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اندازه گیری عدم اطمینان در نگهداشت وجوه نقد ناشی از عدم تطابق 
سیاست های کلان اقتصادی و سیاست های حسابداری

 حامد اسمعیلی1
 فرزین رضایی2

 فاضل محمدی نوده3
 محمدرضا وطن پرست4

چداکس:

تغیی��رسیاسته��ایدولتبربازارهاوازجمل��هبازارسهامومتعاق��بآنسطحنگهداشت
وج��هنقدشرکتهاتاثی��رمیگذاردومدیرانرویههایادارهام��ورشرکتهاخودراباتوجه
بهسیاستهایدولتانتخ��ابمیکنند.موضوعنقدینگیازنظرادامهفعالیتشرکتدارای
اهمیتزیادیاستزیرامیتوانندبرتواناییشرکتبرایحفظحیاتوتحققاهدافاساسی
تاثیربگذارد.هدفپژوهشحاضربررسیتاثیرسیاستهایانبساطیوانقباضیدرحوزههای
پولیومالیدولتبهعنوانعاملبرونزادرانتخابروشهایحسابداریتوسطهیئتمدیرهبه
عنوانعاملدرونزابرروینااطمینانینگهداشتوجهنقدمیباشد.بدینمنظوردادههای81
شرک��تپذیرفتهشدهدربورسوفرابورساوراقبهادارتهرانطیسالهای1387تا1396
ازطریقدادههایترکیبیموردبررسیوآزمونقرارگرفت.نتایجپژوهشنشانمیدهدکه
تطاب��قسیاستهایمالیاتی،روشهایارزیابیموج��ودیکالایوروشهایتجدیدارزیابی
شرکته��اوسیاستهایپولیانقباضیدولته��ابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجه
نقدموثرهستند.همچنینتطابقسیاستهایتامینمالیدرشرکتهاوسیاستهایمالی

انقباضیدولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.
واژه هـای کلیـدی:عدماطمیناندرنگهداش��توجوهنقد،سیاسته��ایکلاناقتصادی،

سیاستهایحسابداری

1.دانشجویدکتریحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدقزوین،قزوین،ایران
2.دانشیارگروهحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدقزوین،قزوین،ایران،نویسندهمسئول،ایمیل:

farzin.rezaei@qiau.ac.ir
3.استادیارگروهمدیریت،دانشگاهآزاداسلامیواحدلاهیجان،لاهیجان،ایران

4.استادیارگروهحسابداری،دانشگاهآزاداسلامیواحدرشت،رشت،ایران
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1- اقکاگ

جری��اننق��دیازمنابعمهموحیاتیه��رواحداقتصادیبودهوایجادت��وازنبینوجوهنقد
موج��ودونیازهاینق��دییکیازمهمترینعوام��لسیاستاقتصادیوت��داومفعالیتدربنگاه
اقتص��ادیاس��ت)پورباقروجلیلی،1395(.نقشداراییهاینق��دیشرکتهاوپیامدهایآنبر
اقتصادونوساناتچرخهتجارتکشورهایتوسعهیافتهموردتوجهفزایندهایدرموضوعاتمورد
بح��ثدراقتصادکلانق��رارگرفتهاست.مطالعاتآدائووسیل��وا1)2016(نشاندادکهافزایش
دراختی��ارداشت��نپولنقدبعدازسال1980باعثتکمی��لروندشوکهایسیاستپولیشده
اس��ت.بهعقیدهآلف��ارووهمکاران2)2016(عدمنگهداشتوجهنق��دمیتواندتاثیرشوکعدم
اطمین��انمالیراتشدیدکن��د.مدیریتوجوهنقدشرکتهابهتقاض��ایوجهنقددرآنشرکت
بستگ��یدارد.راهبردمیزاننگهداش��توجهنقدمیتواندآیندهشرکتهاراتعیینکند.دربازار
ناکارا،ب��هدلیلسطحدسترس��یکمویاهزینهتاسیسزی��اد،شرکتهابهنگهداریبیشتروجه
نقدبرایانج��اممعاملاتوکاهشریسکتمایلدارند.بنابرای��نشرکته��اهم��وارهبایدسطح
بهین��هایازوجهنقدرادرشرکتنگهداریکنن��د،چراکهازطرفینگهداریبیشازاندازهوجه
نقد،موج��بافزایشهزینههایفرصتازدسترفتهمیگ��ردد.ازطرفدیگرنگهداریوجهنقد
بهمقدارکمموجبمیشودتاشرکتهاازسرمایهگذاریدرفرصتهایرشدبازبمانند)سپاسی
وهمک��اران،1394(.شرکتهای��یکهپولنقدناکافیرانگهداریمیکنندسطحکاراییعملیات
کمت��ردارن��د.ازجملهاینهزینهها،ن��رخبهرهازوامگیرندگانمیباشدکهب��هدلیلاینکهمنابع
داخل��یدردست��رسنمیباشد،به��رهبیشتریراب��رایتامینمالیخارج��یمتحملمیشوند.
درم��وارداضطرار،شرکتهاییباوجهنقدکمممکناس��تمجبوربهتوقفپروژههاییباخالص
ارزشفعل��یمثب��تشوندتامنابعلازمبرایهزینههایفعالی��ترابهدستآورند.انتظارمیرود
کسریوجهنقدباعثکاهشخالصارزشفعلیوبازدهآتیسهامشرکتگردد)اولروپیکونی3،

.)2014
بنابرای��نتصمیمگیریبرایتعیینمیزاننگهداشتوجهنقدشرکتها،یکیازمسائلشایان
توج��هدرادبیاتتامینمالیمحسوبمیشود.مدیرانبرایبهحداکثررساندنثروتسهامداران
دربنگاهه��ایانتفاعیبایدبهتخمینبهترینترکیبمنابعمالیبپردازند)کاشانیپورومحمدی،
1396(وجهنقدبایددرسطحینگهداریشودکهبینهزینهنگهداریوجهنقدوهزینهکسری

وجهنقدتعادلبرقرارشود)سیرانیوسیفقلی،1392(.
تحقیق��اتانجامگرفت��هتوسطدیتمارواسمیت4)2007(نشاندهندهآنبودکهوجهنقدو
شبهنقدبهطورمیانگینتشکیلدهنده13درصدازکلداراییشرکتهایآمریکاییو9درصد

1. Adao and Silva. 2016
2. Alfaro and et al. 2016
3.. Oler and Picconi. 2014
4. Dittmar and Smith. 2007
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ازکلداراییه��ایشرکتهایانگلیسیمیباشد)النجار2013،1(.ازآنجاکهمعمولاشرکتهابا
ع��دمت��وازندرنگهداشتوجهنقدخودروبهروهستند،ب��امشکلاتزیادیمواجهمیشوند،لذا
توج��هبهمیزاننگهداشتوج��هنقدوعواملتاثیرگذاربرآنازاهمی��تویژهایبرخورداراست.
دوعام��لعدماطمیناندراتخاذسیاستهایاقتصادیدولت)برونزا(وعدماطمیناندرتطبیق
مناس��برویههایحساب��داریمبتنیبراستانداردهایحسابداریتوس��طهیئتمدیره)درونزا(،

عواملیهستندکهبرمیزاننگهداشتوجهنقدشرکتهاتاثیرمیگذارند.
سیاستهایکلاناقتصادیشاملمجموعهمقرراتحاکمبربازارهااعمازبازارپولوسرمایه
وک��الادرایرانتوسطقوایمجریهومقننهتدوی��نواجرامیگردد.سیاستهایحسابدارینیز
شاملاستانداردهایحسابداریورویههایموردعملکهتوسطکمیتهفنیتدویناستانداردهای
مستق��ردرسازمانحسابرسیتدوینواجراییمیگردد.باتوجهبهعملکرداحزابوتاثیرگذاری
نگ��رشحزبیآنهادرعرصهاقتصادونقشآفرین��یآنهادرقوایمجریهومقننهکهمعمولاعدم
انطباقحزبیوجودداشتهاستتدوینواجرایسیاستهایکلاناقتصادیانطباقکاملنداشته
اس��ت،شرکته��انیزتوسطنهتمامسهام��دارانبلکهسهامدارانباح��قرایبیشتروبهواسطه
مدی��رانانتخابمیشوندکهلازمهحضورواستم��رارفعالیتآنهادربورسدرکنارسایرالزامات
رعای��تاستانداردهایحسابداریبهشهادتحسابرسانمعتمدسازمانبورساوراقبهادارتهران
میباشد.حالاگرچهشرکتهایبورسینیزسهمدولتدرآنهاقابلملاحظهاستلیکنهمانند
شرکته��ایصددرصددولتیمطیعت��اموتمامسیاستهایکلاناقتص��ادینمیباشند.نقش
تصمیم��اتمدیرانومسالهنمایندگیازیکس��ووتغییروتحولاتدرهیاتمدیرهشرکتهااز
موضوعات��یاستکهل��زومتبعیتتاموتمامراازشرکتهایعضوبورسمستثنیکردهاست.به
ط��ورمثالدرموض��وعارزعدمیکسانیعملکردحتیشرکتهایدولتیباسیاستهایدستوری
دول��تدرتحقی��قارزنیماییودولت��یازمصداقهایبارزآناست.م��وردبعدیکهقابلعرض
میباش��دایناستکهقلم��رومکانیتحقیقحاضربورساوراقبهادارتهراناستکهشرکتهابا
مقاصدعمومینهدولتیادارهمیشود.باتوجهبهمطالبمطرحشده،ضرورتانجاماینپژوهش
ازای��نبابتمیباشدک��هعدمانطباقازسهحیثمیتواندتصمیماتمدیریتدرنگهداشتوجه
نقدراشکلدهد،ازیکسوعواملبرونزایعنیعدمانطباقدرسیاستهایاقتصادیکهازجانب
مجل��ستدوی��نوهمچنیناجرایاینسیاسته��اتوسطاحزابمختلفوازس��ویدیگرعوامل
درون��زایعنیسیاستهایحسابداریک��هتوسطعمدهسهامداراندرمجمععمومیعادیانتخاب
میش��ود،تصمیماتمدیری��ترادرمیزاننگهداشتوجهنقدراتحتتاثیرقرارمیدهد.بنابراین
درپژوهشحاضربهبررسیومقایسهحالتهایبهکارگرفتهشدهدرشرکتهایعضوبورساز
جهتمطابق��تسیاستهایکلاناقتصادیوحسابداریوانتخابرویههایحسابداریپرداخت

شده،تاتاثیرآنبرنااطمینانینگهداشتوجهنقدمشخصگردد.

