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Abstract 

Purpose: Maintaining non-optimal amounts of cash has negative financial consequences 

for a firm. Therefore, managers target an optimal ratio for cash and strive to achieve that 

target. However, the speed of adjustment towards the target depends on the position of the 

actual cash ratio (higher or lower than the target) and the firm’s exposure to the financial 

deficit and surplus. The purpose of this study is to provide evidence for the asymmetry of 

adjustment speed. 

Methods: In this research, using 3764 firm-years data from firms listed in Tehran Stock 

Exchange during 2002-2019 in the form of an unbalanced panel data and using the 

dynamic panel data method with the system generalized method of moment (System-

GMM), the research hypotheses have been tested. 

Results: Findings show that compared with other firms, firms that hold cash above the 

target level or are in financial deficit, have a higher speed of adjustment. The 

supplementary results using difference generalized method of moment (Difference 

GMM), and a different definition to determine the financial deficit and surplus are 

consistent with the main findings 

Conclusion: The results confirm that the cost of holding cash more than the target (in 

deficit firms) is more than the cost of maintaining cash less than the target (in surplus 

firms) and this causes firms that hold cash more than the target (in a state of financial 

deficit) to have a faster adjustment speed. The research findings which indicate a kind of 

asymmetry in cash adjustment speed reveal the interaction of Trade-off and Pecking order 

theories in explaining the above asymmetry. 

Contribution: By providing empirical evidence, this study has tried to reveal the 

interaction between the Trade-off and Pecking order theories in explaining the above 

asymmetry. The research findings contribute to the literature and theories on cash holding. 
Keywords: Cash Ratio, Adjustment Speed, Financial Deficit, Trade-Off Theory, Pecking 

Order Theory. 
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 چکیده
 بنابراین مدیران یک نسبت .نگهداري مقادیر غيربهينه از وجه نقد، آثار مالي منفي براي شرکت دربر دارد :هدف

کوشند. ولي سرعت تعدیل به سمت نسبت گذاري کرده و براي نيل به آن هدف ميد، هدفبهينه را براي وجه نق
ي شرکت با کسري یا فزون هتر از نسبت هدف( و مواجههدف، به موقعيّت نسبت وجه نقد واقعي )بالاتر یا پایين

 شواهدي در خصوص ناقرینگي سرعت تعدیل است. همالي، وابسته است. هدف این پژوهش، ارائ
شده در بورس رفتهیپذاز واحدهاي تجاري شرکت سال ـ  4673 يهاداده در این پژوهش، با بکارگيري :شرو

 کردیبا رو ایپو يبيترک يهاروش دادهاستفاده از و در قالب پنل نامتوازن  8418-8431 هاوراق بهادار تهران در باز
 .دانهاي پژوهش، آزمون شدهفرضيه، سيستمي هافتیميتعم يگشتاورها

هایي که وجه نقدي بيش از سطح هدف که در مقایسه با سایر واحدها، شرکتدهد نشان ميها یافته :هایافته
 کردیروفاده از استبا کنند یا درگير کسري مالي هستند، سرعت تعدیل بيشتري دارند. نتایج تکميلي نگهداري مي

پژوهش  يصلا يهاافتهکسري و فزوني مالي، با ی و تعریفي متفاوت از شدهيريگتفاضل هافتیميتعم يگشتاورها
 .سازگاري دارد

نگهداري وجه نقد بيش از نسبت هدف )در شرایط کسري  هنتایج پژوهش مؤید آن است که هزین :گیرینتیجه
نگهداري وجه نقد کمتر از نسبت هدف )در شرایط فزوني مالي( است و این موضوع موجب  همالي(، بيشتر از هزین

عدیل برند(، سرعت تهایي که وجه نقدي بيش از نسبت هدف دارند )در شرایط کسري مالي به سر ميرکتشود شمي
هاي پژوهش که بيانگر نوعي ناقرینگي در سرعت تعدیل نسبت وجه نقد است، تعامل بيشتري داشته باشند. یافته

 کند.قد، آشکار ميهاي توازن و سلسله مراتبي را در تبيين ناقرینگي سرعت تعدیل وجه ننظریه
 هر نظریهاي مطرح دبينيشواهد تجربي، تعامل بين پيش هپژوهش حاضر سعي نموده است تا با ارائ :افزاییدانش

 هوسعهاي این پژوهش، به تتوازن و سلسله مراتبي درخصوص سرعت تعدیل نسبت وجه نقد را آشکار نماید. یافته
 کند.ميهاي مربوط به وجه نقد کمک ادبيات و نظریه

 سلسله مراتبي. هنظری توازن، هنسبت وجه نقد، سرعت تعدیل، کسري مالي، نظری :کلیدی واژگان
 مقاله پژوهشی 
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 مقدمه -1

ذاران گهی، سرماهاگذشته توجه رسانه هده يها طشرکت وجه نقد نگهداري شده توسط شیافزا
( ، 8311 ؛9113، کال و استولز )تسيب. 8را به خود جلب کرده است يدانشگاه پژوهشگرانو 

تا  8311متحده از  الاتیا يصنعت يهاشرکت درها دارایيکل قد به که نسبت وجه ن کنندبيان مي
جاري توانند همه تعهدات ميها ، بيشترِ شرکت9114از دو برابر شده است و از سال  شيب 9117
( و 384؛8377تسویه کنند. پس از مطالعات اوليّه توسط ميلر و اور ) ينقد يهابا دارایي خود را

نگهداري وجه نقد، در ادبيات  هها در زمين(، بررسي رفتار شرکت978؛8311مودیلياني و ميلر )
ها به سادگي وجوه نقد ، شرکت9هاي ماليمالي مدنظر قرار گرفت. در یک بازار بدون اصطکاک

هاي آتي ندارند وجوه نقد براي پروژه هکنند و بنابراین نيازي به ذخيرمورد نياز را تأمين مي
(. با این حال، در دنياي واقعي هيچ بازار بدون اصطکاکي وجود 978؛8311)مودیلياني و ميلر، 

ها هر زمان که مایل باشند بتوانند وجوه نقد مورد نياز خود را تأمين کنند. لذا، اگر ندارد تا شرکت
ند، تر هستسازماني که گرانشوند به منابع برونها وجه نقد نگهداري نکنند، مجبور ميشرکت

ها نياز دارند که همواره (. اساساً چرا شرکت67؛9183دیق، الرحمن و حسين، مراجعه کنند )ص
 يیهاشرکت ایآاي براي نگهداري وجه نقد وجود دارد؟ وجه نقد نگهداري کنند؟ آیا سطح بهينه

؟ ندکنمي ياز وجه نقد را نگهدار يمتفاوت مقادیرمتفاوت هستند  يسازمان هاياولویت يکه دارا
 ها، مطالعات متعددي صورت گرفته است.ین پرسشبراي پاسخ به ا
هایي که براي تبيين ميزان نگهداشت وجه نقد، از نظریه ههاي انجام شده درباردر پژوهش

و  1هاي نمایندگي، هزینه3، سلسله مراتبي4اند )مانند توازنساختار سرمایه توسعه داده شده
و  884؛9188، ونکيتشواران، 4؛8333ان، شود )اوپلر و همکار( استفاده مي7بندي بازارزمان

ها (. مشابه با ادبيات ساختار سرمایه، پژوهش4؛9181، اورلوا و رائو، 84؛9188دیتمار و داچين، 
 ها را درخصوصهاي موجود قادرند تنها بخشي از رفتار شرکتکنند که هر یک از نظریهبيان مي

(. 81؛9188و دیتمار و داچين،  1؛8333نگهداشت وجه نقد، تبيين کنند )اوپلر و همکاران، 
کند که توازن سازگار است و بيان مي ه( بيشتر با نظری98؛8333هاي اوپلر و همکاران )یافته

براي نگهداشت وجه نقد هستند و براي دستيابي به  6ها داراي یک نسبت بهينه )یا هدف(شرکت
سلسله مراتبي( حتي اگر  هنتج از نظری)م 1کنند. آنان دریافتند که متغير کسري ماليآن تلاش مي

توازن لحاظ شود، باز هم در تبيين تغييرات نسبت وجه نقد،  هدر کنار متغيرهاي مربوط به نظری
ت هایي که وجه نقدي بيش از نسبکند. به علاوه، آنان نشان دادند در شرکتنقش پررنگي بازي مي

توازن، تغييرات نسبت وجه نقد  هنظری سلسله مراتبي بهتر از هکنند، نظریهدف، نگهداري مي
هاي سلسله مراتبي، نمایندگي و دهد. به طور خلاصه، بر خلاف نظریهها را توضيح ميشرکت

وازن، ت هاي از وجه نقد ندارند؛ بر اساس با نظریبندي بازار که اعتقاد به وجود سطح بهينهزمان
تند و هرگونه انحراف از آن را تصحيح ها داراي نسبتي بهينه براي نگهداشت وجه نقد هسشرکت
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کنند. با این حال، سرعت تصحيح انحراف بين نسبت وجه نقد واقعي و نسبت هدف، در مي
هایي تواند متفاوت از شرکتکنند ميهایي که وجوه نقدي بيش از سطح هدف نگهداري ميشرکت

(. به 18؛9183حسين،  دارند )صدیق، الرحمن وباشد که وجه نقدي کمتر از سطح هدف نگه مي
ها در زمان مواجهه با کسري مالي، از ذخایر کند که شرکتسلسله مراتبي بيان مي هعلاوه، نظری

کنند و زماني که با فزوني جریان وجه نقد روبرو هستند، ميزان نگهداشت وجوه نقد خود استفاده مي
( 63؛9183رحمن و حسين )(. صدیق، ال1؛9181دهند )اورلوا و رائو، وجه نقد را افزایش مي

 هاي توازن و سلسله مراتبياعتقاد دارند که فرآیندهاي فوق موجب ایجاد نوعي تعامل بين نظریه
 شود.در تبيين سرعت تعدیل مي

هاي پيشين داخلي که به بررسي سرعت تعدیل نسبت وجه نقد و عوامل مؤثر بر در پژوهش
 ،يابيکام، 8؛8437، و اسدزاده يفخار، 83؛8439ني، اند )مانند دستگير، یوسفي و ایماآن پرداخته

( تأثير عواملي مانند 78؛8437ي، و گلچوب يمعطوفو  33؛8431ي، ميو ابراه يحسن نتاج کرد
رشد، احتمال درماندگي مالي،  نمایندگي(، فرصت هاهرم، جریان وجوه نقد آزاد )از منظر نظری

نسبت وجه نقد بررسي شده است؛ ولي کسري مالي و مالکيّت خانوادگي بر سرعت تعدیل 
هاي توازن و سلسله مراتبي در توضيح سرعت تعدیل وجه نقد، بررسي نشده سازگاري نظریه

است. لذا، هدف پژوهش حاضر، پوشش خلاء موجود است. در ادامه، به ترتيب مباني نظري و 
ه و پيشنهادها، ارائ گيريهاي پژوهش و در پایان، نتيجهشناسي و یافتهها، روشتوسعه فرضيه
 گردیده است.

