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ردش و گدر های شرکت بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه ثیر ویژگیتا

 عملکرد مالی
 

 چکیده
 

 در گردش و عملکرد مالی با تاکید بر نقشبررسی ارتباط بین تامین مالی سرمایه ، اصلی این پژوهشهدف  هدف:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های شرکت، در شرکتویژگی
 

این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت همبستگی از نوع علی است. در این پژوهش  روش:
ست.آوری اطلاعات مرتبط با مبانی نظری، از روش کتابخانهبرای جمع شده ا ستفاده  ستیاب ای ا ی جهت د

اسااتفاده  1400الی  1390طی دوره زمانی  شاارکت –سااا   1034 هایبه اهداف پژوهش، از داده
ای آرلانو و بوند ( دو مرحلهGMMهای پژوهش از روش گشااتاور تیمیم یافته  چنین، برای برازش مد همگردید. 

 زایی استفاده شد. برای اجتناب از مسائل درون
 

شکل وجود دارد و اندازه شرکت،  Uبین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی رابطه غیرخطی  ها:یافته 

اهرم مالی و محدودیت مالی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی تاثیر دارد. به عبارتی، با 
ین تامین کند. همچنین، ارتباط بسر تغییر پیدا میتغییر اندازه شرکت، اهرم مالی و محدودیت مالی، سطح نقطه سربه

میکوس  U، اهرم بالا و محدودیت مالی بالا به شکل بزرگهای گردش و عملکرد مالی در شرکتمالی سرمایه در 
 است.  U، اهرم پایین و محدودیت مالی پایین به شکل کوچکهای است. با این حا ، این رابطه برای شرکت

 

کرد مالی ثیرگذار بر عملدر گردش، یکی از عوامل تانتایج پژوهش نشان داد که تامین مالی سرمایه  :گیرینتیجه

نند. کها در تصمیم تامین مالی سرمایه در گردش از استراتژی مشابهی استفاده نمیهاست و مدیران شرکتشرکت
رمایه سدر تامین مالی ، اهرم پایین و محدودیت مالی پایین با پیروی از استراتژی تهاجمی کوچکهای مدیران شرکت

 الیدر تامین م تدافیی، اهرم بالا و محدودیت مالی بالا با پیروی از استراتژی بزرگهای و مدیران شرکت در گردش
 توانند عملکرد شرکت را افزایش دهند. می در گردشسرمایه 

 
 

 در گردش، عملکرد مالی، محدودیت مالی.اندازه، اهرم مالی، تامین مالی سرمایه  ها:کلیدواژه
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 مقدمه
چنان یک موضااوع مهم و هم 1990از اواخر دهه  1گردشدر ارتباط بین سااودآوری و ساارمایه 

عنوان دارایی جاری منهای گردش بهدر ساارمایه  خالصمانده اساات. در ادبیات مالی، حیاتی باقی
کالا  های جاری و موجودیهای جاری، بدهیشاااود و به مدیریت داراییبدهی جاری تیریف می

شد پایدار  سود و ر سازی  شاره دارد. بهجهت حداکثر سرمایها گردش با حفظ  در عبارتی، مدیریت 
کند. بسااته به طور قابل توجهی به ارزش شاارکت کمک میتیاد  بین ریسااک و سااودآوری به

ستراتژی سییی از ا ست طیف و شتر ترجیحات مدیران، این تیاد  ممکن ا س –ها، بازده بی ک ری

ستراتژی تهاجمی شتر  ا سک  –( یا بازده کمتر 2بی ستراتژی ری شود 3تدافییکمتر  ا شامل  ( را 
سرمایه (.2019، 4و همکاران  محمود سود گذاریبا این حا ، تامین مالی  سازی  ها برای حداکثر

ح کنند بلکه توضاایگذاری را بیان میضااروری اساات. بنابراین، مطالیات نه تنها اهمیت ساارمایه
رو، تصامیمات تامین مالی نقش از این ها تامین شاود.گذاریدهند که چگونه باید این سارمایهمی

شرکت سی در عملکرد  سا شرکت میها بازی میا سرمایهکند. یک   تواند چندین منبع تامین مالی 
شته و وصو   در سود انبا ست داخلی از جمله،  شد. این منابع ممکن ا شته با یا  5مطالباتگردش دا

 (. 2012، 6و اکینلو 2019و همکاران، مدت یا بلندمدت باشد  محمود خارجی از طریق وام کوتاه
مدت و وام بلندمدت اسااات. هنگام تصااامیمات تامین مالی خارجی مهم شاااامل وام کوتاه

سرمایهسرمایه صمیمدرگذاری در  سیار مهم گردش، ت سب ب گیری در مورد نحوه تامین مالی منا
ست، زیرا وام کوتاه  گیری بر سود و ریسکطور چشممدت و بلندمدت مزایا و میایبی دارند که بها
ستراتژی ایمن و گذارند. بهشرکت تاثیر می ست یک ا عنوان مثا ، تامین مالی بلندمدت ممکن ا

و نوسانات نرخ بهره است. ریسک تامین  7خطری باشد زیرا عاری از ریسک تامین مالی مجددبی
کن است از تمدید وام مالی مجدد به مینای عدم رضایت وام دهنده از عملکرد شرکت است و مم

سید امتناع ورزد. با این حا ، تامین مالی کوتاه سرر سه با بدهی بلندمدت از در تاریخ  مدت در مقای
باری مطلوب بهره می  8نرخ بهره کم بانوس 2019برد  محمود و همکاران، و شااارایط اعت -و 

                                                 
1. working capital 

2. aggressive strategy 

3. defensive strategy 

4. Mahmood et al.  

5. debt collection   
6. Akinlo 

7. refinancing uncertain 

نرخ بهره اسمی برای بدهی کوتاه مدت کمتر است زیرا روند صرف تورم و نکو  با افزایش در سررسید بدهی افزایش   8.
 یابد.می
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مدت مشااکلات کوتاهچنین، تامین مالی (. هم1،2016سااولانو-تریو  و مارتینز-کابالرو، گارساایا
دهد  محمود و احتمالی نمایندگی بین طلبکاران، ساااهامداران و مدیران شااارکت را کاهش می

مدت کند که باید از بدهی کوتاه(. همه این عوامل حمایت می2001، 2و ازکان 2019همکاران، 
سرمایه شود. با این پیش زمینه، باید  3گردشدرو بلندمدت در تامین مالی  ستفاده  ب بهترین ترکیا

(. براساااس این اسااتدلا  2019آنها برای حداکثرسااازی سااود تییین گردد  محمود و همکاران، 
 هزینه و تدافیی در تامین مالی ساارمایه در گردشتوان ادعا کرد که هر دو رویکرد تهاجمی و می

ها ه شرکتک رودفوایدی دارد که ممکن است بر عملکرد شرکت تاثیر بگذارند. بنابراین، انتظار می
هنگام تامین مالی سااارمایه در گردش، هزینه و فواید الگوهای تامین مالی را مورد بررسااای قرار 

در گردش و دهند. براین اسااااس، احتما  دارد یک رابطه غیر خطی بین تامین مالی سااارمایه 
شد  التاف و احمد شرکت مورد انتظار با ست ارتباط (. از این2019، 4عملکرد  بین تامین رو، لازم ا

سرمایه  شتر مطالیات قبلی در مالی  سی قرار گیرد. زیرا بی شرکت مورد برر در گردش و عملکرد 
سرمایه سرمایه در مورد مدیریت  سرمایه در گردش گردش، تا حد زیادی بر اثبات تاثیر  گذاری در 

سرمایه در گردش و  ست. بنابراین نحوه تامین مالی  شرکت متمرکز بوده ا یر آن بر تاثبر عملکرد 
شرکت ست. علاوه براین،  سیار مورد توجه قرار نگرفته ا شرکت ب های کوچک و بزرگ عملکرد 

پذیری مالی و قوانین مالیاتی، رفتارهای ممکن اساات به دلیل تفاوت در ساااختار مالکیت، انیطاف
 و در گردش و عملکرد شاارکت داشااته باشااند  محمودمتفاوتی در رابطه با تامین مالی ساارمایه 

چنین، عوامل دیگری مانند اهرم مالی و محدودیت مالی احتما  دارد  بر (. هم2019همکاران، 
 در گردش و عملکرد شرکت تاثیر بگذارند.  ارتباط بین تامین مالی سرمایه

ر گردش د با توجه به مطالب بیان شده، این مطالیه سیی در پیشبرد ادبیات مدیریت سرمایه
و  در گردشلا، برخلاف اکثر مطالیات قبلی که رابطه بین مدیریت ساارمایه به شاارز زیر دارد. او

ر در گردش باند، این مطالیه تاثیر تامین مالی ساارمایه عملکرد شاارکت را مورد بررساای قرار داده
سی می ستفاده از یک تابع درجه دوم برر شرکت را با ا صورت عملکرد  کند. دوما، این مطالیه به 

های شرکت  اندازه شرکت، اهرم مالی و محدودیت مالی( بر ارتباط بین تامین یتجربی تاثیر ویژگ
دهد. سوما، برای کنتر  مشکلات درگردش و عملکرد شرکت را مورد آزمون قرار میمالی سرمایه

 ( استفاده شده است. GMM 6از برآوردگر گشتاورهای تیمیم یافته 5زاییمربوط به درون

                                                 
1. Baños-Caballero, García-Teruel & Martínez-Solano 

2. Ozkan 

3. working capital finance (WCF) 

4. Altaf and Ahmad 

5. Endogeneity bias   

6. Generalized method of moments  



4    
 

ود. شمی های پژوهش ارائهظری و پیشینه پژوهش مرور شده و فرضیهدر ادامه، ابتدا مبانی ن
ا های بیدی رهای پژوهش و تیریف عملیاتی پژوهش به ترتیب بخششناسی پژوهش، مد روش

ئه میتشاااکیل می تایج ارا تایج و دهند. بیداز آن، تجزیه و تحلیل ن ئه ن با ارا هایت،  شاااود. در ن
 شود.گیری میو نتیجهبندی پیشنهادات، پژوهش حاضر جمع

 نظری پژوهش پیشینه
شان دادند که روش (1958  1مودیگیلیانی و میلر طور های تامین مالی با وجود بهره و مالیات بهن

مدت یا های تامین مالی ممکن اساات کوتاهقابل توجهی با سااودآوری شاارکت ارتباط دارد. روش
گذاری گیری درباره سطح سرمایهتصمیم. تلاش برای (2019 محمود و همکاران، بلندمدت باشد

. شااوددر گردش شااناخته می عنوان اسااتراتژی ساارمایهدرگردش بهو منابع تامین مالی ساارمایه
د که های مختلفی استفاده کننتوانند از استراتژیدر گردش میها برای تامین مالی سرمایه شرکت

ستراتژی ست. با این حا ، تهاجمی یا  تدافییهای تهاجمی و ا سط تدافییاز جمله آنها ح بودن به 
کند، دسترسی به بازار سرمایه، نوسانات بازاری که شرکت در آن منابع داخلی که شرکت ایجاد می

کند، ماهیت عملیات داخلی و شااارایط بازار خارجی بساااتگی دارد. باین حا ، هر دو فیالیت می
ست  سرمایه  تدافییسیا ست و تهاجمی  در گردش هزینه و منفیتی دارد. این توانایی مدیر مالی ا

ست سیا سرمایه در گردش را با ویژگیکه  شرکت هماهنگ میهای  کند که تاثیر نهایی این های 
ست شرکت را تییین خواهد کرد. سیا سرمایه ها بر عملکرد  ستراتژی تهاجمی  ای بر در گردشا
سبتا پایدارشرکت سفیالیت دارند و درآمد پایدار ایجاد می هایی که در یک بازار ن ست. کنند منا ب ا

