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Abstract 

Given the substantial adjustment costs of altering long-term investment trajectories and the difficulties in securing external financing, internal 

financing plays a crucial role in sustaining fixed-asset investments, especially for financially constrained firms. This study investigates the 

influence of working capital on fixed investment patterns among Iranian listed firms, distinguishing between financially cons trained and 

unconstrained entities. We hypothesize that financial constraints suppress long-term investment due to firms' preference for stable capital 

allocation amid costly external financing barriers, with working capital serving as a liquidity buffer to mitigate such constraints and maintain 

investment continuity. Empirical findings demonstrate that excluding working capital fluctuations from regression models underestimates the 
adverse impact of financial constraints on long-term investment. Incorporating this variable not only corrects the underestimation but also 

highlights working capital’s stabilizing role in investment trends. For the Kaplan-Zingales and dividend payout metrics, the marginal effects 

of working capital and cash flow on investment are more pronounced for severely constrained firms, consistent with theoretical expectations. 
However, divergent results for the BNPO and interest coverage ratios suggest context-dependent interactions between financial constraints and 

liquidity management. These findings underscore the importance of integrating working capital dynamics into investment behavior analyses, 

particularly in settings with underdeveloped external financing mechanisms. 
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Introduction 

This study examines how internal financing and working capital management influence fixed investments among Iranian listed firms, 

particularly those facing financial constraints. Investment is a cornerstone of firm growth, with prior research emphasizing its role in 

distinguishing market leaders from underperformers. In Iran, limited access to external financing—due to underdeveloped bond 

markets and equity issuance challenges—heightens the importance of internal funds for sustaining long-term investments. Working 

capital, characterized by high liquidity and flexibility, serves as a strategic buffer against cash flow volatility, enabling firms to stabilize 

fixed asset investments without resorting to costly external financing. While prior studies often use cash flow as a proxy for internal 

financing capacity, critics argue this may conflate investment demand with financial constraints. This research addresses this gap by 

analyzing how firms leverage working capital adjustments to mitigate financial pressures. Findings reveal that effective working capital 

management allows constrained firms to maintain investment continuity, offering novel insights into resource allocation strategies in 

emerging markets. 

 

Materials & Methods 

This study investigates the influence of internal financing and working capital management on fixed investments among Iranian listed 

firms, with a particular focus on financially constrained entities. Investment serves as a critical driver of firm growth, with extant 

literature highlighting its role in differentiating high-performing firms from their less competitive counterparts. In Iran, where 
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underdeveloped bond markets and challenges in equity issuance restrict access to external financing, internal funds assume heightened 

importance in sustaining long-term capital expenditures. Working capital, owing to its liquidity and operational flexibility, acts as a 

strategic financial buffer, helping firms mitigate cash flow volatility and stabilize fixed-asset investments without relying on costly 

external funding. While existing studies frequently employ cash flow as a proxy for internal financing capacity, critics contend that 

this approach risks conflating investment demand with financial constraints. Addressing this gap, our research examines how firms 

strategically adjust working capital to alleviate financial pressures. The findings demonstrate that effective working capital management 

enables constrained firms to sustain investment continuity, providing new empirical insights into resource allocation strategies within 

emerging market contexts. 

 

Findings 

The empirical findings substantiate the pivotal role of working capital in stabilizing investments among financially constrained firms. 

When employing the Kaplan-Zingales (KZ) measure, constrained firms demonstrate statistically significant negative coefficients for 

working capital changes (-0.153 and -0.136), suggesting active utilization of working capital to buffer against cash flow volatility. The 

inclusion of working capital variables reveals higher cash flow coefficients, indicating that conventional models systematically 

underestimate internal financing's contribution to investment. Divergent patterns emerge for the BNPO index, where unconstrained 

firms exhibit larger coefficients - a discrepancy potentially attributable to measurement-specific characteristics. Results from the 

dividend payout ratio corroborate the KZ findings, further confirming constrained firms' dependence on working capital as a financial 

cushion. Method 3's implementation, incorporating a constraint dummy variable, robustly validates cash flow as an effective proxy for 

financial constraints. Importantly, the analysis reveals that both inventory adjustments and comprehensive working capital components 

contribute to investment stability, effectively countering prevailing critiques that ascribe these effects exclusively to inventory 

management practices. 

 

Discussion & Conclusion 

This study establishes the critical function of working capital as a financial buffer that mitigates financing constraints for Iranian firms, 

enabling them to maintain fixed investment levels despite limited access to external capital. The identified negative correlation between 

working capital adjustments and fixed investment reveals a strategic resource allocation trade-off, where firms prioritize long-term 

capital projects by reallocating liquid assets. These findings substantiate the validity of cash flow as an indicator of financial constraints, 

countering prevailing critiques that dismiss it as merely reflecting investment demand. The analysis further reveals that conventional 

models systematically understate internal financing's role when omitting working capital considerations, underscoring the necessity of 

incorporating liquidity management into investment frameworks. From a policy perspective, measures enhancing working capital 

flexibility—such as developing credit markets or optimizing inventory financing mechanisms—could strengthen corporate resilience 

in constrained environments. Future research directions should investigate industry-specific variations and the moderating effects of 

macroeconomic conditions on these relationships. By elucidating the interplay between liquidity management and investment decisions 

in financially constrained settings, this study contributes both theoretically to resource allocation literature and practically to corporate 

and regulatory decision-making in emerging markets. 
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 چکیده

هه  گذاری بلندمدت برای بنگههههی حفظ روند سرررمهی ههی ثهبت و روشگذاری در داراییبررسرری اثر تأمین مهلی دایلی بر سرررمهی 

مهلی بیرونی، از اهمیت زیهدی بریوردار    تأمینهه و نیز دشواربودن  ی بلندمدت بنگههگذار یسرمهتغییر در روند   بربودنن یهز  ب بهتوج 

ههی دارای محدودیت مهلی و ههی بورسری ایران، شرهمب بنگههگذاری ثهبت بنگههگردش را بر سررمهی دراسرت. این ماهل  اثر سررمهی   

هه  گذاری ثهبت بنگههمحدودیت مهلی موجب کههش روند سررمهی   رودیماسرت. انتاهر  ههی بدون محدودیت مهلی بررسری کرده بنگهه

گذاری ثهبت  داشرتن روند سررمهی هه ب  ثهبت نگ گذاری بلندمدت، بنگههتغییر روند سررمهی   بربودنن یهزشرود. از سروی دیگر، ب  دلیب  

گذاری  د، ناش مهمی در حفظ روند سررمهی گردش ب  دلیب قدرت نادشروندگی بهیی یودریود تمهیب دارند و در این راسرته سررمهی 

 نگهلس، یز  و کهپلان) ۀ محدودیت مهلیدهندنشررهندهد ک  طبق هریک از چههر معیهر  هه دارد. نتهیج نشررهن میبنگهه  نیچننیابلندمدت  

BNPO،  گردش در رگرسرریون، اثر محدودیت مهلی بر دری(، درصررورت عدک کنترل تغییر در سرررمهی میتاسرر سررود  و بهره  پوشررش

، شرودیماین موضرو  حب    تنههن گردش ب  رگرسریون در . به افزودن متغیر سررمهی  شرودیم  برآوردهه کم گذاری بلندمدت بنگههسررمهی 

. برای دو معیهر کهپلان و زینگهلس و شرودیمهه نیز آشرکهر گذاری بلندمدت بنگههگردش در حفظ روند سررمهی دربلک  ناش سررمهی 

ههیی ک  محدودیت مهلی گذاری بلندمدت برای بنگههگردش و جریهن نادی بنگهه بر سرررمهی درسررود تاسرریمی، اندازۀ اثر سرررمهی 

 است؛ امه برای دو معیهر دیگر، نتهیج در تضهد به دو معیهر قبب است.  دارترهمعنتر و  شدیدتری دارند، بزرگ

 یمهل  تیمحدودثهبت،    یگذار یسرمه،  گردشدر یسرمه: هاکلیدواژه

 JEL  :G32, G31, G30  بندیطبقه 
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 مقدمه

ههی ناری ههی گذشرت  توج  پژوهشهه در ده عنوان موتور پیشرران توسرعب بنگههگذاری و بررسری عوامب مثثر بر آن ب سررمهی 

و همکهران  سرررت یبوک و تجربی زیهدی را در حوزۀ مهلی ب  یود جلب کرده اسرررت. اهمیت این موضرررو  ته آنجه اسرررت ک   

(Boquist et al., 1998 تفهوت برندگهن و بهزندگهن بهزار را در میزان سررمهی )اثر   ههپژوهشای از این داند. دسرت گذاری آنهه می

ههی دیگر اند ک  نتهیج آن تأثیر مهمی بر حوزهگذاری و توسرعب بنگهه بررسری کردهرا بر سررمهی   1امکهن تأمین مهلی دایلی بنگهه

ب   دارد؛ برای مثهل در حوزۀ اقتصررهد کلان، بهتوج   3و تأمین مهلی عمومی  2ههی صررنعتیاقتصررهد ازقبیب اقتصررهد کلان و سررهزمهن

ههی تجهری شنهیت  شده است، شنهیت سهزوکهر  عنوان یکی از علب چری هه ب اینک  نوسهنهت در موجودی مواد و کهیی بنگهه

ههی تجهری تبع آن چری تواند در فهم نوسرهنهت در موجودی مواد و کهی و ب می  4گردشدرهه در سررمهی گذاری بنگههسررمهی 

ههی مهلی در هه ب  بهزار، مسرئلب وجود محدودیت ههی صرنعتی نیز بعد از بررسری موانع ورود بنگههکمک کند. در حوزۀ سرهزمهن

( روی اثر  Kamien & Schwartz, 1975)  شرروارتز و  نیکهم  ک  شررد پرچهلش  موضرروعهت از یکی  بنگهه و آثهر اقتصررهدی آن

 .اندپردایت   ب یرق  یههبنگهه یوآورههی مهلی بنگهه بر نمحدودیت 

ههی درگیر محدودیت مهلی کهری  برای بنگهه  5(، تأمین مهلی بیرونی ,2007Salawu)  سررهلوا مطهلعهت به  مشررهب  زین رانیا در

 ب  زین  سرههک انتشرهر  قیازطر یمهل بر اسرت؛ زیرا تأمین مهلی بیرونی بنگهه ازطریق اوراق قرضر  رایج نبوده و تأمیندشروار و هزین 

، ترأمین مرهلی از برهنرک بر  دلیرب نارهک برهنکی دولتی و علاوهبر .  دهردیم  رخ  ییبرهی  بیر تنز  بره  اطلاعرهت  تارهرن  عردک  بمسرررئلر   بیر دل

ههی درگیر محدودیت مهلی بر بنگههههی غیراقتصرهدی اسرت؛ بنهبراین، بررسری اثر تأمین مهلی دایلی  زنیدولتی نیهزمند چهن شرب 

 ههی بنگهه در ایران، موضوعی بهاهمیت است.گذاریسرمهی 

اند، از رگرسررریون میزان  گذاری بنگهه بررسررری کردهدر بسررریهری از ماهیت تجربی ک  اثر محدودیت مهلی را بر سررررمهی 

شررد ک  برای امکهن تأمین مهلی دایلی اسررتفهده می  6ایعنوان نمهیندهههی ثهبت بر وجوه ناد بنگهه ب گذاری در داراییسرررمهی 

 ,Gertler & Hubbardشرد )گذاری بنگهه تفسریر میضرریب مثبت وجوه ناد در این رگرسریون ب  معنهی اثر مثبت آن بر سررمهی 

1988; Oliner & Rudebusch, 1992گذاری بنگهه شرود  ای از تاهضرهی سررمهی (. حهل آنک  ممکن اسرت وجوه ناد بنگهه نمهینده

گیرد و بدین طریق تفسریر نتهیج رگرسریون از ای از ابههک قرار میو بنهبراین، تفسریر امکهن تأمین مهلی از متغیر وجوه ناد در ههل 

 شود.اعتبهر میاسهس بی

ب  دو نکتب مهم در فرایند تولید دنبهل حب ناد مذکور و یهفتن نحوۀ رویهرویی بنگهه به محدودیت مهلی بهتوج این پژوهش ب 

