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 علمي پژوهشي فصلنامه
 حسابداري و حسابرسي مديريتدانش 
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 یها شرکت یدهنده آن در سودآور لیتشک یدر گردش و اجزا هیسرما تیریمد آزمون

 کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی مبتنی بر متغیرهای ترکیبی
 
 

  محسن رحیمی

 )نویسنده مسئول( آزاد اسلامی واحد اسلامشهرکارشناس ارشد حسابداری دانشگاه 

 حسین ایزدی

 استادیار و عضوهیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد اسلامشهر

 حمید جمشیدی
 استادیار و عضوهیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد اسلامشهر

 
 
 

  چكیده

 مستقیم طور به آید، زیرا می حساب به مدیریت سازمان ها و مالی مدیریت در مهم های حوزه از یكی گردش در سرمایه مدیریت

در  هیسرما تیریمد تیاهمدهد. هدف از انجام این تحقیق بررسی اهمیت  می قرار تحت تاثیر را شرکت ها سودآوری و نقدینگی

قلمرو زمانی  می باشد. کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی یشرکت ها یدهنده آن در سودآور لیتشك یگردش و اجزا

 شرکت بعد از انجام فرایند نمونه گیری انتخاب شده است. 05و تعداد  باشد می 8892تا  8811های   ساله بین سال پنجدوره 

 نتایج تحقیق نشان می دهد بین استفاده شده است. های تحقیق از روش رگرسیون و تحلیل و آزمون فرضیههمچنین برای تجزیه 

کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی  یشرکت ها یدهنده آن در سودآور لیتشك یاجزاشاخص های مدیریت سرمایه در گردش و 

سطح بهینه ای از سرمایه در گردش را دارا باشند که ارزش آنها را  شرکتها می توانند رابطه معكوس و معناداری وجود دارد. غیربورسی

بیشینه نماید. موجودی فراوان و سیاست اعتباری سخاوتمندانه، می تواند منجر به افزایش فروش گردد .موجودی زیاد ریسک کمبود 

قبل از پرداخت برای مشتریان فراهم می  موجودی را کاهش می دهد و اعتبار تجاری به دلیل اینكه امكان ارزیابی کیفیت محصول را

 .سازد،می تواند باعث افزایش فروش گردد

 

 زمان کالا، مدت موجودی نگهداری زمان کالا، مدت مطالبات وصول زمان گردش ، مدت در سرمایه مدیریت كلیدی: های هواژ

 .نقدینگی پرداختنی، چرخه های حساب پرداخت
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 مقدمه -1

را در عملكرد  یدر گردش نقش اساس هیسرما تیریمد

 هیسرما تیریمد نیبنابرا .کندی م جادیا یتجار یروزانه واحدها

که  یبه طور باشدی مهم شرکت م یعنصر مال کیدر گردش 

 یهر موسسه ا یو سودآور ینگیبر نقد یمیمستق ریتأث

در  هیسرما تیریمد ن،یهمچن (.2552، 8)رحمان و نصردارد

 یواحدها رانیمد یرو شیمسائل پ نیاز مهمتر یكیگردش 

دارد.  یشرکت نقش مهم یرشد و بقا در است که یتجار
 مانندی جار یهایی دارا تیریدر گردش، مد هیسرما تیریمد

و  یافتنیدر یها کوتاه مدت، حساب یگذار هیوجوه نقد، سرما

است.  یتجار یواحدها یجاری های و بده ها،ی موجود

 هیسرما تیریمد لیبه چند دل کندی م انی، ب(2552) یپاداچ

است.  یضرور یتجار یواحدها یمال سلامت یبرا گردش در

در گردش نسبت  هیسرما شده در یگذار هی، اگر مبالغ سرمالااو

موجود شرکت، ناموزون باشد؛ ممكن است  یهایی به جمع دارا

 ییکارا، استفاده نشده باشد. کارا تیموقع کیدر  مبالغ نیکه ا

 یدیتول در شرکت های در گردش مخصوصا هیاسرم تیریدر مد

 تیریمد گر،ید یبرخوردار است. به عبارت یخاص تیاز اهم

ارزش بازار  شیدر گردش منجر به افزا هیسرما خوب و منظم

ی گردش م در هیسرما یکارا تیریشود و مد یم یواحد تجار

هر  یاز آن برا یبه بار آورد و چشم پوش یاساس جینتا تواند
در  هیسرما تیریمد اً،یباشد. ثان ناکممكن است خطر یشرکت

ی واحدها یو سودآور ینگیبر نقد میگردش به طور مستق

 ی. از طرفگذاردی ارزش خالص آنها، اثر م نیو همچن یتجار

در  هیسرما تیریکه با مد دارند ها انتظار شرکت رانیمد گر،ید

 شرکت بگذارند. یبر سودآور یتیبااهم ریگردش بتوانند تأث

در گردش  هیسرما تیریها، مد از شرکت یاریبس یبرا ن،یبنابرا

د اهمیت مدیریت باش یمی مال تیریاز مباحث مهم مد یكی

سرمایه در گردش به لحاظ سنتی در همه منابع مالی شرکتی 

(. در پایان سال 2580، 2بیان شده است)آکتاس و دیگران

 9.2كایی در حدود سرمایه در گردش شرکت های امری 2588

 8درصد آن مربوط به فروش کل 29تریلیون دلار بوده است که 

دارایی های این  9درصد مربوط به ارزش دفتری 81و بالغ بر 

 یمال اتیح انیشر ینگینقدشرکت ها را شامل شده است. 
 یدر گردش  از ضرورت ها هیسرما تیریشرکت است و مد

 ینگیبرخورد منفعلانه با موضوع نقد .باشد یشرکت م یبقا

آن را به  تیمسأله بقا و و تداوم فعال یعنیشرکت  یمال اتیح

، 0د)گیون مون و جانگکن یبا مخاطره مواجه م یجد طور

(. با توجه به مطالب گفته شده سوال اصلی این تحقیق 2580

در  یدر گردش و سودآور هیسرما تیرمدی بین این است که آیا

 یربورسیغ یوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادک یشرکت ها

 وجود دارد؟ یمعنادار ریتاث

 

