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 چکیده

 در شدهرفتهيپذ یهاشرکت رکود و رونق یهادوره در گردش در هيسرما تيريمد نيب رابطه بررسي به تحقيق اين     

 انتخاب 1399-1393 زماني دوره طي در شرکت 167 تعداد منظور بدين. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس

سرمايه در گردش اتخاذی  یهااستيسمثل رونق و رکود اقتصادی را بر نوع  ييمتغيرها اثر تحقيق اين در. گرديد

 تيمالک شرکت، اندازه. ميدهيمقرار  موردمطالعه کارانهمحافظه یهااستيس و متهورانه یهااستيسمديران همچون 

است.نتايج تحقيق حاضر  قرارگرفته مورداستفادهمتغيرهای کنترلي  عنوانبه شرکت سن ،ینهاد تيمالک ره،يمد اتيه

 متهورانه یهااستيسو در دوران تورم   کارانهمحافظه یهااستيسکه مديران در دوران رکود اقتصادی  دهديمنشان 

 .رنديگيمرا پيش  گردش در هيسرما تيريمد

 کارانهمحافظه یهااستیس و متهورانه یهااستیس رکود، و رونق یهادورهگردش، در سرمايه مديريت های کليدی:واژه
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 مقدمه 

 درواقع، باشديمبقای شرکت  یهاضرورتاز  هاشرکتنقدينگي شريان حیات مالي شرکت است و مديريت سرمايه در گردش  

مهم است که چنانچه با ضعف مديريت و برخورد منفعلانه با موضوع نقدينگي همراه شود حیات  یااندازهبهمشكل نقدينگي 

 (.1388 ،)محمد زاده و نو فرستي کنديمبا مخاطره مواجه  یطورجدبهتداوم فعالیت آن را  وبقا  مسئلهمالي شرکت يعني 

و توان بازپرداخت  هاآننقدينگي  یهانسبت، هاشرکتنیز برای اعطای تسهیلات به   اعتباردهندگان ريساو  هابانکاز طرفي 

سرمايه در گردش و کنترل میزان نقدينگي  نهیدرزم. بنابراين وجود استراتژی قوی دهنديمجاری را مدنظر قرار  یهايبده

 (.1385 و همكاران ، مرام كوین) رسديمشرکت بسیار ضروری به نظر 

، برای  حداکثر باشديمکه مديريت بر منابع و مصارف جاری  هاشرکترونق و رکود  یهادورهمديريت سرمايه در گردش در 

 .باشديمبخشي از وظايف مديران مالي، دارای اهمیت به سزايي  عنوانبهسازی ثروت سهامداران 

، مدتکوتاهاز قبیل وجه نقد، اوراق بهادار  مدتکوتاه یهاييداراشرکت در  یگذارهيسرما، سرمايه در گردش به يطورکلبه

و خالص سرمايه در گردش عبارت است از دارايي جاری منهای بدهي  شوديمکالا اطلاق  یهایموجوددريافتني و  یهاحساب

 (.1388، محمدی) جاری

 دائم کنترل شوند تا: طوربهجاری بايد  یهايبدهو  هاييدارامیزان 

 .انددهیرسو مطلوب  موردنظرسرمايه در گردش به سطوح  دهندهلیتشك. اطمینان حاصل گردد که میزان اقلام 1

 . مشتريان بالقوه شرکت از دست نروند.2

 (.1388)پي نوو،  شرکت ورشكست نشود و . قدرت نقدينگي شرکت حفظ گردد3

ساختار مديريتي است. اهمیت اين موضوع به دلیل عوامل زير بیشتر  مسائل نيترمهم ازجملهمديريت سرمايه در گردش 

 :شوديم

 یهاييداراتا وجه نقد را به  دهنديمايراني به دلیل موقعیت تورمي و کاهش قدرت خريد پول، ترجیح  یهاشرکت. بیشتر 1

دچار کمبود نقدينگي شوند و به اعتبار سازمان  هايبدهدر سررسید  هاشرکتکه  شوديمديگر تبديل کنند و اين امر موجب 

 لطمه وارد شود.

 هاآنسرنوشت برخي از  تيدرنهاکه با پريشاني مالي مواجه شده و  ييهاشرکت. از طرفي کمبود سرمايه در گردش در اغلب 2

 يكي از دلايل عمده اهمیت سرمايه در گردش است. شوديمبه ورشكستگي کشیده 

بايد  گذارانهيسرماهستند که بیشترين بازده سهام را داشته باشد و در اين موارد  ييهایگذارهيسرمابه دنبال  گذارانهيسرما. 3

 یگذارهيسرماتا زوايای تاريک مسیر  شوديمحاصل  یزيربرنامهو اين اطمینان با مشاوره و  از وضعیت موجود مطمئن باشند

 (.1388 ،پورحسنروشن شود )

دارای مازاد يا کسری سرمايه در  هاشرکت، بیشتر ازیموردنمناسب برای میزان سرمايه در گردش  یزيربرنامهبه دلیل نبود 

سرمايه در گردشي که بايد نگهداری کند تا به بیشترين سودآوری برسد، از  نهیبهگردش هستند. برای يک شرکت میزان 

جاری  یهاييدارادر  ازحدشیبنیاز نگهداری شود؛ آنگاه شرکت  دازحشیباهمیت زيادی برخوردار است. اگر سرمايه در گردش 

. همچنین اگر شرکت کمتر از مقدار ديآيمبه وجود  رفتهازدستيک نوع هزينه فرصت  جهیدرنتکرده است و  یگذارهيسرما

سرمايه در گردش نگهداری کند، ممكن است قادر به انجام تعهداتش نباشد مديريت کارای نقدينگي شامل  ازیموردن

