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 چکیده
است    اقتصادی  قطعیت  عدم  شرایط  در  نقد  وجه  نگهداشت  ریسک  مدل  ارائهتلاشی برای    حاضر  پژوهش

باشد و از لحاظ هدف کاربردی، از نظر نوع راهبرد؛ پژوهشی از نوع می   که در زمره تحقیقات کیفی
برد.  بهره می  4تئوری )نظریه بنیادی( داکتشافی است و به لحاظ روش اجرای پژوهش، از روش گراند

 ،یمال  تی ری مد  ر زمینه  كه د  باشد خبرگانی می  نفر مدیران و متخصصین و  30جامعه آماری پژوهش  
تخصص علمی و اجرایی دارند. روش نمونه گیری به صورت نظری است و   ی گذاره ی اقتصاد، و سرما

دهد، پس از نشان می   در بخش کیفی  های پژوهشها تا حد اشباع نظری ادامه یافت. یافتهمصاحبهانجام  
کد اولیه شناسایی شده است. جهت دسته بندی دقیق تر با    118های اولیه مجموع  گذاری   غربالگری کد

کد    66ای از کدها به تعداد  مشابه در یک طبقه کنار هم قرار گرفته و دسته بندی اولیهی  کدها  ،مقایسه
می مقوله اصلی دسته بندی شدند که در قالب یک مدل پارادی   5  در  استخراج گردید که در مرحله انتخابی

ها ارتقای گزارشگری پایداری شرکت   یای و پیامدهاینهگر، شرایط زمشامل شرایط علی، شرایط مداخله
 ارزی،   مالی،  پولی،)  اقتصادی  هایسیاست   شدید  قطعیت  عدم  که  که   دهدمی  نشان  نتایجقرار گرفتند.  

 نقد،   وجه  نگهداشت  ابعاد  تأثیرپذیری  به  منجر  علی،  شرایط  عنوان  به(  دولت  ناپذیریبینیپیش  و  تجاری
 پیامدهای  امر  این.  گرددمی   رفتاری   الگوهای  و(  معاملاتی  احتیاطی،)  نگهداری  هایانگیزه  شامل
 ناشی   هایریسک   و(  سوءاستفاده  فرصت،  هزینه)  نقد  وجه  مازاد  از  ناشی  هایریسک   قالب  در  ایدوگانه 

  تریگسترده   پیامدهای  همچنین  اقتصادی   قطعیت  عدم.  کندمی   ایجاد(  نقدینگی  عملیاتی،)  نقد  وجه  کمبود  از
 بازار  ارزش  کاهش  و  منابع  به  دسترسی  دشواری  سرمایه،  هزینه  افزایش   نقدی،  جریان  نوسانات  چون
 هایویژگی   شرکتی،  حاکمیت  کیفیت  شرکت،  ساختاری  هایویژگی   چون  عواملی.  دارد  دنبال  به  را

.  نمایندمی   تعدیل  را   روابط  این  گر،مداخله  و  ایزمینه  شرایط  عنوان  به  مالی،  تأمین  به  دسترسی  و  مدیران
 تأمین  منابع  بخشیتنوع  و  نقد  وجه  ریسک  فعالانه  مدیریت  چون  هاییاستراتژی   هاشرکت   واکنش،  در

 چالش   و  گذاشته  تأثیر  بازار  ارزش  و  مالی  عملکرد  کلی،  ریسک  بر  نهایتا    که  کنندمی   اتخاذ  را  مالی
  شفافیت   افزایش  لزوم  بر  نهایت  در  مطالعه  این.  سازدمی   برجسته  را  پویا  موازنه  و  بهینه  سطح  به  دستیابی
 . دارد تأکید نقد وجه با مرتبط مالی دهیگزارش  در بینیپیش قابلیت بهبود و اطلاعاتی

 
 اد، یبنداده  ،ی مدل مفهوم  سک،یر  ،یاقتصاد  ت یوجه نقد، عدم قطع  ینگهدار  :  كلیدي  هایواژه 
 .سکیر ت یریمد ،یاقتصاد یهااست یس ،ی شرکت ت یحاکم
 JEL  :G32, G30, D80, E22بندی طبقه
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 ، تهران، ایران )نویسنده مسئول( گروه مدیریت مالی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی  2
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ها )نظریه بنیادی( یک روش پژوهشی استقرایی و اکتشافی است که به پژوهشگر  تئوری بر خواسته از داده  4

شده  های موجود و از پیش تدوین  دهد تا بجای اتکا به تئوریهای موضوعی گوناگون امکان میدر حوزه
 خود به تدوین تئوری و گزاره اقدام نماید. 
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 مقدمه  -1
شده   لیها تبد شرکت   ی مباحث مال  ن یتراز مهم  ی کینگهداشت وجه نقد به    ر،یاخ  یهادر دهه
ز تع  مات یتصم  را یاست،  با  نقد  ن ییمرتبط  مطلوب  ر  ما  یمستق  ،ی نگ یسطح   ، یریپذ سک یبر 
در    ی مختلف  یهاه ینظر  ،ی مال  ات ی. در ادبگذاردی و ارزش شرکت اثر م  ی اتیعمل  یریپذانعطاف 

نقد مطرح شده   یارنگهد  لیدلا  ن ییتب انگوجه  از جمله  و   ی معاملات  زهیانگ  ،ی اطیاحت  زهیاند؛ 
 ی هاطیدر مح  ی اطیاحت  زهیها اذعان دارند که انگ حال، اغلب پژوهش  ن ی. با ای ندگی نما  زهیانگ

مرکز  ثبات ی ب  یاقتصاد ز  ینقش  براشرکت   رایدارد،  شوک  یها  با   ، ی رونیب  یهامقابله 
  دا یپ   ازین  یشتریب   ینقد  ریبه ذخا  ،ینقد  یهاان یجر  یریپذ سان و نو   ی مال  ن یتأم  یهات یمحدود

بهکنندی م اقتصادها   ژهیو.  ناپا  یدر  که  نهاد  ی ساختار  یداری نوظهور  مشترک   ی ژگیو  یو 
  ی شتریشدت ب   یاقتصاد  ت یدر برابر عدم قطع  یعنوان سپربه  ی نگینقد   یهاست، تقاضا براآن 
 تیقطععدم  سابقهی ب  شیافزا  ر،یاخ  یهادر سال  که  دهندی نشان م  زین  دیجد  یها افتهی.  ابدیی م
اقتصاد  ی اسیس بس  یو  س  یاریدر  که  است  شده  موجب  کشورها  نقد   ینگهدار  یهااست یاز 

فرض   ی سنت   ی مال  ات یادب (.2024،  1کانگ و ژیانگ کند )  دایپ  ی توجهقابل  رات ییها تغشرکت 
شرکت   یهاسکیر  ی بخشقادر به تنوع  گذاران هیکارا هستند و سرما  هیسرما  یکه بازارها  کندی م
 ی چندان  هیتوج  سک یپوشش ر  یبرا  میمستق  یعنوان ابزارنگهداشت نقد به  ن،ی بنابرا  باشند؛ی م

واقع اما  داده  یاقتصاد  یهات یندارد.  شرکت نشان  که  با  اند  عمل  در   ی متعدد  هایریسک ها 
  یمبادلات   یهانهیهز  ،یاعتبار  یهات یمحدود  ، ی خارج  ی مال  ن یتأم  یهانهیاند: از جمله هزمواجه
نگهداشت   ،ی طیشرا  ن ی. در چنهایی نادرست دارا  یگذارمت ی و ق  یعدم تقارن اطلاعات  ،ی بده

 یهاژوهشبالقوه باشد. پ  یهاسک یاز ر  یریشگیپ  یبرا  نهیبه  یاستراتژ  کی  تواندی وجه نقد م
 مه ینقش »ب  ی نگینقد ،یو اقتصاد ی استیس یهاپر از شوک  یهاط یکه در مح کنندی م دیتأک دیجد
  یهارا در دوره  ن یآفرارزش   یهاپروژه  سازدی ها را قادر مو شرکت   کندی م  فایرا ا  «ی ت یریمد

 ز یوجه نقد ن  ازحدشیحال، نگهداشت ب  ن یبا ا (.2023،  2لیو و همکاران حفظ کنند )  ی فشار مال
تضاد منافع   هیموضوع را از زاو   ن یا  ،ی ندگی نما  کردیخاص خود را دارد. رو   ی منف   یامدهایپ
توض  ران یمد سهامداران  زماندهدی م   ح یو  داخل  ران یمد  کهی.  منابع  غ   ی به  و   دیرمقیفراوان 

انگ  ی دسترس برا آن   زهیدارند،    ی حت  ای  رکارایغ   مات یتصم  زده،باکم  یهاپروژه  یریگیپ  یها 
بر عملکرد آنان کاهش   هینظارت بازار سرما  رایز  ابد،یی م  شیطلبانه افزافرصت   یرفتارها

  یندگینما  یهانهیهز  ن یا  د،یشد  ت یعدم قطع  ط یاند که در شرانشان داده  دیجد  یها. پژوهشابدیی م
انتظار پروژه  ی ابیارز  رایشود، ز  دیممکن است تشد  و مد  اهبازده مورد    رانیدشوارتر شده 

(. 2024،  3حیدر و ریاضقرار دهند )   رکارآمدیغ   مات یتصم  یبرا  یاابهام را بهانه   توانندی م
 ازمند یآن ن  نهیسطح به  صی است و تشخ  دهیو فا  نهیهز  ینگهداشت نقد همزمان دارا  ن،ی بنابرا
و   ی طیمح  یهاسکیر  قیدق  لیتحل است.  یهای ژگیو  ا شرکت  قطع  ان،یم  ن یدر    تیعدم 
مهم   ی کی عنوان  به  یاقتصاد  یهااست یس مح  ن یتراز  ابهام  تع  ،ی طیمنابع  بر   یا کنندهن ییاثر 
اشرکت   ی مال  یهااست یس دارد.  مجموعه   ن یها  به  ب  یامفهوم  و   هایداری ناپا  ها،ی ثباتی از 
 تواند ی اشاره دارد که م  ی میو تنظ  ی ارز  ،یتجار  ،ی مال  ،ی پول  یهااست یس  یهایریناپذ ی نی بشیپ

نشان    ر یها را مختل کند. مطالعات اخشرکت   یجار  ات یو عمل  یگذارهیسرما  ،ی مال  یزیربرنامه

 
1 Kang and Jiang 

2 Liu, McDonald and Zhang 

3 Haider and Riaz 
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کاهش    ،ینقد  یهاان یباعث نوسان در جر  یاقتصاد  ت یعدم قطع  یهاشاخص  شیکه افزا  دهندی م
 یها براشرکت   جه،یشده و در نت  ی اتیعمل  یهاسک یر  شیو افزا  ی مال  ن یبه منابع تأم  ی دسترس

