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چکیده
در شرایط عدم قطعیت، فرآیند برنامه ریزی و تصمیمگیری و همچنین سیاست گذاری در همه ی بخش های اقتصادی از جمله بازارهای 
مالی با اختلال مواجه می شود، چرا که امکان پیش بینی کاهش می یابد و تحقق چشم اندازهای آینده برای عاملان اقتصادی دشوار خواهد شد. 
منشا نااطمینانی می تواند سیاست های پولی، مالی و یا سیاسی باشد؛ بر این اساس در این پژوهش به بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی 
بر میزان بهینه وجه نگهداشت وجه نقد شرکت های بورسی پرداخته  خواهد شد؛ جهت ارتقای نتایج نقش تعدیل کنندگی محدودیت مالی در 
مدل لحاظ شده است؛ چراکه تمامی شرکت ها دسترسی یکسانی به منابع مالی جهت تأمین نقدینگی خود ندارند؛ که این امر نتایج را به سمت 

تبیین دقیق تری از واقعیت سوق خواهد داد. 
روش تحقیق حاضر کاربردی است. بدین منظور اطلاعات 127 شرکت در 11 سال مالی طی سال های 1389 الی 1399 مورد بررسی قرار 

گرفته است.
 نتایج پژوهش حاصل نااطمینانی در سیاست های پولی تابع رژیم های اقتصادی بوده و بر این اساس 5 رژیم جهت برآورد مدل میزان 
نگهداشت نقد مشاهده گردید؛ نتایج بیانگر این واقعیت بود که با افزایش سطح نااطمینانی میزان نگهداشت وجه نقد افزایش یافته و در حالتی 

که قید محدودیت مالی به مدلهای 5 گانه مشاهده گردید که میزان نگهداشت وجه نقد افزایش یافته است.

کلیدواژه ها: نااطمینانی سیاست های پولی، محدودیت مالی، نگهداشت وجه نقد و بورس اوراق بهادار تهران.
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1- مقدمه
واحد  هر  حیاتی  و  مهم  منابع  از  یکی  نقد  وجه  امروزه 
اقتصادی است و ایجاد توازن بین آن و نیازهای نقدی، یکی از 
مهم ترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم 
فعالیت آن ها است. از همین رو، هرچه طول چرخه تبدیل وجه 

نقد کوتاه تر باشد، این به معنی آن است که سرمایه شرکت به 
مدت کمی در فرآیند کسب وکار درگیر بوده و شرکت سریع تر 
می تواند وجه نقد موردنیاز خود را از محل فروش تأمین نماید 
که نتیجه آن گردش بهتر وجه نقد و متعاقب آن، بهبود فرآیند 
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مالی و عملیاتی شرکت خواهد بود ]8[ اما عاملی که در این 
میان کم تر به آن توجه می شود، محدودیت های مالی شرکت ها 
می باشد که خود موجب نوسان پذیری در نگهداشت وجه نقد 
زمان وجود محدودیت  در  اساس،  بر همین  شرکت می شود. 
و  مدیران  نظر  از  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  اهمیت  مالی، 
نقد در  نگهداشت وجه  از سطح  بیش تر  بسیار  سرمایه گذاران 
شرکت های فاقد محدودیت مالی است؛ به عبارتی دیگر، چون 
در شرکت های دارای محدودیت مالی سطح نگهداشت وجه 
نقد بیش تر، بر ارزش شرکت اثر دارد؛ لذا این شرکت ها وجه 
نتایج حاصل  نقد بیش تری نگهداری می کنند]11[. همچنین 
با  از پژوهش کاشانی پور و همکاران ]12[ نشان می دهد که 
استفاده از معیارهای تفکیکی سطح نگهداشت وجه نقد و مدل 
وجه نقد مطلوب، سطوح نگهداری وجه نقد می تواند به عنوان 
نمایندهای مستقیم از وجود محدودیت های مالی شدید تعبیر 

گردد.
افزایش  نقد،  وجه  نگهداري  عمده  مزیت  دیگر  طرف  از 
توانایي شرکت براساس استفاده از فرصت هاي رشد ارزشمند 
اصولًا  مي باشد.  قیمت  گران  خارجي  مالي  تأمین  از  پرهیز  و 
یک فرصت رشد نشان دهندۀ مجموعه اي از سیاست ها و خط 
مشي هاي سرمایه گذاري است و با گذشت زمان همواره مورد 
تجدید نظر شرکت قرار مي گیرد. فرصت هاي رشد خود به خود 
اتفاق نمي افتند. بلکه آن ها را بایستي شناسایي نمود و یا اینکه 
آن ها را به وجود آورد. انواع مختلف فرصت هاي رشد ممکن 
بگیرد.  بخش هاي شرکت سرچشمه  مختلف  از سطوح  است 
پژوهش های قبلی نشان می دهد که فرصت های رشد شرکت، 
است.  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  مثبت  اثر  یک  دارای 
شرکت های  که  معتقدند   ]28[ سولانو1  و  ترول  مثال،  برای 
بیش تری  نقدینگی  بیش تر،  سرمایه گذاری  فرصت های  با 
فرصت های  از  چشم پوشی  به  مجبور  تا  می کنند  نگهداری 

سرمایه گذاری نشوند.
فرض عمده در تئوري هاي سنتي نظیر کیو توبین، اتخاذ 
قطعیت  با  و  مطمئن  محیطي  در  سرمایه گذاري  تصمیم هاي 

سرمایه گذاري  مخارج  برگشت ناپذیربودن  به علاوه،  است. 
به  دستیابي  انتظار  دلیل  به  آن،  گرفتن  صورت  تأخیر  با  و 
بیان  به  لحاظ نشده است.  تئوري ها  این  اطلاعات جدید، در 
و  هستند  رفته  حساب  به  هزینه هاي  سرمایه گذاري ها  دیگر، 
نمي توان آن ها را بازگرداند. افزون بر این، سرمایه گذاري ها در 
انتظار براي دستیابي به اطلاعات جدید در خصوص قیمت ها، 
این  از  انجام مي شوند.  تأخیر  با  بازار  هزینه ها و سایر شرایط 

رو، نااطمیناني مسیر سرمایه گذاري را منحرف مي کند ]31[.
اثر گذار بر تصمیمات سرمایه گذاری  یکی ازشاخص های 
در  که  است  اقتصادکلان  محیط  نااطمینانی  ها،  شرکت 
شاخص های  بین  رابطه  وجود  شده،  انجام  مطالعات  اکثر 
است. گرفته  قرار  تایید  مورد  عملکرد شرکت  و  اقتصادکلان 

نااطمینانی اقتصاد به حالتی اطلاق می گردد که در آن عاملان 
اقتصادی بدلیل عدم توانایی و یا عدم امکان دریافت علائم 
مثبت از بازار که ناشی از بی ثباتی شاخص های اقتصادی است، 
پیش بینی دقیقی از بازدهی آتی انواع دارایی های مالی نداشته 
باشند. بحران موسسات مالی و اعتباری و عدم توان آن ها در 
شاخص های  برخی  بی ثباتی  هم چنین  و  خود  تعهدات  ایفای 
ارز، نرخ رشد  از جمله نرخ تورم، نرخ  اقتصادی کشور  کلان 
اقتصادی و... در سال های اخیر، همه به نوعی احتمال وجود 
بی ثباتی و عدم قطعیت در شرایط اقتصادی کشور را تقویت 

می کنند]15[.
خارجی  و  داخلی  شوک های  معرض  در  همواره  اقتصاد 
است و باید اذعان کرد که اثرات و شعاع عملکرد برخی از این 
شوک ها آنقدر شدید و وسیع است که مدیریت اقتصاد کلان با 
هر توانمندی را به چالش می طلبد؛ اما نهایتاً، این دومی است 
که تعیین کننده می باشد. چگونگی واکنش نسبت به شوک ها، 
به ویژه برای کشور ما که در معرض شوک های شدیدی است، 

اهمیت زیادی دارد ]5[.
را  نقد خود  وجه  نگهداشت  دارند سطح  تمایل  شرکت ها 
برای پاسخگویی به تغییرات قدرت خرید ناشی از تورم، سازگار 
و در سطح بهینه ای حفظ کنند ]7[. سیاست های پولی، میزان 

