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Abstract 

Objective: Liquidity is considered one of the important assets of economic units and 

enterprises, which plays a significant role in financial decisions. Organizations usually face 

imbalances in assets and liabilities that must be balanced. If an organization is not successful 

in balancing such a gap, there will be a liquidity risk and several adverse consequences such as 

the risk of inability to pay debts, the risk of reputation and credit, etc. will occur. Liquidity 

management includes preventing the inability to pay debts (bankruptcy), reducing the period 

of accounts receivable, increasing the amount of collections, and such cases. Investors, lenders 

and managers pay special attention to the financial statements of companies so that they can 

evaluate liquidity risk by using liquidity ratios, which is liquidity management. 

On the other hand, working capital management is a liquidity management tool and one of the 

strategies for achieving desirable liquidity for companies, so that desirable liquidity for 

companies is maintained to the extent that they are not exposed to surplus or shortage of 

liquidity. In addition, economic sanctions increase inflation and disrupt money transfers and 

liquidity management. Accordingly, the purpose of this study is to investigate the impact of 

economic sanctions on liquidity management (based on operating capital factor), in listed 

companies in Tehran Stock Exchange. 
 

Method: To test the research hypotheses, the financial information of the 126 companies (1260 

years-companies) accepted in Tehran Stock Exchange was used between 2011 and 2020, given 

the tightening of sanctions in 2011. The necessary data were extracted by referring to the 

financial statements and accompanying explanatory notes in the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange, available in the Codal, the website of the Tehran Stock Exchange 

Organization, and Rahvard Novin software. The final analysis of the collected data was done 

using Eviews and Stata econometric software. After measuring the variables of the research, 

multivariate linear regression analysis was used to test the research hypothesis. 
 

Results: The experience of recent years shows that Iran has always struggled with the issue of 

economic sanctions. In terms of time, sanctions on Iran after the Islamic Revolution can be 

divided as follows: the initial period of the Islamic Revolution and hostage-taking (1979-1981); 

the period of Iraq's imposed war against Iran (1981-1988); Reconstruction period (1989-1992); 
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Abstract 
 

Clinton era, bilateral restraint (1993-2001); After September 11, 2001 and after the resolutions 

of the Security Council. In the period from 2011 to 2014, the international sanctions against 

Iran caused a decrease of more than 17% in the real GDP of the country. In the period between 

2012 and 2015, the most severe banking sanctions, including those of the United States, the 

United Nations, and the European Union, were imposed on Iranian banks and their SWIFT 

system was shut down. For this reason, studies investigating Iran's sanctions usually choose 

this period as the period of economic sanctions; Because it was unique in terms of intensity 

and depth and significantly overshadowed the economic and business indicators of the 

companies. The severity of the effects and consequences of the recent sanctions make it 

relevant to examine its impact on variables such as the company's liquidity. 

The results of the statistical tests indicate that economic sanctions have a negative impact on 

the liquidity management of the company by imposing restrictions on the purchase, sale, GDP, 

technology and contraction of economic activities (inactivity in the economy). In an alternative 

practice, the research model was also fitted with clustered standard error (cluster panel). The 

results of the model estimation with the panel cluster method (sensitivity test) support the main 

results of the research and state that sanctions have a negative effect on the company's liquidity 

management. 
 

Conclusion: Economic sanctions cause disruption in growth, financial flexibility, efficiency 

of economic activities, employment, profitability and consequently liquidity management by 

creating an unhealthy environment in the business environment and restrictions on doing 

business. Hence, companies perform worse in times of economic sanctions. Based on the 

results of the research and considering the negative effect of economic sanctions on liquidity 

management in companies, it is suggested that the statesmen and other authorities of the 

country pay more attention to the general policies of the economy in order to strengthen the 

economy of Iran. Regarding the impact of sanctions on liquidity management, there are two 

solutions to deal with it: a) Coordination of political and economic officials in the path of not 

sanctioning the country, which is of course bound to preserve the values of the society. b) The 

existence of alternative markets with which it is possible to exchange in the conditions of 

sanctions and the strengthening of any type of regional union and alternative market. The 

limitation of the current research is that the variable that is considered to measure sanctions is 

a virtual variable that depends on time and is defined in a period of time, and in this period, it 

cannot be confidently claimed that it is the only event that affects the macro economy of Iran. 

is sanctioned; Rather, other events, such as the deterioration of the balance sheets of banks and 

energy price reforms (implemented in 2010), etc., which have occurred in this period of time, 

can also affect the generalization of the results. 
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 چکیده

 یطرف از. دارد توجهیقابل نقش مالی تصمیمات در که شودمی تلقی اقتصادی هایبنگاه و واحدها هایدارایی مهم اقلام از نقدینگی هدف:
 هک ایونهگبه ؛است هاشرکت یبرا مطلوب ینگینقد تحقق یارهاکراه از یکی و نقدینگی مدیریت برای ابزاری گردش در هیسرما تیریمد
 اقتصادی هایریمتح ین،همچن. نباشند مواجه یعیرطبیغ ینگینقد مبودک ای و مازاد با هک شود داشتهنگه یحد در هاشرکت یبرا مطلوب نگیینقد

 اقتصادی هایتحریم اثر بررسی پژوهش این از هدف لذا. شودمی نقدینگی مدیریت و پول وانتقالاتنقل در اختلال ایجاد و تورم افزایش باعث
 .است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در ،(گردش در سرمایه عامل بر مبتنی) نقدینگی مدیریت بر

 

 بین زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 621 مالی اطلاعات از پژوهش فرضیه آزمون برای روش:
 از پژوهش متغیرهای گیریاندازه از پس. است شده استفاده ،6931 سال در هاتحریم تشدید به توجه با 6933 تا 6931 هایسال

 .شد استفاده پژوهش هاییهفرض آزمون برای متغیره، چند خطی رگرسیون تحلیل تجزیه
 

 تأیید خصوص در. دارد هاشرکت نقدینگی مدیریت بر منفی اثر اقتصادی هایتحریم که است آن از حاکی پژوهش نتایج :هایافته
 لی،داخ ناخالص تولید فروش، خرید، در محدودیت اعمال با اقتصادی هایتحریم که نمود استدلال چنین توانمی مذکور فرضیه

 دارند شرکت نقدینگی مدیریت بر منفی تأثیر ،(اقتصاد در تحرکیبی) اقتصادی هایفعالیت انقباض و تکنولوژی
 

 اختلال ببس تجاری معاملات انجام در محدودیت و کار و کسب محیط در نابسامان فضای ایجاد با اقتصادی هایتحریم :گیرییجهنت
 رو،نای از. شودمی نقدینگی مدیریت نتیجه در و یسودآور اشتغال، ،یاقتصاد هایفعالیت کارآیی مالی، پذیریانعطاف رشد، در

 .گذارندمی نمایش به خود از تریضعیف عملکرد اقتصادی هایتحریم زمان در هاشرکت
 

 اقتصادی. هایتحریم تحریم، گردش، در سرمایه نقدینگی، مدیریت نقدینگی، ی کلیدی:هاواژه

 .JEL:F51 ،G32 ،G33 ،M21بندی طبقه
 .پژوهشینوع مقاله: 

 .هاشرکت در نقدینگی مدیریت و اقتصادی هایتحریم(. 6019)نوئی، یاسر رضائی پیتهو زمانی، نرجس ؛ اسماعیل رمضانپور، :استناد

 .39-33(، 6)3 ،سرمایه و توسعه مجله
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 مقدمه

مواجه هستند که باید متعادل شوند. اگر سازمانی در برقراری  هایبدهو  هاییدارادر  ییهاتعادلمعمولاً با عدم  هاسازمان

توازن چنین شکافی موفق نباشد ریسک نقدینگی و در پی آن عواقب نامطلوب متعددی مثل ریسک ناتوانی در پرداخت 

نقدینگی شامل جلوگیری از عدم توانایی در پرداخت بدهی . مدیریت دهدیمبدهی، ریسک شهرت و اعتبار و غیره رخ 

گذاران، و مواردی از این قبیل است. سرمایه هایوصولدریافتنی، افزایش میزان  یهاحساب)ورشکستگی(، کاهش دوره 

نقدینگی،  مربوط یهانسبتدارند تا بتوانند با استفاده از  هاشرکتمالی  یهاصورتدهندگان و مدیران توجه خاصی به وام

های جاری یا ریسک نقدینگی را ارزیابی کنند که این همان مدیریت نقدینگی است. این ارزیابی معمولاً با مقایسه دارایی

 شودیم(. مدیریت نقدینگی شرکت فرآیندی را شامل 1839موسویان و کاوند، ) ردیگیممدت صورت کوتاه یهایبده

