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 چکیده

های بررسی تاثیر نسبتهای نقدينگی بر جريانهای نقدی در شرکتموضوع اصلی اين پژوهش 

. هدف از پژوهش يافتن پاسخی برای اين سوال باشدمیپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اين پژوهش از نظر  ر؟یخ اي دارد یمعنادار ریهای نقدی تاثجريان بر ینگينقد ینسبتها ايآکه است 
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 مقدمه -1

 و منابع حیصح تيهدا و ريزیبرنامه ،یمال رانيمد فيوظا تريناصلی جمله از    

 ثروت نیهمچن و شرکت ارزش یحداکثر شيافزا که ایگونهبه. باشدمی هيسرما مصارف

 حجم یهدفمندساز با نقد وجوه تيريمد راستا، نيا در. باشد داشته همراه به را سهامداران

 سازیبهینه نیهمچن و کارآمد گذاریسرمايه به مربوط حجم و نقد وجوه ینگهدار

 تيريمد یاصل هدف تحقق در را يیسزا به نقش تواندمی پرداخت و افتيدر یسازوکارها

 وجوه حیصح تيريمد نيبنابرا؛ کند فايا است، شرکت ارزش کردن حداکثر همانا که یمال

 استفاده فرصت هایهزينه و ینگهدار هایهزينه نیب تعادل آن، مطلوب مانده نییتع با نقد

 يیدارا نيا از استفاده مساعد طيشرا و کرده جاديا( ممکن حداقل سطح در) را نقد وجوه از

 (. 2017 همکاران، و درابتز) کندمی فراهم را

 یبرا شرکت یاطیاحت هایذخیره از یناش منابع، نيا ینگهدار زهیانگ یکل طور به    

 پرخطر طيشرا با مقابله مدت، کوتاه هایبدهی هيتسو د،يجد هایگذاریسرمايه یمال نیتأم

 نقد وجوه کمبود صورت در یخارج یمال نیتأم یبالا هایهزينه از یریجلوگ نیهمچن و

 ینگهدار قابل نقد وجوه زانیم و شرکت ینگينقد نهیبه سطح نییتع مهم، موضوع اما؛ است

 بر هاهزينه از یبرخ لیتحم و بيمعا به منجر تواندمی آن مازاد اي و کمبود رايز است،

 مسائل ديتشد در تواندمی امر نيا گريد يیسو از(. 1393 ،یاسکندر و یگنج) شود شرکت

 یمنف هایپديده از یکي آنکه به توجه با که ایگونهبه باشد، مؤثر یندگينما مشکلات و

 نامناسب گیریتصمیم به که است یاطلاعات تقارن نبود بهادار، اوراق بازار در معمول

 برخوردار طرف یبرا منافع جاديا موجب شد، خواهد منجر گذارانسرمايه توسط یاقتصاد

 (. 1393 همکاران، و انیرسائ) شودمی شتریب اطلاعات از

 و نقدينگی قدرت شاخص دو با مالی لحاظ از همواره شرکتها عملکرد ارزيابی    

 و اقتصادی بنگاه نبودن مريض علامت اصطلاح به سودآوری. شودمی تعیین سودآوری

 اهمیت با هانيا دو هر چه اگر. است اقتصادی بنگاه حیات ادامه علامت نقدينگی، قدرت

(. 1390 ،یاشرف و یعربصالح) است برخوردار بیشتری اهمیت از نقدينگی اما هستند،
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 خدمت در توانندمی بیشتری مدت سودآور، غیر حتی يا پايین سودآوری با شرکتهای

 يیهاشاخص دارند کمتری حیات به امید نقدينگی بدون شرکتهای ولی گیرند، قرار اقتصاد

 تحلیلگران خاص توجه مورد ديرباز از ،پردازدمی شرکتها نقدينگی وضعیت ارزيابی به که

 سنتی هایشاخص معايب تحلیل و تجزيه با تحلیلگران تا شد موجب امر اين. است بوده

 (.1394 انوند،یک و انياحمد) کنند ارائه را نوينی هایشاخص بتوانند

 معمولاً،. است تعهدات بازپرداخت یبرا نقد وجه فقدان سکير ینگينقد سکير    

 شيافزا آنها هایهزينه به را خود محصولات نتوانند یمختلف علل به که یزمان هاشرکت

 مواجه ینگينقد مشکل با ابد،ي کاهش مجموعه يیکارا تينها در و باشد داشته هيرویب

 سکير و يیدارا ینگينقد سکير. دارد مختلف حالت دو ینگينقد سکير. شوندمی

 هم محصول بازار ینگينقد سکير نام با که يیدارا ینگينقد سکير. یمال نیتأم ینگينقد

 نباشد انجام قابل شده بینیپیش متیق با معامله که شودمی ظاهر یزمان ،شودمی شناخته

 زمان در و هادارايی هایگونه نیب در سکير نيا(. 1396 ،یجوانمرد و زاده لیاسماع)

 قرضه، اوراق اي یاصل یارزها مانند هادارايی یبعض. کندمی رییتغ بازار طيشرا به وابسته

