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This study aims to analyze the impact of firm-level political risk and the moderating role 
of financial constraints on cash flow sensitivity. The research is applied in nature and 
employs a descriptive-correlational methodology. The statistical population includes 126 
companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2023, selected 
through a systematic elimination method. Multivariate regression models were used for 
data analysis. The findings indicate that operating cash flow has a significant negative 
relationship with the cash ratio; however, under conditions of heightened political risk, this 
relationship weakens, and companies tend to hold higher levels of cash even when 
experiencing strong cash flows. Furthermore, the results show that financial constraints 
have a significant moderating effect on the relationship between cash flow and political 
risk, increasing the sensitivity of cash flow to environmental changes. These findings 
provide important insights for optimizing corporate liquidity policies and financial 
management in the face of political instability. 
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ریسک سیاسی در سطح شرکت و نقش تعدیلی محدودیت مالی بر حساسیت    تأثیرپژوهش حاضر با هدف تحلیل  

انجام نقدی  توصیفیجریان  نظر روش،  از  و  کاربردی  ازنظر هدف  مطالعه  این  است.  جامعه  همبستگ–شده  است.  ی 

است که با روش حذف    ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۳های  شده در بازار سرمایه تهران طی سال شرکت پذیرفته  ۱۲۶آماری شامل  

های پژوهش  شده است. یافتههای رگرسیون چند متغیره استفاده ها از مدل اند. برای تحلیل داده شده سیستماتیک انتخاب

حال، در شرایط افزایش ریسک  دهد جریان نقدی عملیاتی رابطه منفی و معناداری با نسبت وجه نقد دارد؛ باایننشان می

رابطه   این  میسیاسی،  شرکتتضعیف  و  بالاتری  شود  نقد  وجه  نسبت  مطلوب،  نقدی  جریان  وضعیت  در  حتی  ها 

می مینگهداری  نشان  نتایج  همچنین  و  کنند.  نقدی  بین جریان  رابطه  بر  معناداری  تعدیلی  اثر  مالی  محدودیت  دهد 

هایی مهم  شود. این نتایج، بینشریسک سیاسی دارد و موجب افزایش حساسیت جریان نقدی به تغییرات محیطی می

 آورد.های سیاسی فراهم میثباتیها در مواجهه با بیهای نقدینگی و مدیریت مالی شرکتسازی سیاستبرای بهینه
 

 . JEL:  E44, D22, G32  یبندطبقه

     . جریان نقد، ریسک سیاسی، محدودیت مالی : یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :۱۴۰۴/  8/  ۱۴تاریخ پذیرش:    ۱۴۰۴/  ۴/  ۱۴تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

  مصارف   و  منابع  صحیح  هدایت  و  ریزیبرنامه  مالی  مدیران  وظایف  تریناصلی  جمله   از

  خود   با   را   سهامداران   ثروت  و   شرکت  ارزش   حداکثری  افزایش   که طوریبه.  است  سرمایه

  وجوه   نگهداری  حجم  هدفمندسازی  با  نقد  وجه  مدیریت  راستا  این   در.  باشد  داشته  همراه  به

  دریافت   سازوکارهای  سازیبهینه  همچنین   و  کارآمد  گذاریسرمایه  به   مربوط   حجم  و  نقد

  همان   که   مالی  مدیریت  اصلی  هدف  پژوهش  در   را  بسزایی  نقش   تواندمی  پرداخت  و

  تعیین  با  نقد  وجوه  صحیح  مدیریت  بنابراین   کند.  ایفا  است  شرکت  ارزش  کردن  حداکثر

  نقد  وجوه از  استفاده  فرصت های هزینه و  نگهداری هایهزینه  بین تعادل  آن، مطلوب مانده

  فراهم   را   دارایی   این  از   استفاده  مساعد  شرایط   و   کرده  ایجاد  ممکن  حداقل  سطح   در   را

  سطوح   در  تغییرات  درصد  نقدی  هایجریان  (. حساسیت۲۰۰8،  ۱و همکاران   راس)  کندمی

فازاریشومی  تعریف  نقدی  هایجریان  در  تغییرات  قبال  در  نقد  وجوه  نگهداری   و   د. 

  و  داخلی   مالی  تأمین   هزینه  بین   اختلاف  افزایش   با  که  کردند  استدلال  (۱۹88)  ۲همکاران 

از  می  افزایش  نقدی  هایجریان  از  استفاده   حساسیت  خارجی دیگر  یکی  همچنین  یابد. 

شرکتتأثیرمتغیرهای   نقد  جریان  بر  ریسکگذار  است.  سیاسی  ریسک    تا   سیاسی،  ها، 

  هم   و  اقتصادی  کلان  هایگیریتصمیم  بر  هم  زیرا  کند،می  تعیین   را  شرکت  نتایج  حدی،

  شرکت   یک   خارجی  علل  در   ریشه  عمدتاً  سیاسی  ریسک.  گذاردمی  تأثیر  شرکت  سطح  در

  یک عنوانبه سیاسی ریسک .باشد مدیریتی اقدامات عدم  یا اقدامات  از ناشی  اینکه تا  دارد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ross et al 
2. Fazzari et al 
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  قرار   تأثیر  تحت  را  دیگر  اهداف  به   رسیدن  برای  سودآوری  باشدمی  سیستماتیک  ریسک

 تهدید  را  جهانی  تجارته  جامع  سیاسی  هایریسک   دارد. امروزه  منفی  تأثیر  آن  بر  و  داده

  توجه   با  لذا.  کشاند  چالش  به  آن  مدیریتو    داده  تغییر  را   هاریسک  ماهیت  تواندمی  و  کندمی

  گذاری سرمایه  و  اقتصادی  هایفعالیت  در  پاسخگویی  جهت  در  و  گذاریسرمایه  اهمیت  به

  )درندلی داشت  را  سیاسی  ریسک  افزایش   انتظار  توانمی  باشد  داشته  وجود  قطعیتعدم  اگر

 (. ۲۰۱۶، ۱همکاران  و

  شود.می  شرکت  یک  گذاریسرمایه  و  تولید  در  قطعیتعدم  باعث  سیاسی  ریسک

 و   هوانگ ( و۲۰۱8)  ۴(، بونایمه و همکاران۲۰۱۲)  ۳(، جولیو و یوک۲۰۱5)  ۲گولن و یون 

  ریسک  دارای  های شرکت  دهد می  نشان   که   کند ارائه می  را  شواهدی(  ۲۰۲۳)  5همکاران 

. برندمی  رنج  شدیدی  مالی  هایمحدودیت  از  سیاسی  بالای  قطعیتعدم  هایدوره  در  سیاسی

  را   وجه نقد  است  ممکن   هاآن.  است  مهم  بسیار  هاییشرکت  چنین   برای  نقدینگی  مدیریت

 و  هاگذاریسرمایه  بر  قطعیتعدم  منفی  اثرات  کاهش   برای  احتیاطی  ابزار  یک  عنوانبه

ریدیک  افزایش   هانوآوری   (؛ ۲۰۱۴)  7همکاران   و  فرانسیس   (؛۲۰۰۹)  ۶وایتد  و  دهند. 