. شودیمکه دو جزء اصلی آن دارایی جاری و بدهی جاری است و تحت عنوان مدیریت سرمایه در گردش هم شناخته 

سرمایه در گردش یک مفهوم کمّی و ناخالص دارد که عبارت است از: کل دارایی جاری و یک مفهوم کیفی دارد که به 

ن مفهوم کیفی آ شودیمریت نقدینگی شرکت مطرح که مدی. هنگامیاستجاری منهای بدهی جاری  یهاییدارامعنی 

وع سبد تن ینگی،امن نقد حاشیه ی،نقد یازهاین یدبا ینهبه ینگینقد یریتمد چارچوب (. یک1811طالبی، مدنظر است )

 یهایگذارهیسرماو  (در زمان اضطرار بویژه) یمال ینمختلف تأم یراهکارها دسترس،پول نقد در  یزانم ها،دارایی

 . (1833پور و نقی نژاد، کاشانی) هدفمند سازد وهمسو  یین،شرکت را تع مدتکوتاه

های غیرعملیاتی سرمایه در مالی مؤلفه یهانسبت، دهدیمزمانی که شرکت مدیریت سرمایه در گردش خود را ارتقاء 

رمایه در گردش ، سهانسبت. با ارتقای این مانندیمگردش به فروش به سطح بالاتری ارتقاءیافته و در این سطح جدید باقی 

ورت که در غیر این ص شودیمکمتری برای حمایت از فروش آتی لازم خواهد بود که منتهی به جریان نقد آزاد بیشتری 

 حال که یک افزایش جریان نقد آزاد را در زمان بهبود دربنابراین بهبود مدیریت سرمایه در گردش، درعین نبود؛ ریپذنامکا

شرکت  توجهی را برایآتی نیز به دنبال خواهد داشت. تمامی این منافع ارزش قابل یهاسالپی دارد، جریان نقد بالاتری را در 

 تیریمد با رابطه در گوناگون هایاستراتژی کارگیریبه با توانندمی ها(. شرکت2411، 1اهرهاردت و بریگهامبه همراه دارد )

 هابازده آن و کسیر زانیم هااستراتژی نوع نیا یعبارت به دهند، قرار تأثیر تحت را خود ینگیزان نقدیم گردش در هیسرما

 مشکل با هابنگاه است، حاکم یاقتصاد یفضا بر رکود که شرایطی (. در1892واعظ و همکاران، )کند می مشخص را

 تأمین یبرا نقد وجه کمبود تولید، ظرفیت از کمتر شوند. فعالیتمی مواجه نقدینگی کمبود و در گردش سرمایه تأمین

 معضلاتی ترینمهم از مدت،کوتاه تعهدات یایفا در توانایی عدم و مطالبات وصول در تأخیر عملیاتی، و روزمره ینیازها

 را شرکت مدیران گردش، در نقدینگی و سرمایه رابطه مدیریت مطالعه رو،شوند. ازاینمی دچار آن به صنایع که است

 در هیسرما تیریمد درباره ادییز یهاپژوهش کنون تا .کنند مدیریت نحو بهترین به را مصارف منابع و تا سازدمی قادر

 شرکت زشار و سودآوری بر گردش در هیسرما تیریمد تأثیر بررسی به عمدتاً قبلی هایاما پژوهش. است شده انجام گردش

 .است شده یا مدیریت نقدینگی پرداخته گردش در هیسرما بهینه سطح به کمتر و پرداخته

. در ندیمانها ایفا توانند نقش مهمی را بر نوسانات اقتصادی و عملکرد شرکتها نیز میعلاوه بر موارد مطرح شده، تحریم

ها به عنوان یک ابزار سیاست خارجی توجه کشورهای قدرتمند را به خود جلب نموده است. سیاست جهانی عصر حاضر، تحریم
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 38/ 6نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

های بزرگ قرار دهد تا بدون توسل به قوه قهریه، سازوکاری را برای همسو تیار قدرتتواند فرصتی در اخزیرا اعمال تحریم می

 اداقتص در تکلیفی بلا نوعی سبب تحریم (.1890کازرونی و همکاران، ) دینماهای خود ایجاد ساختن کشورهای هدف با خواسته

(. 1044خاطری و همکاران، کند )می صبر و تأمل به وادار گذاریسرمایه انجام برای را خارجی و داخلی گذارانسرمایه و شده

 ظرن های اقتصادی دست و پنجه نرم کرده است. ازدهد که کشور ایران همواره با مساله تحریمهای اخیر نشان میتجربه سال

 گیریگروگان و اسلامی انقلاب ابتدایی دوره: کرد تقسیم زیر شکل به توانمی را اسلامی انقلاب از بعد ایران هایتحریم زمانی،

 مهار کلینتون، دوره ؛(1939-1992) بازسازی دوره ؛(1931-1933) ایران علیه عراق تحمیلی جنگ دوره ؛(1931-1919)

 (.1890 درخشان، و فدایی) امنیت شورای هایقطعنامه از پس و 2441 ستامپر 11 از پس ؛(1998-2441) دوجانبه

المللی علیه ایران موجب های بینهجری شمسی، تحریم 1898تا  1894های میلادی، معادل سال 2410تا  2411در دوره زمانی 

طوریکه در (. به1899پور و همکاران، فلاح و 1890 درخشان، و فداییواقعی کشور شد ) GDPدرصد در  11کاهش بیش از 

های آمریکا، سازمان ملل و اتحادیه اروپا بر های بانکی شامل تحریمشدیدترین تحریم 1898الی  1894های دوره زمانی بین سال

های ایران، مطالعات بررسی کننده تحریم معمولاًها قطع گردید. به همین دلیل های ایرانی اعمال شد و سیستم سوئیفت آنبانک

؛ 1891رضایی و همکاران، ؛ 1890فدایی و درخشان، کنند )مانند های اقتصادی انتخاب میاین دوره را به عنوان دوره تحریم

(؛ زیرا از جهت شدت و عمق، 1899پور و همکاران، فلاحو  2419، 1و هایو فرزانگان؛ 1891برخورداری و جلیلی بوالحسنی، 

ار و الشعاع قرار داد. شدت آثها را بطور قابل توجهی تحتوکار شرکتهای اقتصادی و کسببوده و شاخص فردمنحصربه 

 آن بر متغیرهایی نظیر نقدینگی شرکت موضوعیت پیدا کند. تأثیرشود که بررسی ث میپیامدهای تحریم اخیر باع

 آزمون و مورد بررسیتحریم متغیر  هاپژوهشاز  دربسیاری که دارد اشاره یافته انجام و تحقیقات مطالعات بر کوتاه مروری

 ،نآ به توجه با نقدینگی مدیریت مطالعه و هاتحریم لحاظ یعنی موضوع این نقدینگی مدیریت مقوله است؛ اما در قرارگرفته

 طور به را کشور و دولت دسترس در مالی منابع ،و شدید اقتصادی گسترده هایتحریمزیرا . دارد بیشتری و ضرورت اهمیت

 طور بهرا  هجامع در و نقدینگی مالی منابع برای ضام، تقاتور توجه قابل افزایش با دیگر طرف از و دهندمی کاهش محسوس

 جدی چالش با خود نقدینگی مدیریت و مالی منابع نیتأم در هاشرکت که شودمی باعثامر  این و دهندمی افزایش ایفزاینده

ینگی در شرایط تحریم بر مدیریت نقد تأثیرلذا، اهمیت  .گردد اساسی دچاراختلال نقدینگی بهینه شوند و تخصیص مواجه

ها و شکاف مطالعاتی و تجربی در متون مالی و اقتصادی مهمترین مشوق نویسندگان برای انجام پژوهش حاضر شده شرکت

وتحلیل شده است. سپس تجزیهپژوهش بررسی و پیشینه پژوهش، روش تحقیق نظری مبانی ارائه از پس است. در ادامه مقاله

 .استشده و آخرین بخش مقاله حاوی نتایج و پیشنهادات پژوهش ئهها اراداده

 تحقیق پیشینه و مبانی نظری

آن  اساس بر یگیری حسابداراندازه هک است ییدادهایرو تریناساسی از یتجار واحد یک در نقد وجوه تیاهم

 یاقتصاد هایاهبنگ ینگینقد ی،و منابع محدود خارج یطیمح یندهفزا یبا فشارها یکنون چالش پردر اقتصاد شود. می انجام

وب شود. محس هاآن یبرا یرقابت یتمز یک عنوانبه تواندمی ینگینقد ینهبه یریتبرخوردار است و مد زیادی یتاز اهم

به  هیتوجیببه آن داشته باشند و در صورت  ایویژهتوجه  یدبا هاسازماننکته است که تمام  ینا نقدینگی یاصل یژگیو

