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 مقدمه

 و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است انتفاعی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقد وجوه

 عادی عملیات طریق از نقد وجه. است انتفاعی واحد هر اقتصادی سلامت عامل مهمترین نقدی، نیازهای

بازپرداخت  سود، پرداخت عملیات، اجرای برای و شود می وارد انتقاعی واحد به مالی تامین منابع سایر و

 انتفاعی، واحد هر در نقد وجه خروج و ورود جریان. رسد می مصرف به انتفاعی واحد گسترش و ها بدهی

 گذاری سرمایه طرح های و عملیاتی بلندمدت و كوتاه های برنامه مورد در مدیریت گیریهای تصمیم بازتاب

 .]5[است مالی تامین و

 های هزینه بین مصالحه شامل بهینه، نقد وجه مانده اهمیت وجه نقد نگهداری شده در شركت، به توجه با

 دو این ماهیت. باشد می نقد وجه كم بسیار مانده نگهداری هزینه و بالا نقد وجه مانده نگهداری فرصت

 دارای تجاری واحد یک اگر دارد. شركتی هر گردش در سرمایه های رویه به بستگی ها، هزینه از دسته

 به تبدیل قابل بهادار اوراق از پرتفویی نگهداری به اقدام معمولا باشد، پذیری انعطاف گردش در سرمایه

 فروش و خرید با مرتبط های هزینه با نقد وجه كمبود های هزینه حالت، این در. نماید می را نقد وجه

 گردش در سرمایه رویه شركتی اگر كه حالی در. گیرد می قرار مصالحه مورد بهادار اوراق پی در پی

 نقدینگی نیازهای نمودن برطرف برای مدت كوتاه استقراض به اقدام معمولا بگیرد، پیش در را انقباضی

 با مرتبط های هزینه سایر و بهره های هزینه شامل مربوط های هزینه حالت، این در. نماید می خود

باشد. از این رو برای واحدهای تجاری، تعیین میزان بهینه ای از وجه نقد قابل نگهداری  می وام قرارداد

دارد چرا كه مدیران با آگاهی از میزان وجه نقد بهینه، تلاش مضاعفی برای دستیابی به اهمیت فراوانی 

آن می كنند. به عبارتی دیگر سرعت رسیدن واحدهای تجاری به وجه نقد بهینه موضوع كلیدی برای 

 .]8[مدیران مالی شركت هاست

 لبه دو شمشیر یک مانند شده نگهداری نقد وجه كه می دارند (، بیان2013) 1مارتینز سولا و همكاران

 برای آن متصور را بهینه ای سطح بتوان آن، از حاصل منافع و هزینه ها بین توازن با است ممكن كه است؛

 .]29[میشود حداكثر آن در شركت ارزش كه سطحی بود،

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

 این آیا می یابد؟ تحقق صورت چه به شركت نقد وجه تعدیل سرعت كه می آید پیش این سؤال حال

تعدیل  سرعت از ما منظور میگیرد؟ صورت تدریجی به صورت یا و است آنی و یكجا فرایند تعدیل یک

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

 تعدیل به صورت این پویا توازن تئوری با مطابق است. مطرح شده مالی ادبیات در تئوری هایی سؤال، این

 توازن ایستا، سرعت تئوری با مطابق دیگر سوی از بود. خواهد مشخصی تعدیل سرعت با و تدریجی

 هستند، عواملی نقد چه وجه تعدیل سرعت بر مؤثر عوامل اینكه اما می افتد. اتفاق یكجا به صورت تعدیل

 جریان مدیریت، به سوگیریهای آنها ازجمله میتوان كه دارد وجود مالی ادبیات در محدودی پژوهشهای
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می  عواملی ازجمله مالی اهرم عوامل، این بین در .كرد اشاره ... و آزاد، انعطاف پذیری مالی نقد وجه

 كاربرد به مالی اهرم .]11[قرارگرفته است موردتوجه كمتر به عمل آمده بررسی های به با توجه كه باشد

 استفاده مورد اهرم چه هر. كند می ایجاد مالی ثابت هزینه شركت، برای كه دارد اشاره وجوهی و منابع

 مالی ریسک باشد، بیشتر كند، می ایجاد ثابت هزینه شركت برای كه ممتازی سهام و ها بدهی میزان در

 انتخاب زمان در باید . مدیریت]13[است مدیریت كنترل در تقریباً اهرم تغییرات ریسک. شود می بیشتر

 مختلف منابع ی هزینه به توجه با و كند توجه سهامداران ثروت سازی بیشینه هدف به مالی تامین روش

 رساندن حداقل به باعث كه آورد روی منابعی انتخاب به شركت ارزش بر منابع این آثار و مالی تامین

 می شركت بازار ارزش كردن حداكثر كه سرمایه ساختار تصمیمات اصلی هدف. شوند مالی تامین هزینه

بنابراین آگاهی از میزان اهرم  .]19[گردد می حاصل شركت مالی منابع مناسب تركیب طریق از باشد،

مالی شركت ها در تصمیم گیری برای نگهداشت میزان بهینه ای از وجه نقد و سرعت رسیدن به آن، برای 

 واحدهای تجاری حائز اهمیت است. 

