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 چکیده
شود که نقش ها محسوب می گیری مالی در شرکت های اساسی تصمیم مدیریت نقدینگی یکی از مؤلفه

ای در ثبات مالی، کاهش ریسک و بهبود عملکرد شرکت دارد و تحت تأثیر شرایط محیطی و  کننده تعیین

گیرد. هدف این پژوهش بررسی اثر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نگهداشت نقدینگی نهادی قرار می 

گذاران در این رابطه است. جامعه آماری شامل  ها و تبیین نقش تعدیلگر حمایت از سرمایه مازاد شرکت 

بوده که با استفاده از    1402تا    1393شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفتهشرکت 

ها از شدند. برای آزمون فرضیه عنوان نمونه انتخاب  شرکت به   170گیری حذف سیستماتیک،  روش نمونه

یافته با رویکرد پانل دیتا استفاده شد. نتایج نشان داد که عدم قطعیت روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

ها در مواجهه  ای که شرکت گونه سیاست اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر نگهداشت نقدینگی مازاد دارد، به 

گذاران دهند. همچنین حمایت از سرمایههای اقتصادی، تمایل بیشتری به ذخیره منابع نقدی نشان می با ابهام

گذاران اثر مثبت عدم  اثر منفی و معناداری بر نگهداشت نقدینگی دارد. افزون بر این، حمایت از سرمایه

 کند. قطعیت اقتصادی بر نگهداشت نقدینگی مازاد را تشدید می 

گذاران و نگهداشت نقدینگی مازاد،  عدم قطعیت سیاست اقتصادی، حمایت از سرمایه   كلیدی:  هایواژه

.گیری مالی تصمیم 
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  مقدمه
ها با ابهام همراه باشد.  بینی نباشند یا احتمال وقوع آن گیرد که رویدادهای آینده قابل پیش نااطمینانی زمانی شکل می

تواند فعالیت  وکار، میثباتی محیط کسب ترین منابع بی عنوان یکی از مهمدر این میان، نااطمینانی سیاست اقتصادی به 

به ها و تصمیمات مالی آن شرکت قابلیت پیش ها را  اقتصاد  طور معناداری تحت تأثیر قرار دهد. هرچه  بینی شرایط 

تصمیم فرآیند  یابد،  پیچیده کاهش  شرکتگیری  مالی  و  عملیاتی  ریسک  و  شده  میتر  افزایش  طراحی  ها  یابد. 

ساختاری های اقتصادی، نوسانات قیمت نفت و عوامل  گذاریثباتی در سیاستمدت، بیها با افق زمانی کوتاه سیاست

در   (.1400شوند )لونی و همکاران،  گیری چنین فضایی محسوب میهای شکلترین محرکسیاسی از جمله مهم

به گذاران و مدیران شرکت چنین شرایطی، رفتار سرمایه به عوامل سیاستی وابسته میها  ابهام  شدت  افزایش  شود و 

سرمایهمی افت  اعتماد،  کاهش  طریق  از  شرکتتواند  عملکرد  مالی؛  تأمین  تصمیمات  در  اختلال  و  را  گذاری  ها 

اثر قابل دهد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی طی دهه تضعیف کند. شواهد تجربی نشان می توجهی بر  های اخیر 

سرمایهتصمیم شرکتهای  مالی  تأمین  و  )عظیملی گذاری  است  داشته  کاهش  2022،  4ها  به  تنها  تأثیرات  این   .)

ها را نیز تحت  شود، بلکه نحوه تخصیص منابع، مدیریت نقدینگی و ساختار مالی شرکتگذاری محدود نمیسرمایه

هاست،  از سوی دیگر، نگهداشت وجه نقد یکی از موضوعات اساسی در مدیریت مالی شرکت دهد.تأثیر قرار می

می نقدینگی  سطح  انعطافزیرا  شوک تواند  با  مواجهه  در  را  شرکت  مالی  پیش پذیری  کند.  بینی های  تعیین  نشده 

های مناسب نگهداشت وجه نقد، از وظایف کلیدی مدیران در راستای  تخصیص بهینه منابع نقدی و اتخاذ سیاست 

تواند مدیران را در این  رود. درک شرایط اقتصادی و اتخاذ دیدگاه بلندمدت میتحقق اهداف سازمانی به شمار می

همکاران،   و  )معماری  رساند  یاری  می (.1402زمینه  نشان  مطالعات  حال،  این  محیط با  در  که  باثبات،  دهد  های 

های بلندمدت دارند، در حالی که افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی غالباً  گذاری ها تمایل بیشتری به سرمایهشرکت

(. در مقابل، ثبات سیاسی و 2020، 5شود )آکرون و همکاران گذاری منجر می به رفتارهای احتیاطی و کاهش سرمایه

می سرمایهاقتصادی  رشد  برای  مناسبی  بستر  فعالیت تواند  توسعه  و  و  گذاری  )عبـاس  آورد  فراهم  تولیدی  های 

(. این پژوهش به بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نگهداشت نقدینگی مازاد با تأکید  2019،  6همکاران

سرمایه از  حمایت  نقش  شرکتبر  در  میگذاران  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  بررسی های  پردازد. 

