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 چكیده
 یها تبیین اثر تورم و چرخه عملیاتی بر میزان انباشت وجه نقد در شرکت مقاله هدف این

 یها . جا معه آماری این پژوهش کلیه شرکتباشد یپذیرفه شده در بورس اوراق بهادار تهران م

از طریق روش حذف شرکت های مورد مطالعه  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

 و باشد یتورم و چرخه نقد عملیاتی م مقالهمستقل در این  ریمتغ .تسیستماتیک انتخاب شده اس

 از استفاده با پژوهش اهداف به یابی دست. جهت باشد یم نقد وجه انباشت نیز وابسته متغیر

 تورم بین که دهد یتغیره فرضیات پژوهش مورد آزمون قرار گرفت و نتایج نشان مم چند رگرسیون

رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین با بررسی سایر  نقد وجه انباشت میزان با عملیاتی چرخه و

 تغییرات و گردش در سرمایه خالص تغییرات شرکت، اندازه بین که دهد یمتغیرها نتایج نشان م

 .اند جاری با انباشت وجه نقد رابطه معناداری داشته یها یبده
 

 .تورم، چرخه عملیاتی، انباشت وجه نقد های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 و موجود نقد وجه بین ایجادتوازن است. اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

 از است. تجاری واحدهای فعالیت تداوم و سلامت اقتصادی عوامل نیتر مهم از یکی نیازهای نقدی،

 وجه تا دهند یم ترجیح است موجود که یتورم موقعیت علت به ایرانی یها شرکت دیگر بیشتر سوی

 تورم برابر مقاومت در سپر رایجی پدیده چنین چند هر کنند. تبدیل دیگر یها ییدارا به خود را نقد

 به و شده مانده در ها یبده سررسید در ها شرکت که است این آن ثانویه اثر لیکن ،شود یمتلقی 

 مالی درماندگی با که ییها شرکت اغلب که است داده نشان تجربه .شود یم وارد لطمه اعتبار سازمان

 وجه نقد کنترل ضعف در نیز و درگردش هیسرما مدیریت سوء از همواره اند شده مواجه و ورشکستگی

 حساب به شرکت یبرا یمهم دارایی ترازنامه، تاریخ در شده نگهداری وجه نقد . اگرچهاند برده یم رنج

تخصیص  در کارایی عدم از ای نشانه تواند یم لازم، اندازه بیش از دارایی این لیکن نگهداری ،دیآ یم

از  .(7931نماید )احدی سرکانی و همکاران،  تحمیل شرکت بر را زیادی یها نهیهزباشد و  منابع

باعث از  تواند یماینرو وجه نقد یک دارایی غیرسودآور است، خصوصاً در طول دوره تورم، وجه نقد 

بین رفتن قدرت خرید شود و هزینه انباشت وجه نقد را افزایش دهد و همچنین قیمت، نرخ بهره و 

ی گذار هیسرمای، نرخ بازده گذار هیسرمای ها پروژههنگام ارزیابی  ی سرمایه را افزایش دهد.ها نهیهز

لی مورد استفاده به عنوان نرخ تنزیل جهت تعدیل مقدار جریان نقدی آتی جهت محاسبه ارزش فع

ی شرکت، به عنوان ارزش گذار هیسرمای ها پروژهمثبت  (NPV) 7قرار گیرد. نتایج ارزش فعلی خالص

 ها شرکتکه  گردد یمی آینده بالقوه منجر گذار هیسرمای و بازده گذار هیسرمای ها فرصتارزش 

ی خود ها ییداراانباشت وجه نقد را در  ها شرکت. در نتیجه، دهد یمانباشت وجه نقد خود را کاهش 

ی اقدام به نگهداری معادل وجه نقد ها شرکت(. علاوه بر این، زمانی 1669، 1. )فریرادهند یمکاهش 

 که یبطوربه وجه نقد تبدیل نمایند  تر نییپای ها نهیهزآنرا در  توانند یم کنند یم)شبه وجه نقد( 

( 7300، 9قرون به صرفه است )شلیفر و ویشنیبرای افزایش وجوه م ها ییدارافروش این 

تمایل کمتری به نگهداری وجه نقد  کنند یمی نقدشدنی زیادی نگهداری ها ییدارایی که ها شرکت

ارزش منصفانه دارایی به طور  ابدی یمقیمت افزایش  که یتورمی ها دورهدارند. به خصوص در طول 

تمایل به افزایش  ها شرکتبنابراین، به جای نگه داشتن وجه نقد،  .گردد یمکلی بالاتر ارزش دفتری 

ی نقد خود را دارند. تورم ممکن است همچنین بر ذخیره نقدی شرکت تأثیر گذارد. در ها ییدارا

به پول بیشتری جهت خرید مواد اولیه و کالاهای دیگر نیاز دارند. در نتیجه  ها شرکتزمان تورم 

ی عملیاتی ها چرخهمنجر به خلق پول کمتری از طریق  رگردشد هیسرمامصرف بیش از حد 

ی تورم مواد خام نیب شیپ، شرکت ممکن است با ابدی یمافزایش  ها متیق. همانطور که گردد یم

بیشتری جهت جلوگیری از افزایش هزینه و یا جهت بکارگیری ذخایر اضافی پیش خرید نمایند و 
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ی از دست دادن قدرت خرید و تولید بالا، در طلا و یا ممکن است برای جلوگیر ها شرکتیا سایر 

