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Abstract 
The existence of firms' excess cash causes resources to stagnate, and cash 
deficit causes loss of investment opportunities. Therefore, firms generally try 
to maintain an optimal level of cash holdings. In addition, firms attempt to 
quickly correct any deviations from the optimal level of cash holdings. The 
level of cash holdings and the speed of correcting the gap between the actual 
and the optimal level of cash holdings depend on several factors. The 
purpose of this study is to investigate the effect of the firm's business 
strategies (defenders and prospectors) on the level of cash holding and its 
speed of adjustment. In this regard, the data of 120 firms listed in the Tehran 
Stock Exchange (TSE) during 2013-2020 (960 firm-years) have been used. 
The static models are estimated using ordinary least squares (OLS) estimator 
and, the system generalized method of moments estimator (GMM) is used to 
estimate dynamic models. The results show that the prospectors have a 
smaller cash holdings ratio than defenders. Also, the prospectors have lower 
cash holdings’ speed of adjustment than defenders. The results of 
supplementary tests that confirm the research's main findings are consistent 
with the predictions made in trade-off theory. 

Keywords: Defensive Strategy, Prospective Strategy, Cash Holding, 
Adjustment Speed, Trade-Off Theory. 
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 آن لیشرکت، نگهداشت وجه نقد و سرعت تعد يراهبرد تجار

 .رانیهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ،يحسابدار اریاستاد    یعباس افلاطون
 

 .رانی، تهران، انور امیدانشگاه پ ،يحسابدار اریاستاد  کبختیزهرا ن
  

 .رانیهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ،يحسابدار يدکتر يدانشجو  يکفسان منصور

 چکیده
وجه نقد باعث از دست رفتن  يو کسر شودیوجود مازاد وجه نقد در شرکت موجب راکد ماندن منابع م

از وجه  يانهیسطح به کنندیم یها عموماً سعشرکت ل،یدل نی. به همگرددیم يگذارهیسرما يهافرصت
هرگونه انحراف نگهداشت وجه نقد از سطح  کنندیها تلاش مکنند. افزون بر آن، شرکت ينقد را نگهدار

نسبت  نیشکاف ب حیسرعت تصح زیکنند. سطح نگهداشت وجه نقد و ن حیسرعت، تصحآن را به ۀنیبه
 ریتأث یش بررسپژوه نیاست. هدف ا یتابع عوامل مختلف نه،یو نسبت به ینگهداشت وجه نقد واقع

آن است. در  لیو سرعت تعد دنگر) شرکت بر سطح نگهداشت وجه نقو آینده ی(تدافع يتجار يراهبردها
 1392-1399 یزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در باز شدهرفتهیشرکت پذ 120 يهاراستا، از داده نیا
 یاز برآوردگر حداقل مربعات معمول ستایا يهامدل برازشسال ـ شرکت) استفاده شده است. جهت  960(

پژوهش  جیاستفاده شده است. نتا یستمیس ۀافتیمیتعم يگشتاورها کردیاز رو ایپو يهامدل تخمینو جهت 
با راهبرد  ییهابا شرکت سهیمند هستند، در مقابهره نگرندهیآ يکه از راهبرد تجار ییهاشرکت دهدینشان م

و  ینسبت نگهداشت وجه نقد واقع نیب ۀدارند و فاصل يتروچکنسبت نگهداشت وجه نقد ک ،یتدافع
پژوهش را  یاصل يهاافتهیکه  یلیتکم يهاآزمون جی. نتاکنندیم حیتصح يشتریرا با سرعت ب نهینسبت به

 .دارند يتوازن، سازگار یۀمطرح در نظر يهاینیبشیبا پ کنندیم دییتأ

 یۀنظر ل،ینگهداشت وجه نقد، سرعت تعد نگر،ندهیراهبرد آ ،یراهبرد تدافع :هاواژهکلید
   توازن.
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 مقدمه
ها وجه نقد را شود. شرکتها محسوب میهاي جاري شرکتترین داراییوجه نقد از مهم

سپري  عنوانبه(وجه نقد  2(وجه نقد براي معاملات جاري)، احتیاطی 1با سه انگیزة معاملاتی
 (وجه نقد براي کسب 3بازيی) و سفتهآت تیو عدم قطع اقتصادي يهاشوكدر برابر 

 ر،یاخ يهادر سال ).Keynes, 1936(کنند آینده) نگهداري میسودآور  يهافرصت
نسبت  کهيطوربه )Zuckerman, 2005( کنندیم ينگهدار يشتریوجه نقد ب هاشرکت

بیش از دو برابر شده است  2006تا  1980یی از کایآمري هادر شرکت نگهداشت وجه نقد
)Orlova, & Rao, 2018(نظر درخصوص و اختلاف 2008و  2007علاوه، بحران مالی . به

، افزایش داد و شیازپشیبهاي چندملیتی، اهمیتّ مدیریت وجوه نقد را مالیات شرکت
 Opler et(ها هشتوجه پژوهشگران را به این حوزه جلب نمود. در این مسیر، برخی پژو

al., 1999; Bates et al., 2009; Chen et al., 2015( کنندة نگهداشت متغیرهاي تبیین
 Pinkowitz et al., 2006; Kalcheva et al., 2007; Orlova et(وجه نقد و برخی دیگر 

al., 2017( و همکاران  5را بررسی کردند. همچنین، مارتینزسولا 4ي وجه نقدگذارارزش
اي از نگهداشت وجه نقد وجود دارد که در آن، ارزش شرکت ) دریافتند سطح بهینه2013(

 6کنند. ولی جیانگتصحیح می سرعتبهشود و مدیران هرگونه انحراف از آن را بیشینه می
بر و هزینه 7) نشان دادند که فرآیند تعدیل به سمت نسبت بهینه (هدف)2017و همکاران (

دهد. براي نمونه، را کاهش می 8سرعت تعدیل تدریجی است و این موضوع،

1. Transaction 
2. Precautionary 
3. Speculative 
4. Valuation of Cash 
5. Martínez-Sola 
6. Jiang 
7. Optimal (Target) 
8. Speed of Adjustment 
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و  )Dietmar and Dachin, 2011; Batis et al., 2018( 1هاي تأمین مالیاصطکاك
توانند سرعت )، می2013(گائو و همکاران،  2هاي نمایندگیهاي اقتصادي و هزینهشوك

 تعدیل نگهداشت وجه نقد را کاهش دهند.
؛ فخاري و 1392هاي داخلی متعدد (مانند دستگیر و همکاران، که پژوهشبا آن

؛ کامیابی و محسنی 1398؛ کامیابی و همکاران، 1396؛ معطوفی و گلچوبی، 1396اسدزاده، 
هاي خارجی فراوانی ) و نیز پژوهش1400؛ صابرماهانی و همکاران، 1399ملکی رستاقی، 

)Venkiteshwaran, 2011; Jiang & Li, 2016; Chou et al., 2018; Martínez-Sola 

et al., 2018; Orlova & Rao, 2018; Bugshan et al., 2021( عوامل اثرگذار بر سرعت
یک  عنوانبهها نسبت وجه نقد را اند، ولی آنی قرار دادهموردبررستعدیل وجه نقد را 

