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Abstract  
Oil prices and their uncertainties significantly impact the economies and financial 
markets of nations, influencing the cash reserves held by companies. Given the 
pivotal role of the chemical products industry has an important role in economic 
development and is also affected by other markets such as the oil market, this study 
aims to to investigate the effect of Brent oil price uncertainty on the cash holding of 
the chemical products group in the Tehran Stock Exchange during the period of 
2010-2019. The research modeling is based on dynamic panel models and oil price 
uncertainty is computed through the GARCH method, while the relationships 
between variables are estimated using the Generalized method of moments (GMM) 
technique in two steps. The results of the study indicate that there is a positive and 
significant relationship between oil price uncertainty and cash holdings during the 
period under review. In addition, the effect of control variables such as financial 
leverage, cash flow, size, capital expenditures, liquidity, stock return, and return of 
assets is positive, and the effect of total debt, value added of industry, and interest 
rates on the cash is negative.  
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: ها شرکتتاثیر نا اطمینانی قیمت نفت بر نگهداشت وجه نقد 

  شواهدي از ایران

  ، مازندران، ایرانگروه اقتصاد دانشگاه مازندراندانشیار     زاده  یرضاقل هیمهد

    

  ، مازندران، ایراناستادیار گروه حسابداري دانشگاه مازندران   یملک یبهرام محسن

    

  ، مازندران، ایرانکارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه مازندران   یی کوهپرخزا دیحم

 دهیچک

 یمال يبر اقتصاد و  بازارها رگذاریتاث یعنوان عامل حاصل از آن همواره به يها ینانینفت و نااطم متیق

 ،ها وجه نقد شرکت ينگهدار زانیاز عوامل موثر بر م یکیعنوان   به نیهمچن .رود یکشورها به شمار م

کشور  يدر توسعه اقتصاد ینقش مهم يدارا ییایمیمحصولات ش عیصنا نکهیا به توجه با .دشو یم یمعرف

 متیق ینانینااطم ریتاثمطالعه  نیدر ا رندیپذ می ریتاثبازار نفت  ریبازارها نظ ریاز تحولات سا زیبوده و ن

 دوره یدر بورس اوراق بهادار تهران ط ییایمیش محصولات گروهنفت برنت بر نگهداشت وجه نقد 

 و ایپو پانل يالگوها اساس بر پژوهش يساز . مدلاست گرفته قرار یبررس وردم 1389-1398 یزمان

 از استفاده با زین رهایمتغ نیب روابط. استگرفته  نفت به روش گارچ صورت متیق ینانیمحاسبه نااطم

 انگریحاصل از پژوهش ب جیاست. نتا شدهبرآورد  يا ) دومرحلهGMM( افتهی میتعم يگشتاورها کیتکن

، رابطه مثبت و نقد وجه نگهداشت و نفت متیق ینانینااطم نیب یدوره مورد بررس دراست که  نیا

اندازه  ،ينقد انیجر ،یاز جمله اهرم مال یکنترل يرهایمتغ ریتاث ن،ی. علاوه بر ادارد وجود يمعنادار

کل ، ارزش  یبده ریتاثها، مثبت بوده و  ییبازده سهام و بازده دارا ،ینگینقد ،يا هیشرکت، مخارج سرما

  است.   یمنف ،ها افزوده صنعت، نرخ بهره بر وجه نقد شرکت

محصولات  سهام، بازار نقد، وجه نگهداشت نفت، متیق ینانینااطم هاي کلیدي: واژه

  )GMM( افتهی میتعم يگشتاورها گارچ، ،ییایمیش

     JEl :Q4  ،G3  ،G39 يبند طبقه

                                                        
  :نویسنده مسئولm.gholizadeh@umz.ac.ir  
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  . مقدمه  1

 هر اقتصادي پیشرفت در حیاتی نقشها  شرکتو  تولیدي يها بنگاهامروزه به دلیل اینکه 

است. بسیار مهم ها  آن توسعه و تاثیرگذار بر رشد عوامل شناخت دارند، کشور

به خود  را يموسسات اقتصاد يها ییاز دارا بسیار زیادي نقدي بخشي ها يموجود

زان یپژوهشگران را در مورد عوامل موثر بر م توجه، که این خود دهند یماختصاص 

رابطه  مورد در یتوجه  قابل اتیادبو  کردهبه خود جلب  ها ییدارا گونه نیانگهداشت 

ممکن است ناشی  ینانینااطم. است آمده به وجود ها شرکت ينقد وجوه و ینانینااطمبین 

 بازده نوسانات ،)1999، 2) و (اوپلر و همکاران2009، 1(باتس و همکاران ينقد انیجر از

 و) 2010، 4ي (دوچینگذار هیسرماي ها فرصت)، ریسک 2017، 3(گائو و همکاران سهام

 .باشد )2014، 5ي و ایجاد تشکیلات جدید (هارفورد و همکارانگذار هیسرمایسک ر ای

ناشی از برخی عوامل در سطح کلان باشد که در قالب  تواند یم ینانینااطم نیهمچن

(دمیر  ياقتصادي ها استیس نانیعدم اطم، )2017گائو و همکاران،  ریسک سیستماتیک

، 8(سو و همکاران یاسیس ینانیو نااطم )2019، 7) و (فان و همکاران2017، 6و ارسان

  .شوند یمشناخته  )2016

ي بالاتر از حد انتظار ها نهیهز صرف  بهمجبور  راها  شرکت است ممکن ینانینااطم 

 عدم با مواجههتمایل به این دارند که در  ها شرکت ی،اطیاحت اقدام کیعنوان   بهکند. 

) و (اوپلر و 2009(باتس و همکاران، ي کنند نگهدار يشتریبوجوه نقدي  تیقطع

  ). 1999همکاران، 

نشان  مطالعات انجام شده در رابطه با تاثیر نااطمینانی بر نگهداشت وجه نقدبررسی 

 ی اقتصاد کلان داخلی، عدم قطعیت سیاسی ونانینااطماین مطالعات، بر  درکه  دهد یم

ی موجود در نانینااطمناشی از  ي اقتصادي تاکید شده و تاثیراتزیر برنامهواحدهاي 

                                                        
1. Bates., et al. 
2. Opler., et al. 
3. Opler., et al. 
4. Duchin 

5. Harford., et al. 
6. Demir and Ersan 
7.  Phan., et al. 
8. Xu., et al. 
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 اقتصادي نوسانات دلایل نیتر مهم از یکیی نادیده گرفته شده است. الملل نیببازارهاي 

 کهاست  نفت قیمت نوسانات و نااطمینانی در نفت صادرکنندهو  واردکننده کشورهاي

. شود یم کشورها این مالی يبازارها بر جمله از اقتصادي يها بخش باعث تاثیرگذاري بر

در  استراتژیک کالاي جهانی این قیمت نوسانات دامنه شدن شدیدتر وتوجه   قابل افزایش

پدیده و نیز  این دلایل تحلیل درگیر را مختلف اذهان پیش از ي اخیر، بیشها سال

با وجود اینکه تغییرات قیمت  انیم نیا در .است کرده ها بخشي آن بر سایر رگذاریتاث

(هنریکس و  ها بنگاهي گذار هیسرمانفت داراي تاثیرات معناداري بر تصمیمات 

)، اما تاثیر 2019) و (فان و همکاران، 2017، 2وانگ و همکاران)، (2011ي، 1سادورسک

قرار  یبررس مورد کمتر ها شرکت نگهداشت وجه نقدبر  ي مربوط به آنها ینانیاطمنا

   .استگرفته 

ی در قیمت نانینااطمبا توجه به نقش مهم و حیاتی نفت در اقتصاد کشورهاي جهان، 

از طریق  را سهام بازارتواند  می - در کشورهاي غنی از منابع نفتی خصوص به- نفت 

 استفاده مورد ها شرکت یآت يها انیجر لیتنز يبرا که بهره يها نرخ و ينقد يها انیجر

 باشد ریسک نوعی تواند می نفت قیمت ینانینااطم. دهد قرار ریتاث تحت ،رندیگ یم قرار

 ممکن ها شرکت که دهد می نشان احتیاطی انگیزه هستند.رو بررو آن با ها شرکت که

ی نانینااطماین . دهند افزایش را خود نقدي سهام نفت، قیمت ینانینااطم افزایش با است

)، 2020، 3ها را تحت تاثیر قرار داده (ژانگ و همکاران شرکت تواند وجه نقد می

بر )، 2020، 4(مقیره و عبدوهها را تغییر دهد  گذاري آنتصمیمات مربوط به سرمایه

بوده (فان و همکاران،  رگذاریتاثها گذاري شرکتي و تصمیمات آینده سرمایهسودآور

، 5د (پیندكشو هاگذاري آنو در برخی موارد نیز باعث به تعویق افتادن سرمایه )2019

1991 .(  

 تغییرات حاصل از صادرات نفت خام، درآمدهاي به ایران کشور بودن به دلیل متکی

 قابل تاثیر و داده قرار تاثیر تحت را اقتصاد کل کارایی و جهانی نفت، عملکرد قیمت در

                                                        
1. Henriques  and Sadorsky 
2. Wang., et al. 
3. Zhang., et al. 
4. Maghyereh & Abdoh 
5. Pindek 
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به ي داخلی خواهد داشت. با توجه ها شرکتي ها ییدارانیز بر بازار سرمایه و  يا ملاحظه 

ی قیمت نانینااطم تاثیر بررسیتا با  پژوهش حاضر در تلاش است اهمیت این موضوع،

به این سوال  ي فعال در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتنفت بر نگهداشت وجه نقد 

تواند  می 1398تا  1389طی دوره زمانی ی قیمت نفت خام نانینااطمپاسخ دهد که آیا 

براي این هاي مورد بررسی شود یا خیر؟  شرکت وجه نقدمنجر به تغییر در نگهداري 

یی در نظر ایمیمحصولات شهاي گروه  منظور جامعه آماري مورد بررسی، شامل شرکت

بري (نسبت مصرف انرژي به ازاي هر  گرفته شده است. طبق آمارهایی که از میزان انرژي

صنایع مختلف موجود است، این بخش سهم بزرگی از مصرف انرژي در  1واحد تولید)

زا نیز هستند.  هاي نفتی انرژي کننده عمده فرآورده رفبخش صنعت داشته و همچنین مص

علاوه بر این، بر اساس آمارهاي موجود، ارزش صادرات این صنعت بیشتر از ارزش 

از میان واردات آن بوده و داراي جایگاه قابل توجهی نیز در میان صنایع کشور است. 

