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  چكیده

در  يتوجه باشد كه نقش قابل مديريت مالي، مديريت سرمايه در گردش ميحيطه  يكي از مباحث بسيار مهم در

مدت  كوتاه تسهيلات تغيير در دسترسي به تأثير سيبررپژوهش نمايد. هدف اين  بقا و رشد واحد تجاري ايفا مي

شركت توليدي فعال در بخش  25هاي  اين مطالعه از داده باشد. در مي يبانكي بر مديريت سرمايه در گردش شركت

شبه براي اين منظور از روش ، شده است در بورس اوراق بهادار تهران استفاده 52-52دوره زماني صنعت در 

اجزاء سرمايه مدت بانكي بر  در راستا تأثير تغيير در تسهيلات كوتاه هاي پنلي استفاده گرديد؛ كه داده ييدرستنما

ها و  پرداخت يشهاي جاري)پ ، ساير داراييمواد و كالا موجوديها،  ني، دريافتنقد موجودي شاملدرگردش 

نشان داد تغيير در  پژوهش نتايجبررسي شد.  هاي جاري و ساير بدهيها( پرداختنيتجاري) اعتبارسفارشات(، 

ر تأثي ها سياست سرمايه در گردش شركت معيارهاياي بر برخي از  ملاحظه طور قابل دسترسي تسهيلات بانكي به

 .بانكي هستند متفاوت است تسهيلاتهاي كه بيشتر يا كمتر وابسته به  گذارد و اين تأثيرات در شركت مي

 

 .ييدرستنماتسهيلات بانكي، مديريت سرمايه در گردش، روش شبه  كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

مککالي  تککأمين در مهمککي نقککش همککواره هککا بانکک 

هککا  شککركت گککذاري سککرمايه و عمليککاتي هککاي فعاليککت

هکا   شکركت  بکراي  طريق اين از منابع كسب و اند داشته

تکأمين   انکد  داده نشکان  ها پژوهش .دارد اي ويژه اهميت

تصکميمات   بکر  اثرگذار بالقوه عوامل از يكي بانكي مالي

(. 5112، 1بانكر و فانک  اسکت)  مديريت  حوزه در مدير

كند،  مي تشويق منابعي چنين جذب به را آنچه مديران

 .اسکت  منفعکت  و قدرت، شکهرت  كسب به ها آن تمايل

زيکاد   مديران دسترس در منابع و آزاد نقد وجوه هرچه

هکا   آن سکوي  از طلبانکه  فرصت رفتارهاي  شود، مشاهده

(. 5112، 5هوكککو و همكککارانبود) خواهککد تککر محتمککل

 بکه  اتكکا  بکا  تواند مي قضاوت اعمال دركنار مدير اگرچه

 تأمين بندي زمانبا  ارتباط در خود گيري قدرت تصميم

 .كنکد  مکديريت  را عملكکرد  ها، نيکز  آن ساختار منابع و

 طلبانکه  هاي فرصت مالي، انگيزه تأمين در مدير چنانچه

 در هزينکه  بکا كکاهش   كند مي تلاش باشد، آنگاه داشته

 طريکق  از منابع درآمد، احتمال كسب كاهش هاي دوره

 مکالي  تکأمين  نکر   هرچکه  .دهد افزايش را مالي تأمين

 كمتکر  مکالي  تأمين هاي ديگر روش با مقايسه در بانكي

 نامتقکارن  رفتکار  بکراي كکاهش   مکديران    باشد، انگيکزه 

بانكرو فانک ،  است) طلبانه بيشتر فرصت شكل به هزينه

(. بازار سرمايه از ي  منظر بکه دو بکازار اوليکه و    5112

شود كه در بازار اوليکه، سکهاو و    بندي مي ثانويه تقسيم

اوراق قرضه تازه منتشرشده مستقيماً از سوي دولکت و  

شکود و چنانچکه ارزش واقعکي     ها عرضکه مکي   يا شركت

 عنکوان  التفکاوت آن بکه   بالاتر از ارزش اسمي باشد، مابکه 

شکود. در   سود عايد دولت يا شركت منتشکركننده مکي  

بازار ثانويکه سکهاو و اوراق قرضکه بکراي خريکدوفروش      

مجککدد بککين صککاحبان خريککداران مککورد معاملککه قککرار  

هاي و الزامات اصلي شکرو    گيرد. عمدتاً يكي از پايه مي

هاي اقتصادي، دسترسي به منابع مکالي   و ادامه فعاليت

گکذاري ثابکت و يکا سکرمايه      كافي جهت تأمين سرمايه

طکوركلي بکراي    هاي اقتصادي است. بکه  درگردش بنگاه

تشککكيل و تمركککز منککابع مککالي يککا سککرمايه در سککط  

هاي اقتصادي، دو طريکق عمکده وجکود دارد كکه      بنگاه

ها و حقوق صاحبان سهاو. علاوه بکر   اند از بدهي عبارت

تکوان منکابع تکأمين     بندي كلکي، مکي   اين در ي  دسته

هاي اقتصکادي را بکه دودسکته منکابع درون      نگاهمالي ب

بندي كرد. منظور  بنگاهي و منابع خارج از بنگاه تقسيم

از منابع درون بنگاهي درواقکع آورده سکهامداران و يکا    

منظکور   هاسکت كکه بکه    هاي موجود در شکركت  اندوخته

تأمين منابع مالي موردنياز بکراي تأسکي ، ادامکه و يکا     

هکاي اقتصکادي مورداسکتفاده     هاي بنگاه توسعه فعاليت

گيرد. منابع خارج از بنگاه نيز طيف وسکيعي از   قرار مي

شکود كکه بکا     ابزارهاي بازار پول و سرمايه را شامل مکي 

بکر بکودن و توسکعه     توجه به گستردگي، ميکزان هزينکه  

بازارهاي مالي و همچنين متناسب بکا سکط  آگکاهي و    

اهکد  خوهاي اقتصکادي مورداسکتفاده قکرار     دانش بنگاه

تککرين  (. در اقتصککاد ايکران رايککج 1255شکعباني،  گرفت)

منککابع تککأمين مککالي از منککابع خککارج از بنگککاه شککامل  

تسککهيلات بککانكي، اسککتقراا از بازارهککاي  يررسککمي، 

هکاي   يافتکه در قالکب طکر     استفاده از منابع اختصکا  

دولتي از قبيل وجوه اداره شده و صندوق توسعه ملکي  

رهکاي مکالي رايکج در بکازار     و همچنين اسکتفاده از ابزا 

سرمايه يعني انتشار سهاو و اوراق بهادار هستند. يكکي  

مدت در سکط  خکرد،    از منابع عمده تأمين مالي كوتاه

هکاي تجکاري    استقراا و دريافکت تسکهيلات از بانک    

است. در سيستم مالي اقتصاد ايران، دريافت تسهيلات 

جاره امربوطکه) مدت بر اساس عقود  هاي كوتاه براي واو

شککرط تمليکک ، مضکاربه، مشککاركت مککدني، فککروش   بکه 

اقساطي مساقات( بين بانک  و بنگکاه اقتصکادي انجکاو     

هکاي ديگکري    پذيرد، اما در كشورهاي صنعتي روش مي

وجود دارد كه حسب مورد توسط واحکدهاي اقتصکادي   

هکاي فصکلي،    توان بکه واو  كه مي شود گرفته مي به كار

 نقش با سرمايه . بازارجاري اشاره كرد اعتبار در حساب

كشکور،   اقتصکادي   توسکعه  و رشکد  در خکود  انكارناپذير

 بتواننکد  آن بکه  مراجعکه  بکا  ها تا شركت است اي واسطه

 تکأمين  فراينکد  .كننکد  تکأمين  را خود موردنياز  سرمايه

 گيکري  تصکميم   حوزه در كه است مسائلي ازجمله مالي

 و مکالي  تأمين هاي فعاليت .است اهميت حائز مديريت

درنهايت،  و شركت ارزش بر گذاري سرمايه هاي تصميم

خاني و اسککککت) مکککک ثر ثککککروت سککککهامداران بککککر

 مهککم اقککلاو ازدر گککردش  (. سککرمايه1251افشککاري،
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 شکود  مي تلقي اقتصادي هاي بنگاه و واحدها هاي دارايي

 توسکعه . دارد تکوجهي  قابل نقش مالي تصميمات در كه

 كيفي و كمي تجاري، توسعه هاي فعاليت كيفي و كمي

 تبکع  بکه  و اسکت  داشته دنبال به را مالي مديريت قلمرو

 تککداوو. اسککت نمککوده پيچيککده را مککالي مککديريت آن

 بکه  زيکادي  ميکزان  تکا  اقتصکادي  هاي بنگاه هاي فعاليت

 دارد، زيککرا بسککتگي آن مککدت كوتککاه منککابع مککديريت

 معمکولاً  كکه  عکادي  دوره يک   در عملياتي هاي فعاليت

 مکديريت  و درگکردش  سکرمايه  شناخت به است سالانه

طريکق،   ايکن  از كه طوري شود، به مي مربوط آن مطلوب

 در فعاليکت  تداوو امكان و يابد تحقق انتظار مورد نتايج

 رودپشکتي و  نيكومراو، رهنمکاي شکود)  فراهم بلندمدت

 مکديريت  بکين  رابطکه  حاضکر،  . پژوهش(1251هيبتي،

 بررسککي بککانكي تسککهيلات بککا را درگککردش سککرمايه

 اجکزاء  بکر  تمركکز  پژوهش اين خا  ويژگي نمايد، مي

 مطالعکات  از بسياري در كه شركتي گردش در سرمايه

 در سکرمايه  حسکاب  يک   از اسکتفاده  واسکطه  بکه  قبلي

 پکژوهش  اين لذا است، شده گرفته ناديده واحد، گردش

 حکوزه  ايکن  در هکا  پکژوهش  اولين زمره در خود نو  در

   .است

 

