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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 محدوديت مالي و سرعت تعديل موجودي كالا زني شركتاثر قدرت چانه

 3حامد كارگر ، 2گلريز معتضدي *،1ييرضا يمهد

    
 ي بـرا كيلجست ي هاستميو س تأمين رهيمهم زنج ي هاتياز فعال  كالا  ي و كنترل موجود  ي زيربرنامه:  چكيده

هـاي گذاري داراييموجودي كالا بخش قابل توجهي از سـرمايه  ازآنجاكهاست،    هاي آتي مديراني ريگميتصم
ي توسـط عملكـرد مـال درنهايـتي كالا موجود نهيتمام انحرافات از سطوح بهدهد، يك شركت را تشكيل مي

 تيـعـدم قطع  طيدر شـرا  ي كـالاموجـود  نهيسطح به  نييها، تعشركت. بنابراين در  شونديم  مهيجر  شركت
 يزناثر قـدرت چانـهگردد.  هدف مطالعه حاضر بررسي  يمحسوب م  ي عامل مؤثر بر سودآور  نيترتقاضا، مهم

هـاي است. جامعه آماري پژوهش، شـركت  كالا    ي موجود  ليو سرعت تعد  يمال  تيها بر رابطه محدودشركت
گيري حـذف است و با اسـتفاده از روش نمونـه  1403الي    1391هاي  در بورس تهران بين سال   شدهپذيرفته

شـود، شـركت مي-سال   1937ساله    13نمونه نهايي پژوهش كه در بازه    عنوانبهشركت    149مند تعداد  نظام
)، GMMهـاي پـژوهش از روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه( گرفته شده است. جهت آزمـون فرضـيه  درنظر

كـالا در   ي موجـود  ليسـرعت تعـد  زانيـمها نشان داد كه  استفاده شده است.  نتايج حاصل از آزمون فرضيه
شـكاف   ميزانهمينبـه  هسـتند  ها در تـلاششركت  يعني) درصد است.  68نمونه پژوهش حدود(   ي هاشركت

 ي و با سرعت به سمت موجود  دهندهدف را كاهش    ي كالا  ي و موجود  يواقع  ي كالا  ي موجود  نيشده ب  جاديا
 نـهيبه ي كـالا ي كالا را به سمت موجـود ي موجود ليسرعت تعد ي،مال تيدودحركت كنند. مح  نهيبه  ي كالا

كالا را به سمت   ي موجود  ليسرعت تعد  توانديم  يمال  تيو محدود  يزن. اما تعامل قدرت چانهدهديكاهش م
 ليو سـرعت تعـد  يمـال  تيمحـدود  انيـبـر رابطـه م  يزندهد و قـدرت چانـه  شيافزا  نهيبه  ي كالا  ي موجود
  دارد. ي لگريتعد قشكالا ن ي موجود

كليديهاواژه  تعد  :ي  چانهي،  مال  تيمحدود،  كالا   ي موجود  ليسرعت  حسابداري زنقدرت  ي، 
 مديريت، مديريت سرمايه در گردش.
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  مقدمه .1
دن جهان   ي ايدر  رقابت  كه  شركت   اديز  اريبس   يامروز  كارابه   بايدها  است،  مداوم  و    ييصورت 

 كهازآنجايي  . نمايندو رشد    مانده  يتا بتوانند در بازار باق   دهند   شي خود را افزا  ي هات يفعال  ياثربخش
كالا  موجود  تيريمد رضا  اساسينقش  ي  حفظ  كارا  ي مشتر  تيدر  توز  ديتول  ي ندها يفرآ  ييو    ع يو 

را عملياتي  ي  چرخه  بنابراين  دارد،  عهده  ازكبر  است شركت   يتجار  اتيعمل  ياتيح  اجزاي  ي   ها 
همكاران،    1(زانابازار كالا موجود  فيضع  تيريمد).  2025و  مانند    متفاوتيمشكلات  تواند  مي  ي 
حدو    ازحدبيش   ي موجود از  كالا موجود  كمتر  كالا بالاتر    ي هانهيهز  ،ي  موجودي  كردن  و   انبار 

ضع مشتر  ترف يخدمات  شركت به  براي  را  باشد  دنبالبه ها  يان  همكاران،   2(پوسپيتاواتي  داشته  و 
رشد    در  هاشركت   ييتوانا).  2024 و  خودبقا  صنعت  وابسته به    در  كالا  موجودي  صحيح  مديريت 
را در پي   شركت  درآمد كاهش    درنهايت  تواندي مكالا    ي موجود  تي ريمد  فيضع  ي هاوه يش  رايزاست،  

باشد اصلداشته  هدف  موجود  ي.  كالا كنترل  موجود  ي  مكان  ي ارائه  در  مقدار ،  مناسب  به  و  زمان 
هر شركت يك سطح بهينه موجودي كالا دارد   براينعلاوه ).  2019  ،3يقي(خان و صد  مناسب است

كند با سرعت بالاتر به آن سطح بهينه دست يابد شود و سعي ميكه معمولا از آن سطح منحرف مي
به).  2025،  4(ابوهاموس مهم   يكيكالا    ي موجود  نهي سطح  سودآور  گذارتأثيرعوامل    ن يتراز  و    ي بر 
حساس   يسطح، توازن  نيتقاضا، و حفظ ا  تيعدم قطع  طيدر شرا  ژه يوشركت است، به   يعملكرد مال

موجود  ،ي (انباردار   ي موجود  ي نگهدار  ي هانه يهز  انيم اتمام  خطرات  و  شدن)  منسوخ  (از   يفساد، 
شهرت)   و  فروش  دادن  ا  طلبد؛ي م  را دست  مد  ني از  شركت   ي موجود  ريپذانعطاف   تيريرو،  ها به 

را كاهش دهند و    عاتيو در كاهش تقاضا ضا  ي ريتقاضا از كمبود جلوگ  شيتا در افزا   كنديكمك م
  . )2024، 5(ژو و ليو تقاضا را به حداقل برسانند-ي انحرافات موجود 

دارد و تعادل    يبستگ   يمازاد فعل  ايبه كمبود    نهيبه سمت سطح به   ي موجود  ليسرعت تعد   
 نيكمبود برابر باشد؛ بنابرا  ي ايو مزا  هانه يبا هز  ي نگهدار  ي ايو مزا  ها نه يكه هز  شودي حاصل م  ي زمان

  ل تعاد   نيانحراف از ا  ياتيو عمل  يخطرات مال  ل،يتعد  ي هانهيضمن حداقل كردن هز  ديها باشركت 
تصم از  تا  دهند  كاهش  كنند   ي سودآور  ،ي موجود  نه يبه   ماتيرا  حداكثر  را  شركت  ارزش   و 

گذار بر  تأثيرها و عوامل  ). از اين رو بررسي سطح بهينه موجودي كالا در شركت 2013،  6(سانگالي
آن از اهميت بالايي برخوردار است. در پژوهش حاضر به اين سوال پرداخته شده است كه آيا سطح 

  ها وجود دارد؟  بهينه موجودي كالا در شركت
  يدر گردش و عامل اصل  هي سرما  تيرياز اركان مهم مد  يكيكالا    ي در موجود  ي گذاره يسرما   
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عمل نوسان   ،يمال  تيمحدود  يدارا  ي هاشركت  دهدي ها نشان ماست؛ پژوهش  ياتينوسانات چرخه 
 يدرصد موجود  50طور متوسط  تجربه و به   شتري درصد ب  73را حدود    ي در موجود  ي گذارهيسرما

و همكاران    8) و كارپنتر1994و    1993و همكاران (  7اپي. مطالعات كاشكنند يم  ي نگهدار  ي شتريب
 ن يكردند و نشان دادند ا  تأييدرا    ي بر رفتار موجود  ي نقد  ي هاانيو جر  ي پول  است يس   تأثير)  1994(

هنگام كمبود   يمال  تيمحدود  يدارا  ي هااست. شركت   تري قو  يمال  دارتيمحدود  ي هااثر در شركت
ب  ي موجود  ،ينگينقد را  سا  شيكالا  م   هاييدارا   رياز  به   دهنديكاهش  سطح  به  بازگشت    نه ي و 

پرهز  شانيبرا   ي موجود و  ا  ترنهيدشوارتر  از  ا  نياست.  مهم  پرسش  آ  نيرو،  كه    ت ي محدود   اياست 
تعد  يمال سرعت  به  ي موجود  ليبر  سطح  سمت  به  گذشته،  ريخ  ايدارد    تأثير  نهي كالا  دهه  در  ؟  

متمركز شده است، اين مطالعات به بررسي عوامل مؤثر   تأمين مطالعات فراواني بر مديريت زنجيره  
 د يكه خر  دهندينشان م   ريمطالعات اخپرداخته است.    بر تمايلات خريدار و فروشنده در اين زنجيره

