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  بازار سرمایه تهرانی: شواهدی از رکود اقتصادها تحت شرکت  سرمایه در گردشرفتار 

 
  3فرزاد نیکفرجام   -  2فرشاد بزرگی  -،  1میثم کاویانی 

 
 

 چکیده 

های جاری یعنی سرمایه  ها و بدهیدر اقتصاد پرچالش کنونی با فشارهای فزاینده محیطی و منابع خارجی محدود، دارایی

تواند به های اقتصادی میسرمایه در گردش بنگاهای برخوردار است و  های اقتصادی از اهمیت فزایندهدر گردش بنگاه

های  که در دارایی  باشدمیمجموعه مبالغی  به  سرمایه در گردش شرکت  ها محسوب شود.  عنوان یک مزیت رقابتی برای آن

رود و شمار میبخش برای هر واحد اقتصادی بهعنوان نیرویی حیاتبهسرمایه در گردش  .  شودمیگذاری  جاری سرمایه

هدف این پژوهش، بررسی و تحلیل رفتار سرمایه در  .  توجه شود  در مدیریتعنوان عملکرد مهمیباید به مدیریت آن به

  10ها در فاصلۀ زمانی  ین منظور اطلاعات شرکتدبازار سرمایه تهران است. ب  در  ها تحت رکود اقتصادیگردش شرکت

های پژوهش از روش رگرسیون چند  شرکت انتخاب شد. به منظور آزمون فرضیه  110بررسی و    1400تا    1391ساله از  

نشان داد که رکود اقتصادی بر اجزای مدیریت سرمایه در گردش تاثیر معناداری دارد، متغیره صورت گرفته است. نتایج  

ها تاثیرگذار نیست. نتایج همچنین  در حالی که شوک وارده از بخش تولید با در نظر گرفتن نقش محدودیت مالی بر آن 

نشان داد که رکود اقتصادی بر نسبت سرمایه در گردش اثر مثبت و بر چرخه تبدیل وجه نقد تاثیر منفی دارد و نهایتا اینکه  

شوک وارده از بخش تولید با نقش تعدیلی    تاثیر  رکود اقتصادی ضمن اینکه بر عملکرد اثر منفی دارد، عملکرد نیز تحت

 ت مالی قرار دارد. محدودی

 سرمایه در گردش، رکود اقتصادی، بازار سرمایه.   :هاکلید واژه

 JEL :G1, E3طبقه بندی 
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 مقدمه

  کابالر -شرود ببانو میگذاری  های جاری سررمایهکه در دارایی  باشردمیمجموعه مبالغی به سررمایه در گردش شررکت  

رود و باید به شررمار میبخش برای هر واحد اقتصررادی بهعنوان نیرویی حیاتبهسرررمایه در گردش  (.  1،2014و همکاران

که سررمایه در گردش  در صرورتی(.  2،2010برحمان و همکارانتوجه شرود   در مدیریتعنوان عملکرد مهمیمدیریت آن به

عنوان  در گردش کافی به  تواند شرکوفا ماند و به فعالیت خود ادامه دهد. نبود سررمایهسرختی میضرعی  شرود، شررکت به

یک علت اصرلی ورشرکسرتگی واحدهای تجاری کوچک، در بسریاری از کشرورهای در حاع توسرعه و پیشررفته قلمداد  

 (.  1393و همکاران، بانواری رستمی   شودمی

بامامی  گذاری خود نیاز به وجه نقد دارند  های عملیاتی و سررمایهواحدهای تجاری برای انجام فعالیتاز آنجایی که، 

،  2022از طرفی در نیمه دوم سراع  شرود. مدت تامین می( لذا بخشری از این وجه از طری  اسرتقراک کوتاه1398و فرید،  

فضرای محدودی برای افزایش نقدینگی دارند، اگرچه  های مرکزی  شرود که در آن بانکای میجهان وارد قلمرو ناشرناخته

های بهره تقاضررای نقدینگی شرررو  به کاهش نماید باین بدان معنی اسررت که مدیریت  ممکن اسررت به دلیل افزایش نر 

سررمایه در گردش ممکن اسرت به یک منبع مهت تامین مالی تبدیل شرود. در عین حاع، به دلیل وابسرتگی متقابل متعدد با 

کنندگان، ارائه دهندگان خدمات و مشررتریان، سررازمان باید به عنوان منبعی برای تامین مالی زنجیره تامین نیز عمل تامین

های  هایی بشروک(. آنچه پیش رو اسرت ممکن اسرت شرباهت4،2021هافمن و همکاران  ؛3،2020کند براجرز و همکاران

آغاز شد(، که    2008در ساع   5لمن برادرز بکه عمدتاً با سقوط  داشته باشد  2009نقدینگی و تقاضا( با رکود اقتصادی ساع  

،  6مشرخصره آن کاهش ناگهانی فروش، فشرار بر درآمد، حاشریه سرود و نیاز سررمایه در گردش اسرت بانکویسرت و همکاران

تنگناهای بازار اعتبار  ها تحت فشرار قرار گرفت و به دلیل شررای   (. در طوع این بحران، نقدینگی بسریاری از شررکت2014

