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 1ينگهداشت وجه نقد در دوران رونق و رکود اقتصاد لیسرعت تعد ۀسیمقا
 

 4، محمد خطیري3، پریوش کاظمی2افلاطونیعباس 
 

  21/06/1401تاریخ پذیرش:          16/06/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ر شود که نگهداشت کمتر و بیشتاي از وجه نقد از این موضوع ناشی میها به نگهداري میزان بهینهتمایل شرکت

ها همواره تلاش کنند شود که شرکتتواند به کاهش ارزش شرکت بیانجامد. این موضوع باعث میمی مذکوراز میزان 
تا نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی را در جهت نیل به نسبت بهینه (هدف)، تعدیل کنند. سرعت تعدیل به عوامل 

ر اثر رونق و رکود اقتصادي ب مختلفی در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد کلان وابسته است. هدف این پژوهش، بررسی
در قالب  1382-1399مشاهده در بازة زمانی  2893سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است. براي این منظور از 

هاي ایستا از برآوردگر حداقل مربعات معمولی و جهت هاي ترکیبی نامتوازن استفاده شده است. براي برآورد مدلداده
یافتۀ سیستمی استفاده شده است. نتایج پژوهش، وجود نسبت گر گشتاورهاي تعمیمهاي پویا از برآوردتخمین مدل

وران دهد که در قیاس با دکند. افزون بر آن، نتایج نشان میهاي ایرانی تأیید مینگهداشت وجه نقد بهینه را در شرکت
رعت بیشتري به سمت نسبت ها نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی خود را با سرکود، در دوران رونق اقتصادي، شرکت

 .دارد يتوازن سازگار یۀمطرح در نظر میبا مفاه جینتا نیا کنند.هدف، تعدیل می
 

 ، نسبت هدف، رونق و رکود اقتصادي، نظریۀ توازن.وجه نقدنگهداشت  لیسرعت تعد واژگان کلیدي:
 .G11 ،G15 ،G18 ،G23  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
نقد در برابر  (وجه 3ي)، احتیاطیمعاملات جار ينقد برا (وجه 2) به سه انگیزة معاملاتی1936( 1کینز

آتی) براي سودآور  يهابه فرصت یابیدست ينقد برا (وجه 4بازيآتی) و سفته تینامطلوب و عدم قطع يهاشوك
کنند هاي سهامی وجه نقد بیشتري نگهداري میهاي اخیر، شرکتکند. در سالاشاره می 5نگهداشت وجه نقد

از دو  شیب 2006 تا 1980 ازمتحده  الاتیا ي صنعتیهادر شرکت ). براي مثال، نسبت وجه نقد2005، 6(زاکرمن
هاي مالیاتی و نیز بحث 2008و  2007هاي ). افزون بر آن، بحران مالی سال2018، 7(اورلوا و سان برابر شده است

 هاي بزرگ چند ملیتی، نحوة مدیریت وجه نقد را در کانون توجه پژوهشگران قرار داد.درخصوص شرکت
و  8کنندة نگهداشت وجه نقد (مانند اوپلرهاي تعییندر این راستا، ادبیات جاري نخست بر مؤلفه

گذاري وجه نقد (مانند ) و نیز ارزش5201و همکاران، 10و چن 2009و همکاران،  9؛ بیتس1999همکاران، 
و اورلوا و همکاران،  2007، 13؛ کالچوا و لینز2006و همکاران،  12؛ پینکوویتز2006، 11فالکندر و وانگ

ها نشان دادند که با ایجاد تعادل بین مخاطرات و مزایاي نگهداشت ) تمرکز کرد و در ادامه، پژوهش2017
و  14دست یافت که در آن، ارزش شرکت حداکثر شود (مارتینزسولااي توان به سطح بهینهوجه نقد، می

کنند (اورلوا و ) و اگر مدیران سطح نگهداشت وجه نقد را بهینه ندانند، آن را تصحیح می2013همکاران، 
براي نگهداشت وجه نقد مزایاي زیادي دارد ولی فرآیند  15). برخورداري از سطح بهینه (هدف)2018سان، 

هاي اقتصادي و و شوك 16هاي تأمین مالیبر باشد (مانند اصطکاكتواند هزینهآن میتعدیل به سمت 
 تمارید، 2017و همکاران،  19خواهد کاست (جیانگ 18) که این امر از سرعت تعدیل17هاي نمایندگیهزینه
 ).2013و همکاران،  21گائو؛ 2018و همکاران،  تسی؛ ب2011 ،20نیو داچ

                                                                                                                                           
1. Keynes 
2. Transaction motive 
3. Precautionary motive 
4. Speculative motive 
5. Cash holdings 
6. Zuckerman 
7. Orlova and Sun 
8. Opler 
9. Bates 
10. Chen 
11. Faulkender and Wang 
12. Pinkowitz 
13. Kalcheva and Lins 
14. Martínez-Sola 
15. Optimal (target) 
16. Financing frictions 
17. Economic shocks and agency costs 
18. Speed of adjustment 
19. Jiang 
20. Dittmar and Duchin 
21. Gao 
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و  3؛ چو2016، 2؛ جیانگ و لی2011، 1انی (مانند ونکیتشوارانهاي داخلی و خارجی فراوپژوهش
؛ دستگیر 2021و همکاران،  5؛ باقشان2018، 4؛ اورلوا و رائو2018؛ مارتینزسولا و همکاران، 2018همکاران، 

؛ 1398؛ کامیابی و همکاران، 1396؛ معطوفی و گلچوبی، 1396؛ فخاري و اسدزاده، 1392و همکاران، 
اند. با این ) عوامل شرکتی مؤثر بر سرعت نگهداشت وجه نقد را بررسی کرده1400مکاران، صابرماهانی و ه

مدنظر قرار  6هاي مذکور، نسبت وجه نقد را به عنوان یک مفهوم ایستاحال باید توجه داشت که پژوهش
ال، راي مثهاي مطرح در این حوزه نیستند؛ باند و به همین دلیل قادر به پاسخگویی به برخی پرسشداده

را  کتشر یفعل نسبت وجه نقد رانیمد ای؟ آبرخوردارند نهیبه نگهداشت وجه نقدسطح  از یکها شرکت ایآ
سبت ن نیب انحرافبه طور کامل  رانیکشد تا مدیطول م چه مدتکنند؟ یم تصحیح نهیسطح به سويبه 

 توانند سرعت دستیابی به نسبتهایی میو در نهایت، چه مؤلفه ؟حذف کنندرا  نسبت هدف ووجه نقد فعلی 
ها لازم است نسبت نگهداشت وجه نقد هدف را تضعیف یا تشدید کنند؟ براي پاسخگویی به این پرسش