تواند به درک بهتر رفتار نقدینگی  همزمان این متغیرها در بازار سرمایه ایران کمتر مورد توجه قرار گرفته است و می 

 ها کمک کند.شرکت

 

 نظری  مبانی
شود، زیرا ها محسوب میعدم قطعیت سیاست اقتصادی یکی از عوامل کلیدی اثرگذار بر تصمیمات مالی شرکت

ابهام در محیط کلان، پیش به منابع مالی را دشوارتر میبینی جریانافزایش  نقدی و دسترسی  سازد. در چنین  های 

به شرایطی، شرکت انعطافها  از  منظور حفظ  به نگهداشت وجه نقد  بیشتری  تمایل  پذیری مالی و کاهش ریسک، 

می نشان  همکاران خود  و  )فلوروس  می2024،  7دهند  فراهم  را  امکان  این  نقد  وجه  شرکت(.  که   هاکند 
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های رکود یا محدودیت اعتباری به فعالیت خود  موقع تأمین مالی کرده و در دوره های سودآور را به گذاریسرمایه

های  عنوان یک سازوکار احتیاطی در مواجهه با شوک رو، نگهداری نقدینگی مازاد به (. ازاین 2019،  8ادامه دهند )لی 

تواند از طریق کاهش کارایی ازحد وجه نقد بدون هزینه نیست و می حال، انباشت بیش شود. بااین اقتصادی تلقی می

فرد و چهارمحالی،  گذاری، رشد اقتصادی را محدود سازد )متین های سرمایهتخصیص منابع و از دست رفتن فرصت 

ای که  گونه گیرد؛ بهها شکل میهای نقدینگی شرکتای دوگانه میان عدم قطعیت و سیاست (. بنابراین، رابطه 1401

دهند و از سوی دیگر این رفتار ممکن ها برای مدیریت ریسک، ذخایر نقدی خود را افزایش میسو شرکتاز یک

المللی  کند. مطالعات داخلی و بینوری سرمایه منجر شود. شواهد تجربی نیز این دیدگاه را تأیید میاست به افت بهره 

افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی با تغییر معنادار سطح نگهداشت وجه نقد همراه است، هرچند  اند که  نشان داده 

جهت این رابطه بسته به شرایط نهادی و حاکمیتی متفاوت گزارش شده است. این ناهمگونی نتایج بیانگر آن است  

ویژگی میکه  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  و  نهادی  شرکتهای  نقدینگی  رفتار  تبیین  در  نقش  توانند  ها 

ترین سازوکارهای نهادی، از  عنوان یکی از مهمگذاران به ای داشته باشند. از این منظر، حمایت از سرمایهکننده تعیین

مالی  تصمیمات  بر  مدیران،  بر  نظارت  تقویت  و  اطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  اطلاعاتی،  شفافیت  افزایش  طریق 

تواند کارایی تخصیص منابع را بهبود بخشد و  (. چنین حمایتی می2023،  9انها اثرگذار است )القول و همکارشرکت

های دارای  دهد که در محیط حال، برخی مطالعات نشان می نیاز به نگهداری نقدینگی احتیاطی را کاهش دهد؛ بااین 

های ناشی از نااطمینانی، همچنان به تقویت ذخایر نقدی  منظور مدیریت بهتر ریسک حمایت نهادی قوی، مدیران به 

رود کیفیت حمایت نهادی، رابطه بین  (. بنابراین انتظار می11،2019؛ آکتاش و همکاران 2023،  10تمایل دارند )چن 

نقدینگی را تعدیل کند. همچنین شواهد گسترده  اقتصادی و نگهداشت  نشان میعدم قطعیت سیاست  دهد که  ای 

های غیرمولد همراه است. ها و هدایت نقدینگی به فعالیت گذاری شرکتافزایش نااطمینانی اقتصادی با کاهش سرمایه

ها را برجسته  های اقتصادی و سازوکارهای حمایتی در تعیین رفتار نقدینگی شرکتها اهمیت نقش سیاست این یافته 

 سازد. می

 

 ها فرضیه
 شود:های پژوهش به شرح زیر تدوین میبر این اساس، فرضیه 

 فرضیه اول: عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نگهداشت نقدینگی مازاد اثر معنادار دارد. 

 گذاران بر نگهداشت نقدینگی مازاد اثر معنادار دارد.فرضیه دوم: حمایت از سرمایه

اثر  فرضیه سوم: حمایت از سرمایه گذاران بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی مازاد 

 معنادار دارد.
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 پیشینه پژوهش 

 پیشینه داخلی پژوهش 

گذاری شرکت« ( در پژوهشی تحت عنوان »تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر سرمایه1402دالوند و همکاران )

گذاری شرکت به این نتیجه رسیدند که عدم قطعیت  ی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر سرمایهباهدف مطالعه 

سرمایه بر  اقتصادی  معناسیاست  و  معکوس  تأثیر  شرکت  سیاست  گذاری  قطعیت  عدم  افزایش  یعنی  دارد؛  داری 

 .شودگذاری میاقتصادی سبب کاهش ورود جریانات نقدی به سمت سرمایه 

( در پژوهشی با عنوان »بررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد« باهدف  1401) متین فرد و چهارمحالی

شده در بورس اوراق بهادار تهران، به  های پذیرفتهبررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

این نتیجه رسیدند که رابطه منفی و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی، شاخص بازار سهام و شاخص  

کننده با متغیر سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد؛ بنابراین فرضیه پژوهش یعنی اثرگذاری عدم قطعیت  بهای مصرف

 سیاست اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد تأیید شد.