قدار های جاری، ممدت یا بدهیها با وابستگی زیاد به اعتبارات کوتاهبراساس این رویکرد، شرکت
عبارتی، اسااتراتژی . به(2019 التاف و احمد،  کنندگذاری میهای جاری ساارمایهکمی در دارایی

در گردش مدت در تامین مالی ساارمایه دار زیادی بدهی کوتاهتهاجمی زمانی غالب اساات که مق
درگردش ساارمایه تدافییاسااتراتژی . در مقابل، (2019 محمود و همکاران،  وجود داشااته باشااد

شرکت ست. ثبات فیالیت میهایی که در یک بازار بیبرای  سب ا کنند و درآمد ناپایداری دارند منا
شرکت ساس این رویکرد،  ستگی به گذاری زیادی در داراییسرمایهها برا های جاری با حداقل واب

ستراتژی . به(2019 التاف و احمد،  دهندهای جاری انجام میمدت یا بدهیاعتبار کوتاه عبارتی، ا
سرمایه  تدافیی ست که مقدار زیادی بدهی بلندمدت در تامین مالی  ود در گردش وجزمانی غالب ا

شااتری های جاری بی، داراییتدافییاسااتراتژی  با بکارگیریگر شاارکتی ابنابراین، داشااته باشااد. 
اگر  ،نقدینگی را تحمل کند، در حالی کهبالای ممکن اساات مجبور باشااد هزینه نگهداری کند، 

ستفاده از  شرکتی ستراتژی تهاجمیبا ا ست کمتری نگهداری کند،های جاری دارایی ،ا  ممکن ا

                                                 
1. Modigliani and Miller 
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در هر دو مورد، سودآوری شرکت  .بالای عدم نقدینگی کند هایشرکت را مجبور به تحمل هزینه
این ویژگی نامتناسب مدیریت سرمایه در گردش، امکان رابطه غیرخطی  .در میرض ریسک است

یه در گ با ساااودآوری را ایجاد میسااارما ندا، کنردش  نا ندا و  پا نه،  (.2018د   با این پیش زمی
درگردش و ساودآوری دارند از در تامین مالی سارمایه 1شاکل میکوس Uهایی که رابطه شارکت

شکل میکوس ترکیبی از روند  Uکنند. رابطه برای حداکثرسازی سود پیروی می تدافییاستراتژی 
سربه صیودی(، نقطه  شرکتمثبت   ست. در مقابل،  ی که هایسر ماکزیمم و روند منفی  نزولی( ا

سرمایه Uرابطه  سود،  درگردش وشکل در تامین مالی  ستیابی به حداکثر  سودآوری دارند برای د
ستراتژی تهاجمی اتخاذ می سربه Uکنند. رابطه ا ر سشکل ترکیبی از روند منفی  نزولی(، نقطه 

سته به ویژگییم ست. هر دو روش ب صیودی( ا شرکت، اهداف مدیران و نیمم و روند مثبت   های 
، مدت در میان سهامدارانحا ، تامین مالی کوتاهعوامل کلان اقتصادی مزایا و میایبی دارند. بااین 

ست سیا شرکت ترجیح داده میاعتباردهندگان و  . تکیه (2019 محمود و همکاران،  شودگذاران 
درگردش مزایا و میایبی دارد. براین اساااس، مدت برای تامین مالی ساارمایهزیاد به اعتبارات کوتاه

مدت ممکن اساات بر عملکرد طریق اعتبارات کوتاه در گردش تامین مالی شااده از مقدار ساارمایه
شاارکت تاثیر مثبت یا منفی داشااته باشااد. مطالیات نشااان دادند که اسااتفاده زیاد از اعتبارات 

سرماکوتاه شته یه مدت برای تامین مالی  شرکت تاثیر مثبت دا ست بر عملکرد  در گردش ممکن ا
شد. زیرا اعتبارات کوتاه سانی با نیامدت بهبا سازگار میآ شرکت  دت مشود، اعتبارات کوتاهزهای 

گذاری کمتر از حد را به دلیل تمدید دهد، مشااکلات ساارمایهمشااکلات نمایندگی را کاهش می
مدت به دلیل تمدیدهای مکرر اعتبارات، باعث کند، اعتبارات کوتاهای اعتبارات برطرف میدوره

شرکت با بانک یا هر وام دهنده دیگر ست مزیت شود و از اینمی بهبود روابط  شرکت ممکن ا رو 
مدت هزینه کمتری دارند، زیرا نرخ بهره اسمی برای این نوع دست آورد، اعتبارات کوتاهاعتباری به

ن گذاری جذابی دارند برای نشاهای سرمایههایی که فرصتاعتبارات پایین است و نهایتا، شرکت
 التاف و احمد،  کنندمدت اساااتفاده میز وام کوتاهانداز مثبت از خود بین ذینفیان ادادن چشااام

 . (2016سولانو، -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارسیا-و بانوس 2019
بر  چنین تاثیر منفیمدت ممکن اساات همبرخلاف اسااتدلا  بالا، اتکاز زیاد به اعتبارات کوتاه
شد. تاثیر منفی اعتبارات کوتاه شته با شرکت دا سک تامتواند مدت میعملکرد  ین مالی به دلیل ری

شرکت شد. برای  سک نرخ بهره با ست تمدید اعتبارات کوتاهمجددد و ری شوار ها ممکن ا مدت د
های جدید پرداخت کنند. گردد و بر همین اسااااس ممکن اسااات نرخ بهره بالاتری را برای وام

                                                 
1. inverted U-shaped relationship 
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و  2019د، ؛ التاف و احم1،2020 التاف بنابراین تاثیر منفی بر عملکرد شااارکت خواهد داشااات
 .(2016سولانو، -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارسیا-بانوس

تاه بارات کو بت و منفی اعت تاثیر مث یان شاااده،  یات ب مالی براسااااس ادب تامین  مدت برای 
پایینی  که درصدمدت استفاده شده بستگی دارد. هنگامیدرگردش به میزان اعتبارات کوتاهسرمایه

شااود، عملکرد شاارکت ممکن اساات مدت تامین میبارات کوتاهدرگردش از طریق اعتاز ساارمایه
افزایش یابد، زیرا مزایای آن از هزینه آن بیشتر است، بر همین اساس ممکن است تاثیر مثبتی بر 

ه مثبت مدت این رابطعملکرد شرکت داشته باشد. با این حا ، با افزایش استفاده از اعتبارات کوتاه
سرمایه  ضییف می در گردشتامین مالی  سربهو عملکرد به تدریج ت ر سشود و در نهایت به نقطه 

دلیل  ساار بهدرگردش تاثیری بر عملکرد ندارد. بیداز نقطه سااربهیهرسااد که تامین مالی ساارمامی
یه مالی سااارما تامین  یا،  نه بر مزا به فزونی هزی تاثیر قرار در گردش  طور منفی عملکرد را تحت 

در گردش و عملکرد شاارکت شااکل میکوس بین تامین مالی ساارمایه  Uدهد و یک رابطه می
شه این احتما  وجود دارد که این  (.2019و التاف و احمد،  2020 التاف، آیدوجود میبه اما همی

این رابطه قرار بگیرد. در چنین شاارایطی، تامین  نیممیمبگیرد و نقطه عطف در   Uرابطه شااکل
افتد که دهد. این زمانی اتفاق میودآوری را افزایش میدر گردش، سااامالی ریساااکی سااارمایه 

سرمایهشرکت ستراتژی تهاجمی  سبت پایین دارایی جاری به دارایی ها ا درگردش را برای حفظ ن
را از طریق اعتبارات  شااااندخودرگردش کنند و مقدار زیادی از نیازهای سااارمایهثابت دنبا  می

بازده  -درگردش ریسکی ممکن است با سناریو ریسک بالاهکنند. تاثیر سرمایمدت تامین میکوتاه
مدت بیشاااتر از نرخ بهره بلندمدت در بالا پایان یابد. دلیل این امر آن اسااات که نرخ بهره کوتاه

ست.  سان ا سان بنابراین، نو سا  نو  منجر به افزایشبه نوبه خود  مدتنرخ بهره کوتاهسا  به 
ها ممکن است ترجیح دهند آن را بپذیرند تا شرکتبا این حا  های تامین مالی خواهد شد. هزینه

سک درماندگی تامین مالی بلندمدت  شتانتظار دتوان میدر چنین حالتی،  .کنند اجتناباز ری اگر  ا
 ن تأمین مالیرا اتخاذ کند، بیدر تامین مالی سااارمایه در گردش تهاجمی  اساااتراتژی یشااارکت
 (.2018، 2 پاندا و ناندا داشته باشدرابطه مثبتی وجود  و سودآوری شرکت مدت پرریسککوتاه
 

 تامین مالی سرمایه در گردش، عملکرد مالی و اندازه شرکت

های بیشااتری برای های بزرگ سااابقه بازار قوی و داراییدهد که شاارکتمطالیات نشااان می
مند بلندمدت بهرهمدت و های کوتاهگذاری دارند و از اینرو از دسااترساای آسااان به بدهیساارمایه

                                                 
1. Altaf 

2. Panda and Nanda 
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بهمی جه،  ند. درنتی یتشاااو تاه هایخاطر مز مدهبدهی کو مالی مدت، بخش ع تامین  ای از 
 (1993 1دهد. فازاری و پترسنمدت تشکیل میها را استقراض کوتاهدرگردش این شرکتسرمایه

های بزرگ محدودیت مالی بیشتری دارند. های کوچک نسبت به شرکتگزارش دادند که شرکت
شرکت شرایط بدهی نامطلوب و نرخ بهره بالاتری را تجربه میبنابراین، این  سها  کانن و کنند. نی

نشان دادند که بین دسترسی به اعتبار و دسترسی به بازار سرمایه رابطه مثبت  (2006 2نیسکانن
ودن ب دسترسدر های بزرگ دسترسی بهتری به بازار سرمایه دارند، بنابراین، از وجود دارد. شرکت

ستفاده میاعتبار  این ا زیردارند های کوچک شرکتوام دهندگان اعتماد کمی به همچنین، . کنندا
مالی  گرانو کمتر بوساایله تحلیل کننداطلاعات مالی نامتقارن و غیررساامی فراهم می هاشاارکت
پرتفوی های بزرگ دارند، زیرا دهندگان اعتماد زیادی به شااارکتوامدر مقابل، شاااوند. دنبا  می

  بسیار متنوع دارند و از اینرو ریسک ورشکستگی کمتری دارند.
های کوچک به ندرت از طریق بدهی بلندمدت و (، شااارکت1989  3کرلدر مقابل به عقیده وا

کنند و بیشااتر به اعتبار تجاری و اعتبار بانکی به انتشااار سااهام در بازارهای مالی تامین مالی می
صلی بدهی مت ستند. همعنوان منابع ا شان می1997  4چنین، هیوزکی ه شرکت( ن های دهد که 

ی مدت متکهای کوتاهبه وام بزرگهای های خود بیشتر از شرکتکوچک برای تامین مالی دارایی
چون ساااازگاری با نیازهای شااارکت، نرخ بهره پایین، کاهش مساااائل بوده و از مزایای آن هم
شم شرکت و نمایندگی، ارائه چ دهنده به اموانداز مثبت در میان ذینفیان و بهبود روابط بانکی بین 

بارات بهره یل تمدید مکرر اعت بانوسمند میدل بالرو و همکاران، -شاااوند    از اینرو، .(2016کا
هستند که  میتقد (2018  پاندا و نانداو  2016سولانو، -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارسیا-بانوس