شماري هاي خارجی انگشتدرنظر گرفته شود. با این حال، پژوهش 7وجه نقد، به عنوان یک مفهوم پویا
هاي داخلی نیز توجهی در پژوهشاند. ) به این امر اقدام نموده2020؛ اورلوا، 2018(مانند اورلوا و سان، 

، هاي مطرح در این زمینهچندانی به نسبت نگهداشت وجه نقد به عنوان یک مفهوم پویا نشده و لذا پرسش
اده ستفهاي ایرانی بدون پاسخ مانده است. به همین دلیل، پژوهش حاضر در نظر دارد با ادر خصوص شرکت

ها هاي ایرانی بررسی کند و سرعت آنهاي پویا، وجود نسبت نگهداشت وجه نقد بهینه را در شرکتاز مدل
هاي داخلی صرفاً تأثیر عوامل موثر بر را در دستیابی به نسبت مذکور بسنجد. افزون بر آن، در پژوهش

ا که لحاظ نکردن اثر شرایط جاند و از آنسرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در سطح شرکت بررسی شده
تواند درك ما را از میزان صحیح نسبت وجه نقد بهینه و سرعت کلان اقتصادي در سنجش سرعت تعدیل می

بر سرعت  ياثر رونق و رکود اقتصاد ،پژوهش نیدر ا)، 2018، اورلوا و رائوحرکت به سوي آن مخدوش کند (
 ده است. هاي ایرانی بررسی ششرکت نگهداشت وجه نقد لیتعد

هاي پژوهش، روش هاي خارجی و داخلی، فرضیهدر ادامه، به ترتیب مبانی نظري، پیشینه پژوهش
 اند. گیري ارائه شدهها، بحث و نتیجهشناسی پژوهش، یافته

 
 نی نظري و مروري بر پیشینۀ پژوهشمبا

اي بین سطح نگهداشت رابطه، 8اعتقاد دارند که در یک بازار کامل و کارا )1999اوپلر و همکاران (
، 9هاي مالی و نواقص بازارحال، در دنیاي واقعی به دلیل اصطکاكوجه نقد و ارزش شرکت وجود ندارد. با این

                                                                                                                                           
1. Venkiteshwaran 
2. Jiang and Lie 
3. Cho 
4. Orlova and Rao 
5. Bugshan 
6. Static 
7. Dynamic 
8. Perfect and efficient 
9. Market frictions and imperfections 
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گذارد. در ادبیات مربوط به نگهداشت وجه نقد، از سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت تأثیر می
(جنسن و  3یندگینما یۀنظر)، 1977، 2لری(م 1زنهاي حوزة ساختار سرمایه مانند نظریۀ توانظریه

بندي ) و نظریۀ زمان1984، 6و مجلوف رزی؛ ما1984، رزیما( 5، نظریۀ سلسله مراتبی)1976، 4نگیلمک
هاي نقدي شرکت استفاده ) جهت پژوهش درخصوص رفتار نگهداشت دارایی2002، 8(بیکر و ورگلر 7بازار

و باقشان و  2020؛ اورلوا، 2018؛ اورلوا و رائو، 2018؛ چو و همکاران، 2016شده است (جیانگ و لی، 
 ). 2021همکارن، 

نقد  ایدة اصلی در نظریۀ توازن آن است که یک نقطۀ تعادل بین مزایا و مخاطرات نگهداشت وجه
؛ دیتمار و 2009یابد (بیتس و همکاران، وجود دارد که در آن، شرکت به حداکثر ارزش خود دست می

از سطح نگهداشت بهینۀ وجه نقد را  9ها به سرعت هرگونه انحراف). طبق این نظریۀ، شرکت2011داچین، 
سبت هدف، آنی فرض نظریۀ توازن که در آن، حرکت به سمت ن 10کنند. بر خلاف نسخۀ ایستايتصحیح می

اورلووا و نظریۀ توازن، سیر به سمت نسبت هدف، یک فرآیند تدریجی است ( 11شود؛ در نسخۀ پویايمی
 ). 2018رائو ، 

 حیترج سازمانیبرون یمال نیرا به تأم شده در شرکتنگهداري نقد وجه رانیمد ی،ندگینما یۀنظربنا بر 
ربط قرار کانون توجه رقبا و بررسی نهادهاي ذيرا در  ر آنانرفتا به روش اخیر یمال نیتأم رایز ،دهندیم

 ). 2018دهد (اورلوا و رائو، می
گی هاي ناقرینها از نگهداشت وجه نقد صرفاً کاهش هزینهبر طبق نظریۀ سلسله مراتبی، هدف شرکت

 يهاپروژه یمال نیتأم يها براشرکتمالی برون سازمانی است. به همین دلیل، مربوط به تأمین 12اطلاعات
 ،رزیدهند (مامی حیترجسازمانی نگهداري شده در واحد تجاري را به منابع مالی برون، وجوه يگذارهیسرما

1984(. 
 یاست که برخ تیواقع نیا ةدهندنگهداشت وجه نقد انعکاس زانیم، بازار يبندزمان یۀنظربر اساس  

 ).2002و ورگلر ،  کری(ب اندشده منتشر ،13بازار نادرست گذاريشرکت به دلیل ارزش یمالتأمین  ياز ابزارها
هایی که از سطح ) عقیده دارند شرکت2013و همکاران ( تزینکوویپبندي بازار، مطابق با نظریۀ زمان

 کنند. ترین منابع خود براي معاملات استفاده مینگهداشت وجه نقد بالایی برخوردارند، از ارزان
                                                                                                                                           
1. Trade-off theory 
2. Miller 
3. Agency theory 
4. Jensen and Meckling 
5. Pecking order theory 
6. Myers and Majluf 
7. Market timing theory 
8. Baker and Wurgler 
9. Deviation 
10. Static 
11. Dynamic 
12. Information asymmetry 
13. Market misvaluation 
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اي براي نسبت وجه نقد قایل نیستند و حرکت به سمت یک نسبت بهینه بهینهسه نظریۀ اخیر سطح 
 کنند.را تأیید نمی

ر ها را دهاي اشاره شده، صرفاً قادر است تا حدودي رفتار شرکتدهد هر یک از نظریهبررسی ادبیات نشان می
. همانند حوزة ساختار سرمایه، در )2011؛ دیتمار و داچین، 1999نگهداشت وجه نقد تبیین کند (اوپلر و همکاران، 