 & Fazzariبر اسرررت )ههی ثهبت بنگهه، هزین گذاری در داراییبنگهه اسرررت. ن سرررت آنک  تغییر در روند بلندمدت سررررمهی 

Petersen, 1993 پذیر و نادشونده است.درگردش یک دارایی بهزگشت (. دوک آنک  سرمهی 

بر اسرت؛  ههی ثهبت برای بنگهه هزین گذاری بنگهه در داراییطور ک  گفت  شرد ب  دییب م تلف، تغییر در روند سررمهی همهن

ههی ثهبت یود را ب  شرکب پهیداری در یک مسریر بلندمدت دارایی درگذاری  دنبهل آن اسرت ک  میزان سررمهی بنهبراین، بنگهه ب  

رو شرود ک  مهنع تأمین مهلی دایلی  ههی نادی یود روب دارد. در این میهن بنگهه ممکن اسرت به نوسرهنهتی در جریهنتوسرع  نگ  

ههی اضرهف  دارد. در این ، تأمین مهلی بیرونی نیز برای بنگهه هزین شرد گفت طور ک  هه شرود و از طرفی همهنگذاریبرای سررمهی 

 کند. گردش اهمیت پیدا میدرحهلت نکتب دوک یعنی ناش سرمهی 

 
1 Internal finance 
2 Industrial organization 
3 Public finance 
4 Working capital 
5 External finance 
6 Proxy 



 

 121                               و همکاراننژاد  علی ابراهیم                                                          هابنگاه   بلندمدت یگذارهیگردش بر سرما در تأثیر سرمایه

 

 

 ,Fazzari & Petersenههی جهری بنگهه اسرت )جهری منههی بدهیههی  گردش ازنار حسرهبداری برابر به داراییدرسررمهی 

و زیهد کرد. این ویژگی  توان انبهرۀ سرررمهیب آن را کم راحتی مینسرربت نادشرروندگی بهییی دارد و ب (. این سرررمهی  ب 1993

گیر در ماهبب نوسررهنهت جریهنهت  عنوان نوسررهندرگردش ب دهد ته از انبهرۀ سرررمهی درگردش ب  بنگهه این امکهن را میسرررمهی 

ههی نادی سررعی درگردش یود در ماهبب نوسررهنهت جریهننادی اسررتفهده کند. درواقع بنگهه به کم و زیهد کردن انبهرۀ سرررمهی 

ههی ثهبت را در دایب بنگهه تأمین کند؛ بنهبراین،، مدیریت و اسرتفهده  گذاری در داراییکند منهبع مهلی یزک یود برای سررمهی می

کنرد تره منرهبع مرهلی یزک را بردون نیرهز بر  منرهبع مرهلی پرهزینرب گردش بر  بنگرهه کمرک میدراز منرهبع پنهرهن مرهلی موجود در سررررمرهیر 

 صورت دایلی تأمین کند.بیرونی، ب 

دهد ته  ههی رگرسریونی، این امکهن را میهه و واردکردن آن در مدلدر نار گرفتن دو نکتب مذکور و سرهزوکهر آن در تحلیب

ههی جدیدی یهفت شرود. برای واردکردن این سرهزوکهر ب  مدل رگرسریونی کهفی اسرت  بینیاز ضررایب جدید رگرسریونی، پیش

هه  گذاری ثهبت بر وجوه ناد بنگهه ک  رگرسریون سررمهی   شرود درگردش ب  مدل رگرسریونی قبب اضرهف   متغیر مسرتاب تغییرات در سررمهی  

: ن سرت  داشرت  یواهد   وجود بینی از ضررایب رگرسریون  توبین اسرت. در این حهلت دو پیش - qههی کنترلی دیگر مثب ب  همراه متغیر 

شرده، اگر کب انبهرۀ سررمهیب بنگهه ب  دو  داده ضری  ب  سرهزوکهر تو درگردش منفی اسرت؛ زیرا بهتوج  آنک  ضرریب تغییرات در سررمهی  

ههی ثهبت،  گذاری در دارایی درگردش برای تأمین مهلی سررمهی  ، اسرتفهده از سررمهی  شرود درگردش و سررمهیب ثهبت تاسریم  قسرمت سررمهی  

 گردش منفی است. در دهد و طبیعی است ک  ضریب تغییرات سرمهی  ب  این دو مههیت رقهبتی می 

ههی ثهبت یود را در یک روند پهیدار بلندمدت نگ  دارایی  درگذاری  بینی دوک آن اسررت ک  بنگهه تمهیب دارد سرررمهی پیش

، نشرود  گرفت کند؛ بنهبراین،، طبیعی اسرت ک  اگر این سرهزوکهر در نار  درگردش اسرتفهده میدارد و در این مسریر از انبهرۀ سررمهی 

ههی ثهبت، کم برآورد یواهد شد؛ زیرا اثر این کههش وجوه ناد ب  کمک  دارایی درگذاری اثر کههش وجوه ناد بنگهه بر سرمهی 

ههی ثهبت  دارایی درگذاری  ههی گذشرت  ک  رابطب سرمهی شرود ک  پژوهشبینی میسرهزوکهر مذکور کم یواهد شرد؛ بنهبراین، پیش

کردن  کردند، ضریب وجوه ناد را از مادار حایای آن، کم برآورد کنند و در همین راسته به اضهف را به وجوه ناد بنگهه برآورد می

بیشرتر از  پژوهشدرگردش ب  رگرسریون و آوردن این سرهزوکهر در مدل رگرسریونی، ضرریب وجوه ناد در این تغییرات سررمهی 

 تر ب  مادار حایای آن برآورد شود.قبب و نزدیک

ای از میزان تاهضرهی  پهسر  مشر صری نیز برای نادههی پیشرین دارد ک  وجوه ناد در مدل رگرسریونی را نمهینده پژوهشاین 

دارند ک  میزان فروش و سرروددهی بنگهه رابطب مثبتی به میزان وجوه ناد بنگهه  دانسررتند. این انتاهدات بیهن میگذاری میسرررمهی 

شود و بنهبراین در این مدل، میزان وجوه  گذاری از طرف بنگهه میدارد و افزایش این دو منجر ب  افزایش میزان تاهضرهی سرمهی 

درگردش بنگهه نیز بهید توج  داشررت ک  سرررمهی  پژوهش نیاای برای محدودیت مهلی بنگهه نیسررت؛ امه در ناد بنگهه نمهینده

درگردش نیز منجر ب  افزایش  اسرتدیل قبب، افزایش سررمهی رابطب مثبتی به میزان فروش و سروددهی بنگهه دارد و بنهبراین مشرهب   

درگردش در مدل بهید به ت مین شرود؛ بنهبراین، طبق اسرتدیل منتادین، حضرور تغییرات سررمهی گذاری بنگهه میتاهضرهی سررمهی 

، ضرریب  رودیمضرریب مثبت برای آن و تضرعیف ضرریب مثبت برای وجوه ناد همراه شرود؛ امه آنز  از این پژوهش انتاهر 

درگردش و افزایش ضرریب وجوه ناد اسرت ک  در تعهرج جدی به نار منتادین اسرت و درصرورت  منفی تغییرات در سررمهی 

 ههی این پژوهش، ب  این نو  انتاهدات پهس  داده یواهد شد.بینیصحت پیش

هه بررسری شرده اسرت.  ، در ب ش بعدی ب  مبهنی ناری موجود در این حوزه و سرسس در ب ش سروک دادهپژوهشدر ادامب 

شرنهسری پژوهش بررسری شرده و در ب ش پنجم، نتهیج مدل رگرسریونی مذکور نشرهن داده شرده اسرت.  در ب ش چههرک، روش

ههی پژوهش بود. در ب ش بینیههی بورسرری ایران، عمومهم مطهبق به تفهسرریر و پیشآمده برای یک نمون  از بنگههدسررت نتهیج ب 

 گیری پهیهنی یواهد آمد.ششم نیز نتیج 
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 مبانی نظری

کند؟ برای تأمین گذاری را چگون  تأمین میگذاری دارد؛ امه منهبع یزک برای سررمهی بنگهه برای حیهت و توسرع  نیهز ب  سررمهی 

رو دارد. اسرررتفرهده از منرهبع دایلی یره ترأمین مرهلی ازطریق منرهبع یرهر  از بنگرهه کر  عمردترهم از برهزار پول یره برهزار مرهلی دو راه پیش

انت هب منبع تأمین مهلی اهمیتی ندارد و تأثیری بر ارزش  1(. در بهزار ایدئهل ,1993Fazzari & Petersenشرود )سررمهی  تهی  می

بر اینک  انت هب بین منهبع تأمین و غیره علاوه2گذارد؛ امه حضررور مواردی چون اطلاعهت نهمتاهرن، مسررئلب نمهیندگیبنگهه نمی

کنند منجر ب  عدک کهرکرد درسرت ( بیهن میMatsuyama et al., 2007طور ک  مهتسرویهمه و همکهران )کند، همهنمهلی را مهم می

 شود.ههی سودده میبهزار و در ادام  عدک تأمین اعتبهرات یزک برای انجهک پروژه

دهنده ریسررک نکول را ب  دلیب عدک شررنهیت کهفی از  شررود ک  واکوجود عدک تاهرن اطلاعهت در بهزار بدهی موجب می

دهد ک  نرخ ( نشرهن میSummers, 1981صرورت افزایش نرخ بهره جبران کند. سرهمرز )متاهضری واک، زیهد تشر ید دهد و ب 

گذاران  طور مشرهب ، برای تأمین مهلی از بهزار سررمهی  نیز سررمهی دهنده اسرت. ب هه نزدیک ب  سر  برابر هزینب سررمهیب واکبهرۀ واک

هرهی آتی اطلاعرهت کمتری دارنرد و بنرهبراین هرهی بنگرهه و نیز پروژهجردیرد در مارهیسررر  بره مردیران بنگرهه از ارزش واقعی دارایی

جدید شرررکت را ب  قیمتی کمتر از ارزش واقعی آن ب رند. این امر هزینب تأمین مهلی را ازطریق بهزار    طبیعی اسررت ک  سررههک

سهزی، هزینب مذکور در تأمین مهلی را از بهزار  ( ب  کمک مدلMyers & Majluf, 1984برد. مهیرز و مجلوف )سرمهی  نیز بهی می

ههی تأمین مهلی ازطریق بهزار سررمهی  بیشرتر از بهزار بدهی اسرت. درهرصرورت اند. آنهه معتادند هزین یوبی نشرهن دادهسررمهی  ب 

هه در بهزار مهلی درنههیت  کنند، وجود اصطکهک ( بیهن میAlmeida et al., 2011طور ک  آلمیدا و همکهران )طور عمومی همهنب 

 کند.بر میشود و تأمین مهلی یهرجی را هزین ههی بنگهه میپروژه3منجر ب  تغییر هزینب نههیی

کند و امکهن تحصررریب آن برای بنگهه  ههی مبهدلب بهییی را ب  بنگهه تحمیب میدر ماهبب تأمین مهلی از منهبع بیرونی ک  هزین 

گذارد؛ بنرهبراین،  درگیر محردودیت مهلی کم اسرررت، تأمین مهلی از منرهبع دایلی عمومهم هزینرب مبرهدلب کمتری را بر دوش بنگرهه می

 ههی بنگهه است.گذاریطبیعی است ک  امکهن تأمین مهلی از منهبع دایلی پهرامتر مثثری در تعیین حجم سرمهی 

ی پیشرررین ترأثیر امکرهن ترأمین مرهلی دایلی بنگرهه را بر رشرررد و  هره پژوهش طورکر  در ماردمر  نیز اشرررهره شرررد، گرچر  عمردۀ همرهن 

 اند. بنگهه ناد شده   4گذاری سرمهی  گرفتن هموارسهزی  اند، از جهت اقتصهدسنجی و نیز از جهت نهدیده گذاری آن بررسی کرده سرمهی  

گذاری  سرمهی  گذاری هستند؛ زیرا هرچ  نرخ هه ب  دنبهل هموارسهزی روند سرمهی ( معتاد است بنگهه ,1967Lucas)  لوکهس

