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Abstract 

Working capital management increases performance and reduces risk, 

thereby lowering the cost of capital. Many studies have been 

conducted in the field of working capital, including the adjustment of 

working capital toward targets and the effects of various variables on 

it. However, the influence of the prevailing economic environment, 

including booms and recessions, on the speed of adjustment has 

received less attention. The purpose of this research is to investigate 

the effect of economic booms and recessions on the speed of working 

capital adjustment in firms listed on the Tehran Stock Exchange. For 

this purpose, data from 153 firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period of 2011 to 2022 were used. This research is practical 

in terms of purpose. The research method is based on the use of panel 

data and is quantitative and correlational. To analyze the data and test 

the research hypotheses, the dynamic panel method with the System 

Generalized Method of Moments (GMM) was used. The research 

results showed that managers adjust the firm's working capital ratio 

toward the target working capital. Other findings indicated that the 
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rate of working capital adjustments during economic booms is greater 

than during recessions in both the financial and real sectors of the 

economy. 

Keywords: Working Capital, Speed of Working Capital Adjustment, 

Economic Boom, Economic Recession. 

1. Introduction 

Periods of prosperity increase a company's sales and growth, leading 

to more financing through internal financial resources and working 

capital. On the other hand, maintaining a larger amount of current 

assets may negatively affect the company's liquidity management and 

profitability, potentially reducing the return on assets. Additionaly, 

during economic recessions, financing through internal financial 

sources becomes limited, and financing through other sources 

increases the cost of capital. Accordingly, investing more or less than 

the optimal amount in working capital may negatively impact the 

company's performance. Therefore, based on the balance theory, firms 

may have a target working capital level that balances its benefits and 

risks (Ahangar, 2020). Nevertheless, firms adjust their working capital 

levels only when the benefits of the adjustment outweigh its costs 

(Ahangar, 2020). 

Greater attention to working capital management is valuable for 

firms, as it increases performance and reduces risk, which in turn will 

reduce the cost of capital (Aktas et al., 2015). Business units may 

deviate from the optimal level of capital turnover due to advances in 

technology, changes in production costs, or random shocks. However, 

because optimal working capital offers advantages for business units, 

they continually strive to bring the actual level of working capital 

closer to the optimal level. The speed at which firms correct the 

deviation between the actual level and the optimal level of working 

capital is called the speed of working capital adjustment (Ahangar, 

2020). 

In domestic research, working capital has not been adequately 

explored as a dynamic concept, and many questions in this area 

remain unanswered for Iranian firms. For this reason, this research 

intends to investigate the existence of optimal working capital in 

Iranian firms using dynamic models and to measure their speed in 

achieving optimal working capital. Additionally, given the impact of 
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economic booms and recessions on the provision of financial 

resources, especially working capital, and the need to adjust working 

capital toward optimal levels to increase firm value, this research 

examines the effect of economic booms and recessions on the speed of 

working capital adjustment in Iranian firms. 

2. Literature Review 

Firms that do not face restrictions on financing through external 

financial sources can more easily change the cash conversion cycle 

and, in fact, their working capital ratio. They can adjust working 

capital more quickly and reach the target working capital ratio faster. 

This means that during periods of economic prosperity, financing 

company expenses becomes easier, reducing adjustment costs such as 

financing costs. According to the balance theory, the speed of working 

capital adjustment increases or decreases depending on these factors 

(Ahangar, 2020). 

In the literature related to capital turnover, several theories of 

capital structure, including balance theory (Miller, 1977) and 

hierarchical theory (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) have been 

used to study the behavior of capital turnover. The equilibrium theory 

states that there is a balance point between the benefits and risks of 

investment, at which maximum value is obtained for firms. According 

to this theory, any deviation from the target turnover level is quickly 

adjusted (Ahangar, 2020). In the static balance theory, movement 

toward the target ratio is assumed to be instantaneous, while in 

dynamic balance theory, the path to the target ratio is a gradual 

process (Orlova & Rao, 2018). According to the hierarchical theory, 

firms, regardless of their target working capital, provide financial 

support according to a predetermined hierarchy. This financing can 

come from internal or external funds. Furthermore, in this theory, 

firms prefer internal funds to external financial sources to reduce the 

costs associated with information asymmetry when financing 

investment projects (Myers, 1984). In research related to working 

capital, the balance theory has attracted more attention (Aflatooni et 

al., 1401). The research hypotheses are presented as follows: 

H1: Managers adjust the company's turnover ratio toward the target 

turnover. 



Fall  2024 |  No.83 | Vol. 21 | Empirical Studies in Financial Accounting | 46 

H 2: During periods of prosperity, the speed of working capital 

adjustment in firms is higher than during recessions in the financial 

sector of the economy. 

H 3: During periods of prosperity, the speed of working capital 

adjustment in firms is higher than during recessions in the real sector 

of the economy. 

3. Methodology 

This research is practical, analytical, quasi-experimental, correlational 

in terms of research purpose, and retrospective and post-event in terms 

of the time dimension of the data. To collect financial and accounting 

data, the Rahvard Novin database and reports published on the Codal 

website were used, and Eviews software was employed to analyze the 

data. To estimate the research models, the Blundell & Bond (1998) 

system generalized method of moments estimator was used. The 

statistical population of this research consists of firms listed on the 

Tehran Stock Exchange. 

4. Results 

The results of the research show that managers adjust the company's 

working capital ratio to align with the target working capital. 

Additionally, the research findings indicate that the speed of working 

capital adjustment during periods of prosperity is higher than during 

periods of recession in both the financial sector and the real sector of 

the economy. 

5. Discussion 

The results of the first hypothesis test showed that company managers 

tend to adjust the company's capital turnover according to their goals, 

whether they are in a period of prosperity or recession. This finding is 

consistent with the results of Banos et al. (2020), Ahangar (2020), and 

Aflatooni et al. (1400). This suggests that Iranian firms, by moving 

toward the goal of capital turnover, attempt to manage the impact of 

prevailing economic conditions to avoid the risk of bankruptcy during 

recessions and the decrease in profitability caused by the uncontrolled 

and unmanaged increase in current assets during boom periods. The 

results of the second and third hypothesis tests indicate that the speed 

of capital turnover adjustment during economic prosperity is higher 

than during economic recession in both the financial sector and the 
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real sector of the economy. These findings are consistent with the 

results of Helfin et al. (2018) and Aflatooni et al. (1401). According to 

the results of this research, it can be concluded that firms have a 

greater ability to adjust their working capital during economic booms 

in both the financial and the real sectors. This plays an important role 

in the financial management of firms under different economic 

conditions. These results can assist financial managers in determining 

appropriate strategies for managing capital turnover in any economic 

period. Additionally, these findings can help financial and economic 

researchers gain a better understanding of how different economic 

conditions affect the financial behavior of firms. 

6. Conclusion 

These results can help financial managers determine appropriate 

strategies for managing capital turnover in any economic period. 

Additionally, these findings can help financial and economic 

researchers gain a better understanding of how different economic 

conditions affect the financial behavior of firms. Based on the findings 

of this research, the following practical suggestions are provided: 

Investors and company managers should always keep in mind that 

economic prosperity cannot be sustained without optimal capital 

management. It is merely a factor that increases the value of firms, or, 

in the case of economic recession, it may lead firms toward 

bankruptcy. Therefore, they should consider the effects of deviations 

in working capital when making decisions. Investors and managers 

should pay particular attention to the speed of working capital 

adjustment during economic booms (both in the financial and real 

sectors) due to the growth in the company and the simultaneous 

increase in current assets. The necessity of optimal liquidity and 

working capital management is crucial, as creating a balance in these 

areas will lead to improved performance and increased value for firms. 
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تأثیر دوران رونق و رکود اقتصادی بر سرعت تعدیل سرمایه در 

 گردش

   یحسن زلق
 نایسگ یدانشگگاه بگوعل ،یو اجتماع یدانشکده علوم اقتصاد ،یگروه حسابدار اریدانش

 رانیهمدان، ا
  

  یزلق میمر
دانشگگاه  ،یو اجتمگاع یدانشکده علوم اقتصگاد ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو

 رانیهمدان، ا نایس یبوعل

 چکیده
شهدد   ریسک و درنتیجه کاهش هزینهه سهرمایه میمدیریت سرمایه در گردش باعث افزایش عملکرد و کاهش 

های زیادی در مقدله سرمایه در گردش و همچنین تعدیل سرمایه در گهردش بهه سهمت ههدت و ته  یر  پژوهش

