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 چکيده
ه وج یو ارزش نگهدار نانیسطح عدم اطم يررسهدف كلي پژوهش حاضر بررسي رابطه ب

. جامعه آماری این مي باشد در شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقد

مي  0931تا  0931پژوهش شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

بین متغیرهای تحقیق ضریب همبستگي پیرسون مورد همبستگي  برای بررسيباشد. 

رگرسیون به روش داده های تحقیق از آزمون فرضیه استفاده قرار گرفت و در نهایت برای

دم بین سطح عنتایج آزمون فرضیه ها نشان مي دهد  گیری شده است.بهره های تركیبي

های پذیرفته شده در بورس اوراق اطمینان كلي و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت

و ارزش نگهداری  بهادار تهران رابطه وجود دارد.. همچنین بین سطح عدم اطمینان بالا

و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.وجه نقد در شركت

ه های پذیرفتنهایتاً  بین سطح عدم اطمینان پایین و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

 یارزش نگهدار، وجه نقد، نانیاطمسطح عدم ، نانیعدم اطم :يديکل واژگان

 وجه نقد
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  2 ليلا رمضانپور،  1 حميد رزمی

 حسابداری، عضو هیئت علمي موسسه آموزش عالي اسوه.دكترا  0
 .كارشناس ارشد حسابداری. موسسه آموزش عالي اسوه، ایران 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 حميد رزمی

 وجه نقد يو ارزش نگهدار نانيسطح عدم اطم یررسب
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 مقدمه
 بدن برای مثابه خون به وجه نقد دارد. قرار مؤسسات و ها شركت تمامي توجه مورد ناپذیر اجتناب ضرورت یک عنوان به نقد وجه امروزه

 واحدهای های بخش در تمامي نقد وجه عبارتي خود نیستند. به اقتصادی حیات ادامه به قادر ها شركت آن نبود صورت در كه است انسان

 خواهد نقد وجه روی بر مستقیم یا غیر مستقیم تأثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت طرفي هرگونه از و است جریان در ها شركت اقتصادی

 مي فراهم را نیز شركتها ورشکستگي موجبات مدیریت آن عدم و شركت در بزرگ های موفقیت به منجر نقد وجه مدیریت جریانات گذاشت.

 شده مالي تأمین ادبیات در توجه قابل از عوامل یکي به تبدیل در شركتها نقدی ذخایر میزان تعیین برای گیری تصمیم حاضر حال در آورد.

 و ارزشمند گذاری سرمایه های فرصت از استفاده برای شركت توانایي ناكارا، افزایش بازارهای سرمایه در نقد وجه نگهداری عمده مزیت است.

 سهامداران كنترل و مدیران مثال، برای بردارد. در نیز هایي هزینه نقد وجه نگهداری وجود این با است. خارجي گران قیمت مالي تأمین از پرهیز

نباشد )ممشلي و  منطبق شركت با اهداف كه باشند داشته اهدافشان تعقیب منظور به نقد وجه نگهداری برای ای انگیزه ممکن است كننده

 (.212، 0931همکاران، 

 تجاری اطمینان، واحد این عدم گذارد. مي اثر نقد وجه سطح نگهداشت بر نقدی های جریان خصوص در اطمینان وجود عدم همچنین،

 عدم با دارند انتظار بیشتر كه شركتهایي در نتیجه، شود. مخارج مي متحمل دارد، انتظار آنچه از آن، بیش در كه برد مي موقعیتي سمت به را

موجودی  نگهداشت مي دهد، نشان شركتها .مدیران مي كنند نگهداری نقد بیشتری شوند، وجه مواجه نقدی جریانهای خصوص اطمینان در

 مي استفاده شركت ها مالي خارجي تأمین محدودیت شرایط در نقد وجوه های جریان های نوسان برابر در حفاظتي عنوان ابزاری به های نقدی

 های از جریان حاصل نقد وجه از معیني نگهداشت سطح اهمیت وجه نقد، تأمین در تجاری واحدهای متفاوت به توانایي های توجه با شود.

مي پذیرد)فروغي  تجاری واحدهای نقدی های از جریان بیشتری تأثیر مالي مواجهند، تأمین با محدودیت تجاری واحدهای كه حالتي در نقدی

 (.22، 0939و فرزادی، 

 

 مبانی نظري و پيشينه تحقيق
احتمال وقوع یک حالت از حالات ممکنه، در یک رخداد مشخص مانند تغییر قیمت سرمایه گذاریها، موفقیت یک فعالیت یا پروژه اقتصادی، 

 عملکرد نیز، و كلان اقتصادی اوضاع به نسبت گذاران كه سرمایه شرایطي (. در2102، 0میزان دسترسي به عملیات برنامه ریزی شده )چوی

 اقدام بلافاصله و داده نشان اقتصادی، واكنش های شاخص مورد در شده اعلام آمار هرگونه به باشند، نسبت نداشته اطمینان های اقتصادی بنگاه

 سود اعلام روز چشمگیری در طور به سهام بقایكه  دریافتند (2101) و ورادو پاتون (2102) بلوم، و كنند. بیکر مي خود تعدیل انتظارات به

 (2109) ویلسون و ساور همچنین مطالعات گردد. خود برمي میانگین سطح به دیگر بار سود، اعلام از بعد روز پنج تا دو در فاصلة و یافته افزایش

 اطلاعات شده، اعلام سود كه دهند مي نشان مطالعه دو هر است. آتي اقتصادی در مورد اوضاع اطلاعاتي دارای شده، اعلام سود دهد كه مي نشان

  كه رفتار وجود دارد مختلفي های نظریه كلاسیک، مالیة و رفتاری مالیة های حوزه از هریک در .دارد دربر اقتصادی مورد اوضاع را در مفیدی

 ؛0331ویشني، و شلیفر ؛2119 )چان، مالیة رفتاری حوزة در شده انجام مطالعات دهد. مي توضیح اطمینان عدم شرایط در را گذار سرمایه

بالا  اطمینان عدم شرایط در جدید، اطلاعات به گذاران سرمایه حد از كه واكنش كمتر دهد نشان مي (0331 سوپرامنیام، و هیرشلیفر دانیل،

ورونسي  دیگر، سوی از باشد. كمتر بالا، عدم اطمینان در شرایط بازار قیمت واكنش رود مي انتظار اساس این ( بر2112) است(. ژانگ بیشتر

 رونق، شرایط در بد اخبار به بازار سهام قیمت واكنش اطمینان، عدم با افزایش كه كند مي ادعا انتظارات، نظریة بر مبتني مدلي ارائة با (0333)

 اطمینان عدم افزایش بهرونق،  شرایط در بد اخبار دریافت مي یابد. كاهش اقتصادی بد شرایط در خوب اخبار به آن و واكنش یافته افزایش

