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 چکيده
هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در 

باشد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه بورس اوراق بهادار تهران می 
پس رویدادی قرار دارد. جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس  -پژوهش های توصیفی

می باشد که براساس روش نمونه گیری حذف  1931الی  1931ساله بین سال های  6اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
ظر گرفته شد. اثر متغیر ضریب شرکت به عنوان نمونه آماری در ن-سال 311شرکت و در مجموع  151سیستماتیک تعداد 

تغییرات فروش به عنوان شاخص اندازه گیری نا اطمینانی سیاسی شرکت بر سطح نگهداری وجه نقد آنها مورد سنجش 
قرار گرفت. هم چنین، اثر متغیرهای اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به دفتری، جریانات نقدی، سرمایه در گردش، 

، نوسانات جریانات نقدی صنعت، تقسیم سود و هزینه های تحقیق و توسعه در مدل مخارج سرمایه ای، اهرم مالی
و  Eviews8رگرسیونی کنترل شد و برای بررسی فرضیه ها از مدل های رگرسیونی چندمتغیره با استفاده از نرم افزار 

پژوهش نشان می دهد بین نا  اثرات ثابت بهره گرفته شد. نتایج به دست آمده در این -روش داده های پانلی )تابلویی(
 اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت رابطه وجود دارد.

 نا اطمینانی سیاسی، سطح نگهداری وجه نقد، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. کليدی: واژگان

 

 مقدمه
 عوامل با شرکت در نقد وجه نگهداشت سطحاست که  مالی مدیریت فرایند در وظایف ترین مهم از نقد وجه مدیریت

 گردش در سرمایه خالص ای، سرمایه مخارج شرکت، اندازه شامل عوامل این از برخی باشد، ارتباط در متعددی

 به نسبت دارند بزرگتری اندازه که هایی شرکت .است مدت کوتاه های بدهی و شرکت رشد فرصتهای غیرنقدی،

 نقد وجه از معینی به سطح آنها اینکه برای کنند، نگهداری می کمتری نقد وجه دارند کوچکتری اندازه که هایی شرکت

دسترسی  دلیل به شرکت اندازه رود دیگر انتظار می سوی از دارند. نیاز تولید در چرخه مقیاس ناشی از جویی صرفه برای
)فان و همکاران،  نقد باشد وجه نگهداشت سطح بر منفی تاثیر خارجی دارای مالی منابع به بزرگ های شرکت بهتر

، مدیریت سرمایه در گردش یا به طور ویژه مدیریت وجه نقد است. ها یکی از وظایف اساسی مدیران مالی شرکت .(1113
کنند: تهیه و تأمین وجه نقد برای  ی مدیریت وجه نقد خود را بر محور دو هدف تعیین میها استراتژی ها شرکت

ماند. هدف دوم بازتاب این طرز  و به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت به صورت راکد باقی میهای شرکت  پرداخت
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 های شرکت در نقد وجه نگهداری سطح و سياسی اطمينانی نا بين رابطه بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس
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تفکر است که اگر اقلامی از دارایی بدرستی مصرف نشود، هیچ نوع بازدهی برای شرکت نخواهد داشت. متأسفانه، این دو 
تبی اهای نقدی شرکت، نظریه سلسله مر اییهدف ممکن است با یکدیگر در تناقض باشد. یک نظریه در مورد مدیریت دار

پردازد که دغدغه اصلی مدیران تعیین سطح بهینه وجه نقد  است که این نظریه برخلاف نظریه توازن به این موضوع می
گذاری به ترتیب از  ی سرمایه گذاری تمرکز دارند و برای سرمایهها بیشتر بر چگونگی تأمین مالی پروژه ها نیست؛ بلکه آن

ی ها ییانقد موجود در شرکت و سودانباشته، بدهی و انتشار سهام استفاده می کنند. مدیران طبق این نظریه، دار وجه
های  ها استفاده کنند. بنابراین، رابطه مثبتی بین فرصت گذاری نقدی شرکت را ذخیره خواهند کرد تا از آن برای سرمایه

های نقدی و اهرم وجود دارد. نظریه  رابطه ای منفی بین دارایی های نقدی و هم چنین سرمایه گذاری شرکت و دارایی
ی نقدی زیاد، انگیزه بیشتری برای ها ی با داراییها دیگر به نظریه نمایندگی مربوط است که بر اساس آن، مدیران شرکت

 ناسب توجهی ندارندای مه گذاری ها در جهت منافع خود دارند و به میزان سطح بهینه و سرمایهاستفاده از این دارایی
 و واحدهای انتفاعی تلقی می ها های جاری در فرایند اجرای عملیات شرکت وجوه نقد از اقلام مهم دارایی (.1119 )فریرا،

های مناسب ورود و خروج نقد است؛ به عبارتی مدیریت  بینی جریان شود. یکی از وظایف بسیار مهم مدیران مالی، پیش
یف در فرایند مدیریت مالی است. اهمیت وجه نقد تا بدانجاست که در چارچوب نظری ترین وظا وجوه نقد از مهم

بینی جریان وجه نقد آینده  حسابداری مالی کشورهای مختلف یکی از اهداف حسابداری و گزارشگری مالی کمک به پیش
هدی دربردارنده اطلاعاتی های مالی، تعهدی است و اقلام تع شرکت عنوان می شود و به دلیل اینکه مبنای تهیه صورت

 ای برای کیفیت حسابداری در نظر  گرفته می در مورد جریان  وجه نقد آینده است، کیفیت اقلام تعهدی به عنوان نماینده
شود سودآوری و نقدینگی دو هدف ناسازگار در یک شرکت هستند. هدف مدیریت نقدینگی، نگهداری سطح کافی وجه 