ت نسبت وجه نقد را مدنظر قرار لحاظ نموده و پویایی موجود در فرآیند تغییرا 3مفهوم ایستا
هاي اساسی مطرح هاي فوق توان پاسخ دادن به برخی پرسش، پژوهشجهتنیازااند. نداده

نسبت وجه نقدي ها شرکت ایآدرخصوص تغییرات نسبت وجه نقد را ندارند (براي مثال، 
ها نسبت وجه نقد خود را به سمت نسبت کنند؟ آیا شرکتهدف براي خود تعیین می

چه  تیدرنهاتدریجی است یا آنی؟ و  صورتبهنمایند؟ آیا این تعدیل هدف، تعدیل می
توانند سرعت تعدیل نسبت وجه نقد را دستخوش تغییر قرار دهند؟). براي هایی میمؤلفه

لحاظ شود، ولی  4یک مفهوم پویا عنوانبه، نسبت وجه نقد باید سؤالاتپاسخ به این 
به این موضوع توجه )Orlova & Sun, 2018; Orlova, 2020(هاي معدودي پژوهش

 هاي داخلی نیز به این امر اقدام نشده است.در پژوهشاند و داشته
راه و روش تحقق  درواقعکه  5راهبرد تجاريهاي داخلی، از سوي دیگر، در پژوهش

)، بر بهبود موقعیت 1396شود (نمازي و همکاران، مأموریت سازمانی شرکت تلقی می

1. Financing Frictions 
2. Economic Shocks and Agency Costs 
3. Static 
4. Dynamic 
5. Business Strategy 
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 ,Hambrick(تی محصولات شرکت در یک صنعت یا بخشی از بازار تأکید دارد رقاب

نقد و سرعت تعدیل آن را تحت تأثیر قرار دهد  رود شیوة مدیریت وجهو انتظار می )2003
)Magrakis and Zelpis, 2020( .تواند درك این موضوع می، مدنظر قرار نگرفته است

 & Orlova(دیل نسبت وجه نقد مخدوش کند پژوهشگران را از میزان صحیح سرعت تع

Sun, 2018( سطح بنابراین، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر نوع راهبرد تجاري بر ؛
در ادامه، به ترتیب مبانی نظري و پیشینه آن است.  لینگهداشت وجه نقد و سرعت تعد

 است.گیري، ارائه شده ها و بحث و نتیجهپژوهش، روش پژوهش، یافته

 نظري و ادبیات پژوهشمبانی 
، بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش واحد تجاري رابطۀ 1در یک بازار کامل و کارا

، 2هاي تأمین مالی و نواقص بازارخاصی وجود ندارد ولی در یک دنیاي واقعی، اصطکاك
 ,.Opler et al(شوند سطح نگهداشت وجه نقد، بر ارزش شرکت اثر بگذارد موجب می

 3هاي توازنتبیین رفتار نگهداشت وجه نقد، پژوهشگران عموماً از نظریه. براي )1999
)Miller, 1997( ،4یندگینما )Mackling, 1976 &Jensen (5، سلسله مراتبی ) &Myers 

Majluf, 1984(6بندي بازارو زمان )Wurgler, 2002 &Baker ( کنند. بر استفاده می
ایا و مخاطرات نگهداشت وجه نقد وجود دارد اساس نظریۀ توازن، یک نقطۀ تعادل بین مز

ها هرگونه انحراف از سطح تواند ارزش شرکت را به حداکثر برساند و شرکتکه می
مطابق با  ).Dittmar & Duchin, 2011(کنند نگهداشت بهینۀ وجه نقد را تصحیح می

گیري خود بهره از وجه نقد تنها براي افزایش توان تصمیم رانیمدنظریۀ نمایندگی، 
 زیرا این کار ندارند؛ سازمانیبرون یمال نیبه تأم ايو علاقه )Gao et al., 2013(گیرند می

1. Perfect and Efficient 
2. Market Frictions and Imperfections 
3. Trade-Off 
4. Agency 
5. Pecking Order 
6. Market Timing 
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 ,Orlova and Rao(دهد کانون توجه رقبا و بررسی نهادهاي ناظر قرار میرا در  رفتار آنان

 ناشی از 1عدم تقارن اطلاعاتی يهانهیهزدلیل  طبق نظریۀ سلسله مراتبی، به ).2018
نگهداري شده در واحد تجاري را به منابع وجوه ها ی، شرکتسازمانبرون یمالنیتأم

 يبندزمان یۀنظربر اساس . )Myers & Majluf, 1984(دهند ی ترجیح میسازمانبرون
شرکت  یمالتأمین  ياز ابزارها یکه برخاست  نگهداشت وجه نقد بیانگر آن زانیم، بازار

 Wurgler,  &Baker(اند شده منتشر ،2بازار ي نادرستگذارارزشصرفاً به دلیل 

سه نظریۀ اخیر، اعتقادي به وجود سطح بهینه براي نگهداشت وجه نقد ندارند. ).2002
قادر است صرفاً بخشی از رفتار  هاي فوقدهد که هر یک از نظریهادبیات جاري نشان می

و در این بین،  )Dittmar & Duchin, 2011(مدیران را در مدیریت وجه نقد، تبیین کند 
مطابق با ).Orlova & Rao, 2018(ه خود جلب کرده است نظریۀ توازن توجه بیشتري را ب

ها تنها زمانی نسبت نگهداشت وجه نقد را به سمت نسبت بهینه تعدیل این نظریه، شرکت
هاي تعدیل هاي آن باشد. به بیان دیگر، هزینهکنند که مزایاي این کار بیش از هزینهمی
 ).Orlova, 2020(توانند از سرعت تعدیل بکاهند می

نقشۀ راه و دورنمایی از اهداف آتی شرکت،  عنوانبهاز سوي دیگر، راهبرد تجاري 
آن، سرعت تعدیل و نیز سطح نگهداشت وجه نقد را  تبعبههاي تعدیل و تواند هزینهمی

)، 1978( 3به عقیدة مایلز و اسنو ). Tzelepis, 2020 &Magerakis(تحت تأثیر قرار دهد 
، 4ش توان رقابت خود، یکی از چهار راهبرد تدافعیها براي حفظ و افزایشرکت

نگر ، راهبردهاي تدافعی و آیندهحالنیبااگزینند. را برمی 7و منفعل 6گر، تحلیل5نگرآینده
تري از نظارت و اختیارات ها را در معرض سطوح متفاوتدو سر طیف، شرکت عنوانبه

1. Information Asymmetry 
2. Market Mis-Valuation 
3. Miles and Snow 
4. Defender 
5. Prospector 
6. Analyzer 
7. Reactor 
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، با درنظر گرفتن این دو جهتنیازا) و 1397دهند (برزیده و همکاران، مدیران قرار می
توان اثر مفهوم کلی راهبرد تجاري را بر سایر متغیرها سنجید راهبرد کاملاً متفاوت، می