 آن از بیشتر رونق، دوران طي بد اخبار به بازار قیمت واكنش این اساس، بر دهد. مي افزایش تنزیل را نرخ در نهایت و شده منجر گذار سرمایه

 به نیز منجرركود  شرایط در خوب اخبار دریافت دیگر، سوی از شود. مي بیني پیش فعلي ارزش مدل هایي چون، مدل كه در است چیزی

 شود. مي جبران آتي نقدی های واسطة افزایش جریان به تنزیل نرخ افزایش حالت، این در اما شود. مي گذار سرمایه اطمینان عدم افزایش

 (.32-30، 0939میاوقي و اشرفي،  است )مشکي فعلي ارزش مدل اقتصادی، كمتر از بد در شرایط خوب اخبار به بازار قیمت واكنش بنابراین

 زندگي آن با چگونه بگیرند كه یاد ساده بطور باید سازمانهاست كه روزمره زندگي جداناپذیر ویژگي اطمینان عدم گرایان واقع دید از

 از برخي كنند. استفاده عدم اطمینان كاهش ها برای بازی تئوری از سازمانها كه كنند مي پیشنهاد از صاحبنظران بسیاری بنابراین كنند.

 مورد یا ارزشهای و ها مطلوبیت معمولاً اقدامات این كنند. مي اطمینان تولید اقدام به نوآوری خلاقیت و جمله از مختلف طرق از نیز سازمانها

شکستن  با كنند. تمركز مدت تصمیمات كوتاه اخذ بر سازمانها كه كنند مي پیشنهاد نیز صاحبنظران از برخي دیگر .شوند مي  نامیده انتظار

 زیادی عدم اطمینان را كه دارای بلندمدت تصمیمات تعداد توانند مي گیرندگان تصمیم های كوچکتر، گام سری به یک آینده سناریوهای
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 به سازمانهاست محیط بر خاص قوانین و های استاندارد تحمیل كردن رویه اطمینان عدم كاهش های استراتژی از دیگر كنند. یکي كم هستند،

 درگذر سازمان در ثبات ایجاد مدیران برای روش این در دهند. كاهش را اطمینان عدم از محیط بتوانند بخش حداقل یک كنترل با كه امید این

 كه است سازمان از حوادث قبلي شده یادگرفته تجربه ها رویه و قوانین این كنند. مي استفاده استانداردهای عملیاتي و از مجموعه قوانین زمان،

بقای  باشد، بیشتر سازمان اعضای به تفویض اختیار كمتر و تمركزگرایي در سازمان كه هستند. هرچقدر مشکل بروز هنگام در مرجع اولین

 (. 00، 0932دارد )رجوعي،  و استانداردها بستگي قوانین این به اعضا پایبندی به زیادی حد تا سازمان

 است. داشته قرار و سرمایه گذاران مدیران توجه خاص مورد همواره گردش، در سرمایه اجزای مهمترین از یکي عنوان به نقد وجه

 به احتمالي، انعطاف پذیری وقایع با مواجهه توانایي معاملات تجاری، انجام توانایي چون مزایایي رغم وجود علي شركت، در نقد وجه نگهداشت

 ساز زمینه خارجي، مالي تأمین در محدودیت هنگام به گذاریفرصت های سرمایه  تضییع اجتناب از، و داخلي منابع محل از مالي تأمین منظور

(. در حضور مسائل 2112همکاران،  و 2نمایندگي است )باوم مسائل دلیل به غیربهینه سرمایه گذاری های بالقوة افزایش مشکلاتي چون، ایجاد

 سهامداران، بین دسترس در وجوه توزیع جای مایلند به مدیران سرچشمه مي گیرد، مالکان و مدیران بین اطلاعاتي تقارن ازعدم كه نمایندگي

 دلیل مسائل به كه وجوه مازاد به نگهداری بازار كه مي شود باعث امر نگهداری كنند.این شركت در سهامداران هزینه به و نفع خود به را وجوه

 (. از2100، 9پاول و نماید )لي جریمه را شركت سهام، بازده كاهش با و داده نشان واكنشي منفي است، به خودگرفته پایدار شکلي نمایندگي

 نیز و مالي مشکلات با مواجهه عملیات بدون انجام در توانایي شركت و فعالیت تداوم از شاخصي عنوان به آن عینیت لحاظ به نقد وجه دیرباز

 داشته قرار مالي از صورت های استفاده كنندگان توجه مورد سرمایه گذاری سودآور، و رشد فرصت های از جهت بهره برداری ابزاری عنوان به

 است. داشته همراه به شركت در نقد وجه نگهداشت خصوص در را نگراني هایي از آن، استفاده سوء و امکان نقد وجه بودن سیال مقابل است. در

 آنها حکمراني گسترش و فعلي منفي ارزش باخالص پروژه هایي پذیرش به مدیران تمایل فزوني به منجر اطلاعاتي تقارن عدم مثال، به عنوان

حاضر   تصمیم  حال در (.2111، 2شیواكومار و داشت )بال همراه خواهد به را نقد وجه نگهداشت ارزش كاهش این امر كه مي شود، شركت در

 نگهداری عمده مزیت است. مالي شده تامین ادبیات در توجه قابل عوامل از یکي به در شركتها تبدیل نقدی ذخایر میزان تعیین برای گیری

 خارجيمالي  تامین پرهیز از و ارزشمند سرمایه گذاری از فرصت های استفاده در شركت توانایي افزایش ناكارا، نقد در بازارهای سرمایه وجه

مي  شركت نقدینگي توسعه به منجر نقد وجه اینکه ضمن. دارد نقد وجه به نیاز سوداگری اهداف و معاملات برای شركت یک است. قیمت گران

چگونگي به كار گرفتن وجوه داخلي، تصمیم مهم در تضاد بین سهامداران و مدیران است. در دوران (. 22، 0932لرگاني و ایمني،  صمدیشود )

 زیع شود، صرف مخارجرشد اقتصادی شركت، همان طور كه ذخایر وجه نقد افزایش مي یابد، مدیران مي گیرند كه آیا وجه نقد بین سهامداران تو

داخلي شود، برای تحصیل خارجي به كار گرفته شود و یا همچنان نگهداری شود؟ این كه مدیران منفعت طلب چگونه بین مصرف یا نگهداشت 

 اشتذخایر وجه نقد یکي را انتخاب مي كنند، موضوعي مبهم است. مدیران باید منافع شخصي مخارج جاری را با انعطاف پذیری كه با نگهد

ذخایر وجه نقد به دست مي آید، مقایسه كنند. به علاوه مدیران منفعت طلب باید احتمال فزوني منافع بر مخارج ناشي از نگهداشت وجه نقد 

