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 ی در شرایط نوسانات نفتین شرکترود یعوامل اقتصاد یاثرگذارسنجش 

 در بورس تهران جریان نقدینگی بر 

 

 
 1علی دهقانی

 2فاطمه خیل کردی

 3عبدالمجیدعبدالباقی عطاآبادی

 
 

 چكیده

ت شبر نگهدا یشرکتدرون و  یعوامل اقتصاد ی،نوسانات نفتهدف اصلی این پژوهش بررسی اثر 

تا  7839های  طی سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ شرکت 791توسط وجه نقد 

تابلویی است. نتایج تخمین مدل های با استفاده از رهیافت اقتصاد سنجی چندکی در داده 7891

دهد که متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، اهرم مالی، پرداخت سود سهام، فرصت نشان می

های رشد، مخارج سرمایه، سرمایه خالص در گردش، نوسان جریان نقدی، نوسانات قیمت نفت، نرخ 

ه، برای بررسی عوامل موثر بر رشد اقتصادی و نرخ بهره بر نگهداشت وجه نقد اثر دارند. در ادام

نگهداشت وجه نقد در اقتصاد نفتی،  مدل در شرایط نوسان پایین و بالای قیمت نفت برازش شده 

است.  بر اساس نتایج، در شرایط نوسان پایین قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره 

خالص در گردش، نوسانات های رشد، مخارج سرمایه، سرمایه قبل، پرداخت سود سهام، فرصت

قیمت نفت و نرخ بهره و در شرایط نوسان بالای قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره  
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قبل،اهرم مالی، سودآوری، فرصت های رشد، سرمایه خالص در گردش، نوسان جریان نقدی و نرخ 

 .رشد اقتصادی معناداربوده است
 

وسانات بالای قیمت نفت، نوسانات پایین قیمت نفت، نگهداشت وجه نقد، ن های کلیدی: واژه

 .رگرسیون کوانتایل

 JEL : G33، G32،C58طبقه بندی 
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 مقدمه -1
 تیفعال  واحد خود را کنترل کرده و موجب ادامه توانند ینم نقد به وجوه یبدون دسترس رانیمد

شرکت و  شتریوجه نقد موجب رشد هرچه ب نهیبه صیبا تخص دیبا رانیمدهمچنین شرکت شوند 

از  یکی نی)سهامداران( شوند؛ بنابرا نیشرکت و مالک یبرا شتریهرچه ب ینیآفر به طبع آن ارزش

در  یوجه نقد در دسترس واحد تجار زانیدر خصوص م میکنترل و تصم رانیمد یاصل یها مسئله

 یگذار هیسرما یها دست رفتن فرصت وجه نقد باعث از ازحد شینگهداشت ب رایز باشد یدوره م یط

واحد  تیباعث اخلال در فعال زیو کمبود وجه نقد ن شود یرفته م فرصت ازدست نهیرو و هز شیپ

 رانیمد یو مالکان ممکن است برخ رانیمد نیتضاد منافع ب یبا توجه به تئور نیمچنخواهد شد؛ ه

کرده تا  یگذار هیسرما یخالص منف یفعل ارزش با یها را در پروژه ینقد اضاف یها انیوادار شوند جر

 یدر سطح دیوجه نقد با جه،ی. درنتندینما نیخود را تأم یاز منافع شخص یمدت برخ در کوتاه

 فالکندرتعادل برقرار شود ) یوجه نقد ناکاف نهیوجه نقد و هز ینگهدار نهیهز نیکه ب شود ینگهدار

 (.6441 ، 7وانگ و

شود. یک نیروی حیاتی محسوب میو   مهم دارایی یک ها شرکتاز  بسیاری برای ینگینقد

نمایند ها بدون در نظر گرفتن ماهیت کسب و کار خود مبادرت به نگهداری وجه نقد میشرکت

-نیازهای نقدی یکی از مهم و موجـود نقـد وجوه بیـن تـوازن (. ایجـاد6471، 6)ماهشواری و رائو

 از آنهاسـت. در بسـیاری فعالیـت تـداوم و تجـاری واحدهـای اقتصادی سـلامت عوامل تریـن

ای و های سرمایههای ارزیابی طرحارزشـگذاری اوراق بهـادار، روشالگوهای  مالـی، تصمیمات

 (7891جریان نقدی نقش مهمی دارد )شجری و زندیه، 

انجام شده  های زیادیبا توجه به اهمیت نگهداشت وجه نقد توسط شرکت ها، تاکنون پژوهش

پردازند، درحالیکه استفاده از روش اقتصاد است که به بررسی عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد می

ها بر های چندکی دسته بندی شرکت سنجی چندکی مدنظر نبوده است. از جمله مزایای روش

ی از بندی چندکی است و مدل اقتصاد سنجی در هر یک از چندک ها، که شامل تعداداساس طبقه

شود و نتایج تخمین مدل و ضرایب رگرسیونی از شرکت های مورد بررسی است، تخمین زده می

چندکی به چندک بعدی متفاوت است. بدین ترتیب سیاست گذاری نگهداشت وجه نقد برای 

شود، یکسان شرکت های مختلف، که بر اساس ضرایب بدست آمده از عوامل موثر بر آن تعریف می

 نخواهد بود. 

را  متعددی مؤثر عوامل اند، پرداخته نقد وجه نگهداشت سطح موضوع به کنونکه تا یمطالعات

اشاره  یشرکت تیحاکم تیرشد، اندازه، وضع ،یبه اهرم مال توان ینمودند که از آن جمله م ییشناسا

ممکن  یرجخا یمال نیتأم طرف،  کیوجود دارد، از یواقع یایکه در دن ییها ییناکارا لیکرد. به دل
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همراه است؛  یمعاملات یها نهیو اگر در دسترس باشد با هز ردیموقع در دسترس قرار نگ است به

 یمال نیتأم ی نهیهز شیباعث افزا ز،یافراد داخل و خارج از شرکت ن نیوجود عدم تقارن اطلاعات ب

باشد. در  تهداششرکت  یبرا یدو منفعت اصل تواند یوجه نقد م ینگهدار رو، نی. ازاشود یم یخارج

برآمده از  یازهایگران، در جهت رفع ن یخارج یمال نیدسترس بودن وجه نقد و کاهش اتکا بر تأم

شده،  یوجه نگهدار ،یمنافع نیوجود چن لی. به دلرمنتظرهیغ طیو مقابله با شرا یعاد یها تیفعال

فرصت  نهیدلالت بر هز ر،بازا یها ییناکارا گر،یارزش خواهد بود. از طرف د یسهامداران دارا یبرا

 (.6478،  8و همکاران نزسؤالیوجه نقد دارد )مارت ینگهدار

ضررهای  نقدینگی، کمبود دلیل به هستند که نقدینگی از بهینه سطح جستجوی آن در هاشرکت

 مورد، این و دست نرود از هافرصت اضافی، نقد وجه با نگهداری طرفی، از و نیاید وارد شرکت به عمده

است.  متفاوت زمانی مختلف، هایدردوره البته هاست که شرکت هدف در نقدینگی سطح همان

است )شجری و  ارزشمند شرکت نقدی های دارایی کننده تعیین عوامل تحلیل و تجزیه بنابراین،

 (. 7891زندیه، 

بر  یشرکتدرون و  یعوامل اقتصاد یو اثرگذار ینوسانات نفتهدف این پژوهش بررسی 

با استفاده از اطلاعات  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاوجه نقد شرکتت شنگهدا

-است که از سایت کدال و مرکز آمار ایران جمع 7891الی  7839های  شرکت طی سال 791مالی 

ارتباط هر یک از متغیرهای مستقل مالی و کلان اقتصادی با میزان نگهداشت  آوری گردیده است.

ت فرضیه در آورده شده و مورد آزمون قرار گرفته است. همچنین دو سناریو برای وجه نقد بصور

 حالت نوسانات بالای قیمت نفت و نوسانات پایین )ثبات( قیمت نفت مورد بررسی قرار گرفتند.

