
 

 

Citation: Rahmanian Koushkaki, Abdolrasoul & Zare, Sobhan (2026). The Mediating Role of the 

Cash Conversion Cycle on the Relationship between Accounting Conservatism Policy and Investment 

Decisions. Accounting and Auditing Review, 33(3), 522-547. (in Persian) 

 
 

Accounting and Auditing Review, 2026, Vol. 33, No.3, pp. 522-547 Received: November 08, 2025 

Published by University of Tehran, College of Management Revised: February 21, 2026 

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2026.405535.1009184 Accepted: February 28, 2026 

Article Type: Research Paper Published online: August 23, 2026 

© Authors 

  

 

 

The Mediating Role of the Cash Conversion Cycle on the 

Relationship between Accounting Conservatism Policy and 

Investment Decisions  

 

Abdolrasoul Rahmanian Koushkaki *  

*Corresponding Author, Assistant Prof., Department of Accounting, Payame Noor 

University, Tehran, Iran. E-mail: abr.rahmanian@pnu.ac.ir 

Sobhan Zare  

MSc., Department of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran. E-mail: 

sobhanzare21@gmail.com 
 

 
Abstract 

 
Objective 

The significance of the cash conversion cycle lies in its ability to demonstrate the 

transmission of accounting conservatism to cash flows, which subsequently impacts the 

fundamental basis of managerial investment decision-making. This mediating role improves 

the accuracy of liquidity assessments and increases transparency in the application of 

conservative policies. Ultimately, this framework helps elucidate the intricate link between 

accounting conservatism and investment decision-making. The present study aims to 

investigate the mediating role of the cash conversion cycle on the relationship between 

accounting conservatism and investment decisions. Accounting conservatism is known as a 

solution for increasing the quality of financial information and improving investor 

supervision, which can help reduce the risks of investment decisions. Given the complexities 

of the market and the increasing asymmetry of financial information, it is necessary to 

identify how these variables interact to improve investment efficiency. The research gap in 

this area stems from the lack of comprehensive and up-to-date studies that closely examine 

the mediating role of the cash conversion cycle in the interaction between conservatism 

policy and investment decisions. 
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Methods 

This study follows an applied research objective, utilizing a descriptive-causal methodology. 

The research design is historical (ex-post), with data collection conducted via library and 

archival research. Data analysis was performed using EViews 12. The statistical population 

comprised companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE), selected due to the 

reliability of their audited financial statements and the public accessibility of these records 

via the Kodal database. Applying these criteria, a final sample of 142 companies was 

selected for the period spanning 2014 to 2023. 

Results 

Testing the research hypotheses at a 95% confidence level indicates a direct, significant 

relationship between accounting conservatism and investment decisions, and an inverse, 

significant relationship between the cash conversion cycle and investment decisions. 

Additionally, there is an inverse, significant relationship between accounting conservatism 

and the cash conversion cycle. However, the cash conversion cycle does not mediate the 

relationship between accounting conservatism and investment decisions.  

Conclusion 

By revealing the interactions between accounting conservatism and liquidity management, 

this study provides the necessary context for improving the quality of strategic decision-

making by managers and investors, highlighting the need to adopt evidence-based 

approaches in financial policymaking. Considering the central role of information quality in 

optimizing resource allocation, policymakers and company owners should improve the 

efficiency of investment decisions by establishing reporting systems based on conditional 

conservatism. Applying this approach-through the timely identification of losses and caution 

in recording intangible gains-prevents phenomena such as overinvestment in projects that 

lack technical and economic justification. 
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 چکیده

هاااچ کارچ حسااایدارچ یاا   ر انهاچ محافظ لواند خیونیی انتقال اثر سیاس اهمی  خر د لبد ن و   نقد در ا   اس  ک  می  هدف: 

گذارچ را لح  لأثیر قرار دهد. نقش واس د خر ااد لبااد ن گیرچ مد ران در حوزۀ سرما  نقدچ را لبیی  کند و از ا   مسیر، مبانی لصمیم

هاچ و   نقد، ممک  اس  عدال  و دق  در ارز ایی شاارا ن نقااد نیی را افااها ش دهااد و یاعاای شاادافی  ییشااتر در اسااتداده از سیاساا 

گذارچ را یهتاار هاچ ساارما  کارچ حسایدارچ و لصمیمیرچ، ارلباط پیچیدۀ یی  محافظ یشود. در نتیگ ، فهم ا   میانگکاران  میمحافظ 

ها، هاادپ پااژوهش حاباار، یررساای نقااش سازچ لخصیص منایع و مد ر   نقااد نیی در شاارک اهمی  ز اد یهین   دلینکند. ی لبیی  می

کااارچ کارچ حسایدارچ راهگذارچ اس . محافظ هاچ سرما  کارچ حسایدارچ و لصمیممیانگییرچ خر د لبد ن و   نقد یر رای   محافظ 

هاچ ناشاای از لوانااد یاا  کاااهش ر ساا گذاران شاانا ت  شااده اساا  کاا  مییراچ افها ش کیدی  اطلاعات مالی و یهبود نظارت سرما  

لقارن اطلاعات مالی، شناسا ی نحوۀ لعامن ا   متغیرها هاچ یازار و افها ش عدمگذارچ کم  کند. یا لو   ی  پیچیدگیهاچ سرما  لصمیم

گیرد کاا  نقااش روزچ نشئ  میحوزه، از م العات  امع و ی   گذارچ برورت دارد.  لأ پژوهشی مو ود در ا  یراچ ارلقاچ کارا ی سرما  

 اند.صورت دقیق یررسی نکردهگذارچ ی هاچ سرما  کارچ و لصمیممیانگی خر د لبد ن و   نقد را در لعامن میان سیاس  محافظ 

پژوهش حابر از لحاظ هدپ، کاریردچ اس ، ا   پژوهش از نظر شیوۀ ا را پژوهشی لوصیدی ا علی اس . همچنی  از نظر شیوۀ :  روش

افااهار کم  نرماچ اس . اطلاعات لحقیااق یاا ها و اطلاعات، کتایخان آورچ دادهرو دادچ( و نوع  معها از نوع لار خی )پسگردآورچ داده

دلین ا نک  در یورس اوراق یهادار لهران، ی   شدههاچ پذ رفت هاچ مالی شرک لحلین شده اس . دسترسی ی  اطلاعات و صورت  12ا و وز  

عنوان  امعااد هاچ حسایرسی مورد اعتماد یورس حسایرسی شده و همچنی ، در سا   کدال و ااود دارد، آسااان اساا  و یاا لوسن مؤسس 

 اس . 1402لا  1393هاچ شرک  یی  سال 142آمارچ پژوهش انتخاب شده اس . حگم نمون  یا لو   ی  اعمال خند محدود  ، 
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کارچ حسااایدارچ و درصااد، نشااان داد کاا  میااان محافظاا   95هاچ پژوهش، در ساا ا اطمینااان  نتا ج حاصن از آزمون فربی :  هایافته

گذارچ، رای   معکوس و هاچ سرما  گذارچ، رای د مستقیم و معنادارچ و ود دارد. میان خر د لبد ن و   نقد و لصمیمهاچ سرما  لصمیم

کارچ حسایدارچ و خر د لبد ن و   نقد، رای   معکوس و معنادارچ و ود دارد. همچنی  خر د لبااد ن ان محافظ معنادارچ و ود دارد. می

 گذارچ، نقش میانگی ندارد.هاچ سرما  کارچ حسایدارچ و لصمیمو   نقد یر رای د محافظ 

کارچ حسایدارچ و مد ر   نقد نیی، یستر لازم را یااراچ ارلقاااچ کیدیاا  ا   م الع  یا آشکارسازچ لعاملات میان محافظ :  گیرینتیجه

هاچ گذارچگذاران فراهم آورده و یر برورت الخاذ رو کردهاچ مبتنی یر شواهد در سیاساا هاچ استرالژ  ِ مد ران و سرما  گیرچلصمیم

ها، یا سااتی و مالکان شرک  گذارانسازچ لخصیص منایع، سیاس ورزد. یا لو   ی  نقش محورچ کیدی  اطلاعات در یهین مالی لأکید می

کارگیرچ ا   رو کاارد گذارچ را ارلقا یخشند. ی هاچ سرما  کارچ مشروط، کارا ی لصمیمهاچ گهارشیرچ مبتنی یر محافظ یا استقرار نظام

هاااچ گذارچ در پروژهساارما  ها ی نظیاار ییشها و اعمال احتیاط در ثب  عا دات نامشهود، مانع یروز پد دهموقع ز اناز طر ق شناسا ی ی 

 شود.فاقد لو ی  فنی و اقتصادچ می

 

 .گذارچهاچ سرما  لصمیمکارچ حسایدارچ، و   نقد، محافظ  خر د لبد ن: هاکلیدواژه
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 مقدمه

 هاچفرصاا  یتواننااد مااد ران اگاار. ساا هاشرک  مااد ران وظااا    لاار  مهم  از   کاای  گذارچساارما    موبااوع  ش یی

 هاااآن  از   اا   هر  در  و  نندک  شناسا ی  درستیی   ،یازار  در  را(  مثب    الص  فعلی  ارزش   یا  هاچطرح)  ارزش   یا  گذارچسرما  

 افااها ش شاارک   ارزش   و  شودمیمنگر    اندارسهام  ثروت  و  شرک   رشد  ی   نها    در  یاشند،  داشت   مناسبی  گذارچسرما  

 و گذارچساارما   یاار مااؤثر عواماان شنا   یا هاشرک  مد ران(. 1393 ،، امیرچ و کاظمی نورچعریصالحی)   اف    واهد

 هاچفرصاا  لااا  کننااد  ا گاااد  را  نهااا ی  یااازدهی  لوانناادمی  گذارچ،ساارما    دیهین  س ا  ی   دستیایی  یراچ  هاآن  از  استداده

 کاا  هااا ی دارنااداشااکال ناکارآمد هاچیازار اما کنند؛  لب را اندارسهام ربا   و ندهند دس  از را  سودآور  گذارچسرما  

 «ازحاادییش  گذارچسرما  »  فرا ند  ی   ،نها    در  و  ییذارد  لأثیر  شرک   گذارچسرما    دیهین  س ا  هاچملصمی  یر  لواندمی

 یهیناا   ساا ا  از  کمتر  ک   ها یشرک   ک   کندمی  ییان  ازحدییش  گذارچد سرما  فربی.  شودمنگر    «گذارچسرما  کم»   ا

 از کننااد،می گذارچساارما   یهیناا  ساا ا از یاایش کاا  ها یشرک  و  گذارچسرما  کم  مشکن  از  کنند،می  گذارچسرما  

 در  گذارچ،ساارما    سرما    س ا  یر  گذارلأثیر  و  مهم  عوامن  شنا    ینایرا    یرند؛می  رنج  گذارچسرما    ازحدییش  مشکن

 و  هااروچ  مختار ااان)  اهمیاا  ز ااادچ دارد  هاشرک   گذارچهاچ سرما  لصمیم  در  یهین   س ا  لعیی   و  شناسا ی  ارز ایی،

 (.1398 عه هزاده،

اغلااب  ،کاراناا ا   سیاس  محافظ   .دهدگر هلرچ از موقعی  مالی    شرک  ارائ  میکارچ د دگاه ر س محافظ 

درک  هاااچلوانااد یاار   رکاران  میییرچ محافظ ز را گهارش ؛گذاردمی لأثیرگذارچ سرما    یارۀمد ر   در  هاچیر لصمیم

هاااچ حسااایدارچ روش   ،ییااذارد. از طرفاای  لأثیرمدت  چ یلندهاگذارچشده و در دسترس یودن و وه مرلبن یا ا   سرما  

گیرچ مااد ران و هاچ لصاامیمفرا نااد ااود یاار  سهمدهند ک  ی   کاران  اطلاعات مالی قاین اعتمادلرچ را ارائ  میمحافظ 

گذارانی ک  ثبااات را در اولو اا  کاران  یراچ سرما  . گهارشیرچ مالی محافظ (2025،  1)لیبدا  گذاردمی  لأثیران  گذارسرما  

ها اغلب اعتبار  ااود را شرک  شرک  را کاهش دهد. دسرما  دلواند هه نیالقوه می طوری لر اس  ک   ذاب ،دهندقرار می

هااا و کننااد. ا اا  امکااان و ااود دارد کاا  یان کاراناا  لقو اا  میهاچ حسااایدارچ محافظ دهندگان یا الخاذ شیوهنهد وام

هاااچ  ر ان هاآن ز را ؛کار داشت  یاشنددهنده محافظ مالی از    شرک  گهارش   لأمی اعتباردهندگان لما ن ییشترچ ی   

   (.2010،  3؛ خی و وانگ2008، 2دانند )لافوند و والسنقدچ آلی و مد ر   مالی شرک  را قاین اعتمادلر می

