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Abstract 

Objective: Corporate investment in corporate financial theory is influenced by 

various factors, that are important in evaluating, identifying and determining the 

optimal level of investment of companies. Given the fact that firms often face a 

great deal of uncertainty about the timing, content, and potential effects of 

economic policy decisions, it is important to examine the implications of 

economic policy uncertainties. This article examines the effect of economic policy 

uncertainty on corporate investment in companies listed on the Tehran stock 

exchange during the period 2007-2020. 

Methods: The studied model was estimated once with the entry of each of the 

variables of uncertainty resulting from inflation, interest rate, exchange rate, 

economic growth, monetary and fiscal policy. The uncertainty of each variable is 

calculated using by Hodrick-Prescott filtering. Then, the effect of economic policy 

uncertainty on corporate investment was investigated using GMM by introducing 

the composite index of economic policy uncertainty resulting from the analysis of 

the main components of the mentioned variables.  
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Results: The results showed that the effect of the combined index of economic 

policy uncertainty as well as all uncertainty variables on corporate investment is 

negative and significant. In addition, the results showed that monetary policy 

uncertainty had a greater impact on corporate investment than fiscal policy 

uncertainty.  

Conclusion: Economic uncertainty, by disrupting the price system, directing 

liquidity to financial assets and reduces the inflow of liquidity into production, 

reduces corporate investment. In addition, the role of monetary policy stability is 

more prominent due to the major dependence of firms on banking resources. 
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  چكيده
كه شناخت ايـن عوامـل در ارزيـابي و تعيـين      پذيرد تأثير ميگذاري شركتي در تئوري مالي شركتي، از عوامل مختلفي  سرمايه :هدف

 ياحتمـال  يرزمـان، محتـوا و تـأث    خصـوص  در اغلـب  هـا  بنگـاه كه  در شرايطي. ها حائز اهميت است گذاري شركت سطح بهينه سرمايه
 يـت عـدم قطع  از كـه  يي پيامـدهاي بررس ـ موضوعهستند، رو  روبه ياديز ينانبا عدم اطم هاي اقتصادي ياستمربوط به س هاي يمتصم

بـر   ي رااقتصـاد  هـاي  ياسـت س ينـاني نااطماثـر   ،ايـن مقالـه  . نمايـد  ، مهـم جلـوه مـي   گيـرد  نشئت مي هاي اقتصادي ياستمرتبط با س
  .كند ميبررسي  1398تا  1385طي دوره زماني  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته ي در شركتشركت گذاري يهرماس

يك از متغيرهـاي نااطمينـاني حاصـل از تـورم، نـرخ بهـره، نـرخ ارز، رشـد          بار با ورود هر  يك مدنظر در اين پژوهشالگوي  :روش
پرسـكات محاسـبه   ـ   يك از متغيرها با استفاده از فيلتر هودريك نااطميناني هر. مجزا برآورد شدطور  اقتصادي، سياست پولي و مالي به

هـاي اصـلي متغيرهـاي مـذكور، اثـر       هاي اقتصادي حاصل از تحليل مؤلفه در ادامه، با معرفي شاخص تركيبي نااطميناني سياست. دش
  .شديافته بررسي  تفاده از روش گشتاورهاي تعميمگذاري شركتي با اس هاي اقتصادي بر سرمايه نااطميناني سياست

هاي اقتصادي و همچنـين اثـر تمـامي متغيرهـاي نااطمينـاني بـر        طميناني سياستااثر شاخص تركيبي نا كه نتايج نشان داد: ها يافته
گـذاري   لي بـر سـرمايه  همچنين نتايج حاكي از تأثيرگذاري بيشتر نااطمينـاني سياسـت پـو   . گذاري شركتي منفي و معنادار است سرمايه

  .شركتي نسبت به نااطميناني سياست مالي بود
هاي غيرمولـد هـدايت كـرده و موجـب      سمت فعاليت ها، نقدينگي را به نااطميناني اقتصادي با اختلال در سيستم قيمت: گيري نتيجه

