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 پژوهشیعلمی  نوع مقاله:

  
 چکیده

ها و  در اقتصاد پرچالش کنونی با فشارهاي فزاینده محیطی و منابع خارجی محدود، دارایی
اي برخوردار است  هاي اقتصادي از اهمیت فزاینده هاي جاري یعنی سرمایه در گردش بنگاه بدهی

ها محسوب  تواند به عنوان یک مزیت رقابتی براي آن هاي اقتصادي می و سرمایه در گردش بنگاه
هاي جاري  که در دارایی باشد میمجموعه مبالغی به سرمایه در گردش شرکت شود. 
بخش براي هر واحد اقتصادي  عنوان نیرویی حیات سرمایه در گردش بهشود.  میگذاري  سرمایه

هدف این . توجه شود  در مدیریت عنوان عملکرد مهمی رود و باید به مدیریت آن به شمار می به
بازار سرمایه  در ها تحت رکود اقتصادي فتار سرمایه در گردش شرکتپژوهش، بررسی و تحلیل ر
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بررسی و  1400تا  1391ساله از  10ها در فاصلۀ زمانی  ین منظور اطلاعات شرکتدتهران است. ب
هاي پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره  شرکت انتخاب شد. به منظور آزمون فرضیه 110

رکود اقتصادي بر اجزاي مدیریت سرمایه در گردش تاثیر  نشان داد کهصورت گرفته است. نتایج 
معناداري دارد، در حالی که شوك وارده از بخش تولید با در نظر گرفتن نقش محدودیت مالی 
بر آنها تاثیرگذار نیست. نتایج همچنین نشان داد که رکود اقتصادي بر نسبت سرمایه در گردش 

منفی دارد و نهایتا اینکه رکود اقتصادي ضمن اینکه بر  اثر مثبت و بر چرخه تبدیل وجه نقد تاثیر
عملکرد اثر منفی دارد، عملکرد نیز تحت تاثیر شوك وارده از بخش تولید با نقش تعدیلی 

  محدودیت مالی قرار دارد.
 

  سرمایه در گردش، رکود اقتصادي، بازار سرمایه. ها: کلید واژه
 

  JEL: G1, E3بندي  طبقه
  
 مقدمه -1

گذاري  هاي جاري سرمایه که در دارایی باشد میمجموعه مبالغی به سرمایه در گردش شرکت 
بخش براي  عنوان نیرویی حیات سرمایه در گردش به). 1،2014کابالر و همکاران-شود (بانوس می

توجه   در مدیریت عنوان عملکرد مهمی رود و باید به مدیریت آن به شمار می هر واحد اقتصادي به
که سرمایه در گردش ضعیف شود، شرکت  در صورتی). 2،2010(رحمان و همکارانشود 

عنوان  تواند شکوفا ماند و به فعالیت خود ادامه دهد. نبود سرمایه در گردش کافی به سختی می به
یک علت اصلی ورشکستگی واحدهاي تجاري کوچک، در بسیاري از کشورهاي در حال توسعه 

  ). 1393و همکاران،  انواري رستمی ( شود و پیشرفته قلمداد می
گذاري خود نیاز به  هاي عملیاتی و سرمایه واحدهاي تجاري براي انجام فعالیتاز آنجایی که، 
مدت تامین  ) لذا بخشی از این وجه از طریق استقراض کوتاه1398و فرید،  (امامی وجه نقد دارند 

شود که در آن  اي می قلمرو ناشناخته، جهان وارد 2022از طرفی در نیمه دوم سال شود.  می

_____________________________________________________ 
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هاي مرکزي فضاي محدودي براي افزایش نقدینگی دارند، اگرچه ممکن است به دلیل  بانک
هاي بهره تقاضاي نقدینگی شروع به کاهش نماید (این بدان معنی است که مدیریت  افزایش نرخ

ر عین حال، به دلیل سرمایه در گردش ممکن است به یک منبع مهم تامین مالی تبدیل شود. د
کنندگان، ارائه دهندگان خدمات و مشتریان، سازمان باید به عنوان  وابستگی متقابل متعدد با تامین