 نقد مت،یق در یکم نوسان با یراحت به مواقع اغلب در و دارند را خود مختص یبازارها

 که یمال نیتأم ینگينقد سکير. ستین صادق هادارايی همه مورد در امر نيا اما شوندمی

. گرددیبرم تعهدات پرداخت در يیتوانا عدم به ،شودمی دهینام هم نقد وجه انيجر سکير

 هیحاش پرداخت به متعهد و اندشده متوازن که يیهایپرتفو یبرا مخصوصاً موضوع نيا

 نباشد، یکاف نقد وجه رهیذخ اگر واقع در. است یمهم معضل هستند طلبکاران به سود

 که باشد داشته وجود نقد وجه پرداخت به ازین بازار ارزش سقوط طيشرا در است ممکن

 هیحاش با که ضررها چرخه نيا. شودمی نيیپا متیق در یپرتفو یاجبار نقد کردن به منجر

 شکاف کردن محدود. شود یریتعب مرگ چیمارپ به یگاه ،شودمی دتريشد شده تعهد سود

 یکسر کردن پر یبرا یديجد یمال منابع گرفتن نظر در و کردن متنوع نقد، وجه انيجر

 (. 2014 ژائو، و نيا مک) دارند ینگينقد سکير کنترل در یمهم نقش ینگينقد
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 و تیحساس از تواندمی شرکت ینقد یهايیدارا یکل طور به و نقد وجوه اساس نيا بر

 به توانمی را آن در شده جاديا راتییتغ که باشد برخوردار شرکت در یخاص تیموقع

 یهانسبت ریتاث پژوهش نيا در(. 2013 همکاران، و ناصر) کرد یابيرد قیدق صورت

 نيا به يیپاسخگو یپ در محقق و گیردمی قرار یبررس نقدی مورد یهاانيجر بر ینگينقد

  دارد؟ یمعنادار رینقدی تاث هایجريان بر ینگينقد هاینسبت ايآ که است سوال

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 نقدی  هایجریانمفهوم   

گیری عملکرد است و وجه نقدی را نشان نقدی معیاری برای اندازه هایجريان    

ها، در اختیار دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری يا توسعه دارايیمی

دهد تا اجازه می نقدی از اين حیث دارای اهمیت است که به مديران هایجرياندارد. 

دهد. بدون در اختیار شرکت را افزايش می وجو کند که ارزش سهامهايی را جستفرصت

های تجاری، پرداخت سودهای داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جديد، انجام تحصیل

 پذير نیست.ها امکاننقدی به سهامداران و کاهش بدهی

  نقدی برای شرکت هایجریان   

که سودآوری شرکت را پس از همه  بودهمعیاری  هاشرکتبرای  ینقد اتجريان    

معیار مزبور يکی از معیارهای متعددی  که کندگیری میاندازه هاگذاریسرمايهو  هاهزينه

 . شودها استفاده میاست که برای مقايسه و تجزيه و تحلیل سلامتی مالی شرکت

 جریان نقد عملیاتی  

ايجاد شده در نتیجه عملیات  ، وجه نقدخاص طوربهنیز  نقدی عملیاتی هایجريان    

 آمده ودست ه های عملیاتی از درآمدها بشرکت است که معمولا با کسر شدن همه هزينه

های گیرد. يکی از روشای از تعديلات بر روی سود خالص صورت میاما مجموعه

 : شرح زير استه محاسبه جريان نقد عملیاتی ب

 هزينه استهلاک + سود قبل از بهره و مالیات = جريان نقد عملیاتی –ها مالیات

 هاوجوه نقد شرکت

مؤلفمه نقمدينگی    نيتمر جاری و مهمم  یهايیعنصر از گروه دارا نيتریوجوه نقد اصل   

انتفاعی است به نحوی که تداوم فعالیت و تحقق اهداف واحدها را تسهیل نموده  یواحدها
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انتفماعی بمدان انمدازه اسمت کمه       واحمدهای . تأثیر وجوه نقد در اداره سازدیو امکان پذير م

ممالی و اساسمی واحمد انتفماعی اممری       یهاگیریتصمیمآگاهی روزانه از وضعیت نقد، در 

بنمابراين  ؛ بما وجموه نقمد ارتبماط دارد     ایگونمه بمه ران ضروری است. اغلب تصمیمات ممدي 

مالی همواره مورد توجمه ممديران    ريزیبرنامهضروری است که اولاً به عنوان يکی از ارکان 

به صورت کارا و اثر بخش در خصوص وجمه نقمد اعممال ممديريت      اًیمالی قرار گیرد و ثان

 (.  1393گنجی و اسکندری، شود )

 پیشینه پژوهش  

( تحت عنوان تاثیر بحران نقدينگی بر 2017قیقی توسط درابتز و همکاران )تح   

حساسیت جريان نقدی انجام شده است. در اين تحقیق به رابطه بین بحران نقدينگی و 

ی با هاشرکتی با جريان نقدی قوی و هاشرکتنقدی در دو گروه  هایجريانحساسیت 

جريان نقدی ضعیف پرداخته شده است. در اين تحقیق با استفاده از مدل چند متغیره 

تاثیر  هاشرکتمالی  هایفعالیتبر  تواندمیمشخص شد که نقدينگی در سطح متوسط 

يی با جريان نقدی ضعیف شديدتر بوده و سطح هاشرکتمالی برای  هایبحرانگذار باشد. 

يی با جريان نقدی قوی با حفظ هاشرکتاما ؛ دهدمیکاهش را  هاشرکت گذاریسرمايه

 . نمايندمیی خود را حفظ هاگذاریسرمايهمالی سطح  پذيریانعطاف

( تحت عنوان تاثیر نوسانات جريان نقد بر 2016تحقیقی توسط کیف و يعقوبی )

بی در مختلف انجام شده است. تحقیقات تجر هایدورهاز بدهی  استفادهساختار سرمايه و 

زمینه درک رابطه بین ساختار سرمايه و نوسان جريان نقدی دارای نتايج غیرقطعی و غیر 

قاطع هستند. ما اين رابطه را با استفاده از چندين ساختار از نوسان جريان نقدی يک 

که رابطه غیرخطی متغیرهای تناسبی را توجیه  کنیممیاقتصادی بررسی  هایروششرکت و 

که با ثابت بودن تمام  دهندمیکلی، شواهد به دست آمده توسط ما نشان  . به طورکنندمی

که يک  شودمیعوامل ديگر، افزايش انحراف معیار از میانگین نوسان جريان نقدی سبب 

درصدی در احتمال  26، يک کاهش بلندمدتدرصدی در نسبت بدهی  24کاهش تقريباً 
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درصدی را در احتمال  39يک افزايش سال تا تاريخ سررسید و  10بدهی جاری در طول 

