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This study examines the relationship between liquidity and 
corporate efficiency across different phases of the economic 

cycle in the Tehran Stock Exchange. Economic fluctuations are 
considered as determining variables in shaping corporate 

financial patterns. The research utilizes financial data from listed 
companies over the period 2013-2023. The research approach is 

descriptive-analytical, employing statistical models and panel 
data analysis. The findings indicate that liquidity has a significant 

impact on organizational performance (either linearly or 
following a non-linear U-shaped pattern) that varies across 

different stages of the economic cycle. Additionally, results show 
that during recession phases, liquidity has a positive and 

significant effect on corporate efficiency, whereas during 
economic growth periods, this impact is not statistically 

significant. Overall, the findings suggest that during growth 
phases, the benefits of cash retention decrease while opportunity 

costs increase. Conversely, during recession periods, maintaining 
liquidity has a substantial positive impact on corporate 

performance, leading to enhanced financial flexibility and 
reduced dependence on external financing. This study can assist 

managers, investors, and policymakers in making optimal 
decisions regarding cash management and improving corporate 

efficiency, while playing a role in developing effective financial 
strategies. 
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Extended‏‏‏ Abstract 
Purpose 
This study aims to investigate the dynamic relationship between corporate cash holdings 

and firm performance, with a particular emphasis on the moderating role of the business 
cycle—specifically, contrasting recession and boom phases—within the context of the 

Tehran Stock Exchange. While cash management is a central component of corporate 
financial strategy, the nature of its impact on performance remains a subject of debate in 

the literature. Some studies suggest a positive linear relationship, where higher cash 
reserves enhance a firm’s ability to withstand shocks and seize investment opportunities. 

Others propose a nonlinear, inverted U-shaped relationship, implying that while 
moderate cash levels improve performance, excessive liquidity may lead to agency 

problems, inefficient capital allocation, and forgone investment returns. Given the unique 
macroeconomic environment of Iran—characterized by high inflation, sanctions, volatile 

exchange rates, and limited access to external financing—the optimal cash strategy may 
differ significantly from those observed in more stable economies. This study seeks to 

clarify whether cash acts as a strategic buffer during economic downturns and whether 
its marginal benefit diminishes or vanishes during periods of expansion. 

 

Methodology 
The research adopts an applied and descriptive–analytical approach, utilizing panel data 

regression models to analyze a comprehensive dataset of firms listed on the Tehran Stock 
Exchange over the period 2013–2023. After applying screening criteria to ensure data 

consistency and reliability—such as excluding financial firms, firms with incomplete 
financial statements, and those delisted during the period—the final sample consists of 

114 non-financial companies. Financial data, including balance sheets and income 
statements, were extracted from the Rahavard Novin software and validated against 

official records from the Securities and Exchange Organization of Iran to ensure 
accuracy. The dependent variable in the analysis is Return on Assets (ROA), a widely 

accepted measure of operational efficiency and profitability. The primary independent 
variable is cash holdings, defined as the ratio of cash and cash equivalents to total assets 

(CASH/TA), which allows for cross-firm comparability. To control for other 
determinants of performance, the model includes several firm-specific variables: debt 

ratio (to account for leverage), investment intensity (net fixed assets over total assets), 
firm size (natural logarithm of total assets), Altman’s Z-score (as a proxy for financial 

health), sales growth, market share, and slack resources (measuring unused capacity). 

A key innovation of this study lies in its treatment of the business cycle as a moderating 
variable. To distinguish between recessionary and expansionary phases, the Hodrick–

Prescott (HP) filter was applied to real GDP data from the Central Bank of Iran. This 
method decomposes GDP into trend and cyclical components, enabling the identification 

of periods above (boom) and below (recession) the long-term growth trend. The cyclical 
component was then used to create interaction terms between cash holdings and the 

business cycle phase, allowing the estimation of differential effects across economic 
conditions. The empirical model was estimated using Generalized Least Squares (GLS) 

panel regression in EViews, which accounts for heteroskedasticity and autocorrelation, 
providing more efficient and robust estimates compared to ordinary least squares. 
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Findings 
The findings reveal a robust positive linear relationship between cash holdings and firm 

performance. Specifically, higher cash-to-assets ratios are associated with significantly 
higher ROA, supporting the view that liquidity enhances financial flexibility, reduces 

vulnerability to external shocks, and enables firms to maintain operations and invest in 
profitable opportunities even under uncertainty. This result is consistent with the 

precautionary motive for holding cash, especially in an environment like Iran, where 
credit markets are underdeveloped and firms face significant financing constraints. 

However, the study finds no statistically significant evidence of a nonlinear (inverted U-
shaped) relationship between cash and performance. While some model specifications 

included quadratic terms, these were not significant, suggesting that, within the observed 
range, Iranian firms do not experience diminishing returns or performance deterioration 

due to excessive cash. This contrasts with findings in some international contexts (e.g., 
Martínez-Sola et al., 2018; Shemshad & Imeni, 2022), where agency costs and 

managerial inefficiencies associated with surplus cash lead to an optimal cash threshold. 
More importantly, the results confirm a significant moderating effect of the business 

cycle. During recession periods, the positive impact of cash holdings on performance is 
amplified and remains statistically significant. This aligns with the financial resilience 

hypothesis and supports prior research (Knudsen et al., 2023; Aghaei et al., 2009; 
Mehrani & Hesarzadeh, 2009) indicating that cash serves as a critical buffer when 

external financing is scarce and demand is uncertain. In contrast, during economic 
booms, the coefficient on cash holdings becomes statistically insignificant, suggesting 

that firms derive little incremental benefit from holding large cash reserves. This can be 

attributed to the lower cost of external capital, abundant investment opportunities, and 
the rising opportunity cost of idle cash during growth phases. 

 

Conclusion 
In conclusion, this study demonstrates that cash holdings have a consistently positive and 

linear effect on corporate performance in the Iranian market, particularly during 
recessions. The absence of a nonlinear relationship implies that, over the study period, 

Iranian firms have not reached a threshold where cash becomes detrimental. From a 
managerial standpoint, firms should prioritize liquidity accumulation during downturns 

to ensure survival and operational continuity, but during expansions, they should actively 
deploy excess cash into value-creating investments. For policymakers, enhancing 

financial market depth and access to credit during crises could reduce the need for 

excessive precautionary savings, while in booms, regulatory incentives could encourage 
capital recycling into productive sectors. Ultimately, cash management must be adaptive, 

strategically aligned with macroeconomic conditions to optimize both stability and 
growth. 
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‏

‏:JEL‏‏‏‏بندی‏طبقه

E32; G32  

‏یها‏در‏فازها‏شرکت‏یو‏کارآمد‏ینگینقد‏نیرابطه‏ب‏لیپژوهش‏به‏تحل‏نیا
‏اقتصاد ‏چرخه ‏م‏یمختلف ‏بورس‏تهران ‏تغپردازد‏یدر به‏‏یاقتصاد‏راتیی.

‏متغ ‏شکل‏کننده‏نییتع‏یرهایعنوان ‏مورد‏‏شرکت‏یمال‏یالگوها‏یریگ‏در ها
‏ارندیگ‏یتوجه‏قرار‏م ‏بهره‏قیتحق‏نی. ‏یها‏تشرک‏یمال‏یها‏از‏داده‏یریگ‏با

‏قیتحق‏کردیقرار‏گرفته‏است.‏رو‏یمورد‏بررس‏0402-0932دوره‏‏یط‏یبورس
استفاده‏‏یپانل‏یها‏و‏داده‏یآمار‏یها‏بوده‏و‏از‏مدل‏یلیتحل-یفیاز‏نوع‏توص

‏نتا ‏است. ‏نقد‏انگریب‏قیتحق‏جیشده ‏که ‏است بر‏‏یمعنادار‏ریتأث‏ینگیآن
شکل(‏که‏در‏‏U‏یرخطیبا‏روند‏غ‏ای‏یدارد‏)به‏صورت‏خط‏یعملکرد‏سازمان

‏دهند‏ینشان‏م‏ها‏افتهی‏نیمتفاوت‏است.‏همچن‏یمراحل‏متفاوت‏دوره‏اقتصاد
ها‏دارد،‏اما‏‏شرکت‏ییبر‏کارا‏یمثبت‏و‏معنادار‏ریتأث‏ینگیکه‏در‏فاز‏رکود،‏نقد
از‏‏یحاک‏ها‏افتهی‏،ی.‏به‏طور‏کلستیمعنادار‏ن‏ریتأث‏نیا‏یدر‏دوره‏رشد‏اقتصاد
‏یها‏نهیو‏هز‏افتهینقد‏کاهش‏‏ینگهدار‏دیرشد،‏فوا‏یآن‏است‏که‏در‏فازها

‏ریتأث‏ینگیرکود،‏حفظ‏نقد‏ی.‏در‏مقابل،‏در‏فازهاابدی‏یم‏شیفرصت‏آن‏افزا
و‏‏یتوان‏مال‏شیها‏داشته‏و‏منجر‏به‏افزا‏بر‏عملکرد‏شرکت‏یریمثبت‏چشمگ

‏تأم‏یکاهش‏وابستگ ‏اشود‏یم‏یخارج‏یمال‏نیبه ‏م‏نی. به‏‏تواند‏یمطالعه
‏تصم‏گذاران‏استیس‏و‏گذاران‏هیسرما‏ران،یمد ‏یبرا‏نهیبه‏یها‏یریگ‏میدر
‏نقد‏تیریمد ‏ارتقا‏یمنابع ‏‏شرکت‏ییکارا‏یو ‏توسعه‏‏یاریها ‏در ‏و رساند

‏.کند‏فایمؤثر‏نقش‏ا‏یمال‏یها‏یاستراتژ

‏

‏



 یها‏تحت‏رکود‏و‏رونق‏اقتصاد‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏ریتأث‏یلیتحلبررسی‏
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‏مقدمه‏‏.3
شود‏که‏از‏طریق‏سنجش‏‏ها‏محسوب‏می‏ارزیابی‏عملکرد‏یکی‏از‏ارکان‏اصلی‏مدیریت‏مالی‏در‏شرکت

.‏(2017،‏0و‏حسن‏نویشود‏)ام‏های‏سودآوری‏انجام‏می‏های‏مالی‏نظیر‏نسبت‏وری،‏کارایی‏و‏شاخص‏بهره
‏در‏دستیابی‏به‏اهداف‏‏کمک‏میگذاران‏‏این‏فرایند‏به‏مدیران‏و‏سرمایه ‏میزان‏موفقیت‏شرکت‏را کند‏تا