های پولی و نگهداشت وجه نقد با تأکید  ( در پژوهشی با عنوان »تأثیر نااطمینانی سیاست1401بادامی و همکاران ) 

شرکت سیاستدر  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  مالی«  محدودیت  دارای  در  های  نقد  وجه  نگهداشت  بر  پولی  های 

در صورتشرکت نمودند  اذعان  آنان  پرداختند.  مالی  دارای محدودیت  در سیاست های  ناپایداری  و  های  ناثباتی 

 ها بیشتر است.  نگهداری شده در شرکت  اقتصادی، میزان وجه نقد

گذاری شرکتی: های اقتصادی بر سرمایه( در پژوهش خود با عنوان »اثر نااطمینانی سیاست1400لونی و همکاران ) 

از شرکت پذیرفته شواهدی  ترکیبی های  اثر شاخص  که  نتیجه رسیدند  این  به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

گذاری شرکتی منفی و معنادار  نااطمینانی بر سرمایه های اقتصادی و همچنین اثر تمامی متغیرهاینااطمینانی سیاست 

آنها دریافتند قیمت است؛  سیستم  در  اختلال  با  اقتصادی  فعالیت نااطمینانی  به سمت  را  نقدینگی  غیرمولد  ها،  های 

 شود.گذاری شرکتی میورود نقدینگی به سمت تولید و درنتیجه کاهش سرمایه  هدایت کرده و موجب کاهش

گذاری و رشد  ( در پژوهشی تحت عنوان »تحلیل تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه1395الدین )رجبی و تاج  

گذاری و رشد اقتصادی در  اقتصادی در ایران« دریافتند که نااطمینانی تأثیر منفی و معناداری از نظر آماری بر سرمایه

 ی مورد نظر داشته است.ایران طی دوره 

 

 پیشینه خارجی پژوهش

های نقدی: شواهدی از  ( در پژوهشی تحت عنوان »عدم قطعیت سیاست اقتصادی و دارایی2025)  12نواز و همکاران 

ها دریافتند ارتباط مثبت و معناداری های نقدی شرکت ژاپن« با هدف تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر دارایی

 های نقدی وجود دارد. بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و دارایی

راندال   و  بر سرمایه2024)  13کولو  »اثر عدم قطعیت  با عنوان  پژوهشی  داده ( در  از  نظرسنجی گذاری: شواهد  های 

 .گذاری دارداتحادیه اروپا« به این نتیجه رسیدند که عدم اطمینان ازنظر اقتصادی اثر منفی معناداری بر سرمایه
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های  های نهادی و داراییعدم  قطعیت سیاست اقتصادی، محیط » در پژوهشی با عنوان  (  2023)  14القول و همکاران 

شرکت  شرکت نقدی  از  بزرگی  نمونه  از  استفاده  با  بین ها«  بر  های  را  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  تأثیر  المللی، 

ها وقتی عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا  دهد شرکتها بررسی کردند. شواهد نشان میهای نقدی شرکتدارایی

گذاران، آزادی بهتر مطبوعات  تر از سرمایهکنند اما این اثر منفی با حمایت قویاست، پول نقد کمتری نگهداری می

 یابد.و کیفیت بهتر دولت کاهش می

به بررسی های بهینه عدم قطعیت برای نگهداری وجه نقد« در پژوهشی با عنوان »کنترل(  2022)  15وانگ و همکاران

کننده افزایش دهد اثر سرکوبگذاری شرکت پرداختند. نتایج نشان میتأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر سرمایه

حال، زمانی که عدم قطعیت سیاست  بااین .  ها وجود داردگذاری شرکتعدم قطعیت سیاست اقتصادی بر سطح سرمایه

تدریج با افزایش سطح ها دارد و به گذاری شرکتتوجهی بر سطح سرمایهاقتصادی پایین است، اثر ارتقاء دهنده قابل

   یابد.عدم اطمینان کاهش می

های نقدی شرکت« ( در پژوهشی با عنوان »عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ارزش نهایی دارایی 2022)  16بو و همکاران

سیاست  قطعیت  عدم  که  انگیزه دریافتند  شرکت؛  سرمایهی  انداختن  تعویق  به  برای  را  به  گذاری ها  پاسخ  در  ها 

میشوک  افزایش  اطمینان  عدم  میهای  نشان  همچنین  تجربی  شواهد  شرکت دهد.  که  فعالیتدهد  های  ها 

 دهند. اقتصادی کاهش می گذاری خود را در واکنش به عدم قطعیت سرمایه

« 19گذاری شرکتی: شواهدی از کووید  های نقدی و سرمایه( در پژوهشی با عنوان »دارایی2022)  17طاویه و کیف 

پرداختند. افزایش نااطمینانی باعث    19گذاری شرکتی در طول کووید  به مطالعه تأثیر نگهداری وجه نقد بر سرمایه

دارند. شواهد نشان  ها به دلایل احتیاطی پول نقد نگه میهای شرکت شد زیرا شرکتگذاری کاهش شدید سرمایه

ها  گذاری شرکتهای سرمایهعنوان یک شوک بیرونی تأثیر نامطلوبی بر فعالیت به   19گیری کووید  دهد که همه می

 دهد. داشته است، اما نگهداری وجه نقد انباشته تأثیر آن را کاهش می

( در پژوهشی با عنوان »نااطمینانی اقتصادی و نگهداشت وجه نقد« نشان دادند که وقتی  2021)  18گودل و همکاران  

ها وجه نقد  باشد، باوجود حاکمیت شرکتی قوی و تحت انتظارات منطقی، شرکت نوسانات نااطمینانی اقتصادی بیشتر

 گذاری بیشتر همراه است.علاوه دریافتند که عدم قطعیت سیاست اقتصادی کمتر با سرمایهدارند به بیشتری نگه می

ها، مشکلات نمایندگی و عدم قطعیت  های نقدی شرکت( در پژوهشی با عنوان »دارایی2021) 19جوادی و همکاران

های نمایندگی و نگهداشت وجه نقد پرداختند  سیاست اقتصادی« به بررسی رابطه عدم قطعیت سیاست اقتصادی، هزینه 

کشور نشان دادند که یک رابطه منفی و معناداری بین عدم قطعیت    13های فعال در  و با استفاده از اطلاعات شرکت

دهد کاهش نگهداشت وجه نقد با  سیاست اقتصادی و نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین، این مطالعه نشان می

طور مداوم در چارچوب نمایندگی است، تعدیل  توانایی سهامداران برای وادار کردن مدیران به تخلیه وجوه نقد که به 