را از بین  مدتکوتاهاست که خطر عدم توانايي برآوردن تعهدات  یاگونهبهجاری  یهايبدهو  هاييداراو کنترل  یزيربرنامه

 (. 2009، )راماچاندران و جاناکیرامان گیری به عمل آوردجلو هاييدارااضافي در اين  یگذارهيسرمابرده و از 

در ارزش  جهیدرنتکه بر روی ريسک و سودآوری شرکت و  یریتأثاسمیت معتقد است مديريت سرمايه در گردش به خاطر 

و ريسک را  یسودآوردر سرمايه در گردش مبادله بین  یگذارهيسرما چراکهبرخوردار است.   یاژهيوشرکت دارد از اهمیت 

، تصمیماتي که برعكسو  شوديمو تصمیماتي که به افزايش سودآوری گرايش دارد منجر به افزايش ريسک نیز  شوديمشامل 

 (.1388 ،)فتحي و توکلي شوديمبالقوه منجر  یسودآوربر روی کاهش ريسک متمرکز است به کاهش 
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عوامل  ازجمله. تعیین ارزش شرکت کنديمرا مشخص  یگذارهيسرمابا توجه به ارزش شرکت، اولويت خود در  گذارهيسرما

 است.  یگذارهيسرمامهم در فرآيند 

 یهادورهدر  در گردش مديريت سرمايه بین اينكه آيا از عبارت است ميدار راکه در اين تحقیق قصد پاسخ دادن به آن  يسؤال

 رابطه معناداری وجود دارد ؟ تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکترونق و رکود 

 پیشینه تجربی پژوهش

 بین شرکت 1637تعداد  ،بود شدهانجام (1998سوينین) و راستای تحقیق شین دلاف در  که توسط تحقیقي (، در2003دلاف )

 دوره مطالبات، وصول دوره جه نقد،و تبديل چرخه از تحقیق اين در .قرارداد يموردبررسبلژيک  در 1995 تا 1991 یهاسال

 جمع به ناخالص سود نسبت از و در گردش، سرمايه مديريت معیارهای عنوانبه بستانكاران دوره واريز و موجودی گردش

و  هايدارائ کلبه مالي هایيدارائ نسبت شرکت، فروش، اندازه رشد از همچنین و شرکت سودآوری معیار عنوانبه هايدارائ

 اساس ضريب بر که تحقیق اين نتايج .بود شدهاستفاده متغیرهای کنترل عنوانبه هايدارائ کلبه مالي هایيبده نسبت

 اجزاء و نقدينگي بین چرخه معناداری معكوس رابطه که بود اين از حاکي بود شدهانجام رگرسیون تحلیل و پیرسون همبستگي

 .دارد وجود هاشرکت با سودآوری بدهيپرداخت  دوره و موجودی گردش دوره وصول مطالبات، دوره شامل، آن

مبتني بر  ماندهيباقمبتني بر ارزش بازار در مقايسه با سود  ماندهيباقآيا سود »( در تحقیقي با عنوان 2003بوش و همكاران )

که در کنگره حسابداری اروپا ارائه کردند؛ به مطالعه سود « عملكرد است؟ یریگاندازهارزش دفتری، معیار بهتری برای 

نشان داد که  هاآنمبتني بر ارزش دفتری پرداختند. نتايج  ماندهيباقمبتني بر ارزش بازار و مقايسه آن با سود  ماندهيباق

 (NPV)با خالص ارزش فعلي  ييهاپروژهر کمتر از حد د گذاریيهسرمامنجر به  توانديم شدهيشپالااقتصادی  افزودهارزش

تأکید کردند که در يک افق  هاآنمنفي گردد.  NPV)با خالص ارزش فعلي ) ييهاپروژهدر  ازحدیشب گذاریيهسرمامثبت يا 

صادی اقت افزودهارزشو  (MVA)بازار  افزودهارزشاقتصادی،  افزودهارزش یریکارگبهزماني نامحدود اهداف و نتايج حاصل از 

 يكسان است. شدهيشپالا

 ،صنعت پنج در کوچک تولیدی یهاشرکتپاداچي  کیسون (Kesseven Padachi) تحقیق اين (، در2004پاداچي)

تا  1998 یهاسال بین کاغذی محصولات و ساختهیشپمحصولات  پوشاك، اثاثیه، و مبلمان آشامیدني، و محصولات غذائي

 بود که اين از حاکي تحقیق نتايج شدند. انتخاب نمونه عنوانبه شرکت 58 تحقیق اين در .قرارداد يموردبررس 2003

 تحلیل با همچنین .دهديمکاهش  را هاشرکت سودآوری دريافتني یهاحسابو  هایموجود در ازاندازهیشب گذاریيهسرما

 یاعمده تغییرات یکاغذساز و انتشار و صنعت چاپ در که دريافتند ،ذکرشده صنعت پنج عملیاتي ييکارا و سودآوری نقدينگي،

 داشته هاشرکت سودآوری بر یتيبااهم تاثیر توانديم مختلف یهاروش انتخاب و است دادهرخ گردش در مديريت سرمايه در

 .باشد

ناشي از  هایيشافزاکه در گزارشگری خود  ييهاشرکتدر تحقیق خود تلاش کردند نشان دهند  (،2005)قوش و همكاران 

 ييتنهابهناشي از نگهداری در سود را  هایيشافزاکه فقط  ييهاشرکتدر مقايسه با  کننديمنگهداری در سود و درآمد را افشا 

منطبق بر فرضیات تحقیق  هاآنهستند. نتايج تحقیق  تربزرگ، دارای کیفیت سود بالاتر و ضريب واکنش سود کننديمگزارش 

 بود.

