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 چکیده

با توجه به این  .می باشدآنها  نقدینگی وضعیت است هاي دولتی و همچنینسرمایه گذاري شرکتها متاثر از سی رفتار

پرداخته  گذاري سرمایه میزان و نقد وجوه نگهداشت سطح پولی، هاي سیاست رابطة بررسیپژوهش حاضر  به  مهم،

به باشد. می  3935_3934شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی  333نمونه آماري این پژوهش شامل  است.

نتایج  روش داده هاي ترکیبی کمک گرفته شده است.و  Eviewsاز نرم فزار منظور بررسی فرضیه هاي پژوهش 

پژوهشی نشان داد نگهداشت وجوه نقد در سال گذشته موجب کاهش و سرمایه گذاري در شرکت می شود. همچنین 

در نهایت فزایش سطح سرمایه گذاري شده است. نتایج بررسی ها نشان داد سیاست هاي پولی در یک سال قبل موجب ا

یافته هاي پژوهشی حاکی از آن بود که سیاستهاي پولی در سال گذشته، روابط بین سطح نگهداشت وجوه نقد در سال 

 قبل و میزان سرمایه گذاري شرکت را تحت الشعاع قرار می دهد. 
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 . مقدمه1

 سرمایه به که آینده در عایداتی کسب منظور به زمانی، دورة یک در پول فعلی ارزش از است عبارت گذاري سرمایه

 و رایلی)دهد می پاداش آتی هاي پرداخت در اطمینان عدم و تورم انتظار مورد نرخ وجوه، دریافت زمان براي گذار

 پول هاي بـه دسـتیابی بـراي دسترس در هاي پول مصرف معناي به گذاري سرمایه کلی، دیدگاه از(. 2443 ،3براون

 امکان به دستیابی براي لیفع مصرف انـداختن تعویـق بـه یعنی گذاري سرمایه دیگر، عبارت به است؛ درآینده بیشتر،

 مختلف، هـاي طـرح در گـذاري سـرمایه براي تجاري واحدهاي(. 2442 ،2و همکاران شارپ) آینده در بیشتر مصرف

 از امر، این(. 3981حصارزاده، و مـدرس)کننـد مشـخص منـابع، محدودیت به توجه با را گذاري سرمایه میزان یا حد باید

 بر تواند می که عواملی از یکی بنابراین. شود می انجـام خالص فعلی ارزش ازجمله ها، طرح ارزیابی هاي روش طریق

 از بخشی عموما اقتصادي هاي موسسه. باشد می آن نگهداشت و نقد وجوه میزان باشد، گذار اثر گذاري سرمایه سطح

 به باید ها دارایی از میزانی هچ اینکه تعیین و نمایند می نگهداري نقدي هاي موجودي صورت به را خود هاي دارایی

 به ها شرکت که چرا. کند می اخذ تجاري واحد مدیریت که است مهمی تصمیمات از شود، داشته نگه نقد وجه صورت

 وجه میزانی نگهداري در سعی ها، گذاري سرمایه جهت مالی تامین نیز و نقد وجه غیرمترقبه کمبودهاي با مقابله منظور

 گذاري سرمایه و نقدینگی سطح بر تواند می که عواملی جمله از همچنین(. 3932همکاران، و ودیعی)نمایند می نقد

 شود می گفته هایی تصمیم و تدبیرها مجموعه به پولی هاي سیاست. باشد می پولی هاي سیاست باشد، موثر ها شرکت

 نرخ و پول عرضة تغییرات طریق زا تا شود می گرفته نظر در اعتبار و پول حجم کنترل براي مرکزي بانک طریق از که

 بهره، نرخ کانال چهار طریق از پولی سیاست(. 3930منوچهرآبادي،)دهند قرار تاثیر تحت را جامعه مخارج جریان بهره

 هاي مدل در اقتصاد، به پولی سیاست انتقال مکانیسم. دهد می قرار تاثیر تحت را سهام بازار اعتبار و ثروت اثر ارز، نرخ

 می حقیقی بهره نرخ افزایش به منجر ها قیمت ثبات فرض به انقباضی پولی سیاست اتخاذ آن طبق که است زيکین اولیه

 خالص نقدي هاي جریان فعلی ارزش کاهش و شده ها شرکت سرمایه هزینه افزایش باعث خود نوبه به هم آن گرددکه

 نرخ افزایش با انقباضی پولی سیاست اثر در. ودش می سهام هاي قیمت کاهش به منجر نتیجه در ، دارد پی در را آینده

 کاهش آن تبع به و صادرات خالص کاهش باعث تورم، نرخ بر منفی تاثیر ضمن یابدکه می کاهش داخلی ارز نرخ بهره،

 مخارج مویگلیانی، زندگی چرخه الگوي در. شد خواهد ها دارایی قیمت کاهش به منجر نهایت در و شود می تولید

 در. شود می تعیین( مالی ثروت و حقیقی سرمایه انسانی، سرمایه)کننده مصرف زندگی دورة منابع یلهوس به مصرفی

 کاهش باعث انقباضی پولی سیاست اجراي زندگی، چرخه الگوي و پولی انتقال مکانیزم از پولی چارچوپ رویکرد

 یا نقص گونه هر همچنین. یابد می کاهش کل تولید و کل تقاضاي مصرف، بر ثروت اثر طریق از که شده سهام قیمت

 اطلاعات تقارن عدم ، مالی منابع به کوچک و بزرگ هاي بنگاه یکسان دسترسی عدم نظیر اعتبار بازار در اصطکاکی

 طریق از اقتصاد حقیقی هاي متغیر بر پولی هاي شوك گذاري اثر تقویت باعث...  و ها بانک وام متقاضیان میان

 هاي سیاست کند می بیان که دارد وجود وکلاسیک کینزینی دیدگاه دو طرفی از. شود می افراد اي هزینه تصمیمات

