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Abstract 
Purpose: Deciding to determine the amount of cash reserves of companies is one of the 

main issues in the financing literature. The main advantage of maintaining an optimal level 

of cash is to increase the company's ability to take advantage of valuable investment 

opportunities and avoid the high costs of out-of-company financing; Therefore, the main 

purpose of this study is to investigate the existence of the critical point of inflation and the 

optimal level of working capital management and its effect on the level of cash holdings 

of enterprises. 
Method: To achieve the purpose of the research, samples consisting of 100 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2008-2019 have been studied using 

the combined data method. In order to quantify the variable of working capital 

management of net working capital and to measure the variable of cash holding level, the 

ratio of changes in cash balance to total assets has been used. The inflation variable is 

measured by the consumer price index. 
Results: The results showed that with increasing inflation, the amount of cash held by 

business units increases and when inflation reaches a certain level, the amount of cash held 

by companies decreases with increasing inflation. The results showed that the critical point 

of inflation for Iranian companies is 16%; But companies with positive working capital 

have a higher tolerance threshold for inflation, and the critical point for inflation for them 

is about 19 percent. The results also showed that when working capital increases, the 

amount of cash held by business units increases, and when working capital reaches a 

certain level, the amount of cash held by companies decreases with increasing working 

capital. In other words, the relationship between working capital and the level of cash 

holdings is nonlinear and inverted U-shaped. 
Conclusion: In general, the results showed that efficient working capital management can 

be a useful tool for managers that if well managed can play an important role in 

inflationary conditions for the level of cash holdings of business units and many benefits 

to business units. 

Contribution: This study shows that the relationship between working capital with 

inflation and the level of cash holding is nonlinear. 
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 چکیده
محسوب  یمال نیتأم اتیدر ادب یاز مسائل اصل یکيها، شرکت ینقد ريذخا زانیم نییتع یبرا یریگمیتصم هدف:

 یهااستفاده از فرصت یشرکت برا يیتوانا شياز وجوه نقد، افزا یانهیسطح به یعمده نگهدار تي. مزشودیم
لذا هدف اصلی اين پژوهش،  ؛شرکت است زخارج ا یمال نیتأم  یبالا یهانهياز هز زیارزشمند و پرهگذاری سرمايه
  است. قدگهداشت وجه ننسطح و تاثیر آن بر  و نقطه بحرانی تورم وجود سطح بهینه مديريت سرمايه در گردشبررسی 
تهران طی دوره در بورس اوراق  شدهيرفته شرکت پذ 111ای متشکل از نمونهبرای دستیابی به هدف پژوهش،  روش:
سرمايه  مديريتبه منظور کمی کردن متغیر  .های ترکیبی بررسی شده استبا استفاده از روش داده 1138-1187زمانی 

 یدموجو راتیینسبت تغاز  نگهداشت وجه نقدمتغیر سطح و برای سنجش در گردش از خالص سرمايه در گردش 
 شود.حاسبه میکننده ماستفاده شده است. متغیر تورم از طريق شاخص قیمت مصرف یـيبه کـل دارا ینقد

؛ اما ابديیم شيها افزاشرکت ۀشدیوجه نقد نگهدار مقداردر ابتدا تورم،  شيبا افزانتايج پژوهش نشان داد  ها:یافته
نتايج . ابديیم کاهشتورم،  شيها با افزاداشت وجه نقد شرکتنگه زانیبرسد، م یکه تورم به سطح خاص یهنگام

هايی که دارای سرمايه در درصد است؛ اما شرکت 11های ايرانی پژوهش نشان داد نقطه بحرانی تورم برای شرکت
 13بل تورم دارند و نقطه بحرانی تورم برای آنها در حدود پذيری بیشتری در مقاگردش مثبت هستند، آستانه تحمل

ها شرکت ۀشدیسطح وجه نقد نگهدار ابد،ي شيافزا سرمايه در گردشکه  یهنگامنتايج نشان داد  نیهمچندرصد است. 
با واحدهای تجاری داشت وجه نقد نگه زانیبرسد، م یبه سطح خاص سرمايه در گردشکه  یهنگامو  ابديیم شيافزا
 نگهداشت وجه نقدسطح سرمايه در گردش و بین رابطه  به بیانی ديگر، .ابديیم کاهش، سرمايه در گردش شيافزا

 است.  شکل وارونه Uغیرخطی و 
 تواند ابزاری سودمند برای مديرانمديريت سرمايه در گردش کارا میدر مجموع نتايج پژوهش نشان داد  گیری:نتیجه
احدهای و نگهداشت وجه نقدسطح تواند نقش مهمی را در شرايط تورمی برای میکه اگر به خوبی مديريت شود باشد 

 نمايد. واحدهای تجاریمنافع زيادی را عايد و  تجاری ايفا کند
یرخطی غوجه نقد  نگهداشتو سطح  تورمسرمايه در گردش با بین کند رابطه پژوهش مشخص میاين  افزایی:دانش
 است.

 
 .نگهداشت وجه نقدسطح تورم، مديريت سرمايه در گردش،  :واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

 ینقـد نگهـدار موجودیهـای خـود را بـه صـورت یـياز دارا یعمومـا بخشـ یاقتصاد هایبنگاه
 ماتینقد نگـه داشـته شـود، از تصـم وهبه صورت وج هایـياز دارا مقدارچه  که نيا نییو تع ندنکیم

 راني، مدعموم تورصبه  شود.می گرفته یاقتصاد هایبنگاه تيريمــدتوسط است که  یمهمـ
 ـبياو مع ـايکه با توجه به مزا باشندمی نگیاز نقدي نـهیبه یتجـاری به دنبـال سـطح دهایواحـ

و از دسـت دادن فرصـت بـه واحـد تجـاری  جدی یهـابینگهداشت وجه نقد، از بروز آس
در  .کنندکسب  نهیبه ینقد یممکن را از سطح موجود ینيحداکثر ارزش آفرو  کرده رییجلـوگ

به آن  دنیرس راستایو در  زیيربرنامه یدوره زمان کيانتهای  ینگينقد زانیبرای م رانيمد حقیقت،
نگهداشت سطح از اينرو با در نظر گرفتن اهمیت (؛ 88؛ 1130)فروغی و فرزادی،  ندماينیتلاش م

واحدهای  نگهداشت وجه نقدسطح شود اين است که چه عواملی ، سوالی که مطرح میوجه نقد
دهد در سطح کلان تورم و در شواهد نشان می تواند تحت تاثیر قرار دهد. در اين زمینهتجاری را می

ادی های اقتصبنگاه نگهداشت وجه نقدسطح سطح خرد مديريت سرمايه در گردش از عوامل موثر بر 
؛ مان و 8110، 1؛ بانوس و همکاران8110، 8؛ میلر و بنجامین8111، 1ويد و همکارانهستند )ب

کنند تورم اثرات مستقیم و های پیشین در ارتباط با تورم بیان می(. پژوهش8111، 0جانگ
ه  کند، بدين ترتیب کهای اقتصادی تحمیل میبنگاه نگهداشت وجه نقدسطح غیرمستقیمی بر 

ها شود شرکتکند و باعث میارزش میهای  واحدهای تجاری را بیم دارايیفشارهای ناشی از تور
به طور قابل توجهی موجودی خود را برای به حداقل رساندن خطر تورم و انجام قراردادهای طولانی 

ند. شوها با کاهش نقدينگی و افزايش سرمايه در گردش روبرو میآنمدت افزايش دهند؛ در نتیجه 
رسد، وخامت اوضاع اقتصادی در سطح کلان هنگامی که تورم به سطح خاصی می از سوی ديگر،

ها ولتهای انقباضی دها محدوديت بیشتری را بر اقتصاد اعمال کنند، اين سیاستشود، دولتباعث می
شود که به نوبه خود باعث تغییر در نقدينگی های بانکی میباعث بالا رفتن نرخ بهره و سپرده

بین کنند ها اغلب بیان میين پژوهش(. ا811؛ 8110، 1شود )وانگ و همکارانری میواحدهای تجا
ای مستقیم )معکوس( وجود دارد و تورم تاثیری مطلوب رابطه نگهداشت وجه نقدسطح تورم و 

؛ آقايی و 1333، 1بند و اسمیتواحدهای تجاری دارد )های نگهداشت وجه نقدسطح بار( بر )زيان
مشخص بودن رابطه بین تورم و (. هر چند 8111؛ 8110، 7اما و همکاران؛ چی8111پور، کاظم

 هایريزیمديران جهت برنامهو گذاران تواند راهگشايی برای سرمايهمی نگهداشت وجه نقدسطح 
های پیشین که گروهی بر تاثیر مثبت و گروهی ديگر بر تاثیر پژوهشمروری بر نتايج  ماا د؛باش آتی

طح سدهد که در حقیقت بین تورم و کنند، نشان میتاکید می نگهداشت وجه نقدسطح منفی تورم بر 
نوعی رابطه غیرخطی وجود دارد و بايد در چارچوب روابط غیرخطی تاثیر تورم  نگهداشت وجه نقد

تواند نتايج هر دوگروه از را بررسی نمود. درستی چنین ديدگاهی می نگهداشت وجه نقدسطح بر 
گونه که بیان شد در سطح خرد مديريت سرمايه های پیشین را تائید کند. از سوی ديگر همانپژوهش

های اقتصادی است. در همین بنگاه نگهداشت وجه نقدسطح در گردش از يکی ديگر عوامل موثر بر 
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اند تا ( تلاش کرده8110، 3اينويزت و همکاران؛ 8111، 8دلوفدی )مانند های متعدراستا، پژوهش
را  واحدهای تجاری نگهداشت وجه نقدسطح تاثیر مديريت سرمايه در گردش بر به صورت تجربی 

الايی از ب کنند سطحهايی که بیان میشوند. پژوهشبه دو ديدگاه متضاد تقسیم میبررسی کنند که 
 هایو تخفیف افزايش دهند شان راتا فروش دهدمی واحدهای تجاری اجازهبه  گردش در سرمايه
 باعث افزايش گردش در آورند؛ لذا افزايش در سرمايه دست ها بههزينه پرداخت را برای بیشتری

بالايی از  کنند سطحهايی که بیان می(. در مقابل پژوهش170؛ 8111شود )دلوف، نقدينگی می
 منابع تامین هایواحدهای تجاری با هزينه نتیجه مالی دارد؛ در تامین به زنیا گردش، در سرمايه

 ايهيابد؛ لذا افزايش در سرممی افزايش برای آنها ورشکستگی احتمال شوند وروبرو می اضافی مالی
اينويزت و همکاران، ؛ 1؛ 8113، 11شود )کیز چنیک و همکارانباعث کاهش نقدينگی می گردش در

های پیشین برای بسیاری از واحدهای تجاری و صنايع که های پژوهشگر چه يافته(. ا18؛ 8110
دو ديدگاه فوق نشان  تواند بسیار سودمند باشد؛ اما ترکیبمالی هستند میهای دارای محدوديت

سطح و  های پیشین در واقع يک رابطه خطی بین سرمايه در گردشدهد که برخلاف پژوهشمی
از سوی ديگر، اگر چه ای است؛ وجود ندارد و اين رابطه غیرخطی و آستانه نگهداشت وجه نقد

هايی به صورت جداگانه تاثیر تورم و مديريت سرمايه در گردش بر گونه که بیان شد پژوهشهمان
(؛ اما 1131؛ نمازی و رضايی، 8111اند )مان و جانگ، را بررسی نموده نگهداشت وجه نقدسطح 

در شرايطی که سرمايه در  نگهداشت وجه نقدسطح بین تورم و  رابطۀررسی های کمی به بپژوهش
اند و اين موضوع که تفاوت در سطوح مختلف گردش يک شرکت مثبت يا منفی باشد، پرداخته

شده گذارد بررسی نمی نگهداشت وجه نقدسطح بین تورم و  رابطۀسرمايه در گردش چه تاثیری بر 
 ردنک پر دنبال پژوهش به اين موجود وجود دارد که ادبیات در هیتوج قابل شکاف است؛ بنابراين

هايی که در ای طراحی شده است تا مشکلات و محدوديتلذا اين پژوهش به گونه آن است؛
رمايه سو آيا تورم های ذيل پاسخ دهد.به پرسشهای پیشین مشاهده شده است را رفع کند و پژوهش

