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 دهیچک
کید  هدف/ سؤال اصلی: ر بهدف پژوهش حاضر، ارائه مدلی جهت تعیین ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر با تأ

 .های مالی استبحران
ه شد. جامعه اثرات ثابت( بهره گرفت -های پانلی_تابلوییهای مربوط به رگرسیون چندمتغیره )دادهدر این تحقیق از روشروش پژوهش: 

گیری حذف هباشد. به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکتآماری شامل کلیه 
 1008 )در مجموع 1402الی  1396ساله بین سال های  7شرکت در دوره زمانی  144گری( استفاده شد و در نهایت سیستماتیک )غربال

 .فتندشرکت( مورد تجزیه و تحلیل قرار گر-سال
ها و کل دارایی ها بوده است و بین نسبت وجه نقد بهبرابر ارزش دفتری آن 3ها نزدیک به طبق نتایج، ارزش بازار سهام شرکت ها:یافته

جود وها و نسبت جریان نقد عملیاتي، همبستگی منفی های رشد، همبستگی مثبت و بین نسبت وجه نقد به کل داراییمتغیرهای فرصت
ها کمتری ل داراییهای ثابت بالاتر، اثر بحران مالی و نسبت جریان نقد عملیاتي بیشتر، نسبت وجه نقد به کهایی با داراییرکتدارد. در ش

یانس نیز شود. همچنین مدل انباشته برای برآورد مدل اول اولیه تحقیق مناسب تشخیص داده شد و عدم وجود ناهمسانی وارمشاهده می
های ؤید فرضیهمهای مالی ارتباط معنادار وجود دارد که خود بین سطح نگهداشت وجه نقد و دیگر متغیرها در بحران طورکلی،تایید شد. به

 .پژوهش است
که طوریههای مالی، ارتباط معناداری بین سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر وجود دارد، بدر دوران بحران گیری:بحث و نتیجه

 .ها دارندثابت بالاتر و نسبت جریان نقد عملیاتی بیشتر، نسبت وجه نقد کمتری به کل داراییهای ها با داراییشرکت
 

 های بورس.نگهداشت وجوه نقد، بحران مالی، جریان نقدی، شرکتهای کلیدی: واژه
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  مقدمه
این دلیل که زماني که منابع  باشد. بهسطح نگهداشت وجه نقد، یك عامل بسیار مهم در توضیح رابطه بین نظام مالي و اقتصاد مي

اي کافي نباشد، سطح نگهداشت وجه نقد، به عنوان یك منبع تأمین مالي خارجي تأمین مالي، براي برآورده ساختن نیازهاي سرمایه
در کتاب مشهور خود به نام نظریه عمومي اشتغال،  1(. جان مینارد کینز1399باشد )احمدی زاده و امیربیگی، داخلي ضروري مي

ها براي مقابله با انگیزه احتیاطي: شرکت -1اند از: شمارد که عبارتنرخ بهره و پول، سه انگیزه را براي نگهداري وجه نقد بر مي
-فروش نگهداري ميق بهادار قابلصورت اورادارند. این ذخایر احتیاطي معمولًا بهبیني نشده، ذخیره احتیاطي نگه مينیازهاي پیش

انگیزه معاملاتي: بر اساس انگیزه معاملاتي، وجه نقد  -2ها را به وجه نقد تبدیل کرد. توان آنآسانی ميشود که در صورت نیاز به
و  هاي عاديشود. وجه نقد موردنیاز مربوط به معاملات یک شرکت از پرداختها نگهداري ميحسابمنظور پرداخت صورتبه

 -3هاي تجاري، مالیات و سود نقدي است. هاي نقدي شامل حقوق و دستمزد، بدهيشود. پرداختوصول مطالبات آن ناشي مي
شود تا بتوان از شرایط احتمالي همچون حراج کالاها همراه با تخفیف، بازي وجه نقد نگهداري ميبازي: طبق انگیزه سفتهانگیزه سفته

المللي( استفاده کرد. مزیت عمدة نگهداری وجه نقد در هاي بیننات مطلوب نرخ ارز )در مورد شرکتهاي بهره جذاب و نوسانرخ
تأمین  های بالای گذاری ارزشمند و پرهیز از هزینههای سرمایهبازارهای سرمایه ناکارا افزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت

 و سطوح بالای وجه نقد برای شرکت هزینه فرصت به همراه دارد )کیقبادیمالی خارج از شرکت است، از طرف دیگر نگهداری 
(. به همین خاطر است که ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی سازمان، واحدهای تجاری و نهادهای 1394هوشنگی، 

 عنوان عواملی بر سلامت اقتصادی و تداوم فعالیت مورد توجه است.اقتصادی به -مالی 
های ای و غیره، جریانهای سرمایههای ارزیابی طرحگذاری اوراق بهادار، روشبسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای ارزش

های مدیران حائز ریزیاقتصادی در برنامه -عنوان سرمایه نهادهای مالی ( و به1383نقدی نقشی محوری دارد )ثقفی و هاشمی، 
ترکیب منابع  بهترین   داران و افزایش ارزش شرکت باید به تعیینبه حداکثر رساندن ثروت سهام رو، مدیران برایاهمیت است. از این

 (.2009، 2پردازند )بتیز و همکارانمالی می  تأمین
های مالي ناشي از کاهش ها از وجه نقد براي کاهش تأثیر منفي بحرانادبیات پژوهش، از این که به احتمال زیاد شرکت

گذاري آینده استفاده کنند، های سرمایههای بالاتر تأمین مالي خارجي و ارزش بالقوه از دست دادن فرصتهزینه گذاری،سرمایه
هاي داراي محدودیت مالي، ذخیره وجه دهند که شرکت(. به صورت کلي، شواهد تجربي نشان می2010، 3کند )داهرپشتیباني مي

و همکاران،  4کنند )آلمدیااعتباري در عرضه آن وجود دارد به صورت مناسب استفاده ميکه شوك نقد مناسبي دارند و از آن در هنگامی
(. تأثیر منفي بحران اقتصادي ایجاد شده در بخش مالي بر اقتصاد به صورت گسترده مورد بررسي قرار گرفته است. به عنوان 2004

، 6بخش صنعت، افزایش در نوسان پذیري بازار سهام )وانگگذاری (؛ کاهش در سرمایه2011، 5مثال، افزایش در بازده سهام )بور
-عنوان ذخیرههای مالی بکاهد و بهتواند از بحرانگذاری میهای اقتصادی و سرمایه(. در حقیقت نگهداشت وجوه نقد در بنگاه2010

ه با بحران مالی مواجه هستند وجوه هایی کهای احتمالی مورداستفاده قرار گیرد. به همین دلیل شرکتای امن برای مواجهه با زیان
 حاضر عصر هایشاخص در نظرگرفتن تأمل این است که با(. ولی نکته قابل1999، 7نمایند )اپلر و دیگراننقد بیشتری نگهداری می

 نیاز پایدار برتري به شود؛ بلکه براي دستیابیمحدود نمی مادي و مالی منابع و هاکسب سرمایه سازمان به هايموفقیت گفت توانمی
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ک ینارتباط ب یالگو یطراح  113 و همکارانخلیلی ، یمال یهابر بحران یدسطح نگهداشت وجوه نقد و عوامل مؤثر برآن با تأ

 های مالی ضروری است.منابع مختلف برای کنترل بحران به
شده در بندیهای اطلاعاتی طبقهتوان گفت؛ فرایند عملیاتی و سیستم( می2004) 1فریرا و ویللا به نظر طورکلی با توجهبه
ده نگهداشت وجوه نقد و چگونگی ابعاد مختلف کننهای مالی و اقتصادی در ارتباط با عوامل تعیینهای تجاری، سازمانیبنگاه

های بحران گیری مدیران برای نگهداشت وجوه نقد بخصوص در وضعیتهای داخلی و بیرونی در تصمیمعوامل مؤثر بر آن در حوزه
ایا و معایب به مزهای نقدی هستند که باتوجهمالی نقش مهمی دارد. چنان که به طور معمول، مدیران به دنبال سطحی از موجودی

ها در جستجوی آن سطح بهینه از نقدینگی هستند که دیگر، شرکتعبارتهای نقدی حالت بهینه داشته باشد. بهنگهداری موجودی
ها از دست نرود و این به دلیل کمبود نقدینگی، ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و از طرفی، با نگهداری وجه نقد اضافی، فرصت

(. 1388های زمانی مختلف، متفاوت است )آقایی و همکاران، هاست که البته در دورهنقدینگی هدف در شرکت مورد، همان سطح
داران، مصرف کردن آن برای با توزیع آن بین سهامگیری در رابطه یابد، تصمیمهنگامی که ذخایر وجه نقد برای یک شرکت افزایش می

شوند و این موضوع که مدیران رو میهایی است که مدیران با آن روبهاز چالش مخارج داخلی و خارجی و یا نگهداری آن، یکی
کنند، موضوعی است مبهم که نیاز به بررسی دارد. طلب چگونه بین مصرف یا نگهداشت ذخایر وجه نقد یکی را انتخاب میمنفعت

اهرم و ... در توضیح سطح وجه نگهداري شده،  های رشد، اندازه شرکت،، عواملي مانند فرصت«وجه نقد نگهداري شده»در ادبیات 
  .اندمؤثر شناخته شده

زم به . لاهای مالی استارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر با تأکید بر بحران بررسیلذا هدف پژوهش حاضر، 
کنند، های رشد شرکت میتهای با محدودیت تأمین منابع مالی کم، وجوه نقد نگهداری شده را صرف فرصشرکتتوضیح است 

رابر بپذیری شرکت در های با محدودیت تأمین منابع مالی زیاد از وجوه نقد نگهداری شده، حفظ انعطافکه هدف شرکتدرحالی
 یهاکینامیاز د یترقیاست که درک عم نیدر ا قیتحق نیضرورت تحقق الذا  ها مالی جریان نقدی است.نوسانات و بحران