چانه  ي اعتبار قدرت  محور  ،يزنو  پو  ي نقش  تعد  تأمين  رهيزنج  ييايدر  ا   ي موجود  ليو    فا ي كالا 
ال  زي(پرو  كنندي م مح2023،  9وتيو  در  چانه  يدارا  ي هاشركت   ،يزنچانه   طي).   از   يزنقدرت  بالا 

محدود  طيشرا  ديتمد  قيطر اثر  سرعت    يمال  تيپرداخت،  م  ي موجود  ليتعدبر  كاهش    دهند،ي را 
(چو  ي شتريب  يريپذب يآس  ترف يضع  ي هاشركت  كهدرحالي همكاران،    10دارند  ). 2019و 
رستم  يداخل  ي هاپژوهش (  يمانند  كارگر  ن 1404و  (  كبخت ي)،  همكاران  و )1395و  ناظمي   ،

اند؛ اما كرده  يرا بررس  ي موجود  تي ري) ابعاد مختلف مد1399و همكاران (  يو زلق  )1392همكاران (
مورد توجه قرار نگرفته   يزندر حضور قدرت چانه  ي موجود  ليبر سرعت تعد  يمال  تيودمحد  تأثير

نامتقارن    ي با نوسانات نرخ ارز، تورم بالا و ساختارها  رانيا  ي در بافت اقتصاد  يخلأ پژوهش  نياست. ا
جهت   رانيمد  ي برا  يليتحل  ي خلأ، ابزار  نيدارد. پژوهش حاضر با پر كردن ا   يدوچندان  تيبازار اهم

در ادامه ساختار   .دهدي و از دست دادن بازار ارائه م هيسرما  ي نگهدار  سكير  انيتعادل م   ي سازنه ي به
با   مبان پژوهش  تجرب  ي نظر  يارائه  فرض  يو  بسط  ادامه   ي هاه يبه  در  و  شده  پرداخته  پژوهش 

  شده است.  هيآن ارا جيو نتا هاافته ي  درنهايتپژوهش و  يشناسروش
  

  هاي پژوهش. مباني نظري، تجربي و بسط فرضيه 2
ذخاير شاخص    موجوي   سطح  يك  سرمايه  مهمكالا  ميزان  ارزيابي  كوتاهدر  يك گذاري  مدت 

اقتصادي   همكاران،  است  بنگاه  و  پژوهش )2024(پوسپيتاواتي  و   پيشين   هاي .  خان  مطالعه  نظير 
  گذاري در موجوديح بهينه سرمايهوبر لزوم تعيين سط)  1404رستمي و كارگر (   ) 2019صديقي (
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ارزشكرده  تأكيد   كالا  و  كلي  عملكرد  بر  مستقيماً  سطح  اين  زيرا  از ،  است؛  اثرگذار  شركت  آفريني 
كند كه از اهميت محوري برخوردار است و تضمين مي   كالا   ، كنترل موجودي تأمينمنظر زنجيره  

ها محصولات مورد تقاضا را به مقدار لازم و در زمان مقرر براي فروش مهيا سازند. مديريت شركت 
موجودي  كسب كالا   كارآمد  كه  است  اهرمي  مي ،  آن  طريق  از  هزينهوكارها  را توانند  عملياتي  هاي 

كاهش دهند، حجم فروش را به سقف برسانند و وفاداري مشتريان را تقويت نمايند (پوسپيتاواتي و 
) نتيجه گرفتند كه مديريت موجودي كالا نه تنها 2023و همكاران (  11آنانتادجايا).  2024همكاران،  

بلكه   شركت  مالي  عملكرد  نيز    درنهايتبر  كشور  اقتصادي  عملكرد  است.  تأثير بر  هاي مدل گذار 
اقتصادي  سفارش  مقدار  روش  مانند  ذخاير،  مديريت  به كلاسيك  توليد  رويكرد  بر  موقعو  عمدتاً 

و همكاران،   12(زانابازار  كالا تمركز دارند  موجودي   هاي نگهداري و مزاياي داشتنتعادل بين هزينه
موسايو.  )2025 كه  2025(  13نجاجي و  گرفتند  نتيجه  س  ي موجود  ستميس  جاديا  ني ب)   ستميناب، 

اقتصاد سفارش  س  ي مقدار  سودآور  ي موجود  ستميو  و  موقع  معن  يبه  و  مثبت  وجود   ي دار ي رابطه 
جريان نقد آزاد،   نظريهتئوري نمايندگي و    براساس  در اين زمينه دو تئوري مهم وجود دارد،  دارد.  

 كالاي   ها را به انباشت موجودي هايي در سطح مديريتي وجود داشته باشد كه آنممكن است انگيزه
هاي تحت كنترل مديران صورت افزايش دارايي  منظوربه   هي اوقاتگا  ،؛ اين امرنمايدمازاد ترغيب  

به نگهداري   ترغيبباشد كه مديران را    اي انگيزه تواند  پذيري مالي فراهم شده مي گيرد و انعطافمي 
اضافي   (يانگ  هرچند ،  نمودهذخاير  نباشد  سهامداران  منافع  راستاي  در  لزوماً  اقدام  اين  ، 14اگر 

2022  .(  
يك   عنوانبه ؛ اين امر  داردبر كارايي كلي شركت    گير چشم  تأثيركنترل بهينه موجودي كالا  

بهينه  مخارج،  كاهش  در  كليدي  نقشي  و  كرده  عمل  رقابتي  و مزيت  اجرايي  فرآيندهاي  سازي 
مي تضمين   ايفا  بلندمدت  اثربخشي براينعلاوه .  كندسودآوري  براي  موجودي  مؤثر  مديريت   ،

(  15. پانيگراهي)2025(ابوهاموس،    هاي فروش حياتي استفعاليت  كردند   تأييد)  2024و همكاران 
مد طر  ي موجود  نهيبه   ت يريكه  عمل  ي ها روش  قياز  عملكرد  ثبت،  در  دقت  و  محاسبه    ياتيناب  و 

  ت، ي) نشان دادند كه ساختار مالك 1392و همكاران (  يناظم  .دهدي شده را ارتقاء متمام  ي بها  قيدق
ه مد  ي دوگانگ  ره،يمدأت ياندازه  اعضا  رعاملينقش  درصد  كارا  رهيمدأتيه   رموظفيغ  ي و   ييبا 

 نه يبه  ي استراتژ  ندارد.  ي تأثير  نيچن  تيكالا رابطه معنادار دارند، اما تمركز مالك  ي موجود  تيريمد
انحراف   دهد؛ي از كمبود را هدف قرار م  يناش  ي هاانيو ز  ي نگهدار  ي هانه يهز  انيتعادل م  ،ي موجود

به گردش  نرخ  افزا  نهياز  پ  شي (چه  كاهش)  چه  (ابوهاموس،    يمال   يمنف  ي امدهايو  ).  2025دارد 
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) همكاران  و  معنادار)  1398كاردان  موجود  يگذاره يسرما  ني ب  ي رابطه  عم  ي در  شركت   لكردو 
ب  افتند،ين تغ  ن ي اما  و  فروش  موجود  ي گذارهيسرما  رييرشد  كردند.    يدر  مشاهده  معنادار  رابطه 

موجود م  يمال  تأمين  ي هانهيهز  ي كاهش  كم  را  انبار  ر  كند،يو  رضا  سكياما  كاهش  و   تيكمبود 
  شي فزاو همكاران نشان دادند كه ا  يزلق  نيهمچن).  2025(ابوهاموس،    دهدي م  شي را افزا   ي مشتر
در سطح   ي موجود  ي نگهدار   .دهدي را كاهش م  هي ساختار سرما  ي دار يپا  ،ي موجود  تيريمد  ييكارا
نرخ    ليتعد  نهياز هز  يو تابع)  2025و همكاران،    16(كروئس  نيگزي جا  متيق  هينظر  براساس  نهي به
  ت يعدم قطع  نيرابطه معكوس ب )  1401و همكاران (  ياست. كرم )  2011و همكاران،    17(وانگ  ديتول

موجود نگهداشت  دادند.    ي و  نشان  و    يجزئ   ليتعد  ي الگو  براساسرا  ، )1998  همكاران،(كارپنتر 
بهشركت  به  جيتدرها  سطح  سمت  م  نهي به  شده   باتوجهبنابراين  .  كننديحركت  بيان  مطالب  به 

  زير ارائه شده است:  صورتبه فرضيه اول پژوهش 
ها به سمت  گذاري بهينه موجودي كالا وجود دارد و شركت يك سطح سرمايه   فرضيه اول:   

  كنند. اين هدف حركت مي 
(كارپنتر    ليتعد  نهيهز  ي و تئور)  1988و همكاران،    18ينقد آزاد (فازار  انيجر  هينظر  براساس
 نه يو پرهز   يبه منابع داخل  يوابستگ  ليدلبه   يمال  تيمحدود   ي دارا   ي ها، شركت )1994و همكاران،  

تعد سرما  يمتفاوت  يواكنش  ريمس  ه،يسرما  ليبودن  به   ي موجود  ي گذارهيدر  دارند؛    ه ك  ي اگونه كالا 
م  ي هاشركت  شوك   توانندي سالم  با  مواجهه  بازارها  يمنف   ي هادر  و    هيسرما  ي از  كنند  استقراض 

