از باشد، آنها مثبت انتظار مورد آتي جريانهاي نقدي كه صورتي حتي در هزينه،

ري كامحافظه كه است رويدادي پس كاريكاري، محافظهمحافظه ديگر نوع ).3،2004بال(است
 .است شده خوانده نيز 5سود تقارن زماني عدم و 4مشروط كاريمحافظه اخبار، به وابسته
 سود در خوب اخبار به بد نسبت تر اخبارموقع به شناسايي مفهوم به كاري پس رويداديمحافظه

 آزمون پي انجام در سرقفلي حذف بازار، ارزش يا شده تمام بهاي قاعده اقل مثال، براي .است

 نوع اين از احتمالي، سودهاي مقابل در ي احتماليها زيان نامتقارن شناسايي و ارزش كاهش

كاري حسابداري، وجه نقد در دسترس را از طريق محافظهدهد كه شواهد نشان مي. هستند
كاري، محافظه. دهدنقد و كاهش خروج وجه نقد، افزايش ميافزايش جريان  ورودي وجه 

اندازهاي احتياطي، كاهش هزينه سرمايه و افزايش جريان نقد ي نقدي را از طريق پسها جريان
  ).6،2011بيدل و همكاران(دهدعملياتي افزايش مي

كاري از طريق محدود ثابت كردند كه محافظه) 2010( 8و لي) 2010( 7لارا و همكاران 
دهد كه گذاري افراطي و افزايش جريان نقد عملياتي، هزينه سرمايه را كاهش مينمودن سرمايه

كند و منجر به دسترسي سريع و آسان شركت در نتيجه تأمين مالي برون سازماني را تسهيل مي
ي ها كاري انگيزهكنند كه محافظهبيان مي) 2010(لارا و همكاران. شود ميالي نقدي به منابع م

ي با خالص ارزش فعلي منفي و كنار ها گذاري در پروژهمديريت را براي اجتناب از سرمايه
دريافتند كه شناسايي ) 2010(بوشمن و همكاران. دهدي زيان ده، افزايش ميها گذاشتن پروژه
بر . كندي زيان ده، كمك ميها مدير را درتشخيص و كنار گذاشتن بموقع پروژهبه موقع زيان، 

كاري در افزايش سطح وجه نقد، ريسك ورشكستگي را كاهش اين اساس، نقش محافظه
شود كه زيراكه، براساس تئوري و شواهد مالي، ورشكستگي به وضعيتي اطلاق مي. ميدهد

بعبارت . ي ضروري، ناكافي و نامناسب باشدسطح وجه نقد نگهداري شده جهت رفع نيازها
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ها و ايفاي تعهدات، منابع مالي نقدي موردنياز ميباشد كه در صورت ديگر، براي پرداخت بدهي
). 2011بيدل و همكاران، (عدم كفايت منابع، شركت به سوي ورشكستگي پيش خواهد رفت

شرطي (كاري حسابداريحافظهتوان انتظار داشت كه ممطابق با شواهد نظري و تجربي فوق، مي
كاري نقش محافظه) 1. به سه طريق بر ريسك ورشكستگي تاثيرگذار است) و غيرشرطي

شود، باعث مي) احتياطي ي مانند اندوخته(حسابداري در بالا بردن سطح نگهداشت وجه نقد
. تري مواجه باشدشركت منابع مالي مناسبي را در دست داشته و با ريسك ورشكستگي پايين

ها و در نتيجه محدود نمودن پرداخت به كاري به سبب كم نمايي سود و داراييمحافظه) 2
كنندگان سرمايه شركت و از طرف ديگر، با تسهيل در تامين مالي خارج از شركت، خطر تامين

) 3. اندازدورشكستگي شركتهاي بحران زده را كاهش داده و ورشكستگي آنها را به تاخير مي
ي زيان ده و در نتيجه ها كارانه منجر به شناسايي سريعتر اخبار بد و پروژهحافظههاي مرويه

). 2011بيدل و همكاران،. (دهدتوقف آنها شده و احتمال ورشكستگي شركت را كاهش مي
بر ريسك ورشكستگي تأثيرگذار باشد؛ ) شرطي و غير شرطي(كاري حسابداريچنانچه محافظه

كاري در گزارشگري هاي محافظهلي براي بكارگيري رويهممكن است ريسك ورشكستگي عام
هاي احتمال ورشگستگي يي كه نشانهها رود كه در شركتبعبارت ديگر، انتظار مي. مالي باشد

كاري ناشي از كاري بيشتري اعمال شود كه اين محافظهآتي در آنها بيشتر است؛ سطح محافظه
در پژوهش . باشدبر محيط گزارشگري آن ميكنندگان سرمايه شركت تقاضا و نظارت تامين

هايي از كاري حسابداري براي شركتهايي كه نشانهحاضر، در جهت تبيين مطلوبيت محافظه
براي  ها كنندگان سرمايه اين شركتشود و تمايلات تامينورشكستگي در آنها مشاهده مي

و غيرشرطي با ريسك كاري شرطي كاري بيشتر، روابط متقابل ميان محافظهاعمال محافظه
 . ورشكستگي بررسي شده است

 
   كارينقش اطلاعاتي محافظه .1.1

 به علت مديران بطور بالقوه انگيزه دارند كه وضعيت شركت را مطلوب جلوه دهند و

. آورند دست مي هاي مالي فرصت اعمال اين رويه را به  مديريت در ارائه گزارش اختيارات
نظارتي و كنترلي جهت حفظ منافع سهامداران ضروري هاي  بنابراين وجود مكانيزم

كاري شرطي و غيرشرطي عدم دهند كه محافظهشواهد نشان مي). 9،2000گيولي و هين(است
اين كاركرد محافظه كاري . دهندتقارن اطلاعاتي و عدم اطمينان در اطلاعات را كاهش مي

لي، (باشديي سريع و بموقع اخبار بد ميناشي از نگاه بدبينانه به درآمدهاي تحقق نيافته و شناسا
كاري حسابداري بر و شواهد پيشين، تاثيرات مطلوب محافظه ها در بسياري از پژوهش). 2010
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 محيط گزارشگري مالي در جهت حفظ منافع سهامداران و اعتباردهندگان اثبات شده است
  ).2010لارا و همكاران،(

  
  ورشكستگي كاري در شركتهاي رو بهنقش محافظه .2.1

رسد كه مديران قادر به پنهان نمودن اخبار بد مربوط به شركت هستند و به نظر مي
با اين وجود، يك محدوديت براي مديران . اطلاعات منفي درون يك شركت ذخيره خواهد شد

توانند جذب كنند و به طور موفقيت آميزي پنهان كنند وجود از لحاظ ميزان اخبار بدي كه مي
محدوديت به اين دليل است كه اگر در يك زمان خاص، مقدار اخبار بد جمع آوري  اين. دارد

رسيد، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آنها يا  اي شده به يك آستانه و يا حد مشخص و ويژه
زماني كه جمع آوري اخبار بد به . بسيار پر هزينه بوده و يا به طور كلي غير ممكن خواهد شد

رسيد، همه آنها به طور ناگهاني انتشار يافته و منجر به ) طه سرازيرينق(آخرين نقطه 
در اين راستا، بنظر مي رسد ). 2009، 10هوتون و همكاران( شودورشكستگي يكباره شركت مي

كارانه در گزارشگري مالي شركتهاي رو به ورشكستگي، اهميت و ي محافظهها وجود رويه
ر اينگونه شركتها حجم اخبار بد در مقايسه با ساير زيرا كه اولا د. ضرورت بيشتري دارد

شركتها بيشتر است كه در نتيجه مديران تلاش بيشتري در جهت پنهان نمودن اخبار بد خواهند 
. شودها، بيشتر مينمود و ثانياً لزوم حفظ منابع مالي شركت، از طريق كم نمايي سود و دارايي

هاي نقدي ز طريق اجتناب از هزينهكاري خروج وجه نقد را اهمچنين، محافظه
ي نمايندگي مرتبط با ها هاي محقق شده و كاهش هزينهغيرضروري،تأخير در پرداخت هزينه

كاري از طريق شناسايي دير هنگام در اين رابطه، محافظه. دهدنگهداري وجه نقد،كاهش مي
را  ميو يا سود تقسيسودها و افزايش در داراييها، خروج وجوه نقد در قالب پاداش، ماليات 

  ).11،2010كالن(دهدكاهش مي
  
  پيشينه پژوهش .2

، اين احتمال را ها دريافتند كه تشخيص به موقع ضرر و زيان)2009( 12سري استارا و تس
تر تر و به هنگامي غير مفيد را در يك موقعيت مناسبها ها بتوانند پروژهدهد كه شركتافزايش مي

كار ي محافظهها دريافتند كه شركت) 2010(ترتيب، فرانسيس و مارتين به همين . متوقف سازند
  . كنندي غير مفيد عمل ميها ي ديگر در متوقف كردن پروژهها از شركت تر بسيار سريع

شود كه شركت قادر به كاري باعث ميدريافتند كه محافظه) 2009( 13هوي و همكاران
وشندگان مواد اوليه گردد و اين امر منجر به بالا با فر تر بستن قراردادهايي با شرايط مناسب
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كاري كاري شرطي و هم محافظهبطوركلي، هم محافظه. شودرفتن جريان نقد عملياتي مي
  . دهندغيرشرطي، ريسك كاهش جريان نقد عملياتي را تقليل مي

جهت  گيرندگان محافظه كار،كنند كه تصميم ميبيان ) 2010(14كريشن هيتر و راما كريشنان
كاري حسابداري هستند كاهش ريسك ناشي از جريانات نقدي ورودي آتي، متقاضي محافظه

گيري نموده و سطح تر تصميمتا از اين طريق بتوانند در خصوص ذخاير نقدي احتياطي آسان
  .نگهداشت وجه نقد را بالا ببرند

ريسك ورشكستگي،  كاري حسابداري ودر تحقيقي با عنوان محافظه) 2011(بيدل و همكاران 
كاري شرطي و غيرشرطي از طريق افزايش ذخاير نقدي و شفافيت اطلاعاتي، به دريافتند كه محافظه

كند زمانيكه ريسك اين تحقيق پيشنهاد مي. كندكمك مي ها كاهش ريسك ورشكستگي در شركت
اعمال سطح  كنندگان سرمايه شركت و حسابرسان براييابد؛ تقاضاي تامينورشكستگي افزايش مي

  . يابدكاري در گزارشهاي مالي، افزايش ميبيشتري از محافظه
كارانه با پژوهشي در مورد بررسي ارتباط بين حسابداري محافظه) 2010(15ژانگ و كيم

- دهد كه حسابداري محافظهنتايج اين بررسي نشان مي. ريزش ناگهاني قيمت سهام انجام دادند

شود و اين مسأله باعث كاهش احتمال اخبار بد توسط مديران ميكارانه مانع از انباشته كردن 
اين محققين همچنين در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند . شودريزش ناگهاني قيمت سهام مي

ها عدم تقارن اطلاعاتي هايي كه در آنكه رابطه معكوس موجود بين اين دو متغير در شركت
هاي بزرگ در مخارج تحقيق و گذاريي با سرمايههايبه طور مثال در شركت(بالاتر است 

به طور كلي نتايج اين دو . باشدتر ميقوي) گر كمترتوسعه و يا در صنايعي با پوشش تحليل
هاي مديريت را براي بالا كارانه انگيزهمحقق مطابق است با اين ديدگاه كه حسابداري محافظه

سازد كه اين مهم گذاران محدود ميد از سرمايهنشان دادن عملكرد و نيز پنهان ساختن اخبار ب
باعث جلوگيري از انباشته شدن اخبار بد در شركت و در نتيجه كاهش ريسك ريزش قيمت 

 .شودسهام مي

گذاران و ميزان به تبيين رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه) 1387(رضازاده و آزاد
نتايج تحقيق بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار  .كاري در گزارشگري مالي پرداختندمحافظه

ي ها كاري اعمال شده در صورتگذاران و سطح محافظهميان عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه
گذاران همچنين، نتايج نشان مي دهد كه تغيير عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه. مالي است