م مهم لااز اق ینگیسازمان نقش خون در بدن را دارد. نقد یبرا ینگینقد درواقع. افتدیبه خطر م سازمان یاتآن ادامه ح
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 دارد. توجهیقابلنقش  یمال یماتکه در تصم شودمی یتلق اقتصادی هایبنگاهواحدها و  هایدارایی

ه و بیان کردند ردک یالات متحده را بررسیا یهابنگاهوجه نقد  یزان نگهداریم یدر پژوهش (2449) 1و همکاران باتس

 ش از دو برابر شده است.یب 2441تا  1934 یهان سالیدر فاصلة ب ییایکآمر یهابنگاه هایییداران وجه نقد به مجموع یانگیم

که  یها زمانشرکت نیا و نشان داد نمود یبررس یفرانسو یهاکننده وجه نقد را در شرکت نییعوامل تع (2441) 2سادور

 یادیز یکه اهرم مال یو زمان داده شیاست، وجه نقد خود را افزا ادیها زآن ینقد یهاانیپرخطر و سطوح جر های آنهاتیفعال

 .کنندیم یگهدارن یشتریبالغ وجه نقد ب یهابا شرکت سهیدر مقا زیدر حال رشد ن یهاکاهند. شرکتیآن م زانیداشته باشند از م

 1938 یهاسال یوجه نقد در ژاپن، فرانسه، آلمان و انگلستان را ط یدر مطالعه خود رفتار موجود (8244) 8همکارانو  یگون

 کند.یم فایهم ام ینقش هاشرکتوجه نقد  یموجود نییدر تع تیکشور و ساختار مالک یو نشان دادند ساختار قانون یبررس 2444تا 

ایران  رد نقدینگی ریسک کنترل برای مصارف و منابع مدیریت در پژوهشی راهکارهای (1893) نیری دهقان و شاهچرا

اعتباری  سکری و هادارایی بازده و سهام صاحبان حقوق بازده هاینسبت بین یافتند دست نتیجه این به را بررسی نموده و

 .دارد وجود معناداری ارتباط نقدینگی، ریسک و

ول نقد در پ یزانم ها،داراییتنوع سبد  ینگی،امن نقد حاشیه ی،نقد یازهاین یدبا ینهبه ینگینقد یریتمد چارچوب یک

 ومسو ه یین،شرکت را تع مدتکوتاه هایگذاریسرمایهو  (در زمان اضطرار بویژه) یمال ینمختلف تأم یراهکارها دسترس،

 باید دهند،می انجام را خود روزمره عملیات که حالدرعین ها(. همچنین شرکت1833کاشانی پور و نقی نژاد، ) هدفمند سازد

افزایش  طریق از نقدینگی افزایش نمایند. حفظ را یسودآور و نقدینگی میان تعادل در گردش، سرمایه مدیریت در

ة یبازار سرمابخشد. می را بهبود خود مدتکوتاه تعهدات موقعبه یایفا در شرکت توان گردش، در سرمایه در گذاریسرمایه

 . زمانی که شرکت مدیریت سرمایه درة در گردش قائل استیوجه نقد و سرما یبرا یادینوظهور، ارزش ز یران به منزلة بازاریا

های غیرعملیاتی سرمایه در گردش به فروش به سطح بالاتری ارتقاءیافته و مالی مؤلفه هاینسبت، دهدمیگردش خود را ارتقاء 

د وسرمایه در گردش کمتری برای حمایت از فروش آتی لازم خواهد ب هانسبت. با ارتقای این مانندمیدر این سطح جدید باقی 

ه در گردش بنابراین بهبود مدیریت سرمای نبود؛ پذیرامکانکه در غیر این صورت  شودمیکه منتهی به جریان نقد آزاد بیشتری 

بال آتی نیز به دن هایسالحال که یک افزایش جریان نقد آزاد را در زمان بهبود در پی دارد، جریان نقد بالاتری را در درعین

 .(2411اهرهاردت و بریگهام، )توجهی را برای شرکت به همراه دارد نافع ارزش قابلخواهد داشت. تمامی این م

 که دارد وجود گردش در سرمایه مدیریت از ایبهینه سطح دادند خود نشان پژوهش در (1893نوروزی و افلاطونی )

 ین اجزایب یرابطة مثبت و معنادارنیز به وجود  (1898) ارانکو هم یجهرم یرکتش .است بهینه شرکت ارزش آن در

 .پی بردندل شدة سهام یة در گردش با بازده تعدیت سرمایریمد ینگیار بهیة در گردش و معیسرما

 هایشرکتزان نگهداشت وجه نقد یة در گردش و مین سرمایبه مطالعة رابطة ب یدر پژوهش (1892) یمنیو ا یلرگانصمدی 

 یاالا و روزهک یل موجودیتبد ینشان داد روزهاها آنج پژوهش یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایپذ

با  یتنپرداخ یهاق حسابیتعو یروزها نیزان نگهداشت وجه نقد ندارد، اما بیبا م یرابطة معنادار یافتنیدر یهاوصول حساب

، یرشد آت یهافرصت ییف( وجود دارد. از سویم و ضعی)مستق یبه صورت خط یزان نگهداشت وجه نقد رابطة معناداریم

قد رابطة زان نگهداشت وجه نیبا م هاداراییل کبه  یپرداختن یهاو نسبت حساب یافتنیدر یهاگردش وجه نقد، نسبت حساب
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 ند.کیزان نگهداشت وجه نقد( برقرار میوس با آن )مکمع یارابطه ید بدهیه سررسکاست  ین در حالیدارد، ا یفیضعم و یمستق

رکت داشته ش یبر سودآور بااهمیتی تأثیرو ممکن است  گیردبرمیرا در  یمال یریتمهم از مد ایحوزه ینگینقد یریتمد

نادرست در  یریتت. مداس متغیر یزمربوط به آن ن یمال تأمینکند، الزامات  ییرتغ سریعاًممکن است  ینگینقد ینکه. نظر به اباشد

 یاحد انتفاعمحدود و یمنابع مال نقدینگی،زم لا بیش از حد یداشته باشد. نگهدار یریچشمگ ینهاحتمال دارد هز ینگیاداره نقد

رصت ف ینهامر موجب تحمل هز ینکه ا دهدیمبه خود اختصاص  یردقرار گ مورد استفادهدر موارد سودآورتر  تواندیمرا که 

امر  ینثال، امبطور باشد.  پرهزینهممکن است  نیز ینگیزم نقدلاکمتر از حد  ینگهدار یگر،د یخواهد شد. از سو رفتهازدست

واحد  رانیمد یرو یشاز مسائل پ لذا یکی. شود یمهنشود و مشمول جر یفاا موقعبه یکه تعهدات واحد انتفاع شودیمباعث 

 (.1839و کاوند،  یانموسو) دارد مهمینقش  یواحد تجار یاست که در رشد و بقا ینگینقد یریتمد یتجار

از سوی دیگر اگرچه اقتصاد به عنوان مبنای ارزش و قدرت، نقش حیاتی در توسعه واحدهای تجاری و پویایی بازارهای 

اقتصادی با ایجاد فضای نابسامان در محیط کسب و کار و محدودیت در انجام معاملات  نماید؛ اما تحریممالی ایفا می

 های(، کارآیی فعالیت2411، 2ژو، چن و چنگپذیری مالی )( سبب اختلال در رشد، انعطاف2410، 1وابا و السیدتجاری )

های کمتر( و (، اشتغال )کاهش تعداد کارکنان به منظور متحمل شدن هزینه1930، 8اندرسون و زایتمال) یاقتصاد

 ایران رفتار تغییر برای جهانی، و غربی هایقدرت اسلامی، انقلاب از شود. پسمی (2411، 0عثمانی و دیری) یسودآور

 جنگ طبس، به حمله به توانمی ابزار و اقدامات این جمله از. اندگرفته کار به ایران علیه مختلفی ابزار خود، افعمن با مطابق

 بتوان ایدش. کرد اشاره ایران چهره نماییسیاه و ایرسانه تصویرسازی ،(ایهسته مذاکرات همچون) دیپلماسی ها،کشنفت

 (2441) نجیگ عقیده به. دانست هاتحریم طریق از ایران اقتصاد بر گذاریتأثیر را اقدامات این مهم بسیار هایجنبه از یکی

 . (1892 توحیدی، و نیاشریعتی) است بوده تحریم ایران، رفتار بر گذاریتأثیر برای هاقدرت اخیرِ دهه سه این ابزار ترینمهم

ها به ها وادار ساختن دولتاجباری هستند که هدف آن المللی مجموعه اقداماتی با ماهیتبین ادبیات سیاستدر  هاتحریم