شركت   يات يعمل  ي هاانيز اما  دهند،  پوشش  دارا  ي هارا  مجبورند  نقد    ي ها ييمحدودشده  را  خود 
و   موجود  درنتيجه كنند  به   ي از  خود  دفاعانبار  سپر  م  يعنوان  و   19(داسگوپتا  ند ينماي استفاده 

 يا كننده ن يينقش تع  ي و اعتبار بانك  ي نقد  انيبه جر  ي چارچوب، دسترس  نيدر ا).  2019  كاران،هم
م و  سرعت  ا   ي موجود   ليتعد  زانيدر  م  يانيلي(مود  كندي م  فايكالا  ژانگ 1958  ،20لريو  و  چن  ،  21؛ 

و ابوهاموس )  2023(  22باستوس  كنند؛ يم  تأييدرا    ي استدلال نظر  نيا  زين  يشواهد تجرب).  2024
  عيو تسر  ي موجود  ي درصد  20حدود    شيمنجر به افزا يمال  تيكه كاهش محدود  افتنديدر)  2025(

نشان دادند كه )  2019و همكاران (  24و وو)  2016و همكاران (   23بهيو گرا  شود،يآن م   ليدر تعد
به   ي هاشركت  تدرمحدودشده  بانك  يجيصورت  اعتبار  به  وابسته  تعد  ي موجود  ي و  را   ل يخود 

همچنكنندي م (  و  25هوبرگ  ني .  (  انگ يو  )  2017همكاران  همكاران  معنادار    تأثير)  2022و 
به  يمال  تيمحدود سطح  شده   باتوجهبنابراين     كردند.   تأييدرا    ي موجود  نهي بر  بيان  مطالب  به 

  زير ارائه شده است:  صورتبه فرضيه دوم پژوهش 
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  گذار است.   تأثيرها محدوديت مالي بر سرعت تعديل موجودي كالا در شركت   فرضيه دوم:    
چانه    سازوكاربه   يزن قدرت  افزا  جاديا   ي برا  ي عنوان  و  فرد  به  منحصر    ي وابستگ  شي منابع 
م نظر1963  ،26كسي(ه  شودي م  في تعر  ي تجار  ي شركا  ان يمتقابل  و    يوابستگ  هي).  (پفر  منابع  به 
 اشي تجار   كيشركت دارد و شر  كيكه    يباور استوار است كه منابع  ني) بر ا2003  ،27كيسالانس

كه    كند ي م  تأكيد   زين   يمبادله اجتماع  هي. نظرشوندي محسوب م   يزنقدرت چانه   ابع فاقد آن است، من 
 ران يمد  يزنو قدرت چانه   رنديگيو تبادل منافع متقابل شكل م   نهيپاداش، هز  براساس  ي روابط تجار
؛ پراجوگو و 2010و همكاران،    28نيها دارد (فلشركت  يمال  تأمينو    ي در روابط تجار  ينقش مهم

ن2012،  29اولهاگر چارچوب  پورترپنج  ي روهاي).  ن1979(  30گانه  چانه  زي)  قدرت  عامل   يزندو 
(چو و   داندي مرتبط م  يشركتن يبا عدم توازن قدرت در تعاملات ب  ماًيرا مستق  داريو خر  كنندهتأمين 

در   يبر وجود عدم توازن ذات  فرضش ي پ  هينظر  ،يبرتر  نيا  ي هاشهير  لي). در تحل2018همكاران،  
مانند    ي و ساختار  يط ياز عوامل مح  يقرارداد قدرت را تابع  هينظر  كهدرحاليدارد،    تأكيدهر معامله  

دسترس و  بازار  تمركز  تقاضا،  و  عرضه  م  يساختار  اطلاعات  كرم 2005  ،31زري(بارنه   دانديبه   ، ي ؛ 
تجرب1395 شواهد  م   ي).  چانه  دهندينشان  قدرت  دست  يزنكه  تجار  يابيبر  اعتبار    تي ف يك  ،ي به 
تعد  وروابط   گردش    هيسرما  ليسرعت  (پارو  ي معنادار  تأثيردر  ال   زعمرانيدارد  ؛  2023  ،32وتيو 
  ي زنبا قدرت چانه  كنندگانتأمين كه    افتندي) در2016(  34و كلاپر  ي ). فابر2009  ،33ندانيو ل  يحنس
تجار  ف،يضع طولان  ديتمد  ي شتريب  ي اعتبار  پرداخت  دوره  م  ي تريو  و   ي افلاطون.  دهندي ارائه 

) شركت 1401همكاران  كه  دادند  نشان  دسترس  ييها)  مال  شتريب  يبا  منابع  و    يسازمانبرون  ي به 
گردش ب  هيسرما  ليبالاتر، سرعت تعد  يزنقدرت چانه فتحه و همكاران   نيدارند. همچن  ي شتريدر 

چانه  تأييد)  1405( قدرت  كه  تعد  ي ميمستق  تأثير  رانيمد  يزنكردند  سرعت   يتجار  اراعتب  ليبر 
ج و  (  35يانتيدارد  همكاران  م2021و  معنادار  رابطه  چانه   اني)  م  يزنقدرت  اثبات    زانيو  را  فروش 

ترك م  هاهينظر  نيا  بيكردند.  نشان  شواهد  شركت   دهديو  چانه  ي دارا   ي هاكه  بالاتر   يزنقدرت 
 ي را خنث  يمال تيمحدود ،ي با مذاكره مؤثر و توافقات اعتبار  ،ينگيكمبود نقد طيدر شرا يقادرند حت

؛  2023  وت،يو ال  زيآورند (پرو  دستبه  هاي موجود  ميدر تنظ  ي شتريب  ي ريپذكنند و ثبات و انعطاف
بالاتر و   ي زنبا قدرت چانه  ييهاكرد كه شركت   تأييد  ز ي) ن2023). باستوس (2009  ودان،يو ل  يهنس
موجود  ي اعتبار  ازيامت ب  ي بهتر،  شتاب  با  را  خود  بنابرايم  شيافزا  ي شتريكالا  قدرت   ن،يدهند. 

كالا   ي موجود  ليبر سرعت تعد   يمال   تيشدت اثر محدود  تواندي م  گر، ليتعد  ريعنوان متغ به  يزنچانه
كاهش دهد.   سوم پژوهش    باتوجهبنابراين    را  فرضيه  شده  مطالب بيان  شده   صورت به به  زير ارائه 
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  است: 
زني بر رابطه ميان محدوديت مالي و سرعت تعديل موجودي كالا  قدرت چانه  فرضيه سوم:  

  گذار است.  تأثيرها در شركت 
  

  ي پژوهش شناس روش. 3
پژوهش    چارچوب  در  و  كاربردي  رويكردي  با  مطالعه  توصيفياين  شده -هاي  طراحي  علي 

داده مجموعه  اين  است.  شركت   پژوهشهاي  تهران   شدهپذيرفتههاي  از  بهادار  اوراق  بورس  در 
اند. براي دستيابي به يك نمونه همگن و قابل مقايسه، غربالگري دقيقي اعمال گرديد؛ استخراج شده 

آنشركت  مالي  سال  پايان  كه  ساختار هايي  در  تغييراتي  پژوهش  دوره  طي  بوده،  اسفند  از  غير  ها 
  دليلبه اند، حذف شدند. همچنين،  هاي لازم براي تحليل بودهاند، يا فاقد دادهمالي خود ايجاد كرده

فعاليت  متفاوت  شركت ماهيت  شامل  مالي  مؤسسات  سرمايهها،  بانكهاي  بيمهگذاري،  و  از ها  ها 
شركت براي يك بازه   149هاي  ، با اعمال اين فيلترها، دادهدرنهايتگيري كنار گذاشته شدند.  نمونه 

(  13زماني   جمع1403تا    1391ساله  گرفت.  )  قرار  استفاده  مورد  و  دقيق   منظوربه آوري  آزمون 
پژوهش،  فرضيه  راست    باتوجههاي  سمت  در  زماني  وقفه  با  وابسته  متغير  (حضور  الگو  پويايي  به 
درون  معادله) كنترل  متغيرهاو  بودن  يافته  زا  تعميم  گشتاورهاي  برآوردگر  كه   (GMM) از 
گر وابسته هاي پانلي پويا است، بهره برده شد. اعتبار اين تخمينزننده براي دادهترين تخمين مناسب 

است.   خطا  جملات  در  سريالي  خودهمبستگي  وجود  عدم  و  مناسب  ابزاري  متغيرهاي  انتخاب  به 
روش، صحت  از  اطمينان  (  براي  همكاران  و  افلاطوني  از  تبعيت  كارگر 1401به  و  رستمي  و   (

) براي بررسي همبستگي  1991آزمون آرلانو و باند (  ، اولدو آزمون كليدي انجام پذيرفت  )1404(
براي   سارگان  آزمون  و  خطاها  در  اول  مرتبه  مدل.    تأييدسريالي  به  شده  معرفي  ابزارهاي  كفايت 