دليـل   نقـش ثبـات سياسـت پـولي بـه      علاوه به. شود گذاري شركتي مي سمت توليد و در نتيجه كاهش سرمايه كاهش ورود نقدينگي به
  .تر است ع بانكي پررنگبها به منا وابستگي عمده بنگاه

  
  گذاري شركتي، نااطميناني اقتصادي، سياست پولي، سياست مالي سرمايه: ها كليدواژه

  
 :گـذاري شـركتي   رمايههاي اقتصادي بر س ـ اثر نااطميناني سياست). 1400( اله و حاجي، غلامعلي لوني، سميه؛ عباسيان، عزت: استناد

   .268 -249، )2(23تحقيقات مالي،  .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شواهدي از شركت
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  مقدمه
كـه شـناخت ايـن عوامـل در ارزيـابي،       پـذيرد  تأثير مـي از عوامل مختلفي  ،گذاري شركتي در تئوري مالي شركتي سرمايه

توان بـه تـأخير پـروژه و     اين عوامل مي ةجملاز . ها حائز اهميت است گذاري شركت ايهسرم ةبهينشناسايي و تعيين سطح 
هاي آينده، ريسك و ارزيابي بازاري پروژه اشاره كـرد كـه در    ها و دريافت هاي تعديل آن، انتظارات مربوط به هزينه هزينه
  .توبين، اين عوامل در نظر گرفته شده است كيو ةنظري

گذاري در محيطي مطمئن و با قطعيـت   هاي سرمايه توبين، اتخاذ تصميمكيو اي سنتي نظير ه فرض عمده در تئوري
دليل انتظار دستيابي به اطلاعـات   به ،گرفتن آن گذاري و با تأخير صورت ناپذيربودن مخارج سرمايه علاوه، برگشت به. است

توان آنها  هاي به حساب رفته هستند و نمي هزينه ها گذاري سرمايه ،به بيان ديگر. ده استشها لحاظ ن جديد، در اين تئوري
هـا و   هـا، هزينـه   قيمت خصوصها در انتظار براي دستيابي به اطلاعات جديد در  گذاري افزون بر اين، سرمايه. را بازگرداند

   .كند ميگذاري را منحرف  از اين رو، نااطميناني مسير سرمايه. شوند ميساير شرايط بازار با تأخير انجام 
. نيسـت  پـذير  بينـي  يا احتمـال وقـوع آنهـا پـيش    است آينده نامشخص  هاي يابد كه اتفاق مينااطميناني زماني بروز 

 هـا  بنگـاه كـه   موقعيتيدر چنين . شود ها مي فعاليت بنگاه يطيمح وضعيت موجب تغيير ،هاي اقتصادي نااطميناني سياست
 يـادي ز يينـان اطم بـي بـا   هـاي اقتصـادي   ياسـت مربوط بـه س  هاي يمتصم ياحتمال يرزمان، محتوا و تأث خصوصدر  اغلب
  .كند ميمهم جلوه  گيرد، نشئت مي هاي اقتصادي ياستمرتبط با س يتعدم قطع از كه يي پيامدهايبررس موضوع، اند مواجه
 هـر كـه  توان گفت  يدر واقع م. دارد يتاهم ياربسي اقتصاد يرانگ يمتصم ياقتصاد كشور براپذيري  ينيب يشپ يزانم

 ينـي، ب يشنبود دانش پ. در اقتصاد است ينانينااطم از يسطح بالاتر ةدهند اقتصاد كمتر باشد، نشان ينيب يشپ يتقدر قابلچ
 هـاي  يمشـود و بـر تصـم    يو مشـكل م ـ  يچيدهپ يتيوضع يندر چن ينده،آ يبرا گيري يمتصم. است ينانينااطم يعلت اصل

