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Inventory planning and control is one of the critical activities in 

the supply chain and logistics systems for managers’ future 

decision-making. Since inventory constitutes a significant 

portion of a firm’s asset investment, any deviation from optimal 

inventory levels is ultimately penalized by the firm’s financial 

performance. Therefore, determining the optimal inventory 

level under demand uncertainty is considered the most crucial 

factor affecting profitability in companies. The objective of the 

current study is to investigate the effect of firms’ bargaining 

power on the relationship between financial constraint and 

inventory adjustment speed. The statistical population of the 

research includes firms listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2012 and 2024. Using the systematic exclusion 

sampling method, 149 firms were selected as the final sample, 

representing 1937 firm-years over the 13-year period. The 

Generalized Method of Moments (GMM) was used to test the 

research hypotheses. The results of the hypothesis testing 

showed that the speed of inventory adjustment in the sample 

firms is approximately 68%. This means that firms strive to 

reduce the gap created between actual inventory and target 

inventory by this amount, moving toward the optimal inventory 

level at this speed. Financial constraint reduces the speed of 

inventory adjustment toward the optimal inventory. However, 

the interaction between bargaining power and financial 

constraint can increase the speed of inventory adjustment 

toward the optimal inventory, indicating that bargaining power 

plays a moderating role in the relationship between financial 

constraint and inventory adjustment speed. 
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1. Introduction 

Inventory planning and control are vital activities in supply chain and 

logistics systems, aiding managers in future decision-making. Since 

inventory constitutes a substantial portion of a company’s assets, any 

deviation from optimal levels ultimately affects its financial performance. 

Therefore, determining optimal inventory levels under demand uncertainty 

is paramount for profitability. Inventory investment is widely regarded as a 

significant contributor to operating cycle fluctuations, as inventory is one of 

the key pillars of corporate working capital management. 

 

2. Research Hypotheses 

Inventory level is a key indicator of a firm’s short-term investment. 

Optimal inventory control significantly impacts overall company efficiency, 

acting as a competitive advantage by reducing expenses, optimizing 

operational processes, and ensuring long-term profitability. An optimal 

inventory strategy balances holding costs with the losses incurred from an 

inability to meet market demand, thereby maintaining appropriate inventory 

levels. Maintaining optimal inventory levels allows companies to be 

insulated from (or benefit from) market price fluctuations, a concept 

supported by inventory pricing theories. According to the partial adjustment 

model, firms have an optimal inventory level towards which they gradually 

move. This process weighs the costs of deviating from the target against the 

benefits and drawbacks of adjusting inventory to reach the optimum. 

There is substantial evidence that financial constraints hinder adequate 

investment and future company growth. Financial constraints and capital 

adjustment costs create different response pathways for financially 

constrained firms compared to firms with unlimited liquidity concerning 

inventory investment. A decrease in internal funds (facing financial 

constraints) affects all types of investments, but its impact is greatest on 

inventory investment. Bargaining power mechanisms enhance a company’s 

capabilities to possess or create unique resources and increase 

interdependencies between two companies. Bargaining power is defined as 

the ability to gain more profit from transactions. As an effective mechanism, 

bargaining power can reduce the severity of financial constraints in 

acquiring necessary goods (by obtaining credit) and accelerate inventory 

adjustment speed. Therefore, bargaining power can indirectly influence the 
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primary research relationship. Based on the above, the research hypotheses 

are presented as follows: 

H1: There is an optimal inventory investment level, and companies 

move towards this target. 

H2: Financial constraints affect the speed of inventory adjustment in 

companies. 

H3: Bargaining power influences the relationship between financial 

constraints and the speed of inventory adjustment in companies. 

 

3. Method 

The statistical population of this study comprises companies listed on 

the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2025. Using systematic 

elimination sampling, 149 companies were selected as the final sample, 

resulting in 1937 company-years over the 13-year period. To accurately test 

the research hypotheses, given the dynamic nature of the model (presence of 

the lagged dependent variable on the right side of the equation) and the 

endogeneity of the variables, the Generalized Method of Moments (GMM) 

estimator, which is the most suitable estimator for dynamic panel data, was 

employed. The validity of this estimator depends on the selection of 

appropriate instrumental variables and the absence of serial correlation in 

the error terms. 

 

4. Results 

The results of the hypothesis tests indicate that the inventory adjustment 

speed in the sample companies is approximately 68%. This means that 

companies are striving to reduce the gap between their actual and target 

inventory levels and are moving towards optimal inventory at this speed. 

Financial constraints reduce the speed of inventory adjustment towards the 

optimal level. However, the interaction between bargaining power and 

financial constraints can increase the speed of inventory adjustment towards 

the optimal level, suggesting that bargaining power plays a moderating role 

in the relationship between financial constraints and inventory adjustment 

speed. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The overall inventory adjustment speed in the sample companies was 

estimated at approximately 0.68. This figure suggests that companies are 
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reasonably swift in closing the gap between their actual and optimal target 

inventory levels. This confirms the first hypothesis regarding a dynamic and 

incomplete relationship between actual and target inventory levels, although 

the movement towards optimality depends on various factors. The inverse 

coefficient of financial constraints indicates that increased financial 

constraints directly reduce a company’s speed in reaching its optimal 

inventory level. This is logical, as limited financial resources (such as cash 

shortages or difficult access to credit) compel companies to hold less 

inventory or exercise greater caution in purchasing, which in turn slows 

down the process of filling the target gap. The negative and significant 

interaction coefficient between bargaining power and financial constraints 

reveals a crucial mechanism. This implies that bargaining power mitigates 

the negative effect of financial constraints on adjustment speed. In other 

words, when a company faces financial constraints, the greater its 

bargaining power in persuading sellers to grant credit (instead of demanding 

cash payment), the more it can circumvent these constraints and increase the 

adjustment speed towards the optimum. Alternatively, bargaining power acts 

as an operational lever in the presence of financial constraints, moderating 

and partially neutralizing the negative impact of financial limitations. 

 

Keywords: Inventory adjustment speed, financial constraints, bargaining 

power, management accounting, working capital management. 
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 ها بر رابطه محدودیت مالی و سرعت تعدیل موجودی کالا  زنی شرکت اثر قدرت چانه 

 3حامد کارگر   ، 2گلریز معتضدی *، 1یي رضا  یمهد

  

  یبرا کیلجست یهاستمیو س نیتأم رهیمهم زنج یهاتیاز فعال کالا یو کنترل موجود  یزیربرنامه:  چکیده

های  گذاری داراییاز آنجا که موجودی کالا بخش قابل توجهی از سرمایهاست،  های آتی مدیرانیریگمیتصم

ی  توسط عملکرررد مررال ی کالا در نهایتموجود نهیتمام انحرافات از سطوح بهدهد،  یک شرکت را تشکیل می

  تیرر عرردم قطع  طیدر شرررا ی کررالاموجررود نهیسطح به نییها، تعشرکت. بنابراین در شوندیم مهیجر شرکت

  یزناثر قرردرت نانررهگردد.  هدف مطالعه حاضر بررسی  یمحسوب م یعامل مؤثر بر سودآور نیترتقاضا، مهم

هررای  است. جامعه آماری پژوهش، شرکت  کالا    یموجود  لیو سرعت تعد  یمال  تیها بر رابطه محدودشرکت

گیری حررذف  است و با استفاده از روش نمونرره 1403الی  1391های پذیرفته شده در بورس تهران بین سال

شررود،  شرکت می-سال  1937ساله    13شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش که در بازه   149مند تعداد نظام

(،  GMMهررای پررژوهش از روش گشررتاورهای تعمرریم یافترره)در نظر گرفته شده است. جهت آزمون فرضرریه

کررالا در    یموجررود  لیسرررعت تعررد  زانیرر مها نشان داد که  استفاده شده است.  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

شررکاف    زانیرر م نیبه هم هستند ها در تلاششرکت یعنی( درصد است. 68نمونه پژوهش حدود) یهاشرکت

  یو با سرعت به سمت موجود  دهندهدف را کاهش    یکالا  یو موجود  یواقع  یکالا  یموجود  نیشده ب  جادیا

  نررهیبه یکررالا یکالا را به سمت موجود یموجود لیسرعت تعد ی،مال تیدودحرکت کنند. مح نهیبه  یکالا

کالا را به سمت    یموجود  لیسرعت تعد  تواندیم یمال تیو محدود یزن. اما تعامل قدرت نانهدهدیکاهش م

  لیو سرررعت تعررد یمررال تیمحرردود انیرر بررر رابطرره م  یزندهد و قدرت نانرره  شیافزا  نهیبه  یکالا  یموجود

 دارد.  یلگریتعد  قشکالا ن  یموجود

کلیدیهاواژه  تعد  : ی  نانهی،  مال   تیمحدود،  کالا  یموجود  لی سرعت  حسابداری  زنقدرت  ی، 

 مدیریت، مدیریت سرمایه در گردش.
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 مقدمه   .1

دن جهان   یایدر  رقابت  که  شرکت  ادیز  اریبس  ی امروز  کارابه  باید ها  است،  مداوم  و    ییصورت 

از آنجایی که   . نمایندو رشد  مانده  ی تا بتوانند در بازار باق  دهند  شیخود را افزا یهاتیفعال یاثربخش

کارا  یمشتر  تیدر حفظ رضا  اساسینقش  ی کالا  موجود  تیریمد توز  د یتول  یندهایفرآ  ییو    عیو 