(. در  2023،  1بیکر و همکاران )  کنندی م  ینگهدار  یشتریب  ینقد  ریذخا  ط، یشرا  ن یمقابله با ا
  د، یجد ی اتینرخ ارز، وضع مقررات مال رییتغ ی مانندناگهان ی استیس یهابازارها، شوک ی برخ
اند بخش  شده  ریاگزها نبوده که شرکت   دیشد  قدریی بهاعتبار  ی هات یمحدود  ای  یاتعرفه  رات ییتغ

مصون    ی مقطع  یهاخود را به شکل نقد نگه دارند تا در برابر شوک  یهایی از دارا  ی توجهقابل
و بسته به    ست ین   کسان ی  یاقتصاد  ت یها به عدم قطعبمانند. نکته مهم آن است که واکنش شرکت 

اند که ساختار  کرده  دیتأک  ریاخ   یهادارد. پژوهش  ی توجهشرکت، تفاوت قابل   ی درون   یهای ژگیو 
  ی خارج  ی به منابع مال  ی اندازه شرکت، نوع صنعت، دسترس  ،ی شرکت  ت یحاکم  ت یفیک  ت،یمالک
چن و  )  کنندی م  فایا   ی نگی سطح مطلوب نقد  ن ییدر تع  ی نقش مهم  ران یمد  یرفتار  یها ی ژگیو و 

نظارت    ایاند  مواجه  یشتری ب   ی مال  ت یکه با محدود   یی هامثال، شرکت   ی(. برا2024،  2هانگ
و    یاقتصاد  یهانسبت به شوک  یشتریب  ت یدارند، حساس  ت ی ریبر مد  یترفیضع داده  نشان 
 یخارج  ی به منابع مال  ی که دسترس  یی ها. در مقابل، شرکت دارند ی نگه م  یبالاتر  ینقد  ریذخا

در برابر عدم   یترمیفعال هستند، واکنش ملا  یتحت نظارت سهامداران نهاد  ایتر دارند  ارزان 
مهم همچنان    ی خلأ پژوهش  کی  ات،یتوجه در ادبقابل   یهاشرفت ی. با وجود پدهندی نشان م  ت یقطع

شرکت    یریپذ سک ینگهداشت نقد و ر  ن یدر رابطه ب  یاقتصاد  ت یوجود دارد: نقش عدم قطع
بر   ت یقطععدم  میاثر مستق  ی ها به بررس پژوهش  شتریطور جامع مطالعه نشده است. بهنوز به

  سکری  از  اعمنگهداشت نقد  سکیبر ر  ت یقطععدم  ن یا  ریتأث  امااند،  سطح نگهداشت نقد پرداخته
دست   یهافرصت   سکیر  ه،یسرما  یی ناکارا راز  ر  سکیرفته،  و  سهامداران    سکیبازده 
 طیها چگونه در شراکه شرکت   ست یمشخص ن  ن یتوجه قرار نگرفته است. همچن  مورد ی ندگینما

 نه ی و سطح به  کنندی موازنه برقرار م  قدنگهداشت ن  یهانهیو هز  ایمزا  ان یم  دیشد   ت یعدم قطع
جامع   یی ضرورت دارد الگو  نه،یزم  ن ی . در اشودی م  ن یی چگونه تع  یی ها طیمح  ن یدر چن  ی نگی نقد

مبنا چندوجه  ی طراح  ادیبن داده  یبر  روابط  بتواند  تا  قطع  ان یم  ی شود   ی هااست یس  ت یعدم 
امکان    یکند. گراندد تئور  ن یی از آن را تب  ی ناش  یهاسکینگهداشت نقد و ر  مات یتصم  ،یاقتصاد

طر  دهدی م از  دادهنظام  لیتحل  قیکه  س  ی فیک  یهامند   ،یانهیزم  ،ی عل    یازوکارهاخبرگان، 
 ران یا  یاقتصاد  یفضا  یبرا  شدهی بوم  یی استخراج شده و الگو   امدهایگر، راهبردها و پمداخله

 ن، یاست. بنابرا  یمتعدد اقتصاد  یهاو شوک  ی است یس  ی ثباتی آن ب  ی ژگیکه و   ، فضایی ارائه شود
 در  نقد  وجه   نگهداشت   ریسک  مدل   ارائه به    ، ی خلأ علم  ن یپژوهش حاضر با هدف پر کردن ا

پیشنهاداتی .  پردازدی م   اقتصادی  قطعیت   عدم  شرایط ارائه  به  منجر  تحقیق  نتایج  نهایت،  در 
  قطعیت   عدم  شرایط  در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسکهای  کاربردی در راستای توسعه چارچوب 

 .خواهد شد اقتصادی
 
 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -2

متعارض   دهیزمان دو پدهم ش یافزا ر، یدر دهه اخ ی مال ت یریمد  یهاچالش ن یتری از اساس ی کی
 ندهیفزا  ت یاهم  گرید  یو از سو   یاقتصاد  ت یعدم قطع  ی نیبشی پرقابلیرشد غ   سو ک یاست: از  

تقارن  ن یها. اشرکت  ی اتیو عمل ی مال یهاسکیر ت یریمد ینگهداشت وجه نقد برا یهااست یس
 

1 Baker, Bloom and Davis 

2 Chen and Huang 
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 یانتخاب مال کیصرفا   گری درباره سطح مطلوب وجه نقد د ی ریگمی که تصم ت موجب شده اس
 ت یشرکت، ظرف  یبر بقا  ما  ی شود که مستق  لیتبد  یمسئله راهبرد  کیمعمول نباشد، بلکه به  

  ر، یاخ  یهاسال   ی اثر دارد. ط  ی ناگهان  یهادر برابر بحران   یآورتاب   ی و حت  یریپذانعطاف 
 ی ریپذ نوسان   ،یو تجار  یارز   ،ی مال  ،ی پول   یهااست یدر س  ریناپذ ی نی بشیو پ   عیسر  رات ییتغ

 ی هاسک یر  ی ابیاند که ارزباعث شده  ی رون یب  یهاو تکرار شوک   یکلان اقتصاد  یهاشاخص
 (. 2025،  1ماتسورا و لیاز گذشته شود )  تردهی چیها پشرکت   یبرا  ی نگینقد  یها است یمرتبط با س

 ابد،ی  رییچند روز تغ  ی حت  ایممکن است ظرف چند ماه    گذاراست یس  مات یکه تصم  ی طیمح  در
 ی ن یب شیپ  ت یعدم قابل ن ی. اشودی مواجه م یشتریب  نان یشرکت با عدم اطم ندهیآ ینقد یهاان یجر

دارد.   میمستق  ریتأث  ی خارج  ی مال  ن یو تأم  یاهیسرما  یزیربودجه  ،ی مال  یزیربر امکان برنامه
ا  یبرا  هاشرکت  افزا  ن یجبران  به  محافظت  کیعنوان  به  ینقد  ریذخا  شیابهام،   یرو   ی سپر 

اما پرسش اساسآورندی م آ  ن یا  ی .  و کارآمد   ی همواره منطق  ،ینقد  ریذخا  شیافزا  ایاست که 
  اد،یز  ت یعدم قطع  ط ینقد در شرا  ازحدشیکه نگهداشت ب  دهندی نشان م  دیجد  یهااست؟ پژوهش

  یی ناکارا  سکیر  ،ی ندگینما  سک یبلکه ممکن است ر  ،دهدی کاهش نم  اشرکت ر  سکیتنها رنه
(. 2024،  2ژانگ و همکاران کند )  دیکاهش بازده سهامداران را تشد  سکیو ر  هیسرما  صیتخص
نگهداشت نقد را دگرگون   سکیساختار ر  تواندی م  یاقتصاد  ت یعدم قطع  شیافزا  گر،ید ان یبه ب

طلبانه قرار فرصت   یرفتارها  ای  ی محاسبات  یخطاهارا در معرض    ران یمد  مات یکند و تصم 
پا  گر،ید  یسو   از  دهد. ن  ن یینگهداشت  نقد  چن  زیوجه  است.    ی طیشرا  ن یدر  خطرناک 

به    ی دسترس ت ینوسان نرخ بهره و محدود  ،ی استیس  یهااز شوک  ی ناش  یاعتبار  یهات یمحدود
مال م  ی منابع  بحران، سرماشرکت   شودی باعث  زمان  در  نتوانند  به    هیها  را  در گردش لازم 

تأم ا  ن یسرعت  ت  ن یکنند.   یگذارهیسرما  یهااز دست رفتن فرصت   ات،یعمل  وقفامر خطر 
رحمان  همراه دارد )را به  ی سازمان  یآورو کاهش تاب   ی مال  نیتأم  یهانهیهز  شیسودآور، افزا

 ،ی نگ ینقد  ش ی: افزاشوندی گرفتار م  ی پارادوکس مال  ک ی ها در  شرکت   ن،ی(. بنابرا2023،  3و لیو 
وجود   با  .کندی م  جادیا  یگری د  یهاسک یر  زین  ی نگ یخطرات خاص خود را دارد و کاهش نقد

 یدهدر شکل  یاقتصاد  ت یاز نقش عدم قطع  ی موجود هنوز درک جامع  ات یپارادوکس، ادب  ن یا
ر ب  سکیبه  است.  نکرده  ارائه  نقد  بررس  شترینگهداشت  به    م یمستق   ریتأث  ی مطالعات صرفا  
سؤال مهم پرداخته است که    ن یبه ا  ی اند و کمتر پژوهشپرداخته  ی نگ ی بر سطح نقد  ت یقطععدم

از نگهداشت نقد را   ی ناش  یها سکیشدت و ساختار ر  ت،یچگونه ماه  یاقتصاد  ت یطععدم ق
ن  یبرا  دهد؟ی م  رییتغ ها شرکت   شودی موجب م  ت ی عدم قطع  شیافزا  ایآ   ست یمثال، مشخص 
 سک یر  ن یو ا  افتهیشدت    ی رونیب  یهابرعکس، نظارت   ایتجربه کنند    شتریرا ب  ی ندگینما  سکیر

 شتر یفرصت نگهداشت نقد ب   نهیهز  ،یی هاطیمح  ن یکه در چن  ست یروشن ن   ن ی. همچنابدیی کاهش م
  انیم  ه«یو چندلا  دهیچی»تعامل پ  کیپراکنده موجود تنها بر وجود    یهاافتهیکمتر.    ای  شودی م
طور شفاف مشخص  آن به ی م یو پارادا ی عل   یاشاره دارند، بدون آنکه سازوکارها رهایمتغ ن یا

