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Abstract 

Firms try to bring their cash holdings ratio closer to the optimal ratio. The adjustment speed of actual cash holdings to achieve the target 
depends on several factors. In this study, the effect of managers' overconfidence on cash holdings speed of adjustment was investigated. For 

this purpose, the data of 137 firms during 2004-2020 were gathered and the system GMM controlling the effects of years and industries was 

utilized. The results showed that the managers’ overconfidence reduced the cash holdings speed of adjustment. The severity of the negative 
effect of managers' overconfidence on the adjustment speed was less in the firms where more than optimal cash was maintained compared to 

the other firms. The results of the supplementary tests, which confirmed the main findings of the research were consistent with the facts that 

the trade-off theory and pecking order theory are interacting in explaining changes in cash holdings speed of adjustment. 
Keywords: Managers’ overconfidence, Cash holdings speed of adjustment, Trade-off theory, Pecking order theory.  

 

Introduction 

Capital market imperfections make a connection between the level of cash holdings and the firm value. In other words, there is a level 

of cash holdings, at which the entity achieves its maximum value. It is generally assumed that the actual level of corporate cash holdings 

is close to the optimal (target) level and when firms deviate from the optimal levels or their optimal levels change, the actual cash 

holdings ratio rapidly approaches the optimal level. However, several factors, such as financing frictions in the capital market, 

macroeconomic shocks, as well as financial constraints and agency costs, slow down the adjustment speed. In particular, in the face of 

financial constraints, firms with high information asymmetries about their investment opportunities may save more cash and deviate 

from the optimal level of cash holdings. Also, the presence of severe agency conflicts can increase the cost of adjusting the cash ratio 

and consequently, reduce the speed of adjustment. It is commonly assumed that managers are rational people. However, a growing 

body of financial and accounting literature states that managers' behavioral aspects can influence on their decisions in the areas of 

investment, financing, mergers and acquisitions, innovation, and R&D, as well as cash holdings. Managers' overconfidence about the 

financial and performance conditions of firms is a behavioral aspect that can affect their perceptions of the level of cash holdings and 

adjustment costs. However, this has not been considered in domestic researches. Therefore, the purpose of this study was to investigate 

the effect of managers' overconfidence on cash holdings speed of adjustment. In addition, the intensity of the above effect on the firms 

that held more or less cash than the target level was compared.  

 
Method and Data 
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This study was applied research with a quasi-experimental and correlational purpose and, retrospective and post-event data in terms of 

time dimension. To collect the financial and accounting data from 137 firms during 2004-2020, the Rahavard Nowin database was 

used. Stata software was applied to analyze the data. To estimate the dynamic models, measure the speed of adjustment, and test the 

research hypotheses, panel data and system Generalized Method of Moments (System-GMM) estimator were employed. In addition, 

the complementary results were reported to provide an alternative definition of managers' overconfidence, as well as a two-stage 

approach to test our hypotheses.  

 

Findings 

The results showed that the speed of adjustment of the cash ratio to total assets was about 57% and the speed of adjustment of cash to 

non-cash assets was about 55%. The results of the half-life analysis also indicated that the firms eliminated half of the deviation between 

the actual cash holdings ratio and the target over a period of about 10 months in order to achieve the target ratio. The results revealed 

that the managers' overconfidence had a decreasing effect on the cash holdings speed of adjustment. These results were consistent with 

the first hypothesis of the research. Furthermore, the results showed that in the group of firms that held cash more than the target, the 

intensity of the negative impact of managers' overconfidence on the cash holdings speed of adjustment was less than those of the other 

firms. These results were consistent with the prediction made in the second hypothesis of the research. 

 

Conclusion and discussion  

In recent years, firms have maintained a higher level of cash and researchers have used various theories to study the effect of different 

variables on the level of cash holdings and their speed of adjustment. Managers' overconfidence is one of the variables that affect cash 

holdings speed of adjustment. However, this issue has not been considered in domestic research on Iranian firms. The results of the 

research, which was done using a partial adjustment approach and dynamic models, showed that the speed of adjustment in the surveyed 

firms was between 55% and 57% and they are able to eliminate half of the cash holdings deviation in a period of about 10 months. The 

results also showed that the managers' overconfidence reduced the cash holdings speed of adjustment. These findings were consistent 

with the concepts of the trade-off theory. In addition, the results showed that in the firms that held cash more than the optimal level, 

the severity of the negative effect of managers' overconfidence on the speed of adjustment was less compared to those of the other 

firms. These results reflected the interaction of trade-off and pecking order theories in explaining changes in cash holdings speed of 

adjustment. 
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 چکیده

کاهش ارزش   باعثوه نقد و مازاد وج یوجود کس  ر اس  تز زیرااز وجوه نقد  یانهیبه ریمقاد در نگهداری یها همواره س   رکت: در ش  هدف

سبت به     شود میها تلاش شرکت در  نیبنابرا زشود میشرکت   شت وجه نقد به ن سبت نگهدا سرعت شود  کینزد نهیتا ن سبت   لیت د .    یواق ن

س    شت وجه نقد در را سبت هدف، تابع عوامل مختلف  لین یتانگهدا ست. در ا  یبه ن سرعت ت د ب رانیمد ینانیاطمشیب ریپژوهش، تأث نیا   لیر 

 .ستشده ا ینسبت نگهداشت وجه نقد بررس

ها  نترل اثرات سال کبا  یستم یس  ۀافتیمیت م یگشتاورها  کردیو رو 1383-1399 یزمان ۀشرکت در باز  137 هایهاز مشاهد  منظوره این ب: روش

 استفاده شده است. عیو صنا

ست  جینتا: نتایج سرعت ت د  باعث رانیمد ینانیاطمشیکه ب حاکی از آن ا شت وجه نقد م  لیکاهش  شرکت  شود ینگهدا که وجه   ییهاو در 

  جیهاس  ت. نتارکتش   ریکمتر از س  ا ل،یبر س  رعت ت د رانیمد ینانیاطمشیب یش  دت اثر منف کنند،یم ینگهدار نهیبه زانیاز م شیبرا  ینقد

 ند، سازگار است.ادر ت امل لیسرعت ت د راتییتغ نییدر تب یمراتبتوازن و سلسله یهاهیموضوع که نظر نیپژوهش با ا
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   مقدمه

شود. به بیان دیگر، سطحی از نگهداشت     می سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت   باعث ایجاد ارتباط بین  1سرمایه  های بازارنقص

طور م مول، فرض بر آن (. به2013al.,  , etGaoکند )وجه نقد وجود دارد که در آن، واحد تجاری حداکثر ارزش خود را کس   ی می 

al.,  , et; Foley2009al.,  , etBates) اس ت  کینزد 2)یا هدف( نهیها به س طح به نگهداش ت وجه نقد ش رکت   یس طح واق  اس ت که  

شرکت  یزمانو  (2007; سطح به که  شت وجه نقد را     ،کندمی رییآنها تغ ۀنیسطح به  ای شوند می منحرف نهیها از  سبت واق ی نگهدا ن

موجود در بازار س  رمایه   3های تأمین مالیکنند. با این حال، عوامل مت ددی مانند اص  طکا نزدیک می نهیس  طح به س  ویبه س  رعتبه

(2018al.,  , et; Bates2010Dittmar & Duchin,  ،)  یندگینما هایهزینهو  یمال یهاتیمحدود نیزو  کلان صاد اقت یهاشو (Gao, 

2013et al.,  یمال تیوجود محدود طور خاص، در ش  رای ش  ود. به( باعث کاهش س  رعت ت دیل نس  بت نگهداش  ت وجه نقد می، 

صوص در ییبالا یکه عدم تقارن اطلاعات ییهاشرکت  صت  خ ست  ، آنها وجود دارد یگذارهیسرما  یهافر   یشتر یوجه نقد بممکن ا

سطح   رهیذخ شت وجه نقد بهینۀ کنند و از  شوند )  نگهدا  ,Faulkender2008; Byoun, 1999al.,  , et; Opler1999Harford ; ,منحرف 

2012al.,  et). تواند هزینۀ ت دیل نگهداش  ت وجه نقد را افزایش دهد و به تبعآ آن، از س  رعت  وجود تض  ادهای نمایندگی ش  دید می

 ت دیل بکاهد. 