( دریافتند که ریسررک نقدینگی داخلی در طوع  2013ب 8(. چن و همکاران2009،  7به منبعی کمیاب تبدیل شررد ببرونرمایر

گذارد. علاوه بر این، ریسررک  زنجیره تامین بر ریسررک اعتباری یک شرررکت، به ویژه در دوره رکود اقتصررادی تاثیر می

دهرد بچن و را پوشرررش می  "9اثرات شرررلاقی مرالی  "سررررمرایره در گردش و پردیرده  نقردینگی داخلی ریسرررک تغییرات  

( و به طور کلی به 2016، 10 (. این موضرو  در بین کسرو و کارها نیز ارزشرمند اسرت بروه و همکاران2013همکاران،
 

1  Baños-Cabalerro 
2 Raheman 
3 Rogers 
4 Hofmann et al 
5 Lehman Brothers 
6 Enqvist et al 
7 Brunnermeier 
8 Chen et al 
9 Financial Bullwhip Effects 

بدان معناتلات که    نیشلاده اتلاتا ا  تیتقو  نیتام  رهیزنج  کی  قیمصلار  کننده از رر  یتقاضلاا  یاب یکوچک در ارز  یخطا  کیدهد که  مینشلاان    یاثر شلاق 

 .شودیم  نیتام  رهیها در زنجنا ص اتت که منجر به از دتت دادن ارقعات مهم توتط شرکت  نیتام  رهیها در زنجشرکت  نیارتباط ب 
10 Roh et al 
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شرود بمنا  دیده می  کندهای شربکه بین سرازمانی را فراتر از مرزهای شررکت برجسرته میعنوان یک فلسرفه مدیریتی که جنبه

(. در مقابل، کماکان کاهش سرررمایه در گردش بدون در نظر گرفتن تیثیر نامطلوب بر اعضررای زنجیره  2013، 1و همکاران

ها ممکن اسرت وضرعیت مالی خود را بدون در نظر  (. در نتیجه شررکت2،2010شرود بهوفمن و کوتزابتیمین پیشرنهاد می

ای از سررمایه در گردش داشرته  ها ممکن اسرت سرطب بهینهابسرته خود بهینه کنند. شررکتکنندگان و مشرتریان وگرفتن تامین

(. با این حاع، سرطوه کافی ممکن  1984 ،3ها را به حداکثر برسراند ببردلی و همکارانباشرند که ارزش واحد شررکت آن

توانند با این اسرتراتژی برای  ها میاسرت برای منعک  کردن تغییرات شررای  کسرو و کار متفاوت باشرد و مدیران شررکت

 (.  2020افزایش سودآوری تلاش کنند براجرز و همکاران،

گردش تا به اکنون، بیشررتر پژوهش انجام  های صررورت گرفته در حوزه سرررمایهبا توجه به اهمیت و فراوانی پژوهش

 فرمان آرا  د باز جمله پژوهشهای سررمایه در گردش بر عملکرد و سرودآوری پرداختنشرده در کشرورمان به تاثیر اسرتراتژی

( و سرایر نیز به تعیین 1399و همکاران،   اسرکندرنژاد؛  1395،  دیفر  و  امامی  ؛1398و همکاران،  جوکار  ؛1395و همکاران، 

و   جوکار؛  1398ی،  افلاطون و ینوروز؛  1395،ماسروله یعیصرنا و  یاوقیم  یمشرکسرطب بهینه سررمایه در گردش باز جمله 

هیچ یک از  در  (1399ب اسرررکندرنژاد و همکارانشرررود که به جز پژوهش  ( پرداختند. از اینرو نتیجه می1398همکاران، 

گردش در نظر گرفته نشرده اسرت.  های تجاری مانند رون  و رکود در مدیریت سررمایههای قبلی تاثیر نقش ادوارپژوهش

های شررکتی مورد بررسری قرار گرفته  و رکود با سرایر ویژگیهایی در خصرو  نقش رون   چنانچه پیش از این پژوهش

( به 1398ی بابیکامو دهقان  ؛ سرود  تیفیبر ک  یرکود اقتصراد  ریتیث  یبررسر( به  1398بود که از جمله آن فدایی و همکاران ب

( به 1399و همکاران ب نوروزآباد یرحمان؛ رون  و رکود   یدر شرررا یبر بازده  یاقتصرراد  یرهایمتغ  یاثرگذار  یچگونگ

سررعت   ( نیز به1399ی و همکاران بسربز  یزمان ، وو بحران  یعاد   یها در شرراشررکت  یمال  نیتیم  یهایاسرتراتژتعیین 

پرداختند. با توجه به توضیحات بیان شده در این پژوهش علاوه بر آن  دوران رون  و رکود  ریو تیث  هیسراختار سرما  لیتعد

ها در بازار سرررمایه  رفتن نقش محدودیت مالی جهت تحلیل رفتار سرررمایه در گردش شرررکترکود اقتصرراد با در نظر گ

 تهران در نظر گرفته شده است.