با توجه به توضیحات فوق، به طور كلی انتظار بر این است كه هر چه شركتها درجه اهرم مالی بالاتری 

مطابق تئوری توازن پویا، با سرعت بیشتری به سمت وجه نقد بهینه حركت می كنند تا با  داشته باشند،

حفظ ظرفیت بدهی خود، بتوانند در آینده از بدهی، برای تأمین مالی خود استفاده كنند. بنابراین در این 

یدن به وجه مطالعه ابتدا به تعیین وجه نقد بهینه شركت ها پرداخته و سرعت تعدیل شركت ها برای رس

 ها شركت مالی اهرم درجه گرفتن نظر نقد بهینه مورد بررسی قرار گرفته و در ادامه این سرعت با  در

 تعدیل بر سرعت مالی اهرم تأثیر با رابطه در پژوهشی منابع كمبود به توجه با .گرفت قرار آزمون مورد

 پژوهشی، خلأ به دلیل ایران سرمایه بازار در آن بررسی ضرورت همچنین و كشور از خارج در نقد وجه

 نقد وجه تعدیل ضریب بر می تواند اهرم چگونه كه است موضوع این بررسی درصدد حاضر پژوهش

 جهت از هم و پژوهشی خلأ كردن پر جهت هم از پژوهش این یافته های می رود انتظار باشند اثرگذار

 .باشدمفید  ایران سرمایه نوظهور بازار در پدیده این شناخت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مبانی نظری 

 نظریه برای تبیین نگهداری وجه نقد توسط شركت ها مورد استفاده قرار می گیرد: 3

: بر اساس این نظریه، شركت ها سطح وجه نقد بهینه خود را از طریق مقایسه  1نظریه مصالحه)سازش(

بین هزینه ها و مزایای نگهداری وجه نقد بدست می آورند. اگر فرض كنیم كه مدیران به دنبال حداكثر 

سازی ثروت سهامداران باشند، در این صورت آنها ترجیح می دهند وجه نقد را تا حدی نگهداری كنند 

(، مزایای نگهداری وجه نقد را ناشی از 1936) 2ایای نهایی با هزینه های نهایی آن برابر گردد. كینزكه مز

                                                           
1 Trade-off theory 
2 Keynes 
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انگیزه های احتیاطی و معاملاتی قلمداد نمود. هزینه نگهداری وجه نقد نیز هزینه فرصت از دست رفته 

 ]28[مربوط به نگهداری دارایی های نقدی با بازده بسیار پایین می باشد.

( ، مطرح شد، به این 1984)2: این نظریه كه نخستین بار توسط میرز و ماجلوف1ه سلسله مراتبنظری

موضوع اشاره دارد كه هیچ گونه سطح وجه نقد بهینه برای شركت ها وجود ندارد. علاوه بر این در این 

ابتدا  نظریه فرض بر این است كه یک سلسله مراتب برای تامین مالی شركت ها وجود دارد كه شامل

سرمایه گذاری وجوه در داخل شركت )نگهداری وجه نقد(، سپس استقراض و در نهایت تامین مالی از 

 ]30[طریق بازار سرمایه می باشد.

( مطرح شد، بیان می كند كه مدیران 1986) 4: این نظریه كه توسط جنسن3نظریه جریان وجوه نقد آزاد

ی را نسبت به پرداخت آن به سهامداران نگهداری كنند. به طور كلی ترجیح می دهند كه وجه نقد بیشتر

دلیل این ادعا این است كه نگهداری وجه نقد باعث افزایش سطح دارایی هایی می شود كه كنترل بر این 

دارایی ها توسط مدیریت بیشتر می باشد و در نتیجه زمینه لازم برای دستیابی به اهداف مدیریت را فراهم 

 ]26[می كند.

از تحقیقات مربوط به نگهداری وجه نقد، از نظریه مصالحه پیروی می كنند و معتقدند سطح  بسیاری

بهینه ای از وجه نقد برای شركت ها وجود دارد كه ارزش سهامداران را به حداكثر می رساند از پژوهش 

مكاران (، بولو و ه1395(، ناظمی و زارع )1395های داخلی می توان به پژوهش های مشكی و صنایعی )

 6(، دیتمار و دوچین2012) 5و از پژوهش های خارجی می توان به آلیس و همكاران ]2،17،15[(1391)

 .]25،24،21[( اشاره كرد2004) 7(، فریرا و ویلا2010)

در  مختلفی تئوریهای نقد، وجه نگهداشت تعدیل سرعت رفتار و ماهیت توجیه راستای از سویی دیگر، در

 معناست كه این به تئوری این است. توازن تئوری مذكور تئوری های اساس. است شدهارائه  مالی ادبیات

 این سطح از محدودی دامنه یا نقطه یک در میتواند شركت كه دارد وجود نقد وجه از بهینه ای سطح

 .]7[است تقسیم شده پویا و ایستا توازن گروه دو به توازن تئوری اساس این كند. بر حركت بهینه

منافع  به توجه با و خود ارزش سازی حداكثر به منظور شركت ها كه است این بیانگر توازن ایستا،تئوری 

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

 ایستا توازن مدل طبق بر معتقد است (، 2011) 8. ونكیتشواریان]21[میكنند تعدیل نقد وجه نگهداشت

                                                           
1 Pecking Order theory 
2 Myers & Majluf. 
3 Free Cash Flow theory 
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6 Dittmar & Duchin 
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 نقد وجه بهینه سطح می باشند، روبه رو با آن دوره طی در كه موقعیتی و شرایط به توجه با شركت ها 

 در تغییری شوک یک براثر یا و اتفاق پیش بینی نشده یک براثر چنانچه و كرده تعیین خود برای را

 نگهداشت پویا، تئوری توازندر حالی كه در  می دهند. تغییر را خود بهینه سطح دهد، رخ خصوصیات شان

 توازن مدل برخلاف تعدیل، رو برای پیش هزینه های و بازار ناسازگاری های گرفتن نظر در با نقد وجه

مقرون به  مواقع همه در آن سطح بهینه سمت به نقد وجه فوری و آنی تعدیل كه است معتقد ایستا،

 زمان طول در و تدریجی بهینه به صورت نقد وجه سمت به نقد وجه تعدیل و نیست مناسب و صرفه

بنابراین تئوری های اشاره شده بیان می كنند كه سرعت تعدیل وجه نقد شركتها  .]31[میگیرد صورت

برای رسیدن به وجه نقد بهینه با یكدیگر متفاوت است و به عوامل مختلفی بستگی دارد. یكی از این 

 می افزایش را سرمایه ساختار ریسک بدهی، از حد از بیش عوامل تاثیرگذار اهرم مالی می باشد. استفاده

 . طبق]1[شود می بدهی پرداخت در ناتوانی و ورشكستگی احتمال قبیل از مسائلی ایجاد باعث و دهد