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان -2

 در سرمایه میزان برای مناسب ریزی برنامه نبود دلیل به

 سرمایه کسری یا مازاد دارای شرکتها بیشتر ، نیاز مورد گردش

 در سرمایه بهینه ی میزان شرکت یک برای. هستند گردش در

 برسد، سودآوری بیشترین به تا کند نگهداری باید که گردشی
 از بیش گردش در سرمایه اگر. است برخوردار زیادی اهمیت از

 داراییهای در حد از بیش شرکت آنگاه شود؛ نگهداری نیاز حد

 نوع هزینه یک نتیجه در و است کرده گذاری سرمایه جاری

 شرکت اگر همچنین. می آید وجود به رفته دست از فرصت

 کند، نگهداری گردش در سرمایه نیاز مورد مقدار از کمتر

 کارای مدیریت نباشد تعهداتش انجام به قادر است ممكن

 های بدهی و دارایی ها کنترل و ریزی برنامه شامل نقدینگی

 تعهدات برآوردن توانایی عدم خطر که است گونه ای به جاری

 این در اضافی گذاری ازسرمایه و برده بین از را مدت کوتاه

 ، 2جاناکیرامان و راماچاندران)آورد عمل به جلوگیری دارایی ها

2559.) 

 یشرکت ها یبرا ژهیدر گردش به و هیسرما تیریمد

تواند با اجاره  یمؤسسه کوچک م کیاست.  تیکوچک پر اهم
ثابت خود را به حداقل  یها ییدارا زانیم زاتیکارخانه و تجه

در صندوق،  یگذار هیاجتناب از سرما یبرا یبرساند، اما راه

)لیپسون و ها ندارد یموجود ایو  یافتنیدر یحساب ها

 یمال ریمد یبرا یجار یها ییدارا ن،ی. بنابرا(2588، 2دیگران

برخوردار است. بعلاوه،  یشتریب تیکوچک از اهم یشرکت ها

کوچک به بازار  یشرکت ها یمال ریمد یبه علت عدم دسترس

بر  یبه طور جد دیو اعتبارات بلند مدت، شرکت با هیسرما یها

کند. رابطه  هیتك یکوتاه مدت بانك یو وام ها یاعتبارات تجار

و  کینزد یجار یها ییدارا یمال نیبه تأم ازین روشرشد ف نیب

مشابه  یها ازین جادیفروش باعث ا شیاست. افزا میمستق

و احتمالاً مانده  یاضاف یها یدر موجود یگذار هیسرما

شود و  یمال نیتأم دیبا اجاتیاحت نیا هیگردد. کل یصندوق م

 تاز تحولا دیبا یمال ریمد ابند،ی یم شیافزا عیچون آنها سر
در گردش مؤسسه خود را کاملاً آگاه  هیبخش سرما

بلند مدت  یها ییمداوم فروش، دارا یها شینگهدارد.البته افزا

)بانوس کابایرو و شود نیتأم دیلازم دارد که با زین شتریب

  .(2589، 1دیگران

، در این تحقیق  کیسون پاداچی شرکت 9(2559)پاداچی

های تولیدی کوچک در پنج صنعت ، محصولات غذائی و 

آشامیدنی، مبلمان و اثاثیه، پوشاک، محصولات پیش ساخته و 
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مورد بررسی  2558تا  8991محصولات کاغذی بین سال های 

انتخاب  نمونهشرکت به عنوان  01قرار داد. در این تحقیق 

شدند. نتایج تحقیق حاکی از این بود که سرمایه گذاری بیش از 

اندازه در موجودی ها و حساب های دریافتنی سودآوری شرکت 

سودآوری و  ها را کاهش می دهد. همچنین با تحلیل نقدینگی،

کارائی عملیاتی پنج صنعت ذکر شده ، دریافتند که در صنعت 

عمده ای در مدیریت  تغییراتچاپ و انتشار و کاغذ سازی 

سرمایه در گردش رخ داده است و انتخاب روش های مختلف 

 می تواند تاثیر با اهمیتی بر سودآوری شرکت ها داشته باشد.

تلاش کردند  خود قی(، در تحق2550و همكاران ) قوش

 های شیخود افزا یکه در گزارشگر هایی نشان دهند شرکت

 سهیدر مقا کنند یدر سود و درآمد را افشا م یاز نگهدار یناش

در سود را  یاز نگهدار یناش های شیکه فقط افزا هایی با شرکت

 بیو ضر رسود بالات تیفیک یدارا کنند، یگزارش م ییبه تنها
آنها منطبق بر  قیتحق جیواکنش سود بزرگتر هستند. نتا

 بود. قیتحق اتیفرض

(، در تحقیق رحمن و ناصر خود 2552)85و ناصر رحمن

رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و نقدینگی شرکت ها را 

با سودآوری شرکت ها مورد بررسی قرار دادند . در این تحقیق 

مورد بررسی قرار  2559تا  8999شرکت بین سال های  99

وجه نقد، دوره گردش  دیلگرفتند . در این تحقیق از چرخه تب

موجودی ها، دوره واریز بستانكاران، دوره وصول مطالبات، 

نسبت جا ری، سود خالص عملیاتی، اندازه شرکت، نسبت 

بدهی و نسبت دارائی های مالی، استفاده شده بود . نتایج این 

گی پیرسون و تحلیل تحقیق که بر اساس ضریب همبست

این بود که بین چرخه  زرگرسیون انجام شده بود ، حاکی ا

تبدیل وجه نقد و اجزاء آن شامل، دوره گردش موجودی ها، 
دوره واریز بستانكاران و دوره وصول مطالبات با سودآوری 

شرکت ها رابطه معكوس معنا داری وجود دارد . همچنین نتایج 

نگی شرکت ها و بدهی با تحقیق نشان داد که بین نقدی

داری وجود دارد . علاوه بر  عنیسودآوری آنها رابطه معكوس م

این نتایج تحقیق حاکی از این بود که بین اندازه شرکت و 

 سودآوری آن رابطه مستقیم معناداری وجود دارد.