های نقدی به کاهش مشکلات نمایندگی در مواجه با عدم  دهد که کاهش داراییطورکلی، نتایج نشان میشود. به می

 کند. در امور مالی شرکت تأکید میهای حکمرانی کشور  کند و بر اهمیت ویژگی قطعیت سیاست اقتصادی کمک می

 
14 El Ghoul et al 
15 Wang et al 
16 Bu et al 
17 Tawiah & Keefe 
18 Goodell et al 
19 Javadi et al 



  

⁞   حسابداری و مدیریت در كاربردی هایپژوهش  نشریه 83  
5140 تابستان   |24 شماره |  یازدهم سال   

 روش پژوهش 
های  های کمی و توصیفی و از نظر هدف کاربردی است. جامعه آماری شامل شرکتاین پژوهش از نوع پژوهش 

تهران طی سال پذیرفته بهادار  اوراق  بورس  نمونه می  1402تا    1393های  شده در  از روش حذف   باشد.  استفاده  با 

 سیستماتیک انتخاب شد. معیارهای انتخاب نمونه عبارت بودند از: 

 1402شده تا پایان سال های پذیرفته قرارگیری شرکت در فهرست شرکت •

 اسفند 29داشتن دوره مالی منتهی به  •

 عدم تغییر سال مالی یا توقف فعالیت شرکت  •

 های مالیگریهای فعال در صنعت واسطهعدم قرارگیری در گروه شرکت •

افزار رهاورد  ها از منابع مختلف شامل نرمعنوان نمونه انتخاب شد. داده شرکت به   170با توجه به این معیارها، تعداد  

های  ها با اکسل انجام شد و سپس تحلیلنوین، سایت کدال و سایر منابع اطلاعاتی گردآوری شد. پردازش اولیه داده 

 صورت گرفت.  10نسخه  ایویوز افزارها با نرم آماری و آزمون فرضیه 

 

 گیری متغیرهای پژوهش روش پژوهش و اندازه 
گیری عدم قطعیت سیاست اقتصادی که متغیر مستقل پژوهش است از چهار معیار )نرخ تورم، نرخ بهره، برای اندازه  

استفاده از مدل با  نوسانات آن  اقتصادی( استفاده شد و  ارز و رشد  اندازه نرخ  گیری شده است  های آرچ و گارچ 

 1395؛ شکرخواه و قاصدی دیزجی،  1395؛ باغومیان و همکاران،  1394؛ مقدم و سزاوار،  1391)زراءنژاد و معتمدی،  

های اصلی، نسبت  (. پس از برآورد متغیرهای فوق با استفاده از آزمون تحلیل مؤلفه 1398و سالم دزفولی و همکاران،  

 به تخمین متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی اقدام شد. 

که بر اساس پژوهش   باشد در فرضیه دوم، متغیر مستقل و در فرضیه سوم متغیر تعدیلگر میگذاران حمایت از سرمایه

شده است؛ نحوه  گرفته به پنج مؤلفه مجازی )صفر و یک( محاسبه (، از طریق مجموع امتیازات تعلق 1392صفرزاده )

 است.  1های این شاخص بر اساس جدول محاسبه مؤلفه 

 گذاران در ایرانهای مربوط به حمایت از سرمایه : مؤلفه 1جدول

 گیری نحوی اندازه نام مؤلفه

 تمرکز مالکیت
و  1های نمونه؛ از میانگین بیشتر محاسبه میانگین درصد سهام شناور آزاد شرکت 

 0کمتر 

 1و وجود  0در صورت عدم وجود سهامدار عمده   وجود سهامدارن دارای حق کنترل 

 1و بیشتر   0؛ از این عدد کمتر %50معیار  میزان سهامداری با مالکیت دولت
 

 معامله با اشخاص وابسته
 محاسبه میانگین نسبت مبلغ معاملات بین شرکت و اشخاص وابسته؛ 

 1و کمتر  0از میانگین بیشتر 
 

 1و عدم وجود  0در صورت وجود دعاوی قانونی علیه شرکت طی سه سال گذشته  وجود دعاوی قانونی علیه شرکت 

پوشی شد. زیرا اکثر کشورها لازم به ذکر است مطابق پژوهش صفرزاده، از»وجود سهامدار دارای حق کنترل« چشم

 در ایران سهامدار کنترلی دارند. 



  

 از بورس اوراق بهادار تهران ی مازاد: شواهد ینگینگهداشت نقد  و گذارانه یاز سرما تی حما  ،ی اقتصاد استیس تی عدم قطع نیرابطه ب یبررس 84 ⁞

 

عنوان پسماند طبق رگرسیون ها به نگهداشت نقدینگی مازاد که متغیر وابسته پژوهش است در هر سال برای شرکت 

 شود.مقطعی زیر تخمین زده می

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 4مدل 

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + β
3

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅&𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 در مدل فوق:  

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡  دهد که شرکت وجه نقد بیشتر  )نگهداشت نقدینگی مازاد(: پسماند مثبت )منفی( نشان می

کند. گذاری در طول یکسال ذخیره میهای عملیات عادی و سرمایهی فعالیت )کمتر( را نسبت به نیاز خود درزمینه

شود ) اپلر  مدت محاسبه می های کوتاه گذاری اضافه سرمایهنگهداشت وجه نقد از فرمول لگاریتم طبیعی وجه نقد به 

 (. 2014، 21؛ آسم وآلام  1999،  20و همکاران 

𝐶𝐹𝑖,𝑡  های برای شرکت  های نقدی عملیاتی تقسیم بر کل داراییهای نقدی عملیاتی(: جریان)جریانi    در سال t  

