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Abstract  

Working capital Management increases performance and reduces risk, thereby 
reducing the capital cost. Many researches have been done in the category of 
working capital, as well as the adjustment of working capital towards the goal 
and the effect of various variables on it. But the influence of the prevailing 
environment in the economy, including boom and recession, on the speed of 
adjustment has never been paid less attention. The purpose of this research is 
to investigate the effect of economic boom and recession on the speed of 
adjustment of working capital of Firms listed in Tehran Stock Exchange. For 
this purpose, the data of 153 Firms admitted to the Tehran Stock Exchange 
during the period of 2011 to 2022 have been used. This research is practical 
based on purpose. The type of research method is also based on the use of 
Panel data. The research method of this research is quantitative and 
correlational. In order to analyze the data and test the research hypotheses, 
using dynamic panel method with generalized system approach Moments 
Estimator (GMM). The research results showed that, managers adjust the 
Firm's working capital ratio towards the target working capital. Other research 
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findings showed that the rate of adjustment of working capital of Firms during 
the boom period is greater than the recession of the financial sector of the 
economy as well as the real sector of the economy. 

Keywords: working capital, Speed of working capital adjustment, Economic 
boom, Economic recession. 

1. Introduction 

The period of prosperity increases the company's sales and growth, and as a 
result, more financing through internal financial resources and working 
capital; On the other hand, maintaining a larger amount of current assets may 
overshadow the company's liquidity management and profitability, and the 
return on the company's assets may decrease. Also, during the period of 
economic recession, financing through domestic financial sources will be 
limited and financing through other sources will also increase the cost of 
capital. Accordingly, investing more or less than the optimal amount in 
working capital may have a negative effect on the company's performance. 
Therefore, based on the balance theory, Firms may have a target working 
capital level that balances its benefits and risks (Ahangar, 2020). Nevertheless, 
Firms adjust the amount of working capital only when the benefits of the 
adjustment are greater than its costs (Ahangar, 2020). 

More Firms' attention to working capital management is valuable and 
increases performance and reduces risk, which in turn will reduce the cost of 
capital (Aktas et al, 2015). Business units may move away from the optimal 
level of capital turnover due to advances in technology, changes in production 
costs, or random shocks; but because optimal working capital has advantages 
for business units, they are always trying to bring the actual level of working 
capital closer to the optimal level of working capital. The speed at which Firms 
correct the deviation between the actual level and the optimal level of working 
capital is called the speed of adjustment of working capital (Ahangar, 2020). 

In domestic researches, much attention has not been paid to working capital 
as a dynamic concept, and for this reason, the questions raised in the 
mentioned field remain unanswered in Iranian Firms. For this reason, this 
research intends to investigate the existence of optimal working capital in 
Iranian Firms by using dynamic models and measure their speed in achieving 



 

optimal working capital. Besides that; Regarding the effect of economic boom 
and recession factors on the provision of financial resources and especially 
working capital and the need to adjust working capital towards optimal 
working capital in order to achieve an increase in the value of Firms, in this 
research the effect of economic boom and recession on the speed of 
adjustment of working capital in Iranian Firms is investigated.  

2. Literature Review 

Firms that do not have restrictions on financing through financial sources 
outside the company can more easily change the period of the cash conversion 
cycle and in fact their working capital ratio, and they can adjust the working 
capital faster and reach the target working capital ratio. Find this means that 
it can be expected during the period of economic prosperity; the financing of 
the company's expenses has become easier and therefore it has reduced 
adjustment costs such as financing costs and according to the balance theory, 
the speed of adjustment of working capital increases or decreases (Ahangar, 
2020). 

In the literature related to capital turnover, among the theories in the field of 
capital structure including; balance theory (Miller, 1977), hierarchical theory 
(Myers, 1984); Myers & Majluf, 1984) has been used to research the behavior 
of capital turnover. The equilibrium theory states that there is a balance point 
between the benefits and risks of investment, at which point maximum value 
is obtained for Firms; According to this theory, any deviation from the target 
turnover level is quickly adjusted (Ahangar, 2020). In the theory of static 
balance, the movement towards the target ratio is assumed to be instantaneous; 
In contrast, in dynamic balance theory, the path to the target ratio is a gradual 
process (Orlova & Rao, 2018). Based on the hierarchical theory, Firms, 
regardless of the target working capital, provide financial support exclusively 
according to the predetermined hierarchy; this financing can be done from 
internal or external funds. Also, in this theory, Firms prefer internal funds to 
external financial sources in order to reduce the costs of information scarcity 
to finance investment projects.   (Myers, 1984) In researches in the field of 
working capital, the theory of balance has attracted more attention (Aflatooni 
et al., 1401). The research hypotheses are presented as follows: 

H1: Managers adjust the company's turnover ratio towards the target turnover.  
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H 2: During the period of prosperity, the speed of adjustment of capital in the 
circulation of Firms is higher than the recession of the financial sector of the 
economy.  

H 3: During the period of prosperity, the speed of adjustment of capital in the 
circulation of Firms is higher than the recession of the real part of the 
economy. 

3. Methodology 

This research is practical, analytical, quasi-experimental, correlational in 
terms of research purpose, and retrospective and post-event in terms of the 
time dimension of the data. To collect financial and accounting data, Rahvard 
Novin database and reports published on Codal website were used and Eviews 
software was used to analyze the data. To estimate the research models, 
Blundell & Bond (1998) system generalized moments estimator was used. The 
statistical population of the current research is the Firms Listed in the Tehran 
Stock Exchange. 

4. Results 

The results of the research show that managers adjust the ratio of the 
company's working capital to the target working capital. Also, other findings 
of the research showed that the speed of adjusting the working capital of Firms 
during the period of prosperity is higher than during the period of recession in 
the financial sector of the economy as well as the real sector of the economy. 

5. Discussion 

The results of the first hypothesis test showed that company managers; they 
tend to adjust the company's capital turnover according to their goals, whether 
they are in a period of prosperity or recession; this finding is consistent with 
the results of Banos et al (2020), Ahangar (2020) and Aflatooni et al (1400). 
This issue indicates that Iranian Firms, by moving towards the goal of capital 
turnover, try to somehow manage the impact of the prevailing economic 
conditions so that they can avoid the risk of bankruptcy during the recession 
period, as well as the decrease in profitability caused by the uncontrolled and 
unmanaged increase in current assets. Prevent the boom period. The results of 
the second and third hypothesis tests, respectively, indicate that the speed of 



 

adjustment of capital turnover during economic prosperity is higher than 
during economic recession in the financial sector of the economy as well as 
the real sector of the economy; And these findings are consistent with the 
results of Helfin et al (2018) and Aflatooni et al (1401). According to the 
results of this research, it can be concluded that Firms have more ability to 
adjust their working capital during the economic boom of the financial sector 
and the real sector, and this can play an important role in the financial 
management of Firms in different economic conditions; These results can help 
financial managers to determine appropriate strategies for managing capital 
turnover in any economic period. Also, these findings can help financial and 
economic researchers to have a better understanding of how different 
economic conditions affect the financial behavior of Firms.  