دهنده عدم وجود همبستگي سريالي ها نشان شود كه آزمونمي   تأييدزماني   GMM كفايت روش
تحليل باشند.  دوم  نرممرتبه  از  استفاده  با  آماري  نهايي  نسخه  هاي  ايويوز  تخصصي  و   12افزارهاي 

  . اجرا گرديد 14استتا نسخه 
  

  تعاريف عملياتي متغيرهاي پژوهش. 1. 3
 )KZ( متغير مستقل: محدوديت مالي،1. 1. 3

نيازهاي  ميان  ساختاري  تعادل  عدم  وجود  به  پژوهش،  اين  در  مالي  محدوديت  مفهوم 
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منابع از محل عمليات جاري (منابع)    تأمينگذاري داخلي (مصارف) و توانايي شركت براي  سرمايه
ميزان دسترسي به   براساسها  اين شكاف  درجات متفاوتي دارد، شركت  كهازآنجاييشود.  تعبير مي 

دارايي قدرت  نقدشونده و  محدوديتمنابع  طيفي از  سيال، در  ميهاي  جاي  مالي  براي هاي  گيرند. 
استفاده   )1997كاپلان و زينگلاس (سنجش كمي اين متغير در بافت بازار سرمايه ايران، از شاخص  

پيش  كه  شاخصي  است؛  (شده  حصارزاده  و  تهراني  توسط  ايران  1388تر  اقتصادي  محيط  در   (
بومي  موجود اعتبارسنجي و  پژوهش  كامل  متن  شاخص در  اين  محاسبه  شده است. (فرمول  سازي 

ز   است). و  كاپلان  پركاربردتر  يكي نگالس يمدل   ي مال  تيمحدود  ي ريگاندازه  ي ها شاخص  نياز 
 ي هاپژوهش  ازجملهاست و تاكنون در مطالعات متعدد،    يالمللني ب  يمال  ي هاها در پژوهش شركت 
) 1388و حصارزاده (  يدر حال توسعه، مورد استفاده قرار گرفته است. تهران  ي شده در بازارهاانجام

شده در استفاده   بياند كه ضراكرده و نشان داده  ي ساز يبوم  رانيا  ي شاخص را در بافت اقتصاد  نيا
 ن، يبرخوردارند. همچن  رانيا  هيبازار سرما  طيدر مح  يكاف  يو اعتبار تجرب  ي آمار  ي مدل، از معنادار

كار به   بيضرا  رييمدل را بدون تغ  ني هم  زين  )1392و درخور (  ي مانند بادآورنهند  ي بعد   ي هاپژوهش
نتابرده و  كرده  جياند  گزارش  اسازگار  حاك  نياند.  ضرا  يامر  كه  است  آن  همچنان   بياز  موجود 
ن قابل  و  بوده  آن  ي ازياتكا  مجدد  برآورد  شرابه  در  ز  يكنون   طيها  ندارد،  كل  رايوجود  بازار   يساختار 
  ت. نكرده اس ي اد يبن  رييها تغسال  نيا يها طشركت  ي مال تأمين نحوهو  رانيا يمال

  )                           1رابطة (

KZ = 17.33 – 37.486 * (Cashholding/ Total Assets) – 15.21 * (DIY/ Total 
Assets) + 3.39 * LEV – 1.402 * (M/B) 

) دارايي كل DIY) دارايي كل پايان دوره،(Assets) وجه نقد پايان دوره، (Cashدر اين الگو( 
) رشد شركت(نسبت ارزش بازار به M/B) اهرم مالي(نسبت بدهي به دارايي)، (LEVپايان دوره،(

نمره   براساسها  براي هر شركت، شركت  KZدفتري صاحبان سهام)، پس از محاسبه مقدار شاخص  
پنج گروه مساوي سازي شدند. سپس، اين مجموعه داده به  صعودي مرتب  ترتيببه آمده،    دستبه

گرديد.    بندي)(پنجك تقسيم  براساستقسيم  شركت اين  در  بندي،  كه  پنجم هايي  و  چهارم   پنجك 
كنند (متغير دو ارزشي گروهي كه بالاترين سطح محدوديت مالي را تجربه مي   عنوانبه قرار گرفتند،  

گروه با محدوديت مالي كمتر (متغير    عنوانبههاي اول تا سوم)  ها (پنجك) و ساير شركت 1  مساوي 
  . )1392(بادآورنهندي و درخور، ) تعريف و كدگذاري شدند 0 مساويدو ارزشي 
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  ) H-BP(زنيقدرت چانه تعديلگر:متغير ،2. 1. 3
) و افلاطوني و 2010و همكاران(  37)، بانوس كابالرو2010و همكاران(  36مطابق پژوهش هيل   

فروش بالاتري   درآمدهايي كه  ) در يك صنعت شركت1405) و فتحه و همكاران (1401همكاران(
چانه و  مذاكره  توان  از  چانهدارند،  قدرت  لذا  برخوردارند.  بالاتري  ارزشي(زني  متغيري دو  ) 1و0زني 
شركت سال  براي  كه  آناست  فروش  ميزان  كه  ميان  هايي  در  متغير  اين  فروش  ميانه  از  بيشتر  ها 

 1401) خواهد بود (افلاطوني و همكاران،  0كد(  صورتدرغيراين) و  1ها در صنعت است كد(شركت 
  ).  1405و فتحه و همكاران، 

  
  متغير وابسته: سرعت تعديل موجودي كالا،3. 1. 3

كالا   موجودي  الگو   عنوانبهگردش  شركت  خاص  توضيحي  عوامل  از  ميتابعي  شود. سازي 
را   كالا  موجودي  گردش  رفتار  كه  را  كنترلي  متغيرهاي  فنگ  براساسبنابراين،  همكاران   38كار  و 

دهند، انتخاب و الگو به شرح ) توضيح مي 1404) و رستمي و كارگر (2025) و ابوهاموس (2015(
  زير است:

  )                           2رابطة (
InvTurn௜,௧ ൌ α଴ ൅ αଵGrossProfit௜௧ ൅ αଶTangibility௜௧ ൅ αଷSalesVol௜௧

൅ αସGrowth௜௧ ൅ αହForeignSales௜௧ ൅ α଺FirmAge௜௧
൅ α଻Audit௜௧ ൅ α଼ROA௜௧ ൅ αଽDloss௜௧ ൅ αଵ଴FirmSize௜௧ ൅ ε௜௧ 

  
  ي شركت در الگو سرعت تعديلهاويژگي: متغيرهاي كاربردي از 1 نگاره

  تعريف  نماد متغير  نام متغير 

 InvTurn موجودي كالاگردش 
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته تقسيم بر ميانگين موجودي 

  كالا 

  GrossProfit نسبت سود ناخالص 
نسبت فروش منهاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته تقسيم  

  بر فروش كل 
گذاري در  سرمايه

 دارايي ثابت 
Tangibility  

آلات و (املاك، ماشينهاي ثابت مشهود لگاريتم طبيعي دارايي
  تجهيزات)

  SalesVol نوسانات فروش 
انحراف معيار فروش كل در سه سال گذشته تقسيم بر كل 

  هادارايي
رشد فروش (فروش منهاي فروش دوره قبل تقسيم بر فروش    Growth رشد فروش 
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  تعريف  نماد متغير  نام متغير 
  دوره قبل)

  ForeignSales فروش خارجي 
كد  صورتدرغيراين) و 1اگر شركت فروش خارجي دارد كد( 

  ) است 0( 
  لگاريتم طبيعي تفاوت سال تاسيس از سال مورد نظر  FirmAge عمر شركت 

  Audit كيفيت حسابرسي 
معيار اندازه شركت حسابرسي است، اگر حسابرس شركت، 

فر و  ) است (يزدي 0) وگرنه ( 1سازمان حسابرسي باشد كد( 
  ) 1403همكاران، 

  ها است خالص تقسيم بر كل داراييبرابر سود   ROA هابازده دارايي

  Dloss ده بودن زيان
)  0) وگرنه ( 1ده باشد كد( اگر شركت در سال گذشته زيان
  است

  لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام   FirmSize اندازه شركت 
  

شركت  جزئي،  تعديل  الگوي  با  هزينه  دليلبه ها  مطابق  موجودي  وجود  گردش  مرتبط،  هاي 
بر است، كند كه فرآيند تعديل زمانكنند. اين الگو در عوض فرض مي را بلافاصله تعديل نميخود  

تعديل سرعت  ضريب  با  شركت  فعلي  λزيرا  موجودي  گردش  گردش  i,t(InvTurn (از  سمت  به 
i,t (موجودي بهينه

*(InvTurn  كند. اين رابطه به شرح زير است:حركت مي  
 )                           3رابطة (