). 2018هاي حوزة نگهداشت وجه نقد، نظریۀ توازن توجه بیشتري را به خود جلب نموده است (اورلوا و رائو، پژوهش
هاي تعدیل، نه تنها و شرایط کلان اقتصادي به دلیل اثرگذاري بر هزینه 1) عقیده دارد که عوامل نهادي2020اورلوا (

؛ لوي و 2004، 4؛ لوف2000و همکاران،  3؛ بنرجی1997، 2و مور یوتاکیکو سرعت تعدیل آن ( بر انحراف اهرم
)، بلکه بر جوانب مختلف 2015، نی؛ اوزتک 2012، 7يو فلانر نیزتکاو؛ 2010، 6؛ کوك و تانگ2007، 5هنسی
 یک کشور 8ياقتصاد رشدسطح کند که گذارند. وي استدلال میهاي مربوط به نگهداشت وجه نقد اثر میتصمیم

(یعنی، شرایط اقتصادي بهتر، اصطکاك کمتر) و در  بازار باشدي تأمین مالی در هااصطکاك بیانگر میزانتواند یم
که سرعت  رودشرایط اقتصادي بهتر، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، بیشتر خواهد بود. به بیان دیگر، انتظار می

 باشد.  10، بیش از دوران رکود9ق اقتصاديتعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رون
سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را در  )1999اوپلر و همکاران (ی، خارج نیشیپ يهادر پژوهش

هایی که با کسري مالی درصد برآورد کردند. همچنین، آنان نشان دادند شرکت 26پژوهش خود حدود 
. کنندعی را به سمت نسبت هدف، تعدیل میاند، با سرعت کمتري نسبت نگهداشت وجه نقد واقمواجه
 هاي آنان بیانگر تعامل دو نظریۀ توازن و سلسله مراتبی در تبیین سطوح نگهداشت وجه نقد است. یافته

هاي هاي جوان، کسري مالی اثر مثبت و در شرکت) دریافتند که در شرکت2011دیتمار و داچین (
که در  کنند. به همین دلیل، آنان استدلال میوجه نقد دارد سطح نگهداشتبالغ، کسري مالی اثر منفی بر 

 ند. دههاي متفاوتی رفتار نگهداشت وجه نقد شرکت را توضیح میمراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت، نظریه
تر و کسري مالی بیشتر، سرعت هایی با اندازة کوچکنشان داد که شرکت) 2011( انیتشواریونکهاي یافته

) دریافتند 2016) و جیانگ و لی (2012و همکاران ( 11ها دارند. آلیسدر مقایسه با سایر شرکتتعدیل بالاتري 
نشان  )2012و همکاران ( 12فالکندرهاي چینی، نسبتاً زیاد است. در شرکت نگهداشت وجه نقد لیتعدکه سرعت 

یشتر باشد، تفاوت در سرعت سازمانی بسازمانی و برونهاي تأمین مالی دروندادند که هرچه اختلاف بین هزینه

                                                                                                                                           
1. Institutional factors 
2. Kiyotaki and Moore 
3. Banerjee 
4. Lööf 
5. Levy and Hennessy 
6. Cook and Tang 
7. Öztekin and Flannery 
8. Economic growth 
9. Economic prosperities 
10. Economic recessions 
11. Alles 
12. Faulkender 
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هایی تعدیل نیز بیشتر خواهد بود. به علاوه، آنان نشان دادند که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در شرکت
نشان داد  )2018اورلوا و رائو (هاي ها است. یافتهاند، بیش از سایر شرکتهاي مالی مواجهکه با محدودیت

سازمانی با محدودیت روبرو هستند، سرعت مندند ولی در تأمین مالی برونبهرههایی که از وجوه نقد مازاد شرکت
 تعدیل بالاتري در تصحیح انحراف بین نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی و نسبت هدف دارند. 

تر) بر سرعت تعدیل شواهدي از تأثیر مثبت عوامل نهادي (مانند حاکمیت شرکتی قوي )2018اورلوا و سان (
هاي فعال در بازارهاي نوظهور، از سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت نشان داد که) 2020( 1ائوید د.ارائه کردن

 تر منجر به افزایشدریافت که محیط نهادي بهتر و شرایط کلان اقتصادي قوي) 2020( ورلواابالایی برخوردار نیستند. 
دریافتند که سرعت تعدیل  )2021مکاران (باقشان و هشود. ها میدر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت

 . هاستکنند، بیش از سایر شرکتهایی که از قوانین شریعت اسلام پیروي مینگهداشت وجه نقد در شرکت
شرکت، عدم تعادل  ةاندازشواهدي از تأثیر متغیرهاي ) 1392و همکاران ( ری، دستگیداخل يهاپژوهشدر 

اي هی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، گزارش کردند. یافتهشرکت تیوجه نقد آزاد و حاکم انیجر ،یمال
تر و جریان وجوه نقد آزاد بیشتر بر افزایش سرعت ) حاکی از تأثیر اهرم مالی بزرگ1396فخاري و اسدزاده (

سرعت دریافتند که  )1396( یو گلچوب یمعطوفتصحیح فاصلۀ بین نسبت واقعی و هدف نگهداشت وجه نقد است. 
هاي تها است و شرکهایی با مالکیت خانوادگی، بیش از سایر شرکتدر شرکت نسبت نگهداشت وجه نقد لیتعد

ها با مالکیت خانوادگی که درگیر محدودیت مالی هستند، از سرعت تعدیل بالاتري تر و شرکتخانوادگی جوان
یل نسبت نگهداشت وجه نقد در نشان داد که سرعت تعد) 1398و همکاران ( یابیکامهاي برخوردارند. یافته

 یمال يهاتیرشد، محدود يهافرصتهاي بزرگ است. آنان این موضوع را به هاي کوچک بیش از شرکتشرکت
 )1400و همکاران ( یصابرماهانکنند. هاي کوچک منتسب میی بیشتر در شرکتمال یدرماندگ يهانهیو هز

 د در افزایش سرعت تعدیل وجه نقد، مؤثر باشد.تواندریافتند که برخورداري از مشتریان عمده می
هاي و پژوهش ينظر یمبانها و با آن که با توجه به افزایش میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

هاي تأثیر شرایط کلان اقتصادي بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است، در پژوهش انگریبپیشین خارجی 
هاي مؤثر بر سرعت تعدیل در سطح شرکت، لحاظ رفاً مؤلفهداخلی این موضوع نادیده گرفته شده و ص

اند. این موضوع منجر به برآوردهاي ناصحیح از سرعت تعدیل وجه نقد و مقدار انحراف آن از سطح شده
و  لیتکم برند، گمراه خواهد کرد. بنابراین، برايبهینۀ خواهد شد و کاربرانی را که از این اطلاعات بهره می

