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  چكيده

با توجه به نگرش عام تاثير افزايش تورم در كشور بر نگهداري وجه نقد و نگرش تخصصي 
تغييرات در چرخه عمليات اصلي شركتها بر وجه نقدي كه بايد نگهداري شود در اين پژوهش 
به بررسي اثر نرخ تورم و چرخه عملياتي فعاليتهاي اصلي شركت بر نگهداري وجه نقد در 

شركت  118براي  1392تا  1382هاي ي سالقيق در بازه زماني ده سالهپردازيم. تحشركت مي
باشد كه با استفاده از يك مدل رگرسيوني چند انجام شده است. تحقيق داراي دو فرضيه مي

دهد بين گيرند. نتايج تحقيق نشان ميمورد تجزيه و تحليل قرار مي Rافزار آماري متغيره و نرم
داري وجود دارد؛ و بين چرخه عملياتي رابطه معكوس و معنيتورم و نگهداشت وجه نقد 

داري وجود ندارد. با توجه به شرايط كنوني كشور ايران شركت و نگهداشت وجه نقد رابطه معني
كند، توصيه عدم نگهداري وجه نقد به شركتها كمك شاياني به اثربخشي كاركرد مديريت مي

ها) ييرات چرخه عملياتي شركت (شامل موجوديهمچنين با توجه به نتيجه فرضيه دوم، تغ
  گذارد.ها نميتاثيري بر نگهداشت وجه نقد شركت

  

  تورم، چرخه عملياتي، نگهداشت وجه نقد، بورس اوراق بهادار تهران، وجه نقد. واژگان كليدي:
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  مقدمه -1

  

ديران شركتها در ي هر شركتي است. موجه نقد يك شركت از مهمترين داراييهاي قابل مبادله
كنند. آنها ممكن شرايط اقتصادي متفاوت تصميم متفاوتي براي داراييهاي نقدي شركت اتخاذ مي

است تصميم به افزايش ذخاير وجه نقد، توزيع وجه نقد بين سهامداران، مصرف منابع نقدي 
د كه براي امورات داخلي شركت، مصرف آن براي تحصيل خارجي يا انباشت ذخاير نقدي بگيرن

  گيرد. در هر صورت سطح انباشت وجه نقد شركت تحت تاثير قرار مي

كند در استراتژي نگهداري وجه نقد يك شركت، سرنوشت و آينده آن شركت را مشخص مي
وجه  انباشت و دارينگه به خطر تمايل كاهش و آينده تجارت براي شركت ناقص، بازار يك
هاي تواند هزينهنگهداري بيش از حد وجه نقد مي ). اگرچه1936، 1نسبيشتري دارد (كي نقد

تواند فرصت را افزايش دهد. پس نگهداري يك سطح مطلوب از منابع نقدي در شركت مي
و  1999و همكاران،  2ها و منافع نگهداري وجه نقد را حفظ كند (اوپلرتعادل بين هزينه

هاي تامين مالي و هزينه ). افزايش در فشار ناشي از تورم بدون شك بر1999، 3هارفورد
ي عملياتي گذارد. بعلاوه، چرخهمتعاقبا بر تعادل بين هزينه منفعت نگهداري وجه نقد تاثير مي

يك شركت كه مستقيما به زمان و سرعت بدست آوردن وجه نقد مرتبط است، بر سطح 
  گذارد.نگهداري وجه نقد تاثير مي

دي در سطح كلان و چرخه عملياتي در سطح ما در اين تحقيق با درنظر گرفتن چرخه اقتصا
  پردازيم.خرد، به بررسي عوامل موثر بر نگهداري وجه نقد تحت تاثير تورم مي

  

  هاي تحقيقمباني نظري، ادبيات و فرضيه -2

  

 نقد نگهداشت وجه مرتبط با هايتئوري

 اطلاعاتي تقارن عدم نظريه 

دهد، نبود تقارن اطلاعاتي است كه بهادار رخ ميهاي منفي كه در بازارهاي اوراق يكي از پديده
شود. عدم تقارن اطلاعاتي گذاران منجر ميهاي نامناسب اقتصادي توسط سرمايهگيريبه تصميم

آيد كه يك طرف از قرارداد آگاهي بيشتري از اطلاعات داشته باشد مشروط زماني بوجود مي
ط با طرف ديگر بطور موثر استفاده كند بر اينكه از اين اطلاعات در زمان برقراري ارتبا

گذاران سبب ها و سرمايه). عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت2007و همكاران،  4(كلاركسون
شود هزينه تامين مالي داخلي و خارجي متفاوت باشد بطوريكه تامين مالي خارجي هزينه مي

  ).1999همراه خواهد داشت (اوپلر، بيشتري براي شركت به

 افزايش كيفيت گزارشگري طريق از مثال عنوان اطلاعاتي (به تقارن كاهش عدم نظريه، اين طبق

 به نظريه شود. اين هاشركت توسط نقد وجه نگهداشت كاهش سطح به منجر تواندمالي) مي
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 است. در مزيت اطلاعاتي داراي ديگران به نسبت معامله هايطرف از يكي كه اشاره دارد حالتي

 عدم گفت توانمي مجموع است. در نامتقارن اطلاعات، كه شودمي گفته اقتصاددر  حالتي چنين

 و پور نمايد (احمدمي ايفا خارجي مالي تأمين هزينه ميزان در نقش مهمي اطلاعات، تقارن
  ).1385همكاران، 

