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 چکيده
 که است یواحد تجار کی یگذاری برا های سرمایه استراتژی نیبهتر نییشرکت تع یمال موضوعاتها و  هدف تئوری

مدت  کوتاه یزیر از برنامه یدر گردش بخش هیسرما تیریمد .مدت است های بلندمدت و کوتاه و استراتژی ها تاکتیکشامل 
در  یمال تینقش محدود. هدف این پژوهش است سکیو ر یسودآور نیب نهیمبادله به کی افتنیاست که هدف آن 

اطلاعات مورد  .باشدمی رانیا هیشده در بازار سرما های پذیرفته شرکت یدر گردش و عملکرد مال هیسرما نیرابطه ب نییتع
شده از نظر  باشد. پژوهش انجام می 1211-1931شرکت در بازه زمانی  121های مالی  نیاز این پژوهش برگرفته از صورت

و برای  باشدهای کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی مینوع هدف جزء پژوهش
 ینب داد های پژوهش نشان از تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه وتحلیل فرضیه تجزیه

 نشان همچنین نتایج. دارد وجود یدار یمعن و منفی رابطه شرکت، مالی عملکرد با مالی محدودیت و گردش در سرمایه
 .نیست دار یمعن اما است، منفی اگرچه مالی، عملکرد و گردش در سرمایه رابطه بر مالی محدودیت تعدیلگر نقش داد

  .یعملکرد مال ش،در گرد هیسرمای، مال تیمحدود کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
، نتایج سازمان با استفاده از اقدامات مالی ارزیابی یطورکل سودآور است. به یها سنجش برای شرکت نیتر عملکرد مهم

توسط رشد سودآوری، ظرفیت تولید، رشد فروش و استفاده از سرمایه و منابع مالی  تواند ی. عملکرد مالی مشود یم
های  استراتژی نیبهتر نییشرکت تع یمال موضوعاتها و  هدف تئوری. (1211نیا و جعفری، د )منصوری شو یریگ اندازه

ها  مدت است. استراتژی های بلندمدت و کوتاه و استراتژی ها تاکتیکشامل  که است یواحد تجار کی یگذاری برا سرمایه
 دنیرس یتر برا خاص قداماتها ا تاکتیک ؛ اماکنند به اهداف شرکت عمل می یابیدست یبرا یاتیهای عمل عنوان برنامه به

را پوشش  هیو ساختار سرما هیبندی سرما مثال، بودجه عنوان بلندمدت، به یمال تیریمد اتیهدف هستند. ادب کیبه 
 1در گردش هیسرما تیریمد دارد. یتجرب قاتیبر تحق بیشتریتمرکز  مدت که به جاری تمرکز بر اهداف کوتاه دهد می

 (.4149، 4)نیمی است سکیو ر یسودآور نیب نهیمبادله به کی افتنی آنهدف  که مدت است ریزی کوتاه از برنامه یبخش
. سود است یمنبع اساس نیگذارد و همچن شرکت تأثیر می یتوجهی بر عملکرد مال طور قابل در گردش به هیسطوح سرما

تأمین  ،گذاری های سرمایه فعالیت یینها جهیعنوان نت توان به را می نیمع یدوره زمان کی یبرا شرکتسود خالص هر 
از عوامل  گرید یو تعداد تیریمد میشدت تحت تأثیر تصم ها به فعالیت نیا یداد. تمام حیآن توض یاتیو عمل یمال
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 مالی عملکرد و گردش در سرمایه بين رابطه تعيين در مالی محدودیت نقش

 ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته های شرکت
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و  سکیر یریگ و اندازه یابیارز یبرا یا طور گسترده در گردش به هیسرما تیریقرار دارند. مد یو خارج یداخل یطیمح
پس از  خصوص موضوع به نیدر مورد ا یتجرب قاتیتحق(. 4149، 1)ایونمان و همکاران شود یشرکت استفاده م کیبازده 

مدت بود.  های کوتاه تمرکز بر استراتژی یها برا شرکت یبرا ینقطه عطف دادیرو نیشد. ا آغاز 4111در سال  یبحران مال
است.  زیادی محل بحث شود، یشروع م 4141مختلف که از سال  یها بحران لیدر گردش به دل هیدر حال حاضر، سرما

 ن،یآغاز شد. علاوه بر ا 4141خام در سال  یها نهیو هز کیلجست اهمیت شیو به دنبال آن افزا 13-دیموضوع با کوو نیا
س اقتصاد کلان مواجه تورم با باد معکو لیها به دل در حال حاضر شرکت را بدتر کرد تیوضع نیاوکرا هیعل هیجنگ روس
ها، به  شرکتبه همین دلیل . کند یم جادیها ا شرکت یتر برا مانند بودجه گران یدیجد یها چالش طیشرا نیهستند. ا

در  هیسازی سرما در گردش داشته باشند. بهینه هیسرما تیریبر مد یتمرکز اساس دیبا وناکن نده،ینامشخص بودن آ لیدل
، یمی)ن را ادامه دهند اتیخود را بهبود بخشند و عمل یکند تا سودآور ها کمک می گردش در طول بحران به شرکت

4149). 
اما تحقیقات در مورد رابطه میان سرمایه در گردش و عملکرد مالی و همچنین نقش این بحران مالی و محدودیت مالی 

را  9کارانه محافظه ای 4یتهاجم یها معمولاً استراتژ در گردش خود، شرکت هیسرما ایجاد شده از آن متفاوت است. در زمینه
مدت است  کوتاه یها یکمتر به بده یو اتکا یجار یها ییگذاری بزرگ در دارا سرمایه تلزمکنند. مورد دوم مس اتخاذ می

منسوخ شود که  یمازاد و موجود ،ینگهدار یها نهیهز ،یتأمین مال یها نهیشرکت متحمل هز شود یکه باعث م
رفته  کند تا فروش ازدست ها کمک می کارانه به شرکت محافظه کردیرو نی، احال نیباا. دهد شرکت را کاهش می یسودآور

