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Abstract 

Cash management is critical for firm value as both cash surpluses and deficits can diminish value. Consequently, firms aim to maintain optimal 
cash levels by adjusting their actual cash ratios towards target ratios. Various factors influence cash holdings and the speed of these adjustments. 

This study examined the impact of the COVID-19 pandemic, which had heightened the precautionary motive for firms to hold cash. The 

analysis used observations from 159 firms from 2008 to 2022, applying Generalized Least Squares (GLS) regression and the system 
Generalized Method of Moments (system-GMM) while controlling for industry and year effects. The results indicated that during the COVID-

19 period, firms' cash holdings ratios became increased than doubled and the speed of cash ratio adjustment increased by nearly 40% compared 

to previous years. These findings are consistent with the predictions of pecking order and trade-off theories, extending the existing literature 
by highlighting the pandemic's role in intensifying firms' financial pressures. The results suggested that the increased cash adjustment speed 

represented a strategic response to avoid the financial consequences of the COVID-19 crisis. 
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Introduction 

Cash management is a critical aspect of firm liquidity and performance. The precautionary motive is considered the primary driver 

for holding cash as it becomes more important when firms face greater cash flow uncertainty or limited access to external financing 

during crises (Opler et al., 1999; Almeida et al., 2004). Global crises, such as the COVID-19 pandemic, can lead to heightened financing 

constraints for firms (Zubair et al., 2020). Based on pecking order theory, firms are expected to increase their cash holdings to preserve 

investment opportunities during such periods of crisis. Additionally, the trade-off theory suggests that the uncertainty induced by global 

crises may increase adjustment costs, leading to slower cash holdings adjustments. However, the benefits of moving more quickly 

towards target cash levels could potentially outweigh the higher adjustment costs, resulting in faster cash holdings adjustments 

(Melgarejo & Stephen, 2023). To investigate the impact of the COVID-19 pandemic on corporate cash holdings and their adjustment 

dynamics in Iran, this study examined the following hypotheses: 

H1: Compared to other years, firms held higher cash balances during the COVID-19 pandemic. 

H2: Compared to other years, the speed of cash holdings adjustments was higher during the COVID-19 pandemic. 

 

Materials & Methods 

This study utilized data from 159 firms (2,226 firm-years) in Iran for the period of 2008-2022. The data were primarily collected 

from the Rahvard Nowin database and any missing information was supplemented using reports published on the Codal website. For 

the analysis, the study period was divided into two sub-periods: the pre-COVID-19 period (2008-2018, 1,749 firm-years) and the 

COVID-19 pandemic period (2019-2021, 477 firm-years). The COVID-19 pandemic was considered to have started in the winter of 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139959.1842
https://amf.ui.ac.ir/
mailto:a.aflatooni@basu.ac.ir
mailto:mohamadkhatiri@yahoo.com
mailto:feivani@razi.ac.ir
https://orcid.org/0000-0002-0573-376X


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 12, Issue 4, No.47, Winter 2025 

 

40 

2018, affecting the financial reporting of that year, and continued through the end of 2021. To test the research hypotheses, the study 

employed a two-pronged approach. First, the static models were estimated using the Generalized Least Squares (GLS) estimator to 

examine the first hypothesis regarding the impact of COVID-19 on firms' cash holdings levels. Second, the dynamic models were 

estimated using the Blundell and Bond’s (1998) system Generalized Method.of Moments (system-GMM) estimator to measure the 

speed of cash holdings adjustments and test the second hypothesis. To address potential statistical issues, the standard errors of the 

coefficients in the static models were corrected using cluster-robust standard errors at the firm level. For the dynamic models, the 

standard errors were corrected using Windmeijer’s approach (2005)p Additionally, the study conducted robustness tests by considering 

the years 2020-2021 (318 firm-years) as the COVID-19 pandemic period and employing the two-stage approach suggested by Orlova 

and Rao (2018). These additional analyses aimed to ensure the reliability and consistency of the main findings. The data analysis was 

performed using Stata software and tabular data presentations. 

 

Findings 

The empirical analysis yielded several key findings. First, the positive and statistically significant coefficient of the COVID-19 

dummy variable in the static models indicated that, after controlling for the determinants of cash holdings, as well as year and industry 

fixed effects, firms held a higher ratio of cash to non-cash assets (4.52-percentage point) during the COVID-19 pandemic period 

compared to the pre-pandemic years. This supported the first hypothesis that firms increased their cash holdings during the COVID-

19 crisis. The dynamic model results provided further insights. Prior to the COVID-19 outbreak, the estimated speed of cash holdings 

adjustment was around 50%, suggesting that firms removed half of the deviation from their target cash ratio over a 12-month period. 

However, during the COVID-19 pandemic, the speed of adjustment increased to approximately 68.5%, implying that firms removed 

half of the deviation from their target cash ratio in about 7 months. These findings suggested that the speed of cash holdings adjustments 

increased by around 40% during the COVID-19 period compared to the pre-pandemic years and this was in line with the second 

research hypothesis. Overall, the results demonstrated that firms in Iran increased their cash holdings and exhibited faster cash holdings 

adjustments in response to the heightened uncertainty and financing constraints imposed by the COVID-19 crisis. These findings are 

consistent with the predictions of the pecking order and trade-off theories, highlighting the importance of precautionary cash 

management during periods of global economic turmoil. 

 

Discussion & Conclusion: 

The existing literature on the determinants and adjustment dynamics of corporate cash holdings has expanded considerably in 

recent years. Among the various motivations for holding cash, the precautionary motive has emerged as a key focus of scholarly 

attention. Theoretical frameworks, such as the trade-off theory, have been instrumental in explaining firms' cash management 

behaviors. Prior studies have investigated the impacts of firm-level, industry-level, and macroeconomic factors on cash holdings and 

their adjustment speeds. More recently, researchers have examined the effects of global systemic shocks, such as the COVID-19 

pandemic, on corporate cash policies. However, evidence from the context of firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) has 

been lacking. The current research helped to fill this gap by investigating the impacts of the COVID-19 crisis on the cash holdings and 

adjustment speeds of Iranian firms. The findings indicated that during the pandemic period, firms' cash-to-non-cash asset ratios 

increased by 4.52-percentage points compared to the pre-pandemic years. Moreover, the speed of cash holdings adjustments accelerated 

by around 40% during the COVID-19 crisis, with firms removing half of the deviation from their target cash ratios in about 7 months 

compared to 12 months in the pre-pandemic period. These results are consistent with the precautionary motive for holding cash and 

align with the predictions of the pecking order and trade-off theories. The observed increases in cash holdings and adjustment speeds 

suggested that Iranian firms adopted more aggressive cash management strategies to navigate the heightened uncertainty and financing 

constraints imposed by the COVID-19 pandemic. The findings of this study contribute to the growing body of literature on corporate 

cash policies in the context of global systemic shocks. The insights generated may also have practical implications for financial 

managers in developing economies, highlighting the importance of dynamic and proactive cash management practices during periods 

of economic turmoil. 
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 چکیده

ای از وجه ن د را کنند م ادیر بهینهکررود، مدیران سرریی میدلیل آنکه مازاد و کسررری وجوه ن د موجک کاها ارزش کرررک  میبه

کنند نسرر   وجه ن د واقیی دود را به سررم  نسرر   بهینه سرروع دهند. عوامل  ها تلاش می، کرررک گرید  انیب   بهنگهداری کنند.  

دهد که را مدنظر قرار می 19گیری کووید مختلفی روی سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن مندرند. ایژ هشوها ادر همه

  1387-1401 یزمان ۀدر باز  کررک   159از مشراهدا     ایژ هشوها انگیزۀ احتیاطی را برای نگهداکر  وجه ن د ت وی  کرده اسر .

ها و با کنترل ادرا  سرال  یسرتمیسر  ۀافتی یتیم  یرهاگشرتاو کردیرویافته و  اسرتفاده کرده اسر  و از رگرسریون حداقل مربیا  تیمی 

های ق ل از آن، نسر   نگهداکر  وجه  در م ایسره با سرال  19گیری کووید  در دورۀ همهکه   دهدینشران م جینتا  اسر .بهره برده    عیصرنا

های اسرتککام که با آزمون  جی. نتادرصرد افزایا داکرته اسر 40ها حدود دو برابر کرده و سررع  تیدیل آن نیز نزدیب به  ن د کررک 

تأدیر   موجود دربارۀ  ا یادب   هشوهاایژ    سررازگار اسرر . همخوانی دارد، با مفاهی  محرح در نظریۀ توازنهشوها  های اصررلی  یافته

 ی فشرارها  دیدر تشرد 19 دیکوو  گیریهمهن ا دهد و با تأکید بر  توسریه میرا   نگهداکر  وجه ن د  یاطیاحت  یهازهیبر انگ  19  دیکوو

گیری  عنوان روکی برای اجتناب از ت یا  مالی ایژ همهها، بیانگر افزایا سرع  تیدیل نس   نگهداک  وجه ن د بهی بر کرک مال

 اس .

 نگهداک  وجه ن د، توازن  یۀنظر ،19، کووید لیسرع  تیدانگیزۀ احتیاطی،   ها:کلیدواژه

 G31, G32  بندی موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

هشوهشرگران به کشرع عوامل مندر بر آن و   کندیم فایا واحدهای تجاری  ینگین د    یریدر مد یوجه ن د ن ا مهم  کر  نگهدا

نگهداکرر  وجه ن د در واحدهای  (  Bates et al., 2009و همکاران ) ( و بیتسKeynes, 1936کینز )  باور. به اندنیز توجه کرده

کرود   ابزاری برای انجام میاملا  یاد می  عنوانبهکه در آن از وجه ن د    1کرود  انگیزۀ میاملاتیتجاری از سره انگیزه ناکری می

که   3بازیکرود و انگیزۀ سرفتههای نامحمئژ آینده نگهداری میمنظور رویارویی با بکرانکه در آن، وجه ن د به  2انگیزۀ احتیاطی

 ,.Bates et al) بیتس و همکاران  ۀدیبه ع کررود.  گذاری آتی ذدیره میهای سرررمایهدر آن، وجه ن د برای اسررتفاده از فرصرر  

کرود و توجه هشوهشرگران را بیشرتر به دود جلک  تریژ انگیزه برای نگهداکر  وجه ن د مکسروب میۀ احتیاطی مه زی( انگ2009

  باکد  یشتریدر میرض دحر ب تجاریواحدهای   وجوه ن د  انیکه جر یابدمی یشتریاهمی  ب  یزمان  یاطیاحت  ۀزیانگ  .کرده اس  

(Opler et al.; 1999)  با مکدودی  مواجه کررود )  سررازمانیبرون به منابع مالی  یدسررترسرر ها  دلیل بکرانبه ایAlmeida et al. 

