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Abstract 
Working capital management is crucial for business growth and 
survival as it maximizes enterprise value and shareholder wealth, 
thereby maintaining competitive conditions and optimal performance. 
This study identified and explained accounting variables determining 
operational efficiency (OE) of the companies listed on the Tehran 
Stock Exchange (TSE), Iran, in light of working capital items. The 
statistical population consisted of all companies, and the samples were 
112 cases listed during 2016-2020. Utilizing an applied, descriptive-
correlational research design, the relationship between the variables 
was then established. The dependent variable was OE, evaluated using 
data envelopment analysis (DEA); and the independent ones were 
working capital items and dividend growth rate. To investigate the 
effect of the independent variables on the dependent one, eight 
hypotheses were formulated, and multivariate linear regression with 
panel data in a fixed-effects model was implemented. Testing the 
hypotheses at a 95% confidence interval demonstrated that average 
period of collection of claims, average debt repayment period, 
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dividend growth ratio, cash holding level, and liquidity ratio have a 
significant positive effect on OE. Nevertheless, the cash conversion 
cycle, and average inventory turnover period have negative impacts. 
Managers are thus suggested to identify working capital items and 
exploit them along with short/long-term goals in companies. This is 
practical in evaluating financial flexibility and solvency, facilitating 
optimal liquidity, and increasing business profitability and 
performance. Furthermore, learning about such items is helpful to 
investors, creditors, and analysts to make optimal decisions. 

Keywords: Operational Efficiency, Working Capital Items, Liquidity, 

Dividend Growth, Data Envelopment Analys. 
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1. Introduction 
Working capital management in companies plays a key role in their 

growth and survival. This business process also helps increase the 

value of such entities and maximize their shareholder wealth, thereby 

maintaining competitive conditions and optimal performance. 

Representing the management of current resources and expenses in a 

company, working capital management has two components, namely, 

the management of current assets and liabilities, whose balance is of 

utmost importance. Decisions made about each one can affect the 

other (Jahan Khani & Talebi, 1999). On the word of Nath et al. 

(2010), working capital items have a critical role in the operational 

efficiency (OE) of a company as well as its marketing capability. In 

this line, Fang et al. (2008) also believe that working capital items 

have high liquidity, and are directly associated with the operating 

results and efficiency of a company, so managing cash in the short 

term is especially relevant for competition in markets. Therefore, the 

main items in working capital can significantly shape the operating 

results in a company, including contribution margin, market share, and 

OE. Against this background, the present study is to identify and 

explain the accounting variables determining the OE of the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange (TSE), Iran, in light of the 

working capital items. 

1. Materials & Methods 
Considering the type of supervision and the degree of control, this 

study is categorized as field research, because the variables were 

investigated in their natural state. With regard to the data collection 

method, this study is placed into documentary research. Utilizing an 

applied, descriptive research design, the relationship between the 

given variables was established via a correlational study. The 

statistical population comprised the companies listed on the TSE, Iran, 

and the study samples included 112 cases listed during 2016-2020. 

The dependent variable was OE, evaluated using data envelopment 

analysis (DEA), and the independent variables were working capital 

items and dividend growth rate. Profitability index, company size, 

financial leverage, and operating cash flow (OCF) were 

correspondingly deemed as the control variables in the research 

model. To shed light on the effect of the independent variables on the 
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dependent one, eight hypotheses were initially formulated, and then 

multivariate linear regression using panel data in a fixed-effects model 

was implemented to test them. In order to analyze the data and 

interpret the results, descriptive and inferential statistics were 

ultimately utilized. 

2. Findings 
Upon presenting the descriptive statistics and checking the 

assumptions of the regression as well as determining the most suitable 

research model, the linear regression equation was estimated using the 

fixed-effects model, as described in Table 1. 

Table 1: Estimation results of the research model in total 

Variables Coefficient 
Standard 

deviation 

t 

statistic 

P 

Values 
C 0.045 0.033 1.36 0.167 

Cash conversion cycle 0.59- 0.24 -2.458 0.013* 
Average period of collection 

of claims 
0.097 0.03 3.23 0.000* 

Average inventory turnover 

period 
-0.19 0.075 -2.533 0.003* 

Average debt repayment 

period 
0.187 0.054 3.462 0.000* 

Dividend growth ratio 0.25 0.059 4.237 0.000* 
Cash holding level 0.019 0.005 3.80 0.000* 

Liquidity ratio 0.015 0.0032 4.55 0.000* 
Size of the company 0.112 0.026 4.33 0.000* 

Operating cash flow to total 

sales 
0.115 0.044 2.58 0.001* 

Financial Leverage -0.177 0.23 -0.769 0.325 

*5% error level 

Source: Research findings 

3. Discussion & Conclusion 
As confirmed by the study findings, working capital items can explain 

the OE of the companies listed on the TSE, Iran. In this respect, the 

results of testing the main research hypothesis are consistent with the 

reports by Sun et al. (2020) and Nath et al. (2010). The outcomes of 

testing the secondary hypotheses also reveal a significant positive 

relationship between the variables of average period of collection of 

claims, average debt repayment period, dividend growth ratio, cash 
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holding level, and liquidity ratio and the variable of operational 

efficiency. Nevertheless, there is a significant negative relationship 

between the variables of cash conversion cycle and average inventory 

turnover period and operational efficiency. 

Considering these results, cash holding level and liquidity ratio 

have a positive effect on operational efficiency, which supports the 

findings in Nath et al. (2010). According to Nath et al. (2010), 

working capital items with high liquidity help improve the OE of a 

company, indicating its high capability to manage cash in the short 

term, as a requirement for its competitive presence in markets. The 

study results also agree with those concluded by Afrifa et al. (2022) 

that holding more cash facilitates working capital efficiency. Based on 

the study findings, average inventory turnover period has a negative 

effect on OE, in harmony with the results in Deloof (2003) that high 

inventory level declines the profitability and performance of a 

company. In his opinion, managers can increase the profitability and 

performance of businesses by reducing inventory levels. In view of the 

cash conversion cycle in the given companies during the study period 

here, the relationship between this variable and OE is negative, which 

is consistent with the results in Abdulla et al. (2017) that companies 

with higher cash conversion cycle are more efficient in managing their 

working capital as compared with other entities. 

From this perspective, managers are suggested to identify the role 

of working capital items and exploit them in line with the short/long-

term goals in companies. This is practical in evaluating financial 

flexibility and solvency, and facilitates achieving optimal liquidity, 

and subsequently increasing business profitability and performance. 

Furthermore, learning about the role of working capital items is of 

assistance to investors, creditors, and analysts to make optimal 

decisions. Furthermore, it is possible to carry out the same study in the 

future with respect to the size and type of industry of the companies 

listed on the TSE, Iran, and complete a comparative study regarding 

the companies operating in each industry. Besides, it is recommended 

to analyze the effect of various working capital strategies on economic 

added value in a separate study. Investigating the effect of various 

strategies and components of working capital on stock price and its 

fluctuations should also be the subject of further research. 
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 یاتیعمل ییکارا نییدر گردش در تب هیاقلام سرما تیرینقش مد

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت

 رانیا لام،یا لام،یدانشگاه ا ،یگروه حسابدار ار،یاستاد  بهروز بادپا 
 

 رانیا لام،یا لام،یدانشگاه ا ،یگروه حسابدار ار،یاستاد سهراب استا 
 

 رانیا لام،یا لام،یدانشگاه ا ت،یریمد یحسابدار ارشد یکارشناس یدانشجو  ینیحس شیفاطمه درو

 چکیده
 ثرروت و آن ارزش شیافزا نیهمچن و شرکت یبقا و رشد در یتوجه قابل نقش گردش در هیسرما تیریمد

 ییشناسرا زیرن پرووهش نیرا یاصرل هرد . دارد شرکت مطلوب عملکرد و یرقابت طیشرا حفظ سهامداران،
 بهرادار اوراق برور  در شرد  رفتهیپذ یهراشررکت یاتیرعمل ییکارا نییتب در گردش در هیسرما اقلام نقش
 ریمتغ یریگانداز  یبرا. است 1933 تا 1931 یهاسال یشرکت ط 111. نمونه موردمطالعه شامل است تهران
 و گرردش در هیسررما اقلام اثر یبررس یبرا شد؛ گرفته بهر  ها داد  یپوشش لیتحل روش از یاتیعمل ییکارا
 یریگ بهر  با پووهش یهاهیفرض آزمون یبرا و دیگرد یطراح هیفرض 8 ،یاتیعمل ییکارا بر سهام سود رشد
هیفرض آزمون جینتا. است شد  استفاد  ثابت اثرات مدل و ر یچندمتغ ونیرگرس روش از ییتابلو یها داد  از
دور  وصرول مطالبرات، متوسرط دور   متوسط یرهایدرصد نشان داد متغ 31 نانیپووهش در سطح اطم یها

 ریتأث یاتیعمل ییبر کارا ینگینقد نسبتنسبت رشد سود سهام، سطح نگهداشت وجه نقد و  ،یپرداخت بده
برر  کراا یموجرود گرردش دور  متوسرط ووجره نقرد  لیتبرد چرخه یرهایدارند، اما متغ یمثبت و معنادار