 یهاشرکتبرای  شدهيشپالااقتصادی  افزودهارزشو  کیو توبین ( به بررسي همبستگي بین نسبت1388ي )حیدر پور و مستوف

پرداختند. هدف آنان اين بود که در صورت اثبات  1383الي  1379 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طي  شدهيرفتهپذ

معیار  یجابهاز اين معیار  تواننديم گذارانيهسرما توبینکیو همبستگي بین دو معیار فوق با توجه به سهولت محاسبه 

در بورس  شدهيرفتهپذ یهاشرکتتصادفي از  یانمونهاستفاده کنند. برای بررسي اين موضوع  شدهيشپالااقتصادی  افزودهارزش

تفاده شد. نتايج تحقیق اوراق بهادار تهران انتخاب و از ضريب همبستگي اسپیرمن برای بررسي همبستگي بین دو متغیر اس

اقتصادی  افزودهارزشو  کیو توبین ادعا نمود که بین نسبت  توانيمدرصد  95بیانگر آن است که در سطح اطمینان 

 وجود دارد. داریيمعنرابطه  شدهيشپالا
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در  شدهيرفتهپذ یهاشرکت جامعه در هاشرکت سودآوری بر گردش در سرمايه مديريت تاثیر تحقیق، اين (، در1388محمدی)

 یهاسالبین  که باشديم شرکت 92 شامل تحقیق اين آماری نمونه است. قرارگرفته يموردبررس تهران، بهادار بورس اوراق

 معیار عنوانبه  هايدارائجمع  به ناخالص سود نسبت  متغیر از تحقیق اين در .اندقرارگرفته يموردبررس 1384 تا 1375

 وجه تبديل چرخه و بستانكاران دوره واريز ،هایموجود گردش دوره مطالبات، وصول دوره متغیرهای، از و هاشرکت سودآوری

 کلبه مالي هایييدارا نسبت فروش، رشد اندازه شرکت، متغیرهای، از و گردش در سرمايه مديريت معیارهای عنوانبه نقد

 اين از حاکي تحقیق اين نتايج .است شدهاستفاده کنترل متغیرهای عنوانبه هاييدارا کلبه مالي هایيبده نسبت و هاييدارا

 وجه تبديل چرخه و بستانكاران واريز دوره ،هایموجود گردش دوره وصول مطالبات، دوره با هاشرکت سودآوری بین که بود

 هایموجود گردش دوره و مطالبات وصول دوره کاهش با تواننديم مديران عبارتي به .وجود دارد معناداری معكوس رابطه نقد،

 توانديم بستانكاران واريز دوره با رابطه در تحقیق اين نتايج همچنین .دهند افزايش را شرکتشان معقول سودآوری حد در

 دارند. یترکوتاه بستانكاران واريز دوره باشنديم سودآور که ييهاشرکت که باشد امر بیانگر اين

 یهاشرکتدر  یسودآور و گردش در سرمايه مديريت بین رابطه بررسي به تحقیق ( اين1389) يعقوب نژاد و ديگران

 1381-1386 زماني دوره طي در شرکت 86تعداد  منظور اين به. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شدهيرفتهپذ

 مطالبات، دوره وصول دوره متوسط شامل گردش در سرمايه مديريت مختلف متغیرهای اثر تحقیق اين در .گرديد انتخاب

 موردمطالعه هاشرکت خالص عملیاتي بر سود را نقد وجه تبديل چرخه و بدهي پرداخت دوره کالا، متوسط گردش موجودی

 متغیرهای عنوانبهاست( شده یریگاندازه فروش طبیعي لگاريتم با شرکت )که و اندازه بدهي ،نسبت جاری نسبت .قرار گرفت

 .است شدهاستفاده رگرسیون و پیرسون همبستگي از وتحلیليهتجز برای. است قرارگرفته مورداستفاده کنترلي

سهامداران در  يجادشدها باارزشدر ارتباط  رونق و رکود یهادورهارزيابي  یهاشاخص( به بررسي ارتباط 1390احديان پور )

تولیدی  یهاشرکتدر  1388الي  1382 یهاسالدر فاصله زماني  هاشرکت اندازهبهرشدی و ارزشي با توجه  یهاشرکت

رشدی،  یهاشرکتبیانگر اين امر بود که در  هایهفرض. نتايج آزمون باشديمفعال در بورس اوراق بهادار تهران  شدهيرفتهپذ

درصد دارای بیشترين توان توضیح  38بازار  افزودهارزشارزشي،  یهاشرکتدرصد و در  66 شدهيشپالااقتصادی  افزودهارزش

 هاشرکتبررسي معیارهای ارزيابي عملكرد در سطح اندازه  با. همچنین باشنديمسهامداران  يجادشدهادهندگي تغییرات ارزش 

دی اقتصا افزودهارزشدرصد، بزرگ  16بازار  افزودهارزشرشدی متوسط  یهاشرکتبه اين نتیجه رسید که در سطح  توانيم

درصد  32بازار  افزودهارزشدرصد و متوسط  22بازار  افزودهارزشارزشي کوچک  یهاشرکتدرصد و در سطح  66 شدهيشپالا

از  يکیچهرشدی کوچک و ارزشي بزرگ  یهاشرکتو در سطح  باشنديمسهامداران  يجادشدهاقادر به توضیح دهندگي ارزش 

 .باشندينمسهامداران  جادشدهياقادر به توضیح ارزش  يموردبررسمعیارهای 

 فرضیه پژوهش

 .کننديم اتخاذ متهورانه یهااستیس  رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت: اول هیفرض