1. Teruel and Solano, 2008, 21

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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بهره  نرخ  و  پول  حجم  رشد  در  تغییر  پول،  حجم  در  تغییر 
در  و  می دهد  نشان  را  مالی  تسهیلات  اعطای  شرایط  یا  و 
سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها مؤثر است ]10[. در واقع 
از  نااطمینانی در سیاست های پولی بر تامین وجه نقد  میزان 
این  که  است.  تاثیرگذار  آن  تامین  به  نیاز  و  سوی شرکت ها 
امر موجب می شود شرکت ها به صورت فعالانه یا غیرفعالانه، 
میزان نگهداشت وجه نقد را کنترل و در صورت نیاز به اصلاح 
و تغییر آن بپردازند. زیرا در دورانی که نااطمینانی سیاست پولی 
بر کشور حاکم باشد، شرکت ها سعی در نگهداشت وجه نقد 
را دارند و به دنبال آن قدرت خرید شرکت ها کاهش می یابد 
که موجب افزایش هزینه های نگهداری وجه نقد می شود. با 
افزایش در قیمت ها و نرخ های بهره در شرایط عدم اطمینان 
سیاست های پولی، هزینه های سرمایه نیز افزایش پیدا می کند. 
پس در این شرایط شرکت ها مایل خواهند بود به جای وجه 
نقدشونده(  دارایی های  )به صورت  را  نقد  وجه  معادل  نقد، 
پولی،  سیاست های  در  نااطمینانی  همچنین  کنند.  نگهداری 
می تواند بر محدودیت مالی شرکت ها تاثیرگذار باشد. زیرا در 
این شرایط، شرکت ها به وجه نقد بیش تری جهت چرخه تولید 
و عملیاتی خود نیاز دارند و این در حالی است که عملکرد مالی 
و بازدهی مالی آن ها با توجه به تولیدشان کم است. در این 
را  نیاز خود  از قبل مواد مورد  مایل هستند  شرایط شرکت ها 
تهیه و از قبل خریداری می کنند و تمایل کم تری به نگهداری 
افزایش شرایط  با  اذعان داشت  زیرا می توان  دارند.  نقد  وجه 
عدم اطمینان در سیاست های پولی، سطح نگهداشت وجه نقد 
افزایش می یابد؛  کاهش می یابد و محدودیت مالی شرکت ها 
لذا انتظار می رود که با محدودیت مالی باعث افزایش سطح 
انتظار می رود که  بنابراین  نقد شرکت گردد؛  نگهداشت وجه 
محدودیت مالی و فرصت های رشد بر ارتباط بین نااطمینانی 

سیاست پولی و سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر داشته باشد.
آینده  اتفاق هاي  که  مي یابد  بروز  زماني  نااطمیناني 
نیست  پیش بیني پذیر  آن ها  وقوع  احتمال  یا  است  نامشخص 
]10[. نااطمیناني سیاست هاي اقتصادي، موجب تغییر وضعیت 
محیطي فعالیت بنگاه ها مي شود. در چنین موقعیتي که بنگاه ها 
تأثیر احتمالي تصمیم هاي  اغلب در خصوص زمان، محتوا و 

زیادي  بي اطمیناني  با  اقتصادي  سیاست هاي  به  مربوط 
مواجه اند، موضوع بررسي پیامد هایي که از عدم قطعیت مرتبط 
مي کند  جلوه  مهم  مي گیرد،  نشئت  اقتصادي  سیاست هاي  با 

.]30[
وجه  بر  می تواند  چند طریق  از  پولی  سیاست  نااطمینانی 
سیاست  نااطمینانی  که  آنجا  از  بگذارد.  تأثیر  شرکت ها  نقد 
تأمین  هزینه های  و  می دهد  کاهش  را  دارایی  بازده  پولی 
محدودیت های  امر  این  می دهد،  افزایش  را  خارجی  مالی 
مالی شرکت ها را تشدید می کند. در چنین شرایطی شرکت ها 
به خاطر وجود  را  بگیرند سرمایه گذاری  ممکن است تصمیم 
نااطمینانی زیاد به تأخیر بیندازند که این امر منجر به افزایش 
طبق  همچنین   .]36[ می شود  نیز  نقد  پول  داشتن  اختیار  در 
رشد  فرصت های  که  شرکت هایی   ،]27[ فرنچ  و  فاما  نظریه 
سرمایه گذاری  برای  مناسبی  گزینه های  دارند  بیش تری 
لذا  نقد بیش تر می شود؛  به وجه  نیازمندیشان  دارند و  سودده 
در این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که تأثیر 
نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید بر 

محدودیت مالی چگونه می باشد؟

2- مبانی نظری و پیشینه تحقیق
1-2 مبانی نظری 

مالی  محدودیت  تعاریف  و  مفاهیم  مختلف  مفاهیم  ابتدا 
شرح داده خواهد شد و معیارهای وجود محدودیت مالی با آن 
نااطمینانی  کننده  بیان  تعریف های  ادامه  و  در  می گردد  بیان 

سیاست پولی توضیح داده خواهد شد.  
محدودیت مالی 

سرمایه  بازار  خارجی  منابع  به  دسترسی  در  که  شرکتی 
منابع  از  بیش تری  بخش  باشد  مواجه  بیش تری  با مشکلات 
تأمین می کند.  منابع داخل شرکت  از  را  نیاز خود  مالی مورد 
مالی«؛  محدودیت  دارای  »شرکت  اصطلاحاً  شرکتی  چنین 
نامیده می شود. هر چه محدودیت مالی شرکتی بیش تر باشد، 
برنامه ریزی و تصمیم گیری در ارتباط با کاربرد جریان نقدی 
گونه  این  در  بود.  خواهد  بیش تر  نیز  آن  ریسک  و  مشکل تر 

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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وضعیت ها شرکت موجودی های نقدی بیش تری را نگهداری 
می نماید تا ریسک مواجه با محددیت مالی را کاهش دهند و 
با اطمینان بیش تری بتوانند برنامه های خود را دنبال نمایند. در 
واقع محدودیت مالی باعث می شود توانایی شرکت در استفاده 

از فرصت های سرمایه گذاری سودآور کاهش یابد ]18[.
شیوه متداول در پژوهش براي بررسي اثر محدودیت هاي 
تفکیک  نقدي،  جریان  به  سرمایه گذاري  حساسیت  بر  مالي 
شرکت ها به دو گروه شرکت هاي با محدودیت مالي و بدون 
محدودیت مالي و سپس مقایسه ضریب متغیر جریان نقدي 
در بین دو گروه فوق بوده است. اولین معیار تفکیک که مورد 
استفاده قرار گرفته است، نسبت سود تقسیمي بوده که توسط 
پژوهش هاي  از  بسیاري  گردید.  استفاده  همکاران  و  فازاری 
براي  متنوعي  بسیار  معیارهاي  از  امروز  به  تا  گرفته  انجام 
تفکیک استفاده نموده اند. برخي از این معیارهاي تفکیک کننده 
را مي توان اندازه شرکت، عمر شرکت، نسبت سود تقسیمي، 
گروه تجاري، سطح نگهداري وجه نقد و مدل وجه نقد مطلوب 

نام برد.
محاسبه  منظور  به  پژوهش  این  در  مالی:  محدودیت 
محدودیت مالی، از شاخص وایت و وؤ )2006(، بهره گرفته 
می شود، محدودیت مالی ترکیب خطی از 5 عامل که شامل: 
جریان نقد، متغیر مصنوعی سود سهام، اهرم، اندازه شرکت و 
رشد فروش شرکت، می باشند. شاخص بالا بدین معنی است 
برون  سرمایه  بازار  به  کم تری  دسترسی  دارای  شرکت  که 

سازمانی است.

که درآن:
WW= شاخص محدودیت مالی، شرکتی دارای محدودیت 

مالی بیش تری )کم تری( است که شاخص وایت و وی بیش تر 
)کم تر( از ارزش میانه این شاخص در نمونه باشد.