ها‏را‏‏توان‏آن‏ها‏تأثیرگذارند‏که‏می‏مالی‏و‏عملیاتی‏خود‏بسنجند.‏عوامل‏متعددی‏بر‏عملکرد‏مالی‏شرکت
‏سرمایه،‏ ‏ساختار ‏شرکت، ‏اندازه ‏شامل ‏داخلی ‏متغیرهای ‏کرد. ‏تقسیم ‏خارجی ‏و ‏داخلی ‏دسته ‏دو به

رمایه‏در‏گردش‏است،‏در‏حالی‏که‏متغیرهای‏خارجی‏مانند‏شرایط‏اقتصادی،‏نرخ‏های‏نامشهود‏و‏س‏دارایی
بهره‏و‏دسترسی‏به‏بازارهای‏مالی‏نقش‏بسزایی‏در‏تعیین‏عملکرد‏شرکت‏دارند.‏در‏این‏میان،‏وجه‏نقد‏به‏

‏مؤلفه ‏از ‏یکی ‏می‏عنوان ‏ایفا ‏دوگانه ‏نقشی ‏می‏های‏کلیدی، ‏نقد ‏نگهداری‏وجه ‏یک‏سو، ‏از تواند‏‏کند؛
‏کاهش‏ریسک‏تأمین‏مالی‏و‏تقویت‏موقعیت‏استراتژیک‏‏ایایی‏همچون‏افزایش‏انعطافمز پذیری‏مالی،

شرکت‏را‏به‏همراه‏داشته‏باشد،‏اما‏از‏سوی‏دیگر،‏نگهداری‏بیش‏از‏حد‏آن‏ممکن‏است‏منجر‏به‏افزایش‏
 (.2029،‏2)نادسن‏و‏همکاران‏های‏فرصت‏و‏کاهش‏کارایی‏تخصیص‏منابع‏شود‏هزینه

‏نقد‏در ‏استراتژیک‏به‏تحلیل‏وجه ‏گرفته‏می‏های‏مالی‏و ‏نظر ‏که‏‏عنوان‏یک‏دارایی‏استراتژیک‏در شود
اولین‏و‏مهمترین‏عامل‏حیات‏هر‏واحد‏و‏‏(0330‏،9یتواند‏بر‏توان‏رقابتی‏شرکت‏اثرگذار‏باشد‏)بارن‏می

تری‏در‏پذیری‏بیش‏کنند،‏انعطاف‏هایی‏که‏سطح‏بالایی‏از‏وجه‏نقد‏را‏نگهداری‏می‏اقتصادی‏است‏شرکت
های‏‏گذاری‏توانند‏بدون‏نیاز‏به‏تأمین‏مالی‏خارجی،‏سرمایه‏مواجهه‏با‏شرایط‏نامطمئن‏اقتصادی‏دارند‏و‏می

دهد‏تا‏در‏برابر‏رقبا،‏‏ها‏اجازه‏می‏(.‏همچنین،‏وجه‏نقد‏به‏شرکت2009‏،4هولیخود‏را‏حفظ‏کنند‏)اورنز‏و‏ر
‏استراتژی ‏طریق ‏از ‏را ‏خود ‏ت‏موقعیت ‏جنگ‏قیمتی ‏مانند ‏)فرساردهایی ‏5قویت‏کنند ‏منظر‏2000، ‏از .)

‏نقد‏به‏شرکت‏سرمایه ‏نگهداری‏وجه ‏امکان‏می‏گذاری، ‏پروژه‏ها ‏در ‏تا گذاری‏کنند‏که‏‏هایی‏سرمایه‏دهد
گذاری‏در‏‏ها‏دشوار‏است،‏نظیر‏تحقیق‏و‏توسعه‏و‏سرمایه‏دسترسی‏به‏منابع‏تأمین‏مالی‏خارجی‏برای‏آن

‏لرنر‏دارایی ‏و ‏)هال ‏نامشهود ‏6های ‏می2003، ‏نقد ‏وجه ‏حد ‏از ‏بیش ‏نگهداری ‏حال، ‏این ‏با ‏به‏‏(. تواند
 ها‏منجر‏شود.‏گذاری‏ناکارآمدی‏مدیریت‏سرمایه‏و‏کاهش‏بازده‏سرمایه

‏شرکت‏مطالعات‏نشان‏داده ‏عملکرد ‏و ‏نقد ‏بین‏وجه ‏رابطه ‏که ‏یک‏الگوی‏‏اند ‏از معکوس‏پیروی‏‏Uها
شود،‏‏وجه‏نقد‏موجب‏بهبود‏عملکرد‏مالی‏می‏تر،‏افزایش‏(.‏در‏سطوح‏پایین2006،‏7کند‏)ناسون‏و‏پاتل‏می

دهد.‏اما‏از‏‏های‏مالی‏را‏کاهش‏می‏های‏جدید‏را‏فراهم‏کرده‏و‏ریسک‏گذاری‏در‏فرصت‏زیرا‏امکان‏سرمایه

                                                                                                              
1
 Aminu, & Hassan, 2017‏

2
 Knudsen et al, 2023 

3
 Barney,1991 

4
 Orens, & Reheul, 2013 

5
 Fresard, 2010 

6
 Hall, & Lerner, 2009 

7
 Nason, & Patel, 2016 
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‏افزایش‏بیش‏از‏حد‏وجه‏نقد‏باعث‏کاهش‏بازدهی‏سرمایه‏و‏افزایش‏هزینه های‏‏یک‏آستانه‏مشخص،
‏این‏رابطه‏بسته‏به‏شرایط‏ا‏فرصت‏می کند‏و‏بسته‏به‏موقعیت‏شرکت‏در‏چرخه‏‏قتصادی‏تغییر‏میشود.

‏در‏دوره ‏آثار‏متفاوتی‏دارد. ‏نقد‏بر‏‏تجاری، ‏اثرات‏منفی‏نگهداری‏بیش‏از‏حد‏وجه های‏رونق‏اقتصادی،
‏شرکت ‏برجسته‏عملکرد ‏به‏ها ‏نقدینگی ‏مزایای‏نگهداری ‏رکود، ‏دوران ‏در ‏که ‏حالی ‏در ‏است، وضوح‏‏تر

 (.2029ران،‏شود‏)نادسن‏و‏همکا‏مشاهده‏می

های‏اقتصادی‏خاص‏‏های‏رونق،‏رکود‏و‏بازیابی‏هستند‏که‏هر‏یک‏ویژگی‏های‏تجاری‏شامل‏دوره‏چرخه
‏شرکت ‏عملکرد ‏و ‏نقد ‏وجه ‏بین ‏ارتباط ‏بر ‏و ‏دارند ‏را ‏دوره‏خود ‏در ‏تأثیرگذارند. ‏شرایط‏‏ها ‏رونق، های

تر‏است‏)یونگ‏‏لی‏خارجی‏آسانگذاری‏بیشتر‏و‏دسترسی‏به‏منابع‏ما‏های‏سرمایه‏اقتصادی‏پایدارتر،‏فرصت
دارند،‏ممکن‏است‏‏هایی‏که‏حجم‏بالایی‏از‏وجه‏نقد‏نگه‏می‏(.‏در‏این‏شرایط،‏شرکت2020،‏0و‏همکاران

ها‏از‏‏گذاران‏انتظار‏دارند‏که‏این‏شرکت‏با‏کاهش‏ارزش‏سهام‏و‏کاهش‏بازدهی‏مواجه‏شوند،‏زیرا‏سرمایه
‏برای‏سرمایه‏فرصت ‏گذاری‏است‏های‏اقتصادی‏موجود ‏همکاران، ‏)نادسن‏و ‏کنند ‏همچنین،‏2029فاده .)

‏موجب‏می‏افزایش‏هزینه ‏دوره ‏این ‏در ‏نقد ‏عملکرد‏‏های‏فرصت‏وجه ‏و ‏نقد ‏وجه ‏بین ‏رابطه ‏که شود
ها‏تضعیف‏شود.‏در‏مقابل،‏در‏شرایط‏رکود،‏که‏با‏افزایش‏عدم‏اطمینان‏اقتصادی،‏کاهش‏تقاضای‏‏شرکت

(،‏نگهداری‏وجه‏نقد‏به‏یک‏عامل‏کلیدی‏در‏2003نادسن،‏های‏تأمین‏مالی‏همراه‏است‏)‏کل‏و‏محدودیت
های‏بازار‏برای‏‏توانند‏از‏فرصت‏هایی‏که‏منابع‏نقدی‏کافی‏دارند،‏می‏شود.‏شرکت‏ها‏تبدیل‏می‏بقای‏شرکت
‏دارایی ‏قیمت‏خرید ‏با ‏پایین‏ها ‏بهره‏های ‏)شل‏تر ‏کنند ‏و‏فریبرداری ‏حال،‏2000‏،2یشنیو ‏عین ‏در ‏و )

(.‏2000راتژیک‏خود‏را‏بدون‏وابستگی‏به‏تأمین‏مالی‏خارجی‏حفظ‏کنند‏)فرسارد،‏های‏است‏گذاری‏سرمایه
های‏‏های‏با‏ذخایر‏نقدی‏پایین‏مجبور‏به‏کاهش‏هزینه‏اند‏که‏در‏دوران‏رکود،‏شرکت‏مطالعات‏نشان‏داده

‏فروش‏دارایی ‏و ‏توسعه ‏برای‏جبران‏مشکلات‏مالی‏می‏تحقیق‏و ‏همکاران‏های‏خود ‏و ‏)کامپلو ‏،9شوند
‏دوچ2000 ‏همکاران‏نی؛ ‏4و ‏)‏(2000، ‏همکاران ‏و ‏پژوهش‏کاویانی ‏0402و ‏که ‏داد ‏نشان ‏نیز رکود‏(
‏خواهد‏داشت.‏یمنف‏اثروجه‏نقد‏‏لیدر‏گردش‏اثر‏مثبت‏و‏بر‏چرخه‏تبد‏هیبر‏نسبت‏سرما‏یاقتصاد

رابطه‏شوند،‏‏گذاری‏مجدداً‏ظاهر‏می‏های‏سرمایه‏،‏که‏اقتصاد‏از‏رکود‏خارج‏شده‏و‏فرصترونقدر‏مرحله‏
‏شرکت ‏عملکرد ‏و ‏نقد ‏می‏بین‏وجه ‏قرار ‏رکود ‏موقعیتی‏بین‏دوران‏رونق‏و ‏در ‏این‏شرایط،‏‏ها ‏در گیرد.