وصااول م البااات،   ۀدورلر کااردن  ( یا کولاااهلرع )مانند الهام ی  پردا   سر  ران یگسخ   چاعتبار  چهااس یالخاذ س

اشاره شد، یااا  لرشیطور ک  پامر، همان   . ادهدیم ش سازمان را افها  ینی نقد  هانیرا کاهش و م  ینی نقد  خر د لبد ن

در واقع   .گذاردیکارالر یاز م  گذارچهاچ سرما  لصمیمرا در الخاذ    ران دس  مد  شتر،یی  چدر دسترس قرار دادن منایع نقد

 دواساا یاا  ،کارچ حسااایدارچلر کند، ینااایرا   محافظاا را یراچ مد ران آسان  گیرچلواند لصمیممی  ،لرکولاه  خر د لبد ن

 .(2025)لیبدا،   ود قرار دهد لأثیررا لح    گذارچهاچ سرما  لصمیملواند می ،و   نقد خر د لبد ن

 گذارچ اس . مد ر   مااؤثرگیرچ سرما  در لعیی  لوانا ی شرک  یراچ لصمیم یعامن مهم ،لبد ن نقد نیی دخر 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Libda 

2. LaFond & Watts   

3. Chi, Wang. 
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هاچ اسااترالژ   و سااودآور و در گذارچها ی را یراچ سرما  یر کاهش ر س  مالی، فرص علاوه  ،نقد نیی  خر د لبد ن

یا ا   حال، ظرفیاا   اا  شاارک  یااراچ .  (1401و راد،  چ  در شان، صدرزاده، اسد)  کندنتیگ  افها ش نقد نیی ا گاد می

 گاا ،یدر نت(.  2024)لیباادا،  نقد نیی مختن شود    خر د لبد ن  مد ر   ناکافی  دلینی ممک  اس     ،لخصیص کارآمد منایع

 ش افااها ،و   نقااد خر د لبد نلر شدن یا کولاه  ینی انگام شود، نقد  لرع در گردش ی  و   نقد سر  د سرما  ن هرخ  لبد

لواننااد ها میهاچ رشد هستند ک  شرک از  مل  ا   فرص   ،اچ، لحقیق و لوسع   ا لحصینمخارج سرما    .اف   واهد  

کمتاار در معاار  ها ی دهد ک  سازمانم العات نشان می گذارچ کنند.سرما    هاآن  ا   نقد نیی یهبود افت  در  ددر نتیگ

سااازد لااا را قااادر می هاااآن و ا اا  لوانااا ی نقد نیی دارند خر د لبد ن  ک  مد ر   مؤثرهاچ نقد نیی هستند  محدود  

 (.  2023،  1لرچ الخاذ کنند ) یلمازلها می گذارچهاچ سرما  لصمیم

 چگذار  سرما چهاس  کاهش ر چیرانظارت،    و لقو  یمال  چگهارشیر   یدیک  چیا ارلقا  چحسایدار  چکارمحافظ 

یاا    یشاا یم العااات پ چیعااداز نیاه ل حوزه،    در ا    ادیین  یپژوهش  حال،  لأ    . یا اشودیمحسوب م  چدیکل  چایهار

تمرکااه م میمسااتق چوندهاییر پییشتر  قاتیلحق   ا ک چطور؛ ی گیردنشئ  می چگذار  و سرما چکارمحافظ  انیرای   م

  یاا اهم  در کنارواقع،    در  .اندغافن مانده  کنند،یم  چمیانگییررای   را      ک  ا  «یالیعمل  چ»سازوکارها   ییو از لب  اندیوده

 چحسااایدار یاطیاا احت چهااس یک  س یان شر عنوانی و   نقد«  خر د لبد ن» چانقش واس   ،ینی نقد    ر مد  یالیح

   اا ا  یم الع  یااا شناسااا    پژوهش مغدول مانده اس . ا  اتیدر ادی  کند،یسازمان متصن م  ینی نقد  چهاچرا ی  لوانمند

را   یمااال  چها  محدود  ،ینی نقد  دخر   چسازن ییه  ق خیون  از طر  چکارمحافظ    نشان دهد کلا  شکاپ، درصدد اس   

 . کندیکارا فراهم م چهاچگذار  سرما چمرلدع سا ت  و یستر را یرا

 چگهارشاایر  چاستانداردها  انییار، لعاملات م   ینخست  چاس  ک  یرا  کپارخ    یمدل  ددر ارائ  ،پژوهش حابر  چنوآور

 یررساای  ،حابر  پژوهش  هدپ  ینایرا    .کندیم  چواکاو    استرالژ  هاچمیرا  ه  یهبود لصم  ینی نقد  یالیعمل   یو کارا

یااا   گذارچهاااچ ساارما  لصمیم  و  حسایدارچ  کارچمحافظ   سیاس   یی   درای   یر  نقد  و    خر د لبد ن  چمیانگییر  نقش

از نااوع  ،هاااداده چگااردآور ۀویاز نظر شاا  .اس  پذ رفت  شده در یورس اوراق یهادار لهران  هاچشرک استداده از اطلاعات  

 وز اا و افااهار انرم  کم  ی  قی. اطلاعات لحقاس   چاکتایخان   ،ها و اطلاعاتداده  چآور( و نوع  معچداد )پس رو  یخ لار

 ،لهااران  یهااادار  اوراق  یااورس   در  شدهپذ رفت   هاچشرک   مالی  هاچصورت  و  اطلاعاتدسترسی ی   .  اس   شده  نیلحل  12

 و ااود دارد، کاادال سااا   در ،همچناای  و شده حسایرسی یورس  اعتماد مورد حسایرسی  هاچ مؤسس  لوسن  ا نک   دلینی 

 142  ،محاادود  اعمااال خنااد    یاا   لو اا   یاااحگم نمون   .  اس   شده  انتخاب  پژوهش  آمارچ  د امع  عنوانی   اس  و  آسان

   اس .  1402 لا 1393 هاچسال یی   شرک 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ها درهاچ شاارک لاار   دغدغاا از مهم  شود و  کاایوکارها محسوب میکسب  دعنوان رگ حیالی لوسعگذارچ ی سرما  

حداکثرسااازچ ثااروت   دارد و یااراچکلیاادچ    نقااشها  در دسااتیایی یاا  اهااداپ شاارک گذارچ   هان اس . کارا ی سرما  

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Yilmaz. 
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گذارچ (. کارا ی ساارما  1395، ئی، حساس  یان ، سد دچ و نرهشود )شعرچ آناقیه طور مؤثرچ مد ر  ی   ان یا ددارسهام

 ها راسااازمان ورچ منایع دردهد و میهان یهرهدرآمد نشان می  ها و ا گادیهین  از دارا ی  ۀاستداد  داز  نب  عملکرد شرک  را

گذارچ هاچ ساارما  (، فرصاا 1958)  2مود لیانی و میلاار  د(. یر اساس نظر 2023،  1، لیو، کائو و لی)لوکند  گیرچ میاندازه

(.  کاای از عواماان مااؤثر یاار 1399زاده  انقاه و یادآورنهندچ،  کنند )لقیرا لعیی  می  یراچ ورود سرما    مسیرهاچ مناسب

هاچ مااالی عنوان عامن محدودکننااده در صااورتکارچ حسایدارچ اس  ک  ی محافظ   ، سیاس گذارچهاچ سرما  لصمیم

ند )حساااس  یاناا  و شااولحاااظ    کاماان  طااوری ها  و ز ان  یینیدق  ییشترچ پیش  سودها یاک   دارد    لأکیدکند و  می  عمن

 .(1392احمدچ،  

 لقااارن اطلاعااالی یاای  مااد ران و  مهم در کاااهش عاادم   کی از عوامن  عنوانکارچ حسایدارچ ی سیاس  محافظ 

کارچ، یاا  (. محافظاا 2013،  3، لاای، پاا  و ژوشااود )کاایملر میگذارچ متعادلگیرچ سرما  لصمیم  گذاران، مو بسرما  

ان  ا تناااب یین وش حد ازهاچ ییشاز گهارش  ،شرک  هاچ نقدچ واقعی ر ان  بم  درک  کند لامی  گذاران کم سرما  

 مااد ر تی یااا هاااچل ااایق ییشااتر لصاامیم ، مو بهاکاهش لعار  ا   سیاس  بم  دهند ک ند. م العات نشان میکن

(. 2013، 4کاایم و ژانااگکنااد )می هاچ غیرباارورچ  لااوگیرچگذارچاز ساارما    و  شااودماای  ظرفی   ر ان نقدچ واقعی

 هاام و کنناادمحاادود هااا را هه ناا هاام  لااا دهدایهار یهترچ در ا تیار مد ران قرار می  کاران همچنی  گهارشیرچ محافظ 

فرانساایس ؛  2016،  5، والس و لویالاکر شنان)  انگام دهند  یا  ر ان نقدچ  هاچ ثای در دارا ی  اچهاچ یهین گذارچسرما  

 ۀدریااار  هاچ ییشترپژوهش  اند ک  برورتداده  (. یا ا   حال، م العات در ا   حوزه نتا ج متناقضی ارائ 2010،  6و مارلی 

 .(2025لیبدا،  دهد )نشان می را گذارچهاچ سرما  لصمیمآن یر  لأثیر  کارچ ومحافظ   سیاس 

 گذارچ اس . مد ر   مااؤثرگیرچ سرما  در لعیی  لوانا ی شرک  یراچ لصمیم یعامن مهم نقد نیی خر د لبد ن

هاچ اسااترالژ   و سااودآور و در گذارچها ی را یراچ سرما  یر کاهش ر س  مالی، فرص علاوه  ،نقد نیی  خر د لبد ن

 دلیاانی ممک  اس     ،یا ا   حال، ظرفی     شرک  یراچ لخصیص کارآمد منایع  کند.نتیگ  افها ش نقد نیی ا گاد می

 (.  2024)لیبدا، نقد نیی مختن شود  خر د لبد ن مد ر   ناکافی

ها و م البات، در دسترس یودن سرما   لر یا الهام ی  نیهدارچ و وه در مو ودچنقد نیی طولانی خر د لبد ن   

ها در نتیگاا  ممک  اس  لوسن شاارک  ،گذارچ سودآورهاچ سرما  فرص  کند.ها را محدود میگذارچیراچ سا ر سرما  

نقد نیی  خر د لبد ن ها ی یا(. ر س  مالی شرک 2018، 7، نگ و ژوچ  ر ان نقدچ از دس  یرود )لارکی هامحدود  

مالی  ار ی   لأمی هاچ یهره افها ش  اید ک  استداده از  افها ش اهرم  ا افها ش هه ن   دممک  اس  در نتیگ  ، افت لوسع 

نقااد نیی کولاااه شااده،  ااود  خر د لبااد ن از طرپ د یر،    کند.گذارچ را برورچ میهاچ سرما  گیرچیراچ لصمیم

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
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 ینهلروئاان و مااارل یاگارس (.2017، 1دهد )ز دان و شاپیرو الکا ی  یدهی را کاهش می لأمی را  هاگذارچمالی سرما   لأمی 

دهااد و در نتیگاا  مااالی را کاااهش می  هاااچ  ر  ،نقد نیی  خر د لبد ن  اند ک  مد ر   مؤثر( نشان داده2007)  2سولانو

نقد نیی  خر د لبد ن ها ی یاسودآورچ شرک  گذارچ کنند.لر سرما  طلبان هاچ  اهسازد لا در پروژهها را قادر میشرک 

خر د  مد ر   کارآمد کند.می هاچ  د د را فراهمگذارچ مگدد در پروژهتر اس  ک  امکان سرما  یشمعمولًا ی ،یهین  شده

 یمثبت یستییهم ،در م العات لگریی کند.رچ مگدد و لولید سود را لقو   میگذاارزشمند سرما   دخر  ،نقد نیی لبد ن

نشااان داده شااده اساا  )لازار ااد س و   ،در گااردش   دساارما گذارچ مگدد و مد ر   کارآمااد  یی  سودآورچ، نرخ سرما  

 ها ی یاااهاچ فناااورچ، شاارک هاچ استرالژ  ، مانند گسترش یازار  ا پیشرف در پاسخ ی  فرص   (.2006،  3لر دونید س

هاچ  ر ااان ها ی یااا خر اا یا لو   ی  نقدشوندگی شاارک   پذ رچ ییشترچ دارند.لر، انع اپنقد نیی کولاه  خر د لبد ن

گیرچ یهترچ داشت  گذارچ حساس ی  زمان استداده و لصمیمهاچ سرما  نقدچ کارآمد، احتمال ییشترچ دارد ک  از فرص 

 (.  2023؛  یلماز، 2010،  4، کلی و هییدیلدیاشند )هین

دارد و درآماادها را لنهااا  لأکیااد هاناا  هه چو فور  ع سر   یکاران  یر شناسامحافظ   چحسایدار  چهاوهیش  ،یکل  طوری 