کنرد؛ بنرهبراین، طبیعی اسرررت بنگرهه برای کرههش هرهی جردیرد برای بنگرهه افزایش پیردا می گرذاری افزایش پیردا کنرد، هزینرب نهرهیی سررررمرهیر  

ههی مهلی احتمهلی قرار دهد. در  گذاری یود را در  مسرریری بلندمدت و پهیدار نگ  دارد و آن را مسررتاب از شرروک هه، سرررمهی  هزین  

ههی تولیدی و سرههمی از بنگهه   5( ب  کمک مجموع  دادۀ تهبلویی  ,2011Brown & Petersen)  ههی اییر نیز براون و پیترسرن پژوهش 

گذاری  ههی مهلی بر سرررمهی  نسرربت ناد بنگهه از اثرگذاری شرروک دهند ک  وجوه ب  نشررهن می   2006- 1970ههی  عهک آمریکه در سررهل 

گذاری در این ب ش روند مشر د و پهیداری را طی  شرود ته سررمهی  کند و بهعث می و توسرع  جلوگیری می شررکت در ب ش تحایق 

گذاری  ههی پیشررو در سررمهی  اند ک  ارزش نههیی هر یک دیر نادینگی بیشرتر برای بنگهه ی مشرهب  نیز نشرهن داده هه پژوهش کند. دیگر 

هره اسرررت. این امر مثیردی بر رویکرد تعردیرب رونرد  و توسرررعر  و نیز نیرهزمنرد بر  منرهبع مرهلی، بیشرررتر از دیگر بنگرهه در ب ش تحایق 

 (. Pinkowitz & Williamson, 2007; Denis & Sibilkov, 2010هه است ) گذاری در بنگهه سرمهی  

 
1 Perfect market 
2 Agency Problem 
3 Marginal cost 
4 Investment smoothing 
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( 1993هه دییب و شررواهد دیگری نیز دارد. فزاری و پیترسررن )گذاری در بنگههبر دلیب مذکور، تعدیب روند سرررمهی علاوه

ههی جدید زمهن به نوآوریرشرد همگذاری را ب  تأییر بیندازد. در صرنهیع درحهلههی سررمهی تواند پروژهمعتادند ک  بنگهه نمی

هه در زمهن منهسرب یود ب  انجهک نرسرند، ارزش یود را از گذاریشرود و اگر این سررمهی گذاری یلق میههی سررمهی فرصرت 

هه را گذاری ب واهد وابسرت  ب  نوسرهنهت نادینگی یود شرود، فرصرت دهند. در چنین وضرعیتی اگر بنگهه برای سررمهی دسرت می

ههیی ک  در بهزار بدهی دارای امتیهز و اعتبهر بهییی هسررتند، مهند. مضررهف بر این، بنگههدهد و از رقهبت عاب میاز دسررت می

ههی منفی نادینگی ماهبل  به شررروک گردش برای درهه دارند؛ زیرا نیهزی ب  سررررمهی تری از دیگر بنگههگردش پهییندرسررررمهی 

ههی یود در مسریری  گذاریداشرتن سررمهی شرده، بنگهه ب  دنبهل سرهزوکهری برای نگ ندارند. بنهبر تمهک شرواهد و دییب مطر 

 (.Calomiris et al, 1995)  است بلندمدت و پهیدار 

گردش در عملکرد  درشرود. اهمیت مدیریت سررمهی ای از میزان نادینگی بنگهه شرنهیت  میعنوان سرنج گردش ب درسررمهی 

گردش  در ( نزدیک ب  هشرتهد سرهل پیش، سررمهی  Dewing, 1941ک  دوینگ ) ههی قدیمی در ادبیهت اسرت، تهجهیی صرحی  بنگهه از بحث 

هرهی  درگردش ناش مهمی در عملیرهت بنگرهه دارنرد. حسرررهب دانرد. تمرهک اجزای سررررمرهیر  هرهی بنگرهه می ترین ب ش را یکی از کلیردی 

دریرهفتنی و پردایتنی و موجودی نارد رونرد معرهملات بنگرهه را در زنجیرۀ ارزش و نیز موجودی مواد و کرهی فراینرد تولیرد را تسرررهیرب  

یوبی در مطهلعهت تجربی اییر در کشررورههیی نایر ویتنهک  درگردش در سرروددهی شرررکت ب  کنند. ناش مهم مدیریت سرررمهی  می 

 (Dong et al, 2010 ( هند ،)Vishnani & Shah, 2007 ( و آمریکه )Mun & Jang, 2015 .نشهن داده شده است ) 

پذیری آن اسرت. تمهک اجزای اصرلی  درگردش قهبلیت نادشروندگی بهی و نیز بهزگشرت ههی سررمهی ترین ویژگییکی از مهم

تواننرد کم و زیرهد شرررونرد و بر راحتی میهرهی دریرهفتنی و پردایتنی، موجودی مواد و کرهی و موجودی نارد بر آن نایر حسرررهب

گذاری  روند سررمهی درگردش برای تعدیب نادینگی بنگهه تأثیر بگذارند. همین ویژگی، ناش کلیدی در اسرتفهدۀ بنگهه از سررمهی 

 ههی ثهبت دارد.در دارایی

رو شررود، مجبور ب   ک  بنگهه به شرروک منفی در وج  ناد روب ( نشررهن دادند، زمهنی1993طور ک  فزاری و پیترسررن )همهن

ههی ثهبت، منطای گذاری در داراییههی تغییر روند سرررمهی شررود؛ امه ب  دلیب هزین ههی یود میگذاریکههش میزان سرررمهی 

گردش یرک کرب از درهرهی ثرهبرت و سررررمرهیر گردش برود. درواقع اگر مجمو  داراییدراسرررت کر  بر  سرررمرت کرههش سررررمرهیر 

کند. این امر حتی  گردش جذب میدر، بنگهه شرروک نادینگی را بیشررتر ب  کمک سرررمهی شررود فرجههی بنگهه  گذاریسرررمهی 

گذاری  تنهه میزان سررمهی گردش در ماهیسر  به قبب نیز بشرود؛ یعنی عملام بنگهه ن درممکن اسرت موجب کههش میزان سررمهی 

اری در گذداشرتن روند سررمهی درگردش نیز برای نگ ههی موجود در سررمهی کند، حتی از سررمهی یود در آن ب ش را کم می

درگردش  پذیری و نادشروندگی سررمهی کند. دلیب اصرلی این امر بهزگشرت ههی ثهبت در مسریر بلندمدت یود اسرتفهده میدارایی

( و هنرد  Park et al, 2009(، کرۀ جنوبی )Kwenda, 2015هرهی اییر در کشرررورهرهیی نایر آفریارهی جنوبی ). پژوهشاسرررت 

(Altaf & Shah, 2018.نیز نتهیج مشهبهی را نشهن داده است ) 

ههی  گردش پهیینی دارند، حسهسیت سرمهی درههیی ک  سرمهی دهند در بنگهه( نشهن میPark et al., 2009پهرک و همکهران )

گردش بیشرتری داشرت  اسرت، توانهیی  درثهبت ب  وجوه ناد بنگهه بیشرتر اسرت؛ این بدین معنهسرت ک  بنگهه هرچ  از ابتدا سررمهی 

گردش را برای  درههی نادینگی دارد. این امر، اهمیت مدیریت سررمهی ههی ثهبت از شروک داشرتن سررمهی بیشرتری در مصرون نگ 

 دهد.عملکرد بهتر بنگهه نشهن می

ههی چینی نیز نشررهن دادند، ب   ههی پیشررین را در بنگههبر آنک  نتهیج پژوهش( علاوهDing et al., 2013دینگ و همکهران )

هه و بررسرری ادعهی مذکور در هر دسررت  پردایتند. آنهه نشررهن دادند ک  در هنگهک وقو  شرروک منفی نادینگی، بندی بنگههطبا 

زنند؛ این درحهلی اسررت ک   ههی ثهبت میههی قدیمی، بزرگ و به فرصررت رشررد کمتر، دسررت ب  تغییر در روند داراییبنگهه

 درگردش هستند.  ههی کوچک، جوان و به فرصت رشد بیشتر ب  دنبهل جذب این شوک ب  کمک سرمهی بنگهه
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اند.  هه بررسرری کردهگردش را بر سررودآوری و ارزش بنگههدرهه تأثیر مدیریت سرررمهی از طرفی، دسررتب دیگری از پژوهش

شرکب معکوس وجود  Uدرگردش و عملکرد شررکت رابطب  ههی ایرانی، بین سررمهی ( معتادند در شررکت 2017امهمی و فرید )

( نیز 2020گردش برای عملکرد بهینب شرررکت وجود دارد. یوشررکهر و همکهران )درای از سرررمهی دارد و بنهبراین سررط  بهین 

ههی کوچک و متوسط در ایران داشت  است.  درگردش تأثیر مثبتی بر ارزش شررکت طور مشرهب  نشرهن دادند ک  مدیریت سررمهی ب 

اند؛ در این راسرته، این پژوهش ب  دنبهل ( نیز ب  نتهیج مشرهبهی رسریده2020( و اسرکندرنژاد و همکهران )2020) قهئدی و امیری

ههی ثهبت بنگهه و نیز گذاری در داراییههی مهلی و نیز تأثیر آن بر سررمهی ههی ایرانی در ماهبب محدودیت بررسری رویکرد بنگهه

 درگردش در این میهن است.  ناش سرمهی 

 

 هاگردآوری داده

ک    1400ته  1392ههی شرده در بورس اوراق بههدار تهران و شررکت فرابورس ایران در طی سرهلههی لیسرت اطلاعهت کلیب بنگهه

توبین اسررت ک  از آن -qی ههمثلف آوری شررده اسررت. ارزش بهزاری هر بنگهه یکی از اسررفند اسررت، جمع 29سررهل مهلی آنهه 

ههیی ک  ارزش بهزاری آنهه در تمهمی اسررت؛ بنهبراین، آن دسررت  از بنگهه شررده اسررتفهدههه عنوان متغیر کنترلی در کلیب ت مینب 

ههیی ک  ارزش بهزاری آنهه در مهه  اند. برای بنگههههی آن سررهل حذف شرردهروزههی مهه اسررفند موجود نیسررت، از لیسررت بنگهه

ههی  اسرت. بنگههعنوان ارزش روز بنگهه لحهظ شرده اسرفند ب  29ترین تهری  ب  ارائ  شرده اسرت، ارزش بهزاری نزدیک اسرفند

 یمهل  یب  نههدهه  یکمک  یههت یفعهل،  ههگذاریسررمهی ی،  و بهزنشرسرتگ م یبی،  هه و مثسرسرهت اعتبهربهنکمرتبط به شرش صرنعت  

  اند.ی نیز حذف شدهمهل  یههیگرواسط   ریسهی و و پول یمهل  یههیگرواسط ،  واسط

  وی وبورس  هه ک  در تعیین متغیرههی مسرتاب و کنترلی کهربرد دارند، از سرهیت ههی مهلی این بنگههاطلاعهت مرتبط به صرورت

مدت، وجوه ناد و گذاری کوتههههی سرررمهی ههی مهلی آنهه دادهاسررت را  شررده اسررت. از صررورت آورد نوینافزار رهو نرک

جمع حاوق صرهحبهن سرههک، تسرهیلات مهلی، دریهفتنی جهری و بلندمدت، سرود و هه، هه، جمع کب داراییههی نزد بهنکموجودی

هرهی مرهلی، جریرهن یرهلد ورود و یرو  وجوه نارد، درآمرد حرهصرررب از یردمرهت و فروش، جمع  زیرهن قبرب از مرهلیرهت، هزینر 

ودی مواد و کرهی، مجمو   ، موجهرهی ثرهبرت ثرهبرت، فروش و یریرد دارایی  یهرهییداراهرهی جرهری، یرهلد  هره و بردهیدارایی

اسرتفهده شرده   یدورقم یاز کدهه  هر بنگهه  ف صرنعت یتعر یبرادرآمدههی آنهه و بریی اطلاعهت دیگر اسرت را  شرده اسرت.  