 

 نمايندگي نظريه  

است. حسابرسي نظريه نمايندگي با فرض تضاد منافع ميان كارگمار و كارگزار بوجود آمده 
ترين و در عين حال موثرترين روشها، براي همسو كردن منافع مستقل يكي از با اهميت

  ).2006، 5سهامداران و مديران به شمار مي رود (ولك

 رفتار توجيه در توانندمي شوندمي نمايندگي هايهزينه شناسايي به منجر كه تضادهايي

 عوامل ترينمهم از يكي نمايندگي د. مشكلاترون كار به مديريت توسط وجه نقد نگهداري

 رفتار توجيه در توانندمي نمايندگي هايهاست. هزينهشركت نقد نگهداري وجه يهتعيين كنند

 چه هر گفت توانمي شركت اندازه مورد در .روند كار به توسط مديريت نقد وجه نگهداري

 مازاد نقد وجه نگهداري احتمال لذا داشت؛ بيشتري خواهد اختيار مديريت باشد، بزرگتر شركت

 بيشتري نقد وجه رودمي انتظار نيز بدهي پايين با هاييشركت در سويي يابد. ازافزايش مي

 قرار سرمايه بازارهاي تحت نظارت كمتر كه شودسبب مي پايين بدهي زيرا شود، نگهداري

 گذاريسرمايه هايفرصت كه هاييشركت رودمي شود. انتظار بيشتر مديريت اختيار و گيرند

 بيشتري هاي نقديدارايي بالاست، آنها خارجي مالي منابع تأمين هزينه و دارند ارزشمند

دست  از را ارزش بيشتري با هايشركت پروژه نقد، وجه كمبود صورت در زيرا كنند نگهداري
  ).2003و همكاران،  6داد (ديتمار خواهد

 

 موازنه نظريه 

 و منافع (تعادل) ميان موازنه قراري بر با را خود بهينه نقد وجه ميزان شركتها نظريه اين طبق
 از نقد وجه ). نگهداري1389همكاران،  و كنند (رسائيانمي تعيين نقد وجه هاي نگهداريهزينه

 به منتظره غير هايزيان با مواجهه براي مطمئن ايذخيره عنوان به و كاهدمي بحران مالي احتمال

 شركت با كه زماني در را بهينه گذاريسرمايه هايسياست پيگيري و همچنين رودمي شمار

 منابع آوريجمع هايهزينه كردن كم به نهايتاً و سازدمي ممكن مواجه است مالي هايمحدوديت

  كند.كمك مي موجود هايدارايي كردن نقد يا مالي

 

 مالي مراتب تأمين سلسله نظريه 

 (صلواتي دهدمي ترجيح خارجي منابع بر را مالي تأمين داخلي منابع مديريت، نظريه، اين طبق

 داخل از اول مرحله در بتواند تا دارد نقد انباشت وجه به تمايل بنابراين ).1386و همكاران، 

 7ننمايد (فريرا شركت رجوع از خارج به و دهد انجام را مالي نظريه اساس اين شركت تأمين بر
 برهزينه اطلاعاتي تقارن عدم دليل به را سرمايه معمول، وضعيت در ). شركتها2004و همكاران، 



  

 ها بر نگهداشت وجه نقدبررسي تاثير تورم و چرخه عملياتي شركت/ 56

 را هابدهي دارند، كافي منابع كه زماني و كنندمي اتكا بدهي بر منابع نياز به هنگام لذا دانند؛مي

 نقد هايدارايي صورت به يا گذاريسرمايه سودآور هايدر پروژه پرداخت يا سررسيدشان در

 از نقد وجه خصوص نگهداري در نظريه اين واقع ). در1999همكاران،  و كنند (اوپلرمي انباشت

8مايرز توسط كه گيردمي  نشأت سرمايه ساختار نظريه
شد. طبق اين  ) ارائه1984همكاران ( و 

مراتبي در  ها تمايل به پيروي از سياست سلسلهديدگاه در صورت عدم تقارن اطلاعاتي، شركت
  ).2002، 9شوفد و كولدهند (برونتامين مالي از خود نشان نمي

  تورم 

تواند بر چرخه وجه نقد شركت تاثير بگذارد. در دوران تورم، شركت نياز بيشتري به تورم مي
وجه نقد براي خريد مواد خام و كالاهاي مورد نياز دارد. در نتيجه آنها سرمايه در گردش 

شود. از سويي گيرند و در عوض در نهايت وجه نقد كمتري توليد ميميبيشتري را بكار 
هاي مواد خام اقدام به خريد بيش از نياز خود ها براي مقاومت در برابر افزايش قيمتشركت

شود؛ از سوي ديگر شركتها براي كنند كه اين موضوع موجب كاهش وجه نقد شركت ميمي
كنند كه اين نيز گذاري در بازارهاي طلا ميبه سرمايهها اقدام همسو شدن با افزايش قيمت

ي نگهداري ). از ديدگاه منفعت هزينه1977، 10شود (فريدمنموجب كاهش وجه نقد شركت مي
هاي اقتصاد كلان شركت، موجب وجه نقد، تورم با تاثيرگذاري بر چرخه سرمايه و كاهش كنترل