بر نوسانات خود را بهبود بخشند و در برا یمال یهایتا استراتژ کندیها کمک منگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر بر آن، به شرکت
 یکلات جداز بروز مش ،ینگیاز نقد یدارند تا با حفظ سطح مناسب ازیها نشرکت ،یبحران مال طیتر شوند. در شرامقاوم یاقتصاد

 یمال یهاکسیو کاهش ر ینگینقد تیریمد یسازنهیبه یراهنما برا کیبه عنوان  تواندیم قیتحق نیا ،رتیبتاینکنند و به یریجلوگ
 یمال تیوضع ازکمک کند تا با درک بهتر  ینظارت یو نهادها گذاراناستیبه س تواندیپژوهش م نیا جینتا ن،یعمل کند. همچن

 .ندیاز اقتصاد کلان اتخاذ نما تیحما یدر راستا یبهتر ماتیها، تصمشرکت
ای از ذینفعان ای نزد پارهواسطه عینیت و ملموس بودن از جایگاه ویژههای نگهداشت وجه نقد بهبا توجه به شرایط بحرانی سیاست
بعضاً توزیع آن در  واند تا از توان ایجاد نقدینگی کنندگان بالفعل و بالقوه اطلاعات مالی مشتاقشرکت برخوردارند. در واقع استفاده

ؤثر در میان سهامداران شرکت آگاهی یابند. لذا چالش اصلی تحقیق آن است تا ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل م
ائه کدام مدل شود: با ارهای مالی برآورد نماید. با توجه به مطالب فوق مسئله اصلی این تحقیق بدین شرح تبیین میجریان بحران

 های مالی را تعیین نمود؟تباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر در جریان بحرانتوان ارمی
 یهای مالسطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر بر آن با تأکید بر بحران نیارتباط ب یحاضر به بررس قیدر تحق ینوآور

 کیرا به  ینگینقد نهیبه تیریروبرو هستند که مد یمتعدد یو اقتصاد یمال یهاها با چالشامروز، شرکت یای. در دنپردازدیم
بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر بگذارند  توانندیکه م پردازدیم یعوامل لیو تحل ییشناسابه  قیتحق نیکرده است. ا لیضرورت تبد

 یدر بقا ینگینقد تیاتخاذ کنند. با توجه به اهم یبهتر ماتیتصم ،یبحران طیتا در شرا کندیها کمک محال به شرکتو درعین
تأمل در از نکات قابلهمچنین  عمل کند. گذارانهیو سرما رانیدم یمنبع ارزشمند برا کیبه عنوان  تواندیپژوهش م نیها، اشرکت

متغیرهای نظریات مختلف توان به این موضوع اشاره داشت که در این پژوهش تأثیر ترکیبی از نوآورانه بودن موضوع پژوهش می

                                                        
1 Ferreira &Vilela 
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کید بر بحران های مالی نگهداشت وجوه نقد )ازجمله نظریه موازنه، نظریه جریان وجه نقد آزاد و ...( بر نگهداشت وجوه نقد با تأ
 وتحلیل قرار گرفته است.مورد بررسی و تجزیه

 ادبیات موضوع و پیشینه
وجه  نیاست. ا یاتیو عمل یمال یازهاین نیتأم یها برادر شرکت ینگیاز نقد یحفظ مقدار مشخص ینگهداشت وجه نقد به معنا

 یهانهیپاسخ دهند، هز یگذارهیسرما یهاسرعت به فرصتتا بتوانند به کندیها عمل مشرکت یبرا یاتیمنبع ح کینقد به عنوان 
نگهداشت وجه  ،یبحران طیکنند. در شرا یریجلوگ ینگیاز بروز مشکلات نقد ،یبحران مال یهاانرا پوشش دهند و در زم رمنتظرهیغ

محافظت کنند.  هانهیهز شیافزا ایاز کاهش درآمدها  یناش یمال یها کمک کند تا از نوسانات بازار و فشارهابه شرکت تواندینقد م
ها و حفظ پروژه یمال نیتأم نیب یکنند تا تعادل مناسب نییدقت سطح مناسب نگهداشت وجه نقد را تعبه دیها باشرکت ل،یدل نیبه هم

ترین منابع هر واحد انتفاعی است و ترین و حیاتینگهداشت وجه نقد یکی از مهم .(2023، 1عبید و همکارانبرقرار کنند ) ینگینقد
ترین چالش در مدیریت وجه نقد، ایجاد توازن میان وجوه شود. مهمبه عنوان عامل اصلی سلامت اقتصادی این واحدها شناخته می

های توجهی از دارایی(. به طور معمول، بخش قابل1393ها است )رحیمیان و همکاران، در دسترس و نیازهای نقدی شرکت نقد
های درصد متغیر است. انگیزه 22تا  8شود و این نسبت معمولًا بین ها به صورت وجه نقد یا اوراق بهادار قابل معامله نگهداری میشرکت

 .های مختلفی تحلیل شودتواند بر اساس تئوریها وجود دارد که میی وجه نقد اضافی در شرکتمختلفی برای حفظ و نگهدار
 

 های اصلی در نگهداشت وجه نقدتئوری
 :شده استها در این زمینه مطرحدر ادبیات نگهداشت وجه نقد، سه تئوری اصلی برای توضیح رفتار شرکت

 
 2تئوری موازنه

داری وجه نقد است. های نگهای از وجه نقد وجود دارد که ناشی از موازنه بین منافع و هزینهبهینه کند که سطحاین تئوری ادعا می
های نگهداری دقت مزایا و هزینهها زمانی که مدنظر دارند تا ثروت سهامداران خود را حداکثر کنند، باید بهطبق این تئوری، شرکت

حال نیاز به گذاری را کاهش دهد و درعینهای سرمایها نگه دارند که هزینه فرصتوجه نقد را ارزیابی کنند و سطحی از وجه نقد ر
(. این تئوری به وضوح توضیح 52022، جیاهوئا و همکاران،19984، 3تأمین مالی خارجی را نیز به حداقل برساند )کیم و همکاران

 .ها منجر شودترین سطح نقدینگی برای شرکتتواند به بهینهداری وجه نقد و منافع آن میهای نگهدهد که چطور موازنه میان هزینهمی
 

 6تئوری سلسله مراتبی
کنندگان منابع مالی ها و تأمینشده، بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت( مطرح1998) 7راجاناین تئوری که توسط مایر و 

داخلی خود برای تأمین مالی استفاده کنند و تنها زمانی که منابع  دهند ابتدا از منابعها ترجیح میاستوار است. طبق این نظریه، شرکت
آورند. در این تئوری، انباشت وجه نقد از آن جهت سودمند شود، به منابع مالی خارجی مانند بدهی یا سهام روی میداخلی تمام می

های اطلاعاتی بالا و دسترسی به بازارهای مالی هتواند مانع از نیاز به تأمین مالی خارجی شود، به ویژه هنگامی که هزیناست که می

                                                        
1 Abid et al 
2 Balance Theory 

3 Harford et al 
4 Kim et al., 1998 

5 Décamps & Villeneuve, 2019 
6 Pecking Order Theory 
7 Myers & Rajan 
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 .(2013دشوار است )النجار، 
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یانات نقدی آزاد  1تئوری جر
تواند به فرصتی برای مدیران برای انجام ها میپردازد که نگهداری وجه نقد اضافی توسط شرکتاین تئوری به این موضوع می

ها وجه نقد آفرین نباشند. طبق این تئوری، هنگامی که شرکتبرای سهامداران ارزشهایی تبدیل شود که در بلندمدت گذاریسرمایه
زند های کم بازده استفاده کنند که به منافع سهامداران آسیب میزیادی دارند، مدیران ممکن است از این وجه نقد برای انجام پروژه

شود، وجه نقد اضافی به بین مدیران و سهامداران بیشتر میدهد که وقتی مشکلات نمایندگی (. این تئوری نشان می2010)داهر، 
 .(1999، 2؛ هارفورد1998شود )کیم و همکاران، عنوان یک عامل منفی برای ارزش شرکت در نظر گرفته می

 
 های نگهداشت وجه نقدانگیزه

توان ها میوجود دارد که از جمله آنها های مختلفی برای نگهداشت وجه نقد در شرکت(، انگیزه1936های کینز )بر اساس نظریه
 :های معاملاتی و احتیاطی اشاره کردبه انگیزه

رتبط با خرید مواد مهای تأمین مالی ها برای حفظ وجه نقد به منظور مقابله با هزینهاین انگیزه به نیاز شرکت :انگیزه معاملاتیـ 
 .ها و سایر نیازهای جاری اشاره دارداولیه، پرداخت بدهی

ها ها و عدم قطعیتاین انگیزه بر اساس ضرورت نگهداشت وجه نقد به عنوان یک پشتوانه برای مواجهه با ریسک :انگیزه احتیاطیـ 
 .ندها نیاز دارند که نقدینگی کافی برای پوشش مشکلات احتمالی داشته باشاست. در شرایط بحران مالی یا اقتصادی، شرکت

 
 دعوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نق

هایی که از وجه نقد مؤثر هستند. به عنوان مثال، شرکت یسطح خاص ینگهدار یها براشرکت یریگمیدر تصم یعوامل مختلف
 یآت یگذارهیسرما یهاپروژه یمال نیتأم ینگه دارند تا از آن برا یشتریدارند تا وجه نقد ب لیدارند، تما یشتریرشد ب یهافرصت

مختلف مانند اندازه  لیبه دلا رایز کنند،یم یرا نگهدار یشتریب ینگیتر معمولًا نقدبزرگ یهاشرکت ن،یاستفاده کنند. همچن
 یشتریب یبده یهایی که داراشرکت گر،ید یدارند. از سو ازین یشتریتر، به وجه نقد ببزرگ یهاپروژه یمال نیبه تأم ازیو ن هاتیفعال

هایی که شرکت ن،ینگه دارند. علاوه بر ا یشتریوجه نقد ب ،یبه پرداخت بده ازیو ن یمال یفشارها لیهستند، ممکن است به دل
معمولًا سطوح  ،ینگیاز مشکلات نقد یریجلوگ یدارند، برا ازین یادیدر گردش ز هیبه سرما ایدارند  یبالاتر یاهیمخارج سرما