سرن بنگهه  اسرت.    بنگهه  اندازۀسرن و   ،ههمدلدر   شردهاسرتفهدهمتغیرههی کنترلی   ازجمل شرود. ارائ  میهه  بنگهه  بک  در شرنهسر   اسرت 

 یحیتوضر ی  هههدداشرت یدر    نیز  سیسرهل تأسر شرود و محهسرب  میبنگهه   سیو سرهل تأسر  شردهیدر هر سرهل از تفهضرب سرهل بررسر 

آوری شده است. برای تعیین اندازۀ بنگهه از دستی جمع  صورتب ک  برای هر بنگهه    اشهره شده است  یمهل  یهههمراه به صرورت

 شود.ههی آن استفهده میلگهریتم جمع کب دارایی
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 رها یمتغ ی فیتوص آمارهای (:1)جدول 
Table (1): Descriptive statistics 

میانگین  

 1400سال 

میانگین  

 1392سال 

تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر

انحراف 

 معیار 
 نوع بنگاه  متغیر  میانگین

 *گذاری ثهبت ب  درآمد کبسرمهی  11/0 25/0 -25/0 36/2 2083 06/0 27/0

کلی  بنگهه
هه 

 

66/2 70/1 2083 21/18 39/0 32/2 45/2 q-توبین 

 جریهن نادی ب  درآمد کب 53/0 88/0 -86/1 34/7 2083 22/0 27/1

 گردش ب  درآمد کبدرسرمهی تغییر   18/0 63/0 -12/3 78/4 2083 06/0 40/0

 تغییر در موجودی مواد و کهی 17/0 34/0 -55/0 61/2 2040 07/0 51/0

 بنگهه  اندازۀ 50/6 71/0 88/4 49/8 2083 24/6 90/6

 سن بنگهه 44/36 85/14 9 64 2083 14/35 90/36

 ب  درآمد کب  بلندمدتتغییر بدهی   001/0 093/0 -55/0 89/0 2083 006/0 00001/0

 فروش ب  درآمد کب  34/2 25/2 33/0 35/15 2083 99/0 59/5

 *گذاری ثهبت ب  درآمد کبسرمهی  12/0 26/0 -25/0 36/2 1040 04/0 31/0

بنگهه
ت مهلی 

ی دچهر محدودی
هه

 

)معیهر 
کهپلان و ز
ی

س 
نگهل

 ) 

68/1 18/1 1040 95/9 39/0 31/1 70/1 q-توبین 

 جریهن نادی ب  درآمد کب 48/0 87/0 -86/1 34/7 1040 12/0 25/1

 گردش ب  درآمد کبدرتغییر سرمهی  17/0 66/0 -12/3 76/4 1040 01/0 44/0

 تغییر در موجودی مواد و کهی 18/0 35/0 -53/0 61/2 1012 07/0 58/0

 بنگهه  اندازۀ 57/6 70/0 88/4 49/8 1040 27/6 02/7

 سن بنگهه 42/37 72/14 9 64 1040 93/37 48/38

 ب  درآمد کب  تغییر بدهی بلندمدت 004/0 10/0 -55/0 89/0 1040 01/0 -003/0

 فروش ب  درآمد کب  35/2 25/2 35/0 48/14 1040 1 84/5

 *گذاری ثهبت ب  درآمد کبسرمهی  11/0 24/0 -23/0 07/2 1043 07/0 24/0

بنگهه
ی بدون 

هه
ت مهلی 

محدودی
 

)معیهر 
کهپلان و ز
ی

س 
نگهل

 ) 

63/3 22/2 1043 21/18 45/0 82/2 2/3 q-توبین 

 جریهن نادی ب  درآمد کب 59/0 88/0 -08/1 02/7 1043 32/0 29/1

 گردش ب  درآمد کبدرتغییر سرمهی  19/0 60/0 -98/2 78/4 1043 11/0 35/0

 تغییر در موجودی مواد و کهی 15/0 33/0 -55/0 54/2 1028 06/0 44/0

 بنگهه  اندازۀ 43/6 70/0 90/4 48/8 1043 22/6 77/6

 سن بنگهه 46/35 91/14 9 64 1043 35/32 32/35

 ب  درآمد کب  تغییر بدهی بلندمدت -0005/0 073/0 -43/0 81/0 1043 002/0 003/0

 فروش ب  درآمد کب  32/2 25/2 33/0 35/15 1043 99/0 34/5

 شده در پژوهش ذکر شده است.  در این جدول، یلاصب آمهری متغیرههی استفهده

 ک  اطلاعهت آن بنگهه موجود است. 1400ته  1392کب هر بنگهه در اولین سهل در بهزۀ   درآمددرآمد کب برابر است به  

 استفهده شده است.    نگهلسیکهپلان و زبرای تعیین محدودیت مهلی در این جدول، از معیهر  

 

ههی  ( ارائ  شرده اسرت. پس از حذف داده1در جدول ) در پژوهش شردهاسرتفهدهمسرتاب و کنترلی   یرههیمتغیلاصرب آمهری 

کهپلان معیهر   جدول تنهه براسهس نیاسهل است.  -داده بنگهه 2083سهل، شهمب  9در طی ههی پژوهش پرت برای هر متغیر، داده

توان ک  از دو سررتون آیر جدول می طورهمهنکند.  هه را ب  دو دسررت  براسررهس محدودیت مهلی تاسرریم میبنگهه  نگهلسیو ز

گردش ب  درتوبین، جریهن نادی ب  درآمد کب و تغییر در سررمهی -qگذاری ثهبت ب  درآمد کب،  کرد، متغیرههی سررمهی  مشرههده
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گردش ب  دراند. دامنب این تغییرات برای متغیر تغییرات سررمهی شرده روند صرعودی داشرت یبررسر ههی  درآمد کب در طی سرهل

هه ب  دو دسرتب موجود در جدول، مشرههده  بندی بنگههههی دارای محدودیت مهلی بیشرتر اسرت. به تاسریمدرآمد کب برای بنگهه

تر اسرررت کر  دارای محردودیرت  هرهیی بزرگگردش بر  درآمرد کرب برای بنگرههدرشرررود کر  انحراف معیرهر تغییرات سررررمرهیر می

انرد( بره تغییر در آنهرهیی کر  دچرهر محردودیرت مرهلی  ژهیوبر هره )بنگرهه  احتمرهیمدهنردکر   انرد. این شرررواهرد نشرررهن میاعتبرهری

ندمدت یود دارند. در ردیف سرن  گذاری بلی بهیی آن، سرعی در حفظ روند سررمهی نادشروندگ قدرت  بیب  دلگردش  درسررمهی 

 هه وجود ندارد.داری برای این دو گروه از بنگههشود ک  ایتلاف معنهو اندازۀ نیز مشههده می

 

 پژوهش روش

طور ک  در مادم  بررسری شرد، این کند. همهنرا بررسری و نیز متغیرههی آن را معرفی می پژوهشهه و روش این ب ش، سرثال

دادن سرررهزوکرهر احتمرهلی  وسررریلر ، بره دیرهلرت هرهی پیشرررین اضرررهفر  کرده اسرررت. بردین گردش را بر  مردلدرپژوهش سررررمرهیر 

ههی ثهبت، فرضریب وجود سرهزوکهر مذکور را در گذاری در داراییداشرتن روند بلندمدت سررمهی گردش در ثهبت نگ درسررمهی 

ههی ایرانی صرحت ب شریده اسرت. این پژوهش ب  دنبهل آن اسرت ک  ب  ابههمهت پیشرین موجود در ادبیهت، دربهرۀ تأثیر بنگهه

ههی رگرسرریونی پهسرر  دهد. ازآنجهک  این گذاری بنگهه و تفسرریر متغیر وجوه ناد بنگهه در مدلمحدودیت مهلی بر سرررمهی 

نوعی  ههیی هسرتند ک  ب ههی هدف، بنگهههه اسرت، بنگههگذاری بنگههههی مهلی بر سررمهی پژوهش ب  دنبهل بررسری اثر محدودیت 

ههی مهلی نیسرتند نیز، اجرا یواهد شرد و ههیی ک  درگیر محدودیت لبت  مدل برای بنگههههی مهلی درگیر هسرتند. ابه محدودیت 

ههیی ک   مناور تعیین بنگههههی درگیر محدودیت مهلی بیشررتر شررود. ب رود معنهداری و قدرمطلق ضرررایب برای بنگههانتاهر می

 درگیر محدودیت مهلی هستند، از چههر شهید استفهده شده ک  در ادبیهت پیشین نیز ب  کهر گرفت  شده است.

عنوان یکی از چههر شررهید برای تعیین ( از متغیر میزان سررود تاسرریمی ب 1988مشررهب  به پژوهش فزاری و همکهران )

ههی درگیر محدودیت مهلی اسرتفهده شرده اسرت. وقتی هزینب نههیی تأمین مهلی یهرجی بیشرتر از تأمین مهلی دایلی شرود، بنگهه

ههیی هستند ک  به محدودیت  کنند و سود تاسیمی ییلی کمی دارند، احتمهیم بنگههههیی ک  تمهک منهبع دایلی را استفهده میبنگهه

ههیی ک  کمتر از میهنب  هه، بنگههرو هسرتند؛ بنهبراین، به محهسربب نسربت سرود تاسریمی ب  درآمد برای همب بنگههمهلی بیشرتری روب 

ههی درگیر محدودیت مهلی فرج شرده اسرت. دومین شرهید یعنی نسربت پوشرش بهره نیز از مجموعب مذکور هسرتند، بنگهه

دهندۀ ریسرک ورشرکسرتگی بنگهه و ههی رایج نشرهن( ب  دسرت آمده اسرت. این متغیر یکی از شرهید2017مدل امهمی و فرید )

ههی یود دارد ههی مهلی آن اسرت. هرچ  نسربت پوشرش بهره بهیتر شرود، بنگهه توانهیی بیشرتری در بهزپردایت بدهیمحدودیت 

ههیی  هه، بنگههو درنتیج  دسرترسری بهتری ب  اعتبهرات یواهد داشرت؛ بنهبراین، طبق تعریف، به محهسبب این متغیر برای همب بنگهه

 اند.ههی درگیر محدودیت مهلی فرج شدهک  کمتر از میهنب مجموعب مذکور هستند، بنگهه

( به شرنهسهیی عوامب مثثر بر 2017ب  دسرت آمده اسرت. پورعلیرضره ) 1ک  ب  کمک رابطب   اسرت   BNPOشرهید سروک، متغیر 

اسرهس، هرچ  بنگهه مادار کمتری از این شرهید را دارا بهشرد، ؛ برایناسرت   کردهمحدودیت مهلی بنگهه، این شرهید را ارائ  

 دهندۀ محدودیت بیشتر در تأمین مهلی است.نشهن
 

𝐵𝑁𝑃𝑂 = 1.773771 − 1.831414 ∗ 𝑅𝑂𝐴 − 0.212055 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 0.071841 ∗ 𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 + 4.036668 ∗
𝐶𝑎𝑠ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
−

0.191792 ∗ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺 − 0.544125 ∗
𝑊𝐶

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 4.5224 ∗

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 0.3956 ∗

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 2.307 ∗

𝐹𝐼_𝑒𝑥𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 (1)  
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برابر بره    qtobinه و  بنگرههرهی  دهنردۀ لگرهریتم طبیعی مجمو  دارایینشرررهن  Sizeهره،  برابر بره برهزدهی دارایی  ROAرابطر ،  دراین

نیز برابر به   𝐶ash.  اسرت هه هه ب  ارزش دفتری دارایینسربت مجمو  ارزش بهزاری حاوق صرهحبهن سرههک و ارزش دفتری بدهی

 EBITگردش،  دردهندۀ سرررمهی نشررهن WCبرابر به رشررد فروش بنگهه،   SalesGهه، برابر به کب دارایی Total Assetsوج  ناد،  

برابر بره  FI_expهره و  برابر بره ارزش بردهی Total Debtدهنردۀ فروش بنگرهه،  نشرررهن salesبرابر بره سرررود قبرب از بهره و مرهلیرهت،  

هه شرود، آن بنگهه دچهر محدودیت . اگر مادار این شرهید برای بنگههی کمتر از میهنب آن برای همب بنگههاسرت هزینب مهلی بنگهه  

 مهلی یواهد بود.