مثل حساب دریافتنی و موجودیهاست. اگر یک شرکت مقدار زیادی دارایی جاری نگهداری  های جارینقد و سایر دارایی
نماید، به خاطر نگهداری نقدینگی، وضعیت سودآوری شرکت به شدت تضعیف میشود. از سوی دیگر، شرکتی که سطح 

و ممکن است با مشکل عدم برد  دارایی جاری پایینی دارد؛ اگر چه از لحاظ وضعیت نقدینگی در شرایط خوبی به سر نمی
های جاری مازاد به دلیل یش مواجه شود، اما سودآوری شرکت بالا خواهد رفت. داراییها توانایی بازپرداخت به موقع بدهی

د. هم زمان با افزایش ریسک عملیاتی، نشابدون استفاده ماندن، ممکن است تأثیر معکوس بر سودآوری شرکت داشته ب
ی جاری  ها های جاری، شرکت را در مقابل تبعات منفی عدم دسترسی به داراییطح داراییشرکت باید با افزایش س

تواند تاثیرات مخربی بر اقتصاد  های اقتصادی دولت می عدم اطمینان سیاست(. 1119بورتن و اسمیت، ) محافظت نماید
های نظارتی و  دولتی، مالیات، و سیاستهای  دهد که عدم اطمینان مرتبط با هزینه داشته باشد. تحقیقات قبلی نشان می

)بیکر و  رکود اقتصادی راشدیدترکرده است و بهبود اقتصادی را کاهش داده است 1111-1113های  پولی در سال
های اقتصادی دولت،  دهند که عدم اطمینان سیاست (. مطالعات اخیر نشان می1111؛ استوک و واتسون، 1116همکاران، 

ها به  کنند که شرکت ( گزارش می1111( و نگوین و فان )1116) منفی داشته است. گولن و لون تاثیرات واقعی و مالی
های  هایی که در میان عدم اطمینان بالای سیاست اندازند، مخصوصا آن ها را به تاخیر می گذاری احتمال بیشتری سرمایه

تامین مالی خارجی را افزایش دهد، که باعث  تواند هزینه ها می اقتصادی، تغییر ناپذیر هستند. عدم اطمینان سیاست
، 5و ورونسی 0، پاستور1110، 9و زاکراجشک 1، سیم1ها تشدید شود )گیلچریست های مالی شرکت شود محدودیت می

1119 .) 
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های آمریکایی، توجه  های نقدی شرکت نقدینگی، دارایی مهم و نقد شدنی یک سازمان است. روند افزایشی در موجودی
( میانگین نسبت سطح 1113) 9و استالز 1، کَهل1گذاران و محققان دانشگاهی را به خود جلب کرده است. بیتس سرمایه

، افزایش بیش از 1391-1116های  های صنعتی در طول سال کنند. شرکت نگهداری وجه نقدایالات متحده را گزارش می
دهند، از  های نقدینگی شرکت ارائه می ین توضیح برای موجودی% داشته اند. مطالعات قبلی چند19% تا 1105دوبرابری از 
، ؛ خیئو و پیلز1111هان و کیو،  ؛1113های احتیاطی )بیست و همکاران،  (، انگیزه1331های معامله )مولیگان،  جمله، هزینه

هارفورد، مانسی، و   ؛1111اسمیت، -(، مدیریت شرکت )دیتمار و ماهرت1333و ویلیامسون،  ، اپلر، پینکوییتز، استالز1111
های  (، تشویق1110و هول،  سب و کار )لوکارتوندو، دوائلهینز(، ساختار سازمانی ک1111و چو،  آن، لی؛ خو1119ماکسول، 

و  (1111قابت بازار تولید )فرسارد، (، ر1119و ویلیامسون،  ؛ پینکوییتز1111هارتزل، تیتمان و توییت،   مالیاتی )فولی،
(. با این حال، ارتباط بین عدم اطمینان سیاستهای اقتصادی دولت و 1111و زو،  )کمپبل، لتائو، مالکیلریسک ویژه 

(. عدم اطمینان سیاست ممکن است نوسانات 1113)فان و همکاران،  ها، تا حدی شناخته شده است نقدینگی شرکت
دهد. تحقیقات  نارضایتی مالی را افزایش میهای خسارت  جریان نقدینگی آینده شرکت را افزایش دهد، در نتیجه هزینه

دهد و هزینه تامین مالی خارجی را افزایش  های دارایی را کاهش می کنند که عدم اطمینان سیاست بازده قبلی گزارش می
؛ 1110؛ گیلچریست و همکاران، 1115شود )بروگارد و دتزل،  های مالی شرکت می دهد، که باعث افزایش محدودیت می

گذاری در عدم  های بیشتر سرمایه (. در مواجهه با عدم اطمینان احتمالی مالی خارجی و هزینه1119ورونسی،  پاستور و
های  دهند تا مانع از شوک ها به احتمال زیاد موجودی نقدینگی خودشان را افزایش می اطمینان بالای سیاست، شرکت

گذاری در عدم  ها به احتمال زیاد سرمایه وه بر این، شرکتگذاری را حفظ کنند. علا مالی شوند و عملکرد صحیح و سرمایه
(، که همچنین ممکن است 1111؛ نگوین و فان، 1116اندازند )گولن و یون،  های با سیاست بالا را به تاخیر می اطمینان

ه برای توانند از پول نقدی استفاده کنند ک ها می های نقدینگی بیشتر شود. بدیهی است که شرکت منجر به موجودی
های نقدینگی زیان آور را در نظر  ها معامله بین کاهش موجودی گذاری استفاده نمی شود اما ممکن است آن سرمایه

