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Abstract 
The aim of this study is to investigate the effect of leverage and free cash 

flow on the cash holding adjustments. This study is significant as its finding 
can be of help in the efficient management of cash holding for achievement of 
optimal cash and in establishment of a good policy for cash management. 
Therefore, in this study, information about 60 companies in Tehran Stock 
Exchange during 2003 to 2015 is gathered and analyzed with the Regression 
Method. The findings show that there is a direct relationship between the 
leverage and free cash flow with the cash holding adjustments. This 
relationship is as same as in the companies with the deficit but this relationship 
does not exist in the companies with the excess cash holding. These findings 
can be an emphasis on the need of cash management to achieve optimal cash 
decisions.  
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 1اثر اهرم مالي و جريان وجه نقد آزاد بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد

 

 3احمد اسدزاده و 2حسین فخاري

 چكیده

 تعدیل سرعت بر آزاد نقد وجه جریان و مالی اهرم تأثیر درصدد بررسی حاضر پژوهش
 جهت از تواندمی آن هاییافته که است جهتازاین حاضر پژوهش اهمیت. است نقد وجه نگهداشت

 باشد مفید دنق وجه بهینه سیاست تبیین و بهینه نقد وجه به رسیدن جهت در نقد وجه کارای مدیریت
 طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 60 تعداد به مربوط هایداده منظور همین به

 تحلیل تجزیه مورد زمانی سری و هاداده ترکیبی تحلیل رگرسیونی روش به 1394 تا 1382 مالی دوره
 تعدیل سرعت با آزاد نقد وجه جریان و مالی اهرم بین که است این بیانگر نتایج. گرفتند قرار

 بوده صادق نقد وجه کسری حالت در ارتباط دارد و این وجود مستقیم یرابطه نقد وجه نگهداشت
 به نیاز بر مجددی تأکید تواندمی هایافته این ندارد. وجود ارتباط این نقد وجه مازاد حالت در ولی

 باشد. بهینه نقد وجه تصمیمات به دستیابی جهت مدیران، توسط نقد وجه مدیریت
 

 وجه نقد بهینه، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، اهرم مالی، جریان وجه نقد آزاد :واژه هاي كلیدي
 M4,M41بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

ها را به خود اختصاص های شرکتتوجهی از داراییموجودی نقدی همواره درصد قابل

ترین عامل سلامت اقتصادی هر های نقدی، مهمدهند. ایجاد توازن بین موجودی وجوه نقد و نیازمی

بدون تردید موجودی "(. مشکی میاوقتی معتقد است که 1391بولو و همکاران،) واحد انتفاعی است

ها است که توانایی اخذ تصمیمات مالی بهینه و های مالی شرکتترین دارایینقدی یکی از سیال

فخاری  .((.1393الهی روپشتی، )مشکی میاوقتی،"رد.موقع، به مقدار زیادی تحت تأثیر آن قرار دابه

دارند که مدیریت بهینه وجه نقد مستلزم اتخاذ بهترین رویه در خصوص ( بیان می1394) و همکاران

منجر به ایجاد  های تأمین مالی،نگهداری وجه نقد است که کسری و مازاد آن با توجه به هزینه

(. میرز و راجان به نقل از 1394فخاری و همکاران، شود)ها میهای اضافی برای شرکتهزینه

دارند که وجه نقد نگهداری شده مانند یك شمشیر دو لبه ( بیان می2013) 1مارتینرسولا و همکاران

ای را برای آن ها و منافع حاصل از آن، بتوان سطح بهینهاست؛ که ممکن است با توازن بین هزینه

 (؛2013،1مارتینرسولا و همکاران،) شودآن حداکثر می متصور بود، سطحی که ارزش شرکت در

 اساس بر بایستمی هســتند ســهامداران ثــروت ســازی حداکثــر نگــران مدیــران بنابراین اگــر

یك سطح بهینه از وجه نقد را  های نهایی نگهداری وجه نقد،نهایی و هزینه منافــع اهمیــت میــزان

 وجه نقد بهینــه اسدی معتقد است که نگهداری ســطح (.2،2004ویلافریرا و ) نگهداری کنند

ها رو شرکتازاین (.1394اسدی و باغدار،) دارد همــراه بــه شــرکت بــرای را ارزش بیشــترین

حال این  ای از وجه نقد باشند.درصدد دستیابی به سطح بهینه بایستی با مدیریت مناسب وجه نقد،

یابد؟ آیا این تعدیل سرعت تعدیل وجه نقد شرکت به چه صورت تحقق می آید کهسؤال پیش می

گیرد؟ منظور ما از سرعت تعدیل صورت تدریجی صورت مییك فرایند یکجا و آنی است و یا به

وجه نقد سرعت حرکت از وجه نقد موجود به سمت وجه نقد بهینه است. در تلاش برای پاسخگویی 

این تعدیل  3مطابق با تئوری توازن پویا شده است.ادبیات مالی مطرحهایی در به این سؤال، تئوری

از سوی دیگر مطابق با تئوری توازن  صورت تدریجی و با سرعت تعدیل مشخصی خواهد بود.به

اما اینکه عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل وجه نقد  افتد.صورت یکجا اتفاق می، سرعت تعدیل به4ایستا

ها به توان ازجمله آنهای محدودی در ادبیات مالی وجود دارد که میچه عواملی هستند، پژوهش

                                                                                                          
1  . Martínez-Sola and et al 

2  . Ferreira and Vilela 

3  . Dynamic Trade-off theory 

4  . Static Trade-off theory 
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 ،12016جیانگ و لی) خارج از کشور اشاره کرد در...های مدیریت، جریان وجه نقد آزاد و سوگیری

در بین این عوامل اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد ازجمله عواملی هستند که با  و...(. 20132 اورلوا

 اند.آمده کمتر موردتوجه قرارگرفتهعملهای بهسیتوجه به برر

پژوهشات بسیاری در زمینه نگهداشت وجه نقد صورت گرفته  حالدیگر اگرچه تابهعبارتیبه

ت. کمتر به موضوع سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد توجه شده اس است ولی در این تحقیقات

لی آنی و به سمت وجه نقد بهینه تعدی یعنی در اکثر این تحقیقات فرض شده که تعدیل وجه نقد

ی فوری است بر همین اساس چگونگی سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد نیازمند بررسی بیشتر

ان وجه نقد آزاد بر همچنین با توجه به کمبود منابع پژوهشی در رابطه با تأثیر اهرم مالی و جری است.

