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Abstract 

Purpose: Companies are looking for a targeted cash level so that they can 

maintain their financial flexibility. However, in some cases, companies may 

diverge from this level and return gradually to the optimal cash holdings level. 

The maintained cash and its targeted level may vary due to the adjustment costs, 

so the adjustments speed is affected by firm’s attributes. Accordingly, this study 

aims to investigate the effects of growth opportunities, financial constraints, and 

financial distress on the speed of adjustments in the cash holdings of listed small 

and medium sized companies (SMEs) on Tehran Stock Exchange. 

Methods: For achieving this purpose, we selected 75 listed small and medium 

sized companies on Tehran Stock Exchange as a sample during 2012 to 2017, 

using multiple regression equations based on hybrid data. 

Results: Results show that the holding cash adjustment speed of small and 

medium sized enterprises to reach the targeted level is affected by growth 

opportunities, financial constraints, and financial distress.  

Conclusion: The findings show that small and medium-sized companies are 

rapidly adjusting their cash due to concerns about losing growth opportunities, as 

well as financial constraints and costs related to financial distress. 

Contribution: These results could be beneficial for Iranian small and medium-

sized companies with bank-based financing systems, or other small and medium-

sized companies that have limited access to other financial resources. It can also 

improve managers' understanding of cash management and affect their responses 

to financial and economic shocks. 
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 مجله علمی دانش حسابداری مالی
 828-33، صفحه: 8231زمستان  ، 32، پیاپی  (4شماره) -6دوره 

های رشد، محدودیت مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل تاثیر فرصت
 های کوچک و متوسطنگهداشت وجه نقد در شرکت
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 چکیده 

پذیری مالی خود را ها به دنبال یک سطح هدفمند وجه نقد هستند تا بتوانند از این طریق انعطافشرکت :هدف
به سطح  ،ه بگیرند و به تدریجها از این سطح تعیین شده فاصلحفظ کنند، اما ممکن است در برخی موارد شرکت
آن، ممکن است به دلیل  مندنقد نگهداری شده و سطح هدف هبهینه میزان وجه نقد نگهداری شده باز گردند. وج

گیرد. های شرکتی قرار میهمین دلیل، سرعت تعدیل تحت تاثیر ویژگیهای تعدیل متفاوت باشد، و بهوجود هزینه
های رشد، محدودیت مالی و درماندگی مالی بر بررسی تاثیر فرصت ر،حاض تحقیقهدف اصلی بر این اساس 

  . ستاهای کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقد در شرکتسرعت تعدیل نگهداشت وجه
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی کوچک و متوسط شرکت  57بدین منظور، تعداد  :روش
، ترکیبیهای گیری از معادلات رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهبه عنوان نمونه انتخاب و  با بهره 8236تا  8238

  .اندآزمون شده
نقد هوجهای کوچک و متوسط در تعدیل میزان دهد که سرعت شرکتهای تحقیق حاضر نشان مییافته :هایافته

 درماندگیهای مالی و های رشد، محدودیتد تحت تاثیر فرصتخو مندنگهداری شده برای رسیدن به سطح هدف
 گیرد. مالی قرار می

های کوچک و متوسط به دلایل نگرانی بابت از دست دادن شرکتدهد که نتایج پژوهش نشان می :گیرینتیجه
یع وجه نقد ای سربه گونههای مربوط به درماندگی مالی هزینهو های مالی محدودیتهای رشد، و همچنین فرصت

 .کنندخود را تعدیل می

ا مبتنی ههای تامین مالی آنهای کوچک و متوسط ایرانی که سیستمتواند برای شرکتاین نتایج می :افزاییدانش
های کوچک و متوسط دیگری که دسترسی محدودی به منابع مالی دیگر، غیربانکی شرکت باشد و یامیها بر بانک

ا هتواند درک مدیران از نحوه مدیریت ذخایر نقدی را بهبود بخشیده و واکنش آننین میسودمند باشد. همچ ،دارند
 های اقتصادی و مالی را تحت تاثیر قرار دهد.نسبت به شوک

 
 های رشد، محدودیت مالی، درماندگی مالینقد، فرصتسرعت تعدیل نگهداشت وجه کلیدی: گانواژ
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 مقدمه. 1
نقد موجود و شود و ایجاد توازن بین وجهها محسوب میاتی شرکتنقد از منابع مهم و حیجهو

)قربانی و  ستهانیازهای نقدی، از جمله عوامل مهم در بهبود سلامت اقتصادی شرکت
کند که دو دلیل و انگیزه برای (. ادبیات مالی و حسابداری استدلال می823؛ 8238عدیلی،

ی معاملاتی، انگیزه احتیاطی.بر اساس انگیزه-3تیانگیزه معاملا-8نگهداشت وجه نقد وجود دارد: 
نقد زمانی است که امکان تامین مالی خارجی وجود ندارد یا منفعت شرکت، از نگهداشت وجه

که شرکت مایل به فروش دارایی یا کاهش سود پرداختی هزینه تامین مالی بسیار بالاست، یا وقتی
(. همچنین بر مبنای 14؛ 8333و همکاران،  3پلرآ ؛47؛ 3335، 8به سهامداران نباشد )هان و کیو

ها برای مصون ماندن و ایمن شدن در برابر خطرات پیش بینی نشده و ی احتیاطی، شرکتانگیزه
وع نقد دارند. در توضیح این انگیزه، موضنقد در آینده، نیاز به انباشت وجهغیره منتظره کسری وجه

د نقباشد.انگیره احتیاطی نگهداشت وجهطلاعاتی میمهمی که حائز اهمیت است، عدم تقارن ا
(.  مایرز 23؛ 8234مبتنی بر اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر توانایی تامین وجه است )اسدی و باغدار،

که وجود عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه تامین مالی را  تند( بیان داش811؛ 8314) 2و ماجلوف
ه کنند. نقد بر این مشکل غلبتوانند از طریق انباشت وجهها می. بدین ترتیب شرکتدهدافزایش می

هایی با سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالا و دارای محدودیت در نقد، شرکتبنابراین انباشت وجه
گذاری ارزشمند را برای های سرمایهمندی از فرصتتامین مالی را، مصون داشته و امکان بهره

(. در 1960؛ 3336، 7فالکندر و وانگ ؛8851؛ 3334ران، و همکا 4کند) آلمیداآنان فراهم می
های کوچک و متوسط نیز انگیزه احتیاطی برای نگهداشت وجه نقد بسیار بالا است. زیرا شرکت

ارن و عدم تق تر بیشتر در محدودیت مالی هستندهای بزرگها نسبت به شرکتدر این شرکت
های جاری غیرنقد نیز دارای مقادیر کمتری اییهمچنین از نظر میزان دار اطلاعاتی بیشتر است.

باشند، و به دلیل ترس از خطر رویدادهای اقتصادی و مالی ناگهانی، های بزرگ مینسبت به شرکت
 (. 624؛ 3382و همکاران،  6کنند )گائونقد بیشتری را در شرکت نگهداری میوجه

های فرصت بعلت ایجاد هزینه بدون هزینه نیست. از یک طرف سبب 5البته نگهداشت وجه نقد
(؛ همچنین از طرفی دیگر، 4؛ 8333شود )آپلر و همکاران، های نقدی مینرخ پایین بازده دارایی

تواند تضادهایی میان مدیران و سهامداران واحد تجاری؛ به دلیل های نقدی زیاد میاندوخته
(، اما 234؛ 8316، 1عملکرد مدیریت در جهت حفظ منافع شخصی خود، افزایش دهد )جنسن

 باشد؛ زیرا اینتر میهای کوچک و متوسط پر رنگاین تعارضات سازمانی، خصوصا در شرکت
ها از عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری میان مدیران و مالکان برخوردارند. بر این اساس، مطابق شرکت

بایست بین می (، شرکت ها226؛ 8331و همکاران،  83نگهداشت وجه نقد)کیم 3با تئوری توازن
های نگهداشت وجه نقد توازن بر قرار کرده و سطح بهینه نقدی را تعیین کنند تا با مزایا و هزینه
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ریدیک و  ؛4؛ 8333های مالی مناسب به این سطح بهینه دست یابند )آپلر و همکاران، فعالیت
تقارن  علت تفاوت در عدم های کوچک و متوسط به(. اگرچه شرکت1732؛ 3333، 88ویتد

د در نقهای بزرگ بسیار متفاوت هستند اما تحقیقاتی که نگهداشت وجهاطلاعاتی از شرکت
این در حالی است که . بسیار اندک است را مورد بررسی قراردهد،  های کوچک و متوسطشرکت
های کوچک و متوسط نقش اساسی در اقتصاد کشورها دارند و بیش از نود درصد از شرکت

تسلط  درصد اقتصاد، تحت تریندر ایران بیش و نیز دهندتصادی در دنیا را تشکیل میهای اقبنگاه
ها در اقتصاد در حال با توجه به اهمیت این نوع شرکت لذا های کوچک و متوسط است.شرکت

توسعه کشورمان، فقدان تحقیقی تجربی که بصورت مجزا به بررسی عوامل تاثیرگذار بر سرعت 
؛ 8232شد)آقایی و همکاران، ها بپردازد، احساس مینقد این قبیل از شرکتتعدیل نگهداشت وجه

های رشد، محدودیت مالی و درماندگی تاثیر فرصت این تحقیق در صدد است  از این رو،(. 855
های کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس نقد در شرکتمالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه

 د بررسی قرار دهد.را موراوراق بهادار تهران 
-شرکت نقد دررود، مطالعه حاضر بتواند علاوه بر غنا بخشیدن به ادبیات نگهداشت وجهانتظار می

قد نهای کوچک و متوسط، موجب افزایش سطح آگاهی مدیران و به تبع آن مدیریت صحیح وجه
 ی کوچک وهاو عوامل اثرگذار بر آن جهت رسیدن به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد در شرکت

 متوسط ایرانی باشد. 

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه .2

د های شرکت مورگذاریتواند برای تامین مالی عملیات و سرمایهنقدینگی موجود در شرکت می
هایی همچون هزینه معاملات و هزینه ارائه اطلاعات را به استفاده قرار گیرد، بدون اینکه هزینه

-شود تا شرکت هزینهه، وجود منابع نقدی در داخل شرکت موجب میکند. درنتیج شرکت تحمیل

هایی که قادر به ایجاد جریانات نقد عملیاتی نیست، را در زمان درماندگی مالیهای مرتبط با 
های دارای نقدینگی مناسب، این توانایی را دارند که در کاهش دهد. این در حالی است که شرکت

 (.4؛3388، 83مولایگذاری کنند )آیوتوکیت و ی مثبت سرمایههای با خالص ارزش فعلپروژه
( در مورد تحلیل عوامل تعیین کننده نگهداشت وجه نقد برای شرکت های 3333) 83فالکندر

سط نقد، که تویابی به سطح بهینه وجهکوچک آمریکایی، همچنین مطالعاتی در رابطه با دست
های کوچک و متوسط اسپانیایی، و ( برای شرکت583؛ 3331) 82ل و مارتینزسولانووگارسیا، تر

. است( برای شرکت های کوچک و متوسط ایتالیایی انجام شده36؛ 3383) 84بیگلی و سانچزویدال
عیین های حاکمیتی در تهمچنین تحقیقات جدیدتر که بر نقش ساختار مالکیت و دیگر مکانیزم

(، شرکت 725؛ 3382) 87یجورز و نیسکانناند، شامل تحقیق استنگهداشت وجه نقد تمرکز داشته
(، و ال 682؛ 3382) 86های خانوادگی کوچک آمریکایی را بررسی کرده اند؛ بلگیتار و خان

(، شرکت های کوچک و متوسط بریتانیایی بررسی کردند. با این وجود، هیچ 232؛ 3387) 85نجار
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 های کوچک وقد در شرکتکدام از این تحقیقات بر عوامل تعیین کننده سرعت تعدیل وجه ن
های رشد، ( به بررسی تاثیر فرصت8؛3381سولا و همکاران ) مارتینز. اما فقط متوسط نپرداختند

ای ههای تامین مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکتمحدودیت
های که شرکت ها نشان دهنده این موضوع بودآن تحقیق نتایج که کوچک و متوسط پرداختند

کوچک دارای یک سطح هدف برای نگهداشت وجه نقد هستند که برای دستیابی به آن تلاش 
های رشد بیشتری هستند، های کوچک و متوسطی که دارای فرصتکنند. همچنین شرکتمی

های کوچک و متوسط در سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد بالاتری دارند. علاوه بر این، شرکت
مالی، سرعت تعدیل بالایی در سطح نگهداشت نقدی خود دارند و بدین وسیله  زمان مشکلات

 دارند.های ناشی از درماندگی مالی دور نگه میخود را از هزینه
همچنین در ایران در رابطه با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تحقیقاتی محدودی صورت  

ط بین مالکیت خانوادگی و سرعت ارتبا به بررسی (68؛8236معطوفی و گلچوبی )است. گرفته
ی جوان های خانوادگبه این نتیجه رسیدند که در بین شرکتپرداختند، و تعدیل در میزان وجه نقد 

 هایی که با محدودیت مالی روبرو هستند، سرعت تعدیل میزان وجه نقد بالاتر است.و شرکت
اثر اهرم مالی و جریان  به بررسی (883؛8236فخاری و اسدزاده )همچنین در تحقیقی دیگر، 

به این نتیجه رسیدند که بین اهرم مالی و پرداختند و وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل وجه نقد 
ای مستقیم وجود دارد که چنین جریان وجه نقد آزاد با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد رابطه

این ارتباط وجود ارتباطی در حالت کسری وجه نقد صادق است، ولی در حالت مازاد وجه نقد 
در ایران تحقیق تجربی که به بررسی سرعت تعدیل توان مشاهده نمود که می بنابراینندارد. 