 فرضیه همبانی نظری و توسع -2

 ياتيمال هزيانگ نيو همچن 88يندگی، نما81اطي، احت3معاملاتي هايهزيانگ بانقد را  وجهها شرکت
خود را ها و منافع هزینهنقد  وجه دارينگه .(61؛9183)صدیق، الرحمن و حسين،  دارندمينگه 
آسيب نقد شامل کاهش احتمال  وجه از نگهداشت ياصل اهداف. (381؛8377)ميلر و اور،  دارد
، به نقل از 8347، نزي)ک يمعاملات يهانهیهز سازي(، حداقل39؛8334)جان،  يمال يهاشوکاز 

 در شرایط وجودگذاري هاي سرمایهپروژهو تأمين مالي  (18؛9183صدیق، الرحمن و حسين، 
نگهداشت حجم بالایي از وجه ، . در مقابل(931؛9181 ،لکوفيبيو س سي)دن ي استمال کسري

که در کشور  يتيچند مل يهاشرکت يشود، به خصوص برامي 89مضاعف اتيمنجر به مال نقد
 اتيمشمول پرداخت مال ،به کشور ارزيپردازند و هنگام بازگرداندن درآمد يم اتيمال زبانيم

 يشنا يندگینما هنیهزن، نگهداشت وجه نقد . افزون بر آ(111؛9116، ي و همکارانشوند )فولمي
( و 1؛9111و ژائو ،  يهارفورد، ل ،494؛8317و سهامداران )جنسن،  رانیمد نيب تضاد منافعاز 
 دهد. را افزایش مي (8146؛9183، يو کوز اری)او 84فرصت نهیهز

عنوان  (، وجه نقد به18؛9183( )به نقل از صدیق، الرحمن و حسين، 8347به اعتقاد کينز )
کند. در شرایط وجود بازار کامل و بيني نشده عمل ميیک سپر ایمني در برابر رویدادهاي پيش
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کارا، ميزان نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن به هم ارتباط ندارند )اوپلر و همکاران، 
 هنهيتوازن را براي تعيين سطح ب ه( نظری384؛8377(. سه دهه پس از کينز، ميلر و اور )88؛8333

ها و منافع نگهداشت وجه اساسي آن، ایجاد توازن بين هزینه هوجه نقد شرکت ارائه کردند که اید
تعدیل  و نسبت وجه نقد بهينه )یا هدف(وجود اعتقاد به  توازن، هنظریدر  ياساس هنکتنقد است. 

 ، ونکيتشواران،1؛9188)دیتمار و داچين،  استنسبت وجه نقد واقعي به سمت نسبت هدف 
وجود  .(618؛9181، بيتس، چانگ و چي، 791؛9184، گائو، هارفورد و لي، 887؛9188

شوند برخي عوامل بر سرعت تعدیل نسبت وجه هاي مالي در دنياي واقعي موجب مياصطکاک
نسبت  توازن که تعدیل آني را براي هایستاي نظری هنقد اثرگذار باشند. در این راستا، برخلاف نسخ

اي ههاي بازار و هزینهتوازن به وجود اصطکاک هپویاي نظری هگيرد، در نسخميوجه نقد درنظر 
توانند سرعت تعدیل به سمت نسبت هدف را کاهش دهند. به علاوه، شود که ميتعدیل اشاره مي

توازن چندان قادر به تشریح رفتار  ههایي که سرعت تعدیل نزدیک صفر است، نظریدر شرکت
د نيست. با این حال، اگر بتوان نشان داد که سرعت تعدیل به ها درخصوص وجه نقشرکت
هاي تعدیل توازن حتي در سرعت هتوان ادعّا کرد که نظریوابسته است، مي 83هاي تعدیلهزینه

هاي (. یافته6؛9181کند )اورلوا و رائو، هاي وجه نقد شرکت را تبيين مينزدیک به صفر، سياست
ن داد که عوامل نهادي مانند حاکميت شرکتي، موجب ایجاد تفاوت ( نشا894؛9181و سان ) اورلوا

؛ در شرف نشر( 9191شود. دیاو )در سرعت تعدیل نسبت وجه نقد در کشورهاي مختلف مي
دریافت که سرعت تعدیل نسبت وجه نقد در بازارهاي نوظهور، چندان سریع نيست. باغشان، النّور 

شود، هایي که احکام شریعت اسلام اجرا ميشرکت ( نشان دادند که در818؛ 9198و باکري )
( 83؛8439ها است. دستگير، یوسفي و ایماني )سرعت تعدیل نسبت وجه نقد، بيش از سایر شرکت

رعت س روي ي،شرکت تيآزاد و حاکم وجه نقد انیجر ،ي، عدم تعادل مالشرکت هانداز دریافتند که
هایي که وجه نقدي بيش ( نشان دادند در شرکت8؛9181اثر دارند. اورلوا و رائو ) وجه نقد لیتعد

کنند که هاست. آنان بيان ميکنند، سرعت تعدیل بيش از سایر شرکتاز نسبت هدف نگهداري مي
ین دهد؛ لذا اها افزایش مينگهداري وجه نقد بيش از سطح بهينه، هزینه فرصت را در این شرکت

ي در دستيابي به نسبت وجه نقد هدف دارند. به دسته از واحدهاي تجاري انگيزه و سرعت بيشتر
هایي که وجه نقدي کمتر از سطح هدف نگهداري ها در قياس با شرکتعلاوه، این رده از شرکت

تري براي صرف وجوه نقد بيش از سطح هدف و دستيابي به سطح بهينه کنند، شرایط سادهمي
هاي نخست پژوهش طالب فوق، فرضيهتوجه به م(. با66؛9183دارند )صدیق، الرحمن و حسين، 

 است:به شرح زیر تدوین شده
ر کنند دهایي که وجه نقدي بيش از سطح هدف نگهداري مي: شرکتتوازن( ه)نظری 1فرضیه 

ري ، سرعت تعدیل بيشتکنندمي ياز سطح هدف نگهدار کمتر يکه وجه نقد یيهاشرکتقياس با 
 دارند.
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بيني مطرح در فرضيه ( عقيده دارند که پيش11؛ 9183به علاوه، صدیق، الرحمن و حسين )
فرعي  هايها با کسري و فزوني مالي، برقرار است. بنابراین، فرضيهاوّل، در هر دو گروه از شرکت

 شوند:به شرح زیر ارائه مي 9-8و  8-8
هایي که وجه نقدي بيش از سطح شرکتدر با فرض کسري مالي، سرعت تعدیل : 1-1فرضیه 

 .ها استاز سایر شرکت بيشکنند، هداري ميهدف نگ
هایي که وجه نقدي بيش از سطح مالي، سرعت تعدیل در شرکت فزونيبا فرض : 2-1فرضیه 

 .ها استاز سایر شرکت شيکنند، بهدف نگهداري مي
سلسله مراتبي را مطرح کرد و استدلال  ه( نظری163؛ 8313توازن، مایرز ) هدر مقابلِ نظری

د در کناي براي نگهداري وجه نقد وجود ندارد و شرکت صرفاً سعي ميسطح بهينه نمود که هيچ
سازماني، عدم تقارن اطلاعاتي را به حداقل برساند. بر اساس زمان تأمين وجوه نقد از منابع برون

ام، ها و در پایان از محل انتشار سهه، سپس با ایجاد بدهيشرکت ابتدا از سود انباشتاخير،  هنظری
نقد ممکن است  وجه ادیز مقادیرنگهداشت کند. خود را تأمين مالي مي گذاريسرمایه يهاوژهپر

ارزشمند  هايفرصتاز  يممکن است شرکت برخ که ؛ به این معناشود یيمنجر به عدم کارا
مالي  براي تأمين هاشرکتکه  کندسلسله مراتبي بيان مي هینظر گذاري را از دست بدهد.سرمایه
دهند )مایرز، سازماني ترجيح ميگذاري، منابع داخلي را به منابع بروناي سرمایههپروژه
 ه( دریافتند که در مراحل مختلف چرخ9؛9188(. در این راستا، دیتمار و داچين )166؛8313

هایي متفاوت قادر به تبيين رفتار شرکت درخصوص نگهداشت وجه عمر یک واحد تجاري، نظریه
ثبت هاي جوان )بالغ(، کسري مالي تأثير متر، آنان دریافتند که در شرکتدقيق نقد هستند. به بيان