در بخش بعدی این مقاله به مبانی نظری و نتایج تحقیقات انجام شده در این حوزه پرداخته 

ه روش شناسی، شرح مدل پژوهش و متغیرهای آن پرداخته شده و مدل تحقیق شود. در ادامه بمی

 شود. در انتها به بررسی نتایج تخمین و تحلیل آن پرداخته خواهد شد.تخمین زده می

 

 و پیشینه تحقیق ادبیات -2

تقاضا برای نقدینگی به معنای تقاضا برای داشتن وجه نقد است. وجه نقد به تنهایی برای 

شود، برای شخص ایجاد  های مالی می کند، اما وقتی تبدیل به کالا یا دارایی ایجاد ارزش نمیشرکت 

داری وجه نقد در درون واحد تجاری، دلایل متعددی را  کند. اقتصاددانان در توجیه نگه ارزش می

نقد  ری وجهدا های نگه داری وجه نقد، انگیزه ترین دلایل برای نگه ترین و معروف اند. مهم ارائه کرده

( مورد اشاره قرار گرفته است. کینز سه انگیزه مهم را 6477) 6پاول و لی مقاله در که است 0کینز

 کند: داری وجه نقد بیان می برای نگه
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 ها و تجار برای انجام معاملات روزانه میزانی از وجوه نقد را  افراد، بنگاهی: انگیزه معاملات

زمانی، دریافت و پرداخت وجوه نقد بر یکدیگر منطبق کنند زیرا از لحاظ  داری می نگه

های نقدی در نظر گرفته  ها و پرداخت نیست. در واقع، وجه نقد به عنوان پلی بین دریافت

دهند برای اطمینان از انجام معاملات اساسی خود،  شود. بر همین اساس افراد ترجیح می می

 .داری کنند وجه نقد کافی نگه

 ای  ها ممکن است در طول فعالیت خود، با حوادث غیرمترقبه فراد و بنگاها طی:انگیزه احتیا

مواجه شوند که مستلزم صرف وجه نقد باشد. لذا بخشی از تقاضا تحت تأثیر عوامل غیرقابل 

های  دهند برای مقابله با وضعیت ها ترجیح می باشد. در واقع، افراد و شرکت بینی می پیش

شود، مقداری وجه نقد به صورت  های غیرعادی می هزینهغیر قابل انتظار که منجر به 

 .داری کنند احتیاطی نگه

 ها، وجوه نقد را با هدف و امید به انجام  بر اساس این انگیزه، افراد و شرکت :بازی انگیزه سفته

آید،  مندی که در آینده پیش می های ارزش برداری از فرصت معاملات سودآور و بهره

 (.7891ادی و همکاران، )مرکنند داری می نگه
 

 شرکت ها راهبردهای مدیریت وجوه نقدشان را با محور قراردادن دو هدف تعیین می کنند:

به حداقل رساندن وجوهی  -6تهیه و تامین وجه نقد برای انجام دادن پرداختهای شرکت.  -7

قلامی از دارایی که در شرکت به صورت راکد باقی می ماند. هدف دوم بیان کننده این است که اگر ا

ها به درستی مصرف نشود، برای شرکت بازدهی نخواهد داشت، البته این دو هدف متاسفانه ممکن 

است در تناقض هم باشند. استفاده از تمامی وجوه نقد و همچنین پایین آمدن وجه نقد گاهی باعث 

باید به گونه ای کمبود وجه نقد برای پرداخت های به موقع شرکت می شود. بنابراین راهبردها 

 باشند که موجب هماهنگی بین این دو هدف گردند.

 مهمترین تئوری مطرح در مورد نگهداری وجه نقد، تئوری موازنه و تئوری سلسله مراتبی هستند.

ها میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراری یک موازنه)تعادل(  طبق نظریه تئوری موازنه شرکت

(. در حقیقت 7839کنند )رسائیان و دیگران،  هداری وجه نقد تعیین میهای نگ میان منافع و هزینه

های نهایی و منافع نهایی ناشی  ها سطح بهینه وجه نقد خود را با تعیین میزان اهمیت هزینه شرکت

کنند. نکته مهم این نظریه این است که سطح مطلوبی از وجه نقد  از نگهداری وجه نقد تنظیم می

دارد که در آن مدیریت با رویکردی فعالانه براساس تحلیل هزینه  منفعت ها وجود  برای شرکت

 (.6440، 8کند )جانی گیری مینسبت به نگهداری وجه نقد تصمیم
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مطابق با نظریه سلسله مراتبی برای شرکت ها سطح بهینه ای از وجه نقد نگهداری شده وجود 

ی شود و بعد از اتمام منابع داخلی، منابع ندارد. سلسله مراتب تامین مالی با منابع داخلی آغاز م

خارجی مورد استفاده واقع می شود. در استفاده از منابع خارجی، شرکت ها تامین مالی با بدهی را 

به خاطر اینکه هزینه های اطلاعاتی پایین تری نسبت به تامین مالی با سهام دارد ترجیح می دهند 

 .(6478، 0)النجار

 

 ح نگهداشت وجه نقدعوامل تعیین کننده سط
 اهرم مالی 

-کننـد. از سـوی  های اهرمی، بـرای کـاهش ریسـک وجـه نقـد بیشـتری نگهـداری مـی        شرکت

دیگر، از آنجا که نسبت اهـرم مـالی، خـود بـه عنـوان عـاملی بـرای تعیـین توانـایی شـرکت بـرای            

مـالی بـه   هـای تـامین   رود، اگـر قـدرت بـاز پرداخـت هزینـه     انتشار اوراق بدهی جدید به شمار مـی 

پـذیری مـالی بـالاتری برخـوردار اسـت. در نتیجـه وجـه نقـد         وسیله شرکتی بالا باشـد، از انعطـاف  

کننـد. بـه همـین دلیـل، ارتبـاط بـین اهـرم مـالی و میـزان وجـه نقـد را بـه             کمتری نگهداری می

بــدان  "اهــرم مـالی "(. اســتفاده از عبـارت 6441، 1)فــولی وهمکـاران  کـرد تـوان تببــین دقـت نمــی 

است که این اهـرم بـه آثـار سـود هـر سـهم مربـوط و ناشـی از تصـمیماتی اسـت کـه بـرای              علت

 (.7891تامین مالی شرکت گرفته می شود.)فرمان آرا و همکاران، 
 اندازه شرکت 

هـای بـا انـدازه کـوچکتر، بـه علـت       هـایی کـه انـدازه بزرگتـری دارنـد، نسـبت بـه شـرکت        شـرکت 

جـویی ناشـی از مقیـاس در چرخـه تولیـد      بـرای صـرفه  اینکه آنهـا بـه سـطح معینـی از وجـه نقـد       

رود انـدازه شـرکت   کننـد. از سـوی دیگـر انتظـار مـی     نیاز دارند، وجه نقـد بیشـتری نگهـداری مـی    

هــای بــزر  بــه منــابع مــالی خــارجی تــأثیر منفــی بــر ســطح بــه دلیــل دسترســی بهتــر شــرکت

 .(6440، 6)المیدا و همکاران  نگهداشت وجه نقد داشته باشد
 مخارج سرمایه 

ای ارتبـاط مســتقیم دارد. زیــرا  میـزان نگهــداری وجـه نقــد در شـرکت بــا میــزان مخـارج ســرمایه    

هـا نـه تنهـا بایـد در حـدی باشـد کـه ایفـای تعهـدات موسسـه           توانایی ایجاد وجه نقد در شـرکت 

د ای را نیــز فــراهم نمایــبلکــه بایــد بتوانــد منــابع تــأمین مخــارج ســرمایه  ،پــذیر ســازد را امکــان

 .(7998، 8)گیاکو مینو و مایلک
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 سودآوری 

توانایی بنگـاه هـا در دسـتیابی بـه منـابع داخلـی و خـارج از بنگـاه بـه منظـور سـرمایه گـذاری و             

اجــرای طــرح هــای توســعه ای، از عوامــل اصــلی رشــد ســودآوری بنگــاه هــا محســوب مــی شــود 

ــاران،   ــی و همک ــالی  7891)نعمت ــوی م ــاس الگ ــر اس  ــ  ،(. ب ــه س ــد نتیج ــه نق ــذاری و رمایهوج گ

ور توانـایی بیشـتری بـرای پرداخـت     آهـای سـود  های تـامین مـالی اسـت از ایـن رو شـرکت     فعالیت

 .(6478کنند )النجار، می سود سهام دارند و وجه نقد نگهداری
 نوسان جریان نقدی 

هایی که نوسان جریان نقدی بیشتری دارند، احتمالا کمبود نقدینگی براساس نظریه تجارت، شرکت

های کنند که منجر به رد برخی از پروژهبه دلیل ناپایداری جریان نقدی غیر منتظره تجربه می را

هایی با ریسک ( نشان دادند که شرکت6449) 0شود. بیتس و همکارانور میآگذاری سودسرمایه

 (.6471، 1جریان نقدی بیشتر پول نقد احتیاط بیشتری دارند )گیزانی
 سرمایه خالص در گردش 

ابطه معکـوس بـین سـرمایه نقـدی و سـرمایه خـالص در گـردش  وجـود دارد. ایـن بـه ایـن            یک ر

هـای نقـدی   هـای دارایـی  هـای خـالص در گـردش  عمـدتا شـامل جـایگزین      دلیل است که سرمایه