یران به ابررسی آن در بازار سرمایه سرعت تعدیل وجه نقد در خارج از کشور و همچنین ضرورت 

وجه  دلیل خلأ پژوهشی، پژوهش حاضر درصدد بررسی این موضوع است که چگونه اهرم و جریان

های این پژوهش هم رود یافتهتواند بر ضریب تعدیل وجه نقد اثرگذار باشند. انتظار مینقد آزاد می

ه ایران مفید یده در بازار نوظهور سرمایاز جهت پر کردن خلأ پژوهشی و هم از جهت شناخت این پد

 باشد.

داخته و سپس از همین رو در ادامه پس از بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش، به روش پژوهش پر

 پردازیم.ها و بیان نتایج میوتحلیل یافتهبه تجزیه

 

 ري بر مباني نظري و پیشینه پژوهشمرو

وجه نقد  اکنش وجه نقد واقعی نسبت بهسرعت وضریب سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به

است که بین منافع و  منظور از وجه نقد بهینه در عبارت فوق، میزان وجه نقدی شود.گفته می بهینه،

دار بهینه وجه مزایای حاصل از نگهداری وجه نقد توازن ایجاد کند. کیم و همکاران معتقدند که مق

های نقد و منفعت ناشی از حداقل کردن نیاز داری داراییی موازنه بین بازده پایین نگهوسیلهنقد به

 شود.به تأمین مالی خارجی تعیین می

های مختلفی در در راستای توجیه ماهیت و رفتار سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، تئوری

های مذکور تئوری توازن است. این تئوری به این معناست اساس تئوری شده است.ادبیات مالی ارائه

تواند در یك نقطه یا دامنه محدودی از این ای از وجه نقد وجود دارد که شرکت میسطح بهینهکه 

                                                                                                          
1  . Jiang & Lie 

2  . Orlova 
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 شده استبر این اساس تئوری توازن به دو گروه توازن ایستا و پویا تقسیم سطح بهینه حرکت کند.

 (.1389رسائیان و دیگران،)

 
 مدل توازن ايستا

سازی ارزش خود و با توجه به منافع  ظور حداکثرمنها بهاین تئوری بیانگر این است که شرکت

صورت یکجا موجودی نقدی خود را به سمت سطح بهینه به های نهایی نگهداشت وجه نقد،و هزینه

(. ونکیتشواریان به نقل از دستگیر و 1،2،2012آلیس و همکاران) کنندنگهداشت وجه نقد تعدیل می

ها با توجه به شرایط و موقعیتی که در طی دوره با رکتهمکاران معتقدند بر طبق مدل توازن ایستا ش

باشند، سطح بهینه وجه نقد را برای خود تعیین کرده و چنانچه براثر یك اتفاق رو میآن روبه

نشده و یا براثر یك شوک تغییری در خصوصیاتشان رخ دهد، سطح بهینه خود را تغییر بینیپیش

 (.2،2011ونکیتشواریان) دهندمی

 
 توازن پويامدل 

های پیش رو های بازار و هزینهمدل توازن پویا نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن ناسازگاری

ه سمت سطح برای تعدیل، برخلاف مدل توازن ایستا، معتقد است که تعدیل آنی و فوری وجه نقد ب

ه نقد بهینه عدیل وجه نقد به سمت وجتصرفه و مناسب نیست و بهبهینه آن در همه مواقع مقرون

(. ونکیتتشواریان 2012،2گیرد. )آلیس و همکاران،صورت تدریجی و در طول زمان صورت میبه

کند که: برخلاف تئوری توازن ایستا در مدل توازن ( بیان می1392) ( به نقل از خانی و یوسفی2011)

ها وجود ر شرکتباشد، بلکه طیفی از سطح بهینه وجه نقد دپویا، سطح بهینه یك نقطه دقیق نمی

ها از نقطه حداقل یا حداکثر سطح بهینه گذر کند، که موجودی وجه نقد شرکتدارد. هنگامی

 های خاص خود مترصد بازگشت به سطح بهینه خواهند بود.ها با توجه به استراتژیشرکت

ینه طور که ذکر شد تئوری توازن ایستا معتقد به تعدیل آنی وجه نقد به سمت وجه نقد بههمان

رود که این ها و ناکارآمدی بازار این امکان وجود ندارد و انتظار میاست ولی با توجه به ناسازگاری

صورت تدریجی و مطابق با تئوری توازن پویا صورت گیرد. در این صورت سرعت تعدیل تعدیل به

                                                                                                          
1  . Alles & et al 

2  . Venkiteshwaran 
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بررسی  نگهداشت وجه نقد بین صفر و یك خواهد بود. با توجه به مطالب فوق هدف پژوهش حاضر

 رفتار سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر بر آن است.

دهد که های فوق در مورد سرعت تعدیل وجه نقد ادبیات مالی نشان میعلیرغم وجود تئوری

طورکلی این عوامل را به تعدیل نگهداشت وجه نقد مؤثر باشد. تواند بر سرعتعوامل مختلفی می

 وامل شرکتیع -2و سهولت تأمین مالی خارجی...( مثل شرایط) محیطی لعوام-1دسته:  3توان به می

توجه  با ( تقسیم نمود....های مدیریتمثل سوگیری) وامل رفتاریع-3مثل جریان وجه نقد آزادو...( )

های نقدی آزاد بر مندی و اهمیت نقش و تأثیر اهرم و جریانبندی مذکور، به دلیل علاقهبه طبقه

های محدود راجع به این دو عامل، در این اشت وجه نقد و همچنین پژوهشسرعت تعدیل نگهد

 جریان وجه نقد آزاد به بحث گرفته خواهد شد. پژوهش اثر اهرم و

عنوان شاخصی از ریسك مالی شرکت همچنین از بین عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل اهرم به

، اهرم مالی، احتمال ورشکستگی را باشد. طبق نظریه موازنهها میبیانگر توان بازپرداخت بدهی

هایی که اهرم مالی بالایی دارند، برای کاهش ریسك مالی رود شرکتدهد و انتظار میافزایش می

بنابراین انتظار  (؛1،2004فریلا و ویللا ؛1389وجه نقد بیشتری را نگهداری کنند )رسائیان و همکاران،

وجه نقد بیشتری برخوردار باشند. همچنین جیانگ های با بدهی بیشتر از سرعت تعدیل داریم شرکت

عنوان سپری در مقابل عوامل خطرآفرین برای شرکت ( معتقدند که وجه نقد اغلب به2016و لی )

 های با ریسك بیشتر است؛عنوان ضامنی برای شرکتطور طبیعی وجه نقد بهشود. بهمحسوب می

لی و عملیاتی بیشتر، هرگونه کمبود وجه نقد را با های با ریسك مارود که شرکتبنابراین انتظار می

این امر  (.197،2016جیانگ و لی،) ها جبران خواهند نمودسرعت بیشتری نسبت به سایر شرکت

گذاری مدیران، در صورت کمبود وجه نقد  تواند به خاطر حفظ موقعیت و کاهش ریسك کنارمی

 باشد.