مر ا زیاد را اندازه گیری كنند. از آنجا كه موجودی نقد منابع اصلي واحد تجاری است، كنترل هزینه و سطوح نگهداری وجه نقد اهمیت دارد. این

ایجاب مي كند كه شركتها هدفهای موجودی نقد را برای هر یک از فعالیتهای كسب و كار و همچنین برای كل فعالیتهای كسب و كار تعریف 

 (.0939كنند)حبیبي، 

های بررسي میزان حساسیت جریان وجه نقد بین مواقع عادی و بحران اقتصادی در شركت"( در پژوهشي با عنوان 0932آذر )رحیمي

به بررسي رابطه بین حساسیت جریان وجه نقد و جریان نقدی عملیاتي، توانایي تامین ذخایر نقدی  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اشند.بگذاری اثرگذار مي. نتایج تحقیق نشان داد كه بحران های اقتصادی بر روی حساسیت وجوه نقد به سرمایهدر شرایط عادی و بحراني پرداخت

 و مالي منابع به دسترسي محدودیت و نقد وجه مانده به عملیاتي نقد وجه جریان حساسیت جهت بررسي"به( 0931) باقری و مشایخ

 ارتباط ردیگ عواملي به بررسي مورد هایشركت در نقد وجه نگهداشت میزان كه داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند "آن بر نهادی سهامداران تأثیر

 از مکانیسمي عنوان به نهادی سهامداران و مالي هایمحدودیت وجود تجاری، واحد عملیاتي نقدی هایجریان بودن منفي یا مثبت و دارد

 .ندارد اهمیتي با تأثیر آن در شركتي حاكمیت

 بر ینقد جریان هایشوک تاثیر چگونگي تحلیل و تجزیه و بررسي به سیستم معادلات مدل از استفاده با( 2102) 1همکاران و گانگولف

 كه كشتیراني هایشركت حتي. پرداختند مختلف اقتصادی هایمحیط در( كشتیراني) نقل و حمل هایشركت مالي تصمیمات و گذاریسرمایه

 قادر هاشركت این وجود این با. داشتند خود مالي تامین هایفعالیت بر قوی بسیار منفي اثرات اخیر بحران طول در هستند، مالي سلامتي دارای
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 ردهگست صنعت وثیقه از و شوندمي   كشتي هایقیمت در حق سلب تصمیمات اثر وارد هابانک. هستند خود مدت بلند هایبدهي افزایش به

 افزایش رد توانایي عدم دلیل به مالي تامین نظر از ضعیف كشتیراني هایشركت اقتصادی بحراني شرایط آغاز طول در حتي. كنندمي اجتناب

 نشان 2111 از قبل بحراني هایسال طول در مدت كوتاه و مدت بلند هایبدهي بین تعویض. دارند سرمایه حمایت به نیاز كافي خارجي سرمایه

 نقدی وجه جریان حساسیت خالص مقدار از مالي هایمحدودیت هاشركت آیا كه است این دهندهنشان بیشتر مالي منابع تركیب كه دهدمي

 .كندمي تأیید را مالي انعطاف اهمیت هاشركت نقد وجه حد از بیش نگهداری تحلیل و تجزیه. هستند روبرو مالي

 هك رسیدند نتیجه این به مطالعه طي. پرداختند "در شركت نقد وجه جریان حساسیت و مدیریتي هایانگیزه بررسي" به( 2101) 2خو

 همچنین. رددا ایملاحظه قابل تأثیر بالا دفتری به بازار ارزش با شركتهای و كوچک هایشركت در نقدی، جریان حساسیت بر مدیریتي هایانگیزه

 ینترپای نقد وجه نقدی جریان حساسیت بالاتر، گذارینقدی سرمایه جریان حساسیت افزایش باعث اطلاعاتي تقارن عدم كه داد نشان نتایج

 .شودمي

سطح ک از منابع قبلي به بررسي اثرات ی وجود دارند، اما هیچ ش نگهداری وجه نقدارزاگرچه مطالعات فراواني در مورد عدم اطمینان و 

هرحال، با توجه به اینکه منشا عدم اطمینان و عوامل تعیین ه اند. بهای این اثرات نپرداخته و كانال ش نگهداری وجه نقدعدم اطمینان بر ارز

ش توان دو كانال معتبر را شناسایي كرد كه از طریق آنها عدم اطمینان بر ارزيخوبي درک شده است، مه ب ش نگهداری وجه نقدكننده ارز

 یهاركتش بنابراین در این تحقیق به بررسي رابطه بین سطح عدم اطمینان و ارزش نگهداری وجه نقد درگذارد. پولي تاثیر مي نگهداری وجه نقد

 خواهیم پرداخت. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 

 فرضيات تحقيق
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود : بین سطح عدم اطمینان و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت0فرضیه اصلي

 دارد.

طه رابهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فرضیه فرعي اول: بین سطح عدم اطمینان كلي و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت

 وجود دارد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه بین سطح عدم اطمینان بالا و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت فرضیه فرعي دوم:

 وجود دارد.

ار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادفرضیه فرعي سوم: بین سطح عدم اطمینان پایین و ارزش نگهداری وجه نقد در شركت

 رابطه وجود دارد.

 

 روش تحقيق
 ها،ها، قانونمندینظریه كه كاربردی پژوهشي است است. پژوهش كاربردی نوع از هدف مبنای بر پژوهش بندیطبقه لحاظ از پژوهش این

 است. از توصیفي نوع از برحسب روش، بندیطبقه لحاظ از گیرد. پژوهش حاضربه كار مي واقعي و اجرایي مسایل حل برای را فنون و اصول

 سطح عدم اطمینان و ارزش نگهداری وجه نقد شركت مورد بین ارتباط آن در كه چرا بوده نوع همبستگي از توصیفي، هایانواع پژوهش میان

های آزمون از نتایج، بودن قابل اتکاء از اطمینان جهت استفاده شد. همچنین هابرای آزمون فرضیه رگرسیون روش از گیرد. بنابراینمي مطالعه قرار

 استفاده گردید. مدل رگرسیون از استفاده فرض پیش

 است.0931تا  0931جامعه آماری این پژوهش شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سالهای

 اشند:باید حائز شرایط زیر بروش نمونه گیری از نوع حذفي و به صورت حذفي سیستماتیک خواهد بود. شركتهای انتخابي به عنوان نمونه 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 0931شركت قبل از سال . 0

 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالي آنها منتهي به پایان اسفند ماه باشد.. 2

 طي سالهای مالي یاد شده ، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالي نداده باشند. .9

 موجود باشد و صورت 0931الي  0931یعني سالهای  های مورد بررسي ات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای تحقیق در سالاطلاع .2

 طور كامل در اختیار باشد.ه های توضیحي مربوط به آنها، ب های مالي و یادداشت

 .ها( نباشند ها و لیزینگ ای هلدینگ، بانکهای مالي، شركته ها و مو سسات مالي )شركتهای سرمایه گذای، واسطه گری جزو بانک .1

 ماه توقف نمادی نداشته باشد. 2. در خلال دوره زماني تحقیق، شركت بیش از 2

                                                           
6. Xu 

http://www.joas.ir/


 24 -55، ص  1931، پاییز  11پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

شركت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. كه همه آن ها به عنوان  092تعداد عد از مدنظر قرار دادن كلیه معیارهای بالا، ب

 نمونه انتخاب شده اند.