هـای نقـد   هـا بـرای کسـب دارایـی    شـود کـه شـرکت   های نقدی  باعـث مـی  وجود دارایی شوند.می

 (.6478داشته باشند )النجار، کمترین اعتماد در بازار سرمایه 
 پرداخت سود سهام 

ــالی اســت. بســیاری از     سیاســت تقســیم ســود ســهام یکــی از مهمتــرین عرصــه هــای ادبیــات م

محققان بررسی کرده انـد کـه چـرا شـرکت هـا بخـش متنـابهی از عوایدشـان را بـه صـورت سـود            

کـردن مسـائل   ( توضـیح مـی دهـد کـه سـود سـهام بـه عنـوان         7911، 1سهام می پردازنـد. )بلـک  

ــی،     ــد)پورآقاجان و غلام ــی کن ــارجی کمــک م ــدیران و ســهامداران خ ــین م ــدگی ب (. 7897نماین

ــی  شــرکت ــده ســود ســهام م ــای پرداخــت کنن ــق   ه ــه از طری ــرین هزین ــا کمت ــابع را ب ــد من توانن

 (.7833مهرانی و همکاران، کاهش پرداخت سود سهام تامین کنند )

 نرخ بهره 

یابد؛ بنابراین نرخ بهره وجه نقد هزینه سرمایه نیز افزایش می ها و نرخ بهره،با افزایش قیمت

گذاری باید بالا باشد تا بتواند قدرت خرید از دست رفته را جبران نماید. بنابراین در حالت سرمایه

، 6دهند )اپلر و همکارانها نه داشت وجه نقد برای سرمایه گذاری را کاهش مینرخ بهره بالا شرکت

7999.) 
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  نفتقیمت 

از سوی سهامداران  شدید فشار و سختگیرانه مقررات نفت، ثبات بی های قیمت با کشورهای در

 تمرکز گردش در سرمایه و پول مدیریت روی دقیق طور به گاز و نفت های شرکت شود،اعمال می

 و گذاری سرمایه از حمایت برای بخش رضایت پول گردش یک ارائه و ها بازده حداکثر تا کرده اند

 می کمک صنعت به ارزش با نقدینگی منابع از گیری بهره با گردش در سرمایه .باشد سهام سود

 آینده گذاری برای سرمایه جهت وجه کردن باز به قادر گردش در سرمایه این سازی بهینه و کند

 (.6473، 8است )گانچرکا

 

 پیشینه خارجی
ــیم ــاران وک ــی 7993) 0همک ــل  ( درپژوهش ــی عوام ــه بررس ــای   ب ــی ه ــبت دارای ــر نس ــؤثر ب م

ــای      ــال ه ــی س ــده در ط ــالات متح ــدی در ای ــا7911نق ــاد     7990ت ــتفاده از روش اقتص ــا اس ب

کـه  . نتـایج ایـن پـژوهش نشـان مـی دهـد      سنجی پنل مقطعی و سـری زمـانی پولـد پرداختـه انـد     

ــالقوه ، فرصــت هــای رشــد انــدازه شــرکت تــأثیری منفــی و نوســانات درآمــدی  و فرصــت هــای ب

 وجه نقد دارند. سطح نگهداشتذاری آتی تأثیری مثبت برسرمایه گ

ــر ــاران  واپل ــه بررســی  (7999)همک ــلدرپژوهشــی ب ــه عوام ــر وج ــؤثر ب ــای  م ــرکت ه ــد ش نق

ــای     ــال ه ــی س ــه در ط ــالات متحــده پرداخت ــادار ای ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــا 7917پذیرفت ت

و پانــل دیتــا پرداختــه انــد. بـا اســتفاده از روش اقتصــاد ســنجی حــداقل مربعــات معمــولی   7990

رشـد بـالاتر و جریـان هـای     کـه شـرکت هـای بـا فرصـت هـای      نتایج این تحقیق نشـان مـی دهـد   

-مـی  نگهـداری غیرنقـدی بیشـتری   کـل دارایـی هـای   وجـه نقـد بـه   ، نسـبت نقدی با ریسک بیشتر

 . کنند

شــرکت هــای در وجــه نقــد( درپژوهشــی بــه بررســی عوامــل مــؤثر بــر6440) 1فریــرا و ویللــلا

. کــه از ســه روش پرداختــه اســت 6444تــا7931کشــورهای اتحادیــه اروپــا در طــی ســال هــای  

رگرســیون -6مــدل رگرســیون ســری زمــانی ســالانه فامــا ومکبــث -7:رگرســیونی متفــاوت شــامل

ــی  ــی تجمیع ــانی      -8مقطع ــری زم ــا در س ــانگین متغیره ــتفاده از می ــا اس ــی ب ــیون مقطع رگرس

کـه موجـودی نقـد بـه طـور مثبتـی تحـت        نشـان مـی دهـد   این پـژوهش  . نتایجاستفاده شده است

ــت  ــأثیر فرص ــدی   ت ــای نق ــان ه ــذاری و جری ــرمایه گ ــای س ــه ه ــأثیر   و ب ــت ت ــی تح ــور منف ط

. همچنـین بـین بـدهی بـانکی و موجـودی      ، اهـرم مـالی و انـدازه قـرار دارد    نقدشوندگی دارایی هـا 

بـط نزدیـک بـانکی شـرکت هـا را قـادر مـی        رواکـه تأییـد مـی نمایـد     منفی وجـود دارد  نقد رابطه

 سازد که موجودی نقد کمتری با انگیزه احتیاطی نگهداری نمایند.
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ــار ) ــاختار     ( 6478النج ــد )س ــه نق ــداری وج ــر نگه ــؤثر ب ــل م ــی عوام ــه بررس ــی ب در پژوهش

 (و چــین، روســیه ، هنــدتوســعه )برزیــل کشــورهای درحــال درســرمایه و سیاســت تقســیم ســود( 

. بـا اسـتفاده از روش اقتصـاد سـنجی پانـل دیتـا پرداختـه انـد        6443تـا بـا  6446های  در طی سال

، سـاختار سـرمایه و سیاسـت تقسـیم سـود بـر نگهـداری وجـه         کـه  دهـد  نتایج پژوهش نشـان مـی  

 .باشد نقد تأثیرگذار می

ــزاوا ــایورت و نی ــین 6471) 1ب ــل تعی ــه بررســی عوام ــه  ( در پژوهشــی ب ــده نگهداشــت وج کنن

ــه  ــد: مطال ــانی    نق ــی دوره زم ــور در ط ــای نو ه ــوردی از بازاره ــا 6448م ــه 6478ت ــد. پرداخت ان

ــل داده ــه و تحلی ــی تجزی ــل نشــان م ــای پان ــه شــرکت ه ــد ک ــوع  ده ــزر  براســاس مجم ــای ب ه

هایشـان وجـه نقـد بیشـتری نسـبت بـه همتایـان کوچـک خـود دارنـد. تـاثیر مثبـت بـین              دارایی

گردیـد. عـلاوه بـراین رابطـه منفـی بـین        نرخ بهـره و ریسـک روی نگهداشـت وجـه نقـد مشـاهده      

ســرمایه خــالص در گــردش، اهــرم، درجــه دارایــی مشــهود، مخــارج ســرمایه و ســطح نگهداشــت  

 وجه نقد وجود دارد. 

ــی ــین  ( 6471) گیزان ــل تعی ــی عوام ــه بررس ــی ب ــدی   در پژوهش ــت نق ــطح نگهداش ــده س کنن

وبی در طــی دوره فریقــای جنــآفروشــی  هــای خــرده هــا دریــک اقتصــاد نفتــی در شــرکت شــرکت

ــانی  ــا 6441زم ــدل اقتصــاد ســنجی   6470ت ــا اســتفاده از م ــه  GMMب ــد. یافت ــه ان ــای  پرداخت ه

دهد کـه میـزان پرداخـت سـود سـهام و نوسـانات جریـان نقـدی تأثیرمثبـت بـر            پژوهش نشان می

کـه دارایـی نقـدی جـایگزین، قیمـت نفـت و        ، درحـالی گـذارد  فروشـی مـی   نگهداشت نقـدی خـرده  

گـذاری   هـای سـرمایه   ، فرصـت ، اهـرم و همچنـین انـدازه شـرکت    تـأثیر منفـی دارد   مخارج سرمایه

 .فروشی دارند های خرده بر شرکتناچیزی اثر  و نگهداشت وجه نقد

ــیک  ــیک و استانیش ــین   6471) 6راش ــل تعی ــل عوام ــه و تحلی ــه تجزی ــی ب ــده ( درپژوهش کنن

بـا اسـتفاده از     6478تـا   6443هـای سـربیا در طـی دوره زمـانی     نگهداشـت وجـه نقـد درشـرکت    

-دهـد کـه شـرکت   انـد. تجزیـه و تحلیـل نشـان مـی     روش حداقل مربعـات تعمـیم یافتـه پرداختـه    

ــالاتر وجــه نقــد بیشــتری را در اختیــار دارنــد. شــرکت  ــا جریــان نقــدی ب هــای بزرگتــر و هــایی ب

سـطوح   هـای نقـدی بیشـتر و ضـریب بـازده بـالاتر تمایـل دارنـد        هایی بـا دارایـی  همچنین شرکت

هـای فعــال در سـربیا تمایــل بـه ســطح    نقـدی خــود را کـاهش دهنــد. بـر اســاس نتـایج، شــرکت    

دهنـد کـه مطـابق بـا اصـول نظریـه       بهینه وجـه نقـد دارنـد و منـابع مـالی داخلـی را تـرجیح مـی        

 تجارت و نظریه سلسله مراتب است.