 یاقتصاد  ت یها به عدم قطعواکنش شرکت   ن،یبر ا  افزون   (.2024،  4دیویس و چوی شده باشد )
تفاوت ست ین  کسان ی دسترس  ی اساس  یها .  شرکت،  اندازه  مال  ی در  منابع  رقابت   ، ی به  سطح 
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مالک ساختار  حت  ی شرکت  ت یحاکم  ت یفیک  ت،یصنعت،  موجب    ران یمد  سک یر  حات یترج  ی و 
مثال،   یباشد. برا  اهمگونها نشرکت   ان یدرباره نگهداشت نقد م  یریگمیتصم  یکه الگو   شودی م

نگه   یترنهیرا در سطح به  ینقد  ر یفعال ممکن است ذخا  یسهامداران نهاد  یدارا  یهاشرکت 
ز مد  رایدارند،  سوءاستفاده  از  مانع  سهامداران  مؤثر  مقابل،  شودی م  ران ینظارت  در   .
 هستند،  زیگرسک یر  ران یمد  ت ی ریتحت مد  ای  کنندی م  ت یفعال  سکیپرر  عیکه در صنا  یی هاشرکت 

را    ن یآفرارزش  یهایگذارهیامر سرما  ن ی نقد نگه دارند، که ا ازیاز حد ن  شیب ی ممکن است حت
عدم   ریتأث  ل یکه تحل  شودی ها باعث متفاوت   ن ی(. ا2023،  1ساندر و پاتل)  اندازدی م  قیبه تعو 
 ایها ناقص  شرکت   یانهیزم  طینگهداشت نقد بدون توجه به شرا  سکیبر ر  یاقتصاد  ت یقطع
احساس    شدهی جامع و بوم  ی لیتحل  یالگو   کیبه    ازین  ،یی فضا  ن یچن  در  کننده باشد.گمراه   ی حت
  تیعدم قطع  ی عنی یدیکل  یرها یمتغ  ان یگر مو مداخله  یانهیزم  ،ی که بتواند روابط عل    شودی م

محدود بودن    لدلی  به .  سازد  روشن   را از آن  ی ناش  یهاسک یسطح نگهداشت نقد و ر  ،یاقتصاد
 ل یتحل  قیاز طر  تواندی م  ادی بنداده  کردیرو   ،ی مفهوم  یهای دگی چیو وجود پ  ی کم  یهاپژوهش

استخراج    قیعم به  مبتن   یتئور  کینظرات خبرگان،  و  ا  یهات یواقع  بری منسجم   ران یبازار 
ا کند.  بدان  شودی م  ان ینما  شتریب  ی وقت  ت یاهم  ن یکمک  از    ی کی  ران یا  یاقتصاد  طی مح  میکه 

اقتصادها  یهانمونه قطع  یبارز  عدم  م  ی است یس  یبالا   ت یبا  که شناخت روابط    نیا   ان یاست 
  اتیتاکنون در ادب  مطالعه  ن یا  است.  یضرور  ی سازمان  سکی ر  ت یریمد   یدر آن برا  رهایمتغ
 ی خلأ معرفت  ن یا  کوشدی اند و پژوهش حاضر منشده  ی طور جامع بررسبه  ی المللن یو ب  ی داخل

 را پر کند. 
 

 نگهداشت وجه نقد  در خصوص  نینو یکردهایتا رو کی کلاس ی هاه ینظر بررسی -2-1
  ی اصل  زهیدارد، عمدتا  بر سه انگ  نزیک  یدر کارها  شه ینگهداشت وجه نقد، که ر  کی کلاس  هینظر

انجام   یها براشرکت   ازیبه ن  ی معاملات  زهیتمرکز دارد. انگ  یبازو سفته   ی اطیاحت  ، ی معاملات
شرکت مرتبط است.   یاقتصاد  ت یوکار اشاره دارد و با سطح فعالروزمره کسب   یهاتراکنش

  سکیو کاهش ر  رمنتظرهیغ   یدادهای مواجهه با رو   یبرا  ی نگی نقد  یسازرهیذخ  ،ی اطیتاح  زهیانگ
 کند،ی م  دایپ   یشتریب  ت یاهم  یاقتصاد  ت یعدم قطع  طیدر شرا  زهیانگ   ن ی است. ا  ی نگیکمبود نقد

 مه یب  ریناپذ ی نی بشیپ  یهانقد، خود را در برابر شوک  یدارند با نگهدار  ی ها سعشرکت   رایز
( همکاران کنند  و  انگ2024،  2ژانگ  مقابل،  در  نگهدار  یبازسفته  زهی(.  برا  یبه   ینقد 
  ها یی دارا  مت یاستفاده از افت ق  ای  نده یسودآور در آ  یگذارهیسرما  یهااز فرصت   یبرداربهره

به مسئله نگهداشت وجه نقد اضافه شد.    یدیجد  دگاهی، د3ی ندگینما  ه یظهور نظر  با  اشاره دارد. 
ب  داردی م  ان یب  هینظر  ن یا نگهداشت  مد  ازحدشیکه  توسط  نقد  به    تواندی م  ران یوجه  منجر 

نقد  ران یشود. مد  ی ندگینما  یهانهیهز کنند که    یی هامازاد را صرف پروژه   ی نگیممکن است 
شخ تأمآن   ی صمنافع  را  افزا  کند،ی م   ن یها  )مانند  سهامداران  منافع  شرکت    شینه    ا یاندازه 

پروژه  یگذارهیسرما پتانس  ی ول  سکیپرر  یهادر  فرد  لیبا  ا  یپاداش    ی هانهیهز   ن یبالا(. 
بازده سهامداران   تواندی م  ف،یضع  ی شرکت  ت یبا ساختار حاکم  یی هادر شرکت   ژهیوبه  ،ی ندگینما
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تعارض   ن،ی (. بنابرا2023،  1ساندر و پاتل منجر شود )  هیسرما  هدررفت را کاهش دهد و به  
مد  ن یب خود    ران یمنافع  سهامداران،  تع  ک یو  در  مهم  به  ن ییعامل    است.  ی نگ ینقد  نهیسطح 

نظر  ن یا  ر،یاخ  یهاپژوهش عوامل  یچارچوب  گرفتن  نظر  در  با  قطع  ی را  عدم   ت یچون 
مد  ،یاقتصاد محدود  ران یرفتار  سرما  یهات ی و  داده  ه، یبازار  نظرگسترش    ینگ ی"نقد  هیاند. 

 ک ی  نقش  تواندی م  شتریب  ی نگ یبالا، نقد   ت یعدم قطع  طیکه در شرا  کندی م  ان ی" ب2مهیعنوان ب به
.  دیمحافظت نما  ی اتیو عمل  ی مال   یهاسک یکند و از شرکت در برابر ر  فایرا ا  یامهیپوشش ب

پرنوسان   یهاط ینقد در مح  ینگهدار  ت یکرده و بر اهم  دیرا تشد  ی اطیاحت  زهیانگ  دگاه،ید  ن یا
از  ی فرصت ناش  یهانهیبا هز دیمنافع با ن یحال، ا ن ی(. با ا2025، 3ماتسورا و لیدارد ) دیتأک

  یندگینما یهانهیهز ن یسودآور( و همچن یهادر پروژه یگذارهینگهداشت نقد )مانند عدم سرما
  انیم قیموازنه دق کی ازمندین  ،نهیبه  ی نگیسطح نقد نییتع ن،ی . بنابراردیقرار گ ی ابیمورد ارز

   آن است. یاقتصاد ط یدر بستر خاص هر شرکت و مح هانهیمنافع و هز ن یا
 

 وجه نقد  ینگهدار در یاقتصاد تیعدم قطع یاثرگذار   یهاکانال  بررسی -2-2
دولت    ی آت  یهااست یاست که شامل ابهام در مورد س  ی چندوجه  یادهیپد  ،یاقتصاد  ت یقطع  عدم
اقتصادیارز  ،ی مال  ،ی )پول ناخالص   دی)مانند تورم، نرخ بهره، رشد تول  ی(، نوسانات کلان 
کانال   ن یچند  قیاز طر  ت یعدم قطع  ن ی. اشودی وکار مکسب   طیدر مح  ی ناگهان  رات ییو تغ  (ی داخل

 یاطیاحت  زهیانگ ت یکانال، تقو  ن ی. اول گذاردی م ریها تأثنگهداشت وجه نقد شرکت   مات یبر تصم
کمبود   سکیخود را در برابر ر  ،ی نگینقد  شیها با افزاشرکت   ر،یناپذی ن یبشیپ  طیاست. در شرا

محافظت    یاضطرار  یهااز دست دادن فرصت   ایها،  در پرداخت   ریدر گردش، تأخ  هیسرما
  ی شتر یب  یریپذتا انعطاف  دهد ی ها اجازه مامر به شرکت  ن ی(. ا2023، 4رحمان و لیو) کنندی م

کانال،    ن ی دوم  کنند.  یریجلوگ  ی اتیعمل  ی داشته باشند و از فروپاش  ی خارج  یهادر برابر شوک
مدام در    یاقتصاد  یهااست یکه س  ی طیفرصت نگهداشت وجه نقد است. در مح  نهیهز  شیافزا

تغ بازده سرما  رییحال  ن   یهایگذارهیاست، نرخ  م  زیبلندمدت  . ممکن است شودی نامشخص 
نقد   ح یترج  ران یمد به  ی نگ یدهند  پروژه   یگذاره یسرما  یجارا  نگه    یی هادر  نامعلوم،  بازده  با 
  مدتان یم  ایمدت  سودآور کوتاه  یهامنجر به از دست دادن فرصت   تواندی م  میتصم  ن ی. اما انددار

  ده یچیتعامل پ  کی  یاقتصاد  ت یعدم قطع  ن،ی خصوص اگر نرخ تورم بالا باشد. بنابراشود، به
نقد    یفرصت )که نگهدار  نه ی( و هز کندی م  قینقد را تشو  ی)که نگهدار   ی اطیاحت   زهیانگ  ان یم

نامطل اسازدی م  وب را  چوی)  کندی م   جادی(  و  تأث  ن یسوم  (.2024،  5دیویس  بر    ریکانال، 
شرا  ی ندگ ینما  یهانهیهز در  قطع  طیاست.  مد  ت یعدم  "حفظ    ران یبالا،  بهانه  به  است  ممکن 

نقدسکیر  ت یری"مد  ای"  ی آمادگ ا  یشتریب  ی نگی"،  دارند.  نگه  م  ن یرا    تواند ی موضوع 
افزا  ران یمد  ی طلبفرصت  هز  شیرا  و  تشد  ی ندگینما  یهانهیدهد  به  دیرا  اگر  کند،  خصوص 