  ).2014همكاران، و  11شود (وانگاثرگذاري بر وجه نقد شركت مي

  چرخه عملياتي

تواند تحت تاثير عواملي از قبيل نوع تجارت، كارايي مديريت و چرخه عملياتي شركت مي
غيره. بطور معمول چرخه عملياتي و سرمايه در گردش يك شركت بايد طبق روال عادي خود 

تر سبتا كوتاهباشد. بعبارت ديگر از ديدگاه تقاضا، اگر محصولات داراي يك چرخه عملياتي ن
كشد و در نتيجه شركت براي تكميل چرخه خريد، باشند، چرخش سرمايه زمان كمتري طول مي

گذاري انجام دهد. لذا همواره بايد مقداري وجه نقد نگهداري توليد و فروش بايد مجددا سرمايه
دهد ها بر وجه نقد نگهداري شده خبر ميكند كه اين موضوع از آثار چرخه عملياتي شركت

  ).2014(وانگ و همكاران، 

  پيشينه پژوهش 

  هاي خارجيتحقيق 

اند كه اكثر آنها تحقيقات بسياري به رابطه بين تغييرات نرخ تورم با نگهداري وجه نقد پرداخته
و پنگ  2003، فريرا، 2003باشد (اوپلر و همكاران، حاكي از وجود رابطه مثبت بين اين دو مي

  ). 2006، 12و ژو

ها با ) در تحقيق خود از تغيير رفتار نگهداري وجه نقد در شركت2013( 13ژيانگرائو و 
) بيان 2003( 15) و كوسنادي2002( 14تغييرات تورم خبر داد. در تحقيقات ديگري فولكندر

دار وجود دارد. همچنين با احتساب نقد رابطه معنيكردند بين اندازه شركت و نگهداشت وجه
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گيري كردند بين ) نتيجه2009( 17) و ژو و لو2008و همكاران (16باتسمتغير چرخه عملياتي، 
  داري وجود دارد. ها و نگهداشت وجه نقد آنها رابطه معنيچرخه عملياتي شركت

ها بر مانده وجه نقد را بررسي كردند. آنها ) تاثير قدرت بانك2007( 18پينكوتيز و ويليامسون
كنند. همچنين مانده وجه نقد قد بيشتري نگهداري ميهاي ژاپني وجه ننشان دادند كه شركت

) نيز در تحقيقي نشان دادند 2010( 19ها قرار داشت. فريساردتحت تاثير قدرت انحصاري بانك
هاي نقدي و بطور گذاري و جريانهاي سرمايهموجودي نقد بطور مثبتي تحت تاثير فرصت

  و اندازه قرار دارد.ها، اهرم مالي منفي تحت تاثير نقدشوندگي دارايي

) در تحقيق خود به ارتباط خطي منفي بين نگهداشت وجه نقد و محافظت 2005( 20ژانگ و ليو
دليل افزايش سطح تورم و كاهش فشار ناشي از تورم بر از سهامداران پي بردند كه اين به

گيري كردند بين تورم و ) نيز در تحقيق خود نتيجه2014سهامداران بود. وانگ و همكاران (
) 2008داري وجود دارد. باتس و همكاران (وجه نقد رابطه معنيچرخه عملياتي با نگهداشت 

  نيز در تحقيق خود نتيجه گرفتند. در ادامه تحقيقات داخلي مرتبط ارائه مي شود. 

 شركتها مورد توسط نقدي موجوديهاي نگهداري در را عامل ده تأثير )1388همكاران ( و آقايي

 خالص سرمايه دريافتني، حسابهاي كه است آن از حاكي آنان تحقيق دادند. شواهد قرار مطالعه

 تأثير منفي با عوامل مهمترين از ترتيب به مدتكوتاه بدهيهاي و كالا هايموجودي گردش، در

 سود تقسيمي، شركت، رشد فرصتهاي ديگر، سوي باشند. ازمي نقدي هايموجودي نگهداري بر

نگهداري  بر مثبت تأثير با عوامل مهمترين از ترتيب خالص به سود و نقدي جريانات نوسان
 و بلندمدت بدهيهاي منفي تأثير مورد در كافي شواهد روند. امامي شمار به نقدي موجوديهاي

) به 1389رسائيان و ديگران ( .نشد مشاهده نقدي هايموجودي نگهداري بر اندازه شركتها
اشت وجه نقد پرداختند. آنها بررسي برخي ساز و كارهاي نظام حاكميت شركتي با سطح نگهد

دريافتند كه بين درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره با سطح نگهداشت سرمايه رابطه 
گذاران نهادي با نگهداشت وجه نقد رابطه داري وجود دارد اما بين درصد سرمايهمعني
سطح  ي) به بررسي عوامل تعيين كننده1390داري وجود ندارد. حساس يگانه و ديگران (معني

نگهداشت وجه نقد شركتها پرداختند. در اين پژوهش اثر متغيرهايي مانند بحران مالي، فرصتهاي 
ي ي سرمايهها، هزينه فرصت سرمايهگذاري، اندازه شركت، ساختار سررسيد بدهيسرمايه
هاي نقدي و درصد تقسيم سود بر سطح نگهداشت گذاري شده، ظرفيت توليد جريانسرمايه

شركت مورد بررسي قرار دادند. آنها نتيجه گرفتند مدل پژوهش حاوي  129ا براي وجه نقد ر
دهند. عليپور و درصد تغييرات نگهداشت وجه نقد را توضيح مي 86متغيرهاي فوق حدود 

)  نيز به بررسي تاثير نگهداشت وجه نقد اضافي بر مديريت سود شركتها 1391ربيعي (
كه وجه نقد اضافي تأثير مثبت بر بازدهي سهام و به تبع آن بر  گيري كردندآنها نتيجهپرداختند. 