 کارایی پولی هاي سیاست طرفدارانش، و کینز نظر اساس بر. است موثر ها شرکت گذاري سرمایه و نقدینگی بر پولی

 پولی، مکتب طرفداران و ها لاسیکک دیدگاه نظر  از اما. ندارد گذاري سرمایه و اقتصادي هاي فعالیت توسعة در را لازم
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 به توجه با بنابراین(. 3935گرجیان، و کامیابی)است پولی سیاست کسادي، و تورم مانند نوساناتی با مقابله راه بهترین

 شرکت گذاري سرمایه میزان باشد؛ می توسعه و رشد اصلی عامل که گذاري سرمایه مساله شدن مطرح و مطروحه موارد

 می منابع از کارآمدتر و بهتر استفاده موجب گذاري سرمایه که طوري به. گیرد می قرار توجه مورد ایهسرم بازار در ها

 افزایش مستلزم گردد، می محسوب توسعه فرآیند هاي گام نخستین از یکی که تولید افزایش نیست تردیدي. گردد

 از برخی نیافتگی توسعه علت که است حمطر اقتصاد علم در هایی نظریه دلیل همین به. بود خواهد گذاري سرمایه

 سرمایه براي اقتصادي واحد یک مدیریت منظور، است. بدین پنداشته گذاري سرمایه و سرمایه کمبود را کشورها

 .دهد قرار توجه مورد منابع، محدودیت به توجه با را گذاري سرمایه میزان یا حد باید مختلف هاي طرح در گذاري

 ه پژوهش. مبانی نظری و پیشین2

دهد که از طریق آن مقامات پولی کشور هاي اقتصادي کشور را تشکیل میبه طور کلی سیاست پولی بخشی از سیاست

ي پول را به نحوي کنترل کنند که متناسب با هاي اقتصادي، عرضهکنند در چارچوبی هماهنگ با سایر سیاستتلاش می

شود که از طریق بانک هایی گفته میه مجموعه تدبیرها و تصمیمهاي پولی باهداف کشور باشد. بدین ترتیب سیاست

ي پول و نرخ بهره جریان مخارج شود تا از طریق تغییرات عرضهمرکزي براي کنترل حجم پول و اعتبار در نظر گرفته می

 جامعه رل تحت تأثیر قرار دهد و در نتیجه رسیدن به اهداف اقتصادي تسهیل شود.

ي کوتاه مدت هاي بهرههاي بهره و فراهم بودن اعتبار در ارتباط است. ابزار سیاست پولی شامل نرخسیاست پولی با نرخ

 هاي متمادي فقط دو شکل سیاست پولی وجود داشت:ي پولی بوده است. براي قرنو ذخایر بانکی از طریق پایه

 تصمیمات در مورد ضرب سکه، -3

 تصمیمات براي چاپ پول کاغذي براي خلق اعتبار. -2

شود، در گذشته به طور کلی سیاست پولی اکنون بخشی از قدرت پولی در نظر گرفته میهاي بهره همکه نرخدرحالی

هاي شد و در اختیار صاحبان قدرت با حق ضرب سکه بود. با پیدایش و پدید آمدن شبکهیک تصمیم اجرایی دیده می

هاي رایج خارجی قیمتی برقرار شد. این نرخ رسمی ی و پولتر تجارت، رابطه بین نقره و طلا بین پول رایج محلبزرگ

ي قانون ضمانت شود، حتی اگر باقیمت بازار تفاوت داشت. سیاست مالی، سیاستی است که از طریق توانست به وسیلهمی

به سیاستی  کند به اهداف معین اقتصادي برسد. سیاست پولیهاي دولتی و مالیات سعی میابزارهایی نظیر تغییر در هزینه

خواهد از طریق تغییر و کنترل در حجم پول و تغییر در سطح و ساختار نرخ بهره و یا سایر شرایط شود که میگفته می

هایی هاي مالی و پولی، اهرمي ساستاعطاي اعتبار و تسهیلات مالی به اهداف معین اقتصادي برسد. ابزارهایی دوگانه

 کنند.اهداف نهایی اقتصادي استفاده می ها براي دستیابی بههستند که دولت

هاي پولی وجود دارد. بر اساس نظر کینز و طرفدارانش، سیاست به طور کلی دو دیدگاه کینزینی و کلاسیکی در سیاست

هاي دولت و گذاري ندارد. بر اساس این نظریه، هزینههاي اقتصادي و سرمایهي فعالیتپولی کارایی لازم را در توسعه

ممکن است با تأثیر شدید در سطح تقاضاي کل و به ویژه افزایش تقاضا، افزایش دهندهِ درآمد و تولید ملی باشد.  مالیات

هاي جدید و طرفداران مکتب پولی، بهترین راه مقابله با نوساناتی مانند تورم و کسادي، بر اساس دیدگاه کلاسیک

-سیاست مالی تأثیر چندانی قائل نیستند؛ زیرا بر اساس تحلیل آنسیاست پولی است. طرفداران سیاست پولی متقابلاً براي 

هاي خود را افزایش دهد به معناي رقابت با بخش خصوصی براي تدمین مالی است که با انتشار اوراق ها دولت هزینه

 (.3935قرضه با سود بیشتر همراه است )کامیابی و گرجیان، 
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  سهام قیمت شاخص بر پولی هاي سیاست تاثیرگذاري شدت ددر تحقیقی به برآور (3936)شکوه و همکاران 

 هاي وقفه با خودرگرسیون مدل از بورس بازار بر پولی سیاست آثار برآورد براي تحقیق، این پرداختند. در ایران در

 در ارز نرخ لگاریتم به مربوط ضریب. است شده استفاده ماهانه بصورت 3936 تا 3934 دوره در( ARDL)توضیحی

) نقدینگی لگاریتم ضریب. باشد می پتروشیمی سهام شاخص بر ارز نرخ شدید اثرگذاري دهنده نشان و 46/2 مدتبلند

 افزایش دهد-می نشان و. است بلندمدت در نقدینگی به پتروشیمی سهام شاخص منفی کشش دهنده نشان(  -9/3