 زادهلیقتوانند اقتصادی یا غیراقتصادی باشند )ها میمی. تحراستاست مورد نظر نهاد صادرکننده تحریم یاز خواست و س یرویپ

 هایمیتحر و یتجار هایمیتحر به دو صورتمعمولاً هستند و  هاتحریم نوع ترینشایع اقتصادی هایتحریم(. 1890 کمیاب، و

که کند، در حالیهای تجاری، واردات به کشور تحت تحریم و صادرات از آن کشور را محدود میشوند. تحریمیم اعمال یمال

 ملل ازمانس هایتحریم معمولاًشده قرار دارد. بر ممنوعیت جریان پول و منابع مالی به/از کشور تحریم های مالیتمرکز تحریم

انبه )از کننده شامل تحریم یک جها از لحاظ کشورهای تحریمهمچنین، تحریم .گیردمی هدف کشورها را مالی سیستم بیشتر

شود( از سوی بیشتر از یک کشور علیه کشور هدف اعمال میشود( و چندجانبه )سوی یک کشور علیه کشور هدف اعمال می

(. علاوه بر این، در دوران التهاب اقتصادی با افزایش ریسک و به تبع آن افزایش هزینه معاملاتی، 1891رضایی و همکاران، ) است

صامتی شود )ها با مشکل مواجه میگذاری در پروژهرمایههای اقتصادی و سمالی واحدهای تجاری به منظور انجام فعالیت نیتأم

توان انتظار داشت که شرایط نامطلوب اقتصادی با اعمال محدودیت در خرید، فروش، تولید (. لذا، می1892و کارنامه حقیقی، 

رکت داشته باشد منفی بر نقدینگی ش تأثیرصاد(، تحرکی در اقتی اقتصادی )بیهاتیفعالناخالص داخلی، تکنولوژی و انقباض 

 (.2411، 1ورا و 2410، 1دالبرگ؛ 1899فرد و همکاران، متین)
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در پژوهش خود به  (1041سعادت و همکاران )کنند. بطور مثال، های اخیر نیز این موضوع را تصدیق میپژوهش

پرداختند  2424 تا 1919 زمانی بازة در تحریم وجود بدون و تحریم وجود حالت دو در فرانسه، و ایران تجاری رابطة بررسی

 اثرات این هک است یکدیگر به کشور دو صادرات رشد با المللبین هایتحریم معکوس اثر ها بیانگرو نتایج پژوهش آن

 یکدیگر به فرانسه و ایران کشور دو صادرات ها،تحریم ها بیان کردند که وجودهمچنین آن. شوندمی تأیید بلندمدّت در

 بر اقتصادی هایتحریم تأثیردر پژوهشی با عنوان  (1044خاطری و همکاران ) .دهدمی کاهش درصد 4188/4 میزان به را

 ویق اقتصادی هایتحریم بیان کردند که که مدل دردر ایران، با ورود تحریم به صورت متغیر مجازی  سرمایه حساب

 به عیفض اقتصادی هایتحریم اما اندداشته بلندمدت در هم و مدتکوتاه در هم سرمایه حساب بر دارمعنا و منفی یتأثیر

 تأثیر خود بیان کردند که پژوهش در (1044حیدری و همکاران ). اندنداشته یدارمعنا تأثیر هاتحریم زدن دور دلیل

 باعث یدارمعنا طوربه اقتصادی هایتحریم و نبوده یکسان خدمات و کشاورزی صنعت، بخش سه اشتغال بر هاتحریم

 بر یاقتصاد هایتحریم دارمعنا و مثبت اثر از حاکی نتایج همچنین. اندشده خدمات و صنعت هایبخش اشتغال کاهش

 نیز در پژوهش خود اثر (1044هواس بیگی و همکاران ) .است بوده تحقیق زمانی دوره طی در کشاورزی بخش اشتغال

 مختلف بعادا و به این نتیجه رسیدند که ایران را مورد بررسی قرار دادند در غیررسمی اقتصاد اندازه بر اقتصادی هایتحریم

 قتصادا اندازه بر معناداری و مثبت تأثیر هاآن بودن چندجانبه یا یک و هاتحریم تعداد تحریم، دوره طول شامل تحریم

 اعمال مطالعه مورد زمانی بازه بیان کردند در (1891) بوالحسنی جلیلی و رخورداریباست.  گذاشته ایران غیررسمی

 دوره، آن در هاتحریم دیگر، بیان به. است داشته ارز نرخ افزایش در کنندهتعیین اثر ،1894 سال در اقتصادی هایتحریم

 اقتصادی هایتحریم تشدید اثر (1891عربی و همکاران ) .داشته است کشور ارز نرخ تغییرات در اصلی و کنندهتعیین اثر

 ریدفت ارزش و خالص سود بودن مربوط داد نشان مالی را بررسی نمودند. نتایج هایصورت اطلاعات بودن مربوط بر

 خود پژوهش در (1890) یسلمان و یعـزت .است یافته کاهش اقتصادی هایتحریم تشدید دوره طی سهام صاحبان حقوق

 به ،1891 تا 1801 دوره یط یاقتصاد یهاداده یریارگکب با و رانیا یاقتصاد رشـد بر یاقتصاد یهامیتحـر اثـر عنوان با

 گسترده یهامیتحر از شیپ تا ،یاقتصاد یهامیتحر از رانیا در نفت بدون یداخل ناخالص دیتول یافتند دست نتیجه این

بیانگر  (2442) 1ارو شیواکوم ایچوردنتایج مطالعه  .است رفتهینپذ یمعنادار میمستق اثر گذشته، هایسال در کیبان و ینفت

گذاری سرمایه ها و میزانکه در شرایط رکود اقتصادی میزان رشد فروش، بازده اوراق بهادار، حاشیه سود شرکت آن بود

ارزش بازار بـا نسـبت  هاینشان داد سهام شرکت (2444) 2و واسالو لئویابد. همچنین، نتایج بررسی ها کاهش میشرکت

در  (2411مجیدی و زرونی )علاوه هبرخوردارند. ب نامناســب یـــتیاز وضع یــود اقتصــادکط ریبـالا در شــرابه دفتری 

های اقتصادی با پیامدهایی از قبیل محدود کردن واردات، صادرات و دسترسی به ارز مطالعه خود دریافتند که تحریم

 8یکینامنتیجه بررسی  .شودیمگذاری، افزایش بیکاری و تورم موجب کاهش رشد اقتصادی خارجی، کاهش سرمایه

ای بر همنفی قابل توج تأثیرکه در مرحله اولیه رکود نسبت به مراحل بعدی، ضعف مالی نیز حاکی از آن است  (2411)

استدلال کردند که در زمان رکود اقتصادی با  (2414) 0برومیلی، ناوارو و سوتیلبا این وجود،  نقدینگی شرکت دارد.

(، استخدام 2441، 1اسرینیواسن و همکاران و 1934، 1دالاهزینه کمتر ) ی تجاری اعم از توسعه تبلیغات باهاتیفعالمدیریت 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Chordia & Shivakumar  
2 Liew & Vassalou  
3 Namiki 

4 Bromiley, Navarro & Sottile 
5 Dhalla 
6 Srinivasan 
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( و نگهداشت وجه نقد در سطح 1939، 2و استدمگریر  و 1939گریر و همکاران، ؛ 1930، 1گریرکارگران با دستمزد پایین )

 توان عملکرد کسب و کار شرکت را نسبت به رقبا بهبود بخشید.بهینه می

 پژوهش فرضیه

 ینگینقد یتیرمد و یاقتصاد هاییممیان تحر منفیارتباط  رودمی انتظار ینظر یبنابر مباحث ارائه شده در بخش مبان

 : شودفرضیه پژوهش به شکل زیر تدوین می لذا. وجود داشته یاشدها شرکت

  .دارد ینفم تأثیردر گردش(  یهبر عامل سرما یها )مبتنشرکت ینگینقد یریتبر مد یاقتصاد هاییمتحرفرضیه: 

 پژوهش شناسیروش

طی اوراق بهادار تهران  بورسر د شدهرفتهیپذشرکت( -سال 1443شرکت ) 121 های مالیاز صورت پژوهش نیدر ا

های های مالی و یادداشتهای لازم، با مراجعه به صورتاستفاده شده است. داده 1894-1891های زمانی سالدوره 

 ، پایگاه اینترنتی سازمان8های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدالتوضیحی همراه در شرکت

 اب نیز شده گردآوری هایداده نهایی تحلیل و استخراج شد. تجزیهآورد نوین افزار رهو نرم بهادار تهران اوراق بورس

