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 شرکت ینهدر گردش به یهبر سرما یمال های یتمحدود یرتأث یبررس
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 چکیده
بورس اوراق  های پذیرفته شده درشرکت ینهدر گردش به یهبر سرما یمال های یتمحدود یرتأث یبررسهدف اصلی پژوهش حاضر، 

( ارائه شده است. جهانخانی و کنعانی 1994پلان و زینگالس )های کا های مالی به پیروی از پژوهش بهادار تهران است. محدودیت

شرکت  148تعداد مدل کاپلان و زینگالس را با توجه به مختصات ایران ارائه نمودند.  (1499( و جهانشاد و مدانلو )1448)

طبق شرایط غربال جامعه انتخاب و تعداد  1499تا  1498در دوره زمانی شش ساله از  اوراق بهادار تهرانشده در بورس  پذیرفته

 بهرگرسیون چند متغیره از تحلیل ی پژوهش با استفاده ها فرضیهاند.  های آماری منظور شده سال در تحلیل-مشاهده شرکت 1491

یر تأثهای پژوهش حاکی از این است که محدودیت مالی نتایج برآورد مدلاند.  آزمون شده با اثرات ثابت های ترکیبی روش داده

های با محدودیت مالی بالاتر، سرمایه در گردش بهینه ای که شرکتمنفی و معناداری بر سرمایه در گردش بهینه دارد به گونه

داشته و این اثر  ها شرکتیه در گردش بهینه اند. از طرفی، متغیر رشد درآمدهای شرکت نیز اثر معناداری بر سرماتری داشتهپایین

 بصورت مثبت و مستقیم است.
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 مقدمه -1

های حسابکلی حوزه سه از طریق  تواند یت و مشرکت اسنقدینگی مهم  یها یکی از شاخص در گردشسرمایه 

گره نقد در گردش شرکت با وجه که سرمایه  زمانیشود.  ، مدیریتو سطوح موجودی نیهای پرداخت، حسابدریافتنی

فروش  یقاز طر یخارجین مالی به تأم یازامر ن ین. ای نمایدگذار یهسرمااقدام به نتواند ممکن است شرکت  ،استخورده 

 در یهسرما .(9414، 9بانرجیچوحان و ؛ 9419، 1همکاران و آلندارد ) یعموم یشنهاداتپ یاو  یبده یمال ینتأم یی،دارا

درگردش  یهسرما یریتو مد شود یجاری مربوط م های یجاری و بده های ییسازمان در دارا گذارییهگردش به سرما

 گردش به نحوی که ثروت سهامداران حداکثر شوددر یهمنابع و مصارف سرما یبحجم و ترک یینعبارت است از تع یزن

 در دسترس بودناز  یناناطم یبرا در گردش یهسرما یساز ینهبه ی،فعل یاقتصاد یطدر مح .(1441مدرس و عبدالله زاده، )

تعامل بین  یرتأثشرکت به شدت تحت عملکرد از طرفی . اهمیت زیادی دارد ها شرکتآتی  یها فرصت ینقد براوجه 

 یدباعملکرد  بعلاوه،. تاس یموجود یریتو مد نیپرداخت یها دخالت در حساب یقنقد از طر وجهو ر گردش د یهسرما

 کند یینرا تع یسرمایه در گردش و بهبود سطوح نقد یساز ینهداشته باشد تا اهداف به یمال اییبا کار یکینزد یهمکار

 .(9414چوحان و بانرجی، ؛ 1491و همکاران،  یانتید)

دارند؛  یمال یریتاز مباحث مهم مد به عنوان یکیگردش  در یهسرما یریتمدای به نگاه ویژهها  از شرکت یاریبسامروزه 

 بهینه یریتمد. دهند یشدرگردش، ارزش شرکت را افزا یهاز سرما ینهبا نگهداری سطح به بتوانند یرانمد بطوری که

به  یدندرگردش، برای ثبات شرکت و رس یهمؤثر از سرماو  یکاف یرکه مقاد شودای انجام میگونه درگردش به یهسرما

 (.9419، 4همکاران)اوگاندیپ و  یردمورد استفاده قرار گ ینگیاهداف سودآوری و نقد

به  ها شرکتی فعال در کشور ایران در شرایط مناسبی قرار ندارد و اکثر ها شرکتهای اخیر، وضعیت نقدینگی در سال

لی منابع خارجی محروم هستند و از طرفی بدلیل موقعیت تورمی که در کشور حاکم است ما نیتأمعلت شرایط تحریم از 

در سررسید  ها شرکت شود یمی دیگر تبدیل کنند و این موضوع باعث ها ییداراتا وجه نقد را به  دهند یمترجیح 

گذاری خود  و سرمایه یاتیملع یها تیانجام فعال یبرا یتجار یواحدها (.1444ی، و توکلی فتح)درمانده شوند  ها یبده

از  تواند یم یمال نیشود. تأم هیته یمال نیتأم یها تیانجام فعال قیاز طر دیبا ازیبه وجه نقد دارند. وجه نقد مورد ن ازین

 عیصاحبان واحد انتفا تخاص خود بر بازده و مخاطرا راتیتاث یدارا یمال نی. هر منبع تأمردیمنابع مختلف صورت گ

 (.1491ی، دولو و محمود؛ 1441هنگ، )شبا باشد یم

و  حساس است یمال یها تیدر گردش به محدود هیدر سرما یگذار هیکه سرما دهددر این زمینه نشان می شواهد تجریی