 بر پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری  -2
 آن در هککا شککركت كککه محيطککي حاضککر زمککان در

 و اسکت  رقابتي و رشد در حال كنند، محيط مي فعاليت

 هاي فعاليت  توسعه به پيشرفت، نياز براي نيز ها شركت

 انجکاو . دارنکد  جديکد  هاي گذاري سرمايه طريق از خود

 نقد وجوه و مالي منابع  تهيه نيازمند صنعتي هاي پروژه

 بکه  نکاگزير  هکا  شکركت  راسکتا  ايکن  در و است موردنياز

 هکا  شركت. هستند مالي تأمين سازوكارهاي از استفاده

 مکالي  تکأمين  منبکع  دو بکا  مکالي  تأمين هاي تصميم در

 تصکميم  بايکد  مديران. هستند رو روبه خارجي و داخلي

 و كننکد  تکأمين  چگونکه  را خکود  موردنياز وجوه بگيرند

 مصکککرف چگونکککه را دسکککترس مکککورد مکککالي منکککابع

 در سککرمايه مکديريت (. 5112، 2گويکال  و فران كننکد) 

 همکواره  كه است تصميماتي ترين مهم زمره در گردش

 جاري هاي بدهي و ها دارايي بهينه موازنه در را مديران

 گکردش  در سرمايه مديريت اهميت. كشد مي چالش به

 وكکار  كسب روزمره هاي فعاليت در آن استمرار سبب به

 ارزش كننکده  تعيکين  مهم عوامل از رو، يكي ين. ازااست

 هکر  تکداوو  و فعاليکت  آ کاز . شکود  مي محسوب شركت

 گردش در سرمايه در گذاري سرمايه مستلزو وكار كسب

 ارائکه  ضکامن  در گکردش  سکرمايه  بهينه مديريت. است

 شركت مطلوب عملكرد متعاقباً و زير رقابت محصولات

 ديگککر سککوي از سککرمايه هزينککه كککاهش و يكسککو از

 سکطو   بايکد  ها شركت (.1252و محمودي،  دولواست)

 بکراي  را گکردش  در سکرمايه  از مناسکبي  مقدار و كافي

 از گکردش  در سرمايه. كنند نگهداري تعهداتشان ايفاي

 از قبکل  شکفاف  طکور  بکه  بايکد  كکه  است حياتي مسائل

 بخکش  شود، زيرا گرفته نظر در مالي هاي گيري تصميم

 اثککر داراي و اسککت گککذاري سککرمايه از ناپککذير جککدايي

 و امامياسکت)  سکازمان  عملكرد و نقدينگي بر مستقيم

 مککالي ريککزي برنامککه از اي عمککده بخککش (.1252فريککد،

 نقد، موجودي وجه مديريت شامل ها شركت مدت كوتاه

 سککرمايه مککديريت اسککت. دريککافتني هککاي حسککاب و

 مدت كوتاه هاي گيري تصميم هردوي مستلزو درگردش

 جکاري  هکاي  بکدهي  و هکا  دارايي جنبه مالي، از تأمين و

 بکه  نسکبت  لازو اطمينکان  هدف، كسکب . است شركت

 عمليکاتي  نقکد  وجکوه  جريکان  ايجکاد  در شركت توانايي

 و شکده  سررسکيد  مکدت  كوتاه هاي بدهي پرداخت براي

 و واعظاسککککت) آينککککده عمليککککاتي هککککاي هزينککککه

 ، بيکان (1251پارسائيان) و جهانخاني(. 1255همكاران،

 واحکد  يک   در گکردش  سکرمايه  امور اداره در كنند مي

 از كککه دارد وجکود  گونکاگوني  هککاي تجکاري، اسکتراتژي  

 اسککتراتژي و جککاري هککاي دارايککي اسککتراتژي تلفيککق

 سکرمايه  مکديريت  در. شود مي حاصل جاري هاي بدهي

 بايککد  مختلککف  شککرايط  بککه توجککه  بککا  در گککردش

 تکا  نمکود  انتخاب شركت براي را مناسب هاي استراتژي

 يک   جکاري  هکاي  بدهي و ها دارايي م ثر نحو به بتواند

 واحد مالي تأمين نيازهاي و كرده اداره را تجاري واحد

 و مثبکت  آثکار  به توجه با. شود تأمين درستي به تجاري

 در جکايي  تکا  گکردش، بايکد   در سکرمايه  از ناشي منفي

 آن منکافع  كکه  شکود  گذاري سرمايه گردش در سرمايه

 بهينکه  حکد  مفهکوو  به اين و باشد آن ضررهاي از بيش

 بکراي  هکا  درنتيجکه، شکركت  . اسکت  گکردش  در سرمايه
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 در سکرمايه  بهينه شركت، سط  ارزش ساختن بيشينه

 تعيککين آن ضککررهاي و منککافع اسککاس بککر را گککردش

(. هارفرد، كلاسکا و  5112، 4همكاران و كابالروكنند) مي

(نشان دادند كه ريس  تکأمين مکالي،   5114)2ماكسول

مهم نگاهداشت وجکه نقکد اسکت، بنکابراين اگکر      عامل 

ميزان اعتبار بانكي شركت بيشتر شود يا توانايي تأمين 

مالي شركت بالاتر رود، آنگکاه شکركت بايکد وجکه نقکد      

، (1254همكکاران)  و سپاسکي  را نگهداري كند. كمتري

 بکه  اسکت  ممكکن  تجکاري  اعتبکار  اعطکاي  بيان كردنکد 

 بکه  آن از ازيکر  شکود،  منجر شركت ي  فروش افزايش

. شکود  مکي  اسکتفاده  مک ثر  قيمکت  كکاهش  ابکزار  عنوان

 بکه  بکراي  را مشکتريان  تجکاري،  اعتبار اعطاي همچنين

 كکالا  بکراي  تقاضکا  كکاهش  زمکان  در كالا آوردن دست

( نشان دادنکد  5112كند.كابالرو و همكاران) مي تشويق

نگهداري ناكافي موجودي مواد و كالا در پايان آخکرين  

ير تحويل كالا به مشتري تأخفصل سال مالي منجر به 

و از دست دادن فروش اولکين فصکل سکال مکالي بعکد      

هککاي  ( بککا اسککتفاده از داده5114)6مککاتوت شککود. مککي

هکاي   رداخکت پ هاي فرانسوي دريافت كکه پکيش   شركت

تکر   نقدي، راهي براي ارائه سرمايه توسط مشتريان قوي

پيترسککن و  تککر اسککت.  كننککدگان ضککعيف  بککه عرضککه 

هايي كه محدوديت  (دريافتند كه شركت1557)7راجان

كنند كه مالي دارند زماني از اعتبار تجاري استفاده مي

پکذير   تأمين اعتبار از نهادهاي مکالي بکراي آنهکا امكکان    

دهد اعتبار تجاري و اعتبار  واهد نشان مي. اين شنباشد

هکايي هسکتند كکه     بانكي جانشين نهايي براي شکركت 

(در تحقيکق خکود   5114ماتوت)محدوديت مالي دارند. 

هکاي   دريافکت   يشپک نشان داد بين تسکهيلات بکانكي و   

يافت دردريافتي از مشتريان رابطه مثبت وجود دارد. او 

هسککتند.  ، جانشککين واو بککانكيهککا پرداخککتكککه ايککن 

ها در ترازنامه در مجمکو  سکاير    يبدهكه اين  ييازآنجا

شکود. انتظکار رابطکه مثبکت      هاي جاري لحاظ مي يبده

هککاي جککاري  يککيدارابکين ايککن حسککاب و سايرحسککاب  

  شركت منطقي است.

 تکأثير  پيرامکون  زيکادي  داخلي و خارجيتحقيقات 

 امکا ؛ دارد وجکود  درگکردش  سکرمايه  بکر  مختلف عوامل

 عناصکر  بکر  بکانكي  تسهيلات تغييرات تأثير درخصو 

نقکد،   وجکه  نگهکداري  شاملشركتي) درگردش سرمايه

كکککالا،  و مککواد  تجککاري، موجککودي   اعتبککار  توسککعه 

 و تجکککاري اعتبکککار از هکککا، اسکککتفاده پرداخکککت پکککيش

 شده پرداخته آن به پژوهش اين در كه( ها دريافت پيش

 پکژوهش  ايکن  در. نکدارد  وجکود  داخلي است، مطالعات

 پذيري دسترسي در نوسانات كه است اين اصلي مسئله

 درگردش سرمايه مديريت  شيوه بر چگونه بانكي اعتبار

 ضککروري شکان  اجرايککي عمليکات  بککراي كکه  هککا شکركت 

 صورت تأثيرات، در اين بعلاوه، آيا است؟ م ثر باشد مي

 دسترسکي  به نسبت بيشتر كه هايي شركت وجود، براي

 است بيشتر هستند متكي بان  سوي از مالي تأمين به

   خير؟ يا

 بککا خککود پککژوهش ، در(5115)5 كيشککني و چککن

 بکانكي  تسهيلات به دسترسي در تغييرات تأثير"عنوان 

 هکاي  شکركت  شکركتي  گکردش  در سکرمايه  مديريت بر

 در تغييکر  كکه  دادنکد  نشکان  "متحکده  ايکالات  را دولتي

 بکر  اي ملاحظکه  قابکل  طکور  به بانكي تسهيلات دسترسي

 گککردش در سککرمايه سياسککت معيارهککاي از تعککدادي

 هکاي  سياسکت  همچنکين ؛ و گکذارد  مکي  تکأثير  شکركتي 

 بکه  وابسته  ير و وابسته هاي شركت گردش سرمايه در

 بيکان  هکا  آن. دارند تفاوت يكديگر با زيادي حد تا بان 

 هکاي  دارايکي  بانک   بکه  وابسکته  هکاي  شركت كه كردند

 جهکت  جکاري  هکاي  يبکده  بکه  نسکبت  بيشتري جاري

 هايي شركت به نسبت خود گردش در سرمايه مديريت

 و خکان . باشکند، دارنکد   مکي  وابسکته  بانک   به كمتر كه

 سرمايه مديريت رابطه"اي  مقاله ، در(5116)5همكاران

 هکاي  شکركت  عملكکرد  و مکالي  گردش، محکدوديت  در

 نشان ها آن پژوهش نتايج. كردند بررسي را "پاكستاني

 مواجکه  بيشتري مالي محدوديت با كه هايي شركت داد

 يو رابطه و دارند كمتري خالص تجاري هستند، چرخه

 در سککرمايه در گککذاري سککرمايه بککين معكککوس شککكل

 و هککارفورد.دارد وجککود هککا شککركت عملكککرد و گککردش

 رابطکه  " عنکوان  بکا  خود پژوهش ، در(5114همكاران)