 -31/4 بهره نرخ به نسبت سهام اخصش کشش. یابد-نمی سوق بورس در پتروشیمی محصولات بازار سمت به نقدینگی

 مورد در. است کشش کم ارز نرخ به نسبت پتروشیمی سهام قیمت شاخص که دهد می نشان 20/4 ارز نرخ کشش و

 داراست. را ضعیفی و معکوس رابطه و کشش کم شاخص نیز نقدینگی

 ( در تحقیقی به3936رازدار و همکاران ) وجه نگهداشت و تجاري وهگر بین رابطه بر پولی سیاست اثر بررسی 

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت میان از راستا این تهران در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقد

 آزمون براي. شدند انتخاب تحقیق نمونه عنوان به شرکت 391 سیستماتیک، حذف روش از استفاده با تهران بهادار اوراق

 حاصل نتایج. باشد می 3930 تا 3934 سال از تحقیق زمانی دوره. است شده استفاده متغیره ندچ رگرسیون روش از فرضیه

 سیاست و بوده نقد وجه بانگهداشت معناداري و معکوس رابطه داراي تجاري گروه که است این از حاکی تحقیق از

 .ندارد نقد، وجه نگهداشت و تجاري گروه ارتباط بر معناداري تاثیر پولی

 شرکت ها واقعی سرمایه گذاري میزان و مالی پذیري انعطاف بین رابطه بررسی به ( در تحقیقی2430) 9مبارترا -

 هاي گذاري سرمایه میزان در با اهمیتی عامل پذیري مالی انعطاف که دهد می نشان وي تحقیق نتایج. است پرداخته

 داراي که شرکت هایی که دهد می نشان نتایج مشابه، شرکت هاي با در مقایسه. باشد می جهان در غیرمالی هايشرکت

 .هستند و توسعه تحقیق مخارج%  32 از بیش و اي سرمایه مخارج% 5 از کمتر داراي باشند، می پذیري بیشتري انعطاف

 در بازارهاي از شواهدي: مالی بحران و نقد وجه نگهداشت عنوان با تحقیقی ( در2430) 0گونی و آکیلدریم -

 که دادند نشان ها پرداختند. آن 2433-3335هاي کشور در حال توسعه در طی سال 29به بررسی  یافته، توسعه حال

 حال توسعه در و یافته توسعه کشورهاي دسته دو هر در بررسی مورد هاي دوره طی در نقد وجه نگهداري میزان اولاً،

 وجه نقد نگهداشت متوسط طور به 8443ی ال 2441هاي  سال طی در مالی بحران از بعد است. ثانیاً مثبتی داشته رشد

دو  هر است. ثالثاً کرده پیدا کاهش اندکی یافته توسعه کشورهاي در اما یافته، افزایش حال توسعه در کشورهاي در

 می بازي بحران از قبل دوره در نقد وجه کننده تعیین توضیح عوامل در نقش مهمی مراتبی سلسله و اي مبادله تئوري

 .است رنگ شده کم بسیار مالی بحران از پس نقد وجه نگهداري بر اي مبادله تئوري نقش حال، نای با .کردند

( در تحقیقی در بورس اوراق بهادار تایوان، به این نتیجه رسیدند که وجه نقد در 2435) 5هوانگ، لئو و چانگ -

گذاري بیش از حد با ارزش نهایی شود و سطح سرمایهگذاري کمتر از حد، کمتر ارزشگذاري میهاي با سرمایهشرکت

دهد که هاي اضافی نشان میاي( سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی دارد. علاوه بر این، آزمون)ارزش حاشیه

                                                           
3
 Bartram (2014). 

4
 Akyildirim, E ; Ethem Guney, I. ( 2014) . 

5
 Huang, C-J. Liao,T-L. & Chang,Y-Sh. (2015). 
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گذاري بیش از تواند به طور موثري اثر منفی سرمایهسهامداران عمده بالاتر و وجود مدیران مستقل در هیأت مدیره می

 نگهداشت وجه نقد را کاهش دهد.حد بر ارزش نهایی سطح 

( در تحقیقی با استفاده از پانل قابل توجهی از شرکت هاي چینی در طی سال هاي 2436) 6گوآریگلیا و یانگ -

شواهدي قوي از ناکارآمدي سرمایه گذاري را مستند سازي نمودند که آن را از طریق ترکیبی از  2430الی  3338

ی شرکتی توضیح دادند. به طور خاص، استدلال نمودند که شرکت هایی با جریان محدودیت هاي مالی و مسئله نمایندگ

نقدي زیر )بالاي( سطح مطلوب خود، تمایل به سرمایه گذاري نامطلوب )سرمایه گذاري مفرط( به عنوان نتیجه اي از 

مطلوب شرکت ها، نشان محدودیت هاي مالی )هزینه هاي شرکتی( دارند. علاوه بر این، با تمرکز بر سرمایه گذاري نا

داده شد که حساسیت هاي سرمایه گذاري غیر عادي به جریان نقدي آزاد با اقدامات سنتی استفاده شده از محدودیت 

هاي مالی افزایش می یابد. در حالی که براي شرکت هایی که مبادرت به سرمایه گذاري مفرط می کنند، حساسیت با 

 ط با هزینه هاي شرکتی افزایش می یابد.طیف گسترده اي از اقدامات خاص مرتب

 ( در تحقیق خود به بررسی سرمایه گذاري، جریانات نقد و نگهداشت وجوه نقد پرداخت. نتایج او 2436)1چن

هایی که نگهداشت وجوه نقد بیشتري دارند، سیاست هاي پرداخت سود کمتري دارند و بدهی هاي نشان داد شرکت

 بیشتري متحمل می شوند.