ها در آینده هنگام حذف عدم اطمینان  گذاری بگیرند و در این صورت است که منابع مالی خارجی برای پشتیبانی از سرمایه
توانند نسبت  رسد که عدم اطمینان دائمی باشد، نگهداشتن نقدینگی می به نظر میروند. از آنجا که بعید  سیاست از بین می

به پرداخت در ابتدا و افزایش بعدی بودجه خارجی، مقرون به صرفه تر شود. همچنین عدم اطمینان سیاست، باعث 
ها، پول نقد رایج  تلف داراییهای مخ (. در میان طبقه1111شود )پانوسی و پاپانیکالوئا،  افزایش محافظه کاری مدیریتی می

های عدم اطمینان بالای سیاست باشد)فان  تواند دارایی انتخابی مدیران محافظه کار در طول دوره ترین مورد است که می
بنابراین با توجه به مواردی که اشاره شد یکی از مسایل پیش روی مدیران شرکت ها مدیریت و (. 1113 و همکاران،

 نیازهای کردن برآورده در شرکت که شود می موجب نقد وجه کمبود سو یک از زیرا است؛ دسطح نگهداری وجه نق
 به فرصت ی هزینه شرکت برای نقد وجه از بالایی سطح نگهداری دیگر، سوی از و شود رو روبه مشکل با خود روزمره
 به نسبت مناسب یها واکنش دادن نشان در پذیری انعطاف دلیل بهها  شرکت از بسیاری این، وجود با. دارد همراه

در  دارند. بنابراین نقد وجه زیادی مقادیر نگهداری به تمایل روزمره، نیازهای همچنین و نشده بینی پیش یها موقعیت
پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که آیا بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت 

 این راستا اهداف زیر مطرح می شود: که در رابطه وجود دارد
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 هشاهداف پژو
 بررسی رابطه  بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت.

 شرکت. سطح نگهداری وجه نقد و ارائه راهکارهایی جهت بهبود وضعیت نا اطمینانی سیاسی

 

 پيشينه پژوهش

 مبانی نظری
 -هزینه تحلیل اساس بر فعالانه، با رویکردی مدیریت آن در که دارد وجود ها شرکت نقد برای وجه از مطلوبی سطح

 با مباحث از آزاد نقد جریان (.1939 )رسائیان و همکاران، می کند گیری تصمیم نقد وجه نگهداری به منفعت نسبت
 در بدون. دهد می افزایش را سهامدار ارزش که کند جستجو را ییها فرصت تا دهد می اجازه شرکت به که است اهمیتی
 و سهامداران به نقدی سودهای پرداخت تجاری، یها تحصیل انجام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن اختیار

 نگهداری هزینه بین که شود نگهداری سطحی در باید نقد وجه دیگر، طرف از. باشد نمی پذیر امکانها  بدهی کاهش
 به مربوط تاریخی اطلاعات همچنین(. 1935 رشتیانی، عسگری) شود برقرار تعادل ناکافی نقد وجه هزینه و نقد وجه

 واحد یها فعالیت بین رابطه و شده واقع مفید گذشته یها ارزیابی دقت میزان کنترل برای تواند می نقد وجوه جریان
 نقدی بصورت را خود یها دارایی از معینی درصدها  شرکت. دهد نشان را آن آتی یها پرداخت وها  دریافت و تجاری

 (.1111 ژآنگ،) اند داده افزایش را خود نقدی یها دارایی سطحها  شرکت از زیادی تعداد این، بر علاوه. کنند می نگهداری
 اندازه شامل عوامل این از برخی باشد، ارتباط در متعددی عوامل با شرکت در سطح نگهداری وجه نقد سطح رود می انتظار

. است مدت کوتاه یها بدهی و شرکت رشد یها فرصت غیرنقدی، گردش در سرمایه خالص ای، سرمایه مخارج شرکت،
 کنند، می نگهداری کمتری نقد وجه دارند کوچکتری اندازه که ییها شرکت به نسبت دارند بزرگتری اندازه که ییها شرکت

 دیگر سوی از. دارند نیاز تولید چرخه در مقیاس از ناشی جویی صرفه برای نقد وجه از معینی سطح بهها  آن اینکه برای
 سطح بر منفی تاثیر دارای خارجی مالی منابع به بزرگ یها شرکت بهتر دسترسی دلیل به شرکت اندازه رود می انتظار

 از بالاتری میزان که ییها شرکت داد، نشان( 1339) مایلک و گیاکومینو پژوهش نتایج. باشد سطح نگهداری وجه نقد
 باید تنهاها  شرکت در نقد وجه ایجاد توانایی زیرا کنند، می نگهداری نقد وجه از بیشتری میزان دارند، ای سرمایه مخارج

 سرمایه مخارج تأمین برای کافی مالی منابع بتواند باید بلکه سازد، پذیر امکان را مؤسسه تعهدات ایفای که باشد حدی در
 از( کارکنان و دهندگان وام گذاران، سرمایه) نفعان ذی تمامی تصور(. 1939 همکاران، و شجری) کند فراهم نیز را ای

 بازپرداخت سهام، بازار ارزش در افزایش بهره، پرداخت سود، تقسیم به منجر که است نقد وجه از منبعی اقتصادی، بنگاه
 با ییها شرکت که بس همین نقدینگی اهمیت از. شود می دستمزد و حقوق یا خدمات و کالا بهای پرداخت ،ها وام

