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Abstract 
This study examines the impact of working capital financing (WCF) Strategy on the financial 

performance of firms listed on the Tehran Stock Exchange, while also analyzing the moderating role 

of key macroeconomic variables including gross domestic product (GDP), inflation rate, and interest 

rate. To this end, panel data for firms over the period 2015–2024 were collected and analyzed using 

the Generalized Method of Moments (GMM). In addition, a spline regression approach was 

employed to identify potential nonlinear patterns and determine the optimal level of working capital 

financing. 

The results indicate that improving working capital financing generally has a positive and significant 

effect on financial performance; however, this effect diminishes at higher levels of working capital 

and eventually turns negative. This finding reveals a nonlinear, inverted U-shaped relationship 

between working capital financing and financial performance. Furthermore, the findings suggest that 

the effectiveness of such financing is greater under low economic growth and low inflation, whereas 

its impact weakens during periods of high economic growth, high inflation, or elevated interest rates. 

The simultaneous interactive effect of GDP and inflation was not statistically significant in the linear 

interaction model. 

Overall, the results underscore the importance of optimizing working capital structure to enhance 

firms’ financial performance, highlighting that financial managers should align their financing 

strategies with prevailing macroeconomic conditions. By providing empirical evidence from Iran’s 

economy, this study emphasizes the need to consider nonlinear and condition-dependent effects in 

financial analyses and offers insights that can guide policymaking in the areas of liquidity and 

working capital management. 
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بر   دیبا تأک رانی ها در ادر گردش و عملکرد شرکت هی سرما یمال نیراهبرد تأم لیتحل

 ن ی و اسپلا GMM یهامدل کرد ی: رویکلان اقتصاد  یرهایمتغ

 

 چکیده
مالWCFدر گردش )  هیسرما  یمال  نی تأم  راهبرد   ریتأث  ی پژوهش به بررس  نیا موجود در بازار    یها شرکت  ی( بر عملکرد 

(، نرخ  GDP)  ی ناخالص داخل  د ی شامل تول  ی کلان اقتصاد  ی رهایمتغ  ی لیراستا نقش تعد  ن یو در ا  پردازدیم  سرمایه تهران

  ی ریگو با بهره   یگردآور  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴دوره    ی ها طشرکت  ی پانل  ی هامنظور، داده   نی. بدکندیم  لی تحل  ز یتورم و نرخ بهره را ن

و    یرخطیغ  یالگوها  ییشناسا  یبرا  ن،ی قرار گرفت. همچن   لی وتحلهی( مورد تجزGMM)  افتهیمیتعم  یاز روش گشتاورها

 استفاده شد.  نیاسپلا ونیدر گردش، از رگرس هیسرما یمال نی تأم نه یسطح به  نییتع

  ی بر عملکرد مال  یاثر مثبت و معنادار  ی طور کلدر گردش به  هیسرما  یمال  نیکه بهبود تأم  دهدیآمده نشان مدستبه  جینتا

از وجود    تیامر حکا  نی. اشودیم  یمنف  ت یو در نها  افته یدر گردش کاهش    هیاثر در سطوح بالاتر سرما  نیحال، ا  نیدارد؛ با ا

نشان   هاافتهی ن،یدارد. افزون بر ا یدر گردش و عملکرد مال هیسرما یمال نی تأم انیمعکوس م  Uو به شکل  یرخطیغ ی ارابطه

رشد    یهاکه در دوره   یاست، در حال  شتریب  نییو تورم پا  یاقتصاد  نییرشد پا  طیدر شرا   یمال  ن یتأم  نیا  ییکه کارا  دهدیم

  ی و تورم در مدل خط  GDPهمزمان    یاثر تعامل   ن،ین . همچشودیم  فیاثر آن تضع  اد،ینرخ بهره ز  ای  دیبالا، تورم شد  یاقتصاد

 داده نشد.  صی معنادار تشخ

  د ی ها تأکشرکت  ی عملکرد مال  یارتقا  ی در گردش برا  هیساختار سرما  یسازنهیپژوهش بر ضرورت به  ج یاساس، نتا  نیا  بر

کنند. در    میتنظ  یکلان اقتصاد  تیخود را با درنظرگرفتن وضع  یمال  نیتأم  یراهبردها  دیبا  یمال  رانیمد  دهدی دارد و نشان م

  ل یرا در تحل  طیو وابسته به شرا  یرخطی اثرات غ   یبررس  تیاهم   ران،یاقتصاد ا  زا  ی با ارائه شواهد تجرب  قی تحق  ن یمجموع، ا

 .ردیدر گردش قرار گ هیو سرما ینگینقد تیریدر حوزه مد یگذاراستیس یبرا ییمبنا تواندیبرجسته کرده و م یروابط مال

 

 .یعوامل کلان اقتصاد ،یدر گردش، عملکرد مال هیسرما یمال نیتامواژگان کلیدی: 

 ی پژوهشمقاله  

 

 

 مقدمه -1

افزا  یدشوار امروز  یاقتصاد  طیدر شرا با  در    تیو محدود  یطیمح   یفشارها  ش ی که 

که به آن    ،یاقتصاد  یها بنگاه  ی جار  یهایو بده   هاییدارا  تیریهمراه است، مد  یمنابع خارج 

م  هیسرما م  هیاست. سرما  افته ی  ی دوچندان  تی اهم   شود،یدر گردش گفته  به    تواندیدر گردش 

  زانی مفهوم به م   نیها عمل کند. اشرکت  یبرا  ی رقابت   تیمز  جادی ا  ر د  یدی عامل کل   کیعنوان  

  ت ی تداوم فعال  یبرا  یعنصر اساس  کیاشاره دارد و به عنوان    یجار  یهاییدر دارا  یگذارهیسرما

به شمار    رانیمهم مد  فیاز وظا  یکیآن    کارآمد  تیریمد  رو،ن ی . ازاشودیشناخته م  ی اقتصاد
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راهکارها  یالمللن یب  ی هاکه سازمان  ده،ی چ ی پ  ی اقتصاد  ی فضا  نیا  در  .رودیم دنبال    ی برا  یی به 

  ی منبع اساس  کیدر گردش به عنوان    هیهستند، سرما  سکیو کاهش ر  ی رشد، بهبود عملکرد مال

درباره    یادانش گسترده  ن یشی مطالعات پ   ،یطور کل . بهشودیمطرح م  یعملکرد مال   ی در ارتقا

ها  شرکت  رانیبه مد  تواندیاند که مگردش و عوامل مؤثر بر آن ارائه کرده   در  هیالزامات سرما

به طور کلی    (.۱۴۰2و همکاران،    ی انیدر گردش کمک کند )کاو  ه یسرما  نه یدر حفظ سطح به

مطرح شد که تأثیر قابل توجه آن  (  ۱۹8۰)  ۱اهمیت مدیریت سرمایه در گردش با نظریه اسمیت 

مهتا 2۰۱8،  2)چانگ   شداد  پیشینهها  بر سطح ریسک و عملکرد شرکت (.  2۰۱7،  ۳؛ سینگانیا و 

مالی بر ارزش  ( و پژوهشگران متعدد دیگر تأثیر تصمیمات تأمین ۱۹58)  ۴مودیلیانی  و  بعدها میلر

های مدت بر راهبردمالی کوتاهها را کشف کردند. به طور خاص، ادبیات مربوط به تأمین شرکت

تأمین  آنمختلف  تأثیرات  و  در گردش  سرمایه  عملکرد شرکتمالی  و  ریسک  بر  تأکید  ها  ها 

مالی  مودیلیانی در مورد ساختار سرمایه، ارزیابی انواع مختلف تأمین   و  داشت. بر اساس نظریه میلر

رسد. در این  مالی حیاتی به نظر میهای مناسب تأمین برای سرمایه در گردش در انتخاب راهبرد

ارائه شد که ثابت کرد ترکیب مناسبی  (  2۰۱6)  5زمینه، اولین شواهد تجربی توسط سونیا بانوس 

تأمین  کوتاهاز  به  مالی  منجر  که  دارد  وجود  گردش  در  سرمایه  برای  بلندمدت  و  مدت 

می سود  بانوسحداکثرسازی  سونیا  از  پس  بین  (2۰۱6)  شود.  رابطه  متعددی  پژوهشگران   ،

های تعدیلی اندازه شرکت، اهرم مالی،  مالی سرمایه در گردش و سودآوری را تحت نقش تأمین 

انعطاف و  بررسی کردندحاشیه سود  مالی  همکاران   پذیری  و  ناندا 2۰۱۹،  6)محمود  و  پاندا  ، 7؛ 

عمدتاً بر عوامل خاص مرتبط با شرکت تمرکز    ن یشی پ  یها پژوهش   یحال، تمام  ن ی. با ا( 2۰۱8

ها  در گردش و عملکرد شرکت  هیسرما  یمال  ن یتأم  ن یرابطه ب  ی که به بررس  یاند، در حالداشته

  ده یرابطه ناد  ن یا  لی کشور را در تحل  کیاقتصاد    ی نقش کل  توانینم  ان،ی م   ن یاند. در اپرداخته

در گردش    هیسرما اثربخش در تیرینشان داد که نبود مد  2۰۰8سال  یگرفت، چراکه بحران مال
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ورشکستگ   تواندیم به  اکسب  یمنجر  بر  علاوه  شود.  م  ن،یوکارها  نشان  که    دهندیمطالعات 

