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Abstract 

Objective 

The main purpose of this research is to examine the relationship between working capital 

financing and financial performance, emphasizing the role of company characteristics, in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. This study aims to contribute to the existing 

literature on working capital management in the following ways. First, unlike most previous 

studies that have examined the relationship between working capital management and firm 

performance, this study examines the effect of working capital financing on firm 

performance using a quadratic function. Secondly, it empirically examines the effect of 

company characteristics (company size, financial leverage, and financial constraints) on the 

relationship between working capital financing and company performance. 

  

Methods 

This research is applied in purpose and adopts a causal-correlational approach. The library 

method was used to gather information on the theoretical foundations. To achieve the 

research objectives, data from 1,034 companies from 2012 to 2022 were utilized. Arellano 

and Bond's two-step Generalized Method of Moments (GMM) was applied to estimate the 

research models and mitigate potential endogeneity issues. 

 

Results 

There is a non-linear U-shaped relationship between working capital financing and financial 

performance. Additionally, company size, financial leverage, and financial constraints 

influence this relationship. In other words, changes in company size, financial leverage, and 

financial constraints alter the level of the break-even point. Also, the relationship between 

working capital financing and financial performance in large companies, high leverage and 
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high financial constraint is inverted U-shaped. However, the relationship is U-shaped for 

small firms with low leverage and low financial constraints. 

 

Conclusion 

The research findings indicate that working capital financing is a key factor influencing the 

financial performance of companies. Moreover, company managers do not necessarily 

employ a uniform strategy when making decisions regarding working capital financing. 

Managers of small companies with low leverage and low financial constraints can enhance 

company performance by adopting an aggressive working capital financing strategy. In 

contrast, managers of large companies with high leverage and high financial constraints can 

improve performance by following a defensive working capital financing strategy. It means 

that when companies cover a large part of their working capital needs through short-term 

loans, the performance of the company improves, but when a small part of the working 

capital needs is covered through short-term loans, the company's performance decreases. In 

other words, using an aggressive working capital strategy can increase the company's 

performance without hurting the company's performance. However, the defensive strategy 

may not increase the performance of the companies appropriately. Also, the results show that 

company size, financial leverage, and financial constraints affect the relationship between 

working capital financing and financial performance. 
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  چكيده
شركت، در  هاي يژگينقش و بر يدبا تأك يدر گردش و عملكرد مال يهسرما يمال ينتأم ينارتباط ب يپژوهش، بررس ينا يهدف اصل :هدف
 ـ يندر گردش را بد يهسرما يريتمد ياتتا ادب كوشد يمطالعه م ينا. شده در بورس اوراق بهادار تهران است يرفتهپذ يها شركت  يششرح پ
 يره تـأث مطالع ـ يـن اند، ا كرده يدر گردش و عملكرد شركت را بررس يهسرما يريتمد ينب ةكه رابط يقبل العاتبرخلاف اغلب مط) يك: ببرد
 يرتـأث  يصورت تجرب مطالعه به ينا) دو. كند يم يدوم بررس ةتابع درج يكدر گردش بر عملكرد شركت را با استفاده از  يهسرما يمال ينتأم
در گردش و عملكـرد شـركت آزمـون     يهسرما يمال ينتأم ينرا بر ارتباط ب) يمال يتو محدود ليشركت، اهرم ما ةانداز(شركت  هاي يژگيو
  .كند يم

اطلاعات مـرتبط   يآور جمع يپژوهش برا يندر ا. است ياز نوع علّ يبستگ هم يتو از نظر ماه يپژوهش از نظر هدف، كاربرد ينا :روش
 يدوره زمان شركت طي ـسال   1034 يها به اهداف پژوهش، از داده يابيدست يبرا. استفاده شده است يا از روش كتابخانه ي،نظر يبا مبان
آرلانـو و بونـد،    يا دو مرحلـه ) GMM( يافتـه  يمپژوهش، از روش گشتاور تعم يها برازش مدل يبرا ين،همچن. دتفاده شاس 1400تا  1390

  .استفاده شد ييزا اجتناب از مسائل درون يبرا

 يتمحـدود  و يشركت، اهرم مـال  ةشكل وجود دارد و انداز U يرخطيغ ةرابط ي،در گردش و عملكرد مال يهسرما يمال ينتأم ينب: ها يافته
 ي،مال يتو محدود يشركت، اهرم مال ةانداز ييربا تغ يبه عبارت. دارد يرتأث يدر گردش و عملكرد مال يهسرما يمال ينتأم ينبر ارتباط ب ي،مال

بـالا   بزرگ، اهرم يها در شركت يدر گردش و عملكرد مال يهسرما يمال ينتأم ينارتباط ب ين،همچن. كند يم يداپ تغييرسر  سربه ةسطح نقط
 يينپـا  يمـال  يتو محـدود  يينكوچك، اهرم پـا  يها شركت يرابطه برا ينحال، ا ينمعكوس است؛ با ا Uشكل  بالا، به يمال يتو محدود

  .است Uشكل  به

 يرانهاست و مد شركت يبر عملكرد مال يرگذاراز عوامل تأث يكيدر گردش،  يهسرما يمال ينپژوهش نشان داد كه تأم يجنتا: گيري نتيجه
كـه اهـرم    يكـوچك  يهـا  شـركت  يرانمد. كنند ياستفاده نم يمشابه يدر گردش، الزاماً از استراتژ يهسرما يمال ينتأم يمها در تصم ركتش
كه اهـرم   يبزرگ يها شركت يراندر گردش و مد يهسرما يمال يندر تأم يتهاجم ياز استراتژ يرويبا پ رنددا يينپا يمال يتو محدود يينپا

 يشعملكـرد شـركت را افـزا    تواننـد  يدر گردش، م يهسرما يمال يندر تأم يتدافع ياز استراتژ يرويدارند با پ ييبالا يالم يتبالا و محدود
عملكـرد   كننـد،  يم ـ ينمدت تأم وام كوتاه يقدر گردش خود را از طر يهسرما يازهاياز ن ياديها بخش ز شركت يمعنا كه وقت يندهند؛ به ا

عملكرد شـركت   شود، يم ينمدت تأم وام كوتاه يقدر گردش از طر يهسرما يازهاياز ن يبخش كوچك كه يوقتاما  كند؛ يم يداشركت بهبود پ
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بر عملكرد  ينكهدهد، بدون ا يشعملكرد شركت را افزا تواند يدر گردش، م ايهسرم يتهاجم ياستفاده از استراتژ ي،به عبارت. يابد يكاهش م
همچنين، نتايج نشان داد كه  .ندهد يشها را افزا طور مناسب عملكرد شركت ممكن است به يافعتد يبگذارد؛ اما استراتژ يمنف يرشركت تأث

  .ثير داردأمين مالي سرمايه در گردش و عملكرد مالي تأبين ت ةبر رابط ،اندازه شركت، اهرم مالي و محدوديت مالي

  
  
  .مالي، محدوديت مالي در گردش، عملكرد مالي سرمايه  تأميناندازه، اهرم مالي، : ها كليدواژه

  
  

گردش و عملكـرد   در  مالي سرماية  تأمينهاي شركت بر ارتباط بين  ويژگي تأثير). 1403( پور، محمدرضا پركاوش، طاهر و مهربان: استناد
   .508 -476، )3(26تحقيقات مالي،  .مالي

    
  13/07/1400 :افتيدرتاريخ   508 -476. ، صص3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 10/10/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  04/02/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.331857.1007245 
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  مقدمه
در ادبيات . مانده است  همچنان موضوع مهم و حياتي باقي 1990 ةاز اواخر ده ،1گردش در  ارتباط بين سودآوري و سرمايه 

هـاي   شـود و بـه مـديريت دارايـي     عنوان دارايي جاري منهاي بدهي جاري تعريف مـي  به ،گردش در  مالي، خالص سرمايه 
  در  عبارتي، مديريت سـرمايه  به. جهت حداكثرسازي سود و رشد پايدار اشاره دارد كالا   هاي جاري و موجودي بدهيجاري، 

بسـته بـه ترجيحـات    . كنـد  به ارزش شركت كمك مـي  چشمگيريطور  به ،گردش با حفظ تعادل بين ريسك و سودآوري
يـا بـازده    2)استراتژي تهـاجمي (ريسك بيشتر  ـ  بيشتر ها، بازده مديران، اين تعادل ممكن است طيف وسيعي از استراتژي

 تـأمين با اين حـال،  ). 2019، 4و شهزاد ينمب ي،هان، عل ،محمود(را شامل شود  3)استراتژي تدافعي(ريسك كمتر  ـ  كمتر
ان گـذاري را بي ـ  بنابراين، مطالعات نه تنهـا اهميـت سـرمايه   . ها براي حداكثرسازي سود ضروري است گذاري مالي سرمايه

مـالي در   تـأمين رو، تصـميمات    از ايـن . شـود  تـأمين هـا   گذاري دهند كه چگونه بايد اين سرمايه كنند بلكه توضيح مي مي
ايـن  . گـردش داشـته باشـد     در  مالي سرمايه تأمينتواند چندين منبع  يك شركت مي. نقش اساسي داردها  عملكرد شركت

مـدت يـا بلندمـدت باشـد      يا خارجي از طريق وام كوتاه 5وصول مطالباتمنابع ممكن است داخلي از جمله، سود انباشته و 
  ). 2012، 6و اكينلو 2019محمود و همكاران، (

 گذاري در سـرمايه  هنگام سرمايه. مالي خارجي مهم است تأمين هاي تصميممدت و بلندمدت، از دسته  هاي كوتاه وام
مزايا  ،مدت و بلندمدت كوتاه هاي زيرا وام ؛سب بسيار مهم استمالي منا تأمين ةنحوخصوص گيري در  گردش، تصميم   در  

مالي بلندمـدت ممكـن    تأمينمثال، طور  به. گذارند مي تأثيرطور چشمگيري بر سود و ريسك شركت  و معايبي دارند كه به
 تـأمين ريسـك  . را نداردنرخ بهره  هاي و نوسان 7مالي مجدد تأمينزيرا ريسك  ؛خطر باشد است يك استراتژي ايمن و بي

دهنده از عملكرد شركت است و ممكن است از تمديـد وام در تـاريخ سررسـيد امتنـاع      وام يرضايتنامعناي  به ،مالي مجدد
و شـرايط اعتبـاري مطلـوب بهـره      8مدت در مقايسه با بدهي بلندمدت از نرخ بهره كم مالي كوتاه تأمينبا اين حال، . ورزد
مـالي   تـأمين ، همچنـين ). 2016 ،9سـولانو  تريـول و مـارتينز   كابالرو، گارسيا و بانوس 2019محمود و همكاران، (برد  مي

محمـود و  (دهـد   ان و مـديران شـركت را كـاهش مـي    دار سـهام مدت مشكلات احتمالي نمايندگي بـين طلبكـاران،    كوتاه
مـدت و   بـدهي كوتـاه  د كـه بايـد از   ن ـكن حمايت مـي  ، از اين موضوعاين عوامل ةهم). 2001، 10و ازكان 2019همكاران، 

ها براي حداكثرسازي  با اين پيش زمينه، بايد بهترين تركيب آن. استفاده شود 11گردش  در  مالي سرمايه تأمينبلندمدت در 
توان ادعـا كـرد كـه هـر دو رويكـرد تهـاجمي و        مي ،براساس اين استدلال). 2019محمود و همكاران، (د شوسود تعيين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Working capital 
2. Aggressive strategy 
3. Defensive strategy 
4. Mahmood, Han, Ali, Mubeen & Shahzad  
5. Debt collection   
6. Akinlo 
7. Refinancing uncertain 

  .يابد زيرا روند صرف تورم و نكول با افزايش در سررسيد بدهي افزايش مي ؛مدت كمتر است نرخ بهره اسمي براي بدهي كوتاه  8.
9. Baños-Caballero, García-Teruel & Martínez-Solano 
10. Ozkan 
11. Working Capital Finance (WCF) 
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بنـابراين،  . بگذارند تأثيردر گردش هزينه و فوايدي دارد كه ممكن است بر عملكرد شركت  مالي سرمايه تأمينتدافعي در 
 بـر  .كننـد مالي را بررسي  تأمينمالي سرمايه در گردش، هزينه و فوايد الگوهاي  تأمينهنگام  ،ها رود كه شركت انتظار مي

التـاف  ( نوعي رابطة غيرخطي ايجاد شودشركت در گردش و عملكرد  مين مالي سرمايه أبين تكه اين اساس، احتمال دارد 
زيرا بيشتر بررسي شود؛ در گردش و عملكرد شركت  مالي سرمايه  تأمين، لازم است ارتباط بين اين رواز ). 2019، 1و احمد

گـذاري در سـرمايه در گـردش بـر      سـرمايه  تأثيرگردش تا حد زيادي بر اثبات   در مطالعات قبلي در مورد مديريت سرمايه 
چنـدان در  آن بر عملكرد شـركت   تأثيرمالي سرمايه در گردش و  تأمين ةبنابراين نحو. عملكرد شركت متمركز بوده است

دليـل تفـاوت در سـاختار مالكيـت،      ممكـن اسـت بـه    ،هاي كوچك و بزرگ براين، شركت علاوه. قرار نگرفته است كانون
رفتارهـاي متفـاوتي    ،در گـردش و عملكـرد شـركت    مالي سرمايه  تأمينپذيري مالي و قوانين مالياتي، در رابطه با  انعطاف

بـر   كه ، عوامل ديگري مانند اهرم مالي و محدوديت مالي احتمال داردهمچنين). 2019محمود و همكاران، (داشته باشند 
  . بگذارند تأثيردر گردش و عملكرد شركت   مالي سرمايه تأمينارتباط بين 

  : اجرا شده است بدين شرحدر گردش   ادبيات مديريت سرمايه براي پيشبرد ين مطالعهبا توجه به مطالب بيان شده، ا
اند، اين  دهكردر گردش و عملكرد شركت را بررسي  برخلاف اكثر مطالعات قبلي كه رابطه بين مديريت سرمايه  )يك