 وجود ندارد. ،های کوچک و متوسط بپردازددر شرکت ،نگهداشت وجه نقد
های کوچک و متوسط دارای دهد که شرکتبا توجه به اینکه ادبیات مالی و حسابداری نشان می

و  لرونقد هستند و سعی در دستیابی به آن را دارند )گارسیا تگهداشت وجهسطح بهینه ن
( بررسی 232؛ 3387ال نجار،  ؛36 ؛3383؛ بیگلی و  سانچزویدال، 835؛ 3331مارتینزسولانو، 

ینه ها جهت رسیدن به سطح بهعوامل تعیین کننده سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در این شرکت
ند درخور توجه باشد. بر این اساس سوالی که در این تحقیق مطرح توانقد مینگهداشت وجه

های مالی و درماندگی مالی بر سرعت شود این است که آیا فرصت های رشد، محدودیتمی
 های کوچک و متوسط تاثیر داردسطح بهینه در شرکت نقد جهت رسیدن بهتعدیل نگهداشت وجه

تجربی صورت گرفته در سایر کشورها حاکی از آن یا خیر؟ در همین راستا، مرور بر مطالعات 
-تکه شرکمی دهد های کوچک و متوسط اسپانیایی نشان است که از یک نمونه بزرگ از شرکت

های کوچک و متوسط اسپانیایی سعی در تعدیل نگهداشت وجه نقد خود برای رسیدن به سطح 
 شد. همچنین نتایجها مشاهده میهایی در نرخ تعدیل در میان شرکتبهینه دارند و اینکه تفاوت
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که فرصت های رشد، محدودیت های مالی و درماندگی مالی نیز دارای اثر مثبتی  می دهد نشان 
ی در هایباشند. زیرا این شرکت ها ممکن است محدودیتبر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد می

عادی خود داشته باشند. این گذاری یا عملیات های سرمایهدستیابی به منابع مالی برای پروژه
ها مطابق با انگیزه احتیاطی برای نگهداشت وجه نقد و اهمیت حفظ انعطاف پذیری مالی یافته

پذیر به لحاظ مالی قادر به تامین مالی برای سرمایه گذاری و یا های انعطافاست؛ زیرا شرکت
، 81باشند )لاکهارتخود میهای تامین مالی های نقدینگی، سرمایه گذاری و  سیاستکنترل شوک

 (. 357؛ 3384
ای آن هترین انگیزهتوان برشمرد که مهمهای مختلفی را میانگیزهدر رابطه با نگهداشت وجه نقد، 

 .شوندباشند که به طور خلاصه در زیر شرح داده میانگیزه احتیاطی و انگیزه معاملاتی می

 های نگهداشت وجه نقدانگیزه .2-1

 ه احتیاطی نگهداشت وجه نقد. انگیز2-1-1

ت های فرصهای نمایندگی بدهی و هزینهانگیزه احتیاطی بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه
های پیش رو استوار است. چنانچه شرکتی در شرایطی قرارداشته باشد که تامین گذاریسرمایه

های زیادی باشد، زینهمالی خارجی دارای هزینه زیاد باشد و یا اینکه مشکلات مالی دارای ه
شرکت برای پیشگیری از این نوع مشکلات باید مقداری وجه نقد را برای ضرورت پیش خود 

ماید گذاری نهایی که دارای ارزش فعلی مثبت هستند، سرمایهنگهداری نماید تا بتواند در پروژه
 (335؛ 3335)روبرتز و گرونینگر، 

 . انگیزه معاملاتی نگهداشت وجه نقد2-1-2

ای هشود که بالا رفتن وجوه خارجی منجر به هزینهدر انگیزه معاملاتی بر این مطلب تاکید می
شود. بر اساس انگیزه معاملاتی سطح مطلوبی از وجه نقد وجود دارد که منجر به ثابت و متغیر می

پر یک سدهد به مانند شود تا شرکت یک میزان از وجه نقد را برای معاملاتی که انجام میاین می
 (.335؛ 3335برای خود نگهداری کند )روبرتز و گرونینگر، 

 های تعدیل نگهداشت وجه نقدهزینه .2-2

در صورت نبود هزینه تعدیل میزان نگهداشت وجه نقد، نسبت نگهداشت وجه نقد نگهداری شده 
انجام ای هی دیگری است و هزینهشود؛ اما واقعیت به گونهتوسط شرکت، نسبت مطلوب تلقی می

ها موجب ایجاد تاخیر در رخ تعدیلات در نگهداشت وجه نقد همواره وجود دارند و این هزینه
های بازار سرمایه همچون (. از طرفی دیگر نقص755؛8314گردد )مایرز، دادن این تعدیلات می

به  جرتواند منهای معاملات، تضاد نمایندگی و یا درماندگی مالی میعدم تقارن اطلاعاتی، هزینه
، 36کند شدن سرعت تعدیل وجه نقد جهت رسیدن به سطح هدف آن شود )وینکیتشواران

تواند تعیین کننده سرعت تعدیل باشند.آیبار های تعدیل می(. لذا بزرگی هزینه886؛3388
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های کوچک و متوسط های شرکت(، استدلال کردند که ویژگی313؛3383) و همکاران 35آریاس
های انجام تعدیل ها، هزینهتر متفاوت است و در این نوع شرکتهای بزرگدر مقایسه با شرکت

ای هکنند، زیرا شرکتهای بازار سرمایه تاکید میدر اهرم شرکت اهمیت دارد. این محققان به نقص
ها بوده و با اندازه کوچک و متوسط دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا و هزینه نمایندگی بدهی

(.با توجه به وجود 3؛3381های بانکی دارند )مارتینزسولا و همکاران، به واموابستگی بالایی 
ت توان انتظار داشهای بزرگ، میهای کوچک و متوسط با شرکتهایی بین شرکتچنین تفاوت

 که سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در این دو گروه متفاوت باشد.

 نگهداشت وجه نقدسرعت تعدیل های رشد و فرصت .2-3

دارای  هایپذیری مالی عبارتست از ظرفیت شرکت در استفاده از منابع مالی در فعالیتانعطاف
ها که شرکت داشتند(، بیان 223؛8331(. کیم و همکاران )2؛3388، 31وری و پیشگیرانه )بیونبهره

ای هپذیری مالی دست یابند. نگهداشت داراییآوری وجه نقد به انعطافممکن است به وسیله جمع
های مناسب برای دهد که هر زمان فرصتنقدی همچون وجه نقد این توانایی را به شرکت می

ه کنند کها تلاش میکسب سود فراهم آید، از آن استفاده کند. با توجه به این موضوع، شرکت
، 33هایی را از دست ندهند )کیم و همکارانمیزانی از وجه نقد را نگهداری کرده و چنین فرصت

  (.223؛3388
 های رشد اثری مثبت بر سطح نگهداشتاند که فرصتمطالعات بسیاری نشان داده از طرفی دیگر،

؛ اوپلر و همکاران، 227؛8331؛ کیم و همکاران، 337؛3334ها دارد )فریرا و ویللا، نقدی شرکت
تقد مع(، 884؛3332)  و همکاران 28(. همچنین دیتمار3832؛3334، 23؛ ازکان و ازکان2؛8333
نند، کگذاری بهتر، وجه نقد بیشتری را نگهداری میهای سرمایههای دارای فرصتکه شرکت بودند

ن، ها بیشتر است. علاوه بر ایهای از دست رفته برای این شرکتگذاریزیرا هزینه فرصت سرمایه
های دارای فرصت ( دریافتند که ارزش نقدینگی برای شرکت8373؛3336فاولکندر و وانگ )

ها از نگهداشت زیاد ذخایر نقدی ها است. از طرفی دیگر، شرکترشد، بیشتر از سایر شرکت
ها، کسب بازده پایین خواهد بود کنند، زیرا هزینه فرصت آنبالاتر از سطح هدف خودداری می

(. دلیل ایجاد چنین هزینه فرصتی 882؛3332؛ دیتمار و همکاران، 7؛8333)اوپلر و همکاران، 
های بهتری گذاریتوانند چنین وجهی را در سرمایههای در حال رشد میکه شرکتاین است 

های رشد، باید سرعت لازم را در های دارای فرصتبا توجه به این موارد، شرکت صرف کنند.
شد بالا، های با فرصت ررود که شرکتتعدیل نگهداشت وجه نقد داشته باشند. بنابراین، انتظار می

 ه نقد بالاتری داشته باشند.سرعت تعدیل وج
های رشد بر سرعت تعدیل تاثیر فرصتتحقیق حاضر با بررسی اول  هفرضیبر این اساس 

 : گرددمی، بصورت زیر مطرح های کوچک و متوسطنگهداشت وجه نقد در شرکت
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های کوچک و متوسط با فرصت رشد بالا، با سرعت بیشتری سطح هدفمند شرکت فرضیه اول:
 کنند.ه نقد خود را تعدیل مینگهداشت وج

 نگهداشت وجه نقدسرعت تعدیل  های مالی ومحدودیت .2-4

لی شوند، تعیین ترکیب بهینه ساختار تامین مایکی از مهمترین مسائلی که مدیران با آن روبرو می
(. 32؛8232گیری درباره منابعی است که شرکت در اختیار دارد )فروغی و فرزادی، و تصمیم
-ز محدودیت مالی این است که نبود منابع مالی مناسب و کافی مانع از انجام سرمایهمنظور ا

ا و ی ها به دلیل شرایط اعتباری بد و ضعف در دریافت وامشود. شرکتهای مطلوب میگذاری
ها دشوار است، با مشکلاتی هایی که نقدشوندگی آنعدم توانایی در انتشار سهام، و وجود دارایی

شوند. محدودیت مالی به معنای وجود فشار هایشان مواجه میگذاریوجه جهت سرمایهدر تامین 
(. استیگلیتز و 24؛8216مالی یا فشار اقتصادی و یا ریسک ورشکستگی نیست )کنعانی امیری، 

، دهندگان( بیان کردند که عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است باعث شود که وام237؛8318) 23ویس
شرکت را محدود کنند. انگیزه احتیاطی برای نگهداری وجه نقد به دلیل تاثیر عدم دادن اعتبار به 

مکاران، باشد )دیتمار و هها در دستیابی به سرمایه مورد نیاز میتقارن اطلاعاتی بر توانایی شرکت
ه کنند اقدام ببینی میهای مالی آتی را پیشهایی که محدودیت( و این یعنی شرکت884؛3332

کنند )آلمیدا و همکاران، های آتی میگذاریری وجه نقد برای تامین مالی سرمایهآوجمع
(. اهمیت مدیریت نقدینگی اینجاست که نگهداشت وجه نقد موجب کاهش تاثیرات 8553؛3334

(. به عبارتی 8553؛3334شود )آلمیدا و همکاران، گذاری میهای مالی بر روی سرمایهحساسیت
گذاری با منابع های سرمایهسی به منابع مالی خارجی محدود شود، هزینهدیگر، زمانی که دستر

مالی داخلی با زمانی که محدودیت دسترسی به منابع مالی خارجی وجود ندارد، متفاوت خواهد 
های های محدود شده دارای حساسیت( زیرا شرکت842؛8311و همکاران،  22بود )فاذری

ای مالی ههای با محدودیتودیت هستند. بنابراین، شرکتهای فاقد محدبیشتری نسبت به شرکت
ذاری یا گتوانند خود را با استفاده از دستیابی به بازار سرمایه محافظت نمایند و برای سرمایهمی

های شرکت (.785؛3335و همکاران،  24نقدینگی مورد نیاز خود اقدام به تامین مالی کنند )آچاریا
ای کوچک دارای عدم تقارن اطلاعاتی هستند و بنابراین، کمتر دچار هبزرگ بسیار کمتر از شرکت

ها بدین معناست که (. این گفته3833؛3338و همکاران،  27شوند )برگرهای مالی میمحدودیت
های هتوانند سرمایهای بزرگ دسترسی بهتری به بازارهای سرمایه داشته و بنابراین، میشرکت

های ایهها به سرمهای مالی خود جذب کنند؛ بنابراین، وابستگی آنخارجی بیشتری را برای پروژه
ای ههای کوچکتر هستند که دارای دشواریها، شرکتاین شرکت بالعکسداخلی کمتر است. ولی 

ری تها دارای سطح پایینباشند، زیرا این شرکتهای خارجی میبیشتری در دستیابی به سرمایه
های کوچک تاثیرات (. بنابراین برای شرکت238؛ 3332، 26و آدلاز اطلاعات مالی هستند )برگر 

و همکاران،  21؛ ورمویسن463؛3331و همکاران،  25های مالی بسیار شدیدتر است )بکمحدودیت
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پذیری مالی داشته و برای مقابله با رخدادهای ( و بنابراین احتیاج بیشتری به انعطاف427؛3382
(. همچنین، 7؛3388شوند )بیون، ت نقدی بالاتر متوصل میاحتمالی آتی، همواره به نگهداش

های با ظرفیت بیشتر تولید سرمایه داخلی )جریانات نقدی( منابع قابل دسترس بیشتری شرکت
های بنابراین، شرکت (.221؛8331ها کمتر است )کیم و همکاران، پذیری آندارند و بنابراین آسیب

ای بیشتری برای نگهداشت وجه نقد هستند )هواکیمیان و هدارای محدودیت مالی دارای انگیزه
 ها، هنگامی که نگهداشت وجه(. به طور مشابه، نقدینگی برای اینگونه شرکت263؛3336، 23تیتمن

دنیس و کند )ها داشته باشد، ارزش بیشتری پیدا میگذارینقد ارتباط مثبتی با سطح سرمایه
های دارای دسترسی محدود انتظار وجود دارد که شرکت(. در نتیجه، این 373؛3383، 43سیبیلکو

به منابع مالی دارای این انگیزه باشند که میزانی از وجه نقد را به عنوان سطح هدف نگهداری کنند. 
ها سطح همچنین در صورتی که انحرافی از این سطح هدف وجود داشته باشد، این شرکت

نند، زیرا در تامین مالی خود دارای مشکلاتی کای سریع تعدیل مینگهداشت خود را به گونه
 هستند.