کاربرد »(، در پژوهش خود با عنوان 8818) یلیو جل یطالب

 «یعملكرد مال یابیدر ارز یارزش افزوده اقتصاد یاطلاعات

شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  رفتهیپذ یشرکت ها

ارزش  نیکه ب دندیرس جهینت نیبه ا 8822و  8822 یها

 ندارد. دوجو یو بازده سهام ارتباط معنا دار یافزوده اقتصاد

(، بر اساس تفكیک سیاست های مالی و 8812نژاد ) خرم

عملیاتی شرکت ها، تجزیه و تحلیل مدیریت سرمایه درگردش 
شرکت های صنعت دارو سازی پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران را انجام داد. در این تحقیق تاثیر عوامل مختلف 

محیطی و درونی شرکت بر روی دو جزء سرمایه در گردش 

وجه نقد خالص و سرمایه در گردش مورد نیاز مورد  لشام

 مطالعه قرار گرفته است.

تحقیق با ارائه مدل مطرح شده در تحقیق تفكیک  این

سیاست های مالی از عملیاتی شرکت  به دنبال این موضوع بود 

که نمی توان گفت سیاست های یک شرکت در کل جسورانه 

رکت نسبت به مسائل است یا محافظه کارانه . بلكه دیدگاه ش

 كنتامین مالی و مسائل عملیاتی می تواند متفاوت باشد . مم

است سیاست های تامین مالی شرکتی جسورانه باشد ، ولی در 

مورد سیاست های عملیاتی جسورانه عمل نكند.با توجه به 

نتایج تحقیق ، می توان تا انداز ه ای تفكیک سیاستها را 

لی شرکت های داروئی در کل مشاهده نمود . سیاست های ما

کارانه  فظهجسورانه بوده است و سیاست های عملیاتی آنها محا
است . با توجه به نتایج این تحقیق مانده نقد خالص که نشان 

دهنده سیاست های مالی شرکت ها است در کمترین حد خود 

بوده و نیز سرمایه در گردش مورد نیاز که نشان دهنده سیاست 

 نها است در بیشترین حد خود قرار دارد.های عملیاتی آ

 نیب یهمبستگ ی( به بررس8811) یپور و مستوف دریح

 یشده برا شیپالا یو ارزش افزوده اقتصاد نیتوبQنسبت  

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یشرکت ها

بود که  نیپرداختند. هدف آنان ا 8818 یال 8829 یسال ها

فوق با توجه به  اریدو مع نیب یدر صورت اثبات همبستگ

 نیتوانند از ا یگذاران م هیسرما نیتوب Q محاسبهسهولت 

شده  شیپالا یارزش افزوده اقتصاد اریمع یبه جا اریمع

از  یتصادف یموضوع نمونه ا نیا یبررس یاستفاده کنند. برا

شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  رفتهیپذ یشرکت ها
دو  نیب یهمبستگ یبررس یبرا رمنیاسپ یهمبستگ بیو از ضر

آن است که در سطح  انگریب قیتحق جیاستفاده شد. نتا ریمتغ

 نیتوبQنسبت   نیتوان ادعا نمود که ب یدرصد م 90 نانیاطم

وجود  یدار یشده رابطه معن شیپالا یو ارزش افزوده اقتصاد

 دارد.

(، در این تحقیق، تاثیر مدیریت سرمایه در 8811)یمحمد

گردش بر سودآوری شرکتها در جامعه شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی قرار گرفته 

شرکت می باشد که  92است. نمونه آماری این تحقیق شامل 

 درگرفته اند.  مورد بررسی قرار 8819تا  8820بین سال های 

این تحقیق از متغیر  نسبت سود ناخالص به جمع دارائیها  به 

عنوان معیار سودآوری شرکت ها و از متغیرهای، دوره وصول 

مطالبات، دوره گردش موجود ی ها، دوره واریز بستانكاران و 
چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان معیارهای مدیریت سرمایه در 
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فروش، نسبت  دازه شرکت، رشگردش و از متغیرهای، اند

ها و نسبت بدهی های مالی به  ییهای مالی به کل دارا ییدارا

ها به عنوان متغیرهای کنترل استفاده شده است.  ییکل دارا

نتایج این تحقیق حاکی از این بود که بین سودآوری شرکت ها 

با دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجود ی ها، دوره واریز 

و چرخه تبدیل وجه نقد، رابطه معكوس معناداری بستانكاران 

وجود دارد. به عبارتی مدیران می توانند با کاهش دوره وصول 

مطالبات و دوره گردش موجود ی ها در حد معقول سودآوری 

شرکتشان را افزایش دهند. همچنین نتایج این تحقیق در رابطه 

اشد که با دوره واریز بستانكاران می تواند بیانگر این امر ب

که سودآور می باشند دوره واریز بستانكاران کوتاه  ییهاشرکت 

 تری دارند.
 یارتباط شاخص ها ی(، به بررس8895پور ) انیاحد

شده سهامداران در  جادیعملكرد در ارتباط با ارزش ا یابیارز

با توجه به اندازه شرکت ها در  یو ارزش یرشد یشرکت ها

 یدر شرکت ها 8811 یال 8812 یسال ها یفاصله زمان

 یشده فعال در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یدیتول

امر بود که در شرکت  نیا انگریها ب هیآزمون فرض جیباشد. نتا

درصد و  22شده  شیپالا یارزش افزوده اقتصاد ،یرشد یها

 یدرصد دارا 81ارزش افزوده بازار  ،یارزش یدر شرکت ها

شده  جادیارزش ا راتییتغ یدهندگ حیتوان توض نیشتریب

 یابیارز یارهایمع یبا با بررس نیباشند. همچن یسهامداران م

 دیرس جهینت نیتوان به ا یعملكرد در سطح اندازه شرکت ها م

 82متوسط ارزش افزوده بازار  یرشد یکه در سطح شرکت ها

درصد و  22شده  شیپالا یدرصد، بزرگ ارزش افزوده اقتصاد
 22کوچک ارزش افزوده بازار  یزشار یدر سطح شرکت ها