  .گرددكاري ميموجب تغيير در سطح محافظه
كاري حسابداري، مالكيت دولتي، اندازه شركت و  اثر محافظه) 1388(د و باغباني مه بني

ي خارج شده از ها ده از شركت شركت زيان 48در  ها دهي شركت نسبت اهرمي بر زيان
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را مورد بررسي قرار  1386الي  1381ساله 7تابلوي بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 
 ها دهي شركت كاري حسابداري با زيان دهد كه محافظه ان مينتايج اين پژوهش نش. دادند
و  ها مستقيم ميان اندازه شركت اي همچنين نتايج پژوهش بر وجود رابطه. مستقيم دارد اي رابطه
 نتايج نشان مي. دهي تأكيد دارد معكوس ميان نسبت اهرمي و زيان اي دهي و رابطه زيان

كاري  همچنين نتايج مزبور، محافظه. ندارد ها شركت دهي دهدكه مالكيت دولتي، اثري بر زيان
حسابداري را مكانيزم قراردادي موثري براي محدود نمودن رفتار جانبدارانه مدير در بيش 

كاري را موجب  رو، محافظه شناسد و از اين ديده مي ي زيانها نمايي از سود در شركت
 .مدت ميداند ديده در بلند ي زيانها ارتقاي ارزش شركت

كاري حسابداري بر كاهش ريسك سقوط   به بررسي تاثير محافظه) 1390(مرادي وهمكاران
ي تحقيق نشان مي دهد كه بين ها يافته. قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

كاري  وجود و يا عدم وجود رويداد سقوط سهام در طول دوره تحقيق با سطح محافظه 
حاكي از تاثير  ها  به عبارت ديگر، يافته. دار وجود دارد س و معني حسابداري، يك رابطه معكو

همچنين نتايج . كاري حسابداري بر كاهش ريسك سقوط قيمت سهام است مثبت محافظه 
كاري با وجود يا عدم وجود رويداد سقوط قيمت   حاكي از آن است كه رابطه بين محافظه

. دار نيست لحاظ آماري معني  عاتي بالا، به ي داراي سطح عدم تقارن اطلاها  سهام در شركت
دهد كه عدم تقارن اطلاعاتي، نتوانسته است تاثير  همچنين نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي 

 .كاري در كاهش ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش دهد محافظه 
 

 ي تحقيق ها چارچوب نظري و تدوين فرضيه .3

هاي نظارتي از جانب ان مالي مواجه هستند، مكانيزميي كه با بحرها بطوركلي در شركت
شود و عمليات حسابرسي نيز كنندگان سرمايه شركت با دقت و شدت بيشتري اعمال ميتامين

كاري رسد مديران ناگزير از اعمال محافظهبنابراين بنظر مي. شودبا حساسيت بيشتري دنبال مي
هاي انظباطي براي مديران از قبيل از هزينه غيرشرطي باشند زيراكه عدم اعمال آن منجر به

اين در حالي است كه انگيزهاي فرصت طلبانه مديران . شوددست دادن شغل و يا شهرت مي
براي گزارشگري خلاف واقع و پنهان نمودن اخبار بد در شركتهاي رو به ورشكستگي، بيشتر 

در شرايط بحران مالي و با  رسد كهبنظر مي). 2010كوتاري و همكاران،(ستها از ساير شركت
كاري شرطي تمايل وجود نظارتهاي قدرتمند ناشي از چنين شرايطي، مديران بيشتر به محافظه

- كنندگان سرمايه شركت و حسابرسان، بيشتر محافظهاين در حالي است كه تامين. نشان دهند

كاري شرطي و هم رود كه هم محافظهبنابراين انتظار مي. كنندكاري غيرشرطي را دنبال مي
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بنابراين  . كاري غيرشرطي در شركتهاي با ريسك ورشكستگي بالاتر، بيشتر باشدمحافظه
  . اند ي اول و دوم تحقيق بصورت ذيل مطرح شدهها فرضيه

  . كاري شرطي مي شودريسك ورشكستگي موجب افزايش محافظه: فرضيه اول
  . غيرشرطي مي شود ريسك ورشكستگي موجب افزايش محافظه كاري: فرضيه دوم 

توان ي پيشين، ميها با توجه به مباحث مطرح شده در مساله تحقيق و بررسي پژوهش
تواند نقش موثري در ، مي)شرطي و غيرشرطي(كاري حسابداري انتظار داشت كه محافظه

ي سوم و چهارم تحقيق بشرح ها بر اين اساس، فرضيه. كاهش ريسك ورشكستگي داشته باشد
  .اند هذيل مطرح شد
  . محافظه كاري شرطي موجب كاهش ريسك ورشكستگي مي شود: فرضيه سوم

  . محافظه كاري غيرشرطي موجب كاهش ريسك ورشكستگي مي شود: فرضيه چهارم
  

  روش شناسي تحقيق .4
 همبستگي توصيفي و از نوع ، و به لحاظ روش اجرا تحقيق، به لحاظ هدف كاربردي اين

به دو دسته مستقل و وابسته تفكيك شده و ارتباط متقابل بين  در اين تحقيق، متغيرها. است
توان تحقيق حاضر را از از اين نظر مي. شودي رگرسيوني بررسي ميها آنها از طريق آزمون

ي تحقيق، از ها زيراكه در آن براي آزمون فرضيه. جمله تحقيقات پس رويدادي بشمار آورد
حاضر به لحاظ روش گرد آوري اطلاعات توصيفي  تحقيق. شودهاي تاريخي استفاده ميداده
 استخراج نوين وردها ر نرم افزار و ها شركت مالي يها صورت از نياز مورد باشد و اطلاعاتمي

  .است شده
  

  جامعه و نمونه آماري تحقيق .5
جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در ) 1. اند و بانكها مي باشد كه داراي شرايط زير بوده ها گذاري، بيمهشركتهاي سرمايهغير از 
پايان سال مالي آنها آخر اسفند هر ) 2. اند در بورس حضور داشته 1390تا  1385سالهاي مالي 

نماد معاملاتي شركت ) 3. اند سال بوده و در طول دوره فوق الذكر تغييري در سال مالي نداده
دوره زماني تحقيق از سال . ماه در سال توقف نماد معاملاتي نداشته باشند 4و بيش از  فعال

باشد كه روش نمونه گيري حذفي سيستماتيك مي. بمدت شش سال مي باشد 1390الي  1385
  .شركت از جامعه آماري بعنوان نمونه انتخاب شدند 157باتوجه به ملاحظات فوق تعداد 
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  نحوه محاسبه آنهامتغيرهاي تحقيق و  .6
كاري شرطي و غيرشرطي و ريسك متغيرهاي اساسي تحقيق حاضر شامل محافظه

  . باشند كه نحوه برآورد و محاسبه هر كدام بصورت ذيل استورشكستگي مي
  

  شيوه برآورد ريسك ورشكستگي.1.6
استفاده ) 1968(16در تحقيق حاضر براي اندازه گيري ريسك ورشكستگي از مدل آلتمن

 مالي نسبت 22 ميان از و چند گانه تشخيص تحليل و تجزيه طريق از )1968(آلتمن. است شده

 انتخاب ورشكستگي كننده بينيعوامل پيش بهترين عنوان به تركيبي را صورت به نسبت پنج

دليل استفاده از اين مدل اين است كه مدل آلتمن از جمله مدلهاي ورشكستگي است كه . كرد
بيني كنندگي آن در شرايط اقتصادي تحقيقات داخلي آزمون و قدرت مناسب پيشقبلا بارها در 

 الگوي ).1389و سليماني،  1388مانند تحقيقات قدرتي و معنوي مقدم،(ايران ثابت شده است

  ).1389سليماني،(است شرح اين به آلتمن
Z = 0/999X1 + 0/ 6X2 + 3/3X3 +1/ 4X4 +1/ 2X5 

 دارايي، مجموع به فروش شامل ترتيب به در مدل فوق) ها X(كننده بيني پيش متغيرهاي

 به ماليات و بهره از قبل سود بدهيها، دفتري ارزش مجموعه به سهام صاحبان بازار حقوق ارزش

 ها دارايي مجموع به گردش در سرمايه و داراييها مجموع به انباشته سود مجموع داراييها،

درصد مي  95موفقيت آن  مدل دريافت كه ميزانارزيابي  آلتمن پس از آزمون توان.است
 - بعنوان شاخص ورشكستگي آلتمن مطرح مي باشد و براي هر سال zدر الگوي فوق، .باشد

بزرگتر باشد؛ ريسك ورشكستگي  zهرچه اندازه . شودشركت بطور جداگانه محاسبه مي
با توجه به اينكه در الگوي آزمون فرضيات تحقيق، ريسك ورشكستگي . شركت كمتر است

ريسك ورشكستگي . ضرب مي شود) -1(در  zمورد نظر مي باشد؛ مقدار بدست آمده براي 
  . وارد شده است BRي تحقيق با نماد ها در مدل آزمون فرضيه

 

  حافظه كاري غيرشرطيشيوه اندازه گيري م.2.6

كه متاثر از استانداردهاي حسابداري كاري استاي از محافظهكاري غيرشرطي گونهمحافظه
براي سنجش اين متغير، نسبت اقلام تعهدي كل به كل داراييها محاسبه . و الزامات قانوني است

زيراكه نتيجه .كاري غيرشرطي استتر حاكي از درجه بالاتر محافظهاقلام تعهدي منفي. شودمي
تر از كاري غيرشرطي، كم نمايي سود است و در نتيجه سود گزارش شده پايينمحافظه
  ). 2000گيولي و هين،(ي  نقدي شركت خواهد بودها جريان
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UC-ACC i,t=  

 TACC : اقلام تعهدي كل 

TA :ها ارزش دفتري كل دارايي  
  .شيوه محاسبه اقلام تعهدي كل بصورت ذيل مي باشد

Total accrualsit = net income before extraordinary itemsit –operational cash flowit 
  

 كاري شرطيشيوه اندازه گيري محافظه.3.6

. شودگيري محافظه كاري شرطي از اقلام تعهدي غيرعملياتي انباشته استفاده ميبراي اندازه
اخبار بد مرتبط با شركت در اقلام تعهدي غيرعملياتي منعكس و ) 2008(زيراكه به اعتقاد ژانگ

  . شيوه محاسبه اين متغير بصورت ذيل است. انباشته مي شوند
CC-ACM i,t=  

NACC : اقلام تعهدي غيرعملياتي 

TA :ها ارزش دفتري كل دارايي  
  .باشدذيل مي شيوه محاسبه اقلام تعهدي غيرعملياتي بصورت

  
Nonoperating accruals = Total accruals - Δaccounts eceivable 
 -Δinventories-Δprepaid expenses+Δaccounts payable  
+Δtaxes payable  

  آزمون فرضيات.7
هاي اين مدل. هاي ذيل برازش داده شده استجهت آزمون فرضيات اين تحقيق مدل

  . ارائه و آزمون شده است) 2011(رگرسيوني توسط بيدل و همكاران 
  )1(مدل

CC_ACMt = β0 + β1BRt + β2BR t-1 + β3UC_ACCt-1  
+ β4CC_ACM t-1 +β5Leveraget + β6BMt + β7ROAt  
+ β8LnMVt+ β9Sizet + εt 

 )2(مدل
UC-ACCt = β0 + β1BRt + β2BR t-1 + β3UC_ACCt-1  
+ β4CC_ACM t-1 +β5Leveraget + β6BMt + β7ROAt+ β8LnMVt+ β9Sizet + εt 
 

 )3(مدل

BRt = β0+β1CC_ACMt + β2BR t-1+β3UC_ACC t-1 
+ β4CC_ACM t-1 + β5Leveraget +β6LnMVt+β7Sizet 
 + β8ROAt+β9Casht + εt 

  )4(مدل
BRt = β0+ β1UC_ACCt + β2BRt-1+β3UC_ACC t-1 
+ β4CC_ACM t-1 + β5Leveraget +β6LnMVt+β7Sizet 
 + β8ROAt+β9Casht + εt 
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  ها كه در آن
UC_ACCt :كاري غيرشرطي؛ سطح محافظهCC_ACM :كاري شرطي؛سطح محافظهBR :