 ( در تحقیقی به بررسی سیاست پولی، نگهداشت نقدي و سرمایه گذاري شرکت ها 2431)8همکاران یانگ و

ها نشان داد سیاست هاي سخت گیرانه پولی موجب کاهش سرمایه گذاري می شود. در کشور چین پرداختند. نتایج آن

 در بخش خصوصی می گردد. ها نشان داد افزایش وجه نقد موجب افزایش میزان سرمایه گذاريهمچنین نتایج آن

 به  2443تا  2444ي زمانی شرکت در طی دوره 094( در تحقیقی از بررسی اطلاعات 2431) 3نجار و کلارك

دهد این نتیجه رسسیدند که اندازه هیأت مدیره بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی دارد، علاوه بر این نتایج نشان می

 کنند.متري برخوردار هستند که وجوه نقد کمتري را نگهداري میهایی با تضاد نمایندگی ککه شرکت

 ( در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر نگهداشت وجوه نقد در شرایط بحران مالی 2438)34آلویس و موریس

 ها نشان داد نقدینگی شرکت و اندازه شرکت رابطه منفی با نگهداشت وجوه نقد دارد. همچنین نتایجپرداختند. نتایج آن

 ها نشان داد سطح نگهداشت وجوه نقد تحت تاثیر عوامل بازار سرمایه، بخش بانکی و تورم می باشد.آن

 . فرضیه های پژوهش3

 بین سطح نگهداشت وجوه نقد در سال قبل و سرمایه گذاري شرکت رابطه معناداري وجود دارد. .3

 ري وجود دارد.بین سیاست هاي پولی در سال قبل و سرمایه گذاري شرکت رابطه معنادا .2

سیاست هاي پولی در سال قبل ، تاثیر معناداري بر روابط بین سطح نگهداشت وجوه نقد در سال قبل و میزان  .9

 سرمایه گذاري شرکت دارد.

 

 
                                                           
6
 Guariglia, A. & Yang, J. (2016). 

7
 Chen  

8
 Yang,X., Han,L., Li,W., Yin,X., and Tian,L(2017) 

9
 Al-Najjar.B. & Clark, E. (2017). 

10
 Alves and Morais  
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 . روش پژوهش4
 و نقد وجوه نگهداشت سطح پولی، هاي سیاست رابطة بررسیتحلیل رابطه ي  بر مبنی تحقیق هدف گرفتن نظر در با

 و همبستگی جهت از ،تحقیق این ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت در گذاري مایهسر میزان

 از بااستفاده که است حسابداري  اثباتی تحقیقات در حوزه ي رویدادي پس و تجربی شبه نوع از ، تحقیق شناسی روش

 تحقیق نوعی لذا ، باشد داشته کاربرد اطلاعات از استفاده فرایند در می تواند و چون گیرد می صورت واقعی اطلاعات

 گذشته روابط و مطالعه گذشته اطلاعات از استفاده با تحقیق آن، در که است روشی پس رویدادي روش .کاربردي است

 است روشی رویدادي پس روش دیگر به عبارت .می پردازد ها آن بین روابط بررسی به مستقل متغیرهاي و وابسته متغیر

 اطلاعات بر مبتنی تحقیق این همچنین .پردازد می احتمالی علت یافتن ، به معلول روي از و گذشته اطلاعات روي از که

مستقیم  برداشت با تحقیق این در. هاست شرکت مالی هايصورت همراه هاي یادداشت و صورت هاي مالی واقعی

 جمع ها فرضیه آزمون نیاز براي مورد داده هاي جموعم ، بورس سازمان سایت و مالی هايصورت از نیاز مورد اطلاعات

 .است شده استفاده EViews افزار نرم از اطلاعات تحلیل و براي تجزیه .است شده آوري

 و دوره زمانی پژوهش . جامعه و نمونه آماری5
-برداري غیرنمونه هایی که در ایران انجام شده، ازگیري، مطابق اکثر تحقیقدر این تحقیق براي انتخاب روش نمونه

شوند که با ي آماري انتخاب میاحتمالی، اعضایی از جامعهگیري غیرشود. در طرح نمونهدار استفاده میاحتمالی هدف

گیري تحقیق حاضر به صورت هدفمند واقع نمونههاي خاصی که محقق در نظر دارد مطابقت داشته باشد. درمعیار یا معیار

هایی که داراي شرایط زیر نباشند، هاي موجود، شرکتي شرکتر مرحله، از بین کلیهاست؛ بدین صورت که در ه

 هاي باقیمانده جهت انجام آزمون انتخاب خواهند شد.حذف شده و در نهایت کل شرکت

یق باشد. بنابراین در تحق هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماري تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

تا  3934ساله، از سال  ششهاي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی  حاضر کلیه شرکت

 باشند. ، جامعه آماري تحقیق می3935

 شود و باید داراي شرایط زیر باشد : به کمک روش حذف سیستماتیک انتخاب می

 اسفند ماه باشد.23تهی به .به منظور امکان مقایسه اطلاعات، سال مالی شرکت من3

 .طی بازة زمانی تحقیق، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. 2

 .معاملات سهام شرکت طی دورة تحقیق، بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. 9

 .داده هایی که براي اجراي تحقیق لازم است، موجود و در دسترس باشد.0

 واسطه گري مالی )بانک ها،سرمایه گذاري و لیزینگ (نباشد ..جز شرکت هاي 5

 هاي عضو نمونهنحوة گزینش شرکت 3جدول 

 تعداد تعداد شرح

در بورس حضور  35تا  83تعداد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي  

 )مشاهده شده از وب سایت بورس (دارند

 561 

  352 گري وسرمایه گذاري حجم  شرکت هاي واسطه

  38 نیستتعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند 
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 تعداد تعداد شرح

  50 تعداد شرکتهاي بورسی که تغییر سال مالی داده اند

  302 هاي معادلات در دسترس و افشا نکرده انداطلاعات مربوط به اجزاي محاسبه متغیرشرکت هایی که 