متغیرهای مختلف بر آن انجام شده است؛ اما به ت  یر فضای حاکم بر اقتصاد، ازجمله رونق و رکدد، بهر سهرعت 

  هدت این پژوهش بررسی ت  یر رونق اقتصادی و رکدد بر سهرعت تعهدیل تعدیل هرگز کمتر تدجه شده است

ههای  باشهد  بهدین منرهدر، از داده شده در بدرس اوراق بههادار تههران می های پذیرفته سرمایه در گردش شرکت

استفاده شهده اسهت  ایهن  3013تا  3131شده در بدرس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 351

های ترکیبی اسهت   های پژوهش نیز مبتنی بر استفاده از داده وهش بر اساس هدت، کاربردی است و ندع دادهپژ

های پهژوهش، از  ها و برای آزمهدن فریهیه وتحلیل داده منردر تجزیه روش پژوهش، کمی و همبستگی است  به

اسهتفاده شهده اسهت  نتهای   (GMM) یافتهه سیسهتمی روش پانل پدیا با رویکرد برآوردگر گشهتاورهای تعمیم

پژوهش نشان داد که مدیران نسبت سرمایه در گردش شرکت را نسهبت بهه سهرمایه در گهردش ههدت تعهدیل 

ها در دوره  های پژوهش نشان داد که سهرعت تعهدیل سهرمایه در گهردش شهرکت کنند  همچنین، سایر یافته می

 قعی اقتصاد است رونق بیشتر از دوره رکدد بخش مالی اقتصاد و همچنین بخش وا

رکددد  ،یدر گدردش، روقدا اصادداد هیسدرما لیدر گردش، سرعت تعدد هیسرما :ها واژهکلید 

 .یاصاداد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 همدان است   نایس یدانشگاه بدعل یارشد رشته حسابدار یکارشناس نامه انیمقاله حایر برگرفته از پا

  :ندیسنده مسئدلzalaghi@basu.ac.ir 

https://journals.atu.ac.ir/?lang=fa
file:///J:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2083/صفحه%20آرایی/qjma.atu.ac.ir
file:///J:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2083/صفحه%20آرایی/qjma.atu.ac.ir
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73954.2466
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73954.2466
http://orcid.org/0000-0002-7507-5897
http://orcid.org/0009-0002-7768-6897


 94 | یزلقو  یزلق؛ … در گردش هیسرما لیبر سرعت تعد یدوران رونق و رکود اقتصاد ریتأث

 مقدمه

درگهردش بهه کهه مهدیریت سهرمایه ، به این مدیهدع پرداتهتSmith (1980)از زمانی که 

تاطر ا رات آن بر سددآوری و ریسک شرکت و درنتیجه ارزش آن مههم اسهت، پهژوهش

های جاری بخش  ها و بدهی   داراییرو به افزایش بدده استدرگردش مدیریت سرمایههای 

مدردنیهاز،  3درگردش سهرمایه متدسه دهنهد   از اقلام ترازنامه شهرکت را نشهان می ای  عمده

های پرداتتنهی  های دریافتنی و مدجددی کالاها پس از کسر حسهاب برابر با مجمدع حساب

ها،  های عملیههاتی بههرای شههرکت ههها و بههدهی اهمیههت داراییشههدد  بهها تدجههه بههه  تعریههف می

گذاری و ته مین مهالی مدت سرمایههای اتیر بیشتر مرتب  با تحلیل تصمیمات کدتاه پژوهش

هها، تدقهف در فرآینهد تدلیهد و برتی از پژوهش  (Banos et al., 2010)اند  ها بدده شرکت

درگهردش را گهذاری در سهرمایهریسک کاهش در فروش به سهب  کهاهش میهزان سهرمایه

دوران رونق مدج  افزایش فروش و رشد . )Banos et al., 2010(اند  مدردتدجه قرار داده

شدد؛  شرکت و درنتیجه ت مین مالی بیشتر از طریق منابع مالی داتلی و سرمایه در گردش می

از طرت دیگر نگههداری حجهم بیشهتر دارایهی جهاری ممکهن اسهت مهدیریت نقهدینگی و 

هههای شههرکت کههاهش یابههد   الشههعاع قههرارداده و بههازده دارایی ددآوری شههرکت را تحتسهه

همچنین در دوره رکدد اقتصادی ت مین مالی از طریق منابع مالی داتلی با محدودیت مداجه 

شده و ت مین مالی از طریق سایر منابع نیز هزینه سرمایه را افزایش تداهد داد  بر این اسهاس، 

درگهردش ممکهن اسهت ا هر منفهی بهر یا کمتر از میزان بهینه در سرمایه گذاری بیشترسرمایه

ها ممکن است از یهک عملکرد شرکت داشته باشد؛ بنابراین و برمبنای نرریه تدازن، شرکت

درگردش ههدت برتهدردار باشهند کهه مزایها و مخهاطرات آن، متعهادل باشهد سطح سرمایه

)Ahangar, 2020(درگردش را تعدیل میانی میزان سرمایهها فق  زموجدد، شرکت   بااین

  )Ahangar, 2020(های آن باشد کنند که مزایای تعدیل، بیشتر از هزینه

طدر  ها و نسهبت سهرمایه در گهردش تهال  بهه های جاری به کل دارایی نسبت دارایی

هها و  های جاری به نسبت کل دارایی مثبت بر عملکرد مالی رابطه مثبت داشته و نسبت بدهی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Working capital requirement 
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ته تبدیل نقدی با عملکرد مالی رابطه منفی دارند  همچنین رابطه بهین مهدیریت سهرمایه چر

در گردش و عملکرد مهالی در شهرای  مختلهف اقتصهادی بیشهتر تحهت ته  یر قرارگرفتهه و 

های بهینه مدیریت سهرمایه در گهردش را بسهته بهه محهی   بایست شیده ها می مدیران شرکت

 ( Liu et al., 2024اقتصادی انجام دهند )

درگردش ارزشهمند بهدده و باعهث افهزایش  ها به مهدیریت سهرمایه تدجه بیشتر شرکت

 ندبه تدد باعث کاهش هزینهه سهرمایه تداههد شهد شدد که به عملکرد و کاهش ریسک می

)Aktas et al., 2015(. ههای  واحدهای تجاری به دلیل پیشرفت در فناوری، تغییر در هزینهه

درگردش دور شدند؛ امها بهه تصادفی، ممکن است از سطح بهینه سرمایههای   تدلید یا شدک

درگردش بهینه برای واحدهای تجاری مزایایی دارد، همداره در تهلاش که سرمایه جهت آن

درگردش نزدیهک کننهد   درگردش را به سطح بهینهه سهرمایههستند که سطح واقعی سرمایه

درگهردش را ی و سهطح بهینهه سهرمایهها انحرات بهین سهطح واقعهمیزان سرعتی که شرکت

 .)Ahangar, 2020(شدد درگردش نامیده میکنند، سرعت تعدیل سرمایهتصحیح می

زاده و  ؛ داداش3013هههای فراوانههی در داتههل ماننههد )افلاطههدنی و همکههاران،  پژوهش

و    ( و تهارجی ماننهد  3131؛ ریایی و گرکز، 3133؛ تدری و همکاران، 3133حجازی، 

(Banos et al., 2010 ؛Hill et al., 2010 ؛Raheman & Nasr, 2007 صهدرت گرفتهه )

درگههردش را مدردبررسههی اسههت؛ کههه عدامههل شههرکتی مههت ر بههر سههرعت تعههدیل سههرمایه

های مذکدر، نسبت سهرعت تعهدیل  اند  در این راستا، باید تدجه داشت که پژوهش قرارداده

د و بهه همهین علهت تدانهایی پاسهخگدیی بهه انه عندان یک مفهدم ایستا مدنرر قهرار داده را به

ها از یهک  مثال، آیا شرکت عندان شده در این حدزه را ندارند؛ به های مطرح بعضی از پرسش

گردش فعلی شهرکت دردرگردش بهینه برتدردارند؟ آیا مدیران نسبت سرمایهسطح سرمایه

تدانند سرعت دسهتیابی  میهایی  کنند؟ و درنهایت، چه متلفه سدی سطح بهینه تعدیل می را به