  برای   مهم  کنندهتعیین   عامل  یک  تواندمی  سیاسی  ریسک  (۲۰۲۱)  8همکاران   و  کریموف

  سیاسی   ریسک  تأثیرتحت    است  ممکن   هاشرکت  همه  اگرچه.  باشد  شرکت  نقدی  اندازپس 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Darendeli et al 
2. Gulen &  Ion. 
3. Julio & Yook 
4. Bonaime et al 
5. Huang et al. 
6. Riddick & Whited 

7. Francis et al 
8. Karimov et al 
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  تجاری  هایموقعیت  دلیل  به  است  ممکن   هاآن  هایواکنش   بگیرند،  قرار  اقتصاد  کل

توان نتیجه گرفت که عوامل اجتماعی، اقتصادی،  میپس    .باشد  متفاوت  فردشانمنحصربه

به  های اقتصادی و سیاسی ممکن است شرکتقطعیتتوسعه نهادی و همچنین عدم ها را 

ویژه برای  انجام اقداماتی غیرتولیدی، مانند نگهداری وجه نقد، سوق دهند. این عوامل به

افزایش سطح عدمشرکت نوظهور موجب  اقتصادهای  در  فعال  در  قطعیت میهای  شوند. 

قطعیت اقتصادی در کشور تمایل بیشتری به  ها هنگام افزایش عدمچنین شرایطی، شرکت

اقتصادی در دوره    قطعیت دهند. همچنین، سطح عدمنگهداری وجه نقد از خود نشان می

ها داشته باشد. در این میان،  تواند تأثیر مثبتی بر میزان نگهداری وجه نقد در شرکتقبل می

میتصمیم شرکت  مدیریتی  بههای  عدمتواند  با  مواجهه  برای  ابزاری  مورد  عنوان  قطعیت 

 (.۱۳۹8فرد و همکاران، استفاده قرار گیرد )متین 

این، ریسک سیاسی در سطح شرکت می بر  از ریسکعلاوه  انواع دیگری  ها،  تواند 

ها  مانند ریسک اعتباری و ریسک بازار کار، را در مدیریت نقدینگی ایجاد کرده یا بر آن

فرد دارد که در  هایی منحصربهتر و ویژگیای گستردهتأثیر بگذارد. این نوع ریسک، دامنه

رو، بررسی تأثیر ریسک سیاسی  سایر انواع ریسک کمتر مورد توجه قرار گرفته است. از این 

ویژه با توجه به اینکه نقدینگی  در سطح شرکت بر مدیریت نقدینگی اهمیت زیادی دارد؛ به

 رود.های مهم قدرت ترازنامه شرکت به شمار مییکی از شاخص

قطعیت سیاسی انجام های متعددی در زمینه عدمبا این حال، در ایران تاکنون پژوهش 

توان  اند؛ از جمله میها به بررسی عوامل داخلی شرکت پرداختهشده است که برخی از آن

( و نیز بررسی  ۱۳۹۹قطعیت سیاسی و نگهداری وجه نقد )مقصودی،  به مطالعه رابطه بین عدم

( اشاره  ۱۳۹۹کند و همکاران،  ریسک سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام )سلیمی تازه
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پژوهش  )فاتحی  کرد. همچنین  نقدینگی  مدیریت  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  های دیگری 

نقدی سرمایه(، حساسیت جریان۱۴۰۰چنار،   اشتیاق سرمایههای  به  نسبت  گذاری  گذاری 

( و حساسیت تأثیر جریان نقدی بر محدودیت مالی )هزارخانی،  ۱۳۹۹)برومند و همکاران، 

یک از این مطالعات به بررسی حساسیت جریان نقدی اند. با این حال، هیچ( پرداخته۱۳۹۳

اند. از  در سطح شرکت نسبت به ریسک سیاسی با در نظر گرفتن محدودیت مالی نپرداخته

هاست: آیا بین جریان نقدی و نسبت وجه  رو، پژوهش حاضر در پی پاسخ به این پرسش این 

سی در سطح شرکت بر رابطه  ها رابطه معناداری وجود دارد؟ آیا ریسک سیانقد شرکت

محدودیت آیا  و  است؟  اثرگذار  نقد  وجه  نسبت  و  نقدی  جریان  شرکت  میان  مالی  های 

 توانند تأثیر ریسک سیاسی بر حساسیت جریان نقدی نسبت به وجه نقد را تعدیل کنند؟می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش . 2

است.   ی اسی س  تی ها، عدم قطعبنگاه   ی و رفتار   ی مال  مات ی عوامل مؤثر بر تصم   ن یتر از مهم   یک ی 

فرض  ، ی ندگینما  ه ی ها و نظر چرخه عمر شرکت   ه ی نظر  ژه ی و به  ، ی و مال ی اقتصاد ی ها ه یدر نظر 

از   یاط ی احت   یبه رفتارها   ی شتری ب  ل یتما   ثباتی ب  ی طی مح  ط ی ها در شرابر آن است که شرکت 

افزا  سرما   ینگهدار   ش یجمله  کاهش  نقد،  تعد  ی گذاره یوجه  س  ل ی و  سود   یها است ی در 

 کنند،ی م   فایها ا واکنش   ن یدر ا   ید ی نقش کل   ینقد   ی هاان یجر   ان،ی م   ن یدارند. در ا   ی می تقس

 یها ناچارند بر منابع داخلبنگاه   شود، ی دشوار م   ی خارج  ی مال  ن ی که تأم  ی طی چراکه در شرا 

 یها سک ی از ر   ی ار ی برخلاف بس   ، ی اسی س  سکی ر   (. ۲۰۰۴  ، همکاران   و   آلمیدا )   ند ینما   هی خود تک

 حسن ببرد )  ن ی آن را از ب  تواند ی نم  ی در پرتفو  ی بخشبوده و تنوع   ی ن ی ب ش ی قابل پ  یسخت به   گر،ی د 

همچن ۲۰۱۹،  همکاران   و  برخ   ن،ی (.  شرکت   یها سک یر   یبرخلاف  نمخاص،   توانند ی ها 
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که اندازه بزرگ   ی کنترل کنند؛ مگر در موارد   ی ت ی ر ی مد   ی را با ابزارها  سکی ر   ن یا   ی راحت به 

توجه  ی اسی نفوذ س  ا ی  باشند. ر   ی قابل  از طر   ی اسی س  سک ی داشته   ییها کانال   ق ی ممکن است 

کلان   یاسی س  ستمی س  تأثیر شود، اما    تی ر ی مد   ی حکومت   یارتباط با نهادها   ای   ی گر ی همچون لاب 

بوده  متفاوتها شرکت  ی آن برا تأثیر شدت  حال،ن یاست. باا  ر ی ناپذ ها اجتناب بنگاه  یبر تمام 

مقطع عوامل  تابع  تغ   ی و  )   ی ساختار  راتیی و  هم۲۰۲۰،  ۱همکاران  و  بروگارد است  بر   ن ی (. 

که   شود ی فرد شناخته م منحصربه   ی ا ده ی عنوان پد در سطح شرکت به   ی اس ی س  سک ی اساس، ر 

حسن و همکاران   ی ها افته ی  طبق  دارد.   ی اد یز  ریی ها و در طول زمان، تنوع و تغشرکت   ن ی در ب

با   ی مال   ران ی محور با استفاده از نسبت مکالمات مد شرکت   یاسی س  سک ی (، شاخص ر ۲۰۱۹) 

س   گران ل ی تحل موضوعات  خصوص  مال  ی اس ی در  امن   ست ی ز ط ی مح  ، ی فناور  ات، ی مانند   تی و 

م ا شود ی ساخته  تصم  سک، ی ر   ن ی.  پس شرکت   کی استراتژ   ماتی بر  مانند  نقد ها   ، ی انداز 

  ۲۰۱۶در سال   CFO ینظرسنج   ج یمثال، نتا   یاثرگذار است. برا   ی مال  ن ی و تأم  یگذار ه ی سرما 

 د« ی را »متوسط تا شد   یاس ی س   سک ی متحده، ر   الاتی در ا   ی ارشد مال   رانمدی   از   ٪7۹نشان داد که  

 یاسی قطعیت سعدم   لی خود را به دل   یها نه یگزارش کردند که هز   ز نی   ٪ ۴7کرده و    یاب یارز 

ب محدود کرده   وکیو    و ی (، جول۲۰۱5)   ونی چون گولن و    یی ها طور خاص، پژوهش   ه اند. 

