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. وجه نقـد اسـت   داشت نگه هاي نهيمنافع و هز انيم يداشت وجه نقد، توازن نگه راهبرد :چكيده
در . كننـد  يم ـ ليوجه نقد را تعـد  داشت نگه راهبردها در واكنش به تورم  در سطح كلان، شركت

ثر بر ؤم يوجه نقد شركت است و عامل هاي انيگردش جر كنندة بيان ياتيعمل ةخرد، چرخ سطح
عمليـاتي بـر    ةاين پژوهش به بررسـي تـورم و چرخ ـ   .رود شمار مي بهوجه نقد  داشت نگه راهبرد
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  مقدمه
در بـازار  . كنـد  نهـا را تعيـي  ت شـركت و سرنوش ـ ندهيآ توانديوجه نقد م داشت نگه زانيم راهبرد

 ـ سـك يمعـاملات و كـاهش ر   يوجه نقد بـرا  يبه نگهدارها ناكامل، شركت  نـز يك(دارنـد   لتماي
 شيفرصت را افـزا  ةنيهز توانديوجه نقد م ةاز انداز شيب ينگهدار سويياز  ،نيا با وجود). 1936

 لي ـبـه شـركت تحم   يكسر هاينهيهز زيوجه نقد به مقدار كم ن ينگهدار ،گريد سويدهد و از 
 ـ  ،وجـه نقـد   داشـت  نگـه از  نهيسطح به. كنديم  ـ ةدر واقـع موازن وجـه نقـد    ةن ـيمنـافع و هز  نيب

 يفشـارها  شيافزاشك  بي. )1999، هارفورد و 1999 ، پينكويتز و استالز،رلاپ( شده است ينگهدار
 هـاي نـه يمنافع و هز انيم ةدر موازن زياست كه آن ن رگذاريپول تأث ةعرض ةنيتورم در مقدار و هز

بـا   ممسـتقي طور  بهها كه شركت ياتيعمل ةچرخ ن،براي علاوه. وجه نقد مؤثر خواهد بود داشت نگه
 ييبسـزا  ريتـأث  نقـد وجـه   داشت نگهبر سطح  زين ارتباط داردو سرعت كسب وجه نقد  يبند زمان
 ياتي ـعمل ةو چرخ ـدر سـطح كـلان    ياقتصـاد  ةچرخ  با لحاظ كند ميمقاله تلاش  نيا .گذارد مي

 دروجه نقد شركت  داشت نگه زانيخاص شركت در سطح خرد، دانش افراد را از عوامل مؤثر بر م
  .دهد شيتورم، افزا وضعيت

 ،يتيحاكم هايستميشركت، س يمال وضعيت ريتأث در زمينةوجه نقد  داشت نگه يمطالعات قبل
وجـه نقـد    داشت نگهسطح  ه بحث دربارةبو مانند آنها  يخارج يمال نيمأت ةنيهز ه،يساختار سرما

وجـه نقـد و    داشت نگهسطح  نيب يمعنادار ةرابط ،يمال تيوضع اتيدر ادبمثال  براي. اند پرداخته
 با اهرم شـركت، عـدم   ني؛ همچن)2006و زو،  شين(است  شده مشاهدهشركت  يمال هاييژگيو

 ينقـد  هـاي  اني ـجر راتييو تغ گذاريهيسرما هايشركت، فرصت ةعمر و انداز ،يتقارن اطلاعات
 كنـد  برقرار مـي  يمنف ةرابطشركت  ياعتبار ةو با اندازه و رتب) 2002فاولكندر، ( ي داردمثبت ةرابط

 اني ـم يمثبت ـ ةرابط ـ ،يشـركت  تي ـحاكم هايستميو س هيساختار سرما اتيدر ادب). 2009وانگ، (
 ـ ةكـه رابط ـ  ي، در حـال )2003كوسندي، (وجود دارد  رهيمد ئتيه ةوجه نقد و انداز داشت نگه  نيب
وجـه نقـد    داشـت  نگـه  نيبهمچنين . است يمنف ،ريمدريغ ةوجه نقد و سهامداران عمد داشت نگه

مطالعات در . )2005، وژانگ و لي( وجود دارد يمنف يطخ ةرابط گذاران هياز سرما تيشركت و حما
بـا   يهـاي ال، شـركت مث ـ يبـرا . كـرده اسـت  ارائه  يمهم هايافتهي زين يخارج يمال نيمأت ةحوز

در  يشـتر يوجـه نقـد ب   نسـبت بـالاتر، بـه    سكيبا ر ينقد هايانيو جر بيشتررشد  هاي فرصت
  .)1999 اپلر و همكاران،( كنند مي ينگهدار ينقدريغ هاي ييكل دارا مقايسه با

متوسـط از جملـه عوامـل     اي ـبـر سـطح كـلان     ،وجه نقد داشت نگه رياخ قاتيدر مقابل، تحق
هـاي  مطالعـات و پـژوهش  در . اند تمركز كرده ستيز طيمرتبط با مح عيو صنا يداقتصا ،ياسيس

 در سـطح  ياسيس سكير و نييسطح پادر گذاران  هياز سرما تيكه حما ييكشورهادر المللي، بين
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. )2006، استالز و ويليامسـون،  تزينكويپ( است شتريوجه نقد ب يبه نگهدار ليدارد، تماقرار  ييبالا
 ينگيسـطح نقـد   ركود اقتصادي ةدر دور ،رو هستندروبه يمال نيمأت تيبا محدودكه  ييهاشركت

از  يناش ـ ياتي ـمال ةن ـيدر هز شيافـزا ). 2005كاستوديو، فريرا و راپوسو، (دهند يم شيخود را افزا
 يتيچنـدمل  هـاي شـركت  ينقد هاي يينسبت دارا شيافزا به ،زيكشورها ن در اتياختلاف نرخ مال

گرفـت   جـه ينت تـوان يبا توجه به آنچه گفته شـد م ـ ). 2004ن، وي و اكسي، تيتم(كند يكمك م
 ةچرخ ـ بررسـي  و كمتـر بـه   انـد  تمركز كردهوجه نقد  داشت نگهبر عوامل خرد  يمطالعات متعدد

مطالعه در  توانيموضوع م نيا با توجه به. اند پرداختهمطالعه در سطح كلان و متوسط  اي ياتيعمل
محققـان  هرچنـد  . دانسـت  پـژوهش نوآوري ايـن   آن راو  ذشته توسعه داداز گ شيرا ب نهيزم نيا

ژو و لـو،  ( انـد  كـرده ي بررس ـ راوجه نقـد   داشت نگهو سطح  يپول هايتاسيانقباض س نيب ةرابط
راي ب .اند هپرداختوجه نقد  ةثير سطح خرد بر ماندأت به ارزيابي تحقيقات داخلي نيزبيشتر  و )2009
يـا   را بررسـي كردنـد  وجـه نقـد    ةاثر كيفيت اقلام تعهدي بر ماند) 1388( فخاري و تقوي ،مثال

وجـه نقـد    داشـت  نگههاي بازده بر  ثير ريسك ورشكستي و نوسانأتبه بررسي ) 1394( افلاطوني
  .توجه شده استو سطح خرد  كلانقابل سطح تاثر م هب كمي مطالعاتدر  ،است پرداخته

 موضـوع  نيا دربارةور خاص، تورم و واكنش دولت ط كشور و به ياقتصاد تتوجه به وضعي با
و  ميوجـه نقـد، شـواهد مسـتق     داشـت  نگـه  هـاي استيتورم بر س آثار ي، بررسطي چند سال اخير