در (. 4144)جبوری و همکاران،  کند می تیآنها را تقو یگذار و ارزش یرا به حداقل برسانند که عملکرد مال یمال سکیو ر
 یبرا کنندگان نیبا تأم یاعتبار طیرا اجرا کنند که مستلزم شرا یتهاجم کردیرو کیها ممکن است  از شرکت یمقابل، برخ
تا  دهد یها اجازه م به شرکت یاستراتژ نی(. ا4113، 2است )الطاف و احمد یجار یها ییگذاری در دارا سرمایه یتأمین مال

 نهیهز ای یساز رهیذخ یها نهیمانند هز ،یافتنیدر یها ابو حس یموجود یسطوح بالا یمربوط به نگهدار یها نهیهز
در گردش  هیسرما کردی، رووجود نی. باادهد یم شیو ارزش شرکت را افزا یبد را به حداقل برسانند که سودآور یبده

 یکمبود موجود لیدل هرفته ب همراه است که از فروش ازدست یینسبتاً بالا فرض شیو پ یاتیعمل یها سکیبا ر یتهاجم
بر عملکرد شرکت دارند، از  یدیشد راتیتأث ها سکیر نی. اشود یم یمدت ناش کوتاه یها یدر پرداخت بده یناتوان ای

 ،5یو جبور ای)بنرک ی دارندورشکستگایجاد محدودیت مالی و تا  یآت یها آن و از دست دادن فروش اتیاختلال در عمل
4141.) 

تأثیر آن  نیآن و همچن تیدر گردش با توجه به ماه هیسرما تیریمدی متفاوت و این موضوع که ها دگاهیدبا توجه به این 
؛ و همچنین با توجه به نقش ها است شرکت رانیمد یاصل یها یاز نگران یکیو ارزش شرکت  یعملکرد مال سک،یبر ر

ین پژوهش به بررسی این سؤالات ، برای ذینفعان در اها شرکتمدت و همچنین مبحث سلامت مالی  اهداف مالی کوتاه
 سؤالای میان سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت وجود دارد؟ همچنین این  شود که چه رابطه پرداخته می

 محدودیت مالی بر این رابطه چگونه است؟ تأثیرکه  ردیگ یمی قرار موردبررس
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 پيشينه تحقيق
ت ایمرور ادب لیوتحل هیدر گردش و عملکرد شرکت: تجز هیسرما تیریمد نیب وندیپ( در پژوهشی با عنوان 4149پاندی )

در گردش منجر به ارزش شرکت  هیگذاری در سرما سرمایه شیافزا قیدر گردش از طر هیسرما ییبهبود کارا نشان داد
 یشرکت با آن مواجه است. برا کیاست که  یتأمین مال یها تیرابطه تحت تأثیر محدود نی، احال نیشود. باا بالاتر می

 یدهد اما برا می شیتوجهی ارزش شرکت را افزا طور قابل در گردش به هیسرما ییکارا ،یمال تیمحدود یهای دارا شرکت
در  هیسرما تیریمد ( در پژوهشی با عنوان رابطه بین4149) 1جبوری و همکاران است زیناچ تیهای بدون محدود شرکت

 هیسرما تیریمد کردیرونشان دادند  یمال یها تیمحدود با توجه به نقش نوظهور یبازارها گردش و عملکرد شرکت در
و بهبود  یتأمین مال یها نهیدر گردش، به حداقل رساندن هز هیدر سرما یگذار هیکاهش سرما یبرا یدر گردش تهاجم

ندارند، سطح  یمال تیکه محدود ییها هستند. برعکس، شرکت یاستراتژ نیبا وجود خطرات مرتبط با ا یعملکرد مال
کنند  ادعا می آنها. کنند یحفظ م یفروش و بهبود عملکرد مال درش یدر گردش را برا هیدر سرما یگذار هیاز سرما ییبالا

حسن و  کند. می فیشرکت را تعر نهیدر گردش به هیسرما تیریمد کردیرو یادیتا حد ز یمال یها تیکه درجه محدود
 یناویاسکاند یکشورها در دهنده عملکرد شرکت عنوان نجات در گردش به هیسرما( در بررسی نقش 4149) 4همکاران

بازده  قیشده از طر یریگ و عملکرد شرکت اندازه مدیریت سرمایه در گردش نیرابطه معکوس ب کنشان دادند ی
( در پژوهشی با عنوان رابطه 4149وجود دارد نیمی ) یناخالص و نسبت ارزش بازار به دفتر یاتیدرآمد عمل ها، ییدارا

طور متوسط  . بهوجود دارد یدر گردش و سودآور هیسرما نیرابطه محدب بسرمایه در گردش و عملکرد شرکت نشان داد 
است.  پول نقد لیاقدام کوتاه کردن چرخه تبد نیرا اتخاذ کنند. هدف ا یدر گردش تهاجم هیسرما تیریمد دیها با شرکت

مالی را در انگلستان مورد  یها تیسرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدود مدیریت رابطه (4112) ابالرو و همکارانک
و سطح  شکل معکوسی بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت برقرار بوده Uنشان دادند رابطه آنها دادند.  آزمون قرار

 .است تر نییکه از محدودیت مالی بالاتری برخوردارند، پا ییها بهینه سرمایه در گردش شرکت

 متغیرهای و مالی در گردش، اهرم سرمایه مدیریت بین متقابل ارتباط ررسیب در( 1211همکاران )و  کاکلر ملکی
جاری و  ورهدگردش  در بین سرمایه دهند یم شانن تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت در عملکردی

وجود دارد. همچنین بین  یدار یرابطه مثبت و معن شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت یسودآور
( در بررسی 1211همکاران )خوشکار و  .وجود دارد یدار یها رابطه مثبت و معن گردش شرکت در سرمایه و یسودآور
بین درماندگی مالی شرکت و  نشان دادند کهتجاری  اعتبار( مفاد) مقررات با مالی های محدودیت و مالی درماندگی رابطه

ی دریافتنی ها حسابرابطه معنادار و مثبتی وجود دارد؛ بین درماندگی مالی شرکت و  ها ییدارا کل بهی پرداختنی ها حساب
رابطه  ها ییدارا کل بهی دریافتنی ها حساببین محدودیت مالی شرکت و  رابطه معنادار و منفی وجود دارد؛ ها ییدارا کل به

رابطه معناداری وجود  ها ییدارا کل بهی پرداختنی ها حساببین محدودیت مالی شرکت و ؛ اما مثبت و معناداری وجود دارد
گذاری  سرمایه ماتیگذاری بر تصم و فرصت سرمایه ینگیبا عنوان تأثیر نقد یا ( در مطالعه1211) یو احمد خیمشا ندارد.