 دادنکد  نشان"نقد وجه داشت نگه و مالي تأمين ريس 

 و نقککد وجککه نگاهداشککت افککزايش بککا هککا شککركت كککه

نقککدي،  جريککان از حاصکل  نقککد وجکه  در جککويي صکرفه 

. دهنکد  مکي  كکاهش  را خکود  مجدد مالي تأمين ريس 
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 كکه  اسکت  آن از حکاكي  تحقيکق  هکاي  يافتکه  همچنين

 كننکده  تعيکين  عامکل  يک   مجکدد  مکالي  تأمين ريس 

 وابسکتگي  كکه  اسکت  نقکد  وجکه  نگهداري براي كليدي

 را شکركت  مکالي  تأمين گذار سياست تصميمات متقابل

 بکه  خکود  مطالعکه  ،در(5114)11بچکوري  .دهد مي نشان

 از ناشککي اعتبککارات ريسکک  و سککرمايه اثککرات بررسککي

 هاي بان  اي واسطه نقش عملكرد بر تسهيلات پرداخت

 گکري  واسکطه  نقکش  كکه  داد نشکان  و پرداخت اندونزي

 افکزايش  بکا  و اسکت  سکرمايه  ميزان تأثير تحت ها بان 

 ارائه در ها بان  گري واسطه توان سرمايه كفايت نسبت

 طرفکي  از. شود مي تقويت مشتريان به اعتباري خدمات

 سکودآوري  و بهتر عملكرد با هايي بان  گرديد مشخص

 .بودنکد  تکر  موفق خود گري واسطه نقش ايفاي در بالاتر

 بررسي به خود مقاله ، در(5114)11همكاران و اينگمان

 هکاي  شکركت  مکالي  تکأمين  در تجکاري  اعتبکارات  نقش

 كنکد  مکي  بيان ها آن تحقيق نتايج پرداختند"المللي بين

 بکراي  مهمکي  مکالي  تکأمين  ابکزار  تجکاري  اعتبارات كه

اسکت،   آور تعجکب  ايکن . اسکت  المللکي  بکين  هاي شركت

 اعتبکارات  از تکر  گکران  عمومکاً  تجکاري  اعتبکارات  چراكه

 تکأمين  قيمکت  گکران  جکايگزين  بنابراين. هستند بانكي

 تجکاري  اعتبکارات  رابطه مقاله اين در. است بانكي مالي

 قرار موردبررسي صادراتي هاي شركت بانكي اعتبارات و

 .داد توسککککعه را نظککککري مککککدل يکککک  و گرفککککت

 بکازار  عرضکه  تأثيرات رابطه بررسي ، به(5115)15ليري

 سکرمايه  ساختار مورد در گيري تصميم روي بر سرمايه

 در( كاهشگسکترش)  بکا  داد نشکان  و پرداخت شركتي

 هکاي  شکركت  اهرمي بانكي، نسبت هاي واو به دسترسي

 به نسبت توجهي قابل طور به بانكي تسهيلات به وابسته

قرضه،  اوراق بازار به دسترسي امكان داراي هاي شركت

 و مکککازار  عکککرب .يابکککد مکککي ( كکککاهش افکککزايش )

 در سکرمايه  مديريت تأثير بررسي ، به(1256همكاران)

 هکاي  شکركت  برخکي  سکودآوري  بر مالي اهرو و گردش

 مطالعکه  هکاي  يافته. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 طريکق  تسکهيلات، از  اعطکاي  روابکط  كه دهد مي نشان

 كکاهش  بکه  مک ثر، منجکر   متغيرهاي ساير بر اثرگذاري

 و شککده تسککهيلات اعطککاي جهککت در مبادلککه هزينککه

 رويكکرد  ايکن  بکر  تأكيکد  بکا  كشکاورزي  درنتيجه، بان 

 مبادلکه  هزينکه  كکاهش  طريق از را اش كارايي تواند مي

 بهينکه  صکورت  بکه  خکود  مکالي  منکابع  از و داده افزايش

 مکدلي  ارائه ، به(1256نوروش) و مهديان .كند استفاده

 رويكککرد: گککردش در سککرمايه مککديريت تبيککين بککراي

 حکاكي  نتکايج . پرداختند ساختاري معادلات سازي مدل

 گکردش، عملكکرد   در سکرمايه  مکديريت  كه است آن از

 معکادلات  نتکايج  همچنکين . دهکد  مکي  كکاهش  را مالي

 سکرمايه  مکديريت  كه داد نشان پژوهش اين ساختاري

 مکدير  كارانکه  محافظکه  سياسکت  بکه  توجه با گردش در

 اصکل  بزرگ .شود مي شركت سودآوري كاهش به منجر

 و دارايکي  گرايي تنو  اثر بررسي ، به(1256همكاران) و

 يها )موردمطالعه: بان بانكي بازده برها  بان  تسهيلات

 داد نشکان  حاصکل  نتايج. پرداختند( ايران در خصوصي

 و دارايکي  بخکش  در گرايي تنو  بين معكوسي رابطه كه

 بککين معنککاداري رابطککه و دارد وجککود دارايککي بککازده

 وجکود  دارايکي  بکازده  و تسهيلات بخش در گرايي تنو 

 بخککش دو هککر در گرايککي تنککو  بککين همچنککين. نککدارد

 رابطکه  سهاو صاحبان حقوق بازده با دارايي و تسهيلات

، (1256همكکاران)  و سپاسکي  .نکدارد  وجود داري معني

  چرخکه  بکين  شکكل  يکو  و  يرخطکي   رابطه كردند بيان

 هکا  آن. دارد وجکود  هکا  شركت عملكرد و خالص تجاري

دارنککد،  مککالي محکدوديت  كککه هکايي  شککركت دريافتنکد 

 بکه  نسبت كمتري گردش در سرمايه در گذاري سرمايه

 هسکتند؛  مکالي  محدوديت بدون كه دارند هايي شركت

 در مهمکي  هکا، عامکل   شركت مالي درنتيجه، محدوديت

 .اسکت  هکا  آن گکردش  در سکرمايه  گذاري سرمايه سط 

 مکديريت  تأثير بررسي ، به(1252همكاران) و آرا فرمان

 برخکي  سکودآوري  بکر  مکالي  اهکرو  و گردش در سرمايه

 نتکايج . پرداختنکد  تهران بهادار اوراق بورس هاي شركت

 داد، بکين  نشکان  موردمطالعکه  نمونه ميان در رگرسيون

 در اقتصکادي  افکزوده  ارزش و گردش در سرمايه تركيب

 تهکران  بهکادار  اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 تأثير با رابطه اين و دارد وجود معناداري و مثبت رابطه

 در رابطکه  ايکن  شود، اما مي معكوس مالي اهرو ميانجي

 مشکاهده  ايکران  بکورس  فکرا  در فعال هاي شركت ميان

 سککرمايه تركيککب داد نشککان نتککايج همچنککين. نشککد

 و مکالي  اهکرو  متغيرهکاي  بکر  معناداري تأثير درگردش
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 فعال هاي شركت در سهاو صاحبان حقوق بازده نسبت

 ايکران  فرابکورس  و تهران بهادار اوراق بورس سازمان در

 و  فکککاري  .اسکککت  نداشکککته  موردبررسکککي دوره در

 سکود  نکر   افکزايش  تکأثير  بررسي ، به(1252همكاران)

 ايکران  اقتصکاد  كکلان  متغيرهکاي  بکر  بانكي هاي سپرده

 سککود نککر  داد، افککزايش نشککان نتککايج. پرداختنککد

بککانكي،  تسککهيلات كککاهش باعککث بککانكي هککاي سککپرده

 شکده  نفت بدون داخلي ناخالص توليد و گذاري سرمايه

 بنکابراين  دهکد؛  مکي  كکاهش  را اقتصادي رشد درنتيجه

 .شکود  مکي  رد ايکران  اقتصاد در 12شاو و مكينون فرضيه

 تأثير عنوان با ، پژوهشي(1252همكاران) و پور پوينده

. دادنکد  انجکاو  سکرمايه  سکاختار  بکر  گکردش  در سرمايه

 هکاي  شکاخص  دهکد  مکي  نشکان  پکژوهش  اين هاي يافته

 بکه  كکالا  موجکودي  نسکبت : ازجمله گردش در سرمايه

 فروش، نسکبت  به پرداختني هاي حساب فروش، نسبت

 سککلامت فککروش، نسککبت بککه دريککافتني هککاي حسککاب

 نسکبت  و فروش به جاري هاي دارايي ساختاري، نسبت

 .گذارد مي سرمايه ساختار بر معناداري تأثير نقدينگي

 