)Magerakis & Tzelepis, 2020.( هاي تدافعی طیف محدودي از محصولات را شرکت
با کاهش بهاي کنند؛ سعی در حفظ جایگاهی با ثبات در بازار دارند و این کار را ارائه می

شوند و قدم نمیدهند؛ در طراحی محصولات جدید پیشة محصول انجام میشدتمام
در  ).Chen et al., 2017(ها از اختیارات چندانی برخوردار نیستند مدیران در این شرکت

کنند که هرازچندگاهی نیاز به نگر محصولات متنوعی عرضه میهاي آیندهمقابل، شرکت
در تولید محصولات جدید پیشگام هستند حتی اگر چندان سودده نباشند؛  بازتعریف دارد؛

دهند و تمایل بخش عظیمی از بودجۀ خود را به تحقیق و توسعه و بازاریابی اختصاص می
تغییر دهند. در این راهبرد، مدیران از اختیار  سرعتبهدارند ترکیب محصولات خود را 

. با توجه به موارد فوق، در قیاس با )Navissi et al., 2017(عمل زیادي برخوردارند 
هاي بیشتري گذارينگر ریسک پذیرترند، سرمایههاي آیندههاي تدافعی، شرکتشرکت

هاي نمایندگی بیشتري دارند، عدم کنند، هزینه، وجه نقد کمتري نگهداري میتبعبهدارند و 
حراف از سطح بهینۀ ها وجود دارد، بابت انتقارن اطلاعاتی بالاتري درخصوص آن

هاي تعدیل بیشتري را شوند و هزینهنگهداشت وجوه نقد، کمتر توسط بازار جریمه می
ها کمتر از بنابراین، سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در آن؛ کنندتجربه می

 ).Magerakis & Tzelepis, 2020(هاي تدافعی استشرکت
هایی که دریافتند شرکت )1999و همکاران ( 1اوپلری، خارج نیشیپ يهادر پژوهش

) نشان 2011( 2اند، سرعت تعدیل کمتري دارند. دیتمار و داچینبا کسري مالی مواجه
هاي متفاوتی رفتار نگهداشت وجه دادند که در مراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت، نظریه

شرکت و کسري دریافت که اندازة ) 2011( 3انیتشواریونککنند. نقد شرکت را تبیین می

1. Opler 
2. Dittmar and Duchin 
3. Venkiteshwaran 
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 )2012و همکاران ( 1فالکندرمالی آن، به ترتیب اثر منفی و مثبتی بر سرعت تعدیل دارند. 
اورلوا و یابد. هاي مالی، سرعت تعدیل افزایش مینشان دادند که با افزایش محدودیت

محدودیت در تأمین مالی  حالنیدرعنشان دادند که وجود وجوه نقد مازاد و  )2018( 2رائو
بیانگر  )2018( 3اورلوا و سانهاي دهد. یافتهسازمانی، سرعت تعدیل را افزایش مینبرو

تر) بر سرعت تعدیل است. نتایج تأثیر مثبت عوامل نهادي (مانند حاکمیت شرکتی قوي
هاي فعّال در بازارهاي نوظهور، حکایت شرکت از سرعت تعدیل پایین در) 2020( 4ائوید

دهند که محیط نهادي و شرایط کلان اقتصادي نشان می) 2020( 5ورلوااهاي دارد. یافته
) بیانگر 2020( 6دهد. نتایج مگراکیز و زلپیسبهتر، سرعت تعدیل بالاتري را نتیجه می

نگر است. ها با راهبرد آیندهتر نگهداشت وجه نقد در شرکتسرعت تعدیل آهسته
هایی است که یل بالاتر در شرکتبیانگر سرعت تعد )2021و همکاران ( 7باقشانهاي یافته

و همکاران  ریدستگنتایج ، یداخل يهاپژوهشکنند. در از قوانین شریعت اسلام پیروي می
 تیوجه نقد آزاد و حاکم انیجر ،یشرکت، عدم تعادل مال ةاندازبیانگر تأثیر ) 1392(

) حاکی از تأثیر اهرم مالی 1396ی بر سرعت تعدیل است. نتایج فخاري و اسدزاده (شرکت
و  یمعطوفتر و جریان وجوه نقد آزادِ بیشتر، بر افزایش سرعت تعدیل است. بزرگ
هایی با در شرکت نسبت نگهداشت وجه نقد لیسرعت تعددریافتند که  )1396( یگلچوب

) 1398و همکاران ( یابیکامهاي ها است. یافتهمالکیّت خانوادگی، بیش از سایر شرکت
هاي کوچک بیش از نشان داد که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در شرکت

) دریافتند در قیاس با 1399ی (رستاق یملک یو محسن یابیکامهاي بزرگ است. شرکت
ري هایی که مقادیر کمتر از حد بهینه، وجه نقد نگهداسایر واحدهاي تجاري، شرکت

1. Faulkender 
2. Orlova and Rao 
3. Orlova and Sun 
4. Diaw 
5. Orlova 
6. Magerakis and Tzelepis 
7. Bugshan 
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 ییهاشرکتکنند؛ سرعت تعدیل وجه نقد بالاتري دارند ولی با لحاظ نمودن اهرم مالی، می
 يوجه نقد بالاتر لیسرعت تعداز  کنند،یم ينگهدار نهیبه سطحاز  بیش وجه نقديکه 

بیانگر تأثیر برخورداري از  )1400و همکاران ( یصابرماهانبرخوردار خواهند بود. نتایج 
افزایش سرعت تعدیل وجه نقد است. در ادامه، بر اساس مبانی نظري و  مشتریان عمده بر

 شوند:هاي پژوهش به صورت زیر ارائه میپیشینه، فرضیه
نگر، نسبت نگهداشت وجه نقد کمتري در مقایسه با هاي آینده: شرکتفرضیۀ اول

 هاي تدافعی دارند.شرکت
تري در نگهداشت وجه نقد آهستهنگر، سرعت تعدیل نسبت هاي آینده: شرکتفرضیۀ دوم

 هاي تدافعی دارند.مقایسه با شرکت

 پژوهش روش
و  یتجربشبه ،یلیتحل، از نوع ازنظر هدف است؛ يکاربردبر اساس نتایج، پژوهش حاضر 

در این است.  يدادیرونگر و پسگذشته ،هاداده یبُعد زمان و ازنظراست  یهمبستگ
و  نیآورد نوره یاز بانک اطلاعات يو حسابدار یمال يهاداده يگردآور يبراپژوهش، 

افزار نرمها، داده لیوتحلهیتجزو جهت  شدهاستفاده 1کُدال تیمنتشره در سا يهاگزارش
ایستا از برآوردگر حداقل مربعات معمولی و  يهامدل تخمین يبرااست.  کاررفتهبه 2استاتا

 4بلاندل و بوند 3یستمیس ۀافتیمیتعم ي، برآوردگر گشتاورهاایپوهاي جهت برازش مدل
با  .ها و صنایع کنترل گردیده استها، اثرات سالاست. در برآورد مدلکاررفته ) به1998(