 حیتوضدرصد قادر به  82درصد و متوسط ارزش افزوده بازار 

باشند و در سطح  یشده سهامداران م جادیارزش ا یدهندگ

از  کی چیبزرگ ه یکوچک و ارزش یرشد یشرکت ها

شده  جادیارزش ا حیقادر به توض یمورد بررس یارهایمع

 باشند. یسهامداران نم

 

 ژوهشپهای  فرضیه -3

 بازده نرخ و کالا مطالبات وصول زمان مدت بین :اول فرضیه

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی  در دارایی

 دارد. وجود معناداری رابطه غیربورسی

 نرخ و نگهداری موجودی کالا زمان مدت بین :دوم فرضیه

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه  در دارایی بازده

 دارد. وجود معناداری رابطه غیربورسیاقتصادی 

حساب های پرداختنی  پرداخت زمان مدت بین :سوم فرضیه

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه  در دارایی بازده نرخ و

 دارد. وجود معناداری رابطه اقتصادی غیربورسی

 در دارایی بازده نرخ و چرخه نقدینگی بین :چهارم فرضیه

 عضو بنگاه اقتصادی غیربورسیشرکت های کوچک و متوسط 
 دارد. وجود معناداری رابطه

 

 پژوهش یشناس روش -4

این  باشد. پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع کاربردی می

پژوهش از نظر ماهیت و روش توصیفی، تحلیلی و از نوع 

بندی و  آوری، طبقه در مرحله جمع باشد. همبستگی می

استفاده شده است. در  Excelافزار  ها از نرم پردازش اولیه داده

اطلاعات که از  متغیرهای تحقیقهای مربوط به  این مرحله داده

وارد  اًاستخراج گردیده، مستقیم مندرج در اسناد و مدارک
بندی مناسب بر روی  اکسل شده است. پس از انجام طبقه

ها و انجام محاسبات و پردازش اولیه، اطلاعات خروجی با  داده

برای اجرای مدل و آزمون  Eviews 8افزار  استفاده از نرم

 فرضیات مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 مدل های پژوهش -5
در این تحقیق از مدل های رگرسیون چند متغیره زیر استفاده 

 می شود:
                                         
 

                                        
 

                                       
 

                                        

 

 پژوهش و نحوه اندازه گیری آنمتغیرهای  -6

در این قسمت سه گروه متغیرهای اساسی تحقیق شامل 

سازی و  متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی که برای مدل

 گردند. آزمون فرضیات به کار گرفته شده است معرفی می

    مستقل هایمتغیر

ARTC
 میانگین برابر مطالبات وصول زمان مدت :88

 مشتریانش از را خود مطالبات شرکت که است روزهایی تعداد

)لانگ و همكاران و لانگ نظر طبق. کند می آوری جمع

 وسیله نسیه، های فروش و اعتباری معاملات(. 8998، 82دیگران

 در شرکتها از بسیاری و است جدید مشتریان جذب برای ای

 جذب جهت در را خود اعتباری استانداردهای تا هستند تلاش

 به امتیازات اعطای علاوه به .دهند تغییر جدید مشتریان

 این مشتریان به که چرا گردد می فروش تحریک باعث مشتریان
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 ارزیابی پرداخت از قبل را محصول کیفیت دهد، می را اجازه

 در مهم های گذاری سرمایه به توجه با نتیجه در. نمایند

 بزرگ، شرکتهای از بسیاری وسیله به دریافتنی حسابهای

 شرکت سودآوری روی بر مهمی تاثیر تواند می اعتبارات مدیریت

 .باشد داشته آن ارزش نتیجه در و

مدت زمان وصول مطالبات       
حسابهای دریافتنی

فروش
  

 

:88 INV نشان كالا موجودی نگهداری زمان مدت 

 وسیله به کالا موجودی که است روزهایی تعداد میانگین دهندة

 تاثیر کالا موجودی از ای بهینه سطح .شود می نگهداری شرکت

 منابع که چرا گذاشت خواهد سودآوری روی بر مستقیمی

 کار و کسب چرخة در گذاری سرمایه برای را گردش در سرمایه

 افزایش و ها هزینه کاهش آن هدف و کرد خواهد آزاد تجاری

 نحو بهترین به مشتریان نیازهای که حالی در باشد می سود

 (. 2552، 89)لازادیس و تریفوندیسشود می داده پاسخ

مدت زمان نگه داری موجودی کالا       
موجودی کالا

خریدها
  

 

:80 AP نیز پرداختنی حسابهای پرداخت زمان مدت 

 عرضه با را هایش بدهی سازمان که زمانی میانگین دهنده نشان

 اتخاذ های سیاست. باشد می کند، می تصفیه خود کنندگان

 تاثیر سازمان سودآوری روی بر نیز کنندگان عرضه قبال در شده

 (.2552)لازادیس و تریفوندیس، گذاشت خواهد
 

مدت زمان پرداخت حساب های پرداختنی

      
حساب های پرداختنی

خریدها
  

 

82نقدینگی چرخه
 (CCC) سرمایه مدیریت اصلی مؤلفه 

 وصول زمان مدت برگیرندة در که آید می حساب به گردش در

 زمان مدت و کالا موجودی داری نگه زمان مدت مطالبات،

 مختصر صورت به که باشد می پرداختنی حسابهای پرداخت

 .شوند می داده توضیح

 خرید برای نقد وجوه زمانی فاصلة نیز نقدینگی چرخة

 نقد وجوه که زمانی و تولید فرآیند در استفاده برای موجودی

 شامل را گردد می باز شرکت به نهایی محصول فروش ازطریق

 چه اگر نقدینگی چرخة شاخص که است ذکر به  لازم. شود می

 نظر در گردش در سرمایه مدیریت شاخص عنوان به مقاله این در

 نیز عملكرد شاخص یک عنوان به تواند می ولی است شده گرفته

 بررسی در نیز (2558)82سوئنن و جانسون . شود گرفته نظر در

 یک عنوان به را نقدینگی چرخة موفق، های شرکت های شاخص

 .اند گرفته نظر در معیارعملكرد
              

 

 متغیر وابسته

سود حاصل از عملیات   (: ROA) 81نرخ بازده دارایی

این مقدار سود  اصلی یک شرکت در کسب و کار عادی است.