 008  جمع شرکت هاي حذف شده

 333  عداد شرکت هاي مورد بررسیت

ها از سازمان بورس _شرکت انتخاب شدند که اطلاعات این شرکت 333با توجه به محدودیت هاي اعمال شده، تعداد 

 .جمع آوري شده استنوین  رهاورداوراق بهادار تهران، سایت بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزارهاي 

 . مدل و متغیرهای پژوهش6

 غیرهای پژوهش و متمدل 

( از مدل هاي  زیر استفاده می شود :2431به منظور  بررسی فرضیه هاي تحقیق براساس تحقیق یانگ و همکاران )  

Investit = α0 +β1Investt-1 + β2Cash it-1 + β3Sizeit+ β4KZit + Ɛit (3مدل                    )  

Investit = α0+β1Investt-1 + β1MPt-1+ β1Sizeit+ β1KZit+Ɛit (2مدل                            )  

Investit = α0 +β1Investt-1 + β2MPit-1 + β3Cash it-1 + β4MPit-1* Cash it-1 + β5Sizeit+ β6KZit 

+ Ɛit (9مدل                                                                                                           )  
اندازه  Size؛ سیاست هاي پولی MP؛ نگه داشت وجوه نقد  Cash میزان سرمایه گذاري؛ Investit  که در مدل فوق؛

 می باشد. محدودیت مالیKZ ؛شرکت

 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیر وابسته:

گذاري یعنی خرید کالایی که در حال حاضر مصرف   ، سرمایهاقتصاد در علم (:Investit)میزان سرمایه گذاری

گذاري  براي او سودآور خواهد بود. در علم مالی، سرمایه کالا شود اما در آینده فرد به آن نیاز پیدا خواهد کرد و آن نمی

کند که آن دارایی مالی در آینده  بینی می خرد و پیش را می سهامنظیر دارایی مالی به این معنی است که فرد یک

در  .خوبی به دست خواهد آورد سود خواهد یافت، لذا با فروش به قیمت بالاترسودآور خواهد بود و قیمتش افزایش 

و پایان دوره استفاده می  اختلاف دارایی هاي ثابت اول دورهاین تحقیق به منظور اندازه گیري سرمایه گذاري از 

 .(2431میخالیو و زانر،)شود

 متغیرهای مستقل:

 میزان وجوه نقد و معادل وجه نقد شرکت است.منظور از نگه داشت وجوه نقد،  (:  Cash)نگهداشت وجوه نقد

ها  از لگاریتم طبیعی حاصل تقسیم وجه نقد و معادل هاي وجه نقد بر کل دارایی نگهداشت وجوه نقدجهت سنجش 

مزیت عمدة نگهداري وجه نقد در بازارهاي سرمایة ناکارا، افزایش توانایی شرکت براي استفاده از  استفاده می شود.

در این  (.2440)ازکان و ازکان، گذاري ارزشمند و پرهیز از تأمین مالی خارجی گران قیمت است فرصت هاي سرمایه

( به وسیله لگاریتم طبیعی نسبت وجه نقد و سرمایه 3333پلر و همکاران)تحقیق به منظور اندازه گیري این متغیر از مدل او

گذاري هاي کوتاه مدت به کل دارایی ها غیر از وجه نقد و سرمایه گذاري کوتاه مدت)که از این پس خالص دارایی ها 

 .(3939)فروغی و محمدي،نامیده می شود( به شکل رابطه زیر محاسبه می گردد

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af/
https://modiremali.com/dictionary/%da%a9%d8%a7%d9%84%d8%a7/
https://modiremali.com/dictionary/%da%a9%d8%a7%d9%84%d8%a7/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
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 ln(cashit / Net Assetit)= سطح نگهداشت وجه نقد

سیاست هاي پولی سیاستی هستند که بانک مرکزي براي افزایش اشتغال و تنظیم نرخ تورم  (:MPسیاست های پولی)

انجام می دهند که احتمال دارد شامل تغییر حجم پولی، تغییر نرخ بهره  و یا تغییر شرایط اعطاي تسهیلات بانکی باشد. 

است پولی است به دو صورت تعریف می شود: یکی تعریف محدود عرضة پول است که شامل عرضه پول که نمایندة سی

پول هاي نقد)سکه و اسکناس( در دست مردم به اضافه سپرده هاي دیداري بخش خصوصی نزد بانک هاست که به آن 

پول و شبه پول   حجم پول گفته می شود. دیگري شبه پول است که برابر جمع سپرده هاي غیر دیداري است. به جمع

حجم نقدینگی گفته می شود. که همان تعریف گسترده عرضة پول است. در این تحقیق براي دریافت داده هاي حجم 

 .(3935) کامیابی و گرجیان، نقدینگی از داده هاي سري زمانی بانک مرکزي استفاده می شود

 متغیرهای کنترلی:

یا رگ زـشخیص بـتاي ست که برري اقابتی باشد. معیاي رانگر برترند نمایاشرکت میتوازه ندا (:Size)اندازه شرکت

ارزش شاخصهایی مانند ان از میتوي آن گیرازه نداي ابرست. اگرفته ار قرده ستفارد اموت ها شرکدن کوچک بو

ي این متغیر از لگاریتم دارایی هاي گیرازه نداي ابرد.کرده ستفام اسهااد تعدم وسهازار باوش، ارزش فران میزدارایی ها، 

 شرکت استفاده می شود.      

                        
 (.3939)عظیمی یانچشمه و شامحمدي، .tدر سال   i: کل دارایی هاي شرکت                

 KZازمدل ( 2430)ي این متغیر به پیروي از تحقیق ژودر این تحقیق به منظور اندازه گیر(:KZ)محدودیت مالی

 در محدودیت داراي معیارهاي بر روي (3331همکاران) و کاپلان مطالعه با بسط( 2434)دنگمی استفاده شده است.