را    یتحق  یگزاره ها  سرومدهد. بخش  مقاله را ارائه می  نیا کردیرو  ینظر  نهیشریپ دوماسرت: بخش   ریمقاله به شرره ز

مدع   نیو همچن   یتحق  یرهایدهد. منابع داده ها، متغمی  بیاعماع شرده را توضر  یروش ها  چهارمدهد. بخش  توسرعه می

ها و   افتهی شرشرتباشرد. بخش  برآورد می  جیو نتا  یفیشرامل آمار توصر  پنجت. بخش  ردیگو برآورد را در بر می  یآمار  یها

 رساند.می  انیمقاله را به پا هفتتدهد. بخش  ها را مورد بحث قرار می  تیمحدود

 پیشینه پژوهش

توان در  یرا نم  یبحران مال  یبود. علت اصرل  1929از زمان رکود بزرگ سراع    یفاجعه اقتصراد  نیبدتر  2008  یبحران مال

محرک خا  خود را   سرررازوکار  کیهر   دادها،یاز رو  یتوال کی   یواحد جسرررتجو کرد. بلکه از طر لیدل  ای دادیرو  کی
 

1 Mena et al 
2 Hofmann & Kotzab 
3 Bradley et al 
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کارآمد و مؤثر احتمالًا در   مدیریت سررمایه در گردششرد. فقدان    یجهان  یبانک  سرتتیسر  باًیتقر  یداشرت که منجر به فروپاشر

نشران دادند که  (2021ب 2سرایمون و همکاران  .(2021، 1باسرتروین  و واتسرون نقش داشرته اسرت  دادهایرو نیهمه ا  باًیتقر

  ی مال  نیدر عوک، تامنباشرد.    یبحران کاف  کیدر طوع    گریدر گردش ممکن اسرت د  هیسررما  تیریمد  یسرنت  یهاروش

  ت ی ریمد  نیگزیجا  یهاروش  د،یجد  یهاتوسررعه مهارت  یو آموزش مسررتمر کارکنان برا  یاعتبار تجار  اسررتیسرر  ا،یپو

مانند نر  تورم، نر  بهره،   ،یاقتصراد   یشررا  ن،ی. علاوه بر اندبحران هسرت کی  یهاعبور از چالش  یدر گردش برا  هیسررما

( در پژوهشری  2022هافمن و همکاران ب گذارد.می  یمنف  ریدر گردش تیث  هیسررما  تیریدولت، بر مد  اسرتینر  ارز و سر

گذاری ثابت به دارایی را ها نسربت سررمایه در گردش و سررمایهرسرد شررکتنشران داد که در رکود اقتصرادی، به نظر می

( در پژوهشررری نشررران دادند که چرخه تبردیل وجه نقرد و اهرم مالی از نظر  2021ب 3همکراراندهنرد. الربادی و کاهش می

  ( 1397ب  نیو ائ  یسراروکلائ  نژادیعلهای کوچک و متوسر  دارد.  شررکت هایبازده دارایی داری برآماری تیثیر منفی معنی

وجه نقد   انیجر  تیبر حسراسر  یمال  یهاتیوصروع مطالبات، با توجه به محدود  ۀدور  ریتیث  ند کهنشران داد  یادر مطالعه

وجره نقرد برا توجره به    لیرتبرد  ۀو چرخر  هرایگردش موجود ۀبسرررترانکراران، دور زیوار ۀدور  ریمعنرادار اسرررت، امرا تریث ومثبرت  

بدین نتیجه رسریدند    ی( در پژوهشر1398ب  دیو فر  امامی .سرتیوجه نقد معنادار ن  انیجر  تیبر حسراسر  یمال  یهاتیمحدود

در گردش    هیسررما  نهیوجود دارد و سرطب به  یشرکل معکوسر ویدر گردش و عملکرد شررکت رابطه    هیسررما نیکه ب  که

( در 1399وند بحمدی و یوسر م  دارند، کمتر اسرت.  یشرتریبهره( باز پوشرش  ریبغ  یمال  تیکه محدود  ییهاشررکت  یبرا

  شرررای    شرررکت،  یهاویژگی به  مربوط  مختل   عوامل  تاثیر  تحت  گردش در  سرررمایه  رفتار پژوهشرری نشرران دادند که

  تاثیر  بر وجود ( نشرران داد که علاوه1399نهایتا پژوهش اسررکندرنژاد و همکارانب .گیردمی  قرار  صررنعت  نو   و  اقتصررادی

 رون   دوره در  که  دهدمی شرانن  ایرانی  هایشررکت در سرودآوری و گردش در  سررمایه  مدیریت  اجزای  بین  منفی  دارمعنی

 .دارد  هادارایی بازده بر  بیشتری  تاثیر  گردش در  سرمایه  مدیریت  اجزای رکود، به  نسبت  اقتصادی

 های پژوهشفرضیه و مدل

 در این پژوهش با توجه به اهداف مطروحه دو فرضیه به شره ذیل تدوین شده است: 

 تاثیر معناداری دارد.اجزای سرمایه در گردش   برها شرکت رکودهای اقتصادی  فرضیه اول:

 تاثیر معناداری دارد.اجزای سرمایه در گردش   بر هاشرکتشوک وارده از تولید   :دومفرضیه 

تاثیر معناداری  اجزای سرمایه در گردش    بر  با نقش تعدیلی محدودیت مالی   هاشرکتشوک وارده از تولید    :سومفرضیه  

 دارد.

