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 . مقدمه1

 مباحی   تیرین مهم از ییی هاشرکب های واریمدیریب دارایی ی در  ند دهه اتیر مسأله

-کوتیاه  و بلندمیدت  هایگذاریسرمایه انجام برای مالی منابع ووود  اسب مالی ادبیات در منرح

گیویی نیازهیای    کیافی بیرای پاسیخ    نین ووود مووودی کالای  و هم هاشرکب امور اداره مدت،

 در نایجه در  دهدمی تشییل را هاشرکب مدیران هاینگرانی از ایعمده ها بخشروزمره شرکب

 ی مدیریب وووه نقد و موویودی کیالای   شیوه ی زمینه در زیادی بسیار منالعات اتیر هایسال

 6(، تریبیو 6111و همییاران    3 ونگ هایپژوهش به توانمی که اسب پذیرفاه صورت هاشرکب

7(، لیو 6117  5و وانگ 4کندرفول (،6117و همیاران   1(، پینیویان6116 
(، 6115و همییاران    

1( و گنی6111و همیاران   3(، دیامار6114و اوزکان   6اوزکان
   کرد ( اشاره6111همیاران   و 

ترین عوامل اقاصادی در پیشیبرد و تیداوم    وووه نقد و مووودی کالا به عنوان ییی از مهم 

-  تصیمیم (6136و همییاران،   31؛ و ویی 6116 تریبو،  شودها محسوب میهای سازمانفعالیب

هیای کیالای میورد نییاز     ها در مورد تعیین مقدار منلوب ووه نقد و مووودیهای شرکب گیری

 ها اسب مالی و مدیریای شرکب هایترین تصمیم الی، از مهمم ی برای هر دوره

های مخالی،، عملییات مربیو      مالی مؤسسات و سازمان ی های حوزهفعالیب ی در محدوده

ه بی  ؛اسیب  شیده ای برتیوردار  ها از وایگیاه وییژه  های کالا و مدیریب آن به وووه نقد و مووودی

سینوح عیالی    ی تیرین مسیأله  به عنوان کلییدی  که مدیریب منابع و وووه نقد را از ییسو طوری

هیای  محیوری اتصیال و ارتبیا  حیوزه     ی همدیریب و از سوی دیگر به عنوان مرکین ثقیل و حلقی   

در همین راساا، برتی از منالعات انجام شیده،    (6116 تریبو،  عملیاتی گوناگون قرار داده اسب

انید کیه   هیای اتییر نشیان داده   ( در سیال 6116؛ و تریبو، 6114برای نمونه   اوزکان و اوزکان، 

-مووودیی مدیریب  شیوهدر توضیح  هاو در رأس آن ساتاار مالییب شرکب حاکمیب شرکای

با تووه بیه  بنابراین  شود حسوب میعامل بسیار مهمی م ها های نقدی شرکب کالا و دارایی های

با تووه به ماااوت بیودن سینح حاکمییب شیرکای در     شود که ال منرح میؤمنالب بالا این س

میدیریب   ی در شییوه  یافاه نظیر آمریییا آییا سیاتاار مالیییب    ایران نسبب به کشورهای توسعه

دار تهیران تأثیرگیذار   های پذیرفاه شده در بورس اوراق بهیا های کالا و ووه نقد شرکبمووودی

بیر   سیاتاار مالیییب  تیأثیر   ی بارهبنابراین هدف اصلی این مقاله بررسی شواهد تجربی در ؟اسب

های پذیرفاه شده در بیورس اوراق بهیادار   های کالا و وووه نقد شرکبمدیریب مووودی ی شیوه



 13 ... هاي کالايمدیریت وجوه نقد و موجودي ي شيوه بر نقش ساختار مالکيتبررسی 

وهش شیواهدی  توان به این گونه تلاصه کرد کیه ایین پیژ    منالعه را میتهران اسب  اهمیب این 

های نقدی و ی مدیریب دارایی های ایرانی بر شیوهی آثار ساتاار مالییب شرکب تجربی را درباره

کننیدگان منیابع   کند؛ بنابراین با تووه به آثار این رابنه، تیأمین می ها فراهممووودی کالای آن

گیرنیدگان تیدابیر   تصیمیم ها و سایر گذاران فعلی و بالقوه، مدیران شرکبها، سرمایهمالی شرکب

 گیرند    تری نسبب به قبل میمعقول و مننقی

 نین روش  های مرتبط با موضوع و همپژوهش ی مقاله مبانی نظری و پیشینه ی در ادامه

شود  در نهایب ناایم های برگرفاه از مسأله و مبانی نظری پژوهش بیان میپژوهش و فرضیه

مبانی نظری و   نین و هم ووه به ناایم آزمون فرضیاتآزمون فرضیات منرح و در پایان با ت

 رسد  می ها به پایانگیرد و با ذکر پیشنهادگیری صورت میمنرح شده، نایجه ی پیشینه

 

 پژوهش . مبانی نظری2

 سیهامداران  مخالی،  ترکییب  دارنید   اساسیی  نقیش ها شرکب راهبری در نظام سهامداران

در  شیرکب  اطلاعیات  انعیاس ی نحوه ها، شرکب بر عملیرد را ماااوتی تواند اثرهای می ها شرکب

 میدیریب  ی نحیوه  مالیییب،  نیوع  بیه  تووه با بنابراین باشد  داشاه شرکب اطلاعات و تقارن بازار

  باشید  ماایاوت  توانید  میی  نین ها شرکب های کالایهای واری نظیر وووه نقد و مووودیدارایی

دلایل ماعددی ووود دارد که  را مدیریب تمایل به نگه داشان ووه نقد و مووودی کیالا دارد   

تر در وهب دنبال کیردن   پذیری بیشگرینی، انعنافمدیران ممین اسب به دلایلی  ون ریسک

هیای تیام میدیریب    اهداف تودشان و برای دوری از پرداتب وووه نقد به سهامداران به شیوه

 شرکب روی آورند ووه نقد در 

ی  ها بر شییوه اند که ساتاار مالییب شرکبهای انجام شده، نشان دادهبسیاری از پژوهش 

 انید کیه  هیا نشیان داده  بسییاری از پیژوهش  برای نمونه  ها بسیار تأثیرگذار اسب؛مدیریب شرکب

شرایط پرداتیب   بارهها درناوذ قابل تووهی بر مدیران شرکب ،نهادی مالییب های دارایشرکب

(، تقسییم  6116و ازکان،  35دونگو ؛ 6111، 34و اساراکس 31؛ هارتنل3116، 36و هاگن 33 کوش

های کیالا  (، مووودی3111 ،و همیاران 36هوشی ها گذاری(، سرمایه6116 ،37وین سود سهام 

، 61و پیار   31؛ فیریس 6115و همییاران،   33( و ارزش و عملیرد شرکب  سییارت 6116 ،بویتر 

 ( دارند 6116، 63کارنب و ؛6115
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و سیسیام را قیادر    کنید های توزیع ایااء میمدیریب مووودی کالا نقش مهمی در سیسام

 نیین   هم  شودبرآوردن نیاز فروش فراهم  برایمسامری از کالای مورد نیاز  ی سازد تا عرضهمی

هیا  مووودی کالا در شیرکب های نگهداری با تووه به تغییراتی که در  ند دهه اتیر در سیاسب

مدیریب مووودی کالا شده  ی به ووود آمده، باع  منرح شدن نظرهای ماااوتی در مورد شیوه

موقیع و تینولیو ی    تولید به ی اسب  از یک سو برتی از پژوهشگران با طرح مسائلی  ون فلساه

سوی دیگر برتیی  ها باید کاهش یابد  از اطلاعات معاقدند که نگهداری مووودی کالا در شرکب

از پژوهشگران با طرح مسائلی  ون رشد تقاضا برای محصولات گوناگون و سنح تدمب رسیانی  

و همییاران،   66تیری بایید نگهیداری شیود   ین      به مشاریان معاقدند که مووودی کالای بییش 

6115  ) 

مجیرای  (، ساتاار مالیییب از دو  6116گران  برای نمونه تریبو، از دیدگاه برتی از پژوهش

گیذاری در میورد موویودی کیالای و وویوه نقید شیرکب        تواند بر سیاسبمی نقدینگی و کنارل

های نقدینگی ییک شیرکب   کنند که نوع سهامداران بر محدودیبتأثیرگذار باشد  آنان منرح می

های تیود در ییک شیرکب بیا      تری به تمدید وام دهندگان تمایل بیشتأثیر دارد؛ برای نمونه وام

ان نهادی قدرتمند دارند؛ بنابراین یک شرکب به وییژه ییک شیرکب کو یک بیا قیدرت       سهامدار

 ی کننیده گیذاران نهیادی بیه عنیوان سیاتاار میالییای کنایرل       زنی پایین در حضور سرمایه انه

تود، تمایل شیرکب   ی تواند نیازهای نقدینگی تود را کاهش دهد  این مسأله به نوبهشرکب، می