 هاي آن بـه و زیر بخش شیمیایی هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، صـنایع شرکت

هاي مفقوده صنایع  توانند حلقه ، میهـاي صـنعت کننـده سـایر بخـش عنـوان تغذیـه

این صنعت نیز در تامین کالاهاي  و توسعه صنایع وابسته بـه کردهبیشماري را تکمیل 

اي نیز  جایگاه ویژهنتیجه  و درموثر بوده مصـرفی و رفـع نیازهـاي صـنایع داخلـی کشـور 

علاوه بر این،  ).1396کشور دارند (رضاقلی زاده و آقایی، رشد و توسعه اقتصادي در 

ها در  هاي مورد بررسی، حضور آن یکی دیگر از معیارهاي بسیار مهم در انتخاب شرکت

  ) است.1389- 98بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مورد مطالعه (

در بخش بعدي مروري شده است؛ صورت سازماندهی این به در ادامه  حاضر مطالعه

به معرفی مدل و متغیرهاي در ادامه . خواهیم داشتو ادبیات پژوهش بر مبانی نظري 

در پایان نیز بر اساس شود.  پژوهش پرداخته و در بخش بعدي نتایج برآورد مدل ارائه می

  .شدنتایج به دست آمده، پیشنهاداتی ارائه خواهد 

  نظري و مروري برادبیات پژوهشمبانی . 2

 ها جریان وجوه نقد براي ادامه فعالیت هر واحد اقتصادي بسیار اهمیت دارد. شرکت

                                                        
1. Energy intensity indicator (energy consumption per unit of production) 
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. کنند می تعیین آن نگهداري مخارج و منافع مقایسه طریق از را وجه نقد خود میزان

بوده و تحت تاثیر  متفاوت شرکتی هر وجه نقد براي مطلوب مقدار که است بدیهی

   کند. مختلفی تغییر میعوامل 

باشد، انواع  موثر تواند یم ها شرکتیکی از عواملی که بر میزان نگهداري وجه نقد 

 ينقد وجوه و ینانیاطمرابطه بین نا مورد در ی نیزتوجه قابل اتیادبکه است ی نانینااطم

با توجه به اینکه نفت نقش مهمی در اقتصاد کشورهاي غنی از وجود دارد.  ها شرکت

منابع نفتی و صادرکننده نفت دارد، نااطمینانی ناشی از تغییرات قیمت نفت یکی از 

   است. ها شرکتبر وجه نقد  موثرعوامل مهم 

 کیصادرکننده و  يکشورها يثروت برا یعامل اصل ،کالا کینفت به عنوان 

ها به  شرکت شتریتوجه ب لیعمده واردکننده است که دل يکشورها يمهم برا يکالا

 نیدر ب ،ها شرکت هاي خاص بدیهی است ویژگی کند. می هیبازار نفت را توج طیشرا

بازار نفت نقش  و این در حالی است که هاي داخل صنعت و کشور متفاوت است شرکت

کشور به نفت  يح اتکاصنعت و سط قیها از طر شرکت ينقد ماتیتصم نییدر تع یاتیح

عدم تاثیر بر  ها هاي خاص شرکت ؛ بنابراین، مطالعه حاضر، علاوه بر ویژگیکند می يباز

بر وجه نقد در سطح کلان  یو جهان یعامل اساس به عنوان یکبازار نفت  نانیاطم

وجه نقد  يعوامل موثر بر نگهدار ریتواند علاوه بر سا که می تمرکز داردها  شرکت

 ات،یمانند نرخ بهره، مخارج دولت و مال یبر عوامل کلان داخل ریتاث قیاز طرها  شرکت

   شود. قیتصد

نفت  هاي قیمت نااطمینانینفت (عامل اقتصاد کلان) بر  قیمت يبه جا پژوهش حاضر

هاي  تیدهنده فعال نفت نشان قیمت سطح رایز ؛دارد مرکز) تيکلان اقتصاد نانی(عدم اطم

 هدفکه  یدر حال ؛شود می تیتقاضا هداو است که توسط اقدامات عرضه  ياقتصاد

ها بر اساس  شرکت تصمیمات نگهداشت وجه نقد تیحساس یبررس ،مطالعه نیا یاصل

  . است از نوسانات بازار نفت یناش(نااطمینانی)  سکیسطح ر

  . اثرات نااطمینانی قیمت نفت در کشورهاي صادرکننده نفت 2- 1

الملل، وفور مواد اولیه و صادرات آن را مزیت نسبی  ز نظریات تجارت بینهرچند برخی ا

گرایی  دانند، اما اغلب اقتصاددانان توسعه، تخصص کشورهاي صاحب آن منابع می
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المللی در آن را (به دلیل وابستگی شدید اقتصاد به صدور منابع طبیعی به صورت خام)  بین

پذیري از  ط به بیماري هلندي و تضعیف رقابتدهند. مباحث مربو مورد انتقاد قرار می

ها است. این اقتصاددانان همچنین درآمدهاي صادراتی را به دلیل  جمله دلایل آن

کنند.  هاي جهانی این کالاها، نامطمئن معرفی می بینی بودن قیمت نامطمئن و غیرقابل پیش

نهاده عمل ها عقیده دارند در این کشورها، صادرات مواد خام به صورت یک  آن

اي از طریق منابع آن  اي و سرمایه کند؛ زیرا سهم اعظم واردات کالاهاي واسطه می

شود. بنابراین، نااطمینانی در درآمدهاي صادرات این مواد، باعث بی  صادرات تامین می

شود (مهرآرا و مجاب،  ثباتی در واردات مواد اولیه و در نتیجه اختلال در تولید و رشد می

1388 .(  

شوند تا بـر واردات  مجبور می منفـی قیمـت نفـت،هاي  تحـت تاثیر شـوكها  دولت

هاي  جویی صرفه تا از طریـق کنندمحـدودیت بیـشتري را اعمـال  ،خـدمات کـالا و

فراهم  امکان تامین نیازهاي ضروري کشور و بازپرداخت به موقع تعهدات خارجی ،ارزي

اي  هاي در حـال توسـعه از جملـه ایـران، بخـش عمـده. با توجه بـه اینکـه در کـشورشود

تولیـدي هاي  اي و مـواد اولیـه مـورد نیـاز بخـش کالاهـاي سـرمایه شاملواردات  از

نامساعدي بر بخش تولیدي کشور  تواند آثار محدودیت اعمال شده بر واردات می ،است

  .)1388(صمدي و همکاران،  به جاي گـذارد

یابد، درآمد کشورهاي تولید و  ی که قیمت نفت افزایش میدر مقابل، زمان

یابد. این امر منجر به بازتوزیع این درآمد در  صادرکننده نفت نظیر ایران نیز افزایش می

هاي مختلف کشور از جمله بخش صنعت شده، سودآوري و در نتیجه قیمت سهام  بخش

یش درآمدهاي نفتی، تولید ناخالص دهد. علاوه بر این، به دنبال افزا ها را افزایش می آن

بینانه مبنی بر توسعه و رونق در اقتصاد  داخلی کشور افزایش یافته و انتظارات خوش

دهد. افزایش  کشور شکل گرفته و تقاضا براي محصولات تولیدي صنایع را افزایش می

تقاضا براي محصولات تولیدي، منجر به افزایش سودآوري و در نتیجه افزایش بازده 

یابد، هزینه  زمانی که قیمت نفت افزایش میشود، اما باید توجه داشت  سهام صنعت می

کنند، افزایش  نهاده تولید استفاده می عنوان بهها  هایی که از نفت و فرآورده تولید بنگاه

ی و ریسک را افزایش داده و در نهایت اثر منفی بر نانینااطمخواهد یافت. این موضوع، 
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  ). 2006، 1گذارد (باشر و سادورسکی ي میگذار هیسرمابازار سهام و 

هاي مورد بررسی در این پژوهش،  داشت که شرکتباید به این نکته توجه 

هاي زیرمجموعه محصولات شیمیایی فعال در بورس اوراق بهادار هستند و  شرکت

ي هاي تولید صنایع ناشی از افزایش قیمت نفت به عنوان بخشی از انرژ افزایش هزینه

هاي تولیدي صنایع ارتباط مستقیمی با  ها با توجه به اینکه که در ایران هزینه مصرفی آن

هاي جهانی نفت ندارد، افزایش قیمت نفت از این جهت منجر به افزایش قابل  قیمت

هاي  شود. علاوه بر این، با توجه به اینکه  شرکت هاي تولید صنایع نمی توجهی در هزینه

هاي  ن صنایع بیشتر صادرکننده در ایران مطرح هستند، افزایش قیمتمورد بررسی به عنوا

ها، منجر به بالا رفتن قدرت  هاي به نسبت ثابت آن جهانی نفت با توجه به هزینه

پذیري محصولات آنان شده و از این رو به عنوان مزیتی براي آنان محسوب  رقابت

  ا را به دنبال خواهد داشت.ه گذاري این شرکت شود و افزایش سودآوري و سرمایه می

منفی هاي  کارشناسان اقتصادي نه تنها شوكدر این رابطه باید توجه داشت که برخی    

و  دانند کشورهاي صادرکننده نفت نمینفع مثبت را نیز به هاي  بلکه شوك ،قیمت نفت

اي دیگر اقتصاد کـشورهاي  گونه مثبت قیمت نفت بههاي  شوك عقیده دارند که

بیان  )1988( 2همکاران ب و. آلن گلدهند تاثیر منفی قرار می صـادرکننده نفـت را تحـت

 کـشورهاي موجـب شـد تا1970 کـه افـزایش قیمـت نفـت در اوایـل دهـهکنند  می

تري در مقایسه با کشورهایی کـه  صادرکننده نفت در بلندمدت در وضعیت نامناسب

گیرنـد. بقـرار بود، به وجود نیامده ها  ادراتی آنمحصولات ص در قیمت تغییـر چنـدانی

در نتیجه افزایش ریسک  وها  بینی غلط قیمت ها، پیش قیمت  آثـار منفـی ناشـی از نوسـان

در نتیجه افزایش ناگهانی قیمـت (منابع بادآورده  گیري و استفاده نادرسـت از در تصمیم