 ، یاس ی س  سک ی ها در مواجهه با ر دارند که شرکت   تأکید(  ۲۰۲۳( و هوانگ و همکاران ) ۲۰۱۲) 

 ژه ی و به   ز ی ن  ی داخل  مطالعات   دارند.   ی اطی عنوان ابزار احت به   ی نقد   ر ی ذخا   ش یبه افزا   ی شتر ی ب  ل ی تما 

( ۱۳۹۹)   ی اند. مقصود ها پرداخته شرکت   ی مال  مات ی بر تصم  ی اسی س   ی رها ی متغ  ی به اثرگذار 

ا  در  که  داد  افزا   یاسی س  سک ی ر   ش یافزا   ران،ی نشان  انباشت شرکت   ل ی تما   ش یباعث  به  ها 

که   د ی سر   جه ی نت   ن یبه ا   ز ی ( ن ۱۳۹۳)   ی . هزارخانشود ی م  ی مال   ی هااست ی در س   ر یی و تغ  ی نگی نقد 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Brogaard et al 
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مورد   در   . دهند ی از خود بروز م   ی تر کارانه رفتار محافظه   سک، ی پرر   ی ها ط ی ها در مح شرکت 

 ی اس ی س  طی در شرا   ی مثبت و منف   ینقد   ی هاان ی ها نسبت به جر متفاوت شرکت   ی هاواکنش 

( نشان دادند ۲۰۱۲)   ۲همکاران  و  بائو( و  ۲۰۲۴)   ۱همکاران  و  جیمز مانند    یمطالعات   سک، ی پرر 

جر   ینگینقد   ت ی که حساس با شوک   ی نقد   انی به  مواجهه  منف   یها در  و  صورت به   یمثبت 

 ی ها اما در شوک   ابد؛ی ی نم  ش یافزا   ینقد   ر ی مثبت، ذخا   ی ها ان ی. در جر کند ی نامتقارن عمل م

. کنند ی م   ی نگی اقدام به حفظ نقد   ، یمنف  NPV ی دارا  ی ها با توقف پروژه   ی ها حت شرکت   ، ی منف 

نظر   افتهی  ن ی ا  )   دا ی آلم  ی اطی احت   ه یبا  همکاران  ن۲۰۰۴و  بهم   ز ی (  که  است   داردی م   انی راستا 

با محدود شرکت  از جر   ینقد   ر ی ا ذخ   ،ی مال  ت یها  افزا   ی نقد  یها ان ی را   .دهند ی م  ش یمثبت 

( نشان ۲۰۲۴)   ۴همکاران  و  ترن( و  ۲۰۲۴)   ۳همکاران  و  گوپتاچون    ییهاپژوهش   ن،یبر ا   افزون 

 سکی ر   ی اثرات منف   گر، ل یعامل تعد   کی عنوان  به   تواند ی م   یاس ی اند که وجود روابط سداده 

 ن ی ا   ی( نقش پوشش ۱۳۹۹کند و همکاران )تازه   یمی سل   ز ی ن   رانی را کاهش دهد. در ا   یاس ی س 

را در کاهش   تأ   نه یهز روابط  سهام  سرما   در   اند. کرده   د یی حقوق صاحبان   ه،ی حوزه ساختار 

 یبا بده  ی هاشرکت   ، ی اسی س  سک ی ر   ط ی( نشان دادند که در شرا ۲۰۲۱)   5همکاران  و   کینگ 

چنار   ی مطالعه فاتح  ن، ی دارند. همچن   ی گذاره یبه کاهش سرما   ل ی بالا و فرصت رشد کم، تما 

 ینگ ی نقد   یبا کاهش سطح نگهدار   ی بده  ش ی راستا نشان داد که افزا   ن ی در هم   ز ی ( ن ۱۴۰۰) 

 ت،ی نها   در  شرکت دارد.   ی نگیمثبت بر نقد   تأثیر  یات ی عمل  ی نقد  ان ی است. در مقابل، جر   راههم 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. James et al 
2. Bao et al 
3. Gupta et al 
4. Tran et al 
5. King et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
23

 ]
 

                             8 / 31

http://qjerp.ir/article-1-3778-en.html


 1405 بهار، 117 شماره، 34 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    312

 

 و دمیر چون   یی ها در پژوهش   ی خارج  ی ها در برابر شوک  یعنوان سپر وجه نقد به  ینگهدار 

 قرارگرفته ( مورد توجه  ۲۰۲۲( و حسن و همکاران ) ۲۰۱۹)  ۲همکاران و  فان (،  ۲۰۱7)   ۱ارسان

ا  م   ن یاست.  نشان  افزا   سک یر   ی هاها در دوره که شرکت   دهند ی مطالعات  با   نهی هز   ش یبالا 

افزا   ، ی خارج  ی مال  ن ی تأم  رانهی شگی پ   یو رفتارها   یت یر ی مد   ی کار محافظه   ، ی مال  اط ی احت   ش یبه 

بوده و   نه ی وجه نقد پرهز   ی نگهدار  نکه ی. با توجه به ا آورند ی م  یرو   ینقد   ر ی ذخا   ش یافزا   ر ی نظ 

آن   ت ی حساس  لی تحل   کند، ی م  جاد یا   ی گذار ه یسرما   ی هاو فرصت   ی نگیبه نقد   از ی ن  ن ی ب  ی تعادل

 آچاریا برخوردار است )   یی بالا   ت ی در سطح شرکت، از اهم  ژه ی و به   ، ی اسی س  سک ی نسبت به ر 

 (. ۲۰۰۹  تد، یو وا   ک ی د ی ؛ ر ۲۰۱7،  ۳همکاران  و  گائو ؛  ۲۰۱۳،  همکاران   و 

 ها توسعه فرضیه. 2-1

انداز نقدی از جریان نقدی وابسته به  ها به پس اند که تمایل شرکتمطالعات قبلی نشان داده

گذاری، نوسانات درآمد آینده، عوامل مختلفی است، مانند وضعیت مالی، نیازهای سرمایه

( نشان ۲۰۰۴)  4نوع جریان نقدی، شفافیت شرکت و حاکمیت شرکتی. آلمیدا و همکاران 

های دارای محدودیت مالی  انداز از جریان نقدی تنها در شرکتاند که تمایل به پس داده

ها به منابع مالی خارجی باعث افزایش استفاده از  مشهود است، چرا که دسترسی محدود آن

سرمایه برای  داخلی  میمنابع  همکارانگذاری  و  هارفورد  که  ۲۰۱۴)  5شود.  دریافتند   )

مدت بیشتری دارند، بیشتر از جریان نقدی خود نقد هایی که بدهی با سررسید کوتاهشرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Demir & Ersan 

2. Phan et al 
3. Gao et al 
4. Almeida et al 
5. Harford et al 
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نقد  دهد این شرکتکنند که نشان میذخیره می ها برای کاهش ریسک نوسازی بدهی، 

هایی با جریان نقدی  کنند که شرکت( استدلال می۲۰۰۹کنند. ریدیک و وایتد )ذخیره می

گذاری مصرف کنند، که این امر باعث کاهش تمایل  مثبت ممکن است نقد را برای سرمایه

پس  میبه  نقدی  جریان  از  فروغانداز  )فرزادو     یشود.  که۱۳۹۳ی  دادند  نشان  بین    ( 

و  ی منف  ای)مثبت    ینقد  یهاانیجر معکوس  رابطه  نقد شرکتها  نگهداشت وجه  و سطح   )