عت تاثیر محدودیت مالی بر سرتحقیق حاضر با بررسی  ه دومفرضیبا توجه به مطالب مطروحه، 
 ، بصورت زیر مطرح گردید:  های کوچک و متوسطتعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت

دیت مالی با سرعت بیشتری های کوچک و متوسط با احتمال بالای محدوشرکت فرضیه دوم:
 کنند.سطح هدفمند نگهداشت وجه نقدی خود را تعدیل می

 نقدگهداشت وجهسرعت تعدیل ندرماندگی مالی و  .2-5

های مختلفی در حوزه درماندگی مالی وجود دارند که برخی از آنها شامل در ادبیات مالی، واژه
باشند. شرکت در ابتدا دچار یدرماندگی مالی، شکست، درماندگی مالی، و ورشکستگی م

شود درماندگی مالی، سپس شکست و بعد از آن درماندگی مالی و در آخر نیز ورشکست می
های دچار درماندگی مالی در انجام دادن تعهدات خود با (. شرکت74؛8237)راموز و محمودی، 

های شرکت هایی که(. یکی از ویژگی3333؛3331و همکاران،  48ریسک همراه هستند )کمپل
ها با محدودیت مالی روبرو دارای درماندگی مالی با آن روبرو هستند این است که این شرکت

شوند. بین درماندگی مالی و شوند و در تامین اعتبارات مورد نیاز خود با مشکل مواجه میمی
ای این ههایی وجود دارد، مانند نسبت کیوتوبین بالا. البته برخی ویژگیمحدودیت مالی اشتراک

های مالی سر و کار هایی که با محدودیتشود. برخلاف شرکتدو باعث تفاوت این دو مفهوم می
تر، اهرم گذاری و جریان نقد آزاد پایینهای دارای درماندگی مالی دارای سرمایهدارند، شرکت

سرعت (. 851؛3387و همکاران،  43مالی بالاتر، و نرخ رشد فروش کمتر هستند )لوپز گوتیرز
الی های تامین مای شدید با محدودیتهایی که به گونهتعدیل وجه نقد نگهداری شده برای شرکت

ها تاثیر بگذارد )مارتینز سولا و همکاران، تواند بر درماندگی مالی این شرکتروبرو هستند، می



 /کامیابی، نتاج کردی و ابراهیمی 101

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

تار لی(. یکی از فواید نگهداشت وجه نقد کاهش احتمال وقوع درماندگی مالی است )بگ7؛3381
توانند با افزایش سطح وجه های دارای درماندگی مالی می(. بنابراین شرکت887؛3382و خان، 

نقد نگهداری شده خود، ریسک نکول قراردادها یا اوراق بهادار خود را کاهش دهند )فریرا و 
ی های دارارود که شرکت(. بنابراین انتظار می4؛3332و همکاران،  42؛ گونی233؛3334ویللا، 

های آن اتخاذ کنند و برای چنین درماندگی مالی، استراتژی مشخصی را برای اجتناب از هزینه
کاری باید سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به سطح هدف آن را افزایش دهند )مارتینز  سولا و 

 رود که درماندگی مالی تاثیر مثبتی برها، انتظار می(. با توجه به این گفته6؛3381همکاران، 
سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد داشته باشد، زیرا داشتن یک سطح هدف از نگهداشت وجه نقد 

 تواند درماندگی مالی را کاهش داده و همچنین ریسک ورشکستگی را نیز کاهش دهد.می
تاثیر درماندگی مالی بر سرعت تعدیل تحقیق حاضر با بررسی ه سوم فرضیبر این اساس 

 :گرددمی، بصورت زیر مطرح  های کوچک و متوسطنگهداشت وجه نقد در شرکت
های کوچک و متوسط با احتمال بالای درماندگی مالی با سرعت بیشتری شرکت فرضیه سوم:

 کنند.سطح هدفمند نگهداشت وجه نقد خود را تعدیل می

 های تحقیقو مدلشناسی روش .3

 روش تحقیق .3-1

ی فها جز تحقیقات توصیوش جمع آوری دادهتحقیق حاضر بر حسب هدف کاربردی و بر اساس ر
برای آزمون فرضیه در حالت ایستا از مدل رگرسیون  است. همبستگی مبتنی بر رگرسیون چندگانه

ای هاست همچنین جهت استحکام و تایید یافتههای تابلویی استفاده شدهچندگانه از نوع داده
( نیز استفاده GMMتعمیم یافته ) پژوهش از آزمون فرضیه در حالت پویا و روش گشتاورهای

( وقفه متغیر وابسته را به صورت متغیر مستقل در سمت راست معادله GMMشده است.در روش )
ا های تلفیقی پویوارد می شود، تا بدین ترتیب امکان پارامتربندی مجدد مدل به روش مدل داده

توان به مدل دل وارد شود، میهای توزیع شده نیز در مفراهم گردد. در چنین شرایطی اگر وقفه
-تر مدل را فراهم میخود رگرسیون با وقفه توزیعی دست یافت که امکان پارامتربندی غنی

برای آزمون فرضیات از اطلاعات گردآوری شده مبتنی بر اطلاعات  (.8233سازد)افلاطونی،
های راه صورتهای همهای هیئت مدیره و یادداشتهای مالی، گزارشواقعی بازارسهام، صورت

، های مالیاست. و برای تحصیل بخشی از اطلاعات راجع به صورتها،استفاده شدهمالی شرکت
 های کوچکاست. جامعه آماری تحقیق حاضر،کلیه شرکتاز سایت سازمان بورس استفاده شده

باشد. واحدهای کوچک و متوسط و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
ت تری نسبها به لحاظ اندازه در مراتب پایینای تجاری هستند که در طبقه بندی شرکتواحده

های بزرگ قرار دارند. معمولا دسته بندی اینگونه واحدها مبنی بر چهار شاخص؛تعداد به شرکت
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-های خالص شرکت، میزان سطح فروش شرکت و میزان سرمایهشاغلین شرکت، مجموع دارایی

های کوچک ترین شاخص جهت تعریف اندازه شرکتترین و معمولد. مهمباشگذاری شرکت می
باشد. اگرچه این شاخص در کشورهای مختلف دنیا به ها میو متوسط تعداد کارکنان آن شرکت

های کوچک و متوسط را به لحاظ تعداد باشد اما بیشتر کشورها، شرکتلحاظ تعداد متفاوت می
کنند )آقایی و همکاران، ویست و پنجاه شاغل تعریف میشاغلین در طیف معینی از یک تا د

ه شوند کهایی تعریف میهای کوچک و متوسط شرکت(. در این تحقیق نیز، شرکت833؛8232
. بدین ترتیب تمام (7؛3381)مارتینزسولار و همکاران، نفر باشد 373ها حداکثر تعداد کارکنان آن

انتخاب شدند، سپس از بین  8236تا  8238های کوچک و متوسط  در دوره زمانی شرکت
 های فاقد هریک از شرایط زیر از نمونه خارج شدند:های موجود، شرکتشرکت

 در بورس پذیرفته شده باشند. 8238قبل از سال -8
 های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشد.جز شرکت-3
 معامله شده باشد. 8236تا  8238ها در طول سال سهام شرکت-2
 ها نباید سال مالی خود را تغییر داده باشند.شرکت-4

شرکت کوچک و متوسط پذیرفته شده  57های فوق در نهایت تعداد با در نظر گرفتن محدودیت
بعنوان نمونه انتخاب شدند. که جهت  8236تا  8238در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

رده اکسل استفاده شده است. در نهایت با استفاده خلاصه کردن اطلاعات از نرم افزار صفحه گست
 است.ها و آزمون فرضیه صورت گرفتهاز نرم افزار ایویوز، تجزیه و تحلیل داده

 تحقیقهای رو متغی هامدل .3-2

 نقد. سرعت تعدیل نگهداشت وجه3-2-1

رشد،  هایدر تحقیق حاضر برای اندازه گیری سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و تاثیر فرصت
های مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد از مدل تعدیل شده محدودیت

 ( به شرح زیر استفاده شده است:6؛3381،مارتینزسولا و همکاران) تحقیق
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛿 + 𝛾(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1) + 휀𝑖,𝑡     (8)مدل  
Cashi,t∆که در آن  = Cashi,t − Cashi,t−1  برابر است با تغییرات در موجودی نقد شرکت نسبت

Cashi,t به سال قبل آن. و
های که در صورت Cashi,tباشد. سطح بهینه نگهداشت وجه نقد می ∗

های مالی موجود و قابل مشاهده است و برابر است با نسبت وجه نقد بر کل دارایی
که نشان دهنده  نقد،: ضریب سرعت تعدیل نگهداشت وجه γی الگو است.  :جزء خطا휀𝑖,𝑡 .شرکت

میزان سرعتی است که موجودی نقد جاری شرکت به سمت سطح بهینه در حال حرکت است، که 
باشد بدین معناست که شرکت سطح  8برابر  𝛾رود بین صفر تا یک باشد. چنانچه انتظار می

د. کنسمت میزان بهینه نگهداشت وجه نقد تعدیل مینگهداشت وجه نقد خود را به سرعت به 
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چنانچه این ضریب صفر باشد بدین معناست که بهای تعدیل میزان نگهداشت وجه نقد بسیار بالا 
یل های سیال )نقد شونده( تبدهای خود را به داراییگذاریتواند سرمایهبوده و بنابراین شرکت نمی

نشان دهنده سرعت بیشتر در تعدیل وجه نقد نگهداری شده  𝛾نماید. بنابراین بالاتر بودن عدد 
 باشد.فعلی به سطح هدفمند آن می

ه به ادبیات بدین ترتیب با توج میزان نگهداشت وجه نقد بهینه متاثر از چندین متغیر شرکتی است.
( سطح بهینه وجه نقد به 87؛8333؛ اوپلر و همکاران، 8333؛3333و همکاران،  44س)بیت موجود

 گیرد. سیله متغیرهای شرکتی مورد ارزیابی قرار میو
 بصورت زیر است: سطح بهینه نگهداشت وجه نقدبنابراین مدل محاسبه 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡
∗ =∝ + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝑉𝑖𝑡       (3)مدل  

ت مختص برداری از عوامل شرکتی موثر بر موجودی نقد شرک 𝑋𝑘𝑖𝑡عدد ثابت است؛  ∝که در آن 
 خطای الگو است. 𝑉𝑖𝑡و  ،tدر زمان  iهر شرکت 

ضریب سرعت تعدیل نشان دهنده میزان سرعتی است که موجودی نقد جاری شرکت به سمت 
سطح بهینه در حال حرکت است. اما بمنظور برآورد رگرسیون الگوی فوق مراحل زیر طی می 

 ( بدست می آید.2( مدل )3( و )8شود. با ترکیب مدل)
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛿 + 𝛾[(∝ +Ʃ𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝑉𝑖𝑡) − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1] + 휀𝑖𝑡 (           2مدل)   

 ( بازنویسی می گردد.4( با جا به جایی عوامل شرکتی بصورت مدل )2سپس مدل)
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = [𝛿 + 𝛾 ∝] + (1 − 𝛾)𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛾 ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + [𝛾 ∗ 𝑉𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡] (      4مدل)  

=0∝اگر  𝛿 + 𝛾 δk .یک مقدار ثابت باشد ∝ = γβ
k

نقد ضریب عوامل شرکتی موثر بر وجه  
δ0است.  = 1 − γ  ضریبCashi,t−1  وωi,t = γ ∗ Vit + εit .خطای الگو است 