یی که بیش از حد نگهداری ها شرکتی نمایند، که ممکن است در گذار هیسرمااملاک و مستغلات 

زیاد و کاهش انباشت نقد شود و یا حتی در بازار سرمایه، افزایش  درگردش هیسرمانمایند منجربه 

ی گردد گذار هیسرمابهره و بالا رفتن عدم اطمینان درآمد منجربه افزایش نرخ  تواند یم ها متیق

چرخه عملیاتی تحت تأثیر فاکتورهای صنعت، مدل  ها شرکتهمچنین در  .(7311، 0)فریدمن

کسب و کار شرکت وکارایی مدیریت قرار دارد. به طور کلی، اگر شرکت به فعالیت خود تداوم دهد 

در تعادل نگهداری شود. به عبارت  درگردش هیسرماو  ها شرکتی عملیاتی ها ییدارانیاز است که 

تولید شود، سرمایه در زمان  تر کوتاهدیگر، از دیدگاه تقاضا، اگر محصولات در یک چرخه عملیاتی 

و شرکت بایستی به طور مداوم بودجه برای تکمیل چرخه سریع  افتد یمکمتری به گردش  نسبتاً

یی ناچارند پول بیشتر جهت پوشش ها شرکتچنین  نماید. یگذار هیسرماخرید، تولید، و فروش 

از دیدگاه  معاملات نگهداری نمایند که باانگیزه معاملاتی برای نگه داشتن پول نقد سازگار باشد.

عرضه، یک چرخه عملیاتی کوتاه تر بدان معنی است که روند به دست آوردن موجودی، فروش و به 

که، مقدار  باشد یمباشت سرمایه داخلی زمانی دارای کارایی ان است. تر نقدکوتاهدست آوردن پول 

ی دریافتنی گرفته شود. از اینرو، در یک سطح ها حسابسرمایه جاری از طریق موجودی و کاهش 

ی دریافتنی ها حسابنرخ جمع آوری  که یهنگامخاص، با افزایش چرخه گردش محصول، به ویژه 

که برآیند نیاز به نگهداری  کنند یمی تر را تجربه کاهش یابد، شرکت یک چرخه عملیاتی طولان

مقدار بیشتری از وجه نقد برای محافظت در برابر ریسک و عدم اطمینان آینده است. مبتنی بر 

. در میپرداز یموارونه چرخه عملیاتی و انباشت وجه نقد  Uتجزیه و تحلیل انجام شده ما به ارتباط 

بدین معنی است که عرضه مستمر پول از طریق  یک محدوده خاص، گسترش چرخه عملیاتی

چرخه پول نقد طولانی تر وجود دارد و شرکت لازم نیست برای مقدار زیادی از پول نقد برای 

 درگردش هیسرمای عملیاتی بهره وری ها چرخهمعاملات نگهداری نماید. در همان زمان، گسترش 

و  شود یمی دریافتنی تحصیل ها سابح، پول بیشتر توسط موجودی صورت گرفته و دهد یمکاهش 

 .ابدی یمسرعت نقدشوندگی موجودی جهت انباشت وجه نقد کاهش 

 

 چهارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

و مؤسسات قرار  ها شرکت یمورد توجه تمام ریناپذ مروزه وجه نقد به عنوان یک ضرورت اجتنابا

ها قادر به ادامه  دارد. وجه نقد به مثابه خون برای بدن انسان است که در صورت نبود آن شرکت

ها  واحدهای اقتصادی شرکت یها بخش یحیات اقتصادی خود نیستند. به عبارتی وجه نقد در تمام

 بر مستقیم غیر یا مستقیم تأثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت هرگونه طرفی از در جریان است و 
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 و شرکت در بزرگ یها تیموفق منجربه نقد وجه جریانات مدیریت. گذاشت خواهد نقد وجه روی

تصمیم گیری  حاضر حال در. آورد یم فراهم نیز راها  شرکت ورشکستگی موجبات آن مدیریت عدم

ها تبدیل به یکی از عوامل قابل توجه در ادبیات تأمین  برای تعیین میزان ذخایر نقدی در شرکت

مالی شده است. مزیت عمده نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا، افزایش توانایی شرکت 

رجی گران قیمت ارزشمند و پرهیز از تأمین مالی خا یگذار هیسرما یها برای استفاده از فرصت

( بطوریکه 1663، 5نیز در بردارد. )گونی و همکاران ییها نهیاست. با این وجود نگهداری وجه نقد هز

میزان تورم در سطح اقتصاد دارد مثلاً   ها وابستگی شدیدی به وجه نقد در شرکت انباشتیزان م

و در این شرایط بایستی  زیان نگهداری است یدارا یوجه نقد به عنوان اقلام پولی در شرایط تورم

شود و در شرایطی که میزان تورم پایین است نگهداری وجه نقد جهت کاهش هزینه  یگذار هیسرما

بایستی هنگام  گذاران هیگذار باشد، از این رو سرما ریبر سود آوری شرکت تأث تواند یاستقراض م

گذار  ریتأث ها یریتصمیم گیری، وجه نقد در دسترس را به عنوان یکی از عواملی که در تصمیم گ