ــو ) ــین 6471ماهشــواری و رائ ــل تعی ــه بررســی عوام ــده نگهداشــت( درپژوهشــی ب وجــه  کنن

بــا اســتفاده از مــدل اقتصــاد ســنجی  پانــل  6476تــا 6441هــا در طــی دوره زمــانی نقــد شــرکت
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دهـد کـه رابطـه مثبـت بـین نگهداشـت وجـه نقـد و جریـان          انـد. نتـایج نشـان مـی    دیتا پرداختـه 

ــری، انتشــار اوراق قرضــه   ــه دفت ــازار ب ــاشــرکت نقــد، پرداخــت ســود ســهام، نســبت ارزش ب  یه

هـا بـه طـور    دهـد کـه نگهداشـت وجـه نقـد شـرکت      ها همچنین نشان مـی هوجود دارد. یافت نمونه

ــه   ــرم، هزین ــردش، اه ــالص در گ ــرمایه خ ــی برس ــرمایه   منف ــارج س ــعه و مخ ــق و توس ــای تحقی ه

 گذارد.ها تأثیر میشرکت

ــاول ــین  6473) 8پ ــالی تعی ــل م ــه بررســی عوام ــد  ( درپژوهشــی ب ــده نگهداشــت وجــه نق کنن

ــرکت  ــرای ش ــتفا  ب ــا  اس ــدونزی ب ــای ان ــایج   ه ــق نت ــد. طب ــه ان ــنامه ای پرداخت ده از روش پرسش

ــد    مــدیران شــرکت ــد، ممکــن اســت وجــه نق ــالایی را دارن ــان نقــدی ب ــه نوســانات جری ــایی ک ه

هـای سـودآور جدیـد داشـته باشـند،      گـذاری درپـروژه  بیشتری بـرای اطمینـان از توانـایی سـرمایه    

-از نوسـانات رانشـان مـی   هـای نقـدی داخلـی تولیـد شـده سـطح بـالایی        با این فرض که جریـان 

 دهند.

  

 پیشینه داخلی

( درپژوهشـی بـه بررسـی عوامــل مـوثر در تعیـین وجـه نقـد شــرکت        7894بولـو و همکـاران )  

ــای     ــد متغیــره در طــی ســال ه ــا اســتفاده از رگرســیون چن ــادار تهــران  ب ــورس اوراق به هــای ب

ــا  7834 ــان       7833ت ــطح اطمین ــه در س ــد ک ــی ده ــان م ــایج نش ــد. نت ــه ان ــد، د94پرداخت رص

متغیرهـای ارزش بــازار بـه ارزش دفتــری، سـرمایه خــالص در گـردش، مخــارج سـرمایه ای، اهــرم      

 ی منفی دارد.مالی و مالیات  با میزان وجه نقد نگهداری شده رابطه

ــر   درپژوهشــی( 7896)وهمکــاران ودیعــی بــه بررســی رابطــه ســود تقســیمی و اهــرم مــالی ب

ــادا  ــورس اوراق به ــد در ب ــه نق ــداری وج ــد نگه ــه ان ــران پرداخت ــاری  . ر ته ــدل آم ــرآورد م ــرای ب ب

 7894تــا  7831هــایســالطــیتحقیــق از روش رگرســیون بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل پــانلی

حاضـر وجـه نقـد نگهـداری شـده بـه عنـوان متغیـر وابسـته و اهـرم           است. درپـژوهش استفاده شده

نســبت جــاری، بــازده  مــالی و ســود تقســیمی بــه عنــوان متغیــر مســتقل و متغیرهــایی همچــون 

 مـی  نشـان  ها و اندازه شـرکت بـه عنـوان متغیرهـای کنترلـی مـی باشـند. همچنـین نتـایج         دارایی

ــد ــود      ده ــداری شــده و س ــد نگه ــالی و وجــه نق ــرم م ــای اه ــین متغیره ــی دار ب ــه رابطــه معن ک

 تقسیمی وجود ندارد.

ــاران ) ــل درون شــر  7896احــدی ســرکانی و همک ــه بررســی رابطــه عوام کتی ( درپژوهشــی ب

و برون شـرکتی بـا نگهداشـت وجـه نقـد در شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار            

تــا  7834شــرکت طــی ســال هــای  91تهــران پرداختــه انــد. نتــایج حاصــل از تجزیــه و تحلیــل  
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بــا اســتفاده از تحلیــل همبســتگی و ضــمن اســتفاده از مــدل رگرســیون چنــد متغیــره در   7894

مـی دهـد کـه متغیرهـای وجـه نقـد عملیـاتی، انـدازه شـرکت،           درصـد نشـان   91سطح اطمینـان  

حجـم دارایـی هــای ثابـت، عـدم تقســیم سـود، نـرخ تــورم، حجـم نقـدینگی و نــرخ ارز بـا ســطح          

نگهداشت وجـه نقـد شـرکت ارتبـاط معنـاداری دارنـد.همچنین ایـن نتـایج حـاکی از عـدم وجـود            

ای نفــت بــا ســطح نگهداشــت رابطــه معنــادار بــین متغیرهــای تمرکــز مالکیــت، بهــای طــلا و بهــ

 وجه نقد شرکت ها می باشد.

، سـطح نگهداشــت  در پژوهشـی بـه بررسـی رابطـه اهـرم مـالی       (7898توکـل نیـا و تیرگـری )   

شـده پرداختـه انـد. نمونـه مـورد اسـتفاده در بـر گیرنـده          هـای پذیرفتـه   وجه نقـد و ارزش شـرکت  

و  7894تــا  7831ره شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــدار تهــران طــی دو      741ی 

دهـد کــه   و آزمـون فرضـیات از رگرسـیون اسـتفاده شـده اسـت. نتـایج نشـان مـی          بـرای پـردازش  

شــکل بــین اهــرم مــالی و ســطح نگهداشــت وجــه نقــد و بــین ســطح نگهداشــت وجــه   Uارتبــاط 

 .نقد و ارزش شرکت وجود دارد
بـــر ســـطح در پژوهشـــی بـــه بررســـی عوامـــل مـــؤثر  (7890)مرتضـــی زاده و شـــکرخواه 

ــانی نگهــداری وجــه نقــد در صــنایع مختلــف در   ــازه زم ــا 7831ب ــد وازنظــر  7894 ت پرداختــه ان

ــه   ــا ب ــاری ب ــر داده     آم ــی ب ــره مبن ــد متغی ــیونی چن ــای رگرس ــارگیری الگوه ــی،   ک ــای ترکیب ه

دهـد کـه هرکـدام از عوامـل مـؤثر بـر سـطح نگهـداری          . نتایج نشـان مـی  وتحلیل شده است تجزیه

کـه دوره وصـول مطالبـات در     نحـوی  ، بـه گـذارد  اوت بـر صـنایع مختلـف مـی    وجه نقد تأثیری متف ـ

صنعت خودرو و سـاخت قطعـات، اهـرم مـالی در صـنعت فلـزات اساسـی، گـردش موجـودی کـالا           

آلات و تجهیـــزات و جریـــان نقـــد عملیـــاتی در صـــنایع  در صـــنایع مـــواد دارویـــی و ماشـــین

 .ح نگهداری وجه نقد دارا هستندشیمیایی و سیمان، آهک و گچ بیشترین تأثیر را بر سط

در پژوهشی به بررسی رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و  (7891) حسینیرازقی و امیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت پذیرفته 761افزوده اقتصادی در  ارزیابی عملکرد ارزش

-. پژوهش حاضر ازنظر هدف کاربردی بوده و ازنظر پرداخته است 7896تا  7831های سال طی

دهد که با اجرای سیاست  . نتایج نشان میباشد پژوهش توصیفی و از نوع همبستگی میروش 

و یابد  های بورس کاهش می و بیشتر از حد در شرکتگذاری کمتر  افزوده اقتصادی سرمایه ارزش

