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Abstract 
Objective: The purpose of this study is to investigate the effects of political 

uncertainty, resulting from the years of presidential election, on management 

decisions, regarding the level and market value of cash holdings in the period 

2008 to 2017 in the companies listed in the Tehran Stock Exchange. According 

to the research time period, the years 2009, 2012 and 2017 were selected as the 

years with high political uncertainty. 

Method: According to the purpose of the study, this research is an applied 

one. In this research, with regard to the type of data and the common method of 

analysis with such data, the pooled data method has been used. 

Result: Empirical evidence from the test of research hypotheses suggested 

that the political uncertainty resulting from the presidential election has a 

significant effect on the level and market value of company's cash holdings. 

Also, research findings indicated when there is uncertainty in the presidential 

election years, the marginal value of cash holdings decreases. 

Conclusion: In response to political uncertainties, companies are influenced 

by specific decisions about the amount of cash holdings that in turn affect the 

level and market value of cash holdings. 
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تحدیق حاکی ا  آن است   ها  یفرضدست آمده ا  آ مون   شواهد تجربی ب :ها افت ی

نگهداشت وج  سطح  بر  جمهور استیحا ز ا  انتخابات ر یاسیس ینانینااطمک  

همچناین  . داردتاثثیر منناادار     ،ار ش با ار نگهداشت وجا  نداد شارکت    وندد 

ار ش نهایی نگهداشت وج  ندد با حضاور  تحدیق حاکی ا  آن است ک ،   ها افت ی

کااهش  برگزار  انتخابات ریاسات جمهاور      ها سالدر نااطمینانی سیاسی  متغیر

 یافت  است.

در  یخا ا   ها میتصم یاسیس  اه ینانی، در واکنش ب  نااطمها شرکت گیر : نتیج 

 آنهاا و ار ش سطح نگهداشت وج  نداد   ،نگهداشت وج  ندد گرفت  زانیارتبا  با م

 .ردیگ میموضوع قرار  نیتحت تثثیر ا

 .نااطمینانی سیاسی، نگهداشت وج  ندد، ار ش با ار نگهداشت وج  ندد کلیدی: های واژه

 ینران ینااطم ریترث   ی(. بررسر 9099) رضرا؛ مینرا ، مرری .   محمد، اولری ؛ مهرران  ،فرد متین استناد:

 .990-901(، 9)99 ،یدانش حسابداربر نگهداشت وجه نقد.  یاسیس

 مقدمه
ایرن روابرط   د. کنر  روابط سیاسی نقش مهمی در بسیاری از فعالیت هرای اتتارادی ای را مری    

نرد  خلاف این امر، گراهی اوترام مری توا   بوده یا بر بسیار کارامد ممکن است برای یک شرکت

نااطمینرانی سیاسری   تغییررام سیاسری موجرل خ ر       د.تی را برای شرکت همراه داشته باشر مضرا

شروکی اسرت کره موجرل کراهش یرا افراایش روابرط سیاسری           ،شود. نااطمینانی های سیاسی می

زش گررردد و در نهایررت بررر تاررمی  هررای مرردیریت در ارتهررا  بررا سرر   بهینرره و ار شرررکت مرری

 (.5399 ،5ریو و همکررارانوکرراپ 5335، 9اسررتولا) نگهداشررت وجرره نقررد تث یرگررذار اسررت    

 اختارا   به خود را ها شرکت های دارایی از توجهی تابل درصد همواره نقدی های موجودی

بره   توجره  برا  کره  نقدی هسرتند  های موجودی از س حی دنهال به مدیران معمول، طور اند. به داده

همچنرین مالکران شررکت، در مواجره برا       .باشرد  داشته بهینه حالت آن، نگهداشت معایل و ماایا
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نااطمینانی های سیاسی، دارایی های شرکت را ساختاربندی می کنند ترا احتمرال زیران از جانرل     

لیررو و ، (5399) 0فیرررو و همکررارانتغییرررام سیاسرری را برره حررداتل برسررانند. شررواهد اخیررر از   

اهمیرت روابرط سیاسری اسرت و      ةنشان دهند (5391) 5پیوتروسکی و ژانگو  (5390) 1همکاران

و خرود را بررای    دارنرد این که به طور طهیعی، شرکت ها توجه خاصی به نااطمینانی های سیاسی 

کنند و واکنش های مت اوتی از نظر س   نگهداشت وجره نقرد خواهنرد     ها آماده می آن موتعیت

گرااری انتاابرام   نااطمینانی های سیاسی حاصل از بر ی ا رداشت. در این پژوهش به دنهال بررس

. تحقی  حاضر ی هستتامی  های مدیریت در ارتها  با نگهداشت وجه نقد  ریاست جمهوری بر

به دو دلیل درخور توجه است، اول اینکه م العام پیشین در ارتها  با س   نگهداشت وجه نقرد  

مینانی هرای سیاسری ناشری از سرال هرای برگرااری       تث یر نااط دوم،و است شرکت را توسعه داده 

 انتاابام ریاست جمهوری را مورد بررسی ترار می دهد. 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق

نااطمینانی سیاسی ناشی از برگااری انتاابام ریاست جمهوری به ایرن ل رت کره تغییررام     

مقامرام   بروده ترا  وسیعی را در کشور به همراه خواهد داشت، بره معنرای فرصرتی بررای شررکت      

بایرد واکنشری    . بنابراین، شررکت به احتمال توی تغییراتی را در ارزش شرکت ایجاد کنندجدید 

مقامام تازه مناو  شده، نشان بدهد تا از کمک مقامام یا  یها استیسو تهاجمی به اتدامام 

تارد   ،منابع دولتی م مئن گردد. برای مثال، ممکن است یکری از مقامرام ترازه منارو  شرده     

در نتیجه این بهترین فرصت برای شرکت اسرت  اتتاادی شهر را داشته باشد،  یها طرحگسترش 