عنوان نگهداری یک دارایی با قابلییب نقدشیوندگی آسیان،    ودی کالا، بهتر موو به نگهداری بیش

 دهد های نقدینگی را کاهش میبرای مقابله با شو 

توانید بیر میینان نگهیداری     دومین دیدگاهی که از مجرای آن ساتاار مالییب شرکب میی 

 ایرل اسیب   ها تیأثیر گیذارد، مجیرای کن   ها و شیوه مدیریب آنمووودی کالا و وووه نقد شرکب

ساتاار مالییب، مشرو  بیه نیوع و مشخصیات آن ممیین اسیب اقیدامات تاصیی علییه سیایر          

های کیالا  گذاری در مووودیسرمایهسهامداران اعمال کند  این اقدامات به طور کلی شامل بیش

بر حالب پایدار  و وووه نقد برای اساااده از ساتاار مالییب اصلی اسب که در نهایب امیان دارد

گیذاری در  سیرمایه وح مووودی کالا و وووه نقد تأثیرگذار باشد  بر اساس این دیدگاه، بییش سن

 ( 3111، 61سوء مدیریب یک شرکب اسب  کراوتر ی های کالا در نایجهمووودی

و  64هیا   مییلسیون  ها، ناایم بسییاری از پیژوهش  مدیریب وووه نقد شرکب ی درباره شیوه
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( 6114؛ و اوزکیان و اوزکیان،   6111، 67؛ کوسیاندی 6111همییاران،  ؛ دیامیار و  6111، 65پارتچ

ییی از عوامل مؤثر بر مینان نگهداری وویوه نقیدی اسیب  در     اند که ساتاار مالییبنشان داده

ورییان وویه نقید آزاد     ی های مخالای مانند نظریهها نظریهمورد نگهداری وووه نقد در شرکب

ان ووه نقد آزاد مدیران انگینه دارند که ووه نقید را انباشیب   وری ی ووود دارد  از دیدگاه نظریه

-هیای سیرمایه  کنند تا منابع تحب کنارل تود را افنایش داده و در نایجه باوانند درباره تصمیم

(  در همیین  6114، 63و ویللا 66مند شوند  فریراگذاری شرکب از قدرت قضاوت و تشخیص بهره

هیا یییی از عوامیل اصیلی در     رهای کنارلی ماااوت در شرکبرسد ووود ساتاانظر میراساا، به

ها درباره مینان نگهداری وووه نقد باشد؛ برای نمونیه از دییدگاه   ایجاد کنارل بر مدیریب شرکب

 در توانمنیدی  نهیادی وایگیاه   گیذاران سرمایه(، 3117  61اسااپلدانگران نظیر برتی از پژوهش

  باشند داشاه ثریؤنظارت مها شرکب مدیریب بر توانندمی که طوریبه ؛دارند شرکای حاکمیب

 از بییش  اتاییارات  بنرگ، سهامداران کارآمد نظارت طریق از تواندمی مالییب ساتاار نین  هم

داده و در نایجییه منجییر بییه  کییاهش را اطلاعییاتی تقییارن عییدم  نییین هییم و مییدیریب ی انییدازه

 و سیهامداران  ترکییب   شیده، شیود  نگهیداری تأثیرگذاری بر مینان وووه نقد و مووودی کیالای  

برتی از شیواهد تجربیی    اسب  هاشرکب مالییب ساتاار اساسی ونبه دو مالییب، تمرکن مینان

هیا و میینان تمرکین مالیییب     اند که ساتاار مالییب و هییأت میدیره شیرکب   مووود نشان داده

 61یر به سنایی دارد  هیارفورد مدیریب وووه نقد و مووودی کالا تأث ی ها، بر شیوهسهامداران آن

 تیاروی،  مالییب ماغیر  هار طریق از سهامداران ترکیب ( 6131، 11؛ و آمیر6113و همیاران، 

؛ 6114، 13شیود  کومیار  میی  گییری انیدازه  نهیادی  مالییب و مدیریای مالییب شرکای، مالییب

  (3131نژاد، ؛ و ساایش و کاظم3136وکرمانی،  نمازی
 

 پژوهش ی نهی. پیش3

 ی خارجی پیشینه .1-3

 هیای ویاری  هیای میدیریب داراییی   شییوه  ی زمینه در شده انجام هایپژوهش بر مروری با

در یییی از اولیین     زد تخمیین  دهیه  سیه  حیدود  در را هیا پژوهش این قدمب توانمی هاشرکب

هیا،  ( نشان دادند که ساتاار مالییب شرکب3116  11و وانگ 16های انجام شده، دالیوالپژوهش

هیا اسیب  در پژوهشیی دیگیر گنیی و      حسیابداری آن  ی عامل بسیار مهمی درباره تعییین شییوه  
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هیا در کشیورهای فرانسیه، آلمیان،     های نقیدی شیرکب  ( به بررسی رفاار دارایی6111همیاران  

هیا در  سیاتاار قیانونی شیرکب   انگلیس و  اپن پرداتانید  نایایم پیژوهش آنیان نشیان داد کیه       

 هیا دارد  مدیریب وووه نقد آن ی در شیوه کشورهای منبور و ساتاار مالییب، نقش بسیار مهمی

بالاتر محافظیب   ی هایی با دروه نین ناایم پژوهش گنی و همیاران نشان داد که در شرکب هم

کننید  شیواهد   هداری میی از سهامداران و مینان تمرکن مالییب بالاتر، مینان ووه نقد کماری نگ

سیازمانی منجیر بیه    دهد تمرکین بیالای مالیییب افیراد درون    ووود دارد که نشان می نینتجربی 

 ( 6111و همیاران،  14شود  برای نمونه، کلاسنگذاری ضعی، میهای مالی و سرمایهتصمیم

 میینان نگهیداری وویه نقید     بیر  حاکمیب شیرکای  ی آثار درباره گرفاه صورت هایپژوهش

 انجیام  هایپژوهش از برتی نمونه برای اسب؛ ماناقضی روابط ووود ی دهندهنین نشان هاشرکب

 ی رابنیه  نگهیداری وویوه نقید    و سازوکارهای حاکمییب شیرکای   بین که اسب داده نشان شده

 در ایین  (؛6116و همییاران،   17؛ و ویراد 6117، 15اسمیبدارد   دیامار و مارت ووود معیوسی

 دارای هیای کیه شیرکب   انید داده نشیان  گرفایه صورت هایپژوهش از دیگر برتی که اسب حالی

 تری دارند    مینان ووه نقد نگهداری شده کم تر،سازوکارهای حاکمیب شرکای قوی

مدیریب وویوه   ی گذاران نهادی در شیوه( در پژوهشی به بررسی نقش سرمایه6131آمیر  

شرکب  657های مالی ب  وی با اساااده از دادههای آسیایی پرداتنقد و مووودی کالای شرکب

نشان داد کیه افینایش در میینان پرتایوی      6115تا  6116از شش کشور آسیایی در بازه زمانی 

گذاران نهادی( نسبب بیه پرتایوی سیهام    های تاروی  به عنوان یک گروه از سرمایهسهام بانک

نهادی( منجیر بیه نگهیداری وویه نقید      های داتلی  به عنوان یک گروه دیگر از سهامداران بانک

( در پژوهشیی نشیان   6133و همییاران    16شیود  بیوکنین  تری می تر و مووودی کالای کم بیش

هیا دارد   بینیی نگهیداری وویه نقید شیرکب     معنیاداری در پییش   دادند که مالییب تاروی آثیار 

شرکب و  ی هیأت مدیره، اهرم مالی، اندازه ی  نین آنان نشان دادند که بین ماغیرهای اندازه هم

مثبب و بین ماغیر ترکییب هییأت میدیره بیا نقیدینگی       ی ها رابنهسودآوری با نقدینگی شرکب

انید کیه سیاتاار    منای ووود دارد  برتی از شواهد تجربی موویود نشیان داده   ی ها رابنهشرکب

 ( 6136نسبب کیوتوبین دارد  آمیر،  بین نگهداری ووه نقد و ی ناماقارنی بر رابنه مالییب آثار

 

 



 13 ... هاي کالايمدیریت وجوه نقد و موجودي ي شيوه بر نقش ساختار مالکيتبررسی 

 ی داخلی پیشینه. 2-3

بین سازوکارهای مخال، حاکمیب شیرکای   ی ی رابنه در ایران نین شواهد ماناقضی درباره

رسیائیان و همییاران    و مینان ووه نقد نگهداری شده، ووود دارد؛ برای نمونه ناایم پژوهشی که

اساقلال هیأت مدیره بیه عنیوان یییی از سیازوکارهای     اند نشان داد که بین  ( انجام داده3131 

منای معناداری ووود دارد، اما بین درصید   ی حاکمیب شرکای با مینان نگهداری ووه نقد رابنه

گذاران نهادی به عنوان ییی دیگر از سازوکارهای حاکمییب شیرکای و میینان نگهیداری     سرمایه