هافمن و   ؛1،2020منبعی براي تامین مالی زنجیره تامین نیز عمل کند (راجرز و همکاران
گی و تقاضا) با هاي نقدین هایی (شوك ). آنچه پیش رو است ممکن است شباهت2،2021همکاران

آغاز شد)،  2008در سال  3لمن برادرز داشته باشد (که عمدتاً با سقوط 2009رکود اقتصادي سال 
که مشخصه آن کاهش ناگهانی فروش، فشار بر درآمد، حاشیه سود و نیاز سرمایه در گردش 

حت ها ت ). در طول این بحران، نقدینگی بسیاري از شرکت2014، 4است (انکویست و همکاران
، 5فشار قرار گرفت و به دلیل شرایط تنگناهاي بازار اعتبار به منبعی کمیاب تبدیل شد (برونرمایر

) دریافتند که ریسک نقدینگی داخلی در طول زنجیره تامین بر 2013( 6). چن و همکاران2009
گذارد. علاوه بر این،  ریسک اعتباري یک شرکت، به ویژه در دوره رکود اقتصادي تاثیر می

را  "7اثرات شلاقی مالی "ریسک نقدینگی داخلی ریسک تغییرات سرمایه در گردش و پدیده 
). این موضوع در بین کسب و کارها نیز ارزشمند است 2013دهد (چن و همکاران، پوشش می

هاي شبکه بین  ) و به طور کلی به عنوان یک فلسفه مدیریتی که جنبه2016، 8 (روح و همکاران
). در 2013، 9شود (منا و همکاران کند دیده می ر از مرزهاي شرکت برجسته میسازمانی را فرات

مقابل، کماکان کاهش سرمایه در گردش بدون در نظر گرفتن تأثیر نامطلوب بر اعضاي زنجیره 

_____________________________________________________ 
1- Rogers 
2- Hofmann et al 
3- Lehman Brothers 
4- Enqvist et al 
5- Brunnermeier 
6- Chen et al 
7- Financial Bullwhip Effects 

شـده   تی ـتقو نیتـام  رهی ـزنج کی ـ قی ـمصرف کننده از طر يتقاضا یابیکوچک در ارز يخطا کیدهد که  نشان می یاثر شلاق
ناقص است که منجر به از دسـت دادن اطلاعـات مهـم توسـط      نیتام رهیها در زنج شرکت نیبدان معناست که ارتباط ب نیاست. ا
  .شود یم نیتام رهیها در زنج شرکت

8- Roh et al 
9- Mena et al 



  1402زمستان   )76(پیاپی  4/ شمارهنوزدهم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه           
  

338  

ها ممکن است وضعیت مالی  ). در نتیجه شرکت1،2010شود (هوفمن و کوتزاب تأمین پیشنهاد می
ها ممکن  کنندگان و مشتریان وابسته خود بهینه کنند. شرکت تن تامینخود را بدون در نظر گرف

ها را به حداکثر  اي از سرمایه در گردش داشته باشند که ارزش واحد شرکت آن است سطح بهینه
). با این حال، سطوح کافی ممکن است براي منعکس کردن 1984 ،2برساند (بردلی و همکاران

توانند با این استراتژي براي  ها می ت باشد و مدیران شرکتتغییرات شرایط کسب و کار متفاو
  ). 2020افزایش سودآوري تلاش کنند (راجرز و همکاران،

گردش تا به اکنون،  هاي صورت گرفته در حوزه سرمایه با توجه به اهمیت و فراوانی پژوهش
بر عملکرد و هاي سرمایه در گردش  بیشتر پژوهش انجام شده در کشورمان به تاثیر استراتژي

  ؛1398و همکاران،  جوکار ؛1395و همکاران،  فرمان آرا سودآوري پرداختند (از جمله پژوهش
) و سایر نیز به تعیین سطح بهینه سرمایه در 1399و همکاران،  اسکندرنژاد؛ 1395، دیفر و  امامی

و  جوکار؛ 1398ی، افلاطون و ينوروز؛ 1395، ماسوله یعیصنا و یاوقیم یمشکگردش (از جمله 
 اسکندرنژاد و همکارانشود که به جز پژوهش  ) پرداختند. از اینرو نتیجه می1398همکاران، 