( نيز دریافتند که سرعت 14؛8436)منفي( بر ميزان نگهداشت وجه نقد دارد. شاکري و جهانشاد )
هاي بالغ و تعدیل نسبت وجه نقد در مراحل مختلف عمر یک شرکت، متفاوت است و شرکت

ه ترتيب، بيشترین و کمترین سرعت تعدیل را دارند. همچنين، فالکندر هاي در حال افول بشرکت
ر سازماني، تفاوت دکنند که در صورت نياز به تأمين مالي برون( بيان مي749؛9189و همکاران )

تواند موجب ایجاد تفاوت در سرعت تعدیل نسبت وجه سازماني ميمنابع داخلي و برون ههزین
سري هایي که درگير کعدم تعدیل نسبت وجه نقد براي شرکت هکه هزین نقد شود. آنان نشان دادند

ها، هميشه دسترسي آسان و ارزاني هاست و این گروه از شرکتمالي هستند، بيش از سایر شرکت
ا ها با کسري مالي، در قياس بتوان انتظار داشت که شرکتسازماني ندارند. لذا ميبه منابع برون

ي مالي برخوردارند، انگيزه و در نتيجه، سرعت تعدیل بيشتري داشته باشند. هایي که از فزونشرکت
( دریافتند که مالکيّت خانوادگي، سرعت تعدیل وجه نقد را تحت 78؛8437معطوفي و گلچوبي )

هایي که کسري مالي دارند، از سرعت تر و شرکتهاي خانوادگي جواندهد و شرکتتأثير قرار مي
( نيز نشان 33؛8431ي و ابراهيمي )حسن نتاج کردهاي کاميابي، ارند. یافتهتعدیل بيشتري برخورد

هاي رشد و احتمال درماندگي بالاتري برخوردارند و کسري هایي که از فرصتدهد شرکتمي
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رلوا و رائو نمایند. اوکنند، نسبت وجه نقد را با سرعت بيشتري تعدیل ميمالي بيشتري تحمّل مي
( نيز دریافتند که سرعت تعدیل نسبت وجه نقد 66؛9183لرحمن و حسين )( و صدیق، ا8؛9181)

ها با فزوني مالي است. به علاوه، آنان نشان دادند در ها با کسري مالي بيش از شرکتدر شرکت
سته کنند، آن دهایي که وجه نقدي بيشتر یا کمتر از نسبت هدف نگهداري ميهر دو گروه شرکت

کسري مالي مواجه هستند، سرعت تعدیل بيشتري دارند. این موضوع،  از واحدهاي تجاري که با
ها در هاي توازن و سلسله مراتبي در توضيح سرعت تعدیل نامتقارن شرکتحاکي از تعامل نظریه

 دستيابي به نسبت هدف است.
هاي نمایندگي را مطرح و هزینه هی( نظر494؛8317، جنسن )الذّکرفوق هافزون بر دو نظری

ود منافع خارزش شرکت،  يحداکثرساز يتلاش برا يبه جا ممکن است مدیران ل کرد کهاستدلا
و وجه نقد وجود ندارد  از يانهيسطح بهاو اعتقاد دارد که . را بر منافع سهامداران ترجيح دهند

ند. کننگهداري ميگذاري، پول نقد سرمایه ماتيتصم اتّخاذقدرت خود در  افزایش يبرا رانیمد
ع کنند، در پي کسب منابها وجه نقد زیادي نگهداري ميکند که وقتي شرکتبيان مي هیاین نظر

گذاري با خالص ارزش فعلي هاي سرمایهآیند و ممکن است پروژهسازماني بر نميمالي برون
منفي را که روي ثروت سهامداران اثر منفي دارد نيز گزینش کنند. در این راستا، گائو، هارفورد و 

تواند کنند که تفاوت در سرعت تعدیل نسبت وجه نقد تا حدّ زیادي مي( بيان مي748؛9184لي )
( 8؛8437( و فخاري و اسدزاده )8؛9181نمایندگي توضيح داده شود. اورلوا و رائو ) هبا نظری

ا در پي هاي نمایندگي رهایي با جریان وجوه نقد آزاد بيشتر )که افزایش هزینهدریافتند که شرکت
د(، سرعت بيشتري در تعدیل نسبت وجه نقد دارند. رضایي پيته نوئي و صفري گرایلي دار

 گردديسطح نگهداشت وجه نقد شرکت م شیباعث افزا ياعتماد اجتماع( دریافتند که 33؛8436)
بندي بازار، ميزان وجه زمان هنمایندگي سازگار است. در چارچوب نظری هو این موضوع با نظری

دهد که انتشار برخي از انواع ابزارهاي تأمين مالي ه این واقعيت را انعکاس مينقد نگهداري شد
(. 87؛9119تواند محصول ارزیابي ناصحيح بازار از ارزش سهام شرکت باشد )بيکر و ورگلر، مي

بندي ( دریافتند که ميزان نگهداشت وجه نقد با زمان1؛9119در این راستا، دیتمار و داچين )
بهادار همبستگي معناداري دارد ولي شدّت این همبستگي با افزایش سن شرکت، انتشار اوراق 

دهد که ( نشان مي4؛9189هاي پينکوویتز، استالز و ویليامسون)یابد. همچنين، یافتهکاهش مي
ي دارند کنند و سعها استفاده ميترین منابع مالي خود براي تحصيل سایر شرکتها از ارزانشرکت

 بندي کنند. ي وجه نقد، بازار را زمانتا با بکارگير
با  اسيمواجه هستند در ق يمال يکه با کسر یيها: شرکت(يسلسله مراتب هی)نظر 2فرضیه 

 برخوردارند. يشتريب لیدارند، از سرعت تعد يمال يکه فزون یيهاشرکت
 هيبيني مطرح در فرضپيش، (11؛ 9183) و حسين الرحمن ،قیصدافزون بر آن، به اعتقاد 

 ،کنندمي ياز سطح هدف نگهداریا بيشتر کمتر  يها که وجه نقد، در هر دو گروه از شرکتدوم
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ارائه  ریبه شرح ز 9-9و  8-9 يفرع يهافرضيهبنابراین، براي آزمون این ادعّا،  برقرار است.
 :شونديم

 یيهاشرکت، سرعت تعدیل در از سطح هدف شيب يوجه نقد: با فرض نگهداشت 1-2فرضیه 
 هایي است که فزوني مالي دارند.کسري مالي دارند، بيش از شرکتکه 

 یيهاشرکت، سرعت تعدیل در از سطح هدف کمتر يوجه نقد: با فرض نگهداشت 2-2فرضیه 
 هایي است که فزوني مالي دارند.کسري مالي دارند، بيش از شرکتکه 

ي در توضيح ناقرینگي در هاي توازن و سلسله مراتبتعامل نظریه هتر نحوجهت درک ساده
( تلخيص 8هاي پژوهش، در جدول )هاي مطرح در فرضيهبينيسرعت تعدیل نسبت وجه نقد، پيش

 اند.و ارائه شده
 هاگروه رینسبت وجه نقد در تمام ز لیسرعت تعد سهی(. مقا8جدول )

  يتوازن و سلسله مراتب يهاهیتعامل نظر
 توازن هنظری

 کل مشاهدات پایين نسبت وجه نقد هدف بالاي نسبت وجه نقد هدف

 سلسله مراتبي هنظری
  λ13  λ23  λ3 مشاهدات با کسري مالي
  λ14  λ24  λ4 مشاهدات با فزوني مالي

   λ1  λ2 کل مشاهدات
λ .ها سرعت تعدیل نسبت وجه نقد هستند 

𝜆1 8 ه(، بر اساس فرضي8طبق جدول ) > 𝜆2، 9 هبر اساس فرضي 𝜆3 > 𝜆4ه، بر اساس فرضي 
8-8 𝜆13 > 𝜆239-8 ه، بر اساس فرضي 𝜆14 > 𝜆248-9 ه، بر اساس فرضي 𝜆13 > 𝜆14  و بر

𝜆23 9-9 هاساس فرضي > 𝜆24 .است 

 شناسی روش -3

 ،يليتحل از نظر هدف پژوهش از نوع ،ياز نوع کاربرد جیپژوهش حاضر بر اساس نتا
 ياست. برا يدادیرونگر و پساز نوع گذشته هاي دادهو از بُعد زمان يو همبستگ يتجربشبه

 دهکُدال استفا تیمنتشره در سا يهاو گزارش نینوآوردره ياز بانک اطلاعات هاداده يگردآور
اند .براي برآورد هکار رفتبه Stataو  EViews يافزارهانرم، هاداده ليو تحل هیمنظور تجزبه و شده
(، رگرسيون حداقل مربعات 889؛9187ایستاي پژوهش، با پيروي از ژئو و همکاران ) مدل

هاي ترکيبي به کار رفته و جهت تخفيف اثر احتمالي ناشي از ناهمساني واریانس معمولي با داده
کرد شده با روی و خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل بر پارامترها، از انحراف استاندارد تقویت

هاي پویاي استفاده شده است. همچنين، براي برآورد مدل 81هابندي در سطح شرکتخوشه
(، 84؛9184، با پيروي از فلانري و هنکينز )87زایيمنظور کنترل تمام منابع درونپژوهش و به

شده )ارائه 86تميسيس هافتیميتعم يگشتاورهاهاي ترکيبي پویا و برآوردگر تحليل رگرسيون با داده
به کار رفته و جهت تخفيف اثر ناشي از ناهمساني واریانس (، 881؛8331توسط بلاندل و بوند، 

هاي پویا، از خطاي استاندارد تقویت شده و خودهمبستگي بين اجزاي اخلال بر پارامترهاي مدل
مدل ایستا و  کند، استفاده شده است. در برآورد( را لحاظ مي49؛9111) 81که تصحيح وایندميجر