بین مثبت قیمت نفت را از هاي  شوك احتمـالیکه آثـار مثبـت  از عـواملی هـستند )نفـت

  برند. می

  ی قیمت نفت و نگهداشت وجه نقدنانینااطم. رابطه بین 2- 2

 هاي شرکت در تواند می ها ی قیمت نفت و نگهداشت وجه نقد شرکتنانینااطمرابطه بین 

                                                        
1. Basher and Sadorsky 
2. Gelb. A, et al 
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 نیچ در دولت کنترل تحت شرکت يادیز تعداد، مثال  عنوان  بهباشد.  متفاوت مختلف،

 اهداف داراي بلکهاست،  سود رساندن حداکثر بهتنها   نه ها آن هدفکه  دارد وجود

 است ممکن ،ها شرکت ی بودندولت نوع مالکیت و میزان ی نیز هستند.اسیس و یاجتماع

د شو نفت متیق ینانینااطم به نسبت شرکت وجه نقد مختلف يها واکنش به منجر

تري بالا يبازار ارزشکه  یهای شرکت ،نیا بر علاوه ).2015، 1(کارپنتر و همکاران

 از متفاوتنفت  متیق ینانینااطم به ها آن پاسخ کرده و يکمتر سکیرمعمولا  دارند،

 سهام سود که یهای شرکتهمچنین  .است کمتر اريبازباارزش  یهای شرکتواکنش 

 يبرا ها آن زهیانگ نیبنابراکرده و  جمع هیسرما يشتریب سهولت با کنند می پرداخت

بر  ).2018، 3) و (فارهینا و همکاران2009، 2(باتس و همکاران است کمتر پول ينگهدار

ی ثبات یب شیافزا هنگام دهند می حیترج ها شرکت )2017دمیر و ارسان ( يها افتهی اساس

  ي کنند.نگهدار يشتریب پولسیاسی، 

 رکود به اینکهبا توجه . است یمال بحران کرد توجه آن به دیبا که يگرید مهم نکته

، شود يگذار هیسرما يها فرصت و ها شرکت سود کاهش باعث است ممکن ياقتصاد

  ).2020(ژانگ و همکاران،   گرفت خواهد قرار ریتاث تحت ها شرکت وجه نقد

 يهاي اقتصاد يتوان با استفاده از تئور ها را می نوسانات بازار نفت بر شرکت ریتاث

نوسان است، پر اریکه بازار بس یزمان شود یم ینیب شیداد. پ حیتوض ییدارا یابیارز

و از این  کنند را درخواست می يبالاتر ینرخ بهره، نرخ بازده شیافزا لیبه دل گذاران هیسرما

، 4(آروري و نوین شود یسهام م متیمنجر به کاهش ق کاهش یافته و یآت ينقد انیجر رو،

 ییرویاز ن یها ناش شرکت يهاي نقد یینوسانات نفت بر دارا گذاريریتاث ). این نحوه2010

 دارد. هانآ یاتیهاي عمل تیها و فعال شرکت یهاي مال استیاست که بازار نفت بر س

 نفت قیمت ینانینااطم افزایش با ها، شرکت نقدي گفت منابع توان یمبه طور کلی 

باید  تر قیدقبه طور  اما)، 1984، 6) و (میرس و ماجلوف1983، 5(برنانکه دیاب می افزایش

توان از  توجه کرد که ارتباط بین عدم اطمینان قیمت نفت و نگهداشت وجه نقد را می

                                                        
1. Carpenter., et al. 
2.Bates, et al 
3. Farhina., et al. 
4. Arouri and Nguyen 
5. Bernanke 
6. Myers and Majluf 
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  نیز توضیح داد. يگذار هیسرما طریق کانال

بر  توجهی قابل تاثیرات خام نفت قیمت نوسانات دهدکه می نشان موجود ادبیات

 گرفته قرار متخصصان و محققان توجه مورد داشته و بسیار گذاري سرمایه تصمیمات

 ساختار، صنعتی ساختار، ملی تفاوت به توجه با .)2011(هنریکس و سادورسکی،  است

 گذاري قیمت يها سمیمکان و انرژي واردات وابستگی، انرژي مصرف شدت انرژي،

باشد  متفاوت بازارهاي مختلف، در است ممکن نفت قیمت يها شوك تاثیر، انرژي

  ).2005، 1(کرومپتون و وو

 بر منفی تاثیر نفت، قیمت ینانینااطماند که  برخی شواهد تجربی نشان داده

 نوسانات مورد درپژوهشی ) در 2010( 2الدر و سرلتیس. دارد ها شرکت يگذار هیسرما

 يادیز یمنف ریتاث يآمار نظر از یثبات یب نوع نیا که کنند میبیان  نفت، المللی بین متیق

  .است داشته متحده الاتیا در کل دیتول و دوام با مصرف ،يگذار هیسرما هاياریمع بر

 4پیندیک )،1986( 3) ، مک دونلد و سیگل1983نظیر برنانکه ( مطالعات از برخی

 گذاري سرمایه بر اطمینانعدم تاثیر ) در رابطه با چگونگی1994( 5و دیکسیت )1991(

 انتظار مورد نقدي نوسانات بیشتر جریان با نفت قیمت اطمینانعدم  کنند کهبیان می

  است. همراه گذاريسرمایه

 يریناپذ برگشت فرض کرد که با نظري ثابت الگوي از استفاده با )1983برنانکه (

-بلند در پروژه بازده ارزیابی به مربوط جدید اطلاعات تداوم و گذاريسرمایه يها پروژه

 شوند می مواجه اطمینانعدم افزایش با وقتی که رندیگ یم تصمیم گذارانسرمایه مدت،

  اندازند. تعویق به را گذاريسرمایه

 قرار و تحلیل تجزیه مورد را بیشتر انتظار گزینه مقدار) 1994( 6دیکسیت و پیندیک  

 از استفاده با را گذاريسرمایه واقعی هاي گزینه رویکرد خود کتاب در ها آن. دادند

 فرصت، عامل که هزینه باورند این بر داده و توسعه مالی بازارهاي در گذاريقیمت نظریه

                                                        
1. Crompton and Wu 
2. Elder and Serletis 
3. MCDonald and Siegel 
4. Pindyck 
5. Dixit, et al. 
6. Dixit and Pindyck 
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 ارزشخالص  سنتی يها روش در که است گذاريسرمایه تصمیمات تعیین در مهمی

کنند افزایش واقعی بیان می اختیار تئوري اساسبر ایشان .ردیگ ینم قرار توجه مورد فعلی

گذاري براي سرمایه 1ارزش گزینه انتظارتواند منجر به افزایش در اطمینان میدر عدم

ها ممکن است تصمیمات ناپذیر باشد، بنگاهگذاري برگشت و در این وضعیت اگر سرمایه

گذاري خود را به تعویق بیندازند تا زمانی که اطلاعات جدیدي در این رابطه به سرمایه

ري براي کسب اطلاعات گذالاوه بر این، به تعویق انداختن تصمیم سرمایهدست بیاید. ع

ها هرگونه بازدهی ناشی از آن را از شود که بنگاهجدید در رابطه با قیمت نفت باعث می

گیري بهتر انتظار براي کسب اطلاعات بیشتر، شانس تصمیمعلاوه بر این، دست بدهند. 

با افزایش نوسان قیمت نفت، ارزش گزینه انتظار براي  از این رو،دهد. را افزایش می

(جعفري،  یابدگذاري کاهش مییافته و انگیزه براي سرمایهگذاري افزایشسرمایه

 فعلی کند که ارزش گذاري میدر چنین شرایطی یک بنگاه در صورتی سرمایه. )1397

-عدم افزایش د. باانتظار باشگزینه تر از ارزشبزرگ (NPV)گذاري خالص سرمایه

 گذاري سرمایه تصمیمات در تاخیر به منجر و یابدمی افزایش انتظار گزینهاطمینان، ارزش

   .شودمی

 ينقد يها یینفت بر دارا متینوسانات ق ریکه تاث به طور معمول انتظار بر این است

به  اقتصادبه طور کلی در و  هیو سرما یمال يدر بازارها نانیطمعدم ا قیها از طر شرکت

مواجه  شیوجه نقد با افزا ينگهدارنااطمینانی قیمت نفت،  شیبا افزااین گونه است که 

 که رود انتظار می )1999(اوپلر و همکاران،  مبادله هیبر نظر هیبا تکعلاوه بر این  شود. می

در  وجود داشته باشد.نفت  متیوجه نقد و نوسانات ق ينگهدار نیشکل ب Uرابطه  کی

خود  یمعاملات يازهاین یمال نیتام يخود برا يدارد از سهام نقد لیشرکت تما کیابتدا، 

 یخارج هیسرما نهیهز رایکند، ز ادهخود استف يگذار هیهاي سرما و دنبال کردن برنامه

نفت،  متیاز نوسانات ق يآستانه مشخص با سطح بالاتر کیخواهد بود. پس از  شتریب

و مانع  کند یخود م ينقد يها انیوجه نقد از جر نگهداشت بیشترشرکت شروع به  کی

بر همین  اساس  محافظت کند. تیتا در برابر عدم قطع شود یخود م يها يگذار هیاز سرما

 تاثیر ) معتقدند2011و هنریکس و سادورسکی () 2004( 2اسمیت و تریگورگیس

                                                        
1. The Option Value of Wating 
2. Smit and Trigeorgis 
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 شکل U و خطی غیر تواند می ها شرکت هاي گذاري سرمایه بر نفت قیمت ینانینااطم

ها بر ها در چهارچوب یک الگوي نظري و با فرض نبود کنترل انحصاري بنگاهآن .باشد

اند که در بازار گذاري و نبود رقابت کامل در بازار تولید نشان دادههاي سرمایهفرصت

ناپذیر در صورتی اثرات ترجیحی دارد که به ناامید گذاري برگشترقابت ناقص، سرمایه

ذاران بالقوه براي ورود به بازار منتهی شده و باعث افزایش سهم بازار و گشدن سرمایه

سود شود. به عبارت دیگر، افزایش نااطمینانی به افزایش ارزش گزینه انتظار منتهی شده و 

گذاري نیز ممکن است شود، اما عدم سرمایهگذاري میباعث به تعویق افتادن سرمایه

بنگاه را به تاخیر بیندازد که این دو اثر احتمال رابطه دست آمده براي رشد هاي بهفرصت