 پژوهش های فرضیه -3

 هکاي  پکژوهش  و شکده  بيکان  نظري ادبيات اساس بر

، (5114)ماكسکول  و ، هارفورد، كلاسا(5115)14 صوفي

، (5115)وكيشککني  ، چککن(5116) 12مرگککان و لککون

 زيکر  شکر   بکه  مقالکه  ايکن  در موردبررسکي  هاي فرضيه

 :باشد مي

 شککود مککي باعککث بککانكي تسککهيلات توسککعه :1 فرضييیه

كننکد،   كکم  را خکود  نقکد  وجکه  نگاهداشکت  هکا  شركت

 شکود،  مکي  باعکث  بکانكي  تسکهيلات  كاهش كه درحالي

 .دهند افزايش را خود نقد وجه نگاهداشت ها شركت

 بککر بککانكي( تسککهيلات كککاهشتوسککعه ) :2 فرضييیه

 بانک   بکه  وابسکته  هکاي  شركت بر نقد وجه نگاهداشت

 .گذارند مي اثر ديگر هاي شركت از بيشتر

 شکود  مکي  باعکث  بکانكي  تسکهيلات  توسکعه  :3 فرضیه

دهنکد،   افزايش را مشتريانشان به اعتبار ارائه ها شركت

 ها شركت شود مي باعث بانكي اعتبار كاهش كه درحالي

 .كنند كم را مشتريانشان به اعتبار ارائه

 در تنهکا  بکانكي  تسکهيلات ( كکاهش توسعه ) :4 فرضیه

 اعتبکار  كکه  شکود  مي منجر بان  به وابسته هاي شركت

 ( دهند.كاهشافزايش ) را مشتريانشان به اعطاي

 شکود  مکي  باعکث  بکانكي  تسکهيلات  توسکعه  :5 فرضیه

 را كککالا و مککواد موجککودي در گککذاري سککرمايه  شککركت

 باعث بانكي تسهيلات كاهش كه دهند، درحالي افزايش

 كکالا  و مواد موجودي در گذاري سرمايه شركت شود مي

 .دهند كاهش را

 باعککث بککانكي( تسککهيلات كاهشتوسککعه) :6 فرضييیه

بانکک ،  بککه وابسککته يهککا شککركت فقککط شککوند يمکک

 را خککود كککالاي و مککواد موجککودي در گککذاري سککرمايه

 .دهند( كاهشافزايش)

 شکود  مکي  باعکث  بکانكي  تسکهيلات  توسکعه  :7 فرضیه

 بککه پرداختککي هککاي پرداخککت پککيش ميککزان هککا شککركت

 كکاهش  كکه  كننکد، درحکالي   كکم  را كنندگانشان عرضه

 ميککزان هککا شککركت شککود مککي باعککث بککانكي تسککهيلات

 را كننککدگان عرضککه بککه پرداختککي هککاي پرداخککت پکيش 

 .دهند افزايش

 شکود  مکي  باعکث  تسکهيلات ( كاهش) توسعه :8 فرضیه

 بانککک ، ميکککزان بکککه وابسکککته هکککاي شکککركت تنهکککا

 را كنندگانشکان  عرضکه  بکه  پرداختکي  هاي پرداخت پيش

 ( دهند.افزايش) كاهش

 شککود مکي  باعکث  بکانكي  تسکهيلات  توسکعه  :9 فرضيیه 

 را( هکا  پرداختنکي تجکاري )  اعتبار از ها، استفاده شركت

 باعکث  بکانكي  تسکهيلات  كکاهش  كه درحاليكنند،  كم

 افکزايش  را تجکاري  اعتبار از استفادهها  شركت شود مي

 .دهند

 در تنهکا  بکانكي  تسکهيلات ( كکاهش توسعه ) :11فرضیه

 شکود  مکي  باعکث  بان  تسهيلات به وابسته هاي شركت

 .كنند استفاده تجاري اعتبار( از بيشتركمتر )

 باعکث  بکانكي  تسکهيلات ( كکاهش ) توسکعه  :11 فرضیه

 هکاي  پرداخت پيش به خود وابستگي ها شركت شوند مي

 .دهند( افزايش) كاهش( ها دريافت پيشمشتريان )

 در فقکط  بکانكي  تسهيلات( كاهش) توسعه :12 فرضیه

 وابسکتگي  تا شود مي منجر بان  به وابسته هاي شركت

 كکاهش  مشکتريان  هکاي  پرداخت پيش به نسبت را خود

 .دهند( افزايش)
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 پژوهش شناسی روش -4

اين نو  پژوهش ازنظر هدف كاربردي است و روش 

همبسکتگي، اجکراي آن از    صکورت  بهانجاو اين پژوهش 

شککود.  طريککق اسککتدلال قياسککي اسککتقرايي انجککاو مککي

هاي اين پژوهش، مبتني بر ارقاو و اطلاعات واقعي  داده

هکا، اسکت كکه از     هاي مالي شركت بازار سهاو و صورت

هکاي مکالي، پايگکاه اطلاعکاتي      طريق مراجعه به صورت

ي رهکا افزا نروسازمان بورس اوراق بهادار و با استفاده از 

اند. جامعکه   شده يگردآورآورد نوين و...  تدبير پرداز و ره

هاي فعال در بورس اوراق بهکادار تهکران    آماري شركت

باشککد. بککراي ايککن   مککي 1252-1252در دوره زمککاني 

شکركت توليکدي فعکال در     25منظور اطلاعات آمکاري  

شکده اسکت. دليکل انتخکاب ايکن       بخش صنعت انتخاب

ي هکا  ميتحکر كه بکه دليکل    دباش يممحدوده زماني اين 

ي اخير با دوران ركود مواجه بکوده  ها سالاقتصادي در 

و تعريککف متغيککر دامککي بککراي لحککاظ كککردن ايککن      

ي ساختاري در مکدل منجکر بکه كکاهش در     ها شكست

 .شود يمدرجه آزادي مدل 

گري و با لحاظ نمونه آماري اين تحقيق به روش  ربال

 :شود يمشرايط زير انتخاب 

 
 شده یگرروند انتخاب جامعه غربال -1جدول 

 در بخش صنعت در بورس شده رفتهيپذ يها تعداد كل شركت

 1252در پايان سال 
526 

در بورس  52- 52كه در قلمرو زماني  ييها تعداد شركت

 .اند فعال نبوده
21 

در بورس  52كه بعد از سال  ييها تعداد شركت
 .اند شده رفتهيپذ

157 

، ها يگذار هيجز هلدين ، سرما كه هايي تعداد شركت

 .اند ها بوده ليزين  ها و يا مالي، بان  يها يگر واسطه
26 

تغيير سال  52 - 52كه در قلمرو زماني  ييها تعداد شركت
 .باشد يپايان اسفند نم مالي داده و يا سال مالي آن منتهي به

41 

 52 - 52ها در قلمرو زماني  كه سهاو آن ييها تعداد شركت

 اند. توقف فعاليت داشته
62 

 اطلاعات 52 – 52كه در قلمرو زماني  ييها تعداد شركت

 .باشد يها در دسترس نم مورد آن
62 

 25 شده يگر  ربال يها تعداد شركت

 

با توجه به ماهيکت پکژوهش و نيکز وجکود برخکي       

شده در بکورس   يرفتهپذهاي  ها ميان شركت ناهماهنگي

 سيسکتماتي  گيکري حکذف    اوراق بهادار از روش نمونه

هاي  منظور آزمون فرضيه شود. به مي ( استفادههدفمند)

اسکت كکه    شکده  استفادههاي پنلي  تحقيق از روش داده

ايککن روش منجککر بککه كککاهش خطککاي هککم خطککي،     

و واريان  ناهمساني شکده و از طرفکي    خودهمبستگي

قکت برآوردگرهکا و كکاهش در    منجکر بکه افکزايش در د   

 .شود يمتورش ضرايب 

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن  -5

 چکککن ودر ايکککن پکککژوهش، بکککه پيکککروي از تحقيکککق 

 تحقيق شامل: ( متغيرهاي5115كيشني )

 متغیر مستقل -5-1
شکركت در   مکدت  در تسهيلات كوتکاه تغيير درصد 

بکر سکال قبکل     سال جاري نسبت به سال قبکل تقسکيم  

سکرمايه در گکردش در نظکر اقتصکادي، مکالي و       .است

بايسکت طکي    مدت بوده و مي بانكي داراي رويكرد كوتاه

بکرداري   ي  دوره مالي و حداكثر ي  سال مکورد بهکره  

گکذاري   يهسکرما ي رشکد و  هکا  مدلواقع شود، ضمناً در 

مکدت اسکت كکه     ين مکالي كوتکاه  تأماصولاً تسهيلات و 

گذاري دارد تا  يهرماسبيشترين تأثير را در مسير زماني 

تسهيلات بلندمدت براي همين دليل در ايکن مطالعکه   

 است. شده استفادهمدت  نيز از تسهيلات كوتاه

 

 متغیرهای وابسته -5-2
شککامل اجککزاء سککرمايه در گککردش شککامل اجککزاء   

هکاي جکاري شکركت اسکت.      هاي جاري و بدهي دارايي

 ينكکه را نيکز بکا توجکه بکه ا     يماليات بر درآمد پرداختن

اجککزاء  ازگيککرد،  تحکت تککأثير اعتبکار بککانكي قککرار نمکي   

 گرديد.هاي جاري حذف  بدهي

 های جاری دارایی 

موجککککودي نقککککد و  مجمککککو  شککککامل نقييييد

بر كل  تقسيم (CHEمدت ) هاي كوتاه گذاري سرمايه

 ( است.ATدارايي)

شامل نسبت كل موجودي مواد و كکالا   ها موجودی

 (AT)هکاي   كکل دارايکي   بر  ( تقسيمINVTشركت )
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اين طبقه شامل موجودي مواد خکاو، كکالاي    .است