 ( نشان داد:7ل)توان با استفاده از مدبا جایگزین کردن عوامل بالا الگوی تعدیل جزیی را می
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + ∑ 𝛿

𝑘
𝑋𝑘𝑖𝑡 +

𝜔𝑖,𝑡  
 (7مدل)

𝛾 در مدل فوق = 1 − 𝛿0  در واقع همان سرعت تعدیل در رسیدن به سطح بهینه نگهداشت وجه
سرعت تعدیل  می توان δ0باشد. بنابراین با برآورد این رابطه و بدست آوردن شاخصنقد می

 ها را بدست آورد.نقد شرکتنگهداشت وجه
-تاز فرصباشد. به طور ویژه، این عوامل عبارتند بردار متغیرهای شرکتی می Xkitدر مدل فوق 

 رشد دارایی سرمایه در گردش خالص شرکت،های رشد، میزان نگهداشت وجه نقد، اندازه شرکت، 
. دنقاحتمال وجود سطح بهینه نگهداشت وجه ، وعتریسک جریان نقدی صن ،اهرم مالی ،شرکت

 آید:( به دست می6چنانچه این عوامل را در مدل قبلی جایگزین نماییم، مدل )
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿2𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿4𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿5𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿7𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿8𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜔𝑖,𝑡               

(6مدل )  
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اندازه : SIZEمیزان نگهداشت وجه نقد؛ : CFLOWهای رشد؛ فرصت GROWTH:در مدل فوق
شرکت؛  : رشد داراییINCASSETه در گردش خالص شرکت؛ : سرمایNWCشرکت؛ 

INDUSTRYRISK ریسک جریان نقدی صنعت؛ :INDUSTRYDEVIATION  جهت کنترل :
 نقد.احتمال وجود سطح بهینه نگهداشت وجه

γبنابراین در مدل فوق   = 1 − δ0  برابر با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است و ضریب
 باشد.تر میسرعت تعدیل پاییننشان دهنده  δ0 بالاتر

 های مربوط به آزمون فرضیه اولمدل. 3-2-2

های کوچک و متوسط با رشد برای آزمون مقایسه سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت
 است:های زیر استفاده شدههای کوچک و متوسط با رشد پایین از مدلبالا و شرکت

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 +
𝛿3𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 +
𝜔𝑖,𝑡  

 (5مدل)
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝑇𝑖𝑡 +
𝛿3𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝑇𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 +
𝜔𝑖,𝑡  

 (1مدل)
و رشد  ( از دو معیار رشد فروش83؛3381نز سولا )در این تحقیق به پیروی از تحقیق مارتی

های با رشد بالا و رشد پایین استفاده کرده ایم. رشد فروش به برای تقسیم بندی شرکت دارایی
وسیله رشد سالانه فروش یعنی؛ فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال 

شتر از میانه رشد فروش صنعت باشد عدد اگر رشد فروش شرکت بی است.گیری شدهقبل، اندازه
DHIGHGROWTH) یک = DHIGHGROWTH )( و در غیر اینصورت صفر1 = . خواهد بود (0

همچنین رشد دارایی ها که برابر است با مجموع دارایی ها در پایان دوره منهای مجموع دارایی 
ت بیشتر از میانه رشد ها در اول دوره تقسیم بر دارایی های اول دوره. اگر رشد دارایی های شرک

DHIGHINCASST) دارایی های صنعت باشد عدد یک = ( و در غیر اینصورت صفر برای آن 1
DHIGHINCASSTدر نظر گرفته می شود) = 0.) 

CFLOWز های نقدی شرکت که بطور مستقیم ا: متغیر نگهداشت وجه نقد که برابر است با جریان
ا همنظور استانداردسازی، دادهه ت. همچنین بهای مالی حسابرسی شده قابل استخراج اسصورت

 شوند.ها تقسیم میبه کل دارایی
SIZEا.ه: لگاریتم اندازه شرکت، که برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 
NWCد آی: سرمایه در گردش خالص شرکت که از تفاوت دارایی جاری و بدهی جاری بدست می

 شوند.های پایان دوره تقسیم میها به کل داراییداده و بمنظور استاندارد سازی
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LEVها.ها تقسیم بر کل دارایی: اهرم مالی که برابر است با مجموع بدهی 
:INDUSTRYRISK  ریسک جریان نقدی صنعت، که برابر است با میانگین انحراف استاندارد جریان

 های هر صنعت.ها برای شرکتوجه نقد تقسیم بر کل دارایی
INDUSTRYDEVIATIONود. و شنقد در نظر گرفته می: برای کنترل سطح بهینه نگهداشت وجه

آید و بمنظور استاندارد سازی نقد از میانگین صنعت بدست میاز تفاوت بین نگهداشت وجه
 شود.های پایان دوره تقسیم میها، به کل داراییداده

 های کوچک وداشت وجه نقد برای شرکتلازم به ذکر است که در مدل فوق، سرعت تعدیل نگه
DHIGHGROWTH  های رشد پایین به این دلیل کهمتوسط با فرصت = DHIGHINCASSTیا  0 =

1برابر است با  0 − δ0 های خواهد بود. همچنین سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد برای شرکت
1کوچک و متوسط با فرصت رشد بالا برابر است با  − δ1 بالاتر . بنابراین ضریبδ1  با سرعت

نشان دهنده سرعت تعدیل  δ0نسبت به   δ1تر تر همراه است. بعبارتی ضریب پایینتعدیل پایین
 باشد.رشد بالا میبا های کوچک و متوسط نقد در شرکتبالاتر نگهداشت وجه

 های مربوط به آزمون فرضیه دوممدل. 3-2-3

های کوچک و متوسط با احتمال ع است که در شرکتفرضیه دوم تحقیق که حاکی از این موضو
های کوچک و متوسط با احتمال پایین محدودیت مالی بالای محدودیت مالی، نسبت به شرکت

از سرعت بیشتر در رسیدن به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برخوردارند. بر این اساس برای 
کوچک و متوسط با احتمال های آزمون مقایسه سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت

 هایهای کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مالی پایین از مدلمحدودیت مالی بالا و شرکت
 است:زیر استفاده شده

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿𝑖𝑡 +
𝛿3𝐷𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 +
𝜔𝑖,𝑡  

 (3مدل)
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝐿𝑂𝑊𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 +
𝛿3𝐷𝐿𝑂𝑊𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 +
𝜔𝑖,𝑡  

 (83مدل)
های کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مالی، بر اساس دو معیار تحقیق حاضر شرکت در

ر است. برگهای با احتمال پایین محدودیت مالی جدا شدهاندازه شرکت و جریانات نقد از شرکت
ر تهای بزرگ به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی پایین( نشان دادند که شرکت3827؛3338و همکاران )

ب بدین ترتی ها کمتر است.تر احتمال محدودیت مالی آنهای با اندازه کوچکتنسبت به شرک
بندی شده، و برای هر سال، گروهی را رتبه های نمونه بر اساس متغیر اندازه شرکتابتدا شرکت

ه صورت کاند. بدیناند شناسایی شدهکه به لحاظ مالی دارای احتمال بالای محدودیت مالی بوده
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ها کمتر از میانه اند که اندازه آنهایی بودهای احتمال بالای محدودیت مالی، شرکتهای دارشرکت
شود. می اختصاص داده 8ارزش  DSMALLاندازه صنعت باشد که در این حالت به متغیر ساختگی 

ها بیش از میانه اندازه شوند که اندازه آنهایی بدون محدودیت مالی تلقی میدر مقابل شرکت
شود. عدد صفر اختصاص داده می DSMALLد که در این حالت به متغیر ساختگی صنعت باش
ا های بهای با احتمال بالا محدودیت مالی از شرکتمعیار دوم برای طبقه بندی شرکتهمچنین 

هایی که جریانات نقدی احتمال پایین محدودیت مالی، متغیر جریانات نقدی بوده است. شرکت
طمینان در خصوص جریانات نقدی مواجه هستند برای حفظ انعطاف کمتری دارند و با عدم ا

قد نکنند. یعنی اهمیت نگهداشت سطح معینی از وجهنقد بیشتری را نگهداری میپذیری مالی، وجه
حاصل از جریانات نقدی در حالتی که شرکت، با محدودیت مواجه است، تاثیر بیشتری از 

ن متغیر برابر با جریان نقد عملیاتی شرکت تقسیم بر ای پذیرد.جریانات نقدی واحد تجاری می
باشد. چنانچه تقسیم جریان نقد عملیاتی بر دارایی شرکت کمتر از میانه این نسبت دارایی ها می

شود و در صنعت باشد، بعنوان شرکتی با احتمال بالا محدودیت مالی در نظر گرفته می
DLOWCFLOW = DLOWCFLOWخواهد بود. در غیر اینصورت  1 = شود در نظر گرفته می 0

مارتینزسولا )دشوو شرکت مربوطه بعنوان شرکتی با احتمال پایین محدودیت مالی در نظر گرفته می
های فوق و . لازم به ذکر است که نحوه اندازه گیری سایر متغیرهای مدل(6؛3381،و همکاران
های مربوط به آزمون به مدلها، مشاگیری سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در آننحوه اندازه

است.بنابراین از شرح و بیان مجدد آن امتناع های قبل مطرح شدهباشد که در قسمتفرضیه اول می
 ورزیم.می

 های مربوط به آزمون فرضیه سوممدل. 3-2-4

های کوچک و متوسط با ایم که در شرکتدر فرضیه سوم تحقیق حاضر، اینگونه بیان داشته
های کوچک و متوسط با احتمال پایین درماندگی مالی، نسبت به شرکت درماندگیاحتمال بالای 

مالی از سرعت بیشتر در رسیدن به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برخوردارند. بر این اساس برای 
های کوچک و متوسط با احتمال آزمون مقایسه سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت

ی هاهای کوچک و متوسط با احتمال درماندگی مالی پایین از مدلدرماندگی مالی بالا و شرکت
 است:زیر استفاده شده

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝐶𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛿3𝐷𝐶𝑂𝑉𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 +
𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜔𝑖,𝑡  

 (88مدل)
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝0+ 𝛿0𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ∗ 𝐷𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 +
𝛿3𝐷𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡+𝛿4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛿6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿7𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +
𝛿8𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛿9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛿11𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝐸𝑉𝐼𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 +
𝜔𝑖,𝑡  
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 (83مدل)
های با احتمال درماندگی بالا و های نمونه این تحقیق از نظر شرکتبرای طبقه بندی شرکت

آلتمن استفاده z های با احتمال پایین درماندگی مالی، از دو معیار نرخ پوشش بهره و نمره شرکت
ت. اگر  اس هالیات تقسیم بر هزینه بهراست. نرخ پوشش بهره برابر با سود قبل از بهره و مشده

DCOVهای نمونه کمتر از میانه صنعت باشد نسبت پوشش بهره شرکت = خواهد بود و بعنوان  1
گردد. همچنین اگر این نسبت بیشتر از میانه شرکتی با احتمال بالای درماندگی مالی تلقی می

DCOVصنعت باشد  = همچنین احتمال درماندگی (. 637؛8334و همکاران،  47شود )اشبوقمی 0
 گیری شده است:وسیله معادله زیر اندازه( به3؛3333، 46آلتمن )آلتمن Zمالی توسط نمره 

 
Z-score = 0.717 * X1 + 0.847 * X2 + 3.107 * X3 + 0.420 * X4 + 0.998 * 
X5         (       82مدل)

برابر است با سود  X2ها، اراییبرابر است با سرمایه در گردش تقسیم بر کل د X1در مدل فوق: 
برابر  X4ها، برابر است با سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی X3ها، انباشته تقسیم بر کل دارایی

برابر است با  X5 ها واست با ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری بدهی
 ها. فروش تقسیم بر کل دارایی

ها از میانه نآ Zنمره  شرکت هایی که های نمونه تحقیق، اگرشرکت برای  Zبعد از محاسبه نمره
DZSCOREصنعت کمتر باشد ) = ( خواهد بود و شرکت مربوطه با احتمال بالای درماندگی مالی 1

DZSCOREو در غیر اینصورت) شود.در نظر گرفته می =  ( خواهد بود.0

 های تحقیقیافته .4

 آمار توصیفی .4-1
ا های متغیرها جهت برآورد مدل، تجزیه و تحلیل دقیق آنعمومی و پایه برای بررسی مشخصات

( آمار توصیفی 8های توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. در جدول )و آشنایی با آماره
نسبت  ( قابل مشاهده است8است. همانطور که از جدول )متغیرهای تحقیق محاسبه و ارائه شده

های باشد و نشان از این دارد که شرکتمی 3442/3ای میانگین ها داروجه نقد به کل دارایی
کنند. های خود را به صورت نقد نگهداری میدرصد از کل دارایی 42/4نمونه به طور میانگین 

باشد و ها میدرصد کل دارایی 46/88سرمایه در گردش خالص شرکت به طور متوسط برابر 
های جاری برخی از دهد بدهیاست که نشان میدرصد بوده  -35/33کمترین مقدار آن نیز 