را عملیاتی  ی  نرخه  بنابراین  دارد،  عهده  ازکبر  استشرکت  یتجار  اتیعمل  یاتیح  اجزای  ی   ها 

همکاران،    1)زانابازار کالا موجود  فیضع  تیریمد(.  2025و  مانند    متفاوتی مشکلات  تواند  می  ی 

و    شیب  یموجود حداز حد  از  کالاموجود  کمتر  کالا بالاتر    ی هانهیهز  ، ی  موجودی  کردن  و    انبار 

ضع مشتر  ترفیخدمات  شرکتبه  برای  را  باشدیان  داشته  دنبال  به  همکاران،   2)پوسپیتاواتی  ها  و 

رشد    در  هاشرکت  ییتوانا(.  2024 و  خودبقا  وابسته به    در صنعت  کالا  موجودی  مدیریت صحیح 

نهایت  تواندیمکالا    یموجود  تیریمد   فیضع  یهاوه ی ش  رایزاست،   را در   شرکت  کاهش درآمد  در 

زمان و به مقدار ،  مناسب در مکان  یارائه موجود  ی کالا کنترل موجود  ی. هدف اصلپی داشته باشد

علاوه بر این هر شرکت یک سطح بهینه موجودی کالا دارد (.  2019  ، 3یقی)خان و صد   مناسب است

کند با سرعت بالاتر به آن سطح بهینه دست یابد  شود و سعی میکه معمولا از آن سطح منحرف می

و    یبر سودآور  رگذاریعوامل تأث  ن یتراز مهم  ی کیکالا    یموجود  نهیسطح به(.  2025،  4)ابوهاموس

حساس   یسطح، توازن  نیتقاضا، و حفظ ا  تیعدم قطع  طیدر شرا  ژه یوشرکت است، به  یعملکرد مال 

اتمام موجود  ،ی)انباردار  یموجود  ینگهدار  یهانهیهز  انیم )از   یفساد، منسوخ شدن( و خطرات 

شهرت(   و  فروش  دادن  ا  طلبد؛ یم  رادست  مد  نیاز  شرکت  یموجود  ریپذانعطاف  تیریرو،  ها  به 

را کاهش دهند و    عاتی و در کاهش تقاضا ضا  یریتقاضا از کمبود جلوگ  شیتا در افزا  کندیکمک م

 . (2024، 5)ژو و لیو تقاضا را به حداقل برسانند -یانحرافات موجود

دارد و تعادل    یبستگ  یمازاد فعل  ایبه کمبود    نهیبه سمت سطح به  یموجود  ل یسرعت تعد   

  نیکمبود برابر باشد؛ بنابرا  یایو مزا  ها نهیبا هز  ینگهدار  ی ایو مزا  ها نهیکه هز  شودیحاصل م  ی زمان

  لتعاد  نیانحراف از ا  ی اتیو عمل  ی خطرات مال  ل،یتعد   یهانهیضمن حداقل کردن هز  دیها با شرکت

تصم از  تا  دهند  کاهش  کنند   یسودآور  ،یموجود   نهیبه  ماتیرا  حداکثر  را  شرکت  ارزش   و 

ها و عوامل تاثیرگذار بر  (. از این رو بررسی سطح بهینه موجودی کالا در شرکت2013،  6)سانگالی

آن از اهمیت بالایی برخوردار است. در پژوهش حاضر به این سوال پرداخته شده است که آیا سطح 

 ها وجود دارد؟ بهینه موجودی کالا در شرکت

  ی در گردش و عامل اصل   هی سرما  تیریاز ارکان مهم مد   یکیکالا    یدر موجود  یگذارهیسرما    
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پژوهش  ی اتینوسانات نرخه عمل نوسان    ، یمال   ت یمحدود  یدارا  ی هاشرکت  دهدیها نشان م است؛ 

  ی درصد موجود  50طور متوسط  تجربه و به  شتریدرصد ب  73را حدود    یدر موجود  یگذارهیسرما

و همکاران    8( و کارپنتر1994و    1993و همکاران )  7اپی. مطالعات کاشکنندی م  ینگهدار  یشتریب

  نیکردند و نشان دادند ا  د ییرا تأ   یبر رفتار موجود  ی نقد  ی هاانیو جر  ی پول  است یس  ری( تأث1994)

هنگام کمبود    ی مال  تیمحدود   یدارا  یهااست. شرکت  تریقو  یمال  دارتیمحدود  یهااثر در شرکت

ب  یموجود  ،ی نگینقد را  سا   ش یکالا  م   ها ییدارا  ریاز  به  دهندیکاهش  سطح  به  بازگشت    نهیو 

پرهز  شانی برا  یموجود و  ا  ترنه یدشوارتر  از  ا  نیاست.  مهم  پرسش  آ  نیرو،  که    ت یمحدود  ایاست 

تعد  ی مال به  یموجود  ل یبر سرعت  به سمت سطح  گذشته،  ریخ  ا یدارد    ریتأث  نهیکالا  دهه  در  ؟  

مطالعات فراوانی بر مدیریت زنجیره تامین متمرکز شده است، این مطالعات به بررسی عوامل مؤثر 

  دیکه خر  دهند ینشان م  ریمطالعات اخپرداخته است.    بر تمایلات خریدار و فروشنده در این زنجیره

نانه  یاعتبار قدرت  محور  ،یزنو  پو  ینقش  تعد  نیتأم  رهیزنج  ییایدر  ا  یموجود  لیو    فایکالا 

ال  زی)پرو  کنندیم مح2023،  9وتیو  در  نانه   یدارا  یها شرکت  ،یزننانه  طی(.   از    یزنقدرت  بالا 

در    دهند، یرا کاهش م   یموجود  ل یتعدبر سرعت    یمال   ت یپرداخت، اثر محدود  طیشرا  د یتمد  قیطر

  یها(. پژوهش2019و همکاران،    10دارند )نو  یشتریب  یریپذبیآس  ترفیضع  یهاکه شرکت  یحال

و   (1392، ناظمی و همکاران )(1395و همکاران )  کبختی(، ن1404و کارگر )  یمانند رستم  یداخل

)  یزلق مد1399و همکاران  مختلف  ابعاد  بررس   یموجود  تیری(  تأثکرده  یرا  اما    ت یودمحد  ریاند؛ 

تعد  ی مال ا  یزندر حضور قدرت نانه  یموجود  لیبر سرعت  است.  نگرفته  قرار  توجه  خلأ   نیمورد 

 ت ینامتقارن بازار اهم  یبا نوسانات نرخ ارز، تورم بالا و ساختارها  رانیا  یدر بافت اقتصاد  یپژوهش

 یسازنهیبهجهت    رانیمد  یبرا  ی لیتحل  یخلأ، ابزار  نیدارد. پژوهش حاضر با پر کردن ا  یدونندان

در ادامه ساختار پژوهش با    .دهدی و از دست دادن بازار ارائه م  هیسرما  ینگهدار  سکیر  انیتعادل م

مبان تجرب  ینظر  یارائه  فرض  یو  بسط  روش  یهاه یبه  ادامه  در  و  شده  پرداخته    یشناسپژوهش 

 شده است. هیآن ارا جی و نتا ها افتهی  تیپژوهش و در نها

 

 های پژوهش . مباني نظری، تجربي و بسط فرضیه2

ذخایر شاخص    موجوی  سطح  یک  سرمایه  مهمکالا  میزان  ارزیابی  کوتاهدر  یک  گذاری  مدت 

اقتصادی   همکاران،  است  بنگاه  و  پژوهش(2024)پوسپیتاواتی  و    پیشین  های.  خان  مطالعه  نظیر 

  گذاری در موجودی ح بهینه سرمایه وبر لزوم تعیین سط(  1404رستمی و کارگر )   (2019صدیقی )
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ارزش کردهتأکید    کالا  بر عملکرد کلی و  این سطح مستقیماً  زیرا  از ،  اثرگذار است؛  آفرینی شرکت 

کند که  از اهمیت محوری برخوردار است و تضمین می  کالا  منظر زنجیره تأمین، کنترل موجودی

ها محصولات مورد تقاضا را به مقدار لازم و در زمان مقرر برای فروش مهیا سازند. مدیریت  شرکت

موجودی که کسبکالا  کارآمد  است  اهرمی  می،  آن  طریق  از  هزینهوکارها  را  توانند  عملیاتی  های 

کاهش دهند، حجم فروش را به سقف برسانند و وفاداری مشتریان را تقویت نمایند )پوسپیتاواتی و  

( نتیجه گرفتند که مدیریت موجودی کالا نه تنها  2023و همکاران )  11آنانتادجایا(.  2024همکاران،  

است.   تاثیرگذار  نیز  کشور  اقتصادی  عملکرد  بر  نهایت  در  بلکه  شرکت  مالی  عملکرد  های  مدلبر 

اقتصادی سفارش  مقدار  روش  مانند  ذخایر،  مدیریت  به  کلاسیک  تولید  رویکرد  بر   موقعو  عمدتاً 

و همکاران،    12)زانابازار  کالا تمرکز دارند   موجودی  های نگهداری و مزایای داشتنتعادل بین هزینه

نتیجه گرفتند که  2025)  13نجاجی و موسایو.  (2025   ستم یناب، س  یموجود  ستمیس  جادیا  نیب( 

اقتصاد وجود   یداریرابطه مثبت و معن  یبه موقع و سودآور  یموجود  ستمیو س  یمقدار سفارش 

جریان نقد آزاد،    نظریهبر اساس تئوری نمایندگی و    در این زمینه دو تئوری مهم وجود دارد،  دارد.  