که  کند رش  دی از ادبیات مالی تص  ریح میش  ود مدیران افرادی منطقی هس  تند. با وجود این، بخش روبهطور م مول، فرض میبه

 (، ,2005Malmendier & Tateگذاری )های سرمایه های اتخاذشده از سوی آنان در حوزه  تواند بر تصمیم های رفتاری مدیران میسویه 

Hirshleifer ,) و توس ه قیو تحق ینوآور، ( ,2008Malmendier and Tate) تیادغام و مالک ،(2011al.,  , etMalmendier)ی مال نیمأت

2012 al., et نگهداش  ت وجه نقدحوزۀ  نیز( و (2020al.,  , etChen) مدیران درخص  وص وض   یت و  4اطمینانیاثرگذار باش  د. بیش

  سرعت و هاهزینه و وجه نقدنگهداشت سطح   خصوص را در رانیتصورات مد عملکرد مالی واحد تجاری، یک سویۀ رفتاری است که   

که  با (.  2020al.,  , etEl Kalak) دهد می قرار تأثیر تحت  آن، ت دیل   ند   عواملی تأثیر  داخلی های پژوهش در آن  مالی،  ت ادل  نبود مان

 ,Fakhari & Asadzadeh) آزاد نقد  وجوه جریان  و مالی  اهرم ،(2013al.,  , ettgirsDa) آزاد نقد  وجوه جریان  و ش   رکتی حاکمیت  

شتن  و( 2020al.,  , etKamyabi) تجاری واحد اندازۀ ،( ,2018Matoufi & Golchoubi) خانوادگی مالکیت ،(2018 شتریان  دا  عمده م

(2021al.,  , etSabermahani )است توجه نشده مدیران اطمینانیبیش شده است، به تأثیر بررسی نقد وجه نگهداشت ت دیل سرعت بر  

ستنباط  تواندمی موضوع  این و شت  ت دیل سرعت  میزان درخصوص  نادرستی  ا شته  پی در ایرانی هایشرکت  نقد وجه نگهدا شد  دا . با

  هاییشرکت  شده در یاد اثر شدت  و بررسی  نقد وجه نگهداشت  ت دیل سرعت  بر مدیران اطمینانیبیش تأثیر خلأ، این پوشش  منظوربه

 .است شده مقایسه کنند،می نگهداری بهینه سطح از کمتر و بیشتر نقدی وجه که

 

 مبانی نظری

  وجود واق ی دنیای در ولی دهدز قرار تأثیرتحت را ش   رکت ارزش تواندنمی نقد وجه نگهداش   ت س   طح ،5کارا و کامل بازارهای در

  موجود، ادبیات در(. 1999al.,  , etOpler) باشد اثرگذار شرکت ارزش نقد بر وجه نگهداشت سطح شود می موجی مالی هایاصطکا  

شریح  برای شت  در هاشرکت  رفتار ت  ،( ,1976Jensen & Meckling) 7نمایندگی ،( ,1997Miller) 6توازن هاینظریه از نقد، وجه نگهدا

                                                           
1. Market imperfections 
2. Optimal (Target) 
3. Market frictions 
4. Overconfidence 
5. Perfect and efficient 
6. Trade-off 
7. Agency 
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 نقطۀ توازن، نظریۀ طبق. ش  ودمی اس  تفاده(  ,2002Baker & Wurgler) 2بازار بندیزمان و(  ,1984Myers & Majluf) 1مراتبیس  لس  له

انحراف  هرگونه تجاری واحد و شود می حداکثر شرکت  ارزش آن، در که دارد وجود نقد وجه نگهداشت  مخاطرات و مزایا بین ت ادلی

  تقویت برای ص  رفاً نقد وجه از مدیران نمایندگی، نظریۀ براس  اس(.  ,2011Dittmar & Duchin) کندمی تص  حیح ت ادل نقطۀ آن از را

 به را ناظر نهادهای و رقبا توجه سازمانی، برون مالی تأمین که آنجا از و( 2013al.,  , etGao) کنندمی استفاده  خود گیریتصمیم  جایگاه

 نظریۀ براس  اس(.  ,2018Orlova & Rao) ش  وندمی متمایل س  ازمانیدرون نقد وجوه از اس  تفاده به آنان کند،می جلی مدیران رفتار

  منابع از دهندمی ترجیح هاشرکت  دارد، وجود بالایی 3اطلاعاتی تقارن عدم هایهزینه سازمانی، برون مالی تأمین در چون مراتبی،سلسله  

  شرکت از سوی شدهنگهداری نقد وجه نسبت بازار، بندیزمان نظریۀ طبق(.  ,1984Myers & Majluf) کنند استفاده سازمانیدرون مالی

  منتشر  شرکت  وض یت  از 4بازار نادرست  گذاریارزش دلیل به تنها تجاری، واحد مالی تأمین ابزارهای از برخی است که  آن دهندۀنشان 

 هریک آن، بر افزون. اعتقادی نیست  بهینه نقد وجه نگهداشت  سطح  وجود به اخیر نظریۀ در سه (.  ,2002Baker & Wurgler) اندشده 

شی  تنها کنندۀبیان هانظریه از ست  نقد وجه مدیریت در مدیران رفتار از بخ  توازن نظریۀ وجود این، با(.  ,2011Dittmar & Duchin) ا

  تنها تجاری واحدهای توازن، نظریۀ طبق(.  ,2018Orlova & Rao) اس  ت گرفته قرار پژوهش  گران موردتوجه هانظریه س  ایر از بیش

سبت  زمانی شت  ن سبت  سمت به را نقد وجه نگهدا سبت  مزایای که کنندمی ت دیل بهینه ن شد  آن هایهزینه از بیش بهینه ن   بیان به. با

 (. ,2020Orlova) بکاهند ت دیل سرعت از توانندمی ت دیل هایهزینه دیگر،

شت وجه نقد که به ادبیات مربوط به متغیرهای تبیین ست،     5طور م مول بر پراکندگی مقط یکنندۀ نگهدا سبت مذکور تمرکز کرده ا ن

علاوه، این ادبیات سنتی، بر ماهیت  دهد. بهگذاری و تأمین مالی را که بر سرعت ت دیل اثرگذارند، مدنظر قرار نمیهای سرمایهاصطکا 

ها، اس  تفاده از (. برای رفع این اش  کال1999al.,  , et; Opler1998al.,  , etKimکند )مفهوم نگهداش  ت وجه نقد تأکید می 6ایس  تای

کارگیری رویکرد پویا که با      ، در ادبیات اخیر رواج یافته اس   ت. به    8نگهداش   ت وجه نقد هم ون مدل ت دیل جز ی        7های پویای  مدل 

شرکت       ست که  ستوار ا سازگاری دارد، بر این فرض ا ش   نظریۀ توازن  سطح هدفی برای نگهدا سرع وقت،   ها  ت وجه نقد دارند و در ا

شت وجه نقد واق ی را به   سبت نگهدا شود ) کنند مگر آنکه هزینهسمت آن ت دیل می ن  ,Ozkan & Ozkanهای ت دیل، مانع از این امر 

2016; Jiang & Lie, 2006Flannery & Rangan, ; 2004توان از هزینۀ  های ت دیل که در ادبیات به آنها اشاره شده است، می(. از هزینه