ها به همراه داک   کرک    یرا برا یاریبس  یهاچالا  بیشتر کشورهادر   194ید  کوو  یریگ همهبکران اقتصادی ناکی از   .(2004

(Barai & Dhar, 2021; Aljughaiman et al., 2023)   کاها  سررح  اکررتنال نیروی کار گذاکرر ، بر   چشررمگیری یتأدیر منف

 Zhang etکرد )  جادیا را 5ینانیاطمی درجا  زیادی از نامال  یاز بازارها  یاریدر بسر دن ال داکر ،   را به  یاقتصراد  های  یفیال

al., 2020)    و( انگیزۀ احتیراطی برای نگهرداکررر  وجره ن رد را در واحردهرای تجراری ت ویر  کردHonda & Uesugi, 2022  .)

برای نگهداری وجه ن د وجود دارد که    ( سرحکی بهینهMartínez-Sola et al., 2013همچنیژ، به باور مارتینزسرو  و همکاران )

سررع  تصرکی  را به  6کرود  بنابرایژ، مدیران هرگونه انکرا  از آن سرح  بهینه )هد (موجک حداکثرسرازی ارزش کررک  می

در  ییرتنو سررع  ایژ تیدیل، راه رد رایج واحدهای تجاری در هاسرب به وجه ن د    کر  نگهدامیزان  لیتیدکنند. درواقع، می

تواند بر سررع  تیدیل نسر   وجه ن د  می  8های اقتصرادیو کرو   7های تأمیژ مالیی اسر  و اصرحکا  و اقتصراد یتجار طیمک

 Melgarejo(. به باور ملگارجو و اسرتفان );Dittmar & Duchin, 2010  Gao et al., 2013; Bates et al., 2018ادرگذار باکرد )

& Stephen, 2023  از عوامل مندر بر سرع  تیدیل نس   نگهداک  وجه ن د اس . 19( بکران مالی ناکی از کیوع کووید 

 & Osoolianهرا )نصررریرک ن وده اسررر  و نترایج بردی هشوهابی  19گیری کوویردکشرررور مرا نیز از ت یرا  مختلع همره

; 2022Safarzadeh & Amini, ; 2021Roudari & Homayounifar, ; 2021Mirhoseyni et al., ; 2021Koushki, 

2024Dehbashi, ; 2023Monemizadeh & Bazrafshan,   های ایرانی اسر    ( منید آدار مالی و اقتصرادی ایژ بکران بر کررک

های احتیاطی برای افزایا سرح  نگهداکر  وجه  در تکریب انگیزه 19حال، باوجود تأکید بر ن ا هررنگ بکران کووید  باایژ

 ,Melgarejo ; 2023Bae & Kang, ; 2023Chung et al., ; 2022Honda & Uesugiها )ن د و سررع  تیدیل آن در هشوها

& Stephen, 2023)های  در رابحه با کررک    و  اسر    افتهیتوسریه  یکشرورهادصرو  مربو  به درایژ یکرواهد تجرب  شرتری، ب

روی موضروع  دلاء، در هشوها حاضرر   ژیمنظور هوکرا ابه  دی در دسرترس نیسر .کرواهفیال در بورس اوراع بهادار تهران، 

تأدیر   ،یسرتمیسر  ۀافتی یتیم  یگشرتاورها کردیو رو افتهی یحداقل مربیا  تیم  ونیرگرسر کارگیری  ذکرکرده تمرکز کرده و با به

بررسری کرده اسر . در ادامه، به ترتیک م انی نظری،  آن  لیسرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدبر   19گیری کوویدهمه

 های هشوها و نتایج و هیشنهادها ارائه کده اس .روش هشوها، یافته

 مبانی نظری

 
1. Transaction motive 
2. Precautionary motive 
3. Speculative motive 
4. COVID-19  Pandemic 
5. Uncertainty 
6. Optimal (target) 
7. Financing frictions 
8. Economic shocks 



 

 43                               و همکاران  افلاطونی  عباس                                                           ن  ، سط  نههداشت و ن ن د و سرعت تلدین19کووید  

 

 

و برای ت ییژ رفتار واحدهای تجاری در مدیری  وجوه   گسرترده اسر    نگهداکر  وجه ن د و تیدیل آن بسریارمربو  به   ا یادب

 Myers)  3مرات ی(، سرلسرله ,1977Miller) 2، توازن( ,1976Jensen & Meckling)  1یندگ ینماهای طور میمول از نظریهن د، به

1984& Majluf, 4بندی بازار( و زمان  (2002Baker & Wurgler, اسرتفاده می )  کرود. نظریۀ نمایندگی با عناویژ نظریۀ جریان

های بیژ، نظریۀ توازن )کامل نسخه(. درایژ ,2001Harbulaکود )نیز کنادته می 6های مالیو نظریۀ مکدودی   5وجوه ن د آزاد

ایژ نظریه( بیشرتر توجه هشوهشرگران را به دود جلک کرده اسر . براسراس نظریۀ توازن، بیژ مزایا و مخاطرا    7ایسرتا و هویای

رسرد  بنابرایژ، مدیران بدسرتان وجود دارد و در ن حۀ تیادل آنها، واحد تجاری به حداکثر ارزش دود مینگهداکر  وجه ن د بدده

مرات ی، چون  (. محابق با نظریۀ سررلسررلهDittmar & Duchin, 2010کنند )هرگونه انکرا  از آن ن حۀ تیادلی را تصررکی  می

کارگیری منابع  کند، واحدهای تجاری بهزیادی را بر کرک  تکمیل می 8سازمانی، ناقرینگی اطلاعاتیاستفاده از منابع مالی برون

(. در نظریۀ نمایندگی، از Myers & Majluf, 1984دهند )سررازمانی ترجی  میسررازمانی را به اسررتفاده از منابع برونمالی درون

( و چون اسرتفاده از منابع  Gao et al., 2013ی مدیران یاد کرده اسر  )ریگ  یتصرم  گاهیجا    یت و عنوان ابزاری برای  وجه ن د به

سرازمانی ارجکی  داده برونسرازمانی به منابع  کرود، منابع درونسرازمانی باع  جلک توجه رق ا و نهادهای نارر میمالی برون

، واحدهای تجاری به ایژ دلیل به نگهداری وجه ن د اقدام بازار یبندزمان(. محابق با نظریۀ Orlova & Rao, 2018کررود )می

 اندانتشرار یافته  از وضریی  کررک   9بازارگذاری نادرسر   کررک ، تنها به عل  ارزش یمالتأمیژ    یابزارها  یبردکنند که می

(Baker & Wurgler, 2002.)  بندی بازار، اعت ادی به مرات ی و زمانبردلا  نظریۀ توازن، در سرره نظریۀ نمایندگی، سررلسررله

های هیشریژ تنها  (. بسریاری از هشوهاDittmar & Duchin, 2010وجود سرح  بهینه برای نگهداکر  وجه ن د وجود ندارد )

اند  های مالی جهانی و عوامل کلان اقتصرادی را کنکاش نکردهاند و بکرانروی عوامل سرح  کررک  و صرنی  تمرکز داکرته

( ایژ عوامل کلان  ,.2023Chung et al( و چانگ و همکاران ),Honda & Uesugi 2022که به باور هوندا و یوسروگی )درحالی

 کنند.  های آتی، انگیزۀ احتیاطی واحدهای تجاری را برای نگهداک  وجه ن د بیشتر، ت وی  میبا ایجاد نااطمینانی

که با   کنندیم  انیب  ی دودمدل نظر در(  Almeida et al., 2004و همکاران ) دایآلم  ،وجه ن د  یاطیاحت  یت اضررا ژییت   یبرا

. دهندیم ایوجوه ن د، سررح  نگهداکرر  وجه ن د دود را افزا  انیها از مکل جر، کرررک  یمال  یها  یمکدوددر    ایافزا

  ی ها  یرکرد کمتر و مکدود  یهافرصر    (19و کریوع کووید  2008مالی سرال  جهانی )مانند بکران  هایبکران  به آنکهباتوجه

منظور  رود واحدهای تجاری بهمرات ی انتظار میبراسراس نظریۀ سرلسرله  ،( ,.2020Zubair et al) به دن ال دارند  شرتریب یمالتأمیژ 

های جهانی بر سح   دردصو  تأدیر بکرانگذاری دود، سرح  نگهداکر  وجه ن د را افزایا دهند. های سررمایهحفظ فرصر  

با کاها    هامالی آسریای کررقی، کررک   بکران در طولکه    افتندی( در ,2012Song & Lee) یگ و لونسر نگهداکر  وجه ن د،  

  عامل   ،ن د  هایانیجردر   به نوسران  هاکررک      یحسراسر  و تشردید نداهداد ایدود را افزا  ین د  یهاییدارا  ،یگذارهیسررما

 & Sun)  ، سران و وانگ2008در سرال   یجهان یبا تمرکز بر بکران مالنگهداکر  وجه ن د بوده اسر .  سرح   در افزایا   یاصرل