شود که پس از تقسیم وجه نقد اضافی تلقی می عنوانهای نقدی آزاد بهاز سوی دیگر جریان

 ماند. به اعتقادگذاری در سرمایه در گردش و دارایی مشهود در شرکت باقی میسود و سرمایه

صورت سود نقدی، جای پرداخت جریان وجه نقد آزاد به( مدیران علاقه دارند تا به2013) 2بریکسر)

ه نمایند تا بتوانند هم بر کنترل و قدرتشان بر وجه نقد در دسترس خود را در داخل شرکت ذخیر

 شرکت بیفزایند و هم در هنگام نیاز به تأمین مالی مجدد، نیازمند تأمین مالی از خارج شرکت نباشند.

                                                                                                          
1  . Frreira & Vilela 

2  . Brisker,et al 
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پذیری مالی از سوی دیگر اودد معتقد است که جریان وجه نقد آزاد یکی از عوامل مؤثر بر انعطاف

مفهومی ذهنی و غیررسمی است و نشانگر توانایی شرکت برای  پذیریانعطاف (.1،2012است )اودد

(. همچنین یافی معتقد است که 1389خدایی و زارع تیموری،) رویارویی با اتفاقات آینده است

های ای از توانایی یك شرکت در تأمین مالی جهت انجام فعالیتعنوان درجهپذیری مالی بهانعطاف

(. با توجه به مطالب فوق جریان نقدی 2،2003یافی) کثر برسدواکنشی است تا ارزش شرکت به حدا

هایی شرکتی مرتبط با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد دانست. توان یکی از ویژگیآزاد را می

پذیری مالی شود که این خود موجب افزایش تواند منجر به افزایش انعطافجریان وجه نقد آزاد می

طور که همچنین همان عت تعدیل نگهداشت وجه نقد شود.سرعت واکنش و درنتیجه افزایش سر

تواند گفته شد طبق این نظریه مدیران تمایل به نگهداری بیشتر وجه نقد دارند که این امر نیز می

موجب افزایش قدرت تعدیل نگهداشت وجه نقد و درنتیجه افزایش سرعت تعدیل نگهداشت وجه 

مثبت یا منفی( ) تر باشده هرقدر جریان نقدی آزاد بزرگدارد کنقد شود. دیتمار و دوچین بیان می

ها دارای جریان نقدی رود متوسط سرعت تعدیل بیشتر از حالتی خواهد بود که شرکتانتظار می

ی مستقیم بین جریان وجه ( نیز به وجود رابطه2013) (. اورلوا2010)دیتمار و دوچین، متوسط هستند

 (1،2013اورلوا، وجه نقد پی برد.نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت 

دهد که مطابق با تئوری موازنه و جریان وجه نقد آزاد، اهرم مرور ادبیات نظری فوق نشان می

توانند از عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل وجه نقد باشند. با توجه به های نقدی آزاد میمالی و جریان

سب جهت آزمون پژوهش منا تواند در خصوص طرحمطالب فوق، مرور پیشینه پژوهش می

شناسی مرور پیشینه پژوهش و روشلذا در ادامه به مؤثر باشد. های فوق در بازار سرمایه ایراننظریه

 پردازیم.شده میهای انجامپژوهش

 

 پیشینه پژوهش

ه سرعت تعدیل نگهداشت هایی در زمینرغم وجود پژوهشدهد که علیادبیات مالی نشان می

های نقدی آزاد بر سرعت تعدیل های اندکی به بررسی اثر اهرم مالی و جریانوجه نقد، پژوهش

وجود در ایران پژوهشی که مستقیماً به موضوع فوق پرداخته بااین نگهداشت وجه نقد پرداخته است.

 شود.جی و داخلی پرداخته میهای مرتبط خارمرور پژوهشلذا در ادامه به باشد، وجود ندارد.

                                                                                                          
1  . Oded 

2  . Yaffee 
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 -0.314های چینی، ( دریافتند که سرعت تعدیل وجه نقد، در بین شرکت2016جیانگ ولی )

توجهی از انحراف بین میزان ها بخش قابلها به این نتیجه رسیدند که شرکتباشد. از همین رو آنمی

دهند که بیانگر حرکت فعالانه وجه نقد واقعی و میزان وجه نقد بهینه را در هرسال را پوشش می

 ت وجه نقد بهینه است.مدیران به سم

های ها در بخشی از پژوهش( به بررسی ارزش وجه نقد پرداختند. آن2016) 1باتز و همکارن

هایی با نگهداشت وجه نقد کمتر از سطح خود به این نتیجه رسیدند که ارزش وجه نقد در شرکت

افزون بر آن نتایج  د.باشهایی با نگهداشت وجه نقد بیشتر از سطح بهینه میبهینه، بیشتر از شرکت

هایی با سطح نگهداشت کمتر از سطح بهینه ها نشان داد که ارزش وجه نقد در شرکتپژوهش آن

 یابد.هایی با سطح نگهداشت بیشتر از سطح بهینه در طی زمان افزایش میدر مقایسه با شرکت

کند که بیان می"سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد"( در پژوهشی با عنوان 2013اورلوا )

هایی با مازاد وجه نقد، سرعت تعدیل کمتری دارند. ها با کسری وجه نقد در مقایسه با شرکتشرکت

ی مستقیم بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت همچنین این پژوهشگر به وجود رابطه

 وجه نقد پی برد.