. شااودیدرآماادها م   یافتادن شناسا  ق امر مو ب ی  لعو    ک  ا  شده یاشد  یق ع  هاآن  ک  لحقق  کندیم   یشناسا  یزمان

 ان اا یاار  ر  لااأثیر  دگاا یو   نقااد و در نت  خر د لبد نشدن    لرینممک  اس  یاعی طولا   ،درآمد   یدر شناسا  ری أل   یهم

 یر در گردش أی  افها ش س ا مو ودچ و لاغلب    ها ی،ا   امر ی  ا   دلین اس  ک  خنی  اقدام  شرک  شود.  ینی نقد

)لیباادا، کنااد  کاران  یراچ یازپردا   یاادهی را نیااه لاارو ج میشود، در حالی ک  رو کرد محافظ میمنگر    مالی از م البات

منظااور کنند، ممک  اس  س وح یالاچ مو ودچ را ی کاران  پیروچ میهاچ محافظ وکارها ی ک  از سیاس کسب .(2025

افااها ش ساا ا مو ااودچ   ، ربا   سر ع مشتر ان  ا ا تناب از انباردارچ حدااک کننااد.لأمی   ۀزنگیر  هاچکاهش ا تلال

طبااق  را افااها ش دهااد. نقد نیی خر د لبد نلواند لر منگر شود ک  میهاچ نیهدارچ مو ودچ طولانیلواند ی  دورهمی

 هاچ یلندماادتنقن و حسابوهاچ حمن، اغلب یا هه ن دهندمیهاچ ا م  را در اولو   قرار  لحقیقات، مشاغلی ک  دارا ی

؛ ون 2006؛ لازار ااد س و لر دونیااد س، 2014، 6؛ سااینگ و کومااار2003، 5هستند )دلااوپرو روی  نقد نیی خر د لبد ن

گیران  اس ، مانند الهام هاچ اعتبارچ سخ اغلب مستلهم سیاس   ،کاران    سیاس  محافظ   (.2008،  7هورن و واخوو ته

را  نقااد نیی خر ااد لبااد نلر، آورچ کولاااههاچ  مااعدوره کنندگان ی  پردا   سر ع  ا ارائ  حداقن شرا ن اعتبار،مصرپ

 ازحاادیاایشیا ا   حال، گسترش فروش ممک  اس  یا شاارا ن اعتبااارچ  دهد.نقد نیی را افها ش می ،و در نتیگ کاهش  

( همیاای نشااان 2010و هیاان و همکاااران) (2006(، لازار د س و لر دونید س )2003دلوپ )  کاران  محدود شود.محافظ 

کنند، البت  کنند، افها ش  ر ان نقدچ را لگری  میگیران  را ا را میهاچ اعتبارچ سخ ها ی ک  کنترلاند ک  شرک داده

 هاااچ اولیاا  یاشااند.دنبال لضمی   ا حدک لخدیاا  یااراچ پردا  ها ممک  اس  ی ی  قیم  کاهش فروش یالقوه. شرک 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Zeidan & Shapir 
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4. Hill, Kelly & Highfield 

5. Deloof. 
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لاار هاچ سر عو یا پردا   هاچ پردا تنی افها شحساب ۀیا افها ش دور نقد نیی خر د لبد ن ۀکنندلأمی رواین مثب  یا 

هاااچ پردا اا  ها ی یا دورهکنندگان کاهش  اید. سازمانلأمی زنی یا  یا ا   حال ممک  اس  قدرت خان   . ایدکاهش می

لمرکااه یاار حدااک ذ ااا ر نقاادچ  کنند.پوشی میکنندگان خشملأمی لر یا ی  ندع رواین قوچ ،اغلب از ذ ا ر نقدچ  ،لرکولاه

اگرخ    ر کمبود  ر ااان نقاادچ را   شود.منگر  در افتنی و مو ودچ  هاچ  دورهی  لر یا یراچ کاهش  ییشتر ممک  اس   

کنندگان را هاچ رشد مانند افها ش مو ودچ  ا افها ش اعتبار ی  مصرپگذارچ در فرص لواند سرما  میدهد،  کاهش می

ک  لمرکااه یاار کاااهش  ند( ادعا کرد2024)  1، نیو   و فم( و لی2010)  (، خی و وانگ2008)  محدود کند. لافوند و والس

 شود.منگر  گذار  ی  کاهش نرخ یهره و افها ش اعتماد سرما  لواند مسئولی  مالی را نشان دهد ک  ممک  اس   می  ،یدهی

مالی آن کاهش دهااد. از  لأمی را یا کاهش مؤلد   نقد نیی خر د لبد ن یالقوه طوری لواند می ،هاچ استقرا  کمترهه ن 

هاچ مالی محدودکننده در کاهش یدهی ممک  اس  یا پتانسین کاهش لوسع  اقتصااادچ مثب  سیاس   لأثیرسوچ د یر،  

 (.2024، 2همانالمر، مأمون و کمقایل  شود )کر م

کارچ و یاای  سیاساا  محافظاا   ددر رای   «و   نقد  خر د لبد ننقش میانگی  »( در پژوهشی یا عنوان  2025لیبدا )

دارد، مثبتاای    لأثیر  گذارچهاچ سرما  لصمیمیر    ،کارچ حسایدارچند ک  محافظ کردا   گون  ییان    ،گذارچلصمیم سرما  

اس  ک  یرایر  3/0 و   نقد حدود خر د لبد ناثر میانگی  .گذاردمی مثبتی لأثیرهم  و   نقد    خر د لبد نیر  در حالی ک   

 گذارچ اس .کارچ حسایدارچ یر لصمیم سرما  مستقیم محافظ  لأثیریا 

شاارط وقیدکارچ ییمستقیم و غیرمستقیم محافظ   هاچاثر»( در پژوهشی یا عنوان  2024)  3، کالدارلی و مافیمیوسی

شاارط یاار کااارا ی وکارچ یاادون قیدغیرمستقیم محافظاا   هاچاثردر رای د یی   ند ک   کردییان    ،«گذارچیر کارا ی سرما  

دنبااال افااها ش کارچ مشااروط، یاا ز اارا کاااهش محافظاا لر   نقااش را دارد؛  مهمکارچ مشروط  محافظ   ،گذارچسرما  

 شود.می منگر گذارچی  کاهش کارا ی سرما  شرط،  وکارچ یدون قیدمحافظ 

ا اا   ،«گذارچ نوآورچ شاارک کارچ حسایدارچ یر سرما  محافظ  لأثیر»( در پژوهشی یا عنوان 2024)  4و عثمان  زو

گذارچ نااوآورچ شاارکتی و ااود کارچ حسایدارچ و ساارما  مندی معنادار یی  محافظ  یستییهمند ک      کردگون  ییان  

 ها رونااد کاهشاای را نشااانشرک  دگذارچ لحقیق و لوسعکارچ حسایدارچ، سرما   اص، یا افها ش محافظ  طوری  دارد.

   دهد.می

کارچ گذارچ، سیاساا  یاادهی، محافظاا لصمیمات سرما   لأثیر»( در پژوهشی یا عنوان 2023)  5لستارچ و سوسانتی

، گذارچهاااچ ساارما  لصاامیمنااد کاا  کردییااان  «،فکرچ و حاکمی  شرکتی  وب یاار ارزش شاارک   دسرما حسایدارچ،  

چ یر ارزش شرک  ندارند، در حااالی لأثیرکارچ حسایدارچ، مالکی  مد ر تی و مالکی  نهادچ هاچ یدهی، محافظ سیاس 

 مثبتی یر ارزش شرک  دارد. لأثیر سرما د فکرچک  

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
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نیهاادارچ و اا  نقااد یاار کااارا ی   لااأثیرلحلیاان  »( در پژوهشی یا عنوان  2022)  1، حس ، کیانی،  ان و احمدآکسار

حاکمیاا    «، ی  ا   نتا ج رساایدند کاا هاچ داراچ یحران مالیگذارچ یا لو   ی  نقش حاکمی  شرکتی در شرک سرما  

هاچ پاکسااتانی کاااهش و در شاارک هاچ هندچ افها ش  گذارچ در شرک شرکتی نیهدارچ و   نقد را یا کارا ی سرما  

نیهدارچ و   نقد یا کارا ی   دها ی ک  از نظر مالی دخار یحران هستند، حاکمی  شرکتی رای شرک    صوصدر    دهد.می

هاچ داراچ یحااران مااالی در هنااد نشااان اچ در شاارک کنندهکند؛ اما نقش لعد نگذارچ را در پاکستان لقو   میسرما  

  دهد.نمی

عدم ق عی  اقتصادچ مرلبن یا آ نااده و »( در پژوهشی یا عنوان  1403)  پورپورافشار و  دامی، صدی  شدیعی رونیهچ

سود ییشتر ی  ا بار یااد حساااس  ،ند ک  در شرا ن عدم اطمینان در مورد س وح آ ندهکردییان    «،کارچ حسایدارچمحافظ 

 ،دهد ک  عدم ق عی   اا  عاماان اقتصااادچ مهاامکارچ حسایدارچ نتا ج نشان میم ایق یا محافظ   .اس  لا ا بار  وب

 طااوریاا کارچ حسااایدارچ  محافظاا   ، ایدکارچ حسایدارچ اس . هنیامی ک  عدم ق عی  افها ش میمحافظ   ۀکنندلعیی 

 کند.می افها ش پیدا  خشمییرچ

اچ در    سازوکار کنترلاای، نقااش دوگاناا  عنوانی  ،کارچ حسایدارچدهد ک  محافظ لحقیقات مرور شده نشان می

( 2024) و همکاااران  ( و میوسی2025ها ی مانند لیبدا )کند. از    سو، پژوهشا دا می  گذارچهاچ سرما  لصمیمهدا    

گذارچ را یهبااود مد ران و لقارن اطلاعالی، کارا ی ساارما    ازحدییشی  یین وش کارچ یا کاهش  یر ا   یاورند ک  محافظ 

کارچ افراطی ممک  اساا  یااا ا گاااد دهند ک  محافظ هشدار می(2024هاچ زو و عثمان )یخشد. از سوچ د یر،  افت می

شااود. ا اا  منگاار  هاچ  سوران   گذارچی  کاهش سرما  محدود   در منایع در دسترس  ا کاهش اشتیاق یراچ نوآورچ،  

یر و میااانگی متغیرهاااچ لعااد ل  لااأثیرکارچ یر عملکرد مالی، لحاا   آن اس  ک  اثرگذارچ محافظ   ۀدهندنشان  هالناقض

 متعددچ قرار دارد.

 های مالیعوامل محیطی و محدودیت تأثیر

م العااالی نظیاار شاادیعی  انااد.کااردهها یر نقش حیالی محین اقتصادچ و سا تار ساارما   لمرکااه یخش د یرچ از پیشین 

هاچ مالی )مانند مازاد یدهی(، مد ران را کنند ک  عدم ق عی  اقتصادچ و محدود  ( لبیی  می1403)  و همکاران  رونیهچ

و  دهد. در ا   میان، مد ر   نقد نیی و نیهدارچ و   نقااد )آکسااارلر سوق میکاران هاچ محافظ سم  الخاذ سیاس ی 

هاچ دا لی، ییشتر یر کند. یا ا   حال، در اکثر پژوهشها عمن میایهارچ یراچ مقایل  یا یحران  عنوانی (  2022،  همکاران

هاااچ نقاادچ در ا اا  زنگیااره کمتاار مداهیمی خون اهرم مالی و عدم لقارن اطلاعالی لمرکه شده و نقش عملیالی  ر ان

 لحلین شده اس .

