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 ها سازماندر  سهام بر سطح نگهداشت وجه نقد یشوندگ نقد ینفاثرات م یاکاوو
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 چکیده

 نی. اکند یها ارائه م وجه نقد سازمان ینگهدار یها هیسهام بر رو ینگینامطلوب نقد یامدهایدر مورد پ یجامع یمقاله بررس نیا

 نیب فی، به رابطه ظرها شرکت یمال یریگ میآن بر تصم أثیرتسهام و  ینگینقد ییایپو قیعم لیو تحل هیتجز قیمطالعه از طر

و همواره  آید میشرکت به حساب  یبرا یمهم یی، داراوجه نقد .پردازد یوجه نقد م فظح یها یو استراتژ ینگیسطوح نقد

کمتر از اندازه  ای شتریب ییدارا نیا ینگهدار نیبه خود اختصاص داده است، بنابرا را شرکت های از دارایی توجهی قابلدرصد 

 ینقدشوندگ نیو بهبود رابطه ب یعدم تقارن اطلاعات کاهش جهت .دینما لیرا بر شرکت تحم یادیز مشکلات تواند می ،لازم

 صیتشخ تیبر اهم قیتحق نیا است. یضرور ها شرکت یبرا یقو ینظارت یسهام و سطح نگهداشت وجه نقد وجود سازوکارها

و  یاتیعمل یریپذ انعطاف یبالقوه برا یامدهایو پ کند یم دیتأک ینقد ریسهام بر ذخا ازحد بیش ینگیاثرات مخرب نقد

 یها نشیب ئهسهام و حفظ وجه نقد، ارا ینگیمتقابل نقد تأثیر یمطالعه با بررس نی. هدف اکند یرا روشن م ها شرکت کیاستراتژ

 نیحاصل از ا یامدهایاست. پ سکیکاهش ر یها وهیو ش هیساختار سرما یساز نهیشرکت، به یمال تیریمد یبرا یارزشمند

 تیهدا یرا برا یارزشمند یها دگاهیدارد و د توجهی قابلارتباط  نفعانیو ذ یمال لگرانی، تحلها شرکت رانیمد یبرا قیتحق

به دست آمده نشان داد  جینتا .دهد یمعاصر ارائه م یسازمان یها نهیوجه نقد در زم ینگهدارو  ینگینقد تیریمد یها یدگیچیپ

 نیا انگریدوم ب هیاز آزمون فرض یناش های یافته نیدارد. همچن یمنف تأثیرنقد  وجه سهام بر سطح نگهداشت یکه نقدشوندگ

 .بخشد میسهام بر سطح نگهداشت وجه نقد را بهبود  ینقدشوندگ تأثیر یشرکت یراهبر یاست که سازوکارها

 

 .یشرکت یراهبر یسازوکارها ،ی، عدم تقارن اطلاعاتسهام ی، نقدشوندگسطح نگهداشت وجه نقدهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

 رگذاریتأث اریعامل بس کیعنوان  وجه نقد به یسهام و نگهدار ینگینقد تیریمد ،یامروز وستهیو به هم پ ایپو یانداز مال در چشم

 نیب دهیچیرابطه پ حیمقاله تشر نیها ظاهر شده است. هدف ا سازمان کیاستراتژ یو چابک یمال یریپذ انعطاف یریگ در شکل

سهام در  ینگینقد شیبالقوه افزا یمنف یامدهایپ یشرکت، بررس یمال تیریوجه نقد در چارچوب مد یسهام و نگهدار ینگینقد

 [1] .ها است شده توسط سازمان ینگهدار ینقد ریسطح ذخا

 ییایاز پو یشاخص محور کی شود، یم فیفروش آن در بازار تعر ای دیخر ییشرکت، که با سهولت و کارا کیسهام  ینقدشوندگ

از مشارکت سالم در بازار  یا به عنوان نشانه تواند میفراوان سهام اغلب  ینگیکه نقد یاست. در حال گذاران هیسرما لیبازار و تما

 ینگیاست. نقد قیدق یوجه نقد شرکت، مستلزم بررس ینگهدار یها وهیش یآن برا یامدهایپ د،شو یتلق گذار هیو اعتماد سرما

 ینگینقد تیریمد یها یکند و باعث شود که استراتژ جادیها ا سازمان یرا برا یمختلف یها سهام ممکن است چالش ازحد بیش