 :شودمطرح می ذیلبنابراین، فرضیه اول به صورت ، وجود دارد ی داریمعن 

 . ها رابطه معناداری وجود داردبین جریان نقدی و نسبت وجه نقد شرکت فرضیه اول:

توانند منابع مهمی از ریسک در سطح شرکت )ریسک  های سیاسی میشوکاز طرفی  

ها نگران جایگاه خود در توزیع ریسک سیاسی در سطح  خاص به شرکت( باشند و شرکت

(. ریسک سیاسی در سطح شرکت پویا است و  ۲۰۱۹،  ۱همکاران  و  حسن شرکت هستند )

تغییرات عمیقی در هر دو بعد مقطعی و زمانی وجود دارد، چرا که عوامل متنوعی مانند  

های سیاسی خاص به شرکت، در  شده و ریسک بندیشده، زمانبندیعوامل محلی، بخش 

(.  ۲۰۲۲،  2گذارند )گاد و همکاران تأثیرمعرض قرار گرفتن شرکت در برابر ریسک سیاسی  

دهد که ریسک سیاسی  تغییرات ریسک سیاسی در سطح شرکت در طول زمان نشان می

سیستماتیک عامل  یک  تا  است  شرکت  به  خاص  ویژگی  یک  چنانچه  بیشتر  و    علوب، 

بالا    )خاص(  کی ستمات ی رسیغ  سکیر  ی داراهای  شرکت  ( نشان دادند که۱۴۰۱همکاران )

نیز    دارند  یکمتر  ینقد  ریذخا سیستماتیک  ریسک  خصوص  در  همکاران    دلپسندو  و 

دارد. علاوه    یبر نگهداشت وجه نقد اثر معنادار  یکستمات ی س  سک( نشان دادند که ری۱۳۹7)

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hasan et al 
2. Gad et al 
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های متفاوتی واکنش  های ظاهراً مشابه به همان محیط سیاسی کلی به شیوهبر این، شرکت

  .شودهای مقطعی در ریسک سیاسی در سطح شرکت میدهند که منجر به تفاوتنشان می

داده نشان  ایجاد  مطالعات  باعث  شرکت  سطح  در  سیاسی  ریسک  خاص  ماهیت  که  اند 

نشان    ی( به صورت تجرب۲۰۱۲شود. بائو و همکاران  )ها میهای شرکتتفاوت در سیاست

مثبت دارند و    ینقد  انیکه جر  یی هاشرکت  ی به نقد برا  ی نقد  انیجر  ت ی دادند که حساس

  ان یجر  تیحساس  هش کا)یعنی    هستند، نامتقارن  ینقد  انیکه دچار کاهش جر  ییهاشرکت

با    یهاشرکت  یواضح برا  ینی ب ش ی مثبت و عدم پ  ینقد  انیبا جر  ییهاشرکت  یبرا  ینقد

 :شودمطرح می ذیلبه صورت  دوماست. بنابراین، فرضیه ی( منف ینقد انیجر

نقد    ی اسی س   سکیر  فرضیه دوم: بین جریان  نقد شرکتبر رابطه  نسبت وجه    تأثیرها  و 

 . معناداری دارد

مالی  شرکتاینکه    نهایتاً تأمین  به  محدودی  دسترسی  مالی  محدودیت  دارای  های 

گذاری  ( و بیشتر به منابع داخلی برای سرمایه۲۰۰۶،  1خارجی دارند )مثلًا، فالکندر و وانگ

های دارای محدودیت مالی پس از برآورده کردن نیازهای  متکی هستند. در نتیجه، شرکت

به شرکتسرمایه نسبت  نقدی کمتری  مالی دارند.  گذاری، جریان  بدون محدودیت  های 

های نقدی شرکت را تحت  های مالی سیاستاند که محدودیتمطالعات متعددی نشان داده 

( نشان دادند که افزایش نوسانات جریان  ۲۰۰7)  2دهد. به عنوان مثال، هان و کیو قرار می  تأثیر

نقدی شرکت احتیاطی  نقدی، ذخایر  اقدام  عنوان یک  به  را  مالی  دارای محدودیت  های 

می فروغ افزایش  فرزاد   یدهد.  شرکت۱۳۹۳)  یو  که  دادند  نشان  دارای  (  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Faulkender and Wang 
2. Han and Qiu 
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جریانمحدودیت نوع  درنظرگرفتن  بدون  مالی،  تأمین  به  های  بیشتری  تمایل  نقدی،  های 

آچاری و    .کنندنگهداشت وجه نقد داشته، سطح بالاتری از مانده وجه نقد را نگهداری می

( بیان کردند که نقدینگی برای پوشش ریسک و جبران کاهش درآمد به  ۲۰۱۳) 1همکاران 

که قبلًا اشاره شد، آلمیدا    طور همانهای دارای محدودیت مالی مفید است.  ویژه در شرکت

( همکاران  شرکت۲۰۰۴و  که  دریافتند  به  (  مثبت  حساسیت  مالی  محدودیت  دارای  های 

پس  که  حالی  در  دارند،  نقدی  شرکتجریان  نقدی  طور  انداز  به  محدودیت  بدون  های 

همکاران  و  کمپلو  نیست.  مرتبط  نقدی  جریان  به  که ۲۰۱۰)  2سیستماتیک  دادند  نشان   )

گذاری و استخدام را کاهش داده و  های سرمایههای دارای محدودیت مالی بودجهشرکت

دوره در  محافظت  برای  بیشتری  مینقد  نگه  مالی  بحران  پاراویسینی های  و  لین   3دارند. 

محدودیت۲۰۱۳) که  دریافتند  شرکت(  بازدهی  و  نقدی  جریان  ریسک  مالی  را  های  ها 

های دارای محدودیت تمایل به ذخیره نقد برای کاهش اثرات  دهد و شرکتافزایش می

 .وکار دارندهای کسبها بر ریسکاین محدودیت

 :شودمطرح می ذیلبه صورت  سومبنابراین، فرضیه 

بر    را  ریسک سیاسی در سطح شرکت  تأثیر  هاشرکت  یمال  یهاتیمحدود  فرضیه سوم:

 .کندنقد تعدیل می وجه

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Acharya et al 
2. Campello et al 
3. Lin and Paravisini 
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 پژوهش  ی شناسروش. 2-2

این    است.  ی همبستگ- یفی توص  اجرا،  و ازنظر روش  یکاربرد  هدف،  ازنظر  حاضر  پژوهش 

  بازار  در  شرکت  سطح  در  سیاسی   ریسک  به   نقد  جریان  حساسیت  تأثیرپژوهش به بررسی  

شامل  پردازدیمتهران    سرمایه آماری  جامعه  سرمایه    در  شدهرفتهی پذ  شرکت  ۱۲۶.  بازار 

طی که  مشخص   زمانی  بازه  تهران  روش  نمونه  است  به  سیستماتیک    حذف  پژوهش 

  زمانی  دوره  برای  شرکت  مالی  ی انتخاب نمونه شامل اطلاعاتارهای معاست.    شدهانتخاب

  مالی،   مؤسسات  شمول  باشد، عدم  اسفند  پایان  به   منتهی  مالی   باشد، سال  موجود  پژوهش 

  در موردمطالعه    دوره  در  شرکت   مالی  ، اطلاعات...  و  گذاریسرمایه  هایشرکت  ،هابانک

  های پژوهش از ی دادهآورجمعدوره مالی در دوره موردبررسی.    ریی تغ عدمباشد،    دسترس

پژوهش نیز    پیشینه  با  مرتبط   شده است. اطلاعات نوین انجامآورد  افزار رهنرم  و  کدال   سایت

