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Abstract 

Objective: Theoretical corporate finance literature claims that financial policies of 

firms are related to the nature of their cash flows shocks; that is firms respond to 

transitory and permanent cash flow shocks differently. However, a limited number of 

surveys are conducted in the empirical corporate finance literature to verify the 

validation of these models.  The main objective of this article is to fill this gap. 

Methods: First of all, the existence of a permanent element in the cash flows of 

firms will be tested. Secondly, an adjusted filter will be devised to identify short term 

and permanent shocks to firms' cash flows and estimate their characteristics. This 

filter is adjusted according to the dynamics of this article's theoretical model. 

Eventually, the basic axioms of the dynamic framework on which the theoretical 

model is based, will be analyzed and then the hypotheses will be tested among 

sample classes. 

Results: 1- Modeling operational cash flows of companies as a combination of 

permanent and short-term stochastic processes can eliminate most of the problems 

assuming a permanent random process governing cash flows. 2- Pieces of evidence 

show that in firms that are operationally the same, the characteristics of permanent 

cash flows shock resemble. 3- While it is common to classifying stocks of companies 

whose sales are not affected by economic cycles as defensive industries, it seems that 

the separation of short-term and permanent shocks can provide a better criterion or 

distinguishing tool to interpreting this concept. 4- Firms that are exposed to higher 
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cash flows volatility or experienced a greater permanent growth rate, hold a higher 

level of cash flows and at any time that they do external financing via equities, issue 

more stocks. 

Conclusion: According to the findings, separating short term and permanent shocks 

presents a strong intuition to describe firms' financial policies, and most 

implementations of the theoretical model of this article are acceptable. 
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  چكيده
 ؛د در ارتبـاط اسـت  هـاي نق ـ  جريـان   با ماهيت شـوك ها  شركت گذاري مالي سياستكه  شود بيان ميمالي شركتي  نظري اتيدبدر ا :هدف

با ايـن حـال، بـراي    . گيرند هاي متفاوتي در پيش مي هاي نقد، سياست هاي دائمي و گذراي جريان ها در پاسخ به شوك طوري كه شركت به
پر كردن اين فاصله  ،بر همين اساس، هدف از اين پژوهش. هاي تجربي معدودي انجام شده است هايي، پژوهش بررسي صحت چنين مدل

  .است
فيلتر تغييريافتـه متناسـب بـا بسـتر فراينـد       كمك بهسپس، . ها آزمون شد هاي نقد شركت ابتدا، ادعاي وجود جزئي دائمي در جريان :شرو

هاي  در نهايت، در بين دسته. شد هاي نقد به دو جزء دائمي و گذرا تفكيك و خصايص آنها برآورد  تصادفي مدل نظري اين پژوهش، جريان
هـا   تركيب دو فرايند دائمي و گذرا و همچنين فرضـيه  از طريق ،هاي نقد سازي جريان هاي مدل فرض يا متناقض با پيش شواهد مؤيد ،نمونه

  .شدندهاي پژوهشي مبتني بر مدل تئوريك اين پژوهش بررسي  و ايجاب
تواند اغلب ايرادهـاي واردشـده    مي ،مدت صورت تركيبي از دو فرايند دائمي و كوتاه ها به سازي جريان نقد عملياتي شركت مدل. 1: ها يافته

 ايي كه فروش آنهـا ه در حالي كه معمول است سهام شركت .2 ؛هاي نقد را مرتفع كند بر فرض دائمي بودن فرايند تصادفي حاكم بر جريان
توانـد   مدت و دائمي مـي  تاههاي كو رسد تفكيك شوك صنايع تدافعي قرار دهند، به نظر مي  ، در دستهپذيرد تأثير نميهاي اقتصادي  چرخه از

يـا نـرخ رشـد دائمـي      نقـد هسـتند   انيجر هاي در معرض نوسانبيشتر كه  ييها شركت. 3براي تمييز اين مفهوم، معيار بهتري ارائه كند و 
 ـ يشـتر ي، مقـدار ب داران سـهام  نوبت افزايش سرمايه از محل آوردهو در هر  كنند يم ينگهدار يشتري، وجه نقد ببالاتري دارند  يمـال  نيأمت

  .دهند يانجام م
بـراي تشـريح    ،مـدت  و كوتـاه  يدائم ـ يهـا  شـوك  هاي نقـد بـه   نتيجه گرفت كه تفكيك جريان توان يم ها تهفايبر اساس : گيري نتيجه
داشـت   شده در خصوص سطح بهينـه نگـه   هاي مدل نظري بررسي كند و اغلب ايجاب ي ارائه ميقو اريشهود بسهاي مالي شركتي،  سياست
  .شود پذيرفته مي د،وجه نق

  
  
  نقد هاي جريان  هاي تأمين مالي، مديريت نقدينگي، شوك مالي شركتي، سياست: ها كليدواژه
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  مقدمه
تـوان ادعـا كـرد كـه توسـعه اقتصـادي هـر         ت ميأو به جر شده است انيعام بن يسهام يها شركت هياقتصاد امروز بر پا

 مـالي  هـاي  سياسـت  بـودن  مـؤثر  ،شـك  بـي . هاي سهامي عام در بستر آن اقتصاد است كشوري منوط به بالندگي شركت
كـه رشـته متكلـف تـدوين      رسـد  بـه نظـر مـي   بـديهي   ،ترتيببه اين . يكي از لوازم و وجوه غايت بالندگي است شركتي
دانشـگاهي   هـاي  پـژوهش بايد توسعه آن را در اولويت  ، بنابراينمالي بهينه در اين زمينه نقش محوري دارد هاي سياست
 ،مالي شركتيهاي ايستاي  هاي مبتني بر مدل اغلب سياست اعتباردر خصوص تجربي  هاي پژوهش ،اين با وجود. قرار داد
اي جز آشفتگي نظري و اتكاي هرچه بيشتر بـر شـم و هنرمنـدي مـديران      نتيجه ، چنين تاليروشن است .اند هداشتترديد 

با نگاهي به سير تـاريخي توسـعه   . خصوص صفت علمي بودن موضوع ترديد شوددر مالي ندارد و اين خود كافي است تا 
تصـور دنيـايي ايسـتا بـراي     : شـود  يادشده توضيح دهد روشن مي تواند درباره ايراد اي كه مي هاي مالي شركتي نقطه مدل

 يهـا  مدل يستايا يايدن ي رسيده بود كهعلوم مال انديشمندانبه نظر   ها پيش البته از سال .هاي مالي شركتي توسعه مدل
 ـ هـاي  هو مشاهد نظري يها جابيا يها كه منشأ اغلب عدم تطابق است يسنت سـعه  تونيـاز   پـيش امـا   ،شـود  ي مـي تجرب
راه هاي اخير،  ا در سالنهتوجه آ شايان هاي علوم مالي و حسابان تصادفي بود كه با رشد ساير بخشتوسعه  ي پويا،ها مدل
  .)2013، 1استرابيولايو و وايتد(شده است  بازمالي شركتي  هاي ميتصم يايپو يساز مدل يبرا

 يطراح ـ ،به اين ترتيب. نديگو يرا شوك م اش ياز وضع كنون ستميس كي يها بدعت يتصادف يها نديفرا اتيدر ادب
 يمال يگذار استيو س يريگ ميتصم سازوكار تيكه در مركز يريمتغ يبرا يتصادف نديفرا كي فيبدون تعر ايبستر پو كي

در وكـار   عنصر هر كسب نيتر يعنوان اصل ها را به نقد شركت انيجر ا،يپو يها اغلب مدل. رسد به نظر مي ممكن ريباشد غ
با مشخص شـدن متغيـر اصـلي،     .دهند آن را متغيرِ فرايند تصادفي بستر پوياي خود قرار مي دليل،گيرند و به اين  مي نظر

يي كـه تـا كنـون    اي ـپو يها عمده مدل. حال مسئله اين است كه بايد چه فروضي را بر فرايند تصادفي مد نظر اعمال كرد
 يمبتن ـ يهـا  مدل .1: اند يم متناسب بودهپارادا مجموعه فروض يا بر دو يمبتن ،خود اند با مسئله مد نظر طراحان ارائه شده
  .گذرا يها بر شوك يمبتن يها مدل .2و  يدائم يها بر شوك

مورد انتظـار   يو در خصوص سودآور دنگذار ياكنون شركت اثر م نقد هم انيگذرا بر جر يها شوكتعريف،  بر اساس
نقد حـال حاضـر شـركت را     انيو جر يكنون ديتنها سطح تول نه يدائم يها ، شوكبرعكس و دنده ينم ياطلاعات ندهيدر آ

 ي گـذرا هـا  از شـوك  يياه ـ نمونـه  .هسـتند اثرگـذار   زي ـآن ن ندهينقد آ هاي انيو جر يآت هايديبلكه بر تول ،دنكن يمتأثر م
 ـ ا يليبه هر دل ديخط تول كيمتوقف شدن موقت  ي واصل انيدر پرداخت مشتر ريتأخ: ند ازا عبارت ماننـد   يز عوامـل درون
 يهـا  از شـوك  ييهـا  نمونـه  .شركت يها نهاده نيتأم رهيخلل موقت در زنج كيمانند  يرونيها تا عوامل ب دستگاه يخراب
با توجه به  .ماندگار تجارت عموان اي يتكنولوژ راتييتغ و شركت هايديبازار مصرف تول قهيسل رييتغ :ند ازا عبارتنيز  يدائم

بلندمدت شـركت   يها استيكه به س ييها مدل يطراح يبرا هعمدطور  بهاول  ميپارادااز شود كه  مي روشن ها ريفاين تع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Strebulaev & Whited 
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 يگـذار  هيسـرما ( يواقع يها اريو اخت 1ايپو نهيبه هيمطالعات ساختار سرما طين محيدر ا. استفاده شده است دهند، يپاسخ م

 يطراح يبرا شتريمدت دارد و ب كوتاه ينگاه هعمدطور  بهم دو ميپارادا .دهند يم ليرا تشك اتيادب ياصل يها انيجر 2)ايپو
دوم، بـر   ميبـر پـارادا   يمبتن ـ اتي ـادب ياصـل  انيجر. است شدهشركت استفاده  سكير تيريمدت و مد كوتاه يها استيس
  .ها متمركز است شركت يمال سكير تيريمد و 3شركت ينگينقد تيريمد

برخي از ايـن  . بستر ديناميك مدل، بايد مسائل مد نظر را مدل كردديگر  بيانبا مشخص شدن فرايند تصادفي يا به 
با  توان ميفقط را ا بودند و برخي ديگر نهگويي به آ هاي سنتي مالي شركتي درصدد پاسخ هايي است كه مدل مسائل همان

 يگـذار  هيو سـرما  هيكه بر ساختار سرما ييها كه در بستر مدل يمسائلچند مثال از . كردطرح م تصور يك دنياي ديناميك
هـا،   در پـروژه  يگذار هيسرما نهيبه يبند زمان: ند ازا ، عبارتشوند يبررس ستايا يها در مدل توانند نمياند و  مطرح شده ايپو

اسـت كـه    يهيدب. 4هشد يگذار هدف مقداراهرم به  ليو سرعت تعد ها يمجدد بده يمال نيتأم ايانتشار سهام  نهيزمان به
ا داشـتند، ماننـد   نه ـدر پاسـخ بـه آ   يسـع  سـتا يا يها كه مدلدارند  ييها پرسش يبرا يديجد يها ونرهنم ايپو يها مدل
 راتي، تـأث 7با اهرم كـم  يها شركت ي، معما6شده يساز متنوع يها شركت يگذار ارزش ، كم5يمال يها تيمحدود ييشناسا

 ـ  نيهمچن ـ. يورآ اهرم بـه سـود   يعاد ريغ يمنف تيو حساس يگذار هيبر اهرم و سرما يندگينما در بسـتر   يمسـائل فراوان
شـدن  طـرح  م قابليـت  يشـركت  يمـال  ياند كـه در بسـتر سـنت    مطرح شده نهيوجه نقد به ينگهدار يها استيس يها مدل