1. Al Najjar. 2013
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2- ابگاد اظبی ا ااشانگ اژایش
2-1 راااعس یگی ااهکرلت اشگ اقک

وج��هنق��دازمنابعمه��موحیاتیهرواحدقتص��اریاست.دراتخاذبسی��اریازتصمیمات
مال��ی،جریانه��اینقدینقشیمح��وریدارند.همچنی��ناطلاعاتتاریخیمرب��وطبهجریان
وج��وهنق��دمیتواندبرایکنترلمیزاندق��تارزیابیهایگذشتهمفیدواق��عشدهورابطهبین
فعالیته��ایواحدتج��اریودریافتهاوپرداخته��ایآتیآنرانشانده��د.شرکتهادرصد
معین��یازداراییهایخودراب��هصورتنقدینگهداریمیکنند.علاوهب��راین،تعدادزیادیاز
شرکتهاسطحداراییهاینقدیخودراافزایشمیدهند)تاریوردیوخانلاری،1398(.بنابراین
مهمتری��نعام��لنگهداریوج��هنقدمازاد،عدمتق��ارناطلاعاتیومشک��لاتناشیازآناست
)سابرامانیانوهمکاران2011،1(.افزایشعدمتقارناطلاعاتی،انگیزهنگهداریداراییهاینقدی
بالاییراب��رایشرکتهاایجادمیکند.بهعبارتدیگر،وجودعدمتقارناطلاعاتیباعثافزایش
هزین��هسرمای��هشرکتشدهوتامینوجوهازبازارهایمالیبهنف��عشرکتنخواهدبود)افشارو
همکاران،1394(.بهعقیدهبویانوهوکز2)2019(عواملاصلیتعیینکنندهنگهداریوجهنقد
شاملهزینههایمعام��لات،شوکهاینامطلوب،درماندگیمالی،بازپرداختمالیات،عدمتقارن
اطلاعات��یومشک��لاتنمایندگیاست.بهط��ورکلی،بنگاههایدارایسط��حوجهنقدبهینهدر
معام��لاتاقتصادیبدوناصطکاک،پیامدهایمنفیعملکرددارند.درادبیاتنگهداشتوجهنقد
دلای��لمختلفیرابیانکردندکهشاملانگیزهمعاملات��ی3،انگیزهنمایندگی4،انگیزهاحتیاطی5،

انگیزهمالیاتی6وانگیزهسفتهبازی7میباشد)تاکوروکندحسن2018،8(.
انگی��زهمعاملات��ی:انگیزهمعاملاتیبیشتربهدلیلهزینهبرب��ودناستفادهازسایرداراییها
)ب��هجزوجهنقد(درانجاممعام��لاتتجاریاست)طالبنیاومه��دوی،1394(.بهعقیدهاوپلر
وهمک��اران9)1999(انگیزهمعاملاتیبرایوجهنقدف��رضمیکندکههزینهقابلتوجهیبرای
تبدیلداراییهایغیرنقدیبهداراییهاینقدیدرهنگامنیازشرکتبهوجهنقدوجوددارد.از
اینرو،شرکتهابرایبهانجامرساندنفعالیتهایعادیخودوبدونکمبودوجهنقد،ذخیرهای
ازوج��هنقدرانگهداریمیکنند.بااینوجود،براینگهداشتیکسطحبهینهازوجوهنقد،باید
هزینهایبراینگهداریوجهنقداضافیوجودداشتهباشد.هزینهایکهبهدلیلنگهداشتنمقدار
اضاف��یوجهنقدبوج��ودمیآید،بهعنوانحقبیمهنقدینگی10گفتهمیشود)تاکوروکندحسن،
1. Subramaniam and et al. 2011
2. Bhuiyan and Hooks. 2019
3. Transation Motive
4. Agency Motive
5. Precaution Motive
6. Speculative Motive
7. Taxation Motive
8. Thakur and Kannadhasan. 2018
9. Opler and et al. 1999
10. liquidity premium
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.)2018

همچنی��نبهعقیدهآنهابراس��اساینانگیزه،عواملیچونفرصته��ایرشدشرکت،دوره
تبدیلوجهنقد،داراییهایقابلتبدیلبهوجهنقدوهمچنینجریانهاینقدیشرکت،ازجمله
عواملتاثیرگذاربرسطحنگهداشتوجهنقدمحسوبمیشوند)عربصالحیورهروی،1391(.
مدلهایمدیریتوجهنقد،نگهداریبهینهوجهنقدرانشانمیدهندکهدرواقعشرکتهامبلغ
مشخص��یازدارای��یرادرهردورهبهوجهنقدتبدیلمیکنندوقبلازتبدیلیکبخشدیگراز
داراییهایشرکتبهوجهنقد،آنرابهصفرمیرسانند.بدینترتیبشرکتهامتحملهزینههای
کمب��ودوجهنقدوهزینههایبهرهنمیشوند)تاکوروکندحسن،2018(.ازطرفیانتظارمیرود
شرکتهای��یکهباهزینهمعاملاتبیشتریروبروهستندمبال��غبیشتریراازداراییهاینقدی

نگهدارینمایند)طالبنیاومهدوی،1394(.
انگی��زهنمایندگی:بااستفادهازوجهنقدبهعنوانمنب��عدرونیتامینمالی،مدیرانبنگاهها
ازبررس��یدقیقوامدهندگ��انبهعنوانمواردتامی��نمالیازبازارسرمای��هجلوگیریمیکنند
)جنسن1986،1(.مطالع��اتهارفوردوهمکاران2)2008(نشاندادکهبنگاههایدارایساختار
حاکمیت��یضعیف،تمایلبهنگهدایوجهنقدرانسبتبهتأمیناعتبارازطریقبازارهایسرمایه
ترجی��حمیدهند.همچنینبنگاهه��ایدارایساختارحاکمیتیضعیف،ب��هدلیلتمایلمدیران
ب��رایصرفهجوی��یسریعوجهنقددرخریدوسرمایهگذاری،اق��دامبهنگهداشتکمتریازوجه
نقدمینمایند.گائووهمکاران3)2013(نشاندادندکهتمایلبنگاههایخصوصیبهنگهداشتن
وج��هنقدکمت��رازبنگاههایدولتیاست.استنباطاساسیآنبودک��هبنگاههایدولتیبهدلیل
محدودیتبیشترتامی��نمالیتوسطشرکتهایخصوصیبیشتردرمعرضمشکلاتنمایندگی
درمقایسهبابنگاههایخصوصیهستند.دیتمارومار-اسمیت4)2007(نشاندادکهداراییهای
نقدیبنگاههایاقتصادیضعیفبهدلیلاحتمالاینکهمدیراندرپرژههاییباخالصارزشمنفی

سرمایهگذاریمیکنند،ازارزشبازارکمتریبرخوردارهستند.)تاکوروکندحسن،2018(.
اپل��روهمک��اران)1999(بیانمیکنندکهبراساساینانگی��زهعواملیچوناندازهشرکت،
نسب��تبدهیه��ا،ازجملهعواملاثرگذاربرسطحنگهداشتمحس��وبمیشوند)عربصالحیو

رهروی،1391(.
انگی��زهاحتیاطی:طب��قاینانگیزهاستدلالمیشودکهنیازبهذخی��رهنقدیدرمواقععدم
اطمینانناشیازتامینمالیبیشتراست.انگیزهاحتیاطشبیهبهانگیزهمعاملاتاستاماتمرکز
آنرویشوکه��ایمنف��یاستکهممکناستبنگاهه��ادرآیندهباآنروب��روشوند.)تاکورو
کندحس��ن،2018(.اینانگیزهبیشتربهمقابلهباریسککمبودنقدینگی،استفادهازفرصتهای
تج��اریواجتنابازورشکستگیمیپردازد.انگی��زهاحتیاطیبهافزایشهزینههایناشیازهدر
1. Jensen. 1986
2. Harford at el. 2008
3. Gao at el. 2013
4. Dittmar and Mahr-Smith. 2007
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رفتنفرصتهایسرمایهگذاریآتیتأکیدمیکند.برایناساسشرکتهاموجودیهاینقدیرا
برایمواجههباوقایعپیشبینینشدهنگهداریمینمایند،درصورتیکههزینهسایرمنابعتأمین
مال��یبسیارزیادباشد،برایتأمینمالیسرمایهگذاریهایخودازموجودیهاینقدینگهداری

شده،استفادهمینمایند)فغانیوزندی،1396(.
ذخای��راحتیاطیوجهنقدمعمولاًبهصورتاوراقبهادارقابلفروشنگهداریمیشودکهدر
ص��ورتنیازبهآسانیمیت��وانآنهارابهوجهنقدتبدیلکرد)شکرخواهومرتضیزاده،1394(.
اوپل��روهمکاران)1999(نشاندادندکهشرکتهاییک��هدارایچندینگزینهسرمایهگذاریو
جری��اننقدیمتغیربیشترهستند،تمایلبهحفظسطحبالاترذخیرهنقدیدارند.علاوهبراین،
بنگاههای��یکهبامحدودیتهایمالیکمتریروبروهستند،تمایلدارندکهذخیرهنقدیخودرا
بهطورقابلتوجهیکمترنگهدارینمایند.آلمدیاوهمکاران1)2004(نشاندادندکهبنگاههایی
کهمحدودیتهایمالیبالاتریدارند،تمایلبهحساسیتبیشتریدرجریانوجهنقددارند.لینز
وهمکاران2)2010(نشاندادندکهبنگاههابرایمحافظتازخوددربرابربحراناحتمالینقدی
آیندهدروهلهاولازاعتبارنقدیاستفادهمیکنند.بنابراینمیتوانانتظارداشتکهشرکتهای
کوچکترجهتمقابلهبامواردیازقبیلهزینهزیادتامینمالیخارجی،موجودینقدیبیشتری
رانگه��دارینمایند.بعلاوهشرکتهاییک��هدارایفرصتهایسرمایهگ��ذاریبیشتریهستند،
ذخی��رهنقدیبیشترینگهداریمینمایندتاهزینهفرصتمرتبطباسرمایهگذاریهایآتیرابه
حداقلبرسانند.بطورمشابهشرکتهایداراینوسانبیشترجریاناتنقدی،شرکتهاییهستند
ک��هبط��ورمکررباکمبودنقدینگیمواجهمیشوند،آنهانی��ازدارندنقدینگیبیشتریراانباشته
نماین��د.درنتیجهبراساساینانگیزهعواملیچ��ونبحرانهایمالیوشاخصصنعتازعوامل

اثرگذاربرسطحنگهداشتوجهنقدمحسوبمیشوند)ازکان2004،3(.
انگی��زهمالیات��ی:انگیزهمهمدیگرب��راینگهداشتنوجهنقد،انگی��زهمالیاتیاست.ازجنبه
قوانینمالیاتیشرکتهاباتوجهبهنوعفعالیت،محلاستقرارکارخانه،فاصلهمکانی،نوعشخصیت
حقوق��یوسای��رویژگیهایخ��اصومقرردرقان��ونازتسهیلاتیامعفی��تمالیاتیبرخوردار
میشون��د.حج��معملیاتوسابقهپرداختمالیاتوبههمراهمعافیتوسایرتسهیلاتممکندر
پرداخ��تمالیاتموجبمیگرددکهشرکتهابرایایفایتعهداتمالیاتیانگیزهنگهداشتوجه
نقدمتفاوتیداشتهباشند.بسیاریازکشورهامانندایالاتمتحدهوقتیمالیاتبردرآمدخارجی
میپردازن��دکهبنگاهاقتصادیدرآمدرابازپرداختمیکندوانگیزههایخوبیبرایبنگاههابرای
نگهداریمقدارزیادیازذخایرنقدیدراختیارشرکتهاقرارمیدهد.فولیوهمکاران4،)2007(
نش��اندادندکهشرکتهاییکهدرمع��رضقوانینمالیاتیوپرداختمالی��اتسنگینترمواجه
هستن��د،نسبتبهشرکتهاییک��همالیاتکمتریدارند،وجهنقدبیشت��رینگهداریمیکنند
1..Almeida and et al. 2004
2..Lins and et al. 2010
3..Ozkan. 2004
4..Foley and et al. 2007
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)تاکوروکندحسن،2018(.