 باشد.می

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡  ها   ها به جمع کل دارایی )اهرم مالی(: نسبت جمع کل بدهی 

𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 ها)اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی 

 𝑁𝑊𝐶𝑖.𝑡 جاری های دارایی های جاری شرکت از )سرمایه در گردش(: کسر بدهی    

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖.𝑡 دارهای بهره )هزینه سرمایه(: نسبت هزینة بهره به متوسط بدهی 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡   که شرکت سود پرداخت کند کد یک و در صورت )پرداخت سود نقدی(: متغیر مجازی است درصورتی

  شود.گیری میعدم پرداخت سود، با کد صفر اندازه 

𝑅&𝐷𝑖,𝑡 : ها نسبت هزینه تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 ( در جدول ذیل ارائه شده است.2022تعریف عملیاتی متغیرهای کنترلی پژوهش به پیروی از بنکریم و همکاران )

 : تعریف عملیاتی متغیرهای كنترلی پژوهش 2جدول

 تعریف عملیاتی  نماد نام متغیر

 هالگاریتم طبیعی جمع کل دارایی  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 اندازه شرکت

 بر جمع کل داراییجمع کل بدهی تقسیم    𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 اهرم مالی 

 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 مشهود دارایی 
بر جمع  آلات و تجهیزات( تقسیم  جمع کل دارایی ثابت )اموال، ماشین

 هاکل دارایی 

 ها بر جمع کل دارایی جریان نقد عملیاتی تقسیم  𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 جریان نقدی

 بر فروش سال پایهتفاوت فروش دو سال متوالی تقسیم  𝑆𝐴𝐿𝐸 𝐺𝐻𝑇𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡 رشد فروش

 هابر جمع کل دارایی سود عملیاتی )سود قبل از بهره و مالیات( تقسیم 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡  سودآوری 
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خالص سرمایه در  

 گردش 
Net Working capital تفاضل جمع دارایی جاری و بدهی جاری 

 

شده  یافته انجام های پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره به روش حداقل مربعات تعمیمآزمون فرضیه 

شده در خصوص روابط بین متغیرهای  است برای دستیابی به اهداف ذکرشده پژوهش و بر اساس چارچوب نظری ارائه 

( برای آزمون فرضیه اول و دوم و سوم،  2022)  22های رگرسیونی زیر به پیروی از بنکریم و همکاران پژوهش، مدل 

 گردد:ارائه می

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 1مدل  = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + β
4

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡

+ 𝛽5 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 2مدل  = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ β
4

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽5 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 𝛽7𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 3مدل  = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐸𝑃𝑈 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ β
5

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽6 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 𝛽8𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 

 های پژوهش و تحلیل داده  تجزیه
ارائه شده است.    3برای اطمینان از پایایی متغیرها، از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو استفاده شد. نتایج در جدول  

است و بنابراین متغیرها مانا هستند. این   5% شود، سطح معناداری برای کلیه متغیرها کمتر ازطور که مشاهده میهمان

پذیر است و نیازی به  های رگرسیونی بدون خطر رگرسیون کاذب امکان ها در مدل دهد استفاده از آن امر نشان می

 انباشتگی نیست.انجام آزمون هم 

 : آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 3جدول 

 نماد متغیر
 لوین، لین و چو 

 نتایج 
 سطح معناداری  آماره

 مانا 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 -8/873 000/0 نگهداشت نقدینگی مازاد

 مانا 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 -2/409 0080/0 گذارانحمایت از سرمایه

 مانا EPU i,t -11/18 000/0 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 مانا 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 14/00 000/0 اندازه شرکت

 مانا 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 -45/52 000/0 اهرم مالی 

 مانا 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡,𝑖𝑡 -13/84 000/0 های مشهود دارایی 

 مانا 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 -11/79 000/0 جریان نقدی

 مانا 𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝐻𝑇𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡 -11/518 000/0 رشد فروش

 
22 Benkraiem et al 
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 مانا 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 -24/08 000/0  سودآوری 

 مانا Working capital Net -32/9 000/0 خالص سرمایه در گردش 

 

ارائه شده است.    4لیمر استفاده شد. نتایج در جدول    Fها، از آزمون چاو یا  همچنین برای بررسی تلفیقی بودن داده 

های پنل  های داده ها تابلویی هستند و استفاده از مدل دهد که داده در هر سه مدل نشان می  %5سطح معناداری کمتر از  

 مناسب است.

 لیمر(   F: نتایج آزمون چاو )آزمون 4جدول 

ارائه شده است. سطح   5آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از مدل اثر ثابت یا تصادفی انجام شد. نتایج در جدول  

 دهد که فرض صفر رد شده و مدل اثرات ثابت مناسب است. نشان می %5معناداری کمتر از 

 : نتایج آزمون هاسمن 5جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آماره فرض صفر آزمون نوع اثرات

 رد فرضیه صفر  0/0000 38/555 استفاده از مدل اثرات تصادفی  آزمون هاسمن مدل اول 

 رد فرضیه صفر  0/0000 91/481 استفاده از مدل اثرات تصادفی  آزمون هاسمن مدل دوم 

 رد فرضیه صفر  0/0000 14/1414 استفاده از مدل اثرات تصادفی  آزمون هاسمن مدل سوم 

 نیازهای رگرسیونی بررسی شد: ها، پیش قبل از آزمون فرضیه 

 ( قرار داشتند. 10>(، همه متغیرها در محدوده قابل قبول ) VIFعدم همخطی: با استفاده از عامل تورم واریانس )

گادفری انجام شد و در صورت مشاهده ناهمسانی، از حداقل  -پاگان-همسانی واریانس جملات خطا: آزمون براش

 یافته استفاده شد.مربعات تعمیم

 قابل قبول(.  2.5تا  1.5واتسون بررسی شد )مقدار -عدم خودهمبستگی جملات خطا: با استفاده از آماره دوربین

 نرمال بودن جملات خطا و میانگین صفر: مفروضات برقرار بودند.  