 بدون یها شرکت فعالیت تداوم ولی دهند ادامه خود فعالیت به توانند میها  مدت تا غیرسودآور، حتی یا پایین سودآوری
دهند که عدم اطمینان  مطالعات اخیر نشان می همچنین(. 1930 همکاران، و شکرخواه) است سخت بسیار نقدینگی،
ها و نوسانات  های اقتصادی دولت، تاثیرات واقعی و مالی منفی داشته است. نااطمینانی از وقایع آینده، تکانه سیاست

 توان به عنوان نا اطمینانی اقتصادی، عملکرد واقعی اقتصاد، عکس العمل بازار به سیاست فعلی بانک مرکزی و... را می
کنند که  ( گزارش می1111) ( و نگوین و فان1116) (. گولن و لون1931سیاسی تعریف کرد )دستجردی و همکاران، 

هایی که در میان عدم اطمینان بالای  اندازند، مخصوصا آن ها را به تاخیر می گذاری ها به احتمال بیشتری سرمایه شرکت
تواند هزینه تامین مالی خارجی را افزایش دهد، که  ها می نان سیاستهای اقتصادی، تغییر ناپذیر هستند. عدم اطمی سیاست

 بنظر فوق مطالب به توجه با(. 1110و همکاران،  1ها تشدید شود )گیلچریست های مالی شرکت شود محدودیت باعث می
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باشد که  برخوردار بالایی اهمیت ازشرکت  سطح نگهداری وجه نقد و نا اطمینانی سیاسی بین رابطه رسد بررسی می
 .باشد می (1113)همکاران  و این موضوع بر مبنای تحقیق فان بررسی پژوهش حاضر به دنبال

 

 پيشينه تجربی
 در شده پذیرفته یها شرکت سهام در گذاری سرمایه بر نا اطمینانی سیاسی و انتخابات تاثیر (، به بررسی1939) خمی

های توسعه یافته  های توسعه یافته در کشور دهد که بورس های موجود نشان می آمار تهران پرداخت. بهادار اوراق بورس
گذاران داخلی و خارجی به بورس  گذاری برای ورود سرمایه قرار داشته و در این کشورها بیش از هر امری امنیت سرمایه

د با ایجاد چشم انداز میان مدت برای توان در واقع امنیت در بعد اقتصادی، سیاسی و قانونی است که می. شود فراهم می
گذاران در  برد و حضور سرمایه گذاران، به عنوان اساسی ترین عاملی که بازار سرمایه را به پیش می سهام داران و سرمایه

سازد عمل کند امنیت بازار تحت تاثیر عوامل مختلف سیاسی، اقتصادی، اجتماعی قرار دارد .بورس اوراق  آن را با دوام می
گذاری در  های اقتصادی بر روی افراد برای سرمایه باشد و مطمئنا عوامل و جریان بهادار تحت تاثیر عوامل اقتصادی می

شوند و بازار سرمایه  گذاران دنبال می های سیاسی که به وسیله سرمایه گذارند.بسیاری از رویداد بورس اوراق بهادار تاثیر می
گذاران(یک فرصت  باشد زیرا انتخابات برای رای دهندگان )و سرمایه سیاسی می دهد انتخابات به آن واکنش نشان می

های اقتصادی یک کشور را تحت تاثیر قرار دهند. در این  کند تا در یک دوره کوتاه مدت یا بلند مدت سیاست فراهم می
باشد. در  یرات نرخ بهره عامل دوم میمقاله انتخابات را به عنوان اولین عامل، نا اطمینانی سیاسی در نظر گرفته شده و تغی

شود و ماهیت برون زای انتخابات  ها پرداخته می این مقاله با الگو پذیری از مدل رگرسیون تحقیق جنز به آزمون فرضیه
چرخه عملیاتی و تغییرات جریانات (، به بررسی 1939) . پیرنیا و همکارانشود که این مدل علیتی ایجاد شود باعث می
وجه نقد از منابع  پرداختند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سطح سطح نگهداری وجه نقد در شرکتنقدی بر 

مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و از مهم ترین عوامل سلامت اقتصادی وتداوم فعالیت، ایجاد توازن بین وجه نقد و 
هداری وجه نقد را برای استفاده از تغییرات قدرت سطح سطح نگ های مختلف ها، سیاست نیازهای نقدی است. شرکت
تحقیق حاضر به منظور بررسی ارتباط بین جریانات نقدی و سطح سطح نگهداری وجه  گیرند. خرید ناشی از تورم بکار می

های صورت گرفته از طریق مطالعه منابع متعدد، مقالات مرتبط  نقد در شرکتهای سهامی صورت گرفته است.طبق بررسی
 های های بورس اوراق بهادار، دوره وصول حساب اطلاعات مستخرج از بانکهای اطلاعاتی شرکت حلیل آماریو ت

موجودی کالا با میزان  دریافتنی بر میزان سطح نگهداری وجه نقد تاثیر معناداری ندارد و همچنین بین روزهای تبدیل
 مقایسه قابلیت تاثیر (، به بررسی1939و بابایی ) هاشم زاده اصل سطح نگهداری وجه نقد رابطه ی معنادار وجود ندارد.