 [3] .رندیمجدد قرار گ یابیمورد ارز هیسرما صیتخص ماتیو تصم

 تیدر تقو یشرکت است که نقش مهم کیدر  ینقد ریذخا کیاستراتژ صیوجه نقد نشان دهنده تخص ینگهدار گر،ید یسو از

وجه نقد منوط به  ینگهدار نهیکند. سطح به یم فایا یثبات مال تیو تقو یگذار هیسرما یفرصت ها لیتسه ،ینگیبافر نقد

 در .حاکم بر بازار است طیرشد و شرا یفرصت ها ،یا هیمخارج سرما یها یازمندیاز جمله ن یمتعدد یو خارج یعوامل داخل

بر سطح  ینامطلوب راتیسهام تأث ینگینقد شیرا که در زمان افزا یا دهیچیپ ییایمقاله قصد دارد پو نیا نه،یزم پس نیا انیم

 نیا ،ینقد ریبر ذخا ازحد بیش ینگیبالقوه نقد یامدهایپ یانتقاد یها دارد، آشکار کند. با بررس وجه نقد در سازمان ینگهدار

 تیریمد یها که با چالش یو سهامداران یمال رانیمد ،ییاجرا رانیمد یرا برا یارزشمند یها نشیتا ب کند یتلاش م قیتحق

 .ارائه دهد کنند، یوکار به سرعت در حال تحول دست و پنجه نرم م کسب طیمح کیدر  ینگینقد کیو حفظ استراتژ ینگینقد

 رامونیگفتمان پ یساز یسهام بر حفظ وجه نقد، به دنبال غن ینگیمخرب نقد تأثیر قیدق یبررس قیمطالعه از طر نیا

در  یسازمان یریپذ انعطاف تیو تقو ینگینقد تیریمد یساز نهیبه یبرا یعمل یها دگاهیشرکت، ارائه د یمال یریگ میتصم

 .نوسان بازار است طیمواجهه با شرا
 

 مسئله بیان -1-1

به  ،یمعادل نقد ایشرکت به صورت نقد  کیاز سود  یبخش یوجه نقد به عمل نگهدار یشرکت، نگهدار یامور مال نهیدر زم

مهم  اریبس ینگهدار یدر مورد مقدار وجه نقد برا یریگ میآن به سهامداران به عنوان سود سهام اشاره دارد. تصم عیتوز یجا

 یو انجام تعهدات مال یبه نوسانات احتمال یدگیدر فرصت ها، رس یگذار هیسرما یشرکت برا ییبر توانا ماًیمستق رایاست، ز

 .شود یشرکت در بازار مربوط م کیفروش سهام  ای دیسهام به سهولت خر ینقدشوندگ گر،ید یگذارد. از سو یم تأثیر

 سازد یرا ممکن م هیتر به سرما آسان یدسترس رایسودمند است، ز ها شرکت یسهام بالاتر برا ینگیاست که نقد نیغالب ا فرض

سهام  ازحد بیش ینگینشان داده است که نقد ریحال، مطالعات اخ نی. با اشود یم گذاران هیاعتماد سرما شیو منجر به افزا

 کیسهام  یاست که وقت نیا یحفظ وجه نقد شرکت داشته باشد. منطق اساس یها استیس یبرا یمنف یامدهایممکن است پ

 لیتما یخارج یمال نیبه تام یسهولت دسترس لیممکن است به دل تیریدارد، سهامداران و مد ییبالا یشرکت نقدشوندگ

 [4] .وجه نقد داشته باشند یبه نگهدار یکمتر

 نیجامع در ا لیو تحل یسهام بر حفظ وجه نقد، فقدان شواهد تجرب ینگیبالقوه نقد یشناخت رو به رشد اثرات منف رغمیعل

وجه نقد در  یسهام و نگهدار ینگینقد نیب ییایو درک پو یبررس یرا برا یفرصت یشکاف پژوهش نیوجود دارد. ا نهیزم

و ثبات  یمال ماتیبر تصم ینگینقد تأثیر یدر مورد چگونگ ینشیب توان یمرابطه،  نیا یدهد. با بررس یارائه م ها سازمان

 .به دست آورد ها شرکت

موضوع است  نیها، با تمرکز بر درک ا وجه نقد در سازمان یسهام بر سطح نگهدار ینگینقد تأثیر یمقاله، بررس نیا یاصل هدف