 گردد. ها ارائه میدر ادامه نتایج آزمون فرضیه 

 اول: تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نگهداشت نقدینگی مازاد فرضیه

 

 

 

 نتیجه آزمون چاو  سطح معناداری  Fآماره  فرض صفر مدل 

 مدل اول
های تلفیقی استفاده از مدل داده

 های پولد()داده
 رد فرضیه صفر  0/0019 1/369

 مدل دوم 
های تلفیقی استفاده از مدل داده

 های پولد()داده
 رد فرضیه صفر  0/0140 1/2771

 مدل سوم 
های تلفیقی استفاده از مدل داده

 های پولد()داده
 رد فرضیه صفر  0/0080 1/3014
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 اول پژوهش  زمون فرضیه آ: نتایج 6جدول 

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 0/130𝐸𝑃𝑈 𝑖𝑡 − 0/007𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 0/104𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 0/059𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡

− 0/005 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 + 0/002𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 0/253𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡

− 0/222𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 سطح معناداری  t آماره خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 EPU it 0/13060 0/003892 3/355499 0/008 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 -0/007186 0/004709 -1/526046 0/1272 اندازه شرکت

 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 0/104207 0/044167 2/359363 0/0184 اهرم مالی 

 𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 -0/059350 0/037321 -1/590268 0/1120 جریان نقدی

 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 -0/005327 0/043338 -0/122910 0/9022  سودآوری 

𝑆𝐴𝐿𝐸 رشد فروش
𝐺𝐻𝑇𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡

 0/002434 0/007416 0/328249 0/7428 

 Working خالص سرمایه در گردش 
capital Net 

0/253331 0/044307 5/717640 0/0000 

 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 های مشهود دارایی 
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖𝑡

 -0/222324 0/045928 -4/840744 0/0000 

 C 0/244911 0/083329 2/939071 0/0033 عرض از مبدأ 

 0/61168 ضریب تعیین

 0/57220 شدهضریب تعیین تعدیل 

 34/368 فیشرF آماره 

 0000/0 فیشر Fاحتمال آماره 

داری مدل است. ضریب تعیین  دهنده معنیاست، که نشان  %5و سطح معناداری آن کمتر از    368/34فیشر    Fآماره  

از تغییرات متغیر وابسته توسط    %61دهد تقریباً  است، که نشان می  57220/0شده  و ضریب تعیین تعدیل  61168/0مدل  

برابر    Tو آماره    130/0( ضریب  EPUشود. متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی )متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

مشاهده شد. با افزایش عدم    %95دارد. بنابراین رابطه مثبت و معنادار در سطح    008/0با سطح معناداری    355499/3

( و خالص سرمایه در Levیابد. متغیرهای کنترلی: اهرم مالی )قطعیت اقتصادی، نگهداشت نقدینگی مازاد افزایش می

( اثر منفی و معنادار بر نگهداشت  Intangible Assetهای نامشهود )( اثر مثبت و معنادار، و داراییNWCگردش )

 نقدینگی مازاد دارند. 
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 گذاران بر نگهداشت نقدینگی مازادفرضیه دوم: تأثیر حمایت از سرمایه

 دوم پژوهش زمون فرضیه آ: نتایج 7جدول 

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 − 0/025𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 0/011𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 0/100𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

− 0/054𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 − 0/007 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 + 0/003𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 0/254𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 − 0/215𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 گذارانحمایت از سرمایه
 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

 -0/025549 0/009800 -2/607053 0/0092 

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 0/011737 0/006920 1/696029 0/0901 اندازه شرکت

 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 0/100373 0/040258 2/493278 0/0128 اهرم مالی 

 𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 -0/054475 0/049328 -1/104337 0/2696 جریان نقدی

 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 -0/007983 0/050631 -0/157679 0/8747  سودآوری 

𝑆𝐴𝐿𝐸 رشد فروش
𝐺𝐻𝑇𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡

 0/003407 0/009847 0/346014 0/7294 

 Working خالص سرمایه در گردش 
capital Net 

0/254526 0/040701 6/253506 0/0000 

 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 های مشهود دارایی 
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖𝑡

 -0/215506 0/033361 -6/459848 0/0000 

 C 0/300197 0/100916 2/974711 0/0000 عرض از مبدأ 

 0/5307 ضریب تعیین

 0/4921 شدهضریب تعیین تعدیل 

 33/702 فیشرF آماره 

 0000/0 فیشر Fاحتمال آماره 

با سطح معناداری    702/33فیشر    Fاست، و آماره    4921/0شده  و ضریب تعیین تعدیل   5307/0ضریب تعیین مدل  

 دهنده معناداری کلی مدل است. کمتر از پنج درصد نشان 

دارد. بنابراین    0092/0( با سطح معناداری  -607/2برابر )  T( و آماره  -0255/0گذاران ضریب )متغیر حمایت از سرمایه

سرمایه از  از  حمایت  حمایت  افزایش  با  یعنی  دارد؛  مازاد  نقدینگی  نگهداشت  بر  معنادار  و  منفی  اثر  گذاران 

 یابد. گذاران، نگهداشت نقدینگی مازاد کاهش میسرمایه

های نامشهود  ( اثر مثبت و معنادار، و دارایی NWC( و خالص سرمایه در گردش )Levمتغیرهای کنترلی اهرم مالی )

(Intangible Asset .اثر منفی و معنادار دارند ) 
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گذاران بر رابطه عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی  فرضیه سوم: نقش تعدیلگری حمایت از سرمایه