تـورم بـر ارزش و    ،وجه نقـد  داشت نگه ةنيمنفعت و هز دگاهياز د .را فراهم خواهد كرد يسودمند
ا مجبور به اعمال كنترل بر اقتصاد كلان تورم دولت ر شيافزا. اثرگذار استه يسرما ةعرض ةنيهز
هـا  تشرك ياتيعمل ةچرخ. استثر ؤم هيسرما ةعرض ةنيبر ارزش و هز طور مستقيم بهكه  كنديم
در منـافع و   شايان توجهي ريثأاست كه ت ينقد هاي انيكسب جر ةسرعت و دامندهندة  نشان زني
 يشـدن نخـود جدا  يخارج طياز مح يجارت تيدر واقع، فعال. دارد يوجه نقد داخل داشت نگه ةنيهز
عمليـاتي بـر    ةاز اين رو، پژوهش حاضر در پي پاسخ به اين سؤال است كه آيا تورم و چرخ .ستا

  گذارد؟ ميها تأثير  وجه نقد شركت داشت نگهميزان 

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

طـور   بـه وجه نقد  داشت نگه ةمطرح در حوز يعلم اتيادب ،)2013(، متيوس و متيوس هالگفتة  به
 ةزي ـو انگ ياطي ـاحت ةزي ـانگ ،يمعاملات ةزيانگ. وجه نقد تمركز دارد داشت نگه هايزهيانگ رب عمده
 نگهـداري  ةانگيـز ي، معـاملات  ةزي ـانگ. استوجه نقد  داشت نگه يعمده برا ةزيسه انگ ،يباز سفته

و  ينگيكمبود نقد سكيبا رمقابله  ،ياطياحت ةزيانگ از منظور. شود ه تعريف ميوجه نقد براي معامل
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نگهـداري  بـه  نيز  يباز سفته ةزيانگ. است يو اجتناب از ورشكستگ يتجار هاياستفاده از فرصت

 ـ غيرمنتظـرة  گـذاري هيسـرما  هـاي از فرصـت  برداري بهرهها براي شركت  نقديهاي  دارايي  ،يآت
   .شود گفته مياست،  بر هنيهز يخارج يمال نيمأكه ت يهنگام

 ةعوامـل عمـد   ةكننـد  نيـي كـه تع  دهنـد يمدل را نشان م ـ سهشركت  يمور مالپژوهشگران ا
  . )2013، و همكارانش هال( استوجه نقد  داشت نگهها در تشرك ميبر تصم رگذاريتأث

 اني ـموازنـه م ي را با برقرار شانوجه نقد ةنيبه زانها ميشركت بر اساس آنموازنه كه  ةينظر
وجـه   ةن ـهـا سـطح بهي  شـركت  قت،يدر حق. كننديم نييتع وجه نقد ينگهدار يها نهيمنافع و هز

وجـه نقـد    ياز نگهـدار  يناش ـ ييو منافع نها يينها هاينهيهز تياهم زانيم نييرا با تع شاننقد
هـا  شـركت  ياز وجه نقد بـرا  ياست كه سطح مطلوب نيا نظرية موازنه همم ةنكت. كننديم ميتنظ

 آن يمنفعت نسبت به نگهدار ةنيهز ليبر اساس تحلفعالانه،  يكرديبا رو تيركه مدي وجود دارد
   .گيرد تصميم مي
كه بر است ) 1986(و مجلوف  رزيماشدة  مطرح يمال تأمينمراتب  سلسله بعدي، نظرية ةنظري

از عـدم تقـارن    برآمـده هـاي   هزينـه  بـه  مديران واحد تجاري تمايل دارنـد بـا توجـه    اساس آن،
سـپس از طريـق بـدهي و در    و  داخلـي  ينقد هاي ا از جرياننيازهاي مالي خود را ابتد ،اطلاعاتي

 امكـان  كـردن وجـه نقـد بـه شـركت      انباشته ،همچنين. كنند تأميننهايت از طريق انتشار سهام 
از  نكـه يكنـد، بـدون ا   تأمين از لحاظ مالي سودآور را هاي فرصت وه،يش نتريعيكه در سر دهد يم

 زي ـرا ن ينقـد  هايييدارا يكسر يينها ةنيهز نيابرابن. كمك بگيرد برنهيهز يخارج يمال تأمين
   .شود محسوب مي مطلوب ييمفهوم، وجه نقد دارا نيدر ا. دهديكاهش م

. بحـث كـرد  هـا  وجه نقـد در شـركت   ينگهدار توان دربارة نيز مي يندگينما تئوري ديدگاه از
بـه   ازيكاهش ن قياز طر ينقد يها يموجود يدر نگهدار شيمعتقد است كه افزا) 1986( جنسن

 ـتوسط شركت، موجب كاهش توا ديجد يها هيجذب سرما نظـارت بـر    يا بـر  هيبـازار سـرما   ييان
منـابع   شيموجـب افـزا  بيشـتر،  آزاد  ينقد يها انيجر ن،يبر ا زوناف. شود يم رانيمد هاي ميتصم

در  صرف منابع براي رانيمد ةزيانگ شيافزا به جهيكه در نت شود يم رانيتحت كنترل و قدرت مد
  . انجامد مي يندگينما يها نهيهز شيو افزا نهيربهيغ يها در پروژه يگذار هيسرما يراستا

  هاوجه نقد شركت داشت نگهاثر تورم بر 
بوده  شيدر حال افزا دائم رانيادر ) CPI( كنندهمصرف يمتيتورم و شاخص ق ر،ياخ هايدر سال
 ةعرض ـ اي ـبه وجه نقد  ازيو ن رانيمد تيشركت، موقع ياتيبر عملكرد عمل يتورم هايدوره. است
. كند رييتغ نيز وجه نقد داشت نگهسطح  ،وضعيتا توجه به تغيير ببايد  نيبنابرا. گذارد تأثير ميآن 

  ). 2006، پنگ و ژو( آن است ةنيمنافع و هز نيب يوجه نقد شركت، تعادل و توازن داشت نگهسطح 
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بـه كـاهش قـدرت     يتورمهاي دوره يآن ط يرنگهدا ،استيي پولي از آنجا كه وجه نقد دارا
 طـور  ني ـا توانيم. خواهد داد شيوجه نقد را افزا ينگهدار ةنيامر هز نيكه ا شوديممنجر  ديخر
تقاضـا   گذاريهيمارجبران كاهش قدرت س يبرا بيشتري ةنرخ بهر ،اتفاق نيگرفت كه با ا جهينت
عنـوان   مورد انتظـار، بـه   يگذارهيبازده سرما نرخ ،گذاريهيمارس ةپروژ هري ابيهنگام ارز. شوديم

در  جينتا نيا .شودياستفاده م يارزش فعل هب يآت ينقد هاي انيجر ريمقاد ليتعد يبرا لينرخ تنز
 ـ ةاسـت و بـازده بـالقو    گـذاري  هيسـرما  هايهمانند ارزش فرصت ،خالص مثبت يارزش فعل  يآت

 يتجـار  يدر واقع، واحـدها  .دهد مياهش كرا وجه نقد شركت  داشت نگهاز  يناش گذاريهيسرما
  ). 2003 را،يفر(دهند يكاهش م هاگذاريهيسرما يخود را برا ةشد يوجه نقد نگهدار