U افزایشاي که گونهدهد؛ بهگذاري را افزایش میشکل بین نااطمینانی و سرمایه 

با افزایش اثرات ؛ شود ها می گذاري شرکت در ابتدا منجر به کاهش سرمایه نااطمینانی

کند گذاري شروع به افزایش میترجیحی نسبت به ارزش گزینه در حال انتظار سرمایه

 نفت قیمت در ینانینااطم که به این ترتیب، زمانی). 2011(هنریکس و سادورسکی، 

 بیشتر نگهداري نقدینگی به منجر ینانینااطم است، افزایش سطح معینی از تر پایین

 به پایان رسیدن منتظر ،1انتخاب ارزش افزایش دلیل به ها شرکت زیرا شود؛ می ها شرکت

 گذاري سرمایه به ي خود را کاهش داده و تصمیمگذار هیسرما هستند، ینانینااطم شرایط

دهد،  می ادامه خود افزایش به نفت قیمت ینانینااطم که سپس، زمانی. گیرند نمی

 تر کم نقدینگیداشتن  نگه با که دهند می افزایش خود را گذاري سرمایه نیز ها شرکت

  .یابد می کاهش وجه نقد به دنبال آن و شود می تامین

 دهند می نشان ثابت، یزمان و يفرد اثرات کنترل از پس) 2020ژانگ و همکاران (

 را معکوس U شکل و ی بودهرخطیغ نگهداشت وجه نقد، بر نفت متیق ینانینااطم اثر که

 ینییپا سطح در نفت متیق ینانینااطم یوقت که دهد می نشان نتیجه نیا. دهد می نشان

 شیافزا نفت متیق نااطمینانی حاصل از نوسانات باها  شرکت نگهداشت وجه نقد است،

ی قیمت نانینااطم در شیافزا واحد کی که دهد یم نشان ها آن مطالعات جینتا. ابندی یم

. این در حالی است که شود یم ينقد يموجوددرصددر  07/0 شیافزا به منجرنفت، 

 وجه نقد رسد، یم ییبالا نسبتبه  سطح به و ابدی شیافزا نفت متیق ینانینااطموقتی 

                                                        
1. Option value 
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اختیارات  يتئور از يقو تیحما از یحاک ها ي آنها افتهی .یابد می کاهش ها شرکت

هاي هنریکس و پژوهش از حاصل جینتا با و بوده 2یمراتب سلسله يتئور و 1طبیعی

 نفت متیق ینانینااطم . بر اساس نتایج این مطالعه،دارد مطابقت) 2011سادورسکی (

  کرده و وجه نقد شرکت افزایش یابد. نگهداري يشتریب نقد پول ها شرکت شود یم باعث

 )2011) و هنریکس و سادورسکی (2004نظریه اسمیت و تریگورگیس ( راستاي در

وجود  شکل U رابطه ها شرکت گذاري سرمایه و نفت قیمت نااطمینانی مبنی بر اینکه بین

وجود دارد،  منفی نگهداشت وجه نقد رابطه و ها شرکت گذاري سرمایه بین داشته و

 ها نگهداشت وجه نقد شرکت و نفت قیمت ینانینااطم بین توان نتیجه گرفت که رابطه می

  معکوس است. U به شکل

  . معرفی مدل و متغیرهاي پژوهش3

در پژوهش حاضر به منظور بررسی تاثیر نا اطمینانی قیمت نفت بر نگهداشت وجه نقد 

) طی 1، الگوي ارائه شده در رابطه (1398 تا 1389هاي منتخب طی دوره زمانی  شرکت

  شود. می برآورد Panel GMMبا استفاده از مدل  1398تا  1389دوره زمانی 

)1(  ������ = �� + ���������� + ������ �� + 	���������

+ ������� + ������ + ������� + ������

+ ������� + ����� + ������� + �����������

+ ����������� + �������� + � �� 

  ) به این شرح است:1متغیرهاي موجود در رابطه (

i  بیانگر بنگاه وt .بیانگر زمان است  

CASH  معرف وجه نقد نگهداري شده در شرکت بوده که برابر است با وجه نقد موجود

                                                        
1. Real options theory 

2. Pecking order theory 
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  ها. ییدارادر ترازنامه تقسیم بر مجموع 

OPUN با استفاده از روش  که اطمینان قیمت نفت خام استگویاي عدمGARCH  و با

 1 آمریکا براي هر بشکه نفت)هاي قیمت نفت خام برنت (بر حسب دلار  دادهکارگیري  به

  شود. ) محاسبه می2(جمع آوري شده از سایت مدیریت اطلاعات انرژي آمریکا

CF  ي ها مشابهاست. جریان نقدي مقدار خالص پول نقد یا  شرکت ينقد انیجربه عنوان

 که یهای شرکتشود.  یمپول نقد است که به یک کسب و کار وارد یا از آن خارج 

(باتس و همکاران،  دارند نقد پول داشتن نگه به يشتریب لیتما دارند ییبالا ينقد انیجر

ها  ییدارا). براي محاسبه این متغیر از نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به مجموع 2009

  شود. یماستفاده 

LIQ  ی است و براي محاسبه این متغیر از نسبت سرمایه در گردش خالص نگینقدمعرف

  شود. یمها استفاده  ییدارا(دارایی جاري منهاي بدهی جاري) به مجموع 

SIZE  استقراض هاي هزینه بزرگ هاي شرکت ،یکل طور به است.  شرکت اندازهبیانگر 

 پول احتمالا ،نیبنابرا ؛است کمتر یخارج یمال نیتام در ها آن تیمحدود و دارند یکم

براي محاسبه  .)2018) و (فرهینا و همکاران، 1999(اوپلر و همکاران،  دارند يکمتر نقد

  شود. یمها استفاده  ییدارااز مجموع  معمولااین متغیر 

LEV  هاي  اهرم مالی ابزاري براي استفاده بیشتر از فرصتمعرف اهرم مالی است؛

کسب سودهاي بالاتر است. با توجه به اینکه اهرم مالی  گذاري در بازار سرمایه و سرمایه

گذاري را نیز  دهد در عین حال ریسک سرمایه هاي سودآوري را افزایش می موقعیت

طور  همواره باید در نظر داشته باشیم استفاده از اهرم مالی همان ،دهد؛ بنابراین افزایش می

از  .د احتمال ضرر را هم بیشتر کندتوان می ،تواند منجر به کسب سود بیشتري شود که می

  شود. یمها استفاده  ییداراها به کل  یبدهنسبت کل  این متغیر همچنین براي محاسبه

CEXPER وجوهی هستند که توسط اي  اي است. مخارج سرمایه گویاي مخارج سرمایه

فیزیکی مانند زمین،  هاي ییدارا	یک شرکت براي به دست آوردن، ارتقا و حفظ

                                                        
1. Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
2.   U.S. Energy Information Administration (www.eia.gov) 
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که از جریان خالص ورود  گیرند یها، فناوري یا تجهیزات مورد استفاده قرار م ساختمان

  شود. یمها محاسبه  ییدارابر کل  گذاري هاي سرمایه (خروج) نقد حاصل از فعالیت

DEBET  هاي ثابت در صورت مالی  یبدهبه عنوان بدهی کل است و شامل مجموع

 است.اسفند هر شرکت  29منتهی به 

RE  شاخص قیمت سال جدید بر سال  نسبتلگاریتم  بازده سهام است که با استفاده از

  شود. محاسبه میقبل 

Roe  از چگونگی سودآوري شرکت وابسته به  یشاخصها است؛  ییدارابیانگر بازده

براي محاسبه این شاخص، سود خالص بر کل دارایی  است. هاي آن شرکت ییدارا	کل

  .شود یمپایان دوره تقسیم 

VA  معرف ارزش افزوده محصولات شیمیایی است و هر چه ارزش افزوده این بخش

هاي اقتصادي افزایش یافته و تمایل  یتفعالبراي شرکت در  ها شرکتبیشتر باشد، انگیزه 

  شود. یمبراي نگهداشت وجه نقد کمتر  ها آن

R ي مورد بررسی ها سالمدت در  به عنوان نرخ بهره است و از نرخ سود بانکی کوتاه

با افزایش نرخ بهره بخشی از وجه نقدي را که در اختیار  ها شرکتاستفاده شده است. 

شود.  یمکنند که این باعث کاهش نگهداشت وجه نقد شرکت  یمگذاري  یهسرمادارند، 

و نرخ بهره، هزینه سرمایه  ها قیمتبا افزایش کنند که  )  بیان می1999اوپلر و همکاران (

باشد تا بتواند  لاگذاري باید با نرخ بهره وجه نقد سرمایه از این رو،؛ یابد میش نیز افزای

 ،نرخ بهره شرایط بالا بودندر  ،. بنابراینکندقدرت خرید از دست رفته را جبران 

 دهند. میگذاري را کاهش  داشت وجه نقد براي سرمایهگهن ها شرکت

INF  تمایل دارند سطح نگهداشت وجه ها  در سطح کلان شرکتبیانگر نرخ تورم است؛

نقد خود را به منظور پاسخگویی به تغییرات قدرت خرید که ناشی از تورم است، سازگار 

ها سطح نگه داشت وجه نقد خود را به  اي حفظ کنند. شرکت سازند و در سطح بهینه

  .دهند منظور پاسخگویی به تغییرات محیط خارجی تغییر می

ε .معرف خطاهاي تصادفی مشاهده نشده است  
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  پژوهش يرهایمتغ يو علائم اختصار فیتعر .1 جدول

Cash  
 وجه نگهداشت

  نقد

بر مجموع  مینقد موجود در ترازنامه تقس وجه

  ها ییدارا
  کدال تیسا

OPUN 
 متیق ینانینااطم

  نفت

 يها با استفاده از داده 1روش گارچ با محاسبه

 کایآمر دلار حسب(بر  برنت خام نفت متیق

  )نفت بشکه هر يبرا

 تیریمد تیسا

 يانرژ اطلاعات

  کایآمر

LSIZE 
 اندازه تمیلگار

  شرکت
  کدال تیسا ها ییدارا مجموع

LIQ  ینگینقد  

 ییدر گردش خالص (دارا هیسرما نسبت

) به مجموع يجار یبده يمنها يجار

  ها ییدارا

  کدال تیسا

CF ينقد انیجر  
 مجموع به یاتیعمل نقد وجه انیجر نسبت

  ها ییدارا
  کدال تیسا

LEVERAGE کدال تیسا  ها ییدارا کل بهها  یبده کل نسبت  یمال اهرم  

Re سهام بازده  
 متیق بر دیسهام سال جد یانیپا متیق نسبت

  میسال قد
  کدال تیسا

Roa ییدارا بازده  
 سود با برابر شاخص نیا محاسبه نحوه

  .باشد می دوره انیپا ییدارا کل بر خالص
  کدال تیسا

R بهره نرخ  

  یبانک سود نرخ از پژوهش نیا در

 در نظر مورد يها سال یمدت در ط کوتاه

  است شده استفاده پژوهش

  يمرکز بانک

VA يمرکز بانک  ییایمیش صنعت افزوده ارزش  افزوده ارزش  

CEXPER 
 هیسرما مخارج

  يا

 از حاصل نقد(خروج) ورود خالص انیجر

کل  يرو رب يگذار هیسرما يها تیفعال

  ها ییدارا

  کدال تیسا

INF يمرکز بانک  تورم نرخ  تورم نرخ  

LDEBET 
 یبده تمیلگار

  کل

 یمال صورت در ثبت يها یمجموع بده شامل

  باشد می شرکت آن اسفند 29 به یمنته
  کدال تیسا

  پژوهش يها افتهی: منبع

 ازین مورد آمار و هاداده اند. وارد مدل شده یتمیبه صورت لگار رهایمتغ از یبعض

 بانک ،2کدالشبکه بورس اوراق بهادار،  تیسا منابع ازپژوهش  نیدر ا يسازمدل جهت

                                                        
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2. https://codal.ir/ 
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 به مربوط حاتیتوض )1( جدول در .است شده يآور جمع 1مرکزي و سایت فدرال رزو