شرا  ی اقتصاد  ی هاشوک اجزا   یمال  تیمحدود  ط یو  بر  مد  یقادرند  در    هیسرما  تیریمختلف 

و   یانیبگذارند )کاو  ری در گردش، تأث   هینسبت سرما  ووجه نقد    لیگردش، از جمله چرخه تبد

که    (.۱۴۰2همکاران،   رود  می  انتظار  قویپس  اقتصاد  افزایش یک  را  مردم  خرید  توانایی  تر 

مالی شرکتمی و وضعیت  نقدی  فروش، جریان  تقویت میدهد که  را  این،  ها  بر  کند. علاوه 

ها، اعتماد بیشتری به  دهنده به دلیل ریسک نکول پایین شرکتهای وامها و سایر آژانس بانک

مالی سرمایه در گردش  ها دسترسی بهتری به تأمین ها دارند. بنابراین، شرکتاعطای وام به شرکت

مدت دارند. علاوه بر این، نوسانات نرخ بهره ملی بر رفتار مصرفی مردم های کوتاهاز طریق وام

دهی های وامها بلکه بر تواناییوکار شرکتگذارد که نه تنها بر کسبهای بانکی تأثیر میو سپرده

که نرخ   ییهادر دوره ن،ی. علاوه بر ا(2۰2۴، ۱و همکاران )مقصودی  گذاردها نیز تأثیر میبانک

افزا تورم  و  چالش شرکت  ابد،ییم  ش یبهره  با  سرما  یشتری ب  یهاها  روبه  هیدر  گردش  رو  در 

شوند. در مقابل،    یمال  یهانهیهز  ش ی و افزا  ینگیموجب کاهش نقد  توانندیم  مسائل  ن ی. اشوندیم

م   یزمان کاهش  تورم  و  بهره  نرخ  در    هیسرما  یسازنهی به  یبرا  یشتری ب  یهافرصت  ابد،ییکه 

ها  این استدلال  (.۱۳۹8  ،جوکار و همکاران)  شودیها فراهم مشرکت  یگردش و بهبود سودآور

ها  مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکتاهمیت کلی اقتصاد یک کشور را در رابطه بین تأمین 

می شاخصبرجسته  نقش  حال،  این  با  راهبردکند.  تعیین  در  اقتصادی  کلان  مناسب  های  های 

های  و حتی در پژوهش   مالی در سرمایه در گردش تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته استتأمین 

مختلفی که در حوزه ارتباط سرمایه در گردش و عملکرد در کشور ما انجام شده است )از جمله  

؛ ۱۴۰2؛ معماری و همکاران،  ۱۴۰2؛ بادپا و همکاران،  ۱۴۰2ان،  های کاویانی و همکارپژوهش 

؛ انواری  ۱۳۹6؛ سپاسی و همکاران،  ۱۳۹۹؛ اسکندرنژاد و همکاران،  ۱۳۹۹وند،  محمدی و یوسف

( که به نوعی نقش عوامل اقتصادی در آن یا دیده نشده یا کمتر دیده ۱۳۹۳رستمی و همکاران، 

 ،2هدف اصلی پژوهش در نظر گرفتن عوامل اقتصادی تولید ناخالص داخلی  شده است. از اینرو

نرخ تورم و بهره در ارتباط با تایمن مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت ها است تا به این  

پاسخ دهیم که   مالی سرمایه در گردش و  سوال  تامین  بین  بر رابطه  اقتصادی  آیا عوامل کلان 
 

1 Maqsood et al 
2 Gross Domestic Product 
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ها منطق کلی این مطالعه ارائه راهنمایی برای مدیران شرکت  ها تاثیرگذار است؟عملکرد شرکت

مدت و بلندمدت برای  های کوتاهبه منظور دستیابی به حداکثر سود با ایجاد تعادل سالم بین بدهی

 مالی سرمایه در گردش است.تأمین 

 

 پژوهش  پیشینهمبانی نظری و -2

تأمین مالی شرکت ها و ارتقای عملکرد مدیریت سرمایه در گردش نقشی حیاتی در 

ها دارد. این نوع از مدیریت مالی، با تأثیر مستقیم بر نقدینگی و سودآوری، به ویژه برای  مالی آن

پیدا  کسب دوچندان  اهمیت  دارند،  مالی  منابع  به  محدودتری  دسترسی  که  کوچک  وکارهای 

)می پاداجی ؛  ۱۹8۰،  اسمیتکند  برای  2۰۰6،  ۱کسون  شرکت  داخلی  منابع  که  شرایطی  در   .)

پوشش نیازهای مالی کافی نیستند، استفاده از سرمایه در گردش به عنوان یک ابزار تأمین مالی  

(.  2۰۱5  ،۳ه و همکاران ی آتس  تاکن و؛  ۱۹۹۱،  2سونیل ناپذیر است )مدت، ضرورتی اجتنابکوتاه

هایی نظیر بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام  ها که از طریق شاخصعملکرد مالی شرکت

شود، تابعی از کارایی در مدیریت منابع جاری و سرمایه در گذاری سنجیده میو بازده سرمایه

(. با این حال، عوامل کلان  2۰22،  5؛ یونس نیگوسی ایسایاس2۰۰7  ؛2۰۱7،  ۴کرده گردش است )

بر مدیریت سرمایه در گردش و    اقتصادی  نیز به شدت  مانند تورم، نرخ بهره و رشد اقتصادی 

ها و کاهش ارزش  گذارند. برای مثال، تورم بالا باعث افزایش هزینهها اثر مینقدینگی شرکت

(. نرخ بهره نیز 2۰2۴،  6کند )ویجارواقعی مطالبات شده و نیاز به نگهداری وجه نقد را بیشتر می

شرکت مالی،  تأمین  هزینه  افزایش  دقیقبا  مدیریت  به  وادار  را  پرداخت  ها  و  وصول  دوره  تر 

ها به سرمایه در  (. همچنین در شرایط رشد اقتصادی، نیاز شرکت2۰2۱، 7نماید )مالم و پاتری می

تری بر وجوه نقد و سرمایه کارانهیابد، در حالی که در رکود، مدیریت محافظهگردش افزایش می

(. بنابراین،  2۰2۰کابالرو و همکاران،  -؛ بانوس2۰2۱در گردش ضروری است )فالوپ و اجیلور،  
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مدیریت اثربخش سرمایه در گردش، با توجه به شرایط اقتصادی، عاملی کلیدی در بهبود عملکرد  

 (. 2۰۱6، ۱رود )لی چیان ها به شمار میمالی و پایداری شرکت

در گردش    هیسرما  تیریمد  تی بر اهم  یخوب به  زی شده نانجام  یهااساس، پژوهش   ن یبر ا

مال عملکرد  با  آن  ارتباط  شرا  یو  بستر  برا  دی تأک  یاقتصاد  طیدر  کاو  یدارند.  و   یانینمونه، 

( بررس۱۴۰2همکاران  اقتصاددر گردش شرکت  هیرفتار سرما  ی( در  ا  ،یها تحت رکود    ن ی به 

  شیدر گردش دارد و منجر به افزا  هیسرما  یبر اجزا  ی توجهقابل  ر ی تأث  ود که رک  دندی رس   جه ینت 

ها  عملکرد شرکت  نی . همچنشودیوجه نقد م  ل یدر گردش و کاهش چرخه تبد  ه ینسبت سرما

  ، ی اتی عمل ییبا تمرکز بر کارا زی ( ن ۱۴۰2. بادپا و همکاران )ندی بیم بیاز رکود آس میطور مستق به

نگهداشت وجه نقد و   ، یدوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بده  نچو  ینشان دادند که اقلام

نقد مثبت  ، ینگینسبت  کارا  یرابطه  حال  یی با  در  تبد  یدارند،  و گردش    لیکه چرخه  نقد  وجه 

در گردش    هیسرما  یهدفمند اجزا  تیر یبر ضرورت مد  هاافتهی  ن یدارند. ا  یمنف  ری تأث  یموجود

 . کندیم دی ها تأکشرکت یمال یریپذانعطاف ش یافزا یبرا

  افتند یدر  ،یعوامل کلان اقتصاد   ی( با بررس۱۴۰2و همکاران )  ی راستا، معمار  نی هم   در

که   یبر نگهداشت وجه نقد دارند، در حال   ی منف   ر ی تأث   GDP مانند نرخ بهره و  یی رهای که متغ

تأث  یعوامل رکود  و  تورم  )  یمثبت  ریچون  همکاران  و  اسکندرنژاد  ن۱۳۹۹دارند.  بررس  زی (    یبا 

اجزا  افتندیدر  یتجار  یهاچرخه رونق،  دوران  در  تأث   هیسرما  یکه  گردش  بر    یشتری ب  ری در 

 ( دارند. هایی)بازده دارا یسودآور

ب  در ا  یشواهد متعدد  زی ن  یالمللن یسطح  برا  دی رابطه تأک   ن یبر  مثال، داس و   یدارند. 