هـا  شـركت  ينقـد بـرا   شـبه  ي دارايـي نگهدار معتقدند )1984(ي شنيو و رفيشل ن،يا بر علاوه
چرا كـه   ؛كنند تأمين هاييفروش دارا قيرا از طر شانوجه نقد ها شركتاست تا اينكه تر صرفه به

. كردبه وجه نقد پرداخت خواهند  هاييدسته از دارا نيا ليتبد يبرا يكمتر ةنيصورت هز نيدر ا
 يوجـه نقـد كمتـر    يبه نگهـدار  ليتما ،كنند ينگهدار يشتريب يافتنيباز ييكه دارا هاييشركت
 ،كننديم ينگهدار ،كنند ليتبد رت آسانوجه نقد بتوانند  شيافزا يكه برارا  هاييها داراييآن. دارند
 ـ  و به گذارد رو به افزايش مي هاتميكه ق يتورم هايهدور در خصوص به  يجـار ارزش  يطـور كل
، تمايـل  وجـه نقـد   ينگهـدار  ها به جايتشرك نيبنابرا. ستآنها ياز ارزش دفتر شتريب هاييدارا

   . هاي نقدي خود را افزايش دهند دارند دارايي
و درآمـد   هزينـة زيـادي دارد  ها توجه نقد شرك داشت نگهكه  يهنگام ي،رمتو هايدوره يط
ممكـن اسـت   و  شود ميوجه نقد كمتر  يبرا يتجار يواحدها يتقاضا ،يابد ميها كاهش تكشر

تـورم عامـل   همچنين ممكـن اسـت   . وجه نقد را كاهش دهند داشت نگهفعالانه سطح  ها شركت
و  هي ـمـواد اول  دي ـخر يدر زمان تورم، شـركت بـرا  . باشدها وجه نقد شركت ةضبر عر يرگذاريثأت

طور دائم افزايش  به هاتميكه ق يزمان. به وجه نقد دارد يشتريب ازي، نلازم شركت يكالاها ديخر
مـواد   دي ـخر يصورت تقاضا برا نيكه در ا را ادامه دهندروند  نها ايتشرك ممكن استيابد،  مي
كسـب سـود    اي ـ دي ـكاهش خر نياجتناب از ا يكن است براهم مم ايهعد. ابدييم شيافزا هياول
 دروجـه نقـد    داشـت  نگـه  زانيم نيبنابرا. دكنن اقدام يواقع هايييدر دارا گذارييهبه سرما شتريب

 داشت نگهسطح  شيافزا ياصل تيمز ).2014 ، جي، چن و سانگ،وانگ( ابديها كاهش ميتشرك
  .است يورشكستگ كسير شيوجه نقد، محافظت شركت در مقابل افزا

  هاتوجه نقد شرك داشت نگهبر  ياتيعمل ةچرخاثر 
هـا و   توكـار شـرك   همچون صنعت، مـدل كسـب   ثر از عوامليأها متتشرك ياتيعمل ةطول چرخ

ها تدر گردش شرك ةيو سرما ياتيعمل هايييدارا بايدهمواره  يطور كل به. است تيرديم كارايي
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 ةداشـته باشـد و بـاز    يهكوتـا  ياتيعمل ةشركت چرخ داتيتول اگر گر،يد بيانبه . تعادل باشنددر 
 ليتكمطور دائم وجوه خود را براي  تر باشد، شركت مجبور است بههكوتا زين هيگردش سرما يمانز
پوشـش مسـتمر    يبـرا  يشـتر يوجه نقد ب ديبا هاييتشرك نيچن. كند گذارييهسرما ديتول نديافر

ديـد  از . وجه نقـد سـازگار اسـت    داشت نگه يمعاملات ةزينگموضوع با ا نيكه ا دارند مبادلات نگه
كالا، فروش و كسـب   يموجود ليتحص نديامعناست كه فر نتر به ايهكوتا ياتيعمل ةعرضه، چرخ

   .تر استهكوتا ،وجه نقد
مـواد   دي ـخر نـد يافر ،هاي ديگر است تر از شركت آنها طولاني ياتعملي ةچرخ يي كههاتشرك

در  يمسـتمر  گـذاري يهكـه سـرما   ايهتقاضا، در دور ديداز . شود مي تريطولانكالا  ديو تول هياول
نگـاه  از . يابـد  كـاهش مـي  وجه نقـد   داشت نگه نيانگيم ،ردگييشركت صورت م اتيو عمل ديتول

 يوجه نقد، فروش موجـود  هاي انيكه گردش جر استمعن نيبه ا يطولان ياتيعمل ةعرضه، چرخ
 يجار هايييوجه نقد موجود در دارا شتريب. دارد يگردش كندتر ،يافتنيدر هايبحسا افتيو باز
 يافته وجه نقد شركت كاهش ةعرض در اين صورتكه  شوديمانباشته و راكد  يمدت طولان يبرا
، و همكـاران  وانـگ ( شود كاسته مي نقد داخلي نيز هاي جريان دليل به ةشد هداريوجه نقد نگاز و 

2014(.  

  پيشينة تجربي
شـركت   166شـامل   يا وجه نقد در نمونه داشت نگهعوامل مؤثر بر  يبه بررس) 2012( و شه ليگ

نشـان  آنهـا   پژوهش جينتا. پرداختند 2010 تا 2008هاي سال بورس اوراق بهادار تورنتو كانادا در
 ةدر گـردش، اهـرم، انـداز    ةيخـالص سـرما   ،ينقد انيجر ،ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر داد

 ـريبـودن مـد  ن كسانيشركت،  بـر وجـه نقـد     يتـوجه  شـايان  ريتـأث  ،رهيمـد  تئ ـيه سيعامل و رئ
از عوامل اثرگـذار   يكيعنوان  به يندگيآنها نشان دادند مشكلات نما نيهمچن. شده دارد ينگهدار

  .دهد يو وجه نقد را كاهش م استشده  يبر وجه نقد نگهدار
را  نيجه نقد در بازار سهام چ ـو داشت نگهو  ياتيعمل ةتورم، چرخ) 2014( و همكارانش وانگ
 ـ يو معنـادار ي ارتبـاط منف ـ  دادآنان نشان  جينتا. بررسي كردند 2009تا  1998 هاي در سال  نيب

 ةكننـد اني ـآنـان ب  جينتـا  نيهمچن. برقرار استكننده  مصرف يمتيوجه نقد و شاخص ق داشت نگه
  .استوجه نقد  داشت نگهو  ياتيعمل ةچرخ نيشكل ب) U( وي ةرابط

 يبررس ـ نيوجه نقد شركت در چ داشت نگهدولت را بر  تيفياثر ك) 2014(لي، زايو و زو ، چن
 كمتـري  ها وجه نقد، شركتزياد است يدولت محل تيفيك يوقت هاي آنان، بر اساس يافته. كردند
نسـبت بـه    گذاريهيسرما تيحساسسبب كمترشدن دولت خوب،  معتقدندها آن. كننديم ينگهدار
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كـاهش   يخصوص ـ هايرا در شركت شتريوجه نقد ب داشت نگه تياهم ،شود مي ينقد هاي انيرج
  .بخشد يرا بهبود م يمال تأمين و هابه بانك يدسترس ةنيو زم دهديم

وجه نقد  داشت نگهو  يدولت تيمالك ،يسازمان ةتوسع يبه بررس) 2015(ي، يانگ و ژو كوسند
بـا   هايي كه در استان هاييكتشر دادنشان آنان  يتجرب جينتا. پرداختند ينيچ هايشركت نيدر ب