جدید کاهش  یها یمال نیاست را مد نظر قرار دهند، در غیر این صورت با کاهش وجه نقد و تأم

خواهد دید. لذا  زیان گذاران هیو در این صورت نیز سرما باشد یسودآوری شرکت دور از انتظار نم

نگهداری سطح قابل قبول و اقتصادی وجه نقد در شرکت و مدیریت نقدینگی شرکت یکی از عوامل 

ثروت سهامداران را به حداکثر برساند و در غیر این  تواند یها و م گذار بر سود آوری شرکت ریتأث

 دچار زیان شوند باعث سوء مدیریت در شرکت شود و در نهایت سهامداران شرکت تواند یصورت م

  (.7930)لشکری و همکاران، 

( با عنوان تورم، چرخه عملیاتی و انباشت وجه 1670) 0در تحقیقی که توسط وانگ و همکاران

که رابطه معنادار و معکوسی بین انباشت  ی چینی صورت گرفت به این نتیجه رسیدندها شرکتنقد 

وارونه  Uداشته است همچنین یک رابطه  وجود  (CPI) 1کننده مصرفوجه نقد و شاخص قیمت 

 تحقیق ( در1669) 0همکاران و بین چرخه عملیاتی و انباشت وجه نقد وجود داشته است. میکلسون

 و شود ینمضعیف  عملکرد منجربه مازاد نقد وجه نگهداشت مداوم که رسیدند نتیجه این به خود

 که دارد فرض مطابقت این با آنان شواهد نیست. داران سهامو  مدیران بین منافع تضاد دهنده نشان

بیان  را ( دلایلی7333) 3هارفورد مقابل . دردهد یمرا افزایش  ها شرکتارزش  نقد، وجه ذخایر

 وجوه ذخایر کنترل در مدیران نقش مباشرتی نگران همواره داران سهاماساس آن  بر که دارد یم

 بیشتری احتمال با هستند غنی نقد وجه لحاظ از که ییها شرکت ،دهد یمنشان  وی .باشند یم نقدی

 .است ارزش شرکت کاهنده زیاد احتمال به یمیتصم چنین و پردازند یم ها شرکت سایر تحصیل به

 میزان و شرکت ساختار رابطه بین بررسی به مشابه تحقیقی ( در1677) 76همکاران و سابرامانیام

 یها سال طی نیویورک محیط بورس در شواهد جمع آوری با ها آن پرداختند. شده نگهداری نقد وجه
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 در هستند، ومتنوعتری غیرمتمرکز مالکیت دارای که ییها شرکت دادند نشان 1660 تا 7300

 .کنند یم نگهداری نقد وجه معناداری کمتر طور به دارند متمرکز مالکیت که ییها شرکت با مقایسه

 هستند متنوعی مالکیت که دارای ییها شرکت اینکه دلیل به ،دارد یم بیان ها آن بیشتر یها یبررس

 رشد و یگذار هیسرما یها فرصتو  داشته ها آن خاص صنایع و ها شرکت سایر با بیشتری روابط دارای

 بررسی به (7900همکاران ) و پور . کاشانیکنند یم نگهداری کمتری نقد وجه اینرو از دارند، بیشتری

 نقدی جریانات تغییرات به توجه با نقد نگهداری وجه سطوح تغییرات بر مالی یها تیمحدود اثر

 گروه و یمیتقس سود نسبت شرکت، عمرشرکت، متعدد )اندازه معیارهای از استفاده با پرداختند.

 رابطه نقدی جریانات که شد داده مالی، نشان یها تیمحدود وجود از نمایندهای عنوان به تجاری(

 نقدی جریان حساسیت بین تفاوت معناداری همچنین ندارد؛ نقد وجوه نگهداری سطوح با معناداری

 وجود محدودیت مالی بدون و محدودیت مالی با یها شرکت دسته دو در نقد وجه تغییرات قبال در

 ها شرکت توسط نقدی یها یموجود نگهداری در را عامل ده تأثیر (7900همکاران ) و آقایی .ندارد

خالص  دریافتنی، یها حساب که است آن از حاکی آنان تحقیق شواهد دادند. قرار مطالعه مورد

تأثیر  با عوامل نیتر مهم از ترتیب به مدت کوتاه یها یبده و کالا یها یموجود ،درگردش هیسرما

سود  شرکت، رشد یها فرصت دیگر، سوی از .باشند یم نقدی یها یموجود نگهداری بر منفی

نگهداری  بر مثبت تأثیر با عوامل نیتر مهم از ترتیب خالص به سود و نقدی جریانات نوسان تقسیمی،

 و بلندمدت یها یبده منفی تأثیر مورد در کافی شواهد اما .روند یم شمار به نقدی یها یموجود

( در 7931سیرانی و طاهر شمس ) .نشد مشاهده نقدی یها یموجود نگهداری بر ها شرکتاندازه 

بدین  ها شرکتی در ا هیسرمای بند بودجهتحقیقی تحت عنوان رابطه بین تورم و معیارهای ارزیابی 

ی سرمایه ای در بند بودجهمعیارهای مربطو به  که یتورمنتیجه رسیدند که در کشورهای بااقتصاد 

اطلاعات  شود یمی که از منابع اطلاعات بهای تمام شده تاریخی استفاده گذار هیسرمای ها میتصم