 تأثیرحفظ وجه نقد  یها استیممکن است بر س ،یشنهادیپ یمانند حجم معاملات و اسپردها ،ینگینقد یارهایکه چگونه مع
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 اتیبر شواهد است که به ادب یمبتن یها نشیارائه بمطالعه  نیهدف ا ،یآمار یساز و مدل یتجرب لیتحل قیبگذارند. از طر

 [5] .کند یکمک م یمال تیریشرکت و مد یمال یها وهیموجود در مورد ش

 ینگینقد نیرابطه ب لیو تحل هیبر تجز دیمختلف با تاک عیعام در صنا یسهام یشرکت ها یدر درجه اول بر رو قیتحق نیا

کننده بالقوه،  لیمطالعه عوامل تعد نیا ن،یمشخص متمرکز خواهد شد. علاوه بر ا یدوره زمان کیوجه نقد در  یسهام و نگهدار

 یامدهایپ قیتحق نیا .از رابطه ارائه دهد یقیتا درک دق ردیگ یبازار را در نظر م طیاصنعت، و شر ییایمانند اندازه شرکت، پو

 نیب دهیچیمتقابل پ تأثیربه دنبال روشن کردن  رایگذاران دارد، ز استیگذاران و س هیسرما ،یمال رانیمد یبرا توجهی قابل

 ها افتهیسهام،  ازحد بیش ینگیاست. با کشف اثرات نامطلوب بالقوه نقد ها سازمانوجه نقد در  یسهام و نگهدار ینگینقد

 یکل یداریو پا یبه سلامت مال تیرا اطلاع دهند و در نها یشرکت تیحاکم یها وهیو ش کیاستراتژ یریگ میتصم توانند یم

 کمک کنند. ها شرکت

 

 مبانی و پیشینه پژوهش -2

 دویخر یبرا شتریب یتقاضا شرکت است که تیریمد یی، از جمله توانااست یشرکت تابع عوامل مختلف کیسهام  ینقدشوندگ

افشاء اطلاعات توسط  زانی، مرینامطلوب مد ای ازعملکرد مطلوب تواند میآن  ینقدشوندگ جهیشرکت ودر نت کیفروش سهام 

، احتمال شرکت کمتر باشد کیکه سهام بازار  یزمان[6] .ردیپذ تأثیر کند،یم جادیا ریکه مد یعدم تقارن اطلاعات ای یو

 باشد در انیکه خطر واردشدن ضررو ز یزمان نیخودرا حفظ کند، علاوه بر ا ینقد یها رهیذخ شرکت وجود داردکه یشتریب

 یشتریب تیاهم از سهم بازار و نگهداشت وجه نقد نیکه رقابت در آن ها از نوع انحصار چند جانبه است، ارتباط ب ییبازارها

 .برخوردار است

 یمال تیریمد یبالقوه آن برا یمنف یامدهایگذارد و پ یم تأثیر ها سازمانوجه نقد در  یسهام چگونه بر سطح نگهدار ینگینقد

 ست؟یچ یشرکت تیو حاکم

 

 اهداف

 .وجه نقد در سازمانها یسهام و نگهدار ینگینقد نیرابطه ب یبررس .1

 .بگذارد یمنف تأثیروجه نقد  ینگهدار یها استیسهام ممکن است بر س ینگیکه نقد ییها سمیو درک مکان ییشناسا .2

 .سهام بر حفظ وجه نقد ازحد بیش ینگیدر مورد اثرات نامطلوب نقد لیو تحل هیو تجز یارائه شواهد تجرب .3

 
وجه نقد  یسهام و نگهدار ینگینقد نیکشف رابطه ب یبرا یآمار یساز و مدل یکم لیو تحل هیاز تجز یبیاز ترک قیتحق نیا

 متیحجم معاملات، اسپرد ق .مانند سهام ینگینقد یارهایداده ها در مورد مع یشامل جمع آور نی. اکند یاستفاده م

 ون،یرگرس لیمانند تحل ،یآمار یها کیعام. تکن یسهام یاز شرکت ها یوجه نقد در نمونه ا یسطوح نگهدارو  یشنهادیپ

 .شوند یاستفاده م کنند، یمربوطه را کنترل م یرهایکه متغ یسهام بر حفظ وجه نقد، در حال ینگینقد تأثیر یابیارز یبرا

داده ها  نیمنتخب استخراج خواهد شد. ا یها سالانه شرکت یها و گزارشها  بورس ،یمال یاطلاعات یها گاهیاز پا هیاول یها داده

 یعملکرد مال یصنعت و شاخص ها یشرکت، طبقه بند یها یژگیوجه نقد، و ینگهدار یسهام، نسبت ها ینگینقد یارهایمع