  ش یموجب افزا  یاقتصاد  یهااستی س  تی تورم و عدم قطع   سکی که ر  افتندی( در2۰2۴)  2همکاران 

 ز ی مطالعه متاآنال   کی( در  2۰2۴)  ۳و همکاران   ی. جاکک جاورسک شودینگهداشت وجه نقد م

  ی همگ  ها یوجه نقد، دوره وصول مطالبات و دوره پرداخت بده   لیکه چرخه تبد  دنشان دادن

  ی با بررس  زی ( ن2۰2۴و بوتا )  تی ها دارند. پژوهش اسم شرکت  یو معنادار با سودآور  یمنف  ی ارابطه

در    ژهیوبه  یات ی و نشان داد که چرخه عمل  افتیمشابه دست    یجی به نتا  ه، یجریمختلف در ن  عیصنا
 

1 Li Qian 
2 Das et al 
3 Jaworski et al 
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ادامه، آگا و    در   دارد.  یبر عملکرد مال  ییبالا  یو نفت و گاز اثرگذار  ی مصرف  یاکالاه   عیصنا

  ی دی رتول ی غ  عیصنا  یکه تورم برا  دندی رس   جهی نت  ن یاروپا به ا  هی( با تمرکز بر اتحاد2۰2۴)  ۱همکاران 

  ه یساختار سرما  ماتی در تصم  دیبا  ی کلان اقتصاد  ی رهای دارد و متغ  دی نسبت به تول  یشتری ب  ت ی اهم

  یاقتصاد  یها در لهستان، رابطه مثبت اغلب شاخص  زی ( ن2۰2۴)   2و همکاران   ی ک یلحاظ شوند. نو

 ۳و همکاران  یک  ن،یها را گزارش کردند. همچنشرکت ی نگیبا سطح نقد  CPI و  GDP مانند

  ت یبه عدم قطع  شانتیحساس  زانی ها بسته به م کردند که شرکت  دی مجزا، تأک   ی( در مطالعات2۰۱8)

و    ادیر  ت،ی نها  در   .دهندیم  ناز خود نشا  ی نگیدر نگهداشت نقد  ی رفتار متفاوت  ، یکلان اقتصاد

مانند نرخ    یکلان اقتصاد  یهاسکیها در مواجهه با ر( نشان دادند که شرکت2۰22)  ۴همکاران 

در   هیسرما  تیریدر مد  یخود، رفتار متفاوت   تیبسته به کشور محل فعال  ،یمال  یهااستی ارز و س

و بهبود   سکیبه کاهش ر  تواندیم  (CDS  مانند) یمشتقه مال  یابزارها   رشیگردش دارند و پذ

نوظهور مانند اردن نشان داد که   ی در بازارها زی ( ن2۰۱2) 5دیکمک کند. ابوز ی نگینقد تیریمد

  ج، یوجه نقد رابطه مثبت داشته باشد، که برخلاف انتظارات را  لیبا چرخه تبد  تواندیم  یسودآور

 بازارها اشاره دارد. ن ی در ا ی و نظارت یزش ی انگ یبه ضعف ساختارها

خارج  یداخل  یهاپژوهش   نهیشی پ  ن،یبنابرا تع  یهمگ  یو  نقش   تیریمد  کنندهن ییبر 

  ف ی تضع   ایدر بهبود    ،در تعامل با عوامل کلان اقتصادی   ژهیودر گردش و وجوه نقد، به  هیسرما

 دارند. دی ها تأک شرکت یعملکرد مال

 

 تصریح مدل پژوهش -3

  سنجشبه عنوان ابزاری برای   (WCF)مالی سرمایه در گردشاز تأمین   در این پژوهش 

راهبرد بین  تأمین رابطه  مختلف  میهای  استفاده  شرکت  عملکرد  بر  آنها  تأثیر  و  کنیم.  مالی 

به تأمین  گردش  در  سرمایه  تفاوت   مالی  تقسیم  جاری  دارایی  شکا  به    جاری   هایبدهی  وهای 
 

1 Aga 
2 Nowicki et al 
3 Ki et al 
4 Reyad et al 
5 Abuzayed 



 

 

ای از  دهد که بخش عمدهنشان می  WCF  بیشتر  مقدار.  شودمی  محاسبهمدت  های کوتاهبدهی

 مدت است. های کوتاهمالی سرمایه در گردش شامل بدهیتأمین 

تأمین    Uرابطه   سنجش برای   شرکت،  معکوس  عملکرد  و  گردش  در  سرمایه  مالی 

برای کنترل تأثیرات احتمالی سایر    شده است. همچنین نیز در معادله رگرسیون وارد     WCFمربع

نیز   رشدهای  فرصتعوامل بر عملکرد شرکت، از چندین متغیر کنترلی مانند اندازه، اهرم مالی و  

 :شدرگرسیون به صورت زیر فرموله  ( ۱)بنابراین، معادله  شددر معادله رگرسیون استفاده 

 (۱معادله )
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡

2 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + ƞ𝑖 + ɛ𝑖𝑡.   

سود    تقسیم  که ازمتغیر وابسته است  بازده حقوق صاحبان سهام و     ROE(  ۱)معادله  

متغیر   نیز ( (WCFگردشمالی سرمایه در شود. تأمین حقوق صاحبان سهام محاسبه میخالص به  

.  دهدمورد برازش قرار میمستقل اصلی است و همچنین مربع آن را در معادله تا رابطه غیرخطی را  

  متغیر رشد به صورت نرخ افزایش فروش   ا، هاندازه شرکت به صورت لگاریتم طبیعی کل دارایی

نهایتا   بدهیو  به صورت  مالی  اهرم  داراییمتغیر  بر کل  بلندمدت  اندازههای  شود.  گیری میها 

تغییرات      𝜂𝑖. به همین ترتیب، پارامتر استتغییرات ضرایب معادله در طول زمان    بیانگر  λ𝑡پارامتر

نشان می معادله را  از  ضرایب  منعکس شود. در    شرکتبه    شرکتیدهد که ممکن است  دیگر 

 معادله است. تصادفی  خطای ɛ𝑖𝑡  ،نهایت

مانند   اقتصادی  یافتن تأثیر عوامل کلان   به عنوان  نرخ تورم و نرخ بهره ،GDPبرای 

متغیر   بیانگر ۱ در معادله  GDPمجازی. متغیر شده استمعادله اضافه  بهنقش تعدیلی این عوامل 

مقدار   باشد، GDP بالاتر از میانه متغیر کلی  GDPمقداراست. اگر  ۱یا  ۰مجازی دارای مقادیر 

خواهد بود، در غیر این صورت صفر. بنابراین، با اضافه    ۱برابر با     GDPمجازیمربوط به متغیر  

 کند.به صورت زیر تغییر می ۱معادله  ،GDPکردن متغیر مجازی 

 (2معادله )

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡
2 + 𝛹1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 × 𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 +

𝛹2𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡
2 × 𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 +

ƞ𝑖 + ɛ𝑖𝑡 .     
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  افزوده شده به همین ترتیب، دومین عامل کلان اقتصادی، یعنی نرخ تورم را به معادله  

شده  . شکل اصلاحشودو سودآوری شرکت ارزیابی     WCFتا نقش تعدیلی آن را در رابطه بین 

 ۱یا    ۰معادله، بنابراین، شامل یک متغیر مجازی نرخ تورم است. این متغیر مجازی دارای مقادیر  

اختصاص    ۱است. اگر مقدار نرخ تورم بالاتر از میانه متغیر تورم باشد، به متغیر مجازی مقدار  

 شده به شکل زیر خواهد بود. . بنابراین، معادله اصلاح۰دهیم، در غیر این صورت می

 (۳معادله )

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡
2 + 𝛷1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 ×

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛷2𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡
2 × 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +

𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + ƞ𝑖 +
ɛ𝑖𝑡 .                                                                                                            

برای ارزیابی نقش    را برای سومین متغیر تعدیلی، یعنی نرخ بهره  ۱در نهایت، معادله  

یک متغیر مجازی نرخ بهره اضافه   به عنوان و سودآوری شرکت   WCFنرخ بهره در رابطه بین 

 . شد

 (۴معادله )

   𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝑀𝑖𝑡
2 + 𝛿1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 × 𝐼𝑛𝑡𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 +

𝛿2𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡
2 × 𝐼𝑛𝑡𝑖𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + ƞ𝑖 +

ɛ𝑖𝑡 .          

های مختلف  بررسی تأثیر گزینه  پژوهش هدف اصلی این  همانطوری که پیشتر بیان شد 

شرکتتأمین  سودآوری  بر  گردش  در  سرمایه  است.  مالی  اقتصادی  کلان  عوامل  تحت  ها 

در معادله فوق باید به ترتیب دارای مقادیر مثبت و منفی باشند.     WCFمربعو     WCFضرایب

کنند، بلکه به یافتن  سودآوری را اثبات می  WCFاین مقادیر نه تنها شکل محدب رابطه غیرخطی  

با یکدیگر تلاقی میسر که در آن بخش نقطه سربه منحنی  منفی  مثبت و  نیز کمک های  کنند 

 کنند. می

و عملکرد شرکت به صورت آماری به روش    WCFبین رابطه غیرخطی و نهایتا اینکه 

 : زیر قابل استخراج است



 

 

 (5معادله )
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑊𝐶𝑀(𝑡) + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +

𝜆𝑡 + ƞ𝑖 + ɛ𝑖𝑡.