تر‏‏توانند‏از‏این‏مزیت‏برای‏رشد‏سریع‏اند،‏می‏هایی‏که‏در‏دوران‏رکود‏وجه‏نقد‏بیشتری‏نگه‏داشته‏شرکت
‏همچنان‏هزینه ‏اما ‏کنند، ‏استفاده ‏رقبا ‏دوران‏رکود‏‏های‏فرصت‏نگهداری‏وجه‏نسبت‏به ‏نسبت‏به نقد

‏یابد‏افزایش‏می ‏بر‏عملکرد‏شرکت. ‏نقد ‏بررسی‏تأثیر‏وجه ‏کلی، ‏نشان‏می‏به‏طور ‏این‏رابطه‏‏ها دهد‏که

                                                                                                              
1
 Jung, et al, 2020 

2
 Shleifer, & Vishny, 2011 

3
 Campello et al., 2010 

4
 Duchin et al., 2010 
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‏چرخه ‏هزینه‏تحت‏تأثیر ‏دوران‏رونق، ‏در ‏دارد. ‏و‏‏های‏تجاری‏قرار ‏افزایش‏یافته ‏نقد های‏فرصت‏وجه
ویژه‏برای‏‏رکود،‏مزایای‏نگهداری‏وجه‏نقد‏بهیابد،‏در‏حالی‏که‏در‏دوران‏‏ارزش‏استراتژیک‏آن‏کاهش‏می

‏محدودیت‏شرکت ‏با ‏چشمگیری‏افزایش‏می‏هایی‏که ‏طور ‏به ‏هستند، ‏به‏‏های‏مالی‏مواجه ‏ورود ‏با یابد.
های‏مدیریت‏‏گیرد.‏در‏نتیجه،‏استراتژی‏مرحله‏بازیابی،‏این‏رابطه‏در‏تعادل‏بین‏این‏دو‏موقعیت‏قرار‏می

رایط‏اقتصادی‏و‏موقعیت‏شرکت‏در‏چرخه‏تجاری‏تنظیم‏شوند‏تا‏حداکثر‏نقدینگی‏باید‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏ش
‏ ‏همکاران، ‏باشند)نادسن‏و ‏داشته ‏همراه ‏به ‏کارایی‏را ‏بررسی‏این‏‏.(2029بازدهی‏و ‏به پژوهش‏حاضر

وجه‏‏که‏دهد‏پاسخ‏ها‏بدین‏سوالپردازد‏تا‏‏شده‏در‏بازار‏سرمایه‏تهران‏می‏های‏پذیرفته‏موضوع‏در‏شرکت
‏عملکر ‏بر ‏این‏اثرگذاریریتاثچه‏‏د‏شرکتنقد ‏و ‏مراحل‏مختلف‏چرخه‏‏بر‏عملکرد‏شرکت‏ی‏دارد؟ در

 تجاری‏چگونه‏است؟

‏

‏.‏پیشینه‏پژوهش2
‏پژوهش‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏ریتأث‏یدر‏بررس جالب‏و‏‏جیبه‏نتا‏یو‏خارج‏یمختلف‏داخل‏یها‏ها،
‏ا‏اند‏افتهیدست‏‏یمتنوع ‏ارتباط ‏شرا‏ریمتغ‏نیکه ‏م‏یاقتصاد‏طیبا ‏روشن ‏آقاسازند‏یمختلف‏را و‏‏یی.

نشان‏دادند‏‏ندر‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهرا‏شده‏رفتهیپذ‏یها‏شرکت‏یبر‏رو‏ی(‏در‏پژوهش0911همکاران‏)
‏نگهدار در‏‏هیخالص‏سرما‏،یافتیدر‏یها‏همچون‏حساب‏یعوامل‏ریتحت‏تأث‏ینقد‏یها‏یموجود‏یکه

‏موجود ‏امدت‏قرار‏د‏کوتاه‏یها‏یکالا‏و‏بده‏یها‏یگردش، ‏طیکه‏در‏شرا‏دهند‏ینشان‏م‏ها‏افتهی‏نیارد.
‏اقتصاد ‏بحران‏نقد‏که‏شرکت‏یهنگام‏،یرکود ‏با ‏نقد‏‏یل‏به‏نگهداریتما‏شوند،‏یمواجه‏م‏ینگیها وجه

‏سوابدی‏یم‏شیافزا ‏از ‏تقو‏یفخار‏گر،ید‏ی. ‏ن0911)‏یو ‏تحق‏زی( ‏ا‏قیدر ‏به که‏‏دندیرس‏جهینت‏نیخود
‏نیوجه‏نقد‏وجود‏دارد.‏ا‏یبا‏نگهدار‏ینقد‏یها‏ییو‏دارا‏ینقد‏انیرشد،‏جر‏یها‏فرصت‏نیب‏یرابطه‏مثبت

‏تقو‏یم‏شتریرشد‏ب‏یها‏که‏فرصت‏یرونق‏اقتصاد‏طیرابطه‏در‏شرا ‏تما‏و‏شرکت‏شود‏یم‏تیشود، ‏لیها
‏منابع‏مال ‏به‏جا‏یدارند‏تا ‏در‏جهت‏توسعه‏فعال‏ینگهدار‏یخود‏را ‏نقد، ‏یها‏یگذار‏هیو‏سرما‏ها‏تیوجه

‏ریو‏تأث‏یحسابدار‏تیفیک‏ی(‏در‏پژوهش‏خود‏به‏بررس0911حصارزاده‏)‏و‏یمهران‏دهند.‏صیتخص‏دیجد
‏لیموجب‏تما‏یاطلاعات‏مال‏یبالا‏تیفیگرفتند‏که‏ک‏جهیوجه‏نقد‏پرداخته‏و‏نت‏یآن‏بر‏سطح‏نگهدار

‏یشتریب‏تیاهم‏یرکود‏اقتصاد‏طیدر‏شرا‏ژهیو‏به‏جینتا‏نی.‏اشود‏یوجه‏نقد‏م‏یها‏به‏نگهدار‏شرکت‏شتریب
‏برا‏شرکت‏رایز‏کند،‏یم‏دایپ ‏قطع‏یها ‏عدم ‏با ‏بحران‏یها‏تیمقابله ‏و ‏ذخ‏یمال‏یها‏بازار ‏ینقد‏رهیبه
‏به‏ازین‏یشتریب ‏رسائ‏دارند. ‏ریغ‏ی(‏در‏پژوهش‏خود‏نشان‏دادند‏که‏اعضا0913و‏همکاران‏)‏انیعلاوه،

‏نیدر‏ا‏یریتأث‏ینهاد‏گذاران‏هیوجه‏نقد‏دارند‏و‏درصد‏سرما‏یبر‏نگهدار‏یمنف‏ریتأث‏رهیمد‏ئتیموظف‏ه
نقش‏‏تواند‏یم‏ها‏افتهی‏نیا‏شود،‏یم‏شتریب‏ینقد‏یها‏تیکه‏محدود‏یرکود‏اقتصاد‏طیندارد.‏در‏شرا‏نهیزم

حاکی‏از‏آن‏است‏(‏0400ی‏)منیاو‏شمشاد‏نتایج‏پژوهش‏کند.‏‏فایها‏ا‏شرکت‏ینقد‏یها‏استیدر‏س‏یمهم
معکوس‏است،‏‏Uکه‏رابطه‏غیرخطی‏بین‏نگهداشت‏وجه‏نقد‏و‏عملکرد‏وجود‏دارد‏و‏این‏رابطه‏به‏شکل‏
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که‏نشان‏می‏همچنین‏بین‏سطح‏غیر‏بهینه‏نگهداشت‏وجه‏نقد‏و‏عملکرد‏مالی‏رابطه‏منفی‏وجود‏دارد‏
که‏این‏امر‏موجب‏‏می‏زنندهای‏مالی‏دست‏به‏نگهداشت‏وجه‏نقد‏‏های‏دارای‏محدودیت‏شرکت‏دهد،

‏مهدو ‏مالی‏خواهد‏شد. ‏همکاران‏)‏خو‏یکاهش‏عملکرد ‏پژوهش‏‏(0400و ‏تبددر ‏نقد‏و‏‏لیچرخه وجه
رابطه‏‏یدارا‏یجار‏یوجه‏نقد‏با‏سودآور‏لیطول‏چرخه‏تبد‏ی‏بدین‏نتیجه‏رسیدند‏کهو‏آت‏یعملکرد‏جار

‏در‏حال‏یو‏معنادار‏یمنف ‏آبرود‏‏یآت‏یو‏سودآور‏ریمتغ‏نیا‏نیب‏یکه‏ارتباط‏یاست؛ و‏مثبت‏بوده‏است.
که‏سرمایه‏عملیاتی‏و‏نگهداری‏وجوه‏نقد‏بر‏عملکرد‏مالی‏‏(‏در‏پژوهش‏خود‏نشان‏دادند0409همکاران‏)

‏یخارج‏یها‏پژوهشهای‏پذیرفته‏شده‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏تاثیر‏مثبت‏و‏معناداری‏دارد.‏‏شرکت
‏سولا‏نزیاند.‏مارت‏مختلف‏ارائه‏داده‏یاقتصاد‏طیدر‏شرا‏وجه‏نقد‏یرا‏در‏ارتباط‏با‏نگهدار‏یمشابه‏جینتا‏زین

از‏وجه‏نقد‏وجود‏دارد‏که‏‏نهیسطح‏به‏کیکه‏‏دندیرس‏جهینت‏نیبه‏ا‏یا‏(‏در‏مطالعه2018)‏0و‏همکاران
منجر‏به‏کاهش‏ارزش‏شرکت‏‏تواند‏یسطح‏م‏نیو‏انحراف‏از‏ا‏هاست‏ییدرصد‏از‏مجموع‏دارا‏04معادل‏
‏شتریها‏ب‏دوران‏شرکت‏نیدر‏ا‏رایز‏کند،‏یم‏دایپ‏تیاهم‏یدر‏دوران‏رکود‏اقتصاد‏ژهیو‏به‏جهینت‏نیشود.‏ا