 يبسـتگ  بلندمـدت هـم   يهـا  نقد با شوك انيمدت جر كوتاه يها كه شوك يداشت وجه نقد زمان نگه نهيمقدار به. نداشتند
 .مسائل هستند نياز ا ييها داران، نمونه سهام قياز طر يالم نيتأم هنينقطه به ايمثبت دارند 

در هـا بايـد    كنند شركت كه استدلال ميمنتشر شدند  يمهم يانقلاب هاي ه، مقالويك بيستبا ورود به دهه دوم قرن 
 ترتيـب در پيش بگيرنـد و بـه ايـن     يمتفاوت يها استينقد س هاي انيجر يگذرا يها و شوك يدائم يها شوك خصوص

 يبـرا  يگـر يو د يدائم ـ يها مدل كردن شوك يبرا يكي: گيرند ر ميدر نظتصادفي  نديفرا دوها  شركت نقد انيجر يبرا
دارند  ،تر بحث شدند واقع سعي در جمع دو پارادايمي كه پيش ها به پس اين مدل. جريان نقد يگذرا يها مدل كردن شوك

هـا    شركت يمال يها استينقطه تمركز س نيتر ينقد اصل هاي انيجر ميي گذرا و دائها شوكخصايص كه كنند  و ادعا مي
  .است

شد و بيان شـد توجـه ادبيـات     هاي ايستا گرفته مي توسعه نظري ايرادي بود كه از مدل ،آنچه تا اينجا شرح داده شد
در مـالي شـركتي    ،با اين حال. معطوف بوده است و گذرا يدائم يها شوك كيتفكنظري مالي شركتي در دهه گذشته به 

دنبـال   اين خلأ اين پژوهش بـه  كردنبراي پر  دليل،به همين  .است شدهتوجه اين رويكرد به  يصورت محدود بهتجربي 
در وهلـه اول شـهود حاصـل از ايـن      و گـذرا  يدائم ـ يهـا  شوك كيتفكبررسي تجربي يك مدل مبتني بر  باآن است تا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Optimal Dynamic Capital Structure 
2. Real Options 
3. Liquidity Management 
4. Speed of Adjustment of Leverage Ratio 

  ).1398(كاوش  پور، علوي نسب، عباسيان و پر مهربان: ها رجوع شود به هاي مالي بر شركت براي مطالعه بيشتر در خصوص اثر محدوديت .5
6. Corporate Diversification Discount 
7. Low-Leverage Puzzle 
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دليل ارجحيـت  . هاي مدل نظري را به آزمون گذارد د و در وهله دوم ايجابمقايسه كن شدني مشاهده يتفكيك را با واقعيت
پـس   ،واقـع ميـوه و ثمـره    ها بـه  ماند و ايجاب ها آن است كه شهود اگر صحيح باشد چون خود درخت مي شهود بر ايجاب

خواننده  ،بنابراين .است زده يك سال چه باك است و اگر از كيفيت لازم برخوردار باشد از ميوه آفت تغييرناپذيردرخت جزء 
و ) درخـت ( و گـذرا  يدائم ـ يهـا  شوك كيتفكبررسي شهود : روست هب دو بخش به هم تنيده روبا پيش رو  هاي فصلدر 

هـاي   اين است كه تـا چـه ميـزان خصـايص شـوك      نخستاصلي در بخش  پرسش). ثمره( شده هاي مدل بررسي ايجاب
اصلي در بخش دوم اين  پرسشدهد و بر همين سياق  مي ارائها نهعيت آهاي نمونه توضيحي از واق نقد شركت هاي انيجر

 سـت ا نقد هاي انيجر يگذراو  يدائم يها شوكخصايص اصلي ها در ارتباط با  شركت ينگينقد هاي ميتصم ايكه آاست 
 يرخ رشد دائم ـو گذرا و ن يدائم يها شوك يبستگ و هم ها نوسان ،جانيها در ا شوك ياصل يها صهيمنظور از خص .يا خير
  .است ها شركت

فـروض زيـر    ،ايـن پـژوهش   شـده  هاي مدل نظري بررسي و مبتني بر ايجاب پژوهشاصلي دوم  پرسشدر راستاي 
  :شوند مطرح مي

  .كنند مي  نگهداري بيشتري نقد وجه دارند، بيشتري دائمي رشد ميانگين كه هايي شركت .1
 نگهـداري  كمتـري  نقـد  وجـه  دارد، بيشـتري  سـتگي ب هـم  مدت آنهـا  كوتاه و دائمي هاي شوك كه هايي شركت .2

  .كنند مي
  .كنند مي نگهداري بيشتري نقد وجه است، بيشتر گذراي آنها و دائمي هاي شوك نوسان كه هايي شركت .3
  .كنند مي  مالي تأمين بيشتري مقدار سهام، انتشار بار هر در دارند، بيشتري دائمي رشد ميانگين كه هايي شركت .4
 تأمين بيشتري مقدار سهام، انتشار بار هر در است، بيشتر گذراي آنها و دائمي هاي شوك اننوس كه هايي شركت .5

  .كنند مي  مالي
 جريـان  بـه  نقد وجه حساسيت است، مثبت مدت آنها كوتاه و دائمي هاي شوك بستگي هم كه هايي شركت براي .6

 دارد، منفي بستگي هم مدت آنها اهكوت و دائمي هاي شوك كه هايي شركت برعكس، و شود مي مثبت نيز آنها نقد
  .است منفي نيز نقد آنها جريان به نقد وجه حساسيت

 مطلـق  مقدار دارند، مدت بيشتري كوتاه هاي شوك نوسان به دائمي هاي نوسان شوك نسبت كه هايي در شركت .7
  .است بيشتر نقد نيز جريان به نقد وجه حساسيت

 دنيراه تا رس ياز ابتدا ايمالي شركتي پو اتيادب ياصل يها انيصر جرمختطور  به ،پژوهش  در ادامه در بخش پيشينه
صـحت و  شـهودي بسـتر ديناميـك مـد نظـر و       يبررس ـ يكـه بـرا   يراه ـ .شود يم يپژوهش بررس نيا ياديبه مدل بن

هـاي   در بخـش يافتـه   .شـود  يم ـ حيشـر شناسي پـژوهش ت  در بخش روش شود، يط لازم است يمدل تئور يسنج اعتبار
 يهـا  جـاب يبـر ا  يمبتن هاي هيفرض ،شود و بعد از آن نقد ارائه مي هاي هاي جريان ود حاصل از تفكيك شوكپژوهش شه
تعمق در رويكـرد  حاصل از  جينتا شنهادهايو پ يريگ جهينتدر خصوص بحث، بخش  در تيو در نها شوند يم يمدل بررس

  .شود يبحث م ها هيفرض يبررسنقد و  هاي هاي جريان تفكيك شوك
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  پژوهش  نهپيشي
هاي ادبيات مالي شركتي پويا بر دو مجموعه فروض متفاوت براي تبيين بستر ديناميك دنياي  در مقدمه ذكر شد كه مدل

ها بيـان شـوند و    خطوط اصلي توسعه اين مدل بايداز اين بابت كه  همدر اين بخش  ،بنابراين. شدند استوار ميوكار  كسب
دانسـتند   لازمها براي درك نتيجه تلفيق آن دو لازم است، نگارنـدگان   با جفت پارادايمواقع آشنايي  از اين بابت كه به هم

  .ارائه دهند خصوصغايت فشرده از هر دو صورت در اين  اي به عصاره

  يدائم يها شوك ميپارادا
 كي ـبـر   يياادع ـ اي ـ يـي هـر دارا : استدلال است نيا ،يدائم يها بر شوك يمبتن يها مدل ياديبن دهيقطعه اول پازل و ا

 ارياخت يگذار متيق يها از چارچوب تا دهد ياجازه م ياديبن دهيا نيا .ارزش آن شركت است 1هيبر پا يمشتق مانندشركت، 
  ري ـمتغ كي ـمعاملـه بـه    اري ـاخت يگذار متيچارچوب ق يساز ادهيپ يبرا. ها استفاده شود ادعا نيا يگذار ارزش يمعامله برا

 شـده  حيتصـر  ريمتغ يريپذ رييتغ نيهم .است ازيزمان ن طي ريمتغ نيا رييتغ يقاعده برا كيو  )شده حيتصر ريمتغ( يورود
 اي ريگ ميتصم كي 2ها تابع هدف مدل نيقطعه دوم پازل ا .شوند دهينام ايها پو چارچوب نيشده ا سببزمان است كه  طي
در نظـر   غيـر و مت ياقتصـاد  طيشـرا  ري ـيتابع هدف را وابسته بـه تغ  ايپو يها است كه در مدل يهيبد. است رانيگ ميتصم

 ـ يها تيتفاوت ن توان يها م مدل نياساس ا  بر ،نيبنابرا. رنديگ يم را  ياقتصـاد  راني ـگ ميواقعـه تصـم   و پـس  واقعـه  شيپ
تـابع   كي حات،يتوض نيبا ا. )شوند مي3منشأ تضاد منافع ا است كه در نهايته تيتفاوت ن ر حقيقت هميند( استخراج كرد

 راني ـگ ميبـه تصـم   ايپو يها مدل ،بيترت نيبه ا. است ي دخيل در يك سازماناقتصاد يك كنشگر ليز تماا يانيهدف، ب
قطعه سوم پازل  .رنديزمان در نظر بگ طي ريپذ رييو تغ شده حيتصر ريخود را وابسته به متغ تيموقع دهند ياجازه م ياقتصاد

قرار دارد تا تـابع هـدف را    رانيگ ميتصم اريدر اخت نخست،ه دست. است ها تيها و محدود از كنترل يا ها مجموعه مدل نيا
كننـده   ليقطعه چهارم و تكم ،تيدر نها .شوند يها اعمال م كه بر كنترل هستند ييها تيمحدود ،حداكثر كنند و دسته دوم
 ياقتصـاد  رنـده يگ ميكه در دسترس تصم يشرط ها به كنترل شده نهيمجموعه به يعنيجواب مدل . پازل، جواب مدل است
  .)2013استرابيولايو و وايتد، (كند   نهيباشد و تابع هدف را به

پويـا و   گـذاري  سـرمايه  و واقعـي  اختيار هاي در بخش مقدمه اشاره شد كه اين پارادايم محيط دو جريان اصلي مدل
  .شود ا اشاره مينهپويا بوده است كه در ذيل به آ بهينه سرمايه ساختار هاي مدل

  ايپو يگذار هيو سرما يواقع ارياخت يها مدل
 اي ـ رشيجز حالت پذ و به شدهتر  پروژه منعطف كي يخالص ارزش فعل اريمعتا  دشو يم يسع يواقع اراتياخت يها مدلدر 

امكان ) 1985( 4مك دونالد و سيگل مدل براي مثال، .شودلحاظ  زين رانيگ ميتصم اراتياخت ريپروژه، سا كي رشيعدم پذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Underlying 
2. Objective Function 
3. Conflicts of Interests 
4. McDonald & Siegel 
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 اني ـشـده جر  حيتصر ريمتغ ،مدل نيدر ا .ديافزا يم 1ي خالص ارزش فعليسنت اريپروژه را به مع كي رشيصبر كردن تا پذ

 يهيمـدل تـوج   ني ـا كي ـتئور يها جابيا .كند يم تيتبع يهندس يبروان نديفرا كياز  دائميصورت  نقد پروژه است و به
 .دستاورد مهمي در ادبيات مالي شركتي استو  كند يفراهم م يخالص ارزش فعل يستايا اريمع هايرادياز ا ياريبس يبرا

 3چايلـدز، اوت و تريـانتيس   مقالـه و ) 1985( 2برنان و شـوارتز  مقاله ،ها مدل نيا يبعد يها از توسعه گريدو نمونه د
مقالـه دوم بـر اسـاس    . ارائـه شـد   يعيمنابع طب يها در پروژه يگذار هيسرما يبرا ي، مدلنخستدر مقاله . هستند) 1998(

