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 چكیده

های پذیرفته شده در  هدف از این تحقیق بررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

به  5311تا  5331شرکت، طی دوره  531بورس اوراق بهادار تهران می باشد. در همین راستا اطلاعات مالی

قیق از لحاظ هدف، روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه آماری تحقیق استخراج و بررسی شده است. تح

. همچنین از نظر زمانی نوعی تحقیق پس رویدادی شود یماز روش همبستگی استفاده  باشد و در آن   کاربردی می

درصد انجام گرفت و برای  11و در سطح اطمینان  SPSS,Rها با نرم افزارهای آماری  است. تحلیل آماری داده

الگوی رگرسیون خطی استفاده شد. شواهد تجربی بدست آمده از  های پانل و ها از روش آماری داده آزمون فرضیه

آزمون فرضیه های تحقیق حاکی از آن است که، رابطه منفی و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی 

شاخص بازار سهام و شاخص بهای مصرف کننده با متغیر سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین همین 

یرهای عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر با نگهداشت وجه نقد به دست آمد. بنابراین هر نتیجه میان متغ

 .دو فرضیه تحقیق تأیید شد
 

 .عدم قطعیت اقتصادی، نگهداشت وجه نقد، شاخص بهای مصرف کننده هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1
بورس اوراق بهادار  یبر نگهداشت وجه نقد شرکت ها یاقتصاد تیعدم قطع ریتأث یحاضر بررس قیهدف تحق

 یاطیاحت یمحرک ها ،یمعاملات یازهایبر نگهداشت وجه نقد اساسا به ن یشرکت ها مبن میباشد. تصم یتهران م

سازند  یشرکت ها را وادار م ،یاطیاحت ی، محرک هاتیعدم قطع یدارد. در دوره ها یبستگ یو اقدامات احتمال

 ،یتوسعه نهاد ،یاقتصاد یکنند. عوامل اجتماع ینشده نگهدار ینیب شیجهت احتمالات پ یشتریتا وجه نقد ب

مانند نگهداشت  یدیتول ریممکن است شرکت ها را وادار به انجام اقدامات غ یاسیو س یاقتصاد تیعدم قطع

 ینوظهور م یاموجود در اقتصاده یشرکت ها یبه خصوص برا تیععوامل منجر به عدم قط نیکنند. ا وجه نقد

دارند. سطح  یشتریبه نگهداشت وجه نقد ب لیدر کشور تما یاقتصاد تیعدم قطع شیشود. شرکت ها هنگام افزا

 تیریمد یها میبر نگهداشت وجه نقد در شرکت ها دارد. تصم یمثبت ریسال قبل تأث یاقتصاد تیعدم قطع

 شیرفتار محتاطانه منجر به افزا نیبه کار رود. ا تیابزار در مواجه با عدم قطع کیتواند به عنوان  یشرکت  م

خود نگهدارند تا با  یمعاملات ازیفراتر از ن یدهند تا وجه نقد یم حیشود. شرکت ها ترج ینگهداشت وجه نقد م

دهند که در  یمدنظر قرار م یا نهینگهداشت وجه نقد را به عنوان گز رانیچراکه مد ند،یایکنار ب تیعدم قطع

شرکت  ینگهداشت وجه نقد برا ترحال، سطوح بالا نیبالا ممکن است به کار رود. با ا تیبا عدم قطع یدوره ها
 شیباشد. سطوح رو به افزا یم زیسود ده ن یها تیشرکت در فعال یها ییاستفاده کمتر از دارا یبه معنا

 یشود. نگهدار یده م سود یاقتصاد یها تیناکارآمد بودجه ها به فعال صینگهداشت وجه نقد منجر به تخص

شرکت است. به طور کل،  یمهم برا نهیهز کیشود،  یگفته م زیناز حد وجه نقد که به آن مازاد وجه نقد  شیب

  بکاهد. ی، از رشد اقتصادیگذار هیسرما یاتلاف فرصت ها لیکشور ممکن است به دل کیدر  تیعدم قطع

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 عدم قطعیت

عدم قطعیت را می توان در یک مفهوم کلی به صورت عدم توانایی در پیش بینی پیامد ها تعریف کرد. این مفهوم 

در زمینه های مختلف مورد توجه قرار گرفته است. در اقتصاد این موضوع اولین بار توسط نایت مورد بررسی قرار 

بار تعریفی برای عدم قطعیت مطرح کرده  (، اقتصاددان دانشگاه شیکاگو، نخستین5105گرفت فرانک نایت )

است. با این حال در طی سالیان گذشته مفهوم عدم قطعیت در اقتصاد گسترش پیدا کرده و در کاربردهای 

عدم قطعیت در واقع یکی از نشانه ها و علائم نبود اطمینان در مختلف آن مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. 