ها به نسبت كل بدهي(مالي شركت بعنوان متغير كنترلاهرم: Leverageريسك ورشكستگي؛ 
بازده : ROAنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بعنوان متغير كنترل؛ : BM؛ )هاكل دارايي

لگاريتم طبيعي : LnMV؛ )ها نسبت سودخالص به كل دارايي(بعنوان متغير كنترل  ها دارايي
لگاريتم (اندازه شركت بعنوان متغير كنترل: Sizeارزش بازار سهام شركت بعنوان متغير كنترل؛

  .شركت موجودي نقد Casht: )ي شركتها طبيعي دارايي
ميانگين  1نگاره يدهد، طبق  آمار توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه را نشان مي 1نگاره ي

است و محافظه كاري شرطي و غير  1.82و انحراف معيار آن  2.07ريسك ورشكستگي برابر 
  .هستند 0.14و  0.13و داراي انحراف معيار  0.02و  0.01شرطي به ترتيب داراي ميانگين 

  
 آمار توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه: )1( ي نگاره

 حداقل حداكثر انحراف معيار ميانگين نام متغير

 -2.07 1.82 9.71 2.88ريسك ورشكستگي
 -0.01 0.13 0.48 0.49محافظه كاري شرطي

 -0.02 0.14 0.51 0.45محافظه كاري غير شرطي
 0.67 0.21 1.13 0.12نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 -0.09 0.13 0.62 0.43بازده داراييها
 0.58 0.18 1.12 0.01اهرم مالي

 0.03 0.07 0.001 0.45 موجودي نقد شركت

 12.91 1.51 20.81 9.31اندازه شركت

 26.22 1.76 32.56 21.92 لگاريتم ارزش بازار

 
  نتايج حاصل آزمون فرضيه اول .1.7

فرضيه اول در خصوص تاثير ريسك ورشكستگي بر سطح محافظه كاري شرطي مي باشد  
جهت آزمون اين فرضيه از  .و در آن يك رابطه مستقيم بين اين دو متغير پيشنهاد شده است

كاري شرطي حسابداري تابعي از ريسك يك الگوي رگرسيوني كه در آن سطح محافظه
براي برازش الگوهاي . ورشكستگي و ساير متغيرهاي كنترلي است؛ استفاده شده است

روش گام به گام در . ي تحقيق از روش گام به گام استفاده شدها رگرسيوني آزمون فرضيه
ديگري به  رگرسيون، روشي است كه در آن نرم افزار آماري، متغيرهاي مستقل را يكي پس از

نمايد و در هر مرحله، متغيرهايي كه بلحاظ آماري غيرمعتبر باشند؛ از مدل مدل اضافه مي
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-معتبر ارائه ميدر نهايت، معنادارترين متغيرها در قالب يك مدل رگرسيوني . شوند ميحذف 

ي ها گيري در خصوص ارتباط بين متغيرهاي مستقل و وابسته فرضيهگردد كه اساس تصميم
  .نتايج حاصل از برازش اين الگوي رگرسيوني ارائه شده است 2 ي نگارهدر . باشدمي تحقيق
  

  نتايج تحليل آماري آزمون فرضيه اول: )2( ي نگاره
 تعديل شده R2 آماره دوربين واتسون Fآماره   سطح معني داري 

000/0 73/13 06/2 052/0 

  

 متغير استاندارد شده t  βآماره   سطح معني داري

 سطح محافظه كاري غير شرطي 186/0 117/4 000/0

 سطح محافظه كاري  شرطي - 138/0 - 096/3 002/0

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار - 116/0 - 642/3 000/0
ها بازده دارايي -12/0 -69/3 000/0  

فوق، به لحاظ آماري معنادار و معتبر  ي نگارهمتغير 4پس از برازش مدل، مشخص شد كه 
ساير متغيرها، بدليل عدم معناداري و . اندو در رگرسيون به روش گام به گام حفظ شده اند بوده

براساس نتايج، ضريب تعيين برآورد شده مدل . انديا نامعتبر بودن از مدل حذف شده
 2/5باشد و حاكي از اين است كه اين مدل تنها مي 052/0رگرسيوني آزمون فرضيه فرعي اول، 

كاري شرطي را از طريق تغييرات متغيرهاي مستقل و كنترل، تبيين غييرات در محافظهدرصد از ت
آماره دوربين واتسون شاخصي براي بررسي عدم وجود خودهمبستگي ميان . نموده است

دهد، عدم وجود همانطور كه نتايج نشان مي. هاي الگوي رگرسيوني استباقيمانده
. هاي اوليه رگرسيون در مدل برقرار استن يكي از فرضيهها بعنواخودهمبستگي ميان باقيمانده

اين تحليل . هاي اساسي در خصوص رگرسيون، بررسي معناداري كلي مدل استيكي از تحليل
از آنجا ضرورت دارد كه نشان دهنده وجود يا عدم وجود روابط معنادار ميان متغيرهاي مستقل 

 Fگيري در اين خصوص، آماره ر براي تصميممعيار مورد نظ. و وابسته الگوي رگرسيوني است
 . باشدهاي آماري مربوط به الگوي رگرسيوني بصورت ذيل ميفرضيه. است

H0: βi=0 الگوي رگرسيوني معني دار نيست 
H1: βi≠0 الگوي رگرسيوني معني دار است    

است و درنتيجه فرض )  α=05/0(كمتر از سطح خطاي آزمون Fسطح معني داري آماره  
H0 توان نتيجه گرفت كه حداقل يكي از ضرايب شود و ميفوق رد ميβ در الگوي برازش ،

، نتايج تحليل آماري براي ضرايب متغيرهاي مستقل 2 ي نگارهبخش دوم . شده، معنادار است
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اين نتايج نوع، شدت و معني داري ارتباط هر يك از . دهد ميي رگرسيوني را نشان ها در مدل
نتايج حاكي . دهدرد شده به الگوي رگرسيوني با متغير وابسته را نشان ميمتغيرهاي مستقل وا

گيري در خصوص اين فرضيه از اين است كه متغير ريسك ورشكستگي كه مبناي تصميم
ميباشد؛ بدليل نامعتبر بودن از مدل حذف شده است و ضرايب بدست آمده مربوط به 

 شرطي غيرسطح محافظه كاري تغير ضريب برآورد شده براي م. متغيرهاي كنترلي است

UC_ACCt-1سطح محافظه كاري شرطي ، مثبت و معنادار و ضريب متغير CC_ACM t-1 منفي ،
كاري كاري شرطي دوره جاري با محافظهدهد كه محافظهاين يافته نشان مي. و معنادار است

. معكوسي داردكاري شرطي دوره قبل رابطه غيرشرطي دوره قبل رابطه مستقيم و با محافظه
همچنين ضرايب برآورد شده براي متغيرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده 

توان دريافت كه شركتهاي با ارزش دفتري بالاتر و بنابراين مي. ها، منفي و معنادار استدارايي
. اند دهكارانه كمتري در گزارشگري مالي اعمال نموي محافظهها ها، رويهبازده بيشتر دارايي

توان ادعاي مطرح شده در فرضيه اول تحقيق مبني بر تاثير ريسك براساس شواهد فوق، نمي
  . شودكاري شرطي را پذيرفت و فرضيه اول تحقيق رد ميورشكستگي بر محافظه

 
  نتايج حاصل آزمون فرضيه دوم .2.7

حافظه در فرضيه دوم تحقيق پيش بيني شده است كه ريسك ورشكستگي موجب افزايش م
نتايج حاصل از برازش اين الگوي رگرسيوني را نشان  3  ي نگاره. كاري غيرشرطي مي شود

  .ميدهد
  نتايج تحليل آماري آزمون فرضيه دوم: )3( ي نگاره

 سطح معني داري
 

 تعديل شده R2 آماره دوربين واتسون Fآماره 

000/0 833/48 014/2 17/0 

 متغير استاندارد شده t  βآماره   سطح معني داري

 ريسك ورشكستگي-002/0059/3-154/0
شرطي غيرسطح محافظه كاري 001/0196/3097/0  
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار-000/0613/3-109/0
ها بازده دارايي-000/0429/9-476/0  

  
 17باشد و اين مدل مي 17/0براساس نتايج، ضريب تعيين برآورد شده مدل رگرسيوني، 

كاري غيرشرطي را از طريق تغييرات متغيرهاي مستقل و كنترل، درصد از تغييرات در محافظه
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هاي مدل، خود دهد كه ميان باقيماندهآماره دوربين واتسون نشان مي. تبيين نموده است
)  α=05/0(كمتر از سطح خطاي آزمون Fداري آماره سطح معني. همبستگي وجود ندارد

، در الگوي برازش شده، معنادار βتوان نتيجه گرفت كه حداقل يكي از ضرايب است و مي
 - 154/0دهد كه ضريب برآورد شده براي متغير ريسك ورشكستگي، نتايج نشان مي.است

اين يافته حاكي از يك ارتباط معكوس و معنادار بين . است 002/0و سطح معناداري آن 
به عبارت ديگر، شركتهايي كه در . كاري غيرشرطي استريسك ورشكستگي با محافظه
 كارانه كمتريهاي محافظه؛ رويهاند بوده) كمتري( بيشتري معرض ريسك ورشكستگي

اين يافته با مباني نظري تحقيق و ادعاي . اندرا در گزارشگري مالي اعمال نموده) بيشتري(
رفت، ريسك ورشكستگي، زيراكه انتظار مي. مطرح شده در فرضيه دوم سازگار نيست

كارانه در هاي محافظهتمايل و انگيزه شركتهاي نمونه آماري را براي اعمال رويه
ضرايب برآورد شده براي متغيرهاي كنترلي، مشابه نتايج . گزارشگري مالي افزايش دهد

بر اين اساس، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و . حاصل از آزمون فرضيه اول است
- كاري غيرشرطي رابطه معكوس و معناداري دارند و بين محافظهها با محافظهاييبازده دار

كاري غيرشرطي دوره جاري رابطه مسقيم و معناداري كاري غيرشرطي دوره قبل با محافظه
توان ادعاي مطرح شده در فرضيه دوم در مجموع، براساس شواهد فوق، نمي. برقرار است

شود، ستگي موجب افزايش محافظه كاري غيرشرطي ميتحقيق مبني بر اينكه ريسك ورشك
  . شودرا پذيرفت و اين فرضيه رد مي

  
  نتايج حاصل آزمون فرضيه سوم .3.7

در فرضيه سوم تحقيق پيش بيني شده است كه محافظه كاري شرطي موجب كاهش ريسك 
ام انجام شده برازش الگوي رگرسيوني آزمون اين فرضيه نيز، بطريق گام به گ. شود ميورشكستگي 

  .نتايج حاصل از برازش اين الگوي رگرسيوني ارائه شده است4 ي در نگاره. است
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  نتايج تحليل آماري آزمون فرضيه سوم: )4( ي نگاره

  

 متغير استاندارد شده t  βآماره   سطح معني داري

 سطح محافظه كاري  شرطي 05/0 262/2 024/0

000/0 123/4 - 092/0 - 
سطح محافظه كاري غير 

 شرطي

 ريسك ورشكستگي 269/0 656/11 000/0

000/0 531/9 186/0 
نسبت ارزش دفتري به ارزش 

 بازار
ها بازده دارايي -406/0 -86/16 000/0  

مالي اهرم 347/0 188/13 000/0  

 موجودي نقد شركت -036/0 -269/0 023/0

اند بلحاظ آماري معنادار و معتبر بوده ،پس از برازش مدل، مشخص شد كه متغيرهاي فوق
ساير متغيرها، بدليل عدم معناداري و يا . اندگام حفظ شدهو در رگرسيون به روش گام به
تعيين برآورد شده مدل رگرسيوني،  براساس نتايج، ضريب. اندنامعتبر بودن از مدل حذف شده

درصد از تغييرات در ريسك ورشكستگي را از طريق تغييرات  77باشد و اين مدل مي 77/0
باشد و مي 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون بين . متغيرهاي مستقل و كنترل، تبيين نموده است