داشـته باشـد،    ييبـالا  يبسـتگ  دو ناسـازگار، هـم   بـه  دو يهـا  ارزش پروژه يوقت: استدلال كرد يواقع اريمدل اختچارچوب 
 يساز ادهياطلاعات حاصل از پ رايدارد، ز يعملكرد بهتر) 5يدر مقابل مواز( 4هم سر به شكل پشت يگذار هيسرما ياستراتژ

مـالي   اتي ـادب اني ـاز جر يبخش بزرگ ،يواقع يها ارياخت هامروز .دهد يها م پروژه رياز سا يبهتر ليپروژه امكان تحل كي
، 8انـداختن طـرح   قي ـبـه تعو  اري ـ، اخت7پروژه يساز ادهيابعاد پ اري، اخت6توسعه ارياخت. شركتي را به خود اختصاص داده است

. هسـتند  يواقع ـ هـاي ارياخت رياز سـا  ييهـا  نمونـه  10گـر يد يا پروژه به پروژه كي ليتبد ارياخت و 9رها كردن پروژه ارياخت
 غير عايدات واقعي با فرض توزيع معامله اختيار روش بر اساس) 1399(فرد، خليلي  شريعت پناهي، اميري، باباجاني، تقوي

نماينـدگي، مـدلي بـراي     هـاي  هزينـه  حضـور  كشيدگي و در و چولگي با شده تعديل شولز بلك با استفاده از مدل و نرمال
  .ارائه كردند پا هاي نو گذاري شركت ارزش

  ايپو نهيبه هيساختار سرما يها مدل
 في ـتعر يياقتضا يها ادعا هيبر پا يا  هيساختار سرما ك،يبستان كلاس و بده ستايا يها بر شهود مدل يمبتن) 1994( 11للاند

رح زيـر  بـه ش ـ ايـن مقالـه    شده در دو فرض بحث .درو يم كيناميد ييايدر دن نهيدنبال انتخاب اهرم به و سپس به كند يم
منفعلانـه در برابـر    اسـت يس. دن ـكن يم ـ يرويپ ينگينقد ينگهدار 12منفعلانه استيس كياز  ها شركتآنكه  نخست .است

 خود ينگينقد يآت يها ازين ينيب شيشركت به پ ينگيفعالانه نقد استيس كيدر . رديگ يقرار م ينگينقد ي فعالانه استيس
از  ينقـد مثبـت ناش ـ   اني ـاز جر يو اغلب بخش كند يم يا نزد خود نگهدارر ينگياز نقد يمتناسب با آن سطح پردازد، يم

 يهـا  مـدل و گذرا  يها شوك ميغالب پارادا انيجرفرض در تقابل با  نيا. كند ينم عيتوز خود داران سهام انيرا م اتيعمل
داشت وجه نقـد   نگه يراب هنيبه ياستيس ها مانند مدل نظري اين پژوهش به دنبال ارائه اين مدل. ي استنگينقد تيريمد

  .هستند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Net Present Value (NPV) 
2. Brennan & Schwartz 
3. Childs, Ott & Triantis 
4. Sequational Investment Strategy 
5. Parallel Investment Strategy 
6. Expand Option 
7. Size option 
8. Delay Option 
9. Abandonment Option 
10. Switch Option 
11. Leland 
12. Proactive Cash Policy 



  
 

  3، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   357

 
 يها وينقطه نكول در سنار نيا. كند يرا نكول م خود يها نقد، بازپرداخت قرضه انياز جر يشركت در حددوم آنكه 

 في ـنكول را چنان تعر يا داران حد آستانه است كه سهام نيا) 1994(للاند  در مدل ياصل يويسنار .مختلف متفاوت است
داران  فرض شود كه سهام ديزا با درون يويمؤثر بودن سنار يبرا ،بيترت نيبه ا .حداكثر شود آنها كه ارزش سهام كنند يم

پوشـش بازپرداخـت    ياز آن برا توانند يشركت، م ينگينبودن نقد كافيدارند و در صورت  يدسترس يخارج يبه منابع مال
ري  بي ـن جدارا سـهام  نـد يگو يحالت م ـ نيبه ا ،اصطلاحدر  .ها استفاده كنند كوپن  اسـاس مـدل   ويسـنار  ني ـا. دارنـد  1پـ
مجـدد   يمال نيتأم يبرا ديمواجه هستند كه با يطيداران با شرا سهام ،مدل نيدر ا. در اين پژوهش نيز هست شده بررسي
د شـركت وار  ،كـرد  اياگر بافر نقد را نتوان دوباره اح ويسنار نيا بر اساس. استفاده كنند يشركت، از منابع خارج يبافر نقد
داران  در هـر صـورت سـهام    اام ـ ،ستيداران ن سهام قياز طر طور لزوم به يخارج يمال نيتأم نيمحل ا. شود يم هيفاز تسو

  .شوند يم نهياقدام متحمل هز نيا يبرا
در نظـر   زي ـن يمجـدد بـده   يمال نيتأم يبرا يا نكول، ماشه يا علاوه بر مرز آستانه) 2001( 2گلداستين، جو و للاند

 ـ هاي انيجر راتييسطح اهرم، تغ يبرا يريگ ميها در زمان تصم شركت ند كهاستدلال كرد بيترت نيا گرفت و به  ينقد آت
ها  شركتاستدلال پشت اين مدل اين است كه  .رنديگ ينظر م زيرا در ن خود يرو شيپ يها تيمجموعه موقع نيو همچن

از منـابع   يمـال  نيتـأم  يهـا  نـه ي، هزبـراي مثـال  ( 3ندشو يمواجه م ييها نهيخود با هز يمال هاي ميتصم ليدر صورت تعد
بودنـد،   ليتعـد  يهـا  نهيبدون هز ييايها در دن اگر شركت. را حداقل كنند ها نهيهز نيكنند ا ياست سع يو منطق) يخارج

 يمال نيتأم يها نهيوجود هز. كنند ليتعد خود  نهيبه سطح به دنيرس راستايسطح اهرم را در  وستهيمدام و پ توانستند يم
 .بافر نقد است ينگهدار ياصل زهيانگ ،پژوهش نيا يدر مدل اساس ياصطكاك مال اصطلاح به اي

  هاي گذرا پارادايم شوك
كنـد،   هاي آن از يك فرايند بروانـي هندسـي پيـروي مـي     موقت و گذرا هستند و نموفقط ها  در اين پارادايم ماهيت شوك

 4مديريت ريسك مالي مانند مقاله بلتون، چـن و وانـگ   هاي لهمقا ،اين پارادايمدر . بنابراين جريان نقد توزيعي نرمال دارد
 .دهند دو شاخه اصلي ادبيات را تشكيل مي) 2006( 5نمايندگي پويا مانند مقاله ديمارزو و سنيكوف هاي لهو مقا) 2011(

  و گذرا يدائم يها شوك ميپارادا
 يـاد  زي ـنوكـار   كسـب  يهـا  چرخه با عنواناز آنها كه ها  دوره نيا .و ركود است ييشكوفا يها اقتصاد متشكل از دوره كي

نقـد   اني ـنـرخ رشـد جر   ،رونـق  يهـا  در دورهاز يك سـو  . 6گذارند يها اثر م شركت استيو س ها ييدارا متيق بر كنند، مي
ركـود   يهـا  در دوره. ابـد ي يهـا كـاهش م ـ   نقد شركت انينوسان جر طور كلي به ،از سوي ديگرو  شود يم شتريها ب شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Deep Pockets 
2. Goldstein, Ju & Leland 
3. Adjustment Costs 
4. Bolton, Chen & Wang 

5. DeMarzo & Sannikov 
  ).1396( رودي و زاينده جلايي تيموري، امير: هاي اقتصادي رجوع شود به سازي چرخه براي مطالعه بيشتر در خصوص مدل. 6
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 يدائم ـ يهـا  بـر شـوك   يان نقد، مبتنيجر كيناميد طور كلي بهكه  ييها در مدل. پيوندند به وقوع مي ها گزاره نيعكس ا
به اين ) 2009( 1بامرا، كوهن و استرابيولايو. شود ينم دهيد نهيبه يها استيبر سها  اين چرخه ميمستق ريتأث شود، يفرض م

بر . هاي اقتصادي كشف كردند هاي مرتبط با اهرم و چرخه وجهي از ارتباط ميان سياستت شايانموضوع پرداختند و نتايج 
 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شركت از مبتني بر شواهدي ،)1399(سبزي، سعيدي و حسني  گزارش زمانياساس 
  .دنهاي رونق و ركود بر سرعت تعديل ساختار سرمايه تأثيري ندار تهران، دوره بهادار

هـا،   شـركت  يمـال  رانيكه به گفتـه خـود مـد    دهند يگزارش مميداني،  پژوهشيبا انجام ) 2001( 2هام و هارويگرا
نقد و  يها انيشركت، نوسان جر يآور سود ،يانعطاف مال :ند ازا گذار است، عبارت ا اثرنهآ يريگ ميكه بر تصم مهمي عوامل

 يهـا  شوكفقط كه  است تيواقع نيا يايگو) 2009( و همكاران رابامگزارش و نتايج مقاله  نيا. يداخل يكمبود منابع مال
 يخـوب  به ،شود يم يمال نيها در مواقع تأم شركت يشياند و عاقبت شتريب اطيرا كه باعث احت يتمام عوامل توانند ينم يدائم

را  يشـركت  يمـال  يهـا  مينقد بر تصـم  انيجر يگذرا يها شوك تياهمنيز ) 2010( 3گوربنكو و استرابيولايو .دنده نشان 
آنجـا   شود يم ايپو هيساختار سرما نيشيپ يها وارد بر مدل هايراديكه منشأ اغلب ا يا نقطه گرفتند و نتيجه كردند يبررس

 اني ـجر يبـرا  يتصـادف  نديدر نظر گرفتن دو فرا جينتا .شوند ه ميدر نظر گرفت يدائم نقد انيجر يها شوكهمه است كه 
نوسان  شود موجب مي و گذرا يدائم يها شوك مياستفاده از پارادااين است كه مهم اين نتايج  يكي از. اند توجه شاياننقد 
طور  دارند به يشتريب 4يمال يها تيكه محدود ييها گرفت شركت جهينت توان يم بيترت نيو به ا ودش تر ينقد واقع انيجر
و گـذرا، فـرض    يدائم ـ يهـا  شوك قيبستن تلفكار  از به شيتا پ. ي حاضر به پذيرش ريسك مالي كمتري هستنددارامعن
 يهـا  و مـدل  شد ينقد م انينقد موجب محدود شدن نوسان جر انيو جر ها ييارزش دارا هاي برابر بودن نوسان يواقع ريغ

  .كرد يتوان م ها نا شركت يمال يها تيبه مسائل مرتبط با محدود حيصح ييگو را از پاسخ يدائم يها شوك ميپارادا
هـاي دائمـي و گـذراي     نيز تئوري نمايندگي پويا را با در نظر گـرفتن شـوك  ) 2012( 5شمن، هي و ونگديمارزو، في

) 2019( 8و گريگلويچ، ماير و مورلك) 2018( 7، هاكبرت، ريويرا و ونگ)2010( 6هافمن و پفيل. كردندجريان نقد بررسي 
 يبررس ـ 10يمخـاطرات اخلاق ـ  ياي ـپو يهـا  در مدل يگذار هيو سرما 9گذرا را بر جبران خدمات و دائم يها شوك راتيتأث

هاي دائمي و گذرا ارائه  مدلي براي ساختار سرمايه پويا با در نظر گرفتن شوك) 2006( 11هاكبارت، ميائو و مورلك .كردند
سـود   يدائم ـ يهـا  شـوك  جـه يها در نت كه شركت ندنشان دادتجربي  پژوهشينيز طي ) 2000( 12گواي و هارفورد. دادند
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1. Bhamra, Kuehn & Strebulaev 
2. Graham & Harvey 
3. Gorbenko & Strebulaev 
4. Financial Constraint 
5. DeMarzo, Fishman, He & Wang 
6. Hoffmann & Pfeil 
7. Hackbarth, Rivera & Wong 
8. Gryglewicz, Mayer & Morellec 
9. Compensation 
10. Dynamic moral hazard models 
11. Hackbarth, Miao & Morellec 
12. Guay & Harford 
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 عي ـسـهم سـود را توز   ،دي ـخر بـاز  قي ـگذرا از طر يها كه در صورت بروز شوك يدر حال كنند، يم عيتوز يشتريب يميتقس
گـذرا و دائـم    ينقد شـركت را بـه اجـزا    هاي انيجر يتجربطي پژوهشي ) 2014( 1و يائو ونگ ،چنگ، داسگوپتا .كنند يم