 ی ( نین در پژوهشی در زمینیه 3113همیاران  معناداری ووود ندارد  نمازی و  ی ووه نقد رابنه

میدت  تغییرات در مووودی کالا نشان دادند که بین تغییرات در مووودی کالا و تغییرات کوتیاه 

 نیین   معیوس معنیاداری وویود دارد  هیم    ی در سود شرکب و تغییرات در ارزش شرکب رابنه

و تغیییرات در سیود شیرکب و     ناایم پژوهش آنان نشان داد که بین تغییرات در موویودی کیالا  

معناداری ووود ندارد  در پژوهشی دیگر تواویوی   ی های شرکب رابنهتغییرات در بازده دارایی

هیای دارای کیاییب اقیلام تعهیدی اتاییاری بیالاتر       ( نشان دادند که شرکب3113و همیاران  

مییاران نشیان    نین ناایم پژوهش تواویوی و ه  کنند  همتری نگهداری می مینان ووه نقد کم

های نقدی وایگنین ووه نقد، مینان وویه نقید   تر و دارای سایر داراییهای بنرگداد که شرکب

تر بر ووه نقد، میینان وویه    های دارای مینان بازدهی بیشکنند، اما شرکبتری نگهداری می کم

انید کیه در   گرفاه نشیان داده های صورتکنند  برتی دیگر از پژوهشتری نگهداری می نقد بیش

هیا، ارتبیا     های رشد، اندازه شرکب، ساتاار سررسید بدهیبحران مالی، فرصبایران ماغیرهای 

هیای نقیدی، اهیرم    گیذاری شیده در داراییی   سرمایه ی فرصب سرمایه ی سسات مالی، هنینهؤبا م

های نقیدی، درصید تقسییم سیود، نسیبب      های نقدی، ظرفیب تولید وریانییشرکب، سایر دارا

هایی که شرکب به عملیات تود ادامه داده اسیب،  های ثابب، تعداد سالگذاری در داراییهسرمای

سنح نگهداشیب   ی کنندهبه عنوان عوامل تعیین عضویب در گروه تجاری و کیایب اقلام تعهدی

 ( 3111یگانه و همیاران، ووه نقد هساند  حساس

 زمینیه  در اندکی هایپژوهش که شودمی ملاحظه وساجوها به ناایم تووه با کلی، طور به

 ادبیات در هاشرکب مدیریب وووه نقد و مووودی کالای ی شیوه و ساتاار مالییب بین ی رابنه

های ذکیر شیده بیه طیور     این در حالی اسب که هیچ یک از پژوهش اسب؛ شده انجام حسابداری

مالییب شرکای، مالیییب  های مخال، ساتاار مالییب  مالییب نهادی، زمان به بررسی ونبه هم
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 انید  بنیابراین  مدیریب وووه نقد و مووودی کالا ننرداتاه ی مدیریای و تمرکن مالییب( بر شیوه

ی میدیریب    شییوه  و هیا بین ساتاار مالیییب شیرکب   ی رابنه تا دارد آن بر سعی حاضر پژوهش

  دهد قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در را هاآن وووه نقد و مووودی کالای

 

 های پژوهش. فرضیه4

میدیریب وویوه نقید و     ی شیوه ساتاار مالییب وآیا بین  اسب کهسؤال اصلی این پژوهش 

معنیاداری   ی های پذیرفاه شده در بورس اوراق بهادار تهیران رابنیه  های کالای شرکبمووودی

بیا توویه بیه مبیانی       نیین  و همهای پژوهش ووود دارد؟ بنابراین در راساای دسایابی به هدف

 تدوین شده اسب:طراحی و به شرح زیر  یهایپژوهش، فرضیه ی نظری و پیشینه

ی  رابنیه  هیا شیرکب مدیریب مووودی کیالای   ی شیوه و نهادی مالییب بین: اول ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

ی  رابنیه  هیا شرکبمدیریب مووودی کالای  ی شیوه و شرکای مالییب بین: دوم ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

ی  رابنیه  هاشرکبمدیریب مووودی کالای  ی شیوه و مدیریای مالییب بین: سوم ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

 هیا شیرکب مدیریب مووودی کیالای   ی شیوه و مالییب تمرکن مینان بین : هارم ی فرضیه

  دارد ووود معناداری ی رابنه

ی  رابنیه  هیا شیرکب  وویوه نقید  میدیریب   ی شییوه  و نهیادی  مالییب بین: پنجم ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

ی  رابنیه  هیا شیرکب  وویوه نقید  میدیریب   ی شییوه  و شرکای مالییب بین: ششم ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

ی  رابنیه  هیا شیرکب  وویوه نقید  میدیریب   ی شیوه و مدیریای مالییب بین: هاام ی فرضیه

  معناداری ووود دارد

 ی رابنیه  هاشرکب وووه نقدمدیریب  ی شیوه و مالییب تمرکن مینان بین: هشام ی فرضیه

  دارد ووود معناداری
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 روش پژوهش. 5

های کمیّی اسیب کیه از روش علمیی سیاتب و اثبیات تجربیی        این پژوهش از نوع پژوهش

شیود  از  میی های پژوهش از قبل تعیین شده انجیام  ها و طرحکند و بر اساس فرضیهاساااده می

هیا کمّیی اسیب و بیرای     گییری داده شود که معیار اندازهها زمانی اساااده میاین دساه پژوهش

هیا و  آوری دادهومیع  برای(  3136شود  نمازی، های آماری اساااده میها از فناساخراج نایجه

و  بیه بخیش   آوری اطلاعات مربومع ی بارهای اساااده شده اسب  دراطلاعات، از روش کاابخانه

های تخصصی فارسی و لاتین اساااده پژوهش از کاب، مجلات و سایب ی مبانی نظری و پیشینه

و سیایب رسیمی    6 افینار تیدبیرپرداز  ها نیین از طرییق نیرم   شده اسب  اطلاعات مورد نیاز شرکب

-Excelافینار  ها بیا اسیاااده از نیرم   اند  در نهایب دادهسازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شده

تجنیه و تحلیل انجام  Eviews-7و  SPSS-19 هایافنارآماده و سنس با اساااده از نرم 2007

   اسب  شده

 

 آماری ی مورد آزمون، جامعه و نمونه ی دوره. 1-5

هیای   هیای میالی سیال   ساله بر اساس صورت هابزمانی  ی یک دوره ،مورد منالعه ی دوره

آمیاری   ی شده در بورس اوراق بهیادار تهیران، وامعیه   های پذیرفاه شرکب اسب 3131تا  3131

هیا مییان اعضیای وامعیه،     به علب ووود برتیی ناهمیاهنگی  دهند  پژوهش حاضر را تشییل می

گیری آماری هدفمند شرایط زیر برای اناخاب نمونه آماری قرار داده شده و نمونه به روش نمونه

 اناخاب شد:

 ماه هر سال باشد سال مالی شرکب مناهی به پایان اساند   3

 ، تغییر سال مالی نداده باشد 3131تا  3131های سال در شرکب  6

 های مورد نیاز در دسارس باشد اساخراج داده برای لازماطلاعات مالی   1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفاه شده باشد  3136تا پایان سال مالی   4

-گری میالی، شیرکب  واسنه گذاری،های سرمایهها و مؤسسات مالی  شرکبونء بانک  5

های راهبیری شیرکای در   زیرا افشای اطلاعات مالی و ساتاار ،ها( نباشدهای هلدینگ و لینینگ

 ها ماااوت اسب آن

زمیانی   ی شیرکب در دوره  76های ییاد شیده، تعیداد    با تووه به شرایط و اعمال محدودیب
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 عنوان نمونه اناخاب شد به 3131تا  3131

 

 پژوهشمتغیرهای . 6

 مستقل هایمتغیر. 1-6

  دهید میی  نشیان  را پیژوهش  مسیاقل  هایماغیر هاشرکب مالییب ساتاار پژوهش این در

هیا بیه   اساسیی سیاتاار مالیییب شیرکب     ی ترکیب سهامداران و مینان تمرکن مالییب، دو ونبه

 دو از مالیییب  (  بنابراین در پیژوهش حاضیر سیاتاار   3131نژاد، رود  ساایش و کاظمشمار می

 مشیابه  سهامداران، ترکیب  شودمی گیریاندازه مالییب تمرکن مینان و سهامداران ترکیب طریق

 طرییق  ( از3131و ساایش و کاظم نژاد   (3136  کرمانی و نمازی (،6114 کومار  هایپژوهش

 گییری انیدازه  تیاروی  مالییب و مدیریای مالییب شرکای، مالییب نهادی، مالییب ماغیر  هار

   شودمی

 سیرمایه  سیهام  کیل  از هیا تیاروی  توسط شدهنگهداری سهام درصد برابر تاروی، مالییب

 و تیاروی  هیای ملییب  تیاروی،  میالی  هیای مؤسسیه  تیاروی،  شیرکای  شامل که اسب شرکب