حاصل از سرمایه گذاری های شرکت از قبیل درآمد شرکت 

است که در آن شرکت دارای بهره جزئی بوده و عوارض بهره و 

 (.2588، 89مالیات را شامل نمی شود)ابوزید

    
سود قبل از بهره و مالیات

دارایی کل
 

 كنترلی هایمتغیر

: اندازه شرکت به عنوان جایگزینی ) SIZE (اندازه شركت

اطلاعاتی شرکت در نظر گرفته شده است . هرچه اندازه محیط 

شرکت بزرگتر باشد،شرکت ازاعتبار بیشتر برخودار خواهد 

بود.شرکت هایبزگ به دلیل امكان تنوع بخشی بیشتر ،سرمایه 

گذاری در دارایی مختلف،امكان استفاده ازمنابع مالی متنوع و 

برای کنترل اثر . افشای منظم اطلاعات ،ریسک کمتری دارند

در دارایی این متغیر بر هزینه حقوق صاحبان سهام  از لگاریتم 

 می شود.پایان سال قبل استفاده شده 

بر اساس تئوری سلسله  (:LEVRGE)25اهرم مالی

یک شرکت زمانیكه  با کمبود وجه مواجه می شود  28مراتب

تمایل به افزایش سرمایه در داخل قبل از صدور سهام جدید و 

ازین رو این . ( 8919مایرز، (رض گرفتن پول از خارج داردیا ق

برای مصرف  -اگر وجود داشته باشد-شرکت سرمایه خود را 

داخلی یا پرداخت بدهیها نگه می دارد.بدهی بیشتر به معنی 

این است که سرمایه کمتری برای عملیات در داخل در 

د دسترس است که این ریسک را افزایش می دهد.انتظار می رو

نسبت بدهی به ارزش بازار منفی شود. ای امر ممكن است 

 موجب ظرفیت برای جمع آوری پول و افزایش سودآوری شود.

 از رابطه زیر بدست می آید:

اهرم مالی  
بدهی کل

دارایی کل
 

 

 نتایج پژوهش -7

بههه منظههور تجزیهههه و تحلیههل اطلاعهههات، ابتههدا آمهههار     

ههای   شهاخص ههای مرکهزی،    هها شهامل شهاخص    توصیفی داده

پراکنههدگی و انحههراف از قرینگههی محاسههبه شههده و در جههدول  

 ارایه شده است. 8
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 های آمار توصیفی (: شاخصه1جدول )

 متغیر های تحقیق

 ROA ARTC INV AP CCC SIZE LEV نماد در مدل

 0.591299 6.044900 212.9221 132.1687 167.1849 177.9060 0.200713 میانگین

 0.617146 5.910243 194.8846 111.0674 155.4079 158.4216 0.187139 میانه

 0.890076 8.056021 1633.083 704.1913 481.4704 1655.445 0.561394 بیشینه

 0.189429 4.970960 332.1705- 13.52205 32.24589 8.350730 0.016224 كمینه

 0.144929 0.619544 173.5960 89.14958 89.00863 152.4418 0.100921 معیارانحراف

 0.768410- 1.133810 2.484904 2.155001 0.770344 4.334971 1.061875 چولگی

 3.201100 3.946225 20.93275 10.95986 3.420882 38.12875 4.209376 كشیدگی

 25.02353 62.89000 3607.110 853.4954 26.57146 13637.47 62.21773 برا-جارکآماره

 0.000004 0.000000 0.000000 0.000000 0.000002 0.000000 0.000000 احتمال آماره

 250 تعداد مشاهدات

  

 

 خطا جمله و وابسته متغیر بودن نرمال آزمون

 از خطا جمله و وابسته متغیر بودن نرمال آزمون منظور به 

 از کمتر آماره احتمال شود. اگر می استفادهJarque-Bera آزمون 

 جمله بودن بر نرمال مبنی   (، فرضیه prob<0/05باشد) 5%

 وابسته متغیر سازی نرمال برای شود. می رد وابسته متغیر و خطا

 استفاده Minitab افزار نرم ( در Johnsonتبدیل جانسون) از

 شده ارائه (8نمودار ) در وابسته متغیر تبدیل تابع که است شده

 آماره احتمال شود می مشاهده( 8در نمودار ) که همانطور .است

 از حاکی ( کهprob<0/05است) 50/5از  کمتر اولیه های داده

 .است وابسته متغیر نبودن نرمال
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 ROA برای متغیر وابسته Johnson Transformationآزمون نرمال كردن  -1نمودار 
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن 

روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به 

انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش 

افزار  شده است. آزمون مزبور با استفاده از نرم  EGLSدر مدل 

Eviews 8  پسران و شینلوین، لین و چو، ایم، و آزمون های ،

و با  فیلیپس، پرون -دیكی فولر تعمیم یافته و فیشر -فیشر

ها  انجام شده است. نتایج آزمون 22استفاده از مقیاس بارتلت

دهند، لذا فرضیه  ( مانایی متغیرها را نشان می2)جدول شماره 

 .شود صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می

{
        وجود ریشه واحد   

 عدم وجود ریشه واحد   
 

 

