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Abstract 
Objective: Since Smith (1980) emphasized the importance of working capital management1 due 

to its impact on the firm's profitability and risk, the theoretical and empirical literature has focused 

on working capital management. In this regard, some studies have focused more on how 

investment in working capital affects business unit performance and a few studies have focused 

on the determinants of this investment. However, some studies have ignored the risk of a decrease 

in sales and disruption in the production process due to a decrease in the amount of investment in 

working capital. Furthermore, some researches have not considered the increase in the risk of 

bankruptcy that may be caused by the increase in the amount of investment in working capital. 

Therefore, investing more or less than the optimal amount in working capital may have a negative 

impact on the firm's performance. Based on the trade-off theory, firms may have an optimal (or 

target) level of working capital whose benefits and risks are balanced. However, firms adjust the 

amount of working capital only when the benefits of doing so exceed the costs of adjustment. 

Various factors such as financial costs, company size, growth opportunities, financial crises, 

company profitability, economic growth, etc. affect working capital adjustment costs; but the two 

variables of access to external financial resources and the bargaining power of the business unit 

have received less attention. Although the existence of the target working capital level and the 

factors affecting the speed of its achievement in foreign researches, but in domestic research, only 

Dadashzadeh and Hejazi (2019) paid attention to some aspects of this issue. Therefore, due to the 

importance of the topic, in this research, the speed of adjustment of working capital has been 

discussed and the effect of access to external financial resources and the bargaining power of the 

business unit on the speed of adjustment has been the focus of attention. 
 

Methods: The research sample includes 137 firms (2,466 firm-year observations) listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2003-2020, which are set in the form of unbalanced 

panel data. In order to measure the speed of working capital adjustment and also to test the 

hypotheses, a partial adjustment approach with a dynamic model using the system generalized 
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Abstract 

 

method of moments estimator (System-GMM) has been used. For robustness tests, we use the 

difference generalized method of moments estimator (Difference-GMM). Furthermore, to address 

the heterogeneity of speed of adjustment, we use Orlova and Rao’s (2018) two-stage approach. 
 

Results: Overall, the results show that compared with other firms, firms that have more access to 

external financing and have more bargaining power in business negotiations, have a faster working 

capital speed of adjustment. Findings from robust tests that confirm our initial results are consistent 

with the trade-off (between costs and benefits of debts) theory. The results of this research are 

useful for managers and investors. Considering the importance and benefits of having the optimal 

level of working capital and its positive effect on firm's performance and its value, and the fact 

that firms with a higher adjustment speed achieve the aforementioned benefits faster, managers 

are advised to increase and facilitate access to external financial resources and increase the firm's 

ability to participate in business negotiations, because access to more financial resources and 

bargaining power and a higher hand in business negotiations will reduce adjustment costs and 

benefit the firm faster from the benefits of the optimal working capital ratio. On the other hand, 

investors are also advised to consider the components of access to external financial resources and 

the bargaining power of the business unit when making investment decisions, because these two 

variables that affect the speed of adjustment of working capital ultimately affect profitability and 

efficiency. 
 

Conclusion: Awareness of the role of external financial resources and bargaining power in 

increasing the speed of working capital adjustment in order to achieve an optimal level can provide 

useful information to business managers and investors. In all stages of this research, procedures 

have been chosen and implemented so that the results of the research have appropriate 

generalizability; however, there may be limitations that prevent this from happening. One of the 

things that may influence the results is the use of only one macroeconomic variable (GDP growth) 

and not using the variable at the industry level to explain working capital management. Although 

this action has been carried out following previous researches, it is possible that the use of other 

economic variables as well as the use of a variable at the industry level to explain changes in 

working capital management may have different results. In the continuation of the path and to 

clarify other aspects of the issue, it is possible to advise future researchers to carry out the current 

research in the time periods before and after the intensification of economic sanctions against Iran, 

to include another variable to measure the macroeconomic situation and also to use a variable at 

the industry level. Check to explain working capital management. 
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 چکیده

ایه نسبت سرم هاشرکتشود وقتی مقدار سرمایه در گردش بهینه باشد، ارزش شرکت حداکثر خواهد بود. این موضوع باعث می: هدف

و قدرت  سازمانیبرونمیزان دسترسی به منابع مالی  ریپژوهش، تأث نیدر ادر گردش خود را به سمت نسبت بهینه )هدف( تعدیل کنند. 

 زنی در مذاکرات تجاری بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش بررسی شده است.چانه
 

منظور به. است 7331-7311 یزمان بازهدر بورس اوراق بهادار تهران در  شدهرفتهیپذشرکت  731های داده : نمونه پژوهش شاملروش

های رای آزمونب .اندکار رفتهبه سیستمی افتهیمیتعم یبرآوردگر گشتاورها وپویا  هایها، مدلآزمون فرضیه سنجش سرعت تعدیل و نیز

 استفاده شده است. (1173اورلوا و رائو )ای رویکرد دو مرحلهتکمیلی، 
 

سازمانی یی که دسترسی بیشتری به منابع مالی برونهاشرکتقیاس با سایر واحدهای تجاری، در  در دهدیدر مجموع نشان م جی: نتاهاافتهی

اصل از ح یهاافتهیبیشتر است.  ،زنی بیشتری در مذاکرات تجاری برخوردارند، سرعت تعدیل سرمایه در گردشدارند و از قدرت چانه

 .دارد یسازگار( هایو منافع بده هانهیهز نیب)توازن  یهنظرپژوهش است؛ با  هیاوّل جینتا دیّکه مؤ یلیتکم یهاآزمون
 

یابی به منظور دستبه سرمایه در گردشتعدیل  افزایش سرعتدر  زنیچانهسازمانی و توان منابع مالی برونآگاهی از نقش : یریگجهینت

 قرار دهد. گذارانو سرمایه واحدهای تجاریمدیران اطلاعات مفیدی در اختیار  دتوانمیسطحی بهینه از آن، 

 .سرمایه در گردش، سرعت تعدیل، زنیچانهقدرت  ،یسازمانبرون منابع مالی: های کلیدیواژه

 .پژوهشی مقاله: نوع

زنی و قدرت چانه ،سازمانیبرون یبه منابع مال یدسترس(. 7017) محمد، خطیری جواد و، یکریم؛ عباس ،افلاطونی استناد:

 .04-33(، 3)73 مجله دانش حسابداری،. در گردش هیسرما لیسرعت تعد
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 مقدمه

د تأکی شرکت سکیو ر یسودآوربه دلیل تأثیر آن بر  7ت مدیریت سرمایه در گردشبه اهمیّ (1984) 1اسمیتاز زمانی که 

 یرخب ،مدیریت سرمایه در گردش را در کانون توجه خود قرار داده است. در این راستا نحوهکرد، ادبیات نظری و تجربی 

 3خوزهمانند اند )تمرکز کرده واحد تجاریدر گردش بر عملکرد  هیدر سرما یگذارهیسرما ریتأث یگبر چگون شتریب هاپژوهش

و ( 7442 ،2رحمان و نصر؛ 7442 ،3نزیو مارت ایگارس؛ 7443 ،یپاداچ؛ 7443 ،4دلوف؛ 1998 ،5و سونن نیش؛ 1993 ،و همکاران

 وسنبا؛ 7443 ،و همکاران 8ویچمانند ) اندداشته توجه یگذارهیسرما نیا کنندهنییتععوامل ها، روی تعداد معدودی از پژوهش

 .(7474، 13آهنگر؛ b7418و  7412، 17الطاف و شاه؛ 7418، 11پاندا و ناندا ؛7414 ،و همکاران 14لیه ؛7414 ،و همکاران 9کابالرو

در  اریگذسرمایهها، ریسک کاهش در فروش و اختلال در فرآیند تولید به دلیل کاهش میزان با این حال، برخی از پژوهش

 مخاطرهافزایش در  هاپژوهشهمچنین، برخی (. 7414، بانوس کابالرو و همکاراناند )سرمایه در گردش را نادیده گرفته

 انددهمدنظر قرار ندادر سرمایه در گردش ایجاد شود،  گذاریسرمایهورشکستگی را که ممکن است به دلیل افزایش میزان 