عملكرد بازار سهام شركت هاي تحقيق آنها نشان داد همچنين يافتهمديريت سود داشته است. 
هايي كه دست به انباشت وجه نقد اضافي مي زنند با اقلام تعهدي رابطه منفي دارد و اين عامل 

) به بررسي تاثير وجه 1392فخاري و روحي ( شركتها نداشته است.تأثير معني داري بر بازده 
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نقد نگهداري شده و مديريت سرمايه در گردش بر مازاد بازده سهام شركتها پرداختند. آنها با 
به به اين نتيجه رسيدند بين وجه نقد نگهداري  1390تا  1386تحقيقي در بازه زماني سالهاي 

بازده سهام، با درنظر گرفتن اثرات متقابل وجه نقد و سرمايه  شده و سرمايه در گردش با مازاد
  داري وجود دارد.در گردش سال جاري با سال قبل و همچنين اثرات اهرم بر آنها رابطه معني

) نيز به بررسي تاثير عوامل درون شركتي و برون شركتي با 1392احدي سركاني و ديگران (
قيق تمركز مالكيت، اندازه شركت و ديگر متغيرها بعنوان نگهداشت وجه نقد پرداختند. در اين تح

عوامل درون شركتي و نرخ تورم، حجم نقدينگي و برخي عوامل ديگر بعنوان متغيرهاي برون 
سازماني بيان شدند كه در نهايت نتيجه گرفتند بين وجه نقد عملياتي، اندازه شركت، حجم 

 داري وجود دارد.ينگي رابطه معنيداراييهاي ثابت، نرخ ارز، نرخ تورم و حجم نقد

اي مابين تغييرات در نتيجه بنا به ادبيات پژوهش و پيشينه تحقيق ذكر شده و ارتباط زنجيره 
ها و توانايي و هدف نگهداري يا هاي شركتهاي كشور، قيمت موجوديسطح عمومي قيمت

  شود:گذاري وجوه نقد، لذا فرضيات تحقيق بشرح ذيل اعلام ميسرمايه

  يابد.: با افزايش تورم، نگهداري وجه نقد توسط شركتها كاهش مي 1فرضيه 

  يابد.: با افزايش چرخه عملياتي شركت، نگهداري وجه نقد توسط شركتها كاهش مي 2فرضيه 

  

  روش تحقيق -3

  

ها، تحقيقي استقرايي و از لحاظ روش گردآوري داده - اين پژوهش از نظر استدلال، قياسي
باشد. ها ميهاي مالي شركتيوني مبتني بر اطلاعات واقعي مندرج در صورتتوصيفي رگرس

باشد. متغيرهاي مستقل و متغير وابسته براي شركتهاي اي ميهمچنين از نظر هدف، توسعه
ها انتخابي در پايان دوره مالي محاسبه و در الگوي رگرسيون چند متغيره براي آزمون فرضيه

و به منظور تعيين  Rافزار آماري د. براي برازش مدل تحقيق از نرمگيرمورد استفاده قرار مي
درصد  5در سطح خطاي  t ي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته از آزمونمعنادار بودن رابطه

هاي پانلي از آزمون چاو درصد) استفاده شده است. براي سنجش روش داده 95(سطح اطمينان 
شود. براي تعيين درجه و انتخاب بين روش اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي

براي آزمون بكار گرفته شد.  )2R(همبستگي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته، ضريب تعيين 
گادفري براي عدم ناهمساني واريانسهاي اجزاي  - فروض كلاسيك رگرسيون از آزمون بروش

ها استفاده شده است. اخلال رگرسيون و آزمون هادري براي عدم خودهمبستگي بين باقيمانده
آورد نوين استخراج شده افزار رهاطلاعات مورد نياز شركتها از صورتهاي مالي شركتها و نرم

) و همچنين مباني تئوري كه در فوق 2004و همكاران ( 20ست. ما در اين تحقيق بنا به آلميداا
كنيم. قابل ذكر است ذكر شد از مدل رگرسيون چند متغيره زير براي آزمون فرضيات استفاده مي

ي هاي مواد، رقم فروش و طبيعتاً بر دورهكه تورم و تغييرات آن بطور محسوسي بر موجودي
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مطالبات ناشي از فروش تاثيرگذار است؛ لذا از يك مدل مفهومي براي برازش فرضيات وصول 
  شود:استفاده مي

∆Cashi,t = β0 + β1CPIi,t + β2CPI2i,t + β3Cyclei,t + β4Cycle2i,t + β5CFi,t + β6Tobinqi,t 

+ β7Lnasseti,t + β8∆NWCi,t + β9∆SDebti,t + Fixeffects +ε 

  متغير وابسته 

i,t∆Cash باشد كه از طريق رابطه زير : متغير وابسته تحقيق نگهداشت وجه نقد در شركتها مي
  آيد:بدست مي

گذاري در اوراق ) + (وجه نقد + سرمايهtگذاري در اوراق بهادار سال نگهداشت وجه نقد = [(وجه نقد + سرمايه
  ها .)] / كل داراييt-1بهادار سال 