 . دهندمیجاری نشان  بلندمدتبدهی کوتاه مدت و 

( تحت عنوان بررسی تاثیر اهرم مالی و جريان نقدی 2014تحقیق توسط کنادحسن )    

ها در اين تحقیق به بررسی تاثیر گذاری انجام شده است. آنسرمايهعملیاتی بر تصمیمات 

و نتايج بدست پرداختند  گذاریسرمايهملیاتی بر تصمیمات اهرم مالی و جريان نقدی ع

رابطه منفی و  گذاریسرمايهها نشان داد که بین اهرم مالی و تصمیمات آمده از تحقیقات آن

معناداری وجود دارد. همچنین بین فرصت رشد و جريان نقد عملیاتی با تصمیمات 

 و معناداری وجود دارد.  مثبترابطه  گذاریسرمايه

( به بررسی رابطه بین ساختار سرمايه، جريان وجه نقد آزاد، 2013ارک و جانگ )

به دنبال بررسی وجود رابطه  ها در تحقیق خودآنو عملکرد شرکت پرداختند.  یريپذتنوع

خطی بین متغیرهای پژوهش بودند و دريافتند که اهرم بدهی روشی کارا برای کاهش 

 ه نقد آزاد و تقويت عملکرد شرکتهای مورد بررسی است.جريان وج

نقد آزاد  وجوه هايی با جرياندهد شرکتنشان می( 2011) های پژوهش حبیبيافته    

گذاری هستند. به علاوه، هنگامی که های رشد جذاب دارای مزايای ارزشمثبت و فرصت

ثبت با بازده سهام دارد. اين ای منقد آزاد رابطه وجوهسود شرکت ناپايدار است، جريان 

 های رشد نیز مصداق دارد.نقد آزاد و فرصت وجوه نتیجه در مورد جريان

 انيجر تيريمد ریتأث یبررس عنوان تحت( 1395) همکاران و سعیدی توسط تحقیقی

 انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت هيسرما ساختار بر نقد وجه

 بدان هاشرکت که است سهام صاحبان حقوق و یبده شامل هيسرما ساختار. است شده

 هيسرما ساختار یکل طوربه. پردازندیم خود یهايیدارا بلندمدت یمال نیتأم به لهیوس

 سهام صاحبان حقوق و بلندمدت یهایبده لهیوس به که باشدیم شرکت یميدا یمال نیتأم

 در و است یاقتصاد واحد هر یاتیح و مهم منابع از ،ینقد یهايیدارا. شودیم داده نشان

 یابيارز یهاروش بهادار، اوراق یگذارارزش یهامدل ،یمال ماتیتصم از یاریبس
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 نيا از هدف یکل طوربه. دارند یمحور نقش ینقد یهاانيجر ره؛یغ و یاهيسرما یهاطرح

 شده رفتهيپذ یهاشرکت هيسرما ساختار بر نقد وجه انيجر تيريمد ریتأث یبررس مطالعه

 آن مطالعه یبرا که باشدیم 1393 -13۸۸ یزمان دوره در تهران بهادار اوراق بورس در

. است گرفته قرار مطالعه مورد( شرکت-سال 1266 جمعا) شرکت 211 به مربوط اطلاعات

 استفاده بازار اهرم و یدفتر اهرم ریمتغ دو از هيسرما ساختار دنیسنج یبرا قیتحق نيا در

 مستقل ریمتغ یارهایمع عنوان به نقد وجوه یهانوسان و نگهداشت از نیهمچن. است شده

 آن، یدفتر ارزش به سهم هر بازار ارزش نسبت اندازه، از و نقد وجه انيجر تيريمد

 استفاده یکنترل یرهایمتغ عنوان به شرکت رشد فرصت و مشهود ثابت یهايیدارا نسبت

 معکوس ریتأث بازار اهرم بر نقد وجوه نگهداشت که داد نشان قیتحق نيا جينتا. است شده

 بازار ارزش نسبت و شرکت اندازه نقد، وجوه نوسان. ندارد یریتأث یدفتر اهرم بر یول دارد

 ریتأث نمونه یهاشرکت بازار اهرم و یدفتر اهرم بر زین آن یدفتر ارزش به سهم هر

 معنادار ریتأث بازار اهرم و یدفتر اهرم ریمتغ دو هر بر رشد فرصت. ندارد وجود یداریمعن

 اما دارد یمثبت معنادار ریتأث بازار اهرم بر زین مشهود ثابت یهايیدارا نسبت. دارد یمعکوس

 . ندارد یمعنادار ریتأث یدفتر اهرم بر

 ینسبتها کاربرد عنوان تحت( 1394) فرد شريفی و بزرگمهريان توسط یقیتحق    

 یاتیعمل ینقد انيجر بینیدر پیش یتعهد یحسابدار و یاتیعمل ینقد انيجر ،ینگينقد

 نيا هدف. است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یشرکتها یآت

 در یتعهد یحسابدار و یاتیعمل ینقد انيجر ،ینگينقد هاینسبت کاربرد ق،یتحق

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یشرکتها یآت یاتیعمل ینقد انيجر بینیپیش