( و 3136  کرمیانی  و نمیازی  هیای پیژوهش  بیا  منیابق  پژوهش این در  اسب ایران هایغیرمقیم

 میورد  هیای شیرکب  و تهیران  بهادار اوراق بورس در که این دلیل به (،3131نژاد  ساایش و کاظم

 و اسیب  نشیده  انجیام  آزمیونی  مالیییب  این مورد در ندارد، ووود عمده تاروی مالییب منالعه

-شرکب اونای توسط شدهنگهداری سهام درصد برابر شرکای، مالییب  شودنمی ارائه نین نظری

 در که هاآن ون به سهامی هایشرکب انواع تمام شامل و اسب سرمایه سهام کل از سهامی های

 اعضیای  توسیط  شدهنگهداری سهام درصد بیانگر مدیریای، مالییب شود  شد، می بیان قبل مورد

 هیای شرکب توسط شدهنگهداری سهام درصد برابر نهادی، مالییب  اسب مدیره هیأت ی تانواده

-مؤسسیه  بیمیه،  هیای شرکب شامل هاشرکب این که اسب سرمایه سهام کل از عمومی و دولای

در مجموع با تووه به ایین کیه     اسب دولب اونای دیگر و دولای هایشرکب ها،بانک مالی، های

هیای میورد   شیرکب  ˚در هر یک از سال  هایی که در بالا ذکر شددرصد سهام کدام یک از گروه

 نیین   تعییین شیده اسیب  هیم    تر اسب، نوع مالییب با اساااده از ماغیر مصینوعی   بیشمنالعه 

 سیهام  درصید  از منظور  اسب مالییب تمرکن مینان سنجش مبنای نین اول کنارلی سهام درصد

 اقاصیادی،  گیروه  ییک  عنیوان  بیه  کیه  اسیب  سیهامدارانی  مجموعیه  مالییب درصد اول، کنارلی
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 نیوعی  بیه  درصید  ایین  بیودن  کیم   دارنید  اتاییار  در را شیرکب  کنارلیی  سهام درصد ترین بیش

بنیابراین در ایین پیژوهش بیا       (3134 وهانخانی و قربیانی،   دهدنشان می را مالییب پراکندگی

و  میدیریای  مالیییب  شیرکای،  مالیییب  گااه ماغیرهای مالیییب نهیادی،  تووه به منالب پیش

 اند مالییب به عنوان ماغیرهای مساقل در نظر گرفاه شده تمرکن مینان
 

 وابسته هایمتغیر. 2-6

وویوه نقید و موویودی     مدیریب ی شیوهدر این پژوهش با تووه به هدف و سؤال پژوهش، 

در پژوهش حاضر مشابه پژوهش اوزکیان   اند کالا، به عنوان ماغیرهای وابساه در نظر گرفاه شده

گذاری کوتیاه  ( برای تعیین ماغیر وووه نقد از نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه6114و اوزکان  

کارایی مدیریب  ی دهندهنشان   کنیم  این نسبب کههای شرکب اساااده میاراییمدت به کل د

این منلب اسب که آیا شرکب قیادر   ی کنندهبهینه از وووه نقد شرکب اسب، بیان ی در اساااده

تر وووه نقد با تووه به شرایط مووود اسب ؟ یا به عبارت دیگیر،  یه نسیبای از     به نگهداری کم

ضیع،   ی دهنیده دهد؟ افنایش در ایین نسیبب نشیان   ب را وووه نقد تشییل میهای شرکدارایی

 مدیریب در به کارگیری وووه نقد شرکب اسب   

هیای  نسبب کل موویودی  ( از6131برای تعیین ماغیر مووودی کالا مشابه پژوهش آمیر  

ا نشیان  اساااده شده اسب  این نسبب نین که کارایی مدیریب مووودی کیالا ر  کالا به کل فروش

کند که آیا شرکب قادر به نگهداری مووودی کالا در سینح کیم بیا توویه بیه      دهد، بیان میمی

مدیریب ضعی، بیر   ی دهندهنشان  فروش عادی تود اسب ؟ افنون بر این، افنایش در این نسبب

 مووودی کالا اسب   
 

 متغیرهای کنترلی. 3-6

و تحلییل مسیأله پیژوهش مؤثرنید،     کنارل سایر ماغیرهایی که به نحیوی در تجنییه    برای

ماغیرهای کنارلی لازم با تووه به مرور ماون تعیین شیدند  ماغیرهیای کنارلیی ایین پیژوهش      

 عبارتند از:

هیا دارای  گیذاری در موویودی  ( سیرمایه 3114و همیاران   13بر اساس پژوهش کارپنار  3

مشیابه پیژوهش آمییر    هیا اسیب  بنیابراین در ایین پیژوهش      شرکب ی حساسیب نسبب به اندازه

لازم بیه    نیین  هم شرکب به عنوان ماغیر کنارلی اساااده شده اسب  ی ( از ماغیر اندازه6131 
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شیرکب   ی ماغیر انیدازه  (3113در این پژوهش مشابه پژوهش تواووی و رضایی   ذکر اسب که

 آید دسب میه ب فروشاز طریق لگاریام طبیعی کل 

ها و فاکاورهای مالی  ماننید  که بین مدیریب مووودیاند ها نشان دادهبرتی از پژوهش  6

در ایین پیژوهش    بنیابراین  ( 3111، 41و اساین 11آپها( ارتبا  مساقیمی ووود دارد  کاشیوام

( از نسبب کل بدهی به حقوق صاحبان سهام بیه عنیوان ماغییر کنارلیی     6131نین مشابه آمیر  

 اساااده شده اسب 

( از ماغیرهای سود قبیل از بهیره،   6131پژوهش آمیر   نین در این پژوهش مشابه  هم  1

 الاایاوت  همابهای نقدی آزاد  که برابر با ها، وریانمالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل دارایی

اسب( و  عملیاتی هایدارایی در تالص گذاریسرمایه و مالیات کسر از پس عملیاتی سود تالص

میینان سیود تقسییم    ( برابر با 3113سود تقسیمی نقدی که مشابه پژوهش تواووی و رضایی  

به عنوان ماغیر کنارلی اسیاااده   شرکب تقسیم بر مینان سود تالص بعد از مالیات اسب ی شده

 شده اسب 

های آزمون فرضیه ی باره( در این پژوهش نین در6131در نهایب مشابه پژوهش آمیر    4

از ماغیر  های پنجم تا هشامآزمون فرضیه ی بارهاز ماغیر مینان وووه نقد و در تا  هارماول 

 مینان مووودی کالا به عنوان ماغیر کنارلی اساااده شده اسب  
 

 های پژوهشیافته. 7

های پژوهش طراحی و مورد آزمیون قیرار گرفیب     فرضیه ،ف پژوهشاهدا دسایابی به برای

 ارائه شده اسب  34 تا 3 شماره هاینگارهها در آزمون این فرضیهناایم آماری حاصل از 
 

 آمار توصیفی. 1-7

هیای  نگیاره  در پیژوهش  ماغیرهیای  توصییای  آمیار  هیا، داده ی اولییه  تحلیل و تجنیه برای

 منالعیه  میورد  کمی هایداده توصیای آمار 3 ی شماره نگاره در  اسب شده ارائه 6 و 3 ی شماره

 حیداقل،  حیداکثر،  مییانگین،  ی دهنیده نشان نگاره  گردید ارائه تنی رگرسیون در اساااده برای

-نشیان  مالیییب  تمرکین  شیده  مشیاهده  مییانگین  میینان   اسب مشاهدات تعداد و معیار انحراف

 شخص یک به ماعلق تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکب سهام از نیمی که اسب آن ی دهنده

   اسب حقوقی ای حقیقی
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 هیای گیروه  از ییک  هر عضو هایشرکب تعداد به مربو  مشاهدات ی همه 6 ی شماره نگاره

 درصد 41 که اسب آن ی  دهندهنشان مشاهدات کلی بررسی  دهدمی نشان را سهامداران ترکیب

 از درصید  46 حیدود  در نهیادی،  مالیییب  بیه  مربیو   شیرکب  -سیال  مشیاهده  471 مجموع از

 مالیییب  بیه  مربیو   مشیاهدات  از درصید  35 حیدود  در و شرکای مالییب به مربو  مشاهدات

 سیهامداران  ترکییب  تهیران،  بهیادار  اوراق بیورس  در که دهدمی نشان ناایم این  اسب مدیریای

  اسب شرکای و نهادی نوع از تر بیش
 

 مورد استفاده در این پژوهش آمار توصیفی متغیرهای :1 نگاره

 تعداد انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل ماغیرها

INVEN 11111/1 614/16 331/1 471/6 471 

CASH 113/1 611/4 115/1 143/1 471 

FCF 313×411/3176- 311×311/36161 316×111/31161 313×171/31336 471 

SIZE 163/66 661/16 411/67 631/3 471 

DE 311/617- 571/73 461/6 113/33 471 

EBITD 153/3- 153/6 336/1 316/1 471 

OC 361/33 311/16 616/55 113/33 471 

DPS 347/14- 616/56 613/1 411/1 471 
 

 سهامداران ترکیب به مربوط مشاهدات. 2 نگاره

 مجموع مدیریای مالییب شرکای مالییب نهادی مالییب 

 471 61 311 611 تعداد

 %311 %35 %46 %41 درصد

 