Flannery مالکانه )گذاری اوراق (، بیش ارزش ,2016al.,  , et; Zhou2000Altınkılıç & Hansenانتشار اوراق بدهی و اوراق مالکانه ) 

2012al.,  , et; Warr2006Rangan, &    سی به خطوط اعتباری ستر al.,  , etDevos(، وجود قراردادهای بدهی ) ,2014Lockhart) 9(، د

سی کرده      2018al.,  , etLinمدیریتی )( و رفتارهای 2017 سی ی از ادبیات آن را برر سرعت ت دیل اهرم که حجم و (، نام برد. برخلاف 

 (.2020al.,  , etEl Kalakاست، ادبیات مربوط به سرعت ت دیل نگهداشت وجه نقد، جوان و محدود است )

صمیم های مدیریتی، ازجمله بیششود تأثیر ویژگی ادبیات مالی تلاش می در بخش جدیدی از شت   اطمینانی مدیران بر ت های نگهدا

اطمینانی نوعی  (. بیش2021al.,  , et; Deshmukh2019; El Kalak & Tosun, 2012al.,  , etHirshleiferوجه نقد بررس   ی ش   ود )

 & Doukasگیری دارند )رس  ند که مهارت بالایی در تص  میم س  وگیری رفتاری اس  ت و براس  اس آن، مدیران به این باور کاذ  می 

2007Petmezas,  .)سانی  عقاید گذارانسرمایه  و مدیران اگر حال شته  شرکت  آتی سودآوری  میزان دربارۀ یک صوص  و دا   سطح  درخ

  نس  بت س  متبه ت دیل س  رعت آن، تبع به و یافته کاهش ت دیل هایهزینه باش  ند، رأیهم تجاری واحد بهینۀ نقد وجه نگهداش  ت

                                                           
1. Pecking order 
2. Market timing 
3. Information asymmetry 
4. Market mis-valuation 
5. Cross-sectional dispersion 
6. Static 
7. Dynamic 
8. Partial adjustment model 
9. Credit lines 
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شت  صوص  گذارنسرمایه  و مدیران باورهای اگر مقابل، در. یابدمی افزایش هدف، نقد وجه نگهدا ض یت  درخ  آتی مالی عملکرد و و

  که داش  ت خواهد نقد وجه نگهداش  ت بهینۀ س  طح درخص  وص متفاوتی هاینگرش گروه، دو باش  د، یکدیگر با متفاوت ش  رکت

ست  سازمانی برون مالی تأمین آتی هایهزینه از آنان انتظارات دهندۀان کاس   شود می ت دیل هایهزینه در باعث افزایش موضوع  این. ا

شت  ت دیل سرعت  درنهایت، و   موجی اطمینانیبیش رفتاری سویۀ (. 2021al.,  , etDeshmukh) داد خواهد کاهش را نقد وجه نگهدا

سبت  متفاوت عقایدی همواره مدیران از گروه این تا شود می شته  شرکت  آتی عملکرد درخصوص  گذارانسرمایه  بهن شند  دا  ممکن. با

 نقد وجه از بالاتری سطح  نظر، این از و کنند برآورد واقع از بیش را سازمانی برون مالی تأمین آتی هایهزینه اطمینانبیش مدیرانآ است 

ست  ممکن اطمینانبیش مدیران. نمایند نگهداری شرکت  در را سند  باور این به ا   شده  گذاریارزش واقع از کمتر شرکت،  سهام  که بر

 تأمین اطمینانبیش مدیرانآ تحلیل، این براس  اس. کنند برآورد واقع از بیش را س  ازمانیبرون مالی تأمین آتی هایهزینه درنتیجه اس  تز

  با که بالا دیدگاه دو هر مبنای بر. کنندمی اتکا س  ازمان درون در ایجادش  ده نقد وجوه بر و اندازندمی تأخیر به را س  ازمانیبرون مالی

 آن، تبع به و ت دیل هایهزینه افزایش باعث مدیران اطمینانیبیش س  ازگار اس  ت، مراتبیس  لس  له و توازن هاینظریه در مطرح مفاهیم

با توجه به مطالی  (.2021al.,  , et; Deshmukh2020al.,  , etEl Kalak) شد  خواهد نقد وجه نگهداشت  نسبت  ت دیل سرعت  کاهش

 شود:صورت زیر مطرح میبالا، فرضیۀ نخست پژوهش به

 .داردشرکت نگهداشت وجه نقد  لیبر سرعت ت د یو م نادار یمنف اثر مدیراناطمینانی بیش: اول ضیۀفر

شرکت     هزینه شت وجه نقد برای  سبت نگهدا ست    های ت دیل ن سطح هدف دارند، ممکن ا متفاوت با  هایی که وجه نقدی بیش از 

سطح بهینه نگهداری می   شرکت  شد که وجه نقدی کمتر از  شدید یا ت دیل   هایی با ضوع در ت اطمینانی  کردن اثر منفی بیشکنند. این مو

شرکت    سرعت ت دیل در دو گروه  شده، نقش دارد ) مدیران بر  ساس نظریۀ  2020al.,  , etEl Kalakهای یاد سله   (. برا ، عدم 1مراتبیسل

صمیم   2تقارن اطلاعاتی و هزینۀ انتخا  نامطلو  صلی در تبیین ت ست ) ، دو مؤلفۀ ا  ,Myers & Majlufهای تأمین مالی واحد تجاری ا

صمیم 1984 سرمایه (. طبق این نظریه، هنگام اتخاذ ت شرکت های  مانی را به دلیل هزینۀ کمتر،  ساز کارگیری منابع مالی درونها بهگذاری، 

اطمینان،  دهند. از س  وی دیگر، وقتی وجوه نقد ش  رکت بیش از س  طح بهینه باش  د، مدیرانآ بیشس  ازمانی ترجیح میبه منابع مالی برون

(. بنابراین در قیاس با زمانی که وجه   ,2019al.,  , et; Aktas2005Malmendier & Tateکنند)ها پیدا میگذاریتمایل به افزایش سرمایه 

کند، قادر خواهد بود نس  بت  نقد ش  رکت کمتر از میزان بهینه اس  ت، وقتی واحد تجاری وجه نقدی بیش از میزان بهینه نگهداری می 

 ,Chang2016Jiang & Lie ; ,وی نسبت هدف ت دیل کند )ستر بهتر و ارزاننگهداشت وجه نقد را با استفاده از وجوه نقد مازاد، سریع

2018; Guariglia & Yang, 2017al.,  et .)فرص  ت ۀنیهز دارند دهیعق( 2019) همکاران و 4قیص  د( و 2018) 3را و و اورلوا هم نین  

  هاش رکت  از گروه نیا جهیدرنت. هاس ت ش رکت  ریس ا  از ش تر یب ،کنندیم ینگهدار نهیبه زانیم از شیب را نقد وجه که ییهاش رکت  در

 به یابیدست  جهت مازاد نقد وجوه مصرف  یبرا یترساده   یشرا  از و دارند نهیبه نقد وجه نسبت  به لین یبرا یشتر یب یچالاک و زهیانگ

شت  سطح  شان  های بالانمونه به توجه با. برخوردارند نهیبه نقد وجه نگهدا سله   و توازن هاینظریه ت امل دهندۀکه ن   تبیین در مراتبیسل

 نقد وجه بهینه، میزان از بیش که هاش  رکت از رده آن در ش  ودبینی میپیش ،(2019al.,  , etSiddiqua) اس  ت ت دیل س  رعت تغییرات

بنابراین فرضیۀ دوم پژوهش به شرح زیر  .باشد  هاشرکت  سایر  از ترض یف  ت دیل، سرعت  بر اطمینانیبیش منفی اثر شود، می نگهداری