اوّل  ۀوابسته و وقف ریدوم متغ ۀوقف هاي پویا،مدل برازش )، در2018پیروي از اورلوا و رائو (
کار به ،يابزار ریعنوان متغ) بهعیها و صناسال يمجاز يرهایجز متغمستقل (به يرهایمتغ

 ۀافتیمیتعم يبرآوردگر گشتاورها استفاده ازبا  یلیتکمهاي تحلیل جی، نتاهمچنین .اندرفته

1. Codal.Ir 
2. Stata 
3. System-Gmm 
4. Blundell and Bond 
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شده توسط اورلوا ارائه 3يامرحلهدو کردیروي ریکارگبهو  )1991( 2و بوند آرلانو 1تفاضلی
 یاثر ناهمسان فیتخفها، جهت در برازش تمام مدل است. شده گزارش )2018و رائو (

و  4ها، با پیروي از فوزومدل اخلال يدر اجزا یاحتمال یالیسر یو خودهمبستگ انسیوار
 آماري جامعۀ، استفاده شده است. 5شدهتیاز انحراف استاندارد تقو) 2016همکاران (

تا  1382دورة  در تهران بهادار اوراق بورس در دهشپذیرفته هايشرکتکل  پژوهش،
 هاآن مالی سال اي از مشاهدات همگن، پایانمنظور دستیابی به مجموعهاست که به 1399

به دلیل  باشند؛ سال مالی نداشتهتغییر  مطالعه، دورة طول در و بودهماه اسفندمنتهی به پایان 
گذاري مالی، رمایهاي، بانکی و سهاي فعّال در صنایع بیمهماهیّت خاص فعالیّت، از شرکت

هاي مورد نیاز ها منفی نباشد و دادهها نباشند؛ ارزش دفتري سهام آنها و لیزینگهدلینگ
براي دورة زمانی پژوهش، در دسترس باشد. با اعمال شروط فوق، حجم جامعۀ آماري در 

 مشاهده) شده است. 960شرکت (معادل  120دسترس برابر 
ی تدافع و نگرندهیها با راهبرد آقد در شرکتنسبت نگهداشت وجه نجهت مقایسۀ 

) و مگراکیز و زلپیس 2018(آزمون فرضیۀ اول پژوهش)، با پیروي از اورلوا و رائو (
 ) از مدل زیر استفاده شده است:2020(

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )1مدل ( = 𝛼𝛼 + 𝜓𝜓𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

به دو صورت نسبت وجه  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1)،1400آقایی و امري اسرمی (که در آن، با پیروي از 
) تعریف 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁ي غیرنقد (هانسبت وجه نقد به کل دارایی) و 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇ها (نقد به کل دارایی

ها با متغیر دو ارزشی نوع راهبرد تجاري است که براي شرکت 𝐵𝐵𝐵𝐵شده است. همچنین، 

1. Difference-Gmm 
2. Arellano and Bond 
3. Two Stage Approach 
4. Fosu 
5. Robust 
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طور ها با راهبرد تدافعی، مقدار صفر دارد. همانو براي شرکت 1نگر مقدار راهبرد آینده
نگر در دو سر طیف راهبردهاي راهبردهاي تدافعی و آیندهبیان شد، چون  نیازاشیپکه 

توان اثر رند و با لحاظ نمودن این دو راهبرد میگی) قرار می1978چهارگانۀ مایلز و اسنو (
)، در ادامه 2020مفهوم کلی راهبرد تجاري را بر سایر متغیرها سنجید (مگراکیز و زلپیس، 

) از رویکرد 1393خواه (براي تعریف عملیاتی راهبرد تجاري، با پیروي از تنانی و محب
است. در این رویکرد، به مشاهدات  ) استفاده شده1997( 1امتیازدهی ترکیبی ایتنر و لرکر

واقع در پنجک اول تا پنجم میانگین پنج سال اخیر متغیرهاي نسبت تعداد کارکنان به 
هاي فروش شرکت جهت سنجش کارایی شرکت در تولید و توزیع محصولات (شرکت

هاي تدافعی دارند؛ بنتلی نگر نسبت تعداد کارکنان به فروش بیشتري نسبت به شرکتآینده
نگر رشد فروش بیشتري نسبت به هاي آینده)، رشد فروش (شرکت2013و همکاران، 

هاي عمومی، اداري و )، نسبت هزینه2003هاي تدافعی دارند؛ سعید و همکاران، شرکت
هاي عمومی، اداري و فروش به کل فروش در فروش به کل فروش (نسبت هزینه

) به ترتیب 1995ست؛ کوتا و نایر، هاي تدافعی انگر بیش از شرکتهاي آیندهشرکت
و به مشاهدات واقع در پنجک اول تا پنجم میانگین پنج سال اخیر انحراف  5تا  1امتیازات 

نگر که هاي آیندهاستاندارد تعداد کل کارکنان جهت سنجش ثبات سازمانی (در شرکت
تدافعی هاي تر از شرکتکارها تخصص محور است، انحراف استاندارد کل کارکنان کم

ها جهت سنجش هاي ثابت به کل دارایی) و نسبت دارایی2013است، بنتلی و همکاران، 
هاي ثابت نگر نسبت داراییهاي آیندهشرکت(بر بودن کارایی فناوري و میزان سرمایه

) به ترتیب 2015هاي تدافعی دارند، هیگینز و همکاران، کمتري در مقایسه با شرکت
قرار دارد،  25تا  5گیرد و سپس، امتیازات هر سال ـ شرکت که بین می تعلق 1تا  5امتیازات 

دارندة راهبرد تدافعی و  عنوانبه 15تا  5ها با امتیازات شود. در پایان، شرکتتجمیع می
شوند. افزون بر آن، بندي مینگر رده، دارندة راهبرد آینده25تا  16ها با امتیازات شرکت

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑡𝑡  شامل  )2018اورلوا و رائو (نماد متغیرهاي کنترلی است که با پیروي از

1. Ittner and Larcker 
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ها و ارزش بازار سهام به ارزش (نسبت مجموع ارزش دفتري بدهی 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀هاي رشد فرصت
ها در مبناي ده)، جریان وجوه (لگاریتم کل دارایی 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ها)، اندازة شرکت دفتري دارایی
ها)، خالص سرمایه در جریان وجوه نقد عملیاتی به کل دارایی(نسبت  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶نقد عملیاتی 

هاي جاري بر کل هاي جاري غیرنقد و بدهی(نسبت تفاضل دارایی 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁گردش 
هاي ثابت بر کل (نسبت تغییرات در دارایی 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶اي ها)، مخارج سرمایهدارایی
ها)، نوسان جریان وجوه داراییها بر کل (نسبت کل بدهی 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ها)، نسبت اهرمی دارایی

(میانۀ انحراف معیار سه سال اخیر نسبت جریان  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼نقد عملیاتی در سطح صنعت 
(متغیر  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ها در سطح صنعت) و توزیع سود نقدي وجوه نقد عملیاتی بر کل دارایی