خواهند  یقابل دسترس یمتن یها نشیارائه ب یبرا زیصنعت ن یها موجود و گزارش اتیادباز  هیثانو یها . دادهردیگ یرا در بر م

 .بود

عام تمرکز خواهد کرد که به طور بالقوه  یسهام یها از شرکت یا خاص و نمونه یدوره زمان کیدر درجه اول بر  قیتحق نیا

گرفتن  یدگیچیممکن است توسط در دسترس بودن داده ها و پ لیو تحل هیتجز ن،ی. علاوه بر اکند یرا محدود م ها افتهی میتعم

سهام بر حفظ وجه نقد،  ینگینقد یاثرات منف یبررس با .وجه نقد محدود شود یدارنگه ماتیهمه عوامل مرتبط موثر بر تصم

 توانند یم ها افتهیعملکرد و ثبات شرکت است.  یآنها برا یامدهایو پ یمال تیریمد یها وهیکمک به درک ش قیهدف تحق
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کاوش  یبرا ییناکنند و به عنوان مب یرسان اطلاع گذاران استیو س گذاران هیسرما ،یمال رانیمد یرا برا کیاستراتژ یریگ میتصم

 [7] عمل کنند. ها شرکت یمال نهیدر زم شتریب

صدور  نهیکاهش هز باعث سهام یبر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها دارد. نخست، نقدشوندگ یسهام اثر منف ینقدشوندگ

 یسازوکارها یباعث ارتقا تواند می ن،یو علاوه بر ا گرددینقدشونده م یها ییکمبود دارا نهیهز لیاستقراض و تقل نیسهام و تام

رو، بر طبق  نیگردد. از ا رانیمد کمتر یخروج و ابقا دیتهد تیمداخله سهامداران عمده و تقو شیافزا قیاز طر یشرکت یراهبر

 [9] .سهام نقد، کمتر خواهند بود یدارا یها شرکت نگهداشت وجه نقد در ،یندگینما هیو نظر ستایتوازن ا هینظر

 کیبه عنوان  یشرکت یراهبر یسازوکارها تأثیربه  یکه کمتر پژوهش دهدیانجام شده نشان م یبا وجود کنکاش در پژوهش ها

چون  یدر ابعاد هیشرکت در بازار سرما عملکرد سطح وجه نقد نگه داشته شده در شرکت و نیبر ارتباط ب یانجیم ریمتغ

 نی. علاوه بر ادیپژوهش را پر نما اتیدر ادب یقاتیخلاء تحق تواند می موضوع نیسهام پرداخته است و پرداختن به ا ینقدشوندگ

 یاطلاعات تیفقدان شفاف ت،یاز تمرکز مالک نکهیعلاوه بر ا ل،یو برز رانیچون ا یحال توسعه ا در یدر کشورها هیسرما یبازارها

 د.بر یرنج م هیگران بازار سرما یباز نیدر ب یاعتماد یو ب

 

 سطح نگهداشت وجه نقد -2-1

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی، جریان های نقدی نقشی محوری 

دهد که حساب  است. شواهد نشان می طور کلی می توان گفت عوامل متعددی بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیرگذار به دارند.

های دریافتنی، خالص سرمایه در گردش، موجودی های کالا و بدهی های کوتاه مدت به ترتیب عوامل با تاثیر منفی بر 

نگهداری موجودی های نقدی می باشند. از سوی دیگر فرصت های رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان جریانات نقدی و 

مترین عوامل با تاثیر مثبت بر نگهداری موجودی های نقدی به شمار می روند. اما شواهد کافی در سودخالص به ترتیب از مه

مورد تاثیر منفی بدهی های بلندمدت و اندازه شرکت ها بر نگهداری موجودی های نقدی مشاهده نشدیکی از وظایف اساسی 

ی های مدیریت وجه نقد خود را بر محور دو هدف مدیران مالی به طور اخص مدیریت وجه نقد می باشد. شرکت ها استراتژ

تعیین می کنند: تهیه و تامین وجه نقد برای انجام پرداخت های شرکت و به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت به صورت 

هی از دارایی به درستی مصرف نشود، هیچ نوع بازد یراکد باقی می ماند. هدف دوم بازتاب این طرز تفکر است که اگر اقلام

برای شرکت نخواهد داشت. متاسفانه این دو هدف ممکن است با یکدیگر در تضاد باشند. پایین آوردن سطح وجوه نقد و به 