 هیسررما اقرلام از کیهر نقش توجه با شودیم شنهادیپ رانیبه مد ن،یدارند؛ بنابرا یمنف ریتأث یاتیعمل ییکارا
 چرون دهنرد، قررارمورداسرتفاد   شررکت بلندمردت و مردتکوترا  اهردا  بره توجه با را هاآن گردش، در
 یابیدسرت موجر  و شرود واقع دیمف شرکت یبده پرداخت توان و یمال یریپذانعطا  یابیارز در تواند یم
میتصرم به هاآن نقش از یآگاه ن،یهمچن. شودیم شرکت عملکرد و یسودآور شیافزا نه،یبه ینگینقد به
 .کندیم کمک لگرانیتحل و اعتباردهندگان گذاران،هیسرما مطلوب یریگ
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‌سرما‌،یاتیعمل‌ییکارا :ها‌واژهکلید ‌نقد‌هیاقلام ‌گردش، ‌تحل‌،ینگیدر ‌سهام، ‌سود ‌لیرشد

‌.ها‌داده‌یپوشش

 مقدمه

ی از سرمایه واحدهای تجاری است و یرک عامرل توجه قابلسرمایه در گردش شامل بخش 

شود. بر همین اسا ، کنترل و مردیریت  کلیدی برای موفقیت هر واحد تجاری محسوب می

ای دارد. در این راستا، مدیریت سرمایه در گرردش کره همران مردیریت برر  آن اهمیت ویو 

حداکثرسازی ثروت سهامداران به دنبرال رسریدن بره  رمنظو بهمنابع و مصار  جاری است، 

شرایطی است که شرکت با مازاد یا کمبود نقدینگی مواجه نگردد. یکری از دایرل اهمیرت 

سرررمایه در گررردش و مرردیریت آن، حفررظ سررطح مطلرروب موجررودی نقررد برررای پرداخررت 

مطلروب  هرای های شرکت در سررسید است؛ همچنین، امکان استفاد  بهینه از فرصرت بدهی

پرذیری  دهند  انعطا  کند و نشان دهد را فراهم می طور ناگهانی رخ می گذاری که به سرمایه

شود. علاو  بر این، سررمایه در گرردش نقرش بسریار برااهمیتی در تهیره  شرکت محسوب می

پاسرخگوی نیراز و تقاضرای  موقع برهمواد اولیه ازم در چرخه تولید دارد ترا شررکت بتوانرد 

شرود اثرر  بنابراین، تصمیماتی که در این زمینه توسط مدیران شرکت اتخاذ می ؛مشتری باشد

ی بر برازد  عملیراتی شررکت دارد و باعری تغییرر قیمرت سرهام، ارزش شررکت و توجه قابل

منتج به ارتقرای  تیدرنها( که 1981شود )رهنمای رودپشتی و کیائی،  ثروت سهامداران می

برقراری تعرادل برین حفرظ  باهد یه در گردش عملکرد شرکت خواهد شد. مدیریت سرما

های مطلروب  پشتوانه عملیات روزانه و همچنرین اسرتفاد  بهینره از فرصرت عنوان بهنقدینگی 

 (.1988شود )فتحی و توکلی،  گذاری انجام می سرمایه

بره در شررکت مردیران موفقیرت میرزان از دارنرد تمایل گذاران سرمایه دیگر، سوی از

 ثرروت افرزایش و شررکت بررای آفرینیارزش میزان آن، جهیدرنت و هاآن سرمایه کارگیری

 بره توجره برا گرردش در سررمایه مردیریت نحرو . کنند پیدا آگاهی بلندمدت در سهامداران

 تعیرین در مرثثری نقرش دارد شررکت عملیراتی و جراری هایفعالیت با که مستقیمی ارتباط

 ایرن برر. دارد سرهامداران و شرکت برای آفرینیارزش میزان و شرکت عملکرد در موفقیت
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 و گرردش در سررمایه اقرلام نقش که است این حاضر پووهش هاینوآوری از یکی اسا ،

 شرررکت عملیرراتی کررارایی خررا  طرروربرره و شرررکت عملکرررد تبیررین در را آن اجررزای

 مدیریت و شرکت موفقیت بررسی برای( 1212) همکاران و سان. دهدمی قرار یموردبررس

 بازاریرابی قابلیرت مفهوم از گردش در سرمایه اقلامازجمله  شرکت منابع یریکارگ به در آن

 قررار ارزیرابی مرورد را شررکت عملیراتی کرارایی مفهوم این ارزیابی برای و کردند استفاد 

 آن در که است اییکپارچه فرآیندشامل  بازاریابی، های قابلیت(. Sun et al., 2020) دادند

 مشرتریان، ویو  نیازهای پیچیدگی درك برای نامشهود و مشهود منابع از تجاری واحدهای

 نشران یرک بره دسرتیابی جهیدرنت و رقابتی برتری برای متمایز نسبتاً محصول یک به دستیابی

 فرآینردهای بازاریرابی، های قابلیت از منظور ،گرید انیب به .کنندمی استفاد  کیفیت با تجاری

 شرکت منابع و جمعی هایمهارت دانش، کارگیریبه برای که هستند منسجمی و یکپارچه

 کاا ارزش طریق، این از و شوندمی شناسایی بازار نیازهای آن، جهیدرنت و شوندمی طراحی

 اصرلی مسرئله بنرابراین،(؛ 1931 زکلیکری، بابایی و اورك) یابدمی بهبود شرکت خدمات و

 برر تأکیرد برا عملیراتی کارایی بر مثثر حسابداری متغیرهای تبیین و شناسایی حاضر پووهش

 .باشد می گردش در سرمایه اقلام

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

هرای مردیریت شررکت اسرت کره ترأثیر  ترین بحی مدیریت سرمایه در گردش یکی از مهم

دو وظیفره اصرلی مردیران مرالی اتخراذ  عنوان برهبنرابراین، ؛ بااهمیتی بر رشد و بقای آن دارد

ای دارد. مردیریت سررمایه در گرردش  گذاری اهمیت ویرو  تصمیمات تأمین مالی و سرمایه

حداکثرسرازی ثرروت  منظور برهشامل مدیریت بر منابع و مصرار  جراری شررکت اسرت و 

ی دارد. مرردیریت توجه قابررلسررهامداران در چررارچوب مباحرری مرردیریت مررالی اهمیررت 

های جرراری اجررزای مرردیریت سرررمایه در گررردش را  ی جرراری و مرردیریت برردهیهررا دارایی

 کره یطور برههای جاری اهمیت زیادی دارد،  ها و بدهی دهند و تعادل بین دارایی تشکیل می

گذارد )جهانخانی و طالبی،  ها بر روی دیگری تأثیر می گیری در مورد هر یک از آن تصمیم

شررود، سرررمایه در گررردش  گذاری مرری ری سرررمایههررای جررا (. مبررالغی کرره در دارایی1918
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های جرراری را از  ناخررالا اسررت و برررای محاسرربه سرررمایه در گررردش خررالا بایررد برردهی

 (.1981های جاری کسر نمود )رهنمای رودپشتی و کیائی،  دارایی

های جرراری،  هررای جرراری و برردهی هررای گونرراگون برررای دارایی بررا تلفیررق اسررتراتوی

آید. با توجه بره هرد  مردیریت  وجود می برای سرمایه در گردش بههای مختلفی  استراتوی

هرای مناسر  را بررای شررکت  سرمایه در گردش، بر اسا  شرایط مختلف بایرد اسرتراتوی

های جاری شرکت را به نحو مطلروب ادار  نمرود  و  ها و بدهی انتخاب نمود تا بتوان دارایی

توان با مدیریت صحیح اقلام سرمایه  اسا ، می ی انجام داد؛ بر ایندرست بهتأمین مالی آن را 

در گردش، تأمین مالی مطلوب و افزایش سرمایه شرکت، ارزش سهام آن را افزایش داد ترا 

های  هرای جراری و بردهی ی، برا تلفیرق داراییطورکل برهثروت سهامداران به حداکثر برسد. 

مل سره نرو  شرود و شرا جاری، استراتوی کلری مردیریت سررمایه در گرردش مشرخا مری

رو اسرت  کارانره، اسرتراتوی جسرورانه و اسرتراتوی میانره استراتوی یعنری اسرتراتوی محافظره

 (.1982)جهانخانی و پارسائیان، 

کارانره  هرای اسرتراتوی محافظه نسبت سرمایه در گردش خرالا براا یکری از ویوگری

کند با داشتن  زیاد است، اما استراتوی جسورانه تلاش می ازحد شیباست و قدرت نقدینگی 

 ,Scherrهای جراری را ببررد ) های جاری، حداکثر اسرتفاد  از بردهی کمترین میزان دارایی

هرای  پذیرد و حرد متعرادل اسرتفاد  از دارایی رو ریسک معقول را می (. استراتوی میانه1989

، مردیر درواقرع(. Weston, & Brigham, 1975های جاری شررکت اسرت ) جاری و بدهی

کارانرره برررای  کنررد، اگررر سیاسررت محافظه رو را دنبررال مرری ه سیاسررت میانررهمررالی شرررکتی کرر

های جاری را انتخاب کنرد، برا ریسرک و  های جاری و سیاست جسورانه برای بدهی دارایی

های جراری را در حرداکثر  های جاری و بردهی یعنی دارایی؛ بازد  متعادل مواجه خواهد شد

کارانره در مرورد  نرد. اگرر سیاسرت محافظهمقدار ممکن به یک نسبت متعار  نگهرداری ک

های جاری اتخراذ شرود،  کار گرفته شود و سیاست جسورانه برای دارایی های جاری به بدهی

