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Abstract 
Received: This study aims to investigate corporate governance's effect on the relationship 
between macroeconomic uncertainty and cash holdings in companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. 
Methodology: For this purpose, 180 companies were selected during the period from 2012 
to 2018. This study studied the effect of three macroeconomic uncertainty variables; 
Economic growth rate fluctuations, inflation rate fluctuations, and exchange rate 
fluctuations, which have been studied on cash holdings. Corporate governance has been 
used as a moderating variable. In this study, multivariate linear regression has been used 
for analysis. 
Results: The results of this study show that with increasing macroeconomic uncertainty, 
cash holdings decrease  
Conclusion: with increasing macroeconomic uncertainty, strong corporate governance has 
had a positive effect on cash holdings. 
Contribution: The presence of strong corporate governance mechanisms has positively 
affected the relationship between the inflation rate and the exchange rate and the amount of 
cash retention.  
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 چکیده
نقد در شرکتتاثیرحاکمیت شرکتی برروابط بین نااطمینانی اقتصاد کلان و نگهداشت وجهاین پژوهش بررسی هدف ازهدف: 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

این پژوهش اثر سه متغییر نااطمینانی ، انتخاب گردید. در1397تا  1391شرکت، طی دوره زمانی  180این منظور تعداد برايروش: 

اثر  نقد مورد مطالعه قرار گرفت و، برنگهداشت وجه، نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارزن شامل نوسان نرخ رشد اقتصادياقتصاد کلا

 این پژوهش براي تجزیه و تحلیل از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شد.تعدیلی حاکمیت شرکتی بررسی شد. در

 یابد.نقد کاهش می، نگهداشت وجهبا افزایش نااطمینانی اقتصاد کلان دهد کهمیاین پژوهش نشان نتایجها: یافته
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 مقدمه
 و نگهداشت 2برارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد کلان 1این پژوهش تاثیر حاکمیت شرکتی

 نقد به اندازه کافی در شرکت نگهداري شوددهد. اگر وجهمیرا مورد بررسی قرار  3نقدوجه
وه این وج، نگهداري گذاري بهینه انجام دادسرمایههاي سودآور اي که بتوان در فرصتبه گونه

 درحالتهاي اقتصادي باشد. تواند حاکی از اطمینان در سیاستارزشمند خواهد بود و می
 کامل توضیح است و محدود افراد یا فرد دانش آن در که شودمی گفته حالتی اطمینانی بهکلی نا

 در ). نااطمینانی 271: 2007 4،نیست (هابارد آید ممکنمی یا و آمدهبدست که اينتیجه یا و حالت

ارز،  نرخ نوسانمواردي همچون، نوسان رشد اقتصادي، نوسان نرخ تورم،  معمولا در کلان اقتصاد
 (جعفري، قابل بررسی است 7سهام ارزش و در نهایت، 6مبادله ، رابطه5داخلی ناخالص تولید

 ).152: 1391صمیمی،
. حاکمیت شرکتی و نااطمینانی اقتصاد کلان به بررسی شده است اول پژوهش سه مورد ایندر
 9؛ گیلچریست8،2015گذارد (بروگارد و دتزلمینقد شرکت، تاثیر  مختلفی بر موجودي هايروش

). براي ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد کلان 1219: 2012، 10و پاستور و ورونسی 2014و همکاران، 
، اینکه با افزایش نااطمینانی در اقتصاد کلاننقد دو نظریه قابل بررسی است. اول و نگهداشت وجه

 نقد افزایشبنابراین نگهداشت وجه ها درمانده شوند،ها واهمه دارندکه در سررسید بدهیشرکت
کند که با افزایش نااطمینانی در ). نظریه دوم بیان می77: 1392یابد(احدي سرکانی و همکارانمی

هاي دیگر تبدیل نمایند. در نتیجه نقد را به داراییدهند وجهها ترجیح می، شرکتشرایط تورمی

                                                                                                                              
1. Corporate Governance 
2. Macroeconomic Uncertainty 
3. Cash 
4. Hubbard 
5. GDP 
6. Terms of Trade (نسبت شاخص قیمت صادرات به شاخص قیمت واردات یک کشور)  
7. Stock market Value 
8. Brogaard & Detzel 
9. Gilchrist 
10. Pastor & Veronesi 
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نرخ ارز  ، نوسان نرخ تورم وییرات نرخ رشد اقتصاديیابد. بنابراین، تغمینقد کاهش نگهداشت وجه
نقد خواهد شد. با وجود تاثیر عوامل مختلف بر نگهداشت باعث نوسانات شدیدي در نگهداشت وجه

شود؟  نقد بین سهامداران توزیعآیا وجهگیرند که این مدیران هستند که تصمیم مینقد، در نهایتوجه
اي تحصیل خارجی بکارگرفته شود؟ و یا همچنان نگهداري شود؟ ؟ برصرف مخارج داخلی شود

). سطح بهینه موجودي 1،1936این راستا باید همواره منافع و تصمیمات را ارزیابی نمایند(کینیسدر
: 1999وهمکاران،2ها و منافع موجودي نقد است (اوپلر نقد شرکت شامل توازن بین هزینه

