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 The importance of cash in a business unit is one of the most 
fundamental events on which accounting measurements are based. 
Managers usually search for a level of cash that is optimized taking 
into consideration the advantages and disadvantages of maintaining 
cash. Managers strive to achieve an optimal level of cash retention. 
Accordingly, how quickly optimal cash is achieved is an important 
issue in financial research literature. Therefore, the purpose of this 
study was to investigate the effect of business strategy on company 
cash policies. For this purpose, a sample consisting of 168 companies 
were selected from the companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the years 2015 to 2019. To test the research 
hypotheses, a multivariate regression model based on composite data 
using panel data method was used. The results of the analysis of 
research hypotheses showed that there was a positive and significant 
relationship between offensive strategy and cash retention while 
there was a negative and significant relationship between offensive 
strategy and the speed of cash adjustment. In addition, there was a 
negative and significant relationship between defensive strategy and 
cash retention, but there was a positive and significant relationship 
between defensive strategy and the speed of adjustment of cash 
retention. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

One of the challenges of today's organizations is competition and the desire to increase 
profits. Today, the competition in markets is more widespread than in the past. Many 
companies try to gain competitive advantage by formulating appropriate strategies. 
Increasing the value for customers in order to achieve a competitive advantage is closely 
related to the careful choice of strategy by the company. In the present research, the 
relationship between defensive and offensive strategy and cash holding and the speed of 
adjustment of cash holding is explained in detail. Since all companies facing cash imbalances 
face many problems, checking the amount of cash held deviation and the speed at which the 
cash balance is moving towards its target level can be significant issues important to 
consider. Understanding the factors affecting cash holding adjustments in addition to 
protecting the interests of investors results in the growth and prosperity of the company 
and ultimately increases the possibility of profitability and satisfying shareholders through 
the company's excess cash holding policies. 

Methodology 
The current research is descriptive of the correlation type and the sampling method 

used was based on systematic exclusion. In this research, multiple regression analysis based 
on combined data with a panel approach was used to process and analyze the data using 
168 companies from the companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research 
sample was selected from companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 2014 
to 2018. In addition, mining and library documents methods were used to collect data. For 
this purpose, the latest software was used in addition to internet research. Excel and 
Eviews9 software were used to perform the necessary calculations and final analysis of 
research hypotheses. 

Results and discussion 
The results of the first hypothesis of the research showed that there was a significant 

relationship between companies with an aggressive strategy and cash retention, and this 
relationship was positive and significant. This meant that companies with an aggressive 
strategy retained more cash. Companies with an aggressive strategy were more focused on 
growth and innovation, aggressively seeking new opportunities, and this strategy was used 
to gain greater market share. The second hypothesis of the research also showed that there 
was a negative and significant relationship between companies with a defensive strategy 
and cash retention. In other words, companies with a defensive strategy retained less cash. 
Defensive strategies try to find and maintain a secure position in stable areas of service or 
goods. They also offer a relatively limited range of goods or services compared to their 
competitors, usually do not advance in their industry and in the development and design of 
new technological products, and ignore the changes that are directly related to their field of 
work and so they rely on cash resources. The third hypothesis of the research showed that 
there was a negative and significant relationship between the aggressive strategy and the 
adjustment speed of cash holding. This meant that companies with an aggressive strategy 
had a greater deviation from the optimal cash level. Companies with an aggressive strategy 
are often innovative companies that seek new products and exploit market opportunities. 
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In addition, they have a wide product range, and tend to change their product mix quickly in 
order to gain first-mover power in their respective markets. Therefore, this greater need for 
cash for aggressive strategies leads to a higher deviation from the optimal level of the 
company's cash reserves. Consequently, the speed of adjustment of cash holdings is lower 
for aggressive strategies and greater time is required to adjust their cash reserves to the 
optimal level of cash. The results of the fourth hypothesis of the research also showed that 
there was a positive and significant relationship between the defensive strategy and the 
adjustment speed of cash holding. In other words, companies with a defensive strategy had 
less deviation from the optimal cash level. Defensive strategies emphasize efficiency in the 
production and distribution of goods and services and maintain a limited mix of goods or 
services. Firms following a defensive strategy might produce multiple products, but their 
products are likely to be related. Such companies focus on strengthening the technical and 
executive capabilities of the selected technology in order to maximize production efficiency. 
Such strategies usually require less investment and hold less cash reserves. Therefore, the 
lower need for cash leads to a lower deviation from the optimal level of cash reserves. Thus, 
the defensive strategy adjusts the cash held more quickly. 

Conclusion 
According to the results of the first hypothesis, aggressive strategies, due to their focus 

on discovering and exploiting new product market opportunities, have more growth 
options compared to companies following a defensive strategy. Therefore, it is 
recommended that if investors are searching for growth and innovation, they can invest in 
companies with an aggressive strategy. According to the results of the second hypothesis, 
managers of companies following defensive strategy tend to use the structure of cash 
rewards; and it is possible that managers of such companies prioritize short-term profitable 
projects, potentially underinvesting in long-term projects to cover a high level of current 
compensation. As a result, investors who are looking for long-term profitable projects are 
advised to invest in companies with a defensive strategy which take necessary precautions. 
Moreover, according to the results of the third and fourth hypotheses of the research, it is 
recommended that the managers, by examining the trend of the factors affecting the optimal 
cash, attempt to achieve an optimal level of cash in order to avoid the costs caused by excess 
or lack of cash. Managers can also improve the speed of movement towards optimal cash by 
controlling the factors affecting the speed of adjustment of cash holding. 
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 گیریاندازه   که  است  رویدادهایی  تریناساسی  از  تجاری  واحد  یك  در  نقد  وجوه   اهمیت
  از   دنبال سطحی  به  مدیران  معمول،   طور  به  شود.می  انجام   آنها  اساس  حسابداری بر

  های نقدی موجودی   نگهداری  معایب  و  مزایا  به  توجه  با  که  هستند  نقدی  هایموجودی
این.  باشد  داشته  بهینه  حالت در صدد دست از  بایستی  مدیران  به سطحی رو،  یابی 

یابی به وجه  بهینه از نگهداشت وجه نقد باشند. بر همین مبنا چگونگی سرعت دست
  تأثیر   بررسیهدف این پژوهش  نقد بهینه موضوع مهمی در ادبیات مالی است. لذا  

ای متشکل  نمونه  به همین منظور  .است  شرکت   نقدی  هایسیاست  بر   تجارت  استراتژی
از بین شرکت  168از   تهران طی  شرکت  بهادار  اوراق  های پذیرفته شده در بورس 

 های پژوهش ازجهت آزمون فرضیه  ه است.انتخاب گردید  1398تا    1394های  سال
 تابلوییهای  به روش داده های ترکیبی  مبتنی بر داده   چند متغیره   مدل رگرسیونی

که   دادپژوهش نشان  های  یه و تحلیل فرضیهتجز  . نتایج حاصل از  استفاده شده است 
بین استراتژی تهاجمی و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ در 

ی منفی و  که بین استراتژی تهاجمی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد رابطهحالی 
ی معناداری وجود دارد. همچنین، بین استراتژی تدافعی و نگهداشت وجه نقد رابطه

منفی و معناداری وجود دارد ولی بین استراتژی تدافعی و سرعت تعدیل نگهداشت  
 ی مثبت و معناداری برقرار است.وجه نقد رابطه
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 مقدمه 
بدون    ، عنوان شاخصی از تداوم فعالیت و توانایی شرکت در انجام عملیات به از دیرباز وجه نقد به لحاظ عینیت آن  

توجه    گذاری سودآور، مورد های رشد و سرمایه برداری از فرصت عنوان ابزاری جهت بهره مواجهه با مشکلات مالی و نیز به 
های  ها و پروژه گذاری در طرح مدیران با سرمایه .  ( 2019  ، ی قباد ی ک )   های مالی قرار داشته است کنندگان از صورت استفاده 

  معمول،   طور   . به ( 2020  ، ی محمدپور و نور ) مختلف تلاش دارند تا سودآوری و جریان وجه نقد آتی شرکت را تامین کنند  
  حالت   های نقدی موجودی   نگهداری   معایب   و   مزایا   به   توجه   با   که   هستند   نقدی   های موجودی   از   دنبال سطحی   به   مدیران 

یابی به سطحی بهینه از نگهداشت  رو، مدیران بایستی در صدد دست . از این ( 2009و همکاران،    یی آقا ) باشد    داشته   بهینه 
یابی به وجه نقد بهینه موضوع مهمی در ادبیات مالی است که تحت  وجه نقد باشند. بر همین مبنا چگونگی سرعت دست 