 یرونیبه منابع ب یکمتر یدسترس یمال تیمحدود یهای دارا ، شرکتدهند ینشان م ،یمال تیمحدود یلگریبا نقش تعد
 یدارا ،یمال تیاست که شرکت فاقد محدود یدر حال نیاتر هستند.  گذاری حساس در سرمایه ینگیدارد و نبست به نقد

به  یشتریب تیحساس یدارد و دارا یرونیب هیبه بازار سرما یدر دسترس یبالاتر لیبوده و تما شتریب یمال یریپذ انعطاف
های رشد، محدودیت مالی و  تأثیر فرصت ( در بررسی1931ی و همکاران )ابیکام گذاری هستند. سرمایه یها فرصت

های  های کوچک و متوسط نشان دادند که سرعت شرکت درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت

                                                           
1
 Jabbouri 

2
 Hassan 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            اول)جلد 8041 تابستان، 18، شماره 6دوره 
 

452 

های  متوسط در تعدیل میزان وجه نقد نگهداری شده برای رسیدن به سطح هدفمند خود تحت تأثیر فرصتکوچک و 
های کوچک و متوسط به دلیل نگرانی  بر این اساس شرکت .گیرد های مالی و درماندگی مالی قرار می رشد، محدودیت

ای  گونه ی مربوط به درماندگی مالی بهها های مالی و هزینه های رشد و همچنین محدودیت بابت از دست دادن فرصت
 .کنند سریع وجه نقد خود را تعدیل می

 

 چارچوب نظری و فرضيات تحقيق

 سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت
 یجار یها ییشود. دارا می فیتعر یجار یها یو بده یجار یها ییدارا نیترازنامه ب یها در گردش با تفاوت هیسرما

 یها ی، بدهحال نی. درعباشد یم پرداخت شیپ یها نهیو هز ها یوجوه نقد، موجود ،یافتنیدر یها مثال، حساب عنوان به
(. 4149)نیمی،  دهد مدت را پوشش می کوتاه یها یو بده یتعهد یها یبده ،یپرداختن یها مثال، حساب عنوان به ،یجار

مدت آن  کوتاه یروزانه و انجام تعهدات مال اتیانجام عمل یشرکت برا ییحفظ توانا مدیریت سرمایه در گردش هیهدف اول
 حال نیو نقص و درع بیع یروزانه ب اتیاز عمل نانیو اطم نهیبه ینگیسطوح نقد نیتضم ینظارت بر آن براو  است
 (.4144)جبوری و همکاران،  است یعملکرد و ارزش شرکت ضرور شیافزا
و  1در گردش هیگذاری سرما سرمایه استیدهد: س عمده را موردبحث قرار می استیو سدر گردش د هیدر مورد سرما اتیادب
کند  می نییرا تع یجار یها ییدر گردش سطح دارا هیگذاری سرما سرمایه استیس. 4در گردش هیسرما یتأمین مال استیس

گذاری بالا در  دهنده سرمایه نسبت بالا نشان .شود می یریگ اندازه ها ییکل دارا به یجار یها ییعنوان نسبت دارا که به
 ای یدر گردش تهاجم هیگذاری سرما سرمایه استیتوانند س ها می است. شرکت ها ییکل دارا نسبت به یجار یها ییدارا

در گردش،  هیگذاری سرما سرمایه یتهاجم استیس کی(. تحت 4144، 9و مراد بیکارانه را اتخاذ کنند )حب محافظه
 .کم است یجار یها ییگذاری در دارا سرمایه رایدر گردش هستند، ز هیرماس تیکفا ها در معرض خطر عدم شرکت
 متیاما به ق ،یگذاری کم در مطالبات و موجود سرمایه قیها از طر شرکت یرا برا یبالاتر ینگینقد یتهاجم یاستراتژ

در گردش  هیگذاری سرما سرمایه کارانه فظهمحا استیس سه،ی. در مقا(4149، دلوایو  بیکند )حب فراهم می نییفروش پا
 ی. مطالعات قبلکند یها فراهم م شرکت یبالا برا ینگینقد نهیاما با هز یجار یها ییدر دارا یشتریب یگذار هیسرما

بدون وقفه،  دیتول یندهایها فرآ که شرکت کند یم نیتضم ،یبالا در مطالبات و موجود یگذار هیاند که سرما گزارش کرده
که بر ارزش  شود یبهره بالا م یها نهیمنجر به هز جهیفروش دارند، اما در نت یش کلیو افزا انیروابط خوب با مشتر

 استیس (.4149، دلوایو  بی؛ حب4112کابالرو و همکاران، -؛ )بانوس4115، 2اکتاس و همکاران گذارد یسهامداران تأثیر م
عنوان  کند و به می نییتع یجار یها ییدارا یتأمین مال یرا برا یجار یها یدر گردش استفاده از بده هیسرما یتأمین مال

 ای یتهاجم استیاتخاذ س نهیگز نیها همچن شود شرکت گیری می ها اندازه به کل دارایی یجار یها ینسبت بده
با  یجار یها ییدارا ،یتهاجم یتأمین مال استیدر گردش را دارند. طبق س هیسرما یتأمین مال استیکارانه س محافظه

 یبا بده یجار یها ییکارانه، دارا محافظه یتأمین مال استیکه تحت س درحالی شوند، یم یمدت تأمین مال کوتاه یبده
پرخطر است  اریاما بس تر نهیهز کم یجار یها ی(. استفاده از بده4116، 5و همکاران ی)نب شوند یم یبلندمدت تأمین مال

بلندمدت  یها یاستفاده از بده گر،یکنند. از طرف د هیتسو یزود مدت را به کوتاه یها یبده شوند یمجبور م ها شرکت رایز
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)الرحامنه و  را به همراه دارد ییبهره بالا یها نهیاما هز دهد یم یبده هیتسو یبرا یشتریزمان ب رایدارد، ز یکمتر سکیر
 (.4141 ،1همکاران