 محمود و  گذاردو ساااودآوری تاثیر می WCFطور قابل توجهی بر رابطه بین به اندازه شااارکت
 .(2019همکاران، 

 

 تامین مالی سرمایه در گردش، عملکرد مالی و اهرم مالی

طور قابل به (2016سااولانو  -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارساایا-بانوسو  (2018  پاندا و ناندا
ننده کدر گردش و سودآوری شرکت تحت عوامل تیدیلرمایه توجهی به درک روابط تامین مالی س

شرکت میتقداند. با این حا ، آنها مختلف کمک کرده سطح اهرم  صورت تغییر  ستند که در  ا، هه

                                                 
1. Fazzari and Petersen 

2. Niskanen and Niskanen 

3. Walker   
4. Hughes   
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شد. نیادی ست متفاوت با شان دادند که سطوز مختلف  (2018  1و آوار سار ،نتایج آنها ممکن ا ن
های دارای اهرم بالا از هزینه بهره بالای گذارد. شاارکتمیطور میناداری بر سااود تاثیر اهرم به

هایی اکثرا از منابع داخلی برای بازپرداخت بدهی برند. چنین شااارکتمدت رنج میبدهی کوتاه
رانی دهندگان نگگردش باید به بدهی خارجی تکیه کنند. وامدرکنند و برای ساارمایهاسااتفاده می

قدینگی شااارکت با ازیادی از ن بل توجهی دارایی جاری برای های  قا بالا دارند. زیرا مقدار  هرم 
های دارای اهرم بالا، از قبل از بار ساانگین بدهی رنج بازپرداخت بدهی مورد نیاز اساات. شاارکت

های بیشااتری را با نرخ بهره عادی ارائه دهند، بنابراین دهندگان حاضاار نیسااتند وامبرند و واممی
شرکت شتری برای بدهیها باید نرخ بهره این  شرکهای آتی پرداخت کنند. همبی ها تچنین، این 

گذاری ههای سرمایریسک درماندگی مالی و ورشکستگی بالایی دارند. از اینرو ممکن است فرصت
یین های دارای اهرم پاها قادر نیستند به اندازه شرکتمحدودی داشته باشند. درنتیجه، این شرکت

ه دهد. بنابراین، انتظار داریم کبهره بالا، ساود را بیشاتر کاهش می ساود کساب کنند. زیرا هزینه
محمود   درگردش و سودآوری داشته باشداهرم اثر تیدیل کننده قوی در روابط تامین مالی سرمایه

 .(2019و همکاران، 
 

 درگردش، عملکرد مالی و محدودیت مالیتامین مالی سرمایه

در گردش با دو منبع تامین مالی داخلی ها برای تامین مالی سرمایه که بیان شد شرکتهمانطوری
اند که های مواجهها برای تامین مالی از این منابع، همواره با محدودیتاند. شرکتو خارجی مواجه
هایی (، محدودیتFFCهای مالی  شود. منظور از محدودیتهای مالی گفته میبه آنها محدودیت

در  شود. این ناتوانیگذاری مطلوب میهای سرمایهوجوه مورد نیاز کلیه پروژه است که مانع تامین
های اعتباری یا ناتوانی در اسااتقراض، ناتوانی در تامین مالی، ممکن اساات ناشاای از محدودیت

و پرکاوش و  1398پور و همکاران،  مهربان ها باشاادانتشااار سااهام یا عدم نقدشااوندگی دارایی
 درمدت در تامین مالی سااارمایه که متناساااب با میزان بدهی کوتاهز آنجائیا .(1399همکاران، 

سرمایه گردش هزینه و منفیتی وجود دارد، از اینرو، اگر صی از  شخ صد م شتر از در ز درگردش ابی
شرکت منفی میطریق بدهی کوتاه شود روابطش با عملکرد  ید گردد. علاوه بر این بامدت تامین 
ستفاده میمدتی که برای تامین مالی سرمایههی کوتاهاذعان کرد مقدار بد تگی شود بسدرگردش ا

 به سااطح محدودیت مالی دارد که شاارکت با آن روبرو اساات. همانطوری که فازای و پیترساان
 گذاری در سرمایه ثابتدر گردش نسبت به سرمایهگذاری در سرمایه نشان دادند سرمایه (1993 

ی های مالهایی که با محدودیتحساس است. براین اساس، شرکت های مالی بسیاربه محدودیت

                                                 
1. Nyeadi, Sare and Aawaar 
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مدت قرار دارند و برای کمتری مواجه هسااتند در وضااییت بهتری برای دریافت وام بانکی کوتاه
کابالرو، -و بانوس 2019 التاف و احمد،  تمدید مجدد با بهره و ریساااک کمتری مواجه هساااتند

هایی که رود شارکت. براسااس این منطق، انتظار می(2016ساولانو، -تریو  و مارتینز-گارسایا
در گردش خود را از طریق بدهی محدودیت مالی کمتری دارند بخش زیادی از نیازهای ساارمایه 

 . (2019 التاف و احمد،  مدت تامین نمایندکوتاه
 

 پیشینه تجربی پژوهش
 به مطالیات مرتبط با موضوع پژوهش حاضر اشاره شده است. 1در جدو  

 . پیشینه پژوهش1جدول 

 نتایج هدف پژوهش پژوهشگران

گ و نوستیانتو، سپای

آزمان ساینی 

 2022) 

بررسی تاثیر تامین مالی سرمایه در 
سودآوری در منطقه  رگردش ب
ASEAN با توجه به نقش توسیه :

 مالی

 Uتامین مالی سرمایه در گردش بر سودآوری تاثیر 
شواهد جدید نشان علاوه بر این،  شکل میکوس دارد. 

در منطقه توسیه یافته مالی  که هایدهد شرکتمی
بدون کاهش کنند این فرصت را دارند فیالیت می
ه مدت استفاددرصد بیشتری از بدهی کوتاه ،سودآوری
 کنند. 

محمود و همکاران 

 2021) 

 چرخه تبدیل وجه نقد بر بررسی تاثیر
  ودآوریس ومدت وام کوتاه ارتباط بین

شکل میکوس  Uمدت و سودآوری رابطه وام کوتاهبین 
هایی با چرخه تبدیل وجود دارد و این ارتباط در شرکت

-شرکت به عبارتی،است.  Uتر به شکل وجه نقد بزرگ

 توانند بخشمیتر چرخه تبدیل وجه نقد بزرگ های با 
-کوتاه وامزیادی از سرمایه در گردش خود را از طریق 

  مدت تامین مالی کنند.

 (2020التاف  

 پذیری مالی بربررسی تاثیر انیطاف
ارتباط بین تامین مالی سرمایه در 
گردش و عملکرد شرکت در صنیت 

 گردشگری

بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی رابطه 
U های با انیطافشکل میکوس وجود دارد و شرکت-

دش گرتوانند بخش زیادی از سرمایه در پذیری بالا می
ه ب کنند.مالی  مدت تامینخود را از طریق بدهی کوتاه

عبارتی، بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد 
شکل وجود  Uپذیر رابطه های انیطافمالی در شرکت

 دارد. 

التاف و احمد 
 2019) 

های مالی بر بررسی تاثیر محدودیت
 دررابطه بین تامین مالی سرمایه 

 گردش و عملکرد مالی 

گردش و عملکرد شرکت  در بین تامین مالی سرمایه
 برای و این رابطهشکل میکوس وجود دارد  Uرابطه 
های با محدودیت پایین براساس هر سه مییار شرکت

و نسبت پوشش بهره  واندازه شرکت، شاخص وایتد و و
بالا  مالی های با محدودیت، و برای شرکتUبه شکل 

 میکوس است.  Uبراساس هر سه مییار فوق به شکل 
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هایی که محدودیت مالی کمتری ، شرکتبه عبارتی
ا گردش را بدردارند می توانند سهم بیشتری از سرمایه

 کنند.مالی مدت تامین استفاده از بدهی کوتاه

محمود و همکاران 
 2019) 

اثر تیدیلی اندازه و اهرم بر  بررسی
 ارتباط بین تامین مالی سرمایه در

 های چینیگردش و سودآوری شرکت

 Uبین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری رابطه 
اندازه و اهرم و همچنین،  شکل میکوس وجود دارد

ر د نقش تیدیلی قوی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه
های برای شرکت رابطهاین گردش و سودآوری دارد. 

، و برای شکل Uاهرم بالا  های باو شرکتبزرگ 
به  های با اهرم پایینهای کوچک و شرکتشرکت
 است.میکوس  Uشکل 

 (2018پاندا و ناندا  
 ردتامین مالی سرمایه بررسی تاثیر 

های سودآوری شرکت برگردش 
 هندی

و  گردشدر  یک رابطه محدب بین تامین مالی سرمایه
شیمیایی، ساختمانی و کالاهای  در صنایعسودآوری 
و رابطه مقیر در صنایع ماشین آلات، فلزات و مصرفی 

با این حا ، این مطالیه نشان داد که نساجی وجود دارد. 
 -پذیری مالی و حاشیه قیمتهایی با انیطافشرکت

د با تامین بخش نهزینه بالا  به جز نساجی( می توان
گردش از طریق بدهی کوتاه درازهای سرمایهزیادی از نی

 .را افزایش دهندمدت، سودآوری 

 (2018  گوکدینچر
بررسی تاثیر تامین مالی سرمایه در 

 هایبخشگردش بر سودآوری در 
 شیمیایی، نفت و لاستیک و پلاستیک

شکل میکوس بین تامین  Uدهنده رابطه نتایج نشان
مالی سرمایه در گردش و سودآوری است. نسبت بدهی 

-سر افزایش می_مدت، سودآوری را تا نقطه سربهکوتاه

-دهد، و بیداز این نقطه، بر سودآوری تاثیر منفی می

رابطه تامین مالی سرمایه در علاوه بر این، گذارد. 
پذیر به شکل های انیطافگردش و سودآوری در شرکت

U .است 

کابالرو، -بانوس
تریو  و -گارسیا
سولانو -مارتینز
 2016) 

ر بپذیری مالی انیطاف تاثیربررسی 
 ردتامین مالی سرمایه ارتباط بین 

 هاگردش و عملکرد شرکت

 Uبین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد رابطه 
شکل میکوس وجود دارد و ارتباط تامین مالی سرمایه 

های مالی تغییر گردش و عملکرد در طو  بحران در
-یابد. نهایتا، آنها یافتند که این ارتباط به انیطافمی

 ها بستگی دارد.پذیری مالی شرکت

زلقی، گودینی و 
 (2019منصوری  

های شرکت بر نقش تیدیلی ویژگی
ش در گردارتباط بین مدیریت سرمایه 

 و عملکرد مالی

دش درگربین مدیریت سرمایهاندازه شرکت بر ارتباط 
تاثیر دارد. با این حا ، نسبت بدهی و مالکیت دولتی بر 

 ارتباط آنها تاثیری ندارد.
 

خدابخشی و سلیمانی 
 (1399امیری  

تدوین الگوی مدیریت سرمایه در 
 گردش

بیشترین عامل تاثیرگذار بر مدیریت سرمایه در گردش، 
شات دولت ناز شرایط اقتصادی و سیاسی کشور و نقش 

دت های بلندمتوان با تدوین برنامهگرفته است که می
اقتصادی و با در نظر گرفتن شرایط اقتصادی و سیاسی 
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بین تامین مالی ساارمایه در گردش و (، 1 براساااس مطالیات خارجی بیان شااده در جدو  
های شاارکتاین رابطه برای وجود دارد و  شااکل میکوس( U  عملکرد شاارکت رابطه غیرخطی

پایین بزرگ، مالی  به شاااکل  و محدودیت  بالا  باطاین  کهدر صاااورت ،بوده Uاهرم  برای  ارت
در داخل میکوس اساات.  Uاهرم پایین به شااکل و  بالا مالی محدودیتکوچک، های شاارکت

کشور، زمینه لازم را برای بهبود مدیریت سرمایه در 
 گردش فراهم کرد. 