هـاي   شـركت نسـبت بـه    قرار دارند، )يدولتريتحت كنترل غ هايشركت( ترافتهي توسعه ينهادها
 ينقد ريذخا ،)تحت كنترل دولت هايشركت( افتهي كمتر توسعه يبا نهادها هايي استان مستقر در

 داشـت  نگهنهادها و  ةتوسع نياثر مثبت ب نتيجه گرفتندآنان  نيهمچن. كننديم ينگهدار يشتريب
  .تر استبرجسته يردولتيتحت كنترل غ هايشركت يوجه نقد برا
 يبررس ـهـا  وجه نقـد شـركت   ةبر ماندرا  ياقلام تعهد تيفيك ري، تأث)1388(ي و تقو يفخار

 جينتـا . شـد  يرگي ـانـدازه  چويمدل دچو و د كمك به ياقلام تعهد تيفيپژوهش ك نيدر ا. كردند
معنـا كـه    ني ـوجه نقـد دارد؛ بـه ا   ةبا ماند يو معنادار يمنف ةرابطي اقلام تعهد تيفيان داد كنش
  .مؤثر، مهم و مربوط است ينقد عامل يموجود زانيدر م ياقلام تعهد تيفيك

 ينقـد  هـاي اني ـجروضـعيت  در را شـده   يسطح وجه نقد نگهـدار  تيحساس) 1392(ي حسن
نشـان   وي هـاي افتهي. بررسي كردس اوراق بهادار تهران شده در بور هاي پذيرفته شركت متفاوت
 ينقـد  يهـا اني ـمختلـف نسـبت بـه جر    هـاي شده در شركت يسطح وجه نقد نگهدار تيحساس
 ينقـد  هـاي انيوجه نقد و جر داشت نگهسطح  نيب ةمعنا كه رابط نينامتقارن است؛ به ا ،متفاوت

  .متفاوت است ،يمنف ينقد ايهانيوجه نقد و جر داشت نگهسطح  انيم ةمثبت با رابط
هاي جريان نقدي و حساسـيت  ثير نوسانأبه بررسي ت) 1393(فرد و سلماني كاميابي، نيكروان

اطلاعات  ازپرداختند و براي اين منظور ها وجه نقد بر سياست تقسيم سود شركت ـ  جريان نقدي
بـين   نشـان داد يج پـژوهش  نتا. بهره بردند شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت
بـين   همچنـين . هاي جريان نقدي و سياست تقسيم سـود، رابطـة معنـاداري وجـود نـدارد     نوسان

  .اي برقرار نيست رابطه ،هاي نقدي و سياست تقسيم سود حساسيت جريان

  هاي پژوهشفرضيه
شود  يم كالاها و خدمات اطلاق قيمت يو نامنظم سطح عموم دائم افزايشتورم به  ،يكل انيدر ب

از عوامـل مـؤثر در    يك ـيمنزلـة   بـه تـورم   ري ـاخ هـاي در سـال ). 1389 ان،يو كوهسـار  يديسع(
از  يك ـي CPI. يافتـه اسـت  اهميـت بسـياري    ،گذاريهيو سرما يمال ،ياقتصاد هاييرگي ميتصم
هر در داخل  ديسنجش نرخ تورم و قدرت خر يبرا ينماگراست و  يمتيق هايشاخص نيتر مهم

 كننده در مناطق شـهري را طـي  مصرف يمتيق تغيير شاخص ريس 1شكل  .شود ميشمرده كشور 
  .دهديم شينما 1392تا  1380 هاي سال
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  1380-1392هاي در مناطق شهري طي سال CPIتغييرات شاخص نمودار . 1 شكل

 نيدر چن ـ. شـود ميمنجر ها تشرك يپول هايييمستمر تورم به كاهش ارزش دارا يفشارها
كـه بـا    كننـد يماقدام بلندمدت  يانعقاد قراردادها ايكالا  يموجود شها به افزايتشرك ،وضعيتي

و بـا كمبـود وجـه نقـد      كننـد  مي را تجربه ينگيسطح نقد نها كمتريتشدن اوضاع، شركتريموخ
هـاي و  سياست و بانك مركزي شود دولت سبب مي افزايش تورم ،از سوي ديگر .شوند ميرو  هروب

 ريتـأث وجه نقـد   داشت نگهو سطح  يمال ييتوانا، نهيكه در هز را حاكم كنندديدي مقررات پولي ش
اول پژوهش  ةيفرض نيبنابرا .كند مي شركت ايجادمنابع مالي  تأمين برايمحدوديتي و  گذارد مي
  :شود مطرح مي ريصورت ز به

كاسـته  هـا  توجه نقد شرك داشت نگه زانيماز  ،يابد مي شيكه تورم افزا ينگامه :اول ةفرضي
وجه نقد همانند  داشت نگه زاني، مرسد مي يكه تورم به سطح خاص يهنگامبا وجود اين، . شود مي
  .ابدييم شيسطح تورم، افزا شيافزا

كاهش  يتجار اتيشركت در عمل ييكند، توانا دايپ شيافزا ياتيعمل ةكه طول چرخ يهنگام
شـركت   نيبنابرا. كاسته شودشدت  بهشركت نيز  ةسرماي سرعت گردشِاز  ممكن استو  ابدييم
و  گـذاري يهسـرما  هـاي تد كند و ممكـن اسـت فرص ـ  ررا برآو شديتول يعاد يازهاين تواندينم

وجه نقد  انيجر سكياثر ر يبا بررس) 1999( و همكارانش اپلر. خوب را از دست بدهد يتقاضاها
 بيشتر سكير ي باهايتشرك افتنددري هاتوجه نقد شرك داشت نگه زانيبر م يمال تأمين تيو ظرف

اگر شـركت نتوانـد   . وجه نقد دارند داشت نگهبه  يشتريب ليتما ه،يكمتر به بازار سرما يو دسترس
وجـه   ،يباز سفته يو تقاضا يمبادلات آت يبرا دبايكند،  عزيصورت كامل تو به راوجه نقد  سكير

ريسـك   بـا  نقـد داخلـي   هاي نهايي كه در جرياديگر، شركت بيانبه  .كند ينگهدار يشترينقد ب
 .كننـد  وجـه نقـد بيشـتري نگهـداري مـي      ،دارندمنابع مالي خارجي محدوديت  تأمينبيشتر يا در 
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 ـ هـا  تبرسـد، شـرك   يخاص ةبه نقط ياتيعمل ةكه چرخ يهنگام نيبنابرا از  يريشـگ يپ يبـرا  دباي
 شيقـد را افـزا  ن وجـه  داشـت  نگـه ، سطح گذاري يهسرما يازهايو ن ديتول يو برآورد تقاضا سكير

با توجه بـه آنچـه گفتـه     .همخواني داردوجه نقد  ياز نگهدار ياطياحت ةزيبا انگكار  نيد كه انده
  :شود مطرح مي ريصورت ز دوم پژوهش به ةيشد، فرض
وجـه نقـد كـاهش     داشـت  نگـه  زاني ـم ابد،ي شيافزا ياتيعمل ةكه چرخ ينگامه: دوم ةفرضي

هـا  وجه نقـد شـركت   داشت نگه زانيبرسد، م يسطح خاصبه  ياتيعمل ةكه چرخ يهنگام. ابدي يم
  .ابدييم شيافزا ،ياتيعمل ةچرخ شهمانند افزاي