 . کننديم اتخاذ کارانهمحافظه یهااستیس رکود دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت: دوم هیفرض

 پژوهش یشناسروش

در حوزه  يدادیروپس يتجرب یمهن یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد يحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

 یزها ن. ازنظر روش تحلیل دادهاست گرفتهانجامتحلیل اطلاعات گذشته و، يعني بر مبنای تجزيهاست یحسابدار ياثبات یقاتتحق

 یها. دادهيرا پژوهش حاضر در پي يافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در يک جامعه آماری استتحقیق همبستگي است، ز

بورس اوراق بهادار تهران،  ينترنتيا يگاهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا يریو تصو یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح

ايويوز نسخه يازدهم و استاتا برای  افزارنرمها، از به حجم نمونهيت، با توجه د. درنهايگرد یگردآور ينآورد نوافزار رهنرم

شده در بورس های پذيرفتهموردمطالعه در اين پژوهش شامل کلیه شرکت یجامعه آمارها استفاده شد. تحلیل دادهوتجزيه

  است. شدهخلاصه( 1پژوهش در نگاره ) ينمونه انتخاب است. 1399 تا 1393 هایسال طياوراق بهادار تهران 
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خاب انت یقعنوان نمونه تحقبه رکت(ش-مشاهده )سال 1169و  شرکت 167تعداد  شدهاعمال هایيتاز اعمال محدود پس

  .دشدن

 ها بر اساس صنعت(: پراکندگي شرکت1نگاره )

 ها بر اساس نوع صنعتپراکندگي شرکت 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
 

 های نفتي، شیمیايي، لاستیک و پلاستیکفرآوردهپتروشیمي، 

 مواد و محصولات دارويي

 فلزات اساسي و محصولات فلزی

 سیمان، آهک و گچ

 خودرو و ساخت قطعات

 محصولات کاني، غیرفلزی و ساير معادن

 زراعت و خدمات وابسته

 کاشي و سرامیک

 مواد غذايي )شامل قند و شكر(

 ای برقيهآلات، تجهیزات و دستگاهماشین

 ، انبارداری و ارتباطاتونقلحمل

 محصولات کاغذی

 رايانه

 ساير

 جمع

40 

23 

20 

20 

16 

9 

8 

6 

5 

5 

5 

4 

2 

4 

167 

24% 

14% 

12% 

12% 

10% 

5% 

5% 

4% 

3% 

3% 

3% 

2% 

1% 

2% 

100% 

 

 گیری متغیرهای پژوهشالگوی رگرسیونی و نحوه اندازه

    مستقل ریمتغ

 يداخل ناخالص دیتول رشد نرخ از آن یریگاندازه یبرا که باشديم رونق و رکود شامل قیتحق نيا در مستقل یرهایمتغ

 یدارا باشد يمنف رشد یدارا اگر و یاقتصاد رونق يمعن به باشد مثبت رشد یدارا يداخل ناخالص دیتول اگر است شدهاستفاده

 .باشديم یاقتصاد رکود

 وابسته ریمتغ

 گردش در سرمايه یهایاستراتژ  ،باشديم کارانهمحافظه اي متهورانه گردش در هيسرما تيريمد قیتحق نيا در وابسته ریمتغ

 نسبت جاری، نسبت قالب رد و کرده کمي متغیر صورتبه را هاآن تحلیل و بررسي برای و هستند کیفي متغیرهای صورتبه

 مختلف یهایاستراتژ ربیانگ مختلف یهاحالت در شد، بیان که طورهمان و کرده مقايسه صنعت متوسط با بدهي نسبت و آني

 :از است عبارت هایاستراتژ نوع تعیین منطق. است

 :باشند صنعت متوسط از بالاتر دو هر آني نسبت و جاری نسبت اگر. 1

 .است کارانهمحافظه استراتژی انتخاب دهندهنشان آن از کمتر يا و صنعت متوسط حدود در بدهي نسبت

 :باشند صنعت متوسط از کمتر دو هر جاری نسبت و آني نسبت اگر( 2

 (.1388 ،پورسنح. )است جسورانه استراتژی انتخاب دهندهنشان آن از بیشتر يا و صنعت متوسط حدود در بدهي نسبت

 يکنترل یرهایمتغ

 :از عبارتند پژوهش نيا در يکنترل یرهایمتغ
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 .است شرکت يمال سال انيپا در ييدارا يعیطب تميلگار اندازه، از منظور قیتحق نيا در: (FSize)1اندازه شرکت

 سهام صاحبان قوقح یدفتر ارزش برمیتقس سهام صاحبان حقوق بازار باارزش است برابر: یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت

 رهيمد اتیه یاعضا کل تعداد بر میتقس رهيمد اتیه یاعضا اریاخت در سهام تعداد با است برابر: رهيمد اتیه تیمالك

 رهيمد تایه یاعضا کل تعداد برمیتقس ینهاد گذارانهيسرما سهام تعداد با است برابر: ینهاد تیمالك

 هاييدارا مجموع برمیتقس خالص سود با است برابر: هاييدارا بازده نرخ

 تهران بهادار اوراق بورس به ورود زمان از شرکت سن با است برابر: شرکت سن

  یفیتوص آمار 

 مربوط توصیفي آمار با آشنايي ،هاآن دقیق لیوتحلهيتجز و مدل برآورد نیهمچن متغیرها، عمومي مشخصات بررسي منظوربه

 و جامعه يپراکندگ و یمرکز هایشاخص شامل و پردازديم جامعه یپارامترها محاسبه به يفیتوص آمار. است لازم متغیرها به

 آورده اریمع انحراف کمینه، بیشینه، انه،یم ن،یانگیم شامل پژوهش یرهایمتغ يفیتوص آمار( 1) شماره جدول در. باشديم... 