 شود:مطرح می

بر  مدیراناطمینانی بیشمنفی  اثرکنند، ش   دت یم ینگهدار هدف زانیاز م شیب ی راکه وجه نقد ییهادر ش   رکت: دوم فرضیییۀ

 .هاستشرکت ریتر از سانگهداشت وجه نقد، کم لیسرعت ت د

                                                           
1. Pecking order theory 
2. Adverse selection 
3. Orlova and Rao 
4. Siddiqua 



 

 35                                                                    عباس افلاطونی و همکاران          نگهداشت وجه نقد لیو سرعت ت د رانیمد ینانیاطمشیب

 

 

شین خارجی، یافته در پژوهش ست که       (1999و همکاران ) 1اوپلرهای های پی ست و حاکی از آن ا سازگارتر ا   یوقتبا نظریۀ توازن 

سطح به      شت وجه نقد از  سال م    26به  لیسرعت ت د  ،شود یآن منحرف م ۀنیسطح نگهدا صد در  سد یدر علاوه، آنان دریافتند  . بهر

مراتبی کسری مالی نیز قادر به تبیین سطوح نگهداشت وجه نقد و سرعت ت دیل است. یافتۀ اخیر آنان با مفاهیم مطرح در نظریۀ سلسله

تواند در تبیین رفتار نگهداش   ت وجه نقد یل، آنان عقیده دارند که دو نظریۀ توازن و س   لس   له مراتبی می همخوانی دارد. به همین دل

( مؤید آن اس  ت که در مراحل مختلف عمر یک 2010) 2های دیتمار و داچینها، نقش مکمل داش  ته باش  د. در این راس  تا، یافتهش  رکت

ستند. به    هایواحد تجاری، نظریه شت وجه نقد ه شرکت متفاوتی قادر به تبیین رفتار نگهدا های جوان  طور خاص، آنان دریافتند که در 

 43تا  22)بالغ(، کسری مالی اثر مثبت )منفی( بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. آنان سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد را بین       

شواریان    صد برآورد کردند. ونکیت شرکت   2011) 3در شان داد که در  شرکت های کوچک( ن سرعت     تر و  سری مالی دارند، با  هایی که ک

( 2012و همکاران ) 4های آلیسکنند. یافتهس   مت نس   بت هدف، ت دیل میبیش   تری نس   بت واق ی نگهداش   ت وجه نقد خود را به

( 2012و همکاران ) 5های دولتی در چین سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد بالایی دارند. فالکندر   شرکت دهندۀ آن است که  نشان 

شت      سازمانی می سازمانی و برون های تأمین مالی دروندریافتند که تفاوت در هزینه سبت نگهدا سرعت ت دیل ن تواند باعث تفاوت در 

شود. آن  شرکت   وجه نقد  شان دادند  شرکت   هایی که محدودیتان ن سایر  ستز بنابراین   های مالی دارند، هزینۀ عدم ت دیل بیش از  ها

 6های جیانگ و لیسمت نسبت هدف، ت دیل کنند. یافته  تر بهها نسبت نگهداشت وجه نقد خود را سریع   شود این شرکت  بینی میپیش

( دریافتند  2018های چینی اس  ت. اورلوا و را و )س  رعت ت دیل بالای نس  بت نگهداش  ت وجه نقد در ش  رکت  دهندۀ( نش  ان2016)

ها  سازمانی هستند، در مقایسه با سایر شرکت  کنند و گرفتار محدودیت در تأمین مالی برونهایی که وجوه نقد مازاد نگهداری میشرکت 

دهد که  ( نشان می 2018) 7های اورلوا و سان کنند. یافتهسمت نسبت هدف، ت دیل می  را با سرعت بالاتری به نسبت نگهداشت وجه نقد   

  دریافت که درمجموع، (2020) 8تواند در افزایش س   رعت ت دیل مؤثر باش   د. دیا وتر، میعوامل نهادی مانند حاکمیت ش   رکتی قوی

های کلان ( نشان داد که عوامل نهادی و نیز مؤلفه 2020سرعت ت دیل نسبت وجه نقد در بازارهای نوظهور چندان زیاد نیست. اورلوا )   

و های نگهداش  ت وجه نقد های بازار، بر جوانی مختلف تص  میمهای ت دیل اهرم و اص  طکا اقتص  ادی، علاوه بر تأثیر روی هزینه

دنبال داشته باشد.   تواند افزایش را در سرعت ت دیل به گذارند. وی دریافت شرای  نهادی و اقتصادی بهتر، می  سرعت ت دیل آن، اثر می 

 شود، سرعت ت دیل بالاتر است.  هایی که از قوانین شری ت پیروی می( نشان دادند در شرکت2021و همکاران ) 9باقشان

شت وجه نقد وجود دارد. برای نمونه،     پژوهش ( 2013)و همکاران  ریدستگ های داخلی م دودی درخصوص سرعت ت دیل نگهدا

. فخاری و وجه نقد اثر دارد لیس  رعت ت د ی برش  رکت تیوجه نقد آزاد و حاکم انیجر ،یش  رکت، عدم ت ادل مال ۀکه انداز افتندیدر

سدزاده  شتر، در افزایش  وجه نقد آزاد انیو جربالاتر  یاهرم مال( دریافتند که 2018) 10ا شت وجه نقد   لیسرعت ت د  بی نقش دارد. نگهدا

شان داد که  2018) 11های م طوفی و گل وبییافته سرعت ت د  یخانوادگ تیمالک نیب( ن سبت   لیو  شت وجه  ن مثبت و  رابطۀ نقدنگهدا

سرعت   ،مالی دارند تیمحدودکه  یخانوادگ هایشرکت و جوان یخانوادگ یهاشرکتآنان دریافتند در  ،علاوهبهوجود دارد.  یم نادار

ست  شتر ت دیل بی س  یهاشرکت در که ( دریافتند 2020و همکاران ) 12کامیابی .ا ست دادن   ینگران لیبه دلا ، کوچک و متو بابت از د

صت  شد  هایفر شرکت      مال یدرماندگ هاینهیو هز یمال هایتیمحدود ،ر شت وجه نقد، بالاتر از  سبت نگهدا سرعت ت دیل ن های  ی، 

                                                           
1. Opler 
2. Dittmar and Duchin 
3. Venkiteshwaran 
4. Alles 
5. Faulkender 
6. Jiang and Lie 
7. Orlova and Sun 
8. Diaw 
9. Bugshan 
1 0. Fakhari and Asadzadeh 
1 1. Matoufi and Golchoubi 
1 2. Kamyabi 



 

 1400زمستان( 35شماره پیاپی )، چهارم ، شمارهنهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                   36

 

 

هایی که  ( نش ان دادند که س طح نگهداش ت وجه نقد و س رعت ت دیل آن در ش رکت     2021ان )و همکار 1بزرگ اس ت. ص ابر ماهانی  

 هاست.مشتریان عمده دارند، بیش از سایر شرکت

 

 روش پژوهش

سابدار  یمال یهاداده یگردآور یبرا ستفاده در پژوهش از بانک اطلاعات  یو ح سا    یهاو گزارش نیآورد نوره یمورد ا شره در    تیمنت

و  لیجهت سنجش سرعت ت د   ایپو یهابرآورد مدل یو برااستاتا  افزار نرماز ها، داده لیوتحلهیمنظور تجزکُدال استفاده شده است. به   

( اس  تفاده ش  ده  1998) 3بلاندل و بوند 2یس  تمیس   ۀافتیمیت م یو برآوردگر گش  تاورها تابلویی یهادادهاز پژوهش،  یهاهیآزمون فرض  

اطمینانی   بیش ی جایگزین از فیت ربیان   ی( برا2009) 4و حص   ارزاده یتهران کردیرو یریکارگ هبا ب   یلیتکم جیاس   ت. افزون بر آن، نتا 