  ی اقتصاد  دی شد  ت یموارد، عدم قطع  ی در برخ  گر،ید  یسهامداران ناکارآمد باشد. از سو   رت نظا
  ران ی( را بر عملکرد مدیافشار رسانه  ای  ینهاد  ی )مانند اعتبارسنج  ی رونینظارت ب  تواندی م
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ژانگ  تر کند )و قابل دفاع  تری منطق ی ها را مجبور به نگهداشت نقد در سطحدهد و آن  شیافزا
  ، ی ندگینما  یهانهیو هز  ت ی عدم قطع  ان یکه رابطه م  دهدی نشان م  ن ی(. ا2024،  1و همکاران 

 باشد. ریمتغ تواندی و سطح نظارت، م  ی شرکت ت یبسته به ساختار حاکم
 
تعدبررسی    -2-3  قطع  کننده لینقش  و    ی اقتصاد  تیعدم  نقد  وجه  نگهداشت  رابطه  در 
 ی ریپذسکیر
 یی هایگذارهیها و سرماپروژه  رشیپذ  یها براشرکت   لیبه تما  ،ی مال  ات یدر ادب  2ی ریپذ سک یر

 تیاز بازده و احتمال شکست اشاره دارد. نگهداشت وجه نقد و عدم قطع  ی با درجه نامعلوم
  عاملبگذارند، اما ت  ریشرکت تأث   یریپذ سکیبر ر  میطور مستقبه  توانندی هر دو م  ،یاقتصاد

پو   ن یا  ان یم ا  یتردهی چیپ  یی ایعوامل،  بالا،    یاقتصاد  ت یعدم قطع  ط ی. در شراکندی م  جادیرا 
 ی خود را کاهش دهند و به نگهدار  یریپذسک یر  نده،یترس از آ  لیدلها ممکن است به شرکت 

 ی هایریگمیدر تصم  ازحدشی ب  یکارمنجر به محافظه   تواندی امر م  ن یآورند. ا  یرو   ی نگی نقد
در    ی مهم  کنندهلینقش تعد  تواند ی حال، نگهداشت وجه نقد خود م  ن یا  با  شود.  یگذارهیسرما

ذکر شد،   ترشیطور که پهمان   سو،کیکند. از    فایا  یریپذ سک یو ر  ت یعدم قطع  ان یرابطه م
  ت،یعدم قطع  طیدر شرا  دهدی " عمل کرده و به شرکت امکان ممهی"ب  کیعنوان  به  ادیز  ی نگی نقد
  یدارد در صورت بروز مشکل، منابع لازم برا  نان یچرا که اطم  رد،یبزرگتر را بپذ  یهاسک یر

فعال )  ت یادامه  داشت  خواهد  لیرا  و  ا 2025،  3ماتسورا  در  نقد،   ن ی(.  نگهداشت  حالت، 
اگر نگهداشت نقد    گر،ید  ی. از سو دهدی م  شیافزا  ت یرا در مواجهه با عدم قطع  یریپذ سک یر

  ی گذارهیسرما  یمازاد برا  ینگ یاست از نقد  مکن م  ران یهمراه باشد، مد  ی ندگی نما  یهانهیبا هز
پروژه شخص  ی ول  سکیپرر  یهادر  منافع  ا  ی با  که  کنند،  استفاده  افزا  زین  ن یبالا    ش یبه 

م  یریپذ سک یر قطع  گر،ید  هیزاو   از   .شودی منجر  م  تواندی م  یاقتصاد  ت یعدم   انیرابطه 
نگه    ی نگ یمعمول نقد  زان یشرکت به م  دیکند. فرض کن  لیرا تعد  یر یپذسکینگهداشت نقد و ر

 ی کاف  گریممکن است د  ی نگینقد  زان یم  ن یهم  ابد،ی  شیافزا  یاقتصاد  ت یدارد. حال اگر عدم قطع
عدم    شیافزا  ی نی بشیکند. اما اگر شرکت پ  یریپذسک ینباشد و شرکت را مجبور به کاهش ر

  تواند ی م  ی اضاف  ی نگینقد  زان یم  ن یداده باشد، آنگاه ا  شیخود را افزا  ی نگیرا کرده و نقد  ت یقطع
دیویس و دهد )  شیآن را افزا  ی حت  ایخود را حفظ کرده    یری پذسک یبه شرکت اجازه دهد تا ر

به شدت وابسته به   ،ی نگ ینقد   کنندهلیکه نقش تعد   دهدی موضوع نشان م  ن ی(. ا2024،  4چوی
شرکت به   ی و دسترس   ی شرکت  ت یحاکم  ت ی فیک  ت،ینها  در  است.  یاقتصاد   ت یسطح عدم قطع

نگهداشت   ، یقو   ت یبا حاکم  یی ها. در شرکت کنندی عمل م  گرلیرابطه تعد  ن یدر ا  زین  ی منابع مال
کمتر قادر به سوءاستفاده از    ران یمد  رایز  شود،ی منجر م  سکینقد مازاد احتمالا  به کاهش ر
  شیافزا  سازنهیزم  تواندی م  ینگینقد  ن یهم  ف، یعض  ت یبا حاکم  یهامنابع هستند. اما در شرکت 

 ازمند ین   ده،یچیپ   یهایی ا یپو   ن ی(. درک ا2023،  5ساندر و پاتل از نوع ناسالم باشد )   یریپذ سک یر
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کند،    یی را شناسا  یگرلیو تعد  ی اثرگذار  قیدق  یاست که بتواند سازوکارها  یترقیعم  لیتحل
 به آن است. ی اب یدست ی در پ ادیبن داده  کردیپژوهش با رو  ن یکه ا یامر
 

 پیشینه تحقیق  -2-3
 یهاوجه نقد در شرکت   ینگهدار  یهایی ایپو   ی به بررس  یا( در مطالعه2025و همکاران )  و یل

ها با استفاده از پرداختند. آن   یاقتصاد  یهااست یس  ت یعدم قطع  ط یدر حال توسعه تحت شرا
نوسانات نرخ ارز   ریتأث  ،یی ایمنتخب آس  یهاشرکت   یهاداده  یبر رو   1تا یپنل د   ون یروش رگرس

پژوهش   ن یا  یدیکل  یهاافتهیکردند.    ل یها را تحلشرکت   ی نگ یبر سطح نقد  یتجار  یهااست یو س
ها به  شرکت   لیتما  ی توجهطور قابلبه  ،یاقتصاد  یهااست یس  ت یعدم قطع  شینشان داد که افزا

به   یمحدودتر  ی رسکه دست  ییهارابطه در شرکت   ن یاما ا  دهد،ی م  ش یرا افزا  ی نگ ینقد   ینگهدار
 ن یکه نگهداشت نقد مازاد در ا  افتندیها درآن   ن،یاست. همچن  تریدارند، قو   هیسرما  یبازارها
 ت یحاکم  یقو   یهازمیبا مکان  نکهیکاهش بازده سهامداران مرتبط است، مگر ا  سکیبا ر  ط، یشرا
 شود. لیتعد ی شرکت

در مواجهه با   ی نگ ینقد  سکیر  ت یریبا عنوان "مد   ی ( در پژوهش2024چن و همکاران )
  ی چارچوب مفهوم کی ی نوظهور"، به طراح یاز اقتصادها ی: شواهدیابهامات کلان اقتصاد

  ی عامل  لیمطالعه از تحل  ن یمرتبط با نگهداشت وجه نقد پرداختند. ا   یهاسکیر  ی ابیارز  یبرا
مد  2ی اکتشاف با  نتا  ی مال  ران یو مصاحبه  آن بود که عدم    ی پژوهش حاک  ن یا  ج یبهره برد.  از 
  سکیاز جمله ر  کند،ی م  لیرا بر نگهداشت وجه نقد تحم  یمتعدد  یهاسک یر  ،یاقتصاد  ت یقطع

  ان. چن و همکاری ندگینما  سک یفرصت از دست رفته، و ر  سکینقد، ر  دیکاهش قدرت خر
خود را نه    ی نگ یفعالانه، سطح نقد  یکردیبا اتخاذ رو   دیها باکردند که شرکت   شنهادی( پ2024)

ن اساس  بر  ر  ،ی اتیعمل  یازهایتنها  ساختار  گرفتن  نظر  در  با  عدم   ی ناش  یهاسک یبلکه  از 
 کنند.  میتنظ ت،یقطع

  ی هااست یس  ت یعدم قطع کنندهلیبا عنوان "نقش تعد  یا( در مقاله2024)   یی و رضا  یاحمد
ر  ی پول و  نقد  وجه  نگهداشت  رابطه  معادلات    یریپذسکیبر  مدل  از  استفاده  با  شرکت"، 

پژوهش   ن یرابطه پرداختند. ا  ن یا  ی به بررس  ،ی رانیا  یهاشرکت   یهاداده  یبر رو   3یساختار
را    یریپذسک ینگهداشت وجه نقد و ر  ان یرابطه م  ،ی پول  یهااست یس  ت ینشان داد که عدم قطع

  تیعدم قطع  یاز آن است که در سطوح بالا  ی حاک  هاافتهی.  کندی م  لیتعد   ی توجهطور قابلبه
ب  ،ی پول نقد  وجه  م  یریپذسک یر  شتر،ینگهداشت  کاهش  را  به    لیتما  لیدل  به)  دهدی شرکت 
نگهداشت نقد منجر   ی گاه  ی اثر کمتر بوده و حت   ن یا  ت،یعدم قطع  ن یی(، اما در سطوح پااطیاحت

 . شودی ( می طلبفرصت  ایکاذب  نان یاطم لی)به دل یریپذ سک یر شیبه افزا
)  میک پارک  مطالعه 2023و  "تأث  یا(  عنوان  با  قطع  ریرا  رفتار    ی خارج  ت یعدم  بر 
شواهدشرکت   یگذارهیسرما استراتژ  یها:  آن ی نگینقد  یهایاز  دادند.  انجام  روش  "  از  ها 
  ی خارج  یهاشوک   شیکه افزا  افتندیاستفاده کردند و در  4پنل با اثرات ثابت  یهاداده  یسازمدل

ها را به سمت  (، شرکت یتجار  یهااست یدر س  ی ناگهان  رات ییتغ  ای  ی جهان  یها)مانند بحران 

 
1 Panel Data Regression 

2 Exploratory Factor Analysis 

3 Structural Equation Modeling - SEM 

4 Fixed Effects Panel Data Model 
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  شیافزا  ن یبود که ا  ن یها اآن   یهاافتهی. نکته جالب توجه در  دهد ی سوق م  ینقد  ریذخا  شیافزا
معنا  شهیهم  ،ی نگی نقد ر  یبه  م  ست،ین  سکیکاهش  ب  تواندی بلکه   ی گذاره ی"سرما  همنجر 