گذارد. در صورتی که سرمايه در گردش يک شرکت تاثیر می نگهداشت وجه نقدسطح بر  در گردش
 وجه نقد نگهداشتسطح افزايش در سرمايه در گردش اثری منفی )مثبت( بر آيا  مثبت )منفی( باشد،

یر تاث نگهداشت وجه نقدسرمايه در گردش بر رابطۀ بین تورم و سطح دارد. آيا سطوح مختلف 
 گذارد.می

 هافرضیهمبانی نظری، ادبیات و  -2

 ماا تورم را تعريف کنند؛ اندکرده تلاش ایحرفه و نهادهای زيادی از اقتصادانان، دانشگاهیان تعدادی
تورم وجود ندارد و برای تورم تعاريف متعددی وجود دارد؛ اما  از روشنی و جهانی هنوز تعريف

بیشتر به آن توجه  و ترين تعريف از تورم که در بین بیشتر اقتصادانان پذيرفته شده استمعمول
شود، عبارت است از افزايش مداوم در قیمت کالاها و خدمات. در اين تعريف عمومی از تورم می

 اما و همکاران،های اقتصادی افزايش يافته است )چیها در تمام بخشفرض بر اين است که قیمت
  (.817؛ 8111
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 نگهداشت وجه نقدسطح تاثیر تورم بر 

ری گذاران و واحدهای تجاسرمايههای اقتصادی بینیتصمیمات و پیشتورم از طريق تاثیر بر روی 
(. 817؛ 8111اما و همکاران، بگذارد )چی نگهداشت وجه نقدسطح تاثیر قابل توجهی بر تواند می

به ) گذاریهای سرمايهبدين ترتیب که تورم اغلب باعث عدم اطمینان در مورد عملکرد آتی پروژه
 شود، عدم اطمینانمیها همراه باشد( ويژه هنگامی که تورم بالا است و اين تورم بالا با تنوع قیمت

 تر، نسبت به شرايطکارانهگذاری محافظهگذاری به سرمايههای سرمايهدر مورد عملکرد آتی پروژه
)گوکل و هانیف،  شودگذاری و سودآوری منجر میغیرتورمی و در نهايت به کاهش سطح سرمايه

(. يکی از اولین مطالعات در زمینه تاثیر تورم بر عملکرد مالی واحدهای تجاری مطالعه 1؛ 8110
( است که به عنوان تاثیر فیشر برای توضیح دهندگی رابطه بین تورم و نرخ بازده 1311) 11فیشر

باقی ماند،  1371تا  1311ها شناخته شده است. اثر فیشر که برای يک دوره چهل ساله از دارايی
های ها ارزشماند و دارايیها در حضور تورم باقی میکند که ارزش دارايیاين نظريه را مطرح می

 (.8788؛ 8111دهند )آقايی و کاظم پور، خود را در مواجهه با تورم از دست نمی
دو گروه  توان بهیرا م نگهداشت وجه نقدسطح های پیشین پیرامون تاثیر تورم بر نظريهو  هاپژوهش

تقیم ای مسرابطه نگهداشت وجه نقدسطح کنند بین تورم و يی که بیان میهاژوهشتقسیم نمود. پ
بار( بر عملکرد مالی واحدهای تجاری دارد )معکوس( وجود دارد و تورم تاثیری مطلوب )زيان

( و 8111؛ 8110اما و همکاران، ؛ چی8111پور، ؛ آقايی و کاظم1333بند و اسمیت، )های
د که ای وجود دارای آستانهرابطه نگهداشت وجه نقدسطح کنند بین تورم و يی که بیان میهاژوهشپ

؛ 8111، 11؛ بويد و همکاران1331، 10شوند )ازاريدز و اسیمتهای غیرخطی شناخته میبه عنوان مدل
کنند هنگامی که نرخ تورم میبر اين موضوع تاکید  هاپژوهش(. اين گروه از 8110میلر و بنجامین؛ 

ارد و اثر فیشر گذها تاثیر منفی میبه بیش از سطح خاصی )بحرانی( برسد، تورم بر نقدينگی و دارايی
ه آيد؛ بواحدهای تجاری به وجود می نگهداشت وجه نقدسطح رود و يک افت گسسته در از بین می

های ارائه شده در شود. مدلت میبندی در تخصیص منابع و اعتباراای که باعث سهمیهگونه
اول از تورم تاکید دارند )بويد و همکاران،  ۀبینی نرخ آستانهای گروه دوم بیشتر بر پیشپژوهش
 ۀهای پیشنهاده شده ديگری نیز وجود دارد که حاکی از وجود يک آستان(. هر چند مدل8؛ 8111

اول  ۀنرخ تورم، آستان ۀترين آستانجسته(؛ اما بر1333؛ 1338، 11دوم از تورم است )بويد و اسمیت
به عبارتی  گذارد.نمی نگهداشت وجه نقدسطح اول تاثیر اضافی ديگری بر  ۀاست و تورم بعد از آستان

طح ساول باعث تغییر جهت ديگری در رابطه بین تورم  ۀديگر، افزايش در نرخ تورم بعد از آستان
از اينرو برای بررسی تاثیر تورم بر عملکرد مالی، فرضیه اول پژوهش  شود؛نمی نگهداشت وجه نقد

 .تدوين شده استبه صورت زير 
رم شود؛ اما بعد از رسیدن تومی نگهداشت وجه نقدسطح  افزايشباعث  تورم،افزايش در فرضیه اول: 

 شود.می نگهداشت وجه نقدکاهش سطح باعث  تورمافزايش در به سطح خاصی، 
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 سرمايه در گردشمديريت 

 های جاریای از دارايیمديريت سرمايه در گردش کارا به ويژه در بخش تولید که بخش مهم و عمده
(؛ زيرا مديريت سرمايه در 107، 8111، 13دهد امری ضروری است )هورن و واچويکزرا تشکیل می

 ر واقع اهمیت مديريتتواند ادامه فعالیت واحد تجاری را تضمین کند. دگردش کارا در اين بخش می
گیرد که مديريت سرمايه در گردش به طور مستقیم سرمايه در گردش کارا از اين حقیقت نشات می

(؛ 881؛ 8111، 81گذارد )رحمان و ناصربر روی نقدينگی و سودآوری واحدهای تجاری تاثیر می
ت در معرض مديري لذا اگر به صورت کارآمد مديريت نشود، احتمال ورشکستگی برای واحدهايی که

يابد )کارگر و رغم وجود سودآوری مثبت افزايش میسرمايه در گردش نادرست قرار دارند، علی
(. به همین ترتیب مديريت سرمايه در گردش برای واحدهای تجاری در 07؛ 1330، 81بلومنتال

ن هايی که شرايط اقتصادی خوب يا حتی نامشخص است، بسیار مهم است و کافی نبودزمان
يابی واحدهای تجاری به حفظ عملیات اصلی و يا حتی از دست های جاری ممکن است، مانعدارايی

(؛ با اين وجود سرمايه در گردش بیش از 01؛ 8110خطر ورشکستگی شود )اينويزت و همکاران، 
؛ 8111، 88بار باشد )باتاچاريا و نیکودانوتواند برای نقدينگی يک واحد تجاری زيانحد نیز می

 بیمناس مقدار (؛ در نتیجه اهمیت مديريت سرمايه در گردش امری انکار ناپذير است و داشتن1108
و مقابله با شرايط تورمی، مالی  کارآمد عملیاتی انجام برای مناسب زمان در گردش در سرمايه از

؛ 8111ضعیف و افزايش عدم اطمینان امری حیاتی برای هر واحد اقتصادی است )مان و جانگ، 
8 .) 

های جاری و مديريت سرمايه در گردش کارا اغلب به عنوان توانايی کنترل موثر و کارآمد دارايی
را به حداکثر و پرداخت بدهی را به  ای که واحد تجاری بازگشت دارايیهای جاری، به گونهبدهی

سودآوری و در نهايت افزايش  ،های نقدیشود و هدف از آن بهبود جريانحداقل برساند، تعريف می
 .(8؛ 8111)مان و جانگ، ارزش واحد تجاری است 

 نگهداشت وجه نقدسطح مديريت سرمايه در گردش و 

اغلب از  نگهداشت وجه نقدسطح های پیشین در حوزه سرمايه در گردش و تاثیر آن بر پژوهش
معیار چرخه تبديل وجه نقد )يکی از معیارهای سرمايه در گردش که اشاره به مدت زمان تبديل 

 اند و بیانهای پرداختنی به وجه نقد دارد( استفاده کردهها و حسابهای دريافتنی، موجودیحساب
 تر و در دسترسيک مديريت سرمايه در گردش کارا، چرخه تبديل وجه نقد کوتاه ۀکنند نتیجیم

(. در 881؛ 8111های نقدی و در نتیجه عملکرد مالی بهتر است )رحمان و ناصر، بودن سريع جريان
ه شت وجنگهداسطح همین راستا، مطالعات پیشین به دو نوع رابطه بین اجزا چرخه تبديل وجه نقد و 

هايی است که نوعی رابطه خطی )معنادار يا غیرمعنادار( بین کنند. اولین گروه پژوهشاشاره می نقد
ن چرخه کنند بیاند و بیان میکردهرا شناسايی  نگهداشت وجه نقدسطح اجزا چرخه تبديل وجه نقد و 

ايش و ای مستقیم )معکوس( وجود دارد )سترابطه نگهداشت وجه نقدسطح تبديل وجه نقد و 
هايی است که به يک رابطه غیرخطی و پژوهش دومگروه (. 8111؛ رحمان ناصر، 1183منصوری، 
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U دين کنند، باشاره می نگهداشت وجه نقدسطح ها و شکل وارونه بین چرخه تبديل وجه نقد شرکت
؛ اما از يابدمیمعنا که با افزايش چرخه تبديل وجه نقد، نقدينگی واحدهای تجاری در ابتدا افزايش 

يک نقطه خاص به بعد اين رابطه تغییر يافته و با افزايش چرخه تبديل وجه نقد، نقدينگی کاهش 
از اينرو برای بررسی تاثیر سرمايه  (؛8110؛ بانوس و همکاران، 8111، 80يابد )مهمت و الاکاكمی

 .شده است تدوين، فرضیه دوم پژوهش به صورت زير نگهداشت وجه نقدسطح در گردش بر 
عد شود؛ اما بمی نگهداشت وجه نقدسطح  افزايشباعث  سرمايه در گردش،فرضیه دوم: افزايش در 

ح سط کاهشباعث  سرمايه در گردشافزايش در به يک سطح بهینه،  از رسیدن سرمايه در گردش
 شود. می نگهداشت وجه نقد

 ۀنوعی رابط گروهی از پژوهش بههای پیشین بیان شد، گونه که در بخشاز سوی ديگر، همان
 ها هیچکنند؛ اما اين پژوهشاشاره می نگهداشت وجه نقدسطح  و گردش در غیرخطی بین سرمايه

تواند ای تنها در صورتی میکنند؛ در حالی که چنین رابطهای برای اين رابطه ارائه نمیهدلیل قانع کنند
دهای تجاری با سطوح مختلف سرمايه در غیرخطی باشد که اثرات سرمايه در گردش برای واح

نگهداشت ح سط و گردش در بین سرمايه ۀگردش بر عملکرد مالی يکسان نباشد. به بیانی ديگر، رابط
تواند غیرخطی باشد که شرکتی که دارای سرمايه در گردش مثبت است، تنها در شرايطی می وجه نقد

شود و شرکتی که دارای سرمايه در گردش گردش باعث کاهش نفدينگی آن  در افرايش در سرمايه
گردش باعث افزايش نقدينگی آن شود؛ از اينرو برای ارائه درك  در منفی است، افرايش در سرمايه

فرضیه سوم و چهارم  نگهداشت وجه نقدبهتری از رابه بین مديريت سرمايه در گردش و سطح 
 شده است.تدوين پژوهش به صورت زير 
ه در گردش يک واحد تجاری مثبت باشد. افزايش در سرمايه در گردش، فرضیه سوم: اگر سرماي
 دارد. نگهداشت وجه نقدتاثیری منفی بر سطح 