2015 Wang,  امرانیر لوزانو و  ( و  (2020Lozano & Yaman, )  در طول دورۀ بکران، مرانردۀ وجره ن رد واحردهرای  کره    افتنردیر در

 های هیاند. یافتهها وجه ن د بیشرتری نگهداری کردههای ن دی آنها داکرته اسر  و کررک  تجاری حسراسری  بیشرتری به جریان

(   ,.2023Chung et alو چانگ و همکاران )  (,Honda & Uesugi 2022)  یوسرروگ یهوندا و  (،  ,.He et al 2022و همکاران )
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ها داکررته اسرر  و در طول ایژ ادر چشررمگیری بر راه رد مدیری  وجه ن د کرررک   19گیری کووید  دهد که همهنشرران می

( دریافتند  ,Bae & Kang 2023اند. بائه و کانگ )های احتیاطی، وجه ن د بیشرتری نگهداری کردهها با انگیزهگیری، کررک  همه

 یبرا  یشرررتریب  ۀ احتیاطیزیانگدر آنها کمتر بوده اسررر ،    1هایی که امکان دورکاریکررررک   19گیری کووید  که در طول همه

 .اس  بوده    تریقو   شتریب  کارکنانبا   ییهاکرک   یتأدیر برا ژیااند و افزایا نگهداک  وجه ن د داکته

های  دهد عواملی بر سررح  نگهداکرر  وجه ن د تأدیر دارد  عواملی همچون  فرصرر  های هیشرریژ نشرران مینتایج هشوها

ی و مال یهااحتمال ردداد بکران(،  Sarlak et al., 2008) رانیمد  یاعتمادایب(،  Ferreira & Vilela, 2004گذاری )سررررمایه

و  هاکیفی  گزارکررگری مالی، سررررسررید بدهی(،  Garcia-Teruel et al., 2009) بازار یآت طیدردصررو  کرررا  ینانیاطمنا

نوسران بازده    ان،یو توسریه، روابط کررک  با مشرتر قیتک  (، مخارجFakhari & Taghavi, 2009کررک  )ن دی    یهاجریان

(،  Rasaiian et al., 2011مدیره )(، اسررت لال هیئ  Pinkowitz et al., 2012ی )ورکررکسررتگ مخاطرۀعمر و   ۀچرد، سررهام

توزیع سرود  و هابدهی  سرادتار، رکردهای  مالی، فرصر   هایبکران(،  Jabbarzadeh & Bayazidi, 2011ی )های فرهنگهکرادصر 

(Hasasyeganeh, 2011( نراقرینگی اطلاعراتی ،)Ghorbani & Adili, 2012ت ،)افزایا   کره براعر    یاتیر مرال  ژیقوانبردی  در    ریین  

(،  Mehrani et al., 2013آن )رکرررد    یهرافرصررر  واحرد تجراری و   ۀانرداز(، Acharya, 2013کرررود )هرای آتی میینرانینرااطم

(،  Gao et al., 2014های سرریسررتماتیب )(، ریسرربSepasi & Yabloui, 2014های ن دی مث   و منفی واحد تجاری )جریان

   یفیک (، Mashayekh & Behzadpur, 2014اطمینانی مدیران )(، بیاForoghi & Farzadi, 2014های تأمیژ مالی )مکدودی  

حاصرل    یاسر یسر   ینانینااطم(،  Mehrabanpour, 2020ی )مال  یهاصرور  ۀسر یم ا    یقابل(،  Joudi et al., 2019ی )کررکت    یحاکم

انتخرابرا  ر )جمهوراسرررر  یر از    عملکرد کرارکنران   ژیب(،  Azizi & Jokar, 2021)  تورم(، نرخ  Matinfard et al., 2020ی 

(2022Gholamrezapoor et al., ( برازار نیز ادرا  کررریوع  در هشوها(.   ,.2023Karami et al( و نرااطمینرانی  هرای دادلی 

 ,.Mirhoseyni et al., ; 2021Gorjipour et al)  سرهامۀ ازدها بررسری کرده اسر   ازجمله  ببر بردی منلفه  19گیری کوویدهمه

2023Monemizadeh & Bazrafshan, ; 2023Bagheri et al., ; 2022Safarzadeh & Amini, ; 2021،)   کررادک کل بورس

ها ی کرک  عملکرد آت(،   ,.2024Dehbashi, ; 2021Roudari & Homayounifar, ; 2021Mirhoseyni et al)  اوراع بهادار تهران

(2022Bazrafshan,   ،)مال  یبازارها  سربیر( 2021یKoushki, Osoolian &   ارزش سرهام کررک ،) های صرنی  مواد ذذایی

(2023Mojaverian et al.,  رابحۀ ،) بده ۀنیهز و  یاطلاعا  حسرررابدار   یفیک( 2024یbAflatooni et al.,  ،)و  یزیربودجه

 & Bashirimanesh)  هیها و واکنا بازار سرررماکرررک    یعملکرد اجتماع ۀرابح(،   ,.2023Rezaei et al)  اسررترس کارکنان

2022Amiri,  گذارهیبر احسرراس سرررما یعوامل کلان اقتصرراد(، رابحۀ  (2023Ramsheh et al.,   ،)ی گذارهیمخارج سرررما  

حال، دردصرو  ادر  (  باایژ ,.2024aAflatooni et al( و سررع  تیدیل سرادتار سررمایه ) ,.2022Rostamijaz et al)  هاکررک  

  یۀ به محالک فوع، فرضر باتوجهبر سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن، هشوهشری صرور  نگرفته اسر .    19کووید

  کودیمحرح م ریصور  زهشوها به نخس  

 اند.ها وجه ن د بیشتری نگهداری کردهکرک   19گیری کووید  ها در دورۀ همهدر قیاس با سایر سال  اول یۀفرض

عنوان مفهومی ایسررتا توجه کررده اسرر  که  در ادبیا  سررنتی، به موضرروع نگهداکرر  وجه ن د و سرررع  تیدیل آن به

های ادیر  (. در هشوها;Kim et al., 1998  Opler et al., 1999گیرد )گذاری و تأمیژ مالی را درنظر نمیهای سررمایهاصرحکا  

برای محالیۀ فرایند تیدیل نسر   نگهداکر  وجه ن د و سررع  آن    2با تأکید بر هویایی نسر   وجه ن د، از مدل تیدیل جزئی

ها دارای نسر   وجه ن د هد   کرود کررک  اسرتفاده کرده اسر . در ایژ رویکرد که با نظریۀ توازن سرازگار اسر ، فرض می

کود  های تیدیل موجک کاها سرع  تیدیل میکنند و هزینههستند، همواره نس   وجه ن د واقیی را به سم  آن تیدیل می

 
1. Remote working  
2. Partial adjustment model 
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(Ozkan & Ozkan, 2004  Flannery & Rangan, 2006; Jiang & Lie, 2016;  به بیان دیگر، کررک  )  ها تنها وقتی نسر   وجه

(. ازجمله  Orlova, 2020های آن باکررد )دهند که مزایای ایژ کار بیا از هزینهن د دود را به سررم  نسرر   هد  سرروع می

دهد، ایجاد های آن ارت ا میبه هزینهسرازی انگیزۀ احتیاطی برای نگهداکر  وجه ن د، مزایای تیدیل را نسر   عواملی که با فیال

های سریسرتمی جهانی )مانند و بکران مالی آسریای کررقی( و کرو   2008های مالی )مانند بکران مالی جهانی در سرال بکران

تواند موجک افزایا سررع  تیدیل نسر   نگهداکر   ( اسر  که می2021و  2020های در سرال 19گیری کووید  کریوع همه

(، 19های جهانی )مانند کرریوع کووید  ناکرری از بکران  ینانینااطمرود انتظار میه کبا آنوجه ن د کررود. از دیدگاه نظریۀ توازن، 

 دن ال داکرررته باکرررد، نسررر   تگهداکررر  وجه ن د را به  لیسررررع  تید در کاها ت ع آنبهو  لیتید  یهانهیهزدر    ایافزا

نسر   تگهداکر  وجه ن د  به سرم    ترعیحرک  سرر  یایکه در آن، مزا کرودحال ممکژ اسر  منجر به ایجاد کررایحی درعیژ

سررع  تیدیل نسر   نگهداکر  وجه  ،  موضروع ژیا( باکرد و  بکراناز  ی)ناکر  لیتید یهانهیهزدر   ایاز افزا ایب  ی، حتهد 

 (. ,2022et al.,  Batuman ;2023Melgarejo & Stephenن د را افزایا دواهد داد )

دریافتند که    (Opler et al., 1999اوهلرو همکاران )های مرت ط به سرررع  تیدیل نسرر   نگهداکرر  وجه ن د،  در هشوها

و با افزایا کسرری مالی در واحدهای تجاری، سررع    رسردیدرصرد در سرال م26به  سررع  تیدیل نسر   نگهداکر  وجه ن د  

ها در مرات ی در ت ییژ رفتار کررررک  های توازن و سرررلسرررلههای آنان منید ن ا مکمل نظریهیابد. یافتهتیدیل نیز افزایا می

بر سررع  تیدیل نسر   نگهداکر     عواملی دهد کههای هیشریژ نشران مینگهداکر  وجه ن د اسر . افزون بر آن، نتایج هشوها

 ;Venkiteshwaran, 2011(، اندازۀ کررررک  )Dittmar & Duchin, 2010کسرررری مالی )  وجه ن رد، مندر هسرررتند  ازجمله 

Kamyabi, et al., 2020( مرالکیر  دولتی و دصررروصررری ،)Alles et al., 2012سرررازمرانی و هرای ترأمیژ مرالی درون(، هزینره

(، وجوه ن د مازاد و Dastgir et al., 2013) وجه ن د آزاد  انیجر  ی وعدم تیادل مال(،  Faulkender et al., 2012سرازمانی )برون

 & Fakhari(، نسر   اهرمی )Orlova & Sun, 2018ی )کررکت    یحاکم(، Orlova & Rao, 2018های تأمیژ مالی )مکدودی  