 است. يضرور نهیزم نیو پوشش خلأ موجود، انجام پژوهش در ا نیشیپ ادبیات تقویت
 

 فرضیۀ پژوهش
داري تفاوت سرعت با توجه به مطالب مطرح در بخش مبانی نظري و پیشینه، براي بررسی معنی

 شود:تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رونق و رکود اقتصادي، فرضیۀ پژوهش به شرح زیر ارائه می
 سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رونق اقتصادي بیش از دوران رکود است. فرضیه:

                                                                                                                                           
1. Diaw 
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 روش شناسی پژوهش
 و یتجربشبه، از نوع از نظر هدف پژوهش شود؛محسوب می يکاربرد، جینتا مبنايپژوهش بر  نیا

 يرگردآو يبرا در این پژوهش،است.  يدادیرونگر و پسگذشته ،هاداده یبعُد زماننظر و از است  یهمبستگ
و براي  1کُدال تیمنتشره در سا يهاو گزارش نیآورد نوره یاز بانک اطلاعات يو حسابدار یمال يهاداده

 هاي، از دادهلیو تحل هیتجز در استفاده شده است. 2هاي اقتصادي از سایت بانک جهانیگردآوري داده
ایستا از رگرسیون  يهابرآورد مدل يبرااستفاده شده است.  4استاتا هاي ایویوز وافزارنرم و 3ترکیبی نامتوازن

، ایپوهاي ها و صنایع بهره گرفته شده و براي برآورد مدلحداقل مربعات معمولی با کنترل اثرات سال
و برحسب مورد، اثرات  کار رفتهبه) 1998( 6بلاندل و بوند 5یستمیس ۀافتیمیتعم يبرآوردگر گشتاورها

و همکاران  9) و فوزو2016و همکاران ( 8، با پیروي از ژئو. افزون بر آن7کنترل گردیده استها و صنایع سال
ها، مدل اخلال يدر اجزا یاحتمال یالیسر یو خودهمبستگ انسیوار یاثر ناهمسان فیتخف)، جهت 2016(

 ، استفاده گردیده است.10شدهتیاز انحراف استاندارد تقو
تا  1382دورة  در تهران بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته هايشرکتکل  پژوهش، آماري جامعۀ

 اي از مشاهدات همگن، حائز شرایط زیر باشند:منظور دستیابی به مجموعهاست که به 1399
 .باشند سال مالی را تغییر نداده مطالعه، دورة طول در و بودهماه اسفندمنتهی به پایان  هاشرکت مالی سال پایان ـ1
ی، گذاري مالاي، بانکی و سرمایههاي فعال در صنایع بیمهدلیل ماهیت خاص فعالیت، از شرکتـ به 2

 ها نباشند.ها و لیزینگهدلینگ
 ها، منفی نباشد.ـ ارزش دفتري سهام آن3
 هاي مورد نیاز براي دورة زمانی پژوهش، در دسترس باشد.ـ داده4

 سال ـ شرکت شده است. 2893برابر  با اعمال شروط فوق، حجم جامعۀ آماري در دسترس
 

 شت وجه نقد و میزان انحراف از آنسنجش سطح بهینۀ نگهدا •

)، اورلوا 2009ها، با پیروي از بیتس و همکاران (براي سنجش سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد شرکت
مقادیر  ها و صنایع برآورد شده است.)، مدل زیر با کنترل اثرات سال2020) و اورلوا (2018و رائو (

                                                                                                                                           
1. Codal.ir 
2. www.worldbank.org 
3. Un-balanced panel data 
4. EViews and Stata 
5. System generalized method of moments (system-GMM) 
6. Blundell and Bond 

 )، نتایج مشابهی دربر دارد.1991یافتۀ تفاضلی آرلانو و بوند (دهد که استفاده از برآوردگر گشتاورهاي تعمیمنتایج گزارش نشدة پژوهش نشان می. 7
8. Zhou 
9. Fosu 
10. Robust 
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معادل میزان انحراف  2هااین مدل معادل سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد و قدرمطلق باقیمانده 1شدةبرازش
 شود.نسبت نگهداشت وجه نقد از سطح بهینۀ آن، تعریف می

Cashit+1 )1مدل ( = ω + ψ𝐙𝐙it + ζit+1 

ها نقد به کل دارایی) معادل نسبت وجه 2018با پیروي از اورلوا و رائو (، Cashit+1در مدل فوق، 
)CashTA ي غیرنقد (هانسبت وجه نقد به کل دارایی) و نیز، برابرCashNAشود. افزون بر آن، ) تعریف می

(نسبت  MTB4هاي رشد کنندة نسبت وجه نقد است که شامل فرصتمتغیرهاي تبیین 3بُردار 𝐙𝐙itنماد 
(لگاریتم  SIZEها)، اندازة شرکت تري داراییها و ارزش بازار سهام به ارزش دفمجموع ارزش دفتري بدهی

(نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل  CF5ها در مبناي ده)، جریان وجوه نقد عملیاتی کل دارایی
هاي جاري بر هاي جاري غیرنقد و بدهی(نسبت تفاضل دارایی NWC6ها)، خالص سرمایه در گردش دارایی

ها)، نسبت هاي ثابت بر کل دارایی(نسبت تغییرات در دارایی CAPEX7اي ها)، مخارج سرمایهکل دارایی
ها)، نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی در سطح صنعت ها بر کل دارایی(نسبت کل بدهی LEV8اهرمی 
ICFV9 ت) ها در سطح صنع(میانۀ انحراف معیار سه سال اخیر نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر کل دارایی

و در سایر  1کنندة سود نقدي، مقدار هاي توزیع(متغیر مجازي که براي شرکت DIVD10نقدي  و توزیع سود
 موارد مقدار صفر دارد) است. 