فرضیه چهارم: اگر سرمايه در گردش يک واحد تجاری منفی باشد. افزايش در سرمايه در گردش، 
 دارد. نگهداشت وجه نقدتاثیری مثبت بر سطح 

 نگهداشت وجه نقدسطح بین تورم و  ۀتاثیر سرمايه در گردش بر رابط

 کلاتیمشباعث ايجاد  های اقتصادیبنگاه اخیر و آثار آن برهای سالتورمی بودن اقتصاد کشور طی 
صلی در ا مسائليکی از به ورم ای که تشده است، به گونه های اقتصادیبینیدر تصمیمات و پیش

پیدا کردن  کند وهای اقتصادی تحمیل میبنگاهتورم اثرات جانبی منفی بر  اقتصاد تبديل شده است.
باشد )گوکل و ها حداقل در سطح نظری کار چندان مشکلی نمیهايی از اين ناکارآمديینمونه

های اخیر در کشور باعث شده بسیاری از های سالهای مالی و تورم(. آشفتگی8؛ 8110، 11هانیف
 ورط واحدهای تجاری به از ين ترتیب که برخیواحدهای تجاری با کاهش نقدينگی مواجه شوند، بد

مقدار استقراض، کاهش قدرت خريد و کاهش  تر، محدوديت درسخت مالی شرايط طريق از مستقیم
 رارق تاثیر تحت هاطريق افزايش در هزينه و از غیرمستقیم طور به گروهی ديگر و هاارزش دارايی

 آيد اين است که اگر سطوحسوالی که به وجود می با در نظر گرفتن اثرات مخرب تورم،اند. گرفته
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توان تواند بر عملکرد مالی يک واحد تجاری اثر مخرب داشته باشد؛ پس چگونه میبالای تورم می
های با شرايط تورمی مقابله کرد يا حداقل اثرات مخرب اين پديده را کاهش داد؟ بديهی است که واحد

د؛ زيرا کاهش تورم به ماهیت و ساختار اقتصادی يک کشور توانند تورم را کاهش دهنتجاری نمی
سازوکاری است که مديريت سرمايه در گردش کارا دهد در اين زمینه شواهد نشان میبستگی دارد. 

(. در همین 01؛ 8110بر عملکرد مالی در شرايط تورمی تاثیر بگذارد )اينويزت و همکاران،  تواندمی
کنند مديريت سرمايه در گردش همواره به عنوان يک عامل ( بیان می3013) 81راستا، اپلر و همکاران

ها تعادل بین شرايط تورمی و نقدينگی است و مديريت سرمايه در گردش کارآمد برای مقابله شرکت
 در شرايط تورمی و افزايش عدم اطمینان امری ضروری است. 

سرمايه در گردش از آنجا که با  کنند، مديريتدر حقیقت پژوهشگران اين حوزه چنین بیان می
ها سروکار دارد؛ لذا واحدهای تجاری نه تنها از طريق عملیات اصلی، بلکه با ها و بدهیدارايی

توانند عملکرد مالی را بهبود بخشند؛ با اين وجود استفاده از مديريت سرمايه در گردش بهینه نیز می
در شرايط تورمی کار چندان آسانی نیست  شناسايی و حفظ يک سطح  بهینه از سرمايه در گردش

(؛ زيرا سطوح سرمايه در گردش برای شرايط اقتصادی و عوامل خاص 1؛ 8111)مان و جانگ، 
يک واحد تجاری مانند اندازه، سودآوری و... متفاوت است و تغییرات در سطوح تورم نیز تاثیرات 

توضیح  ایآستانه ۀبیانی ديگر، رابط واحدهای تجاری دارد. به نگهداشت وجه نقدسطح متفاوتی بر 
رای تواند برای شرکتی که دانمی نگهداشت وجه نقدسطح های پیشین بین تورم و داده شده در بخش

سرمايه در گردش مثبت است با شرکتی که دارای سرمايه در گردش منفی است، يکسان باشد؛ از 
هداشت وجه نگسطح بین تورم و  ۀرابطاينرو برای بررسی تاثیر سطوح مختلف سرمايه در گردش بر 

 ، فرضیه پنچم و ششم پژوهش به صورت زير تدوين شده است.نقد
ت وجه نگهداشفرضیه پنجم: اگر سرمايه در گردش يک واحد تجاری مثبت باشد. بین تورم و سطح 

 .ای غیرخطی و معنادار وجود داردرابطه، نقد
وجه  نگهداشتفرضیه ششم: اگر سرمايه در گردش يک واحد تجاری منفی باشد. بین تورم و سطح 

 .داردنای غیرخطی و معنادار وجود رابطه، نقد
ر اند تا تاثیر سرمايه در گردش بدر راستای بررسی پیشینه پژوهش هر چند مطالعاتی تلاش کرده

های پیشین از چرخه تبديل وجه نقد و معیارهای را بررسی کنند؛ اما اغلب پژوهش نگهداشت وجه نقد
ريت پردازد، برای سنجش مديسنتی سرمايه در گردش که تنها به جنبه عملیاتی سرمايه در گردش می

رغم شرايط تورمی کشور مطالعات کمی به اند. در همین راستا، علیسرمايه در گردش استفاده کرده
داشت وجه نگهسطح ه در گردش بر رابطۀ بین تورم و بررسی تاثیر تفاوت در سطوح مختلف سرماي

اند تا نوعی های انجام شده داخلی در حوزه تورم تلاش کردهاند. همچنین اغلب پژوهشپرداخته نقد
 غیرخطی روابط بررسی زمینه را شناسايی کنند و در نگهداشت وجه نقدسطح رابطه خطی بین تورم و 

( 1338) سوينن و شین گرفته است. مطابق با ديدگاه فوق،های کمی در اين حوزه صورت پژوهش
 لاتايا صنايع بین چرخه عملیاتی و سودآوری در و معنادار قوی معکوس کنند يک رابطهبیان می

 هایشرکت ( برای8111ترتیب توسط دلوف ) معکوس به رابطه اين. متحده آمريکا وجود دارد
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 برای( 8117) 87گارکیا و مارتینز های يونانی وای شرکتبر (8111) 81بلژيکی، لازاريدز و تريفونديز
 توجهی لقاب اختلافات هاوجود اين گروه از پژوهش اين با نیز تائید شده است؛ اسپانیايی هایشرکت
های دريافتنی، دوره مانند دوره وصول حساب گردش در سرمايه به تاثیر اجزای مربوط نتايج را در

 دهند.ها بر سودآوری نشان میو دوره گردش موجودیهای پرداختنی پرداخت حساب
 و پرداختی هایدوره پرداخت حساب بین معنادار و منفی رابطه يک( 8111) دلوف مثال عنوان به 

به اين نتیجه رسیدند رابطه ( 8117) در حالی که گارکیا و مارتینز کنند؛سودآوری گزارش می
سودآوری وجود ندارد. در حوزه تورم بويد و  و پرداختی هایدوره پرداخت حساب بین معناداری

شکل  U یها يک رابطه( به اين نتیجه رسیدند بین نرخ تورم و سودآوری شرکت8111همکاران )
وارونه وجود دارد. به عبارتی ديگر، رابطه بین تورم و سودآوری در ابتدا مثبت است؛ اما از يک نقطه 

شود. همچنین نتايج پژوهش آنها نشان داد در يافته و منفی میبحرانی به بعد اين رابطه تغییر 
درصد  11درصد است و نرخ تورم بیشتر از  11کشورهايی که نرخ تورم بالا است، آستانه نرخ تورم 

( دريافتند در سطوح پايینی از تورم، رابطه 8110تاثیر منفی بر عملکرد مالی دارد. میلر و بنجامین )
شود. مثبت است؛ اما از يک نقطه خاص به بعد اين رابطه تغییر يافته و منفی میبین تورم و سودآوری 

 ۀدرصد است و در اين سطح از تورم، رابط 3تا  8آل تورم بین نتايج پژوهش آنها نشان داد نرخ ايده
بین تورم و سودآوری مثبت است و نرخ تورم در سطوح بیشتر از اين مقدار تاثیری معکوس بر 

 ۀ( نشان دادند بین نرخ تورم و عملکرد مالی يک رابط8110اما و همکاران )عملکرد مالی دارد. چی
 شود. به طورخطی و معکوس وجود دارد، بدين ترتیب که افزايش تورم باعث کاهش سودآوری می

( با استفاده از چرخه تبديل وجه نقد به عنوان مقیاسی برای محاسبه 8110ص، بانوس و همکاران )خا
مديريت سرمايه در گردش به اين نتیجه رسیدند واحدهای تجاری زمانی که دارای چرخه تبديل 

های دريافتنی را ها و حسابگذاری در موجودیوجه نقد بیش از حد کوتاه هستند بايد سرمايه
 هايی که دارای فروش زياد هستند به يک چرخه متعادل دست يابند.ايش دهند تا در زمانافز

توان با به بیانی ديگر، زمانی که مخرج کسر چرخه تبديل وجه نقد )فروش( بزرگ است می 
ای ها( و افزايش آن به چرخههای دريافتنی و موجودیگذاری در صورت کسر )حسابسرمايه

های بنابراين مديران بايد در پی پیدا کردن و حفظ يک سطح بهینه از حسابمتعادل دست يافت؛ 
های پرداختنی باشند تا بتوانند هم دارای يک چرخه تبديل وجه نقد ها و حسابدريافتنی، موجودی

( بیان 8111) 88شان را حداکثر کنند. در همین راستا، وازيوزمنمتعادل باشند و هم سودآوری شرکت
های مالی هستند، هايی را که دارای محدوديتيت سرمايه در گردش کارآ ارزش شرکتکند مديرمی

( 8111دهد. مان و جانگ )هايی که دارای محدوديت مالی نیستند، بیشتر افزايش مینسبت به شرکت
 دارد که ای از سرمايه درگردش وجود( به اين نتیجه رسیدند سطح بهینه8111و مهمت و الاکاك )

منافع  و هاهزينه مطلوب، سطح اين رسد و درحداکثر می به واحدهای تجاری آوریسود آن در
های مختلف تاثیرات مثبت و منفی ( دريافتند تورم طی سال8111) 83متوازن هستند. سلیک و بیلن

ت های مختلف متفاوبر سرمايه در گردش دارد و روند تاثیرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی در سال
( نشان دادند مديران واحدهای تجاری با کاهش دوره گردش 8117) 11همکاران است. ترن و
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توانند به سطح مطلوبی های پرداختنی میها، دوره وصول مطالبات و دوره پرداخت حسابموجودی
 گذاری در سرمايه در گردش دست يابند و سودآوری واحد تجاری را افزايش دهند. از سرمايه

( با استفاده از چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معیاری برای سنجش 1178) 11جاکپار و همکاران
مديريت سرمايه در گردش به اين نتیجه رسیدند چرخه تبديل وجه نقد تاثیر معناداری بر سودآوری 

ی غیرخطی بین ا( رابطه8118) 11( و نوفازيل و فاروق8117) 18ندارد؛ در حالی که سین قانیا و مهتا
رابطه ( 8113ه نقد و سودآوری واحدهای تجاری شناسايی کردند. فان و همکاران )چرخه تبديل وج

قرار دادند و  یبررسمورد را نگهداشت وجه نقد دولت و  یاقتصاد هایاستیس نانیعدم اطم نیب
 یرهایتاخ با یکمتر زانیها به مشرکت یاطیاحت یهازهیانگ لیبه دل یاسیس نانیعدم اطم دريافتند

هداشت نگو  یاسیس نانیاطم دمع نیشرکت ارتباط مثبت دارد. رابطه ب یمنابع نقد و یگذارهيسرما
. باشدمیبارزتر و فراتر از چرخه تجارت  یدولت یهانهيوابسته به هز واحدهای تجاری یبراوجه نقد 

از  نگهداشت وجه نقد واحدهای تجاریبر  یاسیس نانیعدم اطم ریتأث دادنشان  شتریب لیتحل نتايج
  است. زيمتما ناقتصاد کلا نانیعدم اطم ريسا ايبازار  یاسیس نانیعدم اطم

( با استفاده از معیارهای سنتی سرمايه در گردش به بررسی تاثیر مديريت 1183ستايش و منصوری )
منفی و معناداری بین دوره گردش  سرمايه در گردش بر عملکرد مالی پرداختند و دريافتند رابطه

