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Abstract 
This research investigates the moderating effect of the spread of the COVID-19 

pandemic on the relationship between the firm’s cash flow volatility and its level of 
cash holdings. To this end, we utilized data from 163 firms listed on the Tehran Stock 
Exchange from 2011 to 2022. The research hypotheses were tested using regression 
analysis with the generalized least squares (GLS) estimator. The findings reveal that 
firms with more cash flow volatility tend to hold more cash and during the COVID-19 
pandemic, firms have maintained higher cash reserves. Furthermore, the study 
suggests that the COVID-19 outbreak amplifies the positive correlation between cash 
flow volatility and firms’ cash holdings. The research findings indicate that the cash 
flow volatility and the COVID-19 outbreak have escalated the cash flow risk for firms 
and bolstered the precautionary reasons for maintaining cash reserves. This research 
contributes to the literature on cash holdings and enriches the literature on the financial 
impacts of COVID-19 on Iranian firms. 
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 چکیده
 انیتلاطم جربر رابطۀ بین  19گیري کوویدشیوع همه يگرلیتعداین پژوهش به دنبال بررسی اثر 

شرکت  163هاي واحد تجاري و سطح نگهداشت وجه نقد آن است. براي این منظور، از داده وجوه نقد
اده شده و براي آزمون استف 1390-1401شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی پذیرفته
ه است. نتایج کار رفتیافته بههاي پژوهش، تحلیل رگرسیون با برآوردگر حداقل مربعات تعمیمفرضیه

ها از تلاطم بیشتري برخوردار است، وجه نقد هایی که جریان وجوه نقد آندهد در شرکتنشان می
، تمایل 19دگیري کوویبا شیوع همه شود. همچنین، نتایج بیانگر آن است کهبیشتري نیز نگهداري می

 وعیآن است که ش انگریب، نتایج علاوهبهها براي نگهداشت وجه نقد، افزایش یافته است. شرکت
کرده  دینسبت نگهداشت وجه نقد را تشد واحد تجاري بر وجوه نقد انیتلاطم جراثر مثبت  19دیکوو

هر دو موجب  19ان وجوه نقد و شیوع کوویدهاي پژوهش بیانگر آن است که تلاطم در جرییافته است.
هاي احتیاطی براي نگهداشت وجه نقد افزایش مخاطرة جریان وجوه نقد واحدهاي تجاري شده و انگیزه

 هاي نگهداشت وجه نقد مشارکتاند. این پژوهش در توسعۀ ادبیات مرتبط به انگیزهرا تقویت کرده
 هاي ایرانی، نقش دارد.شرکتبر  19دیکوو یلمربوط به آثار ما اتیادب کند و در تقویتمی

 .ي احتیاطیهازهیانگ، نگهداشت وجه نقد، تلاطم جریان وجوه نقد، 19کووید هاي کلیدي:واژه

 .G31, G32 :بندي موضوعیطبقه
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 مقدمه

ه توج در کانوناست و  واحدهاي تجاري یمال تیریدر مد یاتیعنصر حی، نگیحفظ نقد
)، واحدهاي 1936( 2به باور کینز. )2022، 1دارد (هوندا و یوسوگیها قرار پژوهشاز  ياریبس

اقدام به نگهداشت وجه نقد  3تجاري با چهار انگیزة معاملاتی، احتیاطی، مالیاتی و نمایندگی
یزة هاي معاملاتی و احتیاطی بیشتر مدنظر پژوهشگران قرار گرفته و انگ، انگیزهنیبنیدراکنند. می

حفظ مقدار  يها براشرکت لیابه تم یمعاملات زهیانگي برخوردار است. اژهیواحتیاطی از جایگاه 
نقد اشاره  وجهثابت به  يهاییدارا لیبه تبد ازیانجام معاملات بدون ن يبرا ینگیاز نقد یکاف

 رمقادیحفظ  يبرا واحدهاي تجاري لیبه تما یاطیاحت زهی. انگ)2009 ،4تدیو وا کیدیر( دارد
). 2010، و همکاران 5نی(دوچ اشاره دارد رمنتظرهیغ شرایطبا  رویارویی يراب وجه نقداز  یکاف
رض در مع واحد تجاري ينقد هايانیکه جر یابدمی تیاهم یزمان یاطیاحت ةزیانگ، نیبنیدرا

منابع به  يمحدود یدسترس واحد تجاري، ا) و ی1999و همکاران،  6پلراُ(د نقرار دار يشتریخطر ب
 .)2004، و همکاران 7دایآلم( دارد سازمانیمالی برون

شوند و دسترسی شرکت می 8هایی که موجب ایجاد تلاطم در جریان وجوه نقدوقوع بحران
هاي ترین عواملی هستند که انگیزهکنند، از مهمسازمانی، محدود میرا به منابع مالی برون

). براي نمونه، 2023، 9تفاننمایند (ملگارجو و اساحتیاطی براي نگهداشت وجه نقد را تشدید می
(سان  2008)، بحران مالی اروپا در سال 2012، 10یو ل (سونگ ایآس ی شرقمال حرانبتوان به می

 2020در اوایل سال  1913گیري کووید)، و شیوع همه2020، 12امانیلوزانو و و  2015، 11و وانگ
بائه و و  0232و همکاران،  15چانگ ؛2022و همکاران،  14یه؛ 2022(هوندا و یوسوگی، 
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و پیامدهاي  به دلیل حوزة نفوذ گسترده 19، بحران کوویدنیبنیدرا) اشاره کرد. 2023، 1کانگ
 19بسیاري از پژوهشگران قرار گرفت. کووید موردتوجهاقتصادي شدیدي که به همراه داشت، 

از  ییدرجات بالا ،یمال ياز بازارها ياریدر بس شد، ياقتصاد يهاتیفعالموجب کاهش 
و  3(ژانگ و جریان وجوه نقد واحدهاي تجاري را متلاطم نمود کرد جادیرا ا 2ینانینااطم

هاي احتیاطی، میزان نگهداشت ) و با تشدید انگیزه2023و همکاران،  4؛ الجُقیمن2020همکاران، 
؛ هوندا و یوسوگی، 2022و همکاران،  5وجه نقد توسط واحدهاي تجاري را افزایش داد (ژو

مربوط به  19پیامدهاي مالی کووید در خصوص، بیشتر شواهد تجربی وجودنیباا). 2022
ي چون بازار سرمایه ایران، شواهد نوظهور يبازارهااست و در رابطه با  افتهیتوسعهکشورهاي 

 محدودي وجود دارد. 
 19دیووک يریگهمه وعیش يگرلیتعد اثر یپژوهش بررساین با توجه به مطالب فوق، هدف 

ژوهش . این پاست آنسطح نگهداشت وجه نقد  و شرکت وجوه نقد انیتلاطم جربین  بر رابطۀ
 اتیمکمل ادب پژوهش نیا کند: از جهت نخست،از سه جهت به توسعۀ ادبیات موجود کمک می

 . ازاستهاي نقدي اثر عدم قطعیت جریان وجوه نقد بر نگهداشت داراییدر خصوص  جاري
یوع ش هاي احتیاطی ناشی ازتشدید انگیزه در خصوصجود مو اتیادباین پژوهش ، منظر دوم

بخشد. از جهت سوم، نتایج این بر مدیریت وجه نقد واحدهاي تجاري را غنا می 19کووید
و تأکید بر اهمیتّ آن در تشدید فشارهاي مالی  19سازي نقش بحران کوویدپژوهش با برجسته

د و کلان، رهنمودهایی جهت گذاران در سطوح خربر واحدهاي تجاري، براي سیاست
 ها،هیو توسعه فرض ينظر یمبانهاي مشابه، در بر دارد. در ادامه، به ترتیب رویارویی با بحران

 ي ارائه شده است. رگیجهیپژوهش و بحث و نت هايافتهیپژوهش،  شناسیروش

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
ی براي ندگیو نما یاتیمال ،یاطیاحت ،یملاتمعاهاي پیشین به چهار انگیزة که در پژوهشبا آن

 .ته استپژوهشگران قرار گرف موردتوجهنگهداشت وجه نقد اشاره شده، انگیزة احتیاطی بیشتر 
هایی توان از منظر مؤلفهانگیزة احتیاطی براي نگهداشت وجه نقد را می در خصوصها پژوهش
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ند هایی قرار دارد. در ردة نخست، پژوهشبندي کراند، به دو دستۀ کلی ردهکه مدنظر قرار داده