 مشاهدات کل از درصد 25 حدود و کارانهمحافظه یهااستیس یدارا مشاهدات کل از درصد 13 دهديم نشان جينتا. است شده

 ناخالص دیتول مثبت رشد با که یاقتصاد رونق. هستند خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا متهورانه یهااستیس یدارا زین

 و است بوده مثبت رشد یدارا يداخل ناخالص دیتول سال سه يعبارت به اي درصد 60 يزمان دوره در شوديم داده نشان يداخل

 . باشديم درصد 40 یاقتصاد رکورد یبرا مقدار نيا

 . آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

 کارانهمحافظهسیاست  ./135 0.000 1.000 0.000 ./342

 سیاست متهورانه ./248 0.000 1.000 0.000 ./432

 رونق اقتصادی ./600 1.000 1.000 0.000 ./490

 رکود اقتصادی ./400 0.000 1.000 0.000 ./490

 اندازه شرکت 081/14 913/13 066/19 491/10 408/1

 نسبت بازار به دفتری 435/2 068/2 421/40 -765/33 817/3

 مالكیت هیات مديره ./665 ./706 ./994 0.000 ./216

 مالكیت نهادی ./565 ./678 ./994 0.000 ./333

 هاييدارانرخ بازده  ./098 ./086 ./631 -038/1 ./153

 سن شرکت 837/18 17.000 49.000 5.000 761/8

 تعداد مشاهدات 790 790 790 790 790

 رسونیپ یهمبستگ سیماتر  

 و یاقتصاد رکود نیب که دهديم نشان جينتا. دهديم نشان را قیتحق یرهایمتغ نیب يهمبستگ سيماتر( 2) جدول

 و یاقتصاد رونق نیب نیهمچن. باشديم معنادار درصد 2 يهمبستگ گردش در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیس

 . باشديم معنادار درصد 7 يهمبستگ گردش در هيسرما تيريمد کارانهمحافظه یهااستیس

 

 

 

                                                           
1 Firm Size 
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 رهایمتغ نیب یهمبستگ بیضر .2 جدول

 انسیوار یناهمسان آزمون  

 از حاصل جينتا بنابر. است شدهاستفاده( LR) ييدرستنما نسبت آزمون از قیتحق نيا در انسيوار يناهمسان يبررس منظوربه

 اي احتمال رايز) دارد وجود انسيوار يناهمسان مشكل پژوهش یهامدل در است، شده آورده 3 شماره جدول در که ¬آزمون نيا

p-value یبرآورد يافتهیمتعم مربعات حداقل روش از مشكل، اين رفع منظوربه(. است 0.05 از کمتر شدهمحاسبه (EGLS )

 .شد استفاده

 . آزمون ناهمسانی واریانس3جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو (0Hفرضیه صفر ) مدل

شود )همساني واريانس وجود مي رد 0H 0.0253 298/2 ها همسانندواريانس مدل اول

 دارد(ن

شود )همساني واريانس وجود مي رد 0H 0.0000 273/6 ها همسانندواريانس مدل دوم

 دارد(ن

 هامدل اخلال یاجزا عیتوز بودن نرمال آزمون    

 دورتر نیانگیم از هرچه و است حداکثر نیانگیم مجاورت در آن يپراکندگ که است ینحو به اخلال جمله که است نيا بر فرض

 باشد، بزرگ نمونه حجم کهيوقت خصوصبه فرض نيا. ابدييم کاهش نسبت کي به آن چپ و راست سمت در يپراکندگ ميشو

 متداول وهیش به ونیرگرس یپارامترها مورد در نانیاطم فاصله ساختن و هیفرض آزمون فرض، نيا نقض صورت در. است معقول

 نيا در. است ريپذامكان یمتعدد یهاوهیش از استفاده با مدل اخلال یاجزا عيتوز يتینرمال نییتع.  است ساقط اعتبار درجه از

 در که گونههمان. دارد دلالت خطاها عيتوز بودن نرمال بر آزمون، نيا صفر هیفرض که شدهاستفاده برا -جارك آزمون از مطالعه

 هیفرض لذا است، درصد 5 از کمتر( 000/0) قیتحق مدل یبرا مزبور آماره احتمال مقدار ازآنجاکه شود،يم ملاحظه( 1) نگاره

. کندينم یرویپ نرمال عيتوز از مدل اخلال یاجزا که نمود انیب توانيم و شده رد اخلال جزء عيتوز بودن نرمال بر يمبن صفر

 فرض از انحراف ،(مشاهده 30از شتریب) باشد بزرگ يکاف زانیم به نمونه اندازه که يزمان یمرکز حد هیقض اساس بر ،وجودنيباا

سن 

شرک

 ت

نرخ 

بازده 

ييدارا

 ها

مالكیت 

 نهادی

مالكیت 

هیات 

 مديره

نسبت 

بازار به 

 دفتری

اندازه 

شرک

 ت

رکود 

 اقتصادی

رونق 

 اقتصادی

سیاست 

 متهورانه

سیاست 

 کارانهمحافظه
 شرح

 کارانهمحافظهسیاست  1         

 سیاست متهورانه *-./227 1        

 رونق اقتصادی *-./077 .*/098 1       

 رکود اقتصادی .*/023 *-./025 *-./89 1      

 اندازه شرکت *-./091 .*/069 .*/128 .*/472 1     

 دفترینسبت بازار به  -./019 ./004 ./023 .*/244 ./012 1    

 مالكیت هیات مديره *-./118 ./058 -./053 *-./118 ./120 ./022 1   

 مالكیت نهادی *-./148 ./061 -./062 .*/561 ./154 ./044 .*/464 1  

 هاييدارانرخ بازده  .*/116 ./010 *-./232 -./004 ./049 ./064 .*/088 ./028 1 

 سن شرکت -./023 -./021 .*/139 ./051 ./005 ./031 *-./115 -./001 ./005 1
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 كبخت،ین و يافلاطون)نمود خواهند یرویپ يمناسب عيتوز از آزمون یهاآماره و بوده زیناچ آن یامدهایپ و تیاهميب بودن نرمال

1389.) 