اند و سررسس تهرانی و  ( ارائ  کردهKaplan & Zingales, 1995اسررت ک  کهپلان و زینگهلس ) KZشررهید نههیی، معیهر  

صورت رابطب هه در ایران تغییر داده و درنههیت آن را ب ههی بنگههب  شرایط موجود و داده( این مدل را بهتوج 2009حصهرزاده )

 دهندۀ محدودیت مهلی بیشتر آن است.اسهس، هرچ  این معیهر برای بنگههی بیشتر شود، نشهناند؛ براین( ارائ  کرده2)
 

𝐾𝑍𝑖𝑟 = 17.33 − 37.486 ∗
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
− 15.21 ∗

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 3.39 ∗

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
 −1.402 ∗

𝑀𝑎𝑟𝑡𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 (2) 

 

دهندۀ سرررود  نشرررهن Dividendمدت،  ههی کوتههگذاریبرابر به مجمو  وج  نارد و سررررمهی  Cash Holdingرابطر ، دراین

برابر به ارزش دفتری حاوق صرهحبهن سرههک اسرت.   Book Valueبرابر به ارزش بهزاری بنگهه و   Martket Valueتاسریمی بنگهه،  

هه  اند. اگر مادار این شررهید برای بنگههی بیشررتر از میهنب این شررهید برای هم  بنگههازاین معرفی شرردهمهبای متغیرهه پیش

 شود، آن بنگهه دچهر محدودیت مهلی یواهد بود.

گردش  درگذاری ثهبت و نیز اثر مدیریت سرمهی ههی مهلی بر سرمهی در ادام ، سثال اصلی این پژوهش یعنی تأثیر محدودیت 

. برای پهس  ب  این سثال از س  روش استفهده شده است: روش اول بدین ترتیب است ک  ابتدا است  شدهبر این فرایند بررسی  

ههی موجود  گذاری ثهبت بر جریهن نادی بنگهه ب  کمک دادهههی پیشرین موجود در ادبیهت، یعنی رگرسریون سررمهی یک بهر مدل

گردش نیز ب  مدل  دردهد. سرسس معیهر تغییرات در سررمهی ( مدل رگرسریونی مذکور را نشرهن می3بررسری شرده اسرت. رابطب )

طور دهد. همهن( مدل اییر را نشرهن می4. رابطب )اسرت   شردهههی موجود بررسری  و مجددام مدل ب  کمک داده شردهقبلی اضرهف   

زک ب  . یاسرت گردش  در( در حضرور و عدک حضرور متغیر تغییرات در سررمهی 4( و )3شرود، تنهه تفهوت رابطب )ک  مشرههده می

ههیی ک  محدودیت مهلی شرررود ک  محدودیت مهلی دارند و نیز برای بنگههههیی اجرا میذکر اسرررت ک  هر دو مدل برای بنگرهه

 ندارند.
 

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

= 𝛾1 (
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾2(𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡) + 𝛾3 (
∆(𝑙𝑜𝑛𝑔_𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡)𝑖𝑡

𝐾im
) + 𝛾4(

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾5(𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡). + 𝛾6(𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡).

+ 𝛾7 (
𝐶𝐹im
𝐾im

) + 𝛾8 (
𝑊𝐶im
𝐾im

) + 𝛾9 (
𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛im

𝐾im
) + 𝛾𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  (3) 

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

= 𝛾1 (
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾2(𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡) + 𝛾3 (
∆𝑊𝐶𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾4 (
∆(𝑙𝑜𝑛𝑔_𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡)𝑖𝑡

𝐾im
) + 𝛾5 (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾6(𝑎𝑔𝑒)𝑖𝑡

+ 𝛾7(𝑠𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝛾8 (
𝐶𝐹im
𝐾im

) + 𝛾9 (
𝑊𝐶im
𝐾im

) + 𝛾10 (
𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛im

𝐾im
) + 𝛾𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  (4) 

 

در اولین سرهلی اسرت ک  داده  iبرابر به درآمد کب بنگهه   t ،Kimدر سرهل  iگذاری ثهبت بنگهه  برابر به سررمهی  Iitدر این روابط،  

هه  گردش بنگههدربرابر به تغییرات در سررمهی  WCit∆و نیز  tدر سرهل    iدهندۀ جریهن نادی بنگهه  نشرهن CFitبنگهه موجود اسرت.  

نسرربت تغییر بدهی بلندمدت ب  درآمد کب   (،Qtobinitتوبین هر بنگهه در هر سررهل ) Qدر هر سررهل اسررت. سررهیر متغیرهه نایر 

)اولین سرهل هر بنگهه  
∆(𝑙𝑜𝑛𝑔_𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡)𝑖𝑡

𝐾im
)نسربت فروش ب  درآمد کب اولین سرهل هر بنگهه    ، (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

Kim
، سرن بنگهه در هر سرهل  (
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(ageit،)  دارایی( ههی بنگهه در هر سرهلsizeit،)   نسربت جریهن نادی بنگهه در اولین سرهلی ک  دادۀ آن موجود اسرت ب  درآمد کب

)آن در همهن سررهل 
CFim

Kim
اولین سررهلی ک  دادۀ آن موجود اسررت ب  درآمد کب بنگهه در همهن  گردش بنگهه در  در ، نسرربت سرررمهی  (

)سررهل 
WCim

Kim
)توبین بنگهه در اولین سررهلی ک  دادۀ آن موجود اسررت ب  درآمد کب آن در همهن سررهل    Qو نسرربت    (

Qtobinim

Kim
ناش    (

 جزء یطه است.   uitنیز متغیر مجهزی اثرات ثهبت سهل و    γtنیز متغیر مجهزی اثرات ثهبت بنگهه و    γiمتغیرههی کنترلی را دارند.  

گردش، اثر  درگذاری ثهبت بنگهه، حتی بدون حضرررور اثر مدیریت سررررمهی ههی مهلی بر سررررمهی رود محدودیت انتاهر می

ازنار آمهری و اقتصرهدی مثبت و معنهدار شرود؛ این بدین معنهسرت   γ1معکوس داشرت  بهشرد. برای این امر یزک اسرت ته ضرریب  

گذاری ثهبت بنگهه  دهندۀ محدودیت مهلی بیشرتر بنگهه است و درنتیج  بهید سرمهی ک  هرچ  جریهن نادی بنگهه کمتر شرود، نشرهن

ازنار آمهری و   𝛾3رود ضررریب  (، انتاهر می4گردش ب  مدل در رابطب )درکردن متغیر تغییرات در سرررمهی کمتر شررود. به اضررهف 

دهد. گردش و سررمهیب ثهبت را نشرهن میدریوبی برقراری سرهزوکهر جهیگزینی سررمهی اقتصرهدی منفی و معنهدار شرود. این امر ب 

ازنار  بر اینک   علاوه γ1گردش و سرمهیب ثهبت در مدل، ضریب  دررود به در نار گرفتن اثر سهزوکهر جهیگزینی سرمهی انتاهر می

( افزایش یهبد. ازآنجهک  سرهزوکهر مذکور اثر 3آمهری و اقتصرهدی مثبت و معنهدار شرود، مادار آن در ماهیسر  به یروجی مدل رابطب ) 

ب   ( نسربت 4در رابطب )  γ1کردن این سرهزوکهر ب  مدل، ضرریب  کند، به اضرهف  گذاری ثهبت را تعدیب می محدودیت مهلی بر سررمهی  

رود اثر شردیدتری شرود. دهد ک  انتاهر می گردش را نشرهن می در (، اثر یهلد محدودیت مهلی بدون تعدیلات سرهزوکهر سررمهی  3) 

هرهی بردون محردودیرت مرهلی اجرا  هرهی درگیر محردودیرت مرهلی و نیز بنگرهه هرهی مرذکور برای بنگرهه طور کر  گفتر  شرررد، مردل همرهن 

 ههی بدون محدودیت شدیدتر شود. ههی درگیر محدودیت مهلی از بنگهه رود نتهیج برای بنگهه شود. انتاهر می می 

گردش  در، به این تفهوت ک  تغییرات در موجودی انبهر از کب تغییرات در سررمهی اسرت روش دوک بسریهر شربی  ب  روش اول  

گردش ب  درآمد کب اولین سرهل هر بنگهه از مدل حذف در( نسربت تغییرات سررمهی 4دیگر در رابطب )عبهرتجدا شرده اسرت؛ ب 

انبهر و   یموجود راتییتفهضب تغ -2تغییر در موجودی انبهر ب  درآمد کب اولین سهل هر بنگهه و  -1جهی آن دو متغیر شده و ب 

سررهزوکهر  ب  مدل اضررهف  شررده اسررت. ازآنجهک  ممکن اسررت بریی    سررهل هر بنگهه نیگردش ب  درآمد کب اولدرسرررمهی 

تعدیلات در صررررفهم متعلق ب  ههی ثهبت را گذاری در داراییگردش در ثهبت نگ  داشرررتن روند بلندمدت سررررمهی درسررررمهی 

یواهد بررسی کند  هه، میگردش از سهیر ب شدرموجودی انبهر بدانند، این روش به جداکردن این ب ش از تغییرات در سررمهی 

گردش نیز در این سرهزوکهر  درک  آیه سرهزوکهر مذکور صررفهم ب  دلیب تعدیلات در موجودی انبهر اسرت یه سرهیر اجزای سررمهی 

شرده ازنار آمهری و رود ضرریب هر دو متغیر اضرهف درگردش، انتاهر میدسرت دارند. درصرورت مثثربودن سرهیر اجزای سررمهی 

 رود سهیر ضرایب، مشهب  نتهیج روش اول شوند.اقتصهدی منفی و معنهدار شود. ضمنهم انتاهر می

هرهی بردون هرهی درگیر محردودیرت مرهلی و برهر دیگر برای بنگرههبرهر برای بنگرهههره یرک  در روش اول و دوک، تمرهمی مردل

هه شرربی  ب  روش اول هسررتند به این تفهوت ک  یک متغیر مجهزی محدودیت مهلی اجرا شررده اسررت؛ امه در روش سرروک،، مدل

تغییرات  -2و  سهل هر بنگهه نیب  درآمد کب اول  یناد هنیجر -1محدودیت مهلی تعریف شده ک  ضرب این متغیر در دو متغیر  

ههیی ک   ( اضرهف  شرده اسرت. متغیر مجهزی مذکور برای بنگهه4نیز ب  رابطب )  سرهل هر بنگهه نیدرآمد کب اولگردش ب   درسررمهی 

شردن دو عبهرت مذکور در مدل، دیگر ف اسرت. به اضره 0هه برابر به  و برای دیگر بنگهه 1درگیر محدودیت مهلی هسرتند برابر به  

هه نیسرت و صررف معنهداری ضررایب این دو عبهرت، ایتلاف موجود بین این دو نیهزی ب  اجرای مدل برای هر دو دسرت  بنگهه

 دهند.( مدل اییر را نشهن می6( و )5دهد. روابط )هه را نشهن میگروه از بنگهه
𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

= 𝛾1 (
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾2(𝑞_𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡) + 𝛾3 (
∆(𝑙𝑜𝑛𝑔_𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡)𝑖𝑡

𝐾im
) + 𝛾4 (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾5(𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡). + 𝛾6(𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡).