 (.2024، 3برایان و همکارانکنند )یاز وجه نقد را حفظ م یبالاتر
 

 نگهداشت وجه نقد در شرایط بحران مالی
شوند. های تأمین مالی و کاهش دسترسی به منابع مالی خارجی روبرو میها با افزایش هزینههای مالی، شرکتدر شرایط بحران

افظت های مالی محها را از خطرات نقدینگی و ریسکتواند شرکتدر این مواقع، نگهداشت وجه نقد به عنوان یک سپر دفاعی می
توانند از مشکلات های مالی دارای ذخایر نقدی کافی هستند، میهایی که در دوران بحراندهند که شرکتکند. مطالعات نشان می

 (.2016، 4گذاری با بازده بالا دست یابند )وُن چین و همکارانهای سرمایهمالی جلوگیری کرده و حتی در مواقع دشوار به فرصت
های تأمین مالی و کاهش کمبود منابع مالی برای حمایت از تواند به کاهش هزینهه نقد در این شرایط میبنابراین، نگهداشت وج

تواند به عنوان یک ابزار استراتژیک برای های بحران مالی، این وجه نقد اضافی میگذاران با ارزش کمک کند. در واقع، در دورهسرمایه

                                                        
1 Free Cash Flow Theory 
2 Harford 
3 Bryan et al 
4 Wan-Chien et al 
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در مجموع، ارتباط میان سطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مختلف  .ها عمل کندشرکت ها و حفظ ثبات مالی درمقابله با بحران
ها باید با توجه به های مالی، از اهمیت بالایی برخوردار است. شرکتهای رشد، اندازه شرکت، ساختار سرمایه و بحرانمانند فرصت

ریت نقدینگی خود اتخاذ کنند. این تحقیق به درک بهتر از های مناسبی برای مدیگیریهای مختلف و شرایط اقتصادی، تصمیمتئوری
تواند راهکارهایی برای های مالی کمک خواهد کرد و میها و چگونگی مدیریت وجه نقد در مواجهه با بحرانرفتار مالی شرکت

 .های بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهدسازی سطح وجه نقد در شرکتبهینه
 

 پیشینه پژوهش
کید بر نقش  تیفیتأثیر ک»در مطالعه خود با عنوان  (1398و هوشنگی ) کیقبادی سود بر سطح نگهداشت وجه نقد با تأ

استفاده کرده  1396تا  1391 یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان 165 یهااز داده« رانیمد ییکنندگی تواناتعدیل
سود  تیفینشان داد که ک جی(، نتاGLS) افتهیمیبه روش حداقل مربعات تعم تایو مدل پانل د رهیچندمتغ ونیکارگیری رگرساست. با به

سود  تیفیک نیدر رابطه ب کنندهلیعامل تعد کیبه عنوان  رانیمد ییتوانا ن،یداشت وجه نقد دارد. همچنبر سطح نگه یتأثیر معنادار
 است. رگذاریداشت وجه نقد تأثو سطح نگه

بر  یهای مالتأثیر نگهداشت وجه نقد شرکت بر بحران»در مطالعه خود با عنوان ( 1399احمدی زاده و امیربیگی لنگرودی )
 یشرکت به عنوان نمونه آمار 136. با انتخاب نداستفاده کرد یویآرش یهاو داده یهمبستگ-یفیاز روش توص« یمال سکیر زیسرر

 نینشان داد که ب جی(، نتاتایحداقل مربعات ادغام شده )پانل د ونیبا استفاده از روش رگرس 1395تا  1384ها از سال داده لیو تحل
مهم وجه نقد و  راتیتأث دکنندهییتأ هاافتهی نیوجود دارد. ا یرابطه معنادار سکیر زیرربا س یداشت وجه نقد و بحران مالسطح نگه

 هستند. هیدر بازار سرما سکیبر انتقال ر یهای مالبحران
در گردش و پرداخت سود  هیرابطه نگهداشت وجه نقد، سرما»در مطالعه خود با عنوان ( 1400پورغفار و قادرزاده اسکویی )

استفاده  یدادیروو پس یفیاز روش توص« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذگذاری در شرکتهای سرمایهسهام باسیاست
ها با وتحلیل دادهو تجزیه 1398تا  1392 یدر دوره زمان کیستماتیحذف س یریگنمونه قیشرکت از طر 110کرده است. با انتخاب 

 میرابطه مستق یگذارهیسرما یهااستیدر گردش با س هینگهداشت وجه نقد و سرما نینشان داد که ب جی، نتا15افزار استاتا نسخه نرم
 شتریب یرگذاریدهنده تأثنشد که نشان افتی یگذارهیسرما یهااستیپرداخت سود سهام و س نیب یاوجود دارد؛ اما رابطه یو معنادار

 است. یگذارهیسرما یهایریگمیدر گردش در تصم هیوجه نقد و سرما
ن به ای« های بورس اوراق بهادار تهرانعوامل مؤثر بر وجوه نقد در شرکت یبررس»در مطالعه خود با عنوان ( 1400فاتحی چنار )

های رشد شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت اثرات ای، خالص سرمایه در گردش غیرنقدی، فرصتنتیجه رسیدند که مخارج سرمایه
 معنادار بر وجوه نقد دارد.

یی و همکاران ) از روش « های مشهود، نگهداشت وجه نقد و توسعه ماليدارایی»در مطالعه خود با عنوان  (1401هاشمی تیله نو
مشهود و نگهداشت وجه نقد  یهاییدارا نیکه ب به این نتیجه رسیدنداثرات ثابت(  -یی)تابلو یپانل یهاو داده رهیچندمتغ ونیرگرس

عامل  نیدهنده عدم تأثیر انشان کهرابطه تائید نشد  نیبر ا یاثر توسعه مال ن،یوجود دارد. همچن یو معنادار یها رابطه منفشرکت
 است. یدرزمینهٔ مورد بررس

و  یاتینقش نگهداشت وجه نقد، اجتناب مال یسود شرکت: بررس یهموارساز»( در مطالعه خود با عنوان 1403ژیان و حیدری )
 شدهرفتهیپذ یهاسود شرکت یبر هموارساز تیو ساختار مالک یاتیتأثیر نگهداشت وجه نقد، اجتناب مال یبه بررس «تیساختار مالک

 لیتحل یبرا EViewsافزار در نرم رهیچندمتغ ونیبا استفاده از رگرس یو همبستگ یفیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و از روش توص
تأثیر  ،یتیریو مد ینهاد تیمالک ژهیبه و ت،یکه ساختار مالک دهدینشان م جیسال استفاده کرده است. نتا 7 یطشرکت در  115 یهاداده

 رگذاریسود تأث یبر احتمال هموارساز زین یاتینگهداشت وجه نقد و اجتناب مال نیسود دارد و همچن یبر هموارساز ینادارمثبت و مع
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 سود تائید نشده است. یو هموارساز تیساختار مالک نیدر رابطه ب یاتیمال باجتنا یلگریحال، نقش تعدهستند. بااین
ها در بانک یبرا یو عملکرد مال یهای نقددارایی نیرابطه دو طرفه ب»خود با عنوان در تحقیق ( 2021) 1شریف الحلبی و همکاران،

کشور  18در  قایو شمال آفر انهیدر منطقه خاورم یمؤسسه مال 400متشکل از  یابا استفاده از نمونه «قایو شمال آفر انهیمنطقه خاورم
تأثیر مثبت  نیو همچن یداشت وجه نقد بر عملکرد مالتأثیر مثبت نگه به این نتیجه رسیدند که(، 2017–2003سال ) 15 یمختلف ط

 یرهایاستحکام و کنترل متغ یهاپژوهش با استفاده از آزمون نی. اتداشت وجه نقد اساز نگه نهیسطح به کیبر وجود  یعملکرد مال
 .شودیشناخته م نهیزم نیدر ا یاصل یالعات تجرباز مط یکیارتباط پرداخته و به عنوان  نیبر اساس مدل هافستد، به تائید ا یفرهنگ

در  هیسرما صیتخص ییو کارا یداخل هیوجه نقد، بازار سرما ینگهدار»( در مطالعه خود با عنوان 2022) 2جیاهوئا و همکاران
 هینظر ،یداخل هیبازار سرما هینظر بیبا ترک هیسرما صیتخص ییداشت وجه نقد بر کارانگه یتأثیر منف لیبه تحل« یهای بورسشرکت

شده در  ستیل یهاشرکت یمال یهاپنل بر اساس داده یخط ونیرگرس یهااطلاعات نامتقارن پرداخته و از مدل هیو نظر یندگینما
 یکمتر هیسرما صیتخص ییدارند، کارا یشتریب ینقد یهاییهایی که داراکه شرکت دهدیم اننش جیاستفاده کرده است. نتا نیچ

بر  دیها باکه انواع مختلف شرکت کنندیم شنهادیپ هاافتهیاست.  یدولت یهااز شرکت شتریب یخصوص یهااثر در شرکت نیدارند و ا
 بپردازند. ینقد یهاییرادا یاثرات منف تیریناکارآمد، به مد یگذارهیاساس علل سرما

 
 نیشیمقاله حاضر نسبت به مطالعات پ یوجه نوآور 
ر تهران به بورس اوراق بهادا یهاسطح نگهداشت وجه نقد و عوامل مؤثر در شرکت نیمطالعات انجام شده، ارتباط ببا توجه به 

 ییود، تواناس تیفیاند که کنشان داده قاتی. تحقشودیموضوع مهم و نوآورانه مطرح م کیبه عنوان  یهای مالدرزمینهٔ بحران ژهیو
 تیریؤثر در مدمعامل  کیبه عنوان  تواندیوجه نقد م نیداشت وجه نقد دارند و ابر نگه یمعنادار راتیتأث هیو ساختار سرما رانیمد