 [10] کارگیری کلیه وجوه نقد احتمالاً باعث کمبود وجه نقد برای پرداخت های به موقع شرکت می شود

 یدر گردش واحدها هیمولفه سرما نیمهمتر و یجار یها ییاز گروه دارا رعنص نیتر یل: وجه نقد اصسطح نگهداشت وجه نقد

نقد دراداره  روجوهیتاث .سازدیم رینموده و امکان پذ لیواحدها را تسه اهداف و تحقق تیکه تداوم فعال یا ست به نحو یانتفاع

 یامر یانتفاع یواحدها یو اساس یمال یها میدر تصم ینگینقد تیروزانه از وضع یاندازه است که آگاه بدان یانتفاع یواحدها

از  یکیاولا به عنوان  تاس یرورض لذا دارد، ارتباط با وجود نقد یبه گونه ا رانیمد ماتیماغلب تص یبه طورکل ت،اس یرورض

وجه نقد  تیریمد وصکاراو اثربخش در خص ورتبه ص ایثان و ردیقرار گ یمال رانیمد همواره موردتوجه یزیارکان برنامه ر

 [9] .اعمال شود لازم اقدامات

اشاره دارد  ینقد یها به مقدار وجه نقد و معادل شود، یشناخته م زیوجه نقد ن یوجه نقد که به عنوان نگهدار یسطح نگهدار

کند  عیسهامداران توز نیآن را به عنوان سود سهام ب نکهیکند تا ا یخود نگهدار اتیتا در عمل کند یشرکت انتخاب م کیکه 

وجوه موجود است که به  ایشرکت  کیاز درآمد  ینشان دهنده بخش اریمع نیکند. ا ستفادها یفور یگذار هیسرما یاز آن برا ای

 .اسناد خزانه و اوراق بهادار کوتاه مدت ،یبانک یشود، مانند سپرده ها یم ینگهدار ینقد ریصورت ذخا

 تیریمربوط به مد کیملاحظات استراتژ تأثیروجه نقد تحت  یدر مورد سطح نگهدار یریگ می: تصمکیملاحظات استراتژ

 [11] .بالقوه است یگذار هیسرما یو فرصت ها یاتیعمل یازهاین ،ینگینقد
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 یها نهیانجام تعهدات کوتاه مدت، هز ییو توانا یثبات مال نیتضم یوجه نقد مناسب برا ی: حفظ سطح نگهداریثبات مال

در  یتواند بالشتک یوجه نقد مازاد م یکه نگهدار یفرصت: در حال نهی. هز3است. یضرور یاتیعمل یو موارد احتمال رمنتظرهیغ

 هیسرما نیارزش آفر یتواند در پروژه ها یوجوه م نیا رایفرصت است، ز نهیهز تلزممس نیها باشد، همچن تیبرابر عدم قطع

 .شود عیسهامداران توز نیب ایشود  یگذار

 ،یمال اطیاز احت یوجه نقد شرکت را به عنوان شاخص یگذاران اغلب سطح نگهدار هی: سهامداران و سرماگذار هیسرماادراک 

 .کنند یم یابیارز ندهیاز رشد و سود سهام در آ تیبه حما لیو تما سکیر تیریمد

مختلف بر اساس صنعت، مرحله رشد، ساختار  یشرکت ها یوجه نقد ممکن است برا ینگهدار نهی: سطح بهایپو تیماه

 .است یتجار یبازار و چرخه ها طیدر شرا راتییدر معرض تغ نیمتفاوت باشد. همچن یکل یو اهداف مال هیسرما

 

 [10] :شود، از جمله یوجه نقد استفاده م یسطح نگهدار یابیارز یبرا یمال ارینسبت و مع نیچند

 .سنجد یخود م ینقد یکوتاه مدت با وجوه نقد و معادل ها یها یشرکت را در پوشش بده یینسبت توانا نی: اینسبت نقد

 یم یابیخود ارز یخود را در رابطه با کل بده اتیوجه نقد از عمل دیشرکت در تول یی: توانایبه کل بده یاتینقد عمل انیجر

 .است یانجام تعهدات مال یآن برا تیکند که نشان دهنده ظرف

آن در  یها یگذار هیسرما لیتبد یزمان لازم برا لیو تحل هیشرکت را با تجز کی ینقد ییکارا اریمع نی: اینقد لیچرخه تبد