Asadzadeh, 2018  ،)درانوادگ     یر مرالک( یMatoufi & Golchoubi, 2018( کررررایط نهرادی و اقتصرررادی ،)Orlova, 2020  ،)

(،  Bugshan et al., 2021(، هیروی از قوانیژ کررریی  اسررلام )Sabermahani et al., 2021بردورداری از مشررتریان عمده )

(  Aflatooni et al., 2022a(، رونق و رکود اقتصرادی )Aflatooni et al., 2021; Deshmukh et al., 2021اطمینانی مدیران )بیا

هرای جهرانی بر سررررعر  تیردیرل ادبیرا  مربو  بره ترأدیر بکران(. همچنیژ،  Aflatooni et al., 2022bی )راه رد تجرارو نوع  

( با بررسری تأدیر Batuman et al., 2022رکرد اسر   در ایژ راسرتا، بتیومژ و همکاران )نگهداکر  وجه ن د، مکدود و درحال

های بکران، سررع  تیدیل نسر    های فیال در کشرورهای اروهای کررقی دریافتند که در سرالبکران مالی جهانی بر کررک  

,Melgarejo & Stephen های ملگارجو و اسرتفان )های هس از بکران بوده اسر . یافتهتر از سرالنگهداکر  وجه ن د سرریع

ها بوده اسر .  بسریار بیشرتر از سرایر سرال 19گیری کووید  دهد که سررع  تیدیل نسر   وجه ن د در دورۀ همه( نشران می2023

 کود صور  زیر محرح میبه محالک فوع، فرضیۀ دوم هشوها بهباتوجه

 ها بیشتر بوده اس . سرع  تیدیل نس   وجه ن د کرک    19گیری کووید  ها، در دورۀ همه در قیاس با سایر سال    دوم  یۀ فرض 
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هرا و هرا، برانربهرای درا  مراننرد بیمرههرای فیرال در صرررنرایع برا فیرالیر    از کررررکر  کررررکر  حرذ  کرررد( _ سرررال  1635)

کررک  حذ  کرد(  ارزش دفتری سرهام آنها مث   باکرد سرال رررر  1410ها و هلدینگ ن اکرند )های مالی، لیزینگگذاریسررمایه

سال ر کرک  حذ   225های آنها برای سنجا متنیرهای هشوها، در دسترس باکد )سال رر کرک  حذ  کد( و داده 270)

اسرتفاده کرده اسر  و ایژ موضروع سر ک کرده   1401های سرال  کرد(. کرایان توجه اسر  که در سرنجا وجه ن د دورۀ آتی از داده

(  بنابرایژ، با اعمال کرو  با ، حج  سال ررر کرک  حذ  کد 159باکد ) 1400تا  1387ها از اس  که بازۀ زمانی مندر داده

های هشوها استفاده کده اس . در های آنها برای آزمون فرضیهسال ر کرک ( کده که از داده 2226کرک  ) 159نمونه برابر  

به  باتوجهلکاظ کده اس .   19عنوان دورۀ ق ل از کیوع کووید  کرک ( بهسال ررر   1749)  1387-1397های ایژ هشوها، سال

 1400های مالی آن سال ادرگذار بود( و تا هایان کروع کد )و روی مراحل تهیۀ گزارش  1398از زمستان   19آنکه کیوع کووید  

افزون بر آن،   گیری در نظر گرفته کرده اسر .عنوان دورۀ همهسرال رررر کررک ( به 477)  1398-1400ادامه داکر ، بازۀ زمانی 

مرحلرۀ    درنیز اسرررتفراده کرررده اسررر .    1383-1386هرای  هرذیری جریران وجوه ن رد عملیراتی، از دادهبرای سرررنجا نوسررران

های ایسرتا و آزمون فرضریۀ نخسر  هشوها اند. برای برازش مدلکار رفتههای تابلویی به  اسرتاتا و دادهافزار ، نرملیوتکلهیتجز

 یۀ دومو آزمون فرضررر  لیر برای سرررنجا سررررع  تیرد  ایر هو   یهابرآورد مدل  یو برا  1یافترهبرآوردگر حداقل مربیرا  تیمی از 

برای   اسرتفاده کرده اسر .(  ,Blundell & Bond 1998بلاندل و بوند )  2یسرتمیسر  ۀافتی یتیم  یبرآوردگر گشرتاورها از هشوها

ای در سرح  کررک  اسرتفاده کرده و برای تصرکی  دحای های ایسرتا از تصرکی  دوکرهتصرکی  دحای اسرتاندارد ضررایک در مدل

های آزمون  جیافزون بر آن، نتا کار رفته اسر .( بهWindmeijer, 2005های هویا، تصرکی  وایندمیجر )اسرتاندارد ضررایک در مدل

  ی امرحلهدو  کردیروو نیز  19عنوان دورۀ کیوع کووید  سال ررر کرک ( به 318)  1400-1399های سال کردنلکاظبا  استککام 

برای سرنجا سرح  بهینۀ نگهداکر  وجه ن د کررک ، با هیروی از   اسر . کردهگزارش    (Orlova & Rao, 2018اورلوا و رائو )

( و Orlova & Rao, 2018(، اورلوا و رائو )Bates et al., 2009(، بیتس و همکراران )Opler et al., 1999اوهلر و همکراران )

کردۀ ایژ مدل میادل سرح  ها و صرنایع برآورد کرده اسر . م ادیر برازش(، مدل زیر با کنترل ادرا  سرالOrlova, 2020اورلوا )

 کود بهینۀ )هد ( نگهداک  وجه ن د تیریع می

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (1مدل ) = 𝜔 + 𝜓𝒁𝑖𝑡 + 𝜁𝑖𝑡+1 

 

ی ذیرن د اسرر . افزون بر  هابه کل دارایی  مد های کوتاهگذاریو سرررمایهنسرر   وجه ن د  برابر با   𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1که در آن، 

ها در )لگاریت  کل دارایی 𝑆𝐼𝑍𝐸کنندۀ نسر   نگهداکر  وجه ن د کرامل اندازۀ کررک   های ت ییژبُردار منلفهبه   𝒁𝑖𝑡آن، نماد 

ها(، ها و ارزش بازار سررهام ت سرری  بر ارزش دفتری دارایی)مجموع ارزش دفتری بدهی 𝑀𝑇𝐵های رکررد م نای ده(، فرصرر  

)نسر    𝑁𝑊𝐶ها(، دالک سررمایه در گردش  )جریان وجوه ن د عملیاتی ت سری  بر کل دارایی 𝐶𝐹جریان وجوه ن د عملیاتی  

کررده برای  )م الغ صررر  𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋ای  ها(، مخارج سرررمایههای جاری بر کل داراییهای جاری ذیرن د و بدهیتفاضررل دارایی

ها(، هراکنا جریان  بر کل داراییدار  های بهره)نسرر   کل بدهی 𝐿𝐸𝑉ها(، نسرر   اهرمی های داب  بر کل داراییدرید دارایی

در سرح  صرنی ( و متنیر  𝐶𝐹)میادل با میانۀ انکرا  مییار هنج سرال ادیر متنیر  𝐼𝐶𝐹𝑉وجوه ن د عملیاتی در سرح  صرنی  

اند و م دار صررفر برای سررایر  هایی که سررود ن دی توزیع کردهبرای کرررک   1)با م دار  𝐷𝐼𝑉𝐷مجازی توزیع سررود ن دی  

 ها( اس . برای آزمون فرضیۀ نخس  هشوها، از مدل زیر استفاده کده اس  کرک  

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (2مدل ) = 𝜔 + 𝛿𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜓𝒁𝑖𝑡 + 𝜁𝑖𝑡+1 

 

 
1. Generalised least squares (GLS) 
2. System generalized method of moments (System GMM) 
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و برای   1( م دار  1398-1400های )سررال 19یب متنیر مجازی اسرر  که برای دورۀ کرریوع کووید   𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡که در آن، 

مث   و مینادار باکد.  𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡کود که ضریک متنیر بینی میها م دار صفر دارد. محابق با فرضیۀ اول هشوها، هیاسایر سال

( از Orlova, 2020( و اورلوا )Orlova & Rao, 2018اورلوا و رائو )برای مکاسر ۀ سررع  تیدیل نسر   وجه ن د، با هیروی از 

 رویکرد تیدیل جزئی استفاده کده اس  

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

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1سررررع  تیدیل و  𝜆که در آن، 
کرررود. با ( حاصرررل می1نسررر   وجه ن د هد  )بهینه( اسررر  که از مدل ) ∗

کررود که در عمل، برای سررنجا سرررع  تیدیل ( حاصررل می3(، مدل )1کردن نسرر   وجه ن د هد  در رابحۀ )جایگزیژ

 ( برآورد کده اس  4) در هایان برای آزمون فرضیۀ دوم هشوها، مدلرود و کار مینگهداک  وجه ن د به

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

 

 (4مدل )
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜙2𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝒁𝑖𝑡 +
𝜗𝑖𝑡+1  

 

( ضرریک  4رود که در مدل )اند. محابق با فرضریۀ دوم هشوها، انتظار میکه در آن، تمام متنیرها هیا از ایژ تیریع کرده

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡متنیر تیاملی  ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  .منفی و مینادار باکد 
 

 هایافته

 .  اس   ( گزارش کده1جدول )های توصیفی در ها، آمارههای مرکزی و هراکندگی دادهبرای در  وضیی  کادک
 های توصیفی(: آماره1جدول )