 

 سنجش سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد •
اورلوا و رائو در این پژوهش، براي سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، با پیروي از 

هاي داخلی، . در پژوهش13کار رفته استبه 12ايیک مرحله 11تعدیل جزئی رویکرد ،)2020) و اورلوا (2018(
 اند:) از این رویکرد استفاده کرده1400) و مرادي و پرهیزکار ملک آباد (1395رامشه و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Fitted Values 
2. Residuals 
3. Vector 
4. Market to Book (MTB) 
5. Cash Flow from Operations (CF) 
6. Net working Capital (NWC) 
7. Capital Expenditure (CAPEX) 
8. Leverage Ratio (LEV) 
9. Industry Median Cash Flow Volatility (ICFV) 
10. Dividend Dummy (DIVD) 
11. Partial Adjustment 
12. One Step 

) که ناهمگنی 2018اي اورلوا و رائو (دهد بکارگیري رویکرد دو مرحلهگزارش نشدة پژوهش نشان مینتایج . 13
)Heterogeneityکند، نیز نتایج مشابهی دربر دارد.هاي مختلف را لحاظ می) سرعت تعدیل در شرکت 
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Cashit+1 )1رابطۀ ( − Cashit = λ(Cashit+1∗ − Cashit) + ζit+1 

∗Cashit+1در رابطه فوق،  − Cashit  میزان انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد است که شرکت
Cashit+1باید آن را تصحیح کند و  − Cashit  بخشی از انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد است

کسري از فاصلۀ بین نسبت وجه نقد واقعی و بهینه است که  λشود. بنابراین، که در یک دوره، تصحیح می
نسبت  ،∗Cashit+1گردد. ست و به همین دلیل، معادل سرعت تعدیل، تعریف میدر یک دوره، رفع شده ا

) و اندکی 1شود. با جایگذاري مقدار مذکور در رابطۀ () حاصل می1وجه نقد هدف است که از مدل (
 رود:آید که براي سنجش سرعت تعدیل به کار می) به دست می2محاسبات جبري، مدل (

Cashit+1 )2مدل ( = α + (1 − λ) Cashit + (λψ)Zit + ϑit+1 

 خواهد بود. Cashit) سرعت تعدیل برابر یک منهاي ضریب متغیر 2بنابراین، در مدل (
 

 مدل آزمون فرضیه پژوهش •

داري تفاوت سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود اقتصادي، ابتدا لازم است مفاهیم مذکور براي بررسی معنی
)، براي تعیین دوران رونق و رکود 1399زمانی سبزي و همکاران ( ) و2010تعریف شوند. با پیروي از کوك و تانگ (

تر، متغیر مجازي . به بیان دقیق2استفاده شده است 1اقتصادي در این پژوهش از رشد سرانۀ تولید ناخالص داخلی
DGDPG ها (دوران رونق) و براي سایر سال 1هایی که رشد سرانۀ تولید ناخالص داخلی مثبت است مقدار براي سال

 مقدار صفر (دوران رکود) خواهد داشت. در ادامه، مدل زیر براي آزمون فرضیۀ پژوهش برآورد شده است:

 )3مدل (
Cashit+1 = α + (1 − λ)Cashit + ϕ1DGDPGit + ϕ2DGDPGit ∗ Cashit 

                   +(λψ)Zit + ϑit+1  

DGDPG)، سرعت تعدیل در دوران رونق (3در مدل ( = و  Cashit) برابر یک منهاي مجموع ضرایب متغیرهاي 1
DGDPGit ∗ Cashit )1 − {(1 − 𝜆𝜆) + ϕ2} تعدیل در دوران رکود ( سرعت) وDGDPG = ) براي یک منهاي 0

Cashit )1متغیر ضریب  − (1 − 𝜆𝜆) .رود که سرعت تعدیل براي دوران رونق میمطابق با فرضیۀ پژوهش، انتظار ) است
)λ − ϕ2) بیش از دوران رکود (λرود که ضریب متغیر تعاملی ) باشد. به بیان دیگر، بر اساس فرضیۀ پژوهش، انتظار می

DGDPGit ∗ Cashitدار باشد.، منفی و معنی 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 هاي توصیفیآماره

 اند. گزارش شده 1هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول ها، آمارهلی از وضعیت توزیع دادهبراي ارائۀ شمایی ک

                                                                                                                                           
1. Gross Domestic Product (GDP) 

هاي کل تولید ناخالص داخلی و ملی و نیز سرانۀ بکارگیري شاخصدهد که نتایج گزارش نشدة پژوهش نشان می. 2
 تولید ناخالص ملی نتایج مشابهی دربر دارد.
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 هاي توصیفیآماره .1جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها متغیرها

 CashTA 0393/0 0243/0 2675/0 0004/0 0455/0 هانسبت وجه نقد به کل دارایی

 CashNA 0436/0 0249/0 3633/0 0004/0 0568/0 هاي غیرنقدبه دارایی نسبت وجه نقد

 MTB 3829/3 3951/3 4645/9 4196/0 3033/0 هاي رشدفرصت

 SIZE 9727/5 9023/5 9580/7 2578/4 7382/0 اندازة شرکت

 CF 1367/0 1162/0 7057/0 3839/0- 1701/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

 NWC 0755/0 0723/0 6583/0 8518/0- 2159/0 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 0304/0 0061/0 4622/0 1607/0- 0864/0 ايمخارج سرمایه

 LEV 5783/0 6077/0 9847/0 0475/0 2123/0 نسبت اهرمی

 ICFV 0658/0 0645/0 2012/0 0232/0 0169/0 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صنعت

 DIVD 9415/0 0000/1 0000/1 0000/0 2347/0 متغیر مجازي توزیع سود نقدي

 GDPG 0139/0 0199/0 1187/0 0855/0- 0506/0 نرخ رشد اقتصادي

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي خود را به صورت نقد، درصد از دارایی 4هاي مورد بررسی حدود دهد که شرکتنتایج نشان می

هاي آمریکایی است. نسبت مجموع ارزش بازار کنند که این مقدار حدود یک چهارم شرکتنگهداري می
ی و اتید عملوجوه نق انیجرها است، برابر دارایی 3ها بیش از حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی

هاي مورد ها هستند و شرکتدرصد دارایی 5/7و  5/13خالص سرمایه در گردش به ترتیب رقمی معادل 
اند. افزون بر آن، نتایج هاي ثابت خود افزودهدرصد به مجموع دارایی 3طور متوسط در هر سال بررسی، به
اند، این ها تأمین نمودها از محل بدهیدرصد از منابع مالی خود ر 60ها نزدیک به دهد که شرکتنشان می

 هاي ایرانی است.موضوع حاکی از برتري بازار بدهی در قیاس با بازار حقوق مالکانه در تأمین مالی شرکت
ها، سود نقدي توزیع شده است و در بازة درصد سال ـ شرکت 94همچنین، نتایج بیانگر آن است که در 

 درصد است. 1تصادي ناچیز و کمی بیش از زمانی مورد بررسی، میانگین رشد اق
 

 بررسی مانایی متغیرها

د شودر مدل سبب می ناماناشود. وجود متغیرهاي  یبررس رهایمتغ مانایی دیبا ،هاقبل از برآورد مدل
هاي بحرانی ارائه شده توسط توزیع يهااز اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیت ودنتیاست یت هايآمارهتا 