 ریأثدر گردش ممکن است ت هیدر سرما بهینهاز میزان کمتر  ای شتریب گذاریسرمایه، بنابراین (.7413، و همکاران 15کیشنیک)

در  هیسطح سرمایک ممکن است از  هاشرکت، 14توازن نظریهو بر مبنای  بر این اساسبر عملکرد شرکت داشته باشد.  یمنف

ها تنها شرکتبا این حال،  .(7474، آهنگر) باشدمتعادل آن،  مزایا و مخاطرات کهبرخوردار باشند  13بهینه )یا هدف(گردش 

های . مؤلفه(7474آهنگر، ) های تعدیل باشدکنند که مزایای این کار بیش از هزینهزمانی میزان سرمایه در گردش را تعدیل می

 (های مالی، سودآوری شرکت، رشد اقتصادی و غیرههای رشد، بحرانشرکت، فرصت اندازههای مالی، )مانند هزینه مختلفی

به منابع  یدسترس؛ ولی دو متغیر (7474، آهنگر؛ 7418، 12چوهان و بنرجی) ارندسرمایه در گردش اثرگذهای تعدیل بر هزینه

 (.7414بانوس کابالرو و همکاران، ی کمتر مورد توجه قرار گرفته است )واحد تجار یزنو قدرت چانه یسازمانبرون یمال

 ی خارجی )مانندهاپژوهشدر های مؤثر بر سرعت دستیابی به آن و مؤلفه هدف در گردش هیسطح سرماوجود  آن کهبا 

چوهان و بنرجی، ؛ 7412، 74قرشی و ظهور ؛7413، 19کونگ کونگ و؛ 7415، 18ماتووا ؛7414، بانوس کابالرو و همکاران

به جوانبی از  (1399زاده و حجازی )داداشی صرفاً داخل یهاپژوهشدر  ( مورد توجه قرار گرفته، ولی7474، آهنگر ؛7418

و ده پرداخته شدر این پژوهش بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش ت موضوع، لذا، به دلیل اهمیّ اند.موضوع توجه داشتهاین 
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. ته استدر کانون توجه قرار گرف ،بر سرعت تعدیلواحد تجاری  زنیچانهو قدرت  سازمانیبرونتأثیر دسترسی به منابع مالی 

 اند.ه شدهارائ شنهادهایو پ یریگجهینت ان،یپژوهش و در پا یهاافتهی ،یشناسپژوهش، روش نهیشیپو  ینظر یدر ادامه، مبان

 مبانی نظری

. برای نباشد در گردش هیسرما بهینهبرابر با سطح  هاشرکتدر گردش  هیسرما یفعل رود میزانبه دلایل مختلف انتظار می

ه علاوه، ریزی کنند. بطور دقیق برنامهتوانند خریدها را بهقطعیت ندارد، نمیاز درآمدها غالباً  هاشرکتجاکه برآورد مثال، از آن

، 1ندیریاشند )مطالبات داشته ب تخمین صحیحی از میزان وصولو  بینیپیش یرا به درست هابدهیتوانند نرخ نکول ینم هاشرکت

ی، در فناور تشرفیپ ای دیعوامل تول بهایدر  رییموقت، تغ ای یتصادف یهاشوک علتبهممکن است  هاشرکت، نهمچنی(. 1939

تجاری  برای واحدهای هدف مزایایی که سرمایه در گردشعلت حال، بهبا این. سرمایه در گردش فاصله بگیرند بهینهاز سطح 

اف بین انحر هاشرکترا به سطح هدف نزدیک کنند. میزان سرعتی که  کنند سطح واقعی سرمایه در گردشتلاش میدارد، 

 (.7474آهنگر، ) شودنامیده می 7کنند، سرعت تعدیل سرمایه در گردشسرمایه در گردش را تصحیح می بهینهسطوح واقعی و 

، زیرا داردانحراف وجود  هاشرکتکه همواره بین سطح واقعی و هدف سرمایه در گردش دهد میادبیات موجود نشان 

 ،یبنرج چوهان و) سازد، نزدیک هدفای نیست که بتواند سطح کنونی سرمایه در گردش را به سطح سرعت تعدیل به اندازه

تعدیل  یهاهزینهی فرآیند تعدیل بستگی دارد. اگر هاهزینهسرعت تعدیل سرمایه در گردش عموماً به (. 7474آهنگر، ؛ 7418

قابل، اگر . در منسبت سرمایه در گردش، آن را تعدیل نکندبودن  بهینهریغاز زیاد باشد، ممکن است شرکت با وجود آگاهی 

و این  کنندمیسرمایه در گردش را تصحیح  هدفانحراف بین نسبت واقعی و  هرگونه هاشرکتی تعدیل ناچیز باشد، هاهزینه

تنها زمانی سرمایه در گردش  هاشرکت. (7418چوهان و بنرجی، ؛ 7412قرشی و ظهور، ) به معنای سرعت بالای تعدیل است

 یکلان گذاریسرمایه که ییهاشرکت .(7474آهنگر، ) های تعدیل باشدبیش از هزینهکه منافع حاصل از آن ند نکمیرا تعدیل 

یی که سرمایه در گردش هاشرکت. در مقابل، دارند تریطولان 3وجوه نقد لیتبد چرخه دهند،میانجام  در گردش هیدر سرما

های مربوط به سرمایه در گردش که داده(. با آن7474آهنگر، ) برخوردارندتری کوتاه وجوه نقد لیتبد چرخهاز ، تری دارندکم

کند، برای بررسی وجود سطح هدفِ سرمایه به آنها اشاره می (7474آهنگر )در دسترس است، به دلیل مزایایی که  هاشرکت

 شود.تبدیل وجه نقد استفاده می چرخهدر دستیابی به آن، عموماً از طول  هاشرکتدر گردش و سرعت 

جاد جریان توان ایبه عواملی مانند ادبیات نظری د. در نروی سرعت تعدیل سرمایه در گردش تأثیر دارگوناگونی  هایمؤلفه

رخداد ی ثابت آن، سودآوری و احتمال هاداراییواحد تجاری و حجم  اندازهی رشد، هافرصتی مالی، هاهزینهوجوه نقد، 

یشتری بیی که توان هاشرکت لید ناخالص داخلی اشاره شده است.وامل کلان اقتصادی، مانند رشد توو نیز ع های مالیبحران

 کنندکمتری پرداخت می ی مالیهاهزینه، (1985و همکاران،  5گرین والد) ایجاد جریان وجوه نقد در داخل سازمان دارنددر 

، 2مولینا و پرو؛ 7442، 3کانات؛ 1992، 4پترسن و راجان) ی رشد بیشتری دارندهافرصت، (7414بانوس کابالرو و همکاران، )
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کمتری  ی ثابتِهاداراییدر ، (7443، 7نیسکانن و نیسکانن؛ 7444و همکاران،  1یکاپ) برخوردارندتری بزرگ اندازهاز ، (7449

 بانوس کابالرو و همکاران،) با مخاطرات ورشکستگی کمتری روبرو هستند، (1993، 3فازاری و پترسن) کنندمی گذاریسرمایه

 کنندمیتری فعالیت و در شرایط اقتصادی مناسب( 7449مولینا و پرو، ؛ 7443، 5بلازنکو و وندزند)ورترند ، سودآ(7414

و قدرت  4سازمانیبروندسترسی به منابع مالی  مؤلفهدو تأثیر با این وجود،  دارند.عدیل بیشتری ت، سرعت (7474آهنگر، )

بانوس ، (7444) 2نرلیو دهیعقتر مورد توجه قرار گرفته است. به کم بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش، واحد تجاری 3زنیچانه

تر دسترسی بیشتری دارند، ساده سازمانیبرونیی که به منابع مالی هاشرکت، (7474آهنگر )و  (7414) کابالرو و همکاران

توانند به ر میتسریع ،خود را تغییر دهند و از این رونقد و به تبع آن، نسبت سرمایه در گردش تبدیل وجه  چرخهطول  توانندمی

سازمانی برون تر به منابع مالیاین موضوع به آن معناست که دسترسی بیشتر و سادهنسبت سرمایه در گردش هدف، دست یابند. 