Table (1): Descriptive statistics 

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  نماد متغیرها  متغیرها

 CASH 0775/0 0382/0 1164/0 0001/0 1269/0 نس   نگهداک  وجه ن د 

 SIZE 0826/6 9881/5 5211/8 2564/4 7264/0 اندازۀ کرک  

 MTB 3130/2 4995/1 5613/9 5800/0 7131/2 های رکد فرص 

 CF 1036/0 0879/0 6872/0 3873/0 - 1219/0 جریان وجوه ن د عملیاتی 

 NWC 0428/0 0483/0 6522/0 7811/0 - 2051/0 دالک سرمایه در گردش 

 CAPEX 0445/0 0251/0 6186/0 0001/0 0600/0 ای مخارج سرمایه

 LEV 2407/0 2092/0 8045/0 0009/0 1689/0 نس   اهرمی 

 ICFV 0791/0 0768/0 3166/0 0126/0 0237/0 نوسان جریان وجوه ن د عملیاتی صنی  

 DIVD 9677/0 0000/1 0000/1 0000/0 1769/0 متنیر مجازی توزیع سود ن دی 

       وضیی  توزیع نس   نگهداک  وجه ن د  

 CASH 0641/0 0357/0 0804/0 0001/0 0925/0 (1387-1397) 19های ق ل از کووید در سال

 CASH 1182/0 0492/0 1564/0 0003/0 2052/0 ( 1398-1400) 19در دورۀ کیوع کووید 
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کود، مجموع  صور  ن د نگهداری میها بهدرصرد از کل دارایی8کرده، حدود های بررسریدهد که در کررک  نتایج نشران می

ها اسررر ، جریان وجوه ن رد عملیراتی رقمی نزدیب به  برابر دارایی  2/ 5ها نزدیب به ارزش بازار سرررهرام و ارزش دفتری بدهی

درصرد کل  4ای بالغ بر  ها اسر ، مخارج سررمایهدرصرد کل دارایی4ها اسر ، دالک سررمایه در گردش حدود درصرد دارایی11

دار تأمیژ کرده های بهرهها از مکل بدهیدرصرد از منابع مالی کررک  24طور میانگیژ، حدود دهد و بهها را تشرکیل میدارایی

ها سود ن دی توزیع کده اس . همچنیژ، نتایج نشان درصد سال رر کرک  97ها بیانگر آن اس  که در اس . افزون بر آن، یافته

های ذیرن د را تشرکیل  درصرد دارایی6/ 5ها رقمی در حدود ، وجه ن د کررک  19ق ل از کریوع کووید  هایدهد که در سرالمی

 درصد )حدود دو برابر( رسیده اس .12ایژ م دار به  19داده و در دورۀ کیوع کووید  می

( ضررایک هم سرتگی هیرسرون )زیر قحر اصرلی( و اسر یرمژ 2برای بررسری وابسرتگی دحی بیژ متنیرهای هشوها، جدول )

)با ی قحر اصرلی( را گزارش کرده اسر . نتایج آزمون هم سرتگی هیرسرون بیانگر آن اسر  که نسر   نگهداکر  وجه ن د با  

( و نس   اهرمی 0/ 0398(، دالک سرمایه در گردش )0/ 1911نس   جریان وجوه ن د عملیاتی )(، 0/ 2470های رکد )فرص  

های رکرد دهد که نسر   نگهداکر  وجه ن د با فرصر  نتایج آزمون هم سرتگی اسر یرمژ نشران می( هم سرته اسر . -0/ 1660)

( و 0/ 0551ای )(، مخارج سررمایه0/ 0685(، دالک سررمایه در گردش )0/ 1986نسر   جریان وجوه ن د عملیاتی )(،  0/ 2246)

کنندۀ نسر   نگهداکر   دهد که بیژ بردی متنیرهای ت ییژ( هم سرته اسر . افزون بر آن، نتایج نشران می-0/ 1930نسر   اهرمی )

 اند.وجه ن د نیز هم ستگی میناداری وجود دارد که با نماد ستاره مشخک کده
 همبستگی  ماتریس(: 2جدول )

Table (2) Correlation matrix 

 CASH SIZE MTB CF NWC CAPEX LEV ICFV متغیرها

CASH 1 0175/0 - ***2246/0 ***1986/0 ***0685/0 ***0551/0 ***1930/0 - 0086/0 

SIZE 0148/0 1 ***1741/0 0028/0 ***1195/0 - ***0779/0 - 0254/0 - ***1349/0 - 

MTB 
***2470/0 ***0940/0 1 ***2511/0 ***1315/0 ***1835/0 ***3055/0 - **0517/0- 

CF 
***1911/0 0318/0 ***1310/0 1 ***0774/0 - ***3023/0 ***1900/0 - 0016/0 - 

NWC 
*0398/0 ***1364/0 - ***1351/0 ***0628/0 - 1 ***2141/0 - ***3041/0 - 0324/0 - 

CAPEX 0335/0 - ***0547/0 - ***0670/0 ***2461/0 ***2546/0 - 1 **0463/0- 0342/0 

LEV 
***1660/0 - **0416/0- ***2210/0 - ***2118/0 - ***3220/0 - 0043/0 1 0275/0 

ICFV 0146/0 - ***1102/0 - 0039/0 0178/0 - *0407/0- ***0768/0 0219/0 1 

ضرایک هم ستگی هیرسون )اس یرمژ( زیر )با ی( قحر                  درصد10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیک میناداری در سح  

 اند. اصلی ارائه کده

 

و دورۀ  19گیری کووید  های ق ل از همهترتیک در سررال( را به1( نتایج برازش مدل )2( و )1های )(، سررتون3در جدول )

دهد. در ( را برای آزمون فرضریۀ نخسر  هشوها ارائه می2( نتایج برازش مدل )3کنند و سرتون )گزارش می 19کریوع کووید  

اند و میناداری آمارۀ فیشرر بیانگر میناداری مدل اسر . نتایج برازش  ها و صرنایع کنترل کردههر سره سرتون، ادرا  دا  سرال

های رکرد (، فرصر  -0/ 0281تر )هایی با اندازۀ کوچبدهد کررک  نشران می 19گیری کووید  های ق ل از همه( در سرال1مدل )

ای  (، مخارج سررمایه-0/ 0264(، دالک سررمایه در گردش کمتر )0/ 1275(، جریان وجوه ن د عملیاتی با تر )0/ 0256بیشرتر )

وضیکی  اند و متنیرهای ت( وجه ن د بیشتری در سال آتی نگهداری کرده-0/ 0488تر )( و نس   اهرمی کوچب-0/ 1998کمتر )

 19حال، نتایج بیانگر آن اسر  که در دورۀ کریوع کووید  کنند  باایژدرصرد از تنییرا  نسر   نگهداکر  وجه ن د را ت ییژ می33

ها ن ا  ( در ت ییژ نسر   نگهداکر  وجه ن د کررک  0/ 2447( و جریان وجوه ن د عملیاتی )-0/ 0081صررفا  اندازۀ کررک  )
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اند. در درصرد از تنییرا  نسر   نگهداک  وجه ن د را ت ییژ نکرده12و متنیرهای توضریکی تنها حدود  اندمیناداری بازی کرده

کننردۀ دهرد کره برا کنترل ادر متنیرهرای ت ییژنشررران می 19(، مث ر  و مینراداربودن ضرررریرک متنیر مجرازی کوویرد  2برازش مردل )

های ق ل  در م ایسره با سرال 19گیری کووید  ها و صرنایع، در دورۀ همهنسر   نگهداکر  وجه ن د و نیز کنترل ادرا  دا  سرال

اسر . ایژ موضروع که با نتایج   بیشرتر کرده  0/ 0452ها به میزان های ذیرن د کررک  از آن، نسر   نگهداکر  وجه ن د به دارایی

 ۀ نخس  هشوها اس .های توصیفی همخوانی دارد، بیانگر هذیرفتژ فرضیکده در جدول آمارهارائه
 (: نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش3جدول )

Table (3): The results of testing the first hypothesis 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝜔 + 𝜓𝒁𝑖𝑡 + 𝜁𝑖𝑡+1 ( 1مدل )  

𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕+𝟏 = 𝝎+ 𝜹𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫𝒊𝒕 + 𝝍𝒁𝒊𝒕 + 𝜻𝒊𝒕+𝟏 ( 2مدل )  

  
 ( 1ستون )

 19دورۀ قبل از کووید 
 

 ( 2ستون )

 19دورۀ شیوع کووید 

 ( 3ستون ) 

 کل دوره )برای مقایسه( 

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  نماد متغیرها 

COVID        **0452/0 57/2 

SIZE  **0281/0- 38/2-  
*0081/0- 75/1-  ***0123/0 - 92/2- 

MTB  ***0256/0 50/8  0029/0 15/1  ***0072/0 33/5 

CF  ***1275/0 43/6  
***2447/0 15/3  ***1693/0 31/7 

NWC  **0264/0- 18/2-  0066/0 13/0  0139/0 - 95/0- 

CAPEX  ***1998/0 - 15/5-  2180/0 - 28/1-  ***2109/0 - 47/4- 

LEV  ***0488/0 - 47/3-  1070/0 - 46/1-  ***0659/0 - 74/3- 

ICFV  0483/0 40/0  6778/0 20/1  0586/0 46/0 

DIVD  0102/0 76/0  0292/0 71/0  0189/0 27/1 

  46/0 0134/0  عرض از م دأ 
**3110/0 08/2  ***1011/0 93/2 

 کنترل کد   کنترل کد   کنترل کد   ها ادرا  سال

 کنترل کد   کنترل کد   کنترل کد   ادرا  صنایع

 2226  477  1749  تیداد مشاهدا  

 3145/0  1173/0  3301/0  کده ضریک تیییژ تیدیل

  59/9***  آمارۀ فیشر 
***60/3  ***68/9 

 درصد 10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیک میناداری در سح  

 

( را برای مکاس ۀ میزان سرع  تیدیل نس   نگهداک  وجه ن د  3( نتایج برآورد مدل )4( در جدول )2( و )1های )ستون

(  4( نتایج برازش مدل )3کنند و سرتون )گزارش می 19و دورۀ کریوع کووید   19گیری کووید  های ق ل از همهترتیک در سرالبه

. در برآورد هر اندها و صرنایع کنترل کردهدهد. در هر سره سرتون، ادرا  دا  سرالرا برای آزمون فرضریۀ دوم هشوها ارائه می