 است. گرفته صورت Stataو  Eviews اقتصادسنجی افزار نرم از استفاده

 زیر استفاده شده است: چند متغیره رگرسیون مدلاز  پژوهشمنظور آزمون فرضیه به
 + NWCit= β0+ β1SANCit + β2ROAit + β3CAPit + β4CFAit + β5DVDit + β6MTBit (1رابطه 

β7LEVit + β8SIZEit + β9SGROit + β10LAGEit + εit 

ی مدیریت نقدینگ یهاشاخصعنوان یکی از وابسته پژوهش است که به ( متغیرNWCکه در آن سرمایه در گردش )

انواری و  1893نوروزی و افلاطونی، یافته )انجام یهاپژوهشگیری آن به تبعیت از . برای اندازهشودیمشرکت ارائه 

 :شودیم( از فرمول چرخه تبدیل وجه نقد به شرح زیر استفاده 1898رستمی و همکاران، 
 (2رابطه 

 =چرخه خالص تجاری
هایحساب دریافتی

فروش
× 811 + 

موجودی کالا 

فروش
× 811 - 

هایحساب پرداختی

فروش
× 811                                               

 کنند:می تعیین هدف دو محور بر را خود نقد وجوه مدیریت هایاستراتژی هاشرکت

 شرکت و هایپرداخت انجام برای نقد وجه تأمین و ( تهیه1

 (.1241 ،0ژانگ) است مانده باقی راکد صورتبه شرکت در که هاییموجودی رساندن حداقل ( به2

 است کیفی رمتغی تحریم متغیر اینکه به توجه با؛ استهای اقتصادی ؛ متغیر ساختگی تحریمSANCمتغیر مستقل پژوهش 

اده های تحریم استفدوره مجازی از متغیرهای منظور این برای. شود عددی تعریف هایشاخص و کمی متغیرهای آن برای باید

 و داییف مانند)های پیشین بنابراین، همانطور که در ابتدای پژوهش و در بخش مقدمه ذکر شد، به پیروی از پژوهششود. می

 و پورفلاح و 2419 ،و هایو فرزانگان ؛1891 بوالحسنی، جلیلی و برخورداری ؛1891 همکاران، و رضایی ؛1890 درخشان،

و در غیر این صورت  1( عدد 98و  92، 91، 94هایهای اقتصادی )سالهای دوران تشدید تحریمبرای سال (1899 همکاران،

 های اقتصادی با پیامدهایی از قبیل محدودر برای این متغیر لحاظ شده است. تحریم( عدد صف99و  93، 91، 91، 91، 90های )سال

گذاری، افزایش بیکاری و تورم موجب کاهش رشد اقتصادی کردن واردات، صادرات و دسترسی به ارز خارجی، کاهش سرمایه

 (.2411نامیکی،  و 2411مجیدی و زرونی، ای بر نقدینگی شرکت دارد )منفی قابل توجه تأثیرو  شودیم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Greer 
2 Greer & Stedham 

3. https://www.codal.ir 
4 Zhang 

https://www.codal.ir/
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 هایفرصت پرداختی، سود عملیاتی، نقدی جریان ای،سرمایه مخارج دارایی، بازده متغیرهای پژوهش این در همچنین

 قرار یبررس مورد پژوهش کنترلی متغیرهای عنوان به شرکت عمر و فروش رشد شرکت، اندازه مالی، اهرم شرکت، رشد

 شود:می بیان هاآن محاسبه نحوه ادامه در که اندگرفته

ROA:  نسبت بازده دارایی؛ نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر کل دارایی شرکت. بازده شرکت نیز بر مدیریت نقدینگی

ت متقابل دارند. اتأثیرو عملکرد شرکت  نقدینگی کنند که مدیریتگذار است. ادبیات پژوهش بیان میتأثیرشرکت 

منفی بر مدیریت سرمایه در گردش دارد. پترسون و  تأثیرها کنند که بازده داراییبیان می (2441) 1کیسچنیک و همکاران

و در نتیجه  کنندگان دریافت کرده ینتأمهای با سودآوری بالاتر، اعتبارات بیشتری از راجان نیز بیان کردند که شرکت

 ها دارد.اثر منفی بر مدیریت سرمایه در گردش آن هاییدارابازده 

CAP: منفی بر  تأثیرثابت مشهود  هایییداراانتظار بر این است که دارایی شرکت.  کل بر ایسرمایه مخارج نسبت

ند و ریسک حساب آیبرای شرکت نقدینگی به توانندینمثابت مشهود  هایییدارامدیریت نقدینگی داشته باشد؛ زیرا 

مکن ثابت مشهود تبدیل نماید م هایییداراصورت های خود را بهبالاتری نسبت به وجه نقد دارند و چنانچه شرکت دارایی

 (. 1990، 2کاشیاپ و همکاران) است خطری برای مدیریت نقدینگی باشد

CFA : رود جریانکل دارایی شرکت. انتظار می برجریان نقدی عملیاتی؛ برابر با سود خالص بعلاوه استهلاک تقسیم 

عملیاتی شرکت  هایمثبت بر مدیریت نقدینگی داشته باشد و هر چه جریان وجه نقد ناشی از فعالیت تأثیر عملیاتی نقدی

 (.2449، 0نظیر و افزا و 2441 ،8وو و ، چنگچیو)ردد بیشتر باشد، مدیریت نقدینگی نیز به نحو بهتری انجام گ

DVD : )سود تقسیمی که یک متغیر مجازی است؛ اگر درصد سود پرداختی شرکت از متوسط )درصد سود پرداختی

 مقرر، موعد در تقسیمی سود پرداخت برای صورت صفر خواهد بود. اگر شرکت و در غیر این صنعت بیشتر باشد یک

 کافی گینقدین به دستیابی وجوه نقد، مدیریت اهداف از یکی لذا. خواهد شد مواجه مشکل با باشد کافی نقد وجه فاقد

 .(2449باتس و همکاران، ) است شرکت تقسیمی سود پرداخت جهت

MTB :شده است. رشد شرکت؛ که برای محاسبه آن از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن استفاده یهافرصت

کن است بر دهد که این متغیر ممتواند بر مدیریت نقدینگی اثرگذار باشد. ادبیات پژوهش نشان میرشد شرکت می یهافرصت

 (.2441کیسچنیک و همکاران، ها اثرگذار باشد )ودیها در موجگذاری آنهای شرکت و سرمایهتجارت اعتباری و دریافتی

LEV :نه وجوه هزی .است شدهاستفاده جمع بدهی به کل دارایی شرکت نسبت از آن محاسبه برای نسبت بدهی؛ که

جبورند ها ماینکه آن، برای استهای با اهرم مالی بالاتر، بیشتر گذاری شده در سرمایه در گردش برای شرکتسرمایه

 رود رابطه معنادار بین اهرم و مدیریت نقدینگی وجود داشته باشد.صرف ریسک بالاتری را پرداخت نمایند. لذا انتظار می

SIZE :های کوچکتر عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر و محیطشرکت .شرکت سالیانه فروش خالص لگاریتم شرکت؛ اندازه 

ها وجود دارد، (. همچنین احتمال بیشتری برای ورشکستگی آن1891نوئی، فخاری و رضائی پیتهتری دارند )اطلاعاتی ضعیف

و ستد  تواند دادخورند که این موضوع میهای بزرگتر تمایل به تنوع سازی دارند و کمتر شکست میدر حالی که شرکت

 اعتباری را گسترش دهد.

