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Extended Abstract 

Introduction 
Cash holding is one of the main issues of financial management. The art of 

allocating cash in line with the goals of the organization in a way that creates the 

best possibility to achieve the highest value of the company's shares is one of the 

important duties of company managers. The lack of a long-term and clear planning 

for cash is one of the main reasons for failure and financial problems for 

institutions. The institution may keep cash to meet possible needs in the future, 

but on the other hand, it may not invest in projects whose net present value of 

investment is positive; and this will be the opportunity cost of keeping cash (Al-

Najjar, 2013). 

Literature Review 

A review of Iranian research shows that on average, more than half of the assets of 

companies in the Tehran Stock Exchange are secured from debt (Khajavi et al., 2021). 

On the other hand, the purpose of investing in shares is to get a suitable return from 

the investment. This return includes the profit per share or the dividend paid per share. 

Investors consider a set of variables and financial and non-financial factors at the same 

time when deciding to invest in stocks. By knowing the factors affecting stock returns, 

decision makers can determine the behavior of stock prices more accurately and as a 

result, make more correct decisions (Asiabii Aghdam et al., 2022). 

The eligibility status of companies and how they perform for cash dividend 

payments or the efficiency of company decision makers in providing company 

liquidity with the lowest cost in conditions affected by macroeconomic factors 

have always been of interest to investors. 
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The review of the literature shows that the researches have reached inconsistent 

results, which may be one of the reasons for the different economic environment 

of the country under study. 

In a research conducted by Tayem (2017), leverage and company size had a 

negative effect on cash retention, but in a research conducted by Sari et al. (2021), 

leverage and company size had a positive effect on cash retention. Or in research 

conducted by Rahimian et al. (2014), company size has no positive relationship 

and leverage has no relationship with cash retention. Also, in research conducted 

by Tavakolnia and Tirgari (2014), there was a U-shaped relationship between 

leverage and cash retention. In research conducted by Kim et al. (2011), earnings 

per share had a negative relationship with cash retention, but in research conducted 

by Palazzo (2012), the relationship between earnings per share and cash retention 

was positive. Also, in research of Didehkhani et al. (2018), inflation is not related 

to cash retention, but in research of Azizi and Jokar (2021) the relationship 

between inflation and cash holding has been U-shaped. 

Most of these researches have been conducted in developed countries and other 

emerging markets, and the results of these researches differ in terms of 

methodology and other matters that will be mentioned below, and their results 

should be used with caution, and also the matters that are stated below need to do 

more research in Iran. First, in recent years, the country's economy has 

encountered changes and transformations caused by macroeconomic factors of 

domestic and foreign origin. Macroeconomic factors such as inflation and changes 

in exchange rates and liquidity and stock market fluctuations, etc., and external 

factors such as the price of oil and the global price of expensive or industrial 

metals and other factors have a great impact on the financial approach of 

companies and all factors affected made changes. Secondly, in Iran, little research 

has been done on cash retention and factors affecting it; That these researches 

were carried out in periods when there were different economic conditions in the 

country, which were caused by the political and global economic conditions 

related to that period and the factors related to the company's own conditions were 

addressed, or that only the economic conditions were examined alone. As 

mentioned before, by referring to domestic and foreign studies, we notice the 

differences in the results of domestic and foreign research, which indicates the 

difference between the economic environment of the country and foreign 

countries, so it does not seem appropriate to generalize the results of foreign 

research to Iranian listed companies. Choosing a choice of taste to investigate the 

effect of one or more factors on cash retention seems to be a kind of trial and error. 

Research Methodology  

The current research was conducted with the aim of investigating macroeconomic 

factors and corporate factors affecting cash holding in stock exchange companies, 

which were identified by experts using the Fuzzy Delphi method. 
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The current study is an applied research based on the purpose, and from the 

perspective of the research method, it is descriptive and correlational. The 

required data has been prepared by referring to the databases of the Stock 

Exchange Organization and the Central Bank and the financial information 

software of the companies. In this regard, a sample consisting of 151 companies 

was selected as a sample During the years 2008 to 2018. Next, the information 

was prepared using Excel software and then the model was checked and estimated 

using Eviews version 10 software and Stata version 13 software. Also, the 

combined data regression model was used to test the hypotheses. In the previous 

part of this research, using the Fuzzy Delphi method, the corporate and 

macroeconomic factors affecting cash holding were identified (Memari et al., 

2022). 

Results 

In the continuation of the research, the effect of macroeconomic factors, which 

included interest rate, recession, gross domestic product (GDP), economic 

liquidity, exchange rate and inflation, on cash holding in Tehran Stock Exchange 

companies were investigated. As a result, the factors of interest rate and gross 

domestic product (GDP) had an inverse and significant effect on cash holding, 

and recession, economic liquidity, exchange rate and inflation had a positive and 

significant effect on cash holding. 

But due to additional analysis, the effects of year and industry were controlled. 

The factors of interest rate, economic recession, gross domestic product and 

inflation have an effect on cash holding, but the factors of economic liquidity and 

exchange rate have no effect on cash holding. 

It can be concluded that even after controlling the effects of year and industry, 

interest rate, economic recession, gross domestic product and inflation have a 

significant effect on cash holding. 

Discussion and Conclusion 

The results of the first hypothesis test show that the interest rate has a significant 

effect on cash holding according to the coefficient obtained. That is, companies 

decide whether to keep cash according to the cost of keeping it. With the increase 

in the cost, they have a stricter view towards keeping cash and with the decrease 

in the interest rate, they have more available cash. The results obtained in this part 

are not consistent with research conducted by Angelovska and Valentinčič (2020), 

but they are consistent with research of Dehghani et al. (2020). 

The results of the second hypothesis test show that recession has a direct and 

significant effect on cash holding according to the obtained coefficient. Recession 

makes people and businesses reluctant to borrow and create debt and repay their 

debts as quickly as possible, because so-called debts become more expensive. 

During periods of recession, the best place to keep money is generally cash 

investments, which usually do not have high profits. Companies will also keep 

more cash. The results of this part are consistent with the results of research 
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conducted by Asem and Alam (2015) regarding the effect of recession on cash 

retention, but in research of Asem and Alam (2015), the opposite and significant 

effect is stated, which is not consistent with the results of this research. It is also 

consistent with the research of Aflatooni et al. (2022). 

Also, the results of the third hypothesis test show that the gross domestic product 

has a significant effect on cash holding according to the obtained coefficient. The 

higher the GDP, the higher the welfare of the society. As the welfare of the society 

increases, people's willingness to invest will also increase. The stock market is 

one of the important purposes of investment; Therefore, with the increase in GDP 

and increase in prosperity, the amount of investment in the stock market has also 

increased and after that, attracting liquidity through the stock market has become 

more common, and as a result, it will have an impact on keeping cash in 

companies. 

The results of the fourth hypothesis test show that economic liquidity has a 

significant effect on cash holding according to the coefficient obtained. The more 

natural and legal entities have higher liquidity, the more the speed of transactions 

and the amount of demand in the society will increase. By holding more cash, 

companies will do their transactions faster. 

The results of the fifth hypothesis test show that the exchange rate has a significant 

effect on cash holding according to the coefficient obtained. With the increase in 

the exchange rate and the process of converting domestic money into foreign 

currency, its supply increases, its value decreases and its Rial volume increases. 

Companies will need more volume of cash balance for their cash usage. 

The results of the sixth hypothesis test also show that inflation has a significant 

effect on cash holding according to the obtained coefficient. As expected, in 

inflationary periods, companies needed more cash to buy raw materials and goods, 

as a result, the consumption of cash increased and inflation affected the amount 

of cash accumulation of companies. The results of this part are not consistent with 

the results of the research of Didehkhani et al. (2018) but it is consistent with the 

research of Azizi and Jokar (2021) in terms of the effect of inflation on keeping 

cash. 

According to the confirmation of the first to sixth hypotheses in the first to sixth 

research models; Recession, economic liquidity, exchange rate and inflation had 

a direct and significant effect on cash holding, and interest rate and GDP factors 

had an inverse and significant effect on cash holding. 
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  چکیده

در بورس  شدهیرفتهپذ یهابر نگهداشت وجه نقد در شرکت یاثر عوامل کلان اقتصاد یپژوهش بررس ینهدف ا هدف:

 ار تهران است.بهاد اوراق

تا  1387 یبهادار تهران در بازه زمان در بورس اوراق شدهیرفتهشرکت پذ 151شامل  یانمونه شناسی پژوهش:روش

 شد. یبررس یلان اقتصادکمربوط به عوامل  یهفرض 6 یآمار استنباط یها. سپس با استفاده از روشیدانتخاب گرد 1397

و تورم بر نگهداشت وجه نقد  نرخ ارز ی،اقتصاد ینگینقد ی،ناخالص داخل یدد، تولشامل نرخ بهره، رکو یعوامل ها:یافته

بر نگهداشت وجه نقد  دارییمعکوس و معن یرتأث یناخالص داخل یدعوامل نرخ بهره و تول کهیطوربودند به یرگذارتأث

 داشتند. دارییو معنمثبت  یروجه نقد تأث هداشتنرخ ارز و تورم بر نگ ی،اقتصاد ینگیداشته و رکود، نقد

وسعه داده و دانش تدر حوزه نگهداشت وجه نقد را  یپژوهش حاضر، مطالعات قبل علمی: افزودهارزشاصالت / 

بر  یاثر عوامل کلان اقتصاد یه به بررسمطالع ین. در ادهدیها را ارتقا موجه نقد در شرکت یریتموجود در حوزه مد

اثر عوامل  ینت. همچناس شده پرداخته یدوره زمان یکبهادار تهران در  وراقبورس ا یهانگهداشت وجه نقد در شرکت

 یج. نتایدگرد یبررس یراندر ا باریننخست یو نرخ ارز بر نگهداشت وجه نقد برا یاقتصاد ینگیو نقد یناخالص داخل یدتول

 شت وجه نقد مؤثر باشد.نگهدا یاستاز لحاظ س تأسیستازه یهاشرکت یبرا ییصورت راهنمابه تواندیپژوهش م
 

  .نگهداشت وجه نقد ی،عوامل کلان اقتصاد ،بهادار تهران بورس اوراق: هاکلیدواژه

 .G34, J11, O16 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

نگهداشت وجه نقد یکی از موضوعات اصلی مدیریت مالی است. هنر تخصیص وجوه نقد در راستای 

ن امکان برای دستیابی به بالاترین ارزش سهام شرکت را ایجاد کند، که بهترییطوربهاهداف سازمان 

 از جملهیزی بلندمدت و روشن برای وجه نقد ربرنامه. نبود یک استاز وظایف مهم مدیران شرکت 

 بلندمدتآگاهی از شرایط اقتصادی و نگاه  باشد.یم مؤسساتدلایل اصلی ناکامی و مشکلات مالی برای 

نگهداشت  ینکها بهباتوجه یاری رساند. هاشرکتیدن به اهداف دررستواند مدیران را یمبه آینده اقتصادی 

. خواهد داشتبه بررسی نیاز دارد، عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد  هاییینهوجه نقد برای مؤسسات هز

ممکن  یرف، اما از طنمایدنگهداری  یندهنیازهای احتمالی در آ رفعممکن است وجه نقد را برای  سسهؤم

این  و نکند؛ گذارییهسرمامثبت است  هاآنگذاری یهسرمافعلی خالص ارزش که  ییهااست در پروژه

موضوع باعث شده که  . این(Al-Najjar, 2013)خواهد بود وجه نقد  داشتننگه هزینه فرصت

پاسخ داده شود  سؤالبر آن انجام شود و به این  مؤثرنگهداشت وجه نقد و عوامل  در مورد هاییپژوهش

نشان قبلی  هایپژوهشاز  آمدهدستبههای گذارند. یافتهیم تأثیرکه چه عواملی بر نگهداشت وجه نقد 

یا اهرم و یا اندازه شرکت و یا  هر سهم؛ سود مثالعنوانبهکه پژوهشگران اثر عوامل شرکتی  دهدیم

موضوع  اما بررسی ادبیاتاند؛ نمودهند، تورم را بر نگهداشت وجه نقد بررسی از عوامل کلان اقتصادی مان

اند که شاید یکی از دلایل آن ناشی از محیط یدهرسبه نتایج ناسازگاری  هاپژوهشکه  دهدینشان م