دارایی های  کل  بر  عملیاتی  نقد  جریان  تقسیم  از   =CF

پایان دوره بدست می آید.
است  مجازی  متغیر  یک  دهنده  نشان   =DivDummy

که برای شرکت های که در طی یک دوره مالی سود سهام 
صفر  عدد  صورت  این  غیر  در  و  یک  عدد  کرده اند  پرداخت 

تعلق می گیرد.
بلند مدت به کل دارایی های  از تقسیم بدهی   =DEBT

پایان دوره بدست می آید.
LNTA= از لگاریتم طبیعی دارایی های پایان دوره بدست 

می آید.
SG= رشد فروش شرکت که از طریق فروش سال جاری 

بدست  قبل  فروش سال  بر  تقسیم  قبل  فروش سال  منهای 
می آید.

لازم به ذکر است که در پژوهش های انجام شده توسط 
برادران  و   ]1[ فرید  و  امامی   ]16[ شهدوستی  و  همایون 
منظور  به   WW شاخص  از  نیز   ]2[ همکاران  و  حسن زاده 

محاسبه محدودیت مالی استفاده شده است.
 نااطمینانی سیاست پولی

منظور از نااطمیناني سیاست هاي پولی بي ثباتي است که 
اقتصادي دولت بوجود مي آید و نه  تغییر سیاست هاي  اثر  در 
بي ثباتي ناشي از تغییر رژیم. این بي ثباتي غالباٌ توسط ضریب 
مانند  مي شود،  سنجیده  اقتصادي  شاخص هاي  پراکندگي 
رشد  ملي،  ناخالص  تولید  رشد  تورم،  پراکندگي  ضریب هاي 

عرضۀ پول، بسط اعتبارات داخلي، کسری بودجه دولت]17[.
به  تا  دارند  تمایل  افراد  اطمینان،  عدم  وجود  شرایط  در 
به  دولتی مشغول  در بخش  بالاتر،  امنیت شغلی  وجود  دلیل 
از آنجا که در شرایط وجود عدم  کار شوند. به عبارت دیگر، 
اطمینان، وضعیت بنگاهها در بخش خصوصی از ثبات چندانی 
برخوردار نیست، به همین دلیل افراد تمایل دارند تا در بخش 
فعالیت  است  برخوردار  بالاتري  شغلی  امنیت  از  که  دولتی 
عدم  وجود  شرایط  در  تا  میشود  باعث  موضوع  این  نمایند. 
اطمینان، دولت ها بزرگ تر شده و در مقابل نرخ رشد اقتصادي 
حداقل در کوتاه مدت کاهش یابد، چراکه در این شرایط، منابع 
یافت.  خواهند  کاهش  تدریج  به  خصوصی  بخش  اختیار  در 
رشد  بر  اطمینان  عدم  خالص  اثر  تئوري،  نظر  از  بنابراین، 
اقتصادي نامشخص خواهد بود. از آنجا که عدم اطمینان هم 
به صورت مستقیم و هم به صورت غیرمستقیم رشد اقتصادي 

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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را تحت تأثیر قرار می دهد و جهت اثرگذاري هر یک از آنها 
رشد  بر  اطمینان  عدم  نهایی  اثر  بنابراین  است؛  متفاوت  نیز 

اقتصادي مشخص نیست ]17[.

2- پیشینه تحقیق
اثر  عنوان  با  خود  پژوهش  در   ]13[ همکاران1  و  لیو 
شرکتی:  سرمایه گذاری  بر  اقتصادی  سیاست های  نااطمینانی 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  از  شواهدی 
تهران، به این نتیجه رسیدند که اثر شاخص ترکیبی نااطمینانی 
متغیرهای  تمامی  اثر  همچنین  و  اقتصادی  سیاست های 
است؛  معنادار  و  منفی  شرکتی  سرمایه گذاری  بر  نااطمینانی 
نااطمینانی  بیش تر  تأثیرگذاری  از  حاکی  آنها  نتایج  همچنین 
نااطمینانی  به  بر سرمایه گذاری شرکتی نسبت  پولی  سیاست 
که  رسیدند  نتیجه  این  به  آن ها همچنین  بود.  مالی  سیاست 
نااطمینانی اقتصادی با اختلال در سیستم قیمت ها، نقدینگی 
را به سمت فعالیت های غیرمولد هدایت کرده و موجب کاهش 
ورود نقدینگی به سمت تولید و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری 
به دلیل  پولی  سیاست  ثبات  نقش  به علاوه  می شود.  شرکتی 

وابستگی عمده بنگاه ها به منابع بانکی پررنگ تر است.
تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   ]3[ همکاران  و  فرد  تین 
شواهد  پرداختند.  نقد  وجه  نگهداشت  بر  سیاسی  نااطمینانی 
تجربی به دست آمده از آزمون فرضیه های این تحقیق آن ها 
انتخابات  از  حاصل  سیاسی  نااطمینانی  که  بود  آن  از  حاکی 
بازار  ریاست جمهوری بر سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش 
همچنین  دارد.  معناداری  تأثیر  شرکت،  نقد  وجه  نگهداشت 
نهایی  ارزش  که،  بود  آن  از  حاکی  تحقیق  این  یافته های 
در  سیاسی  نااطمینانی  متغیر  حضور  با  نقد  وجه  نگهداشت 
یافته  کاهش  جمهوری  ریاست  انتخابات  برگزاری  سال های 
نااطمینانی های  به  واکنش  در  ها،  شرکت  نتیجه  در  است. 
سیاسی تصمیم های خاصی در ارتباط با میزان نگهداشت وجه 
نقد گرفته، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش آنها تحت تأثیر 

این موضوع قرار می گیرد.
و  ذوالفقاری و همکاران ]9[ مدیریت سود فرصت طلبانه 

کارآ و رابطه آن با محدودیت های مالی: آزمون فرضیه بدهی 
تئوری های اثباتی حسابداری را مورد بررسی قرار دادند. نتایج 
سود  مدیریت  و  مالی  محدودیت  بین  که  است  آن  از  حاکی 
تفکیک  با  همچنین  دارد.  وجود  معنی داری  و  مثبت  رابطه 
مدیریت سود به دو نوع مدیریت سود کارا و فرصت طلبانه، 
مشخص گردید که محدودیت مالی با مدیریت سود کارا رابطه 
رابطه  فرصت طلبانه  سود  مدیریت  با  ولی  ندارد؛  معنی داری 

مثبت و معنی داری دارد.
حیدرزاده و همکاران ]4[ به سنجش نااطمینانی سیاست 
اقتصادی و شوک های قیمت نفت بر بازده بخش صنعت در 
بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای استفاده از داده های 
پانل با روش رگرسیون کوانتایل، از یک بسته ویژه در نرم افزار 
R بکار گرفته شده است. یافته های بدست آمده نشان می دهد، 
اثر متغیر شوک های قیمتی نفت، تأثیر قابل توجهی روی بازده 
آن  از  بعد  دارد.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بخش صنعت 
به ترتیب، نااطمینانی سیاست اقتصادی، نرخ سود بانکی، وقفه 
شاخص صنعت و نرخ ارز، بر شاخص صنعت تاثیرگذار هستند. 
البته بازدهی شاخص صنعت، می تواند به نسبت شرایط بازار و 
حس سرمایه گذار، نسبت به اینکه آیا به بازار خوش بین است 

یا بدبین ارتباط مستقیم داشته باشد.
بر  مدیره  هیئت  ساختار  ]14[اثرهای  رضایی   و  مهدوی 
بورس  شده  پذیرفته  شرکت های  مالی  تامین  در  محدودیت 
آزمون  نتایج  قراردادند.  بررسی  مورد  را  تهران  بهادار  اوراق 
آماری فرضیه های پژوهش، رابطه معناداری بین ساختار هیئت 
و  اعضا  در  تغییر  تحصیلی،  مدرک  اندازه،  )استقلال،  مدیره 
در  با محدودیت  مدیره(  رئیس هیئت  و  یکسانی مدیر عامل 
تامین مالی، گزارش نداد. همچنین، نتایج پژوهش در خصوص 
متغیرهای کنترلی نشان داد بین اندازه شرکت ها و محدودیت 
در تامین مالی آنها رابطه منفی معناداری وجود دارد؛ در حالی 
که بین عمر شرکت ها و محدودیت در تامین مالی آنها رابطه 

مثبت معناداری برقرار است.
و  پولی  سیاست  نااطمینانی  بین  رابطه   ]16[ ماریکوئز2   
قرار  تحلیل  و  تجزیه  و  بررسی  مورد  را  نقد  وجه  نگهداشت 
1. Liu, G., & Zhang. 2. Manriquez, M.