خواجوی، فتحیلی و 
 (1397پورگودرزی  

های فیا  در مدیران ارشد شرکت
تامین مالی صنایع مختلف برای 
ای را اتخاذ سرمایه در گردش چه رویه

 کنند؟می

های برخی صنایع در تامین مالی سرمایه مدیران شرکت
نند، کدر گردش تئوری سلسله مراتب مالی را رعایت می

-بنابراین نتایج کلی بیانگر این است که مدیران شرکت

های صنایع مختلف در تصمیمات تامین مالی خود رویه 
 کنند.تخاذ نمییکسانی ا

سپاسی، حسنی و 
 (1396سلمانیان  

های مالی بر بررسی تاثیر محدودیت
 گردش درسرمایه  مدیریترابطه بین 

 و عملکرد مالی

شکل بین چرخه تجاری خالص و  Uرابطه غیرخطی و 
ها وجود دارد. علاوه براین، نتایج نشان عملکرد شرکت

دارند نسبت به هایی که محدودیت مالی دهد شرکتمی
، در هایی که بدون محدودیت مالی هستندشرکت

  گذاری کمتری دارند.سرمایه در گردش سرمایه

کیا، عباسی و ستوده
 (1396بصیرت  

بررسی رابطه غیر خطی مدیریت 
سرمایه در گردش با عملکرد و 

های پذیرفته گذاری در شرکتسرمایه
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

در گردش و ارتباط غیرخطی بین مدیریت سرمایه 
عملکرد سهام  بازده سهام(، عملکرد عملیاتی  بازده 

در گردش ارتباط دارایی( و در سطوز بالای سرمایه 
-در گردش و سرمایهمیکوسی بین مدیریت سرمایه 

 ها وجود دارد.گذاری شرکت

صادقی شریف و 
ایرانی جانیارلو 

 1396) 

در نقش مدیریت سرمایه بررسی 
-گردش در تبیین سودآوری شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق 
 (EGLSبهادار تهران  بارویکرد 

در گردش با سودآوری بین تمامی عناصر سرمایه 
رو ها ارتباط میکوس میناداری وجود دارد؛ از اینشرکت

 در گردش تاثیر بر پایه این نتایج مدیریت سرمایه
ها در بورس اوراق بهادار ی بر سودآوری شرکتمینادار

 تهران دارد.

امامی و فرید 
 1395) 

های مالی بر بررسی تاثیر محدودیت
گردش و  دررابطه بین سرمایه 
 شرکتعملکرد 

 Uبین چرخه تجاری خالص و عملکرد شرکت رابطه 
شکل میکوسی وجود دارد و سطح بهینه سرمایه در 

محدودیت مالی بیشتر، کمتر های با گردش برای شرکت
 است.

مشایخ، نوروزی و 
 (1395قشقایی  

بررسی تاثیر سطح وجه نقد نگهداری 
شده بر رابطه بین بازدهی و سرمایه 

 در گردش

حاکی از رابطه مینادار بین سرمایه در نتایج پژوهش 
های چنین، یافتهها است. همگردش و بازدهی شرکت

نقد بر رابطه بین  تاثیر بودن وجهپژوهش موید بی
ها و برقرار نبودن سرمایه در گردش و بازدهی شرکت

شکل بین سرمایه در گردش و سودآوری  Uرابطه 
 آنهاست.
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شور، سرمایهپژوهش ک شرکت های متیددی ارتباط بین مدیریت  ها را مورد در گردش و عملکرد 
در گردش و بین تامین مالی سااارمایه غیر خطی اما پژوهشااای که ارتباط  ،انددادهبررسااای قرار 
 دربا توجه به اندازه شاارکت، اهرم و محدودیت مالی  را ها، و همچنین این ارتباطعملکرد شاارکت

سد ربه نظر می های ما یافت نشد،در بررسی مورد بررسی قرار داده باشدبورس اوراق بهادار تهران 
پردازد. در پژوهش برای اولین بار به بررسااای این موضاااوع در بورس اوراق بهادار تهران میاین 

 .است شده بیان حاضر پژوهش موضوع با مرتبط فرضیات ادامه به
 

 های پژوهش فرضیه
 در گردش و عملکرد مالی رابطه غیر خطی وجود دارد. بین تامین مالی سرمایهفرضیه او : 
 د.در گردش و عملکرد مالی تاثیر داراندازه شرکت بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه  فرضیه دوم:
 در گردش و عملکرد مالی تاثیر دارد.اهرم مالی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه  فرضیه سوم:

ضیه چهارم: سرمایه در گردش و عملکرد مالی تاثیر  فر محدودیت مالی بر ارتباط بین تامین مالی 
 رد.دا
 

 مدل مفهومی پژوهش

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 ارتباط متغیرهای پژوهش. مدل مفهومی 1شکل 

 متغیر مستقل
 تامین مالی سرمایه در گردش

 متغیر وابسته
 بازده دارایی

 گرمتغیرهای تعدیل
 حدودیت مالیم اندازه شرکت، اهرم و

 

 متغیرهای کنترلی
و مخارج نقدینگی  اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد فروش،

 ایسرمایه
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 شناسی پژوهشروش
این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت همبستگی از نوع علی است. در این پژوهش 

 از اهای استفاده شده است. دادهآوری اطلاعات مرتبط با مبانی نظری، از روش کتابخانهبرای جمع
افزار اکساال، ها با اسااتفاده از نرمسااازی دادهآمادهو پس از  شااده آوریجمع نوین آوردره افزار نرم

چنین، برای برازش اساات. هم اسااتفاده شااده 12افزار ایویوز نسااخه جهت برآورد روابط از نرم
ته های پژوهش از روشمد  یاف تاور تیمیم  لهGMM   1گشااا ند( دو مرح برای   2ای آرلانو و بو

سائل درون ست 3زاییاجتناب از م شده ا ستفاده  پاندا و و  2019؛ التاف و احمد، 2020لتاف، اا
 . (2018ناندا، 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش
های پذیرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره جامیه آماری پژوهش، شااامل شاارکت

ستماتیک  1400-1390زمانی  سی ست و برای انتخاب نمونه آماری پژوهش از روش حذفی  ا
 هایی است که دارای شرایط زیر بودند:کتاستفاده شده و شامل شر

ها و لیزینگ ها، بیمهگری مالی اعم از بانکگذاری و واسااطههای ساارمایهجزز شاارکت .1
. 3 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و تغییر دوره مالی نداشته باشد.سا  مالی شرکت .2 نباشند.

. 4 دوره مورد بررسی در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش طی
سفند ماه سا  به دلیل نیاز به اطلاعات شرکت  1389ها جهت محاسبه برخی متغیرها، تا پایان ا

ها در گردش شاارکت تامین مالی ساارمایه .5 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شااده باشااند.
شد شتر از یک و منفی نبا ست که  یمین نیبه ا کیاز  شتریبدر گردش  هیسرما یمال نی تام بی ا

سرما شتریشرکت ب سه ازیدر گردش مورد ن هیاز  ست و یمال لاتیاز ت ستفاده کرده ا  کوتاه مدت ا
 ییشاارکت از دارا یاساات که حساااب پرداختن یمین نیبه ا یدر گردش منف هیساارما یمال نیتام
ست شتریب یجار شانچون چنین حالتی و  ا شرکت ن سکی بودن  ستدهنده ری نوع  با حذف این ا

ارزش دفتری حقوق  .6 .(شااودکاسااته میپژوهش  جیبر نتا هااین داده طلوباثر نامها از شاارکت
شد. سهام آنها منفی نبا شرایط فوق تیداد  صاحبان  ساس  شرکت، نمونه نهایی را  94نهایتا، برا

 برای تجزیه و تحلیل آماری تشکیل دادند.
 

 متغیرهاهای پژوهش و تعریف عملیاتی مدل

                                                 
1. Generalized Method of Moments 

2. Arellano and Bond 

3. Endogeneity 
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 های پژوهش از روابط زیر استفاده شده است:در این پژوهش، برای آزمون فرضیه
(، التاف و احمد 2018برای آزمون فرضااایه او  پژوهش با پیروی از مطالیات پاندا و ناندا  

 ( استفاده شده است.1( از رابطه  2020( و التاف  2019 
 (1رابطه 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝐹𝑖,𝑡
2 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡: ی محاسبه عملکرد مالی شرکت استمتغیر وابسته است که مییاری برا ،بازده دارایی 

 دست آمده است:( به2رابطه  طریق از و 
     (2رابطه 

بازده دارایی =
سود خالص

میانگین دارایی ابتداز و انتهای سا 
 

WCF:  ،سرمایه در گردش ست که تامین مالی  ستقل ا سرمایبیان کننده متغیر م ه در میزان 

(. 2018 اپاندا و ناندا،  شااودمدت تامین مالی میبدهی کوتاهگردش مورد نیاز اساات که بوساایله 
(، 2019در گردش با پیروی از مطالیات محمود و همکاران  برای محاساابه تامین مالی ساارمایه 

( 3( از رابطه  2016سااولانو  -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارساایا-( و بانوس2018پاندا و ناندا  
 شده است: استفاده
 (3رابطه 

WCF =
تسهیلات مالی کوتاه مدت

دارایی جاری − حساب پرداختنی
 

مثبت باشد این روابط منفی و مثبت بوسیله نقطه  WCF2منفی و علامت  WCFاگر علامت 
و عملکرد مالی را تشااکیل  WCFشااکل بین  Uساار مینیمم جدا شااده و مشااترکا رابطه سااربه
منفی باشاااد این روابط مثبت و منفی  WCF2مثبت و علامت  WCFدهند. اما، اگر علامت می

و عملکرد  WCFبین یکوس شکل م Uسر ماکزیمم جدا شده و مشترکا رابطه بوسیله نقطه سربه
شکیل می ست که بین  WCF2و  WCFعلامت بودن هم دهند و نهایتا، مالی را ت به این مینی ا

 تامین مالی ساارمایه در گردش و عملکرد مالی رابطه غیر خطی وجود ندارد  رابطه خطی اساات(.
مشتق گرفته   WCF( نسبت به 1از رابطه   ،به دست آوردن نقطه سر به سربرای علاوه بر این، 

ست آوردن جواب  صفر قرار داده و با بد ساوی  صورت رابطه  رابطهو م سر به  سر به  ( 4، نقطه 
  شود:حاصل می
Break (4رابطه  − even point = −

β1

2β2
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هر دو علائم و مقدار این ضرایب برای ترسیم نتایج درباره ارتباط بین تامین مالی سرمایه در 
؛ 2019؛ التاف و احمد، 2020سر مهم است  التاف، سربهو عملکرد شرکت در نقطه  گردش
دست آمده از برای استحکام بخشیدن به نتایج به (.2001و ازکان، 2019و همکاران  دمحمو
؛ 2016سولانو، -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارسیا-( استفاده شد  بانوس5(، از رابطه  1رابطه  

 (.2019و محمود و همکاران،  2010گوش و مون، 
 (5رابطه 

ROAit = α + β1WCF(0,B−ep) + β2WCF(B−ep,max ) + β3Sizei,t + β4Growi,t

+ β5Levi,t + β6Liqi,t + β7Invi,t + 𝜀𝑖,𝑡 

 WCFجابجا کردیم.  WCF(𝐵−𝑒𝑝,max )و  WCF(0,𝐵−𝑒𝑝)را با WCF2 و WCFدر این مد ، 
با ارزش کمتر از نقطه  WCF( به دو طبقه تقسیم کردیم: 4سر رابطه  نقطه سربه ازرا با استفاده 