 63/وجه نقد لیسرعت تعد ینگیناقر نییدر تب یتوازن و سلسله مراتب یهاهیتعامل نظر
 

 85-51 ،3411، زمستان 13( ، پیاپی 4شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، 

 𝑗منظور، به ازاي هر صنعت اند. بدینکنترل شده عیها و صنااثرات سالهاي پویاي پژوهش، مدل
و براي  8هاي فعّال در آن صنعت، مقدار ( ایجاد شده که براي شرکتInd𝑗یک متغير مجازي )

( تعریف گردیده که year𝑡یک متغير مجازي ) 𝑡سایر صنایع مقدار صفر دارد؛ و به ازاي هر سال 
پذیرد. در پایان، تمام متغيرهاي مجازي ها مقدار صفر ميو براي سایر سال 8براي آن سال، مقدار 

ها و صنایع )با حذف یک متغير سال و یک متغير صنعت، جهت اجتناب از ایجاد همخطي( سال
 اند.ها برازش شدهدر کنار متغيرهاي مستقل لحاظ شده و مدل

 متغیرها ها ومدل 

 سنجش نسبت وجه نقد هدف

هایي که وجه نقدي بيشتر و کمتر از آن براي سنجش نسبت وجه نقد هدف و تعيين شرکت
(، بيتس، کاهل و استولز 98؛8333کنند، با پيروي از اوپلر و همکاران )نگهداري مي

دل ایستاي (، از م17؛9183( و صدیق، الرحمن و حسين )1؛9181(، اورلوا و رائو )8331؛9113)
( 8مدل ) همتغير وابست 83هزیر استفاده شده و نسبت وجه نقد هدف، معادل مقادیر برازش شد

 تعریف گردیده است:
CASHit+1 (8مدل ) = ω + ψ𝐙it + ζit+1  

( و مهربانپور، فرجي و سجادپور 834؛8431که در آن، با پيروي از اقدامي و همکاران )
ها تعریف شده است. نسبت وجه نقد نگهداري شده به کل دارایيمعادل  it+1CASH( 831؛8433)

)نسبت مجموع  itMTBهاي رشد نسبت وجه نقد شامل فرصت هبُردار متغيرهاي تبيين کنند itZنماد 
 itSIZEشرکت  هها(، اندازها و ارزش بازار سهام به ارزش دفتري دارایيارزش دفتري بدهي

)نسبت جریان وجوه نقد عملياتي  itOCFیان وجوه نقد عملياتي ها(، جر)لگاریتم طبيعي کل دارایي
هاي هاي جاري و بدهي)نسبت تفاضل دارایي itNWCها(، خالص سرمایه در گردش به کل دارایي

هاي ثابت بر کل )نسبت تغييرات در دارایي itCAPEXاي ها(، مخارج سرمایهجاري بر کل دارایي
ها(، نوسان جریان وجوه نقد ها بر کل دارایيسبت کل بدهي)ن itLEVها(، نسبت اهرمي دارایي

انحراف معيار نسبت جریان وجوه نقد عملياتي بر کل  ه)ميان itICFVعملياتي در سطح صنعت 
هاي توزیع )متغير مجازي که براي شرکت itDIVDها در سطح صنعت( و توزیع سود نقدي دارایي

( و سنجش 8د مقدار صفر دارد(. پس از برآورد مدل )و در سایر موار 8سود نقدي، مقدار  هکنند
، با کسر نمودن مقادیر نسبت وجه نقد هدف از مقادیر متغير وابسته، نسبت وجه نقد هدف

ادیر اند. مقهاي مدل )که بيانگر انحراف از نسبت وجوه نقد هدف هستند( استخراج شدهباقيمانده
است که وجه نقدي بيشتر )کمتر( از نسبت هدف، هایي ها، معرّف شرکتمثبت )منفي( باقيمانده

CASHitاند. بر همين اساس، متغير مجازي نگهداري کرده
U  هاي مثبت و براي باقيمانده 8)با مقدار
 مقدار صفر براي سایر موارد(، تعریف گردیده است.
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 1-2و  1-1های فرعی و فرضیه 1 همدل برای آزمون فرضی

( و 81؛9181نسبت وجه نقد، با پيروي از اورلوا و رائو ) منظور سنجش سرعت تعدیلبه
زیر استفاده شده  91ه(، از مدل تعدیل جزئي پویاي یکپارچ11؛9183صدیق، الرحمن و حسين )

 است:
CASHit+1 (8) هرابط − CASHit = λ(CASHit+1

∗ − CASHit) + ζit+1  

 هنقد از نسبت هدف است که در یک دور بيانگر ميزاني از انحراف نگهداشت وجه λکه در آن، 
CASHit+1نامند. همچنين، را سرعت تعدیل مي λشود. از این جهت، مالي، تعدیل مي

نسبت وجه  ∗
 هشود. با جایگزین کردن نسبت وجه نقد هدف در رابط( حاصل مي8نقد هدف است که از مدل )

ا هوجه نقد در دو گروه شرکتشود. جهت سنجش سرعت تعدیل نسبت ( حاصل مي9(، مدل )8)
( در هر دو گروه به صورت 9کنند، مدل )که بيشتر و کمتر از سطح هدف، وجه نقد نگهداري مي

 مجزا برآورد شده است:
CASHit+1 (9مدل ) = α + (1 − λ)CASHit + (λψ)𝐙it + ϑit+1  

الذّکر و فوقهاي سرعت تعدیل نسبت وجه نقد در دو گروه شرکت هدر ادامه، جهت مقایس
𝜆1نخست پژوهش ) هآزمون فرضي > 𝜆2( با پيروي از اورلوا و رائو ،)و صدیق، 81؛9181 )

CASHit ( با ورود متغير مجازي9(، مدل )11؛9183الرحمن و حسين )
U  به صورت زیر بازنویسي

 شده است:
CASHit+1 (4مدل ) = α + (1 − λ)CASHit + ϕCASHit

U + ηCASHit
U ∗ CASHit +

(λψ)𝐙it + ϑit+1  
رود که ضریب متغير تعاملي نخست پژوهش، انتظار مي هبيني مطرح در فرضيطبق پيش

CASHit
U ∗ CASHit8-8فرعي  ه، منفي و معنادار باشد. افزون بر آن، جهت آزمون فرضي (𝜆13 >

𝜆239-8فرعي  ه( و فرضي (𝜆14 > 𝜆24( مدل ،)هایي که کسري مالي و يب در شرکت( به ترت4
 رود ضریب متغير تعامليفزوني مالي دارند، برآورد شده است. در برآوردهاي اخير نيز انتظار مي

CASHit
U ∗ CASHit .منفي و معنادار باشد 

 2-2و  1-2های فرعی و فرضیه 2 همدل برای آزمون فرضی

ها با کسري و فزوني گروه شرکت ابتدا جهت سنجش سرعت تعدیل نسبت وجه نقد در دو
سرعت  ه( در هر دو گروه به صورت مجزا برآورد شده است. در ادامه، جهت مقایس9مالي، مدل )

 دوم پژوهش، با پيروي هالذّکر و آزمون فرضيهاي فوقتعدیل نسبت وجه نقد در دو گروه شرکت
( با ورود متغير 9مدل ) (،13؛9183( و صدیق، الرحمن و حسين )81؛9181از اورلوا و رائو )

 صورت زیر بازنویسي گردیده است: به FDit مجازي
CASHit+1 (3مدل ) = α + (1 − λ)CASHit + ϕFDit + ηFDit ∗ CASHit + (λψ)𝐙it +

ϑit+1  
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سري هایي که کمتغير مجازي و بيانگر کسري مالي است. براي تعيين شرکت itFDکه در آن، 
( ابتدا 833؛8431( و رامشه، سليماني و اسکندري )4173؛9111وي از بایون )مالي دارند، با پير

FIDit ه( با رابطitFIDميزان کسري )فزوني( مالي ) = OCFit − DIVit − CAPEXit −

ΔNWCit  ،محاسبه شده است که در آنitDIV  ميزان سود نقدي توزیع شده وitNWCΔ  تغيير
ت( اند. مقادیر منفي )مثبسایر متغيرها پيش از این تعریف شدهدر خالص سرمایه در گردش است. 