 یمال نیتأم تیبا ظرف یها شرکت لذادارد.  یبنگاه بستگ کی یمال نیتأم تیدر گردش به وضع هیگذاری در سرما سرمایه

 کنند یم یدر گردش را نگهدار هیاز سرما یسطح بالاتر ه،یبه بازار سرما شتریب یو دسترس ت مالی کمترمحدودییا  بالاتر

که  میانتظار دار ارد،د ازین یمال نیدر گردش به تأم هیسطح مثبت سرما کی نکهیبه علت ا .(9414 ،8گرانید)کابالرو و 

در این مقاله، ابتدا مدیریت سرمایه کمتر باشد.  شتر،یب یمال تیبا محدود یها شرکت یدر گردش برا هیسرما نهیسطح به

روشی نوین در مدیریت مالی ارزیابی شده است،  ی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازها شرکتدر گردش بهینه 

 ها بررسی شده است.برای این شرکت نهیدر گردش به هیبر سرما یمال یها تیمحدودتاثیر  سپس
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 پژوهشپیشینه ری بر مرونظری و  ادبیات -2

 در گردشسرمایه سازی بهینهبه سمت  هاشرکت حرکتمدیریت سرمایه در گردش و  -2-1

 مدیریت. موضوعات مالیه شرکت است که کمتر موردتوجه محققان بوده است از یکی گردش، در سرمایه مدیریت

 بین نقدی جریان یا و درآمد از حیاتی گردش، حمایت در سرمایه اجزاء بین تعادل حفظ هدف با گردش در سرمایه

 یا و دهند کاهش را خود مالی ینتأم هزینه توانند یها م شرکت(. 9411، 1افریفاکند ) یمفراهم  راها  شرکت یا دوره

 و 1هیل) را افزایش دهند خالص های ییدارادر  شده قفل پول به حداقل رساندن مقدار را در جهت مالی منابع به دسترسی

 همچون احتمالاتی با مقابله برای راها  بنگاه فعلی، خالص های ییدارا از بالاتری سطح ر مقابل،. د(9414 همکاران،

 به برای رو، این (. از1991، 1راجانکند )پترسن و  یم حفظ استهلاک موجودی های ینههزورودی و  قیمت نوسانات

 موردنیاز مدیریتی یها تلاشگردش،  رد سرمایه نیازهای مناسب انتخاب مقدار در گیری تصمیم و تعادل آوردن دست

شود  شرکت شدن ارزش حداکثر به منجر کارآیی و با تعامل بین ریسک تواند یم بهینه گردش در سرمایه. است

 .(9411، 11وازیوزمن؛ 9444، 14وستیدهوروث و  ؛9444 ،9دلوف؛ 1914، 4اسمیت)

. است مهم نوظهور اقتصادهای در عالف یها شرکتبخصوص  شرکتی هر برای گردش در سرمایه صحیح مدیریت

 ینتأم و سرمایه بازار به محدودی دسترسی و هستند رشد بیشتری حال در کوچکتر و معمولاً اقتصادها این در ها شرکت

 سیاسی ثباتی بی شرکتی، ضعیف حاکمیت بالا، بهره نرخ با ظهور حال در اقتصادهای بعلاوه،. بلندمدت دارند وجوه مالی

مالی  منابع برها  شرکت اغلب بنابراین،؛ شوند یم شناخته یافته توسعه رسمی مالی بازارهای و ثروت نابرابر یعتوز بیشتر،

ی در ها شرکت(. از طرفی در پی جهانی شدن، 9419و همکاران،  19آلنکنند ) یمگردش تکیه  در سرمایه مانند داخلی

 به قاطعانه طور بهها  شرکت این لذا،. دارند یافته سعهتو اقتصادهای در ها شرکتبا سایر  شدیدی رقابت حال ظهور

 .دارند نیاز خود گردش در سرمایه مدیریت

 یها کانال طریق از خارجی مالی مالی بخصوص منابع تأمین جایگزین منابع که کنند یم استدلال( 9414) 14کیان و آلن

 و 18آلناز طرفی، مطالعه . است هند یها شرکت رایب بازارها وها  بانک مالی از طریق ینتأم از کارآمدتر بانکی، غیر

 کل از درصد 81 که دارند تأکید داخلی مالیات روی بر شدت به هند یها شرکت که دهد یم نشان( 9419) همکاران

 یمال نیازهای از درصد 44 سرمایه، بازارهای و بانکی غیر جایگزین همچنین منابع .کند یم تأمین را آنها سالانه های ینههز

 وها  بانک توسط ترتیب به درصد 181 و 1489 مالی تقریباً منابع از کمی بسیار کنند )درصد یم ینتأم راها  شرکت این

 را خود حقوقی و مالی های یستمس توانند ی( مسنگاپور مانند) کوچک کشورهای دوم،. است( شده ینتأم مالی بازارهای

 پذیر امکان هند مانند متنوع و وسیع کشور یک برای که پاییننسبتاً  های ینههز در داخلی اقتصادی های ینههز ینتأم برای

 قابل سهم که است جهان در رشد حال در اقتصادهای سریعترین از یکی ی اخیر، هندها سالدر . کنند تنظیم نیست،

 انداز چشم درا ه تفاوت این به توجه با. دارد اقتصادی رشد کوچک یها شرکت توسط داخلی ناخالص تولید در توجهی

 در سرمایه بهینه مدیریت روش با داخلی از منابع ین مالیتأم مدیریت دقیق بررسی مالی، سیستم و اقتصادی و اجتماعی