 ظریهنو براساس  و به تبع آنشود میمدت و بلندمدت( های تأمین مالی کوتاههای تعدیل )شامل هزینهموجب کاهش هزینه

و  (7414هیل و همکاران )از سوی دیگر،  .(7474آهنگر، ) دگردافزایش سرعت تعدیل سرمایه در گردش می توازن، باعث

 بیشتری زنیچانهدر مذاکرات تجاری تواناترند و از قدرت یی که هاشرکتاعتقاد دارند  (7414) بانوس کابالرو و همکاران

کسب درآمد  و کالا و خدمات خود را به فروش رسانده توانندمیتر سادهکنند، اعتبار بیشتری در صنعت کسب میبرخوردارند، 

زایش اف نیزها و تبدیل موجودی دورهوصول مطالبات و  دورهامر با کاهش این . کنند وصولتر و وجه آن را نیز سریع کنند

و در نهایت،  دهدهای تعدیل را کاهش می، هزینهکندمی ترتبدیل وجه نقد را کوتاه چرخهها، طول یبازپرداخت بده دوره

فوق  . فرآیند(7474آهنگر، ؛ 7414، بانوس کابالرو و همکاراندهد )سرعت تعدیل سرمایه در گردش شرکت را افزایش می

توانند بالاتر، ب زنیچانهیی با قدرت هاشرکترود از این رو، انتظار می. توازن سازگار است نظریهبا مفاهیم مطرح در  الذّکر

 تصحیح کنند.تر سریعانحراف بین سرمایه در گردش واقعی و هدف را 

 پیشینه پژوهش

ی اسپانیایی هاشرکتسرعت تعدیل سرمایه در گردش را برای  (7414) بانوس کابالرو و همکاران های خارجی،در پژوهش

ه همین ب متفاوتی دارند وی تعدیل سرمایه در گردش هاهزینههای مختلف، شرکتآنان دریافتند د. نکنبرآورد می %82حدود 

 (7415وا )ماتوکنند. های متفاوتی به سمت سرمایه در گردش هدف، تعدیل می، سرمایه در گردش واقعی خود را با سرعتدلیل

نشان  (7413کونگ و کونگ )درصد، محاسبه نمود.  55ی کنیایی حدود هاشرکتسرعت تعدیل سرمایه در گردش را برای 

درصد از انحراف بین سطح واقعی و هدف  58هدف دارند و هر سال حدود ی ویتنامی سرمایه در گردش هاشرکتدادند که 

ی هندی دارای سرمایه در گردش هدف هاشرکتدریافتند که  (7418چوهان و بنرجی )کنند. سرمایه در گردش را تصحیح می

های مالی، سرعت تعدیل سرمایه در نشان داد در زمان بحران (7419) 8سوراتا .هستند ولی سرعت تعدیل چندان سریع نیست

آهنگر  .های مالی شدیدتر استدر زمان بحران ،شرکت عملکردو میزان تأثیر سرمایه در گردش مازاد بر  تر استآهسته ،گردش
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صنایع مختلف با هم متفاوت است. به علاوه، او نشان داد که دسترسی  ال دری فعّهاشرکتدریافت که سرعت تعدیل  (7474)

 شود.و نیز برتری در مذاکرات تجاری موجب افزایش سرعت تعدیل سرمایه در گردش می سازمانیبرونبیشتر به منابع مالی 

مدیریت سرمایه در گردش  دریافتند (1394بهارمقدم و همکاران )و  (1382ستایش و همکاران )های داخلی، در پژوهش

 شرکت رشد یهافرصتنشان دادند  (1391بهارمقدم و همکاران ). را در پی داشته باشدسودآوری شرکت  تواند افزایش درمی

در  هیسرما تیریمد بر تأثیر مثبت هیساختار سرماو  دارند در گردش هیسرما تیریبا مدمنفی  رابطه یاتینقد عمل ن وجوهایو جر

سهام  متیق سقوط مخاطره ،در گردش هیسرماصحیح  تیریمددریافتند  (1391دیانتی دیلمی و همکاران ) گذارد.میگردش 

، موجب یه در گردش بیش از سطح مورد نیازنگهداری سرماد ندهمینشان  (1397نجار )مرادی و ی هایافته دهد.کاهش میرا 

در  هیسرما تیریمدنشان دادند  (1393سپاسی و همکاران )و  (1394لو و محمودی )وَدَ شود.کاهش بازده سهام شرکت می

مثبت بین مدیریت سرمایه در  رابطههای مالی، محدودیت و کندبازی می هاشرکتدر بهبود عملکرد  یگردش، نقش مهم

 یگزارشگر تیفیکدر  شیفزااد ندهمینشان  (1392اسدی و همکاران )ی هایافته. کندمیگردش و عملکرد شرکت را تضعیف 

نشان  (1399زاده و حجازی )داداش .کندرا تقویت می هاشرکت یدر گردش بر عملکرد مال هیسرما تیریمثبت مد ریتأث یمال

عزیزی و و  (1398جوکار و همکاران )شود. پذیری مالی موجب افزایش سرعت تعدیل سرمایه در گردش میانعطافدادند 

 .کنندمیی ایرانی برای سرمایه در گردش، سطح هدف تعیین هاشرکتدریافتند  (1544جوکار )

بردن هرگونه  به نسبت سرمایه در گردش بهینه و از بینسریع مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش بیانگر اهمّیت دستیابی 

ها کتهای مختلف بر سطح سرمایه در گردش شرلفههای پیشین بیانگر تأثیر مؤهمچنین، نتایج پژوهش. هستندانحراف از آن 

ذاری بر قادر به تأثیرگ ،یزنقدرت چانهی و سازمانبرون یمنابع مالبه دسترسی  با آن که دو متغیرو سرعت تعدیل آن است. 

منجر تواند این موضوع می .اندهای داخلی مدنظر قرار نگرفتهدر پژوهشتاکنون ولی سرعت تعدیل سرمایه در گردش هستند؛ 

یل، های ایرانی شود. به همین دلآن در شرکت بهینهو میزان درخصوص سرعت تعدیل سرمایه در گردش  به استنباط نادرست

 رسد.های پیشین و پوشش خلأ موجود، انجام پژوهش در این زمینه ضروری به نظر میجهت تکمیل پژوهش

 هافرضیه

 اند:های پژوهش به شرح زیر ارائه شدههای پیشین، فرضیهو پژوهش نظریبا توجه به مبانی 

 لیرعت تعدسدسترسی بیشتری دارند،  سازمانیبرونیی که به منابع مالی هاشرکت، در هاشرکتدر قیاس با سایر ل: فرضیه اوّ

 بیشتر است. در گردش هیسرما

در گردش  هیسرما لی، سرعت تعددارند یشتریب زنیچانهقدرت که  ییهاشرکت، در هاشرکت ریبا سا اسیدر قفرضیه دوم: 

 .است شتریب

 روش تحقیق

ی از بُعد زمان و یو همبستگ یتجربشبه ،یلیاز نظر هدف پژوهش از نوع تحل و یاز نوع کاربرد جیپژوهش بر اساس نتااین 

مورد استفاده در پژوهش از بانک مالی و حسابداری  یهاداده یگردآور یاست. برا یدادیرونگر و پساز نوع گذشته هاداده
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 1سایت بانک مرکزیی اقتصادی از هادادهو جهت گردآوری کُدال  تیمنتشره در سا یهاو گزارش نیآورد نوره یاطلاعات

سنجش سرعت  جهت 7ی پویاهامدلبرای برآورد  و کار رفتهبه Stataافزار نرم، هاداده لیو تحل هیتجز ایشده است. بر دهاستفا

گشتاورهای برآوردگر  و 5های ترکیبیدادههای پویا با و مدل 3تعدیل جزئیرویکرد های پژوهش، آزمون فرضیه تعدیل و

 2تفاضلی یافتهتعمیم یگشتاورهانتایج تکمیلی با بکارگیری رویکرد و  شدهاستفاده  (1998) 3بلاندل و بوند 4سیستمی یافتهتعمیم