 نیرفه بطو رابطه دو  هیسرما صیتخص ییداشت وجه نقد بر کارانگه یمنف راتیتأث ن،یها عمل کند. همچنو بحران یمال یهاسکیر
شور، به ک یو مال یخاص اقتصاد طیارتباطات را در شرا نیا ترقیدق یرسبر رورتها، ضدر بانک یو عملکرد مال ینقد یهاییدارا

تأثیر آن بر  ووجه نقد  تیریمد یبه درک بهتر از چگونگ تواندیمطالعه م نی. اسازدیم انیدر بورس اوراق بهادار تهران، نما ژهیو
 در زمان بحران کمک کند. یمال یهایریگمیتصم

 
 روش تحقیق

 تیریدر درک بهتر از مد گذارانهیو سرما رانیبه مد تواندیم قیتحق نیا جینتا رایاست، ز یاز نوع کاربرد قیتحق نی: انوع تحقیق
هدف آن  رایاست، ز یاز نوع کم قیتحق یکل ی: استراتژاستراتژی کلی تحقیق کمک کند. یوجه نقد و تأثیر آن بر عملکرد مال

 یهمبستگ-یفیاز روش توص قیتحق نیاست. در ا یو آمار یمختلف به صورت عدد یرهایمتغ نیروابط ب لیو تحل یریگاندازه
و قابل  قیدق جینتا رائهآن در ا تیقابل لیبه دل وهیش نی. انتخاب اپردازدیم رهایمتغ نیروابط ب فیو توص لیاستفاده شده است که به تحل

و  یدادیروپس یهامشخص است. استفاده از داده یبازه زمان کیدر  گریکدیبر  رهایمتغ راتیتأث یامکان بررس نیتکرار و همچن
 .کندیکمک م قیتحق یهاو استنتاج جیاعتبار نتا تیبه تقو زین STATAو  EViewsمانند  یآمار یافزارهاها با نرمآن لیتحل

 یهاها و صورتها از گزارشداده رایاست، ز یااز نوع کتابخانه قیتحق نیها در اداده ی: روش گردآورهاداده یهای گردآور روش
به اطلاعات معتبر و مستند  یدسترس لیروش به دل نی. اشوندیشده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج م رفتهیپذ یهاشرکت یمال

به  یدادیروپس یهاشده است. استفاده از دادهانتخاب یاسهیو مقا یخیارت یهاداده لیامکان تحل نیو همچن یاز منابع رسم
به دست  یاعتمادقابل جیکنند و نتا یمشخص بررس یبازه زمان کیرا در  رهایمتغ راتیکه روابط و تأث دهدیامکان را م نیپژوهشگران ا

                                                        
1 Sherif et al 
2 Jiahua et al 



ک ینارتباط ب یالگو یطراح  119 و همکارانخلیلی ، یمال یهابر بحران یدسطح نگهداشت وجوه نقد و عوامل مؤثر برآن با تأ

 مؤثر است. اریو مستند دارد، بس قیدق یهادهبه دا ازیکه ن یو اقتصاد یمال یهالیدر تحل ژهیبه و کردیرو نیآورند. ا
 دهدیامکان را م نیا واست یی تابلو یهاشامل استفاده از داده قیتحق نیها در اداده لیتحل یها: روشهادادههای تحلیل روش

 EViews یآمار یافزارهاها، از نرمداده لیو تحل هاهیآزمون فرض ی. برانمود یرا در طول زمان بررس رهایمتغ نیو روابط ب راتییتا تغ
 یهاتر نسبت به دادهو جامع ترقیآن در ارائه اطلاعات دق ییتوانا لیبه دل ییتابلو یهااز داده استفاده .شده است فادهاست STATA و

 یکنترل برا نیوابسته و همچن ریمستقل بر متغ یرهایزمان اثرات متغهم لیروش به تحل نیدارد. ا ی، برترسری زمانی ای یمقطع
ها را فراهم مدت در دادهبلندمدت و کوتاه یالگوها ییروش امکان شناسا نیا ،علاوه. بهکندیها کمک مشرکت نیب یهاتفاوت

 است. یاتیح اریتهران بس یبورس یهاوجه نقد و عوامل مؤثر بر آن در شرکت یسطح نگهدار لیتحل یکه برا آوردیم
 نیبهادار تهران است. انتخاب اشده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشامل شرکت قیتحق نیا ی: جامعه آمارجامعه و نمونه آماری

ها صورت معتبر و مستند از آن یمال یهابه داده یدسترس نیها بر اقتصاد کشور و همچنشرکت نیو تأثیر ا تیاهم لیجامعه به دل
و  یطور تصادفبه یحاصل شود که نمونه انتخاب نانیساده استفاده شده است تا اطم یاز روش تصادف ،یریگنمونه یبرا .گرفته است

و  کندیدر انتخاب نمونه کمک م یریروش به کاهش احتمال بروز سوگ نیشده است. اانتخاب یاز جامعه آمار یداورشیبدون پ
مختلف بورس  یهاشرکت انیشرکت است که از م 144پژوهش شامل  ینمونه آمار حجم .خواهد بود یاز کل جامعه آمار یاندهینما

انتخاب شده  یاگونهحجم نمونه به نیاند. اانتخاب شده یطور تصادف( به1402تا  1396ساله ) 7 یدر دوره زمان اوراق بهادار تهران
 کمک کند. یبه کل جامعه آمار جینتا میارائه دهد و به تعم رهایمتغ نیروابط ب لیتحل یرا برا یاعتمادقابل جیاست که بتواند نتا

در  یناگهان راتییتغ ،یمال یهامانند نسبت یمشخص یمال یارهایبا استفاده از مع یوجود بحران در نمونه آمار صینحوه تشخ
هایی شرکت ییبه شناسا ارهایمع نی. اشودیها انجام مشرکت یعملکرد مال یخیتار یروندها لیتحل نیو همچن ینگیو نقد یسودآور

های وجه نقد و بحران یسطح نگهدار نیاز ارتباط ب یترقیدق لیو امکان تحل کندیدارند، کمک م رقرا یهای مالکه در معرض بحران
 .آوردیرا فراهم م یمال

 یمال یهاو صورت یمال یهاشامل گزارش قیتحق نیها در اداده یآور: ابزار جمعداده و روایی و پایایی آن یآور ابزار جمع
 یاستخراج شده و شامل اطلاعات مال یدادیروصورت پسها بهداده نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. ا رفتهیپذ یهاشرکت
 یهای مالمدت و بحرانکوتاه یهایبده ،یلرشد، اهرم ما یهاوجه نقد، اندازه شرکت، فرصت یمانند سطح نگهدار یمختلف

 نیها و همچنمنتشر شده توسط خود شرکت یمال یهامانند گزارش یابزار، از منابع معتبر و رسم ییسنجش روا یبرا .باشندیم
مشابه  یهابا داده سهیمقا قیابزار از طر نیا ییداده بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. روا یهاگاهیاطلاعات موجود در پا

مانند  یآمار یهابا استفاده از روش زیابزار ن ییایپا .شده است یبررس یدارو حساب یمال سانو تائید صحت اطلاعات توسط کارشنا
 جیثبات نتا یو بررس هایریگعلاوه، با تکرار اندازهها موردسنجش قرار گرفته است. بهداده یداخل یهالیو تحل یهمبستگ یهاآزمون

 یاعتماد و معتبر براقابل شدهیآورجمع یهاکه داده دهدیم نانیاقدامات اطم نیاست. ا دشدهییها تأداده ییایدر طول زمان، پا
 .انجام شده هستند یهالیتحل

وجه  یسطح نگهدار نیارتباطات ب لیو هدف آن که تحل قیپژوهش، ابتدا مسئله تحق نی: در اروش یر یکارگمراحل انجام و به
شده در بورس  رفتهیپذ یهاشامل شرکت یجامعه آمار. سپس دیتهران است، مشخص گرد یبورس یهانقد و عوامل مؤثر در شرکت

 یهاساده انتخاب شدند. داده یتصادف یریگو با استفاده از روش نمونه یطور تصادفشرکت به 144اوراق بهادار تهران انتخاب شد و 
ها داده لیتحل یشد. برا یآورجمع یدادیروپس یهاصورت دادهاستخراج و به یمال یهاها و صورتها از گزارششرکت نیا یمال

 کیستماتیصورت سبه راحلم نی. ادیاستفاده گرد STATAو  EViews یافزارهامناسب و نرم یآمار یهااز روش ها،هیو آزمون فرض
 .دیدست آبه رهایمتغ نیروابط ب یبررس یبرا یمعتبر و قابل اعتماد جیانجام شد تا نتا

است. در  لیتحلمدل قابل نیمختلف ا یهاهیدر لا حاضر قی، تحق(1383و همکاران ) فردییدانا« پژوهش ازیپ»با توجه به مدل 
و ارائه  رهایمتغ نیروابط ب یو بررس لیبه دنبال تحل این تحقیق رایگرا اشاره دارد، زاثبات ینیباز جهان ینوعاول، فلسفه پژوهش به هیلا
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قابل استناد  جیبه نتا ،یآمار یهاو روش یمال یهاتا با استفاده از داده ندکینوع نگاه کمک م نی. ااستاعتماد معتبر و قابل جینتا
 لیو تحل یبورس یهااز شرکت یجزئ یهاداده یآوربا جمع رایز ،شده استاستفاده  ییاستقرا کردیدوم، از رو هیلا در .شود افتهیدست

طور مشخص پژوهش به یسوم، استراتژ هی. در لاباشدیوجه نقد و عوامل مؤثر م یسطح نگهدار نیب یها به دنبال استنتاج روابط کلآن
پرداخته خاص  نهیزم کیها در و عملکرد شرکت تیوضع یبه بررس این مطالعه رایاست، ز یمورد مطالعهو  یشیمایپ یشامل استراتژ

 دهدیم را امکاناین که  شده استانتخاب  یروش کم ،یآمار یهالیو تحل یمال یهاچهارم، با توجه به استفاده از داده هی. در لااست
 یهابر اساس داده رسدیکه به نظر م حاضر استپژوهش  یدهنده افق زمانه پنجم نشانی. لاآیددست به یاسهیمقاو قابل یعدد جیتا نتا
ها، از جمله استخراج داده یآورمختلف جمع یهاوهیششم، از ش هیدر لا ت،یگرفته است. در نهاشکل یخیتار یهالیو تحل یدادیروپس

صورت مراحل به نی. اشود افتهیدست یمعتبر و قابل اعتماد جیتا به نتا شدهاستفاده  یمال یهاها و صورتاطلاعات از گزارش
موردنظر  یکاربرد و یبه اهداف علم حاضرپژوهش  جیشوند و نتا لیتحل یخوببه رهایمتغ نیاند تا ارتباطات بشدهانجام کیستماتیس

 برسد.
 