 مانایی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 -فیشر

فیلیپس، 

 پرون

 -فیشر

دیكی فولر 

 تعمیم یافته

ایم، پسران 

 و شین

لوین، لین و 

  چو

0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 ROA 

0.0152 0.1092 0.0060 0.0000 ARTC 

0.0000 0.0008 0.0000 0.0000 INV 

0.0005 0.0445 0.0048 0.0000 AP 

0.0065 0.0007 0.0019 0.0000 CCC 

 

 تجزیه و تحلیل آماری و آزمون فرضیات

های  تحقیق از طریق نتایج حاصل از مدل  فرضیه
اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار می 

 Fگیرد. جهت تعیین معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 

دار بودن ضریب  فیشر استفاده شده است. برای بررسی معنی

استیودنت در سطح  tمتغیرهای مستقل در هر مدل از آماره 

واتسون نیز جهت  -% استفاده شده است.از آزمون دوربین90

بررسی نبود مشكل خودهمبستگی بین جملات پسماند 

 استفاده گردید. در صورت بروز موارد نقض فروض

گرسیون خطی، از قبیل ناهمسانی واریانس کلاسیک مدل ر

یا خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل، به منظور اصلاح و 

 "خود رگرسیونی مرتبه اول"برازش نهایی مدل، از الگوی 

  استفاده خواهد شد. 
نشان  8لیمر و هاسمن در جدول  Fنتایج بدست آمده از آزمون 

 داده شده است.
حظه می گردد، با توجه ملا 8در جدول  همان طوری که

اثرات بدست آمده در این مرحله مدل سطح معناداری به 

انتخاب ی تحقیق به عنوان مدل ارجح برای فرضیه هاتصادفی 

 شود.می 

 لیمرو هاسمن فرضیه های تحقیق Fآزمون های  -3جدول 

آزمون اثر آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  فرضیه ها  
اول فرضیه  ثابت 0.0003 0.0000 
دوم فرضیه   ثابت 0.0024 0.0000 
سوم فرضیه   ثابت 0.0026 0.0000 
چهارم فرضیه   ثابت 0.0030 0.0000 

  

 بازده نرخ و کالا مطالبات وصول زمان مدت بین :اول فرضیه

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی  در دارایی

 دارد. وجود معناداری رابطه غیربورسی
 

                                         

 

 نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول -4جدول 

 tآماره  معناداری
انحراف 

 معیار
 متغیر ها ضریب

 عدد ثابت 0.936233 0.718637 1.302791 0.1942
0.0077 -0.514174 0.000191 -0.404723 ARTC 

0.0058 2.787846 0.127125 0.354405 SIZE 

0.0000 -16.09652 0.313835 -5.051652 LEV 

 F 38.21728آماره 

ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده

0.887914 

 

احتمال 
 Fآماره 

0.000000 

آماره 
دوربین 
 واتسون

2.166051 

 

 نرخ و نگهداری موجودی کالا زمان مدت بین :دوم فرضیه

بنگاه شرکت های کوچک و متوسط عضو  در دارایی بازده

 دارد. وجود معناداری رابطه اقتصادی غیربورسی
                                        

 

 نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 tآماره  معناداری
انحراف 

 معیار
 متغیر ها ضریب

 عدد ثابت 0.977367 0.855644 1.142258 0.2547
0.0006 -1.910026 0.000441 -0.187843 INV 

0.0120 2.536304 0.149775 0.379874 SIZE 

0.0000 -14.47679 0.358676 -5.192481 LEV 

 F 35.77334آماره 

ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده

0.880974 

 

احتمال 
 Fآماره 

0.000000 

آماره 
دوربین 
 واتسون

2.117372 

)1(AR
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های پرداختنی حساب  پرداخت زمان مدت بین :سوم فرضیه

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه  در دارایی بازده نرخ و

 دارد. وجود معناداری رابطه اقتصادی غیربورسی
 

                                       

 

 نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه سوم -6جدول 

 tآماره  معناداری
انحراف 

 معیار
 متغیر ها ضریب

 عدد ثابت 1.078504 0.703125 1.533873 0.1267
0.0064 -2.756811 0.000427 -0.001177 AP 

0.0095 2.618739 0.123551 0.323548 SIZE 

0.0000 -14.76185 0.321766 -4.749857 LEV 

 F 39.76654آماره 

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

0.891910 

 

احتمال 

 Fآماره 
0.000000 

آماره 

دوربین 

 واتسون

2.238750 

 

 در دارایی بازده نرخ و چرخه نقدینگی بین :چهارم فرضیه

 شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی

 دارد. وجود معناداری رابطه

 
                                        

 

 فرضیه چهارمنتایج بدست آمده از آزمون  -7جدول 

 tآماره  معناداری
انحراف 

 معیار
 متغیر ها ضریب

 عدد ثابت 0.967059 0.721701 1.339971 0.1818
0.0002 -0.162363 0.000176 -0.323736 CCC 

0.0066 2.747808 0.127841 0.351282 SIZE 

0.0000 -16.12264 0.315738 -5.090532 LEV 

 F 37.89313آماره 

ضریب 

تعیین 

 شده تعدیل

0.887041 

 

احتمال 

 Fآماره 
0.000000 

آماره 

دوربین 

 واتسون

2.161593 

 

 گیری و بحث نتیجه -7

، شاخص نیكوئی برازش مدل در سطح در فرضیه اول

توان گفت که  درصد بزرگتر است. بنابراین می 0خطای آلفای 

 –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می مدل رگرسیون فوق معنی

است که مقدار این آماره مناسب است و  2.82واتسون، برابر 

دهنده رفع خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه  نشان

باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حاکی از آن  می

 11است که متغیرهای برآوردی مدل، از توان توضیح دهندگی)