 Fداري آماره سطح معني. دهاي مدل، خود همبستگي وجود نداردهد كه ميان باقيماندهنشان مي
توان نتيجه گرفت كه حداقل يكي از ضرايب است و مي) α=05/0(كمتر از سطح خطاي آزمون

βسطح محافظه كاري دهد كه متغير نتايج نشان مي. ، در الگوي برازش شده، معنادار است
ضريب اين در حالي است كه . بدليل نامعتبر بودن از مدل حذف شده است CC_ACMt شرطي

و با سطح  05/0، بميزان CC_ACMt-1 سطح محافظه كاري شرطي برآورد شده براي متغير
كاري شرطي دوره قبل، ريسك دهد كه محافظهباشد و نشان ميمي 024/0معناداري 

اين يافته با ادعاي مطرح شده در فرضيه سوم . ورشكستگي دوره جاري را افزايش داده است
 شرطي غيرسطح محافظه كاري  بدست آمده براي متغير ضريب. تحقيق، سازگار نيست

UC_ACCt-1كاري ، منفي و معنادار است كه حاكي از يك ارتباط معكوس بين محافظه
ضرايب برآورد شده براي متغيرهاي كنترلي . غيرشرطي دوره قبل با ريسك ورشكستگي است

ي نقد، رابطه معكوس و ها و موجوددهد كه بين ريسك ورشكستگي با بازده دارايينشان مي
تر و ذخاير نقد بالاتر، به عبارت ديگر، شركتهاي داراي عملكرد مطلوب. معناداري برقرار است

 تعديل شده R2 آماره دوربين واتسون Fآماره  سطح معني داري 

000/0 517/450 679/1 77/0 
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هاي ارائه شده در همچنين، مطابق با يافته. شوندبا احتمال كمتري دچار ورشكستگي مي
زار، رابطه ، بين ريسك ورشكستگي با اهرم مالي و نسبت ارزش دفتري به ارزش با3 ي نگاره

دهد شركتهايي كه ساختار سرمايه آنها بيشتر متكي مستقيم و معناداري برقرار است كه نشان مي
به تامين مالي خارج از شركت است و شركتهايي ارزش بازار كمتري دارند؛ با احتمال بيشتري 

كاري شرطي كه اساس با توجه اينكه متغير محافظه. شوندبا خطر ورشكستگي مواجه مي
باشد؛ بدليل نامعتبر بودن از مدل رگرسيوني حذف تصميم گيري در خصوص فرضيه سوم مي

  . شودتوان ادعاي مطرح شده در اين فرضيه را پذيرفت و اين فرضيه رد ميشده است؛ نمي
 
  نتايج حاصل آزمون فرضيه چهارم  .4.7

در فرضيه چهارم تحقيق پيش بيني شده است كه محافظه كاري غيرشرطي موجب كاهش 
برازش الگوي رگرسيوني آزمون اين فرضيه نيز، بطريق گام به . شود ميريسك ورشكستگي 
نتايج حاصل از برازش اين الگوي رگرسيوني ارائه شده  5 ي نگارهدر . گام انجام شده است

  .است
  يل آماري آزمون فرضيه چهارمنتايج تحل: )5( ي نگاره

  

 متغير استاندارد شده t  βآماره   سطح معني داري

 سطح محافظه كاري غير شرطي-981/1-034/0  048/0

 ريسك ورشكستگي 254/0 997/10 000/0
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار564/9189/0 000/0
هابازده دارايي-313/16-414/0 000/0  

 اهرم مالي118/13348/0 000/0
 موجودي نقد شركت-288/2-036/0 022/0

، بميزان UC_ACCt شرطي غيرسطح محافظه كاري  ضريب برآورد شده براي متغير
يافته حاكي از يك ارتباط معكوس و معنادار اين . باشدمي 048/0و با سطح معناداري  -034/0

كاري غيرشرطي است و مطابق با ادعاي مطرح شده در بين ريسك ورشكستگي با محافظه
نتايج بدست آمده براي ضرايب متغيرهاي كنترلي، مشابه نتايج . باشد ميفرضيه چهارم تحقيق 

تگي با مانده نقد و دهد كه ريسك ورشكسباشد و نشان ميحاصل از آزمون فرضيه سوم مي
براساس شواهد . مالي شركت ارتباط مستقيم داردها، ارتباط معكوس و با اهرمبازده دارايي

 تعديل شده R2 آماره دوربين واتسون Fآماره  Fسطح معني داري 

000/0 283/516 667/1 767/0 
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كاري غيرشرطي در شركتهاي نمونه آماري، محافظه) كاهش(توان دريافت كه با افزايش ميفوق، 
اي مطرح يافته است و در نتيجه فرضيه چهارم و ادع) افزايش(ريسك ورشكستگي آنها، كاهش

  . شوددرصد پذيرفته مي 95شده در آن در سطح اطمينان 
  

  گيري بحث و نتيجه .8
كاري غيرشرطي با كاري شرطي و محافظهدر تحقيق حاضر، ارتباط متقابل بين محافظه

نتايج تحليل آماري نشان داد كه ريسك ورشكستگي تاثير . ريسك ورشكستگي بررسي شد
اين در حالي است كه متناقض با مباني نظري تحقيق، . ندارد كاري شرطيمعناداري بر محافظه

كاري غيرشرطي در بين شركتهاي نمونه آماري شده ريسك ورشكستگي موجب كاهش محافظه
از آنجاييكه محافظه كاري، موجب . دهدكاري غيرشرطي را كاهش ميدر حاليكه محافظه. است

رسد مديران شركتهايي كه در ظر ميشود؛ بن مي ها كم نمايي سود خالص و ارزش دارايي
كارانه، وضعيت هاي محافظهكنند، با محدود نمودن رويهمعرض ورشكستگي هستند؛ سعي مي

اين يافته . شركت را مطلوب نشان داده و اخبار بد مرتبط با شركت را از اين طريق پنهان نمايند
هاي بازار سرمايه ايران، بطور دهد كه نقش نظارتي مالكان و سهامداران در ميان شركتنشان مي

از اعمال متهورانه و منفعت جويانه مديران در  اند مطلوب ايفا نشده است و آنها نتوانسته
نتايج همچنين نشان داد كه . گزارشگري مالي شركتهاي رو به ورشكستگي، جلوگيري نمايند

باني نظري تحقيق اين يافته با م. دهدكاري غيرشرطي، ريسك ورشكستگي را كاهش ميمحافظه
كاري حسابداري براي حفظ منافع مالكان در شركتهاي سازگار بوده و حاكي از مزاياي محافظه

ي فوق، چند مفهوم كليدي در خصوص نقش ها در مجموع، يافته. رو به ورشكستگي است
ي ها اول اينكه، احتمالا نشانه. كاري حسابداري را در بردارداطلاعاتي و نظارتي محافظه

كنندگان سرمايه شركتها در جهت اعمال تواند عاملي براي تقاضاي تامينشكستگي نميور
ي فوق با شواهد تئوري و تجربي پيشين در ها دوم، يافته. كارانه بيشتر باشدي محافظهها رويه

 ي ژانگ،ها مانند پژوهش(كاري در سيستم گزارشگري ماليخصوص نقش مطلوب محافظه
كاري دهد كه احتمالا محافظه، سازگار است و نشان مي)2009همكاران،و هوي و  2008

در . كندحسابداري به شفافيت مالي و حفظ منافع تامين كنندگان سرمايه شركت كمك مي
توان بيانگر كاري شرطي و غيرشرطي بر ريسك ورشكستگي مينهايت تاثير نامتقارن محافظه

ي ها هاي نمونه آماري، تمايلي به اعمال رويهاين مطلب باشد كه احتمالا مديران شركت
كاري غيرشرطي كه اند و تنها سطحي از محافظهكارانه در گزارشگري مالي نداشته محافظه

  . خارج از اختيار مديران است؛ در گزارشات مالي اين شركتها اعمال شده است
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  پيشنهادات تحقيق .9
تحقيق پيشنهاداتي به شرح ذيل مطرح ي ها هاي حاصل از آزمون فرضيهبا توجه به يافته

شود كه ابزارهاي نظارتي توصيه مي ميبه تامين كنندگان سرمايه شركتهاي سها) 1. شده است
و فرصتهاي منفعت جويانه مديران، بخصوص درباره  ها خود را در جهت كنترل انگيزه

ارشات مالي اين كاري بيشتر در گزشركتهاي رو به ورشكستگي، تقويت نموده و اعمال محافظه
به تدوين كنندگان استانداردهاي حسابداري و مقررات افشاي ) 2. شركتها را تقاضا نمايند

ي حمايت از منافع ها ي گزارشگري مالي، جنبهها شود، در تدوين نظامشركتي پيشنهاد مي
 به مديران شركتهايي) 3.را بطور خاص مورد توجه قرار دهند ميگذاران شركتهاي سهاسرمايه

شود، با اعمال سطح شود، توصيه مييي از ريسك ورشكستگي در آنها مشاهده ميها كه نشانه
كاري در گزارشگري مالي به حفظ منافع شركت و مالكان آن در برابر تبعات بالاتري از محافظه
  . كمك نمايند ها ناشي از اين نشانه

  
  ي تحقيقها محدوديت.10

 90الي 85ي ها پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در سالي ها در اين تحقيق تنها شركت )1
باشد مورد استفاده قرار گرفته است در نتيجه در تسري  ميكه سال مالي آنها منتهي به آخر اسفند 

ي تحقيق در دسترس ها يكي ديگر از محدوديت )2.بايد با احتياط عمل شود ها نتايج به ساير شركت
نتايج )3.باشد ميتوانست به عنوان جامعه آماري انتخاب شود،  ميه نبودن اطلاعات برخي شركتها ك

لذا تعميم نتايج به . ي بورسي استها حاصل از تحقيق حاضر فقط قابل تعميم به شركت
در اين تحقيق آثار ناشي از تفاوت  )4.ي خارج از بورس بايد با احتياط صورت پذيردها شركت
  . ارش رويدادها مالي در نظر گرفته نشده استهاي حسابداري در اندازه گيري و گز روش
  

  ها ياداشت
1-Watts, R 
2- Unconditional Conservatism 
3- Ball. R 
4- Conditional Conservatism 
5- Asymmetric Timely Earning 
6- Biddle.Gary C,Mary L. Z. Ma, 

Frank M.Song 
7- Lara, J. M. G., Osma, B, G. and 

Penalva, F 
8- Li, X. 