ها، دوره وصول مطالبات و نقدينگی با سودآوری وجود دارد؛ اما رابطه معناداری بین دوره موجودی
( دريافتند در گروه 1131های پرداختنی و سودآوری وجود ندارد. رضايی و نمازی )پرداخت حساب

افزايش  ،صنايع خودرو و ماشین آلات نرخ تورم تاثیری مستقیم بر پايداری سود دارد. به بیانی ديگر
 شود.در نرخ تورم باعث افزايش پايداری سود می

چرخـۀ عملیـاتی گیری مديريت سرمايه در گردش از ( برای اندازه1130سپاسی و همکاران ) 
هنگامی که چرخـۀ عملیـاتی افـزايش يابـد، میـزان وجـه  استفاده کردند و به اين نتیجه رسیدند

وجود هنگـامی کـه چرخـۀ عملیـاتی اين با  ؛يابدش میواحدهای تجاری کاهه شد نقـد نگهداری
وهش پژنتايج ند. کبـه سطح خاصی برسد، میزان نگهداشت وجه نقد واحدهای تجاری تغییر نمی

ها رابطه سودآوری شرکتوجه نقد و چرخه تبديل بین ( نشان داد 1130زاده و اعظمی)يوسف
از میان اجزاء عملیاتی سرمايه در گردش، دوره  معکوسی وجود دارد. همچنین نتايج آنها نشان داد

ی معکوس با سودآوری دارند؛ در حالی که دوره اها رابطهوصول مطالبات و دوره پرداخت بدهی
گیری ( برای اندازه1131ای مستقیم با سودآوری دارد. سپاسی و همکاران )ها رابطهگردش موجودی

نشان دادند مديريت سرمايه در گردش نقش مهمی در استفاده نمودند و  Qعملکرد مالی از نسبت 
توانند با کاهش چرخه بهبود عملکرد واحدهای تجاری دارد تا جايی که واحدهای تجاری می

( به اين نتیجه رسیدند بین 1131زاده و همکاران )عملیاتی برای خود ارزش آفرينی کنند. عباس
وجود دارد؛ اما تغییرات در چرخه عملیاتی  تورم و نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معناداری

(  نشان دادند اجتناب از 1138خوشکار و همکاران ) تاثیر معناداری بر نگهداشت وجه نقد ندارد.
اجتناب  شيافزا نيدارد؛ بنابرا یدار و مثبت یمعن ریبر سطح نگهداشت وجه نقد تأث اتیپرداخت مال

ه حاصله نشان داد ک جي. در کل نتاشودیشده شرکت ها م یوجه نقد نگهدار شيباعث افزا اتیاز مال
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 ریشرکت و سطح نگهداشت وجه نقد آن ها تأث یها يیدارا دهبر نرخ باز اتیاجتناب از پرداخت مال
سطح نگه داشت  ریتاث ی( به بررس1133) یلنگرود یکیربیزاده و ام یاحمد دارد. یمعنادار و مثبت

 یمال ریبخش غ یهابه شرکت یبخش مال یاز شرکت ها سکير زيبر سرر یوجه نقد و بحران مال
 یهاسال بینشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيشرکت پذ 111پژوهش  یپرداختند. جامعه آمار

 تلفیقی یهاداده روشاز  های پژوهشفرضیهآزمون  یبرا در اين پژوهش باشد.می 1131تا  1180
ه داشت دار سطح نگ یمعن ابطهوجود ر انگریها بهیآزمون فرض جي( اسـتفاده شده است. نتاتاي)پانل د

 یالم ریبخش غ یبه شرکت ها یبخش مال یاز شرکت ها سکير زيبر سرر یوجه نقد و بحران مال
 است.

 روش پژوهش -3

ها از تحلیل رگرسیون چند متغیره پژوهش حاضر از نوع کاربردی است که در آن برای آزمون فرضیه
ده های پذيرفته شهای ترکیبی استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکتدادهمبتنی بر 

 الس اسفند پايان باشد که دارای شرايط زير باشند. واحد تجاری تادر بورس اوراق بهادار تهران می
 بهادار تهران عضو باشد؛ سال مالی واحد تجاری منتهی به اسفندماه باشد؛ به اوراق بورس در 1187

 ليآثار متفاوت تورم به دل نيدر گردش و همچن هیتفاوت در جنس سرمادلیل ماهیت متفاوت )
گذاری نباشند؛ های سرمايهها و موسسهجزء موسسات مالی، بانک (اهییتفاوت در جنس دارا

در دسترس باشد؛ لذا  1138تا  1187های اطلاعات مالی لازم در مورد واحدهای تجاری بین سال
شرکت از جامعه آماری مورد نظر باقی ماند که در طی  111ها، اطلاعات مالی پس از گردآوری داد

 شرکت را دربر گرفت.   -سال 1811سال مورد بررسی جمعا  18

 وهشمدل پژ

( استفاده 1از مدل ) نگهداشت وجه نقدبر سطح تورم  در راستای آزمون فرضیه اول، بررسی تاثیر
 شده است.

(1) 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂 𝑖,𝑡= 𝛽0+ 𝛽1 𝜋𝑖,𝑡+ 𝛽2 𝜃 𝑋𝑖,𝑡+𝜇𝑡+ 𝜇𝑖+ Ɛ𝑖,𝑡  
کنترل  μtکنترل اثرات زمان،  μtنرخ تورم،  π، نگهداشت وجه نقدسطح  CASH HOدر مدل فوق 

د، ش بخش مبانی نظری بیانکه در گونه  ما همانبردار متغیرهای کنترلی است؛ ا Xاثرات ثابت و 
 نگهداشتسطح تورم و بین از الگوهای نظری و تجربی شواهدی از وجود رابطه غیرخطی  رخیب

ی پذيرای از تورم وجود دارد که نحوه اثرسطوح آستانه دين معنا کهب .کنندمی را گزارش وجه نقد
گر، در دي عبارتی از تورم، قبل و بعد از اين سطوح متفاوت خواهد بود. به نگهداشت وجه نقدسطح 
ديگر  ایو در دامنهاست نگهداشت وجه نقد مثبت سطح ر تورم بر یاثت ،ایای از سطوح آستانهدامنه

 در رابطه ایاثرهای آستانهبه منظور آزمون وجود بنابراين  ؛اين اثر ممکن است منفی و يا خنثی باشد
حاجی هايی مانند خان و سنبا الگو برداری از پژوهشنگهداشت وجه نقد و و سطح تورم بین 
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برآورد شده  ( به شرح زير8) ( مدل8111( و دارکر و همکاران )8113(؛ کرايمر و همکاران )8111)
 ت.اس

 (8) 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝑖,𝑡=𝜇𝑡+ 𝜇𝑖+𝛽1 (1− 𝑑𝑖,𝑡
𝜋∗) {(𝜋𝑖,𝑡 −1)𝐼 (𝜋𝑖,𝑡≤1)+

 [𝑙𝑜𝑔 (𝜋𝑖,𝑡)−𝑙𝑜𝑔(𝜋
∗)] 𝐼(𝜋𝑖,𝑡>1)}+ 𝛽2 𝑑𝑖,𝑡

𝜋∗ {(𝜋𝑖,𝑡−1)𝐼 (𝜋𝑖,𝑡≤1)+
[𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑖,𝑡)−𝑙𝑜𝑔(𝜋

∗)] 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡 >1}+𝜃 𝑋𝑖,𝑡+ Ɛ𝑖,𝑡  
𝑑𝑖,𝑡
𝜋∗={

1                𝜋𝑖,𝑡>𝜋
∗

0                𝜋𝑖,𝑡≤𝜋
∗         (𝑖=1,2,3,…,𝑁)          (𝑡=1,2,3,…,𝑇)  

نرخ  πi,tاثرات ثابت،  μtکنترل اثرات زمان،  μt، نگهداشت وجه نقدسطح  CASH HOدر مدل فوق 
di,tای تورم، آستانهنرخ  ∗t ،πل در ساتورم 

π∗  متغیر مجازی است که برای مقادير تورم بالاتر ازπ∗ 
توابع نمايشی  I(πi,t>1)و  I (πi,t≤1) گیرد،تعلق می 1د و در غیر اين صورت عد 1عدد 

عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر به آن  ،باشدصحیح که اگر عبارت داخل پرانتز  باشندمی
ای سطوح آستانه است. (1) دلشده در م متغیرهای کنترلی تصريحهمان بردار  Xگیرد و تعلق می

گذارد. اگر اين سطوح تورم، نقاطی هستند که در آن تورم آثار متفاوتی بر روی عملکرد مالی می
برآورد کرد؛ اما  (OLS)توان مدل را با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی مشخص باشند می

طريق روش حداقل  از ( عملا8مدل ) تخمینلذا ، است ( نا مشخص8تورم در مدل )ای مقادير آستانه
با استفاده از ساير بايد ای پذير نیست و مقادير سطوح آستانهامکان (OLS)مربعات معمولی 

به صورت غیرخطی در مدل  ∗πد. از سوی ديگر، از آنجا که متغیر پارامترهای الگو برآورد شون
بت به ذيری تابع نسناپای و مشتقبه دلیل ماهیت غیرخطی متغیرهای سطوح آستانهگنجانده است )

با نیز رود میبه کار  NLLSی جستجو که در روش حداقل مربعات غیرخط هایفناستفاده از  (آنها
ابتدا ساختار سطوح  ،است ضروری (؛ لذا8111)خان سن حاجی، شود محدوديت مواجه می

برای  (CLS)، مقادير و تعداد آنها برآورد شود که بدين منظور از فن حداقل مربعات شرطی ایآستانه
 تجویهای تورم برای جسای از نرخابتدا دامنه در اين شیوه شود.( استفاده می8برآورد مدل شماره )

( با استفاده از 8يک مرتبه مدل ) ∗πاز  و سپس برای هر سطح ودشمیای مشخص سطوح آستانه
 (SSR)و مجموع مربعات خطا  R2شود که در هر مرتبه از برآورد مدل، برآورد می OLSروش 

( برآورد شده و به 8های موجود در دامنه جستجو، مدل ) ∗πاد به تعد از اينرومحاسبه خواهد شد؛ 
ای تورم به عنوان سطوح آستانه ی،نرخ تورمبرآورد خواهد شد. در نهايت  SSRو  R2همین تعداد 

حاصل شود.  SSRو يا کمترين میزان  R2مقدار  لاترينازای آن با است که به شودنظر گرفته می در
( 1آن به شرح مدل ) شود، شکل ماتريسی ارائهشکل ماتريسی  ( به 8در همین راستا، اگر مدل )

 (.8111؛ دارکر و همکاران، 8111خواهد شد )خان سن حاجی، 
(1) 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝑖,𝑡= 𝑋𝑖,𝑡 𝛽𝜋 + Ɛ𝑖,𝑡                   𝜋=𝜋,….𝜋 

βπ=(β0,β1,β2,θمدل فوق در 
ل و متغیرهای مستقماتريس متناظر  Xبرداری از پارامترها و  (⸜

π̅  وπ جموعه . برای هر منرخ تورم در دامنه جستجو هستندمیزان ترين رين و پايینلاتترتیب با هب
اين نکته ذکر بیشترين باشد.  اR2کمترين و يا  SSEجايی است  ∗πتورم  آستانهسطح  (π.π̅)از 

گرفته که وابستگی آن را به سطوح  ˉبه اين دلیل انديس   βπضرايب  بردارکه است ضروری 
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به ترتیب مجموع  R2(π)و  SSE(π)اگر  لذا قرار دارند نشان دهد؛ (π.π̅)ای تورم که در دامنه آستانه
ب ای انتخاعنوان سطح آستانه باشند، نرخی از تورم به π تورم نرخضريب تعیین در مجذور خطا و 

باشد. به بیانی ديگر، ابتدا برای هر آستانه از  R2(π)يا حداکثر  SSE(π)شود که دارای حداقل می
 مجموع مجذورات خطا بهشود. سپس ( به روش حداقل مربعات معمولی برآورد می8تورم مدل )