آنهـا توانسـتند بـه     .وجوه نقد بهتر درك شـود  صينحوه تخصتا  كند يكمك م هيتجز نيكه ا ندو نشان داد ندكرد هيتجز
، دسـت  ري ـخ اي ـدارد  يمنـابع نقش ـ  صيتخص هاي ميدر اتخاذ تصم يمال يها تيمحدود ايآ شواهدي براي پاسخ به اينكه

به اين تا  دهد ياجازه م نيهمچن هاي نقد به اجزاي دائمي و گذرا شوك هينشان دادند كه تجز) 2007( 2لي و رويي. بيابند
وه گذرا دارند استفاده شـده و  قلاب يعتيكه طب ينقد هاي انيپرداخت جر يسهام برا ديخر باز ايآ پاسخ داده شود كه پرسش
بـا  ) 2005( 3و شـيوردي  پيسـتافري  ،گوييسو .ريخ ايحفظ شده است  يمرتبط با پرداخت سود نقد يانعطاف مال ،جهيدر نت

گـذرا را   يهـا  شـوك  ،هـا  نـد كـه شـركت   دنشـان دا ها  شركتي اين ها ها و كارمند شركت انيم سكير صيتخص بررسي
بايون، پلكوينچنكو و  .است يصورت جزئ دائم به يها اما پوشش كارمندان در مقابل شوك ،كنند يصورت كامل جذب م به

  .اند كرده بررسي ياهرم هاي ميگذرا و ماندگار را بر تصم يها جداگانه شوك راتيتأث) 2018( 4ربلو

  پويا يمال نيو تأم ينگينقد تيريمد يها استيس
 ،مدلي براي سطح بهينه نگهـداري وجـه نقـد ارائـه دادنـد كـه در آن      ) 2016( 5ديكمپس، گريگلويچ، مورلك و ويلنيويف

 ميپـارادا  يهـا  ماننـد مـدل  (در وهلـه نخسـت   ا نه ـآ. اسـت مدت  كوتاههاي دائمي و  نقد شركت متأثر از شوك هاي جريان
در وهله بعد، فرض ي است و آور سود يدائم يها نقد شركت متأثر از شوك انيكه جر رنديگ يدر نظر م )يدائم يها شوك

 يهـا  شوك نيالبته ا. قرار دارد زينقد ن انيموقت جر يها در معرض شوك يآور از سود يكه شركت در هر سطح كنند يم
كـه در معـرض    يچاره شركت شود يممدل تصور  نيدر ا. داشته باشند يبستگ هم يدائم يها با شوك توانند يممدت  كوتاه
هـا   شـوك  ني ـپشت سـر گذاشـتن اثـر ا    يبرا يداخل ينگينقد از منابع ايكه  است نيقرار دارد، ا يمنف يگذرا يها شوك

  .كند يمال نيتأم خود داران از سهام تيدر نها اياستفاده كند 
  :است يهندس يحركت بروان كيتحت  ،رديگ يت مئنش ها ييمولد دارا انيكه از جر ينقد دائم انيجردر اين مدل 

௧ܣ݀  )1رابطة  = ݐ௧݀ܣߤ + ௧݀ܣ஺ߪ ௧ܹ௉ 

دهنده نرخ رشـد دائمـي،    ترتيب نشان به ܣو  μ ،σ஺همچنين  .استاندارد است يحركت بروان كي ௧ܹ௉در اين رابطه 
 ،ياتي ـنقد عمل انيو جر شود يافزوده م يروند دائم نيرا به اگذ يها اثر شوك. هستند ها ييمولد دارا انيجرنوسان و سطح 

  :ديآ يدست مه مولد شركت ب انياز جر يبيصورت ضر  به

௧ܺ݀  )2رابطة  = ݐ௧݀ܣߙ + ௧݀ܣ௑ߪ ௧ܹ௑ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chang, Dasgupta, Wong & Yao 
2. Lee & Rui 
3. Guiso, Pistaferri & Schivardi 
4. Byun, Polkovnichenko & Rebello 
5. Decamps, Gryglewicz, Morellec & Villeneuve 
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جريـان نقـد   مـدت   وتاهكدهنده نوسان  نشان σ஺همچنين  .استاندارد است يحركت بروان كنيز ي ௧ܹ௉در اين رابطه 

  :ا در نظر گرفته شودنهآ انيم يبستگ هم دهد يشكل، اجازه م نيبه امدت  كوتاهو  يدائم يتصادف نديدو فرا كيتفك. است

ሾ݀ܧ  )3رابطة  ௧ܹ௉݀ ௧ܹ௑ሿ =  ݐ݀ߩ
حركـت   كي ـكـه  ௧்ܹ ماننـد  ينـد ياگر فرا. استمدت  كوتاههاي دائمي و  شوك يبستگ همضريب  ρدر اين رابطه 

 فيندارد توص يبستگ هم يدائم نديكه با فرا را مدت كوتاه ندياز فرا يفرض شود كه بخش يا گونه استاندارد است، به يبروان
  :نويسي كرد صورت زير باز توان رابطه جريان نقد شركت را به مي كند،

௧ܺ݀  )4رابطة  = ݐ௧݀ܣߙ + ௧ܣ௑ߪ ቆ݀ߩ ௧ܹ௉ + ට1 − 2݀ߩ ௧்ܹ ቇ 

 .و گذرا استمدت  كوتاههاي  اين رابطه اساس يك تفكيك ميان شوك

 نقـد  انيمواجه است و جر يمنفمدت  كوتاه يها كه با شوك يشركت در مواقع شود، اين مدل فرض مي در در ادامه

 كي ـاگر در اثـر  . دنكن ياقدام مخارجي  يلما نيبه تأم تينها در اي كند يخود استفاده م ياز منابع نقد اي شود يم يمنف آن
عمـل امكـان   در شود كه  اديقدر ز آن يخارج يمال نيتأم يها نهيوجه نقد شركت صفر شود و هز ،يمنف يها شوك يسر
به وجـه   )2016( مدل ديكمپس و همكاران .شود يم هيشركت منحل و تسو ناگزيرباشد،  ته وجود نداش يخارج يمال نيتأم

معادله  .نديگو يم 1بافر نقد حساب نيبه ا ،رو نياز ا. نگرد يممدت  كوتاه يها شوك افتيمنبع در كيوان عن نقد شركت به
  :صورت پويا حسابداري وجه نقد به

௧ܯ݀ )5رابطة  = ሺݎ − ݐ௧݀ܯሻߣ + ݐ௧݀ܣߙ + ௧ܣ௑ߪ ቆ݀ߩ ௧ܹ௉ + ට1 − 2݀ߩ ௧்ܹ ቇ + ௧ܲܧ݀ − ݀߶௧ −  ௧ܮ݀
وجـوه  انباشـته   ܧشـده،   سطح وجـه نقـد نگهـداري    ܯهزينه نگهداري وجه نقد،  λها،  بازده دارايي ݎدر اين معادله 

بـا   .است داران سهامسود نقد توزيعي به   انباشته ܮي و خارج يمال نيثابت تأم نهيهزانباشته  ϕي، شده از منابع خارج نيتأم
پـس از كسـر ارزش فعلـي     بـافر نقـد  نقـد آتـي و    هـاي  ارزش فعلي جريـان  مجموع برابرارزش كل شركت  ،فيتوص نيا

داران، سطح بهينه وجه نقد و سطح بهينـه   ا با حداكثر كردن ارزش سهامنهآ ،در نهايت. است هاي نگهداري بافر نقد هزينه
  :دندكراستخراج  خود شود را بر اساس مدل انتشار سهام زماني كه بافر نقد صفر مي

ሺܽ,݉ሻܸ  )6ابطة ر 	= 	 sup௅,{ఛ೙}೙ಱబ,{௘ഓ೙}೙ಱభ ௔,௠ܧ ቈන ݁ି௥௧ሺ݀ܮ௧ − ௧ሻఛబ଴ܧ݀ + ݁ି௥ఛబ ൬߱ܣߙఛబݎ − ߤ  ఛబ൰቉ܯ+
  .ندشو هاي اين مدل فروضي هستند كه در اين پژوهش آزمون مي ايجاب
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1. Cash Buffer 
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  ششناسي پژوه روش
متناسب با  را يمتفاوت يمال نيوجه نقد و تأم ينگهدار يها استيها س شركت )2016( ديكمپس و همكارانمدل بر اساس 

نقـد   اني ـادعـا كـه جر   ني ـا دي ـبا زي ـچر از ه شيپ. رنديگ يم شيدر پخود  نقد انيجر يها شوك يگذرا اي يدائم تيماه
 يرو ييپژوهش دو آزمـون مانـا   نيدر ا ،ليدل نيبه هم. شود يبررس هستند، 1ييمانا ريغ يجزء دائم يها واقعاً دارا شركت
 انيجر يزمان يسر ييمانا اگر فرض عدم. KPSS 3 و آزمون ADF2 آزمون: شود يها اعمال م نقد شركت انيجر يها داده

در اين مرحله  .ردك كيتفكمدت  كوتاهو  يدائم يها نقد شركت را به شوك انيجر وسيله يك فيلتر،  به ديبا ،شود ديينقد تأ
 توان ينقد، م انيجر يها شوك صيبا داشتن خصا ،تيدر نها. شود از يك فيلتر جريان نقد بر پايه فيلتر كالمن استفاده مي

  .را بررسي كرد شده ي آزمونها هيفرض

  ها مانايي داده بررسي نا
آزمون وجـود   نيفرض صفر ا .رود يار مك به يزمان يسر يها در داده 4واحد شهير نبود ايوجود  يبررس يبرا ADF آزمون

دليـل   استفاده از آن در اين پـژوهش بـه   ،به همين دليل است يزمان يسر ييمانا آن ها و فرض مقابل واحد در داده شهير
 ياز وجود جزئ نانياطم يپژوهش برا نيدر ا ،سبب نيبه هم. كند وجود خطاي نوع دوم، قابليت اتكاي نتايج را سست مي

آزمون  نيفرض صفر ا. شود كار گرفته مي نيز به KPSS آزمون، ADF آزمونبر  علاوه ،نقد انيجر يزمان يدر سر يدائم
هـا از   سـازي ايـن آزمـون    براي پيـاده  .واحد است شهير نديفرا كيا از نهآ تيتبع آن ها و فرض مقابل در داده 5روند ييمانا

  .شود استفاده مي Rنويسي  زبان برنامه tseriesپكيج 

  نقد يها انيجر رلتيف
نقد، از همـان ابتـدا    هاي انياز نوسان جر ها يينوسان دارا كيتفك يبرا )2016( ديكمپس و همكاران مدل كيناميبستر د

به همين دليـل، جريـان    .ستين شدني مشاهدهگيرد كه كميتي  ، در نظر مي)௧ܣ( ها ييمولد دارا انيجر يبرا يدائم نديفرا كي
 نياكالمن  لتريف ييفرض ابتدا. مدت تفكيك شود بايد به شكلي به اجزاي دائمي و كوتاه) قابل رويت تنها كميت(نقد شركت 

 اني ـم ،گـر يد بيانبه  اي كنند يعمل م ستميدر س زينو كيگذرا دارند و مانند  يتيماه فقطمدت  كوتاه يها است كه شوك
 ـييبدون اعمال تغ روش نيتفاده از ااس ،نيبنابرا. وجود ندارد يبستگ هم يو دائممدت  كوتاه يها شوك در آن موجـب   يرات