طریق   اطلاعات   یجهان   شبکه  از  زی ن  و  ازی موردن  یهاکتاب  مقالات،  ی،اکتابخانهمنابع    از 

همچنین  شدهیگردآور مدلداده  تحلیل   است.  از  استفاده  با  ره  ی متغ  چند  ونی رگرس  ها 

  و  خودهمبستگی   عدم  مانند مانایی،  هایینتایج، آزمون  صحت  از   اطمینان   برای  شده وانجام

 Excelافزار  نرم  از  پژوهش   یها داده  یآورجمع  جهت  .استاجراشده    متغیرها   بین   خطی هم

  طور به  متغیرها  میان  روابط  تا   است  شدهاستفاده  Eviewsافزار  نرم  از ها  داده  ل ی تحل  جهت  و

 . شود  ارزیابی دقیق
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 ی پژوهش هامدلتصریح . 2-3

در سطح شرکت    یاسی س  سکیر  ، وجه نقد ونقد  انیجرپژوهش جهت تبیین رابطه    این   در

، (۲۰۰۹)  وایتد  و  ریدیک  و(  ۲۰۰۴)  همکاران   و  های اقتباش شده پژوهش آلمیدا مدل  از

 ( استفاده شده است: ۲۰۲۴) 1جیمز و همکاران 

 : ۱مدل  •

(۱ ) 
𝐶ℎ_𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  

+ 𝛽3 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒Growtℎ 𝑖𝑡+1

+ 𝛽7 ℛ𝓈𝒟𝑖𝑡  + 𝛽8 𝐴𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡  + 𝛽9𝐶𝑎𝑝𝑥𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐶ℎ  𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡  + 𝛽11𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

تغییر در سطوح    Ch_Cashمخفف زمان است،    tبه شرکت اشاره دارد و    i(  ۱مدل )در  

عنوان تفاوت بین وجه نقد سال جاری و سال قبل بر  است )به  به عنوان متغیر وابسته  وجه نقد

دارایی کل  میمبنای  ساخته  فوق  و  شود(،ها  اقلام  از  قبل  )سود  نقدی  و  جریان  العاده 

ریسک سیاسی در سطح    Prisk، و به عنوان متغیر مستقل هااستهلاک( بر اساس کل دارایی

  . که به عنوان متغیر تعدیلی در نظر گرفته شده است( است  ۲۰۱۹)  حسن و همکارانکت ) شر

که نرخ رشد فروش یک متغیر تاریخی است، استفاده از میزان فروش  ازآنجاییهمچنین  

تر  گذاری مناسبهای رشد و سرمایهعنوان نماینده فروش برای فرصتمنتهی به پایان سال به

ازاین  مقدار دوره زمانی رشد فروش را در مدل لحاظ میاست.  تعاریف    سایر  کنیم.رو، 

   شده است.ارائه ۱متغیرها در جدول 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. James et al 
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 رهای پژوهش متغی  .1جدول  

 تعریف متغیر نوع متغیر

 هابر مبنای کل دارایی   قبل  سال  و  جاری  وجه نقد  بین  تفاوت Ch_Cash وابسته 

 هاالعاده و استهلاک بر مبنای کل دارایی سود قبل از اقلام فوق  CashFlow مستقل

 Prisk تعدیلگر
  ZScore  آلتمن  روش  اساس  بر  ریسک سیاسی شرکت، که

 . شودمی   گیریاندازه 

 FC تعدیلگر

  دارای  هایشرکت   برای   یک  مقدار  که  باینری  متغیر  یک

  بدون  هایشرکت   برای  مقدار صفر   و  مالی  محدودیت

  دارای  هایشرکت   بندی   دهک  برای.  باشدمی   محدودیت

 بالای  دهک  به  کهدرصورتی(  محدودیت  بدون)  مالی  محدودیت

  سالانه  توزیع  پایین  دهک  یا   KZ/HP شاخص  سالانه  توزیع

  هایشرکت   عنوانبه  باشند،  داشته  تعلق(  اندازه)  شرکت  اندازه

 . شوندمی   بندیطبقه(  محدودیت  بدون)  مالی  محدودیت  دارای

 کنترلی

 Tobin’s Q 

  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  منهای  هادارایی   دفتری  ارزش

  حقوق  بازار  ارزش  اضافهبه  های معوقسهام منهای مالیات 

 ها دارایی  دفتری   ارزش  برتقسیم   سهام  صاحبان

 ها شرکت اندازه شرکت برابر لگاریتم طبیعی کل دارایی Size کنترل 

 هابر کل دارایی مخارج سرمایه تقسیم Capx کنترل 

 هاشده بر مبنای کل داراییمخارج حاصل  Acquisition کنترل 

 کنترل 
Ch_NWC 

قبل    سال  و  سال جاری    خالص  گردش  در  سرمایه  بین  تفاوت

 هابر کل دارایی تقسیم

 مدت کوتاه   لگاریتم بدهی ShortDebt کنترل 

 کنترل 
Sale_growth 

تفاوت فروش سال جاری و سال قبل  شرکت بر مبنای میزان  

 فروش   

 هزینه تحقیق و توسعه شرکت بر مبنای کل فروش  R&D کنترل 

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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 اما   است،  محبوب  و  معتبر  اگرچه  ،(Prisk)  شرکت  سطح  در  سیاسی  ریسک  معیار

  خطاهای   معرض  در   همچنان  سیاسی،  ریسک  مدیریتی  احساسات   دلیل  به  است  ممکن 

  سطح   در  سیاسی  ریسک  بین  شدهمشاهده  رابطه  که  احتمال  این   رد  برای.  باشد  گیریاندازه

  دلیل   به  مغرضانه  یا  هاریسک  دیگر  انواع  از  ناشی  نقدینگی   نقدی   جریان  حساسیت  و  شرکت

به همین دلیل برای  .  گیریممی  نظر  در   را  اعتباری   ریسک   اثرات  باشد،  گیریاندازه  اشتباهات

 شده است.استفاده آلتمن  Z-Scoreگیری ریسک سیاسی شرکت از روش اندازه

  تعریف  زیر  صورتبه  که  است  شدهساخته  مالی  نسبت  5  پایه  بر  آلتمن  Z-score مدل

 :شودمی

 ۲مدل  •

Z = 1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E (۲ )  

 :A کل   دارایی  به گردش در سرمایه نسبت 

 :B کل  دارایی به انباشته سود نسبت 

 :C کل   دارایی به مالیات و بهره از قبل سود نسبت 

 :D بدهی کل به سهام صاحبان حقوق  بازار ارزش  نسبت 

:E کل دارایی به کل فروش نسبت 

 

)  نهایتاً  ۱همکاران  و  ( محدودیت مالی است که لامونت5متغیر تعدیلی دوم در مدل 

نمودند  لاجیت  مدل  یک(  ۲۰۰۱) معرفی    متغیر   پنج  به  را  مالی  محدودیت  درجه  که  را 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Lamont et al 
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  با   KZ  شاخص.  کندیم  مرتبط(  ۱۹۹7)  ۱زینگالس  و  کاپلان  در  شدهییشناسا  حسابداری

 : شودمی زده تخمین  زیر معادله

 ۳مدل  •

(۳ ) 
KZ index = 1.001909 ∗ Cash Flow + 0.2826389 ∗ Tobin′sQ 

+ 3.139193 ∗ Debt − 39.3678 ∗ Div

− 1.314759 ∗ Cash.  