بر همين اساس و به صورت مجازي  itFDبيانگر کسري )فزوني( مالي است و متغير  itFIDمتغير 
هاي درگير کسري مالي و صفر براي سایر موارد( تعریف شده است. طبق براي شرکت 8)با مقدار 

FDitرود که ضریب متغير تعاملي ش، انتظار ميدوم پژوه هبيني مطرح در فرضيپيش ∗ CASHit ،
𝜆13) 8-9فرعي  همنفي و معنادار باشد. افزون بر آن، جهت آزمون فرضي > 𝜆14ه( و نيز فرضي 

𝜆23) 9-9فرعي  > 𝜆24( مدل ،)هایي که وجه نقدي بيشتر و کمتر از سطح ( به ترتيب در شرکت3
رود ضریب متغير د، برآورد شده است. در برآوردهاي اخير نيز انتظار مينماینهدف نگهداري مي

FDitتعاملي  ∗ CASHit .منفي و معنادار باشد 

 جامعه و نمونه آماری 

 هشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازرفتهیپذ يهاپژوهش، تمام شرکت يآمار هجامع
راي )ب اسفندماه باشد انیبه پا يها منتهآن يلسال ما انیاست که پا 8418-8431 هسال 81 يزمان

 يگذارهیها، سرمابانک ،يامهيب عیافعّال در صن يها؛ از شرکتهاي تجاري(حذف تأثير چرخه
)به دليل تفاوت در قوانين و استانداردهاي حسابداري حاکم بر این  نباشند هانگیو هلد يمال

 پژوهش، يرهايمتغ همحاسب يها براآن يهاو داده ها، منفي نباشدصنایع(، ارزش دفتري سهام آن
اي از مشاهدات همگن و قابل منظور دستيابي به مجموعهتمام شروط فوق بهد. ندر دسترس باش

و  هدیانتخاب گرد شرکت ـسال  4673با اِعمال شروط فوق، تعداد مقایسه، اعمال شده است. 
همچنين، جهت کنترل اثر  .ه استستفاده شدها اآن يهاپژوهش از داده يهاهيآزمون فرض يبرا

( هر 33)صدک  8تر( از صدک تر )بزرگمشاهدات پرت بر نتایج پژوهش، مشاهدات کوچک
 است.( ارائه شده9اند. جزئيات در جدول )متغير، ویرایش شده

 عیمشاهدات در صنا عیو توز يمورد بررس يهاانتخاب شرکت ندی(. فرآ9جدول )
 تيابي به مشاهداتمراحل دسبخش الف: 

 سال ـ شرکت شرح مراحل
 1841 8418-8431تمام مشاهدات در بازه زماني  
 (9149) نيست اسفندماه انیپا به يمنته هاآن يمال سال انیپاهایي که شرکت 8

 (8113) هانگیهلد و يمال يگذارهیسرما ،يبانک ،يامهيب عیصنا در فعاّل يهاشرکت 9

 (797) ها، منفي استش دفتري سهام آنهایي که ارزشرکت 4
 (833) نيست دسترس در پژوهش، يرهايمتغ همحاسب يبرا هاآن يهادادههایي که شرکت 3
 4673 تعداد کل مشاهدات )سال ـ شرکت( 
   

 توزیع مشاهدات در صنایعبخش ب: 
 سال ـ شرکت عنوان صنعت ردیف



 افلاطونی، خطیری و شکوری نسب /64
 

 85-51 ،3411، زمستان 13( ، پیاپی 4شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، 

 413 سنگهاي فلزي و زغالاستخراج کانه 8

 311 مستغلات و املاک يسازانبوه 9

 893 ارتباطات و يانباردار نقل و حمل 4

 811 قطعات و خودرو 3

 814 محصولات دارویي 1

 816 ي و رایانهبرق يهادستگاه 7

 474 ، کاشي و سراميکغيرفلزيکاني محصولات 6

 897 گچو  آهک ،مانيس 1

 483 محصولات شيميایي 3

 861 و شکر محصولات غذایي، قند 81

 491 ايهسته سوخت و کک نفتي، هايوردهآفر 88

 311 ياساس فلزات 89

 479 کيپلاست و کيلاست 84

 998 زاتيتجه و آلاتنيماش 83

 814 يفلز محصولات 81

 4673 تعداد کل مشاهدات )سال ـ شرکت( 

 هایافته -4

 های توصیفیآماره

دول در ج ،کنندها را ارائه ميداده عیتوز تيوضع از يکلّ یيپژوهش که شما يفيتوص يهاآماره
هاي مورد بررسي، وجه نقد نتایج گزارش شده بيانگر آن است که در شرکت اند.ارائه شده( 4)

حسن هاي کاميابي، دهد و با یافتهها را تشکيل ميدرصد از کل دارایي 3طور ميانگين حدود به
هاي رشد بيانگر آن است که ي دارد، ميانگين فرصت( همخوان33؛ 8431ي و ابراهيمي )نتاج کرد

ها نزدیک به دو برابر ارزش دفتري ها و ارزش بازار سهام شرکتمجموع ارزش دفتري بدهي
و  89ها است، جریان وجوه نقد عملياتي و خالص سرمایه در گردش به ترتيب معادل دارایي

ها بيش از دهد که شرکتشان مياي نها است. ميانگين مخارج سرمایهدرصد دارایي 1/88
اند. همچنين، نسبت اهرمي هاي ثابت داشتهگذاري خالص در دارایيها، سرمایهدرصد کل دارایي4

ها تأمين شده است. ها از محل بدهيدرصد از منابع مالي شرکت 71دهد که نزدیک به نشان مي
ها، سود ( سال ـ شرکت4711 درصد )معادل 36دهد که در حدود افزون بر آن، نتایج نشان مي

ها، با کسري مالي مواجه شرکت ـ( سال 8183درصد )معادل  31نقدي توزیع شده است و بيش از 
 اند. بوده

 (4673)تعداد مشاهدات:  يفيتوص يها(. آماره4جدول )
 میانگین نام متغیر نماد

انحراف 
 معیار

 حداکثر 52صدک  میانه 22صدک  حداقل

it+1CASH 9761/1 1114/1 1936/1 1881/1 1113/1 1316/1 1437/1 نقد نسبت وجه 

itMTB 1713/83 9991/9 3317/8 8971/8 5277/7 4919/8 3131/8 هاي رشدفرصت 

itSIZE 4931/81 7191/83 1314/84 1738/89 1131/3 7114/8 6713/84 شرکت هانداز 

itOCF 1943/1 8311/1 8147/1 1441/1 -9161/1 8417/1 8914/1 نقد عملياتيجریان وجوه 

itNWC 6888/1 9197/1 8881/1 -1964/1 -3813/1 9943/1 8813/1 خالص سرمایه در گردش 

itCAPEX 3799/1 1387/1 1179/1 -1177/1 -8716/1 1113/1 1418/1 ايمخارج سرمایه 

itLEV 3611/1 6439/1 7171/1 3417/1 1331/1 9899/1 1667/1 نسبت اهرمي 

itICFV 

در  itOCFهاي نوسآن هميان
 سطح صنعت

1716/1 1871/1 1949/1 1144/1 1733/1 1611/1 9189/1 
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itDIVD 

متغير مجازي توزیع سود 
 نقدي

 ها، سود نقدي توزیع شده است.مورد( از سال ـ شرکت 4711درصد ) 36در حدود 

itFD اندکسري مالي مواجه بودهها با مورد( از سال ـ شرکت 8183درصد ) 31حدود  متغير مجازي کسري مالي 

 تحلیل همبستگی

براي بررسي شدّت و جهت همبستگي بين متغيرهاي پژوهش، ضرایب همبستگي پيرسون و 
ها با دهند که شرکتاند. ضرایب همبستگي پيرسون نشان مي( گزارش شده3اسپيرمن در جدول )

وجه نقد عملياتي بيشتر (، جریان 1784/1تر )کوچک ه(، انداز8663/1هاي رشد بيشتر )فرصت
( و -1131/1اي کمتر )(، مخارج سرمایه8198/1(، خالص سرمایه در گردش بيشتر )8738/1)

اند. نتایج (، وجه نقد بيشتري در سال آتي نگهداري کرده-1618/1تر )نسبت اهرمي کوچک
هي باي و نسبت اهرمي( شواهد مشاضرایب همبستگي اسپيرمن )به جز درخصوص مخارج سرمایه

ضرایب همبستگي پيرسون و اسپيرمن،  هکند. افزون بر موارد فوق، کوچک بودن اندازارائه مي
کند. با آن که نگراني ما را درخصوص احتمال وجود همخطي بين متغيرهاي پژوهش رفع مي

( بين نسبت اهرمي و خالص -1363/1( و اسپيرمن )-1131/1ضرایب همبستگي پيرسون )
دهد که مقدار است، شواهد گزارش شده در بخش آتي نشان مي 1/1از  سرمایه در گردش بيش

 است و این موضوع مؤید عدم وجود همخطي است. 1عامل تورم واریانس کمتر از 
 قطر( ي)رو رمنيقطر( و اسپ ری)ز رسونيپ يهمبستگ بیضرا سی(. ماتر3جدول )

 it+1CASH itMTB itSIZE itOCF itNWC itCAPEX itLEV tiICFV نماد

it+1CASH 8 **8113/1 **8897/1- **9178/1 **8613/1 1833/1- 1961/1- 1831/1- 
itMTB 

**8663/1 8 **1361/1 **1113/7 **8814/1 **8861/1 **8113/1- *1473/1- 
itSIZE 

**1784/1- 1844/1- 8 **1137/1 **1141/1- **1337/1 **1191/1- **1384/1- 
itOCF 

**8738/1 **4136/1 **1644/1 8 1984/1 **8119/1 **8717/1- 1116/1- 
itNWC 

**8198/1 **8816/1 **8116/1- *1431/1 8 **8133/1- **1363/1- 1111/1 
itCAPEX 

**1131/1- *1468/1 *1497/1 **1331/1 **9941/1- 8 1998/1 **1734/1 
itLEV 

**1618/1- **8661/1- **8848/1- **8383/1- **1131/1- 1971/1 8 **8891/1 
itICFV 1931/1- **1793/1- **1343/1- 1897/1- 1143/1- 1939/1 **8186/1 8 

 درصد 8درصد و  1* و ** به ترتيب، معناداري در سطح 

 نتایج تحلیل رگرسیون

 ( و سنجش نسبت وجه نقد هدف1نتایج برآورد مدل )

رش شده ( گزا1( برآورد و نتایج آن در جدول )8، مدل )نسبت وجه نقد هدفبراي سنجش 
شرکت  ه(، انداز1133/1هاي رشد )دهد که ضریب متغيرهاي فرصتاست. نتایج نشان مي

( در 1413/1( و خالص سرمایه در گردش )1334/1(، جریان وجه نقد عملياتي )-1191/1)
( 1819/1( و نسبت اهرمي )-1841/1اي )درصد، و ضریب متغيرهاي مخارج سرمایه 8سطح 