هاي تجاري مانند رونق و رکود در  هاي قبلی تاثیر نقش ادوار هیچ یک از پژوهش ، در)1399(
هایی در خصوص  گردش در نظر گرفته نشده است. چنانچه پیش از این پژوهش مدیریت سرمایه

هاي شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است که از جمله آن  قش رونق و رکود با سایر ویژگین
ی ابیکامو دهقان ؛ سود تیفیبر ک يرکود اقتصاد ریتأث یبررس) به 1398فدایی و همکاران (

 یرحمان؛ رونق و رکود طیدر شرا یبر بازده ياقتصاد يرهایمتغ ياثرگذار یچگونگ) به 1398(
و  يعاد طیها در شرا شرکت یمال نیتأم يها ياستراتژ) به تعیین 1399و همکاران ( نوروزآباد

دوران رونق  ریو تأث هیساختار سرما لیسرعت تعد ) نیز به1399ي و همکاران (سبز یزمان ، وبحران
پرداختند. با توجه به توضیحات بیان شده در این پژوهش رکود اقتصاد با در نظر بر آن  و رکود
ها در بازار سرمایه  قش محدودیت مالی جهت تحلیل رفتار سرمایه در گردش شرکتگرفتن ن

  تهران در نظر گرفته شده است.
 سومدهد. بخش  مقاله را ارائه می نیا کردیرو ينظر نهیشیپ دوماست: بخش  ریمقاله به شرح ز

دهد. منابع  می حیاعمال شده را توض يها روش چهارمدهد. بخش  را توسعه می قیتحق يها گزاره
_____________________________________________________ 

1- Hofmann & Kotzab 
2- Bradley et al 
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 پنجم. بخش ردیگ و برآورد را در بر می يآمار يها مدل نیو همچن قیتحق يرهایها، متغ داده
ها را مورد بحث  تیها و محدود افتهی ششمباشد. بخش  برآورد می جیو نتا یفیشامل آمار توص

  رساند. می انیمقاله را به پا هفتمدهد. بخش  قرار می
 
 پیشینه پژوهش-2

بحران  یبود. علت اصل 1929از زمان رکود بزرگ سال  يفاجعه اقتصاد نیبدتر 2008 یبحران مال
از  یتوال کی قیواحد جستجو کرد. بلکه از طر لیدل ای دادیرو کیتوان در  را نمی یمال
 ستمیس باًیتقر یمحرك خاص خود را داشت که منجر به فروپاش سازوکار کیهر  دادها،یرو

 نیهمه ا باًیکارآمد و مؤثر احتمالاً در تقر ریت سرمایه در گردشمدیشد. فقدان  یجهان یبانک
نشان  )2021( 2سایمون و همکاران .)2021، 1(استروینگ و واتسون نقش داشته است دادهایرو

بحران  کیدر طول  گریدر گردش ممکن است د هیسرما تیریمد یسنت يها روشدادند که 
 يو آموزش مستمر کارکنان برا ياعتبار تجار استیس ا،یپو یمال نینباشد. در عوض، تام یکاف

عبور از  يدر گردش برا هیسرما تیریمد نیگزیجا يها روش د،یجد يها توسعه مهارت
مانند نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز  ،ياقتصاد طیشرا ن،ی. علاوه بر اندبحران هست کی يها چالش

) 2021هافمن و همکاران ( گذارد. می یمنف ریدر گردش تأث هیسرما تیریدولت، بر مد استیو س
ها نسبت سرمایه در گردش و  رسد شرکت در پژوهشی نشان داد که در رکود اقتصادي، به نظر می

) در پژوهشی نشان 2021( 3دهند. الربادي و همکاران گذاري ثابت به دارایی را کاهش می سرمایه
بازده  تأثیر منفی معناداري بردادند که چرخه تبدیل وجه نقد و اهرم مالی از نظر آماري 

 يا در مطالعه )1397( نیو ائ یساروکلائ نژاد یعلهاي کوچک و متوسط دارد.  شرکت هاي دارایی
 انیجر تیبر حساس یمال يها تیوصول مطالبات، با توجه به محدود ةدور ریتأث ند کهنشان داد