+ 𝛾7 (
𝐶𝐹im
𝐾im

) + 𝛾8 (
𝑊𝐶im
𝐾im

) + 𝛾9 (
𝑞_𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛im

𝐾im
) + 𝛾𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  (5) 
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𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

= 𝛾1 (
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾11 (
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) ∗ 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛾2(𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡
) + 𝛾3 (

∆𝑊𝐶𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾33 (
∆𝑊𝐶𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) ∗ 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡

+ 𝛾4 (
∆(𝑙𝑜𝑛𝑔𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡)𝑖𝑡

𝐾im
) + 𝛾5 (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑚

) + 𝛾6(𝑎𝑔𝑒)𝑖𝑡 + 𝛾7(𝑠𝑖𝑧𝑒)𝑖𝑡 + 𝛾8 (
𝐶𝐹im
𝐾im

)

+ 𝛾9 (
𝑊𝐶im

𝐾im
) + 𝛾10 (

𝑞_𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛im
𝐾im

) + 𝛾𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  (6) 

 

 0هه برابر به  و برای سرهیر بنگهه 1ههیی ک  درگیر محدودیت مهلی هسرتند برابر به  برای بنگهه 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡در این روابط، متغیر 

ههی درگیر محدودیت اند. فرج پژوهش بر این اسرت ک  سرهزوکهرههی مذکور برای بنگههاسرت. سرهیر متغیرهه قبلام معرفی شرده

ازنار آمهری و اقتصهدی مثبت و  γ11ههیی اسرت ک  محدودیت مهلی ندارند؛ بنهبراین، انتاهر داریم ضرریب  مهلی شردیدتر از بنگهه

 ازنار آمهری و اقتصهدی منفی و معنهدار شود.   γ33معنهدار و نیز ضریب  

 

 نتایج

هه از اثرات ثهبت  . در تمهمی بررسریاسرت  شردهقبب بررسری   شرده در ب شدر این ب ش نتهیج حهصرب از ت مین سر  روش مطر 

دهندۀ نتهیج  نشرهن 5ته  2بهره گرفت  شرده اسرت. جداول   بنگههبندی جملات یطه در سرط   و یوشر   بنگههسرهل، اثرات ثهبت  

  روش . چههر سرتون اول برای ، سرود تاسریمی و پوشرش بهره اسرت BNPO، نگهلسیکهپلان و ز یک و دو برای معیهرههی روش

ههیی اجرا شرده اسرت  بنگههههی اول و دوک برای آن دسرت  از ، سرتونروشدوک اسرت. در هر  روشاول و چههر سرتون دوک برای  

ههیی اجرا شررده اسررت ک  درگیر  هر روش برای آن دسررت  از بنگهه  ههی سرروک و چههرکاند. سررتونک  دچهر محدودیت مهلی

گردش نیز مطهبق به روش اول ب  ت مین افزوده شرده  درمحدودیت مهلی نیسرتند. در سرتون دوک و چههرک متغیر تغییرات سررمهی 

شرهمب تغییرات در موجودی   مثلف تاسریم شرده اسرت ک  این دو  مثلف ههی شرش و هشرت نیز این متغیر ب  دو اسرت و در سرتون

  گردش و تغییرات موجودی مواد و کهی است.درمواد و کهی و نیز تفهضب تغییرات سرمهی 

 
 نگالسیکاپلان و زنتایج روش اول و دوم با تمرکز بر معیار  (:2)جدول 

Table (2): Results of the First and Second Methods Focusing on the Kaplan and Zingales Index 

 Kaplan-Zingales 1روش  2روش 

 محدودیت مالی دارد  ندارد  دارد  ندارد 

 روش رگرسیونشمهرۀ  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

015/0*** 011/0** 017/0 023/0 014/0*** 011/0** 020/0 023/0 
Q-توبین 

(0057/0) (0055/0) (013/0) (014/0) (0055/0) (0055/0) (013/0) (014/0) 

اولین سرررهل هر   جریرهن ناردی بر  درآمرد کرب **058/0 ***17/0 023/0 ***10/0 **058/0 ***22/0 023/0 ***10/0

 (026/0) (050/0) (019/0) (030/0) (026/0) (048/0) (019/0) (030/0) بنگهه

اولین   درآمد کبب    گردشدرسرمهی   اتتغییر  ***-15/0  ***-13/0    

  (046/0)  (035/0)     سهل هر بنگهه

و       ***-18/0  ***-13/0 انربررهر  مروجرودی  ترغریریررات  ترفررهضررررب 

هر   اولین سرهل درآمد کبگردش ب  درسررمهی 

      (049/0)  (035/0) بنگهه

اولین    درآمرد کرببر     موجودی انبرهردر   ییرتغ      ***-23/0  ***-13/0

      (067/0)  (048/0) سهل هر بنگهه

بر  درآمرد کرب اولین    تغییر بردهی بلنردمردت 22/0 **32/0 44/0 *48/0 22/0 ***39/0 44/0 *53/0



 

 1404 ، پاییز(50شماره پیاپی ) ،  مسو ، شماره زدهمسی سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                130

 

 

 سهل هر بنگهه (14/0) (13/0) (29/0) (27/0) (14/0) (13/0) (29/0) (27/0)

031/0** 020/0 012/0- 019/0-* 030/0** 020/0 017/0-* 019/0-* 
 ب  درآمد کب اولین سهل هر بنگههفروش 

(014/0) (014/0) (00855/0) (010/0) (014/0) (014/0) (0096/0) (010/0) 

17/0 28/0** 25/0*** 34/0*** 18/0 28/0** 28/0*** 34/0*** 
 اندازۀ بنگهه

(13/0) (14/0) (086/0) (10/0) (128/0) (145/0) (101/0) (109/0) 

0018/0- 0016/0- 011/0*** 013/0*** 0022/0- 0016/0- 012/0*** 013/0*** 
 سن بنگهه

(0034/0) (0035/0) (0025/0) (0031/0) (0033/0) (0035/0) (0028/0) (0031/0) 

9507 30075 101746-** 167078-*** 9200 30075 126334-** 167078-*** q- توبین اولین سررهل هر بنگهه ب  درآمد کب

 (52800) (50324) (18425) (16571) (52800) (42513) (18425) (16658) اولین سهل هر بنگهه

اولین سررهل هر بنگهه ب  درآمد  جریهن نادی   ***39/6 **88/4 -71/0 -55/0 ***39/6 **036/4 -71/0 -49/0

 (002/2) (90/1) (79/0) (72/0) (002/2) (61/1) (79/0) (74/0) کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سرررهل هر بنگرهه ب  گردش  درسررررمهی  ***47/0 ***35/0 -15/0 -21/0 ***47/0 **29/0 -15/0 -17/0

 (14/0) (13/0) (40/0) (37/0) (14/0) (11/0) (40/0) (38/0) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

 تعداد مشههدات 1040 1040 1043 1043 1040 1012 1043 1028

 ضریب تعیین 71/0 74/0 68/0 72/0 71/0 76/0 68/0 72/0

 و   اثرات ثهبت بنگهه در رگرسریون ازو  اسرت  شرده    بندییطه در سرط  بنگهه یوشر   ء جزروش اول و دوک اسرت.    نیت م جینتهدهندۀ  این جدول نشرهن

 اند.شده  درصد به علائم *، ** و *** مش د10و  5، 1در سط    بیداری ضرای. معناستفهده شده است سهل
 

، در درواقعآن اسرت.   دیئأتههی یک و دو در جهت  نتهیج روش  نگهلسیکهپلان و زدهد ک  برای معیهر ( نشرهن می2جدول )

دار اسرت  و معنی ، ضرریب این متغیر منفیگردشدرسررمهی شرود ک  به افزودن متغیر تغییرات سرتون دوک و چههرک مشرههده می

، کم برآوردشرردن این متغیر در سررتون اول و سرروک  ج یدرنتیهبد؛  (، اندازۀ متغیر جریهن نادی افزایش می-0.136و   -0.153)

ههی دارای بنگههبرای   گردشدرسررمهی ههی جریهن نادی و تغییرات براین، به ماهیسرب اندازۀ ضررایب متغیرشرود؛ علاوهجبران می

ستون چههرک(، مشههده   0.13و  0.10ههیی ک  دچهر محدودیت مهلی نیستند )ستون دوک( به بنگهه 0.15و  0.17)محدودیت مهلی  

ی  کنندگ بیتعدتر اسرت؛ بنهبراین، ناش  ههی گرفتهر محدودیت مهلی بزرگشرود ک  مطهبق انتاهر اندازۀ این ضررایب برای بنگههمی

تر است. این نتهیج برای روش دوک نیز  هه مهمندمدت برای این دست  از بنگههگذاری بلگردش برای حفظ روند سرمهی درسررمهی 

ی ههمثلف شررود، موجودی مواد و کهی و نیز سررهیر  می مشررههدهههی شررش و هشررت ک  از سررتون گون همهنشررود و  تکرار می

کننرد و گرذاری بلنردمردت ایفره میی در تنایم رونرد سررررمرهیر مهمهرهی دچرهر محردودیرت مرهلی ناش گردش برای بنگرههدرسررررمرهیر 

توان نتیج  گرفت ک  براسرهس  دار اسرت؛ بنهبراین، درمجمو ، میهه منفی و معنیضررایب این متغیرهه برای هر دو دسرت  از بنگهه

از   ههبنگههمعیهر کهپلان و زینگهلس، متغیر جریهن نادی بریلاف نادههی وارده در ادبیهت، معیهری از محدودیت مهلی اسررت و 

ههی دارای محدودیت گیرند ک  این موضرو  در بنگههگذاری بلندمدت یود بهره میروند سررمهی   برای حفظ  گردشدررمهی سر 

 تر است.مهلی پررنگ
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 BNPO اریاول و دوم با تمرکز بر مع روشنتایج  (:3)جدول 

Table (3): Results of the First and Second Methods Focusing on the BNPO Index 

 BNPO 1روش  2روش 

 محدودیت مالی دارد  ندارد دارد  ندارد

 شمهرۀ روش رگرسیون (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

0067/0 0097/0 016/0 014/0 0064/0 0097/0 016/0 014/0 
Q-توبین 

(0057/0) (0060/0) (011/0) (012/0) (0055/0) (0060/0) (011/0) (012/0) 

بر  درآمرد کرب *059/0 ***13/0 040/0 ***15/0 *059/0 ***15/0 040/0 ***15/0 اولین    جریرهن ناردی 

 (031/0) (044/0) (030/0) (049/0) (031/0) (048/0) (030/0) (050/0) سهل هر بنگهه

    17/0-***  
11/0-

*** 
درآمد  ب     گردشدرسرررمهی   اتتغییر 

 اولین سهل هر بنگهه کب
    (050/0)  (037/0)  

تفرهضرررب تغییرات موجودی انبرهر و       ***-12/0  ***-18/0

اولین    درآمد کبگردش ب  درسررمهی 

 هر بنگهه سهل
(052/0)  (039/0)      

 درآمرد کرببر     انبرهر  یدر موجود  ییرتغ      ***-18/0  ***-18/0

      (058/0)  (059/0) اولین سهل هر بنگهه

بر  درآمرد کرب   تغییر بردهی بلنردمردت 19/0 *26/0 13/0 23/0 19/0 *30/0 13/0 26/0

 (16/0) (15/0) (13/0) (17/0) (16/0) (16/0) (13/0) (18/0) اولین سهل هر بنگهه

041/0*** 028/0* 0067/0- 014/0- 037/0*** 028/0* 011/0- 014/0- 
 ب  درآمد کب اولین سهل هر بنگههفروش 

(014/0) (015/0) (013/0) (014/0) (013/0) (015/0) (013/0) (014/0) 

067/0 15/0 31/0*** 37/0*** 070/0 15/0 31/0*** 37/0*** 
 اندازۀ بنگهه

(10/0) (11/0) (10/0) (11/0) (10/0) (11/0) (10/0) (11/0) 

0012/0 0078/0- 44/1e05- 0037/0- 00059/0 0078/0- 0011/0- 0037/0- 
 سن بنگهه

(0051/0) (0055/0) (0044/0) (0045/0) (0051/0) (0055/0) (0044/0) (0045/0) 

12472 23316- 41176** 49292** 9238 23316- 40024* 49292** q-   توبین اولین سرررهل هر بنگرهه بر

 (23330) (21515) (21820) (21416) (23330) (20274) (21820) (21810) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سرهل هر بنگهه ب   جریهن نادی   096/0 064/0 -008/1 -078/0 096/0 033/0 -008/1 -0046/0

 (18/0) (16/0) (85/0) (76/0) (18/0) (16/0) (85/0) (74/0) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سهل هر بنگهه گردش  درسررمهی  *-16/0 *-13/0 -89/0 057/0 *-16/0 *-13/0 -89/0 13/0