ه دهند کهای جاری آنها بوده است. سایر نتایج آمار توصیفی نشان میها بیش از داراییشرکت
ها دارای درماندگی مالی هستند و با های مورد بررسی، شرکتدرصد سال شرکت 76/25در 

های مورد بررسی، درصد سال شرکت 22/22توان بیان کرد که در آلتمن نیز می zتوجه به نمره 
شود که برآوردهای انجام اند که در هر دو حالت مشاهده میها دارای درماندگی مالی بودهشرکت
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های مورد بررسی شده در مورد درماندگی مالی نزدیک به هم هستند. محدودیت مالی شرکت
ت مالی هستند و محدودیت ها دارای محدودیدرصد شرکت 3/68دهد که به طور متوسط نشان می

دهد که به طور متوسط ها نشان میهای نقدی شرکتگیری شده به وسیله جریانمالی اندازه
تواند ها دارای محدودیت مالی هستند و نزدیک بودن این دو میانگین میدرصد شرکت 11/76

 گیری صحیح و قابل اتکای این متغیر پژوهش باشد. گواهی اندازه

 
 قیتحق یرهایمربوط به متغ یفیار توص. آم8نگاره 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
Cashit  3442/3 3335/3 4635/3 3338/3 3713/3 

Cashit−1  32533/3 3336/3 2181/3 3334/3 3457/3 
GROWTHit  8637/3 3387/3 7571/2 3283/3- 7532/3 

CFLOWit  3116/3 3184/3 6433/3 3485/3- 8416/3 
SIZEit  6182/7 6553/7 2736/5 4873/4 7843/3 

NWCit  8846/3 8361/3 6677/3 3335/3- 3673/3 
INCASSETit  8514/3 8886/3 7348/8 4578/3- 3146/3 

LEVit  7512/3 7668/3 8144/3 3835/3 2353/3 
INDUSTRYRISKit  3513/3 8346/3 3635/3 3337/3 2333/3 

INDUSTRYDEVIATIONit  3413/3 3138/3 3331/3 3333/3 2341/3 
Z-score 1362/8 5353/8 1835/7 3488/3 8217/8 

𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻  4311/3 3 8 3 4374/3 
𝐷𝐻𝐼𝐺𝐻𝐼𝑁𝐶𝐴𝑆𝑆𝑇  4822/3 3 8 3 4333/3 

𝐷𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿  6833/3 8 8 3 2452/3 
𝐷𝐿𝑂𝑊𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊  7611/3 8 8 3 4375/3 

𝐷𝐶𝑂𝑉  2576/3 3 8 3 6123/3 
𝐷𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸  2222/3 3 8 3 5358/3 

 آمار استنباطی .4-2

-هایاست. در جدولاستفاده شده VIFبرای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل از آماره 

میان متغیرهای مستقل  ی عدم همخطی( نتایج حاصل از این آزمون، نشان دهنده2،4،7،6،5،1)
و به میزان کافی  23های ترکیبی زمانی که حجم نمونه بیش از باشد. همچنین در دادهتحقیق می

بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معمولا بی 
شرکت است، -سال 473اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات 

 باشد.نیازی به بررسی نرمال بودن حجم نمونه نمی
ها باید بررسی شود. بر اساس نتایج ارائه های تحقیق، همسانی مدلپیش از تجزیه و تحلیل داده

های تحقیق ناهمسانی واریانس دارند، ، تمامی جملات خطای موجود در مدل3شده در جدول 
 .استر انحراف معیار سازگار شده با ناهمسانی استفاده شدهبرای رفع این مشکل از راه کا
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 (تی)وا انسیوار یآزمون ناهمسان جی. نتا3 نگاره 
 3333/3 4238/4 (5مدل)
 3333/3 3784/2 (1مدل)
 3333/3 8432/2 (3مدل)
 3333/3 3542/2 (83مدل)
 3333/3 4755/2 (88مدل)
 3333/3 3655/2 (83مدل)

 اولآزمون فرضیه .4-2-1

سط های کوچک و متوفرضیه اول تحقیق حاضر بدنبال برررسی این موضوع است که آیا شرکت
دارای سرعت  ترهای کوچک و متوسط با فرصت رشد پایینبا فرصت رشد بالاتر نسبت به شرکت

باشند. برای آزمون این فرضیه از دو معیار رشد فروش و نقد بیشتری میتعدیل نگهداشت وجه
 ست.اهای با فرصت رشد بالا و رشد پایین استفاده شدهها برای طبقه بندی شرکترشد دارایی
برای ازمون اثر فرصت رشد بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد از معیار رشد  2در جدول 

اما قبل از بررسی نتایج لازم است تا  به نحوه انتخاب مدل و ازمون  است.فروش استفاده شده
( ارائه شده است. 2لیمر در جدول ) Fن پرداخته شود. نتایج آزمون فرضیات کلاسیک رگرسیو

فوق، استفاده  درصد بوده و لذا، برای آزمون فرضیه 7لیمر کمتر از سطح  Fمقدار احتمال آماره 
رابر های تلفیقی در بهای تلفیقی منتفی است. همچنین به دلیل عدم انتخاب مدل دادهاز روش داده

انجام آزمون هاسمن، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در برابر  های ترکیبی بهداده
(ارائه شده 2الگوی اثرات تصادفی ترکیبی پرداخته شده است. نتیجه آزمون هاسمن در جدول )

باشد، لذا از الگوی اثرات ثابت برای آزمون درصد می 7است. مقدار احتمال آماره هاسمن کمتر از 
 کنیم.فرضیه استفاده می

Cashit−1ضریب برآوردی متغیر   ∗ DHIGHGROWTHit (،𝛿1 نشان دهنده وجود رابطه معنادار )
های کوچک و متوسط در نقد در شرکتهای رشد و سرعت تعدیل نگهداشت وجهبین فرصت

/ 3353از  های سال قبلنسبت وجه نقد به کل داراییسطح خطای ده درصد است. کاهش ضریب 
های رشد بالاتری دارند از سرعت هایی که فرصتحاکی از آن است که شرکت -8227/3به 

نشان دهنده  δ1تر بیشتری برای دستیابی به وجه نقد بهینه برخوردارند. بعبارتی ضریب پایین
نقد در ( سرعت تعدیل نگهداشت وجه8بنابراین مطابق جدول) باشد.سرعت تعدیل بالاتر می

های کوچک و متوسط با وسط با فرصت رشد بالاتر بیشتر از شرکتهای کوچک و متشرکت
دهد که مدل در حالت نشان می F همچنین نتایج مربوط به آماره های رشد پایین است.فرصت

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. علاوه -دار بوده و با توجه به آماره دوربینکلی معنی
درصد از تغییرات متغیر وابسته  63دهد که حدود شان میبر این نتایج مربوط به ضریب تعیین ن

های رشد تاثیر فرصت 2همچنین در جدولشود.توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می
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عدم از  حاکیاست که نتایج آن بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت پویا نیز آزمون شده
ای رشد ههایی که فرصتکه شرکت آزمون نشان داد رد فرضیه اول تحقیق حاضر می باشد. نتایج

ا توجه به همچنین ببالاتری دارند از سرعت بیشتری برای دستیابی به وجه نقد بهینه برخوردارند.
نتایج آزمون سارگان، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر مناسب بودن ابزارهای استفاده شده در 

 رد نمی شود. GMMروش 
 رشد فروش ارینگهداشت وجه نقد با مع لیرشد بر سرعت تعد هایفرصت ریتاث یبررس .2نگاره 

  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 

 VIF معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر

C 
883/3 

(433/4) 
333/3 - - - 

Cashit−1  
335/3 

(355/8) 
341/3 

4883/3 

(2577/3) 
3813/3 343/3 

Cashit−1 ∗
DHIGHGROWTHit  

822/3- 

(133/8-) 
363/3 

6325/3- 

(4465/2-) 
3335/3 513/3 

DHIGHGROWTHit  
333/3 

(318/8) 
338/3 

3831/3 

(4482/3) 
3873/3 845/3 

GROWTHit  334/3- (123/7-) 333/3 
3385/3- 

(4142/3-) 
6317/3 723/8 

CFLOWit  343/3 (848/82) 332/3 
8373/3 

(1333/2) 
3333/3 356/8 

SIZEit  388/3- (878/2-) 338/3 
3246/3- 

(3611/8-) 
3163/3 433/8 

NWCit  338/3 (288/2) 338/3 
3326/3 

(5346/2) 
3332/3 843/2 

INCASSETit  331/3- (523/3-) 336/3 
3837/3- 

(3553/3-) 
2313/3 314/8 

LEVit  381/3 (837/2) 333/3 
3453/3 

(4813/4) 
3333/3 453/2 

INDUSTRYRISKit  337/3 (553/3) 448/3 
3368/3 

(8167/3) 
1733/3 483/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  337/3- (363/3) 225/3 
3836/3 

(2132/3) 
5337/3 748/2 

 1353/83 آماره سارگان 638/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 3138/3 ماره سارگاناحتمال آ 843/3 آماره دوربین واتسون

  F 658/3آماره 
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 868/4 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 368/871 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 
ای هها نیز برای طبقه بندی شرکتهمچنین برای اطمینان از نتایج فوق از معیار رشد دارایی

 ست.اهای کوچک و متوسط با رشد پایین استفاده شدهرکتکوچک و متوسط با رشد بالا و ش
Cashit−1دهد که معناداری ضریب نتایج حاصله نشان می ∗ DHIGHINCASSTit (3353/3)  و

DHIGHINCASSTمقدار کمتر آن نسبت به حالتی که  = -نسبت وجه نقد به کل دارایی و ضریب 0

نقد در است که سرعت تعدیل نگهداشت وجه، نشان دهنده این 2657/3های سال قبل برابر با 
ایج های با فرصت رشد پایین، بیشتر است. این نتهای با فرصت رشد بالا نسبت به شرکتشرکت
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همچنین بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  باشد.حاکی از عدم رد فرضیه اول تحقیق حاضر می
درصد از تغییرات متغیر  25هد دباشد که نشان میمی 2562/3( ضریب تعیین تعدیل شده 4)

 Fشود. همچنین با توجه به احتمال آماره وابسته به وسیله متغیر مستقل و کنترلی تبیین می
نشان از عدم خود  3328/8واتسون -شود. آماره دوربین(، معناداری مدل تایید می3333/3)

که  حاکی از آن استیز همچنین نتایج آزمون مدل در حالت پویا ن باشد.همبستگی بین خطاها می
های رشد بالاتری دارند از سرعت بیشتری برای دستیابی به وجه نقد بهینه هایی که فرصتشرکت

همچنین عدم معناداری آماره سارگان بیانگر معتبر بودن ابزارهای استفاده شده در برخوردارند.
 فرآیند برآورد مدل است.

 ییرشد دارا ارینگهداشت وجه نقد با مع لیتعد رشد بر سرعت هایفرصت ریتاث ی. بررس4نگاره 
  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 

 VIF معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر
C 874/3 (623/7) 333/3 - - - 

Cashit−1  265/3 (583/1) 333/3 
8261/3 

(6113/4) 
3333/3 134/8 

Cashit−1 ∗
DHIGHINCASSTit  

335/3 (455/3) 382/3 
3363/3 

(4733/3) 
3841/3 433/3 

DHIGHINCASSTit  337/3 (564/3) 444/3 
3762/3 

(3282/2) 
3338/3 447/3 

GROWTHit  334/3- (245/3-) 383/3 
3343/3 

(3483/8) 
3872/3 366/8 

CFLOWit  317/3 (344/7) 333/3 
3363/3 

(4733/3) 
3841/3 317/8 

SIZEit  383/3- (836/7-) 333/3 
3728/3- 

(3615/8-) 
3376/3 433/8 

NWCit  348/3 (372/2) 333/3 
8745/3 

(4274/4) 
3333/3 853/2 

INCASSETit  386/3- (333/8-) 235/3 
8351/3- 

(6474/3-) 
3316/3 533/8 

LEVit  326/3 (232/4) 333/3 
3884/3 

(7476/8) 
8322/3 418/2 

INDUSTRYRISKit  333/3 (381/3) 317/3 
3233/3 

(1862/3) 
4873/3 444/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  335/3- (713/3-) 763/3 
3813/3- 

(6314/3) 
7233/3 738/2 

 2444/4 آماره سارگان 256/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 4337/3 احتمال آماره سارگان 332/8 آماره دوربین واتسون

  F 231/86ره آما
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 734/3 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 368/871 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 

 آزمون فرضیه دوم.4-2-2

سط های کوچک و متوفرضیه دوم تحقیق حاضر بدنبال برررسی این موضوع است که آیا شرکت
های کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مالی به شرکت با احتمال محدودیت مالی بالاتر نسبت

 نقد برخوردارند. برای آزمون مقایسهتر از سرعت بیشتری در رسیدن به سطح بهینه وجهپایین



 113/...نگهداشت وجه نقد  لیبر سرعت تعد یمال یو درماندگ یمال تیرشد، محدود هایفرصت ریتاث

 

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

های کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مالی بالا سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت
الی پایین از دو معیار اندازه شرکت و های کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مو شرکت