و در سایر موارد مقدار صفر  1کنندة سود نقدي، مقدار هاي توزیعمجازي که براي شرکت
منفی و  𝐵𝐵𝐵𝐵رود ضریب متغیر دارد) است. بر اساس فرضیۀ نخست پژوهش، انتظار می

 معنادار باشد.
اورلوا و رائو جهت سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، با پیروي از 

 کار رفته است:به 1)، رویکرد تعدیل جزئی1399طونی و نیکبخت () و افلا2018(

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )1رابطۀ ( − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜆𝜆(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1که در آن، − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  بخشی از انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد است که
∗𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1شود، در یک دوره تصحیح می − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  مقدار انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت

از انحراف است که  ؛ کس 𝜆𝜆وجه نقد است که شرکت باید آن را تصحیح کند. بنابراین، 
نسبت  ∗𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1شود. گردد و لذا، معادل سرعت تعدیل تعریف میدر یک دوره، رفع می

 ) است:2وجه نقد هدف و معادل مقادیر برازش شدة متغیر وابستۀ مدل (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )2ل (مد = 𝛼𝛼 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

1. Partial Adjustment 
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اند. با جایگذاري مقادیر مذکور، در رابطۀ تعریف شده نیازاشیپکه در آن تمام متغیرها 
شود که در عمل براي سنجش سرعت ) حاصل می3) و اندکی محاسبات جبري، مدل (1(

 رود:تعدیل به کار می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )3مدل ( = 𝜔𝜔 + (1 − 𝜆𝜆)𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑗𝑗�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗,𝑖𝑖𝑖𝑖
8
𝑗𝑗=1 + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

در پایان، براي بررسی معناداري تفاوت سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در 
نگر (آزمون فرضیۀ دوم پژوهش)، از مدل ها با راهبردهاي تجاري تدافعی و آیندهشرکت

 زیر استفاده شده است:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )4مدل ( = 𝜔𝜔 + (1 − 𝜆𝜆)𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 
 +∑ �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑗𝑗�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖𝑖𝑖

8
𝑗𝑗=1 + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1  

اند. مطابق با فرضیۀ دوم پژوهش، انتظار تعریف شده نیازاشیپکه در آن، تمام متغیرها 
𝜆𝜆نگر (ها با راهبرد آیندهرود که سرعت تعدیل براي شرکتمی − 𝜙𝜙2ها ) کمتر از شرکت

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖رود که ضریب متغیر تعاملی ، انتظار میگریدانیببه) باشد. 𝜆𝜆راهبرد تدافعی ( با ∗

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖.مثبت و معنادار باشد ، 

 هایافته

 یفیتوص يهاآماره
پژوهش در  يرهایمتغ یفیتوص يهاها، آمارهداده عیتوز تیاز وضع یکل ییشما ۀارائ يبرا

 اند.گزارش شده 1جدول 

 هاي توصیفیآماره .1جدول 

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین متغیرها
 0489/0 3188/0 0003/0 0238/0 0412/0 هانسبت وجه نقد به کل دارایی

 0618/0 4602/0 0003/0 0244/0 0461/0 هاي غیرنقدنسبت وجه نقد به دارایی
 3199/1 7008/10 7334/0 6308/1 0936/2 هاي رشدفرصت
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 6566/0 1155/8 5586/4 2075/6 2609/6 اندازة شرکت
 1262/0 5193/0 -2691/0 0966/0 1111/0 جریان وجوه نقد عملیاتی
 2277/0 6882/0 -5401/0 1203/0 1151/0 خالص سرمایه در گردش

 0928/0 5089/0 -1821/0 0078/0 0331/0 ايمخارج سرمایه
 2008/0 9600/0 0658/0 6032/0 5822/0 نسبت اهرمی

 0134/0 1110/0 0285/0 0644/0 0654/0 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صنعت
 1928/0 0000/1 0000/0 0000/1 9614/0 متغیر مجازي توزیع سود نقدي

 نگر دارند.سال ـ شرکت) راهبرد آینده 373درصد مشاهدات ( 39حدود 
 دارند.سال ـ شرکت) راهبرد تدافعی  587درصد مشاهدات ( 61حدود 

نقـد،  صـورتبههـاي خـود را درصـد از دارایی 4ها حـدود دهد که شـرکتنتایج نشان می
کننــد، نســبت مجمــوع ارزش بــازار حقــوق صــاحبان ســهام و ارزش دفتــري نگهــداري می

ی و خـالص سـرمایه در اتیـوجـوه نقـد عمل انیـجرهـا اسـت، برابر دارایی 2ها بیش از بدهی
اي هـا هسـتند و مخـارج سـرمایهدرصـد دارایی 5/11و  11گردش به ترتیـب رقمـی معـادل 

 58ها حـدود دهـد کـه شـرکتها است. افزون بر آن، نتایج نشان میدرصد دارایی 3حدود 
درصــد ســال ـ  96انــد و در ها تــأمین کردهدرصــد از منــابع مــالی خــود را از محــل بــدهی

 960دهـد کـه از مجمـوع ها، سود نقدي توزیع شده است. همچنین، نتایج نشان مـیشرکت
سـال ـ شـرکت از راهبـرد  587نگر هسـتند و مورد داراي راهبرد آینده 373سال ـ شرکت، 
 برند.تدافعی بهره می

 نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش
 اند.گزارش شده 2) در جدول 1براي آزمون فرضیۀ اول پژوهش، نتایج برازش مدل (

 رضیۀ نخست پژوهش) و آزمون ف1نتایج برازش مدل ( .2جدول 

 نماد متغیرها
 NACHمتغیر وابسته:  TACHمتغیر وابسته: 

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب
BS **0107/0- 43/2- **0131/0- 38/2- 

MTB ***0107/0 84/2 ***0148/0 85/2 

SIZE 0031/0- 55/0- 0027/0- 38/0- 
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 نماد متغیرها
 NACHمتغیر وابسته:  TACHمتغیر وابسته: 

 tآمارة  ضریب tآمارة  ضریب
CFO *0343/0 78/1 0382/0 56/1 

NWC **0345/0- 07/2- **0433/0- 09/2- 

CAPEX **0375/0- 13/2- **0450/0- 03/2- 

LEV **0506/0- 42/2- **0625/0- 39/2- 

ICFOV 2623/0 65/1 3335/0 64/1 

DIVD 0062/0 76/0 0065/0 66/0 
 82/0 0376/0 13/1 0417/0 عرض از مبدأ

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

 39/22 60/22 شده (%)تعیین تعدیل ضریب

 40/7*** 48/7*** آمارة فیشر
 60/1 60/1 میانگین عامل تورّم واریانس

 درصد 10و  درصد 5، درصد 1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح 

) در 0107/0هاي رشـد (دهد که ضـریب متغیـر فرصـتنشان می 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇نتایج با متغیر وابستۀ
)، خالص سـرمایه در گـردش -0107/0نگر (درصد، ضریب متغیرهاي راهبرد آینده 1سطح 