سوی شده  مطرح یامرحلهدو کردیروو نیز  رانیمد ضیه  (2018اورلوا و را و ) از  ست.  شده گزارش  ها،برای آزمون فر  آماری جام ۀ ا

ست که به  1399تا  1383بازۀ زمانی  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت شامل تمام   پژوهش، ستیابی به  ا منظور د

شاهده مجموعه سفند منتهی به پایان  هاشرکت  مالی سال  های همگن، پایانای از م شد و ماه ا سال مالی را تغییر   مطال ه، دورۀ طول در با

شد  نداده شرکت با صنایع بیمه ز به دلیل ماهیت خاص ف الیت، از  سرمایه های ف ال در  ها  ها و لیزینگگذاری مالی، هدلینگای، بانکی و 

شد و داده      سهام آنها منفی نبا شدز ارزش دفتری  شروط بالا، حجم       های لازم برای دورۀنبا شد. با اعمال  سترس با زمانی پژوهش در د

های پژوهش استفاده   های آنها برای آزمون فرضیه سال      شرکت( است که از داده    2329شرکت )  137جام ۀ آماری در دسترس برابر  

(، مدل زیر با  2017) 6پور و محمدی( و کاش انی 2014) 5اطمینانی مدیران، با پیروی از گوماریز و بالتس ا ش ده اس ت. برای س نجش بیش   

 ها و صنایع برآورد شده است:کنترل اثرات سال

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡+1 (1مدل ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1  
 

شرکت )م ادل تغییرات در دارایی گذاریسرمایه  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡که در آن،  شهود( و    های  شهود و نام  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎهای ثابت م

(  1های مدل )به دورۀ قبل( اس  ت. مقادیر مثبت )منفی( باقیماندهرش  د درآمد فروش )م ادل تغییرات درآمد فروش دورۀ جاری نس  بت

ها بیانگر  گذاری در داراییس  رمایه(، بیش 2012) 7هاس  ت. به عقیدۀ ش  راند و زچمنیگذاری در دارایس  رمایه )کم( دهندۀ بیشنش  ان

های مثبت و مقدار ص فر برای س ایر    برای باقیمانده 1با مقدار  𝑀𝑂𝐶به آیندۀ ش رکت اس ت. بنابراین نماد   اطمینانی مدیران نس بت بیش

برای سنجش سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد شرکت، با پیروی از اوپلر و      ی مدیران ت ریف شده است.  اطمینانموارد، متغیر مجازی بیش

ها و ص  نایع برآورد ( مدل زیر با کنترل اثرات س  ال2020( و اورلوا )2018(، اورلوا و را و )2009و همکاران ) 8(، بیتس1999همکاران )

  شود.شدۀ این مدل م ادل سطح بهینۀ )هدف( نگهداشت وجه نقد ت ریف میشده است. مقادیر برازش

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (2مدل ) = 𝜔 + 𝜓𝑍𝑖𝑡 + 𝜁𝑖𝑡+1 

( و در روش دوم 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇𝐴ها )ش  ده به کل داراییص  ورت نس  بت وجه نقد نگهداریدر روش نخس  ت، به 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1که در آن، 

                                                           
1. Sabermahani 
2. System generalized method of moments (System GMM) 
3. Blundell and Bond 
4. Tehrani and Hesarzadeh 
5. Gomariz and Ballesta 
6. Kashanipour and Mohamadi 
7. Schrand and Zechman 
8. Bates 
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سبت وجه نقد نگهدار م ادل  ست. نماد    𝐶𝐴𝑆𝐻𝑁𝐴ی غیر نقد )هاشده به کل دارایی ین شده ا کنندۀ بُردار متغیرهای تبیین 𝒁𝑖𝑡(، ت ریف 

شامل فرصت     سبت وجه نقد  شد  ن سبت مجموع ارزش دفتری بدهی  𝑀𝑇𝐵های ر سهام به ارزش دفتری دارایی )ن ها(، ها و ارزش بازار 

)نس   بت جریان وجوه نقد عملیاتی به کل         CFها در مبنای ده(، جریان وجوه نقد عملیاتی      )لگاریتم کل دارایی   𝑆𝐼𝑍𝐸اندازۀ ش   رکت   

ها(، مخارج های جاری بر کل داراییجاری غیر نقد و بدهیهای )نس  بت تفاض  ل دارایی 𝑁𝑊𝐶ها(، خالص س  رمایه در گردش دارایی

سبت تغییرات در دارایی  𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋ای سرمایه  سبت اهرمی  های ثابت بر کل دارایی)ن سبت کل بدهی  𝐿𝐸𝑉ها(، ن ها(،  ها بر کل دارایی)ن

صن ت      سطح  سان جریان وجوه نقد عملیاتی در  سال ا    𝐼𝐶𝐹𝑉نو سه  سبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر کل   )میانۀ انحراف م یار  خیر ن

و در سایر   1کنندۀ سود نقدی، مقدار  های توزیع)متغیر مجازی که برای شرکت  𝐷𝐼𝑉𝐷ها در سطح صن ت( و توزیع سود نقدی    دارایی

تر )کمتر( از سطح بهینۀ   دهندۀ نگهداشت وجوه نقد بیش  ( نشان 2های مدل )موارد مقدار صفر دارد( است. مقادیر مثبت )منفی( باقیمانده  

های مثبت و مقدار ص  فر برای س  ایر موارد، متغیر مجازی نگهداش  ت وجه نقد برای باقیمانده 1با مقدار  𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻اس  ت. بنابراین نماد 

( و 2018اورلوا و را و )منظور سنجش سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد، با پیروی از     بیش از سطح بهینه ت ریف شده است. به   

ست. در پژوهش     2020اورلوا ) شده ا ستفاده  شه (، از رویکرد ت دیل جز ی ا ( و مرادی و پرهیزکار  2016و همکاران ) 1های داخلی، رام

 اند:بهره برده( از این رویکرد 2021) 2ملک آباد

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (1رابطۀ ) − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝜆(𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡) + 𝜁𝑖𝑡+1 

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1سرعت ت دیل و   𝜆که در آن، 
ست که از مدل )    ∗ سبت وجه نقد هدف )بهینه( ا صل می 2ن کردن  شود. با جایگزین ( حا

سبت وجه نقد هدف در رابطۀ )  صل می 3(، مدل )1ن شت وجه نقد به کار         ( حا سرعت ت دیل نگهدا سنجش  شود که در عمل، برای 

 رود:می

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (3مدل ) = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1 

 

 ( برآورد شده است:5( و )4های )ترتیی مدلهای اول و دوم پژوهش، بهدر پایان، برای آزمون فرضیه

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (4مدل ) = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝜙2𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1  

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (5مدل ) = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝜙2𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙3𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙4𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙5𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙6𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1  

 

( ض  ریی متغیر 4ش  ود در مدل )بینی میاند. طبق فرض  یۀ نخس  ت پژوهش، پیشکه در آن، تمام متغیرها پیش از این ت ریف ش  ده

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡ت املی  ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ( ض  ریی متغیر 5ه در مدل )مثبت و م نادار باش  د. هم نین براس  اس فرض  یۀ دوم پژوهش، احتمال دارد ک

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡ت املی  ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 .منفی و م نادار باشد 

 

                                                           
1. Ramesheh 
2. Moradi and Parhizkar malek Abad 
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 هایافته

 اند. ( گزارش شده1جدول ) های توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش درها، آمارهمنظور ارا ۀ یک نمای کلی از وض یت توزیع دادهبه

 