دیل قد هدف و سرعت تعتعیین سطح وجه ن"( در پژوهشی با عنوان 2012آلیس و همکاران )

های دولتی چینی و چگونگی تعدیل سطح کننده ذخایر نقدی شرکتبه بررسی عوامل تعیین "آن

ها حاکی از وجود سطح وجه نقد های آنوجه نقد به سمت وجه نقد هدف پرداختند. نتایج پژوهش

 تنی، جریان نقدی،ها بوده است که تابعی از عواملی مانند اهرم، سود سهام پرداخبهینه در شرکت

ها باشد. نتایج آزمونگذاری میهای سرمایهسود سهام پرداختنی، نقدینگی، دارایی مشهود و فرصت

مت هدف در مورد سرعت تعدیل وجه نقد بیانگر آن بود که برخلاف انتظارات سرعت تعدیل به س

 یابد.کاملاً سریع و آنی تحقق می

تعدیل جزئی به سمت سطح بهینه نگهداشت وجه " ان( در پژوهشی با عنو2011ونکیتشواریان )

های با کسری وجه نقد با سرعت های کوچك و شرکتبه این نتیجه رسید که وجه نقد شرکت"نقد

های با مازاد وجه نقد به سمت سطح بهینه وجه نقد شرکت های بزرگ وبیشتری نسبت به شرکت

 نمایدمی بیان زمینه این در ینکشواریانو توسط گرفته صورت هایپژوهش شود. درواقعتعدیل می

 بین زیادی پراکندگی درحرکت هستند و خود بهینه سمت سطح به تدریجی صورتبه هاشرکت که

 چه با هاشرکت اینکه و تعدیل سرعت میزان. دارد وجود مختلف هایشرکت میان در تعدیل سرعت

                                                                                                          
1  . Bates 
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 به تواندمی کنندمی تعدیل قدن وجه نگهداشت بهینه سطح سمت به را خود نقد موجودی نرخی

 نقد وجه نگهداشت( پویا توازن) جزئی تعدیل مدل درواقع باشد، شرکت مربوط خاص هایویژگی

 .باشندنیز می متفاوت تعدیل سرعت دارای متفاوت ویژگی با هاشرکت که داردمی بیان

ونگی پر کردن به بررسی چگ "وجه نقد پویا"در پژوهشی با عنوان( 2010) 1دیتمار و دوچین

 ها با بررسیشکاف بین سطح واقعی نگهداشت وجه نقد با سطح بهینه وجه نقد پرداختند.آن

 دریافتند 1965-2006ی برای دوره 2های حاضر در شاخص استاندارد و پورزهای شرکتداده

این  های تعدیلصورت جزئی و با پراکندگی زیاد در طول زمان و با توجه به هزینهها بهکه شرکت

های با حاکمیت شرکتی ضعیف ها به این نتیجه رسیدند که شرکتهمچنین آن کنند.فاصله را پر می

تری طور متوسط سرعت تعدیل آهستههای با اندازه بزرگ،بهو یا کسری وجه نقد و همچنین شرکت

 دارند.

تعدیل نگهداشت یزان سرعت بررسی م"ای با عنوان ( در مقاله1392در ایران نیز خانی و یوسفی )

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهوجه نقد به سمت سطح بهینه نگهداشت آن، در شرکت

گهداشت وجه نقد و نبه بررسی وجود سطح بهینه  "یافته تهران با استفاده از روش گشتاور تعمیم

ایرانی های همچنین محاسبه متوسط سرعت تعدیل وجه نقد جاری به سمت سطح هدف برای شرکت

های ایرانی ها بیانگر وجود سطح بهینه نگهداشت وجه نقد در شرکتپرداختند. نتایج پژوهش آن

بوده، به  0.6578های نمونه که برابر با بود. همچنین با محاسبه سرعت تعدیل وجه نقد برای شرکت

باشد که می های ایرانی پی بردند.درواقع این نرخ به این معنیبالا بودن سرعت تعدیل در شرکت

ها توانایی آن را دارند تا بیش از نیمی از انحرافات وجه نقد جاری از سطح طور متوسط این شرکتبه

 بهینه وجه نقد خود را در طول یك دوره تعدیل نمایند. 

ها، تعدیل وجه نقد واقعی به سمت بیشتر پژوهش دهد که درهای فوق نشان میبازنگری پژوهش

(، دیتمار و دوچین 1392گیرد)خانی و یوسفی )ت تدریجی صورت میصوروجه نقد هدف به

 ((.2016(، جیانگ ولی )2013(، اورلوا )2011(، ونکیتشواریان )2010)

های زیاد در زمینه دهد علیرغم وجود پژوهشهای فوق نشان میهمچنین بازنگری پژوهش

یر کشورها در زمینه عوامل ها در ساسرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، تعداد محدودی از پژوهش

                                                                                                          
1  . Dittmar, & Duchin 

2  . S&P Indicator 
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شود شی در ایران بیشتر احساس میباشد و این خلأ پژوهمؤثر بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد می

 شده است:صورت زیر طرحبر همین مبنا سؤالات پژوهش حاضر به

 اهرم مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد چه تأثیری دارد؟

 ل نگهداشت وجه نقد چه تأثیری دارد؟جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدی

 

 هاي پژوهشفرضیه

همچنین  و های توازن پویا و تئوری موازنه و تئوری جریان وجه نقد آزاد،مطابق با تئوری

( ...( و2011ونکیتشواریان ) (،2013(، اورلوا )2016های دیگران )جیانگ ولی )گیری از پژوهشبهره

 شده است:طرحصورت زیر های پژوهش حاضر بهفرضیه

 اهرم مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد اثر دارد. -1فرضیه 

 جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد اثر دارد. -2 فرضیه

 

 شناسي پژوهشروش

همبستگی است. -ها توصیفیآوری دادهپژوهش حاضر از منظر هدف، کاربردی و ازنظر جمع

شده( است. ابتدا های مشاهدهداده) ا از نوع مطالعات میدانی و آرشیویهآوری دادهی جمعشیوه

 افزار رهاورد نوین وهمچنین نرم های کدال و مرکز فناوری بورس وموردنیاز از سایت هایداده

افزارهای گردآوری و پس از انجام تعدیلات لازم از طریق نرم هاهای مالی شرکتگاهی هم صورت

 گرفتند. وتحلیل قرارتجزیه آماری، مورد

ی شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازههای پذیرفتهشرکت جامعه آماری اجرای پژوهش،

شرکت موردمطالعه قرارگرفته  60تعداد  بر این اساس است. 1394تا  1382های سال، بین سال 13

 است.