 تاثیر معناداری دارد.  چرخه تبدیل وجه نقد بر اقتصادی رکودهای :چهارمفرضیه 

 تاثیر معناداری دارد.سرمایه در گردش  نسبت برها شرکت رکودهای اقتصادی :پنجم فرضیه 
 

1 Struwig & Watson 
2 Simon et al 
3 Alrabadi 
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 تاثیر معناداری دارد.  عملکرد بر رکودهای اقتصادی :ششم فرضیه 

 تاثیر معناداری دارد.  عملکرد  بر با نقش تعدیلی محدودیت مالی هاشرکتشوک وارده از تولید  :هفتمفرضیه 

فرضیه  برآورد  مدع برای  فوق  تبیعت  ها  به  که  ذیل  پژوهشهای رگرسیونی  و همکاراناز مدع رگرسیونی    هافمن 

های چهارم و پنجت و  های اوع الی سوم، مدع دوم برای فرضیهبرای برازش فرضیه  1که مدع    ( استفاده شده است2021ب

 هفتت مورد استفاده قرار گرفته است.  مدع سوم برای فرضیه ششت و

 ( 1مدل  

(
𝐷𝑃𝑂
𝐷𝑆𝑂
𝐷𝐼𝐻

) = 𝑎 + 𝑏1𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝑏2𝑇 + 𝑏3𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆 + 𝑏4𝐿𝑜𝑤𝐹𝐼𝑆 + 𝑏5𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆_𝑇 + 𝑏6𝐿𝑜𝑤𝐹𝑖𝑠_𝑇

+ 𝑏7𝐶𝐹𝐹 𝑡𝑜 𝐴 + 𝑏8𝐿𝑜𝑔(𝑄) 

 (2مدل  

𝑊𝐶𝑡𝑜𝐴 𝑎𝑛𝑑 𝐶𝐶𝐶
= 𝑎 + 𝑏1𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝑏2𝑇 + 𝑏2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆 + 𝑏4𝐿𝑜𝑤𝐹𝐼𝑆 + 𝑏5𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆_𝑇
+ 𝑏6𝐿𝑜𝑤𝐹𝑖𝑠_𝑇 + 𝑏7𝐶𝐹𝐹𝐼𝑛𝑡𝑜𝐴 + 𝑏8𝐿𝑜𝑔(𝑄) 

 ( 3مدل  

𝑙𝑜𝑔 𝑄 = 𝑎 + 𝑏1𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝑏2𝑇 + 𝑏3𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆 + 𝑏4𝐿𝑜𝑤𝐹𝑖𝑠 + 𝑏5𝐻𝑖𝑔ℎ𝐹𝐼𝑆_𝑇 + 𝑏6𝐿𝑜𝑤𝐹𝑖𝑠_𝑇
+ 𝑏7𝐶𝐹𝐹𝐼𝑛𝑡𝑜𝐴 

 متغیرهای پژوهش – 1جدوع 

 نحوه سنجش  نوع متغیر  نماد  نام متغیر 

𝐷𝑆𝑂 1وابسته مدع   DSO 1روزهای فروش معوق  = (
حساب  دریافتنی 

فروش 
) ×365 

موجودی  نگهداری  روزهای 

 2کالا 
DIH   1وابسته مدع DIH = (

 موجودی  کالا

فروش 
) ×365 

𝐷𝑃𝑂 1وابسته مدع   DPO 3روزهای پرداخت معوق  = (
حساب  پرداختنی 

فروش 
) ×365 

𝐶𝐶𝐶 2وابسته مدع   CCC نقد وجه چرخه تبدیل  = 𝐷𝑆𝑂 + 𝐷𝐼𝐻 − 𝐷𝑃𝑂 
 ینسبت ارزش بازار به ارزش دفترلگاریتت  3وابسته مدع   Q توبینکیونسبت 

 3وابسته مدع   WCtoA در گردش  هی نسبت سرما
( به کل  یجار یبده   یمنها یجار ییبدارا

 ییدارا

 مستقل  TIME رکود 

  (1400الی   1397ب یکه بحران اقتصاد ییهاساع

صورت عدد   نی ا ریدر غ کی وجود دارد عدد 

 صفر

 
1 Days sales outstanding 
2 Days inventory held 
3 Days payable outstanding 
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 مستقل  T شوک ساع 
برای دو فصل متوالی   (تولید صنعتیفروش باگر 

 کاهش یابد عدد یک در غیر این صورت صفر 

حاصل از   ینقد انی نسبت جر

 ی مال نیتامفعالیت 
CFF to A کنترلی 

  یمال نیتامفعالیت حاصل از  ینقد انی نسبت جر

دوره  یابتدای ها ییبه کل دارا  

 تعدیلی FIS گذاری ثابت حساسیت سرمایه
𝐹𝐼𝑆𝑖 = ∑ (

(𝐶𝐹/𝐴)𝑖𝑡

∑ (𝐶𝐹/𝐴)𝑖𝑡
𝑛
𝑡=1

(
𝐹𝐼

𝐴
)

𝑖𝑡
)

𝑛

𝑡=1

−
1

𝑛
∑(𝐹𝐼/𝐴)𝑖𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 تعدیلی highFIS محدویت مالی بالا 
  85های دارای محدودیت مالی بالای شرکت 