  کالای   ها را به انباشت موجودیهایی در سطح مدیریتی وجود داشته باشد که آنممکن است انگیزه

های تحت کنترل مدیران صورت  به منظور افزایش دارایی   هی اوقاتگا   ،؛ این امرنماید مازاد ترغیب  

به نگهداری    ترغیبباشد که مدیران را    ایانگیزهتواند  پذیری مالی فراهم شده میگیرد و انعطافمی

اضافی   )یانگ  هرنند،  نموده ذخایر  نباشد  سهامداران  منافع  راستای  در  لزوماً  اقدام  این  ،  14اگر 

2022 .) 

؛ این امر به عنوان یک  داردبر کارایی کلی شرکت    گیرکنترل بهینه موجودی کالا تأثیر نشم

بهینه  مخارج،  کاهش  در  کلیدی  نقشی  و  کرده  عمل  رقابتی  و  مزیت  اجرایی  فرآیندهای  سازی 

می ایفا  بلندمدت  سودآوری  اثربخشی  .  کند تضمین  برای  موجودی  مؤثر  مدیریت  این،  بر  علاوه 

پانیگراهی(2025)ابوهاموس،    های فروش حیاتی استفعالیت کردند    دییتأ(  2024و همکاران )  15. 

عمل  یهاروش  قیاز طر  یموجود  نهیبه  ت یریکه مد عملکرد  ثبت،  و دقت در  و محاسبه   یات یناب 

  ت، ی( نشان دادند که ساختار مالک1392و همکاران )  یناظم   . دهدیشده را ارتقاء متمام  یبها  قیدق

ه مد  ی دوگانگ  ره، یمدأتیاندازه  اعضا  رعامل ینقش  درصد  کارا  ره یمدأتیه  رموظفیغ   یو    یی با 

 نه یبه  یاستراتژ   ندارد.  یریتأث  نینن  تیکالا رابطه معنادار دارند، اما تمرکز مالک  یموجود  تیریمد

انحراف    دهد؛یاز کمبود را هدف قرار م  ی ناش  یهاانیو ز  ینگهدار  یهانهیهز  انیتعادل م  ،یموجود

به گردش  نرخ  افزا  نهیاز  پ   شی)نه  کاهش(  نه  )ابوهاموس،    ی مال  ی منف  یامدهایو  (.  2025دارد 
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( همکاران  و  معنادار(  1398کاردان  موجود  یگذارهیسرما  ن یب  یرابطه  عم  یدر  شرکت    لکردو 

ب  افتند، ین تغ  نیاما  و  فروش  موجود  یگذارهیسرما  رییرشد  کردند.    ی در  مشاهده  معنادار  رابطه 

را کم م  یمال   نیتأم  ی هانه یهز  یکاهش موجود انبار  ر  کند، یو    ت یکمبود و کاهش رضا  سکیاما 

افزا  یمشتر ا  یزلق  نیهمچن(.  2025)ابوهاموس،    دهدیم  شیرا   ش یفزاو همکاران نشان دادند که 

در سطح    یموجود  ینگهدار   .دهدیرا کاهش م  هیساختار سرما  یداریپا  ،یموجود  تیریمد   ییکارا

نرخ    لیتعد  نهیاز هز  یو تابع(  2025و همکاران،    16)کروئس  نیگزیجا  متیق  هیبر اساس نظر  نهیبه

 تیعدم قطع  نیرابطه معکوس ب( 1401و همکاران )  یاست. کرم(  2011و همکاران،    17)وانگ  دیتول

نگهداشت موجود الگو  یو  اساس  بر  دادند.  نشان  و    یجزئ  ل یتعد  یرا  ،  (1998  همکاران،)کارپنتر 

بهشرکت به  جیتدرها  سطح  سمت  م  نهیبه  با  .  کنندیحرکت  شده  بنابراین  بیان  مطالب  به  توجه 

 فرضیه اول پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:

ها به سمت  گذاری بهینه موجودی کالا وجود دارد و شرکتیک سطح سرمایه  فرضیه اول:   

 کنند. این هدف حرکت می

)کارپنتر   ل یتعد  نهیهز  یو تئور(  1988و همکاران،    18ینقد آزاد )فازار  انیجر  هیبر اساس نظر

  نهیو پرهز  یبه منابع داخل  یوابستگ  لیدلبه  ی مال  تیمحدود  یدارا  ی ها، شرکت(1994و همکاران،  

تعد به  یموجود  یگذارهیدر سرما  یمتفاوت   یواکنش  ریمس  ه،یسرما  لیبودن  دارند؛   هک  یاگونهکالا 

م  یهاشرکت شوک  توانند یسالم  با  مواجهه  بازارها  ی منف  ی هادر  و    هیسرما  یاز  کنند  استقراض 

شرکت  ی اتیعمل  یهاانیز اما  دهند،  پوشش  دارا  یهارا  مجبورند  نقد    ی هایی محدودشده  را  خود 

نت در  و  موجود  جهیکنند  به   یاز  خود  دفاع انبار  سپر  م  یعنوان  و    19)داسگوپتا  ندینمایاستفاده 

  ی اکنندهنیینقش تع  یو اعتبار بانک   ینقد  انیبه جر  ینارنوب، دسترس  نیدر ا(.  2019  کاران،هم

م ا  یموجود   لیتعد  زانیدر سرعت و  م  یان یلی)مود  کندیم  فا یکالا  ژانگ1958  ،20لریو  ،  21؛ نن و 

ابوهاموس (  2023)  22باستوس  کنند؛ یم  د ییرا تأ  یاستدلال نظر  نیا  زین  ی شواهد تجرب(.  2024 و 

  ع یو تسر یموجود ی درصد 20حدود  شیمنجر به افزا ی مال تیکه کاهش محدود افتند یدر( 2025)

نشان دادند که (  2019و همکاران )  24و وو (  2016و همکاران )  23بهیو گرا  شود،یآن م   لیدر تعد

به  یهاشرکت تدرمحدودشده  بانک  ی جیصورت  اعتبار  به  وابسته  تعد  یموجود  یو  را    ل یخود 

همچنکنندیم )  و   25هوبرگ  نی.  )  انگ یو  (  2017همکاران  همکاران  معنادار   ریتأث(  2022و 

به  ی مال   ت یمحدود سطح  تأ   یموجود  نهیبر  با     کردند.   د ییرا  شده  بنابراین  بیان  مطالب  به  توجه 

 فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:
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 ها تاثیرگذار است.   محدودیت مالی بر سرعت تعدیل موجودی کالا در شرکت  فرضیه دوم:     

نانه     سازوکاربه  ی زنقدرت  افزا  جادیا  یبرا  یعنوان  و  فرد  به  منحصر    ی وابستگ  شیمنابع 

م نظر1963  ،26کسی)ه  شودیم  فیتعر  یتجار  یشرکا  انیمتقابل  و    یوابستگ  هی(.  )پفر  منابع  به 

 اشیتجار  کیشرکت دارد و شر  ک یکه    یباور استوار است که منابع  ن ی( بر ا2003  ،27کیسالانس

که   کند یم  دی تأک  زین  یمبادله اجتماع   هی. نظرشوند یمحسوب م  یزن قدرت نانه  ابعفاقد آن است، من

تجار هز  یروابط  پاداش،  اساس  م  نهیبر  شکل  متقابل  منافع  تبادل  نانه  رندیگیو  قدرت    یزنو 

مهم  رانیمد تجار  ینقش  روابط  تأم  یدر  )فلشرکت  یمال   نیو  دارد  همکاران،    28نیها  ؛  2010و 

اولهاگر و  ن2012،  29پراجوگو  نارنوب  پورترپنج  یروهای(.  ن1979)  30گانه  قدرت    زی(  عامل  دو 

خر  کنندهنیتأم  یزننانه مستق  داریو  ب  ماًیرا  تعاملات  در  قدرت  توازن  عدم  مرتبط   یشرکتنیبا 

بر وجود عدم    فرضشیپ   هینظر  ، یبرتر  ن یا  یهاشهیر  لی(. در تحل2018)نو و همکاران،    داند یم

و    یطیاز عوامل مح  یقرارداد قدرت را تابع  هیکه نظر  ی دارد، در حال  د یدر هر معامله تأک  یتوازن ذات

دسترس  یساختار و  بازار  تمرکز  تقاضا،  و  عرضه  ساختار  م  یمانند  اطلاعات    ، 31زری)بارنه  داندیبه 

کرم2005 تجرب1395  ،ی ؛  شواهد  م   ی(.  نانه  دهندینشان  قدرت  دست  یزنکه  اعتبار    ی ابیبر  به 

تعد  و روابط    تیفیک  ،یتجار تأث  هیسرما  لیسرعت  گردش  )پارو  یمعنادار  ریدر  و    زعمرانیدارد 

  کنندگان نیکه تأم  افتند ی ( در2016)  34و کلاپر  ی(. فابر2009  ، 33ندانیو ل  ی؛ حنس2023  ،32وتیال

.  دهندیارائه م  یتریو دوره پرداخت طولان  دیتمد  یشتریب  یاعتبار تجار  ف،یضع  یزنبا قدرت نانه

)  یافلاطون همکاران  شرکت1401و  که  دادند  نشان  دسترس  ییها (  مال  شتریب  یبا  منابع    ی به 

نانه  یسازمانبرون قدرت  تعد  یزنو  سرعت  ب  هیسرما  لیبالاتر،  گردش  همچن  یشتر یدر   ن یدارند. 