 .است شده آورده مربوطه آمار يآور جمع منابع و رهایمتغ

زن  ینتخمهاي پویایی با استفاده از ویژگیسبب برخورداري از  )  به1رابطه (

) و تعمیم یافته 1991( 2) ارائه شده توسط آرلانو و باندGMMگشتاورهاي تعمیم یافته (

 شود. ) برآورد می1998( 4و بلاندل و باند  )1995( 3آرلانو و باور توسط

دیگر، تنها کند، یا به عبارت  از مدل جز اخلال یک طرفه تبعیت می ��εبا فرض اینکه 

هاست و آن الگوي اثرات ثابت است در چنین شرایطی  یک عامل موجب تفاوت مقطع

  ) را خواهیم داشت که در بین مقاطع و در هر مقطع مستقل از یکدیگرند.2رابطه (

)2(  ε�� = ε� + V�� 

��V)، 2در رابطه (  ≈ IID(0،σ�
�) ≈ IID(0،σ�

خواهد بود که در آن مسئله خود  (�

هاي مستقل و اثرات  دار در میان متغیر همبستگی به دو دلیل، حضور متغیر وابسته وقفه

است؛ آشکار  �εتابعی از  ��εشود. از آنجایی که  مقطعی نامتجانس بین مقاطع آشکار می

جز  است که متغیر وابسته مدل به عنوان یک متغیر مستقل در سمت راست معادله با

همبسته است و این خود سبب تورش دار شدن و ناسازگار بودن تخمین زننده  ��εخطاي 

OLS شود. می  

هاي تعمیم یافته پیشنهاد دادند  )، فرآیندي از برآوردگر گشتاور1991(  آرلانو و باند

هاي قبلی است. براي تخمین الگوي بیان شده از برآوردگر  که کاراتر از تخمین زننده

هاي پانل پویا که توسط ایشان توسعه داده شد، استفاده  اي تعمیم یافته براي الگوه گشتاور

شود. براي رفع همبستگی متغیر وابسته با وقفه و سایر متغیرهاي مستقل از ماتریس  می

اي  دو مرحله GMM)، تخمین زن 1991شود. در روش آرلانو و باند ( ابزارها استفاده می

 5ین براي بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگانشود. در این تخم ارائه می

                                                        
1. https://www.federalreserve.gov/ 
2. Arellano & Bond 
3. Arellano and Bover 
4. Blundell and Bond 
5. Surgan Test 
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شود. در این آزمون فرضیه صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزاي  استفاده می

  اخلال است.

  . برآورد مدل 4

، پس از ها شرکتمنظور برآورد تاثیر نااطمینانی قیمت نفت بر نگهداشت وجه نقد  به

مبانی نظري و  توجه به باي نااطمینانی قیمت نفت و بررسی ایستایی متغیرها ها دادهمحاسبه 

) جهت برآورد و تخمین بررسی ارتباط بین نااطمینانی 1فرضیه پژوهش از معادله رابطه  (

  شود.ها، استفاده میقیمت نفت و نگهداشت وجه نقد شرکت

  نفت قیمت نااطمینانیمحاسبه . 1- 4

  :شود یم محاسبه ریز يها روش قیطر از یکل طور به نفت متیق ینانینااطم

  ).2008، 2) و (پارك و راتی2008، 1(کونگ و همکاران افتهی تحقق نوسانات -  

)، (ون 2016، 5)، ( سالمن2015، 4)، (کاپورال و همکاران2014، 3(جو GARCH مدل - 

  ).2017، 7) و (وانگ و همکاران2016، 6و همکاران

   )2011و سادورسکی ( ) و هنریکس2008( 8سادورسکی توسطشده  یمعرف روش -  

شود.   متغیر نااطمینانی قیمت نفت در این پژوهش از طریق روش گارچ محاسبه می

 یافته واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم مدل 1986 ر سالد 9بولرسلو

(GARCH)  خطاي در این مدل، واریانس شرطی، تابعی از وقفه مربع معرفی کرد. را

 انجام از ). پس1393(مبینی دهکردي و محمدي،  شرطی است بینی و وقفه واریانس پیش

 روش با نااطمینانی برآورد از قبل سطح، در متغیرها بودن پایا از اطمینان و پایایی آزمون

GARCH  از استفاده با خطا جملات در واریانس ناهمسانی وجود از تا است لازم 

                                                        
1. Cong., et al. 
2. Park and Ratti 
3. Jo 
4. Caporale., et al. 
5. Salman 
6. Wen., et al. 
7. Wang., et al. 
8. Sadorsky 
9. Bollerslev 
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 وجود آزمون انجام از حاصل نتایج .شود حاصل اطمینان ناهمسانی واریانس آزمون

 وجود از حاکی آمده، دست به )2( جدول در قیمت نفت که به مربوط ARCH اثرات

) ارائه 3نتایج نهایی حاصل از برآورد این مدل در جدول (، در ادامه است. آرچ اثرات

  .شده است

  ARCH. آزمون وجود اثرات 2 جدول

 LM آماره  وقفه  ریمتغ

  1  نفت متیق
5918/225 

) 0000/0 ( 

  پژوهش يهاافتهی: منبع

 GARCH يالگو نی. تخم3جدول 

Variable Coefficient Std.error z-statistic Prob 

C 0.584964 0.029037 20.14538 0000/0 

AR(1) -0.385025 0.064890 -5.933482 0000/0 

MA(1) 0.988592 0.004067 243.0995 0000/0 

Variance equation 

C 0.612390  0.282174 2.170259 0.0300 

RESID(-1)^2 0.715370 0.286382 2.497960 0.0125 

GARCH(-1) 0.943583 0.028201 33.45911 0000/0 

R-squared 0.774431 
 

D-W 2.204862 
 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

هاي مربوط به متغیر نااطمینانی قیمت نفت به دست  پس از برآورد مدل گارچ، داده

  آید.  می

  برآورد مدل پانل. 2- 4

  آزمون وابستگی بین مقاطع. 2-1- 4

انجام آزمون ایستایی متغیرها  قبل از تخمین است کهنیاز هاي پانل،  مدلبراي برآورد 

به منظور انتخاب آزمون مناسب از انجام آزمون ایستایی پانل باید همچنین پیش  گیرد.
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آزمون  مانند گوناگونیهاي  زمون وابستگی بین مقاطع انجام شود. آزمونآ ،ریشه واحد

و شن ایم و پسران  و )LICلوین، لین و چو ( ، )FPF( شریف - پرون  - فیلیپس  ریشه واحد

)IPS(، یافته یمدیکی فولر تعم )ADF(، شریی فولر تعمیم یافته فدیک )ADFF(،  بریتانگ

بررسی ایستایی متغیرهاي پانلی  به منظورو آزمون ریشه واحد پسران  1و هادري و پسران

  . وجود دارد

  پسران مقاطع نیب یوابستگ. آزمون 4جدول 

  پژوهش يها افتهی منبع

نیازمند بررسی  ي نامبرده در مرحله اولها آزمونمناسب از بین  براي انتخاب آزمون

بررسی وابستگی بین مقاطع از  . براي)2005، 2(بالتاجیوجود وابستگی مقطعی است 

                                                        
1. Britang & Hadry & Pesaran 
2. Baltaji 

 وجه نگهداشت

  نقد
 مقاطع نیب یوابستگ 22/0 05/0 00/10 000/0 44/12

 ینانینااطم

 نفت متیق
 مقاطع نیب یوابستگ 38/0 41/0 00/10 000/0 04/18

 مقاطع نیب یوابستگ 34/0 19/0 00/10 000/0 05/65 سهام بازده

 مقاطع نیب یوابستگ 25/0 02/0 00/10 000/0 99/6 بنگاه اهرم

 مقاطع نیب یوابستگ 45/0 31/0 00/10 000/0 146/31 ينقد انیجر

 مقاطع نیب یوابستگ 39/0 29/0 00/10 000/0 083/56 ییدارا بازده

 مقاطع نیب یوابستگ 55/0 24/0 00/10 000/0 345/18 ینگینقد

 مقاطع نیب یوابستگ 63/0 50/0 00/10 000/0 642/134  بهره نرخ

  مقاطع نیب یوابستگ  80/0  71/0  00/10  000/0  015/52  افزوده ارزش

 هیسرما مخارج

  يا
  مقاطع نیب یوابستگ  25/0  19/0  00/10  000/0  980/77

 اندازه تمیلگار

  شرکت
  مقاطع نیب یوابستگ  37/0  36/0  00/10  000/0  25/62

 مقاطع نیب یوابستگ  65/0  63/0  00/10  000/0  92/27  تورم نرخ

 یبده تمیلگار

  کل
  مقاطع نیب یوابستگ  57/0  44/0  00/10  000/0  41/98
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پسران  که نسخه تکمیل شده آزمون )2015، آزمون پسران (آزمون وابستگی بین مقاطع