  . كند دوم بررسي مي ةع درجدر گردش بر عملكرد شركت را با استفاده از يك تاب مالي سرمايه  تأمين تأثيرمطالعه 
بـر ارتبـاط   ) ، اهرم مالي و محدوديت مالياندازة شركت(هاي شركت  ويژگي تأثيرصورت تجربي  اين مطالعه به )دوم

  . كند ميدرگردش و عملكرد شركت را آزمون   مالي سرمايه تأمينبين 
  . استفاده شده است GMM(3( عميم يافتهاز برآوردگر گشتاورهاي ت ،2زايي براي كنترل مشكلات مربوط به درون) سوم

شناسي پـژوهش،   روش. شود مي  هاي پژوهش ارائه در ادامه، ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش مرور شده و فرضيه
وتحليـل   از آن، تجزيـه  بعـد . دهنـد  هاي بعدي را تشكيل مي ترتيب بخش به ،هاي پژوهش و تعريف عملياتي پژوهش مدل

  .شود گيري مي بندي و نتيجه ، پژوهش حاضر جمعها و پيشنهادها يافتهدر نهايت با ارائه  .شود ميبيان نتايج 

  پيشينه نظري پژوهش
با سـودآوري   چشمگيريطور  مالي با وجود بهره و ماليات به تأمينهاي  نشان دادند كه روش) 1958( 4موديگيلياني و ميلر
تـلاش  ). 2019 محمـود و همكـاران،  (مدت يا بلندمدت باشد  تاهمالي ممكن است كو تأمينهاي  روش. شركت ارتباط دارد

در   عنـوان اسـتراتژي سـرمايه    بـه  ،گـردش  در  مالي سـرمايه  تأمينگذاري و منابع  گيري درباره سطح سرمايه براي تصميم
اده كنند كه هاي مختلفي استف توانند از استراتژي در گردش مي مالي سرمايه  تأمينها براي  شركت. شود گردش شناخته مي

با اين حال، تهاجمي يا تدافعي بودن به سطح منابع داخلي كه شركت . ستها آنهاي تهاجمي و تدافعي از جمله  استراتژي
كنـد، ماهيـت عمليـات داخلـي و      بازاري كه شركت در آن فعاليت مي هاي كند، دسترسي به بازار سرمايه، نوسان ايجاد مي
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1. Altaf and Ahmad 
2. Endogeneity bias   
3. Generalized method of moments  
4. Modigliani and Miller 



  
 

  482  پور پركاوش و مهربان/...گردش ودرهاي شركت بر ارتباط بين تأمين مالي سرماية تأثير ويژگي

 
. ين حال، هر دو سياست تدافعي و تهاجمي سرمايه در گردش هزينـه و منفعتـي دارد  ا با. شرايط بازار خارجي بستگي دارد

نهـايي   تأثيركند كه  هاي شركت هماهنگ مي  هاي سرمايه در گردش را با ويژگي اين توانايي مدير مالي است كه سياست
هايي كه در يك  دش براي شركتدر گر استراتژي تهاجمي سرمايه . ها بر عملكرد شركت را تعيين خواهد كرد اين سياست
ها با وابستگي زياد  براساس اين رويكرد، شركت. مناسب است ،كنند پايدار فعاليت دارند و درآمد پايدار ايجاد مي بازار نسبتاً

التـاف و احمـد،   (كننـد   گـذاري مـي   هاي جـاري سـرمايه   هاي جاري، مقدار كمي در دارايي مدت يا بدهي به اعتبارات كوتاه
در  مـالي سـرمايه    تـأمين مـدت در   عبارتي، استراتژي تهاجمي زماني غالب است كه مقدار زيادي بـدهي كوتـاه   به). 2019

هـايي   گردش براي شـركت  در  در مقابل، استراتژي تدافعي سرمايه). 2019محمود و همكاران، (گردش وجود داشته باشد 
هـا   براسـاس ايـن رويكـرد، شـركت    . مناسـب اسـت   ،دارنـد كننـد و درآمـد ناپايـداري     ثبات فعاليت مي كه در يك بازار بي

دهنـد   هـاي جـاري انجـام مـي     مدت يا بدهي هاي جاري با حداقل وابستگي به اعتبار كوتاه گذاري زيادي در دارايي سرمايه
 مـالي  تـأمين عبارتي، استراتژي تدافعي زماني غالب است كه مقدار زيـادي بـدهي بلندمـدت در     به). 2019التاف و احمد، (

هـاي جـاري بيشـتري      كارگيري استراتژي تدافعي، دارايـي  هبنابراين، اگر شركتي با ب .در گردش وجود داشته باشد سرمايه 
در حـالي كـه اگـر شـركتي بـا اسـتفاده از        ؛نگهداري كند، ممكن است مجبور باشد هزينه بالاي نقدينگي را تحمل كنـد 

هاي بـالاي عـدم    هزينه كند تا كند، ممكن است شركت را مجبور هاي جاري كمتري نگهداري استراتژي تهاجمي، دارايي
اين ويژگي نامتناسب مديريت سـرمايه   .در هر دو مورد، سودآوري شركت در معرض ريسك است .كند را تحمل نقدينگي

پـيش   بـا ايـن  ). 2018، 1پانـدا و نانـدا  (كنـد   غيرخطي سرمايه در گردش با سودآوري را ايجاد ميرابطة در گردش، امكان 
از استراتژي تدافعي  ،دارند 2شكل معكوس U ةرابطدر گردش و سودآوري،  در تأمين مالي سرمايه هايي كه  زمينه، شركت

سر ماكزيمم  ، نقطه سربه)صعودي(تركيبي از روند مثبت  ،شكل معكوس U ةرابط. كنند براي حداكثرسازي سود پيروي مي
 ،و سودآوري دارند سرمايه در گردشمالي  تأمينشكل در  U ةايي كه رابطه در مقابل، شركت. است) نزولي(و روند منفي 

، نقطـه  )نزولـي (شكل تركيبـي از رونـد منفـي     U ةرابط. كنند براي دستيابي به حداكثر سود، استراتژي تهاجمي اتخاذ مي
و عوامـل كـلان    هاي شركت، اهداف مـديران  هر دو روش بسته به ويژگي. است) صعودي(سر مينيمم و روند مثبت  سربه

گـذاران   ان، اعتباردهنـدگان و سياسـت  دار سهاممدت در ميان  مالي كوتاه تأمينبااين حال، . اقتصادي مزايا و معايبي دارند
سـرمايه در  مـالي   تـأمين مدت براي  تكيه زياد به اعتبارات كوتاه). 2019محمود و همكاران، (شود  شركت ترجيح داده مي

ممكـن   ،مـدت  مالي شده از طريق اعتبارات كوتاه تأميندر گردش   براين اساس، مقدار سرمايه .مزايا و معايبي دارد گردش
مدت براي  مطالعات نشان دادند كه استفاده زياد از اعتبارات كوتاه. مثبت يا منفي داشته باشد تأثيراست بر عملكرد شركت 

آساني با  مدت به زيرا اعتبارات كوتاه ؛بت داشته باشدمث تأثيرممكن است بر عملكرد شركت  ،در گردش يه  مالي سرما تأمين
گذاري كمتر  دهد، مشكلات سرمايه مدت مشكلات نمايندگي را كاهش مي شود، اعتبارات كوتاه نيازهاي شركت سازگار مي

ات، باعـث  تمديـدهاي مكـرر اعتبـار    دليل بهمدت  كند، اعتبارات كوتاه اي اعتبارات برطرف مي تمديد دوره دليل بهاز حد را 
دسـت آورد،   شركت ممكن است مزيت اعتباري بـه  اين روشود و از  بهبود روابط شركت با بانك يا هر وام دهنده ديگر مي
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1. Panda and Nanda 
2. Inverted U-shaped relationship 
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هايي  شركت در نهايت،زيرا نرخ بهره اسمي براي اين نوع اعتبارات پايين است و  ؛مدت هزينه كمتري دارند اعتبارات كوتاه

مـدت   ان از وام كوتـاه نفع ـ ذيانداز مثبـت از خـود بـين     براي نشان دادن چشم ،دارندگذاري جذابي  هاي سرمايه كه فرصت
  ). 2016، و همكاران كابالرو و بانوس 2019التاف و احمد، (كنند  استفاده مي

منفي بر عملكرد شركت داشته  تأثير همچنينمدت ممكن است  زياد به اعتبارات كوتاه يبرخلاف استدلال بالا، اتكا
ها  براي شركت. مالي مجددد و ريسك نرخ بهره باشد تأمينريسك  دليل بهتواند  مدت مي منفي اعتبارات كوتاه يرتأث. باشد

هاي جديد  و بر همين اساس ممكن است نرخ بهره بالاتري را براي وامشود مدت دشوار  ممكن است تمديد اعتبارات كوتاه
و  كابالرو و بانوس 2019؛ التاف و احمد، 1،2020التاف(واهد داشت منفي بر عملكرد شركت خ تأثيربنابراين . پرداخت كنند

  ).2016، همكاران
بـه ميـزان    سـرمايه در گـردش  مالي  تأمينمدت براي  مثبت و منفي اعتبارات كوتاه تأثيربراساس ادبيات بيان شده، 

مدت  از طريق اعتبارات كوتاه گردشسرمايه در كه درصد پاييني از  هنگامي. مدت استفاده شده بستگي دارد اعتبارات كوتاه
شود، عملكرد شركت ممكن است افزايش يابد، زيرا مزاياي آن از هزينه آن بيشتر است، بر همين اساس ممكن  مي تأمين
مدت ايـن رابطـه مثبـت     با اين حال، با افزايش استفاده از اعتبارات كوتاه. مثبتي بر عملكرد شركت داشته باشد تأثيراست 
مـالي   تـأمين رسد كه  سر مي شود و در نهايت به نقطه سربه در گردش و عملكرد به تدريج تضعيف مي سرمايه  مالي تأمين

در   مـالي سـرمايه   تـأمين فزوني هزينه بـر مزايـا،    دليل بهسر  بعداز نقطه سربه. ي بر عملكرد نداردتأثير سرمايه در گردش
در گردش  مالي سرمايه  تأمينشكل معكوس بين  Uيك رابطه  دهد و قرار مي تأثيرطور منفي عملكرد را تحت  گردش به

اما هميشه اين احتمال وجود دارد كـه ايـن رابطـه    ). 2019و التاف و احمد،  2020التاف،(آيد  وجود مي و عملكرد شركت به
در گـردش،   مالي ريسكي سرمايه  تأميندر چنين شرايطي، . عطف در مينيمم اين رابطه قرار بگيرد ةبگيرد و نقط  Uشكل

را بـراي حفـظ    سرمايه در گـردش ها استراتژي تهاجمي  افتد كه شركت اين زماني اتفاق مي. دهد سودآوري را افزايش مي
خودشان را از طريق  سرمايه در گردشكنند و مقدار زيادي از نيازهاي  نسبت پايين دارايي جاري به دارايي ثابت دنبال مي

بازده بـالا پايـان    ـ  ريسكي ممكن است با سناريو ريسك بالا سرمايه در گردش تأثير. كنند مي تأمينمدت  اعتبارات كوتاه
بنابراين، نوسان سـال بـه   . مدت بيشتر از نرخ بهره بلندمدت در نوسان است دليل اين امر آن است كه نرخ بهره كوتاه. يابد

هـا ممكـن    با اين حال شركت. خواهد شدجر منمالي  تأمينهاي  خود به افزايش هزينهسهم به  ،مدت سال نرخ بهره كوتاه
توان انتظار  در چنين حالتي، مي. مالي بلندمدت اجتناب كنند تأميناست ترجيح دهند آن را بپذيرند تا از ريسك درماندگي 

مـدت   مـالي كوتـاه   تـأمين مالي سرمايه در گردش را اتخاذ كنـد، بـين    تأميناگر شركتي استراتژي تهاجمي در كه داشت 
2018پاندا و ناندا، (و سودآوري شركت رابطه مثبتي وجود داشته باشد   كرريسپ.(  

  اندازة شركتمالي سرمايه در گردش، عملكرد مالي و  تأمين
رو  از اين ؛گذاري دارند هاي بيشتري براي سرمايه سابقه بازار قوي و دارايي ،هاي بزرگ دهد كه شركت مطالعات نشان مي

مـدت،   بدهي كوتـاه   هاي خاطر مزيت درنتيجه، به. شوند مند مي مدت و بلندمدت بهره ي كوتاهها از دسترسي آسان به بدهي
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1. Altaf 
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 1فازاري و پترسـن . دهد مدت تشكيل مي ها را استقراض كوتاه اين شركت سرمايه در گردشمالي  تأميناي از  بخش عمده

بنـابراين، ايـن   ؛ لي بيشتري دارندمحدوديت ما ،هاي بزرگ هاي كوچك نسبت به شركت گزارش دادند كه شركت) 1993(
نشان دادند كه بين ) 2006( 2نيسكانن و نيسكانن. كنند ها شرايط بدهي نامطلوب و نرخ بهره بالاتري را تجربه مي شركت

هاي بزرگ دسترسي بهتري به بازار سـرمايه   شركت. دسترسي به اعتبار و دسترسي به بازار سرمايه رابطه مثبت وجود دارد
هـاي كوچـك    دهندگان اعتماد كمي بـه شـركت   همچنين، وام. كنند براين، از در دسترس بودن اعتبار استفاده ميدارند، بنا

 ـ ها اطلاعات مالي نامتقارن و غيررسمي فراهم مي زيرا اين شركت ؛دارند وسـيله تحليلگـران مـالي دنبـال      هكنند و كمتر ب
رو  اي بزرگ دارند، زيرا پرتفوي بسـيار متنـوع دارنـد و از ايـن    ه دهندگان اعتماد زيادي به شركت در مقابل، وام. شوند مي

  . ريسك ورشكستگي كمتري دارند
هاي كوچك به ندرت از طريق بدهي بلندمدت و انتشـار سـهام در بازارهـاي     ، شركت)1989( 3به عقيده واكر ،در مقابل

 4، هيـوز همچنين. ان منابع اصلي بدهي متكي هستندكنند و بيشتر به اعتبار تجاري و اعتبار بانكي به عنو مالي مي تأمينمالي 
هـاي   هـاي بـزرگ بـه وام    هاي خود بيشـتر از شـركت   مالي دارايي تأمينهاي كوچك براي  دهد كه شركت نشان مي) 1997(