  متغيرهاي مستقل 

i,tCPI باشد كه بصورت درصد، هر ساله توسط بانك مركزي بر اساس : نرخ تورم سالانه مي
  شود.تغييرات شاخص قيمت ها محاسبه و اعلام مي

i,t
2CPIمجذور نرخ تورم اعلام شده توسط بانك مركزي براي هر سال :  

i,tCycle :چرخه عملياتي عبارتست از رابطه زير :  

  . 1000ها + دوره وصول حسابهاي دريافتني] / ديچرخه عملياتي = [دوره فروش موجو

ها و دوره وصول حسابهاي دريافتني از طريق روابط زير در اين نسبت، دوره فروش موجودي
  آيند:بدست مي

  . 1000هاي عملياتي)/ها / هزينهميانگين موجودي × 360ها = (دوره فروش موجودي

ميانگين حسابهاي  × 360(دوره وصول مطالبات (يا دوره بازگشت حسابهاي دريافتني) = 
  . 1000دريافتني / درآمدهاي عملياتي اصلي) / 

  متغيرهاي كنترلي 

i,tCF  :باشد كه از طريق نسبت تقسيم جريان نقدي عملياتي شركت بر جريان نقدي شركت مي
  آيد.ميهاي شركت در هر سال بدست جمع دارايي

i,tTobinq  نسبت :Q آيد: باشد كه از طريق رابطه زير بدست ميتوبين مي  

  ها .ها / ارزش دفتري داراييتوبين = ارزش بازار دارايي Qنسبت 

i,tLnasset  :ها .لگاريتم مجموع دارايي  

i,t∆NWC )] : خالص سرمايه در گردش سالt( –  خالص سرمايه در گردش سال)1-t كل / [(
  . tهاي سال دارايي

  آيد.هاي جاري بدست ميهاي جاري با بدهيسرمايه در گردش نيز از تفاضل دارايي

,ti∆SDebt  :هاي جاري سال تفاضل بدهيt  1و-t  تقسيم بر كل داراييهاي سالt .  
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  جامعه و نمونه آماري 

باشد. اوراق بهادار تهران ميجامعه آماري در اين پژوهش شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
ي آماري پژوهش از روش است. نمونه 1392تا  1382بازه زماني مورد بررسي تحقيق از سال 

  آيد:حذف سيستماتيك و با درنظر گرفتن شرايط زير بدست مي

  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد، 1382شركت قبل از سال  .1

  پايان سال شمسي باشد، پايان سال مالي شركت منطبق بر .2

  در دوره مورد بررسي تغيير فعاليت يا توقف نداشته باشد، .3

  اطلاعات مورد نياز آنها در دسترس باشد، .4

  روز وقفه معاملاتي نداشته باشند و 30سهام آنها بيش از  .5

گذاري و جزء شركتهاي مالي (مانند بانكها و موسسات بيمه) و نيز شركتهاي سرمايه .6
  .ها نباشدهلدينگ

شركت بعنوان شركتهاي نمونه  -سال 1180شركت يا بعبارتي  118با اعمال شرايط فوق 
  دهد.انتخاب شدند كه اين حجم نمونه مورد بررسي قابليت اتكاي پژوهش را ارتقا مي

  

  هاي تحقيقيافته -4

  

  آمار توصيفي

يي بيشتر با متغيرهاي پژوهش، قبل و آشناي مورد پژوهش جامعهمنظور شناخت بهتر در ابتدا 
آمار  1توصيف شوند. لذا در نگاره  هادادهي آماري، لازم است اين هادادهاز تجزيه و تحليل 

  اند:توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه شده

  : آمار توصيفي1نگاره 

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  متغير / آماره

 1/106 01/0 71/4 83/0 نقدنگهداشت وجه

 %35 %10 %67/8 %1/19  تورم

 695 74 143 352 چرخه عملياتي

 65/0 -42/0 14/0  11/0 جريان نقدي

 21/11 227/0 36/1 27/3  توبين Qنسبت 

 44/18 58/9 66/1 12/13 هالگاريتم دارايي

 83/89 -54/12 72/3 18/0 تغييرات سرمايه در گردش

 59/0 -34/0 14/0 076/0 هاتغييرات بدهي

 
و  1384درصد و مربوط به سال  10ارائه شد حداقل نرخ تورم  1همانطور كه در نگاره 

باشد. همچنين حداقل چرخه عملياتي مي 1392درصد و مربوط به سال  35حداكثر نرخ تورم 
باشد. نسبت جريان نقدي نيز نشان از حداقل روز مي 695روز و حداكثر آن  74در بازه تحقيق 
درصدي از كل  65ها و حداكثر تغيير (افزايش) درصدي نسبت به دارايي 42تغيير (كاهش) 

دهد در كمترين نسبت، تفاوت ها نيز نشان ميدهد. نسبت تغييرات بدهيها را نشان ميدارايي
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درصد از  34هاي سال جاري نسبت به سال قبل كاهش پيدا كرده است كه اين ميزان بين بدهي
هاي سال جاري نسبت به ود و همچنين در بيشينه مقدار آن بدهيشها را شامل ميكل دارايي

باشد. عدد هاي سال جاري ميدرصد از كل دارايي 59سال قبل افزايش داشته كه ميزان آن 
منفي حداقل جريان نقدي ناشي از وجود شركتهايي در نمونه دارد كه جريان نقدي ورودي 

دهد كه در اينجا روج وجه نقد را نشان مي(خروجي) حاصل از فعاليتهاي عملياتي آنها، خ
  بصورت عدد منفي ارائه شده است.