هاي موجود در ادبیات، که روي جریان وجوه نقد شرکت تمرکز دارند و در ردة دوم از پژوهش
هاي اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد، یکی از مؤلفه عنوانبههاي نقدي روي تلاطم جریان

ة نخست، براي نمونه، آلمیدا و هاي رد). در پژوهش2022تمرکز شده است (هوندا و یوسوگی، 
کنند که ) با ارائۀ یک مدل نظري براي تبیین تقاضاي احتیاطی وجه نقد، بیان می2004همکاران (

ها از محل جریان وجوه نقد، سطح نگهداشت وجه ، شرکت1هاي مالیبا افزایش در محدودیت
اي بین مالی، رابطه هاي بدون محدودیتدر شرکت کهیدرحالدهند؛ نقد خود را افزایش می

سطح  2جریان وجوه نقد و سطح نگهداشت وجه نقد وجود ندارد. به باور آنان، میزان حساسیت
تواند معیاري براي سنجش نگهداشت وجه نقد شرکت به جریان وجوه نقد آن، می

هاي هاي احتیاطی باشد. یافتههاي مالی واحد تجاري و انباشت وجه نقد با انگیزهمحدودیت
) نشان داد که بین جریان وجوه نقد و سطح نگهداشت وجه 2004بی آلمیدا و همکاران (تجر

ها )، شرکت2007و همکاران ( 3نقد، همبستگی مثبتی وجود دارد. از سوي دیگر، به باور آشاري
گذاري آتی خود از تبعات افت درآمدها، ظرفیت محدودي هاي سرمایهبراي محافظت از فرصت

سطح نگهداشت وجه دارند،  يادیز يگذارهیسرما يهاکه فرصت ییهاشرکت ،رونیازادارند. 
 کنند. نتایجهاي جاري، تأمین مینقد خود را غالباً از محل جریان وجوه نقد و نه کاهش بدهی

ت وجه وجوه نقد و سطح نگهداش انیجرنیز بیانگر وجود رابطۀ مثبت و معنادار بین آنان  یتجرب
) و آشاري و 2004شده توسط آلمیدا و همکاران (هاي نظري ارائهمدل با پیروي از .است نقد

) دریافتند که در طول بحران 2020( امانیلوزانو و ) و 2015)، سان و وانگ (2007همکاران (
هاي ، حساسیت سطح نگهداشت وجه نقد به جریان وجوه نقد، بیش از زمان2008مالی سال 

هاي احتیاطی واحدهاي تجاري براي انباشت وجه نقد را عادي بوده است و این بحران، انگیزه
به هایی که نشان داد شرکت )2011( و همکاران 4نگزِنتایج پژوهش تشدید کرده است. 

حران بر اند آثار منفی این باند، بهتر توانستهبوده بندیپامازاد نگهداشت وجه نقد  يهااستیس
) 2016( 6کیانشیو ) 2015( و همکاران 5ونگی يهاافتهیاي خود را، کنترل کنند. مخارج سرمایه
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مدیریت وجوه نقد  که ییها، شرکت2008 یکه در طول بحران مال دهدنشان می
آسیب  حرانب نیا یمنف تبعات، از اند و از نقدینگی مازاد برخوردار بوده پذیرتري داشتهانعطاف

 ،شرق آسیا یدر طول بحران ماله ) نشان داد ک2012ی (گ و لونسهاي اند. یافتهکمتري دیده
 اندهاي نقد بیشتري نگهداري کردهدارایی ،ايمخارج سرمایهکاهش  واحدهاي تجاري از طریق

داشت سطح نگه ارتقاءدر  اساسی مؤلفۀ، هاي وجوه نقدجریانها به شرکت تیحساس افزایشو 
در زمان بحران مالی  ) دریافتند که2019و همکاران ( 1همچنین، هوسونو وجه نقد بوده است.

 هاي ژاپنی افزایش داشته است.شرق آسیا، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت
 يرو غالباً 19شده در خصوص پیامدهاي مالی و اقتصادي بحران کوویدانجام هايپژوهش

ي خرد و کلان آن و اثرات اقتصاد)، 2020و همکاران،  2ي (یانگماریباین انتشار  سازوکار
ح ودر سط) متمرکز است. براي مثال، 2020و همکاران،  3ذشده در قبال آن (چنهاي اتّخاسیاست
صورت واحدهاي تجاري را به 4نیمأت رهیتقاضا، زنجو همزمان بر عرضه  ریتأثبا  19کوویدکلان، 

نمود (یانگ و همکاران،  یتوجهقابل يهاانیمتحمل زرا  یاقتصاد جهان مختل کرد، گسترده
). از دیدگاه خرد، 2020ا به شدّت افزایش داد (ژانگ و همکاران، ) و نرخ بیکاري ر2020

ها را کاهش داد (چن گذاران، بازده سهام شرکتبا تحریک احساسات منفی سرمایه 19کووید
 تأمین از طریققابلمالی  به منابع واحدهاي تجاري یوابستگ) و به درجۀ 2020و همکاران، 

). افزایش نااطمینانی ناشی از 2020و همکاران،  5د (شنافزو گذارانهیاعتباردهندگان و سرما
 يهاتیفعال ها تأثیر بسزایی گذاشت، تداومهاي وجوه نقد شرکتروي جریان 19بحران کووید

ها را در وصول مطالبات، محدود نمود، ظرفیت آندشوار واحدهاي تجاري  يرا برا عملیاتی
شت گذاران را به دنبال دای، کاهش اعتماد سرمایهالمللکرد و با افزایش تلاطم در بازارهاي بین

 فیاثرات من بالا، ينقد يریپذکه انعطاف) دریافتند 2021و همکاران ( 7). جی2020، 6(هو و کیو
هی و همکاران داده است. بحران کاهش  اینگذاري را در طول سرمایه يهاتیفعالبر  19کووید

) دریافتند 2023) و چانگ و همکاران (2022ن ()، ژو همکارا2022ی (وسوگیهوندا و )، 2022(
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هاي احتیاطی براي نگهداشت وجه نقد شدتّ یافته و ، انگیزه19که در دورة شیوع کووید

دهد که ) نشان می2023هاي بائه و کانگ (اند. یافتهها وجه نقد بیشتري نگهداري کردهشرکت
ها کمتر در آن 1مکان دورکاري، آن دسته از واحدهاي تجاري که ا19در زمان شیوع کووید

) نشان 2023( 2دالواياند. افزایش ذخایر نقدي داشته يبرا تريقوي ة احتیاطیزیانگبوده است، 
تر ، مدیریت وجوه نقد در برخی واحدهاي تجاري را منعطف19داد که نااطمینانی ناشی از کووید

هاي ایرانی احتیاطی شرکت نگیزةا 19رود کوویدبه موارد فوق، انتظار می با توجهنموده است. 
 براي نگهداشت وجه نقد، را تشدید کرده باشد. 

دهندة عدم اطمینان انعکاس ينقد هايانیجر شود تلاطمهاي ردة دوم، فرض میدر پژوهش
روي سطح نگهداشت وجه نقد، مؤثر  جهیدرنتسودآوري آتی واحد تجاري است و  در خصوص

که  ییهاشرکت افتندی) در1999( براي مثال، اوُپلر و همکاران). 2022است (هوندا و یوسوگی، 
داري وجه نقد بیشتري نگه ،روبرو هستند ينقد هايانیجربیشتري در کسب  تیبا عدم قطع

 تیمحدود ياراد يهاشرکتآن دسته از  دهدی) نشان م2007( 3ویهان و کهاي کنند. یافتهمی
جه نقد هاي احتیاطی، وبرخوردارند، بر اساس انگیزه که از تلاطم جریان وجوه نقد بیشتري یمال

افزایش  )2009( و همکاران 4تسی. بکنندبیشتري نسبت به سایر واحدهاي تجاري نگهداري می
را به تشدید  1980-2006در بازة زمانی  متحدهالاتیاهاي میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

که  افتندیدر) 2009( تدیو وا کیدیردهند. ها نسبت میهاي احتیاطی این شرکتانگیزه
سازمانی بر نگهداشت هاي مالی برونهاي آتی، بیش از محدودیتدرآمددر کسب  نااطمینانی

 يدارا يهاشرکت ) نشان داد که در2020( امانیلوزانو و وجه نقد، مؤثر است. نتایج پژوهش 
 شیوع دورةدر  ،نقدوجوه  هايانیجر تلاطمبه  ينقدهاي دارایی تیحساس ،یمال تیمحدود
 یوسوگیهوندا و هاي قبل از این بحران، بوده است. نتایج پژوهش بیش از سال ،19کووید

هایی که جریان وجه نقد عملیاتی متلاطمی دارند، میزان نگهداشت ) نشان داد در شرکت2022(
 وجه نقد، بالاتر از سایر واحدهاي تجاري است. 