ی در اندازه گیری شاخصهای ستیبا یمو اساس  دینما یممربوطی را برای تصمیم گیری فراهم 

ی گذار هیسرمای ها طرحی نقدی ها انیجری سرمایه ای عامل تورم در محاسبات بند بودجهارزیابی 

 عوامل رابطه ( در تحقیقی تحت عنوان بررسی7931و همکاران )لحاظ نمود. احدی سرکانی 

 بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته یها شرکتدر  نقد نگهداشت وجه با یشرکت برون و یشرکت درون

 ثابت، یها ییدارا حجم شرکت، اندازة عملیاتی، نقد وجه متغیرهای تهران به این نتیجه رسیدند که

 شرکت ارتباط نقد نگهداشت وجه سطح با ارز نرخ و نقدینگی حجم تورم، نرخ سود، عدم تقسیم

 مالکیت، تمرکز متغیرهای بین معنادار رابطه وجود عدم از حاکی نتایج این همچنین معناداری دارند.

( در 7930و همکاران ) لشگری .باشد یم ها شرکت نقد وجه نگهداشت سطح با نفت و بهای طلا بهای

نتیجه  نیبد یمازاد وکسری وجه نقد بر بازده سهام در شرایط تورم ریتأثتحقیقی تحت عنوان 
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 رابطه تورم، نمودن لحاظ شرایط در سهام بازده با نقد وجه کسری و مازاد بین رسیدند که که

 تورم، ننمودن لحاظ شرایط در سهام بازده با نقد وجه کسری و مازاد بین اما. ندارد وجود معناداری

( در تحقیقی تحت عنوان 7930تنانی ) زندی و محسن مراد دارد. وجود یمیمستق و معناداری رابطه

مالی بدین نتیجه رسیدند که  پذیری انعطاف بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان تأثیر

مشخص  همچنین تأثیر دارد مالی پذیری انعطاف بر نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان

 مالی، پذیری انعطاف دارای یها شرکت در نقد وجه انباشت سطح و آزاد نقد وجه جریان گردید

 .دارد معناداری و مثبت تفاوت ندارند مالی پذیری انعطاف که ییها شرکتبه  نسبت

 

 فرضیات تحقیق -3
 :دارد. ریتأثتورم بر انباشت وجه نقد  فرضیه اول 

 :دارد. ریتأثعملیاتی بر انباشت وجه نقد  چرخه فرضیه دوم 

 

 روش تحقیق -4
. ابتهدا بها مراجعهه بهه منهابع موجهود       باشهد  یمه روش گردآوری مطالب کتابخانهه ای و میهدانی   

، مقهالات، اینترنهت( چهارچوب نظهری و پیشهینه تحقیهق تنظهیم گردیهد         هها  نامهه )کتابخانه، پایان 

هها بهه    مهالی شهرکت   یهها  منهدر  در صهورت   یهها  بهرای دسهتیابی بهه اطلاعهات و داده    و در ادامه 

بانههک اطلاعههات سههازمان بههورس اوراق بهههادار تهههران و مههدیریت پههژوهش، توسههعه و مطالعههات     

مراجعههه و نیههز بهها اسههتفاده از بانههک اطلاعههاتی رهههاورد    بههورس و اوراق بهههادار سههازمان یاسههلام

و  ههها شههرکتی مههالی ههها صههورتدر دوره زمههانی تحقیههق از   ههها دادهنههوین بههه جمههع آوری   

پههس از جمههع آوری اطلاعههات، متغیرهههای تحقیههق  .ی همههراه آن اقههدام شههده اسههتاههه ادداشههتی

و سهپس جههت آزمهون بهه نهرم       شهدند با استفاده از نهرم افهزار صهفحه گسهترده اکسهل محاسهبه       

 منتقل شده و از روش رگرسیون چند متغیره فرضیات پژوهش انجام شد. 077افزار ایویوز 

بههادار تنهها سهازمانی اسهت کهه دارای اطلاعهات در       با توجه بهه اینکهه در ایهران بهورس اوراق     

باشههد و مراکهز اطلاعههاتی جههامع و کامهل دیگههری کههه بتهوان از اطلاعههات آن جهههت     دسهترس مههی 

آمههاری،  ٔ  جامعههه مراکههز تحقیقههاتی و محققههین اسههتفاده کههرد وجههود نههدارد در تحقیههق حاضههر  

 7939ا پایههان سههال تهه 7900ی پذیرفتههه شههده در بههورس اوراق بهههادار تهههران از سههال ههها شهرکت 

در ایهن پهژوهش بها توجهه بهه      خواههد بهود. وامها در مهورد نمونهه بایهد گفهت کهه          سال 5به مدت 

پذیرفتهه شهده در بههورس    یهها  میهان شهرکت   هها  یماهیهت تحقیهق ونیهز وجهود برخهی ناهمهاهنگ      
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آمهاری تحقیهق در نظههر گرفتهه شههده     نمونهههزیهر بهه منظههور تعیهین     طیاوراق بههادار تههران، شههرا  

 :است

 تولیدی باشند. یها رکتش (7

در بههورس اوراق بهههادار تهههران پذیرفتههه شههده و طههی      7900از سههال  ییههها شههرکت (1

