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 چکیده 

تحقیقات اخیر در زمینه مدیریت مالی در مورد تاثیر متغیرهای خارجی روی مدیریت سرمایه در  اکثر

خالص مانده نقدی به عنوان شاخص دارند. این تحقیق تاثیر شاخص های رشوه را روی  گردش تاکید

رس کند. برای این منظور اطلاعات مربوط شرکتهای بو می بررسی را ،مدیریت سرمایه در گردش شرکتها

مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج تحلیل پانل دیتا  5831تا  5831اوراق بهادار تهران طی سالهای  

شامل تاثیر ثابت پیش بینی ها نشان دا که سطح بالای شاخص های رشوه برای کشور، مدیران شرکتها را 

ی را روی وجه نقد و به کاهش طول دوره چرخه تبدیل وجه نقد، تشویق می کند. مدیران سرمایه گذار

دهند.  بنابراین، افزایش  می کاهش معادل وجه نقد را هنگامی که سطح شاخص های رشوه افزایش یابد،

نقدینگی، به انتخاب استراتژی مانده  خالص سطح کردن کم سطح شاخص های رشوه مدیران را از طریق

 های محافظه کارانه سرمایه در گردش تشویق می کند.

 

 سرمایه مدیریت دیتا، پانل های تحلیل رشوه، کنترل شاخص رشوه، درک های شاخص: واژگان کلیدی

 .  گردش در
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 مقدمه 

مدیریت سرمایه در گردش کارآمد به ممانعت از بحران های مالی کمک می کند، درنتیجه، باعث افزایش سودآوری و افزایش 

 یریتیساختار مد است که در ییاز بخشها یکیدر گردش  یهسرما یتیرمد (.3158، 5ارزش شرکت می گردد ) کائور و سینگ

کرده  یهتشب یرا بسان خون ینگیدر گردش و نقد یهموارد بحث سرما یدر برخ یکهبطوری کند، م یفاا یاتیسازمان نقش ح یک

 بخش به ینا یریتمد خود ادامه دهد و از یاتبتواند به ح یاست تا واحد تجار یاندر جر یواحد تجار ی یکاند که در رگها

 یتدر حال حاضر وضع سازمان را به عهده دارد. یپمپاژ خون به رگها یفهشده است که وظ یاد یعنوان قلب تپنده واحد تجار

 یحترج ،که در کشور حاکم است یتورم یتموقع علت به یرانیا یقرار دارد و اکثر شرکتها ینامناسب یطشرکتها در شرا ینگینقد

درمانده  ی هابده یدشود که شرکتها در سررس یموضوع باعث م ینکنند و ا یگر تبدیلد یها ییقد را به دارادهند تا وجه ن یم

از آنجا که پدیده رشوه مانعی بر سر راه توسعه کشورهای در حال توسعه می باشد،  لطمه وارد شود. سازمان شوند و به اعتبار

بر مدیریت سرمایه در گردش، می توان داده های ارزشمندی را در خصوص بنابراین از طریق سنجش رشوه و ارتباط و تأثیر آن 

تدوین برنامه کنترل رشوه و در اختیار مدیران، سیاستگذاران و دولتمردان قرار داد. و نیز با بالا بردن سطح اطلاع و آگهی های 

 (.5831افزایش داد )رهنمای رودپشتی، مدیران و عموم مردم در این خصوص میزان حمایت آنها را در برنامه های کنترل رشوه

مدیریت سرمایه در گردش می تواند به شرکت ها کمک کند تا تعهدات کوتاه مدت خود را ایفا کنند و همچنین کارایی شرکت 

هرچند که کاهش بیش از اندازه سرمایه در  (.3152را بوسیله اصلاح سیاستهای اعتباری بهبود بخشند )هوی چونگ و همکاران،

ش غیرممکن است، چون شرکتها تمایل به حفظ مبالغ کافی و مناسبی از وجه نقد و دارایی های جاری برای کنترل گرد

عملیات روزانه خودشان دارند. بنابراین مدیران باید بین سطح سرمایه گذاری در سرمایه در گردش تعادل ایجاد بکنند. 

انجام این مهم، چندین محقق پیشنهاداتی را برای بهبود مدیریت (. برای کمک به مدیران جهت 3151)زریاواتی و همکارن، 

( روی متغیرهای خاص شرکت )متغیرهای داخلی( برای تعیین مدیریت 3113سرمایه در گردش، ارائه کرده اند. آپوهامی)

هستند، و روی  سرمایه در گردش، تاکید کرده است. که این متغیرها به شرایط عملیاتی و ظرفیت تامین مالی شرکتها مربوط

کارایی مدیریت سرمایه در گردش تاثیر می گذارند. دیگر تحقیقات)کاپالرو و زریاواتی( روی متغیرهای خارجی مانند متغیرهای 

اقتصاد کلان که روی مدیریت سرمایه در گردش تاثیر می گذارند، تاکید کرده اند. این تحقیقات بیان کرده اند که دستیابی به 

ی، یک فاکتور خارجی مهم است، که مدیریت سرمایه در گردش را تعیین می کند. تحقیقات اخیر  بیان کرده تامین مالی خارج

برای شرکتها یکی از فاکتورهای مهمی است که روی دستیابی شرکتها به تامین مالی خارجی تاثیر می  اند که سطوح رشوه

و چن و  3111گذاری آنها نیز تاثیر می گذارد. )بک و همکاران،گذارد و درنتیجه روی تامین مالی شرکتها و سیاستهای سرمایه 

(. در مواردی که شرکتها با دولتهای فاسد سروکار دارند، منابع بیشتری را برای تامین مالی خارجی در اختیار 3151همکاران، 

 (. 3113ه کنند ) فان و ژائو،دارند. در نتیجه شرکتها ممکن است از رشوه برای تسهیل دستیابی به تامین مالی خارجی استفاد

با وجود اهمیت زیاد سرمایه در گردش برای سازمان ها، ادبیات سازمانی بطور سنتی بر مطالعه تصمیمات مالی بلند مدت 

متمرکز است و پژوهشگران نیز بیشتر به مطالعه در زمینه تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری، ساختار سرمایه، تقسیم سود، 

و موارد مشابه پرداخته اند. اما باید توجه داشت سرمایه گذاری در دارایی های کوتاه مدت و منابعی با سر  ارزشیابی سازمان

 (.3151رسید کمتر از یک سال قسمت عمده اقلام ترازنامه را تشکیل می دهد)گارسیا و مارتینی ،
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ی سطوح سرمایه گذاری و تأمین مالی بطوریکه رو دهد یقرار م یردر گردش را تحت تأث یهسرما یلسطوح رشوه به سه دل

از  یکی شوهکنند. ر یاستفاده م یخارج یمال نیتأم یبرا یابیدست لیتسه یشرکتها از رشوه براشرکتها تأثیر می گذارد. 