 .بوده است ضروری هند یها شرکت برای گردش

 یشناسای برای کمی بسیار ادبیات که وجودی دهد با یمدر گردش نشان  بررسی مطالعات پیشین در زمینه سرمایه

 و (9411) 11کالابرودر گردش انجام شده است، اما مطالعه بانس سرمایه مدیریت با رابطه درها  شرکت هدفمند رفتارهای

اند  داده قرار بررسی مورد شرکت را نیاز مورد سرمایه در گردش هدف یا میزان سطح بهینه( 9411)همکاران  و 11آکتاس
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 بازار یک در موضوع این ی بها مطالعه هیچ حال، این بااند.  کردهارائه  غرب تهیاف توسعه اقتصادهای برای را هدف رفتار و

 شود. پر شکاف این در این پژوهش، سعی شده که. است نپرداخته ظهور حال در

 برای هند در کشور تولیدی شرکت 118111 از بزرگ یا نمونه ( برای9414) 11بانرجیی توسط چوحان و ا مطالعهدر 

پرداخته ها  شرکت این در گردش خالص سرمایه بازده میانگین بررسی به ،9411 تا 1994 یها سال طی نیطولانسبتاً  مدت

به  است و کشوری متنوع بوده اقتصادی و اجتماعی لحاظ از ی مورد بررسی مطالعه، هندوستانها سالدر طی . شده است

 شده است. بر اساس بزرگ و عمده مالی ایه یتمحدود نوظهور هند دچار اقتصاد در تولیدی یها شرکتهمین دلیل 

و  کالابرو(، بانس9441(، پاداچی )9444(، دلوف )1994) 14سوننانجام شده دیگری در این زمینه همچون  مطالعات

در  به عنوان ابزاری برای اندازه گیری سرمایه 94نقد وجه تبدیل چرخه از (،9441) 19سولانوو ترائل و  (9414همکاران )

 تبدیل ( مدل چرخه9414و همکاران ) کالابروهمچنین بر اساس مطالعه بانس. استفاده شده است ها شرکتنه گردش بهی

 سرمایه برای نیاز معیاری عنوان به یافته تعمیم گشتاورهای روش و جزئی تعدیل پویای پانل الگوی نقد با استفاده از وجه

 در گردش برآورد گردیده است.

و  کالابروتخمین بانس تابع با استفاده از شخصی یها شرکت برای هدف نقدی چرخه بتدااین معیار، ا تحلیل برای

بطوری . مقادیر آن تفکیک شده است انحراف درجه و نشانه اساس بر سپس این معیار شده، شناسایی (9414همکاران )

در  و (ها آن انحراف یها نشانه و بندی منفی )درجه و مثبت انحرافات با ییها شرکت به را برآورد شده یها داده که

مثبت  متوسط منفی، متوسط منفی، ترین یشبآنها تقسیم شده است،  درون انحراف قدرت اساس بر زیر گروه 8نهایت به 

ی بررسی شده ها شرکت نمونه خلاف بر که دهد یم پژوهش مطالعه فوق نشان تحلیل و تجزیه نتایج .مثبت ترین یشب و

 و تجزیه با. است پایین مطالعه بسیار یها داده مجموع در برگشت (، سرعت9414و همکاران ) کالابروبانس در مطالعه

 اهداف به توجه باها  انحراف اندازه و نشانه بر اساسها  شرکت در هدف رفتار مشاهده شد که تر، یقعم بصورت تحلیل

 بررسی جداگانه طور بهها  شرکت از هگرو 8هر  برای نقد بهینه وجه تبدیل چرخه کلی رفتار سپس. است متفاوت خود

 مهم بسیار تولیدی هندی یها شرکت برای سرمایه در گردش مدیریت که واقعیت این علی رغم بنابراین،؛ شده است

 در این مطالعه، اگرچه .وجود ندارد 91جمعی سطح در گردش در سرمایه بهینه و هدف رفتار که دهد یم نشان نتایج است،

 توانند یم که شرکتی خاص عوامل از مشخصی میزان وجود، این با اما نشده است، مشاهده جمعی سطح در هدف رفتار

و  99چیو) گذشته مطالعات در که خاص شرکت متغیرهای از طرفی، تأثیر. شده است بررسی دهند، توضیح را هدف رفتار

 مدیریت یها کننده تعیین عنوان به( 9414و همکاران،  کالابرو؛ بانس9441و همکاران،  94کیشنیک؛ 9441همکاران، 

نتایج . هند بکار برده شده است در تولیدی یها شرکت هدف رفتار است که برای بررسی ارائه شده گردش در سرمایه

 دار معنیکاملاً  اقتصادی لحاظ از اما هستند دار معنی آماری لحاظ از متغیرها بیشتر اگرچه که دهد یماین بررسی نشان 

 مخالفکاملاً  منفی و مثبت انحراف یها شرکت برای یقاًدق شرکت متغیرهای بیشتر ضرایب نشانه این، بر علاوه. نیستند

 تولیدی یها شرکت یها داده در مجموعه هدف گردش در سرمایه مدیریت برای توانند ینمعوامل  این رو این از. است

 باشد نداشته تعلق شرکت خاص عوامل این به است کنمم هدف، کردن دنبال به تمایل عدم بنابراین،. تعیین کننده باشند

 باشد. ها شرکت در سیستماتیک بدلیل وجود ویژگی که رسد یم نظر به و

 های یتمحدود یبر رو یادیز یقاتتحقدهد که از طرفی، بررسی مطالعات انجام شده در رابطه با موضوع مقاله نشان می