   . 1( 2018اورلووا و رائو،    ; 2016  ، ی ول   انگ ی ج ) شود  عنوان سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تلقی می 

  اهداف، این   آن   به   نیل   جهت   در   موجودیت   یك   که   است   اهداف آینده   از   دورنمایی   و   برنامه   عام،   در اصطلاح   استراتژی 
  است  خطیر مدیریتی  وظایف  از  یکی   همانا   استراتژی  تدوین   علم مدیریت،  در  اما . کند می  پیگیری  و  تدوین  را  استراتژی 

  . ( 2014و محب خواه،  ی تنان ) باشد می  آن  تعالی   و  سازمان  بقای  حفظ  مدیران برای  حیاتی  های گیری تصمیم   مبنای  که 
 برای  تواند می   شرکت .  است  شرکت  انتخابی خود   بازار  در  شرکت  رقابت  نحوه  بیانگر  شرکت  تجاری  در واقع استراتژی 

 مزیت  یك  به  بتواند  آنها  از  استفاده   با   که  گیرد  کار به  را  هایی فعالیت  و  ها سیاست  مجموعه  خود،  تجاری  استراتژی  تقویت 

.  گیرند می   قرار   هم   مقابل   در   که   یافت   توان می   را   استراتژی   دو نوع  میان  این  یابد. در  دست  خود  انتخابی  بازار  در  پایدار  رقابتی 
  بیشتر   ریسك   و   انعطاف   پی   در   که   استراتژی   و   تدافعی(   )استراتژی   است   ها هزینه   حداقل نمودن   دنبال   به   که   استراتژی 

 تأثیر  شرکت  استراتژی تجاری  نوع  ترتیب،  . بدین ( 2019  ، ی نوئ   ته ی پ   ی و رضائ   ی ل ی گرا   ی صفر )   تهاجمی(   است )استراتژی 

 شرکت دارد.    نقدی   های بر سیاست  بسزایی 

 بيان مسئله 
  تصمیمات  از   بسیاری   اتخاذ   نقدی در   های وجه نقد، مهمترین و نخستین عامل حیات هر بنگاه اقتصادی است. جریان 

تاریخی   همچنین .  دارد   محوری   نقشی   مالی،    دقت   میزان   برای کنترل   تواند می   نقد   وجوه   جریان   به   مربوط   اطلاعات 
  نشان   را   آن   آتی   های و پرداخت   ها دریافت   و   تجاری   واحد   های فعالیت   بین   رابطه   شده و   واقع   مفید   ، گذشته   های ارزیابی 

  های خود، فعالیت   اجرای   منظور   به   شرکت   که   گفت   توان می   نقد   وجه   مزایای   به   نگاهی   با   . ( 2016  ، ی و ل   گ ان ی ج )   دهد 
.  دارد   نیاز   نقد   وجه   به   نشده آتی،   بینی پیش   رویدادهای   با   برخورد   و   آتی   گذاری سودآور سرمایه   های فرصت   از   برداری بهره 

  به   توجه   با .  است   خارجی   بر هزینه    تأمین مالی   به   شرکت   وابستگی   کاهش   معنای   به   نقد   نگهداری وجه   این،   بر   علاوه 
منابع    و   کنند می   ایجاد   مالی   تأمین   فرآیند   در   را   سلسله مراتبی   ها شرکت   خارجی،   مالی   تأمین   های و هزینه   مشکلات 
-سرمایه   مشکل   تواند می   نقد   وجه   . همچنین، وجود 2( 1984و ماجلوف،    رز ی ما )   دهند می   ترجیح   را   داخلی   شده   گردآوری 

  نقدی   جریان   ، شرکت   که عملیات   زمانی   در   مالی   درماندگی   های هزینه   تحمل   و احتمال   دهد   تسکین   را   ناکافی   ذاری گ 
که    هستند   مدیران   . این 3( 2006فاولکندر و وانگ،  )   دهد می   کاهش   را   کند نمی   فراهم   بدهی   تعهدات پرداخت   برای   کافی 

  و   شود   همچنان نگهداری   یا   و   شود   داخلی   مخارج   صرف   توزیع شود،   سهامداران   بین   نقد اضافی   وجه   آیا   گیرند می   تصمیم 
  مقادیر   . در واقع، وجود 4( 2012و همکاران،    ت ی اسم )   نمایند   ارزیابی   را   تصمیمات   و مخارج   منافع   همواره   باید   راستا   این   در 

  مدیران   به   نقد   وجه   که   دارد   امکان   گردد، زیرا   نفعان ذی   و   مدیران   بین   نمایندگی   مشکلات موجب    تواند می   نقد   وجه   زیاد 

 
1 Jiang & Lie; Orlova & Rao 
2 Myers & Majluf  
3 Faulkender & Wang 
4 Smith  
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جنسن  )   نماید می   تخریب   را   نفعان ذی   ارزش   اما   غیرنقدی دارد،   مزایای   که   کنند   گذاری سرمایه   هایی پروژه   تا در   دهد   اجازه 
  مدیران   یا اختیاری   خودسرانه   رفتارهای   باعث   تواند می   نقدی   زیاد جریان   مقادیر   وجود   . همچنین، 1( 1976  نگ، ی و مکل 
برداری از یك شرکت دارای  . وجه نقد، برای مدیریت و بهره 2( 1986جنسن،  )   مضر است   نفعان   ذی   منافع   برای   که   گردد 

توانند به بقای خود ادامه دهند که بتوانند نیازهای نقدی خود را به موقع برآورده کنند. در  هایی می اهمیت است. بنگاه 
ها، پول نقد یك  رود. در مقایسه با انواع دیگر دارایی شود، ارزش یك شرکت بالا می گذاری می زمانی که پول نقد سرمایه 

.  ( 2016  ، ی ن ی رحس ی و ام   ی رازق )   های پایین تبدیل به منافع شخصی شود در هزینه تواند  شکل از سود است و به راحتی می 
های نقد، حالت  از موجودی نقد هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداری موجودی معمولا مدیران به دنبال سطحی  

بهینه داشته باشد. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه ناکافی بودن وجه  
نقدینگی هستند که به دلیل کمبود  ها در جستجوی آن از سطحِ بهینه از  نقد تعادل برقرار شود. به عبارت دیگر، شرکت 

ها از دست نرود و این مورد  نقدینگی، ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و از طرفی، با نگهداری وجه نقد اضافی، فرصت 
البته با توجه به ویژگی همان سطح نقدینگی هدف در شرکت  های زمانی  ها در دوره های گوناگون شرکت هاست که 

  وجه   نگهداشت مازاد   موارد   نسبت   به   کم   . نقدینگی ( 2017  ، ی و جبارزاده کنگرلوئ   ی ان ی صدق   ی بابائ ) مختلف، متفاوت است  
  اضافی   موارد   به   نقدینگی نسبت   کمبود   با   برای مقابله   مدیران   که   شود باعث می   و   است   همراه   بیشتری   هزینه   با   نقد، 

  سرعت   که   است   این   بر   موارد، انتظار   سایر   تغییر   عدم   فرض   با   و   صورت   این   در .  داشته باشند   سریعتری   اقدام   نقدینگی 
نیز    نقدینگی   نرخ   تعدیل  علاوه،   به .  شود   باشد، سریعتر   هدف   مقدار   از   کمتر   نقدینگی   وقتی   به هدف   رسیدن   در   تغییرات 

  افزایش سرمایه  یا  گذاری سرمایه  کاهش  با  را  آن  توان باشد، می   هدف   مقدار  تر از پایین  نقدینگی،  نرخ  اگر . پرهزینه است 
  مقدار   از   بالاتر   گی، نقدین   اگر نرخ   مقابل،   در .  کنند می   اعمال   شرکت   به   را   های متعددی هزینه   دو   هر   که   داد،   افزایش   جدید 
  بازپرداخت   یا  سهام   سود   طریق   از   به سهامداران   پرداخت   یا  بدهی   پرداخت   برای   توان می   را  نقدینگی اضافی   باشد،  هدف 

 .  ( 2016  ، ی و ل   گ ان ی ج ) استفاده کرد  
بازارها با  های سازمان یکی از چالش  های امروزی، رقابت و تمایل به افزایش سود است. امروزه رقابت موجود در 

های مناسب،  کنند تا با تدوین استراتژی ها تلاش می گستردگی بیشتری نسبت به گذشته همراه است. بسیاری از شرکت 
یابی به مزیت رقابتی، ارتباط نزدیکی با  ن به منظور دست مزیت رقابتی را به دست آورند. افزایش ارزش برای مشتریا 