انگی��زهسفتهبازی:انگیزهسفتهبازیضعیفتریندلیلب��راینگهداریوجهنقددرشرکتها
اس��ت.ای��نانگیزهدراصل،نوعیواکنشبهتغییردرمیزانوجهنقدازطریقتغییردرارزشآن
استومعمولانشاندهندهعکسالعملمستمردرمقابلتغییراتتدریجینرخبهرهاست)طالب
نیاومهدوی،1394(.طبقانگیزهسفتهبازیوجهنقدنگهداریمیشودتابتوانازشرایطاحتمالی
همچ��ونحراجکالاهاهمراهباتخفیف،نرخهایبهرهج��ذابو)درموردشرکتهایبینالمللی(
نوسان��اتمطلوبن��رخارزاستفادهک��رد)شکرخواهومرتض��یزاده،1394(.ب��راساسانگیزه
سفتهبازی،افرادوجهنقدراباهدفانجاممعاملاتسودآوروبرایبهرهبرداریازفرصتهاییکه
درآین��دهپیشمیآیدنگهداریمیکنند.براساسایننظریه،مدیرانانگیزهدارندکهباانباشت
وجهنقد،منابعتحتکنترلخودراافزایشدهندودرخصوصتصمیماتسرمایهگذاریشرکت

ازقدرتقضاوتوتشخیصبیشتریبهرهمندشوند)اولروپیکونی2014،1(.
بنابراین،شرکته��ا،راهبردهایمدیریتوجهنقد،خودرابرمحوردوهدفتعیینمیکنند:
هدفاول،تهیهوتامینوجهنقدبرایانجامپرداختهایشرکتوبهحداقلرساندنوجوهیکه
درشرکتبهصورتراکدباقیمیماند.هدفدوم،بازتاباینتفکراستکهاگراقلامیازدارایی
بهدرستیمصرفنشود،هیچنوعبازدهیبرایشرکتنخواهدداشت.ایندوهدفممکناستبا
یکدیگردرتضادباشند.پایینآوردنسطحوجوهنقدوبهکارگیریکلیهوجوهنقد،احتمالاباعث
کمب��ودوجوهنقدبرایپرداختهایبهموقعشرکتمیشود.بنابراین،راهبردهایمدیریتوجوه
نقدبایدبهگونهایباشدکهبینایندوهدفنوعیهماهنگیایجادشود)فریراوویللا2004،2(.
بنابرای��نویژگیهایگوناگون��یمیتوانندچگونگیتعیینسطحنقدینگ��یراتوصیفنمایند.در
پژوهشهایگذشتهرابطهحاکمیتشرکتیوسطحنگهداشتوجهنقد)بویانوهوکز،2019(،
عوامل��یهمچوناهرممالی،شاخصسودآوری،شاخ��صنقدینگی،اندازهشرکت،فرصترشدو
مخارجسرمایهایبرنگهداشتوجهنقد)علیدوستوهمکاران،1397(،بیشاطمینانیمدیران
ووجهنقدنگهداری)کاشانیپورومحمدی،1396(،رابطهمستقیمبیننگهداشتوجهنقدمازاد
وحجممعاملات،روزهایمعاملات،بازدهیسهاموریسکسیستماتیک)فغانیوزندی،1396(،
تاثی��رقدرمطلقانحرافوجهنقدازسطحبهینهبرب��ازدهانباشتهآتیغیرعادیسهام)ناظمیو
زارع،1395(ورابط��هبی��نجریانوجهنقدآزادوسطحانباش��توجهنقددرشرکتهایدارای
انعطافپذیریمالی)مرادزندیوتنان��ی،1394(بهعنوانمتغیرهایتاثیرگذاربرنگهداشتوجه

نقدبررسیگردید.

2- 2- یاگیت یگی یلاد رقیصگخی ا ااهکرلت اشگ اقک
رواب��طسیاسینقشمهمیدربسیاریازفعالیتهایاقتصادیایفامیکند.اینروابطممکن

1. Oler and Picconi. 2014
2. Ferreira and Vilela. 2004
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اس��تبراییکشرکتبسی��ارکارآمدبودهیابرخلافاینامر،گاه��یاوقاتمیتواندمضراتیرا
ب��رایشرکتهمراهداشتهباش��د.تغییراتسیاسیموجبخلقنااطمینان��یسیاسیمیشود.نا
اطمینانیه��ایسیاسی،شوکیاستکهموجبکاهشیاافزایشروابطسیاسیشرکتمیگردد
ودرنهای��تب��رتصمیمهایمدیریتدرارتباطباسطحبهینهنگهداشتوجهنقدتاثیرگذاراست.
مالکانشرکت،درمواجهبانااطمینانیهایسیاسی،داراییهایشرکتراساختاربندیمیکنند
ت��ااحتم��الزیانازجانبتغییراتسیاس��یرابهحداقلبرسانند)کاپری��ووهمکاران2011،1(.
همچنی��نشرکتهاییک��هدسترسیآسانتریبهبازارسرمایهدارن��د)مانندشرکتهایبزرگتر
ی��اشرکتهاییک��هدارایرتبهبندیاعتباریبهتریهستند(تمای��لدارندکهوجهنقدکمتری
داشت��هباشند.بهعبارتیهزین��هبالاتریاعدمدسترسیبهمنابعمالیخارجیمیتواندمدیرانرا
ب��هسمتنگهداشتنمقادیربیشتروج��هنقددرترازنامههایخود،بهویژهدرمواجههبانیازهای
سرمایهگ��ذاریآتیمربوطبهنرخرشدبالایم��وردانتظاردرفعالیتهایشانسوقدهد)فاریناو
همک��اران2018،2(.یافتههایتجربیفوقنهفقطبرایشرکتهایدولتیبلکهبرایشرکتهای
خصوص��ینیزیکسانبود)بیگیلیوهمک��اران2012،3(.کیفیتسیاستگذاریدولتهابرسطح
نگهداش��توجهنقدشرکتهاتاثیردارد.بهطورکل��ینقدینگیازنظراستراتژیکدارایاهمیت
اس��تزیرامیتوانندبرتواناییشرکتبرایحفظوتحققفرصتهایسرمایهگذاریتاثیربگذارد.
دولتخوبحساسیتسرمایهگذاریرابهجریانوجوهنقدیوحساسیتنقدیبهجریاننقدی

کاهشمیدهد)چنوهمکاران2014،4(.
سیاسته��ایکلاناقتصادیاع��مازاینکهدرحوزهبازارپولباشدویادربازارمالیتغییرات
شگرف��یرادرمعام��لاتوعملیاتاقتص��ادیشرکتهاایجادمیکنند.چ��وندولتهابهعنوان
بزرگتری��نفعالاقتصادیقلم��دادمیشوندسیاستگذاریآنهادربخشهایمختلفبازاراعماز
ک��الا،ارزی،مالیوخدم��اتمیتواندباعثتغییردرسطحنگهداشتوجهنقدشرکتهاشود،در
واقعشوکعدماطمیناندرسیاستاقتصادیباعثکاهشسرمایهگذاریوافزایشنوساناتمالی
دربازارمیشود.عدمقطعیتسیاسیبررویسهامنقدیشرکتهایبزرگ،اثراتنامتقارنایجاد
میکن��د،باشوکع��دماطمینانسیاسیتمایلبهجمعآوریسهامنق��دیبیشترمیشودودر
شرایطعادیمالیوجهنقددرسطحپایینینگهداریمیشود)چنگهانگوهمکاران2018،5(.
فانوهمکاران)2019(دریافتندکهعدماطمینانسیاستهایاقتصادیدولتونگهداشتوجه

نقداثراتمتفاوتیبرخطیمشیها،بازارواقتصادکلاندارد.
عدماطمین��ان،درتصمیمگیریهایمربوطبهداراییهاینقدیازوضعیتویژهایبرخوردار

1. Caprio and et al. 2011
2. Farinha and et al. 2018
3. Bigelli and et al. 2012
4. Chen and et al. 2014
5. Cheng Hung and et al. 2018
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است.گراهامولری1)2017(نشاندادندکهعواملکلاناقتصادیبرایتوضیحرشدداراییهای
نقدیدرایالاتمتحدهاهمیتبیشتریدارند.جولیوویوک2)2012(چگونگیرفتارسرمایهگذاری
شرکته��اوداراییه��اینقدیدردورهه��ایانتخاباتراتخمینزدند.آنه��اشواهدییافتندکه
مدی��رانشرکتداراییهاینقدیراافزایشمیدهندوسرمایهگذاریراهمبهعنواندرصدیاز
کلداراییهادرسالهایانتخاباتکاهشمیدهند.دردورههایمرتبطباعدماطمینانسیاسی،
تمل��کسهامبهطورنقدیدرشرکتهاافزای��شمییابد.آلفارووهمکاران)2016(نشاندادند
ک��هعدماطمینانبیشترنهتنهاتاثیرمنفیبرتقاض��انیرویکاروسرمایهراایجادمیکند،بلکه
باعثمیشودتاشرکتهانگهداشتوجهنقدراکاهشدادهوسطحبدهیخودرابرایمحافظت
دربراب��رشوکهایآتینیزکاهشدهن��د.افزایشعدماطمیناندررابطهباسیاستهایپولیو
مالی،سطحنگهداشتداراییهاینقدشرکتراافزایشمیدهد)چنگهانگوهمکاران،2018(.
سیاس��تپول��ی،بخشیازسیاستهایاقتص��ادیکشورراتشکیلمیده��دکهازطریقآن
مقام��اتمرتب��طبانظمپولیکشورتلاشمیکننددرچارچوب��یهماهنگباسایرسیاستهای
ک��لاناقتص��ادی،عرضهپولرابهنح��ویکنترلکنندکهمتناسببااه��دافکلانکشورباشد.
سیاس��تپولیسیاستیاستکهبانکهایمرکزیبرایافزایشاشتغالوتنظیمنرختورمانجام
میدهن��دک��هاحتمالداردشام��لتغییرحجمپول،تغیی��رنرخبهرهویاتغیی��رشرایطاعطای
تسهی��لاتبانک��یباشد.سیاستهایپولیدول��ت،وسیلهمداخلهکنن��دهوتنظیمکنندهمهمدر
اقتصادکلاناست.وقتیکهسیاستپولیازحالتضعیفبهحالقویتغییرمیکند،شرکتهابا
محی��طکلاناقتصادیمتفاوتی،روبهروخواهندشد.درنتیجهممکناسترفتارسرمایهگذاران،
اعتباردهندگ��انوسهامدارانراتغییردهد)کامیاب��یوگرجیان،1395(.سیاستپولیمیتواند
تاثیرمثبتیبرعملکردواقعیاقتصادداشتهباشدزیراهرگونهتغییردرنرخبهره،بالاترازمکانیسم
تقاض��ایمعمول،هزینههایمتغی��رتولیدراتغییرمیدهد)باچیتاوهمک��اران2016،3(.دایو
یان��گ4)2015(دریافتندکهشرکته��ایبامحافظهکاریبالاتر،اعتب��ارتجاریبیشتریکسب
میکنن��دواینارتباطتحتسیاستپولیانقباضیمثبتمیشودومحافظهکاریمیتوانددرجه
ع��دمتقارناطلاعاتیراکاهشدهدوبهطورموثرازمنافعتامینکنندگانومشتریانمحافظت