SGRO :گذشته سال روشف بر تقسیم گذشته سال فروش کسر به جاری سال فروش نسبت بر است بارشد فروش؛ که برا 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kieschnich 
2 Kashyap 

3 Chiou, Cheng & Wu 
4 Nazir & Afza 
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رکت رشد بیشتری بنابراین هر چه ش مثبت بر مدیریت نقدینگی داشته باشد؛ تأثیررود رشد فروش شرکت انتظار می .شرکت

 داشت. داشته یا به عبارتی فروش شرکت رو به رشد باشد، مدیریت نقدینگی بهتری نیز خواهد

LAGE :سچنیک و کی (.تأسیس بدو از هاسال تعداد) شرکت عمر میزان طبیعی لگاریتم عمر شرکت؛ که برابر است با

وضیح گونه تی مثبت بر سرمایه در گردش مورد نیاز دارد و این ممکن است اینتأثیرمعتقدند عمر شرکت  (2441) همکاران

 .راحتی و تحت شرایط مساعدتر انجام دهندتأمین مالی خارجی را به توانندیم تریمیقد یهاشرکتداده شود که 

 های پژوهشیافته

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره  121 یرا برا مدل یرهایمربوط به متغ یفیتوص تحلیل( 1) جدول

ترها عمدتاً ن پارامی. ااستصورت مجزا ر بهیهر متغ یبرا یفیتوص یانگر پارامترهایکه ب دهدمیرا نشان  1894-1899زمانی 

 هایاخصشن اطلاعات مربوط به ینه و همچنینه، کمیشیانه، بین، میانگیر مینظ یمرکز یهاشامل اطلاعات مربوط به شاخص

است که ن یانگیم یشاخص مرکز ترینمهماست.  یدگیو ضریب کش یار، ضریب چولگیر انحراف معینظ یپراکندگ

 است. هادادهت ینشان دادن مرکز یبرا یع است و شاخص مناسبیدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزنشان
 پژوهش متغیرهای توصیفی تحلیل .1جدول 

 ضریب چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر نماد متغیر

 NWC 481/111 490/201 101/1924 801/11- 131/09 841/82 وجه نقد لیچرخه تبد

 LEV 118/4 112/4 111/2 492/4 801/4 402/1 بدهی نسبت

 ROA 189/4 111/4 111/4 822/4- 101/4 110/4 دارایی بازده

 CAP 812/4 881/4 109/4 431/4 111/4 312/4 ایمخارج سرمایه

 CFA 141/4 499/4 112/4 819/4- 181/4 143/4 عملیاتی نقدی جریان

 -MTB 214/2 192/2 111/3 118/1- 119/4 322/4 شرکت رشد هایفرصت

 SIZE 142/12 422/12 102/10 310/14 091/4 181/4 شرکت اندازه

 -SGRO 198/4 113/4 110/1 991/4- 003/4 421/1 رشد فروش

 -LAGE 3/661 3/713 4/143 2/397 0/394 119/4 عمر شرکت

 های تحقیقمنبع: یافته

 چرخه منفی بودن ؛ علتاستروز  111داده شده میانگین چرخه تبدیل وجه نقد حدود  نشان( 1) که در جدول همانطور

 را کالا سپس و نموده افتیدرپیش که ابتدا است هاشرکت آن فروش سیاست دلیل نیز به هاشرکت برخی در نقد وجه لیتبد

 متوسط طوربه بدهی نسبت. است درصد 10 حدود مورد بررسی پژوهش هایشرکت هایدارایی بازده میانگین .دهندمی لیتحو

 .است شده مالی تأمین بدهی محل از پژوهش مشاهدات هایدارایی از نیمی از بیش که است آن دهنده است و نشان درصد 11

عملیاتی با انحراف معیار  نقدی جریان و متغیر شودمینمونه مشاهده  هایشرکترشد فروش در  19متوسط  طوربههمچنین 

و نشان  214/2فرصت رشد شرکت  متوسط این، بر در بین متغیرهای پژوهش دارای کمترین پراکندگی است. علاوه 181/4

بیش از دو برابر ارزش دفتری سهام بوده و سهام شرکت در دوره تحقیق رشد نسبتاً  تقریباًدهنده آن است که ارزش بازار سهام 

 کند.یارائه م ی پژوهشدو وجه یرمتغ یبرارا و نما )مد(  یراواندرصد ف یهاشاخص (2) خوبی داشته است. جدول
 وجهی دو متغیرهای برای( مد) نما و فراوانی . درصد2جدول 

 متغیر متغیر نماد 1درصد فراوانی  4درصد فراوانی  مد

1 9%/01  1%/12  DVD سود تقسیمی 

1 1%/81  1%/12  SANC اقتصادی تحریم 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 سود درصد) متوسط از پرداختی سود های نمونه، درصددرصد از شرکت 12در  تقریباً یافتدر توانمی 2جدول با توجه به 

های درصد از مشاهدات پژوهش تحت شرایط تحریم 12بیشتر است. همچنین در طی دوره مورد بررسی تقریباً  صنعت( پرداختی

 اقتصادی فعالیت نمودند.

خ رهای زمانی ممکن است ترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده ای پژوهش:آزمون مانایی متغیره

ب شود که در آن علیرغم وجود ضری. رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق میاستدهد، پدیده رگرسیون ساختگی 

 در موجود وابطر نبودن ساختگی و پژوهش نتایج از اطمینان منظور تعیین بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. به

 .است شده پژوهش متغیرهای برای (LLCچو ) و لین مانایی لوین، آزمون انجام به اقدام متغیرها، بودن معنادار و رگرسیون

 دهد.می نشان را متغیرها آزمون مانایی ( نتایج8) جدول
 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون .3جدول 

 های تحقیقمنبع: یافته

دهد که مقدار این آماره برای هر یک از متغیرها معنادار بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد نتایج نشان می

گردد. لازم به توضیح است که آزمون مانایی برای متغیرهای دووجهی می تأییدها به بیان دیگر، مانایی داده .شودمتغیرها رد می

 .گونه متغیرها، انجام نشده استاند، به دلیل عدم وجود میانگین و انحراف معیار برای ایننشان داده شده 2 جدولپژوهش که در 

 تورش کاهش متغیرها، بین همخطی احتمال بودن پایین مشاهدات، تعداد نظر از ترکیبی هایداده اینکه بهبا توجه 

 هایمدل برآورد منظور به ،(2449 ،1گجراتی) دارند برتری زمانی سری یا مقطعی هایمدل بر واریانس ناهمسانی و برآورد

برا، برای مدل  -جارک آمارة احتمال جةینت هکعلاوه بر این، از آنجا .است شده استفاده ترکیبی هایداده تکنیک از تحقیق

شود. می تأییدهای مورد بررسی مدل اخلال یاجزا عیتوز بودن نرمال است، لذا فرض صفر مبنی بر 41/4بیشتر از  پژوهش

در  نتایج نای به توجه با در مدل وجود دارد. بنابراین، واریانس ناهمسانی که دهدمی نتایج آزمون والد تعدیل شده نیز نشان

( 089/4) یجآزمون وولدر یسطح معنادار ین،همچنشود. یافته استفاده می تعمیم مربعات مدل از روش حداقلبرآورد نهایی 

همچنین، برای اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین  در مدل است. یالیسر یاز عدم وجود خود همبستگ یحاک

که ( مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آنVIFمتغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس )

در نهایت، به منظور آزمون ندارد.  ها وجودآن بین خطیهم است، لذا 14مقادیر این آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Gujarati 

 نام آزمون متغیرنام  آماره آزمون سطح معناداری

 وجه نقد لیچرخه تبد -181/9 444/4

 لوین، لین و چو

 بدهی نسبت -113/20 444/4

 دارایی بازده -111/24 444/4

 ایمخارج سرمایه -112/10 444/4

 عملیاتی نقدی جریان -011/83 444/4

 شرکت رشد هایفرصت -083/14 444/4

 شرکت اندازه -182/21 444/4

 رشد فروش -131/11 444/4

 عمر شرکت -991/8 444/4



 39/ 6نهم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

تایج ن( ارائه شده است. 8که نتایج آن در جدول ) واتسن استفاده گردید -همبستگی بین اجزاء خطای مدل از آماره دوربین

 :نشان داده شده است 8حاصل از آزمون فرضیه پژوهش، در جدول 
 پژوهش مدل برآورد نتایج .3جدول 

 t VIFآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 - C ** 248/4 411/4 119/8 مبدأعرض از 

 SANC * 281/4- 149/4 121/2- 12/1 اقتصادی هایتحریم

 ROA * 493/4- 401/4 890/2- 20/1 بازده دارایی

 CAP 403/4- 429/4 102/1- 13/1 ایمخارج سرمایه

 CFA * 111/4 418/4 141/2 21/1 جریان نقد عملیاتی

 DVD * 433/4- 400/4 449/2- 01/1 سود تقسیمی

 MTB ** 110/4- 481/4 112/8- 29/1 های رشدفرصت

 LEV ** 181/4- 401/4 941/2- 01/1 نسبت بدهی

 SIZE ** 832/4- 118/4 831/8- 49/1 اندازه شرکت

 SGRO * 412/4 441/4 919/1 11/1 رشد فروش

 LAGE 183/4 141/4 231/1 19/1 عمر شرکت

 F 444/4سطح معناداری  F 102/14آماره  تعداد مشاهدات

 111/4 ضریب تعیین تعدیل شده 110/4 ضریب تعیین 1214

 .است %1و   %1به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 های تحقیقمنبع: یافته

 ینانبرازش شده در سطح اطم یونیکه مدل رگرس یافتدر توانی( م444/4آن ) یو سطح معنادار Fبه مقدار آماره  ینگاهبا 

مستقل و  اییرهمتغ کرد کهادعا  توانیشده مدل م یلتعد یینتع یبمعنادار است. با توجه به مقدار ضر یدرصد به طور کل 91