دولتی به نام طرح اتتاادی، بهره بهررد.   یها ارانهیاتدامی از که با واکنشی مثهت و سریع به چنین 

روابرط   تر مه و از آن  نمایدبا انجام این امر، شرکت تادر خواهد بود تا حمایت دولتی را کسل 

شررکت افراایش یابرد.    ة سیاسی پیشین خود را ح ظ یرا ارتقرا دهرد ترا بردین طریر  ارزش آینرد       

نااطمینانی سیاسی دارد تا  ةدورنیاز به وجه نقد بیشتری در  بنابراین، شرکت به طور فرصت ط هانه
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ناطمینانی سیاسی  یها دورهللاوه بر این،  .بتواند واکنش سریعی نسهت به این تغییرام نشان دهد

شررکت وجره نقرد بیشرتری را      یکری از شررای ی اسرت کره    ناشی از انتاابام ریاست جمهروری  

،  آمدهنااطمینانی سیاسی پدید این مالی موتتی را که در ا ر  یها تیمحدود تانماید  مینگهداری 

. بنرابراین،  استک احتیاطی برای نگهداشت وجه نقد محرّهمان شرایط این در واتع سپری کند. 

برگااری انتاابرام ریاسرت جمهروری، نااطمینرانی      یها سالبه طور معمول و تابل انتظار در طی 

 (. 5396 ،6ژو و همکاران) شود یم ها شرکتنقد در سیاسی منجر به نگهداشت بیشتر وجه 

مردیریت   ،که تحرت شررایط نااطمینرانی سیاسری    گاه دیگری وجود دارد مهنی بر ایندید ،اما

مانند وجه نقد، ترا   نقدی یها ییداراااو  خود را پنهان کند، ب یها ییداراکه  دهد یمترجی  

سر   نگهداشرت    ،را به حداتل برساند. پس در این شرایط شرکت شرایطناشی از این  یها انیز

. برا درنظرر گررفتن    (5399، و همکراران  کاپریو؛ 5335، استولا )دهد یموجه نقد خود را کاهش 

نااطمینرانی سیاسری    یهرا  دورهوجه نقد کمتر یا بیشرتری طری    ها شرکتتمامی این شرایط، اینکه 

در این پژوهش به دنهال بررسی ا ر  .تجربی است و نیازمند تحقی  سؤالیک  ،کنند یمنگهداری 

نااطمینانی های سیاسی حاصل از برگااری انتاابام ریاست جمهوری برتارمی  هرای مردیریت    

که آیا تغییررام سیاسری برر ارزش نگهداشرت     بوده و این نگهداشت وجه نقد س   در ارتها  با 

 تث یرگذار است؟ در این راستا فرضیه های زیر آزمون می شود.نیا وجه نقد 

 نگهداشت بر جمهوری ریاست انتاابام های سال از حاصل سیاسی اول: نااطمینانی ةفرضی

 .دارد تث یر شرکت نقد وجه

 ارزش برر  جمهروری  ریاسرت  انتاابرام  های سال از حاصل سیاسی دوم : نااطمینانی فرضیة

 .دارد تث یر شرکت نقد وجه نگهداشت بازار
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 تحقیق ةپیشین

نااطمینانی سیاسی بر یک شرکت انجام داد و  ریتث اولین م العه را در مورد  (9993) 9ارابرت

 سرال  تیمت سهام به مرگ ناگهانی سناتور آمریکایی، هنری جکسون، در یها واکنشبه بررسی 

سهام را پایین  یها متیت ،پرداخت. هنگامی که این سناتور از دنیا رفت، نااطمینانی سیاسی 9990

 بی  هرام انتاابرام سیاسری، مردیران     ةطی دورنشان دادند،  (5339) 93برتراند و همکارانکشید. 

 99فرن و همکراران   دهنرد.  مری  افراایش د را خرو  یهرا  یگرذار سرمایه  ،لامل دارای روابط سیاسی

فاسرد برا روابرط     سرتگیری مقامرام  اهرم شرکتی و تیمت سهام در چین را پس از د ریتث  (5339)

ااطمینرانی سیاسری برر ارزش    من ری ن  ریتث نشان دهنده  نتایجبررسی نمودند.  ها شرکتسیاسی در 

 . بود ها شرکت

مرورد  را انتاابرام م ری    شررکتی طری دوران   یهرا  گذاری سرمایه (5396) 95جولیو و یوک

 هرا  شرکتانتاابام،  یها سالباتوجه به نااطمینانی سیاسی طی ایشان دریافتند، د. دنم العه ترار دا

شرواهدی اراهره    (5399) 90جنا. دهند یمکاهش را خود  یها گذاری سرمایه% 9/1به طور متوسط 

. دهنرد  یمر خرود را کراهش    گرذاری  سررمایه الام متحرده،  تهل از انتاابرام ایر   ها شرکتداد که 

 دهرد  یمر واتعی نااطمینانی سیاسی، گراارش   در پژوهشی به دنهال بررسی ا رام (5393) 91دورنو

 .سرهام دارد  یها متیتانتاابام حساسیت کمتری به  یها سالدر طول  ها شرکتسرمایه گذاری 

پرداختره و   ها شرکت گذاری سرمایهنااطمینانی سیاسی بر  ریتث  ةبه م الع (5396) 95ان و همکاران

دولت در شرهرهای چرین گراارش     نااطمینانی سیاسی یها دورهطی  گذاری سرمایهکاهشی را در 

نااطمینرانی سیاسری و چسرهندگی     ةبه بررسری راب ر   یا مقالهدر  (5396) 96لی و همکاراننمودند. 