از عوامل اصلی کاهش نااطمینانی اقتصادي استقرار حاکمیت ). یکی 3،1969:1999هارفورد،3
کیفیت . نفع استهاي ذياي از روابط بین مدیران و سایر گروهشرکتی است که در برگیرنده مجموعه
بخشد می بهبود شرکت را  شود، عملکردمی شرکت مدیریت برحاکمیت شرکتی سبب بهبود نظارت 

حاکمیت شرکتی ساختاري فراهم ). 327: 4،1983دهد (فاما و جنسنکاهش می را نمایندگی هزینه و
رات نااطمینانی این ترتیب اثها و نظارت برعملکرد بهبود یابد و به سازد که وسایل دستیابی به هدفمی

شود. بنابراین، در ها مینقد در شرکتاقتصادي کاهش یافته و باعث بهبود عملکرد نگهداشت وجه
یا ضعیف  تاثیر حاکمیت قوينقد، تحتط نااطمینانی اقتصادي، افزایش یا کاهش نگهداشت وجهشرای

ارتباطی بین نااطمینانی در اقتصاد این پژوهش قصد دارد بر اساس آنچه که ارائه شد،  خواهد بود.
ا ر نقد دارد را بررسی نموده و اثر تعدیلی حاکمیت شرکتی بر این رابطهکلان و نگهداشت وجه

 بسنجد.

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 استفاده از با که است ساختارهایی و فرآیندها ها،نظام از ايمجموعه شرکتی، حاکمیت

 ،7، درصد مالکیت نهادي6، دوره تصدي5مدیرههیات ساختارنظیر  سازمانیدرون  سازوکارهاي

                                                                                                                              
1. Kinsey 
2. Opler 
3. Harford 
4. Fama & Jensen, 
5. Bods 
6. Tfnure 
7. Instown 
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 مانند سازمانیبرون سازوکارهاي نیز و داخلی حسابداري، حسابرسی و اداري داخلی هايکنترل

 و مستقل حسابرسی عمده، سهامداران نظارت سرمایه، حقوقی، بازار هاينظام قانونی، نظارت
 و شفافیت پاسخگویی، نفعان،ذي حقوق رعایت از اطمینان پی کسب در بندي،رتبه مؤسسات

نااطمینانی اقتصاد کلان به  ).156: 1386 ،نقندري و همکارانتجاري است (تائبی واحد در عدالت
گردد که در آن عاملان اقتصادي بدلیل عدم توانایی و یا عدم امکان دریافت علائم میحالتی اطلاق 

هاي کلان اقتصادي از جمله نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ ثباتی شاخصمثبت از بازار که ناشی از بی
ها ). شرکت1: 1401 (رحمانی و همکاران،شند بینی دقیقی از نتیجه نداشته بارشد اقتصادي است، پیش

نقد، باشند که نه به دلیل کمبود وجهنقد در شرکت میایی از وجههمواره در جستجوي سطح بهینه
ب هاي مناسنقد، فرصتضرر عمده به شرکت وارد شود، و نه از سوي دیگر، با نگهداشت مازاد وجه

 ها همان سطح بهینه نگهداشتاین سطح مدنظر مدیران شرکتگذاري از دست برود. در واقع، سرمایه
وان به تها میاین نظریههاي مختلفی وجود دارد. از مهمتریننقد است که در ارتباط با آن نظریهوجه

  ).19: 1392نظریه توازن اشاره کرد (دستگیر و همکاران 
نقد شرکت، استراتژي نگهداشت وجهیکی از معیارهاي مهم و اساسی در تعیین آینده و سرنوشت 

 نقد خود را براي معاملات وها تمایل دارند که وجهباشد. در یک بازار نیمه کارا، شرکتشرکت می
تواند نقد میکاهش ریسک آتی خود حفظ نمایند و این درحالی است که نگهداشت بیش از حد وجه

نقد هنقد نیز منجر به کمبود وجپایین وجههاي فرصت را افزایش دهد؛ از سوي دیگر، نگهداشت هزینه
کند. بر این اساس، سطح بهینه گذاري شرکت آسیب وارد میشود که این امر نیز به سرمایهمی

ورم، نقد باشد.  با افزایش نرخ تها و منابع نگهداشت وجهنقد باید توازنی بین هزینهنگهداشت وجه
شوند) موجودي نقد نااطمینانی اقتصاد کلان مینرخ ارز و کاهش نرخ رشد اقتصادي (که باعث 

یابد. با این حال، وقتی که نااطمینانی اقتصاد کلان به سطح مشخصی (ثبات) ها کاهش میشرکت
 .)1395یابد (نازي ، تاثیر افزایش چرخه عملیاتی افزایش نمیرسد، موجودي نقد تحتمی