ا توجه به درصد(، برای توضیح متغیر وابسته برخوردارند. ب

 زمان مدت (بین5.5522) tمعناداری بدست آمده از آماره 

شرکت های کوچک  در دارایی بازده نرخ و کالا مطالبات وصول

معكوس و  رابطه و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی

 زمان یعنی با افزایش)کاهش( مدت .دارد وجود معناداری

 کاهش)افزایش( می یابد.کالا، نرخ بازده دارایی  مطالبات وصول

، شاخص نیكوئی برازش مدل در سطح در فرضیه دوم

توان گفت که  درصد بزرگتر است. بنابراین می 0خطای آلفای 

 –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می مدل رگرسیون فوق معنی

است که مقدار این آماره مناسب است و  2.88واتسون، برابر 

ین اجزای اخلال مدل اولیه دهنده رفع خودهمبستگی ب نشان

باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حاکی از آن  می

 11است که متغیرهای برآوردی مدل، از توان توضیح دهندگی)

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته برخوردارند. با توجه به 

 زمان مدت نیبt (5.5552)معناداری بدست آمده از آماره 

شرکت های  در ییدارا بازده نرخ و کالا یموجود ینگهدار
 رابطه کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی

 مدتیعنی با افزایش)کاهش(  .دارد وجود یمعنادار و معكوس

، نرخ بازده دارایی کاهش)افزایش( کالا یموجود ینگهدار زمان

 می یابد.

، شاخص نیكوئی برازش مدل در سطح در فرضیه سوم

توان گفت که  بزرگتر است. بنابراین میدرصد  0خطای آلفای 

 –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می مدل رگرسیون فوق معنی

است که مقدار این آماره مناسب است و  2.28واتسون، برابر 

دهنده رفع خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه  نشان
باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حاکی از آن  می

 19متغیرهای برآوردی مدل، از توان توضیح دهندگی) است که

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته برخوردارند. با توجه به 

 زمان مدت (بین5.5529) tمعناداری بدست آمده از آماره 

شرکت  در دارایی بازده نرخ و پرداختنی های حساب پرداخت

 رابطه های کوچک و متوسط عضو بنگاه اقتصادی غیربورسی

 یعنی با افزایش)کاهش( مدت .دارد وجود كوس و معناداریمع

پرداختنی، نرخ بازده دارایی  های حساب پرداخت زمان

 کاهش)افزایش( می یابد.

مدیران باید در طولانی تر کردن دوره پرداخت بدهی دقت 

کنند ، زیرا می تواند موقعیت اعتباری شرکت را به خطر اندازد 
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شرکت صدمه بزند )هاتم نوبانی و و در بلند مدت به سود آوری 

(. بر خلاف تصور عام که تاخیر در 2550مریم الحاجری ،

پرداخت حسابهای پرداختنی را گامی مثبت در جهت بهبود 

سود آوری می دانند ، شرکتها برای رسیدن به سود آوری باید 

مدت زمان پرداخت حسابهای پرداختنی خود را در حد اقل 

 (.8895هار مقدم و زینب یزدی،بهینه نگهدارند)مهدی ب

، شاخص نیكوئی برازش مدل در سطح در فرضیه چهارم

توان گفت که  درصد بزرگتر است. بنابراین می 0خطای آلفای 

 –باشد. و مقدار آماره دوربین دار می مدل رگرسیون فوق معنی

است که مقدار این آماره مناسب است و  2.82واتسون، برابر 

مبستگی بین اجزای اخلال مدل اولیه دهنده رفع خوده نشان
باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حاکی از آن  می

 11است که متغیرهای برآوردی مدل، از توان توضیح دهندگی)

درصد(، برای توضیح متغیر وابسته برخوردارند. با توجه به 

 ینگینقد چرخه نیبt (5.5552)معناداری بدست آمده از آماره 

شرکت های کوچک و متوسط عضو بنگاه  در ییدارا دهباز نرخ و

 .دارد وجود یمعنادار و معكوس رابطه اقتصادی غیربورسی

ی، نرخ بازده دارایی نگینقد چرخهیعنی با افزایش)کاهش( 

 کاهش)افزایش( می یابد.

 را گردش در سرمایه از ای بهینه سطح توانند می شرکتها

 و فراوان موجودی. نماید را بیشینه آنها ارزش که باشند دارا

افزایش  به منجر تواند می ، سخاوتمندانه اعتباری سیاست

 کاهش را موجودی کمبود ریسک زیاد موجودی. گردد فروش

 کیفیت ارزیابی امكان اینكه به دلیل تجاری اعتبار و دهد می

 می سازد،می فراهم مشتریان برای پرداخت از قبل را محصول

  .( 2558 )دیلوف، گردد فروش افزایش باعث تواند

 ( و2552) تریفونیدس و لازاریدس ( و2558) دلاف مارک

 مدیریت سرمایه تاثیر خود ( در تحقیقات2552) ناصر و رحمن

 . دادند بررسی قرار مورد ها شرکت سودآوری بر را گردش در

 وجه تبدیل بین چرخه که بود این از حاکی آنها تحقیقات نتایج

 گردش دوره وصول مطالبات، دوره شامل آن اجزاء و نقد

 سودآوری حساب های پرداختنی با واریز دوره و ها موجودی

 تحقیق نتایج . دارد وجود داری معنا معكوس رابطه ها شرکت

 را گردش در مدیریت سرمایه تاثیر فرض چهار قالب در که حاضر

 از حاکی است داده بررسی قرار مورد ها شرکت عملكرد مالی بر

 چرخه بین که با توجه به معناداری فوق العاده ضعیف است این

دوره  مطالبات، وصول دوره شامل آن اجزاء و نقد تبدیل وجه
 با حساب های پرداختنی واریز دوره و ها موجودی گردش

 و دارد وجود داری معنا معكوس رابطه ها سودآوری شرکت

 و مطالبات وصول دوره کاهش با توانند می ها مدیران شرکت

را  شرکتشان سودآوری مطلوب حد در ها، موجودی دوره گردش

دهند. نتایج حاصل از این تحقیق با پژوهش های دلوف  افزایش

( و 2552(، رحمان و نصر)2552(، تروئل و سولانو )2552) 

 دمبرگونس قابل مقایسه است.