 .یابد شت وجه نقد افزایش می، ارزش نگهداعلاوه بر این با اجرای این سیاست

ــور   ــدامی پ ــدین  خ ــمس ال ــت     ( 7891)و ش ــاخص قیم ــأثیر ش ــی ت ــه بررس ــی ب در پژوهش

ــد در شــرکت   کننــده و چرخــه مصــرف ــاتی در ســطح نگهداشــت وجــه نق ــا پرداختــه عملی ــد. ه ان

ــب داده  ــیون در قال ــرکت  روش رگرس ــابلویی در ش ــای ت ــه  ه ــای پذیرفت ــورس اوراق   ه ــده در ب ش

20.1001.1.25383833.1399.14.52.9.9



 در بورس تهران ینگینقد انیبر جر ینوسانات نفت طیدر شرا یدرون شرکت یعوامل اقتصاد یسنجش اثرگذار /   521

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره   

 ی  دهـد کـه رابطـه    . نتـایج نشـان مـی   باشـد  مـی  7897تـا   7834هـای   طـی سـال   بهـادار تهـران  

U       عـلاوه بـر   کننـده وجـود دارد   شکل بین سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و شـاخص قیمـت مصـرف ،

شـکل بـین چرخـه عملیـاتی و سـطح نگهداشـت وجـه نقـد          Uتأییـد رابطـه    عدم   دهنده این نشان

 .باشد می

 

 فرضیه های پژوهش
اهرم مالی، نگهداشت وجه نقد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با افزایش  (7

 تهران کاهش می یابد.

های رشد، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  با افزایش فرصت (6

 بهادار تهران افزایش می یابد.

در بورس اوراق ای، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده  با افزایش مخارج سرمایه (8

 بهادار تهران کاهش می یابد.

با افزایش نوسان جریان نقدی، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس  (0

 اوراق بهادار تهران افزایش می یابد.

با افزایش اندازه شرکت، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  (1

 بهادار تهران افزایش می یابد.

نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در  گردش، فزایش خالص سرمایه دربا ا (1

 بورس اوراق بهادار تهران کاهش می یابد.

 با بهبود سودآوری،نگهداشت وجه نقد شرکت های فعال در بورس افزایش می یابد. (1

با پرداخت سود سهام بیشتر، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس  (3

 یابد.کاهش می 

با شدت گرفتن نوسانات قیمت نفت، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در  (9

 بورس کاهش می یابد.

نرخ رشد اقتصادی مثبت موجب،  کاهش نگهداشت وجه نقد  شرکت های پذیرفته شده  (74

 در بورس می شود.

اوراق  نرخ بهره، نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس با افزایش نوسانات (77

 بهادار تهران افزایش می یابد.
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 شناسی پژوهش روش
بر  ین شرکتروو د یعوامل اقتصاد یو اثرگذار ینوسانات نفتازآنجاکه پژوهش حاضر به بررسی 

پردازد، ازلحاظ هدف،  میشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاوجه نقد شرکت تشنگهدا

 نوع توصیفی است.کاربردی و ازلحاظ ماهیت و روش از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  کلیه شرکت پژوهش ینجامعه آماری ا

 سامانمندگیری با استفاده از روش حذف  است. در این پژوهش، نمونه 7831الی  7839 های سال

 اند: شده نتخاب عنوان نمونه ا هایی که شرایط زیر را دارا باشند به شده است، لذا تمامی شرکت انجام 

  عضو بورس اوراق بهادار تهران شده باشند. 7839پایان سال قبل از 

 ها در دسترس باشد. های موردنیاز آن های موردبررسی، داده ی سال در همه 

 ی تغییر سال مالی بررس موردباشد و در طول دوره  اسفندماه 69ها منتهی به  سال مالی آن

 نداشته باشند.

 گذاری )هلدینگ( نباشند. گری مالی و سرمایه واسطههای  جز شرکت 

 

عنوان نمونه آماری انتخاب گردید و جهت مرتب  شرکت به 791ها تعداد  با توجه به محدودیت

و برای برازش مدل از روش  Eviews 8 و Excelافزارهای  ها از نرم و تحلیل داده سازی و تجزیه  

برآورد شده، نظر  یزمان به مجموع توابع چندک توجه هم رگرسیونی چندکی استفاده گردید؛ زیرا

پاسخ دارد.  ریمتغ عیو شکل توز اسیمکان، مق یبر رو یکمکی رهایتری درباره اثر متغ کامل

پهن )پاسخ، اثر بگذارند  یشرط عیتوز یشماری بر رو بی های راه ممکن است از یکمک یرهایمتغ

 (،گریو متراکم شدن دم د عیهای توز از دم یکی یدگی(، کشانسیواری )ناهمسان یشدن پراکندگ

 یی تصادف از رابطه یتر دقیق دگاهیتواند د می یچندک ونیرگرس قیطر اثرات از نیروشن ا یبررس

)طریحی سرخابی،  دهد را ارائه می یبخش یآگاه یتجرب لیتحل نیبنابرا و فراهم آورد رهایمتغ نیب

7891). 

مربعات معمولی مزیت هایی دارد، از جمله حساسیت  این روش نسبت به روش حداقلهمچنین 

کمتری نسبت به داده های پرت دارد و تخمین ها نسبت به نرمال نبودن قوی و مستحکم هستند. 

علاوه بر ویژگی های فوق رگرسیون کوانتایل نسبت به حداقل مربعات معمولی، در حضور ناهمسانی 

 (.7891)اعظمی و رضایی،  واریانس قوی است
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مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه و ( 6471در پژوهش حاضر مطابق با پژوهش گیزانی )

 سناریو های پژوهش به شرح زیر است: 

 (7مدل )
                     

  
 
                                     

   
 
                    

  
 
                                                        

  

شده  ( ارائه7شده در پژوهش حاضر در جدول ) ی محاسبه برخی از متغیرهای استفاده تعریف و نحوه

 است.

 تعریف متغیرهای پژوهش -1جدول 

هاریمتغ  نحوه محاسبه نماد 

وجه نقد دوره قبل نگهداشت  CASH
ها دارایی کلبر  وجه نقد تقسیم   

LEV نسبت اهرمی
ها کل دارایی بهها  نسبت کل بدهی   

DIV پرداخت سود سهام
بر قیمت پایان سال سهام سود هر سهم تقسیم   

ها کل دارایی نسبت سود عملیاتی به PROF سودآوری  

Q فرصت های رشد
 

ها،  ی ارزش دفتری دارایی علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به

کل بر ارزش دفتری  منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، تقسیم

ها دارایی  

 لگاریتم طبیعی فروش شرکت SIZE اندازه شرکت

CAPEX مخارج سرمایه
ها بر مجموع دارایی های ثابت شرکت تقسیم نسبت تغییرات دارایی   

NWC سرمایه خالص در شرکت
 

بر مجموع  های جاری تقسیم های جاری و کسر وجه نقد و بدهی دارایی

ها دارایی  

سال گذشته شرکت 8 انحراف از میانگین جریان نقد CFVOL نوسان جریان نقدی  

 درصد تغییرات قیمت نفت OIL نوسانات قیمت نفت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مدلسازی، بحث و نتایج

ها را اثبات کرد. همانطورکه  برای استفاده از روش رگرسیون چندکی ابتدا باید عدم نرمال بودن داده

متغیر  جز بهی متغیرها  شود با توجه به معناداری آماره جارکو برا در همه ( مشاهده می6در جدول )

نتیجه تمامی شود در تولید ناخالص داخلی، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر موردنظر رد می

 متغیر تولید ناخالص داخلی دارای توزیع غیر نرمال هستند. جز بهمتغیرهای پژوهش 
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 577 /ی عطاآباد یدعبدالباقیعبدالمج و یکرد لیفاطمه خ ،یدهقان یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره  

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش  -2جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شده، بهترین روش برای تخمین مدل پژوهش رگرسیون چندکی است زیرا  با توجه به مطالب بیان

 شود. ها بهره گرفته می جای استفاده از میانگین برای معیار از چندک در این روش به

های پژوهش رگرسیون کاذب؛ پیش از تجزیه و تحلیل دادهدر ادامه به منظور جلوگیری از بروز 

توان استفاده نمود. می 3)لوین، لین و چو( پایایی متغیرها باید بررسی شود. به این منظور، از آزمون

 ( ارائه شده است. 8نتیجه این آزمون در جدول )

 