 ۀو چرخ ها يگردش موجود ةبستانکاران، دور زیوار ةدور ریمعنادار است، اما تأث ووجه نقد مثبت 
  امامی .ستیوجه نقد معنادار ن انیجر تیبر حساس یمال يها تیوجه نقد با توجه به محدود لیتبد

در گردش و عملکرد شرکت  هیسرما نیکه ب بدین نتیجه رسیدند که ی) در پژوهش1398( دیو فر

_____________________________________________________ 
1 - Struwig & Watson 
2- Simon et al 
3- Alrabadi  
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که  ییها شرکت يدر گردش برا هیسرما نهیوجود دارد و سطح به یشکل معکوس ویرابطه 
) در 1399وند ( حمدي و یوسفم دارند، کمتر است. يشتریبهره) ب از پوشش ری(غ یمال تیمحدود

 يها ویژگی به مربوط مختلف عوامل تاثیر تحت گردش در سرمایه رفتار پژوهشی نشان دادند که
نهایتا پژوهش اسکندرنژاد و  .گیرد می قرار صنعت نوع و اقتصادي شرایط شرکت،

 در سرمایه مدیریت اجزاي بین منفی دار معنی تاثیر بر وجود  ) نشان داد که علاوه1399همکاران(
 به نسبت اقتصادي رونق دوره در که دهد می نشان ایرانی هاي شرکت در سودآوري و گردش
  .دارد ها دارایی بازده بر بیشتري تاثیر گردش در سرمایه مدیریت اجزاي رکود،

  
  هاي پژوهش فرضیه و مدل-3

  در این پژوهش با توجه به اهداف مطروحه دو فرضیه به شرح ذیل تدوین شده است:
  تاثیر معناداري دارد.اجزاي سرمایه در گردش  برها  شرکت رکودهاي اقتصادي فرضیه اول:

  تاثیر معناداري دارد.اجزاي سرمایه در گردش  بر ها شرکتشوك وارده از تولید  :دومفرضیه 
اجزاي سرمایه  بر با نقش تعدیلی محدودیت مالی ها شرکتشوك وارده از تولید  :سومفرضیه 

  تاثیر معناداري دارد.در گردش 
  تاثیر معناداري دارد. چرخه تبدیل وجه نقد بر رکودهاي اقتصادي :چهارمفرضیه 
  تاثیر معناداري دارد.گردش  سرمایه در نسبت برها  شرکت رکودهاي اقتصادي :پنجمفرضیه 
  تاثیر معناداري دارد. عملکرد بر رکودهاي اقتصادي :ششمفرضیه 
تاثیر  عملکرد بر با نقش تعدیلی محدودیت مالی ها شرکتشوك وارده از تولید  :هفتمفرضیه 

  معناداري دارد.
 از مدل رگرسیونیهاي رگرسیونی ذیل که به تبیعت  ها فوق مدل براي برآورد فرضیه 

هاي اول الی  براي برازش فرضیه 1که مدل  ) استفاده شده است2021( هافمن و همکاران پژوهش
هاي چهارم و پنجم و مدل سوم براي فرضیه ششم و هفتم مورد  سوم، مدل دوم براي فرضیه

 استفاده قرار گرفته است.
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 )1مدل 

൭
ܱܲܦ
ܱܵܦ
ܪܫܦ

൱ = ܽ + ܾଵܶ݅݉݁ + ܾଶܶ + ܾଷ݃݅ܪℎܵܫܨ + ܾସܵܫܨݓܮ

+ ܾହ݃݅ܪℎܵܫܨ_ܶ + ܾݏ݅ܨݓܮ_ܶ + ܾܨܨܥ	ݐ	ܣ
+  (ܳ)݃ܮ଼ܾ

 )2مدل 
ܥܥܥ	݀݊ܽ	ܣݐܥܹ

= ܽ + ܾଵܶ݅݉݁ + ܾଶܶ + ܾଶ݃݅ܪℎܵܫܨ + ܾସܵܫܨݓܮ
+ ܾହ݃݅ܪℎܵܫܨ_ܶ + ܾݏ݅ܨݓܮ_ܶ + ܾܣݐ݊ܫܨܨܥ
+  (ܳ)݃ܮ଼ܾ