 ن ودنمینادار  اسر .اسرتفاده کرده 1عنوان متنیر ابزاریمدل، از م دار وقفۀ دوم متنیر وابسرته و وقفۀ اول متنیرهای توضریکی به

در  هآمارنخس  و مینادارن وئژ ایژ   ۀآزمون آر نورر بوند در وقف ۀآماربیانگر میت ربودن ابزارها اس . میناداربودن   2هنسژ  ۀآمار

دهد که  ها، دودهم سررتگی سررریالی ندارند. نتایج ایژ دو آزمون نشرران میآن اسرر  که جملا  دحای مدل منید دوم ۀوقف

 ها اتکا کرد. توان بر نتایج برازش مدلمی

 
1. Instrumental variable 
2. Hansen 
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 (: نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش4جدول )
Table (4): The results of testing the second hypothesis 

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

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 = 𝛼 + (1 − 𝜆)𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜙1𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜙2𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + (𝜆𝜓)𝒁𝑖𝑡 + 𝜗𝑖𝑡+1 ( 4مدل )  

  
 ( 1ستون )

 19دورۀ قبل از کووید 
 

 ( 2ستون )

 19دورۀ شیوع کووید 

 ( 3ستون ) 

 کل دوره )برای مقایسه( 

 تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  تی استیودنت ضریب  نماد متغیرها 

CASH  ***5069/0 47/3  
***3155/0 62/6  ***5151/0 96/4 

COVID        **0312/0 11/2 

COVID*CASH        ***2184/0 - 29/7- 

SIZE  ***0290/0 - 62/2-  0854/0 53/1  ***0376/0 - 16/4- 

MTB  ***0184/0 62/6  0018/0 70/0  ***0054/0 01/5 

CF  ***0743/0 - 77/6-  
**0780/0- 03/2-  ***0692/0 - 83/8- 

NWC  ***0853/0 32/6  
*0841/0 85/1  ***1127/0 36/11 

CAPEX  *0374/0- 81/1-  0669/0 - 17/1-  ***0817/0 - 63/5- 

LEV  *0248/0- 89/1-  0886/0 - 31/1-  ***0374/0 - 70/3- 

ICFV  ***2090/0 - 62/3-  4205/0 49/1  **1079/0- 21/2- 

DIVD  0239/0 - 30/1-  0247/0 94/0  0105/0 - 48/1- 

 42/6 3243/0***  -21/1 - 4637/0  83/2 2004/0***  عرض از م دأ 

 کنترل کد   کنترل کد   کنترل کد   ها ادرا  سال

 کنترل کد   کنترل کد   کنترل کد   ادرا  صنایع

 2226  477  1749  تیداد مشاهدا  

   45/68  31/49  سرع  تیدیل )درصد( 

   21/7  24/12  نیمه عمر )ماه( 

 34/71  81/48  91/99  آمارۀ هنسژ 

  - 09/4***  ( 1آمارۀ آر نو ر بوند )وقفۀ 
***50/4 -  ***11/4 - 

 -93/0  -93/0  -54/0  ( 2آمارۀ آر نو ر بوند )وقفۀ 

 درصد 10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیک میناداری در سح  

 

دهد که به ذیر از متنیر مجازی توزیع سرود ن دی، نشران می 19گیری کووید  های ق ل از همه( در سرال3نتایج برازش مدل )

( در دورۀ کریوع کووید  3حال، نتایج برازش مدل )درصرد و کمتر از آن مینادار اسر   باایژ10ضرریک سرایر متنیرها در سرح  

دهد که تنها ضرایک سه متنیر نس   وجه ن د دورۀ جاری، جریان وجوه ن د عملیاتی و دالک سرمایه در گردش نشان می 19

سرررع  تیدیل نسرر   نگهداکرر  وجه ن د حدود  19های ق ل از کرریوع کووید  دهد که در سررالمینادارند. نتایج نشرران می

کند که در راسررتای نیل به نسرر   هد ،  نیز بیان می 1( بوده اسرر  و نتایج تکلیل نیمه عمر1-0/ 5069=0/ 4931درصررد )50

ماهه حذ  12ها نیمی از انکرا  نسرر   نگهداکرر  وجه ن د واقیی از نسرر   وجه ن د هد  را در یب بازۀ زمانی کرررک  

سررع  تیدیل نسر   نگهداکر  وجه ن د حدود  19ها حاکی از آن اسر  که در دورۀ کریوع کووید  حال، یافتهباایژ  کنند می

ها نیمی از انکرا  نسر   نگهداکر  وجه ن د واقیی از نسر   وجه  ( بوده اسر  و کررک  1-0/ 3155=0/ 6845درصرد )68/ 5

 
1. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
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های ق ل از کیوع کووید  کند که در قیاس با سالکنند. ایژ نتایج بیان میماهه حذ  می7ن د هد  را در یب بازۀ زمانی حدود 

(، منفی و 4درصد افزایا داکته اس . در نتایج برازش مدل )40سرع  تیدیل نس   وجه ن د حدود  19، در دورۀ کووید  19

دهد که سررع  تیدیل نسر   وجه ن د در دورۀ ( نیز نشران می-2184 /0) COVID*CASHمیناداربودن ضرریک متنیر تیاملی  

بینی محرح در فرضریۀ دوم های ق ل آن افزایا میناداری داکرته اسر . ایژ نتایج با هیادر م ایسره با سرال 19کریوع کووید  

 هشوها سازگار اس .  

 

 آزمون استحکام

در  19به آنکه کریوع کووید  باتوجهاند.  ( گزارش کرده5های اسرتککام در جدول )ها، نتایج آزمونبرای اطمینان از اسرتککام یافته

بخا ها برای آن سرال تأدیر داکر ، در کرروع کرد و تنها بر بخا کوچکی از رویدادهای مالی کررک   1398ایران از زمسرتان  

 19  دیکوو  وعیکرر   ۀعنوان دوربه  1399-1400 یزمان ۀدور  کارگیریهای هشوها با به(، نتایج آزمون فرضرریه5الع از جدول )

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡و ٴ𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡ارائه کده اس  و برای تلخیک، صرفا  ضریک متنیرهای تیاملی   ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 اند. گزارش کده 
 ی استحکام هامون(: نتایج آز5جدول )

Table (5) The results of robustness tests 

 تی استیودنت ضریب  نماد متغیرها 

 19عنوان دورۀ شیوع کووید به  1399-1400دورۀ زمانی بخش الف: استفاده از 

    آزمون فرضیۀ اول  

COVID  ***0518/0 85/2 

    فرضیۀ دوم  آزمون 

COVID*CASH  ***2032/0 - 12/6- 

    

 دوم هشوها  ( برای آزمون فرضیهOrlova & Rao, 2018ای اورلوا و رائو )  استفاده از رویکرد دو مرحلهب بخش

    آزمون فرضیۀ دوم  

(𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡)  ***5128/0 73/14 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 × (𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡)  ***1835/0 14/3 

 درصد 5درصد و 1*** و ** به ترتیک میناداری در سح  

 

  ژ ی گزیجا  عینسر   به تیر  جیاسرتککام نتا  انگریهشوها و ب  یهاهیسرازگار با فرضر های اسرتککام، از آزمونبخا الع   جینتا

 ,Orlova & Raoاورلوا و رائو )  یادو مرحلره  کردیاز رو(،  5در بخا ب از جردول )  اسررر .  𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡  برای متنیر مجرازی

(، تنظی  مدل تیدیل Orlova & Rao, 2018یۀ دوم هشوها اسرتفاده کرده اسر . به باور اورلوا و رائو )آزمون فرضر   ی( برا2018

کند که سرررع  تیدیل در یافته، فرض می( و تخمیژ مدل حاصررله با رویکرد گشررتاورهای تیمی 1جزئی به کررکل رابحۀ )

 2دصرو ، درجاتی از ناهمگنیکه در دنیای واقیی ممکژ اسر  درایژاسر   درحالی 1صرور  همگژهای مختلع بهکررک  

کرود  ای اسرتفاده می(، از یب رویکرد دو مرحلهOrlova, 2020وجود داکرته باکرد. برای ذل ه بر ایژ مشرکل، با هیروی از اورلوا )

 ( اس  𝑋𝑖𝑡های گوناگون )کند، سرع  تیدیل نگهداک  وجه ن د تابیی ریاضی از منلفهکه فرض می

 

 
1. Homogenous 

2. Heterogeneity 
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𝜆𝑖𝑡+1 (2رابحۀ ) = 𝛾0 + 𝛾𝑖𝑡+1𝑋𝑖𝑡 

 

 ( داری  1( در رابحۀ )2با جایگذاری رابحۀ )

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1 (5)مدل  − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = (𝛾0 + 𝛾𝑖𝑡+1𝑋𝑖𝑡)(𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡) + 𝜁𝑖𝑡+1 

 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1( ع ار   5در مدل )
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡   میادل با انکرا  از سررح  بهینۀ نگهداکرر  وجه ن د اسرر . با ایژ تصررری

بودن سرررع  تیدیل را کنار گذاکرر  تا ایژ مفهوم تابیی از عوامل سررح  کرررک ، اقتصرراد کلان یا  توان فرض همگژمی

یافتۀ سرریسررتمی، م دار  ( با برآوردگر گشررتاورهای تیمی 3های جهانی باکررد. در ایژ روش، ابتدا ضررمژ برازش مدل )کررو  

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1کرردۀ مدل )یینی  برازش
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1کررود. سرر س با جایگذاری ( مکاسرر ه می∗

(، مدل جدیدی حاصررل  5در مدل ) ∗

(  5کرود که با رویکرد حداقل مربیا  میمولی قابل برازش اسر   در ایژ راسرتا، برای آزمون فرضریۀ دوم هشوها، در مدل )می