نماید.
سیاستهایپولیومالیپیشبینیشدهمیتوانند،اثرمثبتیبرشاخصکلقیمتسهامدر
بورساوراقبهادارداشتهباشند.امابرخلافسیاستهایپولیومالیپیشبینیشده،سیاستهای
پول��یومالیپیشبینینشدهازجمل��هبیثباتیدررشدحجمنقدینگیسببسردرگمیفعالان
اقتصادیشدهواثریمتفاوتبرشاخصکلقیمتسهامدارد.تازمانیکهتورمقابلپیشبینی
استدیگریکسرچشمهیناپایداریونااطمینانیوجودنداردومیتوانریسکسهمراباریسک
1. Graham and Leary. 2017
2. Julio and Yook. 2017
3. Bacchetta and et al. 2016
4. Dai and Yang. 2015
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سیستماتی��کوغی��رسیستماتیکوبدونتوجهب��هاینکهاینریسکهاب��راساسارزشهای
واقعیبرآوردشدهاند،یابراساسارزشاسمی،بازگونمود.امازمانیکهشوکسیاستیمشاهده
گ��رددوتورمغیرمنتظرهوغیرقابلپیشبینیباشد،شرایطمتفاوتخواهدبود.نوساناتنامرتب
وبیثباتیه��ادررش��دحجمنقدینگ��یدارایاثرروانیمنفیبرشکلگی��ریانتظاراتومیلبه
سرمایهگ��ذاریاستمخصوصااگرایننوساناتناشیازکسریبودجهدولتباشدکهدرایراننیز

عموماچنینشرایطیبرقرارمیباشد)زمردیانوهمکاران،1394(.
زمان��یک��هسیاستهایانبساط��یدراقتصادکش��ورحاکماست،عرضهپ��ولدرکشوربالا
م��یرودواینامرسب��بمیشودکهشرکتهاموجودینقدپایینت��رینگهداریکنند.بنابراین
مدیرانممکناستجریانهاینقدیرابراساسسالهایگذشتهتخمینبزنندوازجریاننقد
عملیات��یشرکتبرایانجامفعالیتهایروزمرهاستف��ادهنمایند.برخیازشرکتهانیزپولنقد
کمت��رازسطحبهینهرانگهداریمیکنن��دواعتقاددارندکهپتانسیلقابلتوجهیداشتهوقادر
بهجمعآوریپولنقدباصدورسهامویاقرضگرفتنمیباشند.درزمانسیاستهایانبساطی،
سط��حبهینهوجهنقددرشرکتهادارایاینپی��اممیباشدکهشرکتدارایریسککمتریدر
مواجه��هبامشکلاتمالیدرآیندهمیباشد؛ازس��ویدیگرشرکتباپولنقدبیشازحدبهینه
ممک��ناستعملکردمناسبیراازخودنشانندهد،زیراوجهنقداضافیهزینههاینمایندگیرا

افزایشمیدهد.)ناظمیوزارع،1395(.
دردورهاتخ��اذسیاستهایانقباضی،درجهعدماطمیناندربارهآیندهایکهشرکتهاباآنها
روب��هروخواهندشد،افزایشمییابد.سیاستهایپولیانقباضیبهتدابیریگفتهمیشودکهاز
طری��قکاه��شدرعرضهپول،اهدافعمومیسیاستهایپولیراب��رآوردهمیکند،یابهعبارت
دیگ��ره��رنوعتدابیرکاهندهعرضهپولراسیاستپولیانقباض��یگویند.دردورهسیاستپولی
انقباض��ی،شرای��طبداعتباریبدترمیشودوآنراب��رایشرکتهاییکهوامهایبانکیگرفتند،
سختت��رمیکند.درهمینحال،تامینکنندگانیامشتریانب��هدلیلافزایشعدماطمیناندر
محی��طاقتصادی،دررابطهباوجهنقدمحتاطانهعملمیکنن��دونگهداشتوجهنقدراافزایش
میدهن��دوبالعکس)کامیابیوگرجیان،1395.(درزماناتخ��اذسیاستهایانقباضیدولتها
بودج��هخودرامحدودمینمایندواینامرموجبمیشودتاتوسعهپول،جریانپولونقدینگی
درعرص��هب��ازارمحدودشود.باوجودتولیدوفروشمح��دودنقدینگیدربازارنایابویاکمیاب
میش��وددرنتیجهشرکتهابرایاینکهبتوانندخ��ودراباشرایطاقتصادیمتعادلنگهدارندواز
ریسکدرماندگیمصونبماننداقدامبهنگهداشتوجهنقدمازادمینمایند.باتوجهبهمواردگفته
ش��دهتحتشرایطعدماطمینانسیاسی،مدیری��تترجیحمیدهدکهداراییهایخودراپنهان
کن��د،بخصوصداراییهاینق��دیمانندوجهنقد،تازیانهایناش��یازاینشرایطرابهحداقل

برساند)متینفردوهمکاران،1399(.
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2-3- یاگیت یگی نیگرکرای ا ااهکرلت اشگ اقک

سیاسته��ایحساب��داریراهکارهایویژهایس��تکهدراستاندارده��ایحسابداریمشخص
شدهاندکهمدیریتواحدتجاریبرایتهیهوارائهصورتهایمالیانتخابمیکند.مدیریتواحد
تجاریبایدسیاستهایحسابداریرابهگونهایانتخابواعمالکندکهصورتهایمالیباتمام
الزام��اتاستانداردهایحسابداریمربوطمطابقتداشت��هباشد.درصورتنبوداستانداردخاص،
مدیری��تبای��دسیاستهارابهگونهایتعیینکندتااطمین��انیابدصورتهایمالیاطلاعاتیرا
فراهممیآورد،کهبهنیازهایتصمیمگیریاستفادهکنندگانمربوطاست،وضعیتمالی،عملکرد
مال��یوانعطافپذیریمال��یواحدتجاریراصادقانهبیانکند،منعکسکنندهمحتوایاقتصادی
ون��هفقطشکلحقوق��یمعاملاتوسایررویدادهاستوازتمامجنبههایبااهمیتکاملاست.
دردورانرش��داقتصادیشرکت،همانط��ورکهذخایروجهنقدافزایشمییابد،مدیرانتصمیم
میگیرن��دک��هآیاوجهنقدبینسهامدارانتوزیعشود،ص��رفمخارجداخلیشود،برایتحصیل
خارج��یبهکارگرفتهشودویاهمچن��اننگهداریشود.اینکهمدیرانمنفعتطلبچگونهبین
مص��رفیانگهداشتذخایروجهنق��دیکیراانتخابمیکنند،موضوع��یمبهماست)رضاییو

همکاران،1394(.
سیاستهایحسابداریطی��فوسیعیازتدابیرمالی،مالیاتیوگزارشگریراشاملمیشود
ب��هدلی��لنیازمندیبهتعیینقلم��روتحقیقسیاسته��ایحسابداریموکولب��هیکسریاز
سیاسته��ایراهبردیهمچ��ونسیاستهایمالیاتی،سیاستهایتامی��نمالیوسریدیگراز
سیاسته��اکهمتاثرازاستاندارده��ایحسابداری)استانداردشم��اره8ارزیابیارزشموجودی
کالا،استانداردشماره11تجدیدارزیابیداراییهایثابتمشهودواستانداردشماره1نحوهارائه
صورتهایمالی(است،میباشد.شرکتهاباتوجهبهامتیازهایانحصاریدربرخوردبامقررات
مالیاتیبهطورکلیتلاشدرمحدودنمودنتوزیعمنابعشرکتدرجهتسازمانمالیاتیدارند.
دراینراستاسیاستهایتاخیریویااخذتشویق،تقسیطویااستفادهازموادقانونمالیاتیبه
عن��وانمجموعهسیاستهایمجازاجتنابمالیاتیوکتمانفاکتورهایفروشوخریدغیرمجاز،
اقدام��اتپرخطردیگرکهمجموعاتحتعنوانسیاستفرارمالیاتیتلقیمیشودراهیاتمدیره
میتوان��ددردستورکارخودقراردهد.بدیهیاستک��هاقداماتشرکتباتوجهبهسیاستهای
کلاناقتصادیمیتواندمثمرثمرواقعگردد.بنابراین،درحوزهمالیاتسیاستحسابداریشرکت
امک��انتطبیقبیشتریدرکوتاهمدتباسیاستهایک��لاناقتصادیدارد.شرکتهاییکهقصد
دارن��دسیاس��تتامینمالیخودراتوسعهدهند،بهعنوانمث��البخواهندازبازارپولتسهیلات
دریافتکنندویاازبازارسرمایهاقدامبهافزایشسرمایهکنندطبیعتاباسیاستهایانبساطیدر
ب��ازارسرمایهویابازارپولبایدمواجهشوندتاتامینمالیشرکتبهسهولتانجامشوداماوقتی
سیاستهایاقتصادیکشورانقباضیباشدودولتهابرایدریافتمالیاتشرایطسختیرااتخاذ
ک��ردهباشن��د،سیاستتامینمالیمحدودترمیشودواینام��رموجبمیشودتاشرکتهاوجه
نق��دبیشتریرانگهداریکنند.دررابطهب��اطبقاستانداردشماره8روشهایارزیابیموجودی
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ک��الاواستانداردشم��اره11تجدیدارزیابیداراییهایثابتمشه��ودواستانداردشماره1نحوه
ارائ��هصورتهایمالی،بهدلیلوجوداصلثباتروی��هوقابلیتمقایسهکهازرویکردهایدرون
سازمان��یمحس��وبمیشود،انعطافکمتریباسیاستهایکلاناقتص��ادیمیتوانیافت.امابا
ای��نوجودروشهاینامبردهچوندرهردورهقابلتغییرنیستندباسیاستهایانقباضیتطابق
بیشتریدارندواینامرموجبمیشودکهشرکتهادررابطهباانتخابروشهایموجودیکالا
هم��وارهمبلغیرابهعن��وانسطحبهینهنگهداشتوجهنقددرنظربگیرن��د.بنابرایناینعوامل
سب��بمیشون��دکهدرجریانوجهنقدعدماطمینانوجودداشتهباشدواحتمالاًشرکتنهتنها
درآین��دهبرایرفعمشکلاتنقدینگینیازبهاستفادهازبازارهایسرمایهومنابعخارجیخواهد
داش��ت؛بلکهبهدلیلسوءشهرتناش��یازتغییرپذیریها،هزینهایناستف��ادهنیزافزایشپیدا
میکن��د.بنابرای��نتغییرپذیریجریانهاینقدی،منعکسکنندهریس��کبالقوهدرعملیاتآتی،
سرمایهگذاریوفعالیتهایمالیشرکتاست)رازداروهمکاران،1396(.ابراهیمپوروهمکاران
)1397(دریافتن��دکهبینقابلیتمقایس��هصورتهایمالیونگهداشتوجهنقدرابطهایوجود
ندارد.میباشدوسهامداراننهادیاثراتمنفیقابلیتمقایسهصورتهایمالیونگهداشتوجه
نق��دراافزایشمیده��د.دررابطهباسیاستتامینمالیدونظری��هنویندرنگهداشتوجهنقد
مط��رحمیباش��د؛نظریهموازنهکهبراساسآنشرکتهامیزانبهینهوجهنقدشانرابابرقراری
موازنهمیانمنافعوهزینههاینگهدارینقدوجهتعیینمیکنند.درحقیقت،شرکتهاسطح
بهین��هوجهنقدشانراباتعیی��نمیزاناهمیتهزینههاینهاییومنافعنهاییناشیازنگهداری
وجهنقدتنظیممیکنند.نکت��همهمنظری��هموازنهایناستکهسطحمطلوبیازوجهنقدبرای
شرکتهاوجودداردکهمدیریتبارویکردیفعالانه،براساستحلیلهزین��همنفعتنسبتبه
نگهداریآنتصمیممیگیرد.نظری��هبعدی،نظریهسلسلهمراتبتامینمالیمطرحشدهمایرزو
مجلوف1)1986(استکهبراساسآن،مدیرانواحدتجاریتمایلدارندباتوجهبههزینههای
برآمدهازعدمتقارناطلاعاتی،نیازهایمالیخودراابتداازجریانهاینقدیداخلیوسپساز
طریقبدهیودرنهایتازطریقانتشارسهامتامی��نکنند.همچنینانباشتهکردنوجهنقدبه
شرکتامکانمیدهد.کهدرسریعترینشیوه،فرصتهایسودآورراازلحاظمالیتامی��نکند،
بدوناینکهازتامینمالیخارجیهزینهبرکمکبگیرد.بنابراینهزینهنهاییکسریداراییهای

نقدیرانیزکاهشمیدهد)سپاسیوهمکاران،1394(.