 نتایج آزمون ایستایی -3جدول 

 نام متغیر
 لوین، لین و چو

 احتمالارزش  آماره

 444/4 -740/07 نگهداشت وجه نقد

 444/4 -811/0 نسبت اهرمی

 444/4 -416/641 پرداخت سود سهام

 444/4 -884/84 سودآوری

 444/4 -441/81 فرصت های رشد

 444/4 -118/64 اندازه شرکت

 برا-آماره جارکو نام متغیر
ارزش 

 احتمال

تعداد 

 مشاهدات
 نتیجه

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 33/14466 نگهداشت وجه نقد

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 0/607141 نسبت اهرمی

 توزیع غیر نرمال 7113 444/4 18/80771 پرداخت سود سهام

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 716/118 سودآوری

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 071/0389 فرصت های رشد

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 948/33 اندازه شرکت

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 68/79131 مخارج سرمایه

 توزیع غیر نرمال 7118 444/4 10/03646 سرمایه خالص در شرکت

 توزیع غیر نرمال 7819 444/4 641/9411 نوسان جریان نقدی

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 087/98 نوسانات قیمت نفت

 توزیع نرمال 7111 369/4 810/4 نرخ رشد اقتصادی

 توزیع غیر نرمال 7111 444/4 178/161 نوسانات نرخ بهره
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره   

 نام متغیر
 لوین، لین و چو

 احتمالارزش  آماره

 444/4 -810/38 مخارج سرمایه

 444/4 -090/68 سرمایه خالص در شرکت

 444/4 -913/08 نوسان جریان نقدی

 444/4 -301/64 نوسانات قیمت نفت

 444/4 -787/1 نرخ رشد اقتصادی

 444/4 -318/84 نوسانات نرخ بهره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهنـد کـه تمـامی متغیرهـای اسـتفاده شـده در مـدل در سـطح مانـا          نتایج جدول فوق نشان مـی 

 کند.  اصلی مشکلی ایجاد نمیبوده و انجام رگرسیون با استفاده از متغیرهای 

ــیش  ــه پ ــی      همانطورک ــال بررس ــه دنب ــژوهش ب ــن پ ــد در ای ــه ش ــر گفت  ــت ــانات نفت و  ینوس

ــر نگهدا ین شــرکتروو د یعوامــل اقتصــاد یاثرگــذار هــا هســتیم و از  شــرکتت وجــه نقــد شــب

شــود؛ لازم بــه توضــیح اســت کــه وقتــی   رگرســیون چنــدکی بــرای تخمــین مــدل اســتفاده مــی 

ــر روی دوره % تخمــین زده مــی61رگرســیون چنــدکی  هــا یــا  شــود، تــأثیر متغیرهــای پــژوهش ب

شـود بـر ایـن اسـاس بـرای راحتـی در        هایی که میزان وجـه نقـد کمـی دارنـد آزمـون مـی       شرکت

هـای بـا سـطح نگهداشـت وجـه نقـد        % را بـه ترتیـب شـرکت   11%، 14%، 61هـای    گفتار، چنـدک 

( ابتـدا بـرای آزمـون    7اسـت کـه مـدل )    کنـیم. لازم بـه ذکـر    گـذاری مـی   کم، متوسـط، زیـاد نـام   

فرضیه ها مورد استفاده قرار مـی گیـرد و در مرحلـه بعـد بـرای بررسـی هرچـه دقیـق تـر عوامـل           

مــوثر بــر ســطح نگهداشــت وجــه نقــد در اقتصــاد نفتــی ایــران، در شــرایط نوســان بــالای قیمــت  

رداختـه  نفت و نوسان کـم قیمـت نفـت، بـرازش مـی شـود تـا بـه بررسـی سـناریوهای پـژوهش پ           

 شود.

 

 برازش مدل اول  جینتا -4جدول 

ریمتغ  22% 25% 52% 

از مبدأ عرض  
-0/006 

(-0/741) 

-0/008 

(-0/824) 

0/003 

(0/174) 

وجه نقد دوره قبل نگهداشت  
0/397 

(6/672)
*** 

0/614 

(20/726)
*** 

0/837 

(25/159)
*** 

 0/005 نسبت اهرمی

(1/709)
* 

0/003 

(0/821) 

0/000 

(0/035) 
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 579 /ی عطاآباد یدعبدالباقیعبدالمج و یکرد لیفاطمه خ ،یدهقان یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره  

ریمتغ  22% 25% 52% 

 0/012- پرداخت سود سهام

(-2/112)
** 

-0/010 

(-2/115)
** 

-0/017 

(-2/047)
** 

 0/001 سودآوری

(0/181) 

0/004 

(0/490) 

0/022 

(1/130) 

 0/001 فرصت های رشد

(1/403)
* 

0/006 

(3/454)
*** 

0/013 

(4/921)
*** 

 0/001 اندازه شرکت

(1/010) 

0/000 

(0/710) 

-0/000 

(-0/423) 

 0/016- مخارج سرمایه

(-2/352)
** 

-0/027 

(-2/842)
*** 

-0/045 

(-3/421)
*** 

 0/008 سرمایه خالص در شرکت

(2/189)
** 

0/012 

(3/468)
*** 

0/023 

(2/645)
** 

 0/016- نوسان جریان نقدی

(-0/968) 

0/031 

(1/782)
** 

0/118 

(2/703)
*** 

 0/003 نوسانات قیمت نفت

(1/116) 

0/010 

(2/963)
*** 

0/011 

(1/463)
* 

 0/018- نرخ رشد اقتصادی

(-1/276) 

-0/022 

(-1/358)
* 

-0/016 

(-0/406) 

 0/007- نوسانات نرخ بهره

(-1/626)
* 

-0/010 

(-2/062)
** 

-0/021 

(-2/726)
*** 

سدو نییتع بیضر  0/175 0/289 0/386 

شده لیتعد نییتع بیضر  0/168 0/283 0/381 

 LR 862/358 1809/032 1799/544 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احتمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 برازش مدل پژوهش در شرایط نوسان پایین قیمت نفت -2جدول 

ریمتغ  22% 25% 52% 

از مبدأ عرض  
-0/006603 

(-0/516923) 

-0/005051 

(-0/318197) 

0/019949 

(0/786704) 

وجه نقد دوره قبل نگهداشت  
0/405952 

(5/269818)
* 

0/614353 

(16/47886)
* 

0/831025 

(13/14035)
* 

 0/004157 نسبت اهرمی

(1/031569)
 

0/000243 

(0/047529) 

-0/007935 

(-0/69927) 

 0/010925- پرداخت سود سهام

(-1/27740)
 

-0/014953 

(-1/517879)
*** 

-0/025620 

(-2/3535)
** 

 0/003166 سودآوری

(0/28138) 

-0/004245 

(-0/274774) 

-0/018514 

(-0/66649) 

 0/000466 فرصت های رشد

(0/360434)
 

0/004135 

(1/700600)
*** 

0/015980 

(3/636099)
* 

 0/000675 اندازه شرکت

(0/860815) 

0/001075 

(1/150166) 

-0/000538 

(-0/40836) 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره   

ریمتغ  22% 25% 52% 

 0/011944- مخارج سرمایه

(-1/4983)
*** 

-0/028312 

(-2/076768)
** 

-0/048506 

(-2/6718)
** 

 0/006878 سرمایه خالص در شرکت

(1/36220)
*** 

0/011846 

(2/060007)
** 

0/020958 

(1/835329)
** 

 0/007571- نوسان جریان نقدی

(-0/356640)
 

-0/002447 

(-0/106561)
 

0/056587 

(1/129107)
 

 0/007255 نوسانات قیمت نفت

(0/969922) 

0/020579 

(2/369906)
** 

0/026130 

(1/625359)
*** 

 0/011457- رشد اقتصادی نرخ

(-0/247052) 

0/008446 

(0/138611)
 

0/011669 

(0/095304) 

 0/007769- نوسانات نرخ بهره

(-1/077386)
 

-0/016536 

(-1/70774)
*** 

-0/026388 

(-1/67179)
*** 

سدو نییتع بیضر  0/191353 0/291760 0/387313 

شده لیتعد نییتع بیضر  0/178751 0/280723 0/377764 

 LR 533/5645 1018/826 1176/969 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احتمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 برازش مدل پژوهش در شرایط نوسان بالای قیمت نفت -6جدول 

ریمتغ  22% 25% 52% 

از مبدأ عرض  
-0/028978 

(-1/56235)
 

-0/007188 

(-0/39342) 

0/004441 

(0/152873) 

وجه نقد دوره قبل نگهداشت  
0/375627 

(5/278660)
* 

0/627411 

(16/92159)
* 

0/865790 

(10/33092)
* 

 0/006646 نسبت اهرمی

(1/412643)
*** 

0/001581 

(0/309071) 

