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1- INTRODUCTION 

Liquidity is an important and vital source of companies and creating a 

balance between cash and available cash needs is one of the important factors in 
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improving the economic health of companies. The cash available in the company 

can be used to finance the company's operations and investments, without 

imposing costs such as transaction costs and information costs on the company. 

As a result, the presence of cash resources inside the company allows the 

company to reduce the costs related to the financial crisis when it is not able to 

generate operational cash flows. Inefficient use of cash causes agency problems 

between managers and owners and causes inefficiency will be invested; 

Therefore, it can be said that there is a close relationship between cash 

accumulation and investment efficiency in companies. In general, if managers do 

not observe the level of balance in keeping cash, they will surely have problems 

in investments, and with more or less investment, investment efficiency will 

decrease, because investment efficiency refers to maximizing the productivity of 

the organization's investments.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The lack of internal funds forces business organizations to abandon even 

investments that have a positive net present value, which leads to ineffective 

investment in projects. Meanwhile, managers should wait for investment 

opportunities and projects with positive net present value to maximize 

shareholder value. Inefficient use of cash has caused agency problems between 

managers and owners and will cause investment inefficiency; In general, if the 

managers do not observe the level of balance in keeping the cash, they will have 

problems in investments, previous researches during the last two decades, the 

methods of corporate governance not only in controlling the issues and problems 

of representation between managers, owners and shareholders, but also in order 

to reduce the problems have shown effective financial 

 

3- METHODOLOGY 

 The current research is applied type and from the methodological point of 

view, the correlation is causal type (post-event). The statistical population under 

investigation in this research is all the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange and the period of investigation is from 2012 to 2019. Companies listed 

in Tehran Stock Exchange that have the following conditions are selected as 
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samples: In order to make the information comparable, the end of the financial 

year of the companies should be the end of March. They have not changed the 

financial period during the period (8 years) under review. Information about the 

selected variables in this research is available. These companies do not belong to 

banks, insurance companies and investment companies. In this research, the 

systematic elimination method was used to reach the sample, and 132 companies 

were selected as the research sample. The data analysis was done using the 

combined data method and by the panel data approach and by using Evioz 10 

software. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

 The results of the research hypotheses test showed that there is a direct 

relationship between cash retention and investment efficiency. The 

interaction of corporate governance and cash retention has an inverse effect 

on investment efficiency, but finally, the interaction of corporate 

governance and cash retention in companies with financial crisis has no 

effect on investment efficiency. Having a written and principled plan to 

manage liquidity resources and cash accumulation in companies, company 

managers are able to make quick decisions when faced with high-profit 

investments. Also, having a formal plan to prevent the occurrence of 

financial crisis, as much as possible, use expert teams in the financial and 

economic field to prevent or get out of the financial crisis. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Companies with financial crisis use more internal sources, and 

financing from external sources faces problems. The financial crisis reduces 

the efficiency of investment in companies, in fact, when the company is 

facing a financial crisis, it cannot make appropriate investments, and this 

reduces the level of optimal efficiency for investment, and in this situation, 

the supervision of corporate rulers can not be fruitful in this field. Because 

the company must be freed from this crisis first, and in such a situation, the 

company is involved in severe financial restrictions and necessary liquidity, 

and monitoring should be done before getting caught in a crisis situation, 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                              137   

 

and arrangements should be made to keep cash in order to get out of 

financial risks. Not at the time of being caught in the financial crisis. 

According to the results, it is suggested that managers having a written and 

principled plan to manage liquidity resources and cash accumulation can 

have the ability to make quick decisions when faced with high-profit 

investments. Also, having a formal plan to prevent the occurrence of 

financial crisis, as much as possible, use expert teams in the financial and 

economic field to prevent or get out of the financial crisis. When analyzing 

companies for successful investment, investors can make the company's 

liquidity one of the criteria for comparing companies in the field of future 

investments and benefit from this factor. 

 

Keywords: Cash Retention, Corporate Governance, Financial Crisis, 

Investment Efficiency.   
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 چکیده  

های دارای بحران مالی با  در شرکت گذاریسرمایهبررسی رابطه میان نگهداشت وجه نقد و کارایی هدف اساسی پژوهش حاضر 

پژ است.  شرکتی  حاکمیت  نقش  کردن  کاربردیلحاظ  حاضر  روش  وهش  بعد  از  همبستگیشناسیو  ن   ،  )پس  وع  از  علّی 

و با استفاده از روش    بوده شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکتکلیه  جامعه آماری پژوهش،    .استرویدادی(  

 الی   1392های  بین سال ساله    8زمانی    دوره در    و  شده عنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به  132گیری حذف سیستماتیک،  نمونه

گرفتند  موردبررسی   1399 آ  .قرار  از  حاصل  فرضیهنتایج  دادزمون  نشان  پژوهش  کارایی   های  و  نقد  وجه  نگهداشت  بین 

 گذاریسرمایهرابطه مستقیم وجود دارد. تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد تأثیر معکوس بر کارایی    گذاریسرمایه 

 گذاریسرمایههای دارای بحران مالی تأثیری بر کارایی  اما نهایتاً تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد در شرکت  ؛دارد

  هاشرکت  در  نقد  وجه  انباشت  و  نقدینگی  منابع  مدیریت  جهت  در  اصولی  و  مدون  ایبرنامه  داشتن  با  هاشرکت   مدیران  ندارد.

 داشتن   با   همچنین.  باشند  داشته   را  سریع  گیریتصمیم  توانایی  بال   سوددهی   با   هایگذاریسرمایه  با   مواجهه  زمان  در  قادرند 

  پیشگیری   جهت   اقتصادی   و   مالی  زمینه   در  متخصص   های تیم  از   تاحدامکان   مالی،  بحران  بروز   از   پیشگیری   جهت   مدون   ایبرنامه

 . نمایند استفاده  مالی بحران از خروج یا و

 

 . گذاریسرمایهکارایی  ،بحران مالی نگهداشت وجه نقد، حاکمیت شرکتی، :هاکلیدواژه 
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 مقدمه  -1

عوامل   ازجملهو ایجاد تعادل بین وجوه نقد و نیازهای نقدی موجود    هاشرکتنقدینگی منبع مهم و حیاتی  

اقتصادی   سلامت  بهبود  در  می ستهاشرکتمهم  شرکت  در  موجود  نقد  وجوه  مالی .  تأمین  برای  تواند 

های اطلاعاتی های معاملات و هزینه هایی مانند هزینه شرکت، بدون تحمیل هزینه   گذاریسرمایهعملیات و  

استفاده شود.   را می  جهیدرنت برای شرکت  امکان  این  به شرکت  نقدی در داخل شرکت  منابع  دهد  وجود 

دهد  های نقدی عملیاتی نیست کاهش  های مرتبط با بحران مالی را در مواقعی که قادر به ایجاد جریانهزینه 

(Bepari et al., 2013)  و مدیران  بین  نمایندگی  مشکلات  ایجاد  باعث  نقد  وجوه  از  ناکارآمد  استفاده   .

توان گفت که بین انباشت وجه نقد  بنابراین می؛  خواهد شد  گذاریسرمایهمالکان شده و باعث ناکارآمدی  

طورکلی اگر مدیران سطح تعادل را  رابطه تنگاتنگی وجود دارد. به  هاشرکتدر    گذاریسرمایهو کارایی  

ها دچار مشکل خواهند شد و با بیش و یا گذاریمطمئناً در سرمایه  ،در نگهداشت وجه نقد رعایت ننمایند

کارایی  گذاریسرمایهکم   کارایی    گذاریسرمایه،  زیرا  یافت،  خواهد  حداکثر   گذاریسرمایهکاهش  به 

. زمانی که نقدینگی مازاد  (Aksar et al., 2022)رد  داهای سازمان اشاره  گذاریوری در سرمایهکردن بهره 

می گسترشافزایش  مدیران  کنترل  تحت  منابع  و  یابد  است  را    جهی درنتیافته  نقد  وجوه  نگهداشت  احتمال 

گذاران و ذینفعان را  غیر کارا را افزایش و در نتیجه آن منافع سرمایه  گذاریسرمایهکند و این امر  بیشتر می 

های کم بازده زیرا این امر ممکن است منابع مالی را برای مدیران فراهم کنند تا در پروژه ؛  نمایدتهدید می

زمینه    گذاریسرمایه این  در  ترجیح دهند.  منافع عموم  بر  را  منافع شخصی خود  و   ,.Smith et al)کنند 

با    (2007 مرتبط  نمایندگی  مشکلات  کاهش  خوب  شرکتی  حاکمیت  ساختارهای  که  داشتند  عنوان 

به  و  اضافی  نقد  با حاکمیت شرکتی نگهداری وجه  نیز  را  نقد  وجه  ریال  هر  نگهداشت  ارزش  نوبه خود، 

می مکانیسم خوب  تأثیر  همچنین  دهد.  افزایش  فعالیت  تواند  بر  حاکمیتی  سطح   گذاریسرمایههای  در 