 ایستایی )پایایی( متغیرهای پژوهش. 2-7

های رگرسییونی میورد اسیاااده، در ایین بخیش بیه       اطمینان از غیرکاذب بودن مدل برای

بررسی ایساایی ماغیرهای پژوهش پرداتاه شده اسب  ناایم حاصل از بررسی پایایی ماغیرهای 

، نگیاره ارائه شده اسب  طبق اطلاعات ایین   1 ی شماره نگارهپژوهش با اساااده از این آزمون در 
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واحد لوین، لیین و   ی مساقل، وابساه و کنارلی سنح معناداری آزمون ریشهدر کلیه ماغیرهای 

 پایایی ماغیرهای مورد اساااده اسب  ی دهنده اسب که نشان 15/1تر از   و کو ک
 

 نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین، لین و چو :3 نگاره
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 آمار استنباطی .3-7

ها، به آزمیون  بررسی نرمال بودن آنهای مورد منالعه و گیری دادهاین بخش پس از اندازه

ذکیر   لازم بیه  پیردازد  ماغیره میی  های پژوهش با اساااده از آزمون رگرسیون تنی  ندفرضیه

آن اسیب کیه میدل     ی دهنیده ناایم آزمون  او نشیان ، 4 ی شماره نگارهاسب که طبق اطلاعات 

( Pooled Model هیای ترکیبیی   هیای پیژوهش، میدل داده   مورد اساااده برای آزمون فرضییه 

شیرح   های پژوهش در این مقاله بیه مورد اساااده برای آزمون فرضیهرگرسیونی های مدل اسب 

 اسب: زیر 

های اول تا  هارم پژوهش از مدل رگرسیونی زییر اسیاااده   ی آزمون فرضیه درباره  3مدل 

 شود: می

INVENi,t = �0,0 + �0,1EBITDi,t + �0,2SIZEi,t + �0,3DEi,t + �0,4CASHi,t + 

�0,5FCF + �0,6DPSi,t + �0,7OS Factori,t + �i,t 

های پنجم تا هشام پژوهش نین از مدل رگرسیونی زیر ی آزمون فرضیه درباره  6مدل 

 شود:اساااده می

CASHi,t = �1,0 + �1,1EBITDi,t + �1,2SIZEi,t + �1,3DEi,t + �1,4INVENi,t + 

�1,5FCF + �1,6DPSi,t + �1,7OS Factori,t + �i,t 
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 . نتایج آزمون چاو4 نگاره

 سنح معناداری دروه آزادی آماره آزمون 

 6415/1 (456،7  5671/1 فرضیه اول

 6461/1 (456،7  5631/1 فرضیه دوم

 7311/1 (456،7  7531/1 فرضیه سوم

 5771/1 (456،7  6566/1 فرضیه  هارم

 3366/1 (456،7  4761/3 فرضیه پنجم

 6373/1 (456،7  1111/3 ششمفرضیه 

 3777/1 (456،7  5616/3 فرضیه هاام

 6614/1 (456،7  1611/3 فرضیه هشام
 

و نیام اتاصیاری    هیای بیالا  میدل نام معمول ماغیرهای مورد اساااده در  5شماره  نگارهدر 

کیلام، از معرفیی مجیدد ماغیرهیا و      ی برای ولوگیری از اطالهمربو  به هر یک ارائه شده اسب  

 ها در ادامه پژوهش پرهین شده اسب روش محاسبه آن
 

 های پژوهشنام معمول متغیرهای مورد استفاده در مدل :5 نگاره

 نام ماغیر نام اتاصاری نام ماغیر نام اتاصاری

INVEN 
های کالا نسبب کل مووودی

 به فروش
DE 

نسبب کل بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

CASH 

نسبب مجموع ووه نقد و 

گذاری کوتاه مدت به سرمایه

 هاکل دارایی

EBITD 

سود قبل از بهره، مالیات و 

اساهلا  تقسیم شده بر کل 

 هادارایی

FCF های نقدی آزادوریان DPS سود تقسیمی نقدی 

SIZE اندازه شرکب - - 

OS Factor 

(، FOمالییب شرکای  (،IOمعیارهای ساتاار مالییب شامل مالییب نهادی  

( به ترتیب، در تصوم آزمون OC( و تمرکن مالییب  MOمالییب مدیریای  

 های اول و  هارم، دوم و پنجم، سوم و ششم، و  هارم و هشام پژوهشفرضیه

هیای میورد منالعیه در بیین     زمیانی کیه در داده  : خطکی بررسی مشککل هک   . 1-3-7
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-و نمیی  نیسبتنی ووود داشاه باشد، ناایم رگرسیون قابل اتیا ماغیرهای مساقل مشیل هم

تنیی  ندگانیه در     برای بررسی مشییل هیم  کردماغیره اساااده  توان از رگرسیون تنی  ند

اساااده شده اسب  به طیور کلیی    43های مورد منالعه در این پژوهش از عامل تورم واریانسداده

ام بیا سیایر ماغیرهیای    iتنی ماغیر مسیاقل  نان همگیری میدر یک مدل رگرسیون برای اندازه

کننید  زمیانی کیه عامیل تیورم وارییانس       اساااده می 46مساقل، از عامل تورم واریانس و تلرانس

و همییاران،   41هیا اسیب  آیرشیاد ییونس    تنیی در داده هیم  ی دهندهباشد، نشان 31تر از بنرگ

تیر از   موارد کیم  ی همهدهد که مینان عامل تورم واریانس در نشان می 7 ی شماره نگاره(  6133

 تنی میان ماغیرهای مساقل ووود ندارد بنابراین مشیل هم ؛اسب 31

 

 . نتایج عامل تورم واریانس6 نگاره

 4-6مدل  1-6مدل  6-6مدل  3-6مدل  4-3مدل  1-3مدل  6-3مدل  3-3مدل  نام ماغیر

INVEN - - - - 146/3 141/3 143/3 146/3 

CASH 116/3 113/3 136/3 115/3 - - - - 

IO 154/3 - - - 147/3 - - - 

FO - 141/3 - - - 143/3 - - 

MO - - 315/3 - - - 344/3 - 

OC - - - 151/3 - - - 146/3 

SIZE 573/3 577/3 716/3 574/3 553/3 571/3 616/3 573/3 

DE 116/3 117/3 131/3 113/3 133/3 111/3 135/3 133/3 

FCF 543/3 571/3 541/3 511/3 541/3 571/3 551/3 511/3 

EBITD 111/3 137/3 131/3 137/3 147/3 144/3 147/3 145/3 

DPS 131/3 131/3 134/3 113/3 131/3 131/3 135/3 113/3 

 

 ی تلاصیه  6 ی شیماره  نگیاره در ی اول:  فرضییه : های پکژوهش آزمون فرضیه. 2-3-7

بیا توویه بیه     اول پژوهش آورده شیده اسیب    ی ناایم تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه

اسیب،   613/14ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه6 ی شماره نگارهمندرج در  Fمقدار آماره 

درصد اسب  افینون بیر ایین، بیا توویه بیه مقیدار آمیاره          15بیانگر معنادار بودن مدل در سنح 
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 711/3هیا کیه برابیر بیا     شرکب ی در سنح همه 6 ی شماره نگارهواتسون ارائه شده در  -دوربین

Rمقدار  کند اسب، ووود تود همبساگی سریالی را در اونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  برابر

درصد از تغییرات ماغییر وابسیاه را    1/11توان اسب؛ بنابراین با تووه به این مقدار می 111/1با 

 بینی کرد به وسیله ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش

اول و  ی ضرایب مربو  به مدل رگرسییونی حاصیل از آزمیون فرضییه     6 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربیو   گونه که ملاحظه میده اسب  همانسنح معناداری مربو  ارائه ش

مثبب بیین مالیییب    ی رغم ووود رابنهآن اسب که علی ی دهندهبه ماغیر مالییب نهادی نشان

، اما این رابنه از لحیا  آمیاری معنیادار نیسیب      های کالا به فروشنسبب کل مووودینهادی و 

آن اسب که بیین نسیبب مجمیوع وویه نقید و       ی دهندهناایم مرتبط با ماغیرهای کنارلی نشان

 ی رابنیه  هیای کیالا بیه فیروش    نسبب کل موویودی ها و مدت به کل داراییگذاری کوتاه سرمایه

معیوس وویود   ی رابنه های کالا به فروشنسبب کل مووودیشرکب و  ی مساقیم و بین اندازه

 دارد 

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول :7 گارهن

 های کالا به فروشنسبب کل مووودی وابساه: ماغیر

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 111/1* 131/6 161/6 117/4 مقدار ثابب