 یبرا سودمند اطلاعات ارائه ،یحسابدار ستمیس مهم کارکردهای از یکي. است

 به کمک و بهادار اوراق ارزش و یآت ینقد یانهايجر نییتع جهت گذارانسرمايه

 و یحسابدار سود ،یحسابدار اطلاعات نیب از. است گذاریسرمايه آگاهانه ماتیتصم

 هایجريان و یسودآور توان یابيارز یبرا یاطلاعات منابع نيمهمتر عنوان به ینقد انيجر
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 شرکت 641 شامل یآمار جامعه از استفاده با قیتحق هایداده. شوندمی محسوب ینقدی آت

 د،یرس شرکت 16 به شده انجام گیرینمونه با که تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 مربعات حداقل ونیرگرس و هاداده کل قیتلف روش به 1392-13۸3 یزمان یدوره یبرا

 یبررس به که بوده هیفرض پنج شامل ق،یتحق. اندگرفته قرار لیتحل و هيتجز مورد یمعمول

 یاتینقدی عمل هایجريان و مستقل متغیرهای عنوان به یخيتار یرهایمتغ سه نیب رابطه

 ،یاتیعمل ینقد انيجر که داد نشان قیتحق جينتا. اندپرداخته وابسته ریمتغ عنوان به یآت

نقدی  هایجريان با مطالعه مورد یهاشرکت در ینگينقد ینسبتها و یحسابدار سود

 هایجريان بینیپیش توان و داشته یمعنادار رابطه( درصد 5 یخطا سطح در) یآت یاتیعمل

 . است سود از شیب یخينقدی تار

 و آزاد نقد وجه جريان تأثیر عنوان تحت( 1394) همکاران و آقايی توسط تحقیقی   

 محصولات و مواد صنعت شرکتهای عملکرد ارزيابی مختلف معیارهای برسرمايه ساختار

 رابطه بررسی حاضر به پژوهش. است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس عضو دارويی

 و مواد صنعت هایشرکت عملکمرد بما سرمايه ساختار آزاد و نقد وجه جريان بین

 پذيرفتمه صنعت اين فعال شرکت 20 تعداد اينرو، از. است پرداخته دارويی محصولات

. گرفت قرار بررسی مورد 13۸6- 1391 زمانی بازه در بهادارتهران اوراق بمورس در شمده

 نسخه E-views افزارو نرم تلفیقی یهاداده یاز الگو پژوهش هایفرضیه منظور آزمون به

 و توبین کیو شاخص با بدهی اهرم رابطه که داد نشان هاداده تحلیل و تجزيه. شد استفاده 7

 معنادار و منفی دارايیها بازده نرخ با و معنادار و مثبت سهام صماحبان حقموق بمازده نرخ

 با و معنادار و منفی دارايیها بازده نمرخ بما آزاد نقمد وجمه جريمان رابطه همچنین،. است

 رابطه تموبین کیمو شماخص بما اما است معنادار و مثبت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ

 و بمدهی اهمرم افمزايش بما دارويمی شرکتهای که داد نشان پژوهش نتايج. ندارد معناداری

. دهند افزايش را سهام صاحبان حقوق بازده نرخ توانندمی آزاد نقمد وجمه جريمان

 را دارايیها بازده نرخ توانندمی آزاد نقمد وجمه جريان و بدهی اهرم افزايش با همچنین،
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 افمزايش تموبین کیمو شماخص بمدهی، اهمرم افمزايش با ،نيبه را افزون. دهند کاهش

 . ندارد توبین کیو شاخص بر تأثیری آزاد نقد وجه جريان افزايش اما يابدمی

 ارتباط بر مالکیت ساختار تاثیر عنوان تحت یقیتحق( 1392) همکاران و یخداداد    

 دهدمی نشان پژوهش نتايج. دادند انجام هادارايی از بهینه استفاده و آزاد نقد هایجريان بین

 و مثبت رابطه دارايیها از بهینه استفاده و مديريتی مالکیت آزاد، نقد جريانهای بین که

. نشد تايید هادارايی از بهینه استفاده و نهادی مالکیت بین ارتباط اما دارد، وجود داریمعنی

 نقد جريانهای بین ارتباط مديريتی، مالکیت افزايش با که است اين از حاکی نتايج همچنین،

 گذاریسرمايه به مايل مديران. شودمی دارتریمعن و منفی دارايیها از بهینه استفاده و آزاد

 شده بینیپیش هایرويه از و هستند شخصی منفعت با هایپروژه در آزاد نقد جريانهای

 از برخی. کنندمی پوشیچشم پروژه منفی فعلی ارزش خالص از حتی و نکرده پیروی

 اين ولی باشند، داشته مثبت بازده که است ممکن مجموع در گذاریسرمايه هایفعالیت

 . است سرمايه هزينه از کمتر بازده

 تحقیق هایفرضیه -3

 .دارد یمعنادار ریتاث ینقد هایجريان بر ایسرمايه مخارج: اول هیفرض

 .دارد یمعنادار ریتاث ینقد هایجريان بر ینگينقد انيجر: دوم هیفرض

 .دارد یمعنادار ریتاث ینقد هایجريان بر سهام سود بازپرداخت: سوم هیفرض

 .دارد یمعنادار ریتاث ینقد هایجريان بر خالص سود انيجر: چهارم هیفرض

 .دارد یمعنادار ریتاث ینقد هایجريان بر ینگينقد راتییتغ: پنجم هیفرض

 روش تحقیق -4

. از اطلاعات آيدمیاين پژوهش از نوع کاربردی و مطالعات تجربی به حساب     

بررسی . از آنجايی که اين پژوهش در پی شودمیآرشیوی برای انجام پژوهش استفاده 

، بنابراين پژوهش حاضر باشدمی مالی اهرم تغییراتبا  بدهی نسبت و سودآوریبین  ارتباط

همبستگی قرار دارد. اين پژوهش بر مبنای تجزيه و تحلیل اطلاعات  هایپژوهشدر زمره 

 . گیردمی( انجام هاشرکتمالی  هایرتصوگذشته )
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پژوهش را  متغیرهایدر پژوهش حاضر برای آزمون فرضیات ابتدا همبستگی بین     