‏به‏لیتما ‏نقد ‏وجه ‏از ‏محافظت‏کیعنوان‏‏دارند ‏بحران‏یابزار ‏برابر ‏در ‏تا ‏کنند و‏‏یاقتصاد‏یها‏استفاده
‏همچن‏یمال‏یها‏شوک ‏و‏همکاران‏ن،یمقاومت‏کنند. ‏تحق2001)‏2هارفورد خود‏نشان‏دادند‏که‏‏قی(‏در

‏مالک‏ییها‏رکتش که‏‏دارند،‏ینگه‏م‏یشتریوجه‏نقد‏ب‏شتر،یب‏ینهاد‏گذاران‏هیو‏درصد‏سرما‏یداخل‏تیبا
‏یهستند،‏منطق‏یمال‏یها‏سکیکه‏به‏دنبال‏کاهش‏ر‏ییها‏شرکت‏یبرا‏یامر‏در‏دوران‏رکود‏اقتصاد‏نیا

که‏رابطه‏وجه‏نقد‏(‏نشان‏دادند‏2029نادسن‏و‏همکاران‏)‏ر،یاخ‏یها‏در‏پژوهش‏ن،یهمچن‏.رسد‏یبه‏نظر‏م
‏عملکرد‏شرکت ‏رونق‏اقتص‏و ‏و ‏دوران‏رکود ‏در ‏ا‏یادها ‏به ‏آنها که‏در‏‏دندیرس‏جهینت‏نیمتفاوت‏است.
عمل‏کند‏و‏در‏مقابل،‏در‏‏یعامل‏حفاظت‏کیعنوان‏‏به‏تواند‏یوجه‏نقد‏م‏ینگهدار‏،یدوران‏رکود‏اقتصاد
‏دیجد‏یها‏در‏فرصت‏یگذار‏هیسرما‏یبرادارند‏که‏از‏وجه‏نقد‏خود‏‏لیها‏تما‏شرکت‏،یدوران‏رونق‏اقتصاد

‏کنند. ‏همکاران‏استفاده ‏پژوهشی‏نشان‏دادند‏که‏2024)‏9جان‏و ‏در چرخه‏‏یها‏که‏دوره‏ییها‏شرکت(
‏مقا‏یتر‏یطولان‏ینقد‏لیتبد ‏در ‏شرکت‏سهیدارند، ‏یتر‏کوتاه‏ینقد‏لیچرخه‏تبد‏یها‏که‏دوره‏ییها‏با

‏.‏دهند‏یاز‏خود‏نشان‏م‏یکمتر‏یدارند،‏سودآور
و‏‏یاقتصاد‏طیشرا‏ریها‏تحت‏تأث‏که‏رابطه‏وجه‏نقد‏و‏عملکرد‏شرکت‏دهند‏یها‏نشان‏م‏پژوهش‏نیا‏جینتا

و‏‏یابزار‏حفاظت‏کیعنوان‏‏به‏شتریوجه‏نقد‏ب‏ینگهدار‏،یقرار‏دارد.‏در‏دوران‏رکود‏اقتصاد‏یچرخه‏تجار
‏بحران‏یبرا ‏عدم‏قطع‏یمال‏یها‏مقابله‏با ‏در‏دوران‏رونق‏‏.کند‏یم‏دایپ‏تیبازار‏اهم‏یها‏تیو در‏مقابل،

و‏‏دیجد‏یها‏در‏فرصت‏یگذار‏هیسرما‏یخود‏برا‏یاز‏منابع‏نقد‏نهیدنبال‏استفاده‏به‏ها‏به‏شرکت‏،یاقتصاد

                                                                                                              
1
 Martínez-Sola et al., 2018 

2
 Harford et al., 2008 

3
 Johan et al., 2024 
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‏فعال ‏بنابرا‏ها‏تیتوسعه ‏شرکت‏لیتحل‏ن،یهستند. ‏عملکرد ‏بر ‏نقد ‏وجه ‏با‏اثرات ‏شرا‏دیها ‏بستر ‏طیدر
‏اتخاذ‏گردد.‏نهیبه‏یمال‏تمایانجام‏شود‏تا‏تصم‏یمختلف‏و‏چرخه‏تجار‏یاقتصاد

‏

‏تحقیق‏.‏روش1
طور‏کلی‏شامل‏سه‏بخش‏اصلی‏است:‏نوع‏پژوهش،‏قلمرو‏مکانی‏و‏زمانی‏‏شناسی‏پژوهش‏حاضر‏به‏روش

‏روش‏نمونه ‏آماری‏و ‏نمونه ‏و ‏ماهیت،‏‏پژوهش، ‏نظر ‏از ‏و ‏کاربردی ‏هدف، ‏نظر ‏پژوهش‏از ‏این گیری.
توصیفی‏به‏بررسی‏وضع‏موجود‏و‏تحلیل‏روابط‏بین‏توصیفی‏با‏تأکید‏بر‏روابط‏همبستگی‏است.‏پژوهش‏

‏می ‏شناسایی‏می‏متغیرها ‏روابط‏میان‏متغیرها ‏طریق‏تحلیل‏رگرسیون، ‏از ‏و ‏این‏‏پردازد ‏همچنین، شود.
‏مطالعات‏پس ‏حوزه ‏برای‏تحلیل‏وضعیت‏‏پژوهش‏در ‏اطلاعات‏گذشته ‏آن‏از ‏که‏در ‏دارد رویدادی‏قرار

های‏‏های‏مالی‏واقعی‏شرکت‏ستفاده‏در‏این‏پژوهش‏شامل‏صورتشود.‏اطلاعات‏مورد‏ا‏کنونی‏استفاده‏می
‏داده‏پذیرفته ‏سایر ‏تهران‏و ‏بورس‏اوراق‏بهادار ‏در صورت‏استقرایی‏به‏کل‏‏های‏واقعی‏است‏که‏به‏شده

 جامعه‏آماری‏تعمیم‏خواهد‏شد.

‏اطلا‏های‏پذیرفته‏قلمرو‏مکانی‏این‏پژوهش‏شامل‏شرکت عات‏شده‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏است.
‏به‏مربوط‏به‏این‏شرکت ‏و‏ضوابط‏خاص‏سازمان‏بورس‏اوراق‏بهادار‏از‏کیفیت‏بالاتری‏‏ها دلیل‏معیارها

‏منسجم ‏و‏همگن‏برخوردار‏بوده‏و ‏از‏این‏تر ‏بورس‏به‏تر‏هستند. عنوان‏جامعه‏مکانی‏پژوهش‏انتخاب‏‏رو،
‏اساس‏صورت ‏پژوهش‏بر ‏زمانی، ‏نظر ‏از ‏است. ‏داده‏های‏مالی‏شرکت‏شده تا‏‏0932های‏‏سال‏های‏ها،

 را‏در‏نظر‏گرفته‏است.‏0402

‏روش‏غربالگر‏نمونه ‏با ‏اساس‏مع‏یها ‏بر ‏پا‏ییارهایو ‏بدون‏تغ‏یسال‏مال‏انیمانند: ‏اسفند عدم‏‏ر،ییدر
‏و‏تداوم‏معاملات‏بدون‏توقف‏طولان‏به‏داده‏یدسترس‏مه،یو‏ب‏یگذار‏هیسرما‏یها‏در‏حوزه‏تیفعال ‏،یها

های‏مورد‏‏داده‏شد.‏دهیبرگز‏یعنوان‏نمونه‏آمار‏به‏طیرکت‏واجد‏شراش‏004‏جهیانتخاب‏شدند‏که‏در‏نت
استخراج‏شده‏است.‏در‏صورت‏«‏آورد‏نوین‏ره»نیاز‏برای‏محاسبه‏متغیرهای‏پژوهش‏از‏بانک‏اطلاعاتی‏

‏داده ‏اینترنتی‏‏ناقص‏بودن ‏سایت ‏و ‏بهادار ‏بورس‏اوراق ‏سازمان ‏کتابخانه ‏در ‏دستی ‏آرشیوهای ‏به ها،
‏سازمان‏بورس‏اوراق‏بهادار‏مراجعه‏شده‏است.‏-سعه‏و‏مطالعات‏اسلامیمدیریت‏پژوهش،‏تو

 

‏های‏پژوهش‏تصریح‏مدلـ‏

(‏و‏با‏توجه‏به‏متغیرهای‏وابسته،‏مستقل‏و‏کنترلی‏به‏منظور‏آزمون‏2029به‏پیروی‏از‏نادسن‏و‏همکاران‏)
‏شود:‏های‏رگرسیونی‏چند‏متغیره‏زیر‏بهره‏گرفته‏می‏های‏پژوهش‏از‏مدل‏فرضیه
‏(0)مدل‏

                                                               
              

‏(،‏برای‏بررسی‏نحوه‏ارتباط‏بین‏متغیرهای‏کنترلی‏با‏متغیر‏عملکرد‏است.‏0مدل)



‏مصباح‏ینجف‏ایمحی،‏انیکاو‏ثمیمی،‏نیفخرحس‏نیفخرالد‏دیس

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال چهارم، شماره
 

4 ،
پاییز

 4
041

 

 7
 

632 

‏(2مدل‏)
                                                            
                               

‏(،‏برای‏تحلیل‏خطی‏متغیر‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏است.‏2مدل‏)
‏(9مدل‏)

                          
                             

                                              

‏(،‏برای‏تحلیل‏غیرخطی‏متغیر‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏است.‏9مدل‏)
‏(4مدل‏)

                          
                              

                          
                             

                                               

‏نقد‏و‏عملکرد‏است.(،‏برای‏بررسی‏نقش‏تعدیلی‏رکود‏اقتصادی‏در‏رابطه‏بین‏وجه‏4مدل‏)
‏(5مدل‏)

                                                    
                                                                    
     

‏بررسی‏تاثیر‏رکود‏اقتصادی‏بر‏عملکرد،‏بدون‏رابطه‏غیرخطی‏است.‏(،‏برای5مدل‏)
‏(6مدل‏)

                          
                                    

                   
                                              

                                                
(،‏برای‏بررسی‏تاثیر‏رکود‏اقتصادی‏بر‏عملکرد‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏رابطه‏خطی‏و‏غیرخطی‏با‏وجود‏6مدل‏)

‏ها‏است.‏متغیرهای‏کنترلی‏جدید‏سهم‏بازار‏شرکت
‏(7مدل‏)

                          
                                    

                   
                                         