  یکپارچه   اقدامی   از   است   عبارت   تجاری   . استراتژی ( 201۵  ، ی و سپهوند   ی مراد ) انتخاب دقیق استراتژی توسط شرکت دارد  
  سیاست،   عرصه   و   اقتصاد   صنعت،   در   تغییرات   به   شرکت   های واکنش   به تعیین   تجاری   استراتژی .  رقابتی   مزیت   جستجوی   در 
  شرکت تعیین   یك   حیات   ابتدایی   مراحل   در   که   تجاری   استراتژی .  پردازد می   پایدار،   رقابتی   مزیت   یابی به دست   راستای   در 

نماید  افزایش عملکرد را مشخص می   و   حفظ   یابی، دست   در   شرکت   مسیر   و   بوده   منابع   بلندمدت   تعهدات   مستلزم   گردد، می 
های مختلف، پی بردند  ی انواع سازمان ، در پژوهش خود درباره 4( 1978و همکاران،  لز ی ما ) . 3( 2013و همکاران،  ی بنتل ) 

های تطبیقی  ها یکی از استراتژی مندی از فرصت ها برای کاهش تأثیرپذیری منفی از محیط و افزایش بهره که سازمان 
ها را بر اساس نوع استراتژی تطابقی، به چهار دسته مدافعان، مهاجمان یا پیشگامان  نند. آنها سازمان گزی چهارگانه را برمی 

 (. 1397برزیده و همکاران،  کنند )  نگر(، تحلیلگران و منفعلان تقسیم می )آینده 
کنند و ترکیب محدودی از کالاها یا خدمات را نگه  مدافعان، بر کارایی در تولید و توزیع کالا و خدمات تاکید می   

.  ۵( 2016چن و همکاران،  ) گذارند  دارند؛ به سخنی دیگر، تمرکز خود را بر کسب مزیت رقابتی در آن بازار محدود می می 
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های فنی و اجرایی فناوری انتخاب شده تمرکز  ها به منظور حداکثر سازی کارایی تولید، بر تقویت قابلیت گونه شرکت این 
 بازارِ کل  از  کوچکی  بخش  برای  محصولات  محدودی از  تعداد  تولید  با  تدافعی  های . سازمان 1( 1983  ك، ی همبر )   کنند می 

ای  های نوآورانه نگرها(، اغلب شرکت . مهاجمان )آینده ( 2018  ، ی و رنجبرناو   ها ی حاج )   کنند می  وجو  جست  را  بالقوه، ثبات 
های بازار هستند. آنها بخش عظیمی از بودجه خود را به تحقیق  هستند که به دنبال محصولات جدید و استثمار فرصت 

یعا ترکیب  ای داشته و تمایل دارند سر اند، علاوه بر این، آنها دامنه محصولات گسترده و توسعه و بازاریابی اختصاص داده 
. این  ( 2016چن و همکاران،  ) محصولات خود را تغییر دهند تا بتوانند در بازار مربوطه، اولین قدرت را داشته باشند  

کند، زیرا شرکت را پیشرو در بازار و دنبال کننده نوآوری توصیف  ان ارائه می استراتژی اختیارات بیشتری را برای مدیر 
های جدید و چندگانه جهت تامین مالی محصولات نو و کشف بازارهای  گذاری در فناوری کند. این مهم نیاز به سرمایه می 

توان گفت، به وجه نقد بیشتری  . با توجه به رویکردهای مهاجمان می 2( 2016و همکاران،    ی س ی نو ) جدید محصولات را دارد  
کنند. بنابراین  های با استراتژی تهاجمی به طور مداوم نوسانات بالای جریان نقدی را دنبال می نیاز دارند. همچنین شرکت 

انتظار می نیاز بیشتر به وجه نقد، منجر به انحراف بالاتر از سطح بهینه نگهداشت وجه نقد شرکت می  رود  شود. لذا 
های با استراتژی تدافعی، وجه نقد بیشتری نگهداری کنند. همچنین  های با استراتژی تهاجمی نسبت به شرکت شرکت 

نقد  نگهداشت وجه  تعدیل  تهاجمی شرکت   سرعت  استراتژی  با  باشد  شرکت   از   بیشتر   های  تدافعی  استراتژی  با  های 
 . 3( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) 

 ی پژوهش  چارچوب نظری و پيشينه 
استراتژی تدافعی و تهاجمی و نگهداشت وجه نقد و    بین   ارتباطات موجود   بیان   به   دقیق   طور به  حاضر،  پژوهش در  

 خود  نقد  وجه  در  توازن  عدم  با  که  هایی ی شرکت همه  که  آنجا  از .  است   شده   سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد پرداخته 

 که و این  شده  نگهداری  نقد  وجه  انحراف  میزان  همین اساس بررسی  بر  شوند، می  مواجه  زیادی  مشکلات  با  رو هستند روبه 

 به  توجهی  قابل  و   مهم  موضوع  تواند می  است،  حرکت  حال  در  خود  سطح  هدف  سمت  به  نقد  موجودی  سرعتی  چه  با 

ها کرده  های نقدی شرکت های صورت گرفته در خصوص سیاست آید که این تحقیق را متفاوت از سایر پژوهش  شمار 
 رشد  باعث  گذاران، سرمایه  حفظ منافع  بر  علاوه  نقد  وجه  نگهداشت  تعدیلات  بر  مؤثر  عوامل  فهم  و  است. همچنین درک 

مازاد   نقد  وجوه  نگهداری  های سیاست  از  جلب رضایت سهامداران  و  سودآوری  امکان  افزایش  و نهایتاً شرکت  شکوفایی  و 
یافته است، در  فزونی    تجاری   استراتژی های اخیر توجه به موضوع  در سال   . به علاوه با توجه به اینکه شود می  شرکت 
لذا    ارائه دهد. ها  در زمینه راهبردهای احتمالی انواع مختلف سازمان تواند دیدگاه جدیدی  شواهد این پژوهش می   ؛ نتیجه 

استراتژی تهاجمی و استراتژی تدافعی بر نگهداشت وجه نقد و  با توجه به مطالب فوق سوال اصلی پژوهش این است که  
 قد چه تأثیری دارند؟  سرعت تعدیل نگهداشت وجه ن 

 گردد: های داخلی و خارجی که هم راستا با مطالعه حاضر انجام شده است بیان می در ادامه پژوهش 
  نشان دادند که که   شرکت   نقدی   های سیاست   بر   تجارت   استراتژی   تأثیر ، با بررسی  ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) 

  به  نگر وجه نقد بیشتری نسبت های با استراتژی آینده شرکت . دارد   مثبت  رابطه  نگهداشت وجه نقد  با  تجارت  استراتژی 
  سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد برای   که   دریافتند   آنان   این،   بر   کنند. علاوه های با استراتژی تدافعی نگهداری می شرکت 
.  گذارد می   نگهداشت وجه نقد تأثیر   روند   بر   تجارت   استراتژی   دهد می   نشان   که   نگر است، های با استراتژی آینده شرکت 

  افزایش   توجهی   قابل   طور   به   کنند می   دنبال   را   تدافعی   استراتژی   که   هایی شرکت   برای   فقط   وجه نقد   بازار   ارزش   همچنین 
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های پژوهش  نگهداشت وجه نقد پرداختند. یافته به بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر   1( 2019هو و همکاران،  )   . یابد می 
سرعت  با بررسی  ،  ( 2018اورلووا و رائو،  ) شود.  افزایش نقدشوندگی سهام باعث کاهش نگهداشت وجه نقد می   نشان داد که 

هایی با مازاد وجه نقد، سرعت  ها با کسری وجه نقد در مقایسه با شرکت دریافتند که که شرکت   تعدیل نگهداشت وجه نقد 
مستقیمی وجود    ی نقد، رابطه تعدیل کمتری دارند و همچنین بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه  

های  مالی را مورد پژوهش قرار دادند. یافته  گزارشگری  خوانایی  بر  تجاری  استراتژی  ، تأثیر 2( 2018و همکاران،    م ی ل ) دارد.  
برخوردارند.   های تدافعی شرکت  به  نسبت  کمتری  خوانایی  از  های تهاجمی شرکت  مالی  های گزارش   پژوهش نشان داد که 

سهام را مورد    قیمت   سقوط   خطر   و   گذاری قیمت بیش   تجارت،   استراتژی   را با عنوان   پژوهشی   ، 3( 2017و حسن،    ب ی حب ) 
 های شرکت  به  نسبت  کنند می  دنبال  را  نوآورانه  استراتژی  که  هایی شرکت که    بود   آن   از   حاکی   ها یافته .  بررسی قرار دادند 

 با  هایی شرکت  چنین  سهام   این،  بر  علاوه .  هستند  سهام  آتی  قیمت   سقوط  ریس  معرض  در  بیشتر  تدافعی،  استراتژی   پیرو 