، یلیو عد یقربانعواملی چون ناقرینگی اطلاعاتی ( هاي داخلی، اثرکه در پژوهشبا آن
هاي رشد )، اندازه و فرصت1392همکاران، و  یسپاسهاي نقدي مثبت و منفی ()، جریان1391

                                                                                                                                      
1. Remote working  
2. Dalwai 
3. Han & Qiu 
4. Bates 
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 يهاتیمحدود)، 1393(مشایخ و بهزادپور،  رانیمد ینانیاطمشیب)، 1392(مهرانی و همکاران، 
 هاي مالی)، تجدید ارائۀ صورت1396؛ افیونی و هاشمی، 1393ي، و فرزاد یفروغی (مال

پور و همکاران، ی (مهربانمال يهاصورت ۀسیمقا تیقابل)، 1398علیشاه، (نصیري و یغمائی
)، 1400)، نرخ تورمّ (عزیزي و جوکار، 1399و همکاران،  فردنیمتی (اسیس ینانینااطم)، 1399

) 1401 ،ی و همکارانکرمبازار ( ) و نااطمینانی1400و همکاران،  غلامرضاپور( عملکرد کارکنان
روي سطح نگهداشت وجه نقد بررسی شده، ولی شواهدي در خصوص تأثیر دو متغیر تلاطم 

هاي نقدي در دسترس بر میزان نگهداشت دارایی 19کووید وعیو شجریان وجوه نقد عملیاتی 
ها شرکت موجب افزایش در تلاطم جریان وجوه نقد 19نیست. افزون بر آن، چون شیوع کووید

رود که این )، انتظار می2023؛ الجُقیمن و همکاران، 2020شود (ژانگ و همکاران، می
باشد رده ک تقویترا  وجوه نقد و نسبت نگهداشت وجه نقد انیتلاطم جر نیب ۀرابطگیري، همه

هاي داخلی شواهد تجربی در این خصوص ، در پژوهشحالنیباا). 2022(هوندا و یوسوگی، 
 ه نشده است.نیز ارائ

 هاي پژوهشفرضیه

پژوهشی موجود و ارائۀ شواهد  خلأمنظور رفع شده در بخش قبل، بهبا توجه به مطالب ارائه
 اند:هاي زیر تدوین شدههاي ایرانی، فرضیهشرکت در خصوص

 ها وجه نقد بیشتري نگهداريفرضیه اوّل: با افزایش تلاطم جریان وجوه نقد، شرکت
 کنند.می

 ها وجه نقد بیشتري نسبت به قبل، نگهداري، شرکت19وم: با شیوع کوویدفرضیه د
 اند.کرده

رابطۀ بین تلاطم جریان وجوه نقد و نسبت نگهداشت وجه نقد  19فرضیه سوم: شیوع کووید
 را تشدید کرده است.

 پژوهششناسی روش
هش، پژو ياز منظر هدف اجرا و شودیمحسوب م يپژوهش کاربرد نیا ج،یاز نظر نتا
و  نیآورد نوره یبانک اطلاعات ،پژوهش يهاداده يگردآور ياست. برای لیتحلتوصیفی و 

، هامدل و برازش هاداده لیوتحلهیتجز يو برا اندکار رفتهبهکدُال  تیمنتشره در سا يهاگزارش
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 با ونیپژوهش، مدل رگرسهاي یهآزمون فرض ياست. برا استفاده شده 1افزار استاتانرماز 

 هايکار رفته و براي کنترل اثر آن دسته از ویژگیبه 2افتهیمیبرآوردگر حداقل مربعات تعم
کنند؛ اثرات خاص خاص واحدهاي تجاري که در طول هر سال و درون هر صنعت، تغییر نمی

احتمالی  3و همبستگی انسیوار یناهمسانبراي کنترل اثر اند. ها و صنایع نیز کنترل شدهسال
)، 2016و همکاران ( 4ها در سنجش خطاي استاندارد ضرایب، همانند فوزوقیماندة مدلمقادیر با

 هاياستفاده شده است. افزون بر آن، در بخش تحلیل 5هااي در سطح شرکتاز تصحیح خوشه
هاي پژوهش با استفاده از تعریفی جایگزین براي سنجش نسبت نگهداشت وجه تکمیلی، فرضیه

 اند.، آزمون شده6هاي ترکیبیرویکرد داده کارگیرينقد و نیز به
اوراق بهادار در بورس شده ي پذیرفتههاشرکت تمام شامل آماري در این پژوهش، جامعۀ

مطابقت  سال شمسی انیها با پاآن یسال مالپایان که است  1390-1401 یزمان در بازة تهران
 خاص ماهیّت لیبه دلمالی نداشته باشند. تغییر سال  بازة زمانی بیان شده در بالادر باشد و  داشته

اهدات مش ها؛نگیزیو ل هانگیدله ،یمال هاييگذارهیو سرما هابانک مه،یبي هاشرکت فعالیت
در ها آن يهاکه داده ییهاشرکت ،افزون بر آن. این گروه از صنایع، کنار گذاشته شده است

ه دورة هاي پژوهش مربوط بر وابستۀ مدلاند و چون متغیاست، مورد بررسی قرار نگرفتهدسترس 
تقلیل  1390-1400از دست رفته و بازة زمانی مؤثر، به  1401آتی هستند؛ سایر مشاهدات سال 

 8هاي، متغیرهاي پیوستۀ پژوهش در صدك7یافته است. در پایان، براي کنترل اثر مشاهدات پرت
 اي از مشاهداتبه مجموعهاي دستیابی بر اند. با اعِمال شروط فوق کهشده 9اول و آخر، ویرایش

سال ـ  1793شرکت (معادل  163حجم جامعۀ آماري در دسترس برابر  ،صورت گرفته همگن
  .اندبندي شدهصنعت، رده 11شرکت) شده است که در قالب 

) و ژو و 2022هاي اول و دوم پژوهش، با پیروي از هوندا و یوسوگی (براي آزمون فرضیه
 هاي زیر استفاده شده است:، به ترتیب از مدل)2022همکاران (

                                                                                                                                      
1. Stata 
2. Generalized least squares (GLS) 
3. Heteroscedasticity and correlation 
4. Fosu 
5. Clustering on firm level 
6. Panel data 
7. Outliers 
8. Percentiles 
9. Winsorise 



  193    1403 ، زمستان54شماره چهاردهم، سال ، ي تجربی حسابداريهاپژوهش
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )1مدل ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )2مدل ( = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

ي هايگذارهیسرمانسبت نگهداشت وجه نقد (مجموع وجه نقد و  CASHکه در آن، 
به تلاطم جریان وجوه نقد (انحراف معیار  CFOVها) است و مدت تقسیم بر کل داراییکوتاه

متغیر  COVIDنسبت جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت در سه سال اخیر) اشاره دارد. همچنین، 
و  1) مقدار 1399-1400هاي شیوع این بیماري (است که براي سال 19یوع کوویددو ارزشی ش

∑ها مقدار صفر دارد. نماد براي سایر سال 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1  به هشت متغیر جریان وجوه

(لگاریتم  SIZEها)، اندازة شرکت (نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل دارایی CFOنقد 
(نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش  MTBهاي رشد ها در مبناي ده)، فرصتکل دارایی

(مجموع تسهیلات  LEVها)، نسبت اهرمی ها به ارزش دفتري کل داراییدفتري کل بدهی
هاي (دارایی NWCها)، خالص سرمایه در گردش دریافتی جاري و بلندمدت به کل دارایی