منردر امکهان پاسهخگدیی بهه ایهن  درگردش هدت را تضعیف یا تشدید کنند؟ بههبه سرمایه

 عندان یک مفهدم پدیا در نرر گرفته شدد  گردش باید بهدرها، سرمایه پرسش

عندان یهک مفههدم پدیها  درگهردش بهههای داتلی، تدجه زیادی به سرمایه در پژوهش 



 03 | یزلقو  یزلق؛ … در گردش هیسرما لیبر سرعت تعد یدوران رونق و رکود اقتصاد ریتأث

های پدیها، وجهدد سهرمایه دلیل، این پژوهش در نرر دارد با استفاده از مهدلنشده و به همین 

ههها را در  های ایرانههی مدردبررسههی قههرار دهههد و سههرعت آن درگههردش بهینههه را در شههرکت

درگردش بهینه بسنجد  علاوه بر آن؛ نرر بهه ته  یر عدامهل رونهق و رکهدد دستیابی به سرمایه

یژه سرمایه در گردش و یرورت تعدیل سرمایه در گردش و اقتصاد بر ت مین منابع مالی و به

ها، در ایهن  به سهمت سهرمایه در گهردش بهینهه جههت دسهتیابی بهه افهزایش ارزش شهرکت

های ایرانهی  درگهردش شهرکتپژوهش ا ر رونق و رکدد اقتصادی بر سرعت تعدیل سرمایه

 بررسی شده است 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

مهالی از طریهق منهابع مهالی تهارت شهرکت محهدودیتی ندارنهد، هایی که در ته مین  شرکت

ترمی تدانند دوره چرته تبدیل وجه نقد و درواقع نسبت سهرمایه در گهردش تهدد را  راحت

تدانند سرمایه در گردش را تعدیل و بهه نسهبت سهرمایه در گهردش  تر می تغییر دهند و سریع

ن انترهار داشهت در دوره رونهق تهدا هدت، دست یابند  این مدیدع به آن معناسهت کهه می

های تعهدیل آر  تر شده و لذا مدج  کاهش هزینهه اقتصادی؛ ت مین مالی ترت شرکت آسان

های ت مین مالی شهده و طبهق نرریهه تهدازن، سهرعت تعهدیل سهرمایه در گهردش  قبیل هزینه

 ( Ahangar, 2020یابد ) افزایش می

ل بر عملکرد شرکت ت  یر مثبت درگردش بیشتر، ممکن است به دو دلی افزایش سرمایه

؛ Smith, 1987؛ Emery, 1987(بگذارد؛ اول، ممکن است فروش شرکت را افزایش دهد 

Blinder & Maccini, 1991 ؛Deloof & Jegers, 1996 ؛Petersen & Rajan, 1997 ؛
Ng et al., 1999(  مین مالی از سایر منابع؛ هزینه ته تدانند با کاهش ت مین ها می دوم، شرکت

حهههال،  بااین .)Wilner, 2000؛ Ng et al., 1999(مهههالی تهههدد را کهههاهش دهنهههد 

کههه یههک  طرت، ازآنجایی هههایی دارد  ازیههکتههر نیههز هزینهههدرگردش بههزر  سههرمایه

ههای بههره و تر نیاز به ت مین مالی دارد، ممکن است منجر بهه هزینههدرگردش بزر  سرمایه

 ,Soenenها شدد )منجر به ورشکستگی شرکتریسک اعتباری بیشتر شدد که ممکن است 

های امنیتهی هایی مانند اجاره انبار و هزینهاز سدی دیگر، نگهداری مدجددی، هزینه .)1993



 3958 پاییز | 38شماره | بیست و یکم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 05

اسهاس؛   بر این ).Kim & Chung, 1990(یابد  ها افزایش می را دارد که با افزایش مدجددی

بها سهطح ههدت )بهینهه( سهرمایهها برابر  درگردش فعلی شرکترود میزان سرمایه انترار می

طدر دقیهق و  تداننهد درآمهدها بهه ها نمی مثال، ازآنجاکهه شهرکت عندان درگردش نباشهد؛ بهه

ریهزی کننهد  طدر دقیهق برنامهه تدانند تریهدها را نیهز بههبااطمینان تخمین بزنند، بنابراین نمی

ت داشهته باشهند و تدانند برآورد صحیحی از میزان وصدل مطالباها نمیشرکت علاوه برآن؛

 .)Nadiri, 1969(بینی کنند طدر دقیق پیش ها را بهنرخ نکدل بدهی

Peles and Schneller )1989( ها ممکن است به دلیل شدک نیز معتقدند که شرکت

های تدلید یا به دلیهل پیشهرفت در فنهاوری، از ههدت های تصادفی یا مدقت، تغییر در هزینه

مههدیریت بایههد اقههدامات مناسهه  را بههرای دسههتیابی بههه تههدد منحههرت شههدند؛ بنههابراین 

درگردش بهینهه  وجدد؛ به دلیل مزایایی کهه سهرمایه درگردش هدت انجام دهد  بااین سرمایه

درگردش را به سطح بهینهه کنند سطح واقعی سرمایهبرای واحدهای تجاری دارد، تلاش می

ح واقعهی و بهینهه سهرمایهسهطد ها انحهرات بهیننزدیک کنند  لذا میزان سرعتی که شرکت

 ,Ahangar(شهدد درگردش نامیده میکنند، سرعت تعدیل سرمایهدرگردش را تصحیح می

2020(. 

ههای تعهدیل باشهد،  درگردش بیشهتر از هزینهه زمانی که منافع حاصل از تعدیل سرمایه

هایی کهه در  شهرکت ).Ahangar, 2020( کننهد درگردش را تعهدیل می ها سهرمایه شهرکت

تر  هها طهدلانی کنند، چرته تبدیل وجده نقهد آن گذاری کلانی می درگردش، سرمایه سرمایه

ها در  درگردش در شهرکت ههای مربهدب بهه سهرمایه که داده است و برعکس  با تدجه به این

بهرای بررسهی وجهدد ، )Ahangar)2020دسترس است، به دلیل مزایهای مدرداشهاره تدسه  

هها از طهدل چرتهه  یابی بهه آن، برتهی پژوهشدرگردش و سهرعت دسهت سطح بهینه سرمایه

حدزه  هایدرگردش، از نرریه شدد  در ادبیات مربدب به سرمایه تبدیل وجده نقد استفاده می

؛ Myers, 1984 (، نرریه سلسله مراتبی )Miller, 1977(ساتتار سرمایه شامل؛ نرریه تدازن 

Myers & Majluf, 1984( درگردش استفاده شهده  ی رفتار سرمایه منردر پژوهش درباره به

اسههت  نرریههه تههدازن بیههانگر آن اسههت کههه یههک نقطههه تعههادل بههین مزایهها و مخههاطرات 

ها بهه دسهت  درگردش وجهدد دارد کهه در آن نقطهه، حهداکثر ارزش بهرای شهرکت سرمایه
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سهرعت  ش ههدت بهدرگرد آید؛ بر اساس این نرریه، هرگدنه انحهرات از سهطح سهرمایه می

  در نرریه تدازن ایستا، حرکت به سهمت نسهبت ههدت، )Ahangar, 2020(شدد   تعدیل می

شدد؛ در مقابل، در نرریهه تهدازن پدیها، مسهیر بهه سهمت نسهبت ههدت، یهک  آنی فرض می

هها   بر اساس نرریه سلسله مراتبی، شهرکت)Orlova & Rao, 2018(فرآیند تدریجی است 

شهده،  مرات  از پهیش مشخ  درگردش هدت، منحصراً بر طبق سلسله بدون تدجه به سرمایه

تداند از وجده داتلی یا تارجی انجهام شهدد  مالی میکنند؛ این ت مینمالی اقدام میبه ت مین

های ناقرینگی اطلاعات برای ت مین منردر کاهش هزینه ها بههمچنین، در این نرریه، شرکت

دهنهد جده داتلهی را بهه منهابع مهالی تهارجی تهرجیح مهیگذاری، وهای سرمایهمالی پروژه

)Myers, 1984(. های حدزه سرمایه در گردش، نرریه تهدازن تدجهه بیشهتری را در پژوهش

 ( 3013نمدده است )افلاطدنی و همکاران،  به تدد جل 

تداند ت  یرات مختلفی بر واحهدهای تجهاری داشهته باشهد و رفتهار شرای  اقتصادی می

رود چرتهه مالی را تحت ت  یر قهرار دههد؛ بهرای مثهال، در دوره رونهق انترهار مهیهای داده

رود عکس آن رخ دهد؛ بنهابراین، تبدیل وجه نقد کاهش یابد و در شرای  رکدد، انترار می

های مالی داشته باشهد  رود شرای  اقتصادی ت  یرات مختلفی بر داده تدان گفت انترار میمی