داده است  انجام (Tayem, 2017)پژوهشی که تائم در  مثلاًباشد.  یمورد بررساقتصادی متفاوت کشور 

پژوهشی که ساری و همکاران در  یداشته؛ ولمنفی بر نگهداشت وجه نقد  تأثیراندازه شرکت اهرم و 

(Sari et al., 2021)  یا در  اندداشتهمثبت  تأثیرانجام دادند اهرم و اندازه شرکت بر نگهداشت وجه نقد

ی ارابطهاندازه شرکت رابطه مثبت و اهرم  (Rahimian et al., 2014)همکاران رحیمیان و  پژوهش

 Tavakolnia and) نیا و تیرگریاست. همچنین در پژوهش توکلبا نگهداشت وجه نقد نداشته 

Tirgari, 2014)  رابطهU و کیم  پژوهشدر  وجود داشته است. شکل بین اهرم و نگهداشت وجه نقد

 پژوهشدر  یداشته؛ ولبا نگهداشت وجه نقد رابطه منفی  هر سهمسود  (Kim et al., 2011) همکاران

با نگهداشت وجه نقد مثبت بوده است. همچنین در رابطه سود هر سهم  (Palazzo, 2012) پالازو

نداشته؛ تورم با نگهداشت وجه نقد رابطه  (Didehkhani et al., 2018) خانی و همکاراندیده پژوهش

بهو نگهداشت وجه نقد  رابطه تورم (Azizi and Jokar, 2021) عزیزی و جوکار پژوهشدر  یول

 انجامیافته و سایر بازارهای نوظهور توسعهدر کشورهای  هاپژوهششکل بوده است. اکثر این  U صورت

اشاره خواهد  هاآنبه  در ادامهی و سایر مواردی که شناسروش از لحاظ هاپژوهشاست و نتایج این  شده
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قرار بگیرند و همچنین مواردی  مورداستفادهیاط احت با باید هاآننتایج یی هستند که هاتفاوتشد دارای 

 دهند.یمبیشتر در ایران را هم نشان  پژوهششوند نیاز به یمکه در ادامه بیان 

ی اخیر اقتصاد کشور شاهد تغییرات و تحولات ناشی از عوامل کلان اقتصادی با هاسالدر  اولاً

. عوامل کلان اقتصادی از قبیل تورم و تغییرات نرخ ارز و نقدینگی داخلی و خارجی بوده است سرمنشأ

و... و عوامل خارجی از قبیل قیمت نفت و قیمت جهانی فلزات  بهادار تهران اوراق و نوسانات بورس

از  متأثرو همه عوامل  هاشرکتزیادی بر رویکرد مالی  تأثیریمت و یا صنعتی و سایر عوامل که قگران

اندکی در مورد نگهداشت وجه نقد و عوامل  هایپژوهشیاً، در ایران ثاناست.  گذاشته این تغییرات

که شرایط متفاوت  شده انجامی زمانی هابازههم در  هاپژوهشاین  که است شدهانجام بر آنیرگذار تأث

ن دوره اقتصادی در کشور وجود داشته که ناشی از شرایط سیاسی و اقتصاد جهانی مربوط به آ از لحاظ

بهاست و یا اینکه فقط شرایط اقتصادی  شده پرداختهبوده و به عوامل مربوط به شرایط خود شرکت 

 گرفتهانجامنیز اشاره شد با مراجعه به مطالعات  قبلاًکه  طورهماناست.  قرار گرفته یمورد بررسیی تنها

شویم که بیانگر تفاوت فضای یمداخلی و خارجی  هایپژوهشی نتایج هاتفاوتداخلی و خارجی متوجه 

شرکتخارج از کشور به  هایپژوهشین تعمیم نتایج بنابرا ؛اقتصادی کشور با کشورهای خارجی است

 تأثیرای برای بررسی یقهسلرسد از طرفی با انتخاب ینممناسب به نظر بهادار تهران  بورس اوراقی ها

 پژوهشآید. در این یمشش و خطا به نظر ی کونوعبهیک یا چند عامل بر روی نگهداشت وجه نقد 

مورد بار عوامل برای نخستین است، شده اشارهبدان  پژوهشی شناسروشکه در بخش  همان گونه

، توسط دلفی فازی با استفاده از نظرات خبرگان شناسایی و انتخاب پژوهشمطابق با بخش اول  یبررس

ای نبوده است. پژوهش حاضر، مطالعات یقهسل یررسمورد بانتخاب عوامل  دهدمی اند که نشانیدهگرد

 هاشرکتقبلی در حوزه نگهداشت وجه نقد را توسعه داده و دانش موجود در حوزه مدیریت وجه نقد در 

بار به بررسی اثر عوامل کلان اقتصادی بر نگهداشت وجه . در این مطالعه برای نخستیندهدمیرا ارتقا 

عنوان متغیر بهادار تهران در یک دوره زمانی با ورود عوامل شرکتی به ی بورس اوراقهاشرکتنقد در 

 بهباتوجهکه  است هاشرکتاست. نتایج پژوهش حاضر دارای چندین کاربرد برای  شده پرداختهکنترلی 

مشخص در  به طورهستند  مؤثرعوامل کلان اقتصادی که بر نگهداشت وجه نقد  اولاً ،نتایج پژوهش

ی هاشرکتراهنمایی برای  صورتبهتواند یمیاً نتایج پژوهش ثانیران مالی لحاظ گردد. گیری مدیمتصم

تواند به یمباشد. همچنین نتایج پژوهش حاضر  مؤثرسیاست نگهداشت وجه نقد  از لحاظ یستأستازه

کننده عوامل کلان اقتصاد کشور و همچنین ذییبررسبهادار کشور، به مراجع  سازمان بورس اوراق

 و دانشجویان کمک نماید. پژوهشگرانو  هاشرکتداران نفعان و سهام
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

یه سازمان مپیشبرد اهداف خود، به شناسایی همه عوامل مؤثر بر توسع برایها شرکت امروزه

میمات مالی، ی از تصبسیار اتخاذاست. در  یاهر مؤسسه بااهمیتو  حیاتیه نقد از منابع ووج .پردازند

 هایدارایی کلبه شهای خود را معینی از دارایی بخشدارند. مؤسسات  اساسینقدی نقشی  هاییانجر

به  سسهؤمای را برمتعددی مشکلات  تواندیآن م برای یزیرو عدم برنامه کنندینقدی نگهداری م

 بینییشبوده؛ بلکه پد ها مفیتنها آگاهی از وجه نقد و میزان آن در هر سال برای سازمانوجود آورد. نه

شود؛  آینده یهاسال برایها منابع و مصارف سازمان مناسب برای یزیربه برنامهمنجر  تواندیآن نیز م

و در  نموده بینییشپ درزمان فعلیخود را  یازموردن یمنابع مالکه  هستندتر موفق یمؤسساتین بنابرا

 .یندتأمین آن اقدام نما راستای

سلسله یهنظر ،1یامبادله یهنظر؛ اندداشتهی اعمده تأثیرکه بر ادبیات نگهداشت وجه نقد  نظریهسه 

ای از وجوه ینهبهسسه سطح ؤم ،یامبادله یهنظر بهباتوجهباشند. یم 3جریان نقد آزاد یهنظر و 2مراتبی

، یهنظریگر این دعبارتبه کند.یمتوازنی بین هزینه و فایده نگهداشت وجه نقد، نگهداری  عنوانبهنقد را 

مشخص  فایده -وتحلیل هزینه یهتجزبوده که با  مؤسساتبیانگر وجود سطوح مطلوبی از وجوه نقد برای 

 تأمینمنابع  مؤسساتمراتبی، سلسله یهنظربر اساس . (Drobetz and Grüninger, 2006) گرددیم

شرکت، ترجیح داده و سعی در نگهداشت وجه نقد  خارج ازشده ینتأمل شرکت را بر منابع مالی از داخ

مالی انجام دهد و  تأمیننیازشان به وجوه نقدی نخست از داخل شرکت  کردنبرطرفدارند تا برای 

. (Drobetz and Grüninger, 2006) کنندسسه مراجعه ؤبه خارج از م نبودنیکافسپس در صورت 

مدیران برای انجام  شودیم داران باعثوجه نقد آزاد، تضاد منافع بین مدیران و سهام یهنظر بر اساس

باشند.  و نگهداشت وجه نقد داشته کردنیرهذخ، تمایل بالایی به هاپروژهاهداف خود مبنی بر انجام 

جریان وجوه نقد آزاد زیادی  مؤسساتزمانی که  خصوصاًداران امتضاد منافع موجود بین مدیران و سه

این خواهد بود که با نگهداشت وجه نقد  هاشرکتبنابراین، انگیزه مدیران این ؛ دارند بیشتر خواهد بود

شود مدیران نیازی به یموجوه نقدی باعث  بودندردسترسمنابع تحت کنترل خود را افزایش دهند. 

ی هاپروژهیات ئآن لزوم ارائه نمودن اطلاعات در خصوص جز به دنبالاز شرکت و  رجاز خا مالی تأمین

هایی را انجام دهند که بر گذارییهسرماسوی دیگر ممکن است مدیران  از باشند. گذاری نداشتهیهسرما

 .(Ferreira and Vilela, 2004) باشد داشتهداران اثرات منفی ثروت سهام

                                                                                                                                               
1. Trade Off Theory 
2. Pecking Order Theiry 

3. Free Cash Flow Theory 
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این بازده شامل سود  گذاری است کهگذاری در سهام کسب بازده مناسب از سرمایههدف از سرمایه

گذاری گیری برای سرمایههنگام تصمیم گذارانیهسرما باشد.هر سهم و یا سود پرداختی هر سهم نیز می

گیرندگان گیرند. تصمیمزمان در نظر میرا همای از متغیرها و عوامل مالی و غیرمالی در سهام، مجموعه

توانند رفتار قیمت سهام را با دقت بیشتری تعیین کنند و با آگاهی از عوامل مؤثر بر بازدهی سهام می

 .(Asiabii Aghdam et al., 2022)یند نماتری اتخاذ نتیجه تصمیمات صحیح در

همواره که های مالی است ترین عناصر صورتیکی از اساسیعنوان یکی از عوامل شرکتی، هبسود 

عنوان معیاری برای ارزیابی تداوم فعالیت، کارایی کنندگان قرار گرفته است و از آن بهموردتوجه استفاده

لکرد مؤسسات گیری و ارزیابی عم، سود ابزاری برای اندازهحقیقتشود. در واحدهای اقتصادی یاد می

و معیار مناسبی برای عملکرد مؤسسات  داشتهبندی ت زمانلاهای نقدی، مشکجریان که چرااست؛ 

ها و چگونگی عملکرد ینگی شرکتنقد . وضعیت(Ghamari Moghaddam et al., 2022)بود نخواهد 

ها در تأمین نقدینگی گیرندگان شرکتهام یا کارایی تصمیمهای سود نقدی سها جهت پرداختآن

گذاران بوده شرکت با کمترین هزینه در شرایط متأثر از عوامل کلان اقتصادی همواره موردتوجه سرمایه

 است.