 CAPEXاي ها)، مخارج سرمایهي جاري تقسیم بر کل داراییاهجاري غیرنقد منهاي بدهی
هاي ثابت مشهود و نامشهود تقسیم بر کل شده براي خرید دارایی(مجموع مبالغ صرف

(میانۀ انحراف معیار نسبت جریان وجوه نقد  ICFV وجوه نقد صنعت انیتلاطم جرها)، دارایی
(متغیر دو ارزشی توزیع سود نقدي که  DIVDعملیاتی در سه سال اخیر در سطح هر صنعت) و 

ها مقدار صفر دارد) اشاره و براي سایر شرکت 1کنندة سود نقدي مقدار هاي توزیعبراي شرکت
و افلاطونی و  2022؛ ژو و همکاران، 2020، 1اورلواهاي پیشین (مانند دارد که مطابق با پژوهش

ها بر دارند و براي کنترل تأثیر آن) بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت اثر 1401همکاران، 
ظار هاي اول و دوم پژوهش، انتاند. مطابق با فرضیۀها لحاظ شدهتغییرات متغیر وابسته، در مدل

، مثبت و معنادار COVIDو ضریب متغیر دو ارزشی  CFOVرود که به ترتیب، ضریب متغیر می
بر رابطۀ بین تلاطم جریان وجوه نقد  19شیوع کوویدگر باشند. در پایان، براي بررسی اثر تعدیل

 و نسبت نگهداشت وجه نقد، مدل زیر تنظیم و برازش شده است:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )3مدل ( = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  

                   +∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

                                                                                                                                      
1. Orlova 
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مطابق با فرضیۀ سوم پژوهش، در این مدل، مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 جریان وجوه نقد رابطۀ بین تلاطم  19دهد که شیوع کووید نشان می
 عملیاتی و نسبت نگهداشت وجه نقد را تقویت کرده است.

 هاي پژوهشیافته

 هاي توصیفی و توزیع مشاهدات در سطح صنایع رهآما
 هاي توصیفی دربراي ارائۀ یک نماي کلی از وضعیت توزیع متغیرهاي پژوهش، آماره

 هايدرصد از دارایی 7ها حدود اند. نتایج بیانگر آن است که شرکت) ارائه شده1( جدول
درصد کل  11ی معادل کنند، جریان وجوه نقد عملیاتنقد نگهداري می صورتبهخود را 

ها برابر کل دارایی 5/2ها بیش از ها است، مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهیدارایی
ها درصد دارایی 21ها معادل است، مجموع تسهیلات دریافتی جاري و بلندمدت توسط شرکت

 است. 

ل  دو ه1ج هش. آمار ی پژو ي توصیف  ها

 بیشینه میانه کمینه عیارانحراف م میانگین نماد نام متغیرها

 CASH 0723/0 0884/0 0010/0 0411/0 4608/0 نسبت نگهداشت وجه نقد

 CFO 1148/0 1331/0 2152/0- 0969/0 5133/0 جریان وجوه نقد

 CFOV 0799/0 0574/0 0023/0 0662/0 3715/0 تلاطم جریان وجوه نقد

 SIZE 1163/6 8910/0 3374/4 0299/6 4609/8 اندازة شرکت

 MTB 5763/2 3911/2 7383/0 7502/1 2006/9 هاي رشدفرصت

 LEV 2127/0 2022/0 0021/0 1697/0 0316/1 نسبت اهرمی

 NWC 0290/0 2688/0 1848/1- 0562/0 5844/0 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 0497/0 0658/0 0011/0 0268/0 3771/0 ايمخارج سرمایه

 ICFV 0715/0 0275/0 0170/0 0677/0 2628/0 تلاطم جریان وجوه نقد صنعت

 DIVD 9549/0 2075/0 0000/0 0000/1 0000/1 توزیع سود نقدي
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ل  دو ع2ج ح صنای ط در س دات  ه ع مشا  . توزی
 میانگین نسبت نگهداشت وجه نقد 

 تفاوت دورة بحران قبل از بحران تعداد مشاهدات نام صنعت
 0890/0*** 1813/0 0922/0 176 ییایمیشمحصولات 

 0060/0** 0578/0 0518/0 209 و قطعات خودرو
 0090/0** 0450/0 0360/0 187 یو بهداشت ییدارومحصولات 

 0233/0*** 0902/0 0669/0 187 يو محصولات فلزی اساس فلزات
 0036/0* 0627/0 0591/0 176 یی و قند و شکرغذا
 0630/0*** 1469/0 0839/0 264 کیسرام و مانیس
 0354/0*** 1049/0 0696/0 132 زاتیهآلات و تجنیماش

 0149/0** 0934/0 0785/0 110 يفلز يهاکانه استخراج
 0288/0*** 1101/0 0812/0 121 کیو پلاست کیلاست ،ینفتفرآورده 

 0161/0** 1041/0 0880/0 143 و ارتباطات انهیرا
 -0013/0 0625/0 0638/0 88 سایر صنایع
 درصد 1درصد و  5درصد، 10ري در سطح ** و *** به ترتیب، معنادا*، 

 
ها درصد دارایی 3دهد که خالص سرمایه در گردش رقمی نزدیک به همچنین، نتایج نشان می

هاي درصد از وجوه خود را صرف خرید دارایی 5ها نزدیک به دهد، شرکترا تشکیل می
)، 2( جدولدر اند. ها، سود نقدي توزیع نمودهدرصد شرکت 95اند و حدود اي کردهسرمایه

گردیده و معناداري اختلاف میانگین نسبت نگهداشت  تعداد مشاهدات در سطح هر صنعت ارائه
گیري، براي هر صنعت و دورة شیوع این همه 19هاي قبل از شیوع کوویدوجه نقد در سال

ه نقد جمشخص شده است. نتایج بیانگر آن است که در تقریباً در تمام صنایع، میزان نگهداشت و
که این هاي قبل از آن است. با آنصورت معناداري بیش از سالبه 19در دورة شیوع کووید

 هاي آتی و باکنند، در بخشها شواهد اوّلیه در حمایت از فرضیۀ دوم پژوهش ارائه مییافته
 کنترل اثر سایر متغیرها، شواهد محکمی در این رابطه، گزارش شده است.

 ) و آزمون فرضیۀ اول پژوهش1نتایج برازش مدل (

ر میزان ب وجوه نقد انیتلاطم جرمنظور آزمون فرضیۀ اول پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت به
ها و صنایع و نیز با کنترل اثر این ) بدون کنترل اثرات ثابت سال2نگهداشت وجه نقد، مدل (

 ارائه شده است.  )4( جدول) 2) و (1هاي (متغیرها برازش شده و نتایج به ترتیب در ستون



196  
   هاي احتیاطی نگهداشت وجه نقد:... افلاطونی: جریان وجوه نقد بر انگیزه 

 
ل  دو ل3ج د ش م ج براز تای هش2( . ن ت پژو ۀ نخس فرضی ن   ) و آزمو

  
 )1ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 )2ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب نماد متغیرها نام متغیرها

 𝛽𝛽0 0095/0- 31/0- 0391/0 07/1 عرض از مبدأ

 CFOV ***2206/0 03/4 ***2183/0 95/3 تلاطم جریان وجوه نقد

 CFO ***1863/0 31/5 ***1794/0 56/5 جریان وجوه نقد 

 SIZE 0049/0 19/1 0003/0 06/0 اندازة شرکت

 MTB ***0080/0 72/5 ***0061/0 29/3 هاي رشدفرصت

 -LEV ***0961/0- 36/4- ***0777/0- 02/3 نسبت اهرمی

 -NWC **0363/0- 22/2- 0249/0- 41/1 خالص سرمایه در گردش

 -CAPEX ***2141/0- 46/4- ***2250/0- 75/4 ايمخارج سرمایه

 ICFV 0755/0- 57/0- 0125/0 08/0 تلاطم جریان وجوه نقد صنعت

 DIVD **0300/0 22/2 ***0314/0 02/2 توزیع سود نقدي

  بله  خیر  هااثرات سال

  بله  خیر  اثرات صنایع

 2889/0 2506/0  شدهضریب تعیین تعدیل

 27/6*** 67/14***  آمارة فیشر

 23/2 22/1  میانگین عامل تورم واریانس

 درصد 1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداري در سطح *، 

 
)، 1863/0)، جریان وجوه نقد (2206/0( وجوه نقد انیتلاطم جر)، متغیرهاي 1در ستون (

)، -0363/0)، خالص سرمایه در گردش (-0961/0رمی ()، نسبت اه0080/0هاي رشد (فرصت
) رابطۀ معناداري با نگهداشت وجه 0300/0) و توزیع سود نقدي (-2141/0اي (مخارج سرمایه