 یهرا  کوشر روبررو شردن برا     یهرا  سالپرداخته و نتیجه گرفتند این ناطمینانی سیاسی در  ها نهیها

 ترار دهد.  ریتث را تحت  ها نهیهاهای نا متقارن رفتار تواند یمبارگ سیاسی چون انتاابام، 
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پرس از انتاابرام    یاسر یانتاابرام و اخهرار س   ریترث   یه بررسر بر  (9093کشاورز و حیردری ) 

 یاسر یبرازار سرهام تهرران بره لنروان شروک س       یبر نوسانام برازده  9099سال  یاست جمهوریر

ل یر تهرل از انتاابرام بره دل    یسهام در روزها یکه تلاط  بازده این پژوهش نشان داد .پردازد یم

بره   (9090) و همکراران  یمرؤنن  .ابرد ی یمش ی، افااشود یمکه بر بازار حاک   یتیط لدم ت عیشرا

شاخص برور  اورا  بهرادار تهرران،     یها نوساناخهار سیاسی و اتتاادی بر  ریتث منظور بررسی 

نشران   آنهرا نتایج  نمودند.زسایت فار  نیوز جمع آوری ا را اتتاادی سیاسی و بد اخهار خو  و

راب ره برین   . تبد سیاسی واتتاادی بر شاخص بور  متقرارن اسر   اخهار خو  و ریتث که  داد یم

  بود. معناداروسیاسی با تغییرام شاخص بور  اورا  بهادار تهران مثهت  اخهار بد

ریسک سیاسی بر نوسران برازدهی    ریتث بررسی  در پژوهشی به (9095) تاصدی و همکاران

. در ایرن  اسرت  مرؤ ر ریسک سیاسی بر نوسران برازدهی سرهام     اد کهنتایج نشان د .پرداختندسهام 

تحقیر  از طریر  نشرریام و     یها سالوتایع سیاسی  ،پژوهش جهت اندازه گیری ریسک سیاسی

 چگرونگی  ح یرل بره ت  (9099) ایادپور و همکراران ایران استاراج شد.  یا هستهروز شمار انرژی 

های پژوهش حاکی از آن است کره   . یافتهپرداختندها  بر چسهندگی هاینهنااطمینانی  تا یرگذاری

هرا چسرهنده نیسرت امرا در سرایر       رفترار هاینره   های برگااری انتاابام ریاست جمهوری، در سال

هرای   هرا بره افراایش فرروش در سرال      ها چسهنده است. همچنین، واکنش هاینه ها رفتار هاینه سال

  .هایی است که انتاابام برگاار نشده و نااطمینانی سیاسی کمتر است انتاابام کمتر از سال

ارزش یک ریال وجره نقرد نگهرداری    در پژوهشی با لنوان،  (9099) خانی سجادی و ص ی

که وجه نقرد نگهرداری شرده در حرال      هنگامی بیانگر کردند، نشده در شرکت از نگاه سهامدارا

شده بررای سرهامداران بریش از یرک      نادیک شدن به س   بهینه است، یک ریال وجه نقد اضافه

شده بالث گردد از س   بهینه وجه نقرد   که یک ریال اضافه ارزش دارد و برلکس هنگامی ریال

 .است شده دارای ارزش کمتر از یک ریال فاص ه گرفته شود، یک ریال اضافه
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 روش شناسی پژوهش

. روش تحقیر   اسرت رویردادی   پسو کاربردی  نگر، از لحاظ هدف حاضر گذشته تحقی 

اسرت   ییهرا  شررکت آماری این پژوهش شرامل   ةجامع .حاضر از نوع توصی ی و همهستگی است

و دارای  انررد داشررتهدر بررور  اورا  بهررادار تهررران حضررور   9096تررا  9099 یهررا سررالکرره در 

 .زیر باشند یها یژگیو

شرده باشرند و از    رفتره یتهرران پذ اورا  بهرادار  در بور   9099تهل از سال  دیبا ها شرکت نیا .9

 .سهام آنها در بور  معام ه شده باشد9099سال  یابتدا

 نداشته باشند.  یسال مال رییمورد م العه تغ یها سالدر  .5

 مؤسسرام ، هرا  بانرک ، گرذاری  سررمایه  یهرا  شررکت آنها، جراو   تیخا  فعال تیماه لدلی به .0

 نهاشند.   یرگ واس ه ای یپول ینهادها ریو سا یالتهار

 .شرکت انتاا  گردیده است 905مربو  به  یا نمونهفو ،  یها تیمحدودبا المال 

 و نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش ها الگو

از  (5396همکراران ) و ژو برا اسرتناد بره پرژوهش     به منظرور آزمرون فرضرریه اول پررژوهش     

 یبرر مهنرا  با افاودن متغیر موهومی نااطمینانی سیاسری ،   (9999پ ر همکاران )ارگرسیونی  الگوی

 زیر است اده شد:پنل به شرح  یها داده

(9)                                                 

                                               
ذیرفتره شرده در   پ یهرا  شررکت وجره نقرد در    شرت ، تعیین میاان نگهداالگوهدف از برازش این 

نقرد اسرت.    گذار بر مانده وجره ریرهای تث یغاز مت یا مجمولهبور  اورا  بهادار تهران با کمک 

 :، به شرح زیر استاند رفتهبه کار  الگویرهایی که در این غمت
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 متغیر وابسته

دیتمرار و  ، (9999همکراران ) اپ رر و   الگروی برا توجره بره    : (       )نگهداشت وجه نقد 

 هرا  یری دارال کبه  وتاه مدمک یها گذاری سرمایهت  نسهت وجه نقد و یلگاراز  (5330همکاران )

 .شدبه لنوان متغیر وابسته است اده  ،وتاه مدمک گذاری سرمایهر از وجه نقد و یغ
 متغیر مستقل

انتاابرام ریاسرت    یهرا  سرال لدد یک  ،متغیر موهومی  :(        ) نااطمینانی سیاسی

لرری و  ؛5396 جولیررو و یرروک، ؛9996،بررو ) دهررد را نشرران مرری هررا سررالجمهرروری و صرر ر سررایر 

 ،9099 یهرا  سرال زمانی تحقیر ، انتاابرام ریاسرت جمهروری      ةبا توجه به باز .(5396 ،همکاران