می  نشان  کارایی  شرکت  افزایش  در  خاص  حاکمیتی  ساختارهای  ساختن    گذاریسرمایهدهد  متعادل  و 

. تأمین مالی یک پروژه (Huang et al., 2015)دارد  های بیش و کمتر از حد تأثیر به سزایی  گذاریسرمایه

رای بحران های دابر اساس شرایط مالی یک شرکت است که شرکت   گذاری سرمایهدرواقع تصمیم برای  

پروژه  برای  مالی،  تأمین  داخلی  منابع  از  بیشتر  از طرف دیگر، استفاده می  گذاریسرمایههای  مالی  و  کنند 

با موانعی   گذاریسرمایههای  مندی از همه فرصتزیرا شرکت برای بهره   ؛ منابع مالی داخلی محدود است

های دارای بحران مالی و در معرض ورشکستگی با مواجه است. تأمین مالی از منبع خارجی برای شرکت

از کارایی    است مشکلاتی روبرو   امر  . حال سؤال  (Aksar et al., 2022)  کاهدمی  گذاریسرمایهو همین 

امر   این  بررسی  های دارای بحران مالی، حاکمیت شرکتی که آیا در شرکت  استاساسی پژوهش حاضر 
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را تحت تأثیر قرار دهد؟ با توجه به این    گذاریسرمایهقادر است رابطه بین نگهداشت وجه نقد و کارایی  

و شرکت مالی  بحران  مسئله  که  ذینفعان  امر  اصلی  دغدغه  زمینه  این  در  درگیر  همچنین    ها شرکتهای  و 

نوعی تضمین نماید و با وجود شکاف پژوهشی در را به   گذاریسرمایهتواند بازده  می  گذاریسرمایهکارایی  

شرکت  در  زمینه  ضرورت  این  مالی،  بحران  دارای  بههای  زمینه  این  در  نتایج پرداختن  و  مشخص  وضوح 

تواند تأثیرپذیری  های دارای بحران مالی میپژوهش حاضر ضمن ارتقای حیطه پژوهشی در زمینه شرکت

نگه   گذاریسرمایهکارایی   به  توجه  با  و  را  نقد  وجه  نوآوری داشتن  و  مشخص  شرکتی  حاکمان  نقش 

های روز دنیا و همچنین  جدیدی را در این زمینه ارائه نماید. ضمن اینکه پژوهش حاضر برگرفته از پژوهش 

این  اضافه شدن شرکت  بر  از کیفیت حاکمیت شرکتی  با سنجش مدلی جامع  های بحران مالی در مدل و 

به ارائه  رابطه نوعی نوآوری را در پژوهش حاضر به وجود آورده است.   در ادامه ساختار پژوهش حاضر 

فرضیه  ارائه  و  تجربی  نظری،  و  مبانی  پژوهش  روش  ارائه  به  سپس  و  نظری  پیشینه  مبنای  بر  پژوهش  های 

یافته نهایتاً  و  تحقیق  متغیرهای  پرداخته معرفی  پژوهش  نتیجه های  انتها  در  و  است  از  شده  حاصل  گیری 

 ت. های پژوهش بیان شده اسیافته

 

 ها بسط فرضیه  مبانی نظری و  -2

کسب  گذاریسرمایه توسعه  حیاتی  میرگ  گرفته  نظر  در  نگرانی ؛  شودوکارها  با  بنابراین،  مرتبط  های 

عامل   گذاریسرمایهدر سراسر جهان است. کارایی    هاشرکتهای  ترین دغدغه یکی از مهم  گذاریسرمایه

بایست این امر  و برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران می  است   ها شرکتمهمی در دستیابی به اهداف  

صورت   عالی  نحو  این (Quah et al., 2020)  یردپذبه  می.  درواقع گونه  که  نمود  بیان  کارایی   توان 

را  گذاریسرمایه شرکت  عملکرد  دارایی  ازنظر،  از  میاستفاده  تشریح  درآمد  ایجاد  و  ؛  کندها 

کارایی  عبارتبه  بهره   گذاریسرمایهدیگر،  بهره میزان  و  سازمانوری  منابع  از  شدن  و  مند  تجاری  های 

اندازه   هاشرکت میرا  اقتصادیات  ازنظر  گذاریسرمایههای  نظریه  کند.گیری  در  علم  اقتصاددانان  و  بوده 

تبیین نمایند. دو نظریه مهم   گذاری سرمایهرا با عوامل مؤثر بر   گذاری سرمایهتلاش هستند تا رابطه مخارج  

، گذاریسرمایهنظریه کارایی نهایی  و   هاکلاسیک ، مربوط به  نظریه اصل شتاب :عبارت از  گذاریسرمایه

خود و    گذاریسرمایهکینز انتظارات را از طریق مفهوم کارآیی نهایی سرمایه به نظریه    است. کینزمربوط به  

خود به نظریه تعیین درآمد و اشتغال خود پیوند داد. »وضع اعتماد، بر   مؤثردر نتیجه از طریق اصل تقاضای  

می معطوف  فراوان  و  دقیق  توجه  بدان  همواره  عمل  مردان  که  است  امری  اصطلاح،  لکن  حسب  دارند. 

موشکافانه   را  آن  و  نکرده   وتحلیل تجزیهاقتصاددانان  نموده   قاعدتاًاند  کلی  بحث  به  و  اکتفا  این    ویژه به اند 

https://fa.wikifeqh.ir/علم_اقتصاد
https://fa.wikifeqh.ir/سرمایهگذاری
https://fa.wikifeqh.ir/نظریه_شتاب_سرمایهگذاری
https://fa.wikifeqh.ir/مکتب_اقتصادی_کلاسیک
https://fa.wikifeqh.ir/نظریه_کارایی_نهایی_سرمایهگذاری
https://fa.wikifeqh.ir/کینز
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است که این    ایملاحظهقابلاند که اهمیت مطلب در مسائل اقتصادی، ناشی از نفوذ  نکته را روشن نساخته 

دارد. ... با این همه درباره وضع اعتماد بدون اتکا به تجربه، مطلب    گذاریسرمایهامر روی منحنی کارآیی  

های روانی به مشاهده واقعی بازارها و جنبه   اساساًهای ما  گیریزیادی نیست تا گفته شود. لزم است نتیجه 

چارچوب  وکارکسب در  هرگز  روشی  چنین  باشد.«  و  وابسته  هضم  قابلیت  کلاسیک،  اقتصاد  تفکر  های 

نداشت شدن  نظریه  (Keynes, 1936)  جذب  طبق   .(Modigliani & Miller, 1958)   فرصت های  همین 

دهند. این  قرار می  هاشرکت اسب را پیش روی  من  گذاریسرمایههای ورود به  هستند که راه   گذاریسرمایه

می توضیح  که  نظریه  پروژه   گذاریسرمایهبه    هاشرکتدهد  تمام  خالص در  فعلی  ارزش  دارای  که  هایی 

که تعریف مفهومی کارایی  دهندبرابر شوند ادامه می  هاشرکتمثبت هستند تا زمانی که سود و هزینه نهایی 

می است  گذاریسرمایه استدلل  نظریه  این  همچنین  تصمیمات  .  که  سیاست   گذاریسرمایهکند  های  و 

اعتباری ارتباطی با یکدیگر ندارند، زیرا بازارهای سرمایه از کارایی لزم برخوردار بوده و همین امر باعث  

بی بازاری  آمدن  وجود  میبه  نظریه  نقص  این  مخالف  مطرح   ( Fazzari et al., 1998)شود.  را  بحث  این 

بازارهای سرمایه به دلیل مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی مابین مدیران و عوامل داخل شرکت و  کردند که  

های  بیشتر از هزینه   هاشرکتهای استقراض  رو، هزینه ذینفعان و عوامل بیرون از شرکت کامل نیستند. ازاین 

 Aksar et)  باشندروبرو می  گذاری سرمایهبا مشکلاتی جهت    هاشرکت بنابراین همواره  ؛  اعتبار داخلی است

al., 2022)هایی که گذاری کند حتی از سرمایههای تجاری را مجبور می. کمبود وجوه نقد داخلی، سازمان

در   گذاری سرمایهنظر کنند که همین امر منجر به ناکارآمدی  دارای ارزش خالص فعلی مثبت هستند صرف 

های با  و پروژه   گذاری سرمایههای  ت منتظر فرصت بایسشود. این در حالی است که مدیران میها میپروژه 

سهامداران   ارزش  رساندن  به حداکثر  برای  مثبت  فعلی  خالص  در (Naeem & Li, 2019)باشند  ارزش   .