                                                                 
(،‏برای‏بررسی‏تاثیر‏رکود‏اقتصادی‏بر‏عملکرد‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏رابطه‏خطی‏و‏غیرخطی‏با‏وجود‏7مدل‏)

‏ها‏است.‏ها‏و‏رشد‏شرکت‏متغیرهای‏کنترلی‏جدید‏سهم‏بازار‏شرکت
 .پردازد‏تاثیر‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏تحت‏رکود‏و‏رونق‏اقتصادی‏می(،‏نیز‏به‏طور‏جداگانه‏به‏تحلیل‏1مدل‏)

‏(1مدل)
                          

                              
                                                                    
     



 یها‏تحت‏رکود‏و‏رونق‏اقتصاد‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏ریتأث‏یلیتحلبررسی‏
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(‏2029متغیر‏وابسته‏عملکرد‏شرکت‏است‏که‏به‏پیروی‏از‏پژوهش‏نادسن‏و‏همکاران‏)‏فوق‏های‏در‏مدل
(‏بهره‏گرفته‏شده‏که‏از‏طریق‏تقسیم‏ROAها‏)‏به‏منظور‏سنجش‏عملکرد‏شرکت‏از‏معیار‏بازده‏دارایی

شود.‏متغیر‏مستقل‏نیز‏وجه‏نقد‏است‏که‏از‏تقسیم‏‏گیری‏می‏اندازه‏های‏شرکت‏‏سود‏خالص‏بر‏کل‏دارایی
‏شود.‏‏گیری‏می‏اندازه‏های‏شرکت‏‏وجه‏نقد‏بر‏کل‏دارایی

‏) ‏جذب‏شده ‏شامل‏مازاد ‏تقسیم‏هزینهSlackمتغیرهای‏کنترلی‏نیز ‏از ‏فروش،‏( و‏‏عمومی‏‏های‏توزیع،
(؛‏از‏تقسیم‏Debt(،‏نسبت‏بدهی‏)2029؛‏نادسن‏و‏همکاران،‏2006،‏ناسون‏و‏پاتلاداری‏بر‏کل‏فروش‏)

‏بدهی ‏کل‏دارایی‏کل ‏)‏های‏شرکت‏بر ‏شدت‏سرمایه ‏مخارج‏Capitalهای‏شرکت؛ ‏تقسیم ‏طریق ‏از ،)
(،‏با‏لگاریتم‏Sizeاندازه‏شرکت‏)‏(0319آلتمن‏)‏ای‏بر‏کل‏فروش‏و‏شاخص‏سلامت‏مالی‏که‏با‏‏سرمایه

‏دارایی ‏کل ‏)‏طبیعی ‏فروش ‏رشد ‏بر‏Growthها؛ ‏قبل ‏سال ‏و ‏جاری ‏سال ‏فروش ‏تفاوت ‏تقسیم ‏از )
(،‏از‏تقسیم‏کل‏فروش‏شرکت‏بر‏کل‏فروش‏صنعت‏)صنعتی‏که‏شرکت‏در‏M_Shareفروش؛سهم‏بازار‏)

‏قرار‏گرفته‏است.استفاده‏‏کند(‏هستند‏که‏در‏این‏پژوهش‏مورد‏آن‏فعالیت‏می
‏متغ ‏بنابراینهمچنین ‏است. ‏رونق( ‏و ‏)رکود ‏تجاری ‏چرخه ‏شامل ‏تعدیلی ‏رو،‏پژوهش‏پیش‏در‏یرهای

‏برایمی‏گرفته‏نظر‏اقتصاد‏در‏از‏کلی‏نمای‏یک‏منزلة‏به‏های‏تجاری‏چرخه ‏هایچرخه‏محاسبة‏شود.
‏ناخالص‏تولید‏که‏است‏بر‏آن‏فرض‏روش‏این‏در‏شده‏است.‏استفاده‏0پرسکات‏-دریکها‏فیلتر‏از‏تجاری،
است.‏‏شده‏تشکیل‏حرکات‏نامنظم‏و‏ایچرخه‏یها‏نوسان‏بلندمدت،‏روند‏جزء‏سه‏از‏ایران‏حقیقی‏داخلی

‏برای‏این‏فیلتر‏از‏اول،‏کند.‏در‏مرحلةمی‏جدا‏یکدیگر‏از‏را‏اجزا‏این‏مرحله‏دو‏در‏پرسکات‏-فیلترها‏دریک
‏حاصل‏باقیماندهای‏‏چرخه‏جزء‏دوم،‏مرحلة‏در‏و‏شود‏می‏استفاده‏بلندمدت‏روند‏استخراج استخراج‏‏از

‏شود:‏محاسبه‏می‏از‏رابطة‏زیر‏روند‏جزء‏پرسکات،‏-‏دریکها‏‏آماری‏تخمین‏روش‏از‏استفاده‏شود.‏با‏می
   ∑            

   ∑                      
   
     

‏
‏با‏که‏ایبه‏گونه‏کند،می‏کنترل‏را‏جـزء‏روند‏سـازییکنواخت‏فرآیند‏،λ‏خطی‏پارامتر‏مذکور‏رابطة‏در

ایران‏و‏‏‏با‏توجه‏به‏شرایط‏متفاوت‏در‏.‏شودتـر‏مییکنواخـت‏مطالعـه‏مـورد‏سـری،‏خطی‏ضریب‏افزایش
نیـز‏‏پـژوهش‏این‏لذا‏در‏شود.‏می‏گرفته‏نظر‏در‏400‏عدد‏λ(‏مقدار0932و‏افتخاری‏)‏‏به‏پیروی‏از‏کرمی

‏آمده‏است.‏به‏دست‏تجاری‏هایچرخه‏نمودار‏پرسکات‏-هدریک‏‏فیلتـر‏از‏استفاده‏با‏و
‏

‏پژوهش‏های‏.‏یافته3

‏.‏آمار‏توصیفی3-3
‏بندی‏و‏توصیف‏‏هایی‏است‏که‏برای‏جمع‏آوری،‏خلاصه‏کردن،‏طبقهآمار‏توصیفی‏شامل‏مجموعه‏روش

‏

                                                                                                              
1
 Hodrick-prescott (HP)‏
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های‏مرکزی‏‏های‏آمار‏توصیفی‏که‏شامل‏شاخص‏این‏بخش‏ابتدا‏شاخص‏دررود.‏‏حقایق‏عددی‏به‏کار‏می
‏نیشتریب) ‏شاخصنیکمتر، ‏و ‏میانگین( ‏شاخص‏، ‏و ‏انحراف‏معیار های‏‏های‏پراکندگی‏شامل‏واریانس‏و

‏گیرد.‏چولگی‏و‏کشیدگی‏هستند،‏مورد‏بحث‏و‏بررسی‏قرار‏می
‏میانگین‏‏دهد‏که‏بازده‏دارایی‏جدول‏آمار‏توصیفی‏نشان‏می ‏با دارای‏‏061/0و‏انحراف‏معیار‏‏029/0ها

‏وجود‏کم ‏بالایی‏است. ها‏‏حاکی‏از‏آن‏است‏که‏برخی‏شرکت‏-73/0ترین‏مقدار‏منفی‏پراکندگی‏نسبتاً
تواند‏تحت‏‏اند.‏این‏نوسان‏می‏اند،‏در‏حالی‏که‏برخی‏دیگر‏بازدهی‏بالایی‏را‏تجربه‏کرده‏دچار‏زیان‏بوده

‏نگهداری ‏نقد ‏میزان‏وجه ‏توسط‏شرکت‏تأثیر ‏پایینی‏‏شده ‏میانگین‏نسبتاً ‏خود ‏که ‏باشد، دارد.‏‏049/0ها
ها‏موجودی‏‏دهد‏که‏تعداد‏کمی‏از‏شرکت‏پایین‏بودن‏مقدار‏میانه‏نسبت‏به‏میانگین‏در‏این‏متغیر‏نشان‏می

تواند‏نشان‏دهد‏که‏‏تری‏برخوردارند.‏این‏موضوع‏می‏نقد‏بالایی‏دارند،‏در‏حالی‏که‏اکثریت‏از‏سطح‏پایین
‏وسانات‏اقتصادی‏دارند.هایی‏با‏سطح‏نقدینگی‏بالاتر،‏توانایی‏بهتری‏در‏مدیریت‏ن‏شرکت

رسد‏که‏یک‏متغیر‏دودویی‏‏به‏نظر‏می‏05/0و‏انحراف‏معیار‏‏5/0متغیر‏چرخه‏تجاری‏با‏مقدار‏میانگین‏
‏بین‏دو‏حالت‏رکود‏و‏رونق‏نوسان‏می تواند‏بر‏مازاد‏جذب‏شده‏‏کند.‏این‏وضعیت‏می‏باشد،‏یعنی‏احتمالاً

است.‏مقدار‏پایین‏این‏متغیر‏نشان‏‏011/0معیار‏‏و‏انحراف‏016/0تأثیر‏بگذارد،‏که‏خود‏دارای‏میانگین‏
‏ممکن‏است‏با‏‏دهد‏که‏بیشتر‏شرکت‏می ‏منابع‏مازاد‏زیادی‏در‏اختیار‏ندارند‏و‏در‏صورت‏وقوع‏رکود، ها

‏مشکلات‏نقدینگی‏مواجه‏شوند.
‏

‏(:آمار‏توصیفی‏متغیرها3جدول‏)

‏انحراف‏معیار‏کمترین‏بیشترین‏میانه‏میانگین‏نماد‏متغیر
‏061/0‏-73/0‏631/0‏007/0‏029/0‏ROA‏ها‏دارایی‏بازده