  لیبر سرعت تعد  یمیمستق  ریتأث  رانیمد  یزنکردند که قدرت نانه  دیی( تأ 1405فتحه و همکاران )

ج  یتجار  اراعتب و  )  35یانتیدارد  همکاران  م2021و  معنادار  رابطه  نانه  انی(  م  ی زنقدرت   زان یو 

ترک کردند.  اثبات  را  م  هاه ینظر  نیا  بیفروش  نشان  شواهد  شرکت  دهدیو  قدرت   یدارا  یهاکه 

حت  یزننانه قادرند  شرا  یبالاتر  نقد  طیدر  اعتبار  ،ی نگیکمبود  توافقات  و  مؤثر  مذاکره    ،یبا 

خنث  ی مال   ت یمحدود انعطاف  یرا  و  ثبات  و  تنظ  یشتریب  یریپذ کنند  دست    ها ی موجود  میدر  به 

)پرو ال  زیآورند  هنس2023  وت،یو  ل  ی؛  )2009  ودان،یو  باستوس  ن2023(.  که    دیی تأ   ز ی(  کرد 

 ی شتریکالا خود را با شتاب ب  یبهتر، موجود  یاعتبار  ازیبالاتر و امت  یزنبا قدرت نانه  یی هاشرکت

بنابرایم  شیافزا متغبه  یزنقدرت نانه  ن،یدهند.  اثر محدود   تواند یم  گر،لیتعد  ریعنوان    ت یشدت 

توجه به مطالب بیان شده فرضیه بنابراین با    کالا را کاهش دهد.    یموجود  ل یبر سرعت تعد  یمال
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 سوم پژوهش به صورت زیر ارائه شده است: 

زنی بر رابطه میان محدودیت مالی و سرعت تعدیل موجودی کالا  قدرت نانه  فرضیه سوم:   

 ها تاثیرگذار است.  در شرکت

 

 . روش شناسي پژوهش 3

پژوهش    نارنوب  در  و  کاربردی  رویکردی  با  مطالعه  توصیفیاین  شده  -های  طراحی  علی 

داده مجموعه  این  است.  شرکت  پژوهشهای  تهران از  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

اند. برای دستیابی به یک نمونه همگن و قابل مقایسه، غربالگری دقیقی اعمال گردید؛  استخراج شده

آن شرکت مالی  پایان سال  که  تغییراتی در ساختار  هایی  پژوهش  دوره  بوده، طی  اسفند  از  غیر  ها 

اند، حذف شدند. همچنین، به دلیل  های لازم برای تحلیل بودهاند، یا فاقد دادهمالی خود ایجاد کرده

فعالیت متفاوت  شرکتماهیت  شامل  مالی  مؤسسات  سرمایهها،  بانکهای  بیمهگذاری،  و  از  ها  ها 

دادهنمونه  فیلترها،  این  اعمال  با  نهایت،  در  کنار گذاشته شدند.  برای یک   149های  گیری  شرکت 

آوری و مورد استفاده قرار گرفت. به منظور آزمون دقیق ( جمع1403تا    1391)  ساله  13بازه زمانی  

راست فرضیه  در سمت  زمانی  وقفه  با  وابسته  متغیر  )حضور  الگو  پویایی  به  توجه  با  پژوهش،  های 

درون  معادله( کنترل  متغیرهاو  بودن  یافته  زا  تعمیم  گشتاورهای  برآوردگر  که  (GMM) از 

گر وابسته های پانلی پویا است، بهره برده شد. اعتبار این تخمین زننده برای دادهترین تخمین مناسب

است.  خطا  جملات  در  سریالی  خودهمبستگی  وجود  عدم  و  مناسب  ابزاری  متغیرهای  انتخاب  به 

روش، صحت  از  اطمینان  )  برای  همکاران  و  افلاطونی  از  تبعیت  کارگر  1401به  و  رستمی  و   )

( برای بررسی همبستگی 1991آزمون آرلانو و باند )   ، اولدو آزمون کلیدی انجام پذیرفت  (1404)

مدل.   به  شده  معرفی  ابزارهای  کفایت  تأیید  برای  سارگان  آزمون  و  خطاها  در  اول  مرتبه  سریالی 

دهنده عدم وجود همبستگی سریالی  ها نشانشود که آزمونزمانی تأیید می GMM کفایت روش

تحلیل باشند.  نرممرتبه دوم  از  استفاده  با  آماری  نهایی  ایویوز نسخه  های  و   12افزارهای تخصصی 

 . اجرا گردید 14استتا نسخه 

 

 تعاریف عملیاتي متغیرهای پژوهش.  1.  3

 (KZ) متغیر مستقل: محدودیت مالي،1. 1. 3

نیازهای   میان  ساختاری  تعادل  عدم  وجود  به  پژوهش،  این  در  مالی  محدودیت  مفهوم 
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از محل عملیات جاری )منابع(  سرمایه گذاری داخلی )مصارف( و توانایی شرکت برای تأمین منابع 

ها بر اساس میزان دسترسی شود. از آنجایی که این شکاف  درجات متفاوتی دارد، شرکتتعبیر می

گیرند. برای  های مالی جای میهای سیال، در طیفی از محدودیتبه منابع نقدشونده و قدرت دارایی

استفاده    (1997کاپلان و زینگلاس )سنجش کمی این متغیر در بافت بازار سرمایه ایران، از شاخص  

پیش که  شاخصی  است؛  )شده  حصارزاده  و  تهرانی  توسط  ایران  1388تر  اقتصادی  محیط  در   )

بومی پژوهش موجود  اعتبارسنجی و  سازی شده است. )فرمول محاسبه این شاخص در متن کامل 

ز  است(. و  کاپلان  پرکاربردتر  یکی نگالسیمدل    ی مال  ت یمحدود  یریگاندازه  یها شاخص  نیاز 

  یهااست و تاکنون در مطالعات متعدد، از جمله پژوهش  یالمللنی ب  یمال   یهاها در پژوهششرکت

( 1388و حصارزاده )  یدر حال توسعه، مورد استفاده قرار گرفته است. تهران  یشده در بازارهاانجام

شده در  استفاده  بیاند که ضراکرده و نشان داده  یسازیبوم  رانیا   یشاخص را در بافت اقتصاد  نیا

 ن،یبرخوردارند. همچن  رانیا  هیبازار سرما  طیدر مح  یکاف   یو اعتبار تجرب  یآمار  یمدل، از معنادار

کار  به  بیضرا  رییمدل را بدون تغ  نیهم  زین  (1392و درخور )  یمانند بادآورنهند  یبعد  یهاپژوهش

نتابرده و  کرده  ج یاند  گزارش  اسازگار  حاک  نیاند.  ضرا  ی امر  که  است  آن  همچنان   بیاز  موجود 

نقابل و  بوده  برآورد مجدد آن  یازیاتکا  ندارد، ز  یکنون  طیها در شرابه  بازار   یساختار کل  رایوجود 

 ت. نکرده اس یاد یبن رییها تغسال نیا یها ط شرکت یمال   نیتأم نحوهو  رانیا ی مال

 (                           1رابطۀ )

KZ = 17.33 – 37.486 * (Cashholding/ Total Assets) – 15.21 * (DIY/ Total 

Assets) + 3.39 * LEV – 1.402 * (M/B) 

( دارایی کل  DIY( دارایی کل پایان دوره،)Assets( وجه نقد پایان دوره، )Cashدر این الگو) 

( رشد شرکت)نسبت ارزش بازار به M/B( اهرم مالی)نسبت بدهی به دارایی(، )LEVپایان دوره،)

مقدار شاخص   محاسبه  از  پس  سهام(،  هر شرکت، شرکت  KZدفتری صاحبان  اساس  برای  بر  ها 

ترتیب صعودی مرتب به  به  نمره به دست آمده،  این مجموعه داده  پنج گروه  سازی شدند. سپس، 

پنجک نهارم و  هایی که در  بندی، شرکتتقسیم گردید. بر اساس این تقسیم  بندی(مساوی )پنجک

کنند )متغیر دو  قرار گرفتند، به عنوان گروهی که بالاترین سطح محدودیت مالی را تجربه می   پنجم

های اول تا سوم( به عنوان گروه با محدودیت مالی کمتر ها )پنجک( و سایر شرکت1  مساویارزشی  

 .(1392)بادآورنهندی و درخور، ( تعریف و کدگذاری شدند 0 مساوی)متغیر دو ارزشی 
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 (  H-BP)زنيقدرت چانه  متغیر تعدیلگر: ،2. 1. 3

( و افلاطونی و  2010و همکاران)  37(، بانوس کابالرو 2010و همکاران)  36مطابق پژوهش هیل    

هایی که درآمد فروش بالاتری  ( در یک صنعت شرکت1405( و فتحه و همکاران )1401همکاران)

توان مذاکره و نانه از  لذا قدرت نانهدارند،  بالاتری برخوردارند.  ارزشی)زنی  ( 1و0زنی متغیری دو 

برای سال شرکت آناست که  میزان فروش  که  میان  هایی  متغیر در  این  میانه فروش  از  بیشتر  ها 

کد)شرکت است  صنعت  در  کد)1ها  صورت  این  غیر  در  و  همکاران،  0(  و  )افلاطونی  بود  خواهد   )

 (.  1405و فتحه و همکاران،  1401

 

 متغیر وابسته: سرعت تعدیل موجودی کال ،3. 1. 3

الگو  شرکت  خاص  توضیحی  عوامل  از  تابعی  عنوان  به  کالا  موجودی  میگردش  شود.  سازی 