 دارند، محدودیت مالی تامین در که را هایی شرکت توان می آن اساس بر که نموده را ارائه شاخصی مالی، تامین

 داراي باشند شاخص این از حاصل مقادیر بیشترین داراي که هایی شرکت شاخص، این مود. بر اساسن شناسایی

 زیر است  مدل قرار به شاخص این محاسبه نحوه گردند. می ارزیابی مالی تامین در بیشترین محدودیت

KZ = _1.002 * CF + 0.383 * Q Tobin+ 3.139 * LEV_39.368 * DIV _ 1.315 *          

(0مدل )  

KZ شاخص محدودیت مالی براي شرکت =i در دورهt  ؛ 

ti,CF خالص جریان نقدي تقسیم بر دارایی هاي شرکت =i در دورهt  ؛ 

ti,QTobin ش براي شرکت =i در دورهt  ؛ 

ti,Levها( براي شرکت  کل دارایی ها به = نسبت اهرمی)نسبت کل بدهیi در دورهt  ؛ 

tiDiv ,
 ؛  tدر دوره iبراي شرکت  = سود تقسیمی

ti,C موجودي نقد براي شرکت =i در دورهt  ؛ 

. از تعدیل شود باید حاضر مدل بنابراین باشد می آمریکا اقتصادي فضاي اساس بر مذکور مدل اینکه به توجه با اما

مورد بررسی قرار  ( تبیین شده است،3988) حصارزاده و تهرانی که توسط اي شده تعدیل مدل از تحقیق این اینرو در

 می گیرد:

KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * LEV - 1.402 * Q Tobin   (5مدل )  
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 هر براي مدل بالا محاسبه از پس ادامه در. هشد برازش ایران اقتصادي فضاي اساس بر بالا مدل که است ذکر قابل

 پنجم و چهارم در پنجک که هایی شرکت -سال  آن از پس و گرفته پنجک آماري نمونه هاي KZ از شرکت سال

 می ارائه تر شفاف را بالا ( مطالب2شماره) جدول .هستند مالی تامین در محدودیت داراي هاي شرکت بگیرند، قرار

 .کند

 مالی تامین در محدودیت دارای رکت هایش تعیین 2جدول 

 5پنجک 0پنجک 9پنجک 2پنجک 3پنجک  عناوین

 %344% تا 84 %84% تا 64 %64% تا 04 %04% تا 24 %24تا  4 مالی تامین در محدودیت احتمال

 تامین در محدودیت داراي هاي شرکت

 مالی

   * * 

 پژوهش های یافته تحلیل و . تجزیه7
 ن سطح نگهداشت وجوه نقد در سال قبل و سرمایه گذاري شرکت رابطه معناداري وجود دارد.بی آزمون فرضیه اول:

Investit = α0 +β1Investt-1 + β2Cash it-1 + β3Sizeit+ β4KZit + Ɛit (3مدل           )  

 باشد.می 9نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق به شرح جدول

 آزمون رگرسیون مدل اول  3جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منظور ینبد .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از پیش

توان (، می404444شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداري بررسی براي

توان ادعا نمود، است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که مدل

شود. همچنین مقدار آزمون بسته مدل، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده میدرصد از تغییرات در متغیر وا 68حدود 

 می باشد نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهاي مدل تحقیق می باشد. 205و  305که بین  20214399دوربین واتسون 

 سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

C )عرض از مبدأ( 
11561.16 1.021292 0.3076 

 سرمایه گذاري سال قبل
0.175935 3.342318 0.0009 

 نگهداشت وجه نقد در سال قبل
-4392501. -7.279038 0.0000 

 اندازه شرکت
868965.6 8.806523 0.0000 

 محدودیت مالی
-180.1870 -0.004282 0.9966 

AR(1) -0.004993 -0.221134 0.8251 

 فیشر Fآماره 

 داري()سطح معنی

80294193 

40444 
 20214399 آماره دوربین واتسن

 40533569 ضریب تعیین تعدیل شده 40682082 ضریب تعیین
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درصد تاثیر  5خطاي  دهد در سطح ( نشان می-10213498، متغیر نگهداشت وجه نقد در سال قبل )tبررسی مقدار آماره 

توان  می باشد. بنابراین می 4045داري بر سرمایه گذاري شرکت دارد. زیرا سطح معناداري آن کمتر از میزان خطا  معنی

گردد. نتایج پژوهش نشان داد بین سطح نگهداشت  درصد تایید می 35بیان کرد فرضیه اول در سطح اطمینان بالاتر از 

به عبارت دیگر می توان گفت با  .یه گذاري شرکت رابطه منفی و معناداري وجود داردوجوه نقد در سال قبل و سرما

افزایش سطح نگهداشت وجه نقد میزان وابستگی شرکت به جریانات نقدي کاهش می یابد در نتیجه این موضوع باعث 

 کاهش سطح سرمایه گذاري می شود.

 مایه گذاري شرکت رابطه معناداري وجود دارد.بین سیاست هاي پولی در سال قبل و سر آزمون فرضیه دوم:

Investit = α0+β1Investt-1 + β1MPt-1+ β1Sizeit+ β1KZit+Ɛit (2مدل                 )  

 باشد.می-0نتایج حاصل از برآورد مدل دوم تحقیق به شرح جدول

 آزمون رگرسیون مدل دوم  -4جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از پیش

توان (، می404444شده) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداري بررسی براي

توان ادعا نمود، است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که مدل

شود. همچنین مقدار آزمون می درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده 61حدود 

 می باشد نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهاي مدل تحقیق می باشد. 205و  305که بین  20925093دوربین واتسون 

درصد تاثیر  5دهد در سطح خطاي  ( نشان می50586933، متغیر سیاست هاي پولی در سال قبل )tبررسی مقدار آماره 

توان  می باشد. بنابراین می 4045ري شرکت دارد. زیرا سطح معناداري آن کمتر از میزان خطا داري بر سرمایه گذا معنی

ی در پول يها استیس نیبگردد. نتایج پژوهش نشان  درصد تایید می 35بیان کرد فرضیه دوم در سطح اطمینان بالاتر از 