‏043/0‏0000/0‏46/0‏027/0‏049/0‏CASH‏وجه‏نقد

‏5/0‏0‏0‏5/0‏5/0‏RECESSION‏چرخه‏تجاری

‏011/0‏006/0‏14/0‏065/0‏016/0‏SLACK‏مازاد‏جذب‏شده

‏93/0‏046/0‏37/9‏53/0‏62/0‏DEBT‏نسبت‏بدهی

‏071/0‏-30/0‏17/0‏006/0‏092/0‏INTEN‏شدت‏سرمایه‏گذاری

‏217/0‏-50/9‏146/7‏025/2‏06/2‏ALTMAN‏شاخص‏سلامت‏مالی

‏604/0‏430/00‏464/20‏436/04‏600/04‏SIZE‏اندازه‏شرکت

‏035/0‏0000/0‏656/0‏042/0‏077/0‏MARKETSHARE‏سهم‏بازار

‏411/0‏-37/0‏443/2‏220/0‏239/0‏GROWTH‏رشد‏فروش

‏های‏تحقیق‏یافتهمنبع:‏
‏

ها‏اهمیت‏‏دارد،‏نیز‏در‏تحلیل‏عملکرد‏مالی‏شرکت‏93/0و‏انحراف‏معیار‏‏62/0نسبت‏بدهی،‏که‏میانگین‏
‏بدهی‏بالا‏ممکن‏است‏در‏دوران‏رکود‏اقتصادی‏با‏چالش‏زیادی‏دارد.‏شرکت های‏جدی‏مواجه‏‏هایی‏با
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دهد‏‏یر‏نشان‏میبرای‏این‏متغ‏092/0گذاری‏نیز‏بالا‏باشد.‏میانگین‏‏خصوص‏اگر‏شدت‏سرمایه‏شوند،‏به
تواند‏هم‏فرصتی‏برای‏رشد‏و‏هم‏عاملی‏‏اند‏که‏می‏گذاری‏سنگینی‏انجام‏داده‏ها‏سرمایه‏که‏برخی‏شرکت

دهنده‏توانایی‏شرکت‏در‏‏از‏سوی‏دیگر،‏شاخص‏سلامت‏مالی‏که‏نشان‏برای‏افزایش‏ریسک‏مالی‏باشد.
‏نسبت‏بدهی‏و‏شدت‏سرم ‏با ‏احتمال‏زیاد ‏به ‏ورشکستگی‏است، گذاری‏رابطه‏معناداری‏‏ایهجلوگیری‏از
هایی‏با‏سطح‏‏رود‏شرکت‏دارد.‏اگرچه‏در‏جدول‏مقدار‏دقیقی‏برای‏این‏شاخص‏ذکر‏نشده،‏اما‏انتظار‏می

‏تری‏داشته‏باشند.‏پایین‏آلتمنبدهی‏بالا،‏امتیاز‏
دارد،‏یکی‏از‏متغیرهای‏مهم‏در‏بررسی‏‏411/0و‏انحراف‏معیار‏‏239/0در‏نهایت،‏رشد‏فروش‏که‏میانگین‏

‏کلی‏شرکتع ‏منفی‏)‏ملکرد ‏کمینه ‏مقدار ‏نشان‏می-37/0هاست. ‏شرکت‏( ‏برخی‏از ‏که ‏کاهش‏‏دهد ها
‏تجربه‏کرده ‏بیشینه‏‏شدید‏در‏فروش‏را ‏در‏حالی‏که‏برخی‏دیگر‏با ‏این‏‏رشد‏بالایی‏داشته‏64/2اند، اند.

‏شرکت ‏تحت‏تأثیر‏عواملی‏مانند‏اندازه‏شرکت‏و‏سهم‏بازار‏است. ‏و‏دارای‏‏های‏بزرگ‏نوسان‏احتمالاً تر
‏در‏شرایط‏نامساعد‏اقتصادی‏پایداری‏بیشتری‏دارند‏و‏رشد‏فروش‏پایدارتری‏را‏ سهم‏بازار‏بالاتر‏احتمالاً

‏کنند.‏تجربه‏می
‏

‏های‏پژوهش‏.‏برآورد‏مدل3-2
‏تحلیل‏مدل ‏سوالات‏اصلی‏از ‏این‏پژوهش‏برای‏پاسخ‏به ‏حداقل‏روش‏با‏چندگانه‏رگرسیون‏های‏در

‏‏شده‏آورده‏(5)‏الی‏(9)‏جداول‏شرح‏به‏نتایج‏که‏است‏شده‏استفاده‏یافته‏تعمیم‏مربعات تحلیل‏است.
منفی‏و‏معنادار‏است.‏‏(C)ها،‏مقدار‏ثابت‏‏دهد‏که‏در‏تمامی‏مدل‏نشان‏می(،‏9جدول‏)‏در‏های‏آماری‏مدل

‏(بازده‏داراییشاخص‏عملکرد‏)‏ها‏تأثیر‏معناداری‏بر‏یک‏از‏مدل‏همچنین،‏متغیر‏مازاد‏جذب‏شده‏در‏هیچ
توجهی‏بر‏عملکرد‏مالی‏‏ها‏تأثیر‏قابل‏دهد،‏به‏این‏معنا‏که‏میزان‏ذخایر‏و‏منابع‏اضافی‏شرکت‏نشان‏نمی

دهد‏‏ها‏منفی‏و‏غیرمعنادار‏است،‏که‏نشان‏می‏آنها‏ندارد.‏از‏سوی‏دیگر،‏نسبت‏بدهی‏نیز‏در‏تمامی‏مدل
گذاری،‏نتایج‏نشان‏‏سرمایهدر‏خصوص‏شدت‏‏میزان‏بدهی‏تأثیر‏چشمگیری‏در‏تعیین‏بازده‏دارایی‏ندارد.

‏در‏‏می ‏تأثیر‏آن‏بر‏بازده‏دارایی‏معنادار‏نیست. ‏اما دهند‏که‏این‏متغیر‏اگرچه‏دارای‏ضرایب‏مثبت‏است،
ها‏مثبت‏و‏بسیار‏‏شود،‏در‏تمامی‏مدل‏ها‏محسوب‏می‏مقابل،‏امتیاز‏آلتمن‏که‏شاخص‏سلامت‏مالی‏شرکت

‏که‏نشان ‏است، ‏ارتباط‏قوی‏بین‏سلام‏معنادار ‏دارایی‏استدهنده ‏بازده ‏در‏‏.ت‏مالی‏و ‏شرکت‏نیز اندازه
ها‏تأثیر‏مثبت‏و‏معناداری‏بر‏بازده‏دارایی‏دارد،‏که‏بیانگر‏نقش‏مهم‏ابعاد‏شرکت‏در‏عملکرد‏‏تمامی‏مدل

تأثیر‏مثبت‏و‏معناداری‏بر‏بازده‏دارایی‏دارد.‏‏دهند‏که‏وجه‏نقد‏در‏مدل‏دوم،‏نتایج‏نشان‏می‏مالی‏آن‏است.
ی‏اثر‏غیرخطی‏وجه‏نقد‏پرداخته‏است.‏در‏این‏مدل،‏اثر‏خطی‏وجه‏نقد‏مثبت‏و‏معنادار‏مدل‏سوم‏به‏بررس

شود،‏به‏این‏معنا‏که‏شواهد‏کافی‏برای‏وجود‏رابطه‏غیرخطی‏میان‏‏است،‏اما‏اثر‏غیرخطی‏آن‏تأیید‏نمی
وجه‏نقد‏‏شتریب‏شیادعا‏کرد‏که‏افزا‏توان‏ینم‏بدین‏معناست‏که‏و‏وجه‏نقد‏و‏بازده‏دارایی‏وجود‏ندارد

ها‏‏معکوس‏در‏داده‏U‏ای‏Uرابطه‏‏رینظ‏یخاص‏یالگو‏ایاثر‏مثبت‏آن‏بر‏عملکرد‏شده‏‏یریگ‏موجب‏شتاب
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در‏مدل‏چهارم،‏اثر‏تعامل‏غیرخطی‏وجه‏نقد‏و‏رکود‏بررسی‏شد.‏نتایج‏نشان‏دادند‏که‏این‏‏برقرار‏است.
طور‏مشابه،‏‏شود.‏به‏با‏این‏تعامل‏رد‏میمتغیر‏تأثیر‏معناداری‏بر‏بازده‏دارایی‏ندارد،‏بنابراین‏فرضیه‏مرتبط‏

دهد‏که‏وجه‏نقد‏همچنان‏‏پردازد،‏نشان‏می‏مدل‏پنجم‏که‏به‏بررسی‏اثر‏تعاملی‏خطی‏وجه‏نقد‏و‏رکود‏می
‏آماری‏ ‏نظر ‏از ‏رکود ‏نقد‏و ‏تعامل‏خطی‏وجه ‏این‏حال، ‏با ‏دارایی‏دارد. ‏بازده ‏معناداری‏بر ‏مثبت‏و تأثیر

‏معنادار‏نیست،
 مون‏تاثیر‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏با‏نقش‏تعدیلی‏رکود‏و‏رونق(:‏نتایج‏آز2جدول‏)

‏5مدل‏‏3مدل‏‏1مدل‏2مدل‏‏3مدل‏‏نتایج‏نماد‏

لی
دی
‏تع
ل‏و

ستق
ی‏م

ها
یر‏
متغ

 

C 
‏-219/0‏-217/0‏-923/0‏-921/0‏-904/0‏ضریب

‏000000‏000000‏000/0‏000/0‏0000/0‏سطح‏معناداری

Cash 
‏290/0‏223/0‏04/0‏01/0‏-‏ضریب

‏000/0‏0023/0‏0264/0‏000/0‏-‏معناداریسطح‏

Cash2 
‏-‏-024/0‏046/0‏-‏-‏ضریب

‏-‏001347‏009244‏-‏-‏سطح‏معناداری

Recession 
‏-006/0‏-001/0‏-‏-‏-‏ضریب

‏0059/0‏0032/0‏-‏-‏-‏سطح‏معناداری

Recession* Cash 
‏-003/0‏001/0‏-‏-‏-‏ضریب

‏0322/0‏3596/0‏-‏-‏-‏سطح‏معناداری

Recession* 

Cash2 
‏-‏-616/0‏-‏-‏-‏ضریب

‏-‏9614/0‏-‏-‏-‏سطح‏معناداری

لی
تر
کن
ی‏

ها
یر
متغ

 
Slack 

‏-02/0‏-020/0‏-02/0‏-020/0‏-002/0‏ضریب

     ‏سطح‏معناداری

Debt 
     ‏ضریب

     ‏سطح‏معناداری

Inten 
     ‏ضریب

     ‏سطح‏معناداری

Altman 
     ‏ضریب

     ‏سطح‏معناداری

Size 
     ‏ضریب

     ‏سطح‏معناداری

دل
ی‏م

‏کل
یر
فس
ت

 