چون سازگاري با نيازهاي شركت، نرخ بهره پايين، كاهش مسائل نماينـدگي، ارائـه    مدت متكي بوده و از مزاياي آن هم كوتاه
منـد   تمديـد مكـرر اعتبـارات بهـره     دليـل  بـه دهنده  ان و بهبود روابط بانكي بين شركت و وامنفع ذيانداز مثبت در ميان  چشم
معتقدنـد كـه   ) 2018(و پاندا و ناندا  )2016( و همكاران كابالرو ، بانوساين رواز ). 2016كابالرو و همكاران،  بانوس(شوند  مي

  ).2019محمود و همكاران، (گذارد  مي تأثيرو سودآوري  WCFبين  ةرابط بر چشمگيريطور  به اندازة شركت

  مالي سرمايه در گردش، عملكرد مالي و اهرم مالي تأمين
در گردش و سودآوري شركت  مالي سرمايه  تأمينبه درك روابط ) 2016( و همكاران كابالرو و بانوس) 2018(پاندا و ناندا 

معتقدند كه در صورت تغيير سـطح   اين محققانبا اين حال، . اند كردهچشمگيري  مختلف كمك ةكنند تحت عوامل تعديل
نشان دادند كـه سـطوح مختلـف اهـرم     ) 2018( 5نيادي، سار و آوار. ممكن است متفاوت باشد ها آنها، نتايج   اهرم شركت

. برنـد  مدت رنـج مـي   لاي بدهي كوتاههاي داراي اهرم بالا از هزينه بهره با شركت. گذارد مي تأثيرطور معناداري بر سود  به
بايد بـه بـدهي    سرمايه در گردشكنند و براي  از منابع داخلي براي بازپرداخت بدهي استفاده مياغلب هايي  چنين شركت

 ،زيـرا بـراي بازپرداخـت بـدهي     ؛دارنـد نگراني زيادي هاي با اهرم بالا  دهندگان از نقدينگي شركت وام. خارجي تكيه كنند
برنـد و   هاي داراي اهرم بالا، از قبل از بار سنگين بدهي رنج مي شركت. مورد نياز استن توجهي دارايي جاري مقدار شايا

ها بايد نرخ بهره بيشـتري   هاي بيشتري را با نرخ بهره عادي ارائه دهند، بنابراين اين شركت دهندگان حاضر نيستند وام وام
 ايـن رو از . ها ريسك درماندگي مالي و ورشكستگي بالايي دارند شركت، اين همچنين. هاي آتي پرداخت كنند براي بدهي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fazzari and Petersen 
2. Niskanen and Niskanen 
3. Walker   
4. Hughes   
5. Nyeadi, Sare and Aawaar 
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هـاي   اندازة شـركت ها قادر نيستند به  درنتيجه، اين شركت. گذاري محدودي داشته باشند هاي سرمايه ممكن است فرصت

تظار داريم كه اهرم اثـر  بنابراين، ان. دهد زيرا هزينه بهره بالا، سود را بيشتر كاهش مي ؛داراي اهرم پايين سود كسب كنند
  ).2019محمود و همكاران، (و سودآوري داشته باشد  سرمايه در گردشمالي  تأمينتعديل كننده قوي در روابط 

  ، عملكرد مالي و محدوديت ماليسرمايه در گردشمالي  تأمين
. داخلي و خـارجي مواجهنـد   مالي تأميندر گردش با دو منبع  مالي سرمايه  تأمينها براي  كه بيان شد شركت طوري همان
. شود هاي مالي گفته مي محدوديت ها آناند كه به  هاي مواجه مالي از اين منابع، همواره با محدوديت تأمينها براي  شركت

گذاري  هاي سرمايه وجوه مورد نياز كليه پروژه تأمينهايي است كه مانع  ، محدوديت)FFC(هاي مالي  منظور از محدوديت
هاي اعتباري يا ناتواني در استقراض، نـاتواني   مالي، ممكن است ناشي از محدوديت تأميناين ناتواني در  .شود مطلوب مي

، و پركـاوش  1398، ، علـوي نسـب، عباسـيان و پركـاوش    پـور  مهربان(ها باشد  در انتشار سهام يا عدم نقدشوندگي دارايي
در  مـالي سـرمايه    تـأمين مـدت در   با ميزان بـدهي كوتـاه   كه متناسب  از آنجا). 1399، پور، علوي نسب و عباسيان مهربان

 تـأمين مـدت   از طريق بدهي كوتـاه  سرمايه در گردشبيشتر از درصد مشخصي از   گردش هزينه و منفعتي وجود دارد، اگر
 ينتـأم مدتي كـه بـراي    مقدار بدهي كوتاهكه براين بايد اذعان كرد  علاوه. شود روابطش با عملكرد شركت منفي مي ،شود

 همـان . اسـت  رو روبـه دارد كه شركت با آن بستگي  اي به سطح محدوديت مالي ،شود استفاده مي سرمايه در گردشمالي 
گذاري در سـرمايه   نسبت به سرمايه ،در گردش گذاري در سرمايه  نشان دادند سرمايه) 1993(ي و پيترسن رطوري كه فازا

 ،هاي مالي كمتري مواجهنـد  هايي كه با محدوديت ين اساس، شركتبرا. هاي مالي بسيار حساس است به محدوديت ،ثابت
مدت قرار دارند و براي تمديد مجدد با بهره و ريسـك كمتـري مواجهنـد     در وضعيت بهتري براي دريافت وام بانكي كوتاه

كه محـدوديت   هايي رود شركت براساس اين منطق، انتظار مي). 2016، و همكاران كابالرو و بانوس 2019التاف و احمد، (
التـاف و  (كننـد   تـأمين مـدت   در گردش خود را از طريق بدهي كوتـاه  مالي كمتري دارند بخش زيادي از نيازهاي سرمايه 

  ). 2019احمد، 

  پيشينه تجربي پژوهش
بـر   شـود،  همان گونه كه در جدول مشـاهده مـي   .به مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش حاضر اشاره شده است 1در جدول 
 U(، بين تأمين مالي سرمايه در گردش و عملكرد شركت رابطـة غيرخطـي   1طالعات خارجي بيان شده در جدول اساس م

اسـت؛ در   Uشـكل   هاي بزرگ، محدوديت مالي پايين و اهرم بالا بـه  وجود دارد و اين رابطه براي شركت) شكل معكوس
در داخـل  . معكـوس اسـت   Uشكل  هرم پايين بههاي كوچك، محدوديت مالي بالا و ا كه اين ارتباط براي شركت صورتي 

 امـا پژوهشـي  ؛ اند كردهها را بررسي  در گردش و عملكرد شركت  هاي متعددي ارتباط بين مديريت سرمايه كشور، پژوهش
اين ارتباط را با توجه به  ،ها و همچنين در گردش و عملكرد شركت بين تأمين مالي سرمايه  غيرخطيكه ارتباط  يافت نشد

رسد اين پژوهش براي  به نظر مي و ه باشدكردة شركت، اهرم و محدوديت مالي در بورس اوراق بهادار تهران بررسي انداز
  .پردازد اولين بار به بررسي اين موضوع در بورس اوراق بهادار تهران مي
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  پيشينه پژوهش. 1جدول 

  نتايج هدف پژوهش  پژوهشگران

ستيانتو، سپايونگ و آزمان 
  )2022( 1سايني

مالي سرمايه در گردش  تأمين تأثيربررسي 
با توجه : ASEANبر سودآوري در منطقه 

 به نقش توسعه مالي

شـكل   U تـأثير  ،مالي سـرمايه در گـردش بـر سـودآوري     تأمين
ــد نشــان مــي  عــلاوه. معكــوس دارد ــراين، شــواهد جدي دهــد  ب

اين  ،كنند يافته مالي فعاليت مي كه در منطقه توسعه يهاي شركت
دارند بدون كاهش سودآوري، درصد بيشتري از بـدهي  فرصت را 

  . مدت استفاده كنند كوتاه

چرخه تبديل وجه نقد بر ارتباط  تأثيربررسي  )2021(محمود و همكاران 
  مدت و سودآوري بين وام كوتاه

شـكل معكـوس وجـود     Uمدت و سودآوري رابطه  بين وام كوتاه
يل وجـه نقـد   هـايي بـا چرخـه تبـد     دارد و اين ارتباط در شـركت 

هـاي بـا  چرخـه     به عبـارتي، شـركت  . است U شكل بهتر  بزرگ
تواننـد بخـش زيـادي از سـرمايه در      تر مي تبديل وجه نقد بزرگ

  . مالي كنند تأمينمدت  گردش خود را از طريق وام كوتاه

  )2020(التاف 
پذيري مالي بر ارتباط  انعطاف تأثيربررسي 

ملكرد مالي سرمايه در گردش و ع تأمينبين 
  شركت در صنعت گردشگري

 Uمالي سـرمايه در گـردش و عملكـرد مـالي رابطـه       تأمينبين 
پـذيري بـالا    هاي بـا انعطـاف   شكل معكوس وجود دارد و شركت

توانند بخش زيادي از سـرمايه در گـردش خـود را از طريـق      مي
مـالي   تـأمين به عبارتي، بين . مالي كنند تأمينمدت  بدهي كوتاه

پـذير   هـاي انعطـاف   و عملكرد مالي در شركت سرمايه در گردش
  . شكل وجود دارد Uرابطه 

  )2019(التاف و احمد 
هاي مالي بر رابطه  محدوديت تأثيربررسي 

گردش و عملكرد   در مالي سرمايه  تأمينبين 
  مالي

 Uگردش و عملكـرد شـركت رابطـه      در  مالي سرمايه تأمينبين 
هـاي بـا    اي شـركت شكل معكوس وجود دارد و ايـن رابطـه بـر   

، شـاخص  انـدازة شـركت  محدوديت پايين براساس هر سه معيار 
هـاي   ، و براي شركتU شكل بهوايتد و وو و نسبت پوشش بهره 

 U شـكل  بـه با محدوديت مالي بالا براساس هر سه معيـار فـوق   
هـايي كـه محـدوديت مـالي      به عبارتي، شـركت . معكوس است

را بـا   سرمايه در گـردش  توانند سهم بيشتري از كمتري دارند مي
  .مالي كنند تأمينمدت  استفاده از بدهي كوتاه

 )2019(محمود و همكاران 
بررسي اثر تعديلي اندازه و اهرم بر ارتباط 

گردش و   مالي سرمايه در تأمينبين 
  هاي چيني سودآوري شركت

شـكل   Uمالي سرمايه در گردش و سودآوري رابطـه   تأمينبين 
مچنين، اندازه و اهرم نقش تعديلي قـوي  معكوس وجود دارد و ه

. گـردش و سـودآوري دارد   در   مالي سـرمايه  تأمينبر ارتباط بين 
 Uهاي با اهرم بـالا   هاي بزرگ و شركت اين رابطه براي شركت
هاي بـا اهـرم پـايين     هاي كوچك و شركت شكل و براي شركت

  .معكوس است U شكل به

گردش   در مالي سرمايه  ينتأم تأثيربررسي   )2018(پاندا و ناندا 
  هاي هندي بر سودآوري شركت

گــردش و  در   مــالي ســرمايه تــأمينيــك رابطــه محــدب بــين 
سودآوري در صنايع شيميايي، ساختماني و كالاهـاي مصـرفي و   
. رابطه مقعر در صنايع ماشين آلات، فلزات و نسـاجي وجـود دارد  

ــا ايــن حــال، ايــن مطالعــه نشــان داد كــه شــركت  ــا  ب هــايي ب
) جـز نسـاجي   به(هزينه بالا  ـ  پذيري مالي و حاشيه قيمت انعطاف

از  سرمايه در گـردش بخش زيادي از نيازهاي  تأمينتوانند با  مي
  .طريق بدهي كوتاه مدت، سودآوري را افزايش دهند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Setianto, Sipayung & Azman-Saini 
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  نتايج هدف پژوهش  پژوهشگران

  )2018( 1دينچرگوك
مالي سرمايه در گردش  تأمين تأثيربررسي 

هاي شيميايي، نفت و  بر سودآوري در بخش
  ستيك و پلاستيكلا

مـالي   تـأمين شـكل معكـوس بـين     Uدهنده رابطـه   نتايج نشان
مـدت،   نسبت بـدهي كوتـاه  . سرمايه در گردش و سودآوري است

دهد و بعداز اين نقطـه،   سر افزايش مي سودآوري را تا نقطه سربه
مالي  تأمين، رابطه براين علاوه. گذارد منفي مي تأثيربر سودآوري 

پـذير   هـاي انعطـاف   دآوري در شـركت سرمايه در گـردش و سـو  
  .است U شكل به

 و همكاران بالرو بانوسكا
)2016(  

پذيري مالي بر ارتباط  انعطاف تأثيربررسي 
گردش و عملكرد   در مالي سرمايه  تأمينبين 

  ها شركت

شـكل   Uمالي سرمايه در گـردش و عملكـرد رابطـه     تأمينبين 
گـردش و    در يه مـالي سـرما   تـأمين معكوس وجود دارد و ارتباط 

اين ارتباط بـه   و يابد هاي مالي تغيير مي عملكرد در طول بحران
  .ها بستگي دارد پذيري مالي شركت انعطاف

 2زلقي، گوديني و منصوري
)2019(  

هاي شركت بر ارتباط  نقش تعديلي ويژگي
در گردش و عملكرد  بين مديريت سرمايه 

  مالي

 تـأثير  ايه در گـردش سـرم بر ارتباط بين مـديريت   اندازة شركت
 هـا  آنبا اين حال، نسبت بدهي و مالكيت دولتي بر ارتبـاط  . دارد
  .ي نداردتأثير

خدابخشي و سليماني 
  تدوين الگوي مديريت سرمايه در گردش  )1399(اميري 

گذار بر مديريت سرمايه در گردش، از شرايط تأثيربيشترين عامل 
ه اسـت كـه   اقتصادي و سياسي كشور و نقش دولت نشات گرفت ـ