EBITD 111/1 611/1 415/1 463/1 

SIZE 367/1- 111/3- 113/1 **154/1 

DE 136/1 461/3 113/1 355/1 

CASH 111/4 545/34 633/1 *1115/1 

FCF 
34-31×31/1 666/1 31-31×34/3 637/1 

DPS 131/1- 166/1- 166/1 617/1 

IO 115/1 431/1 314/1 765/1 

R R
2

 R
2
adj آماره  واتسن-آماره دوربینF سنح معناداری 

537/1 141/1 111/1 711/3 613/14 *1115/1 

 %11**سنح معناداری           %15*سنح معناداری 
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 ی تلاصه ناایم تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه 3 ی شماره نگارهدر فرضیه دوم: 

، در سینح  3 ی شیماره  نگیاره مندرج در  Fدوم پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آماره 

درصید اسیب     15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  174/14ها که برابر با شرکب ی همه

در سنح  3 ی شماره نگارهواتسون ارائه شده در  -دوربین ی آمارهافنون بر این، با تووه به مقدار 

اسب، ووود تیود همبسیاگی سیریالی را در اوینای اتیلال       711/3ها که برابر با شرکب ی همه

Rکند  مقدار رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با تووه بیه وویود بییش از دو ماغییر      144/1برابر با

درصد  4/11توان ه شود؛ بنابراین با تووه به این مقدار میمساقل بهار اسب از این مقدار اساااد

 بینی کرد از تغییرات ماغیر وابساه را به وسیله ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم :8 نگاره

 های کالا به فروشنسبب کل مووودی ماغیر وابساه:

 معناداری سنح تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 115/1* 134/6 333/6 153/5 مقدار ثابب

EBITD 431/1 343/1 414/1 117/1 

SIZE 336/1- 115/3- 113/1 *146/1 

DE 136/1 466/3 113/1 354/1 

CASH 141/4 416/34 633/1 *1115/1 

FCF 
34-31×14/5 475/1 31-31×35/3 746/1 

DPS 134/1- 511/1- 163/1 733/1 

FO 311/1 117/1 314/1 131/1 

R R
2

 R
2

adj آماره  واتسن-آماره دوربینF سنح معناداری 

536/1 144/1 114/1 711/3 174/14 *1115/1 

 %11**سنح معناداری          %15*سنح معناداری     

 

دوم و  ی ضرایب مربو  به مدل رگرسییونی حاصیل از آزمیون فرضییه     3 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربیو   گونه که ملاحظه میسنح معناداری مربو  ارائه شده اسب  همان

مثبب بین مالیییب   ی رغم ووود رابنهآن اسب که علی ی دهندهبه ماغیر مالییب شرکای نشان



 33 ... هاي کالايمدیریت وجوه نقد و موجودي ي شيوه بر نقش ساختار مالکيتبررسی 

، اما این رابنه از لحا  آماری معنیادار نیسیب    های کالا به فروشنسبب کل مووودیشرکای و 

آن اسب که بیین نسیبب مجمیوع وویه نقید و       ی دهندهیم مرتبط با ماغیرهای کنارلی نشانناا

 ی رابنیه  هیای کیالا بیه فیروش    نسبب کل موویودی ها و مدت به کل داراییگذاری کوتاهسرمایه

معیوس وویود   ی رابنه های کالا به فروشنسبب کل مووودیشرکب و  ی مساقیم و بین اندازه

 دارد 

نایایم تحلییل رگرسییونی حاصیل از آزمیون       ی تلاصه 1 ی شماره نگارهدر ی سوم:  فرضیه

، 1 ی شیماره  نگیاره مندرج در  Fسوم پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آماره  ی فرضیه

 15اسب، بییانگر معنیادار بیودن میدل در سینح       376/15ها که برابر با شرکب ی در سنح همه

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسب، ووود تود همبساگی سریالی را در اونای  746/3ها که برابر با شرکب ی در سنح همه 1

Rمقدار  کند اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با توویه بیه وویود بییش از دو      111/1برابر با

 1/11توان ماغیر مساقل بهار اسب از این مقدار اساااده شود؛ بنابراین با تووه به این مقدار می

 بینی کرد ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با درصد از تغییرات ماغیر وابساه را

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه سوم :9 نگاره

 های کالا به فروشنسبب کل مووودی ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 111/1* 416/6 711/6 563/7 مقدار ثابب

EBITD 155/1 661/1 411/1 466/1 

SIZE 616/1- 471/6- 114/1 *134/1 

DE 133/1 656/3 113/1 611/1 

CASH 161/4 763/34 663/1 *1115/1 

FCF 
34-31×67/7 551/1 31-31×34/3 535/1 

DPS 137/1- 536/1- 166/1 573/1 

MO 714/1- 351/6- 661/1 *113/1 

R R
2

 R
2

adj آماره  واتسن-آماره دوربینF سنح معناداری 

513/1 141/1 111/1 746/3 376/15 *1115/1 

 %11**سنح معناداری          %15*سنح معناداری     
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سیوم و   ی ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمیون فرضییه   1 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربیو   گونه که ملاحظه میسنح معناداری مربو  ارائه شده اسب  همان

نسیبب کیل   آن اسیب کیه بیین مالیییب میدیریای و       ی دهندهبه ماغیر مالییب مدیریای نشان

معیوس ووود دارد  نایایم میرتبط بیا ماغیرهیای کنارلیی       ی رابنه های کالا به فروشمووودی

میدت بیه کیل    گیذاری کوتیاه  آن اسب که بین نسبب مجموع ووه نقید و سیرمایه   ی دهندهنشان

شیرکب و   ی مسیاقیم و بیین انیدازه    ی رابنیه  های کالا به فروشنسبب کل مووودیها و دارایی

 معیوس ووود دارد  ی رابنه کالا به فروش هاینسبب کل مووودی

ناایم تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمیون   ی تلاصه 31 ی شماره نگارهدر  : هارم ی فرضیه

 ی شیماره  نگیاره منیدرج در   F هارم پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آماره  ی فرضیه

 15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  361/14ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه31

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسیب، وویود تیود همبسیاگی سیریالی را در       716/3ها که برابر با شرکب ی در سنح همه 31

R  مقدار کنداونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با تووه به ووود بیش از  111/1برابر با

تیوان  دو ماغیر مساقل بهار اسب از این مقدار اساااده شود؛ بنابراین با تووه به این مقیدار میی  

 بینی کرد ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با درصد از تغییرات ماغیر وابساه را 1/11

ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضییه  هیارم و    31 ی شماره نگارهدر 

شیود، سینح معنیاداری    گونه که ملاحظیه میی  سنح معناداری مربو  نین ارائه شده اسب  همان

مثبیب بیین    ی رغم ووود رابنیه آن اسب که علی ی دهندهمربو  به ماغیر تمرکن مالییب نشان

، اما این رابنه از لحیا  آمیاری معنیادار    لا به فروشهای کانسبب کل مووودیتمرکن مالییب و 

آن اسب که بین نسیبب مجمیوع وویه     ی دهندهنیسب  ناایم مرتبط با ماغیرهای کنارلی نشان

 هیای کیالا بیه فیروش    نسیبب کیل موویودی   هیا و  مدت به کل داراییگذاری کوتاهسرمایه نقد و

 ی رابنیه  هیای کیالا بیه فیروش    موویودی نسیبب کیل   شرکب و  ی مساقیم و بین اندازه ی رابنه

 معیوس ووود دارد 
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 خلاصه نتایج آزمون فرضیه چهارم :11 نگاره

 های کالا به فروشنسبب کل مووودی ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 146/1* 161/6 116/6 345/4 مقدار ثابب

EBITD 413/1 367/1 415/1 411/1 

SIZE 364/1- 134/3- 113/1 **157/1 

DE 136/1 466/3 113/1 354/1 

CASH 134/4 516/34 633/1 *1115/1 

FCF 
34-31×63/4 171/1 31-31×37/3 636/1 

DPS 133/1- 433/1- 166/1 763/1 

OC 116/1 137/1 115/1 653/1 

R R
2

 R
2

adj 

-آماره دوربین

 واتسن
 Fآماره 

سنح 

 معناداری

537/1 141/1 111/1 716/3 361/14 *1115/1 

 %11**سنح معناداری          %15سنح معناداری  *

 

تلاصه ناایم تحلییل رگرسییونی حاصیل از آزمیون      33 ی شماره نگارهدر ی پنجم:  فرضیه

 ی شیماره  نگیاره منیدرج در   Fپنجم پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آمیاره   ی فرضیه

 15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  435/11ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه33

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسیب، وویود تیود همبسیاگی سیریالی را در       614/3ها که برابر با شرکب ی در سنح همه 33

R  مقدار کنداونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب؛ بنابراین با توویه بیه ایین     176/1برابر با

بینی ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با درصد از تغییرات ماغیر وابساه را 6/17توان مقدار می