  شناسي پژوهشروش
بـازة زمـاني    در ورس اوراق بهـادار تهـران  شده در ب پذيرفته هاي اين پژوهش، تمام شركت ةجامع

 ني ـا ،كننـده فمصـر  يمت ـيبا توجه به نمودار شـاخص ق . است در نظر گرفته شده 1392تا 1385
 پـژوهش ايـن   اجرايبراي  زمانبهترين و  كردرا آغاز  يتوجه شايان رشد 1385شاخص از سال 

در هـا  بودن اطلاعـات شـركت  ن با توجه به كامل 1385هاي قبل از سال  لحاظ ،از سوي ديگر .بود
هـاي   يويژگ ـ كنندة و ممكن بود نتايج نمونه بيان داد نمونة پژوهش را كاهش مي، هاي پيش سال

  .براي اجراي پژوهش انتخاب شد يزمان ةباز نياهمين دليل  ؛ بهواقعي جامعه نباشد
هـاي  در ارزيـابي مـدل  . شـود  آزمايش ميپژوهش، بر اساس روش رگرسيوني تركيبي  ةفرضي

مواردي همچون معناداري مدل رگرسيوني، معنـاداري ضـرايب متغيرهـاي    به بررسي رگرسيوني، 
. پرداختـه شـد  ي بين پسماندهاي مدل رگرسيوني و توان تبيين مدل توضيحي مدل، خودهمبستگ

تند كه با شركت داش در بورس اوراق بهادار تهران شده هاي پذيرفتهجامعة آماري، تمام شركتدر 
شده بر اساس استانداردهاي حسـابداري   تهيه هاي ماليتوجه به مسائلي چون، دستيابي به صورت

 پـژوهش  هـا، در جامعـة  ايسه و امكان تعميم نتايج به سـاير شـركت  كردن قابليت مق ، فراهمايران
با توجه به . آماري انجاميد ةشدن نمون يي مد نظر قرار گرفت كه به تعديل و مشخصهاتيمحدود
شده  هاي پذيرفته آماري شركت ة، از جامعشركت 158 حجم به يانمونه شرايط يادشده، ةمجموع

  .اب شده استدر بورس اوراق بهادار تهران انتخ
وجـه نقـد    داشـت  نگـه تغييـرات سـطح    رود ميانتظار  ،شده با توجه به مفاهيم و ادبيات مطرح

با تـوان دوم اسـتفاده    ياز مدلبايد بنابراين . شكل باشد U ،عملياتي ةتغييرات تورم و چرخ دليل به
 اسـتفاده ) 2004( شمـدل رگرسـيوني آلمـديا و همكـاران     از ها هبراي آزمون فرضي از اين رو. كرد
، دارند توان دوم ي كهرود متغيرهايشده، انتظار مي هاي مطرحبا توجه به فرضيه). 1مدل ( شود مي

  .باشند ي داشتهضرايب مثبت



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     450   1394، زمستان 4 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

ℎ௜,௧ݏܽܿ	∆  )1مدل  = ଴ߚ + ௜,௧ܫܲܥଵߚ + ௜,௧ଶܫܲܥଶߚ + ௜,௧݈݁ܿݕܥଷߚ + +௜,௧ଶ݈݁ܿݕܥସߚ ܨܥହߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ݍܾ݊݅݋଺ܶߚ + +௜,௧ݐ݁ݏݏܽ݊ܮ଻ߚ ௜,௧ܥܹܰ∆଼ߚ + ௜,௧ݐܾ݁ܦܥ∆ଽߚ + ௜,௧݇ݏଵ଴ܴ݅ߚ +  ௜,௧ߝ
 كه از) cash∆( هاستشده در شركت وجه نقد نگهداريتغييرات سطح متغير وابستة پژوهش، 

  .ديآ يدست م هها بييبر كل دارا ميتقس t-1 نقد در سال موجوديمنهاي  tنقد در سال  موجودي
واحـد   ياتي ـعمل ةو چرخ ـ) CPI(كننـده  مصـرف  يمت ـيمستقل پژوهش، شاخص ق يرهايمتغ
كـالا و   يگردش موجود ةجمع دورحاصل  ازعملياتي واحد تجاري  ةچرخ .است) Cycle( يتجار
متغيرهاي كنترلي پژوهش نيز  .ديآيدست م هب 1000ي تقسيم بر افتنيدر يهاوصول حساب ةدور

  :شوند معرفي ميبه شرح زير 
CFO: شـركت از   يمـال  تـأمين  ييتوانا دهندة نشانكه  ياتيعمل يهاتينقد حاصل از فعال انيجر

دست  بهها هاي نقدي عملياتي تقسيم بر كل داراييو از نسبت جريان است ينقد داخل هاي انيجر
  .آيد مي

Tobinq: ارزش دفتري  ةعلاو ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، بهاز طريق  توبين ـ خص كيوشا
 هـا ها، منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايـي كل دارايي
  شود؛ محاسبه مي

Size: ؛ستهالگاريتم طبيعي مجموع داراييكه شركت  ةانداز  
∆NWC: در گردش سال  ةيتفاوت سرماt  1با سال-t سال يها تقسيم بر كل دارايي t است؛  
∆CDebt:  سال  يجار يهايبدهتفاوت ازt 1 با سال-t ؛شود محاسبه مي هاتقسيم بر كل دارايي  

Risk:  نسبت بـدهي بـه حقـوق صـاحبان      ةعلاو به 1بتا تقسيم بر  طريق رابطةريسك شركت از
  .شود محاسبه ميسهام 

  هاي پژوهشيافته
بـه   ياتي ـعمل ةو چرخ ـ) CPI(كننده  مصرف يمتيدر شاخص ق ريياساس تغ نمونه بر ،1 در جدول

 نيبـه بـالاتر   7سطح و عـدد   نيترنييپا بهجدول صفر  نيدر ا .شده است يبنددستهگروه هفت 
نـرخ   نيتردرصـد و بـالا   10 يزمان ةدور نينرخ تورم در ا نيترنييپا .يافته استسطح اختصاص 

 ةچرخ ـ نيتر يطولان ،روز 14 ياتيعمل ةچرخ نيتركوتاه .استبوده  1392درصد در سال  34تورم 
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 شكلو  1
 ي كهنگام
 سـطح  ـد، 

بـه  ي كـه   
 گفـت وان 

 30صد تا 
و  ياتي ـمل
سـطح   ود،

 ةچرخكه  
  

وجه  شت
 هادارايي

ـــــــــــــــ

جدول . استوز 
هن .دنده شان مي

ابـييم ـ شيفـزا 
زمـانيخصـوص

تويمدر واقع  .د
درص 25 نيتورم ب

 ـ  عم ةچرخ ـ نيب
شو يتر ميطولان
ياما هنگام ،رد
.كندينم يچندان

  د

  

داش نگهميانگين
قد بر مجموع دن

067/0  
054/0  
048/0  
049/0  
044/0  
045/0  
046/0  

ــــــــــــــ

رو 356ها شركت
نش CPIشاخص 

كه تورم اف يگام
خ به ،ابدييش م
شوديم شتريقد ب

كه ت ييجا يعني
اي را توان رابطه

ط ياتيعمل ةچرخ
گيريمنها شكل 

چ رييها تغشركت

وجه نقد داشت گه

  وجه نقد شت

C تعداد 

476 
143 
130 
103 
95 
67 
49 

ــــــــــــــ

شر ياتيعمل ةرخ
شده و ش يگهدار

و هنگ ابدي يم ش
كه تورم كاهش ي
وجه نق داشت گه

ي اده است،رخ د
ت يم 3 شكلو  
كه چ يهنگام د؛
آن نيب يمنف اي ه

وجه نقد ش شت

نگرخه عملياتي و

  