2-4- فبضاگ یگی اژایش
باتوجهبهطرحمسالهوتفسیرمتغیرهایپژوهشفرضیههایپژوهشبهصورتذیلتدوین

گردیدند.
فرضی��هاول:تطابقسیاسته��ایمالیاتیشرکتوسیاستهایاقتص��ادیپولی)انقباضیو

1.. Myers and Majluf

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

68
19

69
1.

14
00

.2
1.

82
.1

6.
1 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
25

 ]
 

                            12 / 31

https://dorl.net/dor/20.1001.1.16819691.1400.21.82.16.1
https://danesh.dmk.ir/article-1-2295-en.html


ی
کرا
یگر
 ن
ی
هگ
یی
یاگ
 ا 
ی
صگخ
رقی
د 
یلا
ی 
هگ
یی
یاگ
ق 
طگر
م ت
عک
ر  
د 
گل
ک ا
 اق
زس
اش
ت 
رل
هک
اا
خا 
د 
انگ
طه
م ر
عک
ی 
اب
یا
کر 
را

سال بیست ویکم       شماره 82       بـهــار 1400

459
انبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��هدوم:تطابقسیاسته��ایمالیاتیشرکتوسیاستهایاقتص��ادیمالی)انقباضیو
انبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��هسوم:تطاب��قسیاستهایموجودیک��الایشرکتوسیاسته��ایاقتصادیپولی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��هچهارم:تطابقسیاسته��ایموجودیکالایشرکتوسیاسته��ایاقتصادیمالی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضیهپنجم:تطابقسیاستهایتامینمالیشرکتوسیاستهایاقتصادیپولی)انقباضی
وانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��هششم:تطابقسیاستهایتامینمالیشرکتوسیاستهایاقتصادیمالی)انقباضی
وانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��ههفت��م:تطابقسیاسته��ایتجدیدارزیاب��یشرکتوسیاسته��ایاقتصادیپولی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

فرضی��ههشتم:تطاب��قسیاستهایتجدیدارزیاب��یشرکتوسیاسته��ایاقتصادیمالی
)انقباضیوانبساطی(دولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستند.

3- ااج اژایش
ینتحقیقازدیدگاهتقسیمبندیبرمبنایهدف،تحقیقکاربردیاست.زیراتحقیقکاربردی
پژوهش��یاس��تکهبااستف��ادهازنتایجتحقیقاتبنی��ادیبهمنظوربهبودوب��هکمالرساندن
رفتارها،روشها،ابزارها،وسایل،تولیدات،ساختارهاوالگوهایمورداستفادهجوامعانسانیانجام
میشود.ازسویدیگرتحقیقحاضرازلحاظطبقهبندیتحقیقبرحسبروش،ازنوعتوصیفیو
پسرویدادیاست.همچنیناینتحقیقازنوعهمبستگیاست.باتوجهبهمفاهیممذکورروش

انجامکارازنوعتحقیقاتهمبستگی،پسرویدادیمیباشد.

3-1 شگازگ ا اهزاگ آاگای اژایش
جامعهآماریپژوهشحاضر،شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیدوره
زمان��یدهسالهازسال1387الی1396میباشند.باتوجهبهجامعهفوقنمونهپژوهشبااعمال

شرایطزیرانتخابگردید.
1 دورهمالیآنهامنتهیبه12/29سالباشد..
2 طیدورهتحقیق،تغییردردورهمالینداشتهباشد..
3 شرکتها،مالی،واسطهگری،هلدینگوچندمنظورهنباشند..
4 شرکتهامشمولماده141قانونتجارتنباشند..
5 شرکتها،قبلازآغازدورهتحقیقدربورساوراقبهادارتهرانپذیرفتهشدهباشند..
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باتوجهبهمحدودیتهایاعمالشدهنمونهپژوهششامل81شرکتمیباشد.

3-2- ایغابیگی اژایش ا احزس راکر س هابی آاهگ
متغیرهایوابسته

1(ریسکنگهداشتوجهنقد)CHAR(:برایمحاسبهریسکنگهداشتوجهنقدازنسبت
جریانوجهنقدبهکلداراییهایشرکتبهصورتسهسالهانحرافمعیارگرفتهمیشود.

2(فرصتهایاقتصادیازدسترفته)EVA(:بهصورتزیرمحاسبهمیشود.
رابطه)1(

EVA=(ROI-CC)×IC

EVA:ارزشافزودهاقتصادی.
ROI:ن��رخبازدهسرمایهگذاریک��هازتقسیمسودخالصبرسرمایهب��هکارگرفتهشدهبه

دستمیآید.
CC:ب��رایسنجشهزینهسهامعادیازمدلاولس��ونوجوتنر)2004(طبقرابطه)2(به

دستمیآید.
رابطه)2(

  جامعه و نمونه آماري پژوهش 3-1
ده ساله از سال  یزمان دورهطی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت

  گردید.مال شرایط زیر انتخاب با اع پژوهش د. باتوجه به جامعه فوق نمونهنباشیم 1396 یال 1387
  .سال باشد 29/12ه ب یمنته اآن ه یدوره مال )1
  نداشته باشد. یدر دوره مال رییتغ ق،یدوره تحق یط )2
  گري، هلدینگ و چند منظوره نباشند.واسطه ،یها، مالشرکت )3
  قانون تجارت نباشند. 141 ها مشمول مادهشرکت )4
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند قیها، قبل از آغاز دوره تحقشرکت )5

  باشد.شرکت می 81پژوهش شامل نمونه هاي اعمال شده با توجه به محدودیت
  گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه 3-2

  متغیرهاي وابسته
نسبت جریان وجه نقد به کل دارایی: براي محاسبه ریسک نگهداشت وجه نقد از )CHAR( نگهداشت وجه نقدریسک  )1

 شود. ف معیار گرفته میهاي شرکت به صورت سه ساله انحرا
  .شود: به صورت زیر محاسبه می)EVA( دست رفتههاي اقتصادي از فرصت )2

EVA  )1رابطه ( = (ROI − CC) × IC 
 

EVA:  اقتصاديارزش افزوده.  
ROI: آیدمایه به کار گرفته شده به دست مینرخ بازده سرمایه گذاري که از تقسیم سود خالص بر سر.  
CC: ) آید.) به دست می2) طبق رابطه (2004براي سنجش هزینه سهام عادي از مدل اولسون و جوتنر  

  )2رابطه (

r!" = A + #A$ + EPS%P& 'EPS$ − EPS%EPS% − (y − 1)( 

  A = 12 (y − 1) + EPS%P&  
  

0P :بازار سهام جاري قیمت.  

 EPS :سود هر سهم در سال جاري و دو سال آتی.  

y :درصد رشد سودتقسیمی طی سه سال. 

  
IC: .سرمایه به کار گرفته شده  

ROI  .هاي اقتصادي از دست رفته موجود نباشداگر فرصت > CC  و  EVA > 0 
ROI  .هاي اقتصادي از دست رفته موجود باشداگر فرصت < CC  و  EVA < 0 

  

P0:قیمتبازارسهامجاری.

EPS:سودهرسهمدرسالجاریودوسالآتی.
y:درصدرشدسودتقسیمیطیسهسال.

IC:سرمایهبهکارگرفتهشده.
اگرفرصتهایاقتصادیازدسترفتهموجودنباشد.

ROI>CC  وEVA>0
اگرفرصتهایاقتصادیازدسترفتهموجودباشد.

ROI<CCو  EVA<0

ایغابیگی اییقل
1 سیاسته��ایحسابداریدرمالیات)AP1(:متغیرمجازیاس��تکهاگراجتنابمالیاتیاز.
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میانگی��نصنعتبیشترباشدعددیکودرغیراینص��ورتعددصفررااختیارخواهدنمود.
اجتن��ابمالیات��یازنسبتهزینهمالیاتبهدرآمدقبلازمالیاتشرکتiدرسالمالیtبه

دستمیآید)هانلونوهیتزمن2010،1(.
2 سیاسته��ایحساب��داریدرموجودیکالای)AP2(:متغیرمج��ازیاستکهاگرسیاست.

قیمتگ��ذاریکالاروشفایفوباشدعددی��کودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهد
نمود.

3 سیاسته��ایحسابداریدرتامینمال��ی)AP3(:متغیرمجازیاستکهاگرسیاستتامین.
مال��یازمیانگینصنعتبیشترباشدعددیکدرغی��راینصورتعددصفررااختیارخواهد

نمود.سیاستتامینمالیازنسبتمنابعمالیبهرهداربرکلدارراییهابهدستمیآید.
4 سیاستهایحسابداریدرتجدیدارزیابی)AP4(:متغیرمجازیاستکهاگرتجدیدارزیابی.

شدهباشدعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود.
5 سیاسته��ایپولی-انقباض��ی)MPE1(:متغیرمجازیاستکهاگرنقدینگیبطورمتوسط.

نسب��تب��هسالقبلرشدداشتهباشدی��اپایهپولکاهشداشتهباش��دعددیکودرغیر
اینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود.

6 سیاستهایپول��ی-انبساطی)MPE2(:متغیرمجازیاستکهاگرپایهپولبطورمتوسط.
نسب��تب��هسالقبلرشدداشتهباش��دیانقدینگیکاهشداشتهباش��دعددیکودرغیر

اینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود.
7 سیاسته��ایمال��ی-انقباضی)MPE3(:مستقلمتغیرمج��ازیاستکهاگرمخارجدولت.

نسبتبهسالقبلکمترباشدعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود.
8 سیاستهایمال��ی-انبساطی)MPE4(:متغیرمجازیاستکهاگرمخارجدولتنسبتبه.

سالقبلبیشترباشدعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارخواهدنمود.

ایغابیگی ینیبا
1 ..tدرپایانسالمالیiلگاریتمطبیعیمجموعداراییهایشرکت:)Size(اندازهشرکت
2 ..tدرپایانسالمالیiنسبتمجموعبدهیبهمجموعداراییشرکت:)Lev(اهرممالی
3 ب��ازدهحقوقصاحبانسهام)ROE(:نسبتس��ودخالصبرحقوقصاحبانسهامدرپایان.

.tدرسالمالیiدورهمالیشرکت
4 فرص��ترشد)Growth(:تفاوتدرآم��دفروشسالجاریوسالقب��لتقسیمبردرآمد.