 ( 3133همکاران، )اسکندرنژاد و 

های فیزیکی و بخهش مهالی، در اقتصاد کشدر، اعم از بخش واقعی، شامل بازار دارایی

ها  داده و اقتصهاد ایهران در ایهن سهال رختاصی  در دهه اتیر رتدادهای اقتصادی و سیاسی

های قبل نشان داد، در سالی تجربه سال  هایی رونق نسبی داشته استدرگیر رکدد و در سال

های اقتصادی بخش واقعی، ماننهد رشهد اقتصهادی )مبنهای محاسهباتی آن تدلیهد ات که ش

ناتال  داتلی( روند کاهشی داشته، شات  اقتصادی بخش مالی، یعنهی شهات  بهدرس 

، ایهن 3133اوراق بهادار تهران افزایشی بدده است  با مقایسه دو شات  اقتصهادی در سهال 

مالی، یعنی بدرس اوراق بهادار تههران، در ایهن ادعا ت یید شد  رشد شات  اقتصادی بخش 

بدده است  بر ایهن اسهاس، در ایهن  -8/6درصد و رشد اقتصادی بخش واقعی برابر  04سال 

پژوهش، دوران رونق و رکدد به بخش واقعی محدود نشده و رونق و رکدد در بخش مهالی 
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 ( 3133سبزی و همکاران،  شدد )زمانی نیز بررسی می

ها از  ای از شرکت، با استفاده از نمدنه)Banos et al. )2020کشدری در پژوهشی بین 

کشدر، دریافتند که سرعت تعدیل سهرمایه درگهردش در کشهدرهای مختلهف متفهاوت  11

تر و تدسعه مالی  گذار قدی هایی که در کشدرهایی با حمایت از سرمایه است و برای شرکت

ای  یافته سیستم دومرحله وش گشتاورهای تعمیمها از ر تر است  آن کنند، سریع بیشتر کار می

(GMM)
3 Blundell and Bond )1998(  برای برآورد تمام معادلات تدد استفاده کردند 

Ahangar )2020(درگهردش و سهرعت تعهدیل بهه ، به بررسی، وجدد سطح ههدت سهرمایه

محهدودیتسمت هدت برای هشت بخش تدلیدی اقتصاد هند و همچنین، به بررسهی ته  یر 

ای بهرای رسهیدن  دومرحلهه GMMهای پردازد؛ و از تکنیک های مالی بر سرعت تعدیل می

هها دارای سهرمایه دههد کهه شهرکت کند  نتای  آن مطالعه نشان می به نتای  تدد استفاده می

درگهردش بهه سهرمایهدرگردش هدت هسهتند، امها سهرعت تعهدیل از سهطح فعلهی سهرمایه

های فرعهی متفهاوت اسهت  همچنهین،  عت تعدیل در بخشدرگردش هدت کند است و سر

سرعت در مقایسهه بها  درگردش تدد را بههایی که محدودیت کمتری دارند، سرمایه شرکت

 های کننهد  یافتهه های مهالی بهالایی مداجهه هسهتند، تعهدیل می هایی که با محدودیت شرکت

Helfin et al. )2018(بها در مقایسهه تهدب یاقتصهاد شهرای در  ها شرکت ، نشان داد که 

 .کنندمی تعدیل هدت )بهینه( ساتتار سرمایه سمت به را ساتتار سرمایه ترسریع شرای  بد،

Nyeadi et al. )2018(درگردش مدردنیاز در کننده سرمایه ، به بررسی تجربی اجزای تعیین

در شرکتهای این مطالعه بیان کرد که سرمایه درگردش  های غنایی پرداتتند  یافته شرکت

واسهطه سهن، سهددآوری، رشهد تدلیهد ناتهال  داتلهی، رشهد فهروش، اههرم و  های غنها به

کنهد، سهددآوری، سهن و چرتهه  کهه بیهان میشهدد  دوم ایهن های عملیاتی تعیهین می چرته

گهذارد و رشهد فهروش، رشهد تدلیهد  درگهردش ته  یر مثبهت میشدت بر سهرمایهعملیاتی به

 .Baños et al های یافتهه درگهردش رابطهه معکهدس دارد ناتال  داتلی و اهرم با سهرمایه

شهدند و ایهن  های غیرمالی اسپانیا، نسهبتاً سهریع تعهدیل می دهد که شرکت نشان می )2013(

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Generalized Method of Moments 
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شههدند و  کههاری میتر دسههت کنههد کههه اقههلام ترازنامههه جههاری راحههت فریههیه را پشههتیبانی می

شدد که سهرعت  بر آن، متدجه میعلاوه ؛مدت تغییر کنند راحتی، حتی در کدتاهتدانند به می

های مهالی تهارجی و قهدرت  ها برابر نیست و با تدجه بهه محهدودیت تعدیل در همه شرکت

هایی با دسترسی بهتر بهه بازارههای سهرمایه تهارجی و  ها متفاوت است  شرکت زنی آن چانه

 شدد  یل میتر تعد ها، سریع های تعدیل آن زنی بیشتر به دلیل کاهش هزینه قدرت چانه

کههه مههدیریت سههرمایه دریافتنههد ( 3011بادپهها و همکههاران ) هههای داتلههی، در پژوهش

درگردش )متغیرهای چرته تبدیل وجهه نقهد و متدسه  دوره گهردش مدجهددی کهالا( بهر 

بیهانگر ( 3013افلاطهدنی و همکهاران )نتهای  پهژوهش کارایی عملیاتی ت  یر منفهی دارنهد  

ها  های ایرانهی اسهت؛ همچنهین، شهرکت نقهد در شهرکتوجدد نسبت بهینه نگهداشت وجه 

نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی تدد را در دوران رونق اقتصهادی نسهبت بهه دوران رکهدد 

های فهدق بها مفهاهیم  کنند  یافتهه اقتصادی با سرعت بیشتری به سمت نسبت بهینه، تعدیل می

ته  یر مهدیریت  ( کهه3133مطرح در نرریه تدازن سازگار اسهت  اسهکندرنژاد و همکهاران )

بهادار تهران  شده در بدرس اوراقهای پذیرفته درگردش بر قابلیت سددآوری شرکتسرمایه

بهر  افهزون های تجاری مبتنی بر شکات تدلید را بررسی کردنهد، نشهان دادنهد کهه  در چرته

های  گهردش و سهددآوری در شهرکتدردار منفی بین اجزای مدیریت سرمایه وجدد ا ر معنا

درگهردش  ایرانی؛ در دوره رونق اقتصادی نسبت به رکدد اقتصادی، اجزای مدیریت سرمایه

  ها دارد ا ر بیشتری بر بازده دارایی

های تجاری بر رابطه بهین  (، نشان داد که ت  یر چرته3135های سپاسی و حسنی ) یافته 

ر قیهاس بها های رونهق اقتصهادی د درگردش و سددآوری واحدهای تجاری در دوره سرمایه

ای ارتباب  ( در مطالعه3130کدچکی و سیدنژاد فهیم )های رکدد اقتصادی بیشتر است   دوره

هههای رونههق و رکههدد در ایههران را  درگردش و سههددآوری در دوره بههین مههدیریت سههرمایه

های تجاری بر رابطه بین متغیرها، کهل دوره  بررسی ا ر چرته جهت مدردبررسی قراردادند 

هها  بندی شهد و نتهای  آن بازده بهازار، بهه دو دوره رکهدد و رونهق تقسهیم پژوهش، بر اساس

اهمیهت دوره رکهدد بهر ارتبهاب بهین متغیرههای پهژوهش بهدد  سهتایش و کننده، ت  یر بها بیان
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مهدیریت سهرمایه درگهردش )شهامل متغیرههای دوره ( نیز نشان دادنهد کهه 3184همکاران )

تبهدیل وجهه نقهد(، دارای رابطهه منفهی و  وصدل مطالبات، دوره تبدیل مدجهددی و چرتهه

سهرمایه   تدانند از طریق مدیریت مناس  ها می ها بدده و شرکت معنادار با سددآوری شرکت

 در گردش برای سهامداران تدد ایجاد ارزش کنند 

های  شههده در بخههش مبههانی نرههری و پیشههینه پههژوهش، فریههیه بههر اسههاس مطالهه  گفته