کار فنگ اساس  بر  را  موجودی کالا  رفتار گردش  که  را  کنترلی  متغیرهای  و همکاران    38بنابراین، 

دهند، انتخاب و الگو به شرح ( توضیح می1404( و رستمی و کارگر )2025( و ابوهاموس )2015)

 زیر است: 

 (                           2رابطۀ )

InvTurn𝑖,𝑡 = α0 + α1GrossProfit𝑖𝑡 + α2Tangibility𝑖𝑡 + α3SalesVol𝑖𝑡

+ α4Growth𝑖𝑡 + α5ForeignSales𝑖𝑡 + α6FirmAge𝑖𝑡

+ α7Audit𝑖𝑡 + α8ROA𝑖𝑡 + α9Dloss𝑖𝑡 + α10FirmSize𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 
 

 : متغیرهای کاربردی از ویژگي های شرکت در الگو سرعت تعدیل1 نگاره

 تعریف نماد متغیر  نام متغیر 

 InvTurn گردش موجودی کالا 
بهای تمام شده کالای فروش رفته تقسیم بر میانگین موجودی  

 کالا

 GrossProfit نسبت سود ناخالص 
نسبت فروش منهای بهای تمام شده کالای فروش رفته تقسیم 

 بر فروش کل 

گذاری در  سرمایه

 دارایی ثابت 
Tangibility 

آلات و های ثابت مشهود )املاک، ماشین لگاریتم طبیعی دارایی

 تجهیزات( 

 SalesVol نوسانات فروش 
انحراف معیار فروش کل در سه سال گذشته تقسیم بر کل 

 هادارایی 
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 تعریف نماد متغیر  نام متغیر 

 Growth رشد فروش 
رشد فروش )فروش منهای فروش دوره قبل تقسیم بر فروش  

 دوره قبل(

 ForeignSales فروش خارجی 
( و در غیر این صورت کد  1اگر شرکت فروش خارجی دارد کد)

 ( است 0)

 لگاریتم طبیعی تفاوت سال تاسیس از سال مورد نظر  FirmAge عمر شرکت 

 Audit کیفیت حسابرسی

معیار اندازه شرکت حسابرسی است، اگر حسابرس شرکت،  

فر و  ( است )یزدی 0( وگرنه )1سازمان حسابرسی باشد کد)

 ( 1403همکاران،  

 ها است برابر سود خالص تقسیم بر کل دارایی ROA هابازده دارایی

 Dloss ده بودن زیان
(  0( وگرنه )1ده باشد کد)اگر شرکت در سال گذشته زیان

 است 

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  FirmSize اندازه شرکت 

 

جزئی، شرکت تعدیل  الگوی  با  هزینهمطابق  وجود  دلیل  به  موجودی ها  مرتبط، گردش  های 

بر است،  کند که فرآیند تعدیل زمانکنند. این الگو در عوض فرض می خود را بلافاصله تعدیل نمی

تعدیل با ضریب سرعت  فعلی  λزیرا شرکت  موجودی  به سمت گردش  i,t(InvTurn (از گردش 

i,t (موجودی بهینه
*(InvTurn کند. این رابطه به شرح زیر است:حرکت می 

 (                           3رابطۀ )

InvTurn𝑖,𝑡 − InvTurn𝑖,𝑡−1 = 𝜆(InvTurn∗
𝑖,𝑡 − InvTurn𝑖𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡 

برابر  دهد. اگر لاندا( متغیر است، سرعت تعدیل را نشان می1( تا )0که بین ) (λ) مقدار لاندا

( باشد، به این معنی است که گردش موجودی فعلی و هدف شرکت یکسان است. این حالت  1با )

  i,tInvTurn شود، یعنی  های تعدیل است و شرکت به طور آنی تعدیل میبیانگر عدم وجود هزینه

i,t
*= InvTurn( با  برابر  لاندا  اگر  دیگر،  سوی  از  نشان0است.  باشد،  با  (  شرکت  مواجهه  دهنده 

شود که شرکت به کندی به سمت گردش موجودی های تعدیل بالا است. این امر موجب میهزینه

بهینه حرکت کند. بنابراین، یک رابطه معکوس بین سرعت تعدیل و مقدار لاندا وجود دارد)به همین  

( نحوه تعیین گردش  4شود(. رابطه )دلیل در تفسیر نتایج، ضرایب حاصل شده معکوس تفسیر می

دهد )ابوهاموس،  موجودی هدف را بر اساس گردش موجودی فعلی و ضریب سرعت تعدیل شرح می
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2025 .) 

 (                           4رابطۀ )

InvTurn𝑖,𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurni𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 

و    ( و لیبرمن1998و    1994) و همکاران  39کارپنتر ( و2025همان طور که توسط ابوهاموس ) 

ماتیوت1999)40دیمستر و  گوآریلیا  سانگالی2010)  41(،  و  در   (2013)  42(  است.  داده شده  نشان 

می تعیینادامه  جایگزینی  با  )رابطه  کنندهتوان  بهینه  موجودی  گردش  )2های  رابطه  با   )4  ،)

 پردازد:مشخصات پویایی را به دست آورد که به بررسی الگوی تعدیل جزئی می

 (                           5رابطۀ )

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
 

 های رگرسیوني پژوهشالگو . 2. 3

تأثیر محدودیت مالی بر سرعت تعدیل موجودی کالا با افزودن یک جمله تعاملی )مشابه روش 

دوفور استفاده  )  43مورد  همکاران  )2018و  ابوهاموس  و   )2025( کارگر  و  رستمی  و  با  1404(   )

رابطه شماره )  های زیر مورد بررسی قرار خواهد گرفت، فرضیه الگوهای از  استفاده  با  ( مورد  5اول 

 اند.  ها نیز در ادامه معرفی شدهسنجش قرار گرفته و مابقی رابطه

 

 الگوی رگرسیوني آزمون فرضیه دوم ،1. 2. 3

 (                           6رابطۀ )

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅1𝐾𝑍𝑖𝑡 + ∅2𝐾𝑍𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1

+ (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
 الگوی رگرسیوني آزمون فرضیه سوم ،2. 2. 3

 (                           7رابطۀ )

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅1𝐾𝑍𝑖𝑡 + ∅2𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡

+ ∅3𝐾𝑍𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅4𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1

+ ∅5𝐾𝑍𝑖𝑡 × 𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
 

  های پژوهش . یافته4

آمار یافته زیر  جدول  در  ابتدا  که  است  استنباطی  آمار  و  توصیفی  آمار  شامل  پژوهش  های 
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 توصیفی ارائه شده است.

 آمار توصیفي متغیرها :  2 نگاره

 انحراف معیار  کمترین بالاترین میانگین  نماد  متغیر

 KZ 400/0 00/1 0000/0 490/0 محدودیت مالی 

 H-BP 598/0 00/1 0000/0 490/0 زنیقدرت نانه 

 InvTurn 302/4 24/15 638/0 58/3 کالا   گردش موجودی

 GrossProfit 278/0 816/0 068/0- 170/0 نسبت سود ناخالص 

گذاری در دارایی  سرمایه

 ثابت 
Tangibility 161/3 86/17 18/9 98/1 

 SalesVol 22/2 18/25 048/0 21/6 نوسانات فروش 

 Growth 370/0 70/1 34/0- 421/0 رشد فروش 

 ForeignSales 672/0 00/1 0000/0 46/0 فروش خارجی 

 FirmAge 65/3 20/4 63/2 36/0 عمر شرکت 

 Audit 153/0 00/1 0000/0 36/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 153/0 57/0 150/0- 15/0 هابازده دارایی

 Dloss 087/0 00/1 0000/0 283/0 ده بودن زیان

 FirmSize 52/15 94/19 33/1 01/2 اندازه شرکت 

      

( می2نگاره  نشان  را  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  ا دهد.  (،  ارائه    نیدر  منظور  به  بخش، 

  نیاستفاده شده است. ا یفیمورد مطالعه، از آمار توص ی رهایمتغ یآمار یهایژگ یجامع از و یریتصو

م شامل  کمترممی)ماکز  ن یبالاتر  ن، یانگیآمار  معممینی)م  نی(،  انحراف  و  ترت  است  اری(،  به    بیکه 

  تیمحدود  نیانگیمبه عنوان مثال    هستند.   ها داده  ی و پراکندگ  راتییدامنه تغ  ت، یدهنده مرکزنشان

مورد    ی هادرصد شرکت  40که به طور متوسط،    دهد ینشان م  0/ 400ها با مقدار  در شرکت  ی مال

ها با  در شرکت  یزنقدرت نانه  نیانگیهستند.  م  روبهرو  یمال   یها تیبا محدود   یتا حدود  یبررس

م  598/0مقدار   شرکت   دهدینشان  متوسط،  طور  به  نانه  یهاکه  قدرت  از  به    متوسط  یزننمونه 

م  ییبالا موجود  یبرا  4/ 30  نیانگیبرخوردارند.   گردش  نشان  ینسبت  که  کالا   است  آن  دهنده 

  کنندیم  لیخود را به فروش تبد  یکالا  یاز نهار بار در سال موجود  شیها به طور متوسط بشرکت

حاک کارا  یکه  مد  ییاز  در  بالاتر  یموجود  تیریمتوسط  مقدار    نیکمترو    48/15مقدار    ن یاست. 
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عملکرد در مد   ی عیوس  ف یدهنده طنشان  638/0 از شرکت  ی موجود  تیریاز  کارا  یی هااست،    یی با 