 كي ـنامياست با توجه به د ازيپس ن. شوند سازگار و نا دار تورشمدت  كوتاهو  يدائم يها شوك يها پارامتر نيتخم شود يم
 نيتخم ـ يبـرا  يبخش ارائـه روش ـ  نيهدف ا .شود جاديا يديجد لتريفكالمن  بر متد يپژوهش، مبتن نيمتفاوت مسئله ا

.	μ} مجموعه يعنينقد،  انيجر يها پارامتر σ஺	. σ௑	. ρ} گريگلويچ، مانچيني، مورلك، شروت و  روش از مقاله نيا. است
  .اقتباس شده است) 2020( 6والتا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non-Stationarity 
2. Augmented Dickey-Fuller 
3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test 
4. Unit Root 
5. Trend Stationarity 
6. Gryglewicz, Mancini, Morellec, Schroth & Valta 
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௧ܲاي،  صورت گسسته و يك دوره به ௧ܣ݀اگر  − ܲ௧ି1 يها انيجر انيم يآنكه تفاوت يبرا نيهمچن، فرض شود و 

ديكمـپس و   مدل، روابط بستر پوياي شوداستفاده  ௧ܣاز  ௧ܺي جا گذاشته شود به ياتينقد عمل انيو جر يصورت كل نقد به
  :زير است به شكل) 2016(همكاران 

௧ܲ  )7رابطة  = ൫1 + ൯ܲ௧ି1ߤ +  ௉ܲ௧ି1߳௧௉ߪ

௜,௧ܣ  )8رابطة  = ௧ܲ + ஺ܲ௧ି1߳௜.௧஺ߪ  

  :نوشتمدت  كوتاهو  يدائم يها شوك يبستگ هم بيبر اساس ضر توان يم ،نيبنابرا

௜.௧஺߳  )9رابطة  = ௧௉߳ߩ + ට1 −  2߳௜.௧்ߩ
ϵ௧௫ پس ،دارد كي اريصفر و انحراف مع نيانگينرمال با م يعياستاندارد توز يبروان يحركت كيخصوص،  هدر هر لحظه ب ∼ ࣨ ቀ0/1ቁ قرار داد توان يم. شود يم ܺ௧ = ௧ܲ كرد يسينو بازرابطه زير  صورت و رابطه جريان مولد دارايي را به:  

௧ܺ  )10رابطة  = ௑ܺ௧ି1ߔ + ߱௧ 
Φ௑ رابطه نيدر ا = 1 + μ  وω௧ = σ௉ܺ௧ି1ϵ௧௉ نيبنابرا. هستند ω௧ ∼ ࣨ ቀ0. ܳ௧ቁ كـه  يطـور  بـه  د،شـو  يم ܳ௧ = σ௉2 ܺ௧ି1

2.  
 ياتينقد عمل هاي انياز جر يصورت بردار  به ௧ܼ دارند، يكساني ييكه سطوح مولد دارا يشركت ܰي اگر برا نيهمچن

  :ديآ يبه دست م زير شود، رابطه فيا تعرنهآ

௧ܼ  )11رابطة  = ௓ܺ௧ܪ +  ௧ݑ
௜,௧ݑو  1) = 1,... , 1(´ كه يبه طور ௓ܪ =  1 رابطه نيدر ا = σ஺ܺ௧ି1ϵ௜.௧஺ در  شـود،  يفرض م لتريف نيادر  .است

كـه   ييها شركت يبرا يدائم يها هستند، شوك  منحصر به فرد و مختص هر شركت تيماهدر گذرا  يها كه شوك يحال
استخراج  آن،و بدون  است لتريف نياساس كار ا ،فرض نيا. هستند كسانيمشترك و  ك،يستماتيدارند س يمشابه اتيعمل

 كرد يسيبازنو يروابط بالا را به شكل ديدر ادامه با. جريان نقد ممكن نيستمدت  كوتاهمدلي براي تفكيك اجزاي دائمي و 
  :اگر. ديبه دست آمدت  كوتاهو  يدائم يها شوك يبستگ و با وجود هم يعموم يصورت بهكالمن  لتريكه ف

∗௓ܪ  )12 ةطراب = ௓ܪ +  ܬ
∗௑ߔ  )13 ةرابط =  ௑ߔܬ−

∗௧ݑ  )14 ةرابط = ௧ݑ −  ω௧ܬ
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∗௧ߗ  )15 ةرابط = ஺2ܺ௧ି1ߪ
2 ቀ1 − 2ቁߩ  ேܫ

ܬ كه يطور شوند به فيتعر = ρ ஢ಲ஢ು  ـ شيط گام پرواب توان يمباشند،  ܰ با اندازه يهمان سيماتر ேܫو  1  روش 1نيب
  :كالمن را به صورت

෠ܺ௧|௧ିଵ  )16 ةرابط = ௑ߔ ෠ܺ௧ିଵ 

௧ܸ|௧ିଵ  )17 ةرابط = ௑ߔ ௧ܸିଵߔ௑ + ܳ௧ 
መܼ௧|௧ିଵ  )18 ةرابط = ௓ܪ ෠ܺ௧|௧ିଵ + ∗௑ߔ ෠ܺ௧ିଵ 

௧|௧ିଵܨ  )19 ةرابط = ∗௓ܪ ௧ܸ|௧ିଵܪ௓∗ᇱ + ∗௑ߔ ௧ܸିଵߔ௑∗ ᇱ +  ∗௧ߗ
 روش 2يرسـان  روز روابط گـام بـه   نيهمچن. دست آورده بمدت  كوتاههاي دائمي  بستگي شوك شرايط وجود هم درو 

  :شود يم زير كالمن به صورت

෠ܺ௧  )20رابطة  = ෠ܺ௧|௧ିଵ + ᇱ൫ܼ௧ܩ − መܼ௧|௧ିଵ൯ 

௧ܸ  )21رابطة  = ௧ܸ|௧ିଵ − 2 ௧ܸ|௧ିଵܪ௓∗ᇱܩ௧ +  ௧ܩ௧|௧ିଵܨ௧ᇱܩ
௧ᇱܩه رابط ـ نيدر ا = ௧ܸ|௧ିଵܪ௓∗ᇱܨ௧|௧ିଵିଵ  اكثـر   روش حـد از مـدل،   يهـا  پـارامتر  نيتخم ـ يبـرا  ،در نهايـت . اسـت
  :صورت زير است نمايي به تابع حداكثر درست. شود استفاده مي 3يينما درست

෍−12்  )22رابطة 
௧ୀଵ ቂ݈ܰ݃݋ሺ2πሻ + ௧|௧ିଵหܨห݃݋݈ + ൫ܼ௧ − መܼ௧|௧ିଵ൯ᇱܨ௧|௧ିଵିଵ ൫ܼ௧ − መܼ௧|௧ିଵ൯ቃ 

  .شده استاستفاده  Rنويسي  ذكر است كه براي توسعه تابع فيلتر جريان نقد از زبان برنامه شايان

 ها دادهاير و سها  نقد شركت انيجر

با توجـه   يمال نيوجه نقد و تأم ينگهدار يها استيس ه،عمدطور  بهآن است و  ياتيبخش عمل ،يهر شركت ياساس تيماه
نقـد   اني ـاسـتفاده از جر  يجا پژوهش ارجح است كه به نيدر ا ،ليدل نيبه هم. دنشو يم يشركت طراح ياصل اتيبه عمل
 ني ـامقايسـه شـدن   قابل  يبرا. استفاده شود ياتيعمل نقد انياز جر ها، هيفرض ها به مدل و تر كردن داده مربوط يكل، برا
سـال   نخسـتين  قبـل سـال   ياتي ـنقـد عمل  اني ـهـر شـركت بـر جر    ياتينقد عمل انيمختلف، جر يها شركت انيم مقادير
 كند، ينم رييغت شده يبررس يها سال طيم يتقس نيا هيپا از آنجا كه ،واضح است. شود يم ميتقسهمان شركت  شده يبررس
  .شود يوارد نم ينقد خلل هاي انيجر يروند زماندر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prediction Step 
2. Update Step 
3. Maximum Likelihood 
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مـدت   كوتـاه  يهـا  يگـذار  هيها، حساب وجه نقد و سـرما  شركت لهيوس به شده ينگهدار ينگيمحاسبه سطح نقد يبرا

 هـا  همحاسب در ها يياز كل دارا يصورت نسبت ا بهنهشدن، آ سهيقابل مقا يبرا نيهمچن. ندشو يبا هم جمع م المعامله عيسر
 يهـا  ييدارا ها، ييدارا يابيارز ديدر صورت تجد. شوند يم اسيز با اندازه شركت مقيانتشار سهام ن يها داده. شوند يوارد م

 ميتقس ـ يابي ـارز ديشده سال تجد ارائه ديثابت همان سال در ترازنامه تجد يها ييبر دارا ،يابيارز ديثابت سال قبل از تجد
 ـ نيا. شود يبعد استفاده م يها ثابت سال يها يينوان نسبت كاهنده داراع و از حاصل به شود يم رفـتن   نيعمل باعث از ب

از  شـده  اسي ـمق هيسـرما  شيذكر است كه افـزا  شايان. شود يدسته م كي يها ثابت شركت يها ييعدم تطابق اندازه دارا
  .شوند يهم جمع م و بدون فاصله با ياپيپ يها شده سال داران و مطالبات حال محل آورده سهام

 تي ـفعال تي ـماه ليدل به عيصنا يالبته برخ. بورس اوراق بهادار تهران هستند يها شركت ،پژوهش نيا يآمار  جامعه
 نيدر چـارچوب آن قـوان   دي ـپـژوهش را با  نيدر ا شده فرض يها استيمواجه هستند كه س يا محدودكننده نيبا قوان خود
 يهـا  بـازه سـال   ،پـژوهش  ني ـا شده يدوره بررس. شوند يحذف م يجامعه آمار از عيعلت آن صنا نيكرد و به هم فيتعر

اسـتخراج  ) كـُدال (ناشـران   يرسـان  ها از سامانه اطـلاع  شركت يمال يها مربوط به صورت يها داده. است 1397تا  1382
 يبـرا  ،نيهمچن ـ. شود يستفاده ماشده    و حسابرسي شده ارائه ديتجد يمال يها از صورت ،ها داده يريپذ اتكا منظور به. شوند يم

 سـب متنا ماهـه  هر بازه شش ياتينقد عمل انيجر يها هر دسته دارند، داده ياعضا رياز سا يمتفاوت يكه سال مال ييها شركت
كـه   ييهـا  شـركت  گيري، براي نمونه .شوند يم ميدو دوره تقس نيب يفصل اي يصورت خط مناسب فروش شركت به يبا الگو
 يمبنـا . شـوند  ي مـي بند و دسته نييدر سامانه كُدال موجود است تع 1397تا  1382 يها سال يا برانهآ يمال يها صورت
بـودن   كسـان ي ايمعن ـ بـه  لـزوم طـور   به يبند طبقه نياما ا ،بورس اوراق بهادار تهران است عيصنا يبند طبقه ،يبند دسته

مولـد   اني ـجر كـه  دشـو  يفـرض م ـ  پـژوهش  نيا ييبنا ريمدل ز در .ستين اه شركت يها ييمولد دارا انيجر يها محرك
هـاي   هاي نقد لازم است شركت و براي تخمين خصايص شوك كند يم نيينقد شركت را تع انيجر يروند دائم ،ها ييدارا

هـر   يهـا  اسـت كـه شـركت    يا هي ـها ملاك ثانو تشابه محصولات و بازار هدف شركت ،نيبنابرا. بندي شوند مشابه دسته
 ني ـشـده در ا  بسـته  كار نقد به انيجر لتريدقت ف تيعلت محدود به، گريد ياز سو .شوند يم يبند هآن دست هليوس صنعت به

تعـداد عضـو دارنـد حـذف      ني ـكه كمتر از ا ييها عضو داشته باشد، پس دسته پانزدهكمتر از  تواند يپژوهش، هر دسته نم
  .گيرند درويي، درون نمونه قرار ميهاي سيماني، دارويي و خو در نهايت، سه دسته اصلي شامل دسته .شوند يم