 د:شد پژوهش به شرح زیر ارائه می

درگردش ههدت  درگردش شهرکت را بهه سهمت سهرمایه نسبت سهرمایه ،مدیران :1فرضیه 

 کنند  تعدیل می

ها بیشتر از رکدد بخهش درگردش شرکت در دوران رونق، سرعت تعدیل سرمایه :2فرضیه 

 مالی اقتصاد است 

ها بیشتر از رکدد بخهش درگردش شرکت در دوران رونق، سرعت تعدیل سرمایه :3فرضیه 

 قعی اقتصاد است وا

 روش پژوهش

پژوهش حایر دارای فلسفه تفسیرگرایانه است؛ بر مبنهای نتهای ، دارای رویکهرد کهاربردی 

لحاظ  بهه باشهد و اسهتقرایی می -لحاظ استدلال پژوهش، این پژوهش از ندع قیاسهی بهاست؛ 

و بهرای  ایآوری مبانی نرهری از منهابع کتابخانههجهت جمع ها، از ندع کمی است  ندع داده

و  3ها از اطلاعهات منتشهره سهایت کهدال ههای مهالی جههت آزمهدن فریهیهآوری دادهجمع

آوری اطلاعهات اقتصهادی سهایت  منردر جمهع آوردنهدین و بهه رسانی ره افزارهای اطلاع نرم

هها از  وتحلیل داده مدرداسهتفاده قهرار گرفتهه اسهت؛ همچنهین جههت تجزیهه 1مرکزیبانک 

برآوردگههر  های پههژوهش، اده شههده اسههت  جهههت بههرآورد مههدلاسههتف 1افههزار ایدیههدز نرم

جامعهه استفاده شده است   )Blundell and Bond )1998 0یافته سیستمیگشتاورهای تعمیم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     �

1. Codal.ir 

2. www.cbi.ir 

3. EViews 

4. System generalized method of moments (system-GMM) 
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 بهادار تهران است  شده در بدرس اوراق های پذیرفته آماری پژوهش حایر شرکت

بههادار  شهده در بهدرس اوراق های پذیرفته های پژوهش فدق، از اطلاعات شهرکت داده

در این پژوهش، جهت تعیین جامعه آماری در دسترس شهرای  تهران گردآوری شده است  

 :زیر در نرر گرفته شده است

 اسفندماه باشد؛ 13ها منتهی به  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن (3

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد و3013-3131مدردبررسی ) در طی دوره (1

 باشد؛ دسترس در 3013-3131 های سال طدل در شرکت مالی اطلاعات (1

گذاری یهها  های سههرمایه ههها، متسسههات مههالی( و شههرکت های مههالی )بانک جههزش شههرکت (0

 گری مالی نباشد؛ های واسطه شرکت

هایی کههه  باشههد )شههرکتاطلاعههات مدردنیههاز در بخههش تعریههف متغیرههها در دسههترس  (5

 شدند(؛ اطلاعات مدردنیاز را نداشته باشند، حذت می

 تا و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بدرس در 3131 سال از قبل که هایی شرکت (6

 باشند؛ نشده تارت بدرس تابلد از 3013 سال پایان

 معهاملاتی وقفهه دچهار و داشهته مسهتمر فعالیت پژوهش، ی دوره طی مدردنرر شرکت (4

 باشد  ماه نشده 6 از بیشتر

عندان جامعهه غربهالگری  شهرکت بهه 351بعد از مدنرر قراردادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  

اند؛ بنابراین با تدجهه  عندان نمدنه پژوهش انتخاب شده ها به شده باقیمانده است که تمامی آن

 رسد   میشرکت( -سال 3861) 3013الی  3131های سالساله پژوهش،  31به بازه زمانی 

 :1مدل آزمون فرضیه 

درگردش ههدت تعیهین  درگردش، ابتهدا بایهد سهرمایه برای بررسی سهرعت تعهدیل سهرمایه

همداره در تلاش است تا بهه   ای است که شرکت درگردش هدت، سطح بهینه گردد؛ سرمایه

 .Baños et alها،  رگردش شهرکتد ی سرمایه سمت آن پیش رود  برای سنجش سطح بهینه

عقیده دارند که طدل چرته تبدیل وجه نقد هدت باید تهابعی  )2020( Ahangarو ) 2010(

 :از متغیرهای سطح شرکت و اقتصاد کلان به شرح زیر باشد

https://doi.org/10.1108/APJBA-05-2020-0145
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(3مدل )                                                                              

نقههد و شههامل جریههان  تبههدیل وجه کننههده طههدل چرته بههردار متغیرهههای تبیین     کههه در آن 

 هها(، نقهد عملیهاتی بهر کهل دارایی )معهادل نسهبت جریهان وجده       نقهد عملیهاتی وجه

های رشهد  دار(، فرصهتهای بههره مالی بهر بهدهی  )معادل نسهبت هزینهه        مالی  هزینه

)برابر نسبت کیدتدبین و معادل نسبت مجمهدع ارزش بهازار سههام شهرکت و ارزش       

)معهادل لگهاریتم کهل        هها(، انهدازه شهرکت ها بهر ارزش دفتهری دارایی دفتری بدهی

های  ابت بهر  )معادل نسبت دارایی       های  ابت  ها در مبنای ده(، نسبت دارایی دارایی

 Altman)معهادل امتیهاز حاصهل از مهدل           ها(، مخاطره بحهران مهالی کل دارایی

بهرای محهی  ایهران(، سهددآوری  3131شده تدس  کردستانی و همکاران، ، تعدیل)1968(

معهادل  )      ها( و نسبت اهرمی  )معادل نسبت سدد تال  بر کل دارایی      شرکت 

درگردش، از طریهق تفهاوت بهین جمهع  است  نسبت سرمایه )هاها بر کل دارایی نسبت بدهی

هها محاسهبه تداههد های جاری در مقیاس جمع کل دارایهیهای جاری و جمع بدهیدارایی

 شد 

در ادامه، برای سنجش سرعت چرته تبدیل وجه نقد که تدد بیهانگر سهرعت تعهدیل 

 شدد: یکرد مدل تعدیل جزئی استفاده میدرگردش است، از رو سرمایه

 

               (       
       ) (3رابطه )                                    

       که در آن، 
درگردش اسهت کهه  ی سهرمایه میزان انحرات از سطح بهینه        

ی  از انحهرات از سهطح بهینههبخشی                شرکت باید آن را تصحیح کند و

ی  کسهری از فاصهله λشهدد  بنهابراین، یک دوره، تصحیح می درگردش است که در سرمایه

درگردش واقعی و بهینه است که در یک دوره، رفع شده است و به همین دلیهل،  بین سرمایه

        .گرددمعادل سرعت تعدیل، تعریف می
درگردش هدت است که از مدل  سرمایه  

( و انهدکی محاسهبات جبهری، 3شدد  با جایگذاری مقدار مذکدر در رابطهه ) حاصل می (3)
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 :رودآید که برای سنجش سرعت تعدیل به کار می( به دست می1مدل )

(1مدل )                                         (  )      (   )            

تداههد بهدد         برابر یک منهای یهری  متغیهر   (، سرعت تعدیل1بنابراین، در مدل )

       ، λ = 0اگر  
مانهد، کهه نشهان  جاری، مانند دوره قبل بهاقی می NTCو         

شهدد و در  رد می 3شهدند و فریهیه  های تعدیل بالایی را متحمل میها هزینهدهد شرکت می

تهدد را بها اههدات تهدد تعهدیل  NTCها  ، شرکت             ،  λ ≠ 0مقابل اگر 

( از روش گشههتاورهای 1جهههت بههرازش مههدل ) شههدد  رد نمی 3کننههد درنتیجههه فریههیه  می

 یافته استفاده تداهد شد  تعمیم

 :2مدل آزمون فرضیه 

متغیر استفاده شده برای بررسی معناداری تفهاوت سهرعت تعهدیل در دوران رونهق و رکهدد 

بدون ریسک و متغیر بازده بازار است؛ مبنای نرخ بازده اقتصادی در بخش مالی، متغیر بازده 

ای اسهت کهه بازپرداتهت اصهل و سهدد آن در  بدون ریسک، نرخ اوراق مشهارکت بددجهه

ههای تهاریخی مدجهدد  شدد  برای شات  کل بازار نیهز، از دادهبینی میبددجه سنداتی پیش

آن، بها اسهتفاده از رابطهه زیهر از شهدد، پهس بهادار تهران استفاده میدر تارنمای بدرس اوراق

 شدد: بازده هر سال محاسبه می

   
              