 کرد 

پینجم و   ی ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه 33 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربیو   گونه که ملاحظه میاسب  همانسنح معناداری مربو  ارائه شده 

آن اسب که بین مالییب نهادی و نسیبب مجمیوع وویه     ی دهندهبه ماغیر مالییب نهادی نشان
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معییوس وویود دارد  نایایم میرتبط بیا       ی ها رابنهمدت به کل داراییگذاری کوتاهنقد و سرمایه

سیود   ،های کالا به فروشنسبب کل مووودیآن اسب که بین  ی دهندهماغیرهای کنارلی نشان

شرکب با نسبب مجمیوع   ی و اندازه هاقبل از بهره، مالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل دارایی

 مساقیم ووود دارد  ی ها رابنهمدت به کل داراییگذاری کوتاه ووه نقد و سرمایه

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه پنج  :11 نگاره

 هامدت به کل داراییگذاری کوتاهنسبب مجموع ووه نقد و سرمایه ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 114/1* 166/1 -366/6 -717/1 مقدار ثابب

EBITD 616/1 447/4 177/1 *1115/1 

SIZE 167/1 334/6 136/1 *115/1 

DE 1116/1- 777/1- 113/1 515/1 

INVEN 166/1 545/34 115/1 *1115/1 

FCF 
35-31×16/7 431/1 34-31×56/3 734/1 

DPS 113/1- 451/1- 114/1 475/1 

IO 156/1- 156/3- 167/1 **153/1 

R R
2

 R
2

adj 

-آماره دوربین

 واتسن
 Fآماره 

سنح 

 معناداری

731/1 167/1 176/1 614/3 435/11 *1115/1 

 %11**سنح معناداری            %15*سنح معناداری     

 

ناایم تحلیل رگرسیونی حاصیل از آزمیون    ی تلاصه 36 ی شماره نگارهدر ی ششم:  فرضیه

 ی شیماره  نگیاره ، منیدرج در  Fششم پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آماره  ی فرضیه

 15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  111/13ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه36

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسیب، وویود تیود همبسیاگی سیریالی را در       631/3ها که برابر با شرکب ی در سنح همه 36

R  مقدار کنداونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با تووه به ووود بیش از  174/1برابر با



 33 ... هاي کالايمدیریت وجوه نقد و موجودي ي شيوه بر نقش ساختار مالکيتبررسی 

تیوان  دو ماغیر مساقل بهار اسب از این مقدار اساااده شود؛ بنابراین با تووه به این مقیدار میی  

 بینی کرد ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با درصد از تغییرات ماغیر وابساه را 4/17

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه شش  :12 نگاره

 هامدت به کل داراییگذاری کوتاهنسبب مجموع ووه نقد و سرمایه ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 151/1** 161/1 -333/3 -763/1 مقدار ثابب

EBITD 611/1 163/4 176/1 *1115/1 

SIZE 166/1 663/3 136/1 **166/1 

DE 1113/1- 677/1- 113/1 444/1 

INVEN 166/1 416/34 115/1 *1115/1 

FCF 
35-31×36/7 411/1 34-31×53/3 774/1 

DPS 116/1- 431/1- 114/1 765/1 

FO 113/1 336/3 167/1 617/1 

R R
2

 R
2

adj 

-آماره دوربین

 واتسن
 Fآماره 

سنح 

 معناداری

733/1 161/1 174/1 631/3 111/13 *1115/1 

 %11**سنح معناداری           %15*سنح معناداری     

 

ششیم و   ی ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه 36 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربیو   گونه که ملاحظه میسنح معناداری مربو  ارائه شده اسب  همان

مثبب بین مالیییب   ی رغم ووود رابنهآن اسب که علی ی دهندهبه ماغیر مالییب شرکای نشان

ها، اما ایین رابنیه از   مدت به کل داراییگذاری کوتاهشرکای و نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه

آن اسیب کیه بیین     ی دهندهلحا  آماری معنادار نیسب  ناایم مرتبط با ماغیرهای کنارلی نشان

ل از بهره، مالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل سود قب ،های کالا به فروشنسبب کل مووودی

ها مدت به کل داراییگذاری کوتاهشرکب با نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه ی و اندازه هادارایی

 مساقیم ووود دارد  ی رابنه
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ناایم تحلیل رگرسیونی حاصیل از آزمیون    ی تلاصه 31 ی شماره نگارهدر ی هاام:  فرضیه

 ی شیماره  نگیاره منیدرج در   Fهاام پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آمیاره   ی فرضیه

 15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  111/13ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه31

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسیب، وویود تیود همبسیاگی سیریالی را در       316/3ها که برابر با شرکب ی همه در سنح 31

Rکند  مقدار اونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با تووه به ووود بیش از  171/1برابر با

تیوان  دو ماغیر مساقل بهار اسب از این مقدار اساااده شود؛ بنابراین با تووه به این مقیدار میی  

 بینی کرد ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با تغییرات ماغیر وابساه رادرصد از  1/17

 

 . خلاصه نتایج آزمون فرضیه هفت 13 نگاره

 هامدت به کل داراییگذاری کوتاهنسبب مجموع ووه نقد و سرمایه ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 164/1* 147/1 -653/6 -636/1 مقدار ثابب

EBITD 614/1 116/4 176/1 *1115/1 

SIZE 163/1 333/6 131/1 *161/1 

DE 1116/1- 754/1- 113/1 531/1 

INVEN 163/1 763/34 115/1 *1115/1 

FCF 
35-31×15/3 364/1 34-31×56/3 113/1 

DPS 113/1- 675/1- 114/1 611/1 

MO 141/1 334/3 111/1 675/1 

R R
2

 R
2

adj آماره  واتسن-آماره دوربینF سنح معناداری 

733/1 161/1 171/1 316/3 111/13 *1115/1 

 %11**سنح معناداری            %15*سنح معناداری     

 

هاام و  ی ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه 31 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربو  ملاحظه می گونه کهسنح معناداری مربو  ارائه شده اسب  همان

مثبب بین مالییب  ی رغم ووود رابنهآن اسب که علی ی دهندهبه ماغیر مالییب مدیریای نشان



 31 ... هاي کالايمدیریت وجوه نقد و موجودي ي شيوه بر نقش ساختار مالکيتبررسی 

ها، اما این رابنه از مدت به کل داراییگذاری کوتاهمدیریای و نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه

آن اسب که بین  ی دهندهکنارلی نشانلحا  آماری معنادار نیسب  ناایم مرتبط با ماغیرهای 

سود قبل از بهره، مالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل  ،های کالا به فروشنسبب کل مووودی

ها مدت به کل داراییگذاری کوتاهو اندازه شرکب با نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه هادارایی

 مساقیم ووود دارد  ی رابنه

ناایم تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمیون   ی تلاصه 34 ی شماره نگارهدر  :هشام ی فرضیه

 ی شیماره  نگیاره منیدرج در   Fهشام پژوهش آورده شده اسب  با تووه به مقدار آماره  ی فرضیه

 15اسب، بیانگر معنادار بودن مدل در سنح  641/11ها که برابر با شرکب ی ، در سنح همه34

 ی شیماره  نگیاره واتسون ارائه شده در  -درصد اسب  افنون بر این، با تووه به مقدار آماره دوربین

اسیب، وویود تیود همبسیاگی سیریالی را در       611/3ها که برابر با ی شرکب در سنح همه 34

R  مقدار کنداونای اتلال رگرسیون رد می
2

adj  اسب و با تووه به ووود بیش از  175/1برابر با

تیوان  دو ماغیر مساقل بهار اسب از این مقدار اساااده شود؛ بنابراین با تووه به این مقیدار میی  

 بینی کرد ماغیرهای مساقل و کنارلی پیش با درصد از تغییرات ماغیر وابساه را 5/17

 

 یه هشت . خلاصه نتایج آزمون فرض14 نگاره

 هامدت به کل داراییگذاری کوتاهنسبب مجموع ووه نقد و سرمایه ماغیر وابساه:

 سنح معناداری تنای اسااندارد tآماره  ضرائب ماغیرها

 143/1* 166/1 -164/3 -747/1 مقدار ثابب

EBITD 633/1 167/4 177/1 *1115/1 

SIZE 167/1 116/6 136/1 *117/1 

DE 1116/1- 777/1- 113/1 515/1 

INVEN 166/1 516/34 115/1 *1115/1 

FCF 
35-31×16/3- 131/1- 34-31×51/3- 114/1 

DPS 113/1- 135/1- 114/1 651/1 

OC 113/1- 753/3- 1116/1 **113/1 

R R
2

 R
2

adj آماره  واتسن-آماره دوربینF سنح معناداری 

736/1 165/1 175/1 611/3 641/11 *1115/1 

 %11**سنح معناداری           %15*سنح معناداری 
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هشام و  ی ضرایب مربو  به مدل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه 34 ی شماره نگارهدر 