  هاي پژوهش يافته
  نقد عملياتي هاي مانايي جريان آزمون نا

كـه   ردي ـگ يت م ـئآن نش يها ييمولد دارا انيشركت از جر كينقد  انيجر شود كه يفرض م پژوهش نيا نظريمدل در 
به اندازه بزرگ،  يزمان  در بازه شود يث مباع يژگيو نيا. است نيانگيم  به  بازگشت تيو بدون خاص يدائم يتصادف نديفرا
 دليـل بـه همـين    ،اسـت  دي ـجد يابـداع  ،ينگينقد تيريمد يها مدل نينكته در ب نيا. مانا شود نقد نا انيجر يزمان يسر

در  ،نمونه دسته سه يبرا KPSSو  ADFهاي  آزمون جينتا .لازم است يبعد يها از گام شيپ ييبنا ريفرض ز نيا يبررس
  .ارش شده استگز 1 جدول
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  : دارد أملت درخورچند نكته  بالاهاي  ي نمودارشهود يبررس

فـرض را القـا    نيخود به خود ا نهاآ يها ييها بر اساس تشابه دارا شركت يبند و دسته يدائم يها فروض شوك .1
 ني ـا و دارنـد  كيسـتمات يس يتيمـاه  ،دسـته  كي ـ يها شركت انيخصوص در م هب يدائم يها كه شوك كند يم

 .شود ديده مي 3تا  1هاي  شكلموضوع در 

 يسر ييمانانافرض  و دارويي مانيس ايعصن تيكل ياستنتاج كرد كه لااقل برا توان يم ها نمودار نيبر اساس ا .2
برعكس روند دائمي در جريان نقـد   ، امااست انهآ ييتر از فرض مانا شده فتهپذير ياتينقد عمل هاي نايجر يانزم

 .شود هاي خودرويي مشاهده نمي عملياتي شركت

 كي ـبا  ينديفرا در صنايع دارويي و سيماني ياتينقد عمل انيهم رفته جر يگفت رو توان يم يصورت شهود به .3
 شـتر يب ،يهندس يبروان نديفرا كينسبت به  انهاما در ظاهر نوسان آ است،در حال رشد  ردا انرخ رانش مثبت معن

 نـد يفرا كهاي دائمـي را بـا ي ـ   شوك هعمدطور  بهكه (ي دائم يها بر شوك يمالي شركتي مبتن اتيادباز . است
در  كسانيركت را ش يها يينقد و ارزش دارا انيجر هاي بابت كه نوسان نياز ا ،)كردند مدل مي يهندس يبروان

 يهـا  شوك بيكه فرض ترك ديد توان يم يصورت شهود ، بهها نمودار نيبا توجه به ا. شدانتقاد  ،گرفت ينظر م
را  هـا  يـي فرض برابر بودن آن بـا نوسـان دارا   نقد با هاي ناينقص كوچك بودن نوسان جر ،مدت و كوتاه يدائم
 . كند يطرف م بر

توجه اسـت كـه در پـارادايم     شايان. لياتي منفي يك پيشامد ممكن هستندهاي نقد عم جريان ،در هر سه دسته .4
 بي ـترك هـاي  ي كه اين پديده در مدلدر صورتتواند منفي شود،  گاه نمي دائمي جريان نقد هيچ فقطهاي  شوك
 قي ـتلف ميبر صـحت فـروض پـارادا    يديتأك ينكات شهود نيا .دنشو توجيه ميمدت  كوتاهو  يدائم يها شوك
فـروض صـحه    نيتنها بر ا پژوهش نه نيا يها افتهي شده بيان حاتيو گذرا است و بنا به توض يدائم يها شوك

در  كنـد  يپژوهش ادعـا م ـ  نيا يكه مدل اساسرا  نيشيپ يتجرب هاي پژوهش جياز نتا ياريبلكه بس ،گذارند يم
  .كند يم ديي، تأنيز است دهيخود د

 طي يمانيس يها شركت در مقايسه با ييدارو يها شركتست كه اين ا 2 با شكل 1شكل بزرگ  يها از تفاوت يكي
 يها كليس يدقت شود كه الگو ،همچنين. اند تجربه كرده يشتريب اريرشد بس يطور معنادار  به ،1397تا  1382 يها سال

 هـا  ييدارو يها كلياست كه شروع س جالبحال  نيبا ا ،مشخص است ييو دارو يمانيدر هر دو نمودار دسته س ياقتصاد
 يبرا ي،مانيس يها شركت 1392سال  كيپ ديد توان مي وضوح به ،طور مثال به. افتد ياتفاق م ريبا تأخ ها يمانينسبت به س

 ييدارو يها چه نوسان اغلب شركت اگر شايان توجه است، .1اتفاق افتاده است 1394و  1393در سال  ييدارو يها شركت
اسـت، امـا    يمانياز نمونه س شتريمراتب ب ا بهنهآ نيدر ب يمنف ياتينقد عمل انيمشاهدات جر ياست و حت يمانيساز  شتريب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 اصطلاح بهكه  ييها شركت اي صنعت دارودر  گذار متيق يها علت ساختار متفاوت نهاد به تواند يمسئله م نيها، ا در آن سال رانياقتصاد ا تيبا توجه به وضع .1

 ييدر صنعت دارو يمنف ياتينقد عمل انيجر اديز اريتعداد بس وستنيباعث به وقوع پ عوامل نياحتمالاً هم. را در دست دارند، اتفاق افتاده باشد متيق يرهبر
 .شده است) يمانيس يها نسبت به شركت(
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 لي ـدل نيبـه هم ـ . هستند يمانيس يها شركتتر از  خود متمركز يحول خط روند دائم ييدارو يها شركت رسد يبه نظر م
ا نه ـآمـدت   كوتاهكس نوسان عرو ب ها يمانيكمتر از س ييدارو يها شركت ياتينقد عمل انيجر ينوسان دائم رود يانتظار م

كـه   يعيصنا .1: باشد 1در ميان صنايع تدافعي ديجد يبند دسته كياساس  تواند ينكته م نيا .باشد يمانياز دسته س شتريب
  .اند يتدافع گذرا يها كه نسبت به شوك يعيصنا .2هستند و  يتدافع يدائم يها نسبت به شوك

  سازي فيلتر جريان نقد پياده
  .شده استگزارش  2جدول  درهاي دائمي سه دسته درون نمونه  لتر جريان نقد از خصايص شوكهاي في تخمين

  خروجي فيلتر جريان نقد. 2جدول 

هاينوسان شوك  ૄ نرخ رشد دائمي دسته
  ࡼો دائمي

هاينوسان شوك
  ࡭ો مدت كوتاه

هاي  بستگي شوك هم
  ૉ دائمي و كوتاه مدت

حداكثر 
 نمايي درست

 -244/803  - %5/6  %5/70  %5/23  %0/10  سيمان

  -729/876  %5/10  %0/119  %5/8  %5/24  دارو
  -424/631  - %5/1  %5/165 %5/1  %5/1  خودرو

 
 يهـا  تـورم سـال   ،يـي دارو يهـا  شـركت  ياتينقد عمل انينرخ رشد جر رسد ينظر م  هكه ب يدر حال، 2مطابق جدول 

نرخ  ،از سوي ديگر. اند را تجربه كرده يتر نييرشد پا ير محسوسطو به يمانيس يها ، شركتدده يرا پوشش م شده يبررس
 كي ـ كيكلاس ـ في ـدو بعد تعر يژگيدو و نيا. استهاي سيماني  از شركتكمتر  اريبس ييدارو يها شركت ينوسان دائم
 دسـته از  شتريب يليخ ييدارو دسته ياتينقد عمل انيجرمدت  كوتاهكه نوسان  شايان توجه استاما . هستند يصنعت تدافع

 يور) گـذرا  يها شوك نيانگيبازگشت به م تيخاص ليدل  به( توان يمدت م يهرچند در طولان بيترت نيبه ا. است يمانيس
مـورد   تيخاص ـ ي،مـدت  كوتـاه   لزوم در هـر دوره طور   به اين دستهاما  ،كرد هيتك ييدارو يها شركت يثبات رشد و سودآور

هاي دائمي اسـت   هاي تدافعي نسبت به شوك ن شهود همان تعريف جديد شركتاي .را ندارد يصنعت تدافع كيانتظار از 
هاي دائمي و  توان به دو دسته تدافعي در برابر شوك صنايع تدافعي را مي. دشو بار ارائه مي نخستينكه در اين مقاله براي 
  .تقسيم كردمدت  كوتاههاي  تدافعي در برابر شوك

محاسـبه شـده    يمنف يمانيس دسته يبرامدت  كوتاهو  يدائم يها شوك يستگب با وجود آنكه هم شايان توجه است،
مدت  كوتاههاي دائمي و  منفي شوك يبستگ همبراي توجيه . ديآ يمثبت به دست م ييدارو دسته يپارامتر برا نياست، هم
ركـود بـازار   و  ياقتصـاد  يهـا  كليس ـ د،ي ـتورم، كاهش قدرت خراستدلال كرد كه  طور اين توان هاي سيماني مي شركت

 اني ـجر شيافزا ،تبع آن و به مانيس متيق شيكه افزا يا دوره هردر  شده موجبها  سال نيدر ا رانيا املاك و مستغلات
نقـد در   اني ـجر شيافزا ،گريد بيانبه . وندديبه وقوع بپ ياتينقد عمل انيرخ داده در دوره بعد كاهش مؤثر جر ياتينقد عمل

ا عـلاوه  نه ـآ. متفاوت است ييدارو يها شركت يبرا هياما قض. بوده است ندهينسبت به آ ياطلاعات منف يحاو ،دوره كي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Defensive Industries 
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كشـش بـودن    ي، كماقتصاد يها كلياز س نكردن يرويپ تيخاص ليدل ، بهخود محصولات متيق شياز افزا يبر رشد ناش

نسـبت   بـه رشـد   ،ن جمعيـت تـر شـد   تغيير بافت و مسنمانند ي ديگر عوامل محصولات دارويي نسبت به تغييرات قيمتي و
 ندهينسبت به آ ياطلاعات مثبت يدوره، حاو كيدر  ياتينقد عمل انيجر شيافزا ،بيترت نيبه ا. اند ردهرا تجربه ك يداريپا
  .كرد هيتوجرا مدت  كوتاهو  يدائم يها شوك انيم مثبت يبستگ همتوان  مي نيبنابرا ،ستا

بـر   يدييتأ ،نكته نيا. ندارند يدار با صفر تفاوت معنا باًيار تقرمطابق انتظ ييدسته خودرو يدائم يها شوك صيخصا
را  ييبنا ريدسته تمام فروض مدل ز نيا ،به هر حال. است 3 شكلو بررسي  KPSSو  ADFي ها شهود حاصل از آزمون

دن دوره كوتـاه بـو   .كـرد  يبررس ـرا دسته  نيا يپژوهش برا نيا هاي يهفرض يحيصورت صح به توان يو نم كند ياغنا نم
  .تواند دلايلي براي توجيه اين پديده باشد هاي اساسي صنعت خودرو در ايران با يك صنعت آزاد، مي و تفاوت شده بررسي

  پذيري فيلتر جريان نقد بررسي اتكا
 انتظـار . دنشـو  ياسـتخراج م ـ  يگـذار  يبا جـا  ي وصورت تصادف به عضو، پانزدهبا  دسته مختلفريز چهار ،يمانياز دسته س

) ،ياتينقد عمل انيو نوسان جر ياتينقد عمل انينرخ رشد جر يعني( يدائم يها دسته پارامتر شوك چهار نيا نيدر ب رود مي
 صـحت  نيصنعت و همچن كيدر  يدائم يها بودن شوك كيستماتيفرض س صحت يبررس يبراآزمون  نيا. ثابت باشد
ي هـا  شـركت  يهـا  يـي از تشـابه محصـولات و دارا   شـتر يب نناياطم. شده، لازم است كارگرفته نقد به انيجر لتريعملكرد ف
شـده  گـزارش   3جدول  درنتايج اين آزمون . براي انجام اين آزمون هستنددسته  اين انتخاب دلايل ،انهو تعداد آ سيماني
  .است