هـاي بلندمـدت اقتصـادي و بـا در نظـر       توان با تدوين برنامه مي
گرفتن شرايط اقتصادي و سياسـي كشـور، زمينـه لازم را بـراي     

  . بهبود مديريت سرمايه در گردش فراهم كرد

خواجوي، فتحعلي و 
  )1397(پورگودرزي 

هاي فعال در صنايع  مديران ارشد شركت
در گردش  مالي سرمايه تأمينمختلف براي 

  كنند؟ اي را اتخاذ مي چه رويه

مـالي سـرمايه در    تـأمين هاي برخـي صـنايع در    مديران شركت
بـر  كنند، بنابراين  مراتب مالي را رعايت مي گردش تئوري سلسله

هــاي صــنايع مختلــف در  مــديران شــركت ،نتــايج كلــياســاس 
  .كنند مالي خود رويه يكساني اتخاذ نمي تأمينتصميمات 

ي و سلمانيان سپاسي، حسن
)1396(  

هاي مالي بر رابطه  محدوديت تأثيربررسي 
گردش و عملكرد   در بين مديريت سرمايه 

  مالي

شكل بين چرخه تجاري خالص و عملكـرد   Uرابطه غيرخطي و 
ــراين، نتــايج نشــان مــي عــلاوه. هــا وجــود دارد شــركت دهــد  ب
هايي كه  نسبت به شركت ،هايي كه محدوديت مالي دارند شركت
ون محـــدوديت مـــالي هســـتند، در ســـرمايه در گـــردش بـــد

  . گذاري كمتري دارند سرمايه

كيا، عباسي و  ستوده
  )1396(بصيرت 

مديريت سرمايه در  غيرخطيبررسي رابطه 
گذاري در  گردش با عملكرد و سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شركت
  بهادار تهران

دش و عملكرد سهام در گر ارتباط غيرخطي بين مديريت سرمايه 
و در سطوح بـالاي  ) بازده دارايي(، عملكرد عملياتي )بازده سهام(

در  در گردش ارتبـاط معكوسـي بـين مـديريت سـرمايه       سرمايه 
  .ها وجود دارد گذاري شركت گردش و سرمايه

صادقي شريف و ايراني 
  )1396(جانيارلو 

در گردش در  بررسي نقش مديريت سرمايه 
هاي پذيرفته شده در  ركتتبيين سودآوري ش

  )EGLSبارويكرد (بورس اوراق بهادار تهران 

هـا   در گـردش بـا سـودآوري شـركت     بين تمامي عناصر سرمايه 
بر پايه اين نتـايج   اين روارتباط معكوس معناداري وجود دارد؛ از 

ها  معناداري بر سودآوري شركت تأثيردر گردش   مديريت سرمايه
  .ان دارددر بورس اوراق بهادار تهر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dinçergök 
2. Zalaghi, Godini & Mansouri 
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  نتايج هدف پژوهش  پژوهشگران

هاي مالي بر رابطه  محدوديت تأثيربررسي   )1395(امامي و فريد 
  گردش و عملكرد شركت  در بين سرمايه 

شـكل   Uبين چرخه تجاري خـالص و عملكـرد شـركت رابطـه     
معكوسي وجـود دارد و سـطح بهينـه سـرمايه در گـردش بـراي       

  .هاي با محدوديت مالي بيشتر، كمتر است شركت

قشقايي  مشايخ، نوروزي و
)1395(  

سطح وجه نقد نگهداري شده  تأثيربررسي 
  بر رابطه بين بازدهي و سرمايه در گردش

نتايج پژوهش حاكي از رابطه معنادار بـين سـرمايه در گـردش و    
يـد  ؤهـاي پـژوهش م   ، يافتـه همچنـين . ها اسـت  بازدهي شركت

بودن وجه نقد بر رابطه بين سرمايه در گردش و بازدهي  تأثير بي
شكل بين سرمايه در گـردش   Uها و برقرار نبودن رابطه  شركت

  .ستها آنو سودآوري 
  

 1همچنين، مدل مفهومي پـژوهش در شـكل    .است شده بيان حاضر پژوهش موضوع با مرتبط هاي هفرضي در ادامه
  .شود مشاهده مي

  .وجود دارد غيرخطيرابطة در گردش و عملكرد مالي   مالي سرمايه تأمينبين  :اول ةفرضي
  .دارد تأثيردر گردش و عملكرد مالي  مالي سرمايه  تأمينبر ارتباط بين  اندازة شركت :دومفرضية 
  .دارد تأثيردر گردش و عملكرد مالي  مالي سرمايه  تأميناهرم مالي بر ارتباط بين  :سومفرضية 
  .دارد تأثيرالي مالي سرمايه در گردش و عملكرد م تأمينمحدوديت مالي بر ارتباط بين  :چهارمفرضية 

  
  

  
  مدل مفهومي ارتباط متغيرهاي پژوهش. 1شكل 

  شناسي پژوهش روش
آوري  در ايـن پـژوهش بـراي جمـع    . از نـوع علـي اسـت    بستگي هماين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر ماهيت 
و  شده آوري جمع نوين آورد ره افزار نرم از ها داده. شده استاي استفاده  اطلاعات مرتبط با مباني نظري، از روش كتابخانه

. اسـت   استفاده شده 12افزار ايويوز نسخه  افزار اكسل، جهت برآورد روابط از نرم ها با استفاده از نرم سازي داده پس از آماده

  متغير مستقل
 مين مالي سرمايه در گردشأت

 متغير وابسته
 بازده دارايي

 متغيرهاي تعديلگر
  اندازه شركت، اهرم و محدوديت مالي

  متغيرهاي كنترلي
اندازه شركت، اهرم مالي، رشد فروش، نقدينگي و 

 اي مخارج سرمايه



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403ت مالي، تحقيقا  489

 
براي اجتناب  2رلانو و بونداي آ دو مرحله GMM(1( گشتاور تعميم يافته  هاي پژوهش از روش ، براي برازش مدلهمچنين

  ). 2018و پاندا و ناندا،  2019؛ التاف و احمد، 2020التاف،( استفاده شده است 3زايي از مسائل درون

  جامعه آماري و نمونه پژوهش
 .اسـت  1400تـا  1390هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  جامعه آماري پژوهش، شامل شركت

هـاي   هـا، محـدوديت   و براي انتخاب شركت هاز روش حذفي سيستماتيك استفاده شد ،آماري پژوهشنمونة خاب براي انت
  :زير در نظر گرفته شده است

  . ها و ليزينگ نباشند ها، بيمه گري مالي اعم از بانك گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت .1
 . دنمالي نداشته باش ةدور و تغييرمنتهي شود ها به پايان اسفند ماه  سال مالي شركت .2

 . اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش طي دوره مورد بررسي در دسترس باشد .3

در بـورس اوراق   1389ها جهت محاسبه برخي متغيرها تا پايان اسفند ماه سال  نياز به اطلاعات شركت دليل به .4
 .بهادار تهران پذيرفته شده باشند

از  شـتر يدر گـردش ب  هيسـرما  يمال تأمين(ها بيشتر از يك و منفي نباشد  ر گردش شركتد  مالي سرمايه تأمين .5
كوتـاه مـدت اسـتفاده     يمـال  لاتياز تسه ازيدر گردش مورد ن هياز سرما شتريمعناست كه شركت ب نيبه ا ،كي

 يجـار  ييشركت از دارا يمعناست كه حساب پرداختن نيبه ا ،يدر گردش منف هيسرما يمال تأمينكرده است و 
اثـر  از  ،هـا  ريسكي بودن شركت است با حـذف ايـن نـوع شـركت     ةدهند چون چنين حالتي نشانو  است شتريب

 . )شود كاسته ميپژوهش  جيبر نتا ها اين داده طلوبنام

 .منفي نباشد ها آنارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  .6

  .آماري تشكيل دادند وتحليل تجزيهشركت، نمونه نهايي را براي  94براساس شرايط فوق تعداد  در نهايت،

  هاي پژوهش و تعريف عملياتي متغيرها مدل
  :هاي پژوهش از روابط زير استفاده شده است در اين پژوهش، براي آزمون فرضيه

از ) 2020(و التاف ) 2019(، التاف و احمد )2018(اول پژوهش با پيروي از مطالعات پاندا و ناندا فرضية براي آزمون 
  .استفاده شده است 1 ةرابط
௜,௧ܣܱܴ  )1 ةرابط = ߙ + ௜,௧ܨܥଵܹߚ + ௜,௧ଶܨܥଶܹߚ + ௜,௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜,௧ݓ݋ݎܩସߚ + +௜,௧ݒ݁ܮହߚ ௜,௧ݍ݅ܮ଺ߚ + ௜,௧ݒ݊ܫ଻ߚ + و از شـود   محسـوب مـي  كه معياري براي محاسبه عملكرد مالي شـركت  متغير وابسته است  و بازده دارايي:௜௧ܣܱܴ	 ௜,௧ߝ

  :دست آمده است به 2رابطة طريق 
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1. Generalized Method of Moments 
2. Arellano and Bond 
3. Endogeneity 
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بازده	دارايي  )2رابطة  = سود	خالص
انتهاي	سال و  ميانگين	دارايي	ابتدا

WCF و  دهـد  را نشان ميمالي سرمايه در گردش، متغير مستقل است كه ميزان سرمايه در گردش مورد نياز  تأمين
 ـ  مـالي سـرمايه    تـأمين محاسـبة  براي ). 2018پاندا و ناندا، (شود  مالي مي تأمينمدت  بدهي كوتاه طريقاز   هدر گـردش ب

 3 ةاز رابط ـ) 2016( و همكـاران  كابـالرو  و بـانوس ) 2018(، پانـدا و نانـدا   )2019(پيروي از مطالعات محمود و همكاران 
  :استفاده شده است

WCF  )3 ةرابط = 	مالي	كوتاه	مدت سهيلاتت
−دارايي	جاري  حساب	پرداختني

سر مينيمم جدا  نقطه سربهوسيلة  هاين روابط منفي و مثبت ب ،مثبت باشد WCFଶمنفي و علامت  WCFاگر علامت 
مثبـت و   WCFعلامـت   و اگر دهند و عملكرد مالي را تشكيل مي WCFشكل بين  Uرابطة مشترك طور  بهو شوند  مي

مشـترك  طـور   بـه و شـوند   ميسر ماكزيمم جدا  سربهاز طريق نقطة اين روابط مثبت و منفي  ،منفي باشد WCFଶعلامت 
 WCFଶو  WCFعلامـت بـودن    ، همدر نهايتدهند و  و عملكرد مالي را تشكيل مي WCFشكل معكوس بين  Uرابطة 

). رابطـه خطـي اسـت   (ندارد  وجود غيرخطيرابطه  ،مالي سرمايه در گردش و عملكرد مالي تأمينبه اين معناست كه بين 
و مساوي صـفر قـرار    شود مي مشتق گرفته  WCFنسبت به  1رابطة سر، از  سربهنقطة دست آوردن  ، براي بهبراين علاوه
  : شود حاصل مي 4 ةصورت رابط سر به آوردن جواب رابطه، نقطه سربه دست هو با بگيرد  مي

݇ܽ݁ݎܤ  )4 ةرابط − ݐ݊݅݋݌	݊݁ݒ݁ = −  ଶߚଵ2ߚ

مالي سـرمايه در گـردش و عملكـرد     تأمينبراي ترسيم نتايج درباره ارتباط بين  ،و مقدار اين ضرايب تهر دو علام
براي ). 2001 و ازكان، 2019؛ محمود و همكاران 2019؛ التاف و احمد، 2020التاف، (سر مهم است  شركت در نقطه سربه

؛ 2016 و همكـاران،  كابـالرو  بـانوس ( ه اسـت استفاده شد 5رابطة ، از 1 ةرابط دست آمده از استحكام بخشيدن به نتايج به
  ).2019و محمود و همكاران،  2010، 1گوش و مون

௜௧ܣܱܴ  )5 ةرابط = ߙ + (଴,஻ି௘௣)ܨܥଵܹߚ + ஻ି௘௣,௠௔௫)ܨܥଶܹߚ ) + β3Sizei,t + β4Growi,t+ β5Levi,t + β6Liqi,t + β7Invi,t +  ௜,௧ߝ
را بـا اسـتفاده از    WCF. كـرديم  جا جابه )	WCF(஻ି௘௣,୫ୟ୶و  WCF(଴,஻ି௘௣)را با WCFଶ و WCFدر اين مدل، 

بـا   WCFو ) پـايين  WCF(سـر   سـربه نقطـة  با ارزش كمتر از  WCF: به دو طبقه تقسيم كرديم 4 ةسر رابط نقطه سربه
سـر   سـربه نقطـة  بين صفر و  WCFاگر  WCFبرابر است با  WCF(଴,஻ି௘௣)). بالا WCF(سر  سربهة نقطارزش بالاتر از 
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1. Ghosh & Moon 
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ܤ( − ܤ)صورت برابر با  باشد و در غير اين) ݌݁ − برابر است  )	WCF(஻ି௘௣,୫ୟ୶، همچنين. است) سر  سربه ةنقط( (݌݁

WCFبا  − ܤ) − ܤتر از  بزرگ WCF، اگر (݌݁ − متغيرهـاي ديگـر   . صورت مساوي صفر است ر اينباشد، در غي ݌݁
  .ماند بدون تغيير باقي مي

  :مبتني بر ادبيات و پيشينه پژوهش از متغيرهاي كنترلي زير استفاده شده است
هـاي بـزرگ نسـبت بـه      تنشـان دادنـد كـه شـرك    ) 2005( 1، كـاي، هادسـون و كيسـي   بخاري ):Size( اندازة شركت

. بيشتر تـابع شـرايط و نوسـان بـازار اسـت      ،هاي كوچك ودآوري شركتترند و س در سودآوري باثبات ،هاي كوچك شركت
هـاي   حجـم فعاليـت گسـترده، سـودآورتر از شـركت      دليـل  بههاي بزرگ  نشان داد كه شركت) 1959(، پينروس همچنين
 ،هـاي مختلـف   فعاليـت بخـش  بـا ارزيـابي   و ايـن نيروهـا   دارنـد  هاي بزرگ نيروهاي متخصـص   زيرا شركتاند؛  كوچك
انـدازة  بـراي محاسـبه   ). 1386، ، دستگير، فرازمند و محمـودي سجادي(كنند  د و غيراقتصادي را حذف ميئهاي زا فعاليت
از لگـاريتم طبيعـي كـل دارايـي     ) 2019(و التاف و احمد ) 2016(پيروي از مطالعات بانوس كابالرو و همكاران  هب ،شركت