و    گ ان ی ج )  شود. می  سهام  آتی  قیمت  سقوط  ریسك  تشدید   موجب  مهم  این  و  اند شده  گذاری قیمت  بیش  زیادی  احتمال 
های  گیری مدیریتی به روش رگرسیون مبتنی بر داده سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و جبهه  با بررسی ، ( 2016  ، ی ل 

ها بخش قابل توجهی از انحراف بین میزان وجه نقد واقعی و میزان وجه نقد بهینه را در هر  شرکت   که،   تابلویی دریافتند 
 فعالانه مدیران به سمت وجه نقد بهینه است. دهند که بیانگر حرکت  سال پوشش می 

را مورد    تاثیر نوآوری استراتژیك بر عملکرد نوآورانه با نقش تعدیل گر محیط تجاری ،  ( 2021پور و همکاران،    ن ی حس ) 
وکارهای کوچك و متوسط به صورت مثبت و    که نوآوری استراتژیك بر عملکرد کسب بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد  

نوآوری استراتژیك بر  ،   یط پویا با درصد کمی اختلاف نسبت به مح   های رقابتی در ارتباط است و در محیط    معنادار 
ای که هرچه رقابت بیشتر باشد تأثیر نوآوری استراتژیك بر    گونه به  دهد    عملکرد نوآورانه تأثیر بیشتری را نشان می 

نگر و تدافعی بر  تأثیر استراتژی آینده   به بررسی ،  ( 2020  ، ی اصفهان   ان ی و طوط   ی نجف ) شود.  قوی تر می   عملکرد نوآورانه 
بین استراتژی  که  داد   نشان  نتایج . پرداختند  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  درماندگی مالی در 

نگر، درماندگی مالی بیشتر است  های آینده یعنی در شرکت تجاری و درماندگی مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛  
ها نشان داد که بین اندازه  یابد. در ارتباط با متغیرهای کنترلی، یافته های با استراتژی تدافعی کاهش می و در شرکت 

و بین    ادار مثبت و معن   ی هیئت مدیره، اهرم مالی، اندازه شرکت، سن شرکت و زیان سال جاری با درماندگی مالی رابطه 
منفی و معناداری وجود    ی مدیره، مالکیت نهادی، نسبت وجه نقد و نسبت جاری با درماندگی مالی رابطه   استقلال هیئت 

مورد  مدیریتی را    های گیری جبهه   و   نقد   وجه   نگهداشت   تعدیلات   تأثیر ،  ( 2019و خدابنده لو،    ی ملقرن   ی محمد ) .  دارد 
.  است   مدیریتی تأثیرگذار   های گیری جبهه   بر   نقد   وجه   نگهداشت   که تعدیلات   های آنان نشان داد یافته .  بررسی قرار دادند 

  داد   نشان   واقع نتایج   در .  است   تأثیرگذار   های مدیریتی گیری جبهه   بر   نقد   وجه   نگهداشت   تعدیلات   سرعت   همچنین، 
  بهادار   اوراق   در بورس   شده   پذیرفته   های شرکت   در   های مدیریتی گیری جبهه   بر   نقد   وجه   نگهداشت   سرعت   و   تعدیلات 

  و   مالی   محدودیت   رشد،   های فرصت   تأثیر با عنوان  را  پژوهشی  ،  ( 2020و همکاران،    ی اب ی کام )   . است   تأثیرگذار   تهران 
  نشان   پژوهش   نتایج .  انجام دادند   متوسط   و   کوچك   های شرکت   در   نقد   وجه   تعدیل نگهداشت  سرعت   بر   مالی   درماندگی 

 هدفمند  سطح  به  رسیدن  برای  شده  نگهداری   وجه نقد  میزان  تعدیل  در  متوسط  و  کوچك  های شرکت  سرعت که    داد 

با  ،  ( 2018نوروش و همکاران،  )   گیرد. می  قرار  مالی   درماندگی  و  مالی  های محدودیت  رشد،  های فرصت  تأثیر  تحت  خود 
ی  نشان دادند که ارزش شرکت با نگهداشت وجه نقد، رابطه   شرکت  ارزش  و  نقد  وجه  نگهداشت  مدیریتی،  مالکیت بررسی  

گونه شواهدی مبنی بر تأثیر مالیکت  ی مثبت و معناداری دارد. با این وجود، هیچ منفی و با میزان مالکیت مدیریتی رابطه 
 ی رابطه  بررسی  ، با ( 2018 ، ی و گلچوب  ی معطوف ) مدیریتی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت یافت نشد. 
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رگرسیون  به روش    تهران  بهادار  اوراق  بورس  نقد: شواهدی از  وجه  نگهداشت  میزان  در  تعدیل  سرعت  و  خانوادگی  مالکیت 
 معنادار  و  مثبت  ی رابطه  نقد  وجه  نگهداشت  میزان  در  تعدیل  سرعت  و  خانوادگی  مالکیت  بین نشان دادند که  چند متغیره  

  میزان  در  تعدیل  سرعت  مالی،  محدودیت  با  خانوادگی  های شرکت  و  جوان  خانوادگی  های شرکت  این،  بر  علاوه .  دارد   وجود 
 دارند.  بیشتری  نقد  وجه  نگهداشت 

 های پژوهش فرضيه 
های پژوهش به شرح زیر  ی پژوهش، فرضیه پیشینه با توجه با مبانی نظری بیان شده در بخش چارچوب نظری و 

 گردد: تدوین می 
 ی معناداری دارند.  های با استراتژی تهاجمی با نگهداشت وجه نقد رابطه شرکت   ی اول: فرضيه    - 
 ی معناداری دارند. های با استراتژی تدافعی، با نگهداشت وجه نقد رابطه شرکت   ی دوم: فرضيه   - 
 ی معناداری دارند. رابطه   با استراتژی تهاجمی با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد   های شرکت   ی سوم: فرضيه   - 
 ی معناداری دارند. رابطه   های با استراتژی تدافعی، با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت   ی چهارم: فرضيه   - 

 شناسی پژوهش روش 
  این   در   باشد. می   سیستماتیك   حذف   بر   مبتنی   گیری نمونه  روش  است و   نوع همبستگی  از   توصیفی  حاضر،   پژوهش 

  و تحلیل   تجزیه   و   پردازش   منظور   به   تابلویی  رویکرد   با   های ترکیبی رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده  تحلیل  از   پژوهش 
  . است   شده   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شرکت از شرکت   168با استفاده از تعداد    ها داده 

  اساس  بر  1398 تا   1394 های سال  طی   تهران   بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت  ز بین ا  پژوهش  ی نمونه 
 : شده است   انتخاب   زیر   محدودیت های 

 . باشد   اسفند   پایان   به   منتهی   ها شرکت   مالی   سال   پایان   اطلاعات،   بودن   مقایسه   قابل   منظور به  -1
 . باشند   نداده   مالی   ی دوره   تغییر   بررسی   مورد   ی دوره   در  -2
 . باشد   دسترس   در   و   موجود   مورد بررسی   های شرکت   برای   پژوهش   مورد نیاز   های داده   ی کلیه  -3
 . نباشد (  بیمه   های شرکت   و   لیزینگ   و   گذاری های سرمایه شرکت   ها، بانك )   مالی   گری واسطه   های شرکت   جزء  -4
 . باشد   نداشته   معاملاتی   ی وقفه   ماه   سه   از   بیش   بازار   در   آنها   سهام  -5

های  آوری داده ها، روش اسناد کاوی و کتابخانه ای است و برای جمع آوری داده همچنین، روش مورد استفاده جمع 
آورد نوین و  های همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم افزار ره های مالی و یادداشت مورد نیاز از اطلاعات صورت 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران( استفاده شده است. همچنین برای    همچنین از طریق اینترنتی )سایت کدال وابسته به 
 استفاده شده است.   Eviews9انجام محاسبات لازم و تجزیه و تحلیل نهایی فرضیه های پژوهش از اکسل و نرم افزار  

 پژوهش و تعریف عملياتی متغيرهای پژوهش   مدل 
اول و دوم پژوهش از مدل رگرسیونی    ی ، برای آزمون فرضیه ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) به استناد پژوهش  
 شود: ( استفاده می 1شرح مدل شماره ) های ترکیبی به چندگانه مبتنی بر داده 

 Cashi,t = β0 + β1 P.Strategyi,t + β2 D.Strategyi,t + β3 LEVi,t + β4 ( 1مدل )     