معنا که سیاست هاي پولی موجب افزایش بدین  .وجود دارد يشرکت رابطه مثبت و معنادار يگذار هیو سرما سال قبل

 سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

C بدأ()عرض از م 
6069892. 1.724361 0.1095 

 سرمایه گذاري سال قبل
0.197113 3.706595 0.0002 

 سیاست هاي پولی در سال قبل
-22.07707 -5.586311 0.0000 

 اندازه شرکت
1166507. 11.24406 0.0000 

 محدودیت مالی
-13110.41 -0.399916 0.6894 

AR(1) -0.001043 -0.048404 0.9614 

 رفیش Fآماره 

 داري()سطح معنی

80403296 

40444 

آماره دوربین 

 واتسن
20925093 

 40611039 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
40539313 
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به طور کارا بر سطح سرمایه  هاي پولی سیاستسطح سرمایه گذاري می گردد. بر اساس نتایج می توان عنوان نمود 

 گذاري شرکتهاي بورسی موثر است.

د در سال سیاست هاي پولی در سال قبل، تاثیر معناداري بر روابط بین سطح نگهداشت وجوه نقآزمون فرضیه سوم: 

 قبل و میزان سرمایه گذاري شرکت دارد.
Investit = α0 +β1Investt-1 + β2MPit-1 + β3Cash it-1 + β4MPit-1* Cash it-1 + β5Sizeit+ β6KZit 

+ Ɛit  
 باشد.می5نتایج حاصل از برآورد مدل سوم تحقیق به شرح جدول

 آزمون رگرسیون مدل سوم 5جدول

 منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از پیش

توان (، می404444شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداري بررسی براي

توان ادعا نمود، است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می دارمعنا شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که مدل

شود. همچنین مقدار آزمون درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می 68حدود 

 تحقیق می باشد.می باشد نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهاي مدل  205و  305که بین  20945631دوربین واتسون 

دهد  ( نشان می-20238488، متغیر سیاست هاي پولی در سال قبل* نگهداشت وجه نقد در سال قبل)tبررسی مقدار آماره 

داري بر سرمایه گذاري شرکت دارد. زیرا سطح معناداري آن کمتر از میزان خطا  درصد تاثیر معنی 5در سطح خطاي 

پژوهش  جینتاگردد.  درصد تایید می 35کرد فرضیه دوم در سطح اطمینان بالاتر از توان بیان  می باشد. بنابراین می 4045

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 اداريمعن

C )0.8437 0.197332 16036.98 )عرض از مبدأ 

 0.0005 3.508366 0.187208 سرمایه گذاري سال قبل

 0.0000 5.266028 21.39671 سیاست هاي پولی در سال قبل

 0.0000 9.616783- .6168075- نگهداشت وجه نقد در سال قبل

سیاست هاي پولی در سال قبل* 

 نگهداشت وجه نقد در سال قبل
-1.630443 -2.218088 0.0395 

 0.0000 11.15172 .1183124 اندازه شرکت

 0.8986 0.127528- 4319.955- محدودیت مالی

AR(1) 4.160005 0.001846 0.9985 

 فیشر Fآماره 

 داري()سطح معنی

80325632 

40444 
 20945631 آماره دوربین واتسن

 40680330 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
40533322 
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 هیسرما زانیو م در سال قبل سطح نگهداشت وجوه نقد نیبر روابط ب يمعنادار ریتاث ،ی در سال قبلپول ياستهاینشان داد س

 .تر شده است( فیضع يگذار هیو سرما در سال قبل سطح نگهداشت وجوه نقد نیب یشرکت دارد)رابطه منف يگذار

 خلاصه نتایج

در این فصل به تجزیه و تحلیل فرضیه هاي پژوهش پرداخته شد. بررسی نتایج فرضیه اول نشان داد بین سطح نگهداشت 

همچنین بررسی نتایج در فرضیه دوم  .وجوه نقد در سال قبل و سرمایه گذاري شرکت رابطه منفی و معناداري وجود دارد

در نهایت  .وجود دارد يشرکت رابطه مثبت و معنادار يگذار هیو سرما ی در سال قبلپول يها استیس نیبنشان داد 

سطح  نیبر روابط ب يمعنادار ریتاث ،ی در سال قبلپول ياستهایداد سنتایج بررسی هاي نهایی در فرضیه سوم نشان 

نتایج فرضیه هاي پژوهش به شرح زیر می  خلاصه .شرکت دارد يگذار هیسرما زانیو م در سال قبل نگهداشت وجوه نقد

 باشد:

 خلاصه نتایج  6جدول

 نوع رابطه نتیجه آزمون مدل متغیر وابسته متغیر مستقل فرضیه

 نگه داشت وجوه نقد اول

 میزان

 سرمایه گذاري 

 منفی و معنادار پذیرش فرضیه اول

 مثبت و معنادار پذیرش فرضیه دوم سیاست هاي پولی دوم

 سوم
* سیاست هاي  شت وجوه نقدنگه دا

 پولی
 منفی و معنادار پذیرش فرضیه سوم

ذیل ارائه می  یبا تکیه بر نتایج آزمون فرضیه های پژوهش حاضر پیشنهادهاکاربردی  پیشنهادهای-9

 شود:

جهت با توجه به نتایج حاصل شده و طی انجام تحقیق، پیشنهادهاي زیر به مدیران از یک طرف و مالکان از طرف دیگر 

 بکارگیري در فرایند هاي تصمیم گیریشان ارائه می گردد.

با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول مبنی بر رابطه منفی بین نگهداشت وجه نقد و سرمایه گذاري، به  .3

 سهامداران، مالکان و سرمایه گذاران بازار سرمایه ایران توصیه می گردد که در هنگام ارزیابی سرمایه گذاري به عامل

 نگهداشت وجه نقد توجه داشته و این عامل وارد مدل هاي تصمیم خود نمایند. 