  . استفاده شده است
) NI(ها، براساس رويكـرد سـود خـالص     مالي شركت تأمينهاي اصلي  از راهعنوان يكي  بدهي به ):Lev( اهرم شركت

هزينه سرمايه را  ،كند با فرض وجود ماليات، با مزيت مالياتي كه ايجاد مي) 1963(ديويد دوراند و رويكرد موديلياني و ميلر 
د سـود خـالص عمليـاتي    در مقابـل، مطـابق بـا رويكـر    . شود و در نتيجه موجب افزايش ارزش شركت مي دهد ميكاهش 

)NOI (ارتباطي موديلياني و ميلر  و تئوري بي)افزايش بدهي باعث افزايش ريسك مالي شركت و در نتيجه باعث )1958 ،
بنابراين، هزينه سرمايه در كل سـطوح اهـرم ثابـت    . شود علت افزايش ريسك مي به ،اندار سهامافزايش بازده مورد انتظار 

بـراي  ). 228-218: 1393قاليبـاف اصـل، بابالويـان و مسـجد موسـوي،      (گـذارد   ركت نمـي ي بـر ارزش ش ـ تأثيرمانده و 
، التـاف و احمـد   )2018(، پانـدا و نانـدا   )2016( پيروي از مطالعات بانوس كابالرو و همكـاران  هگيري اهرم شركت ب اندازه

  .كل دارايي استفاده شده است از نسبت كل بدهي به) 2021(و محمود و همكاران ) 2019(، محمود و همكاران )2019(
و  پذيرنـد  مـي  هاي سـودآورتر را  ها ابتدا پروژه خرد، شركت هاي سنتي اقتصاد مطابق با نظريه ):Inv( اي مخارج سرمايه

بنـابراين  . شـود  كه سودآوري كمتري دارند كه اين امر موجب كاهش سودآوري مـي پردازند  ميهايي  سپس به انجام پروژه
فرضـية  ، همچنـين ). 1394ستايش، ممتازيـان و بهپـور،   (ابطه منفي بين رشد شركت و سودآوري است اين نكته بيانگر ر

كند كه هدف مديريت حـداكثر كـردن رشـد شـركت اسـت و بايـد        حداكثرسازي رشد مديريت تحت رقابت بازار بيان مي
از سـوي ديگـر، براسـاس اصـل     ). 1394مرادي و بـاقري موصـلو،   (گيرد  افزايش رشد بيش از سودآوري مورد توجه قرار 

هـاي بـزرگ بـا اسـتفاده از ظرفيـت       شـده و شـركت   انـدازة شـركت  جويي در مقياس، رشد شركت باعث افـزايش   صرفه
بنابراين، اين نكته بيانگر رابطه مثبت بين رشد شـركت و  . كنند جويي در مقياس در دستيابي به سود موفق عمل مي صرفه

 ـ سرمايه). 1394، و همكاران ستايش(سودآوري است  و امورونـد و  ) 1395(پيـروي از مطالعـات ظفـري     هگذاري شركت ب
  .ده استشاز تقسيم تغييرات دارايي ثابت بر كل دارايي محاسبه ) 1397(پورزماني 
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1. Bokhari, Cai, Hudson & Keasey 
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از نسـبت  ) 2018(و پاندا و نانـدا  ) 2019(گيري نقدينگي با پيروي از مطالعات التاف و احمد  براي اندازه ):Liq( نقدينگي

بيـانگر وضـعيت    ،تـر باشـد   هرچه قدر اين نسـبت بـزرگ  . استفاده شده است) دارايي جاري تقسيم بر بدهي جاري(ي جار
هـا   كارگيري مناسب دارايي هعدم ب ،اين نسبت بيش از اندازه بزرگ شود اگر كه  در صورتي ؛مطلوب نقدينگي شركت است

هاي ثابت  و سودآوري كمتري در مقايسه با دارايي) 1394ورغفار، دي و پنزاده، بادآور نه برادران حسن(دهد  نشان مينيز را 
  ). 2022، 1، لين، چن و ژائوژانگ(دارند 

و رشد مستمر درآمد فروش و  است هاي ارزيابي فعاليت شركت رشد فروش يكي از شاخص ):Grow( نرخ رشد فروش
بـراي  ). 1386حقيقـت و موسـوي،   (بگيرد شود كه بازار ريسك كمتري براي شركت در نظر  سود شركت منجر به آن مي

،  التاف و احمد )2018(، پاندا و ناندا )2016(پيروي از مطالعات بانوس كابالرو و همكاران  هب ،گيري نرخ رشد فروش اندازه
از تقسيم فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل بر فروش سال قبـل اسـتفاده   ) 2019(و محمود و همكاران ) 2019(

  . شده است
محمود و همكـاران،  (استفاده شده است  8 ةو رابط 6رابطة ترتيب از  به ،هاي دوم و سوم پژوهش براي آزمون فرضيه

2019.(  

௜,௧ܣܱܴ  )6 ةرابط = ߙ + ௜,௧ܨܥଵܹߚ + ௜,௧ଶܨܥଶܹߚ + ௜,௧ܨܥଵܹߛ ∗ ௜,௧݁ݖ݅ܵ + ∗௜,௧ଶܨܥଶܹߛ ௜௧݁ݖ݅ܵ + ௜,௧ି݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜,௧ݓ݋ݎܩସߚ + ௜,௧ݒ݁ܮହߚ + +௜,௧ݍ݅ܮ଺ߚ ௜,௧ݒ݊ܫ଻ߚ +  ௜,௧ߝ
و از ميانه نمونه را به دو دسـته  آورديم دست  ها را به اندازة شركت، ميانه متغير اندازة شركتبراي بررسي اثر تعديلي 

 وهـاي كوچـك    عنـوان شـركت   به ،تر از ميانه پايين ةهاي با مقدار انداز شركت. سيم كرديمهاي كوچك و بزرگ تق شركت
يـك متغيـر    ةدر اين مـدل، انـداز  . هاي بزرگ در نظر گرفته شد عنوان شركت به ،بالاتر از ميانهاندازة هاي با مقدار  شركت

، اگـر علامـت   6رابطـة  در . سـت ترتيـب صـفر و يـك ا    هـاي بـزرگ و كوچـك بـه     اين متغير براي شركت. مجازي است WCF	 ∗ Size  منفي و علامتWCFଶ ∗ Size رونـد صـعودي  (و مثبـت  ) رونـد نزولـي  (اين روابط منفـي   ،مثبت باشد (
هـاي   و عملكرد مالي در شـركت  WCFشكل بين  Uرابطة مشترك طور  بهو شود  ميسر مينيمم جدا  سربهنقطة  ةوسيل هب

	WCFاگر علامت و  دهند بزرگ را تشكيل مي ∗ Size  مثبت و علامتWCFଶ ∗ Size ايـن روابـط مثبـت     ،منفي باشد
شـكل   Uرابطـة  مشـترك  طـور   بـه و  شـود  مـي سر ماكزيمم جدا  سربهنقطة  ةوسيل هب) روند نزولي(و منفي ) روندصعودي(

بـودن   علامـت  نهايـت، هـم  در دهنـد و   هـاي بـزرگ تشـكيل مـي     و عملكـرد مـالي را  در شـركت    WCFمعكوس بـين   WCF	 ∗ Size  وWCFଶ ∗ Size مالي سـرمايه در گـردش و    تأميناين است كه بين دهندة  هاي بزرگ نشان در شركت
با اثر تعديلي انـدازه بـر    6 ة، رابطبراين علاوه. به عبارتي، اين رابطه خطي است. وجود ندارد غيرخطيرابطة عملكرد مالي 

نسـبت بـه    6 ةسـر، از رابط ـ  آوردن نقطه سـربه  دست براي به. سر است به سر طةو عملكرد مالي داراي نق WCFروابط بين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zhang, Lin, Chen & Zhao 
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WCF  7 ةصـورت رابط ـ  سـر بـه   سربه ةآوردن جواب رابطه، نقط دست هبا ب .دهيم ميو مساوي صفر قرار  گيريم ميمشتق 

  : شود حاصل مي

݇ܽ݁ݎܤ  )7 ةرابط − ݐ݊݅݋݌	݊݁ݒ݁ = − ଵߚ) + ଶߚ)ଵ)2ߛ +  (ଶߛ
௜,௧ܣܱܴ  )8رابطة  = ߙ + ௜,௧ܨܥଵܹߚ + ௜,௧ଶܨܥଶܹߚ + ߮ଵܹܨܥ௜,௧ ∗ ௜,௧ݒ݁ܮ + ߮ଶܹܨܥ௜,௧ଶ∗ ௜,௧ݒ݁ܮ + β3Sizei,t + β4Growi,t + β5Levi,t + β6Liqi,t+ β7Invi,t +  ௜,௧ߝ

هاي با اهرم مـالي   و از ميانه نمونه را به دو دسته شركت يمدست آورد ها را به تميانه متغير اهرم مالي شرك در ادامه،
و هـاي بـا اهـرم پـايين      عنـوان شـركت   بـه  ،تـر از ميانـه   هاي با مقدار اهرم مالي پايين شركت. پايين و بالا تقسيم كرديم

در اين مدل، اهرم مالي . هاي با اهرم بالا در نظر گرفته شد عنوان شركت به ،هاي با مقدار اهرم مالي بالاتر از ميانه شركت
، اگر 8رابطة در . ترتيب صفر و يك است هاي با اهرم پايين و اهرم بالا به اين متغير براي شركت. يك متغير مجازي است

	WCFعلامت  ∗ Lev  منفي و علامتWCFଶ ∗ Lev صعودي روند(و مثبت ) روند نزولي(اين روابط منفي  ،مثبت باشد (
هاي  و عملكرد مالي را در شركت WCFشكل بين  Uرابطة مشترك  طور به و شود ميسر مينيمم جدا  سربهنقطة وسيلة  هب

	WCFاگر علامت . دهند با اهرم بالا تشكيل مي ∗ Lev  مثبت و علامتWCFଶ ∗ Lev ايـن روابـط مثبـت     ،منفي باشد
شـكل   Uرابطـة  مشـترك   طـور  بـه  وشـود   مـي سر ماكزيمم جدا  سربه ةوسيله نقط هب) روند نزولي(و منفي ) روندصعودي(

بـودن   علامـت  نهايـت، هـم  در  .دهنـد  هاي بـا اهـرم بـالا تشـكيل مـي      و عملكرد مالي را در شركت WCFمعكوس بين  WCF	 ∗ Lev  وWCFଶ ∗ Lev مـالي سـرمايه در گـردش و عملكـرد مـالي در       تـأمين اين است كـه بـين   دهندة  نشان
با اثر تعـديلي   8 ة، رابطبراين علاوه. به عبارتي، اين رابطه خطي است. وجود ندارد غيرخطيرابطة م بالا هاي با اهر شركت

 8 ةسر، از رابط ـ سربه ةآوردن نقط دست براي به. سر است به سر نقطةو عملكرد مالي داراي  WCFاهرم مالي بر روابط بين 
صـورت   سـر بـه   آوردن جواب رابطه، نقطه سربه دست هبا ب. دهيم ميو مساوي صفر قرار گيريم  ميمشتق  WCFنسبت به 

  :  شود حاصل مي 9 ةرابط

݇ܽ݁ݎܤ  )9رابطه  − ݐ݊݅݋݌	݊݁ݒ݁ = − ଵߚ) + ߮ଵ)2(ߚଶ + ߮ଶ) 
  ).2019التاف و احمد، (استفاده شده است  10رابطة از  ،چهارم پژوهش ةبراي آزمون فرضي

௜,௧ܣܱܴ  )10 ةرابط = ߙ + ௜,௧ܨܥଵܹߚ + ௜,௧ଶܨܥଶܹߚ + ߱ଵܹܨܥ௜,௧ ∗ ௜,௧ܥܨ + ߱ଶܹܨܥ௜,௧ଶ∗ ௜,௧ܥܨ + ௜,௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜,௧ݓ݋ݎܩସߚ + ௜,௧ݒ݁ܮହߚ + +௜,௧ݍ݅ܮ଺ߚ ௜,௧ݒ݊ܫ଻ߚ +  ௜௧ߝ
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مـالي   تـأمين هـا را از   محدوديت مالي، موانع مالي است كه شركت. نشده محدوديت مالي استآخرين متغير تعريف 

گذاري، امكان دارد از  هاي سرمايه مالي پروژه تأميندر  اي چنين ناتواني. دارد گذاري مطلوب باز مي هاي سرمايه تمام پروژه
. وجـود آمـده باشـد    هها ب سهام يا عدم نقدشوندگي داراييهاي اعتباري يا ناتواني در استقراض، ناتواني در انتشار  محدوديت

هـاي بـا محـدوديت پـايين، از مـدل هاديـان و همكـاران         هاي داراي محدوديت مالي بالا از شركت براي تفكيك شركت
يـك شـركت    برايهر چه مقدار اين شاخص . كه براساس فضاي اقتصادي ايران برازش شده، استفاده شده است) 1396(

ايـن  محاسـبة   ةنحـو ). 1398پور و همكاران،  مهربان(محدوديت مالي آن شركت است  بيشتر معناي شدت د، بهبيشتر باش
  :است 11رابطة شاخص به شرح 

ܥܨ  )11رابطه  = ܪܵܣܥ	16.582− + ܸܧܮ	6.235 + 2.241 ܣܶ + 0.421 ܳ − 5.420 −ܸܫܦ 1.489  ܸܯܶ

لگاريتم  TAنسبت كل بدهي به كل دارايي؛  LEVاول دوره؛ نسبت وجه نقد به كل دارايي  CASHدر اين رابطه، 
ارزش ) كيو توبين( Qلگاريتم ارزش بازار شركت و  TMV نسبت سود تقسيمي به كل دارايي اول دوره؛ DIVكل دارايي؛ 