   در مدل اول تحقیق اخلالی اجزا عیتوز بودن نرمال آزمون جینتا-2نگاره 

0

40

80

120

160

200

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Series: RESID
Sample 1 790
Observations 790

Mean       2.04e-05
Median  -0.215000
Maximum  0.879902
Minimum -0.456501
Std. Dev.   0.427883
Skewness   1.129497
Kurtosis   2.383803

Jarque-Bera  180.4738
Probability  0.000000

 
   در مدل دوم تحقیق اخلالی اجزا عیتوز بودن نرمال آزمون جینتا-3نگاره 

0

40

80

120

160

200

240

280

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: RESID
Sample 1 790
Observations 790

Mean       0.000289
Median  -0.095287
Maximum  0.951017
Minimum -0.467905
Std. Dev.   0.334419
Skewness   1.940763
Kurtosis   5.309152

Jarque-Bera  671.4483
Probability  0.000000

 
 فرضیه اول پژوهشآزمون   
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 ونیرگرس فروض زمونآ

 به توجه با.است معنادار شده برازش يونیرگرس مدل که نمود ادعا توانيم( 0000/0) میزان آن یمعنادار سطح و LR آماره

 یرهایمتغ توسط مدل وابسته ریمتغ در راتییتغ از درصد 32 حدود نمود، ادعا توانيم شده برازش مدل فادن مک بيضرا

 باشد؛يم (VIF> 5) 5 از کمتر مستقل یرهایمتغ هیکل یبرا VIF مقدار آخر ستون به توجه با. شوديم داده حیتوض مستقل

 .باشد يم اعتبار یدارا شده برازش مدل نيبنابرا ندارد؛ وجود يخطهم مستقل یرهایمتغ نیب نيبنابرا

 قیتحق اول فرضیه آزمون جهینت 

  .کننديم اتخاذ متهورانه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت

H0 :کنندينم اتخاذ متهورانه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت. 

H1 :کننديم اتخاذ متهورانه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت. 

 در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در یاقتصاد رونق ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش

 در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت گفت توانيم بنابراين. است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، مستقل متغیر اين ضريب

 5 یخطا سطح در قیتحق اول هیفرض جهیدرنت. کننديم اتخاذ متهورانه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش

 .شوديم دیتائ درصد

 یکنترل یرهایمتغ آزمون جهینت

 در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در شرکت اندازه ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب
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 معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت ریمتغ یبرآورد بيضر

. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ یهاشرکت در گردش در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا

 تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهنده-نشان جدول در رهيمد اتیه تیمالك ریمتغ یبرآورد بيضر

 p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ های شرکت در گردش در هيسرما

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه

 در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در ینهاد تیمالك ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب

 هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در هاييدارا بازده نرخ ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در

 وجود دهندهنشان جدول در شرکت سن ریمتغ یبرآورد بيضر .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب

 سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما تيريمد متهورانه یهااستیباس معنادار ارتباط

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای

 آزمون فرضیه دوم پژوهش  

 دوم پژوهشآزمون فرضیه  آماری نتایج خلاصه .5جدول 

 
 ونیرگرس فروض آزمون

 به توجه با.است معنادار شده برازش يونیرگرس مدل که نمود ادعا توانيم( 0.0000) میزان آن یمعنادار سطح و LR آماره

 یرهایمتغ توسط مدل وابسته ریمتغ در راتییتغ از درصد 36 حدود نمود، ادعا توانيم شده برازش مدل فادن مک بيضرا

 باشد؛يم >VIF) 5) 5 از کمتر مستقل یرهایمتغ هیکل یبرا VIF مقدار آخر ستون به توجه با. شوديم داده حیتوض مستقل

 .باشديم اعتبار یدارا شده برازش مدل نيبنابرا ندارد؛ وجود يخط-هم مستقل یرهایمتغ نیب نيبنابرا

 قیتحق دوم فرضیه آزمون جهینت 

 .کننديم اتخاذ کارانهمحافظه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت

H0 :کنند ينم اتخاذ کارانه محافظه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت. 

H1 :کننديم اتخاذ کارانه محافظه یها استیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا ها شرکت. 
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 هيسرما تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهنده نشان جدول در یاقتصاد رکود ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ های شرکت در گردش در

 در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت گفت توانيم بنابراين. است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، مستقل متغیر اين ضريب

 5 یخطا سطح در قیتحق دوم هیفرض جهیدرنت. کننديم اتخاذ کارانهمحافظه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود گردش

 .شوديم دیتائ درصد

 یکنترل یرهایمتغ آزمون جهینت

 در هيسرما تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در شرکت اندازه ریمتغ یبرآورد بيضر

 برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب

 معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت ریمتغ یبرآورد بيضر

 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه p-value میزان زيرا. است

 تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهندهنشان جدول در رهيمد اتیه تیمالك ریمتغ یبرآورد بيضر

 p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه

 تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود عدم دهندهنشان جدول در ینهاد تیمالك ریمتغ یبرآورد بيضر

 p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما

 .است آمدهدستبه 0٫05 از شتریب تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه

 تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود دهنده-نشان جدول در هاييدارا بازده نرخ ریمتغ یبرآورد بيضر

 p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما

 .است آمدهدستبه 0٫05 از کمتر تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه

 تيريمد کارانهمحافظه یهااستیباس معنادار ارتباط وجود عدم دهندهنشان جدول در شرکت سن ریمتغ یبرآورد بيضر

 p-value میزان زيرا. است 0٫05 خطای سطح در بهادار اوراق بورس شدهرفتهيپذ هایشرکت در گردش در هيسرما

 .است آمدهدستبه 0٫05 از شتریب تحقیق، متغیر اين ضريب برای شدهمحاسبه

 پژوهش یریگجهینت

 اين در شدهگرفته به کار متغیرهای و هامدل همچنین و پیشین تحقیقات و پژوهش نظری مباني اساس بربخش اين در

 :شوديم پرداخته هاهیفرض آزمون از حاصل نتايج تفسیر به تحقیق،

 یهايبده و هاييدارا نهیبه موازنه در را رانيمد همواره که است يماتیتصم نيترمهم زمره در گردش در هيسرما تيريمد

. است وکارکسب روزمره یهاتیفعال در آن استمرار سبب به گردش در هيسرما تيريمد تیاهم. کشديم چالش به یجار

 مستلزم وکارکسب هر تداوم و تیفعال آغاز. شوديم محسوب شرکت ارزش کنندهنییتع مهم عوامل از يكي ،رونيازا

 متعاقباً و ريپذرقابت محصولات ارائه ضامن گردش در هيسرما نهیبه تيريمد. است گردش در هيسرما در یگذارهيسرما

 همكاران و یگراز رینظ يتجرب شواهد يبرخ. است گريد یسو از هيسرما نهيهز کاهش و سوکي از شرکت مطلوب عملكرد

 شرکت ارزش شيافزا به منجر( گردش در هيسرما و ثابت ييدارا از اعم) یگذارهيسرما که است آن از يحاک( 2005)

 يبرخ اما است گريكدي از مستقل يمال نیتأم و یگذارهيسرما ماتیتصم دهنديم نشان( 1958) لریم و يانیليمود. گردديم

. است مرتبط گريكدي به يمال نیتأم و یگذارهيسرما ماتیتصم نباشد، کامل يمال یبازارها اگر دهديم نشان يتجرب شواهد

 نخست، دگاهيد در. است بیرق دگاهيد دو طرهیس تحت گردش در هيسرما در یگذارهيسرما کرد ادعا توانيم ،يطورکلبه

 اختدپر بابت یشتریب یهافیتخف از بتواند لذا و داده شيافزا را خود فروش دهديم اجازه شرکت به بالاتر گردش در هيسرما
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 ازمندین بالاتر گردش در هيسرما دوم، دگاهيد در. ابدي شيافزا شرکت ارزش ،بیترتنيابه و شده برخوردار موعد از زودتر یها

 احتمال امر نيا که شوديم مواجه ياضاف يمال نیتأم یهانهيهز با شرکت ،جهیدرنت و بوده یشتریب يمال منابع نیتأم

 هاشرکت يمال نیتأم یهاتيمحدود به گردش در هيسرما در یگذارهيسرما است يهيبد. دهديم شيافزا را آن يورشكستگ

 در هيسرما از دارند، يدسترس هيسرما بازار به و بوده یبالاتر يداخل يمال نیتأم تیظرف یدارا که ييهاشرکت و دارد يبستگ

 را نقد وجه يآت کمبود و کرده عمل ياطیاحت ينگينقد رهیذخ عنوانبه توانديم گردش در هيسرما. برخوردارند یبالاتر گردش

 ریتأث موجب توانديم گردش در هيسرما در یگذارهيسرما شيافزا از يناش بارانيز ياحتمال اثرات ،حالنيباا. دينما نیتضم

 گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت داد نشان پژوهش اول هیفرض آزمون از حاصل جينتا. شود شرکت عملكرد بر يمنف

 داد نشان پژوهش دوم هیفرض آزمون از حاصل جينتا. کننديم اتخاذ متهورانه یهااستیس یاقتصاد رونق دوران در خود

 در. کننديم اتخاذ کارانهمحافظه یهااستیس یاقتصاد رکود دوران در خود گردش در هيسرما تيريمد یبرا هاشرکت

 ناخالص دیتول رشد نرخ از دولتمردان ينیبشیپ و گرفتن نظر در با هاشرکت داشت انیب توانيم آمدهدستبه جينتا خصوص

 یاقتصاد رکود  دوران در دهديم نشان عامل نيا. کننديم گردش در هيسرما تيريمد یهااستیس یاجرا به اقدام يداخل

 امر نيا که کننديم یگذارهيسرما کالا یموجود مخصوصاً ،یجار یهاييدارا در را خود منابع از يمیعظ بخش هاشرکت

 حفظ جهت یجار یهايبده زانیم کاهش در يسع و شده یگذارهيسرما جهت شرکت يمال منابع از استفاده عدم به منجر

 یموجود و یجار یهاييدارا در یگذارهيسرما رغميعل یاقتصاد رونق دوران در و کننديم هايبده پرداخت در شرکت توان

 به اقدام د،یتول شيافزا جهیدرنت کالا یموجود شيافزا گرفتن نظر در با و شده هاشرکت فروش زانیم شيافزا به منجر که کالا