ها برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت  در تمام پروژه   گذاریسرمایههایی برای  عمل، مدیران محدودیت

زیرا محدودیت  عمر  دارند،  مراحل  تمامی  در  مالی  همچنین محدودیت   هاشرکتهای  و  دارد  و  وجود  ها 

خواهد    از حدازحد و کمتر  بیش   گذاریسرمایههایی در خود بازار سرمایه نیز وجود دارد که باعث  ریسک

گذاری کمتر از حد به  سرمایهشود. پدیده  شناخته می  گذاریسرمایهعنوان ناکارآمدی  شد و این امر خود به 

پروژه دلیل خروج   نمیاز  پرمنفعت  و  های  برساند  ممکن  به حداکثر  را  و سهامداران  ارزش شرکت  تواند 

برای  بیش   گذاریسرمایه مدیران  ناکارآمدی  به  پروژه   گذاریسرمایهازحد  برای  در  منتفع  و  عملی  های 

بهسرمایه دارند که  را  این فرصت  مدیران همواره  دارد.  اشاره  به گذاران  پرداخت سود سهام  صورت جای 

سرمایه انجام  یا  سهامداران  به  فرصت گذاری کامل  از  شدن  منتفع  و  جدید  را  های  اضافی  نقد  وجه  ها، 
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نگهداری یا انباشت کنند. از سوی دیگر، این نظریه نیز مطرح است که مدیران به جهت منتفع شدن منافع 

. با توجه به مطالب  (Bhuiyan & Hooks, 2019)دارند  شخصی خویش کمتر تمایل به نگهداری وجوه نقد  

 زیر ارائه شده است:  صورتبه بیان شده فرضیه اول پژوهش 

 رابطه معناداری وجود دارد.  گذاریسرمایهفرضیه اول: بین نگهداشت وجه نقد و کارایی 

استفاده ناکارآمد از وجوه نقد باعث ایجاد مشکلات نمایندگی بین مدیران و مالکان شده است و باعث  

شد  گذاریسرمایهناکارآمدی   نقد  به ؛  خواهد  وجه  نگهداشت  در  را  تعادل  سطح  مدیران  اگر  طورکلی 

های پیشین در طول دو دهه گذشته،  ها دچار مشکل خواهند شد، پژوهش گذاریرعایت ننمایند در سرمایه

نه شیوه  را  شرکتی  حاکمیت  و  های  مالکان  و  مدیران  مابین  نمایندگی  مشکلات  و  مسائل  کنترل  در  تنها 

داده  نشان  مؤثر  مالی  مشکلات  کردن  کم  در جهت  بلکه  یک   (.Aksar et al., 2022)  اندسهامداران  در 

  ها شرکتمفهوم کلی، حاکمیت شرکتی شامل ترتیبات قانونی، فرهنگی و نهادی است که جهت و حرکت  

کند. حاکمیت شرکتی با کنترل رفتار و سوءاستفاده مدیران و ارائه اطلاعات شفاف به بازار و  را تعیین می 

می اطلاعاتی  تقارن  عدم  فائق  کاهش  نمایندگی  مشکلات  بر   ,Maleki & Agahi Oskooee)  یدآتواند 

می  .(2015 مؤثر  اقدامات  با  کارایی  حاکمیت شرکتی  بهبود  با  واقع شود.  گذاریسرمایهتواند  فایده   مثمر 

نگهداری    شود. حاکمیت شرکتی ضعیف کیفیت پایین حاکمیت شرکتی باعث ایجاد مسائل نمایندگی می

  گذاریسرمایهبنابراین، ناکارآمدی  ؛  شودد از وجه نقد را باعث میازحازحد وجه نقد یا استفاده بیش بیش 

شد خواهد  نمایندگی  تضاد  باعث  ایجادشده،  نقد  وجوه  از  ناکارآمد  استفاده  دلیل  حاکمیت  ؛  به  بنابراین، 

کارایی   و  نقد  وجه  نگهداشت  رابطه  بر  می   گذاریسرمایهشرکتی  و  است  این  تأثیرگذار  مشکلات  تواند 

شده و با تأکید به این  با توجه به مطالب بیان   (.Shahwan & Habib, 2020)حیطه را تحت تأثیر قرار دهد  

و    است یکی از عوامل مهم در جهت عملکرد آینده شرکت    هاشرکتامر که وجه نقد نگهداری شده در  

می  نقد  وجه  بودن  زیاد  یا  موردتوجهکم  با  و همچنین  نماید  مشکل  دچار  آینده  در  را  قرار   تواند شرکت 

که   امر  این  فرصت   هاشرکت  گذاریسرمایهدادن  از  صحیح  استفاده  موجب  و  شرکت  روی  پیش  های 

نظریه   طبق  مدیران  و  شد  خواهد  ذینفعان  و  سهامداران  منافع  ارتقای  و  عملکرد شرکت  و  ارزش  افزایش 

می خود  منافع  حداکثری  کسب  پی  در  همواره  سطح نمایندگی  میزان  است  ممکن  امر  همین  و  باشند 

کارایی   و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  نقد  وجه  شرکتی   گذاریسرمایهنگهداشت  حاکمیت  و  دهد  تغییر  را 

سهامداران  به  و  مالکان  و  منافع  بودن  همسو  و  مدیران  کارایی  بر  نظارت  آمده   هاشرکتمنظور  وجود  به 

 زیر ارائه شده است:  صورتبهاست، بنابراین فرضیه دوم پژوهش  
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کارایی   و  نقد  وجه  نگهداشت  میان  رابطه  بر  شرکتی  حاکمیت  دوم:  تأثیرگذار    گذاریسرمایهفرضیه 

 است.

به  موجود  نظری  مبانی  و  پیشین  مسائل پژوهشگران  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مورد  در  گسترده  طور 

هایی شرکت  اند.ها در بازار سرمایه است پرداختهگذارینمایندگی که عامل اصلی ناکارآمدی اکثر سرمایه

کارایی   ازنظرکه   بهبود  برای  تلاش  در  و  دارند  قرار  حساسی  منطقه  در  هستند  بحران  دچار  مالی 

پیش   گذاریسرمایه بنابراین  هستند،  کارایی شرکت  افزایش  جهت  در  ضروری  امری  مالی  بحران  بینی 

کننده در جریان روند  بسیار امری نگران   هاشرکت. بحران مالی در (Li et al., 2020)است  ها  گذاریسرمایه

شرکتاست  هاشرکتکار   چنین  زیرا  محدودیت،  با  است  ممکن  جرهایی  شوند، های  مواجه  نقدی  یان 

می  انتظار  شرکتبنابراین  پایین رود  سطح  از  هستند  مالی  بحران  و  پریشانی  دچار  که  نقد  هایی  وجه  تر 

کارایی   نتیجه  در  و  بوده  این    گذاریسرمایهبرخوردار  پایین  هاشرکت در  سطح  مابقی در  به  نسبت  تری 

به منابع کافی    ها شرکت.  (Habib et al., 2020)باشد    هاشرکت ادامه فعالیت  نقد کافی   ازجمله برای  پول 

وام  پرداخت  با  برای  باشد،  نداشته  را  نیازهای خود  برای رفع  منابع کافی  اگر شرکت  دارند.  نیاز  دهندگان 

 ( شد  خواهد  مواجه  مالی  برای  Izadinia et al., 2015بحران  تصمیم  درواقع  پروژه  یک  مالی  تأمین   .)

است که شرکت  گذاریسرمایه مالی یک شرکت  اساس شرایط  منابع  بر  از  بیشتر  مالی  بحران  دارای  های 

پروژه  برای  مالی،  تأمین  می  گذاریسرمایههای  داخلی  داخلی استفاده  مالی  منابع  دیگر،  طرف  از  و  کنند 

با موانعی مواجه است. تأمین    گذاریسرمایه های  مندی از همه فرصت محدود است زیرا شرکت برای بهره 

شرکت برای  خارجی  منبع  از  روبرو  مالی  مشکلاتی  با  ورشکستگی  معرض  در  و  مالی  بحران  دارای  های 

از کارایی    است امر  مدیران مستقل و مالکان عمده و سیستم   نیبن یدراکاهد و  می   گذاریسرمایهو همین 

شرکت میحاکمیت  کنترلی  نقش  کارایی  تواند  افزایش  در  مدیران  بر  باشد   گذاریسرمایهکننده    داشته 

(Aksar et al., 2022)با توجه به مطالب بیان شده فرضیه سوم پژوهش   ؛ زیر ارائه شده   صورتبه بنابراین 

 است:

های  در شرکت   گذاریسرمایهفرضیه سوم: حاکمیت شرکتی بر رابطه میان نگهداشت وجه نقد و کارایی  

 دارای بحران مالی تأثیرگذار است.
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پیشینه تجربی پژوهش  -3  

 پیشینه خارجی 

احمد و  بررسی    (2023)  النصاری  به  پژوهشی  و    ریتأثدر  مدیریتی  اعتمادی  بر    نیتأمبیش  داخلی  مالی 

تواند منابع مالی را  مالی داخلی می   نی تأم  کهدرحالی دهد  ها نشان مییافتهپرداختند.    گذاریسرمایهکارایی  

فرصت  به    گذاریسرمایههای  برای  منجر  است  ممکن  کند،  برطرف  را  سرمایه  کمبود  و  کند  فراهم 

مدیران  در شرکت  ویژه به ،  ازحدش یب  گذاریسرمایه توسط  رهبری    نفساعتمادبه   ازحدش یبهایی شود که 