.tدرسالمالیiفروشسالقبلشرکت

1.. Hanlon and Heitzman. 2010
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3- 3 اکا فبضاگ یگی اژایش

  متغیرهاي مستقل
اشد ب شتریصنعت ب نیانگیاز م یاتیمجازي است که اگر اجتناب مال ریمتغ): %AP( اتیمال حسابداري در هاياستیس )1

از نسبت هزینه مالیات به درآمد قبل از  . اجتناب مالیاتیخواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریغ در عدد یک و
 ).2010، 1به دست می آید (هانلون و هیتزمن tدر سال مالی  iمالیات شرکت 

گذاري کالا روش فایفو متیق استیمجازي است که اگر س ریمتغ ):$APحسابداري در موجودي کالاي (هاي استیس )2
 خواهد نمود. اریاینصورت عدد صفر را اخت ریباشد عدد یک و در غ

صنعت  نیانگیاز م سیاست تامین مالیمجازي است که اگر  ریمتغ ):(APتامین مالی ( حسابداري در هاياستیس )3
سیاست تامین مالی از نسبت منابع مالی  .خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریر غدباشد عدد یک  شتریب

  بهره دار بر کل داررایی ها به دست می آید.
شده باشد عدد یک و در  یمجازي است که اگر تجدید ارزیاب ریمتغ ):AP4حسابداري در تجدید ارزیابی (هاي استیس )4

 خواهد نمود. اریاینصورت عدد صفر را اخت ریغ
بطور متوسط نسبت به سال قبل رشد  نقدینگیمجازي است که اگر  ریمتغ): MPE1انقباضی ( -هاي پولیسیاست )5

  .خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریکاهش داشته باشد عدد یک و در غ پایه پولداشته باشد یا 
بطور متوسط نسبت به سال قبل رشد  پایه پولمجازي است که اگر  ریمتغ ):MPE2انبساطی ( -هاي پولیسیاست )6

  خواهد نمود. اریاینصورت عدد صفر را اخت ریکاهش داشته باشد عدد یک و در غ نقدینگیداشته باشد یا 
مجازي است که اگر مخارج دولت نسبت به سال قبل کمتر  ریمستقل متغ): MPE3انقباضی ( -هاي مالیسیاست )7

  .خواهد نمود اریاینصورت عدد صفر را اخت ریباشد عدد یک و در غ
د باشد عد شتریمجازي است که اگر مخارج دولت نسبت به سال قبل ب ریمتغ ):MPE4( انبساطی -هاي مالیسیاست )8

  .خواهد نمود رایاینصورت عدد صفر را اخت رییک و در غ
  متغیرهاي کنترل

  .tدر پایان سال مالی  iشرکت  يهاییلگاریتم طبیعی مجموع دارا): Size( اندازه شرکت) 1
  .t  در پایان سال مالی iشرکت  ییبه مجموع دارا ینسبت مجموع بده): Levی (مال اهرم) 2
در سال  iشرکت  در پایان دوره مالی حقوق صاحبان سهام ربنسبت سود خالص ): ROE( بازده حقوق صاحبان سهام) 3
  .tی مال
در  iشرکت ): تفاوت درآمد فروش سال جاري و سال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل Growth) فرصت رشد (4

  .tی سال مال
  
+.*CHAR  هاي پژوهشمدل فرضیه 3 -3 = α& + α%AP%-.*.+ + α$MEP%-/*.+ + α)AP%-.*.+ × MEP%-/*.+ + α/Size*.+ + α0Lev*.++ α.ROE*.+ + α1Growth*.+ + ε*.+ 
  
  
  

                                                           
1 . Hanlon and Heitzman. 2010 

4- سگفیگ یگی اژایش
درای��نپژوهشبهمنظورتجزیهوتحلیلاطلاع��اتازآمارتوصیفیواستنباطیدرنرمافزار

Eviewsاستفادهشدهاست.کهدرادامهبهآنهاپرداختهمیشود.

4-1- آاگا تزصاود ایغابیگی اژایش
نتایجحاصلدرجدول)1(آمارتوصیفیمتغیرهایپژوهشرانشانمیدهد.

شکاا )1( آاگا تزصاود خرخس یگی اژایش 

ROE SIZE GROWTH LEV CHOC متغیرهای پژوهش

0/404 13/941 0/207 0/600 -0/121 میانگین
0/388 13/737 0/132 0/619 -0/065 میانه
0/909 19/249 7/815 0/996 0/566 بیشترینمقدار
0/000 10/504 -0/931 0/090 -0/978 کمترینمقدار
0/199 1/485 0/566 0/199 0/175 انحرافمعیار
0/243 0/663 6/164 -0/281 -1/917 چولگی
2/409 3/672 63/479 2/382 8/514 کشیدگی

810 تعدادمشاهدات
* منبع: یافته های پژوهش

جدول)1(متغیرهایپژوهشرانشانمیدهدکهبیانگرپارامترهایتوصیفیبرایهرمتغیر
ب��هصورتمجزااست.ب��اتوجهبهنزدیکبودنمقدارمیانهمتغی��رCHOCبهمقدارمیانگین،
میتوانگفتکهفرصتهایاقتصادیازدسترفتهدربیشترشرکتهایموردبررسیزیادبوده
وانحرافمعیار0/175بیانمیداردکهمیزانپراکندگیدادههازیادمیباشد،همچنینبیشترین
مق��دارمربوطبهشرکتبامادرسال1387بهمی��زان0/566وکمترینمقدارمربوطبهشرکت
پ��ارسخزردرسال1394بهمیزان0/978-میباش��د.مقدارمنفیمتغیرCHOCچولگیبه
چ��پرانش��اندادهوکشیدگیزیادینسبتبهسطحنرم��الراداراست.همچنیننزدیکبودن
مق��دارمیانگی��نمتغیرLevبهبیشترینمقداربیانگرایناستکهمیزانبدهینسبتبهدارایی
شرکته��اک��هنشاندهندهاستفادهازانواعابزارهایمالییابده��یبرایافزایشنرخبازدهبالقوه
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سرمایهگ��ذاریاست،دربیشترشرکتهایم��وردبررسیمقداربیشتریمیباشد.کمترینمقدار
اهرممالیمربوطبهشرکتمعادنبافقدرسال1395بهمیزان0/090وبیشترینمقدارمربوط
ب��هشرکتپ��ارسخودروبامق��دار0/996میباشد.همچنیندادههابهمی��زان0/199ازمقدار
متوس��طفاصلهداشتهودارایچولگیمنفیمیباشند.مق��دارمیانگینمتغیرGrowthبرابربا
0/207استکهنزدیکبودنآنبهکمترینمقدارنشاندهندهکمبودنسیرصعودیفروشدر
شرکته��ایموردبررسیمیباشد.بیشترینوکمترینرشدفروشمربوطبهشرکتگروهبهمن
بهترتیبدرسالهای1394و1393است.همچنینانحرافمعیار0/566بیانمیداردکهمیزان
پراکندگیدادههازیادمیباشد،مقدارمثبتچولگیبهمیزان6/164نشاندهندهچولهبهراست
است.عدد13/941نشاندهندهنزدیکبودنمقدارمیانگینمتغیرSizeبهکمترینمقداراست
ک��هبیانگ��رکمبودنداراییبیشترشرکتهایموردبررسیمیباش��د.بیشترینمقداراینمتغیر
مربوطبهشرکتایرانخودرودرسال1396بهمیزان19/249وکمترینمقدارمربوطبهشرکت
آلومراددرسال1390بهمیزان10/504میباشد.پراکندگیدراینمتغیرزیادوچولهبهراست
است.مق��دارمیانگینمتغیرROEبرابربا0/404استکهنشاندهندهمیزانسودآوریشرکت
اس��ت.بیشترینوکمترینسودآوریدرسال1393وبهترتیبمربوطبهشرکتمعادنبافقبه
میزان0/909و0/000میباشد.مقدار0/243نشاندهندهچولگیبهراستاینمتغیرمیباشد.

4-2- ایگسج آ ازد فبضاگ  راا اژایش
نتایجفرضیهاولپژوهشدرجدول)2(ارائهگردیدهاست.

شکاا )2( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی اگلاگتد ا یاگیت یگی ازلد خالت یگ 

احتمال t آماره ضریب
پولی متغیر

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی

0/000 0/000 4/171 3/546 0/294 0/255 مقدارثابت
0/946 0/323 -0/067 0/988 -0/000 0/003 AP2

- 0/011 - 2/530 - 0/007 MPE1
0/704 - 0/379 - 0/001 - MPE2

- 0/044 - -2/009 - -0/007 AP1×MPE1
0/462 - -0/734 - -0/002 - AP1×MPE2
0/316 0/284 1/002 1/071 0/041 0/043 LEV

0/223 0/397 1/219 0/847 0/002 0/001 GROWTH
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0/000 0/000 -8/112 -7/431 -0/032 -0/030 SIZE

0/588 0/541 0/541 0/610 0/021 0/023 ROE

37/076 37/413 Fآماره 0/836 0/837 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/813 0/814 ضریبتعیین
تعدیلشده

1/815 1/821 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

همانط��ورکهجدول)2(نشانمیدهد،احتمالآم��ارهFدرسطحخطای5درصدمعنیدار
ب��ودهوفرضخطیبودنمدلومعنیداریآنپذیرفتهمیشود.درجدول)2(ضرایبتعیینبه
ترتی��ب0/837و0/836استکهنشانمیدهدتغییراتحاصلهدرمتغیروابستهمیتواندتوسط
متغیرهایمستقلوکنترلیواردشدهدرمدلتوضیحدادهشود.آمارهدوربین-واتسوندرجدول

)2(عدمخودهمبستگیبینخطاهارانشانمیدهد.
ه��رک��دامازفرضیههایپژوهشب��هدوقسمتانقباضیوانبساطیتقسی��ممیشوند.نتایج
ج��دولشماره)2(نشانمیده��دکهتطابقسیاستهایمالیات��یوسیاستهایپولیانقباضی
وپول��یانبساط��یبهطورجداگانهبررس��یشدهاست.دربررسیتطاب��قسیاستهایمالیاتیو
سیاسته��ایپول��یانقباضینتایجمدلنش��انمیدهدکهسیاسته��ایمالیاتیوسیاستهای
پول��یانقباض��یبایکدیگرتطابقداشتهواینتطابقباعثشدهکهبرعدماطمیناندرنگهداشت
وج��هنق��دتاثیرمنفیومعناداریبگذارد.درنتیجهباتوجهبهسطحمعناداریبینمتغیرتعاملی
AP1×MPE1وتایی��درابطهمنفیباعدماطمین��اندرنگهداشتوجهنقدقسمتاولفرضیه
اول،درسط��حاطمین��ان95درصدپذیرفتهمیشود.امادربررس��یتطابقسیاستهایمالیاتی
وسیاسته��ایپولیانبساط��ینتایجمدلنشانمیدهدکهرابطهمعن��اداریبینمتغیرتعاملی
AP1×MPE2وع��دماطمیناندرنگهداشتوجهنقدیاف��تنشد.بنابراینفرضیهاولپژوهش

تنهادربررسیسیاستهایمالیاتیباسیاستهایپولیانقباضیتاییدمیگردد.

3- -4 ایگسج آ ازد فبضاگ  خام اژایش
نتایجفرضیهدومدرجدول)3(ارائهگردیدهاست.
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شکاا )3( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی اگلاگتد ا یاگیت یگی اگلد خالت یگ 

احتمال t آماره ضریب
مالی متغیر

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی

0/000 0/000 4/131 4/238 0/285 0/291 مقدارثابت
0/862 0/121 0/173 -1/548 0/000 -0/005 AP2

- 0/052 - -1/941 - -0/006 MPE3
0/052 - 1/941 - 0/006 - MPE4

- 0/05 - 0/098 - 0/006 AP1×MPE3
0/05 - -0/098 - 0/006- - AP1×MPE4
0/299 0/299 1/038 1/038 0/042 0/042 LEV

0/425 0/425 0/798 0/798 0/001 0/001 GROWTH

0/000 0/000 -8/235 -8/235 -0/032 -0/032 SIZE

0/604 0/604 0/517 0/517 0/020 0/020 ROE

36/891 36/891 Fآماره 0/835 0/835 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/812 0/812 ضریبتعیین
تعدیلشده

1/814 1/814 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

نتای��ججدولشم��اره)3(نشانمیدهدکهتطابقسیاسته��ایمالیاتیوسیاستهایمالی
انقباضیومالیانبساطیبهطورجداگانهبررسیشدهاست.دربررسیتطابقسیاستهایمالیاتی
وسیاسته��ایمال��یانقباضینتایجمدلنشانمیدهدکهسیاسته��ایمالیاتیوسیاستهای
مالیانقباضیبایکدیگرتطابقداشتهوامااینتطابقبرعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدتاثیر

مثبتومعناداریداردکهدرراستایتاییدفرضیهنمیباشد.
دربررسیتطابقسیاستهایمالیاتیوسیاستهایمالیانبساطینتایجمدلنشانمیدهد
ک��هعلاوهبرتطابقسیاستهایمالیاتیباسیاسته��ایمالیانبساطی،رابطهایندوسیاستبا
ع��دماطمیناندرنگهداشتوجهنقد،رابطهمنفیومعناداریمیباشد.بنابراینباتوجهبهسطح
معناداریبینمتغیرتعاملیAP1×MPE4وتاثیرمنفیآنبرعدماطمیناندرنگهداشتوجه
نق��د،فرضیهدومپژوهشدربررسیسیاستهایمالیاتیباسیاستهایمالیانبساطی،درسطح
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اطمینان95درصدپذیرفتهمیشود.