مال های با احتهای با احتمال محدودیت مالی بالا از شرکتجریانات نقدی برای تشخیص شرکت
قبل از آزمون این فرضیه نیز ابتدا به انتخاب الگوی  است.تر استفاده شدهمحدودیت مالی پایین

( ارائه شده 6و 7لیمر در جدول ) Fمون مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته شده است. نتایج آز
درصد بوده و لذا، برای آزمون فرضیه فوق،  7لیمر کمتر از سطح  Fاست. مقدار احتمال آماره 

رابر های تلفیقی در بهای تلفیقی منتفی است. به دلیل عدم انتخاب مدل دادهاستفاده از روش داده
انتخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در برابر  های ترکیبی به انجام آزمون هاسمن، به منظورداده

( ارائه 6و 7الگوی اثرات تصادفی ترکیبی پرداخته شده است. نتیجه آزمون هاسمن نیز در جدول )
باشد، لذا از الگوی اثرات ثابت برای درصد می 7شده است. مقدار احتمال آماره هاسمن کمتر از 

 کنیم.آزمون فرضیه استفاده می
Cashit−1متغیر ضریب برآوردی  ∗ DSMALLit (،8367/3- نشان دهنده وجود رابطه معنادار )

های کوچک و متوسط در سطح نقد در شرکتبین محدودیت مالی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه
 8487/3از  های سال قبلنسبت وجه نقد به کل دارایی خطای یک درصد است. کاهش ضریب

های کوچک و متوسطی که احتمال محدودیت مالی کتحاکی از آن است که شر -8367/3به 
های کوچک و متوسط با احتمال پایین محدودیت مالی، از سرعت بالاتری نسبت به شرکت

نشان دهنده  δ1تر بیشتری برای دستیابی به وجه نقد هدف برخوردارند. بعبارتی ضریب پایین
نقد در سرعت تعدیل نگهداشت وجه( 7بنابراین مطابق جدول) باشد.سرعت تعدیل بالاتر می

های کوچک و های کوچک و متوسط با احتمال محدودیت مالی بالاتر بیشتر از شرکتشرکت
دهد که نشان می Fهمچنین نتایج مربوط به آماره متوسط با احتمال محدودیت مالی پایین است.

 اقد مشکل خودهمبستگیواتسون، ف-دار بوده و با توجه به آماره دوربینمدل در حالت کلی معنی
درصد از تغییرات  62دهد که حدود است. علاوه بر این نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان می

تاثیر  7همچنین در جدول شود.متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می
ایج، است که نتمحدودیت مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت پویا نیز آزمون شده

مچنین ه.نقد داردتعدیل نگهداشت وجهسرعت  محدودیت مالی اثر مثبتی برحاکی از آن است که 
با توجه به نتایج آزمون سارگان، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر مناسب بودن ابزارهای استفاده 

 رد نمی شود. GMMشده در روش 
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 اندازه شرکت ارینگهداشت وجه نقد با مع لیسرعت تعدبر  یمال هایتیمحدود ریتاث ی. بررس7نگاره 

  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 

 VIF معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر
C 353/3 (265/4) 333/3 - - - 

Cashit−1  848/3 (166/8) 364/3 
2131/3 

(5845/4) 
3333/3 517/2 

Cashit−1 ∗ DSMALLit  836/3- (353/2-) 333/3 
3731/3- 

(3836/2-) 
3384/3 118/2 

DSMALLit  326/3 (564/3) 333/3 
3773/3 

(2243/2) 
3333/3 343/8 

GROWTHit  334/3- (821/7-) 333/3 
315/3- 

(355/3) 
321/3 313/8 

CFLOWit  344/3 (557/83) 333/3 
338/3 

(341/8) 
338/3 368/8 

SIZEit  333/3- (383/2-) 338/3 
248/3- 

(437/1-) 
333/3 664/8 

NWCit  333/3 (335/4) 333/3 
843/3 

(375/83) 
333/3 865/2 

INCASSETit  333/3- (115/3) 334/3 
3333/3- 

(3833/3-) 
3316/3 312/8 

LEVit  332/3 (467/2) 333/3 
3351/3 

(3888/2) 
3333/3 411/2 

INDUSTRYRISKit  334/3- (628/3-) 731/3 
3878/3- 

(335/8-) 
2331/3 471/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  337/3- (341/3-) 242/3 
3338/3- 

(5333/3-) 
4536/3 786/2 

 6733/7 آماره سارگان 626/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 2487/3 احتمال آماره سارگان 833/3 آماره دوربین واتسون

  F 323/83آماره 
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 658/3 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 528/853 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 
های کوچک و متوسط با همچنین از معیار جریانات نقدی شرکت نیز برای طبقه بندی شرکت

ر تودیت مالی پایینهای کوچک و متوسط با احتمال محداحتمال محدودیت مالی بالاتر از شرکت
Cashit−1 دهد که معناداری ضریبنتایج حاصله نشان می است.استفاده شده ∗ DLOWCFLOWit 

DHIGHINCASSTو مقدار کمتر آن نسبت به حالتی که  (-3415/3) = نسبت وجه  و ضریب 0
نگهداشت  ، نشان دهنده این است که سرعت تعدیل8578/3های سال قبل برابر با نقد به کل دارایی

های با احتمال محدودیت های با احتمال محدودیت مالی بالا نسبت به شرکتنقد در شرکتوجه
همچنین  .باشدمالی پایین، بیشتر است. این نتایج حاکی از عدم رد فرضیه دوم تحقیق حاضر می

 باشد که نشانمی 6373/3( ضریب تعیین تعدیل شده 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )
ود. همچنین شدرصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل و کنترلی تبیین می 63دهد می

واتسون -شود. آماره دوربین(، معناداری مدل تایید می3333/3) Fبا توجه به احتمال آماره 
همچنین نتایج آزمون مدل در حالت باشد.نشان از عدم خود همبستگی بین خطاها می 8383/3

های کوچک و متوسطی که احتمال محدودیت مالی بالاتری حاکی از آن است که شرکتیا نیز پو
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های کوچک و متوسط با احتمال پایین محدودیت مالی، از سرعت بیشتری برای نسبت به شرکت
همچنین عدم معناداری آماره سارگان بیانگر معتبر بودن دستیابی به وجه نقد هدف برخوردارند. 

 تفاده شده در فرآیند برآورد مدل است.ابزارهای اس

 ینقد اناتیجر ارینگهداشت وجه نقد با مع لیبر سرعت تعد یمال هایتیمحدود ریتاث ی. بررس6نگاره 
  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 

ضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر
t 

 VIF معناداری

C 835/3 (845/4) 333/3 - - - 

Cashit−1  857/3 (137/3) 337/3 
3737/3 

(1762/4) 
3333/3 278/3 

Cashit−1 ∗
DLOWCFLOWit  

341/3- (756/3-) 383/3 
2633/3- 

(7444/7-) 
3333/3 151/3 

DLOWCFLOWit  332/3 (637/3) 416/3 
3233/3 

(7543/4) 
3333/3 834/3 

GROWTHit  332/3- (271/2-) 333/3 
3387/3- 

(7424/3-) 
7153/3 367/8 

CFLOWit  328/3 (633/1) 333/3 
3225/3 

(8373/8) 
3533/3 518/8 

SIZEit  383/3- (138/3-) 337/3 
3485/3- 

(4754/8-) 
8468/3 485/8 

NWCit  381/3 (513/3) 337/3 
3541/3 

(6473/3-) 
3316/3 852/2 

INCASSETit  335/3- (523/3-) 336/3 
3823/3- 

(3631/8-) 
3314/3 335/8 

LEVit  381/3 (342/2) 338/3 
3153/3 

(2384/2) 
3331/3 413/2 

INDUSTRYRISKit  333/3 (274/3) 532/3 
3336/3 

(1313/3) 
4836/3 488/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  335/3- (215/8-) 866/3 
3326/3- 

(1658/3) 
2166/3 723/2 

 7738/83 آماره سارگان 637/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 8143/3 احتمال آماره سارگان 838/3 آماره دوربین واتسون

  F 134/3آماره 
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 337/4 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 435/863 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 

 آزمون فرضیه سوم.4-2-3

ط با های کوچک و متوسبرررسی این موضوع است که شرکتتحقیق حاضر بدنبال  سومفرضیه 
های کوچک و متوسط با احتمال پایین درماندگی احتمال بالای درماندگی مالی، نسبت به شرکت

مالی از سرعت بیشتر در رسیدن به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برخوردارند. بر این اساس برای 
ای ههای با احتمال درماندگی بالا و شرکتنظر شرکتهای نمونه این تحقیق از طبقه بندی شرکت

 است. آلتمن استفاده شده zبا احتمال پایین درماندگی مالی، از دو معیار نرخ پوشش بهره و نمره 
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اما قبل از بررسی نتایج لازم است تا  به نحوه انتخاب مدل و ازمون فرضیات کلاسیک رگرسیون 
لیمر  F( ارائه شده است. مقدار احتمال آماره 1و5ر جدول )لیمر د Fپرداخته شود. نتایج آزمون 

های تلفیقی فوق، استفاده از روش داده درصد بوده و لذا، برای آزمون فرضیه 7کمتر از سطح 
ه انجام های ترکیبی بهای تلفیقی در برابر دادهمنتفی است. همچنین به دلیل عدم انتخاب مدل داده

اب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در برابر الگوی اثرات تصادفی ترکیبی آزمون هاسمن، به منظور انتخ
ارائه شده است. مقدار احتمال آماره  (1و5پرداخته شده است. نتیجه آزمون هاسمن در جدول )

 نیم.کباشد، لذا از الگوی اثرات ثابت برای آزمون فرضیه استفاده میدرصد می 7هاسمن کمتر از 
ای هر درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکتبرای ازمون اث 5در جدول 

Cashit−1ضریب برآوردی متغیر  است.کوچک و متوسط، از معیار نرخ پوشش بهره استفاده شده ∗

DCOVit (،3528/3.معنادار نیست )  این نتایج حاکی از آن است رابطه معناداری بین سرعت تعدیل
ک های کوچهای کوچک و متوسط با احتمال درماندگی بالا و شرکتنقد در شرکتنگهداشت وجه

 و متوسط با احتمال پایین درماندگی مالی، با استفاده از معیار نرخ پوشش بهره وجود ندارد.
دار بوده و با توجه به دهد که مدل در حالت کلی معنینشان می Fهمچنین نتایج مربوط به آماره

شکل خودهمبستگی است. علاوه بر این نتایج مربوط به ضریب واتسون، فاقد م-آماره دوربین
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  23دهد که حدود تعیین نشان می
 5اما نتایج حاصل از مدل پویا سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، در جدول شود.توضیح داده می

های با احتمال درماندگی بالا نسبت به نقد در شرکتهسرعت تعدیل نگهداشت وجنشان داد که 
ان، همچنین با توجه به نتایج آزمون سارگهای با احتمال درماندگی مالی پایین، بیشتر است.شرکت

رد نمی  GMMفرضیه صفر این آزمون مبنی بر مناسب بودن ابزارهای استفاده شده در روش 
 شود.

 نرخ پوشش بهره ارینگهداشت وجه نقد با مع لیبر سرعت تعد یمال یدرماندگ ریتاث ی. بررس5نگاره 
  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 

 VIF معناداری tضریب و آماره  معناداری tضریب و آماره  متغیر
C 863/3 (531/7) 333/3 - - - 

Cashit−1  455/3 (153/5) 333/3 
2642/3 

(1122/6) 
3333/3 431/8 

Cashit−1 ∗ DCOVit  352/3 (733/3) 683/3 
3373/3 

(6337/3) 
3337/3 163/8 

DCOVit  331/3 (653/8) 337/3 
6243/3 

(7383/7) 
3333/3 337/8 

GROWTHit  332/3- (337/8-) 374/3 
3386/3 

(7731/3) 
7563/3 356/8 

CFLOWit  333/3 (543/4) 333/3 
8353/3 

(3433/4) 
3333/3 338/8 

SIZEit  333/3- (236/7-) 333/3 
3287/3- 

(3327/8-) 
2864/3 481/8 

NWCit  348/3 (371/2) 338/3 
8387/3 

(7675/2) 
3334/3 854/2 

INCASSETit  322/3- (473/3-) 384/3 
3363/3 

(7726/8) 
1563/8 357/8 

LEVit  322/3 (845/4) 333/3 3363/3 3334/3 782/2 
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(6333/2) 

INDUSTRYRISKit  333/3 (853/3) 175/3 
3283/3 

(3557/8) 
3138/3 723/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  337/3- (217/3-) 533/3 
3346/3 

(3838/3) 
1365/3 727/2 

 3314/84 آماره سارگان 231/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 3824/3 احتمال آماره سارگان 357/8 آماره دوربین واتسون

  F 588/84آماره 
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 722/3 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 456/868 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 
های کوچک و آلتمن نیز برای طبقه بندی شرکتzهمچنین برای اطمینان از نتایج فوق از نمره 

تمال درماندگی پایین های کوچک و متوسط با احمتوسط با احتمال درماندگی بالا و شرکت
 دهد که معناداری ضریب نتایج حاصله نشان می است.استفاده شده

Cashit−1 ∗ DZSCOREit (8146/3-)  و مقدار کمتر آن نسبت به حالتی کهDHIGHINCASST =

، نشان دهنده این است که 6137/3های سال قبل برابر نسبت وجه نقد به کل دارایی و ضریب 0
ای با ههای با احتمال درماندگی بالا نسبت به شرکتنقد در شرکتهداشت وجهسرعت تعدیل نگ

احتمال درماندگی مالی پایین، بیشتر است. این نتایج حاکی از عدم رد فرضیه سوم تحقیق حاضر 
 2163/3( ضریب تعیین تعدیل شده 1همچنین بر اساس نتایج ارائه شده در جدول ) باشد.می
درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل و کنترلی تبیین  21د دهباشد که نشان میمی
شود. آماره (، معناداری مدل تایید می3333/3) Fشود. همچنین با توجه به احتمال آماره می

 باشد.نشان از عدم خود همبستگی بین خطاها می 3133/3واتسون -دوربین
های کوچک و متوسطی حاکی از آن است که شرکتز همچنین نتایج آزمون مدل در حالت پویا نی

های کوچک و متوسط با احتمال پایین که احتمال محدودیت مالی بالاتری نسبت به شرکت
م همچنین عدمحدودیت مالی، از سرعت بیشتری برای دستیابی به وجه نقد هدف برخوردارند. 