InvTurn௜,௧ െ InvTurn௜,௧ିଵ ൌ 𝜆൫InvTurn∗௜,௧ െ InvTurn௜௧ିଵ൯ ൅ 𝑣௜௧ 
برابر   دهد. اگر لاندا) متغير است، سرعت تعديل را نشان مي 1) تا ( 0كه بين ( (λ) مقدار لاندا

) باشد، به اين معني است كه گردش موجودي فعلي و هدف شركت يكسان است. اين حالت  1با (
  i,tInvTurn شود، يعني  آني تعديل مي   طوربه هاي تعديل است و شركت  بيانگر عدم وجود هزينه

i,t
*= InvTurn) با  برابر  لاندا  اگر  ديگر،  سوي  از  نشان0است.  باشد،  با  )  شركت  مواجهه  دهنده 

شود كه شركت به كندي به سمت گردش موجودي هاي تعديل بالا است. اين امر موجب ميهزينه
دارد  وجود  لاندا  مقدار  و  تعديل  سرعت  بين  معكوس  رابطه  يك  بنابراين،  كند.  حركت   بهينه 

) نحوه تعيين  4شود). رابطه (در تفسير نتايج، ضرايب حاصل شده معكوس تفسير مي   دليلهمين به(
را   هدف  موجودي  مي   براساسگردش  شرح  تعديل  سرعت  ضريب  و  فعلي  موجودي  دهد گردش 

 ).  2025(ابوهاموس، 



 199                                   ...   ها بر رابطه محدوديت ماليزني شركت اثر قدرت چانه 

 

  )                           4رابطة (
InvTurn௜,௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurni௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

و   ) و ليبرمن1998و    1994(  و همكاران  39كارپنتر ) و2025همان طور كه توسط ابوهاموس ( 
ماتيوت1999(40ديمستر  و  گوآريليا  سانگالي2010(  41)،  و  در   )2013(  42)  است.  شده  داده  نشان 

مي تعيينادامه  جايگزيني  با  (رابطه  كننده توان  بهينه  موجودي  گردش  (2هاي  رابطه  با   (4  ،(
  پردازد:آورد كه به بررسي الگوي تعديل جزئي مي  دستبهمشخصات پويايي را 

  )                           5رابطة (
InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

  
  هاي رگرسيوني پژوهشالگو. 2. 3

محدوديت مالي بر سرعت تعديل موجودي كالا با افزودن يك جمله تعاملي (مشابه روش   تأثير
دوفور استفاده  (  43مورد  همكاران  (2018و  ابوهاموس  و   (2025) كارگر  و  رستمي  و  با 1404)   (

فرضيه الگوهاي  گرفت،  قرار خواهد  بررسي  مورد  زير  شماره (  هاي  رابطه  با استفاده از  مورد 5اول   (
  اند.  ها نيز در ادامه معرفي شده سنجش قرار گرفته و مابقي رابطه 

  
  الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه دوم،1. 2. 3

  )                           6رابطة (
InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ଵ𝐾𝑍௜௧ ൅ ∅ଶ𝐾𝑍௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ

൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 
  الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه سوم ،2. 2. 3

  )                           7رابطة (
InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ଵ𝐾𝑍௜௧ ൅ ∅ଶ𝐻_𝐵𝑃௜௧

൅ ∅ଷ𝐾𝑍௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ସ𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ
൅ ∅ହ𝐾𝑍௜௧ ൈ 𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

  
    هاي پژوهش . يافته4

آمار  يافته زير  جدول  در  ابتدا  كه  است  استنباطي  آمار  و  توصيفي  آمار  شامل  پژوهش  هاي 
  توصيفي ارائه شده است. 
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  آمار توصيفي متغيرها :  2 نگاره
  انحراف معيار   كمترين   بالاترين  ميانگين   نماد  متغير 

  KZ 400/0  00/1  0000/0  490/0  محدوديت مالي 
  H-BP 598/0  00/1  0000/0  490/0  زنيقدرت چانه 

  InvTurn 302/4  24/15  638/0  58/3  كالا گردش موجودي 
  GrossProfit 278/0  816/0  068/0-  170/0  نسبت سود ناخالص 

گذاري در دارايي سرمايه
  Tangibility 161/3  86/17  18/9  98/1  ثابت

  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 خارجي 
  FirmAge 65/3  20/4  63/2  36/0  عمر شركت 

  Audit 153/0  00/1  0000/0  36/0  كيفيت حسابرسي 
  ROA 153/0  57/0  150/0 -  15/0  هابازده دارايي

  Dloss 087/0  00/1  0000/0  283/0  ده بودن زيان
  FirmSize 52/15  94/19  33/1  01/2  اندازه شركت 

       
) مي2نگاره  نشان  را  پژوهش  متغيرهاي  توصيفي  آمار  ادهد.  )،  ارائه   منظوربهبخش،    نيدر 

 نياستفاده شده است. ا  يف يمورد مطالعه، از آمار توص  ي رهايمتغ  ي آمار  ي هايژگيجامع از و  ي ريتصو
م  شامل  كمترممي(ماكز  نيبالاتر  ن،يانگ يآمار  و  مميني (م  ني )،  مع)،   ترتيببه كه    است  اريانحراف 

 ت يمحدود  ني انگيممثال    عنوانبه  هستند.  هاداده  ي و پراكندگ  راتييدامنه تغ  ت،يدهنده مركزنشان
شركت   يمال مقدار  در  با  م  0/ 400ها  شركت   40متوسط،    طوربه كه    دهدي نشان  مورد   ي هادرصد 

ها با در شركت  يزنقدرت چانه  ني انگيهستند.  م   روبهرو  يمال  ي هاتيبا محدود  ي تا حدود   يبررس
م  598/0مقدار   شركت   طوربهكه    دهدينشان  چانه  ي هامتوسط،  قدرت  از  به   متوسط  يزننمونه 

م  ييبالا  موجود   ي برا  30/4  نيانگ يبرخوردارند.   گردش  نشان  ينسبت  كه كالا   است  آن  دهنده 
  كنند يم  ليخود را به فروش تبد  يكالا   ي از چهار بار در سال موجود  شيمتوسط ب   طوربه ها  شركت 
حاك كارا  يكه  مد  يياز  در  بالاتر  ي موجود  تيريمتوسط  مقدار   نيكمترو    48/15مقدار    نياست. 

طنشان   638/0 مد  ي عيوس   فيدهنده  در  عملكرد  شركت   يموجود  تيرياز  از  كارا  ييهااست،   يي با 
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شركت   اريبس تا  مد  ييهابالا  در  ضعف  مع.  ي موجود  تيريبا  گردش   ي برا  58/3  اريانحراف  نسبت 
ن  ي موجود توجه  يپراكندگ  زيكالا  نشان  كندي م  تأييدرا    يقابل  تفاوتكه   ن يب  زبار  ي هادهنده 
تبدشركت  سرعت  در  م  ي موجود  ليها  است.   فروش  فروش    نيانگ ي به  دهنده  نشان  22/2نوسانات 

با    ييهااز شركت   يحاك  18/25مقدار    نيها است. بالاتردر فروش شركت   راتيياز تغ  ي سطح متوسط
بس فروش  م  ارينوسانات  كه  است  بازارهانشان  تواندي بالا   ا ي   ثبات،ي ب  اي  ايپو  اريبس  ي دهنده 

با    ييهادهنده شركت نشان   048/0مقدار    نيبا چرخه عمر محصول نامنظم باشد. كمتر  ييهاشركت 
 ن يدر ب  اريانحراف مع  نيبالاتر  نوسانات فروش  ي برا  21/6  ار يباثبات است. انحراف مع  اريفروش بس

  ن يفروش ب  ي داريدر پا  ريچشمگ  ي هاو تفاوت  اديالعاده زفوق   يدهنده پراكندگكه نشان  رهاست يمتغ
م  ي هاشركت  است.  مطالعه  فروش    ني انگيمورد  م  370/0رشد  متوسط،    طوربهكه    دهدينشان 
دهنده رشد اند كه نشانبوده  روبهرورشد فروش    ي درصد   37با نرخ    ي ها در دوره مورد بررسشركت 

ها شركت   يدر برخ  ريچشمگ  ارياز نرخ رشد بس  يحاك   70/1مقدار    نيهاست. بالاترمثبت در شركت 
شركت در نمونه    كي دهنده كاهش فروش در حداقل  نشان   -34/0مقدار    نيكمتر  كهدرحالياست،  

بالا در نرخ رشد فروش    يدهنده پراكندگ نشان  رشد فروش  ي برا  421/0  ارياست. انحراف مع  نسبتاً 
  . باشدي ها مشركت  درآمددر رشد  ي عملكرد ي هاتفاوت انگرياست كه ب

  
 ها زني شركتتوزيع فراواني متغير قدرت چانه: 3 نگاره

  درصد فراواني   فراواني  كد  شرح
  89/59  1160  1  زني بالاترچانه قدرت 

  11/40  777  0  ترزني پايينقدرت چانه 
  100  1937  -  جمع كل

   
هاي موردبررسي برابر با  شركت - مشاهده است، جمع كل سال) قابل 3طور كه در نگاره (همان