  .بازار شركت به اضافه ارزش دفتري كل بدهي تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي است
و از آوريـم   مـي دسـت   ها را بـه  ، ميانه متغير محدوديت مالي شركت)FC(وديت مالي براي بررسي اثر تعديلي محد  

هـاي بـا مقـدار محـدوديت      شركت. يمنك ميهاي با محدوديت مالي پايين و بالا تقسيم  ميانه، نمونه را به دو دسته شركت
 با مقدار محدوديت مالي بالاتر از ميانههاي  شركتو پايين هاي با محدوديت مالي  عنوان شركت به را تر از ميانه مالي پايين

. در اين مدل، محدوديت مالي يك متغيـر مجـازي اسـت   . گيريم ميهاي با محدوديت مالي بالا در نظر  عنوان شركت به را
، اگـر  10 ةدر رابط ـ. ترتيب صفر و يك است هاي با محدوديت مالي پايين و محدوديت مالي بالا به اين متغير براي شركت

	WCFعلامت  ∗ FFC  منفي و علامتWCFଶ ∗ FFC  رونـد  (و مثبـت  ) رونـد نزولـي  (ايـن روابـط منفـي     ،مثبت باشـد
و عملكـرد مـالي را در    WCFشكل بين  Uمشترك رابطه طور  بهو  شود ميسر مينيمم جدا  سربه ةنقط وسيلة به) صعودي
	WCFاگر علامت . دهند هاي با محدوديت مالي بالا تشكيل مي شركت ∗ FFC علامـت   مثبت وWCFଶ ∗ FFC   منفـي
مشترك  طور به وشود  ميجدا  سر ماكزيمم سربه ةنقط وسيلة به) روند نزولي(و منفي ) روندصعودي(اين روابط مثبت  ،باشد

نهايـت،   در. دهند هاي با محدوديت مالي بالا تشكيل مي و عملكرد مالي را در شركت WCFشكل معكوس بين  Uرابطة 
	WCFبودن  علامت هم ∗ FFC  وWCFଶ ∗ FFC مالي سرمايه در گردش و عملكرد مالي در  تأمينكه بين  دهد نشان مي

 10 ة، رابط ـبراين علاوه. به عبارتي، اين رابطه خطي است. وجود ندارد غيرخطيرابطة  ،هاي با محدوديت مالي بالا شركت
نقطـة  آوردن  دسـت  براي به. سر است به رسنقطة و عملكرد مالي داراي  WCFبر روابط بين  ،با اثر تعديلي محدوديت مالي

جـواب رابطـه،    آوردن دسـت  بهو با  دهيم ميو مساوي صفر قرار گيريم  ميمشتق   WCFنسبت به  10رابطة سر، از  سربه
  : شود حاصل مي 12 ةصورت رابط سر به سربهنقطة 

݇ܽ݁ݎܤ  )12رابطه  − ݐ݊݅݋݌	݊݁ݒ݁ = − ଵߚ) + ߱ଵ)2(ߚଶ + ߱ଶ) 
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

 .، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش طي دوره مطالعه آورده شده است2در جدول 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 
  انحراف معيار  حداقل  حداكثر ميانه ميانگين تعداد نوع  متغير
ROA 18/0  -25/0  93/0  16/0  21/0  1034  شركتـ  سال  
WCF  23/0  00/0  99/0  25/0  29/0  1034  سال ـ شركت  
WCF2  18/0  00/0  99/0  06/0  14/0  1034  سال ـ شركت  
Size  58/1  04/11  33/21  44/14  69/14  1034  سال ـ شركت  
Lev  19/0  013/0  95/0  52/0  51/0  1034  سال ـ شركت  

Growth  92/0  -91/0  17/18  27/0  39/0  1034  سال ـ شركت  
liqu 72/2  51/0  69/43  48/1  04/2  1034  سال ـ شركت  
Inv 09/0  -25/0  76/0  01/0  035/0  1034  سال ـ شركت  

  
كـارايي   ةدهند اين نتايج نشان. درصد است 21مشخص است، ميانگين متغير بازده دارايي  2طور كه از جدول  همان

شـده برابـر بـا     ، ارزش ميـانگين گـزارش  WCFبـه   با توجـه . هاست ها در توليد سود از فروش و استفاده از دارايي شركت
درصد سرمايه در گردش خود را از طريـق منـابع مـالي     29طور متوسط  ها به دهد كه شركت اين نشان مي. درصد است29

در گردش، بيشـتر    مالي سرمايه تأمينها هنگام  كه شركتدهد  مي به عبارتي، اين نتايج نشان. كنند مي تأمينكوتاه مدت 
كـه   ابه اين معن ؛آمده است دست هدرصد ب 39ها  ، مقدار متوسط براي رشد فروش شركتبراين علاوه. رويكرد تدافعي دارند

دهد كه مقـدار   نشان مي 2مطالعه بيشتر جدول . درصد بوده است 39ها در طول دوره مطالعه  ميانگين رشد فروش شركت
درصد بدهي در ساختار سـرمايه   51طور متوسط از  ها به معنا كه شركت ، به ايندرصد است Lev (51(متوسط اهرم مالي 
هـاي مـورد مطالعـه را تشـكيل      استقراضي بخش بزرگي از ساختار سرمايه شركتسرماية بنابراين، . كنند خود استفاده مي

دهد كه نرخ رشد  اين نشان مي. درصد گزارش شده است 5/3هاي ثابت  همچنين در اين مطالعه نرخ رشد دارايي. دهد مي
 .استهاي نمونه بسيار پايين  هاي ثابت شركت دارايي

  آمار استنباطي
اي آرلانو و بونـد   دو مرحله) GMM(هاي پژوهش از روش گشتاور تعميم يافته  طور كه بيان شد براي آزمون فرضيه همان

هاي پژوهش، بعد از حذف مشاهدات پرت و نرمال شدن توزيع جملـه   قبل از ارائه نتايج مربوط به مدل. استفاده شده است
منظـور اطمينـان از    برا نشان داده شده است، بهـ    آزمون جاركو وسيلة بهكه نتايج آن در جداول مربوط به هر فرضيه خطا 

 ةبودن متغيرها، بـه انجـام آزمـون مانـايي و محاسـب      معنادارنتايج پژوهش و ساختگي نبودن روابط موجود در رگرسيون و 
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، آزمون ايم، پسران و 1رسي مانايي متغيرها از آزمون لوين، لين و چوبه منظور بر. داقدام شريشه واحد متغيرهاي پژوهش 

تـك متغيرهـاي مـورد     واحد براي تـك ريشة هاي  نتايج آزمون. استفاده شده است 3و آزمون ديكي فولر تعميم يافته 2شين
  .نشان داده شده است 3استفاده در جدول 

  واحد متغيرهاي پژوهش ةنتايج آزمون ريش. 3جدول

  
  امتغيره

 هاآزمون
LLC IPS  ADF  

  تفاضل مرتبه اول  سطح  تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

ROA 
42/5-  

)000/0(    95/2-  
)002/0(    99/267  

)000/0(    

WCF  
53/10-  

)000/0(    56/3-  
)000/0(    67/253  

)000/0(    

WCF2  
04/29-  

)000/0(    79/8-  
)000/0(    37/365  

)000/0(    

Size  
94/13-  

)000/1(  
02/6-  

)000/0(  
47/22  

)000/1(  
81/1-  

)036/0(  
73/22  

)000/1(  
88/248  

)002/0(  

Lev 
59/7-  

)000/0(    82/3-  
)000/0(    67/279  

)000/0(    

Growth 
37/11-  

)000/0(    46/5-  
)000/0(    24/311  

)000/0(    

Liqu 
35/7-  

)000/0(    89/1-  
)03/0(    09/244  

)004/0(    

Inv 
43/13-  

)000/0(    90/6-  
)000/0(    46/377  

)000/0(    

  
صفر آزمون ريشه واحد، مبني بر نامانايي در اكثر متغيرها بدون لحاظ روند فرضية شود،  طوري كه مشاهده مي همان

بنـابراين،  . درصد رد شده است 99در سطح اطمينان  4اول ةبا تفاضل مرتب) Size(گيري، و در مورد اندازه  زماني و تفاضل
  . كه تمامي متغيرهاي مورد استفاده در مدل مانا هستندشد ن حاصل اين اطمينا

دومين آزموني كه انجام آن براي اجتناب از رگرسيون كاذب و اطمينان از برآورد يـك رگرسـيون درسـت ضـرورت     
باشـند تـا   بعضي از متغيرها در سطح نامانـا   ،ويژه وقتي كه مثل حالت فوق به ست؛بين متغيرها 5انباشتگي دارد، آزمون هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. ADF-Fisher Chi-square 

صورت خودكار در اين  به ،تفاضل مرتبه اول اين متغير هم ئلةگيري است، پس مس استفاده از تفاضل GMMاز آنجا كه پايه و اساس روش   4.
  .شود روش برطرف مي

5. Cointegration 
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انباشـتگي از   منظور بررسي هم در اين پژوهش به. بلندمدت، الگوي مدنظر تخمين زده شود ةپس از اطمينان از وجود رابط

 .نشان داده شده است 4كائو در جدول   نتايج آزمون). 1396شاكري و فتحي، (استفاده شده است  1آزمون كائو

  هشنتايج آزمون هم انباشتگي متغيرهاي پژو. 4جدول
  روش ضريب  يمعنادارسطح 

)000/0(  79/8-  ADF 

  مانده واريانس باقي  012/0  
 HACواريانس   009/0  

  
و  ADFتوجـه بـه آمـاره     متغيرهاي مـدل، بـا   ةانباشتگي كائو براي هم دهد كه آزمون هم نشان مي 4نتايج جدول 

شـتگي بـين متغيرهـاي پـژوهش، در سـطح      انبا صفر، مبني بر عـدم وجـود هـم    ةاحتمال مربوط به آن، حاكي از رد فرضي
توان گفت، بين متغيرهاي وابسته و متغيرهاي مستقل مدل پژوهش يك رابطه  بر اين اساس مي. درصد است 99اطمينان 

  .پردازيم بنابراين، با اطمينان از صحت رگرسيون به تخمين مدل و تحليل نتايج آن مي. بلندمدت وجود دارد

  اول ةنتايج آزمون فرضي
دهد كه ضرايب همه متغيرهاي مستقل  نشان داده شده است، نتايج پژوهش نشان مي 5در جدول  5و  1 هاي يج رابطهنتا

منفي اسـت كـه نشـان     WCFضريب عامل . درصد معنادار هستند 5در سطح  اندازة شركتجز ضريب عامل  و كنترلي به
و عملكرد رابطه  WCF2دهد  ست كه نشان ميمثبت ا WCF2ضريب عامل . منفي دارند ةو عملكرد رابط WCFدهد  مي

سر مينيمم و روند  سربهنقطة ، )منفي(روند نزولي . اند سر جدا شده نقطه سربه وسيلة بهاين روابط منفي و مثبت . مثبت دارند
بـه عبـارتي، نتـايج نشـان     . اند و عملكرد مالي را تشكيل داده WCFشكل بين  Uرابطة مشترك طور  به) مثبت(صعودي 

سـبب معايـب    منفي بهرابطة اين . كند و عملكرد ايجاد مي WCFابتدا يك روند منفي بين  WCFدهد كه افزايش در  مي
حـال، بـا افـزايش     بـا ايـن  . شود را شامل ميمالي مجدد  تأمينكه تغييرات بيشتر نرخ بهره و ريسك  استمدت  وام كوتاه

WCF  سر بـا اسـتفاده از    نقطه سربه. سر مينيمم روابط است سربه ةاين نقط. شود نهايت صفر ميدر روند منفي تضعيف و
ܾفرمول  − ݌݁ = ିఉభଶ∗ఉమ ،46  سـر   بعـد از نقطـه سـربه   ). درصد وام بلندمـدت  54مدت و  درصد وام كوتاه 46(درصد است

 ـ   مزاياي وام كوتاه دليل بهمثبت  ةاين رابط. شود مينيمم، رابطه مثبت مي ايين، شـرايط اعتبـاري   مدت از جمله نـرخ بهـره پ
بنـابراين،  . اسـت ان نفع ـ ذيانداز مثبت در ميان  نمايندگي و ارائه چشم ةمطلوب، سازگاري با نيازهاي شركت، كاهش هزين

هـا بـا پيـروي از     عبـارتي، شـركت   به. يابد ريسكي افزايش مي WCFها با  كه عملكرد شركت به اين معناستمثبت رابطة 
 تـأمين كـه بـين   مبني بـر اين اول  ةاين نتايج، فرضي. توانند عملكرد خود را افزايش دهند مي WCFاستراتژي تهاجمي در 

وجـود   دليـل  بـه اما ؛ كند مي تأييددرصد  95با اطمينان  ،و عملكرد مالي رابطه غيرخطي وجود دارد سرمايه در گردشمالي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kao 
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و  كابـالرو  بـانوس هاي  با نتايج پژوهشمالي سرمايه در گردش و عملكرد مالي، نتيجه پژوهش  تأمينشكل بين  Uرابطه 

، محمـود و  )2020(، التـاف  )2019(، التـاف و احمـد   )2019(، محمود و همكاران )2018(، دينچورگوك )2016( همكاران
 .  سازگار نيست) 2022( و همكاران و سيتانتو) 2021(همكاران 

  اول هيآزمون فرض جينتا. 5جدول 
 1رابطه  5رابطه 

  نماد متغيرها
 ضريب يمعنادارسطح  ضريب  يمعنادار سطح
 ---------  )000/0(  81/0-  WCF 

 ---------  )000/0(  88/0  WCF2  

)000/0(  15/0-   ----------------  WCF(0,0.46)  

)000/0(  43/0   -----------------  WCF(0.46,max)  

)000/0(  04/0  )586/0(  006/0  Size  

)000/0(  562/0-  )000/0(  40/0-  Lev  

)000/0(  077/0  )000/0(  073/0  Growth  

)000/0(  008/0  )000/0(  004/0  liqu 

)000/0(  19/0  )000/0(.  16/0  Inv 

)10/0(  03/55  )143/0(  90/52  Sargan Test  

  60    60  Instrument rank  

)000/0(  65/5-  )000/0(  87/5-  AR(1)  