و  یوکاپر (.3111)بک و همکاران، کند یمحدود م ،بانکها یبرا مخصوصاً ،را یخارج یمال نیبه تأم یابیاست که دست یعوامل

 هیرشوه سطح سرما شیدهد که با افزا یم رییتغطوری را  یگذار هیسرما یاستهایرشوه س( نشان دادند که 3113) انهمکار

شرکتها کسر پایینی از دارایی ها را که سطح رشوه بالا باشد،  یهنگامعلاوه براین،  .ابدی یم شیثابت افزا یهایی در دارا یگذار

ها  یآلات و موجود ینماشیزات، تجه ،مانند: اموال یی هادارا یرنسبت به ساهای نقد زیرا دارایی  ،دارند ینگه مبه شکل نقد 

راحتتر استخراج می شوند. در نتیجه کنترل رشوه مدیران را به افزایش سطح سرمایه گذاری در دارایی های جاری، شامل 

 (.3153حسابهای دریافتنی و موجودی ها، تشویق می کند)منصوری و محمد،

 یاقتصاد دهد. کنترل رشوه شرکتها را به سمت رشد یرا کاهش م، سرمایه انسانی و سهم از سرمایه خصوصی رشدرشوه نرخ 

(. بنابراین کنترل رشوه به سمت رشد اقتصادی و توسعه سهم سرمایه خصوصی می انجامد. 3115)هانگ، کند یم تیهدا شتریب

زایش دهد. سرانجام سطح  گردش سرمایه گذاری و هزینه این وضعیت ممکن است دستیابی به تأمین مالی خارجی را اف

(. درکشورهای با سطح رشوه بالا، شرکتها از منابع 3153سرمایه بوسیله رشوه تحت تأثیر قرار می گیرند )پانکاج و همکاران، 

فزایش می یابد و بیشتری برای تأمین مالی خارجی، مخصوصاً وام بانکی، استفاده می کنند، در نتیجه هزینه سرمایه آنها ا

همچنین سطح پایین رشوه هزینه سرمایه را کاهش می دهد و متعاقباً باعث افزایش سطح سرمایه گذاری در سرمایه در گردش 

 (.3151می شود )چن و همکاران،

 اهداف تحقیق

هادار تهران می در شرکتهای بورس اوراق ب مانده خالص نقدیهدف اصلی این تحقیق شامل بررسی تأثیر شاخص های رشوه بر 

 باشد. برای این منظور اهداف زیر بررسی خواهد شد. 

 :یاهداف فرع

 (NLB)مانده خالص نقدیو  (CCI)بررسی ارتباط بین شاخص کنترل رشوه 

 (NLB)مانده خالص نقدیو ( CPI)بررسی ارتباط بین شاخص درک رشوه 

 ی تحقیق ها یهفرض

 فرعی زیر ارائه شده است: برای پاسخ به سؤالات تحقیق فرضیه های اصلی و

 فرضیه های اصلی تحقیق:

 وجود دارد.  یرابطه معنادار مانده خالص نقدیرشوه و  یشاخص ها ینب 

 فرضیه های فرعی تحقیق:

 وجود دارد. یرابطه معنادر (NLB)مانده خالص نقدیو ( CCIشاخص کنترل رشوه ) ینب

 وجود دارد. یبطه معنادررا (NLB)مانده خالص نقدیو ( CPI)شاخص درک رشوه  ینب

 

 ادبیات تحقیق

مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت 

هدف مدیریت سرمایه در گردش، انتخاب ترکیبی از دارایی های جاری و بدهی (. 5832سهامداران افزایش یابد) پی نوو، ریموند 

مدیریت  (.3113بمنظور دستیابی به یک تعادل میان سودآوری و ریسک برای شرکت است)نورن ودیگران،  ،مدت های کوتاه

سرمایه در گردش تصمیمی است که از طریق آن خط مشی و تکنیک کاربردی مناسب برای کنترل دارایی های جاری در 

(. 5833هر سهم شرکت خواهد شد )وکیلی فر مقایسه با بدهی های جاری انتخاب و موجب به ماکزیمم رساندن عایدی 

نکته  .ستا حیاتی آن بقای برای که ندک می ایجاد رکتش خوب برای نقدینگی موقعیت یک درگردش درسرمایه گذاری سرمایه

شامل  را کارا نقدینگی مدیریت ئلجلیا. گیرد قرار بهینه حدر د و شود مدیریت خوبی به باید نقدینگی این که است این مهم

مدت  کوتاه تعهدات درپرداخت ناتوانی یسکر که نحوی به می داند جاری های بدهی و جاری های دارایی وکنترل ریزی رنامهب
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 سطح حداقل نقدینگی بهینه سطح .کند اجتناب ها دراین دارایی افراطی گذاری سرمایه از دیگر سوی زا و دهد راکاهش

، بهینه نقدینگی سطح کلیدی عامل آنجا که از و است ضروری تولیدی و اریتج فعالیتهای از برای پشتیبانی که است نقدینگی

 سطح در یعنی .داریم گهن  ممکن درحداقلا ر نقدینگی چرخة باید بهینه نقدینگی به رسیدن برای نقدینگی است، چرخش

 و یابد دست خود اهداف به اندبتو سازمان و بوده سازگار سازمان تولیدی و تجاری فعالیتهای جاری با سطح که ای بهینه حداقل

 (.3113دهد)شلتون،  بازار تطبیق تغییرات با را خود

بر اساس تحقیقات سازمان  .(3111رشوه عبارتست از سوءاستفاده از قدرت عمومی برای کسب منافع خصوصی )بانک جهانی،

، رشوه پرداخت کرده است. 3112 ، یک نفر از هر ده نفر مردم جهان در خلال سال3111( در سال TIشفافیت بین المللی)

 اجتماعی علوم کارشناسان و صاحبنظراننتایج نشان می دهد که پرداخت رشوه بیشترین آسیب را به فقرا وارد می کند. 

 است، معتقد اسکات نمونه عنوان اند. به نموده ارایه اداری)رشوه( فساد از مشابهی تعاریف مواقع، برخی در و مختلف تعاریف

 بهتر موقعیت یا و بیشتر رفاه به دستیابی و خود خصوصی منافع تحقق دلیل به فرد آن در که میشود اطلاق فتاریر به رشوه

 آن رفتارهای مجموعه به رشوه هانتینگتن نظر باشد. از داشته عهده بر را دولتی نقش وظایف، یک رسمی چارچوب از خارج

 می گیرند، نادیده را شده پذیرفته عرف و ضوابط غیرسازمانی، منافع جهت در که میشود اطلاق عمومی بخش کارکنان از دسته

 نهایت، (. در5833 نژاد، فرهادی( است اداری نظام از نامشروع تقاضاهای برآوردن برای نامشروع ابزاری فساد، دیگر عبارت به

 می دانند)بانک شخصی منافع کسب برای دولتی اختیارات از استفاده سوء را فساد بین الملل، شفافیت سازمان و جهانی بانک