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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دادند. شواهد نشان می دهند که عدم اطمینان سیاست پولی 
به دلیل انگیزه های احتیاطی شرکت ها و ریسک بیش تر آن ها 
در میزان سرمایه گذاری، بر دارایی های نقدی شرکت تاثیرگذار 
دارایی های  و  پولی  سیاست  اطمینان  عدم  بین  رابطه  است. 
نقدی برای شرکت های وابسته به هزینه  های دولتی برجسته تر 

است و فراتر از چرخه عملکردی است. 
دروبتس و همکاران1 ]7[ به تأثیر اندازه شرکت و بحران 
مالی بر رابطه محدودیت مالی و سرمایه گذاری شرکت ها در 
بحران  دوره  تنها  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  انگلستان  کشور 
و  است  مهم  بزرگ  شرکت های  برای  مالی  محدودیت های 
خوشبینی  میزان  در  کاهش  دوره های  برای  تنها  آن  از  بعد 
کوچک  شرکت های  مقابل،  در  است.  اهمیت  دارای  تجارت 
با محدودیت های مداوم مواجه بودند اما در طول بحران هیچ 

اثرات اضافی نداشتند.
دوییکت و همکاران2 ]9[ در پژوهشی با عنوان »توانایی 
مدیریتی و ارزش حاشیه ای وجه نقد« به این نتیجه رسیدند که 
توانایی مدیریتی به طور قابل ملاحظه ای باعث افزایش ارزش 
نشان  همچنین  نتایج  می گردد.  شرکت  نقد  وجه  حاشیه ای 
وجه  حاشیه ای  ارزش  بر  مدیریتی  توانایی  تأثیر  که  می دهد 
نقد در شرکت های دارایی محدودیت مالی بیش تر است. آن ها 
همچنین به این نتیجه رسیدند که اثر مثبت توانایی مدیریتی 
بر ارزش حاشیه وجه نقد در شرکت های با جریان وجه نقد آزاد 

بالاتر و جبهه گیری مدیریت پایین تر، بیش تر است.
تحقیق  در  ارائه شده  تجربی  و  نظری  مبانی  به  توجه  با 

فرضیات تحقیق به شرح ذیل است.
فرضیه 1: نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه 

نقد تأثیر معنادار دارد.
بر  پولی  سیاست های  نااطمینانی  تاثیرگذاری   :2 فرضیه 
نگهداشت وجه نقد در شرکت های با محدودیت مالی بیش تر 

است.

3- روش تحقیق
پذیرفته  شرکت هاي  کلیه  شامل  پژوهش  آماري  جامعه 
زماني 1399- دوره  تهران طي  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

1389 مي باشد. 
در پژوهش حاضر از روش نمونه برداري حذف سیستماتیک 
استفاده شده که از جامعه آماري مورد نظر، شرکت هاي نمونه 
با توجه به شرایط و محدودیت هاي زیر انتخاب گردیده است: 
1( شرکت قبل از سال 1389 در بورس پذیرفته شده و تا 

پایان سال 1399 در بورس فعال باشد.
سرمایه گذاری،  شرکت های  گروه  از  نباید  شرکت   )2

هلدینگ ها و واسطه گری مالی باشد. 
3( سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند باشد و طی بازه 

زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.
4( شرکت نباید وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه داشته باشد.

5( اطلاعات مالی شرکت ها در دسترس باشد. 
با اعمال شرایط فوق، تعداد 127 شرکت به عنوان نمونه 

آماری انتخاب شدند.
نتایج  به  رسیدن  جهت  رویکرد  دو  از  حاضر  تحقیق  در 
جهت   GARCH روش  از  شد.  خواهد  گرفته  بهره  تحقیق 
مارکوف  روش  از  و  پولی  سیاست  نااطمینانی  استخراج 
سویچینگ جهت ارتباط مابین متغیرها در سطوح نااطمینانی 

مختلف بهره گرفته خواهد شد.

GARCH الف: رویکرد
ادبیات  از  نوسانات حجم وسیعی  از دهه 80 خوشه بندي 
فرآیندهاي  جدید  طبقه  با  ارتباط  در  که  مالی  اقتصادسنجی 
چیره  دوم  گشتاورهاي  وابستگی  بر  )که  است  تصادفی 

می شوند( را تشکیل دادند.
3)مدل ناهمسانی واریانس 

 ARCH  انگل )1982(، روش
مدل   به  بولرسلو  توسط  بعدها  که  را  اتورگرسیو(،  شرطی 

1. Drobetz, W., El Ghoul, S., Guedhami, O., & Janzen, M.

2. Dweekat, A. J., Hwang, G., & Park, J.

3. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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بولرسلو  از  پس  کرد.  معرفی  کرد،  پیدا  توسعه   1
 GARCH

پژوهشگران دیگر مدل GARCH را به منظور در بر گرفتن 
به  می توان  آنها  میان  در  دادند.  توسعه  تجربی  حقایق  بهتر 

مدل هاي زیر اشاره کرد:
مدل GARCH نمایی )EGARCH( که توسط نلسون 
)1991(، به منظور در نظر گرفتن رفتار نامتقارن بازده ها معرفی 
و  بمنانجارا  را   ،)TGARCH( آستانه   GARCH مدل  شد، 
زاکویان )1993(، که اثرات اهرمی را در محاسبات به حساب 
که   RS-GARCH رژیم2  تغییر   GARCH مدل  می آورد، 
یکپارچه   GARCH و  یافت  توسعه   ،)1994( کاي  توسط 
منظور  به   ،)1986( بولرسلو  و  انگل  توسط  که   IGARCH

در بر گرفتن پایداري بالایی که در سري هاي زمانی بازده ها 
مشاهده شده است، معرفی شد.

ب: مارکوف سوییچینگ
مدل مارکوف- سویچینگ که توسط همیلتون3؛ در سال 
نیز شناخته مي شود  رژیم  تغییر  مدل  به  و  1989 مطرح شد 
یکي از مشهورترین مدلهاي سري زماني غیرخطي ميباشد. 
در  متغیرها  رفتار  توضیح  براي  معادله  چندین  از  مدل  این 
تغییر  واژه  از  اینکه  علت  ميکند.  استفاده  مختلف  رژیمهاي 
رژیم استفاده مي شود این است که یک متغیر سیاستي ممکن 
است در دوره اي از زمان معین داراي یک رفتار و فرآیند باشد 
لذا  دهد؛  نشان  خودش  از  دیگري  رفتار  دیگر  دوره اي  در  و 
چنانچه در بررسي فرآیند متغیر مورد نظر ، این موضوع نادیده 

گرفته شود ، نتایج تورش داري بدست خواهد آمد. 
مورد  در  گرفته  انجام  مطالعات  و  تحلیل ها  عموماً 
و  خاستگاه  شناسایی  زمینه هاي  در  تجاري ،  سیکل هاي 
شناسایی  و  اندازه گیري  نیز  و  نوسانات  ایجادکننده ي  عوامل 
این سیکل ها از لحاظ زمان ، طول و سایر مشخصه هاي کمی 
بوده اند. در مورد عوامل موثر بر ایجاد سیکل هاي تجاري در 
چارچوب مکاتب مختلف اقتصادي مباحث مفصلی مطرح شده 
و تحلیل هاي فراوانی صورت گرفته است ولی مطالعات تجربی 

انجام گرفته براي اندازه گیري و زمان یابی سیکل هاي تجاري 
چارچوب  در  و  اقتصادسنجی  مختلف  روش هاي  با  معمولًا 
از  اخیرا استفاده  انجام گرفته اند.  مدل هاي خطی و غیرخطی 
مدل هاي غیرخطی در مطالعات مربوط به استخراج سیکل هاي 
بودن  فرض خطی  زیرا  است؛  یافته  زیادي  گسترش  تجاري 
براي  واقعی  غیر  و  بزرگ  محدودیتی  تجاري  سیکل هاي 
از  تولید یکی  تغییرات  در  تقارن  این مطالعات می باشد. عدم 
واقعیت هاي غیر قابل انکار و یکی از این مشخصه هاي بدیهی 
در مورد سیکل هاي تجاري می باشد؛ زیرا شواهد تجربی حاکی 
از این است که فعالیت هاي اقتصاد رفتار متفاوتی در رکود و 