 های توصیفیآماره( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها متغیرها

 CASHTA 0393/0 0243/0 2675/0 0004/0 0456/0 هانسبت وجه نقد به کل دارایی

 CASHNA 0436/0 0249/0 3633/0 0004/0 0569/0 های غیرنقدنسبت وجه نقد به دارایی

 MTB 6381/3 4134/2 7626/9 4196/0 4281/4 های رشدفرصت

 SIZE 9709/5 9006/5 9580/7 2578/4 7375/0 اندازۀ شرکت

 CF 1380/0 1164/0 7057/0 3839/0- 1718/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

 NWC 0731/0 0710/0 6583/0 9200/0- 2176/0 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 0305/0 0062/0 4622/0 1607/0- 0867/0 ایمخارج سرمایه

 LEV 5806/0 6105/0 9997/0 0475/0 2134/0 نسبت اهرمی

 ICFV 0658/0 0646/0 2012/0 0232/0 0169/0 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صن ت

 DIVD 9396/0 0000/1 0000/1 0000/0 2382/0 متغیر مجازی توزیع سود نقدی

 

شرکت    ست که  سی،  نتایج حاکی از آن ا صد از کل دارایی  4حدود های مورد برر کنند.  صورت نقد نگهداری می های خود را بهدر

 14هاس   تز جریان وجوه نقد عملیاتی رقمی نزدیک به       برابر دارایی 5/3ها بیش از  مجموع ارزش بازار س   هام و ارزش دفتری بدهی   

ها را درصد کل دارایی  3ای بالغ بر سرمایه هاستز مخارج  درصد کل دارایی  7هاستز خالص سرمایه در گردش حدود    درصد دارایی 

ها  ها تأمین ش  ده اس  ت. افزون بر آن، یافته ها از محل بدهیدرص  د از منابع مالی ش  رکت  58طور میانگین حدود دهدز بهتش  کیل می

 ها، سود نقدی توزیع شده است.ال   شرکتدرصد س 94دهندۀ آن است که حدود نشان

( 2ها و صنایع، برآورد و نتایج آن در جدول )( با کنترل اثرات سال3نگهداشت وجه نقد، مدل )برای سنجش سرعت ت دیل نسبت 

جز عرض از مبدأ و دهد که بهنش   ان می 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑁𝐴و  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇𝐴( با هر دو متغیر وابس   تۀ 3گزارش ش   ده اس   ت. نتایج برآورد مدل )

صن ت      سطح  سان جریان وجوه نقد عملیاتی در  سطح       متغیرهای نو سایر متغیرها در  سود نقدی،  صد م نادارند.   1و توزیع  عدم در

هاست. در برآورد هر مدل، وقفۀ دوم متغیر وابسته و   کاررفته در برآورد مدلمؤید اعتبار ابزارهای به      هنسن  سارگان  ۀآمار یم نادار

اند. عنوان متغیر ابزاری اس  تفاده ش  ده و ص  نایع( بهها جز متغیرهای مجازی س  الکنندۀ نس  بت وجه نقد )بهوقفۀ اول متغیرهای تبیین

شان  دوم ۀآزمون آرلانو     بوند در وقف ۀآمار علاوه، م نادار نبودنبه سریالی در اجزای اخلال مدل  ن ستگی  ست.  دهندۀ نبود خودهمب ها

شان یافته شان از آن دارد ک    دهندۀ اعتبار نتایج برآورد مدلهای دو آزمون اخیر ن ست. نتایج ن سبت وجه نقد به کل     ا سرعت ت دیل ن ه 

سبت وجه نقد به دارایی     57ها حدود دارایی سرعت ت دیل ن صد و  ست. نتایج تحلیل نیمه عمر    55های غیر نقد حدود در صد ا نیز  1در

وجه  ها نیمی از انحراف بین نسبت واق ی نگهداشت وجه نقد و نسبت    دهندۀ آن است که در راستای نیل به نسبت هدف، شرکت    نشان 

 کنند.ماهه حذف می 10نقد هدف را در یک بازۀ زمانی حدود 

 
 

 

 

                                                           
1. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
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 نتایج سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد( 2جدول )

Table (2) Measuring cash holdings speed of adjustment 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1 
 NACASHمتغیر وابسته:   TACASHمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  

CASH  **4280/0 83/23  
**4487/0 49/29 

MTB  **0963/0 11/5  
**1188/0 98/4 

SIZE  **0267/0- 36/4-  
**0344/0- 60/4- 

CF  **0401/0- 10/10-  
**0530/0- 64/11- 

NWC  **0730/0 54/9  
**0951/0 30/10 

CAPEX  **0361/0 96/5  
**0499/0 12/7 

LEV  **0520/0 92/5  
**0679/0 55/6 

ICFV  0266/0- 85/0-  0220/0- 63/0- 

DIVD  0021/0 64/0  0015/0 39/0 

 -19/0 -0464/0  33/1 2434/0  عرض از مبدأ

 کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال

 کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنایع

 13/55%  20/57%  ت دیلسرعت 

 38/10  80/9  نیمه عمر )ماه(

 2453/0  2823/0  م ناداری آمارۀ سارگان   هنسن

 3781/0  4184/0  م ناداری آمارۀ آرلانو   بوند در وقفه دوم

 درصد 5درصد و  1** و * به ترتیی م ناداری در سطح 

 

ست پژوهش، مدل )   به ضیۀ نخ سال 4منظور آزمون فر صنایع برآورد و نتایج آن در جدول ) ( با کنترل اثرات  شده  3ها و  ( گزارش 

ست. نتایج برآورد مدل )  ستۀ  4ا ست که به  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇𝐴( با متغیر واب سان جریان   جز متغیر مجازی بیشحاکی از آن ا اطمینانی مدیران و نو

درصد، م نادار است. افزون بر آن، نتایج برآورد    1وجوه نقد عملیاتی در سطح صن ت، عرض از مبدأ و ضریی سایر متغیرها در سطح      

ستۀ   شان از آن دارد که ضریی متغیر نوسان جریا    𝐶𝐴𝑆𝐻𝑁𝐴با متغیر واب ن وجوه نقد عملیاتی در سطح صن ت م نادار نیستز ضریی       ن

درصد م نادار است. در    1درصد و عرض از مبدأ و ضریی سایر متغیرها نیز در سطح       5اطمینانی مدیران در سطح  متغیر مجازی بیش

کاررفته در مؤید اعتبار ابزارهای به     هنسن سارگان ۀآمار ، م نادار نبودن𝐶𝐴𝑆𝐻𝑁𝐴و  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇𝐴( با هر دو متغیر وابستۀ 4برآورد مدل )

ها و صنایع(   جز متغیرهای مجازی سال هاست. در برآورد هر مدل، وقفۀ دوم متغیر وابسته و وقفۀ اول متغیرهای مستقل )به   برآورد مدل

ستفاده شده  به نبود خودهمبستگی    دهندۀنشان  دوم ۀفآزمون آرلانو     بوند در وق ۀآمار علاوه، عدم م ناداریاند. بهعنوان متغیر ابزاری ا

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡هاست. مثبت و م نادار بودن ضریی متغیر ت املی   سریالی در اجزای اخلال مدل  ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  اطمینانی  حاکی از آن است که بیش

 ت.مدیران اثر کاهشی بر سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد دارد. این نتایج با فرضیۀ نخست پژوهش سازگار اس
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 نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش( 3جدول )

Table (3) The results of the first hypothesis 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝜙2𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1 

 NACASHمتغیر وابسته:   TACASHمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  