NWCi,t+ β5 SIZEi,t + β6 MTBi,t + β7 Dividendi,t + β8 Lossi,t  + εi,t 
 

 که در مدل فوق داریم: 
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i,tCash  : شرکت    وجه نقدi    در سالt    ؛i,tP.Strategy  : شرکت    استراتژی تهاجمیi   در سال  t    ؛i,tD.Strategy  :
  به   گردش   در   سرمایه   خالص :  i,tNWC؛  tدر سال    iشرکت    اهرم مالی :  i,tLEV؛  t  در سال   iشرکت    استراتژی تدافعی 

شرکت  های  به ارزش دفتری دارایی  ارزش بازار :  i,tMTB؛  tدر سال    iشرکت    اندازه :  i,tSIZE؛  tدر سال    iشرکت    های دارایی 
i    در سالt  ؛i,tDividend  :  شرکت    تقسیمی سودi    در سالt  ؛i,tLoss  :  شرکت  زیانi    در سالt  ؛i,tε  : .باقیمانده رگرسیون 

سوم و چهارم پژوهش از مدل    ی ، برای آزمون فرضیه ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) همچنین، به استناد پژوهش  
 شود: ( استفاده می 2شرح مدل شماره ) های ترکیبی به رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده 

 

 Cashi,t = β0 +  β1 P.Strategyi,t-1 +  β2  D.Strategyi,t-1 + β3LEVi,t + β4 NWCi,t+ β5 ( 2مدل )     

SIZEi,t + β6 MTBi,t + β7 Dividendi,t + β8 Lossi,t  + εi,t 
 

 که در مدل فوق داریم: 
1-i,tP.Strategy  : شرکت    استراتژی تهاجمیi   1  در سال-t  1؛-i,tD.Strategy  : شرکت    استراتژی تدافعیi   در سال  -t   

 متغيرهای وابسته 

   نگهداشت وجه نقد 
ها به  ، از نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد بر کل دارایی ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) های  به استناد پژوهش 

 آید.دست می 

 سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 
و خدابنده لو،    ی ملقرن   ی محمد ) و    ( 2018اورلووا و رائو،  ) ،  ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) های  به استناد پژوهش 

ابتدا باید سطح بهینه  گردد. (، محاسبه می 2( و ) 1ی شماره ) ، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به شرح رابطه ( 2019
استفاده خواهد شد که مزایا و مخارج نگهداشت وجه  (  1ی شماره ) رابطه نگهداشت وجه نقد برآورد شود؛ بدین منظور از  

 : دهد نظر قرار می نقد را مد 

       (1 ) 
Cashi,t = β0 Sizei,t-1 + β1 TobinQi,t-1 + β2  Industry CF riski,t-1 + β3 CFOi,t-1 + β4 

WCi,t-1 + β5 CAPEXi,t-1 + β6 Levi,t-1 + β7 R&Di,t-1 +β8 Dividendi,t-1 + β9 Agei,t-1  + 
Industry Dummies + εi,t 

 ی فوق داریم: که در رابطه 
i,tCash  :  1ها در سال گذشته مقیاس زدائی گردیده است؛  دارایی نقد و معادل نقد که توسط جمع کل  وجه-i,tSize :  

ها منهای ارزش حقوق  ارزش دفتری دارائی   : i,tTobinQ-1؛  t-1در سال    iهای شرکت  لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی 
 Industryاست؛  زدائی شده ها  مقیاس علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که توسط مجموع دارائی صاحبان سهام به 

1-i,tCF risk :   های موجود در یك صنعت در طی ده سال اخیر که توسط  های نقدی شرکت میانگین انحراف معیار جریان
مالیات و استهلاک، منهای بهره،   عملیاتی قبل از کسر بهره،  سود  : i,tCFO-1ها مقیاس زدائی شده است؛  مجموع دارایی 

  : i,tWC-1زدائی شده است؛  ها در سال گذشته مقیاس توسط جمع کل دارایی مالیات و سود تقسیمی سهام عادی که  
زدایی شده  ها در سال گذشته مقیاس گردش خالص پس از کسر نقد و معادل نقد که توسط جمع کل دارایی در سرمایه 
  در سال  iنسبت بدهی کل به دارایی کل شرکت   : i,tLev-1؛ t-1سال در    i ای شرکت مخارج سرمایه   : i,tCAPEX-1است؛  

1-t  1؛-i,tR&D :   شرکت   توسعه تقسیم بر درآمد فروش و  های تحقیق  نسبت هزینهi   1  در سال-t 1  ؛-i,tDividend :    متغیر
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ها برابر با صفر خواهد  کنند؛ عدد یك و برای سایر شرکت هائی که سودنقدی پرداخت می مجازی است که برای شرکت 
 . t-1در سال    iعمرشرکت    : i,tAge-1بود؛  

      (2 ) Cashi,t - Cashi,t-1 =(λ_0 ) ̂ + (λ_1 ) ̂ (Cash*i,t - Cashi,t-1) + (λ_n ) ̂ Controls + εi,t 

 
 ی فوق داریم: رابطه که در  

  های نسبت موجودی نقد واقعی به ارزش دفتری دارایی :  i,tCash  (: i,tCash - i,tCash-1تعدیلات نگهداشت وجه نقد ) 
؛ میزان    t-1در سال    iشرکت    های نسبت موجودی نقد واقعی به ارزش دفتری دارایی :  i,tCash-1؛  tدر سال    iشرکت  

i,tCash - i,t-1انحراف از سطح وجه نقد بهینه ) 
*Cash  :)i,t

*Cash  : )شرکت    موجودی نقدی بهینه ) هدفi    در سالt  ؛i,tε :  :
  تعدیلات میانگین سرعت    برابر با ،  سطح بهینه   واقعی از   نقد داشت وجه نگه ضریب انحراف  :  λ1̂جزء اخلال ) خطا( در مدل؛  

باشد که موجودی نقد جاری شرکت با  ی میزان سرعتی می دهنده ، که نشان باشد سطح بهینه می ذخایر نقدی نسبت به  
 این نرخ به سمت سطح بهینه در حال حرکت است. 

 متغير مستقل 

   استراتژی تجاری 
  گیری اندازه   جهت   پژوهش   این   ، در ( 2013و همکاران،    ی بنتل ) ،  ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک ) های  به استناد پژوهش 

های اداری و فروش، شدت سرمایه،  هزینه شود که عبارتند از: رشد فروش، نسبت  از پنج معیار استفاده می   تجاری   استراتژی 
 تعداد کارکنان به فروش و انحراف معیار تعداد کارکنان. 

  با   ها سپس شرکت .  شود می   محاسبه   قبل   سال   به   نسبت   شرکت نمونه   هر   فروش   رشد   میزان   ، نخست   ی مرحله   در 
  ها شرکت   از   یك   هر   به   های آماری، پنجك   به   توجه   با   و   شوند می   مرتب   به کوچك   بزرگ   از   شده،   محاسبه   نسبت   توجه به 

  ، دوم   ی مرحله   در .  باشد   داشته   را   بیشترین نسبت   که   کند می   دریافت   شرکتی   را   ۵  ی نمره .  گیرد تعلق می   ۵  تا   1  نمره 
ی  ی روند این مرحله مانند مرحله شود. ادامه نمونه محاسبه می   شرکت   هر   فروش   مبلغ   به   فروش   و   اداری   های هزینه   نسبت 

های  ، شدت سرمایه از تقسیم دارایی ی سوم مرحله و...( است. در    ۵تا    1ی  نخست ) مرتب کردن، اختصاص دادن نمره 
ی  مرحله   ی روند و توضیحات این مرحله نیز مانند دو شود. ادامه های هر شرکت نمونه محاسبه می ثابت به کل دارایی 

ی روند مانند مراحل  شود و ادامه ، نسبت تعداد کارکنان به فروش هر شرکت محاسبه می ی چهارم مرحله پیش است. در  
ی روند مانند مراحل  شود و ادامه ، انحراف معیار تعداد کارکنان در هر شرکت نمونه محاسبه می ی پنجم مرحله پیشین. در  

امتیازات ترکیبی مجموع پنج نسبت هر شرکت    ی دامنه شود.  هر شرکت محاسبه می ، جمع امتیاز  ی پایانی مرحله قبل. در  
های  باشد به عنوان شرکت   1۵تا    ۵هایی که مجموع امتیازشان در بازه  خواهد شد. شرکت   2۵تا   ۵طی یك سال بین  

 . گردند تعیین می   های تهاجمی باشد به عنوان شرکت   2۵تا    1۵  ی هایی که مجموع امتیازشان در بازه تدافعی و شرکت 

 متغيرهای کنترلی 
 . ها کل دارایی   دفتری   ها به ارزش نسبت کل بدهی   (:   LEVاهرم مالی )  -1
  منهای   نقد   وجه   معادل   و   نقد   وجه   منهای   جاری   های دارایی   (:   NWCها ) دارایی   به   گردش   در   سرمایه   خالص  -2