در جريکککان تكميکککل و همچنکککين محصکککولات    

 .شده است تكميل

 ها دریافتنی 

( RECTهاي دريافتني شکركت )  نسبت كل حساب

 (.ATهاي شركت ) بر كل دارايي تقسيم

 دارایی جاری سایر 

بککه  (ACOهککاي جککاري )  نسککبت سککاير دارايککي 

 .( استATهاي كل ) دارايي

 های جاری بدهی 

 (APهکاي پرداختنکي )   اعتبار تجاري شامل حساب

 (LTها ) كل بدهي بر تقسيم

 سایر بدهی (های جاریCL) 

كکل   بکه  (LCOهکاي جکاري )   نسکبت سکاير بکدهي   

هاي جاري شکامل   ساير بدهي .است (LTها ) بدهي

 يشهککاي اخذشککده از مشککتري )پکک پرداخککت پککيش

 شود. ( ميها و سفارشات يافتدر

 

 متغیرهای كنترلی -5-3
 دارایی ثابت مشهود 

( PPENTtشامل: اموال، داراي ثابکت و تجهيکزات )  

شکده   هکاي انجکاو   . پکژوهش (ATtهکا )  كل دارايي به

هکاي مشکهود    دارايي باها  كه شركت دهد نشان مي

ويکژه در قالکب    استقراا بيشکتر بکه   تواناييبيشتر 

 دارند.هاي بلندمدت  بدهي

 حاشیه سود 

( بکککر كکککل OIBPtاز تقسکککيم سکککود عمليکککاتي) 

آيکد.   به دسکت مکي   (     هاي شرو  سال) دارايي

مطالعات رفتاري تصميمات اعتباري تجاري نشانگر 

كننده حاشيه سود شركت در گسترش  يينتعنقش 

 اعتبار تجاري است.

 رشد فروش 

تغيير درصد فروش شركت در سال جکاري نسکبت   

. قبکل اسکت  بکر فکروش سکال     به سال قبل تقسکيم 

( نشکان داد كکه رشکد    5114)16تحقيق ليکو و زائکو  

فکروش يک  عامکل مهکم بکراي اسکتفاده از اعتبکار        

 .تجاري شركت است

 نوسانات نقدینگی 

عامل مهمي در تعيين توانايي شركت براي تکأمين  

هکاي سکرمايه در گکردش     گذاري مالي براي سرمايه

بکراي ا لکب    خارج از جريان نقدي عملياتي اسکت. 

نوسانات جريان نقدي با عکدو اطمينکان    ها، شركت

وفکق   .موجود در جريان نقدي آتکي مکرتبط اسکت   

بککراي   (5114)17دي ويککرمن و ليککوين پککژوهش 

گيري نوسانات جريان نقد شکرطي شکركت از    اندازه

آمکده از مکدل رگرسکيون زيککر     دسکت  باقيمانکده بکه  

 :خواهد شداستفاده 

 (1رابطه 
                             

                  
          

 

: YEAR، : رشد جريان نقد عمليکاتي شکركت        

، : بکردار سکاختگي صکنعت   IND، بردار سکاختگي سکال  

SIZEبردار ساختگي اندازه بر مبناي كل درآمد : 

 

توان نتيجکه   هاي رگرسيون فوق، مي بر اساس باقيمانده

 :گرفت

 (5رابطه 

         √
 

 
|   |       

 

 tدرسکال  Iنقدي شركت جريان معيارنوسان        :

 است.

 SGA هاي فروش و عمکومي   دهنده نسبت هزينه نشان

 كل فروش است. اداري به
 

كکل   دهنده نسبت كل بدهي به ادعاهاي ثابت نشان

 ادعاهکاي  كکل  در تغييکرات تنها  نه متغير اين :ها دارايي

 اسکتفاده دهنکده   نشکان  كنکد، بلكکه   كنترل مکي  را ثابت

 .است اعتباري تأمين مالي از شركت

رشد واقعي توليد ناخکالص داخلکي: از ايکن متغيکر     

ويکژه   عنوان كنترلي براي عوامل اقتصکاد كکلان و بکه    به

 .كنيم شرايط اقتصادي عمومي استفاده مي

: نظر به اينكکه اسکتفاده از   15ييدرستنمامدل شبه 

ي داراي نوسکانات  ها مدلهاي رگرسيون خطي در  مدل

بککالا در متغيرهککاي مککالي، باعککث ارائککه برآوردهککايي    
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ي اسککککتاندارد و خطاهککککااشککککتباهي از ضککککرايب  

 و يي پاپ درستنماشبه  مدل از يجه، مادرنت گردد. مي

 .كرديم براي برآورد مدل استفاده( 5115)15وودريج

 (2رابطه 
  

   
   [

   (  )

(   (  )   ) 
] 

 

   و    وابسته متغيرمتغيکر مسکتقل و    در اين معادله

ي اثرگکذاري متغيکر مسکتقل بکر     ا خوشکه بيانگر ضريب 

 روي متغير وابسته است.  
   (  )

(   (  )  ) 
 باشد. يمبيانگر محاسبه اثر نهائي متغير  

 

 يمکال  يزمان يها ياز سر ياريبسبا توجه به اينكه 

همککراه  ياديک بکا نوسککانات ز  ييهککا در دوره يو اقتصکاد 

 نوسککککانيي هککککا هسککککتند و متعاقککککب آن در دوره

 يرينوسککان پککذ يعنککيدارنککد  ي( كمککان ي)واريريپککذ

 ان يک فرا وجکود وار  تيموقع نياست. در ا يا خوشه

 يمککدل بنککد يكکي از ابزارهککاي  .سککتيثابکت معقککول ن 

اسککت.  يياسککتفاده از روش شککبه درسککتنمارات، ييککتغ

 نککدارد و يا برآوردگککر فککرو بسککته  نيککا كککه ييازآنجککا

 يبرآورد پارامترها يبرا باشند يمكارايي  يبرآوردگرها

اسککت. روش شککبه  شککده اسککتفادهاز ايککن روش مککدل 

 عيککو توز يقککو يسککازگار درسککتنمايي داراي ويژگککي

 باشد. يمنيز نرمال  يمجانب

 بکر اسکاس  هاي وابسته به تسهيلات بکانكي:   شركت

(و 5115چککن وكيشککني )  و (5115تحقيککق ليککري ) 

انکدازه شکركت يكکي از      (5112)51فالكندر و پيترسون

كننده وابستگي شركت بکه تکأمين مکالي     عوامل تعيين

هکاي كوچک  كکه سکود     شركت يجهها است. درنت بان 

بکانكي بکراي    تسکهيلات كننکد، بکه   سهاو پرداخت نمي

ردش سکرمايه در گک   در هاي گذاري تأمين مالي سرمايه

ايککن موضککو  بککا  و اينكککه  وابسککتگي بيشککتري دارنککد 

 مطابقت دارد.نيز  گيري محدوديت مالي  اندازه

 

 نتایج پژوهش -6

براي بررسکي ارتبکاط بکين متغيرهکاي مسکتقل و       

متغيرهاي وابسته از رگرسيون پکانلي اسکتفاده خواهکد    

هکا و اسکتخراج    وتحليکل داده  شد. همچنين براي تجزيه

 Eviewsو EXCElافزارهککاي  نتککايج پککژوهش از نککرو  

 شود. استفاده مي

 

 آمار توصیفی پژوهش -6-1

، رگرسيونيمختلف  هايعملكرد مدل نكهينظر به ا

تحت تکأثير قکرار    توانديمختلف م هايبا توجه به داده

 هکاي آمکاره  يبه بررسک ، ياز انجاو هر اقدام شيپرد، يگ

در  پکژوهش  نيک مورداسکتفاده در ا  يرهايمتغ يفيتوص

 .مپردازي( مي5قالب جدول)
 

 تحقیقهای توصیفی متغیرهای آماره -2 جدول

 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی حداقل حداكثر

 52252 -12125 12157 12257 12554 12155 ها دارايي كل بهمدت  ي كوتاهگذار هيسرمانسبت موجودي نقد و 
 22455 12225 12114 12445 12152 12524 ها ييداراكل  موجودي مواد و كالا به

 52211 -12154 12155 12242 12245 12252 ها كل دارايي به هاي تجاري و  يرتجاري دريافتني
 22452 12552 12115 12255 12522 12154 ها كل دارايي به و سفارشات( ها پرداخت شيجاري )پي ها ييدارانسبت ساير 

 22411 -12225 12154 12425 12252 12115 ها كل بدهي به هاي تجاري و  يرتجاري پرداختني
 12255 12455 12155 12452 12556 12557 ها كل بدهي به (ها افتيدر شيجاري )پي ها يبدهساير 

 12254 -12242 11255 55225 12152 15275 ها ييداراكل 
 22552 -12142 12125 12425 12455 12526 ها كل دارايي به دارايي ثابت مشهودنسبت 

 52254 -12551 12152 12157 12222 12165 حاشيه سود
 22527 12455 12146 12255 12511 12146 رشد فروش

 22511 -12512 12151 12152 12542 12165 نوسانات نقدينگي
 12742 12155 12155 12252 12552 12154 كل فروش هاي فروش و عمومي اداري به نسبت هزينه

 52624 12151 12157 12554 12512 12621 ها كل دارايي نسبت بدهي به
 42552 -12242 12125 22552 12754 12252 رشد توليد ناخالص داخلي
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دهد انحراف معيار مشاهدات  نشان مي 5در جدول 

باشکد.   بالا است كه بيکانگر پراكنکدگي مشکاهدات مکي    

 شکده  گکزارش همچنين بر اساس چکولگي و كشکيدگي   

يبکاً نرمکال   تقرتوان بيان كرد كه توزيکع مشکاهدات    مي

 .باشد مي

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -6-2
 بکر  بکانكي  تسهيلات شاخص تأثير بررسي منظور به