 
برابر آن  در  که  بر  که   است  استهلاک   اضافهبه  العاده فوق  اقلام  از  قبل  سود جریان نقدی 

  ارزش   توبین برابر شود. کیومی  بندی  مقیاس   تجهیزات  و  آلاتن یماش  دارایی،   خالص   اساس

  اضافه به  معوق  هایمالیات  منهای  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  منهای  هادارایی  دفتری

  بدهی . شودمی تقسیم   هادارایی دفتری ارزش  بر که  است سهام   صاحبان حقوق  بازار ارزش

  بلندمدت،   بدهی  جاری  بخش  و  پرداختی  اوراق  بلندمدت،  بدهی  مجموع  از  است   عبارت

  سود.  سهام  صاحبان  حقوق   و  بلندمدت  بدهی  جاری  بخش   بلندمدت،   بدهی   مجموع   برتقسیم

 ( برابرDivسهام    و   آلاتن ی ماش   دارایی،  خالص  اساس  بر  که  سهامی است  سود  مجموع  ( 

  مدت کوتاه یگذارهیسرما و نقد وجه نقد برابر وجه. شودمی بندیمقیاس با وقفه تجهیزات 

  بندی مقیاسافتاده  عقب  تجهیزات   و  آلاتن ی ماش   ها،دارایی  خالص  اساس  بر  که  است

 . شودمی

  محدودیت   شاخص یک  شرکت،  سن  و   اندازه  از  استفاده  با(  ۲۰۱۰)  ۲پیرس   و  هادلاک

 :شودمی محاسبه زیر معادله با HP شاخص. کردند  ایجاد مالی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1..Kaplan and Zingales 
2. Hadlock and Pierce 
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 ۴مدل  •

 

𝐻𝑃 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =  −0.737 ∗  𝑆𝑖𝑧𝑒 + 0.043 ∗  𝑆𝑖𝑧𝑒2 − 0.04 ∗ 𝐴𝑔𝑒. (۴ )  

  برابر  شرکت سن   و  شرکت هایدارایی  کل طبیعی  لگاریتم  با  برابر  شرکت  اندازه   آن  در  که

  های محدودیت  این   از  استفاده  با  را  هاشرکت  .دارد  فعالیت   شرکت  که   است  ییهاسال  تعداد

  یا   KZ/HP  شاخص  سالانه  توزیع  بالای  دهک   در   که  را  هاییآن  و  کنیم  بندیرتبه  مالی

  مالی   محدودیت  دارای  عنوانبه  هستند،(  SIZE)  شرکت  اندازه   سالانه  توزیع  پایین   دهک

 . کنیممی بندیطبقه

 ریسک  و  نقدی  جریان  با  آنتوأم    تأثیر  (،۱به مدل )  (FC)  مالی  متغیر محدودیت  افزودن  با

طرفه  سه  تعامل  عبارت  یک  و(  FC*Prisk  و   FC*CashFlow)  سیاسی

(FC*CashFlow*Prisk  )ریسک  بین   رابطه  بر  را  مالی  هایمحدودیت  کنندهتعدیل  اثر   به 

 . کنیم می آزمون نقدی جریان  حساسیت و شرکت سطح در سیاسی

 5مدل  •

(۳ ) 
𝐶ℎ_𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0  +  𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑖𝑡  +  𝛽2 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  

+  𝛽3 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 ∗  𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡    +  𝛽4 𝐹𝐶𝑖𝑡

∗ 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  +  𝛽5𝐹𝐶𝑖𝑡  ∗  𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡  + 𝛽6 𝐹𝐶𝑖𝑡  

∗  𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡  ∗ 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  + 𝛽7𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  

+ 𝛽9𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡  +  𝛽10𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺rowth 𝑖𝑡+1  

+ 𝛽11ℛ&𝒟𝑖𝑡 +  𝛽12𝐴𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽13𝐶𝑎𝑝𝑥𝑖𝑡  

+ 𝛽14 𝐶ℎNCW𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
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 آمار توصیفی  .1

 مم، ی ن ی م  مم، ی ماکز )   ی مرکز   هایشامل شاخص   که  یف ی توص  آمار  های شاخص   پژوهش   ن یا   در 

 توصیفی  آمار  در  نیز  ی شامل انحراف معیار و چولگ  ی پراکندگ  هایشاخص   و  (ن ی انگ ی م  میانه، 

 . گرفتند   قرار   یبررس   و موردبحث    متغیرها تک  تک   برای   ۲  جدول  در  شده است کهارائه 

 

 پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  .2  جدول

 کمترین بیشترین میانه  میانگین  نماد  متغیر
انحراف  

 معیار 

CH_CASH 019 /0 نقد  وجه  نسبت  008 /0  533 /0  427 /0 -  068 /0  

PRISK 883 /3 ریسک سیاسی شرکت  909 /3  678 /6  871 /0 -  823 /0  

Cash Flow 522 /5 جریان نقدی   537 /5  711 /8  133 /3  905 /0  

FC 389 /0 محدودیت مالی   000 /0  1 000 /0  488 /0  

SIZE 052 /6 اندازه شرکت   201 /6  071 /11  954 /2  381 /1  

Tobin’s Q 916 /20 کیوتوبین   116 /2  246 /4198  284 /47 -  213 /202  

GROWTHSALE 553 /0 رشد فروش  470 /0  170 /18  909 /0 -  725 /0  

R&D 548 /991 تحقیق و توسعه    /1206   /2326  000 /0  713 /654  

شده مخارج حاصل   Acquisition 1 /0  011 /0  147 /7  255 /0 -  39 /0  

CAPX 049 /0 مخارج سرمایه  003 /0  282 /7  175 /3 -  382 /0  

خالص   بین تفاوت

NCWCH 864 /0  گردش در سرمایه  717 /0  618 /27  627 /1 -  115 /1  

مدتبدهی کوتاه   SHORTDEBT 961 /5 943 /5  798 /8  460 /3  728 /0  

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

  سایر  از   بیشتر  مدتکوتاه  بدهی   شاخص   میانگین   که  دهدمی  نشان  هایافته  جدول  در

  از   تحقیق   متغیرهای   گیریاندازه  مقیاس  در   تفاوت   به   توجه   با  البته   است؛  تحقیق   متغیرهای 

 . دریافت را خاصی  نتیجه  تواننمی فوق جدول  در توصیفی  معیارهای مقایسه
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 مانایی  آزمون .2

  اقتصادی،   تئوری  یک  در  مطرح  متغیرهای  بین   که  است  این   بر  فرض  اقتصادی  هایتحلیل  در

  مدل   یک  برآورد  هایشرطپیش   از  یکی  مانایی  .است  برقرار  تعادلی  و  بلندمدت  ارتباط

  متغیرهای   برای  ترتیب   به  واحد  ریشه   آزمون   یا  مانایی  آزمون  لذا.  باشدمی  مناسب  رگرسیون

 گردیده و نتایج به شرح ذیل است:  انجام مدل

 

 متغیرها   مانایی  آزمون  نتایج  .3  جدول

 متغیرها 
  آزمون

 فیشر

  سطح

 معناداری 
 نتیجه

- CH_CASH 31 /4 نسبت وجه نقد  مانا  0.000 

- PRISK 25 /18 ریسک سیاسی شرکت   مانا  0.000 

- Cash Flow 46 /10 جریان نقدی  مانا  0.000 

- FC 69 /13 محدودیت مالی  مانا  0.000 

- SIZE 78 /16 اندازه شرکت  مانا  0.000 

- Tobin’s Q 65 /12 کیوتوبین  مانا  0.000 

- GROWTHSALE 57 /9 رشد فروش  مانا  0.000 

- R&D 57 /13 تحقیق و توسعه  مانا  0.000 

- Acquisition 37 /11 شدهمخارج حاصل   مانا  0.000 

-CAPX 62 /6 مخارج سرمایه  مانا  0.000 

تفاوت بین سرمایه در گردش  

 خالص

NCWCH 

91 /9 -  0.000 

 مانا 

- SHORTDEBT 67 /12 مدتبدهی کوتاه   مانا  0.000 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
23