( است. 8( بيانگر معناداري کلي مدل )76/1فيشر ) هند. معناداري آماردرصد، معنادار 1در سطح 
( 71/1ها )فيشر در خصوص معناداري ضرایب متغيرهاي مجازي سال هبه علاوه، معناداري آمار

ها و صنایع، در تبيين ميزان وجه نقد نگهداري ( بيانگر آن است که اثر خاص سال31/3و صنایع )
هستند  1هاي تورّم واریانس، کمتر از عدد کند. آمارهررنگي بازي ميها، نقش پشده توسط شرکت
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 بیضر( است. 8که این موضوع بيانگر عدم وجود مشکل همخطي بين متغيرهاي مستقل مدل )
ها و صنایع، ( به انضمام اثر سال8دهد که متغيرهاي مستقل مدل )نيز نشان مي شده لیتعد نييتع

ها در سال آتي را تبيين از تغييرات نسبت وجه نقد شرکت درصد 1/84در مجموع نزدیک به 
متغير وابسته به عنوان نسبت وجه نقد هدف،  ه(، مقادیر برازش شد8کنند. پس از برآورد مدل )مي

هاي اقيمانده، بوابسته ريمتغ ریمقاداند و با کسر نمودن مقادیر نسبت وجه نقد هدف از استخراج شده
في( اند. مقادیر مثبت )مناز نسبت وجوه نقد هدف هستند( محاسبه گردیدهمدل )که بيانگر انحراف 

اند. هایي است که وجه نقدي بيشتر )کمتر( از ميزان هدف، نگهداري کردهها، معرّف شرکتباقيمانده
تري( از ( سال ـ شرکت، وجه نقد بالاتري )پایين9333) 8491ها حاکي از آن است که در یافته

 ري شده است.نسبت هدف نگهدا
 (4673( جهت سنجش نسبت وجه نقد هدف )تعداد مشاهدات: 8برآورد مدل ) جی(. نتا1جدول )

 تورم واریانس معناداری tآماره  ضریب متغیرها

itMTB 1133/1 63/4 11/1 13/8 

itSIZE 1191/1- 13/9- 18/1 33/8 

itOCF 1334/1 11/1 11/1 96/8 

itNWC 1413/1 93/1 11/1 19/9 

itPEXCA 1841/1- 11/9- 13/1 81/8 

itLEV 1819/1 37/8 11/1 16/8 

itICFV 1316/1 64/1 36/1 39/8 

itDIVD 1118/1 19/1 31/1 13/8 
 -- 11/1 63/8 1933/1 عرض از مبدأ

 --   کنترل شد  هااثرات سال
 --   کنترل شد اثرات صنایع

 (11/1) 76/1  ي کل ضرایب(آماره فيشر )معنادار 37/84% ضریب تعيين تعدیل شده
آماره فيشر )معناداري ضرایب 

 ها (سال
 هاي بالاتر از نسبت وجه نقد هدفتعداد سال ـ شرکت (11/1) 71/1

8491 

 9333 تر از نسبت وجه نقد هدفهاي پایينتعداد سال ـ شرکت (11/1) 31/3 آماره فيشر )معناداري صنایع(
 

 1 هنتایج آزمون فرضی 

تر( از نسبت هایي با نسبت وجه نقد بالاتر )پایين( در سال ـ شرکت9رد مدل )نتایج برآو
الذّکر، سنجيده شده است. ( گزارش شده و سرعت تعدیل در دو گروه فوق7هدف، در جدول )

( برآورد شده و نتایج 4همچنين، جهت مقایسه آماري تفاوت سرعت تعدیل در دو گروه، مدل )
ها (، اثرات خاص سال4( و )9هاي )ش گردیده است. در برآورد مدل(، گزار1آن نيز در جدول )

کار مؤیّد اعتبار ابزارهاي به 98ـ هنسن سارگان هآمار يعدم معنادارو صنایع، کنترل شده است. 
اول متغيرهاي  هدوم متغير وابسته و وقف هها است. در برآورد هر مدل، وقفرفته در برآورد مدل

ها و صنایع( به عنوان متغير ابزاري، نقد )به جز متغيرهاي مجازي سالنسبت وجه  هتبيين کنند
نخست و عدم معناداري آن  هوقفآزمون آرلانوـ بوند در  هآمار يمعنادارعلاوه، اند. بهاستفاده شده

 هايها است. یافتهعدم وجود خودهمبستگي سریالي در اجزاي اخلال مدل انگريب دوم هوقفدر 
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دهد، ( نشان مي9ها است. نتایج برآورد مدل )انگر اعتبار نتایج برآورد مدلدو آزمون اخير بي
 19کنند، در هر سال حدود هایي که وجه نقد بيشتر )کمتر( از سطح هدف نگهداري ميشرکت

 .99کننددرصد( از انحراف بين وجه نقد نگهداري شده و وجه نقد هدف را تصحيح مي 69درصد )
CASHitار بودن ضریب متغير ، منفي و معنادبه علاوه

U ∗ CASHit (8493/1- در سطح )درصد،  8
هایي که وجه نقدي بيش از سطح هدف، ها، شرکتدهد که در مقایسه با سایر شرکتنشان مي

کنند؛ به صورتي معنادار، سرعت تعدیل بيشتري در حرکت به سمت نسبت هدف نگهداري مي
 دارند. 

 (4( و )9) يهالبرآورد مد جی(. نتا7جدول )

 
 (2مدل )

 مشاهدات بالای نسبت هدف
 (2مدل )

 مشاهدات پایین نسبت هدف
 (1مدل )

 کل مشاهدات
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیرها

itCASH 
**8611/1 83/81 **9118/1 37/83 **4879/1 91/87 

it
UCASH     **1141/1 64/49 
* it

UCASH

itCASH 

    **8493/1- 41/1- 

itMTB 
**1893/1 61/81 1111/1- 17/1- **1197/1 43/3 

itSIZE 
**1167/1- 69/9- **1113/1- 11/9- **1116/1- 49/3- 

itOCF 
**1331/1- 17/3- **1411/1- 91/1- 1141/1- 13/1- 

itNWC 
*1814/1- 81/9- **1471/1- 43/6- 1116/1 83/8 

itCAPEX 1141/1 17/1 1116/1 81/1 1188/1- 91/1- 

itLEV 1118/1- 18/1- 1117/1- 31/1- 1188/1 91/1 

itICFV 
**1371/1 13/4 1886/1 36/1 *1334/1 18/9 

itDIVD 1173/1- 41/8- 1131/1 44/8 1199/1- 13/1- 
 41/8 9116/1 46/8 1776/1 -67/9 -4919/1** عرض از مبدأ

  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال
  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد اثرات صنایع

 4673 9333 8491 تعداد مشاهدات
  %89/19 %33/68 (λسرعت تعدیل )

معناداري آماره 
 سارگان ـ هنسن

8198/1 
8693/1 

8981/1 

 ـ آرلانو ونآزم
 :بوند

  
  

  

معناداري وقفه 
 اول

1111/1 
1111/1 

1111/1 

معناداري وقفه 
 دوم

3781/1 
8644/1 

3917/1 

 درصد 8درصد و  1* و ** به ترتيب، معناداري در سطح 
 

 2 هنتایج آزمون فرضی 

 (6هایي که کسري )فزوني( مالي دارند، در جدول )( در سال ـ شرکت9نتایج برآورد مدل )
الذّکر، گزارش گردیده است. به علاوه، جهت مقایسه ارائه شده و سرعت تعدیل در دو گروه فوق

(، 1( برآورد شده و نتایج آن نيز در جدول )3آماري تفاوت سرعت تعدیل در دو گروه، مدل )
ها و صنایع، کنترل شده (، اثرات خاص سال3( و )9هاي )گزارش گردیده است. در برآورد مدل
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ها کار رفته در برآورد مدلبيانگر اعتبار ابزارهاي به ـ هنسن سارگان هآمار يعدم معناداراست. 
ت وجه نسب هاول متغيرهاي تبيين کنند هدوم متغير وابسته و وقف هاست. در برآورد هر مدل، وقف

ين، ناند. همچها و صنایع( به عنوان متغير ابزاري، استفاده شدهنقد )به جز متغيرهاي مجازي سال
عدم  انگريب دوم هوقفاول و معنادار نبودن آن در  هوقفآزمون آرلانوـ بوند در  هآمار يمعنادار

هاي دو آزمون اخير بيانگر ها است. یافتهوجود خودهمبستگي سریالي در اجزاي اخلال مدل
کسري هایي که با دهد، شرکت( نشان مي9ها است. نتایج برآورد مدل )اعتبار نتایج برآورد مدل

درصد( از انحراف بين وجه نقد نگهداري  76درصد ) 61)فزوني( مالي مواجه هستند، سالانه حدود 
کنند. همچنين، منفي و معنادار بودن ضریب متغير شده در شرکت و وجه نقد هدف را تصحيح مي

FDitتعاملي  ∗ CASHit (4111/1- در سطح )دهد که در مقایسه با سایردرصد، نشان مي 8 
هاي تجاري که با کسري مالي مواجه هستند؛ به صورتي معنادار، ها، آن گروه از واحدشرکت

 سرعت تعدیل بيشتري در حرکت به سمت نسبت وجه نقد هدف دارند.