 از بورس خار  نشده باشند. 39تا  00سالهای 

 در دسترس باشد. 39الی  00 یها بین سالها که دادهای مالی آن ییها شرکت (9

 ها تولیدی باشد. فعالیت آن (0

 نداشته باشند.در دوره مورد نظر تغییر سال مالی  (5

 

 مدل تحقیق -5

 7جهت بررسی فرضیات تحقیق و دستیابی به هدف اصلی تحقیق از مدل رگرسیون چندگانه رابطه 

 :میکن یماستفاده 
                             

                       
          

                                                  (7)  

 که:

 Cashit∆ وجه نقد و حاصل جمع  تقسیم است که از تفاوت: معیار تبیین انباشت وجه نقد

 گردد یممحاسبه  tدر سال  ها ییبر کل دارا t-1سال و  tمدت سال  کوتاه یگذار هیسرما

CPIتغییرات در سطحی از (766اساس سال قبل )سال قبل =  رکننده ب : شاخص قیمت مصرف ،

که از سایت بانک مرکزی  باشد یمداری شده بوسیله خانوارها قیمت کالاها و خدمات مصرفی خری

 .شود یم استخرا  رانیا یاسلامجمهوری 

Cycle یا مواد خرید برای نقد وجه پرداخت از عملیاتی ؛ چرخه7666: چرخه عملیاتی تقسیم بر 

 .شود یم ختم فروش از حاصل نقد وجه وصول به و شروع کالا

CF ها ییدارا: جریان نقد عملیاتی تقسیم بر کل 

Ln assetو بعنوان متغیر کنترلی در این تحقیق  باشد یم؛ بیانگر اندازه شرکت ها یی: لگاریتم کل دارا

 استخرا  ها شرکت مالی یها صورت طریق از که ها ییدارا جمع طبیعی لگاریتم با است برابراز طریق 

 .شود یم محاسبه و

TobinQ : نسبت  .باشد یمکه بعنوان متغیر کنترل دوم مدنظر  باشد یمی رشد ها فرصتبیانگرQ 

ارزش دفتری  اضافهها به  های بلندمدت از تقسیم ارزش بازار اوراق بهادار شرکت، بدهی نیتوب

 .گردد یمهای شرکت محاسبه  مدت بر ارزش دارایی های کوتاه بدهی
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NWCit∆ : بین سال  درگردش هیسرماخالص تفاوتt سال و t-1 در سال  ها ییتقسیم بر کل داراt ؛

 ی جاری، خالص سرمایه در گردش گویند.ها یبدهی جاری شرکت و ها ییدارابه تفاوت بین 

Sdebtit∆: جاری بین سال  یها یتفاوت بدهt سال و t-1 در سال  ها ییتقسیم بر کل داراt 

 

قالب سه الگوی زیر مورد بررسی قرار گرفته برای بررسی آزمون فرضیات مدل اصلی تحقیق در 

 است:

عملیاتی وجود نداشته و اثر تورم در کنار سایر متغیرها بر  چرخهدر این الگو، متغیر  :1الگوی شماره 

 (.1670، 71وانگ و همکارانگیرد ) متغیر انباشت سرمایه مورد بررسی قرار می

 (1رابطه 
                             

                                  

                                                                            
 

معنی برآورد گردند بیانگر نبود رابطه بین تورم و انباشت  بی β2و  β1اگر هر دو ضریب در این الگو 

بین  رابطهمعنادار شود،  β2وجه نقد است. اگر هر دو ضریب مذکور معنادار شوند یا فقط ضریب 

 β1شکل خواهد بود. ولی اگر فقط ضریب  Uتورم و انباشت وجه نقد از نوع درجه دو بوده و تابع آن 

 معنادار گردد بیانگر وجود رابطه از نوع خطی بین تورم و انباشت وجه نقد است.
 

یاتی در کنار سایر عمل چرخهدر این الگو، متغیر تورم کنار گذاشته شده و اثر  :2الگوی شماره 

 (.1679شود. )وانگ و همکاران،  متغیرها بر متغیر انباشت سرمایه بررسی می

 (9رابطه 
                                 

                                  

                                                      
 

عملیاتی و  چرخهمعنی برآورد گردند بیانگر نبود رابطه بین  بی β2و  β1هر دو ضریب  در این الگو اگر

 رابطهمعنادار شود،  β2انباشت وجه نقد است. اگر هر دو ضریب مذکور معنادار شوند یا فقط ضریب 

شکل خواهد بود. ولی اگر  Uبوده و تابع آن  عملیاتی و انباشت وجه نقد از نوع درجه دو چرخهبین 

عملیاتی و انباشت وجه نقد  چرخهمعنادار گردد بیانگر وجود رابطه از نوع خطی بین  β2فقط ضریب 

 است.
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عملیاتی با انباشت وجه نقد به صورت  چرخهتورم و  رابطهدر این الگو بررسی نوع  :3الگوی شماره 

 (.1679گیرد. )وانگ و همکاران،  همزمان انجام می

 (0رابطه 
                             

                       
                     

                                                                  (0)  

 

معنی برآورد گردند بیانگر نبود رابطه بین تورم و  بی β2و  β1اگر هر دو ضریب در این الگو 

 رابطهمعنادار شود،  β3انباشت وجه نقد است. اگر هر دو ضریب مذکور معنادار شوند یا فقط ضریب 