پژوهش اقدام به برآورد  متغیرهایمورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگی بین 

از روش  هادادهاطلاعات و  آوریجمعمدل رگرسیونی خواهیم نمود. در اين پژوهش برای 

استفاده شده است. اطلاعات مربوط به بخش پیشینه و تدوين چارچوب نظری،  ایکتابخانه

مالی  هایصورتاز طريق کتابخانه و جستجوی مجلات الکترونیکی و اطلاعات مربوط به 

اکسل برای تنظیم  افزارنرمشده است.  آوریجمعنوين  آوردره افزارنرم، از طريق هاشرکت

تجزيه و تحلیل  یبرا Eviwes افزارنرمو از  شودمیاطلاعات به کار گرفته  یسازمرتبو 

 اطلاعات بهره گرفته شده است.

 قلمرو تحقیق  -4-1

 قلمرو موضوعی  

که تلاش  باشدمیموضوع تحقیق حاضر در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری     

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایشرکتمالی  هایصورتبا استفاده از  کندمی

 را بررسی کند. نقدی هایجرياننقدينگی بر  هاینسبت سنجشتهران 

 قلمرو زمانی   

 .اندشده آوریجمع 1396الی  1392ی اين پژوهش طی دوره زمانی هاداده

 قلمرو مکانی   

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتقلمرو مکانی اين پژوهش 

 .باشندمی

 و نمونه آماریجامعه   -4-2 

جامعه آماری در پژوهش حاضر کلیه شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار     

از اين  گیرینمونهاقدام به انجام  غربالگریکه با استفاده از روش حذف  باشندمیتهران 

از جامعه آماری در پژوهش حاضر  گیرینمونهمورد نظر جهت  معیارهای. نمايیممیجامعه 

ن ترتیب که شرکتهايی که هريک از معیار زير را نداشته باشند از بدي باشندمیبه شرح زير 

 :شودمی نظرصرفانتخاب آنها به عنوان اعضای نمونه 
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 اسفند باشد. 29ها منتهی به مالی آن هایصورتيی که هاشرکت .1

، لیزينگ و... یمال گریواسطه، گذاریسرمايهی هاشرکتيی که جز هاشرکت .2

 نباشند.

طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی داشته و از بورس خارج يی که هاشرکت .3

 نشده باشند.

 در دسترس باشد. مورد نیازاطلاعات مالی  .4

شرکت  105، تعداد غربالگریبا توجه به شرايط فوق و با استفاده از روش حذفی     

 : باشدمیکه به شرح جدول ذيل  اندشدهانتخاب  1396تا  1392در طی دوره 

 

 تعداد هاشرکتحذف  هایمحدودیت ردیف

 459 ی پذيرفته شده در بورسهاشرکتتعداد کل 

 176 . نیستاسفند  29منتهی به  هاآنمالی  هایصورتيی که هاشرکتتعداد  1

 ۸5 . و... باشند، لیزينگ مالی گریواسطه، گذاریسرمايهی هاشرکتيی که جز هاشرکتتعداد  2

 54 . اندشدهتغییر سال مالی داشته و از بورس خارج يی که هاشرکتتعداد  3

 39 باشد.ندر دسترس  مورد نیاز آنهايی که اطلاعات مالی هاشرکتتعداد  4

 105 تعداد کل حجم نمونه

 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش -4-3

 آوریجمع، گام بعدی در يک پژوهش علمی، هافرضیهپس از تعیین مسأله و تنظیم     

 هایتحلیلشده و تجزيه و  آوریجمع. بر اساس آزمون همین اطلاعات باشدمیاطلاعات 

ی پژوهش رد يا تأيید شده و در نتیجه به سؤالات پژوهش پاسخ هافرضیهمربوطه است که 

اطلاعات دقت کافی اعمال نگردد اين  آوریجمعر هنگام بنابراين اگر د؛ داده خواهد شد

را از مسیر واقعی خود  هاآنند نتايج پژوهش را تحت تأثیر قرار داده و توانمیاطلاعات 

نادرستی شوند که به پشتوانه يک پژوهش  هایيافتهمنحرف کنند و در نتیجه منجر به بروز 

 هایبینیپیشو  هاگیریتصمیمژوهشات، ند ملاکی برای پتوانمیو  اندآمدهعلمی بدست 



 
 
 
 

 1401، بهار1، شماره2فصلنامه کنکاش مديريت و حسابداری، جلد

 