 یمترق ن،یگزیجا ،یدر گردش وجود دارد: سنت هیسرما تیریمد یبرا یحداقل چهار مکتب فکربا توجه به این دو دیدگاه، 
 که در آن کند می شنهادیرا پ یدر گردش تهاجم هیسرما تیریمد ی،سنت ی. مکتب فکریتأمین مال رهیبر زنج یو مبتن

پرداخت  طیکه شرا ناستبدان مع نیاست. معمولاً ا یسودآور شیافزا یپول نقد برا لیهدف به حداقل رساندن چرخه تبد
پرداخت به  طیزمان، شرا طور هم تا حد امکان کوتاه است. به ها یموجود در موجود یو روزها ینسبت به مشتر

 دگاهید نیگزیجا یمکتب فکر. کنند می تیحما دگاهید نیباشد. اکثر مطالعات از ا یتا حد امکان طولان دیبا کنندگان نیتأم
 گر،ید عبارت دهد. به شیرا افزا یسودآور دیدر گردش با هیدر سرما شتریگذاری ب کند. سرمایه می شنهادیاز رابطه پ یمتفاوت

است.  یقبل دگاهیاز دو د یبیترک یمترق یدر گردش رابطه مثبت وجود دارد. مکتب فکر هیو سطح سرما یسودآور نیب
در  هیسرما نیمعکوس ب Uبه شکل  دیدر گردش وجود دارد. رابطه با هیسرما از نهیسطح به کیکند که  استدلال می نیا

استدلال  ،یتأمین مال رهیبر زنج یمبتن ،یمکتب فکر نی(. آخر4112کابالرو و همکاران، -باشد )بانوس یگردش و سودآور
در گردش  هیسرما تیریشبکه شامل مد نی. اردیکل خط عرضه را در نظر بگ دیدر گردش با هیسرما تیریکه مد کند یم

 (.4113، 4)هافمن و واتزل است انیو مشتر کنندگان نیتأم
که در مقدمه ذکر شد، دو دیدگاه متفاوت مثبت و منفی در مورد رابطه سرمایه در گردش و عملکرد مالی  طور همان

و از آن  شرکت است کی تیموفق یصلا یدهایاز کل یکشرکت وجود دارد. در دیدگاه مثبت، مدیریت سرمایه در گردش ی
از  تواند یم ن،یعلاوه بر ا (.4149، 9حبیب و دالویکنند ) می ادی یبهبود سودآور یمهم برا یاستراتژ کی عنوان به
(. 4144 ب،ی؛ حب4141، 2و همکاران یجولیدهد )بو شیکرده و ارزش آن را افزا تیشرکت حما کی سکیر تیریمد
است  یافتنیدر یها و حساب ها یدر موجود شتریگذاری ب در گردش شامل سرمایه هیسرما تیریکارانه مد محافظه کردیرو

ها  شرکت یبرا یکمتر سکیمنجر به ر جهیدهد و در نت مربوط به عرضه را کاهش می یها نهیو هز متیکه نوسانات ق
رشد فروش و گسترش سهم بازار به  قیاز طر یسودآور کرد،یرو نیتحت ا ( و4141، 5لوپز و همکاران-شود )فرناندز می

در گردش  هیسرما ینگهدار یبرا ها شرکت زهیانگ یبرا یمختلف حاتی(. توض4141، 6)وانگ و همکاران دیآ یدست م
عملکرد  لیانبارها ممکن است به چند دل یو موجود یگذاری در اعتبار تجار سرمایه شیمثبت ارائه شده است. اولاً، افزا

را کاهش دهد و از وقفه در  متیعرضه و نوسانات ق یها نهیتواند هز تر می بزرگ یها ی. موجوددهد شیشرکت را افزا
ها امکان خدمات  به شرکت ن،یکند. علاوه بر ا یریکمبود محصولات جلوگ لیو از دست دادن تجارت به دل دیتول ندیفرآ

 یاز سو .کند می یریجلوگ دیدر تول ادیاز نوسانات ز یناش دیتول یبالا یها نهیدهد و از هز خود را می انیمشتر یبهتر برا
 متیکاهش مؤثر ق کیعنوان  از آن به رایدهد، ز شیافزا زیممکن است فروش شرکت را ن یاعتبار تجار یاعطا گر،ید

 وابطو در نتیجه ر آورند ستبه د نییپا ی تقاضایها تا کالا را در زمان کند یم قیرا تشو انیمشترو  شود یاستفاده م
محصول و خدمات را  تیفیدهد تا ک اجازه می دارانیبه خرهمچنین کند و  می تیرا تقو یو مشتر کننده نیبلندمدت تأم

در گردش ممکن  هیسرما ه،یدهد. ثان و را کاهش می داریخر نی، اطلاعات نامتقارن برو نیازا. کنند یقبل از پرداخت بررس
 ت،یدرنها شرکت را بیمه کند و مهیب یآت ینقد یو در مقابل کمبودها عمل کند یاطیاحت ینگیعنوان انبار نقد است به
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شرکت  کیکه  دادندنشان  نی( همچن4111) 4لنری( و و1333) 1و همکاران ان جی ،یپرداختن یها نظر حساب ازنقطه
 دخود را کاهش ده کننده نیتأم یکند که تأمین مال افتیدر هیاول یا پرداخته یرا برا یمهم یها فیممکن است تخف

 (.4112کابالرو و همکاران، -)بانوس
 یوجود دارد که ممکن است منجر به تأثیر منف زیدر گردش ن هیگذاری در سرما سرمایه ی، اثرات نامطلوب احتمالحال نیباا

مانند اجاره  ییها نهیدر دسترس هز یموجود یدر گردش شود. اولاً، نگهدار هیاز سرما یبر ارزش شرکت در سطوح خاص
 که ییازآنجا اً،یثان .دارند شیبه افزا لیتما ،یسطح موجود شیکه با افزا کند یرا فرض م تیو امن مهیب یها نهیانبار، هز