  هاي تصادفي دسته آزمون صحت عملكرد فيلتر جريان نقد بر زير. 3جدول 
  دسته
 تصادفي

هاين شوكنوسا  ࣆ نرخ رشد دائمي
  ࡼ࣌ دائمي

هاينوسان شوك
  ࡭࣌ مدت كوتاه

هاي  بستگي شوك هم
  ࣋ مدت دائمي و كوتاه

حداكثر 
 نمايي درست

1  0/11%  5/20%  5/63%  5/4% -  556/426- 

2  5/9% 5/21% 5/60% 5/7% - 448/402- 

3  0/10% 5/26% 5/73% 5/13%- 136/500- 

4  5/9% 5/26% 5/76% 0/13%- 504/496- 

  
كـه پـارامتر    رفـت  يانتظار م ـ .برآورد شده استبه هم  كينزد اريبس ينرخ رشد دائم ريدسته، متغ چهار نيا انير مد
 ني ـا اني ـپـارامتر در م  نياز ا ها نيتخم يپراكندگ رسد يبه نظر م. نديدست آه كاملاً مشابه با هم ب زين يدائم هاي نوسان
جريان نقد مشاهده شـد كـه بـا اسـتفاده از       در مسير توسعه تابع فيلتر .است ينرخ رشد دائم يها نياز تخم شتريب ها دسته
 ليدل به نيهمچن. درصد هستند 10كمتر از  ،دوره پانزدهمقطع و  پانزدهها براي  هاي توليد شده فرضي، خطاي تخمين داده

دو  ني ـا در نظر داشـتن  با. تدرصد در نظر گرف ±5/0 را در محدوده نيهر تخم توان يم درصدي،5/0ي ها استفاده از گام
 نيتخم ـ يدسته در محدوده خطا چهار نيا انيدر م ينوسان دائم يها نيتخم نيتفاوت ب باًيكه تقر رسد ينكته، به نظر م
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تفـاوت   هـا  دسـته  ني ـشـده ا  زده نيتخم ـ يدائم هاي خصايص شوك انيمكه كرد  دييتأ توان يم حاتيتوض نيبا ا. هستند

  .ندارد ي وجوددارامعن
  چهـار  ني ـا اني ـدر ممـدت   كوتـاه و  يدائم يها شوك يبستگ و هممدت  كوتاه يها نوسان شوك يها نيوت تخمتفا

 يك ـي ريمقاد نيا طور لزوم به رفت نمياما انتظار  ،دارند يداراكه بتوان گفت تفاوت معن ستنديقدر بزرگ ن دسته، هرچند آن
قـرار   يياي ـمحـدوده جغراف در يك كه  ييانهخصوص آ هب( گريكديبه  يمانيس يها شركت اديشباهت ز ،حال نيبا ا. باشند
اسـتخراج   حات،يتوض ـ ني ـبـا توجـه بـه ا    .باشـد  كي ـا به هـم نزد نهآ يگذرا يها كه پارامتر شوك كند يم جابيا) دارند

  .كند يم دييرا تأمدت  كوتاهو  يدائم يها شوك تيتمام فروض مرتبط با ماه ،يمانيس ياز دسته اصل ييها دستهريز

  پژوهش هاي هسي فرضيبرر
 نهيسطح به نيارتباط ب نخست، هيفرض سه. شود يم يمطرح شدند، بررسمقدمه  كه در هايي هيصحت فرض ،مرحله نيدر ا

نفـوذ   ليدل بهدر همين ارتباط بايد در نظر داشت كه  .دكن يم يبررسرا مدت  كوتاهو  يدائم يها وجه نقد و شوك ينگهدار
خاص و متفاوت از  يرفتار رانيبستر صنعت دارو در ا ،ييدارو يها در شركت يبازنشستگ يها و صندوق يدرمان يها مهيب

هاي دارويي بستانكاري بسيار بزرگي از ايـن   هاي اين رفتار اين است كه شركت يكي از جلوه. اقتصاد آزاد دارد كي طيشرا
 ـ  نيا هاي هيفرض يبررس ييدارو يها ترازنامه شركت ليدون تعدها دارند و ب نهاد  ليتعـد . خواهنـد بـود   امعن ـ يپـژوهش ب

 يهـا  ثابت شركت يها ييبه دارا يتجار يافتنيدر يها نسبت حساب نيانگيممناسب اين پژوهش به اين ترتيب است كه 
در نظـر   ييدارو يها شركت ريسا يبرا ينيانگيعنوان م به ستند،ين يدرمان يها مهيپوشش ب زيرا نهكه محصولات آ ييدارو

  .گرفته شود
 5و  4 هـاي  جـدول  در ي و دارويـي مانيس ـ يهـا  شركت لهيوس شده به ينگهدار ينگينقد نيانگيم يفيتوص يها مارهآ

  .گزارش شده است

  يمانيس يها شده شركت ينگهدار ينگينقد نيانگيم يفيتوصهاي  آماره. 4جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

40/8%  65/3%  4277/0  3713/0- 

  

  دارويي يها شده شركت ينگهدار ينگينقد نيانگيم يفيتوصهاي  هآمار. 5جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

14/7%-  19/2%  2728/0-  300/1- 

  
نرمـال   عي ـنسبت به توز ، امانسبت متقارن است به يمانيس يها شركت شده اسيمق ينگينقد عيتوز، 4مطابق جدول 

 ينگينقـد  ،تـر  بـزرگ  يهـا  دسته نسـبت بـه شـركت    نيتر ا كوچك يها ه شركتتوجه است ك شايان. دارد يتر قله كوتاه
 يمنطق ـ بي ـترت ني ـدارند و بـه ا  يشتريب يمال يها تيتر محدود كوچك يها شركت. كنند يم ينگهدار يشتريمراتب ب به
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 يهـا  انـدازه شـركت   عي ـبا در نظر گـرفتن توز  .كنند ينگهدار يشتريب ينگيها سطح نقد شركت نيفرض شود ا هاست ك

راجـع بـه    حاتيمتوسـط تـا كوچـك هسـتند و توض ـ     في ـط كي ـدر  بـاقي بـزرگ و   اريا بس ـنهاز آ يكه محدود يمانيس
علت حفظ انعطـاف   نيبه هم تواند يها م شركت نيا لهيوس شده به ينگهدار ينگينقد عيتوز يدگيكش ،يمال يها تيمحدود

شـدت   اما بـه  ،است نهيقر هاي دارويي شركت وجه نقد ينگهدار عيتوز، 5مطابق جدول  .تر باشد كوچك يها شركت يمال
 يهـا  اما برعكس شركت ،دارند ياديتفاوت ابعاد ز زين ييدارو يها شركت ،يمانيس يها مانند شركت قاًيدق. دارد يدگيكش
 در ينگينقـد  يركـه سـطح نگهـدا    رسـد  يبه نظر م و شود ينم دهيا دنهآ اندازهوجه نقد و  ينگهدار نيب يارتباط يمانيس

  .ا استنهداران عمده آ متأثر از سهام شتريب ييدارو يها شركت
 سـه يمقا يدسته مد نظر وجـود نـدارد، بـرا    دو شده ينگهدار ينگيدال بر نرمال بودن سطح نقد ياز آنجا كه شواهد

 ـمقدار و  251مقدار آماره اين آزمون  .1شود ياستفاده مي تنيوـ   مان وي از آزمون يدو نمونه آمار نيانگيم  2744/0آن  يپ
دسـته را   دو نيانگي ـدر م معنـاداري  تفـاوت  وجود درصد 95 نانيدر سطح اطم توان ينم جهينت نيبنا به ا. تخمين زده شد

دو بـر   ني ـا. اسـت  يمانياز دسته س شتريبمدت  كوتاهو  ينرخ رشد و در مجموع نوسان دائم ييدسته دارو يبرا .كرد دييتأ
 يها بـرا  شوك يبستگ هم بيضر ،گريد ياز سو. شوند يم نهيسطح نقد به شيفزاباعث ا كيمدل تئور يها جابيا اساس

 يبسـتگ  هـم  ييدارد، دسته دارو يمنف يبستگ هم بيضر يمانيكه دسته س ياست و در حال يمانياز س شتريب ييدسته دارو
كنـد،   ينگهـدار  يشـتر يوجه نقد ب ييدسته دارو كنند يم جابيا 3و  1 هاي هيكه فرض يپس در حال. دارد يمثبت معنادار

 ـ به نهيكنش بر سطح نقد به سه نيا نديآاز آنجا كه محاسبه بر. كند يعكس را وارد م بر ييروين دو هيفرض و  يصورت تجرب
  .آمده رد كرد دست هرا بنا به شواهد ب 3تا  1 هاي هيفرض توان ينم ،شود مين يبررس پژوهش نيدر حد ا

 هيفرض ـ سـه كـه   يدر حـال  ،دقـت شـود  . كننـد  يب انتشار سهام اشاره مپژوهش به حد مطلو نيا 5و  4 هاي هيفرض
صـحت   7تـا   4 هـاي  هي، فرض ـاست  شده يسطح وجه نقد طراح كيناميد يبا تئور تيو تطابق واقع يبررس يبرا نخست
شده از  مقياس سطح تأمين مالي يفيتوص يها آماره .دكن يم يبررس آن را نهيسمت مقدار به حركت سطح وجه نقد به سازوكار

  .گزارش شده است 7و  6 هاي ولدر جد ييو دارو يمانيس يها شركتداران  شده سهام محل آورده و مطالبات حال

  يمانيس يها شده شركت اسيمق يمال نيسطح تأم يفيتوصهاي  آماره. 6جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

45/11%  68/2%  6255/0  8427/0 

  

  دارويي يها شده شركت اسيمق يمال نيسطح تأم يفيتوص يها آماره. 7جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

22/18%  21/9%  4502/0  4191/0- 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .استفاده شده است Rفرض برنامه  هاي ناپارامتريك از توابع پيش در اين پژوهش براي انجام آزمون. 1
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كه در تناسب بـا انـدازه    كند ميانتشار سهام استخراج  نهيسطح به يبرا يا رابطه) 2016(مدل ديكمپس و همكاران 

 طيشـرا  يمانيدسـته س ـ  ياز آنجا كـه بـرا   ،بيترت نيبه ا .ديآ يت مدسه ب يمال نيتأم ريمتغ يها نهيشركت، بر حسب هز
سـطح انتشـار سـهام     ودر يباشـند، انتظـار م ـ   چنـداني داشـته   تفـاوت  يمال نيتأم يها نهيهز نبايد قدر مشابه است كه آن
كـه   شود يمشاهده منيز  6در راستاي همين شهود در جدول  .باشند كيبه هم نزد اريبس يمانيس يها شركت شده اسيمق
دارد و نسبت بـه   يبلندتر اريقله بس ،نرمال عينسبت به توز يمانيس يها شركت شده اسيمق افتهيسهام انتشار ريمتغ عيتوز
پس در اينجا نيز شهود مدل نظري  .دارد يكمتر يها، پراكندگ شركت نيهم لهيوس شده به ينگهدار نهيسطح نقد به عيتوز

 يها كه شركت ييها شدن سال يا خوشه يبرا يهيمطلب بتواند توج نيا ديشا. دمؤيد يكديگر هستن پژوهشهاي  و يافته
بعدي بيشتر  هاي پژوهششود اين موضوع در  پيشنهاد مي. د، ارائه دهدكنن يم هيسرما شيصنعت اقدام به افزا كيمختلف 

  .بررسي شود
علت . دارند ياديز اريبس يراكندگپ ،يمانيس يها نسبت به شركت ييدارو يها شده شركت اسيانتشار سهام مق عيتوز

هـا   شركت نيا يمال نيتأم نهيهز نيتفاوت ب تواند يآن م ياحتمال لياز دلا يكي. نشدها واضح  داده ياز بررس موضوع، نيا
 ،يـي دارو يها نسبت به شركت يمانيس يها اشاره شد كه شركت. باشد يمانيس يها با شركت اسيدر ق گريكدينسبت به 
در . ا مشـابه اسـت  نه ـآ يانتشار سهام برا نهياست كه فرض شود هز يمنطق بيترت نيبه ا دارند و يشتريب اريشباهت بس