همکاران  .شوندمی و  کارایی 2022)  آکسار  بر  نقد  وجه  نگهداری  تأثیر  تحلیل  عنوان  با  پژوهشی  در   )

گونه  بحران مالی، نتایج خود را این   های دارایبا توجه به نقش حاکمیت شرکتی در شرکت  گذاریسرمایه

که  نمودند  کارایی    بیان  با  را  نقد  وجه  نگهداری  هندی  در شرکت   گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی،  های 

می در شرکتافزایش  و  میدهد  کاهش  پاکستانی  شرکت دهد.های  مورد  که  در  دچار   ازنظرهایی  مالی 

با کارایی   را در پاکستان تقویت    گذاریسرمایهبحران هستند، حاکمیت شرکتی رابطه نگهداری وجه نقد 

نقش تعدیل؛  کندمی نشان نمی ای در شرکت کننده اما  تواند  نتایج می دهد.های دارای بحران مالی در هند 

تنش  رساندن  حداقل  به  برای  نقد  وجه  نگهداری  به  راجع  مدیریت  تصمیمات  به  راجع  های  مشکلات 

 گشا باشد. را به حداقل رساند و در این زمینه گره  گذاریمایهسرهای  و استفاده از فرصت  هاشرکت

اولفورد  بر کارایی   (2023) چو و  تأثیر مدیران زن و تحقیق و توسعه  با عنوان   گذاری سرمایهدر پژوهشی 

هیئت این جنسیتی  تنوع  بین  منفی  رابطه  یک  مطالعه،  این  در  که  نمودند  بیان  ورودی گونه  و  و  مدیره  ها 

های با تعداد مدیران زن بیشتر، ناکارآمدی  مدیره هیئت  آمده است. دستبه   هاشرکت های نوآوری  خروجی

منابع شرکت و عملکرد بالتر شرکت  کمتری را نشان می  گذاریسرمایه بهتر  به تخصیص  دهند که منجر 

دهد که مدیران زن به کاهش ناکارآمدی  های دولتی برجسته است و نشان می این تأثیر در شرکت شود.می

کنترل میویژه شرکتبه   هاشرکت  گذاریسرمایه دولت  توسط  که  میهایی  و   کنند.شوند کمک  بوباکر 

شرکت بیان نمودند که رابطه    گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان فشار رقابتی و کارایی    ( 2022)همکاران  

هایی که با تهدیدهای رقابتی نیروی کار برای شرکت  گذاریسرمایهبین رقابت در بازار محصول و کارایی  

بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی بالتر و هزینه بالتر، محدودیت  های تعدیل نیروی کار بالتر مواجه  های مالی 

قوی  دادهستند،  نشان  همچنین  نتایج  است.  افزایش    کهازآنجایی  تر  را  ورشکستگی  ریسک  بازار  رقابت 

به  می را  مدیران  می  گذاریسرمایهدهد،  سوق  کار  نیروی  در  هزینه ناکافی  شدن  متحمل  از  تا  های  دهد 

در پژوهشی با عنوان تأثیر نگهداری وجه   (2021)  مربوط به نیروی کار جلوگیری کنند. پریرا و همکاران

اقتصادی    های رشددر دوره   هاشرکتبر عملکرد عملیاتی صادرات داخلی    گذاریسرمایهنقد و   و رکود 
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های صادرکننده برزیلی با  در طول دوره رکود اقتصادی، شرکت   ها نشان داد یان نمودند که یافته گونه باین

، عملکرد عملیاتی هاشرکتهای ثابت نسبت به سایر  در دارایی  گذاری سرمایهحفظ وجه نقد بالتر و بالتر  

المللی با  های صادرکننده بین در منابع شرکت  گذاریسرمایههای مختلف  دهند، استراتژی برتری را ارائه می 

و   بالتر  نقد  وجه  دارایی  گذاری سرمایهنگهداری  شرکت در  از  بهتر  ثابت  دارایی های  با  کمتر های  های 

 گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان نگهداری وجه نقد و    (2021همکاران )المللی بوده است. هونگ و  بین 

رسد در دوران  گونه بیان نمود که به نظر میشواهدی از ویتنام این  :19گیری کووید ازحد در طول همه بیش 

ازحد را در طول  بیش  گذاریسرمایهتمایل دارند پول نقد بیشتری ذخیره کنند و همچنین    هاشرکتکرونا  

به سایر  بیش   گذاریسرمایههای  این مدت کاهش دهند. شرکت نسبت  نقد    هاشرکتازحد همچنان  وجه 

 (2021) همکارانکند. حبیب و  گیری این مقاله به جریان کمک میکنند. در طول همهکمتری ذخیره می

با عنوان نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت این  گونه بیان نمودند که سطح بالتر نگهداری  در پژوهشی 

شرکت  در  نقد  میوجه  منفی  تأثیر  شرکت  ارزش  بر  مالی  محدودیت  دارای  درحالیهای  که گذارد، 

، این  درنهایت ی بدون محدودیت با سطح نگهداری وجه نقد کمتر، ارزش شرکت بهتری دارند. هاشرکت

با اجرای معیار جدید خوش  بهتر میرابطه  بر تصمیمات نگهداری  شود. خوش بینی مدیریتی  بینی مدیریتی 

های بدون محدودیت، هزینه بیشتری دارد. کریستن  گذارد و این امر برای شرکتوجه نقد شرکت تأثیر می

گونه بیان  این  گذاریسرمایهپذیری اجتماعی و کارایی  در پژوهشی با عنوان مسئولیت  (2019همکاران )و  

شرکت که  عملکردنمودند  با  اجتماعی هایی  کارآمدتر   مسئولیت  این  می   گذاریسرمایهبالتر،  کنند: 

مستعد    هاشرکت پروژه   گذاریسرمایهکمتر  منفیدر  خالص  فعلی  ارزش  ) های    گذاری سرمایههستند 

 کم( هستند.  گذاریسرمایه مثبت ) های ارزش فعلی خالصازحد( و کمتر مستعد کنار گذاشتن پروژه بیش 
 

 پیشینه داخلی 

گونه  این   نقد   در پژوهشی با عنوان عدم قطعیت اقتصادی و نگهداشت وجه  (2022)  یچهارمحالمتین فرد و  

های تحقیق حاکی از آن است که رابطه منفی آمده از آزمون فرضیه دستشواهد تجربی به بیان نمودند که  

کننده با متغیر و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی شاخص بازار سهام و شاخص بهای مصرف 

در پژوهشی با عنوان کیفیت گزارشگری    (2022) یسوررازمنش و    سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد.

نتایج با استفاده گونه بیان نمودند که  با توجه به نقش مالکیت خانوادگی این   گذاریسرمایهمالی و کارایی  

کارایی  و  مالی  کیفیت گزارشگری  بین  مثبتی  رابطه  که  است  این  از  از روش رگرسیون چندگانه حاکی 

مالکان خانوادگی تأثیر مستقیم بر این    داد  ایج فرضیه دوم نشان این، نت  بر  برقرار است؛ علاوه   گذاریسرمایه
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بین   (2022)  یفرهادتوسکبهرامی و    گذارند.رابطه می با عنوان رابطه  ازحد  بیش   نفساعتمادبه در پژوهشی 

کارایی   و  داخلی  مالی  تأمین  و  گونه    گذاریسرمایهمدیران  بالی  نتا بدین  اعتماد  که  دادند  نشان  را  یج 

بودن   کارا  دیگر  از طرف  و  داخلی  مالی  تأمین  و   مستقیماً را    گذاری سرمایهمدیران  داده  قرار  تأثیر    تحت 

بیش  اعتماد  یابند می زمانی که  تعامل  تأمین مالی از طریق منابع داخلی ترکیب و  با  بودن  ازحد  توانند کارا 

بگذارند.  گذاریسرمایه تأثیر معکوس  و  )  را کاهش دهند  و همکاران  بین  به   (2021مدانلو  رابطه  بررسی 

حساسیت   و  آزاد  نقد  وجوه  در   گذاریسرمایهجریان  مالی  محدودیت  گری  تعدیل  نقش  توجه  با 

پذیرفته شرکت بهادار  های  اوراق  بورس  نتایج تحقیق نشان میپرداختندتهران  شده در  نه .  بین  دهد که  تنها 

داری وجود دارد؛ همچنین محدودیت  رابطه مثبت و معنی گذاریسرمایهجریان وجوه نقد آزاد و حساسیت  

حساسیت   و  آزاد  نقد  وجه  جریان  بین  رابطه  تعدیل    گذاری سرمایهمالی  در   کندیمرا  همچنین  و 

کمتر از   گذاری سرمایهشود محدودیت مالی بیشتری متحمل شوند، حساسیت  بینی میهایی که پیش شرکت

نیست نقد آزاد بالتر  به جریان وجوه  و    .حد  با عنوان نگهداشت وجه    (2022)  یمنیاشمشاد  در پژوهشی 

این  مالی  محدودیت  تحت  شرکت  عملکرد  و  ارزش  که  نقد،  نمودند  بیان  دارای  شرکتگونه  های 