 )3مدل 
݈ܳ݃ = ܽ + ܾଵܶ݅݉݁ + ܾଶܶ + ܾଷ݃݅ܪℎܵܫܨ + ܾସݏ݅ܨݓܮ

+ ܾହ݃݅ܪℎ்ܵܫܨ + ்ܾݏ݅ܨݓܮ + ܾܣݐ݊ܫܨܨܥ 
  

  متغیرهاي پژوهش – 1جدول 
  نحوه سنجش  نوع متغیر  نماد  نام متغیر

ܱܵܦ  1وابسته مدل   DSO 1روزهاي فروش معوق = (
حساب	دریافتنی

فروش ) ×365  

موجودي نگهداري روزهاي 
DIH  1وابسته مدل   DIH  2کالا = (

	موجودي	کالا
فروش ) ×365  

ܱܲܦ  1وابسته مدل   DPO  3روزهاي پرداخت معوق = (
حساب	پرداختنی

فروش ) ×365  
ܥܥܥ  2وابسته مدل   CCC  نقدوجه چرخه تبدیل  = ܱܵܦ + ܪܫܦ  ܱܲܦ−

  يارزش دفترلگاریتم نسبت ارزش بازار به   3وابسته مدل   Q  کیوتوبیننسبت 

  یی) به کل دارايجار یبده يمنها يجار یی(دارا  3وابسته مدل   WCtoA  در گردش هینسبت سرما

 )1400الی  1397ي (که بحران اقتصاد ییها سال  مستقل  TIME  رکود
  صورت عدد صفر نیا ریدر غ کیوجود دارد عدد 

_____________________________________________________ 
1 - Days sales outstanding 
2- Days inventory held 
3- Days payable outstanding 
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  نحوه سنجش  نوع متغیر  نماد  نام متغیر

براي دو فصل متوالی  )تولید صنعتیفروش (اگر   مستقل T  شوك سال
  کاهش یابد عدد یک در غیر این صورت صفر

حاصل  ينقد انینسبت جر
به  یمال نیتامفعالیت حاصل از  ينقد انینسبت جر  کنترلی CFF to A  یمال نیتامفعالیت از 

 دوره يابتداي ها ییکل دارا

گذاري  حساسیت سرمایه
  تعدیلی FIS  ثابت

ܫܨ ܵ =ቆ
௧(ܣ/ܨܥ)

∑ ௧(ܣ/ܨܥ)
௧ୀଵ

൬
ܫܨ
ܣ ൰௧

ቇ


௧ୀଵ

−
1
݊

ܫܨ)


௧ୀଵ
 ௧(ܣ/

 85هاي داراي محدودیت مالی بالاي  شرکت  تعدیلی highFIS  محدویت مالی بالا
  درصد هستند

  تعدیلی LowFIS  محدویت مالی پایین

 15 نیب ییها شرکت ،یمال تیشرکت بدون محدود
ثابت  يگذار هیسرما تیدرصد از حساس 85تا 

)FIS استفاده  لیگروه مرجع در تحل) به عنوان
  .شوند یم

FIS؛ گذاري ثابت : حساسیت سرمایهCF؛ د عملیاتیق: جریان نFI؛ گذاري ثابت : سرمایهAجمع دارایی :  
  
  پژوهش شناسی روش-3

حاضر بر اساس هدف از نوع تحقیق کاربردي و بر اساس ماهیت و روش از نوع  روش پژوهش
هاي پژوهش از دو روش کتابخانه اي و میدانی استفاده  دادهآوري  است. جمع یهمبستگ-توصیفی

از  ژوهشها به منظور بررسی فرضیات پ هاي خام مورد نیاز شرکت شده است. اطلاعات و داده
هاي مالی  آورد نوین و در بسیاري از موارد با مراجعه مستقیم به صورت طریق نرم افزارهاي ره

توسط سازمان بورس اوراق بهادار در دسترس است؛ هاي فشرده منتشره  ها که در لوح شرکت
شرایط برخی از هاي پذیرفته شده در بورس تهران با در نظر گرفتن  از بین شرکتشد. جمع آوري 

شرکت به عنوان  110هاي اعمال شده  با توجه به محدودیتتعیین شد که نمونه مورد استفاده 
  گرفته است.نمونه مورد مطالعه قرار 
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  ها یافته-4

  آمارتوصیفی - 4-1

هاي مرکزي و پراکندگی  هاي آمار توصیفی که شامل شاخص در این بخش ابتدا شاخص
  (انحراف معیار) هستند، مورد بحث و بررسی قرارمی گیرد.