 مازاد

 پژوهش  سوم زمون فرضیه آنتایج  :8جدول

𝐶𝐴𝑆𝐻 𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 0/283𝐸𝑃𝑈 𝑖𝑡 + 0/026𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 0/022𝐸𝑃𝑈 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑡 − 0/004𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 0/122𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

− 0/066𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 0/002 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 − 0/002𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 0/259𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑖و𝑡

− 0/231𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
𝑖و𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 EPU it 0/28364 0/005000 5/672261 0/0000 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی * حمایت 

 گذاراناز سرمایه

EPU it
∗

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 
𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

 
0/022568 0/006815 3/311414 0/0010 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 گذارانحمایت از سرمایه
 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

 026992/0 0/010180 651494/2 - 0/0081 

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 -0/004003 0/006078 -0/658649 0/5102 اندازه شرکت

 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 0/122622 0/042403 2/891836 0/0039 اهرم مالی 

 𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 -0/066153 0/045245 -1/462131 0/1440 جریان نقدی

 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑇𝑖.𝑡 0/002988 0/041171 0/072575 0/9422  سودآوری 

𝑆𝐴𝐿𝐸 رشد فروش
𝐺𝐻𝑇𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡

 -0/002988 0/010368 -0/279527 0/7799 

 Working خالص سرمایه در گردش 
capital Net 

0/259287 0/047848 5/418965 0/0000 

 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 های مشهود دارایی 
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖𝑡

 -0/231476 0/039412 -5/873220 0/0000 

 C 0/186890 0/088900 2/102247 0/0357 عرض از مبدأ 

 0/6685 ضریب تعیین

 0/5720 شدهضریب تعیین تعدیل 

 38/82221 فیشرF آماره 

 0000/0 فیشر Fاحتمال آماره 

باشد لذا با اطمینان  کوچکتر می  05/0فیشر در الگوهای فوق با مقدار صفر از    Fکه مقدار احتمال آماره  به این باتوجه 

درصد از   66ضریب تعیین مدل فوق گویای آن است که تقریباً   .شوددار بودن الگوهای پژوهش تأیید میمعنی 95%

مطابق با جدول فوق ضریب    .گرددتغییرات در متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی و تعدیلگر الگو تبیین می

درصد این متغیر    5( و سطح معناداری کمتر از  672/5)  Tاقتصادی؛ آماره    (، متغیر عدم قطعیت سیاست28/0مثبت )

درصد بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی    95دهد که رابطه مثبت و معناداری با اطمینان  نشان می

( 651/2( و آماره )-0269/0گذاران در مدل فوق دارای ضریب )مازاد وجود دارد. از طرفی متغیر حمایت از سرمایه

دهنده ارتباط منفی و معناداری بین حمایت  ( است که این موضوع نشان0081/0درصد ) 5و سطح معناداری کمتر از 
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که این نتایج در آزمون فرضیه اول و دوم نیز این نتیجه به دست  گذاران و نگهداشت نقدینگی مازاد است. از سرمایه

آمد. آنچه در این بخش حائز اهمیت است تعامل متغیر تعدیلگر با متغیر مستقل است؛ بنابراین جهت بررسی فرضیه 

گذاران( باید توجه کرد که سوم به ضرایب متغیرهای تعاملی )عدم قطعیت سیاست اقتصادی * حمایت از سرمایه

( 0010/0) درصد  5کمتر از   ( است و سطح معناداری برای این متغیر311/3)  T( و آماره  0225/0دارای ضریب )

دهد حمایت از باشد. از طرفی ضریب این متغیر با ضریب متغیر مستقل هم علامت است که این موضوع نشان میمی

گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه اثر مثبت عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی مازاد سرمایه

گذاران، عدم قطعیت سیاست اقتصادی  رغم حمایت از سرمایههای مورد پژوهش علی دیگر در شرکتعبارتدارد به 

گذاران باعث تشدید رابطه مثبت بین  دیگر حمایت از سرمایهعبارتتر بر نگهداشت نقدینگی مازاد دارد. به اثر قوی 

آنها می  مازاد  نقدینگی  نگهداشت  و  اقتصادی  بر  عدم قطعیت سیاست  مبنی  این پژوهش  بنابراین فرضیه سوم  شود 

  " رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی مازاد اثر معنادار دارد بر گذارانمایت از سرمایهح"

 شود. تأیید می

 

 گیری بحث و نتیجه
ها به نگهداری  نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی منجر به تمایل بیشتر شرکت

می مازاد  شرایط  نقدینگی  با  مواجهه  در  نقدینگی  سطح  افزایش  برای  مدیران  احتیاطی  رفتار  بیانگر  امر  این  شود. 

های اقتصادی را مدیریت  دهد ریسکها امکان میهای نقدی به شرکت ناپذیر اقتصادی است. افزایش داراییبینی پیش

 23ای توسط میزونو و کاتو (. در مطالعه2025پذیری عملیاتی خود را حفظ کنند )نواز و همکاران،  کرده و انعطاف

اقتصادی و دارایی2019) بین عدم قطعیت سیاست  نمونه های نقدی شرکت(، رابطه  از  با استفاده  از  ها در ژاپن  ای 

وتحلیل قرار گرفت. این مطالعه نشان داد که در  های فهرست شده در بورس اوراق بهادار توکیو مورد تجزیه شرکت

عنوان  های نقدی خود را به توجهی دارایی طور قابلهای ژاپنی به های عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، شرکت دوره 

نظارتی و شوک  تغییرات  تغییرات سیاست،  احتمالی  برابر خطرات  برای محافظت در  افزایش  راهی  اقتصادی  های 

(، نواز و همکاران  2021( در ژاپن، گودل و همکاران )2019های این پژوهش با مطالعات میزونو و کاتو )اند.  یافته داده 