های مالی دست به نگهداشت وجه نقد زده که این امر موجب کاهش عملکرد مالی خواهد شد.  محدودیت 

گونه  این   گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی    (2021)پور  پرتوی و بشارت  

نتایج پژوهش آن  ازحد از جریان نقد آزاد تأثیر  بیش   گذاریسرمایهها نشان داده است که  بیان نمودند که 

( در پژوهشی با عنوان نقش کیفیت کنترل داخلی در 2020) همکارانپذیرد. ملکی و  مستقیم و معنادار می

بیان نمودند که  این   گذاریرمایهسافزایش کارایی   نشان می گونه  از پژوهش  دهد که کیفیت  نتایج حاصل 

کارایی   بر  داخلی  دارد  گذاریسرمایهکنترل  معناداری  )تأثیر  هوشنگی  و  کیقبادی  بررسی 2018.  به   )

نقدی    گیریتصمیم تعیین میزان ذخایر  از مسائل شایان توجه در ادبیات تأمین مالی هاشرکت برای  ، یکی 

یافتهپرداختند از آن است که .  . دارد  ریتأث  نقد   وجه   نگهداشت   سطح  بر  سود  کیفیت   های پژوهش حاکی 

مختاریان هروی و    .دارد  ر یتأثانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت سود و سطح نگهداشت وجه نقد تو همچنین

نگهداشت  2018)زاده  عزیز   و  مدیر  تصدی  دوره  ارتباط  عنوان  با  پژوهشی  در  کارایی (  با  نقد  وجه 

رابطه مستقیم   گذاریسرمایهازحد بودن  نگهداری نقدینگی و بیش گونه بیان نمودند که  این  گذاریسرمایه

تجربه مدیر تأثیرگذار بر این رابطه نیست.    کمتر از حد و همچنین   گذاری سرمایهبلعکس در مورد    دارند و 

بین حاشیۀ ارزش نگهداشت وجه نقد،    ( به2017موسوی شیری و همکاران )   گذاری سرمایهبررسی رابطۀ 

نتایج نشان .  نددر بازار سرمایه )بورس اوراق بهادار تهران( پرداخت  هاشرکتو حاکمیت شرکتی    ازحدش یب
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شرکت داد   در  شده  نگهداری  نقد  وجه  ارزش  با  حاشیۀ  به  ازحدش یب  گذاریسرمایههایی  نسبت   ،

با  شرکت ضمن    گذاریسرمایههایی  ندارد.  تفاوتی  حد،  از  شرکت   کهآن کمتر  سطح  با  در  های 

و  ازحدشیب  گذاریسرمایه شده  نگهداری  نقد  وجه  ارزش  حاشیۀ  بین  رابطۀ  ازحدش یب  گذاریسرمایه،   ،

شود، ولی گذاران نهادی تعدیل میاین ارتباط از طریق سرمایه کهطوری به معکوس و معناداری وجود دارد؛  

هیئت  ندارند استقلال  آن  بر  تأثیری  حسابرسی  شهرت  و  و    .مدیره  آناقیز  در 2016)همکاران  شعری   )

در پژوهش خود    گونه نتایج رااین   گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی بر کارایی    تأثیرات پژوهشی با بررسی  

و شامحمدی    انچشمهی  یمیعظ  .دارد  گذاریسرمایهکارایی    بر  مستقیمحاکمیت شرکتی اثر  ابراز داشتند که  

به  2014) ب  یبررس(  نقد در مح   نی رابطه  و نگهداشت وجه  بازار    رفته یپذ  یهابازار شرکت   ی رقابت  طیسهم 

سهم بازار و نگهداشت وجه   ن یآن است که ب انگریپژوهش ب جیتان. پرداختندشده بورس اوراق بهادار تهران 

معن و  معکوس  رابطه  همچن  یدارینقد  دارد.  م  ن،یوجود  ب  نیا  دهدی نشان  در  تمرک  عیصنا  نی رابطه   ز با 

اهم )  دارد.  یشتریب  ت یمتوسط  همکاران  و  به  2011رسائیان  نیز  رابط(  مکانیزم  هبررسی  از  های  برخی 

سرمایه  درصد  و  مدیره  هیأت  غیرموظف  اعضای  درصد  شامل  شرکتی  نهادی  حاکمیت    عنوانبه گذاران 

.  پرداختند  ر بورس اوراق بهادار تهرانمتغیر وابسته، د  عنوانبه متغیرهای مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد  

نتایج بیانگر آن است که بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس 

معنی و  منفی  رابطه  تهران،  بهادار  سرمایهاوراق  درصد  بین  اما  دارد،  وجود  سطح داری  و  نهادی  گذاران 

    داری وجود ندارد. نگهداشت وجه نقد رابطه معنی

 

 روش پژوهش  -4

. جامعه آماری  استشناسی، همبستگی از نوع علیّ )پس رویدادی(  وهش حاضر کاربردی و از بعد روشپژ

شرکت  کلیه  پژوهش،  این  در  پذیرفته موردبررسی  دوره های  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

نیز سال پذیرفته. شرکتاست  1399تا    1392های  موردبررسی  اوراق بهادار تهران که های  بورس  شده در 

مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی منظور قابلشود: به عنوان نمونه انتخاب می دارای شرایط زیر هستند به 

ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند. اطلاعات مربوط به    8پایان اسفند باشد. در دوره )  هاشرکت

  گذاری سرمایه های  ها و شرکتها، بیمه جزو بانک   شده در این پژوهش در دسترس باشد.متغیرهای انتخاب 

استفاده   نمونه  به  رسیدن  برای  سیستماتیک  حذف  روش  از  پژوهش  این  در  تعداد  نباشند.  که   132شده 

به  انتخابشرکت  پژوهش  نمونه  داده   اند.شده عنوان  داده تحلیل  روش  از  استفاده  با  با  ها  و  ترکیبی  های 

 صورت پذیرفته است. 10افزار ایویوز رویکرد پنل دیتا و با استفاده از نرم 
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 انتخاب متغیرهای ورودی در مدل 

1در مدل رگرسیونی ابتدا آزمون   مؤثربا توجه به بررسی مطالعات پیشین و وجود تعداد زیاد متغیرهای  
VIF 

 ری هر متغ  یبرا  یونیمدل رگرس  دی، ابتدا باVIF  ریمحاسبه مقاد  یبرابرای متغیرهای ورودی مدل انجام شد.  

 VIF مقادیرشد. استفاده موجود در شرکت  یهامنظور، از داده  ن یا ی. براشود جاد یا رهایمتغ ریبر اساس سا

باشد، این    5از    بیشتربرای یک متغیر خاص   VIF برای هر متغیر باید مورد ارزیابی قرار گیرند. اگر مقدار

توان آن را  و می  داردن زیادی بر روی مدل    ریتأثد که این متغیر با سایر متغیرها بسیار مرتبط است و  دارمعنی

 .از مدل حذف کرد
 

 (: انتخاب متغیرهای ورودی به مدل 1)جدول 

 عامل تورم واریانس  متغیر

 1/ 028 گذاری سرمایه کارایی 

 2/ 947 نگهداشت وجه نقد 

 1/ 397 حاکمیت شرکتی 

 1/ 207 بحران مالی 

 1/ 359 اهرم مالی 

 2/ 332 اندازه شرکت

 2/ 462 عمر شرکت

 5/ 079 نرخ ارز

 04/8 ی رشد اقتصاد

 53/16 هاییدارا جمع

 99/9 ی نهاد ت یدرصد مالک

 42/7 درآمد فروش 

 33/8 ارزش بازار 

 66/10 نسبت مالکیت نهادی 

  
 

 مدل جامع رگرسیونی پژوهش 

 زیر ارائه شده است.  صورتبه مدل رگرسیون پژوهش 

________________________________________________________________ 

1- Variance Inflation factor 
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Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CIi,t + ∑Controls+ 

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 

 (Inveff)  گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته:  

شود که مقدار باقیمانده مدل  استفاده می  (Biddle, 2009)از مدل    گذاریسرمایهبرای محاسبه کارایی  

عدم کارایی   دهنده نشان . قدر مطلق خطای مدل  است  از حدازحد و کمتر  بیش  گذاریسرمایهدهنده  نشان 

کارایی    گذاریسرمایه معکوس  معیار  و    استو  خانقاه  زاده  تقی  از  تبعیت  به  حاضر  پژوهش  در  که 

یک2020)  ی بادآورنهند منفی  عدد  در  مدل  مطلق خطای  قدر  می(  کارایی ضرب  مستقیم  معیار  که  شود 

 : استحاصل شود. مدل آن به شرح زیر  گذاریسرمایه

 
Investmenti,t =  + β1 salegrowth i,t +  

 

 که در مدل فوق: 

Investmentتغییر در کل خالص دارایی نسبت  ثابت و  :  بر میانگین کل   گذاریسرمایه های  بلندمدت 

 های شرکت. دارایی

Sale growth  بر فروش دوره قبل( یمتقس: نرخ رشد فروش: )فروش دوره منهای فروش دوره قبل 
 