 پژوهش یهاهیفرض
 ای معنادار وجود دارد.های مالی، رابطهبین میزان نگهداشت وجه نقد و بحران. 1
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت اهرم مالی در بحران. 2
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بحرانبین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت سودآوری در . 3
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت نقدینگی در بحران. 4
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و اندازه شرکت در بحران. 5
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.جریان نقدي در بحرانبین سطح نگهداشت وجه نقد و عدم اطمینان . 6
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و پرداخت سود سهام در بحران. 7
 دارد.جود وهای مالی ارتباط معنادار های ثابت در بهبود کیفیت سود در بحرانبین سطح نگهداشت وجه نقد و میزان دارایی. 8
 

 متغیرهای پژوهش یر یگمدل و نحوه اندازه
(، برایان و 2023، عبید و همکاران )(2004) 1زکان و ازکانبرای محاسبه متغیرهای تحقیق از رویکردهای مندرج در مطالعات 

نظیر اندازه ( استفاده شده است. لازم به توضیح است نحوه محاسبه برخی متغیرها 2023( و کلی و همکاران )2024همکاران )
 شرکت رویکردی متداول و عمومی دارد که رویکرد مذکور مدنظر قرار گرفته است.

نسبت مجموع وجه نقد و از سطح نگهداشت وجه نقد،  راتییمحاسبه تغ یسطح نگهداشت وجه نقد: برا یرهاییتغ
ورت صاست که به  هاییاز دارا یده درصددهننسبت نشان نی. اشدشرکت استفاده  یهاییمدت به کل داراکوتاه یهایگذارهیسرما

 .شرکت کمک کند ینگینقد تیرینحوه مد لیبه تحل تواندیم انآن در طول زم راتییو تغ شودیم ینگهدار ینقد
 زانیدهنده منسبت نشان نی. اشودیکل محاسبه م یهاییکل به دارا یهایبده میبا تقس ی: نسبت اهرم مالیاهرم مال نسبت

 یبحران طیدر شرا وجه نقد یمربوط به نگهدار ماتیبر تصم یادیتأثیر ز تواندیاست و م هاییدارا یمال نیتأم یبرا هایاستفاده از بده
 .داشته باشد
رد عملک یابیارز یبرا هایینسبت سود خالص به دارا ایمانند نسبت سود خالص به فروش  یسودآور یها: نسبتیسودآور نسبت

 .کنندید کمک موجه نق یسود و تأثیر آن بر سطح نگهدار دیشرکت در تول ییتوانا ییها به شناسانسبت نی. اشوندیشرکت استفاده م یمال

                                                        
1 Ozkan Aydin, Ozkan Neslihan 



ک ینارتباط ب یالگو یطراح  121 و همکارانخلیلی ، یمال یهابر بحران یدسطح نگهداشت وجوه نقد و عوامل مؤثر برآن با تأ

 یهایی)دارا عی( و نسبت سریجار یهایبه بده یجار یهایی)دارا یمانند نسبت جار ینگینقد یها: نسبتینگینقد نسبت
 نی. اشوندیمدت استفاده مکوتاه ینگینقد نیشرکت در تأم ییتوانا یابیارز ی( برایجار یهایبه بده هایموجود یمنها یجار

 .کنندیوجه نقد کمک م یو سطح نگهدار ینگینقد نیارتباط ب لیها به تحلنسبت
تأثیر اندازه  ییبه شناسا اریمع نی. اشودیم یریگفروش سالانه اندازه ای هاییشرکت: اندازه شرکت با استفاده از مجموع دارا اندازه

 .کندیکمک م یبحران طیدر شرا یمال تیریوجه نقد و مد یمربوط به نگهدار ماتیشرکت بر تصم
 نی. اشودیمحاسبه م ینقد اناتیجر یخیبا استفاده از نوسانات تار ینقد اناتیجر نانیجریان نقدي: عدم اطم نانیاطم عدم

 .وجه نقد کمک کند یو تأثیر آن بر سطح نگهدار ینقد اناتیمرتبط با جر یهاسکیر ییبه شناسا تواندینوسانات م
وجه نقد، از نسبت پرداخت سود سهام به سود  یمحاسبه تأثیر پرداخت سود سهام بر سطح نگهدار یسود سهام: برا پرداخت

مربوط به  ماتیبر تصم تواندیو م شودیداران پرداخت ماز سود که به سهام یدهنده درصدنسبت نشان نی. اشودیخالص استفاده م
 .باشد رگذاریوجه نقد تأث ینگهدار

ثابت به  یهاییسود، از نسبت دارا تیفیثابت بر ک یهاییتأثیر دارا یابیارز یسود: برا تیفیثابت در بهبود ک یهاییدارا زانیم
سود شرکت در  تیفیثابت و ک یهاییدر دارا یگذارهیسرما نیارتباط ب ییبه شناسا تواندینسبت م نی. اشودیاستفاده م هاییکل دارا

 .کندکمک  یبحران طیشرا
 

 های پژوهشیافته
ها آمده است. طبق این جدول میانگین )میانه( متغیرهای نسبت وجه نقد به کل دارایی 1های توصیفی در جدول خلاصه آماره

(، نسبت سود نقدي 21/0) 25/0هاي ثابت (، دارایي22/2) 77/2های رشد (، فرصت63/0) 61/0(، نسبت اهرمی 12/0) 13/0
( و 45/0) 62/0(، نسبت جریان نقد عملیاتي 82/0) 12/0(، اثر بحران مالی 85/5) 86/5(، اندازۀ شرکت 12/0) 13/0پرداختي 

 ( است.10/0) -42/0نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
 

 های توصیفی پژوهشماره. آ1جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها نمادها
CASH 07/0 02/0 45/0 12/0 13/0 هادارایی کل به نقد وجه نسبت 
LEV 17/0 18/0 90/0 63/0 61/0 نسبت اهرمی 
MTB 86/1 68/0 03/10 22/2 77/2 های رشدفرصت 

TANGF 17/0 01/0 71/0 21/0 25/0 ثابت هايدارایي 
DPO 09/0 -11/0 37/0 12/0 13/0 پرداختي نقدي سود نسبت 
SIZE 56/0 66/4 25/7 85/5 86/5 اندازه شرکت 

ZSCORE 58/1 -22/0 75/7 82/0 12/0 اثر بحران مالی 
OPCFL 52/0 09/0 18/3 45/0 62/0 عملیاتي نقد جریان نسبت 

ROE 35/6 -26/77 60/3 10/0 -42/0 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
 

درصد  13ها و سود عملیاتی معادل های مورد بررسی از محل بدهیدرصد سرمایۀ شرکت 61آن است که حدود  نتایج بیانگر
ها بوده است و برابر ارزش دفتری آن 3ها نزدیک به ها است، افزون برآن، در بازۀ زمانی مورد بررسی، ارزش بازار سهام شرکتدارایی
 ها را تشکیل داده است.های شرکتیدرصد از کل دارای 25های ثابت حدود دارایی
 

 تحلیل همبستگی
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دهد که بین نسبت وجه نقد به کل نشان می (2نتایج بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای پژوهش )جدول 
(، همبستگی مثبت و معنادار و 09/0) ی( و اثر بحران مال08/0های ثابت )(، دارایی06/0های رشد )ها و متغیرهای فرصتدارایی

( همبستگی منفی و معناداری وجود دارد. این موضوع نشان -08/0ها و نسبت جریان نقد عملیاتي )بین نسبت وجه نقد به کل دارایی
ها به کل دارایی های ثابت بالاتر، اثر بحران مالی و نسبت جریان نقد عملیاتي بیشتر، نسبت وجه نقدهایی با داراییدهد در شرکتمی

 کند.شود. همبستگی رابطه بین متغیرها را تعیین میکمتری مشاهده می
 

 جدول ضرایب همبستگی پیرسون .2جدول 
 CASH MTB TANGF DPO ZSCORE OPCFL ROE متغیرها
CASH 1       
MTB 06/0 1      

TANGF 08/0 10/0 1     
DPO 02/0 10/0- 04/0 1    

ZSCORE 09/0 25/0- 21/0 01/0 1   
OPCFL 08/0- 04/0- 04/0- 02/0 05/0 1  

ROE 01/0 05/0- 06/0 02/0- 07/0 04/0 1 
 اند.شدههای رنگی ارائهدرصد و کمتر از آن در خانه 5تذکر: ضرایب همبستگی معنادار در سطح 

 
 جدول آماره تی همبستگی .3جدول 

 CASH MTB TANGF DPO ZSCORE OPCFL ROE متغیرها
CASH -       
MTB 40/3 -      

TANGF 77/4 45/6 -     
DPO 125/0 62/6- 53/2 -    

ZSCORE 57/5 76/17- 51/13 485/0 -   
OPCFL 08/5- 46/2- 44/2 20/1 71/3 -  

ROE 422/0 36/6- 24/4 16/1- 39/5 32/3 - 
 

 جدول سطح معناداری همبستگی.4جدول 
 CASH MTB TANGF DPO ZSCORE OPCFL ROE متغیرها
CASH -       
MTB 0007/0 -      

TANGF 0000/0 0000/0 -     
DPO 9005/0 0000/0 0114/0 -    

ZSCORE 0000/0 0000/0 0000/0 6275/0 -   
OPCFL 0000/0 0140/0 0146/0 2275/0 0002/0 -  

ROE 6730/0 0000/0 0000/0 2443/0 0000/0 0009/0 - 



ک ینارتباط ب یالگو یطراح  123 و همکارانخلیلی ، یمال یهابر بحران یدسطح نگهداشت وجوه نقد و عوامل مؤثر برآن با تأ