 بکورس  هکاي  شركت گردش در سرمايه مديريت اجزاي

 و خطککي پنلککي هککاي داده روش از تهککران بهککادار اوراق

فراخککور  بککه تصککادفي و ثابککت اثککرات بککا  يرخطککي

 نمکايش  2 جکدول  در آن نتکايج  كکه  استشده  استفاده

 .استشده  داده

نتايج تخمين مدل رگرسيون خطي پنکل   2جدول 

ديتا را براي هريک  از معيارهکاي سکرمايه در گکردش     

نتکايج تخمکين مکدل شکبه     4دهکد و جکدول    نشان مي

(را بکراي  5115ووودريج )درستنمايي پنل ديتا پيپ  و 

 4و  2ي هکا  جکدول دهد. نتايج  همان متغيرها نشان مي

مختلکف در  گيکري   نتيجه 51دهند كه حدوداً  نشان مي

داري يا علامت ضريب رگرسيون بکين ايکن    مورد معني

يي درسکتنما دو مدل وجود دارد. استفاده از روش شبه 

دقکت بکالاتر مکدل و     در برآورد صورت گرفته منجر بکه 

تکر   ي صحاستخراج انحراف معيار ضرايب مدل به روش 

در يي درسککتنماشککده اسککت. بنککابراين از مککدل شککبه  

 استفاده نموديم.هاي بعدي خود  يلتحل

 

 های خطی مدیریت سرمایه در گردش با رویكرد مدل -3جدول 

 متغیرها
 موجودی

 نقد 

  دریافتنی

 ها

موجودی 

 مواد و كالا

سایر 

های  ییدارا

 جاری

 ها پرداختنی

سایر 

های  یبده

 جاری

 مبدأعرا از 
12125 

(1211) 

12162 

(1214) 

12126 

(1215) 

12514 

(1211) 

12555 

(1211) 

12152 

(1215) 

 ها ييدارالگاريتم كل 
12155- 

(1215) 

12152- 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12111- 

(1211) 

12122- 

(1212) 

12125- 

(1211) 

 لگاريتم نوسانات نقدينگي
12115- 

(1212) 

12111- 

(1214) 

12115- 

(1257) 

12117- 

(1215) 

12112- 

(1225) 

12111- 

(1215) 

 دارايي ثابت مشهودنسبت 
12124- 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12111- 

(1214) 

12112- 

(1211) 

12172- 

(1212) 

12157- 

(1211) 

 حاشيه سود
12115 

(1211) 

12112 

(1215) 

12112 

(1211) 

12114 

(1211) 

12115 

(1212) 

12112 

(1211) 

 رشد فروش
12117- 
(1211) 

12115 
(1211) 

12115- 
(1215) 

12111- 
(1211) 

12115 
(1215) 

12111- 
(1214) 

 كل فروش هاي فروش و عمومي اداري به هزينه
12115 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12111- 

(1215) 

12115- 

(1267) 

12115 

(1224) 

12115 

(1215) 

 ها كل دارايي نسبت كل بدهي به
12155- 

(1212) 

12114- 

(1276) 

12116- 

(1227) 

12115- 

(1211) 

12151- 

(1212) 

12116- 

(1211) 

 رشد اقتصادي
12116 

(1211) 

12115 

(1242) 

12112 

(1255) 

12115 

(1227) 

12111 

(1222) 

12115 

(1211) 

 ضريب تعيين

 آماره دوربين واتسون
 داري( يمعن)سط   Fآماره 

1275 

1251 
24252 

(1211) 

1277 

1265 
42255 

(1211) 

1262 

1255 
57245 

(1211) 

1251 

1276 
15242 

(1211) 

1275 

1257 
22225 

(1211) 

1265 

1255 
47224 

(1211) 

 باشد. ( ميProb=0.05درصد ) 2سط  خطا در اين مطالعه            باشد. داري متغيرها مي اعداد داخل پرانتز بيانگر سط  معني
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 مدیریت سرمایه درگردش با روش شبه درستنمایی -4جدول 

 متغیرها
موجودی 

 نقد
 ها یافتنیدر

موجودی 

 مواد و كالا

سایر 

های  ییدارا

 جاری

اعتبار 

 تجاری

سایر 

های  یبده

 جاری

 مبدأعرا از 
12254 

(1211) 

12452 

(1211) 

12622 

(1211) 

12762 

(1211) 

12255 

(1215) 

12557 

(1211) 

 ها ييدارالگاريتم كل 
12162- 

(1211) 

12112- 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12116- 

(1211) 

12157- 

(1211) 

12125- 

(1211) 

 لگاريتم نوسانات نقدينگي
12115 

(1211) 

12115 

(1211) 

12116- 

(1262) 

12125- 

(1225) 

12112- 

(1224) 

12114- 

(1267) 

 دارايي ثابت مشهودنسبت 
12246- 

(1211) 

12521- 

(1211) 

12154- 

(1211) 

12157- 

(1211) 

12152- 

(1211) 

12425- 

(1211) 

 حاشيه سود
12125 

(1211) 
12124- 
(1211) 

12155- 
(1212) 

12115- 
(1215) 

12116- 
(1215) 

12112 
(1211) 

 رشد فروش
12115- 

(1211) 

12112- 

(1215) 

12114- 

(1211) 

12151 

(1245) 

12115- 

(1211) 

12141- 

(1211) 

 كل فروش هاي فروش و عمومي اداري به نسبت هزينه
12117 

(1211) 

12115- 

(1212) 

12165- 

(1215) 

12152- 

(1211) 

12127 

(1224) 

12112 

(1211) 

 ها كل دارايي نسبت بدهي به
12162- 

(1211) 

12121 

(1211) 

12115 

(1211) 

12152 

(1211) 

12145- 

(1211) 

12125- 

(1215) 

 رشد اقتصادي
12111 

(1212) 

12117 

(1227) 

12157 

(1251) 

12116 

(1216) 

12115 

(1212) 

12152 

(1256) 

 ضريب تعيين
 واتسون آماره دوربين

 داري( يمعن)سط   Fآماره 

1277 
1255 

24214 

(1211) 

1265 
1275 

24275 

(1211) 

1275 
1256 

27245 

(1211) 

1262 
1251 

42225 

(1211) 

1275 
1256 

22221 

(1211) 

1254 
1255 

55224 

(1211) 

 باشد. ( ميProb=0.05درصد ) 2مطالعه سط  خطا در اين            باشد. داري متغيرها مي اعداد داخل پرانتز بيانگر سط  معني

 
تسهیلات  در ییرتغبرآورد مدل مدیریت سرمایه در گردش با روش شبه درستنمایی با استفاده از متغیر  -5جدول 

 مدت بانكی كوتاه

 متغیرها
 موجودی

 نقد 
 ها دریافتنی

موجودی 

 مواد و كالا

سایر 

های  دارایی

 جاری

اعتبار 

 تجاری

سایر 

های  بدهی

 جاری

 مبدأعرا از 
12645 

(1211) 

12576 

(1211) 

12575 

(1211) 

12625 

(1211) 

12257 

(1211) 

12665 

(1211) 

 ها ييدارالگاريتم كل 
12142- 
(1211) 

12117- 
(1211) 

12112- 
(1211) 

12157- 
(1211) 

12155- 
(1211) 

12154- 
(1211) 

 درصد تغييرات در تسهيلات كوتاه
121125 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12115 

(1211) 

12117 

(1264) 

12115 

(1212) 

12112 

(1252) 

 لگاريتم نوسانات نقدينگي
12114 

(1212) 

12115- 

(1224) 

12152- 

(1215) 

12151 

(1216) 

12117 

(1252) 

12115 

(1215) 

 دارايي ثابت مشهودنسبت 
12576- 

(1211) 

12216- 

(1211) 

12474- 

(1211) 

12456- 

(1211) 

12257- 

(1211) 

12714- 

(1211) 
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 متغیرها
 موجودی

 نقد 
 ها دریافتنی

موجودی 

 مواد و كالا

سایر 

های  دارایی

 جاری

اعتبار 

 تجاری

سایر 

های  بدهی

 جاری

 حاشيه سود
12145 

(1211) 
12165- 
(1211) 

12122- 
(1215) 

12116- 
(1225) 

12115- 
(1211) 

12115 
(1211) 

 رشد فروش
12112- 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12175- 

(1212) 

12164- 

(1211) 

12115- 

(1211) 

12145- 

(1212) 

كل  هاي فروش و عمومي اداري به نسبت هزينه

 فروش

12126 

(1211) 

12151- 

(1211) 

12157- 

(1215) 

12115- 

(1211) 

12121- 

(1215) 

12117 

(1211) 

 ها كل دارايي نسبت بدهي به
12152- 

(1211) 

12125 

(1211) 

12116 

(1212) 

12125 

(1211) 

12124 

(1212) 

12145- 

(1211) 

 رشد اقتصادي
12155 

(1211) 

12122 

(1211) 

12124 

(1217) 

12145 

(1211) 

12155 

(1211) 

12125 

(1215) 

 ضريب تعيين
 آماره دوربين واتسون

 داري( يمعن)سط   Fآماره 

1265 
1255 

55262 

(1211) 

1274 
1257 

52267 

(1211) 

1265 
1276 

41226 

(1211) 

1275 
1255 

22242 

(1211) 

1265 
1277 

26251 

(1211) 

1277 
1257 

42255 

(1211) 

 باشد. ( مي =1212Probدرصد ) 2سط  خطا در اين مطالعه                   باشد. متغيرها ميداري  يمعناعداد داخل پرانتز بيانگر سط  

 

 در ييکر تغنتايج برآورد مدل تکاثير متغيکر مسکتقل    

مککدت بککانكي بککرروي اجککزاء سککرمايه  تسککهيلات كوتککاه

دهد، درصد تغييرات در تسکهيلات   درگردش نشان مي

داري بککر متغيرهککاي  دريککافتي تککأثير مثبککت و معنککي 

موجودي نقد، موجودي مواد و كالا دارد. يعني افزايش 

افککزايش  موجککب تسککهيلات بککانكي در دسترسککي بککه

كکالا و   موجکودي مکواد و   هکا در  گذاري شکركت  سرمايه

 بکه  دسترسکي  بکين  مثبت شود. رابطه نقد مي موجودي

 چکن  تحقيقات نتايج با نقد موجودي و بانكي تسهيلات

( 5111)51داسگوپتا، نکو و وانک    و (5115وكيشني  )

