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تطابق سیاست های کلان اقتصاد ی و سیاست های حسابد اری

 حامد  اسمعیلی1
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 فاضل محمد ی نود ه3
 محمد رضا وطن پرست4

چکگد ه:

راهب��ردشدتنگهداشتوجهنقدمیتواندآین��دهوسرنوشتشرکتهاراتعیینکند.ولذا
مدی��رانشرکته��ابایدرویههایادارهامورشرکتهاخودراب��اتوجهبهسیاستهایدولت
انتخ��ابنمایند،زی��راتغییرسیاستهایدولتب��ربازارهاوازجملهب��ازارسهامومتعاقب
آنش��دتنگهداش��توجهنقدشرکتهاتاثیرمیگذارد.ه��دفپژوهشحاضربررسیتاثیر
سیاسته��ایانبساطیوانقباضیدرحوزههایپول��یومالیدولتبهعنوانعاملبرونزادر
انتخ��ابروشهایحسابداریتوسطهیئتمدیرهبهعن��وانعاملدرونزابررویشدتعدم
اطمین��اندرنگهداشتوجهنقدمیباشد.بدینمنظوردادههای81شرکتپذیرفتهشدهدر
بورسوفرابورساوراقبهادارتهرانطیسالهای1391تا1396ازطریقدادههایترکیبی
موردبررسیوآزمونقرارگرفت.نتایجپژوهشنشانمیدهدکهتطابقسیاستهایمالیاتی
وسیاستهایپولیانقباضیوسیاستهایمالیانبساطیموجبکاهششدتعدماطمینان
درنگهداش��توج��هنقدمیشود.همچنینبینمتغیرتعامل��یسیاستهایموجودیکالاو
سیاسته��ایپول��یانبساطیباش��دتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنق��درابطهمنفیو
معن��اداریوج��وددارد.بهعلاوهبینمتغی��رسیاستهایتامینمال��یوسیاستهایمالی
انبساط��یباشدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابط��همنفیومعناداربرقراراست.
همچنیننتای��جپژوهشنشاندادکهتطابقسیاستهایتجدیدارزیابیوسیاستهایپولی

انقباضیموجبکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدمیگردد.
واژه های کلید ی: شدتعدماطمیناندرنگهداشتوجوهنقد،سیاستهایکلاناقتصادی،

سیاستهایحسابداری

1.دانشجویدکتریحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدقزوین،قزوین،ایران
2.دانشیارگروهحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدقزوین،قزوین،ایران،نویسندهمسئول،ایمیل:

farzin.rezaei@qiau.ac.ir
3.استادیارگروهمدیریت،دانشگاهآزاداسلامیواحدلاهیجان،لاهیجان،ایران

4.استادیارگروهحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدرشت،رشت،ایران
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1- لقد له

مدیری��توجهنقدبهتقاضاب��رایوجهنقدبستگیدارد.هدفمدیریتوجهنقدآناستکه
ب��امحدودکردنسطوحوجهنقددرشرکت،ثروتسهام��دارانراحداکثرکند.وجهنقدبایددر
سطح��ینگه��داریشودکهبینهزینهنگهداریوجهنقدوهزین��هوجهنقدناکافیتعادلبرقرار
ش��ود)سیرانیوسیفقلی،1392(.چگونگیبهکارگرفتنوجوهداخلی،تصمیممهمیدرتضاد
بی��نسهامدارانومدیراناست.درشرکتهاییب��امکانیزمهایضعیفنظارتی،مدیرانانگیزهها
وفرصتهای��یب��رایاستفادهازمنابعشرک��تدرجهتپیگیریمنافعشخص��یخود،باهزینه
سهامداران،رادارند.دراینمیان،وجوهنقدشرکتبدلیلنقدشوندگیبالایآن،بیشترینریسک
رابهلحاظبکارگیرینادرستواعمالنظرتوسطمدیراندرتوسعهطلبی،تامینپاداش،مصرف
ب��رایمزای��ایرفاهیجانبیوسایرفعالیتهایهدردهندهمناب��عرادارد)هارفوردوهمکاران1،
2008(.کمب��ودوجهنقدموج��بمیشودکهشرکتدربرآوردهک��ردننیازهایروزمرهخودبا
مشکلروبهروشودوازسویدیگر،نگهداریسطحبالاییازوجهنقدبرایشرکتهزینۀفرصت
بههمراهدارد.باوجوداین،بسیاریازشرکتهابهدلیلانعطافپذیریدرنشاندادنواکنشهای
مناس��بنسبتبهموقعیتهایپیشبینینشدهوهمچنی��ننیازهایروزمره،تمایلبهنگهداری

مقادیرزیادیوجهنقددارند)گارسیا-تروئلوهمکاران2008،2(.
مهمتری��نعاملنگهداریوجهنقدمازاد،عدمتق��ارناطلاعاتیومشکلاتناشیازآناست
)سابرامانیانوهمکاران2011،3(.افزایشعدمتقارناطلاعاتی،انگیزهنگهداریداراییهاینقدی
بالاییراب��رایشرکتهاایجادمیکند.بهعبارتدیگر،وجودعدمتقارناطلاعاتیباعثافزایش
هزین��هسرمای��هشرکتشدهوتامینوجوهازبازارهایمالیبهنف��عشرکتنخواهدبود)افشارو
همکاران،1394(.بهعقیدهبویانوهوکز4)2019(عواملاصلیتعیینکنندهنگهداریوجهنقد
شاملهزینههایمعام��لات،شوکهاینامطلوب،درماندگیمالی،بازپرداختمالیات،عدمتقارن
اطلاعات��یومشک��لاتنمایندگیاست.بهط��ورکلی،بنگاههایدارایسط��حوجهنقدبهینهدر
معام��لاتاقتصادیبدوناصطکاک،پیامدهایمنفیعملکرددارند.درادبیاتنگهداشتوجهنقد
دلای��لمختلفیرابیانکردندکهشاملانگیزهمعاملاتی5،انگی��زهنمایندگی6،انگیزهاحتیاطی7،

انگیزهمالیاتی8ومیباشد)تاکوروکندحسن2018،9(.
درگذشت��هپژوهشهایزی��ادیدررابطهباعواملاثرگذاربرسط��حنگهداشتوجهنقددر

1. Harford and et al
2. Garcia-Teruel and et al
3. Subramaniam and et al
4. Bhuiyan and Hooks
5. Transation Motive
6. Agency Motive
7. Precaution Motive
8. Speculative Motive
9. Thakur and Kannadhasan
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شرکتانجامگردیدهاستکهازمیانآنهامیتوانبهتحقیقاتانجامشدهتوسطوانگوهمکاران1
)2014(،فریراوویللا2)2004(،عباسزادهوهمکاران)1395(وعربصالحیورهروی)1391(
اش��ارهکرد.ام��روزهمدیریتوجهنقدوتعیینمیزانوجهنقدموردنیازبراینگهداریوشناخت
عوام��لموثربرآنموردتوجهبسی��اریازمحققینقرارگرفتهاستدراینپژوهشسیاستهای
اقتص��ادیکشورازخ��ارجوسیاستهاورویههایحسابداریومال��یدرداخلشرکتبهعنوان
دوعام��لاثرگ��ذاربرنگهداشتوجهنقدبررسیمیگردند.سیاسته��ایحسابداریراهکارهای
ویژهایستک��هدراستانداردهایحسابداریمشخصشدهاندکهمدیریتواحدتجاریبرایتهیه
وارائ��هصورتهایمالیانتخابمیکند.مدیریتواحدتجاریبایدسیاستهایحسابداریرابه
گونهایانتخابواعمالکندکهصورتهایمالیباتمامالزاماتاستانداردهایحسابداریمربوط
مطابق��تداشتهباشد.)رضاییوهمک��اران،1394(.هدفاینپژوهشایناستکهسیاستهای
حسابداریبایددرحدامکانباتوجهبهشرایطاقتصادیکشورباشد.بهعنوانمثالسیاستهای
پولیومالیپیشبینیشدهمیتوانند،اثرمثبتیبرشاخصکلقیمتسهامدربورساوراقبهادار
داشت��هباشند.ام��ابرخلافسیاستهایپولیومالیپیشبینیش��ده،سیاستهایپولیومالی
پیشبینینشدهازجملهبیثباتیدررشدحجمنقدینگیسببسردرگمیفعالاناقتصادیشده
واثریمتفاوتبرشاخصکلقیمتسهامدارد.تازمانیکهتورمقابلپیشبینیاستدیگریک
سرچشم��هناپایداریونااطمینانیوجودنداردومیت��وانریسکسهمراباریسکسیستماتیک
وغی��رسیستماتی��کوبدونتوجهبهاینکهای��نریسکهابراساسارزشه��ایواقعیبرآورد
شدهان��د،یابراساسارزشاسمی،بازگونمود.امازمانیکهشوکسیاستیمشاهدهگرددوتورم
غیرمنتظرهوغیرقابلپیشبینیباشد،شرایطمتفاوتخواهدبود.نوساناتنامرتبوبیثباتیها
دررش��دحج��منقدینگیدارایاثرروانیمنفیبرشکلگیریانتظ��اراتومیلبهسرمایهگذاری
اس��تمخصوصاًاگرایننوساناتناشیازکسریبودجۀدولتباشدکهدرایراننیزعموماًچنین

شرایطیبرقرارمیباشد)زمردیانوهمکاران،1394(.

2- ل   ا  ظدت و یگاگنه ح ت یژوحق
1- 2 صگ ص  ح ت سلاد بشتد ر ت و   هد بش  وجه  قد 

کیفی��تسیاستگذاریدولتهابرسطحنگهداشتوجهنقدشرکتهاتاثیردارد.بهطورکلی
نقدینگیازنظراستراتژیکدارایاهمیتاستزیرامیتوانندبرتواناییشرکتبرایحفظوتحقق
فرصته��ایسرمایهگذاریتاثیربگذارد)چنوهمک��اران2014،3(.سیاستهایکلاناقتصادی
اع��مازاینک��هدرحوزهبازارپولباشدویادربازارمالیتغییراتشگرفیرادرمعاملاتوعملیات
اقتص��ادیشرکتهاایج��ادمیکنند.چوندولتهاب��هعنوانبزرگترینفع��الاقتصادیقلمداد
میشوندسیاستگذاریآنهادربخشهایمختلفبازاراعمازکالا،ارزی،مالیوخدماتمیتواند
1. Wang and et al
2. Ferreira and  Vilela
3. Chen and et al
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باعثتغییردرسطحنگهداشتوجهنقدشرکتهاشود.فانوهمکاران)2019(دریافتندکهعدم
اطمینانسیاستهایاقتصادیدول��تونگهداشتوجهنقداثراتمتفاوتیبرخطیمشیها،بازار
واقتص��ادکلاندارد.عدماطمین��ان،درتصمیمگیریهایمربوطبهداراییهاینقدیازوضعیت
ویژهایبرخورداراست.گراهامولری1)2017(نشاندادندکهعواملکلاناقتصادیبرایتوضیح
رش��دداراییهاینقدیدرایالاتمتحدهاهمیتبیشتریدارند.آلفارووهمکاران)2016(نشان
دادن��دک��هعدماطمینانبیشترنهتنهاتاثیرمنفیبرتقاضانیرویکاروسرمایهراایجادمیکند،
بلک��هباعثمیشودتاشرکته��انگهداشتوجهنقدراکاهشدادهوسط��حبدهیخودرابرای
محافظتدربرابرشوکهایآتینیزکاهشدهند.افزایشعدماطمیناندررابطهباسیاستهای
پول��یومالی،سطحنگهداشتداراییهاینقدشرکتراافزایشمیدهد)چنگهانگوهمکاران،