      
(1رابطه )                                                                              

شهدد؛   ن میصرت بازده بازار نیز با استفاده از تفایل بازده بازار و بازده بهدون ریسهک تعیهی

 3و در سهالی کهه حاصهل بیشهتر از « رکدد»بدد، ویعیت  3در سالی که حاصل آن کمتر از 

 د شد نسبت داده می« رونق»بدد، ویعیت 

 

                                                                                   (         1رابطه )         

          (   )                              

(1مدل)                                                                                            (  )  
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(، سههرعت تعههدیل در دوره 1اند؛ در مههدل ) کهه در آن تمههام متغیرههها از پههیش تعریههف شههده

  )و        برابههر یههک منهههای مجمههدع یههرای  متغیرهههای  (      )رونههق

{(   )  (      )و سههرعت تعههدیل در دوران رکههدد              ({   

اسهت  مطهابق بها فریهیه پهژوهش،       ((   )  )برای یک منهای یهری  متغیهر 

 ( )بهیش از دوران رکهدد (    ) رود که سرعت تعهدیل بهرای دوران رونهق انترار می

رود کههه یهری  متغیههر تعههاملی  دیگر، بههر اسهاس فریههیه پههژوهش، انترهار مههی بیان باشهد  بههه

 دار باشد  ، منفی و معنا            

 :3مدل آزمون فرضیه 

برای تعیین رونق و رکدد در بخش واقعی اقتصاد، متغیر تدلیهد ناتهال  داتلهی )بهر اسهاس 

بهه ایهن  .شهدد ایران استخرات می( از سایت بانک مرکزی جمهدری اسلامی 3131سال پایه 

هایی که رشد سرانه تدلید ناتهال  داتلهی مثبهت برای سال       منردر، متغیر مجازی

ها مقدار صفر )دوران رکدد( تداهد داشهت  )دوران رونق( و برای سایر سال 3است، مقدار 

 :شدد در ادامه، مدل زیر برای آزمدن فرییه پژوهش برآورد می

 
          (   )                                

(0مدل )                                                                                            (  )  

(، سرعت تعهدیل در دوره رونهق 0اند؛ در مدل ) که در آن تمام متغیرها از پیش تعریف شده

  )و      برابههههر یههههک منهههههای مجمههههدع یههههرای  متغیرهههههای (       )

{(   )  (       )کدد و سرعت تعدیل در دوران ر              ({   

اسهت  مطهابق بها فریهیه پهژوهش،       ((   )  )برای یک منهای یهری  متغیهر 

 ( بهیش از دوران رکهدد ) (    رود که سرعت تعهدیل بهرای دوران رونهق ) انترار می

رود کههه یههری  متغیههر  دیگر، بههر اسههاس فریههیه پههژوهش، انترههار مههی بیان بهههباشههد  

 دار باشد  ، منفی و معنا             تعاملی



 53 | یزلقو  یزلق؛ … در گردش هیسرما لیبر سرعت تعد یدوران رونق و رکود اقتصاد ریتأث

 ها یافته

 آمار توصیفی

، آمار تدصیفی مربهدب 3در جدول ها،  منردر نشان دادن نمای کلی از ویعیت تدزیع داده به

 به متغیرهای پژوهش آورده شده است 
 آمارهای توصیفی .1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها متغیرها

 CFO جریان نقدی
 

 

 

 

31/1 33/1 41/1 13/1- 30/1 

 DERG 64/1 11/3 11/3 11/1 04/1 رونق و رکدد بخش مالی اقتصاد

 DGDPD 58/1 11/3 11/3 11/1 03/1 رونق و رکدد بخش واقعی اقتصاد

 FCOST 14/1 16/1 18/1 11/1 15/1 های مالی هزینهنسبت 

 LEV 55/1 55/1 18/1 11/1 11/1 اهرم مالی

 MTB 64/1 88/3 41/31 38/1 66/1 کید تدبین

 NTC 34/1 38/1 80/1 38/1- 11/1 درگردش نسبت سرمایه

 ROA 35/1 31/1 46/1 56/1- 36/1 ها بازده دارایی

 TANG 14/1 11/1 34/1 13/1 38/1 های  ابت نسبت دارایی

 Z-SCORE 18/1 11/1 50/3 15/1- 51/1 مخاطره بحران مالی

 های پژوهش منبع: یافته

ارائه است  میانگین متغیر درمانهدگی مهالی  با تدجه به آمار تدصیفی متغیرها، تدییحاتی قابل

( بهه مختصهات 3131( که تدسه  کردسهتانی و همکهاران )1111شده ) با مدل آلتمن تعدیل

که مقههدار  اسهت  بهها تدجهه بهه نتههای  ایشهان، درصهدرتی 145/1، ایهران محاسهبه شههده اسهت

باشههد، شههرکت در مرحلههه درمانههدگی مههالی کامههل و ریسههک  11/1کمتههر از  آمده دسههت به

بیههانگر  ،باشههد 11/1تههر از  که ایههن مقههدار بزر  ورشکسههتگی بههالا قههرار دارد و درصههدرتی

اسهت  11/1است و کمینه این متغیهر  503/1س  سلامت شرکت است  اهرم مالی دارای متد

که بیشینه این متغیهر  درحالی است، 3013که مربدب به شرکت قطعات اتدمبیل ایران در سال 

تهر  است، این مقهدار بزر  3133است که مربدب به شرکت کمباین سازی در سال  144/1

زش دفتهری حقهدق از عدد یک است  دلیل محاسبه این مقدار، وجدد برتی مشاهدات با ار
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هها شدد جمهع کهل بهدهی نسهبت بهه جمهع دارایهیصاحبان سهام منفی است که مدج  می

تهر از یهک بهه دسهت بیایهد  متدسه  متغیهر بهازده  تر باشد و مقدار اهرم مهالی بزر  بزر 

که مربهدب بهه شهرکت  -56/1است و همچنین کمینه این متغیر برابر است با  35/1ها  دارایی

ههای است  همچنین، متدس  دو متغیر رکدد و رونهق در بخهش 3013ال تددرو در س پارس

دهنهد درمجمهدع تعهداد هستند که نشان مهی 581/1و  664/1مالی و واقعی اقتصاد به ترتی  

 های رکدد بدده است های رونق بیشتر از سالسال

 بررسی مانایی متغیرها

شهدد  های ریشه واحد استفاده مهیبرای بررسی پایایی )مانایی( متغیرهای پژوهش از آزمدن

فرض صفر آزمدن ریشه واحد مبتنی بر وجدد ریشه واحد )نامانایی( و فرض مقابل مبتنی بهر 

(  نتای  آزمدن مانهایی لهدین، لهین و 3011عدم وجدد ریشه واحد )مانایی( است )افلاطدنی، 

 ارائه شده است  1چد در جدول 

 های پایایی . نتایج آزمون2جدول 

 نتیجه معناداری آماره لوین، لین و چو امتغیره

 پایا 111/1 -16 

DERG 60- 111/1 پایا 

DGDPD 10- 111/1 پایا 

FCOST 36- 111/1 پایا 

LEV 35- 111/1 پایا 

MTB 11- 111/1 پایا 

NTC 33- 111/1 پایا 

ROA 31- 111/1 پایا 

SIZE 35- 111/1 پایا 

TANG 31- 111/1 پایا 

Z-SCORE 3- 111/1 پایا 

 های پژوهش منبع: یافته
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 درگردش سنجش سطح بهینه سرمایه

( بها 3ها، لازم است مدل )( و آزمدن فرییه0( تا )1های )اکندن، قبل از اقدام به برازش مدل

(، بیهانگر سهطح بهینهه 3ها و صنایع برازش شدد  مقادیر برازش شده مدل )کنترل ا رات سال

های برازش مدل نیز بیهانگر میهزان انحهرات در مطلق باقیماندهباشند و قدرگردش می سرمایه

 شدد ارائه می 1درگردش از سطح بهینه است  نتای  در جدول  نسبت سرمایه

 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال-(1نتایج برازش مدل ). 3جدول 

خطای  ضریب متغیرها

 استاندارد

معناداری آماره  tآماره 
T 

VIF 

CFO 
 

1531/1- 110/1 00/1- 1306/1 04/3 

FCOST 
 

 