 .ندناطمینانی سیاسی مورد آزمون ترار گرفت یها سالبه لنوان 9096و  9095
 متغیرهای کنترل

 نسهت ارزش بازار به ارزش دفتری حقرو  صراحهان سرهام   : (MTB) ها ییداراارزش بازار نسهت 

 .شرکت در پایان سال

 .ها ییدارالهارم است از لگاریت  طهیعی ارزش دفتری کل (: Size)اندازه 

: خالص سرمایه در گردش منهای وجه نقد تقسی  بر مجمروع  (NWC)خالص سرمایه در گردش

 .ها ییدارا

 .ها ییدارانقدی لم یاتی تقسی  بر مجموع  یها انیجر: از خالص (OCF)جریان نقد لم یاتی

 .ها ییداراشرکت تقسی  بر مجموع  یا هیسرمامجموع ماارج  (:CAPEXP)یا هیسرماماارج 

سرود سرهام بره سرهامداران      لکه اگر شررکت در آن سرا   وهومیر مغیمت (:D_DIV)سود تقسیمی

 .خود پرداخت نموده باشد، برابر یک است و در غیر این صورم برابر ص ر است

 .است ها ییدارا کل به ها یبده کل نسهت معادل :(LEVاهرم مالی)

فالکنردر و  ارچو  پیشرنهادی  ، از چر دوم تحقیر   ةفرضری در این پژوهش، به منظور بررسی 

 .شده استاست اده  (5339دیتمار و مارم اسمیس )، (5336نگ )او
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 الگروی گهداشرت وجره نقرد در    به طور مشاص تث یر نااطمینانی سیاسی برر ضرریل تغییرر ن   

و ژو پرژوهش   زیر م اب  برا  یالگواز وجه نقد،  بازارارزش  ةبرای محاسه .شد بررسی رگرسیون

 :شود یماست اده  (5396) همکاران

(0) 

          
                    

        

      
           

  
        

      
   

     

      
    

      

      
     

     
      

    

     

      
              

         

      
     

         

      

  
        

      
           

        

      
       

 متغیر وابسته

          ) سهام مازاد بازده الگومتغیر وابسته در این 
از طری  ت راوم   مازاداست. بازده  ( 

از نررم افراار    (    )برازده واتعری هرر سره      .شرود  یمر بازده واتعی و بازده پرت وی الگرو محاسرهه   

    ) ، اما بازده پرت وی الگوگردیدهتدبیرپرداز استاراج 
سره   الگروی و از طریر   به طری  زیرر  ( 

 :محاسهه می شود (9995فاما و فرنچ)لام ی 

(1)            [       ]                 

 د.متغیرر انردازه، ارزش، صررف ریسک محاسهه شونسه اول بایرد  ةدر مرح 

 (Value) شررکت؛ ارزش  یهرا  یری دارا لهارم اسرت از لگرراریت  طهیعرری جمررع     (Size) اندازه

  Premium) به ارزش بازار سهام شرکت؛ صررف ریسررک   یلهارم است از نسهت ارزش دفترر
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Risk )ایررن  در  بهره بدون ریسرک. ت اضرل میرانگین نررخ برازده برازار و نررخ  زلهرارم اسرت ا

بررای محاسرهه نررخ برازده برازار       هرا  مرت یتاز شراخص لمرومی   پرژوهش شایان نکرر اسرت کره 

شده است و نررخ برازده بررازار، لهررارم اسررت از حاصررل تقسرری  ت اضررل شرراخص          اسرت اده 

 .تیمرت پایران دوره و شراخص تیمت اول دوره، بر شاخص تیمرت اول دوره

 .از مقرادیر کوچرک بره برارگ مرترل شروند    ارزش و اندازه یدوم باید متغیرها ةمرح  در

و   شوند یمتقسی  بندی  (B(برارگ  ( وS) دو گروه کوچک بر اسا  متغیر اندازه به ها شرکت

ا بر بره لنروان   درصرد مقرادیر برالا     03.شروند  یمر  بندیارزش بره سره گرروه طهقره بر اسا  لامل 

ادیر درصد مق 03و  (M) طسارزش متوبا  یاه رکتشبه لنوان  وسط درصد 13،( H) بالاارزش 

 .شوند یمبندی  تقسی   ک با ارزش  یها شرکتلنوان ، بره (L)پرایین 

 :شوند یم پژوهش بره صرورم زیرر محاسهه یسوم، متغیرها ةمرح در 

 یهرا  شررکت برازده سررهام    ةمجمولرلهرارم اسرت از ت اوم بین میانگین  (:SMB) لامل اندازه

 .برارگ یها شرکتسهام  ةمجمولکوچک و 

(5)     (
        

 
)  (

        

 
) 

برره   یر اندازه کوچرک و نسرهت ارزش دفترر   که از نظاست  ییها شرکت، بیانگر  SL که در آن

ر انردازه کوچرک و   ظر ه از نکر اسرت   ییهرا  شررکت ، بیانگر  SM .است ها نییپا آنها ارزش بازار

که از نظرر  است  ییها شرکتگر انی، بSH. تاسر طمتوس آنهاازار به ارزش ب ینسهت ارزش دفتر

 ییهرا  شررکت ، BL. اسرت برالا   آنهرا  برازار بره ارزش   یو نسهت ارزش دفتر بودهک چاندازه کو

، BM. پرایین اسررت   هرا آن برازار بره ارزش   یو نسهت ارزش دفترر اندازه بارگ  نظر که از هستند

متوسرط   هرا  آن برازار برره ارزش   یرارزش دفتر  که از نظر انردازه برارگ و نسررهت  ییها شرکت

برره ارزش   یو نسرهت ارزش دفترر ر اندازه بارگکه از نظاست  ییها شرکت، بیانگر BH .است

 .هستندبالا  آنهابازار 
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سرررهام ةمجمولربرررازده  یاهرر نیانگیررم میرراناوم  ررت از تسررارم الهرر( :HML) زشلامررل ار