 هستنددرصد 

 تعدیلی LowFIS محدویت مالی پایین

محدود بدون   ن یب  ییهاشرکت  ،یمال  تی شرکت 

ثابت    یگذاره ی سرما  تیدرصد از حساس  85تا    15

تحلFISب در  مرجع  عنوان گروه  به  استفاده   لی( 

 . شوندیم

FIS؛ گذاری ثابت: حساسیت سرمایهCF؛ د عملیاتیق: جریان نFI؛ گذاری ثابت: سرمایهA : جمع دارایی 

 پژوهش شناسیروش

 ی همبستگ-حاضر بر اسا  هدف از نو  تحقی  کاربردی و بر اسا  ماهیت و روش از نو  توصیفی  روش پژوهش

های خام مورد نیاز  های پژوهش از دو روش کتابخانه ای و میدانی استفاده شده است. اطلاعات و دادهآوری دادهاست. جمع

آورد نوین و در بسیاری از موارد با مراجعه مستقیت به از طری  نرم افزارهای ره  ژوهش بررسی فرضیات پشرکت ها به منظور  

صورت های مالی شرکت ها که در لوه های فشرده منتشره توس  سازمان بور  اوراق بهادار در دستر  است؛ جمع آوری  

با توجه تعیین شد که  شرای  نمونه مورد استفاده  برخی از  ن  های پذیرفته شده در بور  تهران با در نظر گرفتاز بین شرکتشد.  

 .ه استگرفتشرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه قرار   110های اعماع شده  به محدودیت

 هایافته

 آمارتوصیفی 

هستند، مورد    (انحراف معیاربهای مرکزی و پراکندگی  های آمار توصیفی که شامل شاخصاین بخش ابتدا شاخص  در

 بحث و بررسی قرارمی گیرد. 

 
 وابسته و مستقل   یرهایمتغ  یشاخص آمار -2جدوع  

 انحراف معیار کمترین مقدار  بیشترین مقدار  میانه میانگین  علامت  متغیر

DSO 71 /1 معوق  فروش لگاریتت روزهای  77 /1  44 /4  0001 /0  59 /0  

DIH 94 /1 کالا  موجودی نگهداری لگاریتت روزهای  99 /1  81 /1  0001 /0  60 /0  
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  ی عندرصد است ی  15ها  شود متوس  نسبت سرمایه به گردش به کل داراییهمان طوری که در جدوع فوق مشاهده می

را صرف   هی از کل سرما  درصد   15  ها شرکت است. شرکت  ی هاییدرصد کل دارا  15در گردش شرکت معادع    هیخالص سرما

پرداخت تعهدات    یبرا   ی جار  یها   ییاستفاده از دارا  ی برا  یکاف  ییتواناو بیانگر آن است که  کندیدر گردش خالص م  هیسرما

آنجایی که بر حسو ها از  همچنین سایر دادهنیست.    یبده  هیتسو  یثابت برا  ییملزم به فروش هر گونه داراو    را دارد  یجار

 لگاریتت تعری  شدند قابل تفسیر در این جدوع نیستند.

از اینرو   مورد سنجش قرار گرفتند،های مستقل و تعدیلی به صورت صفر و یک متغیرهمچنین با توجه به اینکه برخی از 

 شود دوره مورد بررسییجه میمثلا با توجه فراوانی رکود اقتصادی نت برای هریک به طور جداگانه فراوانی آنها مشخص است.

 با محدودیت بالا بیشتر از شرکتهای  مالی   های با محدودیتبا رکود کمتری مواجه بوده است و همچنین حجت شرکت پژوهش 

 . پایین بودند مالی

 های مجازیفراوانی متغیر -3جدوع 

 فراوانی  درصد فراوانی  امتیاز متیغر مجازی  متغیر 

 TIME اقتصادی  رکود

 60 660 (0ب

 40 440 (1ب

 T د ی تولکاهش شوک وارده از 

 18/88 970 (0ب

 82/11 130 (1ب

 بالا  مالی محدودیت
HFISHIG 

 64/23 260 (0ب

 36/76 840 (1ب

 پایین  یمال تیمحدود
FISLOW 

 64/79 876 (0ب

 36/20 224 (1ب

 

DPO 14 /2 معوق  پرداخت  لگاریتت روزهای  18 /2  43 /4  14 /0  52 /0  

CCC 95 /0 نقد وجه تبدیل چرخهلگاریتت   25 /1  99 /2  0001 /0  27 /1  

WCTOA 15 /0 گردش  در سرمایه نسبت   17 /0  83 /0  99 /0 -  24 /0  

LOGQ 27 /0 ارزش دفتریبه  بازارنسبت ارزش   24 /0  56 /2  07 /1 -  49 /0  

CFF 11 /0 تامین مالیجریان نقد   09 /0  86 /0  63 /0 -  14 /0  

 گرپژوهش  یهاافتهی منبع: 
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   های پژوهش هآزمون فرضی

ها به صورت پنل دیتا برای سه مدع به شره ذیل ارائه  زمون فرضیهآدر این پژوهش دو فرضیه تدوین شد که نتایج  