در گردش استفاده  یهسرما یسنت یها از شاخصاین مطالعات اکثر  اًیبتقر ؛در گردش انجام شده است یهو سرما یمال
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نکرده  یرا بررس ی حاضر در بازار سرمایه ایرانها شرکت ینهدر گردش به یهسرما یریتمد یتاکنون پژوهش .اند کرده

 است. یقیتحق ینانجام چن یدمراجع مختلف مؤ یقاز طر یموضوع یاست. جستجو

 ر گردش بهینه با تاکید بر محدودیت مالید سرمایه کننده تعیین عوامل -2-2

 عنوان به شود را یم گرفته نادیدهها  شرکت توسط اغلب که گردش خالص سرمایه قدرت( 9444) همکاران و 98باچمن

 منبع مالی اضافی در گردش همان سرمایه در گذاری بیشتر سرمایه اند. دادهو بررسی قرار  بحث مورد مالی بالقوه منبع

 دارای بالا در گردش سرمایه با هایبنگاه بنابراین،(. 9414کیشنیک، )شود  یم شرکت ارزش کاهش به رمنج که است

 روبرو مدت کوتاه بالا در با ارزش یها پروژه تأمین مالی در مشکلاتی با دیگر سوی از و هستند بالایی های ینههز

 شوند. یم

 شرکت گذاری سرمایه تصمیم است، شده پیشنهاد( 1914) 91میلر و مودیلیانی توسط که کامل ای یهسرما بازارهای در

 دارای شرکت هر سناریو، این در. دارد بستگی خالص مثبت فعلی ارزش با گذاری سرمایه یها پروژه دسترسی به فقط

در  سرمایه بنابراین،. باشد یم داخلی وجوه برای مناسبی جایگزین که است خارجی مالی ینتأم به نامحدود دسترسی

 وجود وضعیتی چنین واقع، در. نیست آن مدیریت کارآمد به نیازی رو این از و ندارد شرکت برای هزینه فرصتی دش،گر

. است داخلی منابع ازتر  گران که شود یم محدود خارجی دسترسی به منابع گذاری به سرمایه از طرفی، تصمیمات .ندارد

 منابع افزایش یا و مالی ینتأم های ینههز کاهش برای گردش رادر  سرمایه سطح کنند یم سعیها  شرکت وضعیت، این در

به  تا کنند یم تلاشها  شرکتاین  کار، این انجام با همچنین .کنند سازی بهینه گذاری سرمایه یها پروژه برای داخلی

 .کنند کمک شرکت ارزش رساندن حداکثر به آن تبع به و کارایی و ریسک تعامل بین

 های یتمحدود گردش، در سرمایه یها مؤلفه بین ارتباط که اند بودهبر این  در گردش سرمایه دمور در قبلی مطالعات

 معیار چرخه اساس بر در گردش را سرمایه کیفیت این مطالعات،. بررسی کنند را عملکردی شرکت های یژگیو و مالی

 نقد همان سرمایه وجه تبدیل چرخه اخص(. ش9441، 94پاداچی؛ 1994، 91سانن) اند کرده گیری اندازه 91نقد وجه تبدیل

 ارتباط و تأثیر چگونگی زیر، یها بخش در. شود یم گیری اندازه روزها تعداد برای که است در گردش عملیاتی خالص

 گیرد. یمنقد مورد بحث و بررسی قرار  وجه تبدیل چرخه بر مختلف متغیرهای

 شناسی پژوهش روش -3

 ی پژوهشهایهفرض  3-1

 بصورت زیر است: اصلی و چهار فرضیه فرعییک فرضیه این مطالعه دارای 

 فرضیه اصلی:

 گذارد.داری میمعنی تأثیر ها شرکت نهیدر گردش به هیبر سرمای مال یها تیمحدود

 های فرعی:فرضیه

 .داردداری معنی تأثیر ها شرکت نهیدر گردش به هیبر سرمامشهود  های ییدارا .1

 داری دارد.معنی تأثیر ها کتشر نهیدر گردش به هیرشد بر سرما فرصت .9

 داری دارد.معنی تأثیر ها شرکت نهیدر گردش به هیحقوق صاحبان سهام بر سرما بازده .4

 داری دارد.معنی تأثیر ها شرکت نهیدر گردش به هیحقوق صاحبان سهام بر سرما یارزش بازار سهام به ارزش دفتر نسبت .8
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 جامعه و نمونه آماری 3-2
 1498-99شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفته ی شرکتکلیه ی آماری این پژوهشجامعه

های نمونه با استفاده شده است که شرکتگیری  . در پژوهش حاضر از روش حذفی سیستماتیک به منظور نمونهباشند می

 های زیر انتخاب گردید. توجه به شرایط و محدودیت

شده باشند و از  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1498ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت (1

 ها در بورس مورد معامله قرارگرفته باشد.سهام آن 1498ابتدای سال 
 ها منتهی به اسفند باشد. مالی شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره (9
ها و  ها، هلدبنگ گذاری ها، سرمایه ها، بیمه گروه بانکاساس زیر های مورد بررسی تولیدی باشند؛ براین شرکت (4

 مواردی از این قبیل به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی از جامعه آماری حذف شدند.
گیری انتخاب و در  شده در بورس اوراق بهادار تهران طبق شرایط نمونه شرکت پذیرفته 148در این پژوهش، تعداد 

 اند. ها منظور شده سال در تحلیل-مشاهده شرکت 944نهایت تعداد 
 پژوهشمدل   3-3

از مدل  (9414چوحان و بانرجی )مطالعه  پژوهش از یرویبا پجهت محاسبه سرمایه در گردش بهینه ابتدا مطالعه، در این 