قابلیت مقایسه یکی از  شرکت پرداختند. حاکمیت بر تاکید با سطح نگهداری وجه نقد سطح بر مالی یها صورت
دهد و  گذاران را افزایش می های گزارشگری مالی است که کمیت و کیفیت اطلاعات در دسترس برای سرمایه ویژگی

ها از  های مالی شرکت شود. از طرفی موجودی نقد نیز به عنوان یکی از دارایی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
و مهم ترین عامل نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی از ای برخوردار است  اهمیت فوق العاده

های مالی بر سطح سطح نگهداری وجه نقد با تاکید  آن است. بنابراین این پژوهش به بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت
برای محاسبه سطح سطح نگهداری  پردازد.برای اندازه گیری قابلیت مقایسه از مدل دی فرانکو و بر حاکمیت شرکتی می

های  دهد که قابلیت مقایسه صورت وجه نقد از مدل ارائه شده توسط اوزکان استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می
دهد و تعامل حاکمیت شرکتی با  مالی بر سطح سطح نگهداری وجه نقد تاثیر منفی و معنادار دارد و آن را کاهش می

ی مالی نیز تاثیر منفی و معنادار بر سطح سطح نگهداری وجه نقد دارد به عبارتی حاکمیت ها قابلیت مقایسه صورت
 .دهد شرکتی تاثیر منفی قابلیت مقایسه بر سطح سطح نگهداری وجه نقد را افزایش می

http://www.jamv.ir/
https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%A7&queryWr=%D9%87%D8%A7%D8%B4%D9%85+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D8%B5%D9%84&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 حسابداری و مدیریتفصلنامه چشم انداز 

     (                                                                                                                            )جلد چهارم0411، زمستان 35، شماره 4دوره 
 

115 
 

 های فعال در ای به بررسی نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت ( در مطالعه1113) فان و همکاران
دهد که نا اطمینانی سیاسی دارای ارتباط مثبت و  بورس اوراق بهادار ایالات متحده پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می

باشد. هم چنین، ارتباط بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه  ها می معناداری با سطح نگهداری وجه نقد شرکت
 های آشکاری داشته باشد.  تواند تفاوت زار و متغیرهای کلان اقتصادی میهای سیاسی، با ها بسته به سیاست نقد شرکت

 - شرکت گردش در سرمایه مدیریت کارآیی بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم (، به بررسی تأثیر1113و همکاران ) 1چنگ
 شانگهای بهادار اوراق بورس شده ذکر مالی غیر شرکتهای ازای  نمونه از استفاده با مقاله این در چین پرداختند. از شواهد

. است شده پرداخته شرکتها گردش در سرمایه مدیریت کارآیی در اطمینان عدم تأثیر بررسی به 1111 تا 1111 از شنژن و
 دارد. گردش در سرمایه مدیریت کارایی بر منفی تأثیر اطمینان عدم که نتایج نشان داد

 

 روش شناسی پژوهش
روش پژوهش از . باشد شرکت می سطح نگهداری وجه نقد و نا اطمینانی سیاسی بین رابطه بررسیدنبال به تحقیق حاضر 

از تجزیه و تحلیل رگرسیون  باشد و توصیفی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می نظر ماهیت و محتوائی
مراحل اجرای تحقیق به و  شود میچندمتغیره به منظور تعیین میزان اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته استفاده 

 : استشرح ذیل 
های مورد نیاز  های نمونه با توجه به شرایط مشخص شده برای نمونه انتخاب گردیده و سپس داده  ابتدا شرکت -1

 آوری گردد. های تحقیق با مراجعه به منابع اطلاعاتی مربوطه جمع های مورد نظر برای آزمون فرضیه برای اجرای مدل
ها و  های گردآوری شده بر اساس روش های تحقیق با استفاده از داده عیارهای مورد نیاز برای آزمون فرضیهسپس م -1

 شوند. ا، محاسبه مینههای معرفی شده برای هر یک از آ فرمول
 شوند. در مرحله بعدی پارامترهای مدل با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه برآورد می -9
ازش مدل رگرسیونی مورد آزمون، نتایج به دست آمده با نتایج مورد انتظار مقایسه شده و بر اساس آن پس از بر -0

 گردد. های تحقیق حسب مورد مشخص می وضعیت رد یا تایید فرضیه
 گیری پیشنهادات مقتضی برای استفاده ها مورد واکاوی قرار گرفته و پس از نتیجه در پایان علت رد یا تایید فرضیه -5

 کنندگان از این تحقیق و همچنین برای تحقیقات آتی ارائه خواهد گردید.
 تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سال های آماریجامعه 
 6دوره  شرکت می باشد که طی یک 151گیری به روش حذفی انجام گردید. حجم نمونه  هستند و نمونه 1931-1931

های  شرکت مورد بررسی قرار می گیرد. تجزیه و تحلیل داده -سال 311و تعداد  1931تا  1931ساله یعنی سالهای 
شود که در آمار توصیفی به منظور توصیف  بدست آمده از تحقیق حاضر شامل دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی می

های پراکندگی نظیر انحراف معیار بهره گرفته  و مد و همچنین شاخصهای مرکزی نظیر میانگین  ها از شاخص بهتر داده
های بدست آمده از سایت سازمان بورس اوراق بهادار،  شود و در آمار استنباطی تحلیل استنباطی با توجه به داده می
با توجه به فرضیات  های آماری مناسب و با اعمال آزمون Eviews8و   SPSSافزاری  آورد نوین در محیط نرم افزار ره نرم

 .گردد تحقیق تجزیه و تحلیل می
های  به منظور بررسی فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت

هارفورد و   ؛1333پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به پیروی از  ادبیات پیشین پژوهش )اوپلر و همکاران، 
( برای اندازه گیری سطح نگهداری وجه 1( از مدل )1113؛ فان و همکاران، 1113؛ بیتس و همکاران، 1119مکاران، ه
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توان پذیرفت که فرضیه  ( در مدل ارایه شده می  ) شود. در صورت تایید معناداری ضریب ها استفاده می نقد شرکت
 پژوهش مورد تایید قرار گرفته است:

(1) 
   
    

                               
    
    

   
     
    

   
       
    

        

                              
     
       

     

 که:
   

    
ها استفاده شده  : سطح نگهداری وجه نقد شرکت که برای اندازه گیری آن از شاخص نسبت وجه نقد به کل دارایی

 است. 
برای اندازه گیری آن از ضریب تغییرات فروش استفاده شده است. چراکه هر چه  : نا اطمینانی سیاسی که      

؛ 1399)برگ و لاولس،  نوسانات فروش شرکتی بیشتر باشد، محیط فعالیت آن با عدم اطمینان بیشتری همراه است
 (. روش مذکور به شرح زیر است:1930خدادادی و همکاران، 

(1) 

     
      

      
 

 داریم: در فرمول بالا
 : نا اطمینانی سیاسی شرکت     

 های شرکت طی یک دوره شش ساله.  : انحراف معیار فروش      
 های شرکت طی یک دوره شش ساله.  : میانگین فروش      
 های شرکت در پایان سال مالی.  : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی      
به دفتری که برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام : نسبت ارزش بازار     

 شرکت در پایان سال مالی. 
    

    
 های شرکت در پایان سال مالی.  جریانات نقدی که برابر است با نسبت جریانات نقدی به ارزش دفتری کل دارایی :

     

    
 نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی دفتری شرکت در پایان سال مالی.  : سرمایه در گردش که برابر است با

       

    
 های شرکت در پایان سال مالی.  ای به کل دارایی ای که برابر است با نسبت مخارج سرمایه : مخارج سرمایه

ی شرکت در پایان ها : اهرم مالی که برابر است با نسبت ارزش دفتری کل بدهی به ارزش دفتری کل دارایی     
 سال مالی. 

: نوسانات جریانات نقدی صنعت که برابر است با انحراف معیار نسبت جریانات نقدی به ارزش                
 کند.  های صنعتی که شرکت در آن فعالیت می دفتری دارایی

: تقسیم سود که به صورت متغیر دوگانه اندازه گیری شده است. در صورتی که شرکت در دوره جاری تقسیم سود      
 شود.  داشته باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

     

       
کت های تحقیق و توسعه به کل فروش جاری شر های تحقیق و توسعه که برابر است با نسبت هزینه : هزینه

 در پایان سال مالی.
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 یافته های پژوهش
گیرند و سپس با استفاده از آزمون  در ابتدا به وسیله آمار توصیفی، متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار میبخش در این 

شود و مرحله بعد با تجزیه و های پژوهش پرداخته میهای آماری تشریح شده )آمار استنباطی( به تجزیه و تحلیل داده
نرم  به کمک و بررسی معناداری مدل رگرسیون و ضرایب متغیرها، یل الگوی رگرسیونی حاصل از فرآیند پژوهشتحل

 گردد.ها میافزار اقدام به پذیرش یا رد فرضیه
 

 آمار توصيفی
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش  (:0) جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 C/TA 10101161 10115191 10011196 10111115 10103101 وجه نقدسطح نگهداری 

 EU 10190101 10161909 10911951 10193313 10196065 نا اطمینانی سیاسی

 SIZE 10096091 10019511 13011931 11059135 10511551 اندازه شرکت

 MB 10313159 10011955 16051101 10013111 10951931 ارزش بازار به دفتری

 CF/TA 10111011 10115111 10601051 10061199- 10119151 جریانات نقدی

 NWC/TA 10111951 10115150 10996969 10561619- 10116160 سرمایه در گردش

 CAPEX/TA 1016151 10115011 10311116 10999331- 10190195 مخارج سرمایه ای

 LEV 10506501 10555919 10309109 10111199 10191009 اهرم مالی

 INDUSTRYSIGMA 10119656 10110159 10919016 10111159 10190101 نوسانات جریانات نقدی صنعت

 DIV 10951111 10111111 10111111 10111111 10951111 تقسیم سود

 R&D/SALES 10111001 10111111 10161110 10111111 10115691 هزینه های تحقیق و توسعه

 

 متغيرها )آزمون ریشه واحد(مانایی 
مانایی متغیرهای پژوهش به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و از سوی دیگر، کوواریانس آنها 
در بین سال های مختلف ثابت بوده است. بدین منظور، از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده است و نتایج آن در 

درصد باشد می  5ت. در صورتی که سطح معناداری آماره آزمون در مورد تمام متغیرها کمتر از خطای آمده اس 1جدول 
توان پذیرفت که مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد. فرض صفر در آزمون های فوق، بیانگر نامانایی متغیرها است. لذا، 

طمینان رایج باشد، فرض صفر مبتنی بر نامانایی رد چنانچه مقدار آماره محاسبه شده، بزرگ تر از مقدار مربوط به سطح ا
می شود. با توجه به میزان سطح احتمال مندرج در جدول فوق، فرض صفر مبنی بر نامانا بودن متغیرهای پژوهش رد می 

 شود. از این رو، تمامی متغیرهای مورد استفاده فاقد ریشه واحد بوده و ایستا )مانا( می باشند:
 آزمون مانایی متغيرهای پژوهشنتایج  (:2) جدول

 سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 C/TA 10061910- 101111 سطح نگهداری وجه نقد

 EU 30666660- 101111 نا اطمینانی سیاسی

 SIZE 90155199- 101111 اندازه شرکت
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 MB 10011191- 101111 ارزش بازار به دفتری