 ( CHنقد )متغیر مستقل اول: نگهداری وجه  

 ,.Mehrani et al)گیری این متغیر به تبعیت از  وجه نقد است. برای اندازه نگهداری  متغیر مستقل پژوهش  

دارایی(  2012 نسبت  به از  نقدی  داراییهای  می کل  استفاده  دارایی ها  که  نقد  شود  وجه  با  برابر  نقدی  های 

 شود. نگهداری شده در پایان دوره که در ترازنامه افشا می

 

 (FD) یمالمتغیر مستقل دوم: بحران 

این پژوهش    در  از  تبعیت  به  مالی  بحران  برآورد  برای  از  (Aksar et al., 2022)پژوهش  یکی  از   ،

 ,Altman)  است.  شده ( استفاده و بحران مالی )مدل آلتمن های ورشکستگیهای بسیار رایج در پژوهش مدل

و  ای در وضعیت توان مالی  کننده یین تعنسبت مالی که نقش    22بینی ورشکستگی از میان  ی پیش برا  (1968

بینی ورشکستگی به  های مالی در خصوص پیش ترین نسبت نسبت را که مهم   5فعالیت شرکت دارند    تداوم

 صورت زیر ارائه نمود خود را به   و مدلشمارمی روند انتخاب کرد 

 
 z-score=0.3 X1 +1.0X2+ +1.4X3+ 1.2X4 + 0.6X5 
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 آلتمن z(: تشریح اجزای مدل 2جدول )

 توضیحات مربوطه  نماد

X1  ها دارایی کلبهسود قبل از بهره و مالیات( خالص )نسبت سود 

X2  ها دارایی کلبهنسبت فروش 

X3  ها دارایی کلبهنسبت سود انباشته 

X4   ها ارزش بدهی کل بهنسبت خالص سرمایه در گردش 

X5 ها ارزش بازار سهام به ارزش کل بدهی 

 

مالی    شده حاصل هرچه شاخص   باشد وضعیت  که  طوریبه   ؛ است  ترنامطلوب برای یک شرکت کمتر 

پایین شرکت شاخص  با  از  های  شرکت به  80/1تر  می عنوان  تلقی  ورشکسته  و  مالی  بحران  با  شوند.  های 

  و  اندها پیشنهاد شده عنوان وزن هر یک از نسبت باشند که توسط آلتمن به ضرایب موجود در مدل ثابت می

های دارای بحران مالی به دو دسته شرکت   هاشرکتدر فرمول آلتمن    هر نمونهیب با جمع مقادیر  ترتبدین  

هایی آوری و محاسبات فوق به سال شرکت شوند. برای محاسبه متغیر پس از جمع و سلامت مالی تقسیم می 

 باشد عدد  80/1که زیر 

 گیرد. عدد یک تعلق می 80/1صفر و بالی 

 
 ( CI)  یشرکتگر: حاکمیت متغیر تعدیل 

  (Valizadeh Larijani et al., 2020) برای سنجش جامع اثربخشی حاکمیت شرکتی به تبعیت از پژوهش  

شود. برای سنجش کیفیت  دهد استفاده میاز یک شاخص جامع که کیفیت حاکمیت شرکتی را نشان می

استفاده می از میانگین سه شاخص زیر جهت سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی  با  حاکمیت شرکتی  شود. 

و    آمده دستبه شرکت رتبه نهایی کیفیت حاکمیت شرکتی هر شرکت  -هر سال   شده کسبمجموع نمرات  

ی بالتر در این شاخص نشان  هارتبه ( تقسیم و میانگین آن محاسبه خواهد شد.  3ها )شاخصسپس بر تعداد  

 از کیفیت حاکمیت شرکتی بالتر است.

هیئت - اعضای  استقلال  نسبت  هیئت   کلبه یرموظف  غمدیره:  اعضای  اعضای  نسبت  چه  چنان  مدیره. 

 0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  در نمونه باشد،    هاشرکت -مدیره، بیش از میانه سالیرموظف هیئت غ

 . (Valizadeh Larijani et al., 2020) گیردتعلق می

هیئت - اعضای  مالی  در  تخصص  تخصص  دارای  اعضای  تعداد  نسبت  حسابداری،  هارشته مدیره:  ی 

اقتصاد   و  مالی  هیئت   کلبه مدیریت  مالی اعضای  تخصص  دارای  اعضای  نسبت  چه  چنان  مدیره. 
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 گیرد تعلق می  0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  در نمونه باشد،    هاشرکت-مدیره، بیش از میانه سالهیئت 

(Valizadeh Larijani et al., 2020). 

سرمایه- شرکت  مالکیت  در  نهادی  سهامداران  مالکیت  درصد  از  منظور  این  برای  نهادی:  گذاران 

در نمونه باشد،    هاشرکت-شود و چنان چه درصد مالکیت سهامداران نهادی بیش از میانه سالاستفاده می

گیرد. درصد سهامداران نهادی، درصد سهامی است که در تعلق می  0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  

شرکت  بیمه،  گذاریسرمایههای  اختیار  هلدینگ،  صندوقهابانک ،  یا  ،  بازنشستگی  ،  گذاریسرمایههای 

اشخاص  هاموسسه و  مالی  از  حقی  بیش  مالکیت  دارای  و حقوقی   Valizadeh)است  درصد سهام    5یقی 

Larijani et al., 2020) . 

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

 است:  شده متغیرهای کنترلی مدل به شرح زیر ارائه

 ها.بر کل دارایییمتقس ها (: کل بدهی LEV)  یمالاهرم 

 ها. (: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEشرکت )اندازه 

 یس شرکت. تأس(: لگاریتم طبیعی تاریخ AGEشرکت )عمر 

 

 پژوهش های یافته  -5
 های توصیفی یافته 

 ارائه شده است. 3نتایج آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش در جدول 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار  کمترین بیشترین میانگین نماد نام متغیر 

 Inveff 054 /0- 0003/0- 50/0- 078 /0 10/3- 39/14 گذاری سرمایه کارایی 

 CH 044 /0 22/0 001 /0 046 /0 02/2 19/7 نگهداشت وجه نقد 

 CI 36/0 00/1 00/0 24/0 16/0 52/2 حاکمیت شرکتی 

 FD 15/0 00/1 00/0 36/0 88/1 54/4 بحران مالی 
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 LEV 55/0 96/0 12/0 19/0 067 /0- 46/2 اهرم مالی 

 SIZE 65/14 77/19 11/11 55/1 79/0 94/3 اندازه شرکت

 Age 61/3 23/4 39/2 37/0 62/0- 48/2 عمر شرکت

      

شود  گونه که مشاهده می دهد. همان( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول )

می نشان  را  متغیرها  پراکندگی  نحوه  جدول  کارایی  این  میانگین  میزان  مثال  برای    گذاریسرمایهدهد. 

نشان -054/0) که  است  داده (  اکثر  که  است  امر  این  میدهنده  نقطه  این  کارایی ها حول  درواقع  یا  باشند 

باشند. میانگین اهرم  ها کمتر از این مقدار و نیم دیگر بیشتر از این مقدار میدر نیمی از داده   گذاریسرمایه

( نشان می55/0مالی  به ( صدم است که  میانگین در شرکتدهد  نمونه  طور  درصد ساختار   وپنجپنجاه های 

عیار نیز از مواردی است که در آمار توصیفی از اهمیت  ها را بدهی تشکیل داده است. انحراف مسرمایه آن

با   شرکت  اندازه  فوق  جدول  در  و  است  برخوردار  )بالیی  با  55/1مقدار  نقد  وجه  نگهداشت  و  مقدار  ( 

 باشند. ( به ترتیب بالترین و کمترین انحراف معیار را دارا می046/0)
 

 فراوانی(  توزیعپژوهش )کیفی  متغیر توصیفی آماره 

 ارائه شده است. 4نتایج آمار توصیفی متغیر کیفی پژوهش در جدول 
 

 (: توزیع فراوانی متغیر بحران مالی4جدول )

 درصد فراوانی فراوانی  ارزش نماد شرح

 FD 1 166 72/15 بحران مالی دارد 

 FD 0 890 28/84 بحران مالی ندارد

 100 1056 - - جمع کل 

 

شرکت  دقیق  شدن  روشن  مالی  جهت  بحران  و  هستند  مالی  بحران  دارای  پژوهش  نمونه  در  که  هایی 

دارای   و  کیفی  )متغیری  به 1و    0ارزش  توصیفی  آمار  است،   )( جدول  در  پراکندگی  توزیع  (  4صورت 

شرکت در نمونه پژوهش دارای بحران مالی و تعداد  -سال  166دهد تعداد  شده شده است که نشان میارائه

 . اندبوده شرکت فاقد بحران مالی  -سال 890
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 مقطعی  وابستگیآزمون 

پا آزمون  انجام  از  وابستگ  دیبا  ،یبیترک   یهاداده   ییایقبل  انتخاببه مقاطع    نیب   یآزمون  آزمون    منظور 

شود.    واحد  شهیر انجام  وجود   یبیترک   یهاداده   یرهایمتغ  ییایپای  بررس  جهتی  مختلف  یهاآزمونمناسب 