 ها. جاری به کل دارایی   های بدهی 
 ها. طبیعی جمع کل دارایی   لگاریتم   (:   SIZEاندازه شرکت )  -3
 .ها ها به ارزش دفتری کل دارایی نسبت ارزش بازار دارایی   (:   MTBی ) ارزش بازار به ارزش دفتر  -4
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: متغیر مجازی است که اگر شرکت سود به سهامدارن پرداخت کرده باشد عدد  (   Dividendسود تقسيمی )  -5
 گیرد. صورت صفر تعلق می یك و در غیر این 

 .باشد صورت صفر می برابراست با یك، در غیر این  متغیر  این  باشد  ده  زیان  بررسی  مورد  شرکت  اگر (:    Loss)   زیان  -6

 های پژوهش یافته 

 آمار توصيفی 
 بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا می باشد.   1جدول  

 يرهای پژوهش متغ . آمار توصيفی  1جدول  
 چولگی انحراف معيار  مينيمم  ماکزیمم  ميانه ميانگين  نام متغير 

 3/ 223 0/ 043 0 0/ 470 0/ 021 0/ 036 نگهداشت وجه نقد

 2/ 803 0/ 080 - 0/ 1۵3 0/ 690 - 0/ 019 - 0/ 0008 سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 

 - 1/ 392 0/ 410 0 1 1 0/ 78۵ استراتژی تدافعی

 1/ 392 0/ 410 0 1 0 0/ 214 استراتژی تهاجمی 

 2/ 420 0/ 322 0/ 013 2/ 633 0/ ۵9۵ 0/ 618 اهرم مالی

 - 2/ 114 0/ 311 - 1/ 906 0/ 819 0/ 084 0/ 049 هادارایی  به گردش در سرمایه خالص

 0/ 841 1/ ۵61 11/ 070 19/ 771 14/ 300 14/ 480 شرکت  اندازه 

 0/ ۵03 1/ ۵78 - 2/ 971 7/ 80۵ 2/ 241 2/ ۵40 به ارزش دفتری  ارزش بازار

 - 1/ 007 0/ 446 0 1 1 0/ 72۵ سود تقسیمی

 1/ 743 0/ 377 0 1 0 0/ 171 زیان 

 
دهد بیشتر  است که نشان می   0/ 036برابر با    نگهداشت وجه نقد میانگین  شود  مشاهده می   1طور که در جدول  همان 

است که نشان    14/ 30  اند. میانه متغیر اندازه شرکت برابر با های مربوط به این متغیر در حول این نقطه تمرکزیافته داده 
های این متغیر کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار است. در طی قلمرو زمانی پژوهش  دهد نیمی از داده می 

  - 0/ 1۵3بوده و کمترین مقدار این متغیر برابر با  0/ 69 برابر با   سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد مقدار متغیر  بیشترین 
ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها  کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده  طور  های پراکندگی به است. شاخص 

مهم  ازجمله  است.  میانگین  به  پ ترین شاخص نسبت  مدل  های  به  متغیر  واردکردن  برای  مطلوب  که شرط  راکندگی 
مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این  قابل   که   طور نیز رگرسیونی است، انحراف معیار است. همان 

که   است   0/ 043و   1/ ۵78 بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر برابر   آماری مورد   ی باشند. در جامعه شرط می 
 است.    نگهداشت وجه نقد و    به ارزش دفتری  ارزش بازار به ترتیب مربوط به متغیرهای  

 ها مانده آزمون ناهمسانی واریانس باقی 
از فروض  این است که تمامی جملات پسماند  OLS)   1حداقل مربعات معمولی  به روش  رگرسیون خطی  یکی   )

استفاده شده که نتایج   ناهمسانی واریانس در این پژوهش، از آزمون وایت برای بررسی فرض   برابر هستند،  واریانس  دارای 
 ارائه شده است.   2آن در جدول  

 
1 Ordinary Least Squares (OLS) 
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 ها مانده نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی   . 2جدول  
 0Hفرضيه  مدل آزمون آماره سطح معناداری نتيجه روش تخمين 

OLS 0H 0/ 0736 شودرد نمی  421 /1  اول  
 واریانس همسانی 

GLS 0H 0/ 0000 شودرد می  093 /3  دوم 

 
های اول و دوم  نشان می دهد که سطح معناداری محاسبه شده در آزمون وایت برای مدل   2نتایج مندرج در جدول  

شود  ها رد نمی این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس   0Hدرصد می باشد. از این رو    ۵پژوهش بیشتر از سطح خطای  
های مورد بررسی به صورت رگرسیون حداقل مربعات  دهد همسانی واریانس وجود دارد و روش تخمین مدل که نشان می 

های سوم و چهارم پژوهش  باشد. همچنین سطح معناداری محاسبه شده در آزمون وایت برای مدل ( می   OLSمعمولی ) 
شود که نشان  این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس ها رد می   0Hدرصد است. از این رو    ۵کمتر از سطح خطای  

ورت رگرسیون حداقل مربعات تعمیم  های مورد بررسی به ص دهد همسانی واریانس وجود ندارد و روش تخمین مدل می 
 باشد. ( می   GLS)   1یافته 

 آزمون تشخيص روش تخمين مدل 
لیمر و هاسمن استفاده شده    Fهای ترکیبی از آزمون  های ترکیبی و برای تعیین نوع داده در این پژوهش از داده 

یری  کارگ به ها، روش  های پژوهش نشان داده شده است، برای تخمین این مدل برای مدل   3است، که نتایج آن در جدول  
درصد است،    ۵های پژوهش کمتر از  تلفیقی یا تابلویی است. مقدار سطح معناداری مربوط به این آماره برای مدل   ها داده 

های پژوهش  های مدل شود و داده ی م رد    ها داده این نتایج فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن    در نتیجه و بر مبنای 
لیمر لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع    Fشود. همچنین، با توجه به آزمون  به صورت تابلویی تخمین زده می 

های اول و دوم  داری مربوط به این آماره برای مدل ی تابلویی )اثرات ثابت یا تصادفی( انجام گیرد. مقدار سطح معنا ها داده 
های پژوهش به صورت تصادفی تخمین  های مدل درصد است، در نتیجه و بر مبنای این نتایج، داده  ۵پژوهش بیشتر از  

درصد    ۵های سوم و چهارم پژوهش کمتر از  شود. همچنین مقدار سطح معناداری مربوط به این آماره برای مدل زده می 
 شود. های پژوهش به صورت ثابت تخمین زده می های مدل در نتیجه و بر مبنای این نتایج، داده   است، 

 های ترکيبی نتایج آزمون تعيين نوع داده   . 3جدول  

 

 آزمون هاسمن  ليمر Fآزمون 

 آماره
سطح 

 معناداری 
 آماره نتيجه

سطح 

 معناداری 
 نتيجه

 اثرات تصادفی  0/ 1303 11/ 19 روش تابلویی  0/ 0000 3/ 689 اول  

 اثرات ثابت 0/ 0027 21/ 82 روش تابلویی 0/ 0000 3/ 96۵ دوم

 های پژوهش   نتایج آزمون مدل   
است.    0/ 0000برابر با    مدل هر دو  در    Fآماره  داری  ا مقدار سطح معن شود؛  ، مشاهده می ۵و    4طور که در جدول  همان 

  شود، یعنی مدل درصد رد می   9۵بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  است،    0/ 0۵کمتر از  آن    مقدار   که این   و با توجه به 
نیز برای    تعدیل شده  . ضریب تعیین هستند مورد بررسی دارای اعتبار    های  داری وجود دارد؛ به عبارتی مدل معنی های  

  ، تقل و کنترلی است که متغیرهای مس   آن گر  این ضریب بیان   باشد. می   % 6۵و    % 63مدل های اول و دوم پژوهش به ترتیب  

 
1 Generalized Least Squares (GLS) 
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سطح    همچنین، باشند.  دارا می مدل های پژوهش  از تغییرات سطوح متغیر وابسته را    % 6۵و    % 63توانایی توجیه بیش از  
حاکی از عدم وجود  این  که    می باشد   2/ 13و برای مدل دوم    2/ 0۵برای مدل اول  داری آماره دوربین واتسون  معنی 