 (.5331جهانی،

 عنوان به .می کنند اندازه گیری را فساد فعالیتهای دانشگاهیان و بین المللی نهادهای چراکه است، مهم فساد ادراک در دقت

 مرانیحک شاخصهای و فساد بین المللی شفافیت شاخص وسیله به که کشورهایی است از بسیاری زیربنای ادارک فساد مثال،

 را رایج شاخص دو تحقیق این در. دارد رشوه وجود اقدامات از گسترده ای (. طیف3113میشود )اولکن، استفاده جهانی بانک

 .می کنیم بررسی

 یک TIمیشود.  گزارش ( سالانهTI)بین المللی شفافیت سازمان توسط ( است، کهCPIشاخص، شاخص درک رشوه) اولین 

 مورد در المللی بین مطالعات 5331 سال از و شد تأسیس برلین در 5338 سال در که است، یبین الملل دولتی غیر سازمان

 و دولتها تشویق و فساد از ناشی آسیب مورد در آگاهی افزایش هدف با TI(. 3155میدهد )جاچ و همکاران، انجام فساد

همچنین  .میدهد ادامه خود کار به فساد با مبارزه یبرا برنامه ها و قوانین درآوردن اجرا به و اتخاذ به المللی بین سازمانهای

 فساد) صفر از CPIدامنه  .کند بسیج بین المللی بازرگانی معاملات در فساد با مبارزه برای را خصوصی بخش بازیگران دارد قصد

 مدیران از دهش انجام نظرسنجی براساس و کشورها از خیلی برای سالانه شاخص این .است( فساد عدم وجود)ده  تا( کامل

 (5331مونتیلوا ) و لنکاستر توسط شده انجام تحقیقات. می شود روز به کشور هر کارشناسان و مالی، روزنامه نگاران تجاری،

 (.3155وهمکاران، است)جاچ اندازه گیری برای معتبری و اعتماد قابل شاخص CPI شاخص که میدهد نشان

 بانک توسط سالانه که ( استCCIفساد) کنترل شاخص فساد، اندازه گیری شاخص دومین (3113همکاران ) و کوفمن نظر به

 .می داند مهم فقر کاهش جهت خود مأموریت برای را فساد با مبارزه و خوب حکمرانی جهانی بانک. می شود تهیه تهیه جهانی

 برای نیاز مورد اضافی پرداخت تناوب( 5 شامل: شاخصها .می شود روز به جهان سراسر کشورهای برای سالانه CCIشاخص 

 شاخصها اجزای .دولت کنترل به نخبگان تمایل( 8 عمومی. کار و کسب محیط بر فساد اثرات( 3 می شود. انجام که کارهایی

 دامنه .است شده ارزیابی مرتبط دولتی غیر سازمانهای و بین المللی مشاورهای سازمانهای بین المللی، سازمانهای توسط

 بیشتر کنترل دهنده نشان مثبت یا بالاتر ارزشهای .است یک استاندارد انحراف و صفر میانگین با+ 3،1 ات -3،1 از CCI شاخص

 .است فساد

 

 

 پیشینه تحقیق
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 تحقیقات داخلی

مدیریت سرمایه در  های اقتصادی وهای مالی و بحرانرابطه بین محدودیتبررسی به  ( در تحقیقی5831منصوری و مقدم نیا )

پرداخته شده است. آنها برای انجام  5831-5838طی دوره زمانی  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناهشرکت گردشِ

های پژوهش از تحلیل شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی و برای آزمون فرضیه 513این پژوهش تعداد 

فاده کردند. به منظور سنجش مدیریت سرمایه در گردش، از چرخه تبدیل استEViews افزار رگرسیونی ترکیبی/تلفیقی و از نرم

متغیر ، از بحران اقتصادیو جهت تعیین  KZهای مالی از معیار محدودیتمحاسبه و جهت  مانده خالص نقدینگیو  وجه نقد

دآوری بر حسب نرخ بازده در این پژوهش، از متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سو گردید. استفادهمجازی رشد منفی اقتصادی 

 بهینه مدیریتهای مالی و بحران اقتصادی، محدودیتهای پژوهش نشان داد که استفاده گردید. یافتهنیز اهرم مالی و  هادارایی

اهرم و اندازه شرکت، سودآوری منفی دیگر نتایج حاکی از تأثیر  دهند.را به طور معکوس تحت تأثیر قرار می سرمایه در گردش

و همچنین تأثیر مثبت  اهرم مالی بر مانده خالص نقدینگیو اندازه شرکت منفی بر چرخه تبدیل وجه نقد، تأثیر  مالی

 .بود مانده خالص نقدینگیبر سودآوری 

شده  گذاری پایه ارزش بر مبتنی عملکرد معیارهای و درگردش سرمایه مدیریت رابطه ( به بررسی5831نجار و ایزدپور)

 با5831تا  5832 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 511 اطلاعات مطالعه اپرداختند. آنها ب

 گردش در مدیریت سرمایه مختلف متغیرهای اثر پژوهش، اصلی پرسش راستای در فرعی فرضیه نه و اصلی فرضیه سه تدوین

 شاخص بر نقد( وجه تبدیل وچرخه بدهی پرداخت دوره طمتوسا خام، مواد تبدیل دوره مطالبات، وصول دوره متوسط )شامل؛

 تحلیل و تجزیه برای. کردند آزمون توبین(Qو بازار افزوده ارزش اقتصادی، افزوده ارزش )شامل؛ ارزش بر مبتنی عملکرد های

تفاده کردند. روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی اس به چندگانه خطای رگرسیون الگوی از ها فرضیه آزمون و ها داده

نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان می داد که افزایش دوره وصول مطالبات به افزایش ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار 

 و همچنین افزایش دوره تبدیل موجودی کالا موجب کاهش دو شاخص عملکرد مبتی بر ارزش مزبور می شود.

 از کشورهای اقتصادی مشاهداتی رشد و اداری فساد بین رابطه بررسیعنوان ( در تحقیقی تحت 5838حیدری و همکاران )

 لحاظ با ناخالص داخلی تولید رشد و فساد کنترل شاخص بین رابطه در بالقوه آستانهای تأثیرهای هشت، به بررسی دی گروه

 کشورهای برای اقتصاد بودن باز تورم، درجه نرخ کشاورزی، خام مواد صادرات دولت، مصرفی مخارج تحصیل، مخارج متغیرهای

 تابلویی که ملایم انتقال رگرسیونی مدل از منظور این پرداختند. برای 5332 – 3155زمانی دوره هشت طی دی گروه عضو

رژیمی  دو مدل یک و رد را بودن خطی فرضیه نتایج استفادهکردند. بوده، مناسب بسیار ناهمگن داده های تابلویی بررسی برای

 مواد صادرات مخارج تحصیل، فساد، کنترل متغیرهای اول، رژیم در کردند. پیشنهاد را -16323فساد کنترل انهایآست حد با