 موضوع نیکنند، ا یتأمین مال دیها با است که شرکت یاضاف هیبه سرما ازیدهنده ن نشان شتریدر گردش ب هیسطح سرما
 یدر گردش بالاتر هیسطح سرما که یهای ، شرکتطرف کیفرصت است. از یها نهیو هز یتأمین مال یها نهیشامل هز

روبرو  یشتریب یاعتبار سکیبا ر ن،یو بنابرا (4113، 9)کشنیک روبرو هستند زین یشتریبهره ب نهیبا هز جهیدارند، در نت
مواجه  یمواجه شوند و با خطر ورشکستگ یها با مشکلات مال بنگاه نکهیدر گردش، احتمال ا هیسرما شیهستند. با افزا

 هیدهد تا سطح سرما می ییها زهیدر گردش انگ هیگذاری بالا در سرما با سرمایه یهای به شرکت نیشود. ا می شتریب وند،ش
 نهیهز لیبه دل همچنینرا به حداقل برسانند.  نهیپرهز یو ورشکستگ یدر گردش را کاهش دهند و خطر مشکلات مال

مدیریت سرمایه  نیب یدر گردش بالاتر از حد مطلوب باشد، ارتباط منف هیکه سطح سرما یزمان ،یخارج یمال تأمین یبالا
است که  یمعن نیدر گردش به ا هیسرما یحفظ سطوح بالا گر،ید یشود. از سو و عملکرد شرکت مشاهده می در گردش
 ییدر گردش ممکن است توانا هیگذاری بزرگ در سرما سرمایه نیدر گردش محبوس شده است؛ بنابرا هیسرماپول در 
در گردش  هیسرما یاثرات مثبت و منفامر  نیا البته مختل کند. گریارزش د شیافزا یها انجام پروژه یها را برا شرکت

در  هیماها سطح سر شرکت رود یانتظار م جه،ی. در نتاستمبادله  کیدر گردش شامل  هیسرما ماتیدهد که تصم نشان می
کابالرو و -و منافع را متعادل کرده و ارزش آنها را به حداکثر برساند )بانوس ها نهیهز نیداشته باشند که ا یا نهیگردش به
 شود: ترتیب فرضیه اول به شرح زیر ارائه می این به (.4112همکاران، 

 رابطه معنادار وجود دارد. یدر گردش و عملکرد مال هیسرما نیب: فرضيه اول

 

 شرکت یدر گردش و عملکرد مال هیسرمانقش محدودیت مالی بر رابطه 
، حال نیبا ثبات است. باا یمال تیدهنده وضع نشان رایشود ز می یعلامت مثبت تلق کیعنوان  در گردش مثبت به هیسرما
داشته باشد و بر  پرداخت شیبتواند پ یاگر شرکت ن،یرا نشان دهد. همچن یتواند مشکلات موجود بالا می ریمقاد
 هیسرما تیری. مدستین فیضع یمال تیوضع یبه معنا شهیهم ینفدر گردش م هیقدرت داشته باشد، سرما کنندگان نیتأم

ی ها وامزمانی که شرکتی  (4111مدت است که اغلب منبع سود است )چانگ،  کوتاه یمال تیریمد کیدر گردش 
، 2شود. )اسکندر و حدادی تعریف می« شرکت دارای محدودیت»عنوان  درخواستی خود را در طول سال دریافت نکند، به

مشکلاتی است که یک شرکت در زمانی که نیازهای مالی دارد و با آن مواجه  کننده منعکسی مالی ها تیمحدود(. 4144
ی اعتباری، ها تیمحدودی مالی ممکن است به دلیل ها تیمحدودتواند با موفقیت بودجه دریافت کند.  است، اما نمی

ی بانکی یا عدم نقدشوندگی ها واممالیات شرکت، ناتوانی در استقراض، ناتوانی در صدور سهام، در دسترس نبودن 
تواند به توانایی سودآوری، رشد و  بلندمدت می مالی در یها تیوجود محدود (.4144ها رخ دهد )احمد و همکاران،  دارایی
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عقب ماندن از عرصه رقابت و حتی حذف از  یها نهیزم بسا ت صدمه بزند و چهدرنتیجه وضعیت مالی و بازده سهام شرک
 (1211)سلمانیان و همکاران،  بازار را برای شرکت فراهم آورد

انتظار داشت که سطح  توان یم، در گردش و عملکرد شرکت هیسرما نیشکل معکوس ب Uرابطه  کی با فرض وجود
 شیوب کم یتأمین مال یها تیکه احتمال مواجهه با محدود ییها شرکت نیدر گردش ب هیدر سرما یگذار هیسرما نهیبه

 شهیها هم بدون اصطکاک، شرکت یایکه در دن کنند ی( استدلال م1351) 1لریو م یانیلی، وجود دارد. موددارندمتفاوت 
 یداخل هیآنها به در دسترس بودن سرما یگذار هی، سرمارو نیکنند و ازا افتیدر یخارج یبدون مشکل تأمین مال توانند یم

، شوند یم نمایان( یندگینما یها نهیو هز یطلاعات)عدم تقارن ا هیبازار سرما وبیع که ی، هنگامحال نیندارد. باا یبستگ
 ،4نگیدهد )جنسن و مکل می شیافزا یداخل دیرا نسبت به وجوه تول یخارج هیسرما نهیهز هیبازار سرما یها اصطکاک

 این موضوع که نی. همچنستین یداخل هوجو یبرا یکامل نیگزیجا یخارج هیسرما جه،ی( و در نت9و مجلوف رزی؛ ما1326
 یکیدهد که  مطالعات نشان می نی. ا؛ مهم استشود یبده ی بررگذاریچگونه اطلاعات نامتقارن ممکن است منجر به تأث

ها ممکن است  گذاری شرکت شرکت است. سرمایه کیری گذا سرمایه ماتیناقص بودن بازار، اعوجاج در تصم یامدهایاز پ
داشته  یبستگ یتأمین مال نهیهز ای هیسرما یبه بازارها یدسترس ،یداخل یمانند در دسترس بودن منابع مال یبه عوامل مال

 یتأمین مال یها تیدر گردش نسبت به محدود هیگذاری در سرما سرمایه ن،ی( علاوه بر ا4112)کابالرو و همکاران،  باشد.
به  ازیدر گردش مثبت ن هیسطح سرما کی که ییاساس، ازآنجا نیثابت است. بر ا هیگذاری در سرما تر از سرمایه حساس