رونق از خود نشان می دهد )قاسمی ، 1384(. 
فعالیت هاي  سطح  در  تکرارشونده  تغییرات  ادوارتجاري ، 
را  تجاري  دوره ي  یک  که  رویدادهایی  ترتیب  اقتصادي اند. 
نظر  از  که  رکود و حضیض اند  اوج ،  رونق ،  تشکیل می دهند ، 
دارند. اصطلاح  تفاوت  با یکدیگر  طول زمان ، شدت و دامنه 
ادوار تجاري در مورد تغییر در فعالیت هاي یک بخش خاص 
از اقتصاد به کار گرفته نمی شود بلکه ازآن به عنوان تعریف 
دارد ،  وجود  اقتصاد  بخش هاي  تمامی  در  که  نوسان هایی 

استفاده می کنند )کرولزیک ، 1997(. 
سیکل هاي  چرخشی  تقارنی  عدم  خاصیت  به  توجه  با 
بازار ، مدل هاي غیرخطی چون مدل هاي مارکوف سوئیچینگ 
حالی  در  رکود هستند  و  رونق  مرحله هاي  تشخیص  به  قادر 
سیکل ها  این  تقارن  عدم  محاسبه  به  قادر  خطی  مدل هاي 
از  خطی  مدل هاي  به  نسبت  غیرخطی  مدل هاي  نمی باشند. 
انعطاف پذیري بیش تري برخوردار هستند. پیش فرض اصلی 
در مدل هاي غیرخطی این است که رفتار متغیري که بر مبناي 
آن مدل سازي انجام می شود در وضعیت هاي مختلف متفاوت 
بوده و تغییر می کند. مدل هاي مارکوف سوئیچینگ از جمله 
مدل هایی هستند که تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به 

سرعت انجام می گیرد )صالحی و همکاران ، 1392(. 
و  گولدفلد   ، )1972( کوانت  توسط  سوئیچینگ  مدل هاي 
کوانت )1973( معرفی شد و توسط همیلتون )1989(، براي 

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

2. Regime Switching 

3. Hamilton

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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مدل  در  است.  شده  داده  بسط  تجاري  چرخه هاي  استخراج 
سوئیچینگ معرفی شده توسط کوانت )1972( ، مکانیسم هاي 
در مدل هاي  در حالی که  از همدیگر مستقل هستند ،  انتقال 
ارائه شده توسط گولدفلد و کوانت )1973( و همیلتون )1989( ، 
انتقال ها توسط زنجیره مرتبه اول مارکوف تحت پوشش قرار 
شناخته  سوئیچینگ  مارکوف  مدل هاي  انواع  با  که  می گیرند 

شده اند )فلاحی و همکاران ، 1389(. 
ویژگی بدیع مارکوف سوئیچینگ این است که مکانیسم 
دارد  بستگی  متغیر وضعیت  به یک  این مدل  در  رژیم  تغییر 
پیروی  اول  مرتبه ی  مارکوف  زنجیره ی  ویژگی های  از  که 
مقدار  به  تنها  متغیر وضعیت  مقدار  دیگر ،  عبارت  به   می کند. 
این متغیر در دوره ی قبل بستگی دارد؛ بنابراین مدل مارکوف 
رفتاری  الگوهای  که  داده هایی  توضیح  برای  سوئیچینگ 
مناسب  می دهند  نشان  زمانی  مختلف  بازه های  در  گوناگونی 
توسط  که  سوئیچینگ  مارکوف  مدل  اصلی  حالت  است. 
این  می باشد.  متغیرها  میانگین  برای  شده  مطرح  همیلتون 
حالت و هم چنین حالت های دیگر مدل فوق به طور گسترده 
برای بررسی متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده شده است. 
از سوی دیگر با توجه به این که در این مدل ها سري زمانی 
در وضعیت  تغییرات  با  توأم  زمان  در طی   )yt( بررسی  مورد 
بودن  ثابت  فرض  صورت  آن  در  است؛  )رژیم(  زمانی  سری 
مدل هاي                                                  از  و  نبوده  موجه   VAR مدل هاي  در  پارامترها 
MS-VAR می توان به عنوان یک جایگزین مناسب استفاده 

مدل  پارامترهاي  که  است  این  روش  این  اصلی  ایده  نمود. 
 St در عین حال  دارند ،  بستگی   )St( متغیر وضعیت  به  فوق 
قابل مشاهده نبوده و فقط می توان احتمال مربوط به آن را به 
دست آورد. برای این منظور همیلتون )1994 و 1993( نشان 
داد ، در  مدل های  MS-VAR، سری زمانی yt به شکل نرمال 
با احتمال P توزیع شده است؛  با میانگین µi در هر رژیم و 
 p در حالتی که شامل سه رژیم و MS-VAR بنابراین مدل

وقفه باشد به شکل MS(3)- VAR(p) تعریف می شود:

)1(

 مدل کامل MS-VAR در معادله )1( ، که امکان وابسته 
بودن میانگین و واریانس به رژیم ها )سه رژیم( وجود دارد به 

شکل MSMH(3)- VAR(p) قابل بیان است:

بردار   (,…,Ynt)Yt = Y1t آن ،  در  طوری  که  به  
بردار   (A1,…,Ap) میانگین ،  بردار   µ زمانی ،  سری 
توزیع                                                                     دارای  که  نویز  وایت  بردار   εt و  مدل  پارامترهای 
εt | St ~ NID(0,∑(St)) است )کرولزیگ و 1997(. با توجه 

به این که St متغیر تصادفی بوده و تغییرات آن منجر به تغییر 
ساختار معادله می شود از این رو بهتر است ، نحوی تغییر متغیر 
 MS در  مدل های  بنابراین  کرد؛  شناسایی  را   )St( وضعیت 
از زنجیره ی مرتبه ی   ، )St( فرض می شود که متغیر وضعیت
به   ، )St( رژیم جاری  آن  در  تبعیت  می کند که  مارکوف  اول 

رژیم دوره قبل آن )St-1( وابسته بوده و به شکل زیر است:

که در آن pij نشان دهنده ی احتمال انتقال از یک رژیم به 
 m رژیم دیگر می باشد. با در نظر گرفتن این احتمالات برای
رژیم می توان ماتریس احتمال انتقالات )p(، که یک ماتریس 

m×m است به شکل زیر تعریف کرد:

حال با توجه به این که در  مدل های MS پارامترهای مدل 
 )St( بستگی دارند ، در عین حال )St( به متغیر وضعیت VAR

را  به آن  احتمال مربوط  نبوده و فقط می توان  قابل مشاهده 
پیش بینی نمود. بنابراین مقدار احتمال پیش بینی سه رژیم در 
زمان t با توجه به اطلاعات موجود در دوره ی t-1 را می توان 

توسط بردار )έt|t-1 ، )3×1 نشان داد: 

)2(

)3(

)4(

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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)5(

 p(St=j|Ωt-1), j = 1,2,3 که عناصر مربوط به آن شامل
احتمال فیلتر1 شده ی t امین مشاهده توسط رژیم j با در نظر 
گرفتن اطلاعات در دوره ی t-1 است. همچنین برای به دست 
 tη لازم است MS آوردن تابع حداکثر راستنمایی در  مدل های
را به عنوان بردار N×1 )بردار )1×3(( ، که عنصر jام آن چگالی 

شرطی  yt، برای سه رژیم به شکل زیر تعریف نمود:

لازم  شرطی  چگالی  تابع  آوردن  بدست  برای  همچنین 
است؛ احتمال توزیع مشترک Yt و St را به شکل زیر نشان 

داد:

از اینرو با در نظر گرفتن نکات فوق می توان تابع چگالی 
برای سه  )7(، بدست می آید  معادله  از جمع  شرطی  Yt، که 

رژیم به شکل زیر تعریف نمود:

نیز   ،)10( و   )9( معادلات  از  می توان  را   έt|t آن  در  که 
بدست آورد )هملیتون 1994 (:

1. Filter

)6(

)7(

)8(

)9(

)10(

صورت  به  را   pr(St = j|Ωt;Ө) احتمال   ،)9( معادله ی 
توزیع  به   f (yt , St = j | Ωt;Ө) مشترک  توزیع  نسبت 
حاشیه ای f (yt | Ωt-1) محاسبه  می کند که توزیع حاشیه ای 
به   1,2,…,N وضعیت های  روی  بر  مشترک  توزیع  جمع  از 
می دهد(؛  نشان  را  عنصر  به  عنصر  ضرب   Θ( می آید  دست 
همچنین معادله ی )9(، دلالت بر این دارد که ، برای به دست 
مختلف  وضعیت های  در  رژیم ها  پیش بینی  احتمالات  آوردن 
در دوره ی آتی کافی است ماتریس احتمال انتقال m×m را 
در ترانهاده ی ماتریس احتمال پیش بینی رژیم ها پیش ضرب 
کنیم؛ بنابراین با فرض یک مقدار اولیه برای پارامترهای Ө و 
έ1|0 که در مدل فوق                   است. می توان بر روی 

معادلات )9( و )10( تکرار را انجام داد تا έt|t و έt+1|t برای 
دوره ی t=1,2,…,T به دست آید. در نهایت تابع درستنمایی 

لگاریتمی L(Ө) را می توان به شکل زیر محاسبه کرد: 

 Ө برای مقادیر مختلف  را  بنابراین می توان عبارت فوق 
ارزیابی کرد تا برآورد حداکثر راستنمایی به دست آید )همیلتون 
اینرو  از   .))1999( نیلسون2  و  کیم  و   )1994 1990 ، 1993و 
می توان مدل معرفی شده ی اولیه را به حالتی تعمیم داد که 
شامل m رژیم و p وقفه باشد. در کارهای تجربی می توان مدل 
را طوری تغییر داد که فقط برخی از پارامترها به رژیم بستگی 
داشته باشند و سایر پارامترها با تغییر رژیم عوض نشوند. در 
میانگین  دادن  نشان  برای   ،MS  به  مدل های مربوط  ادبیات 
از علامت  µ، برای عرض از مبدأ ، از علامت  a، پارامترهاي 
خودهمبستگی از A و برای واریانس از H استفاده می شود. با 
ترکیب حالت های فوق می توان  مدل های جزئی تری را بدست 
آورد که در آن ، امکان وابسته بودن اجزای مختلف معادله به 

رژیم ها وجود دارد.

)11(

)12(

2. Kim and Nelson

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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مدل آماری جهت بررسی فرضیه اول پژوهش:

مدل آماری جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش: 

)13(

)14(

جدول شماره 1. متغیرهای تحقیق

4-تجزیه و تحلیل داده ها
در این بخش نتایج آمار توصیفی و استنباطی تحقیق ارائه خواهد شد. در جدول زیر شاخص هاي مرکزي از جمله میانگین و 

شاخص هاي پراکندگي از جمله انحراف معیار، کشیدگي و چولگي برای داده های در نظر گرفته شده است.

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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جدول شماره 2. آمار توصیفي براي متغیرهاي پژوهش

مقدار  می شود،  مشاهده  توصیفی  آمار  در  که  همان طور 
میانگین نگهداشت وجه نقد برابر 0/1434 می باشد که از مقدار 
میانه آن کم تر است و لذا می توان گفت که مقدار چولگی نیز 
مثبت می باشد. مثبت بودن میزان چولگی بدین معناست که 
بیش تر داده ها نزدیک به عدد مینیمم می باشند و هر چه به 
بیش ترین داده در متغیر نگهداشت وجه نقد نزدیک می شویم، 
تمرکز داده نزدیک به آن کم تر است. بنابراین بیش تر داده های 
حداقل  مقدار  به  نزدیک  شرکت ها  در  نقد  وجه  نگهداشت 
بوده اند و در طی این ده سال تمایل شرکت ها به نگهداشت 
وجه نقد پایین بوده است. این تحلیل در مورد اندازه شرکت نیز 
صادق است و همان طور که مشاهده می شود میزان چولگی 
اندازه شرکت نیز عددی مثبت است و این بدین معناست که 
بیش تر شرکت های مورد بررسی دارای اندازه بزرگ نبوده اند و 
دارایی آنها نزدیک به مقدار حداقل دارایی شرکت بوده است. 

نااطمینانی سیاست های اقتصادی و 
ARCH شبیه سازی آن توسط مدل هاي

است  لازم  ابتدا  پولی  سیاست  نوسانات  محاسبه  جهت 
مدل آرما یا اریمای بهینه سری سیاست پولی در بازه زمانی 
مذکور استخراج نماییم. برای اینکار مراحل زیر را لازم است، 
سپری نماییم. قبل از هر کاری لازم است درباره مانا یا نامانا 
بودن سری زمانی سیاست پولی اطمینان حاصل نماییم؛ که بر 

اساس نتایج جدول شماره )7(، در بخش پیشین مانایی متغیر 
تعیین  آرما جهت  روش  از  است  نتیجه لازم  در  گردید  تأیید 

مدل بهینه بهره گرفته شود.

مدل  که  حالتی  در  آکاییک  شاخص  نتایج  اساس  بر 
مدل  جهت  )1و1(،  وقفه  باشد،  داشته  را  آکاییک  کم ترین 
اخلال  جز  مدل  بودن  بهینه  از  اطمینان  محاسبه شد. جهت 
مدل را محاسبه نموده و مانایی جز اخلال مدل آریمای بهینه 
مراحل  اخلال  جز  بودن  مانا  در صورت  می کنیم  محاسبه  را 

باکس-جنکینز به درستی انجام شده است.

اقدام به برآورد آزمون ارچ و در نهایت برآورد  در نهایت 
مدل گارچ و استخراج نوسان سیاست پولی خواهیم پرداخت. 
در نهایت اقدام به برآورد آزمون آرچ، در صورت وجود اثر آرچ 
اقدام به برآورد مدل گارچ و استخراج نوسانات سیاست پولی 

خواهیم پرداخت. 

جدول شماره 3. نتایج آماره آکاییک در وقفه  بهینه آریما

جدول شماره  4. نتایج آزمون دیکی فولر جز اخلال آریمای بهینه

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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جدول شماره 5. نتایج آزمون آرچ

با توجه به معناداری ضریب RESID(-1)^2 اثر آرچ در داده های زمانی تأیید می گردد. در ادامه مدل گارچ سری سیاست پولی 
را استخراج می کنیم. 

جدول شماره 6. نتایج مدل گارچ

با توجه به معناداری ضریب GARCH(-1) وجود مدل 
تأیید  پولی  سیاست  تغییرات  زمانی  سری  داده های  در  گارچ 
می گردد. برای بررسی فرضیه ی وجود یا عدم وجود ریشه ی 
واحد در سری های زمانی، در مدل حاضر سعی شده است از 
آزمون لوین لین و چو بهره گرفته شده است، که نتایج آن در 

جدول شماره )7(؛ ارائه شده است. 