 ریبض شود،می ملاحظه فوق جدول در طورکههمان .دهندیم یحوابسته را توض تغیرم ییراتدرصد از تغ 11مدل حدود  یکنترل

 وجود از حاکی که بوده معنادار درصد 1 خطای سطح در و منفی( SANC) تحریم اقتصادی متغیر به مربوط t آماره و برآوردی

. شودمی پذیرفته ژوهشپ فرضیه شواهد، این مبنای بر. است هاشرکت مدیریت نقدینگی و تحریم اقتصادی بین معنادار منفی رابطه

ها، عملیاتی و رشد فروش رابطه مثبت معنادار و متغبرهای بازده دارایی نقدی از بین متغیرهای کنترلی مدل نیز متغبرهای جریان

 .دارند هاشرکت رابطه منفی معناداری با مدیریت نقدینگی های رشد، نسبت بدهی و اندازه شرکتسود تقسیمی، فرصت

 اضافی آزمون

یونی های رگرسبیان شده است که استفاده از مدل با اثرات ثابت برای تخمین مدل (2412و همکاران ) 1بال پژوهش در

اثر عوامل حذف شده خاص شرکت که نامعتبر در طول زمان هستند را کنترل کند؛ اما قدرت برآوردکنندگی  تواندمی

بندی شده )کلاستر دهد. لذا در یک عمل جایگزین، مدل پژوهش با خطای استاندارد خوشهمدل را به شدت کاهش می

ل با روش کلاستر پنل )آزمون حساسیت( نتایج ( ارائه شده است. نتایج برآورد مد0پنل( نیز برازش شد که در جدول )

 .گذارندمی تشرک مدیریت نقدینگی بر منفی تأثیر هاتحریم کند کهکند و بیان میاصلی پژوهش را پشتیبانی می
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 1333 الی 1331 هایسال طی پژوهش فرضیه برای اضافی آزمون نتایج .0 جدول

 tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 C * 211/4 491/4 819/2 مبدأعرض از 

 -SANC * 828/4- 101/4 210/2 اقتصادی هایتحریم

 -ROA * 122/4- 419/4 411/2 بازده دارایی

 -CAP 423/4- 411/4 112/1 ایمخارج سرمایه

 CFA * 108/4 411/4 881/2 جریان نقد عملیاتی

 -DVD * 412/4- 488/4 130/2 سود تقسیمی

 -MTB ** 413/4- 419/4 122/0 های رشدفرصت

 -LEV * 111/4- 401/4 113/2 نسبت بدهی

 -SIZE ** 012/4- 111/4 919/2 اندازه شرکت

 SGRO * 411/4 443/4 408/2 رشد فروش

 LAGE 121/4 431/4 111/1 عمر شرکت

 F 444/4سطح معناداری  F 122/11آماره  تعداد مشاهدات

 110/4 تعیین تعدیل شدهضریب  119/4 ضریب تعیین 1214

 .است %1 و %1به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 های تحقیقمنبع: یافته

 پیشنهادها و گیرینتیجه

سرمایه در گردش است و توانایی شرکت در ایجاد وجه نقد مورد  هایسیاستنقدینگی معیار مهمی در تعیین  مدیریت

قش حیاتی مدت است و نکوتاه هایبدهیو  هاداراییکننده مدیریت . مدیریت نقدینگی در واقع منعکسکندمینیاز را بیان 

. اگر شرکت نتواند نقدینگی خود را به نحو مطلوب مدیریت کند، ممکن است کندمیدر موفقیت بنگاه اقتصادی بازی 

جاری آن باشد. درنتیجه شرکت مجبور به پیدا کردن منابع خارجی  هایبدهیجاری شرکت نتواند پاسخگوی  هایدارایی

 و مالی هایتحریم رود. از سوی دیگر انتظار میشودمیمدت خود در زمان سررسید کوتاه هایبدهیبرای پرداخت 

 منظور، ینددهد. ب قرار تأثیر تحت را هاهای اخیر به کشور ما اعمال شده، مدیریت نقدینگی شرکتکه در سال اقتصادی

 حاکی پژوهش جنتای. گرفت قرار بررسی مورد هامدیریت نقدینگی شرکت بر اقتصادی هایتحریم تأثیر حاضر پژوهش در

 توانمی ذکورم فرضیه تأیید خصوص ها دارد. درشرکت نقدینگی مدیریت اثر منفی بر اقتصادی هایتحریم که است آن از

 رکتش عملکرد بر منفی تأثیر تجاری معاملات در محدودیت اعمال با اقتصادیهای تحریم که نمود استدلال چنین

 بارتع به .گذارندمی نمایش به خود از تریضعیف عملکرد اقتصادی هایتحریم زمان ها درشرکت رو،این از. گذارندمی

 سبب تجاری معاملات انجام در محدودیت و کار و کسب محیط در نابسامان فضای ایجاد با اقتصادی هایتحریم دیگر،

 یو در نتیجه مدیریت نقدینگ یسودآور اشتغال، ،یاقتصاد هایفعالیت کارآیی مالی، پذیریانعطاف رشد، در اختلال

 و برخورداری (2411) یکینام، (2411ورا )، (2410دالبرگ ) پژوهش هاییافته با تحقیق این در آمده بدست نتیجه .شودمی

 اذعان و یافتند دست تحقیق این با مشابهی نتایج به خود هایپژوهش در ها نیزمطابقت دارد. آن (1891) بوالحسنی جلیلی و

 شودکت میشر ضعیف عملکرد ی اقتصادی سببهاتیفعالشرایط نامطلوب اقتصادی با اعمال محدودیت در  که داشتند

های اقتصادی با پیامدهایی از قبیل محدود کردن واردات، صادرات و دسترسی به ارز خارجی، کاهش و تحریم

 .دکنیمگذاری، افزایش بیکاری و تورم موجب کاهش رشد اقتصادی شده و مدیریت نقدینگی را با مشکل مواجه سرمایه
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 سالیان طول رد ایران اقتصاد. است تحریم پدیده اخیر دهه چند درطول ایران اقتصاد برجسته و بارز بسیار ویژگی یک

 لاحظهم بدون که است نحوی به هاتحریم تداوم و حجم وسعت،. است بوده هاتحریم از متنوعی گستره معرض در متمادی

 و ناکارآمد سیاستی هایتوصیه و نتایج و یافته کاهش رگرسیونی هایمدل توضیحی قدرت تحقیقات، و مطالعات در آن

نقدینگی در  ریتمدی بر های اقتصادیتحریم منفی تأثیر به توجه با و پژوهش نتایج از برگرفتهلذا  .بود خواهند تورش با

 اقتصاد لیک هایسیاست به ایران اقتصاد سازیمقاوم منظور به کشور قوای سایر و دولتمردان شودمی پیشنهاد ها،شرکت

 داخل در هاگذاریسرمایه افزایش و کشور به جدید هایتکنولوژی ورود هایمحدودیت کاهش درجهت تلاش همچون

 ضایف بهبود همچنین و گذاریسرمایه جذب برای مختلف مناطق و کشورها با همکاری برنامه تدوین کشور، خارج و

 توجه شپی از بیش گذاریسرمایه ریسک کاهش همچون اقتصادی رونق جهت در تولید موانع برداشتن با کار و کسب

 هماهنگی( الف: دارد وجود مقابله برای حلراه دو نقدینگی، مدیریت بر هاتحریم گذاریتأثیر به توجه باهمچنین . کنند

 بازارهای جودو( ب. است جامعه هایارزش حفظ به مقید البته که کشور تحریم نشدن مسیر در اقتصادی و سیاسی مسئولان

جایگزین.  زاربا و ایمنطقه اتحادیه نوع هر تقویت و باشد داشته وجود تحریم شرایط در هاآن با مبادله امکان که جایگزین

 به زمان وابسته مجازی متغیر شده، گرفته نظر در هاتحریم برای سنجش که متغیری است آن حاضر پژوهش محدودیت

 ایران کلان اقتصاد که اتفاقی تنها کرد ادعا توان با اطمینانو در یک بازه زمانی تعریف شده است و در این بازه نمی است

 اعمال) انرژی متقی اصلاحات و بانکها ترازنامه بدشدن نظیر دیگری اتفاقات بلکه بوده؛ «تحریم» داده قرار تأثیر تحت را

ل و توسعه یمکت یبراگذارند. در پایان  تأثیر نتایج تعمیم بر تواننداند هم میداده رخ که در این بازه زمانی...  و( 1839 در

، یمال یها، بحرانهیود بازار سرماکمانند رونق و ر یلان اقتصادکط یر شرایسا تأثیرگردد یشنهاد میپ ج پژوهش حاضـرینتا

ها ارانهی یر دولت، هدفمندیین، تغیدر قوان یاساس رییدولت، تغ ید درآمدهایرات شدیید نرخ ارز و تورم، تغیش شدیافزا

 .دریقرار گ یر پژوهشگران مورد بررسیفعال در بورس تهران توسط سا یهاتکشر مدیریت نقدینگیو ... بر 

 تشکر و تقدیر

 هت اصلاحج ارزشمند نظرات نقطه که گیلان دانشگاه گروه اقتصاد و حسابداری محترم همکاران از مقاله نویسندگان

 .نمایندمی قدردانی و تشکر فرمودند؛ ارائه مقاله کیفیت ارتقای و

 منابع
پذیرفته شده در بورس  هایشرکتبر مدیریت سرمایه در گردش  مؤثر(. بررسی عوامل 1898) الکیبلویی، م حمان وسجادپور، ر ؛اصغرلیانواری رستمی، ع

 .https://far.ui.ac.ir/article_17004.html 11-21 (،1)1 ،حسابداری مالی هایپژوهش اوراق بهادار تهران.