.)2018
بیش��کافزایشفشاره��ایتورمدرمقداروهزینهعرضهپ��ولتأثیرگذاراستکهآننیزدر
موازنهمیانمنافعوهزینههاینگهداشتوجهنقدمؤثرخواهدبود)سپاسیوهمکاران،1394(.
باتوجهبهوضعیتاقتصادیکشوروبهطورخاص،تورموواکنشدولتدربارهاینموضوعطی
چندسالاخیر،بررسیآثارتورمبرسیاستهاینگهداشتوجهنقد،شواهدمستقیموسودمندی
رافراه��مخواه��دکرد.ازدیدگاهمنفع��توهزینۀنگهداشتوجهنقد،ت��ورمبرارزشوهزینۀ
عرضۀسرمایهاثرگذاراست.افزایشتورمدولترامجبوربهاعمالکنترلبراقتصادکلانمیکند
ک��هب��هطورمستقیمبرارزشوهزینۀعرضۀسرمایهمؤثراست.ازآنجاکهوجهنقدداراییپولی
اس��ت،نگهداریآنطیدورههایتورمیبهکاهشقدرتخریدمنجرمیشودکهاینامرهزینۀ
نگه��داریوج��هنقدراافزایشخواه��دداد.میتواناینطورنتیجهگرفتکهب��اایناتفاق،نرخ
به��رۀبیشتریبرایجبرانکاهشقدرتسرمایهگذاریتقاضامیش��ود.هنگامارزیابیهرپروژۀ
سرمایهگ��ذاری،نرخبازدهسرمایهگ��ذاریموردانتظار،بهعنواننرختنزی��لبرایتعدیلمقادیر
جریانه��اینقدیآتیبهارزشفعلیاستفادهمیشود.ای��ننتایجدرارزشفعلیخالصمثبت،
همانندارزشفرصتهایسرمایهگذاریاستوبازدهبالقوۀآتیسرمایهگذاریناشیازنگهداشت
وجهنقدشرکتراکاهشمیدهد.درواقع،واحدهایتجاریوجهنقدنگهداریشدۀخودرابرای

سرمایهگذاریهاکاهشمیدهند)فریرا،2003(.
سیاس��تپول��ی،بخشیازسیاستهایاقتص��ادیکشورراتشکیلمیده��دکهازطریقآن
مقام��اتمرتب��طبانظمپولیکشورتلاشمیکننددرچارچوب��یهماهنگباسایرسیاستهای
ک��لاناقتص��ادی،عرضهپولرابهنح��ویکنترلکنندکهمتناسببااه��دافکلانکشورباشد.
سیاس��تپولیسیاستیاستکهبانکهایمرکزیبرایافزایشاشتغالوتنظیمنرختورمانجام
میدهن��دک��هاحتمالداردشام��لتغییرحجمپول،تغیی��رنرخبهرهویاتغیی��رشرایطاعطای
تسهی��لاتبانک��یباشد.سیاستهایپولیدول��ت،وسیلهمداخلهکنن��دهوتنظیمکنندهمهمدر
اقتصادکلاناست.وقتیکهسیاستپولیازحالتضعیفبهحالقویتغییرمیکند،شرکتهابا
1. Graham and Leary
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محی��طکلاناقتصادیمتفاوتی،روبهروخواهندشد.درنتیجهممکناسترفتارسرمایهگذاران،
اعتباردهندگ��انوسهامدارانراتغییردهد)کامیاب��یوگرجیان،1395(.سیاستپولیمیتواند
تاثیرمثبتیبرعملکردواقعیاقتصادداشتهباشدزیراهرگونهتغییردرنرخبهره،بالاترازمکانیسم
تقاض��ایمعمول،هزینههایمتغی��رتولیدراتغییرمیدهد.دایویان��گ1)2015(دریافتندکه
شرکته��ایب��امحافظهکاریبالاتر،اعتب��ارتجاریبیشتریکسبمیکنن��دواینارتباطتحت
سیاس��تپول��یانقباضیمثبتمیش��ودومحافظهکاریمیتوانددرجهع��دمتقارناطلاعاتیرا

کاهشدهدوبهطورموثرازمنافعتامینکنندگانومشتریانمحافظتنماید.
سیاستهایپولیومالیپیشبینیشدهمیتوانند،اثرمثبتیبرشاخصکلقیمتسهامدر
بورساوراقبهادارداشتهباشند.امابرخلافسیاستهایپولیومالیپیشبینیشده،سیاستهای
پول��یومالیپیشبینینشدهازجمل��هبیثباتیدررشدحجمنقدینگیسببسردرگمیفعالان
اقتصادیشدهواثریمتفاوتبرشاخصکلقیمتسهامدارد.تازمانیکهتورمقابلپیشبینی
استدیگریکسرچشمهیناپایداریونااطمینانیوجودنداردومیتوانریسکسهمراباریسک
سیستماتی��کوغی��رسیستماتیکوبدونتوجهب��هاینکهاینریسکهاب��راساسارزشهای
واقعیبرآوردشدهاند،یابراساسارزشاسمی،بازگونمود.امازمانیکهشوکسیاستیمشاهده
گ��رددوتورمغیرمنتظرهوغیرقابلپیشبینیباشد،شرایطمتفاوتخواهدبود.نوساناتنامرتب
وبیثباتیه��ادررش��دحجمنقدینگ��یدارایاثرروانیمنفیبرشکلگی��ریانتظاراتومیلبه
سرمایهگ��ذاریاستمخصوصااگرایننوساناتناشیازکسریبودجهدولتباشدکهدرایراننیز

عموماچنینشرایطیبرقرارمیباشد)زمردیانوهمکاران،1394(.
زمان��یک��هسیاستهایانبساط��یدراقتصادکش��ورحاکماست،عرضهپ��ولدرکشوربالا
م��یرودواینامرسب��بمیشودکهشرکتهاموجودینقدپایینت��رینگهداریکنند.بنابراین
مدیرانممکناستجریانهاینقدیرابراساسسالهایگذشتهتخمینبزنندوازجریاننقد
عملیات��یشرکتبرایانجامفعالیتهایروزمرهاستف��ادهنمایند.برخیازشرکتهانیزپولنقد
کمت��رازسطحبهینهرانگهداریمیکنن��دواعتقاددارندکهپتانسیلقابلتوجهیداشتهوقادر
بهجمعآوریپولنقدباصدورسهامویاقرضگرفتنمیباشند.درزمانسیاستهایانبساطی،
سط��حبهینهوجهنقددرشرکتهادارایاینپی��اممیباشدکهشرکتدارایریسککمتریدر
مواجه��هبامشکلاتمالیدرآیندهمیباشد؛ازس��ویدیگرشرکتباپولنقدبیشازحدبهینه
ممک��ناستعملکردمناسبیراازخودنشانندهد،زیراوجهنقداضافیهزینههاینمایندگیرا

افزایشمیدهد.)ناظمیوزارع،1395(.
دردورهاتخ��اذسیاستهایانقباضی،درجهعدماطمیناندربارهآیندهایکهشرکتهاباآنها
روب��هروخواهندشد،افزایشمییابد.سیاستهایپولیانقباضیبهتدابیریگفتهمیشودکهاز
طری��قکاه��شدرعرضهپول،اهدافعمومیسیاستهایپولیراب��رآوردهمیکند،یابهعبارت
دیگ��ره��رنوعتدابیرکاهندهعرضهپولراسیاستپولیانقباض��یگویند.دردورهسیاستپولی
1.Dai and Yang
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انقباض��ی،شرای��طبداعتباریبدترمیشودوآنراب��رایشرکتهاییکهوامهایبانکیگرفتند،
سختت��رمیکند.درهمینحال،تامینکنندگانیامشتریانب��هدلیلافزایشعدماطمیناندر
محی��طاقتصادی،دررابطهباوجهنقدمحتاطانهعملمیکنن��دونگهداشتوجهنقدراافزایش
میدهن��دوبالعکس)کامیابیوگرجیان،1395.(درزماناتخ��اذسیاستهایانقباضیدولتها
بودج��هخودرامحدودمینمایندواینامرموجبمیشودتاتوسعهپول،جریانپولونقدینگی
درعرص��هب��ازارمحدودشود.باوجودتولیدوفروشمح��دودنقدینگیدربازارنایابویاکمیاب
میش��وددرنتیجهشرکتهابرایاینکهبتوانندخ��ودراباشرایطاقتصادیمتعادلنگهدارندواز

ریسکدرماندگیمصونبماننداقدامبهنگهداشتوجهنقدمازادمینمایند.

2- 2 صگ ص  ح ت م  اد بات و   هد بش  وجه  قد 
مدیری��تواحدتجاریبایدسیاسته��ایحسابداریرابهگونهایانتخ��ابواعمالکندکه
صورته��ایمالیب��اتمامالزام��اتاستانداردهایحساب��داریمربوطمطابقتداشت��هباشد.در
ص��ورتنبوداستانداردخاص،مدیریتبایدسیاستهارابهگون��هایتعیینکندتااطمینانیابد
صورتهایمالیاطلاعاتیرافراهممیآورد،کهبهنیازهایتصمیمگیریاستفادهکنندگانمربوط
اس��ت،وضعیتمال��ی،عملکردمالیوانعطافپذی��ریمالیواحدتج��اریراصادقانهبیانکند،
منعکسکنن��دهمحتوایاقتصادیونهفقطشکلحقوقیمعاملاتوسایررویدادهاستوازتمام

جنبههایبااهمیتکاملاست)رضاییوهمکاران،1394(.
سیاستهایحسابداریطی��فوسیعیازتدابیرمالی،مالیاتیوگزارشگریراشاملمیشود
ب��هدلی��لنیازمندیبهتعیینقلم��روتحقیقسیاسته��ایحسابداریموکولب��هیکسریاز
سیاسته��ایراهبردیهمچ��ونسیاستهایمالیاتی،سیاستهایتامی��نمالیوسریدیگراز
سیاسته��اکهمتاثرازاستاندارده��ایحسابداری)استانداردشم��اره8ارزیابیارزشموجودی
کالا،استانداردشماره11تجدیدارزیابیداراییهایثابتمشهودواستانداردشماره1نحوهارائه
صورتهایمالی(است،میباشد.شرکتهاباتوجهبهامتیازهایانحصاریدربرخوردبامقررات
مالیاتیبهطورکلیتلاشدرمحدودنمودنتوزیعمنابعشرکتدرجهتسازمانمالیاتیدارند.
دراینراستاسیاستهایتاخیریویااخذتشویق،تقسیطویااستفادهازموادقانونمالیاتیبه
عن��وانمجموعهسیاستهایمجازاجتنابمالیاتیوکتمانفاکتورهایفروشوخریدغیرمجاز،
اقدام��اتپرخطردیگرکهمجموعاتحتعنوانسیاستفرارمالیاتیتلقیمیشودراهیاتمدیره
میتوان��ددردستورکارخودقراردهد.بدیهیاستک��هاقداماتشرکتباتوجهبهسیاستهای
کلاناقتصادیمیتواندمثمرثمرواقعگردد.بنابراین،درحوزهمالیاتسیاستحسابداریشرکت
امک��انتطبیقبیشتریدرکوتاهمدتباسیاستهایک��لاناقتصادیدارد.شرکتهاییکهقصد
دارن��دسیاس��تتامینمالیخودراتوسعهدهند،بهعنوانمث��البخواهندازبازارپولتسهیلات
دریافتکنندویاازبازارسرمایهاقدامبهافزایشسرمایهکنندطبیعتاباسیاستهایانبساطیدر
ب��ازارسرمایهویابازارپولبایدمواجهشوندتاتامینمالیشرکتبهسهولتانجامشوداماوقتی
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سیاستهایاقتصادیکشورانقباضیباشدودولتهابرایدریافتمالیاتشرایطسختیرااتخاذ
ک��ردهباشن��د،سیاستتامینمالیمحدودترمیشودواینام��رموجبمیشودتاشرکتهاوجه
نق��دبیشتریرانگهداریکنند.دررابطهب��اطبقاستانداردشماره8روشهایارزیابیموجودی
ک��الاواستانداردشم��اره11تجدیدارزیابیداراییهایثابتمشه��ودواستانداردشماره1نحوه
ارائ��هصورتهایمالی،بهدلیلوجوداصلثباتروی��هوقابلیتمقایسهکهازرویکردهایدرون
سازمان��یمحس��وبمیشود،انعطافکمتریباسیاستهایکلاناقتص��ادیمیتوانیافت.امابا
ای��نوجودروشهاینامبردهچوندرهردورهقابلتغییرنیستندباسیاستهایانقباضیتطابق
بیشتریدارندواینامرموجبمیشودکهشرکتهادررابطهباانتخابروشهایموجودیکالا
هم��وارهمبلغیرابهعن��وانسطحبهینهنگهداشتوجهنقددرنظربگیرن��د.بنابرایناینعوامل
سب��بمیشون��دکهدرجریانوجهنقدعدماطمینانوجودداشتهباشدواحتمالاًشرکتنهتنها
درآین��دهبرایرفعمشکلاتنقدینگینیازبهاستفادهازبازارهایسرمایهومنابعخارجیخواهد
داش��ت؛بلکهبهدلیلسوءشهرتناش��یازتغییرپذیریها،هزینهایناستف��ادهنیزافزایشپیدا
میکن��د.بنابرای��نتغییرپذیریجریانهاینقدی،منعکسکنندهریس��کبالقوهدرعملیاتآتی،

سرمایهگذاریوفعالیتهایمالیشرکتاست)رازداروهمکاران،1396(.