۱٤۸ 
 

 یريپذ ديیتأاطلاعات در  آوریجمعبه اهمیت نقش  توانمیآتی قرار گیرند. بدين ترتیب 

از  هادادهاطلاعات و  آوریجمعو قابلیت اتکای پژوهشات پی برد. در اين پژوهش برای 

مبانی نظری و پیشینه پژوهش عمدتاً از  که طوری باستفاده شده است.  ایکتابخانهروش 

های چاپ شده در اين زمینه تخصصی فارسی و لاتین و نیز کتاب مقالات معتبر مجلات

 شده است.  آوریجمع

ی مورد نیاز از اطلاعات منعکس شده در هاداده آوریجمعبه منظور در اين پژوهش 

تجزيه و تحلیل نهايی نیز به د. نوين استفاده گردي آوردره افزارنرمدر مالی  هایصورت

تجزيه و تحلیل در اين پژوهش به دو  روش انجام خواهد شد. E-Views افزارنرمکمک 

 یهاشاخص. با استفاده از آمار توصیفی باشدمیصورت آمار توصیفی و آمار استنباطی 

چولگی و  ،پراکندگی همچون انحراف معیار یهاشاخصمیانه و  ،مرکزی همچون میانگین

. آمار استنباطی نیز گردندمیبیان  هادادهکشیدگی جهت توصیف متغیرها و نوع توزيع 

شامل آزمون نرمال بودن توزيع جامعه آماری )آزمون چاک برا( و آزمون عدم خود 

 هایفرضیهون و آزم هاواريانسآزمون همسانی  ،واستون(-آزمون دوربینها )دادههمبستگی 

 .باشدمیپژوهش 

 متغیرها گیریاندازهمدل و نحوه  -4-4

 ( استفاده2017) و همکاران از مدل ارائه شده در پژوهش درابتز در پژوهش حاضر    

ترکیبی  هایدادهمذکور با استفاده از روش رگرسیون خطی و مدل  هایمدلشده است. 

 :باشندمیکه بشرح زير  شودمیبرآورد 

CF= α + β1CAPX + β2LC + β3RP + β4NPF + β5CASH + β6MB + 
β7SIZE 

 که در مدل فوق:

CF= که به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده نقدی  هایجرياناز  عبارت است

 . باشدمیو تامین مالی  گذاریسرمايهشامل جريان نقدی داخلی موجود برای است و 
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CAPX =به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته که  ایسرمايه هایهزينهاز  عبارت است

محاسبه  گذاریسرمايهاختصاص داده شده به  هایهزينهصورت خالص شده است و 

  .گرددمی

LC= به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده که جريان نقدينگی از  عبارت است

 . گرددمیی شرکت محاسبه هادارايیاست و از تفاوت بین میزان خريد و فروش 

RP =به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده که  از بازپرداخت سهام عبارت است

 .  گرددمیپرداختی سود هر سهم محاسبه  صورتبهاست و 

NPF =به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته که جريان سود خالص از  عبارت است

کوتاه  هایبدهیو  حقوق صاحبان سهاممنهای  سود نقدی سهام صورتبهشده است و 

 . گرددمیمحاسبه  بلندمدتمدت و 

CASH  =به عنوان متغیر مستقل در نظر از تغییرات نقدينگی که  عبارت است

 . گرددمیمحاسبه  t-1و  tنقدينگی در سال  اختلاف صورتبهگرفته شده است و 

MB =متغیر کنترلی در  عنوانبهکه  از نسبت ارزش دفتری سهام به بازار عبارت است

 نظر گرفته شده است.

SIZE =متغیر کنترلی در نظر گرفته شده  عنوانبهاز اندازه شرکت که  عبارت است

 .گرددمیمحاسبه  هادارايیلگاريتم  صورتبهاست و 

 تجزیه و تحلیل آماری  -5

 آمار توصیفی -5-1   

که  دهدمیهای پژوهش را نشان مدل آمار توصیفی مربوط به متغیرهای جدول زير   

. اين پارامترها عمدتاً باشدمیبیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا 

های مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و شامل اطلاعات مربوط به شاخص

های پراکندگی نظیر واريانس، چولگی و کشیدگی همچنین اطلاعات مربوط به شاخص
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مشاهده )به صورت سال/  525 است. در اين جدول تعداد مشاهدات برای هر متغیر برابر

 است.)شرکت

مهمترين شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع 

بیشتر  دهدمیهاست و نشان است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزيت داده

های . میانه يکی از شاخصاندافتهيتمرکزهای مربوط به هر متغیر حول اين نقطه داده

ها کمتر کند که نیمی از دادهو مشخص می دهدمیمرکزی است که وضعیت جامعه را نشان 

 از اين مقدار و نیمی ديگر بیشتر از اين مقدار هستند.

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پژوهش

 یکشیدگ چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر/آماره

CF 2/388372 62331 14501728 8167843- 1390430 93/3 67/35 

CAPX 119/1 069/0 543/1 0004/0 165/0 053/4 69/24 

LC 127/0 109/0 147/0 770/0- 156/0 743/0 69/8 

RP 77/819 400 9000 0 8/1219 06/3 69/14 

NPF 1/1015 6/598 4/9276 2/1737- 6/1351 69/2 70/12 

CASH 54/0 56/0 96/0 0005/0 22/0 36/0- 51/2 

MB 92/2 38/2 81/12 121/0 92/1 78/1 16/2 

Size 42/14 25/14 16/19 13/10 49/1 54/0 55/3 

 105 105 105 105 105 105 105 تعداد نمونه

 525 525 525 525 525 525 525 مشاهدات تعداد

از  هادادهپارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی 

يکديگر يا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترين پارامترهای 

پراکندگی انحراف معیار است. مقايسه مقدار اين پارامتر برای متغیرها نشان دهنده بیشترين 

 . باشندمیپراکندگی و يا کمترين میزان 

اگر ضريب چولگی صفر باشد،  .نامندمیمیزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی     

جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضريب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی 

 د، چولگی به چپ وجود خواهد داشت.باش
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اندارد را برجستگی يا نسبت به منحنی نرمال است یفراورمیزان کشیدگی منحنی 

. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی نامندمیکشیدگی 

وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر اين مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر 

 . باشدمیمنفی باشد منحنی پهن 

 آمار استنباطی -5-2

 :باشندمیحاصل از تجزيه و تحلیل مدل تحقیق بشرح جدول زير  هایدادهنتايج برآورد 

 تحقیق هایفرضیهنتايج برآورد مدل جهت آزمون   2جدول 

 ( CF)متغیر وابسته: 