( همسو بوده و با پژوهش جوادی و همکاران  1401اران )( و بادامی و همک1401(، متین فرد و چهارمحالی )2025)

 اند، تفاوت دارد. ( که رابطه منفی میان عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نگهداشت نقدینگی یافته 2021)

گذاران موجب کاهش نگهداشت نقدینگی مازاد نتایج فرضیه دوم نشان داد که حمایت نهادی و قانونی از سرمایه

ها با اطمینان بیشتری منابع نقدی  هایی با حمایت بیشتر، اعتماد و شفافیت افزایش یافته و شرکتشود. در محیط می

گذاران باعث کاهش عدم  گیرند. حمایت قوی از سرمایهگذاری بکار می های عملیاتی و سرمایهخود را در فعالیت 

می مالی  تصمیمات  شفافیت  افزایش  و  سهامداران  و  مدیران  میان  اطلاعاتی  نظارتی  تقارن  نهادهای  بنابراین،  شود. 

گذاری مولد را جایگزین انباشت احتیاطی نقدینگی  ها، سرمایهپذیری سیاستبینیتوانند با ایجاد شفافیت و پیش می

(، کولو و  2022(، وانگ و همکاران )2022های طاویه و کیف )(. این نتایج با پژوهش 2025د )نواز و همکاران، کنن

 ( همسو است.1395الدین )( و رجبی و تاج 1400(، لونی و همکاران )1402(، دالوند و همکاران ) 2024راندل )

 
23 Mizuno & Kato 
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گذاران در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر  فرضیه سوم نشان داد که حمایت از سرمایه

هایی که حمایت نهادی بالایی دارند، افزایش عدم  نگهداشت نقدینگی مازاد دارد؛ به عبارت دیگر، حتی در شرکت

گردد.  تر تشدید میشود و این اثر با حضور حمایت قوی قطعیت اقتصادی همچنان منجر به افزایش نقدینگی مازاد می

های عدم قطعیت غالب بوده و ممکن است منجر به  های احتیاطی مدیران در دوره دهد که انگیزه این یافته نشان می 

های بو و همکاران  (. این نتایج با پژوهش 2023های سودآور شود )القول و همکاران،  گذاریتعویق افتادن سرمایه 

 ( همسو است.2021( و گودل و همکاران )2023(، القول و همکاران )2022)

گذاران تحت تأثیر معنادار عدم قطعیت سیاست  دهد که تصمیمات سرمایههای پژوهش نشان میطور کلی، یافتهبه 

می قرار  به اقتصادی  مازاد  نقدینگی  نگهداشت  افزایش  به  تمایل  شرایطی  چنین  در  و  ریسک  گیرد  کاهش  منظور 

ای  کننده گذاران نقش تعدیلهای حمایتی از سرمایهیابد. با این حال، حمایت نهادی و سیاست اقتصادی افزایش می

گذاران حتی در شرایط  یابد و سرمایههای با حمایت بالا، شدت اثر عدم قطعیت اقتصادی کاهش میدارد؛ در محیط

های اقتصادی بر  کنند. با توجه به اثر منفی عدم قطعیت سیاست گذاری را حفظ مینامطمئن، انگیزه خود برای سرمایه

های مناسب، ایجاد نهادهای پوشش  شود دولت و بانک مرکزی با اتخاذ سیاستاری شرکتی، پیشنهاد میگذسرمایه

آشفتگی کاهش  به  اقتصادی  کلان  نوسانات  مدیریت  ابزارهای  و  تصمیم ریسک  تسهیل  و  بازار  مالی  های  گیری 

همکاران،  شرکت و  )لونی  کنند  کمک  می1400ها  پژوهش  این  نتایج  سرمایه(.  مدیران،  برای  و  تواند  گذاران 

میسیاست مدیران  باشد.  مفید  اقتصادی  توجه گذاران  با  از توانند  مناسبی  سطح  اقتصادی،  قطعیت  عدم  شرایط  به 

عنوان شاخصی برای توانند از سطح نگهداشت نقدینگی به گذاران مینقدینگی را نگهداری کنند. همچنین سرمایه

های ثبتی و کمی بود که  محدودیت اصلی این پژوهش، استفاده از داده ها استفاده نمایند.  ارزیابی ریسک شرکت 

گذاران را محدود  های مدیریتی و نگرش سرمایهامکان بررسی مستقیم عوامل کیفی مانند انتظارات مدیران، استراتژی

تری از روابط  گذاران، دید جامعتوانند با بررسی رفتار مالی و روانشناسی مدیران و سرمایههای آینده می کرد. پژوهش

 گذاران و نگهداشت نقدینگی ارائه دهند. میان عدم قطعیت سیاست اقتصادی، حمایت از سرمایه
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 Examining the relationship between economic policy uncertainty, 

investor Protection, and the Value of Excess Cash 
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Abstract 

Liquidity management is one of the fundamental components of financial decision-

making in companies, which plays a decisive role in financial stability, risk 

reduction, and improving firm performance, and is affected by environmental and 

institutional conditions. The aim of this study is to investigate the effect of economic 

policy uncertainty on companies' excess liquidity maintenance and to explain the 

moderating role of investor support in this regard. The statistical population included 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2015 to 2024, and 

170 companies were selected as samples using the systematic exclusion sampling 

method. The generalized least squares regression method with a panel data approach 

was used to test the hypotheses. The results showed that economic policy 

uncertainty has a positive and significant effect on excess liquidity maintenance, 

such that companies are more inclined to store cash resources when faced with 

economic uncertainties.  Also, investor protection has a significant negative effect 

on liquidity holdings. Furthermore, investor protection amplifies the positive effect 

of economic uncertainty on excess liquidity holdings. 

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Investor Protection, Excess Liquidity 

Holdings, Financial Decision Making. 
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