شرکت  اریبس تا  مد   ییهابالا  در  معیموجود  تیریبا ضعف  انحراف  گردش   یبرا  58/3  اری.  نسبت 

ن  یموجود توجه  یپراکندگ  زیکالا  تأ   یقابل  نشان  کندیم  دییرا  تفاوتکه    نیب  زبار  یهادهنده 

تبدشرکت م  یموجود  لیها در سرعت  است.   دهنده  نشان  22/2نوسانات فروش    نیانگیبه فروش 

با    یی هااز شرکت  یحاک  18/25مقدار    نیها است. بالاتردر فروش شرکت  راتییاز تغ  یسطح متوسط

بس فروش  م  ارینوسانات  که  است  بازارهانشان  تواند یبالا    ا ی   ثبات،یب  ا ی  ا یپو  اریبس  یدهنده 

با    یی هادهنده شرکتنشان  048/0مقدار    نیبا نرخه عمر محصول نامنظم باشد. کمتر  یی هاشرکت

  نیدر ب  اری انحراف مع  نیبالاتر  نوسانات فروش  یبرا  21/6  اریباثبات است. انحراف مع  اریفروش بس

  ن یفروش ب  یداریدر پا  رینشمگ  یهاو تفاوت  اد یالعاده زفوق   ی دهنده پراکندگکه نشان  رهاستیمتغ

م   یهاشرکت است.  مطالعه  فروش    نیانگیمورد  م  370/0رشد  متوسط،    دهد ینشان  طور  به  که 

دهنده رشد  اند که نشانبوده  روبهرورشد فروش    یدرصد  37با نرخ    یها در دوره مورد بررسشرکت

ها  شرکت   یدر برخ  رینشمگ  اریاز نرخ رشد بس  یحاک  70/1مقدار    نیهاست. بالاترمثبت در شرکت

شرکت در نمونه    ک یدهنده کاهش فروش در حداقل  نشان  -34/0مقدار    نیکه کمتر  ی حالاست، در  

بالا در نرخ رشد فروش    یدهنده پراکندگ نشان  رشد فروش  یبرا   421/0  اریاست. انحراف مع نسبتاً 

 . باشدیها م در رشد درآمد شرکت یعملکرد  یهاتفاوت انگریاست که ب

 

 هازني شرکت توزیع فراواني متغیر قدرت چانه: 3 نگاره

 درصد فراوانی  فراوانی  کد شرح 

 89/59 1160 1 زنی بالاترقدرت نانه 

 11/40 777 0 ترزنی پایینقدرت نانه 

 100 1937 - جمع کل

  

های موردبررسی برابر با  شرکت-مشاهده است، جمع کل سال( قابل3طور که در نگاره )همان

می  1937 آن مورد  بین  از  که  تعداد  باشد  )-سال  1160ها  معادل  از سال89/59شرکت  درصد   )-  

-( درصد از سال11/40شرکت معادل )-سال   777زنی بالاتر و  تعداد  ها دارای قدرت نانهشرکت

 تر هستند. زنی پایینها دارای قدرت نانهشرکت
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 )رابطه بین موجودی کالی واقعي و  هدف  (فرضیه اول    نتیجه آزمون: 4 نگاره

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 

 متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل موجودی کالا

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 InvTurn(-1) 32/0 015/0 79/20 0000/0 کالا   گردش موجودی

 GrossProfit 68/6- 41/0 27/16- 0000/0 نسبت سود ناخالص 

گذاری در دارایی  سرمایه

 ثابت 
Tangibility 19/0 039/0 97/4 0000/0 

 SalesVol 003/0 004/0 89/0 370/0 نوسانات فروش 

 Growth 36/1 075/0 1807 0000/0 رشد فروش 

 ForeignSales 35/0- 10/0 32/3- 0009/0 فروش خارجی 

 FirmAge 07/1- 36/0 97/2- 003/0 عمر شرکت 

 Audit 048/0 15/0 30/0 75/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 57/0 41/0 39/1 16/0 هابازده دارایی

 Dloss 32/0- 10/0 23/3- 001/0 ده بودن زیان

 FirmSize 038/0 033/0 14/1 25/0 اندازه شرکت 

 

الگو در نگاره )     سرعت   زانیحاصل شده م  ج یبا توجه به نتادهد  ( نشان می4نتایج برآورد 

پژوهش حدود   هایشرکت  در  موجودی کالا   لیتعد   در  ها شرکت  ی عنی  ( درصد است.68/0)  نمونه 

هدف  موجودی کالای  و    یواقعموجودی کالای    نیشده ب  جادیشکاف ا  زانیم  نهمی  به  تلاش هستند

بنابراین فرضیه اول پژوهش  حرکت کنند. موجودی کالای بهینه را کاهش داده و با سرعت به سمت 

 گردد.  مبنی بر وجود رابطه میان موجودی کالای بهینه و واقعی تایید می

 

 هنسن -های آرلنوبوند و سارگان نتایج آزمون: 5 نگاره 

 معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون آزمون 

 21/0 54/32 هنسن -آماره سارگان اعتبار ابزارها 

 0000/0 -28/4 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه اول( 

 171/0 36/1 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه دوم( 
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با مقدار )-در آزمون سارگان از )21/0( و معناداری )54/32هنسن،  ( است. 05/0( که بیشتر 

می نشان  آزمون  این  آرلانونتایج  آزمون  در  معتبر هستند.  استفاده  مورد  ابزارهای  که  با   -دهد  بوند 

( آزمون  )-28/4آماره  معناداری  سطح  با  اول  وقفه  در   )0000/0( آزمون  آماره  و  سطح   (36/1(  و 

( در  171/0معناداری  دوم  مرتبه  خودهمبستگی  وجود  برای  کافی  شواهد  که  معناست  بدان   )

تواند خطاهای الگو وجود ندارد، این یک نتیجه خوب است، زیرا وجود خودهمبستگی مرتبه دوم می

دهد الگو از این  دهنده مشکل در انتخاب متغیرهای ابزاری یا ساختار الگو باشد. که نشان مینشان

دهد که الگو از نظر اعتبار ابزارها جنبه مشکلی ندارد. به طور کلی، نتایج این دو آزمون اطمینان می

 ( در وضعیت مطلوبی قرار دارد.GMMو وجود خودهمبستگی در خطاها )با توجه به ماهیت روش 

 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش : 6 نگاره

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅1𝐾𝑍𝑖𝑡 + ∅2𝐾𝑍𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1

+ (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
   متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل موجودی کالا

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 معناداری  tآماره  

 InvTurn(-1) 57/0 024/0 43/23 0000/0 کالا   گردش موجودی

 KZ 61/0 111/0 48/5 0000/0 محدودیت مالی 

 InvTurn(-1)× KZ 17/0 021/0 98/7 0000/0 ضریب تعاملی  

 GrossProfit 42/6- 44/0 44/14- 0000/0 نسبت سود ناخالص 

گذاری در دارایی  سرمایه

 ثابت 

Tangibility 
21/0 042/0 18/5 0000/0 

 SalesVol 003/0 004/0 87/0 38/0 نوسانات فروش 

 Growth 44/1 087/0 51/16 0000/0 رشد فروش 

 ForeignSales 30/0- 10/0 83/2- 004/0 فروش خارجی 

 FirmAge 77/0- 32/0 39/2- 004/0 عمر شرکت 

 Audit 077/0 17/0 43/0 66/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 58/0 46/0 24/1 21/0 هابازده دارایی

 Dloss 28/0- 11/0 52/2- 011/0 ده بودن زیان

 FirmSize 011/0- 037/0 29/0- 76/0 اندازه شرکت 
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( نگاره  در  الگو  برآورد  می6نتایج  نشان  ضریب (  با  مالی   محدودیت  تعاملی  ضریب  که  دهد 

( بر سرعت تعدیل موجودی کالا تاثیر معکوس 0000/0درصد ) 5( و سطح معناداری کمتر از 17/0)

می محدودیت  واقع  در  دارد.  معناداری  موجودی و  به سمت  را  کالا  موجودی  تعدیل  سرعت  تواند 

دهد.   کاهش  بهینه  درصد  پژوهش   دوم  هیفرض  نی بنابراکالای  پنج  خطای  سطح  نم  در    .شودیرد 

سرمایه ناخالص،  سود  نسبت  الگو  در  دیگر  فروش  متغیرهای  فروش،  رشد  ثابت،  دارایی  در  گذاری 

زیان و  شرکت  عمر  معناداری  خارجی،  سطح  در  نیز  شرکت  بودن  وابسته    5ده  متغیر  بر  درصد 

 پژوهش تاثیرگذار هستند.  