دیگر است. در اینصورت اشخاص یا فعالین هر حوزه ای نمی توانند به درستی  اقتصاد یا سیاست یا هر زمینه

. در شرایط عدم قطعیت، فرآیند برنامه ریزی و تصمیم درباره آینده اطلاعات داشته و آن را پیش بینی کنند

ود، گیری و همچنین سیاست گذاری در همه ی بخش های اقتصادی از جمله بازار مالی با اختلال مواجه می ش
چرا که امکان پیش بینی کاهش می یابد و تحقق چشم اندازهای آینده برای عاملان اقتصادی دشوار می شود. در 

چنین شرایطی عاملان اقتصادی در مورد تصمیمات مربوط به مصرف، پس انداز و یا سرمایه گذاری با عدم 

 قطعیت مواجه است.
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  عدم قطعیت اقتصادي
تر طیف  ها نیز مشخص نباشد یا به طور دقیق ا شامل شود که در آن خروجیتواند حالتی ر عدم قطعیت می

گیری آحاد اقتصادی اعم  شود افق تصمیم عدم قطعیت اقتصادی سبب می ها ممکن باشد. وسیعی از وقوع خروجی

وع مدت شود و به علاوه برای آنکه آسیب کمتری در صورت وق از خانوار، بنگاه، نهادهای مالی یا دولت کوتاه

پیشامدهای نامناسب داشته باشند، تصمیمات خود را بر اساس بدترین شرایط ممکن تنظیم کنند. در وضعیت 

انداز آینده مبهم بوده و همین امر آحاد اقتصادی را نسبت به اخذ تصمیم بلندمدت دچار  عدم قطعیت چشم

رو در  ری خواهد داشت و از اینت گیری به مراتب کوتاه کند. در چنین شرایطی بنگاه افق تصمیم تردید می

کند. از سوی دیگر خانوار نیز  گذاری که نوعاً تصمیمات بلندمدت است، تجدیدنظر می تصمیمات مربوط به سرمایه

یافته ببیند، تصمیمات  انداز خود نسبت به مصرف را کاهش انداز آتی، نسبت بازدهی پس که در چشم در صورتی

انداز خود را به سمت  است به مصرف بیشتر در زمان فعلی روی آورد یا پسمصرف خود را تغییر داده و ممکن 

های آتی را پوشش دهد سوق دهد. عدم قطعیت اقتصادی، احتمال تشدید  بازارهای دارایی که بتواند عدم قطعیت

ار رفت شود کژگزینی و کژمنشی در دهد و باعث می عدم تقارن اطلاعاتی بین آحاد اقتصادی را هم افزایش می

های  آحاد اقتصادی افزایش یابد. به طور مشخص در رابطه بنگاه اقتصادی با نهادهای مالی، افزایش عدم قطعیت
های اقتصادی را برای نهادهای مالی کاهش داده و به علاوه  اقتصادی امکان ارزیابی صحیح رتبه اعتباری بنگاه

که نهادهای مالی خود از وضعیت مناسبی  در صورتیدهد.  احتمال عدم بازپرداخت منابع مالی را نیز افزایش می

های  برخوردار نباشند و تداوم حیات آن وابسته به تامین منابع از سوی بانک مرکزی باشد، وقوع عدم قطعیت

های تجاری و بانک مرکزی را نیز تشدید کند. این  تواند کژمنشی و کژگزینی در رابطه بین بانک اقتصادی می

تا تخصیص منابع اقتصاد تغییر کرده و وضعیت متغیرهای کلان اقتصادی متاثر شود و بسته شود  شرایط سبب می

روی آحاد اقتصادی  انداز متفاوتی از شرایط اقتصادی را پیش ها چشم به شرایط اولیه پیش از وقوع عدم قطعیت

 قرار دهد.

 

 نگهداشت وجه نقد 

د شرکت ها است و وجه نقدی را نشان می دهد که معیاری برای اندازه گیری عملکرسطح نگهداشت وجه نقد 

سطح  .، در اختیار داردو یا ذخایر احتیاطی شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی ها

از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می دهد تا فرصت هایی را جست وجو نگهداشت وجه نقد 

کت را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام کنند که ارزش سهام شر

تحصیل های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهی ها امکان پذیر نیست. از طرف دیگر، 

تعادل برقرار وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی 

 (.5333)ثقفی و هاشمی .شود

مزیت عمده نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا افزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت های 

سرمایه گذاری ارزشمند و پرهیز از تامین مالی خارجی گران قیمت است. با این وجود نگهداری وجه نقد هزینه 
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مثال، مدیران و سهامداران کنترل کننده ممکن است انگیزه ای برای نگهداری وجه نقد  هایی نیز دربردارد. برای

 (.5313به منظور تعقیب اهدافشان داشته باشند که با اهداف شرکت منطبق نباشد )مشکی و رودپشتی،

نافع منافع شخصی مدیران ایجاب می نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند که به بهای از دست رفتن م

سهامداران تمام می شود. البته نگهداری وجه نقد می تواند شرکت ها را نیز از نیاز به تأمین مالی خارجی 
پرهزینه برای فرصت های سرمایه گذاری بی نیاز نماید. در صورتی که هزینه های انتخاب غلط تأمین مالی 

ها به منظور مقابله باکمبودهای غیرمترقبه  خارجی و یا هزینه های بحران های مالی بسیار بالاتر باشند، شرکت

وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت سرمایه گذاری هایی که برای شرکت دارای ارزش خالص مثبت است، سعی در 

 (.5312داشتن نقدینگی بالا خواهند نمود )حقیقت و حیدری،

 

 نگهداشت وجه نقدارزش 

ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی یکی  است.وجوه نقد از منابع حیاتی و مهم هر واحد اقتصادی 

در بسیاری از تصمیم های مالی،  از مهم ترین عوامل سلامت اقتصادی واحد های تجاری و تداوم فعالیت است .

الگوهای ارزش گذاری اوراق بهادار، روش های ارزیابی طرح های سرمایه ای و غیره، جریان های نقدی نقش 

 وجه نقد، افزایش ارزشی است که هر واحد وجه نقد مینگهداشت ارزش  (.5333)ثقفی و هاشمی محوری دارد

ها سطح مطلوبی از وجه  ای، شرکت مطابق با تئوری مبادله تواند بـرای یـک سـهم از سهام شرکت ایجاد کند.