داش نگهتورم و  ار

وجهت
 هايي

Cycle

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

ــ داشت وجه نقد

چر نيانگيوز و م
وجه نقد نگ نيب

شيد افزاوجه نق
يهنگام. ابديي م
نگدر  راتييتغ ،د

پنجمدر گروه 
1جدول  وجه به

 شرح تبيين كرد
و رابطه ابديي م
داش نگه زانيم ،ت

تورم و چر .1 دول

نمود .2 شكل

داشتنگهيانگين
قد بر مجموع داراي

063/0  
054/0  
055/0  
052/  
048/0  
060/0  
069/0  

د ة عملياتي و نگه

رو 1400ر نمونه
اي را يقو ينف

و داشت نگه ست،
وجه نقد كاهش

رسديطح خود م
شكست ةنقط، 
با تو نيهمچن. ت

به اينوجه نقد
كاهش دوجه نق

است يطولان اريس

دج

مي تعداد
نقد

158 
158 
158 
158 
158 
158 
158 

تورم، چرخة

در ياتيعمل
من ةرابط ،2

اس كمتورم 
و داشت نگه
سط نيتركم

2در شكل 
درصد است

و داشت نگه
و داشت نگه
بس ياتيعمل

CPI 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 
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  وجه نقد داشت نگهي و عمليات ةچرخ. 3 شكل

لـين و   و )1997( شـين  ، پسران وميا هاي آزمون ،متغيرهاي پژوهش ييايپا يمنظور بررس به
 از كمتـر  رهـا يتمـام متغ  يبرا Pچون مقدار  ،IPSآزمون  جيبا توجه به نتا. شد اجرا) 1992(لوين 

آزمـون   جينتـا  اينبنـابر . قرار دارنديي ايپژوهش در سطح پا يرهايمتغ توان گفت مي، است 05/0
IPS هاي سال نيب رهايمتغ انسيزمان و كووار در طول رهايمتغ انسيو وار نيانگيم دهدينشان م

كـاذب   ونيوجودآمدن رگرس هب سببدر مدل  رهايمتغ نياستفاده از ا از اين رو. مختلف ثابت است
  .شودينم

  ها هآزمون فرضيتعيين مدل مناسب براي 
، نظـر باشـد   ط بين يك متغير وابسته با يك يا چند متغير مسـتقل مـد  در مواردي كه بررسي ارتبا

 يهـاي تـاريخي، پـارامتر    داده كمـك  بـه اين است كه بر اسـاس ايـن ارتبـاط و     پزوهشگرهدف 
. كنـد اقدام بيني مدل به پيش ةو با ارائ تخمين بزندمستقل ) متغيرهاي( براي متغير) پارامترهايي(

 ـ. استفاده شده اسـت  يبيترك يها از داده ،هاهيفرض تيهو ما پژوهش اتيبا توجه به ادب منظـور   هب
  .شده است اجراو هاسمن ) مريل F(چاو  يهاآزمون ها، هيآزمون فرض يمدل مناسب برا نييتع

هـاي تـابلويي    ليمـر، روش داده  Fآمـده از   دست هاول با توجه به مقدار احتمال ب ةبراي فرضي
روش بايـد   كـه  دهـد  نشان مي آمده از آزمون هاسمن دست همقادير بهمچنين . انتخاب شده است

بـا توجـه بـه مقـدار احتمـال       نيـز  دوم ةبـراي فرضـي   ).2جدول (را انتخاب كرد تصادفي  هاياثر
نيـز نشـان   شود و نتايج آزمون هاسمن  پذيرفته ميهاي تابلويي  ليمر، روش داده Fآمده از  دست هب

  . كرد بايد روش اثرهاي ثابت را اجرا كه دهد مي

0
0/01
0/02
0/03
0/04
0/05
0/06
0/07
0/08

1 2 3 4 5 6 7

∆cash 

Cycle



  453   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ داشت وجه نقد تورم، چرخة عملياتي و نگه

  و هاسمن) ليمر F(چاو آزمون  .2 جدول

  نتيجه  مقدار احتمال احتمال  )ليمر F(چاو  ةآمار  ها هفرضي

 تابلوييهاي داده > 05/0P  0235/0  261/1	1 ةفرضي

 تابلوييهاي داده > 05/0P  0107/0  307/1  2ة فرضي

 نتيجه  مقدار احتمال احتمال هاسمن ةآمار  ها فرضيه

 تابلوييهاي داده > 05/0P  0235/0  261/1	1 ةفرضي

 تابلوييهاي داده > 05/0P  0107/0  307/1  2فرضية 

  
و  دسـت آمـد   بـه  2/0از  شتريب مستقل يرهايتمام متغ يبرا انسيتولرانس و عامل وار زانيم

 توان گفـت  مي جهي، در نت)كمتر است يليخ 5از (است  كينزد 1به  اريبس زين انسيعامل تورم وار
آزمـون مـدل رگرسـيون بـه شـرح       جيبا توجه به نتا .وجود نداردمستقل  يرهايتغم نيب يخط هم

را نشـان  كـل رگرسـيون    يداراكـه معن ـ  Fة آمـار  P-Value كه مقدار شودي، مشاهده م3جدول 
. اسـت درصـد معنـادار    95سطح اطمينان  مدل در است؛ به اين مفهوم كه 0000/0، برابر دهد مي

از تغييـرات   درصـد  26 اين مطلب است كه تقريباًكنندة  بيان )R2 )26/0 ةشد ليتعد يينضريب تع
 ـ ةآمـار  نيهمچن ـ .شود ميمتغير وابسته با متغيرهاي مستقل مدل تبيين  نشـان   واتسـون  نيدورب

) CPI(تورم  ريمتغ p-Value و t ةبا توجه به آمار .وجود ندارد رهايمتغ نيب يخودهمبستگدهد  مي
ها نشـان  اين يافته .معنادار است درصد 5 يب در سطح خطااين ضري توان گفت ، مي3در جدول 

كـاهش   يتجـار  يواحـدها  ةشد يوجه نقد نگهدار زانيم ابد،ي شيكه تورم افزا يهنگام ،دهدمي
درصـد   5 يدر سطح خطا CPI2 ريمتغ p-Value و t ةآمار ،3جدول  به هبا توج نيهمچن. ابدييم

وجه نقد  داشت نگه زانيم ،برسد يتورم به سطح خاص راگ دهدها نشان مياين يافته .معنادار است
  .ابدييم شيافزا تورم، شيها با افزاشركت

 ةمتغيـر چرخ ـ  p-Value و t ةبـا توجـه بـه آمـار     شوديم مشاهده 4 گونه كه در جدول همان
هـا  اين يافتـه  .رسد به تأييد ميدرصد  5 ياين ضريب در سطح خطا معناداري، )Cycle(عملياتي 
 يواحـدها  ةشـد  يوجه نقد نگهـدار  مقدار ابد،ي شيافزا ياتيعمل ةكه چرخ يهنگام، دهدنشان مي