 های فرعینتایج آزمون فرضیه

( در دو گروه مشاهدات با 4، مدل )9-8و  8-8هاي فرعي منظور آزمون فرضيهدر ادامه، به
( در دو گروه 3، مدل )9-9و  8-9هاي فرعي زوني مالي، و براي آزمون فرضيهکسري و ف

مشاهدات با نسبت وجه نقد بيشتر و کمتر از نسبت هدف، به صورت مجزا و با رویکرد گشتاورهاي 
 ( گزارش شده است.1هاي الف و ب از جدول )سيستمي برآورد شده و نتایج در بخش هتعميم یافت

 (3( و )9) يهاآورد مدلبر جی(. نتا6جدول )

 
 (2مدل )

 مشاهدات با کسری مالي
 (2مدل )

 مشاهدات با فزوني مالي
 (4مدل )

 کل مشاهدات
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیرها

itCASH 
**9944/1 31/81 **4444/1 33/88 **4361/1 17/93 

itFD     **1131/1 69/6 
* itFD

itCASH 

    **8838/1- 94/83- 

itMTB 
**1139/1 69/7 **1191/1 34/4 **1143/1 33/3 

itSIZE 
**1837/1- 13/7- **1899/1- 84/3- **1899/1- 13/3- 

itOCF 
**1317/1- 16/3- **1973/1- 34/1- **1746/1- 43/88- 

itNWC 
**1411/1- 36/6- 1189/1 91/1 **1941/1- 83/3- 

itCAPEX 
*1849/1 17/9 1111/1- 14/8- 1183/1 41/1 

itLEV 
**1813/1- 68/4- *1818/1 38/9 **1911/1- 44/3- 

itICFV 1481/1 13/1 **1171/1 73/9 *1711/1 43/9 

itDIVD 1118/1 18/1 1113/1 19/8 1138/1 39/1 
 -11/9 1931/1* 77/1 1133/1 41/1 1431/1 عرض از مبدأ

  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال
  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد اثرات صنایع

 4673 9911 8183 تعداد مشاهدات
سرعت تعدیل 

(λ) 
%76/66 

%76/77 
 

معناداري آماره 
 سارگان ـ هنسن

4131/1 
4679/1 

8119/1 
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 ـ آرلانو آزمون
 :بوند

  
  

  

معناداري وقفه 
 اول

1118/1 
1111/1 

1111/1 

معناداري وقفه 
 دوم

6391/1 
3694/1 

8164/1 

 درصد 8درصد و  1* و ** به ترتيب، معناداري در سطح 
 پژوهش يفرع يهاهيآزمون فرض جی(. نتا1جدول )

 9-8و  8-8هاي فرعي : نتایج آزمون فرضيهبخش الف

 (1مدل )
 ات با کسری ماليمشاهد

 (1-1)فرضیه 
 مشاهدات با فزوني مالي

 (2-1)فرضیه 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

it* CASHit
UCASH 

**8979/1- 99/6- *1371/1- 88/9- 

     
 9-9و  8-9هاي فرعي : نتایج آزمون فرضيهبخش ب

 (4مدل )
 مشاهدات بالای نسبت هدف

 (1-2)فرضیه 
 هدف مشاهدات پایین نسبت

 (2-2)فرضیه 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

it* CASHitFD 
**8468/1- 61/83- **8813/1- 66/1- 

ها و صنایع کنترل ها، اثرات ثابت سالتذکرّ: در برآورد تمام مدل                            درصد 8درصد و  1در سطح  يمعنادار ب،ي* و ** به ترت
 اند.شده

 

کنترل شده است. افزون برآن، جهت حفظ  عیها و صنااثرات ثابت سالهر دو مدل،  در برآورد
 اند. در تمامهاي فرعي، گزارش شدهفضاي مقاله، صرفاً ضرایب مورد استفاده در آزمون فرضيه

آزمون  هآمار يمعنادارعدم به انضمام  ـ هنسن سارگان هآمار يعدم معناداربرآوردها، 
از جدول  در بخش الف است. جیاعتبار نتا انگريب دوم هلانوـ بوند در وقفآر يالیسر يخودهمبستگ

CASHit(، منفي و معنادار بودن ضریب متغير تعاملي 1)
U ∗ CASHit ( براي مشاهدات 4از مدل )

(، به ترتيب بيانگر -1371/1( و نيز براي مشاهدات با فزوني مالي )-8979/1با کسري مالي )
(، منفي و معنادار 1است. به علاوه، در بخش ب از جدول ) 8-9و  8-8فرعي هاي عدم رد فرضيه

FDitبودن ضریب متغير تعاملي  ∗ CASHit ( و -8468/1( براي مشاهدات بالاتر )3از مدل )
-9هاي فرعي ( از نسبت وجه نقد هدف، به ترتيب حاکي از عدم رد فرضيه-8813/1تر )پایين

 است. 9-9و  8

 های تکمیلیننتایج آزمو 

( و 3هاي تکميلي در جداول )هاي مراحل قبل، نتایج آزمونبراي اطمينان از استحکام یافته
ها بر برآورد مدل همنظور اطمينان از عدم تأثير شيو(، به3( ارائه شده است. در جدول )81)

و نيز مشاهدات ( با استفاده از تمام مشاهدات 3( و )4هاي )هاي پژوهش، نتایج برآورد مدلیافته
)آرلانو و بوند،  94تفاضلي همربوط به هر زیرگروه، با بکارگيري رویکرد گشتاورهاي تعميم یافت

 صيشخت هويش رياز عدم تأث نانياطم کسب منظوربه( گزارش شده است. افزون بر آن، 966؛ 8338
( براي 749؛ 9189پژوهش، از رویکرد فالکندر و همکاران ) هايیافتهبر کسري و فزوني مالي 
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( با کنترل 3( و )4هاي )و نتایج برآورد مدل 93ها استفاده شدهتعيين کسري و فزوني مالي شرکت
ها و صنایع و استفاده از تمام مشاهدات و نيز مشاهدات مربوط به هر زیرگروه )و با اثرات سال

 ( گزارش شده است. 81سيستمي(، در جدول ) هرویکرد گشتاورهاي تعميم یافت
 ها(برآورد مدل ي، برا966؛8338)استفاده از برآوردگر آرلانو و بوند، يليتکم يهاآزمون جی(. نتا3ول )جد

 2-1و  1-1های فرعي و فرضیه 1الف: نتایج آزمون فرضیه 

 (1مدل )
 مشاهدات با کسری مالي

 (1-1)فرضیه 
 مشاهدات با فزوني مالي

 (2-1)فرضیه 
 کل مشاهدات

 (1)فرضیه 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

* it
UCASH

itCASH 

**8161/1- 49/6- 8976/1- 64/8- **8131/1- 81/3- 

       
 2-2و  1-2های فرعي و فرضیه 2ب: نتایج آزمون فرضیه 

 (4مدل )
 مشاهدات بالای نسبت هدف

 (1-2)فرضیه 
 مشاهدات پایین نسبت هدف

 (2-2)فرضیه 
 کل مشاهدات

 (2)فرضیه 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

* itFD

itCASH 

**8884/1- 33/86- **8911/1- 11/3- **8131/1- 31/89- 

ها و ها، اثرات ثابت سالتذکرّ: در برآورد تمام مدل                            درصد 8درصد و  1در سطح  يمعنادار ب،ي* و ** به ترت
 د.انصنایع کنترل شده

 (يمال يو فزون يکسر نييتع يبرا 749؛ 9189فالکندر و همکاران،  کردی)استفاده از رو يليتکم يهاآزمون جی(. نتا81جدول )
 2-1و  1-1های فرعي و فرضیه 1بخش الف: نتایج آزمون فرضیه 

 (1مدل )
 مشاهدات با کسری مالي

 (1-1)فرضیه 
 مشاهدات بدون کسری مالي

 (2-1)فرضیه 
 داتکل مشاه
 (1)فرضیه 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر
* it

UCASH
itCASH 

*1763/1- 93/9- *1163/1- 31/9- **8131/1- 81/3- 

       
 2-2و  1-2های فرعي و فرضیه 2بخش ب: نتایج آزمون فرضیه 

 (4مدل )
 مشاهدات بالای نسبت هدف

 (1-2)فرضیه 
 مشاهدات پایین نسبت هدف

 (2-2ضیه )فر
 کل مشاهدات

 (2)فرضیه 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

* itFD
itCASH 

*8933/1- 11/9- **8189/1- 91/87- **8941/1- 98/81- 

 اند.ها و صنایع کنترل شدهها، اثرات سالتذکرّ: در برآورد تمام مدل       درصد 8درصد و  1در سطح  يمعنادار ب،ي* و ** به ترت
 

( بيانگر آن 9-8( )به استثناي نتایج مربوط به فرضيه فرعي 3نتایج گزارش شده در جدول )
 ها، حساسيتّهاي پژوهش نسبت به نوع برآوردگر مورد استفاده در تخمين مدلاست که یافته

 تهاي پژوهش نسبدهند که یافته( نيز نشان مي81ندارند. به علاوه، نتایج گزارش شده در جدول )
 تعریف کسري و فزوني مالي، حسّاس نيستند. هبه شيو
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 گیریبحث و نتیجه -5

ین اند. اها به نگهداري سطح بيشتري از وجوه نقد تمایل نشان دادههاي اخير، شرکتدر سال
مسأله موجب بررسي عوامل مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن توسط 

مطرح  هساختار سرمای ههاي مختلفي که در حوزین راستا، از نظریهپژوهشگران گردیده است. در ا
ساختار سرمایه، در خصوص  هاند که همانند حوزشود. پژوهشگران دریافتههستند، اقتباس مي

ستند. با ها ههایي از رفتار شرکتهاي موجود تنها قادر به توضيح بخشنسبت وجه نقد نيز نظریه
رعت ها در تبيين ستقاد به وجود نوعي سازگاري بين برخي نظریهاین حال، برخي پژوهشگران اع
ها دارند. در این پژوهش نيز سعي شده است تا شواهدي مبني بر تعدیل نسبت وجه نقد شرکت