  هاي پانليآزمون داده

هاي ادغام شده (تلفيقي) و آزمون چاو براي انتخاب بين روش حداقل مربعات معمولي مدل داده
 گيرد. در اين آزمون، فرضيه صفر بيانگر يكسان بودنمئل آثار ثابت مورد استفاده قرار مي

هاي مورد بررسي بوده و از اين رو رد فرضيه صفر مبين ضرايب و عرض از مبدا در شركت
هاي پانلي و عدم رد فرضيه صفر بيانگر استفاده از روش حداقل مربعات استفاده از روش داده

) و رد فرضيه صفر در آزمون چاو، در نتيجه 2باشد. با توجه به نگاره (معمولي ادغام شده مي
 ).>P 001/0پانلي مورد تاييد قرار گرفت ( هايداده

  ساده OLS: آزمون چاو بين مدل اثرات ثابت و  2نگاره 

  180 درجه آزادي مخرج  F  51/7آماره 

p  4  درجه آزادي صورت مقدار -  001/0<  

  

ها و وجود مدل اثرات ثابت را تائيد كرده است، باتوجه به اينكه آزمون چاو پانلي بودن داده
هاي پانلي يعني روش اثرات ثابت و روش اثرات از بين دو روش تخمين داده اكنون بايد

) و عدم رد فرضيه صفر در نتيجه براي برازش 3تصادفي يكي انتخاب شود. با توجه به نگاره (
تر است ها، مدل پانلي اثرات تصادفي نسبت به مدل پانلي اثرات تثبيت شده ارجحمدل به داده

)607/0 p=( بايد براي تاييد نتايج آزمون هاسمن و قابليت اتكاي بيشتر، آزمون بروش . اكنون
  كنيم.پاگان را اجرا مي

  : آزمون هاسمن 3نگاره 

p درجه آزادي آماره خي دو مقدار -  

16/2  9 607/0  

  

زمان اجرا - آزمون بروش پاگان در سه سطح با قابليت اثرات زمان، اثرات مكان و اثرات مكان
  ) ارائه شده است:4آزمون بروش پاگان در نگاره ( شود. نتايجمي

  پاگان-هاي بروش: آزمون 4نگاره 

 مقدار -p  درجه آزادي  آماره خي دو  آزمون / مشخصات

  >001/0  1  01/141  پاگان براي قابليت ادغام اثرات مكان –آزمون بروش 
  >001/0  1  59/21  پاگان براي قابليت ادغام اثرات زمان –آزمون بروش 

  >001/0  2  22/118آزمون بروش پاگان براي قابليت ادغام اثرات مكان و 
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  زمان

  رد فرضيه صفر  رد فرضيه صفر  رد فرضيه صفر  نتيجه آزمون

  

با توجه به رد فرضيه صفر، قابليت ادغام اثرات مكان، اثرات زمان و همچنين قابليت ادغام 
). در نتيجه باتوجه >p 001/0ندارد (اثرات مكان و زمان در مدل پانلي اثرات تصادفي وجود 

با  PLMبايد براي برآورد مدل تحقيق از روش  پاگان، -به رد هر سه فرضيه آزمون بروش 
كنيم. در اين هنگام بايد به بررسي فروض كلاسيك مدل رگرسيون استفاده  اثرات تصادفي

  ها اقدام كرد.بپردازيم. اگر اين فروض نقض شوند بايد در پي رفع آن

  بررسي فروض كلاسيك رگرسيون 

  همساني واريانس عدم نا 

كه تابع  ieيكي از مهم ترين فروض مدل كلاسيك رگرسيون خطي اين است كه اجزاي اخلال 
رگرسيون جامعه ظاهر مي شوند، داراي واريانس همسان هستند. اگر ناهمساني واريانس ها 

ائه مي دهند و آن گاه نمي توان فرضيه نتايج غلطي را ار Fو  tوجود داشته باشد آزمون هاي 
). در اين پژوهش، براي بررسي همساني 1386آزمون كرد (گجراتي،  tو  Fها را با آزمون 

) ارائه 5فورثيت استفاده شده است. نتايج آزمون كه در نگاره (-واريانس ها از آزمون براون
  باشد.شده است بيانگر عدم ناهمساني واريانس در مدل پژوهش مي

  فورثيت- : آزمون براون 5نگاره 

 نتيجه آزمون مقدار -p  درجه آزادي  آماره  فرضيه صفر

ناهمساني واريانس 
  وجود ندارد

63/89  360  81/0  
0H  پذيرفته

  شودمي

  عدم خود همبستگي 

در يك مدل كلاسيك رگرسيون خطي فرض بر اين است كه كوواريانس بين اجزاي اخلال 
ديگر، بين اجزاي اخلال همبستگي وجود نداشته باشد. به اين معني برابر صفر است. به عبارت 

كه جزء اخلال مربوط به يك مشاهده، تحت تاثير اخلال مربوط به مشاهده ديگر قرار نمي 
). در اين 1386گيرد. نقض اين فرض، مشكلي به نام خودهمبستگي ايجاد مي كند. (گجراتي، 

شده است كه نتايج آن هنگام برازش مدل ارائه و پژوهش از آزمون دوربين واتسون استفاده 
  تجزيه و تحليل شده است.