 (085/0) (079/0) (57/0) (54/0) (085/0) (074/0) (57/0) (53/0) ب  درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

 تعداد مشههدات 1040 1040 1043 1043 1040 1011 1043 1029

 ضریب تعیین 67/0 70/0 69/0 73/0 67/0 71/0 69/0 74/0

 و   اثرات ثهبت بنگهه در رگرسریون ازو  اسرت  شرده    بندییطه در سرط  بنگهه یوشر   ء جزروش اول و دوک اسرت.    نیت م جینتهدهندۀ  این جدول نشرهن

 اند.شده  درصد به علائم *، ** و *** مش د10و  5، 1در سط    بیداری ضرای. معناستفهده شده است سهل
 

  - 0.11دار اسرت )گردش منفی و معنیدرضررایب متغیر تغییرات سررمهی   BNPOدهد ک  برای معیهر ( نیز نشرهن می3جدول )
گردش  دریهبد؛ امه اندازۀ ضرایب جریهن نادی و سرمهی ( و به افزودن این متغیر، اندازۀ ضریب جریهن نادی افزایش می-0.17و  

 0.17و   0.15هه )تر از همین ضررایب برای دیگر بنگههسرتون دوک( بزرگ 0.11و  0.13ههی گرفتهر محدودیت مهلی )برای بنگهه
ارائ  شرده دوک نیز ب  دسرت آمده اسرت ک  در چههر سرتون آیر جدول  روشدر اجرای   سرتون چههرک( نیسرت. نتهیج یکسرهنی



 

 1404 ، پاییز(50شماره پیاپی ) ،  مسو ، شماره زدهمسی سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                132

 

 

دار اسرت و گردش، ضررایب منفی و معنیدری سررمهی ههمثلف ، برای متغیر تغییرات موجودی مواد و کهی و سرهیر درواقعاسرت. 

گردش برای  دری سررمهی ههمثلف یهبد؛ امه بریلاف انتاهر اندازۀ ضررایب تمهمی  به افزودن آنهه، ضرریب جریهن نادی افزایش می

توان نتیج  گرفت ک  براسررهس این معیهر نیز، جریهن  تر اسررت ک  دارای محدودیت مهلی نیسررتند؛ بنهبراین، میههیی بزرگبنگهه
گذاری بلندمدت یود  برای حفظ روند سررمهی   گردشدرسررمهی هه از درسرتی معیهری از محدودیت مهلی اسرت و بنگههنادی ب 

 .تر نیست رنگههی دارای محدودیت مهلی پربنگههگیرند؛ امه این موضو  در بهره می
 

 با تمرکز بر معیار سود تقسیمینتایج روش اول و دوم  (:4)جدول 

Table (4): Results of the First and Second Methods Focusing on the Dividend Payout Ratio 

 Dividend Payout Ratio 1روش  2روش 

 محدودیت مالی دارد  ندارد دارد  ندارد

 شمهرۀ روش رگرسیون (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

64/5e05- 00010/0 016/0** 015/0* 00045/0- 00010/0 016/0** 015/0* 
Q-توبین 

(0051/0) (0062/0) (0076/0) (0087/0) (0052/0) (0062/0) (0077/0) (0087/0) 

 جریرهن ناردی بر  درآمرد کرب ***088/0 ***28/0 -016/0 **073/0 ***088/0 ***28/0 -016/0 **083/0
 (028/0) (052/0) (020/0) (035/0) (028/0) (051/0) (020/0) (037/0) اولین سهل هر بنگهه

بر    گردشدرسررررمرهیر  ات تغییر  ***-25/0  ***-14/0    
  (049/0)  (047/0)     اولین سهل هر بنگهه درآمد کب

تفهضرب تغییرات موجودی انبهر        ***-24/0  ***-15/0

درآمرد  گردش بر   درو سررررمرهیر 
 هر بنگهه اولین سهل کب

(049/0)  (049/0)      

مروجرود  یریررترغر       ***-29/0  **-12/0 برر    انربررهر  یدر 
      (064/0)  (057/0) اولین سهل هر بنگهه درآمد کب

ب  درآمد   تغییر بدهی بلنردمدت  **24/0 ***37/0 32/0 *44/0 **24/0 ***39/0 32/0 41/0
 (12/0) (10/0) (27/0) (24/0) (12/0) (11/0) (27/0) (26/0) کب اولین سهل هر بنگهه

ب  درآمد کب اولین سهل فروش   -0064/0 -0035/0 **043/0 **038/0 -0064/0 00048/0 **043/0 **038/0

 (013/0) (011/0) (019/0) (017/0) (013/0) (011/0) (019/0) (017/0) هر بنگهه

12/0 17/0 14/0* 22/0** 14/0 17/0 10/0 22/0** 
 اندازۀ بنگهه

(11/0) (13/0) (087/0) (10/0) (11/0) (13/0) (090/0) (10/0) 

00014/0 00024/0- 0080/0*** 0093/0*** 00027/0- 00024/0- 0072/0*** 0093/0*** 
 سن بنگهه

(0012/0) (0012/0) (0023/0) (0029/0) (0011/0) (0012/0) (0023/0) (0029/0) 

8511 11697 53490- 106702-* 10964 11697 35714- 106702-* q-  توبین اولین سرررهل هر بنگهه ب
 (60663) (52382) (16485) (14534) (60663) (50867) (16485) (14476) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سرررهل هر جریرهن ناردی   *10/4 24/1 -11/0 -12/0 *10/4 96/1 -11/0 -026/0
بنگهه ب  درآمد کب اولین سررهل  

 هر بنگهه
(50/0) (56/0) (85/1) (23/2) (50/0) (56/0) (91/1) (23/2) 

اولین سررهل گردش  درسرررمهی  *30/0 13/0 -038/0 -046/0 *30/0 18/0 -038/0 -044/0
اولین هر بنگرهه بر  درآمرد کرب  

 سهل هر بنگهه
(038/0) (042/0) (13/0) (16/0) (038/0) (042/0) (14/0) (16/0) 

 تعداد مشههدات  1040 1040 1043 1043 1040 1012 1043 1028

 ضریب تعیین 66/0 74/0 60/0 65/0 66/0 74/0 60/0 66/0

اسرتفهده شرده  سرهل و  اثرات ثهبت بنگهه  در رگرسریون ازو اسرت شرده    بندییطه در سرط  بنگهه یوشر   ءجزروش اول و دوک اسرت.    نیت م  جینتهدهندۀ  این جدول نشرهن

 اند.شده درصد به علائم *، ** و *** مش د10و  5، 1در سط   بیداری ضرای. معناست
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 نتایج روش اول و دوم با تمرکز بر معیار پوشش بهره  (:5)جدول 

Table (5): Results of the First and Second Methods Focusing on the Interest Coverage Ratio 

 Interest Coverage Ratio 1روش  2روش 

 محدودیت مالی دارد  ندارد  دارد  ندارد 

 شمهرۀ روش رگرسیون (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

0071/0 0067/0 0071/0 0080/0 0071/0 0067/0 0081/0 0080/0 
Q-توبین 

(0077/0) (0080/0) (0066/0) (0071/0) (0075/0) (0080/0) (0068/0) (0071/0) 

اولین    جریرهن ناردی بر  درآمرد کرب *066/0 *14/0 027/0 ***11/0 *066/0 *14/0 027/0 ***13/0

 (035/0) (074/0) (028/0) (037/0) (035/0) (075/0) (028/0) (037/0) سهل هر بنگهه

درآمد  ب     گردشدرسرررمهی   اتتغییر  **-11/0  ***-12/0    

  (058/0)  (035/0)     اولین سهل هر بنگهه کب

تفرهضرررب تغییرات موجودی انبرهر و       *-11/0  ***-14/0

اولین    درآمد کبگردش ب   درسررمهی 

 هر بنگهه سهل
(035/0)  (060/0)      

درآمرد  بر     انبرهر  یدر موجود  ییرتغ      **-14/0  ***-18/0

      (071/0)  (053/0) اولین سهل هر بنگهه کب

بر  درآمرد کرب    تغییر بردهی بلنردمردت 17/0 28/0 **27/0 **29/0 17/0 *33/0 **27/0 **30/0

 (17/0) (17/0) (13/0) (12/0) (17/0) (18/0) (13/0) (12/0) اولین سهل هر بنگهه

ب  درآمد کب اولین سررهل هر فروش   -0018/0 0023/0 *030/0 *029/0 -0018/0 0064/0 *030/0 *031/0

 (010/0) (0089/0) (017/0) (016/0) (010/0) (0089/0) (017/0) (017/0) بنگهه

050/0 099/0 25/0** 30/0*** 069/0 099/0 23/0** 30/0*** 
 اندازۀ بنگهه

(10/0) (10/0) (099/0) (10/0) (10/0) (10/0) (099/0) (10/0) 

0028/0** 0027/0** 0065/0 0085/0 0026/0** 0027/0** 0051/0 0085/0 
 سن بنگهه

(0011/0) (0012/0) (0064/0) (0068/0) (0011/0) (0012/0) (0063/0) (0068/0) 

1670- 2579 
137314-

*** 

167496-

*** 
4/222- 2579 

142287-

*** 

167496-

*** 
q-   توبین اولین سرررهل هر بنگرهه بر

 (18160) (23760) (14465) (13991) (18160) (23930) (14465) (13756) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سرهل هر بنگهه ب   جریهن نادی   ***49/6 ***59/5 19/0 11/0 ***49/6 ***55/5 19/0 15/0

 (35/0) (65/0) (48/0) (46/0) (35/0) (67/0) (48/0) (45/0) درآمد کب اولین سهل هر بنگهه

اولین سرررهل هر گردش  درسررررمهی  ***43/0 ***35/0 -0040/0 -0080/0 ***43/0 ***34/0 -0040/0 -0039/0

بنگرهه بر  درآمرد کرب اولین سرررهل هر 

 بنگهه
(036/0) (039/0) (061/0) (042/0) (037/0) (039/0) (062/0) (042/0) 

 تعداد مشههدات 1040 1040 1043 1043 1040 1029 1043 1011

 ضریب تعیین 74/0 76/0 64/0 67/0 74/0 77/0 64/0 68/0

 و   اثرات ثهبت بنگهه در رگرسریون ازو  اسرت  شرده    بندییطه در سرط  بنگهه یوشر   ء جزروش اول و دوک اسرت.    نیت م جینتهدهندۀ  این جدول نشرهن

 اند.شده  درصد به علائم *، ** و *** مش د10و  5، 1در سط    بیداری ضرای. معناستفهده شده است سهل

 

اسرت؛ یعنی به افزودن متغیر   نگهلسیکهپلان و زک  برای معیهر سرود تاسریمی نتهیج همهنند معیهر   دهدیم( نشرهن  4جدول )

( و ضرریب جریهن  -0.14و   -0.25دار اسرت )ی آن، اندازۀ ضررایب آنهه منفی و معنیههمثلف گردش و تمهمی درتغییرات سررمهی 

تر سرتون دوک( بزرگ 0.25و  0.28ههی درگیر به محدودیت مهلی )یهبد. درضرمن اندازۀ ضررایب برای بنگههنادی نیز افزایش می
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دهد ک  نتهیج براسرهس معیهر پوشش بهرۀ مشهب  به  ( نشرهن می5سرتون چههرک( اسرت؛ امه جدول ) 0.14و  0.073هه )از دیگر بنگهه

ههیی ک  دارای محدودیت گردش برای بنگههدراسرت؛ زیرا اندازۀ ضررایب جریهن نادی و تغییرات سررمهی   BNPOنتهیج معیهر 