رود ضرریک متنیر تیاملی کرود. محابق با فرضریۀ دوم هشوها، در ایژ مدل انتظار میمی 𝑋𝑖𝑡جایگزیژ   𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 متنیر مجازی

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 × (𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+1
∗ − 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡)  و همکاران  فوزومث   و مینادار باکرد. همانند(Fosu et al., 2016،)   برای کاها تأدیر

بندی در ای )با دوکرهتصرکی  دوکرهاز  (5در برازش مدل )منفی ناهمسرانی واریانس دحاها و هم سرتگی احتمالی بیژ آنها 

 های هیشیژ و سازگار با فرضیۀ دوم هشوها اس .کده در بخا )ب( منید یافتهاستفاده کده اس . نتایج ارائهسح  کرک (  

 

 گیرینتیجه

های ادیر تجربه کرده  ادبیا  مربو  به عوامل مندر بر سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن، رکرد دوبی را در سرال

گیرد که از ایژ بیژ، انگیزۀ احتیاطی از جایگاه داصری بردوردار  های مختلفی صرور  میاسر . نگهداکر  وجه ن د با انگیزه

های متیددی را محرح اسرر . برای تشررری  رفتار واحدهای تجاری در نگهداکرر  وجه ن د و تیدیل آن، هشوهشررگران نظریه

های هیشریژ، تأدیر کرده اسر . در هشوها  را به دود جلک اند که در بیژ آنها، نظریۀ توازن بیشرتر توجه متخصرصریژ امر  کرده

بررسری کرده عوامل مختلفی در سرح  کررک ، صرنی  و اقتصراد کلان روی سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن  

را بر سرح    (19  دیکوو  یریگ همه  وعی)مانند کر   یجهان  یسرتمیسر   یهاکرو  ها تأدیر ای از هشوهاهای ادیر، ردهاسر . در سرال

های فیال در بورس اوراع بهادار تهران کرک  حال، د دصرو   اند  باایژنگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن بررسری کرده

کارگیری رویکرد حداقل مربیا   ، هشوها حاضررر با بهدلاء  ژیهوکررا ا  برای  ی در ایژ رابحه ارائه نشررده اسرر .کررواهد

را بر سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن  19گیری کووید  یافته و مدل تیدیل جزئی با رویکرد هویا تأدیر همهتیمی 

های ق ل از آن، نسر    در م ایسره با سرال 19گیری کووید  کند که در دورۀ همههای هشوها بیان میبررسری کرده اسر . یافته

درصرد افزایا داکرته اسر . ایژ نتایج  40ها حدود دو برابر کرده و سررع  تیدیل آن نیز نزدیب به نگهداکر  وجه ن د کررک  

( همخوانی دارد، با انگیزۀ 2023( و ملگارجو و اسررتفان )2023(، چانگ و همکاران )2022های هوندا و یوسرروگی )که با یافته

 مرات ی و توازن سازگار اس .های سلسلهاحتیاطی برای نگهداک  وجه ن د و مفاهی  محرح در نظریه

موجود   ا یر ادبحاضرررر   نخسررر ، هشوها  زاویۀاز جاری مشرررارک  دارد.   ا یر ادب ۀتوسررریر  در دو زاویههشوها از  ژیا

  ج ی، نتامنظر دوماز  .بخشردیرا ذنا م  نگهداکر  وجه ن دبر    19دیکوو  وعیاز کر   یناکر   یاطیاحت  یهازهیانگت وی   دصرو  در

ی، تجار  یواحدها روی یمال  یفشرارها  دیآن در تشرد    یبر اهم دیو تأک   19دیکوو  گیریهمهن ا   کردنهررنگهشوها با   ژیا

عنوان راهکاری برای گریز از ت یا  مالی ایژ منید اقدام ایژ واحدها برای افزایا سرع  تیدیل نس   نگهداک  وجه ن د به

مشرابه در  یهابا بکران  ییارویبرای رو  ییدر سرحوح درد و کلان، رهنمودها  گذاراناسر  یسر   یبرا ،روگیری اسر  و ازایژهمه
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عنوان راهکاری برای    به بیان دیگر، نتایج ایژ هشوها افزایا در سرح  نگهداکر  وجه ن د و سررع  تیدیل آن را بهاردبر د

ایژ در  محرابق برا رویکرد رایج در ادبیرا ،  کنرد.  و رویردادهرای مشرررابره توصررریره می  19مرانردن از عواقرک بکران کوویرد    در امران

کار رفته اسر  تا نواقک رویکرد ایسرتا،  های هویا بهای به همراه مدلای و دو مرحلهیب مرحله رویکرد تیدیل جزئی هشوها

را لکاظ کرد. افزون بر آن، نتایج   مختلع  یهادر کررررک   لیسررررع  تیدها ادرگذار ن اکرررند و بتوان ناهمگنی در روی یافته

کردن همچنیژ، با لکاظم اوم اسر .  19هشوها در م ابل اسرتفاده از تیاریع عملیاتی متفاو  دردصرو  دورۀ کریوع کووید  

تا از ایجاد اسر    کرده  سریی  و صرنایعها  سرالداب    ا متنیرهای کنترلی و ادربا عنوان   1کنندهعوامل مخدوشتیداد زیادی از  

 نترایج هشوها برایرد احتیرا  کرد تیمی  هرا، در دلیرل بردی مکردودیر  بره،  وجودبراایژ   کرررود  اجتنراب 2تورش متنیرهرای مکرذو 

صررور  همگژ بر صررنایع مختلع تأدیر گذاکررته اسرر ،  به 19گیری کووید  در ایژ هشوها فرض کررده که همه ،نمونهبرای  

ی کرده و برای بردی دیگر مانند متکمل دسرارا  هنگفت  ها و...داری، رسرتورانون ل، هتلکه بردی صرنایع مانند حملدرحالی

 .جلک کند را به دودتواند توجه هشوهشگران آتی ادیر می ۀ. نکتوساز و... دسار  چندان زیاد ن وده اس  مخابرا ، ساد  
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 لۀمجکرده در بورس اوراع بهادار تهران.  هذیرفته  یهاکرونا و عملکرد کررک    یآدار مال  یافشرا ی(. بررسر 1401بذرافشران، آمنه )

 .83-74(، 2)10  ،هیدریحترب   یدانشگاه علوم هزکک

عملکرد   ۀکرونا بر رابح ۀدر دور  یتهاجم  یتجار  یاسررتراتش  یریکارگ هب ری(. تأد1401)  یصررنر  ،یریامو  ،ژینازن  منا،یریبشرر 

   .170-141(، 2)12  ،یو منافع اجتماع  یحسابدار.  هیها و واکنا بازار سرماکرک    یاجتماع

https://doi.org/10.22051/jaasci.2022.39612.1678  

 
1. Confounding factors 

2. Omitted variable bias 

https://sspp.iranjournals.ir/article_247495.html?lang=en
https://doi.org/10.48308/jfmp.2024.104508
https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37631.2596
https://doi.org/10.22108/amf.2022.130549.1697
https://doi.org/10.22054/qjma.2024.76715.2513
https://doi.org/10.22054/qjma.2022.63925.2320
http://dx.doi.org/10.22034/ECOR.23.4.133
https://jms.thums.ac.ir/article-1-1111-en.html
https://doi.org/10.22051/jaasci.2022.39612.1678
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وجره ن رد در   ینگهردار  زانیبر م  یفرهنگ  یهراترأدیر ارزش  ی(. بررسررر 1390انور )  ،یدیر زیبراو    د،یر سررری  ،ییج رارزاده کنگرلو 

 .58ر 43(،  13)5 ،یفرهنگ    یریمدکده در بورس اوراع بهادار تهران. رفتهیهذ  یهاکرک  

و  یعدم ت ارن اطلاعات  ی،رونیو ب یدرون  یکررکت    یحاکم    یفی(. ک 1398حمزه ) دار،یدو منصرورفر، ذلامرضرا،   را،یسرم  ،یجود

  .64ر 39(،  1)26  ،یو حسابرس  یحسابدار  یهایبررسکاها ارزش کرک ؟.    ای اینگهداک  وجه ن د  افزا

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2019.261197.1007924 

ها در بورس  سح  نگهداک  وجه ن د کرک    ۀکنندژیی(. عوامل تی1390) ریام  ان،ییرساو  ،یعل  ،یجیفر  ،ییکی گانه،ی  حساس

 .  66ر 39(، 9)3 ،یمال  یحسابداراوراع بهادار تهران.  

در بر آن. ن م  یکررکت  یهایشگ ینگهداکر  وجه ن د و و لی. سررع  تید(1392)   یکر ی،مانیاو   ،ژیام ی،وسرفی ،مکسرژ  ،ریدسرتگ

 https://doi.org/10.22051/ijar.2014.470.  33ر 19 ،(3)3  ،ی و مافع اجتماعیحسابدار

  ، یگذارهیدانا سرررما. رانیدر ا  هیبازار سرررما  م  یکرونا بر کررادک ق  یریگ همه ری(. آزمون تأد1403میصررومه )  ،یده اکرر 

13(51  ،)301-318. 

   گذارهیبر احسراس سررما  یدر زمان عوامل کلان اقتصراد ریمتن ریدأ(. ت1402مکدده ) ی،وسرفو ی  ،لیاسرماع  ی،لیجل  ،شهیمن ،رامشره

 .156-133(، 2)12، یمال    یریراه رد مد. 19برجام و کووید  ،ین ا تکر  یبررس

بر سرح     یکررکت    یسرازمانی حاکمدرون ینظارت یهازمی(. تأدیر مکان1389سرارا ) ،یحنجرو  فروغ،   ،یمیرح  ر،یام  ان،ییرسرا

 .  144ر 125(، 4)2 ،یمال  یحسابدار یهاهشوهانگهداک  وجه ن د در بورس اوراع بهادار تهران.  