با اثرات  PLMها با روش هاي فوق، اقدام به برازش مدل به دادهاكنون با توجه به آزمون
) و نتايج ضرايب متغيرهاي 6نماييم. و مشخصات مدل برازش داده شده در نگاره (تصادفي مي

  ) ارائه شده است. 7برازش مدل در نگاره (
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  : مشخصات مدل 6نگاره 

 داريمعني آماره دوربين واتسون  Fآماره  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

94/0  88/0  90/6  14/2  00/0  

باشد كه اين نشان مي 96/0شود ضريب تعيين مدل ) مشاهده مي6همانطور كه در نگاره (
تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. همچنين عدد  %94توانند دهد متغيرهاي مستقل ميمي
دهد است نشان مي 5/2تا  5/1واتسون كه در بازه  -متعلق به آماره دوربين 14/2

 %95داري مدل در سطح اطمينان ي خودهمبستگي نيستند. سطح معنيهاي مدل داراباقيمانده
باشند. در نگاره باشد و لذا نتايج مدل صحيح و ضرايب مدل قابل اتكا ميمي 05/0نيز كمتر از 

  شود.داري متغيرهاي مدل ارائه مي) نيز ضرايب و سطوح معني7(

  با اثرات تصادفي PLM: نتايج برازش مدل به روش  7نگاره 

  مقدار -t  Pآماره   انحراف معيار  ضريب  نماد         متغير/ فاكتور       

 β        27/0 08/0 04/0- 00/0 عرض از مبدا
 CPI  58/0- 34/0 19/0 00/0 تورم

 2CPI 46/0- 68/0 40/0 00/0 تورم تعديل شده
 Cycle  52/0 27/0 22/0- 18/0 چرخه عملياتي

 2Cycle  31/1 73/0 65/0- 12/0 چرخه عملياتي تعديل شده
 CF  62/0 12/0 06/3- 02/0 جريان نقدي

 Lnasset  53/0 30/0 24/0 40/0 هالگاريتم دارايي
 Tobinq  08/0- 32/0 07/0 84/0  توبين Qنسبت 

 NWC∆ 18/0 59/0 73/0 29/0 تغييرات سرمايه در گردش
 Sdebt∆ 34/1- 37/1 89/0- 27/0 هاي جاريتغييرات بدهي

شود، ضرايب عرض از مبدا مدل و متغيرهاي تورم، تورم ) مشاهده مي7همانطور كه در نگاره (
ها، تعديل شده، چرخه عملياتي، چرخه عملياتي تعديل شده، جريان نقدي، لگاريتم دارايي

هاي جاري به ترتيب عبارتند از توبين، تغييرات سرمايه در گردش و تغييرات بدهي Qنسبت 
 -34/1و  18/0،  - 08/0، 53/0،  62/0،  31/1،  52/0،  - 46/0،  - 58/0، 27/0
هاي جاري توبين و تغييرات بدهي Qباشد. ضرايب منفي متغيرهاي جريان نقدي، نسبت مي

داري عرض حاكي از ارتباط منفي با متغير وابسته يعني نگهداشت وجه نقد دارند. سطوح معني
،  12/0،  18/0،  00/0،  00/0،  00/0بارتند از از مبدا و متغيرهاي ذكر شده به ترتيب ع

متغيرهاي تورم، تورم  %95كه در سطح اطمينان  27/0، و  29/0،  84/0،  40/0،  02/0
باشند. داري با متير وابسته، نگهداشت وجه نقد ميتعديل شده و جريان نقدي داراي ارتباط معني

و  - 58/0رابطه معكوس (ضرايب مشخص است كه متغيرهاي تورم و تورم تعديل شده با 
) با متغير نگهداشت وجه نقد در ارتباط هستند و متغير جريان نقدي با ارتباطي مستقيم -46/0

) با نگهداشت وجه نقد ارتباط دارد. مابقي متغيرها ارتباطي با متغير نگهداشت 62/0(ضريب 
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ياتي و چرخه عملياتي وجه نقد ندارند. همچنين شايان ذكر است كه بين متغيرهاي چرخه عمل
داري بدست تعديل شده (متغير مستقل دوم تحقيق) با متغير نگهداشت وجه نقد ارتباط معني

  نيامده است.

  

  گيريبحث و نتيجه -5

  

گيري پيرامون هاي انجام شده، در اين بخش به نتيجهبا توجه به برازش مدل و تجزيه و تحليل
داري ارتباط بين متغيرهاي تورم و تورم تعديل پردازيم. با توجه به معنيفرضيات پژوهش مي

شده با نگهداشت وجه نقد و ارتباط معكوس بين آنها، لذا فرضيه اول اين تحقيق با عنوان 
گيرد. با پذيرش اين مورد پذيرش قرار مي »نگهداشت وجه نقد با افزايش سطح تورمكاهش «

باشد و اين رسيم كه نرخ تورم با نگهداشت وجه نقد داراي ارتباط ميفرضيه به اين نتيجه مي
ارتباط معكوس بطوري است كه با افزايش تورم نگهداشت وجه نقد كمتر، و با كاهش تورم 

گيري مطابق با فرض محققين بوده و از نظر يابد. اين نتيجهايش مينگهداشت وجه نقد افز
هايي كه كشور با تورم بالا مواجه است ها در زمانرسد زيرا شركتنظر ميتحليلي منطقي به
هاي سيال مانند طلا و سكه اي يا داراييهاي سرمايهگذاري در داراييسعي در سرمايه