6. Conclusion 

These results can help financial managers to determine appropriate strategies 
for managing capital turnover in any economic period. Also, these findings 
can help financial and economic researchers to have a better understanding of 
how different economic conditions affect the financial behavior of Firms. 
According to the findings of the research, the following practical suggestions 
are provided: Investors and company managers should always keep in mind 
that economic prosperity cannot exist without optimal capital management.   
It is only a factor to increase the value of the Firms, or in case of economic 
recession, the Firms will go towards bankruptcy. Therefore, they should 
consider their effects on the deviation from working capital in their decisions. 
Investors and managers should pay more attention to the speed of adjustment 
of working capital during the economic boom (both in the financial and 
economic sectors) due to the increase in the growth of the company and the 
simultaneous increase in current assets and the necessity of optimal 
management of liquidity and working capital so that this can be done with 
Creating a balance in these sectors will lead to improved performance and 
more value for Firms. 
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  چکیده

. شودیم سرمایه هزینه کاهش نتیجه در و سکیعملکرد و کاهش ر شیافزا باعث گردش در سرمایه مدیریت
 ریبه سمت هدف و تأث درگردش سرمایه تعدیل نیدر گردش و همچن هیسرما مقوله در يادیز ياهپژوهش

 سرعت بر ،ودرک و رونق جمله از ،اقتصاد بر حاکم فضاي تأثیر به  اما. است شده انجام آن بر مختلف يرهایمتغ
 تعدیل رعتس بر رکود و اقتصادي رونق یرتأث بررسیپژوهش  نیاست. هدف ا شده توجه کمتر هرگز تعدیل
 هايادهد از ،منظور بدین. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت گردش در سرمایه

. است شده استفاده 1401 تا 1390 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 153
 رکیبیت هايداده از استفاده بر مبتنی یزپژوهش ن داده هاي نوع و است يپژوهش بر اساس هدف، کاربرد نیا

 هايفرضیه آزمونبه منظور تجزیه و تحلیل داده ها و براي است.  یو همبستگ یاست. روش پژوهش، کم
 شده فادهاست(GMM)  سیستمی یافته تعمیم گشتاورهاي برآوردگر رویکرد با پویا پانل روش از ،پژوهش

 گردش در سرمایه به نسبت را شرکت گردش در سرمایه نسبت مدیران که داد نشان پژوهش نتایج. است
 گردش در سرمایه تعدیل سرعت که داد نشان پژوهش هايیافته سایر همچنین،. کنندمی تعدیل هدف

 . است اقتصاد واقعی بخش همچنین و اقتصاد مالی بخش رکود دوره از بیشتر رونق دوره در هاشرکت
 رکود اقتصادي، رونق گردش، در سرمایه تعدیل سرعت گردش، در سرمایه :هاواژهکلید
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  مقدمه
 خاطردرگردش به یهسرما یریتکه مد پرداخت موضوع این به ، Smith (1980)کهزمانی از

 هايارزش آن مهم است، پژوهش یجهشرکت و در نت یسکو ر يآن بر سودآور اثرات
 عمده بخش يجار هايیو بده هایی. دارابوده است افزایش به رو درگردش یهسرما یریتمد
 برابر با ،مورد نیاز 1درگردشسرمایه متوسطد. ندهاز اقلام ترازنامه شرکت را نشان می اي

هاي پرداختنی تعریف حساب کسر از پسکالاها   يو موجود یافتنیدر يهابمجموع حسا
 خیرا هايپژوهشها، تی براي شرکتهاي عملیاها و بدهیشود. با توجه به اهمیت داراییمی

 بوده اندها شرکت یمال ینو تأم يگذاریهمدت سرماکوتاه یماتتصم تحلیل با مرتبط بیشتر
(Banos et al, 2010) .کاهش در  یسکو ر یدتول ندیدر فرآ توقفها، از پژوهش یبرخ

 اند دادهدرگردش را موردتوجه قرار سرمایهدر  گذاريیهسرما یزانکاهش م سببفروش به 
)Banos et al., 2010( .نتامی نتیجه در و شرکت رشد و فروش افزایش موجب رونق دوران 

 گهدارين دیگر طرف از شود؛ می گردش در سرمایه و داخلی مالی منابع طریق از بیشتر مالی
 تتح را شرکت آوري سود و نقدینگی مدیریت است ممکن جاري دارایی بیشتر حجم

 اقتصادي رکود همچنین در دوره. یابد کاهش شرکت هاي دارایی بازده و قرارداده الشعاع
 ایرس طریق از مالی تامین و شده مواجه محدودیت با داخلی مالی منابع طریق از مالی تامین
کمتر از  یا یشترب يگذاریه، سرمابر این اساسداد .   خواهد افزایش را سرمایه هزینه نیز منابع

 نابراینببر عملکرد شرکت داشته باشد.  یمنف اثردرگردش ممکن است یهدر سرما ینهبه یزانم
هدف  گردشدریهسطح سرما یکها ممکن است از توازن، شرکت یهنظر يو برمبنا

، وجودینا با. )Ahangar, 2020(و مخاطرات آن، متعادل باشد  یابرخوردار باشند که مزا
 از یشترب تعدیل، یايکنند که مزایم یلدرگردش را تعدیهسرما یزانم یزمان فقطها شرکت

 . )Ahangar, 2020(باشد  آن يهاینههز

 بر بتمث طور به خالص گردش در سرمایه نسبت و هادارایی کل به جاري هايدارایی نسبت
 چرخه و هادارایی کل نسبت به جاري هايبدهی نسبت و داشته مثبت رابطه مالی عملکرد

 گردش در رمایهس مدیریت بین رابطه همچنین. دارند منفی رابطه مالی عملکرد ببا نقدي تبدیل
 هاشرکت دیرانم و ارگرفتهقر تاثیر تحت بیشتر اقتصادي مختلف شرایط در مالی عملکرد و

1  . Working capital requirement 
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 دهند انجام اقتصادي محیط به بسته را گردش در سرمایه مدیریت بهینه هايشیوه   بایست می
Liu  et al, 2024.(( 

عملکرد  شیباعث افزا و  بودهدرگردش ارزشمند سرمایه  تیریمد ها به  شرکت شتریب توجه
 Aktas( شد خواهد هیسرما نهینوبه خود باعث کاهش هزکه به  شود یم سکیو کاهش ر

et al, 2015(. ای دیتول يهانهیهزدر  ریی، تغيفناور در شرفتیپ لیبه دل يتجار يواحدها 
جهت به اما ؛شوند دوردرگردش هیسرما نهیبهاز سطح  است ممکن ،یتصادف يهاشوك

 هستندش لادر ت هموارهدارد،  ییایمزا يتجار يواحدها يبرا نهیبهدرگردش هیکه سرماآن
 زانید. منکن کینزد درگردشهیسرما نهیبهدرگردش را به سطح هیسرما یسطح واقع که

یم حیدرگردش را تصحهیسرما نهیبه سطحو  یسطح واقع نیها انحراف بشرکت که یسرعت
 .)Ahangar, 2020(شود یم دهیدرگردش نامهیسرما لیکنند، سرعت تعد

 
 ي،زاده و حجازداداش؛ 1401و همکاران،  یافلاطوندر داخل مانند ( یفراوان يهاپژوهش

et  Banos(مانند  یو ...) و خارج1392و گرکز،  یی؛رضا1399و همکاران،  ي؛ خدر1399
al, 2010؛ Hill et al, 2010 ؛Raheman & Nasr, 2007  ... ؛ته استصورت گرف) و 

اند. در قرارداده یگردش را مورد بررسدریهسرما یلتعدمؤثر بر سرعت یکه عوامل شرکت
 یکرا به عنوان  یلتعدسرعت سبتمذکور، ن يهاتوجه داشت که پژوهش یدراستا، با ینا

 يهاپرسش از یبه بعض ییپاسخگو ییعلت توانا یناند و به هممدنظر قرار داده یستامفهوم ا
یهسطح سرما یکها از شرکت یاحوزه را ندارند؛ به عنوان مثال، آ ینمطرح شده در ا

 يبه سو راشرکت  یگردش فعلدریهنسبت سرما یرانمد یابرخوردارند؟ آ ینهگردش بهدر
یهبه سرما ییابسرعت دست توانندیم ییهاچه مؤلفه یت،ر نهاو د کنند؟یم یلتعد ینهسطح به

ها، رسشپ ینبه ا ییکنند؟ به منظور امکان پاسخگو یدتشد یا یفگردش هدف را تضعدر
 درنظر گرفته شود. یامفهوم پو یکبه عنوان  یدگردش بادریهسرما

نشده و  یامفهوم پو یکگردش به عنوان دریهبه سرما یاديتوجه ز ،یداخل يهادر پژوهش 
گردش دریهوجود سرما یا،پو يهاپژوهش در نظر دارد با استفاده از مدل ینا یل،دل ینبه هم

یهرمابه س یابیها را در دستقرار دهد و سرعت آن یمورد بررس یرانیا يهارا در شرکت ینهبه
 منابع تامین رب اقتصاد رکود و رونق عوامل  تاثیر به نظر ؛بسنجد. علاوه بر آن ینهگردش بهدر

 سرمایه سمت به گردش در سرمایه تعدیل ضرورت و گردش در سرمایه بویژه و مالی



 

ود پژوهش اثر رونق و رک یندرا شرکتها، ارزش افزایش به دستیابی جهت بهینه  درگردش
 شده است. یبررس یرانیا يهاگردش شرکتدریهسرما یلبر سرعت تعد ياقتصاد