 ،)دروبتـز و گرانینگر کننـد وجـه نقـد نگهـداری مـی شتهای نگهـدا عنوان توازنی بین منافع و هزینه را به نقد

ییر در مانده وجه نقد، چقدر ارزش شرکت غت دلاردریافتند که به ازای هر یک ( 0222فالکندر و وانگ ) .(0252

وجوه  شتافزایش در نگهدا واحدکه هر یک  کردند،بیان  آن هاعبارت دیگر،  تغییر می کند. به برای سهامداران

 .دهد یر میغیرا تزاد بازده سهام انقد چه میزان م

 

 پیشینه تحقیق 

(، عوامل تعیین کننده نگهداشت وجه نقد در شرکت به طور گسترده مورد 5111) 5از زمان اپلر و همکاران

مطالعه قرار گرفته اند. در سال های اخیر، این موضوع حتی در ادبیات مالی مورد اهمیت بیشتری بوده است. 

 به بررسی تأثیر عدم قطعیت بر نگهداشت وجه نقد شرکت ها می پردازند.مطالعات بیشتری  علاوه براین، تعداد

متغیرهای کلان اقتصادی یا نوسان بازار سهام به عنوان معیارهای عدم قطعیت استفاده می  اکثر این مطالعات از

 کنند. در ادامه به بخشی از تحقیقات انجام شده در ارتباط با این موضوع اشاره می کنیم.

( در پژوهشی با عنوان عدم قطعیت اقتصادی و اجتناب مالیاتی بیان داشتند، عدم 0251)0کاراندانگ و هم

 قطعیت اقتصادی منجر به محدودیت مالی بیشتر و در نهایت اجتناب مالیاتی بالاتر خواهد شد. 
قد پژوهشی با عنوان سیاست های مالی شرکت و ارزش نگهداشت وجه ن ( در0251)3چاکرابورتی و همکاران

طمینانی تأثیر متفاوتی بر ارزش نگهداشت وجه نقد در شرکت می اطمینانی ، دریافتند منابع متفاوت نااتحت نا
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اطمینانی خاص شرکت باعث بالا رفتن ارزش نگهداشت وجه نقد شده در اگذارد. آن ها نشان دادند افزایش در ن

 س بوده است.طمینانی اقتصاد کلان بر عکاحالی که این اثر در ارتباط با نا

نشان دادند که عدم قطعیت به طور منفی بر سرمایه گذاری و هزینه های تحقیق  (0251) 4وانگ و همکاران

 .  و توسعه تأثیرگذار است
( در پژوهشی با عنوان تأثیر عدم قطعیت اقتصادی بر بازده سهام دریافتند که شرکت 0252دمیر و ارسان )

ش عدم قطعیت در سال قبل، پس از کنترل متغیرهای شرکتی و تاثیر صنعت، ها ترجیح می دهند تا بهنگام افزای

 وجه نقد بیشتری را نگهداری کنند. 

( به رابطه بین عدم قطعیت سیاسی و نگهداشت وجه نقد شرکت های چینی 0252)1ژو و همکاران 

پرداختند. عدم قطعیت سیاسی توسط حجم معاملات سیاسی در شهری که شرکت در آن  واقع است، تعیین می 

شود. این بیانگر این است که یک شرکت طی یک سال اول انتصاب مقام دولتی در شهر، وجه نقد کمتری را 

ری می کند. شرکت ها ترجیح می دهند که به منظور اجتناب از خطر انحلال سیاسی، وجه نقد کمتری نگهدا

 نگهداری کنند. 

( نیز نشان دادند که نگهداشت وجه نقد و صدور بدهی جدید به طور مثبت با عدم 0252گولن و یون )

 ، ثبت نشده است.قطعیت اقتصادی مرتبط هستند، درحالی که تاثیری برای صدور حق سهام جدید

گذاری در اقتصاد ( بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر رشد اقتصادی و سرمایه5311رجبی و تاج الدین)

گذاری ایران پرداختند. هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر رشد اقتصادی و سرمایه

رو، بردارهای نااطمینانی اقتصاد کلان برای دو باشد. ازاینمی 5311 -5312های  در اقتصاد ایران طی سال
شاخص اقتصاد کلان شامل کسری بودجه و حجم پول با استفاده از الگو واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته 

گذاری و رشد اقتصادی برآورد شده است، و میزان تأثیر هر یک از بردارهای نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

گذاری که نااطمینانی تأثیر منفی و معناداری از نظر آماری بر سرمایه داد د بررسی قرار گرفت. نتایج نشان میمور

که، یک درصد افزایش در نااطمینانی  ی مورد نظر داشته است. به طوریو رشد اقتصادی در ایران طی دوره

کاهش در رشد اقتصادی و همچنین درصد  35/2درصد کاهش در سرمایه گذاری و  03/2کسری بودجه، موجب 

درصد کاهش  51/2درصد کاهش سرمایه گذاری و  01/2یک درصد افزایش در نااطمینانی حجم پول منجر به 

شود. به علاوه، عدم قطعیت در کسری بودجه اثر بیشتری بر کاهش رشد اقتصادی و کاهش  در رشد اقتصادی می

 .ته استگذاری نسبت به عدم قطعیت حجم پول داش سرمایه

اقتصاد کلان و خاص  عدم قطعیتبررسی اثر مستقیم و غیرمستقیم  به ( 5311صادقی شریف و خزایی)

. پرداختندها از دو دیدگاه تئوری توازی شامل تئوری توازی ایستا و پویا  شرکت بر روی نسبت اهرمی شرکت