3-2 یگاگنه ح ت ی اجا
اولی��نمطالعاتانجامگرفتهدرزمینهنگهداش��توجهنقد،مطالعهکیموهمکاران1درسال
)1998(ب��ود،کهبرایتصمیماتسرمایهگذاریشرکتدرداراییهاینقدینههنگامیکههزینه
تأمی��نمالیخارجیگراناس��ت،ارائهکردند.آنهامعتقدبودندمق��داربهینهوجهنقدبهوسیله
موازن��هبی��نبازدهپایینداراییهاینقدینهومنفعتحاص��لازحداقلکردننیازبهتأمینمالی
خارجیتعیینمیشود.دربررسیمؤلفههایمالیمؤثربرسطحنگهداریوجهنقدنیجار)2012(
نش��اندادکهمیانعواملتعیینکنندهسطحوجهنقددرکشورهایدرحالتوسعهشباهتهایی
وج��ودداردوسهعاملساخت��ارسرمایه،سیاستتقسیمسودوان��دازهشرکتمهمترینعوامل
تعیینکنن��دهسطحوجهنقددرشرکتهاهستن��د.فاریناوهمکاران)2018(معتقدندباافزایش
ع��دمتقارناطلاعات��یدرشرکتهاکیفیتس��ودکاهشمییابد.باکاه��شکیفیتسودسطح
نگهداش��توجهنقدافزایشمییابد.سطوحپاییننظارتیمیتوان��دبرمیزانوجهنقدتاثیرگذار
باش��د.بهعلاوهشرکتهای��یکهدارایسطحبالاییازکیفیتسودهستندازداشتنمنابعنقدی
س��ودمیبرندوازوابستگیبهتامینمالیخارجیپرهزینهخودداریمیکنند.همچنینبویانو
هوک��ز)2019(نشاندادندکهبنگاههاییکهدارایمدیرانمحافظهکارهستندوجهنقدبیشتری
نگه��داریمیکنند.علاوهبرای��ن،شواهدییافتمیشودکهبنگاهه��ایدارایوجهنقدبالادر

پروژههایسرمایهگذاریاقدامبهسرمایهگذاریبیشازحدمینمایند.
دررابط��هباسیاستهایمدیریت��یوسطحنگهداشتوجهنقد،بوباکریوهمکاران)2013(
1. Kim
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است��دلالمیکنندکهی��کمدیرمتصلسیاسیممک��ناستیکاستراتژیب��راینگهداشتن
پ��ولکمترینسبتبههمسالانغیرسیاسیترویجکندهمچنی��نوانگ1)2015(نشاندادکه

ارتباطاتسیاسیبرروابطشرکتتأثیرمنفیمیگذارد.
تحقیق��اتانجامش��دهدربابسیاستهایاقتصادیونگهداش��توجهنقدبهتحقیقچنو
همک��اران)2014(اشارهداردکهبیانمیکننددولتخوبحساسیتسرمایهگذاریرابهجریان
وجوهنقدیوانگیزهنگهداشتوجهنقددرشرکتراکاهشمیدهد.همچنینداراییهاینقدی
رابطورقابلتوجهیدربنگاههایخصوصیکاهشمیدهدودسترسیبهاعتباراتبانکیوتجاری
رابهب��ودمیبخش��د.هوبرگوهمکاران2)2014(معتقدندبنگاههاییک��هباتهدیداترقابتیتر
روب��روهستن��د،تمایلدارندذخایرنقدیبیشتریداشتهباشن��د.آدائووسیلوا)2016(معتقدند
ک��هافزایشدراختیارداشتنپولنقدبعدازس��ال1980باعثتکمیلروندشوکهایسیاست
پول��یشدهاست.دررابطهاثرسیاسته��ایپولیبرسهامشرکتها،دایویانگ)2015(نشان
دادندشرکتهایبامحافظهکاریبالاتر،اعتبارتجاریبیشتریکسبمیکنندواینارتباطتحت
سیاستپولیانقباضیمثبتمیشود.همچنینمحافظهکاریمیتوانددرجهعدمتقارناطلاعاتی
راکاهشدهدوبهطورموثرازمنافعتامینکنندگانومشتریانمحافظتنماید.آلفارووهمکاران
)2016(نی��زبررسیکردندکهپولهاینقدیمیتواندتأثیرشوکعدماطمینانمالیراتشدید
کن��د.سیاستپولیمیتواندتأثی��رمثبتیبراقتصادواقعیداشتهباشدزیراهرگونهتغییردرنرخ

بهره،بالاترازمکانیسمتقاضایمعمول،هزینههایمتغیرتولیدراتغییرمیدهد.
ل��یووان��گ3)2016(نشاندادندکهشرکته��ایدارایروابطسیاس��یراحتتر،بهمنابع
سرمایهومزایایدیگرازطریقارتباطاتخوددستمییابند.درمقابل،ارتباطاتسیاسیمیتواند
پیامدهای��ینظیراهرممالیبالا،تقسیمسودکمت��ر،هزینهسرمایهبالاترومازادسرمایهگذاریو
عملک��ردضعیفیراموجبشود.همچنی��نارتباطسیاسی،عملکردشرکتراازطریقکانالهای
مختلفیهمچونتسهیلدسترسیبهوامهایبانکیومواداولیه،مقرراتآسانوپرداختمالیات
سبکت��ر،بهبودمیبخشد.پژوهشپنوتی��ان4)2017(دررابطهباعدماطمینانسیاسینشان
دادکهعدماطمینانسیاسیممکناستبامداخلهشدیددولتوانحرافازاهدافنهاییشرکت
هم��راهباشد.بنابراین،برایدستیابیبهاه��دافاجتماعییاسیاسیکهدولتبهآنهاعلاقهدارد،
مدیرانارشدشرکتهامجبورمیشونددرپروژههایغیرسودآورسرمایهگذاریکنند؛پروژههایی
ک��هازلحاظسیاسیمطلوباستولیموجبناکارای��یسرمایهگذاریوعملکردضعیفشرکت
میش��ود.چنگهانگوهمکاران)2018(نیزدربررسیه��ایخودنشاندادندکهعدمقطعیت
سیاس��یب��ررویسهامنق��دیشرکتهایبزرگ،اث��راتنامتقارنایجادمیکن��د،بایکشوک
سیاس��ی،درشرایطمال��یعادیتمایلبهجمعآوریسهامنقدیکاه��شمییابد.امادرشرایط
1. Wang
2. Hoberg and et al
3. Lee and Wang
4. Pan and Tian
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سخ��تمالیشرکتهااق��دامبهنگهداشتنوجهنقدمینمایند.چ��نوهمکاران1)2018(نشان
دادندکهدرزمانعدماطمینانسیاسیتصمیمگیرندگانهموارهباکاهشعرضهاطلاعاتمفید
ازس��ویشرکتهاروب��هروهستند.همچنینعدماطمینانسیاس��یمیتواندمحیطاطلاعاتیرا
ب��اکاهشتعدادشرکتهایارائهدهندهاطلاع��اتبدترجلوهدهد.عدماطمینانسیاسیهمواره
باع��ثتاخی��ردرتصمیمگیریهامیشودکهدرنهایتباعثافزای��شعدممربوطبودناطلاعات
میشود.دربررسیرابطهبینعدماطمینانسیاستهایاقتصادیدولتونگهداشتوجهنقدفان
وهمک��اران)2019(دریافتندکهعدماطمینانسیاستهایاقتصادیدولتونگهداشتوجهنقد

اثراتمتفاوتیبرخطیمشیها،بازارواقتصادکلاندارد.

4 - 2 یگاگنه ح ت ر بیلا
دررابط��هباعواملاثرگذاربرسط��حنگهداشتوجهنقد،عربصالحیورهروی)1391(نشان
دادن��دکهمتغیرهایاجزایغیرنقدیخالصسرمایهدرگردش،فرصتهایرشد،احتمالبحران
مال��ی،نسب��تجریانهاینقدیوشاخ��صصنعتبرسطحوجهنقدنگه��داریشدهدرشرکت
اث��رمیگذارد.امامتغیره��ایکاراییمدیری��تسرمایهدرگردشونسب��تبدهیهایبانکیبر
سط��حنگهداشتوجهنقداثرگ��ذارنیستند.همچنیندراینرابطهرحیمیانوهمکاران)1391(
دریافتندکهمتغیرهایاندازهشرکت،سرمایهدرگردش،وجهنقدعملیاتیووجهنقدحاصلاز
فعالیته��ایتامینمالیباوجهنقدنگهداریشدهتوسطشرکتها،دارایرابطهمثبتومعنادار
هستن��دومتغیرهایاهرممالی،فرصتهایرشد،تغیی��راتجریانهاینقدی،جریانهاینقدی
ناش��یازفعالیتهایسرمایهگذاریوتغییراتجریانهاینقدیعملیاتیبامیزاننگهداشتوجه
نق��د،رابطهآماریمعنادارینداشتند.همچنیننتایجتجزی��هوتحلیلهایآماریبیانگراینبود
ک��هنگهداریمازادوجهنقدتوسطشرکتهاب��هصورتمداومومقطعی،تاثیریبرارزشحقوق
صاحبانسهامندارد.مهدویزاهدوهمکاران)1393(اهرممالی،قابلیتنقدشوندگیداراییها،
نسبتبدهیهایبلندمدتبهکلداراییهارابهعنوانعواملنگهداشتوجهنقدبررسیکردند؛
نتایجآنهانشاندادکهبینانحرافاستانداردازوجهنقدناشیازفعالیتعملیاتیوفرصترشد
ب��انگهداشتوجهنقدارتباطمعن��ادارمثبتیوجوددارد.درشرکتهاییکهکنترلکنندهنهایی
آنه��ابخشدولتییاشبهدولتیمیباشد،ارتباطمعنادارمثبتبینسهامداراننهاییونگهداری
موجودینقدوجودداردودرشرکتهاییکهکنترلکنندهنهاییآنهااشخاصحقیقیمیباشند،
ارتباطمعنادارمنفیبینسهامداراننهاییونگهداریموجودینقدوجوددارد.همچنینارتباط
معن��اداریبینسودآوری،ان��دازهشرکت،تفاوتبدهکاراندورهوپرداخ��تبستانکاران،رابطهبا
موسساتمالی،هزینهفرصتوجریاننقدیبانگهداشتوجهنقدوجودندارد.امیریوهمکاران
)1393(نیزدراینرابطهدریافتندکهسطحنگهداشتوجهبااهرممالیودارایینقدینگیرابطه
معناداریومستقیموجوددارد،همچنینبینسطحنگهداشتوجهنقدباسودنقدیتوزیعشده
1. Chen and et al
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وحق��وقصاحبانسهامرابطهمعناداریومعکوسوج��وددارد.توکلنیاوتیرگری)1393(نیز
نشاندادندکهبیناهرممالیوسطحنگهداشتوجهنقدوبینسطحنگهداشتوجهنقدوارزش