 اهرم كه شركت هایی می رود انتظار و می دهد را افزایش ورشكستگی احتمال مالی، اهرم موازنه، نظریه

 انتظار داریم . بنابراین]7[كنند نگهداری را بیشتری نقد مالی وجه ریسک كاهش برای دارند، بالایی مالی

 1جیانگ و لی همچنین .باشند برخوردار بیشتری نقد وجه تعدیل سرعت از بیشتر بدهی با شركت های

 شركت محسوب برای خطرآفرین عوامل مقابل در سپری به عنوان اغلب نقد وجه كه معتقدند (،2016)

 انتظار است. بنابراین بیشتر ریسک با شركتهای برای ضامنی به عنوان نقد وجه طبیعی به طور .میشود

 بیشتری با سرعت را نقد وجه كمبود هرگونه بیشتر، عملیاتی و مالی ریسک با شركت های كه می رود

 كاهش و موقعیت حفظ خاطر به امر می تواند این كه نمود خواهند جبران شركت ها سایر به نسبت

 كه میدهد نشان فوق نظری ادبیات نقد باشد مرور وجه كمبود صورت در مدیران، گذاری كنار ریسک

 .]27[باشد نقد وجه تعدیل سرعت بر مؤثر عوامل از اهرم می توانند موازنه، تئوری با مطابق

با توجه به موارد فوق، در این مطالعه ابتدا وجه نقد بهینه شركتها محاسبه شده و سپس سرعت تعدیل 

شركتها برای رسیدن به وجه نقد بهینه تعیین و اثرات نوع ساختار سرمایه بر این سرعت سنجیده می 

 شود. در ادامه به بررسی پژوهش های انجام شده در این حوزه پرداخته می شود. 

 نه پژوهشپیشی

 پیشینه داخلی

 و نقد وجه نگهداشت ارزش حاشیۀ بین ( در پژوهشی به بررسی رابطۀ1396موسوی و همكاران )

حاشیۀ ارزش ارتباط پرداختند. نتایج نشان داد   این بر شركتی حاكمیت نقش و حد از بیش گذاریسرمایه

گذاری هایی با سرمایهحد، نسبت به شركتاز  گذاری بیشهایی با سرمایهوجه نقد نگهداری شده در شركت

از حد، بین حاشیۀ گذاری بیش های با سرمایهكمتر از حد، تفاوتی ندارد. ضمن آن كه در سطح شركت

طوری به ، از حد، رابطۀ معكوس و معناداری وجود داردگذاری بیش ارزش وجه نقد نگهداری شده و سرمایه

                                                           
1 Jiang & Lie 
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مدیره و شهرت حسابرسی شود، ولی استقلال هیئتان نهادی تعدیل میگذاركه این ارتباط از طریق سرمایه

 . ]16[تأثیری بر آن ندارند

( در پژوهشی به بررسی تاثیر تورم و چرخه عملیاتی بر نگهداشت وجه نقد 1395عباس زاده و همكاران )

به این نتیجه  آنهاشركت انجام شد.  118برای  1392تا  1382های در بازه سالآنها پژوهش پرداختند. 

و بین چرخه عملیاتی  ،داری وجود داردبین تورم و نگهداشت وجه نقد رابطه معكوس و معنی رسیدند كه

 .]9[داری وجود نداردشركت و نگهداشت وجه نقد رابطه معنی

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین اجتناب از پرداخت مالیات و میزان 1394خدامی پور و همكاران )

تایج پژوهش نشان داد كه بین اجتناب از جه نقد با لحاظ شرایط محدودیت مالی پرداختند. ننگهداشت و

پرداخت مالیات و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. به عبارت دیگر نتایج نشان داد 

در كنند، میزان وجه نقد بیشتری دارند. همچنین هایی كه از پرداخت مالیات اجتناب میشركت

 .]4[تر استهایی كه با محدودیت مالی روبرو هستند، این رابطه قویشركت

 در شده پذیرفته هایشركت در نقد وجه نگهداشت ارزشی ( به بررسی ارتباط1393عظیمی و صباغ )

كه نگهداشت وجه نقد ارتباط منفی با ارزش شركت  داد ایج نشاننتتهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس

ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافی با وجود سطح فعلی وجه نقد در شركت، ارتباط منفی با ارزش شركت 

های اهرمی توجه بسیاری های جاری و آنی در شركتداران به نسبتكند. همچنین سهامپیدا می

 .]10[كنندمی

(، به بررسی ارتباط انحنایی بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد 1393توكل نیا و همكاران )

پرداختند. علاوه براین، ارتباط انحنایی بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت نیز مورد بررسی قرار 

شكل بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح  (Uگرفت.نتایج پژوهش بیانگر ارتباط )

 .]3[نقد و ارزش شركت استهداشت وجه نگ

 های شركت نقد وجه نگهداشت سطح كننده تعیین عوامل (، به بررسی1393ذبیحی و صادقی مقدم )

 حاكی آمده بدست پرداختند. نتایج بهادارتهران اوراق بورس فلزات و خودروسازی درصنایع شده پذیرفته

 نگهداشت سطح و شركت اندازه بین نقد وجه نگهداشت سطح و گذاری سرمایه فرصت بین كه است ازآن

 دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه نقد وجه نگهداشت سطح و عملیاتی نقدی جریان بین و نقد وجه

 سطح و بازار سهم بین دارد وجود داری معنی و منفی رابطه نقد وجه نگهداشت سطح و مالی اهرم بین

 وجه نگهداشت سطح كنترلی متغیرهای بین همچنین ندارد وجود داری معنی ارتباط نقد وجه نگهداشت

 ارتباط ها شركت جاری سال نقد وجه نگهداشت سطح با نقدی های سایردارایی نسبت و قبل سال نقد

 .]6[ندارد وجود داری معنی

 در با نقد وجه نگهداشت سطح بر نقدی نهای جریا تغییرات تأثیر بررسی به ،(1393) فرزادی و فروغی

 نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت مالی تأمین محدودیت نظرگرفتن

 یا مثبت) نقدی جریانهای نوع بین سو یک از كه است آن بیانگر پژوهش، های فرضیه آزمون از حاصل

 دیگر، سوی از و دارد وجود داری معنی و معكوس رابطه شركتها نقد وجه نگهداشت سطح و( منفی
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 به بیشتری تمایل نقدی، جریانهای نوع درنظرگرفتن بدون مالی، تأمین محدودیتهای دارای شركتهای

 .]12[میكنند نگهداری را نقد وجه مانده از بالاتری سطح داشته، نقد وجه نگهداشت

( در پژوهشی به بررسی حساسیت جریان نقدی سطح نگهداشت موجودی های 1393مرادی و هاتفی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش نشان می نقد در شركت 

دهد كه حساسیت جریان های نقدی وجه نقد شركت ها در اثر مواجه شدن با جریان های نقدی مثبت و 

منفی تفاوت ندارد. همچنین تفاوتی میان حساسیت جریان نقدی وجه نقد شركت های با محدودیت مالی 

 .]14[ون محدودیت مالی مشاهده نشدو بد

( در پژوهشی به بررسی ارزیابی تاثیر انحراف از سطح بهینه نگهداشت 1391وكیلی فرد و سروش یار )

وجه نقد بر عملكرد و بازده آتی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج پژوهش 

عث تضعیف عملكرد شركت شده، لیكن نگهداری وجوه نقد نشان می دهد كه نگهداری وجوه نقد ناكافی با

مازاد نسبت به سطح بهینه، باعث بهبود عملكرد شركت می گردد. نتیجه دیگر پژوهش از ناتوانی بازار در 

 .]18[انعكاس اثر نگهداشت مازاد و ناكافی وجه نقد حكایت دارد

 پیشینه خارجی

 بازارهای از شواهدی: مالی بحران و نقد وجه نگهداشت عنوان با پژوهشی در( 2014)   1گونی و آكیلدریم

 سالهای طی در  یافته توسعه كشور 26 و توسعه حال در كشور 23بررسی به یافته، توسعه و توسعه حال در

 در بررسی مورد های دوره طی در نقد وجه نگهداری میزان اولاً، دادند نشان آنها. پرداختند 1995-2011

 در مالی بحران از بعد ثانیا. است داشته مثبتی رشد توسعه حال در و یافته توسعه كشورهای دسته دو هر

 افزایش توسعه حال در كشورهای در نقد وجه نگهداشت متوسط طور به2009 الی 2007 سالهای طی

 سلسله و ای مبادله تئوری دو هر ثالثا. است كرده پیدا كاهش اندكی یافته توسعه كشورهای در اما ، یافته

 این با. میكنند بازی بحران از قبل دوره در نقد وجه كننده تعیین عوامل توضیح در مهمی نقش مراتبی

 .]20[است شده رنگ كم بسیار مالی بحران از پس نقد وجه نگهداری بر ای مبادله تئوری نقش حال،

 عوامل بررسی به نقد، وجه نگهداری كننده تعیین مالی عوامل عنوان با پژوهشی در ،(2013) 2نجار ال

 برزیل،) توسعه حال در كشورهای در( سود تقسیم سیاست و سرمایه ساختار)نقد وجه نگهداری بر موثر

. نمود مقایسه آمریكا و انگلستان كشورهای با را آن از آمده بدست نتایج و پرداخت( چین و روسیه هند،

 شباهت  و است؛ گذار تاثیر نقد وجه نگهداری بر سود تقسیم وسیاست سرمایه ساختار كه داد نشان نتایج

 نگهداشت روی بر گذار تاثیر فاكتورهای با رابطه در توسعه حال در و یافته توسعه كشورهای بین هایی

 .]22[دارد وجود نقد وجه

                                                           
1 Akyildirim & Guney 
2 Basil Al-Najjar 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S096959311200011X
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 نگهداری سطح بر منفی یا مثبت نقدی های جریان اثر بین رابطه پژوهشی در ،( 2012)  1همكاران و باو

 جریان تجاری واحد كه وضعیتی در داد، نشان آنها پژوهش نتایج. كردند بررسی را ها شركت نقد وجه

 همچنین،. داشت خواهد نقد وجه نگهداری به( بیشتری) كمتری تمایل دارد،( منفی) مثبت نقدی های

 تمایل مالی، تأمین محدودیت بدون های شركت با مقایسه در مالی تأمین محدودیت دارای های شركت

 خواهند غیرسودآور  پروژههای نیاز مورد وجوه تأمین و جدید های پروژه در گذاری سرمایه به كمتری

 .]23[داشت

 نشان.   پرداخت نقد وجه نگهداشت تعدیل سرعت و شركت اندازه رابطه بررسی به ،(2011)  2وینكشواریان

 كوچكتر) اندازه لحاظ از شركتها بندی رده پایینی نیمه در بزرگی و اندازه لحاظ از كه شركتهایی كه داد

 .]31[باشند می شركتها سایر به نسبت بالاتری تعدیل سرعت دارای دارند، قرار (باشند می

 های پژوهشفرضیه

با توجه به توضیحات اشاره شده در بخش های قبلی، با فرض وجود وجه نقد بهینه در شركت ها، مطابق 

با تئوری توازن پویا، سرعت رسیدن شركتهای مختلف به این وجه نقد بهینه، متفاوت است. چون شركتهایی 

ازاد وجه نقد مواجه كه با كمبود نقدینگی مواجه هستند با مشكلات بیشتری نسبت به شركت های دارای م

 هستند، بنابراین فرضیه اول به صورت زیر بیان می شود: 

 وجه بالای شركتهای به نسبت بهینه نقد وجه پایین شركتهای برای نقد، وجه تعدیل سرعت :اول فرضیه

 .است سریعتر بهینه نقد

ها به وجه نقد از سویی دیگر، همانطوری كه اشاره شد، یكی از عوامل موثر بر سرعت رسیدن شركت 