 استفاده شده است: (1)

                                       (1)مدل 

                                  
 به طوریکه در این مدل داریم:

که عبارت است از تعداد روزهایی که منابع  باشد یم t (      )99در سال  iشرکت  وجه نقد لیچرخه تبدمتغیر وابسته 

بایست دوره وصول  یم ،شوند. برای محاسبه چرخه تبدیل وجه نقد ه گذاری میحرکت در عملیات کسب و کار سرمای

رابطه زیر استفاده  را محاسبه کرد، که 49ی پرداختنیها حسابو دوره پرداخت  41، دوره گردش موجودی کالا44مطالبات

 :شود یم

                                

 ه بالا، داریم:در رابط

       
     

       

     

 tدر دوره  i: دوره وصول مطالبات شرکت       

 tدر دوره  iی دریافتی شرکت ها حساب: میانگین      

 tدر سال  i: درآمد فروش شرکت        

        
      

      

     

 tدر سال  i: دوره گردش موجودی کالای شرکت        

 tدر سال  iای تمام شده کالای فروش رفته شرکت هب:        
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 tدر سال  iتوسط موجودی کالای شرکت م:        

        
     

      

     

 tر سال د iی پرداختنی شرکت ها حساب:      

 tدر سال  i: بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت       

 عبارتند از: (1)یرهای کنترلی مدل متغهمچنین، 

 .باشد یم ریتأخ( متغیر وقفه مدل با یک سال         )t-1 در سال iشرکت  وجه نقد لیچرخه تبد 0

. ش ود  یم  ی شرکت محاسبه ها ییداراستفاده از لگاریتم طبیعی کل ( که با ا       )t در سال  iاندازه شرکت  0

 یی مالی بیشتری دارند و با کمبود تسهیلات اعتباری از منابع مختلف روبرو هستند.ها تیمحدودی کوچکتر، ها شرکت

 ی ج اری و کوت اه م دت ب ه ک ل     ه ا  یب ده ( ک ه براب ر اس ت ب ا نس بت            )t در سال  iاهرم مالی شرکت  0

که ریسک بیشتر و در نتیجه محدودیت در  شود یمنسبت بدهی )اهرم مالی( بالایی دارند باعث  ها شرکت. وقتی ها ییدارا

 منابع مالی داشته باشند.   نیتأم

( که از نسبت سود خ الص بع لاوه اس تهلاک تقس یم ب ر             ) tدر سال  iتوانایی تولید وجه نقد شرکت  0

وجه نقد بیشتری تولی د کنن د دارای مح دودیت م الی      توانند ینمیی که ها شرکت. دیآ یمکت بدست ی شرها ییداراکل 

 بیشتری هستند.  

 ( که از سود عملیاتی شرکت استفاده شده است.      )t در سال  iسودآوری شرکت  0

 گرفته شده است.( به عنوان یک متغیر کلی صنعت در نظر       چرخه وجه نقد میانه صنعت ) 0

گردد، سپس برای محاسبه مقدار سرمایه  یم( با استفاده از مدل فوق برآورد    بنابراین مقدار چرخه وجه نقد هدف )

 شود:( از رابطه زیر استفاده می      در گردش بهینه )

    
           

         

 

 شود:پژوهش استفاده می های( جهت آزمون فرضیه9 از مدل رگرسیونی زیر )مدل در پژوهش حاضر،

                                    (9مدل )

                        

باشد. بر اساس مطالعات انجام شده، ( می     )t در سال  iت های مالی شرک، محدودیتمدل این متغیر مستقل

است. اگر شرکتی  مالی محدودیت عدم یا مالی محدودیت وجود دهنده نشان که است مجازی محدودیت مالی متغیر

م شرکتی دارای محدودیت مالی باشد این متغیر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. برای اینکه متوجه شوی

استفاده خواهد شد. بدین ترتیب که با  KZدارای محدودیت مالی است یا بدون محدودیت مالی است از شاخص 

 ها شرکتگردد. سپس میانه این شاخص در تمام  استفاده از فرمول این شاخص برای هر شرکت یک عدد محاسبه می

تر از میانه  یینپایی که ها شرکتدارای محدودیت مالی و یی که بالاتر از میانه این شاخص باشند ها شرکتمحاسبه شده و 

 KZ(. شاخص 1499ی بدون محدودیت تلقی خواهند شد )بادآور نهندی و درخور، ها شرکتشاخص فوق باشند، جزء 

( مدل 1448جهانخانی و کنعانی )( ارائه شده است. 1994و زینگالس ) معیار محدودیت مالی است که توسط کاپلان

( 1499( را با توجه به مختصات ایران ارائه نمودند و محققان دیگری مانند جهانشاد و مدانلو )1994ینگالس )کاپلان و ز
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باشد؛ در این پژوهش از مدل زیر برای محاسبه محدودیت مالی استفاده خواهد که بصورت زیر می اند گرفتهآن را بکار 

 شد.