های شرکتمیانگین بیش از نیمی دارایی به طورکه  دهدمی نشان های ایرانیپژوهش اما بررسی

 .(Khajavi et al., 2021) شده است بهادار تهران از محل بدهی تأمین ها در بورس اوراق

مختلف موجود در هر  یهر کشور و بازارها یبر ساختار کلان اقتصاد یبا نگاه یگرد یاز طرف

. بورس اوراق باشدیتصاد مبازارها در هر اق ترینیاز اصل یکی یهسرما یکرد بازارها یانب توانیاقتصاد م

اقتصاد است.  هر یبازارها ینتراز مهم یکیبوده  یهبازار سرما دهندهیلتشک یبهادار که از اجزا

کلان  یرهایعوامل متغ ینا ینترمهم یکیبوده که  یبازار متأثر از عوامل متعدد ینا یهاشاخص

 است.  یاقتصاد

 هاییتبر فعال یرگذارنرخ ارز و... محرک تأث ینگی،قدمانند تورم، ن یاقتصاد یرهایسخن که متغ ینا

خود را  یرتأث یاقتصاد یرهایمتغ ین،است؛ بنابرا یرشمورد پذ یهنظر یکعنوان به باشندیمؤسسات م

 یمال هاییتبر فعال یجهدر نت گذارند،یمورد انتظار م یهاو هم بر نرخ بازده یندهآ ینقد یاناتهم بر جر

از نظر اغلب اقتصاددانان  ینگینقد یجهدر حجم پول و در نت یشافزا یراند بود. در اها مؤثر خواهنشرکت

مستمر  یشتورم افزا یپول یهبر بازار سهام دارد. بر اساس نظر یآثار منف یحداقل از لحاظ جنبه روان

پول شرط  یتقاضا برا یو کشش درآمد یقیضرب نرخ رشد درآمد حقاز حاصل یشب یبا نرخ ینگینقد

تقاضا  ینگینقد یشمعتقدند که افزا یبرخ ی،. از طرفرودیتورم مستمر به شمار م یبرا یم و کافلاز

 یبرا یاقتصاد یربنایز یراندر ا ینکهبه اخواهد داد؛ اما باتوجه یشرا افزا هاگذارییهانجام سرما یبرا
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صرف در  یجابه ینگیو اغلب نقد یستو مناسب ن یکاف یدیتول هایدر بخش هاگذارییهجذب سرما

تقاضا و  یشبه افزا ینگیحجم نقد یشافزا ینبنابرا شود؛یم یسوداگر هاییتصرف فعال ید،تول

 منجر خواهد شد.  یجار هایینههز

واقعیت این است که متغیرهای کلان اقتصادی آینه شرایط و وضعیت کلی جامعه هستند طوری 

جتماعی و سیاسی را حتی در آن مشاهده نمود های محیطی اتوان خلاصه تأثیرات سایر ویژگیمیکه 

(Jafari et al., 2022). 

های رشد تولید و ادوار تجاری در حالت ن اقتصادی برلاو کاهش متغیرهای ک آثار افزایشهمواره 

 ترین عوامل مؤثرمهمهای مالی جهانی از است. نوسانات قیمت نفت، ارز و بحرانبوده  مختلف، متفاوت

مثال آنچه در تقاضای نفت عنوانرود؛ زیرا بهمی به شمارنوسانات تولید ناخالص داخلی کشورها  در

 .(Bagheri et al., 2022) داخلی استاهمیت دارد، درواقع تأثیر قیمت جهانی نفت بر تولید ناخالص 

نماید. های زیادی را بر جامعه تحمیل میهای نامطلوب اقتصادی است و هزینهجمله پدیده تورم از

ها، وضعیت مدیریت، نیاز به وجه نقد و تأمین وجه نقد ضروری شرکتتورم در عملکرد عملیاتی شرکت

تغییر دهند.  خود راای سطوح نگهداشت وجه نقد گونهها نیاز دارند بهبنابراین شرکت ؛گذاردها اثر می

است، در دوران تورم نگهداری وجه نقد باعث کاهش قدرت  یرسودآورغوجه نقد یک دارایی  کهییازآنجا

یمتقکه اگر  طورهمانکند. یمهای نگهداری وجه نقد را افزایش پیدا یت هزینهدرنهاشود که یمخرید 

گذاری نتیجه پول سرمایه افزایش خواهد یافت، در های سرمایه نیزی بهره افزایش یابد هزینههانرخها و 

گذاران، نرخ را جبران گردیده و چون سرمایه رفتهازدستطلبد تا قدرت خرید شده بهره بیشتری را می

ها سطح نگهداشت وجه نقد خود را برای سرمایهگذاری بیشتری را انتظار دارند، شرکتبازده سرمایه

ها تمایل دارند معادل وجه نقد را رکتگذاری کاهش خواهند داد. از طرف دیگر، در دوران تورم ش

است که وجوه نقد  ترصرفهبهنگهداری کنند تا با یک هزینه کمتر تبدیل به وجه نقد شود. درواقع این 

زیادی  نقدشوندههای ییداراهایی که نتیجه شرکت ها تأمین کنند، درخود را با فروش این دارایی

 به طور معمولها بنابراین شرکت؛ کنندیمری تمایل پیدا کنند به نگهداری وجه نقد کمتیمنگهداری 

 تمایل خواهند داشت. نقدشوندههای ییدارای نگهداری وجه نقد به افزایش جابه

ها همچنین تورم ممکن است در تأمین وجه نقد ضروری شرکت هم اثر گذارد. در تورم بالا شرکت

که با چرخه یدرحالکنند، یمبیشتری نیاز پیدا  برای خرید مقدار مشخصی مواد اولیه و کالا، به پول

ها تورم یابد، شرکتها افزایش میکه قیمت همان گونهکنند. یمعملیاتی خود وجه نقد کمتری تولید 

لازم خود را پیش ها مواد خامبینی کرده و ممکن است برای جلوگیری از افزایش هزینهبیشتری را پیش

های تورم وقتی هزینه نگهداری در طول دوره بنابراین؛ ضافی نگهداری کنندخرید نمایند و از قبل ذخایر ا
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ها تقاضای کمتری برای وجه نقد خواهند داشت و سطح نگهداری وجه نقد وجه نقد بالا باشد، شرکت

تورم موجود در سطح جامعه و تأثیر آن در بازارهای سرمایه، این  بهباتوجهخود را کاهش خواهند داد. 

، شده استها که باعث کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی ائمی سطح عمومی قیمتافزایش د

به درآمدهای  یناناطمعدمپول در بازارهای سرمایه منجر گردیده و  کردنفراهمممکن است به مشکل 

رسد، ممکن است دولت وارد گذاری افزایش یابد. وقتی تورم به سطح مشخصی میحاصل از سرمایه

های پولی و یا مالی انقباضی را اتخاذ نماید و قوانینی در سطح کلان اقتصادی و سیاستعمل شده 

های و کنترل میزان اعتبار در بانک های بهرههای سپرده، تغییر سطح نرختنظیم نماید نظیر افزایش نرخ

ر پیش تری را دگیرانهها درباره اعطای تسهیلات شرایط سختتجاری و...؛ در چنین شرایطی بانک

بنابراین محدودیت تأمین منابع از خارج سازمان ایجاد شده و دریافت وام برای شرکت؛ خواهند گرفت

ها مایل به نگهداری وجه نقد بیشتری بوده و تمایل تر خواهد بود. در چنین شرایطی، شرکتها مشکل

اری کنند دارند برای محافظت از خود در برابر ریسک ورشکستگی وجه نقد بیشتری را نگهد

(Khodamipour and Shamsodin, 2017). 

بر  مؤثرتر اشاره گردید برای شناسایی عوامل شرکتی و کلان اقتصادی که قبل همان گونه

ش پژوه یمورد بررسنگهداشت وجه نقد، به پیشینه مطالعات داخلی و خارجی مراجعه گردید و عوامل 

 شود:یمهای داخلی و خارجی اشاره استخراج گردید که در ادامه به برخی از پژوهش هاآناز میان 

نقدی در شرکت هاییعوامل مؤثر بر نگهداری موجود (Aghaei et al., 2009) آقایی و همکاران

 ،کالا هاییکه موجودداد . نتایج نشان ا بررسی نمودندربهادار تهران  در بورس اوراق شدهیرفتهپذ یها

دریافتنی، تأثیر منفی بر نگهداری  یهاحساب و مدتکوتاه هاییبده، خالص سرمایه در گردش

نقدی و سود  هاییانرشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان جر یهافرصت یداشته؛ ولنقدی  هاییموجود

بلندمدت و  هایی، اما در مورد تأثیر منفی بدهدارندنقدی  هاییمثبت بر نگهداری موجود اثرخالص، 

 یافت نشد.کافی  نقدی شواهد هاییها بر نگهداری موجوداندازه شرکت

شی به بررسی ارتباط انحنایی در پژوه (Tavakolnia and Tirgari, 2014)تیرگری نیا و توکل

بهادار تهران  شده در بورس اوراقیرفتهپذی هاشرکتالی و سطح نگهداشت وجه نقد در بین اهرم م

شکل بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت  Uپرداختند. نتایج نشان داد که ارتباط 

 وجود دارد.

 و نقد وجه بر نگهداشت مؤثر عوامل بررسی به (Rahimian et al., 2014)همکاران رحیمیان و 

تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس یهاشرکت در ارزش سهام با نقد وجه مازاد نگهداری تداوم رابطه

 از حاصل نقد وجه شرکت و اندازه، عملیاتی نقد وجه گردش، سرمایه در متغیرهای که نشان داد نتایج
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 مالی، اهرم متغیرهای و داشته معنادار و مثبت رابطه نقد اشت وجهنگهد با مالی تأمین هاییتفعال

 و گذارییهسرما هاییتفعال از ناشی نقدی هاییانجر رشد، یهافرصت های نقدی،یانجر تغییرات

 ندارند. معناداری رابطه نقد، وجه میزان نگهداشت با عملیاتی نقدی هاییانجر تغییرات

تبیین اثر تورم و چرخه عملیاتی  به بررسی (Didehkhani et al., 2018) همکارانخانی و دیده

نتایج  پرداختند.بهادار تهران  در بورس اوراق شدهیرفتهپذ یهابر میزان انباشت وجه نقد در شرکت

نقد رابطه معناداری وجود  که بین تورم و چرخه عملیاتی با میزان انباشت وجه دادنشان  هاآنپژوهش 

که بین اندازه شرکت، تغییرات خالص سرمایه در  دادندارد. همچنین با بررسی سایر متغیرها نتایج نشان 

 .اندجاری با انباشت وجه نقد رابطه معناداری داشته هاییگردش و تغییرات بده

اثرگذاری عوامل اقتصادی  به بررسی در پژوهشی (Dehghani et al., 2020) همکاراندهقانی و 

در پرداختند. نتایج نشان داد  درون شرکتی در شرایط نوسانات نفتی بر جریان نقدینگی در بورس تهران

شرایط نوسان پایین قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، پرداخت سود سهام، فرصت

نرخ بهره و در شرایط نوسان ، ایه، سرمایه خالص در گردش، نوسانات قیمت نفترشد، مخارج سرم یها

رشد،  یهاقبل، اهرم مالی، سودآوری، فرصت قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره الایب

 .است سرمایه خالص در گردش، نوسان جریان نقدی و نرخ رشد اقتصادی معنادار

وجود سطح بهینه مدیریت به بررسی  در پژوهشی (Azizi and Jokar, 2021) جوکارعزیزی و 

نتایج پژوهش  پرداختند. سرمایه در گردش و نقطه بحرانی تورم و تأثیر آن بر سطح نگهداشت وجه نقد

یهنگام اما یابد؛یم افزایشها شرکتده نشان داد با افزایش تورم، در ابتدا مقدار وجه نقد نگهداری ش

. یابدیها با افزایش تورم، کاهش متورم به سطح خاصی برسد، میزان نگهداشت وجه نقد شرکت که

که  ییهادرصد است؛ اما شرکت 16ایرانی  یهانتایج پژوهش نشان داد نقطه بحرانی تورم برای شرکت

قابل تورم دارند و نقطه بحرانی بیشتری در م یریپذدارای سرمایه در گردش مثبت هستند، آستانه تحمل

سرمایه در گردش افزایش  کهیدرصد است. همچنین نتایج نشان داد هنگام 19ها در حدود تورم برای آن

سرمایه در گردش به سطح  کهیو هنگام یابدیها افزایش مشرکت شده یابد، سطح وجه نقد نگهداری

. یابدیا افزایش سرمایه در گردش، کاهش مخاصی برسد، میزان نگهداشت وجه نقد واحدهای تجاری ب

شکل وارونه  Uبه بیانی دیگر، رابطه بین سرمایه در گردش و سطح نگهداشت وجه نقد غیرخطی و 

 .است

بررسی اثر رونق و رکود اقتصادی به  در پژوهشی (Aflatooni et al., 2022)همکاران افلاطونی و 

ها، وجود نسبت نگهداشت وجه نقد آن نتایج پژوهشپرداختند. سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد  بر

دهد که در قیاس با دوران می کند. افزون بر آن، نتایج نشانمی ییدتأهای ایرانی بهینه را در شرکت
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به بیشتری ها نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی خود را با سرعت رکود، در دوران رونق اقتصادی، شرکت

 .کنندنسبت هدف، تعدیل می سمت

به بررسی عوامل مؤثر بر وجه نقد  یدر پژوهش (Ferreira and Vilela, 2004)لا ویلفریرا و 

های نقدی یموجودگذاری و جریانات نقدی بر یهسرمای هاکه فرصتداد نشان  هاپرداختند. نتایج آن

 های نقدی اثر منفی دارد.یموجودو اندازه شرکت بر  ها، اهرم مالیییداراثر مثبت داشته و نقدشوندگی ا

را بررسی عوامل مؤثر بر موجودی نقد  در پژوهشی (Ozkan and Ozkan, 2004)و ازکان  ازکان

اثر مثبت  ها بر موجودی نقدرشد شرکت یهافرصت ،نقدی هاییانکه جر دادنشان  هاآن نتایج. نمودند

 .دارنداثر منفی های جاری، اهرم مالی و بدهی بانکی بر سطح وجه نقد همچنین دارایی دارد.