بهینه، درجه اهرم مالی شركت هاست. به طور كلی انتظار بر این است كه هر چه شركت ها درجه اهرم 

مالی بالاتری داشته باشند، مطابق تئوری توازن پویا، با سرعت بیشتری به سمت وجه نقد بهینه حركت 

ای تأمین مالی خود استفاده كنند. می كنند تا با حفظ ظرفیت بدهی خود، بتوانند در آینده از بدهی، بر

به عبارتی دیگر، شركتهایی كه وجه نقد پایین تر و اهرم مالی بالاتری داشته باشند، به دلیل هم مشكلات 

ناشی از نقدینگی و هم مشكلات ناشی از تامین مالی در آینده و حفظ ظرفیت بدهی، نسبت به شركت 

خواهند داشت. بنابراین فرضیه دوم به صورت زیر بیان  های دارای وجه نقد بالا، سرعت تعدیل بیشتری

 می شود:

 بهینه، نقد وجه پایین شركتهای برای نقد، وجه تعدیل سرعت مالی، اهرم وجود صورت در :دوم فرضیه

 .است سریعتر بهینه، نقد وجه بالای شركتهای به نسبت

                                                           
1 Bao, Chan, & Zhang 
2 Venkiteshwaran 
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 پژوهش شناسیروش

نظری از نوع اثباتی می باشد. همچنین از دید روش تحقیق رویكرد این مطالعه كمی و از دید چشم انداز 

ا از نوع تحلیل آماری از لحاظ جمع آوری داده ها از نوع داده های ثانویه )آرشیوی( و از دید تحلیل داده ه

  آید.به حساب می

وجه نقد اما با توجه به اینكه برای برآورد  بوده 1395 تا 1391 مربوط به سال های پژوهش، زمانی قلمرو

به بعد نیاز است. برای  1387سال قبل احتیاج بوده است لذا به اطلاعات سال های  4بهینه، به اطلاعات 

 :باشند زیر انتخاب نمونه، شركت هایی انتخاب شدند كه دارای شرایط

 باشد. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 سال از قبل شركت .1

 .نباشد مالی گری واسطه و گذاری سرمایه شركتهای جزء ،مطالعه مورد های شركت .2

 زیان، و سود صورت ترازنامه، شامل نیاز مورد اطلاعات. باشد دسترس در شركت نیاز مورد اطلاعات .3

 .باشد می...  و شركتها سهام قیمت نقد، وجه جریان صورت

 سهام و باشند نداده تغییر را خود مالی سال 1395 تا 1387 سالهای طول در نظر مورد های شركت .4

 .باشد شده واقع معامله مورد تهران بهادار اوراق بورس در مذكور سالهای طی آنها

شركت به عنوان نمونه انتخاب و فرضیه های مربوط مورد آزمون  120با توجه به محدودیت های فوق، 

 قرار گرفت.

 مدل ها و متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها 

 بررسی فرضیه های پژوهش به صورت زیر عمل می شود:برای 

 ، به بررسی عوامل تاثیرگذار بر وجه نقد بهینه شركتها می پردازیم:1ابتدا با استفاده از مدل شماره 

(1) 

titi

tititititititi

Sale

EVDRCEATSizeofitCash

,,7

,6,5,4,3,2,10, Pr









itCash :  وجه نقد نگهداری شده شركتi  در سالt .كه بر مجموع داراییها تقسیم می شود 

tiProfit:  سود عملیاتی شركتi  در سالt  .كه بر مجموع داراییها تقسیم می شود 

itSize:  اندازه شركت كه برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شركتi  در سالt. 

itAT:  دارایی های ثابت مشهود شركتi در سالt .كه بر مجموع داراییها تقسیم می شود 

itCE:  مخارج سرمایه ای شركتi  در سالt  كه بر مجموع داراییها تقسیم می شود. مخارج سرمایه ای از

 بخش جریان وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری صورت جریان وجه نقد بدست آمده است.

itDR:  نسبت مجموع  بدهی به مجموع داراییهای شركتi در سالt. 

itEV:  نوسان پذیری سود عملیاتی شركتi در سالtسال  4رابر است با انحراف معیار سود عملیاتی . كه ب

 گذشته كه بر مجموع داراییها تقسیم می شود.

itSale:  لگاریتم طبیعی میزان فروش شركتi در سالt. 
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، ضرایب هر را متغیر به صورت  1پس از تخمین عوامل تاثیرگذار بر وجه نقد با توجه به مدل شماره 

صنعت و با استفاده از داده های تركیبی )پنل( بدست آورده و با  جداگانه برای شركت های موجود در هر

سال بدست آمده است. به عبارتی دیگر -جایگذاری در مقادیر واقعی هر سال، وجه نقد بهینه هر شركت

سال قبل و برای هر صنعت به صورت جداگانه تخمین زده  4ضرایب مورد نظر با استفاده از داده های 

، به بررسی سرعت تعدیل وجه نقد برای رسیدن به 3بعد با استفاده از مدل شماره شده است. در مرحله 

 وجه نقد بهینه پرداخته شده است.:

(3                                 ) 1,21,1, ))(())((   tibelowabovetiti DevCDevCCC 
 

aboveC 0و در غیر اینصورت عدد  1: متغیر ساختگی كه اگر شركت بالاتر از وجه نقد بهینه باشد عدد 

 می باشد. 

belowC و در غیر اینصورت عدد  1: متغیر ساختگی كه اگر شركت پایین تر از وجه نقد بهینه باشد عدد

 می باشد. 0

(4                                        )                                               titi CCDev ,1,  



 

كه در آن 


C  می باشد. 1برابر وجه نقد بهینه محاسبه شده از مدل شماره 

1سرعت تعدیل برای شركتهای بالای وجه نقد بهینه : 

2 تعدیلات برای شركتهای زیر وجه نقد بهینه: سرعت 

 هر چه سرعت بالاتر باشد به معنای این است كه شركت ها سریعتر به وجه نقد بهینه می رسند.