 .به ارزش بازار بالا و پایین یبا نسهت ارزش دفتر ییها شرکت

(6)     (
     

 
)  (

     

 
) 

 طهقره  .شرد تایی تقسی   6 یها یپرت ونمونه به  یها داده، بازده مازادمتغیر  ةبه منظور محاسه

 تشکیل شد. 9شماره جدول به شرح B/M  و اندازه یها گروهبراسا   ها یپرت وبندی 
 تشکیل شده یها یپرتفومعرفی  .1شماره جدول 
 B/M اندازه شماره پرت وی

 بالا بارگ 9

 متوسط بارگ 5

 پایین بارگ 0

 بالا کوچک 1

 متوسط کوچک 5

 پایین کوچک 6

 متغیر مستقل

 وجه نقد شرکت بین دو دوره.نگهداشت تغییرام س    :        

D_POLUN: انتاابام ریاست  یها سالبرای ، لدد یک متغیر موهومی به نام نااطمینانی سیاسی

 .ها سالجمهوری و ص ر برای سایر 
 متغیرهای کنترل

     

      
 .تهل از بهره و مالیام به ارزش حقو  صاحهان سهام در ابتدای دوره: نسهت تغییر سود 

      

      
 .به ارزش حقو  صاحهان سهام در ابتدای دوره ها ییدارانسهت تغییر خالص  :

 : 
     

      
 .نسهت تغییر هاینه بهره به ارزش حقو  صاحهان سهام در ابتدای دوره 

: 
     

      
 .هت تغییر سود تقسیمی به ارزش حقو  صاحهان سهام در ابتدای دورهنس 

 .ها ییدارا کل به ها یبده کل : اهرم مالی شرکت ، نسهت       
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: نسهت وجه نقد نگهداری شرده در ابتردای دوره بره ارزش حقرو  صراحهان سرهام در       

 .ابتدای دوره
         

      
×
        

      
: به منظور تامین تث یر تغییر در ارزش وجه نقد بررای سر وح مات رج وجره     

 .نقد نگهداری شده است اده می شود

    ×        

      
 .: به منظور تعدیل نمودن تث یر اهرم روی ارزش وجه نقد نگداری شده

از  ،(5336)نرگ افالکنردر و و   انند تحقیر وجه نقد کافی است هم بازارارزش  ةبرای محاسه

کند که یک ترابع برا چره     مشت  بیان میبگیری .   رام وجه نقد مشتغیینسهت به ت 5شماره  یالگو

 یترابع  ،مازاد برازده سرهام   الگودر این که  ابتدا این .کند اش تغییر می نرخی نسهت به متغیر وابسته

توانرد   مری  با تغییرام این متغیرر و است  شدهدر نظر گرفته  نگهداشت وجه نقدتغییرام بر حسل 

امرا در   .ت  ابااری برای بیران تغییررام هسرت   مشت  و تغییر در ارتها  هستند و مش پسند. تغییر ک

مرازاد برازده   ت اضرل مقردار   ، کنرد  یمه لهارتی مشت  بیان ب، ی نک مشت  از حد است اده میتعریج 

اخرتلاف نگهداشرت وجره نقرد در آن دو     حسا  کنیرد، تقسری  برر    زمان مت اوم را در دو  سهام

کره الهتره در اینجرا اخرتلاف تغییررام       !بدهیرد  میل ص رسمت  به را فاص ه اینسپس  .بکنید زمان

در واتع با ایرن کرار   .  یریگ یمنگهداشت وجه نقد را یک ریال یعنی کمترین حد ممکن در نظر 

تردر ارزش شررکت بررای    ه ر در مانده وجره نقرد چر   غییت لکه به ازای هر یک ریا  یده یمنشان 

           م)مازاد بازده سهاسهامداران 
زمرانی کره از مرازاد    لهرارم دیگرر،   . بره  کند یم( تغییر  

،  یریر گ یمر رام نگهداشرت وجره نقرد مشرت      ینسهت به متغیر تغی 0شماره  یالگوبازده سهام در 

برا   یهرا  سرال در نقرد   هوجر  سر   نگهداشرت  افراایش در   لهرر یرک ریرا    ،کره  استبدین معنی 

 برازار ارزش  ل زیرر فرمرو  ،. بنرابراین دهد یمییر غچه میاان مازاد بازده سهام را تنااطمینانی سیاسی 

 .کند یموجه نقد را محاسهه نگهداشت 
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 (          
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در ، ها شرکت طوجه نقد را برای متوسنگهداشت  بازارارزش  توان یم لبا کمک این فرمو

 مقایسه کرد. ها سالو این مقدار را با سایر  همحاسهه نمودنااطمینانی سیاسی  یها سال

 ها دادهتجزیه و تحلیل 
 توصیفی یها افتهی

 .اراهه شده است 5 شماره نتایج حاصل از تح یل توصی ی در جدول
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .2 شماره جدول

      متغیر

       
 

      

      
 

     
      

 
     

      
      

         

      
                   

 00/3 999/3 399/3 996/3 -551/3 -399/3 69/3 539/3 میانگین

 3 959/3 3991/3 995/3 -559/3 -399/3 359/3 539/3 میانه

 3 -95/9 333/3 939/3 -199/3 -999/3 355/3 -195/3 حداتل

 9 91/9 999/3 199/9 -3336/3 -3339/3 01/9 991/3 حداکثر

 195/3 695/3 359/3 191/3 911/3 356/3 99/3 535/3 انحراف معیار

 939/3 -399/3 319/3 350/3 335/3 -339/3 05/9 -39/3 ضریل چولگی

 -539/9 -050/3 -999/9 -53/9 -509/9 -911/9 09/0 315/3 ضریل کشیدگی

                              متغیر
       

      

  