 ]
 

                            20 / 31

http://qjerp.ir/article-1-3778-en.html
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  کمتر متغیرهای فوق   تمامی  در  واحد ریشه آزمون احتمال مقدار ۳جدول   مطابق نتایج

  آماری   فرض   که  شودمی  گرفته  نتیجه  باشند،می  مانا  متغیرها  این   باشد بنابراین یم  ۰5/۰  از

 .گیردقرار نمی تأیید  مورد فوق  متغیرهای تمام در واحد ریشه داشتن 

 ها مدل  برآورد  .3

  ی هاچندگانه براساس داده  ونیپژوهش، دو مدل رگرس  یرهای متغ  بین روابط    یمنظور بررسبه

شرکت به  سرما  شدهرفتهیپذ  یهامربوط  بازار  نتا  هیدر  است.  شده  برآورد    نی ا  جیتهران 

  وجهبر  یاسی س سکیو ر ینقد  انیاند. در مدل اول، اثر جرارائه شده ریها در جدول زمدل 

  ، یاس ی س  سکیر  ن ی ب  یتعامل  یرهای شده است. مدل دوم، با افزودن متغ  یبررس   هاتنقد شرک

قرار داده است.    لی عوامل را مورد تحل   ن ی ا  یب یترک  اتتأثیر  ،ینقد  انیو جر  یمال  تیمحدود

پرانتز(، و ساآن  ی معنادار  ضرایببرآوردشده،    بیضرا برازش    ی هاشاخص  ریها )درون 

 . اندادامه آمده ۴جدول مدل در 
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    هااز شاخص   کیهر    یبرا  یونیرگرس  بیبرآورد ضرا  .4جدول  

 نماد  متغیر
CH_CASH 

 ( 1مدل )
CH_CASH 

 ( 2مدل )

 ضریب ثابت 
 

C 

 

034/0- 

(0002/0 ) 

021/0- 

  (1792/0) 

 CASHFLOW جریان نقدی 
90/9- 

(0067/0 ) 

222/0- 

  (0164/0) 

ریسک سیاسی  

 شرکت 
PRISK 

087/0- 

  (0193/0) 

128/0- 

  (0098/0) 

توأم ریسک   تأثیر

سیاسی و جریان  

 نقدی 

CASHFLOW*PRISK 

84/8 

(0009/0 ) 

049/0 

  (0000/0) 

توأم   تأثیر

محدودیت مالی و  

ریسک سیاسی  

 شرکت 

FC*PRISK 

- 1/1 

  (0000/0) 

توأم   تأثیر

محدودیت مالی و  

جریان نقدی  

 شرکت 

FC*CASHFLOW 

- 424/0- 

  (0000/0) 

توأم   تأثیر

محدودیت مالی،  

ریسک سیاسی و  

 جریان نقد شرکت 

FC*CASHFLOW*PRISK 

- 013/-0 

  (0024/0) 

 محدودیت مالی 
FC 

 

- 097/0- 

  (0076/0) 

 SIZE اندازه شرکت 
008/0 

  (0000/0) 

008/0 

  (0000/0) 
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 نماد  متغیر
CH_CASH 

 ( 1مدل )
CH_CASH 

 ( 2مدل )

 TOBINSQ کیوتوبین 
05/6- 

(5173/0 ) 

21/5- 

  (5775/0) 

 SALESGROWTH رشد فروش 
736/0 

  (0096/0) 

036/0 

  (1383/0) 

 R&D تحقیق و توسعه
65/3 

(2077/0 ) 

61/3 

(2132/0 ) 

 ACQUISITION شده مخارج حاصل 
009/0 

  (1782/0) 

009/0 

  (1803/0) 

 CAPX مخارج سرمایه
002/0 

  (7837/0) 

002/0 

  (7491/0) 

تفاوت بین سرمایه  

 در گردش خالص 
CHNWC 

023929/0 - 

(1288/0 ) 

024/0- 

  (1315/0) 

 SHORTDEB مدت بدهی کوتاه 
22/3 

(6740/0 ) 

61/3 

  (6392/0) 

 F  641/4 538/3آماره  

 541/0 566/0  ضریب تعیین 

 های پژوهش  مأخذ: یافته         

 

در    یمنف  بیبا ضر ینقد   انیکه جر  دهدیها نشان ممدل  ل ی آمده از تحلدستبه  جینتا

باشد که    یحاک  تواندیم  افتهی  ن یا دارد   ینقد  وجهبا    یهر دو مدل، رابطه معکوس از آن 

جرشرکت با  مواجهه  در  ترج  ینقد  انیها  نقد  دهند یم  ح ی بالا،  صرف   ی منابع  را 

  ی مال  یمراتبسلسله  یبا تئور  جهینت   ن یا  ،یکنند. از منظر نظر  هایکاهش بده  ای  یگذارهیسرما

بالا، کمتر به   ینقد  انیبا جر  ییهاکه شرکت  کندیم  انی ب   یتئور  ن یا  رایراستا است؛ زهم
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ر  در  دارند.  ازی ن  ینقد  ریذخا  ینگهدار ضریاسی س   سکیمورد    آمده دستبه  یمنف   بی، 

افزا  ینقد  ریاز کاهش ذخا  حاکی  با  در    جهینت  ن یا .است  یاسی س   سکیر  ش ی در مواجهه 

  ی نگ ینقد  سکیپرر  طیها در شراقرار دارد که انتظار دارد شرکت  ی اط ی احت   هیتضاد با فرض

  ی هاتیمحدود  سک،یپرر  ی هاطیاست که در مح  ن ی ممکن ا  ری کنند. تفس  رهی ذخ   یشتری ب

تعامل   اثر  را نداشته باشند.  ینقد  ریذخا  ینگهدار  ییها تواناشرکت  شودیباعث م  یمال  ن یتأم

  دهد ینشان م معنادار  ومثبت    بیقابل توجه است. ضر  زی ن یاس ی س  سکیو ر  ینقد  انیجر  ن ی ب

شرا در  ر  یطیکه  نقد    ینقد  انیجر  یمنف   تأثیربالاست،    یاسی س  سکیکه  وجه  سطح  بر 

  ک یعنوان  خود را به  ینقد  انیها احتمالاً جرشرکت  ، ییهاطی مح   نی . در چنشودیم  فی تضع 

ا م  یمن یسپر  رفتار  کنندیحفظ  د  یکه  با  خصوص    در  است.  یاطی احت   یهادگاهیمطابق 

بر    یمال  یهاتیمحدود  میمستق   تأثیردهنده  نشان معنادار  و  یمنف   بی، ضریمال  تیمحدود

ذخا اشرکت  ینقد  ریکاهش  است.  تئور  جهینت   ن یها  هماهنگ    یمال  یهاتیمحدود  یبا 

  ، یخارج یبه منابع مال  یدر دسترس  یها در صورت دشوارکه شرکت  دهدیاست و نشان م

دهنده  در هر دو مدل نشان F آماره  .برندیخود بهره م  یازها ی ن  ن یتأم  یبرا  ینقد  ریذخا  زا

که مقدار آن در مدل اول   یطوردرصد است؛ به ۹۹ نانی ها در سطح اطمآن یکل  یمعنادار

ترک  یحاک   افتهی  ن یا است.  شده  گزارش  5٫۴۱  دوم  مدل  در  و  ۶٫۴۱   ب ی از آن است که 