لی محدودیت مالی بالا و پایین بر  یگفتن نقش تعد  ظرشود. در مدع اوع به بررسی تاثیر رکود اقتصادی با در نمی

 نشان داده شده است.  4اجزای چرخه تبدیل وجه نقد پرداخته شد که نتایج در جدوع  

 

 

 

 

 
 اوع   آزمون مدع  جهینت  -4  جدوع

 1مدل 

 DPO DSO DIH متغیرهای مستقل/  وابسته 

C 94/1 

 ( 000/0ب

06/2 

 ( 000/0ب

27/1 

 ( 000/0ب

TIME 33/0 

 ( 000/0ب

04/0 - 

 ( 002/0ب

11/0 

 ( 011/0ب

T 08/0 

 ( 0/ 19ب

03/0 - 

 ( 719/0ب

19/0 - 

 ( 0/ 17ب

HIGHFIS 35/0 - 

 ( 000/0ب

11/0 - 

 ( 0/ 04ب

24/0 - 

 ( 0/ 05ب

LOWFIS 21/0 - 

 ( 0001/0ب

001/0 - 

 ( 979/0ب

31/0 - 

 ( 0/ 01ب

HIGHFIS*T 20/0 

 ( 004/0ب

18/0 

 ( 034/0ب

30/0 

 ( 0/ 03ب

LOWFIS*T 02/0 

 ( 778/0ب

19/0 

 ( 058/0ب

36/0 

 ( 0/ 05ب

CFF 37/0 - 

 ( 000/0ب

60/0 - 

 ( 000/0ب

06/0 - 

 ( 0/ 65ب

LOGQ 11/0 - 

 ( 0005/0ب

02/0 - 

 ( 489/0ب

04/0 - 

 ( 436/0ب
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 91/0 77/0 61/0 ضریو تعیین

 90/0 74/0 56/0 ضریو تعیین تعدیل شده 

 0000/0 0000/0 0000/0 داری معنی

 گرپژوهش   یهاافتهی منبع: 

 

بدر سطب اطمینان    پرداخت معوق  یروزها نسیت    یابددهد که وقتی رکود اقتصاد افزایش مینتیجه فرضیه اوع نشان می

بدر سطب    فروش معوق  یروزهاافزایش و    درصد(  95بدر سطب اطمینان  کالا    یموجود  ینگهدار   یروزهاو  (  درصد  99

  های خود ها در دروان رکود سعی در تاخیر پرداختیشرکتشود که  از اینرو نتیجه می  یابدکاهش می  درصد(   99اطمینان  

و همچنین با توجه به تقاضای ناکافی در بازار قصد دارند تولیدات را با وقفه انجام دهند و در این حین برای افزایش    دارند

رکودهای    شود یعنیتایید می  فرضیه اوع   و لذا  دهندداشت وجه نقد خود روزهای فروش معوق را کاهش میهسطب نگ 

شوک وارده همچنین با توجه سطب معناداری متغیر  ناداری دارد.  تاثیر معاجزای سرمایه در گردش    برها  شرکت  اقتصادی

  ر یدر گردش تاث  ه یسرما  یها بر اجزاشرکت  دی شوک وارده از تولدهد که  ، نتیجه فرضیه دوم نشان میهاشرکت  دی از تول

شوک وارده از بخش تولید با نقش تعدیلی محدودیت مالی بالا تاثیر معناداری  ، در حالی که طب  فرضیه سوم  داردن   یمعنادار

درصد فق     95در حالی با نقش تعدیلی محدویت مالی پایین در فاصله اطمینان    ،داردت سرمایه گردش  یبر اجزای مدیر

های با محدویت بالا و پایین  کارانه شرکتدارد که به نوعی رویکرد محافظه  کالا   یموجود  ی نگهدار  یروزها تاثیر مثبتی بر  

 ود. شدهد، لذا فرضیه سوم تایید میرا نیز نشان می

دهد که به نوعی مدع اوع مجددا با در نظر گرفتن متغیرهای  های دوم و سوم را نشان مینتایج مدع   5همچنین جدوع  

تاثیر رکود اقتصادی    همچنین مدع سوم نیزو  است  مدع دوم    بیانگردرگردش  وابسته چرخه تبدیل وجه نقد و نسبت سرمایه

 مورد برازش قرار داده است. ی ها را با در نظر گرفتن رکود اقتصادبر عملکرد شرکت

 

 های دوم و سوم آزمون مدع  جهینت -5  جدوع

 3مدل  2مدل  

 WCTOA CCC LOGQ وابسته  های مستقل/ متغیر

C 
08/0 

 (000/0ب

36/2 

 (000/0ب

09/0 

 (23/0ب

TIME 
01/0 

 (001/0ب

11/0- 

 (000/0ب

58/0- 

 (000/0ب

T 
01/0- 

 (78/0ب

01/0- 

 (86/0ب

13/0 

 (11/0ب

HIGHFIS 
05/0 

 (07/0ب

26/0- 

 (00/0ب

13/0 

 (12/0ب

LOWFIS 01/0 11/0- 005/0- 
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 (94/0ب (01/0ب (68/0ب