 و منفی تأثیر تورم نرخ و دولت مصرفی مخارج متغیرهای و معنادار و مثبت تأثیر اقتصاد بودن باز شاخص و کشاورزی خام

 آن، پایینتر سطوح به فساد بالای سطح از عبور از پس و دوم یمرژ در داشتند. داخلی ناخالص تولید رشد بر معناداری

 معنادار و مثبت تأثیر همچنان اقتصاد بودن باز شاخص و کشاورزی خام مواد صادرات تحصیل، مخارج فساد، کنترل متغیرهای

 شدت از داشتند. اخلید ناخالص تولید رشد بر معناداری و منفی تأثیر همچنان تورم نرخ و دولت مصرفی مخارج متغیرهای و

 صادرات تحصیل، مخارج فساد، کنترل متغیرهای تأثیرگذاری میزان اما شده، کاسته تورم نرخ و دولت مصرفی مخارج تأثیر

 است.  داشته افزایش فساد کمتر سطوح به گذار با اقتصاد بودن باز شاخص و کشاورزی موادخام

 در شده پذیرفته شرکتهای سهام بازده مازاد و گردش در سرمایه مازاد بین رابطه بررسی به ای مقاله در( 5833)نجار و مرادی

 دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 22 شامل پژوهش آماری نمونه پرداختند، تهران بهادار اوراق بورس

 حداقل روش به گانه، چند خطی گرسیونر الگوی از ها فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه برای. است 5838-5831 زمانی

 گذاری سرمایه بین داری معنی و منفی ارتباط که است این بیانگر پژوهش این نتایج. است شده استفاده یافته تعمیم مربعات

 اهرمی شرکتهای در است، حاکی همچنین ها یافته. دارد وجود سهام بازده مازاد و عملیاتی گردش در سرمایه خالص در مازاد
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 می افزایش را سهامداران ثروت عملیاتی، گردش در سرمایه خالص در مازاد گذاری سرمایه با مقایسه در نقد وجه داشت گهن

 .دهد

 دوره در و جهان از کشورهای وسیع ای نمونه در اقتصادی رشد بر مالی فساد کنترل تأثیر بررسی ( به5833صباحی و ساداتی)

 دو شاخص به دسترسی کیفیت به توجه با اقتصادی، رشد بر فساد کنترل تأثیر بررسی برای پرداختند. 3112 تا 5332 زمانی

را انتخاب  کشور 511 بر مشتمل که نمونه نیز اندازه و بود اختیار در سال هشت برای نهایتاً  که فساد کنترل و دولت اثربخشی

 تحقیق، مدل برآورد نمودند. نتایج استفاده 5 ییتابلو های داده صورت به سری زمانی و مقطعی های داده ترکیب از و کردند،

 مثبت و ارتباط اقتصادی رشد با فساد کنترل متوسط درآمد دارای کشورهای و درآمد پر کشورهای در اگرچه که بود این گویای

 .است معنادار و منفی ارتباط این درآمد کم درکشورهای دارد، معناداری

 

 خارجی تحقیقات

 

( در تحقیقی تحت عنوان رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سوآوری، به بررسی رابطه بین 3152سمیل اغلو و آگون )

مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت از طریق سودآوری بین دوره حسابهای دریافتنی، دوره حسابهای پرداختنی و 

شرکت تولیدی ترکیه ای را در  531پرداختند. آنها  سال 51در طی  چرخه تبدیل وجه نقد در بازار سهام اوراق بهادار استانبول

به عنوان نمونه مورد مطالعه قرار دادند. آنها از مدل رگرسیون چندخطی برای بررسی این رابطه  3153تا  3118طی سالهای 

یی، بازگشت استفاده کردند. نتایج تحقیقات آنها رابطه مثبت و معنی داری را بین دوره حسابهای دریافتنی و بازگشت دارا

 حقوق صاحبان سهام حاشیه سود خالص و حاشیه سود عملیاتی در شرکتهای تولیدی نشان داد.

( در تحقیقی با عنوان بررسی سیاستهای مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای بورس اوراق بهادار 3152منصوری و منصوری )

مورد بررسی قرار دادند. روش  3158لیدی در آخر سال تهران، رویکردهای مدیریت سرمایه در گردش را در تمام شرکتهای تو

تحقیق آنها استفاده از پرسشنامه بود که پرسشنامه مربوط را برای تمام شرکتهای نمونه ایمیل کردند و برای تست فرضیه ها از 

ا و کانادا و استرالیا سکوایر استفاده کردند. آنها نتایج تحقیق را با نتایج تحقیقات مشابه قبلی در کشورهای آمریک-تست چی

مقایسه کردند. آنها دریافتند که اکثر شرکتهای ایرانی از رویکردهای مدیریت سرمایه در گردش رسمی در مقایسه با دیگر 

کشورها استفاده می کنند. علاوه بر این نتایج همچنین نشان داد که شرکتهای ایرانی بسیار ریسک گریزاند برای مدیریت 

این به دلیل استفاده از سیاستهای محافظه کارانه مدیریت سرمایه در گردش توسط شرکتهای ایرانی بود. سرمایه در گردش و 

برای کنترل موجودی ها  JITنتایج تحقیق آنها همچنین نشان داد که شرکتهای ایرانی هیچ برنامه برای استفاده از سیستم 

 ندارد. 

مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه ( در تحقیقی با عنوان 3152هوی چونگ و مانی دونگ)

 531در گردش روی سودآوری بوسیله بررسی اطلاعات شرکتهای بورس اوراق بهادار ویتنام پرداختتند. نمونه آماری آنها شامل 

از چهار متغیر برای بررسی  بود. آنها 3151تا  3112ساله  3شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ویتنام برای دوره 

مدیریت سرمایه در گردش استفاده کردند. همچنین از متغیرهای اهرم مالی، رشد فروش،اندازه شرکت و شاخص صنعت بعنوان 

متغیرهای کنترلی استفاده کردند. نتایج تحقیق نشان داد که بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری همبستگی وجود 

دیریت سرمایه در گردش می تواند به شرکت ها کمک کند تا تعهدات کوتاه مدت خود را ایفا کنند و ندارد. و دریافتند م

 همچنین کارایی شرکت را بوسیله اصلاح سیاستهای اعتباری بهبود بخشند. 

که  کردند یکردند. آنها بررس یرابررس ینقد یها ییمبالغ دارا یمتحده رو الاتی( نقش دولت ا3158 )کوهن و همکاران،

از وجه نقد و معادل وجه نقد را  یکمتر ریرگ دارند، مقادزب یمشتر کیمتحده را به عنوان  الاتیکه دولت ا ییشرکتها

 جیرا انتخاب کردند. نتا 3155تا  5312 یدوره ها یبرا ییکایشرکت آمر 3181نمونه شامل  کیکنند. آنها از  یم ینگهدار
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را نگه  یبزرگ وجه نقد و معدل جه ونقد کمتر یمشتر کیمتحده بعنوان  الاتیا که دولت یینشان داد که شرکتها تایپانل د

 دارند.  یم

( در تحقیقی با عنوان تاثیر شاخص های رشوه بر مدیریت سرمایه در گردش، به مطالعه متغیرهای 3153منصوری و محمد )

کشور آسیایی بعنوان نمونه آماری انتخاب  1شرکت را از  188خارجی روی مدیریت سرمایه در گردش پرداختند. آنها تعداد 

تشویق می  CCCکردند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که شاخص های بالا رشوه در کشورها مدیرا ن را به کاهش طول دوره 

را انتخاب می  NLBکند. همچنین آنها دریافتند که هنگامی که شاخص های رشوه بالاست، مدیران استراتژی کاهش سطح 

 کنند. 