 مانایی یبررس ي). برا1378 ،ینباشند (نوفرست يآمار يهاونبراي انجام آزم یحیصح ریمذکور، مقاد
ر جدول د جیو پرون استفاده شده و نتا پسیلیفو  افتهیمیفولر تعم یکید يهاپژوهش، از آزمون يرهایمتغ

ها مانا هستند و استفاده پژوهش در سطح داده يرهایتمام متغکه  دهندینشان م جینتا اند.گزارش شده 2
 .شودیکاذب نم جیپژوهش، منجر به نتا يهاها در برآورد مدلاز آن
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 آزمون مانایی متغیرها .2جدول 
 آزمون فیلیپس ـ پرون آزمون دیکی فولر تعمیم یافته نماد متغیرها هاي ترکیبیبا داده متغیرها

 CashTA 83/2707 36/2884 هادارایینسبت وجه نقد به کل 
 CashNA 02/2775 05/2959 هاي غیرنقدنسبت وجه نقد به دارایی

 MTB 31/1127 54/1092 هاي رشدفرصت
 SIZE 13/1223 28/1898 اندازة شرکت

 CF 86/2375 14/2670 جریان وجوه نقد عملیاتی
 NWC 91/1505 61/1453 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 59/2952 22/3354 ايسرمایهمخارج 
 LEV 81/1392 79/1409 نسبت اهرمی

 ICFV 23/2296 82/3201 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صنعت
 GDPG 73/3334 30/2607 نرخ رشد اقتصادي

 مأخذ: محاسبات پژوهش                  دارند.                                                   درصد، معنی 1ها در سطح تذکر: تمام آماره

 
 اف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقدسنجش میزان انحر

 TACash) با دو متغیر وابستۀ 1، مدل (نگهداشت وجه نقد ۀنیانحراف از سطح به زانیسنجش مبراي 
 اند. گزارش شده 3برآورد و نتایج در جدول  NACashو 

 
 سنجش انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد) و 1نتایج برآورد مدل ( .3جدول 

 NACashمتغیر وابسته:   TACashمتغیر وابسته:   نماد متغیرها
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

MTB  ***0714/0 97/2  ***0908/0 01/3 
SIZE  ***0090/0- 13/4-  ***0111/0- 05/4- 
CF  ***0479/0 88/5  ***0574/0 45/5 

NWC  0009/0- 13/0-  0034/0- 38/0- 
CAPEX  ***0370/0- 92/4-  ***0444/0- 84/4- 

LEV  *0150/0- 71/1-  **0216/0- 99/1- 
ICFV  0564/0 02/1  0785/0 14/1 
DIVD  0042/0 19/1  0043/0 99/0 

 47/4 0872/0***  72/4 0736/0***  عرض از مبدأ
 کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال

 کنترل شد  کنترل شد  صنایعاثرات 
 2893  2893  تعداد مشاهدات

 47/19  02/21  شده (درصد)ضریب تعیین تعدیل
 51/4***  03/5***  آمارة فیشر

 06/2  06/2  میانگین عامل تورم واریانس
     :نگهداشت وجه نقد ۀنیاز سطح بهمیانگین انحراف 

 0383/0  0320/0  مشاهده) 1546) در دوران رکود (1(
 0316/0  0270/0  مشاهده) 2347) در دوران رونق (2(

 93/4***  85/4***  )2) و (1آمارة تی استیودنت مقایسۀ (
 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                  1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی
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) و ضریب 0736/0دهد که عرض از مبدأ (نشان می TACash) با متغیر وابستۀ 1نتایج برآورد مدل (
)، نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی -0090/0)، اندازة شرکت (0714/0هاي رشد (متغیرهاي فرصت

دارند و ضریب متغیر نسبت اهرمی درصد معنی 1) در سطح -0370/0اي () و مخارج سرمایه0479/0(
دهد که متغیرهاي نشان می شدهلیتعد نییتع بیضردار است. درصد معنی 10) در سطح -0150/0(

) 03/5داري آمارة فیشر (درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند و معنی 21مستقل قادر به تبیین حدود 
دهد که ) نشان می06/2داري کلی مدل است. افزون بر آن، میانگین آمارة تورم واریانس (بیانگر معنی

ح انحراف از سطدهد که میانگین قدرمطلق ن میمتغیرهاي مستقل، همخط نیستند. همچنین، نتایج نشا
) 0320/0داري کمتري از دوران رکود () به صورت معنی0270/0در دوران رونق ( نگهداشت وجه نقد ۀنیبه

 ، نتایج مشابهی دربر دارد.NACash) با متغیر وابستۀ 1است. برآورد مدل (
 

 سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقدسنجش 
و  TACash) با دو متغیر وابستۀ 2عدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، مدل (براي سنجش سرعت ت

NACash  اند. گزارش گردیده 4برآورد شده و نتایج در جدول 
 

 نتایج سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد .4جدول 
 NACashمتغیر وابسته:   TACashمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  
Cash  ***4252/0 79/7  ***4389/0 95/7 
MTB  **1125/0 50/2  **1367/0 29/2 
SIZE  0250/0- 51/1-  0311/0- 43/1- 
CF  ***0386/0- 35/4-  ***0512/0- 49/4- 

NWC  ***0745/0 56/4  ***0964/0 50/4 
CAPEX  ***0333/0 87/2  ***0441/0 00/3 

LEV  ***0520/0 66/2  ***0667/0 62/2 
ICFV  0242/0- 40/0-  0136/0- 18/0- 
DIVD  0004/0- 06/0-  0015/0- 21/0- 

 -49/0 -3109/0  -04/0 -0219/0  عرض از مبدأ
 11/56  48/57  سرعت تعدیل (درصد)

 10/10  73/9  نیمه عمر (ماه)
 2213/0  2441/0  داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی

     آرلانو ـ بوند:داري آمارة معنی
 0000/0  0000/0  در وقفه اول
 3677/0  3871/0  در وقفه دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                                   5درصد و 1داري در سطح ***، ** به ترتیب معنی

 
دهد که ضریب متغیرهاي نشان می NACashو  TACash) با هر دو متغیر وابستۀ 2نتایج برآورد مدل (

هاي رشد، جریان وجوه نقد عملیاتی، خالص سرمایه در سطح نگهداشت وجه نقد در سال جاري، فرصت
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معتبر  بیانگر 1سارگان ـ هنسن ةآمار دار نبودندارند. معنیاي و نسبت اهرمی، معنیگردش، مخارج سرمایه
 ۀوابسته و وقف ریدوم متغ ۀبرآورد هر مدل، وقف براي ها است.در برآورد مدل مورد استفاده يابزارها بودن