ی پسران براي نتایج آزمون وابستگی مقطع .قرار گرفته استمورداستفاده  ،) است2004(

  شده است. ) نشان داده4( هاي مورد مطالعه در جدول داده

بستگی د وافرضیه صفر مبنی بر نبو، سته اشدن داده ) نشا4ول (جددر که ر طون هما

نتیجه گرفت به ان میتوشود؛ از این رو  یرد م ،سیربررد موي همه متغیرهادر بین مقاطع 

همبستگی ، سیربررد ترکیبی موي هادادهد در بین مقاطع مختلف موجودر کلی ر طو

  د دارد.جوومقطعی 

  . آزمون ایستایی متغیرها2-2- 4

 شهیر مرسوم يها روش از استفاده پانل،هاي  داده در یمقطع یوابستگ دییتا صورت در

... احتمال  و) IPS( نیوش پسران، میا)، LIC( چو و نیل ن،یلو آزمون رینظ یپانل واحد

 يها آزمون مشکل نیا رفع يبرا. داد خواهد شیافزا را کاذب واحد شهیر جینتا وقوع

 شهیر آزمون که است شده شنهادیپ یمقطع یوابستگ وجود با يمتعدد یپانل واحد شهیر

   .است جمله آن از) CIPS( پسران واحد

 مقاطع نیب یوابستگ صورت در پسران واحد شهیر آزمون. 5 جدول

 I(0) 435/1- نقد وجه نگهداشت

 I(0) - 261/2 نفت متیق ینانینااطم

 I(0) - 513/1 سهام بازده

 I(0) - 093/2 بنگاه اهرم

 I(0) - 124/1 ينقد انیجر

 I(0) - 128/2 ییدارا بازده

 I(1) - 320/2 ینگینقد

 I(0)  - 443/1 بهره نرخ

 I(0) - 154/1 افزوده ارزش

 I(1) - 564/2 يا هیسرما مخارج

 I(0) - 176/1 شرکت اندازه تمیلگار

 I(0)  - 084/1  تورم نرخ

 I(0) - 129/2 کل یبده تمیلگار

  پژوهش يهاافتهی: منبع

حد وایشه ن رموشود، آز می دییاز آنجایی که در تمامی متغیرها وابستگی مقطعی تا
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که در آن وابستگی  ) است2007پسران ( حدوایشه ن رمو، آزهشوین پژدر امناسب 

آزمون آزمون ریشه واحد  نتایج حاصل از شود. مقطعی در نظر گرفته شده استفاده می

CIPS  ارائه شده است.5در جدول (پسران (  

 95 بالاي اطمینان سطح مدل در متغیرهايبعضی از  جدول، نیا جینتابر اساس 

 نتایج به توجه اب. است ایستاها  آن اول مرتبه تفاضل و نیستند ایستا سطح در درصد،

 هم آزمون ،تحقیق متغیرهايبرخی از  ایستایی اثبات و واحد ریشه آزمون از حاصل

  .گردد یمانجام  تحقیق متغیرهاي بین پانل انباشتگی

  انباشتگی آزمون هم .2-3- 4

 ستند،ین ستایا سطح در پژوهش نیا در یبررس مورد يرهایمتغ از یبرخ نکهیا لیدل به

 دست به جینتا از نانیاطم منظور به ،نیبنابرا؛ دارد وجود کاذب ونیرگرس وجود امکان

 منظور به یمختلف يها . آزمونشود یبررس رهایمتغ انیم بلندمدت ارتباط وجود دیبا آمده

 آزمون رینظ یپانل يها داده در رهایمتغ انیم یانباشتگ هم رابطه و بلندمدت ارتباط یبررس

   .دارد وجود ئوکا، وسترلاند ،یپدرون

 وئکا باقیمانده انباشتگی هم. آزمون 6جدول 

  آزمون آماره  مدل

5460/2 -  

)0000/0 (  
Modified Dickey-Fuller t  

1092/4 - 

)0000/0( 
Dickey-Fuller t  

1758/6 - 

)0000/0(  
Augmented Dickey-Fuller t  

3486/6 - 

)0000/0(  
Unadjusted modified Dickey-Fuller t  

5479/6 - 

)0000/0( 
Unadjusted Dickey-Fuller t 

  ها در داخل پرانتز ارائه شده است. احتمال مربوط به آماره ریمقاد

  فولر تعمیم یافته در این آزمون بر اساس اجزا باقیمانده است. –*آماره دیکی

    پژوهش يهاافتهی: منبع

 عدم ای وجود یبررس جهت کائو آزمون از رهایمتغ ادیز تعداد لیدل به پژوهش نیا در

 رنجرگ - لانگ روش اساس بر کائو آزمون. شد استفاده بلندمدت رابطه وجود
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. ردیگ یم نظر در انباشتگی هم آزمون انجام در را پانل اجزاي همگنی و است 1يا دومرحله

 از استفاده با انباشتگی هم رابطه وجود عدم ازعبارت است  که آزمون این در صفر فرضیه

  .شود یم بررسی ADF2 آزمون

شود، بر اساس مقادیر احتمال آماره کائو در  یم) مشاهده 6که در جدول ( طور همان   

  .شود یمیید تابرآوردي وجود رابطه بلندمدت  رگرسیون

 . نتایج برآورد مدل5

یرهاي کنترلی بیان شده در مدل متغیرگذاري نااطمینانی قیمت نفت و تاثنتایج حاصل از 

جدول ي در ا دومرحله GMMبا استفاده از تخمین زن  ها شرکتبر نگهداشت وجه نقد 

 ارائه شده است. )7(

   یکنترل يرهایمتغ رینفت و سا متیق ینانینااطم ریتاث یبررس. 7 ولجد

  ها برنگهداشت وجه نقد شرکت

000/0 
 

4.62E-05   0.540102 
 

  نقد وجه نگهداشت وقفه با ریمتغ

000/0 
  5.55E-05   0.250597   نفت متیق ینانینااطم 

000/0 
 سهام بازده   0.388398   0.000476  

000/0 
  یمال اهرم   0.662407   0.004223  

000/0 
  6.07E-05   0.332105   ينقد انیجر  

  ییدارا بازده   0.253125   0.000129  000/0

000/0 
  ینگینقد   0.257557   0.000760  

  بهره نرخ   0.374707-   0.000461  000/0

  افزوده ارزش   0.516880   0.000230  000/0

  يا هیسرما مخارج   0.373472   0.054806 000/0

000/0 
  1.76E-05   0.367674   شرکت اندازه تمیلگار  

0612/0 
  تورم نرخ   0.249594-   0.120855  

000/0 
  0.016486   -0.238033 

  
 کل یبده تمیلگار

  ثابت بیضر   0.576002   0.000463  000/0

تاثیر متغیر با وقفه نگهداشت وجه نقد بر متغیر )، 7بر اساس نتایج ارائه شده در جدول ( 

نگهداشت وجه نقد) مثبت و به لحاظ آماري نیز معنادار است. نتایج ( وابسته مدل

مثبتی بر نگهداشت وجه نقد  ریثاتاین است که نگهداشت وجه نقد در دوره قبل  دهنده نشان

                                                        
1. Engle–Granger two-step procedure 

2. Augmented Dickey–Fuller 
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بیانگر این است که فرآیند تاخیر در تعدیل سطح نگهداري وجه که  در دوره جاري دارد

ي ازکان و ازکان ها افتهنقد جاري به سطح نگهداري وجه نقد مطلوب وجود دارد که با ی

  .) همسو است2004(

ي مورد بررسی، مثبت بوده و از ها شرکتمتغیر نااطمینانی قیمت نفت بر وجه نقد  ریثات

بیانگر این است که هر چه میزان  آمده دست بهنتیجه  است. ردا یمعنلحاظ آماري نیز 

. ابدی یمنیز افزایش  ها شرکتنااطمینانی قیمت نفت بیشتر باشد، میزان نگهداشت وجه نقد 

در شرایط  ي منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهرانها معناست که شرکتبه آن این 

   .دهند یرا افزایش مخود سطح نگهداشت وجه نقد  ،قیمت نفت نااطمینانی

نشان  )2010الدر و سرلیتیس ( نفت، المللی بین متیق نوسانات مورد دری که در پژوهش

 مصرف ،يگذار هیسرما هاياریمع بر يادیز یمنف ریثات يآمار نظر از یثبات یب نوع نیا دادند

ي رگذاریثاتکه بیان شد با  طور همان .است داشته متحده الاتیا در کل دیتول و بادوام

ي با کاهش گذار هیسرمانااطمینانی قیمت نفت بر نگهداشت وجه نقد از کانال 

 ها شرکتی وجه نقد نگهداري شده توسط نانینااطمدر شرایط  ها شرکتي گذار هیسرما

  . ابدی یمافزایش 

 دار یمعنضریب برآورد شده براي متغیر نقدینگی مثبت بوده و از لحاظ آماري نیز 

ها،  دست آمده در مورد تاثیر مثبت نقدینگی بر نگهداشت وجه نقد شرکت. نتیجه به است

 کنند یمبیان  در این زمینه ) است. ایشان2018ي فرهینا و همکاران (ها افتهبر خلاف ی

  هاي داراي نقدینگی بالاتر، انگیزه کمتري براي نگهداري پول بیشتر دارند. شرکت

اندازه شرکت  لگاریتم ریمتغ ریثا، تشود ی) مشاهده م7( جیهمان گونه که در جدول نتا

لحاظ  و ازمثبت  ،یدوره مورد بررس یمنتخب ط يها بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

 ،دارند يتر که اندازه بزرگیی ها شرکتکند  این نتیجه بیان می .است دار یمعن يآمار

 مطالعه يها افتهی. کنند یم ينگهدار يشتری، پول نقد بيتر کوچک يها نسبت به شرکت

 يها است که شرکت نیا انگریب )2018) و فرهینا و همکاران (1999اوپلر و همکاران (

کمتر  یخارج یمال نیماها در ت آن تیدارند و محدود یاستقراض کم يها نهیبزرگ که هز

 یپژوهش حاضر مبن يها افتهی از این رو،؛ کنند یم يهدارنگ ياست، احتمالا پول نقد کمتر

. ستی، سازگار نبیان شدهمطالعات  يها افتهیاندازه شرکت و وجه نقد با  نیبر ارتباط مثبت ب

تر  با اندازه بزرگ يها شرکت ،يگذار هیبا کنترل عامل سرما رانیکه در انیبه ا  توجه با
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وجه  شیها باعث افزا تر شرکت بزرگ هگفت انداز توان ی، مکنند یتر عمل م معمولا موفق