 31( عوامل موثر بر مدیریت سرمایه در گردش را در شرکتهای سنگاپور بررسی کردند. نمونه شامل 3153منصوری و محمد )

بخش متفاوت بود، دوره تبدیل وجه نقد بعنوان شاخص اندازه گیری جامع برای مدیریت سرمایه در  1شرکت سنگاپور از 

جی در مدل تعیین دوره تبدیل وجه نقد بکار گرفته شدند. نتایج تجزیه و گردش بکار گرفته شد. هر دو متغیرهای داخلی و خار

بصورت منفی بر طول دوره تبدیل وجه  GDPتحلیل پانل دیتا نشان داد که اندازه شرکت، جریان وجه نقد، مخارج سرمایه ای و 

 وجه نقد بلندتری دارند.نقد اثرگذار هستند. بعلاوه آنها دریافتند که شرکتهایی با سوددهی بیشتر دوره تبدیل 
 

 

 روش تحقیق 
این تحقیق از نوع تجربی در حوزه تحقیقات توصیفی، رگرسیونی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتهای مالی 

بررسی رابطه بین دنبال ه شرکتهاست. از سوی دیگر این تحقیق از لحاظ روش، عللی پس از وقوع است. در این تحقیق چون ب

همچنین بر اساس هدف،  نوع روش از نظر ماهیت همبستگی می باشد. ،هستیم مانده خالص نقدی و رشوهشاخص های 

های آماری به تحلیل گردد.میآزمون  /ترکیبیتلفیقیهای دادههای پژوهش بر اساس فرضیهپژوهش مذکورکاربردی است. 

 شده است.انجام   EViews9کمک نرم افزار

ا مراجعه به انواع کتاب، مجلات، و نشریه های سازمان بورس اوراق بهادار ایران و بانک مرکزی، و با توجه به اینکه اطلاعات ب

مقالات گردآوری شده است، روش گردآوری اطلاعات از نوع کتابخانه ای است. همچنین در این روش با مطالعه و استخراج داده 

حقیق با استفاده از لوح فشرده بانک اطلاعاتی بورس اوراق بهادار گیری متغیرهای ت های مالی، اطلاعات مورد نیاز برای اندازه

فراهم شده است. داده های این پژوهش از طریق نرم افزار ره آورد نوین و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری 

و شاخص درک رشوه  از طریق انستیتوی بانک جهانی و شاخص های حکومتی جهانی، (CCI. شاخص کنترل رشوه )ه استشد

(CPI.از طریق سایت سازمان شفافیت بین الملل جمع آوری شده است ) 

جامعه آماری پژوهش شامل تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران خواهد بود که برای سالهای 

 روش نمونه گیری نیز بصورت حذفی سیستماتیک بود.  انتخاب شده اند.5831لغایت5831

دادهای تابلوی یا ترکیبی )سال/شرکت( استفاده می شود. برای تعیین اینکه توزیع داده های مورد استفاده در  در این مطالعه از

این تحقیق، دارای توزیع نرمال هستند یا خیر، از آزمون نرمال بودن استفاده می شود.. برای تجزیه و تحلیل داده ها از شاخص 

شود. برای بررسی میان متغیرها و آزمون فرضیات، از آمار استنباطی استفاده های توصیفی، مرکزی و پراکندگی، استفاده می 

می شود. برای بررسی روابط میان متغیرها از آزمون های همبستگی استفاده شده و برای آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون 

 چندمتغیره استفاده شده است.

 

  يافته ها
تا  5831یرهای مستقل و وابسته را برای شرکتهای موجود در نمونه طی سالهای نتایج آماره توصیفی مربوط به متغ 5-5جدول 

 نشان می دهد. 5831
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نشان دهنده ی این مطلب  NLBمی باشد.که مثبت بودن 1653( در میان شرکتهای نمونه NLBمیانگین خالص مانده نقدی )

ای مورد بررسی به طور متوسط از نسبت اهرم هاست که شرکتهای نمونه به تامین مالی خارجی بیشتر متکی هستند. شرکت

اند. بیشترین مقدار شاخص درک رشوه برای بر اساس میزان فروش برخوردار بوده %53613و میانگین سودآوری  %23مالی 

می باشد. حداکثر شاخص کنترل رشوه برای شرکتهای موجود در  563و کمترین مقدار برای آن  363شرکتهای موجود در نمونه 

 بوده است. %52و حداقل آن  %11نه نمو

دهد که طی دوره پژوهش، بین شاخص درک رشوه و شاخص نشان می (3-5همبستگی بین متغیرهای پژوهش در جدول )

( وجود داشته است. به بیان -125/1( و)-153/1دار )به ترتیب، همبستگی منفی و معنی یبا خالص مانده نقد کنترل رشوه

 های بورسی، ضعیف بوده است.سطح رشوه بالا بوده، مدیریت سرمایه در گردش توسط شرکت هایی کهدیگر، در دوره

های دارای نسبت و سودآوری با شاخص های رشوه حاکی از آن است که در شرکت اهرم مالیدار همبستگی مثبت و معنی

 اشته است.بالای بدهی در ساختار سرمایه، شاخص های کنترل و درک رشوه در سطح بالایی وجود د

 

 اول تحقیق  آزمون فرضیه

( و با توجه به -58/1دهد که تأثیر شاخص کنترل رشوه بر خالص مانده نقد منفی )نشان می( 8-5)نتایج حاصله در جدول 

دهد که شاخص کنترل رشوه بر خالص مانده نقد به عنوان یکی از باشد. این امر نشان میدار می( معنی11/1) tاحتمال آماره 

هایی که سطح کنترل رشوه عیارهای مدیریت سرمایه در گردش، تأثیر معکوس و معنی داری دارد. به بیان دیگر، در دورهم

 های بورسی، به طور چشمگیری پایین بوده است.بالاست، خالص مانده نقد در شرکت

دار بوده است. بنابراین، ثبت و معنیم مانده خالص نقدیبر  سودآوریدهد که متغیر کنترلی همچنین نتایج همچنین نشان می 

متغیرهای رابطه همچنین بوده است.  بالابه طور چشمگیری،  مانده خالص نقدی، سودآورهای می توان دریافت که در شرکت

ی می باشد که نشان می دهد در شرکتهای بزرگ و دارای سطح اربا مانده خالص نقدی منفی و معناداندازه شرکت و اهرم مالی 

دار دهد که مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره  پایین می باشد.ی بدهی ها، مانده خالص نقدی بالا

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل  واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است._بوده و با توجه به آماره دوربین

به عنوان معیار مدیریت سرمایه در  مانده خالص نقدیاز تغییرات  %85دود دهد که در کل دوره پژوهش حشده نشان می

دار بودن تأثیر شاخص با توجه به معنی گردش تحت تأثیر شاخص کنترل رشوه و همچنین متغیرهای کنترلی بوده است.