           
          

             
      

     

             
      

             

             

     
      

             
 

    جریان نقد عملیاتی،              

    
        نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،  

جمع وجوه نقد شرکت، و                 سود تقسیمی شرکت،        شرکت،  هایکل بدهی

 شرکت است. ی جمع کل دارایی                 

 عبارتند از: (9)ترلی مدل همچنین متغیرهای کن

ی ه ا  ی ی دارای ثاب ت خ الص ب ه ک ل     ه ا  ییدارا( که از نسبت       )t در سال  iی مشهود شرکت ها ییدارا 0

را ب ه دارای ی ج اری تب دیل      ثابتش ان یی ک ه دارای مح دودیت م الی هس تند، دارای ی      ه ا  شرکت. شود یمشرکت محاسبه 

 .کنند یم

. باش د  یم  ی گذش ته ش رکت   ه ا  سال( که همان رشد درآمدهای        )t در سال  iفرصت رشد شرکت  0

و ب ه ناچ ار    ش وند  یم  منابع م الی روب رو    نیتأمی مالی ناشی ناتوانی در ها تیمحدودی رشد پایین با یی که دارایها شرکت

 .شوند یممنابع مالی  نیتأمبرای  شان یتجارمجبور به استفاده از اعتبار 

کل ( است که برابر است با سود خالص تقسیم بر جمع       ) tدر سال  iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت  0

 حقوق صاحبان سهام شرکت.

 ( است.      ) tدر سال  iنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  0

مدل تحقیق  خطای εitها شیب خط یا ضرایب متغیرهای مستقل مدل و  βعرض از مبداء،   α،ها مدلبعلاوه در این 

 .باشند یم

 های پژوهش تجزیه و تحلیل داده 4

 اره توصیفیآم 4-1

چند متغیره برای استفاده در رگرسیون خطی  متغیرهای پژوهش توصیفی هایهها، آماراولیه داده وتحلیل تجزیه منظور به

شود که میانگین متغیر محدودیت مالی با توجه به این جدول، مشاهده می است. شده ارائه 1جدول  درهای ترکیبی  داده

های مورد بررسی دارای های نمونه در این پژوهش طی سالدرصد شرکت 14یباً توان گفت که تقراست، لذا می 481

 محدودیت مالی هستند.
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 مدل اول پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره نتایج -1جدول 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش ≠

 از منظور این برای .متغیرهاست مانایی یا ایستایی هایویژگی بررسی آمار، آوریاولین گام برای برآورد الگو بعد از جمع

 کل متغیرهاسطح معناداری  آزمون،این  اساس بر. شده استاستفاده  های ترکیبیداده 44چولوین، لین و  آزمون مانایی

 .هستنددر سطح پایا لذا تمام متغیرها بوده است،  درصد 1کمتر از 

 چو برای متغیرهای پژوهش و لین لوین، مانایینتایج آزمون  -2جدول 

 نتیجه مشاهدات داریسطح معنی tآماره  یرنام متغ

 پایا 994 484444 -9481441 چرخه تبدیل وجه نقد

 پایا 198 484444 -1899989 اندازه شرکت

 پایا 1418 484441 -4891481 اهرم مالی

 پایا 1444 484444 -9481111 توانایی تولید وجه نقد

 پایا 1418 484444 -1888949 سودآوری

 پایا 114 484444 -9181918 میانه صنعت چرخه وجه نقد

 پایا 181 484444 -1811948 محدودیت مالی

 پایا 114 484444 -1981141 های مشهود دارایی

 پایا 114 484444 -198181 فرصت رشد

 پایا 114 484444 -1118144 بازده حقوق صاحبان سهام

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
 پایا 114 484444 -9489498

 میانه میانگین متغیرهای پژوهش
ترین  بیش

 مقدار

کمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار

 199981 -941981 4141184 18881 84189 چرخه تبدیل وجه نقد

 181 14 19 18 1889 اندازه شرکت

 489 4 184 481 481 اهرم مالی

 481 -488 1881 484 484 توانایی تولید وجه نقد

 194484 -19 11194 144 98181 چرخه وجه نقد میانه صنعت

 481 4 1 1 481 محدودیت مالی

 489 4 489 489 484 های مشهود دارایی

 488 -481 981 489 489 فرصت رشد

 981 -1981 189 489 4 بازده حقوق صاحبان سهام

 184 -4189 19181 9 981 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
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 آمار استنباطی 4-2

 (2از مدل ) با استفاده هاتخمین سرمایه در گردش بهینه شرکت ≠

شناسی اشاره گردید، ابتدا مدل ( با توجه به آنچه که در روشOWCگیری متغیر سرمایه در گردش بهینه )جهت اندازه

 رح جدول ذیل برآورد شده است:های تلفیقی به شاول پژوهش با استفاده الگوی رگرسیونی داده

 ((CCCنتایج برآورد مدل اول تحقیق )متغیر وابسته: چرخه تبدیل وجه نقد شرکت ) -3جدول 

 VIF داری سطح معنی تیآماره  خطای استاندارد یباضر های توضیحینام متغیر

 98144 484444 99814 4849 48191 وقفه یک ساله چرخه تبدیل وجه نقد

 18891 484418 48191 11894 11841 اندازه شرکت

 18441 488441 -48144 119814 -98841 اهرم مالی

 18498 481114 48414 18444 98491 وجه نقد یدتول ییتوانا

 18144 484991 -98944 48444 -48444 سودآوری

 98114 484444 148481 48449 48494 چرخه وجه نقد میانه صنعت

 NA 484418 -98149 918819 -14481 مدل مبدأعرض از 
 184819 اف فیشرآماره  48199 ضریب تعیین مدل

 484444 اف فیشرآماره احتمال  98891 آماره دوربین واتسون

(. از طرفی ضریب 484444اف فیشر=آماره باشد )احتمال دهد که این مدل معنادار می یمنشان  (1)نتایج برآورد مدل 