 ايجکاد  هنگکاو  ها شركت كنند كه بيان مي است منطبق

 افککزايش را خککود نقککدي ذخککاير جديککد، ابتککدا بککدهي

 و( 5114)55ماكسکول  تحقيقکات  و بکا نتکايج   دهنکد  مي

مغايرت دارد. لذا بر  (5114)52وان  و فرانسي ، حسن

توان استنباط كکرد   هاي پژوهش حاضر مي اساس يافته

ي مانکده موجکودي نقکد خکود را     موردبررسهاي  شركت

بکه تسکهيلات بکانكي دسترسکي بيشکتري       كه يدرزمان

يزه بکاانگ كکه موضکو  منطبکق     دهند دارند، افزايش مي

انگيکزه احتيکاطي كکه وسکيله      بر اساساست. احتياطي 

ها بکراي مصکون    ( مطر  شد كه شركت1526) 54كينز

هکککاي  شکککدن و ايمکککن مانکککدن در برابکککر ريسککک   

نشده و  يرمنتظکره و كسکري وجکه نقکد در      بيني يشپ

ييکد  تأ دارند )عکدو سازي وجه نقد  آينده، نياز به ذخيره

 (.1فرضيه 

تسکهيلات   افزايش دسترسکي بکه   بين مثبت رابطه

 و كکالا در موجودي مکواد   گذاري ميزان سرمايه و بانكي

لکون   ( و5115چن وكيشني ) تحقيق منطبق با نتايج

 آن راتکوان علکت    باشکند كکه مکي    مي (5116و مرگان)

تورو و همچنکين عکدو    ميزانشرايط اقتصادي موجود، 

 مداو و مسکتمر موجکودي مکواد و كکالا و     ينامكان تأم

ر کم هزينکه بکالاي     علکي  هدانسکت كک   خطر كمبود آن

هکا را ناچکار بکه     شركتمواد و كالا،  نگهداري موجودي

 (.2ييد فرضيه تأ كند ) سازي مي ذخيره

هکاي جکدول فککوق بکين درصککد     يافتککه بکر اسکاس   

هککاي تجککاري و   تغييککرات در تسککهيلات و دريککافتني 

داري وجکود دارد كکه     يرتجاري رابطه منفکي و معنکي  

 تسکهيلات بکانكي   بکه دهد افزايش دسترسکي   نشان مي

 بکه  هکا  تجاري توسط شركت اعتبار موجب كاهش ارائه

 بکانكي  كکه تسکهيلات   يهنگکام شکود.   يانشان مکي مشتر

 ها هاست، شركت دسترس شركت در اي گستردهطور  به

به هزينه بکالاي   با توجهخود را  مشتريان ارائه اعتبار به

 ديگکر  چراكهدهند،  مي كاهش وصول يرقابل مطالبات 
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 فکروش خکود   بکراي  اعتبکاري  چنين گسترش به نيازي

 (5115وكيشني ) چن پژوهش يها افتهيكه با  ندارند

 (.2 هيفرض ييدتأ باشد)عدو يمنطبق منيز 

دهککد، درصککد تغييککرات در  نتککايج بککالا نشککان مککي

داري بکر متغيکر    و معني تأثير مثبتتسهيلات دريافتي 

 . يعنکي هکا( دارد  تجکاري )پرداختنکي   اعتبکار استفاده از 

موجب افزايش  تسهيلات بانكي افزايش در دسترسي به

اسکتفاده از   شود يعنکي  مياستفاده از اعتبار تجاري  در

 هکايي  بکانكي بکراي شکركت    تسکهيلات اعتبار تجاري و 

ناشکي شکرايط    مکالي  هکاي  محدوديت با توجه به ايراني

 كه دنشو محسوب مي  همديگر مكملاقتصادي موجود، 

 منطبکق ( 5114)52بركارت و الينگسکن  تحقيق نتايج با

( 1557پيترسککن و راجککان ) تحقيکق  و بککا نتککايج اسکت 

 (.5ييد فرضيه تأ دارد)عدو مغايرت

داري بککين درصککد تغييککر در  ضککمناً رابطککه معنککي

و هاي جکاري   ييدارا يرساتسهيلات بانكي و متغيرهاي 

هککا و  يافککتدر يشپککهککاي جککاري يعنککي  ير بککدهيسککا

و  7ييکد فرضکيه   تأ شکد)عدو نها مشکاهده   پرداخت پيش

(. همچنککين ضککرايب متغيرهککاي كنترلککي  11فرضککيه

، فکروش  رشکد ، سکود  هيحاشک هاي ثابت مشهود،  دارايي

، كل فروش هاي فروش و عمومي اداري به نسبت هزينه

  ي در مکدل اقتصاد رشدو  ها ييكل دارا به يبده نسبت

نتککايج  بککر اسککاسكککه  دار اسککت بککرآورد شککده معنککي

 يهکا  اسکت يعوامکل مک ثر بکر س    نيتر مهم آمده دست به

 يهکا  يينسبت دارا و ها اندازه در گردش شركت هيسرما

 ثابت مشهود است.

هکاي وابسکته بکه تسکهيلات      در اين قسمت شركت

جزء پکايين  كوچک ) بانكي را بر اين اساس كه شکركت  

و سکود پرداختکي هکم     ( بکوده سه ده  اندازه شکركت 

ختصکا  داده و  نداشته باشد تعريف و به آن عدد ي  ا

يجادشککده را بککا اسککتفاده از روش   امتغيککر مجککازي  

يي در مکدل مربکوط بکه تکأثير     درستنما يرخطي شبه 

 گکردش  در سکرمايه  مکديريت  بر بانكي تغيير تسهيلات

 است. شده ارائه 6برآورد كه نتايج آن در جدول 

رابطککه بککين متغيککر مجککازي شککركت وابسککته بککه  

ي نقد، موجودي مواد و كالا، موجودتسهيلات بانكي با 

هکا و   هاي جکاري و پرداختنکي   ها، ساير دارايي دريافتني

هککا( مثبککت و  يافککتدر يشجککاري)پهککاي  سککاير بککدهي

بيانگر آن اسکت كکه    آمده دست بهدار است. نتايج  معني

هککاي وابسککته بککه بانکک  تفککاوت معنککاداري بککا  شککركت

هککاي سککرمايه  در سياسککت  يککر وابسککتههککاي  شککركت

هاي وابسته بکه تسکهيلات    . شركتخوددارنددرگردش 

دارنکد و از اعتبکار    بانكي وجکه نقکد بيشکتري نگکه مکي     

تجاري بيشکتري اسکتفاده و موجکودي مکواد و كکالاي      

كننککککد و همچنککککين  داري مککککي بيشککککتري نگککککه

هکا   هاي بيشتري نسبت به سکاير شکركت   پرداخت پيش

هاي وابسته  دهد كه شركت دارند. اين شواهد نشان مي

هاي جاري بيشتري دارنکد و   يلات بانكي، داراييبه تسه

هککا بککه دليککل نگرانککي از محککدوديت در   ايککن شککركت

بکه   شکده  ارائکه دسترسي به تسهيلات بکانكي، از اعتبکار   

بيشکتر   هکا  كننکده  عرضکه مشتريان و اعتبار دريکافتي از  

استفاده و همچنين اوراق بهادار و وجکه نقکد بيشکتري    

 كنند. ه ميها ذخير نيز نسبت به ساير شركت

 در ييکر تغنتايج برآورد مدل تکاثير متغيکر مسکتقل    

مککدت بککانكي بککرروي اجککزاء سککرمايه  تسککهيلات كوتککاه

ي وابسکته و عکدو وابسکته بکه     هکا  شکركت درگردش در 

دهد، تغييکرات در دسترسکي    تسهيلات بانكي نشان مي

هاي وابسته به تسکهيلات   به تسهيلات بانكي در شركت

داري بر متغيرهاي موجکودي   بانكي تأثير مثبت و معني

داري  نقد و موجودي مواد و كالا داشته اما تأثير معنکي 

هکا يعنکي    ها و سکاير بکدهي   ها، ساير دارايي بر دريافتني

نشکد  هکا مشکاهده    هکا و پکيش دريافکت    پرداخکت  يشپ

 (.15و  5، 4ييد فرضيات تأ )عدو

توان استنباط كکرد   هاي پژوهش مي يافته بر اساس

هکا،   به بان  هماننکد سکاير شکركت    هاي وابسته شركت

به اعتبار بانكي  كه يدرزمانمانده موجودي نقد خود را 

كکه موضکو     دهند دسترس بيشتري دارند، افزايش مي

يزه احتيککاطي اسککت و بککا نتککايج تحقيککق بککاانگمطککابق 

وكيشککني   ( و چککن5111وانکک )داسککگوپتا، نککو و  

 (.5ييد فرضيه تأ است)عدومنطبق  ( نيز5115)

نتکايج فکوق تغييکرات در دسترسکي بکه       اساسبر  

هاي وابسکته بکه تسکهيلات     تسهيلات بانكي در شركت

داري  ها تأثير مثبت و معنکي  بانكي همانند ساير شركت

بر موجودي مواد و كالا داشته كه بيشتر بکودن ضکريب   
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دهکد ايکن    وابسته بکه بانک  نشکان مکي     هاي در شركت