)59/0(  53/0-  )58/0(  56/0-  AR(2)  

)06/0(  63/5  )072/0(  25/5  Jarque-Bera 

  
نتايج . نيز استفاده شده است 5رابطة از  ،1ة دست آمده از طريق رابط براي تقويت نتايج به ،طوري كه گفته شد همان

 5هر دو ضريب در سطح . ترتيب ضريب منفي و مثبت دارند به WCF(0.46,max)و  WCF(0,0.46)دهد كه  نشان مي 5رابطة 
عـدم معنـاداري آمـاره    (معتبـر بـودن ابزارهـا    بـه  توجه  نهايت، بادر . كنند مي تأييدا ر 1 ةدرصد معنادار است و نتايج رابط

توان  ، مي)عدم معناداري آماره آزمون وقفه دوم(سريالي بين اجزاي اخلال مدل  بستگي همو نيز عدم وجود خود ) سارگان
 ).368: 1397افلاطوني، ( كردبه نتايج برآورد مدل اتكا 

  ومد ةنتايج آزمون فرضي
يك  اندازة شركتدهد و  را نشان مي اندازة شركتنقش تعديلي  6رابطة . نشان داده شده است 6در جدول  6 ةنتايج رابط

نتـايج پـژوهش   . هاي كوچك عدد صفر داده شده است هاي بزرگ عدد يك و به شركت متغير مجازي است كه به شركت
  .درصد معنادار هستند 5سطح  دهد كه ضرايب همه متغيرهاي مستقل و كنترلي در نشان مي
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  دوم هيآزمون فرض جينتا. 6جدول 

  6رابطه 
  نماد متغيرها

 ضريب  يمعنادارسطح 
)000/0(  69/0-  WCF 

)000/0(  80/0  WCF2  

)008/0(  45/0  WCF*Size  

)011/0(  63/0-  WCF2*Size  

)012/0(  039/0  Size  

)000/0(  54/0-  Lev  

)000/0(  09/0  Growth  

)000/0(  004/0  liqu 

)000/0(  31/0-  Inv 

)331/0(  39/44  Sargan Test  

  60  Instrument rank  

)000/0(  73/5-  AR(1)  

)899/0(  13/0-  AR(2)  

)071/0(  28/5  Jarque-Bera 

  
. هاي بزرگ رابطه مثبت دارند و عملكرد در شركت WCFدهد  مثبت است كه نشان مي WCF*Sizeضريب عامل 

اين . هاي بزرگ رابطه منفي دارند و عملكرد در شركت WCF2دهد  منفي است كه نشان مي WCF2*Sizeضريب عامل 
سـر مـاكزيمم و رونـد     ، نقطه سربه)مثبت( روند صعودي. اند سر ماكزيمم جدا شده نقطه سربه وسيلة بهروابط مثبت و منفي 

به عبـارتي، نتـايج نشـان    . اند دادهو عملكرد را تشكيل  WCFشكل معكوس بين  Uمشترك رابطه طور  به) منفي(نزولي 
از طريـق   WCFكنـد و بـا افـزايش     و عملكرد ايجاد مـي  WCFابتدا يك روند مثبت بين  WCFدهد كه افزايش در  مي

سر با  نقطه سربه. سر ماكزيمم روابط است اين نقطه سربه. رسد مدت، روند مثبت به نقطه حداكثري خود مي اعتبارات كوتاه
Bاستفاده از فرمول  − ep = − (ஒభାஓభ)ଶ(ஒమାஓమ) ، درصد وام بلندمـدت  29مدت و  درصد وام كوتاه 71(درصد است  71 مقدار.( 

مـالي مجـدد، ريسـك نـرخ بهـره و       تـأمين ريسـك   دليـل  بـه اين رابطه منفي . شود سر، رابطه منفي مي از نقطه سربه بعد
ريسـكي   WCFهـا بـا    ه منفي اشاره دارد كـه عملكـرد شـركت   بنابراين، رابط .استمدت  مشكلات تمديد اعتبارات كوتاه

توانند عملكـرد خـود را افـزايش     مي WCFهاي بزرگ با پيروي از استراتژي تدافعي در  عبارتي، شركت به. يابد كاهش مي
لي و عملكـرد مـا   سـرمايه در گـردش  مالي  تأمينبر ارتباط بين  اندازة شركتدوم پژوهش را كه  ةاين نتايج، فرضي. دهند
  . كند مي تأييددرصد  95دارد با اطمينان  تأثير

و ضريب  WCFضريب منفي عامل ( شكل  Uصورت  هاي كوچك به و عملكرد در شركت WCFدر مقابل، ارتباط 
. شود صفر مي در نهايتمدت، روند منفي تضعيف و  از طريق اعتبارات كوتاه WCFبا افزايش . است) WCF2مثبت عامل 
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ܾها بـا اسـتفاده از فرمـول     سر اين شركت سربهنقطة . مينيمم روابط است سر سربهاين نقطه  − ݌݁ = ିఉభଶ∗ఉమ ،  43 مقـدار 

و  WCFمينـيمم ارتبـاط بـين     سـر  سـربه بعد از نقطـه  ). درصد وام بلندمدت 57درصد وام كوتاه مدت و  43(درصد است 
بـه   ها آنهاي كوچك به بدهي بلندمدت و اتكا زياد  ركتعدم دسترسي ش دليل بهاين رابطه مثبت . شود عملكرد مثبت مي

هـاي شـركت،    سازگاري با نياز هاي كوتاه مدت همچون مالي و مزاياي وام تأمينعنوان منبع اصلي  مدت به هاي كوتاه وام
ها با  كرد شركتمثبت اشاره دارد كه عمل ة، رابطاين رواز . دهنده است نرخ بهره پايين و بهبود روابط شركت با بانك يا وام

WCF هاي كوچك با پيروي از استراتژي تهاجمي در  عبارتي، شركت به. يابد ريسكي افزايش ميWCF توانند عملكرد  مي
سـازگار  ) 2019(و التاف و احمـد  ) 2019(هاي اين فرضيه با نتايج پژوهش محمود و همكاران  يافته. خود را افزايش دهند

سـريالي   بسـتگي  هـم و نيز عدم وجود خود ) عدم معناداري آماره سارگان(ر بودن ابزارها معتب به توجه با در نهايت،. نيست
 .دكرتوان به نتايج برآورد مدل اتكا  ، مي)عدم معناداري آماره آزمون وقفه دوم(بين اجزاي اخلال مدل 

  سوم ةنتايج آزمون فرضي
دهد و اهرم مالي يك متغير  اهرم مالي را نشان مي نقش تعديلي 8رابطة . نشان داده شده است 7در جدول  8رابطة نتايج 

نتـايج  . هاي با اهرم پايين عـدد صـفر داده شـده اسـت     هاي با اهرم بالا عدد يك و به شركت مجازي است كه به شركت
 .درصد معنادار هستند 5دهد كه ضرايب همه متغيرهاي مستقل و كنترلي در سطح  پژوهش نشان مي

  سوم ةيفرضآزمون  جينتا. 7جدول 
  8رابطه 

  نماد متغيرها
 ضريب  يمعنادارسطح 

)000/0(  81/0-  WCF 

)000/0(  94/0  WCF2  

)008/0(  44/0  WCF*Lev  

)032/0(  55/0-  WCF2*Lev  

)002/0(  04/0  Size  

)000/0(  64/0-  Lev  

)000/0(  082/0  Growth  

)000/0(  003/0  liqu 

)000/0(  32/0-  Inv 

)19/0(  85/48  Sargan Test  

  60  Instrument rank  

)000/0(  66/5-  AR(1)  

)892/0(  14/0  AR(2)  

)069/0(  36/5  Jarque-Bera 
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هاي با اهرم بالا رابطه مثبـت   و عملكرد در شركت WCFدهد  مثبت است كه نشان مي WCF*Levضريب عامل 

بـا اهـرم بـالا رابطـه      هـاي  و عملكرد در شركت WCF2دهد  منفي است كه نشان مي WCF2*Levضريب عامل . دارند
سر مـاكزيمم و   ، نقطه سربه)مثبت(روند صعودي . اند سر جدا شده نقطه سربه وسيلة بهاين روابط مثبت و منفي . منفي دارند
بـه عبـارتي، نتـايج نشـان     . انـد  و عملكرد را تشـكيل داده  WCFشكل معكوس بين  Uمشتركا رابطه ) منفي(روند نزولي 

از طريـق   WCFكنـد و بـا افـزايش     و عملكرد ايجاد مـي  WCFابتدا يك روند مثبت بين  WCFدهد كه افزايش در  مي
سر با  نقطه سربه. ماكزيمم روابط است سر سربهاين نقطه . رسد اعتبارات كوتاه مدت، روند مثبت به نقطه حداكثري خود مي

Bاستفاده از فرمول   − ep = − (ஒభା஦భ)ଶ(ஒమା஦మ)، درصد وام بلندمدت 53مدت و  درصد وام كوتاه 47( درصد است 47 مقدار.( 
ريسك درماندگي مالي، ريسك ورشكستگي، نرخ بهره  دليل بهاين رابطه منفي . شود ، رابطه منفي ميسر سربهاز نقطه  بعد

شـاره دارد كـه   بنابراين، رابطـه منفـي ا  .  آيد وجود مي ههاي با اهرم بالا ب دهندگان از نقدينگي در شركت بالا و نگراني وام
هاي داراي اهرم بالا با پيروي از استراتژي تـدافعي   عبارتي، شركت به. يابد ريسكي كاهش مي WCFها با  عملكرد شركت

 تـأمين اين نتايج، فرضيه دوم پژوهش را كه اهرم مالي بر ارتبـاط بـين   . توانند عملكرد خود را افزايش دهند مي WCFدر 
  . كند مي تأييددرصد  95دارد با اطمينان  تأثيرالي و عملكرد م سرمايه در گردشمالي 

و  WCFضريب منفي عامـل  ( شكل  Uهاي با اهرم پايين به صورت  و عملكرد در شركت WCFدر مقابل، ارتباط 
صـفر  در نهايـت  مدت، روند منفي تضعيف و  از طريق اعتبارات كوتاه WCFبا افزايش . است) WCF2ضريب مثبت عامل 

ܾهـا بـا اسـتفاده از فرمـول      سر اين شـركت  سربهنقطة . مينيمم روابط است سر سربهه اين نقط. شود مي − ݌݁ = ିఉభଶ∗ఉమ  ،
و  WCFارتبـاط بـين    سـر  سـربه بعد از نقطه ). درصد وام بلندمدت 57درصد وام كوتاه مدت و  43(درصد است  43مقدار 

گذاري بهتر و  هاي سرمايه ان، فرصتنفع ذيشركت در ميان شهرت خوب  دليل بهاين رابطه مثبت . شود عملكرد مثبت مي
افـزايش وام  (ريسـكي   WCFهـا بـا    ، رابطه مثبت اشاره دارد كه عملكرد شركتاين رواز . آيد مي وجود بهنرخ بهره پايين 

از  هـاي داراي اهـرم پـايين بـا پيـروي      عبـارتي، شـركت   بـه . يابـد  افزايش مي )WCFدرصد در  43مدت به بيش از  كوتاه
هاي اين فرضيه بـا نتـايج پـژوهش محمـود و      يافته. توانند عملكرد خود را افزايش دهند مي WCFاستراتژي تهاجمي در 

و نيز عـدم وجـود   ) عدم معناداري آماره سارگان(معتبر بودن ابزارها به توجه  نهايت، بادر . سازگار نيست) 2019(همكاران 
، مي توان به نتايج برآورد مدل اتكا )عدم معناداري آماره آزمون وقفه دوم(ل سريالي بين اجزاي اخلال مد بستگي همخود 
 .كرد

   چهارم ةنتايج آزمون فرضي
دهـد و محـدوديت    نقش تعديلي محدوديت مالي را نشان مي 10رابطة . نشان داده شده است 8در جدول  10 ةنتايج رابط

هاي با محدوديت مالي پايين  لي بالا عدد يك و به شركتهاي با محدوديت ما مالي يك متغير مجازي است كه به شركت
جز ضـريب عامـل    به ،دهد كه ضرايب همه متغيرهاي مستقل و كنترلي نتايج پژوهش نشان مي. عدد صفر داده شده است

  .درصد معنادار هستند 5در سطح  ،اندازة شركت
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  چهارم ةيآزمون فرض جينتا. 8جدول 

  10 ةرابط
  نماد متغيرها

 ضريب  ي ادارمعنسطح 
)000/0(  47/1-  WCF 

)000/0(  73/1  WCF2  

)000/0(  87/0  WCF*FFC 

)008/0(  99/0-  WCF2*FFC  

)065/0(  038/0  Size  

)000/0(  58/0-  Lev  

)000/0(  075/0  Growth  

)002/0(  004/0  liqu 

)000/0(  28/0-  Inv  

)34/0(  04/44  Sargan Test  

  60  Instrument rank  

)000/0(  15/5-  AR(1)  

)41/0(  82/0-  AR(2)  

)084/0(  96/4  Jarque-Bera 

  
هاي با محدوديت مـالي بـالا    و عملكرد در شركت WCFدهد  مثبت است كه نشان مي WCF*FFCضريب عامل 
هـاي بـا    و عملكـرد در شـركت   WCF2دهـد   منفي است كه نشـان مـي   WCF2*FFCضريب عامل . رابطه مثبت دارند

، )مثبت(روند صعودي . اند سر جدا شده نقطه سربه وسيلة بهاين روابط مثبت و منفي . طه منفي دارندمحدوديت مالي بالا راب
و عملكـرد را تشـكيل    WCFشكل معكوس بـين   Uمشترك رابطه طور  به) منفي(سر ماكزيمم و روند نزولي  نقطه سربه

كنـد و   و عملكرد ايجاد مي WCFند مثبت بين ابتدا يك رو WCFدهد كه افزايش در  به عبارتي، نتايج نشان مي. اند داده
مـاكزيمم   سر سربهاين نقطه . رسد از طريق اعتبارات كوتاه مدت، روند مثبت به نقطه حداكثري خود مي WCFبا افزايش 
Bسـر بـا اسـتفاده از فرمـول      نقطه سـربه . روابط است − ep = − (ஒభାனభ)ଶ(ஒమାனమ)،  م درصـد وا  41(درصـد اسـت    41 مقـدار