 
 مدل تحقیقبررسی 

های رگرسیونی تحقیق مناسب برای برآورد مدل 2یا تابلویی 1های ترکیبیقبل از برآورد مدل برای بررسی اینکه کدامیک از مدل
 صورت زیر است.گیری آزمون لیمر )چاو( بهشود. قاعده کلی آماری تصمیملیمر استفاده می Fاست، از آزمون 
 (Pooledبرابرند )با هم  مبدأهاعرض از  تمام فرض صفر:

 (Panelبا بقیه متفاوت است ) مبدأهافرض یک: حداقل یکی از عرض از 
 

 آزمون اثرات ثابت اضافی .5جدول 
 معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.3215 (4,244) 1.162158 آزمون )فیشر(
 0.3121 4 4.987541 آزمون )کای دو(

 
 05/0لیمر برای مدل بیشتر از  Fآزمون  یدارینشان داده شده است. چون سطح معن 5نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

ه برای برآورد دهد که مدل انباشتشود؛ بنابراین این آزمون نشان میدرصد پذیرفته می 5است بنابراین فرض صفر این آزمون در سطح 
انی واریانس ی زمانی تا حد زیادی مشکلات مربوط به ناهمسمقطعی و سر یهاباشد. در ترکیب دادهمدل اول اولیه تحقیق مناسب می

سیک پژوهش از نوع ترکیبی است و قصد بررسی فروض کلا یهاهرحال، زمانی که دادهکند. بهسریالی را رفع می یو خودهمبستگ
 گیرد.قرار می دیائسریالی مورد ت یناهمسانی واریانس و خودهمبستگ یهاوجود داشته باشد، از بین فروض مذکور صرفاً فرض

 
یانس .6جدول   ناهمسانی وار

 یدار یسطح معن درجه آزادی آماره آزمون 
 F 1.489651 (27,227) 0.0641آزمون 

 0.0728 27 35.98456 لاکرانژ
 

است.  073/0داری آزمون ضرایب لاگرانژ برابر و نتایج سطح معنی 064/0برابر با  Fآماره  داریسطح معنی 6طبق نتایج جدول 
 د.شود؛ بنابراین ناهمسانی واریانس وجود نداردرصد پذیرفته می 1فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس خطاها در سطح 

مبستگی همتغیرهای مستقل تحقیق با یکدیگر موضوع بعدی بررسی هم خطی شدید میان متغیرها است به این معنا که زمانی که 
ت زمانی که ها، آزمون عامل تورم واریانس اسگردد. یکی از روشبالایی داشته باشند، این موضوع منتهی به کاهش کارایی مدل می

یش داده نما 7اغماض است نتایج این آزمون در جدول توان نتیجه گرفت که هم خطی قابلباشد، می 10آماره مذکور کمتر از عدد 
 شده است.

 
یانس.7جدول   آزمون عامل تورم وار

 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر
GROUTH 0.000852 1.221546 

MV 0.000985 1.215684 

                                                        
1 Pooled 
2 Panel 
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ROA 0.000976 1.378585 
CAR 0.000768 1.175647 
BEM 0.000821 1.251236 
LOSS 0.000968 1.357422 
COM 0.000970 1.451699 
SIZE 0.014054 1.413770 

 
 اغماض است.کمتر است پس رابطه هم خطی متغیرهای مستقل قابل 10شود میزان عامل تورم واریانس تمامی متغیرها از ملاحظه می

 
 متغیرهای توصیفی جزء اختلال مدل .8جدول 

 معناداری برا-جارکو کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین
3.54e-16 -0.020 0.980 -1.106 0.405 -0.108 2.381 4.560 0.102 

 
بر برا استفاده شده است. -کند یا خیر، آزمون جارکومنظور بررسی این موضوع که جز اختلال مدل از توزیع نرمال پیروی میبه 

است؛ بنابراین فرض صفر این آزمون مبنی بر نرمال بودن  102/0و معناداری آن  560/4برا برابر -آماره جارکو اساس نتایج تحقیق،
تلاش  ،حاضر قیدر تحقلازم به ذکر است  توان ادعا کرد که توزیع جزء اختلال نرمال هستند.گردد و مینمی توزیع اجزای اختلال رد

 کی Z-scoreزیرا ؛ شودمنطبق  قیورود بحران به مدل، با اهداف تحق یبرا یارینوان مععبه Z-score ریاستفاده از متغ شده است
به  Z-score ،دیگرعبارتمجموعه داده است. به کی نیانگیداده از م کیدهنده تعداد انحراف استاندارد است که نشان یآمار اریمع

عنوان به Z-scoreبراین اساس است.  یمنف ایفاصله مثبت  نیا ایفاصله دارد و آ نیانگیمقدار خاص چقدر از م کیکه  دیگویما م
که  دهدیامکان را م نیو ا کندیفراهم م یبحران طیها را در شراشرکت یمال تیوضع یابیو ارز ییشناسا ییاناتو ،یابزار آمار کی

نگهداشت  نیارتباطات ب توانیم ر،یمتغ نیکند. با استفاده از ا لیدقت تحلبر سطح نگهداشت وجه نقد را به یهای مالتأثیر بحران
 یبرا یمعتبر و کاربرد جیکرده و نتا یمواجه هستند، بررس یمال یهاها با چالشکه شرکت ییهاوجه نقد و عوامل مؤثر را در زمان

 ارائه داد. کیاستراتژ یهایریگمیو تصم یمال تیریمد
 

 نتایج برازش مدل.9جدول 
CASHit=α+β1ZSCOREit+ β2DPOit+ β3ROEit+ β4LEVit+ β5SIZEit+ β6OPCFLit+ β7MTBit+ β8TANGFit 

 داریمعنی -tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
LEV 0.111928 0.026581 4.174562 0.0012 
MTB 0.106584 0.021568 3.443512 0.0051 

TANGF 0.056361 0.031237 1.804305 0.0724 
DPO 0.087324 0.027708 3.151569 0.0018 
SIZE 0.095265 0.01356 3.182562 0.0019 

ZSCORE 0.065221 0.02262 2.956521 0.0263 
OPCFL 0.89821 0.02413 3.182156 0.0026 

ROE 0.097581 0.031152 3.132377 0.0019 
LEV 0.598275 0.118549 5.046649 0.0000 

C -0.301092 0.096193 -3.130073 0.0020 
 1.058351 انحراف معیار متغیر وابسته 0.499707 ضریب تعیین



ک ینارتباط ب یالگو یطراح  125 و همکارانخلیلی ، یمال یهابر بحران یدسطح نگهداشت وجوه نقد و عوامل مؤثر برآن با تأ

 0.573147 میانگین متغیر وابسته 0.487603 شدهضریب تعیین تعدیل
 0.410270 خطای استاندارد مدل F 41.28496آماره 

 2.108581 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 
 

توان بیان کرد که مدل رگرسیون است، بنابراین می 05/0کمتر از  Fنظر به این که معناداری آماره  9های جدول مطابق با داده
شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. ابتدا لازم دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبهمعنی

روضات بنیادین رگرسیون حداقل از جمله مفروضات اصلی رگرسیون حداقل منظور بررسی عدم تورش دار بودن مدل، مفاست به
ها، بررسی آماره منظور بررسی این موضوع یکی از روشها است. بهمربعات عدم وجود همبستگی پیاپی )سریالی( میان جزء اختلال

باشد  2زمانی که مقدار آماره نزدیک به عدد واتسون مدل است. مقدار آماره این آزمون در دامنه صفر و چهار قرار دارد.  -دوربین 
واتسون  –شود، مقدار آماره دوربین مشاهده می 7طور که در جدول گیری کرد که همبستگی پیاپی ناچیز است. همانتوان نتیجهمی

 دهد.است که این موضوع از عدم همبستگی پیاپی خبر می 108/2مدل کلی برابر با 
 

 بررسی فرضیات تحقیق
 .های مالی ارتباط معنادار وجود داردهای مختلف تعیین عوامل مؤثر در بحرانبین سطح نگهداشت وجه نقد و مدل اول:فرضیه 

مدل ایجاد شده بر اساس متغیرهای مختلف با  05/0دهد که در سطح معناداری نشان می 9نتایج نشان داده شده در جدول 
های های مختلف تعیین عوامل مؤثر در بحرانسطح نگهداشت وجه نقد و مدل بین 000/0و سطح معناداری  28/41برابر  Fآماری 

 487/0شده مالی ارتباط معنادار وجود دارد؛ بنابراین فرضیه اول تحقیق حاضر تائید شده است. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل
 کنند.بینی میدرصد پیش 7/48ها را است این بدان معناست که متغیرهای مستقل مدل متغیر نسبت وجه نقد به کل دارایی

 
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت اهرم مالی در بحران فرضیه دوم:

تأثیر  001/0و سطح معنادار  112/0های مالی با ضریب رگرسیون دهد که متغیر اهرم مالی در بحراننشان می 9نتایج جدول 
های مالی ها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی اهرم مالی در بحرانمثبت و معناداری بر نسبت وجه نقد به کل دارایی

های مالی کمتر سطح نگهداشت های مالی در بحراندهد. پس در اهرماهش میها را کواحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 112/0
 شود.وجه نقد کمتر است؛ بنابراین فرضیه دوم تحقیق تائید می

 
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت سودآوری در بحران فرضیه سوم:
 005/0و سطح معنادار  107/0های مالی با ضریب رگرسیون بت سودآوری در بحراندهد که متغیر نسنشان می 9نتایج جدول 

های مالی ها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی سودآوری در بحرانتأثیر مثبت و معناداری بر نسبت وجه نقد به کل دارایی
 شود.ضیه سوم تحقیق تائید میدهد؛ بنابراین فرها را کاهش میواحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 107/0

 
 های مالی، ارتباط معنادار وجود دارد.بین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت نقدینگی در بحران فرضیه چهارم:

 002/0و سطح معنادار  898/0های مالی با ضریب رگرسیون دهد که متغیر نسبت نقدینگی در بحراننشان می 9نتایج جدول 
های ها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی نسبت نقدینگی در بحرانر نسبت وجه نقد به کل داراییتأثیر مثبت و معناداری ب

 شود.دهد. پس فرضیه چهارم تحقیق تائید میها را کاهش میواحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 898/0مالی 
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 الی، ارتباط معنادار وجود دارد.های مبین سطح نگهداشت وجه نقد و اندازه شرکت در بحران فرضیه پنجم:
تأثیر  002/0و سطح معنادار  095/0های مالی با ضریب رگرسیون دهد که متغیر اندازه شرکت در بحراننشان می 9نتایج جدول 

لی های ماها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی اندازه شرکت در بحرانمثبت و معناداری بر نسبت وجه نقد به کل دارایی
های مالی کمتر سطح نگهداشت دهد. پس در اندازه شرکت در بحرانها را کاهش می واحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 095/0

 شود.وجه نقد کمتر است؛ بنابراین فرضیه پنجم تائید می
ر وجود دارد. نتایج های مالی، ارتباط معنادابین سطح نگهداشت وجه نقد و عدم اطمینان جریان نقدي در بحران فرضیه ششم:

 002/0و سطح معنادار  087/0های مالی با ضریب رگرسیون دهد که متغیر عدم اطمینان جریان نقدي در بحراننشان می9جدول 
ها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی عدم اطمینان جریان نقدي در تأثیر مثبت و معناداری بر نسبت وجه نقد به کل دارایی

های دهد. پس در عدم اطمینان جریان نقدي در بحرانها را کاهش می واحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 089/0مالی  هایبحران
 شود.مالی کمتر سطح نگهداشت وجه نقد کمتر است؛ بنابراین فرضیه ششم تائید می

 
 ط معنادار وجود دارد.های مالی، ارتبابین سطح نگهداشت وجه نقد و پرداخت سود سهام در بحران فرضیه هفتم:
تأثیر مثبت و معناداری بر  001/0و سطح معنادار  112/0دهد که متغیر اهرم مالی با ضریب رگرسیون نشان می 9نتایج جدول 

ها واحد نسبت وجه نقد به کل دارایی 112/0ها دارد. بر اساس این نتایج کاهش یک واحدی اهرم مالی نسبت وجه نقد به کل دارایی
 های مالی کمتر سطح نگهداشت وجه نقد کمتر است.های مالی در بحراندهد. پس در اهرممی را کاهش

 
 گیریبحث و نتیجه

ارتباط  یهای مالعوامل مؤثر در بحران نییمختلف تع یهاسطح نگهداشت وجه نقد و مدل نیکه ب دهدینشان م نتایج تحقیق
عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد  قیبه طور دق دیها باشرکت ،یبحران طیکه در شرا کندیارتباط تأکید م نیوجود دارد. ا یمعنادار

 یهاتا با استفاده از مدل کندیکمک م یمال رانیبه مد هاافتهی نیاتخاذ کنند. ا یبهتر یمال ماتیتصم بتوانندکنند تا  ییرا شناسا
بر سطح  یتأثیر نسبت اهرم مال همچنین .کنند یریجلوگ یهای مالخود داشته باشند و از بحران ینگیبر نقد یبهتر تیریمد ،یلیتحل

به  یکمتر لیبالاتر، تما یهایی با اهرم مالکه شرکت دهدینشان م جهینت نیتائید شد. ا یهای مالنگهداشت وجه نقد در بحران
 ،کنند و درنتیجه تیریخود را مد یهایاند تا بدهها در تلاشد که شرکتباش لیدل نیبه ا تواندیامر م نیوجه نقد دارند. ا ینگهدار

 یهادر زمان ینگیرا در حفظ نقد یاهرم مال نهیبه تیریمد تیاهم هاافتهی نیدارند. اها نگهمواجهه با بحران یرا برا یکمتر ینگینقد
 یهاکه شرکت دهدینشان م جهینت نیتائید شد. ا یسطح نگهداشت وجه نقد و نسبت سودآور نیارتباط مثبت ب .دهدینشان م یبحران

 هاافتهی نی. ادهدیها مدر مواجهه با بحران یشتریب یریپذها انعطافهستند که به آن یشتریوجه نقد ب یسودآورتر قادر به نگهدار
به دنبال  دیها باکه شرکت دهدیو نشان م سازدیم انیرا نما ینگینقد تیریدر مد یدیعامل کل کی انبه عنو یتوجه به سودآور تیاهم

نشان  افتهی نیبر سطح نگهداشت وجه نقد تائید شد. ا ینگیتأثیر نسبت نقد بر اساس فرضیه چهارم، .خود باشند یبهبود عملکرد مال
 طیتا در شرا کندیها کمک مامر به شرکت نیوجه نقد دارند. ا یدر نگهدار یشتریب ییبالاتر، توانا ینگیهایی با نقدکه شرکت دهدیم

 ینگینقد تیریمد ن،یرا کاهش دهند؛ بنابرا یمال یهاسکیر قیطر نیداشته باشند و از ا یدسترس یراحتی به منابع مالبه ،یبحران
نشان  جهینت نیسطح نگهداشت وجه نقد و اندازه شرکت تائید شد. ا نیارتباط مثبت بفرضیه پنجم،  در .ردیقرار گ تیدر اولو دیبا
بهتر به منابع  یدسترس لیبه دل تواندیامر م نیوجه نقد دارند. ا یدر نگهدار یشتریب ییتر معمولًا توانابزرگ یهاکه شرکت دهدیم

 دیها بادر زمان بحران ینگینقد تیریمهم در مدعامل  کیشرکت به عنوان  دازهان ن،یباشد؛ بنابرا یگذارهیسرما یهاو فرصت یمال
که  دهدینشان م افتهی نیبر سطح نگهداشت وجه نقد تائید شد. ا ینقد اناتیجر نانیتأثیر عدم اطمهمچنین  .ردیمورد توجه قرار گ

 تواندیامر م نیدارند. ا یشتریوجه نقد ب یبه نگهدار لیمواجه هستند، تما ینقد اناتیدر جر یشتریب نانیهایی که با عدم اطمشرکت
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 یمال تیریرا در مد ینقد اناتیجر قیدق ینیبشیپ تیدر نظر گرفته شود و اهم یمال یهاسکیرمقابله با  یبرا یاستراتژ کیبه عنوان 
هایی که که شرکت دهدینشان م جهینت نیتائید شد. ا نیز سطح نگهداشت وجه نقد و پرداخت سود سهام نیب ارتباط .سازدیم انینما

تعادل  تیاهم هاافتهی نیوجه نقد مواجه شوند. ا یدر نگهدار ییهاممکن است با چالش کنند،یداران پرداخت مبه سهام یشتریسود ب
 یهایریگمیکه در تصم کندیم هیتوص رانیو به مد سازدیم انینما یمال تیریوجه نقد را در مد یپرداخت سود سهام و نگهدار نیب

 شرکت توجه داشته باشند. ینگینقد تیمربوط به پرداخت سود سهام، به وضع
های طورکلی، تحقیق حاضر بر اهمیت و پیچیدگی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و متغیرهای مختلف اقتصادی در شرایط بحرانبه

های تحت تأثیر عواملی مانند فرصت هامالی تأکید دارد. نتایج تحقیق حاکی از این است که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت
ها ها به درک بهتر از تصمیمات مالی شرکتهای مالی قرار دارد. این یافتههای ثابت و محدودیترشد، جریان نقد عملیاتی، دارایی

رند، برجسته های مالی بیشتری داهایی که محدودیتویژه در شرکتهای بحران کمک کرده و اهمیت نگهداری وجه نقد را بهدر زمان
ویژه در شرایط خاص اقتصادی، ها، بهها و چگونگی مدیریت منابع نقدی آنهای مالی بر رفتار شرکتسازد. همچنین، تأثیر بحرانمی

های گیریگذاران و مدیران مالی در تصمیمتواند به سیاستتنها میگیری نهنتیجه نیا .تری استهای بیشتر و دقیقنیازمند بررسی
ها ها و منابع نقدی آنهای مالی بر رفتار شرکتتژیک کمک کند، بلکه به محققان در جهت بررسی ابعاد مختلف تأثیر بحراناسترا

 نیز راهگشا خواهد بود.
سود بر سطح نگهداشت وجه نقد تأکیددارند،  تیفی( که بر تأثیر ک1398) یو هوشنگ یقبادیمانند ک یقاتیتحق جیبا نتا سهیدر مقا

حاضر به  قیتحق شود،یشناخته م یمال یهایریگمیدر تصم یدیعامل کل کیسود به عنوان  تیفیکه کگفت که درحالی توانیم
 یلنگرود یگیربیزاده و ام یاحمد جینتا ن،ی. همچنپردازدیو اندازه شرکت م یمال یهانسبت ملهاز ج یترگسترده راتیتأث یبررس

راستا است و حاضر هم قیتحق یهاافتهیتأکیددارند، با  یهای مالسطح نگهداشت وجه نقد و بحران نی( که بر رابطه ب1399)
 ییمانند پورغفار و قادرزاده اسکو گرید یهاپژوهش ت،ینهااست. در  یمال یهاسکیر تیریوجه نقد در مد تیدهنده اهمنشان

اشاره  یگذارهیو سرما یمال یهایریگمیمختلف وجه نقد بر تصم راتیبه تأث زی( ن1401و همکاران ) یینو لهیت ی( و هاشم1400)
آمده، برای هر دستبا توجه به نتایج به .کندیکمک م یبحران طیدر شرا ینگینقد تیریمد یهایدگیچیدارند که به درک بهتر از پ

 شده است:فرضیه چندین پیشنهاد کاربردی و نیز محدودیت تحقیق تدوین
 

 .های مالی ارتباط معنادار وجود داردهای مختلف تعیین عوامل مؤثر در بحرانسطح نگهداشت وجه نقد و مدلبین  :فرضیه اول
 :پیشنهادها