 های مدل است.  مانده خودهمبستگی بین باقی 

 مدل اول پژوهش آزمون  نتایج    . 4جدول  

 انحراف استاندارد  tآماره  سطح معناداری ضریب بتا نام متغير 

0/ 0000 0/ 072 عرض از مبدا  023 /۵ 014۵ /0 

0/ 0396 0/ 0009 استراتژی تهاجمی   9۵۵ /2  000۵ /0 

0/ 0421 - 0/ 0012 استراتژی تدافعی  102 /3 -  0022 /0 

0/ 0000 - 0/ 022 مالی اهرم  146 /4 -  00۵3 /0 

0/ 0000 - 0/ 027 هادارایی  به گردش در سرمایه خالص  3۵6 /۵ -  00۵1 /0 

0/ 0782 - 0/ 001 شرکت  اندازه   764 /1 -  0009 /0 

0/ 0000 0/ 001۵ دفتری  ارزش به بازار ارزش  ۵73 /4  0003 /0 

0/ 32۵3 - 0/ 001 تقسیمی سود  984 /0 -  0018 /0 

0/ 04۵7 - 0/ 003 زیان   001 /2 -  0016 /0 

 2/ 0۵سون                   آزمون دوربین وات F                            22۵ /9 آماره 

 0/ 63تعدیل شده                  ضریب تعیین  F                       0000 /0احتمال آماره 

 
با    برابر استراتژی تهاجمی  شده برای متغیر  مقدار احتمال محاسبه  شود،  ی م مشاهده    4همان طور که در جدول  

، همچنین  است درصد به صورت معنادار    9۵این متغیرها در سطح اطمینان    ی دهد رابطه باشد که نشان می می   0/ 0396
مثبت و  مورد بررسی به صورت    ی دهد رابطه نشان می است که    0/ 0009  ضریب برآورد شده متغیر ذکر شده برابر با 

  ی توان رابطه ، می استراتژی تهاجمی ی متغیر  برآورد شده   سطح معناداری و ضریب بنابراین با توجه به    باشد. می   مستقیم 
  یید تأ اول پژوهش    ی را تأیید کرد. براساس این نتایج، فرضیه   های با استراتژی تهاجمی و نگهداشت وجه نقد شرکت بین  
باشد  می   0/ 0421با   برابر استراتژی تدافعی  شده برای متغیر  مقدار احتمال محاسبه  شود،  ی م همچنین مشاهده   شود. می 

باشد، همچنین ضریب برآورد  درصد به صورت معنادار می   9۵این متغیرها در سطح اطمینان    ی دهد رابطه که نشان می 
  باشد. می   منفی و معکوس مورد بررسی به صورت    ی دهد رابطه ان می است که نش   - 0/ 0012  شده متغیر ذکر شده برابر با 

های با  شرکت بین    ی توان رابطه ، می استراتژی تدافعی ی متغیر  برآورد شده  سطح معناداری و ضریب بنابراین با توجه به  
 شود. می   تأیید   نیز   پژوهش   دوم   ی را تأیید کرد. براساس این نتایج، فرضیه   استراتژی تدافعی و نگهداشت وجه نقد 

 مدل دوم پژوهش آزمون  نتایج    . 5جدول  
 انحراف استاندارد  tآماره  سطح معناداری ضریب بتا نام متغير 

0/ ۵32۵ 0/ 023 عرض از مبدا  624 /0 - 0379 /0 

0/ 0283 - 0/ 0017 استراتژی تهاجمی   062 /2 -  0016 /0 

0/ 0442 0/ 003۵ استراتژی تدافعی  818 /1  0022 /0 

0/ 0038 - 0/ 02۵3 مالی اهرم  907 /2 -  0087 /0 

0/ 31۵9 - 0/ 007 هادارایی  به گردش در سرمایه خالص  0037 /1 -  0074 /0 

0/ 1864 0/ 003 شرکت  اندازه   322 /1  002۵ /0 

0/ 0048 - 0/ 0019 دفتری  ارزش به بازار ارزش  829 /2 -  0007 /0 
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 انحراف استاندارد  tآماره  سطح معناداری ضریب بتا نام متغير 

0/ 0873 - 0/ 00۵ تقسیمی سود  712 /1 -  0034 /0 

0/ 3066 0/ 002 زیان   023 /1  002۵ /0 

 2/ 13                     آزمون دوربین واتسون F                                       14۵/10آماره 

 6۵/0شده                    تعدیل تعیین ضریب F                               0000 /0آماره  احتمال

 
باشد  می   0/ 0283استراتژی تهاجمی  شده برای متغیر  مقدار احتمال محاسبه  بیان می کند    ۵همچنین نتایج جدول  

ضریب برآورد    از طرفی،   . باشد درصد به صورت معنادار می   9۵این متغیرها در سطح اطمینان    ی رابطه   از نشان  این  که  
بنابراین با توجه    باشد؛ می   منفی و معکوس بررسی به صورت  مورد    ی دهد رابطه است که نشان می   - 0/ 0017  شده برابر با 

های با استراتژی تهاجمی  شرکت بین    ی توان رابطه ، می استراتژی تهاجمی ی متغیر  برآورد شده   سطح معناداری و ضریب به  
ر جدول  همچنین د   شود. می   تأیید پژوهش    سوم   ی ، فرضیه بر این اساس را تأیید کرد.    و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 

  ی دهد رابطه باشد که نشان می می   0/ 0442استراتژی تدافعی  شده برای متغیر  مقدار احتمال محاسبه  شود،  ی م مشاهده    ۵
باشد، همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر شده برابر  درصد به صورت معنادار می   9۵این متغیرها در سطح اطمینان  

سطح معناداری  با توجه به    باشد. می   مثبت و مستقیم مورد بررسی به صورت    ی دهد رابطه است که نشان می   0/ 003۵  با 
های با استراتژی تدافعی و سرعت تعدیل  شرکت بین    ی توان رابطه ، می استراتژی تدافعی ی متغیر  برآورد شده   و ضریب 

 گردد. می ی چهارم پژوهش تأیید  فرضیه   % 9۵در نتیجه، در سطح اطمینان  را تأیید کرد.    نگهداشت وجه نقد 

 گیری بحث و نتیجه 
  ی رابطه   های با استراتژی تهاجمی و نگهداشت وجه نقد اول پژوهش نشان داد که بین شرکت   ی نتایج حاصل از فرضیه 

های با استراتژی تهاجمی وجه  باشد. بدین معنا که شرکت دارد و این رابطه به صورت مثبت و معنادار می   معناداری وجود 
  شدت  به  داشته،  تمرکز  نوآوری  و  رشد  روی  بر  بیشتر  تهاجمی  استراتژی  با  های شرکت   کنند. نگهداری می نقد بیشتری  

  های . شرکت شود برای به دست آوردن سهم بیشتر از بازار به کار برده می بوده، و این استراتژی   جدید  های فرصت  دنبال 
متمرکز    آنان   استراتژیك   اهداف   زیرا   دهند، انجام می   توسعه   و   تحقیق   در   تری سنگین   گذاری سرمایه   تهاجمی،   استراتژی   پیرو 

  است، لذا به منابع مالی بیشتری نیاز دارند.  سرمایه  بازار  های فرصت   مستمر  و  جدید  تغییرات   از  برداری   بهره  و  کشف  بر 
و    ی بنتل ) و    1( 201۵و همکاران،    نز ی گ ی ه ) ،  ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک )   های پژوهش حاضر مطابق با    ی نتایج فرضیه 

استراتژی   باشد. می   ( 2013همکاران،   نتایج،  به  توجه  به با  تهاجمی    از   برداری بهره   و   کشف   بر   تمرکزشان   علت   های 
دارند. بنابراین    بیشتری   رشد   ای ه گزینه   تدافعی،   استراتژی   پیرو   های با شرکت   مقایسه   در   محصول،   بازار   جدید   های فرصت 

هایی با استراتژی  توانند در شرکت شود، در صورتی که به دنبال رشد و نوآوری هستند، می گذاران پیشنهاد می به سرمایه 
 د. گذاری کنن تهاجمی سرمایه 

منفی و   ی های با استراتژی تدافعی و نگهداشت وجه نقد رابطه بین شرکت ی دوم پژوهش نیز نشان داد که فرضیه 
های  استراتژی   . کنند هایی با استراتژی تدافعی، وجه نقد کمتری نگهداری می شرکت . به عبارتی،  معناداری وجود دارد 

نمایند. همچنین   حفظ  را  آن  و  کنند  پیدا  کالا  یا  خدمت  ثبات  های با حوزه  در  مطمئن  جایگاهی  تا  کنند می  تدافعی تلاش 
توسعه و  کنند و معمولا در صنعت خود و در  طیف نسبتا محدودی از کالاها یا خدمات را در مقایسه با رقبا عرضه می 

شود  مربوط می  آنها  کاری ی  حوزه  با  مستقیما  که  را  شوند و تغییراتی نمی  قدم  پیش  تکنولوژیکی طراحی محصولات جدید  
  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک )   های پژوهش نتایج این فرضیه مطابق با    گیرند، لذا به منابع نقدی کمتری نیاز دارند. نادیده می 

 
1 Higgins 
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  دوم،   ی حاصل از فرضیه با توجه به نتایج    باشد. می   ( 2013و همکاران،    ی بنتل ) و    ( 201۵و همکاران،    نز ی گ ی ه ) ،  ( 2020
این امکان وجود دارد    و   ؛ های نقدی دارند ساختار پاداش کارگیری  به   در گرایش   ، استراتژی تدافعی  های پیرو مدیران شرکت 

موجب سرمایه  این  مدت را در اولویت قرار دهند و به صورت بالقوه  های سودآور کوتاه هایی پروژه که مدیران چنین شرکت 
به    در نتیجه تا بتوانند سطح بالایی از پاداش جاری را پوشش دهند.    شود های بلندمدت  گذاری کمتر از حد در پروژه 

به دنبال پروژه سرمایه  بلندمدت هستند، توصیه می گذارانی که  با  گذاری در شرکت شود در سرمایه های سودآور  های 
 استراتژی تدافعی احتیاط لازم را به عمل آورند. 