ز روش سری زمانی با بهینه، ا دست آوردن ضرایب مدل وجه نقد+ منظور بهدر این پژوهش به

های های فصلی، دادهدست آوردن داده به که جهت شده استاستفاده داده( 52) های فصلیداده

شده و سپس ضرایب مدل وجه نقد بهینه تبدیل های فصلیافزار ایویوز به دادهسالیانه با استفاده از نرم

ها، با استفاده از زمون فرضیهمنظور آهمچنین به شده است.صورت جداگانه محاسبههر شرکت به

درنهایت از روش  شده وهای فصلی وجه نقد بهینه، به دادهای سالیانه تبدیلافزار ایویوز دادهنرم

 شده است.ها استفادههای ترکیبی جهت آزمون فرضیهتحلیل داده
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 مدل پژوهش

های داده مبتنی بری زیر و ( از رابطهبهینه) ها، ابتدا سطح وجه نقد هدفبرای بررسی فرضیه

 صورت سری زمانی برآورد شد.فصلی به

 (1) مدل
Casht*=a1 log (real size) t +a2 tobin ,s Qt +a3 dividend dummyt +a4 *industry 

cash flow riskt +a5 *asset betat + a6*cash flowt +a7 *net working capitalt+a8 

capext +a9 leveraget +a10 firm aget+c 

 :در این مدل که

log(size) جیانگ و ) ها است)لگاریتم اندازه(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 (.2016لی،

tobin ,s Q (Q :)ها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان نسبت )ارزش دفتری کل دارایی توبین

 (.2016گ و لی،جیان) هاسهام بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( به ارزش دفتری کل دارایی
Dividend dummy :)یك متغیر مصنوعی است که اگر شرکت سود تقسیم کرده )تقسیم سود 

 (.2016جیانگ و لی،) باشد برابر یك و در غیر این صورت صفر است

Industry cash flow risk :)برابر است با میانگین انحراف )ریسك جریان نقدی صنعت 

 (.2016جیانگ و لی،) های هر صنعتها برای شرکتکل دارایی برتقسیم استاندارد جریان وجه نقد

asset beta:)بتای دارایی( 
t)*D/E]-1+ [(1Beta (asset) = Beta (equity) / [   (1،2012)چیوسر 

cash flow:)ها بر کل داراییجریانات نقدی حاصل از عملیات تقسیم ) جریانات نقدی عملیاتی

 (.1394)اسدی و باغدار،

net working capital های جاری منهای )خالص سرمایه در گردش(: برابر است با دارایی

جیانگ و ) هابر کل داراییهای جاری منهای وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله تقسیمبدهی

 (.2016لی،

Capex: (.2016جیانگ و لی،) هابر مجموع داراییهای ثابت تقسیمتغییر در دارایی 

Leverage (بدهی :)(.2016جیانگ و لی،) هابر کل داراییها تقسیماهرم 

firm age:)شده در بورس(های پذیرفتهتعداد سال) )سن شرکتLog (.1394)بولو و همکاران 

                                                                                                          
1  . Schweser 
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نحوه عمل به این صورت بوده که در هر شرکت با توجه به متغیرهای معنادار، ضرایب مؤثر بر 

آمده در مقادیر واقعی، وجه نقد بهینه دستب ضرایب بهآمده و سپس با ضردستوجه نقد بهینه به

ی بالا را در مدل آمده از رابطهدستدست آمد. سپس میزان وجه نقد بهینه به هر شرکت در سال به

دست  به ( راλسرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد ) های ترکیبی،زیر قرار داده و با استفاده از داده

 انجام دهیم: صورت پنلها را بهفرضیه آورده تا بتوانیم آزمون مربوط

 

 i ;t ) + ε1−i; t Cash −  i; tCash*=λ( 1-i,tcash –i,t Cash                           (2مدل)
 

i,tCash وجه نقد سال :t هابر کل داراییتقسیم 

1-i,tcash 1: وجه نقد سال-t هابر کل داراییتقسیم 

: λ (.2016یانگ و لی،عت تعدیل نگهداشت وجه نقد)جسر 

I; tCash*: ،(.2016میزان وجه نقد بهینه)جیانگ و لی 
داری وجود رابطه بین تفاضل وجه نقد واقعی از وجه نقد سال قبل با پس از اطمینان از معنی

توان به آزمون گوییم میبا وجه نقد سال قبل که به آن ضریب تعدیل می تفاضل وجه نقد هدف

 ها پرداخت.فرضیه

منظور سنجش تأثیر اهرم مالی بر سرعت ه به معناداری این ضریب در پژوهش حاضر بهبا توج

 شده است.تعدیل نگهداشت از مدل زیر استفاده

 آزمون فرضیه اول:( 3) مدل

 سازی مدل اگر فرض کنیم کهمنظور سادهبه
div cash2= Cashi,t – cashi,t-1 

div cash= Cash*i; t − Cash i; t −1 
 

 صورت زیر بازنویسی کرد:را با توجه به اثر اهرم به 2وان مدل تلذا می

 
Div cash2= λ1div cash + λ2 (divcash*lev)+ ε i ;t 

 

 که در این مدل

lev=
 کل  بدهی  

 کل دارایی 
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 های تکمیلی مربوط به تأثیر اهرم مالی بر سرعتمنظور انجام آزمونهمچنین به

 شدهوجود کسری مالی و مازاد وجه نقد از مدل زیر استفاده تعدیل نگهداشت وجه نقد در صورت

 است.

 

 (4) مدل

 
Div cash2= λ1 div cacsh + λ2 (belo*divcash*lev)+ λ3 (abov*divcash*lev) +εi;t 

 

 که :

 =0abov و در غیر این صورت 1اگر وجه نقد واقعی بیشتر از وجه نقد هدف باشد 

 =Belo 0و در غیر این صورت  1هدف باشد  اگر وجه نقد واقعی کمتر از وجه نقد

منظور بررسی فرضیه دوم یعنی تأثیر جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل نگهداشت به درنهایت

 شده است:ی زیر استفادهوجه نقد از رابطه

 

                    ti ; ε(divcash*fcf)+ 2λdivash +  1= λ2Divcash                                                  (5) مدل

 

 = fcfهزینه بهره  -کل مالیات پرداختی -سود عملیاتی قبل از استهلاک( =جریان وجه نقد آزاد

 (1394)مراد زندی،تنانی،      هاکل دارایی/(سود پرداختی به سهامداران عادی -پرداختی

 وجه نقد آزاد بر سرعت های تکمیلی مربوط به تأثیر جریانمنظور انجام آزمونهمچنین به

 شدهتعدیل نگهداشت وجه نقد در صورت  وجود کسری مالی و مازاد وجه نقد از مدل زیر استفاده

 است:

 

 (6مدل)
Div cash2= λ1 divcacsh + λ2 (belo*divcash*fcf)+ λ3 (abov*divcash*fcf) +εi;t 

 

 ها اصلی درضیهدست آمده از فر دهد که رابطه بههای تکمیلی فوق نشان میآزمون

 ها اصلیهای فرضیهصورت وجود کسری یا مازاد وجه نقد چگونه است که تائید مجددی بر تئوری