عدم رابطه معنادار منفی بین  خاص شرکت در حالت ایستا و عدم قطعیتها رابطه معنادار مثبت  نتایج مدل

 عدم قطعیتدهد. همچنین اثر  اقتصاد کلان و خاص شرکت در حالت پویا بر نسبت اهرمی را نشان می قطعیت
ترتیب اثر مثبت و منفی  اقتصاد کلان و خاص شرکت از کانال سودآوری بر اهرم در مدل پویا معنادار است و به

 .دارد
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بررسی تأثیر ریسک سیاسی بر نوسان بازدهی سهام در شرکت  شی به ( در پژوه5311قاصدی و همکاران )

ریسک  اد کهها نشان د نتایج حاصل از آزمون فرضیه پرداختند،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

. در این سیاسی بر نوسان بازدهی سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر است

هش جهت اندازه گیری ریسک سیاسی وقایع سیاسی سال های تحقیق از طریق نشریات و روز شمار انرژی پژو
 هسته ای ایران استخراج شد. 

بررسی تأثیر عدم قطعیت اقتصاد کلان بر واردات کشورهای منتخب به  (5314جعفری صمیمی و اعظمی )

رخ رشد به عنوان شاخص های عدم قطعیت در اقتصاد . نوسانات نرخ ارز ، نرخ تورم و نپرداختنددر حال توسعه 

کلان در نظر گرفته شده است نتایج برآورد الگوها، نشان می دهد که عدم قطعیت اقتصاد بر میزان واردات موثر 

 .است

( به بررسی رابطه بین مازاد نقدینگی پایدار و ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج 5312مرادی و همکاران)

ها  هایی که وجه نقد مازاد وجود دارد، ارزش نهایی وجه نقد کمتر از سایر شرکت آن است که در شرکت حاکی از

 است.

( در پژوهشی با عنوان ارتباط بین نگهداشت وجه نقد و ارتباطات سیاسی نشان داد که بین 5311) رحمانی

و درصد مالکیت دولتی اندازه  وجه نقد نگه داری شده و ارتباطات سیاسی شرکت از طریق فعالیت های لابی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  521گیری شده است. برای بررسی این موضوع از اطلاعات مربوط به 

. این تحقیق از نوع کاربردی و توصیفی پس رویدادی شداستفاده  5333 -5313های مالی  تهران برای سال

رسیون چند متغیره داده های ترکیبی استفاده شده است. نتایج است و برای آزمون فرضیه های پژوهشی از رگ
مالکیت دولتی اندازه گیری شده است، رابطه منفی ومعنا داری وجود دارد ومیزان وجه نقد نگه داری شده با 

 .کاهش می یابد افزایش هزینه های سیاسی،

 

 هاي تحقیق فرضیه

 :فرضیه بشرح ذیل صورت بندی شده استدر این پژوهش با توجه به مبانی نظری مطرح شده دو 

 عدم قطعیت اقتصادی تأثیر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه اول:

 عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر تأثیر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه دوم:

 

 روش شناسی تحقیق

لحاظ هدف از  وهمبستگی بوده -نوع تحقیقات توصیفیتحقیق حاضر از لحاظ روش گردآوری اطلاعات، از 

های تجزیه و تحلیل موجود،  ها و روش نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین در این پژوهش با توجه به نوع داده
 هایافزار های آماری در این پژوهش نیز با کمک نرم های ترکیبی استفاده می شود. تجزیه و تحلیل از روش داده

 انجام شد.  SPSSوR آماری
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برای انجام این پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه عنوان جامعه آماری 

برای  شد.از میان این شرکت ها استخراج  و نمونه ی آماریشده در نظر گرفته  5312 -5333در طی سال های 

می که معیارهای اعمال شده به شرح زیر  شده انتخاب نمونه در این پژوهش از روش حذف سیستماتیک استفاد

  :باشد
 ( جزو شرکت های مالی )مثل بانک ها، موسسات بیمـه(  و شرکت های سرمایه گذاری نباشند .5

 ( در طی دوره ی مـورد بررسـی تغییـر سـال مـالی نـداده باشند؛0

 ها نباید بیش از سه ماه باشد. معاملاتی آن( باید به صورت مداوم در بورس مورد معامله قرار گیرد و وقفه 3

 .دوره زمانی مورد آزمون در دسترس باشد ولدر ط ت مالی مورد نیازلاعااط (4

 

شوند. می انتخاب شرکت -سال شرکت بر اساس 524شامل توجه به محدودیت های یاد شده، نمونه پژوهش با 

 ساله تحقیق استفاده می شود. 1دوره همچنین نمونه آماری عدم اطمینان اقتصاد کلان نیز در طی 

 

 مدل ها و نحوه اندازه گیري متغیر هاي اصلی تحقیق

و دمیر و  (0253و همکاران ) بوبکری ،(0223و همکاران ) دیتمارمطالعات مرتبط مانند  با پیروی از

اجرا  را 5 شماره ونی. ابتدا مدل رگرسمیکن یآغاز م زیر یمدل ها نیبا تخم (، در این پژوهش0251ارسان)

. در میکن یم یبررس رهایرا بدون توجه به کنترل متغ یاقتصاد عدم قطعیت، اثر بالقوه 5در مدل . خواهیم کرد

خالص و اندازه شرکت  هیها، سرما ییاهرم، بازده دارا مانندسطح شرکت ی در رهایمتغبرخی از  0 شماره مدل

نسبت ارزش بازار به ارزش : خواهیم کردکنترل را بازار وابسته به  ریو در مدل سوم، دو متغ وارد مدل می شوند