 در گردش ۀپژوهشی در مدیریت سرمایخلأ 

کارچ( لمرکااه شود ک  اکثر م العات پیشی   ااا یاار ایعاااد گهارشاایرچ )محافظاا هاچ گسترده، مشاهده مییا و ود یررسی

هاچ عملیااالی فرا ناادیاا  »  لااو هیکاامگذارچ(.  لأ مو ااود در ا اا  ادییااات،   ا یر ایعاد  رو ی )کارا ی سرما    اندکرده

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Aksar, Hassan, Kayani, Khan & Ahmed 
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و اا   خر د لبااد نی  نقش میانگی   ،المللی( در س ا یی 2025لیبدا )حلق  وصن ا   دو حوزه اس .    عنوانی نقد نیی«  

س ، ماادلی کاا  روروی شد د نقد نیی  هاچاما در یاف  اقتصادچ ا ران ک  یا نرخ لورم یالا و نوسان  ؛نقد اشاره کرده اس 

در گااردش و در نها اا  یاا  کیدیاا    دساارما هاچ احتیاااطی حسااایدارچ را یاا  کااارا ی مااد ر    سیاس   زمانهم  طوری 

 شود.ندرت مشاهده میپیوند یهند، ی  گذارچهاچ سرما  لصمیم

کارچ یاار لما ه اساسی و نوآورچ ا   پژوهش نسب  ی  م العات ماارور شااده، در لبیاای  مساایر اثرگااذارچ محافظاا 

هاااچ فرالاار از لحلین  ،اس . در واقااع، ا اا  م العاا   و   نقد«  خر د لبد ن»از طر ق در چ     ،گذارچهاچ سرما  لصمیم

ن  لنها    استاندارد گهارشیرچ، یلک     محرک  ،کارچ حسایدارچدنبال اثبات ا   فربی  اس  ک  محافظ مستقیم، ی 

هاچ کااارا گذارچسازچ  ر ان و وه، منایع لازم را یراچ سرما  و یهین   خر د نقد نییلر کردن  عملیالی اس  ک  یا کولاه

هاچ دا لی، ایهارچ لحلیلی در ا تیار مااد ران کند. ا   رو کرد  کپارخ ، بم  پر کردن  لأ لئور   در پیشین فراهم می

هاااچ ی  آزادسازچ نقااد نیی و یهبااود موقعی لواند  می  ،هاچ احتیاطی در حسایدارچدهد لا در ایند خیون  سیاس قرار می

 شود.منگر هاچ پرللاطم  گذارچ سازمان در محینسرما  

 :ه اس چ ز ر طراحی شدهایر اساس مبانی م رح شده فربی 

 گذار اس .لأثیر گذارچهاچ سرما  لصمیمکارچ حسایدارچ یر محافظ  :اول ۀفرضی

 گذار اس .لأثیر گذارچهاچ سرما  لصمیمو   نقد یر  خر د لبد ن :دوم ۀفرضی

 گذار اس .لأثیرو   نقد  خر د لبد نکارچ حسایدارچ یر محافظ  :سوم ۀفرضی

چ میانگییرنقش  لبد ن و   نقد    دخر   ،گذارچهاچ سرما  لصمیمکارچ حسایدارچ و  محافظ   درای   در  :چهارم  ۀفرضی

 دارد.

 پژوهش    شناسیروش

 ۀی اساا . همچناای  از نظاار شاایوعل اا ا    لوصاایدیا اارا    ۀاز نظر شاایو  وپژوهش حابر از لحاظ هدپ، پژوهشی کاریردچ  

اطلاعااات موردنیاااز  .اساا اچ ها و اطلاعات کتایخان آورچ دادهرو دادچ( و نوع  معها از نوع لار خی )پسگردآورچ داده

 ، ازهاورچ شد و موارد مریوط ی  نظر اا آعلمی، پا یاهاچ علمی و دانشیاهی گرد هاچ از منایع مختل  مانند مگل  ،لحقیق

هاچ اطلاعااالی یورساای دچها در یورس و سیهاچ شرک . از دادهشودآورچ میسا تی  مع  هاچ مکتوب و مقال  هاچ مت

 اند.لحلین شده 12افهار ا و وز استداده و یا نرم

 لوسن ا نک  دلینی  ،لهران  یهادار  اوراق  یورس   در  شدهپذ رفت   هاچشرک   مالی  هاچصورت  و  اطلاعاتدسترسی ی   

 عنوانیاا  اساا  و آسان و ود دارد، کدال سا   در ،همچنی  و شده  حسایرسی  یورس   اعتماد  مورد  حسایرسی  هاچ مؤسس

 شاارک   142حگم نموناا     ،1هاچ مندرج در  دول  محدود  اعمال    ی   لو    یا.  اس   شده  انتخاب  پژوهش  آمارچ  د امع

 اس .  1402 لا  1393 هاچسال یی 
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 انتخاب نمونه آماری پژوهش   ۀنحو. 1جدول 

 581 1402جامعه آماری در سال 

  -195 هاچ غیرفعالشود: شرک کسر می

  -31 ها ی ک  داراچ لوق  معاملالی سهام هستندشود: شرک کسر می

  -64 اندها ی ک  لغییر دوره مالی دادهشود: شرک کسر می

  -100 ها ی ک  در یازه زمانی پژوهش وارد یورس شدندشود: شرک کسر می

  -49 هاگذارچ، یان  و هلد نگهاچ سرما  شود: شرک کسر می
 142 نمون  نها ی پژوهش

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (Invگذاری)متغیر وابسته پژوهش: تصمیم سرمایه

یااراچ  (1389)  اادا ی ولاا  زاقاارد و زارع لیمااورچ ( و1401مشا خ و احماادچ اماای  )(،  2024)  ی  لبعی  از پژوهش لیبدا

گذارچ شود. ینایرا   لصمیم ساارما  هاچ ثای  استداده میگذارچ شرک  در دارا یاز میهان سرما    ،سنگش متغیر وایست 

یرایر یا نسب  لداوت دارا ی ثای  نسب  ی  دارا ی ثای  دوره قبن لقسیم یر دارا ی ثای  دوره قبن اس  )مشا خ و احمدچ 

  (.1401امی ، 

 (Acc) کاری حسابداریمتغیر مستقل پژوهش: محافظه

( 1393) نیااا، قوهستانی و حسینی( و مهدوچ2007) 1احمد و دولم  هاچی  لبعی  از پژوهش  ،کارچیراچ سنگش محافظ 

 ز ر استداده شده اس : داز رای 

شا ص  محافظ  کارچ  (1رای د  =
سود  الص ) − + ر ان نقد عملیالی  (هه ن  استهلاک 

ها دارا ی اول دوره  مع  
× (−1) 

 (CCC) وجه نقد چرخۀ تبدیل: متغیر میانجی پژوهش

 ( از ا هاچ اصاالی1399)  و یادآور نهندچ  زاده  انقاهلقی(،  1399)  زاده و طاهرچ، یرادران حس نژادم ایق پژوهش اسکندر

کارآمد از و   نقااد   ۀاستدادهاچ پردا تنی و  هاچ در افتنی، مو ودچ کالا )لولید(، حسابحسابدر گردش، شامن    دسرما 

( شااامن، CCCو اا  نقااد ) خر د لبااد ن. متغیرهاچ شودعنوان متغیر وایست  پژوهش استداده مییراچ عملیات شرک  ی 

(، ARPوصااول م البااات )  ۀدورطور  هئاای  ک  ی   س هامیانیی  دوره پردا   و وه یراچ لولید و در اف  و   از فروش 

شااود. ا اا  را شااامن ماای( APPپردا اا  یاادهی ) ۀ( و دورINVP)دوره( لولید شرک   ا نیهدارچ مو ودچ کالا )  دخر 

 ،و اا  نقااد خر ااد لبااد ن ۀدور ۀدهنداز فاکتورهاچ لشکین    هرشده اس . لشر ا طور  امع ی   ،در رواین ز ر  متغیرها

  .شوداستداده می ها عنوان    متغیر وایست  در فربیی 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Ahmed & Duellman 
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𝐶𝐶𝐶 (2رای د  = (

𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

365

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

365

) − (

𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

365

) 

 ؛شده کالاچ فروش رفتاا یهاچ لمام  COGS؛  فروش  الص  Sale؛  لبد ن و   نقد  دخر   CCC،  ک  در رای   فوق

Purchases  ؛ شده کالاچ فااروش رفتاا  یعاالاوه مو ااودچ کااالاچ پا ااان دوره منهاااچ کااالاچ اول دورهیهاچ لمامAR 

 .هاچ پردا تنیحساب AP؛  مو ودچ کالا  INV؛  هاچ در افتنیحساب

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 ( متغیرهاچ کنترلی ز ر  ه  کنترل عوامن نا واست  در مدل لحاظ شده اس :2025ی  لبعی  از پژوهش لیبدا )

 ها.لیار تم طبیعی کن دارا ی  (:SIZEشرکت ) ۀانداز

 ها.کن یدهی لقسیم یر کن دارا ی (:LEVاهرم مالی )

یراچ محاسب  ا   متغیر از لقسیم ارزش یازار سرما   یر ارزش دفترچ سرما   در پا ان سااال مااالی (:  MBرشد شرکت )

 استداده شده اس .

 قبن.  ۀنسب  فروش منهاچ فروش دوره قبن لقسیم یر فروش دور(: Revرشد فروش )

 ها.کن دارا ینسب  و   نقد پا ان دوره ی  (:Cashنقدینگی )

 هاچ حضور شرک  در یورس.لیار تم طبیعی سال(: AGEعمر شرکت )

 های رگرسیونی پژوهشمدل

 هاچ پژوهش طراحی و ا را شده اس :هاچ ز ر  ه  آزمون فربی ( مدل2024) ی  لبعی  از پژوهش لیبدا

 اول پژوهش ۀآزمون فرضی برای مدل رگرسیونی

= 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 (1مدل   𝛽0  + 𝛽1𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡  + 𝛽5𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡  
+ 𝛽6 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 دوم پژوهش ۀآزمون فرضیبرای مدل رگرسیونی 

= 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 (2مدل   𝛽0  + 𝛽1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡  + 𝛽5𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡  
+ 𝛽6 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 سوم پژوهش ۀآزمون فرضی برای مدل رگرسیونی

= 𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 (3مدل   𝛽0  +  𝛽1𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡  + 𝛽5𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡  
+ 𝛽6 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
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 چهارم پژوهش ۀفرضی سوبل برای مدل آزمون

𝑍 (4مدل  − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝑎 × 𝑏

√(𝑏2 × 𝑠𝑎
2) + (𝑎2 × 𝑠𝑏

2) + (𝑠𝑎
2 × 𝑠𝑏

2)

 

 𝑆a؛ بر ب مساایر میااان متغیاار میااانگی و وایساات   𝑏  ؛بر ب مسیر میان متغیر مستقن و میانگی  𝑎،  در ا   رای  

 .اس    اچ استاندارد مسیر متغیر میانگی و وایست  𝑆b و   اچ استاندارد مسیر متغیر مستقن و میانگی

 های پژوهش یافته

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمارۀ

ا   سااال  1420  ا اا (  1393-1402سال  )  10شرک  نمون  در یازه زمانی    142مریوط ی     2شده در  دول  آمار لوصیدی ارائ 

 .اس (  10×142)  شرک 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانگین  نماد  نام متغیر 

 Inv 38/0 39/2 32/0- 71/0 90/1 50/5 گذارچهاچ سرما   لصمیم

 Acc 098/0 11/1 38/0- 23/0 56/1 43/7 کارچ حسایدارچ محافظ  

 CCC 3/207 7/687 60/18 04/173 19/1 88/3 و   نقد  خر د لبد ن

 SIZE 24/15 92/19 65/11 77/1 64/0 19/3 اندازۀ شرک  

 LEV 53/0 12/1 093/0 21/0 19/0 74/2 اهرم مالی 

 MB 93/4 98/15 01/1 23/4 50/1 26/4 فرص  رشد 

 Rev 39/0 67/1 43/0- 46/0 79/0 48/3 رشد فروش

 Cf 045/0 22/0 001/0 046/0 83/1 37/6 نقد نیی 

 Age 69/3 20/4 77/2 34/0 69/0- 58/2 عمرشرک  

 هاچ پژوهش افت  منبع: 

 
 رامااونیها پاز لمرکه دادهدرصد اس  ک     53ها  شرک   یاهرم مال   یانییک  م  دهدینشان م  یدیآمار لوص  چهاافت  

نوسااان و    شااتریروز، ی 207  یانیییا م و   نقد خر د لبد ن ،یپراکندگ چهاشا ص ی. در یررسحکا   داردنق      ا

 ریاا متغ   لر، یاثبااات023/0 اریاا یااا انحااراپ مع چحسااایدار چکارک  محافظاا  ی؛ در حالدارد رهایمتغ انیم دررا   یپراکندگ

 نیاا لحل  .دهاادیرا نشااان مخشاامییرچ    چسا تار  چهاها لداوتشرک   ۀانداز  اس،ی. از منظر مقشودیپژوهش محسوب م

 ۀدهندنشااانکاا     ی؛ موبااوعز ادچ دارند  یدگیمثب  و کش  یخولی  رهایاز آن اس  ک  اکثر متغ  یحاک  ،ع لوز  چهایژگ و

نسبتاً متقااارن   یع لوز  ،چکارمحافظ   ریلر اس . در مقاین، متغکوخ   ر ی  سم  مقاد  ع لوز  ن پرت و لما  چهاو ود داده

مقاااوم  چآمار چهااز روش  چریگبرورت یهره ها،ع لوز یو عدم لقارن در یر  راتییلغ ددر دامن ی. یا لو   ی  ناهمینرددا

 محرز اس . ها یو آزمون فرب چسازدر مراحن مدل  یاب ر چهان لبد ا 
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 آزمون ناهمسانی واریانس

و  اساا درصااد  5کمتاار از   ،هاچ پژوهشچ آزمون وا   در مدلمعناداردهد ک  س ا  نشان می  3نتا ج حاصن در  دول  