ردی مطالعات اقتصادی کارب. های اقتصادیکننده نرخ ارز در ایران با تأکید بر نقش تحریم(. عوامل تعیین1891) سینح ،جلیلی بوالحسنی جاد وس ،برخورداری
 .https://aes.basu.ac.ir/article_2574.html 81-13 (،23)1، ایران

های حسابداری و بررسی (. مدیریت بهینه سرمایه در گردش و ثروت سهامداران.1898) بدالرضاتالانه، ع وسف واحدی سرکانی، ی ؛حمدجهرمی، م تشکری

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_51721.html 121-114 (،2)21، حسابرسی

 ذاریگ سیاست. خدمات و کشاورزی صنعت، هایبخش اشتغال بر اقتصادی هایتحریم تأثیر برآورد(. 1044) پروین مریدی، مرتضی و عزتی، ؛حسن حیدری،

 .https://qjerp.ir/article-1-2352-fa.html 11-141 ،(21)18 ،اقتصادی

 181-112 ،(8)13 ،مقداری اقتصاد. ایران در سرمایه حساب بر اقتصادی هایتحریم تأثیر(. 1044) لطفعلی ،عاقلیو  رضا ،نجارزاده ؛زانیار ،خاطری

https://jqe.scu.ac.ir/article_14639.html. 

https://far.ui.ac.ir/article_17004.html
https://aes.basu.ac.ir/article_2574.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_51721.html
https://qjerp.ir/article-1-2352-fa.html
https://jqe.scu.ac.ir/article_14639.html
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ورس های پذیرفته شده در بهای اقتصادی بر چسبندگی هزینه در شرکترشد اقتصادی و تحریم تأثیر(. 1891پارسا، حجت و مهربانیان، سیما ) ؛رضایی، مهدی

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_64305.html?lang=fa 111-112(، 0)20، حسابداری و حسابرسی هایسیبرراوراق بهادر تهران. 

 ،(2)1 ،المللبین سیاسی اقتصاد مطالعات. فرانسه و ایران تجاری رابطه بر تحریم اثر بررسی(. 1041) ایمان شهریار، آزاده و بیدختی، طالب رحمان، ،سعادت

119-101 https://ipes.razi.ac.ir/article_2363.html. 

 و یبانک مدیریت در مطالعاتی. (. راهکارهای مدیریت منابع و مصارف برای کنترل ریسک نقدینگی در ایران1893) لیرضاع ،دهقان نیری هشید وم ،شاهچرا
 .https://jifb.ibi.ac.ir/article_93911.html 1-84، 0، اسلامی بانکداری

 31-140 (،22)13، نشریه راهبرد. منابع به دسترسی از ممانعت: تحریم هایمدل و (. ایران1892هرا )توحیدی، ز حسن و، منیاشریعتی

https://rahbord.csr.ir/article_124498.html?lang=fa. 

 121-101(، 03)18، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادیهای تجاری. دهی بانکثباتی اقتصاد کلان بر رفتار وام(. اثر بی1892صامتی، مجید و کارنامه حقیقی، حسن )

https://joer.atu.ac.ir/article_918.html. 

 های پذیرفته شده در بورس(. بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت1892) حسنایمنی، م د وحموصمدی لرگانی، م

 .https://journals.srbiau.ac.ir/article_7434.html 89-11 (،1)2 ،دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت اوراق بهادار تهران.

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_26025.html 114-121(، 11)8، تحقیقات مالی .اه(. شناخت ابعاد مدیریت نقدینگی در شرکت1811) حمدم ،طالبی

های های اقتصادی بر مربوط بودن اطلاعات صورت(. پیامدهای مالی تشدید تحریم1891) همنب ،مهدبنی مضانعلی ور ،رؤیایی ؛هدیم ،تقوی ؛هدیم ،عربی

 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1187.html 21-12 (،2)0، دانش حسابداری مالیلی. ما

 19-141(، 11)13، جیبس یفصلنامه مطالعات راهبرد .رانیا یبر رشد اقتصاد یاقتصاد یهامیبرآورد اثر تحر(. 1890) سلمانی، یونس رتضی و، میعزت

https://www.bsrq.ir/article_80424.html. 

 31-112 ،(8)3 ،حسابداری دانشمجله . شرکت اطلاعاتی محیط بر حسابرسی کمیته مالی تخصص تأثیر(. 1891) یاسر نوئی،پیته رضائی حسین و فخاری،

https://jak.uk.ac.ir/article_1760.html. 

های رشد و توسعه پژوهش .های اقتصادی بر رشد اقتصادی در ایرانمدت و بلندمدت تحریم(. تحلیل اثرات کوتاه1890) رتضیم، درخشان هدی وم ،فدائی

 .https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_1504.html 118-182 (،13)1، اقتصادی

 حقیقاتت. ایران در هابانک نقدینگی خلق بر اقتصادی هایتحریم و نفت قیمت هایشوک اثر بررسی(. 1899) مصطفی گرگانی، علی و سوری، ؛سعید پور،فلاح

 .https://jte.ut.ac.ir/article_77914.html?lang=fa 839-049 ،(2)11 ،اقتصادی

، قات اقتصادی. تحقیالمللی علیه ایرانبینهای های اقتصاد کلان و تحریمها با فرض نااطمینانی(. تخصیص بهینه دارایی1890اکبر و کمیاب، بهزاد )زاده، علیقلی

14(0 ،)933-919 https://jte.ut.ac.ir/article_56154.html?lang=fa. 

ر د یرنفتیمحصولات غ یو چندجانبه بر تجارت خارج جانبهکی یهامیتحر ییکارا یبررس(. 1890کازرونی، علیرضا، قربانی، عادل و ثقفی کلوانق، رضا )

 .https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_3805_2.html 38-93(، 1)2، های کاربردی اقتصادنظریهیران. ا

 اقاور بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نقد وجه نقدی جریان حساسیت بر مالی هایمحدودیت اثر (. بررسی1833بیژن )، نژادنقی محمد و، پورکاشانی

 .https://www.iaaaar.com/article_105207.html 12-98، 2، تحقیقات حسابداری. تهران بهادار

 118-180 ،(1)11 ،حسابداری دانشمجله . نقد وجه نگهداشت بر سیاسی نااطمینانی تأثیر بررسی(. 1899) مریم میناب، محمدرضا و اولی، ؛مهران فرد،متین

https://jak.uk.ac.ir/article_2508.html. 

 .http://marefateeqtesadi.nashriyat.ir/node/33 81-18 (،1)2، معرفت اقتصاد اسلامی. یاسلام یدارکبان در ینگینقد تیری(. مد1839مجتبی )، کاوندو  سیدعباس، موسویان

 هایپژوهشد. محدودیت مالی بر سطح بهینه موجو تأثیر(. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و 1893) باسع ،افلاطونی حمد وم ،نوروزی

 .https://jera.alzahra.ac.ir/article_4018.html 1-22 (،8)3ی، تجربی حسابدار

حسابداری های بورس اوراق بهادار تهران. عوامل مؤثر بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت (.1892اطمه )ف ،شاکری حمدحسین وم ،قلمبر ؛یدعلیس ،واعظ
 .https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-138-fa.html 01-13 (،19)1 ،مالی
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 ،(2)1 ،سرمایه و وسعهمجله ن. ایران در غیررسمی اقتصاد اندازه بر اقتصادی هایتحریم اثر(. 1044) محمد اوشنی، اله وحشمت عسگری، فاطمه، بیگی،هواس

13-1 https://jdc.uk.ac.ir/article_3054.html. 
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