 پژوهش پیشینهمبانی نظري و 

 راحت ، ندارند محدودیتی شرکت خارج مالی منابع ازطریق مالی تامین در که هایی شرکت
 ییرتغ را خود گردش در سرمایه نسبت درواقع و نقد وجه تبدیل چرخه دوره توانند ترمی
 هدف، گردش در سرمایه نسبت به و  تعدیل را گردش در سرمایه توانند می سریعتر و  دهند

 ؛ ادياقتص رونق دوره در داشت انتظار توان می که معناست آن به موضوع این. یابند دست
 زینهه قبیل ار تعدیل هاي هزینه کاهش موجب لذا و شده آسانتر شرکت خرج مالی تامین
 یا یم افزایش  گردش در سرمایه تعدیل سرعت توازن، نظریه طبق و  شده مالی تأمین هاي

 ).Ahangar, 2020( بد
مثبت  ریبر عملکرد شرکت تأث یلممکن است به دو دل ، بیشتر درگردشسرمایهافزایش در

؛ Smith, 1987؛ Emery, 1987(دهد  یشاول، ممکن است فروش شرکت را افزا ؛بگذارد
Blinder & Maccini, 1991 ؛Deloof & Jegers, 1996 ؛Petersen & Rajan, 1997 ؛

Ng et al, 1999( .تامین هزینه ؛ منابع سایر از یمالینبا کاهش تام توانندیها مدوم، شرکت 
 درگردشسرمایهحال، ینا با .)Wilner, 2000؛ Ng et al, 1999( دهند کاهش را خود مالی

تر بزرگ درگردشیهسرما یککه ییجاآن طرف، از یکدارد. از  ییهاینههز یزتر نبزرگ
 هشود ک یشترب ياعتبار یسکبهره و ر يهاینهدارد، ممکن است منجر به هز یمال ینبه تام یازن

 ينگهدار یگر،د ياز سو .)Soenen, 1993(شودها شرکت یمنجر به ورشکستگ ممکن است
ها يموجود یشکه با افزا داردرا  یتیامن يهاینهمانند اجاره انبار و هز ییهاینههز ي،موجود

یهسرما یزانم رودیانتظار م ؛اساس این بر  ).Kim & Chung, 1990( یابدیم یشافزا
مثال،  عنوانبه ؛درگردش نباشدیه) سرماینه(به هدفبرابر با سطح  هاتشرک فعلیدرگردش 

ینم ینابرا، بنبزنند تخمین بااطمینان و دقیق طوربهدرآمدها  توانندینم هاشرکتکه جااز آن
برآورد  توانندیها نمشرکت ؛رآنب علاوهکنند.  یزيربرنامه یقطور دقبه یزن را یدهاتوانند خر

 ینیبیشپ دقیق طورها را بهیوصول مطالبات داشته باشند و نرخ نکول بده یزاناز م یحیصح
 .)Nadiri, 1969(کنند 

Peles & Schneller )1989( يهاشوك یلها ممکن است به دلکه شرکت معتقدند یزن 
از هدف خود  ي،در فناور یشرفتپ یلبه دل یا یدتول يهاینهدر هز ییرتغ موقت، یا یتصادف
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 گردشدرسرمایهبه  یابیدست ياقدامات مناسب را برا یدبا یریتمد بنابراینمنحرف شوند. 
 يواحدها يبرا بهینهدرگردش مزایایی که سرمایه بدلیل ؛وجودینهدف انجام دهد. با ا

 ذالکنند.  یکنزد بهینهدرگردش را به سطح یهسرما یکنند سطح واقعیش ملادارد، ت يتجار
 یحدرگردش را تصحیهسرما ینهو به یسطوح واقع ینها انحراف بکه شرکت یسرعت یزانم
 .)Ahangar, 2020(شود یم یدهدرگردش نامیهسرما یلکنند، سرعت تعدیم

 ،باشد یلتعد هايینهاز هز یشترب درگردشتعدیل سرمایهمنافع حاصل از که یزمان
که در  هاییرکتش ).Ahangar, 2020( کنندمی تعدیل را درگردشسرمایه هاشرکت
تر ها طولانینقد آنکنند، چرخه تبدیل وجوهگذاري کلانی میگردش، سرمایهدرسرمایه

در  هادر شرکت درگردشیهمربوط به سرما يهاداده کهبا توجه به این.  است و برعکس
وجود  یبررس براي ،)Ahangar)2020 ه توسط اشارمورد  یايمزا یلدسترس است، به دل

تبدیل  طول چرخه از ها پژوهش برخیبه آن،  یابیو سرعت دست درگردشیهسرما ینهسطح به
 ساختار زهحو يهایه، از نظردرگردشسرمایهدر ادبیات مربوط به  شود.نقد استفاده میوجوه

 Myers؛ Myers, 1984 ( یسلسله مراتب یهنظر ،)Miller, 1977( وازنت نظریه شامل؛ سرمایه

& Majluf, 1984( است شده استفاده  درگردشسرمایهرفتار  يبارهدر پژوهش منظوربه. 
ردش درگنظریه توازن بیانگر آن است که یک نقطه تعادل بین مزایا و مخاطرات سرمایه

 یناساس ابر  ؛آیدها بدست میوجود دارد که در آن نقطه، حداکثر ارزش براي شرکت
 شودمی تعدیل سرعت به هدف درگردشسرمایهاز سطح  انحراف هرگونه یه،نظر

)Ahangar, 2020( .د؛ شویم فرض آنی هدف، نسبت سمت به حرکت ،یستاا توازن یهنظر در
 ستا تدریجی فرآیند یک هدف، نسبت سمت به سیرم ،پویا توازن یهدر نظر ،در مقابل

)Orlova & Rao, 2018( هب هتوج نها بدوشرکت ،مراتبی سلسله یهاساس نظر. بر 
مالی ینتأم هشده، ب مشخصمراتب از پیش  هسلسل طبقبر منحصرا، هدف درگردشسرمایه

در  ،ین. همچنشود انجامتواند از وجوه داخلی یا خارجی مالی میاین تأمین ؛دننکمی اقدام
پروژه یمال ینتأم يعات براااطل ینگیناقر يهاینهکاهش هز منظوربهها شرکت ،هاین نظری

 .)Myers, 1984(دهند یم یحترج خارجی یرا به منابع مال داخلیوجوه  ي،گذاریهسرما يها
نموده  جلب خود به را بیشتري توجه توازن نظریه گردش، در سرمایه زهحو يهادر پژوهش

 ).1401و همکاران،  یاست (افلاطون



 

هداشته باشد و رفتار داد تجاري واحدهايبر  مختلفی تاثیراتتواند یم ياقتصاد یطشرا
وجه  یلرود چرخه تبدیرونق انتظار م دوره، در مثال يبرا ؛قرار دهد یررا تحت تاث یمال يها

توان گفت ی، مبنابراین ؛رخ دهد آنرود عکس یانتظار م ،رکود شرایطدر و  یابدنقد کاهش 
داشته باشد. (اسکندرنژاد و  یمال يهابر داده یمختلف تاثیرات ياقتصاد یطرود شرایانتظار م

 ).1399همکاران، 
 در ،هاي فیزیکی و بخش مالیبازار دارایی شامل ،بخش واقعی اعم از ،کشور اقتصاددر 

 درگیر این سالهااقتصاد ایران در و  داده  رخ خاصی یاسیاقتصادي و س رخدادهايدهه اخیر 
، در سالی که داد نشان قبلهاي تجربه سال. استهایی رونق نسبی داشته رکود و در سال

رشد اقتصادي (مبناي محاسباتی آن تولید ناخالص  مانند ،هاي اقتصادي بخش واقعیشاخص
یعنی شاخص بورس اوراق بهادار  ،داشته، شاخص اقتصادي بخش مالی کاهشیداخلی) روند 

. شد تایید ادعا این ،1391یسه دو شاخص اقتصادي در سال مقا بابوده است.  افزایشیتهران 
درصد  47در این سال  ،بورس اوراق بهادار تهران یعنی ،یبخش مال يرشد شاخص اقتصاد