 وابسته و مستقل يرهایمتغ يشاخص آمار -2جدول 

  گرپژوهش يها افتهمنبع: ی
 

ها  شود متوسط نسبت سرمایه به گردش به کل دارایی همان طوري که در جدول فوق مشاهده می
شرکت  يها ییدرصد کل دارا 15در گردش شرکت معادل  هیخالص سرما یعندرصد است ی 15

و بیانگر آن کند یدر گردش خالص م هیرا صرف سرما هیاز کل سرما درصد 15 ها است. شرکت
و  را دارد يپرداخت تعهدات جار يبرا يجار يها ییاستفاده از دارا يبرا یکاف ییتوانااست که 

ها از آنجایی که  نیست. همچنین سایر داده یبده هیتسو يثابت برا ییهر گونه داراملزم به فروش 
  بر حسب لگاریتم تعریف شدند قابل تفسیر در این جدول نیستند.

بیشترین   میانه  میانگین علامت  متغیر
  مقدار

کمترین 
  مقدار

انحراف 
  معیار

 DSO 71/1 77/1 44/4 0001/0 59/0 معوق فروش لگاریتم روزهاي

 موجودي نگهداري لگاریتم روزهاي
 DIH 94/1 99/1 81/1 0001/0 60/0  کالا

 DPO 14/2 18/2 43/4 14/0 52/0  معوق پرداخت لگاریتم روزهاي

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

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

  LOGQ 27/0  24/0  56/2  07/1-  49/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 CFF 11/0 09/0 86/0 63/0- 14/0  جریان نقد تامین مالی
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همچنین با توجه به اینکه برخی از متغیرهاي مستقل و تعدیلی به صورت صفر و یک مورد سنجش 
جداگانه فراوانی آنها مشخص است. مثلا با توجه قرار گرفتند، از اینرو براي هریک به طور 

شود دوره مورد بررسی پژوهش با رکود کمتري مواجه بوده  فراوانی رکود اقتصادي نتیجه می
هاي با محدودیت مالی بالا بیشتر از شرکتهاي با محدودیت مالی  است و همچنین حجم شرکت

  پایین بودند.

  فراوانی متغیرهاي مجازي -3جدول 

  درصد فراوانی  فراوانی  متیاز متیغر مجازيا  متغیر

  TIME  اقتصادي رکود
)0(  660  60  
)1(  440  40  

  T  دیتولکاهش شوك وارده از 
)0(  970  18/88  
)1(  130  82/11  

  HIGHFIS  بالا مالی محدودیت
)0(  260  64/23  
)1(  840  36/76  

 LOWFIS پایین یمال تیمحدود
)0(  876  64/79  
)1(  224  36/20  

  هاي پژوهش  آزمون فرضیه- 4-2

ها به صورت پنل دیتا براي سه مدل  در این پژوهش دو فرضیه تدوین شد که نتایج آزمون فرضیه
شود. در مدل اول به بررسی تاثیر رکود اقتصادي با در نظر گفتن نقش  به شرح ذیل ارائه می

پرداخته شد که نتایج در  تعدیلی محدودیت مالی بالا و پایین بر اجزاي چرخه تبدیل وجه نقد
  نشان داده شده است. 4جدول 