شتري نقد بیتمایل به نگهداشت وجه ها هنگام افزایش عدم قطعیت اقتصادي در کشورشرکت
ها دارد. نقد در شرکتدارند. سطح عدم قطعیت اقتصادي سال قبل تاثیر مثبتی بر نگهداشت وجه
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تواند به عنوان یک ابزار در مواجه با عدم قطعیت بکار رود. این رفتار هاي مدیریت شرکت میتصمیم
فراتر از  نقديدهند تا وجهها ترجیح میشرکت شود.نقد میمحتاطانه منجر به افزایش نگهداشت وجه

د را به عنوان نقدارند تا با عدم قطعیت کنار بیایند، زیرا مدیران نگهداشت وجهنیاز معامالتی خود نگه
ال، دهند. با این حهاي با عدم قطعیت بالا ممکن است بکار رود، مدنظر قرار میاي که در دورهگزینه

ت در هاي  شرکنقد براي شرکت به معناي استفاده کمتر از داراییهسطوح بالاتر نگهداشت وج
ارآمد نقد منجر به تخصیص ناکباشد. سطوح رو به افزایش نگهداشت وجههاي  سودده نیز میفعالیت
نقد که به آن مازاد شود. نگهداري بیش از حد وجهده میهاي اقتصادي سودها به فعالیتبودجه

شور طور کل، عدم قطعیت در یک کشود، یک هزینه مهم براي شرکت است. بهنقد نیز گفته میوجه
گذاري، از رشد اقتصادي بکاهد (متین فرد هاي  سرمایهممکن است به دلیل اتلاف فرصت

 ).512: 1398وچهارمحالی 
نقد و ساختار حاکمیت ) در پژوهشی به رابطه بین نگهداشت وجه535: 2008هارفورد و همکاران (

ها با مالکیت داخلی و درصد مالکیت نهادي ها نشان داد که شرکتپرداختند. بررسی آن شرکتی
الاتر در برقراري ها با کیفیت بنقد بیشتري دارند، در حالی که شرکتبیشتر، تمایل به نگهداشت وجه

در  د.نقد کمتري دارنتر، نگهداشت وجهمدیره بزرگتر و مستقلاصول حاکمیت شرکتی و هیأت
نقد ) با عنوان تاثیر اصول حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه77:2013ژوهش النجار (پ

وسعه ت هاي تحقیق ومدیره، هزینههاي کوچک و متوسط، نتایج نشان داد که پاداش هیئتدرشرکت
هاي خاص شرکت از قبیل اندازه، اهرم بدهی و نقدینگی، و ریسک عملیاتی، رابطه مثبت و ویژگی

نقد دارند و هیچ شواهدي مبنی بر تاثیر شاخص حاکمیت شرکتی ی با میزان نگهداشت وجهرابطه منف
) در پژوهشی به 43: 2017همکاران ( ایم و نگردید. نقد مشاهدهو مالکان نهادي بر نگهداشت وجه

ایشان نقد نگهداري شده پرداختند. نتایج پژوهش بررسی رابطه عدم اطمینان محیطی و ارزش وجه
نقد ارتباط معنی داري وجود دارد. با افزایش نرخ نشان داد که بین عدم اطمینان محیطی و ارزش وجه

د شوند، موجودي نقمیتورم و نرخ ارز و کاهش نرخ رشد اقتصادي که باعث نااطمینانی اقتصادي 
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است مالی )، در پژوهشی با عنوان سی149: 2017( 1یابد. چاکرابورتی و همکارانمیها کاهش شرکت
نقد تحت شرایط عدم اطمینان، دریافتند که افزایش در ریسک مختص شرکت شرکت و ارزش وجه

هاي اقتصادي دهد، در حالی که افزایش در ریسکنقد را افزایش میمعمولا ارزش نگهداري وجه
 ) در پژوهشی با عنوان2021و همکاران (2دهد.گودلنقد را کاهش میمعمولا ارزش نگهداري وجه

نقد، نشان دادند که وقتی نوسانات نااطمینانی اقتصادي بیشتر نااطمینانی اقتصادي و نگهداشت وجه
نگه  نقد بیشتريها وجه، شرکتباشد، با وجود حاکمیت شرکتی قوي و تحت انتظارات منطقی

 نقد، مشکلات نمایندگی) در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه2021دارند. جوادي و همکاران (می
و نااطمینانی سیاست اقتصادي بیان کردند که در شرایط نااطمینانی اقتصادي، کاهش نگهداشت 

) در پژوهش 29:1397خانی و همکاران (نقد باعث کاهش مشکلات نمایندگی می شود. دیدهوجه
نقد رابطه معناداري وجود دهند که بین تورم و چرخه عملیاتی با میزان انباشت وجهمیخود  نشان 

یر تاثنقد تحتدهند که نگهداشت وجهمی) نیز در پژوهشی نشان 17: 1398دارد. اولی و همکاران (ن
 هاي پژوهش عبارتند از: . بر اساس آنچه که ارائه شد، فرضیهنااطمینانی شرکت است

 دارد. وددار وجنقد ارتباط معنیبین نااطمینانی در اقتصاد و نگهداشت وجه فرضیه اول پژوهش:
 نقد، تاثیر دارد.حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد و نگهداشت وجهفرضیه دوم پژوهش: 