 (. 0251دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت سود تقسیمی ) مدل تحقیق برگرفته از پژوهش دمیر و ارسان، 

 (5-3مدل)
                     

 (0-3مدل)
                                                          

 (3-3مدل)
                                                                            

 

 

 وجه نقد دارد.فرضیه دوم تحقیق: عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر تأثیر معناداری بر سطح نگهداشت 

در نهایت، فرض ما براین است که تأثیر عدم قطعیت ممکن است در تصمیم های مالی شرکت ها با تأخیر نمود 

پیدا کند. از آنجایی که برخی از تصمیم های مالی از پیش گرفته شده و شرکت ها ممکن است واکنش چندان 

طعیت اقتصادی سال قبل را بر نگهداشت وجه نقد سریع به سطح عدم قطعیت نشان ندهند، می توان تأثیر عدم ق
سال جاری مشاهده نمود. در نتیجه ما تأثیر این متغیر را با یک سال تأخیر لحاظ می کنیم. به منظور آزمون 

 ( می شود.3فرضیه دوم متغیر مستقل عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر وارد مدل )
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 (4-3مدل)
                                                                        

      
 

 متغیر وابسته 

 های شرکت دارایی کل به نقد وجه نسبت با است برابر که نقد وجه نگهداشت سطح از عبارتست           

 

  متغیر مستقل

شاخص عدم قطعیت اقتصادی، که در این پژوهش از شاخص بازار سهام تهران و شاخص بهای مصرف         

می  استفاده مدل ناهمسانی واریانس شرطی از شاخص عدم قطعیت اقتصادی برای محاسبه کننده استفاده شد.

، شود. در مدل های ناهمسانی واریانس شرطی، تغییرات پیش بینی ناپذیری که ناشی از عوامل تصادفی است 

عدم گرفته می شود و معیار  شاخص بازار سهامو  کننده متغیرهای شاخص بهای مصرف عدم قطعیتمعادل 

چنان که مقدار بازدهی به طور به عنوان مثال در مورد بازدهی سهام، هم باشد. می واریانس جملة خطا قطعیت

یابد، ممکن است عدم قطعیت نسبت به آن )مثلا واریانس یا انحراف معیار آن که بیانگر متوسط افزایش می

تواند ثابت باشد و بیانگر تغییراتی است که ناشی از نمی   ریسک است( نیز افزایش یابد. در چنین حالتی، 

 م قطعیت در خصوص متغیر مربوطه است.باشد و معیاری از عدعوامل تصادفی می
 : شاخص عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر       

 

 متغیر هاي کنترل

 (0251) بر گرفته از مدل پژوهش دمیر و ارسان،

 MtB : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

DIV   .بیانگر نسبت سود تقسیمی بر کل دارایی ها می باشد : 

ROA   آید می ها بدست دارایی برکل سود خالص ازتقسیم که است ها دارایی نسبت بازده : بیانگر. 

LEVها است دارایی کل به ها بدهی کل نسبت معادل که شرکت مالی اهرم : بیانگر. 

NWC: های جاری )به استثنای وجه نقد( هر چه خالص سرمایه در گردش بیشتر باشد، بدین معناست که دارایی
های جاری )به استثنای مالیات پرداختنی( آن است و بنابراین نگرانی کمتری برای بیشتر از بدهی شرکت

های جاری به اندازه کافی ها وجود خواهد داشت. به عبارت دیگر شرکت جهت بازپرداخت بدهیبازپرداخت بدهی

ها ها را برای باز پرداخت بدهینتواند آجاری )به جز وجه نقد( در اختیار دارد که در مواقع لزوم میدارایی

تواند به عنوان جانشینی برای وجه نقد به شمار رود و یک استفاده نماید. بنابراین خالص سرمایه در گردش می

که خالص سرمایه در گردش بالاتری داشته باشد،  شرکت با فرض ثابت بودن تمام عوامل دیگر، در صورتی

های واحدها و  (. سرمایه در گردش از اقلام مهم دارایی0221د )لی، دارهای نقدی کمتری نگه میموجودی

شود که در تصمیمات مالی نقش قابل توجهی دارد. در این پژوهش مولفه  به عنوان  های اقتصادی تلقی می بنگاه
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ه جایگزینی برای نقدینگی در نظر گرفته شده است. لذا از  برای کنترل تاثیر خالص سرمایه در گردش استفاد

ها به  (. نحوه محاسبه خالص سرمایه در گردش غیر نقدی به کل دارایی0250خواهیم نمود )بائو و همکاران، 

 (:0250صورت زیر می باشد  )بائو و همکاران، 

SIZE برای محاسبه متغیر اندازه شرکت، از معیارهای مختلفی همچون لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق :
های  های شرکت، لگاریتم کل فروش شرکت و ارزش دفتری کل دارایی عی کل داراییصاحبان سهام، لگاریتم طبی

 شود.  شرکت استفاده می

ایم )بائو  های ناشی از مقیاس در ذخایر نقدی بهره گرفته ( برای کاهش صرفهsizei,tدر این پژوهش از متغیر اندازه)

ها در کشورمان، از معیار  و تاثیر تورم بر روی شرکتبنابراین با توجه به وضعیت بازار سرمایه  (.0250و همکاران، 

ی وضعیت شرکت است، استفاده  ی بهتری نشان دهنده ها که به گونه لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 تر است. نظر بزرگ شده است. هر اندازه این شاخص محاسبه شده بیشتر باشد، شرکت مورد

)( ,tiSizeLN
  = tiSize ,  

 که در آن:

tiSize  است. tدر پایان سال  iهای شرکت  ارزش دفتری کل دارایی =,

 

 یافته هاي پژوهش

 محاسبه عدم قطعیت اقتصادي
پیش از اینکه به بررسی فرضیه های پژوهش بپردازیم لازم است که به وسیله مدل گارچ متغیر عدم قطعیت 

کنیم. در این بخش نمونه ای از مدل های برازش شده برای محاسبه عدم قطعیت اقتصادی اقتصادی را محاسبه 

را برازش داده و واریانس خطای آن را   GARCH(1,0)آمده است. برای محاسبه عدم قطعیت اقتصادی ابتدا مدل

کننده  و متغیر شاخص بهای مصرف 0به عنوان عدم قطعیت اقتصادی در نظر می گیریم. این مدل به تفکیک 

 شاخص بازار سهام انجام می شود. 