 πi,tبا انتخاب مقداری از  πi,tد، حداقل مربعات برآوردی از آيا به دست میه πi,tاز صورت تابعی 
به شرح رابطه های برآوردی  πi,t تابع آيد.کند به دست میکه مجموع مجذورات خطا را حداقل می

 ( است.1)
̅̅̅𝜋∗= 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛  {𝑆𝑆𝐸 (𝜋),      𝜋= 𝜋,…,𝜋} (1رابطه 

 𝜋                                             
  

ای تورم به مجموع مجذورات خطا است؛ اما پس از تعیین سطوح آستانه SSE(π)در رابطه فوق 
ای تورم از لحاظ آماری روش حداقل مربعات شرطی، بررسی اين موضوع که آيا سطوح آستانه

ترين شیوه برای بررسی معنادار بودن سادهای برخوردار است. معنادار هستند يا خیر از اهمیت ويژه
( استفاده از آزمون محدوديت خطی 8گیری شده از طريق مدل شماره )ندازهای تورم ااثرات آستانه

(H0:β1= β2) ای قابل تعريففرضیه صفر سطوح آستانهباشد؛ اما از آنجايی که بر اساس می 
های کلاسیک مانند آزمون نسبت درست نمايی اند( استفاده از آماره آزمونباشند )شناسايی نشدهنمی

(LRT)  ( 1333(؛ از اينرو هانسن )8111توزيع غیراستاندارد دارند )خان سن حاجی، و آزمون والد
را ارائه کرده است که بر اساس آن در گام اول مدل بدون سطح  Bootstrapشیوه دو مرحله ای 

 . در نهايتگیردای مورد آزمون قرار میفرض وجود يک سطح آستانهمدل با دوم گام و در ای آستانه
( محاسبه 8به صورت رابطه ) (H0:β1= β2)آماره نسبت راست نمايی برای آزمون فرضیه  

 شود.می
 =LRT (8رابطه 

S0− S1

σ̂
  

و  (H0:β1= β2)به ترتیب مجموع مربعات خطا تحت فرضیه صفر    S1و  S0در رابطه فوق 
انحراف معیار خطا تحت فرضیه مقابل است )فرضیه صفر  σ̂است و  (H0:β1≠ β2)فرضیه مقابل 

  S1و  S0به بیانی ديگر،  ای است(.ای و فرضیه مقابل با وجود سطح آستانهبدون وجود سطح آستانه
ای ای و با وجود سطح آستانه( بدون وجود سطح آستانه8به ترتیب مجموع مربعات خطا برای مدل )
( ارائه شده 1ای تورم و بررسی معناداری آن در نگاره )است. نتايج حاصل از تعیین سطوح آستانه

 است.
 ای تورمسطوح آستانه نتايج حاصل از معناداری -1نگاره 

 سطح معناداری مقادير بحرانی LRTآماره  ایسطح آستانه دامنه تورم نمونه آماری
 111/1 881/8 111/11 %11 {01،....،1،8،1} هاکل شرکت

 01و  1 نرخ تورم در دامنهمیزان رين لاتباو ترين پايیندهد نشان می 1نتايج ستون دوم در نگاره 
( دارای 8تورم که بر مبنای مدل )ای آستانهسطح دهد نتايج ستون سوم نشان میانتخاب شده است. 

دهد درصد است. نتايج ستون پنجم نشان می 11نرخ تورم  است R2(π)يا حداکثر  SSE(π)حداقل 
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ای تورم است؛ لذا سطح آستانه 11/1مقدار آماره نسبت راست نمايی دارای سطح معناداری کمتر از 
 برآورد شده از لحاظ آماری معنادار است.

ای تورم و معنادار بودن آن، برای بررسی رابطه غیرخطی بین در نهايت پس از تعیین سطوح آستانه
 شود. های پانلی استفاده می( به روش داده0از مدل ) نگهداشت وجه نقدتورم و سطح 

(0) CASH HO𝑖,𝑡= 𝛽0+ 𝛽1 (𝜋𝑖,𝑡− 𝜋1
∗) 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡<𝜋1

∗)+
 𝛽2  (𝜋𝑖,𝑡− 𝜋1

∗) 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡 > 𝜋1
∗) + 𝜃 𝑋𝑖,𝑡+𝜇𝑡+ 𝜇𝑖+ Ɛ𝑖,𝑡  

ای تورم، سطح آستانه ∗𝜋1 نرخ تورم، π، نگهداشت وجه نقدسطح  CASH HOدر مدل فوق 
𝐼 (𝜋𝑖,𝑡<𝜋1

𝐼 (𝜋𝑖,𝑡>𝜋1و  (∗
ای تورم متغیرهای مجازی وارد شده در مدل برای سطوح آستانه (∗

𝜋𝑖,𝑡<𝜋1اگر  هستند که به ترتیب که
𝜋𝑖,𝑡>𝜋1و   ∗

𝐼 (𝜋𝑖,𝑡<𝜋1عبارت باشد در آن صورت  ∗
و  (∗

𝐼 (𝜋𝑖,𝑡>𝜋1
کنترل  μtکنترل اثرات زمان،  μt، گیردتعلق می 1و در غیر اين صورت عدد  1دد ع (∗

ها، انحراف معیار معیار جريان وجوه نرخ بازده دارايی بردار متغیرهای کنترلی شامل Xاثرات ثابت  و 
 ها و اهرم مالی است.، اندازه شرکت، رشد دارايیرکتهای رشد شنقد عملیاتی، فرصت

سرمايه در گردش بر عملکرد مالی است که بدين  هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر
 شود.به شرح زير استفاده می 1منظور از مدل 

(1) 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝑖,𝑡= 𝛽0+ 𝛽1 𝑊𝐶𝑅𝑖,𝑡+𝛽2 𝑊𝐶𝑅
2
𝑖,𝑡+𝛽3 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+

 𝛽4 𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑖,𝑡+𝛽5 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+ 𝛽7 𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡+𝛽8 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡+ Ɛ𝑖,𝑡  
 

نرخ بازده  ROAتوان دوم سرمايه در گردش،  2WCRسرمايه در گردش،  WCRهای فوق در مدل
، شرکتهای رشد فرصت MTB، انحراف معیار معیار جريان وجوه نقد عملیاتی StdCFO، هادارايی
SIZE  ،اندازه شرکتGRO ها، نرخ رشد دارايیLEV  1اهرم مالی و بقیه متغیرها مشابه با مدل 
 است.

سرمايه در گردش بر سطوح مختلف  هدف از آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش، بررسی تاثیر
روه گشود؛ بدين منظور جامعه آماری پژوهش به دو گروه تقسیم میاست.  نگهداشت وجه نقدسطح 
به  1 از مدل. سپس با سرمايه در گردش منفی هاو گروه شرکت با سرمايه در گردش مثبت هاشرکت
 شود.آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش به شرح زير استفاده میمنظور 

(1) CASH HO𝑖,𝑡= 𝛽0+ 𝛽1 𝑊𝐶𝑅𝑖,𝑡+𝛽2 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+ 𝛽3 𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑖,𝑡+
𝛽4 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡+ 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+ 𝛽6 𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡+𝛽7 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡+ Ɛ𝑖,𝑡  

سرمايه در گردش بر رابطۀ بین تورم و  هدف از آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش، بررسی تاثیر
ها با سرمايه است. بدين منظور جامعه آماری پژوهش به دو گروه شرکت نگهداشت وجه نقدسطح 

های ارائه شده در فرضیه اول برای هر يک از مدلشود. سپس در گردش مثبت و منفی تقسیم می
شود ها برآورد می( برای هر يک از زبر گروه8شود. بدين ترتیب که ابتدا مدل )ها برآورد میزبر گروه

معناداری  Bootstrapای تورم محاسبه شود. سپس با استفاده از روش دو مرحله ای تا سطح آستانه 
و در نهايت مدل  ارائه شده است 8شود که نتايج آن در نگاره سطح آستانه ای برآوردی بررسی می

سرمايه در گردش بر رابطۀ بین تورم و بررسی تاثیر  ها، به منظور( برای هر يک از زبر گروه0)
 .شودلی برآورد میعملکرد ما
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 ای تورم برای هر زير گروهسطوح آستانه نتايج حاصل از معناداری -8نگاره 
 سطح معناداری مقادير بحرانی LRTآماره  ایسطح آستانه دامنه تورم نمونه آماری

 111/1 181/1 183/11 %13 {01،....،1،8،1} سرمايه در گردش مثبت
 111/1 810/8 181/10 %18 {01،....،1،8،1} سرمايه در گردش منفی

 
ها با ای تورم و بررسی معناداری آن برای هر دو گروه شرکتنتايج حاصل از تعیین سطوح آستانه

دهد ( ارائه شده است. نتايج ستون دوم نشان می8سرمايه در گردش مثبت و منفی در نگاره )
ی ها با سرمايه در گردش مثبت و منفبرای هر دو گروه شرکتنرخ تورم میزان رين لاتباو ترين پايین

نای تورم که بر مبای سطح آستانهدهد انتخاب شده است. نتايج ستون سوم نشان می 01و  1 در دامنه
 ها با سرمايه در گردش مثبتبرای شرکت است 𝑅2(𝜋)يا حداکثر  (ˊ)SSE( دارای حداقل 8مدل )

درصد است. نتايج ستون پنجم  18ها با سرمايه در گردش منفی تدرصد و برای شرک 13نرخ تورم 
ها دارای سطح معناداری کمتر دهد مقدار آماره نسبت راست نمايی برای هر دو گروه شرکتنشان می

 ای تورم برآورد شده برای هر دو گروه از لحاظ آماری معنادار است.است؛ لذا سطح آستانه 11/1از 
 متغير وابسته

جه نگهداشت واست. نحوه محاسبه سطح  نگهداشت وجه نقدمتغیر وابسته در پژوهش حاضر سطح 
 ( است.1( به شرح رابطه )8111همسو با پژوهش مان و جانگ ) نقد

 (1رابطه 
CASH HO = 

CASH + Short Term Investments

Avg Assets
  

های ديداری نزد وجه نقد و سپرده CASH، نگهداشت وجه نقدسطح  CASH HO در رابطه فوق
گذاری کوتاه مدت بدون سررسید( به ها، موسسات مالی اعم از ريالی و ارزی )شامل سرمايهبانک

 گیرند )استانداردهای حسابداریهايی که بدون اطلاع قبلی مورد مطالبه قرار میکسر اضافه برداشت
 Avg Assetsو مدت کوتاه یهایگذارهيسرما Short Term Investments(، 1131ايران، 

 است.  هايیمتوسط دارا
 متغير مستقل 

توان دوم سرمايه در گردش است که به شرح  ، تورم، سرمايه در گردش وپژوهشمتغیرهای مستقل 
 شوند.گیری میزير اندازه

برای  است. نگهداشت وجه نقدسطح مؤثر بر و بنیادين  کلاناز متغیرهای يکی  تورم، (π)نرخ تورم 
محاسبه نرخ تورم از شاخص قیمت مصرف کننده که اطلاعات آن از بانک مرکزی استخراج شده 

 شود. استفاده می
تری از مديريت سرمايه در گردش که برای در نظر گرفتن شکل کامل ،(WCR)سرمایه در گردش 

ژوهش باشد، در اين پ های عملیاتی و نقدينگیدربرگیرنده هر دو جنبه سرمايه در گردش؛ يعنی جنبه
تلاش شده به جای چرخه تبديل وجه نقد و معیارهای سنتی سرمايه در گردش که تنها به جنبه 

تری استفاده شود که هر دو جنبه عملیاتی و پردازند، از معیار جامععملیاتی سرمايه در گردش می
 ( است.0نقدينگی سرمايه در گردش را دربرگیرد. نحوه محاسبه اين معیار به شرح رابطه )
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 = WCR (0رابطه 
WC

Total Assets
  

 هايیدارا Total Assestسرمايه در گردش و  التفاوت بخش نقدی و غیرنقدیبهما WCدر رابطه فوق 
 ( است.1رابطه ) به شرح WC نحوه محاسبهکل است. 