 ، گزارش گردیده است.(7418) 14اورلوا و رائومعرفی شده توسط  9ایو رویکرد دو مرحله (1991) 8آرلانو و بوند

 آماری نمونهجامعه و 

 1387-1399 ساله 18 یزمان بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران در رفتهیپذ یهاشرکتپژوهش، تمام  یآمار جامعه

نداده  تیفعّال رییتغ ای یسال مال رییتغ ،یمورد بررس یزمان دوره یاسفندماه باشد؛ ط انیبه پا یمنته هاآن یسال مال انیاست که پا

تری سهام ، ارزش دفنباشند هانگیو هلد ها، لیزینگیمال یگذارهیها، سرمابانک ،اییمهب عیافعّال در صن یهاشرکتباشند؛ از 

شرکت  132د. با اِعمال شروط فوق، تعداد نپژوهش، در دسترس باش یرهایمتغ محاسبه یبرا هاآن یهاو داده منفی نباشد هاآن

 .اندرفته های پژوهش به کارو برای آزمون فرضیه های ترکیبی تنظیم شده، در قالب دادههدیانتخاب گردسال ـ شرکت(  7533)

 پژوهش یرهایو متغ هامدل

 سرعت تعدیل سرمایه در گردشسنجش 

فرض  در این پژوهش، (1395یوسف زاده و اعظمی )و  (7474آهنگر ) ،(7414بانوس کابالرو و همکاران )با پیروی از 

تر( است و این تر )کوتاهطولانی 11تبدیل وجه نقد چرخهبیشتر )کمتر( در سرمایه در گردش بیانگر  گذاریسرمایهکه  شودمی

کر و پیروی از الذّی فوقهاپژوهشباشد. بر این اساس و باتوجه به تابعی از متغیرهای سطح شرکت و اقتصاد کلان چرخه باید 

تبدیل وجه نقد که خود بیانگر سرعت تعدیل سرمایه در  چرخهتعدیل برای سنجش سرعت ، (1392و همکاران ) ینقندر یتائب

 شده است: گردش شرکت است، از رویکرد مدل تعدیل جزئی استفاده 

LCCCit+1 (1) رابطه − LCCCit = λ(LCCCit+1
∗ − LCCCit) 

LCCCit+1و در مبنای ده  tدر پایان سال  iتبدیل وجه نقد شرکت  چرخهلگاریتم طول  LCCCitکه در آن، 
لگاریتم طول  ∗

 چرخهطول درصدی از اختلاف بین  λ، همچنین .کندمیتلاش  ،به آن تبدیل وجه نقد هدف است که شرکت برای نیل چرخه

سرعت تعدیل سرمایه در گردش  شود. عبارت اخیر معادلمیواقعی و هدف است که در یک سال، تصحیح  وجه نقد لیتبد
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های طول چرخۀ تبدیل وجه نقد برابر طول دورۀ وصول مطالبات )نسبت حساب 11

ها )نسبت علاوۀ طول دورۀ تبدیل موجودی( به334دریافتنی بر فروش، ضرب در 

( 334های مواد و کالا بر بهای تمام شدۀ کالای فروش رفته، ضرب در موجودی

ر های پرداختنی بسابهای پرداختنی )نسبت حمنهای طول دورۀ بازپرداخت حساب

 ( است.334فروش، ضرب در 
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هدف باید تابعی از  وجه نقد لیتبد چرخهعقیده دارند که طول  (7474آهنگر )و  (7414کابالرو و همکاران ) بانوس. است

 متغیرهای سطح شرکت و اقتصاد کلان به شرح زیر باشد:

LCCCit+1 (7) رابطه
∗ = ω + ψZit + ζit+1 

)معادل نسبت  CFOit عملیاتی جریان وجه نقد و شاملوجه نقد  لیتبد چرخهطول  کنندهیینتببردار متغیرهای  Zitکه در آن 

دار(، ی بهرههابدهی بری مالی هاهزینه)معادل نسبت  FCOSTitی مالی هاهزینه(، هاداراییجریان وجوه نقد عملیاتی بر کل 

ها بر و ارزش دفتری بدهی شرکت )برابر نسبت کیوتوبین و معادل نسبت مجموع ارزش بازار سهام MTBitی رشد هافرصت

 TANGitی ثابت هاداراییدر مبنای ده(، نسبت  هادارایی)معادل لگاریتم کل  SIZEitشرکت  اندازه(، هاداراییارزش دفتری 

Zمالی  بحران مخاطره(، هاداراییی ثابت بر کل هادارایی)معادل نسبت  − SCOREit  1آلتمن)معادل امتیاز حاصل از مدل ،

)معادل نسبت سود  ROAit، سودآوری شرکت (7برای محیط ایران 1393کردستانی و همکاران، ، تعدیل شده توسط 1938

 GDPGit( و رشد تولید ناخالص داخلی هاداراییبر کل  هابدهی)معادل نسبت  LEVit(، نسبت اهرمی هاداراییخالص بر کل 

( 7) ابطهراست. در عمل، برای سنجش سرعت تعدیل سرمایه در گردش، تولید ناخالص داخلی(  سالانه)معادل درصد تغییرات 

 :گرددمیو مدل پویای زیر حاصل  شودمی( جایگذاری 1) رابطهدر 

LCCCit+1 (1مدل ) = ω + (1 − λ)LCCCit + (λψ)𝐙it + ϑit+1 

 وردگر حداقل مربعاتمستقل حضور دارد، استفاده از برآ متغیر وابسته در جمع متغیرهای وقفه(، 1که در مدل ) از آنجا

 (7413) 3و هنکینزفلانری (. 1392افلاطونی، ) شودمی( منجر به گزارش ضرایب تورش دارد و نتایج غیرقابل اتکّا OLSمعمولی )

آوردگر سیستمی با بر یافتهتعمیممدت، رویکرد گشتاورهای زمانی کوتاه بازههای پویا در عقیده دارند که در برآورد مدل

با کنترل اثرات  کرالذّ( از رویکرد فوق1برای برآورد مدل ) ،. لذاکندمیکاترین نتایج را گزارش ، قابل اتّ(1998بوند ) و بلاندل

وازن ت نظریههای مطرح در بینیپیشبیانگر مطابقت نتایج با  𝜆گزارش مقادیر بزرگ برای  ها استفاده شده است.صنایع و سال

 است.

 ی پژوهشهافرضیهآزمون  جهت هامدل

 :شده استی زیر استفاده هامدلبه ترتیب از ل و دوم پژوهش، ی اوّهافرضیهآزمون  منظوربه

LCCCit+1 (7)مدل  = ω + β
1

LCCCit + β
2

H_FAit + β
3

H_FAit × LCCCit + ψ𝐙it + ζit+1 

LCCCit+1 (3مدل ) = ω + β
1

LCCCit + β
2

H_BPit + β
3

H_BPit × LCCCit + ψ𝐙it + ζit+1 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Altman 

 مدل مذکور به صورت زیر ارائه شده است: 7
Z − SCOREit+1 = 0.291(WC TA⁄ ) + 2.458(RE TA⁄ )

− 0.301(EBIT TA⁄ ) − 0.079(BVE TA⁄ )
− 0.05(TS TA⁄ ) 

های جاری(، های جاری منهای بدهیسرمایه در گردش )دارایی WCکه در آن، 

RE  ،سود انباشتهEBIT  ،سود عملیاتیBVE  ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

TS ها درآمد فروش است و همۀ متغیرها با کل داراییTA اند.همگن شده 

3 Flannery and Hankins 
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و برای  1د عد سازمانیبرونیی با دسترسی بالا به منابع مالی هاشرکتمتغیر دو ارزشی است که برای  H_FA، (7در مدل )

و حصارزاده  یتهرانکه توسط  (1992) 1ینگالسکپلان و زاز روش مقدار صفر دارد. برای سنجش این متغیر،  هاشرکتسایر 

بیانگر دسترسی  KZIRANمقادیر کمتر متغیر . 7، استفاده گردید است(KZIRAN) برای محیط تجاری ایران تعدیل شده (1388)

ها کمتر برای آن KZIRANهایی که مقدار برای سال ـ شرکت H_FAسازمانی است. لذا متغیر دو ارزشی بیشتر به منابع مالی برون