وجه نقد در  نگهداشتمؤثر بر سطح  وهشی عواملژدر پ (Kim et al., 2011) همکارانو کیم 

رستوران  یها. نتایج نشان داد که شرکترا بررسی نمودند 2008الی  1997 یهاطی سالشرکت  125

وجه نقد دارند. از طرفی دیگر شرکت نگهداشتبه  زیادتریتمایل  گذاری بالاتریهسرما یهابا فرصت

نقد کمتری  وجهنگهداشت که سطح نقدینگی، هزینه سرمایه و پرداخت سود سهام بالاتری دارند،  ییها

 دارند.

بین موجودی نقد و بازده سهام مورد انتظار ارتباط  داد نشان (Palazzo, 2012) پالازونتایج مطالعه 

شرکتمالی در  تأمیناحتمال استفاده از وجوه اضافی برای مثبت وجود دارد. همچنین او بیان کرد که 

 ی با ریسک بالاتر بیشتر خواهد بود.ها

 هاشرکت نقد وجه نگهداری کنندهتعیین عوامل به بررسی (Gill and Shah, 2012)شاه گیل و 

 جریان ارزش دفتری، به ارزش بازار نسبت شرکت، اندازه اهرم، که داد نشان پرداختند. نتایج کانادا در

نگهداشت  بر وظیفه مدیرعامل دوگانگی و مدیرهئتهی خالص، اندازه گردش در سرمایه نقدی خالص،

 یرگذار است.تأث توجهیقابل به طورها شرکت نقد وجه

 گذارییهانداز بازار برای سرماچشم تغییرات اثربه بررسی  (Asem and Alam, 2015) آسم و آلم

نتایج نشان وجوه نقد مازاد پرداختند.  یهنظر لحاظ نمودنبا  با رویکرد پرداخت و عدم پرداخت سود سهام

نگهداشت اثر مثبتی بر  باشدزمانی که بازار در رونق اما دارد؛ نگهداشت وجه نقد رکود اثر منفی بر داد 

 کندیم حمایت نظریه این از نتایج این است.و تمرکز بر روی مقدار بالای وجه نقد مازاد  وجه نقد دارد

 کرد. نخواهد گذارییهسرما حد از یشب شرکت اینکه بر مبنی است سیگنالی سهام سود تپرداخ که

ی هاشرکتکننده نگهداشت وجه در یینتععوامل  در پژوهشی به بررسی (Tayem, 2017) تائم

 و منفی تأثیر نقد جهو هایجایگزین و شرکت اندازه داد که نشان یرمالی در اردن پرداخت و نتایجغ

 و مثبت تأثیر نقدی جریان نوسان و رشد هایفرصت کهیدرحال دارند نقد وجه نگهداری بر معناداری
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 وجه نگهداری بر معناداری و مثبتتأثیر  رشد هایفرصت و نقدی جریان این بر علاوه. دارند معناداری

 ارد.د منفی رابطه نقد وجه نگهداری با اهرم همچنین،. دارند نقد

 کنندهیینتع عوامل بررسی به (Angelovska and Valentinčič, 2020)والنتینچیچ آنجلوسکا و 

 سرمایه که دهدمی نشان نتایج پرداختند. اسلوونی متوسط و کوچک یهاشرکت در نقد وجه نگهداری

 به منجر بانکی روابط و شود گرفته نظر در نقدینگی جایگزینوان عنبه تواندمی بدهی و گردش در

 شده نگهداری نقد وجه مقدار بالاتر، عملیاتی نقد جریان این بر علاوه. شودمی نقدینگی سطح کاهش

 اجباری بازنشستگی به مربوط قوانین و ترطولانی نقد وجه های تبدیلچرخه همچنیندهد. می کاهش را

 یری ندارد.تأث نقد وجه نگهداری بر بهره نرخ اما شود،می بالاتر قدین موجودی به منجر

 گردش در سرمایه اهرم، اثر وتحلیلیهتجز یامطالعهدر  (Sari et al., 2021)همکاران ساری و 

 پرداختند. اندونزی اداربه اوراق بورس تولیدی هایشرکت در نقد وجه نگهداری بر شرکت اندازه و خالص

 گردش در سرمایه اهرم، تأثیرتحت مثبت به طور نقد وجه نگهداری که داد نشان هاآنمطالعه  نتایج

 وجه باشد، بیشتر شرکت اندازه و خالص گردش در سرمایه اهرم، چه هر. است شرکت اندازه و خالص

 .یابدیم افزایش شرکت در نقد

نقد  وجه میزان کنندهتعیین عوامل به بررسی در پژوهشی (Ali et al., 2021)همکاران علی و 

 که داد پاکستان پرداختند. نتایج نشان بهادار اوراق بورس یربانکیغ مالی شرکت شده در نگهداری

شرکت و هستند کمتری نقدی ذخایر دارای تربزرگ هایشرکت و بالاتر نقدی جریان با هاییشرکت

سودآور  هایکنند. همچنین شرکتیمنگهداری  را بالاتری نقد وجه بیشتر، رشد هایفرصت با هایی

 از جلوگیری برای دارند تمایل بالا اهرم دارای هایشرکت و کنندمی نگهداری بیشتری نقد وجه

 .دارند نگه را بیشتری نقد پول مالی، مشکلات

 هایدارایی بر عملیاتی اهرم اثر بررسی به در پژوهشی (Chen et al., 2022)همکاران چن و 

 نقدی هایدارایی بر عملیاتی اهرم مثبت نشان داد اثر هاآن پژوهشپرداختند. نتایج  هاشرکت نقدی

است. وجه تقابل کندمی رشد ناپیوسته به طورها آن فروش درآمد که هاییشرکت میان در تنها شرکت

 نقد وجه نگهداری مثبت اثر تواندمی عملیاتی اهرم که کندمی مشخص هاآن پژوهشهمچنین نتایج 

 .دهد افزایش را شرکت ارزش بر

 نگهداری و سهام نقدینگی بین به بررسی رابطه در پژوهشی (Im et al., 2020) ایم و همکاران

 نگهداری بر مثبت علی اثر یک سهام نشان داد نقدینگی هاآن پژوهشاختند. نتایج شرکت پرد نقد وجه

. است بارزتر دارند، بیشتری گذارییهسرما یهافرصت که یمؤسسات برای اثر این. دارد شرکت نقد وجه
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های دارایی گذاری،یهسرما یهافرصت مجموعه گسترش با سهام نقدینگی افزایش که داد نشان نتایج

 دهد.می افزایش را شرکت ینقد

 نگهداری سطوح بر هابدهی تأثیر بررسی در پژوهشی به (Vuong et al., 2022) همکارانوونگ و 

نشان داد  هاآن پژوهشپرداختند. نتایج  آسه آناقتصادی  جامعه بزرگ بازار پنج در هاشرکت نقد وجه

 همچنین،. کنندمی حفظ را بالایی نسبتاً نقد وجه مالی بحران از پس ASEAN-5 هایکه شرکت

 نقدی ذخیره سطوح و شرکت نقدیهای دارایی تعدیل سرعت برشدت به اقتصادی کلان هاییاستس

 رابطه یک که داد نشان نتایج این، بر علاوه. گذاردیم تأثیر ASEAN-5 یهاشرکت در شرکت

 هایبده تأثیر یت،و درنها دارد وجود ASEAN-5 یهاشرکت در نقدی ذخایر و هایبده بین جایگزین

 خاص هاییژگیو و اقتصادی کلان شرایط تأثیرتحت پایدار به طورها شرکت نقدیهای دارایی بر

 .است قانونی محیط

شود که یمن نیز اشاره شد با مرور مطالعات پیشین خارجی و داخلی روش قبلاًکه  همان گونه

و  شده نجامامتنوع  پژوهشگرانبنا به شرایطی و در کشور خاصی و توسط  هرکدامقبل  هایپژوهش

که  پژوهشین ی؛ بنابرااست یک یا چند عامل را بر نگهداشت وجه نقد بررسی نموده پژوهشگریهر 

هم کلان اقتصادی را تهران عوامل م اوراق بهادار فعلی بورس بتواند با نظر خبرگان متناسب با شرایط

های این مقوله به یافته رروزتبهناسایی نموده و با بررسی اثر آن عوامل بر نگهداشت وجه نقد، با نتایج ش

ینه نگهداشت مز درگردید. این پژوهش با بررسی مطالعات پیشین خارجی و داخلی یمبیفزاید احساس 

شرایط حال  بهاتوجهبمهم  را در نظر گرفته و برای شناسایی عوامل هاآنشده در یبررسوجه نقد، عوامل 

 است. خبرگان این عرصه استفاده نموده از نظر تهران اوراق بهادارحاضر بورس 
 

 شناسی پژوهشروش -3

، توصیفی و از نوع پژوهشپژوهش حاضر بر مبنای هدف، پژوهش کاربردی بوده و از منظر روش 

طلاعاتی سازمان بورس و بانک مرکزی ا هایبانکیاز با مراجعه به موردنی هادادهباشد. یمهمبستگی 

اکسل اطلاعات  افزارنرمشده است. در ادامه با استفاده از  یهته هاشرکتی اطلاعات مالی افزارهانرمو 

و  یمورد بررس رابطه 13نسخه  2استتا و 10نسخه  1ایویوز هایافزارنرمو سپس با استفاده از  شده آماده

 ترکیبی استفاده یهادادهرگرسیون  الگوی از هایهفرض آزمون برای تخمین قرار گرفت. همچنین،

گردید. در بخش قبل از این پژوهش، با استفاده از روش دلفی فازی به شناسایی عوامل شرکتی و کلان 

 .(Memari et al., 2022)است شده  بر نگهداشت وجه نقد پرداخته مؤثراقتصادی 

                                                                                                                                               
1. Eviews 

2. Stata 
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یهفرضشده در خروجی دلفی فازی، ییشناسا مؤثرمبانی نظری و پیشینه پژوهش و عوامل  بهاتوجهب

یم آزمون (6رابطه )و  (5رابطه ) ،(4رابطه )، (3رابطه )، (2رابطه )، (1رابطه )استفاده از های آزمون با 

 .شوند

 (1) رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 + 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 

+ 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡   
 

 (2) رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐼𝑛𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 

+ 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 + 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (3) رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 + 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 

+ 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (4) هرابط
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 + 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 

+ 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (5) رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 

+ 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 + 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (6) رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ1𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑠ℎ2𝑖𝑡

= 𝛽0
 + 𝛽1

 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡
 + 𝛽2

 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽3
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

 

+ 𝛽4
 𝐿𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

 + 𝛽5
 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝛽6
 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

 + 𝜀𝑖𝑡 
 ازکانازکان و  رابطه ،های قبلی که برای معیار نگهداشت وجه نقدپژوهشاینکه در  بهباتوجه

(Ozkan and Ozkan, 2004)  همکارانو اپلر و (Opler et al., 1999)  را برای نگهداشت وجه نقد

 ،(Rezaei Pitenoei and Safari Gerayli, 2019; Mehrani et al., 2013)بودند  استفاده نموده

رابطه ، (4ابطه )ر، (3رابطه )، (2رابطه )، (1رابطه )است. در  ها استفاده گردیدهدر این پژوهش هم از آن

 از: اندعبارتمتغیرها  (6رابطه )و  (5)

 متغیرهای وابسته:

Cash1it
نسبت که  (Ozkan and Ozkan, 2004) ازکانوجه نقد، با استفاده از معیار ازکان و  : 