  اول آزمون مدل جهینت -4 جدول
 1مدل 

 DPO DSO DIH  متغیرهاي مستقل/ وابسته

C 
94/1  

)000/0(  
06/2  

)000/0(  
27/1  

)000/0(  
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 1مدل 

 DPO DSO DIH  متغیرهاي مستقل/ وابسته

TIME 
33/0 

)000/0(  
04/0-  

)002/0(  
11/0  

)011/0(  

T 
08/0  

)19/0(  
03/0-  

)719/0(  
19/0-  

)17/0(  

HIGHFIS 
35/0-  

)000/0(  
11/0-  

)04/0(  
24/0-  

)05/0(  

LOWFIS 
21/0-  

)0001/0(  
001/0-  

)979/0(  
31/0-  

)01/0(  

HIGHFIS*T 
20/0  

)004/0(  
18/0  

)034/0(  
30/0  

)03/0(  

LOWFIS*T 
02/0  

)778/0(  
19/0  

)058/0(  
36/0  

)05/0(  

CFF 
37/0-  

)000/0(  
60/0-  

)000/0(  
06/0-  

)65/0(  

LOGQ 
11/0-  

)0005/0(  
02/0-  

)489/0(  
04/0-  

)436/0(  
  91/0  77/0  61/0  ضریب تعیین

  90/0  74/0  56/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  0000/0  0000/0  0000/0  معناداري

  گرپژوهش  يها افتهیمنبع: 
  

پرداخت  يروزهایابد نسیت  دهد که وقتی رکود اقتصاد افزایش می نتیجه فرضیه اول نشان می
 95(در سطح اطمینان کالا  يموجود ينگهدار يروزهادرصد) و  99(در سطح اطمینان  معوق

یابد از اینرو  کاهش می درصد) 99(در سطح اطمینان  فروش معوق يروزهاافزایش و  درصد)
هاي خود دارند و همچنین با  ها در دروان رکود سعی در تاخیر پرداختی شود که شرکت نتیجه می

افی در بازار قصد دارند تولیدات را با وقفه انجام دهند و در این حین براي توجه به تقاضاي ناک
 فرضیه اولدهند و لذا  افزایش سطح نگهداشت وجه نقد خود روزهاي فروش معوق را کاهش می

تاثیر معناداري دارد. اجزاي سرمایه در گردش  برها  شرکت رکودهاي اقتصادي شود یعنی تایید می
، نتیجه فرضیه دوم نشان ها شرکت دیشوك وارده از تولمعناداري متغیر  همچنین با توجه سطح
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، در حالی که طبق داردن يمعنادار ریدر گردش تاث هیسرما يشوك وارده بر اجزادهد که  می
فرضیه سوم شوك وارده از بخش تولید با نقش تعدیلی محدودیت مالی بالا تاثیر معناداري بر 

رد، در حالی با نقش تعدیلی محدویت مالی پایین در فاصله اجزاي مدیریت سرمایه گردش دا
دارد که به نوعی رویکرد  کالا يموجود ينگهدار يروزهادرصد فقط تاثیر مثبتی بر  95اطمینان 
دهد، لذا فرضیه سوم تایید  هاي با محدویت بالا و پایین را نیز نشان می کارانه شرکت محافظه

  شود. می
دهد که به نوعی مدل اول مجددا با در  هاي دوم و سوم را نشان می نتایج مدل 5همچنین جدول 

درگردش بیانگر مدل دوم است  نظر گرفتن متغیرهاي وابسته چرخه تبدیل وجه نقد و نسبت سرمایه
ها را با در نظر گرفتن رکود  و همچنین مدل سوم نیز تاثیر رکود اقتصادي بر عملکرد شرکت

  است.اقتصادي مورد برازش قرار داده 
  

  هاي دوم و سوم آزمون مدل جهینت -5 جدول
 3مدل  2مدل   

 WCTOA CCC  LOGQ  متغیرهاي مستقل/ وابسته

C 
08/0  

)000/0(  
36/2  

)000/0(  
09/0  

)23/0(  

TIME 
01/0  

)001/0(  
11/0-  

)000/0(  
58/0 -  

)000/0(  

T 
01/0-  

)78/0(  
01/0-  

)86/0(  
13/0  

)11/0(  

HIGHFIS 
05/0  

)07/0(  
26/0-  

)00/0(  
13/0  

)12/0(  

LOWFIS 
01/0  

)68/0(  
11/0-  

)01/0(  
005/0-  

)94/0(  

HIGHFIS*T 
08/0-  

)01/0(  
25/0  

)0003/0(  
12/0-  

)01/0(  

LOWFIS*T 
03/0-  

)54/0(  
10/0  

)20/0(  
11/0-  

)24/0(  

CFF 
05/0  

)09/0(  
46/0-  

)000/0(  
23/0  

)000/0(  
LOGQ 07/0  03/0-  -  
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 3مدل  2مدل   