لخماای   GLSها یااا روش نها ی ماادل یرآوردک  ا   مشکن در  دهدرا نشان میا لال    هاچ ناهمسانی وار انس در  مل

 شود. می زده

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 3جدول 

 نتیجه آزمون  ی معنادارسطح  آزمون  آمارۀ مدل آزمون

 انس  وار یناهمسانو ود  0000/0 31/123 مدل اول پژوهش 

 انس  وار یناهمسانو ود  0000/0 66/144 مدل دوم پژوهش 

 انس  وار یناهمسانو ود  0000/0 38/330 مدل سوم پژوهش 

 هاچ پژوهش افت  منبع: 

 بستگیهمآزمون خود

هاااچ اول و دوم ساار الی در ماادل  یسااتییهمشود ک  س ا معنادارچ آزمون  ااودمشاهده می  4یا لو   ی  نتا ج  دول  

سااوم  امااا در ماادل ؛اساا سر الی در مدل  یستییهمییانیر عدم و ود  ود  ،درصد  5پژوهش یا س ا معنادارچ یالالر از  

نها ی مرلدااع  دک  در آزمون فربی و ود داردسر الی در مدل   یستییهم ود  درصد    5پژوهش یا س ا معنادارچ کمتر از  

  .ده اس ش

 سریالی   بستگیهم . نتایج آزمون خود 4جدول 

 آزمون  ۀنتیج  ی معنادارسطح  آزمون  آمارۀ مدل آزمون

 سر الی یستییهم و ود  ودعدم  36/0 02/2 مدل اول پژوهش 

 سر الی یستییهم و ود  ودعدم  19/0 26/3 مدل دوم پژوهش 

 سر الی  یستییهم و ود  ود 0000/0 65/669 مدل سوم پژوهش 

 هاچ پژوهش افت  منبع: 

 اف لیمر )چاو(آزمون 

کمتر از  هاچ پژوهشس ا معنادارچ آزمون خاو یراچ مدلشود ک   می  مشاهده  ،5آمده در  دول  دس یا لو   ی  نتا ج ی 

ساام  ها حصول اطمینان نیاز یاا  ارائاا  آزمااون  یراچک     دهدرا نشان میهاچ لایلو ی  پذ رش الیوچ دادهو    اس درصد  5

 .شودمشاهده میک  در ادام   اس 

 . نتایج آزمون اف لیمر )چاو(5جدول 

 نتیجه آزمون  ی معنادارسطح  آزمون  آمارۀ مدل آزمون

 هاچ لایلو یپذ رش الیوچ داده  0001/0 54/1 مدل اول پژوهش 

 هاچ لایلو یپذ رش الیوچ داده  0000/0 64/1 مدل دوم پژوهش 

 هاچ لایلو یپذ رش الیوچ داده  0000/0 66/18 مدل سوم پژوهش 

 هاچ پژوهش  افت   منبع: 
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 سمنها آزمون

کمتر   ،پژوهش  هاچسم  در مدلها  س ا معنادارچ آزمونشود ک   مشاهده می  6،آمده در  دول  دس یا لو   ی  نتا ج ی 

 ثای  اس . هاچو ییانیر پذ رش اثردرصد  5از 

 سمن  ها . نتایج آزمون 6جدول 

 نتیجه آزمون  ی معنادارسطح  آزمون  آمارۀ مدل آزمون

 ثای  عر  از مبدأ   هاچاثر 0000/0 36/139 مدل اول پژوهش 

 ثای  عر  از مبدأ  هاچثر 0000/0 90/154 مدل دوم پژوهش 

 ثای  عر  از مبدأ  هاچثر 0000/0 07/171 مدل سوم پژوهش 

   هاچ پژوهش افت   منبع: 

 اول پژوهش  ۀنتیجه آزمون فرضی

یااا   چحسایدار  چکارمحافظ   ریک  متغ  دهدنشان می  7 دول    ج نتاشود.  مشاهده می  7نتا ج آزمون فربید اول در  دول  

 چو معنااادار میمستق درای شرک   گذارچهاچ سرما  لصمیمیا  05/0کمتر از   ارییس  چو س ا معنادار  18/0مثب     ب بر

 چکارک  محافظاا   دهدیم  نو نشا  کندیم  لأ ید  وبوحی   ،درصد  5  چاول پژوهش را در س ا   ا  دیفرب  افت      دارد. ا

 چرهایحال، متغ   ی. در همدکنعمن    گذارچهاچ سرما  لصمیم  ن ییه    مؤثر در هدا  یعامل  عنوانی   لواندیم  ،چحسایدار

دارند معنادار   چارای    گذارچهاچ سرما  لصمیمیا    هیفرص  رشد و عمر شرک  ن  ،یشرک ، اهرم مال  ۀشامن انداز  یکنترل

 اس .  چگذار  عوامن مختل  یر عملکرد سرما یبیلرک لأثیر ۀدهندنشان   ک  ا

 اول پژوهش   ۀیفرض  آزمون یجهنت . 7 جدول

𝐼𝑛𝑣it =  β0  +  β1Accit +  β2SIZEit + β3 LEVit +  β4MBit  + β5Revit  + β6 CFit + β7 Ageit + εit 

 گذارچ هاچ سرما  لصمیممتغیر وابسته:  

 VIF معناداری  t آمارۀ خطای استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 Acc 18/0 060/0 01/3 002/0 02/1 کارچ حسایدارچ محافظ  

 SIZE 31/0 023/0 04/13 0000/0 08/1 اندازۀ شرک  

 LEV 40/0- 10/0 90/3- 0001/0 06/1 اهرم مالی 

 MB 007/0 003/0 35/2 018/0 14/1 فرص  رشد  

 Rev 021/0 033/0 65/0 51/0 02/1 رشد فروش

 Cf 007/0 27/0 025/0 97/0 05/1 نقد نیی 

 Age 50/1- 24/0 21/6- 0000/0 06/1 عمرشرک  

 - 035/0 10/2 65/0 38/1 عر  از مبدأ 

 32/0 بر ب لعیی 

 11/2 دوریی  والسون

 F 136/4 آمارۀ

 0000/0 س ا معنادارچ 

   هاچ پژوهش افت   منبع: 
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لوساان  گذارچهاااچ ساارما  لصمیم راتییدرصد از لغ 32 ؛ ی  ا   معنا ک اس درصد  32مدل یرایر یا    ییلع  ب بر

 .اساا   یمال  ۀدر حوز  مدل  چر پذ یاز لو   یقاین قبول  هانیم  انیریک  ی  اس    ییمدل قاین لب  یمستقن و کنترل  چرهایمتغ

   اا قرار دارد؛ ا 50/2لا  50/1  یاستاندارد ی  ۀیازاس  و در    11/2والسون یرایر یا     یمقدار دوری  ،یصیلشخ  چنظر آمارها  از

خندگان  کمتر از عاادد  ی  شا ص هم  ،ی. همچناس مدل  چدر   اها د شد  یستییهمعدم و ود  ود  چا موبوع گو

و   یرناادیرنااج نم  یدا لاا   د شااد  یسااتییهماستداده در پژوهش از    دمور  چرهایمتغ  دهدیگهارش شده اس  ک  نشان م  5

کاا    دهاادینشان م  05/0  ر ز  چیا س ا معنادار  (F-test)  مدل  یآزمون کل  ،یرا  علاوهو ود ندارد.    ی  مشکن خند هم

انتخاااب   چرهایها مناسب اس  و متغداده  چیرا  ی ویک  مدل ی   ؛ ی  ا   معنااس   چمعناداریرازش مناسب و    چمدل دارا

 چحسااایدار چکارک  محافظ  دهدینشان م ج نتا ،یکل طوری .  کنندیم  دا وایست  ا  ریمتغ  ایدر لوب  خشمییرچشده نقش  

قاین اعتماد و   چدارند و مدل مورد استداده از لحاظ آمار  گذارچهاچ سرما  لصمیمیر    چاثر معنادار  ،یعوامن کنترل  ر و سا

هاچ لصمیم  ییدر لب یو عوامن کنترل چحسایدار چکارمحافظ   یقدرت مدل و اهم انیریی ج نتا  ،یکل  طوری معتبر اس .  

 .  اس  گذارچسرما  

 دوم پژوهش  ۀآزمون فرضی ۀنتیج

 خر د لبااد ن ریاس  ک  متغ   ا انیریی ،8آمده از  دول دس ی   ج نتادهد.  نتا ج آزمون فربید دوم را نشان می  8   دول

و  -0002/0یرایاار یااا  یمنداا  ب کاا  باار  چطوردارد؛ ی   چمعکوس و معنادار  درای   گذارچهاچ سرما  لصمیمیا  و   نقد  

هاااچ لصاامیممو ااب کاااهش    ،و اا  نقااد  خر ااد لبااد نطااول    ش ک  افااها  کندیم  لأ ید  05/0کمتر از    چس ا معنادار

و  کناادیم لأ یددرصد  5 چدر س ا   ا نانیدوم پژوهش را یا اطم دیمهم، فرب دافت    ا. شودیشرک  م  گذارچسرما  

 یکنترلاا   چرهااایمتغ  ،یرا  علاوهاس .    چگذار  سرما  فرا نددر      سرما  چورو یهره  ینی نقد    ر مد   یاهم  ۀدهندیازلاب

یااا   را  چدارمعنااا  درای   ،درصد  5کمتر از    چیا س ا معنادار  هیو عمر شرک  ن  شدفرص  ر  ،ی، اهرم مالاندازۀ شرک شامن  

 چگذار  رفتار ساارما   ییو   نقد در لب  خر د لبد نعوامن مکمن نقش      ک  ا  ددهینشان م  گذارچهاچ سرما  لصمیم

مو ااود در  هاااچاز نوسااان  سااوم    باً لقر  دهدیدرصد اس  ک  نشان م  33مدل معادل     ییلع  ب بر  .ها هستندشرک 

 ددر اا   ۀدهنداماار نشااان    . اشودیم   ییمدل لب  یمستقن و کنترل  چرهایلوسن متغ  ،هاشرک   گذارچهاچ سرما  لصمیم

 هانیاا م   ،ی. همچناا شااودیم  سااوبمح  یم لوی   یوبع  یمال  ۀمدل اس  ک  در م العات حوز  چر پذ یاز لو   یقاین قبول

قرار دارد   50/2لا    50/1استاندارد    چاس  ک  در یازه  12/2والسون یرایر     یمدل یا آمار دوری  چهاماندهییاق  یستییهم ود

 5خندگاناا  کمتاار از  ی  شا ص هم  یر، د  چمدل اس . از سو  چ  اها   یی  معنادار  یستییهمعدم و ود  ود  چا و گو

نداشاات  مشااکن   ،یپااژوهش و یاا  عبااارل  چرهااایمتغ  انیاا م  چقااو  ارییساا   یسااتییهاامنبود    انیرییگهارش شده اس  ک   

داشاات  و  یک  مدل یرازش  وی دهدینشان م  05/0  ر ز  چیا س ا معنادار  مدل  یآزمون کل   ، اس . در نها  ی  خندهم

 . کنندیم  ییوایست  را لب ریمتغ  راتییلغ چمعنادار طوری شده  انتخاب چرهایمتغ

 یو اعتبااار مناسااب نااانیاطم  یاا از قایل  چاز لحاااظ آمااار  ،حاباارپژوهش  مدل    ک   گد   لوانیم  کلی،  چیند معدر  

ها شاارک  گذارچهاچ ساارما  لصمیمدر کنترل  چدیمؤثر و کل ریمتغ     عنوانی و   نقد    خر د لبد نو  اس   یر وردار  

 چوررا در یهبااود یهااره  خر ااد نقااد نیی  ع در گااردش و لساار  د ساارما  دناا ییه    ر مااد   یاهم  ج نتا    ا  .کندیعمن م
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و اا  نقااد لمرکااه   خر د لبااد نکولاه کردن طول  روچ    د ها یاک  شرک   کندیم  شنهادیو پ  دهدینشان م  چگذار  سرما

 . اید   صیسودآور لخص  چها یآزاد شده ی  سرع  ی  فعال یلا منایع مال کنند

 دوم پژوهش  ۀیفرض  آزمون یجهنت . 8 جدول

𝐼𝑛𝑣it =  β0  +  β1CCCit + β2SIZEit + β3 LEVit + β4MBit  + β5Revit  + β6 CFit + β7 Ageit +  εit 

 گذارچ هاچ سرما  لصمیممتغیر وابسته:  

 VIF معناداری  t آمارۀ خطای استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 CCC 0002/0- 0001/0 33/2- 019/0 02/1 و   نقد  خر د لبد ن