1018/1- 158/1 38/0- 1111/1 11/3 

MTB 1133/1 113/1 88/1 1481/1 13/3 

SIZE 1815/1- 115/1 50/36- 1111/1 15/3 

TANG 0341/1 111/1 54/10- 1111/1 05/1 

Z-SCORE 1613/1 131/1 43/0 1111/1 41/1 

ROA 1616/1 101/1 16/6 1111/1 30/1 

LEV 5158/1- 113/1 14/11- 1111/1 35/1 

 - 1111/1 51/14 115/1 3836/1 عرض از مبدأ

 کنترل شد ها ا رات سال

 کنترل شد ا رات صنایع

 431/1 شده یری  تعیین تعدیل 435/1 یری  تعیین

 F 1111/1معناداری آماره  F 10/161آماره 

 های پژوهش منبع: یافته

شهده، معناداری مدل رگرسیدن اسهت و یهری  تعیهین تعهدیل( بیانگر 3نتای  برازش مدل )

% از تغییهرات متغیهر وابسهته )نسهبت 43دهد متغیرههای تدیهیحی قهادر بهه تدیهیح نشان می

تطهی شهدید بهین سرمایه در گردش( هستند  مقادیر عامل تدرم واریانس نیز بیانگر عدم هم

ههای مهدل مهیشده و باقیماندهمتغیرهای تدییحی است  اکندن، به استخرات مقادیر برازش 

درگهردش و میهزان انحهرات نسهبت پردازیم که به ترتی  بیانگر سطح بهینهه نسهبت سهرمایه
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های نمدنهه درگردش از سطح بهینه هستند  میانگین انحرات از سطح بهینه در شرکتسرمایه

 بدده است  146/1

 مدل آزمون فرضیه اول

استفاده شده است و نتای  حاصهل از  0مدل درگردش،  جهت سنجش سرعت تعدیل سرمایه

 ارائه شده است  0آن در جدول 

 درگردش سنجش سرعت تعدیل سرمایه -(2نتایج برازش مدل ). 4جدول 

 ضریب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

معناداری آماره 
T 

VIF 

NTCi,t 431/1 315/1 85/5 1111/1 34/3 

CFO 1111/1 116/1 83/1 1400/1 04/3 

FCOST 3141/1 183/1 01/3 3561/1 11/3 

MTB 1140/1- 111/1 40/1- 1111/1 13/3 

SIZE 1003/1- 113/1 33/3- 1411/1 15/3 

TANG 1331/1 130/1 14/1 1113/1 05/1 

Z-SCORE 1511/1- 114/1 33/3- 1541/1 41/1 

ROA 1316/1- 165/1 15/1- 1130/1 30/1 

LEV 1145/1 311/1 33/1 1111/1 35/1 

 - 1115/1 54/1 133/1 1033/1 عرض از مبدأ

 کنترل شد هاا رات سال

 کنترل شد ا رات صنایع

 080/1 معناداری آماره سارگان 461/51 آماره سارگان

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 اول
1111/1 

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 دوم
6660/1 

 های پژوهش منبع: یافته

(، 1033/1دههد کهه عهرض از مبهدأ ) نشهان می NTCبها متغیهر وابسهته  1نتای  برآورد مدل 

(، نسبت اهرمهی 1331/1های  ابت ) (، دارایی-1140/1های رشد ) یری  متغیرهای فرصت

درصهد  31( در سهطح -1316/1( و سهددآوری )-1511/1مالی ) (، مخاطره بحران1145/1)
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دهد  ( نشان می431/1) NTCبددن یری  متغیر  و معنادارعلاوه بر آن، مثبت دار است   معنا

کنند  میزان سرعت تعهدیل  درگردش تدد را با اهدات تدد تعدیل می ها سرمایه که شرکت

آید کهه عهددی غیهر از صهفر به دست می 114/1درگردش با انجام محاسبات نسبت سرمایه

ری آمهاره سهارگان و هانسهن ، عدم معنادا0شدد  در جدول  رد نمی 3است؛ درنتیجه فرییه 

هاست و عدم معناداری آماره آزمدن  های استفاده شده در برآورد مدل کننده اعتبار ابزار بیان

کننده عدم وجدد تددهمبستگی سریالی در جملات اتهلال  آرلاند و بدند در وقفه دوم بیان

 هاست  مدل

 مدل آزمون فرضیه دوم

هها در دوران رونهق و رکهدد بخهش شهرکتدرگردش  سرعت تعدیل سرمایه جهت سنجش

 ارائه شده است  1استفاده شده است و نتای  حاصل از آن در جدول  1مالی اقتصاد، از مدل 

سنجش سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود اقتصادی بخش مالی  -(3نتایج مدل ). 5جدول 

 اقتصاد

 T VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

NTCi,t 5151/1 144/1 40/6 1111/1 68/3 

DERG 1331/1 110/1 03/5 1111/1 41/3 

DERG*NTC 1500/1- 133/1 40/1- 1168/1 43/1 

CFO 1145/1- 110/1 31/3- 1534/1 53/3 

FCOST 1138/1 131/1 14/1 1100/1 18/3 

MTB 1164/1- 113/1 40/1- 1111/1 11/3 

SIZE 3031/1- 111/1 11/0- 1111/1 14/3 

TANG 3304/1 161/1 11/1 1135/1 01/1 

Z-SCORE 1546/1- 111/1 08/1- 1301/1 84/1 

ROA 1054/1- 153/1 83/1- 1411/1 65/1 

LEV 3564/1 141/1 11/1 1148/1 51/1 

 - 1111/1 30/6 131/1 1610/1 عرض از مبدأ

 کنترل شد هاا رات سال
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 T VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

 کنترل شد ا رات صنایع

 013/1 معناداری آماره سارگان 465/56 سارگانآماره 

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 اول
1111/1 

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 دوم
3081/1 

 های پژوهش منبع: یافته

تعههاملی بههددن یههری  متغیههر  منفههی و معنههادارکهه   دهههد نشههان می 1نتههای  بههرآورد مههدل 

 دهد که سرعت تعهدیل در دوران رونهق اقتصهادی ( نشان می-1500/1)             

صدرت معناداری بیشتر از دوران رکدد اقتصادی بخهش مهالی اسهت  درنتیجهه  بخش مالی به

اسهت  5133/1درگردش در دوران رونق  سرعت تعدیل نسبت سرمایهشدد   رد نمی 1فرییه 

( بیشهتر اسهت  0404/1ران رکدد )درگردش در دو که نسبت به سرعت تعدیل نسبت سرمایه

ههای اسهتفاده شهده در  کننهده اعتبهار ابزار ، عهدم معنهاداری آمهاره سهارگان بیان5در جدول 

کننده عدم  هاست و عدم معناداری آماره آزمدن آرلاند و بدند در وقفه دوم بیان برآورد مدل

 هاست  وجدد تددهمبستگی سریالی در جملات اتلال مدل

 سوم مدل آزمون فرضیه

ها در دوران رونق و رکدد بخهش واقعهی درگردش شرکت سرعت تعدیل سرمایه جهت سنجش

 ارائه شده است  0استفاده شده است و نتای  حاصل از آن در جدول  0اقتصاد، از مدل 

سنجش سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود اقتصادی بخش واقعی  -(4نتایج مدل ). 6جدول 

 اقتصاد

 T VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

NTCi,t 8068/1 138/1 54/8 1111/1 68/3 

DGDPG 1330/1 130/1 68/5 1111/1 41/3 

DGDPG*NTC 3314/1- 133/1 80/5- 1111/1 43/1 

CFO 1133/1 115/1 13/3 1143/1 53/3 

FCOST 3830/1 188/1 35/1 1113/1 18/3 

MTB 1161/1- 111/1 01/1- 1118/1 11/3 
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 T VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

SIZE 1183/1- 110/1 11/1 8351/1 14/3 

TANG 1331/1 185/1 65/0 1111/1 01/1 

Z-SCORE 1051/1- 115/1 44/3- 1486/1 84/1 

ROA 3081/1- 151/1 43/1- 1153/1 65/1 

LEV 0551/1 313/1 08/0 1111/1 51/1 

 - 1143/1 63/1 131/1 1131/1 عرض از مبدأ

 کنترل شد هاا رات سال

 کنترل شد ا رات صنایع

 561/1 معناداری آماره سارگان 411/51 آماره سارگان

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 اول
1111/1 

معناداری آزمدن آرلاند بدند وقفه 

 دوم
5114/1 

 های پژوهش منبع: یافته

تعههاملی بههددن یههری  متغیههر  منفههی و معنههادارکهه   دهههد نشههان می 0نتههای  بههرآورد مههدل 