سیاست هاي پولی در سال قبل و سرمایه گذاري نتایج فرضیه دوم پژوهش مبنی بر رابطه مثبت بین به  توجه با .2

ست هاي سیا از ناشی ریسک کاهش و خود سهام سبد مدیریت براي که می شود پیشنهاد سرمایه گذارانبه  شرکت

توجه  و کنند اقتصادي مختلف شرایط در بازده و ریسک کنترل براي بورسی هاي شرکت سهام خرید به اقدام پولی

 داشته باشند. عوامل اقتصاديبیشتري به 

دولتی پیشنهاد  برنامه ریزان و باتوجه به اثر مستقیم سیاست پولی بر بازار سرمایه) طبق فرضیه سوم( به مسؤولان .9

 هدف حفظ حقوق ذینفعان قوانینی در حمایت از جذاب نمودن بازار سرمایه و حمایت دولتی تدوین نمایند.با  می شود
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   منابع

 بر موثر عوامل (. بررسی3988اکبر. ) علی جوان0 مهدي اردکانی ناظمی0 احمدرضا نظافت0 محمدعلی آقایی 

 حسابداري هاي تهران. پژوهش بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقدي هاي موجودي نگهداري

 . 14 صفحه تا 59 صفحه از ; 2-3  شماره0  3  دوره0  3988 زمستان و پاییز:    مالی

 (بررسی اثر سیاست پولی بر سرمایه گذاري بخش خصوصی در ایران. 3933پیکارجو، کامبیز و امیرخانی، پاتریس )

 .323 – 31.صص 3مجله اقتصاد کاربردي. دوره سوم، شماره

 (.3988تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا.) "بیش بر مالی تأمین در محدودیت و آزاد نقدي هاي جریان تاثیر 

 .61-54. صص 9. مجله تحقیقات حسابداري، ش "گذاري سرمایه کم گذاري و سرمایه

 و  یندگیهاي نما نهیرابطه هز نیی(. تب3988. ) دیسع گانه،یاریو خدا دیسع ،ییتقوي، مهدي ؛ جبارزاده کنگرلو

و  یمال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله مهندس رفتهیسود در شرکت هاي پذ تیریارزش شرکت با مد

 339، ص 9پرتفوي ، شماره  تیریمد

 گذاري شرکت هاي بورس اوراق  هیرفتار سرما ینیب شیپ"(، 3939رو ح اله .) ،ی، رضا و رهنما فلاورجان یتهران

. سال دوم، یمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش - ی.  فصلنامه علم"یاستفاده از شبکه هاي عصببهادار تهران با 

 .84 – 69شماره سوم ، صص 

 ( حساسیت جریان نقدي نامتقارن به وجه نقد نگهداري شده . فصلنامه 3932حقیقت . حمید . حیدري . هادي .)

 53-21ص. ص04. شماره 33مطالعات تجربی حسابداري مالی . سال 

 بازار و  يزمانبند ،یمال نیتام ماتیتصم ی( بررس3932) ؛يرهادیم ،یکندلج ینیحس ده؛یحم ،يعبدالله؛ افشار ،یخان

-یعلم 3شماره  -سال اول  ،یمال نیو تام ییدارا تیری. مد"در بورس اوراق بهادار تهران یواقع يگذار هیسرما

 .322-343، صص ISC/یپژوهش

 در  هیسرما تیریمد ییبر کارآ یشرکت تیحاکم يساز و کارها ریتاث ی(. بررس3939ا. )دستگیر محسن0 هنرمند مهس

 .88-63، صص ISC/یپژوهش-یعلم 22شماره  - 3939 زییپا«  تیریمد يگردش. حسابدار

 (. بررسی آثار سیاست 3988زاده، سعید؛ امرالهی پورشیرازي، فرزانه. )شریفی رنانی، حسن؛ هنرور، نغمه؛ دایی کریم

دهی سیستم بانکی در ایران. فصلنامه مدلسازي اقتصادي، سال سوم، لی بر تولید ناخالص داخلی از طریق کانال وامپو

 .08-21، صص 34، پیاپی0شماره 

 حد از بیش نفس به اعتماد تاثیر ( .  بررسی3939نوري ، سپیده .) و کاظمی امیري، هادي ، مهدي؛ عرب صالحی 

، شماره  6مالی.  سال  حسابداري هاي پژوهش نقدي. مجله هاي جریان  گذاري هسرمای حساسیت بر ارشد مدیران

 .328 – 335دو ، صص 

 نگهداشت وجه نقد و سهم بازار با  نیرابطه ب ی(. بررس3939) هیقهار، سم يشامحمد د؛یمج انچشمه،ی یمیعظ

سال  ،یمال يحسابدار يها¬پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ يها در شرکت ایاستفاده از مدل پو

 .12-55(. صص 22) یاپیششم، شماره چهارم، شماره پ

 در سطح  هیکننده ساختار سرما نییعوامل تع لیفراتحل"(، 3932سلماز؛ ) ،یبیحب ؛يمهد ،يابزر د؛یسع ،یفتح

 .10-55، صص ISC/یپژوهش-یعلم 0شماره  ،یمال نیو تام ییدارا تیری. مد"شرکت
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Investigating the relationship between monetary policies, the level 

of cash retention and the amount of investment in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange 
 

Abstract 
The investment behavior of companies is affected by government policies as well as their 

liquidity status. Considering this importance, the present research has examined the 

relationship between monetary policies, the level of cash retention and the amount of 

investment. The statistical sample of this research includes 119 companies of Tehran Stock 

Exchange in the period of 2015-2016. In order to check the hypotheses of the research, 

Eviews software and the combined data method have been used. The results of the research 

showed that keeping cash in the last year leads to a decrease in investment in the company. 

Also, the results of the surveys showed that the monetary policies in the previous year have 

increased the level of investment. Finally, the research findings indicated that monetary 

policies in the past year overshadowed the relationship between the level of cash retention in 

the previous year and the amount of investment of the company. 
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