درصد و  5) در سطح -0506/0) و نسبت اهرمی (-0375/0اي ()، مخارج سرمایه-0345/0(
 ةآمـار نیانگیـمنادارند و درصد، مع 10) در سطح 0343/0هاي نقد عملیاتی (ضریب جریان

 نیـیتع بیضـر. سـتندیمستقل، هـم خـط ن يرهایکه متغ دهدی) نشان م60/1( انسیتورّم وار
 ریـمتغ راتییـدرصـد از تغ 60/22 نیـیمستقل قادر به تب يرهایکه متغ کندبیان می شدهلیتعد

. منفـی و مـدل اسـت یکلّـ يمعنـادار انگریـ) ب48/7( شـریف ةآمـار يو معنادارهستند  وابسته
نسـبت دهـد کـه ) نشـان می-0107/0نگر (معنادار بودن ضریب متغیر مجازي راهبرد آینـده

ها کمتر از شـرکت يصورت معناداربه نگرندهیها با راهبرد آنگهداشت وجه نقد در شرکت
و  دربـر دارد یمشـابه جی، نتـا𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁 ۀوابست ری) با متغ1برآورد مدل (. است یبا راهبرد تدافع

 انگر عدم رد فرضیۀ اوّل پژوهش است.بی
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 نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش
جهـت ) 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇بـا متغیـر وابسـتۀ) 3بـرآورد مـدل ( جینتـا )،4(جـدول  3در جـدول 

) و 1(سـتون  ها بـا راهبـرد تـدافعیشـرکتنگهداشـت وجـه نقـد در  لیسنجش سرعت تعد
 است. ) ارائه شده2(ستون  نگرآینده

 )TACHوابسته:  ریمتغآزمون فرضیۀ دوم پژوهش (: 3جدول 

  نماد متغیرها
)1( 

 راهبرد تدافعی
 

)2( 
 نگرراهبرد آینده

 
)3( 
 )2) و (1مقایسۀ (

 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

CH  ***4339/0 88/11  ***6284/0 70/12  ***2599/0 65/5 

BS        0052/0- 12/1- 

BS*CH        **1960/0 23/2 

MTB  0034/0 34/1  0017/0 92/0  0025/0 33/1 

SIZE  0080/0 20/1  0050/0- 64/0-  0197/0- 56/1- 

CFO  ***0539/0- 16/5-  ***1030/0- 98/5-  ***0478/0- 05/5- 

NWC  ***0685/0 36/3  **0289/0- 97/1-  0225/0 58/1 

CAPEX  **0329/0 18/2  0125/0 83/0  **0241/0 10/2 

LEV  0429/0 58/1  0087/0- 45/0-  ***0734/0 61/4 

ICFOV  0590/0- 60/0-  ***7506/0 79/5  0363/0 36/0 

DIVD  **0113/0- 31/2-  0011/0- 04/0-  **0141/0- 08/2- 
 -41/1 -1943/1  60/0 0329/0  -25/1 -0605/0  عرض از مبدأ

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

   16/37  61/56  سرعت تعدیل (%)
   90/17  96/9  نیمه عمر (ماه)

     معناداري آمارة سارگان ـ هنسن:

  8269/0  1106/0  3395/0 
     معناداري آمارة آرلانو ـ بوند:

 7821/0  4601/0  3738/0  در وقفۀ دوم
 درصد 10و  درصد 5، درصد 1** و * به ترتیب معناداري در سطح ***، 
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 )NACHوابسته:  ریمتغآزمون فرضیۀ دوم پژوهش ( .4جدول 

  نماد متغیرها
)1( 

 راهبرد تدافعی
 

)2( 
 نگرراهبرد آینده

 
 مقایسۀ

 )2) و (1(

 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

CH  ***3831/0   ***6296/0 62/14  ***2264/0 82/6 

BS        *0064/0- 68/1- 

BS*CH        ***1862/0 23/3 

MTB  **0062/0 23/2  0025/0 18/1  *0042/0 92/1 

SIZE  0046/0 66/0  0019/0 19/0  **0324/0- 36/2- 

CFO  ***0650/0- 64/5-  ***1242/0- 88/5-  ***0583/0- 77/5- 

NWC  ***0808/0 66/3  **0406/0- 36/2-  0246/0 58/1 

CAPEX  **0371/0 25/2  0040/0 23/0  **0291/0 46/2 

LEV  0428/0 44/1  0162/0- 82/0-  ***0811/0 55/4 

ICFOV  0574/0- 52/0-  ***9787/0 53/6  0931/0 84/0 

DIVD  **0137/0- 55/2-  0124/0- 44/0-  ***0219/0- 86/2- 
 -99/0 -9312/0  -01/0 -0002/0  -74/0 -0386/0  عرض از مبدأ

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

   04/38  69/61  سرعت تعدیل (%)
    38/17  67/8  نیمه عمر (ماه)

     معناداري آمارة سارگان ـ هنسن:

  8918/0  1122/0  1886/0 
      معناداري آمارة آرلانو ـ بوند:

 9604/0  2909/0  4083/0  در وقفۀ دوم
 درصد 10و  درصد 5، درصد 1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح 

 دهیـ) گـزارش گرد3) در ستون (4برآورد مدل ( جیپژوهش، نتادوم  یۀمنظور آزمون فرضبه
نسبت نگهداشـت وجـه دهد که ضریب ) نشان می1) در ستون (3نتایج برآورد مدل ( است.

) و خـالص سـرمایه در -0539/0جریان وجوه نقد عملیاتی ( )،4339/0( يجار ةنقد در دور
) و متغیر مجازي 0329/0اي (درصد و ضریب مخارج سرمایه 1) در سطح 0685/0گردش (
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سـارگان ـ  ةمعنادار نبودن آماردرصد، معنادارند.  5) در سطح -0113/0توزیع سود نقدي (
 معنـادار، علاوهبه است. مورداستفاده در برآورد مدل يابزارها اعتبار انگریب )8269/0( هنسن

 یعـدم وجـود خودهمبسـتگ انگریب) 3738/0(دوم  ۀآزمون آرلانوـ بوند در وقف ةنبودن آمار
 بـرآورد مـدل جیاعتبـار نتـا نیّآزمون فوق مب دو يهاافتهی ها است.مدل ةماندیدر باق یالیسر

) 16/37نگر (ها بـا راهبـرد آینـدهدهد که سـرعت تعـدیل در شـرکت. نتایج نشان می1است
بـر اسـاس نتـایج تحلیـل و  گریدانیببـه) اسـت. 61/56ها با راهبرد تـدافعی (کمتر از شرکت

از  یمـیننگر (تدافعی) هاي آینده، شرکت)2018مطرح در پژوهش اورلوا و رائو ( 2عمرمهین
) مـاه، 10( 18حـدود  یزمـان ةو هدف را در باز ینسبت نگهداشت وجه نقد واقع نیب ۀفاصل
. این نتایج مؤیّد وجـود نسـبت نگهداشـت وجـه نقـد بهینـه اسـت. مثبـت و کنندیم حیتصح