  

 روش شناسی پژوهش -4

های کمی،  تحلیلی است که با رویکرد داده- این پژوهش کاربردی و از نوع توصیفی

های  به بررسی تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر رابطه مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت

شرکت بورسی    ۱۰5پردازد. نمونه آماری شامل  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

است که با رعایت معیارهایی همچون فعالیت مستمر    ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴ساله از    ۱۰طی بازه زمانی  

شرکت در کل دوره، عدم تغییر سال مالی، دسترسی کامل و قابل اتکا به اطلاعات مالی و حذف  

های مالی  اند. دادهگذاری انتخاب شدهای و سرمایههای بانکی، بیمههای فعال در حوزهشرکت

های منتشرشده توسط  های توضیحی و گزارشی سالانه، یادداشتهای مالها از صورتشرکت

سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده و متغیرهای کلان اقتصادی نیز از منابع رسمی مانند 

 اند.بانک مرکزی و مرکز آمار ایران گردآوری شده

  ،ییزاها مانند دروننوع داده  نیو حل مشکلات متداول ا  یپانل  یهاداده  لی به منظور تحل 

ا  ،یو همزمان  یناهمگن ( استفاده شده  GMM)  ۱افته یمیتعم  یپژوهش از مدل گشتاورها   ن ی در 

مستقل و وابسته، قادر است    یرها ی متغ  یباوقفه برا  ی رهای از متغ   یری گ با بهره  GMMاست. مدل  

پ  کی نامید  راتی تأث داده  یهایدگی چیو  در  نتاموجود  و  کند  کنترل  را  قابل    جیها  و  منصفانه 

، از  GMMحاصل از مدل    جی دقت و اعتبار نتا  ش یافزا  یبرا  ن،یعلاوه بر ا.  ارائه دهد  یاعتماد

  ون یاست. رگرس  شدهاست، بهره گرفته    کیرپارامتری غ   ک ی تکن   ک یکه    2نیاسپلا   ونی روش رگرس 

به زداده  م ی با تقس   ن یاسپلا  از توابع قطعه  یهارمجموعهیها    ، یاچندجمله  ی اکوچکتر و استفاده 

  ترقی دق  یهارا کاهش دهد و مدل  برازشش یمانند ب  یو مشکلات احتمال   هایدگی چ ی توانسته است پ

ابزار    گر،یکدیدو روش مکمل    ن ی. ادیارائه نما  رهای متغ  ن ی روابط ب  لی تحل  یبرا  یرتریپذو انعطاف
 

1 Generalized Method of Moment 
2 Spline Regression 
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اقتصاد  لی تحل  یبرا  یقدرتمند کلان  عوامل  مد  یاثر  عملکرد    هیسرما  تیریبر  و  گردش  در 

 (. 2۰۱2  ،2و همکاران  ینتوکی؛ و2۰۰۹، ۱اند )رودمنها فراهم کردهشرکت

 

 های پژوهش یافته-5

 هاآمارتوصیفی داده-5-1

های توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار  روش در

های تحقیق پرداخته شود، تا  های مرکزی و پراکندگی، به توصیف دادهتوصیفی نظیر شاخص

( به شرح جدول  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  به شفافیت موضوع کمک کند.  امر  (  ۱این 

بازده    ن یانگی ارائه شده است. م  ۱پژوهش در جدول    یرهای متغ  یفیآمار توصگزارش شده است.  

با    هاییدارا مع  ۴5/۰برابر  انحراف  نشان  ۳8۱/۱آن    اری و  که  توجه  است  قابل  نوسان  دهنده 

بررسشرکت  یسودآور مورد  نمونه  در  همچن  یها  بده  ن یانگی م  ن،یاست.  با  558/۰  ی نسبت 

مع ب  است  ۳2۱/۰  اری انحراف  مال  انگر ی که  ساختار  در  مشرکت  یتنوع  متغ باشدیها  رشد    ری . 

ها  رشد در شرکت  زانی م  دهدیدارد، که نشان م  887/۰  اری و انحراف مع  ۳6۰/۰  ن ی انگ ی م   هاشرکت

با  هااند. اندازه شرکتصفر را تجربه کرده  ای  یها رشد منفشرکت  یدارد و برخ  یادیتفاوت ز

ها در جامعه  و تنوع اندازه شرکت  یگستردگ  انگری، نما۱/ 678  ار ی و انحراف مع   ۱۰/۱5  ن یانگی م

  میلیارد دلار   82/۴۰8  تولید ناخاص داخلی  ن یانگی م  ،یکلان اقتصاد   ی رهای نظر متغ   از  است.  یآمار

در طول دوره مورد مطالعه است.    ری متغ  یاقتصاد  طیشرا  انگری دارد، که ب  ۳۴/66  اری و انحراف مع

را در اقتصاد نشان    ی، نوسانات قابل توجه ۳۱/۱5  اری و انحراف مع  6۹/۳۰  ن یانگ ی نرخ تورم با م

با م  ن یچن . همدهدیم بهره  انحراف مع  ۹۰6/۳  ن ی انگی نرخ  بازارها  طی، شرا8۳/7  اری و    یمتفاوت 

م   یمال منعکس  نهاکندیرا  در  مالی   نسبت   نی انگ ی م  ت،ی.  گردش    هیسرما  تامین  و   ۱67/۰در 

 تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردشدر    یدهنده پراکندگدارد که نشان  ۳۴۱/۰  اری انحراف مع

  شتر ی که ب   دهدینشان م  یدگی و کش  یبا توجه به چولگ  زی ن  رهای تغم  ریمقاد  عیها است. توزشرکت
 

1 Roodman 
2 Wintoki et al 



 

 

مانند رشد شرکت و نرخ    یبه نرمال هستند، اما برخ  کینزد  اینسبتاً نرمال    عیتوز  یدارا  رهای متغ

 . ردی مورد توجه قرار گ دی با یبعد یهالی امر در تحل نیمثبت بوده که ا یچولگ   یبهره دارا
 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق۱جدول 

 ROA WCF GDP INF RATE SIZE GROWTH LEV نماد 

۴5۰/۰ میانگین   ۱67/۰  827/۴۰8  6۹۱/۳۰  ۹۰6/۳  ۱۰۱/۱5  ۳6۰/۰  558/۰  

۱۰8/۰ میانه   ۱8۴/۰  6۰۰/۴۰۴  7۰۰/۳۴  ۱5۰/۰  ۹۳۴/۱۴  ۳۰8/۰  5۴2/۰  

۱۹۱/۱8 بیشترین مقدار   ۱2۱/۴  ۴۰۰/5۰۰  ۱۰۰/۴7  5۰۰/2۰  ۹2۹/2۰  8۹8/۱2  ۰۰۳/۴  

- کمترین مقدار  ۰88 /7  - ۱۱۱ /۳  2۰۰/262  ۰۰۰/۹  ۱5۰/۰  ۰۳5/۱۱  - ۰۰۰ /۱  ۰۱7/۰  

۳8۱/۱ انحراف معیار   ۳۴۱/۰  ۳۴۱/66  ۳۱۱/۱5  8۳6/7  678/۱  887/۰  ۳2۱/۰  

۰۹5/5 چولگی   - 2۴5 /۱  - 6۳۴ /۰  - ۳۴6 /۰  6۴۱/۱  ۴۱۹/۰  756/۴  27۴/۴  

۳57/52 کشیدگی   ۰2۰/۳۹  ۹22/2  ۳۹۰/۱  7۰5/۳  26۴/۳  ۱۹۳/5۳  ۹۳۱/۴۰  

 ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ ۱۰5۰ تعداد 

 

 تحلیل روابط بین متغیرها-5-2
 عملکرد   و تأمین مالی سرمایه در گردش رابطه خطی و غیرخطی  

تعمیم گشتاورهای  روش  با  تحلیل  مینتایج  نشان  مالی  یافته  تأمین  ضریب  که  دهد 

معنادار است، در    درصد  ۹۹/۹۹  اطمینان  و در سطح  -۰۱5/۱مدیریت سرمایه در گردش برابر با  

با   برابر  آن  معنادار    ۹5اطمینان  و در سطح    -۰/ ۱۹8حالی که ضریب جمله درجه دوم  درصد 

معکوس بین تأمین مالی سرمایه    Uدهنده وجود رابطه غیرخطی به شکل  ها نشانباشد. این یافتهمی

ها است. به بیان دیگر، افزایش تأمین مالی تا حدی مشخص در گردش و عملکرد مالی شرکت

در    .گرددشود، اما پس از آن تأثیر آن کاهش یافته و منفی میها میموجب بهبود بازده دارایی

تر  تعیین شده است. در بازه پایین   56/2مدل رگرسیون اسپلاین، نقطه عطف این رابطه در سطح  

ار است  درصد معناد  ۹۹/۹۹و در سطح اطمینان    5۳۹/۱از این مقدار، ضریب تأمین مالی برابر با  

 - 8۹۰/۱، ضریب برابر با  56/2باشد. در بازه بالاتر از  که بیانگر اثر مثبت قوی بر عملکرد مالی می

دهد افزایش بیش از حد سرمایه در  درصد معنادار است که نشان می  ۹۹/۹۹و در سطح اطمینان  

 .شودگردش موجب کاهش عملکرد مالی شرکت می

کنند. آزمون خودهمبستگی مرتبه اول  های تشخیصی نیز نتایج مدل را تأیید میآزمون

( است. همچنین  ۳۳۹/۰( و مرتبه دوم نامعنادار )سطح احتمال  ۰۱/۰معنادار )سطح احتمال کمتر از  
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کند. آزمون  نامعنادار بوده و اعتبار ابزارها را تأیید می  ۰/ ۱67و    ۳۳۹/۰آزمون سارگان با مقادیر  