محدودتر  یکه ازنظر مال یهای شرکت یدر گردش برا هیسرما نهیتوان انتظار داشت که سطح به دارد، می یتأمین مال
تأمین  طیدر گردش به شرا هیدر سرما یگذار هیکه سرما دهد ینشان م یجربراستا، شواهد ت نیهستند کمتر باشد. در ا

رابطه تحت تأثیر  نی، انیز نشان داد( 4149) یپاند (.4111 ،2لدیفیو ها یکل ل،یدارد )ه یشرکت بستگ یمال
 ییکارا ،یمال تیمحدود یهای دارا شرکت یشرکت با آن مواجه است. برا کیاست که  یتأمین مال یها تیمحدود

. است زیناچ تیهای بدون محدود شرکت یدهد اما برا می شیتوجهی ارزش شرکت را افزا طور قابل در گردش به هیسرما
 شود: بر این اساس فرضیه دوم به شرح زیر ارائه می

 شود: می انیب ریزدوم به شرح  هیاساس فرض نیبر ا

 .تأثیر دارد یرد مالدر گردش و عملک هیسرما نیبر رابطه ب یمال تیمحدود: فرضيه دوم

 

 روش تحقيق
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و 
شده  آوری جمع ها، از طریق سامانه کدال طورکلی مالی شرکت اطلاعات مربوط به شده است. اقتصادسنجی انجامهای  مدل
شامل کلیه  جامعه آماری پژوهش .شده است استفاده EVIEWSافزارهای  های از نرم وتحلیل داده و برای تجزیه است

که با  باشد می 1211-1931طی دوره زمانی ساله  11در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شرکت
عنوان جامعه آماری  شرکت به 121استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

 ؛انتخاب شدند
 د.نبورس فعال باش در 1211باشند و تا پایان سال  شده رفتهیپذدر بازار سرمایه  1931شرکت تا قبل از سال  (1

                                                           
1
 Modigliani and Miller 

2
 Jensen and Meckling 

3
 Myers and Majluf 

4
 Hill 
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تا  1931به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و شرکت طی بازه زمانی  (4
 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 1211

و  ها مهیبینگ ها و ی مالی )لیزگر واسطهی و گذار هیسرمای ها شرکتی که ا جداگانهبه لحاظ ساختار گزارشگری  (9
 .شوند یمدارند از نمونه حذف  (مالی مؤسساتو  ها بانکهلدینگها و 

 ماه نداشته باشند. 9ها وقفه معاملاتی بیش از  شرکت (2

 .در دسترس باشد 1211تا  1931اطلاعات مالی آنها در بازه زمانی  (5

 

 متغيرها و مدل تحقيق

( TOBINQاز شاخص کیوتوبین ) شرکت ی ارزشریگ اندازه؛ در این تحقیق ارزش شرکت که برای متغير وابسته

این  هرچه قدر رود میها به کار  شرکت آفرینی ارزشنسبت کیوتوبین معیاری است که برای سنجش  شود یماستفاده 
 که برابر است با: نسبت بیشتر باشد به معنی ارزش بیشتر بازار یک شرکت در بازار سهام است

 .ها داراییبه اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( تقسیم بر ارزش دفتری کل  ها بدهیارزش دفتری )

 

که  شود یم( است که از طریق چرخه تجاری خالص محاسبه NTC) در این تحقیق سرمایه در گردش :متغير مستقل

 عبارت است از:
 خالص تجاری چرخهی دریافتنی((= ها حسابموجودی کالا+  -ی پرداختنیها حساب*)965فروش شرکت /)

گذاری سرمایه کوتاه مدت  وجه نقد

ها ییدارا کل 
 نقد وجه نگهداشت = نسبت

 

 دباش یم( FC) یمال نیتأم یها تیمحدوددر این تحقیق  :متغير تعدیلگر

شود که توسط تهرانی و حصار زاده  از الگوی کاپلان و زینکلاس استفاده می (KZمحدودیت مالی )گیری  برای اندازه
 باشد: ( بومی شده است که به شرح زیر می1911)

KZ IR= 17.330 it + 37.486 C it – 15.216 DIV it + 3.394 LEV it – 1.402 MTB it 

 

C itهای سال قبل : نسبت وجه نقد بر دارایی. 
DIV it های سال قبل دارایی: سود تقسیمی بر. 
LEV itهای سال قبل : نسبت بدهی به دارایی. 
MTB itها : نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی 

ترین به  محاسبه و سپس مقادیر از کوچک KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر مربوط به 
هایی که در پنجک چهارم و  توان مقادیر سال شرکت شود. می ترین مرتب و سپس به پنج قسمت مساوی تقسیم می بزرگ

های با محدودیت مالی عدد یک  های با محدودیت مالی شناسایی کرد. برای شرکت عنوان شرکت را به اند گرفتهپنجم قرار 
 است شده گرفتهعدد صفر در نظر  یمابقو برای 

 شده است: همچنین تأثیر متغیر کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی

 محاسبه شرکت های دارایی جمع دفتری ارزش طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه(: SIZE) شرکت اندازه

 .شود می
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 .شرکت ییبه کل دارا انهیسود سال میتقس(: ROA) ییدارابازده 

 .قبل سال فروش بر تقسیم قبل سال فروش درآمد منهای جاری سال فروش درآمد :(LEV) مالیاهرم 

 .یارزش بازار سهام به ارزش دفتر میتقس :(Growthرشد شرکت )

صورت عدد صفر  نیا ریدر غ کیگزارش کرده باشد عدد  انیز یاگر شرکت در طول سال مال :(LOSS) زیان شرکت

 .ردیگ یمبه ان تعلق 

 سال. فروش بر تقسیم قبل سال فروش منهای جاری سال فروش بین اختلاف :(REV) های آتی فروشرشد 

 

 مدل آماری فرضيه اول
Qit=β0+β1 NTC 𝑖,t+β2SIZE𝑖,t+β3ROA𝑖,t+β4LEV𝑖,t+β5GROWTH𝑖,t+β6LOSS𝑖,t+ εit                                 