 

 هنسن -های آرلنوبوند و سارگان نتایج آزمون:  7 نگاره

 معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون آزمون 

 22/0 25/32 هنسن -آماره سارگان اعتبار ابزارها 

 0001/0 -82/3 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه اول( 

 24/0 16/1 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه دوم( 

 

از )22/0( و  معناداری )25/32هنسن، با مقدار )-در آزمون سارگان ( بدان  05/0( که بیشتر 

( در  -82/3بوند با  آماره آزمون )-معناست که ابزارهای مورد استفاده معتبر هستند. در آزمون آرلانو

( معناداری  سطح  با  اول  )0001/0وقفه  آزمون  آماره  و   )16/1( معناداری  سطح  و  بدان  24/0(   )

ندارد، که  الگو وجود  برای وجود خودهمبستگی مرتبه دوم در خطاهای  معناست که شواهد کافی 

دهد که  دهد الگو از این جنبه مشکلی ندارد. به طور کلی، نتایج این دو آزمون اطمینان مینشان می

ابزارها و وجود خودهمبستگی در خطاها )با توجه به ماهیت روش   از نظر اعتبار  ( در  GMMالگو 

 وضعیت مطلوبی قرار دارد. 
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 نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش : 8 نگاره

InvTurn𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅1𝐾𝑍𝑖𝑡 + ∅2𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡

+ ∅3𝐾𝑍𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1 + ∅4𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1

+ ∅5𝐾𝑍𝑖𝑡 × 𝐻_𝐵𝑃𝑖𝑡 × InvTurn𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
   متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل موجودی کالا

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 InvTurn(-1) 68/0 036/0 64/18 0000/0 کالا   گردش موجودی

 KZ 75/0 128/0 86/5 0000/0 محدودیت مالی 

 H-BP 27/0 14/0 98/1 047/0 زنیقدرت نانه 

 InvTurn(-1)× KZ 32/0 028/0 46/11 0000/0    ضریب تعاملی

-InvTurn(-1)× H    ضریب تعاملی

BP 
18/0- 028/0 75/6- 0000/0 

 ×InvTurn(-1)    ضریب تعاملی

KZ× H-BP 
22/0- 023/0 48/9- 0000/0 

 GrossProfit 65/6- 47/0 07/14- 0000/0 نسبت سود ناخالص 

گذاری در دارایی  سرمایه

 ثابت 

Tangibility 
23/0 043/0 47/5 0000/0 

 SalesVol 008/0 004/0 82/1 068/0 نوسانات فروش 

 Growth 51/1 085/0 77/17 0000/0 رشد فروش 

 ForeignSales 33/0- 11/0 90/2- 003/0 فروش خارجی 

 FirmAge 85/0- 30/0 82/2- 003/0 عمر شرکت 

 Audit 11/0 16/0 70/0 48/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 52/0 49/0 05/1 28/0 هابازده دارایی

 Dloss 32/0- 10/0 02/3- 002/0 ده بودن زیان

 FirmSize 010/0 039/0 26/0 79/0 اندازه شرکت 

  

زنی و محدودیت  دهد که ضریب تعاملی قدرت نانه( نشان می8نتایج برآورد الگو در نگاره )    

( بر سرعت تعدیل موجودی  0000/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  -22/0مالی  با ضریب )

نانه قدرت  تعامل  واقع  در  دارد.  معناداری  و  مستقیم  تاثیر  میکالا  مالی  محدودیت  و  تواند  زنی 

دیگر   نگاهی  در  یا  دهد.  افزایش  بهینه  کالای  موجودی  سمت  به  را  کالا  موجودی  تعدیل  سرعت 
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زنی بر رابطه میان محدودیت مالی و سرعت تعدیل موجودی کالا نقش تعدیلگری دارد.  قدرت نانه

نانه قدرت  که  شرکتزمانی  در  )در  زنی  گردد  غالب  رقبا  به  نسبت  مالی  محدودیت  دارای  های 

تواند محدودیت  های اعتباری کالا به جای پرداخت نقدی(  میمتقاعد کردن فروشندگان به دریافت

ایجاد شده در شرکت در اثر محدودیت مالی را کاهش دهد، در نتیجه سرعت تعدیل موجودی کالا  

نانه قدرت  تعاملی،  ترکیب  این  در  و  یافت  خواهد  افزایش  بهینه  کالای  موجودی  سمت  زنی  به 

تواند به صورت غیر مستقیم تاثیر محدودیت مالی را در رسیدن به نسبت موجودی کالای بهینه  می

پژوهش در سطح   سوم  هیفرض  نیبنابراو در نتیجه سرعت تعدیل افزایش خواهد یافت.   کاهش دهد  

نم  یخطا رد  درصد  سرمایه.  شودیپنج  ناخالص،  سود  نسبت  الگو  در  دیگر  در  متغیرهای  گذاری 

ده بودن شرکت  نیز در  دارایی ثابت، نوسانات فروش، رشد فروش، فروش خارجی، عمر شرکت، زیان

 درصد بر متغیر وابسته پژوهش تاثیرگذار هستند.   10و  5سطح معناداری 

 

 هنسن -های آرلنوبوند و سارگان نتایج آزمون:  9 نگاره

 معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون آزمون 

 25/0 36/31 هنسن -آماره سارگان اعتبار ابزارها 

 0002/0 -73/3 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه اول( 

 41/0 816/0 بوند -آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه دوم( 

 

آزمون سارگان     )  -در  مقدار  با  معناداری )36/31هنسن،  و    )25/0( از  بیشتر  (  05/0( که 

آرلانو آزمون  در  هستند.  معتبر  استفاده  مورد  ابزارهای  که  معناست  آزمون -بدان  آماره  با   بوند 

(73/3-( معناداری  سطح  با  اول  وقفه  در   )0002/0( آزمون  آماره  و  معناداری 816/0(  سطح  و   )

( بدان معناست که شواهد کافی برای وجود خودهمبستگی مرتبه دوم در خطاهای الگو وجود  41/0)

دهد الگو از این جنبه مشکلی ندارد. به طور کلی، نتایج این دو آزمون اطمینان ندارد، که نشان می

روش  می ماهیت  به  توجه  )با  و وجود خودهمبستگی در خطاها  ابزارها  اعتبار  نظر  از  الگو  که  دهد 

GMM.در وضعیت مطلوبی قرار دارد ) 
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 آزمون استحکام نتایج 

 استحکام نتایج  آزمون: 10 نگاره

 نماد متغیر  نام متغیر 
 فرضیه سوم  فرضیه دوم

 معناداری  tآماره   ضرایب  معناداری  tآماره   ضرایب 

  گردش موجودی

 کالا
InvTurn(-1) 53/0 52/27 0000/0 45/0 70/20 0000/0 

 KZ 47/0 51/2 012/0 036/0- 47/0- 637/0 محدودیت مالی 

 H-BP - - - 57/0- 77/5- 0000/0 زنیقدرت نانه 

 ×InvTurn(-1) ضریب تعاملی

KZ 
064/0 75/2 006/0 021/0 34/1 178/0 

 ×InvTurn(-1) ضریب تعاملی

H-BP 
- - - 15/0- 81/6- 0000/0 

 ×InvTurn(-1) ضریب تعاملی

KZ× H-BP 
- - - 034/0- 55/2- 010/0 

 

مجموعه آزمون  به  استحکام  تحلیل های  از  میای  گفته  پایداری،  ها  از  اطمینان  برای  که  شود 

الگو خاص  مفروضات  به  پژوهش  اصلی  نتایج  وابستگی  عدم  و  میثبات  انجام  بهسازی  رغم  شوند. 

انتخاب بهترین روش  الگو تلاش در  از  سازی تجربی همواره شناسی و تعریف متغیرها، نتایج حاصل 

های خاص محقق وابسته باشند )نظیر انتخاب دوره زمانی، شیوه  این پتانسیل را دارند که به انتخاب

تعریف متغیرها، یا روش برآورد(. برای اطمینان از اینکه رابطه علی و معلولی اصلی مورد بررسی در  

پدیده تصادفی نبوده و به یک برآورد یا تعریف خاص محدود نمی تا    شود، لازم استپژوهش یک 

پایداری )استحکام( انجام گیرد. این آزمونآزمون  دهند که اگر در تعریف  ها در واقع نشان میهای 

گیری )مثبت/منفی( و  ها تغییراتی ایجاد شود، آیا جهتمتغیرهای کلیدی و یا ساختار الگو یا آزمون

استحکام معنا آزمون  پژوهش  این  یا خیر. در  پژوهش همچنان حفظ خواهد شد  اصلی  نتایج  داری 

همکاران) و  افلاطونی  از  تبعیت  به  روش 1401نتایج  تغییر  از  استفاده  با  آزمون (  در  آماری  های 

از  فرضیه  استفاده  و  اصلی  تبد  یپنل  افتهی  م یتعم  ی گشتاورها  لیتحلهای  متعامد    ل یبا  انحرافات 

(Orthogonal Deviations  ) دو تعاملی  تنها ضرایب  نتایج  تلخیص  برای  است.  پذیرفته  صورت 

و  اصلی  آزمون  در  با همان ضرایب  نتایج  بودن  معنادار  است.  ارائه شده  سوم  و  دوم  اصلی  فرضیه 

می نشان  و  است  پژوهش  اصلی  نتایج  مؤید  شده  ارائه  نتایج  بودن  یافتههمسو  نوع دهد  دو  به  ها 

 ها حساس نبوده است و نتایج از اعتبار لازم برخوردار است.  برآوردگر به کار رفته در تخمین مدل
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 گیری پژوهش . بحث و نتیجه5

پژوهش حاضر بررسی   رابطه محدودشرکت  یزناثر قدرت نانههدف  بر  و سرعت    یمال  تیها 

دهد که  های اقتصادسنجی، این پژوهش نشان میبر اساس برآورد مدلاست.    کالا  یموجود  لیتعد

های مالی و ساختاری خاصی  های ایرانی با پیچیدگیفرآیند تعدیل سطح موجودی کالا در شرکت

در شرکت کالا  موجودی  کلی  تعدیل  ابتدا، سرعت  در  است.  نمونه حدود  همراه  درصد    68/0های 

است که شرکت  آن  بیانگر  رقم  این  است؛  میان موجودی برآورد شده  با سرعتی معقول، شکاف  ها 

کند که فرضیه اول مبنی بر وجود  دهند. این امر تأیید میواقعی و سطح بهینه هدف را پوشش می

یک رابطه پویا و ناتمام بین موجودی واقعی و سطح هدف، برقرار است، اما حرکت به سمت بهینگی  

نتای ابوهاموس )به عوامل گوناگونی بستگی دارد.  با نتایج  ( همسو است. در تحلیل فرضیه 2025ج 

دوم، نقش محدودیت مالی بر این سرعت تعدیل بررسی شده است. ضریب معکوس محدودیت مالی  

می محدودیتنشان  افزایش  که  شرکتدهد  مالی  آنهای  سرعت  مستقیماً  به  ها،  رسیدن  در  ها 

را کاهش می بهینه  )مانند  موجودی کالای  مالی محدود  منابع  زیرا  است؛  نتیجه منطقی  این  دهد. 