از  شتریبه رشد شرکت ب لیتما رانیآزاد مد ينقد انیجر هی. طبق نظرشود ینقد شرکت م

منابع  شیافزا قیاز طر ریقدرت مد شیرشد شرکت باعث افزا رایز ؛آن دارند نهیاندازه به

تا  است ازیکه ن یواسطه مقدار منابع مال بزرگ به يها شرکت ،شود یتحت کنترل م

 نیبنابرا رند؛یگ یناخواسته قرار م يها در معرض تملک يل کمترشوند با احتما يداریخر

 يها استیو س يگذار هیبزرگ در خصوص سرما يها شرکت رانیکه مد رود یانتظار م

 شود یمانده وجه نقد م شتریداشته باشند که منجر به مقدار ب يشتریب اریقدرت و اخت ،یمال

 ). 2004، 1(فریرا و ویللا

ي برنگهداشت ا هیسرمامتغیر مخارج  ریثاتبر اساس نتایج به دست آمده از برآورد مدل، 

) مبنی بر 1993دار است. این نتیجه با نتیجه مطالعه جاکیمون و میلکه ( و معنی مثبتوجه نقد 

 ایشان همچنین بیاني و وجه نقد در همسو است. ا هیسرماوجود ارتباط مثبت بین مخارج 

 از بیشتري میزان ي را دارند،ا هیسرما مخارج از بالاتري میزان که ییها شرکت کنند یم

 در باید تنها نه ها شرکت در نقد وجه توانایی ایجاد زیرا ؛کنند یم نگهداري نقد وجه

 منابع مالی بتواند باید بلکه سازد، ریپذ امکان را موسسه تعهدات که ایفاي باشد حدي

نتایج این پژوهش نیز این موضوع که  کند فراهم نیز را يا هیسرما مخارج تامین يبرا کافی

  .دهد یمرا نشان 

یر متغیر جریان نقدي بر نگهداشت وجه نقد ثاتهاي پژوهش حاضر،  بر اساس یافته

دار است. این نتیجه  طی دوره زمانی مورد مطالعه مثبت و به لحاظ آماري نیز معنی ها شرکت

است که هرچه مقدار خالص پول نقد یا مشابه پول نقد که به شرکت وارد یا از  بیانگر این

به عبارت ؛ شود، بیشتر باشد نگهداشت وجه نقد در آن شرکت نیز بیشتر است یمآن خارج 

تر و بدون به وجود آوردن تغییر زیاد در ارزش  یعسردیگر، اگر بتوان یک دارایی را هر چه 

یابد. این نتیجه  یممیزان نگهداشت وجه نقد شرکت نیز افزایش آن، به پول نقد تبدیل کرد 

هایی که جریان نقدي  کنند شرکت یم) که بیان 2009با نتایج پژوهش باتس و همکاران (

بدیهی  پول نقد بیشتري دارند، سازگار است. داشتن  نگهبالایی دارند، تمایل بیشتري به 

هاي  به جریان نقدي حاصل از فعالیت یک شرکت باید با توجه است میزان ذخایر نقدي

توان این انتظار را داشت که میزان وجه  عملیاتی آن شرکت مشخص شود و به طور کلی می

                                                        
1. Ferreira and Vilela 
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نیز بیان  )2004نقد شرکت ها با جریان نقدي شرکت ها همسو باشد. ازکان و ازکان (

هاي  جریانهایی که جریان نقدي فرّارتر دارند (یعنی  رود شرکت کنند که انتظار می می

هاي  رود در آینده نزدیک به مصرف برسند) به خاطر کاهش هزینه نقدي که انتظار می

 ناشی از کمبود نقدینگی، وجه نقد بیشتري نگهداري کنند.

تاثیر متغیر اهرم مالی بر میزان نگهداشت  دهد، یم) نشان 7نتایج ارائه شده در جدول (

وجـه نقـد  ،اهرمی بـراي کـاهش ریسـک هاي دار است. شرکت وجه نقد، مثبت و معنی

ي با ها شرکتکنند  یمبیان ) 2007گونی و همکاران ( همچنین. کنند میبیشـتري نگهـداري 

یک ذخیره احتیاطی افزایش  عنوان  بهمانده وجه نقد خود را  معمولااهرم مالی بالا، 

نـوان عـاملی بـراي تعیـین که نسبت اهـرم مـالی بـه عبا توجه به این، علاوه بر ایندهند.  یم

، اگـر قـدرت رود میانتشار اوراق بدهی جدید به شمار  به منظورتوانـایی شـرکت 

پـذیري مـالی  باشـد از انعطـاف بالامـالی بـه وسیله شرکتی  تامین هاي هزینهبـازپرداخـت 

 براین،بنا کند؛ میوجـه نقـد کمتري نگهداري  ،در نتیجـه و برخـوردار اسـت الاتريب

در  و کـرد تبیین توان نمی به طور قطعیارتبـاط بـین اهـرم مـالی و میـزان وجـه نقـد را 

برآوردهاي مختلف با توجه به جامعه آماري و حدود پژوهش، نتایج متفاوتی به دست 

  ). 2007، 1(فولی و همکاران آید می

دار  نتایج بیانگر این است که ضریب به دست آمده براي متغیر نرخ بهره منفی و معنی

ها کاهش  است؛ به این معنی که با افزایش نرخ بهره، میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

با افزایش نرخ بهره بخشی از وجه نقدي که در اختیار  ها شرکترسد که  یمبه نظر یابد.  می

شود.  یمکنند که این باعث کاهش نگهداشت وجه نقد شرکت  یم گذاري یهسرمادارند را 

سازگار است. ایشان  )1999هاي پژوهش اوپلر و همکاران ( این نتیجه به دست آمده با یافته

؛ بنابراین یابد میو نرخ بهره، هزینه سرمایه نیز افزایش  ها قیمتبا افزایش کنند که  بیان می

باشد تا بتواند قدرت خرید از دست رفته را  لااید باگذاري ب نرخ بهره وجه نقد سرمایه

داشت وجه نقد براي گهن ها شرکت ،نرخ بهره شرایط بالا بودندر  ،. بنابراینکندجبران 

  دهند. میسرمایه گذاري را کاهش 

دار است. هر  مثبت و معنی ها شرکتها بر نگهداشت وجه نقد  ییدارایر متغیر بازده ثات

گذاري کمتر درآمد بیشتري کسب  ها بیشتر باشد، شرکت با سرمایه ییداراچه بازدهی 

                                                        
1. Foley., et al. 



 183 | زاده و همکاران قلی رضا

 

هاي  شود. این نتیجه با یافته یم ها شرکتکند که این خود باعث افزایش ذخایر نقدي  یم

 )2004) سازگار است و بر خلاف نتیجه پژوهش کیزي (1984یرز و مجلوف ( پژوهش می

 ها منفی است. ییداراازده آتی کند رابطه وجه نقد مازاد و ب یماست که بیان 

مثبت  ها شرکتیر متغیر بازده سهام برنگهداشت وجه نقد ثاتها بیانگر این است که  یافته

) یک رابطه مثبت میان جریان 2010دار است. مطالعه انجام شده توسط سیموتین ( و معنی

  ایید کرده است.تنقدي مازاد و بازده آتی سهام را 

یر منفی متغیر ارزش افزوده محصولات شیمیایی بر نگهداشت ثاتنتایج برآورد بیانگر 

دار بوده و به این معنی است که هر چه ارزش  وجه نقد است که از لحاظ آماري نیز معنی

هاي اقتصادي  یتفعالبراي شرکت در  ها شرکتافزوده این بخش بیشتر باشد، انگیزه 

 شود.  یمکمتر براي نگهداشت وجه نقد  ها آنافزایش یافته و تمایل 

بیانگر این است که علامت ضریب نرخ تورم منفی می باشد، اما از نتایج به دست آمده 

  دار نیست. لحاظ آماري معنی

یر متغیر لگاریتم بدهی کل بر نگهداشت وجه ثات نتایج حاصل از برآورد مدل، بر اساس

کند هر چه میزان بدهی بیشتر باشد،  یمدار است که بیان  ، منفی و معنیها شرکتنقد 

بدهی بیشتري دارند، میزان نگهداشت وجه  ها شرکتنگهداشت وجه نقد کمتر است. وقتی 

یابد. بدهی با مجبور ساختن مدیران به خارج کردن وجوه اضافی،  یمکاهش  ها آننقد 

هد. این نتیجه د یمکاهش  را ها آنکند و مقادیر وجوه نقد تحت اختیار  یمرا منضبط  ها آن

) مبنی بر ارتباط منفی این دو متغیر با 1388مطابق با نتایج پژوهش آقایی و همکاران (

   یکدیگر است.

کـه  ییها ثیر سررسید بدهی بر مانده وجه نقـد مشـخص نیسـت. شرکتاتبه طور کلی 

قـرارداد اعتباري خود را تمدید  يا باید به طور دوره کنند یمدت اتکا م بـر بـدهی کوتاه

و اگـر محـدودیتی در تمدید قرارداد اعتباري پیش بیاید بـا ریسـک بحـران مالی  کنند

انتظار داشت که سررسید بـه طـور  توان ی؛ بنابراین، با کنترل سـایر عوامـل مشوند یمواجه م

شواهدي را  )1995اسمیت ( بارکلی و منفـی بـا مانده وجـه نقـد رابطـه داشـته باشـد، امـا

با درجه اعتباري بالا به واسطه سهولت ایجـاد بـدهی معمولا از  يها که شرکت کردندارائه 

کـه ایـن  کنند یو مانـده وجه نقد کمتري نگهداري م کردهمدت استفاده  بدهی کوتاه

بوده و در م . به هر حال جهت این رابطه بـر اسـاس این نظریه نامعلوکند یرابطـه را مثبت م
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  مطالعات مختلف، متفاوت است.

اند که نتایج آن در ادامه ارائه  هاي تشخیصی مدل نیز انجام شده در این بخش، آزمون

  شده است. 

) 8در جدول ( ونیدار بودن کل رگرس یمعنبه منظور بررسی حاصل از آزمون والد  جینتا

  شده است.دار بودن کل رگرسیون برآورد  بیانگر معنی ارائه شده که

  . آزمون والد8جدول 

Prob Wald chi2 
0043/0  12/1750  

  هاي پژوهشمنبع: یافته

نیز مانند آزمون والد به عنوان آزمون تشخیصی بعد از تخمین مورد  سارگان آزمون

مورد استفاده در مدل را  يابزار يرهایسارگان اعتبار متغ آزمونبررسی قرار گرفته است. 