افـق   درهـا   ياسـت س يطراح ـ ،ياقتصـاد  ينانينااطم يدو تشد يجادا مهم بسيار از عوامل. گذارد يم يرتأث يعاملان اقتصاد
نفـت،   يمـت ق ياسـي، س ي، عوامل سـاختار ينعلاوه بر ا. استمدت بر منافع درازمدت  منافع كوتاه يحو ترج محدود يزمان
كه حاصل  دارد كشور ياقتصاد يفضا ينانيدر نااطم يسهم مهم يزو مانند آن، ن ياقتصاد هاي گذاري ياستدر س ثباتي يب

   .بازانه است سفته هاي يتسمت فعال به يو حركت منابع اقتصاد يمولد اقتصاد هاي يتآن، كاهش حجم فعال
 يكـي از اين رو،  ،است ياقتصاد يستمدر س ينانيوجود نااطم مهم يها از نشانه ي،اقتصاد يرهايدر متغ يدوسان شدن
بـه ورود بـه عرصـه     يكمتر يلتما حال توسعه از جمله ايران،ي كشورهاي در بخش خصوص شود باعث مي كه يلياز دلا

 گذاري، يهسرما هاي ينهو هم از نظر هز ياز نظر سودآور هم كه است ياقتصاد يرهايمتغهاي  نوسان، داشته باشداقتصاد 
خـود را   يگـذار  يهسـطح سـرما   گـريز، يسكر يها بنگاه، وضعيتيدر چنين . شود يممنجر  گذاري يهدر سرما ينانيبه نااطم
  .دهند يخود را كاهش م ناپذير بازگشت هاي يهسرما يناني،در نااطم يشبا افزا يزن پذير يسكر يها و بنگاه دهند يكاهش م
 در و وجـود نوسـان   اسـت  ينفت ـ يبه درآمدها يدشد يصادر كنندة نفت، وابستگ يكشورها ياز مشكلات اصل يكي

 ينانينااطم ينب ةرابطبه بررسي مطالعه  از اين رو، اين ،كند يم يدا تشدمشكل ر ينحاصل از آن، ا ينانينفت و نااطم يمتق
هاي انجـام گرفتـه در ايـن     در حالي كه پژوهش. پردازد ميبنگاه  در سطح يشركت يگذار يهو سرما ياقتصاد يها ياستس

با استفاده از فقط اقتصادي  ييناننااطمو  اند متمركز شدههاي اقتصادي نظير مالي يا پولي  ياستاز س يبر انواع خاصحوزه، 
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 كـه  ه اسـت، ايـن مطالعـه در تـلاش اسـت     شدبررسي تورم، نرخ بهره و نرخ ارز  نظير يكي از متغيرهاي كلان اقتصادي

نااطمينـاني حاصـل از    ،بدين ترتيب، اين مطالعـه . دكنهاي اقتصادي معرفي  ياستس ينانعدم اطم تر براي اي كامل سنجه
و در ادامه با معرفـي شـاخص   كند  ميطور مجزا بررسي  ، رشد اقتصادي، سياست پولي و مالي را بهتورم، نرخ بهره، نرخ ارز

هاي اصلي متغيرهاي مذكور، به بررسـي اثـر نااطمينـاني     هاي اقتصادي حاصل از تحليل مؤلفه تركيبي نااطميناني سياست
شاخص تركيبـي، تمـام زوايـاي نااطمينـاني      ةارائاين مطالعه با . پردازد گذاري شركتي مي هاي اقتصادي بر سرمايه سياست
   .را در نظر گرفته استهاي اقتصادي  سياست

  :شود زير مطرح ميترتيب  هاي پژوهش به ، پرسشآنچه بيان شدبا توجه به 
هاي پولي و مـالي بـر    آيا نااطميناني متغيرهاي اقتصادي نظير تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد اقتصادي و سياست .1