است.  دیسودآور جد  یهافرصت  رشی" شود که خود مانع رشد بلندمدت شرکت و پذ1محتاطانه
 کردند.  دیخاص تأک طینگهداشت نقد در شرا سک  یر ی ابیها بر ضرورت ارزآن 

نگهداشت وجه   ادیبن داده  یسازبا عنوان "مدل  ی ( در پژوهش2023و همکاران )  ی فردوس
از منظر    ی مفهوم  یالگو   کی   ی "، به طراحی فیک  کردیرو   کی :  یاقتصاد  ت یقطع  اب ینقد در غ 

ا پرداختند.  صنعت  مصاحبه  ن یخبرگان  انجام  با  و    ی مال  ر یمد  25با    قیعم  یهامطالعه 
در   ی نگینقد  یریگمیمؤثر بر تصم  یدیعوامل کل  یی مختلف، به شناسا  عیصنا  رد  ست یاستراتژ

نتا  سکیپرر  یهاطیمح شرا  ن یا  ج یپرداخت.  در  که  داد  نشان  قطع  طیپژوهش  بالا،   ت یعدم 
"انعطاف   ی میمفاه "قابلی اتیعمل  یریپذ مانند  مال  ی دسترس  ت ی"،  منابع  و  یاضطرار  ی به   "
ر  ت یری"مد اهمی ندگ ی نما  سکیفعالانه  از  فردوس  یی بسزا  ت ی"  همکاران   ی برخوردارند.  و 
بحران و اجتناب از اتلاف   یبرا  ی آمادگ  ان یکردند که بر موازنه م  شنهادیرا پ  یی ( الگو 2023)

اهم بر  و  دارد  تمرکز  تأک  یاقتصاد  طیشرا  یبرا  ی بوم  یی الگو   ی طراح  تی منابع    د یخاص 
 .دندیورز

نگهداشت وجه نقد در    ادیبنداده  یسازبا عنوان "مدل  ی ( در پژوهش2023)  ی و غلام  یعابد
از منظر خبرگان   ی مفهوم  یالگو   کی  ی "، به طراحی فیک  کردیرو   کی:  یاقتصاد  ت یقطع  اب یغ 

به  ها،ست یو استراتژ ی مال ران یبا مد قیعم یهامطالعه با انجام مصاحبه ن یصنعت پرداختند. ا
 جیپرداخت. نتا  سکیپرر  یهاط یدر مح  ی نگ ی نقد  یریگمیمؤثر بر تصم  یدیعوامل کل  یی ساشنا
"،  ی اتیعمل یریپذمانند "انعطاف  ی میبالا، مفاه ت یعدم قطع طی پژوهش نشان داد که در شرا ن یا

 ت ی" از اهمی ندگینما  سکیفعالانه ر  ت یری" و "مدیاضطرار  ی به منابع مال  ی دسترس  ت ی"قابل
  ان یکردند که بر موازنه م  شنهادیرا پ  یی ( الگو 2023)  ی و غلام  ی. عابدرندبرخوردا  یی بسزا
 یبوم  یی الگو   ی طراح  ت یبحران و اجتناب از اتلاف منابع تمرکز دارد و بر اهم  یبرا  ی آمادگ
 .دندیورز دیخاص تأک یاقتصاد طیشرا یبرا

)  ابراهیم  محمدزاده همکاران  و  مطالعه1404سمی  طی  بررسی (  به    قطعیت  عدم  ای 
 خطی مارکوف  غیر  رهیافت   هشت،  دی  کشورهای  سهام  بازار  نوسان   در  اقتصادی  هایسیاست 

  قطعیت   عدم  که   دهد  می   نشان   مطالعه  پرداختند. نتایج   2023  تا  2000  هایسال   طی   سوئیچینگ
  نوسانات  در  مثبت   اثر  نیجریه  کشور  یک  رژیم  جز  به  ها  رژیم  تمام   در  اقتصادی   های  سیاست 
  ترکیه،   ایران،  اندونزی،  کشورهای  صفر  رژیم  تحت   اقتصادی  رشد  داشته،  کشورها   بورس  بازار
 نوسانات   بر  منفی   اثر   مالزی  و   پاکستان   بنگلادش،  کشورهای  در   و   مثبت   اثر  نیجریه  و   مصر
 بنگلادش،  ایران،  کشورهای  یک  رژیم  تحت   اقتصادی  رشد  چنین   هم  داشته  بورس  بازار

 منفی اثر اقتصادی رشد نیجریه و  مالزی ترکیه، اندونزی، کشورهای در و  مثبت  اثر پاکستان،
  ایران،   اندونزی،  کشورهای  صفر  رژیم  در  نفت   قیمت .  است   داشته  بورس   بازار  نوسانات   در

  در   منفی   اثر  نیجریه  کشور  در  در  و   مثبت   اثر  مصر  و   مالزی  ترکیه،  پاکستان،  بنگلادش،
 پاکستان،   اندونزی،  کشورهای  یک  رژیم  در  متغیر  این   نهایت   در   و   داشته  بورس  بازار  نوسانات 
  ایران  کشورهای  در  و   داشته  بورس  بازار  نوسانات   در  مثبت   اثر  نیجریه  و   مصر   مالزی،  ترکیه،

 
1 Conservative Investment 
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  داشته   کشورها  این   بورس  بازار   نوسانات   در  منفی   اثر  یک  رژیم  در  نفت   قیمت   بنگلادش  و 
 .است 

( همکاران  و  مطالعه1402محرمی  الگوی( طی  بررسی  به   های پرداخت   ارزشیابی   ای 
  پژوهش  آماری  پرداختند. جامعه  (مقایسه  و   قطعیت   عدم  نظریه)  مدیریت   حسابداری  در  غیرپولی 

  حسابداران   و   مالی   مدیران   و  خبره   حسابداران   از   متشکل   گذاری  سرمایه  خبرگان   بخش   این   در
 نفر   62  تعداد  دسترس  در  گیرینمونه  از  استفاده  با  که  بودند  سرمایه  بازار  در  فعال  های  شرکت 

  اطلاعات   گردآوری  ابزار  و   شدند  انتخاب   ساخته  محقق  پرسشنامه  تحلیل  جهت   نمونه  عنوان   به
  از   حاصل   نتایج   طبق  که  شد  استفاده  pls  افزار   نرم  از  تحلیل  و   تجزیه  جهت   و   بود  پرسشنامه
 مقوله   با  اجتماعی   روانشناسی   و   انگیزش  روانشناسی    قبیل  از  عل ی   مسیرشرایط   پژوهش
  حسابداری  اصول   از   ناشی   راهبرد   بر  محوری   مقوله   مسیر  و   شودمی   تایید  و   دارد  تاثیر  محوری
  راهبردها  با  گر مداخله   شرایط  مسیر   بر  مبنی   پژوهش  فرض  و   شودمی   تایید  دارد،  تاثیر  مدیریت 

  شرایط  مسیرهای  بر  مبنی   فرض  ولی   شودمی   تایید  دارد،  تاثیر  ها   مهارت   عامل   طریق   از
 راهبردها  مسیرهای بر مبنی  پژوهش فرض و   شودنمی   تایید دارد،  تاثیر راهبردها بر ایزمینه
 .شودمی  تایید دارد، تاثیر پیامدها بر

نفت برنت بر    مت یق  ی نان ینااطم  ریتأثای  ( طی مطالعه 1402زاده و همکاران )رضا قلی 
ی دوره زمان  ی طرا  در بورس اوراق بهادار تهران    یی ایمینگهداشت وجه نقد گروه محصولات ش

  نیکه ب  آن بود  انگریب  قیتحقاین  حاصل از    ج ی. نتادادندقرار    ی مورد بررس  1398تا    1389
وجود دارد. علاوه بر   ینفت و نگهداشت وجه نقد، رابطه مثبت و معنادار  مت یق  ی نانینااطم

مال  ی کنترل  یرهایمتغ  ریتأث  ن،یا اهرم  جمله  مخارج    ،ینقد   ان یجر  ،ی از  شرکت،  اندازه 
کل، ارزش افزوده   ی بده  ریها، مثبت بوده و تأثیی بازده سهام و بازده دارا  ،ی نگ ینقد  ،یاهیسرما

 . است  ی ها، منفصنعت، نرخ بهره بر وجه نقد شرکت 
 یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع  ریتأث  ن ییتع( در پژوهش خود به  1401صبوری و همکاران )

بین    در  ی رونیو ب  ی درون  سک یر  ی انجیم  ر یبا توجه به متغ  ران یمد  ی تیریرفتار مد  رییبر تغ
الی   1395ساله    5طی دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیشرکت پذ  101
بر    یاقتصاد  است یس  ت یکه عدم قطع  پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد  1399

  یمعنادار  ریتأث   ی رونیو ب  ی درون  سک یر  ی انجیم  ریبا توجه به متغ  ران یمد  ی تیریرفتار مد  رییتغ
 ران یرفتار مد ت یتقو  یبرا ست یباها می شرکت  ران یمد آنها پیشنهاد کردند که ، از این رو دارد؛ 
 ی( و راهبرد  ی شرکت  سکیر)   ی رونیو ب  ی درون  سکیبه دو مولفه ر  مات یدر اتخاذ تصم  یی اجرا

 .ندینما ت یریرا مد یاقتصاد است یس تیتا بتوانند عدم قطع ندیتوجه نما
بر نگهداشت وجه    یاقتصاد  ت یثر عدم قطعای ا( در مطالعه 1401متین فرد و چهارمحالی )

  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی    135را در بین    نقد
ی مورد بررسی  خط  ون یرگرس  یپانل و الگو   یهاداده  یاز روش آمارو با استفاده    1397تا  

دادند.   از  ی شواهد تجربقرار  آمده  منف  ی حاک  این مطالعه  بدست  آن است که، رابطه  و   ی از 
مصرف    یبازار سهام و شاخص بها  شاخص ی  اقتصاد  ت یعدم قطع  یرهایمتغ  ان یم  یمعنادار

  ریسال تأخ  کیبا    یاقتصاد  ت یعدم قطع  ن یکننده با سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچن
 .وجود داردنگهداشت وجه نقد  نیز رابطه معکوس و معناداری با سطح 
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 روش تحقیق  -3

. از نظر  ، مقطعی است 1از منظر بعد زمانی  کاربردی  مطالعهپژوهش حاضر با توجه به هدف  
اظ روش اجرای پژوهش، از روش  و به لحنوع راهبرد، پژوهش کیفی و از نوع اکتشافی است  

شامل سبک های متعددی    3. روش گراندد تئوری بهره می برد  2)نظریه بنیادی(   د تئوریدگران
( برای تحلیل  1992است که در این پژوهش از رهیافت ظاهر شونده مربوط به روش گلیزر )

 .  شده است استفاده داده ها 

نفر مدیران و   30جامعه آماری پژوهش  روش تحقیق بخش کیفی، روش داده بنیاد است.  
تخصص    ،یگذاره یاقتصاد، و سرما  ، ی مال  ت یریمدباشد كه در زمینه  متخصصین و خبرگانی می 

اند. منظور از  انتخاب شده  4گیری نظری که با استفاده از روش نمونه  رنداجرایی دا  و   علمی 
گیری هدفمند است که تمرکز آن بر تدوین نظریه است. در این  گیری نظری، نوعی نمونهنمونه

های مورد  کند تا بتواند در فرآیند گردآوری، دادهروش پژوهشگر افراد مطلع را انتخاب می 
ادامه مص گلوله    س روشها براسااحبهنیاز را غنی کند و امکان ساختن نظریه فراهم شود. 