4-4- ایگسج آ ازد فبضاگ  یزم اژایش
نتایجفرضیهسومدرجدول)4(ارائهگردیدهاست.

شکاا )4( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی ازشزخی یگا ا یاگیت یگی ازلد خالت یگ

احتمال t آماره ضریب
پولی متغیر

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی

0/002 0/001 -3/102 -3/308 -0/207 -0/222 مقدارثابت
0/250 0/006 1/150 2/724 0/032 0/088 AP1

- 0/085 - 1/721 - 0/014 MPE1
0/600 - 0/523 - 0/004 - MPE2

- 0/014 - -2/453 - -0/105 AP2×MPE1
0/817 - -0/230 - -0/009 - AP2×MPE2
0/001 0/001 3/182 3/288 0/179 0/183 LEV

0/125 0/124 1/532 1/536 0/010 0/010 GROWTH

0/935 0/840 0/080 0/201 0/000 0/000 SIZE

0/029 0/024 2/186 2/258 0/122 0/125 ROE

104/694 106/364 Fآماره 0/537 0/541 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/532 0/536 ضریبتعیین
تعدیلشده

2/063 2/065 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

نتای��ججدولشماره)4(نشانمیدهدکهتطاب��قسیاستهایموجودیکالاوسیاستهای
پول��یانقباضیوپولیانبساطیبهطورجداگانهبررسیشدهاست.دربررسیتطابقسیاستهای
موج��ودیکالاوسیاستهایپولیانقباضینتای��جمدلنشانمیدهدکهسیاستهایموجودی
ک��الاوسیاسته��ایپولیانقباض��یبایکدیگرتطاب��قداشتهواینتطابقبرع��دماطمیناندر
نگهداشتوجهنقدتاثیرمنفیومعناداریداردکهدرراستایتاییدفرضیهمیباشد.امادربررسی
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تطابقسیاستهایموجودیکالاوسیاستهایپولیانبساطینتایجمدلنشانمیدهدکهبین
تطاب��قسیاستهایموجودیکالاباسیاستهایپول��یانبساطیوتاثیرآنهاباعدماطمیناندر
نگهداش��توجهنقد،رابطهاییافتنشد.باتوجهب��همقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،
بینمتغیرتعاملیAP2×MPE1وعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابطهمنفیومعناداری
وج��ودداردک��هنشانمیدهدتطاب��قسیاستهایموجودیکالاوسیاسته��ایپولیانقباضی
دولته��ابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدموثرهستندکهحاکیازپذیرشقسمت

اولفرضیهسومپژوهشمیباشد.

5- 4- ایگسج آ ازد فبضاگ  چهگام اژایش
نتایجفرضیهچهارمدرجدول)5(ارائهگردیدهاست.

شکاا )5( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی ازشزخی یگا ا یاگیت یگی اگلد خالت یگ

احتمال t آماره ضریب
مالی متغیر

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی

0/000 0/000 4/272 4/311 0/296 0/298 مقدارثابت
0/409 0/218 -0/824 -1/231 -0/029 -0/050 AP1

- 0/174 - -1/358 - -0/002 MPE3
0/174 - 1/358 - 0/002 - MPE4

- 0/309 - 1/017 - 0/021 AP2×MPE3
0/309 - -1/017 - 0/021- - AP2×MPE4
0/332 0/332 0/969 0/969 0/038 0/038 LEV

0/271 0/271 1/101 1/101 0/001 0/001 GROWTH

0/000 0/000 8/125- -8/125 -0/032 -0/032 SIZE

0/678 0/678 0/414 0/414 0/841 0/841 ROE

38/604 38/604 Fآماره 0/819 0/819 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 1/814 1/814 ضریبتعیین
تعدیلشده

1/814 1/814 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش
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AP2×MPE3باتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بینمتغیرهایتعاملی
وAP2×MPE4باCHOCرابطهمعنادارییافتنشد.درنتیجهفرضیهچهارمپژوهشمورد

پذیرشقرارنمیگیرد.

4-6- ایگسج آ ازد فبضاگ  انجم اژایش
نتایجفرضیهپنجمدرجدول)6(ارائهگردیدهاست.

شکاا )6( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی تگااح اگلد ا یاگیت یگی ازلد خالت یگ

احتمال t آماره ضریب
پولی متغیر

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی

0/564 0/913 0/576 -0/108 0/006 -0/000 مقدارثابت
- 0/554 - 0/591 - 0/001 AP4

0/742 - 0/328 - 0/003 - MPE1
- 0/382 - 0/873 - 0/002 MPE2

0/950 - 0/062 - 0/001 - AP3×MPE1
0/003 0/309 2/958 1/016 0/169 0/040 AP3×MPE2
0/132 0/253 1/506 1/143 0/010 0/002 LEV

0/973 0/000 -0/032 -7/601 -05-9E/26 -0/031 GROWTH

0/031 0/588 2/153 0/541 0/120 0/020 SIZE

0/029 0/024 2/186 2/258 0/122 0/125 ROE

104/429 36/384 Fآماره 0/537 0/833 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/531 0/810 ضریبتعیین
تعدیلشده

2/061 1/823 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

AP3×MPE1باتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بینمتغیرهایتعاملی
وAP3×MPE2ب��اCHOCرابطهمعناداریوجودندارد.درنتیجهفرضیهپنجمپژوهشدر

سطحاطمینان95درصدموردپذیرشقرارنمیگیرد.
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4-7- ایگسج آ ازد فبضاگ  لشم اژایش

نتایجفرضیهششمپژوهشدرجدول)7(ارائهگردیدهاست.

شکاا )7( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی تگااح اگلد ا یاگیت یگی اگلد خالت یگ 

احتمال t آماره ضریب
مالی متغیر

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی

0/003 0/002 -2/942 -3/067 -0/196 -0/206 مقدارثابت
0/587 0/032 -0/542 2/148 -0/005 0/031 AP4

- 0/408 - 0/826 - 0/009 MPE3
0/408 - -0/826 - -0/009 - MPE4

- 0/031 - -2/153 - -0/037 AP3×MPE3
0/031 - 2/153 - 0/037 - AP3×MPE4
0/003 0/003 2/938 2/938 0/167 0/167 LEV

0/139 0/139 1/480 1/480 0/010 0/010 GROWTH

0/909 0/909 0/113 0/113 0/000 0/000 SIZE

0/034 0/034 2/121 2/121 0/118 0/118 ROE

105/601 105/601 Fآماره 0/539 0/539 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/534 0/534 ضریبتعیین
تعدیلشده

2/055 2/055 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

نتای��ججدولشماره)7(نشانمیده��دکهتطابقسیاستهایتامی��نمالیوسیاستهای
مال��یانقباضیومالیانبساطیبهطورجداگانهبررسیشدهاست.دربررسیتطابقسیاستهای
تامی��نمالیوسیاستهایمالیانقباضینتایجم��دلنشانمیدهدکهسیاستهایتامینمالی
وسیاسته��ایمالیانقباضیوسیاستهایمالیانبساطیبایکدیگرتطابقدارند.امااینتطابق
ب��رعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدفقطدربررسیسیاستهایتامینمالیباسیاستهای
مال��یانقباضیمنفیومعنادارمیباشد.بنابراینب��اتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5
درص��د،بینمتغیرتعامل��یAP3×MPE3وCHOCرابطهمنفیومعن��اداربرقراراستکه
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نشانمیدهدفرضیهششمپژوهشتنهادربررسیسیاستهایتامینمالیباسیاستهایمالی

انقباضیدرسطحاطمینان95درصدپذیرفتهمیشود.

4-8- ایگسج آ ازد فبضاگ  یویم اژایش
نتایجفرضیههفتمدرجدول)8(ارائهگردیدهاست.

شکاا )8( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی تجکسک را سگرد ا یاگیت یگی ازلد خالت یگ

احتمال t آماره ضریب
پولی متغیر

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی
پولی 

انبساطی
پولی 

انقباضی

0/000 0/001 3/853 -3/227 0/279 -0/217 مقدارثابت
0/066 0/508 -1/841 -0/661 -0/013 -0/015 AP5

- 0/165 - 1/387 - 0/011 MPE1
0/410 - -0/823 - -0/001 - MPE2

- 0/048 - -0/094 - -0/077 AP4×MPE1
0/409 - 0/825 - 0/012 - AP4×MPE2
0/262 0/001 1/122 3/172 0/044 0/177 LEV

0/216 0/076 1/236 1/771 0/002 0/012 GROWTH

0/000 0/788 -7/346 0/267 -0/031 0/000 SIZE

0/619 0/025 0/497 2/244 0/018 0/124 ROE

36/616 106/266 Fآماره 0/834 0/541 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/811 0/536 ضریبتعیین
تعدیلشده

1/827 2/062 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش

نتایججدولشماره)8(نش��انمیدهدکهتطابقسیاستهایتجدیدارزیابیوسیاستهای
پول��یانقباضیوپولیانبساطیبهطورجداگانهبررسیشدهاست.دربررسیتطابقسیاستهای
تجدی��دارزیاب��یوسیاستهایپولیانقباضینتایجمدلنش��انمیدهدکهسیاستهایتجدید
ارزیاب��یوسیاسته��ایپولیانقباضیبایکدیگرتطابقداشتهوای��نتطابقبرعدماطمیناندر
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نگهداشتوجهنقدتاثیرمنفیومعناداریداردکهدرراستایتاییدفرضیهمیباشد.امادربررسی
تطاب��قسیاسته��ایتجدیدارزیابیوسیاسته��ایپولیانبساطیرابطهمعن��ادارییافتنشد.
AP4×MPE1بنابراینباتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بینمتغیرتعاملی
وعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدرابطهمنفیومعناداریوجودداردکهنشانمیدهدتطابق
سیاستهایتجدیدارزیابیشرکتوسیاستهایاقتصادیدولتهاتنهادرشرایطپولیانقباضی

برکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدتاثیرگذاراست.

4-9 ایگسج آ ازد فبضاگ  یشیم اژایش
نتایجفرضیههشتمدرجدول)11(ارائهگردیدهاست.