 WCTOA CCC  LOGQ  متغیرهاي مستقل/ وابسته
)006/0(  )32/0(  

  77/0  63/0  70/0  ضریب تعیین
  74/0  59/0  66/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  0000/0  0000/0  0000/0  سطح معناداري
  گرپژوهش يها افتهمنبع: ی

  
چرخه تبدیل وجه نقد  برنتایج فرضیه چهارم و پنجم و ششم بر اساس مدل دوم رکود اقتصادي 

تاثیر مثبت و در مدل سوم تاثیر منفی و معناداري بر  سرمایه در گردش تاثیر منفی و بر نسبت
شوند. نهایتا اینکه در فرضیه هفتم فقط شوك وارده  عملکرد دارد و لذا این سه فرضیه تایید می

  بخش تولید بر عملکرد با نقش محدودیت مالی بالا تاثیر معناداري بر عملکرد داشته است.
 
 گیري و پیشنهادها نتیجه -5

ها، ادبیات سازمانی به طور سنتی بر روي  اهمیت زیاد سرمایه در گردش براي سازمانبا وجود 
گران نیز بیشتر به مطالعه در زمینه تجزیه  هاي مالی بلندمدت متمرکز است و پژوهش مطالعه تصمیم

اند؛  گذاري، ساختار سرمایه، تقسیم سود، ارزشیابی سازمان و موارد مشابه پرداخته و تحلیل سرمایه
دهند و  مدت انجام می هاي کوتاه ها بر روي دارایی گذاري که شرکت اما باید توجه داشت سرمایه

شود، قسمت عمده اقلام ترازنامه شرکت را  کاربرده می منابعی که با سررسید کمتر از یک سال به
رشد  هاي جدیدي را براي المللی راه ي بین ها دهد. در فضاي اقتصاد چالشی که سازمان تشکیل می

سرمایه در گردش به عنوان منبعی مهم  و کنند  و بهبود عملکرد مالی و کاهش ریسک جستجو می
با توجه نتایج بدست آمده از فرضیه اول الی سوم آید.  براي بهبود عملکرد مالی به شمار می

کنند تا جهت بهبود وضعیت نقدینگی خود دوره پرداختی را  ها در دوران رکود سعی می شرکت
ایش و همچنین به جهت نبود تقاضاي براي محصولات، تولیدات خود را با وقفه زمانی بیشتري افز

کنند روزهاي فروش معوق را کاهش دهند تا با مشکل  ها سعی می انجام دهند. همینطور شرکت
نقدینگی مواجه نشوند. همچنین نتایج نشان داد که شوك وارده بر تولید تاثیري بر اجزاي 

ه در گردش نداشته، در حالی که با در نظر گرفتن محدودیت مالی تاثیر معناداري مدیریت سرمای
هاي با محدودیت بالا دوره پرداختی را افزایش  شود که شرکت داشته است و این گونه تحلیل می
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دهند، در صورتی که در شرکتهاي با محدودیت پایین تاثیر معنادار نبوده است. نتایج  می
دهد که رکود اقتصادي علی رغم کاهش در چرخه تبدیل  ی هفتم نشان میهاي چهارم ال فرضیه

در گردش چون که منجربه رویکرد محافظه کارانه مدیر در  وجه نقد و افزایش نسبت سرمایه
شود، نهایتاً منجربه کاهش ارزش شرکت شده است و این کاملا  استراتژي سرمایه در گردش می
گردش در مورد توازن ریسک و بازدهی است، یعنی با افزایش در  منطبق با نظریه مدیریت سرمایه

رکود اقتصادي، چرخه تبدیل وجه نقد کاهش و یا نسبت سرماي در گردش افزایش (رویکرد 
یابد و لذا منجربه کاهش بازدهی (کاهش عملکرد)  کارانه توام با کاهش ریسک) می محافظه

توجه به اینکه مدیریت بهینه سرمایه در  هاي این پژوهش و با اساس نتایج فرضیه برشود.  می
ها  شرکتمدیران مالی ، به دهد گردش ارزش شرکت و ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار می
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