توانیم از پسماند مدل ارزیابی شده به عنوان بنابراین می؛ اعتبار بالای مدل دارد( حاکی از 4819تعیین بالای این مدل )

 ( جهت اندازه گیری شاخص زیر استفاده کنیم:TCCچرخه تبدیل وجه نقد هدف )

    
           

         

 

 tسال  در i شرکت نقد وجه تبدیل چرخه     و  t+1ال س در i شرکت نقد وجه تبدیل چرخه       بطوریکه

 باشد. لذا متغیر سرمایه در گردش بهینه از این شاخص بدست آمده است. یم

 ( )مدل اصلی تحقیق(2تخمین مدل ) ≠

 ینز احاصل ا یتجرب هاییافتهو هاسمن استفاده شده است.  یمرل F یهااز آزمون (9)برآورد مدل  یوهش یینبه منظور تع

 .باشدیم 8ها به شرح جدول آزمون

 پژوهش دوم برآورد مدل یوهش یینتع یهاآزمون -4 لجدو

 مدل دوم )مدل اصلی پژوهش( آماره

F 18891 لیمر 

 484411 داریسطح معنی

 پانل شیوه برآورد پنل

Xهاسمن )
2) 148441 

 484984 داریسطح معنی

 اثرات ثابت شیوه برازش مدل
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 اثر –پانل  یوهبه ش یقتحقاصلی در ادامه مدل  ،برآورد مدل یوهش یینتع یحاصل از آزمون ها یتجرب یها یافته با توجه به

برآورد مدل ذکر شده به روش حاصل از  نتایج 1جدول  .پژوهش برآورد خواهد شد یها فرضیه آزمون منظور به ثابت،

% معنادار 91 نانیدر سطح اطم پس است، تر کوچک 41/4از مدل  یمقدار سطح معناداردهد که اثرات ثابت نشان می

را رد  مقدار آماره دوربین واتسون فرض خود همبستگی سریالی بین متغیرهااز طرفی،  .شودیم تأیید مدل این بودن کل

یر وابسته از تغییرات متغ درصد 91تواند  مدل میبنابراین، باشد. می 4891تعیین مدل برابر با ضریب  مقدارهمچنین  .کندمی

 د.نبینی کرا به وسیله متغیرهای توضیحی پیش

سرمایه در متغیر وابسته: برآورد مدل اصلی پژوهش به روش اثرات ثابت ) نتایج خلاصه -5جدول 

 گردش بهینه(

 پژوهش هایفرضیه آزمون ≠

-معنی داری می تأثیر ها شرکت نهیگردش به در هیبر سرمای مال یها تیمحدود کهکند  بیان میاصلی تحقیق فرضیه 

دهد که مقدار  یمنشان  .Error! Reference source not foundنتایج برآورد مدل پژوهش در  گذارد.

درصد  1و کوچکتر از سطح خطای  484419این مدل، عددی برابر با در  مالی محدودیتاحتمال آماره تی متغیر مستقل 

های پذیرفته شده در  شرکت نهیدر گردش به هیسرمامعنی داری بر  تأثیر مالی محدودیتتوان گفت که  یمذا باشد. لمی

 4811. از طرفی، ضریب این متغیر مستقل در نتایج مدل اصلی پژوهش، دارای مقدار منفی بورس اوراق بهادار تهران دارد

فرضیه پژوهش  گذارد. لذاها می شرکت نهیدر گردش به هیسرمامعناداری بر  و منفی اثر مالی محدودیت بنابراین؛ است

متغیر محدودیت مالی بیشترین میزان اثر منفی را بر  دهد که یمبعلاوه، جدول فوق نشان  شود.مورد پذیرش واقع می

واحد سرمایه در  4811ی که افزایش یک واحد در محدودیت مالی باعث کاهش ا گونهسرمایه در گردش بهینه دارد به 

 شود. یمگردش بهینه 

داشته است و این اثر  ها شرکتمتغیر رشد درآمدهای شرکت اثر معناداری بر سرمایه در گردش بهینه با توجه به اینکه 

بطوریکه افزایش یک واحد در رشد درآمد شرکت شود. ، فرضیه فرعی دوم تایید میبصورت مثبت و مستقیم است

 یباضر های توضیحینام متغیر
خطای 

 استاندارد
 نتیجه داری سطح معنی تیآماره 

 تأیید 484419 -98114 48914 -48111 محدودیت مالی

 رد 484141 -48941 48111 -48119 ی مشهودها ییدارا

 تأیید 484444 48449 48144 48191 فرصت رشد

 رد 481891 48818 48491 48411 حقوق صاحبان سهام بازده

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش 

 حقوق صاحبان سهام یدفتر
 رد 481411 -48811 48419 -48441

 تأیید 484444 88849 48911 18191 عرض از مبدأ

 48944 میانگین متغیر وابسته 48949 تعیینضریب 

 18111 انحراف متغیر وابسته 18911 اف فیشرآماره 

 98499 واتسون -آماره دوربین  484911 اف فیشرآماره احتمال 
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های فرعی مورد تایید قرار . سایر فرضیهواحد افزایش دهد 4819کت را با اندازه تواند سرمایه در گردش بهینه آن شر یم

 اند.نگرفته

 ها یافتهو  یریگ یجهنت 5

. بعلاوه ضریب با توجه به نتایج مدل اصلی، متغیر مستقل محدودیت مالی تأثیر معناداری بر سرمایه در گردش بهینه دارد

تأثیر منفی و عکس محدودیت مالی بر سرمایه در گردش ل ذکر شده نشان از منفی این متغیر مستقل در نتایج برآورد مد

شاخص  ینها استفاده شده است که ا شرکت یمال یتمحدود یریجهت اندازه گ kzاز شاخص از طرفی،  بهینه دارد.