اكکنش  و در تسکهيلات بکانكي   تغييکرات  هکا بکه   شركت

 (.6ييد فرضيه دهند )تأ مي نشان بيشتري

همچنين تغييرات در دسترسي به تسهيلات بانكي 

هاي وابسته به تسهيلات بانكي، تأثير منفکي   در شركت

ها )اسکتفاده از اعتبکار    داري بر متغير پرداختني و معني

تسکهيلات   يعني افزايش در دسترسي بکه  ( داردتجاري

شکود   مياعتبار تجاري استفاده از  موجب كاهش بانكي

دار در  بککه عککدو مشککاهده رابطککه معنککي بککا توجککهكککه 

تککوان اسککتنباط كککرد  هککاي  يککر وابسککته مککي  شککركت

هکاي   شکركت  در بانكي فقکط  تسهيلاتتوسعه)كاهش( 

كمتر)بيشکتر( از اعتبکار    باعث اسکتفاده  بان  وابسته به

 (.11ييد فرضيه تأ شود) مي تجاري

 

 

مبتنی بر  ها شركتبرآورد مدل تأثیر تسهیلات بانكی برمدیریت سرمایه در گردش بر اساس تفكیک  -6جدول 

 وابستگی به تسهیلات

 متغیرها
موجودی 

 نقد
 ها یافتنیدر

موجودی 

 مواد و كالا

سایر 

های  ییدارا

 جاری

اعتبار 

 تجاری

سایر 

های  یبده

 جاری

 مبدأعرا از 
12255 

(1211) 

12254 

(1211) 

12624 

(1211) 

12224 

(1215) 

12262 

(1211) 

12452 

(1211) 

 درصد تغييرات در تسهيلات
121155 

(1211) 

121172- 

(1211) 

121147 

(1211) 

121152- 

(1242) 

121125- 

(1264) 

121115- 

(1225) 

 شركت وابسته بان 
12555 

(1211) 

12215 

(1211) 

12247 

(1211) 

12567 

(1211) 

12422 

(1211) 

12524 

(1211) 

 درصد تغييرات در تسهيلات *

 شركت وابسته بان 

121126 

(1211) 

121176- 

(1226) 

121145 

(1211) 

121124- 

(1242) 

121157- 

(1212) 

121115- 

(1245) 

 لگاريتم نوسانات نقدينگي
121255- 

(1211) 
121276- 

(1211) 
121524- 

(1211) 
121125- 

(1211) 
121426- 

(1211) 
121422- 

(1211) 

 دارايي ثابت مشهودنسبت 
127655- 

(1211) 

124624- 

(1211) 

125215- 

(1211) 

125521- 

(1211) 

122515- 

(1212) 

126571- 

(1211) 

 حاشيه سود
121215 

(1211) 
121255- 

(1211) 
121515- 

(1211) 
121145- 

(1272) 
121122- 

(1211) 
121154 

(1211) 

 فروشرشد 
12115- 

(1211) 

121512- 

(1211) 

121551- 

(1211) 

121512- 

(1211) 

121156 

(1211) 

121251- 

(1211) 

 كل فروش هاي فروش و عمومي اداري به نسبت هزينه
12162 

(1211) 

12156- 

(1211) 

12155- 

(1211) 

121165- 

(1215) 

121125- 

(1215) 

12157 

(1211) 

 ها كل دارايي دهي بهب
12157- 

(1211) 

12155 

(1211) 

12115 

(1211) 

12151 

(1211) 

12155- 

(1211) 

12116- 

(1211) 

 رشد اقتصادي
121152 

(1211) 

121142 

(1224) 

121115- 

(1226) 

121155 

(1211) 

121115 

(1211) 

121112 

(1211) 

 ضريب تعيين
 آماره دوربين واتسون

 داري( يمعن)سط   Fآماره 

1267 
1252 

22255 

(1211) 

1225 
1255 

25226 

(1211) 

1265 
1254 

45216 

(1211) 

1262 
1275 

27242 

(1211) 

1271 
1251 

44221 

(1211) 

1275 
1255 

25265 

(1211) 

 باشد. ( ميProb=0.05درصد) 2سط  خطا در اين مطالعه         باشد. داري متغيرها مي يمعناعداد داخل پرانتز بيانگر سط  
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 بحث و گیری نتیجه -7

 ينتککر مهککم يكککي ازمککديريت سککرمايه در گککردش 

تصککميماتي اسککت كککه مککديران را در موازنککه بهينککه    

. كشکد  يجکاري بکه چکالش مک     هکاي  يو بکده  ها ييدارا

مديريت سرمايه در گکردش بکه سکبب اسکتمرار آن در     

، رو يکن ازا دارد.وكکار اهميکت    روزمره كسب هاي يتفعال

ارزش شركت محسوب  كننده يينيكي از عوامل مهم تع

هدف پژوهش حاضر بکرآورد تکأثير تسکهيلات     .شود يم

هکاي   شركت در گردشكوتاه بانكي بر مديريت سرمايه 

شده در بورس اوراق بهکادار تهکران بکراي دوره     يرفتهپذ

يککن مطالعککه از  در اباشککد.  مککي 1252-1252زمککاني 

شکركت توليکدي فعکال در بخکش      25اطلاعات آماري 

نشکان داد  پکژوهش   جينتکا اسکت.   شکده  استفادهصنعت 

طکککور  بکککه يبکککانك لاتيتسکککه يدر دسترسککک رييکککتغ

 هيسکرما  استيس معيارهاياز  يبر برخ يا ملاحظه قابل

ايکن نتکايج بکا     ؛ كکه گذارد يتأثير م يدر گردش شركت

، (5114)56نيكلسکککون و نونکککانهکککاي هلپکککر،  يافتکککه

( مطابقکت  5112همكکاران ) ، كابکالرو و  (5114ماتوت)

 موجکب  تسکهيلات بکانكي   دارد. افزايش دسترسکي بکه  

موجکودي مکواد و    هکا در  گذاري شركت افزايش سرمايه

نقکد و همچنکين كکاهش ارائکه اعتبکار       كالا، موجکودي 

 هکاي  هزينکه  نسکبت  شود. ضمناً تجاري به مشتريان مي

 در مهمکي  نقکش  فکروش  كل به اداري عمومي و فروش

 بککازي هککا شککركت گککردش در سککرمايه هککاي سککتسيا

هاي ديگر پکژوهش نشکان داد    كنند. همچنين يافته مي

ي وابسکته  ها در گردش شركت سرمايه هاي سياست كه

 معناداري بکاهم  به بان  اختلاف وابسته ير  و بان  به

وابسکته بکه تسکهيلات     هکاي  شکركت  كه طوري دارند، به

 بيشتري جاري هاي ييدارابانكي نسبت به  ير وابسته، 

 در جکاري  هکاي  يبده به وابستگي بيشتري نگهداري و

واكکنش  ضکمناً   .دارند خود گردش در سرمايه مديريت

ي وابسته ها در گردش شركت سرمايه برخي معيارهاي

بکانكي،   تسکهيلات  دسترسکي بکه   به بان ، به تغيير در

 .اسکت هکا   شکركت  سکاير   واكکنش  از متفاوت و شديدتر

چکککن و هکککاي  يافتکککه نتکککايج ايکککن پکککژوهش بکککا  

در  كککه طککوري بککه، مطابقککت دارد (5115كيشککني )

 هکاي سکرمايه  كنند كه سياسکت  يمپژوهش خود بيان 

به بان  تا حکد   وابسته ري هاي وابسته و كاري شركت

رود، كه انتظار مکي  طور همانتفاوت دارند.  باهمزيادي 

هکاي جکاري   هاي وابسته به بان  بيشتر، داراييشركت

 هاي كنوني جهکت مکديريت سکرمايه    بدهي داشته و به

هايي كکه كمتکر بکه بانک      كاري خود نسبت به شركت

 باشند متكي هستند. وابسته مي

ين مکالي  تأمبا توجه به نتايج پژوهش كه نقش نو  

 درگککردشو تسکهيلات بکانكي را در مککديريت سکرمايه    

ي مختلف تکأثير  ها پژوهشكند و از طرفي در  يمييد تأ

ايه در گکردش بکر ارزش و بکازده    سطو  مختلکف سکرم  

 رانيبکه مکد  يجکه  درنتييدشکده اسکت،   تأسهاو شركت 

راي شکککود بککک يمککک شکککنهاديپ ياقتصکککاد يواحکککدها

 هيسککرما صککحي  تيريمککدگيککري بهينککه و   تصککميم

تمركکز و   شکركت  در گردش سرمايه اجزاء بر درگردش

سککرمايه در گککردش بخککش   چراكککهتوجککه نماينککد،  

داراي اثر مسکتقيم بکر    گذاري و ناپذير از سرمايه جدايي

 نقدينگي و عملكرد سازمان است.

گذاران بيکان   يهسرماگران و  از طرف ديگر به تحليل

ين مالي و دريافت تسهيلات تأمشود كه به ساختار  يم

گيکري   يمتصکم  كه يرازشركت نيز توجه داشته باشند، 

سکاختار  ين حوزه، منتج بکه  در اصحي  مديران شركت 

يکت  درنهاسرمايه در گردش و  ينه و مطلوب مديريتبه

تواند بر مديرت عملكکرد شکركت و افکزايش ثکروت      يم

 زيادي تأثيرگذار باشد. تا حدودسهامداران 

بککه پژوهشککگران جهککت تحقيقککات آتککي پيشککنهاد 

نقش نظاو راهبري و نظارت خکارجي را بکر    كه شود يم

تسکککهيلات بکککانكي و مکککديرت سکککرمايه در گکککردش 

ين بکا توجکه بکه اينكکه     قرار دهند و همچن موردبررسي

شده در صنايع مختلف  ينتأمي منابع كاربردهانيازها و 

يجکه ايکن پکژوهش را    درنتممكن است متفاوت باشکد،  

توان در صکنايع مختلکف بررسکي كکرد و بکا نتکايج        يم

 تحقيق حاضر مورد مقايسه قرار دهند.
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