شرکترابطهیوشکلوجوددارد.
شکرخواهومرتضیزاده)1394(دربررسیعواملموثربرسطحنگهداریوجهنقددریافتند
کهدورهوصولمطالباتدرصنعتخودرووساختقطعات،اهرممالیدرصنعتفلزاتاساسی،
گ��ردشموجودیکالادرصنایعموادداروییوماشینآلاتوتجهیزاتوجریاننقدعملیاتیدر
صنایعشیمیاییوسیمان،آهکوگچبیشترینتاثیررابرسطحنگهداریوجهنقددارند.ناظمی
وزارع)1395(نی��زنش��اندادک��هقدرمطلقانحرافاتوجهنقدازسطحبهین��هبربازدهانباشته
آت��یغیرع��ادیسهام،تاثیرمنفیندارد.همچنینانحرافمنف��یوجهنقدازسطحبهینهوبازده
انباشت��هآتیغیرعادیسهامدارایرابطهمعنادارینمیباش��دوانحرافمثبتوجهنقدازسطح
بهین��هبربازدهانباشتهآتیغیرع��ادیسهامدارایتاثیرمنفینمیباش��د.علیدوستوهمکاران
)1397(نی��زدربررسیعواملموثربرسطحنگهداشتوجهنقددریافتندکهاهرممالی،شاخص
س��ودآوری،شاخصنقدینگیواندازهشرکتتاثیرمنفیومعناداریبرسطحنگهداشتوجهنقد
دارد،همچنی��نفرصترش��دومخارجسرمایهایبرنگهداشتوجهنقدتاثیریندارد.ابراهیمپور
وهمک��اران)1397(نیزدرتاثیرقابلیتمقایسهصورتهایمالیبرنگهداشتوجهنقددریافتند
کهعدموجودارتباطمعناداربینقابلیتمقایسهصورتهایمالیونگهداشتوجهنقدمیباشد.
ازطرف��یسهامداراننهادیاثراتمنفیقابلیتمقایسهصورتهایمالیونگهداشتوجهنقدرا

افزایشمیدهد.بهعبارتدیگرنقشتعدیلگرسهامداراننهادیتاییدمیگردد.
دررابط��هباتحقیقاتمرتبطب��اسیاستهایحسابداریجب��اریوهمکاران)1392(نشان
دادن��دکهبینسیاستتامینمالیوهزینهنمایندگیرابطهمعناداریوجودندارد.همچنینبین
سودسهامنقدیوهزینهنمایندگیرابطهمثبتومعناداریوجوددارد.بعلاوهبیننسبتبدهی
وهزین��هنمایندگیرابطهمنفیومعناداربرقراراس��ت.مرادزندیوتنانی)1394(نیزدریافتند
ک��هجریانوجهنق��دآزادوسطحانباشتوجهنقدبرانعطافپذی��ریمالیرابطهدارد.همچنین
جری��انوجهنقدآزادوسطحانباشتوجهنق��ددرشرکتهایدارایانعطافپذیریمالی،نسبت
ب��هشرکتهای��یکهانعطافپذیریمالیندارندتفاوتمثبتومعن��اداریدارد.علینژادوتارفی
)1396(دررابط��هب��اسیاستتامینمالیبیانکردن��دکهتواناییمدیریتصرف��ابااهرممالی
ارتب��اطمثب��تومعنادارداشتهاستکهمیتواندنشاندهندهاینموضوعباشدکهمدیرانیکهاز
تواناییبالاییبرخوردارندبهجهتانجامسرمایهگذاریهایسودآوروبالانشاندادنتواناییهای
خ��ودبهسمتاستف��ادهازاهرممالیحرکتمیکنند.دربابتحقیق��اتانجامشدهدرایراندر
رابط��هباسیاستهایاقتصادیمیت��وانبهپژوهشصادقیوهمک��اران)1394(اشارهکردکه
نش��اندادنداخذمالیاتتوسطدولتاث��رمثبتبربازارمالیدارد.همچنینزمردیانوهمکاران
)1394(دربررس��یاثرپذی��ریبازارسرمای��هایرانازعدماطمینانسیاس��تپولیومالینشان
دادن��دک��هتغییراتپیشبینینش��ده10درصدیدرسیاستپولیشاخ��صقیمتبورسرادر
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دورهکوتاهم��دتوبلندمدتبهترتی��ب3/6و4/7درصدکاهشمیدهد.همچنینتورموحجم
نقدینگیدرکوتاهم��دتوبلندمدتبربورساثرمثبتمیگذارد.عباسزادهوهمکاران)1395(
نی��زدریافتن��دکهبینتورمونگهداشتوج��هنقدرابطهمعکوسومعن��اداریوجودداردوبین
چرخهعملیاتیشرکتونگهداشتوجهنقدرابطهمعناداریوجودندارد.دررابطهباعکسالعمل
ب��ازاردربراب��رنگهداشتوجهنقدمازادفغانیوزندی)1396(نشاندادندکهبینواکنشبازارو
نگهداش��توجهنقدمازادهمرابطهمستقیموجوددارد.ب��هعلاوهشرکتهاییکهوجهنقدزیاد
درخودنگهداریمیکنندباعثافزایشریسکسیستماتیکمیشود.همچنینرازداروهمکاران
)1396(دربررسیاثرسیاستپولیبررابطهبینگروهتجاریونگهداشتوجهنقددریافتندکه
گ��روهتجاریدارایرابطهمعکوسومعناداریبانگهداشتوج��هنقدبودهوسیاستپولیتاثیر

معناداریبرارتباطگروهتجاریونگهداشتوجهنقد،ندارد.
باتوجهبهطرحمسالهوتفسیرمتغیرهایپژوهشفرضیههایپژوهشبهصورتذیلتدوین

گردیدند.
فرضی�ه اول:تطاب��قسیاستهایمالیاتیشرکتوسیاستهایاقتص��ادیپولی)انقباضیو

انبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضی�ه د وم:تطاب��قسیاستهایمالیاتیشرکتوسیاسته��ایاقتصادیمالی)انقباضیو

انبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضیه س�وم:تطاب��قسیاستهایموجودیک��الایشرکتوسیاسته��ایاقتصادیپولی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضی�ه چهارم:تطاب��قسیاستهایموجودیکالایشرک��توسیاستهایاقتصادیمالی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضیه پنجم:تطابقسیاستهایتامینمالیشرکتوسیاستهایاقتصادیپولی)انقباضی

وانبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضیه ششم: تطابقسیاستهایتامینمالیشرکتوسیاستهایاقتصادیمالی)انقباضی

وانبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
فرضی�ه هفت�م:تطاب��قسیاستهایتجدیدارزیاب��یشرکتوسیاسته��ایاقتصادیپولی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

3- اوش یژوحق
ینتحقیقازدیدگاهتقسیمبندیبرمبنایهدف،تحقیقکاربردیاست.زیراتحقیقکاربردی
پژوهش��یاس��تکهبااستف��ادهازنتایجتحقیقاتبنی��ادیبهمنظوربهبودوب��هکمالرساندن
رفتارها،روشها،ابزارها،وسایل،تولیدات،ساختارهاوالگوهایمورداستفادهجوامعانسانیانجام
میشود.ازسویدیگرتحقیقحاضرازلحاظطبقهبندیتحقیقبرحسبروش،ازنوعتوصیفیو
پسرویدادیاست.همچنیناینتحقیقازنوعهمبستگیاست.باتوجهبهمفاهیممذکورروش
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انجامکارازنوعتحقیقاتهمبستگی،پسرویدادیمیباشد.

1-3 ج لعه و  وگ ه آل ات یژوحق
جامعهآماریپژوهشحاضر،شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیدوره
زمان��یدهسالهازسال1391الی1396میباشند.باتوجهبهجامعهفوقنمونهپژوهشبااعمال

شرایطزیرانتخابگردید:
1 دورهمالیآنهامنتهیبه12/29سالباشد..
2 طیدورهتحقیق،تغییردردورهمالینداشتهباشد..
3 شرکتها،مالی،واسطهگری،هلدینگوچندمنظورهنباشند..
4 شرکتهامشمولماده141قانونتجارتنباشند..
5 شرکتها،قبلازآغازدورهتحقیقدربورساوراقبهادارتهرانپذیرفتهشدهباشند..

باتوجهبهمحدودیتهایاعمالشدهنمونهپژوهششامل81شرکتمیباشد.

2- 3 لتغگدح ت یژوحق و  وگه ب د بزه یگدت آ ه 
متغیرهای وابسته

ش��دتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدبااستفادهازمعیارفرصتهایاقتصادیازدست
رفته)CHOC(:بهصورتزیرمحاسبهمیشود.

رابطه)1(
CHOC=(ROI-CC)×IC

CHOC:فرصتاقتصادیازدسترفته.
ROI:ن��رخب��ازدهسرمایهگذاریک��هازتقسیمسودخالصبرسرمایهبهک��ارگرفتهشدهبه

دستمیآید.
CC:ب��رایسنجشهزینهسهامعادیازمدلاولس��ونوجوتنر)2004(طبقرابطه)2(به

دستمیآید.
رابطه)2(

  نداشته باشد. یدر دوره مال رییتغ ق،یدوره تحق یط )2
  گري، هلدینگ و چند منظوره نباشند.واسطه ،ی، مالهاشرکت )3
  قانون تجارت نباشند. 141 ها مشمول مادهشرکت )4
 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند قیها، قبل از آغاز دوره تحقشرکت )5

  باشد.شرکت می 81پژوهش شامل نمونه هاي اعمال شده با توجه به محدودیت
  گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه 3 -2

  متغیرهاي وابسته
): به CHOCهاي اقتصادي از دست رفته (عدم اطمینان در نگهداشت وجه نقد با استفاده از معیار فرصتشدت 

  شود.صورت زیر محاسبه می
CHOC  )1رابطه ( = (ROI − CC) × IC 

 
CHOC: فرصت اقتصادي از دست رفته.  

ROI:  آید.گذاري که از تقسیم سود خالص بر سرمایه به کار گرفته شده به دست مینرخ بازده سرمایه  
CC: ) آید.) به دست می2) طبق رابطه (2004براي سنجش هزینه سهام عادي از مدل اولسون و جوتنر  

  )2رابطه (

r!" = A + #A$ + EPS%P& 'EPS$ − EPS%EPS% − (y − 1)( 
  A = 12 (y − 1) + EPS%P&  

  
P0.قیمت بازار سهام جاري :  

 EPS سهم در سال جاري و دو سال آتی.: سود هر  
y.درصد رشد سودتقسیمی طی سه سال : 

  
IC: .سرمایه به کار گرفته شده  

ROI  هاي اقتصادي از دست رفته موجود نباشد.اگر فرصت > CC  و  EVA > 0 
ROI  هاي اقتصادي از دست رفته موجود باشد.اگر فرصت < CC  و  EVA < 0 

  متغیرهاي مستقل
 شتریصنعت ب نیانگیاز م یاتیمجازي است که اگر اجتناب مال ریمتغ): %AP( اتیمال در حسابداري هاياستیس )1

. اجتناب مالیاتی از نسبت هزینه مالیات به خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریغ در باشد عدد یک و
  ).2010، 21به دست می آید (هانلون و هیتزمن tدر سال مالی  iدرآمد قبل از مالیات شرکت 

                                                           
21 . Hanlon and Heitzman.  