 .باشددهنده معناداری کلی مدل میمعنادار است که نشان ۰۰۱/۰والد نیز در سطح کمتر از 

کنند که رابطه بین تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش  ها تأیید میبه طور کلی، یافته

 .برای آن وجود دارد 56/2ای در حدود ها غیرخطی بوده و سطح بهینهو عملکرد مالی شرکت

 GMMرویکرد  -و عملکرد مالی  تأمین مالی سرمایه در گردش  :2 دولج

 ( 1مدل اصلی )معادله  ها متغیرها / آزمون 
رگرسیون اسپلاین )معادله 

5) 

lag(ROA, ۱) 07) –e۸۷/۵p = ۳۶۲ (/۰
*** 

07) –e۷۴/۶p = ۳۵۸ (/۰
*** 

WCF 
۰۰۰۸۴) /۰p = ۰۱۵ (/۱
*** 

- 

WCF² 
۰۳۵۱۳) /۰p = ۱۹۸ (/۰–

* 
- 

WCF (۰, 56.2) - 08) –e۴۰/۲p = ۵۳۹ (/۱
*** 

WCF (56.2, max) - 07) –e۹۵/۲p = ۸۹۰ (/۱–
*** 

Size ۱۷۸۷۶)/۰p = ۰۹۸ (/۰– ۲۲۴۵۶)/۰p = ۱۱۲ (/۰– 

Growth ۰۰۶۱۶) /۰p = ۱۵۱ (/۰
** 

۰۱۳۸۳) */۰p = ۱۲۴ (/۰ 

Leverage ۷۴۰۴۷)/۰p = ۰۹۵ (/۰ ۷۸۱۷۶)/۰p = ۱۰۶ (/۰ 

AR(۱) ۰۰۲۵۷) /۰p = ۰۱۵ (/۳–
*** 

۰۰۲۶۷) /۰p = ۰۰۴ (/۳–
*** 

AR(2) ۳۴۷۸۷)/۰p = ۹۳۹ (/۰– ۳۹۶۹۵)/۰p = ۸۴۷ (/۰– 

  = ۰p = ۳۰ (/۴۷χ² =  ۱۶۷)/۰p = ۹۷ (/۵۲χ²/(۳۳۹ آزمون سارگان 

 = e۸۶/۵p = ۲۴ (/۶۹χ²– آزمون والد 
13) *** 

–e۲۲/۲p < ۳۱ (/۸۶χ² = 
16) *** 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:  ماخذ: یافته

 
 تأمین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی بر رابطه  GDPتاثیر  

تأمین مالی    بیضر  افته،یمیتعم  یکه در مدل گشتاورها  دهدی نشان م  ۳جدول    جینتا

  یدرصد است، در حال  ۹5اطمینان  و معنادار در سطح   8۴5/۰مدیریت سرمایه در گردش برابر با  

ضر )  بیکه  آن  دوم  درجه  متغ-۱۱۹/۰جمله  و  تول  یتعامل  یرهای (  رشد  داخل  دی با    ی ناخالص 

  نیاسپلا   ونیرگرس  در   .شودینم  دیی تأ  ی مدل اثر تعدیلی رشد اقتصاد  ن ی در ا  ن، ینامعنادارند. بنابرا

 5۳۹/۱برابر با    ی مال  ن ی تأم  بیضر ن یی در بازه رشد پا  ،یدرصد رشد اقتصاد  ۱/۱2با نقطه شکست  

و    -2۴7/۰برابر با    بیمعنادار است، اما در بازه رشد بالا ضر  درصد  ۹۹/۹۹در سطح اطمینان  و  



 

 

م  اباشدیمعنادار  م  ج ینتا  نی.  شرا  دهدینشان  در  افزا  طیکه  در    هیسرما  ی مال  ن یتأم  ش یرکود، 

 . شودیم  یاثر آن منف  یدر دوران رونق اقتصاد یول دهد،یرا بهبود م  یعملکرد مال دشگر

 GMMرویکرد  -و عملکرد مالی  WCF بر رابطه بین GDPتأثیر  :۳ جدول

ها / آزمون ها  GMM متغیر
 رگرسیون اسپلاین 

 )۱۲/۱نقطه شکست (

lag(ROA, ۱) 
–e۳۹/۹p = ۳۶۳ (/۰

۰۷)*** 
–e۷۴/۶p = ۳۵۸ (/۰

۰۷)*** 

WCF ۰۳۸۶)*/۰p = ۸۴۵ (/۰ - 
WCF² ۵۲۱۸)/۰p = ۱۱۹ (/۰– - 

WCF × GDP DUM ۹۵۷۴)/۰p = ۰۲۴ (/۰– - 

WCF² × GDP DUM ۲۵۸۷)/۰p = ۲۴۶ (/۰– - 

۱۲)/۰, ۱WCF ( - 
–e۴۰/۲p = ۵۳۹ (/۱

۰۸)*** 

max)۱۲, /۱WCF ( - 
p = ۲۴۷ (/۰–

۰۰۰۶۳)***/۰ 

Size ۱۳۴۳)/۰p = ۱۰۳ (/۰– ۲۲۴۶)/۰p = ۱۱۲ (/۰– 
Growth ۰۰۹۱)**/۰p = ۱۴۸ (/۰ ۰۱۳۸) */۰p = ۱۲۴ (/۰ 

Leverage ۶۸۸۳)/۰p = ۱۱۳ (/۰ ۷۸۱۸)/۰p = ۱۰۶ (/۰ 

AR(۱) 
–۲۹۳۰ (p = 

۰۰۳۳۹)***/۰ 
p = ۰۰۴ (/۳–

۰۰۲۶۷)***/۰ 
AR(۲) ۳۰۰۹)/۰p = ۰۳۴ (/۱– ۳۹۶۹)/۰p = ۸۴۷ (/۰– 

 آزمون سارگان 
χ² = ۴۸/۷۹ (p = 

۲۸۶۶)/۰ 
p = ۹۷ (/۵۲χ² = 
۱۶۶۵)/۰ 

 آزمون والد 
p < ۳۶ (/۵۶۶χ² = 
۱۶)***–e۲۲/۲ 

–e۲۲/۲p < ۳۱ (/۸۶χ² = 
۱۶)*** 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:   ماخذ: یافته 

 

است    افتهیمیتعم  یبا روش گشتاورها  یپانل  یایبرآورد مدل پو  انگری ب  ۴جدول    جینتا

نقش تعدیلی    باها  شرکت  یگردش بر عملکرد مال  بر  هیسرما  تیریمد  یمال  ن یتأم  یکه اثر خط

و در سطح   ۳52/۰برابر با    یوقفه عملکرد مالبا  ری متغ  بی. ضرکند یم  یرا بررس   ی رشد اقتصاد

پااست که نشان  معنادار  درصد  ۹۹/۹۹اطیمنان    بیهاست. ضرشرکت  یسودآور  یداریدهنده 

 زی ن   یآن با رشد اقتصاد  یتعامل  ری نامعنادار و متغ  یول  6۴۱/۰در گردش برابر با    هیسرما  یمال  ن یتأم

تعدیلی معنادار در چارچوب    ا ی  می از اثر مستق  یشواهد  ن ینامعنادار است، بنابرا  ۳2۳/۰  بیبا ضر

 .شودینم دهمشاه یرابطه خط

خودهمبستگ  یص ی تشخ   یهاآزمون  جینتا دوم   یشامل  مرتبه  و  )معنادار(  اول  مرتبه 

( و آزمون والد )مقدار مجذور  2۰۳/۰(، آزمون سارگان )احتمال  ۳7/۰)نامعنادار با سطح احتمال  

 .کندیم دیی ( صحت مدل و اعتبار ابزارها را تأ۹۱/۹۰ یکا
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تأمین مالی مدیریت سرمایه در    ، یکه در مدل خط  دهدینشان م   ها افتهیطور خلاصه،    به

  نیندارد و تنها عملکرد گذشته و رشد فروش اثرگذارند. ا  هاییبر بازده دارا   یگردش اثر معنادار

رابطه    ترقی دق   ن ییتب  یبرا  ن یاسپلا   ونیمانند رگرس  یرخطی غ  یهاامر بر ضرورت استفاده از مدل

 دارد. دی تأک رها ی متغ ن یا انی م

 GMMرویکرد  -و عملکرد مالی  WCF بر رابطه بین GDP  تأثیر: ۴ جدول
ها  ایب  ها آزمون  /متغیر  ضر

lag(ROA, ۱) ۰۶)***–e۴۷/۱p = ( ۳۵۲/۰ 

WCF ۱۱۱۴)/۰p = ( ۶۴۱/۰ 
WCF × GDP DUM ۴۷۳۳)/۰p = ( ۳۲۳/۰ 

Size ۱۳۸۸)/۰p = ( ۱۱۲/۰– 
Growth ۰۰۲۷۲)**/۰p = ( ۰۱۵۹ 

Leverage ۳۲۴۶)/۰p = ( ۴۳۷/۰– 

AR(۱) ۰۰۲۵۱)***/۰p = ( ۰۲۲/۳– 
AR(۲) ۳۶۹۹)/۰p = ( ۸۹۷/۰– 

  = ۰p = ( ۵۱/۵۱χ²/(۲۰۳۵ آزمون سارگان 
  = e۲۲/۲p < ( ۹۱/۹۰χ²–**(۱۶ آزمون والد 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:  ماخذ: یافته