 شناسی پژوهشروش
حسابرسی شده  ھای مالیهاي پژوهش از صورتدر پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیه

که داراي شرایط  1397 الی 1390هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت
عنوان نمونه پژوهش شرکت به 180است، استفاده شد. بر این اساس، تعداد  1جدول عنوان شده در 

تحلیل و  تجزیه و ها مرتب گردید. همچنین، برايداده اکسلانتخاب گردید و با استفاده از نرم افزار 
 ز، استتا و اس.پی.اس.اس استفاده شد.افزارهاي ایویوپژوهش از نرم ها و آزمون فرضیهبرآورد مدل

                                                                                                                              
1. Chakrabory, Baum & Liu 
2. Goodell 
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 نحوه انتخاب نمونه پژوهش .1جدول 

 652 1397هاي بورسی و فرابورسی در پایان سال کل شرکت
 )313( 1397هاي فرابورسی در پایان سال تعداد شرکت

 339 هاي بورسیتعداد شرکت
 )41( موسسات تامین مالیمالی و هاي گريها، واسطهگذاري، بیمه، بانکهاي سرمایهشرکت

ها منتهی به اند و یا سال مالی آنتغییر سال مالی داشته) 1397-1390هایی که در طی دوره مورد بررسی (شرکت
  ماه (براي داشتن قابلیت مقایسه بیشتر) نبود.پایان اسفند

)27( 

عد بهایی اند یا در سالها حذف شدهسالنبودند (یعنی بین در لیست بورس  1397تا  1390هایی که بین سال شرکت
 اند.ماه توقف معاملاتی داشته 3هایی که بیش از اند) و شرکتعضو بورس شده 1387از سال 

)71( 

 )20( ده هاي زیانشرکت
 )159( هاي حذف شدهتعداد شرکت

 180 نمونه مورد بررسی در پژوهش

 هاي پژوهش مدل
 افزار برآورد گردید. مهاي پژوهش در نرجهت آزمون فرضیه 1ارائه شد، مدل بر اساس آنچه که تا اینجا 

Cashi,t = β0 + β1𝑅𝑅𝑅𝑅i,t + β2SIZEi,t + β3MTBi,t + β4LEVi,t + εCashi,t =
β0 + β1RMi,t + β2RM × CGi,t + β3SIZEi,t + β4MTBi,t + β5LEVi,t + ε  )1(       

 متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته
گذاري سرمایهگردان، نقد (صندوق و بانک، تنخواه: برابر با وجه)(CASHنقد نگهداشت وجه

 ). 1393نیا و همکاران،ها است (توکلمدت) به کل داراییکوتاه

 متغیر مستقل
یج بینی دقیق نتانااطمینانی اقتصادي ناتوانایی کارگزاران در پیش :)RM(نااطمینانی اقتصادي 

این پژوهش نااطمینانی در اقتصاد با سه شاخص شامل نوسان نرخ رشد اقتصادي، تصمیمات است. در
براي ). 1391صمیمی،گرفت (جعفري، مورد بررسی قرار نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارز



 1401، زمستان 4ه شماردوازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداري و  142 

 GARCH)، از یک مدل 2017مطابق پژوهش چاکرابورتی و همکاران (این معیارها  بنديشاخص
 )GNP(این منظور یک معیار نوسانگرایانه از تغییرات شاخص تولید ناخالص ملیاستفاده شد. براي 

عنوان شاخصی براي ریسک عوامل کلان اقتصادي که شرکت در تصمیمات مالی و تولیدي خود به
هاي شرطی به واریانس GARCHرفته شد. نتایج حاصل از تخمین مدل شود، در نظر گبا آن روبرو می

ژوهش شود. در پانجامد که نهایتا با جذرگیري به انحراف معیار یا همان مفهوم نااطمینانی منجر میمی
شود تا شاخص عدم اطمینان سالانه ، میانگین گرفته میاین انحراف معیارهاي دوازده ماهحاضر از

 حاصل شود. 
: رشد تولید ناخالص داخلی یک کشور متغییري از اقتصاد کلان )GNPr(نوسان نرخ رشد اقتصادي 

دهد. افزایش تولید یک کشور در یک سال خاص در مقایسه با میاست که وضعیت اقتصاد را نشان 
شود که از طریق سایت بانک مرکزي قابل دسترس مقدار آن در سال پایه، رشد اقتصادي محسوب می

 باشد. یم
: نوسان نرخ تورم از تفاضل بین نوسان نرخ تورم سال جاري و سال قبل  )INFr( نوسان نرخ تورم

 آید.می) به دست 1390تقسیم بر نرخ سال پایه (
:  نوسان نرخ ارز از تفاوت نوسان نرخ ارز سال جاري و سال قبل تقسیم بر )EXr(نوسان نرخ ارز 

 .باشدمیآید که از طریق سایت بانک مرکزي قابل دسترس یم) به دست 1390نرخ سال پایه (

 گرمتغیر تعدیل
) از یک 2018: در پژوهش حاضر مطابق با پژوهش القداسی و آبیدین، ()CG(حاکمیت شرکتی 