مي   1937 آنمورد  بين  از  كه  تعداد  باشد  (-سال  1160ها  معادل  سال89/59شركت  از  درصد   ( - 
قدرت چانهشركت  -) درصد از سال11/40شركت معادل (-سال  777زني بالاتر و  تعداد  ها داراي 
  تر هستند.  زني پايين ها داراي قدرت چانهشركت 
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  )رابطه بين موجودي كالاي واقعي و  هدف (فرضيه اول   نتيجه آزمون: 4  نگاره
InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

 متغير وابسته پژوهش: سرعت تعديل موجودي كالا 

  معناداري  tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  نماد  متغيرها 
  InvTurn(-1) 32/0  015/0  79/20  0000/0  كالا گردش موجودي 

  GrossProfit 68/6- 41/0  27/16-  0000/0  نسبت سود ناخالص 
گذاري در دارايي سرمايه

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

  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 خارجي 
  FirmAge 07/1 - 36/0  97/2 -  003/0  عمر شركت 

  Audit 048/0 15/0  30/0  75/0  كيفيت حسابرسي 
  ROA 57/0 41/0  39/1  16/0  هابازده دارايي

  Dloss 32/0 -  10/0  23/3 -  001/0  ده بودن زيان
  FirmSize 038/0  033/0  14/1  25/0  اندازه شركت 

  
    ) نگاره  در  الگو  برآورد  مي4نتايج  نشان  نتا  باتوجهدهد  )  م  جيبه  شده  سرعت   زانيحاصل 

كالا   ليتعد حدود  هاي شركت  در  موجودي  پژوهش  است.0/ 68(  نمونه  درصد   در   هاشركت   يعني  ) 
هدف موجودي كالاي  و    يواقعموجودي كالاي    ني شده ب  جاديشكاف ا  ميزانهمينبه   تلاش هستند

بنابراين فرضيه اول پژوهش  حركت كنند.موجودي كالاي بهينه  را كاهش داده و با سرعت به سمت  
  گردد. مي  تأييدمبني بر وجود رابطه ميان موجودي كالاي بهينه و واقعي 

  
  هنسن -هاي آرلانوبوند و سارگاننتايج آزمون: 5  نگاره

  معناداري  آماره آزمون   نوع آزمون آزمون
  21/0  54/32  هنسن-آماره سارگان  اعتبار ابزارها

  0000/0  - 28/4  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه اول)
  171/0  36/1  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه دوم)
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سارگان مقدار (-در آزمون  معناداري (54/32هنسن، با  كه بيشتر از (21/0) و  ) است.  05/0) 
مي  نشان  آزمون  اين  آرلانونتايج  آزمون  در  هستند.  معتبر  استفاده  مورد  ابزارهاي  كه  با  -دهد  بوند 

) آزمون  (-28/4آماره  معناداري  سطح  با  اول  وقفه  در   (0000/0) آزمون  آماره  و  سطح   )36/1)  و 
) در 171/0معناداري  دوم  مرتبه  خودهمبستگي  وجود  براي  كافي  شواهد  كه  معناست  بدان   (

تواند خطاهاي الگو وجود ندارد، اين يك نتيجه خوب است، زيرا وجود خودهمبستگي مرتبه دوم مي 
دهد الگو از اين  دهنده مشكل در انتخاب متغيرهاي ابزاري يا ساختار الگو باشد. كه نشان مينشان

دهد كه الگو از نظر اعتبار ابزارها  كلي، نتايج اين دو آزمون اطمينان مي   طوربه جنبه مشكلي ندارد.  
  ) در وضعيت مطلوبي قرار دارد.GMMبه ماهيت روش  باتوجهو وجود خودهمبستگي در خطاها (

  
  نتيجه آزمون فرضيه دوم پژوهش:  6 نگاره

InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ଵ𝐾𝑍௜௧ ൅ ∅ଶ𝐾𝑍௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ
൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

 كالا متغير وابسته پژوهش: سرعت تعديل موجودي 

خطاي   ضرايب  نماد  متغيرها 
  معناداري  tآماره   استاندارد

  InvTurn(-1) 57/0  024/0  43/23  0000/0  كالا گردش موجودي 
  KZ 61/0  111/0  48/5  0000/0  محدوديت مالي 
  InvTurn(-1)× KZ 17/0 021/0  98/7  0000/0  ضريب تعاملي 

  GrossProfit 42/6- 44/0  44/14 -  0000/0  نسبت سود ناخالص 
گذاري در دارايي سرمايه

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

  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 خارجي 
  FirmAge 77/0 - 32/0  39/2 -  004/0  عمر شركت 

  Audit 077/0 17/0  43/0  66/0  كيفيت حسابرسي 
  ROA 58/0 46/0  24/1  21/0  هابازده دارايي

  Dloss 28/0 -  11/0  52/2 -  011/0  ده بودن زيان
  FirmSize 011/0 -  037/0  29/0 -  76/0  اندازه شركت 

  
) نگاره  در  الگو  برآورد  مي6نتايج  نشان  ضريب  )  با  مالي   محدوديت  تعاملي  ضريب  كه  دهد 

معكوس  تأثير) بر سرعت تعديل موجودي كالا 0000/0درصد ( 5) و سطح معناداري كمتر از 17/0(
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مي محدوديت  واقع  در  دارد.  معناداري  موجودي و  سمت  به  را  كالا  موجودي  تعديل  سرعت  تواند 
دهد.   كاهش  بهينه  درصد  پژوهش  دوم  ه يفرض  نيبنابراكالاي  پنج  خطاي  سطح  نم  در   .شودي رد 

سرمايه ناخالص،  سود  نسبت  الگو  در  ديگر  فروش متغيرهاي  فروش،  رشد  ثابت،  دارايي  در  گذاري 
زيان و  شركت  عمر  معناداري  خارجي،  سطح  در  نيز  شركت  بودن  وابسته    5ده  متغير  بر  درصد 

  گذار هستند.  تأثيرپژوهش 
  

  هنسن -هاي آرلانوبوند و سارگاننتايج آزمون: 7 نگاره
  معناداري  آماره آزمون   آزموننوع  آزمون

  22/0  25/32  هنسن-آماره سارگان  اعتبار ابزارها
  0001/0  - 82/3  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه اول)
  24/0  16/1  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه دوم)

  
) بدان 05/0) كه بيشتر از (0/ 22) و  معناداري (25/32هنسن، با مقدار (-در آزمون سارگان

) در -82/3بوند با  آماره آزمون (-معناست كه ابزارهاي مورد استفاده معتبر هستند. در آزمون آرلانو
) معناداري  سطح  با  اول  (0001/0وقفه  آزمون  آماره  و   (16/1) معناداري  سطح  و  بدان 24/0)   (

كه  ندارد،  الگو وجود  خطاهاي  مرتبه دوم در  براي وجود خودهمبستگي  كافي  شواهد  كه  معناست 
دهد كه كلي، نتايج اين دو آزمون اطمينان مي   طوربهدهد الگو از اين جنبه مشكلي ندارد.  نشان مي 

) خطاها  در  خودهمبستگي  وجود  و  ابزارها  اعتبار  نظر  از  روش    باتوجهالگو  ماهيت  در GMMبه   (
  وضعيت مطلوبي قرار دارد.

 
  نتيجه آزمون فرضيه سوم پژوهش: 8 نگاره

InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ଵ𝐾𝑍௜௧ ൅ ∅ଶ𝐻_𝐵𝑃௜௧
൅ ∅ଷ𝐾𝑍௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ସ𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ
൅ ∅ହ𝐾𝑍௜௧ ൈ 𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

 متغير وابسته پژوهش: سرعت تعديل موجودي كالا 

  معناداري  tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  نماد  متغيرها 
  InvTurn(-1) 68/0  036/0  64/18  0000/0  كالا گردش موجودي 

  KZ 75/0  128/0  86/5  0000/0  محدوديت مالي 
  H-BP 27/0  14/0  98/1  047/0  زنيقدرت چانه 
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InvTurn௜௧ ൌ α ൅ ሺ1 െ  λሻInvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ଵ𝐾𝑍௜௧ ൅ ∅ଶ𝐻_𝐵𝑃௜௧
൅ ∅ଷ𝐾𝑍௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ∅ସ𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ
൅ ∅ହ𝐾𝑍௜௧ ൈ 𝐻_𝐵𝑃௜௧ ൈ InvTurn௜௧ିଵ ൅ ሺλψሻZit ൅ 𝑣௜௧ 

 متغير وابسته پژوهش: سرعت تعديل موجودي كالا 

  معناداري  tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  نماد  متغيرها 
  InvTurn(-1)× KZ 32/0 028/0  46/11  0000/0  ضريب تعاملي 

-InvTurn(-1)× H  تعاملي ضريب 
BP 

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

 ×InvTurn(-1)  ضريب تعاملي 
KZ× H-BP 

22/0 -  023/0  48/9 -  0000/0  

  GrossProfit 65/6- 47/0  07/14 - 0000/0  نسبت سود ناخالص 
گذاري در دارايي سرمايه

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

  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 خارجي 
  FirmAge 85/0 - 30/0  82/2 -  003/0  عمر شركت 