ابتدا داده های گردد. استفاده مي  Excel،Eviews، از نرم افزارهای ل داده ها و استخراج نتایج پژوهشدر این پژوهش به منظور تحلی

شده است. برای بررسي نرمال بودن توزیع  Eviews خام بر روی نرم افزار صفحه گسترده اكسل آماده و سپس جهت تحلیل نهایي وارد نرم افزار

 برا حاكي و برای آزمون فرضیه های تحقیق از آزمون همبستگي و رگرسیون بهره گیری مي شود.حقیق از آزمون جارکمتغیرهای ت

 

 متغيرهاي تحقيق، تعاریف عملياتی و نحوه سنجش آنها

 ارزش نگهداري وجه نقد: متغير مستقل 
 شود. ارزش نگهداری وجه نقد: تغییر ارزش نگهداری وجه نقد از فرمول زیر محاسبه مي

 

 

 

 

 متغير وابسته: سطح عدم اطمينان 

𝑟𝑖,𝑡) آن در كه باشد مي بررسي مورد های سال در شركت اضافي سهام بازئه همان: اطمینان عدم سطح − 𝑅𝑝,𝑡)، اضافي سهام بازده 

 ودس بازده ی محاسبه برای و مي شود محاسبه مبنا پورتفلیوی بازده منهای مالي سال در سهام بازده صورت به كه است t مالي سال در i شركت

 (.2102 همکاران، و 2هیونگ) شود مي استفاده سهم آن شده تمام بهای بر هرسهم از حاصل

 متغيرهاي کنترلی 
 (: كه منظور از اندازه شركت، لگاریتم طبیعي كل دارایي های شركت در سال جاری  مي باشد.SIZEاندازه شركت )

 (: كه منظور از فرصت رشد، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن     مي باشد.MBVفرصت رشد )

 (. 2102ل دارایي های شركت مي باشد )هیونگ و همکاران، (: كه منظور از اهرم مالي ، نسبت كل بدهي ها به كLEVاهرم مالي)

شود استفاده مي (i,tSD)عدم اطمینان شركت، از انحراف استاندارد بازده سهام روزانه شركت برای هر سال مالي سطح  با توجه به معیار

بوم  طالعهتوان به ممطرح شده است. برای بحث در مورد مزایای این معیار جامع مي (2112) و بوم و همکاران (0332) 1كه توسط لیهي و وایتد

این معیار به سه مولفه  (2112) رجوع كرد، كه شركتها در طول زمان متفاوت هستند. با توجه به بررسي بوم و همکاران (2112) و همکاران

𝑆𝐷𝑡) سال مشخص كلان، كه در تمامي شركتها در یک شود: مولفه اقتصادتجزیه مي
̅̅ ̅̅ 𝑆𝐷𝑖) مشترک است؛ مولفه متغیر زمان خاص شركت (̅

̅̅ و  (،̅̅̅

𝑆𝐷𝑖,𝑡̃) ولفه فردی متغیر زمانم = 𝑆𝐷𝑖,𝑡 − 𝑆𝐷𝑡
̅̅ ̅̅ ̅ − 𝑆𝐷𝑖

̅̅ های بالا )پایین( تا گروه عدم اطمینان نظر معیار عدم اطمینان در دهک . شركتها از(̅̅̅

  شوند.بالا )پایین( مشخص مي

با میزان عدم اطمینان آن شركت متفاوت است، چارچوب تجربي مطرح شده ازار ب نگهداری وجه نقد ه ارزشبه منظور بررسي اینکه چگون

اصلاح مي شود. بطور خاص، اثر معیار عدم  (2101) و دنیز و سیبیلیکوف (2112) اسمیت -ر و مارتا، دیتم(2112) 3توسط فالکندر و وانگ

اشد. مدل بشود كه در آن متغیر وابسته یک نوع بازده سهام اضافي شركت مياطمینان بر ضریب تغییر منابع پولي در مدل رگرسیون بررسي مي

 :خواهد بوداصلي ما بصورت زیر 

 

 

 

𝑟𝑖,𝑡) كه متغیر وابسته − 𝑅𝑝,𝑡) بازده سهام اضافي شركت ،i صورت بازده سهام در سال مالي منهای بازده پورتفلیوی ه در سال مالي است كه ب

صورت اندازه ه بندی سهام بطور مستقل با دستهه بفرنچ است كه  -پورتفیلوی ارزش وزني فاما 21شود؛ پورتفلیوی مبنا شامل مبنا محاسبه مي

گذاری بازار عقب در سال مالي است كه با سرمایه iشركت  تغییر ارزش نگهداری وجه نقد 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡∆، و شودو نسبت دفتری به بازار ایجاد مي

                                                           
7 . Hyun 
8. Leahy and Whited 
9 .Faulkender and Wang 

(𝐶𝑎𝑠ℎ∆) (0رابطه)

=

(
وجه نقد سال جاري +

سرمایهگذاري کوتاه مدت سال جاري
) − (

وجه نقد سال قبل +

سرمایهگذاري کوتاه مدت سال جاري
)

هادارایی کل 
 

𝑟𝑖,𝑡 (2رابطه ) − 𝑅𝑝,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ،(2101) و دنیز و سیبیلیکوف (،2112) اسمیت -مارتر و ا، دیتم(2112) شود. با توجه به گفته فالکندر و وانگبندی ميمانده خود درجه

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 های تحقیق و توسعه ، تغییر درآمدها قبل از سود و اقلام غیرعادی، تغییر هزینهاست شامل تغییر دارایي خالص نقدینگي

(R&D)باشد. تمام این متغیرها بجز ل سال مالي ميو بودجه خالص در طو های بهره، تغییر سود سهام، منابع پولي عقب مانده، تغییر هزینه

شوند. همچنین شرایط تعامل بین نقدینگي و تغییر نقدیگي و بین تغییر بندی ميتغییر نسبت غیرمعین با ارزش دارایي بازار عقب مانده، درجه