کارگیري ترکیبی ب عبارتی،گیري کفایت حاکمیت شرکتی استفاده شد. بهمعیار ترکیبی براي اندازه
هر گونه خطاي حاصل از بکارگیري مجزاي متغیرهاي ساختاري را کاهش از متغیرهاي ساختاري 

متغیر مرتبط با  14خواهد داد. بر این اساس، در پژوهش حاضر حاکمیت شرکتی، ترکیبی از امتیاز 
متغیر  14میجا که براي تما). از آن2جدول ، مدیریتی و حسابرسی است (طبق سازوکارهاي مالکیتی

بالاتر از میانه صنعت و یا داشتن آن ویژگی اختصاص داده شد و عدد صفر براي براي مقادیر  1عدد 
این مقادیر کمتر از میانه و یا نداشتن آن ویژگی اختصاص داده شده است، بنابراین حاصل جمع 
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است که در پایان براي محاسبه کفایت نظام راهبري  14امتیازها براي هر شرکت یک امتیاز بین صفر تا 
 شود. ) تقسیم می14کسب (یعنی مجموع امتیازات هر سال/ شرکت بر مجموع امتیازات قابل  شرکتی

ل  دو  سازوکارهاي حاکمیت شرکتی .2ج

 استقلال هیأت مدیره مالکیت نهادي

 دوگانگی پست مدیر عامل مالکیت مدیریتی

 تخصص مالی هیأت مدیره تمرکز مالکیت

 در صنعتتخصص حسابرس  خصوصی)-نوع مالکیت(دولتی

 دوره تصدي حسابرس اندازه هیأت مدیره

 استقرار کمیته حسابرسی اندازه موسسه حسابرسی

 امتیاز کنترل کیفیت موسسات حسابرسی واحد حسابرس داخلی

 متغیرهاي کنترلی 
براي دوره  iهاي شرکت ): اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت (

 .، استtمالی 
هاي رشد برابر با تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به فرصت:  (MTB)هاي رشدفرصت

 ، است. tبراي دوره مالی  iارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت 
براي  iهاي شرکت ها بر مجموع داراییمی برابر با تقسیم کل بدهی: نسبت اهر(lev)نسبت اهرمی 

 ، است. tدوره مالی 

 هاي پژوهشیافته
دول جکنند، در هاي پژوهش ارائه میهاي توصیفی پژوهش که شمایی کلی از وضعیت دادهآماره

ها شود، تعداد مشاهدات مربوط به فرضیهمشاهده می 3جدول ارائه شده است. همانطور که در  3
بررسی شد که  1397تا سال  1390ها دوره پژوهش از سال باشد. در مورد فرضیهمشاهده می 1440

 شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. 180براي هر سال 
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ل  دو  هادر سطح کل شرکت هاي  توصیفی پژوهشآماره .3ج

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر
 222/0 001/0 042/0 022/0 037/0 نقدنگهداشت وجه

 111/0 -077/0 054/0 031/0 010/0 نرخ رشد اقتصادي
 347/0 090/0 093/0 156/0 199/0 نرخ تورم
 430/8 000/0 565/2 698/1 108/2 نرخ ارز

 928/0 143/0 136/0 500/0 494/0 حاکمیت شرکتی
 455/18 902/9 513/1 839/13 957/13 اندازه شرکت
 754/7 192/0 757/1 928/1 370/2 فرصتهاي رشد
 997/0 029/0 225/0 563/0 568/0 نسبتهاي اهرمی

هاي نمونه استبه عبارت دیگر در شرکت 037/0نقد برابر با ، مقدار میانگین براي نگهداشت وجه3جدول با توجه به 

نقد است و براي متغیرهاي مستقل نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ ارز به ها وجهدرصد دارایی 7/3بطور متوسط 
درصد و متوسط  1توسط نرخ رشد اقتصادي طی دوره پژوهش است. بطوریکه م 108/2و  199/0، 010/0ترتیب برابر 

درصد و متوسط تغییرات نرخ ارز در دوره نسبت به سال پایه بیش از دو برابر بوده است. همینطور مقدار   19,9نرخ تورم 
رکتی میت شاست. به این معنی که بطور متوسط امتیاز حاک 494/0شرکتی برابر با گر حاکمیتمیانگین براي متغیر تعدیل

و براي متغیرهاي مستقل شامل  042/0نقد برابر درصد بوده است. همچنین، انحراف معیار براي نگهداشت وجه 49,4
است. همینطور مقدار انحراف معیار  565/2و  093/0، 054/0نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ ارز به ترتیب برابر 

نقد در بین توان نتیجه گرفت که نگهداشت وجهاست. می 136/0ا شرکتی برابر بگر حاکمیتبراي متغیر تعدیل
 ها داراي کمترین پراکندگی بوده و تغییرات نرخ ارز بیشترین پراکندگی و نوسان را داشته است. شرکت

ها بعد از رفع همزمان ناهمسانی واریانس و در بررسی فروض کلاسیک، نتایج برآورد فرضیه
 مربعات تعمیم یافته است.  خودهمبستگی به روش حداقل