HIGHFIS*T 
08/0- 

 (01/0ب

25/0 

 (0003/0ب

12/0- 

 (01/0ب

LOWFIS*T 
03/0- 

 (54/0ب

10/0 

 (20/0ب

11/0- 

 (24/0ب

CFF 
05/0 

 (09/0ب

46/0- 

 (000/0ب

23/0 

 (000/0ب

LOGQ 
07/0 

 (006/0ب

03/0- 

 (32/0ب
- 

 77/0 63/0 70/0 ضریو تعیین 

 74/0 59/0 66/0 ضریو تعیین تعدیل شده

 0000/0 0000/0 0000/0 داری معنیسطب 

 گرپژوهش  یهاافتهمنبع: ی

 

  نسبت بر  و  تاثیر منفی  چرخه تبدیل وجه نقد    بررکود اقتصادی  مدع دوم  بر اسا   چهارم و پنجت و ششت  نتایج فرضیه  

شوند.  وم تاثیر منفی و معناداری بر عملکرد دارد و لذا این سه فرضیه تایید میسو در مدع    تاثیر مثبت  سرمایه در گردش

تاثیر معناداری بر عملکرد    بالا مالی  محدودیت  نقش  بر عملکرد با    بخش تولید  فق  شوک وارده  در فرضیه هفتت   نهایتا اینکه

 داشته است. 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

ی مالی  هاها، ادبیات سازمانی به طور سنتی بر روی مطالعه تصمیتبا وجود اهمیت زیاد سرمایه در گردش برای سازمان

گذاری، ساختار سرمایه، تقسیت  گران نیز بیشتر به مطالعه در زمینه تجزیه و تحلیل سرمایهپژوهشبلندمدت متمرکز است و  

های  ها بر روی داراییگذاری که شرکتاند؛ اما باید توجه داشت سرمایهسود، ارزشیابی سازمان و موارد مشابه پرداخته

شود، قسمت عمده اقلام ترازنامه شرکت  میکاربرده اع بهدهند و منابعی که با سررسید کمتر از یک سمدت انجام میکوتاه

های جدیدی را برای رشد و بهبود عملکرد مالی  المللی راهی بینهادهد. در فضای اقتصاد چالشی که سازمانرا تشکیل می

با  آید.  میسرمایه در گردش به عنوان منبعی مهت برای بهبود عملکرد مالی به شمار    و  کنندو کاهش ریسک جستجو می

کنند تا جهت بهبود وضعیت نقدینگی  ها در دوران رکود سعی میتوجه نتایج بدست آمده از فرضیه اوع الی سوم شرکت

وقفه زمانی بیشتری  با خود را   اتتولید  ،خود دوره پرداختی را افزایش و همچنین به جهت نبود تقاضای برای محصولات

فروش معوق را کاهش دهند تا با مشکل نقدینگی مواجه نشوند.    روزهایکنند  سعی می  ها شرکت  همینطور انجام دهند.  

شوک وارده بر تولید تاثیری بر اجزای مدیریت سرمایه در گردش نداشته، در حالی که با در  همچنین نتایج نشان داد که  

های با محدودیت بالا دوره شرکتشود که  گونه تحلیل می  معناداری داشته است و ایننظر گرفتن محدودیت مالی تاثیر  
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های  معنادار نبوده است. نتایج فرضیه  تاثیر  در شرکتهای با محدودیت پایین   ، در صورتی کهدهندپرداختی را افزایش می

در و افزایش نسبت سرمایهاقتصادی علی رغت کاهش در چرخه تبدیل وجه نقد    رکود دهد که  چهارم الی هفتت نشان می

شود، نهایتاً منجربه کاهش ارزش  گردش چون که منجربه رویکرد محافظه کارانه مدیر در استراتژی سرمایه در گردش می

  با  ریسک و بازدهی است، یعنی  مورد توازندر گردش در  یت سرمایهرشرکت شده است و این کاملا منطب  با نظریه مدی 

کارانه توام  برویکرد محافظهافزایش  و یا نسبت سرمای در گردش  کاهش  چرخه تبدیل وجه نقد  اقتصادی،  افزایش رکود  

های این پژوهش  اسا  نتایج فرضیه  برشود.  منجربه کاهش بازدهی بکاهش عملکرد( مییابد و لذا  میبا کاهش ریسک(  

، به دهدریت بهینه سرمایه در گردش نهایتاً ارزش شرکت و ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار میو با توجه به اینکه مدی 

ای به مدیریت سرمایه در گردش در جهت نیل به هدف حداکثر نمودن  توجه ویژه  شود تاها پیشنهاد میشرکتمدیران مالی  

باشند.   داشته  مالی(  مدیریت  بهدف  سهامداران  استفادهسرمایهبه  همچنین  ثروت  سایر  و  تحلیلگران  و  کنندگان  گذاران 

این بخش را  همواره    ،سرمایه در گردش  مدیریت  در  های مالیمحدودیت  با توجه نقش شود  میی مالی توصیه  هاصورت

 مدنظر قرار دهند. های خود گذاریسرمایه  بهینه جهت دستیابی به سطب

 منابع 

برادران حسن  هیاسکندرنژاد، سم طاهر؛  رسوع؛  ب یزاده،  تاث1399، حسن.  قابل  ه یسرما  ت یریمد  ر ی(.  بر  گردش    یسودآور  تیدر 