هرای  در این شرایط نیز شرکت با ریسک و بازد  متعادل مواجه خواهد شد؛ یعنی هم دارایی

برد  تبریرزی و های جاری را در حداقل مقدار ممکرن نگهرداری کنرد )ع جاری و هم بدهی
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 (.1911مشیرزاد ، 

مدیریت سررمایه در گرردش و  ازجملهها  ها و بدهی انتخاب استراتوی مدیریت دارایی

 جرهیدرنتهای جراری برر عملکررد شررکت و کرارایی آن و  ها و بدهی نحو  مدیریت دارایی

و  گذاران (. سررمایهSun et al., 2020ی دارد )توجه قابرلقابلیرت بازاریرابی شررکت ترأثیر 

گیری هسرتند ترا از طریرق آن بتواننرد  ها هموار  به دنبال یک شاخا انداز  مدیران شرکت

چنرین مبنرا و  براوجودگیرری کننرد.  طور قابل اتکایی انرداز  موقع و به ثروت سهامداران را به

تواننررد قیمررت سررهامی کرره برریش از واقررع یررا کمتررر از واقررع  گذاران مرری شاخصرری، سرررمایه

های خرود را  توانند امنیت وام دهندگان نیز می ت را شناسایی کنند، وامگذاری شد  اس ارزش

های مختلف تولیردی آن  توانند بر سودآوری شرکت و بخش ارزیابی کنند و مدیران هم می

 در توانرد مری کره بازاریرابی اسرت بحری مهرم، اقردامات ایرن از نظارت داشته باشند. یکی

همچنرین  و سرو کی از باشد. وجرود رقابرت مثثر کاملاً سازمان معرفی و محصول شناسایی

 کره آورد وجرود مری بره ها سازمان را برای ای پیچید  شرایط دیگر، سوی از مستمر تغییرات

 بقرای بررای و کننرد ریرزی بلندمردت را تردوین برنامره و مدیران اسرتراتوی ضرورت دارد

 برازار، در برترر عملکرد بهدستیابی  منظور به رقابتی محیط این کنند. در اجرا سازمان آن را

 کره بررای خرود یرا ایرن و ارتقرا  دهنرد را خرود بازاریرابی هرای قابلیت بایرد وکارها کسر 

 ، هررشرد  فراهمهای  های پیشین و تجربه بر اسا  پووهش کنند. ایجاد های جدیدی قابلیت

 وکار کسر  آن برازار برر عملکررد باشرد، بیشرتر وکار کس  یک بازاریابی های قابلیت چه

 مشرتری ترأثیر بازار و رضرایت سهم فروش، نوآوری، رقابتی، مزیت ایجاد در زمینه و یو به

 عملکرد مطلوب ارائه امروز  شد. خواهد بیشتر سود کس  موج  تیدرنها که دارد مثبتی

 مردیران و شرود محسروب مری هرا شررکت دغدغه مدیران ترین اساسی بازاریابی، در عرصه

 پیردا کننرد؛ دسرت برترر عملکررد بره متنو ، های تکنیک از گیری بهر  با تا کنند تلاش می

 عملکررد و رقرابتی مزیرت بره هرا دستیابی شرکت برای مثثر عوامل از بازاریابی های قابلیت

( 1212(. بر همین اسا ، سان و همکاران )1931شوند )فیض و همکاران،  می محسوب برتر

یررار ارزشررمندی را برررای ارزیررابی قابلیررت بررا اسررتفاد  از کررارایی عملیرراتی و محاسرربه آن، مع
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 (.Sun et al., 2020) بازاریابی شرکت فراهم نمودند

مدیریت صحیح سرمایه در گردش پیامدهای مطلوبی برای شرکت در نترایج عملیراتی 

ای اسرت  بنابراین، مدیریت صحیح سررمایه در گرردش پدیرد ؛ کند و عملکرد آن ایجاد می

آفرینی برای سهامداران استفاد  کنند )سرتایش و  در جهت ارزشتوانند از آن  که مدیران می

هرای  سرازی سررمایه در گرردش برا همراهنگی در مردیریت حسراب (. بهینه1981همکاران، 

های پرداختنری، موجرودی نقرد، ریسرک و سرایر اجرزای مهرم سررمایه در  دریافتنی، حساب

أمین واحرد تجراری گیرد که منجر بره مردیریت جریران مرالی زنجیرر  تر گردش صورت می

ی در بهبرود عملکررد شررکت و همچنرین رشرد و بقرای آن دارد توجه قابرلشود و نقش  می

نیز معتقدنرد اقرلام سررمایه در گرردش  (1212و همکاران ) ین(. 1931)صدیقی و ریاحی، 

ای در کارایی عملیاتی شررکت )و همچنرین قابلیرت بازاریرابی آن( دارنرد؛  کنند  نقش تعیین

اسرتفاد   یارتبراط برا مشرتر شراخاعنوان  برهی افتنیردر اسرناد و هراحسراب، از مثرال طور به

و تقویرت خرود  انیاعتبرار بره مشرتر یاعطرا یشررکت بررا لیردهند  تما نشان رای، زشود یم

یکی از اقلام سرمایه در گرردش  عنوان بههای دریافتنی  آنان معتقدند حساباست. بازاریابی 

کنرد.  دارای قدرت نقدشوندگی زیادی است و به بهبود کارایی عملیاتی شرکت کمک مری

مدت برود  کره  دهند  توان باای شرکت برای دسترسی به وجو  نقد در کوتا  ، نشاندرواقع

ل فروق . اسرتدا(Nath et al., 2010) باشرد ازمه حضور فعال و رقابتی شرکت در بازار می

بنرابراین، اقرلام برا اهمیرت ؛ در مورد همه اقلام برا اهمیرت سررمایه در گرردش کراربرد دارد

حاشریه فرروش،  ازجملرهبا اهمیتی نتایج عملیاتی شرکت  طور بهتوانند  سرمایه در گردش می

سهم شرکت از بازار و کارایی عملیاتی شرکت را تحت تأثیر قرار دهنرد. برر همرین اسرا ، 

موجودی مواد و کاا از اجزای اصلی سرمایه در گردش ( معتقدند 1228ران )و همکا فانگ

، چرون اقرلام سررمایه در گرردش دارد مثبرتشررکت ترأثیر کرارایی و بازاریرابی و بر  است

طور مستقیم با نتایج عملیاتی و کارایی شرکت مرتبط هسرتند  نقدشوندگی زیادی دارند و به

 Fang et) ای دارد مدت اهمیت ویو  جو  نقد در کوتا و برای رقابت در بازار دسترسی به و

al., 2008.) 
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در  هیسررما ییکارا ی،تصادف یمرزتابع  لیتحل ( با استفاد  از1211آفریفا و همکاران )

سرازی  مردل 1218ترا  1223از سرال  ییشررکت اروپرا 1112 از یا نمونره یبر رو راگردش 

هرای  در مقایسره برا شررکتترر  برزر  یهرا شررکتکردند. نتایج پرووهش آنران نشران داد 

 ازنظرر)کرارایی بیشرتری  در گردش خود کارآمردتر هسرتند هیسرما تر در مدیریت کوچک

 کارایی سررمایه در گرردشبه  شتریوجه نقد ب ینگهدارهمچنین،  .سرمایه در گردش دارند(

. علاو  برر ایرن، وجرود شررایط رقرابتی و پتانسریل رشرد صرادرات و فرروش کند یکمک م

 یبره اعتبرار برانک یدسترسر با اماشود  ج  کاهش کارایی مدیریت سرمایه در گردش میمو

 یمیقرد یکشرورهاتروان برین  ؛ البته، میابدی یم شیافزاکارایی مدیریت سرمایه در گردش 

 (.Afrifa et al., 2022) قائل شد تفاوتاروپا  هیاتحادجدید  یاروپا و کشورها هیاتحاد

 اریبسر عیکه در صرنا ییها شرکت( به این نتیجه رسیدند 1212بویسجولی و همکاران )

جرذب  یرا بررا یاضراف یهرا یممکن است مجبرور باشرند موجرود کنند، یم تیفعال یرقابت

 نرهیفراترر از سرطح بهبره را  یممکرن اسرت سرطح موجرود این موضرو نگه دارند  انیمشتر

 (.Boisjoly et al., 2020) دهد شیافزا

وکار  سرررمایه در گررردش را راهبررردی برررای بقررای کسرر  ( مرردیریت1218) سررمیتا

های  مردیران شررکت دادکرد. نتایج این پووهش نشان  معرفی و ارزیابیهای کوچک  واحد

رو  وکار خود با مشرکل روبره تضامنی کوچک در یافتن منابع سرمایه در گردش برای کس 

وکار خود، بیشتر به منابع داخلی شخصری  ی کس شوند؛ بنابراین، برای شرو  و در ابتدا می

کنند با توجه بیشتر به مشتریان، درآمد حاصل از فروش خود  ها سعی می آورند. آن روی می

و بره نترایج  را افزایش دهند تا از این طریق منبعی مهم برای سرمایه در گرردش ایجراد کننرد

 (.Smith, 2018عملیاتی مطلوب دست پیدا کنند )

ی عملیاتی چرخه تبدیل وجره نقرد و یبررسی کارا( به 1933د  و همکاران )زا مصطفی

هرای تولیردی در برور  اوراق بهرادار تهرران  اثر آن برر عملکررد مرالی و غیرمرالی شررکت

ی قررار دادنرد. موردبررسررا  1931تا  1931 های در طی سال شرکت 112تعداد پرداختند و 

 آنرانهای  یافته .بهر  گرفتندهای تابلویی و روش الگوی اثرات ثابت  داد  از پووهشدر این 
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رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و چرخه تجراری برا برازد  حقروق صراحبان سرهام  دادنشان 

دار است. رابطه برین چرخره تبردیل وجره اهای بور  اوراق بهادار تهران مثبت و معن شرکت

دار برود  اافزود  اقتصادی، منفی و معن ها و ارزش نقد و چرخه خالا تجاری با بازد  دارایی

 است.

مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیرت سرودآوری  اثر( 1933اسکندرنواد و همکاران )

در ایرن پرووهش  را بررسی کردنرد. ق بهادار تهران های پذیرفته شد  در بور  اورا شرکت

، ارزیابی مدیریت سرمایه در گردش از دور  تبردیل وجره نقرد، دور  پرداخرت بردهیبرای 

سرودآوری از  توان گیری برای انداز و  دور  وصول مطالبات و دور  گردش موجودی کاا

 طریشررکت در  81ی هرا و برازد  سرود عملیرات برازد  دارایی، بازد  حقروق صراحبان سرهام

 ارزیرابی جهرت همچنین و ترکیبی های داد  و برای ارزیابی مدل از 1939تا  1981 های سال

دار منفری  معنری ترأثیروجرود  بر نتایج علاو   .شد استفاد  تولید شکا  از تجاری های چرخه

کره در  دادهای ایرانی نشران  بین اجزای مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت

بیشرتری برر  ترأثیردور  رونق اقتصادی نسبت به رکود، اجزای مدیریت سررمایه در گرردش 

 .ها دارد بازد  دارایی

ی بیمره را برا اسرتفاد  از ها شررکت( کرارایی 1938ی فراهرانی و همکراران )آباد ضیف

فرازی  ANPبرا تکنیرک  ها لیوتحل هیرتجزکردنرد. پرا از انجرام فازی بررسی  ANPروش 

سررمایه در رتبره نخسرت و سرپا کیفیرت دارایری،  یور گردید که به ترتی  بهرر شخا م

ایفای تعهدات، نقردینگی، کیفیرت مردیریت، حساسریت بره خطررات برازار، کیفیرت سرود، 

 .بعدی قرار دارند یها عملیاتی و ساختار و کفایت سرمایه در رتبه یور بهر 

 های پژوهش فرضیه

هرای قبلری در ابعراد مختلرف  پووهشتوان در  یرا م رکتها و کارایی ش قابلیت یریگ انداز 

 مشرراهد  نمررود یو نرروآور اتیرر، عملیابیرر، بازارتیریماننررد مررد بازرگررانی هررای فعالیررت

(Lieberman & Dhawan, 2005 Nath et al., 2010; .)کردیروتوان از  بر این اسا ، می 

ات مختلرف موضروع ییسنجش سطح کرارا یبرا)داد  و ستاد (  یخروج-یورودمبتنی بر 

https://amf.ui.ac.ir/article_21421_1dac0c1a4a6aef821497a3fe4af5baa9.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_21421_1dac0c1a4a6aef821497a3fe4af5baa9.pdf
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ای  کننرد  ( معتقدند اقلام سرمایه در گردش نقش تعیرین1212نی و همکاران ) .استفاد  کرد

در تبیین کارایی عملیاتی شرکت دارند؛ اقلام سرمایه در گردش دارای قدرت نقدشوندگی 

(. بر این اسرا ، Nath et al., 2010) کنند زیاد به بهبود کارایی عملیاتی شرکت کمک می

 شود: های مرتبط با آن به شرح زیر مطرح می ضیه اصلی پووهش و فرضیهفر

‌پژوهش فرضیه اصلی

 شررکت عملیاتی کارایی تبیین در فروش حاشیه بر مثبت تأثیر با گردش در سرمایه اقلام �

 .دارد تأثیر

 های فرعی پژوهشفرضیه‌

 .دارد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در نقد وجه تبدیل یچرخه. 1

 .دارد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در مطالبات وصول یدور  متوسط. 1

 معنراداری ترأثیر شررکت عملیاتی کارایی تبیین در کاا موجودی گردش یدور  متوسط. 9

 .دارد

 .دارد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در بدهی پرداخت یدور  متوسط. 1

 .دارد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در سهام سود رشد نسبت. 1

 .دارد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در نقد وجه نگهداشت سطح. 1

 .رداد معناداری تأثیر شرکت عملیاتی کارایی تبیین در نقدینگی نسبت. 1

 روش پژوهش

 برر اسرا  هرا پرووهش بندی همچنین طبقه و ازم های داد  آوردن دستبه با توجه به نحو 

 نظرارت نو  ازنظر رود. شمار می به توصیفی های حاضر جز  پووهش پووهش ها، ن آ هد 

 در متغیرها چون شود؛ بندی می میدانی طبقه های پووهش جز  پووهش این کنترل، درجه و

حاضر و هردفی کره دنبرال ماهیت پووهش  شوند.می بررسی توسط پووهشگر طبیعی حالت

 روش پرووهش جرز  ازنظرعلاو  بر این،  بودن پووهش است. کاربردی دهند  کند نشان می
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 مطالعرات در دسرته هرای پرووهش داد  گردآوری اسا  بر و همبستگی است های پووهش

 تفسیر نترایج و پووهش های داد  لیوتحل هیتجز منظور به گیرد. قرار می اسنادی )سندکاوی(

 بهر  گرفته شد  است. استنباطی و توصیفی آمارهای از

 پژوهش آماری جامعه و نمونه

تا  1931در بور  اوراق بهادار تهران در دور   شد  رفتهیپذهای  در پووهش حاضر، شرکت

اند. برای تعیین تعرداد نمونره آمراری از  ی قرار گرفتهموردبررسجامعه آماری  عنوان به 1933

حذفی سیسرتماتیک اسرتفاد  شرد  اسرت؛ نگرار  زیرر نحرو  انتخراب و گیری  رویکرد نمونه

گیری، ملاحظات و شررایط  استخراج نمونه آماری مناس  پووهش را با توجه به روش نمونه

دهررد. در پررووهش حاضررر،  هررا و اطلاعررات موجررود در بررور  نشرران مرری و داد  شررد  مطرح

 عنوان برره 1933ترا  1931دور  در برور  اوراق بهررادار تهرران در  شرد  رفتهیپذهای  شررکت

انرد. بررای تعیرین تعرداد نمونره آمراری از رویکررد  ی قررار گرفترهموردبررسرجامعه آمراری 

گیری حذفی سیستماتیک استفاد  شرد  اسرت؛ نگرار  زیرر نحرو  انتخراب و اسرتخراج  نمونه

گیررری، ملاحظررات و شرررایط  نمونرره آمرراری مناسرر  پررووهش را بررا توجرره برره روش نمونرره

 دهد. ها و اطلاعات موجود در بور  نشان می و داد   شد مطرح

 پژوهش موردمطالعههای  . چگونگی انتخاب شرکت2 جدول

 تعداد تعداد شرح

 118  1933اعضای جامعه آماری در پایان سال  جمع کل

 1 لتریف
در عضرویت برور   1122ترا ابتردای سرال  1931هایی کره از انتهرای سرال  شرکت 

 نبودند.اوراق بهادار 
81 

 

 1 لتریف
ی مررالی گرها واسررطههررا و  گررذاری، بانررک هررایی کرره جررز  صررنعت سرررمایه شرررکت

 شوند. بندی می طبقه
111 

 

 11 اند. هایی که در دور  پووهش سال مالی را تغییر داد شرکت 9 لتریف
 

 1 لتریف
 صرورت به ،مرالی دور  یطر در حاضرر تحقیرق برا مررتبط اطلاعات که هاییشرکت

 .است بود  موجود ناقا
121  

 11 ماهه( 1اند ) هایی که توقف معاملاتی داشتهشرکت 1 لتریف
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 تعداد تعداد شرح

 (111)  از جامعه آماری شد  حذ های جمع شرکت کل فیلتر

 111 موردمطالعههای جمع شرکت

 حرذ  شردند؛ ازم نبودنرد،شررایط  دارایهرایی کره  شررکت شرد  بیرانتوجه به شرایط  با

نمونه آماری  عنوان بهشد  در بور  اوراق بهادار تهران  پذیرفتهشرکت  111تعداد  ،جهیدرنت

 .ی قرار گرفتموردبررسو  انتخاب شد

‌پژوهشمتغیرهای‌

 متغیر وابسته

مردل سران و  از نآ محاسربه بررای اسرت. مطالعره ایرن در وابسرته متغیرر ،کرارایی عملیراتی

 بایسرتی ابتدا شرکت، کارایی عملیاتیبرآورد  برای .شود گرفته می بهر  (،1212همکاران )

 گردد: برآورد زیر رگرسیونی معادله
𝐿𝑛𝑀𝑆i,t = 𝑎0 + 𝛼1 𝐿𝑛𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼2 𝐿𝑛𝑅𝐸𝐶𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼3 𝐿𝑛𝐼𝑁𝑇𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼4 

𝐿𝑛𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼5 𝐿𝑛𝑆𝐿𝐴𝑅𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 آن: در که

SG&A : یهرانرهیهز یتمرام کرل در) اسرت یادار و یعمروم فرروش، یهرانهیهز مجمو 

 (.شودیم شامل را یبانیپشت یهاتیفعال ریسا و غاتیتبل فروش، شامل یابیبازار

RECEVاسرتفاد  مشتری با ارتباط جانشینی برای عنوان به و بود  دریافتنی های حساب : نیز 

 است. مشتریان خود به اعتبار اعطای برای شرکت تمایل دهند  نشان متغیر این زیرا شود، می

INTASSETو بود  نامشهود های دارایی : بیانگر INSTB نشران را قبرل سال فروش حجم 

 دهد. می

SLARES :است انباشته سود و درگردش هیسرما نشانگر. 