شود، سنح معناداری مربو  گونه که ملاحظه میسنح معناداری مربو  ارائه شده اسب  همان

آن اسب که بین تمرکن مالییب و نسبب مجموع ووه  ی دهندهبه ماغیر تمرکن مالییب نشان

معیوس ووود دارد  ناایم مرتبط با  ی ها رابنهمدت به کل داراییگذاری کوتاهنقد و سرمایه

سود  ،های کالا به فروشنسبب کل مووودیآن اسب که بین  ی دهندهماغیرهای کنارلی نشان

شرکب با نسبب مجموع  ی و اندازه هاداراییقبل از بهره، مالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل 

 مساقیم ووود دارد  ی ها رابنهمدت به کل داراییگذاری کوتاه ووه نقد و سرمایه

 

 گیری. بحث و نتیجه8

هیا  ای از مبادلات اوراق بهادار که به ترید و فیروش سیهام شیرکب   وا که سهم عمده از آن

( و 3113اتاصام دارد، تحب تأثیر ارقام و اطلاعات حسابداری اسب  محمودآبیادی و رضیایی،   

 را شیواهدی  پیژوهش  ایین  نظیر وووه نقد و مووودی کالا، های واریاهمیب داراییبا تووه به 

 هیا شیرکب  مدیریب وووه نقد و مووودی کالای ی شیوه و ساتاار مالییب بین ی ی رابنه درباره

سیاتاار   آیا که اسب سؤال این پاسخ یافان دنبال به پژوهش این راساا همین در  کندمی فراهم

مدیریب وووه نقد و موویودی   ی شیوه بر تأثیری تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکب مالییب

 دارد؟ هاکالای آن

 76 بیه  مربیو   شیده  آوری ومیع  اطلاعیات  آماری تحلیل و تجنیه از حاصل ناایم به تووه

 ی دهنیده نشیان  3131 تیا  3131 هایسال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفاه شرکب

 هیای کیالا بیه فیروش    نسیبب کیل موویودی   بین مالییب میدیریای و   کلی طور به که اسب آن

نسیبب   با نهادی، مالییب شرکای و تمرکن مالییب معیوس ووود دارد، اما بین مالییب ی رابنه

ناایم پژوهش در میورد    ندارد ووود معناداری ی رابنه هاشرکب به فروش های کالاکل مووودی

بیا نایایم    های کالا بیه فیروش  نسبب کل مووودیمعناداری بین مالییب نهادی و  ی نبود رابنه

نسیبب  معیوس بین مالیییب میدیریای و    ی توانی ندارد  ووود رابنه ( هم6131پژوهش آمیر  

کننده ایین منلیب اسیب کیه بیا افینایش درصید مالیییب          انبی های کالا به فروشکل مووودی

ها در ساتاار مالییب شرکب منجر به بهبود کارایی شیوه میدیریب  مدیریب و حضور کنارلی آن

 شود های کالا میمووودی
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 نین ناایم پژوهش نشان داد که بین مالییب نهادی و تمرکن مالییب با نسبب مجموع  هم

معییوس وویود دارد، امیا بیین      ی هیا رابنیه  مدت به کل داراییی تاهگذاری کوووه نقد و سرمایه

مدت به کل گذاری کوتاهمالییب شرکای و مالییب مدیریای با نسبب مجموع ووه نقد و سرمایه

معییوس بیین تمرکین     ی ی رابنیه  معناداری ووود ندارد  ناایم پژوهش دربیاره  ی ها رابنهدارایی

ها با نایایم پیژوهش   مدت به کل داراییگذاری کوتاهمایهنسبب مجموع ووه نقد و سر و مالییب

مالییب نهادی و نسبب مجموع ووه نقید و   ی توانی دارد، اما رابنه ( هم6111گنی و همیاران  

( 3131هیا بیا نایایم پیژوهش رسیاییان و همییاران        مدت بیه کیل داراییی   گذاری کوتاهسرمایه

نسبب مجموع ووه نقد  با تمرکن مالییب و نهادی مالییب بین معیوس ی توانی ندارد  رابنه هم

 افینایش  بیا  کیه  باشید  موضیوع  ایین  از ناشیی  ها شیاید مدت به کل داراییگذاری کوتاهو سرمایه

 پییدا  کیاهش  اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی مشیلات مینان تمرکن مالییب، و نهادی مالییب

 نین لازم به ذکر  هم  کنندمی نگهداری تری ووه نقد نین مینان کم هاشرکب آن تبع به و کرده

معیوس بین مالییب نهادی و تمرکن مالییب با نسبب مجموع ووه نقید   ی اسب که ووود رابنه

این منلب اسب که حضیور سیهامداران    ی کنندهها بیانمدت به کل دارایی گذاری کوتاهو سرمایه

تمرکن مالییب سیهامداران منجیر     نین افنایش مینان ها و همنهادی در ساتاار مالییب شرکب

 شود ها میمدیریب ووه نقد شرکب ی به بهبود شیوه

 بیین  کلیی  طیور  بیه  کیه  اسب آن ی دهندهنشان کنارلی ماغیرهای ی درباره پژوهش ناایم

 تهیران  بهادار اوراق بورس در هاشرکب های کالا به فروشنسبب کل مووودی شرکب و ی اندازه

مدت بیه کیل   گذاری کوتاهنسبب مجموع ووه نقد و سرمایه دارد، اما بین ووود معیوس ی رابنه

نایایم    نیین  هم  مساقیم ووود دارد ی رابنه های کالا به فروشنسبب کل مووودی ها ودارایی

سود قبل از  و های کالا به فروشنسبب کل مووودیشرکب،  ی پژوهش نشان داد که بین اندازه

گذاری نسبب مجموع ووه نقد و سرمایهبا  هابهره، مالیات و اساهلا  تقسیم شده بر کل دارایی

 مساقیم ووود دارد  ی ها رابنهمدت به کل دارایی کوتاه

 

 های پژوهش. پیشنهادهای ناشی از یافته9

-موویودی مالییب مدیریای و میینان نگهیداری   معیوس بین  ی ووود رابنه به تووه با  3

 ی ی تعییین راهبردهیای اساسیی شیرکب در میورد شییوه       ها درباره، به مدیران شرکبهای کالا
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 معیوس را مورد لحا  قرار دهند  ی شود که این رابنهمدیریب مووودی کالا پیشنهاد می

بیین مالیییب نهیادی و تمرکین مالیییب بیا میینان        معییوس   ی رابنه ووود به تووه با  6

ی تعییین راهبردهیای اساسیی شیرکب در میورد       ها دربارهمدیران شرکبنگهداری ووه نقد، به 

 شود که این رابنه معیوس را مدنظر قرار دهند مدیریب وووه نقد پیشنهاد می ی شیوه

بیین مالیییب نهیادی و تمرکین مالیییب بیا میینان        معییوس   ی رابنه ووود به تووه با  1

های تأمین میالی  شود در مورد تصمیمنگهداری ووه نقد، به اعاباردهندگان شرکب پیشنهاد می

 ها مؤثر بدانند گیریمعیوس را در تصمیم ی ها، این رابنهشرکب

هیای  موویودی مالییب مدیریای و مینان نگهداری ووود رابنه معیوس بین  به تووه با  4

شیود کیه در تصیوم انعقیاد     ، بیه مشیاریان و ترییداران کالاهیای شیرکب پیشینهاد میی       کالا

 ترید کالا، این رابنه معیوس را مدنظر قرار دهند قراردادهای 

 

 های آتی. پیشنهادهایی برای پژوهش11

 توانید میی  کیه  شیود میی  نمایان موضوع از تریتازه و ترگسارده ابعاد پژوهش، هر انجام در

 پیژوهش،  از حاصیل  نایایم  بیه  توویه  بیا  بنیابراین   باشید  بعیدی  هیای برای پژوهش آغازی نقنه

 :شودمی پیشنهاد بعدی هایپژوهش برای زیر پیشنهادهای

هیا  مدیریب وووه نقد و مووودی کالای شیرکب  ی که ممین اسب شیوه با تووه به این  3

با عمر ماااوت و در صنایع مخال،، ماااوت باشد، بررسی مجدد این موضوع بیا در نظیر گیرفان    

آینیده پیشینهاد    گیران نوع صنعب و تاییک نمونه مورد بررسی بر اساس عمر شرکب به پژوهش

 شود می

گیری  گیذاری، واسینه  های سیرمایه ها و مؤسسات مالی  شرکبکه بانک با تووه به این  6

گیران در آینیده   شود پژوهشها( از نمونه پژوهش حذف شده بودند، پیشنهاد میمالی و لینینگ

بررسیی قیرار   ها مورد را در این گروه از شرکبشیوه مدیریب وووه نقد  رساتاار مالییب بتأثیر 

 دهند 

 بیا سیاتاار مالیییب   غیرتنی بین  ی شود که رابنهگران آینده پیشنهاد میبه پژوهش  1

 ها را مورد بررسی قرار دهند شرکبهای کالای شیوه مدیریب وووه نقد و مووودی
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