ضريب برآورد  متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

 t P-valueآماره 

 C( 0.49 0.05 ۸.32 0.0000( مبدأعرض از 

CAPX 0.504 0.026 1۸.99 0.0000 

LC 0.1۸4 0.065 2.۸1 0.0050 

RP 0.161 0.041 1.93 0.0000 

NPF 0.1۸0 0.050 3.53 0.0004 

CASH 0.35 0.04 5.34 0.0000 

MB 0.016 0.003 5.50 0.0000 

SIZE 0.013 0.003 3.499 0.0005 

 0.3960 ضريب تعیین تعديل شده 0.396  ضريب تعیین

 آماره دوربین واتسون

1.۸0 

 F=0.000آماره احتمال  F =2036.75آماره 

درصد تغییرات  39که  دهدمیاست. اين عدد نشان  39/0ضريب تعیین اين مدل تقريباً 

آماره  که یآنجائمتغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است و از 

 گفت که در اين مدل خود توانمی(، ۸0/1است ) 2واتسون اين مدل نزديک به  -دوربین

 همبستگی مرتبه اول وجود ندارد )تأيید يکی از مفروضات رگرسیون(. 
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 تحقیق  هایفرضیهخلاصه نتایج  -6

، F آزمون( p-value) داریمعنیسطح  با توجه به نتايج بدست آمده در فرضیه اول،

در  دهدمیاعتبار کلی مدل را نشان  Fآماره  کهآنجائی درصد است و از  5کوچکتر از 

بوده و از اعتبار بالايی برخوردار  دارمعنی %95گفت اين مدل با احتمال  توانمینتیجه 

اظهار  توانمی باشدمی 0.504که برابر با   ایسرمايهمثبت مخارج است. با توجه به ضريب 

که  دارد. به طوری اين مدل نقدی هایجريانبر  دارمعنیو  مثبت تاثیرداشت که اين متغیر 

نتايج حاصل از اين  .يابدمینیز افزايش  نقدی هایجريان ،ایسرمايهمخارج با افزايش 

  .باشدمی( همراستا و منطبق 2017فرضیه با نتايج تحقیقات درابتز و همکاران )

 آزمون( p-value) داریمعنیسطح  ،دومبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه      

F ، آماره  کهآنجائی درصد است و از  5کوچکتر ازF  در  دهدمیاعتبار کلی مدل را نشان

بوده و از اعتبار بالايی برخوردار  دارمعنی %95گفت اين مدل با احتمال  توانمینتیجه 

اظهار  توانمی باشدمی 0.1۸4که برابر با جريان نقدينگی مثبت است. با توجه به ضريب 

که  دارد. به طوری اين مدل نقدی هایجريانبر  دارمعنیو  مثبت تاثیرداشت که اين متغیر 

نتايج حاصل از اين فرضیه  .يابدمینیز افزايش  نقدی هایجريان ،جريان نقدينگیبا افزايش 

  .باشدمی( همراستا و منطبق 2017با نتايج تحقیقات درابتز و همکاران )

 آزمون( p-value) داریمعنیسطح  ،سومبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه      

F ، آماره  کهآنجائی درصد است و از  5کوچکتر ازF  در  دهدمیاعتبار کلی مدل را نشان

بوده و از اعتبار بالايی برخوردار  دارمعنی %95گفت اين مدل با احتمال  توانمینتیجه 

 توانمی باشدمی 0.013که برابر با بازپرداخت سود سهام مثبت است. با توجه به ضريب 

دارد. به  اين مدل نقدی هایجريانبر  دارمعنیو  مثبت تاثیراظهار داشت که اين متغیر 

نتايج  .يابدمینیز افزايش  نقدی هایجريان ،بازپرداخت سود سهامکه با افزايش  طوری

( همراستا و منطبق 2017حاصل از اين فرضیه با نتايج تحقیقات درابتز و همکاران )

  .باشدمی
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 آزمون( p-value) داریمعنیسطح  ،چهارمبا توجه به نتايج بدست آمده در فرضیه     

F ، آماره  کهآنجائی درصد است و از  5کوچکتر ازF  در  دهدمیاعتبار کلی مدل را نشان

بوده و از اعتبار بالايی برخوردار  دارمعنی %95گفت اين مدل با احتمال  توانمینتیجه 

اظهار  توانمی باشدمی 0.1۸0که برابر با جريان سود خالص مثبت است. با توجه به ضريب 

که  دارد. به طوری اين مدل نقدی هایجريانبر  دارمعنیو  مثبت تاثیرداشت که اين متغیر 

نتايج حاصل از اين  .يابدمینیز افزايش  نقدی هایجريان ،جريان سود خالصبا افزايش 

  .باشدمی( همراستا و منطبق 2017فرضیه با نتايج تحقیقات درابتز و همکاران )

 آزمون( p-value) داریمعنیسطح  ،پنجمبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه      

F ، آماره  کهآنجائی درصد است و از  5کوچکتر ازF  در  دهدمیاعتبار کلی مدل را نشان

بوده و از اعتبار بالايی برخوردار  دارمعنی %95گفت اين مدل با احتمال  توانمینتیجه 

اظهار  توانمی باشدمی 0.35که برابر با تغییرات نقدينگی مثبت است. با توجه به ضريب 

که  دارد. به طوری ن مدلاي نقدی هایجريانبر  دارمعنیو  مثبت تاثیرداشت که اين متغیر 

نتايج کامل اين آزمون در  .يابدمینیز افزايش  نقدی هایجريان ،تغییرات نقدينگیبا افزايش 

نتايج حاصل از اين فرضیه با نتايج تحقیقات  نشان داده شده است. نامهپايانپیوست انتهای 

  .باشدمی( همراستا و منطبق 2017درابتز و همکاران )

 منابع فارسی  -7

 رخداد ريسک احتمال کاهش در مرکزی بانک نقش (. تحلیل1394) کیانوند مهران و احمديان، اعظم

-57ص ، 59شماره  پانزدهم، اقتصادی، سال پژوهشنامه فصلنامه کشور. بانکی شبکه در نقدينگی

93. 