تلاطم )، متغیرهاي 2کنند. در ستون (درصد تغییرات این متغیر را تبیین می 25 بربالغنقد دارند و 
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)، نسبت 0061/0هاي رشد ()، فرصت1794/0نقد ()، جریان وجوه 2183/0( وجوه نقد انیجر
) رابطۀ معناداري 0314/0) و توزیع سود نقدي (-2250/0اي ()، مخارج سرمایه-0777/0اهرمی (

درصد از  29ها و صنایع، حدود با نگهداشت وجه نقد دارند و با مشارکت اثرات ثابت سال
) بیانگر 27/6و  67/14فیشر (به ترتیب  دهند. معناداري آمارةتغییرات این متغیر را توضیح می

 22/1 (به ترتیب انسیعامل تورم وار نیانگیمشده است و کمتر بودن معنادار بودن مدلِ برازش
 بیانگر همخط نبودن متغیرهاي توضیحی است. 5) از عدد 23/2و 

 )2183/0و  2206/0(به ترتیب  وجوه نقد انیتلاطم جرمثبت و معنادار بودن ضریب متغیر 
دهد هرچه تلاطم جریان وجوه نقد عملیاتی واحدهاي تجاري بالاتر باشد؛ وجه نقد نشان می

 شود. این نتایج بیانگر عدم رد فرضیۀ اول پژوهش است.ها نگهداري میبیشتري در آن

 ) و آزمون فرضیۀ دوم پژوهش2نتایج برازش مدل (

بر میزان نگهداشت وجه نقد،  19براي آزمون فرضیۀ دوم پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت کووید
ها و صنایع و نیز با کنترل اثر این متغیرها به ) بدون کنترل اثرات ثابت سال1نتایج برازش مدل (

 19)، متغیرهاي کووید1) گزارش شده است. در ستون (3( جدول ) 2) و (1هاي (ترتیب در ستون
)، -0715/0)، نسبت اهرمی (0066/0هاي رشد ()، فرصت2048/0)، جریان وجوه نقد (0212/0(

) رابطۀ معناداري با نگهداشت -1881/0اي () و مخارج سرمایه-0257/0خالص سرمایه در گردش (
)، عرض از 2کنند. در ستون (درصد از تغییرات این متغیر را تبیین می 20وجه نقد دارند و حدود 

)، 2024/0ن وجوه نقد ()، جریا0339/0( 19) معنادار است و متغیرهاي کووید0816/0مبدأ (
تلاطم ) و -1988/0اي ()، مخارج سرمایه-0498/0)، نسبت اهرمی (0042/0هاي رشد (فرصت

) رابطۀ معناداري با نگهداشت وجه نقد دارند و با مشارکت 1575/0( وجوه نقد صنعت انیجر
هند. معناداري ددرصد از تغییرات متغیر وابسته را شرح می 24ها و صنایع، حدود اثرات ثابت سال

امل ع نیانگیم) بیانگر معنادار بودن مدل است و کمتر بودن 81/7و  62/15آمارة فیشر (به ترتیب 
بیانگر عدم وجود همخطی بین متغیرهاي  5) از عدد 13/2و  18/1(به ترتیب  انسیتورم وار

و  0212/0(به ترتیب  19توضیحی است. مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر دو ارزشی کووید
گیري، ، در دورة این همه19هاي قبل از شیوع کووید) بیانگر آن است که در مقایسه با سال0339/0

م ها شواهد کافی در حمایت از فرضیۀ دواین یافتهاند. ها وجه نقد بیشتري نگهداري کردهشرکت
 کنند.پژوهش ارائه می
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ل  دو ل4ج د ش م ج براز تای هش2( . ن م پژو دو ۀ  فرضی ن   ) و آزمو

  
 )1ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 )2ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب نماد متغیرها نام متغیرها

 𝛼𝛼0 0232/0 82/0 ***0816/0 65/2 عرض از مبدأ

 COVID **0212/0 29/2 ***0339/0 79/2 19کووید

 CFO ***2048/0 26/7 ***2024/0 11/8 جریان وجوه نقد 

 -SIZE 0022/0 59/0 0052/0- 23/1 اندازة شرکت

 MTB ***0066/0 55/5 ***0042/0 63/2 هاي رشدفرصت

 -LEV ***0715/0- 41/4- ***0498/0- 73/2 نسبت اهرمی

 -NWC *0257/0- 95/1- 0185/0- 38/1 خالص سرمایه در گردش

 -CAPEX ***1881/0- 96/4- ***1988/0- 60/5 ايمخارج سرمایه

 ICFV 0502/0 60/0 *1575/0 80/1 طم جریان وجوه نقد صنعتتلا

 DIVD 0155/0 01/1 0217/0 31/1 توزیع سود نقدي

  بله  خیر  هااثرات سال

  بله  خیر  اثرات صنایع

 2438/0 2019/0  شدهضریب تعیین تعدیل

 81/7*** 62/15***  آمارة فیشر

 13/2 18/1  میانگین عامل تورم واریانس

 درصد 1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداري در سطح *، 

 ) و آزمون فرضیۀ سوم پژوهش3نتایج برازش مدل (
تلاطم بر رابطۀ بین  19گر شیوع کوویدبراي آزمون فرضیۀ سوم پژوهش مبنی بر اثر تعدیل

رل اثرات ) بدون کنت3شرکت و نسبت نگهداشت وجه نقد، نتایج برازش مدل ( وجوه نقد انیجر
) 5( جدول ) 2) و (1هاي (ها و صنایع و نیز با کنترل اثر این متغیرها به ترتیب در ستونثابت سال

)، تلاطم جریان وجوه نقد 0280/0( 19)، متغیرهاي کووید1گزارش شده است. در ستون (
)، نسبت جریان وجوه نقد 1194/0( وجه نقد انیو تلاطم جر 19دیتعامل کوو)، 1924/0(
)، خالص سرمایه در گردش -0959/0)، نسبت اهرمی (0080/0هاي رشد ()، فرصت1860/0(
) رابطۀ معناداري با 0288/0) و توزیع سود نقدي (-2142/0اي ()، مخارج سرمایه-0372/0(

  کنند.درصد از تغییرات این متغیر را تبیین می 25نگهداشت وجه نقد دارند و حدود 
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ل  دو ل5ج د ش م ج براز تای هش3( . ن م پژو ۀ سو فرضی ن   ) و آزمو

  
 )1ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 )2ستون (
 CASHمتغیر وابسته : 

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب نماد متغیرها نام متغیرها

 𝛾𝛾0 0036/0- 11/0- 0423/0 13/1 عرض از مبدأ

 COVID **0280/0 21/2 **0282/0 35/2 19کووید

 CFOV ***1924/0 83/2 ***1926/0 82/2 تلاطم جریان وجوه نقد 

 COVID*CFOV ***1194/0 04/3 ***1085/0 98/2 19تلاطم جریان وجوه نقد در کووید

 CFO ***1860/0 30/5 ***1794/0 57/5 جریان وجوه نقد 

 SIZE 0044/0 93/0 0003/0 06/0 اندازة شرکت

 MTB ***0080/0 72/5 ***0061/0 31/3 هاي رشدفرصت

 -LEV ***0959/0- 34/4- ***0777/0- 03/3 نسبت اهرمی

 -NWC **0372/0- 23/2- 0253/0- 43/1 خالص سرمایه در گردش

 -CAPEX ***2142/0- 41/4- ***2238/0- 74/4 ايمخارج سرمایه

 ICFV 0778/0- 60/0- 0144/0 10/0 تلاطم جریان وجوه نقد صنعت

 DIVD **0288/0 08/2 *0302/0 90/1 توزیع سود نقدي

  بله  خیر  هااثرات سال

  بله  خیر  اثرات صنایع

 2896/0 2516/0  شدهضریب تعیین تعدیل

 18/6*** 22/12***  آمارة فیشر

 25/2 64/1  میانگین عامل تورم واریانس

 درصد 1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداري در سطح *، 

 
تعامل )، 1926/0)، تلاطم جریان وجوه نقد (0282/0( 19)، متغیرهاي کووید2در ستون (

هاي )، فرصت1794/0)، نسبت جریان وجوه نقد (1085/0( وجه نقد انیو تلاطم جر 19دیکوو
) و توزیع سود نقدي -2238/0اي ()، مخارج سرمایه-0777/0)، نسبت اهرمی (0061/0رشد (