شکل خواهد بود. ولی اگر فقط  Uبین تورم و انباشت وجه نقد از نوع درجه دو بوده و تابع آن 

به همین  رابطه از نوع خطی بین تورم و انباشت وجه نقد است.معنادار گردد بیانگر وجود  β1ضریب 

عملیاتی و  چرخهمعنی برآورد گردند بیانگر نبود رابطه بین  بی β4و  β3ترتیب، اگر هر دو ضریب 

 رابطهمعنادار شود،  β4انباشت وجه نقد است. اگر هر دو ضریب مذکور معنادار شوند یا فقط ضریب 

شکل خواهد بود. ولی اگر  Uت وجه نقد از نوع درجه دو بوده و تابع آن عملیاتی و انباش چرخهبین 

عملیاتی و انباشت وجه نقد  چرخهمعنادار گردد بیانگر وجود رابطه از نوع خطی بین  β3فقط ضریب 

 است.

 

 آمار توصیفی -6
های مربوط به آمار  داده 7ها، در جدول  جهت درک بهتر مقیاس، دامنه و نحوه پراکنش داده

 .توصیفی متغیرهای تحقیق آمده است

که از بین متغیرهای پژوهش، متغیر تغییرات وجه  شود یممشاهده  7جدول با توجه به 

نقددارای کمترین میزان پراکندگی و توان دوم متغیر شاخص قیمت مصرف کننده بیشترین میزان 

و مقدار بیشینه آن  -060/6برابر است با  پراکندگی رادارد. مقدار کمینه متغیر تغییرات وجه نقد

در مورد  وجه نقد بین این دو مقدار تغییر داشته است. دهد یماست. که نشان  163/6برابر با 

و مقدار بیشینه برابر  71/00که مقدار کمینه برابر با  شود یمشاخص قیمت مصرف کننده مشاهده 

 .است. که نشان دهنده دامنه تغییرات این متغیر است 50/796با 

و شاخص قیمت مصرف کننده به  چرخه عملیاتی رابطهتوجه به فرضیات تحقیق، در اینجا با 

شوند که  بررسی می 9و  1، 7با متغیر انباشت وجه نقد در قالب الگوهای  تورم ندهینماعنوان متغیر 

 .گردد یمدر بخش بعدی تبیین 
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 نماد متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

Cash∆ 915 670/6 670/6 163/6 060/6- 609/6 50/9 73/00 

CPI 915 00/36 97/01 50/796 71/00 600/19 10/6 750/1 

CPI
2 915 619/0176 39/0110 03/71606 05/0917 650/0505 30/6 071/1 

Cycle 915 103/6 100/6 110/7 675/6 715/6 07/7 36/1 

Cycle
2 915 770/6 611/6 099/7 6661/6 700/6 01/0 06/91 

Ln asset 915 99/79 79 513/70 697/76 57/7 10/7 17/0 

Tobin q 915 09/7 10/7 10/5 000/6 079/6 90/1 01/71 

NWC∆ 915 17/7 133/6 190/13 669/6 03/1 39/1 01/16 

Sdebt∆ 915 17/7- 690/6 066/6 60/707- 01/76 13199/77- 1130/703 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
 

 

 ها آزمون فرضیه -7

 به صورت زیر قابل تعریف هستند: 9و  1، 7های تحقیق بر اساس ضرایب الگوهای  فرضیه

 :3و  1ی شماره الگوهاهای فرضیه بر اساس  الف( آزمون

 شوند یمروابط زیر بررسی  9و  7بر اساس الگوی شماره 

 )خطی یا غیر خطی( بین تورم و انباشت وجه نقد. رابطه (7

 رابطه خطی )درجه یک( بین تورم و انباشت وجه نقد. (1

 رابطه درجه دو بین تورم و انباشت وجه نقد. (9

 9و  7با یک بار برآورد ضرایب رگرسیونی الگوهای  9 و 1، 7لازم به ذکر است هر سه آزمون شماره 

نیز  9و  1 ی به عدم رد فرض صفر داده شود، در دو آزمونرأ 7 انجام شده و چنانچه در آزمون

 فرض صفر قبول است.

 :3و  2ی شماره الگوهاهای فرضیه بر اساس  ب( آزمون

 شوند یمروابط زیر بررسی  9و  1بر اساس الگوی شماره 

 عملیاتی و انباشت وجه نقد. چرخه)خطی یا غیر خطی( بین  رابطه  (7

 عملیاتی و انباشت وجه نقد. چرخهرابطه خطی )درجه یک( بین  (1

 عملیاتی و انباشت وجه نقد. چرخهرابطه درجه دو بین  (9
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 1با یک بار برآورد ضرایب رگرسیونی الگوهای  0 و 5، 0لازم به ذکر است هر سه آزمون شماره 

نیز  0و  5 ی به عدم رد فرض صفر داده شود، در دو آزمونرأ 0انجام شده و چنانچه در آزمون  9و 

 صفر قبول است. فرض

 

 های فرضیه آماری برآورد الگوها و انجام آزمون -8
 های پنل سه نوع برآورد پیش بینی شده است: در تحلیل داده

 شود. ی تلفیقی نیز یاد میها دادهروش اثرات مشترک که از آن با عنوان  (7

 گویند.های ترکیبی نیز  های پنل است که به آن داده روش اثرات ثابت که نوعی از داده (1

 های پنل است. روش اثرات تصادفی که همانند روش اثرات ثابت نوعی از داده (9

 های برآورد ضرایب مشخص شود. بدین منظور آزمون نحوهلذا قبل از برآورد ضرایب الگوها باید 

F آزمون چاو روش اثرات مشترک را در مقابل اثرات اند شدهطراحی وهاسمن  پاگان-چاو، بروش .