  یی بر کارا  19کووید  یهاندم ریدأت  ی(. بررسرر 1400)  هیسررم  ،حسررام، و مکمد ،احمدنشاد  ،ابوذر  یی،هارسررا ،دیحم  ،جاز  یرسررتم

 .125-111  ،(54)4 ،  یریو مد  یانداز حسابدارچش در گردش در بورس اوراع بهادار.    هیسرما    یریمد

و اسرترس کارکنان در   یزیر(. بودجه1402مائده ) ی،میابراهو  ،رسرول  ،کشرتکار  ،مکمد  ی،زاده مهارلوئصرادع  ،ذلامرضرا یی،رضرا

 یهایبررسرر اسررتان فارس.   یعلوم هزکررک  یهادر دانشررگاه  19کووید  ریگ همه یماریاز دوران ب یمواقع بکران  کررواهد

  https://doi.org/10.22059/acctgrev.2023.351708.1008761.  262-290 ،(2)30  ی،و حسابرس  یحسابدار

.  یرژ را ییبا لکاظ تن رانیکرونا بر بازار سرهام ا  روسیو  وعیکر  ریدأت  ی(. بررسر 1400مسریود )  فر،یونیهما ، ولیسره ،یرودر

 https://doi.org/10.22054/ijer.2020.51202.851  .227-195(، 87)26 ،رانیا  یاقتصاد یهاهشوها

  ی هاانیبه جرنسر     کردهینامت ارن سرح  وجه ن د نگهدار    ی(. حسراسر 1392مالب )  یی،دمسرلو   ی لوئو ی ،سرکر  ی،سر اسر 

 https://doi.org/10.22059/acctgrev.2014.36588  .76ر 61 ،(4)20  ،یو حسابرس  یحسابدار یهایبررس. ین د

و نگهداکر  وجه ن د با   رانیمد  یاعتمادای(. ب1397زهرا ) ،یچگن  یجودک و   ،یمصرحف  زدهور،یا  د،یام  ،یسررلب، نرگس، فرج

  .214ر 199(،  2)25  ،یو حسابرس  یحسابدار یهایبررس.  یحسابرس   یفیک  ۀکنندلین ا تید بر دیتأک 

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2018.251004.1007820 

(. آزمون ادربخشری تمرکز مشرتری بر سررع  تیدیل 1400)مصرحفی    ،دلدار ، ورضرامکمد  ،نیک خ   ،میصرومه  ،صرابرماهانی

 . 78ر 55(،  1)9 ،راه رد مدیری  مالی  .نگهداک  وجه ن د در بورس اوراع بهادار تهران

https://doi.org/10.22051/jfm.2019.23264 

انداز چش در بورس اوراع بهادار تهران.   19کووید  وعید ر ک  یاطلاعات ی(. مکتوا1401) یعل ،ینیامو   ،ژیصفرزاده، مکمدحس

 https://doi.org/10.52547/jfmp.12.40.119.  143-119(، 40)12 ،یمال    یریمد

تورم و تأدیر  یدر گردش و ن حه بکران  هیسررما   یریمد  ۀنیوجود سرح  به ی(. بررسر 1400) ژیجوکار، حسر و    ه،یصرد  ،یزیعز

 .173ر 145(، 28)8 ،یمال یدانا حسابدارآن بر سح  نگهداک  وجه ن د. 
 https://doi.org/10.30479/jfak.2021.11066.2494  

https://jcm.srbiau.ac.ir/article_3484.html?lang=en
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2019.261197.1007924
http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-706-fa.html
https://doi.org/10.22051/ijar.2014.470
https://jik.srbiau.ac.ir/article_22529.html?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7447.html?lang=en
https://far.ui.ac.ir/article_16895.html?lang=en
https://www.jamv.ir/article_144462.html?lang=en
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2023.351708.1008761
https://doi.org/10.22054/ijer.2020.51202.851
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2014.36588
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2018.251004.1007820
https://doi.org/10.22051/jfm.2019.23264
https://doi.org/10.52547/jfmp.12.40.119
https://doi.org/10.30479/jfak.2021.11066.2494
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و   یندگ ینما یهاهینظر یتجرب ی(. بررسرر 1400عرب، روح اله )و  نرجس،  ا،یرنیام  ا،یدهوریسرر   ،یذلامرضرراهور، مکمد، کارم

   .187ر 169(، 4)8  ،یمال یدانا حسابدارعملکرد کارکنان و نگهداک  وجه ن د کرک .   ژیب ۀرابح ژییدر ت  نفیانیذ

https://doi.org/10.30479/jfak.2022.14526.2784 

راه رد ن د.  (. ادر اهرم مالی و جریان وجه ن د آزاد بر سررع  تیدیل نگهداکر  وجه  1396)احمد  ،اسردزادهو    ،حسریژ ،فخاری
 https://doi.org/10.22051/jfm.2018.15769.1402.  23ر 1(، 4)5 مالی،مدیری   

  ، ی و حسرابرسر   یحسرابدار  یهایبررسر و مانده وجه ن د.   یاقلام تیهد    یفی(. ک 1388اله )  دروحیسر  ،یت و و   ژ،یحسر  ،یفخار
 . 84ر 69(،  57)16

بر سرررح  نگهرداکررر  وجره ن رد برا   ین رد  یهراانیر جر را ییترأدیر تن  ی(. بررسررر 1393)  دیر سررری  ی،فرزاد، و  وشیدار  ی،فروذ

 ،یمال ژیو تام ییدارا   یریمدکرده در بورس اوراع بهادار تهران.  رفتهیهذ  یهاکررک   یمال ژیمأت   یدرنظرگرفتژ مکدود
 .36ر 21 ،(1)2

  ، یدانا حسرابدار مجلۀ. یارزش کررک  و عدم ت ارن اطلاعات  ،(. نگهداکر  وجه ن د1391) یمجت  ،یلیعدو    د،یسری  ،یقربان
 https://doi.org/10.22103/jak.2012.7  .149ر 131(، 8)3

های رکررد، مکدودی  مالی و درماندگی (. تأدیر فرصرر  1398)جمیل    ،ابراهیمیو  ،مکسررژ  ،کردینتاجحسررژ ،یکیی  ،کامیابی

 .  131ر 99(، 4)6، دانا حسابداری مالی.  های کوچب و متوسطمالی بر سرع  تیدیل نگهداک  وجه ن د در کرک  

https://doi.org/10.30479/jfak.2020.9909.2372 

با نگهداکر  وجه ن د و     یعدم قحی ۀ(. رابح1401) لادیم  ،سرماوا و   ،دهیسری  ی،نظر  ،سرلمان  ،هیبشررو بیب  ،ذلامرضرا  ی،کرم

 https://doi.org/10.22099/jaa.2023.46531.2297. 252ر 221،  (2)14  ،یحسابدار  یهاشرف  یهکا .   یموجود

دانا  مجلۀبر نگهداکر  وجه ن د.    یاسر یسر   ینانیتأدیر نااطم  ی(. بررسر 1399)  یمر ناب،یمو  مکمدرضرا،  ،یفرد، مهران، اولژیتم
 https://doi.org/10.22103/jak.2020.13107.2850.  113-134(، 1)11  ،یحسابدار

مواد    یهاکرونا بر ارزش سرهام کررک    یماریب  وعیکر  تأدیر(.  1401)   هیصرد ،یآهنگرو   ،فناد  ،یعشر  ی،دمجت یسر   ان،یمجاور

  .361-353(،  4)36  ،یکشاورز یۀاقتصاد و توسدر بورس تهران.  ییذذا

https://doi.org/10.22067/jead.2022.71165.1053 

کرده در رفتهیهذ  یهاسرود کررک    یت سر   اسر  یبر سر   رانیمد  ینانیاطمای(. تأدیر ب1393)  رایبهزادهور، سرم و  کرهناز،  ب،یمشرا

  .504ر 485(،  4)21  ،یو حسابرس  یحسابدار یهایبررسبورس اوراع بهادار تهران.  

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2014.52905 

نگهداکر  وجه ن د    زانیدر م  لیو سررع  تید  یدانوادگ     یمالک ۀرابح  ی(. بررسر 1396مکمد )  ،یگلچوبو   رضرا،یعل ،یمیحوف

  .82ر 61(،  4)9 ،یمال  یحسابدار یهاهشوهااز بورس اوراع بهادار تهران.  یکواهد

https://doi.org/10.22108/far.2018.107551.1167 

کرونا در بورس    روسیو یآدار مال  یافشررا یامدهایعوامل و ه یبرد  ی(. بررسرر 1402بذرافشرران، آمنه )و   ،نرگس زاده،یمنیم

 https://doi.org/10.30479/jfak.2022.16537.2946 .182-163  ،(1)10 ،یمال یدانا حسابداراوراع بهادار تهران.  

و   یمال  یدر گزارکرگر  یکارمکافظه ژیب ۀرابح  ی(. بررسر 1392) یدمهدیسر   ژ،یهارچ  ینیهارچو   وان،یک   ،یخیسراسران، کر  ،یمهران

 https://doi.org/10.22051/jera.2013.565  .33ر 17(، 7)2 ،یحسابدار یتجرب یهاهشوهانگهداک  وجه ن د.  زانیم

   ی قابل ژیب ۀدر رابح یمال  یگزاکررگر    یفیک  یانجی(. ن ا م1399سررجادهور، رضررا )و    د،یام  ،یهور، مکمدرضررا، فرجمهربان

   .153ر 132(، 1)27  ،یو حسابرس  یحسابدار یهایبررسو نگهداک  وجه ن د.   یمال یهاصور   ۀسیم ا

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.280295.1008169 

 یسر ب زندگ . رانیا  هیبر بازار سررما  19(. ادر ابتلائا  کووید1400اعظ  )  ،یململو   ،جلال  ،ییط اط ا  ،اللهیولدیسر   ،ینیرحسر یم
 .406-394(، 3)5، سلام      یبا مکور یاسلام

https://doi.org/10.30479/jfak.2022.14526.2784
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https://doi.org/10.22103/jak.2020.13107.2850
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