 ییکرارا عردم ینمر  عنوان ( بهɛi,t) ونیرگرس اخلال جمله ون،یرگرس برآورد از بعد

 در بنگرا  آن ییتوانرا برا بنگا  هر ییتوانا نیب فاصله و اختلا  و شد  گرفته نظر در شرکت

-یمر( ɛi,t-1) رو نیرازا .ردیگ یم انداز  را ستاد  به منابع لیتبد در یعملکرد حالت نیبهتر
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 (.Sun et al, 2020) گرفت نظر در شرکت عملیاتی کارایی توان

 مستقل هایمتغیر

اقلام سرمایه در گردش: متغیرهرای مسرتقل پرووهش اقرلام سررمایه در گرردش هسرتند کره 

 های زیر است:های کمی بود  و در قال  شاخامتغیر صورت به

( از کسر دور  پرداخت بدهی از مجمرو  دور  وصرول CCCچرخه تبدیل وجه نقد )

ول مطالبرات . متوسرط دور  وصردیرآ یمر بره دسرتمطالبات و دور  گردش موجودی کاا 

(AR با تقسیم )آیرد. متوسرط دور  مری به دست 911ی دریافتنی بر فروش ضربدر ها حساب

ی کراای فرروش  شرد  تمام( با تقسیم موجودی کاا بر بهرای INVگردش موجودی کاا )

های  ( با تقسیم حسابAPگردد. متوسط دور  پرداخت بدهی )محاسبه می 911رفته ضربدر 

شود. نسربت رشرد محاسبه می 911ی کاای فروش رفته ضربدر  شد  تمامپرداختنی بر بهای 

 قبرل، سرال سرهام سرود عیتوز و یجار سال سهام سود عیتوز تفاوت( از DGRسود سهام )

( برهCHآیرد. سرطح نگهداشرت وجره نقرد )بدست می قبل سال سهام سود عیتوز بر میتقس

ارزیرابی نسربت نقردینگی  منظور برهچنین،  است. هم ها ییداراصورت نسبت وجه نقد بر کل 

(LRاز شاخا نسبت جاری یعنی حاصل تقسیم دارایی ) هرای جراری  های جاری بره بردهی

 استفاد  شد  است.

 متغیرهای کنترلی

انداز  شرکت استفاد   سنجشبرای ا ه طبیعی کل دارایی م(: از لگاریتSIZE) انداز  شرکت

 (.1931 )واعظ و همکاران،شد  است 

هرای نقردی عملیراتی بره  جریانبرابر است با نسبت (: CFL) شرکت های نقدی جریاننسبت 

 (.1931 )واعظ و همکاران،شرکت فروش کل 

برر  یمبهرر  دار شررکت تقسر یهرایمجمرو  برده برا است برابر(: LEV) اهرم مالی شرکت

 (.1932ی،)رمضان آن یهاییمجمو  دارا
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 مدل پژوهش

 حاضر از الگوی رگرسیونی زیر بهر  گرفته شد  است: های پووهش آزمون فرضیه منظور به
  𝐸    𝛼     𝐶𝐶𝐶                                     

                                           𝜀   
 که در آن:

اقرلام سررمایه در گرردش متغیر وابسته، کارایی عملیاتی شرکت اسرت؛ متغیرهرای مسرتقل، 

هرای نقردی  هستند که در بخش قبل معرفی شردند و انرداز  شررکت، اهررم مرالی و جریران

 عملیاتی متغیرهای کنترلی مدل فوق هستند.

 های پژوهش یافته

افرزار  نررماز هرا و سرازی داد بندی و آمراد منظور طبقه افزار اکسل به در این پووهش، از نرم

Eviews های آماری استفاد  شد  است.ها و انجام آزمونبرای برازش مدل 

 آمار توصیفی

 صرورت بههای پرووهش پرداختره شرود، متغیرهرای پرووهش  به آزمون فرضریه که نیاقبل از 

هایی بررای  گیرنرد. ایرن نگرار  حراوی شراخا ی قررار میموردبررس(، 1خلاصه در نگار  )

 و کمینره بیشینه، میانگین، به مربوط مل اطلاعاتشا باشد که توصیف متغیرهای پووهش می

 .است انحرا  معیار

‌.‌آمار‌توصیفی‌متغیرهای‌پژوهش‌2جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار

 111/2 119/2 1 13/2 11/2 کارایی عملیاتی

 11/121 11/1 82/111 21/11 81/83 چرخه تبدیل وجه نقد

 19/11 11/1 99/111 11/11 31/11 وصول مطالباتمتوسط دور  

 11/19 23/1 11/133 11/11 11/38 کاا متوسط دور  گردش موجودی

 19/91 11/1 13/981 11/13 81/11 متوسط دور  پرداخت بدهی

 11/11 -111/2 88/1 -21/2 -11/1 سهام سود نسبت رشد
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 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار

 11/11 21/2 83/181 11/1 11/1 نقدینگی نسبت

 21/2 221/2 13/2 21/2 211/2 نگهداشت وجه نقدسطح 

 111/9 111/1 183/91 11/9 11/13 انداز  شرکت

 119/2 291/2 111/2 121/2 111/2 جریان نقد عملیاتی به فروش کل

 111/2 219/2 811/2 111/2 181/2 اهرم مالی

 های پووهش منبع: یافته

 گفرت تروانمری یعنری اسرت؛ 11/2 برا برابرر عملیراتی کارایی میانگین( 1) نگار  به توجه با

 بهینره اسرتفاد  درصرد 11 فقرط سرتاد ، بره منابع تبدیل در میانگین طوربه نمونه هایشرکت

. اسرت هراآن برودن کرارا بیانگر است یک عدد هاآن کارایی بیشینه که هایی شرکت. دارند

 38روز، متوسرط دور  گرردش موجرودی کراا  11چنین متوسط دور  وصول مطالبات،  هم

، -11/1سهام برابرر برا  سود روز است. نسبت رشد 11، ها یبدهروز، متوسط دور  پرداخت 

، نسرربت 11/11فررروش برابررر بررا  برره جرراری دارایرری ، نسرربت11/1نقرردینگی برابررر بررا  نسرربت

، انرداز  111/2ان نقد عملیاتی به فروش کل برابر با ، جری211/2نگهداشت وجه نقد برابر با 

 111/2و شراخا سرودآوری برابرر برا  181/2، اهررم مرالی برابرر برا 11/13شرکت برابر برا 

 وجره کشردیمر طول روز 32 ط،متوس طور به دهد یم نشان نقد وجه لیتبدباشد. چرخه  می

 یافتیردر یها حسراب بره فرروش قیراز طر اسرت، شد  ها یموجود دیخر  صر که ینقد

( 1های مربوط به متغیرهای پرووهش در نگرار  ) . سایر آمار شود لیتبد نقد وجه به و منتقل

 نشان داد  شد  است.

 آمار استنباطی

برآورد معادلره رگرسریون پرووهش ازم اسرت ابتردا مفروضرات رگرسریون خطری  منظور به

باشند. بره همرین منظرور ابتردا  اتکا قابلحاصل از آن معتبر و  جینتای قرار گیرند تا موردبررس

مانرایی بررسری ی قرار گرفت. نتایج موردبررسمانایی )ایستایی یا پایایی( متغیرهای پووهش 

 دهد که همه متغیرهای پرووهش مانرا هسرتند. نشان می)ایستایی یا پایایی( متغیرهای پووهش 
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دهرد ها نشان مری هر یک از آنهای آزمون مانایی و احتمال مربوط به ، مقادیر آمار درواقع

تروان گفرت متغیرهرای  شرود و مریفرضیه صفر مبنی بر نامانایی در مورد همه متغیرها رد می

 در پووهش حاضر در سطح مانا هستند. موردمطالعه

هاسمن نشران  لیمر و Fهای  ها با استفاد  از آزمون با اجرای اولیه مدل پووهش، بررسی

پووهش با استفاد  مدل اثرات ثابت باید بررآورد شرود. سرپا، در داد که معادله رگرسیونی 

هرا اسرت،  هرای متفراوت شررکتاین بخش برآورد ناهمسانی واریانا که به سب  ویوگری

شود. اگر واحدهای مقطعی واریانا همسان داشته باشند، امرا در سرتاسرر واحردها  انجام می

بنرابراین، آمرار  ؛ آیرد وجود می هی بهها متفاوت باشد، ناهمسانی واریانا گرو واریانا آن

هرای مردل مانرد  بررسی ناهمسانی واریانا گروهری در برین براقی منظور بهشد  والد  اصلاح