 شود.اول از فرضیه اصلی پژوهش مورد تأیید واقع می فرضیه، مانده خالص نقدیکنترل رشوه بر 

 

 دوم تحقیق  زمون فرضیهآ

( و با توجه به -151/1دهد که تأثیر شاخص درک رشوه بر خالص مانده نقد منفی )نشان می( 1-5)نتایج حاصله در جدول 

دهد که شاخص درک رشوه بر خالص مانده  نقد به عنوان یکی از باشد. این امر نشان میدار می( معنی181/1) tاحتمال آماره 

هایی که سطح رشوه بالاست، ت سرمایه در گردش، تأثیر معکوس و معنی داری دارد. به بیان دیگر، در دورهمعیارهای مدیری

دهد که متغیر همچنین نتایج همچنین نشان می های بورسی، به طور چشمگیری پایین بوده استخالص مانده نقد در شرکت

مانده ، سودآورهای ست. بنابراین، می توان دریافت که در شرکتدار بوده امثبت و معنی مانده خالص نقدیبر  سودآوریکنترلی 

همچنین رابطه متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی با مانده خالص نقدی بوده است.  بالابه طور چشمگیری،  خالص نقدی

نقدی پایین می  منفی و معنادرای می باشد که نشان می دهد در شرکتهای بزرگ و دارای سطح بالای بدهی ها، مانده خالص

واتسون، فاقد -دار بوده و با توجه به آماره دوربیندهد که مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره باشد. 

دهد که در کل دوره پژوهش مشکل خودهمبستگی است. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

به عنوان معیار مدیریت سرمایه در گردش تحت تأثیر شاخص درک رشوه و همچنین  نده خالص نقدیمااز تغییرات  %82حدود 

 متغیرهای کنترلی بوده است.
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از فرضیه اصلی پژوهش مورد تأیید واقع  دوم فرضیه، مانده خالص نقدیدار بودن تأثیر شاخص درک رشوه بر با توجه به معنی

 شود.می

 

 

 

 
 

 ها  جداول، شکل ها و نمودار

 (: نتایج آمار توصیفی5-5جدول )

 
NLB LEV ROA SIZE CCI CPI 

Mean 21.0 21.0 .0120 .111 2111 01.. 

Median 212. 21.1 ..120 .11.. 211. 01. 

Maximum .1.1 2111 ..125 .5121 21. 011 

Minimum 2125-  2121 01111-  511 21.. .15 

Std. Dev. 21.. 21.. ..1. .120 21.1 211. 

Skewness 1115 2102-  212. 2152 2121 2112-  

Kurtosis 0211. 01.1 210. 21.1 .111 112. 

Observations .52.2 .52.2 .52.2 .52.2 .52.2 .52.2 

 

 (: همبستگی بین متغیرها3-5جدول )

 CCI CPI LEV NLB ROA SIZE متغیرها

CCI 5 
     

 
----- 

     
CPI 0.000 1 

    

 
)0.196( ----- 

    
LEV 0.075 0.033 1 

   

 
)0.014( )0.114( ----- 

   
NLB -0.159 -0.061 -0.184 1 

  

 
)0.000( )0.046( )0.000( ----- 

  
ROA 0.051 0.024 -0.180 0.339 1 

 

 
)0.057( )0.136( )0.000( )0.000( ----- 

 
SIZE -0.019 0.021 0.180 -0.070 0.045 1 

 
)0.129( )0.113( )0.000( )0.021( )0.143( ----- 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول8-5جدول )

Dependent Variable:NLB 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CCI -0.132 0.015 -9.014 0.000 
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LEV -0.037 0.011 -3.374 0.001 

ROA 0.003 0.000 18.829 0.000 

SIZE -0.006 0.001 -5.271 0.000 

F-statistic 60.249 R-squared 0.1.7 

Prob(F-statistic) 0.000 Adjusted R-squared 0.054 

Durbin-Watson stat 1.554   

 

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم1-5جدول )

Dependent Variable:NLB 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CPI -0.015 0.007 -2.094 0.037 

LEV -0.043 0.009 -4.709 0.000 

ROA 0.003 0.000 18.424 0.000 

SIZE -0.005 0.001 -5.237 0.000 

F-statistic 50.151 R-squared 0.861 

Prob(F-statistic) 0.000 Adjusted R-squared 0.358 

Durbin-Watson stat 2.043    

 

 

 ها و روابط رياضیفرمول

 متغیرهای مستقل

موجود در میان  رشوهکشورها را بر حسب درجه رشوه  درک شاخص شفافیت بین المللی(: CPIدرک رشوه) شاخص .5

مقامات اداری وسیاستمداران، رتبه بندی می نماید. این شاخص یک شاخص ترکیبی می باشد که بر مبنای داده 

می  در سازمانهای مختلف انجام هایی درارتباط با فساد که توسط آمارگیری از کارآفرینان و کارشناسان برجسته

 گیرد، محاسبه می شود.

است که سالانه توسط بانک رشوه ، شاخص کنترل یری رشوهگ شاخص اندازه یندوم(:CCIشاخص کنترل رشوه) .3

  .ی شودم یهته یجهان

ر دو شاخص ، باشد. در ه یم( -1/3+ و 1/3)متعلق به بازه رشوهو شاخص کنترل  (1و  51 )متعلق به بازه  رشوهشاخص درک 

 .دهد یبزرگتر سطح فساد کمتر را نشان م یمقدار عدد

 متغیر وابسته 

شاخص دیگری که برای تعیین وضعیت نقدینگی شرکتها معرفی شده است. در این شاخص :3(NLB)خالص مانده نقد .8

ذخیره برای نشان دادن وضعیت نقدینگی شرکت به مانده وجه نقد و اوراق بهادار توجه می شود. این شاخص 

نقدینگی واقعی شرکت را، در رابطه با نیازهای پیش بینی نشده نشان می دهد. نحوه محاسبه خالص مانده نقدی به 

 (. 5331و کاکس، 8صورت زیر است. )شال من

NLB=(CASH+MKT-AP)/TA 

                                                           
2 Net Liquid Blance 
3 Shulman & Cox 
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 TAرداختنی و  حسابها و اسناد پ APاوراق بهادار قابل فروش،  MKT وجه نقد، CASHخالص مانده نقدی،  NLBکه درآن 

 کل دارایی هاست. 