در این پژوهش، دوران  ،اساس این بربوده است.  -8/6برابر  یو رشد اقتصادي  بخش واقع
 شودیمنشده و رونق و رکود در بخش مالی نیز بررسی  حدودرونق و رکود به بخش واقعی م

 ).1399و همکاران،  سبزيی(زمان
ها از از شرکت يا، با استفاده از نمونه)Banos et al)2020  کشوري  بین یپژوهش در

ت است مختلف متفاو يدر کشورها درگردش سرمایه یلکه سرعت تعد دریافتندکشور،  30
 یشترب یو توسعه مال تريقو گذاریهاز سرما یتبا حما ییکه در کشورها ییهاشرکت يو برا

 يالهدومرح یستمس یافتهیمتعم يها از روش گشتاورهااست. آن تریعسر کنند،یکار م
1(GMM) Blundell & Bond )1998( برآورد تمام معادلات خود استفاده کردند. يبرا 

Ahangar )2020( ، به  یلدرگردش و سرعت تعدیهوجود سطح هدف سرما ی،به بررس
یتدمحدو یرتاث یبه بررس ین،اقتصاد هند و همچن یديهشت بخش تول يسمت هدف برا

به  یدنرس يبرا يادو مرحله GMM يهایک. و از تکنپردازدیم یلبر سرعت تعد یمال يها
 یهسرما يها داراکه شرکت دهدمی نشانمطالعه  آنج ی. نتاکندیخود استفاده م یجنتا

یهدرگردش به سرمایهسرما یاز سطح فعل یلدرگردش هدف هستند، اما سرعت تعد
 ین،متفاوت است. همچن یفرع يهادر بخش یلدرگردش هدف کند است و سرعت تعد

با  یسهدرگردش خود را به سرعت در مقایهدارند، سرما يکمتر یتکه محدود ییهاشرکت
1  . Generalized Method of Moments  
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 ايههیافت. کنندیم یلمواجه هستند، تعد ییبالا یمال هايیتکه با محدود ییهاشرکت
Helfin et al )2018(، شرایط  با مقایسهدر  خوب اقتصادي شرایط در هاشرکت که داد نشان

 .کنندیم یلتعد )ینه(به فهد سرمایه ساختار سمت به را سرمایه ساختار تریعسر ،بد
Nyeadi et al )2018( ، در  یازدرگردش موردنیهسرما کنندهیینتع اجزاي یتجرب یبررس هب

شرکت درگردش در یهسرما کرد که بیانمطالعه  ینا هايیافته. پرداختند غنایی يهاشرکت
و  اهرم فروش،، رشد داخلی ناخالص تولید، رشد سودآوري ن،س واسطهبهغنا  يها

 یاتیو چرخه عمل ن، سسودآوري کند،یم بیان کهینشود. دوم ایم یینتع عملیاتی هايچرخه
 اخلید ناخالص تولیدرشد  فروش،رشد  و گذاردمیمثبت  یردرگردش تاثیهشدت بر سرمابه

 دهدینشان م )Baños et al )2013 يهاافتهی دارد.درگردش رابطه معکوس یهو اهرم با سرما
 کندیم یبانیشته را پیفرض ینو ا شوندیم یلتعد یعنسبتاً سر اسپانیا، غیرمالی يهاکه شرکت

در  حتی ی،راحتبه توانندیو م شوندیم يکارتر دستراحت يکه اقلام ترازنامه جار
ر ها برابدر همه شرکت یلکه سرعت تعد شودیمتوجه م ،بر آنعلاوه ؛کنند ییرمدت تغکوتاه

ها متفاوت است. آن یزنو قدرت چانه یخارج یمال هايیتو با توجه به محدود یستن
 یلبه دل ریشتب یزنو قدرت چانه یخارج یهسرما يبهتر به بازارها یبا دسترس هاییرکتش

 .شودیم یلتعد تریعها، سرآن یلتعد هايینهکاهش هز
 مدیریت سرمایه درگردشکه دریافتند ) 1402(همکارانبادپا و  داخلی، هايپژوهش در

 ملیاتیع کارایی بر ) کالا موجودي گردش دوره متوسط و نقد وجه تبدیل چرخه متغیرهاي (
 بهینه نسبت وجود بیانگر) 1401( همکاران و افلاطونیپژوهش  جینتا. دارند منفی تاثیر

ها نسبت نگهداشت وجه شرکت ین،همچن ؛است ایرانی هايشرکت در نقدوجه نگهداشت
 یشتريبا سرعت ب ينسبت به دوران رکود اقتصاد يخود را در دوران رونق اقتصاد ینقد واقع

توازن سازگار  هیمطرح در نظر یمفوق با مفاه هايیافته. کنندیم یلتعد ینه،به سمت نسبت به
 یتدرگردش بر قابلتاثیر مدیریت سرمایه ) که1399( و همکاران اسکندرنژاد .است

 یمبتن يتجار يهابهادار تهران در چرخهشده در بورس اوراقیرفتهپذ يهاشرکت يسودآور
 ياجزا ینب یدار منفامعن اثروجود  بر افزونکه  دادند نشان کردند،  یبررسرا  یدبر شکاف تول

رونق اقتصادي نسبت  در دوره  ؛یرانیا يهادر شرکت يگردش و سودآوردریهسرما یریتمد
 .دارد هاییبر بازده دارا یشتريب اثردرگردش ، اجزاي مدیریت سرمایهاقتصادي به رکود



 

 بین رابطه بر تجاري هايچرخه تاثیر که داد)، نشان 1395( یو حسن یسپاس هايیافته 
 با قیاس در اقتصادي رونق هايدوره در تجاري واحدهاي سودآوري و درگردشسرمایه

 ارتباط ايمطالعه در) 1394( فهیم سیدنژاد و کوچکی . است بیشتر اقتصادي رکود هايدوره
را مورد  ایران، در رکود و رونق هايدوره در سودآوري و درگردشسرمایه مدیریت بین

 رهدو کل متغیرها، بین رابطه بر تجاري هايچرخه اثر بررسی جهت .قراردادند یبررس
 هاآن یجنتا و شد بنديتقسیم رونق و رکود دوره دو به بازار، بازده اساس بر پژوهش،

ستایش و  پژوهش بود. یرهايمتغ یندوره رکود بر ارتباط ب یتاهمبا یرتاث کننده،بیان
 ولوص دوره متغیرهاي ( شاملدرگردش سرمایه مدیریت ) نیز نشان دادند که 1387همکاران(

 اب معنادار و منفی رابطهداراي   )، نقد وجه تبدیل چرخه و موجودي تبدیل مطالبات،دوره
 ردشگ در سرمایه مناسب مدیریت طریق از توانندمی هاشرکت بوده و شرکت ها سودآوري

 .کنند ارزش ایجاد خود سهامداران براي
 به پژوهش هايفرضیه پژوهش، پیشینه و نظري مبانی بخش در شدهگفته مطالب اساس بر
 :شودمی ارائه زیر شرح

 هدف درگردشیهشرکت را به سمت سرما درگردشیهنسبت سرما ،مدیران : 1فرضیه 
 . کنندیم یلتعد

رکود  از بیشترها شرکت درگردشتعدیل سرمایه سرعت رونق، دوران در : 2فرضیه 
 . استبخش مالی اقتصاد 

رکود  از بیشترها شرکت گردشدرسرعت تعدیل سرمایه ، رونق دوران در :3فرضیه 
 .استبخش واقعی اقتصاد 

 پژوهش روش

 يکاربرد یکردرو يدارا یج،نتا يبر مبنا ؛است تفسیرگرایانه پژوهش حاضر داراي فلسفه
 نوع لحاظهب و باشدمی ییاستقرا -قیاسی نوع از پژوهش این ،پژوهش استدلال لحاظبه ؛است
-جمع يو برا يااز منابع کتابخانه ينظر یمبان يآورجهت جمع است. یکم نوع از ها،داده
افزارهاي و نرم 1کدال سایت منتشره اطلاعاتاز  هایهجهت آزمون فرض مالی يهاداده يآور

 2مرکزيبانک  یتسا ياطلاعات اقصاد يآورمنظور جمع بهو  ینآوردنورسانی رهاطلاع

1. Codal.ir 
2. www.cbi.ir 
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 1ها از نرم افزار ایویوزهمچنین جهت تجزیه و تحلیل داده ؛مورد استفاده قرار گرفته است
 یافتهیمتعم يبرآوردگر گشتاورها ،هاي پژوهشبرآورد مدل جهتاستفاده شده است. 