نایع، ها و صرکت اثرات ثابت سال) رابطۀ معناداري با نگهداشت وجه نقد دارند و با مشا0302/0(
 دهند. معنادار بودن آمارة فیشر (به ترتیبدرصد از تغییرات متغیر وابسته را شرح می 29حدود 

(به  انسیعامل تورم وار نیانگیمتر بودن ) بیانگر معناداري مدل است و کوچک18/6و  22/12
تغیرهاي توضیحی است. در بیانگر عدم وجود همخطی بین م 5) از عدد 25/2و  64/1ترتیب 
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 19هاي قبل از شیوع کووید)، نتایج بیانگر آن است که در سال2) و (1هاي (نستو

)COVID=0 ،(بر  1926/0و  1924/0ترتیب با ضرایب به تلاطم در جریان وجوه نقد عملیاتی
)، این میزان COVID=1( 19نسبت نگهداشت وجه نقد، تأثیر داشته است و با شیوع کووید 

) افزایش یافته 1926/0+1085/0(یعنی  3011/0) و 1924/0+1194/0(یعنی  3118/0ترتیب به هب
و  1194/0ب (به ترتی COVID*CFOVاست. مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی 

رابطۀ بین تلاطم در جریان وجوه نقد عملیاتی و  19شیوع کوویددهد که ) نشان می1085/0
کافی از  ها شواهد. این یافتهرا به صورت معناداري تشدید کرده استنسبت نگهداشت وجه نقد 

 کنند.عدم رد فرضیۀ سوم پژوهش ارائه می

 هاي تکمیلینتایج تحلیل
هاي بخش قبل نسبت به نحوة سنجش متغیر نگهداشت براي اطمینان از حساس نبودن یافته

و جهت تلخیص، صرفاً نتایج  هاي تکمیلی انجام شدهها، آزمونوجه نقد و شیوة برازش مدل
اند. در بخش الف از ) گزارش گردیده6(جدول هاي پژوهش، در موردنیاز براي آزمون فرضیه

)، نسبت نگهداشت وجه نقد 2022) و هوندا و یوسوگی (2020)، با پیروي از اورلوا (6( جدول
ه ي غیرنقد محاسبهامدت بر کل داراییهاي کوتاهگذاريمعادل با نسبت وجوه نقد و سرمایه

و  اند. مثبتها و صنایع، مجدداً برازش شدههاي پژوهش با کنترل اثرات ثابت سالشده و مدل
) 3296/0( 19)، شیوع کووید0529/0دن ضریب متغیرهاي تلاطم جریان وجوه نقد (معنادار بو

 م وهاي اول، دورتیب بیانگر عدم رد فرضیه) به تCOVID*CFOV )1272/0و متغیر تعاملی 
دهند که نتایج پژوهش نسبت به شیوة تعریف نسبت نگهداشت سوم پژوهش هستند و نشان می

هاي هاي پژوهش با رویکرد داده)، مدل6( جدولوجه نقد، حساس نیست. در بخش ب از 
و معنادار نبودن آمارة  1اند. در این رویکرد، معناداري آمارة بروش ـ پاگانترکیبی برازش شده

هاي پژوهش است. افزون بر براي برازش مدل 3گر ارجحیت الگوي اثرات تصادفیبیان 2هاسمن
ترل نمود ها و صنایع را نیز کنتوان اثرات سالکارگیري الگوي اثرات تصادفی، میآن، چون با به

هاي پژوهش با کنترل اثرات این متغیرها و لحاظ نمودن اثرات )، مدل249ص  1402(افلاطونی، 
اند. مثبت و معنادار بودن ضریب متغیرهاي تلاطم جریان وجوه نقد رازش شدهفردي تصادفی، ب

                                                                                                                                      
1. Breusch & Pagan 
2. Hausman 
3. Random effects 
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) به 1398/0( COVID*CFOVیر تعاملی متغ) و ضریب 1791/0( 19)، شیوع کووید0332/0(
ایج دهند که نتهاي اول، دوم و سوم پژوهش هستند و نشان میترتیب بیانگر عدم رد فرضیه

 ها، حساس نیست.برازش مدل پژوهش نسبت به شیوة جایگزین براي

ل  دو ن6ج ج آزمو تای ی. ن ي تکمیل  ها
 کارگیري تعریف جایگزین براي سنجش نسبت نگهداشت وجه نقدالف. به

 
 )1مدل (

 فرضیۀ اول
 )2مدل (

 فرضیۀ دوم
 )3مدل (

 فرضیۀ سوم

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب نماد متغیرها

CFOV ***0529/0 77/2     

COVID   ***3296/0 71/3   

COVID*CFOV     **1272/0 47/2 

 2609/0 2251/0 206/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 94/4*** 20/6*** 036/5*** آمارة فیشر

 هابراي برازش مدل هاي ترکیبیکارگیري رویکرد دادهب. به

 
 )1مدل (

 فرضیۀ اول
 )2مدل (

 فرضیۀ دوم
 )3مدل (

 فرضیۀ سوم

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب نماد متغیرها

CFOV ***0332/0 81/2     

COVID   ***1791/0 34/4   

COVID*CFOV     ***1398/0 84/2 

 2839/0 2363/0 2834/0 ضریب تعیین کلی

 31/37*** 90/50*** 71/35*** دوآمارة کاي

 36/197*** 30/357*** 54/199*** آزمون بروش ـ پاگان

 28/11 54/5 93/7 هاسمن  آزمون

 درصد 1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداري در سطح *، 

 گیريبحث و نتیجه
و  يادمتفاوت اقتص طیدر شرا هاییدارابهینۀ ساختار  تعیین ران،یمد یاصل فیاز وظا یکی
ت که اس يقدن میزان وجه نییتع ران،یمد يدیکل ماتیاز تصم یکی نه،یزم نیاست. در ا یمال
که واحدهاي تجاري با با آن ).1389 ،و همکاران انییشود (رسا نگهداريتوسط شرکت  دیبا
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هاي کنند؛ ولی نگهداري وجه نقد با انگیزههاي مختلفی اقدام به نگهداشت وجه نقد میانگیزه

ن یپژوهشگران قرار گرفته است. در ا موردتوجهها، بیشتر احتیاطی و در شرایط وقوع بحران
را به ترتیب  19راستا، پژوهش حاضر اثر تلاطم جریان وجوه نقد واحد تجاري و شیوع کووید

ی، بر سطح نگهداشت وجه نقد بررسی کرده و اثر سازمانبرونی و سازماندروندو عامل  عنوانبه
را بر رابطۀ بین تلاطم جریان وجوه نقد و سطح نگهداشت وجه نقد،  19گر شیوع کوویدتعدیل

ل نموده است. نتایج پژوهش حاضر مبنی بر اثر مثبت تلاطم جریان وجوه نقد بر سطح تحلی
و  یفروغ)، 2022هوندا و یوسوگی ()، 2020( امانیلوزانو و هاي نگهداشت وجه نقد، با یافته

دهد که شیوع نتایج نشان می) همخوانی دارد. 1396و افیونی و هاشمی ( )1393( يفرزاد
هاي احتیاطی واحدهاي تجاري، منجر به نگهداشت وجه نقد بیشتري گیزهبا تحریک ان 19کووید
)، 2022ی (وسوگیهوندا و )، 2022هی و همکاران (هاي ها شده است. این نتایج با یافتهدر آن

افزون بر آن، نتایج نشان داد سازگار است.  )2023) و چانگ و همکاران (2022ژو همکاران (
ر مثبت تلاطم جریان وجوه نقد بر سطح نگهداشت وجه نقد را توانسته اث 19که شیوع کووید

 ) سازگار است.2022هاي اخیر با نتایج هوندا و یوسوگی (. یافتهکندتشدید 

اطمینان از حضور تمام متغیرهاي مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد و  يبرا ،پژوهش نیدر ا
ها لحاظ در مدل ی متعدديکنترل يرهای، متغ1محذوف يرهایکاهش احتمال بروز تورش متغ