   WC = (CA - CCR) (1رابطه 
بخش غیرنقدی سرمايه در گردش است  CCRبخش نقدی سرمايه در گردش و  CAدر رابطه فوق، 

 شوند.( محاسبه می7( و )1که به ترتیب روابط )
 = CA (1رابطه 

CASHER

Total Assets
  

 = CC (7رابطه 
CCR

Total Assets
  

 شوند.گیری می( اندازه3( و )8به ترتیب روابط ) CCRو  CASHERهای فوق در رابطه
  𝐶𝐴𝑆𝐻𝐸𝑅=(𝐶𝑎𝑠ℎ+𝐴𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑓𝑜𝑟 𝑆𝑎𝑙𝑒−𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑠) (8رابطه       

  𝐶𝐶𝑅=(𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒+𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑖𝑒𝑠−𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑝𝑙𝑒) (3رابطه       
 Current Debts ،اوراق بهادار آماده فروش Available for Saleوجه نقد،  Cashدر رابطه فوق، 

ها و موجودی Inventoriesهای دريافتنی، حساب Accounts Receivableهای جاری، بدهی
Accounts Payaple های پرداختنی است.حساب  

در های پژوهش ، بر اساس مبانی نظری و برای آزمون فرضیهWCR)2(توان دوم سرمایه در گردش 
کان بررسی تا اماست ، توان دوم اين متغیر نیز مورد استفاده قرار گرفته سرمايه در گردشکنار متغیر 

 اما زمانی که يک الگوی رگرسیونی شود.فراهم  عملکرد مالیو  سرمايه در گردشخطی بین ررابطه غی
هر دو شکل خطی و درجه دوم متغیر را به عنوان متغیر مستقل دارد، به طور طبیعی هر دو همبستگی 

رای کاهش بود. شبین دو متغیر بالاست و اغلب سبب ايجاد مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل می
(. در 8111 لی و ضیائو ،) میانگین محوری استفاده شده است.در اين پژوهش از روش  اين مشکل

ب بدين ترتی شود.پس به توان دو رسانده میارزش میانگین محوری محاسبه و س ابتداروش،  اين
گیری متغیر توان دوم سرمايه در گردش به مبتای روش میانگین محوری شرح رابطه نحوه اندازه

 ( است.11)
  𝑊𝐶𝑅2=(𝑊𝐶𝑅𝑀𝑒𝑎𝑛− 𝑊𝐶𝑅)×(𝑊𝐶𝑅𝑀𝑒𝑎𝑛− 𝑊𝐶𝑅) (11رابطه 

که نحوه  است سرمايه درگرش WCRمیانگین متغیر سرمايه در گردش و  MeanWCRکه در آن 
 ( است.8به شرح رابطه )گیری آن اندازه

 متغير كنترلی 
( 8111)( و مان و جانگ 8110(؛ بانوس و همکارن )8110همسو با پژوهش اينويزت و همکارن )

های رشد ها، انحراف معیار معیار جريان وجوه نقد عملیاتی، فرصتمتغیرهای نرخ بازده دارايی
که در  باشندپژوهش می ها و اهرم مالی متغیرهای کنترلیشرکت، اندازه شرکت، رشد دارايی

ده ش يادنگهداشت وجه نقد سطح  متغیرهای بنیادين مؤثر برهای گذشته از آنها به عنوان پژوهش
های مهم سلامت مالی، توانايی در تحصیل سودی يکی از شاخص، (ROA)ها نرخ بازده دارايی است.
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های انجام شده است و در عین حال، يکی از مهمترين گذاریای مناسب در سرمايهقابل قبول و بازده
ا هدارايیکل به  سود خالصتقسیم ها از معیارهای ارزيابی عملکرد مالی است. نرخ بازده دارايی

انحراف معیار معیار جريان  ،(StdCFO)انحراف معیار جريان وجوه نقد عملیاتی شود. گیری میاندازه
وجوه نقد عملیاتی از طريق نوسان جريان وجوه نقد عملیاتی شرکت برای مدت پنج سال قبل اندازه 

های فرصتمتغیرهای مؤثر بر  کی ازي، (MTB)های رشد شرکت فرصت شود.گیری می
گذاری شرکت را توجیه کند )بیدل و تواند بخش مهمی از سرمايهگذاری شرکت است که میسرمايه

(. اين نسبت از تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه 8111هیلاری، 
از  ادهاستفگیری شده است. اندازهاز طريق لگاريتم طبیعی فروش ، (SIZE) اندازه شرکت شود.می

ها در اندازه شرکت به دلیل استفاده واحدهای تجاری از سیستم معیار فروش به جای معیار کل دارايی
 هایارمعیبه جای استفاده از معیار فروش باشد. همچنین حسابداری بر مبنای بر بهای تاريخی می

 )ستايش، ممتازيان وباشد میبورس اوراق بهادار تهران کم در  معاملاتیدلیل گردش  بهارزش بازار 
بر وضعیت سودآوری آتی و بازده  متغیرها ترينکی از مؤثري ،(GRO)ها دارايی رشد(. 1130بهپور، 

 موجبتواند میهای شرکت دارايی رشد باشد.میهای ثابت گذاری در دارايیسهام میزان سرمايه
 هتیجن بر وضعیت مالی دردلیل تحمل ريسک بیشتر  يا بهشود در آينده  بهبنه یبه بازده رسیدن
 را کاهش های آتیبرای حفظ بازده فعلی و رشد آن در دوره شرکتگذاری بیشتر، قدرت سرمايه

)خواجوی، بهپور، ممتازيان  شود واحد تجاریبازده  و عملکرد کاهشدهد و در بلندمدت نیز منجر به 
-مجموع دارايی ازاول دوره  یاهمجموع دارايی رشدگیری متغیر اندازهبرای (. 1131و صالحی نیا، 

 .شودمیهای اول دوره تقسیم مانده بر مجموع دارايیو سپس باقی شودکسر می پايان دوره یها
به صورت بالقوه دارای قابلیت اهرم مالی باشد. ، يکی از معیارهای نسبت اهرمی می(LEV)اهرم مالی 

به عنوان  گذاران از اين نسبتبراين سرمايهباشد؛ بنابینی عملکرد مالی میتفسیر بالايی برای پیش
قسیم اهرم مالی از تکنند. معیاری برای ارزيابی و تفسیر وضعیت سودآوری آتی شرکت استفاده می

 آيد.ای کل بدست میهبه دارايی ی کلهابدهی

 های پژوهشيافته -4

نگهداشت وجه نقد مقدار  ریمتغ یبرادهد است و نشان می شده ارائه (1) نگاره نتايج آمار توصیفی در
در . اندمتمرکز شدهنقطه  نيها حول اداده اغلب دهدیکه نشان م باشدمی 11/1برابر با  نیانگیم

دهد، دوره گردش ( نتايج پژوهش نشان میCCبررسی اجزاء غیرنقدی سرمايه در گردش )
های دريافتنی بروز بیشترين میانگین و دوره وصول حسا 111( با INV = 118/1ها )موجودی

(111/1 = APR با )130/1 هانرخ بازده دارايی میانگینروز کمترين میانگین را دارا هستند.  08 
 13ها گذاری در دارايیهای مورد پژوهش به ازای هر ريال سرمايهدهد شرکتمی است که نشان

های مورد پژوهش، طی دهد که شرکتمی نشان 813/1 نرخ رشد میانگین اند.درصد بازدهی داشته
 تواند ناشی از تورم نیز باشد.اين نرخ رشد بالا می اند.درصد رشد داشته 81دوره پژوهش 
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 آمار توصیفی  -1نگاره 
 کمترين بیشترين انحراف معیار میانه میانگین متغیر

CASH 111/1 118/1 177/1 083/1 111/1 
CPI 811/1 181/1 111/1 018/1 131/1 

WCR 117/1 171/1 187/1 838/1 101/8- 
CA 101/1- 118/1- 011/1 180/1 818/1- 
CC 018/1 038/1 117/1 101/1 880/1- 

ARR 111/1 181/1 113/1 818/1 111/1 
INV 118/1 831/1 131/1 031/1 111/1 
APR 871/1 881/1 810/1 338/1 111/1 
ROA 130/1 881/1 111/1 710/1 181/1- 

StdCFO 188/1 111/1 118/1 811/1 111/1 
MTB 101/1 188/1 173/1 181/8 107/1 
SIZE 107/1 171/1 710/1 880/8 311/0 
GRO 813/1 808/1 101/1 111/8 008/1- 
LEV 181/1 111/1 818/1 181/1 111/1 

لیمر  Fشود؛ لذا از آزمون ها استفاده میهای ترکیبی برای آزمون فرضیهپژوهش حاضر ار فن دادهر د
های تلفیقی( و از آزمون هاسمن برای های پانل يا روش دادهبرای تخمین نوع روش )روش داده

از (. نتايج حاصل 8111، 10تخمین نوع مدل )اثرات تصادفی يا ثابت( استفاده شده است )بالتاجی
دهد برای تمام الگوهای پژوهش ( گزارش شده است که نشان می0لیمر و هاسمن در نگاره ) Fآزمون 

است، در نتیجه مدل پانل با اثرات ثابت  11/1لیمر و هاسمن کمتر از  Fسطح معناداری برای آزمون 
 شود.برای آنها انتخاب می

 کیبیهای ترنتايج حاصل از برآورد مدل به روش داده -0نگاره 
 

 نوع الگو

  آزمون F  لیمر آزمون هاسمن
 آمارهF مقدار احتمال مدل دو کای آماره مقدار احتمال مدل 

 (1) 088/0 111/1 پانل 818/11 111/1 اثرات ثابت
 (8) 181/1 111/1 پانل 113/81 111/1 اثرات ثابت

 (1،  1) 108/8 118/1 پانل 181/3 111/1 ثابتاثرات
 (1،  8) 110/8 111/1 پانل 301/18 111/1 ثابتاثرات
 (0،  1) 738/1 111/1 پانل 188/81 111/1 ثابتاثرات
 (0،  8) 108/1 111/1 پانل 181/11 111/1 ثابتاثرات

 
بررسی  . نتايجشودهای ترکیبی پس از انتخاب نوع مدل مفروضات رگرسیون بررسی میدر روش داده

ارائه شده است. در بررسی فرض ناهمسانی واريانس برای الگوهای  1مفروضات رگرسیون در نگاره 
پانل با اثرات ثابت از آزمون والد تعديل شده استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون والد تعديل 

دهد مقادير آماره کای دو، برای تمام الگوهای پژوهش، دارای سطح معناداری کمتر از شده نشان می
دارای مشکل ناهمسانی واريانس هستند. برای رفع مشکل  وهای پژوهشاست؛ لذا الگ 11/1

ناهمسانی واريانس در الگوها از ضريب تصحیح وايت استفاده شده است. در بررسی فرض خود 
تايج نهمبستگی از آزمون ولدريچ برای الگوهای پانل با اثرات ثابت و تلفیفی استفاده شده است. 

ی الگوها مشکل خود همبستگ بین باقیماندهکه  دهدلدريچ نشان میخود همبستگی وزمون آحاصل از 
در بررسی فرض همخطی بین متغیرهای مستقل الگوهای پژوهش از آزمون همخطی وجود ندارد. 