رود که ضریب نخست پژوهش، انتظار می فرضیهبر اساس و در سایر موارد مقدار صفر دارد.  1این متغیر است، مقدار  یانهماز 

H_FAitمتغیر  × LCCCit .(، 3در مدل ) منفی و معنادار باشدH_BP  یزنچانهیی با توان هاشرکتمتغیر دو ارزشی است که برای 

مقدار صفر دارد. برای سنجش این متغیر، از نسبت فروش شرکت به میانگین فروش صنعتی  هاشرکتو برای سایر  1بالا مقدار 

کابالرو و همکاران  بانوسو  (7414هیل و همکاران )د به اعتقاست. ، استفاده شده ا(SIS) کندکه شرکت در آن فعالیت می

 ،ذابرخوردارند. ل بالاتری زنیچانهیی که درآمد فروش بیشتری دارند، از توان مذاکره و هاشرکتدر یک صنعت،  ،(7414)

و در سایر  1این متغیر است، مقدار  یانهماز  ها بیشتربرای آن SISیی که مقدار هاشرکت ـ برای سال H_BPمتغیر دو ارزشی 

H_BPitتعاملی رود ضریب متغیر دوم پژوهش، انتظار می فرضیه مطابق با موارد مقدار صفر دارد. × LCCCit  منفی و معنادار

می سیست یافتهتعمیم( نیز از رویکرد گشتاورهای 3( و )7ی )هامدلبرای برآورد  .اندشدهسایر متغیرها در بخش قبل تعریف  باشد.

 استفاده شده است.

 ی پژوهشهایافته

 آمار توصیفی

، در نندکمی گزارشرا  ی پژوهشتوصیفی که نمایی کلّی از وضعیت تمرکز و پراکندگی مشاهدات متغیرها هایآماره

 4211/7ی، های مورد بررستبدیل وجه نقد در شرکت چرخهنتایج بیانگر آن است که میانگین لگاریتم  .اندشده ارائه 1جدول 

دار و های بهرهدرصد بدهی 71های مالی معادل ها، هزینهدرصد دارایی 17روز( است، جریان وجوه نقد عملیاتی  324)حدود 

های ثابت مشهود است. همچنین، دارایی هابرابر ارزش کل دارایی 7 حدود هایبده یمجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتر

درصد از  33ها است و نزدیک به درصد کل دارایی 17سود خالص معادل  ،دهدها را تشکیل میدرصد کل دارایی 72 بیش از

( حدود KZIRANسازمانی )ها تأمین شده است. میانگین شاخص دسترسی به منابع مالی برونواحد تجاری از محل بدهی هیسرما

تجاری دسترسی زیادی به منابع  هایشرکت(، واحد -سال 1185درصد موارد ) 58است و بر اساس آن، در حدود  -54/15

 1433درصد موارد ) 57است و مطابق با آن، در  44/4( حدود SISزنی )سازمانی دارند. میانگین شاخص قدرت چانهمالی برون

ر آن ها بیانگگروه در صنعت است. افزون بر آن، یافتههای همنی واحد تجاری بیش از شرکتزشرکت(، قدرت چانه -سال

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Kaplan and Zingales 

 شود:با رابطۀ زیر محاسبه می KZIRANدر این رویکرد ابتدا مقدار معیار  7
KZIRAN = 17.33 − 37.48 CASHit − 15.21 DIVit + 3.39 LEVit

− 1.40 MTBit 
نسبت اهرمی و  LEVها، نسبت کل سود نقدی بر کل دارایی DIVکه در آن، 

نسبت ارزش بازار بر ارزش  MTBها و ها بر کل داراییمعادل نسبت کل بدهی

نسبت نگهداشت وجه نقد بر کل  CASHدفتری حقوق صاحبان سهام است و 

دارای دسترسی مالی  IRANKZر تر معیاها با مقادیر پایینها است. شرکتدارایی

هایی برای سال ـ شرکت H_FAسازمانی بیشتری هستند. لذا متغیر دو ارزشی برون

و در سایر موارد  1برای آنها کمتر از میانه این متغیر است، مقدار  IRANKZکه مقدار 

 مقدار صفر دارد.
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 سال در) %-8است و کمترین رشد حدود  %7زمانی مورد بررسی، میانگین رشد تولید ناخالص داخلی حدود  بازهاست در 

 ( است.1394سال  مربوط به) %17( و بیشترین رشد، بیش از 1391
 های توصیفی متغیرهای اصلی پژوهشآماره. 1جدول 

 حداکثر میانه حداقل انحراف معیار میانگین  نماد متغیر

LCCC  4211/7 7224/4 8554/1 4371/7 1458/5 

CFO  1719/4 1374/4 7824/4- 1433/4 4735/4 

FCOST  7433/4 7744/4 4444/4 1483/4 8243/1 

MTB  8942/1 3354/1 2752/4 5233/1 3474/14 

SIZE  9389/4 2419/4 7428/5 8848/4 9484/2 

TANG  7235/4 1958/4 4444/4 7773/4 9188/4 

Z − SCORE  1324/4- 3373/4 1445/1- 1445/4- 4581/7 

ROA  1127/4 1198/4 5391/4- 4991/4 4791/4 

LEV  3744/4 1235/4 4599/4 3399/4 9244/4 

GDPG  4735/4 4588/4 4221/4- 4371/4 1747/4 

KZIRAN  5417/15- 5739/3 9931/18- 7943/14- 5339/3 

SIS  4473/4 4945/4 4449/4 4342/4 3129/7 

 دارند. سازمانیبرون)کم( به منابع مالی  شرکت دسترسی زیاد( سال ـ 1787) 1185تعداد  KZIRANبر اساس معیار 

 ی صنعت است.هاشرکتاز سایر  تر )کمتر(بیش زنیچانهشرکت، قدرت سال ـ ( 1534) 1433 در SIS اریبر اساس مع

 هافرضیهآزمون و  هامدل برآورد

 سنجش سرعت تعدیل سرمایه در گردشو ( 1) مدلبرآورد 

ی ترکیبی و برآوردگر گشتاورهای هاداده( با 1، مدل )در کل مشاهدات سرعت تعدیل سرمایه در گردش سنجش منظوربه

که ضریب متغیر دهد مینتایج نشان  .اندشدهگزارش  7و نتایج در جدول  گردیدهبرآورد  (1998بلاندل و بوند ) یافتهتعمیم

(، -1431/4شرکت ) اندازه(، 4243/4(، جریان وجوه نقد عملیاتی )3895/4تبدیل وجه نقد ) چرخهلگاریتم طول  وقفه

( 3352/3( و عرض از مبدأ )-5234/13(، رشد تولید ناخالص داخلی )-7338/4ی )(، نسبت اهرم1333/4سودآوری شرکت )

هستند، لذا  4از عدد  ترکوچکها همگی برای متغیرها و میانگین آن 1درصد معنادارند. مقادیر معیار تورّم واریانس 1در سطح 

 .همخط نیستندمتغیرهای مستقل، 
 و سنجش سرعت تعدیل سرمایه در گردش (1برآورد مدل ) جینتا .2جدول 

 VIF معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب  نماد متغیر

LCCC  3895/4 4794/4 55/13 44/4 71/1 

CFO  4243/4 4747/4 58/3 44/4 48/1 

FCOST  4147/4- 4483/4 77/1- 77/4 44/1 

MTB  4419/4- 4473/4 27/4- 52/4 33/1 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Variance inflation factor (VIF) 
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 VIF معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب  نماد متغیر

SIZE  1431/4- 4724/4 87/3- 44/4 42/1 

TANG  4534/4 4343/4 54/1 13/4 72/1 

Z − SCORE  4121/4 4135/4 45/1 34/4 53/7 

ROA  1333/4 4385/4 44/3 44/4 27/7 

LEV  7338/4- 4725/4 33/8- 44/4 27/1 

GDPG  5234/13- 7345/4 13/3- 44/4 17/1 

 --- 44/4 94/3 5824/4 3352/3  عرض از مبدأ

     کنترل شد  اثرات صنعت

     کنترل شد  اثرات سال

 VIF  44/1میانگین  31/4  سرعت تعدیل

 1143/4 بوند ـ آرلانو آزمونمعناداری  3932/4  ـ هنسن سارگان معناداری آزمون

( است. افزون بر 1مورد استفاده در برآورد مدل ) 7( بیانگر اعتبار ابزارهای3932/4) 1هنسن -سارگان آمارهعدم معناداری 