 .کند یم یابیمنابع به پول نقد ارز ریو سا یموجود

 یاتیدر سازمان ح کیمنابع استراتژ صیو تخص سکیموثر، کاهش ر یمال تیریمد یبرا نهیوجه نقد به یسطح نگهدار حفظ

 یم تأثیرمدت  نوسانات بازار و حفظ رشد بلند تیاستفاده از فرصت ها، هدا یشرکت برا ییبر توانا میبه طور مستق نیاست. ا

 ،ینگینقد تیریدر مورد مد یآگاهانه ا ماتیتوانند تصم یوجه نقد، شرکت ها م یسطح نگهدار ییایدرک جامع پو با .گذارد

 سهامداران اتخاذ کنند. یارزش برا جادیو ا هیسرما صیتخص

 

 ینقد شوندگ -2-2

در بازار فروخت. هرقدر  یواقع متیسهام را به ق ای ییدارا کی توان یم یموضوع اشاره دارد که با چه سرعت نیبه ا ینقدشوندگ

آن  یآن سهم را معامله کنند، نقدشوندگ یشتریو فروشندگان ب دارانیباشد و خر شتریسهم در بازار ب کیمعاملات  زانیم

آن  یکرد، نقد شوندگ لیو بدون دردسر به وجه نقد تبد ییرا با سرعت بالا ییدارا کیاگر بتوان  گرید عبارت است. به شتریب

 [12] .است شتریب (marketability) عرضه و فروش آن در بازار تیو قابل ییدارا

 ییدارا یبرا داریاز وجود خر یسهام، بدون نگران ریها نظ ییدارا یکه دارندگان برخ کند یامکان را فراهم م نیا ینقدشوندگ

 یها ییدارا یبرخ که یاست، درحال ییدارا نیخود، آن را بخرند، نگهدارند و در زمان مناسب بفروشند. پول نقد، نقد شونده تر

توجه  دیبا .دارند ینسبتاً کمتر ینقدشوندگ ابیکم یها ونیو کلکس سینف یها تابلو فرش ،خودرو ،یاملاک مسکون رینظ گرید

نقد  یها گذاران معمولاً از نسبت هیسرما حال نیوجود ندارد. باا ینقدشوندگ یریگ اندازه یبرا یفرمول به خصوص چیداشت که ه

شرکت  ایکه شخص  یسهولت زانیم ینقد شوندگ ،یحسابدار در .کنند یدو سهم استفاده م ینقدشوندگ سهیمقا یبرا یشوندگ

وجود  یمتعدد ی. نسبت هادینما یم یریگ خود را برآورده کند اندازه ینقد شونده موجود تعهدات مال یها ییبا دارا تواند می

 .دهند ینشان م یرا در حسابدار یدارند که نقد شوندگ

 کیها با نزد یها در پرداخت بده آن ییاز توانا یاریمع یشرکت، نقد شوندگ کی اینهاد، مثل شخص  کی یبرا یدر حسابدار

 ابیکم یها کتاب ونریکلکس یها ییباشد. در مثال بالا، دارا ازین یها وقت به پول آن یدسترس یعنی نیموعدشان است و اشدن 

در  ینقدشوندگ یابیارز ،یتومان نخواهد بود. ازنظر فن ونیلیم 3ارزش کامل  اندازهو احتمالاً به  ستینقدشونده ن باًیتقر

سال موعدشان فرا  کیکه در عرض  یتعهدات مال ای یکنون یها ینقدشونده با بده یها ییدارا سهیمقا یعنی یحسابدار
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با  فیو از لحاظ نوع تعر کند یم یریگ را اندازه یدر حسابدار یاز نسبت ها وجود دارد که نقد شوندگ یادی. تعداد زرسد یم

 [13] متفاوت است.” نقدشونده یها ییدارا"

 

 ینقدشوندگ تیاهم-2-2-1

به  یو حقوق یقیحق گذاران هیانواع سرما یدارد و برا یادیز تیاهم یگذار هیبازار، در سرما ای یمال ییدارا کی ینقدشوندگ

 یقیحق یها تیاست. اغلب شخص رگذاریتأث یگذار هیسرما ماتیدر تصم ،ییدارا ایعامل مهم در انتخاب نوع بازار و  کیعنوان 

 ییها ییبه دنبال دارا گرینشده د ینیب شیپ یها تیموقع ریسا ایو  ها یبدهپرداخت  ر،انجام معاملات سودآو یبرا یحقوق ای