-0/000239 

(-0/02341) 

 0/009827- پرداخت سود سهام

(-1/18006)
 

-0/007646 

(-1/03317)
 

-0/001199 

(-0/08874)
 

 0/000531 سودآوری

(0/035993)
 

0/023538 

(1/862341)
** 

0/048971 

(1/991142)
** 

 0/004215 فرصت های رشد

(1/618708)
*** 

0/006608 

(2/407929)
** 

0/010472 

(3/660840)
** 

 0/000963 اندازه شرکت

(1/018199) 

-0/000235 

(-0/26481) 

-0/001169 

(-0/77008) 

 0/020653- مخارج سرمایه

(-1/19265)
 

-0/026981 

(-1/35242)
 

-0/030855 

(-1/09822)
 

 0/012035 سرمایه خالص در شرکت

(2/125920)
** 

0/009771 

(1/810448)
** 

0/013923 

(1/199823)
 

 0/015951- نوسان جریان نقدی

(-0/45365) 

0/063707 

(1/693153)
*** 

0/232895 

(1/684204)
* 

 0/010722 نوسانات قیمت نفت

(0/452572) 

0/014327 

(0/608338)
 

0/017832 

(0/637249)
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره  

ریمتغ  22% 25% 52% 

 0/153559 نرخ رشد اقتصادی

(1/368297)
*** 

0/025012 

(0/191649)
 

-0/002837 

(-0/01256) 

 0/063985 نوسانات نرخ بهره

(0/856104)
 

-0/010930 

(-0/13602)
 

0/002180 

(0/017580)
 

سدو نییتع بیضر  0/151828 0/288954 0/391308 

شده لیتعد نییتع بیضر  0/134035 0/274037 0/378539 

 LR 248/5810 683/2599 752/6598 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احتمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دنتویاست t، از مقدار معادل آن در جدول tمقدار آماره  قدر مطلقکه  ی داوری: درصورتی نحوه

درصد که به ترتیب با *، ** و ***  74و  1، 7با همان سطح اطمینان )در این پژوهش معادل 

 شود. شده است( بیشتر باشد، فرضیه مرتبط با آن تایید می مشخص

 شود. های پژوهش پرداخته می ( به بررسی هریک از فرضیه0)  در ادامه با توجه به نتایج جدول

م مالی بر نگهداشت وجه نقد، با توجه به نتایج، اهرم مالی تنها در پاسخ به فرض تاثیر متغیر اهر

بر روی شرکت هایی با وجه نقد کم تأثیرگذار است. این بدان معناست که شرکت هایی با وجه نقد 

کم با استفاده از اهرم مالی سعی در افزایش سطح نگهداشت وجه نقد دارند و هرچه شرکت از وجه 

ی نیاز آن به اهرم مالی کمتر است زیرا شرکت وجه نقد لازم برای ادامه نقد بیشتری برخوردار باشد

فعالیت را در اختیار دارد و شرکت های با وجه نقد کم به دلیل مشکلات مربوط به هزینه های 

شرکت مجبور به استفاده از اهرم مالی می باشد. در نتیجه اهرم مالی در شرکت هایی با وجه نقد 

که این نتایج مطابق با  ت و معنادار است هرچند این تأثیر مثبت ناچیز است.کم دارای تأثیر مثب

؛ 6471، )گیزانی( ومخالف نتایج پژوهش های7999و اپلر و همکاران،  6440)فریرا و ویلا،نتایج 

 است. (6471و بایورت و نیزاوا، 7894؛ بولو و همکاران، 7890شکرخواه و مرتضی زاده،

های عضو بورس فرصت های رشد و سطح نگهداشت وجه نقد شرکتفرضیه دوم رابطه بین 

اوراق بهادار تهران را مد نظر دارد. با توجه به نتایج به دست آمده برای متغیر فرصت های رشد در 

چارک های مختلف می توان بیان نمود که فرصت های رشد بر روی شرکت هایی با وجه نقد کم، 

ین تأثیر مثبت می باشد. در نتیجه می توان بیان کرد که هرچه متوسط، زیاد تأثیر گذار است که ا

شرکت سطح وجه نقد بالاتری داشته باشد از فرصت های رشد بیشتری برخوردار بوده و بهتر می 

تواند از آن استفاده نمایید زیرا با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد بر میزان ضریب تاثیر متغیر 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311 پائیز/  22شماره   

؛  6440؛ ازکان،6440که این نتایج مطابق با نتایج )فریرا وویلا، فرصت های رشد افزوده می شود. 

؛ آقایی و 7890؛ شکرخواه و مرتضی زاده ،7999؛ آپلر وهمکاران، 6443؛ ترول،6474فریسارد ،

 ( می باشد.6471( و مخالف با نتایج )گیزانی، 7993و کیم و همکاران، 7833همکاران، 

شود. با توجه به طح نگهداشت وجه نقد بررسی میبر اساس فرضیه سوم، مخارج سرمایه و س

توان بیان نمود که مخارج نتایج به دست آمده برای متغیر مخارج سرمایه در چارک های مختلف می

سرمایه بر روی شرکت هایی با وجه نقد کم، متوسط، زیاد دارای تاثیر منفی است؛ همچنین با 

توان مخارج سرمایه افزوده می شود. در نتیجه میافزایش سطح نگهداشت وجه نقد بر تاثیر معکوس 

بیان نمود که با افزایش مخارج سرمایه شرکت ها به بازدهی بیشتری از طرق مختلف نیازمند 

هستند تا ارزش شرکت را حفظ کنند و برای همین منظور وجه نقد که بازدهی در پی ندارد را 

رکت دارند. که این نتایج مطابق با نتایج کاهش داده و سعی در ایجاد بازدهی برای حفظ ارزش ش

( و مخالف با نتایج )بولو و 6471و ماهشواری رائو،  6471؛ بایورت و نیزاوا، 6471)گیزانی،

 ( می باشد.7894همکاران،

بعلاوه، برای بررسی اثر سایر متغیرهای مستقل بر نگهداشت وجه نقد، نتایج حاصل از تخمین مدل 

 بصورت زیر است: 

توان به نتایج به دست آمده برای متغیر نوسان جریان نقدی در چندک های مختلف می با توجه

بیان نمود که نوسان جریان نقدی بر روی شرکت هایی با وجه نقد متوسط، زیاد دارای تاثیر مثبت 

توان بیان نمود که شرکت های هایی با وجه نقد کم ضرایب معنادار نمی باشد. میاست و در شرکت

نوسان جریان نقدی از فعالیت بیشتری برخوردار بوده و به همین علت برای پوشش وجوه نقد دارای 

دهند، به صورتی که هر چه نوسان وجه مورد نیاز شرکت، سطح نگهداشت وجه نقد را افزایش می

نقد شرکت بیشتر باشد سطح وجه نقد بیشتری را مد نظر قرار می دهند. که این نتایج مطابق با 

 ( می باشد.6471(و مخالف با نتایج )گیزانی، 7833آقایی و همکاران، نتایج )

بر اساس نتایج خروجی مدل اقتصاد سنجی، برای متغیر اندازه شرکت در چندک های مختلف 

می توان بیان نمود که اندازه شرکت در هیچ یک از چندکها معنادار نمی باشد. متغیر  سودآوری نیز 

دار نمی باشد. ضرایب متغیر نرخ رشد اقتصادی در شرکت هایی با در هیچ یک از چندک ها معنا

 وجه نقد متوسط معنادار و تاثیرگذار می باشد.

از سوی دیگر، سرمایه در گردش خالص در تمام چندک ها دارای تاثیر مثبت و معنادار می 

ی بر این باشد که این تاثیر مثبت با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد شرکت های عضو نمونه آمار

تأثیر مثبت افزوده می شود. در نتیجه هرچه سرمایه در گردش شرکت بیشتر باشد، وجه نقد 
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)گیزانی،  کنند. که این نتایج مخالف با نتایجبیشتری را برای پوشش نیازهای خود نگهداری می

 ( است.7894و بولو و همکاران،  6471

توان بیان نمود که پرداخت مختلف میدر خصوص متغیر پرداخت سود سهام، در چندک های 

توان بیان نمود که سود سهام در تمام چارک ها دارای تاثیر معکوس می باشد. در نتیجه می

-باشد را از دست میها با پرداخت سود به سهامداران عملا منابع مالی که همان وجه نقد میشرکت

ه این نتایج مطابق با نتایج )گیزانی، ک ها باقی خواهد ماند.دهند و وجه نقد کمتری برای شرکت

 ( است.6471

نوسانات قیمت نفت تنها در شرکت هایی با وجه نقد متوسط و زیاد دارای تاثیر مثبت می باشد 

و در شرکت هایی با وجه نقد کم، ضرایب معنادار نیست. این بدان معناست که شرکت هایی با وجه 

ت که در اقتصاد نفتی ایران، می تواند نشان دهنده نقد متوسط و زیاد در شرایط نوسان قیمت نف

نوسانات اقتصادی باشد سطح نگهداشت وجه نقد را برای استفاده از شرایط موجود افزایش می 

 ( می باشد.6471که این نتایج مخالف با نتایج پژوهش )گیزانی،  دهند.