R-squared ‏ضریب‏تعیین     

F- Statistic آماره‏F‏
     

     
Durbin – Watson 

Stat ‏591/0‏599/0‏557/0‏553/0‏560/0‏آماره‏دوربین‏واتسون

‏های‏تحقیق‏یافتهمنبع:‏
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‏(:‏نتایج‏آزمون‏تاثیر‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏با‏ورود‏متغیرهای‏کنترلی‏جدید1جدول‏)

‏7مدل‏‏6مدل‏‏نتایج‏نماد‏

لی
دی
‏تع
ل‏و

ستق
ی‏م

ها
یر‏
متغ

 

C 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Cash 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Cash2 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Recession 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Recession* Cash 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Recession* Cash2 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

لی
تر
کن
ی‏

ها
یر
متغ

 

Market Share 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Growth 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Slack 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Debt 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Inten 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Altman 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Size 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

دل
ی‏م

‏کل
یر
فس
ت

 

R-squared ‏ضریب‏تعیین‏‏

F- Statistic آماره‏F‏
‏‏

‏‏

Durbin – Watson Stat ‏آماره‏دوربین‏واتسون‏‏

‏های‏تحقیق‏یافتهمنبع:‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏
‏



‏مصباح‏ینجف‏ایمحی،‏انیکاو‏ثمیمی،‏نیفخرحس‏نیفخرالد‏دیس

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال چهارم، شماره
 

4 ،
پاییز

 4
041

 

 7
 

631 

‏نتایج‏تحلیل‏مدل‏درصد‏به‏معناداری‏نزدیک‏شده‏است.‏30هرچند‏که‏در‏سطح‏ ها‏نشان‏‏به‏طور‏کلی،
رکود‏اقتصادی‏تأثیر‏منفی‏و‏دهد‏که‏وجه‏نقد‏تأثیر‏مثبت‏و‏معناداری‏بر‏بازده‏دارایی‏دارد.‏در‏مقابل،‏‏می

دهد‏شرایط‏اقتصادی‏نامساعد‏موجب‏کاهش‏عملکرد‏مالی‏‏معناداری‏بر‏بازده‏دارایی‏دارد‏که‏نشان‏می
شود.‏با‏این‏حال،‏اثر‏تعاملی‏وجه‏نقد‏و‏رکود،‏چه‏به‏صورت‏خطی‏و‏چه‏غیرخطی،‏در‏هیچ‏‏ها‏می‏شرکت

رشد‏باعث‏بهبود‏قدرت‏‏ریکه‏ورود‏متغ‏دهد‏یم‏نشان(،‏7)و‏‏(6)‏یها‏مدل‏لیتحل.‏مدلی‏تأیید‏آماری‏نشد
‏در‏مدل‏یحیتوض ‏که‏بدون‏در‏نظر‏گرفتن‏متغ(6)‏مدل‏شده‏است. ‏وجود‏سهم‏بازار‏‏ری، ‏با رشد‏و‏تنها
‏مقدار‏ثابت‏مدل‏منف‏یبررس ‏که‏نشان‏م‏یشده‏است، بدون‏در‏نظر‏گرفتن‏رشد،‏‏دهد‏یو‏معنادار‏است،

که‏‏یدارد،‏در‏حال‏ییبر‏بازده‏دارا‏یمثبت‏و‏معنادار‏رینقد‏تأث‏وجه‏ن،ی.‏همچنابدی‏یکاهش‏م‏ییبازده‏دارا
اما‏‏دارد،‏ییبر‏بازده‏دارا‏یو‏معنادار‏یهمچنان‏اثر‏منف‏ی.‏رکود‏اقتصادشود‏ینم‏دییآن‏تأ‏یرخطیغ‏ریتأث

،‏مقدار‏ثابت‏مدل‏و‏7رشد‏در‏مدل‏‏ریورود‏متغ‏با.‏ستیمعنادار‏ن‏یآن‏با‏وجه‏نقد‏از‏نظر‏آمار‏یاثر‏تعامل
‏نقد‏کاهش‏‏بیضر ‏همچنان‏تأث‏اند،‏افتهیوجه ‏معنادار‏ریاما ‏دارا‏یمثبت‏و ‏بازده ‏ا‏ییبر نشان‏‏نیدارند.
رشد‏‏ریطور‏مشخص،‏متغ‏دهد.‏به‏حیاز‏اثر‏مثبت‏وجه‏نقد‏را‏توض‏یبخش‏تواند‏یکه‏رشد‏شرکت‏م‏دهد‏یم
آن‏را‏‏یعملکرد‏مال‏رشد‏شرکت،‏شیافزا‏دهد‏یدارد‏که‏نشان‏م‏ییبر‏بازده‏دارا‏یارمثبت‏و‏معناد‏ریتأث

‏م ‏همچنبخشد‏یبهبود ‏غ‏ن،ی. ‏غ‏یرخطیاثر ‏همچنان ‏نقد ‏متغ‏یباق‏رمعناداریوجه ‏ورود ‏و رشد‏‏ریمانده
‏نکرده‏است.‏جادیا‏جهینت‏نیدر‏ا‏یرییتغ
‏نقد‏تفاوت‏چشمگ‏در ‏وجه ‏تعامل‏آن‏با ‏و ‏رکود ‏اثر ‏مدل، ‏دو ‏ب‏دهد‏ینشان‏نم‏یریهر ‏در موارد‏‏شتریو

نداده‏است.‏از‏‏رییمرتبط‏با‏رکود‏را‏تغ‏جیرشد،‏نتا‏ریکه‏ورود‏متغ‏دهد‏ینشان‏م‏افتهی‏نیست.‏انی‏معنادار
نسبت‏به‏مدل‏‏(،7)در‏مدل‏ضریب‏تعیین‏تعدیل‏شده‏و‏ضریب‏تعیین‏مدل،‏مقدار‏یکل‏یها‏نظر‏شاخص

‏رشد‏است.‏ریمدل‏با‏ورود‏متغ‏یحیقدرت‏توض‏یدهنده‏بهبود‏جزئ‏است،‏که‏نشان‏افتهی‏شیافزا‏یاندک‏(،6)
دارد‏و‏قدرت‏‏ییبر‏بازده‏دارا‏یمثبت‏و‏معنادار‏ریرشد‏تأث‏ریکه‏ورود‏متغ‏دهد‏ینشان‏م‏یکل‏یریگ‏جهینت

رشد‏‏ریوجه‏نقد‏همچنان‏مثبت‏و‏معنادار‏است،‏ورود‏متغ‏ریداده‏است.‏اگرچه‏تأث‏شیمدل‏را‏افزا‏یحیتوض
دارد،‏‏ییبر‏بازده‏دارا‏یارمعناد‏یمنف‏ریرکود‏همچنان‏تأث‏ن،یاثر‏شده‏است.‏همچن‏نیا‏یباعث‏کاهش‏جزئ

‏.مانده‏است‏یباق‏رمعناداریآن‏با‏وجه‏نقد‏در‏هر‏دو‏مدل‏غ‏یاما‏اثر‏تعامل
‏

‏رکود‏و‏رونق‏در‏دورانوجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏‏ریآزمون‏تاث‏جینتا(:‏3)جدول‏

‏نتایج‏نماد‏
‏رونق‏رکود

‏9مدل‏‏8مدل‏

‏و‏
قل
ست
ی‏م

ها
یر‏
متغ

لی
دی
تع

 

C‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏معناداریسطح‏

Cash 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری



 یها‏تحت‏رکود‏و‏رونق‏اقتصاد‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏ریتأث‏یلیتحلبررسی‏
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Cash2‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

لی
تر
کن
ی‏

ها
یر
متغ

 

Market Share 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Growth‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Slack‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Debt 
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Inten‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Altman‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏سطح‏معناداری

Size‏
‏‏‏ضریب

‏‏‏معناداریسطح‏

لی
‏ک
یر
فس
ت

 

R-squared‏ضریب‏تعیین‏‏‏

F- Statisticآماره‏‏F‏
‏‏
‏‏

Durbin – Watson Stat‏آماره‏دوربین‏واتسون‏‏‏

‏های‏تحقیق‏یافتهمنبع:‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏
‏

رکود‏باعث‏‏،یطور‏کل‏که‏به‏نشان‏می‏دهد‏پردازد،‏یم‏یدوران‏رکود‏اقتصاد‏یکه‏به‏بررس(،‏1)مدل‏‏لیتحل
‏دهد‏یاست،‏که‏نشان‏م‏عناداردوران‏مثبت‏و‏م‏نی.‏در‏مقابل،‏اثر‏وجه‏نقد‏در‏اشود‏یم‏ییکاهش‏بازده‏دارا

ثر‏ا‏حال،‏نیداشته‏باشند.‏درع‏یبهتر‏یرکود‏بازده‏طیتا‏در‏شرا‏کند‏یها‏کمک‏م‏وجه‏نقد‏به‏شرکت‏شیافزا
وجه‏نقد‏بر‏‏یرخطیغ‏ریتأث‏یبرا‏یشواهد‏کاف‏دهد‏یاست،‏که‏نشان‏م‏رمعناداریاما‏غ‏یوجه‏نقد‏منف‏یرخطیغ

‏ا ‏بر ‏علاوه ‏ندارد. ‏وجود ‏رکود ‏دوران ‏در ‏ن‏ن،یبازده ‏رشد ‏م‏زیاثر ‏نشان ‏که ‏است، ‏معنادار ‏و ‏دهد‏یمثبت
‏دارند.‏‏یبهتر‏یبازده‏کنند،‏یکه‏در‏دوران‏رکود‏رشد‏م‏ییها‏شرکت

‏یا‏هیبدان‏معناست‏که‏برخلاف‏رکود،‏اثر‏پا‏کند،‏یم‏یرا‏بررس‏یکه‏دوران‏رونق‏اقتصاد(،‏3)مدل‏‏لیتحل‏
است،‏که‏‏رمعناداریاثر‏وجه‏نقد‏مثبت‏اما‏غ‏ن،یندارد.‏همچن‏معناداری‏ریچندان‏تأث‏یدر‏رونق‏اقتصاد‏یمنف

‏زیوجه‏نقد‏ن‏یرخطیندارد.‏اثر‏غ‏ییبر‏بازده‏دارا‏یمشخص‏ریوجه‏نقد‏در‏دوران‏رونق‏تأث‏شیافزا‏دهد‏ینشان‏م
بود.‏‏یآن‏مثبت‏است،‏برخلاف‏دوران‏رکود‏که‏مقدار‏آن‏منف‏بیدوران‏مقدار‏ضر‏نیاما‏در‏ا‏ست،یمعنادار‏ن
 .دارد‏ییبالا‏یحیقدرت‏توض‏زیکه‏مدل‏در‏دوران‏رونق‏ن‏دهند‏یممدل‏نشان‏‏یکل‏یها‏شاخص