9- Givoly, D. and C. Hayn 
10- Hutton, A.P., Marcus, A.J., 

Tehranian, H 
11- Callen, J. L 
12- Srivastava, A., Tse, S.Y 
13- Hui, K. W., Morse, D. and 

Matsunaga, S 
14- Kirschenheiter and Ramakrishnan 
15- Kim, J. B., Zhang, L. 
16- Altman 
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       هاي نوين حسابداري  فصلنامه نظريه                                                                                          
   1393 پاييز، )13(اپي ، پي3سال چهارم، شماره                             

  89-107صص                     
  

 
  تاثير چرخه تبديل وجوه بر عملكرد و هزينه مالي شركت 

 
  1رفرزانه حيدرپو

  2كيوان عبادي لمر

  
  چكيده

ارتباط  .است ها هدف اين تحقيق، بررسي تاثير طول چرخه تبديل وجوه بر عملكرد و هزينه مالي شركت
ي پذيرفته ها يي از شركتها ي پانل براي نمونهها جوه و عملكرد با استفاده از دادهبين طول چرخه تبديل و

اين تحقيق به منظور  در .انجام گرفته است 1389تا  1381ي ها شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال
اين نتايج .ي رگرسيوني چند متغيره استفاده شده استها ي پژوهش از مدلها استنباط در مورد فرضيه

يك رابطه منفي  ها تحقيق حاكي از آن است كه بين طول چرخه تبديل وجوه و سودآوري شركت
 ها و اين در حالي است كه بين طول چرخه تبديل وجوه و هزينه مالي شركت.معناداري وجود دارد

ري از سوي ديگر، نتايج تحقيق نشان داد كه طول چرخه تبديل وجوه با سودآو. رابطه مثبت وجود دارد
و طول چرخه تبديل وجوه بر عملكرد .ي كوچكتر و بزرگتر رابطه منفي معناداري داردها شركت
ي فعال در صنايع پايه و ها ي فعال در صنايع مختلف موثر است و اين تاثير بر شركتها شركت
  .ي فعال در توليد كالاهاي مصرفي بيشتر استها شركت
  
ي دريافتني،موجودي ها ر گردش،سودآوري،حسابچرخه تبديل وجوه،سرمايه د:ي كليديها واژه

  .ي پرداختنيها كالا،حساب

                                                                                                                                            

  نويسنده اصلي ومسوول مكاتبات استاد يار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي، . 1
fheidarpoor@yahoo.com  

  keivanebad@yahoo.com      مركزي    كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران  . 2

  19/08/92:تاريخ پذيرش   08/03/92:تاريخ دريافت
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  مقدمه . 1
هاي مالي بلندمدت،  گيري ها، به صورت سنتي بر تصميم در مباحث مديريت مالي شركت

با اين وجود، . است اي، ساختار سرمايه و تقسيم سود سهام، تاكيد شده بندي سرمايه مانند بودجه
به مديريت سرمايه در گردش، افزايش يافته است و محققان دانشگاهي  طي دو دهه اخير توجه

 ). 2000و لازاريديس،  1لايرودي(اند  و مديران مالي تمايل زيادي به اين موضوع نشان داده

و تاخير  اصل تسريع هرچه ممكن وصول مطالبات"كارايي مديريت سرمايه در گردش بر  
اين اصل مديريت سرمايه در گردش كه بر مبناي . استوار است "ها هرچه بيشتر در پرداخت

قرار دارد، ) 1980(و لاگلين  2مفاهيم سنتي چرخه تبديل وجه نقد ارائه شده به وسيله ريچارد
 3گنتري. آورد معياري قوي براي ارزيابي عملكرد مديريت سرمايه در گردش شركت فراهم مي

تبديل به وجه نقد به طور غيرمستقيم با تر  دهند كه چرخه كوتاه مينشان ) 1990(و همكاران 
دهد كه شركت مطالبات  تر تبديل به وجه نقد نشان مي چرخه كوتاه. ارزش شركت مرتبط است

كنندگان مواد اوليه  ها به تامين كند و پرداختي تر وصول مي خود را تا آن جا كه امكان دارد سريع
اين اقدام باعث افزايش نسبي . اندازد ميرا تا آن جا كه امكان دارد به تاخير ) بستانكاران(

هاي نقدي و بالتبع، ارزش نسبتاً بالاتري براي شركت  خالص ارزش فعلي جريان
 )2011(نوباني.شود مي

كننده متوسط مدت زمان مورد نياز  چرخه تبديل به وجه نقد را توصيف) 1995( 4استوارت
ليه، به وجه وصول شده از مشتري گذاري شده در مواد او براي تبديل يك ريال وجه سرمايه

زمان بين لحظه   چرخه تبديل وجوه را متوسط مدت) 2005(و بريگهام  5بسلي. كند تعريف مي
هاي مربوط به فروش محصولات توليد  پرداخت بابت خريد مواد اوليه تا زمان وصول دريافتي

ا سودآوري بالاتر مرتبط تواند ب تر تبديل به وجه نقد مي چرخه كوتاه   . كنند شده، توصيف مي
تر تبديل به وجه نقد، كارايي استفاده از سرمايه در گردش را بهبود  باشد، زيرا چرخه كوتاه

هاي خود را با  دهد كه شركت موجودي تر تبديل به وجه نقد نشان مي چرخه كوتاه. بخشد مي
و سرانجام، بخشد  كند و به وصول مطالبات سرعت مي سرعت بالاتري پردازش و مديريت مي

اين اقدامات باعث افزايش كارايي . دهد كنندگان را كاهش مي سرعت پرداخت وجوه به عرضه
هاي نقدي  عمليات داخلي شركت شده و در نتيجه سودآوري و خالص ارزش فعلي جريان

). 1990گنتري، (يابد  بالاتري را به همراه داشته و در نهايت ارزش بازار شركت افزايش مي
توان از طريق كاهش مدت زمان وابستگي وجه نقد به سرمايه  ل به وجه نقد را ميچرخه تبدي
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از (كالا   توان به واسطه كاهش دوره گردش موجودي اين عمل را مي. در گردش كاهش داد
يا از طريق كاهش دوره وصول ) طريق افزايش سرعت پردازش و فروش كالاها به مشتريان

يا درنهايت از طريق به تعويق )  به وصول مطالباتبه واسطه سرعت بخشيدن (مطالبات 
باشد،نياز به تامين  تر هر چه چرخه وجه نقد طولاني.انداختن پرداخت به بستانكاران، انجام داد

ي شركت،كاهش ها مالي خارج از شركت بيشتر خواهد بود و اين امر موجب افزايش هزينه
يگر،هر چه اين چرخه كوتاهتر باشد،از از طرف د.شود ميسود و كاهش ارزش افزوده اقتصادي 
شود و از طرف ديگر  ميي دريافتني كمتر ها و حساب ها يك طرف انباشت منابع در موجودي
شود و موجب در اختيار  مي،از خروج منابع جلوگيري ها با به تاخير انداختن پرداخت بدهي

جان (شود ميداشتن منابع كافي و به كار بردن اين منابع در فرايند كسب سود 
ست به خصوص ها چرخه وجه نقد روش مناسبي براي ارزيابي نقدينگي شركت).1389نثاري،

كاهش در چرخه .كنند ميي كوچك كه معمولا با منابع مالي كمتري فعاليت ها براي شركت
كوچكتر  ي ها تواند يكي از منابع با اهميت تامين مالي براي شركت ميتبديل وجه نقد 

در برخي موارد بحث سرمايه در گردش و نقدينگي را بسان خوني تشبيه .)2011نوباني،(باشد
ي يك شركت جاري است تا شركت بتواند به حيات خود ادامه دهد و از ها كه در رگ اند كرده

ي ها مديريت اين بخش به قلب تپنده واحد تجاري ياد شده است كه وظيفه ارسال خون به رگ
بنابراين دليل اصلي انتخاب موضوع تحقيق،نقش ).20066كيسون(سازمان را به عهده دارد

اساسي چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معيار و شاخص مديريت سرمايه در گردش و تاثير آن 
و با توجه به اهميت مديريت سرمايه در . باشد ميبر سودآوري و هزينه تامين مالي شركت 

ركت بر عملكرد اين چرخه به ي كوچكتر و تاثير نوع صنعت فعاليت شها گردش براي شركت
ي فعال در صنايع مختلف و ها بررسي تاثير اين چرخه بر عملكرد و هزينه مالي شركت

  .  ي بزرگ و كوچك پرداخته شده استها شركت
 

  چارچوب نظري  .2
ي تجاري عبارت است از وجوه نقد آزاد ها مديريت كاراي سرمايه در گردش در شركت

به وسيله مديريت .باشد ميي پرداختني ها دريافتني و حساب يها ،حسابها شده از موجودي
توانند وابستگي خود را به منابع مالي گرانقيمت خارجي كاهش  مي ها صحيح اين اجزا شركت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
5-

03
 ]

 

                            21 / 37

http://mta.raja.ac.ir/article-1-120-en.html


  1393 زييپا)/13(ياپيپ/3شماره/چهارم سال/يحسابدار نينو يها هينظر فصلنامه   92
 

اين عمل كارايي استفاده از اجزاي سرمايه در گردش را افزايش خواهد داد و شركت را .دهند
  )2011نوباني،.(هنمون خواهد دادبه سودآوري بالاتر و ارزش افزوده بيشتر ر

تواند  ميچرخه تبديل وجوه به وسيله كاهش مدت زماني كه وجوه درگير عمليات است، 
تواند به وسيله كاهش مدت زمان فرايند  ميكاهش طول چرخه تبديل وجوه .كاهش داده شود

داران و سرعت تيديل مواد اوليه به كالاهاي آماده فروش،همراه با تسريع در فروش كالا به خري
ي دريافتني از بدهكاران و همچنين تعويق در پرداخت ها بخشيدن به فرايند جمع آوري حساب

با انجام اين كارها .ي پرداختني تا آن جايي كه به اعتبار شركت آسيب نرسد، انجام دادها حساب
ارزش فعلي ، توان كارايي عمليات داخلي شركت را افزايش داد كه نتيجه آن سودآوري بالاتر مي

  )1990گنتري،.(شود ميي نقدي بيشتر و ارزش بازار بالاتر براي شركت ها خالص بالاتر جريان
  

  پيشينه تحقيق .3
در پژوهشي ارتباط بين چرخه تبديل به وجه نقد و عملكرد را ) 2011(نوباني و همكاران 

كه يك ارتباط منفي  ي ژاپني مورد بررسي قرار دادند و نتايج تحقيق آنها نشان دادها در شركت
ي مورد ها ها و عملكرد آنها در مورد تمام نمونه قوي بين طول چرخه تبديل به وجه نقد شركت

  .ي خدماتي وجود داردها هاي توليد كننده كالاهاي مصرفي و شركت مطالعه به جز شركت
وان توان به عن ميتاييد كرد كه منابع موجود در سرمايه در گردش را ) 2011(7شوبيري ال

 .تواند در بهبود سودآوري مورد استفاده قرار گيرد مييك منبع پنهان در نظر گرفت كه 

نشان داد كه يك ارتباط منفي معنادار بين ) 2011(و همكاران  8نتايج مطالعات كارادومان
طول چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري در بين شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار 

 .توكيو وجود دارد

هاي موجود در بازار مانند اطلاعات    حساسيت مديريت سرمايه در گردش به نقص
مورد بررسي قرار گرفت نشان ) 2010(9نامتقارن، تضاد منافع يا توقيف مالي كه بوسيله كابالرو

كه محدوديت منابع مالي وجود دارد، سرمايه در گردش براي بدست آوردن وجوه  داد هنگامي
هاي آنها همچنين نشان داد كه  يافته. كند اي رقابت مي با مخارج سرمايهها  موجود در شركت

مديريت سرمايه در گردش به قدرت چانه زني و ديگر عوامل مانند در دسترس بودن منابع 
 .هزينه تامين مالي و وجود بازارهاي سرمايه بستگي دارد ، مالي داخلي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
5-

03
 ]

 

                            22 / 37

http://mta.raja.ac.ir/article-1-120-en.html


  93  شركت يمال نهيهز و عملكرد بر وجوه ليتبد چرخه ريتاث
 

هاي موجود  ، اندازه و سودآوري در شركتارتباط بين چرخه تبديل به وجه نقد) 2009( 10يوار
نتايج پژوهش وي نشان دهنده يك ارتباط . در بورس اوراق بهادار استانبول را مورد بررسي قرار داد

منفي معنادار بين چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري و به همان ميزان بين چرخه تبديل وجود و 
فروشي  فروشي و عمده ج نشان داد كه در صنايع خردههمچنين، اين نتاي. ها وجود دارد اندازه شركت

 .تر است ي صنعتي، چرخه تبديل به وجه نقد كوتاهها نسبت به كارخانه

مورد ) 2009(11تاثير سياست سرمايه در گردش بي مهابا بر بازده مالي به وسيله بويسجولي
افزايش بهره ي نقدي هر سهم بطور عمده باعث ها بررسي قرار گرفت و او دريافت جريان

 .شود ميوري در مديريت سرمايه در گردش بي پروا 

ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري را ) 2006(و ترفونيديس  12لازاريديس
بررسي  2004تا  2001هاي  براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آتن براي سال

ناخالص در نظر گرفتند و نشان دادند كه بين  آنان معيار سودآوري را سود عملياتي. كردند
بين سودآوري و . سودآوري و چرخه تبديل وجه نقد از نظر آماري ارتباط معناداري وجود دارد