ها د. مصاحبهکنادامه یافت، بدین صورت که هر مصاحبه شونده افراد بعدی را معرفی می   5برفی 
نفر به   03با ها، جدید در مصاحبه مفاهیم بدلیل نبودن و  یافتهادامه  6تا رسیدن به اشباع نظری 

اهمچنین  .  رسدمی پایان   بر  علم  رینظ  یی ارهایمع  ساس خبرگان   ،ی دانشگاه  دی)اسات  ی سابقه 
با مباحث    ی تخصص   یی ( و آشنایاقتصاد  لگران یتحل  ،ی مال  ران ی )مد  ی پژوهشگران(، تجربه عمل

و   قیعم  ،ی به اطلاعات غن  ی ابیامکان دست   ،یریگنمونه  کردی رو   ن ی. ادندیگرد  نشیگز  ق،یتحق
که به دقت بر  ،ی از سوالات تخصص یامجموعه  در این مطالعه،  .آوردی را فراهم م یکاربرد

  نی. ادیگرد  ن یشده بودند، تدو   ی طراح  قیتحق  یدیکل  میو مفاه  ادیاساس چارچوب مدل داده بن
( درک  1مورد نظر را پوشش دهند: )  عاداب  ی شدند تا تمام  میتنظ  ی سوالات در پنج بخش اصل

قطع تاث  یاقتصاد   یهااست یس  ت یعدم  جر  ریو  بر  تصم 2)  ،ینقد   یهاان یآن  نحوه    ی ر یگمی( 
و    یی ( شناسا3)  سک،یدر خصوص نگهداشت وجه نقد و اهداف مرتبط با کاهش ر  ران یمد
کننده لیعوامل تعد  ی ( بررس4مترتب بر سطوح مختلف نگهداشت نقد، )  یهاسکیر  ی ابیارز

و   (ی مال  ن ی به تأم  ی و دسترس  ران یمد  یهای ژگیو   ،ی شرکت  ت یشرکت، حاکم  یهای ژگی)مانند و 
پ5) به  امدهای(  مفهوم  ا  ی نگیو  نقد.  وجه  نگهداشت  ا  ن یدر  ضمن  مصاحبه،    جادیپروتکل 

 .آوردی فراهم م  زیخبرگان را ن  یهادر پاسخ   شتریکاوش ب  یمنسجم، انعطاف لازم برا  ی چارچوب
  ل یها با استفاده از روش تحلداده  ل یخبرگان، تحل  یهاپاسخ   افت یها و دراز انجام مصاحبه   پس

استخراج   یبرا  8باز  یبود: کدگذار  ریشامل مراحل ز  ندیفرآ  ن ی. ارفت یصورت پذ  7مضمون 

 
 انجام شده است  1404مصاحبه ها در سال   1
ها )نظریه بنیادی( یک روش پژوهشی استقرایی و اکتشافی است که به پژوهشگر  تئوری بر خواسته از داده  2

شده  های موجود و از پیش تدوین  دهد تا بجای اتکا به تئوریهای موضوعی گوناگون امکان میدر حوزه
 خود به تدوین تئوری و گزاره اقدام نماید. 

3 Grounded Theory 
4 Theoretical sampling 
5 Snowball 
6 Theoretical saturation 
7 Thematic Analysis 
8 Open Coding 
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شکل  قیتلف  ه،یاول  میمفاه کده  1ن یمضام  یدهو  اساس  بازب  یابر  نها   ی نیمشابه،   ی سازیی و 
  ن ی. ااست   قیتحق  ی مفهوم  یالگوها  ی طراح  ت،یو در نها  هاآن   ن یروابط ب  لیبا تحل  ن یمضام

منظور   به  شده خواهند بود.  نییاهداف تع  یپژوهش و پاسخگو   ی اصل  یهاافتهی  شگریالگوها، نما
. اعتبار محتوا از  دیاتخاذ گرد یمتعدد یکردهایرو  ق،یتحق یها افتهیاستحکام و اعتبار  ن یتضم
توسط خبرگان حاصل   میاز پوشش کامل مفاه  نان یسوالات مصاحبه و اطم  قیدق  ی طراح  قیطر

از طر اعتبار سازه  سازگار  قیشد.  مبان  ی فیک  یهاافته ی  یسنجش  تأم  ینظر  ی با  ن یپژوهش 
توسط   ی ن یچون بازب  یی هااز روش  ها،افتهی  یی ایاز پا  نان یحصول اطم  یبرا  ن،ی. همچندیگرد

همچنین   .شدبرخوردار با  یی بالا  نان یاطم  ت یها از دقت و قابلداده  ریاستفاده شد تا تفس  2همکاران 
سال سابقه مدیریت و حداقل مدرک کارشناسی   4معیار انتخاب مصاحبه شوندگان افراد با حداقل  

که   است های نیمه ساختار یافته  ها در بخش کیفی مصاحبه. ابزار گردآوری دادهباشدمی ارشد  
و   5و انتخابی  4، محوری 3در نهایت مفهوم پردازی  موضوع مد نظر با استفاده از کدگذاری باز

 صورت گرفته است.   6با استفاده نرم افزار مکس کیودا
 

 یافته های پژوهش -4
 کدگذاری باز و محوری .  4-1

  MAXQDA12های کیفی  ها، از نرم افزار تحلیل دادههای حاصل از مصاحبهبرای تحلیل داده
وارد    docxهای پیاده شــده در قالــب فرمــت  می شود. در کدگذاری بــاز، مصاحبه  اســتفاده  
-هایی از مصاحبهشود و ســپس با مطالعة خط به خط، کدها به بخش می   MAXQDAنرم افزار  

 باشد.  کد می  118شوند، حاصل این مرحله ا نسبت داده می ه
مر و چندین بارة کدهای توصیفی تولیدشده در مرحلة قبل،  تدر مرحلة دوم، با مقایسة مس

کدهای محوری ایجاد شده است. برای تولید کدهای محوری چندین کد توصیفی در زیر چتر  
ی، گاه از آوردن حوری گاه از ترکیب چند کد توصیف. کدهای ماست   دهش  میعجتیک کد محوری  

چند کد توصیفی در زیر یک کد توصیفی موجود و گاه از جمع چند کد توصیفی زیر یک کد  
آید. در جداول زیر، نتایج حاصل از کدگذاری باز  می محوری تولیدشده توسط محقق به وجود  

  در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسک  مدل  ارائهخصوص راهکارهای عملیاتی شدن    و محوری در
می   محوری  کد  66نشان داده می شود که حاصل این مرحله    اقتصادی  قطعیت   عدم  شرایط
 باشد.

  

 
1 Themes 
2 Peer Debriefing 
3 Open Coding 
4 Axial Coding 
5 Selective coding 
6 MaxQda 
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  در  نقد  وجه نگهداری ریسک: نتایج حاصل از کدگذاری باز و محوری برای مقوله  1جدول 
 اقتصادی  قطعیت عدم  شرایط

 مقوله ها  عوامل  ردیف
1 

 اقتصادی  هایسیاست قطعیت عدمعوامل 

 اقتصادی  کلان هایسیاست ثباتیبی
 ی و مال یپول یهااستیس یداریناپا 2
 ی و تجار یمقررات ارز یداریناپا 3
 دولت  ماتیتصم  ی ریناپذینیب شیپ 4
 ی ناگهان  یاستی س یهاشوک 5
 افسارگسیخته  اقتصادی ثبات عدم 6
 ها استیها و سمدت بودن برنامهکوتاه 7
 و دخالت دولت  یاقتصاد دستور 8
 مؤثر بر اقتصاد  یاسی نوسانات س 9
 نده یتورم مزمن و فزا 10
 د یو قدرت خر  یکاهش ارزش پول مل 11
 ی ارز دی نوسانات شد 12
13 

  ی ها سکی نگهداشت وجه نقد و ر عوامل
 مرتبط 

 شده ینیبشیپ  یازها ین  یسطح نقد بر مبنا نییتع
 سطح نقد بالاتر  یبه نگهدار لیتما 14
 ی نگی به حفظ نقد  یدهتیاولو 15
 از یبالاتر در صورت ن نهی با هز یمال نیتأم 16
 ی داخل یکاهش منابع نقد 17
 منابع در خارج از کشور  ینگهدار 18
 ی گذارهی سرما ماتیدر تصم عیتسر 19
 نرخ ارز  یها واکنش به فرصت 20
 ی نگینقد  سکیر تیریمد 21
 وجوه  تیریدر مد  یکارو محافظه اطیاحت 22
 ی به پول داخل  یکاهش وابستگ 23
 و سهامداران رانیمد  نیب ی عدم تقارن اطلاعات 24
 وجه نقد  ینگهدار یها نهیهز  شیافزا 25
 فرصت   نهیاتلاف منابع و هز 26
 ی ندگینظارت و نما  یها نهیهز  شیافزا 27
 از مازاد نقد  تیریاحتمال سوءاستفاده مد  28
 سهامداران   یکاهش بازده کل 29

30 
  طی در شرا یمال نیتأم یها نهیهز  شیافزا

 ی اضطرار
 ها تیو توقف فعال  یاتیعمل یهاسکیر 31
 مدت کوتاه ینگینقد  سکیر 32

33 
از  ی ریگبهره یشرکت برا  ییکاهش توانا 

 ها فرصت
 یناگهان  یها در برابر شوک یریپذبیآس 34
 از مازاد وجه نقد  یناش یهاسکیر 35
 از کمبود وجه نقد  یناش یهاسکیر 36