 ها،-یهحقوق صاحبان سهام، کل بد ینسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتر یاتی،نقد عمل یانچون جر یشامل عوامل

شرکت بالا  های یکه بده یعوامل، زمان ینا ینب درشرکت است.  های-ییو جمع کل دارا جمع وجوه نقد یمی،سود تقس

 یتبا محدود ینبنابرا؛ کنند یمنابع مال ینتأم توانند یها نم شرکت ی،. از طرفشود یشرکت کاسته م یباشد، اعتبار تجار

. یابددر گردش خالص شرکت کاهش  یهسرما یا یجار های-ییسطح دارا دشو یکه باعث م شوند یمواجه م یمنابع مال

 تواند ینشود، نم یمنابع مال ینکه شرکت تأم یزمان باشد، یاز عوامل خاص شرکت م یکیبه عنوان  یمیسود تقس بعلاوه،

 .شود یشرکت م یمنجر به کاهش ارزش سهام شرکت شده و ورشکست ینکند؛ بنابرا یماز سود خود را تقس یبخش

 نتایج ینه،در گردش به یهبر سرما یمال هاییتانجام شده در رابطه با اثرات محدود یمطالعات خارج یشینهپ یبا بررس

ها از  که شرکت یزمان یافتندمحققان در ینکه ا یبطور باشد می( 9418) همکاران و کابالرو پژوهش بانوس یجهمسو با نتا

و  همچنین ساپریزاخواهند داشت.  تری ییندر گردش پا یهسرما ینهسطح بهبرخوردار باشند،  یبالاتر یمال یتمحدود

مطلوب شرکت  گذارییهسرما هایباعث کاهش ارزش شرکت و نرخ یمال هاییتکه محدود یافتند( در9448ژانگ )

 امامی های داخلی،از بین پژوهش است. یشتردارند، ب یمال یتکه محدود هایی-شرکت یآثار معکوس برا ینو ا شود یم

وجود دارد و سطح  یشکل معکوس یودر گردش و عملکرد شرکت رابطه  یهسرما ین( نشان دادند که ب1491) یدو فر

( 1494) یپور و خداداد اصغردارند، کمتر است.  یشتریب یمال یتکه محدود ییها شرکت یدر گردش برا یهسرما ینهبه

 تر ییندر گردش پا یهسرما ینهمواجه باشند، سطح به یالاترب یمال ینتأم یتبا محدود یها که شرکت یزمان یافتنددر

 .باشد یراستا م یکبا پژوهش حاضر در  یجنتا ینخواهد بود. ا

سود تقسیمی تأثیر زیادی در اندازه گیری شاخص با توجه به تأثیر منفی محدودیت مالی بر سرمایه در گردش بهینه، 

تواند محدودیت مالی را به اندازه زیادی کاهش دهد و  یش یابد می. اگر سود هر سهم شرکت افزامحدودیت مالی دارد

ها  شود مدیران و سهام داران شرکت پیشنهاد میشود. لذا  منجر به بالا رفتن سرمایه در گردش بهینه شرکت می

نتیجه  های لازم در جهت افزایش سود تقسیمی هر سهم را اجرا کرده تا بتواند باعث کاهش محدودیت مالی و در سیاست

دارای عوامل تشکیل دهنده محدودیت مالی ضریب عامل بدهی در بین بعلاوه،  .افزایش سرمایه در گردش بهینه شود

رسد که این عامل تأثیر زیادی بر سرمایه در گردش بهینه را دارد. لذا پیشنهاد  ، بنابراین به نظر میمقدار بالایی است

ها  ای داشته باشند تا با کنترل بدهی مل بدهی کل شرکت توجه ویژهها به محدودیت مالی بخصوص عا شود شرکت می

 بتوانند از میزان آن کاسته و باعث کاهش محدودیت مالی و در نتیجه افزایش سرمایه در گردش بهینه شوند.

بازار رقابت در  و یمال یریشرکت بر انعطاف پذ ینهدر گردش به یهسرما یرتاث که شود یم یشنهادپ یآت هایدر پژوهش

 ینهدر گردش به یهسرما یرتاثدر چند سال اخیر،  یدوران رونق و رکود اقتصادتوجه به  همچنین با. بررسی شود محصول

 مورد بررسی قرار گیرد.نیز با نقش نرخ تورم و نرخ ارز شرکت  یسودآوربر 
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Abstract 
The main aim of the present study is to examine the impact of financial constraints on the 

optimal capital flow of those firms being accepted by Tehran Stock Exchange. Financial 

constraints Following Bentley et al. (2014) research, the stock price crash risk has been 

measured following Houghton et al. (2014) and overvalued equity, following the model of 

Foods et al. (2005) A total of 211 companies listed in the Tehran Securities Exchange have 

been selected in the Tehran Securities Exchange during the period of six years from 2011 to 

2017 according to the society's screening conditions and 1266 company-year observations are 

included in the statistical analyzes. The research hypotheses have been tested using 

multivariate regression analysis using Panel data with fix effects. The results show that 

financial constraint has a meaningful and negative impact on the optimal capital flow; in a 

way that firms with higher financial constraint had lower optimal capital flow. On the other 

hand, the firm’s revenue growth variable has had a meaningful impact on its optimal capital 
flow in a direct and positive way. 
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