علاوه بر آن، بين سودآوري با . هاي پرداختني نيز ارتباط مثبت وجود دارد گردش حساب
 .وجود دارد هاي دريافتني و گردش موجودي كالا ارتباط منفي گردش حساب

به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا مديريت سرمايه در گردش، ) 2003( 13دلوف
دهد؟ وي به اين نتيجه دست يافت كه بين  هاي بلژيكي را تحت تاثير قرار مي سودآوري شركت

هاي پرداختني  هاي دريافتني، گردش حساب سود عملياتي ناخالص و سه متغير گردش حساب
 ، )1998( 14همچنين شين و سوانن. لا ارتباط منفي معناداري وجود داردو گردش موجوي كا

هاي آمريكايي، يك ارتباط منفي معناداري بين چرخه خالص  نشان دادند در ميان شركت
 .تجاري و سودآوري وجود دارد

در يك كار پژوهشي به بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و ) 1389(ستايش و همكاران
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها سود حسابداري در شركتاجزاي مختلف 

نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه سرمايه در گردش خالص، داراي ارتباط  . پرداخته است
اين . باشد ميمثبت و معنا دار با سود عملياتي، سود قبل از كسر بهره و ماليات و سود خالص 

در گردش ناخالص و هيچ يك از اجزاي مختلف سود  در حالي است كه بين سرمايه
 .حسابداري رابطه معنا داري وجود ندارد
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اين تحقيق به بررسي رابطه بين مديريت سرمايه در گردش ) 1389(نژاد و همكاران  يعقوب
نتايج . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است و سود آوري در شركت

هد بين متغيرهاي مديريت سرمايه در گردش و سودآوري رابطه عكس تحقيق نشان مي د
نتايج نشان مي دهد كه اگر دوره وصول مطالبات،دوره پرداخت بدهي،دوره گردش . وجود دارد

موجودي كالا و چرخه تبديل وجه نقد افزايش يابد منجر به كاهش سودآوري در شركتها 
وصول مطالبات،دوره گردش موجودي كالا و خواهد شد، ومديران مي توانند با كاهش دوره 

  .چرخه تبديل وجه نقد به حداقل سطح ممكن يك ارزش مثبت براي سهامداران بوجود آورند
به بررسي تاثير مديريت سرمايه در گردش و سودآوري واحدهاي ) 1389(جان نثاري

وچك و ي كها دهد كه شركت مينتايج تحقيقات نشان .تجاري كوچك و متوسط پرداخته است
توانند با كاهش تعداد روزهاي چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معيار سرمايه در  ميمتوسط 

ي دريافتني،پرداختني و موجودي مواد و ها دوره گردش حساب( گردش و نگهداري اجزاي آن،
  .،در سطح بهينه سودآوري خود را بهبود بخشند و براي سهامداران خود ايجاد ارزش كنند)كالا

 سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت تاثير در تحقيق خود به بررسي) 1388(محمدي 

 از حاكي تحقيق اين نتايج .پرداخته است تهران، بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هاي شركت
 دوره ها، موجودي گردش دوره وصول مطالبات، دوره با ها شركت سودآوري بين كه بود اين

 نتايج همچنين،. وجود دارد معناداري معكوس رابطه نقد، وجه تبديل چرخه و بستانكاران واريز

 كه هايي شركت كه باشد امر بيانگر اين تواند مي بستانكاران واريز دوره با رابطه در تحقيق اين

  .كوتاهتري دارند بستانكاران واريز دوره باشند مي سودآور
ر سودآوري شركتهاي پذيرفته تاثير مديريت سرمايه در گردش ب) 1388(ستايش و همكاران

نتايج اين پژوهش حاكي از آن  . شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند
دوره تبديل موجودي كالا،چرخه تبديل وجه نقد  ، است كه بين متغيرهاي دوره وصول مطالبات

 اي آن رشد فروش رابطهو اهرم مالي با سودآوري ارتباط منفي معناداري وجود دارد علاوه بر 
مثبت و معناداري با سودآوري داشته و تاثير دوره پرداخت حسابهاي پرداختني بر سودآوري 

  . معنادار نيست
در يك كار پژوهشي تحت عنوان بررسي و تبيين مديريت سرمايه در  )1383(عنايتي 

موثر بر و همچنين شناخت ساير عوامل  ها گردش و تاثير آن بر وضعيت نقدينگي شركت
نتيجه كلي اين پژوهش حاكي . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است ها نقدينگي شركت
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ي تامين مالي بر وضعيت ها از اين است كه مديريت وجه نقد، مديريت مطالبات و روش
  .نقدينگي اثر دارند و مديريت موجودي كالا از نظر آماري معني دار نيست

قيقي به ارزيابي وضعيت موجود مديريت سرمايه در گردش در يك كار تح )1377(طالبي 
ي ها نتيجه گيري نهايي حاكي از ضرورت جدي تقويت بنيان. در شركتهاي ايراني پرداخته است
  .ستها مديريت سرمايه در گردش شركت

ي ايراني ها در پژوهشي به بررسي مديريت سرمايه در گردش در شركت) 1375(پيشكاري 
ي ها ي جاري و بدهيها اين تحقيق يكي از دلايل تحقيق، اهميت داراييدر . پرداخته است

ي كوچك عنوان شده ها جاري براي شركت و چگونگي تامين مالي به خصوص براي شركت
ي ها از كل دارايي ميي جاري بيش از نيها در اين پژوهش عنوان شده است كه دارايي. است

آيند و  ميبه حساب  اي سرمايه گذاري عمده ها از يك طرف دارايي. دهند ميموسسه را تشكيل 
نسبتا فرارند، نياز به توجه كامل دارند و ميزان منابع و  ها از آن جا كه اين سرمايه گذاري

  .شود بايد مشخص شود ميمصارف وجوهي كه به سرمايه در گردش تخصيص داده 
ش و نقش مدير به بررسي و تشريح اقلام تشكيل دهنده سرمايه در گرد) 1373(شباهنگ 

مالي در اعمال مديريت بر سرمايه در گردش پرداخت و نتيجه تحقيق بيانگر اين بود كه سرمايه 
ي  جاري موجب ايجاد هزينه فرصت از دست  رفته خواهد ها گذاري بيش از اندازه در دارايي

پر  ي جاري نيز ممكن استها شد و از طرف ديگر سرمايه گذاري كمتر از حد لازم در دارايي
  . هزينه باشد

  
  ي پژوهشها فرضيه .4

  .وجود داردرابطه منفي ها  بين طول چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري شركت: 1فرضيه 
 .وجود دارد رابطه مثبت ها بين طول چرخه تبديل به وجه نقد و هزينه مالي شركت: 2فرضيه 

د و سودآوري شركت تاثير بر رابطه بين طول چرخه تبديل به وجه نق اندازه شركت: 3فرضيه 
 .گذار است

  .نوع صنعت، بر رابطه بين طول چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري شركت موثر است: 4فرضيه 
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  روش پژوهش .5
  ها روش جمع آوري داده .1.5

پذيرد به اين معني كه  استقرايي انجام مي –انجام اين پژوهش در چارچوب استدلالات قياسي 
اي، مقالات و استفاده  شينه پژوهش در چارچوب قياسي و از راه مطالعات كتابخانهمباني نظري و پي

ها با استدلال استقرايي انجام  آوري اطلاعات براي رد يا قبول فرضيه ها تدوين يافته و جمع از سايت
اي و ميداني استفاده  همچنين، در اين پژوهش براي گردآوري اطلاعات از روش كتابخانه. گيرد مي
  .شود مي

  
  جامعه آماري و نمونه آماري پژوهش .2.5

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت
  . است 1381-1389ي مالي ها طي دوره

در اين تحقيق براي همگن سازي جامعه آماري از روش حذف سيستماتيك استفاده شده 
ر زير در نظر گرفته شده و در صورتي كه شركتي كليه معيارها را معيا 5براي اين منظور . است

 .احراز كرده باشد به عنوان جامعه تحقيق انتخاب شده است

  ها بايد جزء شركتهاي حاضر در بورس اوراق بهادار  تهران باشد؛ شركت .1
 گزارشات منتشر. ها بايد گزارشات سالانه ارائه شده به بورس را داشته باشند كليه شركت .2

  شده بايد در دسترس و كليه اطلاعات مورد نياز در تحقيق را داشته باشد؛
گذاري  يا سرمايه) ها، موسسات مالي اعتباري، بيمه مانند بانك(ها از نوع مالي  فعاليت شركت .3

 .نباشد

اسفند باشد و در طي دوره زماني تحقيق،  29هاي انتخابي بايد منتهي به  سال مالي شركت .4
 .باشند ا تغيير نداده دوره مالي خود ر

 . هاي انتخابي بايد حداقل براي سه سال پياپي در دسترس باشد هاي شركت داده .5

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بالغ بر  در طي دوره پژوهش تعداد شركت
انتخاب نمونه، در نهايت سبب  5تا  1اعمال معيارهاي موجود در بند . است شركت بوده 455
شركت در  293تعداد . گانه فوق گرديدند شركت حائز معيارهاي پنج 293كه از اين ميان شد 

  .است سال شده- مشاهده شركت 1725در نهايت منجر به  1389تا  1381هاي  طي سال
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 روش آماري.3.5

هاي گردآوري شده از آمار توصيفي، آزمونهاي  هاي تحقيق براساس داده براي آزمون فرضيه
ها به كمك نرم آزمونهاي آماري و تجزيه و تحليل. چند متغيره استفاده شده استرگرسيون خطي 

آمارهاي توصيفي از .و با استفاده از تكنيك آماري روش پانل ديتا انجام شده است Eviewsافزار
در اصلي . جمله ميانگين، ميانه، واريانس، چولگي و كشيدگي، براي تمام متغيرها محاسبه شده است

اند  با استفاده از تحليل رگرسيون چندگانه، مدلها برآورد شده و فرضيات آزمون گشتهترين بخش 
از جمله نرمال بودن متغير وابسته، عدم وجود نقاط پرت، ( همچنين پيش فرضهاي رگرسيوني 
با ) ها نداشتن همخطي و عدم وجود خود همبستگي باقيمانده ، وجود رابطه خطي، همساني واريانس

استنباط در مورد آزمون فرضها بر اساس .آزمونها و نمودارهاي مناسب كنترل شده استاستفاده از 
 05/0گونه كه هرگاه مقدار سطح معناداري كمتر از  سطح معناداري بدست آمده از آزمون است بدين

درصد رد  90باشد در سطح اطمينان  1/0درصد و اگر كمتر از  95باشد فرض صفر در سطح 
  . شود ينصورت فرض صفر رد نميميشود و در غير ا

 
  مدل رگرسيون چندگانه  .4.5

هايي تحقيق از رگرسيون گام به گام استفاده  در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه
است، كه در آن تنها متغيرهاي مستقلي كه رابطه معنادار با متغير وابسته دارند در مدل  شده

عرض از مبدا از نظر آماري معنادار نباشد،  همچنين، در صورتي كه. نهايي وارد خواهند شد
لازم به ذكر است كه در اين تحليل ابتدا معناداري . گردد مدل بدون عرض از مبدا برآورد مي

تحليل واريانس به عنوان مهمترين سوال بررسي و پاسخ داده شده است سپس  ي نگارهمدل با 
در مرحله سوم و در . سي شده استبا استفاده از معيار ضريب تعيين شدت همبستگي مدل برر

ضرايب و  ي نگارهاين بخش با استفاده از  اند صورت معنادار بودن مدل، پارامترها برآورد شده
امكانپذير شده است و در نهايت علايم مناسب بودن شرايط برآوردها يا به عبارتي پيش  tآماره 

روشهاي بررسي و كنترل فرضهاي رگرسيون بررسي شده است مهمترين اين پيش فرضها  و 
 :آنها عبارتند از

  نرماليتي با استفاده از آزمون كلموگروف اسميرنف،  
  ها با استفاده از دوربين واتسون  عدم خودهمبستگي باقيمانده

  .VIFو عدم همخطي بين متغيرهاي مستقل با استفاده از                           
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 ها و متغيرهاي پژوهش مدل. 6