 دهد که سرعت تعدیل در دوران رونق اقتصادی ( نشان می-3314/1)              

صدرت معناداری بیشتر از دوران رکدد اقتصادی بخش واقعی است  درنتیجه  بخش واقعی به

اسهت  1653/1درگردش در دوران رونق  سرعت تعدیل نسبت سرمایهشدد   رد نمی 1فرییه 

( بیشهتر اسهت  3511/1درگردش در دوران رکدد ) که نسبت به سرعت تعدیل نسبت سرمایه

ههای اسهتفاده شهده در  کننهده اعتبهار ابزار ، عهدم معنهاداری آمهاره سهارگان بیان6در جدول 

کننده عدم  هاست و عدم معناداری آماره آزمدن آرلاند و بدند در وقفه دوم بیان برآورد مدل

 هاست  گی سریالی در جملات اتلال مدلوجدد تددهمبست

 گیری بحث و نتیجه

دوران رونق مدج  افزایش فروش و رشد شهرکت و درنتیجهه ته مین مهالی بیشهتر از طریهق 

شدد؛ از طرت دیگر نگهداری حجم بیشتر دارایی  منابع مالی داتلی و سرمایه در گردش می

الشعاع قرارداده و بهازده  تحتجاری ممکن است مدیریت نقدینگی و سددآوری شرکت را 

های شرکت کاهش یابهد  همچنهین در دوره رکهدد اقتصهادی ته مین مهالی از طریهق  دارایی
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منابع مالی داتلی با محدودیت مداجه شهده و ته مین مهالی از طریهق سهایر منهابع نیهز هزینهه 

ویژه  بههدوره رونهق و رکهدد اقتصهاد بهر ته مین منهابع مهالی و  سرمایه را افزایش تداهد داد 

سرمایه در گردش ت  یر گذاشته و یهرورت تعهدیل سهرمایه در گهردش بهه سهمت سهرمایه 

شهدد  لهذا تدجهه  ها را مدجه  می درگردش بهینه جهت دستیابی به افهزایش ارزش شهرکت

که سب  افزایش عملکرد و کاهش ریسک  درگردش بهینه به دلیل این بیشتر به ایجاد سرمایه

  )Aktas et al., 2015( شدد ارزشمند است سرمایه میشد و درنهایت کاهش هزینه 

درگردش هدت بهرای واحهدهای تجهاری مزایهایی دارد و مهدیران همهداره در سرمایه

درگردش نزدیهک  درگردش را به سطح هدت سهرمایه تلاش هستند که سطح واقعی سرمایه

قتصاد ایران دهند ا های اقتصادی نشان می   از طرفی دیگر، شات )Ahangar, 2020(کنند 

همچنهین در ایهن  هایی شاهد رونهق نسهبی بهدده اسهت  هایی گرفتار رکدد و در سال در سال

پژوهش، دوران رونق و رکدد به بخش واقعی منحصر نشده و رونق و رکدد در بخش مهالی 

ها تمایل دارنهد  نیز بررسی شده است  نتای  آزمدن فرییه اول، نشان داد که مدیران شرکت

که در دوره رونق باشند یا  رگردش شرکت را با تدجه به اهدات تدد اعم از ایند که سرمایه

و  Baños et al. (2020) ،Ahangar (2020)کنند؛ که ایهن یافتهه بها نتهای   رکدد تعدیل می

ههای ( مطابقت دارد  این مدیدع، بیانگر آن است کهه شهرکت3011افلاطدنی و همکاران )

کننهد ته  یر شهرای  اقتصهادی  درگردش ههدت، سهعی می ایرانی با حرکت به سمت سرمایه

ندعی مدیریت نمدده تا بتدانند از ریسک ورشکستگی دوره رکدد و نیهز کهاهش  حاکم را به

رویه و مدیریت نشده دارایی جاری در دوره رونق جلدگیری  سددآوری ناشی از افزایش بی

یه دوم و فرییه سدم به ترتی ، بیانگر آن است که سهرعت تعهدیل نمایند  نتای  آزمدن فری

درگردش در دوران رونق اقتصهادی نسهبت بهه دوران رکهدد اقتصهادی بخهش مهالی  سرمایه

 .Helfin et alها بها نتهای   اقتصاد و همچنین بخش واقعی اقتصهاد بیشهتر اسهت؛ و ایهن یافتهه

بها تدجههه بهه نتهای  ایهن پههژوهش،  د ( مطابقهت دار3013و افلاطهدنی و همکهاران ) )2018(

ها در دوران رونهق اقتصهادی بخهش مهالی و بخهش واقعهی  تدان نتیجه گرفت که شرکت می

تداند نقهش مهمهی در  درگردش تدد دارند و این امر می تدانایی بیشتری برای تعدیل سرمایه
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ننهد بهه تدا ها در شرای  مختلف اقتصادی داشهته باشهد؛ ایهن نتهای  می مدیریت مالی شرکت

درگردش در ههر  های مناسبی بهرای مهدیریت سهرمایه مدیران مالی کمک کنند تا استراتژی

تدانند بهه پژوهشهگران در زمینهه مهالی و  ها می دوره اقتصادی تعیین کنند  همچنین، این یافته

اقتصادی کمک کنند تا درک بهتری از چگدنگی ت  یر شرای  اقتصادی مختلهف بهر رفتهار 

 .داشته باشندها  مالی شرکت

 شدد: های کاربردی زیر ارائه می های پژوهش پیشنهاد طبق یافته

ها، همداره باید این نکته را کهه وجهدد رونهق اقتصهادی  گذاران و مدیران شرکت سرمایه (3

ها  تداند بدون مدیریت بهینه سرمایه درگردش؛ تنها عاملی جهت افزایش ارزش شهرکت نمی

ها به سمت ورشکستگی سدق پیدا کننهد   اقتصادی شرکتباشد و یا در صدرت بروز رکدد 

ها را بهر انحهرات از سهرمایه در گهردش مهدنرر  های تدد، آ ار آن گیری لذا باید در تصمیم

 قرار دهند 

گذاران و مدیران، باید تدجهه بیشهتری بهه سهرعت تعهدیل سهرمایه درگهردش در  سرمایه (1

ی( به دلیهل افهزایش رشهد شهرکت و دوران رونق اقتصادی )هم در بخش مالی و هم اقتصاد

های جاری و یرورت مدیریت بهینه نقدینگی و سرمایه در گهردش  زمان افزایش دارایی هم

ها منجر به بهبدد عملکهرد و کسه   داشته باشند تا این امر بتداند با ایجاد تدازن در این بخش

 ها شدد  ارزش بیشتر برای شرکت

گذاری صهحیح و  میمات تهایم مهالی و سهرمایهتدانند جههت اتخهات تصه مالی میمدیران  (1

بخش مالی و فراهم شدن تندع در منابع ت مین مالی؛ با مهدیریت  تر؛ با استفاده از رونق مدقع به

درگردش را به سمت سهرمایه در  های جاری؛ امکان تعدیل سرمایه ها و بدهی مطلدب دارایی

 گردش هدت فراهم کنند

 گردد: ه میدرنهایت به پژوهشگران آینده تدصی

درگردش  های رونق و رکدد اقتصادی بر سرعت تعدیل سهرمایه شدد ا ر دوره پیشنهاد می -3

ها به تفکیک صنعت مدردبررسی قرار گیرد تا بتدان بر اسهاس سهاتتار ههر صهنعت،  شرکت

 تر ارائه داد  راهکارهای عملیاتی
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ه بهازار و تدلیهد شدد در پهژوهش دیگهری، عهلاوه بهر متغیرههای صهرت بهازد پیشنهاد می-1

عندان نماینهده بهرای متغیهر کهلان اقتصهادی  ناتال  داتلی حقیقهی از متغیرههای دیگهر بهه

 انتخاب شدد 

ههای اقتصادسهنجی هماننهد روش  شدد در یک پژوهش دیگر، از دیگهر روش پیشنهاد می-1

ARDL های رونق و رکهدد مدت و بلندمدت دوره واسطه آن ا رات کدتاه استفاده شدد تا به 

ههای زمهانی  ها مشخ  شدد و بتدان برای دوره بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش شرکت

 گذاری نمدد  مدت و بلندمدت سیاست کدتاه

های اقتصهادی و نیهز بیمهاری کرونها بهر  شدد که در پژوهشی دیگر ا ر تحریم پیشنهاد می -0

 سرعت تعدیل سرمایه درگردش مدردبررسی قرار گیرد 

 تعارض منافع
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