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖معنادار بودن ضریب متغیر تعـاملی ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 )1960/0) دهـد کـه ) نشـان می4) در مـدل
از  ترآهسته يصورت معناداربه نگرندهیآ يهانگهداشت وجه نقد در شرکت لیسرعت تعد

کـه در 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁 ۀوابسـت ریـ) بـا متغ4( ) و3هاي (مـدل . نتایج برازشاست یتدافعي هاشرکت
نشـان  4تـایج جـدول خلاصه، ن طوربه .است 3مشابه نتایج جدول  اند،گزارش شده 4جدول 

) 04/38نگر (ها بـا راهبـرد آینـدهدهند که سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکتمی
نگر هاي آینـدهشـرکت کـهيطوربـه) اسـت، 69/61ها بـا راهبـرد تـدافعی (کمتر از شرکت

 یزمـان ةو هـدف را در بـاز ینسبت نگهداشـت وجـه نقـد واقعـ نیب ۀاز فاصل یمین(تدافعی) 
بیانگر عدم رد فرضیۀ دوم پـژوهش  4و  3دهند. نتایج جداول کاهش می) ماه، 9( 17حدود 
 هستند.

 هاي تکمیلیآزمون
. اندگـزارش شـده 5در جدول  یلیتکم يهاآزمون جینتا ها،افتهیاز استحکام  نانیجهت اطم

براي اطمینان از حساّس نبودن نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش بـه ، 5در بخش الف جدول 
 ۀافتـیمیتعمـ ياز برآوردگـر گشـتاورهاهاي پویـا، در برازش مدل کاررفتهبهبرآوردگر  نوع

 اند.منظور حفظ فضاي مقاله، ارائه نشدههاي پویا نیز به همین صورت است که به. شیوة تفسیر نتایج سایر مدل1
2. half-life=12*ln(0.5)/ln(1-λ) 
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ــد ( یتفاضــل ــانو و بون ــدل () اســتفاده شــده اســت1991آرل ــرآورد م ــایج ب ــر ) 4. نت ــا متغی ب
ــتۀ ــان می𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇 )𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁وابس ــاملی ) نش ــر تع ــریب متغی ــه ض ــد ک 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖ده ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 2191/0 

آن اسـت کـه  دیّـمؤدرصد) درصد، معنـادار اسـت. نتـایج  1درصد ( 5) در سطح 2025/0(
از  تـرکم يصـورت معنـاداربه نگرهاي آینـدهشرکتنگهداشت وجه نقد در  لیسرعت تعد

، نتـایج آزمـون فرضـیۀ دوم، بـا اسـتفاده از 5. در بخش ب جدول است هاي تدافعیشرکت
ارائه شده است. آنان عقیـده دارنـد کـه تصـریح  )2018و رائو ( اورلوا يادو مرحله کردیرو

در  مورداسـتفادهايِ ) و استفاده از رویکرد یک مرحلـه1مدل تعدیل جزئی بر اساس رابطۀ (
هاي سـرعت تعـدیل در شـرکت 1دوم پـژوهش، نـاهمگنی بخش قبل جهت آزمون فرضـیه

گیرد. براي لحاظ نمـودن ایـن موضـوع، بـا پیـروي از اورلـوا و رائـو مختلف را در نظر نمی
شـود است که در آن فـرض می کاررفتهبهي ادومرحله)، در این بخش یک رویکرد 2018(

 ) است:𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖سرعت تعدیل، تابعی از متغیرهاي مختلف (

𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )2رابطۀ ( = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖+1𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 

ي آن ریکارگبـهآیـد کـه بـا )، مـدل زیـر بـه دسـت می1) در رابطۀ (2با جایگذاري رابطۀ (
 توان فرض همگنی سرعت تعدیل را کنار گذاشت:می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )6مدل ( − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = (𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖+1𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

 ي تکمیلیهاموننتایج آز .5جدول 

 )1991برآوردگر آرلانو و بوند (: استفاده از بخش الف

 NACHمتغیر وابسته:   TACHمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

BS*CH 
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب 
 **2191/0 42/2  ***2025/0 38/3 

 )2018اي اورلوا و رائو (: استفاده از رویکرد دو مرحلهبخش ب

1. Heterogeneity 
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 NACHمتغیر وابسته:   TACHمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  -

(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖)  ***6214/0 83/10  ***6381/0 89/11 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ (𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖)  *1508/0- 71/1-  **1877/0- 13/2- 
 درصد 10و  درصد 5، درصد 1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح 

) برآورد 1998) با برآوردگر بلاندل و بوند (2رویکرد اخیر، مدل (در نخستین مرحلۀ 
شوند. در مرحلۀ دوم، مقادیر ) استخراج می∗𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1شود و مقادیر برازش شدة آن (می

، تصریحی ایجاد بیترتنیابهشوند. ) جایگذاري می6ة مرحلۀ قبل، در مدل (شداستخراج
 𝛾𝛾0)، ضریب 6شود که با رویکرد حداقل مربعات معمولی، قابل برازش است. در مدل (می

(در اینجا متغیر مجازي  𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖بیانگر میزان اثر متغیر  𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖+1معادل سرعت تعدیل و ضریب 
رود بر اساس فرضیۀ دوم پژوهش، نگر) بر سرعت تعدیل است که انتظار میراهبرد آینده

)، سرعت 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇 )𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁ي با متغیر وابستۀ ادومرحلهمنفی و معنادار باشد. نتایج رویکرد 
کند. افزون بر آن، منفی و معنادار بودن ضریب ) درصد ارزیابی می64( 62تعدیل را حدود 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر تعاملی  ∗ (𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+1∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖) ،1508/0- )1877/0-) با متغیر 6) در برازش مدل (
نگر به شکل هاي آیندهدهد که سرعت تعدیل در شرکت) نشان می𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇 )𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁وابستۀ 

 هاي پیشین پژوهش است.نتایج، مؤیّد یافته. هاي تدافعی استتر از شرکتمعناداري آهسته

 گیريبحث و نتیجه
که شود ها براي نگهداشت مقادیر بهینۀ وجه نقد از این موضوع ناشی میانگیزة شرکت

بنابراین، ؛ تواند باعث کاهش ارزش شرکت گرددانحراف از سطح بهینۀ نگهداشت آن، می
هاي تعدیل هاي انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجوه نقد بیش از هزینهچنانچه هزینه
هرگونه انحرافی را تصحیح خواهند (مارتینز سولا و همکاران،  سرعتبهها باشد، شرکت

ل نسبت نگهداشت وجه نقد و به تبع آن، سرعت تعدیل، تابع عوامل هاي تعدی). هزینه2013
ي شرکتی مؤثر بر هامؤلفهمتعددي در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد کلان است. یکی از 

هاي پیشین داخلی به آن توجه در پژوهش کهآنسطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل 
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مشی کلی شرکت، خط عنوانهبنشده است، راهبرد تجاري شرکت است. راهبرد تجاري 
منظور حفظ توان رقابتی در بازار است. در این پژوهش، هاي اجرایی شرکت بهبیانگر شیوه