 هاي توازن و سلسله مراتبي در تبيين سرعت تعدیل نسبت وجه نقد، ارائه شود.تعامل نظریه
ند، داراز سطح هدف  کمتر يکه وجه نقد یيهاشرکتدهد در قياس با نتایج پژوهش نشان مي

کنند، سرعت تعدیل آن گروه از واحدهاي تجاري که وجه نقدي بيش از سطح هدف نگهداري مي
( یا فزوني 8-8 ههایي که کسري مالي )فرضي( و این موضوع در شرکت8 هبيشتري دارند )فرضي

(، 8؛9181ها که با نتایج پژوهش اورلوا و رائو )( دارند نيز برقرار است. این یافته9-8 همالي )فرضي
( همخواني دارد؛ با 83؛8439( و دستگير، یوسفي و ایماني )66؛9183صدیق، الرحمن و حسين )

دهد در هاي پژوهش نشان ميتوازن سازگار است. افزون بر آن، یافته همفاهيم مطرح در نظری
از واحدهاي تجاري که با کسري مالي مواجه  دارند، آن گروه يمال فزونيکه  یيهاشرکتقياس با 

هایي که وجه نقدي ها، در شرکت( و این یافته9 ههستند، سرعت تعدیل بيشتري دارند )فرضي
کنند نيز مصداق دارد. ( از نسبت هدف، نگهداري مي9-9 ه( و یا کمتر )فرضي8-9 هبيشتر )فرضي

(، صدیق، 8؛9181(، اورلوا و رائو )749؛9189هاي فالکندر و همکاران )نتایج اخير که با یافته
و  يحسن نتاج کرد( و کاميابي، 78؛8437(، معطوفي و گلچوبي )66؛9183الرحمن و حسين )

سلسله مراتبي، سازگار  ههاي مطرح در نظریبينيمطابقت دارد، با پيش (33؛8431) يميابراه
یل تبيين ناقرینگي سرعت تعدهاي پژوهش بيانگر این نکته است که در است. در مجموع، یافته
 هاي توازن و سلسله مراتبي با هم در تعامل هستند.نسبت وجه نقد، نظریه

گذاران و پژوهشگران مفيد است. نخست نتایج این پژوهش از چند جهت براي مدیران، سرمایه
هاي داخلي و خارجي، نتایج این پژوهش نيز وجود نسبت آن که همانند بسياري از پژوهش

جا که انحراف از نسبت دهد. از آنها مورد تأکيد قرار مياشت وجه نقد هدف را در شرکتنگهد
تواند کاهش ارزش شرکت را درپي داشته باشد )مشکي مياوقي و صنایعي ماسوله، هدف مي

ران گذا(، تلاش براي نيل به آن باید مدنظر مدیران قرار گيرد. به علاوه، به سرمایه814؛ 8431
گذاري، به موضوع انحراف نسبت هاي سرمایهشود که در زمان اتّخاذ تصميممينيز توصيه 

نگهداشت وجه نقد شرکت از نسبت هدف، توجه داشته باشند. همچنين، با توجه به نتایج پژوهش 
تر مبني بر تأثير کسري و فزوني مالي و موقعيت نسبت نگهداشت وجه نقد واقعي )بالاتر یا پایين
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الذّکر شود موارد فوقگذاران توصيه ميف( بر سرعت تعدیل، به مدیران و سرمایهبودن از نسبت هد
ي هاهاي خود، مدنظر قرار دهند. در این پژوهش، به موضوع تعامل نظریهرا فرآیند اتّخاذ تصميم

توازن و سلسله مراتبي در تبيين سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد پرداخته شده است. به 
بندي زمان هها، مانند نظریشود احتمال وجود تعامل بين سایر نظریهي توصيه ميپژوهشگران آت

 بازار و نمایندگي را در تبيين سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، بررسي کنند.
اضلي، یافته سيستمي و تفدو نوع برآوردگر گشتاورهاي تعميم از استفادهبا  ،در پژوهش حاضر

با  ،همچنين. شودها بر نتایج پژوهش کنترل برآورد مدل رویکردنوع تأثير تا گردیده سعي 
تعریف  ههاي متفاوت براي شناسایي کسري و فزوني مالي، سعي شده تا تأثير شيوروشبکارگيري 

از  تعداد زیاديکسري و فزوني مالي بر نتایج پژوهش کنترل گردد. به علاوه، با بکارگيري 
غيرهاي شده تا از ایجاد تورش مت تلاش، و صنایعها سالثابت  تامتغيرهاي کنترلي و نيز کنترل اثر

مناسبي  ت تعميمشود. با این حال، ممکن است نتایج پژوهش به دلایلي قابليّ پيشگيريمحذوف 
هاي سطح صنعت و اقتصاد کلان کنترل نشده اثر مؤلفهنداشته باشد. براي مثال، در این پژوهش 

اند مورد تواخير مي ه. نکتن موضوع به نتایج متفاوتي بيانجامداست و امکان دارد لحاظ نمودن ای
 توجه پژوهشگران آتي در این حوزه قرار گيرد.

 هایادداشت

13. Opportunity cost 

 

که در دو دهه  دهديگزارش نشده پژوهش حاضر نشان م يهاافتهی. 8
ه ب کینزد يرانیا يهاشده در شرکت ينسبت وجه نقد نگهدار ر،ياخ

 رصد رشد داشته است.د91

14. Adjustment costs 2. Financial frictions 

15. Robust standard errors using firm level 

clustering 

3. Trade-off 

16. Endogeneity 4. Pecking order 

17. System-GMM 5. Agency costs 

18. Windmeijer correction 6. Market timing 

19. Fitted value 7. Optimal (or target) 

20. Integrated partial adjustment model 8. Financial deficit 

21. Sargan-Hansen 9. Transaction 
 لیکه سرعت تعد دهديپژوهش حاضر نشان م هگزارش نشد يهاافته. ی99

 .درصد است 71تا  71 نيب ،يمورد بررس يهانسبت وجه نقد در شرکت
10. Precaution 

23. Difference GMM 11. Agency 
با معيار اخير، که  دهديپژوهش حاضر نشان م هگزارش نشد يهاافته. ی93

هاي مورد بررسي، دچار کسري مالي درصد از سال ـ شرکت 34نزدیک به 
 هستند.

12. Double taxation 
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 کتابنامه

 ي(. بررس8431سهراب. ) ي،رستم کرد ؛انيس ،اریخرد ؛يمهد ي،اوقيم يمشک ؛لياسماع ي،اقدام
 تيسئولم نيب هبر رابط يشرکت تيو حاکم کيستماتيس سکیعوامل ر کنندهلینقش تعد

 .817-841 :(3)7 ،يمال يدانش حسابدارو نگهداشت وجه نقد.  ياجتماع

نگهداشت وجه نقد و  لی(. سرعت تعد8439. )میکر ي،مانیا ؛نيام ي،وسفی ؛محسن ،ريدستگ
 .44-83 :(4)4 ،و منافع جامعه یيپاسخگو ،يحسابدارثر بر آن. ؤم يشرکت يهايژگیو

(. بررسي سرعت تعدیل 8431رسول. ) ،اسکندري ؛غلامرضا ،سليماني اميري ؛منيژه ،رامشه
هادار مراتبي در بورس اوراق ب هاي توازن و سلسلهبيني تئوريساختار سرمایه بر اساس پيش

 .817-878(: 9)7، ي حسابداريهاي تجربپژوهش. تهران

و  ياعتماد اجتماع همدل رابط ه(. ارائ8436. )يمهد ي،لیگرا يصفر ؛اسری ي،نوئتهيپ يرضائ
 ،يمال يدانش حسابدار. يندگیو نما ياطياحت رهيذخ يهاهینگهداشت وجه نقد: آزمون نظر

1(3)، 33-71. 
شرکت  تيچرخه فعال يوه نقد طوج نهيبه انی(. جر8436. )تایآز ،جهانشاد ؛نیدیآ ي،شاکر

 يابرسو حس يدانش حسابدار. يو سودآور يمال نيتام سکیبر ر ديکأ)بلوغ، رشد، افول( با ت
 .33-14 ،(97)6 ،تیریمد

(. اثر اهرم مالي و جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل 8437احمد. ) ،اسد زاده ؛حسين ،فخاري
 .94-8(: 3)1، راهبرد مدیریت مالي. نگهداشت وجه نقد

رشد،  يهافرصت ريثأ(. ت8431. )ليجم ي،ميابراه ؛محسن ي،حسن نتاج کرد ؛ييحی ي،ابيکام
ک کوچ يهانگهداشت وجه نقد در شرکت لیبر سرعت تعد يمال يو درماندگ يمال تیمحدود

 .848-33 :(3)7 ،يمال يدانش حسابدارو متوسط. 

 نهيانحراف از سطح به ريثأت ي(. بررس8431. )اريمه ،ماسوله يعیصنا ؛يمهد ي،اوقيم يمشک
 .891-814 :(9)3 ،يمال تیریراهبرد مدنگهداشت وجه نقد بر ارزش وجه نقد. 

 لیو سرعت تعد يخانوادگ تيمالک هرابط ي(. بررس8437محمد. ) ي،گلچوب ؛رضا يعل ي،معطوف
 يحسابدار ياهپژوهشاز بورس اوراق بهادار تهران.  ينقد: شواهدنگهداشت وجه  زانيدر م

 .19-78 :(3)3 ،يمال

 يشگررگزا تيفيک يانجي(. نقش م8433رضا. ) ،سجادپور ؛ديام ي،فرج ؛محمدرضا ،پورمهربان
 يهايبررسو نگهداشت وجه نقد.  يمال يهاصورت هسیمقا تيقابل نيب هدر رابط يمال

 .814-849 :(8)96 ،يو حسابرس يحسابدار
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