 حاضر پژوهش آماري جامعهاستفاده شده است.  )Blundell & Bond )1998 2سیستمی
 .است تهران بهاداراوراق بورس در شده پذیرفته هايتشرک

ران ته بهاداربورس اوراق در شدهپذیرفته هايشرکت اطلاعات از فوق، پژوهش هايداده
 زیر شرایط در دسترس  يآمار جامعه یینپژوهش، جهت تع ینا درشده است.  يگردآور

 :است شده گرفته درنظر
 باشد؛ ماه اسفند 29 به منتهی هانبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آ )1
 و  باشد نداشته مالی سال تغییر) 1401-1390( بررسی مورد دوره طی در )2
 باشد؛ دسترس در1401-1390 هايسال طول در شرکت مالی اطلاعات )3
 یا گذاريسرمایه هايشرکت و) مالی موسساتها، (بانک مالی هايشرکت جزء )4

 ؛نباشد مالی گريواسطه هايشرکت
ه ک ییها(شرکت باشد دسترس در متغیرها تعریف بخش در نیاز مورد اطلاعات )5

 )؛شوندمی حذف باشند، نداشته را زیااطلاعات مورد ن
 شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1390 سال از قبل که هاییشرکت )6

 باشند؛ نشده خارج بورس تابلو از 1401 سال پایان تا و باشند
 معاملاتی وقفه دچار و داشته مستمر فعالیت پژوهش، يدوره طی موردنظر شرکت )7

 .باشد نشده ماه 6 از بیشتر
شرکت به عنوان جامعه غربالگري  153بعد از مدنظر قراردادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد  

ا توجه اند. بنابراین بها به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدهشده باقیمانده است که تمامی آن
 رسد. میشرکت) -سال 1860( 1401 الی 1390 هايسال ،ساله پژوهش 12به بازه زمانی 

 : 1 یهآزمون فرض مدل
 ؛گردد ینتعی هدف درگردشسرمایه باید ابتدا درگردش،سرمایه تعدیل سرعت بررسی براي
همواره در تلاش است تا به سمت  است که شرکت ايینههدف، سطح به درگردشیهسرما
) Baños et al )2010ها، شرکت درگردشیهسرما يینهسنجش سطح به يرود. برا یشآن پ

1. EViews  
2. System generalized method of moments (system-GMM) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      



 

 یرهاياز متغ یتابع یدنقد هدف باوجه یلتبددارند که طول چرخه یدهعق )Ahangar )2020و 
 :باشد یرن به شرح زلاسطح شرکت و اقتصاد ک

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ = 𝜔𝜔 + 𝜓𝜓𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1                                             ) 1مدل(  
ان امل جرینقد و شتبدیل وجهکننده طول چرخهتبیین بردار متغیرهاي  Zitکه در آن 

 مالیهزینه )،هانقد عملیاتی بر کل داراییمعادل نسبت جریان وجوه( CFOit نقد عملیاتیوجه
FCOSTit )فرصتبهره يهامالی بر بدهیمعادل نسبت هزینه ،(رشد  يهادارMTBit ) برابر

ها بر بازار سهام شرکت و ارزش دفتري بدهینسبت کیوتوبین و معادل نسبت مجموع ارزش 
 ،)ها در مبناي دهمعادل لگاریتم کل دارایی( SIZEitها)، اندازه شرکتارزش دفتري دارایی

ها)، مخاطره هاي ثابت بر کل داراییاراییمعادل نسبت د( TANGitثابت  هايیینسبت دارا
شده توسط یلتعد، )Altman )1968معادل امتیاز حاصل از مدل ( ZSCOREit یبحران مال
(معادل نسبت  ROAitشرکت  ي)، سودآوریرانا یطمح يبرا 1393و همکاران،  یکردستان

ها بر کل داراییمعادل نسبت بدهی ( LEVitی نسبت اهرمها) و سود خالص بر کل دارایی
-دهیب جمع و جاري هايییجمع دارا ینتفاوت ب یقاز طر ،درگردشیهاست. نسبت سرما )ها

 .شد خواهد محاسبه هادارایی کل جمع مقیاس در جاري هاي
 لیسرعت تعد یانگرکه خود ب نقدوجه تبدیل چرخه سرعت سنجش براي ،ادامه در

 : شودیاستفاده م یجزئ یلمدل تعد یکرداست، از رو درگردشیهسرما
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜆𝜆(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1               ) 1رابطه(  
∗NTCit+1که در آن،  − NTCit است درگردشسرمایه ينهمیزان انحراف از سطح بهی 

NTCit+1و کند تصحیح را آن باید شرکت که − NTCit  ي نهبخشی از انحراف از سطح بهی
 بین يلهاز فاص يکسر λ ین،شود. بنابرایم یحدوره، تصح یک در که است درگردشسرمایه
معادل  ،یلدل یناست و به هم دوره، رفع شده یک در که است بهینه و واقعی درگردشسرمایه
) 1(هدف است که از مدل  درگردشسرمایه ∗NTCit+1 .گرددیم یفتعر یل،تعدسرعت

مدل  ي،جبر محاسبات اندکی و) 1( طهمقدار مذکور در راب يگذاريشود. با جاحاصل می
 :رودیبه کار م یلتعدش سرعتسنج يکه برا یدآی) به دست م2(

 
 

https://doi.org/10.1108/APJBA-05-2020-0145
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𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 = 𝑎𝑎 + (1 − 𝜆𝜆)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + (𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1                      ) 2مدل(  
اگر   خواهد بود.  NTCit  یرمتغ یبضر يمنها یکبرابر  تعدیل، سرعت)2بنابراین، در مدل (

λ = 0 ،NTCit+1∗ − NTCit  وNTC دهد یکه نشان مماند، یم یمانند دوره قبل باق ،يجار
و در مقابل اگر  شودیرد م 1 یهو فرض شوندیرا متحمل م ییبالا یلتعد يهاینهها هزشرکت
λ ≠ 0،  NTCit+1 − NTCit ،ها شرکتNTC کنند در یم یلخود را با اهداف خود تعد

 استفاده یافتهمتعمی گشتاورهاي روش از) 2( مدل برازش جهت .شودیرد نم 1 یهفرض یجهنت
 .شد خواهد

 :2 فرضیه آزمون مدل
د در دوران رونق و رکو یلتفاوت سرعت تعد يدارامعن یبررس ياستفاده شده برا متغیر

نرخ بازده  مبناي ؛بازده بازار است متغیرمتغیر بازده بدون ریسک و  ی،در بخش مال ياقتصاد
که بازپرداخت اصل و سود آن در بودجه  ستایبدون ریسک، نرخ اوراق مشارکت بودجه

یخی موجود در تارنماي تار هايدادهاز  ،شود. براي شاخص کل بازار نیزبینی میسنواتی پیش
با استفاده از رابطه زیر بازده هر سال  ،آن از پس، شودمیبهادار تهران استفاده بورس اوراق

 :شودمیمحاسبه 
 

𝑅𝑅𝑚𝑚 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼12−𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑1

)2رابطه (                                                                         
 ؛شودمی عیینتتفاضل بازده بازار و بازده بدون ریسک  از استفاده باصرف بازده بازار نیز 

 ،بود 1تر از یشو در سالی که حاصل ب» رکود«وضعیت  ،بود 1ر از کمت آندر سالی که حاصل 
 .دشومینسبت داده » رونق«وضعیت 

 
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓                                                                               )    3رابطه (       
 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 = 𝑎𝑎 + (1 − 𝜆𝜆)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 +
(𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1                                                                       )3مدل(  

 دوره در تعدیلسرعت)، 3( مدل در اند؛شده تعریف پیش از متغیرها امتم آن در که
DERG)رونق > 1)و   𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖برابر یک منهاي مجموع ضرایب متغیرهاي  (1 −

{(1 − λ) +ϕ2})DERGit ∗ NTCit تعدیل در دوران رکود و سرعت(DERG < براي  (1



 