در اجزای  3( بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی1143/4دوم ) وقفهبوند در  -آرلانو آمارهآن، عدم معناداری 

 31طور میانگین هر سال حدود ی مورد بررسی، بههاشرکتکه دهد میاخلال و اعتبار نتایج برآورد مدل است. نتایج نشان 

 . کنندمیتبدیل وجه نقد واقعی و هدف را تصحیح  چرخهدرصد از تفاوت بین لگاریتم طول 

 پژوهش لآزمون فرضیه اوّ

تعدیل سرمایه در گردش به ترتیب در  سرعت( را جهت سنجش 1ی الف و ب نتایج برآورد مدل )هاستون، 3در جدول 

 . کنندمی، گزارش سازمانیبرونمالی یی با دسترسی مالی کم و زیاد به منابع هاشرکتسال ـ 
 اوّل پژوهش فرضیهآزمون  جینتا .3جدول 

 متغیرهای مستقل
 

 ستون الف:

 دسترسی مالی کم
 

 ستون ب:

 دسترسی مالی زیاد
 

 ستون ج:

 مقایسه الف و ب

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  tآماره  ضریب 

LCCC  **5134/4 89/72  **7594/4 55/9  **4451/4 34/12 

CFO  **4311/4 57/3  **4533/4 27/7  *4558/4 77/7 

FCOST  4492/4- 94/4-  4432/4- 19/1-  4439/4- 82/4- 

MTB  **4322/4- 34/2-  4434/4 37/1  4435/4- 33/1- 

SIZE  **7534/4- 85/8-  *4383/4- 79/7-  **4844/4- 82/7- 

TANG  **1152/4 33/3  4559/4 39/1  4731/4 25/4 

Z − SCORE  4113/4- 31/4-  **4385/4 49/7  4714/4 13/1 

ROA  **7717/4 33/4  4478/4 37/1  4587/4 72/1 

LEV  *4845/4- 38/7-  **7781/4- 23/9-  **7547/4- 31/2- 

GDPG  **4427/72- 92/3-  *1425/13- 78/7-  **8349/13- 54/3- 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Sargan-Hansen 

2 Instruments 

3 Serial correlation 
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 متغیرهای مستقل
 

 ستون الف:

 دسترسی مالی کم
 

 ستون ب:

 دسترسی مالی زیاد
 

 ستون ج:

 مقایسه الف و ب

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  tآماره  ضریب 

H_FA        **9144/4 44/15 

H_FA × LCCC        **3474/4- 97/13- 

 48/3 1841/3**  43/3 3793/3**  59/11 3845/4**  عرض از مبدأ

 کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنعت

 کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  اثرات سال

 7533  1185  1787  تعداد مشاهدات

    24/4  48/4  سرعت تعدیل

 3781/4  1374/4  3323/4  سارگان معناداری آزمون

 1353/4  5584/4  7595/4  بوند ـ آرلانو آزمونمعناداری 

 (44/4) -43/4      (1998) پترنوستر و همکارانآزمون 

 است. معنادار درصد 4درصد و  1** و * به ترتیب در سطح 

هایی با آماری اختلاف سرعت تعدیل سرمایه در گردش در سال ـ شرکت یسهمقا(، اقدام به 3ستون ج با برآورد مدل )

وجوه  انی، جر(4451/4) وجه نقد لیتبد چرخهطول  تمیلگاردر این ستون، ضریب متغیرهای کند. دسترسی مالی کم و زیاد می

و متغیر ( -8349/13)ی ناخالص داخل دیرشد تول ،(-7547/4) ینسبت اهرم، (-4844/4) شرکت اندازه، (4558/4) یاتینقد عمل

هنسن بیانگر اعتبار ابزارهای مورد استفاده  -سارگان آمارهدر هر سه ستون، عدم معناداری  .معنادارندH_FA (9144/4 )مجازی 

دوم بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی  وقفهبوند در  و ـآرلان آمارهدر برآورد مدل است. همچنین، عدم معناداری 

( در 7594/4( و ب )5134/4ی الف )هاستوندر  LCCCضریب متغیر ها، است. در اجزای اخلال و اعتبار نتایج برآورد مدل

 یی با دسترسی کم وهاشرکتکه سرعت تعدیل سرمایه در گردش در دهد میدرصد معنادار است. این موضوع نشان  1سطح 

H_FAitافزون بر آن، منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی درصد است.  24و  48به ترتیب  سازمانیبروناد به منابع زی ×

LCCCit (3474/4- نشان )رسی دست سازمانیبرونیی که به منابع مالی هاشرکت، در هاشرکتکه در قیاس با سایر دهد می

 (1998) پترنوستر و همکارانآزمون  آماره. منفی و معنادار بودن بیشتر است در گردش هیسرما لیسرعت تعدبیشتری دارند، 

  شود.نخست پژوهش رد نمی فرضیه ،. لذاکندرا تأیید میستون ج  تعاملی( نتایج رویکرد متغیر -43/4)

 پژوهش آزمون فرضیه دوم

رعت تعدیل سرمایه در گردش به ترتیب در برای سنجش سرا  (1ی الف و ب نتایج برآورد مدل )هاستون، 5در جدول 

(، اختلاف سرعت 3کنند. ستون ج با گزارش نتایج برآورد مدل )کم و زیاد، گزارش می زنیچانهیی با قدرت هاشرکتسال ـ 

 ـرا تعدیل سرمایه در گردش  غیرهای در این ستون، ضریب متکند. میو زیاد، مقایسه  کم زنیچانهیی با قدرت هاشرکتدر سال 

ی نسبت اهرم(، -4834/4) شرکت اندازه(، 4558/4ی )اتیوجوه نقد عمل انی، جر(4593/4) وجه نقد لیتبد چرخهطول  تمیلگار

معنادار در هر سه ستون، ( معنادار هستند. 1324/1) H_FA( و متغیر مجازی -1319/13ی )ناخالص داخل دیرشد تول (،-1995/4)



 در گردش یهسرما یلو سرعت تعد یزنقدرت چانه ی،سازمانبرون یبه منابع مال یدسترس/ 43

 

 -رلانوآ آمارهبه علاوه، عدم معناداری  هنسن بیانگر اعتبار ابزارهای مورد استفاده در برآورد مدل است. -سارگان هآمار نبودن

 ست.ها، ادوم بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در اجزای اخلال و اعتبار نتایج برآورد مدل وقفهبوند در 
 دوم پژوهش فرضیهآزمون  جینتا .0جدول 

 متغیرهای مستقل
 

 ستون الف:

 زنی کمتوان چانه
 

 ستون ب:

 زنی زیادتوان چانه
 

 ستون ج:

 مقایسه الف و ب

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  tآماره  ضریب 

LCCC  **5743/4 97/72  **7873/4 37/13  **4593/4 97/9 

CFO  *4373/4 77/7  **4874/4 23/2  *4558/4 19/7 

FCOST  4177/4- 82/1-  **4133/4- 41/3-  4428/4- 89/4- 

MTB  4448/4- 59/4-  **4432/4 55/4  4474/4- 85/4- 

SIZE  **4491/4- 58/3-  **4398/4 93/4  **4834/4- 77/3- 

TANG  **4247/4 71/3  4472/4- 13/4-  4539/4 44/1 

Z − SCORE  **4334/4 94/7  4444/4 82/4  4443/4- 43/4- 

ROA  **7735/4 31/8  4135/4 35/4  4344/4 34/1 

LEV  **7744/4- 13/11-  **1595/4- 39/2-  **1995/4- 31/3- 

GDPG  **3482/12- 57/3-  *8794/11- 41/7-  *1319/13- 45/7- 

H_BP        **1324/1 54/8 

H_BP × LCCC        **5194/4- 53/8- 

 34/4 2974/7**  71/5 8532/7**  47/8 9183/7**  عرض از مبدأ

 کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنعت

 کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  اثرات سال

 7533  1433  1534  تعداد مشاهدات

    27/4  48/4  سرعت تعدیل

 5132/4  5713/4  5433/4  سارگان معناداری آزمون

 5557/4  4252/4  5427/4  (1991) بوند -آرلانو آزمونمعناداری 

 (44/4) -31/4      (1998) پترنوستر و همکارانآزمون 

 است. معنادار درصد 4درصد و  1در سطح ** و * به ترتیب 

درصد معنادار است. این موضوع بیانگر آن  1( در سطح 7873/4( و ب )5743/4های الف )در ستون LCCCضریب متغیر 