 11افرزار اسرتاتا نسرخه  کار گرفته شد. برای انجام این آزمون از نرم رگرسیون اثرات ثابت به

 ( نتایج آن ارائه شد  است:9استفاد  شد که در نگار  )

 واریانس ناهمسانی آزمون . نتایج3 جدول

 احتمال مقدار آماره کای دو شرح

 31/2 -11/1211 والد شد  اصلاحآمار  

تروان  درصد معنادار نیست و مری 1دو در سطح خطای  (، آمار  کای9بر اسا  نتایج نگار  )

اکنرون بررای  .فرض عدم همسرانی واریرانا را رد و فررض همسرانی واریرانا را پرذیرفت

اجرای مدل نهایی پووهش، باید نو  برآورد مدل )شامل تلفیقی یا پانل و سپا اثرات ثابت 

هرای ترکیبری اسرت. ایرن یا تصادفی( بررسی شود. روش برآورد مدل حاضر، بر اسا  داد 

هرای سرری باشرد. هرم داد هرای مقطعری مریها ترکیبی از اطلاعات سری زمانی و داد داد 

هرای ترکیبری و برا اسرتفاد  از  هایی دارنرد کره در داد های مقطعی نارساییم داد زمانی و ه

هرا را کراهش داد. بررای ی آنتوجه قابرلتروان ترا حرد ها می های مبتنی بر این نو  داد  مدل

قرار گرفت ترا مشرخا  مورداستفاد لیمر و هاسمن  Fتعیین نو  برآورد مدل نیز دو آزمون 

و یرا اثرر تصرادفی بررای  ای تلفیقی یا پانل و سرپا مردل اثرر ثابرته از داد  کی کدامشود 

( ارائره 1( و )1تر است که نتایج ایرن دو آزمرون، در نگرار  ) برآورد الگوی پووهش مناس 
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 شد  است:

 لیمر F آماره آزمون . نتایج0 جدول

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 3181/1 123 228/2* 

Cross-section Chi-square 2291/111 123 222/2* 

‌هاسمن‌آزمون‌.‌نتایج‌5جدول

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 911111/1 13 221/2* 

 ( و معناداری احتمرال1( و )1) دو نگار  هر لیمر و هاسمن در F های آزمون نتایج به توجه با

بررای تخمرین الگروی  ثابرت اثررات روش از بایرد درصد، 31ها در سطح اطمینان  آمار  آن

 .شود پووهش استفاد 

 پژوهش هایفرضیه آزمون

پا از ارائه آمارهای توصیفی و بررسی مفروضات رگرسریون و همچنرین تعیرین نرو  مردل 

مناس  پووهش، معادله رگرسیون خطی پووهش با استفاد  از مدل اثرات ثابت برآورد شرد 

در  Fآمرار  (، 1با توجره بره مقرادیر نگرار  )( است. 1که نتایج حاصل از آن به شرح نگار  )

 تأییرد مرورد خطری معناداری کلی رگرسریون، بنابراین است؛ درصد معنادار 1 خطایسطح 

R   آمار. گیرد می قرار
درصرد از تغییررات رفترار  11 براًیتقر کره دهرد می نشان شد  تعدیل 2

-آمرار  دوربرین شرود. متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی توضیح داد  می

خطاهرا  نیبردهرد  دارد( و نشران مری قررار 1/1 ترا 1/1 فاصرل  بود  )در 81/1واتسون برابر با 

(، ضرری  ترأثیر متغیرر 1بر اسرا  نترایج بیران شرد  در نگرار  ) .داردنوجود  یخودهمبستگ

دهند  تأثیر معکرو   است که نشان -13/2چرخه تبدیل وجه نقد بر کارایی عملیاتی برابر با 

شرد. برا توجره بره سرطح با کرارایی عملیراتی شررکت مری و معنادار چرخه تبدیل وجه نقد بر

توان فرضیه اول پرووهش را تأییرد  درصد می 31برای این متغیر، با اطمینان  tمعناداری آمار  
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ی تبدیل وجه نقد افزایش یابد، کارایی عملیاتی شررکت کراهش هرچه چرخه درواقعنمود. 

 یابد. می

 . نتایج تخمین الگوی پژوهش6 جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضریب تأثیر متغیر

 111/2 91/1 299/2 211/2 ثابت

 *219/2 -118/1 11/2 -13/2 نقد وجه لیتبد چرخه

 *222/2 19/9 29/2 231/2 مطالبات وصول دور  متوسط

 *229/2 -199/1 211/2 -13/2 کاا یموجود گردش دور  متوسط

 *222/2 111/9 211/2 181/2 یبده پرداخت دور  متوسط

 *222/2 191/1 213/2 11/2 سهام سود رشد نسبت

 *222/2 82/9 221/2 213/2 نقد وجه نگهداشت سطح

 *222/2 11/1 2291/2 211/2 ینگینقد نسبت

 *222/2 99/1 211/2 111/2 انداز  شرکت

 *221/2 18/1 211/2 111/2 جریان نقد عملیاتی به فروش کل

 911/2 -113/2 19/2 -111/2 اهرم مالی

 درصد 1سطح خطای  *

 مدل کل معناداری و تبیین . قابلیت2 جدول
R 

 دوربین واتسون
ANOVA 

 .F Sig شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین
111/2 118/2 81/1 132/12 222/2** 

 درصد 1سطح خطای  **

اسرت؛  231/2کارایی عملیراتی برابرر برا  بر مطالبات وصول دور  متوسطضری  تأثیر متغیر 

کارایی  طور مستقیم بر درصد متوسط دور  وصول مطالبات به 31بنابراین، در سطح اطمینان 

 هرچه  یترت نیبد .توان فرضیه دوم پووهش را تأیید نمود عملیاتی شرکت تأثیر دارد و می

 .ابدی یم عملیاتی شرکت افزایش ییکارا ابد،ی شیافزا مطالبات وصول ۀدور

کرارایی عملیراتی برابرر برا  برر کراا یموجود گردش دور  متوسطضری  تأثیر متغیر 

 برر کراا درصد متوسط دور  گردش موجودی 31است؛ بنابراین، در سطح اطمینان  -13/2



 122 | و همکارانبادپا ...؛ یاتیعمل ییکارا نییدر گردش در تب هیاقلام سرما تیرینقش مد

توان فرضریه سروم پرووهش را پرذیرفت. ایرن  کارایی عملیاتی شرکت تأثیر منفی دارد و می

نقدشروندگی پرایین نتیجه پووهش هم مورد انتظار است چون موجودی کراا دارای قردرت 

 است.

 181/2کرارایی عملیراتی برابرر برا  ی برربرده پرداخت دور  متوسطتأثیر متغیر   یضر

کارایی عملیاتی  درصد متوسط دور  پرداخت بدهی بر 31است؛ بنابراین، در سطح اطمینان 

 ۀدور هرچره  یرترت نیبرد .توان فرضیه چهرارم پرووهش را پرذیرفت تأثیر مثبت دارد و می

 .ابدی یم کاهشعملیاتی شرکت  ییکارا ابد،ی شیافزا یبده پرداخت

اسرت کره  11/2کارایی عملیاتی برابرر برا  سهام بر سود رشد ضری  تأثیر متغیر نسبت 

کارایی عملیراتی شررکت اسرت.  سهام بر سود دهند  تأثیر مستقیم و معنادار نسبت رشد نشان

درصرد  31توان برا اطمینران  سهام، می سود برای متغیر رشد tبر اسا  سطح معناداری آمار  

کرارایی عملیراتی  سرهام برر سود فرضیه پنجم پووهش را تأیید نمود و ادعا نمود نسبت رشد

 .معناداری دارد شرکت اثر

اسرت  213/2کارایی عملیاتی برابر برا  ضری  تأثیر متغیر نسبت نگهداشت وجه نقد بر

کارایی عملیاتی شررکت  شت وجه نقد برکه حکایت از تأثیر مستقیم و معنادار نسبت نگهدا

توان با اطمینران  متغیر نسبت نگهداشت وجه نقد، می tدارد. با توجه به سطح معناداری آمار  

 درصد فرضیه ششم پووهش را تأیید نمود و ادعرا کررد نسربت نگهداشرت وجره نقرد برر 31

 .مثبت و معناداری دارد کارایی عملیاتی تأثیر

است که حکایت  211/2کارایی عملیاتی برابر با  نقدینگی بر ضری  تأثیر متغیر نسبت

کررارایی عملیرراتی دارد. بررا توجرره برره سررطح  از تررأثیر مسررتقیم و معنررادار نسرربت نقرردینگی بررر

درصد فرضیه هفتم پرووهش را  31توان با اطمینان  برای متغیر نقدینگی می tمعناداری آمار  

 .مثبت و معناداری دارد کارایی عملیاتی اثر توان بیان کرد نقدینگی بر تأیید نمود و می

همچنین از بین متغیرهای کنترلی، متغیرهای انداز  شررکت و جریران نقرد عملیراتی برا 

 متغیر وابسته کارایی عملیاتی رابطه مستقیم و معناداری دارند.
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 گیری بحث و نتیجه