  399/3 11/3 06/99 199/3 509/3 -951/9 169/5 میانگین

  3991/3 3 19/99 199/3 396/3 -069/3 13/5 میانه

  333/3 3 55/1 399/3 -59/99 -05/539 -96/5 حداتل

  999/3 9 05/99 999/3 99/99 31/955 99/9 حداکثر

  359/3 199/3 399/1 519/3 03/9 995/56 395/0 انحراف معیار

  319/3 509/3 -316/3 -396/3 -961/3 -35/99 366/3 ضریل چولگی

  -99/9 -95/9 -95/9 -501/9 95/50 99/995 -956/9 ضریل کشیدگی
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 ها نتایج آزمون فرضیه

 هرا،  در تامرین  اسرت اده  مرورد  یمتغیرهرا  تمرام  ایستایی است لازم ،الگو برآورد از پیش

 چره  و زمرانی  یسرر  یهرا  داده مرورد  در چره  نامانرایی متغیرهرا   زیررا  گیرد، ترار آزمون مورد

ایرن پرژوهش بره دلیرل وجرود      . در شود می کان  رگرسیون مشکل بروز بالث پان ی، یها داده

اسرت اده شرده    (9999) مرادالا و ویرو  ( زیاد و سری زمانی ک  از آزمرون  ها شرکت)تعداد  مقاطع

 آمده است. 0 شماره جدولاین آزمون در  ةاست. نتیج
 جمعی برای متغیرها واحد ةشیر آزمون. 3 شماره جدول

      

       

 
      

      
       

      

 
     

      

            

      

     
      

>5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 س   معناداری  96-93×5<  96-93×5<  

                                      

>5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 >5×93-96 س   معناداری  96-93×5<  96-93×5<  

کمترر بروده    35/3از سر   معنراداری   برای تمرامی متغیرهرا    شود یمهمان طور که ملاحظه 

 یالگرو بره منظرور انتارا  برین      ایسرتایی تمرامی متغیرهرا را پرذیرفت.     تروان  یمر است. از این رو 

مون آز یدار امعندر صورتی که س    کردی ؛لیمر را است اده  -Fرگرسیون و پان ی ابتدا آزمون 

ی کمترر از  معنادارو در صورتی که که س    OLS گرسیون یالگو ،باشد 35/3مذکور بیش از 

 .می شودپان ی است اده  یالگوباشد از  35/3
 پژوهش یها هیفرض یالگولیمر برای  -Fنتایج آزمون  .0 شماره جدول

 5درجه آزادی 9درجه آزادی Fآماره  الگو
س   

 معناداری

 نتیجه

 مناسل( یالگو)

 پان ی یالگو 333/3 936 903 369/5 (9 یالگو) اول ةفرضی

 پان ی یالگو 333/3 936 903 365/5 (5 یالگو) دوم ةفرضی

 پان ی یالگو 333/3 939 903 390/5 (0 یالگو) دوم ةفرضی
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تشایاری   یهرا  آزمون. در این راستا باید شود رگرسیون پان ی انتاا   یالگوباید  ،بنابراین

آزمرون گرردد. در ابتردا بره بررسری آزمرون هاسرمن         الگرو این نوع  یها فرضپیش  انجام شود و

. در اسرت برا ا ررام  ابرت و تارادفی      یالگرو خواهی  پرداخت. هردف از آزمرون انتارا  برین     

ا ا ررام  ابرت انتارا     بر  الگرو باشرد،   35/3ایرن آزمرون کمترر از     سر   معنراداری  صورتی که 

 .گردد می
 پژوهش یها هیفرض یالگوتایج آزمون هاسمن برای ن. 1 شماره جدول

 درجه آزادی آماره خی دو الگو
س   

 معناداری

 نتیجه

 مناسل( یالگو)

 ا رام تاادفی 119/3 9 906/9 (9 یالگو) اول ةفرضی

 ا رام تاادفی 990/3 9 505/1 (5 یالگو) دوم ةفرضی

 ا رام تاادفی 939/3 99 939/6 (0 یالگو) دوم ةفرضی

بررای بررسری   ا رام تارادفی پذیرفتره خواهرد شرد.     با  الگو شود یمهمان طور که ملاحظه 

 35/3از  سر   معنراداری  کره اگرر    شدخودهمهستگی سریالی از آزمون بروش گادفری است اده 

 بررسی خودهمهستگی سریالی دارند.مورد  یها دادهگ ت  توان یم ،کمتر باشد
 پژوهش یها هیفرض یالگونتایج آزمون بروش گادفری برای . 1 شماره جدول

 درجه آزادی آماره خی دو الگو
س   

 معناداری
 نتیجه

 خود همهستگی سریالی وجود ندارد. 99/3 9 99/0 (9 یالگو) اول ةفرضی

 خود همهستگی سریالی وجود ندارد. 99/3 9 95/0 (5 یالگو) دوم ةفرضی

 خود همهستگی سریالی وجود ندارد. 969/3 9 99/0 (0 یالگو) دوم ةفرضی

همان طور که از نتایج پیداست خ اها دارای خود همهستگی سرریالی نیسرتند، امرا همسرانی     

باشرد،   35/3کمترر از   سر   معنراداری  نیا مورد بررسی ترار گرفت. در صورتی که  ها یانسیوار

 .شود یمرد  ها انسیوارهمسانی  فرضیة
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 پژوهش یها هیفرض یالگونتایج آزمون بروش پاگن برای  .7 شماره جدول

 درجه آزادی BPآماره  الگو
س   

 معناداری
 نتیجه

90/1 (9 یالگو) اول ةفرضی  9 996/3 برترار است. ها انسیوارهمسانی    

90/9 (5 یالگو) دوم ةفرضی  9 515/3 برترار است. ها انسیوارهمسانی    

55/9 (0 یالگو) دوم ةفرضی  99 199/3 برترار است. ها انسیوارهمسانی    

برتررار اسرت. پرس از انجرام ایرن       هرا  انسیر وارهمسرانی   دهرد  یمنتیجه نشان  که همان طور