  منظور به . است یمقطع یوجود وابستگ یبررس  ازمندین  در گام اول هاآن  نی دارد که انتخاب آزمون مناسب از ب

شده آزمون استفاده شده است. در   لیمقاطع نسخه تکم   ن یب  یمقاطع از آزمون وابستگ  نیبی  وابستگ  یبررس

ی بیترک   یهاواحد داده  شهیمرسوم ر یها روشاستفاده از  ،یبیترک ی هادر داده  یمقطع یوابستگ د ییتأصورت 

نتا وقوع  برا  شیافزا  را  واحد کاذب  شهیر  ج یاحتمال  داد.  ا  ی خواهد  واحد    شهیر  یهاآزمون مشکل    نیرفع 

نرمال   ع یشده است. آماره آزمون پسران از توز  شنهاد یپ  یمقطع  ی وجود وابستگ  با ی  متعدد  یبیترک   یهاداده 

 یتصادف  واثرات ثابت    یهامدل متوازن و    ریمتوازن و غ  یهاپانلکاربرد در    ییکرده و توانا  ی رویاستاندارد پ

وجود   یمقطع  یوابستگ  جهیو درنت   ستندی ن  بستهست که پسماندها هما  آزمون آن  نیصفر در ا  هیرا دارد. فرض

 ارائه شده است. (5)مدل در جدول  ی پسماندها یمقطع یآزمون وابستگ جیندارد. نتا

 
 مقاطع  ی آزمون همبستگ جینتا(:  5جدول ) 

 احتمال آماره آزمون مدل آزمون

Pesaran’s Cross-

Section Test 
41/2 53/0 

Pesaran’s Cross-

Section Test 
35/2 55/0 

 

نتا به  توجه  و 5)جدول    جیبا  پسران  (  آزمون  سطح    هی فرض  ،احتمال  در  نم  دارمعنیصفر  ؛ شود یرد 

 وجود ندارد.  یمقطع یندارند و وابستگ یمقاطع همبستگ ان یپسماندها در م ،دیگرعبارتبه 
 

 سریالی  خودهمبستگیآزمون ناهمسانی واریانس و 

 ( ارائه شده است.6سریالی در جدول )  خودهمبستگینتایج آزمون ناهمسانی واریانس و  

  
 سریالی  خودهمبستگی(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و 6جدول )

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

41/114 مدل پژوهش   0000/0 انس یوار یناهمسانوجود    

 ی سریالیوجود خودهمبستگ 0000/0 32/94 مدل پژوهش 
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( نشان می6نتایج حاصل در جدول  پژوهش زیر  دهد که سطح معنی(،  وایت در مدل    5داری آزمون 

می  نشان  که  است  در درصد  مشکل  این  که  دارد  وجود  اخلال مدل  در جملات  واریانس  ناهمسانی  دهد 

ی سریالی در خودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون    glsبا اجرای دستور    هامدل تخمین نهایی  

درصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل پژوهش است    5از  کمتر  آزمون بروش گادفری  

در مدل پژوهش مرتفع    که این مشکل با استفاده از ابزار نیرومند استاندارد و همچنین ایجاد وقفه مرتبه اول

 گردیده است.
 

 آزمون مانایی متغیرها

 پژوهش  ی کمیرهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(: 7جدول )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است Inveff 1170/80- 0000/0 گذاری سرمایه کارایی 

 مانا است CH 37754/6 - 0000/0 نگهداشت وجه نقد 

 مانا است CI 85485/2- 0000/0 حاکمیت شرکتی 

 مانا است LEV 7316/11- 0000/0 اهرم مالی 

 مانا است SIZE 9919/17- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا است Age 6811/75- 0000/0 عمر شرکت

نتایج   به  داری متغیرها در آزمون  سطح معنیشود که  (، مشاهده می7در جدول )  آمده دستبه با توجه 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  5مانایی کمتر از 

 
 اف لیمر )چاو( و هاسمنآزمون 

 (: نتایج آزمون اف لیمر )چاو(8جدول )

 آماره آزمون مدل آزمون
سطح  

 داریمعنی
 نتیجه آزمون 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده  0000/0 72/5 )آزمون چاو(  پژوهشمدل 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ  0000/0 52/139 )آزمون هاسمن(  پژوهشمدل 

 

 سطح معناداری آزمون چاو برای مدل شود که  (، مشاهده می8در جدول )  آمده دستبه با توجه به نتایج  

از   کمتر  داده   5پژوهش  الگوی  پذیرش  بیانگر  و  بوده  )پانل(  درصد  تابلویی  سطح استهای  همچنین   .

 . استدرصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت  5کمتر از  مدل پژوهشمعناداری آزمون هاسمن در 
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 های پژوهش نتیجه آزمون فرضیه 

 ( ارائه شده است. 9پژوهش در جدول ) یهاه یفرضنتایج 
 

 پژوهش  هایفرضیه  آزمون یجه نت(: 9) جدول

Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CIi,t + ∑Controls+ 

 
 گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 VIF معناداری tآماره 

CH 13/0 034 /0 98/3 0001/0 15/1 نگهداشت وجه نقد   

CI 005 /0 004 /0 17/1 023 /0 96/1 حاکمیت شرکتی   

نگهداشت وجه نقد*حاکمیت  

 شرکتی
CH×CI 19/0- 076 /0 58/2- 009 /0 56/1  

FD 010 /0- 002 /0 69/3- 0002/0 54/1 بحران مالی   

نگهداشت وجه نقد*حاکمیت  

 شرکتی*بحران مالی
CH×CI×FD 11/0 22/0 49/0 62/0 34/1  

LEV 049 /0 006 /0 30/7 0000/0 34/1 اهرم مالی   

SIZE 022 /0- 002 /0 43/9- 0000/0 04/1 اندازه شرکت  

Age 10/0 016 /0 60/6 0000/0 02/1 عمر شرکت  

 - 0001/0 -00/4 0/ 037 -15/0 عرض از مبدأ 

 57/0 ضریب تعیین 

 01/2 دوربین واتسون 

 F 6633/7آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

( نشان می9نتایج جدول  را در یک مدل جامع  پژوهش  هر سه فرضیه  به (  صورت  دهد که سه فرضیه 

 شده است: جداگانه در زیر تحلیل و نتایج ارائه 

می مشاهده  فوق  در جدول  اول:  با ضریب  فرضیه  نقد  نگهداشت وجه  متغیر  که  )شود  و  13/0مثبت   )

دارد، درواقع به گونه دیگر   گذاریسرمایه( رابطه مستقیم با کارایی  0001/0درصد )  5سطح معناداری زیر  

با افزایش نگهداشت وجه نقد، در همان راستا، کارایی   استاین رابطه مستقیم بدین گونه قابل تفسیر   که 
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اهرم مالی، اندازه شرکت )  یهمگها متغیرهای کنترلی  افزایش خواهد یافت. در کلیه فرضیه   گذاریسرمایه

درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین    5و عمر شرکت( با سطح معناداری زیر  

توسط متغیرهای   گذاریسرمایهدرصد از تغییرات متغیر کارایی  57دهد که نشان می  است درصد  57برابر با 

داده  پوشش  مدل  درون  کنترلی  و  زیر  مستقل  معناداری  با سطح  مدل  آماره  همچنین  است.  درصد    5شده 

 . استدهد که مدل از برازش خوبی برخوردار ( نشان می0000/0)

شود، تعامل دو متغیر نگهداشت وجه نقد و حاکمیت  گونه که در جدول فوق مشاهده می فرضیه دوم: همان  

ضریب   با  زیر  -19/0)  یمنفشرکتی  معناداری  سطح  و   )5  ( کارایی 009/0درصد  بر  معکوس  تأثیر   )

بایست گفت زمانی که دو متغیر نگهداشت وجه نقد و حاکمیت  دارد یا به نحوه صحیح می  گذاریسرمایه

کارایی  و  نقد  وجه  نگهداشت  بین  رابطه  مثبت  ضریب  قادرند  باشند  داشته  تعامل  یکدیگر  با  شرکتی 

 را از مثبت به منفی تغییر دهند.  گذاریسرمایه

با ضریب  ( مشاهده می9فرضیه سوم: در جدول ) اینکه بحران مالی  ( و  -010/0)  یمنفشود که ضمن 

دارد، درواقع بحران مالی   گذاری سرمایه( تأثیر معکوس بر کارایی  0002/0درصد )  5سطح معناداری زیر  

میهاشرکت کارایی  ،  و    گذاریسرمایهتواند  نقد  وجه  نگهداشت  متغیر  دو  تعامل  اما  دهد،  کاهش  را 

( تأثیری بر  62/0درصد )  5های دارای بحران مالی، با سطح معناداری بالتر از  حاکمیت شرکتی در شرکت

های دارای بحران مالی، حاکمیت شرکتی قوی هم توانایی ندارد، درواقع در شرکت  گذاریسرمایهکارایی  

 . را ندارد گذاریسرمایهتغییر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و کارایی 