برر منرابع و مصرار  جراری شررکت یرا  زمران همیکی از مباحری مهرم مردیریتی مردیریت 

سزایی  ، مدیریت سرمایه در گردش شرکت است که در رشد و بقای آن نقش بهگرید انیب به

حداکثرسازی ثروت  باهد بخشی از وظایف مدیریت مالی  عنوان بهکند؛ همچنین،  ایفا می

(. تصررمیمات مربروط برره 1918ی دارد )جهانخررانی و طرالبی، توجه قابرلسرهامداران اهمیررت 

گرذارد کره  ی بر روی برازد  عملیراتی واحرد تجراری مریتوجه قابلسرمایه در گردش آثار 

 تیردرنهاموج  تغییر در قیمت سهام، ارزش شررکت و ثرروت سرهامداران خواهرد شرد و 

(. سران و 1981 منتج به ارتقای عملکرد شرکت خواهرد شرد )رهنمرای رودپشرتی و کیرائی،

ی منابع شرکت ریکارگ به( برای بررسی موفقیت شرکت و مدیریت آن در 1212همکاران )

اقلام سرمایه در گردش از مفهوم قابلیت بازاریابی اسرتفاد  کردنرد و بررای ارزیرابی  ازجمله

(. نری و Sun et al., 2020این مفهوم کارایی عملیاتی شرکت را مورد ارزیابی قرار دادنرد )

ای در تبیرین  کننرد  ( معتقدند مدیریت اقلام سرمایه در گردش نقرش تعیرین1212کاران )هم

کارایی عملیاتی شرکت دارند و اقلام سرمایه در گرردش دارای قردرت نقدشروندگی زیراد 

بنرابراین، در ؛ (Nath et al., 2010کننرد ) بره بهبرود کرارایی عملیراتی شررکت کمرک مری

اثر متغیرهای حسابداری بر کارایی عملیاتی برا تأکیرد برر  پووهش حاضر به شناسایی و تبیین

شرمار  های ایرن پرووهش بره اقلام سرمایه در گردش پرداخته شد  است که یکی از نوآوری

 بهرادار اوراق برور  در شرد  رفتهیپذ هرای شرکت را حاضر پووهش آماری رود. جامعه می

 حررذ ) هدفمنررد گیری نمونرره روش از گیررری  نمونررهمنظور  بررهدهررد و  می تشررکیل تهررران

تعرداد  پرووهش، انجرام برای ازم های محدودیت اعمال با. است شد  استفاد ( سیستماتیک

 در نظرر گرفتره شرد  اسرت. 1933ترا سرال  1931عنوان نمونه آماری از سال  شرکت به 111

 های پووهش به شرح زیر است:نتایج حاصل از فرضیه

تواننرد  دیریت اقرلام سررمایه در گرردش مریهای کلی پرووهش نشران داد کره مر یافته

بنابراین، نتایج آزمون فرضریه اصرلی پرووهش برا ؛ کنند  کارایی عملیاتی شرکت باشند تبیین

 Sun et)( همخروانی دارد 1212( و نی و همکراران )1212نتایج پووهش سان و همکاران )
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al., 2020 Nath et al., 2010;.) فرعی پووهش نیز نشان های  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

داد بین متغیرهای متوسط دور  وصول مطالبات، متوسط دور  پرداخت بدهی، نسربت رشرد 

سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت نقدینگی برا کرارایی عملیراتی رابطره مثبرت و  سود سهام،

معناداری وجود دارد؛ اما برین متغیرهرای چرخره تبردیل وجره نقرد و متوسرط دور  گرردش 

 با کارایی عملیاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. موجودی کاا

بر اسا  نترایج فروق، نسربت نقردینگی، سرطح نگهداشرت وجره نقرد و متوسرط دور  

وصول مطالبات بر کارایی عملیاتی تأثیر مثبت دارند که برا نترایج پرووهش نری و همکراران 

( اقرلام 1212اران )(. بره اعتقراد نری و همکرNath et al., 2010( سرازگاری دارد )1212)

سرمایه در گردش دارای قدرت نقدشوندگی زیاد به بهبود کارایی عملیاتی شرکت کمرک 

مردت برود   دهند  توان باای شرکت برای دسترسی به وجو  نقرد در کوترا  کنند و نشان می

چنرین برا  (. همNath et al., 2010باشد ) که ازمه حضور فعال و رقابتی شرکت در بازار می

کرارایی سررمایه به  شتریوجه نقد ب ینگهدارکه  ( مبنی بر این1211یج آفریفا و همکاران )نتا

 پووهش، جینتا اسا  بر(. Afrifa et al., 2022، سازگاری دارد )کند یکمک م در گردش

متوسط دور  گردش موجودی کاا تأثیر منفی بر کارایی عملیاتی دارد. این یافته پووهش با 

 عملکررد و یسرودآور کراا، یموجرود یبراا حجم کهنیا بر یمبن( 1229) لو  یدنتایج 

 رانیمررد اسررت معتقرد یو. (Deloof, 2003) دارد مطابقرت کنررد،یمر فیتضررع را شررکت

 هرا یموجرود دادنکراهش از اسرتفاد  برا را یتجرار واحرد( عملکررد) یسرودآور توانند یم

چرخره تبرردیل وجرره نقررد در در پررووهش حاضرر بررا توجرره بره نسرربت پررایین . دهنررد شیافرزا

ی طی دور  زمانی پووهش، رابطه برین آن و کرارایی عملیراتی منفری موردبررسهای  شرکت

ی طروان هرا آن نقرد وجهه لیتبد  چرخ که ییها شرکت رسد یم نظر به گزارش شد  است

 کننرد، یمر ینگهدار را ادیز یجاری ها ییدارا و نقد وجه که ییها شرکت همرا  به است،

، این یافته پووهش با نتایج پووهش عبدالره و همکراران دارند کمتری یی عملیاتیکارا زانیم

 (.Abdulla et al., 2017( سازگاری دارد )1211)

اساتید، دانشجویان در دانشرگا  و پووهشرگران  برای حاضر پووهش نتایج ی،طورکل به
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 و مشراوران گرران لیرتحل ارشد میانی و حتی عملیاتی، برای مدیریت های مختلف، در حوز 

بره  پرووهش، هرای فرضریه آزمون از دست آمد  به نتایج مبنای . برای دارد اهمیت ویو  مالی

کننرد  شناسرایی یخوب بهرا  هرکدام از اقلام سرمایه در گردش شود نقش می پیشنهاد مدیران

 اکهچرقرار دهند،  مورداستفاد مدت و بلندمدت شرکت  ها را با توجه به اهدا  کوتا  و آن

 امرر ایرن و شرود واقع مفید پرداخت بدهی شرکت توان و مالی پذیری انعطا  در تواندمی

طرور  گرردد. بره می عملکرد سازمان و بهینه، افزایش سودآوری دستیابی به نقدینگی موج 

تبردیل  کراهش دور و  مطالبرات ش دور  گرردشکراه با استفاد  ازتوانند  مدیران میمثال، 

 را افزایش دهند. همچنین، بر اسرا  نترایج پرووهش مردیریتسودآوری شرکت  ،وجه نقد

یکری از ابزارهرای مهرم بررای دسرتیابی بره کرارایی عملیراتی شررکت و  گرردش در سرمایه

بره آن  بیشرتری توجره دیباقابلیت بازاریابی آن است و همه ارکان مرتبط با شرکت  جهیدرنت

استراتوی صحیح و مناس  سررمایه در گرردش شررکت، باشند؛ بنابراین، با استفاد  از  داشته

 پذیری شرکت و سهم شرکت از بازار را حفظ نمود و سپا افزایش داد. توان رقابت می

 تبردیل چرخره منفری ترأثیر برر مبنی اول، فرعی فرضی  از آمد  دست به نتایج به باتوجه

 نقرد وجره تبردیل چرخر  هرچره کره گفرت چنرین تروان یمر عملیراتی، کارایی بر نقد وجه

 موجر  امرر این و بود خواهد بیشتری نیاز شرکت از خارج مالی تأمین به باشد، ترطوانی

 تر شردن کوترا  بره شودمی پیشنهاد هاشرکت به بنابراین شودمی شرکت یها نهیهز افزایش

 از آمد  دست به جینتا به با توجه همچنین،. باشند داشته یشتریب توجه نقد وجه تبدیل  چرخ

 ها شررکت هبر ،عملیراتی کرارایی برر مطالبات وصول ۀدور ریتأث بر یمبن دوم، فرعی فرضی 

 شیافزا ضمن و دکنن استفاد  هافروش در یانبساط یاعتبار یها استیس از شود یم نهادپیش

 تنگهداشر طحس ها،یبده پرداخت ۀدور زمان هم رشد یها فرصت و یسودآور و درآمد

 تأثیر بر مبنی چهارم فرعی فرضی  از آمد  دست به نتایج به باتوجه. ددهن اهشک را دنق هوج

 دورۀ افرزایش برا داد پیشرنهاد مردیران به توان یم عملیاتی، کارایی بر بدهی پرداخت دورۀ

 منفری فعلری ارزش خرالا برا یهرا پروژ  در مرالی تأمین به امکان حد تا هابدهی پرداخت

 اعتبراری شررایط از اسرتفاد  و هراپرداخرت مطلروب ادارۀ نیازمنرد امرر این که کنند کمک
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 ریترأث برر یمبنر پرنجم یفرعر ی فرض از آمد  دست به جینتا به باتوجه. بود خواهد بستانکاران