 CF/TA 11019119- 101111 جریانات نقدی

 NWC/TA 11016151- 101111 سرمایه در گردش

 CAPEX/TA 19010156- 101111 مخارج سرمایه ای

 LEV 30519111- 101111 اهرم مالی

 INDUSTRYSIGMA 90116900- 101111 نوسانات جریانات نقدی صنعت

 DIV 16011160- 101111 تقسیم سود

 R&D/SALES 19019916- 101111 هزینه های تحقیق و توسعه

 

 آمار استنباطی

 آزمون ضریب همبستگی 
ضریب همبستگی پیرسون که به نام های ضریب همبستگی گشتاوری و یا ضریب همبستگی مرتبه ی صفر نیز نامیده 
می شود، به منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصله ای و 

متناظر پارامتری ضریب همبستگی اسپیرمن می باشد. نتایج  یک متغیر نسبی به کار برده می شود. در واقع این ضریب،
داری وجود دارد. هم چنین، در برخی موارد اندک در برخی موارد همبستگی معنی نشان داد کهآزمون همبستگی پیرسون 

-میخطی نها قوی نیستند و ایجاد همداری قابل مشاهده است؛ اما این همبستگیبین متغیرهای زوجی همبستگی معنی
ها از نظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوایی وجود ندارد؛ زیرا اگر همبستگی کنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیل

خطی شده و بررسی روابط در چنین حالتی قوی بین متغیرهای توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم
 .نادرست خواهد بود

 

 آزمون های چاو و هاسمن
از تخمین مدل های رگرسیونی لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از قبل 

درصد یا به عباتی دیگر  5لیمر( استفاده شده است. برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمون آنها بیشتر از  Fآزمون چاو )
های تلفیقی استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش داده 

درصد است، برای تخمین مدل از روش داده های پانلی )تابلویی( استفاده می شود. علاوه بر این،  5آزمون آنها کمتر از 
ی تعیین اینکه از روش داده های تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می تواند انجام گیرد. برا

درصد است،  5کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 
ی برای تخمین فدرصد است از مدل اثرات تصاد 5از مدل اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیش از 

 آمده است: 9ج حاصل از بررسی مدل با استفاده از آزمون های چاو و هاسمن در جدول مدل استفاده شده می شود. نتای
 نتایج آزمون چاو و هاسمن (:5)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلویی( 101111 (1030101) 90916655 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 101151 11 150109699 هاسمن
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 خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باقيمانده ها
از جمله مهم ترین فروض کلاسیک که دارای اهمیت ویژه ای می باشد، بررسی عدم وجود خودهمبستگی و عدم وجود 
ناهمسانی واریانس بین باقیمانده های الگو است. به منظور تشخیص وجود خودهمبستگی بین باقیمانده ها از آزمون 

باشد می  5/1الی  5/1( استفاده شده است. در صورتی مقدار این آماره برای الگوی پژوهش بین DW) واتسون-دوربین
توان عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای خطای مدل را تایید کرد. هم چنین، برای بررسی عدم همسانی واریانس اجزای 

 5که سطح معناداری این آزمون کمتر از پاگان استفاده شده است. در صورتی -خطای مدل رگرسیونی از آزمون بروش
درصد باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفته نمی شود و الگو دارای ناهمسانی واریانس بین مقاطع می 

 آمده است: 0پاگان در جدول -واتسون و بروش-باشد )و برعکس(. خلاصه یافته های مربوط به آزمون های دوربین
 پاگان-واتسون و بروش-نتایج آزمون دوربين (:4)جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 10310110 واتسون-دوربین

 100110 11000091 پاگان-بروش

 

 تخمين مدل رگرسيونی
استفاده  Fداری مدل نیز از آماره  مدل، معمولا از معیار ضریب تعیین تعدیل شده و برای بررسی معنی نیکوییبرای بررسی 

پاگان( اجزای خطای مدل نیز سنجیده شده است. در -شده است. هم چنین، استقلال و ناهمسانی واریانس )آزمون بروش
( بهره گرفته VIFنهایت، به منظور بررسی عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از آزمون تورم واریانس )

  016/1 نشان می دهد مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر شده است. نتایج به دست آمده برای مدل رگرسیونی پژوهش
 برابر Fباشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. مقدار آماره  باشد و بدین معنی می می

داری  ذا معنیاست، ل 15/1باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن کمتر از  می 111/1و مقدار احتمال آن نیز برابر  199/5
مورد قبول می باشد، در نتیجه  11شود. در نهایت هم چنین، با توجه به اینکه مقدار تورم واریانس کمتر از  مدل تایید می

 عدم همخطی بین متغیرهای تحقیق پذیرفته می شود. به این ترتیب داریم:
 پژوهش نتایج تخمين مدل رگرسيونی (:3)جدول 

   
    

                               
    
    

   
     
    

   
       
    

        

                              
     
       

     

 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

 - C 10091506 10019111 101111 شرکت نقد وجه
 EU-1 10111161- 16031190- 101111 10103165 نا اطمینانی سیاسی

 SIZE 10110091- 10611913- 101111 10111990 اندازه شرکت
 MB 10115150 30006950 101111 10101669 ارزش بازار به دفتری

 CF/TA 10339131 11013693 101111 10199513 جریانات نقدی
 NWC/TA 10616019 19011690 101111 10665191 سرمایه در گردش
 CAPEX/TA 10130151 90593691 101110 10139113 مخارج سرمایه ای

 LEV 10135119 90119569 101115 10131699 اهرم مالی
 INDUSTRYSIGMA 10639601 50909036 101111 10161501 نوسانات صنعت