شکاا )11( ایاجگ آ ازد اکا اهبیازاد یاگیت یگی تجکسک را سگرد ا یاگیت یگی اگلد خالت یگ 

احتمال t آماره ضریب
مالی متغیر

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی
مالی 

انبساطی
مالی 

انقباضی

0/000 0/003 3/768 -2/910 0/266 -0/194 مقدارثابت
0/027 0/264 -2/209 -1/117 -0/016 -0/047 AP5

- 0/435 - -0/780 - -0/006 MPE3
0/150 - 1/438 - 0/002 - MPE4

- 0/872 - 0/160 - 0/007 AP4×MPE3
0/408 - 0/826 - 0/011 - AP4×MPE4
0/282 0/001 1/076 3/136 0/043 0/175 LEV

0/206 0/074 1/264 1/785 0/002 0/012 GROWTH

0/000 0/959 -7/462 0/050 -0/030 0/000 SIZE

0/621 0/030 0/494 2/167 0/019 0/120 ROE

37/266 105/403 Fآماره 0/836 0/539 ضریبتعیین

0/000 0/000 )Fاحتمال)آماره 0/814 0/534 ضریبتعیین
تعدیلشده

1/832 2/047 آمارهدوربین-
واتسون

* منبع: یافته های پژوهش
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AP4×MPE3باتوجهبهمقداراحتمالدرسطحمعناداری5درصد،بینمتغیرهایتعاملی
وAP4×MPE4ب��اCHOCرابطهمعناداریوجودندارد.درنتیجهفرضیههشتمپژوهشدر

سطحاطمینان95درصدموردپذیرشقرارنمیگیرد.

5- ایاجگ هابی ا ااشنهگخ
درای��نپژوهشبررسیشدکهسیاسته��ایانبساطیوانقباضیدولتدرحوزههایمالیو
پول��یوانتخابرویههایحسابداریچ��هتبعاتیبرروینگهداشتوجهنقدخواهدداشت.نتایج
ای��نپژوهشنشاندادسیاستهاییکهشرک��تدررابطهبارویههایحسابداریانتخابمیکند
متناس��بباسیاستهایپولی/مالیانقباض��یازجانبدولتمیباشدواینتطابقسیاستهای
حسابداریشرکتوسیاستهایاقتصادیپولی/مالیانقباضیدولتهابرکاهشعدماطمینان
درنگهداشتوجهنقدموثرمیباشد.ازآنجاییکهسیاستهایاقتصادیچونازجانبدولتدر
سطحکلانکشوراتخاذمیشودعلتبودهوسیاستهایحسابداریونگهداشتوجهنقدمعلول
هستن��د،هئیتمدیرهومدیراندررابطهبااتخاذرویهه��ایحسابداریبهسیاستهایاقتصادی
توجهنمایند.یعنیباتغییرسیاسته��ایاقتصادی،شرکتهامیبایستبهترینرویهحسابداری
رامتناس��بباسیاستهایاقتصادیاتخ��اذنمایندتاشرکتدچارریسکدرماندگیوعدمادامه
فعالیتنگردد.بهاینمنظورشرکتهاهموارهذخیرههایاحتیاطیازمحلوجوهنقدرانگهداری

میکنند.
تطاب��قسیاستهایمالیات��ی،مالیوروشهایحسابداریشرکتب��اسیاستهایاقتصادی
کش��ورشکلدهندهعقیدههایمدیریتاست.اگرسیاستهایکشورانقباضیباشدمدیرنبایداز
خ��ارجشرکتتسهیلاتدریافتکندزیرادربازارعرضهپولک��ماست،بنابراینسیاستدرونی
شرک��تنی��زبای��دانقباضیباشدوتامی��نمالیازدرونشرک��تانجامشود.یعن��یدررابطهبا
سیاستهایمالی،مدیریتنمیتواندبدونتوجهبهشرایطاقتصادیوبنابرنظرشخصیخودش
روشتامی��نمال��یشرکتراانتخابکن��د.بنابراینمحیطاقتصادیکش��ورسیاستهایتامین
مالیشرکتراتعیینمیکند.همچنیندرجهانعطافپذیریسیاستهایشرکتباسیاستهای
اقتصادیکشورمتفاوتاست.انعطافپذیریدرسیاستروشهایحسابداریبهدلیلوجوداصل

ثباترویهوقابلیتمقایسهکمترازسیاستهایمالیومالیاتیاست.
درص��ورتاتخاذسیاسته��ایانقباضی،دولتاقدامبهافزای��شمالیاتوکاهشهزینههای
خ��ودمینمایددراینصورتشرکتهادرسیاسته��ایمالیاتیخودبهدنبالاینهدفهستند
ت��امالی��اتکمتریبپردازندوباکمترنشاندادنسود،مان��عازخروجوجهنقداضافیازشرکت
میشوند.یکیازراههایعدمخروجوجهنقدازشرکتاجتنابمالیاتیمیباشد.بنابراینمدیرانی
ک��هسیاسته��ایمالیاتیخودرامتناسبب��اسیاستهایانقباضیتعیی��نمیکنندبااطمینان
بیشت��ریوجهنقددرشرکتنگهداریمیکنن��د.بنابراینفرضیهپژوهشکهتطابقسیاستهای
مالیات��یشرکتوسیاستهایپولیانقباضیدولتهابرکاهشعدماطمیناندرنگهداشتوجه
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نقدرابررسینمودموردتاییدقرارگرفت.درسیاستهایتامینمالیشرکتقصدداردبهمنظور
دریاف��تتسهیلاتمالیهموارهسطحبهین��هایازوجهنقدرادرشرکتنگهدارد.نتایجپژوهش
نش��اندادکهدرشرایطکاهشتورمشرکتهاوجهنقدبیشتریرابهمنظورسیاستهایتامین
مال��ینگهداینمیکنند.ازطرفدیگرچوندرسیاستانقباضیسودبانکیکاهشمییابدافراد
تمای��لبیشتریدارندتادرسهامشرکتهاسرمایهگ��ذاریکنند.بنابراینزمانیکهسیاستهای
تامی��نمالیمتناسبباسیاستهایاقتصادیباشد،عدماطمیناندرنگهداشتوجهنقدکاهش
مییابد.بنابراینپیشنهادمیشوداگرسیاستهایکشورانقباضیباشدمدیرنبایدازخارجشرکت
تسهی��لاتدریافتکندزیرادربازارعرضهپولکماست،بنابراینسیاستدرونیشرکتنیزباید

انقباضیباشدوتامینمالیازدرونشرکتانجامشود.
طبقاستانداردشماره8روشهایارزیابیموجودیکالابهروشFifoمنطبقباسیاستهای
انبساط��یدولتهاستکهنشاندهندهوضعیتبهترشرکتوافزای��شمیزاناعتبارآنمیباشد
ک��هدراینشرای��طشرکتنیازیبهنگهداشتوجهنقدنداردوسطحنگهداشتوجهنقدکاهش
مییابد.درحالیکهنتایجپژوهشنشانداد،سیاستنگهداریموجودیکالادرشرکتهاییکه،
درسطحسیاستهایپولیانقباضی،روشFifoرااعمالنمودند،نسبتبهشرکتهاییکهروش
میانگی��نداشتند،ریسکنگهداشتوجهنقدکمتریرامتحم��لشدند.کهاینامرنشاندهنده
خ��لافقاع��دهاست.باتوجهب��هنتایجپژوهشدرشرای��طکاهشتورموثبی��تسطحعمومی
قیمتها،سیاستهایتجدیدارزیابیاتخاذشدهتوسطشرکتهاباعثافزایشدرنگهداشتوجه
نق��دمیشود.بنابرایناگرسیاسته��ایاقتصادیکشورانقباضیباشدداراییهایشرکتدربازار
ب��اقیمتبالاییتجدیدارزیابینمیشوندزیرادرشرای��طانقباضیجریانپولدربازارکماست،
تجدی��دارزیابیازجانبشرک��تانتخابنمیشودچونهدفازتجدی��دارزیابیرساندنقیمت
دفتریداراییهابهارزشبازارآنهامیباشد.درنتیجهسیاستهایتجدیدارزیابیباسیاستهای
انقباض��یدول��ترابطهمعکوسداشتهوای��نتطابقباعثمیشودتاسط��حنگهداشتوجهنقد
شرکتافزایشیابد.درسیاستهایپولیانقباضیتقاضابرایتجدیدارزیابیکاهشمییابدزیرا
قوانی��نمالیاتیکشورسیاستتجدیدارزیابیرابهعنواندرآمدوهزینههایشرکتقبولندارند

)تبصره1و2،ماده149ق.م.م(.
ب��اتوجهبهنتایجپژوهشمیت��وانبیاننمودزمانیشرکتهاوجهنقدنگهداریمیکنندکه
شرک��تدروض��عخوبینباشدوای��ندرشرایطیاستکهسیاسته��ایشرکتباسیاستهای
دول��تهماهنگنیس��ت.بااینکهاقتص��ادکشورسیاسیب��ودهودول��تدرادارهامورشرکتها
دخال��تدارداماشرکتهاییکهدرب��ورساوراقبهادارعضوهستندفقطمقاصددولتیرادنبال
نمیکنن��دوبهدنبالاهدافومقاصدعمومیسهامداران)عمومصاحبانسهام(نیزهستند.عدم
انطب��اقسیاستهایشرکتباسیاستهایدولتموجبمیشودسطحتوازناعتبارشرکتبین
سهام��دارانتغییرکندواگراینتوازنبهسمتعدمموازنهپیشرود،شرکتبرایموازنهکردن
رابطهمجبوراستسطحبیشتریازوجهنقدرادرشرکتنگهداریکند.بنابراینپیشنهادمیشود
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مدی��رانشرکتهادرراستایتعیینسیاستهایحسابداریوانتخابرویههایمناسبواجرایی
ک��ردنآنهاازی��کسوبهانتظاراتسهامدارانتوجهکنن��دوسیاستهاییراانتخابنمایندکه
درتعیی��نمی��زاننگهداشتوجهنقدنااطمینانیبهوجودنیای��د،زیرابیشاز50درصدازسهام
شرکتهایبورسیمتعلقبهمردماست.ازطرفدیگردرکشورمادولتبهعنوانبزرگترینفعال
اقتص��ادیقلمدادمیشودوبسی��اریازبخشهایاقتصادیدراختیارآناست،تغییراتشگرفی
رادرمعام��لات،فعالیته��اوسیاستهایشرکتایجادمیکند،پیشنه��ادمیشودسیاستهای
حساب��داریمتناسبباسیاستهایاقتصادیباشدزی��رااینامرموجبمیشودکهشرکتهادر
تعیینسطحبهینهنگهداشتوجهنقداطمینانبیشتریداشتهباشند.همچنینپیشنهادمیشود
آندستهازسیاستهاییکهدراجراوتغییرآنهامانعیتیوجودنداردودرجهانعطافمدیریتدر
بکارگی��ریآنهابالاستباتوجهبهبرنامههای5سالهدولتویاطبقبرنامهبودجهسالیانه،درحد
امک��انتطابقدادهشود،لذادرج��هتطابقبالاترسیاستهایدولتوسیاستهایشرکتموجب
میش��ودت��اهزینهفرصتنگهداشتوجهنقدکاهشیابدواینامرارزشافزاباعثثروتآفرینی
برایسهامدارانمیشود.همچنینبررسیریسکنگهداشتوجهنقددرسیاستهایحسابداری،
ب��هاینصورتکهکدامسیاس��تحسابداریمیتواندشرکتهارادرحالتمتعادلنقدینگیقرار
دهدوبهعلاوهتطبیقسیاستهایاقتصادیوسیاستهایحسابداریوبررسیاینموضوعکه
تطابقکدامدستهازسیاستهامیتواندریسکنگهداشتوجهنقدراکمتریابیشترکند،میتواند

بهعنوانپیشنهادبرایپژوهشهایآتیموردتوجهقرارگیرد.
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