  .در این راستا پس از بررسی پیش فرض های  این مدل،  نتایج آن به شرح زیر است

باکس بیش از -برا و لینگ–مقداربرای  آزمون های جارک -P، 5-4همان طور که ملاحظه می شود در جدول

تگی در جملات خطا در این مدل دارد. از طرفی بوده که به ترتیب حکایت از نرمال بودن و عدم همبس 21/2

 منفی بوده که مناسب بودن مدل را نشان می دهد.   AICمعیار 
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 نتایج مدل عدم قطعیت اقتصادي 1-4جدول

 شاخص بهاي مصرف کننده

 پارمترهاي مدل
GARCH(1,0) 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا برآورد ضرایب

 معناداری در مدل 222/2 234/2 31/3 21/51  

 معناداری در مدل 222/2 43/51 ¾ 543/11  

 معناداری در مدل 222/2 1/53 2235/2 211/2  

 باکس-آزمون لینگ برا-آزمون جارک

P-=442/2مقدار P-=130/2مقدار 

AIC =-00/5 
 شاخص بازار سهام

 پارمترهاي مدل
GARCH(1,0) 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  استاندارد خطاانحراف  برآورد ضرایب

 معناداری در مدل 222/2 33/10 11/32 213/5111  

 معناداری در مدل 222/2 13/52 23/21 51/5231  

 معناداری در مدل 202/2 001/0 441/2 5  

 باکس-آزمون لینگ برا-آزمون جارک

P-=001/2مقدار P-=431/2مقدار 

AIC =-10/5 

 

 متغیرهاي تحقیقآمار توصیفی 

به منظور شناخت بهتر در مورد پژوهش و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش قبل از تجزیه و تحلیل داده های 
آماری لازم است این داده ها توصیف شوند.  توصیف آماری داده ها گاهی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آن 

 کار برده می شود. ها و پایه ای برای تبیین روابط بین متغیرها یی است که در پژوهش به 

از این رو در این پژوهش اولین قدم در تجزیه و تحلیل داده ها شناسایی موقعیت های فاقد مشاهده )در  هر  

( استفاده شد. پس 5115های دور افتاده بود. برای شناسایی داده های دور افتاده از روش هاینینگ) متغیر( و داده

کارشناسی این داده ها حذف گردید. سپس تمامی مشاهدات فاقد از شناسایی داده های دور افتاده و نظر 

مشاهده)داده ها ی فاقد مشاهده در ابتدای جمع آوری و داده های دور افتاده حذف شده( را به وسیله میانگین 

بدست  0-4داده ها)در هر متغیر( جایگزین نمودیم. سپس آمار توصیفی داده های مشاهده شده را مطابق جدول 

 .آوردیم
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 یافته هاي استنباطی

 آزمون ریشه واحد

 زیرا گیرد، قرار آزمون مورد ها، در تخمین استفاده مورد متغیرهای تمام ایستایی است لازم مدل، برآورد از پیش

 کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث پانلی، های داده چه و زمانی های سری داده مورد در چه نامانایی متغیرها

 آزمون برای توان های پانلی نمی داده مورد در است، مرسوم زمانی سری های داده مورد در آنچه بر خلاف شود. می

 جمعی نحوی مانایی به است لازم بلکه جست، یافته بهره تعمیم فولر دیکی و فولر -دیکی های آزمون از مانایی

در این پژوهش به دلیل وجود مقاطع)تعداد شرکت ها( زیاد و سری زمانی کم از آزمون  .شود آزمون متغیرها

 آمده است. 3-4( استفاده شده است. نتیجه این آزمون در جدول5111مادالا و ویو)

 
 جمعی براي متغیرها واحد ي ریشه آزمون  3-4جدول

                       

P-0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 مقدار آزمون> 

              DIV NWC  

P-0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 <0×52-52 مقدار آزمون> 

 

به ترتیب  عدم قطعیت اقتصادی بر حسب بهای مصرف کننده ، شاخص       ،      توضیح: متغیرهای 

 بازار سهام است.