 جادشدهيا طيشرا از بتوانند تا کننديم ينگينقد چرخه کاهش در يسع و کننديم فروش متنوع فروش یهااستیس یاجرا

 به منجر که شده يافتنيدر یهاحساب زانیم کاهش سبب موضوع نيا که. کنند سهامداران منافع و ثروت شيافزا به اقدام

 جهیدرنت هاشرکت تیظرف شيافزا به توجه با نیهمچن. شوديم صنعت متوسط به نسبت يآن نسبت و یجار نسبت کاهش

 به اقدام ،باشديم هايبده پرداخت در هاشرکت توان شيافزا از منتج که هاشرکت یهايبده زانیم فروش و دیتول شيافزا

 یریگشكل سبب عوامل نيا. شوديم هايبده زانیم شيافزا سبب که کرده دیتول شيافزا منظوربه لاتیتسه افتيدر یاجرا

 دهديم را جرات نيا هاشرکت به يداخل ناخالص دیتول رشد نرخ شيافزا درواقع. شوديم متهورانه گردش در هيسرما تيريمد

 منابع زانیم ه،ینس فروش یهااستیس یاجرا جهیدرنت خود بازار سهم شيافزا و کالا دیتول جهت شرکت توان شيافزا با تا

 . دهند شيافزا را خود يمال

 پیشنهادهای کاربردی

 شنهادیپژوهش،پ نيا اتیادب در شده حيتشر ینظر يمبان نیهمچن و پژوهش نيا از حاصل جينتا و هايافته به توجه با

 هاییاستس یاقتصاد رکود دوران در و متهورانه هاییاستس یاقتصاد رونق دوران در هاشرکت نكهيا به توجه با. شوديم

 و متهورانه هاییاستس زانیم يبررس ضمن شوديم شنهادیپ هاشرکت بالفعل گذارانيهسرما به ،کننديم اتخاذ کارانهمحافظه

 آن( بودن نيیپا) بودن بالا از کننديم تیفعال آن در هاشرکت که يصنعت متوسط با آن سهيمقا و هاشرکت کارانهمحافظه

 هاشرکت نيا در گذاریيهسرما سکير بودن بالا دهندهنشان بودن بالا صورت در. کنند دایپ اطلاع صنعت متوسط به نسبت

. کنند گذاریيهسرما فروش اي ینگهدار به اقدام شرکت بازده به نسبت خود انتظار مورد بازده نرخ گرفتن نظر در با و باشديم

. باشند داشته شرکت سهام ديخر به اقدام فوق عوامل يابيارز ضمن شوديم شنهادیپ گذارانيهسرما ريسا به نیهمچن

 سال یاقتصاد رکود و رونق به خود يحسابرس يزیربرنامه در شوديم شنهادیپ هاشرکت مستقل حسابرسان به نیهمچن

 ایيژهو يحسابرس یهاروش کارانهمحافظه اي و متهورانه هاییاستس اعمال به توجه با و باشند داشته توجه يموردحسابرس

 ،یجار نسبت به توجه با را هاشرکت شوديم شنهادیپ تهران بهادار اوراق بورس به نیهمچن. کنند اجرا منظور نيا یبرا

 در را آن اطلاعات و کرده یبندرتبه گردش در هيسرما تيريمد هاییاستس یاجرا ازلحاظ هايبده نسبت و يآن نسبت

 .دهد قرار کنندگاناستفاده اریاخت
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 منابع

 . نگاه دانش.يالمللنیب( مديريت بازاريابي 1381، حسن، )پورلیاسماع

، یاقتصاد(، کاربرد اقتصادسنجي در تحقیقات حسابداری، مديديت مالي و علوم 1389)، لیلي، بختکینافلاطوني، عباس، 

 انتشارات ترمه.

 سمت.(. مديريت مالي، انتشارات 1386پي ريموند، نوو، ترجمه علي جهانخاني و پارسايیان، )

بانک مرکزی جمهوری اسلامي ايران،  مالي. یهاصورت(. حسابداری بانكي تهیه 1382جمشیدی، سعید، اثباتي فاطمه )

 .پژوهشكده پولي و بانكي

بررسي ثبات شاخص ريسک سیستماتیک شرکت های پذيرفته شده در بورس " (1386)،سید جلال، طباطبايي تهراني،رضا ،

 .23،شماره 9تحقیقات مالي،دوره "اوراق بهادار تهران

دانشگاه  ،شماره اول  تحقیقات مالي  مجله "نظريه بازار کارای سرمايه  "(  1373حسین . ) ،علي و عبده تبريزی ، جهانخاني 

 تهران .  

 عسگر.  انتشارات نگاه دانش، چاپ پنجم. نوربخش؛ ترجمه؛ تهراني رضا، یگذارهيسرما(. مديريت 1388جونر چارلز.پي.)

حسابداری  یهايبررسنهادی و ارزش شرکت،  گذارانهيسرما(. بررسي رابطه بین 1387)حساس يگانه، يحیي و مرادی، محمد، 

 .122تا  107، ص52و حسابرسي، 

 (. رو تحقیق در روانشناسي و علوم تربیتي. انتشارات ويرايش.1391دلاور، علي )

 هادانشگاهسازمان مطالعه و تدوين کتب علوم انساني  .پیشرفته یگذارهيسرما(. مديريت 1387راعي، رضا و تلنگي، احمد ) 

 (.)سمت

بررسي تبیین استراتژی های مديريت سرمايه در گردش در شرکت های (. 1387، )کیائي،علي ،فريدون رهنمای رود پشتي،

 .13ش و پژوهش حسابداری، شماره . فصلنامه دانپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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