 WCF(0,𝐵−𝑒𝑝). )بالا WCFسر  با ارزش بالاتر از نقطه سربه WCFپایین( و  WCFسر  سربه
𝐵سر  بین صفر و نقطه سربه WCFاگر  WCFبرابر است با  − 𝑒𝑝 برابر( باشد و در غیر اینصورت 

𝐵)با  − 𝑒𝑝)  چنین، سر( است. هم نقطه سر بهWCF(𝐵−𝑒𝑝,max ) ابر است با برWCF − (𝐵 −

𝑒𝑝) اگر ،WCF  بزرگتر از𝐵 − 𝑒𝑝  باشد، در غیر اینصورت مساوی صفر است. متغیرهای دیگر
 ماند.بدون تغییر باقی می

 :استزیر استفاده شده متغیرهای کنترلی مبتنی بر ادبیات و پیشینه پژوهش از 
Size   بزرگ نسبت به  هایشرک( نشان دادند که 2005 اندازه شرکت(: بخاری و همکاران
سودآوری باثباتشرکت شرکتهای کوچک در  سودآوری  ستند و  شتر تابع تر ه های کوچک بی

ست. هم سان بازار ا شرکت1959چنین، پینروس  شرایط و نو شان دادند که  های بزرگ به ( ن
شرکت سودآورتر از از  سترده،  ستنددلیل حجم فیالیت گ شرکتهای کوچک ه  های بزرگ. زیرا، 
های مختلف را ارزیابی کرده و فیالیت بخش هادارای نیروهای متخصاااص هساااتند و این نیرو

برای محاسابه . (1386 ساجادی و همکاران،  کنندهای زاید و غیراقتصاادی را حذف میفیالیت

بانوس  یات  طال با پیروی از م ندازه شااارکت  کاران   –ا بالرو و هم مد و  (2016کا تاف و اح ال
  طبییی کل دارایی استفاده شده است. از لگاریتم( 2019 

Lev  :)شرکت شرکتبدهی به عنوان یکی از راه اهرم  صلی تامین مالی  ساس ، هاهای ا برا
 ( با فرض وجود مالیات،1963یانی و میلر  د مودیلدوراند و رویکردیوید ( NIرویکرد سود خالص  

موجب افزایش ارزش هزینه ساارمایه را کاهش داده و در نتیجه کند مزیت مالیاتی که ایجاد میبا 
 تئوری بی ارتباطی( و NOIرویکرد سااود خالص عملیاتی  در مقابل، مطابق با شااود. شاارکت می

باعث و در نتیجه باعث افزایش ریسااک مالی شاارکت بدهی افزایش ، (1958یلیانی و میلر  دمو
 بنابراین، هزینه سرمایه درافزایش بازده مورد انتظار سهامداران به علت افزایش ریسک می شود. 
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جد قالیباف اصل، بابالویان و مس  گذاردی بر ارزش شرکت نمیو تاثیرکل سطوز اهرم ثابت مانده 

 –گیری اهرم شاارکت با پیروی از مطالیات بانوس برای اندازه. (228-218: 1393موسااوی، 
بالرو و همکاران  ندا  2016کا نا ندا و  پا تاف و احمد  2018(،  (، محمود و همکاران 2019(، ال

 ( از نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده شده است.2021محمود و همکاران  ( و 2019 
Inv  سرمایه صادخرد، مطابق با نظریه(: ایمخارج  سنتی اقت های ها ابتدا پروژهشرکتهای 

سپس به انجام پروژه سودآورتر را سودآوری کمتری دارند میپذیرفته و  ین پردازند، که اهایی که 
شااود. بنابراین این نکته بیانگر رابطه منفی بین رشااد شاارکت و امر موجب کاهش سااودآوری می

 چنین، فرضیه حداکثرسازی رشد مدیریت. هم(1394 ستایش، ممتازیان و بهپور،  سودآوری است
ست و بیان میتحت رقابت بازار  شرکت ا شد  زایش افباید کند که هدف مدیریت حداکثر کردن ر

سودآوری مورد توجه قرار  شد بیش از  صلو،  گیردر سوی دیگر، . (1394 مرادی و باقری مو از 
ای هبراساس اصل صرفه جویی در مقیاس، رشد شرکت باعث افزایش اندازه شرکت شده و شرکت

نند. کجویی در مقیاس در دسااتیابی به سااود موفق عمل میبزرگ با اسااتفاده از فرفیت صاارفه
ست سودآوری ا شرکت و  شد  ستایش، مم بنابراین، این نکته بیانگر رابطه مثبت بین ر تازیان و  

و اموروند و پورزمانی  (1395  ففریگذاری شرکت با پیروی از مطالیات سرمایه .(1394بهپور، 
 محاسبه گردیده است.تقسیم تغییرات دارایی ثابت بر کل دارایی  از (1397 

Liq  ندازه قدینگی(: برای ا قدینگی ن تاف و احمد  گیری ن یات ال ( و 2019با پیروی از مطال
ست. ( 2018پاندا و ناندا   شده ا ستفاده  سیم بر بدهی جاری( ا سبت جاری  دارایی جاری تق از ن

سبت  شد بی بزرگترهرچه قدر این ن صورتیانبا ست. در  شرکت ا ضییت مطلوب نقدینگی  ه کگر و
 برادران شدباها نیز میاین نسبت بیش از اندازه بزرگ شود نشانگر عدم بکارگیری مناسب دارایی

سن سه با دارایی (1394زاده، بادآور نهمدی و پورغفار، ح سودآوری کمتری در مقای های ثابت و 
  .(2022 ژانگ و همکاران،  دارند

Grow شاخص شد فروش یکی از  شد فروش(: ر شرکت بوده و های ارزیابی  نرخ ر فیالیت 
شود که بازار ریسک کمتری برای شرکت رشد مستمر درآمد فروش و سود شرکت منجر به آن می

ندازه گیری (. 1386، حقیقت و موساااویدر نظر بگیرد   با پیروی از برای ا نرخ رشاااد فروش 

( و 2019التاف و احمد   (، 2018(، پاندا و ناندا  2016کابالرو و همکاران   –مطالیات بانوس 
از تقسیم فروش سا  جاری منهای فروش سا  قبل بر فروش سا  ( 2019محمود و همکاران  

  قبل استفاده شده است.
( استفاده شده 8( و رابطه  6های دوم و سوم پژوهش به ترتیب از رابطه  برای آزمون فرضیه

 (.2019است  محمود و همکاران، 
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 (6رابطه 
ROAi,t = α + β1WCFi,t + β2WCFi,t

2 + γ1WCFi,t ∗ Sizei,t + γ2WCFi,t
2

∗ Sizeit + β3Sizei,t-+β4Growi,t + β5Levi,t+β6Liqi,t

+ β7Invi,t + εi,t 

انه دست آورده و از میها را بهبرای بررسی اثر تیدیلی اندازه شرکت، میانه متغیر اندازه شرکت
تر نهای با مقدار اندازه پاییهای کوچک و بزرگ تقسیم کردیم. شرکتدو دسته شرکتنمونه را به 
های با مقدار اندازه که، شرکتهای کوچک در نظر گرفته شد، در حالیعنوان شرکتاز میانه به

های بزرگ در نظر گرفته شد. در این مد ، اندازه یک متغیر مجازی عنوان شرکتبالاتر از میانه به
اگر (، 6در رابطه  ترتیب صفر و یک است. های بزرگ و کوچک بهاین متغیر برای شرکت است.

∗ WCFعلامت  Size  منفی و علامتWCF2 ∗ Size روند نزولی( مثبت باشد این روابط منفی  
 WCFشکل بین  Uسر مینیمم جدا شده و مشترکا رابطه بوسیله نقطه سربه روند صیودی( و مثبت 

∗ WCFدهند. اما، اگر علامت را تشکیل می بزرگهای شرکتدر و عملکرد مالی  Size  مثبت و
WCF2علامت  ∗ Size یله بوس روند نزولی( و منفی  صیودی( روندباشد این روابط مثبت  منفی

 را و عملکرد مالی  WCF بین شکل میکوس Uسر ماکزیمم جدا شده و مشترکا رابطه نقطه سربه
∗ WCFدهند و نهایتا، هم علامت بودن تشکیل می بزرگهای در شرکت Size  وWCF2 ∗

Size  داست که بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکر دهنده ایننشانهای بزرگ کتدر شر 
( با اثر 6رابطه  علاوه بر این،  مالی رابطه غیر خطی وجود ندارد. به عبارتی، این رابطه خطی است.

برای به دست آوردن . سر استبهو عملکرد مالی دارای نطقه سر WCFتیدیلی اندازه بر روابط بین 
مشتق گرفته و مساوی صفر قرار داده و با بدست   WCF( نسبت به 6نقطه سر به سر، از رابطه  

  شود:( حاصل می7آوردن جواب رابطه، نقطه سر به سر به صورت رابطه  
 (7رابطه 

Break − even point = −
(β1 + γ1)

2(β2 + γ2)
 

 (8رابطه 

ROAi,t = α + β1WCFi,t + β2WCFi,t
2 + φ1WCFi,t ∗ Levi,t + φ2WCFi,t

2

∗ Levi,t + β3Sizei,t + β4Growi,t + β5Levi,t + β6Liqi,t

+ β7Invi,t + εi,t 
ورده و دست آها را بهبرای بررسی اثر تیدیلی اهرم مالی شرکت، میانه متغیر اهرم مالی شرکت

ای با هپایین و بالا تقسیم کردیم. شرکتهای با اهرم مالی از میانه نمونه را به دو دسته شرکت
ه، کهای با اهرم پایین در نظر گرفته شد، در حالیعنوان شرکتتر از میانه بهمقدار اهرم مالی پایین

های با اهرم بالا در نظر گرفته شد. عنوان شرکتهای با مقدار اهرم مالی بالاتر از میانه بهشرکت
های با اهرم پایین و اهرم مجازی است. این متغیر برای شرکتدر این مد ، اهرم مالی یک متغیر 
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∗ WCF(، اگر علامت 8در رابطه   ترتیب صفر و یک است.بالا به Lev  منفی و علامتWCF2 ∗

Lev ر مینیمم سمثبت باشد این روابط منفی  روند نزولی( و مثبت  روند صیودی( بوسیله نقطه سربه
تشکیل  با اهرم بالاهای در شرکترا و عملکرد مالی  WCFشکل بین  Uجدا شده و مشترکا رابطه 

∗ WCFدهند. اما، اگر علامت می Lev  مثبت و علامتWCF2 ∗ Lev  منفی باشد این روابط
ابطه سر ماکزیمم جدا شده و مشترکا رمثبت  روندصیودی( و منفی  روند نزولی( بوسیله نقطه سربه

U  شکل میکوس بینWCF دهند و تشکیل میهای با اهرم بالا در شرکتی را و عملکرد مال
∗ WCFنهایتا، هم علامت بودن  Lev  وWCF2 ∗ Lev دهنده این است که بین تامین نشان

رابطه غیر خطی وجود ندارد. به های با اهرم بالا در شرکتمالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی 
( با اثر تیدیلی اهرم مالی بر روابط بین 8رابطه  ، علاوه بر این عبارتی، این رابطه خطی است.