VIF  استفاده شده است. نتايج آزمون همخطیVIF میانگین آماره همخطی  دهدنشان میVIF  برای
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 کمتر است؛ بنابراين مشکل همخطی حاد در میان متغیرهای 1 ها  ازمستقل در کلیه مدل متغیرهای
 های پژوهش وجود ندارد.مستقل مدل

 نتايج مفروضات رگرسیون -1نگاره 
 

 مدل

 VIFآزمون همخطی  ولدريچهمبستگی  آزمون خود آزمون ناهمسانی واريانس 
مقدار  آماره آزمون

 احتمال
آماره کای  ناهمسانی

 دو
مقدار 

 احتمال
خود 

 همبستگی
 همخطی آماره آزمون

 ندارد 111/8 ندارد 170/1 081/1 دارد 111/1 181/811 (1)
 ندارد 101/1 ندارد 881/1 818/8 دارد 111/1 181/188 (8)
 ندارد 111/1 ندارد 871/1 011/1 دارد 111/1 183/118 (1،  1)
 ندارد 101/1 ندارد 831/1 111/8 دارد 111/1 111/11 (1،  8)
 ندارد 371/8 ندارد 108/1 111/1 دارد 111/1 111/38 (0،  1)
 ندارد 118/8 ندارد 011/1 381/0 دارد 111/1 880/118 (0،  8)

 
يج آن است که نتا نگهداشت وجه نقدبررسی تاثیر تورم بر سطح  هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش

برابر با  Fسطح معناداری آماره  دهد( نشان می1)نگاره ( گزارش شده است. نتايج 1)در نگاره 
ن ییضريب تعباشد. مقدار اين نتیجه بیانگر معناداری مدل می 11/1است. در سطح معناداری  111/1

 10حدود و کنترلی مدل در متغیرهای مستقل  است که حاکی از آن است که 180/1شده  تعديل
 دهند. می توضیحدرصد از تغییرات متغیر وابسته را 

برابر  inf<16دهد مقدار ضريب متغیر نتايج آزمون فرضیه اول نشان میعناداری ضرايب در بررسی م
و معنادار است. مثبت و معنادار  -118/1برابر با  inf>16و معنادار و مقدار ضريب متغیر  110/1با 

نشان دهنده وجود يک رابطه  inf>16منفی و معنادار بودن ضريب متغیر  inf<16بودن ضريب متغیر 
 است. به بیانی ديگر، مثبت و نگهداشت وجه نقدشکل وارونه بین نرخ تورم و سطح  Uغیرخطی و 

نگهداشت دهد سطوح پايین تورم اثر مثبت بر سطح نشان می inf<16معنادار بودن ضريب متغیر 
نگهداشت درصد، سطح  11دارد و به ازای هر يک واحد افزايش تورم در سطوح کمتر از  وجه نقد
 inf>16يابد. همچنین منفی و معنادار بودن ضريب متغیر واحد افزايش می 110/1شرکت  وجه نقد
دارد و افزايش يک درصدی  نگهداشت وجه نقددهد سطوح بالای تورم اثر منفی بر سطح نشان می

 شت وجه نقدنگهداواحدی سطح  118/1درصد منجر به کاهش  11نرخ تورم در سطوح بالاتر از 
شکل وارونه بین نرخ تورم و سطح  Uای غیرخطی و دهد رابطهشود. اين نتیجه نشان میشرکت می

دا در ابت نگهداشت وجه نقدوجود دارد، بدين معنا که رابطه بین تورم و سطح  نگهداشت وجه نقد
قطه ز يک نگیرد؛ اما ابه راحتی تحت تاثیر تورم قرار می نگهداشت وجه نقدمثبت است و سطح 

شود؛ یم نگهداشت وجه نقدخاص به بعد اين رابطه تغییر يافته و افزايش در تورم باعث کاهش سطح 
شود. از سوی ديگر، با توجه به اينکه تمرکز پژوهش بر روابط از اينرو فرضیه اول پژوهش رد نمی

نگهداشت  برای سطحدهد نقطه بحرانی تورم نتايج محاسبه نقطه بحرانی تورم نشان می غیرخطی است
درصد( کمتر  81درصد است که از میانگین روند گذشته آن ) 11های ايرانی حدود شرکت وجه نقد

( نشان 1که در نمودار ) 38تا  87های است. در مقايسه اين مقدار بحرانی با روند نرخ تورم طی سال
نرخ تورم از اين  38و  37، 31، 38، 31، 31، 87های توان نتیجه گرفت در سالداده شده است، می
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ای ابطهها ر، طی اين سالنگهداشت وجه نقدبین تورم و سطح  ۀنقطه بحرانی عبور کرده است و رابط
 منفی بوده است. 

 
 38تا  87های نرخ تورم طی سال -1نمودار 

 نتايج فرضیه اول پژوهش -1نگاره 
 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر

inf<16 110/1 118/1 371/1 103/1 
inf>16 118/1- 111/1 183/8- 111/1 

ROA 181/1 117/1 111/1 118/1 
StdCFO 111/1 181/1 111/1 113/1 

MTB 811/1 118/1 831/8 188/1 
SIZE 103/1 117/1 101/8 111/1 
GRO 181/1 818/1 117/1 110/1 
LEV 117/1- 118/1 178/1- 713/1 

𝛽0 111/1 111/1 111/1 111/1 
time effect کنترل شد 

fixed effect کنترل شد 
 مقدار احتمال Fآماره  ضريب تعیین ضريب تعیین تعديل آماره

 111/1 118/1 111/1 180/1 مقدار آماره

 
 نگهداشت وجه نقدبررسی تاثیر سرمايه در گردش بر سطح  هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش

سطح معناداری  دهد( نشان می11)نگاره گزارش شده است. نتايج  (11)در نگاره است که نتايج آن 
 پژوهشاين نتیجه بیانگر معناداری مدل دوم  11/1است. در سطح معناداری  111/1برابر با  Fآماره 

و متغیرهای مستقل  است که حاکی از آن است که 188/1شده  ن تعديلییضريب تعباشد. مقدار می
 دهند. می توضیحدرصد از تغییرات متغیر وابسته را  18حدود کنترلی مدل در 

 نگهداشت وجه نقدو سطح  متغیر سرمايه در گردش دهد بیننشان میدوم  آزمون فرضیهنتايج 
ای ابطهر نگهداشت وجه نقدسطح مثبت و معنادار و بین متغیر توان دوم سرمايه در گردش و  ایرابطه

ضريب متغیر سرمايه  مقدار مثبت و معنادار بودنوجود دارد.  11/1منفی و معنادار در سطح معناداری 
بدين  -381/1ضريب توان دوم سرمايه در گردش  مقدارو منفی و معنادار بودن  187/1 در گردش 

شکل  Uو نوعی رابطه غیرخطی  نگهداشت وجه نقدسطح بین سرمايه در گردش و معناست که 
ابتدا  در نگهداشت وجه نقدوجود دارد. به بیانی ديگر، رابطه بین سرمايه در گردش و سطح وارونه 
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د؛ اما يابافزايش می نگهداشت وجه نقدمثبت و صعودی است و با افزايش سرمايه درگردش، سطح 
از يک نقطه خاص به بعد )اين نقطه همان نقطه بهینه سرمايه در گردش است( اين رابطه تغییر يافته 

شود. اين نتیجه به می نگهداشت وجه نقدو افزايش در میزان سرمايه در گردش باعث کاهش سطح 
 نگهداشت وجه نقدشکل وارونه بین سرمايه در گردش و سطح  Uمعنی تائید يک رابطه غیرخطی و 

 شود. رد نمیبنابراين فرضیه دوم پژوهش است؛ 
 نتايج فرضیه دوم پژوهش -7نگاره 

 معناداریسطح tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر
 111/1 111/1 188/1 187/1 سرمايه در گردش

 111/1 -108/13 111/1 -381/1 توان دوم سرمايه درگردش

 171/1 731/1 181/1 101/1 هانرخ بازده دارايی
 111/1 881/8 118/1 177/1 انحراف معیار جريان وجوه نقد عملیاتی

 111/1 118/18 111/1 718/1 های رشد شرکتفرصت
 111/1 101/8 117/1 103/1 اندازه شرکت

 113/1 881/1 110/1 811/1 هادارايیرشد 
 110/1 -818/8 171/1 -811/1 اهرم مالی

 111/1 781/8 181/1 188/1 ضريب ثابت
 مقدار احتمال Fآماره  ضريب تعیین تعديلضريب تعیین آماره

 111/1 118/8 111/1 188/1 مقدار آماره

 
بررسی تاثیر سطوح مختلف سرمايه در گردش بر  هدف از آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش

ها با بدين منظور جامعه آماری مورد پژوهش به دو گروه، شرکت است. نگهداشت وجه نقدسطح 
ها ( برای هر يک از زير گروه1و سپس مدل ) سرمايه در گردش مثبت و منفی تقسیم شده است

نگاره ( گزارش شده است. نتايج 11برآورد شده است. نتايج آزمون فرضیه سوم و چهارم در نگاره )
است. در سطح معناداری  111/1برای هر دو الگو برابر با  Fسطح معناداری آماره  دهد( نشان می8)

 دهش ضريب تعیین تعديلباشد. می چهارم پژوهش سوم واين نتیجه بیانگر معناداری مدل  11/1
ی متغیرهاکه آن است  باشد. اين نتايج بیانگرمی 138/1و  081/1 به ترتیب برابر بابرای هر دو مدل 

 توضیحدرصد از تغییرات متغیر وابسته در هر مدل را  13و  08حدود و کنترلی به ترتیب در مستقل 
 دهند.می

غیر دهد بین متنشان میها با سرمايه در گردش مثبت نتايج آزمون فرضیه سوم برای گروه شرکت
 11/1در سطح معناداری  معنادارمنفی و  ایرابطه نگهداشت وجه نقدسرمايه در گردش و سطح 

به معنی وجود يک رابطه با  -111/1وجود دارد. منفی بودن مقدار ضريب متغیر سرمايه در گردش 
ا دهد باست. اين نتیجه نشان می نگهداشت وجه نقدمعکوس بین سرمايه درگردش و سطح جهت 

هايی که دارای سرمايه در گردش برای شرکت نگهداشت وجه نقدافزايش سرمايه در گردش، سطح 
اگر کند فرضیه سوم پژوهش که بیان میيابد؛ بنابراين يابد؛ بلکه کاهش میمثبت هستند، افزايش نمی

در گردش يک واحد تجاری مثبت باشد، افزايش در سرمايه در گردش اثری منفی بر سطح  سرمايه
دهد ضريب متغیر سرمايه نشان مینتايج آزمون فرضیه چهارم  شود.دارد، رد نمی نگهداشت وجه نقد

مثبت  و معنادار است. 117/1 ها با سرمايه در گردش منفی برابر بابرای گروه شرکت در گردش
 هايیسرمايه در گردش برای شرکتمعناست که افزايش دان بسرمايه در گردش ب متغیر بودن ضري
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راين شود؛ بنابمی نگهداشت وجه نقدسطح  باعث افزايشکه دارای سرمايه در گردش منفی هستند، 
به طور کلی، نتايج آزمون فرضیه سوم و چهارم گیرد. می قرار تائید مورد پژوهش چهارم فرضیه

مبانی نظری ارائه شده در پژوهش است و شواهدی سازگار برای اين استدلال که بین مطابق با 
 کند. رابطه غیرخطی وجود دارد، فراهم می نگهداشت وجه نقدسرمايه در گردش و سطح 

 نتايج آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش -8نگاره 
 ها با سرمايه در گردش منفی شرکت ها با سرمايه در گردش مثبت شرکت 

 مقداراحتمال tآماره  ضريب مقداراحتمال tآماره  ضريب متغیر
 111/1 110/0 117/1 117/1 -181/8 -111/1 سرمايه در گردش
 111/1 118/8 810/1 111/1 181/0 111/1 هانرخ بازده دارايی

 111/1 170/8 831/1 111/1 138/1 111/1 انحراف معیار جريان وجوه نقد عملیاتی
 111/1 110/0 117/1 131/1 -111/1 -130/1 های رشد شرکتفرصت
 878/1 138/1 118/1 171/1 817/1 111/1 شرکتاندازه
 178/1 -811/1 -178/1 111/1 718/0 111/1 هادارايی رشد

 111/1 -770/1 -710/1 018/1 -811/1 -111/1 اهرم مالی
 111/1 811/1 101/1 111/1 -331/1 -811/1 ضريب ثابت

 مقداراحتمال Fآماره  تعیینضريب مقداراحتمال Fآماره  تعیینضريب آماره
 111/1 110/8 138/1 111/1 180/1 081/1 مقدار آماره

 
بررسی تاثیر سرمايه در گردش بر رابطه بین تورم و  هدف از آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش

ا ها بهای مورد پژوهش به دو گروه، شرکتکه بدين منظور شرکتاست  نگهداشت وجه نقدسطح 
( 0ها با سرمايه در گردش منفی تقسیم شده است و سپس مدل )سرمايه در گردش مثبت و شرکت

( 18ها برآورد شده است. نتايج آزمون فرضیه پنجم و ششم در نگاره )برای هر يک از زير گروه
برای هر دو الگو برابر با  Fسطح معناداری آماره  دهدنشان می( 3)نگاره گزارش شده است. نتايج 