ازار با ب نگهداری وجه نقدرابطه، ارزش های سرمایه شركت كنترل شود. در این  شود تا محدودیتنسبت غیرمعین و تغییر نقدینگي ایجاد مي

𝛽1 شود:گیری شده كه با عنوان تابع خطي عدم اطمینان بالا مدلسازی مياندازه 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡∆ ضریب رگرسیون = 𝛾0 + 𝛾1𝐷_𝐻𝑖𝑔ℎ𝑈𝑁𝐶𝑖,𝑡 

باشد و ارزش  tگروه عدم اطمینان بالا در سال  متعلق به iمتغیر ساختگي است كه ارزش برابر با یک دارد اگر كه شركت  𝐷_𝐻𝑖𝑔ℎ𝑈𝑁𝐶𝑖,𝑡 كه

𝐷_𝐻𝑖𝑔ℎ𝑈𝑁𝐶𝑖,𝑡 ضریب ،1γبرابر با صفر دارد اگر كه متعلق به گروه عدم اطمینان پایین باشد. علامت  × ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 گوید كه آیا شركتها مي

 (.2102.)هیونگ و همکاران، تر هستندبالاتر یا پایین رزش نگهداری وجه نقدا یدارا ،در مواجه با عدم اطمینان

 

 بحث و نتيجه گيري
 آمار توصيفی متغيرها

پس از جمع آوری داده ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، پارامترهای توصیفي هر متغیر به صورت مجزا محاسبه شده 

كمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخصهای مركزی نظیر میانگین، میانه، 

 دهند.( آمار توصیفي متغیرهای مورد بررسي را نشان مي0های پراكندگي همچون انحراف معیار، چولگي و كشیدگي است. جدول )
 

 (: آمار توصيفی متغيرهاي کمی پژوهش1جدول )
 

 كشیدگي چولگي ف معیاراانحر حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 CASH 10119- 101111 10312 00202- 10099 90321- 10022 نقد وجه نگهداری ارزش

 r-R 10209- 10221- 00321 00121- 10112 10229 20129 اطمینان عدم سطح

 SIZE 090330 090123 030122 010022 00932 10131 20121 اندازه شركت

 LEV 10211 10201 20921 10101 10221 00021 010311 اهرم مالي

 MTB 00223 00921 90321 10021 10202 00020 20231 فرصت رشد

 (: تحليل فراوانی داده اسمی تحقيق2جدول )
 

 فراواني جواب تعداد مشاهدات علامت متغیر

 Br-R 102 اطمینان بالا عدم سطح
 212 (0بلي )

 121 (1خیر )

 Pr-R 102 اطمینان پایین عدم سطح
 121 (0بلي )

 212 (1خیر )

 فراواني جواب تعداد مشاهدات علامت متغیر

 

از بین شاخص های مركزی بیان شده میانگین مهمترین آنها محسوب مي شود كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزیع است. 

مي   -10119وابسته، ارزش نگهداری وجه نقد  برابر میانگین شاخص مناسبي برای نشان دادن مركزیت داده ها است. برای مثال میانگین متغیر  

باشد كه نشان مي دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمركز یافته اند. میانه یکي دیگر از شاخص های مركزی است. 

هد نیمي از داده های این متغیر كمتر از است كه نشان مي د 101111برابر با  ( مشاهده مي شود میانه همین متغیر0همانگونه كه در جدول )

 این و نیمي دیگر بیشتراز این مقدار مي باشد.

نکته مهمي كه از مقایسه میانگین و میانه متغیرها مي توان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبي آنها است. با توجه 

ک هستند مي توان  چنین برداشت نمود كه توزیع متغیرها به توزیع نرمال بسیار نزدیک به اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیرها به هم نزدی

 است.
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شاخص های پراكندگي به طور كلي معیاری برای تعیین میزان پراكندگي داده ها از یکدیگر یا میزان پراكندگي آنها نسبت به میانگین 

رای وارد كردن متغیر به مدل رگرسیوني مي باشد، انحراف معیار است. است. از جمله مهم ترین شاخص های پراكندگي كه شرط مطلوب ب

 ( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این شرط مي باشند. 0همانطور كه در جدول )

 

 آزمون نرمال بودن
 

 نرمال بودن داده ها (: آزمون3جدول )
 

 براجارکاحتمال  برامقدار جارک علامت متغیر

 CASH 10999 10111 نقد وجه نگهداری ارزش

 r-R 0020313 10111 اطمینان عدم سطح

 SIZE 110909 10111 اندازه شركت

 LEV 29210902 10111 اهرم مالي

 MTB 2110232 10111 فرصت رشد

 Br-R 0190320 10111 بالا اطمینان عدم سطح

 Pr-R 0190322 10111 پایین اطمینان عدم سطح

 

سطح معني داری در هركدام از متغیرها همگي برا حاكي از نرمال نبودن متغیرهای پژوهش طي دوره پژوهش است. كه نتایج آماره جارک

درصد مي توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نمي باشند. ولي طبق نظریه  31مي باشند، پس با اطمینان  1011كوچکتر از 

پژوهش حجم نمونه بالا باشد، بالا بودن حجم نمونه، مشکل غیرنرمال بودن ویژگي مورد تحقیق را حل كرده است.  (، هرگاه در2112استیونس)

استیونس معتقد است كه براساس قضیه حد مركزی حتي جامعه هایي كه دارای توزیع نرمال نیستند در شرایطي كه نمونه هایي با حجم بالا از 

های پارامتری برای تحلیل همه فرضیه های تحقیق  ری آنها توزیع نرمال مي شود. در نتیجه مي توان از آزمونآنها انتخاب شود، توزیع نمونه گی

 حاضر استفاده نمود.

 

 آزمون مانایی متغيرها
ایایي پ در این پژوهش به منظور تشخیص مانایي متغیرها از آزمون لیون، لین و چاو و و ایم، پسران و شین استفاده مي كنیم. نتایج آزمون

 ( گزارش شده است.2داده ها به صورت خلاصه در جدول )
 

 (: آزمون مانایی متغيرهاي پژوهش.4جدول )
 

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو علامت متغیر

 CASH 220223- 10111 نقد وجه نگهداری ارزش

 r-R 220223- 10111 اطمینان عدم سطح

 SIZE 900210- 10111 اندازه شركت

 LEV 920111- 10111 اهرم مالي

 MTB 900921- 10111 فرصت رشد

 Br-R 090211- 10111 بالا اطمینان عدم سطح

 Pr-R 090211- 10111 پایین اطمینان عدم سطح

 

 درصد پایا هستند. 1( مشخص است تمامي داده ها در سطح معناداری 2همانطور كه از نتایج ازمون لیون، لین و چاو در جدول )
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 ضریب همبستگی بين متغيرهاي تحقيق
 

 (: ماتریس ضرایب همبستگی متغيرهاي پژوهش5جدول )
 

 متغیر

L
E

V
 M

T
B

 

S
IZ

E
 C

A
S

H
 

r-R
 B

r-R
 

P
r-R

 

 LEV R 0مالي  اهرم

........ 