P0:قیمتبازارسهامجاری.
EPS:سودهرسهمدرسالجاریودوسالآتی.
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y:درصدرشدسودتقسیمیطیسهسال.

IC:سرمایهبهکارگرفتهشده.
اگرفرصتهایاقتصادیازدسترفتهموجودنباشد.

ROI>CCوEVA>0
اگرفرصتهایاقتصادیازدسترفتهموجودباشد.

ROI<CCوEVA<0
لتغگدح ت ل تقل

1 AP(:متغیرمجازیاستک��هاگراجتنابمالیاتیاز.
1
سیاسته��ایحساب��داریدرمالیات)

میانگی��نصنعتبیشترباشدعددیکودرغیراینص��ورتعددصفررااختیارخواهدنمود.
اجتن��ابمالیات��یازنسبتهزینهمالیاتبهدرآمدقبلازمالیاتشرکتiدرسالمالیtبه

دستمیآید)هانلونوهیتزمن2010،1(.
2 AP(:متغیرمج��ازیاستکهاگرسیاست.

2
سیاسته��ایحسابداریدرموج��ودیکالای)

قیمتگ��ذاریکالاروشفایفوباشدعددی��کودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهد
نمود)ویسیحصارورضایی،1397(.

3 AP(:تامینمالیازنسبتمنابعمالیبهرهداربر.
3
سیاسته��ایحسابداریدرتامینمالی)

ک��لداراییه��ابهدستمیآید.سیاستتامینمالییکمتغی��رمجازیاستکهاگرتامین
مال��یاندازهگیریشدهازمتوسطصنع��تشرکتهابیشترباشدعددیکدرغیراینصورت
ع��ددصفررااختیارخواهدنمود)علین��ژادوتارفی،1396(.بهعبارتیزمانیکهشرکتها
درراست��ایرسیدنبههدفخاصیباشن��دمیبایستمنابعبیشتریتجهیزنمایند.لذااین
شرکته��ابای��دازمتوسطصنعتخودمنابعبیشتریتامیننماین��دتابهاهدافبالاتریاز

فعالیتهایعادیدستیابند.
4 AP(:متغیرمجازیاستکهاگرتجدیدارزیابی.

4
سیاستهایحسابداریدرتجدیدارزیابی)

شدهباشدعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود)منصوریوهمکاران،
.)1396

5 MPE(:متغیرمج��ازیاستکهاگرنقدینگیبطورمتوسط.
1
سیاسته��ایپولی-انقباضی)

نسب��تب��هسالقبلرشدداشتهباشدی��اپایهپولکاهشداشتهباش��دعددیکودرغیر
اینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود)رازداروهمکاران،1396(.

6 MPE(:متغیرمج��ازیاستکهاگرپایهپولبطورمتوسط.
2
سیاسته��ایپولی-انبساطی)

نسب��تب��هسالقبلرشدداشتهباش��دیانقدینگیکاهشداشتهباش��دعددیکودرغیر
اینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود)رازداروهمکاران،1396(.

7 MPE(:مستقلمتغیرمجازیاستک��هاگرمخارجدولت.
3
سیاسته��ایمالی-انقباض��ی)

نسب��تبهسالقبلکمترباشدعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود
1. Hanlon and Heitzman. 
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)رازداروهمکاران،1396(.

8 MPE(:متغی��رمجازیاستکهاگرمخارجدولتنسبتبه.
4
سیاسته��ایمالی-انبساطی)

س��القبلبیشترباشدعددیکودرغیراینص��ورتعددصفررااختیارخواهدنمود)رازدار
وهمکاران،1396(.

لتغگدح ت سنتدل
.tدرپایانسالمالیiلگاریتمطبیعیمجموعداراییهایشرکت:)Size(اندازهشرکت)1
.tدرپایانسالمالیiنسبتمجموعبدهیبهمجموعداراییشرکت:)Lev(اهرممالی)2
3(بازدهحقوقصاحبانسهام)ROE(:نسبتسودخالصبرحقوقصاحبانسهامدرپایان

.tدرسالمالیiدورهمالیشرکت
4(فرص��ترشد)Growth(:تفاوتدرآمدفروشس��الجاریوسالقبلتقسیمبردرآمد

.tدرسالمالیiفروشسالقبلشرکت

3- 3 لد ل ادضگه ح ت یژوحق
م��دلپژوهشکهبهمنظورآزم��ونفرضیههاازآناستفادهمیشودباتوجهبهپژوهشانجام

شدهتوسطفانوهمکاران1)2019(بهشرحذیلاست:

گذاري کالا متیق استیمجازي است که اگر س ریمتغ ):$APحسابداري در موجودي کالاي (هاي استیس )2
  ).1397(ویسی حصار و رضایی،  خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریروش فایفو باشد عدد یک و در غ

ها به دار بر کل دارایی): تامین مالی از نسبت منابع مالی بهره (APتامین مالی ( حسابداري در هاياستیس )3
 وسطمتاز  تامین مالی اندازه گیري شدهمجازي است که اگر  ریمتغآید. سیاست تامین مالی یک دست می

(علی نژاد و تارفی،  خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریر غدباشد عدد یک  شتریب هاشرکت صنعت
بایست منابع بیشتري رسیدن به هدف خاصی باشند میها در راستاي ). به عبارتی زمانی که شرکت1396

ها باید از متوسط صنعت خود منابع بیشتري تامین نمایند تا به اهداف بالاتري تجهیز نمایند. لذا این شرکت
  هاي عادي دست یابند.از فعالیت

ده باشد عدد ش یمجازي است که اگر تجدید ارزیاب ریمتغ): *APدر تجدید ارزیابی ( حسابداريهاي استیس )4
  ).1396(منصوري و همکاران،  خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت رییک و در غ

بطور متوسط نسبت به سال قبل  نقدینگیمجازي است که اگر  ریمتغ): %MPEانقباضی ( -هاي پولیسیاست )5
 د نمودخواه اریاینصورت عدد صفر را اخت ریکاهش داشته باشد عدد یک و در غ پایه پولرشد داشته باشد یا 
  ).1396(رازدار و همکاران، 

بطور متوسط نسبت به سال قبل  پایه پولمجازي است که اگر  ریمتغ): $MPEانبساطی ( -هاي پولیسیاست )6
 واهد نمودخ اریاینصورت عدد صفر را اخت ریکاهش داشته باشد عدد یک و در غ نقدینگیرشد داشته باشد یا 

  ).1396ر و همکاران، (رازدا
مجازي است که اگر مخارج دولت نسبت به سال قبل  ریمستقل متغ): (MPEانقباضی ( -هاي مالیسیاست )7

  ).1396(رازدار و همکاران،  خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریکمتر باشد عدد یک و در غ
 شتریمجازي است که اگر مخارج دولت نسبت به سال قبل ب ریمتغ): *MPEانبساطی ( -هاي مالیسیاست )8

  ).1396(رازدار و همکاران،  خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریباشد عدد یک و در غ
  متغیرهاي کنترل

  .tدر پایان سال مالی  iشرکت  يهاییلگاریتم طبیعی مجموع دارا): Size( اندازه شرکت) 1
  .t  در پایان سال مالی iشرکت  ییبه مجموع دارا یمجموع بده نسبت): Levی (مال اهرم) 2
در  iشرکت  در پایان دوره مالی حقوق صاحبان سهام رب): نسبت سود خالص ROE) بازده حقوق صاحبان سهام (3

  .tی سال مال
 iشرکت ): تفاوت درآمد فروش سال جاري و سال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل Growth) فرصت رشد (4

  .tی در سال مال
  هاي پژوهشمدل فرضیه 3 -3

و جه به پژوهش انجام شده توسط فان با تو شودیاز آن استفاده م هایهکه به منظور آزمون فرض پژوهش مدل
  :است ذیلبه شرح  )2019( 22همکاران

  CHAR+., = α& + α%AP%./+., + α$MEP%.*+., + α)AP%./+., × MEP%.*+., + α*Size+., + α0Lev+.,+ α/ROE+., + α1Growth+., + ε+., 
  

                                                           
22 . Phan and et al 

فانوهمکاران)2019(بهبررسیسیاستهایکلاناقتصادیبرنگهداشتوجهنقدپرداختند.
لذابهمنظورنوآوریدرپژوهش،دراینمطالعهرابطهسیاستهایحسابداریوهمچنینتطالبق
سیاسته��ایحسابداریب��اسیاستهایاقتصادیبرنگهداشتوجهنقدموردبررسیقرارگرفتتا
مشخ��صگ��رددکهتطابقویاعدمتطابقاینسیاستهاچ��هتاثیربرعدماطمیناندرنگهداشت

وجهنقدخواهدداشت.

4-   اته ح ت یژوحق
درای��نپژوهشبهمنظورتجزیهوتحلیلاطلاع��اتازآمارتوصیفیواستنباطیدرنرمافزار

Eviewsاستفادهشدهاست.کهدرادامهبهآنهاپرداختهمیشود.

1- 4 آل ا خگصگفا لتغگدح ت یژوحق
نتایجحاصلدرجدول)1(آمارتوصیفیمتغیرهایپژوهشرانشانمیدهد.

1. Phan and et al
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جد ول )1( آل ا خگصگفا ر بر ه ح ت یژوحق

ROE SIZE GROWTH LEV CHOC متغیرهای پژوهش

0/404 13/941 0/207 0/600 -0/013 میانگین
0/388 13/737 0/132 0/619 0/000 میانه
0/909 19/249 7/815 0/996 0/043 بیشترینمقدار
0/000 10/504 0/931- 0/090 0/064- کمترینمقدار
0/199 1/485 0/566 0/199 0/018 انحرافمعیار
0/243 0/663 6/164 0/281- 1/082- چولگی
2/409 3/672 63/479 2/382 3/186 کشیدگی

810 تعدادمشاهدات
منبع: یافته های پژوهش

جدول)1(متغیرهایپژوهشرانشانمیدهدکهبیانگرپارامترهایتوصیفیبرایهرمتغیر
بهصورتمجزااست.نزدیکبودنمیانگینمتغیرCHOCبهمیانهنشاندهندهتوزیعیکنواخت
مقادی��راینمتغیراست.همچنیننزدیکبودنمقدارمیانگی��نمتغیرLEVبهبیشترینمقدار
بیانگ��رای��ناستکهمی��زانبدهینسبتبهدارای��یشرکتهاکهنشاندهندهاستف��ادهازانواع
ابزاره��ایمالییابدهیبرایافزایشنرخب��ازدهبالقوهسرمایهگذاریاست،دربیشترشرکتهای
م��وردبررسیمقداربیشتریمیباش��د.مقدارمیانگینمتغیرGROWTHبرابربا0/207است
ک��هنزدیکبودنآنب��هکمترینمقدارنشاندهندهکمبودنسیرصعودیفروشدرشرکتهای
م��وردبررسیمیباشد.عدد13/941نشاندهندهنزدیکب��ودنمقدارمیانگینمتغیرSIZEبه
کمتری��نمقداراستکهبیانگرکمبودنداراییبیشت��رشرکتهایموردبررسیمیباشد.مقدار

میانگینمتغیرROEبرابربا0/404استکهنشاندهندهمیزانسودآوریشرکتاست.