1)یک منهاي ضریب متغیر  − (1 − λ))NTCit  .انتظار پژوهش، یهمطابق با فرضاست 
λ)رونق دوران براي تعدیلسرعت که رودمی − ϕ2) بیش از دوران رکود(λ) یانباشد. به ب 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 یتعامل یرب متغضری که رودمی انتظار پژوهش، یهبر اساس فرض یگر،د ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ،
 دار باشد.منفی و معنا

 :3 فرضیه آزمون مدل
ال متغیر تولید ناخالص داخلی (بر اساس س د،براي تعیین رونق و رکود در بخش واقعی اقتصا

منظور،  ینبه ا .شودمی) از سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج 1392پایه 
 ،است مثبت داخلی ناخالص تولید نهکه رشد سرا ییهاسال يبرا DGDPG يمجاز یرمتغ

ها مقدار صفر (دوران رکود) خواهد داشت. در ادامه، سال یرسا ي(دوران رونق) و برا 1مقدار
 :شودمی برآورد پژوهش یهآزمون فرض يبرا یرمدل ز

 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 = 𝑎𝑎 + (1 − 𝜆𝜆)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + (𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1                                                            4( مدل(  

 
در دوره رونق  تعدیلسرعت)، 4( مدل در اند؛شده تعریف پیش از متغیرها امتم آن در که

)DGDPG = 1) و  NTCit یرهايمتغ یبمجموع ضرا يمنها یکبرابر  )1 −

{(1 − λ) +ϕ2})DGDPGit ∗ NTCit کود دوران ر تعدیل درو سرعت(DGDPG = 0) 
1) یرمتغ یبضر يمنها یک يبرا − (1 − λ))NTCit  .انتظار پژوهش، یهمطابق با فرضاست 
λ)رونق دوران براي تعدیل سرعت که رودمی − ϕ2) بیش از دوران رکود(λ)  باشد. به بیان

DGDPGit  یتعامل یرب متغضری که رودمی انتظار پژوهش، یهدیگر، بر اساس فرض ∗ NTCit ،
 دار باشد.معنا منفی و

 ها یافته
 آمار توصیفی 

 مربوط توصیفی آمار ،1 جدول در ها،داده توزیع وضعیت از کلی نماي دادن نشان منظور به
 .است شده آورده پژوهش متغیرهاي به
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 توصیفی آمارهاي: 1 جدول
یانگیم متغیرها نماد متغیرها

 ن
 معیار انحراف ینهکم یشینهب یانهم

 CFO نقدي جریان
 

 

 

 

13/0 11/0 73/0 39/0- 14/0 

 DERG 67/0 00/1 00/1 00/0 47/0 اقتصاد مالی بخش رکود و رونق

 DGDPD 58/0 00/1 00/1 00/0 49/0 اقتصاد واقعی بخش رکود و رونق

 FCOST 07/0 06/0 38/0 00/0 05/0  یمال هايینههز نسبت

 LEV 55/0 55/0 08/2 03/0 22/0 مالی اهرم

 MTB 67/2 88/1 70/12 98/0 66/2 توبین کیو

NTC 17/0 18/0 84/0 98/0 درگردشسرمایه نسبت
 

23/0 

ROA 15/0 13/0 76/0 56/0 هادارایی بازده
 

16/0 

 TANG 27/0 23/0 97/0 01/0 18/0 ثابت هايدارایی نسبت

Z-SCORE 28/0 30/0 54/1 35/3 مالی بحران مخاطره
 

52/0 

 پژوهش هايیافته: منبع

 مالی درماندگی رمتغی میانگین. است ارائه قابل توضیحاتی ،متغیرها توصیفی آمار به توجه با
 به) 1393( همکاران و کردستانی توسط توسط که) 2002( شده تعدیل آلتمن مدل با

 قدارم که صورتی در ،ایشان نتایج هب توجه با. است 275/0 ،است شده محاسبه ایران مختصات
 ریسک و کامل مالی درماندگی مرحله در شرکت ،باشد 02/0 از کمتر آمده ستبد

 سلامت بیانگر ،باشد 02/0 از بزرگتر مقدار این که صورتی در و دارد قرار بالا ورشکستگی
 مربوط که است 03/0 متغیر این کمینه و است 549/0 متوسط داراي مالی اهرم. است شرکت

 077/2 متغیر این بیشینه کهحالی در است، 1401 سال در ایران اتومبیل قطعات شرکت به
 عدد از تربزرگ مقدار این است، 1391 سال در سازي کمباین شرکت به مربوط که است
دلیل محاسبه این مقدار، وجود برخی مشاهدات با ارزش دفتري حقوق صاحبان  .است یک

 اشدب تربزرگ هانسبت به جمع دارایی شود جمع کل بدهیمی که موجبسهام منفی است 
 و است 15/0 هادارایی بازده متغیر متوسط. بیاید بدست یک از تربزرگ مالی اهرم مقدار و



 

 سال در خودرو پارس شرکت به مربوط که -56/0 با است برابر متغیر این کمینه همچنین
 به اقتصاد واقعی و مالی هايخشدر ب متوسط دو متغیر رکود و رونقهمچنین،  .است 1401
 از بیشتر رونق هايسال تعداد مجموع در دهندمی نشان که هستند 583/0 و 667/0 ترتیب

 .است بوده رکود هايسال

 متغیرها مانایی بررسی
. شودمی اسـتفاده واحد ریشـه هايآزمون از پژوهش متغیرهاي) مانایی( پایایی بررسـی براي

 بر بتنیم مقابل فرض و) نامانایی( واحد ریشه وجود بر مبتنی واحد ریشه آزمون صـفر فرض
 و لین لوین، مانایی آزمون  نتایج). 1402 افلاطونی،( اســت) مانایی( واحد ریشــه وجود عدم
 .است شده ارائه 2 جدول در چو

 پایایی هايآزمون نتایج. 2 جدول
 یجهنت يمعنادار و چو ینل ین،آماره لو یرهامتغ

 
 

 یاپا 000/0 -26
DERG 64- 000/0 یاپا 

DGDPD 34- 000/0 یاپا 
FCOST 16- 000/0 یاپا 

LEV 15- 000/0 یاپا 
MTB 20- 000/0 یاپا 
NTC 11- 000/0 یاپا 
ROA 12- 000/0 یاپا 
SIZE 15- 000/0 یاپا 

TANG 10- 000/0 یاپا 
Z-SCORE 9- 000/0 یاپا 

 پژوهش هايیافته: منبع

 درگردشسرمایه بهینه سطح سنجش
 با) 1( مدل است لازم ها،فرضـیه آزمون و) 4( تا) 2( هايمدل برازش به اقدام از قبل ،اکنون
 بهینه سطح بیانگر ،)1( مدل شده برازش مقادیر. شـود برازش صـنایع و هاسـال اثرات کنترل
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 نحرافا میزان بیانگر نیز مدل برازش هايباقیمانده مطلق قدر و باشــندمی درگردشســرمایه
 .شودمی ارائه 3 جدول در نتایج. است بهینه سطح از درگردشسرمایه نسبت

 
 عیصنا و هاسال اثرات کنترل کردیرو-)1( مدل برازش جینتا. 3 جدول

 T VIF آماره معناداري t آماره استاندارد خطاي ضریب متغیرها

CFO 
 

0590/0- 024/0 44/2- 0146/0 47/1 
FCOST 

 
 

2428/0- 058/0 18/4- 0000/0 22/1 

MTB 0011/0 001/0 88/0 3782/0 31/1 

SIZE 0835/0- 005/0 54/16- 0000/0 35/1 

TANG 4973/0 020/0 57/24- 0000/0 45/2 

Z-SCORE 0601/0 012/0 71/4 0000/0 72/2 

ROA 2626/0 043/0 06/6 0000/0 14/3 

LEV 5058/0- 021/0 37/23- 0000/0 95/2 

 - 0000/0 53/27 035/0 9816/0 مبدا از عرض

 شد کنترل هاسال اثرات

 کنترل شد                                           صنایع اثرات

 792/0 دهش تعدیل تعیین ضریب 795/0 تعیین ضریب

 F 0000/0آماره  معناداري F 24/263 آماره

 پژوهش هايیافته: منبع
 شده،تعدیل تعیین ضریب و است رگرسیون مدل معناداري بیانگر) 1( مدل برازش نتایج