 شده در فرآیند برآورد مدل است. معناداری آماره سارگان بیانگر معتبر بودن ابزارهای استفاده
های کوچک و متوسطی حاکی از آن است که شرکتهمچنین نتایج آزمون مدل در حالت پویا نیز 

های کوچک و متوسط با احتمال پایین بالاتری نسبت به شرکت درماندگی مالیکه احتمال 
دم همچنین عند. مالی، از سرعت بیشتری برای دستیابی به وجه نقد هدف برخوردار درماندگی

 معناداری آماره سارگان بیانگر معتبر بودن ابزارهای استفاده شده در فرآیند برآورد مدل است.
 آلتمن z  ارینگهداشت وجه نقد با مع لیبر سرعت تعد یمال یدرماندگ ریتاث ی. بررس1نگاره 

  نتایج برآورد مدل پویا نتایج برآورد مدل ایستا 
 VIF معناداری tضریب و آماره  ناداریمع tضریب و آماره  متغیر

C 313/3 (763/4) 333/3 - - - 

Cashit−1  613/3 (683/1) 333/3 
8111/3 

(8735/4) 
3333/3 772/2 

Cashit−1 ∗ DZSCOREit  814/3- (323/3-) 343/3 
6333/3- 

(3437/7-) 
3333/3 133/2 
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DZSCOREit  337/3 (242/8) 853/3 
3741/3 

(8317/2) 
3383/3 347/8 

GROWTHit  338/3- (336/8-) 284/3 
3342/3- 

(3434/3-) 
2451/3 356/8 

CFLOWit  325/3 (774/6) 333/3 
3334/3 

(3434/3) 
2451/3 334/8 

SIZEit  383/3- (346/7-) 333/3 
3235/3- 

(2337/8-) 
8384/3 484/8 

NWCit  384/3 (448/3) 387/3 
8332/3 

(5456/2) 
3333/3 811/2 

INCASSETit  384/3- (543/3-) 336/3 
3353/3- 

(2347/3-) 
3383/3 312/8 

LEVit  387/3 (356/2) 333/3 
3137/3 

(1628/2) 
3338/3 737/2 

INDUSTRYRISKit  338/3 (338/3) 553/3 
3732/3 

(6533/8) 
3376/3 483/2 

INDUSTRYDEVIATIONit  337/3- (185/3-) 484/3 
3363/3- 

(3343/3-) 
5633/3 736/2 

 3121/82 آماره سارگان 216/3 تعدیل شده ضریب تعیین
 8738/3 احتمال آماره سارگان 313/3 آماره دوربین واتسون

  F 668/36آماره 
  F 333/3 احتمال آماره

  333/3 742/3 لیمرFآماره و احتمال آزمون 
  333/3 311/867 آماره و احتمال آزمون هاسمن

 گیریبحث و نتیجه .5

 پذیری مالی خود را حفظها به دنبال یک سطح هدفمند وجه نقد هستند تا بتوانند انعطافشرکت
ها از این سطح تعیین شده خود فاصله بگیرند و به کنند، اما ممکن است در برخی اوقات شرکت

د نگهداری شده و سطح تدریج به سطح بهینه میزان وجه نقد نگهداری شده باز گردند. وجه نق
های تعدیل متفاوت باشد، و به همین دلیل، سرعت هدف آن ممکن است به دلیل وجود هزینه

 اثر حاضر بررسی پژوهشگیرد. بنابراین،هدف های شرکتی قرار میتعدیل تحت تاثیر ویژگی
های رشد، محدودیت مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در فرصت

برای اولین بار سرعت تعدیل وجه نقد  پژوهشدر این  های کوچک و متوسط می باشد.رکتش
های مالی و مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی رنج های کوچک و متوسطی که از محدودیتشرکت

ای هدهد که سرعت شرکتهای تحقیق حاضر نشان میبرند مورد بررسی قرار گرفت. یافتهمی
میزان وجه نقد نگهداری شده برای رسیدن به سطح هدف خود تحت  کوچک و متوسط در تعدیل

 گیرد. های مالی، و درماندگی مالی قرار میهای رشد، محدودیتتاثیر فرصت
های کوچک و متوسط با فرصت رشد بالا، با شرکت»کرد فرضیه اول پژوهش که عنوان می

رفت. مورد تایید قرار گ «کنندسرعت بیشتری سطح هدفمند نگهداشت وجه نقد خود را تعدیل می
های کوچک و متوسط به دلایل نگرانی بابت از دست که نشان از این موضوع دارد که شرکت

های رشد، سعی در رسیدن به میزان وجه نقد در دسترس به سطح هدفمند خود با دادن فرصت
( و 3336نگ )کنند که این موضوع با نتایج حاصل از پژوهش فاولکندر و واسرعت بیشتری می

های تواند تایید کننده انگیزه( همخوانی دارد و همچنین می3381مارتینزسولار و همکاران)
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های قبلی پژوهش به آن اشاره شده است. با توجه احتیاطی نگهداشت وجه نقد باشد که در بخش
ی اههای کوچک و متوسط که دارای فرصتبه نتایج حاصل از تایید شدن فرضیه اول به شرکت

شود که سطح نگهداشت وجه نقد خود را در سطحی نزدیک به سطح رشد هستند، پیشنهاد می
 آمده بتوانند استفاده کنند.های پیشهدفمند خود حفظ کنند تا از فرصت

-یتمحدود کنداز تایید شدن فرضیه دوم پژوهش دارد که بیان میهمچنین شواهد تجربی نشان 

تر ای سریعها به سطح هدف به گونهننگهداشت نقدی آ ها منجر به تعدیلهای مالی شرکت
 هایهای با تامین مالی داخلی کمتر )جریانتر و شرکتهای کوچکشود. بخصوص، شرکتمی

-رکتای سریعتر نسبت به شنقدی کمتر( تمایل دارند که سطح نگهداشت وجه نقد خود را به گونه

تامین مالی داخلی مجددا به سطح هدفمند خود  های دارای دسترسی بهتر بههای بزرگتر و شرکت
( و مارتینزسولار و 3336که این نتیجه نیز با نتایج حاصل از فاولکندر و وانگ ) نزدیک کنند

ای هتوان پیشنهاد کرد که شرکتبا توجه به نتایج بدست آمده می ( همخوانی دارد.3381همکاران)
قد خود را به صورت محتاطانه نزدیک سطح های مالی میزان نگهداشت وجه ندارای محدودیت

هدفمند خود حفظ کنند تا بتوانند در مواقع ضرورت از آن برای معاملات خود استفاده کنند. این 
های معاملاتی نگهداشت وجه نقد نیز ارتباط داشته های احتیاطی و انگیزهتواند با انگیزهکار می

 باشد.
ای سریعتر سطح هدفمند ی درماندگی مالی، به گونههای با احتمال بالاعلاوه بر این، شرکت

های مربوط به درماندگی مالی دوری کنند. بر کنند تا از هزینهنگهداشت نقدی خود را تعدیل می
های دهد که هم محدودیتنشان می های مربوط به فرضیه سومحاصل از آزمون نتایج ،این اساس

ین دو گذارند که ابتی بر سرعت تعدیل وجه نقد میها تاثیر مثهای رشد شرکتمالی و هم فرصت
و متوسط  های کوچکها با این دیدگاه مطابقت دارند که شرکتبا یکدیگر مرتبط هستند. این یافته

ممکن است  ،های مالی دارای دسترسی محدود به تامین مالی خارجی و داخلیدارای محدودیت
(. به همین 233؛3336و همکاران،  45رند )ارسلانگذاری سودآور را نادیده بگیهای سرمایهفرصت

ک سطح تر در نزدیهای نقدینگی خود را بسیار فعالانههای کوچک و متوسط نسبتترتیب شرکت
کنند. علاوه بر این، نتایج بدست آمده با نتایج فاولکندر و وانگ هدفمند خود کنترل می

های های دارای فرصتبرای شرکت( هماهنگ است، که دریافتند ارزش نقدینگی 8375؛3336)
 های مالی خارجی، بیشتر است. گذاری و محدودیتسرمایه

های کوچک و متوسط سودمند باشد، زیرا این تحقیق اهمیت تواند برای شرکتاین نتایج می
 کند. علاوه بر این، نتایج بدست آمده برای مدیرانمدیریت نگهداشت وجه نقد را برجسته می

ها درک بهتری از نحوه مدیریت ذخایر نقدی شرکت با سیار مهم است، زیرا آنب ها نیزشرکت
ای هها نسبت به شوکهای رشد و دسترسی مالی شرکت پیدا کرده و واکنش آنتوجه به فرصت
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نکه ها، به دلیل ایدهد. اقدامات انجام شده به وسیله شرکتاقتصادی و مالی را تحت تاثیر قرار می
های مالی روبرو هستند یا به دلیل اینکه مشکلات هستند یا با محدودیت ها در حال رشدآن

اران گذهمچنین به سرمایه اعتباری دارند، نشان دهنده اهمیت نقش سطوح نقدی احتیاطی است.
 شدهای رگذاری انتخاب کنند که دارای فرصتهایی را برای سرمایهشود که شرکتپیشنهاد می

ش ها بیناین یافتهرشد میزان هدفمندی از وجه نقد داشته باشند.  هایبوده و برای این فرصت
کند زیرا داشتن سطوح نقدی هدفمند و تعدیل سریع آن به سودمندی را برای مدیران فراهم می

ی هاکند تا نه تنها عملیات روزانه خود را انجام دهند، همچنین منجر به فرصتها کمک میشرکت
ها به ویژه در شرایط بحران ، بنابراین ریسک از دست دادن آنشودگذاری مناسب میسرمایه

های کوچک و متوسط یاید. این نتایج همچنین ممکن است برای شرکتاعتباری نیز کاهش می
 های کوچک و متوسطها است، یا شرکتهای تامین مالی آنها مبتنی بر بانکایرانی که سیستم

 سودمند باشد. ،دیگر غیربانکی دارنددیگری که دسترسی محدودی به منابع مالی 
رد تا تاثیرات های بزرگتر انجام گیشود تا تحقیقات بیشتری با استفاده از نمونهدرنهایت پیشنهاد می

 ها مورد بررسی قرارهای قانونی و اقتصادی بر سرعت تعدیل وجه نقد شرکتمختلف سیستم
ادی یع مانند صنایع پتروشیمی و تفاوت بنیبر بودن برخی از صناهمچنین با توجه به هزینه گیرد.