پاگان اثرات مشترک را در مقابل اثرات تصادفی مورد بررسی قرار -ثابت آزمون نموده و آزمون بروش

دهد. چنانچه با استفاده از این دو آزمون الگوی مورد استفاده در تحقیق مشخص نشد، به سراغ  می

انجام شده به  0ها که در نرم افزار ایویوز  به انجام این آزمونرویم. نتایج مربوط  می هاسمن آزمون

 باشد. می 1شرح جدول 

 

 پاگان وهاسمن-چاو، بریوش Fهای تشخیصی  نتایج آزمون -2جدول 

 الگوها
 هاسمن آزمون پاگان-آزمون بروش چاو Fآزمون 

 نتیجه نهایی
 نتیجه آزمون آماره نتیجه آزمون آماره نتیجه آزمون آماره

 یالگو

 1 شماره 

06/9 

(66/6) 

 انتخاب اثر ثابت

 در مقابل اثر مشترک

07/06 

(666/6) 

 انتخاب اثر تصادفی

 در مقابل اثر مشترک

66/6 

(66/7) 

 انتخاب اثر تصادفی

 در مقابل اثر ثابت
 اثر تصادفی

 یالگو

 2 شماره 

00/9 

(66/6) 

 انتخاب اثر ثابت

 در مقابل اثر مشترک

10/07 

(666/6) 

 اثر تصادفیانتخاب 

 در مقابل اثر مشترک

66/6 

(66/7) 

 انتخاب اثر تصادفی

 در مقابل اثر ثابت
 اثر تصادفی

 یالگو

 3 شماره 

01/9 
(66/6) 

 انتخاب اثر ثابت
 در مقابل اثر مشترک

37/06 
(666/6) 

 انتخاب اثر تصادفی
 در مقابل اثر مشترک

66/6 
(66/7) 

 انتخاب اثر تصادفی
 در مقابل اثر ثابت

 تصادفیاثر 

 ( داخل پرانتز آمده است.P-Valueحداقل سطح معناداری ) یادداشت:

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

، هرسه الگوی مورد نظر تحقیق باید به روش اثرات تصادفی برآورد گردند. 1با توجه به نتایج جدول 

 .آمده است 9نتایج برآورد الگوها در جدول 
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 یاتی بر انباشت وجه نقدعمل چرخهنتایج برآورد اثر تورم و  -3جدول 
 الگوها

 ضرایب
 3الگوی  2الگوی  1الگوی 

 - 70/6( 666/6) 75/6( 665/6) عرض از مبدأ

CPI (16/6 )6665/6 - (30/6)5-76×17/1- 

CPI
2 (73/6)0-76×17/1- - (30/6)1-76×75/7- 

Cycle - (17/6 )69/6 (19/6 )695/6 

Cycle
2 - (30/6 )667/6- (31/6 )661/6- 

CF (59/6 )660/6 (51/6 )665/6 (00/6 )660/6 

Tobinq (91/6 )660/6 (9/6 )661/6 (00/6 )660/6 

Ln asset (666/6 )679/6- (666/6 )679/6- (666/6 )679/6- 

NWC (605/6 )661/6 (63/6 )6610/6 (631/6 )669/6 

Sdebt (603/6 )6661/6 (75/6 )6667/6 (9/6 )6667/6- 

F (666/6 )900/0 (666/6 )900/0 (666/6 )095/0 

R
 79/6 70/6 70/6 تعدیل شده 2

 00/7 05/7 00/7 واتسون-دوربین

 ( داخل پرانتز آمده است.P-Valueیادداشت: حداقل سطح معناداری )

 کمتر باشد، 65/6درصد، اگر  36کمتر باشد بیانگر معناداری ضریب مربوطه در سطح  7/6اگر این عدد از 
 درصد است. 33باشد نشانگر معناداری در سطح  67/6درصد و اگر کمتر از  35نمایانگر معناداری در سطح 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 7در هر دو الگوی  CPI2و  CPIقابل مشاهده است، ضرایب مربوط به  9که در جدول  طور همان

درصد معنادار نیستند. بنابراین بر اساس این نتایج،  36و  35بسیار کوچک بوده و در سطح  9 و

توان نتیجه گرفت که تورم اثر معناداری بر  پذیرفته شده و می 9و  1، 7فرض صفر در هر سه آزمون 

مین به ه ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نداشته است.ها شرکتانباشت وجه نقد در 

نیز مقادیری ناچیز و بی معنی است و حاکی از  9و  1در دو الگوی  Cycle2و  Cycleترتیب، ضرایب 

های عملیاتی اثر  گیریم که چرخه است. لذا نتیجه می 0و  5، 0پذیرش فرض صفر سه آزمون 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نداشتهها شرکتمعناداری بر انباشت وجه نقد در 

یابیم که  است. به همین ترتیب و با مشاهده حداقل سطح معناداری سایر متغیرهای الگوها در می