  Audit 11/0 16/0  70/0  48/0  كيفيت حسابرسي 
  ROA 52/0 49/0  05/1  28/0  هابازده دارايي

  Dloss 32/0 -  10/0  02/3 -  002/0  ده بودن زيان
  FirmSize 010/0  039/0  26/0  79/0  اندازه شركت 

   
زني و محدوديت دهد كه ضريب تعاملي قدرت چانه) نشان مي 8نتايج برآورد الگو در نگاره (   

) بر سرعت تعديل موجودي  0000/0درصد (  5) و سطح معناداري كمتر از  -22/0مالي  با ضريب ( 
چانه   تأثيركالا   قدرت  تعامل  واقع  در  دارد.  معناداري  و  مي مستقيم  مالي  محدوديت  و  تواند زني 

ديگر  نگاهي  در  يا  دهد.  افزايش  بهينه  كالاي  موجودي  سمت  به  را  كالا  موجودي  تعديل  سرعت 
زني بر رابطه ميان محدوديت مالي و سرعت تعديل موجودي كالا نقش تعديلگري دارد. قدرت چانه

چانه قدرت  كه  شركت زماني  در  (در زني  گردد  غالب  رقبا  به  نسبت  مالي  محدوديت  داراي  هاي 
تواند محدوديت پرداخت نقدي)  مي   جاي به هاي اعتباري كالا  متقاعد كردن فروشندگان به دريافت 

سرعت تعديل موجودي كالا   درنتيجهايجاد شده در شركت در اثر محدوديت مالي را كاهش دهد،  
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چانه  قدرت  تعاملي،  تركيب  اين  در  و  يافت  خواهد  افزايش  بهينه  كالاي  موجودي  سمت  زني به 
محدوديت مالي را در رسيدن به نسبت موجودي كالاي بهينه    تأثيرغير مستقيم    صورتبهتواند  مي 

پژوهش در سطح   سوم   هيفرض   نيبنابراسرعت تعديل افزايش خواهد يافت.     درنتيجه كاهش دهد و  
نم  ي خطا رد  درصد  سرمايه.  شودي پنج  ناخالص،  سود  نسبت  الگو  در  ديگر  در متغيرهاي  گذاري 

ده بودن شركت  نيز در دارايي ثابت، نوسانات فروش، رشد فروش، فروش خارجي، عمر شركت، زيان
  گذار هستند.  تأثيردرصد بر متغير وابسته پژوهش  10و  5سطح معناداري  

  
  هنسن -هاي آرلانوبوند و سارگاننتايج آزمون: 9 نگاره

  معناداري  آماره آزمون   نوع آزمون آزمون
  25/0  36/31  هنسن-سارگانآماره   اعتبار ابزارها

  0002/0  - 73/3  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه اول)
  41/0  816/0  بوند-آماره آرلانو  سطح خودهمبستگي(وقفه دوم)

  
سارگان     آزمون  (  -در  مقدار  با  (36/31هنسن،  معناداري  و    (25/0) از  بيشتر  كه   (05/0 (

آرلانو آزمون  در  هستند.  معتبر  استفاده  مورد  ابزارهاي  كه  معناست  آزمون -بدان  آماره  با   بوند 
)73/3-) معناداري  سطح  با  اول  وقفه  در   (0002/0) آزمون  آماره  و  معناداري 816/0)  سطح  و   (
) بدان معناست كه شواهد كافي براي وجود خودهمبستگي مرتبه دوم در خطاهاي الگو وجود 41/0(

كلي، نتايج اين دو آزمون اطمينان   طوربه دهد الگو از اين جنبه مشكلي ندارد.  ندارد، كه نشان مي 
( مي  خطاها  در  خودهمبستگي  وجود  و  ابزارها  اعتبار  نظر  از  الگو  كه  روش   باتوجهدهد  ماهيت  به 

GMM .در وضعيت مطلوبي قرار دارد (  
  

  آزمون استحكام نتايج
  

 استحكام نتايج  آزمون: 10 نگاره

  فرضيه سوم  فرضيه دوم  نماد متغير   نام متغير 
 معناداري tآماره   ضرايب معناداري tآماره  ضرايب

 گردش موجودي 
  InvTurn(-1)  53/0  52/27 0000/0  45/0  70/20 0000/0  كالا 
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  KZ 47/0  51/2  012/0  036/0- 47/0 -  637/0  محدوديت مالي 
  H-BP -  -  -  57/0 -  77/5 -  0000/0  زنيقدرت چانه 

 ×InvTurn(-1)  ضريب تعاملي 
KZ  064/0 75/2  006/0  021/0  34/1  178/0  

 ×InvTurn(-1)  ضريب تعاملي 
H-BP  -  -  -  15/0 -  81/6-  0000/0  

 ×InvTurn(-1)  ضريب تعاملي 
KZ× H-BP  -  -  -  034/0 - 55/2 -  010/0  

  
مجموعهآزمون به  استحكام  تحليلهاي  از  مي اي  گفته  پايداري، ها  از  اطمينان  براي  كه  شود 

الگو خاص  مفروضات  به  پژوهش  اصلي  نتايج  وابستگي  عدم  و  مي ثبات  انجام  به سازي  رغم  شوند. 
متغيرها، نتايج حاصل از الگو تلاش در انتخاب بهترين روش سازي تجربي همواره  شناسي و تعريف 

هاي خاص محقق وابسته باشند (نظير انتخاب دوره زماني، شيوه  اين پتانسيل را دارند كه به انتخاب
تعريف متغيرها، يا روش برآورد). براي اطمينان از اينكه رابطه علي و معلولي اصلي مورد بررسي در  

نمي  محدود  تعريف خاص  يا  برآورد  به يك  نبوده و  پديده تصادفي  لازم است تا پژوهش يك  شود، 
دهند كه اگر در تعريف ها در واقع نشان مي هاي پايداري (استحكام) انجام گيرد. اين آزمونآزمون

گيري (مثبت/منفي) و ها تغييراتي ايجاد شود، آيا جهت متغيرهاي كليدي و يا ساختار الگو يا آزمون 
استحكام معنا  پژوهش آزمون  اين  يا خير. در  شد  همچنان حفظ خواهد  پژوهش  نتايج اصلي  داري 

همكاران( و  افلاطوني  از  تبعيت  به  تغيير  1401نتايج  از  استفاده  با  آزمون هاروش)  در  آماري  ي 
از  فرضيه  استفاده  و  اصلي  تبد  يپنل  افتهي  ميتعم  ي گشتاورها  ليتحلهاي  متعامد    لي با  انحرافات 

)Orthogonal Deviations  ( دو تعاملي  ضرايب  تنها  نتايج  تلخيص  براي  است.  پذيرفته  صورت 
و  اصلي  آزمون  در  ضرايب  همان  با  نتايج  بودن  معنادار  است.  شده  ارائه  سوم  و  دوم  اصلي  فرضيه 

مي نشان  و  است  پژوهش  اصلي  نتايج  مؤيد  شده  ارائه  نتايج  بودن  يافتههمسو  نوع  دهد  دو  به  ها 
  ها حساس نبوده است و نتايج از اعتبار لازم برخوردار است.   برآوردگر به كار رفته در تخمين مدل 

  
  گيري پژوهش. بحث و نتيجه5
بررسي   حاضر  پژوهش  چانههدف  قدرت  محدودشركت   يزناثر  رابطه  بر  سرعت   يمال  تيها  و 

مدل  براساساست.    كالا   ي موجود  ليتعد ميبرآورد  نشان  پژوهش  اين  كه هاي اقتصادسنجي،  دهد 
هاي مالي و ساختاري خاصي هاي ايراني با پيچيدگي فرآيند تعديل سطح موجودي كالا در شركت
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شركت  در  كالا  موجودي  كلي  تعديل  سرعت  ابتدا،  در  است.  حدود  همراه  نمونه  درصد    68/0هاي 
شركت  كه  است  آن  بيانگر  رقم  اين  است؛  شده  موجودي برآورد  ميان  شكاف  معقول،  سرعتي  با  ها 

كند كه فرضيه اول مبني بر وجود مي   تأييد دهند. اين امر  واقعي و سطح بهينه هدف را پوشش مي 
يك رابطه پويا و ناتمام بين موجودي واقعي و سطح هدف، برقرار است، اما حركت به سمت بهينگي  

نتايج ابوهاموس ( بستگي دارد. نتايج با  گوناگوني  عوامل  فرضيه  2025به  تحليل  همسو است. در   (
دوم، نقش محدوديت مالي بر اين سرعت تعديل بررسي شده است. ضريب معكوس محدوديت مالي 

مي  محدوديتنشان  افزايش  كه  شركت دهد  مالي  آن هاي  سرعت  مستقيماً  به  ها،  رسيدن  در  ها 
مي  كاهش  را  بهينه  كالاي  (مانند موجودي  محدود  مالي  منابع  زيرا  است؛  منطقي  نتيجه  اين  دهد. 