 است. محاسبه گردیده باشد،می هاییدارا کل به مدتکوتاههای گذارییهسرمانقد و وجه 

Cash2it
وجه نقد  نسبتکه  (Opler et al., 1999) : وجه نقد، با استفاده از معیار اپلر و همکاران 

 خواهد بود. باشد،می هاییمدت به خالص داراکوتاه هایگذارییهو سرما

 یرهای مستقل:متغ
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Intrestit ی آمارها: نرخ بهره، در این پژوهش از نرخ سود اوراق مشارکت که با استفاده از

ی وزارت امور اقتصادی و هادادههای بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و بانک یتساتوسط  منتشرشده

 شده است. هعنوان نرخ بهره استفادآمده به دست دارایی به

GDPit منتشرشده: تولید ناخالص داخلی، لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی با استفاده از آمار 

 .ی وزارت امور اقتصادی و داراییهادادههای بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و بانک یتساتوسط 

Liqit های بانک یتساتوسط  همنتشرشد: نقدینگی اقتصادی، رشد نقدینگی با استفاده از آمار

 .ی وزارت امور اقتصادی و داراییهادادهمرکزی و مرکز آمار ایران و بانک 

Currencyitترین ارزهای عنوان یکی از باثباتبه اینکه دلار به: نرخ ارز، در این پژوهش باتوجه

 آن در مقابل ریال استفاده شود، از نرخ برابریمی ترین ارز در بازارهایی جهانی محسوبالمللی، رایجبین

های بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و بانک یتساتوسط  منتشرشدهشده که نرخ آن با استفاده از آمار 

 آمده است. دست ی وزارت امور اقتصادی و دارایی بههاداده

Inflationitمحاسبهکننده : تورم، در این پژوهش از نرخ تورم سالانه که از شاخص قیمت مصرف 

ی وزارت هادادههای بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و بانک یتساتوسط  منتشرشدهاز آمار  است، شده

 شده است.  امور اقتصادی و دارایی استفاده

Inactivityit ،بازه زمانی  بلندمدتیی که نرخ رشد اقتصادی از میانگین هاسال: رکود اقتصادی(

یی که نرخ رشد اقتصادی از میانگین بلندمدت بالاتر هاسالده عدد یک و تر بویینپاسال(  11، پژوهش

یی که نرخ بیکاری بالاتر از میانگین بلندمدت بوده عدد هاسالبوده عدد صفر لحاظ گردیده سپس برای 

است و در  تر از میانگین بلندمدت بوده عدد صفر لحاظ گردیدهیینپایی که نرخ بیکاری هاسالیک و 

نرخ بیکاری بالاتر از میانگین بلندمدت تر از میانگین بلندمدت و یینپاکه نرخ رشد اقتصادی مواردی 

 .(Hejazi et al., 2010)است  ی تحقق رکود اقتصادی لحاظ گردیدههاسال عنوانبه قرار گرفته

 باشند:متغیرهای کنترل که شامل عوامل شرکتی می

Levit هاییدارا کل به: اهرم مالی، نسبت کل بدهی. 

Sizeitها: اندازه شرکت، لگاریتم طبیعی کل دارایی. 

Ldebtit هایبده کل به بلندمدتهای یبده، نسبت بلندمدت: سررسید بدهی. 

DPSit سهم یک شده نقدی بهیمتقس: سود پرداختی هر سهم، سود. 

EPSitبه هر سهم شدهاعلام : سود هر سهم، سود. 

های پژوهش یهفرضکلان اقتصادی،  مؤثرادبیات و پیشینه پژوهش و شناسایی عوامل  بهباتوجه

 :اند ازعبارت
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 داری دارد.یمعن تأثیربر نگهداشت وجه نقد  بهره فرضیه اول: نرخ

 داری دارد.یمعن تأثیری بر نگهداشت وجه نقد ناخالص داخل فرضیه دوم: تولید

 داری دارد.یمعن تأثیری بر نگهداشت وجه نقد اقتصاد سوم: نقدینگی فرضیه

 داری دارد.یمعن تأثیرارز بر نگهداشت وجه نقد  فرضیه چهارم: نرخ

 داری دارد.یمعن تأثیرفرضیه پنجم: تورم بر نگهداشت وجه نقد 

 داری دارد.یمعن تأثیرفرضیه ششم: رکود اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد 

باشد که در یمبهادار تهران  شده در بورس اوراقیرفتهپذی هاشرکتاری پژوهش شامل جامعه آم
هیئتمالی، گزارش فعالیت  هایصورت ویژهبه موردنیازاطلاعات مالی  1397 تا 1387های بین سال

 نمونه از روش انتخابدر دسترس بوده باشد. برای  هاآنمالی  هایصورتهمراه  هاییادداشتو  مدیره
شرکتشود به این معنی که نمونه آماری پژوهش، شامل کلیه یمیری حذف سیستماتیک استفاده گنمونه

شدهحذفشرایط برخوردار باشند و بقیه این بهادار تهران است که از  در بورس اوراق شدهپذیرفتهی ها
 :اند

بهادار تهران  راقدر بورس او 1387باید قبل از سال  هاشرکتدوره زمانی پژوهش،  بهباتوجه (1
 معاملهاوراق بهادار تهران در بورس  هاآنسهام  1387شده باشند و از ابتدای سال  یرفتهپذ

 های یادشده حذف نشده باشد.از فهرست شرکت 1397باشد و نام آن تا پایان سال  شده

تأمین  های عملیاتی وماهیت اقتصادی و شفاف نبودن مرزبندی فعالیت بودنمتفاوتدلیل  به (2
 ی و لیزینگ نباشند.گرواسطه، هابانکگذاری، هلدینگ، یهسرمای هاشرکتمالی، 

 هر سال اسفندماهپایان سال مالی منتهی به  هاشرکتی شرایط سازهمسانافزایش  منظوربه (3
 باشند.

 تغییر سال مالی نداده باشند. 1397تا  1387ی هاسالیی که در فاصله هاشرکت (4

 باشند. ماه نداشته 3وقفه بیش از  1397تا  1387های سالهایی که بین شرکت (5

 ها در دوره موردمطالعه در دسترس باشد.اطلاعات مالی شرکت (6

( سال 11) 1397تا  1387ی هاسالشرکت در طی  151درنهایت پس از طی مراحل مذکور تعداد 

 نمونه انتخاب شدند. عنوانبه
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

است.  یرهر متغ یبرا یفیتوص یدهنده پارامترهاکه نشان دهدیمرا نشان  یفیتوص آمار (1جدول )

 یپراکندگ یهاو شاخص یانهم یانگین،مانند م یمرکز یهاها با استفاده از شاخصداده وتحلیلیهتجز

 شده است.  انجام یدگیو کش یچولگ ینو همچن یارمع انحراف
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 های توصیفی متغیرهای کمی الگوی پژوهشماره( آ1جدول )
 Table (1) Descriptive statistics of quantitative variables of research model 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

Cash1 0576/0  034/0  0703/0  7751/2  9301/12  0003/0  545/0  

Cash2 0689/0  036/0  1071/0  3682/4  3442/29  0003/0  1973/1  

Lev 6774/0  633/0  4902/0  7794/7  457/104  0469/0  003/9  

Size 9349/13  72/13  6307/1  7941/0  2717/8  031/10  77/19  

Ldebt 1273/0 083/0 1284/0 8839/1 0976/7 0 777/0 

DPS 6671/413 150 7302/776 6809/4 8071/34 0 9000 

EPS 8885/505 328 754/1249 7194/2 1258/43 8347- 18030 

Intrest 9091/15 5/14 2611/3 327/0 6875/1 12 5/21 

GDP 6378/15 61/15 0595/0 6669/0 9857/1 580/15 75/15 

Liq 2497/0 232/0 0582/0 9271/0 6228/3 1592/0 388/0 

Currency 18/32158 31839 17/26405 9525/1 2971/6 9667 107832 

Inflation 9364/18 6/15 7903/8 4363/0 7008/1 9 7/34 

Inactivity 

  درصد فراوانی  فراوانی  مجازی یرمتغ 

  3/27  453  رکود 

  7/72  1208  عدم رکود 

  100  1661  مجموع  
 

است.  شده نشان دادهند هست مرکزی که شامل معیارهای پراکندگی و آمار توصیفی (1)جدول  در

مهم برای نمایش توزیع مقادیر  دو آماره .معیار هستند ی پراکندگی واریانس و انحرافهاآماره ترینمهم

منظور از توزیع متقارن توزیعی است که سه آماره مرکزی . باشدیمیک متغیر ضریب چولگی و کشیدگی 

توان تفسیر کرد که در یمنتایج آمار توصیفی به توجهبا. هم منطبق باشند یعنی میانگین، میانه و مد بر

بر . شودیمیانه استنباط و ممعیار  مقادیر انحراف بر اساسمتغیرها پراکندگی زیادی وجود ندارد که 

ی باشد. برایم 1661سود هر سهم،  جزبهیرها متغبرای تمامی  شدهمشاهده، مقادیر (1جدول )اساس 

کوتاه هایگذارییهنسبت وجه نقد و سرماباشد. یم 1659 شدهمشاهدهمتغیر سود هر سهم نیز مقدار 

یمباشد. این نسبت بیان یم 0703/0معیار  انحرافو  0576/0 ها دارای میانگینییکل دارا مدت به

 هایدارایید از کل درص 76/5یباً تقر مدتکوتاه هایگذارییهوجه نقد و سرمامتوسط  طوربهکند که 

ترتیب توان گفت این مقادیر بهیمکه بر اساس مقادیر بیشینه و کمینه  دهدمیرا تشکیل  هاشرکت

 باشد.یم 4902/0معیار  انحراف و 6774/0دارای میانگین ها شرکتاست. اهرم مالی  03/0و  49/54
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 هاشرکت هایداراییدرصد از کل  74/67یباً تقر هایبدهمتوسط کل  طوربهکند که یمبیان  این نسبت

 است. شده داده نشان (1)جدول نیز در  پژوهشیرهای متغ. این آمار برای سایر دهدمیرا تشکیل 

 اثرات با تابلویی یهادادهالگوی  و ترکیبی رگرسیونی الگوهای یهاروش بین از انتخاب برای

 اده گردید.لیمر استف Fآزمون ثابت از 

با یکدیگر  هادادهتمامی  بایدگردد  انتخاب ترکیبی یهاداده لیمر روش Fدر آزمون  کهیدرصورت

داده روش کهیدرصورت اما؛ یله یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی برآورد شوندوسبهشده و ترکیب 

 آزمون دهیم. از انجام را همهاسمن  آزمون تا بود خواهد لازم انتخاب شود ثابت با اثرات تابلویی یها

 این گردد.می استفاده تصادفی اثرات الگوی مقابل در ثابت اثرات تعیین استفاده از الگوی برای هاسمن

 مستقل متغیرهای و شده زدهتخمین  رگرسیون خطای بین ارتباط وجود عدم اساس وجود یا بر آزمون

 صورت، و در غیر این ثابت اثرات الگوی باشد،داشته  وجود ارتباط این اگر .است گرفته شکل الگو

 .(Aflatooni, 2018)خواهد شد استفاده  تصادفی الگوی اثرات

ها کمتر آزمون هاسمن در همه رابطه دارییمعن سطح احتمال (4جدول )و  (3) جدولمشاهده با 

 یهارابطه ینتخم یبا اثرات ثابت برا ییروش تابلو یجهآمده است، در نتدست به  05/0 یاز سطح خطا

 یندر ا داستفادهمور یهاشرکت ینکهابه باتوجهقبل از برازش الگو و  ین،. همچنباشدیپژوهش مناسب م

 استفاده یبیترک یهاش دادهپژوهش از رو یندر ا یو از طرف باشدیمختلف م یعپژوهش متعلق به صنا

مشکل از روش  ینبرطرف نمودن ا یوجود خواهد داشت. برا یانسشده است، امکان وجود ناهمسان وار

 ی. در ادامه بعد از برازش الگو برایدجهت برازش الگو استفاده گرد یافتهیممربعات تعم ینکمتر یونرگرس

 . یدواتسون استفاده گرد یناز آماره دورب الگو هاییماندهدر باق یعدم وجود خودهمبستگ یبررس