37 

 ی و ساختار یعملکردعوامل 

و   یورود ی نقد یهاانیدر جر دی نوسان شد
 یخروج

 ( Cost of Capital) ه یسرما نهیهز  شیافزا 38
 یخارج یبه منابع مال ی در دسترس یدشوار 39
 منصفانه شرکت یگذاردر ارزش یدگیچیپ 40
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 مقوله ها  عوامل  ردیف
 شرکت   یاتیعمل ی هاسکیر  شیافزا 41
 ی نگینقد  یهاسکی ر دیتشد 42
 نه یربهیغ ماتیتصم  قیاتلاف منابع از طر  43

44 
 یگذار هیسرما  یهااز دست رفتن فرصت

 بلندمدت 
 ی اتیعمل ه یسرما تی کاهش کفا 45
 کاهش ارزش بازار شرکت  46
 ی بده یمال نیتأم یها نهیهز  شیافزا 47
 یاقتصاد  یهاینیب شیبه پ   دیشد  یوابستگ 48
 ی سودآور ینیب شیدر پ  تی عدم قطع 49
50 

و   تیرابطه عدم قطع کنندهلیتعدعوامل 
 نگهداشت وجه نقد   سکیر

 ی سهامداران نهاد ریحضور و تأث
 ی شرکت  تیاستحکام نظام حاکم 51
 ی خارج یمال نیبه منابع تأم  یدسترس 52
 لات یبه اعتبار و تسه یسهولت دسترس 53
 ارشد  رانیتجربه و تخصص مد 54
 ران یمد یزیگرسکیر زانیم 55
 ی ریگمیدر تصم یکاربه محافظه لیتما 56
 ران یمدت مدکوتاه ایبلندمدت  دیافق د  57
 شرکت   اتیعمل  اسیاندازه و مق 58

59 
به حقوق    یشرکت )نسبت بده ه یساختار سرما

 صاحبان سهام(
 آن  یهایژگینوع صنعت و و  60
61 

 نه یمرتبط با موازنه و سطح به عوامل

 وجه نقد  نه یسطح به نییتع یدشوار
 بازده  و ریسک بین  موازنه برقراری لزوم 62
 ت یعدم قطع طی در مح یریگمی تصم  یدگیچیپ 63
 ثابت و قابل اتکا   یارهایفقدان مع 64
 ازیو ثبات سطح نقد مورد ن ی داریعدم پا 65

66 
  یالحظه طی سطح نقد به شرا ریمتغ  یوابستگ

 بازار

 های محقق منبع: یافته
 

 کدگذاری انتخابی .  4-2
مفاهیم کلیدی که   قرار گرفت شناسایی    مورد  کدگذاری، تعدادی مضامین فراگیربعد  در مرحلة  

، ولی در سطح تجرید است   بر پایة مضامین محوری بنا شدهند. این مضامین  کتحقیق را بیان می 
ای که زیربنای تحقیق را  این مرحله به طور مستقیم از هر ایدهرد بالاتر از آنها قرار دارند.

وند و شدهای انتخابی تا حد ممکن محدود  که تعداد ک  شودش می و تلا  شده  تشکیل داده، استفاده
 وجه  نگهداشت   ریسک  مدل  ارائه  ند تا در نهایت مضامین نهایی که شاملبه حداقل معقولی برس

ها شناسایی شوند. برای اطمینان از اعتبار کدگذاری  ،هستند  اقتصادی  قطعیت   عدم  شرایط  در  نقد
و مقولات تشکیل شده و نام گذاری شده توسط پژوهشگر اول، این موارد به وسیلة پژوهشگران 

ال برخی نظرات افراد دخیل و کسب  دوم و سوم مورد بازبینی قرار گرفتند. در نهایت با اعم
کل گرفتند. در مرحلة دوم، مقولات استخراج شده در مرحلة قبل، با  اجماع، مقولات نهایی ش

اشته شد و نظرات  برخی از افراد مصاحبه شده که در دسترس پژوهشگران بودند، در میان گذ
  ،ه و نتایج استخراج شدهی قرار گرفت و مشخص گردید که مقولات شکل گرفتآنها مورد بررس
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های موجود  د و در مواقع وجود تناقض اختلاف صحیح از دیدگاه های آنها می باش  ی نسبتا  انعکاس
گذاری، مقوله بندی و رتبه بندی ها نام  مولفهو در انتها    رفع و مقولات نهایی استخراج گردید

 گردید.
 : کدگذاری انتخابی 2جدول 

 عوامل  ردیف

 اقتصادی  هایسیاست قطعیت  عدم عوامل مرتبط با 1

 مرتبط  هایریسک  و نقد وجه نگهداشت عوامل مرتبط با 2

 ساختاری  و عملکردی عوامل 3

 نقد  وجه نگهداشت ریسک و قطعیت عدم کنندهتعدیل عوامل 4

 بهینه   سطح و  موازنه با  مرتبط عوامل 5

 های محقق منبع: یافته   
 

، با یافتن رابطه نهایی بین مقوله های به دست آمده از کدگذاری انتخابی، الگوی  انتهادر  
شناسایی    اقتصادی  قطعیت   عدم  شرایط  در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسک  ارائه مدلنظری زیر شامل  
در اختیار   گو برای افزایش اعتبار آن، الگو (. پس از تدوین ال1)شکل شماره  و تدوین گردید

 عدم   شرایط   در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسکگرفت که هم به مقوله  ر  ان قرااساتید و متخصص
آشنا بودند و هم به روش کیفی آشنایی داشتند. از این متخصصین خواسته شد    اقتصادی  قطعیت 

 عدم   شرایط  در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسکتا نظرهای خود را در مورد فرایند طراحی الگوی  
تائید   مورد  الگو را   اکثر اساتید و متخصصان،در جامعه آماری ارائه دهند.    اقتصادی  قطعیت 

  نگهداشت   ریسکنهایت مدل پارادایمی  که در    نظرات اصلاحی را اعمال نمودندو    قرار دادند
 . طراحی گردید اقتصادی قطعیت  عدم شرایط در نقد وجه
 

 اقتصادی  قطعیت عدم  شرایط  در  نقد وجه نگهداشت ریسکپارادایمی  طراحی مدل . 3-2
 عدم   شرایط  در  نقد  وجه  نگهداری  ریسک  الگوی  ارائه"  بر  تمرکز  و   کدها  مجدد  بندیدسته  با

  الگوی   تدوین   برای  محکمی   اساس  و   پایه  باز،  کدگذاری  از  حاصل   تحلیل   ،"اقتصادی  قطعیت 
 تشریح و  شناسایی  اصلی  دسته پنج  در اولیه  کد  66 مجموع، در . آوردمی   فراهم پژوهش نهایی 
 عدم   منبع  جمله  از  تحقیق،  موضوع  با مرتبط  هایمؤلفه  از  جامعی   پوشش  بندی،دسته این .  شدند

 عوامل  کلی،  پیامدهای  آن،  هایریسک  و   نقد  نگهداشت   رفتار  کنندهتعیین   عوامل  قطعیت،
 تدوین هدف با  پژوهش این . آوردمی  فراهم را بهینه سطح  به  دستیابی  هایچالش و  کننده،تعدیل
باز    کدگذاری  انجام   از  پس  اقتصادی،   قطعیت   عدم  شرایط  در نقد  وجه   نگهداری  ریسک  الگوی

 .است  شده پارادایمی  مدل  طراحی  مرحله وارد دسته، پنج  در کد 66 شناسایی  و  و محوری
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 اقتصادی  قطعیت عدم  شرایط در  نقد وجه نگهداشت ریسکمدل پارادایمی   :1شکل 

 
 بحث و نتیجه گیری -5

  اقتصادی   قطعیت   عدم  شرایط  در  نقد  وجه  نگهداشت   ریسکبا هدف تدوین مدل    حاضرپژوهش  
 تی کد باز که در نها  66و استخراج    ادیبن داده  کردی پژوهش با اتخاذ رو   ن ی ا  به انجام رسیده است.

شناسا مفهوممقوله  یی به  مدل  در  مندرج  روابط  و  به    ی ها  شد،    سک یر  ی"الگو   ارائه منجر 
  تی ریپژوهش، "مد ی " پرداخت. مقوله اصلیاقتصاد ت یعدم قطع طیوجه نقد در شرا ینگهدار

 یمحور  ده ی" و پدیاقتصاد  یها است یس  ت یبا عدم قطع  واجههوجه نقد در م  ینگهدار  سکیر
عدم   رینگهداشت وجه نقد تحت تأث  یهاسک یها در مواجهه با رشرکت   ک یآن، "رفتار استراتژ

 ی کدها  ل یاز تحل  ما  یپژوهش که مستق  ی اصل  یهاافتهیشد.    فی" تعریاقتصاد  یهااست یس  ت یقطع
، یاقتصاد  یهااست یس  دیشد  ت یکه عدم قطع  دهدی م  ان نش  اند،دهیاستخراج گرد  یباز و محور

 ی هادولت، شوک  یریناپذی ن یبشیپ  ، یو تجار  ی ارز  ، ی مال  ،ی پول   یهااست یدر س  ی ثباتی شامل ب
دستور  ،ی استیس ارز  ،یاقتصاد  نوسانات  و  شرا  ،یتورم  عنوان    ی طیمح  ،ی اصل  ی عل  طیبه 

ابعاد نگهداشت وجه   ط، یشرا  ن ی. اآوردی م  مها فراهشرکت  یاقتصاد ت یفعال ی را برا سکیپرر

 :یانهیزم طیشرا
 ساختاری هایویژگی
 مقیاس اندازه،: شرکت

 ساختار عملیات،
 صنعت و سرمایه
 نیبه تأم یدسترس

: سهولت یخارج یمال
 .لاتیاعتبار و تسه

 ا:راهبرده
فعالانه  تیریمد
 وجه نقد سکیر
 یو مبتن ایپو میتنظ

بر موازنه سطح 
 وجه نقد

منابع  یبخشتنوع

 یمال نیتأم

 تیحاکم تیتقو

 یشرکت

 :مداخله گر طیشرا
: شرکتی حاکمیت
 نظام، استحکام
 سهامداران حضور

 .نهادی
: رانیمد یهایژگیو

تجربه، تخصص، 
 ،یزیگرسکیر

و افق  ،یکارمحافظه
 دید

 :یعل طیشرا

 دیشد تیعدم قطع
 یاقتصاد یهااستیس

 :امدیپ
 بر تأثیر

 کلی ریسک

 شرکت

 بر تأثیر

 مالی عملکرد

 ارزش و

 .بازار
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 ی رفتار  ی( و الگوهای معاملات  ،ی اط ی)احت  ینگهدار  یهازهیقرار داده و انگ   رینقد را تحت تأث
امر  ن یدوگانه ا یامدهای. پدهدی ( را شکل ماطیاحت ،ی نگی حفظ نقد ت ی اولو  شتر،یبه نقد ب  لی)تما