 
 ت یحساس  وتحلیل تجزیه 

ا  ا  نانیاطم  منظوربه بخش    نیدر  فرض  جینتا  نکهیاز  به ش  سوم  تا  اول   یهاه یآزمون  نسبت    وه یپژوهش 

ن  «شرکتی  تی»شاخص حاکم  ریمتغ  یریگاندازه   «نرخ ارز»   ریبا استفاده از متغ  هیفرض  سه  نیا  ست؛یحساس 

 اند. مجدداً مورد آزمون قرار گرفته ،این شاخص یریگاندازه  یبرا  نیگزیشاخص جا کی عنوانبه 

 
 پژوهش با استفاده از شاخص نرخ ارز هایفرضیه  آزمون یجه نت(:  10) جدول

Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CRi,t + ∑Controls+  

 گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 VIF معناداری tآماره 

CH 023 /0 034 /0 98/3 0001/0 15/1 نگهداشت وجه نقد   
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CR 001 /0- 004 /0 17/1 023 /0 96/1 نرخ ارز  

CH×CR 004 /0- 076 /0 58/2- 009 /0 56/1 نگهداشت وجه نقد*نرخ ارز   

FD 005 /0 002 /0 69/3- 0002/0 54/1 بحران مالی   

نگهداشت وجه نقد*نرخ  

 ارز*بحران مالی
CH×CR×FD 008 /0 22/0 49/0 62/0 34/1  

LEV 041 /0 006 /0 30/7 0000/0 34/1 اهرم مالی   

SIZE 002 /0- 002 /0 43/9- 0000/0 04/1 اندازه شرکت  

Age 12/0 016 /0 60/6 0000/0 02/1 عمر شرکت  

 0/ 314 ضریب تعیین 

 1/ 776 دوربین واتسون 

 F 8574/23آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

ارز و نگهداشت وجه نقد    ریمتغ  ب یکه ضر  دهدی م( نشان  10جدول )  جینتا شده    یمعنادار و منفنرخ 

 ی بحران مال و    نرخ ارز،  نگهداشت وجه نقد  ریاما متغ؛  سوم پژوهش است  هی رد نشدن فرض  انگریب  نیاست. ا

 است.  شده  د ییتأ ژوهش پ ی هاهی فرض وبوده  ن یآن منف ب یاگرچه معنادار شده است؛ ضر

 

 بحث و نتیجه  -6

کارایی   و  نقد  وجه  نگهداری  بین  رابطه  بررسی  پژوهش  این  شرکت   گذاریسرمایههدف  دارای  در  های 

با توجه به حاکمیت شرکتی است.   به نتیجه فرضیه اول،  بحران مالی  کمبود  بیان کرد که    توانی مبا توجه 

سازمان داخلی،  نقد  میوجوه  مجبور  را  تجاری  سرمایههای  از  حتی  ارزش گذاریکند  دارای  که  هایی 

صرف هستند  مثبت  فعلی  ناکارآمدی  خالص  به  منجر  امر  همین  که  کنند  پروژه   گذاریسرمایهنظر  ها در 

این در حالی است که مدیران میمی با ارزش و پروژه   گذاریسرمایههای  بایست منتظر فرصتشود.  های 

به  باشند.  به حداکثر رساندن ارزش سهامداران  برای  فعلی  را در طورکلی  خالص  تعادل  اگر مدیران سطح 

ها دچار مشکل خواهند شد. گواه این بیان در واقع  گذارینگهداشت وجه نقد رعایت ننمایند، در سرمایه

پژوهش   اول  فرضیه  آزمون  از  حاصله  می   استنتایج  در شرکت  که  نقد  وجه  انباشت  چه  هر  گفت  توان 

تبع آن افزایش خواهد یافت. درواقع زمانی که شرکت وجوه نقد کافی به  گذاریسرمایهبیشتر باشد کارایی  

های خوب و  گذاریگیری و ابتکار عمل در زمان مواجهه با سرمایه را در اختیار داشته باشد، قدرت تصمیم
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تواند از این امتیاز بهره کافی را جهت  کارآمد را خواهد داشت و به فکر تأمین مالی پروژه نخواهد بود و می 

بایست وجه نقد کافی بنابراین مدیران می؛  های خود داشته باشدگذاری وری در سرمایهحداکثر کردن بهره 

آتی در اختیار داشته باشند. در مقام مقایسه نتایج آزمون فرضیه اول همسو با    گذاریسرمایهرا جهت امور  

 .است  (Foroughi & Garami, 2019) و   ( Aksar et al., 2022)پژوهش 

تعامل دو متغیر حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد    بیان کرد که   توانی م  با توجه به نتیجه فرضیه دوم،  

دارد. حاکمان شرکتی مجموعه مدیران و مالکان ناظر بر    هاشرکت در    گذاریسرمایهتأثیر منفی بر کارایی  

باشند. اگر این  های نمایندگی و تضاد منافع مدیران و سایر ذینفعان می عملکرد مدیران جهت کاهش هزینه

به و  عامل  نباشد  متعادل  یا تصمیمات آن  ترفیضعصورت  باشد  را  ها، تصمیماز حد عادی  مدیران  گیری 

می  اعتباریب شرکتی  حاکمیت  واقع  در  شد.  خواهد  مشکل  دچار  شرکت  سازد،  روبرو  مشکل  با  تواند  و 

در   را  نقد  وجه  دهد  هاشرکت نگهداشت  مدیران  ؛  کاهش  کار  بر  نظارت  اعمال  در  تعادل  حفظ  بنابراین 

می نظر  به  ضروری  امری  زمینه  این  در  شرکتی  حاکمان  توسط  دوم  عامل  فرضیه  از  حاصل  نتایج  رسد. 

 . است ( Gard et al., 2014)و   (Aksar et al., 2022)پژوهش همسو با قسمت دوم پژوهش 

فرضیه سوم،  نتیجه  به  توجه  که  توانیم  با  کرد  داخلی شرکت  بیان  منابع  از  بیشتر  مالی  بحران  دارای  های 

بحران مالی سبب کاهش کارایی شود.  کنند و تأمین مالی از منابع خارجی با مشکلاتی روبرو می استفاده می

نمیمی  ها شرکتدر    گذاریسرمایه است  مواجه  مالی  بحران  با  شرکت  که  زمانی  درواقع  تواند  شود، 

کاهش    گذاریسرمایههای مناسب را انجام داده و همین امر سطح کارایی مطلوب را برای  گذاریسرمایه

نمیمی هم  شرکتی  حاکمان  نظارت  شرایط  این  در  و  باشددهد  زمینه  این  در  فایده  مثمر  زیرا   ؛تواند 

شرایطی شرکت درگیر محدودیت شدید مالی بایست ابتدا شرکت از این بحران رهایی یابد و در چنین  می

بایست صورت پذیرد و  و نظارت، قبل از گرفتار شدن در شرایط بحرانی می   استو وجوه نقدینگی لزم  

از ریسک نقد جهت خروج  نه در زمان گرفتار تمهیداتی جهت نگهداشت وجه  اندیشیده شود  مالی  های 

 Aksar et)شدن در شرایط بحران مالی. نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش با قسمت دوم پژوهش  

al., 2022)    مال  یدارا   یهاشرکت  نی ب  سهیمقا.  استهمسو مال  یبحران  بحران  فاقد  م  یو  که   دهدینشان 

نقد در    کیکه    یاما زمان؛  را فراهم کند  گذاریسرمایه  ییبهبود کارا  تواندیم  هاشرکت نگهداشت وجه 

مال بحران  در  م  ی شرکت  محدود  ردیگیقرار  تأث   یمال  یهات یو  نقد  وجه  نگهداشت  در   یچندان  ریدارد، 

  شود یاستفاده م هایپرداخت بده یحالت، وجوه نقد شرکت صرفاً برا نی ندارد. در ا گذاریسرمایه ییکارا

 مسئله را حل کند. تواند یو مالکان هم نم رانیو نظارت مد یشرکت تیحاکم یو حت
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ی مدون و اصولی در جهت مدیریت منابع نقدینگی ابرنامه مدیران با داشتن    شودیمبا توجه نتایج، پیشنهاد  

گیری سریع  های با سوددهی بال توانایی تصمیمگذاری و انباشت وجه نقد، بتوانند در زمان مواجهه با سرمایه

داشتن   با  همچنین  باشند.  داشته  مالی،  ابرنامه را  بحران  بروز  از  پیشگیری  جهت  مدون  از   تاحدامکانی 

نمایند.  هامیت استفاده  مالی  بحران  از  یا خروج  و  پیشگیری  جهت  اقتصادی  و  مالی  زمینه  در  متخصص  ی 

توانند میزان نقدینگی شرکت  موفق می  گذاریسرمایهبرای   هاشرکت  لی وتحلهیتجزگذاران در زمان  سرمایه

از   یکی  مقایسه    هاملاک را  سرمایه  هاشرکتجهت  زمینه  عامل گذاریدر  این  از  و  داده  قرار  آتی  های 

 مند گردند. بهره 
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