  باشد.می
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده و تجزيه

 1های توصیفی متغیرها در جدول ها، برخی از آمارهوتحلیل اولیه دادهمنظور بررسی و تجزیهبه

 شده است. ارائه

 

 آماره توصیفی. 1ول جد

 واریانس چولگی کشیدگی میانگین
انحراف  

 معیار
 ماکزیمم مینیمم

علامت 

 اختصاری

 متغیر

0.0092- 29.4548 0.6378- 0.01720 0.1311 0.9546- 1.3187 divcash*lev 

اهرررم مررالرری 

در ضرررررررر 

انحراف از وجه 

 نقد بهینه

0.0066- 31.6095 1.0842- 0.0193 0.1400 0.9975- 1.1068 divcash*fcf 

جریان وجه نقد 

در آزاد ضرررر 

انحراف از وجه 

 نقد بهینه

0.0075- 14.4146 1.0389- 0.0360 0.1899 1.0541- 0.9896 DIVCASH2 

ختلاف وجرره  ا

قد  سرررال   tن

tوسال  -1  

0.0129- 22.8117 1.3698- 0.0394 0.1986 1.6437- 1.4287 DIVCASH 

ختلاف وجرره  ا

ینرره و  ه ب نقررد 

 وجه نقد سررال

t -1 

 

طور شده است. همانهای مرکزی و انحرافات تمام مشاهدات نشان دادهدر جدول فوق شاخص

شود، میانگین انحراف از وجه نقد هدف بیشتر از میانگین انحراف از وجه نقد واقعی که مشاهده می

ش داده تواند بیانگر این باشد که تمام مسیر دستیابی به وجه نقد هدف در یك سال پوشاست که می

 شود.نمی

های اصلی آزمون کاررفته در مدلکه ملاحظه شد جدول فوق بیانگر متغیرهای به همچنان

دست آوردن اطلاعات فوق از  شده است. درهرحال جهت بهاختصار بیانباشد که بهها میفرضیه

 ت.شده اسشده که در جدول زیر ارائههای خام حدوداً پانزده متغیر دیگر  استفادهداده
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 آماره توصیفی. 2جدول 

 واریانس میانگین
انحراف 

 معیار
 ماکزیمم مینیمم

علامت 

 اختصاری

 متغیر

13.5538 2.2698 1.5066 9.79734 18.7393 size 

 اندازه شرکت

0.8884 0.0992 0.3149 0.0000 1.0000 Div dummy 
 تقسیم سود

0.0368 0.0972 0.3118 0.19838- 0.05862 net capital 

خررررالرررر  

یه در  ما سرررر

 گردش

0.0271- 0.1788 0.4229 1.5282- 1.1233 capex 
مرررر ررررار  

 ایسرمایه

0.5862 0.0512 0.2263 0.04980 1.1949 lev اهرم مالی 

0.1019 0.0433 0.2082 0.00003 1.8451 Cashit 

وجه نقد سال 

t 

0.1101 0.0535 0.2313 0.00003 1.8451 cash it-1 
وجه نقد سال 

1-t 

0.7268 2.3228 1.5241 1.6315 3.3715 Asset beta 
 بتای دارایی

1.0302 2.1302 1.4595 0.0053 4.8250 q tobin 
 کیو توبین

0.3436 0.7342 0.8568 1.7921 1.2732 cash flow 

جررریررانررا  

 نقدی

1.5513 0.0238 0.1544 0.9030 1.7853 age 
 سن شرکت

1.2796 4.1188 2.0295 0.0013 3.7558 
industry 

cash flow 

risk 

ریسررررررر  

جررریررانررا  

 نقدی

0.1178 0.1286 0.3587 1.9142 1.9852 fcf 

جه  یان و جر

 نقد آزاد

0.0804 0.0403 0.2008 0.6586- 1.8956 cash * 
 وجه نقد بهینه
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ها مشخص وتحلیل دادهها لازم است تا در ابتدا، روش تجزیهمنظور آزمون فرضیههمچنین به

شود.با توجه های مربوط به انتخاب روش مناسب پرداخته میادامه به آزمونشود.برای این منظور در 

ها است، دست آوردن سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد نیازمند حجم زیادی از نمونه به اینکه به

ها که به دلیل بیشتر بودن ها از روش تحلیل ترکیبی دادهلذا با توجه به محدودیت دسترسی به داده

شده است. برای انتخاب نوع الگوی برآورد از بین دو ز تعداد دوره است، استفادهتعداد مقاطع ا

از آزمون لیمیر)چاو( استفاده نمودیم که نتایج بیانگر آن بود که بایستی panel و  pooledالگوی 

های منظور انتخاب از بین مدل(. همچنین به0.0021( استفاده شود)احتمال:panelاز روش ترکیبی)

ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد که نتایج بیانگر این بود که بایستی از اثرات 

 (.0.00روش اثرات ثابت استفاده شود)احتمال:

 دهد.نتایج آزمون سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را نشان می 3جدول 

 

 (t-1و سال  t)متغیر وابسته:اختلاف وجه نقد سال  .3جدول 

 متغیر
علامت 

 صاریاخت

ضریب سرعت 

 تعدیل
 احتمال tآماره  خطای استاندارد

اختلاف وجرره نقررد 

قد  جه ن نه و و بهی

tسال  -1 
DIVCASH 0.818766 0.020923 39.13236 0.000 

 C 0.003018 0.003979 0.758486 0.4484 مقدار ثابت

R2 0.685331  احتمال آمارهF 0.000 

R2 2.315529 دوربین واتسون 0.659072 شدهتعدیل 

 

 %82های موردبررسی، بالا  و حدوداً برابرشود سرعت تعدیل در نمونههمچنان که مشاهده می

باشد که این امر دهنده تعدیل تدریجی وجه نقد واقعی به سمت وجه نقد هدف میباشد که نشانمی

 با تئوری توازن پویا مطابقت دارد.