 متغیرهای کنترلی

کنیم و به منظور در این تحقیق نیز از مبلغ فروش به عنوان معیار اندازه شرکت استفاده می(: SIZE)اندازه شرکت .2

 است.اجرای مدل از نسبت زیر استفاده شده

 
 که در آن:

itSize اندازه شرکت :i  در دورهt 

itSale فروش شرکت :i  دورهدرt 

 ی ها را بدهیری نسبت بدهی، از حاصل تقسیم کل گاندازه یصورت گرفته برا یقاتدر اغلب تحق :( LEV)اهرم مالی .1

 .شودیم فادهنسبت است یناز ا یزن یقتحق ین(، در ا5833 ینی،استفاده شده )نوروش وحس ییبه کل دارا

 
 که در آن:

 tدر دوره i: اهرم مالی شرکت 

 tدر دوره  iهای شرکت : کل بدهی 

 tدر دوره  iهای شرکت : کل دارایی 

نرخ بازده داریی ها به عنوان یک معیار اندازه گیری عملکرد مالی شرکت با استفاده از حاصل :( ROA)بازده دارایی .2

یی ها  به عنوان یک معیار ارزیابی عملکرد تقسیم سود خالص بر مبلغ جمع دارایی ها بدست می آید. نسبت بازده دار

کارایی یک شرکت را اندازه گرفته و یا کارایی سرمایه گذاری شرکتهای متعدد را با هم مقایسه می نماید. نسبت بازده 

به عنوان یک معیار ارزیابی عملکرد مالی  (.3151؛چااوُوگری، 5833وهمکاران،  ی)سجادداریی ها براساس تحقیق 

 شود:اده قرار گرفته و با استفاده از رابطه زیر اندازه گیری میمورد استف

 
 که در این معادله:

 : نرخ بازده دارایی ها

 : سودخالص شرکت

 : مبلغ کل دارایی ها
 

  گیریبحث و نتیجه
کی از معیارهای مدیریت سرمایه در گردش، تأثیر شاخص کنترل رشوه و شاخص درک رشوه بر خالص مانده نقد به عنوان ی

های بورسی، به طور هایی که سطح رشوه بالاست، خالص مانده نقدی در شرکتمنفی و معناداری دارد. به بیان دیگر، در دوره

مانده بر  و اندازه شرکتمتغیرهای کنترلی اهرم مالی دهد که تأثیر نتایج همچنین نشان می چشمگیری پایین بوده است.
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های بزرگ و دارای سطح بالای بدهی در ساختار دار بوده است. این امر حاکی از آن است که در شرکتخالص نقد منفی و معنی

دهد که متغیر کنترلی همچنین نتایج همچنین نشان می سرمایه شرکت، خالص مانده نقد به طور چشمگیری، پایین بوده است.

های سودآور، دار بوده است. بنابراین، می توان دریافت که در شرکتلص نقد مثبت و معنیمانده خابر نرخ بازده دارایی ها 

 چرخه تبدیل وجه نقد به طور چشمگیری، بالا بوده است.

نتایج این فرضیه در رابطه با تأثیر منفی شاخص کنترل رشوه و شاخص درک رشوه بر خالص مانده نقد، با نتایج پژوهش قبلی 

 ( است. 3153منصوری و محمد )

( 5835نتایج در رابطه با تأثیر منفی اهرم مالی بر مانده خالص نقدینگی، موافق با نتایج پژوهش قبلی بهارمقدم و همکاران )

باشد. با افزایش اندازه شرکت عدم تقارن است. نتیجه این تحقیق بیانگر اثر معکوس اندازه شرکت بر خالص وجه نقد می

و اعتبار دهندگان افزایش می یابد و وجود  اطلاعات نامتقارن تضاد منافع مابین سهامداران و اطلاعاتی بین سهامداران 

اعتباردندگان  را مشخص میکند و هنگامی که اطلاعات نامتقارن میان ذینفعان داخل و خارج شرکت افزایش می یابد 

 5332ارجی را افزایش می دهند)جنسن، اعتباردندگان از طریق درخواست افزایش صرف ریسک  هزینه های تامین مالی خ

(. افزایش هزینه های تامین مالی خارجی مدیریت را مجبور به کاهش سرمایه گذاری 5311مایرس  ;5331مایرس و ماجلوف ;

(. با توجه به سابقه تئوری می توان گفت نتیجخ تحقیق حاضر با سابقه تئوری  3112در سرمایه در گردش می کند)چیو ات ال

 ( همسو می باشد.3113(؛ نارندر و دیگران  )3155(؛ گیل)3153تحقیقات قبلی)منصوری و محمد ) و نتایج

رابطه منفی بین شاخص های رشوه و مانده خالص نقد، دلیلی بر این موضوع است که چرا شرکتها وجه نقد و معادل وجه نقد 

کتها وجه نقد و معادل وجه را برای شوکهای منفی ( معتقد اند که شر3113بیشتری را نگهداری می کنند. باتس و همکاران)

بالقوه، خصوصاً هنگامی که هزینه تامین مالی خارجی بالاتری دارند، وجه نقد را نگهداری می کنند. آنها معتقداند که شرکتها 

 هنگامی که دستیابی بهتری به بازارهای سرمایه دارند، وجه نقد کمتری را نگهداری می کنند. 

 حاصل از تحقیقپیشنهادهای 

با توجه به اثرگذار بودن متغیرهای مستقل تحقیق )اندازه شرکت، اهرم مالی، نرخ بازدهی دارایی ها( بر خالص وجه نقد، به 

شود خالص وجه نقد خود را براساس خصوصیات خود تنظیم های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشرکت

 نمایند.

توان گفت برای کاهش هزینه گذار تفکیک سمت مدیرعامل از ریاست هیات مدیره بر هزینه نمایندگی، میبا توجه به اثر

نمایندگی پست مدیرعامل و ریاست هیات مدیره به دو نفر مجزا اعطا گردد. با توجه به تاثیر معکوس اندازه شرکت بر خالص 

توان گفت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق نمایندگی، می وجه نقد در اثر عدم تقارن اطلاعاتی به وجود آمده و  هزینه

بهادار برای کاهش هزینه نمایندگی، نظارتی و سیاسی در شرکتهای که از اندازه بزرگی برخوردار هستند، اقدامات نظارتی 

 بیشتری )مانند افشاء اطلاعات بیشتری( را در دستور کار خود قرار دهند.