 

 مدل آماری فرضيه دوم
Q𝑖,t=β0+β1NTC𝑖,t+β2𝐹𝐶𝑖,t+β3NTC𝑖,t*𝐹𝐶𝑖,t+β4SIZE𝑖,t+β5ROA𝑖,t+β6LEV𝑖,t+β7GROW
TH𝑖,t+β8LOSS𝑖,t+ εit                                 

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی
 :است شده دادههای توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول زیر نشان  ، آماره1جدول 

 آمار توصيفی متغيرها (:8) جدول
 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص متغیر

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین
Q_TOBIN 4421 1421 4412 4436 12411 1451 11461 

NTC 124461 192411 12343 1442 6411 14923- 1191431 
KZ 1421 1 1423 1421 1416 1 1 
Size 12415 12456 1465 1411 9412 11491 41494 
LEV 1455 1452 1443 3441 2412 1419 1414 
ROA 1412 1414 1415 1461 9421 1443- 1462 

GROWTH 4426 1421 9421 4431 19465 1419 42441 
LOSS 1411 1 1441 4434 3455 1 1 

( و کشیدگی 4412( است. انحراف معیار )1421( و میانه )4421عملکرد مالی بر اساس شاخص کیوتوبین دارای میانگین )
از نظر این شاخص دارد. سرمایه در گردش دارای میانگین  ها شرکتبالای این متغیر نشان از تنوع  نسبتاً( 12411)
که وجه نقدی که صرف خرید  کشد یمروز طول  124متوسط  طور بهاین است که  دهنده نشان( است که 124446)

( محدودیت مالی 1421میانگین ) شده است، با فروش به حساب های دریافتی منتقل و به وجه نقد تبدیل شود. ها یموجود
مالی با  نیتأمدر  موردنظربر اساس شاخص  موردمطالعهدر طول دوره  ها شرکتدرصد از  21بیانگر آن است که 

 .اند شدهدیت مواجه محدو
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 آزمون فرضيه اول

 انتخاب مدل
بین رشد شرکت و عملکرد مالی )شاخص کیوتوبین(  همبستگی قبل از برآورد مدل لازم است ذکر شود که ضریب

 یرهایمتغ است، بنابراین بین این دو متغیر همبستگی شدید وجود دارد؛ اما بین دیگر 142( است که بالاتر از 14315)
 بنابراین مشکل؛ باشد یم درصد 21 از کمتر ،اند شده حیتصر همزمانطور  به تحقیق یها مدل در که تحقیقتوضیحی 
بنابراین در ادامه کار متغیر کنترلی رشد شرکت ؛ ندارد وجود تحقیق یها مدل توضیحی جملات میان شدید همبستگی

ی، هم خطکلاسی مانند عدم وجود  ونیگرسری حذف خواهد. همچنین سایر مفروضات هم خطبرای جلوگیری از ایجاد 
ی قرار گرفتند. با توجه به اینکه مدل همزمان دارای مشکل ناهمسانی موردبررسخودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و.. 

و سپس انتخاب  GLS WEGHTSدر بخش  Period weight، با اعمال گزینه باشد یمی خودهمبستگواریانس و 
و نیز افزودن وقفه اول جمله باقیمانده به مدل  Coef covariance methodدر بخش  Period SUR(PCSE)گزینه 

 .شود یمو سعی در برطرف کردن هر دو مشکل  شود یماصلی، مدل برآورد 
ها یکسان  های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکت در انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت  عرض از مبدأ برای تمام شرکت  ن صورت با روش پول و در حالت دوماست که در ای
 کنیم. لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  روش پانل انتخاب می

 انتخاب مدلآزمون  (:1)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 1111/1 19/165 مریل F آزمون

 114/1 11/11 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 15/1ها کمتر از  دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  9با توجه به جدول 
 شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق نتایج برآورد فرضيه اول (:3)جدول 
 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
NTC 14119- 4466- 14112 
Size 1412- 144116- 14111 
LEV 1444 1431 14154 
ROA 9445 12429 14111 
LOSS 1421 2429 14111 

 C )14111 44413 2411 )مقدار ثابت 

 F 14111مقدار احتمال  F 39411مقدار 

R)ضریب تعیین
2
 4424 دوربین واتسون 142151 (

 142231 ضریب تعیین تعدیل شده

 باشد می تر کوچک 15/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 
 tآماره داری  بر اساس نتایج ارائه شده، سطح معنی. شود میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 35با اطمینان ( 1111/1)

 tو مقدار آماره  باشد یم (-14119است، ضریب آن ) دار یمعن( 14112بوده ) 15/1سرمایه در گردش کمتر از مربوط به 
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شود و  رد می H0گیرد. در نتیجه فرض  در ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد این مقدار آماره  می -4466برای آن برابر با 
 .معنادار وجود داردمنفی و رابطه  یدر گردش و عملکرد مال هیسرما نیبگیرد. به عبارتی  فرضیه تحقیق مورد تائید قرار می

 

 دوم  هيفرضآزمون 

 انتخاب مدل
 انتخاب مدل آزمون (:0)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 1111/1 56/121 مریل F آزمون

 111/1 53/33 هاسمن آزمون

 
بنابراین فرض صفر  هست؛ 15/1ها کمتر از  دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  9با توجه به جدول 

شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی  عرض از مبدأها رد مییعنی برابری 
دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می

 با اثرات ثابت هست.
 تحقيق دومنتایج برآورد فرضيه  (:5)جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
NTC 14119- 4421- 14116 
KZ 1499- 5436- 14111 

NTC*KZ 141114- 1439- 14912 
Size 1412- 19413- 14111 
LEV 1452 5411 14111 
ROA 4461 15411 14111 
LOSS 1424 2493 14111 

RES (1) 1499 15494 14111 

 C )14111 46414 2442 )مقدار ثابت 

 F 14111مقدار احتمال  F 119453مقدار 

R)ضریب تعیین
2
 1426 دوربین واتسون 145352 (

 145311 ضریب تعیین تعدیل شده

کمتر از  KZ ریمربوط به متغ tآماره ( P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 
باشد این مقدار  می 5436برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( می- 1499دار است، ضریب آن ) ( معنی14111بوده ) 15/1