 اند.ههیی است ک  دارای محدودیت مهلیتر از همین ضرایب برای بنگههمهلی نیستند، بزرگ

 
 دهندۀ محدودیت مالیمعیارهای نشاننتایج روش سوم برای تمامی  (:6)جدول 

Table (6): Results of the Third Method for All Financial Constraints Indicators 

Dividend Coverage Ratio KZ BNPO  معیار 

 شمارۀ روش رگرسیون (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

0065/0 0074/0 0076/0 0074/0 009/0** 0074/0 0063/0 0074/0 
Q-توبین 

0044/0 0049/0 0047/0 0049/0 0043/0 0049/0 0049/0 0049/0 

11/0*** 04/0*** 13/0*** 049/0*** 12/0*** 049/0*** 16/0*** 049/0*** 
 اولین سهل هر بنگهه جریهن نادی ب  درآمد کب

029/0 018/0 028/0 018/0 031/0 018/0 037/0 018/0 

  *  اولین سررهل هر بنگهه جریهن نادی ب  درآمد کب  -031/0  *074/0  041/0  ***10/0

  041/0  043/0  056/0  039/0 متغیر مجهزی محدودیت مهلی

اولین سرهل  درآمد کبب    گردشدرسررمهی   اتتغییر  ***-18/0  ***-12/0  ***-13/0  ***-15/0

  043/0  033/0  031/0  /040 هر بنگهه

اولین سرهل  درآمد کبب    گردشدرسررمهی   اتتغییر  046/0  *-085/0  -055/0  -055/0

  050/0  052/0  062/0  051/0 متغیر مجهزی محدودیت مهلی*بنگهه

اولین سررهل هر    ب  درآمد کب  تغییر بدهی بلندمدت **27/0 ***35/0 **27/0 ***38/0 **27/0 ***37/0 **27/0 ***39/0

 13/0 12/0 13/0 12/0 13/0 12/0 13/0 11/0 بنگهه

011/0 010/0 014/0 010/0 013/0 010/0 013/0 010/0 
 اولین سهل هر بنگهه فروش ب  درآمد کب

0093/0 010/0 0091/0 010/0 0092/0 010/0 0091/0 010/0 

13/0** 21/0*** 14/0** 21/0*** 14/0** 21/0*** 16/0** 21/0*** 
 اندازۀ بنگهه

066/0 075/0 069/0 075/0 069/0 075/ 066/0 075/0 

0011/0- 004/0-*** 0011/0- 004/0-*** 00013/0- 004/0-*** 0014/0- 004/0-*** 
 سن بنگهه

0012/0 0013/0 0013/0 0013/0 0013/0 0013/0 0012/0 0013/0 

 تعداد مشههدات 2083 2083 2083 2083 2083 2083 2083 2083

 ضریب تعیین 58/0 63/0 58/0 63/0 58/0 63/0 58/0 64/0

در  بیداری ضرای. معناستفهده شده است سهل  و  اثرات ثهبت بنگهه  در رگرسیون ازو  است شده    بندییطه در سرط  بنگهه یوشر   ءجزروش سروک اسرت.    نیت م ج ینتهدهندۀ  این جدول نشرهن

 اند.شده علائم *، ** و *** مش ددرصد به 10و  5، 1سط  

 

هه  اند به متغیر مجهزی از دیگر بنگههههیی ک  دارای محدودیت مهلیک  بنگهه دهدنتهیج روش سرروک را نشررهن می (6جدول )

دار گردش )ردیف چههرک( برای تمهمی معیهرهه منفی و معنیدراند. مطهبق انتاهر، ضررریب متغیر تغییرات سرررمهی هشرردتفکیک 

درسرتی معیهری از محدودیت یهبد؛ بنهبراین، جریهن نادی ب اسرت و به افزودن این متغیر، اندازۀ ضرریب جریهن نادی افزایش می

گرذاری بلنردمردت یود را حفظ کنرد. کنرد کر  رونرد سررررمرهیر گردش تلاش میدرمرهلی یواهرد بود و بنگرهه بره تغییر در سررررمرهیر 

ک  در ردیف سروک جدول مشر د شرده اسرت، وقتی متغیر مجهزی برابر یک اسرت و بنگهه دچهر محدودیت مهلی   گون همهن

نهبراین، اثر جریهن  ، سرود تاسریمی و پوشرش بهره مثبت اسرت؛ بنگهلسیکهپلان و زاسرت، ضرریب جریهن نادی برای معیهرههی 

دار نیست(؛ امه این ضریب  تر است )هرچند ک  برای معیهر پوشش بهره معنیههی دارای محدودیت مهلی بزرگنادی برای بنگهه
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دار نیسرت. مطهبق ردیف پنجم جدول، وقتی متغیر مجهزی برابر یک اسرت و بنگهه دچهر  منفی اسرت و معنی  BNPOبرای معیهر 

، سرود تاسریمی و پوشرش بهره منفی اسرت،  نگهلسیکهپلان و زگردش برای معیهرههی درمحدودیت مهلی اسرت، ضرریب سررمهی 

تر اسرررت )هرچند ک  برای معیهر ههی دارای محدودیت مهلی بزرگگردش برای بنگههدرکنندگی سررررمهی بنهبراین، ناش تعدیب

 معنی است.مثبت ولی بی  BNPOدار نیست(؛ امه این ضریب برای معیهر پوشش بهره و سود تاسیمی معنی

 

 بندیجمع

دهد ک   نشرهن میشرده در بورس اوراق بههدار تهران و شررکت فرابورس ایران لیسرت ههی  ههی بنگههاین پژوهش ب  کمک داده

بیشرتری  ههی ثهبت بنگهه دچهر آسریب  گذاری در داراییهه دشروارتر شرود، روند سررمهی هرچ  تأمین مهلی دایلی توسرط بنگهه

ههی ایرانی از دهند ک  بنگهههه نیز نشرهن میههی درگیر محدودیت مهلی شردیدتر یواهد بود. دادهشرود. این تأثیر برای بنگههمی

کنند. درواقع بنگهه به کم و زیهد  گیر در ماهبب نوسرهنهت جریهنهت نادی اسرتفهده میعنوان نوسرهندرگردش یود ب انبهرۀ سررمهی 

گذاری  کند منهبع مهلی یزک یود برای سررمهی ههی نادی سرعی میدرگردش یود در ماهبب نوسرهنهت جریهنکردن انبهرۀ سررمهی 

هرهی ثرهبرت را تره حرد ممکن در دایرب بنگرهه ترأمین کنرد؛ بنرهبراین، مردیریرت و اسرررتفرهده از منرهبع پنهرهن مرهلی موجود در در دارایی

صرررورت  هلی یزک را ته حد ممکن بدون نیهز ب  منهبع مهلی پرهزینب بیرونی ب کند ته منهبع مگردش ب  بنگهه کمک میدرسررررمهی 

 پذیر شده است.درگردش امکهندایلی تأمین کند. این امر ب  دلیب نادشوندگی بهیی سرمهی 

بر  دنبرهل یرهفتن ارتبرهت دسرررترسررری بر  منرهبع مرهلی دایلی بره    1400تره    1392هره در برهزۀ زمرهنی  این پژوهش بره بررسررری داده

درگردش در این رابط  اسرررت. برای این مناور ابتدا از رگرسررریون  ههی ثهبت و نیز ناش سررررمهی گذاری در داراییسررررمهی 

ای برای امکهن تأمین مهلی دایلی اسررتفهده شررد. رگرسرریون  عنوان نمهیندهههی ثهبت بر وجوه ناد بنگهه ب گذاری داراییسرررمهی 

مذکور همهن مدلی اسرت ک  در ادبیهت پیشرین این حوزه اسرتفهده شرده اسرت. نتهیج مثید رابطب مثبت امکهن تأمین مهلی دایلی و 

 .  است ههی ایرانی ههی ثهبت برای بنگههگذاری در داراییسرمهی 

درگردش در جرذب نوسرررهنرهت جریرهنرهت ناردی  بر  ناردهرهی وارده بر  این مردل و نیز ناش احتمرهلی سررررمرهیر در ادامر ، برهتوجر 

گذاری در درگردش نیز ب  مدل اضررهف  شررد. نتهیج گویهی رابطب منفی متغیر اییر به متغیر سرررمهی بنگهه، متغیر تغییرات سرررمهی 

گذاری  درگردش را در تعدیب اثر نوسرررهنهت جریهن نادی بنگهه بر سررررمهی  یوبی ناش سررررمهی  ههی ثهبت اسرررت. این امر ب  دارایی 

درگردش و سررمهیب ثهبت تاسریم کنیم، اسرتفهده  دهد؛ زیرا اگر کب انبهرۀ سررمهیب بنگهه را ب  دو قسرمت سررمهی  ههی ثهبت نشرهن می دارایی 

دهد و طبیعی اسرت ک  ضرریب  ی ثهبت، ب  این دو مههیت رقهبتی می هه گذاری در دارایی درگردش برای تأمین مهلی سررمهی  از سررمهی  

دهد  گردش منفی شررود. ضررریب متغیر وجوه ناد بنگهه نیز در مدل اییر از قبلی زیهدتر شررد ک  این امر نشررهن می در تغییرات سرررمهی  

اند. برآوردی شرده درگردش، دچهر کم شرده در ادبیهت این حوزه ب  دلیب در نار نگرفتن ناش تعدیلی سررمهی  ههی پیشرین بررسری مدل 

کردن  هه اسرت. مدل مذکور به اضرهف  ههی درگیر محدودیت مهلی شردیدتر از سرهیر بنگهه دهد ک  آثهر مذکور برای بنگهه نتهیج نشرهن می 

 هه شبی  نتهیج پیشین بود. ههی درگیر محدودیت مهلی نیز دوبهره اجرا شد و یروجی دهندۀ بنگهه متغیر مجهزی نشهن 

درگردش را صررفهم ب  موجودی انبهر نسربت دهند، تغییرات موجودی انبهر  ازآنجهک  ممکن اسرت بریی ناش تعدیلی سررمهی 

صرورت جداگهن  در مدل قرار گرفتند. ضررایب هر دو متغیر منفی و معنهدار درگردش جدا شرد و این دو ب از تغییرات سررمهی 

ههی درگیر محدودیت درگردش اسرت. یزک ب  ذکر اسرت برای تشر ید بنگههشرد ک  نشرهن داد ناش تعدیلی برای کب سررمهی 

 4هه ب  سر  روش آزمهیش شردند و در هر روش از طورکلی فرضری شرهید جداگهن  اسرتفهده شرده اسرت؛ بنهبراین، ب  4مهلی از 

اطمینهن  دهندۀ قهببنشرهن شرده نتهیج مشرهب  بوده اسرت. این امرشرهید محدودیت مهلی اسرتفهده شرده و در عموک حهیت بررسری

 هه است.بودن یروجی
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یوبی  دهد ک  بریلاف نادههی پیشررین موجود در ادبیهت، متغیر وجوه نادی بنگهه ب بنهبراین، نتهیج این پژوهش نشررهن می

ههی پیشررین مبنی بر اثر مثبت امکهن تأمین ای از امکهن تأمین مهلی دایلی بنگهه در مدل اسررت؛ بنهبراین، نتهیج پژوهشنمهینده

ههی ایرانی، ههی ثهبت بنگهه درسرررت بوده اسرررت. این پژوهش نشرررهن داد ک  در بنگههگذاری داراییمهلی دایلی بر سررررمهی 

ههی پیشرین  گذاری در دارایی ثهبت بنگهه دارد. پژوهشدرگردش ناش تعدیلی در تأثیر نوسرهنهت جریهن نادی بر سررمهی سررمهی 

 اند.گذاری دارایی ثهبت شدهمهلی دایلی بر سرمهی برآوردی تأثیر امکهن تأمین ب  دلیب در نار نگرفتن این سهزوکهر، دچهر کم

 

 منابع

گردش بر قهبلیت سرودآوری  در(. تأثیر مدیریت سررمهی 1399حسرن ) ،طههری و ،رسرول  ،زادهبرادران حسرن  ،سرمی  ،اسرکندرنژاد

مدیریت دارایی و  .بر شررکهف تولیدههی تجهری مبتنیشررده در بورس اوراق بههدار تهران در چری ههی پذیرفت شرررکت 

  https://doi.org/10.22108/amf.2017.21421  .31-48، (2)8 ،یتأمین مهل
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 .18-1 ،(13)4  ،یو حسهبدار  ت یریمد نینو   یپژوهش یکردههیرو  یعلم
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