‏مصباح‏ینجف‏ایمحی،‏انیکاو‏ثمیمی،‏نیفخرحس‏نیفخرالد‏دیس
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‏وجه‏نقد‏و‏رشد‏شرکت‏دهد‏ینشان‏م‏لیتحل‏نیا ‏به‏که‏در‏دوران‏رکود، بازده‏‏شیبه‏افزا‏یطور‏معنادار‏ها
‏ن،یاست.‏همچن‏رمعناداریغ‏ییکه‏در‏دوران‏رونق،‏اثر‏وجه‏نقد‏بر‏بازده‏دارا‏یدر‏حال‏کنند،‏یکمک‏م‏ییدارا

‏یز‏سو.‏اکند‏یعمل‏م‏یمنف‏ملعا‏کیعنوان‏‏عامل‏مثبت‏و‏در‏رونق‏به‏کیعنوان‏‏سهم‏بازار‏در‏رکود‏به
بازده‏‏حیرا‏در‏توض‏ریمتغ‏نیا‏تیدارد،‏که‏اهم‏یمثبت‏و‏معنادار‏ریها‏در‏هر‏دو‏دوران‏تأث‏رشد‏شرکت‏گر،ید

‏نهادهد‏ینشان‏م‏ییدارا ‏در ‏نقد‏در‏ه‏یرخطیاثر‏غ‏ت،ی. ‏ن‏از‏دوران‏کی‏چیوجه ‏معنادار ‏به‏ا‏ست،یها ‏نیکه
مختلف‏‏طیدر‏شرا‏ییوجه‏نقد‏و‏بازده‏دارا‏نیب‏یرخطیوجود‏رابطه‏غ‏دییتأ‏یبرا‏یمعناست‏که‏شواهد‏کاف

‏وجود‏ندارد.‏یاقتصاد
 

 گیری‏و‏پیشنهادات.‏نتیجه5

است.‏در‏‏میها‏مثبت‏و‏مستق‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏یکه‏اثر‏خط‏دهد‏یپژوهش‏نشان‏م‏نیا‏یها‏افتهی
ها‏‏شرکت‏رایز‏شود،‏یمنجر‏م‏ها‏ییدر‏وجه‏نقد‏به‏بهبود‏بازده‏دارا‏شیهر‏واحد‏افزا‏،یاقتصاد‏یعاد‏طیشرا

‏یها‏سکیر‏تیریو‏مد‏یاتیعمل‏یندهایفرآ‏یساز‏نهیسودآور،‏به‏یها‏یگذار‏هیرا‏در‏سرما‏یقادرند‏منابع‏نقد
‏گ‏به‏یمال ‏ارندیکار ‏شرکت‏نی. ‏که‏ظرف‏بزرگ‏یها‏اثر‏در ‏نقد‏یبرا‏یشتریب‏تیتر، ‏از در‏‏ینگیاستفاده‏کارا

از‏‏یپژوهش‏نشان‏داد‏که‏شواهد‏قاطع‏جیحال،‏نتا‏نیا‏با‏تر‏است.‏دارند،‏برجسته‏یمال‏گاهیجا‏تیتوسعه‏و‏تثب
‏غ ‏رابطه ‏اقتصاد‏ینگینقد‏انیم‏یرخطیوجود ‏منظر ‏از ‏نشد. ‏مشاهده ‏عملکرد معناست‏که‏‏نیبد‏نیا‏،یو

‏یهافت‏بازد‏ای‏یکه‏منجر‏به‏ناکارآمد‏دهینرس‏یمطالعه‏به‏سطح‏نیا‏یها‏وجه‏نقد‏در‏داده‏ازحد‏شیانباشت‏ب
اشاره‏دارند،‏در‏‏ینگینقد‏یو‏اثر‏نزول‏نهیکه‏به‏وجود‏سطح‏به‏یمطالعات‏نظر‏یشود.‏در‏واقع،‏برخلاف‏برخ

‏غ‏نیا ‏تأ‏یرخطیپژوهش‏رابطه ‏رابطه‏خط‏دینگرد‏دییمعنادار ‏ماند.‏یغالب‏باق‏یعنوان‏الگو‏مثبت‏به‏یِو
‏یها‏تر‏است.‏در‏دوره‏وجه‏نقد‏در‏رکود‏پررنگ‏تینشان‏داد‏که‏اهم‏یرکود‏و‏رونق‏اقتصاد‏طیشرا‏یبررس
‏ر‏یمال‏یها‏تیمحدود‏،یرکود ‏دسترس‏ابدی‏یم‏شیافزا‏ینگینقد‏سکیو ‏ب‏یو ‏منابع دشوارتر‏‏یرونیبه

‏ا‏شود؛‏یم ‏نقد‏نیاز ‏به‏کند‏یم‏فایا‏ینقش‏سپر‏حفاظت‏ینگیرو، ‏مثبت‏آن‏بر‏عملکرد ‏اثر ‏معنادار‏و ‏یطور
مثبت‏دارد،‏اما‏شدت‏‏یاگرچه‏وجه‏نقد‏همچنان‏اثر‏،یرونق‏اقتصاد‏یها‏دوره.‏در‏مقابل،‏در‏گردد‏یم‏تیتقو
‏کاهش‏م‏نیا ‏دلابدی‏یاثر ‏شرا‏لی. ‏در ‏است‏که ‏شرکت‏طیآن ‏آسان‏رونق، ‏به ‏طر‏یها ‏ای‏یریگ‏وام‏قیاز

.‏ابدی‏ینقد‏کاهش‏م‏ینگهدار‏یا‏هیحاش‏زشو‏ار‏کنند‏یجذب‏م‏نیگزیجا‏یمنابع‏مال‏یخارج‏یگذار‏هیسرما
آن‏‏انگریمعنادار‏نبود،‏که‏ب‏یها‏از‏نظر‏آمار‏وجه‏نقد‏بر‏عملکرد‏شرکت‏یرخطیدوره‏اثر‏غ‏نیدر‏ا‏ن،یهمچن

و‏بلندمدت‏بهره‏‏یا‏توسعه‏یها‏یگذار‏هیسرما‏یبرا‏یاز‏نقد‏اضاف‏توانند‏یها‏در‏دوران‏رونق‏م‏است‏که‏شرکت
‏ناکارآم و‏‏ایپو‏تیریپژوهش‏بر‏ضرورت‏مد‏نیا‏جینتا‏،یکل‏طور‏به‏شود.‏جادیا‏یجد‏یدببرند‏بدون‏آنکه

‏یکلان‏اقتصاد‏طیسطح‏نقد‏را‏متناسب‏با‏شرا‏دیها‏با‏معنا‏که‏شرکت‏نیدارد؛‏به‏ا‏دیتأک‏ینگیمحور‏نقد‏چرخه
‏نگهدار‏میتنظ ‏رکود، ‏در ‏بحران‏یبرا‏شترینقد‏ب‏یکنند: ‏از ‏حفظ‏انعطاف‏یمال‏یها‏عبور ‏یضرور‏یریپذ‏و
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‏یساز‏نهیبه‏ایمولد‏‏یها‏نقد‏اجتناب‏و‏منابع‏را‏در‏پروژه‏ازحد‏شیاز‏انباشت‏ب‏دیکه‏در‏رونق‏با‏یاست،‏در‏حال
‏داد.‏صیتخص‏هیساختار‏سرما

(،‏0911و‏همکاران‏)‏یی(،‏آقا0911)‏یو‏تقو‏یاز‏جمله‏فخار‏نیشیپژوهش‏همسو‏با‏مطالعات‏پ‏نیا‏یها‏افتهی
‏)‏و‏یمهران ‏و‏ا0911حصارزاده ‏و‏همکاران‏)0400)‏یمنی(،‏شمشاد ‏آبرود ‏مارت0409(، سولا‏و‏همکاران‏‏نزی(،

‏تیریمد‏یاتینقش‏ح‏دییدر‏تأ‏یا‏تازه‏یشواهد‏تجرب‏ب،یترت‏نی(‏است‏و‏بد2029(‏و‏نادسن‏و‏همکاران‏)2001)
‏.دهد‏یارائه‏م‏یاقتصاد‏ریمتغ‏طیها‏در‏بستر‏شرا‏عملکرد‏شرکت‏یدر‏ارتقا‏ینگینقد
‏در‏دوران‏‏نهیبه‏تیریمد‏دیبا‏ها‏شرکت‏ج،ینتا‏نیتوجه‏به‏ا‏با ‏در‏دستور‏کار‏خود‏قرار‏دهند. وجه‏نقد‏را

در‏‏یتیابزار‏حما‏کیعنوان‏‏حفظ‏شود‏تا‏بتوان‏از‏آن‏به‏ینگیاز‏نقد‏یکه‏سطح‏مناسب‏شود‏یم‏هیرکود،‏توص
‏ها‏یبده‏تیریمد‏،یرضروریغ‏یها‏نهیمانند‏کاهش‏هز‏ییها‏یاستفاده‏کرد.‏استراتژ‏یمال‏یها‏برابر‏بحران

دوران‏‏درهمچنین‏‏کمک‏کنند.‏طیشرا‏نیدر‏ا‏ینگیاز‏نقد‏نهیبه‏استفاده‏به‏توانند‏یم‏یور‏بهره‏شیو‏افزا
‏یها‏کنند‏تا‏از‏فرصت‏تیمولد‏هدا‏یها‏یگذار‏هیرا‏به‏سمت‏سرما‏یوجه‏نقد‏اضاف‏دیها‏با‏رونق،‏شرکت

‏بهره ‏همچنندینما‏یبردار‏رشد ‏تحل‏ینیب‏شیپ‏یها‏ستمیس‏جادیا‏ن،ی. به‏‏تواند‏یم‏یاقتصاد‏طیشرا‏لیو
‏.دینما‏یریوگمنابع‏جل‏یوجه‏نقد‏کمک‏کند‏و‏از‏ناکارآمد‏تیریبهتر‏در‏مد‏یریگ‏میتصم
‏

‏.‏تعارض‏منافع6
‏نشده‏است.‏انیب‏سندگانیتعارض‏منافع‏توسط‏نو‏چگونهیه
‏
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