در سطح  ln assetاند، متغیر  نیز اثرمعناداری بر انباشت وجه نقد نداشته Tobin qو  CFمتغیرهای 

اری بر درصد اثر معناد 36در سطح  NWCدرصد اثر معناداری بر انباشت وجه نقد دارد، متغیر  33
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درصد اثرمعناداری بر متغیر  36و در سطح  7فقط در الگوی  Sdebtانباشت وجه نقد دارد و متغیر 

معنی برآورد گردیده است. علاوه بر این در هر  انباشت سرمایه داشته و دارد و الگوی دیگر اثر آن بی

ست. این نتیجه بیانگر درصد مقداری معنادار برآورد گردیده ا 33( در سطح Fسه الگو، آماره فیشر )

 R2گردد. ضریب  این است که فرض صفر آزمون فیشر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب الگو رد می

محاسبه شده است که بیانگر  79/6و  70/6،70/6تعدیل شده در الگوهای اول دوم و سوم به ترتیب 

اند به  توضیحی توانسته قدرت توضیح دهندگی الگو است. به عبارت دیگر در این سه الگو، متغیرهای

درصد تغییرات متغیر وابسته )انباشت وجه نقد( را توضیح دهند و باقی  79و  70، 70ترتیب 

اند. ضرایب دوربین  شود که در این الگوها لحاظ نشده تغییرات توسط عوامل دیگری توضیح داده می

اند، بیانگر نبود مشکل  شده محاسبه 1واتسون در هر سه الگو با توجه به اینکه مقادیری نزدیک به 

 باشند. خودهمبستگی می

 

 یریگ جهینتبحث و  -9

 معنادار بین تورم و چرخه عملیاتی با رابطهبا عنایت به نتیجه تحقیق حاضر که بیانگر عدم 

با نتیجه تحقیق  نتیجه گرفت که توان یم دهد یمی ایرانی را نشان ها شرکتانباشت وجه نقد را در 

نیاز  ها شرکت یتورمی ها دورهدر  ( مخالف بوده است. لذا از آنجایی که1679یانچو ونِگ و همکاران )

بیشتری به وجه نقد جهت خرید مواد اولیه و کالاها دارند، در نتیجه مصرف بیش از حد 

نی تورم بر یع گردد یمی عملیاتی ها چرخهمنجربه خلق پول کمتری از طریق  درگردش هیسرما

 یها شرکتدر  یا رابطهکه چنین  در حالی باشد یمتأثیرگذار  ها شرکتمیزان انباشت وجه نقد 

از دلایل احتمالی را بدین صورت شرح داد که  توان یماز نظر آماری معنادار نبوده است و ایرانی 

ی تورم اقدام به خرید مواد خام نیب شیپی ایرانی با عدم ها شرکت، ابدی یمافزایش  ها متیقزمانی 

با بررسی نتایج حاصل از سایر متغیرها بیانگر  .کنند ینمبیشتری جهت جلوگیری از افزایش هزینه 

پیش از این تبیین گردیده، عدم مصرف وجه نقد منجربه افزایش انباشت  طور همانآن است که 

ه نتایج تحقیق حاضر بیانگر وجه نقد و در نتیجه تغیرات خالص سرمایه در گردش خواهد شد ک

به افزایش وجه نقد جاری منجر یها یبدهرابطه معنادار این دو متغیر بوده است همچنین تغییرات 

با انباشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری داشته  جاری یها یبده، لذا تغییرات گردد یممنجر 

ی، به جای اینکه در عملیات ی جاری به عنوان منبع تأمین مالها یبدهاست یعنی با تغییرات 

ی رشد با انباشت وجه ها فرصتشرکت مصرف شوند، انباشته شده است چنانچه عدم رابطه معنادار 

رشد مصرف  یها فرصتاین ادعا را پشتیانی نماید یعنی وجه نقد به جای اینکه در  تواند یمنقد 

کوچک و بزرگ رفتار متفاوتی  یها اندازهبا  یها شرکت نهایتاً اینکه شوند، انباشته گردیده است.
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احدی سرکانی و  و با مستند به نتایج تحقیق دهند یمنسبت به انباشت وجه نقد از خود نشان 

رفتار  نقد وجه انباشت در تر کوچک اندازه ی باها شرکت( که بیانگر این بوده 7931همکاران )

گرفت؛ تحقیق حاضر نشان داده که  خواهند پیش در بزرگ یها شرکت به نسبت را یتر محتاطانه

اندازه شرکت اثر معناداری بر انباشت وجه نقد داشته است که از این جنبه همسو نتیجه تحقیق 

 ٔ  جنبهبه  با توجه گردد یمپیشنهاد  گذاران هیسرمابه  لذا ( بوده7931احدی سرکانی و همکاران )

 یها اندازهبا  ها شرکت یگذار هیسرما یها نهیگز انتخاب در بودنشان زیگر سکیریا  و ریپذ سکیر

 دهنده وام و مؤسسات ها بانکبزنند و همچنین به مدیران  انتخاب کوچک دست به یا بزرگ و

اعم از ریسک تجاری، مالی و نقدینگی جهت  ها شرکتریسک  ارزیابی در گردد یمپیشنهاد 

 .نماینداتکاء  تحقیق این از حاصل نتایج بر اعتبار اعطایدر یریگ میتصم
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