 .است 9شماره  جدولفی نتایج به شرح رگرسیون پان ی با ا رام تااد
 اولفرضیه  آزموننتایج  .8 شماره جدول

 (9شماره ) یالگو

 VIF یلضر
 ریل متغیضرا

 الگودر 

انحراف 

 استاندارد خ ا
 tآماره 

س   

 معناداری
 جهینت

 الگولدم معناداری در  699/3 190/3 399/3 -306/3 - مهدألرض از 

 الگومعناداری در  333/3 -51/0 336/3 -355/3 39/9        

 الگولدم معناداری در  599/3 -559/3 3399/3 -3319/3 55/9    

 الگولدم معناداری در  950/3 -396/3 3339/3 -3339/3 39/9    

 الگولدم معناداری در  195/3 935/3 3969/3 3999/3 31/9    

 الگومعناداری در  333/3 19/6 3355/3 301/3 93/9    

 الگومعناداری در  333/3 -69/99 3399/3 -990/3 53/9      

 الگومعناداری در لدم  969/3 035/3 3110/3 3905/3 90/9     

 الگولدم معناداری در  999/3 939/3 3590/3 335/3 95/9      

959/3ضریل تعیین=  333/3= س   معناداری             60/95=:                     آماره آزمونالگوآزمون معناداری  

درسر              دهرد کره متغیرر مسرتقل     نشان می t (66/6-) ةبا توجه به نتایج، آمار

 ،بروده  96/9از  بیشترتدر م    این آماره  اولاًزیرا  ،هستنداطمینان، از لحاظ آماری معنادار  95%

نااطمینرانی  گ رت:   تروان  یمر  ،بنرابراین  .استدرصد  5نیا کمتر از  ( 333/3) س   معناداری اًی ان
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انتاابام ریاست جمهوری ترث یر معنراداری برر نگهداشرت وجره نقرد        یها سالسیاسی حاصل از 

دوم پرژوهش لازم اسرت در راسرتای تعیرین میراان تررث یر       ةپریش از بررسری فرضری    شررکت دارد. 

بدون حضور متغیرر نااطمینرانی سیاسری بررازش      (5336نگ)افالکندر و و یالگونااطمینانی، ابتدا 

متغیر نااطمینرانی سیاسری بره    سپس با ورود . محاسهه شودداده و ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد 

 .  می شودبررسی  نیاگر میاان ا ر این متغیر  وان متغیر تعدیللن

را نیرا   هرا  الگرو نیا مناسل برودن ایرن    ها الگو( آزمون معنادار بودن 333/3) س   معناداری

          دهد کره متغیرر مسرتقل    ( نشان می-59/5) tکند. با توجه به نتایج، آماره  تثیید می

 
  

 
تدر م    این آماره بیشتر از  اولاًزیرا  ،% اطمینان، از لحاظ آماری معنادار هستند95درس    

تروان گ رت    مری  ،درصد اسرت. بنرابراین   5( نیا کمتر از 333/3) س   معناداری اًی ان ،بوده 96/9

ی انتاابام ریاست جمهوری تث یر معنراداری برر ارزش برازار    ها سالنااطمینانی سیاسی حاصل از 

ارزش نهرایی وجره نقرد را یرک برار بررای        تروان  یمر نگهداشت وجه نقد شرکت دارد. در ادامره  

دسرت آورد و برار دیگرر    ه ب (5336فالکندر و وانگ )پایه مربو  به  الگوی( یا 5شماره ) الگوی

 (.0شماره ) الگویبرای 
            

  
     
    

 
      

 

 
                                        

            

  
     

    
 

                

 

 
     

                                              

ی با نااطمینانی سیاسی بالا در این پژوهش بره طرور تقریهری    ها سالدر ارزش نهایی وجه نقد 

 یها شرکتدر  (9096مرادی و همکاران)با ارزش نگهداشت وجه نقد بدست آمده در پژوهش 

ی برا  هرا  شرکتدر  (9091مشکی و صنایعی )و همچنین در حدود پژوهش  بدون مازاد نقدینگی

 .استس   وجه نقد کمتر از حد بهینه 
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 فرضیه دوم آزموننتایج  .9شماره جدول 

تحقی  یالگو    0 شماره یالگو 5 شماره یالگو 

 ضرایل
ل یضر

 ریمتغ
 tآماره 

س   

 معناداری

ل یضر

ریمتغ  
 tآماره 

س   

 معناداری

مهدألرض از   519/3 355/9 035/3 599/3 35/9 590/3 

        

      
 90/9 90/5 3360/3 15/9 90/0 333/3 

     

      
 396/3 996/3 191/3 3999/3 999/3 095/3 

      

      
 3315/3 150/3 695/3 3355/3 199/3 609/3 

     
      

 091/3 39/99 333/3 199/3 95/95 333/3 

     

      
 3099/3 990/3 069/3 3105/3 595/3 959/3 

         

      
 959/3- 99/1- 333/3 990/3- 93/1- 333/3 

     3339/3- 90/0- 333/3 3395/3- 59/9 333/3 

         

      
 
        

      
 699/1- 55/1- 333/3 00/5- 99/0- 333/3 

      
        

      
 099/3 99/0 333/3 599/3 091/3 933/3 

           
   

3913/3 95/90 333/3 

            
     

      
 

   
199/3- 59/5- 333/3 

 :ها الگوآزمون معناداری 

 آماره آزمون

P مقدار 

ضریل 

تعیین= 

059/3 

 

 :الگوآزمون معناداری 

 99/9=آماره آزمون

 333/3= س   معناداری

ضریل 

تعیین= 

095/3 

 

 :الگوآزمون معناداری 

 99/59=آماره آزمون

 333/3= س   معناداری

 گیری بحث و نتیجه
 یهرا  سرال حاصرل از   یاسر یسی نران ینااطمتروان گ رت برین     ، مری اراهه شرده  با توجه به نتایج

و معکوسری وجرود    ادارنر ارتهرا  مع  ،نگهداشت وجه نقرد شررکت   و یجمهور استیانتاابام ر
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 یاتتاراد  یهرا  تیر فعالاز  یاریدر بسر  ینقش مهم ،یاسیروابط سطه  مهانی نظری تحقی ، دارد. 