 
 تأمین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت بررسی تاثیر تورم بر رابطه 

تأمین مالی    نی در رابطه ب   یکه نرخ تورم نقش تعدیلی مهم  دهدینشان م  5جدول   جینتا

باوقفه بازده  بیضر ،یها دارد. در مدل تعاملشرکت یمدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مال

با    هاییدارا سطح    ۳۴۰/۰برابر  در  ب  درصد  ۹۹/۹۹اطمینان  و  که  است    ی داریپا  انگری معنادار 

( ۱787/۱مثبت و معنادار )  زی در گردش ن  هیسرما  یمال  ن یتأم  بی. ضرهاستتشرک  یعملکرد مال

( -۹۳5/۰و معنادار در سطح پنج درصد )  یمنف  بیضر  یآن با تورم دارا  یتعامل  ری است، اما متغ

در   یدر گردش بر عملکرد مال  هیسرما  یمال  ن یکه اثر مثبت تأم  دهدینشان م  جهینت   ن ی. اباشدیم

 .شود یم ف ی تضع الاتورم ب طیشرا

نامعنادار بوده و نشانه  یتعامل  یرهای جمله درجه دوم و متغ  بیضر با آن  از    یامرتبط 

درصد تورم، در    ۴/۱8با نقطه شکست    ن یاسپلا   ونی مشاهده نشده است. در رگرس  یرخطی رابطه غ 

  ن یتورم بالا ا  ط یو معنادار است، اما در شرا  ۱۳۰/۱برابر با    یمال  ن یتأم  بیضر  نیی تورم پا  طیشرا



 

 

در   هیسرما تیریکه اثر مثبت مد دهدیامر نشان م ن ی. اباشدیو نامعنادار م ۴27/۰برابر با  بیرض

 .ابدییاست و در تورم بالا کاهش م تریقو ن ییبا تورم پا یهاطی گردش در مح 

مرتبه اول )معنادار(، مرتبه دوم )نامعنادار با    یشامل خودهمبستگ  یصیتشخ  یهاآزمون

( و آزمون والد )سطح کمتر 2۳7/۰و    ۱27/۰صدم(، آزمون سارگان )احتمال    ۳5از    ش یاحتمال ب

 .کنندیم دیی ( صحت مدل و اعتبار ابزارها را تأ۰۰۱/۰از 

عمل   یعامل تعدیلی منف  کیعنوان آن است که تورم به انگری ب هاافتهیطور خلاصه،  به

در گردش اثر مثبت و   هیمناسب سرما  یمال   ن ی تأم  ن،ییتورم پا  طیکه در شرا  یاگونهبه  کند؛یم

  خود   یو معنادار  افته یاثر کاهش    ن ی بالا ا  یتورم  یها دارد، اما در دوره  یبر عملکرد مال  یمعنادار

 .دهدیرا از دست م

 GMMرویکرد  - و عملکرد مالی  WCF تورم بر رابطه بین تأثیر :5 جدول

ها / آزمونها  تورم متغیر
 رگرسیون اسپلاین 

  )۱۸۴/۰نقطه شکست (

lag(ROA, ۱) ۰/۳۴۰ (p = ۷/۳۶e–۰۷)*** ۰/۳۶۰ (p = ۷/۷۴e–۰۷)*** 
WCF ۱/۷۸۷ (p = ۰/۰۰۰۱۵)*** - 
WCF² ۰/۰۴۹ (p = ۰/۸۱۲۷۳) - 

WCF × Infl Dum –۰/۹۳۵ (p = ۰/۰۱۹۷۴)* - 
WCF² × Infl Dum –۰/۱۴۵ (p = ۰/۴۷۱۲۴) - 
WCF (۰/۱۸۴ تا) - ۱/۱۳۰ (p = ۰/۰۰۹۰۲)** 

WCF (max ۰/۱۸۴تا) - ۰/۴۲۷ (p = ۰/۳۹۳۸۴) 
Size –۰/۰۵۶ (p = ۰/۴۵۷۲۳) –۰/۱۲۲ (p = ۰/۱۰۵۰۸) 

Growth ۰/۱۴۳ (p = ۰/۰۰۳۹۵)** ۰/۱۵۹ (p = ۰/۰۰۲۹۸)** 
Leverage ۰/۱۵۰ (p = ۰/۶۷۲۹۸) –۰/۲۸۵ (p = ۰/۴۴۹۳۶) 

AR(۱) –۳/۰۰۵ (p = ۰/۰۰۲۶۶)*** –۳/۰۲۵ (p = ۰/۰۰۲۴۹)*** 
AR(۲) –۰/۹۳۳ (p = ۰/۳۵۰۵۹) –۰/۸۷۳ (p = ۰/۳۸۲۳۹) 

 χ² = ۵۴/۸۰ (p = ۰/۱۲۷۳۹) χ² = ۵۰/۳۴ (p = ۰/۲۳۶۸۹) آزمون سارگان 
 ***χ² = ۹۳/۹۹ (p < ۲/۲۲e–۱۶)*** χ² = ۷۷/۱۷ (p = ۱/۳۷e–۱۴) آزمون والد 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:   ماخذ: یافته 

  یبا روش گشتاورها   ی پانل  ونی رگرس   پویایکه در مدل    دهدینشان م  6جدول    جینتا

معنادار  افته،یمی تعم و  مثبت  اثر  گردش  در  سرمایه  مدیریت  مالی  مال  ی تأمین  عملکرد    ی بر 

برابر با   ها ییباوقفه بازده دارا  بی. ضرکندیم  فای ا  یها دارد و نرخ تورم نقش تعدیلی منفشرکت

ها  شرکت  یعملکرد مال  یداریپا  انگری معنادار است که بدرصد    ۹۹/۹۹اطیمنان  و در سطح    ۰/ ۳۴2

و در سطح   5۴۹/۱تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش برابر با    بیدر طول زمان است. ضر

در گردش موجب    هیسرما  یمال  نیبهبود در تأم  دهدیدرصد معنادار بوده و نشان م  ۹۹/۹۹اطمینان  

و   -۰۰8/۱  بیضر  یو تورم دارا   ی مال  نی تأم  ان ی م  یتعامل  ری متغ  .شودیم  هاییبازده دارا  ش یافزا
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در    یبر عملکرد مال WCF از کاهش اثر مثبت  یدرصد است که حاک   کیمعنادار در سطح  

 .باشدیتورم بالا م طیشرا

مرتبه اول   یآزمون خودهمبستگ  کنند؛یم  دیی اعتبار مدل را تأ  زی ن   یصیتشخ  یهاآزمون

اعتبار ابزارها    ۳۴2/۰( بوده، آزمون سارگان با احتمال  ۳۳/۰معنادار و مرتبه دوم نامعنادار )احتمال  

 .کندیم  دیی مدل را تأ  یکل  یمعنادار   5۴۹/۱  یو آزمون والد با مقدار مجذور کا  دهدیرا نشان م

آن است که تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش در مجموع اثر   انگری ب  هاافتهیطور خلاصه،    به

  نی. اشودیم  فی تورم بالا تضع   طیاثر در شرا  ن ی دارد، اما ا  یبر عملکرد مال  یمثبت و قابل توجه 

متغ  جینتا مهم  اقتصاد  یرهای نقش  تب   یکلان  در  ها  شرکت  یمال   یهااستی س   یاثربخش   ن ییرا 

 . سازدیم ستهبرج

 GMMرویکرد  - و عملکرد مالی  WCF تورم بر رابطه بین تأثیر :6 جدول
ها  ایب  ها آزمون  /متغیر  ضر

lag(ROA, ۱) *** ۰۷)–e۲۸/۸p = ( ۳۴۲/۰ 
WCF *** ۰۶)–e۲۰/۱p = ( ۵۴۹/۱ 

WCF × Infl Dum ** ۰۰۱۳۱)/۰p = ( ۰۰۸/۱– 

Size ۳۷۸۸۵)/۰p = ( ۰۶۵/۰– 
Growth ** ۰۰۱۸۵)/۰p = ( ۱۴۶/۰ 

Leverage ۷۹۶۰۳)/۰p = ( ۰۷۹/۰– 
AR(۱) *** ۰۰۲۶۱)/۰p = ( ۰۱۰/۳– 
AR(۲) ۳۳۰۹۶)/۰p = ( ۹۷۲/۰– 

 e۲۸/۸p = ( ۳۴۲/۰–(۰۷ *** آزمون سارگان 
 e۲۰/۱p = ( ۵۴۹/۱–(۰۶ *** آزمون والد 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:  ماخذ: یافته

 

 تأمین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتتاثیر نرخ بهره بر رابطه 

تأمین مالی    ن یرابطه ب  ل یدر تعد  ی که نرخ بهره نقش مهم  دهدینشان م  7جدول    جینتا

،  GMM  با روش  یپانل  پویایها دارد. در مدل  شرکت  یمدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مال

درصد معنادار است که    ۹۹/۹۹و در سطح اطمینان    ۳6۴/۰برابر با    هاییباوقفه بازده دارا  بیضر