 ابزاري متغیرهاي اعتبار بررسیمنظور   به که انگسار آزمون. دهد یقرار م یمورد بررس

 بر یمبن صفر فرضیه تحت است و 1حد از بیش قیود آزمون و مدلگروه  در شده استفاده

 از حاصل جینتا. دارد قرار �χ مجانبی توزیع اساس بر شده استفاده ابزاري متغیرهاي اعتبار

 اجزاي با ابزاري متغیرهاي شده، برآورددر مدل  که است آن دهندهنشان آزمون نیا

 مدل نتایج و شده انتخاب درست متغیرها این ؛ از این رو،ندارند بستگیهم مدل باقیمانده

  .است اعتماد قابل جهت این از

  سارگان آزمون .9 جدول

  احتمال سطح  �� آماره مقدار

3780/4 2158/0  

  پژوهش يهاافتهی: منبع

آزمون دیگر، آزمون همبستگی سریالی در جملات خطاي تفاضلی مرتبه اول توسط 

است. همبستگی سریالی با یک مرتبه مشخص به این معنی است که پسماندها از  Mآماره 

کنند. نتایج به دست آمده از  یمیک فرآیند میانگین متحرك با مرتبه مشابه پیروي 

) نشان داده شده است که نشان 10جدول (بررسی خودهمبستگی بین جملات اخلال در 

                                                        
1. Test of the over identifying restrictions 
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درصد خودهمبستگی مرتبه دوم وجود نداشته و تخمین  5دهد در سطح خطاي  یم

  داراي ویژگی سازگاري هستند. ها زننده

  یالیسر یخودهمبستگ آزمون. 10 جدول

  احتمال ارزش z مقدارآماره  شرح

  0021/0 - 2651/3  اول مرتبه

  5082/0  5487/0  دوم مرتبه

  پژوهش يهاافتهی: منبع

  ها  . بررسی ارتباط غیرخطی بین نااطمینانی قیمت نفت و وجه نقد شرکت6

به منظور بررسی وجود ارتباط غیرخطی بین متغیر نااطمینانی قیمت نفت و نگهداشت 

  ) تصریح و برآورد شد.3وجه نقد، مدل پژوهش به صورت مدل ارائه شده در رابطه (

)3(  CASH�� = β� + β�CASH���� + β�OPUN�� + 	β�LSIZE��
+ β�LIQ�� + β�CF�� + β�LEV�� + β�Re��
+ β �Roa�� + β �R�� + β ��VA�� + β ��CEXPER��
+ β ��LDEBET�� + β ��INF�� + β ��OPUN��

� + ε �� 

مجذور متغیر نااطمینانی قیمت نفت است. نتایج برآورد این  OPUN2)، 3در رابطه (  

از لحاظ آماري  (��β)مدل نشان داد که ضریب غیرخطی متغیر نااطمینانی قیمت نفت 

نفت  قیمت نااطمینانی غیرخطی بین توان گفت رابطه یمدار نبوده است؛ از این رو،  معنی

 1398تا  1389هاي مورد بررسی طی دوره زمانی  شرکت نگهداشت وجه نقد و خام

) 7بنابراین، با توجه به این نتیجه، نتایج برآورد مدل خطی که در جدول ( وجود ندارد.

  گیرد. یمه است به عنوان نتایج نهایی مدل مورد پذیرش قرار ارائه شد

  

  گیري  بندي و نتیجه . جمع7

یر نااطمینانی قیمت نفت و سایر متغیرهاي توضیحی تاثحاضر به منظور بررسی پژوهش  در
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 نرخیی، دارا بازده، سهام بازدهی، مال اهرمي، نقد انیجری، نگینقد، (ارزش شرکت شامل

) بر کل یبدهاي، نرخ تورم و  یهمخارج سرماارزش افزوده محصولات شیمیایی،  ،بهره

هاي زیرمجوعه محصولات شیمیایی فعال در بورس  میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

، ابتدا متغیر نااطمینانی قیمت نفت با 1398تا  1389اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

اطمینان قیمت نفت و سایر عدم  ریثتا و سپسشد محاسبه  گارچروش  یريکارگ به

 یافتهگشتاورهاي تعمیمبا استفاده از مدل  هامتغیرهاي توضیحی بر وجه نقد شرکت

)GMM (افزار  گیري از نرم و با بهرهStata بر اساس معادلات گرفت. قرار  یمورد بررس

  رگرسیون برآورد شده، نتایج زیر حاصل شد:

نگهداشت وجه نقد) مثبت ( نگهداشت وجه نقد بر متغیر وابسته مدلتاثیر متغیر با وقفه  - 

   است.و به لحاظ آماري نیز معنادار 

متغیر نااطمینانی قیمت نفت در مدل برآورد شده مثبت بوده و به لحاظ آماري نیز  ریتاث - 

قیمت نفت که در اقتصاد نفتی  نااطمینانیشرایط بر اساس این نتیجه، در  است.دار  معنی

هر چه میزان نااطمینانی قیمت نفت  ؛دهنده نوسانات اقتصادي باشد نشان تواند یایران، م

   .ابدی یمافزایش  ي منتخبها شرکتبیشتر باشد، میزان نگهداشت وجه نقد 

مثبت بوده و از لحاظ آماري نیز  ها شرکتمتغیر نقدینگی بر نگهداشت وجه نقد  ریتاث - 

  است.دار  نیمع

ي عضو بورس اوراق ها شرکتتاثیر متغیر اندازه شرکت بر نگهداشت وجه نقد در  - 

 دار است.  بهادار طی دوره مورد بررسی، مثبت و از لحاظ آماري معنی

ي بر نگهداشت وجه نقد مثبت بوده و از لحاظ آماري نیز ا هیسرمامتغیر مخارج  ریتاث - 

 است.دار  معنی

یر مثبت تاثطی دوره مورد بررسی  ها شرکتمتغیر جریان نقدي بر نگهداشت وجه نقد  - 

 دار دارد. و معنی

دار  ي منتخب مثبت و معنیها شرکتیر متغیر اهرم مالی بر میزان نگهداشت وجه نقد تاث - 

  است. 

منفی بوده و به لحاظ آماري نیز  ها شرکتیر متغیر نرخ بهره بر نگهداشت وجه نقد تاث - 

  یابد. یمکاهش  ها شرکتیعنی با افزایش نرخ بهره نگهداشت وجه نقد  دار است؛ معنی

  دار است. مثبت و معنیها،  شرکتها بر نگهداشت وجه نقد  ییدارایر متغیر بازده تاث - 
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مورد  ي منتخب در طول دورهها شرکتیر متغیر بازده سهام بر نگهداشت وجه نقد تاث - 

  دار است. بررسی، مثبت و معنی

علامت ضریب متغیر ارزش افزوده در مدل برآورد شده، منفی و به لحاظ آماري  - 

دار بوده و بیانگر این است که هر چه ارزش افزوده محصولات، بیشتر باشد، تمایل  یمعن

  شود. یمبراي نگهداشت وجه نقد کمتر  ها شرکت

  دار نیست. اما از لحاظ آماري معنی ،علامت ضریب نرخ تورم منفی است - 

ي مورد بررسی، منفی بوده ها شرکتیر متغیر بدهی کل بر میزان نگهداشت وجه نقد تاث - 

  است.دار  و از لحاظ آماري نیز معنی

  . پیشنهادهاي پژوهش1- 7

از پژوهش حاضر مبنی بر اینکه نااطمینانی قیمت نفت بر  مدهآ دست بهبا توجه به نتایج 

گفت که تغییرات قیمت  توان یماست،  رگذاریتاث ها شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد 

این نکته که  گرفتن نظر دراست. با  موثري منتخب، ها شرکتي ها يریگ میتصمنفت بر 

شود که  درآمدهاي نفتی است، پیشنهاد می متکی به تا حد زیاديایران اقتصاد 

اندرکاران و مسئولان کشور در جهت کاهش وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهاي  دست

تغییرات قیمت نفت بر نحوه  راتیتاثحاصل از فروش نفت گام برداشته و از این طریق 

  مالی شوند. يبازارهارا کاهش داده و در نتیجه منجر به رونق  ها شرکتي ها يریگ میتصم

از  ها شرکتي میزان نگهداشت وجه نقد ریرپذیتاثي پژوهش مبنی بر ها افتهبر اساس ی

ی که میزان و سهامدارانگذاران  یک سري عوامل بیرونی و درونی شرکت به سرمایه

، پیشنهاد و به اطلاعات آن نیاز دارنداهمیت دارد  ها آننگهداشت وجه نقد شرکت براي 

گذاري به طور دقیق عواملی نظیر اهرم مالی و جریان نقدي  سرمایهشود که قبل از  می

گذاري خود را اتخاذ کنند.  شرکت را بررسی کرده و بر آن اساس تصمیمات سرمایه

همچنین پژوهشگران در پژوهشات خود به نظریه موازنه پویا که به تازگی مطرح شده 

  توجه داشته باشند.

ها از یک گذاري شرکتي میزان سرمایهریرپذیاثتهاي پژوهش مبنی بر براساس یافته

-ی که میزان سرمایهو سهامدارانگذاران سري عوامل بیرونی و درونی شرکت به سرمایه

 طور بهگذاري شود که قبل از سرمایه ها اهمیت دارد، پیشنهاد میگذاري شرکت براي آن

ر آن اساس تصمیمات دقیق عواملی نظیر اهرم مالی و اندازه شرکت را بررسی کرده و ب
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  گذاري خود را اتخاذ کنند. سرمایه

 تنها نهنظیر میزان نگهداشت وجه نقد،  ها شرکتنتایج نشان داد که برخی تصمیمات  

ي و... ا هیسرمامانند اندازه شرکت، اهرم مالی، مخارج  از یکسري عوامل درونی شرکت

یکسري عوامل بیرون از شرکت نظیر نااطمینانی قیمت  ریتاث، بلکه تحت ردیپذ یم ریتاث

گیرندگان و مسئولان  ؛ از این رو، لازم است که تصمیمردیگ یمنفت و نرخ بهره نیز قرار 

هاي مربوط به شرکت نظیر میزان نگهداشت وجه نقد،  گیري در جریان تصمیم ها شرکت

  شند.  و برون شرکتی را در نظر داشته با درونهر دو دسته عوامل 

 يها از واکنش گذاران هیدرك سرما شیافزا يممکن است برا ي این پژوهشها افتهی

 يبرانیز  یبازار مال يها کننده میتنظ بهو مفید بوده  پرخطر يها ها در طول دوره شرکت

  کمک کند. بهتر يزیر و برنامه ینیب شیپ
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