که برای همه  و چو ینل ین،لوبرای آزمون  آمدهدستبهداری یمعنسطح احتمال  بهباتوجههمچنین 

در سطح مانا هستند. نتایج حاصل از آزمون  پژوهشیرهای متغاست،  05/0 کمتر از سطح خطای یرهامتغ

F  داری آزمون یمعنسطح احتمال به باتوجهاما ؛ است شده دادهنشان  (4) جدولو  (3) جدوللیمر درF 

 پژوهشهای رابطهی تابلویی برای تخمین هادادهاست، روش  05/0 لیمر که کمتر از سطح خطای

داری آزمون هاسمن که یمعنملاحظه سطح احتمال  با پژوهش هایرابطهاما برای ؛ بود مناسب خواهد

 هایرابطهبا اثرات ثابت برای تخمین  تابلوییاست، روش  آمده دست به 05/0کمتر از سطح خطای 

 مناسب خواهد بود. پژوهش
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 مانایی متغیرهای پژوهش آزمون (2جدول )

Table (2) stationarity test of research variables 

   آزمون لوین، لین و چو   

 نتیجه آزمون  مقدار آماره  دارییمعنح احتمال سط متغیرها

Cash1 0  50/17-   مانایی   

Cash2 0  59/20-   مانایی   

Lev 0  90/6-   مانایی   

Size 0165/0   13/2-   مانایی   

Ldebt 0  39/178-   مانایی  

DPS 0  0/36879-   مانایی  

EPS 0  47/18-   مانایی  

Intrest 0  08/9-   اییمان  

GDP 0  41/12-   مانایی  

Liq 0  21/33-   مانایی  

Currency 0044/0  61833/2-   مانایی  

Inflation 0  24/15-   مانایی  

Inactivity 0  45/37-   مانایی  
 

 Cash1لیمر و هاسمن برای متغیر وابسته  F( آزمون 3جدول )

Table (3) F Limmer and Hausman test for dependent variable Cash1 

 (1رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 28/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0006/0 5 58/21

 (2رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 23/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0125/0 5 54/14

 (3رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 19/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح آزادی درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0062/0 5 38/14

 (4رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 19/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0130/0 5 14/14
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 (5رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو نرگرسیو 0000/0 150 و 1502 19/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0275/0 5 92/10

 (6رابطه )

 مریل F آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو ونیرگرس 0000/0 150 و 1502 31/5

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنی احتمال سطح یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 اثرات ثابت با ییتابلو یونرگرس 0017/0 5 27/19
 

 Cash2لیمر و هاسمن برای متغیر وابسته  F( آزمون 4جدول )

Table (4) F Limmer and Hausman test for dependent variable Cash2 

 (1رابطه )

 مریل F آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 17/4

 هاسمن آزمون
 زمونآ نتیجه داریمعنیاحتمال سطح  آزادی درجه اسکوئر کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 0003/0 5 99/22

 (2رابطه )

 مریل F آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 11/4

 هاسمن آزمون
 آزمون نتیجه داریمعنیحتمال ا سطح آزادی درجه اسکوئر کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 0134/0 5 37/14

 (3رابطه )

 مریل F آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  آزادی درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 08/4

 هاسمن آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  آزادی درجه سکوئرا کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 0057/0 5 55/14

 (4رابطه )

 مریل F آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنی احتمالسطح  یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 09/4

 هاسمن زمونآ
 آزموننتیجه  داریمعنی احتمالسطح  یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 0145/0 5 18/14

 (5رابطه )

 مریل F آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو رگرسیون 0000/0 150 و 1502 04/4

 هاسمن آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال  سطح یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 1550/0 5 66/6

 (6رابطه )

 مریل F آزمون
 زمونآنتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  یآزاد درجه F آماره

 ییتابلو ونیرگرس 0000/0 150 و 1502 18/4

 هاسمن آزمون
 آزموننتیجه  داریمعنیاحتمال سطح  یآزاد درجه اسکوئر کای آماره

 با اثرات ثابت ییتابلویون رگرس 0010/0 5 44/20
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داری یمعناحتمال  سطح (10) جدولو  (9) جدول، (8) جدول، (7) جدول، (6) جدول، (5) جدولدر 

توان بیان کرد که رابطه خطی بین متغیرهای یم یجهنت دراست  05/0 فیشر کمتر از سطح خطای Fآماره 

 باشد.یمدار یمعن رابطهمستقل و متغیر وابسته وجود داشته و 

آماره دوربین  .از یکدیگر از آماره دوربین واتسون استفاده گردید خطاهابرای بررسی استقلال 

 تأییدقرار گیرد فرضیه استقلال خطاها  5/2تا  5/1که بین  صورتیدر قرار دارد و  4و  0واتسون بین 

 عدد Cash1آماره دوربین واتسون در فرضیه اول برای متغیر  مقدار (3جدول )به باتوجهشود، یم

قرار ندارند و  5/2تا  5/1است که بین  آمده دست به 4862/1عدد  Cash2و برای متغیر  4884/1

به اول ی، فرایند خود رگرسیونی مرتخودهمبستگبرای تصحیح  .شودیمفرضیه استقلال خطاها رد 

AR(1)  و  9757/1ترتیب عددهای به رابطهدر  یجه آماره دوربین واتسوننت درگردید.  رابطهوارد

گردید. این مراحل برای  ییدتأو استقلال خطاها  قرار گرفته 5/2تا  5/1آمد که بین  دست به 9763/1

از  Cash2و  Cash1ترتیب برای متغیرهای  های دوم تا ششم پژوهش نیز انجام گردید که بهفرضیه

و از  9775/1و  9763/1به  4859/1 و 4840/1و از  9679/1و  9646/1 به 4958/1و  4969/1

و از  9521/1و  9539/1به  4692/1و  4660/1و از  9772/1و  9797/1به  4908/1و  4895/1

 جدول، (8) جدول، (7) جدول، (6) لجدوتغییر یافت که در  9700/1و  9689/1به  4917/1و  4890/1

 شده است.مشخص  (10) جدولو  (9)

است. واریانس  وابسته یرمتغفرض واریانس همسانی نتیجه مستقیم فرض نرمال بودن توزیع 

 مشاهده نمونه است. در طول رابطهتغییر مقدار واریانس قسمت تصادفی  یبه معنانی ناهمسا

 شده استفاده (LR) یینمادرستنسبت در این پژوهش برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون 

 جدول، (7) جدول، (6) جدول، (5) جدولآزمون در داری این یمعناحتمال  اینکه سطح بهباتوجهاست. 

 هارابطهمشکل ناهمسانی واریانس در  باشد،یم 05/0 کمتر از سطح خطای (10) جدولو  (9) جدول، (8)

 استفاده گردید. (GLS) یافتهیمتعمرفع مشکل ناهمسانی از روش حداقل مربعات  وجود دارد و برای

)مانده(  هایداشتن توزیع نرمال برای باقیماندهخطی  رگرسیون فروض استفاده ازترین یکی از مهم

آن  به دنبالها و شود که باقیماندهبرآوردی فرض می هایرابطهاست. در  و متغیر وابسته پژوهش رابطه

ها پیروی میبنابراین توزیع متغیر وابسته از توزیع باقیمانده ؛هستند تغیر وابسته، متغیرهای تصادفیم

 کند.

 .گرفت قرار یمورد بررسبرا  - جارکآزمون  آمارهیق از طرنرمال بودن  پژوهشین در ا

 جدول، (6) جدول، (5) جدول دربرا  - جارکآزمون  آمارهداری یمعنسطح احتمال اینکه  بهباتوجه

 کمتر 05/0 داریینمعسطح احتمال  از خطا جزء ریمتغی برا (10) جدولو  (9) جدول، (8) جدول، (7)
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 اندازهبه نمونه اندازه کهی زماناما ؛ شودیم رد خطا جزء بودن نرمال بری مبن صفر فرضیجه نت در ستا

 در. خواهد بود زیناچ آنیامدهای پ واهمیت یب معمولاً بودن نرمال فرض از انحراف ،است بزرگی کاف

آماره نباشند، نرمالا هیماندهباق اگری حت کهتوان گفت یمی مرکز حد هیقض بهباتوجه مذکور، طیشرا

؛ برخوردارندیی کارا از و هستنداریبی  بدون ،کنندیمی رویپ نرمال عیتوز ازی مجانب به طور آزمونی ها

 .گرفت دهیناد را خطا جزء بودن نرمال فرضتوان یم لذا

 است. یافته انعکاس (5جدول )اول در یه فرضنتایج آزمون 
 

 (1رابطه )برای  هادادهوتحلیل یهتجزتایج ( ن5جدول )
Table (5) Data analysis results for the model (1) 

ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته
 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل واریانس

Intrestit 0001/0 001240/0- 0000/0 000964/0- 0576/1 

Levit 1915/0 003526/0- 1664/0 00317/0- 1481/1 

Sizeit 5157/0 001936/0 9471/0 000144/0 0618/1 

Ldebtit 3037/0 005142/0- 5493/0 002485/0- 0197/1 

DPSit 4397/0 06/0-e 46/1- 2232/0 06/0-e 76/1- 1474/2 

EPSit 6853/0 07/0-e 55/2 8691/0 08/0-e 69/7 3518/2 

β0
  1116/0 067475/0 0099/0 075768/0 - 

AR (1) 0001/0 307513/0 0000/0 3119/0 - 

 (000/0) 7102/11 (000/0) 6432/9 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5276/0 4741/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4884/1 4862/1 ین واتسونآماره دورب
 9757/1 9763/1 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خودهمبستگی

 (000/0) 7193/194 (000/0) 8108/292 داری(برا: )سطح احتمال معنی -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 725/1692 (000/0) 747/2534 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

باشد، می 05/0 سطح خطای بهره که کمتر از داری ضریب متغیر نرخسطح احتمال معنی بهباتوجه

 به مدتکوتاه هایگذاریسرمایهنسبت وجه نقد و بهره بر نگهداشت وجه نقد ) نرخ شود کهنتیجه می

سطح احتمال به وجهباتداری دارد. همچنین تأثیر معکوس و معنی Cash1ها( یعنی متغیر دارایی کل

باشد، نتیجه میمی 05/0 سطح خطای کمتر از که Cash2داری ضریب این متغیر برای متغیر معنی

به خالص  مدتکوتاه هایگذاریسرمایهنسبت وجه نقد و بر نگهداشت وجه نقد ) بهره نرخ شود که

بر نگهداشت وجه  بهره نرخپژوهش )نتیجه فرضیه اول  داری دارد. درتأثیر معکوس و معنی ها(دارایی
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درصد مورد  95با اطمینان  (داری داردبهادار تهران تأثیر معنی های فعال در بورس اوراقنقد در شرکت

 گیرد.قرار می ییدتأ

نسبت کدام از متغیرهای کنترلی بر دهد که هیچمی سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان نتایج

های کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهو  هاکل دارایی مدت بهاههای کوتگذاریوجه نقد و سرمایه

 داری ندارند.تأثیر معنی هامدت به خالص دارایی

 است. س یافتهانعکا (6جدول )دوم در در ادامه نتایج آزمون فرضیه 
 

 (2رابطه )برای  هادادهوتحلیل یهتجز( نتایج 6جدول )

Table (6) Data analysis results for the model (2) 
ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته

 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل واریانس

Inactivityit 0000/0 007004/0- 0000/0 005489/0 0010/1 

Levit 0238/0 004297/0- 0297/0 004013/0- 1457/1 

Sizeit 4380/0 001332/0- 1196/0 002479/0- 0092/1 

Ldebtit 7641/0 002156/0- 9929/0 05/0-e 48/5 0154/1 

DPSit 2395/0 06/0-e 99/1- 1630/0 06/0-e 14/2- 1469/2 

EPSit 5532/0 07/0-e 02/3 9247/0 08/0-e 18/4 3520/2 

β0
  0003/0 2494/0 0000/0 095186/0 - 

AR (1) 0000/0 302890/0 0000/0 306981/0 - 

 (000/0) 7019/11 (000/0) 8062/9 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5275/0 4748/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4869/1 4958/1 آماره دوربین واتسون
 9646/1 9679/1 ون بعد از تصحیح خودهمبستگیآماره دوربین واتس