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

اینکه بین نااطمینانی در اقتصاد کلان و نگهداشت مبنی بر )1(فرضیه اول پژوهش با استفاده از مدل 
 نتایج را ارائه داده است.   4جدول نقد ارتباط وجود دارد، بررسی شد.  وجه
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Cashi,t = β0 + β1𝑅𝑅𝑅𝑅i,t + β2SIZEi,t + β3MTBi,t + β4LEVi,t + ε 

ل دو گهداشت وجه .4 ج ج ارتباط بین نا اطمینانی در اقتصاد و ن  نقد برآورد نتای

 نقدنگهداشت وجه نقدنگهداشت وجه نقدنگهداشت وجه Cashi,t متغیر وابسته

آماره  معناداري tآماره ضریب متغیرهاي مستقل و کنترلی
VIF 

آماره  معناداري tآماره ضریب
VIF 

آماره  معناداري tآماره ضریب
VIF 

نوسان نرخ رشد 
         GNPri,t 0,042- 2,694- 0,007 1,01 اقتصادي

     INFri,t     0,017- 1,775- 0,076 1,03 نوسان نرخ تورم

 EXri,t         0,001- 2,401- 0,016 1,03 نوسان نرخ ارز

 --- β0 0,128 4,247 0,000 --- 0,165 5,118 0,000 --- 0,098 2,800 0,005 عرض از مبدا

 SIZEi,t 0,006- 2,827- 0,005 1,02 0,008- 3,776- 0,000 1,03 0,004- 1,530- 0,126 1,04 اندازه شرکت

هاي فرصت
 MTBi,t 0,002 3,638 0,000 1,02 0,002 3,068 0,002 1,03 0,002- 3,591 0,000 1,02 رشد

 LEVi,t 0,023- 3,940- 0,000 1,03 0,023- 3,924- 0,000 1,03 0,021- 3,530- 0,000 1,03 نسبت اهرمی

 7/316 7/287 7,333  آماره فیشر

 0,000 0,000 0,000  معناداري

 1,752 1,751 1,754 آماره دوربین واتسون

 13,140 12,817 12,518 آزمون خودهمبستگی سریالی

 1722,583 1735,702 1734,689 آزمون نرمال بودن خطاها

 0,516 0,515 0,516  ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

 0,446 0,444 0,445 

 VIF  1,02 1,03 1,03میانگین 

 5معناداري در سطح خطاي 
 درصد

 شودفرضیه پذیرفته می شودفرضیه رد می شودفرضیه پذیرفته می
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اط نقد ارتب) قابل مشاهده است، بین نرخ رشد اقتصادي و نگهداشت وجه4(جدول همانطور که در 

دار و منفی وجود دارد، یعنی با افزایش نااطمینانی اقتصادي مبتنی بر نرخ رشد اقتصادي میزان معنی

ادي یابد، بنابراین فرضیه مبنی بر ارتباط بین نرخ رشد اقتصها کاهش مینقد در شرکتنگهداشت وجه

 شود. نتایج براي فرضیه مبنی بر ارتباط بین نرخ تورم و نگهداشتنقد  پذیرفته میشت وجهو نگهدا

جدول شود و رابطه معناداري وجود ندارد. در نهایت، نتایج برآورد مدل پژوهش در نقد، رد میوجه

ا ب دار و منفی است؛ یعنی،نقد معنی) بیانگر آن است که ارتباط بین نرخ ارز و نگهداشت وجه4(

یابد، می ها کاهشنقد در شرکتافزایش نااطمینانی اقتصادي مبتنی بر نرخ ارز میزان نگهداشت وجه

 .شودمیبنابراین فرضیه پذیرفته 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم پژوهش

اینکه حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ) مبنی بر2فرضیه اصلی دوم پژوهش با استفاده از مدل (

) مورد آزمون قرار گرفته 5(جدول نقد تاثیر دارد، طبق ر اقتصاد کلان و نگهداشت وجهنااطمینانی د

 است: 

Cashi,t = β0 + β1RMi,t + β2RM × CGi,t + β3SIZEi,t + β4MTBi,t + β5LEVi,t
+ ε 

) قابل مشاهده است، حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نرخ رشد اقتصادي 5همانطور که در جدول (

ارتباط  شود. حاکمیت شرکتی برداري ندارد، بنابراین فرضیه رد میینقد تاثیر معنو نگهداشت وجه

دار و مثبت دارد، یعنی حضور سازوکارهاي حاکمیت نقد تاثیر معنیبین نرخ تورم و نگهداشت وجه

رضیه پذیرفته نقد دارد، بنابراین فشرکتی قوي تاثیر مثبت بر ارتباط نرخ تورم و میزان نگهداشت وجه

دار و ینقد تاثیر معنبین نرخ ارز و نگهداشت وجه ارتباطایت، حاکمیت شرکتی بر شود. در نهمی

مثبت دارد؛ یعنی، حضور سازوکارهاي حاکمیت شرکتی قوي تاثیر مثبتی بر ارتباط بین نرخ ارز و 