ايـن ضـريب   نشان داد  Cycle2 ريمتغ p-Value و t ةآمار نتايجهمچنين  .ابدييكاهش م يتجار
 يبـه سـطح خاص ـ   ياتيعمل ةچرخ معنادار نيست؛ به اين مفهوم كه اگردرصد  5 يدر سطح خطا

  .كندينم رييها تغوجه نقد شركت داشت نگه مقدار ،برسد
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  لاو ةآزمون فرضيبراي ها وتحليل داده نتايج تجزيه. 3جدول 

  ) ∆CASH(وجه نقد  داشت نگه :متغير وابسته
 مقدار احتمال t ةآمار انحراف استاندارد ضريب متغير

C 401/0 070163/0 718/5 0000/0 

CPI  006380/0- 001218/0 238/5- 0000/0 

CPI2 0000224/0 00000484/0 624/4 0000/0 

CF 0804/0 008119/0 902/9 0000/0 

TOBINQ 0000000114/0 00000000209/0 462/5 0000/0 

SIZE  000621/0 000620/0 00022/1 3175/0 

NWC∆ 0348/0 005582/0 242/6 0000/0 

CDEBT∆ 0230/0 006114/0 763/3 0002/0 

RISK 0000387/0- 0000852/0 4545/0 -  6495/0 

317/2  دوربين واتسون ةآمار  F-statistic 359/3 

Prob (F-statistic)  0000/0  Adjusted R-squared 260539/0 

  
  

  دوم ةفرضيآزمون  برايها وتحليل داده نتايج تجزيه. 4جدول 
  )∆CASH(وجه نقد  داشت نگهمتغير وابسته 

 لمقدار احتما t ةآمار انحراف استاندارد ضريب متغير

C 032467/0 010372/0 130210/3  0018/0 

CYCLE 010358/0- 004293/0 412548/2- 0160/0 

CYCLE2 000165/0 000825/0 200064/0 8415/0 

CF 079224/0 007997/0 906171/9 0000/0 

TOBINQ 0000000116/0 00000000190/0 103425/6 0000/0 

SIZE  000531/0 000715/0 743012/0 4577/0 

NWC∆ 033236/0 005214/0 374456/6 0000/0 

CDEBT∆ 021021/0 004955/0 242438/4 0000/0 

RISK 0000375/0- 0000878/0 426763/0-  6696/0 

294428/2  دوربين واتسون ةآمار  F-statistic 309021/3  
Prob (F-statistic) 0000/0  Adjusted R-squared 256387/0  
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  ياتيعمل ةو چرختورم  نياثر متقابل ب يبررس
اثـر   نيـز  وجه نقد داشت نگهبر سطح بلكه ، تأثيرگذار است وجه نقد ةتنها بر تقاضا و عرض نه تورم
در  رييتغ. داشته باشد ميمستقرياثر غ ياتيعمل ةچرخ قياز طر تواند مي همچنين گذارد؛ مي ميمستق

توانـد  يم ـ ،يافتني ـدر يهـا وصـول حسـاب   ةها و دوريبر گردش موجود  گذاريسطح تورم با اثر
 ياتيعمل ةتواند بر چرخيتورم م ديگر، بيانبه . باشد داشته  وجه نقد داشت نگهبر  يمتفاوت هاياثر
 يرو بـرا  نياز ا. اثر بگذاردوجه نقد  داشت نگه بر  ميمستقريصورت غ بههمچنين  گذار باشد وريثأت

انجـام   يشتريب يها ليتحل ،نقد وجه داشت نگهبر سطح  ياتيعمل  ةاثر متقابل تورم و چرخ يبررس
 يبنـد  دستهگروه  سهكننده به  مصرف  يمتياساس شاخص ق ها بركار، نمونه نيا يبرا. خواهد شد

سطح شـاخص   نيبالاتر و گروه سوم است    CPI شاخص ترين سطح معرف پايينگروه اول  .شدند
 شده بررسيوجه نقد  داشت گهنبر  ياتيعمل ةاثر چرخ ،1با استفاده از مدل سپس . دهد را نشان مي

    .شده است درج 5جدول در اين مقايسه  جينتا .شود يم سهيهم مقا گروه با سه جيو نتا
 ةدر رابط ـ   Cycle  يسـطح اسـت، همبسـتگ    نيترنييكه تورم در پا يهنگام گروه اول، يبرا

گـروه دوم،   يبـرا  .شـود  مـي مشـاهده    اين متغير يبرا يمثبت ياما همبستگ ست،ين معنادار  يخط
كه تورم در  يو هنگام ستيمعنادار ن  Cycle  يهمبستگ متوسط است، كه تورم در سطح  يهنگام
 يو همبسـتگ  شـود  مشـاهده مـي     Cycle از  يمعنـادار  يمنف ـ يهمبستگ ) 3گروه ( الاستسطح ب

 Cycle2   نيياكه سطح تورم پ يهنگام دهد نشان مي ونيرگرس جينتا  .مثبت است يطور معنادار هب 
مثبـت تـا    ةرابط نياما ا برقرار است،وجه نقد  داشت نگهو   ياتيعمل ةچرخ نيب يمثبت ةاست، رابط

 ـ يمنف ةرابط ،)ابدي يم شيسطح تورم افزا يوقت(از آن نقطه به بعد و است  يخاص ةنقط آنهـا   نيب
 ـ يمعنـادار  يمنف ـ ةكه سطح تـورم بالاسـت، رابط ـ   يهنگام بنابراين .رديگيشكل م  ةخ ـچر  نيب

كرد كـه در   تفسيرگونه  نيتوان ايم را هاتفاوت نيا  .شود برقرار ميوجه نقد  داشت نگهو  ياتيعمل
بـا   يمـال  تـأمين كننـد و در  يم تيفعال  يترآرام طيها در محشركت ،كم استتورم  ي كهيهادوره

 يخارج يمال نتأمي يكمتر  ةنيبا هز توانند مي جهيو در نت شوند ميرو روبه يكمتر يهاتيمحدود
كه ارزش وجوه آنها   برندپي مي ،يطولان ياتيعمل ةچرخها با حال، شركت نيدر هم. داشته باشند

بـا  . دهنـد يم ـ شيافـزا   ،ياطي ـعنوان اقـدام احت  را به شانرو پول نقد نيدر حال كاهش است، از ا
در  ينـك مركـز  با شود دولـت و  يم موجبدر كشور  هاضاف ينگينقد طور معمول به ،تورمافزايش 

توانـد بـه   يم ـ يمثال، بانك مركز يبرا. رنديگب شيدر پ يارانهيگ ختس يهااستيپول س ةعرض
هـا و  وام يدر اعطـا  تيمحـدود  سـبب كـار   نيكه ا كند اقدام  هابانك يقانون ةنرخ سپرد شيافزا

همـان   در  .آورد دنبـال مـي   را به يخارج يمال تأمينها در شركت تيو محدودشود  مي  پول  ةعرض
در گـردش   ةياسـتفاده از سـرما   يورتـر، بهـره  يطولان ياتيعمل ةبا چرخ ييهاشركت يزمان، برا
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شـركت   ياتي ـعمل سكير به افزايش ياتيعمل ينقد يهاانيبودن جرن يكاف. است نييپا  نسبت به

 يهـا تيمحـدود  شيبه افـزا  كه كنديتر مرا سخت يبانك يهاوام كسب زين و آن  شود منجر مي
 ،تـورم  دليـل ايجـاد   بـه  ةي ـمواد اول متيدر ق شيافزا ن،يبر ا علاوه .انجامد مي يخارج يمال أمينت