 ييهـا  كه اغلب در سال يمانيس يها خلاف شركت بر( ييدارو يها است كه شركت توجه شايانهمين راستا اين نكته نيز 
 شـنهاد يپ دليـل، بـه هـر    .انـد  داشـته  هيسرما شيزاصورت پراكنده اف به) كردند، يم هيسرما شيبه هم اقدام به افزا كينزد
هـاي بيشـتري    يبررسلحاظ مقداري و چه از نظر زماني،  اين پراكندگي، چه بهدر خصوص  بعدي هاي پژوهشدر  شود يم

  .انجام شود
و  ينقـد دائم ـ  اني ـنوسـان جر  اي ـكه نرخ رشـد بـالاتر    ييها شركت كنند يم جابيپژوهش ا نيا 5و  4 هاي هيفرض

 ني ـا يبررس ـ يبرا. سهام منتشر كنند يشتريداران، مقدار ب سهام قياز طر يمال نيدارند، در هر بار تأم يشتريبمدت  كوتاه
 ـ 99مقدار آماره آزمون  .شود ياستفاده م يدو نمونه آمار نيانگيم سهيمقا يبرا يتنيو-مان وي از آزموننيز  ها هيفرض  يو پ

 انتشـار  بار هر در درصد 95 نانيدر سطح اطم ييدارو يها شركت جه،ينت نيمطابق با ا .زده شد نيتخم 0072/0مقدار آن 
نرخ رشد و  ،هاي سيماني هاي دارويي نسبت به شركت با توجه به اينكه شركت. كنند يم يمال نيتأم يشتربي مقدار سهام،

  .شوند يم دييتأ 5و  4 هاي هيفرضنقد بيشتري دارند،  هاي جريان  در كل نوسان
نقـد مثبـت شـركت     اني ـجر يمشخص در خصوص مسـئله نگهـدار  طور  به ،پژوهش نيآخر ا هيفرض ود ،تيدر نها

خـود كمتـر    نـه يكه بافر نقد از حد به يزمان ،نظريدر مدل . دنكن يداران بحث م سهام نيآن ب عيتوز ايصورت وجه نقد  به
 ـ     يطيرادر ش ـ ،بنابراين. شود يقائل م 1صرف خود يداخل ينگيمنابع نقد ياست، شركت برا  يكـه بـافر نقـد در حـد بحران

سـوق   خود نهياست كه سطح بافر نقد را به حد به سازوكاريداران  سهام نينقد ب انيجر ينگهدار اي عيتوز افته،يكاهش ن
شـده و   يسطح نقد نگهـدار  نيب يتيحساس بيدر خصوص ضر ييها جابيا ياز مدل تئور توان يم ،اساس نيبر ا. دهد يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Premium 
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 يخط ـ ونيرابطـه رگرس ـ  كياز  ت،يحساس بيضر نيمحاسبه ا يپژوهش برا نيدر ا. استخراج كردها  نقد شركت انيجر

 قبـل  سال  ياتينقد عمل انيبر جر ،شده ينگهدار ينگيسطح نقد رييتغ سري زماني كه بيترت نيبه ا ،شود يساده استفاده م
نقد  انيو جر شده ينگهدار ينگينقد نيب ونيرابطه رگرس بيضر يفيتوص يها آماره زير هاي جدولدر  .شود يبرازش م آن
  .گزارش شده است ي و داروييمانيدسته س يبا اندازه شركت، برا شده اسيمق ياتيعمل

  يمانيس يها نقد شركت انيجر بهشده  يسطح نقد نگهدار تيحساس بيضر يفيتوصهاي  آماره. 8جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

41/14%-  68/25%  6224/0-  6946/0- 

  

  دارويي يها نقد شركت انيبه جر شده يسطح نقد نگهدار تيحساس بيضر يفيتوص يها آماره .9جدول 
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار ميانگين

78/26%-  29/22%  4093/0  4061/0- 

  
 يبررس ـ منظـور  بـه . مثبـت باشـد   ييدسته دارو يو برا يمنف يمانيدسته س يبرا ديمقدار با ني، ا6 هيمطابق با فرض

 نيانگيتر بودن م كوچك يمانيدسته س يبرااين آزمون رض صفر ف .شود ياستفاده م لكاكسونيآزمون واز  6فرض  صحت
بـراي دسـته    ترتيـب  به آزمون اين مقدار آماره .مقدار از صفر است نيتر بودن هم بزرگ ييدسته دارو ياز مقدار صفر و برا
بـراي دسـته سـيماني و     03236/0 ترتيب هاي مربوطه به مقدار يپمچنين ه. تخمين زده شدند 7و  37سيماني و دارويي 

 درصـد  95 نـان يدر سطح اطم يمانيدسته س يبرا 6 هيفرض ج،ينتا نيبنا به ا .دونش براي دسته دارويي برآورد مي 9993/0
  .شود يرد م ييدسته دارو يو برا دتأيي

كه نسـبت نوسـان    يا دسته يبرا هيفرض نيمطابق ا. دكن يم يبررسرا  تيحساس بيضر نيمقدار مطلق ا 7 هيفرض
 ياتي ـنقـد عمل  اني ـبـه جر  شـده  ينگهـدار  ينگينقـد  تيحساس ـ بياسـت، ضـر   شتريآن ب يبه دائممدت  كوتاه يها شوك

 وي ـاز آزمـون   هـا،  از گرفتن قدر مطلق از داده دبع هيفرض نيا آزمون يبرا. است شتريب زيبا اندازه شركت آن ن شده اسيمق
 ـ 5/98مقـدار آمـاره آزمـون    . شـود  ياستفاده م يدو نمونه آمار نيانگيم سهيمقا يبرا يتنيو من  1821/0مقـدار آن   يو پ
 ني ـكـرد كـه مقـدار مطلـق ا     دتأيي درصد 95 نانيمدل در سطح اطم جابيمطابق با ا توان ينم ،نيبنابرا .زده شد نيتخم

در  زي ـن هيفرض ـ ني ـا رشيپذ يبرا يشواهد ،بيترت نياست و به ا ييتر از دارو بزرگ يمانيس يها شركت يبرا تيحساس
هـا و   شـركت  ني ـا يشـركت  تيعلت مبحث حاكم به تواند يم ييدسته دارو يبرا 7و  6 هاي هيرد شدن فرض .ستيدست ن

  .سود باشد ميتقس يا برانهداران عمده آ فشار سهام

  گيري و پيشنهادها نتيجه
سـازي مـالي شـركتي در بسـتر      ود يك جريان نظري جديد در مدلاز آنجا كه هدف اين پژوهش در وهله اول بررسي شه

هاي جريان نقد  مبتني بر صحت يك مدل نظري مبتني بر تفكيك شوك هاي هيفرضاقتصاد ايران و در وهله دوم بررسي 
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 رهي ـپـژوهش در دا  ني ـادنبال اهداف كاربردي باشد، سعي در تبيين صحت علمي اين رويكـرد دارد،   بود و پيش از آنكه به

بهبود وضـع موجـود    يبرا يجينتا يكه دارا رود نميها انتظار  پژوهش قبيل نياز ا البته .رديگ يقرار م ياديبن يها پژوهش
 نيدر چن ـ يگرياز هر عنصر د شيب تيواقع يدرك شهود ،بنابراين. ندكن يم يبررس را موجود تيواقع ،شتريبلكه ب ،باشند

 ـ شـد  يسع از اين رو،، استمهم  ييها پژوهش ارائـه   اي ـو گسـترش آن   كي ـمـدل تئور  ياتياض ـير يهـا  ياز بررس ـ شيب
  .ارائه شود جود مستتر است،مو تيواقع جديد كه در يبهبود، شهود يبرا ييها راهكار

مربـوط بـه    هـاي  هيفرض ـ .2 ،نشـدند  ردي نگينقـد  ينگهـدار  هاي هيفرض .1: كهدر بخش پيش به تفصيل بيان شد 
 .نشدند ديينقد تأ انيبه جر ينگينقد تيمرتبط با حساس هاي هيفرض .3و  دندش دييانتشار سهام تأ يها استيس

) 5و  4فروض ( يمال نيو تأم) 3 تا 1فروض (داشت وجه نقد  نگه نهيفروض سطح به )2019(و همكاران  چيگلويگر
 يتمـام ، آنـان  يهـا  يافته .آزمودند 2016تا  1971 يها سال نيدسته ب 794شركت و  9232نمونه متشكل از  كي ايرا بر
در اين مقاله ارائـه دهـد،    7و  6 هاي هيفرضتواند توجيهي براي رد  يكي از دلايلي كه مي .كرد دييتأرا  5تا  1 هاي هيفرض

 ادهيپ تيمحدود باشدت  به شده يبررس يها لحاظ داده و به انجام شدهبا استفاده از دو دسته  فقطپژوهش  نيااين است كه 
 اين پـژوهش را  هاي هيفرض توان هاي مدل تئوري، مي مطابق با ادعا. ي نيز داردگريوجه د تيمحدود نيا البته .است  شده
مرتبط با يك صنعت  هايتوان فروض را با وجود اثر روشن است كه در اين حالت مي. كردنيز بررسي دسته  كيدرون در 

 يطـولان  اريبقه بس ـاس ـ يمـال  يها استيو س يمال يها تيمحدود ،صنعت نيارتباط ب يمال اتيدر ادب. كردخاص، آزمايش 
 نبـود علـت   به ،پژوهش نيبه هر صورت در ا .در دست است گريكديركن با  سه نيبر ارتباط ا يمبن ياريدارد و شواهد بس

صـنعت بـر    راث يامكان بررس ،يعضو پانزدهحداقل  ييها دسته ريز جاديا يدسته برا كيمشابه در  يها شركت كافيتعداد 
بـا   هـا  هيفرض ـ ني ـا يبعـد  هـاي  پـژوهش در  شود يم شنهاديپ ،نيبنابرا. وجود نداشت يمدل تئور يها جابيو ا ها هيفرض
 .شوند يبررس يتر عيوس يها داده

كـه بـه    يدر حال. بود يتدافع عياز صنا ديجد يريو تعب فيحاصل شد، ارائه تعر مقاله نيكه در ا ينشيب نيتر برجسته
 ني ـشـده در ا  اما تا به حال بـه شـكل ارائـه    ،وجود دارد يمال اتيدر تمام ادب يصورت ضمن به ديجد ريتعب نيا رسد ينظر م

 عيبـا صـنا   سـه يدر مقا توانـد  يصنعت م كيشد كه  انيب. ستمطرح نبوده ا سندهينو يجوو پژوهش بنا به دانش و جست
 يهـا  نسـبت بـه شـوك    يتدافع ايمدت  كوتاه يها نسبت به شوك يتدافع) ،يو دائممدت  كوتاه يها در بستر شوك( گريد

آن اسـت كـه جريـان    مدت  كوتاه در يتدافع تعريف يك شركت يا يك صنعت ،تعبيري معيار شناسايي يا به .بلندمدت باشد
 توان گفت يـك شـركت يـا يـك صـنعت      مي اساس،بر همين . اي داشته باشد دامنه كممدت  كوتاهنقد عملياتي آن نوسان 

كه نوسـان   يدر حال. ت آن است كه نوسان جريان نقد عملياتي دائمي آن كوچك باشدهاي بلندمد ي نسبت به شوكتدافع
 اني ـبـه جر  ييدارا ليتبد يها سازوكاربه  يصورت ضمن بهمدت  كوتاهدارد، نوسان  شهير ها ييدر مفهوم نوسان دار ،يدائم

سـهام   يگـذار  مـت يچـارچوب ق  كيدر  ديبا بندي جديد صحت اين طبقه .كند مياشاره مدت  كوتاه يافق زمان كينقد در 
و  يبعد هاي پژوهشموضوع در  نيكه ا شود يم شنهاديپ. بازار چك شود يمتيق يها آن با داده يها جابيو ا شده يبررس

  .شود يبررس يتر و قابل اتكا تر عيوس يها با داده
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