ر )هز  ی ناش  یهاسک یشامل  نقد  وجه  مازاد  مد  نهیاز  سوءاستفاده    ییناکارا  ،ی ت یریفرصت، 
(  ینگینقد  ،ی مال  ن یتأم  ،ی اتی از کمبود وجه نقد )عمل  ی ناش  یهاسک یکاهش بازده( و ر  ه،یسرما

ها بر شرکت   یترگسترده  ی کل  یامدهایمنجر به پ  یاقتصاد  ت یعدم قطع  ن،یبر ا  علاوه  .گرددی م
  ه،یسرما  نهیهز  شیافزا  ،ینقد   یهاان یجر  دیبه نوسانات شد  توانی ها مکه از جمله آن   شودی م

مال   ی دسترس  یدشوار منابع  و   ی ات یعمل  یهاسک یر  شیافزا   ،یگذارارزش  ی دگیچیپ  ،ی به 
و    یانهیزم  طیو ارزش بازار اشاره کرد. شرا  هیسرما  ت یو کاهش کفا  ابعاتلاف من  ،ی نگی نقد

و مداخله شامل  مق  یساختار  یهای ژگیگر،  )اندازه،  سرما  اس، یشرکت  صنعت(،    ه،یساختار 
نهاد  ی شرکت   ت یحاکم  ت یفیک سهامداران  حضور  نظام،  و ی)استحکام    رانیمد  یهای ژگی(، 

  ،ی خارج ی مال ن یبه تأم ی ( و دسترسدیافق د ، یرکامحافظه  ،یزیگرسک ی)تجربه، تخصص، ر
 ر ینظ  ی تعامل  یهایها استراتژشرکت   ط،یشرا  ن ی. در واکنش به اکنندی م  لیرابطه را تعد  ن یا
منابع   ی بخشبر موازنه سطح وجه نقد، تنوع  ی و مبتن  ایپو   میوجه نقد، تنظ  سکیفعالانه ر  ت یریمد
بر    هایاستراتژ  ن یا  یامدهایپ  تا ،ی. نهاندینمای م  اذرا اتخ  ی شرکت  ت یحاکم  ت ی و تقو   ی مال  ن یتأم
به   ی ابیو ارزش بازار منعکس شده و منجر به چالش دست  ی شرکت، عملکرد مال   ی کل  سکیر

سطح مطلوب وجه نقد، لزوم   ن ییتع  یکه با دشوار  ی چالش  گردد؛ی م  ایو موازنه پو   نهیسطح به
پرنوسان، فقدان   طیدر مح  یر یگمیتصم  ی دگیچیپو بازده،    سکیر  ن یموازنه مستمر ب  یبرقرار

 ی الحظه   طیسطح نقد به شرا  ریمتغ  ی و وابستگ   ازیسطح نقد مورد ن  یداریثابت، عدم پا   یارهایمع
  یاستیس  شنهادات یپژوهش، پ  ی مستخرج از مدل مفهوم  یهاافتهی  ن یاساس ا  بر  بازار همراه است.

 .گرددی ارائه م یاقتصاد ت یعدم قطع ط یوجه نقد در شرا ینگهدار سک یبا هدف کاهش ر ریز
مؤثر بر    ی اصل  ی " به عنوان شرط علیاقتصاد  یهااست یس  دی شد  ت ی"عدم قطع  نکهیبا توجه به ا

 تیثبات و قابل  جادیبر ا  دیبا  یاقتصاد  گذاران است یشد، س  یی وجه نقد شناسا  ی نگهدار  سکیر
تجار  یارز  ،ی مال  ،ی پول  یهااست یدر س   ی نی بشیپ ا  یو  کنند.  کاهش   ن یتمرکز  مستلزم  امر 

  یمؤثر تورم و نوسانات ارز  ت یریو مد  یاز اقتصاد دستور  زی پره  ،ی ناگهان  ی استیس  یهاشوک
به   ی رسانو شفاف، همراه با اطلاع   ی علم  ی بر اساس مبان  هااست یس  یاز اجرا  نان یاست. اطم
  ایاز مازاد    ی ناش  یهاسک ی به کاهش قابل توجه "ر  تواندی م  ،یبه فعالان اقتصاد  قیموقع و دق

  یابیدست  ی برا  .دیها کمک نما" بر شرکت ت یعدم قطع  ی کل  یامدهای"پ  ن یهمچنکمبود وجه نقد" و  
ا  ی را برا  ی و بلندمدت روشن   مدت ان یم  یهاچارچوب   دیبا  گذاراست یس  یهدف، نهادها  ن یبه 
ترس  یاقتصاد  یهااست یس ا  م ی خود  از  انحرافات مکرر  از  و  ورزند.   ریمس  ن یکرده  اجتناب 

و   یبر ثبات اقتصاد  یشنهادیپ  یهااست یس  ریتأث   ی ابیارز  یبرا   یی سازوکارها  جادیا  ن،یهمچن
ا  یها، ضرورآن   ی از اجرا  شیوکار، پکسب   طیمح  یریپذی نی بشیپ اقدامات نه تنها    ن یاست. 
 نانیتا با اطم  دهدی ها امکان مبلکه به شرکت   دهد،ی را کاهش م  ت یاز عدم قطع  ی ناش  یهاسک یر
"  ی تعامل  یهای"استراتژ  ریبر موازنه سطح وجه نقد" و سا  ی و مبتن  ایپو  مینسبت به "تنظ  یشتریب
 اقدام کنند. ودخ

 ط ی" به عنوان شراران یمد   یهای ژگی" و "و ی شرکت  ت یپژوهش نشان داد که "حاکم  یهاافتهی
مداخله   یانهیزم مهم و  نقش  تعد  ی گر،  ب  لیدر  قطع  ن یرابطه  رفتار شرکت   ت یعدم  او   فا یها 
وجه   سکیفعالانه ر  ت یریبه "مد  میبه طور مستق  تواندی دو حوزه م  ن یا  ت یتقو  ن،ی. بنابراکنندی م

ها شرکت   ی تعامل  یهایبر موازنه سطح وجه نقد" به عنوان استراتژ  ی و مبتن  ایپو   مینقد" و "تنظ
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  نه یو نهاد  یحضور مؤثر سهامداران نهاد  ،ی شرکت  ت یاستحکام نظام حاکم  شیکمک کند. افزا
بلندمدت(،   دیو افق د  یزیگرسک ی)تجربه، تخصص، ر  ران یمد  ان یدر م  یاکردن اصول حرفه 

وجه نقد   یگذارهیسرما  ای  یدر خصوص نگهدار  تردهیسنج  ماتیمنجر به اتخاذ تصم  تواندی م
سازوکارهاشرکت   شودی م  هیتوص  گردد. کنترل  ی نظارت  یها  برا  یتریقو   ی و    ی را 
ا  یها یریگمیتصم نقد  وجه  با  ا  جادیمرتبط  تشک  ن یکنند.  شامل   ی تخصص  یهاتهیکم  لیامر 
وجه نقد با در نظر گرفتن   نهیسطح به  ن ییتع  یمدون برا  یها است یس  ن یتدو   سک،یر  ت یریمد
و   دییتأ  یشفاف برا  یندهایفرآ   جادیا  ن یو همچن  ،ی نگ یو نقد  یمال  ن یتأم  ،ی اتیعمل  یهاسک یر

 رانیمنافع مد  یی از همسو   نان یمدت وجه نقد مازاد است. اطمکوتاه  یهایگذارهینظارت بر سرما
طر از  شرکت  بلندمدت  منافع  م  ی زشیانگ  یسازوکارها  قیبا  اتخاذ   تواندی مناسب،  از  مانع 

شود که خود منجر به   ی افراط  یزیگرسک یر  ایاز حد    شیب  ی کاربر محافظه  ی مبتن  مات یتصم
 . گرددی از مازاد وجه نقد" م ی ناش یهاسکی"ر
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 منابع  
(. تاثیر سطح نگهداشت وجه نقد  1399احمدی زاده، عفت و امیربیکی لنگرودی، حبیب. ) .1

(،  40)12شرکت و بحران مالی بر سرریز ریسک مالی. فصلنامه مدیریت توسعه و تحول،  
55-64. 

های  (. تأثیر نااطمینانی سیاست 1401بادامی، حمیده؛ صراف، فاطمه و زندی، فاطمه. ) .2
در شرکت  تاکید  با  نقد  وجه  نگهداشت  بر  پژوهشنامه  پولی  مالی.  محدودیت  دارای  های 

 .22-1(، 25)13اقتصاد و کسب و کار، 
(. بررسی رابطه بین 1401خواجوی، مهین؛ سالار نیا، سعید و میرانی، سید احسان. ) .3

انگیزه های ریسک پذیری مدیران و نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در  
و  مدیریت  نوین  پژوهشی  رویکردهای  علمی  نشریه  تهران.  بهادار  اوراق  بورس 

 . 650-640(، 23)6حسابداری، 
  حد  از  بیش  گذاریسرمایه  بر  اقتصادی  سیاست   قطعیت   عدم   تأثیر.  (1401علی )  جعفری .4

 459-435( :41) 11. اسلامي  بانکداری و  اقتصاد نشریه. شرکت 
(. بررسی رابطه  1401دسینه، مهدی؛ حسینی سارانی، محمد هادی و جنگ آور، محمود. )  .5

پذیری شرکت با نقش تعدیلگر مالکیت دولتی. بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و ریسک 
 .131- 118(، 59)5چشم انداز حسابداری و مدیریت، 

(. سنجش 1399دهقانی، علی؛ خیل کردی، فاطمه و عبدالباقی عطاآبادی، عبدالمجید. ) .6
اثرگذاری عوامل اقتصادی درون شرکتی در شرایط نوسانات نفتی بر جریان نقدینگی در 

 . 222-197(، 52) 14بورس تهران. اقتصاد مالی، 
(. تاثیر نا اطمینانی  1402رضاقلی زاده، مهدیه؛ محسنی ملکی، بهرام و خزایی، حمید. ) .7

ها: شواهدی از ایران. پژوهشنامه اقتصادی، )(،  قیمت نفت بر نگهداشت وجه نقد شرکت 
1-24 . 

(. تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط 1401شیخ زاده، مریم، و برادران حسن زاده، رسول. ) .8
(، 4)12  بین نااطمینانی در اقتصاد کلان و نگهداشت وجه نقد. حسابداری و منافع اجتماعی،

135-152 . 
(. بررسی ارزش نگهداشت وجه نقد تحت نااطمینانی خاص شرکت 1400صادقی، امید. ) .9
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