 شـدن بدتر سـبب ، اثـر تـورم بـر شـركت     يطور كل هب. كند را طلب مي يشتريدر گردش ب ةيسرما
 يانـده يفزا يهاتيشود و محدود مي ينقد داخل هاي انيجر جاديا يشركت برا ييو توانا وضعيت

 ـ ين ـيدر حفظ سطح معرا دهد و شركت  ميشركت قرار  يرو شيپ يخارج  يمال نتأميدر   ولاز پ
وجه نقد شـركت   داشت نگه، سطح ستبالاتورم كه  يهنگام نيبنابرا . كند با مشكل مواجه مينقد 

  .ابدييكاهش م چشمگيريطور  به ياتيعمل ةشدن چرخ يبا طولان

  ه نقدوج داشت نگهعملياتي و تغييرات  ةچرخ. 5جدول 
  گروه سوم گروه دوم گروه اول  

Intercept  
)P-Value( 

1329/0  
)0000/0(  

133293/0 
)0000/0(  

002260/0  
)1072/0(  

002204/0  
)1172/0(  

012141/0-  
)0000/0(  

032033/0-  
)0000/0(  

CPI 
001806/0-  

)0000/0(  
001808/0  

)0000/0(  
000200/0  

)0000/0(  
000200/0  

)0000/0(  
0000681/0  

)0000/0(  
000119/0  

)0000/0(  

Cycle  
005518/0-  

)7050/0(  
004727/0  

)0010/0(  
007942/0-  

)6137/0(  
008083/0  

)0000/0(  
013870/0-  

)1012/0(  
060449/0-  

)0000/0(  

Cycle
2  -  000229/0-  

)0000/0(  -  0000842/0-  
)3068/0(  -  046752/0  

)0000/0(  

CFO  
071380/0  

)0000/0(  
071605/0  

)0000/0(  
038383/0  

)0000/0(  
038386/0  

)0000/0(  
181917/0  

)0000/0(  
190140/0  

)0000/0(  

Ln Asset
00000000276/0- 

)1127/0(  
00000000283/0- 

)1072/0(  
00000000342/0- 

)0000/0(  
00000000342/0- 

)0000/0(  
00000000308/0 

)0000/0(  
00000000368/0 

)0000/0(  

Tobinq  
000179/0-  

)0000/0(  
000182/0-  

)0000/0(  
002061/0-  

)0000/0(  
002061/0-  

)0000/0(  
000598/0-  

)0000/0(  
000982/0-  

)0000/0(  

Risk  
088556/0  

)0000/0(  
088434/0  

)0000/0(  
106772/0  

)0000/0(  
106772/0  

)0000/0(  
046810/0  

)0000/0(  
049992/0  

)0000/0(  

NWC∆  
043747/0  

)0000/0(  
0437/0  

)0000/0(  
078289/0  

)0000/0(  
078302/0  

)0000/0(  
011579/0  

)0000/0(  
015412/0  

)0000/0(  

CDEBT∆ 
001559/0  

)0000/0(  
001564/0  

)0000/0(  
000299/0-  

)0000/0(  
000299/0-  

)0000/0(  
000329/0-  

)0000/0(  
000344/0-  

)0000/0(  
ضريب تعيين 

)R
2( 

0/0745 0/0746 0637/0  0637/0  0/0151 0/0171 

  316  316  474  474  316  316 تعداد
Cycle2آزمون بدون متغير  **                     Cycle2آزمون با متغير * 
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  گيري و پيشنهادهانتيجه
 ياتيعمل ةچرخ اند، اما دربارة تمركز كردهوجه نقد  داشت نگهعوامل خرد  متعددي برهاي پژوهش

ش تورم، ميزان وجه نقـد  دهد با افزاينتايج پژوهش نشان مي .مطالعة زيادي صورت نگرفته است
يابد و هنگامي كه تورم به سطح خاصي برسـد،  شده توسط واحدهاي تجاري كاهش مي نگهداري

 ةهمچنين، هنگامي كه چرخ. يابدافزايش مي ،ها با افزايش تورموجه نقد شركت داشت نگهميزان 
 ةبا رسيدن چرخ ـ يابد وواحدهاي تجاري كاهش مي ةشد عملياتي افزايش يابد، وجه نقد نگهداري

مسـتمر تـورم    يفشـارها . كندها تغيير نميوجه نقد شركت داشت نگهخاص،  يعملياتي به سطح
 شها بـه افـزاي  تشرك ،يوضعيت نيدر چن. شودها ميتشرك يپول هايييكاهش ارزش دارا سبب
هـا  تشـدن اوضـاع، شـرك   تريمبا وخ ـ .كننديم اقدام بلندمدت يانعقاد قراردادها ايكالا  يموجود
در واقـع،  . شـد رو خواهنـد   هو با كمبود وجه نقد روبخواهند كرد   را تجربه ينگيسطح نقد نكمتري

و سـطح   يمـال  ييو توانـا  نـه يكه در هز شود ميمنجر كلان  يكنترل هايتاسيتورم به اعمال س
   .است رگذاريوجه نقد تأث داشت نگه

وجه نقد  داشت نگهسطح  ت كردثابكننده  از شاخص قيمتي مصرف مندي اين پژوهش با بهره
 ،ايـن بـا وجـود   . يابـد منظور كاستن از زيان قدرت خريد كاهش مـي  به ،ها با افزايش تورمشركت

عنـوان پوششـي    شده را به ها وجه نقد نگهداريرسد، شركتهنگامي كه تورم به سطح خاصي مي
 ةكه طول چرخ ـ يهنگامهمچنين در سطح خرد، . دهند ميدر مقابل ريسك ورشكستگي افزايش 

 ممكـن اسـت  و  ابـد ييكاهش م يتجار اتيشركت در عمل ييكند، توانا مي دايپ شيافزا ياتيعمل
خـود را   دي ـتول يعاد يازهاين توانديشركت نم نيبنابرا. رو شودبا مشكل روبه زين هيگردش سرما

در  .خـوب را از دسـت بدهـد    يو تقاضـاها  گـذاري يهسرما هايتد كند و ممكن است فرصربرآو
 هـاي  يافته حاضر را با پژوهشتوان نتايج مي پژوهش،بازار چين و ايران از لحاظ موضوع  ةمقايس
وجـه نقـد در بـازار     داشـت  نگهو  ياتيعمل ةتورم، چرخ يبه بررسكه ) 2014( و همكارانش وانگ

ن در هـر دو بـازار بـي    نشـان داد،  ة نتايج اين دو پژوهشمقايس. ، مقايسه كردپرداختند نيسهام چ
عمليـاتي و   ةچرخاما برخلاف چين كه  .شكل وجود دارد) U(يو  ةوجه نقد رابط داشت نگهتورم و 

عملياتي افزايش يابد، ميزان وجـه   ةهنگامي كه چرخ ،در ايران يو شكل است وجه نقد داشت نگه
خـاص،   يعملياتي به سطح ةيابد و با رسيدن چرخواحدهاي تجاري كاهش مية شد نقد نگهداري

  .كندها تغيير نميوجه نقد شركت داشت نگه ميزان
با توجه به وضعيت اقتصادي كشـور، اثـر سـاير متغيرهـاي كـلان       شود ميدر نهايت پيشنهاد 

  . شوداقتصادي در كنار متغيرهاي ديگر در سطح خرد بررسي 
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