WCF برای به دست آوردن نقطه سر به سر، از رابطه . سر استبهو عملکرد مالی دارای نطقه سر
مشتق گرفته و مساوی صفر قرار داده و با بدست آوردن جواب رابطه، نقطه   WCF( نسبت به 8 

   شود:( حاصل می9سر به سر به صورت رابطه  
 (9رابطه 

Break − even point = −
(β1 + φ1)

2(β2 + φ2)
 

 (.2019( استفاده شده است  التاف و احمد، 10برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش از رابطه  
(10رابطه   

ROAi,t = α + β1WCFi,t + β2WCFi,t
2 + ω1WCFi,t ∗ FCi,t + ω2WCFi,t

2

∗ FCi,t + β3Sizei,t + β4Growi,t + β5Levi,t + β6Liqi,t

+ β7Invi,t + εit 
ا همحدودیت مالی، موانع مالی است که شرکتآخرین متغیر تیریف نشده محدودیت مالی است. 

دارد. چنین ناتوانی در تامین مالی گذاری مطلوب باز میهای سرمایهرا از تامین مالی تمام پروژه
 قراض، ناتوانی دریا ناتوانی در است های اعتباریگذاری، امکان دارد از محدودیتهای سرمایهپروژه

 دارایهای ها بوجود آمده باشد. برای تفکیک شرکتعدم نقدشوندگی داراییانتشار سهام یا 
( که 1396های با محدودیت پایین، از مد  هادیان و همکاران  محدودیت مالی بالا از شرکت

ورد در مهر چه مقدار این شاخص براساس فضای اقتصادی ایران برازش شده، استفاده شده است. 
 پورمهربان  بیشتر باشد، به مینای بالاتر بودن شدت محدودیت مالی آن شرکت استیک شرکت 
 ( است:11نحوه محاسبه این شاخص به شرز رابطه  . (1398و همکاران، 

 (11رابطه 
𝐹𝐶 = −16.582 𝐶𝐴𝑆𝐻 + 6.235 𝐿𝐸𝑉 + 2.241 𝑇𝐴 + 0.421 𝑄 − 5.420 𝐷𝐼𝑉

− 1.489 𝑇𝑀𝑉 
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نسبت کل بدهی به کل  LEVنسبت وجه نقد به کل دارایی او  دوره؛  CASHدر این رابطه، 
لگاریتم  TMV نسبت سود تقسیمی به کل دارایی او  دوره؛ DIVلگاریتم کل دارایی؛  TAدارایی؛ 

 کیو توبین( ارزش بازار شرکت به اضافه ارزش دفتری کل بدهی تقسیم  Qارزش بازار شرکت و 
 ری کل دارایی است.بر ارزش دفت

ها را (، میانه متغیر محدودیت مالی شرکتFCبرای بررسی اثر تیدیلی محدودیت مالی    
های با محدودیت مالی پایین و بالا تقسیم دست آورده و از میانه، نمونه را به دو دسته شرکتبه

های با محدودیت عنوان شرکتتر از میانه بههای با مقدار محدودیت مالی پایینکردیم. شرکت
های با مقدار محدودیت مالی بالاتر از میانه که، شرکتمالی پایین در نظر گرفته شد، در حالی

های با محدودیت مالی بالا در نظر گرفته شد. در این مد ، محدودیت مالی یک عنوان شرکتبه
 الابیت مالی و محدود پایینهای با محدودیت مالی متغیر مجازی است. این متغیر برای شرکت

∗ WCF(، اگر علامت 10در رابطه   ترتیب صفر و یک است.به FFC  منفی و علامتWCF2 ∗

FFC ر مینیمم سمثبت باشد این روابط منفی  روند نزولی( و مثبت  روند صیودی( بوسیله نقطه سربه
 مالیمحدودیت های با و عملکرد مالی را در شرکت WCFشکل بین  Uجدا شده و مشترکا رابطه 

∗ WCFدهند. اما، اگر علامت بالا تشکیل می FFC  مثبت و علامتWCF2 ∗ FFC  منفی باشد
ده و سر ماکزیمم جدا شاین روابط مثبت  روندصیودی( و منفی  روند نزولی( بوسیله نقطه سربه

 محدودیت مالیهای با و عملکرد مالی را در شرکت WCFشکل میکوس بین  Uمشترکا رابطه 
∗ WCFدهند و نهایتا، هم علامت بودن یبالا تشکیل م FFC  وWCF2 ∗ FFC دهنده این نشان

 های با محدودیت مالی بالادر شرکتاست که بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی 
( با اثر 10رابطه  ، علاوه بر این رابطه غیر خطی وجود ندارد. به عبارتی، این رابطه خطی است.

برای به . سر استبهسر هطقنو عملکرد مالی دارای  WCFتیدیلی محدودیت مالی بر روابط بین 
مشتق گرفته و مساوی صفر قرار   WCF( نسبت به 10دست آوردن نقطه سر به سر، از رابطه  

  شود:( حاصل می12داده و با بدست آوردن جواب رابطه، نقطه سر به سر به صورت رابطه  
رابطه  

12) 
Break − even point = −

(β1 + ω1)

2(β2 + ω2)
 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره مطالیه آورده شده است.2در جدو   

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 
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 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نوع  متغیر
ROA  18/0 -25/0 93/0 16/0 21/0 1034 شرکت-سا 
WCF  23/0 00/0 99/0 25/0 29/0 1034 شرکت-سا 

2WCF  18/0 00/0 99/0 06/0 14/0 1034 شرکت-سا 
Size  58/1 04/11 33/21 44/14 69/14 1034 شرکت-سا 
Lev  19/0 013/0 95/0 52/0 51/0 1034 شرکت-سا 

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

است. این  درصد 21 بازده دارایی( مشخص است، میانگین متغیر 2طور که از جدو   همان
وجه به بات است.ها ها در تولید سود از فروش و استفاده از داراییدهنده کارایی شرکتنتایج نشان

WCF طور ها بهدهد که شرکتدرصد است. این نشان می 29، ارزش میانگین گزارش شده برابر با
کنند. به درصد سرمایه در گردش خود را از طریق منابع مالی کوتاه مدت تامین می 29متوسط 

در گردش،  مایهها هنگام تامین مالی سردهنده این واقییت است که شرکتعبارتی، این نتایج نشان
درصد  39ها شرکت فروش دارند. علاوه بر این، مقدار متوسط برای رشد تدافییبیشتر رویکرد 

 39ها در طو  دوره مطالیه شرکت فروش بدست آمده است، به این مینی است که میانگین رشد
 Lev )51دهد که مقدار متوسط اهرم مالی  درصد بوده است. مطالیه بیشتر جدو  فوق نشان می

درصد بدهی در ساختار سرمایه  51طور متوسط از ها بهدرصد است، و این بدان میناست که شرکت
ای مورد هکنند. بنابراین، سرمایه استقراضی بخش بزرگی از ساختار سرمایه شرکتخود استفاده می

صد گزارش در 5/3های ثابت دهد. همچنین در این مطالیه نرخ رشد داراییمطالیه را تشکیل می
 اشد.بهای نمونه بسیار پایین میهای ثابت شرکتدهد که نرخ رشد داراییشده است. این نشان می

 

 آمار استنباطی

( دو GMMهای پژوهش از روش گشتاور تیمیم یافته  طور که بیان شد برای آزمون فرضیههمان
 های پژوهش، بید ازمربوط به مد ای آرلانو و بوند استفاده شده است. قبل از ارائه نتایج مرحله

فرضیه  توزیع جمله خطا که نتایج آن در جداو  مربوط به هر شدنو نرما   حذف مشاهدات پرت
ی ساختگ به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ،برا نشان داده شده است-بوسیله آزمون جارکو

به انجام آزمون مانایی و محاسبه دار بودن متغیرها، اقدام نبودن روابط موجود در رگرسیون و مینی
، 1ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید. به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو

                                                 
1. Levin, Lin and Chu 
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های استفاده شده است. نتایج آزمون 2و آزمون دیکی فولر تیمیم یافته 1آزمون ایم، پسران و شین
 ( نشان داده شده است.3   تک متغیرهای مورد استفاده در جدوریشه واحد برای تک

 . نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش3جدول

 

 متغیرها

 هاآزمون
LLC IPS ADF 

تفاضل مرتبه  سطح

 اول

تفاضل مرتبه  سطح

 اول

تفاضل مرتبه  سطح

 اول
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) 

 

2WCF 
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) 

 

شود، فرضیه صفر آزمون ریشه واحد، مبنی بر نامانایی در اکثر طوری که مشاهده میهمان
در  3( با تفاضل مرتبه او Sizeگیری، و در مورد اندازه  متغیرها بدون لحاظ روند زمانی و تفاضل

درصد رد شده است. بنابراین، این اطمینان حاصل گردید که، تمامی متغیرهای  99سطح اطمینان 
 مورد استفاده در مد  مانا هستند. 

دومین آزمونی که انجام آن برای اجتناب از رگرسیون کاذب و اطمینان از برآورد یک رگرسیون 
باشد، به ویژه وقتی که مثل حالت فوق بین متغیرها می 4انباشتگیدرست ضرورت دارد، آزمون هم

                                                 
1. Im, Pesaran and Shin 

2. ADF-Fisher Chi-square 

استفاده از تفاضل گیری است، پس مساله تفاضل مرتبه او  این متغیر هم به صورت  GMMاز آنجا که پایه و اساس روش   3.
 شود.خودکار در این روش برطرف می

4. Cointegration 
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بیضی از متغیرها در سطح نامانا باشند، تا پس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت، الگوی مورد نظر 
استفاده شده است   1تخمین زده شود. در این پژوهش به منظور بررسی هم انباشتگی از آزمون کائو

 ( نشان داده شده است.4کائو در جدو    (. نتایج آزمون1396 شاکری و فتحی، 

 . نتایج آزمون هم انباشتگی متغیرهای پژوهش4جدول

 روش ضریب داریسطح معنی

 000/0) 79/8- ADF 

 واریانس باقیمانده 012/0 

 HACواریانس  009/0 

دهد که آزمون هم انباشتگی کائو برای همه متغیرهای مد ، باتوجه ( نشان می4نتایج جدو   
و احتما  مربوط به آن، حاکی از رد فرضیه صفر، مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی  ADFبه آماره 

توان گفت، بین درصد است. بر این اساس می 99بین متغیرهای پژوهش، در سطح اطمینان 
مد  پژوهش یک رابطه بلندمدت وجود دارد. بنابراین، با متغیرهای وابسته و متغیرهای مستقل 

 پردازیم.اطمینان از صحت رگرسیون به تخمین مد  و تحلیل نتایج آن می

 

( نشان داده شده است، نتایج 5( در جدو   5( و  1نتایج رابطه   نتایج آزمون فرضیه اول:
 اندازهعامل یب جز ضر دهد که ضرایب همه متغیرهای مستقل و کنترلی بهپژوهش نشان می

 WCFدهد منفی است، که نشان می WCFدرصد مینادار هستند. ضریب عامل  5در سطح شرکت 
و عملکرد  2WCFدهد مثبت است که نشان می 2WCFو عملکرد رابطه منفی دارند. ضریب عامل 

ولی  منفی(، نزاند. روند سر جدا شدهرابطه مثبت دارند. این روابط منفی و مثبت بوسیله نقطه سربه
و عملکرد مالی  WCFشکل بین  Uنیمم و روند صیودی  مثبت( مشترکا رابطه یسر منقطه سربه

ابتدا یک روند منفی بین  WCFدهد که افزایش در اند. به عبارتی، نتایج نشان میرا تشکیل داده
WCF امل باشد که شمدت میکند. این رابطه منفی به سبب میایب وام کوتاهو عملکرد ایجاد می

روند منفی  WCFحا ، با افزایش تغییرات بیشتر نرخ بهره و ریسک تامین مالی مجدد است. با این
ر با استفاده از سنیمم روابط است. نقطه سربهیسر مگردد. این نقطه سربهتضییف و نهایتا صفر می