ها را مجبور به نگهداری موجودی کمتر یا  کمبود نقدینگی یا دسترسی دشوار به تسهیلات(، شرکت

شود. نتایج با  کند که خود باعث کندی در پر کردن شکاف هدف میافزایش احتیاط در خرید می

( در یک  2016( و گرایبه و همکاران )2017( و هوبرگ و همکاران )2022نتایج یانگ و همکاران )

زنی در رابطه میان محدودیت مالی و  راستا قرار دارد. فرضیه سوم که به نقش تعدیلگری قدرت نانه

پژوهش است. ضریب تعاملی منفی و معنادار بین  پردازد، کلیدیسرعت تعدیل می ترین یافته این 

آشکار میقدرت نانه را  مالی، یک مکانیسم حیاتی  و محدودیت  معناست که  زنی  بدان  این  سازد. 

دهد. به بیان محقق، زمانی زنی، اثر منفی محدودیت مالی بر سرعت تعدیل را کاهش میقدرت نانه

نانه قدرت  هرنه  دارد،  مالی  محدودیت  شرکت  برای که  فروشندگان  کردن  متقاعد  در  آن  زنی 

ند این محدودیت مالی را تا حدی دور زده و  توااعطای اعتبار )به جای نقدپردازی( بیشتر باشد، می

نانه قدرت  دیگر،  عبارت  به  یا  دهد؛  افزایش  بهینه  سمت  به  را  تعدیل  حضور سرعت  در  زنی 

محدودیت مالی، به عنوان یک اهرم عملیاتی عمل کرده و اثر منفی محدودیت مالی را تعدیل و تا  

می خنثی  پژوهشحدی  نتایج  مکمل  نتایج  )کند.  لیودان  و  هنسی  نون  باستوس 2009هایی  و   )

 ( است. 2023)

دهند که تصمیمات مربوط به سطح موجودی کالا در فضای  ها نشان میدر تفسیر نهایی، یافته

ای شرکت )قدرت  های رابطهاقتصادی ایران تابعی از عوامل مالی داخلی )محدودیت مالی( و توانایی
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بهینه نانه اهداف  با  شرکت  انطباق  سرعت  بر  پیچیده  شکلی  به  عامل  دو  این  که  است،  زنی( 

می تأثیر  کالا  نانهموجودی  قدرت  مشخص،  طور  به  یک  گذارند.  زدن  زنی  دور  برای سازوکار 

تواند آورد. در شرایطی که منابع نقدینگی محدود است و شرکت نمیهای مالی فراهم میمحدودیت

تأمین با  مذاکره  در  آن  توانایی  کند،  خریداری  نقدی  صورت  به  را  کالا  سرعت  برای  به  کنندگان 

تجاری  دریافت   میاعتبارات  پیدا  مضاعفی  منبع اهمیت  یک  عملاً حکم  دریافتی،  اعتبار  این  کند. 

را قادر میمالی کوتاه را دارد که شرکت  را  مدت  بهینه  به موجودی  برای رسیدن  سازد خرید لازم 

اثر بازدارنده محدودیت مالی را خنثی کرده و موجب     افزایش سرعت تعدیل انجام دهد، در نتیجه 

های سنتی که صرفاً بر پارامترهای صورت وضعیت مالی  کند که تحلیلشود. این یافته تأکید میمی

راهبرد  کامل  درک  در  هستند،  هستند.  متمرکز  ناکافی  خاص  بازارهای  در  موجودی  مدیریت  های 

اینجا نه تنها یک متغیر جانبی، بلکه یک    زنیقدرت نانه در مدیریت    مزیت رقابتی استراتژیکدر 

کنندگان خود،  زنی بالا در برابر تأمینهایی با قدرت نانهشود. شرکتسرمایه در گردش محسوب می 

میانعطاف کسب  را  بیشتری  مالی  آنپذیری  عملیاتی  نابکی  به  مستقیماً  که  تعدیل  کنند  در  ها 

می ترجمه  کالا  سیاستموجودی  برای  بنابراین،  زنجیره  شود.  با  روابط  تقویت  مدیران،  و  گذاران 

تر برای تلاش جهت تواند جایگزینی کارآمدتر و سریعتأمین برای کسب شرایط پرداخت مطلوب، می

از طریق کانالکاهش مستقیم محدودیت افزایش سرمایه یا استقراض های مالی  های سنتی )مانند 

   بانکی( باشد. 

 

 پیشنهادهای کاربردی 

م   یهاافتهی نشان  حاضر  محدود  دهدیپژوهش  طر  یمال  تیکه  تعد  قیاز  سرعت    ل یکاهش 

کارا  یموجود تأثبنگاه  یمال   یی کالا،  تحت  را  م  ریها  نانه  دهد یقرار  قدرت  متغبه  یزنو   ر یعنوان 

سر  گر، لیتعد کاهش  ب  ترعیامکان  م  ی واقع  یموجود  ن یشکاف  فراهم  را  هدف  اسازدیو  بر    نی. 

سنجش    یبرا  ی لیتحل  یی خود، الگو  تیریمد  یحسابدار  ستمیها در سشرکت  شودیم  هیاساس، توص

را با سرعت    یواقع  لیکنند که سرعت تعد  یطراح  «یموجود  لیتعد  یاز کند  یفرصت ناش  نهی»هز

را در   ینگهدار  ی اضاف  یهانه یرفته و هزدستپنهان شامل سود از  ی هانهیو هز  سهیمورد انتظار مقا

  ، ی به منابع بانک  یدسترس  تیمحدود  طیدر شرا  نیآشکار سازد. همچن  یواحد مال   یداخل  یهاگزارش 

تجار تأمبه  دی با  یاعتبارات  ابزار  تحل  ی ربانکیغ   ی مال  نیعنوان  و    ینقد  یهاانیجر  لیدر  لحاظ 

  ع یو تسر ی اتیعمل ی نگیوجوه نقد افشا شود تا اثر آن بر حفظ نقد ان یصورت مستقل در صورت جربه
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عمل  ش یپا  قابل  یموجود  لیتعد بُعد  در  س  شودیم   شنهادیپ   ،ی اتیباشد.  و    ERP  یهاستم یدر 

نانه  یشاخص  ،یموجود  ینیبشیپ   ی هامدل »قدرت  عنوان  بر    فیتعر  «یمال  نیتأم  یزنتحت  و 

م پارامتر  سه  تأم  نیانگیاساس  به  پرداخت  تجار  زانیم  کنندگان،نیمهلت  درصد    یاعتبار  و  فعال 

خ  هینس  یدهایخر کل  به  ا   یریگاندازه  دیرنسبت  گنجاندن  بودجه   نیشود.  در  و    یبندشاخص 

مد  نهیبه  صیتخص به  م  رانیمنابع،  ابزارها  کندیکمک  از  استفاده  با   لیتحل  رینظ  یکم  یتا 

به سمت سطح   یواقع  یاثر را در حرکت موجود  نیشتریکنند کدام نوع پرداخت ب  نییتع  ت،یحساس

نها در  دارد.  ارز  یبازنگر  ت،یهدف  نظام  مال   ی ابیدر  معرف  یعملکرد  تعد  یبا  »سرعت    ل یشاخص 

تغ  یموجود )نسبت  اول  یموجود  راتیی کالا«  شکاف  به  هیبه  معهدف(    تیشفاف  ،ییکارا  اریعنوان 

افزا  یریگمیتصم داخل  شیرا  حسابرسان  به  و  تحل  یداده  م  یمال  لگرانیو    ی نگ ینقد  دهدیامکان 

 کنند.  یابیارز نیتأم رهیدر زنج هاآن  کیاستراتژ تیها را با در نظر گرفتن موقع شرکت

 

 های پژوهش محدودیت 

محدود  پژوهش،  این  انجام  یافته  ییهاتی در  و  نتایج  بر  است  ممکن  که  داشته  های  وجود 

 پژوهش تأثیرگذار باشد: 

آماری،اعمال  یهاتیمحدود- جامعه  اعضای  بین  از  آماری  نمونه  انتخاب  برای   تعمیم شده 

 دارای که  تهران بهادار  اوراق  بورس  در شدهپذیرفته هایشرکت از گروه آن به پژوهش نتایج

را  ها(و بانک  یگذارهیمالی، سرما  یهاهستند )شامل شرکت موردنظر نمونه با متفاوتی یهاویژگی

 .سازدیدشوار م

)به- ایران  اجتماعی  و  اقتصادی  سیاسی،  شرایط  از  عدم  بسیاری  و  تورمی کشور  شرایط  ویژه 

از حیطه توان   ها آن  ی پژوهش مؤثر است که کنترلهاافتهشده( بر ی مالی تعدیل  هایصورت تهیه  

 پژوهشگر خارج بوده است. 
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