 SIZE 34/0 024/0 02/14 0000/0 08/1 اندازۀ شرک  

 LEV 42/0- 098/0 29/4- 0000/0 06/1 اهرم مالی 

 MB 009/0 002/0 21/3 001/0 14/1 فرص  رشد  

 Rev 031/0 033/0 93/0 35/0 02/1 رشد فروش

 Cf 20/0- 24/0 83/0- 40/0 05/1 نقد نیی 

 Age 66/1- 23/0 07/7- 0000/0 06/1 عمرشرک  

 - 018/0 36/2 63/0 50/1 عر  از مبدأ 

 33/0 بر ب لعیی 

 12/2 دوریی  والسون

 F 3466/4 آمارۀ

 0000/0 س ا معنادارچ 

    هاچ پژوهش افت   منبع: 

 سوم پژوهش  ۀفرضیآزمون  ۀنتیج

معکااوس و   درای   ،و   نقد  خر د لبد نو    چحسایدار  چکارمحافظ   ریمتغ   یک  ی  دهدیی  وبوح نشان م  9 دول    ج نتا

 ش نکت  اس  ک  افااها   کننده ا لأ ید 05/0کمتر از  چو س ا معنادار -10/29 چیالا  یمند  ب و ود دارد. بر  چمعنادار

اثاار  انیریاا ارلباااط معکااوس ی   اا . اشااودیو   نقد م  خر د لبد ن  ولیاعی کاهش ط  ،یمال  چدر گهارشیر  چکارمحافظ 

کاا  در  در گردش و وه نقااد اساا   شترینظم ی  گاد و ا  چمنایع نقد  صییر لخص    ر در محدود سا ت  مد  چکارمحافظ 

سوم پژوهش را در ساا ا   دیفرب  هاافت      . اشودیو وه نقد منگر م  چو کاهش مدت نیهدار  ینی ی  یهبود نقد  ،گ ینت

و اا  نقااد   ن لبااد  ۀدور   یو کااارا  یمااال    ر را در مااد  چحسایدار  چکارمحافظ   چدیو نقش کل  لأ یددرصد    95  نانیاطم

 کند.مییر ست  

درصااد،   5کمتر از    چیا س وح معنادار  هیو رشد فروش ن  ی، اهرم مالاندازۀ شرک شامن    یکنترل  چرهایمتغ   ،یهمچن

  یاایدر لع ها،شاارک  اس یو مق یمعنا اس  ک  سا تار مال   ید   و   نقد دارند. ا خر د لبد نیا  چمهم و اثرگذار  درای 

ماادل یرایاار یااا   ییلع ب دارند. بر یلو ه شا ان  لأثیر  ،ینی مرلبن یا نقد  یت ر دم  هاچمیزمان گردش و وه نقد و لصم

مسااتقن و  چرهااایو اا  نقااد لوساان متغ خر د لبااد ن راتییدرصد از لغ 86 دهدینشان م و درصد گهارش شده اس   86

 ، ییلع  ب یهرگ از بر  هانیم    مدل اس . ا  چیالا   ارییس  چدق  و کارآمد  انیر ک  نما  شودلوبیا داده میمدل    یکنترل

و وه نقد  خر د لبد ندر    راتییلغ  چالیو  ا لشر  چمناسب یرا  اریاس  ک  عوامن انتخاب شده در پژوهش، یس    ا  گو اچ



 

 540 رحمانیان کوشککی و زارع | ... نقش میانجیگری چرخۀ تبدیل وجه نقد بر رابطۀ بین سیاست 

 

اسااتاندارد  نااانیاطم ۀدر محاادود 97/1والسون یرایر یا    یک  مقدار دوری  دهدینشان م  چآمار  چهاشا ص  ییررس  هستند.

 ی  اا . شااا ص همکناادرا ییااان ماایماادل  چدر   اها د شد یستییهمعدم و ود  ودک     قرار دارد  50/2لا    50/1   یی

پژوهش و عدم و ود مشااکن  چرهایمتغ انیم چقو یستییهمیر نبود   یاس  ک  گواه  5کمتر از عدد    هی( نVIFخندگان  )

یرازش مناسب مدل اساا  و نشااان  انیر نما 05/0 ر ز چمدل یا مقدار معنادار یآزمون کل   ، ایراس . علاوه  ی  خندهم

 یکلاا   طااوریاا کننااد.     ییوایست  را لب  ریلحولات متغ  چشکن معناداراند ی لوانست   یمستقن و کنترل  چرهایک  متغ  دهدیم

در  یعاماان مهماا  عنوانی  ،چحسایدار چکاردارد و محافظ  ز ادچاعتماد     یقایل  چمدل از نظر آمار    ک  ا  گد   لوانیم

 چهااساا یس شاابردیدر پ  لواناادیارزشاامند م  ج نتااا    اا کاا  ا  کندا دا می  چنقش مؤثر،  و   نقد  خر د لبد ن  چسازن ییه

 . ها کاریرد داشت  یاشدشرک  یمال   ر مد

 سوم پژوهش  ۀیفرض  آزمون ۀیجنت . 9 جدول

𝐶𝐶𝐶it =  β0  +  β1Accit + β2SIZEit + β3 LEVit + β4MBit  + β5Revit  + β6 CFit + β7 Ageit + εit 

 و   نقد خر د لبد نمتغیر وابسته: 

 VIF معناداری  t آمارۀ خطای استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 Acc 10/29- 04/10 89/2- 003/0 70/2 کارچ حسایدارچ محافظ  

 SIZE 5/59 61/8 91/6 0000/0 14/0 اندازۀ شرک  

 LEV 3/73 8/20 52/3 0004/0 05/1 اهرم مالی 

 MB 39/1- 32/1 04/1- 29/0 36/1 فرص  رشد 

 Rev 4/70- 11/9 72/7- 0000/0 17/1 رشد فروش

 Cf 3/33 4/50 66/0 50/0 97/1 نقد نیی 

 Age 4/17 5/154 11/0 91/0 05/1 عمرشرک  

 - 17/0 -35/1 9/578 -3/782 عر  از مبدأ 

AR(1) 47/0 13/0 47/3 0005/0 - 

 86/0 بر ب لعیی 

 97/1 دوریی  والسون

 F 448/50 آمارۀ

 0000/0 س ا معنادارچ 

    هاچ پژوهش افت   منبع: 

  

 چهارم پژوهش ۀنتیجه آزمون فرضی

 یانگیاا نقااش م  یای اا ارزاند،  استاندارد حاصن شااده  چو   اها  ریمس  ب ک  یا استداده از برا  10شده در  دول  ارائ   ج نتا

 چمعنادار  ییررس  چیرا.  دهندرا نشان می  گذارچهاچ سرما  لصمیمو    چحسایدار  چکارمحافظ    یو   نقد ی  خر د لبد ن

شااده  رفتاا  پذ  اریاا یا لو   ی  معگهارش شده اس .    64/1  آنمقدار    ک گرفت  شده    ارکی آزمون سوین    ،یانگینقش م    ا

از  یآزمااون حاااک   ا گ یکرده اس ، نت  ییلع چگرنقش واس   لأ ید چحداقن مقدار یرا عنوانی را  96/1ک  عدد   چآمار

 خر ااد لبااد نک   دهدیوبوح نشان مموبوع ی    . ااس  ستانداردا  مقدارآمده کمتر از  دس  ی  آمارۀاس  ک  مقدار      ا

 دااا ا  چمعنااادار  یانگیاا نقااش م  ،گذارچهاااچ ساارما  لصاامیمو    چحسایدار  چکارمحافظ   اس یس   یی  ددر رای   ،و   نقد
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 انیریاا ی ینااوعیاا  ،مهاام دافتاا     ا. شودیشده یود، رد م   لدو ن یزم   پژوهش ک  در ا  خهارم  دیفرب    ینایرا؛  کندینم

خر ااد یاادون واساا   شاادن    گذارچهاااچ ساارما  لصمیمو    چحسایدار  چکارمحافظ   اس یس   یی  میمستق  درای   مستقن

اثاار  ااود را یاار  میمسااتق طوری  ،چحسایدار چکاراز آن اس  ک  محافظ  یحاک ج نتا   ا یر، اس . ی  عبارت د  نقد نیی

رای اا  را     اا در ا  راتییاا واساا  ، لغ  ریاا متغ  عنوانی   لواندینم  ،و   نقد  خر د لبد نو    کندمیاعمال    چگذار  رفتار سرما

 دهد.  ایلوب

 چهارم  ۀیفرض  آزمون ۀیجنت . 10 جدول

 ضرایب  شرح ردیف 

1 a 10/29 مسیر  ببر-  

2 b 0002/0 مسیر  ببر  

3 a 04/10 استالدارد چ  ا  

4 b 0001/0 استالدارد چ  ا  

5 Z-Value (آمارۀ )8955/2 آزمون  

0000/0 س ا معنادارچ    و دو دنبال  6  

96/1 س ا استاندارد 7  

64/1<96/1 گرچ(نقش واس   لأ یدعدم سوین )نتیگ  حاصل  از آزمون  8  

    هاچ پژوهش افت   منبع: 

 گیریبحث و نتیجه

کارچ محافظ  دو   نقد یر رای   خر د لبد نچ  میانگییرنقش  یررسی    ،پژوهشا    هدپ اساسی    ،شد  ییانطور ک   همان

هاااچ لصاامیمکارچ حسااایدارچ یاار اول نشان داد کاا  محافظاا   دنتا ج فربی  یود.  گذارچهاچ سرما  لصمیمحسایدارچ و  

هاچ مااالی رسانی صورتکاران  در اطلاعها از رو کرد محافظ زمانی ک  شرک   ،مستقیم دارد. در واقع  لأثیر  گذارچسرما  

هاام   ،ک  در نها    کنندعان ارائ  میدن،    صورت مالی محتاطان  یا نها   برر و حداقن سود را ی  ذچکننداستداده می

یتواننااد یااراچ  لااااساا  حاصاان عملکاارد شاارک  یااوده  ،دانند ک  خ  مقدار و   نقااد و سااودهم مد ران میو  ندعان  ذچ

ارقام  ینایرا   ؛شودعملیالی شرک  وارد  دخر اچ ی  یدون ا نک   دش  ،و کارا ی لازم را کسب کنندگذارچ هه ن   سرما  

 واهااد داشاا . گذارچ کارا ی ییشترچ  سرما    هاچلصمیمو  ییشترچ دارد  قایلی  اعتماد    ،اچهاچ مالی خنی  رو  صورت

( و لیباادا 2010فرانساایس و مااارلی  )  (،2016)  (، یالاکر شنان و همکاااران2013)  یا نتا ج پژوهش کیم و ژانگ  ا    افت 

 دطلبانفرصاا   چو مهااار رفتارهااا  یکاهش عدم لقارن اطلاعال  ق از طر  ،چحسایدار  چکارمحافظ   راستا اس .( هم2025)

و   هاان ز  ع سر   ییا الهام ی  شناسا  کرد رو    . ادارد  میمستق  چلأثیر  گذارچهاچ سرما  لصمیم  چسازن ییه  روچ  ران، مد

  یفاقد لو  چهادر پروژه یافراط چهاچگذار  و سرما ران مد ازحدییش ییین وش  سو مانع   در ثب  سودها، از   اطیاحت

 چهاناا  هه   ، ساارما  کنناادگانلأمی و  لب اعتماد    یمال  چگهارشیر   یدیک  چیا ارلقا  یر، د  چو از سو  شودیم  چاقتصاد

   اا  عنااوانیاا  چکارمحافظاا  گاا ،یدر نت کنااد؛یم چری لااوگ چگذار  سرماکم ۀد و از پد دهدمیرا کاهش   یمال  لأمی 

در  چگذار  ساارما یکلاا   یکارا چارزش افهوده و ارلقا  چدارا  چهاسم  پروژهمنایع ی     ی  هدا  م،یمستق  یسازوکار نظارل

  .شودیم منگر ینیاه
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معکوس و ااود دارد.   درای ،  گذارچهاچ سرما  لصمیمو   نقد و    خر د لبد ندوم نشان داد ک  میان    دنتا ج فربی

در  دساارما و و اا  نقااد مصااروف  در   کنندلرچ را در شرک  ا گاد  د ن و   نقد کولاهبل  دخر ها یتوانند  زمانی ک  شرک 

یهتاارچ را   هاچلوانند لصمیممی  یشتر،مد ران یا در دسترس داشت  نقد نیی ی  ،عملیالی یازگردد  دلر ی  خر سر ع  ،گردش 

یا نتا ج پژوهش هین و همکاران   ا    افت و کارا ی یالالرچ را در ا   زمین  لگری  کنند.    الخاذ کنندگذارچ   ه  سرما  

هاااچ لصاامیمو اا  نقااد و    خر ااد لبااد ن  انیاا معکااوس م  درای اا   راستا اس .( هم2025( و لیبدا )2023 یلماز )  (،2010)