 .دانکار رفتهبه ،يابزار ری) به عنوان متغعیها و صناسال يمجاز يرهای(به جز متغ مستقل يرهایاول متغ
 ـبوند ةآمار دار نبودنمعنی ،افزون بر آن  یالیسر یعدم وجود خودهمبستگ انگریدوم ب ۀدر وقف 2آزمون آرلانو

. نتایج نشان استها برآورد مدل جیاعتبار نتا مبین فوقدو آزمون  يهاافتهیها است. مدل باقیماندةدر 
درصد از فاصلۀ بین نسبت نگهداشت وجه  57تا  56هاي مورد بررسی هر سال حدود دهد که شرکتمی

مطرح  3تر و بر اساس نتایج تحلیل نیمه عمردهند. به بیان ملموسقعی و نسبت بهینه را کاهش مینقد وا
بین نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی و نسبت  4ها نیمی از فاصلۀ)، شرکت2018در پژوهش اورلوا و رائو (

 کنند.ماه، تصحیح می 10هدف را در بازة زمانی حدود 
 

 آزمون فرضیۀ پژوهش
) جهت سنجش سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران 2، نتایج برآورد مدل (6و  5در جداول 

منظور آزمون فرضیۀ پژوهش (مقایسۀ نتایج ) ارائه شده و به2) و رونق اقتصادي (ستون 1رکود (ستون 
) نتایج 6 (جدول 5) گزارش گردیده است. جدول 3) در ستون (3دوران رونق و رکود)، نتایج برآورد مدل (

) براي دوران 2، نتایج برآورد مدل (5دهد. در جدول ) ارائه میTACash )NACashرا براي متغیر وابستۀ 
نوسان هاي رشد، اندازة شرکت و دهد که به جز عرض از مبدأ و ضریب متغیرهاي فرصترکود نشان می

) براي دوران رونق بیانگر 2مدل ( دارند. نتایج برآورد، سایر ضرایب معنیصنعت یاتیوجوه نقد عمل انیجر
وجوه نقد  انینوسان جرآن است که به جز عرض از مبدأ و ضریب متغیرهاي اندازة شرکت، نسبت اهرمی، 

) 1هاي (دار است. در ستونو متغیر مجازي توزیع سود نقدي، ضریب سایر متغیرها معنی صنعت یاتیعمل
) براي دوران رونق و 2بوند بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل ( )، نتایج آزمون سارگان ـ هنسن و آرلانو ـ2و (

دهد که سرعت تعدیل براي دوران رکود و رونق به ترتیب رکود اقتصادي است. افزون بر آن، نتایج نشان می
ها نیمی از انحراف نسبت درصد است. به بیانگر دیگر، در دوران رکود (رونق)، شرکت 77و  62حدود 

 کنند.ماه) تصحیح می 5/5ماه ( 5/8قد را در مدت زمانی حدود نگهداشت وجه ن
) را جهت مقایسۀ سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود، گزارش 3) نتایج برآورد مدل (3ستون (

دهد که ضریب متغیر نسبت نگهداشت وجه نقد در دورة جاري ) نشان می3کند. نتایج برآورد مدل (می
درصد، ضریب متغیر مجازي  1) در سطح -2031/0( DGDPG*Cash) و متغیر تعاملی 2616/0(

DGDPG )0313/0- و خالص سرمایه -0235/0درصد و ضریب متغیرهاي اندازة شرکت ( 5) در سطح (
آزمون سارگان ـ هنسن و آرلانو ـ  دارند. به علاوه، نتایجدرصد، معنی 10) در سطح 0229/0در گردش (

                                                                                                                                           
1. Sargan - Hansen 
2. Arellano and Bond 
3. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
4. Deviation 
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دار بودن ضریب متغیر تعاملی است. در این مدل، منفی و معنی )3مدل (برآورد  جیاعتبار نتا انگریبوند ب
DGDPG*Cash  بیانگر آن است که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در دوران رونق اقتصادي به

 داري از دوران رکود، بیشتر است.صورت معنی
 

 )TACashوابسته:  ریمتغنتایج آزمون فرضیۀ پژوهش ( .5جدول 

  متغیرهانماد 
)1( 

  دورة رکود
)2( 

 دورة رونق
 )3( 

 )2) و (1مقایسۀ (
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

Cash  ***3802/0 90/5  ***2319/0 20/5  ***2616/0 15/4 
DGDPG        **0313/0- 13/2- 

DGDPG*Cash        ***2031/0- 03/3- 
MTB  0019/0 03/0  ***2445/0 96/3  0549/0 92/0 
SIZE  0085/0- 59/0-  0002/0- 04/0-  *0235/0- 73/1- 
CF  **0305/0- 56/2-  ***0390/0- 90/3-  0060/0- 75/0- 

NWC  ***0735/0 16/4  ***0570/0 67/3  *0229/0 95/1 
CAPEX  ***0365/0 73/3  **0254/0 37/2  0080/0- 98/0- 

LEV  ***0788/0 26/3  0093/0 48/0  0196/0 00/1 
ICFV  1289/0- 46/1-  0704/0- 10/1-  0518/0 87/0 
DIVD  **0126/0 13/2  0022/- 37/0-  0030/0- 70/0- 

 62/0 0930/0  46/0 0177/0  25/0 0233/0  عرض از مبدأ
 2893  1347  1546  تعداد مشاهدات

   81/76  98/61  سرعت تعدیل (درصد)
   69/5  60/8  نیمه عمر (ماه)

 1426/0  4285/0  2622/0  داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی
        داري آمارة آرلانو ـ بوند:معنی

 0000/0  0000/0  0000/0  در وقفۀ اول
 9948/0  4590/0  2050/0  در وقفۀ دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                  1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی

 
دهد که سرعت نشان می 6دهد. نتایج گزارش شده در جدول ارائه می 3نتایجی مشابه جدول  6جدول 

در درصد است، به این معنا که  76و  63در دوران رکود و رونق اقتصادي به ترتیب حدود  NACashتعدیل 
 6ماه ( 8حدود  یانحراف نسبت نگهداشت وجه نقد را در مدت زمان نصفها دوران رکود (رونق)، شرکت

 DGDPG*Cashدار بودن ضریب متغیر تعاملی . افزون بر آن، منفی و معنیکنندیم حیماه) تصح
داري بیش از دوران دهد که سرعت تعدیل در دوران رونق اقتصادي به صورت معنی) نشان می-2287/0(