مجازي  صورتبه) 1997ي سیستم امتیازدهی ایتنر و لرکر (ریکارگبهراهبرد تجاري با 
و اثر آن بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن بررسی شده است.  شدهفیتعر

ها با راهبردهاي تدافعی و ها مؤیّد وجود سطح نگهداشت بهینۀ وجه نقد در شرکتیافته
هایی با راهبرد دهند که در قیاس با شرکتنگر است. افزون بر آن، نتایج نشان میآینده

تري دارند و انحراف بین نسبت نگر نسبت وجه نقد کوچکهاي آیندهتدافعی، شرکت
هاي کنند. این نتایج که با یافتهتر تصحیح میرا آهسته وجه نقد فعلی و نسبت هدف

 ) مطابقت دارند، با مفاهیم مطرح در نظریۀ توازن، سازگارند.2020مگراکیز و زلپیس (
نخست، باشد.  دیمف گذارانهیو سرما رانیمد يبرا تواندیپژوهش م نیا يهاافتهی
به  ،را درپی داردکاهش ارزش شرکت  ،نگهداشت وجه نقدبهینۀ انحراف از سطح چون 

، به علاوهبهکنند.  يزیر، برنامهفوقبه نسبت  براي دستیابی شودیم پیشنهاد رانیمد
به بحث  ،يگذارهیسرما يهامیکه در زمان اتّخاذ تصم شودیم توصیه زین گذارانهیسرما

 يهاافتهی ن،ی. همچنانحراف نسبت نگهداشت وجه نقد از سطح بهینه، توجه داشته باشند
نسبت نگهداشت وجه نقد  ترآهسته لیسرعت تعدسطح نگهداشت کمتر و بر  یپژوهش مبن

موردتوجه  تواندیبه نسبت هدف، م لین تیاهم، حالنیدرعو  نگرهاي آیندهشرکتدر 
گیري در خصوص تعیین راهبرد تجاري ها جهت تصمیمسطوح عالی شرکت رانیمد

 .ردیقرار گشرکت 
هاي برازش مدل جینوع برآوردگر بر نتا ریعدم تأثجهت اطمینان از  پژوهش،این در 

منظور شد و بهاستفاده  یو تفاضل یستمیس ۀافتیمیتعم ياز دو برآوردگر گشتاورهاپویا، 
هاي نتایج مدلمختلف بر  يهادر شرکت لیسرعت تعد یناهمگن ریعدم تأثاطمینان از 

گردید. افزون بر استفاده  زین يادومرحله رهیافتاز  ي،امرحله کی کردی، در کنار روپویا
، از عدم حساسیت نسبت نگهداشت وجه نقدگیري ي دو سنجه براي اندازهریکارگبهآن، با 

نتایج به تعاریف عملیاتی متفاوت متغیر مذکور، اطمینان حاصل گردید. در پایان، با کنترل 
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تورش  جادیعدم اادي متغیر کنترلی، از ي تعداد زیریکارگبهها و صنایع و اثرات سال
، برخی موارد ممکن است مانع از تعمیم حالنیباا، اطمینان حاصل شد. 1محذوف يرهایمتغ

) براي 1978مناسب نتایج پژوهش شود. براي مثال، این پژوهش از رویکرد مایلز و اسنو (
ها مانند رویکرد روشي سایر ریکارگبهمند است و ها بهرهتعیین نوع راهبرد تجاري شرکت

) (که قابل توصیه به پژوهشگران 1998( 4) پورتر1995( 3)، تریسی و ویرسما1991( 2مارچ
 تواند نتایج دیگري دربر داشته باشد.آتی است) می

 تعارض منافع
 پژوهش حاضر فاقد هرگونه تعارض منافع است.
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: داریپا يسود نقد استیسود در اتّخاذ س تیفی). نقش ک1399زهرا. ( ،کبختین و عباس ی،افلاطون
), 67(17 ،یمال يحسابدار یمطالعات تجرب. یستمیس ۀافتیمیتعم يگشتاورها کردیرو

153-175 .doi: 10.22054/qjma.2020.38991.1943 
 نیبر رابطه ب تیریمد ياعتماد شیب ری). تأث1400محمد. ( ی،اسرم يامر ی ومحمدعل یی،آقا
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10.22054/qjma.2021.51016.2139 
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تجربی  يهاپژوهش. در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیهاي پذو بازده سهام در شرکت

 doi: 10.22051/jera.2015.1886. 127-105)، 3(4 ،حسابداري

نگهداشت وجه نقد و  لی). سرعت تعد1392. (میکر ی،مانیا و نیام ی،وسفی ،محسن ،ریدستگ
. 33-19 ،)3(3 ،و منافع جامعه ییپاسخگو ،يحسابدارثر بر آن. ؤم یشرکت يهایژگیو

doi: 10.22051/ijar.2014.470 
). آزمون اثربخشی تمرکز 1400مصطفی. ( ،دلدار و رضامحمد ،نیکبخت ،معصومه ،صابرماهانی

راهبرد  .مشتري بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران
 doi: 10.22051/jfm.2019.23264.1864. 78-55)، 1(9 ،مدیریت مالی

). اثر اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل 1396احمد. ( ،اسدزاده و حسین ،فخاري
 doi: 10.22051.23-1)، 4(5 مالی،راهبرد مدیریت نقد. نگهداشت وجه 

/jfm.2018.15769.1402 
آن و  لینگهداشت وجه نقد، سرعت تعد). 1399و محسنی ملکی رستاق، بهرام. ( یحیی ،کامیابی

 قاتیتحق. در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ يهادر شرکت یدرجه اهرم مال
 doi: 10.22034/iaar.2020.128191. 78-61)، 48(12ی، و حسابرس يحسابدار

هاي رشد، ثیر فرصتأ). ت1398جمیل. ( ،ابراهیمی و محسن ،کردينتاجحسن ،یحیی ،کامیابی
هاي ر شرکتمحدودیت مالی و درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد د



 1401 بهار | 73شماره | نوزدهم سال | یمال يحسابدار یمطالعات تجرب | 80

 .doi: 10.30479/ jfak. 131-99)، 4(6، دانش حسابداري مالی. کوچک و متوسط
2020.9909.2372 

خانوادگی و سرعت تعدیل ). بررسی رابطۀ مالکیت 1396محمد. ( ،گلچوبی و رضاعلی ،معطوفی
هاي پژوهشتهران. نقد: شواهدي از بورس اوراق بهادار در میزان نگهداشت وجه 

 doi: 10.22108/far.2018.107551.1167. 82-61)، 4(9، حسابداري مالی
). خودشیفتگی مدیران و 1396و قوهستانی، سمانه ( اصغریعلنمازي، محمد، دهقانی سعدي، 
 .51-37)، 22(6، دانش حسابداري و حسابرسی مدیریتها. استراتژي تجاري شرکت
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