و  48زنی کم و زیاد در مذاکرات تجاری، به ترتیب هایی با قدرت چانهاست که سرعت تعدیل سرمایه در گردش در شرکت

H_BPitدرصد است. افزون بر آن، منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی  27 × LCCCit (5194/4-نشان می ) دهد که در

در  هیرماس لیسرعت تعدزنی بالاتری برخوردارند، ها، در آن دسته از واحدهای تجاری که از قدرت چانهقیاس با سایر شرکت

تعاملی ( مؤید نتایج رویکرد متغیر -31/4) (1998) پترنوستر و همکارانآزمون  آمارهبیشتر است. منفی و معنادار بودن  گردش

 شود.دوم پژوهش نیز رد نمی فرضیهاست. بنابراین،  گزارش شده در ستون ج
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 های تکمیلیتحلیل

 (1998د )بلاندل و بونسیستمی با برآوردگر  یافتهتعمیماز رویکرد گشتاورهای  هامدلبرای برآورد  ،های قبلدر بخش

( با استفاده از رویکرد 3( و )7ی )هامدلثیر نوع برآوردگر بر نتایج پژوهش، ر این بخش، جهت اطمینان از عدم تأدتفاده شد. اس

شده و جهت حفظ فضای مقاله، صرفاً نتایج  تخمین زده (1991آرلانو و بوند )تفاضلی با برآوردگر  یافتهتعمیمگشتاورهای 

 اند. گزارش گردیده 4جدول بخش الف مربوط به متغیرهای تعاملی در 

استفاده از  ،( و به تبع آن1) رابطهتصریح مدل تعدیل جزئی مطابق با اعتقاد دارند که  (7418اورلوا و رائو )، افزون بر آن

های مختلف در شرکتدر سرعت تعدیل  1ناهمگنیموضوع های پژوهش، در آزمون فرضیهبخش قبل  ایرویکرد یک مرحله

بخش از یک رویکرد ، در این (7474اورلوا )و  (7418) 7اورلوا و سان، (7418و )اورلوا و رائگیرد. لذا، با پیروی از را درنظر نمی

ی از خود تابع ،که سرعت تعدیل شودمیفرض  روشدر این  های پژوهش استفاده شده است.ای برای آزمون فرضیهدو مرحله

 است:( Xit) مختلفمتغیرهای 

λit+1 (3رابطه ) = γ0 + γit+1Xit 

 خواهیم داشت: ،بنابراین

LCCCit+1 (5مدل ) − LCCCit = (γ0 + γit+1Xit)(LCCCit+1
∗ − LCCCit) + ϑit+1 

تا سرعت تعدیل به عوامل  گذارده شودکنار  ،سرعت تعدیلفرض همگنی در خصوص  کهدهد میاجازه تصریح اخیر 

سیسمتی برآورد  یافتهتعمیم( با رویکرد گشتاورهای 1مدل )ابتدا سطح شرکت و یا اقتصاد کلان، وابسته باشد. در این روش، 

LCCCit+1متغیر وابسته ) شده، مقدار برازش شودمی
با جایگذاری مقادیر اخیر در دوم  مرحلهدر گردد و ( از آن استخراج می∗

توان آن را با رویکرد حداقل مربعات معمولی برآورد نمود. به علاوه، برای آزمون که می شودمی(، مدلی حاصل 5مدل )

انتظار در این روش شوند. می Xitتغیر ( جایگزین م5در مدل ) H_BPو  H_FAل و دوم پژوهش، به ترتیب متغیرهای های اوّفرضیه

H_FAitرود ضریب متغیرهای تعاملی می × (LCCCit+1
∗ − LCCCit)  وH_BPit × (LCCCit+1

∗ − LCCCit)  .در مثبت و معنادار باشد

و خودهمبستگی سریالی احتمالی در اجزای اخلال مدل، با پیروی از  3تخفیف اثر ناهمسانی واریانس جهت(، 5برآورد مدل )

نتایج های تی استیودنت استفاده شده است. آماره محاسبهجهت  4شدهاز انحراف استاندارد تقویت (7413)و همکاران  5فوزو

 گزارش شده است. 4)صرفاً برای متغیرهای تعاملی( در بخش ب جدول ای فوق رویکرد دو مرحله
 های تکمیلیتحلیل جینتا .4جدول 

 (1991بوند ) -آرلانوتفاضلی  یافته: برآوردگر گشتاورهای تعمیم بخش الف

 دوم فرضیه  فرضیه اوّل  

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  

H_FA × LCCC  **7331/4- 92/14-    

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Heterogeneity 

2 Orlova and Sun 

3 Heteroskdasticity 

4 Fosu 

5 Robust standard errors 
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H_BP × LCCC     **7533/4- 84/4- 

 (7418اورلوا و رائو )ای : رویکرد دو مرحلهبخش ب

 دوم فرضیه  فرضیه اوّل  

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  

H_FAit × (LCCCit+1
∗ − LCCCit)  *4741/4 14/7    

H_BPit × (LCCCit+1
∗ − LCCCit)     **4351/4 91/7 

 درصد 4درصد و 1** و * به ترتیب معناداری در سطح 

، مؤید نتایج بخش (1991بوند ) -آرلانو یتفاضل یافتهتعمیم یبرآوردگر گشتاورهابا استفاده از  4نتایج بخش الف جدول 

ابراین، بخش قبل سازگار است. بن هاییافتهها نیز با ای جهت آزمون فرضیهقبل است. افزون بر آن، نتایج رویکرد دو مرحله

 اس نیست.حسّها، برآوردگر و روش متفاوت در آزمون فرضیهنوع نتایج پژوهش نسبت به 

 گیریبحث و نتیجه

برخوردار است.  ایویژهیت ، از اهمّشرکت سکیو ر یسودآورمدیریت سرمایه در گردش به دلیل تأثیر آن بر 

ته آثار منفی روی عملکرد و بازده سهام شرکت داش تواندمیبیشتر و کمتر از میزان بهینه در سرمایه در گردش  گذاریسرمایه

در سرمایه در گردش، سطح هدفی تعیین کرده و برای نیل به آن،  گذاریسرمایهبرای  هاشرکترود از این رو، انتظار میباشد. 

مانی به این تنها ز هاشرکتبر است و کر خود هزینهالذّرکت به سمت هدف فوقتلاش کنند. با این حال باید توجه داشت که ح

خواهد  کمتر باشد سرعت تعدیل بالاتر ،ی تعدیلهاهزینهی آن باشد. هرچه هاهزینهمنافع حاصله بیش از کنند که کار اقدام می

مالی  وهش، تأثیر میزان دسترسی به منابعدر این پژ به عوامل گوناگونی وابسته است. بود. سرعت تعدیل سرمایه در گردش

در مذاکرات تجاری بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش بررسی شده است. برای این منظور،  زنیچانهو قدرت  سازمانیبرون

استفاده  (1998ند )بو ولاندل بسیستمی  یافتهتعمیمگشتاورهای ی ترکیبی و برآوردگر هادادهبا  از رویکرد مدل تعدیل جزئی

 ،ور میانگینکه به طدهند میی پژوهش نشان هایافتهها و صنایع نیز کنترل گردیده است. اثرات ثابت سال، و در این مسیرشده 

 دندهمیافزون بر آن، نتایج نشان درصد است.  31حدود  ،ی مورد بررسیهاشرکتسرعت تعدیل سرمایه در گردش 