جدول شماره 7. نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو 
)فرضیه صفر= نامانایی سری(

نتایج آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای مورد نظر در 
جدول شماره )7(، نشان می دهد که تمامی متغیرها در سطح 

احتمال 5 درصد مانا هستند. 
تشخیص تغییرات رژیم در متغیر نگهداشت وجه نقد

تعداد   ،)1974( آکائیک1  بحراني  مقادیر  از  استفاده  با 
رژیم هاي متغیر نگهداشت وجه نقد و رتبه خود رگرسیون آن3 
نگهداشت  متغیر  در   LR تست  اساس  بر  است.  شده  تعیین 
وجه نقد یک مدل غیر خطی بهتر از یک مدل خطی قابلیت 
دارد.  را  نقد  وجه  نگهداشت  متغیر  تغییرات  دهندگی  توضیح 
براي بررسي حالت غیر خطي بودن متغیرها، در این تحقیق از 
تست نرخ راست نمایي استفاده کرده ایم. آماره تست LR به 
|LR=2|lnLMS-AR −lnLAR محاسبه شده و  رابطه ي  وسیله 
ارزش بحراني این اماره مبتني بر ارزش P داویس2 )1987(، 
نتایج  مي باشد.  شده،  پیشنهاد  پرون  و  گارسیا  وسیله  به  که 
مشاهده  قابل   ،)8( شماره  جدول  در  فوق الذکر  توضیحات 
است. بر اساس فرض صفر در این تست که بیانگر عدم تغییر 
AR یک  رژیم در نگهداشت وجه نقد به وسیله یک فرآیند 

1. Akaike 2. Davies

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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رژیمه، در مقابل یک ساختار MS-AR که تغییر در میانگین 
رژیم  دو  در  بورسی،  شرکت های  در  را  نقد  وجه  نگهداشت 
اساس مقدار  بر  نتیجه  قرار می دهد. در  آزمون  متفاوت مورد 
 AR شامل دو رژیم، بالاتر از مدل MS آماره راستنمایي، مدل
براي یک رژیم مي باشد؛ بنابراین قادر به رد فرضیه صفر مبني 

بر عدم تغییر در رژیم با سطح معني داري 5 درصد مي باشیم. 
بنابراین تغییرات متغیرهای نگهداشت وجه نقد به وسیله مدل 
MS-AR دو رژیمه بهتر توصیف مي شود. بر اساس نتایج در 

ردیف آخر جدول شماره )8(، تفکیک به شش رژیم مورد تأیید 
قرار نگرفت. 

جدول شماره 8. تست LR بررسي حال خطي بودن متغیرهاي مدل1 

رژیم یک نوسان خیلی پایین، رژیم دو نوسان پایین، رژیم 
سه نوسان عادی، رژیم چهار نوسان بالا و رژیم پنج نوسان 

خیلی بالا را نمایش می دهد.
مدل MS-AR با احتمالات انتقال ثابت شده 

در این بخش نتایج تخمین مدل MS-AR تک متغیره2 
وجه  نگهداشت  متغیر  براي  شده،  ثابت  انتقال  احتمالات  با 
حداکثر  آماره هاي  مقادیر  اساس  بر  است.  شده  ارائه  نقد، 
ثابت و خود رگرسیون  آکائیک، ضرایب جمله  راست نمائي و 
متغیر نگهداشت وجه نقد وابسته به رژیم تشخیص داده شده 
تغییر  مختلف  رژیم هاي  در  که  است  شده  داده  )اجازه  است 
بر  است.  مشاهده  قابل  )9(؛  شماره  جدول  در  نتایج  کنند(؛ 
اساس نتایج تحقیق می توان بیان داشت که وقوع سیکل های 
تجاری می تواند شیب و عرض از مبدأ مدل تخمینی را تغییر 
دهد. در نتیجه لازم است برای تخمین مدل در رژیمهای رکود 

و رونق تخمینهای جداگانه ای صورت گیرد. شایان ذکر است 
تفکیک  و  نیست  بررسی  مورد  رژیم های  میان  اولویتی  هیچ 
تخمینی  مدل  دهندگی  توضیح  جهت  در  تنها  شده  انجام 
ارائه  نتایج شاخص آکاییک  می باشد. در جدول ذیل خلاصه 

شده است. بر اساس نتایج وقفه بهینه سه تعیین گردید.

اتو رگرسیونی به شرح جدول  برآورد مدل  نتایج  خلاصه 
ذیل هست.

جدول شماره 9. میزان شاخص آکاییک

در کل تحقیق حاضر *** : در سطح 1 % معني دار است؛ ** : در سطح 5 % معني دار است؛ ** : در سطح 10 % معني دار است. نبود ستاره به معنای عدم معناداری آن ضریب است. 
2. Univariate

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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جدول شماره 10. تخمین پارامترهاي مدل MS(5)-AR(3) متغیرهاي مدل نگهداشت وجه نقد

شکل شماره 1. احتمالات انتقال مدل MS(2)-AR(3) متغیر نگهداشت وجه نقد

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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 ،)10( شماره  جدول  تخمین  از  حاصل  نتایج  اساس  بر 
شماره  در شکل  مي باشد.  معني دار  مدل  ثابت  جمله  ضرایب 
 ،MS-AR 1(، احتمالات انتقال پیش بیني شده توسط مدل(
اساس  بر  است.  ارائه شده  نقد  وجه  نگهداشت  رژیم   پنج  در 
به رژیم های  احتمال تفکیک شده  )1(، هر چه  شکل شماره 
تعیین شده در یک دوره زماني، به یک نزدیک تر باشد، احتمال 
قرار گرفتن نگهداشت وجه نقد در آن رژیم، در آن دوره زماني 
بیش تر است. بر این اساس رژیم یک )رژیم نااطمینانی خیلی 
پایین( نگهداشت وجه نقد پایین و در رژیم دو )رژیم نااطمینانی 

خیلی بالا( نگهداشت وجه نقد بالا را اختیار کرده است.

اثـر ورود متغیرهـای موثـر بر نگهداشـت وجه 
نقـد در رژیم هـای مختلف

نقد  وجه  نگهداشت  بر  موثر  متغیرهاي  بخش  این  در 
بخش  در  شده  زده  تخمین   MS-AR مدل هاي  در  را 
مدل  منظور  این  براي  می نماییم.  محاسبات  وارد  را  قبل 
داده  بسط  شده1  ثابت  انتقال  احتمالات  با   MS-AR

متغیرها  این  تغییرات  اینکه  تعیین  منظور  به  است.  شده 
تست                                                                                  از  خیر،  یا  است  تأثیرگذار  نقد  وجه  نگهداشت  بر 
شده  استفاده   LR=2|ln LMS-ARX −ln LMS-AR|

است. ارزش راستنمایي دو مدل تخمیني نگهداشت وجه نقد، 
نقد  وجه  نگهداشت  بر  موثر  متغیرهای  حضور  حالت  دو  در 
یا عدم وجود آن در معادله تخمینی   ،)MS-ARX( در مدل 

)MS-AR(، در جدول شماره )11(، مقایسه شده است. 

***: در سطح 1 % معني دار مي باشد.

جدول شماره 11. تست LR بررسي تأثیر یا عدم تأثیر متغیرهای موثر بر نگهداشت وجه نقد بدون لحاظ محدودیت نقدینگی

1. Fixed transition probabilities

جدول شماره 12. شمول متغیرهای موثر بر در مدل MS-ARX  نگهداشت وجه نقد بدو لحاظ محدودیت مالی

*** : در سطح 1 % معني دار است؛ ** : در سطح 5 % معني دار است؛ ** : در سطح 10 % معني دار است. نبود ستاره به معنای عدم معناداری آن ضریب است. 

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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شکل شماره 2: احتمالات انتقال مدل MS(5)-ARX (3) متغیر دستکاری با شمول متغیرهای مستقل )بدون لحاظ محدودیت مالی(

نرخ   MS-ARX مدل  که  مي کند  آشکار  تست  نتایج 
راستنمایي بالاتري در مقایسه به مدل MS-AR تک متغیره 
معني داري  سطح  در  متغیره  تک   MS-AR مدل  و  دارد 
بر  به عبارتی حضور متغیرهای موثر  یک درصد رد مي شود. 
نگهداشت وجه نقد توضیح دهندهگی تخمین مدل را افزایش 

نقد  وجه  نگهداشت  بر  موثر  متغیرهای  نتیجه  در  است  داده 
متغیرهای ذیربط تشخیص داده شده اند و حضور آن از لحاظ 
مبني  را  مشاهداتي  یافته ها  پس  می باشد.  توجیه پذیر  آماری 
بر تأثیر این متغیرها بر نگهداشت وجه نقد را نشان مي دهد. 
در جدول شماره )12(، نتایج تخمین مدل MS-ARX متغیر 

نگهداشت وجه نقد ارائه شده است. 

حمیده بادامی،  فاطمه صراف،  فاطمه زندی
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جدول شماره 13. تست LR بررسي تأثیر محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد 

اثر ورود محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد در رژیم های مختلف
در جدول شماره )13(، نتایج ورود محدودیت نقدینگی بر مدل مورد ارزیابی قرار گرفته است. 