  

 

   

Prob 

 MTBرشد  فرصت
R -10021 

10111 
0 

  

 

   

Prob 

 SIZEشركت  اندازه
R 10119 

10302 

10192 

10910 
0 

 

 

   

Prob 

نقد  وجه نگهداری ارزش
CASH 

R 10102- 

10222 

10112 

10012 

-10122 

10223 
0 

   

Prob 

 r-Rاطمینان   عدم سطح
R 10102- 

10221 

10102- 

10212 

10120 

10121 

10112 

10121 
0 

 

  

Prob 
 بالا اطمینان عدم سطح

Br-R 
R 10112- 

10322 

10122 

10219 

10122 

10012 

10110- 

10320 

10232 

1011 

0 

 

 

Prob 

پایین  اطمینان عدم حسط
Pr-R 

R 10112 

10322 

10122- 

10219 

10122- 

10012 

10110- 

10320 

10232- 

10111 

10332- 

10111 

0 
 Prob 

 

( مشاهده مي شود ضریب همبستگي بین متغیر مستقل سطح عدم اطمینان با متغیر وابسته پژوهش برابر 1همانطوری كه در جدول )

 نگهداری اطمینان و ارزش عدم مي باشد. به عبارتي بین سطح 1011محاسبه شده برای آنها نیز بیشتر از سطح خطای  Probبوده و نیز 10121با

 نقد همبستگي معنادار وجود ندارد. وجه

 

 نتایج آزمون فرضيه ها
 در دهش پذیرفته شركتهای در نقد وجه نگهداری ارزش و كلي اطمینان عدم سطح بین: فرضیه اول بیان مي كند فرضیه اول پژوهش 

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 ( استفاده شده است.0برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 

  it+ε itMTB  4+βit LEV  3+ βit Size  2+ β i,tR-r 1= β0 + β itCASH                        (0مدل )

 

 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 
 

 ليمير و آزمون هاسمنF (: نتایج آزمون 6جدول شماره )
 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تایید مدل تلفیقي در برابر مدل تركیبي )پانل( (10001) 00023 لیمیر)چاو( -Fزمون آ

 - - - زمون هاسمنآ

 

درصد مي باشد و لذا برای  1لیمیر بیشتر از  F( ارائه شده است، نشان مي دهد كه احتمال آماره آزمون 2نتایج آزمون لیمر كه در جدول )

 تخمین مدل از روش تلفیقي استفاده مي شود. و نیازی به انجام آزمون هاسمن نمي باشد.
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 نتایج برآورد مدل 
 

 اول(: نتایج آزمون فرضيه 7جدول شماره )
 

 (VIF)عامل تورم واریانس  (Probمعناداری ) (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- c 101231 20231 10112 عرض از مبداء

 RR 10112 20222 10109 00031 سطح عدم اطمینان

 SIZE 10110- 90922- 10111 00211 اندازه شركت

 LEV 10112- 00213- 10112 00222 اهرم مالي

 MTB 10112 20322 10119 00223 فرصت رشد

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 
 ضریب تعیین

(R-squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

90301 10119 1001 1002 00322 

 

محاسبه شده Prob   90301برابر   F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار  آماره، 2با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

 .نشان دهنده معناداری كل مدل است Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fبرای آماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار مي 1011و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  10112نان برابر ضریب متغیر سطح عدم اطمی

 نقد رابطه  معني دار و مثبت وجود دارد. وجه نگهداری ارزش و كلي اطمینان عدم باشد. كه نشان مي دهد بین سطح

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خود همبستگي بین جملات خطا در رگرسیون  201تا  001كه در بازه  00322مقدار آماره دوربین واتسون برابر 

 است.

 درصد از تغییرات متغیر ارزش01هستند كه نشان مي دهد  تقریباً  %01و  %02میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

 قابل تبیین است.و متغیرهای كنترلي  كلي اطمینان عدم توسط متغیر سطح نقد وجه نگهداری

مي باشد. بنابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای مستقل  01برای همه متغیرها كمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 

 تحقیق همخطي وجود ندارد.

 :در دهش پذیرفته هایشركت در نقد وجه نگهداری ارزش و بالا اطمینان عدم سطح فرضیه  دوم بیان مي كند بین فرضیه دوم پژوهش 

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 ( استفاده شده است.2برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 

  it+ε itMTB  4+βit LEV  3+ βit Size  2+ β i,tR-Br 1= β0 + β itCASH (2مدل )

 

 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 
 

 هاسمن ليمير وF (: نتایج آزمون 8جدول )
 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تایید مدل تلفیقي در برابر مدل  تركیبي)پانل( (10013) 00021 لیمیر)چاو( -Fزمون آ

 - - - زمون هاسمنآ

 

 لذا و باشد مي درصد 1 از بیشتر لیمیر Fآزمون آماره احتمال ( ارائه شده است، نشان مي دهد كه1نتایج آزمون لیمر كه در جدول )    

 . شود مي استفاده تابلوئي روش از مدل تخمین برای
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 نتایج برآورد مدل
 

 (: نتایج آزمون فرضيه دوم9جدول )

 

 (Prob) معناداری (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر
 عامل تورم واریانس

(VIF) 

 ---- c 10122 20121 10101 عرض از مبداء

 RR 10112 20112 10102 00213 بالا سطح عدم اطمینان

 SIZE 10110- 90210- 10110 00912 اندازه شركت

 LEV 10112- 00212- 10131 00212 اهرم مالي

 MTB 10112 20211 10112 00212 فرصت رشد

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 
 ضریب تعیین

(R-squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

90110 10119 1002 1002 00311 

 

محاسبه شده برای  Prob 90110برابر  F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار آماره، 3با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

 .نشان دهنده معناداری كل مدل است Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fآماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار 10102و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  10112بالا برابر  اطمینان عدم ضریب متغیر سطح

 نقد رابطه معني دار و مثبت دارد. وجه نگهداری ارزش و بالا اطمینان عدم سطح مي باشد. كه نشان مي دهد بین

 درصد از تغییرات ارزش 02هستند كه نشان مي دهد تقریباً  %02و  %02ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب  میزان

 و متغیرهای كنترلي قابل تبیین است. بالا اطمینان عدم توسط سطح نقد وجه نگهداری

نابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای مستقل مي باشد. ب 01برای همه متغیرها كمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 

 تحقیق همخطي وجود ندارد.
 