𝑏فرمو   − 𝑒𝑝 =
−𝛽1

2∗𝛽2
 درصد وام بلندمدت(. 54مدت و درصد وام کوتاه 46درصد است   46، 

دت مگردد. این رابطه مثبت به دلیل مزایای وام کوتاهنیمم، رابطه مثبت مییسر مبید از نقطه سربه
از جمله نرخ بهره پایین، شرایط اعتباری مطلوب، سازگاری با نیازهای شرکت، کاهش هزینه 

که  ین، رابطه مثبت اشاره داردباشد. بنابراانداز مثبت در میان ذینفیان مینمایندگی و ارائه چشم

                                                 
1. Kao 
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ها با پیروی از استراتژی عبارتی، شرکتیابد. بهریسکی افزایش می WCFها با عملکرد شرکت
توانند عملکرد خود را افزایش دهند. این نتایج، فرضیه او  را که بین تامین می WCFتهاجمی در 
کند. درصد تایید می 95با اطمینان  درگردش و عملکرد مالی رابطه غیرخطی وجود داردمالی سرمایه

هش نتیجه پژوشکل بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی،  Uاما به دلیل وجود رابطه 
دینچورگوک ، (2016سولانو  -تریو  و مارتینز-کابالرو، گارسیا-بانوسهای با نتایج پژوهش

، محمود و (2020التاف   ،(2019(، التاف و احمد  2019محمود و همکاران  (، 2018 
 سازگار نیست.   (2022( و سیتانتو، سپانیک و آزمان سایتی  2021همکاران  

 اول هیآزمون فرض جی. نتا5جدول 

  (1رابطه ) (5رابطه )

 ضریب داری سطح معنی ضریب داریسطح معنی نماد متغیرها

---------  000/0) 81/0- WCF 

---------  000/0) 88/0 2WCF 

 000/0) 15/0- ---------------- )6WCF(0,0.4 
 000/0) 43/0 ----------------- ,max)6WCF(0.4 
 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 

نیز ( 5( از رابطه  1دست آمده از طریق رابطه طوری که گفته شد برای تقویت نتایج بههمان
به ترتیب  6(0.4WCF(max,و  0,0.4WCF)6(دهد که ( نشان می5استفاده شده است. نتایج رابطه  

( را تایید 1درصد مینادار است و نتایج رابطه   5ضریب منفی و مثبت دارند. هر دو ضریب در سطح 
عدم وجود خود نهایتا، باتوجه میتبر بودن ابزارها  عدم میناداری آماره سارگان( و نیز  نمایند.می

همبستگی سریالی بین اجزای اخلا  مد   عدم میناداری آماره آزمون وقفه دوم(، می توان به 
 (.368: 1397نتایج برآورد مد  اتکا نمود  افلاطونی، 
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( 6( نشان داده شده است. رابطه  6( در جدو   6نتایج رابطه   نتایج آزمون فرضیه دوم:
-دهد و اندازه شرکت یک متغیر مجازی است که به شرکتنشان مینقش تیدیلی اندازه شرکت را 

عدد صفر داده شده است. نتایج پژوهش نشان  کوچکهای عدد یک و به شرکت بزرگهای 
 درصد مینادار هستند. 5دهد که ضرایب همه متغیرهای مستقل و کنترلی در سطح می

 دوم هیآزمون فرض جی. نتا6جدول 

 نماد متغیرها (6رابطه )

 ضریب داری سطح معنی

 000/0) 69/0- WCF 

 000/0) 80/0 2WCF 

 008/0) 45/0 WCF*Size 

 011/0) 63/0- *Size2WCF 

 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 

های و عملکرد در شرکت WCFدهد است که نشان می مثبت WCF*Sizeضریب عامل 
و  2WCFدهد است که نشان می منفی Size2WCF*دارند. ضریب عامل  مثبترابطه  بزرگ

 سرهبوسیله نقطه سرب منفیو  مثبتدارند. این روابط  منفیرابطه  بزرگهای عملکرد در شرکت
شترکا ( ممنفی  نزولیو روند  ماکزیممسر (، نقطه سربهمثبت صیودیاند. روند جدا شدهماکزیمم 
هد داند. به عبارتی، نتایج نشان میو عملکرد را تشکیل داده WCFبین  میکوس شکل Uرابطه 

 WCFکند و با افزایش و عملکرد ایجاد می WCFبین  مثبتابتدا یک روند  WCFکه افزایش در 
رسد. این نقطه سر به سر خود می حداکثریبه نقطه  مثبتمدت، روند از طریق اعتبارات کوتاه

Bسر با استفاده از فرمو  روابط است. نقطه سربه ماکزیمم − ep = −
(β1+γ1)

2(β2+γ2)
درصد  71،  

 منفیبیداز نقطه سر به سر، رابطه  درصد وام بلندمدت(. 29مدت و درصد وام کوتاه 71است  
مدید مشکلات ت و هتامین مالی مجدد، ریسک نرخ بهر ریسکدلیل  به منفی. این رابطه گرددمی

 WCFها با بنابراین، رابطه منفی اشاره دارد که عملکرد شرکتباشد. می مدتاعتبارات کوتاه
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 WCFدر  تدافییبا پیروی از استراتژی  بزرگهای عبارتی، شرکتیابد. بهریسکی کاهش می
توانند عملکرد خود را افزایش دهند. این نتایج، فرضیه دوم پژوهش را که اندازه شرکت بر ارتباط می

 کند. درصد تایید می 95درگردش و عملکرد مالی تاثیر دارد با اطمینان بین تامین مالی سرمایه
شکل   ضریب منفی  Uبه صورت  کوچکهای شرکت و عملکرد در WCFدر مقابل، ارتباط 

مدت، از طریق اعتبارات کوتاه WCF( است. با افزایش 2WCFو ضریب مثبت عامل  WCFعامل 
سر ربهنیمم روابط است. نقطه سیگردد. این نقطه سر به سر مروند منفی تضییف و نهایتا صفر می

𝑏ها با استفاده از فرمو  این شرکت − 𝑒𝑝 =
−𝛽1

2∗𝛽2
درصد وام کوتاه مدت  43درصد است   43،  

و عملکرد مثبت  WCFنیمم ارتباط بین یدرصد وام بلندمدت(. بید از نقطه سر به سر م 57و 
د های کوچک به بدهی بلندمدت و اتکا زیاشرکتعدم دسترسی گردد. این رابطه مثبت به دلیل می

 های کوتاه مدت همچونو مزایای وامهای کوتاه مدت به عنوان منبع اصلی تامین مالی آنها به وام
از  ست.ا و بهبود روابط شرکت با بانک یا وام دهنده نرخ بهره پایین های شرکت،سازگاری با نیاز

عبارتی، یابد. بهریسکی افزایش می WCFها با اینرو، رابطه مثبت اشاره دارد که عملکرد شرکت
توانند عملکرد خود را افزایش می WCFبا پیروی از استراتژی تهاجمی در  کوچکهای تشرک

 (2019و التاف و احمد   (2019های این فرضیه با نتایج پژوهش محمود و همکاران  دهند. یافته
 نهایتا، باتوجه میتبر بودن ابزارها  عدم میناداری آماره سارگان( و نیز عدم وجود خود .نیستسازگار 

همبستگی سریالی بین اجزای اخلا  مد   عدم میناداری آماره آزمون وقفه دوم(، می توان به 
 نتایج برآورد مد  اتکا نمود.

 

( 8رابطه  ( نشان داده شده است. 7( در جدو   8نتایج رابطه   نتایج آزمون فرضیه سوم:
ی با هااست که به شرکتدهد و اهرم مالی یک متغیر مجازی نقش تیدیلی اهرم مالی را نشان می

های با اهرم پایین عدد صفر داده شده است. نتایج پژوهش نشان اهرم بالا عدد یک و به شرکت
 درصد مینادار هستند. 5دهد که ضرایب همه متغیرهای مستقل و کنترلی در سطح می

 سوم هیآزمون فرض جی. نتا7جدول 

 نماد متغیرها (8رابطه )

 ضریب داری سطح معنی

 000/0) 81/0- WCF 

 000/0) 94/0 2WCF 

 008/0) 44/0 WCF*Lev 

 032/0) 55/0- *Lev2WCF 

 002/0) 04/0 Size 
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 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 

های با و عملکرد در شرکت WCFدهد مثبت است که نشان می WCF*Levضریب عامل 
و  2WCFدهد منفی است که نشان می Lev2WCF*اهرم بالا رابطه مثبت دارند. ضریب عامل 

سر ربهمنفی بوسیله نقطه س های با اهرم بالا رابطه منفی دارند. این روابط مثبت وعملکرد در شرکت
 Uسر ماکزیمم و روند نزولی  منفی( مشترکا رابطه روند صیودی  مثبت(، نقطه سربهاند. جدا شده

ش دهد که افزایاند. به عبارتی، نتایج نشان میو عملکرد را تشکیل داده WCFشکل میکوس بین 
از طریق  WCFکند و با افزایش و عملکرد ایجاد می WCFابتدا یک روند مثبت بین  WCFدر 

رسد. این نقطه سر به سر ماکزیمم اعتبارات کوتاه مدت، روند مثبت به نقطه حداکثری خود می

Bسر با استفاده از فرمو   روابط است. نقطه سربه − ep = −
(β1+φ1)

2(β2+φ2)
 47  درصد است 47، 

 گردد. اینسر، رابطه منفی میبیداز نقطه سر به  (.درصد وام بلندمدت 53مدت و درصد وام کوتاه
رابطه منفی به دلیل ریسک درماندگی مالی، ریسک ورشکستگی، نرخ بهره بالا و نگرانی وام 

آید.  بنابراین، رابطه منفی اشاره دارد که های با اهرم بالا بوجود میدهندگان از نقدینگی در شرکت
های دارای اهرم بالا با پیروی شرکتعبارتی، یابد. بهریسکی کاهش می WCFها با عملکرد شرکت
توانند عملکرد خود را افزایش دهند. این نتایج، فرضیه دوم می WCFدر  تدافییاز استراتژی 

درگردش و عملکرد مالی تاثیر دارد با پژوهش را که اهرم مالی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه
 کند. درصد تایید می 95اطمینان 

شکل   ضریب  Uهای با اهرم پایین به صورت و عملکرد در شرکت WCFدر مقابل، ارتباط 
از طریق اعتبارات  WCF( است. با افزایش 2WCFو ضریب مثبت عامل  WCFمنفی عامل 

ط است. نیمم روابیگردد. این نقطه سر به سر ممدت، روند منفی تضییف و نهایتا صفر میکوتاه

𝑏فرمو  ها با استفاده از سر این شرکتنقطه سربه − 𝑒𝑝 =
−𝛽1

2∗𝛽2
درصد  43است   درصد 43،  

و عملکرد  WCF(. بید از نقطه سر به سر ارتباط بین درصد وام بلندمدت 57وام کوتاه مدت و 
ی هاگردد. این رابطه مثبت به دلیل شهرت خوب شرکت در میان ذینفیان، فرصتمثبت می
آید. از اینرو، رابطه مثبت اشاره دارد که عملکرد گذاری بهتر و نرخ بهره پایین بوجود میسرمایه
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افزایش  (WCFدر  درصد 43مدت به بیش از افزایش وام کوتاهریسکی   WCFها با شرکت
توانند می WCFهای دارای اهرم پایین با پیروی از استراتژی تهاجمی در عبارتی، شرکتیابد. بهمی

( 2019های این فرضیه با نتایج پژوهش محمود و همکاران  عملکرد خود را افزایش دهند. یافته
نهایتا، باتوجه میتبر بودن ابزارها  عدم میناداری آماره سارگان( و نیز عدم وجود خود . نیستسازگار 

همبستگی سریالی بین اجزای اخلا  مد   عدم میناداری آماره آزمون وقفه دوم(، می توان به 
 نتایج برآورد مد  اتکا نمود.