کمتر بوده است. از این رو می توان  21/2مقدار از -Pهمان طور که ملاحظه می شود برای تمامی متغیرها 

 ایستایی تمامی متغیرها را پذیرفت.
 آزمون فرضیه های  پژوهش  

 های پژوهش خواهیم پرداخت.  در این بخش  به بررسی  فرضیه

 نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه اول: عدم قطعیت اقتصادی تأثیر معناداری بر سطح

 کنیم: برای بررسی این فرضیه از مدل های زیر استفاده می

 (1-4مدل)
                                 

 

 (2-4مدل)
                                                                      

 

 (3-4مدل)
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 لیمر را استفاده نمودیم. در صورتی که سطح-Fبه منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانلی ابتدا آزمون 

و در صورتی که که سطح معنی داری کمتر از  OLS باشد مدل رگرسیون 21/2داری آزمون مذکور بیش از  معنی

 باشد از مدل پانلی استفاده خواهد شد. 21/2

 
 نتایج مدل هاي فرضیه اول 8-4جدول

                                  (1مدل)

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 مدلدر 
 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا

 معناداری  در مدل 222/2 111/34 22241/2 523/2 - عرض از مبدا

 معناداری  در مدل 222/2 12/1 2221/2 224/2 31/5    

 معناداری  در مدل 222/2 21/54 2223/2 2244/2 31/5    

 5201/2ضریب تعیین=
 

 آزمون معنی داری مدل:
 32/53=آماره آزمون

p-222/2=مقدار 

                                                                       (2مدل)

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 در مدل
 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا

 معناداری  در مدل 222/2 24/4×520 14/5×52-4 212/2 - عرض از مبدا

 معناداری  در مدل 222/2 23/54 01/3×2-52 52/5×4-52 40/5    

 معناداری  در مدل 2521/2 112/0 13/4×1-52 00/5×4-52 42/5    

 معناداری  در مدل 222/2 25/1 341/5×4-52 40/1×4-52 12/5    

 معناداری  در مدل 222/2 1/3 20/3×1-52 321/0×4-52 12/5    

 معناداری  در مدل 222/2 351/0×523 230/4×4-52 33/1×5-52 220/5    

 عدم معناداری  در مدل 142/2 330/2 05/5×3-52 253/4×4-52 203/5     

 045/2ضریب تعیین=
 

 آزمون معنی داری مدل:

 23/02=آماره آزمون

p-222/2=مقدار 

                                                                                         (3مدل)

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 در مدل
 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا

 معناداری  در مدل 222/2 23/4×520 14/5×52-4 21/2 - عرض از مبدا

 معناداری  در مدل 222/2 20/54 02/3×2-52 52/5×0-52 40/5    

 معناداری  در مدل 221/2 23/0 11/4×1-52 02/5×4-52 45/5 2  
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 عدم معناداری  در مدل 34/2 515/2 251/5×4-52 211/3×4-52 22/5    

 عدم معناداری  در مدل 332/2 051/2 514/0×3-52 10/4×4-52 11/5    

 معناداری  در مدل 222/2 51/1 141/5×1-52 521/5×4-52 13/5    

 معناداری  در مدل 222/2 23/3 24/3×1-52 12/0×4-52 15/5    

 معناداری  در مدل 222/2 323/3×523 244/4×4-52 33/1×5-52 221/5    

 عدم معناداری  در مدل 115/2 351/2 051/5×3-52 31/3×4-52 01/5     

 345/2ضریب تعیین=
 

 آزمون معنی داری مدل:

 51/02=آماره آزمون
p-222/2=مقدار 

 

بوده است از  52در تمامی مدل ها کمتر از  VIFبیشینه مقادیر  3-4همان طور که ملاحظه می شود در جدول

( آزمون معنی دار 222/2مقدار)-Pاین رو وجود تمامی متغیرها در مدل آن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 

 کند. بودن مدل ها  نیز مناسب  بودن این مدل ها را نیز تائید می

 توان گفت: بنابراین می

 ح نگهداشت وجه نقد دارد.عدم قطعیت اقتصادی تأثیر معناداری بر سط

 فرضیه دوم: عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر تأثیر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد.

 کنیم: برای بررسی این فرضیه از مدل  زیر استفاده می

 (4-4مدل)
                                                                            

                

 

لیمر را استفاده نمودیم. در صورتی که سطح -Fبه منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانلی ابتدا آزمون 

و در صورتی که که سطح معنی داری کمتر از  OLS باشد مدل رگرسیون 21/2داری آزمون مذکور بیش از  معنی

 باشد از مدل پانلی استفاده خواهد شد. 21/2

بوده است از  52در تمامی مدل ها کمتر از  VIFبیشینه مقادیر  53-4همان طور که ملاحظه می شود در جدول

آزمون معنی دار ( 222/2مقدار)-Pاین رو وجود تمامی متغیرها در مدل آن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 

 کند و  بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. بودن مدل ها  نیز مناسب  بودن این مدل ها را نیز تائید می
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 نتایج مدل فرضیه دوم 13-4جدول
                                                                                             مدل فرضیه دوم

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 در مدل

انحراف استاندارد 

 خطا
 نتیجه مقدار  -t Pآماره 

 معناداری در مدل 222/2 111/4×520 33/5×52-4 21/2 - عرض از مبدا

 معناداری در مدل 222/2 23/50 32/3×2-52 221/5×4-52 02/5      

 معناداری در مدل 222/2 12/51 32/4×1-52 423/3×4-52 01/5       

 عدم معناداری  در مدل 340/2 513/2 251/5×4-52 022/3×1-52 221/5    

 عدم معناداری  در مدل 314/2 534/2 025/0×3-52 242/4×4-52 12/5    

 در مدلمعناداری  222/2 44/2 11/5×4-52 11/1×4-52 11/5    

 معناداری در مدل 222/2 13/3 24/3×1-52 524/3×4-52 15/5    

 معناداری در مدل 222/2 321/0×523 241/4×4-52 33/1×25-52 221/5    

 عدم معناداری  در مدل 323/2 040/2 023/5×3-52 100/0×4-52 251/5     

 321/2ضریب تعیین=
 

 آزمون معنی داری مدل:

 45/01=آزمونآماره 
p-222/2=مقدار 

 