های ترکیبی آزاد نیز از روش تحلیل دادهمنظور بررسی رابطه اهرم مالی و جریان وجه نقد به

صورت ترکیبی و با روش اثرات های صورت گرفته، تحلیل بهشده است.با توجه به آزموناستفاده

ی بین اهرم مالی و سرعت تعدیل نگهداشت نتایج حاصل از بررسی رابطه 4ثابت بوده است. جدول 

 دهد.وجه نقد را نشان می
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 (t-1و سال  tتلاف وجه نقد سال )متغیر وابسته:اخ .4جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری

ضریب 

سرعت 

 تعدیل

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

اختلاف وجه نقد 

بهینه و وجه نقد سال 

t -1 
DIVCASH 0.66732 0.08123 8.21456 0.000 

در اهرم مالی ضر 

انحراف از وجه نقد 

 بهینه
Divcash*lev 0.23769 0.12322 1.92898 0.0541 

 C 0.00325 0.00397 0.81852 0.4133 مقدار ثابت

R2 0.68694 
احتمال آماره 

F 
0 

R2 0.660358 شدهتعدیل 
دوربین 

 واتسون
2.31690 

 

اهرم اثر مثبت بر ضریب سرعت  %95طور که از  جدول فوق معلوم است، در سطح اطمینان همان

یك واحد تغییر  در اهرم، سرعت تعدیل  تعدیل نگهداشت وجه نقد داشته است. یعنی به عبارتی با

تواند این کند. مطابق با تئوری توازن، دلیل آن میتغییر پیدا می %23نگهداشت وجه نقد به میزان 

های کند و از همین رو شرکتباشد که اهرم مالی احتمال ورشکستگی و ریسك شرکت را بیشتر می

کنند که منجر به افزایش سرعت تعدیل نگهداشت یبا اهرم مالی بالاتر، وجه نقد بیشتری نگهداری م

 گردد.وجه نقد می

های ی جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد نیز از دادهمنظور بررسی رابطهبه

صورت ترکیبی های صورت گرفته، تحلیل بهشده است.از همین رو با توجه به آزمونترکیبی استفاده

ی بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت بوده است. نتایج حاصل از بررسی رابطهو با روش اثرات ثابت 

 صورت زیر است:تعدیل نگهداشت وجه نقد به
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 (t-1و سال  tاختلاف وجه نقد سال  )متغیر وابسته: .5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب علامت اختصاری متغیر

اختلاف وجــه نقــد 

بهینــه و وجــه نقــد 

tسال  -1 
DIVCASH 0.79424 0.02369 33.51549 0.000 

نقــد  جریــان وجــه 

در آزاد ضــــــرب

انحراف از وجه نقد 

 بهینه

Divcash*fcf 0.07270 0.03329 2.18324 0.0293 

 C 0.03186 0.00397 0.80267 0.4224 مقدار ثابت

R2 0.68740  احتمال آمارهF 0.000 

R2 2.32748 دوربین واتسون 0.66084 شدهتعدیل 

 

شود، بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل طور که از جدول فوق مشاهده میهمان

آمده نشان دستوجود دارد.همچنین نتایج به %95ی مثبتی در سطح اطمینان نگهداشت وجه نقد رابطه

دهد که  به ازای هر واحد تغییر جریان وجه نقد آزاد، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به میزان می

تواند به این دلیل باشد که هرچه جریان وجه نقد آزاد بیشتر باشد، کند.این امر میتغییر می 0.0727

تر وجه نقد به سمت وجه نقد هدف پذیری مالی و قدرت بیشتری برای تعدیل سریعشرکت انعطاف

 دارد.

 

 مكمل هايآزمون

به آزمون اثر اهرم مالی و  های پژوهش حاضر، در ادامهمنظور سنجش اعتبار و روایی یافتهبه

جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل وجه نقد آزاد در حالتی که وجه نقد واقعی کمتر از وجه نقد 

هدف )کسری مالی( و همچنین در حالتی که وجه نقد واقعی بیشتر از وجه نقد هدف باشد)مازاد 

 پردازیم.وجه نقد( می

(مبنی بر اینکه  قدر مطلق جریان وجه نقد آزاد 2010همچنین درنهایت دیدگاه  دیتمار و دوچین)

گیرد دیتمار معتقد بود تواند بر سرعت تعدیل وجه نقد تأثیر مثبت بگذارد مورد آزمون قرار میمی
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مثبت یا منفی( سرعت تعدیل وجه نقد نیز بیشتر ) تر شودهر چه جریان وجه نقد آزاد بزرگ " که

 پردازیم.آن می عنوان آزمون تکمیلی به بررسیبه که ما نیز در ادامه "خواهد شد

ی اهرم و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت وجود کسری مالی منظور آزمون رابطهبه

ی دهندهنشان 6که جدول  شده است.و مازاد وجه نقد از تحلیل ترکیبی و با روش اثرات ثابت استفاده

 نتایج حاصل از این تحلیل است.

 

 (t-1و سال  tاختلاف وجه نقد سال  غیر وابسته:)مت .6جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

نه  قد بهی اختلاف وجه ن

tو وجه نقد سال  -1 
DIVCASH 0.67731 0.08331 8.12951 0.000 

در اهرم مررالی ضرررر 

نقررد  حراف از وجرره  ن ا

مازاد  لت  حا نه در  بهی

 وجه نقد

Divcash* 

lev*ABOV 
0.20391 0.13798 1.47776 0.1399 

در اهرم مررالی ضرررر 

نقررد  حراف از وجرره  ن ا

بهینه در حالت کسرررری 

 مالی

Divcash* 

lev*BELO 
0.24133 0.12346 1.95467 0.0510 

 C 0.00289 0.00403 0.71831 0.4728 مقدار ثابت

R2 
0.68708 

احتمال آماره 

F 
0.000 

R2 0.66002 شدهتعدیل 
دوربین 

 واتسون
2.31903 

 

که از جدول فوق معلوم است، بین اهرم و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت  همچنان

ی مثبت وجود دارد و در حالت مازاد وجه نقد رابطه رابطه %95کسری مالی در سطح اطمینان 

 سرعت یعنی به ازای هر واحد تغییر در اهرم مالی در حالت کسری مالی، معناداری وجود ندارد؛

ها تواند به این دلیل باشد که شرکتاین امر می تغییر خواهد نمود. 0.24تعدیل وجه نقد به میزان 
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کنند و وجه نقد بیشتری نگهداری دارای اهرم بالاتر، در حالت کسری مالی، احساس خطر بیشتری می

 کنند و درنتیجه سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد بیشتر خواهد شد.می
ی جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت رابطهمنظور آزمون به

 شده است.وجود کسری مالی و مازاد وجه نقد نیز از تحلیل ترکیبی و با روش اثرات ثابت استفاده

 بیانگر نتایج حاصل از این تحلیل است. 7جدول 

 

 (t-1و سال  t)متغیر وابسته:اختلاف وجه نقد سال  .7جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب

اختلاف وجه نقد بهینه 

tو وجه نقد سال  -1 
DIVCASH 0.78375 0.02772 28.2670 0.000 

قد آزاد  جه ن یان و جر

ـــرب در انحراف از ض

ینــه در  ه ب نقــد  وجــه 

 حالت مازاد وجه نقد

Divcash* 

fcf*ABOV 
0.02643 0.04731 0.55861 0.5766 

یان  قد آزاد جر جه ن و

ـــرب در انحراف از ض

ینــه در  ه ب نقــد  وجــه 

 حالت کسری مالی

Divcash* 

fcf*BELO 
0.13201 0.04876 10.2153 0.000 

  C 0.00320 0.0003 0.000 مقدار ثابت

R2 0.68575  احتمال آمارهF 0.000 

R2 0.66154 شدهتعدیل 
 دوربین واتسون

2.32720 

 

ی مثبت بین جریان وجه نقد آزاد و بیانگر وجود رابطه %95تحلیل جدول فوق در سطح اطمینان 

سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در حالت کسری مالی و عدم وجود رابطه معنادار در حالت مازاد 

سرعت  یعنی در حالت کسری مالی به ازای هر واحد تغییر در جریان وجه نقد آزاد، باشد.وجه نقد می

های تواند به دلیل این باشد که شرکتاین امر می تغییر خواهد کرد. 0.132تعدیل وجه نقد به میزان 

پذیری بیشتر، در حالت کسری مالی با سرعت بیشتری با جریان وجه نقد آزاد بیشتر به دلیل انعطاف

 توانند وجه نقد موجود خود را به سمت وجه نقد هدف تعدیل کنند.می
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 نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه ی قدر مطلق جریان وجهدر راستای بررسی رابطه

جدول شماره  شده است.نیز از تحلیل ترکیبی و با روش اثرات ثابت استفاده( 2011مطابق نظر دیتمار )

 بیانگر نتایج حاصل از این تحلیل است. 8

 

 (t-1و سال  t)متغیر وابسته: اختلاف وجه نقد سال   .8جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 احتمال tآماره  نداردخطای استا ضریب

اختلاف وجه نقد بهینه و 

tوجه نقد سال  -1 
DIVCASH 0.78421 0.02732 28.70051 .0000 

قــدر مطلق جریــان وجــه 

ــد آزاد ضـــــرب ــق در ن

 انحراف از وجه نقد بهینه

ABS 

(Divcash 

*fcf) 

0.03406 0.01739 1.96053 0.0503 

 C 0.00253 0.00397 0.63775 0.5238 مقدار ثابت
2R 0.687007  احتمال آمارهF 0 
2R 2.331183 دوربین واتسون 0.660415 شدهتعدیل 

 

بین قدر مطلق جریان وجه نقد آزاد و  %95جدول فوق بیانگر این است که در سطح اطمینان 

یعنی به ازای هر واحد تغییر در قدر مطلق  سرعت تعدیل نگهداشت وجه رابطه مثبت وجود دارد.

 تغییر خواهد کرد. 0.034زاد، سرعت تعدیل وجه نقد به میزان جریان وجه نقد آ

 

 گیريبحث و نتیجه

در این پژوهش به بررسی رفتار سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و همچنین تأثیر اهرم مالی و 

شده در بورس های پذیرفتهجریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در بین شرکت

 1382) سال 13شرکت طی  60های ران پرداختیم. نتایج حاصل از تجزیه تحلیل دادهاوراق بهادار ته

صورت تدریجی است و سرعت تعدیل ( بیانگر این بود که حرکت به سمت وجه نقد بهینه به1394تا 

پویا  است. این نتایج با تئوری توازن %82های نمونه حدوداً برابر نگهداشت وجه نقد در بین شرکت

های جیانگ و ها با نتایج پژوهشاین یافته به تعدیل تدریجی وجه نقد است تطابق دارد. که معتقد
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 ( و خانی و یوسفی2010) (، دیتمار و دوچین2011) (، ونکیتشواریان2013) (، اورلوا2016) لی

( که معتقد به تئوری توازن 2012) ( همخوانی داشته ولی با نتایج پژوهش آلیس و همکاران1392)

 و تعدیل آنی وجه نقد واقعی به سمت وجه نقد هدف، بود در تضاد است. ایستا

ها تائید کننده وجود محدودیت در دستیابی به وجه نقد موردنیاز در بازار دیگر این یافتهعبارتبه

ی مثبت ها بیانگر وجود رابطهمشخص است، یافته 4که از جدول شماره  پولی ایران است و همچنان

های تواند نشان دهد که شرکتاین امر می و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است. بین اهرم مالی

منجر به افزایش  که درنهایت کنند؛به دلیل ریسك بیشتر وجه نقد بیشتری نگهداری می با اهرم بالاتر

 ها خواهد شد.سرعت تعدیل وجه نقد آن

ی مثبت بین جریان وجه نقد آزاد همچنین نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم، بیانگر وجود رابطه

تواند به دلیل قدرت نقدینگی بیشتر در بین و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است. این امر می

شود. ها میتر آنالعمل سریععکس های دارای جریان وجه نقد آزاد بیشتر باشد که منتج بهشرکت

 رد.( مطابقت دا2013) ها با نتیجه پژوهش سواتلانااین یافته

های مکمل، بیانگر وجود رابطه مثبت بین اهرم مالی و سرعت تعدیل وجه نقد در نتایج حاصل از آزمون

هایی است که دارای کسری مالی نگهداری وجه نقد بیشتر، توسط شرکت که مؤید حالت کسری مالی است

یل نگهداشت وجه نقد در آمده، بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعددستبر نتایج به همچنین بنا هستند.

و بین قدر مطلق جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت  حالت کسری مالی، رابطه مثبت وجود دارد.

 ( همخوانی دارد.2010) های پژوهش دیتمار و دوچینی مستقیم وجود دارد که با یافتهوجه نقد رابطه

 

 پیشنهادها

درصدد دستیابی به  ند عوامل تأثیرگذار بر وجه نقد بهینهشود تا مدیران با بررسی روپیشنهاد می -1

های ناشی از وجود مازاد و یا کمبود وجه نقد سطحی بهینه از وجه نقد برآیند تا از هزینه

 جلوگیری شود.

های های دارای اهرم مالی بالاتر بیشتر شود تا از هزینهشود نظارت نیز در شرکتپیشنهاد می -2

 ی خارجی برای جبران کاهش نقدینگی جلوگیری شود.غیرمنطقی تأمین مال

پذیری مالی شرکت ها با کنترل جریان وجه نقد آزاد، قدرت و انعطافشود شرکتپیشنهاد می -3

  تر وجه نقد افزایش دهند.را برای تعدیل سریع
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