مورد استفاده در  يابزارها اعتبار انگریسارگان ـ هنسن ب ةآمار داري، عدم معنی6رکود است. در جدول 
 یوجود خودهمبستگعدم انگریدوم ب ۀآزمون آرلانوـ بوند در وقف ةآمار داريو عدم معنی ها استبرآورد مدل

راي بها برآورد مدل جینتااتکاي  قابلیت بیانگردو آزمون  نتایج اینها است. مدل جملات اخلالدر  یالیسر
 آزمون فرضیۀ پژوهش است. 
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 )NACashوابسته:  ریمتغنتایج آزمون فرضیۀ پژوهش ( .6جدول 

  نماد متغیرها
)1( 

  دورة رکود
)2( 

 دورة رونق
 مقایسۀ 

 )2() و 1(

 
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب 

Cash 
 ***3712/0 98/5  ***2378/0 91/4  ***2927/0 02/4 

DGDPG 
 

     
 *0362/0- 91/1- 

DGDPG*Cash 
 

     
 ***2287/0- 00/3- 

MTB 
 0063/0 09/0  ***3058/0 79/3  0667/0 89/0 

SIZE 
 0105/0- 58/0-  0018/0- 23/0-  0283/0- 59/1- 

CF 
 **0363/0- 52/2-  ***0498/0- 77/3-  0094/0- 86/0- 

NWC 
 ***0895/0 10/4  ***0736/0 85/3  **0321/0 03/2 

CAPEX 
 ***0430/0 66/3  ***0353/0 66/2  0075/0- 75/0- 

LEV 
 ***0963/0 23/3  0112/0 45/0  0273/0 10/1 

ICFV 
 1556/0- 43/1-  0705/0- 87/0-  0757/0 09/1 

DIVD 
 **0153/0 24/2  0022/0- 29/0-  0045/0- 82/0- 

 عرض از مبدأ
 0262/0 22/0  0256/0 54/0  1095/0 62/0 

 2893  1347  1546  تعداد مشاهدات

 سرعت تعدیل (درصد)
 88/62  22/76 

  

 نیمه عمر (ماه)
 39/8  79/5    

 داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی
 3056/0  4016/0   

        داري آمارة آرلانو ـ بوند:معنی

 0000/0  0000/0  0013/0  در وقفۀ اول

 در وقفۀ دوم
 1916/0  5049/0  9031/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                   1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی
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 گیري بحث و نتیجه

نگهداشت سطوح بهینۀ وجه نقد در شرکت از این جهت اهمیت دارد که نگهداري بیش از حد نیاز 
شود و در نهایت منجر به راکد شدن منابع و نگهداري کمتر از حد نیاز موجب ناتوانی در تأدیه تعهدات می

). به همین دلیل، در صورتی که 1395 ،ی ماسولهعیو صنا یاوقیم یمشکدهد (ارزش شرکت را کاهش می
رع ها در اسهاي تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، کمتر از هزینۀ انحراف از نسبت هدف باشد، شرکتهزینه

وقت نسبت نگهداشت وجه نقد را تصحیح خواهند کرد. از سوي دیگر، در دوران رونق اقتصادي عموماً 
شود بینی می) و به همین دلیل، پیش2010تانگ،  هاي تعدیل، کمتر از دوران رکود است (کوك وهزینه

ها قادرند در دوران رونق اقتصادي، نسبت نگهداشت وجه نقد خود را با که در قیاس با دوران رکود، شرکت
 سرعت بیشتري به سمت نسبت هدف، تعدیل کنند.

قد هدف هاي ایرانی براي خود نسبت نگهداشت وجه ندهند که شرکتهاي پژوهش نشان مییافته
کنند. کنند و نسبت فعلی نگهداشت وجه نقد را در جهت نیل به آن و به صورت تدریجی تعدیل میتعیین می

ها دهد که مدیران این شرکتسازگار است. این موضوع نشان می) 2018اورلوا و رائو (هاي این نتایج با یافته
اي حاصل از آن واقف هستند. مقایسۀ نتایج به اهمیت برخورداري از نسبت نگهداشت وجه نقد بهینه و مزای

) 2016) و جیانگ و لی (2012، آلیس و همکاران ()1999اوپلر و همکاران (هاي پژوهش حاضر با یافته
هاي هاي ایرانی نزدیک به دو برابر شرکتنشان می دهد که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد شرکت

ها و مخاطرات بیشتر انحراف از نسبت وجه ین موضوع به هزینههاي چینی است. اآمریکایی و در حد شرکت
دهند که در دوران رونق اقتصادي، هاي ایرانی اشاره دارد. همچنین، نتایج نشان مینقد هدف در شرکت

درصد بیشتر نسبت به دوران  24فعلی خود را با سرعتی حدود  نگهداشت وجه نقدهاي ایرانی نسبت شرکت
 هاکنند. این موضوع به آن معناست که در دوران رونق، شرکتهدف، تصحیح می رکود، به سمت نسبت

 هاي اورلوا و سانیابند. این نتایج با یافتهتر به مزایاي نسبت نگهداشت وجه نقد هدف دست میسریع
 ت.هاي پژوهش با مفاهیم مطرح در نظریۀ توازن، سازگار اس) همخوانی دارد. یافته2020) و اورلوا (2018(

 ۀنیهبه نسبت ب تردستیابی هرچه سریعدر جهت  دگردیم هیتوص رانیبه مدبر اساس نتایج پژوهش، 
 يهامیکه در زمان اتخاذ تصم شودیم شنهادیپ ،زین گذارانهیبه سرما کنند. يزیرنگهداشت وجه نقد، برنامه

تعدیل را لحاظ کنند. افزون بر هاي انحراف از نسبت بهینه وجه نقد هدف و نیز سرعت ي مؤلفهگذارهیسرما
شود که در جهت ایجاد رشد اقتصادي اقدام کنند، گذاران اقتصادي در سطح کلان توصیه میآن، به سیاست

شود و دستیابی به نسبت وجه هاي تعدیل در دوران رونق اقتصادي میچرا که این امر موجب کاهش هزینه
کند. در ادامه مسیر و احدهاي تجاري، تسهیل و تسریع مینقد هدف و برخورداري از مزایاي آن را براي و
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 شود تأثیر عوامل نهادي (مانند حاکمیتها در این زمینه، به پژوهشگران آتی پیشنهاد میجهت تکمیل یافته
شرکتی و ارتباطات سیاسی) را بر سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد واحدهاي تجاري ایرانی بررسی 

 کنند.
 

 قیملاحظات اخلا

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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