2-4  ت  ج آزلگد ادضگه بول یژوحق
نتایجفرضیهاولپژوهشدرجدول)2(ارائهگردیدهاست.
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جد ول )2(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت ل یگ خا و صگ ص  ح ت یگیا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
پولیمتغیر

انبساطی
پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

0/0025 0/0041 -3/0356 -2/8795 -0/0270 -0/0247 مقدارثابت

0/9479 0/5319 0/0653 -0/6254 0/0000 -0/0003 AP1

- 0/4269 - -0/7949 - -0/0004 MPE1

0/8864 - 0/1428 - 0/0000 - MPE2

- 0/0458 - -0/7414 - -0/0004 AP1*MPE1

0/8637 - -0/1717 - -0/0001 - AP1*MPE2

0/0341 0/0608 2/1239 1/8782 0/0011 0/0010 SIZE

0/7705 0/8322 -0/2918 -0/2120 -0/0010 -0/0006 LEV

0/4149 0/4751 -0/8158 -0/7146 -0/0026 -0/0020 ROE

0/4350 0/4259 -0/7812 -0/7967 -0/0002 -0/0002 GROWTH

0/0000 0/0000 12/3001 12/7753 0/4188 0/4322 AR(1)

22/0614 22/7835 Fآماره 0/7520 0/7580 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7179 0/7247 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8505 1/8697 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

همانط��ورکهجدول)2(نشانمیدهد،احتمالآم��ارهFدرسطحخطای5درصدمعنیدار
ب��ودهوفرضخطیبودنمدلومعنیداریآنپذیرفت��همیشود.درجدولفوقضرایبتعیین
ب��هترتیب0/7580و0/7520استکهنشانمیدهدتغییراتحاصلهدرمتغیروابستهمیتواند

توسطمتغیرهایمستقلوکنترلیواردشدهدرمدلتوضیحدادهشود.
ازآنجاکهآمارهدوربین-واتسونکهآمارهوجودخودهمبستگیدرمدلمیباشددربازه1/5
ت��ا2/5قرارنگرفتدرنتیجهم��دلداراینقصمیباشدوبایدرفعخودهمبستگیصورتپذیرد
ک��هبهمنظوررفعنق��صخودهمبستگی،ازمتغیرمجازیمرتب��هاولAR)1(استفادهگردیدو
آمارهدوربی��ن-واتسوندرجدولفوقعدمخودهمبستگیبینخطاهارانشانمیدهد.هرکدام
ازفرضیهه��ایپژوهشبهدوقسمتانقباضیوانبساطیتقسیممیشوند.نتایججدول)2(نشان
میده��دکهتطابقسیاسته��ایمالیاتیوسیاستهایپولیانقباض��یوپولیانبساطیبهطور
جداگان��هبررسیشدهاست.دربررسیتطاب��قسیاستهایمالیاتیوسیاستهایپولیانقباضی
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نتای��جمدلنشانمیدهدکهسیاستهایمالیاتیوسیاستهایپولیانقباضیبایکدیگرتطابق
داشت��هواینتطابقباعثشدهک��هبرشدتعدماطمیناندرنگهداشتوج��هنقدتاثیرمنفیو
معن��اداریبگذارد.درنتیجهباتوجهبهسطحمعناداریبی��نمتغیرتعاملیسیاستهایمالیاتی
وسیاسته��ایپول��یانقباضیوتاییدرابطهمنفیباش��دتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقد
قسم��تاولفرضی��هاول،درسطحاطمین��ان95درصدپذیرفتهمیشود.ام��ادربررسیتطابق
سیاستهایمالیات��یوسیاستهایپولیانبساطینتایجمدلنشانمیدهدکهرابطهمعناداری
بی��نمتغیرتعاملیسیاستهایمالیاتیوسیاستهایپول��یانبساطیباشدتعدماطمیناندر
نگهداشتوجهنقدیافتنشد.بنابراینفرضیهاولپژوهشتنهادربررسیسیاستهایمالیاتیبا

سیاستهایپولیانقباضیتاییدمیگردد.

3-4  ت  ج آزلگد ادضگه  ر وه یژوحق
نتایجفرضیهدومپژوهشدرجدول)3(ارائهگردیدهاست.

جد ول )3(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت ل یگ خا و صگ ص  ح ت ل یا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
مالیمتغیر

انبساطی
مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

0/0022 0/0022 -3/0718 -3/0739 -0/0258 -0/0257 مقدارثابت

0/8935 0/8180 0/1338 -0/2302 0/0000 -0/0001 AP1

- 0/8623 - -0/1735 - -0/0000 MPE3

0/8623 - 0/1735 - 0/0000 - MPE4

- 0/0479 - 0/2800 - 0/0001 AP1*MPE3

0/0479 - -0/2800 - -0/0001 - AP1*MPE4

0/0432 0/0432 2/0262 2/0262 0/0010 0/0010 SIZE

0/8619 0/8619 -0/1739 -0/1739 -0/0005 -0/0005 LEV

0/4922 0/4922 -0/6872 -0/6872 -0/0020 -0/0020 ROE

0/4346 0/4346 -0/7818 -0/7818 -0/0002 -0/0002 GROWTH

0/0000 0/0000 12/5304 12/5304 0/4252 0/4252 AR(1)

22/6146 22/6146 Fآماره 0/7566 0/7566 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7232 0/7232 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8538 1/8538 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش
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نتایججدول)3(نش��انمیدهدکهتطابقسیاستهایمالیاتیوسیاستهایمالیانقباضی
ومال��یانبساط��یبهطورجداگانهبررس��یشدهاست.دربررسیتطاب��قسیاستهایمالیاتیو
سیاستهایمالیانقباضینتایجمدلنشانمیدهدکهسیاستهایمالیاتیوسیاستهایمالی
انقباض��یب��ایکدیگرتطابقداشتهوامااینتطابقبرش��دتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقد

تاثیرمثبتومعناداریداردکهدرراستایتاییدفرضیهنمیباشد.
دربررسیتطابقسیاستهایمالیاتیوسیاستهایمالیانبساطینتایجمدلنشانمیدهد
ک��هعلاوهبرتطابقسیاستهایمالیاتیباسیاسته��ایمالیانبساطی،رابطهایندوسیاستبا
ش��دتعدماطمین��اندرنگهداشتوجهنقد،رابطهمنفیومعن��اداریمیباشد.بنابراینباتوجه
ب��هسطحمعناداریبینمتغیرتعامل��یسیاستهایمالیاتیوسیاستهایمالیانبساطیوتاثیر
منفیآنبرشدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقد،فرضیهدومپژوهشدربررسیسیاستهای

مالیاتیباسیاستهایمالیانبساطی،درسطحاطمینان95درصدپذیرفتهمیشود.

4-4  ت  ج آزلگد ادضگه  صگه یژوحق
نتایجفرضیهسومپژوهشدرجدول)4(ارائهگردیدهاست.

جد ول )4(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت لگجگر ت س لا و صگ ص  ح ت یگیا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
پولیمتغیر

انبساطی
پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

0/0025 0/0030 -3/0339 -2/9781 -0/0254 -0/0255 مقدارثابت

0/3961 0/5891 0/8492 0/5404 0/0036 0/0032 AP2

- 0/7412 - -0/3304 - -0/0000 MPE1

0/8685 - -0/1656 - -0/0000 - MPE2

- 0/5568 - -0/5879 - -0/0019 AP2*MPE1

0/0232 - -2/2750 - -0/0070 - AP2*MPE2

0/0500 0/0547 1/9635 1/9251 0/0010 0/0010 SIZE

0/8159 0/8487 -0/2328 -0/1907 -0/0007 -0/0006 LEV

0/4555 0/4817 -0/7467 -0/7040 -0/0022 -0/0020 ROE

0/4506 0/4685 -0/7549 -0/7253 -0/0002 -0/0002 GROWTH

0/0000 0/0000 12/464 12/6017 0/4205 0/4272 AR(1)

23/0399 22/3155 Fآماره 0/7600 0/7542 ضریبتعیین
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0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7270 0/7204 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8574 1/8562 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

نتای��ججدول)4(نش��انمیدهدکهتطابقسیاستهایموجودیک��الاوسیاستهایپولی
انقباض��یوپول��یانبساطیبهطورجداگان��هبررسیشدهاست.دربررس��یتطابقسیاستهای
موجودیکالاوسیاستهایپول��یانبساطینتایجمدلنشانمیدهدکهسیاستهایموجودی
ک��الاوسیاستهایپولیانبساطیبایکدیگرتطابقداشتهواینتطابقبرشدتعدماطمیناندر
نگهداشتوجهنقدتاثیرمنفیومعناداریداردکهدرراستایتاییدفرضیهمیباشد.امادربررسی
تطاب��قسیاستهایموجودیکالاوسیاستهایپولیانقباضینتایجمدلنشانمیدهدکهبین
تطابقسیاستهایموجودیکالاباسیاستهایپولیانقباضیوتاثیرآنهاباشدتعدماطمینان
درنگهداشتوجهنقد،رابطهاییافتنشد.باتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،
بینمتغیرتعاملیسیاستهایموجودیکالاوسیاستهایپولیانبساطیباشدتعدماطمینان
درنگهداش��توجهنق��درابطهمنفیومعناداریوجودداردکهنشانمیدهدتطابقسیاستهای
موجودیک��الاوسیاستهایپولیانبساطیدولتهابرکاهششدتعدماطمیناندرنگهداشت

وجهنقدموثرهستندکهحاکیازپذیرشفرضیهسومپژوهشمیباشد.

5-4  ت  ج آزلگد ادضگه  چه اه یژوحق
نتایجفرضیهچهارمپژوهشدرجدول)5(ارائهگردیدهاست.

جد ول )5(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت لگجگر ت س لا و صگ ص  ح ت ل یا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
مالیمتغیر

انبساطی
مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

0/0021 0/0000 -3/0868 -4/2410 -0/0258 -0/1165 مقدارثابت

0/9208 0/7843 0/0994 0/2737 0/0003 0/0057 AP2

- 0/9969 - 0/0038 - 0/0000 MPE3

0/8021 - -0/2507 - -0/0000 - MPE4

- 0/6627 - -0/4363 - -0/0022 AP2*MPE3

0/4386 - 0/7749 - 0/0026 - AP2*MPE4

0/0421 0/0001 2/0363 4/0034 0/0010 0/0068 SIZE
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0/8431 0/3894 -0/1979 0/8612 -0/0006 0/0110 LEV

0/4875 0/8648 -0/6946 0/1703 -0/0020 0/0019 ROE

0/4526 0/1041 -0/7516 -1/6274 -0/0002 -0/0015 GROWTH

0/0000 0/0000 12/540 9/6721 0/4256 0/3645 AR(1)

22/6719 6/1235 Fآماره 0/7571 0/4571 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7237 0/3824 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8525 1/9797 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بی��نمتغیرهایتعاملیسیاستهای
موج��ودیکالاوسیاستهایمالیدولتهاباشدتع��دماطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابطه

معنادارییافتنشد.درنتیجهفرضیهچهارمپژوهشموردپذیرشقرارنمیگیرد.

6-4  ت  ج آزلگد ادضگه  ینج  یژوحق
نتایجفرضیهپنجمپژوهشدرجدول)6(ارائهگردیدهاست.

جد ول )6(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت خ لگن ل یا و صگ ص  ح ت یگیا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
پولیمتغیر

انبساطی
پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

0/0043 0/0023 -2/8686 -3/0572 -0/0268 -0/0270 مقدارثابت

0/2657 0/3272 1/1140 0/9805 0/0005 0/0005 AP3

- 0/9019 - 0/1232 - 0/0000 MPE1

0/2829 - 1/0746 - 0/0003 - MPE2

- 0/4068 - -0/8301 - -0/0004 AP3*MPE1

0/1423 - -1/4692 - -0/0007 - AP3*MPE2

0/0317 0/0404 2/1531 2/0536 0/0012 0/0011 SIZE

0/4601 0/7653 -0/7391 -0/2986 -0/0028 -0/0009 LEV

0/2368 0/4887 -1/1841 -0/6927 -0/0040 -0/0020 ROE

0/3243 0/3433 -0/9865 -0/9484 -0/0003 -0/0003 GROWTH
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0/0000 0/0000 12/4985 12/5433 0/4207 0/4298 AR(1)

21/2263 22/8769 Fآماره 0/7448 0/7587 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7097 0/7256 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8501 1/8653 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بی��نمتغیرهایتعاملیسیاستهای
تامی��نمال��یوسیاستهایپولیدولته��اباشدتعدماطمین��اندرنگهداشتوجهنقدرابطه
معناداریوجودندارد.درنتیجهفرضیهپنجمپژوهشدرسطحاطمینان95درصدموردپذیرش

قرارنمیگیرد.