ر که در طول زمان و د يتجار يواحدها اتیآن دسته از خصوص ریکنترل تأث يبراو  است شده
نظر گرفتن  در ياست. برا نیز کنترل گردیده عیها و صناثابت هستند، اثرات سال ع،یصنا انیم

 حیتصح ب،یاستاندارد ضرا يخطا سنجشها در مدل جملات اخلال ،2ياخوشه یبستگهم
دو از  ژوهشپوابسته  ریسنجش متغ يبرا ،علاوهاست. به کار رفتهبهها در سطح شرکت ياخوشه

راي برازش ب) یبیترک يهاداده(روش  نیگزیجا کردیرویک استفاده شده و  نیگزیجا فیتعر
 توانند در تعمیم مناسب نتایج پژوهش،حال، برخی موضوعات میاینبا است. کار رفتهها بهمدل

 محدودیت ایجاد کنند. براي نمونه، از مفروضات حاکم بر پژوهش حاضر آن است که بحران
این  شیوع کهرا تحت تأثیر قرار داده است؛ درحالیمختلف  عیصنا 3صورت همگنبه 19دیکوو

ه وارد کرد آسیب جديها و ... رستوران ،يدارونقل، هتلمانند حمل عیصنا یبرخبیماري، به 

                                                                                                                                      
1. Omitted variable bias 
2. Cluster correlation 
3. Homogenous 
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ا و نداشته است (هوندو ... سازي املاكانبوهمانند مخابرات، صنایع  گریدنی روي ولی اثر چندا
حاضر  وهشپژشود که با بررسی توصیه میپژوهشگران آتی ). به همین دلیل، به 2022یوسوگی، 

 .موجود را مدنظر قرار دهند 1در سطح صنایع، ناهمگنی

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهم
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
  

                                                                                                                                      
1. Heterogeneity 
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 منابع

. ویرایش دوم. تهران، يحسابدار یکمّ يهادر پژوهش یصادسنجکاربرد اقت). 1402افلاطونی، عباس. (
 نشر ترمه.

نگهداشت وجه  ،شرکت ي). راهبرد تجار1401ان. (سکف ،يورصمن؛ زهرا کبخت،ین ؛عباس ،یافلاطون
 . 84-57: )73(19 ،یمال يحسابدار یمطالعات تجربآن.  لینقد و سرعت تعد

 يذارگهیسرما تیسطح نگهداشت وجه نقد بر حساس ریتأث). 1396عباس. ( دیس ی،هاشم ؛رضایعل ی،ونیاف
. مطالعات یمال تیمحدود يدارا يهادر شرکت یاتیعمل ينقد انیجر يهانسبت به نوسان

 .17-4 :)21(6 ،یو حسابرس يحسابدار
 تیحاکم یسازماندرون ینظارت يهازمیمکان ری). تأث1389سارا. ( ،يحنجر ؛فروغ ،یمیرح ؛ریام ان،ییرسا

 ،یمال يحسابدار يها. پژوهشبر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران یتشرک
2)4(: 125-144. 
نسبت  شدهينامتقارن سطح وجه نقد نگهدار تی). حساس1392مالک. ( یی،خمسلو یبلوئی ؛سحر ی،سپاس

 .76ـ61 :)4(20 ،یو حسابرس يحسابدار يهایبررس. ينقد يهاانیبه جر
در گردش و نقطه  هیسرما تیریمد نهیوجود سطح به ی). بررس1400. (نیجوکار، حس ؛هقیصد ،يزیعز

 .173ـ145 :)1(8 ،یمال يدانش حسابدارتورمّ و تأثیر آن بر سطح نگهداشت وجه نقد.  یبحران
 یتجرب ی). بررس1400نرجس، عرب، روح اله. ( ا،یرنیام ا،یدپوریس ،یغلامرضاپور، محمد، کاظم

ت. عملکرد کارکنان و نگهداشت وجه نقد شرک نیرابطه ب نییدر تب نفعانیو ذ یدگنینما يهاهینظر
 .187ـ169 :)4(8 ،یمال يدانش حسابدار

بر سطح نگهداشت  ينقد يهاانیجر راتییتأثیر تغ ی). بررس1393. (دیسع ي،فرزاد؛ وشیدار ی،فروغ
ار در بورس اوراق بهاد شدهرفتهیپذ يهاشرکت یمال نیتأم تیوجه نقد با درنظرگرفتن محدود

 .36ـ21 :)1(2 ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمدتهران. 
دانش . یارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعات ،). نگهداشت وجه نقد1391. (یمجتب ،یلیعد ؛دیسع ،یقربان

 .149ـ131 ):8(3 ،يحسابدار
با  تیبطه عدم قطع). را1401. (لادیم ،سماوات ،دهیسع ي،نظر ،سلمان ،هیبشرو کیب ،غلامرضا ی،کرم

 .252ـ221: )2(14 ،يحسابدار يهاشرفتیپکالا.  ينگهداشت وجه نقد و موجود
 بر نگهداشت یاسیس ینانیتأثیر نااطم ی). بررس1399. (میمر ناب،یم ؛محمدرضا ،یاول ؛فرد، مهراننیتم

 .134ـ113 :)1(11 ،يدانش حسابداروجه نقد. 
 يهاتسود شرک میتقس استیبر س رانیمد ینانیاطمشیتأثیر ب ).1393. (رایبهزادپور، سم ؛شهناز خ،یمشا

 .504ـ485 :)4(21 ،یو حسابرس يحسابدار يهایبررسشده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ
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 يکارمحافظه نیرابطه ب ی). بررس1392. (يدمهدیس ن،یپارچ ینیپارچ ؛وانیک ،یخیش ؛ساسان ،یمهران
 .33ـ17 :)7(2 ،يحسابدار یتجرب يهاپژوهشگهداشت وجه نقد. ن زانیو م یمال يدر گزارشگر

ر د یمال يشگررگزا تیفیک یانجی). نقش م1399سجادپور، رضا. ( ؛دیام ،یفرج ؛پور، محمدرضامهربان
 ،یسابرسو ح يحسابدار يهایبررسو نگهداشت وجه نقد.  یمال يهاصورت سهیمقا تیقابل نیرابطه ب

 .153ـ132 :)1(27
ت نگهداش استیبر س یمال يهاارائه صورت دیتجد ری). تأث1398. (وبیا ،شاهیعل یغمائی ؛مدمح ي،رینص

 .142-123 :)3(9 ،يحسابدار یتجرب يهاپژوهشوجه نقد. 

References 
Acharya, V. V; Almeida, H; & Campello, M. (2013). Aggregate risk and the 

choice between cash and lines of credit. The Journal of Finance, 68(5), 2059-
2116.  

Aflatooni, A. (2023). Econometrics in Quantitative Accounting Research. 2nd ed. 
Tehran, Termeh pub. (In Persian) 

Aflatooni, A; Nikbakht, Z; & Mansouri, K. (2022). The firm’s business strategy, 
cash holdings and its speed of adjustment. Empirical Studies in Financial 
Accounting, 19(73): 57-84. (In Persian) 

Afyoni, A; & Hashemi, S. A. (2017). The effect of cash holding on investment 
sensitivity to operating cash flow volatility in financially constrained firms. 
Accounting and Auditing Studies, 6(21): 4-17. (In Persian) 

Aljughaiman, A. A; Nguyen, T. H; Trinh, V. Q; & Du, A. (2023). The COVID-19 
outbreak, corporate financial distress and earnings management. International 
Review of Financial Analysis, 88, 102675. 

Almeida, H; Campello, M; & Weisbach, M. S. (2004). The cash flow sensitivity 
of cash. The Journal of Finance, 59(4), 1777-1804. 

Azizi, S; & Jokar, H. (2021). Investigating the existence of the optimal level of 
working capital management and the critical point of inflation and its effect on 
the level of cash holding. Financial Accounting Knowledge, 8(28): 145-173. 
(In Persian) 

Bae, J; & Kang, J. (2023). The role of labor in cash holdings: Evidence from the 
supply-side impact of COVID-19. Economics Letters, 224, 111034. 

Bates, T. W; Chang, C. H; & Chi, J. D. (2018). Why has the value of cash increased 
over time? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 53(2), 749-787. 