   شدن ا یک  طولان چطوری  رد؛یگی  مئنش «یدا ل  یمال  لأمی و »  «ینی نقد   یعمدلاً از مدهوم »کارا  ،گذارچسرما  

 کاااهشی   کالا و م البات( اس  ک     چمو ود  ری)نظ  چ ار  چها یدر دارا  یمنایع مال  مدتیحبس طولان  چمعنای   ،خر  

و اا  نقااد  خر د لبااد ن. در مقاین، هرخ  شودیممنگر  شرک     چیرا  یمال  چها  محدود  د و وه نقد در دسترس و لشد

 ماا ،یقارزان یو یااا الکااا یاار منااایع دا لاا  کندمیرا آزاد    ینی نقد  چشتری(، شرک  یا سرع  ی یلر یاشد )یهبود کاراکولاه

 ااود  واهااد     اسااترالژ  چهااا یو لوسااع  فعال  چگذار  ساارما  چاهپروژه  چا را  چیرا  چشتریی  چر پذو انع اپ   یلوانا

هاااچ لصاامیمالخاااذ    چشاارک  را یاارا  نیپتانساا   ،یالیاا مااانع عمل    اا   عنوانی خر        طول ا  ش افها   ، داش ؛ ینایرا

 .دهدیکاهش م ن ییه گذارچسرما  

رای   معکااوس و ااود دارد.   ،و   نقد  خر د لبد نکارچ حسایدارچ و  میان محافظ ک   سوم نشان داد    دنتا ج فربی

را یاا  لااأ یر   شناسااا ی درآمااددهااد و  ها را در اولو   قرار میکاران ، شناسا ی فورچ هه ن هاچ حسایدارچ محافظ شیوه

 هااا ی،ا   امر ی  ا   دلین اساا  کاا  خناای  اقاادام شود.  منگر  نقد نیی  خر د لبد نی  لمد د  ک  ممک  اس   اندازد  می

کاراناا  شود، در حااالی کاا  رو کاارد محافظ می منگر  یر در گردش مالی از م الباتأی  افها ش س ا مو ودچ و لاغلب  

کنند، ممک  اس  کاران  پیروچ میهاچ محافظ وکارها ی ک  از سیاس کند. کسبیراچ یازپردا   یدهی را نیه لرو ج می

، ربا   سر ع مشتر ان  ا ا تناب از انباردارچ حدااک لأمی  ۀزنگیر هاچمنظور کاهش ا تلالس وح یالاچ مو ودچ را ی 

نقااد نیی را  خر د لبد ن ولرچ منگر شود هاچ نیهدارچ مو ودچ طولانیلواند ی  دورهافها ش س ا مو ودچ می  کنند.

و  چحسااایدار چکارمحافظاا  انیاا معکااوس م  درای اا   راستا اس .( هم2025یا نتا ج پژوهش لیبدا )  ا    افت   افها ش دهد.

مااانع  لر،قیاا و نظااارت دق یکاران  یا اعمال انضااباط مااالمحافظ   چهااس یاس  ک  س  نیدل    و   نقد ی  ا  خر د لبد ن

. در واقااع، شااودیالوصااول ممشکوک یافتن اا در چهاحساااب ا اا مااازاد  چکااالا  چماننااد مو ااود  ،راکد  چها یانباش  دارا

در  د ساارما چیر ا ااها چکارآمدلر   ر مد ها، یدارا  ینماشیاز ی  چری لوگ  چلا یرا  کندیرا وادار م  ران مد  چرکامحافظ 

لر یا کولاه  فرا ند    ا  ؛شودیم  منگر  کالا   چگردش مو ود  ش در وصول م البات و افها  ع ی  لسر  گردش داشت  یاشند ک 

و اا    خر د لبد نطول    ،چکارس ا محافظ   ش ک  یا افها  شودییاعی م  ،یالیعمل  ددر خر   ینی کردن زمانِ حبس نقد

 .اید یهبود  ینی نقد   یو کارا افت  نقد کاهش 

کارچ حسااایدارچ و محافظ گرچ یر رای   میان و   نقد نقش واس   خر د لبد نخهارم نشان داد ک     دنتا ج فربی

خر د چ میانگییر لأثیرگذار یاشد ک  لأثیرندارد. در واقع ممک  اس  عوامن ز ادچ در ا   یی    گذارچهاچ سرما  لصمیم

لوانااد ماایلوان ی  عدم اطمینان اقتصادچ مو ود در کشور اشاره کاارد کاا  می،   مل آن  از  کند،  و   نقد را محدود    لبد ن

 دو از کارا ی آن یکاهد و ممک  اس  از علاان رد شاادن فرباای  دهدقرار    لأثیررا مستقیم لح     گذارچهاچ سرما  لصمیم
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 ،و   نقد  خر د لبد ن  چیرا  یانگیعدم احراز نقش م  راستا نیس .( هم2025یا نتا ج پژوهش لیبدا )  ا    افت حابر یاشد.  

یاشااد؛ نشاائ  گرفتاا     چدیاز خند عامن کل  لواندیم  ،چگذار  سرما  هاچمیو لصم  چحسایدار  چکارمحافظ   انیم  درای در  

 یو کاهش عدم لقارن اطلاعال ینظارل  میمستق  چسازوکارها  ق ممک  اس  از طر  چحسایدار  چکارمحافظ   ،نک  نخس  ا

 چهافرا نااددر   رییاا یاا  لغ  لهوماااً  ،ریمس    اثر ییذارد و در ا  چگذار  سرما   یدییر ک  میطور مستقی   لکان،و ما  ران مد   یی

 چها  محاادود ا اا یا لورم یااالا  چاقتصاد چهانیدر مح ،نک  نداشت  یاشد. دوم ا  چازین(  یانگی)کانال م  ینی نقد  یالیعمل

قاارار دارد و  لااأمی  رهیاا زنگ چهایااازار و شااوک  چزایاارون  اماانعو  لأثیرو   نقد غالباً لح     خر د لبد ن  ،چاعتبار  د شد

ها شاارک   گذارچهاچ سرما  لصمیمخنانچ      ، . در نهااید یکاهش م  چحسایدار  یاطیاحت  چهااس یی  س  آن   یحساس

خر ااد  اشااد،ی یالهامااات قااانون ا اا  یاهاارم مااال  ، یاشد، لایع سا تار ساارما یدا ل چنقد چهاان از آنک  متأثر از  ر  شیی

 چگذار  ساارما   اسااترالژ هاااچمیرا یاا  لصاام چگهارشیر  چهااس یحلق  واسن، اثر س      عنوانی   لواندینم  نقد نیی

 منتقن کند.

و مالکااان  گذاراناس یس شودیم شنهادیمنایع، پ صیلخص  چسازن یاطلاعات در یه   یدیک  چیا لو   ی  نقش محور

را ارلقااا  گذارچهاااچ ساارما  لصاامیم  یمشااروط، کااارا چکاریر محافظ  یمبتن چگهارشیر چهاها یا استقرار نظامشرک 

یااروز   نامشااهود، مااانع  دات در ثب  عا  اطیو اعمال احت  هاان زموقع  ی    یشناسا  ق از طر  کرد رو    ا  چریکارگیخشند. ی 

 ن یااا لعااد  چکار. در واقع، محافظاا شودیم  چو اقتصاد  یفن   یفاقد لو   چهادر پروژه  چگذار  سرماشیی  رینظ   یهاده پد

را  یرواقعاا یغ چهاااینییشیاز پ یناشاا  چهاساا  ر ،یمااال چاز دورنما نان ییواقع چر لصو دارائو   یت ر مد  چهاییین وش 

 شااودیم   یلوصاا   ،یالیاز منظر عمل.  سازدییا ارزش افهوده یالا فراهم م  چهاچگذار  سرما  چو یستر را یرادهد  میپوشش  

 چهااا یو اا  نقااد«، ظرف خر ااد لبااد نطااول »  نیدر گردش و لقل  د سرما  چا پو    ر ارشد یا لمرکه یر مد  ران مدک   

کالا و وصول م البات،  چدر گردش مو ود ع لسر ق خر   از طر   ا چسازن یکنند. یه   شرک  را لقو  یدا ل  ینی نقد

یلکاا    شود،یم  یاهرم مال  هیآممخاطره  ش و مانع از افها  دهدمیرا کاهش    م یقگران  یاستقراب  عی  منای  یلنها وایستین 

 ش افااها چگذار  سرما چهافرص  چشرک  را در ا را    استرالژ  چر پذمحبوس، انع اپ  چنقد  چهاان  ر  چیا آزادساز

 .  دهدیم

و  چسااا تار چرهااایمتغ لااأثیر ،نااده آ چهااادر پژوهشک   شودیم شنهادیپ ،یمال چیازارها چا پو   ییا لو   ی  ماه

 یالیاا عمل  یو کااارا چحسااایدار چکارمحافظاا   انییر لعامن م  ینرخ ارز، نرخ یهره و لورم انتهاع  هاچنوسان  رینظ  ی یمح

  یاایلب لواناادیم ،یشاارکت  یاا و س وح مختلاا  حاکم یمال چها  محدود یرل نقش لعد نیلحل  ،یشود. همچن چواکاو

 چهاها در موا هاا  یااا شااوکشاارک  چگذار  ساارما چیر رفتارهااا یاطیاحت چهااس یس  چاثرگذار  یاز خیونی  چلرقیدق

در  ران مااد چرفتار چی  درک الیوها لواندیم  هین  چرونق و رکود اقتصاد  چهارواین در دوره    ا  یزا ارائ  دهد. یررسیرون

قاادرت   ش افااها  یعاادچ، یااراچدر م العااات  ک     شودیم   یلوص  شناسی،روش از منظر  .  کند  یان منایع کم  شا  صیلخص

 ا اا پو  چتااا پناان د  چهاماادل  ا   چمعادلات سا تار  رینظ  یاقتصادسنگ  دشرفتیپ  چهاو دق  یرآوردها، از مدل  چر پذمیلعم

 استداده شود.   یزاکنترل مسائن مریوط ی  درون چیرا
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و اا    ان  ر   ییر حساس  لواندیس  ک  مهاشرک   یمال  لأمی   چها  شامن محدود  حابر  قیلحق  چها  محدود

 یو خااولی هاااو ود نوسان  دلینی ممک  اس     ،شده  دهاستدا  چهاداده   ،ییاشد. همچن  گذارلأثیر  چگذار  نقد و رفتار سرما

داشاات  یاشااد.    مختلاا  محاادود یزمااان چهاااو دوره ع ی  کاان صاانا ج نتا میرا دشوار کند و لعم لرقیدق  نیلحل  د، شد

 اص آن یازارها یاار  ن ک  ممک  اس  شرا شودیخند یازار محدود انتخاب م ا    پژوهش معمولًا از   دنمون  ،یرا  علاوه

 ایرا لوب یانگیم دهیچیپ راتییکامن لغ طوری ممک  اس  نتواند  ،لرساده چآمار چهااثرگذار یاشد و استداده از مدل  ج نتا

 دهد. 

 منابع

 چساودآور   یادر گاردش یار قایل    سارما    ر ماد  لاأثیر(.  1399)  حس   ،چزاده، رسول و طاهریرادران حس   ؛ یاسکندرنژاد، سم

 لأمی و     یدارا    ر . مددییر شکاپ لول  یمبتن  چلگار  چهاشده در یورس اوراق یهادار لهران در خر  رفت  پذ  چهاشرک 

 . 48-31(، 2)8 ،یمال

گذارچ. مالی دا لی و کاارا ی سارما   لأمی اطمینانی مد ران، (. ارلباط یی  ییش1399) زاده  انقاه، وحید؛ یادآور نهندچ،  ونسلقی

 .238-209(، 2)11، دانش حسایدارچ

م العات لگریی حساایدارچ کارچ.  (. رای د سازوکارهاچ حاکمی  شرکتی و محافظ 1391 یان ،  حیی و احمدچ، مرلضی )  حساس

 .52 -29(، 38)10مالی، 

و   یماال  یمهندسا.  چگذار  سارما  یماتیر لصام  یمال   رچپذانع اپ  یرثأ(. ل1389)  چمهد  یمورچ،ول  زاقرد، محمد و زارع ل   ی دا

 . 173-155(، 3)1، (چپرلدو  ر  اوراق یهادار )مد  ر  مد

و افشاا در   یشناساا ماتیلصام ی(. همااهنی1401)عبااس  ،و راد   یغلامحساچ،  اساد  ؛ یمحمدحسا  ،صادرزاده؛  مژده،  در شان

 ،یماال  چحسایدار  چهاپژوهش    نشر.  س  ر  چو افشا  یشرط  چکارمحافظ    یرای   ی  ی: یررسها یق ععدم  چگهارشیر

14(3) ،85-118. 