های  نظارتی و سیاسی در این های سیاسی و نظارتی بیشتری مواجه بوده لذا، استقرار مکانیسمینههای بزرگتر و با هزشرکت

 های کوچکتر از اهمیت بیشتری برخوردار است.شرکتها )با هدف کاهش هزینه نمایندگی( در مقایسه با شرکت

داخلی از خالص وجه نقد بیشتری برخوردار هایی که  گردش وجه نقد عملیاتی بالایی دارند به دلیل توان تامین مالی شرکت

 .بوده لذا توان تقسیم سود بالاتری در مقایسه با شرکتهای که گردش وجه نقد عملیاتی پایین تری دارند، برخوردار هستند

ه با با توجه به اینکه شرکت های با فعالیت واسطه گری مالی از نمونه تحقیق حذف شده اند، پیشنهاد می گردد تحقیقی دررابط

تاثیر خصوصیات  شرکتی بر خالص وجه نقد و سرمایه در گردش لازم در این نوع شرکت ها انجام گرفته و نتایج آن با یافته 

 های تحقیق حاضر مقایسه گردد.
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  منابع
 

 

ها بر شرکتهای خاص بررسی اثر ویژگی(. ».11.)هوشمندزعفرانیه  الهبهارمقدم5 مهدی5 محمدرضاخانی5 وحید و رحمت ..

 ...-551 52 سال دوم5 شماره های تجربی حسابداری مالیپژوهش5 «مدیریت سرمایه در گردش

 گردش در سرمایه مدیریت تأثیر پیرامون تجربی تحقیقات بر مروری»(. .11.) هوشمندزعفرانیه اله و رحمت دیپورحیدری5 ام .0

 .5-501 .شماره  5حسابداری پژوهش مجله 5«ها شرکت سودآوری بر

ای بر روش تحقیق در علوم انسانی. چاپ دوازدهم. تهران: سازمان مطالعه و تدوین کتب (. مقدمه.15.حافظ نیا5 محمد رضا ) .1

 (.سمت)ها درسی علوم انسانی دانشگاه

بررسی رابطه بین فساد اداری و رشد  »(5 111.حیدری حسن5 علی نژاد رقیه5 زنوری سید جمال الدین5 جهانگیرزاده جواد ) .2

 .5.111 زمستان  ..سال چهاردهم5 شماره  5فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی 5«قتصادی مشاهداتی از کشورهای گروه دی هشتا

 بورس در شده های پذیرفتهگردش در شرکت در سرمایه تبیین و بررسی(. ».15.کیایی ) علی و فریدون رودپشتی5رهنمای ..

 حسابداری. پژوهش و دانش5 «تهران بهادار اوراق

 سمت. پارسائیان5 انتشارات و علی جهانخانی علی و اقتباس ترجمه اول5 جلد 5مالی مدیریت(. 152.نوو )موند5 پیری ..

 5.1 فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی5 شماره «اثر کنترل فساد مالی بر رشد اقتصادی(» 155.) یدسع یاحمد5 ملک سادات یصباح ..

 .5..-.5.1555.1 زمستان 

 یارهایدر گردش و مع هیسرما تیریمد نیرابطه ب یبررس» (1105.مصطفی5 ایزد پور  مصطفی )مرادی محمد علی5 نجار  .5

 ی5مال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش -یفصلنامه علم 5«شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبر ارزش شرکت ها یعملکرد مبتن

 .112.تابستان  (نهم) یاپیسال سوم5 شماره دوم5 شماره پ

درگردش  یهسرما یریتو مد یبحران اقتصاد ی5مال یتهایمحدود ینارتباط ب یبررس(»..02) یرمن یا5ن یم5مقدمابراه یورمنص .1

 ...502 سال .1.2تا  .1.2 ی5شمارهالملل ینب یمال ینو تام یریتمجله مد«بورس اوراق بهادار تهران یشرکتها

 

 ب. منابع انگلیسی

 
1. Appuhami, B. (1001). The Impact of Firms’ Capital Expenditure on Working Capital Management: An 

Empirical Study across Industries in Thailand. International Management Review, 4(8), 88-14.  

2. Beck, T, R Levine, and A Kunt. "Law and Firms' access to Finance." American Law and Economics 

Review, vol. 7, no. 1, pp. 211-252, 2005. 
3. Caprio, L, L Faccio, and M McConnell. "Sheltering Corporate Assets From Political Extraction. Working 

paper, Purdue University." 2008. 
4. Chen, D, S Li, and J Xiao. "The Effects of Government Quality on Corporate Cash Holdings: Evidence from 

China." 23rd Australasian Finance and Banking Conference,pp. 1-44, 2010. 
5. Ebrahim Mansoori, Datin Joriah Muhammad (2012), The Effect of Working Capital Management on Firm’s 

Profitability: Evidence from Singapore. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

818 

 

6. Fan , H, O Rui, and M Zhao. "Public Governance and Corporate Finance:Evidence from corruption cases." 

Journal of Comparative Economics,vol. 36,pp. 343-364, 2008. 
7. Famil Şamiloğlu   & Akgun Ali Ihsan (2016), The Relationship between Working Capital Management and 

Profitability: Evidence from Turkey, Business and Economics Research Journal,Volume 7 Number 2 016. 

8. Garcia Jose´ L. &  Mira, Sogorb F. (2014). “Sensitivity of external resources to cash flow under financial 

constraints”, International Business Review. 

9. Gill, A. (2011). Factors That Influence Working Capital Reqirment in Canada. Economics and Finance 

Review, 1(3), 30-40.. 

10. Huy-Cuong, Manh-Dung Tra & Duc-Trung Nguyen, (2016), “Working Capital Management And Firms 

Profitability:Evidence from VietnamsStock Exchange, International Journal of Economics and Finance; Vol. 

8, No. 5; 2016. 
11. Hung Mo, P. "Corruption and Economic Growth." Journal of Comparative Economics,vol. 29, pp. 66-79, 

2001. 

12. Ka ufman, D., Kraay, A., & Mastruzzi, M. (1999). Governance matters VII aggregate and individual 

governance indicators. Policy Research Working Paper. pp. 
13. Mansoori ،Ebrahim ،Muhammad Joriah ،Does Level of Countries Corruption Affect Firms Working Capital 

Management? ،CONFERENCE PAPER • JULY 2015. 

14. Mansoori Ebrahim, Mansoori Omid (2016),working capital Management Policies of Listed Companies in 

Tehran Stock Exchange,International Business Management,10 (15),3108-3112,2016. 
15. Mansoori, E., & Muhammad , J. (2012). Determinants of working capital management: Case of Singapore 

firms. Research Journal of Finance and Accounting, 3(11), 15-23. 

16. Pankajk, J, E Kuvvet, and M Pagano. "Corruption’s Impact on Liquidity, Investment Flows, and Cost of 

Capital." www.ssrn.com. 2012. 

17. Shulman, J., and Cox, R. (1985). “An Integrative Approach to Working Capital Management”, Journal Cash 

Management, 64-67. 
18. Zariyawati, M., Annuar, M., Taufiq, H., & Abdul Rahim, A. (2009). Working Capital Management and 

Corporate Performance: Case of Malaysia. Journal of Modern Accounting and Auditing, 5(11), 47-54 ..  

19. World Bank (1997),“Helping Countries Combat Corruption, The Role of The World Bank, Poverty 

Reduction and Economic Management. 

 

 

 

 

 
 

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