ي پژوهش از  ها يقات همبستگي، در اين تحقيق به منظور استنباط در مورد فرضيهمشابه تحق
  .است هاي رگرسيوني استفاده شده مدل

هاي رگرسيوني چند متغيره استفاده خواهد شد كه شكل كلي آن به  فرضيه اول تحقيق از مدل
  :است) 1(صورت رابطه 

  
حاصل از  عني دار بودن ضريب نحوه استنباط در مورد فرضيه اول تحقيق از طريق م

به اين ترتيب، . براي كل نمونه مورد بررسي به عمل خواهد آمد) 1(برآورد مدل رگرسيون 
  .بايد منفي و از نظر آماري معنادار باشد براي تاييد فرضيه نخست تحقيق، ضريب 

  :پذير است ، امكان)2(دومين فرضيه تحقيق از طريق، مدل رگرسيوني نشان داده شده در رابطه 
0 1 2 3 (2 4)it it it it itINTEREST CCC SIZE Sale          

براي ) 2(آزمون فرضيه دوم از طريق معني دار بودن ضريب حاصل از برآورد مدل رگرسيون  
به اين ترتيب، براي تاييد فرضيه دو تحقيق، . كل نمونه مورد بررسي به عمل خواهد آمد

  .بايد مثبت و از نظر آماري معنادار باشد ضريب 
هاي رگرسيوني چند  ي سوم تحقيق از مدل به منظور استنباط در مورد فرضيهدر اين تحقيق 

به منظور بررسي . ارائه شد) 1(متغيره استفاده خواهد شد كه شكل كلي آن به صورت رابطه 
هاي  تاثيرات اندازه شركت بر رابطه بين چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري شركت، شركت

هاي با اندازه كوچك  هاي خود، در دو گروه شركت كل دارايي موجود در نمونه بر اساس ميزان
در سطح هر يك از اين دو گروه به ) 1(سپس رابطه . بندي خواهند شد و اندازه بزرگ طبقه

و همچنين سطح  صورت مجزا برآورد خواهد شد، تفاوت در مقدار ضريب برآوردي براي 
اند در رابطه با تاثير اندازه شركت بر تو مي)1) (ضريب تعيين(معناداري كل مدل رگرسيوني 

به . كند شواهدي ارائه  -فرضيه سوم-رابطه بين چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري شركت
  .بايد منفي و از نظر آماري معنادار باشد اين ترتيب، براي تاييد فرضيه سوم تحقيق، ضريب 
هاي رگرسيوني چند  قيق از مدلي چهارم تح در اين تحقيق به منظور استنباط در مورد فرضيه

  .است) 1(متغيره استفاده خواهد شد كه شكل كلي آن به صورت رابطه 
به منظور بررسي تاثيرات صنعت فعاليت شركت بر رابطه بين چرخه تبديل به وجه نقد و 

هاي موجود در نمونه بر اساس صنعت فعاليت خود، در پنج گروه  سودآوري شركت، شركت

, 1 , 2 , 1 3 4 5 , (2)i t i t i t t t i tROI CCC ROI Size AT Sales             

1

1

1

1

1

 )1(رابطه 

 )2(رابطه 
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يعي كه محصول آنها اغلب به عنوان ورودي و مصرف ساير صنايع مورد توجه صنا(صنايع پايه 
، صنايع خدماتي، )گيرد و يا محصولات آنها عمدتا به خارج از كشور صادر خواهد شد قرار مي

. صنايع توليدكالاهاي مصرفي، صنايع عمومي، صنايع تكنولوژي اطلاعات تفكيك خواهند شد
ز اين پنج گروه به صورت مجزا برآورد خواهد شد، تفاوت در سطح هر يك ا) 1(سپس رابطه 

) 1(رابطه ) ضريب تعيين(و همچنين سطح معناداري  در مقدار ضريب برآوردي براي 
تواند در رابطه با تاثير صنعت فعاليت شركت بر رابطه بين چرخه تبديل به وجه نقد و  مي

  .كند شواهدي ارائه  - فرضيه چهارم -سودآوري شركت
  
  نقد وجه به تبديل چرخه = مطالبات وصول دوره +ها موجودي گردش دوره - ها پرداختي داشتن نگه معوق هدور

 )2(و)1(ي ها نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش در رابطه: )1( ي نگاره
 نحوه محاسبه نماد

roit‐1  كل داراييها در سال گذشته÷ سود خالص دوره گذشته 

size  logاري در سال ج ها كل دارايي  
at  در سال جاري ها ميانگين دارايي÷ درآمد جاري 

∆sale  ) ها كل دارايي÷ ) فروش دوره جاري –فروش دوره قبل  

  
 ها توصيف داده .7

 ازي پراكندگي شاخصها و انهيم و نينگيام جمله ازي مركزي شاخصها )1-4( ي نگاره در
 SPSSافزار  با استفاده از نرم مختلفي رهايمتغي براي چولگ وي دگيكش انحراف معيار، جمله

 دهديم نشان ها داده در را بزرگ نقاط وجود انهيم از نيانگيم بودن بزرگ است شده محاسبه
چوله به راست  ها در اين موارد توزيع داده رديگيم قرار ريمقاد نيا ريتاث تحت نيانگيم رايز

است است در برخي موارد توزيع چوله به ر  Sale∆و تا حدي  ATاست براي نمونه متغيرهاي 
تحقيق چوله به چپ است و در صورتي كه  INTERESTچوله به چپ است توزيع متغير 

مقادير ميانگين و ميانه متغيرها نزديك به هم است توزيع متغيرها متقارن است اين ويژگي 
اهميت زيادي دارد زيرا تقارن يكي از ويژگيهاي توزيع نرمال است كه در بخش بعد به آن 

1
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با مقدار چولگي و كشيدگي نزديك به  CCC و ROIمتغيرهاي وابسته . رداخته خواهد شدپ
  )ميزان كشيدگي و چولگي توزيع نرمال صفر است(صفر  بسيار به توزيع نرمال شبيه است 

 

  ي تحقيقها آمار توصيفي نمونه:)2(ي نگاره
 حداقل  حداكثر  كشيدگي  چولگي انحراف معيار  ميانه  ميانگين مشاهدات  تغرهام

97/16  47/2-  93/0  12/1  55/1  05/0  35/0  1725  ROI  
54/114525 29/23352-  59/0  63/0  24/6408  28/275  82/1662  1725  CCC 

74/28  37/3-  08/1  29/1  00/2  06/0  43/0  1725  ROIt‐1 

52/8  20/3  05/1  47/0  62/0  46/5  52/5  1725  SIZE 

16/30  00/0  38/47  27/6  59/2  22/0  91/0  1725  AT 

45/115  93/100-  66/65  77/1  31/10  00/0  16/0  1725  ∆Sale 

00/0  2692684-  56/121  98/9-  156100  00/5030 - 23/36699-  1725  INTEREST

  نتايج تحليل رگرسيوني حاصل از آزمون فرضيه اول:)3( ي نگاره
 VIF سطح معناداري tمقدار  مقدار بتا پارامترها

CCC 000009/0 985/2 - 03/0 02/1 
ROIt‐1 332/0  669/24  000/0  65/1  
AT 223/0  146/20  000/0  17/2  

ΔSale 051/0  039/18  000/0  01/2  
 سطح معناداري Fمقدار  دوربين واتسون تعيين  ضريب 

610/0  95/1  589/878  000/0  

  
  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه اول  .8

وري مورد بررسي قرار گرفته در اين فرضيه تاثير طول چرخه تبديل وجوه بر سودآ
گردد،بين طول چرخه تبديل وجوه و  ميمشاهده  1شماره  ي نگارههمانطور كه در .است

برابر با  CCCبراي  tمقدار آماره آزمون . رابطه منفي معناداري وجود دارد ها عملكرد شركت
برابربا  ATبراي ، )معنادار و مثبت(  67/24برابر با  ROIi،t، براي  )معنادار و منفي( -99/2

  VIFمقادير . است) معنادار و مثبت( 039/18برابر با  Sale∆و براي ) معنادار و مثبت( 146/20
باشد نشانه  10است اين شاخص در صورتيكه كمتر از  10براي تمام متغيرهاي كمتر از مقدار 

ميتوان  CCCبا توجه معنادار و منفي بودن رابطه . عدم همخطي بين متغيرهاي مستقل است
 61است يعني در حدود  61/0ميزان ضريب تعيين در حدود . گفت كه فرض اول تاييد ميگردد
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مقدار آماره دوربين واتسون برابر . بيان ميشود ها درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير
كه يكي ديگر از  ها حاكي از عدم خودهمبستگي باقيمانده 2ير نزديك به دمقا. است 95/1
پذيرفته % 99در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان .ض رگرسيون است را نشان ميدهدفرو
رابطه  ها شود و اين بدين معني است كه بين طول چرخه تبديل وجوه و  سودآوري شركت مي

  .منفي معناداري وجود دارد
  

  نتايج تحليل رگرسيوني حاصل از آزمون فرضيه دوم:)4( ي نگاره
 VIF سطح معناداري tمقدار  مقدار بتا پارامترها

Constant 9030 - 360/8 000/0  

SIZE 1917  821/9  000/0  029/1  

Interest 003/0  788/3  000/0  029/1  

 سطح معناداري Fمقدار  دوربين واتسون ضريب  تعيين

043/0  7/1  572/50  000/0  

  
  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه دوم .9

درصد از تغييرات متغير وابسته  4است يعني در حدود  2/0ميزان ضريب تعيين در حدود  
داري  مقدار سطح معني.است 7/1مقدار آماره دوربين واتسون برابر . بيان ميشود ها توسط متغير

F  است بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان  01/0اين مقدار كمتر از . است 000/0برابر با
 tمقدار آماره آزمون .درصد معني دار است 99ن شود يعني در سطح اطمينا درصد رد مي 99

، و )معنادار و مثبت( 555/0برابر با  SIZE، براي )معنادار و مثبت( 001/0برابر با  CCC براي 
براي عرض از مبدا يا مقدار ثابت برابر  tاست و مقدار ) معنادار( - 003/0برابر با  Sale∆براي 

. است 1براي تمام متغيرهاي مستقل در حدود   VIFر مقادي.  بوده كه معنادار است -550/0با 
رابطه مثبت و معنادار وجود دارد اين ) INTEREST(و متغير وابسته  CCCبنابراين چون بين 

  .فرضيه نيز تاييد ميگردد
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  تحليل آماري فرضيه سوم:)5( ي نگاره
 VIF سطح معناداري tمقدار  مقدار بتا پارامترها اندازه

  
 كوچك

CCC 00083/0 98/3 - 000/0 01/1 
ROIt‐1 48/0  02/0  000/0  38/1  
AT 14/0 15/8 000/0  94/1  

ΔSale 05/0 21/13 000/0  72/1  

  
 بزرگ

ROIt‐1 08/0 46/5 000/0 08/4 
AT 51/0 54/40 000/0  92/3  

ΔSale 04/0 62/7 000/0  83/4  
 سطح معناداري Fمقدار  دوربين واتسون ضريب تعيين ها آماره

 57/0 73/1 66/286 00/0 وچكك
 89/0 64/1 98/1698 00/0 بزرگ

  
  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه سوم .١٠

اندازه شركت بر رابطه بين سودآوردي و چرخه تبديل وجه فرضيه سوم تاثير  در: 3فرضيه 
 براي بررسي فرضيه سوم، در ابتدا شركتهاي نمونه به دو.نقد مورد بررسي قرار گرفته است
 براي  tآزمون  tبراي شركتهاي كوچك مقدار آماره . شوند گروه كوچك و بزرگ تفكيك مي

CCC  معنادار و منفي( -98/3برابر با( براي ،ROIi،t  81/22برابربا  )براي)معنادار و مثبت ، 

AT معنادار و مثبت( 11/8برابر با ( و براي∆Sale  21/13برابر با )اما .  است) معنادار و مثبت
معنادار نبوده و بنابراين از مدل حذف  CCC براي  tآزمون  tشركتهاي بزرگ مقدار آماره  در