 نتیجه گیري و بحث

نمایند و در  داشتن وجوه نقد می ها اقدام به نگه اند که چرا شرکت اغلب مطالعات پیشین به این امر پرداخته

های  (. انگیزه0252، 3؛ پال و فرندو0252، 1؛ دروبتز و همکاران0221، 2اند )تنگ هم رسیده  این راستا به نتایجی

ها در زمانی که انتظار یک شوک جریان نقدی معکوس را  کارانه نشان از آن دارد که شرکت محتاطانه و محافظه
های نقدی  مدت از دارایی های جدید و یا حصول به تعهدات کوتاه گذاری دارند، به منظور تامین مالی برای سرمایه

های نقدی ماهیتاً موجب  داشتن دارایی (. نگه0223، 52؛ میلو و همکاران0222، 1گیرند )فالکندر و ونگ بهره می

گیری  های گزافی را به همراه دارند پیش شود تا در هنگام وقوع کسر نقدینگی از تامین مالی خارجی که هزینه می

 (. 0250؛ بائو و همکاران، 0221، 50؛ کالکیوا و لینس0225، 55شود )لمونت و همکاران

بوده است. قلمرو مکانی این یت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد تأثیر عدم قطعهدف این تحقیق بررسی 

بوده  5312تا  5333های بین  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سال تحقیق شرکت

 :داده استفرضیه اصلی به شرح زیر مورد بررسی قرار دو  با تدوینهدف تحقیق  است.

 اقتصادی تأثیر معنا داری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه اول تحقیق : عدم قطعیت

 فرضیه دوم تحقیق: عدم قطعیت اقتصادی با یک سال تأخیر تأثیر معنا داری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد.

و عدم قطعیت اقتصادی در سال جاری و عدم قطعیت  وابسته تحقیقمتغیر سطح نگهداشت وجه نقد ، 

یر، متغیرهای مستقل می باشند. برای سنجش عدم قطعیت اقتصادی، شاخص بهای اقتصادی با یک سال تأخ
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تحقیق حاضر در  به عنوان شاخص های عدم قطعیت اقتصادی استفاده شد. شاخص بازار سهامو  مصرف کننده

زمرة تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه بندی انواع تحقیقات بر اساس ماهیت و روش را مدنظر قرار 

گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمرة تحقیقات توصیفی قرار داشته و از نظر روش نیز در دستة 

ای  ها و اطلاعات، از روش کتابخانه گردد. در این پژوهش برای جمع آوری داده تحقیقات همبستگی محسوب می
های  ای نمونه با مراجعه به صورته های شرکت های پژوهش از طریق جمع آوری داده استفاده شد. در بخش داده

بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد  سایتهای توضیحی و  مالی، یادداشت

های جمع آوری شده از آمار  شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده 530

 است. توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده

  

 منابعفهرست 

 ( 5331احمد پور، احمد و امیر رسائیان ،)« رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 .43-01، صص 11، فصلنامه اقتصادی مفید، سال دوازدهم، ش «سهام

 ،بر موثر عواملبررسی  »(،5333اکبر) علی جوان، مهدی؛ اردکانی، ناظمی احمدرضا؛ نظافت، علی؛ محمد آقایی 

 حسابداری پژوهشهای ،«تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکت های در نقدی موجودیهای نگهداری

 .12- 13 صص دوم، و اول شماره سال اول، مالی،

 بر بازده  یمنتخب مال یرهایمتغ ریتأث ییشناسا»  ،(5315)، نیرحسیام و میکر ییکربلا و ناصر ،این یزدیا

  . 32-51،صص 5، شماره4ی،دوره مال یحسابدار یپژوهش ها، «سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 ،اقلام و عملیاتی نقدی های جریان بین رابطه تحلیلی بررسی »، (5333) عباس هاشمی ، علی و سید ثقفی 

 بررسیهای پژوهشی-علمی فصلنامه ،«عملیاتی نقدی های جریان بینی پیش برای مدل ارایه. «تعهدی

 . 10 -01، صصص 33وحسابرسی، سال یازدهم ،شماره حسابداری

 حساسیت جریان نقدی نامتقارن به وجه نقد نگهداری  »، (5310) ، حیدریهادی  و حمید ،حقیقت

 .  10-01( ، صص 42) 52،  مطالعات تجربی حسابداری مالی ،«شد

 انیسودها و جر ینیب شیدر پ یحسابدار یبرآوردها یسودمند » (، 5312ی، )اسدالهعلی  حمید وقت،یحق 

  . 41-01، صص 0، شماره 5ی ، دوره مال یدانش حسابدار ، «ینقد آت یها

 ( ،5331حافظ نیا، محمد  ،)تهران: سمت.مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انسانی ، 

 ( ،5333خاکی، غلامرضا ،)تهران: مرکز تحقیقات علمی کشور یروش تحقیق با رویکردی به پایان نامه نویس .
 با همکاری کانون فرهنگی انتشاراتی.

 تأثیر عدم قطعیت متغیرهای اقتصاد  »، (5314)، عزیزیان و جبار  اعظمی و کورش  احمد ،جعفری صمیمی

اقتصاد ، .(« کلان)نرخ ارز، تورم و نرخ رشد( بر واردات کشورهای منتخب در حال توسعه) شامل ایران

 .      41-01( ، صص3)50 ی،مقدار
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 راتییو تغ هیساختار سرما راتییرابطه تغ»  ،(5315) ی،بهرام و ماندانا احمد دیس ی،سلطان فهیخل 

  . 13-31، صص (4)5ی،حسابدار یتجرب یپژوهش ها، « سهام ینقدشوندگ
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