 .بینی در شرایط بحرانی را افزایش دهندهای جایگزین یا تلفیقی که بتوانند دقت پیشبررسی مدل
 .ر هم در نظر بگیرندهای زمانی مختلف را در کناهای تحلیل تطبیقی که دادهتوسعه مدل

 .های مالیمحیطی، در تحلیل بحرانشناسایی عوامل نوظهور اقتصادی، مثل تغییرات فناوری یا پایداری زیست
 :هامحدودیت

 .ایهای خاص ایران و شرایط منطقهپذیری محدود نتایج به دلیل تمرکز بر دادهتعمیم
 .است بر دقت مدل تأثیر گذاشته باشد امکان وجود هم خطی یا وابستگی میان متغیرها که ممکن

 .ترهای کمی برای تحلیل جامعهای کیفی در کنار دادهاستفاده محدود از داده
 

 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردبین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت اهرم مالی در بحران :فرضیه دوم
 :پیشنهادها

 .مدتهای کوتاهویژه کاهش بدهیدر دوران بحران تدوین کنند، به پذیریهای بدهی انعطافها باید سیاستشرکت
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 .های جایگزین بر سطح نگهداشت نقدینگیگذاریمطالعه تأثیر مدیریت بدهی و سرمایه
 .های مالیطراحی الگوهایی برای کاهش نسبت اهرم مالی در دوران رونق به منظور آمادگی برای بحران

 :هامحدودیت
 .های مالیاتی بر نسبت اهرم مالی بررسی نشده استی مانند نوسانات نرخ ارز یا سیاستتأثیر عوامل خارج

 .عدم تحلیل ساختار اهرم مالی در صنایع مختلف و تأثیر آن بر نقدینگی
 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردبین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت سودآوری در بحران :فرضیه سوم

 :پیشنهادها
 .های خاص سودآوری که بیشترین تأثیر را بر نگهداشت نقدینگی دارندی شاخصشناسای

 .ها در شرایط بحرانیهای بلندمدت برای تثبیت سودآوری شرکتتوسعه استراتژی
 .های مشابههای موفق در حفظ سودآوری و نقدینگی طی بحرانتحلیل رفتار شرکت

 :هامحدودیت
 .طور مستقل تحلیل نشده و ممکن است تأثیرات متناقضی داشته باشدبهسودآوری در شرایط رونق و بحران 

 .وری و سودآوری نادیده گرفته شده استبر بهرههای هزینهتأثیر شاخص
 

 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردبین سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت نقدینگی در بحران :فرضیه چهارم
 :پیشنهادها

شامل  توانندیم هاستمیس نی)ا داریهای مالی در شرایط ناپاگیریبینی نقدینگی برای کمک به تصمیمپیشهای طراحی سیستم
 (.باشند یو مال یمختلف اقتصاد یوهایسنار یسازهیشب یبرا ییابزارها

 .سازی مدیریت سرمایه در گردشآموزش مدیران مالی برای بهینه
 .های مرتبط با نقدینگیگیریبهبود تصمیمهای مالی برای افزایش شفافیت در صورت

 :هامحدودیت
 .های جاری در محاسبه نقدینگیهای جاری و بدهیعدم تحلیل ساختار دارایی

 .های گذشته بر نقدینگی مورد ارزیابی قرار نگرفته استهای مالی و بانکی در بحرانتأثیر سیاست
 

 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردشرکت در بحرانبین سطح نگهداشت وجه نقد و اندازه  :فرضیه پنجم
 :پیشنهادها

 .های کوچک، متوسط و بزرگ در مدیریت نقدینگی در شرایط بحرانهای رفتاری بین شرکتمطالعه تفاوت
 .پذیری بیشتری دارندهای کوچک و متوسط که آسیبگذاری ویژه برای شرکتهای مالی و سیاستارائه حمایت
 .های بزرگ موفق در استفاده از اندازه خود برای حفظ نقدینگییات شرکتتحلیل تجرب

 :هامحدودیت
 .های دیگری چون درآمد یا اشتغال بررسی نشده استها سنجیده شده و شاخصاندازه شرکت تنها بر اساس متغیر دارایی

 .ستها در تحلیل نتایج نادیده گرفته شده اهای فرهنگی و ساختاری میان شرکتتفاوت
 

 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردبین سطح نگهداشت وجه نقد و عدم اطمینان جریان نقدی در بحران :فرضیه ششم
 :پیشنهادها
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 .بینی جریان نقدی در شرایط مختلف عدم اطمیناناستفاده از سناریوسازی برای پیش
 .جریان نقدیتوسعه ابزارهای مدیریت ریسک مالی برای کاهش اثرات نوسانات 

 .تحلیل ارتباط میان نوسانات بازار و عدم اطمینان جریان نقدی برای تعیین عوامل تأثیرگذار بیشتر
 :هامحدودیت

 .صورت دینامیکهای مرتبط با نوسانات بازارهای مالی بهعدم استفاده از داده
 .های مالیبینی مدلپیچیدگی محاسباتی جریان نقدی و تأثیر آن بر دقت پیش

 
 .های مالی، ارتباط معنادار وجود داردبین سطح نگهداشت وجه نقد و پرداخت سود سهام در بحران :فرضیه هفتم

 :پیشنهادها
به طور  دیبا یمال رانیمعنا که مد نی)به ا ینگیهای پرداخت سود سهام با در نظر گرفتن شرایط بازار و نقدبازنگری در سیاست

سود سهام  دیبا ایکه آ رندیبگ میکنند و بر اساس آن تصم یابیشرکت را ارز ینگیو نقد یمال تیمختلف، وضع یهامنظم و در زمان
که پرداخت  اشدشرکت در خطر است، ممکن است بهتر ب ینگینقد ایاست  داریکه بازار ناپا یطی. در شراریخ ایپرداخت کنند  یشتریب

 (.حفظ شود یضرور یهایگذارهیها و سرمابحران تیریمد یبرا یشتریب یتا منابع مال فتدیب قیبه تعو ای ابدیسود سهام کاهش 
 .های انگیزشی برای سهامداران جهت افزایش تحمل در قبال کاهش موقت سود پرداختی در دوران بحرانطراحی مدل

 .های جایگزین پرداخت سود )مانند بازخرید سهام( بر سطح نقدینگیتحلیل تأثیر روش
 :هامحدودیت
 .های تقسیم سود و نقدینگیی رابطه بلندمدت میان سیاستعدم بررس

 های خصوصی.های فعال در بورس و شرکتهای تطبیقی میان شرکتنبود تحلیل
 

 منابع
های مالی بر سرریز ریسک (. تأثیر نگهداشت وجه نقد شرکت بر بحران1399احمدی زاده، عفت، امیربیگی لنگرودی، حبیب )

 .64-55، 40و تحول،  مالی، مجله مدیریت توسعه
هاي سازماني بر نوآوري سازماني (. بررسي تأثیر سرمایه1395احمدي زاده، آرمان؛ محمدي مطلق مظهر؛ رحیم پور، مهین. )

مطالعه موردي شرکت ایران ترانسفو، همایش: کنفرانس ملي نوآوري در مدیریت سیستم ها و -با توجه نقش واسطه اي خلق دانش 
 ا رویکرد هوشمندي کسب و کار.فناوري اطلاعات ب

(. بررسـی عوامل مؤثر بر نگهداری 1388اکبر. )آقایی، محمدعلی، نظافت، احمدرضا، ناظمی اردکانی، مهدی، جوان، علی
 .53-70(،2و  1) 1های حسابداری مالی،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهشهای نقدی در شرکتموجودی

(. تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد و تأمین مالی از طریق بدهی بر 1396ی، جواد؛ جبارزاده کنگرلوئی، سعید. )بابایی صدقیان
-156(، 2)1های نوین در حسابداری و حسابرسی. گذاری به جریان نقدی با تأکید بر محدودیت مالی. پژوهشحساسیت سرمایه

189. 
 . رابطه نگهداشت وجه نقد، سرمایه در گردش و پرداخت سود سهام با(1400پورغفار، جواد و قادرزاده اسکویی، سیامک. )

(، 38) 4های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت، گذاری در شرکتهای سرمایهسیاست
57-73. 

اتی و اقلام تعهدی، ارائه مدل برای (. بررسی تحلیل رابطه بین جریانهای نقد عملی1383ثقفی، علی، هاشمی، سیدعباس. )
 .29-52(، 38) 11بینی جریانهای نقد عملیاتی، بررسیهای حسابداری و حسابرسی، پیش
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جامع. تهران: صفار،  یکردی: روتیریدر مد یپژوهش کم ی(. روش شناس1383آذر، عادل ) ی،مهد ،یالوان ،فرد، حسن ییدانا
 .یاشراق

رابطه بین نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش سهام در  (، بررسي1393مود، شعباني، کیوان. )رحیمیان، نظام الدین، قرباني، مح
 .51-33(، 12) 3گذاری، بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمایه

و ساختار  یاتینقش نگهداشت وجه نقد، اجتناب مال یسود شرکت: بررس یهموارساز(، 1403ژیان، مهدی، حیدری، محمد، )
و  یالملل نیکنفرانس ب نیازدهمیمجموعه مقالات « و حقوق یحسابدار ت،یریمطالعات مد یو مل یالملل نیکنفرانس ب، تیمالک

 (348تا  332از ) یالملل نیو حقوق، ب یحسابدار ت،یریمطالعات مد یمل
های بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات عوامل مؤثر بر وجوه نقد در شرکت ی، بررس1400فاتحی چنار، عبدالصمد،
 1، شماره: 7مدیریت و حسابداری، دوره: 

کید بر نقش تعدیل1394؛ هوشنگی، فاطمه. )یررضاکیقبادی، ام کنندگی (. تأثیر کیفیت سود بر سطح نگهداشت وجه نقد با تأ
 .72-55(، 4) 5حسابرسي،  ومالي حسابداريهايتوانایی مدیران، فصلنامه پژوهش
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