 ركتهایش در نقد وجه نگهداری ارزش و پایین اطمینان عدم سطح فرضیه سوم پژوهش: فرضیه سوم تحقیق به این صورت است كه بین 

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ( استفاده شده است.9فرضیه از مدل شماره ) برای آزمون این

 

  it+ε itMTB  4+βit LEV  3+ βit Size  2+ β i,tR-Pr 1= β0 + β itCASH(                       9مدل )

 

 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 
 

 ليمير وازمون هاسمنF (: نتایج آزمون 11جدول )
 

 

 

 

 

 لذا و باشد مي درصد 1 از بیشتر لیمیر F آزمون آماره احتمال ( ارائه شده است، نشان مي دهد كه01نتایج آزمون لیمر كه در جدول )

 . شود مي استفاده تابلوئي روش از مدل تخمین برای
 

 

 

 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تایید مدل تلفیقي  در برابر مدل تركیبي )پانل( (10013) 00021 لیمیر)چاو( -Fزمون آ

 - - - زمون هاسمنآ
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 نتایج برآورد مدل 
 

 (: نتایج آزمون فرضيه سوم11جدول )
 

 (VIFعامل تورم واریانس ) (Prob)معناداری  (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- c 10190 20222 10111 عرض از مبداء

 Pr-R 10112- 20121- 10121 00213 پایین سطح عدم اطمینان

 SIZE 10110- 20299- 10101 00912 اندازه شركت

 LEV 10112- 00121- 10020 00212 اهرم مالي

 MTB 10112 00212 10091 00212 فرصت رشد

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 
 ضریب تعیین

(R-squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

90110 10119 1002 1002 00311 

 

محاسبه شده برای Prob 90110برابر   F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار آماره، 00با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

 .نشان دهنده معناداری كل مدل است Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fآماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني 10121و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -10112پایین برابر  اطمینان عدم ضریب متغیر سطح

 .دارد منفي و دار معني رابطه نقد وجه نگهداری ارزش و پایین اطمینان عدم سطح بین دهد مي نشان دار مي باشد. كه

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خود همبستگي بین جملات خطا در رگرسیون  201ا ت 001كه در بازه  00311مقدار آماره دوربین واتسون برابر 

 است.

مي باشد. بنابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای مستقل  01برای همه متغیرها كمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 

 تحقیق همخطي وجود ندارد.
 

 ه ها.(: خلاصه نتایج آزمون فرضي12جدول )

 

 نتیجه آزمون فرضیه شرح شماره فرضیه

0 
 بورس در شده پذیرفته شركتهای در نقد وجه نگهداری ارزش كلي و اطمینان عدم سطح بین

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق
 تایید شد

2 
 بورس در شده پذیرفته شركتهای در نقد وجه نگهداری ارزش و بالا اطمینان عدم سطح بین

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق
 تائید شد

9 
 بورس در شده پذیرفته شركتهای در نقد وجه نگهداری ارزش و پایین اطمینان عدم سطح بین

 .دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق
 تائید شد
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 نتيجه گيري کلی
لذا در این قسمت از پژوهش به بررسي نتایج هر یک از فرضیه  با توجه به اینکه در تحقیق حاضر هر سه فرضیه مورد تایید قرار گرفته اند.

 ها پرداخته مي شود.

در موقعیتهای با عدم اطمینان اندک كه امکان پیش بیني وجود دارد، برنامه ریزی دقیق و اجرای پیگیرانه فرمول موفقیت مي باشد اما در 

ری از مدیران این است كه فرمول موفقیت در چنین موقعیتي این است كه سخت موقعیت های با عدم اطمینان بالا قضیه فرق مي كند. باور بسیا

 تر كار كنید و هوشمندانه تر برنامه ریزی نمائید. اما در موقعیت با عدم اطمینان بالا نمي توان یک هدف مشخص و یک مسیر برای رسیدن به

چنین شرایطي غیر ممکن است. چرا؟ بسیار ساده است؛ چون به اندازه  آن از پیش مشخص نمود به عبارت دیگر برنامه ریزی به شکل متعارف در

ورد آن م كافي در مورد آن نمي دانیم. در واقع در چنین موقعیتي فقط یک مقصود یا نیت استراتژیک كلي داریم كه از طریق تامل و آزمایش در

د مي گیریم. مدیریت در این موقعیت تنها كاری كه باید انجام دهد كارگیری كنش هایي از پورتفولیوی كنش های استراتژیک در مورد آن یاه و ب

فراهم كردن شرایط لازم به منظور امکان پذیر ساختن یادگیری است. به دیگر سخن از آنجایي كه در چنین موقعیتي شناخت اندكي از مشتریان 

متفاوت از پیاده سازی، طراحي شوند: برنامه ریزی برای  في كاملاًو آنچه آنها مي خواهند وجود دارد در نتیجه برنامه ها و طرح ها باید با هد

 میادگیری و نه برنامه ریزی برای اجرا و پیاده سازی. به عبارت بهتر و همانگونه كه استیسي بیان مي دارد شركت های موفق در شرایط با عد

ری از كنش ها مي زنند. بکارگیری تکنیک ها و اصول مدیریتي متعارف اطمینان بالا به سفر اكتشافي مي روند؛ آنها دست به آزمون و خطا و یادگی

در چنین شرایطي تنها منجر به تسریع شکست و ناكامي مي شود. اندیشمندان حوزه استراتژی و تصمیم گیری در شرایط با عدم اطمینان بالا 

داده اند   و ... را برای چنین شرایطي توسعه  00دسي فرصت، مهن01برای نمونه برنامه ریزی مبتني بر كشف تکنیک ها و اصول مدیریتي جدیدی

 .تا جایگزین شیوه های سنتي اندیشیدن و تجزیه و تحلیل در چنین موقعیت هایي شود

از عوامل محیط خارجي مي باشد  متأثر ،خدمات ی كالا ودر جهت تولید و ارائه تجاری ها و واحدهایفعالیت همه سازمان تقریباً مروزها

كند. در مي  تأمین و عوامل مورد نیاز برای تولید و خدمات را از آن رساندهای خود را در آن به فروش ميكه سازمان در آن فعالیت مي كند، كالا

و  سود  كسب  ها و واحدهای تجاری برایی سازمانعوامل دیگر، همهسازمانها تا حد زیادی متأثر از  ی این ارتباط، عملیات و عملکردنتیجه

ل تا حد زیادی متأثر از عوام های این ارتباط، عملکرد و سودآوری آنتداوم فعالیت، به ناچار با محیط فعالیت خود در ارتباط هستند كه در نتیجه