 یاسر یس یهرا  ینران یکره شررکت، در واکرنش بره نااطم      یپژوهش انتظار دار نیدر ا .ندک  یم  ایا

نگهداشت وجه نقد گرفتره و سر   نگهداشرت وجره نقرد       اانیدر ارتها  با م یخاص یها  یتام

انتاابرام   یاز برگراار  یناشر  یاسر یس ینران ی. نااطمردیر موضروع تررار بگ   نیر شرکت تحت تث یر ا

 یرا در کشور به همراه خواهد داشت، به معنرا  یعیرام وسییل ت که تغ نیبه ا یجمهور استیر

 ادآوریر  ،نترایج ایرن فرضریه    ب عکس. ایشرکت است تا ارزش شرکت را بالا بهرد و  یبرا یفرصت

 یاسرت کره مر    (5396) همکراران و ژو و  (5399) و همکراران  ویکراپر  ،(5335استولا )پژوهش 

، کنرد  یمر  یرا نگهردار  یوجره نقرد کمترر    ،یاسیس ینانیشرکت به هنگام مواجهه با نااطم ندیگو

 .شودمیمعکو  میان نگهداشت وجه نقد و نااطمینانی سیاسی برترار  ةیعنی یک راب 

حاصرل از   یاسر یس ینران ینااطم انیر مپذیرفته شده است. زیرا نیا دوم تحقی   ةفرضیهمچنین 

ارتها  معنادار و  ،و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکت یجمهور استیانتاابام ر یها سال

 اسرت یچهار ساله ر یها دورهدر سال آخر  لموماً  یتحق ینظر یطه  مهانمعکوسی مشاهده شد. 

 شیرا بره نمرا   یتهل، لم کرد بهتر یها سالرشد  نیانگیبازار سهام نسهت به م یبازده ،یجمهور

برا اتاران    یجمهرور  اسرت یمانرده ترا انتاابرام ر    یبرات  یها ماهاست دولت در  یهی. بدگذارد یم

، رونر   یاتتاراد  یهرا  بنگراه بره   مرت یارزان ت لامیتسره  ةو در تالرل اراهر   یانهسراط  یها استیس

جهررت  در رییررتغ یهررا از مجرررا ینررانینااطم نیررا ،ل ررت نی. برره همررکنررد یمرررا دنهررال  یاتتارراد

ا رر   ییو کالا یمال یها ییدارا متیگذاران بر ت هیفرصت سرما -نهیها رییتغ ایو ن یایرگ سکیر

 .است (5396) همکارانو ژو پژوهش  م اب  با هیفرض نیا جینتا .گذارد یم

 ها ادداشتی
1. Stulz    2. Caprio, Faccio, and McConnell 

3. Firth, Rui and Wu  4. Liu, Tang and Tan 

5. Piotroski and Zhang  6. Xu, Qinyuan, Xu and Chan 

7. Liu, Tang and Tan  8. Piotroski and Zhang 
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9. Roberts   10. Bertrand, Karmarz, Schoar and Thesmar 

11. Fan, Rui and Zhao  12. Julio and Yook 

13. Jens    14. Durnev 

15. An, Chen, Luo and Zhang 

16. Lee, Woo-Jong, Pittman, Jeffrey, Saffar and Walid 

 منابع
(. تح یل چگونگی تا یرگذاری 9099بهمن. ) ،مهد بنی ؛فریدون ،دپشتیرهنمای رو ؛هاش  ،نیکومرام ؛ما  ی ،ایادپور

 .19-91 ،(10)95 ،اتتااد مالی .ها در بور  اورا  بهادار تهران نااطمینانی بر چسهندگی هاینه

دانش  .(. ارزش یک ریال وجه نقد نگهداری شده در شرکت از نگاه سهامداران9099رضا. ) ،خانی ص ی ؛حسین ،سجادی

 .05-66(، 5)9، حسابداری

 یر ریسک سیاسی بر نوسان بازدهی سهام در ثبررسی ت .(9095) .مهدی ،آتابیگی؛ ما  ایی ،احد؛ بابک ،تاصدی

، تهریا، کن رانس م ی مدیریت، اتتااد و حسابداریششمین  های پذیرفته شده در بور  اورا  بهادار تهران، شرکت

 .سازمان مدیریت صنعتی تهریا -ای استان آنربایجان شرتی دانشگاه فنی و حرفه

 های الگو تهران مقایسه سهام بازار تلاط  بر سیاسی اخهار  یرثت بررسی .(9093) .هادی حیدری، غلامرضا؛ کشاورز حداد،

 .905-999(, 9)16 ،یاتتااد تحقیقام ،(FAGARCHو  MSM) لمومی

. نقد وجه نهایی ارزش و پایدار نقدینگی مازاد بین راب ه(. 9096. )نعیمه ،بیام ؛مهدی ،نوتابی جهاری ؛مهدی ،مرادی

 .936-99 ،(00)9 .وحسابرسی مالی حسابداری های پژوهش

های  و ارزش نهایی وجه نقد در شرکت (. بررسی تغییرپذیری زمانی نرخ نهایی9091) مهیار. ،صنایعی ؛مهدی ،مشکی میاوتی

 .139-199(، 0)55 ،های حسابداری و حسابرسی  بررسی .تهرانشده در بور  اورا  بهادار پذیرفته

بررسی تا یر اخهار سیاسی واتتاادی بر تغییرام شاخص بور   .(9090) .محمدصیادی مقدم، ، محمد؛بهرام؛ نعمتی ،ننیؤم

 .مهین ، تهران، موسسه س یران فرهنگیالم  ی مدیریتهمایش بین  اورا  بهادارتهران،
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