معنادار و ( 54/40برابر با AT ، براي)معنادار و مثبت( 46/5برابربا  ROIi،tبراي . شده است
با توجه به معنادار بودن رابطه . است) معنادار و مثبت( 62/7برابر با  Sale∆و براي ) مثبت
CCC  با متغيرROI ميزان  .در شركتهاي كوچك ميتوان گفت كه اين فرضيه نيز اثبات ميگردد

است مقدار  88/0و  56/0برابر با ضريب تعيين براي شركتهاي كوچك و بزرگ به ترتيب  
. است 64/1و  73/1آماره دوربين واتسون براي شركتهاي كوچك و بزرگ به ترتيب  برابر با 

كه يكي ديگر از فروض رگرسيون  ها ي از عدم خودهمبستگي باقيماندهحاك 2مقادير نزديك به 
براي شركتهاي كوچك و بزرگ به ترتيب  برابر  Fداري  مقدار سطح معني. است را نشان ميدهد

است  01/0اين مقدار براي شركتهاي كوچك و بزرگ كمتر از . است 000/0و   000/0با 
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شود  صد براي شركتهاي كوچك و بزرگ رد ميدر  99بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 
  .درصد مدل معني داري براي شركتهاي كوچك و بزرگ وجود دارد 99يعني در سطح اطمينان 

  
  تحليل رگرسيوني فرضيه چهارم:)6( ي نگاره

 VIF سطح معناداري tمقدار  مقدار بتا پارامترها نوع صنعت

 AT 47/0 24/82 000/0 21/7 تكنولوژي اطلاعات
  
  

 خدماتي-2

ROIt‐1 18/0 00/4 000/0 94/2 
SIZE 29/0-  30 /2 -  045/0  15/1  

AT 42/0  53/8  000/0  27/3  
ΔSale 06/0  42/5  000/0  75/3  

  
 

 صنايع پايه-3

CCC 00058/0 48/2- 012/0 01/1 
ROIt‐1 21/0  48/9  000/0  43/1  
AT 25/0  08/14  000/0  24/2  

ΔSale 30/0  36/7  000/0  10/2  

  
 عمومي-4

ROIt‐1 85/0 24/37 000/0 45/1 
ΔSale 02/0  88/2  004/0  36/1  

 CCC 000078/ 23/2 026/0 03/1 كالاهاي مصرفي-5

  ROIt‐1 37/0  40/17  000/0  85/1  

  AT 19/0  99/10  000/0  09/2  
  ΔSale 07/0  68/13  000/0  03 /2  

 سطح معناداري Fمقدار  دوربين واتسون ضريب  تعيين 

1  96/0  17/2  34/616  00/0  
2  84/0  58/1  61/148  00/0  

3  55/0  67/1  25/257  00/0  

4  83/0  73/1  47/708  00/0  

5  60/0  66/1  07/357  00/0  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
5-

03
 ]

 

                            33 / 37

http://mta.raja.ac.ir/article-1-120-en.html


  1393 زييپا)/13(ياپيپ/3شماره/چهارم سال/يحسابدار نينو يها هينظر فصلنامه   104
 

 نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه چهارم  .11

نوع صنعت، بر رابطه بين طول چرخه تبديل به وجه نقد و سودآوري    در اين فرضيه تاثير
بالا مشخص  ي نگارهموارد معنادار در صنايع مختلف در . سي قرار گرفته استشركت مورد برر
در دو صنايع پايه و كالاهاي مصرفي معنادار و منفي است و در ساير صنايع  CCCشده است مقدار 

در صنايع با فعاليتهاي خدماتي، صنايع پايه، عمومي و كالاهاي  ROIi،tبي معني است و مقدار 
تنها در  SIZEو مقدار . مثبت است و تنها در  تكنولوژي اطلاعات بي معني استمصرفي معنادار و 

در صنايع  ATمقدار .صنعت خدماتي معنادار و مثبت است و در ساير صنايع بي معني است
تكنولوژي اطلاعات، خدماتي، صنايع پايه و كالاهاي مصرفي معنادار و مثبت است اما در صنايع 

صنايع خدماتي، صنايع پايه و كالاهاي مصرفي معنادار و  Sale∆نهايت  و در. عمومي بي معني است
با توجه به متفاوت بودن .مثبت است اما در صنايع تكنولوژي اطلاعات و عمومي بي معني است

مدلها در صنايع مختلف ميتوان گفت كه نوع صنعت، بر رابطه بين طول چرخه تبديل به وجه نقد و 
 تكنولوژي اطلاعاتميزان ضرايب تعيين براي صنايع با فعاليت . سودآوري  شركت موثر است

براي صنايع با فعاليت   ، 55/0براي صنايع پايه برابر با  84/0برابربا  خدماتي، براي 97/0برابربا 
است كه براي تمام  60/0برابر با  كالاهاي مصرفيو براي صنايع با فعاليت   83/0برابربا  عمومي

براي شركتهاي در تمام صنايع كمتر از  Fداري  مقدار سطح معني. وجهي استصنايع مقادير قابل ت
  .است يعني مدل مفروض در تمام صنايع معنادار است 01/0

  
  بحث و نتيجه گيري.12

رابطه منفي  ها نتايج تحقيق نشان داد كه بين طول چرخه تبديل وجوه و عملكرد شركت
نند با مديريت بهينه سرمايه در گردش از طريق توا ميدر نتيجه مديران .معناداري وجود دارد

توانند  ميمديران .كاهش طول مدت چرخه تبديل وجوه سودآوري شركت را افزايش دهند
همرا با  ها طول چرخه تبديل وجوه را از طريق كاهش طول مدت فرايند تبديل موجودي

يش طول مدت و افزا ها تسريع در فرايند فروش كالا و كاهش مدت زمان دريافت وصولي
تايج ن. كاهش دهند) بدون آسيب زدن به رتبه اعتباري شركت(پرداخت به عرضه كنندگان

 يوار ،)2010( سو دانگ و )2011( كارادومان ،)2011(نوبانيحاصل از اين فرضيه با نتايج 
 ،)1389( نژاد يعقوب ،)1998( شينوسوانن )2006( ديسترفونيلازاريديس  ،)2009(
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از سوي ديگر با  سازگاري دارد) 2007(و نوباني و الهژير) 1388(يشستا ،)1388(محمدي
توانند با كاهش طول چرخه تبديل وجوه از خروج بي  ميتوجه به نتايج فرضيه دوم مديران 

مورد و غير ضروري وجوه از شركت ممانعت نمايند،تا مجبور نباشند براي تامين مالي خارجي 
سازگاري ) 2010(نتايج حاصل با نتايج كابالرو.ندگرانقيمت هزينه بيشتري را متقبل شو

نتايج حاصل از فرضيه سوم نشان داد كه طول چرخه تبديل وجوه بر عملكرد و هزينه .دارد
ي كوچكتر بيشتر ها ي مختلف موثر است و اين تاثير در شركتها ي با اندازهها مالي شركت

. سازگاري دارد )2010( ا و مارتينزو گارسي)1389( نتايج اين تحقيق با نتايج جان نثاري.است
ي فعال ها در نهايت نتايج تحقيق نشان داد كه بين طول چرخه تبديل وجوه و عملكرد شركت

رابطه منفي وجود دارد و اين تاثير در صنايع توليد   ها در صنايع مختلف براي تمام نمونه
ج نوباني سازگاري دارد البته نتايج اين تحقيق با نتاي.كالاهاي مصرفي و صنايع پايه بيشتر است

هر چند نشان داد كه بين طول چرخه تبديل وجوه و عملكرد در كل ) 2011(نتايج نوباني
نشان داد كه  بين طول  ها ارتباط منفي وجود دارد ولي نتايج آن ها صنايع براي تمام نمونه

ه وجود ي خدماتي و توليد كالاهاي مصرفي رابطها چرخه تبديل وجوه و عملكرد شركت
  .ندارد
  

  پيشنهادهاي تحقيقات آتي .13
با محوريت موضوعاتي چون  اي با توجه به اينكه در خارج از ايران پژوهشهاي گسترده

تاثير چرخه تبديل وجوه بر عملكرد شركت انجام پذيرفته است و نيز به دليل عدم توجه كافي 
پيشنهاد مي شود با ، رفته استبه اين موضوعات طي پژوهشهايي كه تا كنون در ايران انجام گ

ي مختلف،در ايران ها در نظر گرفتن پتانسيل موضوعات مذكور براي انجام پژوهش در زمينه
از جمله مواردي كه در اين زمينه مي توانند موضوع پژوهشهاي .تلاش بيشتري صورت گيرد
  :آتي قرار بگيرند عبارتند از

در صنايع فعال در زمينه مالي و سرمايه  ي فعالها تحقيقات مشابه اين تحقيق در شركت.1
  .گذاري انجام شود

ي ها مانند كاني تر ي فعال در صنايع تخصصيها تاثير چرخه تبديل وجوه بر عملكرد شركت.2
  .تواند انجام شود مي... فلزي و غير فلزي،توليد خودرو و قطعات وابسته و
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سود قبل از كسر ماليات،سود پس از تاثير چرخه تبديل وجوه بر هر يك از اجزاء سود مانند .3
  .تواند انجام شود ميكسر ماليات و سود عملياتي 

  
  ها يادداشت

1. Layroudiand  Lazaridi  
2. Richards and Laughlin  
3. Gentry 
4. Nobanee 
5. Stewart 
6. Besley and Brigham 
7. keison 
8. Alshubiri 

9. Karaduman 
10. Caballero 
11. Uyar 
12. Boisjoly 
13. Shin and Soenen 
14. Deloof 
15. Pool Data 

  منابع ومĤخذ
 ،1چ ،2ج ،)2(مديريت مالي در تئوري و عمل،)2008(يوجين و ارهارت سي مايكل . بريگهام اف .1

  انتشارات ترمه ،)1391(ترجمه عليرضا فراهاني
هاي منتخب ايراني،  ، بررسي مديريت سرمايه در گردش در شركت)1375(پيشكاري، مژگان  .2

  يد بهشتي، دانشگاه شهنامه كارشناسي ارشد پايان
ي پذيرفته ها مديريت سرمايه در گردش و تاثير آن بر سودآوري شركت )1389ً(جان نثاري سيد امير .3

  دانشگاه علوم و تحقيقات ،پايان نامه كارشناسي ارشد شده در بورس اوراق بهادار تهرانً،
،بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف )1389(ستايش محمد حسين و همكاران .4

شنامه هپژو فصلنامه، ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،ها سود حسابداري شركت
  1.سال دوم شماره هشتم ص حسابداري مالي و حسابرسي دانشگاه آزاد واحد تهران مركز

ي ها تاثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت)1388(ستايش محمد حسين و همكاران .5
فصلنامه پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي دانشگاه اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در بورس 
 8.سال دوم شماره هشتم ص آزاد واحد تهران مركز

، ارزيابي وضعيت موجود مديريت سرمايه در گردش در شركتهاي ايراني، )1377(طالبي، محمد،  .6
  .، دانشگاه تهراننامه دكتري پايان

تعيين مديريت سرمايه در گردش در شركتهاي پذيرفته شده در ، بررسي و )1383(عنايتي، سحر  .7
  ، دانشگاه شهيد بهشتينامه كارشناسي ارشد پايانبورس اوراق بهادار تهران، 
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در جامعه  ها ، تاثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت)1388(محمدي، محمد  .8
، سال ششم، فصلنامه مديريت) رپژوهشگ(ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شركت
 .92-80. ص .ص ، 14شماره 

، ارتباط بين مديريت سرمايه در )1389(فرد و احمدرضا بابائي  نژاد، احمد، حميدرضا وكيلي يعقوب .9
مهندسي مالي و  مجلهگردش و سودآوري درشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

  .117-137شماره دوم،  مديريت پرتفوي،
10. Alshubiri,F.(2011),”The effect of working capital practices on risk 

management:evidence from Jordan”,Global jurnal of Business Research,vol.5 
No.1,pp.39-54 

11. Besley, S. and Brigham, E. (2005), Essentials of Managerial Finance, 13th ed., 
Thomson, Washington, DC. 
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98-110. 
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