  ی رابطه   راتژی تهاجمی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است سوم پژوهش نشان داد که بین    ی همچنین، فرضیه 
های با استراتژی تهاجمی، انحراف بیشتری از سطح وجه نقد بهینه  بدین معنا که شرکت   . منفی و معناداری وجود دارد 

استثمار  ای هستند که به دنبال محصولات جدید و  های نوآورانه ، اغلب شرکت های با استراتژی تهاجمی دارند. شرکت 
، علاوه بر  دهند می اختصاص   تحقیق و توسعه و بازاریابی  های بازار هستند. آنها بخش عظیمی از بودجه خود را به فرصت 

تمایل دارند سریعا ترکیب محصولات خود را تغییر دهند تا بتوانند در بازار  و  ای داشته،  این، آنها دامنه محصولات گسترده 
های جدید و چندگانه جهت تأمین مالی  گذاری در فناوری این مهم نیاز به سرمایه .  باشند مربوطه، اولین قدرت را داشته  

  ، های تهاجمی استراتژی   نقد   به پول   بیشتر   نیازِ. لذا این  طراحی محصولات نو و کشف بازارهای جدید محصولات دارد 
برای  شود.  می   شرکت   نقدی   ذخایر   بهینه   سطح   از   بالاتر   انحراف   به   منجر  بنابراین سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 

های تهاجمی کمتر است و زمان بیشتری لازم است تا ذخایر نقدی خود را با سطح بهینه وجه نقد تنظیم کنند.  استراتژی 
 است. راستا  هم   ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک )   یافته های پژوهش نتایج این فرضیه با  

  استراتژی تدافعی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد چهارم پژوهش نیز نشان داد که بین    ی نتایج حاصل از فرضیه 
های با استراتژی تدافعی، انحراف کمتری از سطح وجه نقد بهینه  عبارتی، شرکت مثبت و معناداری وجود دارد. به   ی رابطه 

د و ترکیب محدودی از کالاها یا خدمات را نگه  کنن ها بر کارایی در تولید و توزیع کالا و خدمات تأکید می تدافعی دارند.  
های  گذارند. شرکت ی دیگر تمرکز خود را بر کسب مزیت رقابتی در بازار مورد نظرشان محدود می ن دارند به سخ می 

این گونه    . ممکن است چندین محصول تولید کنند، اما به احتمال زیاد محصولات آنها مرتبط است  استراتژی تدافعی  پیرو 
.  د ن کن های فنی و اجرایی فناوری انتخاب شده تمرکز می ها به منظور حداکثرسازی کارایی تولید، بر تقویت قابلیت شرکت 

استفاده نیست، بلکه به دلیل   به دلیل بهبود مستمر آنها در کارایی فناوری مورد  هایی، صرفاًظ قدرت چنین شرکت حف 
گذاری کمتری  رمایه س   هایی معمولا به چنین استراتژی   . های غیرمرتبط است گذاری ه توانایی آنها در عدم ورود به سرمای 

تر از سطح بهینه  کنند. لذا نیاز کمتر به وجه نقد، منجر به انحراف پایین دارند و ذخایر نقدی کمتری نگهداری می   نیاز 
  نتایج این فرضیه کنند.  نگهداری شده را تعدیل می ها با سرعت بیشتری وجه نقد  گردد. بنابراین تدافعی ذخایر نقدی می 

 باشد. می   ( 2016چن و همکاران،  ) و    ( 2020  س، ی و تزلپ   س ی ماگراک )   های یافته با    مطابق 
  بر   تأثیرگذار   عوامل   روند   بررسی   با   مدیران   تا   شود می   های سوم و چهارم پژوهش، پیشنهاد با توجه به نتایج فرضیه 

  وجه   کمبود   یا   و   مازاد   وجود   از   ناشی   های هزینه   از   تا   برآیند   نقد   وجه   از   بهینه   به سطحی   یابی دست   درصدد   بهینه   نقد   وجه 
توانند با کنترل عوامل موثر بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، سرعت حرکت  همچنین مدیران می   . شود   نقد جلوگیری 

  تعدیلات   بتوانند   برای اینکه   شود، می   پیشنهاد   ها شرکت   مدیران   به سمت وجه نقد بهینه را بهبود بخشند. همچنین به 
  از   توانند می   دهند،   انجام   نظر شرکت   مورد   تعدیل   سرعت   با   بهینه   سطح   به   نقد،   موجودی وجه   رساندن   برای   را   لازم 

  موجودی   که هنگامی   مثال،   برای   دارد؛   شرکت بستگی   نقد   موجودی   فعلی   موقعیت   به   که   کنند   مختلفی استفاده   های روش 
  های سهام، پاداش   سود   پرداخت   در   افزایش   مانند   هایی روش   توانند از می   باشد،   شرکت   مطلوب   سطح   از   بیش   شرکت نقدی  

  سوی   از .  کنند   استفاده   موعد سررسید   از   ها زودتر بدهی   پرداخت   یا   و   تبلیغات   توسعه، هزینه   و   پژوهش   های هزینه   مدیران، 
یا    و   معکوس   جهت   در   بالا   های روش   از   توانند ها می شرکت   باشد،   کمتر   مطلوب   سطح   از   نقدی   که ذخایر حالتی   در   دیگر، 
 . کنند   خود استفاده   فرعی   های بخش   فروش   و   جدید   سهام   صدور 
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 های آتی  پیشنهادهای برای پژوهش 
 گردد: های زیر جهت تکمیل و توسعه نتایج به پژوهشگران پیشنهاد می با توجه به نتایج تحقیق حاضر، پژوهش 

 های نقدی. تأثیر استراتژی تهاجمی بر ارزش بازار دارایی بررسی   -1
 های نقدی. بررسی تأثیر استراتژی تدافعی بر ارزش بازار دارایی  -2
 های نقدی شرکت. بر سیاست   گر بررسی تأثیر استراتژی تحلیل  -3
 های نقدی شرکت. بررسی تأثیر استراتژی منفعل بر سیاست  -4
 های نقدی شرکت. بین استراتژی تهاجمی و سیاست   ی رابطه بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر   -5
 های نقدی شرکت. بین استراتژی تدافعی و سیاست   ی بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر رابطه  -6
 بررسی تأثیر استراتژی تهاجمی بر نوع گزارش حسابرسی صادر شده.  -7
 بررسی تأثیر استراتژی تدافعی بر نوع گزارش حسابرسی صادر شده.  -8

 های پژوهش  ت محدودی 
ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در  های مالی شرکت شده از صورت های استخراج داده که  با توجه به این  -1

 صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود. 
 بر  که  اقتصادی کشور   ثباتی  بی  و  بهره  نرخ  تورم،  نرخ  همچون  اقتصادی   کلان  عوامل  که وجود با توجه به این  -2

، ممکن است  دهد قرار می  تأثیر   تحت  را  متغیرها  بین  روابط  و  بوده  اثرگذار  بورس  در   معامله  و  ها گذاری  سرمایه 
 نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود. 

بهادار تهران بوده، لذا در  شده در بورس اوراق  های پذیرفته های شرکت نتایج پژوهش حاضر با استفاده از داده  -3
 ها باید احتیاط لازم به عمل آید. تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به سایر شرکت 

های  یج به دوره بوده است، باید در تعمیم نتا   1398تا    1394های  با توجه به اینکه قلمرو زمانی پژوهش، سال  -4
 قبل و بعد از آن، جنبه احتیاط رعایت گردد. 
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