و در نهایت با وارد كردن متغیر نسبت اهرم مالی به مدل فوق، سرعت تعدیل وجه نقد بین شركت های 

هرم بهینه مورد بررسی قرار گرفته است. برای انجام این دارای اهرم مالی بالا و پایین برای رسیدن به ا

 آزمون از داده های تركیبی استفاده شده است. 

(5) 

1,4321,1, )__()__()_()_(   tiCCtiti LbelowDevLaboveDevbelowDevaboveDevCC 

 در معادله فوق:

aboveDev _
: 

DevCabove  

belowDev _
: 

DevCbelow  

LaboveDev __
: 

LDevCabove 
 

LbelowDev __
: 

LDevCbelow  
 اهرم مالی است. بقیه متغیرها در بخش قبلی توضیح داده شده است. Lمنظور از 



 71 .  ی...آن و درجه اهرم مال لینگهداشت وجه نقد، سرعت تعد

 

 

 یافته های پژوهش

 نتایج آمار توصیفی

 نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش به صورت زیر است:
 نتایج آمار توصیفی -(1نگاره )

 منبع: یافته های پژوهش

درصد مجموع داراییها پس از كسر وجه نقد می باشد.  4میانگین وجه نقد نگهداری شده شركتها تقریباً 

 كمباین شركت به مربوط كه بوده درصد 69 برابر تقریباً نقد وجه نگهداشت مقدار بیشترین همچنین

 16 برابر شده بررسی های شركت عملیاتی سود میانگین همچنین. باشد می 1392 سال در ایران سازی

 تقریباً  میانگین طور به ها شركت شده نگهداری ثابت های دارایی میزان. باشد می ها دارایی مجموع درصد

 مربوط كه باشد می ها دارایی مجموع درصد 85 آن مقدار بیشترین و بوده ها دارایی مجموع درصد 24

 تقریباً  بررسی مورد های شركت های بدهی نسبت متوسط. است 1389 سال در خزر سیمان شركت به

 حقوق بودن منفی كه بیانگر بوده 2.07 برابر دارایی به بدهی نگهداشت میزان بیشترین كه بوده درصد 61

 توصیفی آمار به مربوط اطلاعات سایر. است انباشته زیان از ناشی كه باشد می شركت این سهام صاحبان

 .است شده داده نشان در جدول فوق پژوهش در استفاده مورد متغیرهای

در این مطالعه ابتدا مفروضات رگرسیون شامل، بررسی ناهمسانی واریانس، آزمون استقلال خطاها، آزمون 

گرفت. همچنین قبل  هم خطی و پایایی متغیرها مورد آزمون و سپس نتایج هر فرضیه مورد بررسی قرار

 بدست آمده است. 1از بررسی فرضیه های پژوهش، ابتدا وجه نقد بهینه شركت ها از طریق مدل شماره 

 1بررسی فرضیه شماره 

، ابتدا سرعت تعدیل وجه نقد برای تمامی شركت های نمونه مورد 1قبل از برای بررسی فرضیه شماره 

سرعت تعدیل برای شركت های بالا و پایین وجه نقد بهینه  بررسی قرار می گیرد )حالت اول( و در ادامه

 بررسی می گردد )حالت دوم(.

 بدین. شود مشخص برآورد مدل نوع باید ابتدا است، تركیبی نوع از آن هایداده كه مدل یک برآورد در

 اثرات مدل و ثابت اثرات مدل تجمیعی، هایمدل میان از مدل بهترین كنیم مشخص ابتدا كه معنی

 cash profit Size AT CE DR EV Sale 

 11.8 0.05 0.61 -0.03 0.24 11.9 0.16 0.04 میانگین

 11.7 0.04 0.61 -0.01 0.20 11.8 0.14 0.03 میانه

 14.0 0.26 2.07 0.33 0.85 14.0 0.67 0.68 بیشینه

 -10.6 0.001 0.08 -0.5 0.00 10.6 -0.2 0.002 كمینه

 0.61 0.03 0.21 0.07 0.18 0.60 0.13 0.05 انحراف معیار
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 آزمون و  1(لیمیر) چاو آزمون از كار، این برای. بپردازیم مدل برآورد به سپس و است كدام تصادفی

 .شده است استفاده  2هاسمن
 1انتخاب بهترین مدل برآورد فرضیه شماره  -(2نگاره )

 منبع: یافته های پژوهش

ضیه  سیون و آزمون فر سیون و  انتخاب بهترین مدل، اقدام به برآورد رگر ضات رگر سی مفرو پس از برر

 می كنیم:
 1نتایج فرضیه شماره  -(3نگاره )

 حالت دوم حالت اول 

 معناداری tآماره  ضرایب معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 0.0892 1.7058 0.0148 0.0007 3.4281 0.0056 جزء ثابت

DEV 0.4520 28.754 0.0000 - - - 

DEV_ABOVE - - - 0.1476 17.236 0.0000 

DEV_BELOW - - - 0.3454 7.0539 0.0000 

متغیر وابسته: 
titi CC ,1, 

 

 0.5225 0.7183 ضریب تعیین

 0.3579 0.6227 ضریب تعیین تعدیل شده

F 3.1758 7.5120 آماره 

 F 0.0000 0.0000 احتمال آماره

 2.0318 2.0106 واتسن-دوربین

 منبع: یافته های پژوهش

سط با  سی به طور متو شركت های نمونه مورد برر شان می دهد كه  اطلاعات جدول فوق در حالت اول ن

سال  45سرعت بیش از  سمت وجه نقد بهینه حركت می كنند. به عبارتی دیگر در  یک  صد به   45در

ركت درصد فاصله بین وجه نقد واقعی سال گذشته و وجه نقد بهینه را پر می كنند. در حالت دوم كه ش

طبقه بالا و پایین وجه نقد بهینه تقسیم كرده ایم، نتایج نشان می دهد كه شركت های پایین  2ها را به 