 (000/0) 79/154 (000/0) 79/154 داری(برا: )سطح احتمال معنی -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 725/1692 (000/0) 446/2515 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

باشد، می 05/0 تغیر رکود که کمتر از سطح خطایداری ضریب مسطح احتمال معنی بهباتوجه

کل  مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهشود که رکود بر نگهداشت وجه نقد )نتیجه می

سطح احتمال معنیبه باتوجهداری دارد. همچنین تأثیر مستقیم و معنی Cash1( یعنی متغیر هادارایی

 شود کهباشد، نتیجه میمی 05/0 کمتر از سطح خطای Cash2 داری ضریب این متغیر برای متغیر

تأثیر  (هامدت به خالص داراییهای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهرکود بر نگهداشت وجه نقد )

های رکود بر نگهداشت وجه نقد در شرکت) پژوهشنتیجه فرضیه اول  داری دارد. درمستقیم و معنی

 گیرد.قرار می ییدتأدرصد مورد  95با اطمینان  (داری دارددار تهران تأثیر معنیبها فعال در بورس اوراق
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نسبت وجه نقد دهد که فقط متغیر اهرم مالی بر می سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان نتایج

مدت به های کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهو  هاکل دارایی مدت بههای کوتاهگذاریو سرمایه

 داری دارد.تأثیر معکوس و معنی هاخالص دارایی

 .استانعکاس یافته  (7جدول )سوم در در ادامه نتایج فرضیه 
 

 (3رابطه )برای  هادادهوتحلیل یهتجز( نتایج 7)جدول 
Table (7) Data analysis results for the model (3) 

ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته
 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل واریانس

GDPit 0689/0 020598/0- 0922/0 014546/0- 0583/1 

Levit 085/0 003260/0- 0480/0 003371/0- 1500/1 

Sizeit 7998/0 000496/0- 2263/0 001913/0- 0441/1 

Ldebtit 7279/0 002282/0- 9781/0 000138/0 0222/1 

DPSit 1896/0 06/0-e 46/2- 0603/0 06/0-e 72/2- 1536/2 

EPSit 8453/0 08/0-e 06/7 9167/0 08/0-e 91/2- 3544/2 

β0
  0176/0 403450/0 0374/0 316654/0 - 

AR (1) 0000/0 313222/0 0000/0 317313/0 - 

 (000/0) 1385/12 (000/0) 1100/10 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5374/0 4872/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4840/1 4859/1 آماره دوربین واتسون
 9763/1 9775/1 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خودهمبستگی

 (000/0) 9811/198 (000/0) 6731/279 داری(احتمال معنیبرا: )سطح  -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 072/1679 (000/0) 010/2513 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

 1/0 داری ضریب متغیر تولید ناخالص داخلی که کمتر از سطح خطایسطح احتمال معنی بهباتوجه

گذارینسبت وجه نقد و سرمایهتولید ناخالص داخلی بر نگهداشت وجه نقد ) شود کهباشد، نتیجه میمی

به باتوجهداری دارد. همچنین تأثیر معکوس و معنی Cash1( یعنی متغیر هاکل دارایی مدت بههای کوتاه

باشد، می 1/0 کمتر از سطح خطای Cash2داری ضریب این متغیر برای متغیر سطح احتمال معنی

های گذارینسبت وجه نقد و سرمایهتولید ناخالص داخلی بر نگهداشت وجه نقد ) ود کهشنتیجه می

تولید ) پژوهشنتیجه فرضیه سوم  داری دارد. درتأثیر معکوس و معنی (هامدت به خالص داراییکوتاه

داری بهادار تهران تأثیر معنی های فعال در بورس اوراقناخالص داخلی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

 گیرد.قرار می ییدتأدرصد مورد  90با اطمینان  (دارد
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دهد که متغیرهای اهرم مالی و سود پرداختی هر می سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان نتایج

داری تأثیر معکوس و معنی هاکل دارایی مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهبر  سهم

 دارد.

 است.انعکاس یافته  (8جدول )چهارم در یه در ادامه نتایج فرض
 

 (4رابطه )برای  هادادهوتحلیل یهتجز( نتایج 8جدول )

Table (8) Data analysis results for the model (4) 
ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته

 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل یانسوار

Liqit 0008/0 0028/0 0028/0 024790/0 0031/1 

Levit 1404/0 003167/0- 0773/0 003329/0- 1456/1 

Sizeit 6005/0 000838/0- 1070/0 00221/0- 0115/1 

Ldebtit 6608/0 002434/0- 9142/0 000491/0- 0153/1 

DPSit 2478/0 06/0-e 16/2- 1155/0 06/0-e 45/2- 1479/2 

EPSit 8813/0 08/0-e 53/8 9797/0 08/0-e 24/1- 3521/2 

β0
  0009/0 077262/0 0000/0 086754/0 - 

AR (1) 0000/0 314094/0 0000/0 317941/0 - 

 (000/0) 1550/12 (000/0) 1238/10 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5378/0 4876/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4895/1 4908/1 آماره دوربین واتسون
 9797/1 9772/1 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خودهمبستگی

 (000/0) 79/154 (000/0) 1550/270 داری(برا: )سطح احتمال معنی -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 728/1670 (000/0) 931/2504 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

 05/0 داری ضریب متغیر نقدینگی اقتصادی که کمتر از سطح خطایسطح احتمال معنی بهباتوجه

گذارینسبت وجه نقد و سرمایهشود که نقدینگی اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد )باشد، نتیجه میمی

به باتوجهداری دارد. همچنین تأثیر مستقیم و معنی Cash1( یعنی متغیر هاکل دارایی مدت بهکوتاههای 

باشد، می 05/0 کمتر از سطح خطای Cash2داری ضریب این متغیر برای متغیر سطح احتمال معنی

های کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهنقدینگی اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد ) شود کهنتیجه می

نقدینگی ) پژوهشنتیجه فرضیه اول  داری دارد. درتأثیر مستقیم و معنی (هامدت به خالص دارایی

 (داری داردبهادار تهران تأثیر معنی های فعال در بورس اوراقاقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

 گیرد.قرار می ییدتأدرصد مورد  95با اطمینان 
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نسبت وجه نقد اهرم مالی بر  فقط متغیر دهد کهمی متغیرهای کنترلی نشانسطح معناداری  نتایج

 داری دارد.تأثیر معکوس و معنی هاکل دارایی مدت بههای کوتاهگذاریو سرمایه

 است. یافته انعکاس (9جدول )پنجم در در ادامه نتایج فرضیه 
 

 (5رابطه )برای  هادهداوتحلیل یهتجزنتایج ( 9جدول )

Table (9) Data analysis results for the model (5) 
ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته

 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل واریانس

Currencyit 0000/0 07/0-e 93/2 0000/0 07/0-e 45/2 0717/1 

Levit 0003/0 008069/0- 0092/0 006865/0- 1501/1 

Sizeit 0000/0 012777/0- 0000/0 011656/0- 0674/1 

Ldebtit 8880/0 000859/0- 9722/0 000218/0- 0196/1 

DPSit 8363/0 07/0-e 01/4- 6851/0 70/0-e 20/7- 1499/2 

EPSit 7482/0 70/0-e 32/4 7472/0 70/0-e 95/1 3563/2 

β0
  0000/0 244548/0 0000/0 218025/0 - 

AR (1) 0000/0 308747/0 0000/0 317194/0 - 

 (000/0) 839/12 (000/0) 4244/10 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5535/0 4975/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4660/1 4692/1 آماره دوربین واتسون
 9539/1 9521/1 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خودهمبستگی

 (000/0) 3301/174 (000/0) 4452/282 داری(برا: )سطح احتمال معنی -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 543/1657 (000/0) 851/2486 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

باشد، می 05/0 داری ضریب متغیر نرخ ارز که کمتر از سطح خطایسطح احتمال معنی بهاتوجهب

کل  مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهنرخ ارز بر نگهداشت وجه نقد ) شود کهنتیجه می

احتمال معنیسطح به باتوجهداری دارد. همچنین تأثیر مستقیم و معنی Cash1( یعنی متغیر هادارایی

نرخ  شود کهباشد، نتیجه میمی 05/0 کمتر از سطح خطای Cash2داری ضریب این متغیر برای متغیر 

تأثیر  (هامدت به خالص داراییهای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهارز بر نگهداشت وجه نقد )

های داشت وجه نقد در شرکتنرخ ارز بر نگه) پژوهشنتیجه فرضیه سوم  داری دارد. درمستقیم و معنی

 گیرد.قرار می ییدتأدرصد مورد  95با اطمینان  (داری داردبهادار تهران تأثیر معنی فعال در بورس اوراق

اهرم مالی و اندازه شرکت بر  متغیرهای دهد کهمی سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان نتایج

 داری دارند.تأثیر معکوس و معنی هاکل دارایی مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایه

 .استانعکاس یافته  (10جدول )فرضیه ششم در در ادامه نتایج 
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 (6رابطه )برای  هادادهوتحلیل یهتجز( نتایج 10جدول )

Table (10) Data analysis results for the model (6) 
ضریب تورم  Cash2 Cash1 متغیر وابسته

 ضریب دارییمعنسطح احتمال  ضریب دارییمعنسطح احتمال  متغیرهای مستقل واریانس

Inflationit 0000/0 00629/0 0000/0 000509/0 0031/1 

Levit 1158/0 003744/0- 0875/0 003525/0- 1456/1 

Sizeit 1362/0 002422/0- 0196/0 003320/0- 0097/1 

Ldebtit 1541/0 009238/0- 2168/0 006569/0- 0171/1 

DPSit 6578/0 07/0-e 96/8- 4059/0 60/0-e 41/1- 1469/2 

EPSit 6566/0 07/0-e 77/2 8377/0 07/0-e 05/1 3529/2 

β0
  0000/0 097063/0 0000/0 99766/0 - 

AR (1) 0000/0 302743/0 0000/0 311767/0 - 

 (000/0) 3412/11 (000/0) 4425/9 داری()سطح احتمال معنی Fآماره 
 5189/0 4582/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 4890/1 4917/1 آماره دوربین واتسون
 9689/1 9700/1 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خودهمبستگی

 (000/0) 79/154 (000/0) 5091/294 داری()سطح احتمال معنی برا: -مقدار آماره آزمون جارک 
 (000/0) 502/1682 (000/0) 121/2515 داری()سطح احتمال معنی: یینمادرستنسبت  (LRمقدار آماره )

 

باشد، نتیجه می 05/0 داری ضریب متغیر تورم که کمتر از سطح خطایسطح احتمال معنی بهباتوجه

کل دارایی مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهگهداشت وجه نقد )تورم بر ن شود کهمی

داری سطح احتمال معنیبه باتوجهداری دارد. همچنین تأثیر مستقیم و معنی Cash1( یعنی متغیر ها

تورم بر  شود کهباشد، نتیجه میمی 05/0 کمتر از سطح خطای Cash2ضریب این متغیر برای متغیر 

تأثیر مستقیم و  (هامدت به خالص داراییهای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایهوجه نقد ) نگهداشت

های فعال در تورم بر نگهداشت وجه نقد در شرکت) پژوهشنتیجه فرضیه سوم  داری دارد. درمعنی

 گیرد.قرار می ییدتأدرصد مورد  95با اطمینان  (داری داردبهادار تهران تأثیر معنی بورس اوراق

 اهرم مالی و اندازه شرکت بر متغیرهای دهد کهمی سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان نتایج

 داری دارند.تأثیر معکوس و معنی هاکل دارایی مدت بههای کوتاهگذارینسبت وجه نقد و سرمایه

که در  چرا .یدگردکنترل  هارابطهدر ادامه پژوهش اثر صنعت و سال نیز بر عملکرد  حالیندرع

و عوامل کلان اقتصادی متفاوت بوده و همچنین صنایع مختلف نیز  هاشرکتی متوالی عملکرد هاسال

 بسته به نوع شرایط اقتصادی عملکردهای متفاوتی خواهند داشت.
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اثرات  که شودیم ( باعثییتابلو صورتبه وتحلیلیهتجزشرکت ) سطح در ثابت اثرات کنترل

گردد؛ اما کنند( کنترل ینم تغییر زمان طول در که عواملی )اثرات شرکت هر با تبطمر شدهحذف عوامل