CASH  **3453/0 76/33  
**3713/0 86/44 

MOC  0017/0 03/0  
*1510/0 22/2 

MOC*CASH  **0776/0 01/6  
**0484/0 48/4 

MTB  **1322/0 47/16  
**1607/0 50/17 

SIZE  **0212/0- 56/8-  
**0259/0- 98/8- 

CF  **0382/0- 03/23-  
**0488/0- 05/27- 

NWC  **0754/0 62/23  
**0981/0 47/27 

CAPEX  **0311/0 48/12  
**0385/0 03/14 

LEV  **0490/0 78/12  
**0642/0 40/15 

ICFV  0008/0 08/0  0148/0 26/1 

DIVD  **0049/0- 70/3-  
**0066/0- 66/4- 

  76/3 1074/0**  عرض از مبدأ
**1350/0 34/3 

 کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال

 کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنایع

 2317/0  2713/0  م ناداری آمارۀ سارگان   هنسن

 5240/0  5622/0  م ناداری آمارۀ آرلانو   بوند در وقفۀ دوم

 درصد5درصد و 1** و * به ترتیی م ناداری در سطح 

 

( ارا ه شده است. نتایج    4ها و صنایع برآورد و نتایج آن در جدول ) ( با کنترل اثرات سال 5برای آزمون فرضیۀ دوم پژوهش، مدل ) 

ستۀ  5برآورد مدل ) شان می  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑁𝐴و  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇𝐴( با هر دو متغیر واب سطح    ن ضریی تمام متغیرها در  صد   1دهد عرض از مبدأ و  در

دهندۀ اعتبار نتایج  دوم نشان ۀآزمون آرلانو     بوند در وقف ۀآمار      هنسن و م نادار نبودن سارگان ۀآمار یم م نادارعدم نادار است و 

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡است. افزون بر آن، منفی و م نادار بودن ضریی متغیر ت املی   برآورد مدل ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 دهد در آن گروه از نشان می

شد یم ینگهدار هدف زانیاز م شیب ینقدها که وجه شرکت  شی   اثر تکنند،  سرعت ت د  مدیراناطمینانی بیشکاه شت    لیبر  نگهدا

 بینی مطرح در فرضیۀ دوم پژوهش همخوانی دارد.. این نتایج با پیشهاستشرکت ریتر از ساوجه نقد، کم
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 نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش( 4جدول )

Table (4) The results of the second hypothesis 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝜙2𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙3𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙4𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+ 𝜙5𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙6𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝑍𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1 
 NACASHمتغیر وابسته:   TACASHمتغیر وابسته:   متغیرهانماد 

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  

CASH  **1438/0 31/14  
**1293/0 31/22 

MOC  **0039/0- 03/7-  
**0038/0- 96/6- 

MOC*CASH  **1691/0 22/12  
**1739/0 41/16 

HCASH  **0503/0 03/58  
**0537/0 28/67 

HCASH*CASH  **0639/0 32/5  
**1615/0 69/19 

MOC*HCASH  **0089/0 35/9  
**0156/0 47/14 

MOC*HCASH*CASH  **0243/0- 85/15-  
**0317/0- 61/22- 

MTB  **0938/0 12/16  
**1188/0 66/15 

SIZE  **0172/0- 67/11-  
**0198/0- 18/11- 

CF  **0118/0 56/9  
**0110/0 60/7 

NWC  **0392/0 90/20  
**0472/0 37/22 

CAPEX  **0066/0- 73/3-  
**0126/0- 56/5- 

LEV  **0213/0 48/10  
**0197/0 10/8 

ICFV  **0878/0 48/10  
**1229/0 46/12 

DIVD  **0065/0- 62/5-  
**0083/0- 76/4- 

  38/6 1148/0**  عرض از مبدأ
**1235/0 44/9 

 کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال

 کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنایع

 1309/0  1846/0  م ناداری آمارۀ سارگان   هنسن

 9573/0  9498/0  م ناداری آمارۀ آرلانو   بوند در وقفۀ دوم

 درصد 5درصد و  1ترتیی م ناداری در سطح ** و * به

 

اس  ت. در بخش الف ( گزارش ش  ده 5های تکمیلی در جدول )آزمونهای قبل، نتایج های قس  متبرای اطمینان از اس  تحکام یافته

( برای محی  ایران جهت   2009ش   دۀ تهرانی و حص   ارزاده )(، از مدل بومی2017(، با پیروی از ابراهیمی و احمدی مقدم )  5جدول )

( است با این تفاوت  1اطمینانی استفاده شده است. مدل مذکور مشابه مدل )    و به تبع آن سنجش بیش گذاری سرمایه )کم( محاسبۀ بیش  

سبت جریان وجوه نقد عملیاتی به دارایی  صت که متغیرهای ن شد، بازده دارایی ها، فر سود خالص به کل دارایی   های ر سبت  ها( و ها )ن

( با اس  تفاده از 5( و )4های ). در ادامه، مدل1رهای مس  تقل در آن حض  ور دارندعنوان متغیها نیز بهنس  بت س  ود عملیاتی به کل دارایی

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡اطمین  انی ج  دی  د، برآورد ش    ده و برای تلخیص، فق  نت  ایج ض   ری  ی متغیره  ای ت   املی        متغیر بیش     ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  و

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  به  دهندۀ استحکام نتایج نسبت  های پژوهش و نشان فرضیه  اند. نتایج بخش الف سازگار با گزارش شده

 اطمینانی مدیران است.ت ریف جایگزین بیش
 
 

 

                                                           
 .ستهاییبه کل دارا یاتیو نسبت سود عمل هاییبازده دارا ریدو متغ نیب یخطهم نبود دهندۀنشانپژوهش  ۀنشدگزارش یهاافتهی. 1
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 ی تکمیلیهاموننتایج آز( 5جدول )

Table (5) The results of supplementary tests 

 NACASHمتغیر وابسته:   TACASHمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  

 اطمینانی مدیران( برای ت ریف بیش1388بخش الف: استفاده از رویکرد تهرانی و حصارزاده )

       آزمون فرضیۀ اول:

MOC*CASH  **0749/0 90/6  
**0464/0 07/5 

       آزمون فرضیۀ دوم:

MOC*HCASH*CASH  **0932/0- 28/5-  
*0203/0- 17/2- 

 هارضیهف( برای آزمون 2018ای اورلوا و را و )رویکرد دو مرحلهبخش  : استفاده از 

       آزمون فرضیۀ اول:

MOC*CASHDEV  **0244/0- 73/8-  
**0296/0- 75/8- 

       آزمون فرضیۀ دوم:

MOC*HCASH*CASHDEV  *0168/0 32/2  
*0237/0 46/2 

 درصد 5درصد و  1ترتیی م ناداری در سطح ** و * به

 

اس  تفاده ش  ده اس  ت. به  هاهیآزمون فرض   ی( برا2018اورلوا و را و ) یادو مرحله کردیاس  تفاده از رو(، 5در بخش   از جدول )

ای بخش قبل در رویکرد یک مرحله( و به تبع آن، استفاده از  1(، تصریح مدل ت دیل جز ی مطابق با رابطۀ ) 2018عقیدۀ اورلوا و را و )

کند. برای رفع این نگرانی، با  های مختلف لحاظ نمیرا در سرعت ت دیل در شرکت   1های پژوهش، مشکل ناهمگنی های آزمون فرضیه 

ستفاده شده است. در    ( در این بخش از رویکردی دو مرحله2020( و اورلوا )2018(، اورلوا و سان ) 2018پیروی از اورلوا و را و ) ای ا

 ( است:𝑋𝑖𝑡شود که سرعت ت دیل، خود تاب ی از متغیرهای مختلف )این رویکرد فرض می
 

𝜆𝑖𝑡+1 (2رابطۀ ) = 𝛾0 + 𝛾𝑖𝑡+1𝑋𝑖𝑡 
 

 ( خواهیم داشت:1( در رابطۀ )2گذاری رابطۀ )با جای
 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (6)مدل  − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = (𝛾0 + 𝛾𝑖𝑡+1𝑋𝑖𝑡)(𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡) + 𝜁𝑖𝑡+1 

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1تص  ریح اخیر که در آن 
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ( انحراف از س  طح بهینۀ نگهداش  ت وجه نقد اس  ت𝐶𝐴𝑆𝐻𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡اجازه می ،) دهد