  ب یو مثبت است و ضر  ۱۰6/۱برابر با   WCF بی. ضرکندیم   دیی را تأ  یعملکرد مال  یداریپا

 ن یمعکوس ب  ویدهنده وجود رابطه  ( بوده، که نشان-22۹/۰و معنادار )  یجمله درجه دوم آن منف 



 

 

WCF و ROA متغباشدیم فرم خط  یتعامل  یرهای.  در  بهره  نرخ  نامعنادار    یبا  دوم  درجه  و 

 .شودینم ده یتعدیلی نرخ بهره د ثراز ا یمدل شواهد نیدر ا ن یهستند، بنابرا

برابر با  WCF بیضر  نیی ، در بازه نرخ بهره پا۴2/2با نقطه شکست    ن ی مدل اسپلا   در

و    یمنف   بیدرصد معنادار است، اما در بازه نرخ بهره بالا ضر  ۹۹/۹۹و در سطح اطمینان    ۱/ 5۳۹

نرخ بهره   طیدر شرا  دهدیکه نشان م  شود،ی( م-۱6۰/۱درصد معنادار )  ۹۹/۹۹در سطح اطمینان  

 .داشته باشد یبر عملکرد مال ینفاثر م تواندیدر گردش م  ه یسرما رانهی سختگ  تیریبالا، مد

  WCF  بیضر  ن ییپا  اری ، در بازه نرخ بهره بس7۳/۰با نقطه شکست    ن ی مدل اسپلا   در

.  شودی( م-۰5/۰اما نامعنادار )  یمنف  بیو مثبت و معنادار است، اما در بازه بالاتر ضر  565/۱برابر با  

تأمین مالی مدیریت سرمایه در    ن، یی پا اری نرخ بهره بس طیکه تنها در شرا  دهدینشان م هاافتهی ن یا

  ا ی  افتهیاثر کاهش    ن ی نرخ بهره ا  ش یدارد و با افزا  یبر عملکرد مال  معنادارگردش اثر مثبت و  

 . شودینامعنادار م

 GMMرویکرد  -و عملکرد مالی  WCF تأثیر نرخ بهره بر رابطه بین:  7 جدول
ها /  متغیر
 آزمونها

GMM 
 رگرسیون اسپلاین

 )۴۲/۲نقطه شکست (
 رگرسیون اسپلاین

 )۷۳/۰نقطه شکست (

lag(ROA, ۱) ۰/۳۶۴(p = ۱/۰۱e–۰۸) *** ۰/۳۵۸(p = ۶/۷۴e–۰۷)*** 
۰/۳۵۷(p = ۶/۵۲e–

۰۷)*** 
WCF ۱/۱۰۶(p = ۵/۱۸e–۰۶) *** - - 
WCF² –۰/۲۲۹(p = ۰/۰۰۱۴۱) ** - - 

WCF × Inter Dum ۰/۵۷۸(p = ۰/۰۸۰۱۷) - - 
WCF² × Inter Dum –۰/۹۲۵ (p = ۰/۱۸۶۵۵) - - 

WCF (۰, ۲/۴۲) - 
۱/۵۳۹(p = ۲/۴۰e–۰۸) 

*** 
- 

WCF (۲/۴۲ تا max) - 
–۱/۶۰(p = ۳/۷۸e–۰۷) 

*** 
- 

WCF (۰, ۰/۷۳) - - 
۱/۵۶۵ (p = ۱/۹۱e–

۰۸)*** 
WCF (۰/۷۳ تا max) - - –۰/۰۵۰ (p = ۰/۲۹۹۱۱) 
Size –۰/۱۱۰(p = ۰/۱۲۳۹۸) –۰/۱۱۲(p = ۰/۲۲۴۵۶) –۰/۱۱۳ (p = ۰/۲۱۸۵۳) 

Growth ۰/۱۳۶(p = ۰/۰۱۰۵۱)* ۰/۱۲۴ (p = ۰/۰۱۳۸۳) * ۰/۱۲۳(p = ۰/۰۱۴۰۸)* 
Leverage ۰/۱۵۷(p = ۰/۵۴۳۹۲) ۰/۱۰۶ (p = ۰/۷۸۱۷۶) ۰/۱۲۳(p = ۰/۷۴۶۶۸) 

AR(۱) –۳/۰۸۱(p = ۰/۰۰۲۰۶) *** 
–۳/۰۰۴- (p = ۰/۰۰۲۶۷) 

*** 
–۳/۰۰۷(p = 

۰/۰۰۲۶۴)*** 
AR(۲) –۰/۹۶۴(p = ۰/۳۳۴۸۴) –۰/۸۴۷ (p = ۰/۳۹۶۹۵) –۰/۸۴۸(p = ۰/۳۹۶۵۸) 

 χ² = ۴۲/۴۳ (p = ۰/۵۳۹۱۹) χ² = ۵۲/۹۷ (p = ۰/۱۶۶۵۱) χ² = ۵۳/۰۵(p = ۰/۱۶۴۷۱) آزمون سارگان 

 آزمون والد 
χ² = ۱۱۸/۳۶ (p < ۲/۲۲e–

۱۶) *** 
χ² = ۸۶/۳۱ (p < ۲/۲۲e–

۱۶) *** 
χ² = ۷۱/۲۴(p = ۲/۲۷e–

۱۳)*** 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:  ماخذ: یافته

باوقفه    بی، ضرGMM  با روش  یپانل  پویایکه در مدل    دهدینشان م  8جدول    جینتا

  ی نسب   ی داریدرصد معنادار است که پا  ۹۹/۹۹و در سطح اطمینان    ۳5۱/۰برابر با    ها ییبازده دارا
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و مثبت اما نامعنادار است    6۳5/۰برابر با   WCF بی. ضرکندیم دیی ها را تأشرکت  یعملکرد مال

در    ن ی. بنابراباشدیو مثبت اما نامعنادار م  ۳6۱/۰  زی ن WCF × Inter_Dum یتعامل  بیو ضر

در گردش    هیسرما  یمال  ن یمرتبط با تأم  یرهای از متغ  کیچی ساده، ه  یمدل خط  کیچارچوب  

  معناداری اثر    زی ن  یعنوان عامل تعدیلی خط ندارند و نرخ بهره به  ی بر عملکرد مال  یمعنادار  ری تأث

 .دهدینشان نم

)احتمال     AR(2)معنادار،  AR(1) شامل  یصیتشخ  یهاآزمون صدم(،   ۴۰نامعنادار 

صحت مدل و اعتبار    67/۱۴  یو آزمون والد با مقدار مجذور کا   ۱57/۰آزمون سارگان با احتمال  

  نییتب  ییساده توانا  یکه مدل خط  دهدینشان م  هاافتهیطور خلاصه،    به  .کنندیم  دیی ابزارها را تأ

  ی رخط ی را ندارد و اثر آن احتمالاً غ  ی در گردش و عملکرد مال  هیسرما  یمال  نی تأم  ن یب  یرابطه واقع 

قابل    ی خط  یهامانند نرخ بهره در مدل  ی عوامل کلان اقتصاد  ری تأث   ن یاست. همچن   یاآستانه  ای

  نی اسپلا   ایدرجه دوم    یهاونی رگرس  ،یرخط ی غ   یهاکه ضرورت استفاده از مدل ست،ی ن  ییشناسا

 . کندیرا برجسته م محورطیشرا  یهالی و تحل

رویکرد  - و عملکرد مالی  (WCF) تأثیر نرخ بهره بر رابطه بین سرمایه در گردش :8 جدول
GMM 

ها  ایب  ها آزمون  /متغیر  ضر

lag(ROA, ۱) ۰۷)***–e۱۷/۷p = ( ۳۵۱/۰ 

WCF ۱۲۳۷)/۰p = ( ۶۳۵/۰ 
WCF × Inter Dum ۲۳۳۱)/۰p = ( ۳۶۱/۰ 

Size ۱۲۸۹)/۰p = ( ۱۴۷/۰– 

Growth ۰۰۴۶)**/۰p = ( ۱۶۴/۰ 
Leverage ۱۸۵۰)/۰p = ( ۶۴۵/۰– 

AR(۱) ۰۰۲۴)***/۰p = ( ۰۳۷/۳– 
AR(۲) ۴۰۲۱)/۰p = ( ۸۳۸/۰– 

  = ۰p = ( ۳۷/۵۳χ²/(۱۵۷۳ آزمون سارگان 
  = e۵۸/۱p = ( ۱۴/۶۷χ²–***(۱۲ آزمون والد 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:   ماخذ: یافته 

 

 تأمین مالی سرمایه در گردش و عملکرد مالی  و تورم بر رابطه  GDPتاثیر همزمان 

(  WCFبهبود تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش )که   دهدینشان م  ۹جدول    جینتا

  ی اثر در حد آستانه معنادار  ن ی( دارد و ا ROAها )شرکت  یبر عملکرد مال  یاثر مثبت و محدود

بنابرا  یمنف  WCFجمله درجه دوم    بیقرار دارد. ضر از رابطه    یشواهد  ن ی اما نامعنادار است، 



 

 

گانه  سه  یتعامل  یرها ی متغ  ن،یوجود ندارد. علاوه بر ا  ROAو    WCF  ن یمعکوس ب  U  یرخط ی غ