 

رابطه ( نشان داده شده است. 8( در جدو   10نتایج رابطه   نتایج آزمون فرضیه چهارم:
دهد و محدودیت مالی یک متغیر مجازی است که ( نقش تیدیلی محدودیت مالی را نشان می10 

های با محدودیت مالی پایین عدد صفر های با محدودیت مالی بالا عدد یک و به شرکتبه شرکت
ه جز بدهد که ضرایب همه متغیرهای مستقل و کنترلی ست. نتایج پژوهش نشان میداده شده ا

 درصد مینادار هستند. 5در سطح اندازه شرکت ضریب عامل 

 چهارم هیآزمون فرض جی. نتا8جدول 

 نماد متغیرها (10رابطه )

 ضریب داری سطح معنی

 000/0) 47/1- WCF 

 000/0) 73/1 2WCF 

 000/0) 87/0 WCF*FFC 

 008/0) 99/0- *FFC2WCF 

 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 

های با و عملکرد در شرکت WCFدهد است که نشان می مثبت WCF*FFCضریب عامل 
دهد است که نشان می منفی FFC2WCF*دارند. ضریب عامل  مثبتمحدودیت مالی بالا رابطه 

2WCF منفی و مثبتدارند. این روابط  منفیهای با محدودیت مالی بالا رابطه و عملکرد در شرکت 
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 زولینو روند  ماکزیممسر (، نقطه سربهمثبت  صیودیاند. روند جدا شدهسر بوسیله نقطه سربه
اند. به عبارتی، نتایج و عملکرد را تشکیل داده WCFبین میکوس شکل  U( مشترکا رابطه منفی 

کند و با و عملکرد ایجاد می WCFبین  مثبتابتدا یک روند  WCFدهد که افزایش در نشان می
قطه رسد. این نخود می حداکثریبه نقطه  مثبتاز طریق اعتبارات کوتاه مدت، روند  WCFافزایش 

Bسر با استفاده از فرمو  روابط است. نقطه سربه ماکزیممسر به سر  − ep = −
(β1+ω1)

2(β2+ω2)
 ،41 

بیداز نقطه سر به سر، رابطه  درصد وام بلندمدت(. 59مدت و درصد وام کوتاه 41درصد است  
دودیت های با محاین رابطه منفی به دلیل ریسک بالا و هزینه بهره بالا در شرکت گردد.می منفی

ریسکی  WCFها با آید. بنابراین، رابطه منفی اشاره دارد که عملکرد شرکتمالی بالا بوجود می
در  فییتداهای دارای محدودیت مالی بالا با پیروی از استراتژی عبارتی، شرکتیابد. بهکاهش می

WCF توانند عملکرد خود را افزایش دهند. این نتایج، فرضیه دوم پژوهش را که محدودیت می
درصد  95درگردش و عملکرد مالی تاثیر دارد با اطمینان مالی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه

 کند. تایید می
شکل  Uهای با محدودیت مالی پایین به صورت و عملکرد در شرکت WCFدر مقابل، ارتباط 
از طریق  WCF( است. با افزایش 2WCFو ضریب مثبت عامل  WCF ضریب منفی عامل 

نیمم روابط یسر مگردد. این نقطه سربهمدت، روند منفی تضییف و نهایتا صفر میاعتبارات کوتاه

𝑏ها با استفاده از فرمو  سر این شرکتاست. نقطه سربه − 𝑒𝑝 =
−𝛽1

2∗𝛽2
 43درصد است   43،  

 WCFنیمم، ارتباط بین یسر مبید از نقطه سربه درصد وام بلندمدت(. 57درصد وام کوتاه مدت و 
ای هگردد. این رابطه مثبت به دلیل ریسک پایین و نرخ بهره پایین در شرکتو عملکرد مثبت می

ا با هاشاره دارد که عملکرد شرکت آید. از اینرو، رابطه مثبتبا محدودیت مالی پایین بوجود می
WCF   در  درصد 43مدت به بیش از افزایش وام کوتاهریسکیWCF) عبارتی، یابد. بهافزایش می
توانند عملکرد خود می WCF پایین با پیروی از استراتژی تهاجمی در محدودیتهای دارای شرکت

نهایتا،  ( سازگار است.2019التاف و احمد  های این فرضیه با نتایج پژوهش را افزایش دهند. یافته
باتوجه میتبر بودن ابزارها  عدم میناداری آماره سارگان( و نیز عدم وجود خود همبستگی سریالی 
بین اجزای اخلا  مد   عدم میناداری آماره آزمون وقفه دوم(، می توان به نتایج برآورد مد  اتکا 

 نمود.

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه
پژوهش، رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت بررسی شد. اگرچه در این 

گذاری در سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت انجام گرفته مطالیات زیادی در مورد تاثیر سرمایه
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شرکت موضوعی است که کمتر مورد  دعملکراست. اما، تاثیر تامین مالی سرمایه در گردش بر 
ا هکند آیا روشی که از طریق آن شرکتگرفته است. از اینرو، این پژوهش بررسی میمطالیه قرار 

کند بر عملکردشان تاثیر دارد. علاوه بر این، مطالیه حاضر این سرمایه در گردش خود را تامین می
ها، اهرم مالی و محدودیت مالی مورد بررسی قرار داده است. رابطه را تحت شرایط اندازه شرکت

ن برای کنتر  ناهمسانی و مشکلات احتمالی درونزایی، از روش گشتاوری تیمیم یافته همچنی
دهد بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

ها بخش است. یینی وقتی شرکت Uرابطه غیرخطی وجود دارد و این رابطه غیرخطی به شکل 
کنند عملکرد شرکت مدت تامین میسرمایه در گردش خود را از طریق وام کوتاهزیادی از نیازهای 

که بخش کوچکی از نیازهای سرمایه در گردش از طریق وام کوتاه مدت کند اما وقتیبهبود پیدا می
یابد. به عبارتی، استفاده از استراتژی تهاجمی سرمایه در شود عملکرد شرکت کاهش میتامین می
ند عملکرد شرکت را افزایش دهد بدون اینکه تاثیر منفی بر عملکرد شرکت بگذارد. تواگردش می

یج ها را افزایش ندهد. همچنین نتاممکن است بطور مناسب عملکرد شرکت تدافییولی، استراتژی 
دهد که اندازه شرکت، اهرم مالی و محدودیت مالی بر ارتباط بین تامین مالی سرمایه در نشان می

لکرد مالی تاثیر دارد. به عبارتی، با تغییر اندازه شرکت، اهرم مالی و محدودیت مالی، گردش و عم
ویژه، نتایج نشان داد که رابطه تامین مالی سرمایه در کند. بهسر تغییر پیدا میسطح نقطه سربه
است. با این  Uو محدودیت پایین به شکل  پایین، اهرم کوچکهای در شرکتگردش و عملکرد 

است.  میکوس Uو محدودیت مالی بالا به شکل  بالا، اهرم بزرگهای حا ، این رابطه در شرکت
توانند د میدارن کوچکو اندازه  پایین، محدودیت مالی پایینهایی که اهرم این بدین میناست شرکت

نکه ن کنند بدون ایمدت تامیمقدار بیشتری از نیازهای سرمایه در گردش را از طریق منابع کوتاه
 گیبزر، محدودیت مالی بالا و اندازه بالاهایی که اهرم به عملکرد آنها آسیبی برسد. اما شرکت

دت، متوانند با تامین مقدار کمتری از نیازهای سرمایه در گردش از طریق منابع کوتاهدارند می
و محدودیت مالی پایین  پایین، اهرم کوچکهای عملکرد خود را افزایش دهند. در نتیجه، شرکت

و محدودیت مالی بالا با پیروی از  بالا، اهرم بزرگهای با پیروی از استراتژی تهاجمی و شرکت
 توانند عملکرد خود را افزایش دهند. می تدافییاستراتژی 

گیری از تمام صنایع تولیدی موجود در بورس اوراق بهادار با نمونه این پژوهش ،اینکهباتوجه به
تواند بطور مجزا در صنایع مختلف انجام بگیرد تا نوع تهران انجام گرفته است پژوهش بیدی می

-استراتژی تامین مالی سرمایه در گردش در صنایع گوناگون مشخص شود. علاوه بر این، از آنجائی

های سطح شرکتی مانند اندازه شرکت، اهرم و محدودیت مالی تاثیر ویژگیکه در پژوهش مذکور، 
ود در ربر ارتباط بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی بررسی شده است انتظار می
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ه پذیری مالی و چرخه تبدیل وجهای سطح شرکتی مانند انیطافیر سایر ویژگیثتاآتی  پژوهش
، مچنینهبر ارتباط بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی مورد بررسی قرار گیرد.  نقد

پولی و  هایعوامل کلان اقتصادی مانند رشد تولید ناخالص داخلی، سیاستتاثیر  در این پژوهش
تواند در پژوهش های آتی جهت تییین تاثیر بالقوه آنها در تورم را در نظر نگرفتیم. این عوامل می

یک ، تانهاینقطه سر به سر تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در نظر گرفته شود. 
بید منحصر به فرد بررسی تاثیر سیاست های پولی و ساختار زمانی نرخ بهره بر روی تامین مالی 

تر به های ایرانی بیشهای کشورهای پیشرفته، شرکتباشد. برخلاف شرکتسرمایه در گردش می
خ راستقراض از موسسات مالی مانند بانک ها و سایر موسسات اعتباری وابسته هستند. از آنجا که ن

بهره متغیر هدف سیاست های پولی است و بانک مرکزی نرخ بهره را برای مدیریت عرضه پو  
س تواند در تصمیمات تامین مالی سرمایه در گردش منیککند تاثیر سیاست های پولی میتنظیم می

  شود.
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 .636-612(، 4 21 ،یتحقیقات مالارزشی. ناپذیری مالی بر ناهنجاری انیطاف
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The Impact of Company Characteristics on the 
relationship between working capital financing and 

financial performance 
 

Abstract 

Objective: The main purpose of this study is to investigate the relationship 

between working capital financing and financial performance with emphasis 

on the role of company characteristics in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

 

Methods: This research is practical in terms of purpose and causal in nature 

of correlation. In this research, the library method has been used to collect 

information related to theoretical foundations.  In order to achieve the research 

objectives, data from 1034 year – firm has been used during the period from 

2012 to 2022. Also, we estimated all models using the two-step generalized 

method of moments (GMM) estimator proposed by Arellano and Bond to 

avoid the problem of endogeneity. 

 

Results: The results show that there is a U-shaped nonlinear relationship 

between working capital financing and financial performance and firm size, 

financial leverage, and financial constraints affect the relationship between 

working capital financing and financial performance. In other words, by 

changing of Firm Size, financial leverage and financial constraints, the level 

of the break-even point changes. Also, the relationship between working 

capital financing and financial performance in small companies, high leverage 

and high financial constraints is inverted U-shaped. However, this relationship 

is U-shaped for large companies, low leverage and low financial constraints 

 

Conclusion: The results showed that working capital financing is one of the 

factors affecting the financial performance of companies and company 

managers do not use the same strategy in their decision to finance working 

capital. Managers of small companies, low leverage and low financial 

constraints by following an aggressive strategy in financing working capital, 

and managers of large companies, high leverage and high financial constraints 
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by following a defensive strategy strategy in financing working capital can 

increase the company's performance. 

 

 

Keywords: Financial Constraints, Financial Leverage, financial performance, Size, working capital 

financing. 