گیرد در نتیجه بین محدودیت مالی و عملکرد مالی شرکت، رابطه منفی و  در ناحیه رد فرض صفر قرار می tآماره 

بوده  15/1بیشتر از  NTC*KZ ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطحهمچنین . داری وجود دارد معنی

 tباشد این مقدار آماره  می -1439برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  می (-141119دار است، ضریب آن ) ( معنی14921)

 تیمحدودشود. به عبارتی  می ردشود و فرضیه تحقیق  تائید می H0گیرد در نتیجه فرض  در ناحیه رد فرض صفر قرار نمی
 نیست. تأثیرگذار یدر گردش و عملکرد مال هیسرما نیبر رابطه ب یمال
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 گيری و پيشنهادات نتيجه
ی متناقضی ارائه شده است. بنابر یک دیدگاه ها دگاهیددر مورد رابطه میان سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت، 

 .و موجودی انبارها ممکن است به چند دلیل عملکرد شرکت را افزایش دهدی در اعتبار تجاری گذار هیسرماافزایش 
ی عرضه و نوسانات قیمت را کاهش دهد و از وقفه در فرآیند تولید و ها نهیهز تواند یم تر بزرگی ها یمثال موجود عنوان به

رائه خدمات بهتر به امکان ا ها شرکتبه و همچنین  از دست دادن تجارت به دلیل کمبود محصولات جلوگیری کند
برخی  مقابلاما در  کند یمی بالای تولید ناشی از نوسانات زیاد در تولید جلوگیری ها نهیهزو از  دهد یممشتریان خود را 

که پول محبوس شده است و سطح بالای سرمایه در  دهد یممعتقدند که سطح سرمایه در گردش زیاد، نشان  ها دگاهید
که حتی  کند یمی مالی بیشتری را متوجه شرکت ها نهیهزمنابع مالی بیشتر است و به این جهت،  نیتأمگردش، نیازمند 

نیاز شرکت به سرمایه اضافی است  دهنده نشانیعنی سطح سرمایه در گردش بیشتر، ؛ منجر به ورشکستگی شود تواند یم
شود که در  زینه بهره و ریسک اعتباری میشود و حتی منجر به افزایش ه ی فرصت میها نهیهزکه منجر به از بین رفتن 

 ی با ارزش زیاد است.ها پروژهبرای گرفتن  ها شرکتنتیجه مانعی در برابر توانایی 
ی ا رابطهسرمایه در گردش بالا،  دهد یمگفت نتیجه این فرضیه مطابق با دیدگاه دوم است که نشان  توان یمدر نتیجه 

 نشان دادند که ( است4112) کابالرو و همکاران-بانوسبا نتایج  راستا همتیجه این نمنفی با عملکرد مالی شرکت دارد. 
نشان دادند هم ( 4149حسن و همکاران ). دارد وجود معکوسی شکل یو رابطه شرکت عملکرد و گردش در سرمایه بین

درآمد  ها، ییبازده دارا قیشده از طر یریگ در گردش و عملکرد شرکت اندازه هیسرما تیریمد نیرابطه معکوس ب کی
 .وجود دارد یفترناخالص و نسبت ارزش بازار به د یاتیعمل

مالی رابطه منفی با عملکرد مالی شرکت دارد؛ اما نقش تعدیلگر آن  نیتأمنتیجه فرضیه دوم نشان داد که محدودیت 
ی مالی، علاوه بر محدود ها تیدمحدوگفت که  توان یمدار نیست. در مورد رابطه منفی آن با عملکرد مالی شرکت  معنی

ی و تأثیر منفی بر گذار هیسرمای ها فرصتی، سبب از بین رفتن گذار هیسرماکردن دسترسی به وجوه مورد نیاز جهت 
 برای گردش در سرمایه بهینه سطح( نشان دادند 4112کابالرو و همکاران )در این زمینه  شود. عملکرد شرکت می

 هم( 4149و همکاران ) یاست جبور است. کمتر دارند، بیشتری( بهره پوشش از غیر) مالی محدودیت که هایی شرکت
رشد  یدر گردش را برا هیدر سرما یگذار هیاز سرما ییندارند، سطح بالا یمال تیکه محدود ییها نشان دادند شرکت

 .کنند یحفظ م یفروش و بهبود عملکرد مال
شود که  شود، پیشنهاد می افزایش سرمایه در گردش از یک حد فراتر، منجر به کاهش عملکرد شرکت می با توجه به اینکه

با رعایت حد بهینه این سرمایه، تعادلی  را در نظر داشته باشند مصارف سرمایه منابع ویب حجم و ترک ها شرکتمدیران 
ی از این سطح بهینه در انتها منجر به ایجاد ارزش منفی بین هزینه و منافع نگهداری آن ایجاد نمایند و از هر نوع انحراف

حد بهینه سرمایه در گردش و نه  ها شرکتشود که در  به سهامداران نیز پیشنهاد می . همچنینشود پرهیز نمایند می
ی ها فرصتی به معنی استفاده شرکت از این منابع برا لزوماًافزایش این سرمایه  چراکهافزایش آن را در نظر داشته باشند، 

در  ی اضافی و حتی روبرو شدن شرکت با ریسک اعتباری شود.ها نهیهزمنجر به ایجاد  تواند یمی نیست و گذار هیسرما
در این تحقیق را برای سنجش سطح  مورداستفادهشود که مدیران شاخص  پیشنهاد میمالی نیز  تیمحدودمورد نقش 

مالی منجر به کاهش ارزش و از  نیتأمقرار دهند؛ چراکه افزایش ناتوانی شرکت در  موردتوجهی مالی خود ها تیمحدود
با توجه به متفاوت بودن . در انتها شود می اعتباردهندگاننظر  نیتأمی و ناتوانی در گذار هیسرمای ها فرصتدست رفتن 
در  هیشود که رابطه سرما می شنهادیپ ،یفیآن مطابق با آمار توص یبالا یدر گردش در شرکت و پراکندگ هیسطح سرما

 .شود یبررس کیمختلف به تفک عیگردش با عملکرد شرکت در صنا
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