همراه باشد. در  انیبا ز تواند می ییفروش دارا ،یمطلوب نقد شوند، چراکه در صورت نداشتن نقدشوندگ یهستند که به نحو

 [12] :است شدهآورده  یمال یدر بازارها ینقدشوندگ یبالا  تیاهم لیاز دلا یادامه تعداد

 

 سرعت در معاملات .1

 گذاران هیاعتماد سرما شیافزا .2

 یریگ میتصم لیتسه .3

 سکیبهتر ر تیری. مد4

 

 بحث و نتیجه گیری -3

 یم ها سازمانوجه نقد در  ینگهدار زانیسهام و م ینگینقد نیدار ب یمعن ینشان دهنده رابطه معکوس آمار قیتحق های یافته

تر  نییتر، با سطوح پا نییپا یشنهادیپ یحجم معاملات و اسپردها شیسهام، مانند افزا یبالاتر نقدشوندگ یارهایباشد. مع

به حفظ وجه نقد  لیسهام نقدشونده تر هستند تما یکه دارا ییدهد شرکت ها یموجه نقد همراه است، که نشان  ینگهدار

ها دارد.  سازمان یمال تیریمد یها استیبر س یتوجه قابل تأثیرسهام  ینگیکه نقد دهد یمطالعه نشان م نیا .دارند یکمتر

وجه نقد  عیبه توز یشتریب لیقابل توجه، تما ینقد ریحفظ ذخا یبالا هستند، به جا یسهام با نقدشوندگ یکه دارا ییها شرکت

 .مدت دارند کوتاه یها یگذار هیماوجوه به سر صیتخص ایسهام  دیسود سهام، خر قیاز طر

 یریگ میسهام بر تصم ازحد بیش ینگینقد یمنف یامدهایپ قیتحق های یافته:کیاستراتژ یریگ میتصم یبرا یمنف یامدهایپ

که با  ییها سازمانکند.  یرا برجسته م سکیر تیریو مد یگذار هیسرما یزیبرنامه ر ه،یسرما صیمربوط به تخص کیاستراتژ

سهامداران بر خلق ارزش  مدتدادن به منافع کوتاه  تیبه اولو لیسهام مواجه هستند ممکن است تما یبالا ینگیفشار نقد

 .را نشان دهند یاتیبلندمدت و ثبات عمل

که  یمختلف صنعت متفاوت است. در حال یها سهام بر حفظ وجه نقد در بخش ینگینقد تأثیرکه  دهد ینشان م ها افتهی

 ایها رابطه متوسط  بخش ریسا دهند، ینشان م یو کاهش احتباس نقد ینگینقد نیب یتر یقو یهمبستگ یخاص یها بخش

دهد که رابطه  ینشان م قیتحق نیا .بازار است طیبخش و شرا خاص یمال ییایپو تأثیرکه تحت  دهند یرا نشان م یتر فیظر

گذاران ممکن است  هیبگذارد. سرما تأثیرگذار و ارزش شرکت  هیتواند بر ادراک سرما یسهام و حفظ وجه نقد م ینگینقد نیب

تواند  یم نیکنند، اما همچن ریتفس یمال یاز چابک یسهام را به عنوان نشانه ا یبالا ینگیاز نقد یکمتر ناش ینگیاحتباس نقد

 کند. جادیرشد بلندمدت ا یطرح ها یریگیپ ای یمقاومت در برابر رکود اقتصاد یشرکت برا ییرا در مورد توانا ییها یگرانن

و  رهیمد ئتیه ازیو بر ن کند، یم دیتأک یشرکت تیحاکم یها هیرو یامدهایمطالعه بر پ نیا یشرکت تیحاکم یبرا امدهایپ

 دیبلندمدت شرکت تأک یسهام، حفظ وجه نقد و سلامت مال ینگینقد نیمبادلات ب کیتژاسترا یابیارز یبرا ییاجرا رانیمد

موثر  یحکمران یبرا یدیچالش کل کیمحتاطانه وجه نقد به عنوان  تیری. متعادل کردن انتظارات سهامداران با مدکند یم

 .شود یظاهر م
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. کنند یم دیسهام بر حفظ وجه نقد تأک ینگیاثرات نقد تیریدر مد یو ملاحظات نظارت ها استیبر ارتباط س ها افتهی

و  یبر ثبات مال ینگیبر نقد ینمبت ینگینقد عیتوز یها استیبالقوه س تأثیرممکن است لازم باشد به  ینظارت یها چارچوب