 وابسته را دارد.  ری متغ راتیی تغ  نیی تب  ییمستقل توانا یرهای متغ

 ی  ریگ جه ینت . 4

این پژوهش باهدف بررسی حساسیت جریان نقدی به ریسک سیاسی در سطح شرکت و  

نقش تعدیلی محدودیت مالی، با تمرکز بر بازار سرمایه تهران انجام شد. در پاسخ به این  
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ها رابطه معناداری وجود  سؤال که آیا بین جریان نقدی عملیاتی و نسبت وجه نقد شرکت

منفی و معناداری بر نسبت وجه نقد   تأثیرها نشان داد که جریان نقدی  دارد، نتایج تحلیل

راستا است، زیرا جریان نقدی  دارد. از منظر نظری، این یافته با اصول مدیریت وجه نقد هم

عنوان شاخصی از توانایی شرکت در تأمین مالی داخلی، موجب کاهش نیاز به نگهداری  به

نقد می ای   شودوجه  از د  ن که  نظر  ینظر  دگاهیامر  با  تأمسلسله  هیهمسو  و    یمال  ن یمراتب 

  از ی بالا، ن   ی نقد  انیاز جر  یها با برخورداراست؛ چراکه شرکت  ینگ ینقد  تیریاصول مد

مولد    یهایگذارهیکرده و منابع مازاد را به سرمااحساس    ی نقد  ریذخا  یبه نگهدار  یکمتر

آن   یایگو افتهی ن یا زی ن یاز منظر کاربرد همچنین . دهندیاختصاص م  یدهبازپرداخت ب ای

فضا در  که  شرابنگاه  ران،ی ا  یاقتصاد  یاست  در  به به  یعاد  طیها    ب ی ترک   یسازنهی دنبال 

 هستند.  ینگینقد یرضروریو اجتناب از انباشت غ هاییدارا

تر تمایل دارند وجوه مازاد خود  هایی با جریان نقدی قویاز دیدگاه عملی نیز، شرکت

فرصت در  سرمایهرا  بدهیهای  بازپرداخت  یا  بهگذاری  انباشت    رندی کارگها  از  و 

های عرب  های پیشین ازجمله پژوهش غیرضروری نقدینگی اجتناب کنند. این نتایج با یافته

در پاسخ به این سؤال که    ( همسویی دارد.۱۴۰۰( و فاتحی چنار )۱۳۹۰صالحی و اشرفی )

ریسک سیاسی در سطح شرکت    تأثیرآیا رابطه بین جریان نقدی و نسبت وجه نقد تحت  

ای  کنندهگیرد، شواهد تجربی حاکی از آن است که ریسک سیاسی نقش تعدیلقرار می

ها حتی در صورت  تکند. در شرایط افزایش ریسک سیاسی، شرکدر این رابطه ایفا می

کنند تا از نقدینگی  برخورداری از جریان نقدی مثبت، ذخایر نقدی بیشتری نگهداری می

ثباتی  های محیطی اطمینان حاصل نمایند. این رفتار که ناشی از بیکافی برای مقابله با شوک

تحریم قوانین،  ناگهانی  تغییرات  سیاستسیاسی،  و  است،  ها  نامطمئن  اقتصادی  های 
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، رابطه  جهیباشد. درنت تر میکارانههای مالی محافظهها به استراتژیدهنده تمایل شرکتنشان

هایی تضعیف یا تغییر شکل  منفی سنتی میان جریان نقدی و نسبت وجه نقد در چنین محیط

(، ۲۰۲۴(، جیمز و همکاران )۲۰۲۴یابد. این یافته با نتایج مطالعات گوپتا و همکاران )می

( و مقصودی  ۲۰۱۹(، فان و همکاران )۲۰۲۴(، کابی و همکاران )۲۰۲۴ترن و همکاران )

، در پاسخ به این سؤال که آیا محدودیت مالی شرکت  تی نها  در  راستا است.( هم۱۳۹۹)

ریسک سیاسی بر حساسیت جریان نقدی را تعدیل کند، نتایج تحقیق نشان    تأثیرتواند  می

به مالی  محدودیت  که  معناداریداد  می  طور  تغییر  را  رابطه  شرکتاین  با  دهد.  که  هایی 

سیاسی   ریسک  از  ناشی  نوسانات  برابر  در  هستند،  مواجه  بیشتری  مالی  محدودیت 

ها در مدیریت پذیری شرکتهای مالی از یکسو با کاهش انعطافترند. محدودیتحساس

ریسک   تأثیرنقدینگی، و از سوی دیگر با افزایش وابستگی به جریان نقدی داخلی، شدت  

می تقویت  را  مالی  تصمیمات  بر  درنتسیاسی  این  جهی کند.  در  نقدی  جریان  تغییرات   ،

ها و حفظ  گذاری، بازپرداخت بدهیتوجهی بر توانایی سرمایهتواند آثار قابلها میشرکت

 و  (۱۳۹۹های برومند و همکاران )ها با نتایج پژوهش ها داشته باشد. این یافتهنقدینگی آن

 ( مطابقت دارد. ۱۳۹۳ی )هزارخان 

های مهمی برای اقتصاد ایران دارد.  گذاری، نتایج این تحقیق دلالتدر سطح سیاست

های ناشی از نگهداری  تواند هزینهاول آنکه، افزایش شفافیت اقتصادی و ثبات نهادی می

های مولد  گذاریها را کاهش داده و منابع را به سمت سرمایهمازاد نقدینگی توسط شرکت

پوشش  مالی  ابزارهای  توسعه  دوم،  دهد.  بیمه  سوق  )مانند  سیاسی  ریسک  دهنده 

میسرمایه مشتقه(  قراردادهای  یا  غیرکارآمد  گذاری  احتیاطی  رفتارهای  کاهش  به  تواند 
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تواند  المللی میها کمک کند. سوم، بهبود دسترسی به بازارهای مالی داخلی و بین شرکت

محدودیت انعطافنقش  و  داده  کاهش  را  مالی  بنگاههای  با  پذیری  مواجهه  در  را  ها 

شرکتشوک بنگاه،   منظر  از  چهارم،  دهد.  افزایش  اقتصادی  و  سیاسی  اتخاذ  های  با  ها 

های نقدینگی پویا و متناسب با سطح  رویکردی جامع در مدیریت جریان نقدی، سیاست

سازی منابع مالی  قطعیت از راهبردهای متنوعریسک سیاسی طراحی کرده و در شرایط عدم

 .و افزایش سرمایه در گردش بهره گیرند

های نقدی  ها با تحلیل دقیق جریانشود مدیران شرکتها، توصیه میبر اساس این یافته

منابع  عملیاتی، سیاست رفت  هدر  از  تا هم  نمایند  تدوین  را  نقدینگی  مدیریت  بهینه  های 

های سیاسی، نگهداری  جلوگیری شود و هم بازدهی سرمایه ارتقا یابد. در مواجهه با ریسک

تواند راهکار مؤثری برای  بخشی به منابع تأمین مالی میسطح بالاتری از نقدینگی و تنوع

تاب ریسک  افزایش  افزایش  و  مالی  محدودیت  شرایط  در  همچنین،  باشد.  مالی  آوری 

برنامه طراحی  انعطافمحیطی،  کاهش  های  به  مالی  بازارهای  با  روابط  تقویت  و  پذیر 

ها مدیریت جریان  شرکتشود  می  نهایتا توصیه   ها کمک خواهد کرد.پذیری شرکتآسیب

کارانه  های مالی محافظهنقدی خود را تقویت کرده و در شرایط ریسک سیاسی، سیاست

ریسک  پوشش  ابزارهای  از  استفاده  همچنین،  شود.  حفظ  کافی  نقدینگی  تا  کنند  اتخاذ 

 های مالی ضروری است.  سیاسی و افزایش شفافیت مالی برای کاهش محدودیت
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