 MS-ARXM مدل  که  مي کند  آشکار  تست  نتایج 
 MS-ARX مدل  به  مقایسه  در  بالاتري  راستنمایي  نرخ 
سطح  در  متغیره  چند   MS-ARX مدل  و  دارد  متغیره  چند 

معني داري یک درصد رد مي شود. به عبارتی حضور محدودیت 
مالی بر نگهداشت وجه نقد توضیح دهندگی تخمین مدل را 
افزایش داده است. در جدول شماره )14(، نتایج تخمین مدل 

MS-ARXM متغیر نگهداشت وجه نقد ارائه شده است.

جدول شماره 14. شمول متغیرهای موثر بر در مدل  MS-ARX نگهداشت وجه نقد با لحاظ محدودیت مالی

در    PUit-1*D1*FC توضیحي  متغیر  براي   t آماره 
اطمینان            سطح  در  لذا  است.  شده  معنادار  مختلف  رژیم های 
تاثیرگذاری  اینکه  بر  مبتنی  پژوهش  دوم  فرضیه   %  95
در  نقد  وجه  نگهداشت  بر  پولی  سیاست های  نااطمینانی 

شرکت های با محدودیت مالی بیش تر است، مورد تایید قرار 
هزینه های  حالتی  چنین  در  داشت  اذعان  می توان  می گردد. 
نمایندگی می تواند سطح دارایی های نقدی را تحت تأثیر قرار 
دهد که ممکن است رابطه بین نااطمینانی سیاست های پولی و 

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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نگهداشت وجه نقد را مورد تأثیر قرار دهد. در جدول شماره )15(، ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر ارائه شده است:

جدول شماره 15. ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر

در  غالب  رژیم   ،)15( شماره  جدول  نتایج  به  توجه  با 
رژیم  ایران  بهادار  اوراق  بورس  در  نقد  وجه  نگهداشت  مدل 

نااطمینانی خیلی بالا است. 
توضیح  در   MS-ARXM مدل   ،)3( شکل  اساس  بر 
به  نسبت  رژیم  حالت   5 هر  در  نقد  وجه  نگهداشت  مسیر 
مدل MS-ARX فاقد متغیر محدودیت مالی )شکل 2( بهتر 
عمل نموده است. به عبارتی با مقایسه شکل های )2( و )3(، 
مشاهده میشود در نمودار شماره )3( که با حضور محدودیت 
است  ترسیم شده  نقد  نگهداشت وجه  تخمین مدل  در  مالی 
این  حضور  عدم  به  نسبت  رکود  و  رونق  دورههای  تفکیک 
نتیجه تغییرات در متغیرهای  انجام شده است در  متغیر بهتر 
توضیحی موثر بر نگهداشت وجه نقد توضیح در تغییرات متغیر 
وابسته )نگهداشت وجه نقد( را افزایش میدهد. به علاوه شکل 
)3(، نشان مي دهد که میانگین نگهداشت وجه نقد در رژیم با 
نااطمینانی سیاست پولی بالاتر از حالت نااطمینانی پایین است.

5- نتیجه گیری و پیشنهادها 
نگاهي متفاوت به ساختار پولي و مالي به عنوان عوامل 
تعیین کننده در توسعۀ اقتصاد، این دیدگاه را درباره نقش پول 
و سیاست هاي مالي تغییر مي دهد. مک کینون و شاو بر پایه 
آزادسازي مالي را مطرح کردند. در  مطالعات شومپیتر نظریه 
این نظریه ایشان بر این باورند که حذف محدودیت هاي دولتي 
بر سیستم بانکي، باعث افزایش کمیت و کیفیت سرمایه گذاري 
مي شود. آن ها معتقدند که آزادسازي از محدودیتهایي همچون 
اعتبارات  برنامه هاي  و  بالا  قانوني  ذخیره  بهره،  نرخ  سقف 

بدین  این  مي نماید.  تسهیل  را  اقتصادي  توسعۀ  گزینشي، 
دلیل است که وقتي نرخ بهره پایین تر از تعادل است، افزایش 
نرخهاي بهره به سمت تعادل، پسانداز افراد در مؤسسات مالي 
سرمایه  کارآتر  تخصیص  به  نتیجه  در  و  مي دهد  افزایش  را 
خواهیم رسید. لذا با توجه به اهمیت موضوع، در این پژوهش 
به تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با 

تاکید بر محدودیت مالی پرداخته شده است. 
بر اساس نتایج پژوهش حاصل نااطمینانی در سیاست های 
رژیم   5 اساس  این  بر  و  بوده  اقتصادی  رژیم های  تابع  پولی 
جهت برآورد مدل بر اساس شاخص نسبت راستنمایی جهت 
تعیین میزان نگهداشت نقد مشخص گردید. نتایج بیانگر این 
واقعیت بود که با افزایش سطح نااطمینانی میزان نگهداشت 
مالی  محدودیت  قید  که  حالتی  در  و  یافته  افزایش  نقد  وجه 
میزان  که  گردید  مشاهده  گردید  اعمال  گانه   5 مدلهای  به 
به  نگهداشت  میزان  این  یافت.  افزایش  نقد  وجه  نگهداشت 
سطح نااطمینانی سیاست پولی و محدودیت مالی وابسته است.

1. با عنایت به تایید فرضیه اول پژوهش مبتنی بر اینکه 
نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد تأثیر معنادار 
دارد، می توان اذعان نمود که نااطمینانی در سیاست های پولی 
تأثیر مستقیم بر نگهداشت وجه نقد شرکت ها دارد و در صورت 
ناثباتی و ناپایداری در سیاست های اقتصادی، میزان وجه نقد 
نگهداری شده در شرکت ها بیش تر است. این موضوع می تواند 
حاکی از عکس العمل سرمایه گذاران و اعتباردهندگان مالی 
نسبت به نااطمینانی سیاست پولی باشد؛ لـذا به سرمایه گذاران، 
کـاربران و سـازمان های تـدوین استاندارد و قوانین پیشنهاد 
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می شود، در تصمیمات خود به این مهم توجه داشته باشند. 

شکل شماره 3. احتمالات انتقال مدل MS(5)-ARX (3) متغیر دستکاری با شمول متغیرهای مستقل )با لحاظ محدودیت مالی(

اینکه  بر  مبتنی  پژوهش،  دوم  فرضیه  به  عنایت  با   .2
وجه  نگهداشت  بر  پولی  سیاست های  نااطمینانی  تاثیرگذاری 
نقد در شرکت های با محدودیت مالی بیش تر است. می توان 
عدم  و  پذیری  نوسان  با  کشور  که  مواقعی  در  نمود  اظهار 

قطعیت در نقدینگی روبه رو است، می توان با اتخاذ تمهیدات 
مالی محدویت مالی را در حد معقولی برای افزایش عملکرد 
تدوین  با  و  کرد  کنترل  شرکت  در  سرمایه گذاری  میزان  و 
استراتژی مناسب، شرکت با عدم سرمایه گذاری مواجه نگردد؛ 

تأثیر نااطمینانی سیاست های پولی بر نگهداشت وجه نقد با تاکید در شرکت های دارای محدودیت مالی
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همچون  عواملی  بـه  که  می شود  پیشنهاد  شرکت ها  به  لذا 
مناسب  راه کارهاي  و  کنند  توجه  پولی  سیاست  نااطمینانی 
در  سرمایه گذاران  به  همچنین  بیندیشند؛  آن  بهبود  جهت  را 
بخش هاي خصوصی و تحلیلگران مالی پیشنهاد می شـود که 
در دوران نااطمینانی سیاست پولی وضعیت محدودیت مالی را 
به عنوان معیاري براي سنجش و پیش بینی سرمایه گذاری در 

شرکت ها در تحلیل هاي خود لحاظ کنند. 
نااطمینانی  میزان  تابع  نقد  وجه  میزان  اینکه  به  توجه  با 
پول  بازار  تثبیت  سیاست های  نتیجه  در  است  پولی  سیاست 
در کنار سیاست های تثبیت بازار سرمایه باید مورد توجه قرار 

گیرد.
به شرکت ها توصیه می گردد میزان نگهداشت وجه بهینه 
بر  مبتنی  سیاست های  از  و  دانسته  اقتصادی  شرایط  تابع  را 
قاعده که به صورت عرف مابین صنایع مختلف اتخاذ میگردد؛ 

خودداری نمایند.
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