و زیاد دارای تاثیر  همچنین متغیر نوسانات نرخ بهره در شرکت هایی با وجه نقد کم، متوسط

معکوس می باشد.  در نتیجه نوسانات نرخ بهره در شرکت هایی با وجه نقد کم، متوسط و زیاد 

رسد که این شرکت ها با افزایش نرخ بهره بخشی از دارای تاثیر معکوس و معنادار است. به نظر می

نقد شرکت می شود. منابع در دسترس خود را سرمایه گذاری می کنند که باعث کاهش سطح وجه 

 ( است.6471که این نتایج مخالف با نتایج) بایورت و نیزاوا، 

شده و ضریب تعیین سدو نیز مناسب بودن مدل  ( مقادیر ضریب تعیین تعدیل0در جدول )

هریک از چارک های مورد بررسی  LRدهد؛ همچنین احتمال مربوط به آماره  برآوردی را نشان می

 رازش شده در هر یک از چندک ها می باشد.حاکی از معناداری مدل ب

در ادامه بعد از تخمین مدل اصلی، دو سناریو مطرح شده و مدل مورد مطالعه برای این دو 

 شود.سناریو تخمین زده می

صورت بیان شد که در شرایط نوسان کم قیمت نفت )ثبات قیمت  سناریو اول این پژوهش بدین

 های عضو بورس اوراق بهادار تاثیرگذارند؟ه نقد شرکتنفت( چه عواملی بر سطح نگهداشت وج

های با وجه نقد کم نگهداشت وجه نقد دوره قبل، دهد که در شرکت( نشان می1نتایج جدول )

های مخارج سرمایه، سرمایه خالص در گردش اثر معناداری بر نگهداشت وجه نقد دارند. در شرکت

گهداشت وجه نقد دوره قبل، پرداخت سود سهام، با نگهداشت وجه نقد متوسط نیز متغیرهای ن

های رشد، مخارج سرمایه، سرمایه خالص در گردش، نوسانات قیمت نفت و نوسانات نرخ بهره فرصت

 دارای اثری معنادار بر میزان نگهداشت وجه نقد این شرکت ها هستند. 
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اخت سود سهام، های با وجه نقد زیاد متغیرهای وجه نقد دوره قبل، پردهمچنین در شرکت

های رشد، مخارج سرمایه، سرمایه خالص در گردش، نوسانات قیمت نفت و نوسانات نرخ بهره فرصت

 ها دارند.اثری معنادار بر میزان وجه نقد نگهداری شده توسط این شرکت

صورت بیان شد که در شرایط نوسان بالا قیمت نفت چه عواملی  سناریو دوم این پژوهش بدین

 های عضو بورس اوراق بهادار تاثیرگذارند؟داشت وجه نقد شرکتبر سطح نگه

های با نگهداشت وجه نقد کم توان نتیجه گرفت که در شرکت( می1با توجه به نتایج جدول )

های رشد، سرمایه خالص در گردش، متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، اهرم مالی، فرصت

ها دارند. در ران نگهداشت وجه نقد در این دسته از شرکتنرخ رشد اقتصادی تاثیری معنادار بر می

های با نگهداشت وجه نقد متوسط متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، سودآوری، شرکت

های رشد، سرمایه خالص در گردش نوسانات جریان نقدی تاثیری معنادار بر میزان نگهداشت فرصت

های با نگهداشت وجه نقد بالا نیز متغیرهای شرکتها دارند. همچنین در وجه نقد در این شرکت

های رشد و نوسانات جریان نقد تاثیر معنادار بر نگهداشت وجه نقد دوره قبل، سودآوری، فرصت

 ها دارند.میزان وجه نقد در این شرکت

های برآوردی و  های برابری شیب بعد از برآورد رگرسیون کوانتایل و بررسی ضرایب برآوردی، آزمون

گیرد. نتایج مربوط به آزمون  تقارن ضرایب برآوردی با استفاده از آزمون والد موردبررسی قرار می

 شده است. ( ارائه1برابری شیب رگرسیون کوانتایل در جدول )

 

 9تایج آزمون برابری شیب کوانتایلن -5جدول 

 %52 %25 %22 چندک

 احتمالارزش  آماره ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره مدل

 0/000 254/663 0/000 118/0602 0/000 254/668 (7مدل )

 0/000 118/0602 0/000 118/0602 0/000 118/0602 (6مدل )

 0/000 010/98 0/000 010/98 0/000 010/98 (8مدل)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های تفاوت( در چندک های برآوردی 7شود که در مدل) ( مشاهده می1با توجه به جدول )

دیگر ضرایب برآوردی در چندک   عبارت های آزمون معنادار هستند(؛ به معناداری وجود دارد )آماره

های مختلف، متفاوت بوده و نشانگر اثرگذاری متفاوت متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته در 

ف (در چندک های مختل8(و )6چندک های مختلف است. ولی ضرایب برآوردی درمدل های )
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یکسان بوده و نشانگر اثرگذاری یکسان متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته در چندک های 

 مختلف می باشد. 

شده  های مختلف ارائه ( آزمون مربوط به تقارن مقادیر و ضرایب کوانتایل در چندک3در جدول )

 است.

 15تایج آزمون تقارن مقادیر کوانتایلن -8جدول 

 %52 %25 %22 چندک

 ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره مدل

109/81 (7مدل )  0/0003 109/81  0/0003 109/81  0/0003 

 0/0026 31/779 0/0026 31/779 0/0026 31/779 (6مدل )

 1943/4 689/77 1943/4 689/77 1943/4 689/77 (8مدل)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

شود که فرض صفر  ( مشاهده می3برای آزمون والد در جدول ) آمده دست  بهبا توجه به نتایج 

درصد، رد نشده است  11و  14، 61آزمون مبنی بر تقارن بین ضرایب برآوردی برای چندک های 

دیگر تفاوت  عبارت ، تقارن وجود دارد؛ بهشده انیبدرنتیجه بین ضرایب برآوردی در چندک های 

 وجود ندارد. شده انیب معناداری در ضرایب چندک های
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 فهرست منابع 
 ی(. بررس7833) اکبر.یعل ،جوان ی.مهد ی اردکانی،نا م .احمدرضا ،نظافت .یمحمدعل یی،آقا (7

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ های در شرکت ینقد هاییموجود یعوامل موثر بر نگهدار

 .7(6):  18-14, یحسابدار هایتهران. پژوهش

(. تاثیر فساد بر انتشار دی اکسید کربن در کشورهای 7891اعظمی، سمیه. رضایی، مهدی. ) (6

های اقتصادی. توسعه: رویکرد رگرسیون پانل کوانتایل. مطالعات و سیاستیافته و درحالتوسعه

714-768( :78)7. 
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تقسیم سود درصنایع)موردکاوی:صنایع فولاد، خودرو سازی، داروسازی(، فصلنامه اقتصاد 

 .1(66: )711-736مالی،

سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش  ،ی(. اهرم مال7898) . تیرگری، اسماعیل.لیاسماع ،انیتوکل (1

 ی.و سلسله مراتب یرخطیروابط غ یبررس:  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت

  .66(1: )81-17 ،تیریمد یبدارپژوهش حسا یفصلنامه علم

و سطح  یکننده منابع نقد نییتع ی(. عوامل مال7891. )هیسم ه،یغلامرضا و زند ،یشجر (1

 (.80) ینگهداشت وجه نقد. مجله حسابدار رسم

وجه نقد در  ی(. عوامل مؤثر بر سطح نگهدار7890. )یمجتب ی زاده،مرتض ی ومرتض ،شکرخواه (1

  .7(64) :11-11وبودجه,  پژوهش برنامه یلممختلف فصلنامه ع عیصنا

 کردی: رورانیدر ا یبر رشد اقتصاد یاعتبارات بانک ریتأث"( 7891) سهینف ی سرخابی،حیطر (3

  .شفق یارشد، موسسه آموزش عال یکارشناس نامه انی. پا"لیکوانتا ونیرگرس

(. تاثیر مدیریت سرمایه در گردش و 7891فرمان آرا، امید. عارف نژاد، میثم. جعفری، محبوبه. ) (9

و  اقتصاد مالیاهرم مالی بر سودآوری برخی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 

 .80(74: )737-711توسعه،
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