سمت وجه نقد بهینه  شركت های بالای وجه نقد بهینه، به  سبت به  شتری ن سرعت بی وجه نقد بهینه با 

ر در حالت دوم تایید می شییود. ضییریب تعیین مدل مورد نظ 1حركت می كنند. یعنی فرضیییه شییماره 
                                                           
1 Chow (Limier) Test 
2 Haussman Test 

 

 نتیجه معناداری آزمون هاسمن معناداری لیمر  Fآماره  

 اثرات ثابت 0.0000 142.494708 0.0000 2.534982 حالت اول

 ثابت اثرات 0.0000 139.300649 0.0000 2.469551 حالت دوم
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درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل  52می باشد و بیانگر این است كه تقریباً  0.52

 باشد. 2.5تا  1.5می باشد. این آماره باید بین  2.03توضیح داده می شود. آماره دوربین واتسن نیز، برابر 

 2بررسی فرضیه شماره 

، ابتدا متغیر اهرم مالی را برای كل شركت های نمونه محاسبه نموده و 2قبل از بررسی فرضیه شماره 

 برای آزمون فرضیه دوم مورد استفاده قرار می گیرد. 

 2انتخاب بهترین مدل برآورد فرضیه شماره  -(4نگاره)

 منبع: یافته های پژوهش

به برآورد رگرسیون و آزمون فرضیه انتخاب بهترین مدل، اقدام  پس از بررسی مفروضات رگرسیون و

 كنیم:می
 2نتایج فرضیه شماره  -(5نگاره )

 حالت دوم اولحالت  

 معناداری tآماره  ضرایب معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 0.0007 3.4105 0.0120 0.0000 4.1385 0.0084 جزء ثابت

DEV 0.3698 7.8596 0.0000 - - - 

DEV*L 0.4701 3.6493 0.0003 - - - 

DEV*ABOVE - - - 0.4379 6.2173 0.0000 

DEV*BELOW - - - 0.4422 16.556 0.0000 

DEV*ABOVE*L - - - 0.2261 1.8176 0.0502 

DEV*BELOW*L - - - 0.4740 2.8843 0.0042 

متغیر وابسته: 
titi CC ,1, 

 

 0.62358 0.67969 ضریب تعیین

 0.49006 0.56933 ضریب تعیین تعدیل شده

F 4.6703 6.1585 آماره 

 F 0.0000 0.0000 احتمال آماره

 2.0622 2.0456 واتسن-دوربین

 منبع: یافته های پژوهش

،  در حالت اول نشان می دهد كه هنگامی كه اهرم مالی وارد مدل های قبلی 5نتایج بررسی جدول شماره 

درصد به سمت وجه نقد  66شده است، این بار شركت های نمونه مورد بررسی با سرعت میانگین تقریباً 

(. یعنی اهرم مالی وارد مدل می شود سرعت 0.3698(+0.61*0.4701=)0.66بهینه حركت می كنند. )

 نتیجه معناداری آماره هاسمن معناداری لیمر  Fآماره  

 اثرات ثابت 0.0000 151.923963 0.0000 2.549466 حالت اول

 اثرات ثابت 0.0000 148.293234 0.0000 2.455190 حالت دوم
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دسته بالا و  2رسیدن شركت ها به وجه نقد بهینه افزایش می یابد. برای بررسی بیشتر، شركت ها را به 

اهرم مالی وارد پایین وجه نقد بهینه تفكیک نموده و این بار نتایج حالت دوم نشان می دهد زمانی كه 

مدل می شود، شركت های پایین وجه نقد بهینه با سرعت بیشتری نسبت به شركت های بالای وجه نقد 

بهینه، به سمت وجه نقد بهینه حركت میكنند. طبق تئوری توازن پویا انتظار بر این است كه در شركت 

د، ریسک در آنها بالاتر بوده و بنابراین های پایین وجه نقد بهینه، هر چه میزان بدهی)اهرم مالی( بالاتر باش

برای حفظ ظرفیت بدهی خود در آینده تلاش می كنند تا سریعتر به وجه نقد بهینه برسند. ضریب تعیین 

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط  62می باشد و بیانگر این است كه تقریباً  0.62مدل مورد نظر 

ره دوربین واتسن نیز كه بیانگر خودهمبستگی است و در متغیرهای مستقل توضیح داده می شود. آما

 باشد. 2.5تا  1.5می باشد. این آماره باید بین  2.06قسمت های بالا توضیح داده شد، برابر 

 نتیجه گیری 

مطابق مبانی نظری اشاره شده انتظار بر این است تا سرعت تعدیل وجه نقد در بین شركت هایی كه پایین 

ینه قرار دارند، نسبت به شركتهایی كه بالای وجه نقد بهینه هستند، بیشتر باشد. چرا كه تر از وجه نقد به

استدلال بر این است كه شركت ها به صورت محافظه كارانه رفتار می كنند و همیشه وجه نقد كافی در 

ن مطابق شركت برای مسائل احتیاطی نگهداری می كنند.  نتایج تایید كننده فرضیه اول می باشد. همچنی

انتظار بر این است كه در صورت وجود اهرم مالی، سرعت تعدیل وجه نقد، برای شركتهای زیر  2فرضیه 

وجه نقد بهینه، نسبت به شركتهای بالای وجه نقد بهینه، سریعتر باشد. در واقع انتظار بر این بود كه 

است(، در صورتی وجه نقد پایینی شركت هایی كه اهرم مالی بالایی دارند )یعنی میزان بدهی آنها بیشتر 

نگهداری می كنند تمایل دارند با سرعت بیشتری به سمت وجه نقد بهینه حركت كنند. نتایج فرضیه دوم 

نیز تایید كننده این استدلال می باشد به طوری كه در حالت وجود اهرم مالی، سرعت تعدیل شركت های 

 سرعت تعدیل شركت های بالای وجه نقد بهینه است. پایین وجه نقد بهینه به طور چشمگیری بالاتر از