 رمایهس نسبت( وابسته متغیر تغییرات از %79 توضیح به قادر توضیحی متغیرهاي دهدمی نشان
 متغیرهاي بین شدید خطیهم عدم بیانگر نیز واریانس تورم عامل مقادیر. هستند) گردش در

 که پردازیممی مدل هايباقیمانده و شده برازش مقادیر استخراج به ،اکنون. است توضـیحی
 درگردشسرمایه نسبت انحراف میزان و درگردشسرمایه نسبت بهینه سـطح بیانگر ترتیب به
 .است بوده 076/0 نمونه هايشرکت در بهینه سطح از انحراف میانگین. هستند بهینه سطح از

 



 

 اول فرضیه آزمون مدل
 از حاصل نتایج و است شده استفاده 4 مدل درگردش،سرمایه تعدیل سرعت سـنجش جهت

 .است شده ارائه 4 جدول در آن

 درگردشهیسرما لیتعد سرعت سنجش -)2( مدل برازش جینتا. 4 جدول
 T VIF آماره معناداري t آماره استاندارد خطاي ضریب متغیرها

NTCi,t 793/0 135/0 85/5 0000/0 97/1 
CFO 0232/0 026/0 89/0 3744/0 47/1 

FCOST 1273/0 089/0 42/1 1560/0 22/1 
MTB 0074/0- 002/0 74/3- 0003/0 31/1 
SIZE 0441/0- 039/0 11/1- 2702/0 35/1 

TANG 3190/0 094/0 37/3 0009/0 45/2 
Z-SCORE 0522/0- 027/0 91/1- 0572/0 72/2 

ROA 2136/0- 065/0 25/3- 0014/0 14/3 
LEV 3075/0 102/0 99/2 0032/0 95/2 

 - 0005/0 57/3 011/0 0419/0 مبدا از عرض
 شد کنترل هاسال اثرات
 کنترل شد                                           صنایع اثرات

 484/0 سارگان آماره معناداري 762/53 سارگان آماره
 بوند آرلانو آزمون معناداري

 اول وقفه
 بوند آرلانو آزمون معناداري 0000/0

 دوم وقفه
6664/0 

 پژوهش هايیافته: منبع

)، 0419/0( مبدأ از عرض که دهدمی نشــان NTC وابســته متغیر با 2 مدل برآورد نتایج
 اهرمی نسبت)، 3190/0( ثابت هايدارایی)، -0074/0( رشد هايفرصت متغیرهاي ضـریب

درصــد  10) در ســطح -2136/0( ي) و ســودآور-0522/0( یمال)، مخاطره بحران3075/0(
 دهدی) نشان مNTC )793/0 یرمتغ یبضر بودن معنادار و مثبت آن، بر علاوهدار اسـت. معنا

 یلتعدسرعت یزان. مکنندیم یلخود را با اهداف خود تعد درگردشیهها سـرماکه شـرکت
از صــفر  یرغ يکه عدد آیدیبدســت م 207/0درگردش با انجام محاســبات یهنســبت ســرما

 هانسن و سارگان آماره معناداري عدم، 4 جدول در. شودنمی رد 1 فرضـیه نتیجه در ؛اسـت
 مونآز آماره معناداري عدم و هاستمدل برآورد در شده استفاده هايابزار اعتبار کنندهبیان
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 خلالا جملات در ســریالی خودهمبســتگی وجود عدم کنندهبیان دوم وقفه در بوند و آرلانو
 .هاستمدل

 دوم فرضیه آزمون مدل
 بخش رکود و رونق دوران در هاشــرکت درگردشســرمایه تعدیلســرعت ســنجش جهت
 .است شده ارائه 3 جدول در آن از حاصل نتایج و است شده استفاده 3 مدل از اقتصاد، مالی

 
 اقتصاد  یبخش مال يدر دوران رونق و رکود اقتصاد لیسرعت تعد سنجش -)3( مدل جینتا. 5 جدول

 T VIF آماره معناداري t آماره استاندارد خطاي ضریب متغیرها

NTCi,t 5253/0 077/0 74/6 0000/0 68/1 
DERG 0113/0 004/0 41/5 0000/0 73/1 

DERG*NTC 0544/0- 019/0 74/2- 0068/0 79/3 
CFO 0275/0- 024/0 13/1- 2597/0 59/1 

FCOST 2098/0 092/0 27/2 0244/0 28/1 
MTB 0067/0- 001/0 74/3- 0003/0 32/1 
SIZE 1412/0- 033/0 22/4- 0000/0 37/1 

TANG 1947/0 060/0 23/3 0015/0 43/3 
Z-SCORE 0576/0- 023/0 48/2- 0142/0 87/2 

ROA 0457/0- 051/0 89/0- 3723/0 65/3 
LEV 1567/0 070/0 22/2 0278/0 53/3 

 - 0000/0 14/6 010/0 0624/0 مبدا از عرض
 شد کنترل هاسال اثرات
 کنترل شد                                           صنایع اثرات

 401/0 سارگان آماره معناداري 765/56 سارگان آماره
 بوند آرلانو آزمون معناداري

 اول وقفه
 بوند آرلانو آزمون معناداري 0000/0

 دوم وقفه
9480/0 

 پژوهش هايیافته: منبع
ـــان م 3 مـدل برآورد نتـایج ـــر بودن معنادار و منفیکه  دهدینش  یتعامل یرمتغ یبض

DERGit ∗ NTCit )0544/0-تعدیل در دوران رونق اقتصــاديدهد که ســرعت) نشــان می 
 یجهاست. در نت یبخش مال ياز دوران رکود اقتصـاد یشـترب يصـورت معناداربه یمال بخش
است  5291/0در دوران رونق  درگردشیهنسبت سرما یلتعد سرعت. شودیرد نم 2 یهفرضـ



 

است.  یشتر) ب4747/0در دوران رکود ( درگردشیهنسبت سرما یلکه نسـبت به سـرعت تعد
ـــارگان ب ي، عدم معنادار5جـدول  در ـــده در  يهااعتبار ابزار کنندهیانآماره س ـــتفاده ش اس

 عدم نندهکبیان دوم وقفه در بوند و آرلانو آزمون آماره معناداري عدم و هاستمدل برآورد
 .هاستمدل اخلال جملات در سریالی خودهمبستگی وجود

 سوم فرضیه آزمون مدل
 بخش رکود و رونق دوران در هاشــرکت درگردشســرمایه تعدیلســرعت ســنجش جهت
 شــده ارائه 4 جدول در آن از حاصــل نتایج و اســت شــده اســتفاده 4 مدل از اقتصــاد، واقعی
 .است

 اقتصاد  یبخش واقع يدر دوران رونق و رکود اقتصاد لیسرعت تعد سنجش -)4( مدل جینتا. 6 جدول
 T VIF آماره معناداري t آماره استاندارد خطاي ضریب متغیرها

NTCi,t 8468/0 098/0 57/8 0000/0 68/1 
DGDPG 0994/0 014/0 68/5 0000/0 73/1 

DGDPG*NTC 1127/0- 019/0 84/5- 0000/0 79/3 
CFO 0311/0 025/0 21/1 2271/0 59/1 

FCOST 1894/0 088/0 15/2 0329/0 28/1 
MTB 0062/0- 002/0 42/3- 0008/0 32/1 
SIZE 0081/0- 034/0 23/0 8152/0 37/1 

TANG 3992/0 085/0 65/4 0000/0 43/3 
Z-SCORE 0453/0- 025/0 77/1- 0786/0 87/2 

ROA 1480/0- 053/0 79/2- 0059/0 65/3 
LEV 4552/0 101/0 48/4 0000/0 53/3 

 - 0079/0 69/2 010/0 0293/0 مبدا از عرض
 شد کنترل هاسال اثرات
 کنترل شد                                           صنایع اثرات

 560/0 سارگان آماره معناداري 720/50 سارگان آماره
 بوند آرلانو آزمون معناداري

 اول وقفه
 بوند آرلانو آزمون معناداري 0000/0

 دوم وقفه
5327/0 

 پژوهش هايیافته: منبع
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ـــان م 4 مـدل برآورد نتـایج ـــر بودن معنادار و منفیکه  دهدینش  یتعامل یرمتغ یبض
𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐢𝐢𝐢𝐢 ∗ 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐢𝐢𝐢𝐢 )1127/0-تعدیل در دوران رونق اقتصاديدهد که سـرعت) نشـان می 