شود تا سرعت ت دیل به عوامل سطح شرکت یا اقتصاد کلان وابسته باشد. در         فرض همگنی درخصوص سرعت ت دیل، کنار گذاشته    

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1ش  دۀ متغیر وابس  ته )یافتۀ س  یس  تمی برآورد و مقدار برازش( با رویکرد گش  تاورهای ت میم3این روش، ابتدا مدل )
( از آن ∗

ستخراج می  صل می (6گذاری مقادیر اخیر در مدل )شود و در مرحلۀ دوم با جای ا توان آن را با رویکرد حداقل  شود که می ، مدلی حا

به   مرب  ات م مولی برآورد کرد. در این راس   ت ا، برای آزمون فرض   ی ه    های   های اول و دوم پژوهش،  و   𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡ترتی ی متغیر

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ( جایگزین متغیر 6در مدل )𝑋𝑖𝑡 ی متغیر ت املی شود ضریبینی میشوند. بنابراین پیشمی𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 

𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡منفی و م نادار و ض  ریی متغیر ت املی  ∗ 𝐻𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 ( برای تخفیف 6مثبت و م نادار باش  د. در برآورد مدل ،)

( از انحراف 2016و همکاران ) 2فوزو اثر ناهمس   انی واریانس و خودهمبس   تگی س   ریالی احتمالی در اجزای اخلال مدل، با پیروی از

                                                           
1. Heterogeneity 
2. Fosu 
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ستاندارد تقویت  سبۀ آماره  1شده ا ست. نتایج ارا ه      برای محا شده ا ستفاده  ستیودنت ا شین   شده در بخش  ، مؤید یافته های تی ا های پی

 های اول و دوم است.پژوهش و سازگار با فرضیه

 

 شنهادهایپ و جینتا

کنند. این موضوع، بررسی عوامل مؤثر را بر سطح    ها سطح بیشتری از وجوه نقد را در شرکت نگهداری می   شرکت های اخیر، در سال 

(. در این مسیر، پژوهشگران    2009al.,  , etBatesنگهداشت وجه نقد و سرعت ت دیل آن در کانون توجه پژوهشگران قرار داده است )    

سرعت            های مختلفاز نظریه شت وجه نقد و  سطح نگهدا سرمایه بهره برده و تأثیر متغیرهای مختلفی را بر  ساختار  مطرح در حوزۀ 

اطمینانی مدیران از متغیرهایی است که بر سرعت ت دیل نگهداشت وجه نقد مؤثر است. با این حال، به     اند. بیشت دیل آن بررسی کرده 

اطمینانی مدیران بر های ایرانی توجه نش  ده اس  ت. در این پژوهش، اثر بیشهای داخلی درخص  وص ش  رکتاین موض  وع در پژوهش

و  شتر یب یکه وجه نقد ییهادر شرکت  اطمینانی بر سرعت ت دیل تأثیر بیششدت  سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد بررسی و     

سطح هدف نگهدار  ست.  شده  سه یمقا کنند،یم یکمتر از  ستفاده از رویکرد ت دیل جز ی و مدل  ا صورت گرفته   نتایج که با ا های پویا 

درصد است و آنها  57تا  55های مورد بررسی بین سرعت ت دیل نسبت نگهداشت وجه نقد در شرکت   این است که  دهندۀنشان است،  

شت وجه نقد را ا   10قادرند در یک بازۀ زمانی حدود  سبت نگهدا ز میزان بهینۀ آن، از بین ببرند. هم نین حاکی  ماهه نیمی از انحراف ن

ست که بیش  از شت وجه نقد می     آن ا سبت نگهدا سرعت ت دیل ن ها که با نتایج پژوهش شود. این یافته اطمینانی مدیران باعث کاهش 

 یکه وجه نقد ییهادر شرکت . افزون بر آن، توازن سازگار است   یۀمطرح در نظر میبا مفاه( همخوانی دارد، 2020و همکاران ) 2الکلا 

  ریتر از س  انگهداش  ت وجه نقد، کم لیبر س  رعت ت د رانیاطمینانی مدبیش یمنف اثرت دش   ،ش  ودیم ینگهدار بهینه زانیاز م شیب

سازگار است،     (2020الکلا  و همکاران )( و 2019ق و همکاران )(، صدی 2018اورلوا و را و ) هاینتایج که با یافته نیا. هاست شرکت 

 کند. مراتبی را در تبیین تغییرات سرعت ت دیل نگهداشت وجه نقد من کس میهای توازن و سلسلهت امل نظریه

ست.   دیمف گذارانهیسرما  و رانیمد یبرا جینتا ست ا شرکت    آنکه  نخ شت وجه نقد هدف در  سبت نگهدا تأیید  ی ایرانیهاوجود ن

به  لین ی(، تلاش برا2016al.,  , etMeshki) بینجامدکاهش ارزش شرکت  به  تواندیاز نسبت هدف م  گرفتنفاصله . از آنجا که شود می

سبت مذکور  سرما به. ردیقرار گ رانیمد موردتوجه دیبا ن صم تا هنگام شود یم هیتوص  زین گذارانهیعلاوه، به    ،یگذارهیسرما  یهامیخاذ ت

شرکت از    سبت وجه نقد  شند   ،مقدار بهینۀ آنبه انحراف ن شته با سبت  ت دیل سرعت  که هاییشرکت  در گذاریسرمایه  از و توجه دا   ن

شت  ست که حاکی از  نتایج هم نین. کنند اجتنا  دارند، کمی نقد وجه نگهدا  ت دیل سرعت  باعث کاهش مدیران اطمینانیبیش آن ا

 تجاری، واحدهای سایر  با قیاس در و شود می بهینه نقد وجه نسبت  مزایای از تجاری واحد مندی دیرهنگامو بهره نقد وجه نگهداشت 

شی  تأثیر مدیران اطمینانیبیش کنند،می نگهداری بهینه میزان از کمتر نقدی وجه که هاییشرکت  در  ت دیل سرعت  بر شدیدتری  کاه

  بهینه میزان از کمتر نقدی وجه که هاییش   رکت ویژهبه) تجاری واحد س   طح در ناظر نهادهای به بنابراین. دارد نقد وجه نگهداش   ت

   .کنند احتیاط اطمینانیبیش رفتاری سویۀ با مدیران کارگیریبه در تا شودمی توصیه( کنندمی نگهداری

های پویا استفاده شد تا م ایی رویکرد ایستا بر نتایج  ای با مدلای و دو مرحلهیک مرحله رویکرد ت دیل جز ی ،در پژوهش حاضر

اطمینانی، س ی شد تا تأثیر شیوۀ ت ریف های متفاوت برای ت ریف نسبت نگهداشت وجه نقد و بیشروشکارگیری هبا ب اثرگذار نباشد.

  اتت داد زیادی از متغیرهای کنترلی و نیز کنترل اثرکارگیری علاوه، با بهوهش کنترل ش  ود. بهمتغیرهای وابس  ته و مس  تقل بر نتایج پژ

صنایع ها سال ثابت  شگیری  3شد تا از ایجاد تورش متغیرهای محذوف  تلاش، و  ست     پی به دلایلی  این نتایجشود. با این حال، ممکن ا

                                                           
1. Robust standard errors 
2. El Kalak 
3. Omitted variable bias 
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شد. برای مثال، در این پ    یقابل شته با سبی ندا شده  اثر مؤلفهژوهش ت ت میم منا صادی )مانند تورم( کنترل ن کردن اند و لحاظهای کلان اقت

 تواند موردتوجه پژوهشگران آتی در این حوزه قرار گیرد.اخیر می ۀ. نکتآنها ممکن است به نتایج متفاوتی بینجامد
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