7-4  ت  ج آزلگد ادضگه  شا  یژوحق
نتایجفرضیهششمپژوهشدرجدول)7(ارائهگردیدهاست.

جد ول )7(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت خ لگن ل یا و صگ ص  ح ت ل یا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
مالیمتغیر

انبساطی
مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

0/0017 0/0018 -3/1502 -3/1349 -0/0309 -0/0308 مقدارثابت

0/3305 0/9596 0/9737 -0/0506 0/0005 -0/0000 AP3

- 0/6444 - -0/4618 - -0/0001 MPE3

0/6444 - 0/4618 - 0/0001 - MPE4

- 0/0291 - 1/0556 - 0/0005 AP3*MPE3

0/0291 - -1/0556 - -0/0005 - AP3*MPE4

0/0153 0/0153 2/4317 2/4317 0/0014 0/0014 SIZE

0/6653 0/6653 -0/4328 -0/4328 -0/0017 -0/0017 LEV

0/3807 0/3807 -0/8773 -0/8773 -0/0032 -0/0032 ROE

0/3183 0/3183 -0/9987 -0/9987 -0/0003 -0/0003 GROWTH

0/0000 0/0000 12/1600 12/1600 0/4147 0/4147 AR(1)

21/6609 21/6609 Fآماره 0/7486 0/7486 ضریبتعیین
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0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7140 0/7140 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8555 1/8555 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

نتایججدول)7(نشانمیدهدکهتطابقسیاستهایتامینمالیوسیاستهایمالیانقباضی
ومال��یانبساطیبهطورجداگانهبررسیشدهاست.دربررسیتطابقسیاستهایتامینمالیو
سیاسته��ایاقتصادیمالینتایجمدلنشانمیدهدکهسیاستهایتامینمالیوسیاستهای
مال��یانقباض��یوسیاسته��ایمالیانبساطیبایکدیگ��رتطابقدارند.اماای��نتطابقبرشدت
عدماطمین��اندرنگهداشتوج��هنقدفقطدربررسیسیاستهایتامی��نمالیباسیاستهای
مال��یانبساطیمنفیومعن��ادارمیباشد.بنابراینباتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5
درص��د،بی��نمتغیرتعاملیسیاستهایتامینمالیوسیاسته��ایمالیانبساطیباشدتعدم
اطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابطهمنفیومعناداربرقراراستکهنشانمیدهدفرضیهششم
پژوهشتنهادربررسیسیاستهایتامینمالیباسیاستهایمالیانبساطیدرسطحاطمینان

95درصدپذیرفتهمیشود.

8-4  ت  ج آزلگد ادضگه  حفت  یژوحق
نتایجفرضیههفتمپژوهشدرجدول)8(ارائهگردیدهاست.

جد ول )8(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت خجد  د  باز  اا و صگ ص  ح ت یگیا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
پولیمتغیر

انبساطی
پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

پولی
انبساطی

پولی
انقباضی

0/0033 0/0032 -2/9509 -2/9586 -0/0257 -0/0256 مقدارثابت

0/1272 0/1383 1/5272 1/4839 0/0014 0/0013 AP4

- 0/8589 - -0/1778 - -0/0000 MPE1

0/7883 - 0/2686 - 0/0000 - MPE2

- 0/0494 - -0/6838 - -0/0008 AP4*MPE1

0/2965 - -1/0448 - -0/0016 - AP4*MPE2

0/0546 0/0627 1/9253 1/8643 0/0010 0/0010 SIZE

0/8427 0/9627 -0/1985 -0/0467 -0/0006 -0/0001 LEV

0/4591 0/4979 -0/7408 -0/6782 -0/0022 -0/0019 ROE
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0/4479 0/4737 -0/7593 -0/7168 -0/0002 -0/0002 GROWTH

0/0000 0/0000 12/5338 12/6148 0/4259 0/4277 AR(1)

22/8367 22/7945 Fآماره 0/7584 0/7581 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7252 0/7248 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8629 1/8571 آمارهدوربین-واتسون
منبع: یافته های پژوهش

نتایجج��دول)8(نشانمیدهدکهتطابقسیاستهایتجدی��دارزیابیوسیاستهایپولی
انقباض��یوپول��یانبساطیبهطورجداگان��هبررسیشدهاست.دربررس��یتطابقسیاستهای
تجدی��دارزیاب��یوسیاستهایپولیانقباضینتایجمدلنش��انمیدهدکهسیاستهایتجدید
ارزیاب��یوسیاستهایپولیانقباضیبایکدیگرتطابقداشتهواینتطابقبرشدتعدماطمینان
درنگهداش��توج��هنقدتاثیرمنفیومعن��اداریداردکهدرراستایتایی��دفرضیهمیباشد.اما
دربررس��یتطاب��قسیاستهایتجدیدارزیاب��یوسیاستهایپولیانبساط��یرابطهمعناداری
یاف��تنش��د.بنابراینباتوجهبهمق��داراحتمالدرسطحمعناداری5درص��د،بینمتغیرتعاملی
سیاستهایتجدیدارزیابیوسیاستهایپولیانقباضیباشدتعدماطمیناندرنگهداشتوجه
نقدرابطهمنفیومعناداریوجودداردکهنشانمیدهدتطابقسیاستهایتجدیدارزیابیشرکت
وسیاسته��ایاقتصادیدولتهاتنه��ادرشرایطپولیانقباضیبرکاهششدتعدماطمیناندر

نگهداشتوجهنقدتاثیرگذاراست.

9- 4  ت  ج آزلگد ادضگه  حات  یژوحق
نتایجفرضیههشتمپژوهشدرجدول)9(ارائهگردیدهاست.

جد ول )9(  تگجه آزلگد لد ل ایدصگگ ا صگ ص  ح ت خجد  د  باز  اا و صگ ص  ح ت ل یا ر وی  ح 

احتمال tآماره ضریب
مالیمتغیر

انبساطی
مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

مالی
انبساطی

مالی
انقباضی

0/0028 0/0028 -2/9966 -3/0000 -0/0253 -0/0253 مقدارثابت

0/1733 0/6680 1/3631 0/4290 0/0011 0/0005 AP4

- 0/9389 - 0/0766 - 0/0000 MPE3

0/9389 - -0/0766 - -0/0000 - MPE4

- 0/5630 - 0/5787 - 0/0006 AP4*MPE3
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0/5630 - -0/5787 - -0/0006 - AP4*MPE4

0/0576 0/0576 1/9020 1/9020 0/0010 0/0010 SIZE

0/9485 0/9485 -0/0646 -0/0646 -0/0002 -0/0002 LEV

0/4633 0/4633 -0/7339 -0/7339 -0/0021 -0/0021 ROE

0/4562 0/4562 -0/7455 -0/7455 -0/0002 -0/0002 GROWTH

0/0000 0/0000 12/5069 12/5069 0/4245 0/4245 AR(1)

23/4837 23/4837 Fآماره 0/7635 0/7635 ضریبتعیین

0/0000 0/0000 )Fاحتمال)آماره 0/7310 0/7310 ضریبتعیینتعدیلشده

1/8550 1/8550 آمارهدوربین-واتسون

ب��اتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بی��نمتغیرهایتعاملیسیاستهای
تجدی��دارزیابیوسیاستهایمال��یدولتهاباشدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابطه
معناداریوجودندارد.درنتیجهفرضیههشتمپژوهشدرسطحاطمینان95درصدموردپذیرش

قرارنمیگیرد.

5-  تگجه یگدت و یگانه ر 
درای��نپژوهشبررسیش��دکهسیاستهایانبساطیوانقباض��یدولتدرحوزههایمالی
وپول��یوانتخ��ابرویهه��ایحسابداریچهتبعاتیب��ررویشدتنگهداشتوج��هنقدخواهد
داش��ت.نتایجاینپژوهشنش��اندادسیاستهاییکهشرکتدررابطهب��ارویههایحسابداری
انتخ��ابمیکندمتناسبب��اسیاستهایپولی/مال��یانقباضیازجانبدول��تمیباشدواین
تطاب��قسیاستهایحسابداریشرکتوسیاسته��ایاقتصادیپولی/مالیانقباضیدولتهابر
کاه��شعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموث��رمیباشد.ازآنجاییکهسیاستهایاقتصادی
چ��ونازجانبدولتدرسطحکلانکشوراتخاذمیش��ودعلتبودهوسیاستهایحسابداریو
نگهداش��توجهنقدمعلولهستن��د،هئیتمدیرهومدیراندررابطهبااتخاذرویههایحسابداری
ب��هسیاستهایاقتصادیتوجهنمایند.یعنیباتغییرسیاستهایاقتصادی،شرکتهامیبایست
بهتری��نرویهحسابداریرامتناسبباسیاستهایاقتصادیاتخاذنمایندتاشرکتدچارریسک
درماندگیوعدمادامهفعالیتنگردد.بهاینمنظورشرکتهاهموارهذخیرههایاحتیاطیازمحل

وجوهنقدرانگهداریمیکنند.
تطاب��قسیاستهایمالیات��ی،مالیوروشهایحسابداریشرکتب��اسیاستهایاقتصادی
کش��ورشکلدهندهعقیدههایمدیریتاست.اگرسیاستهایکشورانقباضیباشدمدیرنبایداز
خ��ارجشرکتتسهیلاتدریافتکندزیرادربازارعرضهپولک��ماست،بنابراینسیاستدرونی
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شرک��تنی��زبای��دانقباضیباشدوتامی��نمالیازدرونشرک��تانجامشود.یعن��یدررابطهبا
سیاستهایمالی،مدیریتنمیتواندبدونتوجهبهشرایطاقتصادیوبنابرنظرشخصیخودش
روشتامی��نمال��یشرکتراانتخابکن��د.بنابراینمحیطاقتصادیکش��ورسیاستهایتامین
مالیشرکتراتعیینمیکند.همچنیندرجهانعطافپذیریسیاستهایشرکتباسیاستهای
اقتصادیکشورمتفاوتاست.انعطافپذیریدرسیاستروشهایحسابداریبهدلیلوجوداصل