Chen, Y; Shen, Y; and Wang, J. Y. (2020). Financial market response under major 
public health emergencies. Financial Research, 6, 20-39. (In Chinese)  

Chung, H. J; Jhang, H; & Ryu, D. (2023). Impacts of COVID-19 pandemic on 
corporate cash holdings: Evidence from Korea. Emerging Markets Review, 56, 
101055. 



206  
   هاي احتیاطی نگهداشت وجه نقد:... افلاطونی: جریان وجوه نقد بر انگیزه 

 
Dalwai, T. (2023). Impact of economic policy uncertainty on financial flexibility 

before and during the COVID-19 pandemic. Journal of Asian Business and 
Economic Studies, 30(4). 283-295. 

Duchin, R; Ozbas, O; & Sensoy, B. A. (2010). Costly external finance, corporate 
investment, and the subprime mortgage credit crisis. Journal of Financial 
Economics, 97(3), 418-435. 

Foroghi, D; & Farzadi, S. (2014). The effect of changes in cash flows on cash 
holdings regarding financing constraint facing the companies listed in Tehran 
Stock Exchange. Journal of Asset Management and Financing, 2(1): 21-36. 
(In Persian) 

Fosu, S; Danso, A; Ahmad, W; & Coffie, W. (2016). Information asymmetry, 
leverage and firm value: Do crisis and growth matter? International Review of 
Financial Analysis, 46, 140-150. 

Gholamrezapoor, M; Kazemi, S. P; Amirnia, N; & Arab, R. (2022). Empirical 
study of agency and stakeholder theories in explaining the relationship 
between employee performance and corporate cash holdings. Financial 
Accounting Knowledge, 8(4): 169-187. (In Persian) 

Ghorbani, S; & Adili, M. (2012). Firm value, cash holdings and information 
asymmetry. Journal of Accounting Knowledge, 3(8): 131-149. (In Persian) 

Han, S; & Qiu, J. (2007). Corporate precautionary cash holdings. Journal of 
Corporate Finance, 13(1), 43-57. 

He, Z; Suardi, S; Wang, K; & Zhao, Y. (2022). Firms’ COVID-19 pandemic 
exposure and corporate cash policy: Evidence from China. Economic 
Modelling, 116, 105999. 

Honda, T; & Uesugi, I. (2022). COVID-19 and precautionary corporate cash 
holdings: Evidence from Japan. Japanese Journal of Monetary and Financial 
Economics, 10, 19-43. Available at: https://ideas.repec.org/p/hit/rcesrs/dp21-
2.html  

Hosono, K; Miyakawa, D; and Takizawa, M. (2019). Cash holdings: evidence 
from firm-level big data in Japan. Economic Analysis, 200, 135-163. (In 
Chinese) 

Huo, X; & Qiu, Z. (2020). How does China’s stock market react tothe 
announcement of the COVID-19 pandemic lockdown? Economic and Political 
Studies, 8(1), 1-26. 

Jie, J; Hou, J; Cangyu, W; & Hai Yue, L. (2021). COVID-19 impact on firm 
investment-Evidence from Chinese publicly listed firms. Journal of Asian 
Economics, 75(1), 101320. 

Karami, G; Beik Boshroueyh, S; Nazari, S; & Samavat, M. (2023). The 
relationship of uncertainty with cash and inventory holdings. Journal of 
Accounting Advances, 14(2): 221-252. (In Persian) 

https://ideas.repec.org/p/hit/rcesrs/dp21-2.html
https://ideas.repec.org/p/hit/rcesrs/dp21-2.html


  207    1403 ، زمستان54شماره چهاردهم، سال ، ي تجربی حسابداريهاپژوهش
 
Keynes, J.M. (1936). The general theory of employment, interest, and money. Available 

at: https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_keynestheoryofemployment.pdf  
Lozano, M. B; & Yaman, S. (2020). The European financial crisis and firms' cash 

holding policy: An analysis of the precautionary motive. Global Policy, 11, 
84-94. 

Mashayekh, S; & Behzadpur, S. (2014). The effect of managers' overconfidence 
on dividend policy in the firms listed in Tehran stock market. Accounting and 
Auditing Review, 21(4): 485-504. (In Persian) 

Matinfard, M; Ola, M; & Minab, M. (2020). Investigating the impact of political 
uncertainty on cash holdings. Journal of Accounting Knowledge, 11(1): 113-
134. (In Persian) 

Mehrabanpour, M. R; Faraji, O; & Sajadpour, R. (2020). The mediating role of 
financial reporting quality on the relationship between financial statement 
comparability and cash holdings. Accounting and Auditing Review, 27(1): 132-
153. (In Persian) 

Mehrani, S; Sheykhi, K; & Parchini Parchin, S. M. (2013). The investigation the 
relationship between the conservatism in the financial reporting and the cash 
holdings of the listed companies in TSE. Empirical Research in Accounting, 
3(1): 17-33. (In Persian) 

Melgarejo, M. A; & Stephen, S. A. (2023). Cash holding adjustments in Latin 
American firms during the covid-19 pandemic and other global systemic 
shocks. Available at: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4503625  

Nasiri, M; & Yaghmaei alishah, A. (2019). Accounting restatements and cash 
holding policy. Empirical Research in Accounting, 9(3): 123-142. (In Persian) 

Opler, T; Pinkowitz, L; Stulz, R; & Williamson, R. (1999). The determinants and 
implications of corporate cash holdings. Journal of Financial Economics, 
52(1), 3-46.  

Orlova, S. V. (2020). Cultural and macroeconomic determinants of cash holdings 
management. Journal of International Financial Management & Accounting, 
31(3): 270-294. 

Qianxi, Y. (2016). Financial flexibility, free cash flow and underinvestment: 
Empirical evidence from Chinese listed companies. Journal of Hehai 
University, Philosophy and Social Sciences, 18(4), 49-57. 

Rasaiian, A; Rahimi, F; & Hanjari, S. (2011). The effect of internal mechanisms 
of corporate governance on the level of cash holdings in Tehran Stock 
Exchange. Financial Accounting Research, 2(4): 125-144. (In Persian) 

Riddick, L. A; & Whited, T. M. (2009). The corporate propensity to save. The 
Journal of Finance, 64(4), 1729-1766. 

Sepasi, S; & Yabloui Khamsaloui, M. (2014). Asymmetric cash flow sensitivity 
of cash holdings. Accounting and Auditing Review, 20(4): 61-76. (In Persian) 

https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_keynestheoryofemployment.pdf
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4503625


208  
   هاي احتیاطی نگهداشت وجه نقد:... افلاطونی: جریان وجوه نقد بر انگیزه 

 
Shen, H; Fu, M; Pan, H; Yu, Z; & Chen, Y. (2020). The impact of the COVID-19 

pandemic on firm performance. Emerging Markets Finance and Trade, 56(10), 
2213-2230. 

Song, K. R; & Lee, Y. (2012). Long-term effects of a financial crisis: Evidence 
from cash holdings of East Asian firms. Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 47(3), 617-641. 

Sun, Z; & Wang, Y. (2015). Corporate precautionary savings: Evidence from the 
recent financial crisis. The Quarterly Review of Economics and Finance, 56, 
175-186. 

Yang, Z; Chen, Y. T; and Zhang, P. M. (2020). Macroeconomic shocks, financial 
risk transmission and governance responses under major unexpected public 
events. Management World, 36, 13-35. 

Yung, K; Li, D. D; & Jian, Y. (2015). The value of corporate financial flexibility 
in emerging countries. Journal of Multinational Financial Management, 32, 
25-41. 

Zeng, A; Fu, Y; & Wei, W. (2011). Financial crisis shock, flexible financial reserve 
and corporate financing. The Journal of Financial Research, 10(1), 155-169. 

Zhang, D; Hu, M; & Ji, Q. (2020). Financial markets under the global pandemic 
of COVID-19. Finance Research Letters, 36, 101528. 

Zhou, D; Zhou, H; Bai, M; & Qin, Y. (2022). The COVID-19 outbreak and 
corporate cash-holding levels: Evidence from China. Frontiers in psychology, 
13, 942210. 

 
 

COPYRIGHTS 

 This is an open access article under the CC BY-NC-ND 4.0 license. 


	Peyman Amini1F , Abbas Aflatooni2F , Mohammad KarimiKahvand3F