ريسـك بـالا و    دليـل  بهاين رابطه منفي . شود ، رابطه منفي ميسر سربهاز نقطه  بعد ).درصد وام بلندمدت 59مدت و  كوتاه
بنـابراين، رابطـه منفـي اشـاره دارد كـه عملكـرد       . آيـد  وجود مـي  ههاي با محدوديت مالي بالا ب هزينه بهره بالا در شركت

هاي داراي محـدوديت مـالي بـالا بـا پيـروي از اسـتراتژي        عبارتي، شركت به. يابد ريسكي كاهش مي WCFها با  شركت
محـدوديت   مبنـي بـر اينكـه   دوم پژوهش را فرضية اين نتايج، . توانند عملكرد خود را افزايش دهند مي WCFتدافعي در 

  . كند مي أييدتدرصد  95با اطمينان  ،دارد تأثيرو عملكرد مالي  سرمايه در گردشمالي  تأمينمالي بر ارتباط بين 
ضريب منفـي عامـل   (شكل  Uصورت  هاي با محدوديت مالي پايين به و عملكرد در شركت WCFدر مقابل، ارتباط 

WCF  و ضريب مثبت عاملWCF2 (با افزايش . استWCF در مـدت، رونـد منفـي تضـعيف و      از طريق اعتبارات كوتاه
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هـا بـا اسـتفاده از فرمـول      سـر ايـن شـركت    نقطـه سـربه  . سر مينـيمم روابـط اسـت    اين نقطه سربه. شود نهايت صفر مي ܾ − ݌݁ = ିఉభଶ∗ఉమ ، سـر   بعـد از نقطـه سـربه   ). درصد وام بلندمدت 57درصد وام كوتاه مدت و  43(درصد است  43 مقدار

ر پـايين د بهـرة  ريسـك پـايين و نـرخ     دليـل  بـه ايـن رابطـه مثبـت    . شود و عملكرد مثبت مي WCFمينيمم، ارتباط بين 
 WCFهـا بـا    ، رابطه مثبت اشاره دارد كه عملكـرد شـركت  اين رواز . آيد مي وجود بههاي با محدوديت مالي پايين  شركت

هاي داراي محدوديت  عبارتي، شركت به. يابد افزايش مي )WCFدرصد در  43مدت به بيش از  افزايش وام كوتاه(ريسكي 
هـاي ايـن فرضـيه بـا نتـايج       يافته. وانند عملكرد خود را افزايش دهندت مي WCFپايين با پيروي از استراتژي تهاجمي در 

و نيـز  ) سارگان ةعدم معناداري آمار(معتبر بودن ابزارها به توجه  با در نهايت،. سازگار است) 2019(پژوهش التاف و احمد 
توان به نتايج برآورد  ، مي)مدووقفة آزمون  ةعدم معناداري آمار(سريالي بين اجزاي اخلال مدل  بستگي همعدم وجود خود 

 .دكرمدل اتكا 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
در اگرچـه مطالعـات زيـادي    . مالي سرمايه در گردش و عملكـرد شـركت بررسـي شـد     تأمينبين  ةدر اين پژوهش، رابط

سـرمايه در   مـالي  تأمين تأثيراما  ؛گذاري در سرمايه در گردش بر عملكرد شركت انجام گرفته است سرمايه تأثير خصوص
آيا روشي كه د شاين پژوهش بررسي در ، اين رواز . ه استشدموضوعي است كه كمتر مطالعه  ،گردش بر عملكرد شركت

حاضر ايـن   ة، مطالعبراين علاوه. دارد تأثيربر عملكردشان  ،كند مي تأمينها سرمايه در گردش خود را  شركت ،از طريق آن
سـاني و   بـراي كنتـرل نـاهم    ،همچنـين  .بررسي كـرد اهرم مالي و محدوديت مالي  ها، اندازة شركترابطه را تحت شرايط 

مـالي   تأمينبين  كه دهد نتايج پژوهش نشان مي. يافته استفاده شد زايي، از روش گشتاوري تعميم مشكلات احتمالي درون
يعنـي وقتـي    ؛اسـت  U شـكل  بـه غيرخطـي   ةغيرخطي وجود دارد و ايـن رابط ـ رابطة  ،سرمايه در گردش و عملكرد مالي

عملكرد شركت بهبود  ،كنند مي تأمينمدت  ها بخش زيادي از نيازهاي سرمايه در گردش خود را از طريق وام كوتاه شركت
شـود عملكـرد    مـي  تـأمين كه بخش كوچكي از نيازهاي سرمايه در گردش از طريق وام كوتاه مدت  اما وقتي ؛كند پيدا مي

توانـد عملكـرد شـركت را افـزايش      تفاده از استراتژي تهاجمي سرمايه در گردش ميبه عبارتي، اس. يابد شركت كاهش مي
مناسـب عملكـرد    طـور  بـه كه ولي استراتژي تدافعي ممكن است  ؛منفي بر عملكرد شركت بگذارد تأثيربدون اينكه  ،دهد

ت مـالي بـر ارتبـاط بـين     ، اهرم مالي و محدودياندازة شركتدهد كه  همچنين نتايج نشان مي. ها را افزايش ندهد شركت
، اهرم مالي و محـدوديت مـالي،   اندازة شركتبه عبارتي، با تغيير . دارد تأثيرمالي سرمايه در گردش و عملكرد مالي  تأمين

مـالي سـرمايه در گـردش و عملكـرد در      تـأمين ويژه، نتايج نشان داد كه رابطه  به. كند سر تغيير پيدا مي سطح نقطه سربه
هاي بـزرگ، اهـرم    با اين حال، اين رابطه در شركت. است U شكل بهرم پايين و محدوديت پايين هاي كوچك، اه شركت

هايي كـه اهـرم پـايين، محـدوديت مـالي       اين بدين معناست شركت. معكوس است U شكل بهبالا و محدوديت مالي بالا 
 تـأمين مـدت   دش را از طريق منـابع كوتـاه  توانند مقدار بيشتري از نيازهاي سرمايه در گر مي ،پايين و اندازه كوچك دارند

هايي كه اهرم بالا، محدوديت مالي بالا و اندازه بزرگـي دارنـد    اما شركت. آسيبي برسد ها آنبدون اينكه به عملكرد  ،كنند
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در  .مدت، عملكرد خود را افزايش دهند مقدار كمتري از نيازهاي سرمايه در گردش از طريق منابع كوتاه تأمينتوانند با  مي

هاي بزرگ، اهرم  هاي كوچك، اهرم پايين و محدوديت مالي پايين با پيروي از استراتژي تهاجمي و شركت نتيجه، شركت
  . توانند عملكرد خود را افزايش دهند بالا و محدوديت مالي بالا با پيروي از استراتژي تدافعي مي

توليدي موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران انجـام      گيري از تمام صنايع  با نمونه حاضر اينكه پژوهش  توجه به با
مالي سـرمايه   تأمينتا نوع استراتژي شوند مجزا در صنايع مختلف انجام  طور بهد نتوان بعدي مي هاي پژوهش ،گرفته است

ي هاي سطح شركت ويژگي تأثيركه در پژوهش مذكور،   يي، از آنجابراين علاوه. در گردش در صنايع گوناگون مشخص شود
مالي سرمايه در گـردش و عملكـرد مـالي بررسـي شـده       تأمين، اهرم و محدوديت مالي بر ارتباط بين اندازة شركتمانند 
پـذيري مـالي و چرخـه     هاي سطح شركتي ماننـد انعطـاف   ساير ويژگي تأثير ،آتي  هاي در پژوهشكه رود  انتظار مي ،است

 تـأثير همچنين، در اين پژوهش . شودگردش و عملكرد مالي بررسي  مالي سرمايه در تأمينتبديل وجه نقد بر ارتباط بين 
توانـد   اين عوامل مي. هاي پولي و تورم را در نظر نگرفتيم عوامل كلان اقتصادي مانند رشد توليد ناخالص داخلي، سياست

و عملكـرد شـركت در   مالي سرمايه در گـردش   تأمين سر سربهدر نقطه  ها آنبالقوة  تأثيرتعيين  برايهاي آتي  در پژوهش
 تـأمين هاي پولي و ساختار زماني نـرخ بهـره روي    سياست تأثيرفرد بررسي  عد منحصربهنهايت، يك بدر . نظر گرفته شود

هـاي ايرانـي بيشـتر بـه اسـتقراض از       هـاي كشـورهاي پيشـرفته، شـركت     برخلاف شركت. استمالي سرمايه در گردش 
هاي پولي  از آنجا كه نرخ بهره متغير هدف سياست .اند اعتباري وابسته هاي سهؤسها و ساير م مالي مانند بانك هاي ؤسسهم

تواند در تصـميمات   هاي پولي مي سياست تأثير ،كند است و بانك مركزي نرخ بهره را براي مديريت عرضه پول تنظيم مي
  . مالي سرمايه در گردش منعكس شود تأمين
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م در بورس اوراق بهادار تهـران  بر انتخاب سها مؤثرعوامل ). 1394(زاده، رسول؛ بادآور نهندي، يونس و پورغفار، جواد  برادران حسن
  .132-109، )11(3، هاي مالي و اقتصادي فصلنامه سياست). AHP(بر اساس تحليل سلسله مراتبي 

پذيري مالي در تبيـين   نقش عدم انعطاف). 1399(اله  پور، محمدرضا؛ علوي نسب، سيدمحمد؛ عباسيان، عزت پركاوش، طاهر؛ مهربان
  .46-23، )2(12، اي حسابداري ماليه پژوهش. ناهنجاري اقلام تعهدي

. بررسي نقش عوامل رشد فروش و شاخص بحران مالي در پـيش بينـي بـازده سـهام    ). 1386(حقيقت، حميد و موسوي، سيد احمد 
  .82-63، )1(14، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403ت مالي، تحقيقا  505

 
  .641-612، )4(22، تحقيقات مالي. گردشتدوين الگوي مديريت سرمايه در ). 1399(خدابخشي، نجمه؛ سليماني اميري، غلامرضا 

مـالي   تأمينهاي فعال در صنايع مختلف براي  مديران ارشد شركت). 1397(خواجوي، شكراالله؛ فتحعلي، اكرم؛ پورگودرزي، عليرضا 
  .508-489، )4(20، تحقيقات ماليكنند؟  اي را اتخاذ مي سرمايه در گردش چه رويه

: مـالي  تـأمين هـاي   مديريت سرمايه در گردش، عملكـرد مـالي و محـدوديت   ). 1396(ليدا  سپاسي، سحر؛ حسني، حسن؛ سلمانيان،
  .116-99، )4(5، مالي تأمينفصلنامه علمي و پژوهشي مديريت دارايي و . شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

هـاي   و سـودآوري در شـركت   بررسي رابطه غيرخطـي بـين رشـد   ). 1394(ستايش، محمدحسين؛ ممتازيان، عليرضا و بهپور، سجاد 
  . 66-51، )4(3، مالي تأمينفصلنامه مديريت دارايي و . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسـي ارتبـاط غيرخطـي مـديريت سـرمايه در گـردش بـا عملكـرد و         ). 1396(ستوده كيا، حسين؛ عباسي، رضا؛ بصيرت، مهـدي  
 تأمينفصلنامه علمي و پژوهشي مديريت دارايي و . بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در  گذاري در شركت سرمايه
  .68-51، )4(5، مالي

هـاي پذيرفتـه    وامل مؤثر بر سـودآوري شـركت  ع). 1386( وحيد ،حموديم و حسن ،فرازمند ؛محسن ،دستگير ؛سيد حسين ،سجادي
  .)3(42، يمجله تحقيقات اقتصاد. شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسي اثرات بازبودن تجارت و مذاكرات تجاري بر رشد اقتصادي كشورهاي ملحق شده بـه  ). 1396(اكري، عباس؛ فتحي، يحيي ش
  .182-135، )83(21، فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني. رويكرد پانل ديتاي پويا: سازمان جهاني تجارت

هاي پذيرفته  يريت سرمايه در گردش در تبيين سودآوري شركتنقش مد). 1396(صادقي شريف، سيد جلال؛ ايراني جانيارلو، شهرام 
  .26-9، )19(7، انداز مديريت مالي چشم). EGLSبا رويكرد (شده در بورس اوراق بهادار تهران 

، فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار   . هـاي مـالي   محدوديت بر تأكيداي با  وجه نقد مازاد بر مخارج سرمايه تأثير). 1395(سبحان  ،ظفري
9)35( ،103-123.  

  .انتشارات دانشگاه الزهرا: تهران. مديريت مالي پيشرفته). 1393(قاليباف اصل، حسن؛ بابالويان، شهرام و مسجد موسوي، ميرسجاد 

چرخه عمر بر رابطه رشد شركت و سـودآوري شـواهدي از بـورس اوراق بهـادار      تأثير). 1394(فاطمه ، باقري موصلو و جواد ،مرادي
  . 108-93، )2(7، هاي حسابداري مالي شپژوه .نتهرا

شـده بـر رابطـة بـين بـازدهي و سـرماية در        سطح وجه نقد نگهداري تأثير). 1395(فاطمه ، قشقايي و سونا ،نوروزي ؛شهناز ،مشايخ
  .54-39، )1(23، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي. گردش

ناپذيري مالي بر ناهنجاري  انعطاف تأثير). 1398(طاهر  ،پركاوش؛ هال عزت ،عباسيان؛ سيد محمد ،علوي نسب؛ محمدرضا ،پور مهربان
  .636-612، )4(21 ،يتحقيقات مال. ارزشي

محدوديت مالي بر توان تبيين بازده سـهام توسـط    تأثير عاملارزيابي ). 1396(ريحانه؛ هاشمي، سيدعباس و صمدي، سعيد  هاديان،
  .34-1 ،)34(9، فصلنامه حسابداري مالي .فرنچ، چهارعاملي كارهارت و پنج عاملي فاما و فرنچ هاي سه عاملي فاما و مدل
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