 هاسال تعداد برابر ( چندینهامقاطع )شرکتتعداد  که یهنگام شرکت، ثابت اثرات با رابطه یاجرا

 کاهش دلیل به که گردد اضافه پژوهشی رابطهبه  دامی متغیر زیادی تعداد که شودیم باعث باشد،

آثار منفی استفاده از کنترل  شاید این شرایط خواهد داد در کاهش را آزمون قدرت ،رابطه آزادی جهدر

حسابداری  هایپژوهشاکثر  در دلیل، این به .گردد آن مثبت آثار از بیشتر شرکت اثرات ثابت در سطح

 کنترل مزایای از استفاده ( جهتهاشرکتتعداد بالای مقاطع ) و بالای مشاهدات حجم دلیل و مالی به

 به شرکت سطح در اثرات کنترل یجابه، رابطهاین نوع برآورد  منفی اثرات کاهش و ثابت اثرات

 .(MohammadRezaei, 2018)پردازند یمو سال  صنعت سطح در ثابت اثرات کنترل

با کنترل اثرات  (6رابطه )و  (5رابطه )، (4رابطه )، (3رابطه )، (2رابطه )، (1رابطه )وتحلیل یهتجزبا 

یرها مشخص گردید که متغمقدار ضرایب داری ضرایب و یمعنسطح احتمال به باتوجهسال و صنعت و 

عوامل نرخ بهره، رکود اقتصادی، تولید ناخالص داخلی و تورم بر نگهداشت وجه نقد تأثیر داشته ولی 

 یری نداشتند.تأثعوامل نقدینگی اقتصادی و نرخ ارز بر نگهداشت وجه نقد 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

ی هاشرکتبر نگهداشت وجه نقد در  مؤثربررسی عوامل کلان اقتصادی  هدف باپژوهش حاضر 

شده بودند، انجام  ییشناساکه با استفاده از روش دلفی فازی توسط خبرگان  تهران بهادار بورس اوراق

نمونه  عنوانبه 1397 تا 1387ی هاسالشرکت در طی  151ی متشکل از انمونه ارتباطیندراشد. 

رکود، تولید ناخالص داخلی، نقدینگی اقتصادی، نرخ  ره،عامل که متشکل از نرخ به ششانتخاب گردید. 

 ی بورس اوراقهاشرکتبر نگهداشت وجه نقد در  مؤثرعوامل کلان اقتصادی  عنوانبهبودند  ارز و تورم

 بهادار تهران بررسی گردیدند.

و  (5رابطه )، (4رابطه )، (3رابطه )، (2رابطه )، (1رابطه )در  های اول تا ششمیهفرض ییدتأ بهباتوجه

پژوهش؛ عوامل رکود، نقدینگی اقتصادی، نرخ ارز و تورم تأثیر مستقیم و معناداری بر  (6رابطه )

نگهداشت وجه داشته و عوامل نرخ بهره و تولید ناخالص داخلی تأثیر معکوس و معناداری بر نگهداشت 

 وجه نقد داشتند.

بر نگهداشت  آمدهدستبهضریب  بهباتوجهنرخ بهره  دهدمی نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان

 نگهداشتبه  نسبتگهداری وجه نقد هزینه ن بهباتوجهها یعنی شرکت؛ داری داردیمعن تأثیروجه نقد 

تری نسبت به نگهداشت وجه نقد داشته و با گیرانهگیرند. با افزایش هزینه دیدگاه سختآن تصمیم می
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آمده در این قسمت با پژوهش دست. نتایج بهاندداشتهوجه نقد در دسترس بیشتری کاهش نرخ بهره 

پژوهش با  ینداشته؛ ولمطابقت  (Angelovska and Valentinčič, 2020)ینچیچ والنتآنجلوسکا و 

 مطابقت دارد. (Dehghani et al., 2020) همکاراندهقانی و 

بر نگهداشت  آمدهدستبهضریب  بهباتوجهرکود  دهدمی نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان

 گرفتنواموکارها تمایل به مردم و کسبشود تا داری دارد. رکود باعث مییمعنمستقیم و  تأثیروجه نقد 

گرانها بدهیکنند؛ چون اصطلاحاً پرداخت بازها خود را تر بدهیبدهی نداشته و هرچه سریعایجاد و 

های گذاریگهداری پول عموماً سرمایههای رکود، بهترین محل برای ندر طول دورهشوند. تر مییمتق

ها هم وجوه نقدی بیشتری نگهداری خواهد شد. شرکت در. ندارد بالایی همنقدی است که معمولاً سود 

مبنی بر تأثیر داشتن رکود  (Asem and Alam, 2015) آلمنتایج این قسمت با نتیجه پژوهش آسم و 

که با نتایج این پژوهش  شدهعنواندار معکوس و معنی یردارد؛ اما تأثاشت وجه نقد مطابقت بر نگهد

 مطابقت دارد. (Aflatooni et al., 2022)مطابقت ندارد. همچنین با پژوهش افلاطونی و همکاران 

ضریب  بهباتوجهتولید ناخالص داخلی  دهدین مهمچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشا

، رفاه گرددهر چه تولید ناخالص داخلی بیشتر  داری دارد.یمعن تأثیربر نگهداشت وجه نقد  آمدهدستبه

. خواهد گردیدگذاری نیز بیشتر ، تمایل افراد به سرمایهجامعه . با افزایش رفاهخواهد شدجامعه نیز بیشتر 

گذاری است؛ بنابراین با افزایش تولید ناخالص داخلی و افزایش رفاه، همهم سرمای مقاصدبورس یکی از 

یجراآن جذب نقدینگی از طریق بورس  به دنبالکرده و  یدانیز افزایش پ گذاری در بورسسرمایه میزان

 ها خواهد گذاشت.نتیجه تأثیر خود را بر نگهداشت وجه نقد در شرکت تر شده و در

 آمدهدستبهضریب  بهباتوجهنقدینگی اقتصادی  دهدین منتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشا

قدرت نقدینگی بالاتری  اشخاص حقیقی و حقوقی هر چه داری دارد.یمعن تأثیربر نگهداشت وجه نقد 

ها شرکت .خواهد شدتر به همان مقدار هم سرعت معاملات و میزان تقاضا در جامعه بیش داشته باشند

 با نگهداشت وجه نقد بیشتر با سرعت بیشتری معاملات خود را انجام خواهند داد.

بر نگهداشت  آمدهدستبهضریب  بهباتوجهنرخ ارز  دهدمی نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم نشان

روند تبدیل پول داخلی به ارز، عرضه آن بیشتر و داری دارد. با افزایش نرخ ارز و یمعن تأثیروجه نقد 

ها برای مصارف وجه نقد خود به حجم شرکت .یابدمیو حجم ریالی آن افزایش ارزش آن کاهش 

 بیشتری از موجودی نقدی نیاز خواهند داشت.

بر  آمدهدستبهبه ضریب تورم باتوجه دهدمی تایج حاصل از آزمون فرضیه ششم نیز نشانن

 هاشرکت تورمی یهادوره در رفتیمکه انتظار  گونه همانداری دارد. یمعن تأثیرنگهداشت وجه نقد 

قدی زیاد وجوه ن مصرف یجهنت در ،اندداشته کالاها و اولیه مواد خرید جهت نقد وجه به نیاز بیشتری

https://bashgah.com/blog/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3/
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 پژوهشنتایج این قسمت با نتایج  بوده است. تأثیرگذار هاشرکت نقد وجه انباشت بر میزان تورم شده و

 جوکارولی با پژوهش عزیزی و  ؛مطابقت نداشته (Didehkhani et al., 2018) همکارانخانی و دیده

(Azizi and Jokar, 2021) وجه نقد مطابقت دارد. تأثیر تورم بر نگهداشت از نظر 

قبلی اثر تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز و نقدینگی اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد  هایپژوهشدر 

یررسبداخلی پرداخته نشده بود که در این پژوهش مشخص گردید که عوامل اقتصادی  هایپژوهشدر 

بهادار تهران تأثیر دارند. با  ی بورس اوراقهاشرکتبر نگهداشت وجه نقد در  پژوهششده در این 

و  0003/0و  Cash1 5449/0ترتیب برای  وجه نقد به مقادیر بیشینه و کمینه (1جدول )نگاهی به 

 اوراق بهادار تهرانیی در بورس هاشرکت دهدمی است که نشان 0003/0و  Cash2 1973/1 یبرا

پردازند. این بدان معناست که یمیاز به نگهداشت وجه نقد موردنحد  کمتر ازوجود دارند که بیشتر و یا 

یی هاشرکتتواند به داشتن یک دید منطقی برای مدیران و مدیران مالی چنین یم پژوهشنتایج این 

انجامپیشین  هایپژوهشدر این پژوهش،  آمدهدستبهبرای نگهداشت وجه نقد کمک نماید. شواهد 

 کنندگاناستفادهلحاظ کاربردی اطلاعات و شواهد مفیدی را برای  در این حوزه را توسعه داده و به شده

یم پیشنهاد پژوهش نتایج بهباتوجهنماید. یماقتصادی فراهم  هاگزارشو  هاشرکتمالی  هایصورت

شرکت توجه  نقد وجه و مانده نقد وجوه جریان صورتبه هاشرکت املع مدیران و مدیرهیئته شود

 استفاده به ملزم را مالی شرکت بخش مدیریت و جلوگیری آن موردیب انباشتن از بیشتری نموده و

یعنی با افزایش نرخ بهره وجه نقد نگهداری شده به مقدار معقولی ؛ نمایند موجود نقد وجه بهینه از

بینی در افزایش تولید ناخالص داخلی سقف وجه نقدی شرکت نیز کاهش با پیش کاهش یابد. همچنین

سمت  شود چرا که با رونق بورس اقبال عمومی به ...یافته و وجوه اضافی صرف خرید مواد اولیه و

 شود.گذاری بیشتر شده و تقاضا برای مواد اولیه و خدمات بیشتر میسرمایه

 هاشرکت ریسک ارزیابی در گرددیم پیشنهاد دهندهوام ساتمؤس و هابانک مدیران به همچنین

 .نمایند را لحاظپژوهش  این از حاصل نتایج تسهیلات یدر اعطا گیرییمتصمجهت 

 ارزش افزایش یا سود تقسیم طریق از سرمایه کسب سود بازار فعالان اصلی هدف اینکه بهباتوجه

 بر یرگذارتأث متغیرهای ترینمهم عنوانبه آن با مرتبط عوامل و سود تقسیم هاییاستس سهام است،

تک صورتبه افراد این که شودیم پیشنهاد ترتیبینابه شوند.یم گرفته نظر در هاآنگیری یمتصم

رکود، تولید  دیگر مانند نرخ بهره، متغیرهای و نپرداخته خود موردنظر بررسی متغیر به فقط ی،بعد

بر نگهداشت  مؤثرعوامل کلان اقتصادی  عنوانبه، نرخ ارز و تورم را ناخالص داخلی، نقدینگی اقتصادی

سسات باید برای سهولت مراودات تجاری خود اقدام ؤرخ ارز منقرار دهند. با افزایش  موردتوجهوجه نقد 

 به افزایش سطح موجودی نقدی خود بنمایند.
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ر راستای نتایج پژوهش توصیه یا رکود، د بینی افزایش تورم، نقدینگی اقتصادی وهمچنین با پیش

بینی کاهش نرخ ارز، تورم، رکود و با پیش شود که سطح وجوه نقدی شرکت را افزایش داده ومی

 های دیگری به کار گرفته شود.نقدینگی اقتصادی، وجه نقدی در فعالیت

 وه برعلا ،هاشرکت فعالیت تداوم ارزیابی برای شودیم پیشنهاد گذارانیهسرما به حسابرسان و

رکود، تولید ناخالص داخلی، نقدینگی اقتصادی،  نرخ بهره، ،اساسی مالی هایصورت به مربوط اطلاعات

یزی آتی خود در ارتباط با میزان ربرنامهدر  مؤسساتدهند و مدیریت  قرار مدنظر نیز را نرخ ارز و تورم

در پژوهش حاضر نیز  شدهشارهاوجه نقد، علاوه بر عوامل شرکتی به عوامل کلان اقتصادی  نگهداشت

 توجه کنند.
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