 شود.نقد دارد، بنابراین فرضیه پذیرفته میمیزان نگهداشت وجه
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ل  دو گهداشت وجه  .5ج ر ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد و ن ج تاثیر حاکمیت شرکتی ب رآورد نتای  نقدب
متغیر وابسته: 
                                                                                                        نقدنگهداشت وجه

Cashi,t نقدنگهداشت وجه نقدوجهنگهداشت  نقدنگهداشت وجه 

آماره  معناداري tآماره ضریب متغیرهاي مستقل و کنترلی
VIF 

آماره  معناداري tآماره ضریب
VIF 

آماره  معناداري tآماره ضریب
VIF 

نوسان نرخ رشد 
 اقتصادي

GNPri,t 0,121- 2,405-   0,016 9,40                 

         INFri,t         0,080- 4,011- 0,000 3,25 نوسان نرخ تورم 
 EXri,t                 0,006- 8,868- 0,000 3,32 نوسان نرخ ارز

تعامل نوسان نرخ 
رشد اقتصادي و 
 حاکمیت شرکتی

  0,178 1,795 0,072 9,44                 

تعامل نوسان نرخ 
تورم و حاکمیت 

 شرکتی
          0,127 3,596 0,000 3,17         

تعامل نوسان نرخ 
ارز و حاکمیت 

 شرکتی
                  0,011 9,200 0,000 3,39 

 --- β0 0,099 3,253 0,001 --- 0,194 5,860 0,000 --- 0,116 3,364 0,001 عرض از مبدا

 SIZEi,t 0,005- 2,218- 0,027 1,02 0,010- 4,552- 0,000 1,09 0,006- 2,398- 0,017 1,05 اندازه شرکت

 MTBi,t 0,002 3,463 0,001 1,02 0,002 3,086 0,002 1,04 0,002 22,747 0,006 1,03 هاي رشدفرصت

 LEVi,t 0,002- 0,459- 0,646 1,03 0,025- 4,220- 0,000 1,04 0,003- 0,469- 0,639 1,04 نسبت اهرمی

 8,029 7,386 7,126   آماره فیشر

 0/000 0/000 0/000   معناداري

آماره دوربین 
 واتسون

  1,776 1,765 1,740 

 15,994 12,368 12,495 آزمون خودهمبستگی سریالی

 1307,886 1626/267 1930/151 آزمون نرمال بودن خطاها

 0,541 0,520 0,511   ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 0,473 0,449 0,439   تعدیل شده

 VIF   4,38 1,92 1,97میانگین 

 شودفرضیه پذیرفته می شودفرضیه پذیرفته می شودفرضیه رد می %5معناداري در سطح خطاي 
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 گیري بحث و نتیجه
ر باشد که بر اساس فرضیه اول با افزایش نااطمینانی اقتصادي مبتنی بمیاین نتایج پژوهش حاکی از

یابد و با افزایش نااطمینانی ها کاهش مینقد در شرکتنرخ رشد اقتصادي میزان نگهداشت وجه
اکی از ح یابد. نتایجها کاهش مینقد در شرکتاقتصادي مبتنی بر نرخ ارز میزان نگهداشت وجه

فرضیه دوم نشان میدهد حضور سازوکارهاي حاکمیت شرکتی قوي تاثیر مثبت بر ارتباط نرخ تورم 
نقد دارد، و همچنین حضور سازوکارهاي حاکمیت شرکتی قوي تاثیر مثبت و میزان نگهداشت وجه

 نقد دارد. بر ارتباط نرخ ارز و میزان نگهداشت وجه
، )2017ایم و همکاران( ،)2008هارفورد و همکاران(ایج حاصل از پژوهشاین پژوهش با نتنتایج حاصل از

) مطابقت دارد و با نتایج 2021، جوادي و همکاران()2021،گودل و همکاران()2017جاکر ابورتی و همکاران(
 رد.) مطابقت ندا2013) و النجار (1397، دیده خانی و همکاران()1398حاصل از پژوهش اولی و همکاران(

رخ رشد اینکه افزایش نوسان نگردد با توجه بهمیبا توجه به نتایج حاصل ازاین پژوهش پیشنهاد 
شود میا هنقد در شرکتاقتصادي و نوسان نرخ ارز در فرضیه اصلی اول باعث کاهش نگهداشت وجه

ند که بتوانند ش گیرشود رویه و سیاستهایی را در پیمیبه مدیران و سیاست گذاران شرکتها پیشنهاد 
نقد شرکتها در حد معقولی این طریق باعث نگهداشت وجهاثرات نااطمینانی را کاهش دهند تا از

شود که به منظور سوء استفاده قرار نگرفتن ناشی از نگهداري وجوه نقد اضافی میشوند. و پیشنهاد 
رداخت نقدینگی بالاکنند تا توان پ،شرکتها اقدام به نگهداري داراییهاي جاري با قابلیت در شرکت