منطق نرخ در كشور شاهد بوديم كه با افزايش بي 1389سال نمايند. مشابه اين امر را در مي
كرد. با افزايش تورم اي افزايش پيدا ميتورم، قيمت طلا، مسكوكات و دلار بصورت لحظه

ها براي كاهش ضرر در دوران تورمي از يابد و از منظر اقتصادي شركتارزش پول كاهش مي
كنند كه كمترين گذاري ميهايي سرمايهداراييها در كنند و آننگهداري وجه نقد خودداري مي

ضربه را از افزايش نرخ تورم ببينند. نتايج اين تحقيق مشابه با نتايج تحقيق احدي سركاني و 
دار بين نرخ تورم و نگهداشت وجه نقد خبر باشد كه از رابطه معني) مي1392همكاران (

)، پنگ و ژو 2003را و همكاران (دهد. ههمچنين نتايج تحقيق با نتايج تحقيقات فريمي
  باشد.) مطابق مي2014) و وانگ و همكاران (2013)، رائو و ژيانگ (2006(

داري متغيرهاي چرخه عملياتي و چرخه عملياتي تعديل از سوي ديگر با توجه به عدم معني
يريم بين گشده با متغير نگهداشت وجه نقد و عدم وجود ارتباط بين اين دو متغير، لذا نتيجه مي

گيري داري وجود ندارد. اين نتيجهمتغير چرخه عملياتي و نگهداشت وجه نقد ارتباط معني
تواند ناشي از عواملي مانند انعكاس افزايش قيمت در كالاها مخالف با فرض محققين بوده و مي

ايش ها عموما با افزايش نرخ تورم با افزباشد. شركتو خدمات پيرامون افزايش نرخ تورم مي
شوند كه عموما آنها نيز اين كنندگان مواجه ميدر قيمت مواد اوليه دريافتي از سوي تامين

كنند. در نتيجه اين افزايش قيمت را در كالاها و خدمات ارائه شده به مشتريان خود لحاظ مي
افزايش تورم تاثيري بر عدم تامين مواد و كاهش چرخه عملياتي شركت و در نتيجه نگهداشت 

باشد. بعد ديگر كه بر موضوع گذارد. البته اين موضوع يك بعد از اين جريان ميه نقد نميوج
افزايش چرخه عملياتي شركت متمركز است بر اين موضوع دلالت دارد كه افزايش چرخه 
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عملياتي شركت كه بمنظور افزايش توليد يا بعبارتي افزايش در بازدهي، از افزايش نرخ تورم 
ها د. بعبارت ديگر افزايش تورم و نتيجتا افزايش تامين مواد اوليه براي شركتپذيرتاثير نمي

هاي چرخه عملياتي شركت ندارد. اين موضوع را تاثير چشمگيري بر كاهش سطح فعاليت
با افزايش قيمت برخي فلزات مانند مس مشاهده كرد؛ كه با افزايش  1390توان در سال مي

ي سيم، دسته سيم (براي خودرو) و غيره خريد خود را ندههاي توليدكنقيمت باز هم شركت
هاي رسد كه افزايش تورم باعث كاهش فعاليتكاهش ندادند. البته اين موضوع منطقي بنظر مي

هاي اقتصادي عملياتي يك شركت و در نهايت تعطيلي آن بينجامد. گرچه كه بسياري از بنگاه
تر ديگر مانند عدم وجود بازارهاي تاثير عوامل مهمدر دوران تورم اعلام ورشكستگي كردند اما 

خارجي يا كيفيت پايين محصولات را نيز بايد در نظر داشت و طبق نتايج اين تحقيق بنظر 
ها ها و درنهايت تعطيلي آنرسد افزايش تورم تاثير كمتري بر چرخه عملياتي اين بنگاهمي

) و 2009) و ژو و لو (2008اتس و همكاران (ندارد. نتايج اين تحقيق مخالف با نتايج تحقيق ب
  باشد.) مي2014وانگ و همكاران (

  

نقد دار با نگهداشت وجهبا توجه به نتايج آماري، جريان نقدي شركت نيز داراي ارتباط معني
باشد نتايج تحقيق تقريبا مطابق با تحقيق آقايي باشد اما اين ارتباط يك ارتباط معكوس ميمي

باشد كه بيان كردند بين جريان نقدي و نگهداشت وجه نقد رابطه ) مي1388و همكاران (
دار و دار وجود دارد اما اين رابطه مثبت و مستقيم است (برخلاف اين تحقيق كه رابطه معنيمعني

  منفي گزار شده است).

شود بين اندازه شركت و نگهداشت وجه نقد ارتباط گيري ميهمچنين در اين تحقيق نتيجه
) است كه 1388داري وجود ندارد. اين نتيجه مطابق با نتايج تحقيق آقايي و همكاران (نيمع

دار وجود دارد؛ اما مخالف با نقد رابطه معنيكنند بين اندازه شركت و نگهداشت وجهبيان مي
) و 2002( )، فولكندر1392)، احدي سركاني و همكاران (1390تحقيقات حساس يگانه (

دار نقد رابطه معنيباشد كه بيان كردند بين اندازه شركت و نگهداشت وجهمي) 2003كوسنادي (
  وجود دارد.
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