باشد. می پژوهشاين نتیجه بیانگر معناداری هر دو مدل  11/1است. در سطح معناداری  111/1
باشد. اين نتايج می 011/1و  011/1 به ترتیب برابر بابرای هر دو مدل  شده ضريب تعیین تعديل

درصد از تغییرات متغیر  01و  01حدود و کنترلی به ترتیب در تقل متغیرهای مسآن است که  بیانگر
 دهند.می توضیحوابسته در هر مدل را 

ه در ها با سرمايبرای گروه شرکتنتايج آزمون فرضیه پنچم پژوهش در بررسی معناداری ضرايب، 
و معنادار  181/1برابر با  inf<19ضريب متغیر  11/1دهد در سطح معناداری نشان میگردش مثبت 

و معنادار است. مثبت و معنادار بودن ضريب متغیر  -118/1برابر با  inf>19و مقدار ضريب متغیر 
inf<19  و منفی و معنادار بودن ضريب متغیرinf>19 بین تورم و سطح  ۀحاکی از آن است که رابط

ی ای و غیرخطای آستانه، رابطهها با سرمايه در گردش مثبتبرای گروه شرکت نگهداشت وجه نقد
ز يک شود؛ اما امی نگهداشت وجه نقداست؛ بدين معنا که افزايش تورم در ابتدا باعث افزايش سطح 

شود. اين نتیجه نشان دهنده وجود يک نقطه بحرانی تورم نقطه خاص به بعد تاثیر تورم معکوس می
رای دهد نقطه بحرانی تورم بايج نشان میها با سرمايه در گردش مثبت است که نتبرای گروه شرکت

درصد  13هايی که دارای سرمايه در گردش مثبت هستند در حدود شرکت نگهداشت وجه نقدسطح 
ها مورد پژوهش نشان درصد برای کلیه شرکت 11است. اين نتیجه در مقايسه با نقطه بحرانی تورم 



 711/...آن  ریتورم و تاث یمديريت سرمايه در گردش و نقطه بحران نهیوجود سطح به یبررس

 711-741: 7411بهار  ،88( ، پیاپی 7شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

ند، آستانه تحمل بیشتری در مواجه با هايی که دارای  سرمايه در گردش مثبت هستدهد شرکتمی
 پژوهش است. پنچمبا توجه به آنچه بیان شد، نتايج حاکی از عدم رد فرضیه تورم دارند. 

ها با سرمايه در گردش منفی و نتايج آزمون فرضیه برای گروه شرکتدر بررسی معناداری ضرايب 
و معنادار و مقدار ضريب متغیر  110/1برابر با  inf<12دهد مقدار ضريب متغیر ششم نتايج نشان می

inf>12  نگهداشتدهد رابطه بین تورم و سطح و معنادار است. اين نتیجه نشان می -111/1برابر با 
قطه ای است و نای غیرخطی و آستانهها با سرمايه در گردش منفی، رابطهبرای گروه شرکت وجه نقد

درصد است. اين نتیجه در مقايسه با نقطه  18ها با سرمايه در گردش منفی بحرانی تورم برای شرکت
  یهايی که دارادهد شرکتنشان می ها با سرمايه در گردش مثبتشرکتدرصد برای  13بحرانی تورم 

وجه به با تتری در مواجه با تورم دارند. سرمايه در گردش منفی هستند، آستانه تحمل بسیار پايین
 پژوهش است. ششمآنچه بیان شد، نتايج حاکی از عدم رد فرضیه 

 نتايج آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش -3نگاره 
 (N=227)ها با سرمايه در گردش منفی شرکت  (N=773)ها با سرمايه در گردش مثبت شرکت 

 مقداراحتمال tآماره  ضريب متغیر مقداراحتمال tآماره  ضريب متغیر
inf<19 181/1 111/8 113/1 inf<12 110/1 118/8 101/1 
inf>19 118/1- 187/1- 118/1 inf>12 111/1- 187/1- 118/1 

ROA 117/1 871/1 111/1 ROA 111/1 103/1 118/1 
StdCFO 001/1 813/1 018/1 StdCFO 111/1 811/8 187/1 

MTB 1118/1 178/8 111/1 MTB 181/1 188/1 111/1 
SIZE 117/1 117/8 100/1 SIZE 118/1 718/1 173/1 
GRO 111/1 180/8 117/1 GRO 178/1 811/1 110/1 
LEV 010/8- 118/8- 101/1 LEV 117/1- 880/7- 111/1 
𝛽0 111/1- 011/0- 111/1 𝛽0 101/1 811/0 111/1 

time effect کنترل شد  کنترل شد 
fixed effect کنترل شد  کنترل شد 

 مقداراحتمال Fآماره  تعیینضريب  مقداراحتمال Fآماره  تعیینضريب آماره
 111/1 117/8 011/1  111/1 331/8 011/1 مقدارآماره

 گیری بحث و نتیجه -5

 سطح بهینه مديريت سرمايه در گردش و وجود نقطه بحرانی تورمبررسی هدف اصلی اين پژوهش، 
های اقتصادی است؛ از اينرو در پژوهش حاضر با بنگاه نگهداشت وجه نقدو تاثیر آن بر سطح 
نگهداشت ح بر سط مديريت سرمايه در گردش و تاثیر تورمبررسی های پانل به استفاده از تنکیک داده

برای محاسبه تورم از شاخص قیمت  با بررسی ادبیاتست. بدين منظور پرداخته شده ا وجه نقد
های جاری و سنجش های جاری و بدهیالتفاوت بین دارايیمصرف کننده، سرمايه در گردش از مابه

 استفاده شده است.  یـيبه کـل دارا ینقد یموجود راتیینسبت تغاز  نگهداشت وجه نقدسطح 
طی ای غیرخرابطه نگهداشت وجه نقدسطح  و نشان داد بین تورمنتايج آزمون فرضیه اول پژوهش 

 قدينگینبین تورم و  ۀبدين ترتیب که در سطوح پايینی از تورم، رابطشکل وارونه وجود دارد.  Uو 
. نتايج شودکند، اين رابطه معکوس میمثبت است؛ اما هنگامی که تورم از يک نقطه بحرانی عبور می

درصد است. بدين معنا که هر اندازه  11های ايرانی در حدود نشان داد نقطه بحرانی تورم برای شرکت
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. دارد رانیهای ايشرکت سطح نقدينگیدرصد باشد، تورم آثار مخربی بر  11نرخ تورم بیشتر از 
 (8110میلر و بنجامین )و ( 8111بويد و همکاران ) آزمون فرضیه اول همسو با نتايج پژوهشنتايج 

های پژوهش در ارتباط فرضیه يافته ( است.8111اما و همکاران )و مخالف با نتايج پژوهش چی
 ای غیرخطی ورابطه نگهداشت وجه نقدسطح دوم پژوهش نشان داد رابطه بین سرمايه در گردش و 

U  .ی ای از سرمايه در گردش، نقدينگاين نتیجه بیانگر آن است که در سطح بهینهشکل وارونه است
ون آزمتوقف ادامه دهند. نتايج  بدون را خود توانند عملیاتها میشود و شرکتها حداکثر میشرکت

 مان و جانگو ( در بورس لندن 8110اين فرضیه همسو با نتايج پژوهش بانوس و همکاران )
اينويزت و ( و 8111( در بورس ايلات متحده است و مخالف با نتايج پژوهش دلوف )8111)

نتايج مربوط به آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش،  است. فنلانددر بورس ( 8110همکاران )
ین رابطه بنشان داد  نگهداشت وجه نقدسطح بر  بررسی تاثیر سطوح مختلف سرمايه در گردش

هايی که دارای سرمايه در گردش مثبت ، برای شرکتنگهداشت وجه نقدسرمايه در گردش و سطح 
ها ای منفی است و افزايش بیش از حد سرمايه در گردش برای اين گروه از شرکتهستند، رابطه

وجه  نگهداشتشود؛ در حالی که رابطه بین سرمايه در گردش و سطح باعث کاهش نقدينگی آنها می
هايی که دارای سرمايه در گردش منفی هستند، مثبت است و افزايش سرمايه در برای شرکت نقد

شود. به عبارتی ديگر، افزايش سرمايه در گردش باعث افزايش گردش باعث افزايش نقدينگی آنها می
ه طور شود. بهای عملیاتی و افزايش توان نقدينگی آنها میها در فعالیتتوانايی اين گروه از شرکت

کند رابطه که بیان می تائیدی بر نتايج آزمون فرضیه دوم استکلی، نتايج آزمون فرضیه سوم و چهارم 
نتايج شکل وارونه است.  Uای غیرخطی و رابطه نگهداشت وجه نقدبین سرمايه در گردش و سطح 

ايالات متحده  ( در بورس8111( و مان و جانگ )8111دلوف ) همسو با نتايج پژوهشفرضیه سوم 
( 8111) های پژوهش مان و جانگپژوهش در مورد فرضیه چهارم با يافته نتايجآمريکا است. 

ر بررسی تاثیر سرمايه دفرضیه پنجم و ششم پژوهش،  های پژوهش در ارتباطيافتههمخوانی دارد. 
 Uای غیرخطی و نشان داد تورم دارای رابطه نگهداشت وجه نقدسطح بین تورم و  ۀگردش بر رابط

ها با سرمايه در گردش مثبت و منفی برای گروه شرکت نگهداشت وجه نقدسطح شکل وارونه با 
 درصد است.  18و  13ها به ترتییب در حدود است و نقطه بحرانی تورم برای هر دو گروه از شرکت

 گذارد؛مثبت می اثریسطح نگهداشت وجه نقد  بر تورم خاصی دامنه طینتايج پژوهش،  با توجه به
 نقاط نيافت. شود نگهداشته ثابت دامنه اين در تورم نـرخ شـود تـلاش شود،توصیه میبنابراين 
 بردهد.  قرار گذارانسیاست اختیار در نرخ تـورم گذاریهدف جهت در تواند راهکاریمی شکست،

 چرا که ؛ندتوجه کن نهیبه نقدينگیبه سطح  شودمیتوصیه  رانيحاصل از پژوهش به مدنتايج  یمبنا
 شودیم هیتوصـ رانيشود. به مدمی منتهی واحد تجاریبه کاهش ارزش تواند میفاصله گرفتن از آن 

 داریمعنا گونهپژوهش به  نيکه در ا ی، عـواملواحد تجاریهدف در  نقدينگیبه سطح  رسیدن یبرا
وجه مورد ت یشـتریب دقتبا را  باشندمیرگذار یاثت یواحدهای تجاربر سطح نگهداشت وجه نقد 

يک  مالی حاوی ريزیبرنامه شود، فرآيندنتايج پژوهش به مديران توصیه می با توجه به .قرار دهند
ای از سرمايه در گردش دست کارا باشد و تلاش کنند تا به سطح بهینه گردش در سرمايه مديريت
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ای از سرمايه در گردش، نقدينگی حداکثر نشان داد در سطح بهینهگونه که نتايج همان يابند؛ زيرا
 عوامل که زمانی را تا توقف ادامه دهند و خطرات بدون را خود توانند عملیاتها میشود و شرکتمی

توصیه به پژوهشگران در حوزه پژوهش  شود کاهش دهند.می اداره سرمايه در گردش به دقت
به ساير  در آنها متناقض جيو وجود نتا یخط روابطبه  مربوطهای شپژوهتعدد با توجه به  شودمی

 نيل او مد گیردقرار  شتریمورد پژوهش ب يیو انحنا یرخطیغ روابط، شودتوصیه می پژوهشگران
در  تر ارائه گردد.کاربردی یلقرار داده تا مد شتریهای بو آزمون لیو تحل هيپژوهش را مورد تجز
گذاری و مالی به دلیل تفاوت در های سرمايهها، موسسههای پژوهش بانکارتباط با محدوديت

ه شده در های پذيرفتباشند؛ بنابراين در تعمیم نتايج به شرکتماهیت فعالیت جزء نمونه آماری نمی
بررسی  ددر اين پژوهش، تاثیرات نوع صنعت مور بورس تهران با احتیاط بیشتری بايد عمل نمود.

قرار نگرفته است، لذا با در نظر گرفتن شدت و ضعف ارتباطات در صنايع متفاوت بايد به تاثیر نوع 
 صنايع مختلف در تحلیل و تفسیر نتايج توجه شود. 
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