 DIV 10169061- 50116661- 101111 10119165 تقسیم سود
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 R&D/SALES 10110601 10611361 105013 10111031 هزینه های تحقیق و توسعه
 10016961 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 50199556 آماره 
 10111111 سطح معناداری

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات
رابطه بین نا اطمینانی سیاسی و سطح نگهداری وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس در پژوهش حاضر به بررسی 

پایین تر از  شرکت نا اطمینانی سیاسی، سطح معناداری متغیر مستقل پرداخته شد که نتایج نشان داد اوراق بهادار تهران
شرکت های  سطح نگهداری وجه نقدبر  نا اطمینانی سیاسیدرصد است که این به معنای اثرگذاری متغیر  5خطای 

ا اطمینانی نپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل 
می دهد با افزایش نا اطمینانی سیاسی شرکت ها، سطح نگهداری وجه نقد آنها است که نشان  منفیشرکت  سیاسی

کاهش پیدا می کند. بنابراین می توان پذیرفت که زمانی که ضرایب واکنش درآمدی شرکت ها تغییرات بیشتری داشته 
کنند. در این ارتباط می توان به این نکته اشاره کرد که عدم باشد، احتمالا شرکت ها وجه نقد کمتری را حفظ می 

اطمینان سیاست های شرکت ها می تواند موجب افزایش نوسانات جریانات نقدی آتی شرکت ها شود و بنابراین، شرکت 
ت ها بیشتر ها بایستی استراتژی ها و تصمیمات مالی جدیدی را اتخاذ نمایند. در این میان، زمانی که عدم اطمینان سیاس

می شود، شرکت ها احتمالا در محیط دارای تلاطم بیشتری، تمایل بیشتری به بهره گیری از فرصت های خارجی 
سرمایه گذاری دارند و بنابراین، ممکن است از وجوه نقد بیشتر در فرصت های سرمایه گذاری بهره گیرند تا سطح 

ست ها به منزله کاهش دارایی های سرمایه ای و در نتیجه نگهداری وجه نقد. هم چنین، افزایش عدم اطمینان سیا
افزایش هزینه های تامین مالی خارجی شرکت هاست که این موضوع نیز می تواند منجر به کاهش سطح نگهداری وجه 

ی ( م1113نقد و افزایش تامین مالی داخلی شرکت ها منجر شود. این یافته ها سازگار با نتایج پژوهش فان و همکاران )
بنابراین پیشنهاد می شود فعالان بازار سرمایه از جمله اعتباردهندگان، تامین کنندگان، سرمایه گذاران، تحلیل گران باشد 

ر بررسی وضعیت شرکت ها و میزان سطح نگهداری وجه نقد آنها نا و استفاده کنندگان صورت های مالی شرکت ها د
ای  تر و دوره ها را به صورت دقیق توان تغییرات فروش شرکت این رو میاطمینانی سیاسی را در نظر داشته باشند و از 

بررسی کرد. هم چنین، مدیران شرکت ها می توانند با توجه به نوسانات فروش شرکت که به صورت فصلی و دوره ای 
 است، نسبت به نگهداشت وجوه نقد شرکت اقدام نمایند. 

 

 منابع
 سهام در بورس اوراق بررسی اخـتلاف قیمـت پیشـنهادی خریـد و فروش  ،(1935) ،امیر ،رسائیان ،احمدپور، احمد

 .99-19، صص11، شماره 6، مجلـة علـوم انسـانی و اجتمـاعی دانشـگاه مازندران، سال بهادار تهران
 تیری، مدیحسابدار قاتیدر تحق یکاربرد اقتصادسنج(، 1930) ،یلیل ،کبختین ،عباس ،یافلاطون د،یجم ،یدریپورح 

 .انتشارات ترمه، چاپ اول ،تهران ،یو علوم اقتصاد یمال
 بر  رانیمد ینانیاطم شیب یاسیارتباطات س ریتاث ،(1931) ،بهزاد ،یقربان ،دینسب، مج یداداش ،معصومه ،یوردیتار

در  نینو یها افتیره یشده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس مل رفتهیپذ یتوسعه در شرکت ها قیشدت تحق
 .خرمدره واحدکار  یتهران، موسسه آموزش عال ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریمد
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 ارائه  یو اقلام تعهد یاتیعمل ینقد یها انیجر نیرابطه ب یلیتحل یبررس، (1939) ،دعباسیس ،یهاشم ،یعل ،یثقف
-51، صص 99 شماره یو حسابرس یحسابدار یها ی، مجله بررسیاتیعمل ینقد یها انیجر ینیب شیپ یبرا یمدل
90. 

 تیریمد نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطم کننده لیاثر تعد، (1930)، صادق ،یآل بوعل ،یمهد ،یعرب، یول ،یخداداد 
 .66-51 ،صص16،شماره 1 سال ،یو حسابرس یمال یحسابدار یفصلنامه پژوهش ها ،یسود و عدم تقارن اطلاعات

 رفتهیپذ یدر سهام شرکت ها یگذار هیبر سرما یاسیس ینانیانتخابات و نا اطم ریتاث یبررس، (1939)، آرش ،یخم 
نور استان  امیدانشگاه پ راز،یو توسعه، ش یعلوم انسان یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، نخست

 .)متانا( رانیا نینو یمرکز توسعه آموزشها-فارس
 استوار در  (، سیاست پولی بهینه1931)، فاطمه ز،یفر یلباف ،دیسع ،یصمد ،جهیخد ،ینصرالله ،رسول ،یدستجرد

، 1، شماره 59 دوره ،یاقتصاد قاتیطمینانی برای اقتصاد ایران با استفاده از رهیافت هانسن و سارجنت، تحقاشرایط نا
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