-رمایهآمده برای سهای پیشبا صنایع دیگر که نیاز به وجوه نقد کمتری برای استفاده از فرصت

شود که با تفکیک صنایع با نیاز به وجه نقد زیاد های قندی، پیشنهاد میگذاری دارند مانند شرکت
برای سرعت تعدیل وجه نقد انجام شود. در نهایت های دیگری و نیاز به وجه نقد پایین، پژوهش

های کوچک و هایی که از معیارهای دیگری برای تفکیک شرکتشود که پژوهشپیشنهاد می
 کنند نیز انجام و با نتایج حاصل از این پژوهش مقایسه شوند.متوسط استفاده می

 هایادداشت

1. Han & Qiu 27. Aybar-Arias 

2. Opler 28. Byoun 

3. Myers & Majluf 29. Kim 

4. Almeida 30. Ozkan & Ozkan 

5. Faulkender & Wang 31. Dittmar 

6. Gao 32. Stiglitz & Weiss 

7. Cash Holding 33. Fazzari 

8. Jensen 34. Acharya 

9. Trade-Off 35. Berger 

10. Kim 36. Berger & Udell 

11. Riddick & Whited 37. Beck  

12. Faulkender 38. Vermoesen 

13. García.Teruel & Martínez.Solano 39. Hovakimian & Titman 

14. Bigelli & Sánchez-Vidal 40. Denis & Sibilkov 

15. Steijvers & Niskanen 41. Campbell  



 121/...نگهداشت وجه نقد  لیبر سرعت تعد یمال یو درماندگ یمال تیرشد، محدود هایفرصت ریتاث

 

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

16. Belghitar & Khan 42. López-Gutiérrez 

17. Al.Najjar 43. Guney 

18. Lockhart 44. Bates 

19. Autukaite & Molay 45. Asquith 

20. Daher 46. Altman 

21. Berger & Udell 47. Arslan 

22. Niskanen  

23. Ferreira & Vilela  

24. Myers  

25. Martínez-Sola  

26. Venkiteshwaran  

 

 کتابنامه

(. عوامل موثر بر ساختار 8232)آقایی، محمدعلی؛ احمدیان، وحید و جهاز آتشی، اکبر.  .8
های حسابداری مالی و فصلنامه پژوهشهای کوچک و متوسط ایرانی. سرمایه در شرکت

 .383-857، 33، شماره 6دوره، حسابرسی

اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش (. 8232نیا، اسماعیل و تیرگری، مهدی. )توکل .3
 .دار تهران: بررسی روابط غیر خطی و سلسله مراتبیشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 .78-27(، 2)5، حسابداری مدیریت

بینی ریسک ورشکستگی مالی با استفاده از مدل (. پیش8236راموز، نجمه و محمودی، مریم. ) .2
-78(، 8)7، پژوهشی راهبرد مدیریت مالی-فصلنامه علمیترکیبی در بورس اوراق بهادار تهران. 

57. 

کنندگی حاکمیت شرکتی بر روابط (. بررسی اثر تعدیل8236ین و اسدزاده، احمد. )فخاری، حس .4
های مجله بررسیبین اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد. 

 .883-38، 86، شماره 4، دوره حسابداری

عدم تقارن (. نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و 8238قربانی، سعید و عدیلی، مجتبی. ) .7
 .843-828، 1، شماره 2دوره ، پژوهشی دانش حسابداری-مجله علمیاطلاعاتی. 

های مالی و بازده سهام در بازار (. بررسی رابطه بین محدودیت8216کنعانی امیری، منصور. ) .6
 .23-85، 36، شماره 7، دوره راهبردهای بازرگانی )دانشور رفتار(سرمایه ایران. 

(. بررسی رابطه مالکیت خانوادگی و سرعت 8236لچوبی، محمد. )معطوفی، علی رضا و گ .5
های پژوهشتعدیل در میزان نگهداشت وجه نقد: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. 

 .13-68(، 4)3، حسابداری مالی

 
 



 /کامیابی، نتاج کردی و ابراهیمی 121

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

References 
 

1. Acharya, V. V., Almeida, H., & Campello, M. (2007). Is cash negative debt? A 

hedging perspective on corporate financial policies. Journal of Financial 

Intermediation, 16(4), 515-554. 

2. Aghaei, M. A., Ahmadyan, V., & Jahaz-Atashi, A. (2014). Factors Affecting 

Capital Structure in Iranian Small and Medium Enterprises. The Financial 

Accounting and Auditing Researches, 6(22), 175-212 (In Persian). 

3. Al.Najjar, B. (2015). The Effect of Governance Mechanisms on Small and 

Medium‐Sized Enterprise Cash Holdings: Evidence from the U nited K ingdom. 

Journal of Small Business Management, 53(2), 303-320. 

4. Almeida, H., Campello, M., & Weisbach, M. S. (2004). The cash flow 

sensitivity of cash. The Journal of Finance, 59(4), 1777-1804. 

5. Altman, E. I. (2000). Predicting financial distress of companies: revisiting the 

Z-score and ZETA models. Stern School of Business, New York University, 9-12. 

6. Arslan, Ö., Florackis, C., & Ozkan, A. (2006). The role of cash holdings in 

reducing investment–cash flow sensitivity: Evidence from a financial crisis period 

in an emerging market. Emerging Markets Review, 7(4), 320-338. 

7. Asadi, G. H., Baghdar, B. (2016). The effectiveness of the optimal level of cash 

displayed based on the value of listed companies in Tehran Stock Exchange. 

Journal of Audit Science, 15(61), 27-50 (In Persian). 

8. Asquith, P., Gertner, R., & Scharfstein, D. (1994). Anatomy of financial 

distress: An examination of junk-bond issuers. The Quarterly Journal of 

Economics, 109(3), 625-658. 

9. Autukaite, R., & Molay, E. (2011). Cash holdings, working capital and firm 

value: Evidence from France. Electronic copy available at: http://ssrn.com. 

10. Aybar-Arias, C., Casino-Martínez, A., & López-Gracia, J. (2012). On the 

adjustment speed of SMEs to their optimal capital structure. Small Business 

Economics, 39(4), 977–996. 

11. Azimi, M., Sabagh, M. (2014). The value Relevance of Cash Holding in the 

Companies Listed in Tehran Stock Exchange. Quarterly Financial Accounting 

Journal, 6(21), 129-152 (In Persian). 

12. Bates, T. W., Kahle, K. M., & Stulz, R. M. (2009). Why do US firms hold so 

much more cash than they used to?. The journal of finance, 64(5), 1985-2021. 

13. Beck, T., Demirgüç-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2008). Financing patterns 

around the world: Are small firms different?. Journal of Financial Economics, 

89(3), 467-487. 

14. Belghitar, Y., & Khan, J. (2013). Governance mechanisms, investment 

opportunity set and SMEs cash holdings. Small Business Economics, 40(1), 59-

72. Berger, A. N., & Udell, G. F. (1998). The economics of small business finance: 

The roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle. Journal 

of banking & finance, 22(6-8), 613-673. 

15. Berger, A. N., & Udell, G. F. (2003). Small business and debt finance. In 

Handbook of entrepreneurship research (pp. 299-328). Springer, Boston, MA. 

http://ssrn.com/


 123/...نگهداشت وجه نقد  لیبر سرعت تعد یمال یو درماندگ یمال تیرشد، محدود هایفرصت ریتاث

 

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

16. Berger, A. N., Klapper, F., & Udell, G. F. (2001). The ability of banks to lend 

to informationally opaque small businesses. Journal of Banking & Finance, 

25(12), 2127–2167. 

17. Bigelli, M., & Sánchez-Vidal, J. (2012). Cash holdings in private firms. 

Journal of Banking & Finance, 36(1), 26-35. 

18. Byoun, S. (2011). Financial flexibility and capital structure decision. 

Available at SSRN: 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1108850.  

19. Campbell, J. Y., Hilscher, J., & Szilagyi, J. (2008). In search of distress risk. 

The Journal of Finance, 63(6), 2899-2939. 

20. Denis, D. J., & Sibilkov, V. (2010). Financial constraints, investment, and the 

value of cash holdings. Review of Financial Studies, 23, 247–269. 

21. Dittmar, A., Mahrt-Smith, J., & Servaes, H. (2003). International corporate 

governance and corporate cash holdings. Journal of Financial and Quantitative 

analysis, 38(1), 111-133. 

22. Drobetz, W., & Grüninger, M. C. (2007). Corporate cash holdings: Evidence 

from Switzerland. Financial Markets and Portfolio Management, 21(3), 293-324. 

23. Fakhari, H., Asadzadeh, A. (2017). Studying the Effect of Corporate 

Governance on the Relationship among Leverage and Free Cash Flow and the 

Cash Holding Adjustments. Journal of Iranian Accounting Review, 4(16), 91-110 

(In Persian). 

24. Faulkender, M. (2002). Cash holdings among small businesses. Working 

Paper, Washington University in St. Louis. 

25. Faulkender, M., & Wang, R. (2006). Corporate financial policy and the value 

of cash. The Journal of Finance, 61(4), 1957-1990. 

26. Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., Petersen, B. C., Blinder, A. S., & Poterba, J. 

M. (1988). Financing constraints and corporate investment. Brookings Papers on 

Economic Activity, 1988, 141–206. 

27. Ferreira, M. A., & Vilela, A. S. (2004). Why do firms hold cash? Evidence 

from EMU countries. European Financial Management, 10(2), 295-319. 

28. Foroghi, D., Farzadi, S. (2014). The effect of changes in cash flows on cash 

Holdings regarding Financing constraint facing the companies listed in Tehran 

Stock Exchange. Asset Management & Financing, 2(1), 21-36 (In Persian). 

29. Gao, H., Harford, J., & Li, K. (2013). Determinants of corporate cash policy: 

Insights from private firms. Journal of Financial Economics, 109(3), 623-639. 

30. Ghorbani, S., Adili, M. (2012). Firm Value, Cash Holdings and Information 

Asymmetry. Journal of Accounting Knowledge, 3(8), 131-149 (In Persian). 

31. Han, S., & Qiu, J. (2007). Corporate precautionary cash holdings. Journal of 

Corporate Finance, 13(1), 43-57. 

32. Hassas Yeganeh, Y., Jafari, A., & Rasaiean, A. (2011). Determinants of the 

level of cash holdings in Tehran stock exchange. Quarterly Financial Accounting 

Journal, 3(9), 39-66 (In Persian). 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1108850


 /کامیابی، نتاج کردی و ابراهیمی 130

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

33. Hovakimian, G., & Titman, S. (2006). Corporate investment with financial 

constraints: sensitivity of investment to funds from voluntary asset sales. Journal 

of Money, Credit & Banking, 38(2), 357–374. 

34. Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and 

takeovers. The American economic review, 76(2), 323-329. 

35. Kanani-Amiri, M. (2008). Financial Constraints and Stock Return in Capital 

Market. Biannual Peer Review Journal of Business Strategies, 5(26), 17-30 (In 

Persian). 

36. Kim, C. S., Mauer, D. C., & Sherman, A. E. (1998). The determinants of 

corporate liquidity: Theory and evidence. Journal of financial and quantitative 

analysis, 33(3), 335-359. 

37. Kim, Jiyoung, Kim, Hyunjoon And Woods, David (2011), “Determinants Of 

Corporate Cash-Holding Levels”, An Empirical Examination Of The Restaurant 

Industry”, International Journal Of Hospitality Management 30(3), 568–574. 

38. Lockhart, G. B. (2014). Credit lines and leverage adjustments. Journal of 

Corporate Finance, 25, 274-288. 

39. López-Gutiérrez, C., Sanfilippo-Azofra, S., & Torre-Olmo, B. (2015). 

Investment decisions of companies in financial distress. BRQ Business Research 

Quarterly, 18(3), 174-187. 

40. Martínez-Sola, C., García-Teruel, P. J., & Martínez-Solano, P. (2018). Cash 

holdings in SMEs: speed of adjustment, growth and financing. Small Business 

Economics, 1-20. 

41. Matoufi, A., Golchoubi, M. (2018). The Effect of Family Ownership on Speed 

of Adjustment of Cash Holding: Evidence from Tehran Stock Exchange. 

Financial Accounting Researches, 9(4), 61-82 (In Persian). 

42. Mohajer, A., Chaharmahali, A. (2019). Investigating the relationship between 

economic value added and cash holdings of listed companies in Tehran Securities 

Exchange. Journal Management System, 8(30), 72-59 (In Persian). 

43. Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. The journal of finance, 

39(3), 574-592. 

44. Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment 

decisions when firms have information that investors do not have. Journal of 

financial economics, 13(2), 187-221. 

45. Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. (1999). The determinants 

and implications of corporate cash holdings. Journal of financial economics, 

52(1), 3-46. 

46. Ozkan, A., & Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: An empirical 

investigation of UK companies. Journal of Banking & Finance, 28(9), 2103-2134. 

47. Ramooz, N., Mahmoudi, M. (2017). The Prediction of the Risk of Financial 

Bankruptcy Using Hybrid Model in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 

Management Strategy, 5(1), 51-75. 

48. Sarlak, N., Faraji, O., Ezadpour, M., & Joudaki Chegeni, Z. (2018). CEO 

Over-confidence and Corporate Cash Holdings: Emphasizing the Moderating 



 131/...نگهداشت وجه نقد  لیبر سرعت تعد یمال یو درماندگ یمال تیرشد، محدود هایفرصت ریتاث

 

 1331 مستانز ،23( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

Role of Audit Quality. Accounting and Auditing Review, 25(2), 199-214 (In 

Persian). 

49. Steijvers, T., & Niskanen, M. (2013). The determinants of cash holdings in 

private family firms. Accounting & Finance, 53(2), 537-560. 

50. Stiglitz, J. E., & Weiss, A. (1981). Credit rationing in markets with imperfect 

information. The American economic review, 71(3), 393-410. 

51. Tavakolnya, E., Tirgari, M. (2015). Financial Leverage, Cash Holdings and 

Firm Value in the Companies Listed in Tehran Stock Exchange: Investigating 

Non-linear and Hierarchical Relationships. Management Accounting, 7(3), 35-51 

(In Persian). 

52. Vermoesen, V., Deloof, M., & Laveren, E. (2013). Long-term debt maturity 

and financing constraints of SMEs during the global financial crisis. Small 

Business Economics, 41(2), 433-448. 
 