ها را مجبور به نگهداري موجودي كمتر يا كمبود نقدينگي يا دسترسي دشوار به تسهيلات)، شركت 
شود. نتايج با كند كه خود باعث كندي در پر كردن شكاف هدف مي افزايش احتياط در خريد مي

) در يك  2016) و گرايبه و همكاران (2017) و هوبرگ و همكاران (2022نتايج يانگ و همكاران (
زني در رابطه ميان محدوديت مالي و  راستا قرار دارد. فرضيه سوم كه به نقش تعديلگري قدرت چانه

ترين يافته اين پژوهش است. ضريب تعاملي منفي و معنادار بين پردازد، كليدي سرعت تعديل مي
چانه ميقدرت  آشكار  را  حياتي  مكانيسم  يك  مالي،  محدوديت  و  كه زني  معناست  بدان  اين  سازد. 
دهد. به بيان محقق، زماني زني، اثر منفي محدوديت مالي بر سرعت تعديل را كاهش مي قدرت چانه

چانه قدرت  هرچه  دارد،  مالي  محدوديت  شركت  براي كه  فروشندگان  كردن  متقاعد  در  آن  زني 
تواند اين محدوديت مالي را تا حدي دور زده و نقدپردازي) بيشتر باشد، مي  جاي بهاعطاي اعتبار (

چانه قدرت  ديگر،  عبارت  به  يا  دهد؛  افزايش  بهينه  سمت  به  را  تعديل  حضور سرعت  در  زني 
يك اهرم عملياتي عمل كرده و اثر منفي محدوديت مالي را تعديل و تا   عنوانبهمحدوديت مالي،  
مي  خنثي  پژوهش حدي  نتايج  مكمل  نتايج  (كند.  ليودان  و  هنسي  چون  باستوس 2009هايي  و   (

  ) است.  2023(
دهند كه تصميمات مربوط به سطح موجودي كالا در فضاي ها نشان مي در تفسير نهايي، يافته

اي شركت (قدرت  هاي رابطهاقتصادي ايران تابعي از عوامل مالي داخلي (محدوديت مالي) و توانايي
بهينه چانه اهداف  با  شركت  انطباق  سرعت  بر  پيچيده  شكلي  به  عامل  دو  اين  كه  است،  زني) 

كالا   چانه  طوربه گذارند.  مي   تأثيرموجودي  قدرت  يك  مشخص،  زدن  زني  دور  براي  سازوكار 
تواند  آورد. در شرايطي كه منابع نقدينگي محدود است و شركت نمي هاي مالي فراهم مي محدوديت

را   كالا  سرعت  با    صورتبهبه  مذاكره  در  آن  توانايي  كند،  خريداري  براي تأميننقدي  كنندگان 
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تجاري  دريافت   مياعتبارات  پيدا  مضاعفي  منبع اهميت  يك  حكم  عملاً  دريافتي،  اعتبار  اين  كند. 
كوتاه  ميمالي  قادر  را  شركت  كه  دارد  را  را مدت  بهينه  موجودي  به  رسيدن  براي  لازم  خريد  سازد 

دهد،   موجب    درنتيجهانجام  و  كرده  خنثي  را  مالي  محدوديت  بازدارنده  تعديل اثر  سرعت   افزايش 
هاي سنتي كه صرفاً بر پارامترهاي صورت وضعيت مالي  كند كه تحليلمي   تأكيدشود. اين يافته  مي 

راهبرد كامل  درك  در  هستند،  هستند.  متمركز  ناكافي  خاص  بازارهاي  در  موجودي  مديريت  هاي 
در مديريت    مزيت رقابتي استراتژيكدر اينجا نه تنها يك متغير جانبي، بلكه يك    زنيقدرت چانه 

كنندگان خود، تأمين زني بالا در برابر  هايي با قدرت چانهشود. شركت سرمايه در گردش محسوب مي
مي انعطاف  كسب  را  بيشتري  مالي  آنپذيري  عملياتي  چابكي  به  مستقيماً  كه  تعديل كنند  در  ها 

مي ترجمه  كالا  سياست موجودي  براي  بنابراين،  زنجيره  شود.  با  روابط  تقويت  مديران،  و  گذاران 
تر براي تلاش جهت تواند جايگزيني كارآمدتر و سريعبراي كسب شرايط پرداخت مطلوب، مي  تأمين

هاي سنتي (مانند افزايش سرمايه يا استقراض هاي مالي از طريق كانال كاهش مستقيم محدوديت
    بانكي) باشد.

  
 پيشنهادهاي كاربردي . 5.1

م  ي هاافتهي نشان  حاضر  محدود  دهدي پژوهش  طر  يمال  تيكه  تعد  قياز  سرعت   ل ي كاهش 
كارا  ي موجود را  بنگاه  يمال  ييكالا،  م  تأثيرتحتها  چانه  دهديقرار  قدرت  متغبه   ي زنو    ر يعنوان 

، اساسبراين.  سازدي و هدف را فراهم م  يواقع  ي موجود  ني شكاف ب  ترع يامكان كاهش سر  گر،ليتعد
  نه يسنجش «هز  ي برا  يليتحل  ييخود، الگو  تيريمد  ي حسابدار  ستميها در سشركت   شودي م  هيتوص

ناش تعد  يطراح  »يموجود  ليتعد  ي از كند  يفرصت  كه سرعت  مورد    يواقع  ليكنند  سرعت  با  را 
مقا هز  سهيانتظار  از  ي هانهيو  سود  شامل  هزدستپنهان  و  در   ي نگهدار  ياضاف  ي هانهيرفته  را 

  ،يبه منابع بانك  ي دسترس  تيمحدود  طيدر شرا  ني آشكار سازد. همچن  يواحد مال  يداخل   ي هاگزارش
تجار ابزار  به   ديبا  ياعتبارات  تحل  ي ربانكيغ  ي مال  تأمينعنوان  و   ي نقد  ي هاانيجر  ليدر  لحاظ 

 ع ي و تسر  ياتيعمل  ينگيوجوه نقد افشا شود تا اثر آن بر حفظ نقد انيصورت مستقل در صورت جربه
عمل  شيپا  قابل  يموجود   ليتعد بعُد  در  س  شوديم  شنهاديپ  ،ياتيباشد.  و   ERP  ي هاستم يدر 

  براساس و    فيتعر  »يمال  تأمين   يزنتحت عنوان «قدرت چانه  يشاخص  ،ي موجود  ين يبش يپ  ي هامدل 
  يدها يفعال و درصد خر  ي اعتبار تجار   زانيم  كنندگان،تأمين مهلت پرداخت به    نيانگ يسه پارامتر م

  نهي به  صيو تخص  ي بندشاخص در بودجه  نيشود. گنجاندن ا  ي ري گاندازه  ديرنسبت به كل خ  هينس
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كنند    نيي تع  ت،ي حساس  ليتحل  ر ينظ  يكم  ي تا با استفاده از ابزارها  كندي كمك م  رانيمنابع، به مد
 ،درنهايتبه سمت سطح هدف دارد.    يواقع  ي اثر را در حركت موجود  نيشتريكدام نوع پرداخت ب 

ارز  ي بازنگر نظام  مال  يابيدر  معرف  ي عملكرد  تعد  يبا  «سرعت  (نسبت   ي موجود  ليشاخص  كالا» 
اول  ي موجود  راتييتغ شكاف  به   هي به  معهدف)  افزا  ي ريگمي تصم  ت يشفاف  ،ييكارا  اريعنوان    شيرا 

گرفتن    درنظرها را با  شركت   ينگينقد  دهدي امكان م  ي مال  لگرانيو تحل  يداده و به حسابرسان داخل
  كنند.  يابيارز تأمين  رهيدر زنج هاآن كي استراتژ تيموقع

  
  هاي پژوهش محدوديت .5.2

محدود پژوهش،  اين  انجام  يافته   ييهاتيدر  و  نتايج  بر  است  ممكن  كه  داشته  هاي وجود 
 گذار باشد: تأثيرپژوهش 

آماري،اعمال  ي هاتيمحدود- جامعه  اعضاي  بين  از  آماري  نمونه  انتخاب  براي   تعميم شده 

 داراي  كه تهران بهادار  اوراق بورس در شدهپذيرفته  هاي شركت  از گروه آن به پژوهش نتايج

را   ها)و بانك  ي گذارهيمالي، سرما  ي هاهستند (شامل شركت  موردنظر نمونه با متفاوتي ي هاويژگي
 . سازديدشوار م

(به- ايران  اجتماعي  و  اقتصادي  سياسي،  شرايط  از  عدم  بسياري  و  كشور  تورمي  شرايط  ويژه 
از حيطه توان   هاآن  ي پژوهش مؤثر است كه كنترلهاافتهشده) بر يمالي تعديل  هاي صورتتهيه  

  پژوهشگر خارج بوده است. 
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