 .ها توجه داشته باشند سازمان یریپذ انعطاف

ممکن است  دهند، یسهام کاهش احتباس وجه نقد را نشان م یبالا ینقدشوندگ لیکه به دل ییها که سازمان شود یم مشاهده

 هیسرما یزیر به برنامه ازیبر ن ها افتهیمواجه شوند.  ییها با چالش سکیدر حفظ عملکرد بلندمدت و کاهش مواجهه با ر

 .کنند یم دیتأک یمال یریپذ بر انعطاف ازحد بیش ینگینقد تأثیرمتعادل کردن  یبرا سکیر تیریمد یها یو استراتژ کیاستراتژ

 ریدرگ ،یقو یمال یده گزارش یها وهیمانند اتخاذ ش یا دهنده اقدامات کاهش توانند یها م که سازمان دهد ینشان م قیتحق نیا

به  یدگیرس یارزش بلندمدت را برا جادیجبران خسارت با ا یها زهیانگ ییو همسو گذاران، هیشدن در ارتباط شفاف با سرما

 اتیعمل یاجرا ندیدر فرآ یجار یها ییوجوه نقد از اقلام مهم دارا نقد اجرا کنند. هسهام بر حفظ وج ینگینقد یاثرات منف

 یبه منظور تدارک و گزارش اطلاعات مال یتکامل حسابدار یخیتار ریشود. در مس یم یتقل یانتفاع یشرکت ها و واحد ها

وجوه  بر تیریکه بدون اعمال مد یبرخوردار شده است، به طور ییبالا تیاطلاعات وجوه نقد از اهم ،یریگ میتصم سودمند در

مهم  اریبس فیاز وظا یکی. شود یآن به شکل مطلوب ناممکن م اتیعمل یمواجه و اجرا یبنگاه ها با مشکلات تینقد، تداوم فعال

 ندیدر فرآ فیوظا نیوجوه نقد از مهمتر تیریمد یمناسب ورود و خروج نقد است. به عبارت انیجر ینیب شیپ یمال رانیمد

از اهداف  یکیمختلف  یکشورها یمال یحسابدار یچارچوب نظر در وجه نقد تا بدان جاست که تیاست. اهم یمال تیریمد

دعد  ینشان م یقبل یشرکت عنوان شده است. پژوهش ها ینقد آت انیجر ینیب شیپ به کمک یمال یو گزارشگر یحسابدار

وجود  گر،ید کند. به عبارت یم جادیشرکت ها ا یرا برا ییبالا ینقد یها ییدرا ینگه دار زهیانگ ،یاطلاعات تقارن عدم شیافزا

به نفع شرکت نخواهد بود،  یمال یوجوه از بازار ها نیشرکت شده و تأم هیسرما نهیهز شیباعث افزا یعدم تقارن اطلاعات

خود را از منابع  ازیتا در مواقع لازم وجوه مورد ن کنند ینگه دار یادیز ینقد یها ییدهند دارا یم حیشرکت ها ترج نیبنابرا

 باشد. یم تیاهم ینگه داشت وجه نقد دارا زانیم بر عوامل موثر ییشناسا نیکنند. بنابرا نیتأم یداخل
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Abstract 
This article presents a comprehensive review of the adverse consequences of stock liquidity on the cash holding 

practices of organizations. Through an in-depth analysis of stock liquidity dynamics and its impact on corporate 

financial decision-making, this study addresses the subtle relationship between liquidity levels and cash 

conservation strategies. Cash is an important asset for the company and it has always accounted for a significant 

percentage of the company's assets, so keeping this asset more or less than necessary can impose many problems 

on the company. In order to reduce information asymmetry And to improve the relationship between the 

liquidity of stocks and the level of cash retention, it is necessary for companies to have strong regulatory 

mechanisms. This research emphasizes the importance of recognizing the detrimental effects of excessive stock 

liquidity on cash reserves and sheds light on the potential implications for firms' operational and strategic 

flexibility. The purpose of this study is to provide valuable insights for the company's financial management, 

capital structure optimization and risk reduction methods by examining the mutual effect of stock liquidity and 

cash retention. The implications of this research have significant relevance for corporate managers, financial 

analysts, and stakeholders, and provide valuable insights for navigating the complexities of cash management 

and cash holding in contemporary organizational contexts. The obtained results showed that the liquidity of 

stocks has a negative effect on the level of cash retention. Also, the findings from the second hypothesis test 

indicate that corporate governance mechanisms improve the effect of stock liquidity on the level of cash 

retention. 
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