 

 كاربردی پژوهش پیشنهادهای

 توانند می مدیران که گفت توان طبق نتایج فرضیه اول می

 یک ایجاد باعث امكان حد تا مطالبات وصول دوره کاهش با

 با امر این و شوند سهامداران برای آوری سود و مثبت ارزش

 وصولی ها مطلوب اداره و دریافتنی حسابهای صحیح مدیریت

 توانند می گردید. طبق نتایج فرضیه دوم مدیران خواهد محقق

 ایجاد باعث امكان حد تا کالا موجودی گردش دوره کاهش با

 با امر این و شوند سهامداران برای سودآوری و مثبت ارزش یک

گردید. طبق نتایج  خواهد محقق کالا موجودی صحیح مدیریت

 دوره کاهش با توانند می مدیران که گفت توان فرضیه سوم می

 و مثبت ارزش یک ایجاد باعث امكان حد تا ها بدهی پرداخت

 مطلوب اداره نیازمند امر این و شوند سهامداران برای آوری سود

بود.  خواهد بستانكاران اعتباری شرایط از استفاده و پرداختها

 چرخه کاهش با توانند می طبق نتایج فرضیه چهارم مدیران

 سود و مثبت ارزش یک ایجاد باعث امكان حد تا نقد وجه تبدیل

 ریزی برنامه امرنیازمند این و شوند سهامداران برای آوری

 برداری و بهره وپرداختیها وصولی ها مطلوب واداره نقدینگی

می باشد.  مالی وتامین گذاری سرمایه فرصت های از مناسب

شرکت ها، رویه ها و برنامه هایی را در پیش گیرند که بتواند 

دوره تبدیل وجه نقد را کاهش دهد زیرا این کاهش از یک 
طرف برابر است با افزایش بازده دارایی ها و از طرف دیگر یک 

معیاری جهت سنجیدن عملكرد مدیر در پیاده کردن 

ینگی تصمیمات خود مربوط به میزان سرمایه در گردش و نقد

 زنجیره بر مناسب حاکمیت با توانند می شرکت هامی باشد. 

 تامین زنجیره مدیریت در که کنند کمک ها شرکت به تامین

 عناصر بین نقد وجه گردش ریزی برنامه برای مناسبی قدرت

 در سرمایه های شاخص وسیله بدین و کرده پیدا تامین زنجیره

 گام و داده ارتقا عملكرد های شاخص راستای در را گردش خود

 شرکت ها .شود برداشته سرمایه وری بهره راستای در مناسبی

 های سیاست و گردش سرمایه بر گذار تاثیر عوامل بایستی

 به کافی توجه طریق از و کرده شناسایی را گردش در سرمایه

 سازمان گردش در سرمایه عملكرد ارتقای موجب عوامل این

شرکت ها کمیته ای را جهت بررسی این موضوع و اتخاذ  .شوند
تصمیمات اقتصادی به منظور رعایت حد مطلوب میزان سرمایه 

در گردش تشكیل دهند زیرا توجه به بخش سرمایه در گردش 

از اهمیت بالایی به خصوص در شرکت های کوچک تر 

 بهینه درگردش سرمایه مدیریت به رسیدن برایبرخوردار است. 
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 زنجیره جلوی به رو بخش مناسب مدیریت با باید ها نسازما

 مدت و مطالبات وصول زمان مدت شامل تامین)خریداران(که

 مدیریت با همچنین و شود می کالا موجودی داری نگه زمان

 در که کنندگان( )تامین تامین زنجیره عقب به رو بخش مناسب

 شود می پرداختنی حسابهای پرداخت زمان مدت برگیرنده

 تصور برخلاف .دارند نگه بهینه حد در را خود نقدینگی چرخة

 در مثبت گامی را پرداختنی حسابهای پرداخت در تاخیر که عام

 رسیدن برای شرکتها دانند، می سودآوری و عملكرد بهبود جهت

 پرداختنی های حساب پرداخت زمان مدت باید سودآوری به

 اعتباری های سیاست از و دارند نگه بهینه حداقل در را خود

 .کنند استفاده خود کنندگان عرضه و مشتریان به نسبت مناسب

 در سرمایه های سیاست بر موثر عوامل با است لازم ها شرکت
 محافظه تهاجمی، های سیاست بین )از را خود سیاست گردش

 مدیریت عملیاتی های تاکتیک و انتخاب متعادل( و کارانه

 .کنند دنبال شده تعریف های سیاست طبق را گردش در سرمایه

 قابلیت حدامكان در شرکت وکار کسب فضای در باید شرکت ها

 می امر نمایند. این تامین ها شرکت برای را ریسک مدیریت

 قدرت نیز و درگردش سرمایه های شاخص بهبود باعث تواند

 . شود سرمایه درگردش سیاست مناسب انتخاب برای ها شرکت

 ارتقا را ملی وری بهره نهایت در و ها شرکت بازدهی امر این

 .داد خواهد

با توجه به نتایج بدست آمده می توان نتایج زیر را برای 

 تحقیقات آتی پیشنهاد داد:

این تحقیق به تفكیک صنایع  گردد که مجدداً پیشنهاد می

فرضیه های . مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد، و نتایج انجام
مطروحه دراین تحقیق با استفاده از سایر شاخص های سود 

 در شود می پیشنهادآوری مورد بررسی و ارزیابی قرارگیرد. 

 سرمایه مدیریت به کافی توجه عدم علل بررسی به آتی تحقیقات

 در شود می شود. پیشنهاد شرکت ها پرداخته در گردش در

گی های نقدینگی و ارتباط بین ویژ بررسی به آتی تحقیقات

مدیریت سرمایه در گردش و تاثیر آن بر سود آوری پرداخته 

 شود.
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