 ن یو تام  ییدارا  ت یری. مددیبر شکاف تول  یمبتن  یتجار  یهاشده در بور  اوراق بهادار تهران در چرخه  رفتهیپذ  یهاشرکت 

 .48-31(، 2ب8، یمال

از بور  اوراق    ی: شواهدیمال  یهات یدر گردش، عملکرد شرکت و محدود  هیسرما(.  1395. بوشی، داردیالسادات؛ فر   تی، مریامام

 . 16-1(، 4ب8؛ یمال یحسابدار  یپژوهش ها هیبهادار تهران. نشر 

های مالی: شواهدی از بور  اوراق  (. سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت 1398امامی، مریت السادات؛ فرید، داریوش. ب

 .16-1، صص4، شماره8های حسابداری مالی، دورهشبهادار تهران. پژوه

های  (. بررسی عوامل مؤثر بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت 1393اصغر؛ سجادپور، رحمان؛ یبلویی، مالک. بانواری رستمی، علی

 .26-15، صص 1های حسابداری مالی، ساع ششت، شمارۀ شده در بور  اوراق بهادار تهران. پژوهشپذیرفته

در گردش    هیسرما  ت یریمد  ۀنیتورم و سطب به  یبحران  ۀوجود نقط  ی(. بررس1398. بی؛ بهارمقدم، مهددی، وحی؛ دانشنی، حسجوکار

 . 50-19(، 3ب11، یمال یحسابدار  یپژوهش ها هی. نشریاقتصاد یبنگاهها  یآن بر عملکرد مال ریو تیث

رون      ی در شرا  یبورس  یهاشرکت   یبر بازده  یاقتصاد  یرهای متغ  یاثرگذار  ی(. چگونگ1398. برهی، منیابی؛ کامدی، عبدالمجدهقان

 .166-147(، 48ب13، ی. اقتصاد مالرانیا هیو رکود بازار سرما 

ها  شرکت   یمال  نیتیم  یهای(. استراتژ1399. باری؛ اسفندی؛ کرم، محمدیلیاصغر، خل   ی ، علیرستم  ینوروزآباد، سامان؛ انوار  یرحمان

 .30-13(، 2ب8، یمال نیو تام ییدارا ت یریاز بور  اوراق بهادار تهران. مد یو بحران: شواهد یعاد  یدر شرا
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ها  شرکت   یمال  نیتیم  یهای(. استراتژ1399. باری، اسفندی، کرم، محمدیلیاصغر؛ خل  ی ، علیرستم  ینوروزآباد، سامان؛ انوار  یرحمان

 .30-13(، 2ب8، یمال نیو تام ییدارا ت یریاز بور  اوراق بهادار تهران. مد یو بحران: شواهد یعاد  یدر شرا

  ی گذارو ارزش  یدر گردش بر سودآور  هیسرما   ی اجزا  ت یریمد  ری(. تیث 1392. بهیتو ؛ سلطانی؛ احمدیرعسکری ؛ می، اکبرانیرسائ

-133(،  17ب6،  یبانک-ی پول  ی هاوهشبور  اوراق بهادار تهران(. فصلنامه پژ  یهاها در بازار بمورد مطالعه شرکت شرکت 

146. 

تیث  هیساختار سرما   لی(. سرعت تعد1399محمد. ب  ی، حسن  ی؛عل   ی،دیسع  ی؛مهد  ی، سبز  یزمان آن:    ر یو  بر  دوران رون  و رکود 

 . 181-160(, 2ب22, یمال قاتیدر بور  اوراق بهادار تهران. تحق شدهرفتهیپذ یهااز شرکت  یشواهد

شده    رفتهیپذ  یهاسود شرکت   ت ی فیبر ک   رانیدر ا  یرکود اقتصاد ریتیث  ی(. بررس1398. بیمحسن؛ سرلک، عل  ،ری؛ دستگی، مهدیفدائ

 . 46-23(، 1ب9، یحسابدار یتجرب یدر بور  اوراق بهادار تهران. پژوهش ها

ام  فرمان مدیآرا،  نژاد،  تیث1395، محبوبه. بی؛ جعفرثت ی؛ عارف  مال  هیسرما  ت یریمد  ری(.  اهرم   یبرخ  یبر سودآور  یدر گردش و 

 .187- 167(، 34ب10، یبور  اوراق بهادار تهران. اقتصاد مال یهاشرکت 

نگهداشت وجه نقد بر ارزش وجه نقد.   نه یانحراف از سطب به  ری تاث   ی(. بررس1395. باری ماسوله، مه  یعی؛ صنای، مهدیاوقیم  یمشک

 .120-103(، 2ب4، یمال ت یریراهبرد مد

بر سطب    یمال  ت یمحدود  ریدر گردش و تیث  هیسرما   ت یریمد  نهی وجود سطب به  ی(. بررس1398عبا . ب  ی،افلاطون  ؛محمد  ی،نوروز

 .  22-1(, 1ب9, یحسابدار ی تجرب یموجود. پژوهش ها نهیبه
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