(. ارلباط حاکمی  شرکتی و ایعااد آن یاا کاارا ی 1395ئی، ینیامی . )شعرچ آناقیه، صایر؛ حساس  یان ،  حیی؛ سد دچ، مهدچ؛ نره

 .36-9(، 52)13، م العات لگریی حسایدارچ مالیشده در یورس اوراق یهادار لهران. هاچ پذ رفت گذارچ شرک سرما  

(. عادم ق عیا  اقتصاادچ مارلبن یاا آ ناده و 1403)د  پور افشار، مگتبای و  ادامی پاور، احماشدیعی رونیهچ، محمد ربا؛ صدی

 .148-123(، 4)14 ،هاچ لگریی حسایدارچپژوهشکارچ حسایدارچ. محافظ 

  یارشد یار حساسا  ران مد  ازحدییشندس  ی اعتماد  لأثیر  ی(. یررس1393)  دهیسپ  چ،نور  یو کاظم  چدهاچ،ریام  چ؛مهد  ی،عریصالح

 .128-115 ،(2)6، یمال چحسایدار چهاپژوهش   نشر. چنقد چهاان ا  ر چگذارسرما  

  یو سا ا نیهداشا  و ا  نقاد یاا کاارا رعامن ماد چارلبااط دوره لصاد(. 1398) طااهره هزاده، احاماد و عه  ،چهرو  ان مختار

 . دسترسای در:کارج  در هاهاره ساوم،    ر و ماد  چحساایدار    ناو  چهااپژوهش  یکندارانس ملا   یسوم  ،چگذارسرما  

https://civilica.com/doc/903051 

گذارچ یا نقاش لعاد لیرچ گذارچ یر لصمیمات سرما  (. لأثیر نقد نیی و فرص  سرما  1401مشا خ، شهناز و احمدچ امی ، اله  )

 . 96 -83(، 1)13دانش حسایدارچ، محدود   مالی. 
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کارچ حساایدارچ و بار ب واکانش (. یررسی رای   یی  محافظ 1393)  نیا، سمی مهدوچ، غلامحسی ؛ قوهستانی، سمان ؛ حسینی

 .80-61 (،4)1هاچ حسایدارچ، یررسیهاچ پذ رفت  شده در یورس اوراق یهادار لهران. سود در شرک 

 

References 

Ahmed, A.S. & Duellman, S. (2007). Accounting Conservatism and Board of Director 

Characteristics: an Empirical Analysis Investment Decisions. Journal of Accounting and 

Economics, 43 (3), 411-437. 

Aksar, M., Hassan, S., Kayani, M., Khan, S. & Ahmed, T. (2022). Cash holding and investment 

efficiency nexus for financially distressed firms: The moderating role of corporate 

governance. Management Science Letters, 12 (1) 67–74. doi: 10.5267/j.msl.2021.7.001. 

Arabsalehi, M., Amiri, H. & Kazemi Noori, A. D. (2014). The Effect of Top Executives' 

Overconfidence on the Investment-Cash Flow Sensitivity. Financial Accounting 

Research, 6(2), 115-128. (in Persian) 

Balakrishnan, K., Watts, R. & Luo, Z. (2016). Effect of accounting conservatism on corporate 

investment during the global financial crisis. Journal of Business Finance & Accounting,  

43(5–6), 513–542. https://doi.org/10.1111/jbfa.12206 

Chi, W. & Wang, C. (2010). Accounting conservatism in a setting of information asymmetry 

between majority and minority shareholders. The International Journal of Accounting, 

45(4), 465–489.  

Deloof, M. (2003). Does working capital management affect profitability of Belgian firms? 

Journal of Business Finance & Accounting, 30(3–4), 573–588. 

Derakhshan, M., Safarzadeh, M. H., Assadi, G. H. & Raad, A. (2022). Coordination of 

recognition and disclosure decisions in uncertainties reporting: investigating the 

relationship between conditional conservatism and risk disclosu. Financial Accounting 

Research, 14(3), 85-118. (in Persian) 

Francis, J. & Martin, X. (2010). Acquisition profitability and timely loss recognition. Journal of  

Accounting and Economics, 49(1–2), 161–178 

García-Teruel, P. J. & Martínez-Solano, P. (2007). Effects of working capital management on 

SME profitability. International Journal of Managerial Finance, 3(2), 164–177. 

Hill, M. D., Kelly, G. W. & Highfield, M. J. (2010). Net operating working capital behavior: A 

financial perspective. Financial Management, 39(2), 783–812. 

Iskandarnejad, S., Hassanzadeh Baradaran, R. &Taheri, H. (2020). The impact of working 

capital management on Listed companies profitability in business cycles based on the 

output gap. Journal of Asset Management and Financing, 8(2), 31-48. (in Persian) 

Karim, R., Mamun, M. A. A. & Kamruzzaman, A. S. M. (2024). Cash conversion cycle and 

financial performance: Evidence from manufacturing firms of Bangladesh. Asian Journal  

of Economics and Banking, 8(1), 67–82. https://doi.org/10.1108/AJEB-03-2022-0033 



 

 546 رحمانیان کوشککی و زارع | ... نقش میانجیگری چرخۀ تبدیل وجه نقد بر رابطۀ بین سیاست 

 
Khodaee Valezagherd, M. & Zare Teimoree, M. (2010). Effect of financial flexibility on 

investment decisions. Financial Engineering and Securities Management (Portfolio 

Management), 1(3), 155-174. SID. https://sid.ir/paper/197554/en (in Persian) 

Kim, Y. & Zhang, L. (2013). Accounting conservatism and stock price crash risk: Firm-level 

evidence. Contemporary Accounting Research, 33(1), 412–441. 

Kim, Y., Li, S., Pan, C. & Zuo, L. (2013). The role of accounting conservatism in the equity 

market: Evidence from seasoned equity offerings. The Accounting Review, 88(4), 1327– 

1356. https://doi.org/10.2308/accr-50420 

LaFond, R. & Watts, R. L. (2008). The information role of conservatism. The Accounting 

Review, 83(2), 447–478. 

Larkin, Y., Ng, L. & Zhu, J. (2018). The fading of investment-cash flow sensitivity and global 

development. Journal of Corporate Finance, 50, 294-322. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.05.005 

Lazaridis, I. & Tryfonidis, D. (2006). Relationship between working capital management and 

profitability. Journal of Financial Management and Analysis, 19(1), 26–35. 

Le, A. T., Nguyen, T. M. & Pham, V. H. (2024). Financial reporting quality and investment 

efficiency in manufacturing firms: The role of firm characteristics in an emerging market.  

Journal of Competitiveness, 16(1), 59–78. https://doi.org/10.7441/joc.2024.01.04 

Lestari, S. & Susanti, D. A. (2023). The influence of investment decisions, debt policy, 

accounting conservatism, intellectual capital and good corporate governance on company 

value. Kajian Akuntansi, 24(2), 245-255. 

Libda, R. E. M. (2025). The Mediating Role of Cash Conversion Cycle on the Relationship 

between Conservatism Policy and Investment Decision. DOI:10.21608/caf.2024.399097 

Lu, Y., Liu, R., Cao, Y. & Li, Y. (2023). Tax burden and corporate investment efficiency. 

Sustainability, 15(3), 1747. 

Mahdavi, G., Ghohestani, S. & Hosseini Nia, S. (2014). Investigating the Relationship between 

Accounting Conservatism and Earning Response Coefficient in firms Listed in Tehran 

Stock Exchange. Journal of Iranian Accounting Review, 1(4), 61-80. (in Persian) 

Mashayekh, S. & Ahmadi Amin, E. (2022). The Impact of Liquidity and Investment 

Opportunity on Investment Decisions Moderated by Financial Constraints. Journal of 

Accounting Knowledge, 13(1), 83-96. doi: 10.22103/jak.2022.16969.3410 (in Persian) 

Meucci, F., Caldarelli, A. & Maffei, M. (2024). Direct and indirect effects of unconditional 

conservatism on investment efficiency. Journal of Applied Accounting Research, 26(3), 

554-576.  

Mokhtarian Heravi, H. & Azizzadeh, T. (2019). Ertebat-e dore-ye tasadi-ye modiramely va 

sath-e negahdasht-e vajh-e naghd ba karayi-ye sarmayegozari [The relationship between 

CEO tenure and cash holding level with investment efficiency]. 3rd National Conference 

on Modern Research in Accounting and Management in the Third Millennium, Karaj, 

Iran. https://civilica.com/doc/903051(in Persian) 

https://sid.ir/paper/197554/en
https://doi.org/10.21608/caf.2024.399097


 

 3، شماره 33، دوره  1405های حسابداری و حسابرسی، بررسی 547

 
Shafiei Rounizi, M. R., Safipour afshar, M. and Khodami pour, A. (2024). Economic 

Uncertainty Related to the Future and Accounting Conservatism. Empirical Research in 

Accounting, 14(4), 123-148. (in Persian) 

Sheri Anaghir, S. S. A., Hassas Yeganeh, Y., Sadidy, M. and Narrei, B. (2016). The 

Relationship between Corporate Governance and its Dimensions and investment 

Efficiency on the Firms Accepted in Tehran stock Exchange. Empirical Studies in 

Financial Accounting, 13(52), 9-36. (in Persian) 

Singh, H. & Kumar, S. (2014). Working capital management: A literature review and research 

agenda. Qualitative Research in Financial Markets, 6(2), 173–197. 

Taghizadeh Khanqah, V. & Badavar Nahandi, Y. (2020). Relationships between Managerial 

Overconfidence, Internal Financing and Investment Efficiency. Journal of Accounting 

Knowledge, 11(2), 209-238. (in Persian) 

Van Horne, J. C. & Wachowicz, J. M. (2008). Fundamentals of Financial Management. 

Pearson Education. 

Yeghaneh, Y. & Ahmadi, M. (2012). Relationship between corporate governance mechanisms 

and Conservatism. Empirical Studies in Financial Accounting, 10(38), 29-52.  

(in Persian) 

Yilmaz, L. (2023). Cash conversion cycle and investment cash flow sensitivity. Business & 

Economics Review, 32(2), 120–130. 

Zeidan, R. & Shapir, O. M. (2017). Cash conversion cycle and value-enhancing operations: 

Theory and evidence for a free lunch. Journal of Corporate Finance, 45, 203–219. 

Zou, W. & Othman, A. (2024). The impact of accounting conservatism on enterprise innovation 

investment. Heliyon, 10(16). 



  ک ا ر ی   م ح ا ف ظ ه   ش ا خ ص =    ( خ ا ل ص   س و د − ع م ل ی ا ت ی   ن ق د   ج ر ی ا ن + ا س ت ه ل ا ک   ه ز ی ن ه )  د و ر ه   ا و ل   د ا ر ا ی ی ‏ ه ا   ج م ع × ( − 1 )


  C C C =  (       A R  t +   A R  t − 1 2    S a l e s 365 ) +  (       I N V  t +   I N V  t − 1 2    C O G S 365 ) −  (       A P  t +   A P  t − 1 2    P u r c h a s e s 365 )


    I n v  i t   =     𝛽 0   +     𝛽 1   A c c  i t   +     𝛽 2   S I Z E  i t   +   𝛽 3     L E V  i t   +     𝛽 4   M B  i t   +   𝛽 5   R e v  i t   +   𝛽 6     C F  i t +   𝛽 7     A g e  i t +     𝜀  i t


    I n v  i t   =     𝛽 0   +     𝛽 1   C C C  i t   +     𝛽 2   S I Z E  i t   +   𝛽 3     L E V  i t   +     𝛽 4   M B  i t   +   𝛽 5   R e v  i t   +   𝛽 6     C F  i t +   𝛽 7     A g e  i t +     𝜀  i t


    C C C  i t   =     𝛽 0   +     𝛽 1   A c c  i t   +     𝛽 2   S I Z E  i t   +   𝛽 3     L E V  i t   +     𝛽 4   M B  i t   +   𝛽 5   R e v  i t   +   𝛽 6     C F  i t +   𝛽 7     A g e  i t +     𝜀  i t


  Z − V a l u e =   a × b    (   b 2 ×   s  a 2 ) +  (   a 2 ×   s  b 2 ) +  (   s  a 2 ×   s  b 2 )


  a


  b


    S a


    S b


    I n v  it   =    β 0   +    β 1  Acc  it   +    β 2  SIZE  it   +  β 3    LEV  it   +    β 4  MB it   +  β 5  Rev it   +  β 6    CF it +  β 7    Age it +    ε it


    I n v  it   =    β 0   +    β 1  CCC  it   +    β 2  SIZE  it   +  β 3    LEV  it   +    β 4  MB it   +  β 5  Rev it   +  β 6    CF it +  β 7    Age it +    ε it


    C C C  it   =    β 0   +    β 1  Acc  it   +    β 2  SIZE  it   +  β 3    LEV  it   +    β 4  MB it   +  β 5  Rev it   +  β 6    CF it +  β 7    Age it +    ε it