WCF × GDP × Infl    وWCF² × GDP × Infl  انگر ی نشان ندادند، که ب  یاثر معنادار  زی ن  

  یقابل توجه   ییتوانا  ،عنوان عامل تعدیلیو تورم به  یهمزمان رشد اقتصاد  بیآن است که ترک

مدل اعتبار ساختار ابزارها و مناسبت    ی صیتشخ  ی هاندارد. آزمون  ROAبر    WCFاثر    ر یی تغ   رد

  ده،ی چ ی که اثر عوامل کلان اقتصادی در تعامل پ  دهندینشان م  هاافتهیکردند، اما    دیی مدل را تأ

 یبرا  ن، ینباشد. بنابرا  یی متضاد، قابل شناسا  راتی شدن تأث  ی خنث   ای  ی همخط  لیممکن است به دل

  ل ی تحل  ،یدر گردش و عملکرد مال  هیسرما  نی کلان در رابطه ب   ی بهتر نقش عوامل اقتصاد  درک

آستانه  یرخطی غ  یهامدل  ایجداگانه   اسپلا   ،یاو  امناسب  ن،ی مانند  است.    د ی تأک  جینتا  ن ی تر 

 یریپذدر گردش، همزمان به انعطاف  ه یسرما  ی گذاراستی در س   دیبا  یمال  رانیکه مد  کنندیم

 نکنند.  هیتک یشاخص کلان اقتصاد کیتوجه کنند و تنها به   یاقتصاد ری متغ ط یاشرکت و شر

 

رویکرد   -و عملکرد مالی  WCF و تورم بر رابطه GDP تأثیر همزمان: 9 جدول
GMM 

ها متغیرها / آزمون   ضرایب  

lag(ROA, ۱) ۰/۳۶۳ (p = ۹/۳۹e–07) *** 

WCF ۰/۸۴۵ (p = ۰/۰۳۸۶) * 
WCF² –۰/۱۱۹ (p = ۰/۵۲۱۸) 

WCF × GDP × infl –۰/۰۲۴ (p = ۰/۹۵۷۴) 
WCF² × GDP × infl –۰/۲۴۶ (p = ۰/۲۵۸۷) 

Size –۰/۱۰۳ (p = ۰/۱۳۴۳) 
Growth ۰/۱۴۸ (p = ۰/۰۰۹۱) ** 

Leverage ۰/۱۱۳ (p = ۰/۶۸۸۳) 
AR(۱) –۲/۹۳۰ (p = ۰/۰۰۳۳۹) *** 

AR(2) –۱/۰۳۴ (p = ۰/۳۰۰۹۱) 

 χ² = ۴۸/۷۹ (p = ۰/۲۸۶۶) آزمون سارگان 

 *** χ² = ۵۶۶/۳۶ (p < ۲/۲۲e–16) آزمون والد 

  > ۰۵/۰p < ۰۱; */۰p < ۰۰۱; **/۰***pهای پژوهش. توضیحات:  ماخذ: یافته

 گیرینتیجه

بر عملکرد    بررسی تأثیر تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردشحاضر هدف پژوهش 

نرخ تورم و   ،ها و نقش تعدیلی عوامل کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلیمالی شرکت

طی دوره مطالعه با   بازار سرمایه تهرانهای پذیرفته شده در  های پانلی شرکتنرخ بهره بود. داده 

تعمیم گشتاورهای  روش  از  و   یافتهاستفاده  خطی  روابط  تا  شد  تحلیل  اسپلاین  رگرسیون  و 
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با عملکرد مالی و نقش تعدیلی عوامل کلان   تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش غیرخطی

نتایج نشان داد که به طور کلی تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش   اقتصادی مشخص شود.

ها با نظریه چرخه عملیاتی و اصول مالی  مثبت و معناداری بر عملکرد مالی دارد. این یافته  تاثیر

که   دارد، چرا  مالیشرکتی همخوانی  و    تامین  آزاد کرده  را  منابع شرکت  گردش  در  سرمایه 

برای سرمایه فعالیتنقدینگی کافی  فراهم میگذاری در  آورد. تحلیل رگرسیون  های سودآور 

تأمین مالی مدیریت سرمایه در   های مشخصی از نشان داد که این اثر مثبت در بازه  نیز  اسپلاین 

های بالاتر، کاهش یافته و ممکن است منفی  کاملًا خطی و محسوس است، اما در سطح گردش

دهنده وجود یک نقطه بهینه برای تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش است و  شود؛ این نشان

 تواند به عملکرد مالی آسیب برساند.کند که مدیریت بیش از حد سختگیرانه میتایید می

بررسی اثر غیرخطی تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش، با ضریب    GMM  در مدل

سرمایه در گردش در ابتدا باعث   تامین مالی منفی جمله درجه دوم، نشان داد که هرچند افزایش  

گیری بیش از حد اثرات منفی شود، اما پس از رسیدن به حد بهینه، ادامه سختبهبود عملکرد می

 ( همخوانی دارد. 2۰2۴) و همکاران  های داسکند. این یافته با پژوهش ایجاد می

اثر نمونه  کل  در  که  داد  نشان  داخلی  ناخالص  تولید  تعدیلی  اثر  تحلیل  تولید   نتایج 

مالی مدیریت سرمایه در گردش بر رابطه ناخالص داخلی معنادار  تأمین  مستقیم و  و عملکرد 

تری ارائه داد. در شرایط  نیست، اما تفکیک نمونه با استفاده از رگرسیون اسپلاین تصویر دقیق

رشد اقتصادی پایین، بهبود تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش اثر مثبت قوی بر عملکرد دارد،  

شود. این  منفی می تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش در حالی که در شرایط رشد بالاتر، اثر

پذیری نقدینگی و مدیریت محتاطانه منابع برای های رونق، انعطافکند که در دورهیافته تأیید می

های داخلی و خارجی مانند  کند. پژوهش های رشد اهمیت بیشتری پیدا میبرداری از فرصتبهره

با نقدینگی و تأمین مالی   تولید ناخالص داخلی دهند که( نشان می۱۴۰2کاویانی و همکاران )

 مدیریت سرمایه در گردش رابطه دارد و اثرات آن بسته به شرایط اقتصادی قابل تغییر است.

کند و اثربخشی  بررسی اثر تورم نشان داد که تورم به عنوان عامل تعدیلی منفی عمل می

دهد. در شرایط تورم پایین،  تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد مالی را کاهش می

همچنان اثر مثبت معنادار دارد، اما در تورم بالا این اثر   تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش



 

 

( ۱۴۰2شود. این یافته با مطالعات معماری و همکاران )کاهش یافته و از لحاظ آماری نامعنادار می

اقتصادی در  2۰2۴)  و همکاران   و کی  نظر گرفتن عوامل کلان  اهمیت در  و  ( همخوانی دارد 

نرخ بهره نیز به عنوان   دهد.های تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش را نشان میراهبردطراحی  

و عملکرد   تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش شاخص کلان اقتصادی، اثر مهمی بر رابطه

شود، در  می تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش دارد؛ نرخ بهره پایین باعث تقویت اثر مثبت

های داخلی و خارجی  دهد. این یافته با پژوهش حالی که نرخ بهره بالا اثر مثبت آن را کاهش می

 تحلیل اثر همزمان  رد اثر نرخ بهره بر نگهداشت وجه نقد و مدیریت نقدینگی همسو است.در مو

طرفه نشان داد که این اثر تعدیلی معنادار نیست،  و تورم در قالب تعامل سه تولید ناخالص داخلی

یا همکه می از همخطی  ناشی  نتیجه تأکید  تواند  این  باشد.  این دو عامل  متضاد  اثرات  پوشانی 

ای  های غیرخطی یا آستانهکند که بررسی اثرات کلان اقتصادی به صورت جداگانه و با مدل می

یافته  تر است.دقیق اساس  مستمرپیشینهها،  بر  بهبود  مالی مدیریت  ادهای مدیریتی شامل  تأمین 

ها بر اساس سطح رشد  راهبردسرمایه در گردش، توجه به نقطه بهینه سرمایه در گردش، تعدیل  

هزینه گرفتن  نظر  در  با  نقدینگی  مدیریت  و  تورم،  و  برای  اقتصادی  است.  مالی  تأمین  های 

  و   ای عوامل کلان اقتصادی بررسی شودشود اثر غیرخطی و آستانههای آتی توصیه میپژوهش 

اثر صنایع و نوع    تا  صورت جداگانه تحلیل شوندبه تأمین مالی مدیریت سرمایه در گردش اجزای

دهد که تأمین مالی مدیریت به طور کلی، پژوهش حاضر نشان می . شرکت در نظر گرفته شود

محور دارند. بهبود عملکرد سرمایه در گردش و عوامل کلان اقتصادی رابطه پیچیده و شرایط

ات محیط  پذیر سرمایه در گردش با توجه به تغییرها نیازمند مدیریت بهینه و انعطافمالی شرکت

ای را در بررسی روابط مالی  های غیرخطی و تحلیل آستانهها اهمیت مدلاقتصادی است. یافته

سیاستشرکت طراحی  و  میها  برجسته  نقدینگی  مدیریت  برای های  روشنی  مسیر  و  کند 

 دهد.های مدیریتی ارائه میگیریهای آینده و تصمیمپژوهش 
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