 ماتیتصرم در گرددیم شنهادیپ گذارانهیسرما به ،یاتیعمل ییکارا بر سهام سود رشد نسبت

 قررار مردنظر گذشرته سرال بره نسبت سال هر در را سهام سود عیتوز به مربوط راتییتغ خود

 وجه نگهداشت سطح ریتأث بر یمبن ششم یفرع ی فرض از آمد  دست به جینتا اسا  بر. دهند

 ایر و نانرهیب خوش نگرش انتخاب در گذارانهیسرما شودمی پیشنهاد ،یاتیعمل ییکارا بر نقد

 سرطح دربرارۀ را خرود یها دگا یرد بایرد شررکت روی پریش شرایط به نسبت خود  نانیبدب

 جینترا بره باتوجره. دهنرد مطابقرت هراشررکت عملیراتی کرارایی برا نقرد وجره نگهداشرت

 بره ،یاتیرعمل ییکرارا برر ینگینقرد نسربت ریترأث بر یمبن هفتم یفرع ی فرض از آمد  دست به

 مطلروب یکرردیرو را شررکت یجرار یهراییدارا شیافزا شود یم هیتوص گذارانهیسرما

 .کنند یتلق
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 منابع
(. ترأثیر مردیریت سررمایه در  1 9 3 3حسن ) و طاهری، رسول ،زاد برادران حسن ،سمیه ،اسکندرنواد

در برور  اوراق بهرادار تهرران در  شرد  رفتهیهای پذ گردش بر قابلیت سودآوری شررکت

- 9 1(،  8)  1، مالی نینشریه مدیریت دارایی و تأم. های تجاری مبتنی بر شکا  تولید چرخه

8 1 .12412.7102/AMF.80122.01  

سرازمانی،  (. دسترسی به منرابع مرالی برون 1 1 2 1) ، محمدخطیریو  جواد ،کریمی ،عبا  ،افلاطونی

- 1 1(،  9)  1 9. مجله دانش حسرابداری. زنی و سرعت تعدیل سرمایه در گردش قدرت چانه
9 1 . 5.3.3.31.1041.41988002.1.1001.02 

هرای بازاریرابی و  (. ارزیابی ارتبراط برین قابلیرت 1 9 3 1) ، محمدعلیبابایی زکلیکیو  فرزانه ،اورك

فصرلنامه علمری . تولیدکننرد  موادغرذایی در شرهر تهرران هرای شرکتعملکرد سازمان در 
 BMR.15022.01/2852.5102 . 1 1 1- 1 1 1(،  1)  1. پووهشی مدیریت برند

اثرر  بررسری (. 1 9 3 1الره ) وحید و هوشرمند زعفرانیره، رحمرت محمدرضا خانی، مهدی، بهارمقدم،

 در شرد  های پذیرفته شرکت گردش در سرمایه مدیریت ها بر های خا  شرکت ویوگی

.  8 3- 1 1(،  1) 1 ،مرررالی دانرررش حسرررابداریتهرررران.  بهرررادار اوراق برررور 
.html4121https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_ 

مجله ها.  ی نقدینگی شرکتها شاخا(. بررسی و نقد انوا   1 9 1 8جهانخانی، علی و طالبی، محمد )
 2.31.4.8731.35184201.1.1001.02..  9 1- 1(،  1 9) 1، تحقیقات مالی

 . جلد دوم. تهران: انتشارات سمت.مدیریت مالی(.  1 9 8 2جهانخانی، علی و پارسائیان، علی )

(. بررسری ارتبراط برین مردیریت سررمایه در گررردش و  1 9 8 8ین )فتحری، سرعید و تروکلی، سیدیاسر

 . 1 1 1- 1 2 1(،  9 1)  1، های بازرگانی بررسیی اقتصادی. ها بنگا عملکرد مالی 
/fa947554https://www.sid.ir/paper/ 

 محمردعلی، حسرا  یگانره، یحیری و امیرری، میرثم دهنروی، دهقران، ناهیرد فیض آبادی فراهرانی،

از تکنیرک  اسرتفاد  برا بیمره شررکتهای کرارایی برر اثرگرذار متغیرهای بندی (. رتبه 1 9 3 8)

ANP 8 1- 1 9(،  1 9)  1 1، طالعات تجربی حسابداری مالیم. فازی . 
64601.9102/qjma.45022.01https://doi.org/ 

هرای  ترأثیر قابلیت (. 1 9 3 1) ، سرمیهزنگیرانو  جبلی جروان، اشرکان ،نعمتی، محمدعلی ،فیض، داود

فصرلنام  . های کوچرک و متوسرط کرارآفرین بازاریابی برر پیامردهای عملکرردی شررکت

https://doi.org/10.22108/amf.2017.21421
https://dorl.net/dor/20.1001.1.20088914.1401.13.3.3.5
https://doi.org/10.22051/bmr.2015.2582
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1214.html
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1214.html
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 /392http://journalie.ir/ar/Article. 1 8- 1 3 (، 3) 1، آفرینرررری نرررروآوری و ارزش

/FullText 

(. بررسی تأثیر مدیریت سررمایه در  1 9 3 1دیانتی دیلمی، زهرا، لطفی، محسن و آزادبخش، کسری )

اری و فصرلنامه دانرش حسرابدگردش برر کراهش احتمرال ریرزش )سرقوط( قیمرت سرهام. 
_3637https://jmaak.srbiau.ac.ir/article.  1 1- 1 1(،  1)  1، حسابرسرررری مرررردیریت

.html 

(. اثررر تغییرررات سرررمایه در گررردش بررر فرصررتهای  1 9 3 1نررواب و گرکررز، منصررور ) رضررایی،

3832.1.1001.02.  1 1 8 - 3 3(،  9)  1، دارایی و تأمین مرالیمجله مدیریت گذاری.  سرمایه

8.8.3.1.2931.0711 
هرای  وجه نقد در شررکتتأثیر مالکیت نهادی در تعیین سطح نگهداشت (.  1 9 3 2رمضانی، حسین )

حسابداری، دانشکد   ارشد یکارشناسنامه  . پایانپذیرفته شد  در بور  اوراق بهادار تهران

 /75140501https://elmnet.ir/doc-2232علوم انسانی، دانشگا  پیام نور بهشهر. 

هرای مردیریت سررمایه  (. بررسی و تبیین استراتوی 1 9 8 1فریدون و کیائی، علی )رهنمای رودپشتی، 

مجلره دانرش و شرد  در برور  اوراق بهرادار تهرران.  هرای پذیرفتره در گردش در شررکت
 fa056554/https://www.sid.ir/paper/.  1 1- 1(،  1 9)  1، پووهش حسابداری

ثیر مردیریت أ(. بررسری تر 1 9 8 1مهردی ) ،ذوالفقراریو  مصرطفی ،نواد کاظم ،محمدحسین ،ستایش

. نهای پذیرفته شد  در برور  اوراق بهرادار تهررا سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت
2.6.7831.66101282.1.1001.02.  1 1- 1 9(،  1 9)  1، طالعات تجربی حسابداری مرالیم

8.3.3 
(. ارزیابی تأثیر مدیریت جریران مرالی زنجیرر  ترأمین برر  1 9 3 1محبوبه ) ،ریاحیو  اله روح ،صدیقی

طالعررات تجربرری م .پذیرفترره شررد  در بررور  اوراق بهررادار تهررران یها عملکرررد شرررکت
 /qjma.45022.01https://doi.org/878.8102.  1 1 1- 1 9 9(،  1 1)  1 1، حسابداری مالی

(. بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقرد  1 9 3 9) ، سمیهشامحمدی قهسار و  مجید ،عظیمی یانچشمه

شرد  در برور  اوراق بهرادار  های پذیرفته و سهم بازار با استفاد  از مردل پویرا در شررکت

6.3931.50432232.1.1001.02 . 1 1- 1 1(،  1)  1، های حسابداری مرالی ووهشپان. تهر

1.5.4. 

در جامعره  ها شررکت(. ترأثیر مردیریت سررمایه در گرردش برر سرودآوری  1 9 8 8محمدی، محمد )

  1، نامه پووهشرگر )مردیریت( فصلهای پذیرفته شد  در بور  اوراق بهادار تهران.  شرکت

http://journalie.ir/ar/Article/293/FullText
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(1 1  ،)2 8 -1 3  ./fa874151https://www.sid.ir/paper/ 

(. بررسرری تررأثیر  1 9 3 9معمررارپور یررزدی، مهسررا، شررفیعی سردشررت، مرتضرری و مرررادی، محسررن )

هرای  پرووهشهرا. ی مختلف سرمایه در گردش بر ارزش افزود  برازار شررکتها یاستراتو
 JERA.15022.01/206.4102.  1 1 9- 3 9(،  1 1)  9، تجربی حسابداری

بر مدیریت سررمایه در  مثثر(. عوامل  1 9 3 1شاکری، فاطمه )واعظ، سیدعلی، قلمبر، محمدحسین و 

  1، فصلنامه علمی پووهشی حسابداری مالیهای بور  اوراق بهادار تهران.  گردش شرکت

(3 1  ،)1 1 -8 1  .14212-4260741https://elmnet.ir/doc/ 

. )مترجم: عبرد  تبریرزی، حسرین و مشریرزاد  مدیریت مالی(.  1 9 1 1وستون، فرد و بریگام، یوجین )

 (. 1 3 1 1) مثیدی، پرویز(. تهران: انتشارات آگا 
6014121https://www.gisoom.com/book/ 
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