ثباترویهوقابلیتمقایسهکمترازسیاستهایمالیومالیاتیاست.
درص��ورتاتخاذسیاسته��ایانقباضی،دولتاقدامبهافزای��شمالیاتوکاهشهزینههای
خ��ودمینمایددراینصورتشرکتهادرسیاسته��ایمالیاتیخودبهدنبالاینهدفهستند
ت��امالی��اتکمتریبپردازندوباکمترنشاندادنسود،مان��عازخروجوجهنقداضافیازشرکت
میشوند.یکیازراههایعدمخروجوجهنقدازشرکتاجتنابمالیاتیمیباشد.بنابراینمدیرانی
ک��هسیاسته��ایمالیاتیخودرامتناسبب��اسیاستهایانقباضیتعیی��نمیکنندبااطمینان
بیشتریوجهنقددرشرکتنگهداریمیکنند.بنابراینفرضیههایاولودومپژوهشکهتطابق
سیاسته��ایمالیاتیشرکتوسیاستهایانقباضیدولته��ابرکاهششدتعدماطمیناندر
نگهداشتوجهنقدرابررسینمودموردتاییدقرارگرفت.درسیاستهایتامینمالیشرکتقصد
داردبهمنظوردریافتتسهیلاتمالیهموارهسطحبهینهایازوجهنقدرادرشرکتنگهدارد.
طبقاستانداردشماره8روشهایارزیابیموجودیکالابهروشFifoمنطبقباسیاستهای
انبساط��یدولتهاستکهنشاندهندهوضعیتبهترشرکتوافزای��شمیزاناعتبارآنمیباشد
ک��هدراینشرای��طشرکتنیازیبهنگهداشتوجهنقدنداردوسطحنگهداشتوجهنقدکاهش
مییاب��د.باتوجهبهنتایجفرضیهسوموچهارم،سیاستنگهداریموجودیکالادرشرکتهایی
ک��ه،درسطحسیاستهایپولیانبساط��ی،روشFifoرااعمالنمودند،نسبتبهشرکتهایی
کهروشمیانگینداشتند،شدتعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدکمتریرامتحملشدند.
نتای��جفرضیهپنجموششمنشاندادکهدرشرای��طانبساطیشرکتوجهنقدکمتریرابه
منظورسیاستهایتامینمالینگهدایمیکند.چوندرسیاستانبساطیمردمتمایلبیشتری
دارن��دتادربانکهاسپ��ردهگذاریکنندوجریاننقددرسطحکلانبیشتراست.بنابراینزمانی
ک��هسیاسته��ایتامینمالیمتناسبب��اسیاستهایاقتصادیباشد،ش��دتعدماطمیناندر
نگهداش��توجهنق��دکاهشمییابد.بنابراینپیشنهادمیشوداگ��رسیاستهایکشورانبساطی
باش��دبرایمدیرالزامیوجودنداردتاسطحبالاییازوجهنقدنگهدارینمایدومیتواندازخارج
شرک��تتسهیلاتدریافتکندزیرادربازارعرضهپولزیاداست،بنابراینسیاستدرونیشرکت

نیزبایدانبساطیباشد.
ب��اتوجهبهنتای��جفرضیههایهفتموهشتم،درشرایطکاهشت��ورموثبیتسطحعمومی
قیمتها،سیاستهایتجدیدارزیابیاتخاذشدهتوسطشرکتهاباعثافزایشدرنگهداشتوجه
نق��دمیشود.بنابرایناگرسیاسته��ایاقتصادیکشورانقباضیباشدداراییهایشرکتدربازار
ب��اقیمتبالاییتجدیدارزیابینمیشوندزیرادرشرای��طانقباضیجریانپولدربازارکماست،
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تجدی��دارزیابیازجانبشرک��تانتخابنمیشودچونهدفازتجدی��دارزیابیرساندنقیمت
دفتریداراییهابهارزشبازارآنهامیباشد.درنتیجهسیاستهایتجدیدارزیابیباسیاستهای
انقباض��یدول��ترابطهمعکوسداشتهوای��نتطابقباعثمیشودتاسط��حنگهداشتوجهنقد
شرکتافزایشیابد.درسیاستهایپولیانقباضیتقاضابرایتجدیدارزیابیکاهشمییابدزیرا
قوانی��نمالیاتیکشورسیاستتجدیدارزیابیرابهعنواندرآمدوهزینههایشرکتقبولندارند

)تبصره1و2،ماده149ق.م.م(.
ب��اتوجهبهنتایجپژوهشمیت��وانبیاننمودکهزمانیشرکتهاوجهنقدنگهداریمیکنند
ک��هشرکتدروض��عخوبینباشدوایندرشرایطیاستکهسیاستهایشرکتباسیاستهای
دول��تهماهنگنیست.ع��دمانطباقسیاستهایشرکتباسیاسته��ایدولتموجبمیشود
سط��حت��وازناعتبارشرکتبینسهامدارانتغییرکندواگراینتوازنبهسمتعدمموازنهپیش
رود،شرکتبرایموازنهکردنرابطهمجبوراستسطحبیشتریازوجهنقدرادرشرکتنگهداری
کن��د.بنابراینپیشنهادمیش��وددرراستایتعیینسیاستهایحساب��داریوانتخابرویههای
مناس��بواجراییکردنآنهاتنهابهاهدافشرکتکهحداکثرکردنثروتمیباشدتوجهنگردد
زیرابدونتوجهبهسیاستهایکلاناقتصادیتحققاهدافشرکتخدشهدارمیشود.خصوصا
درکش��ورماک��هدولتبهعنوانبزرگترینفعالاقتصادیقلمدادمیشودوبسیاریازبخشهای
اقتص��ادیدراختیارآناست،تغییراتشگرفیرادرمعام��لات،فعالیتهاوسیاستهایشرکت
ایجادمیکند،پیشنهادمیشودسیاسته��ایحسابداریمتناسبباسیاستهایاقتصادیباشد
زی��رااینامرموجبمیشودکهشرکته��ادرشدتنگهداشتوجهنقداطمینانبیشتریداشته
باشند.همچنینپیشنهادمیشودآندستهازسیاستهاییکهدراجراوتغییرآنهامانعیتیوجود
ن��داردودرج��هانعطافمدیریتدربکارگیریآنهابالاستباتوجهبهبرنامههای5سالهدولتویا
طب��قبرنامهبودجهسالیانه،درحدامکانتطابقدادهشود،ل��ذادرجهتطابقبالاترسیاستهای
دولتوسیاستهایشرکتموجبمیشودتاهزینهفرصتنگهداشتوجهنقدکاهشیابدواین
ام��رارزشافزاباعثثروتآفرینیبرایسهامدارانمیشود.ازآنجاییکهبهمنظوربررسیروابط
موجودبینمتغیرهاوآزمونفرضیههابیشترمتغیرهایپژوهشبهصورتاسمیتعیینگردیدند.
پیشنه��ادمیشودموضوعپژوه��شازروشهایآماریتحلیلیدوب��ارهآزمونشود.همچنینبه
دلیلاینکهاقتصادکشورمااقتصادسیاسیمیباشدودرانجامراهبردهاوسیاستهایشرکتها،
دخال��تدولتوج��وددارد؛پیشنهادمیشودنقشاقتصادسیاس��یوارتباطاتسیاسیبرمیزان

نگهداشتوجهبررسیگردد.

اهدص  لن اع
بیف- لن اع ا اصا:

1 ابراهیمپ��ور،مصطفی،اکب��ری،محسنویوسفیپیشکن��اری،فاطمه.)1397(.بررسیتاثی��رقابلیتمقایسه.
صورته��ایمالیبرنگهداشتوجهنقد.کنفرانسبینالملل��ییافتههاینویندرحسابداری،مدیریتاقتصاد
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وبانکداری.تهران.
2 افش��ارزیدآب��ادی،فاطمه،عل��ینژادساروکلائیوزیدآبادین��ژاد،مرضیه.)1394(.بررس��یتاثیرویژگیهای.

حسابرسومالکیتمدیریتیبرسطحنگهداشتوجهنقد.مجلهپیشرفتهایحسابداریدانشگاهشیراز.دوره
7.شماره2.صص32-1.

3 امیری،عاطفه،کاوه،مهران،خلیلی،مسعودوکرمی،امیر.)1393(.بررسیتاثیرعواملموثربرسطحنگهداشت.
وجهنقدشرکتها.کنفرانسبینالمللیحسابداری،اقتصادومدیریتمالی،تهران.شرکتدانشمحورارتاخه.

4 جب��اری،حسی��ن،رحمانی،حلیمهووفاپ��ور،محمدعل��ی.)1392(.تاثیرسیاستهایتامی��نمالیبرهزینه.
نمایندگی.حسابداریمالیوحسابرسی.سال5.شماره19.صص172-153.

5 رازدار،محمدرض��ا،جوان،علیاکبروراحتیجعفرآب��اد،بهمن.)1396(.بررسیاثرساستپولیبررابطهبین.
گ��روهتجاریونگهداشتوج��هنقد.دومینکنفرانسبینالمللیانسجاممدیری��تواقتصاددرتوسعه.صص

.18-1
6 رحیمی��ان،نظامالدین،قربانی،محمودوشعبانی،کیوان.)1393(.بررسیرابطهبیننگهداشتمازادوجهنقد.

وارزشسهام.مطالعاتتجربیحسابداریمالی.دوره3.شماره12.صص74-55.
7 رضای��یدولتآبادی،حسینوخراسانی،مهناز.)1394(.بررسیعواملموثربرارزشوجهنقدنگهداریشده،.

اولینکنفرانسبینالمللیمدیریت،اقتصاد،حسابداریوعلومتربیتی.ساری.
8 زمردی��ان،غلامرضا،شعب��انزاده،مهدیونجفیشریعتزاده،ای��رج.)1394(.بررسیاثرپذیریبازارسرمایه.

ای��رانازعدماطمینانسیاس��تپولیومالی.مجلهمهندسیمالیومدیری��تاوراقبهادار.شماره25.صص
.106-81

9 سپاس��ی،سحر،اسمعیلیکجانی،محمدوصف��یخانی،رضا.)1394(.تورم،چرخهعملیاتیونگهداشتوجه.
نقد.بررسیهایحسابداریوحسابرسی.دوره72.شماره4.صص460-441.

10 سیران��ی،محم��دوسیفقل��ی،حسین.)1392(.بررسیتاثی��ررقابتدربازارمحص��ولوراهبریشرکتیبر.
سیاستهاینگهداشتوجهنقد.تحقیقاتحسابداریوحسابرسی.شماره23.صص23-1.

11 شکرخ��واه،ج��وادومرتضیزاده،مجتبی.)1394(.مقایسهعواملموث��ربرسطحنگهداریوجهنقددرصنایع.
مختلف.فصلنامهبرنامهریزیوبودجه.شماره20.دوره1.صص86-67.

12 صادق��ی،سیدکم��ال،رنجپور،رضا،باقرزادهآذر،فاطمهوموسوی،سه��ا.)1394(.تاثیرسیاستهایمالیاتیبر.
توسعهبازارهایمالی.پژوهشهایاقتصادیایران.سال20.شماره65.صص61-37.

13 عب��اسزاده،محمدرضا،پایدارمنش،نوی��دوخرمی،متینا.)1395(.تاثیرت��ورموچرخهعملیاتیشرکتهابر.
نگهداشتوجهنقد.دانشحسابداریمالی.دوره3.شماره2.صص67-53.

14 عربصالح��ی،مهدیورهرویدستجردی،علیرضا.)1391(.تحلیلعواملاثرگذاربرسطحنگهداشتوجهنقد..
حسابداریمالی.سال4.شماره15..صص116-89.

15 علینژادساروکلائی،مهدیوتارفی،ستاره.)1396(.تاثیرتواناییمدیریتبرسیاستتامینمالی.مجلهدانش.
حسابداری.دوره8.شماره2.صص180-159.

16 علیدوس��ت،آیدا،نوروش،ایرجویاریف��رد،رسول.)1397(.بررسیعواملموثربرسطحنگهداشتوجهنقد.
درشرکته��ایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران.دومی��نکنفرانسمدیریت،حسابداریومهندسی

صنایع.تهران.
17 فغانیماکرانی،خسرووزندی،آناهیتا.)1396(.تاثیرعکسالعملبازاردربرابرنگهداشتوجهنقدمازاد.دانش.

حسابداریوحسابرسیمدیریت.سال6.شماره22.صص74-63.
18 کامیاب��ی،یحی��یوگرجیانمهلبانی،رض��ا.)1395(.بررسیاث��رسیاستپولیبررابطهبی��نمحافظهکاری.

حساب��داریواعتبارتجاریدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران.پژوهشهایحسابداری
مالی.شماره3.صص18-1.

19 مرادزندی،آناهیتاوتنانی،محسن.)1394(.تاثیرجریانوجهنقدآزادوسطحانباشتوجهنقدبرانعطافپذیری.
مالی.پژوهشهایحسابداریمالیوحسابرسی.سال7.شماره27.صص71-57.

20 منصوری،فردین،سعیدیگراغانی،مسلمواسدیدوبانی،ناهید.)1396(.بررسیتاثیرتجدیدارزیابیداراییها.
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