ــورت معناداربه یواقع بخش ــترب يص ــاد یش ــت. د یبخش واقع ياز دوران رکود اقتص ر اس
 2659/0 رونق دوران در درگردشسرمایه نسبت تعدیلسرعت. شودیرد نم 3 یهفرضـ نتیجه
 یشتر) ب1532/0در دوران رکود ( درگردشیهنسبت سرما تعدیلنسـبت به سـرعت که اسـت

 در هشد استفاده هايابزار اعتبار کنندهبیان سارگان آماره معناداري عدم، 6 جدول دراسـت. 
 عدم کنندهبیان دوم وقفه در بوند و آرلانو آزمون آماره معناداري عدم و هاستمدل برآورد
 .هاستمدل اخلال جملات در سریالی خودهمبستگی وجود

  گیريیجهو نت بحث
 منابع قیرط از شتریب یمال نیتام جهینت در و شرکت رشد و فروش شیافزا موجب رونق دوران

 يجار ییدارا شتریب حجم ينگهدار گرید طرف از شود؛ یم گردش در هیسرما و یداخل یمال
 ییاراد بازده و قرارداده الشعاع تحت را شرکت يآور سود و ینگینقد تیریمد است ممکن

 یالم منابع قیطر از یمال نیتام ياقتصاد رکود دوره در نیهمچن. ابدی کاهش شرکت يها
 شیافزا ار هیسرما نهیهز زین منابع ریسا قیطر از یمال نیتام و شده مواجه تیمحدود با یداخل

 ریاثت گردش در هیسرما ژهیبو و یمال منابع نیتام بر اقتصاد رکود و رونق دوره . داد خواهد
 یابیستد جهت نهیبه  درگردش هیسرما سمت به گردش در هیسرما لیتعد ضرورت و گذاشته

  نهیبه ردشدرگهیسرما جادیا به شتریب توجهلذا   .شود یم موجب را شرکتها ارزش شیافزا به
  هیسرما نهیهز کاهش تینها در و شد سکیر کاهش و عملکرد شیافزا سبب که نیا لیبدل

 . )Aktas et al, 2015(  است ارزشمند شود یم
ش لادر ت هموارهد و مدیران دار ییایمزا يتجار يواحدها يدرگردش هدف براسرمایه
د ننک کینزد درگردشهیدرگردش را به سطح هدف سرماهیسرما یسطح واقع که هستند

)Ahangar, 2020(دهند اقتصاد ایران در هاي اقتصادي نشان میشاخص گر،ید ی. از طرف
ژوهش، ر این پهمچنین د هایی شاهد رونق نسبی بوده است.هایی گرفتار رکود و در سالسال

ق و رکود در بخش مالی نیز بررسی منحصر نشده و روندوران رونق و رکود به بخش واقعی 
 که دارند لیتما هاکتشر رانیمد که دادنشان  اول،فرضیه  آزمون جینتا .است شده
 ای باشند رونق دوره در که نیا از اعم خود اهداف به توجه با را شرکت درگردشهیسرما

و  )Baños et al )2020(، Ahangar)2020نتایج  با افتهی نیاکه  ؛کنندیم لیتعد رکود



 

 يهاآن است که شرکت انگریب ،موضوع نی) مطابقت دارد. ا1400و همکاران ( یافلاطون
 يصاداقت طیشرا ریتاث کنند یم یسع ، هدف درگردشهیسرما سمت به حرکت با یرانیا

 کاهش زین و رکود دوره یورشکستگ سکیر از بتوانند تا نموده تیریمد یبنوع را حاکم
 جلو رونق دوره در يجار ییدارا نشده تیریمد و  هیرو یب شیافزا از یناش يآور سود

 سرعت که ستا آن انگریب ،به ترتیب فرضیه دوم و فرضیه سوم آزموننتایج  .ندینما يریگ
 یمال خشب ياقتصاد رکود دوران به نسبت ياقتصاد رونق دوران در درگردشهیسرما لیتعد

 Helfin et alبا نتایج   ها افتهی نیا و ست؛ا شتریب اقتصاد یواقع بخش نیهمچن و اقتصاد

 وانتیم پژوهش، نیا جینتا به توجه با ) مطابقت دارد.1401و همکاران ( یو افلاطون )2018(
 ییاتوان یواقع بخش و یمال بخش ياقتصاد رونق دوران در هاشرکت که گرفت جهینت
 تیریمد در یمهم نقش تواندیم امر نیا و دارند خود درگردشهیسرما لیتعد يبرا يشتریب

 یمال رانیدم به توانندیم جینتا نیا باشد؛ داشته ياقتصاد مختلف طیشرا در هاشرکت یمال
 يصاداقت دوره هر در درگردشهیسرما تیریمد يبرا یمناسب يهاياستراتژ تا کنند کمک

 کمک يصاداقت و یمال نهیزم در پژوهشگران به توانندیم هاافتهی نیا ن،یهمچن. کنند نییتع
 هاشرکت یالم رفتار بر مختلف ياقتصاد طیشرا ریتاث یچگونگ از يبهتر درك  تا کنند

 . باشند داشته

  :شودیم ارائه ریز يکابرد شنهاداتیپ پژوهش يهاافتهی طبق
نکته را که وجود رونق  ینا یدهمواره با ها،شرکت یرانو مد گذارانیهسرما )1

 یشفزاجهت ا یدرگردش ؛  تنها عامل یهسرما ینهبه یریتتواند بدون مد ینم ياقتصاد
شرکتها به سمت  يدر صورت بروز رکود اقتصاد یاارزش شرکتها باشد و 

 بر ار آنها آثار ،خود هايگیريیمدرتصم یداکنند .لذا ب یداسوق پ یورشکستگ
 .دهند قرار نظر مد گردش در سرمایه از انحراف

در  درگردش سرمایه یلتعدبه سرعت یشتريب توجه باید یران،و مد گذارانیهسرما )2
رشد  یشافزا یلبدل )  يو هم اقتصاد ی(هم در بخش مال يدوران رونق اقتصاد

و  ینگینقد ینهبه یریتو ضرورت مد جاري يها ییدارا یششرکت و همزمان افزا
 ها شبخ این در توازن ایجاد با بتواندامر  ینا تا داشته باشند در گردش  یهسرما

 .دها شوشرکت يبرا یشترب ارزشمنجر به  بهبود عملکرد و کسب 
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 و یحصح يگذار یهو سرما یمال یمتا یماتتم اتخاذجهت  توانندیم یمالیرانمد )3
؛  یمال نیو فراهم شدن تنوع در منابع تام یاستفاده از رونق بخش مال با بموقع تر؛ 

 درگردشیهسرما یلتعدامکان  ي؛جار يها یها و بده ییمطلوب دارا یریتبا مد
 کنند فراهم هدف گردش در سرمایه سمت به را

  :گرددیم هیتوص ندهیآ پژوهشگران به تینها در
 یلبر سرعت تعد يرونق و رکود اقتصاد يهااثر دوره شودیم یشنهادپ -1

وان بر اساس تا بت یردقرار گ یصنعت مورد بررس یکها به تفکشرکت درگردشیهسرما
 .ارائه داد تریاتیعمل يساختار هر صنعت، راهکارها

 صرف بازده بازار و تولید یرهايعلاوه بر متغ یگري،شود در پژوهش دپیشنهاد می-2
صادي متغیر کلان اقت يبرا یندهناخالص داخلی حقیقی از متغیرهاي دیگر به عنوان نما

 .انتخاب شود
د همانن یاقتصاد سنج يهاروش یگراز د یگر،پژوهش د یکدر  شودیم پیشنهاد-3

 هايدوره بلندمدت و مدتکوتاه اثرات آن واسطه استفاده شود تا به ARDLروش 
 رايب بتوان و شود مشخص هاشرکت گردش در سرمایه تعدیلسرعت بر رکود و رونق

 دوره هاي زمانی کوتاه مدتو بلند مدت سیاست گذاري نمود. 
می شود که در پژوهشی دیگر اثر تحریم هاي اقتصادي و نیز بیماري کرونا پیشنهاد  -4

 بر سرعت تعدیل سرمایه درگردش مورد بررسی قرار گیرد.
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