نقد دیون را داشته باشند و در صورت نیاز از طریق بدهی تامین مالی نمایند و سطح نگهداشت وجه
ایجاد یک حاشیه اطمینان براي عنوانیک مکانیزم مفید در گزارش گري مالی و تأثیر آن دربه

 رد.منابع شرکت مورد استفاده قرار گی سهامداران و اعتباردهندگان در خصوص به کار گیري صحیح

هاي مالی باید بدانندکه حضور سهامداران نهادي در یک شرکت، استفاده کنندگان از گزارش
که . کندمیها را فراهم ننقد توسط شرکتاطمینان کافی از نظارت کارآمد بر سطح نگهداشت وجه

ي شود ظارتی حاکمیت شرکتی توجه بیشترعنوانیک ابزار نبه نقش اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به
رد ها و افزایش عملکتا از جنبه تشریفاتی خارج و نقش کاربردي مؤثري در نظارت بر شرکت

  . ایفا نمایندهاشرکت
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 منابع
بررسی رابطه عوامل درون شرکتی ). 1392هاجر و دسینه، مهدي. (سنگ پهنی، ،احدي سرکانی، سید یوسف

لنامه فصهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. و برون شرکتی با نگهداشت وجه در شرکت
 .101 -77): 23(6بورس اوراق بهادار، 

تهران: انتشارات  ،Stataافزار هاي مالی و حسابداري با نرمتحلیل آماري در پژوهش). 1395افلاطونی، عباس. (
 رمه، چاپ اول. ت

). بررسی رابطه عدم اطمینان شرکت و ارزش 1398اولی، محمد رضا، میناب، سیده مریم و ربوبی، وحید. (
 .هفدهمین همایش حسابدارينقد. نگهداشت وجه

). تاثیر تعدیل گري اندازه شرکت 1386، مهري. (تائبی نقندري، امیرحسین، تائبی نقندري، علی و عباس زاده
 .182 -155): 1(8، مجله دانش حسابداريبین حاکمیت شرکتی و عملکرد اقتصادي شرکتها.  بر رابطه

نقد و ارزش شرکتهاي پذیرفته اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه). 1393توکل نیا، اسماعیل و تیرگري، مهدي (
 ).22(7، و پژوهشی حسابداري مدیریتمیفصلنامه علشده در بورس اوراق بهادار تهران. 

). نااطمینانی اقتصاد کلان و اندازه دولت شواهد کشورهاي 1391فري صمیمی، احمد و کوروش اعظمی. (جع
.حساس یگانه، یحیی، جعفري، علی و رسائیان، 168 -149): 3(1 راهبرد اقتصادي،منتخب درحال توسعه. 

صلنامه فدار تهران. نقد شرکتها در بورس اوراق بهاعوامل تعیین کننده سطح نگهداشت وجه). 1390امیر. (
 ).9( پژوهشی حسابداري مالی،میعل

نقد و ویژگیهاي شرکتی ). سرعت تعدیل نگهداشت وجه1392ایمانی کریم. (، امین،دستگیر، محسن، یوسفی
 .33–19): 10(3، فصلنامه پژوهش حسابداريموثر بر آن. 

). تاثیر تورم و چرخه عملیاتی برانباشت 1397هادي و کاویانی، میثم. ( دیده خانی، حسین، دمیري، محمد
 .44–29): 39(10، هاي حسابداري مالیمجله پژوهشنقد. وجه

 گذاريسرمایه). نااطمینانی اقتصادکلان و تصمیمات 1401خلیلی فرزانه. ( رحمانی تیمور، نیکخوتریت، حافظ
 .22 -1): 58پیاپی 1( 16، فصلنامـه اقتصاد مالیبانکها. 

تبیین حاکمیت شرکتی با استفاده از نظریه ). 1399( سبز علیپور، فرشاد، آقایی، محمد علی و سپاسی، سحر. 
. 89 -71): 36پیاپی 1(10، تحقیقات حسابداري و حسابرسی فصلنامه. اینده پژوهیاقتضایی: مسیر

 ، نشر نی، چاپ هفتم.ایرانمدارهاي توسعه نیافتگی در اقتصاد ).1385آرانی، حسین. (میعظی
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هاي مالی بر حساسیت جریان نقدي بررسی اثر محدودیت). 1388کاشانی پور، محمد و بیژن نقی نژاد. (
). بررسی اثر 1398.متین فرد، مهران و علی اکبر چهارمحالی. (72-93): 2( ،تحقیقات حسابدارينقد. وجه

 .527-511), 41(11گذاري، نقد. دانش سرمایهعدم قطعیت اقتصادي بر نگهداشت وجه
قد در ن) . بررسی رابطه بین متغیرهاي اقتصاد کلان و چرخه عملیاتی با نگهداشت وجه1395نازي، نادیا. (

وراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت مالی دانشگاه پردیس هاي  بورس و اشرکت
 البرز.

ورس هاي پذیرفته شده در بتاثیر نرخ تورم بر کیفیت سود شرکت). 1391نمازي، محمد و رضایی، حمیدرضا. (
 .91- 67): 5(2، هاي تجربی حسابداريپژوهشاوراق بهادار تهران. 
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