 كه باشد مي آن چنان سازمان بر محیط تأثیر اهمیت. گذارندمي تأثیر خود فعالیت محیط بر  ها نیزمحیط خارجي بوده و تابعاً سازمان

ی حیات سازمان مبادله با محیط خود بوده و نیز ادامه درگیر باشد؛ زیرا كهدارد، هر سازمان به نوعي محصول محیط خود مي  عقیده استاگدیل

و  كنترل تواند تأثیر عوامل محیطي را بر عوامل تولید خود،كه هیچ سازماني نمي از آنجا .ی آن با محیطش داردبه شدت ریشه در روابط نگهدارنده

تحت  كامل یا محدود كند، در نتیجه نتایج عملیات و سودآوری آنها نیز تا حد زیادی متأثر از عوامل محیط خارجي بوده و این تأثیرگذاری به گونه

ها و هم چنین عدم بیني نشده در عوامل محیط خارجي سازماننیست. در این صورت، ایجاد تغییرهای غیرمنتظره و پیش مدیران كنترل

 .تواند سوآوری و عملکرد مدیران را تحت تأثیر قرار دهدهای ایجاد شده در محیط فعالیت سازمان، در بسیاری از موارد مياطمینان

های استراتژی ها و شرایط غیرقابل پیش بیني كه همواره از طریق محیط بر سازمان تحمیل مي گردد، مدیران را در انتخاباطمینانعدم 

پذیری، اثر این عوامل محیطي را تعدیل انعطاف دارند با كوشش مختلف در روبرو شدن با این عوامل دچار سردرگمي مي كند. مدیران همواره

باشد. اگر مي سریع های با تغییراتپیش روی شرایط عدم اطمینان در محیط شركت سازگاری از انعطاف پذیری، توانایي مقصودد. كنن

تحت تأثیر ناشي از این  وجه نقدگاه های تحمیل شده بر سازمان را كاهش دهد، آنهای انتخابي توسط مدیر نتواند اثر عدم اطمیناناستراتژی

هداری وجه ارزش نگگیرد، های محیطي قرار ميتأثیر عدم اطمینان كه تحتوجه نقد ترین عناصر عدم اطمینان قرار خواهد گرفت. یکي از مهم

 .باشدمينقد 

 ایجاب امر این دارد. اهمیت وجوه نقد سطوح نگهداری و هزینه كنترل است، تجاری واحد اصلي منابع از نقد موجودی كه آنجا از سویي از

 كنند. تعریف و كار كسب فعالیت های كل برای همچنین و كار كسب و فعالیتهای از یک هر یرای را موجودی نقد هدفهای شركتها كه كند مي

 شده تعیین هدف های با واقعي نتایج مقایسه برای نقد وجوه كنترل جریان گزارش های و موجودی نقد هدف های سیستم از كه هنگامي

 آنان از كاركردی و چه نقش واحد تجاری، نقد وجوه جریان در ایشان مسئولیت های به توجه با كه شود گفته باید به مدیران مي شود، استفاده

 را با خود نقد وجه بهینه میزان ها شركت موازنه، طبق نظریه خیر. یا است یافته تحقق تعیین شده هدفهای آیا و رود مي انتظار رابطه این در

 تعیین با را خود نقد وجه بهینه سطح ها شركت در حقیقت، كنند. مي تعیین نقد وجه هزینه نگهداری و منافع میان )تعادل( موازنه یک برقراری

                                                           
10 . (DDP) 
11 . (OE) 
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 نقد وجه از سطح مطلوبي كه است این مهم نکته كنند. مي تنظیم نقد وجه نگهداری از ناشي نهایي و منافع نهایي های اهمیت هزینه میزان

 مي كند. گیری تصمیم آن نگهداری به نسبت ارزش شركت افزایش و هزینه منفعت تحلیل بر اساس مدیریت آن در كه دارد وجود شركتها برای

 و رود مي شمار به غیر منتظره های زیان با مواجه برای ذخیره امن عنوان به و كاهد مي مالي بحران احتمال از نقد وجه نگهداری

 هزینه كردن كم به و نهایتاً سازد مي ممکن است، مواجه های مالي محدودیت با شركت كه زماني در را های بهینه سیاست پیگیری همچنین

نقد  وجه مانده باید سهامداران، ثروت حداكثرسازی برای مدیریت مي كند. موجود كمک كردن دارایي های نقد یا مالي منابع آوری جمع های

 شود. آن برابر نهایي هزینه با نقد وجه نگهداری از ناشي منافع كه نماید تنظیم به نحوی شركت را

سطح عدم اطمینان )كلي، بالا، پایین( و ارزش نگهداری بین از فرضیه های پژوهش، در تحقیق حاضر نیز بر اساس نتایج به دست آمده 

به عبارتي فرضیه های تحقیق مورد تایید قرار  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری وجود دارد.وجه نقد در شركت

، (2102) همکاران و ، بائو(2109) همکاران و ، آتینگ(2101) ، خو(2102) همکاران و گانگولف گرفته اند. لذا نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات

(، 0932آذر )(، رحیمي2110، اوپلر و همکاران )(2112) هارا و (، ازلي2112همکاران) و ، آلمیدا(2112) سالما و ، ازدین(2102) همکاران و دیچو

 میاوقي و ، مشکي(0939)قاسمي و پورحیدری، (0932) درخور و ، بادآورنهندی(0932) حیدری و ، حقیقت(0931) باقری و مشایخ

 مشابه مي باشد. ( 0913) نژادنقي و پور، كاشاني(0931) همکاران و صالحي، عرب(0932) پور و ربیعي(، علي0939اشرفي)

 

 پيشنهادات بر مبناي یافته هاي تحقيق 
 منتظره غیر طور به است ممکن زیرا دارند، نقد وجه كمبود با مواجهه در احتمال بیشتری بیشتر، نوسان با نقدی جریانهای با شركتهای. 0

 رابطه ای مثبت برقرار نمایند. نقد وجه مانده و نقدی جریان اطمینان عدم بین كه شركتها بنابراین، توصیه مي شود كاهش یابد. نقدی جریان

 و بخشي نوع راهبرد اهداف خصوص در اطلاعاتارائه  بیشتر چه هر سازی شفاف خصوص در تا شود مي توصیه شركت ها مدیران به. 2

 دهند. انجام بیشتری تلاش بازار در شركت عمومي فعالیت های بر آن تاثیرات همچنین و آن منافع و لزوم

 طور همان زیرا گیرد صورت ها شركت نقد وجه نگهداشت سطح به مربوط اطلاعات خصوص در بیشتری افشای شود كه مي . پیشنهاد9

 یابد مي بهبود ها شركت عملکرد نقد وجه نگهداشت سطحافزایش  با دهد مي نشان پژوهش این نتایج كه
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