 بینیپیش و نقدينگی مديريت مناسب الگويی (. طراحی1396) مهیحل، جوانمردی اعیل زاده، علی اسم

 .191-171ص ، 39مالی، سال يازدهم، شماره  اقتصاد فصلنامه ايران. صادرات بانک آن در ريسک

بررسی تأثیر جريان وجوه  .(1394اصغر میرزاده ) دیاحمديان، وحید و س؛ اصغریعلانواری رستمی، 

شرکتهای پذيرفته شده در  گذاریسرمايهعملیاتی و تصمیمات ساختار سرمايه تز تصمیمات  نقد

 .112-۸2ص ، سال هشتم، 30اق بهادار، شماره اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اور بورس
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 کاربرد نسبتهای نقدينگی، جريان نقدی عملیاتی و(. 1394) محسن شريفی فردو شاهرخ  ،بزرگمهريان

جريان نقدی عملیاتی آتی شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق  ینیبشیدر پحسابداری تعهدی 

 .نوين در مديريت، اقتصاد و حسابداری هایپژوهش المللیبیندومین کنفرانس  .تهران بهادار

(. بررسی رابطه بین شفافیت 1393حقیقت، حمید؛ نعمتی کشتلی، رضا و علوی، سید مصطفی )

، 12تجربی حسابداری. سال سوم، شماره  هایپژوهشفصلنامه  .سهام ینقد شوندگاطلاعات و 

 ..۸5-9۸، ص 1393تابستان 

بررسی ارتباط عملکرد (. 1390)و شفیع پور، سید مجتبی  رضاغلامحسینی، سید علی؛ کرمی،  

-42، سال سوم، ص 11شماره ، فصلنامه بورس اوراق بهادار .بازار سهام یشوندگ نقدو  هاشرکت

25. 

نقد (. بررسی رابطه مالکیت نهادی و 1391، نرگس )رضا پورو  یعل دیسرحمانی، علی؛ حسینی، 

، پايیز 61، شماره 17حسابداری و حسابرسی. دوره  یهایبررسفصلنامه  .سهام در ايران یشوندگ

 .39-54، ص 13۸9

نقدی  جريانهای حساسیت میزان بررسی (.1393نوروزی ) رسائیان، امیر؛ اخلاقی، حسنعلی و محمد

 بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته شرکتهای اطلاعاتی تقارن عدم وجود در شرايط نقد وجوه

 146-12۸ص ، 23مالی، سال ششم، شماره  حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه تهران.

نقد آزاد و میزان بدهی با در  هایجريانبررسی رابطه بین  (.13۸4) حقیقت حمید م وکري رضوانی راز،

اوراق بهادار ی پذيرفته شده در بورس هاشرکتو اندازه در  گذاریسرمايه یهافرصتنظر گرفتن 

 . 5. شماره پژوهشگر جلهمتهران 

 بررسی تأثیر مديريت جريان وجه .(1395، محمدرضا و علی حسین جعفری )یعبدسعیدی، هادی؛ 

 فصلنامه مديريت و .تهرانهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نقد بر ساختار سرمايه شرکت

 .59-46ص ، 3، دوره 7حسابداری، شماره 

 و سرعت تعديل ساختار سرمايه شدهليتعدبررسی رابطه بین جريان نقد  (.1393) سیروس ،سهیلی

اقتصاد، حسابداری،  المللیبینکنفرانس  .شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتهای پذيرفته

 .علوم اجتماعی، کشور لهستان مديريت و

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/46165/%da%a9%d8%b1%db%8c%d9%85_%d8%b1%d8%b6%d9%88%d8%a7%d9%86%db%8c_%d8%b1%d8%a7%d8%b2
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/46165/%da%a9%d8%b1%db%8c%d9%85_%d8%b1%d8%b6%d9%88%d8%a7%d9%86%db%8c_%d8%b1%d8%a7%d8%b2
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/34588/%d8%ad%d9%85%db%8c%d8%af_%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%aa
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/926127
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 گذاریسرمايه حساسیت تعیین در نقدی ذخاير (. نقش1390) اشرفی مجید و مهدی عربصالحی،

 حسابداری یهاپژوهشمجله  تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکتهای جريان نقدی

 75.94ص  (،9پیاپی ) شماره سوم، شماره مالی، سال سوم،

نقد سبد سهام و  ینقد شوندگ(. بررسی رابطه بین 1394دبیر، وحید ) پورحسنقالیباف اصل، حسن و 

فصلنامه دانش حسابرسی.  .ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسهام  یشوندگ

 .1393، پايیز 56سال چهاردهم، شماره 

 افزودهارزش(. بررسی رابطه بین 1390کرمی، غلامرضا؛ نظری، محسن و شفیع پور، سید مجتبی )

، پايیز و زمستان 30، شماره 12دوره  . فصلنامه تحقیقات مالی،بازار سهام ینقد شوندگاقتصادی و 

 .117-132، ص 13۸9

 و آزاد نقد تعهدی، جريان اقلام به سرمايه بازار واکنش(. 1393گنجی حمیدرضا و اسکندری، قربان )

 .190-173ص  .57مجله دانش حسابرسی، سال چهاردهم، شماره  ی.هادارايی خالص
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