تری بالا زنیچانهدسترسی بیشتری دارند و در مذاکرات تجاری از قدرت  سازمانیبرونیی که به منابع مالی هاشرکت

 یهایافتها بکه این نتایج . کنندتصحیح میبا سرعت بیشتری انحراف بین سرمایه در گردش واقعی و هدف را  برخوردارند،

  ند.توازن سازگار نظریهبا همخوانی دارند،  (7474آهنگر )و  (7414بانوس کابالرو و همکاران )

سرمایه  هبهینگذاران مفید است. با توجه به اهمیّت و مزایای برخورداری از سطح نتایج این پژوهش برای مدیران و سرمایه

تر به مزایای هایی با سرعت تعدیل بالاتر، سریعدر گردش و تأثیر مثبت آن بر عملکرد و ارزش شرکت و این نکته که شرکت

ازمانی و نیز افزایش سشود در جهت افزایش و تسهیل دسترسی به منابع مالی برونیابند، به مدیران توصیه میفوق الذّکر دست می

تجاری، اقدام کنند زیرا دسترسی به منابع مالی بیشتر و قدرت چانه زنی و دست بالاتر در مذاکرات توان شرکت در مذاکرات 

د. از سوی شوتر شرکت از مزایای نسبت سرمایه در گردش بهینه میمندی سریعهای تعدیل و بهرهتجاری موجب کاهش هزینه
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مالی  های دسترسی به منابعگذاری، مؤلفههای سرمایهتصمیمشود که در زمان اتخّاذ گذاران نیز توصیه میدیگر، به سرمایه

زنی واحد تجاری را مدنظر قرار دهند، زیرا این دو متغیر که روی سرعت تعدیل سرمایه در گردش سازمانی و توان چانهبرون

 دهند.ها را تحت تأثیر قرار میو بازده سهام شرکت اثرگذارند، در نهایت سودآوری

 میتعم تیّپژوهش از قابل جیانتخاب و اجرا شود تا نتا ییهاهیشده است رو یپژوهش حاضر سعاجرای تمام مراحل در 

 مال دارداحتیکی از مواردی که  .هایی مانع از تحقق این امر شوندمحدودیتممکن است با این حال ؛ برخوردار باشند یمناسب

م بکارگیری متغیر در و نیز عدصرفاً یک متغیر کلان اقتصادی )رشد تولید ناخالص داخلی( استفاده از بر نتایج تأثیرگذار باشد، 

گرفته  ی پیشین صورتهاپژوهشکه این اقدام با پیروی از  آنتبیین مدیریت سرمایه در گردش است. با  سطح صنعت جهت

غییرات مدیریت ت تبیینجهت  در سطح صنعتامکان دارد بکارگیری سایر متغیرهای اقتصادی و نیز استفاده از متغیری است، 

به  انتومیانب موضوع، مسیر و برای روشن شدن سایر جو ادامهدر  ، نتایج متفاوتی دربر داشته باشد.سرمایه در گردش

لحاظ ان، های اقتصادی علیه ایرید تحریمهای زمانی قبل و پس از تشددر بازهپژوهش حاضر را تی توصیه نمود تا پژوهشگران آ

 هیسرما تیریمدیین برای تب و نیز بکارگیری متغیری در سطح صنعت جهت سنجش وضعیت کلان اقتصادی دیگرمتغیری  نمودن

 .کنندبررسی  ،در گردش

 تشکر و تقدیر

 تقدیر رحاض پژوهش اجرای در معنوی و مالی حمایت خاطر به بوعلی سینا دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به

 منابع
ش و در گرد هیسرما تیریمد نیب رابطهبر  یمال یگزارشگر تیفیک یکنندگلی(. نقش تعد1392سرفراز، منصور ) و ی، مهدینینور ع ینادر ؛نی، غلامحسیاسد

 .131-144(، 7)4، یمال یدانش حسابدار. یعملکرد مال

 . تهران، نشر ترمه.EViews افزارنرم با یحسابدار و یمال یهاپژوهش در یقتصادسنج(. ا1392افلاطونی، عباس )

. دانش در گردش هیسرما تیریها بر مدخاص شرکت یهایژگیاثر و ی(. بررس1391اله )، رحمتهیهوشمند زعفران و دی، وحیمحمدرضاخان ی؛بهارمقدم، مهد

 .21-89(، 3)7، یمال یحسابدار

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت یدر گردش بر سودآور هیسرما تیریاثرات مد ی(. بررس1394) هی، سمیزدی و نبی، زیزدی ی؛بهارمقدم، مهد

 .33-24(، 3)5، تیریمد یحسابدارتهران. 

 ،یدانش حسابدار مجله. هیساختار سرما لیبر سرعت تعد یمال یهاصورت ی(. اثر آنتروپ1392) یعل ی،نقندر یتائب و مسعود ی،صادق ؛نیحس ریام ی،نقندر یتائب

9(3)، 123-154. 

 تحقیقات حسابداریی. گذارهیو کم سرما یگذارهیسرما شیبر ب یدر تأمین مال تیآزاد و محدود ینقد هاییانجرتأثیر (. 1388رضا )حصارزاده،  و تهرانی، رضا

 .44-32(، 3)1، و حسابرسی

 یآن بر عملکرد مال ریدر گردش و تأث هیسرما تیریمد بهینهم و سطح تورّ یبحران نقطهوجود  ی(. بررس1398) یبهارمقدم، مهد و دی، وحیدانش ؛نیجوکار، حس

 . 19-44(، 3)11، یمال یحسابدار یهاپژوهش. یاقتصاد یهابنگاه
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(، 1)8، یمال تیریراهبرد مددرگردش.  هیسرما لیو سرعت تعد یگذارهیسرما ییکارا ،یمال یریپذ(. ارزش انعطاف1399، رضوان. )یحجاز و زاده، قادرداداش

193-122. 

 .142-134(، 5)3، یمال یدانش حسابدار. یمال ینتأم یهاتیدر گردش، عملکرد شرکت و محدو هیسرما تیری(. مد1394، مسعود )یمحمود و میدولو، مر

قوط س سکیبر کاهش ر «تمانیگ» ینقد لیبر چرخه تبد یدر گردش مبتن هیسرما تیریمد ری(. تأث1391) یآزادبخش، کسر و ، محسنیلطف ؛، زهرایلمید یانتید

 .44-35(، 5)1، تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدارسهام.  متی( قزشی)ر

از بورس اوراق بهادار تهران.  ی: شواهدیمال نیتأم یهاتیو محدود یدر گردش، عملکرد مال هیسرما تیری(. مد1393) دای، لانیسلمان و ، حسنیحسن ؛، سحریسپاس

 .99-113(، 5)4، یمال نیو تأم ییدارا تیریمد

 شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت یدر گردش بر سودآور هیسرما تیریمد یرتأث ی(. بررس1382) ی، مهدیذوالفقار و یکاظم نژاد، مصطف ؛نی، محمدحسشیستا

 .53-34(، 73)3، یمال یحسابدار یمطالعات تجرباوراق بهادار تهران. 

انش دآن بر سطح نگهداشت وجه نقد.  یرتأثتورم و  یدر گردش و نقطه بحران هیسرما تیریمد نهیوجود سطح به ی(. بررس1544) نیجوکار، حس و قهی، صدیزیعز

 .154-123(، 1)8، یمال یحسابدار

 یو ورشکستگ وتنین یمال یآلتمن از مراحل درماندگ شده لیمدل تعد ینیبشیتوان پ یابی(. ارز3139) دیفر، حمیکوثر و دی، رشیتاتل ؛، غلامرضایکردستان

 .83-144(، 9)3، یگذارهیدانش سرماها. شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یهادر گردش و مازاد بازده سهام شرکت هیمازاد سرما نیرابطه ب ی(. بررس1397) ینجار، مصطف و ی، محمد علیمراد

 .149-137(، 7)74، یو حسابرس یحسابدار یهایبررس

 ،یدانش حسابدار مجله. یمختلف تجار یهاشرکت در چرخه یدر گردش بر سودآور هیسرما تیریمد ریتأث ی(. بررس1395. )نبیز ی،اعظم و نینسر ،زادهوسفی

3(73)، 121-152. 
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