 اتپیشنهاد

با توجه به میزان اهمیت نگهداشت وجه نقد بهینه توسط شركت ها و نوع رفتار آنها، به سازمان بورس و 

اوراق بهادار پیشنهاد می شود تا شركت ها را از منظر معیارهای نقدینگی و توجه آنها به میزان نگهداشت 

صورت ادواری رتبه بندی نماید. همچنین به سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان پیشنهاد می وجه نقد به 

شود در انتخاب شركت ها برای سرمایه گذاری یا اعطای اعتبار، به مسئله نقدینگی و نگهداشت بهینه وجه 

رسی به عنوان نقد توجه كافی داشته باشند و آنها را مورد ارزیابی قرار دهند. همچنین به سازمان حساب

متولی تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی در ایران، پیشنهاد می گردد، در تدوین استانداردهای 

مختلف، تاثیر آنها را بر میزان نگهداشت وجه نقد شركتها مورد بررسی قرار دهند به عبارتی دیگر اثرات 

جه نقد نگهداری شده آنها را  مورد ارزیابی استانداردهای تدوین شده را بر رفتار شركت ها در تغییرات و

 قرار دهند.

 همچنین برای انجام پژوهشات آتی موارد زیر پیشنهاد می گردد:
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 در نظر گرفتن سایر عوامل موثر در میزان نگهداشت وجه نقد برای تعیین وجه نقد بهینه. .1

 شركت ها.بررسی سرعت تعدیل وجه نقد با در نظر گرفتن میزان و نوع بدهی های جاری  .2

 بررسی سرعت تعدیل وجه نقد در بین شركت های موجود در صنایع مختلف. .3

 بررسی سرعت تعدیل وجه نقد با در نظر گرفتن سایر عوامل مانند اندازه شركت و... .4

 فهرست منابع
تاثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و "(. 1388ایزدی نیا، ناصر و رحیمی دستجردی، محسن. ) .1

 .136-161(، 3)1 انجمن حسابداری ایران ،حسابرسیو  تحقیقات حسابداری. "درآمد هر سهم

رابطه بین وجه نقد بیشتر و كمتر از  "(.1391بهرام. ) ،محسنی ملكی وجعفر ،باباجانی ،قاسم ،بولو .2
-مجله علمی ."های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانحد بهینه، با عملكرد آینده شركت

 .7-29 (،11)3 ،یپژوهشی دانش حسابدار

 . تهران، انتشارات دانشگاه پیام نور.1مدیریت مالی (. 1380تقوی، مهدی. ) .3
 ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح مالی، اهرم"(. 1393مهدی. )توكل نیا، اسماعیل و تیرگری،  .4

. "مراتبی سلسله و خطی غیر روابط بررسی :تهران اوراق بهادار بورس در شده های پذیرفته شركت
 .35-51 (،3)7 ،مدیریت حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه

 از اجتناب بین رابطه بررسی"(. 1394. )محمدحسن فدوی، و میثم نیا، امینی احمد، پور، خدامی .5
 حسابداری دانش،"مالی محدودیت شرایط لحاظ با نقد وجه نگهداشت میزان و مالیات پرداخت

 .67-81 (،1)2 ،مالی

سود، قیمت سهم و ارزشیابی مبتنی بر اختیارات. "(. 1385دستگیر،محسن و تالانه، عبدالرضا. ) .6
 .3-18(، 46)13. "فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی

عوامل تعیین كننده سطح نگهداشت وجه "(. 1393ذبیحی، فاطمه و صادقی مقدم، سمیه. ) .7
مجموعه مقالات همایش ملی نقش حسابداری . "نقدشركت ها: شواهدی از بورس اوراق بهادارتهران

 در تحقق برنامه های چند ساله توسعه دولت.

 دورن نظارتی های مكانیزم تأثیر" (.1389). سارا  حنجری،  و  فروغ  رحیمی،  امیر،  رسائیان، .8
  مجله  ،"تهران  بهادار  اوراق  بورس در نقد وجه نگهداشت  سطح بر شركتی حاكمیت سازمانی
 .125-4،144(6) ،مالی حسابداری هایپژوهش

. )چاپ دوازدهم(. مركز تحقیقات تخصصی حسابداری و مدیریت مالی(. 1388شباهنگ، رضا. ) .9
 .حسابرسی سازمان حسابرسی

. رساله دكترا. "انعطاف پذیری مالی و ساختار سرمایه"(. 1394شعری آناقیز، صابر و محسنی، بهرام. ) .10
 دانشگاه علامه طباطبایی.

 چرخه و تورم تاثیر بررسی"(. 1395. )متینا خرمی، و نوید پایدارمنش، محمدرضا، زاده، عباس .11
 .53-86(،2)3،مالی حسابداری دانش. "نقد وجه نگهداشت بر هاشركت عملیاتی

های پذیرفته ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در شركت"(. 1393عظیمی مجید، صباغ منیژه. ) .12
 .129-152، (21)6 ،فصلنامه حسابداری مالی، "شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 . )چاپ دهم(. شركت چاپ و نشر بازرگانی وابسته بهپول، ارز و بانکداری(. 1385فرجی، یوسف. ) .13
 موسسه مطالعات و پژوهشهای بازرگانی.
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The liquidity of a firm can be defined as the access to cash in times of need. 

Companies that are faced with a deficit or surplus cash, both will face many potential 

problems. Therefore, in this study, the optimal cash have been identified and then 

adjusting the cash speed companies to optimize cash was tested. Then, the speed of 

adjustment with regard to the Company's financial leverage was investigated. For this 

purpose, financial information for 2011 to 2016, 120 companies have been studied. 

The results show that, companies below optimal cash, compared to above optimal 

cash, Move more rapidly toward the optimal cash. In addition, the result show that 

When leverage in the model used, the speed of adjusting optimal cash for below, is 

much higher than that of above optimal cash companies. 

Keywords: Optimal Cash, Speed Cash Adjustment, Financial Leverage, Liquidity, 

Cash Holding. 
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