   گذاري شركتي مؤثر است؟ سرمايه
  گذاري شركتي مؤثر است؟ هاي اقتصادي معرفي شده در اين مقاله، بر سرمايه آيا شاخص نااطميناني سياست .2

شناسي  در بخش سوم، روش. شود پژوهش مرور مي ةپيشينپس از مقدمه، ادبيات و : است زيرترتيب  ساختار مقاله به
گيرد و در دو بخـش انتهـايي، بـرآورد الگـو، تجزيـه و تحليـل نتـايج و         ميها صورت  پژوهش، تصريح مدل و معرفي داده

  .خواهد شدگيري ارائه  نتيجه

  پيشينه پژوهش
ها، مطـرح   گذاري گذاري، با فرض اطمينان و نبود انعطاف و اختيارات مديريتي موجود در سرمايه هاي سنتي سرمايه تئوري
. گيرد گذاري بر مبناي خالص ارزش فعلي صورت مي هاي سرمايه صميمهاي نقدي، ت در روش سنتي تنزيل جريان. اند شده

تنزيـل  ) هاي نقدي ريسك مورد انتظار جريان(و بر اساس نرخ مشخص  برآورد شدههاي نقدي آتي،  بر اين اساس، جريان
گـذاري   سـرمايه و شـود   مـي تمام شده آن بيشتر باشد، پروژه انتخاب  ةگذاري از هزين چنانچه ارزش فعلي سرمايه. شود مي

گـذاري خـود    مشـي سـرمايه   گونه فرصتي براي تغيير خـط  مديران هيچ كه شود در اين روش، فرض مي. پذيرد صورت مي
را  هاي نقدي آتي خالص ارزش فعلي پروژه زمان تغيير كند و تخمين جريان طولبازار ممكن است در  وضعيتندارند؛ اما 
  ).2009، 1زاي( تغيير دهد

ها فرصت بيشتري لازم دارند تا با توجه به اطلاعات  ، مديران بنگاهدكنتغيير  ناگهانيصورت  زار بهبا چنانچه وضعيت
و كننـد   مـي تدريج تجزيه و تحليـل   هاي نقدي آتي را به جريان خصوص؛ بدين صورت كه نااطميناني در كنندجديد اقدام 

 ي را كههاي و زيان كنند تبديل صورت مناسب به سرمايه هآتي بازار را ب وضعيتدهند تا  هاي خود را تغيير مي جزئيات نقشه
گذاري،  ناپذير بودن سرمايه در واقع، ماهيت برگشت). 1392فروغي و صادقي، (كاهش دهند  شود، ميايجاد  اين وضعيتاز 

صـميم بگيرنـد   و پس از دريافت اطلاعات جديد، ت ببينندجديد را  هاي آورد كه اتفاق اين امكان را براي مديران فراهم مي
  ).1985، 2برنر و شوارتز(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xie 
2. Brenner And Schwar 
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در چنـين  . شـود  احتمال رخدادهاي آتي، نااطميناني ايجاد ميناپذيري  بيني آينده يا پيش هاي با مشخص نبودن اتفاق

هاي عاملان اقتصادي را متـأثر   شود و نااطميناني ايجاد شده، تصميم هاي آتي پيچيده و مشكل مي گيري ، تصميموضعيتي
فروغي و ( را افزايش دهدتحصيل سرمايه يا نرخ تنزيل  ةهزين تواند مي نااطميناني). 1388فدري و پورشهابي، ص(سازد  مي

 ةي ـنظر .نااطمينـاني روشـن نيسـت    و يشـركت  يگذار يهسرما ينب ةرابط خصوصدر  ها ؛ اما نتايج پژوهش)1392صادقي، 
در را  يگـذار  يهسـرما  يهـا  را دارنـد كـه فرصـت    يينـا توا ينا عوامل اقتصاديكه كند  يم يدتأك) 1921( 1يتنا يككلاس

 يتعدم قطع بر اساس اين نظريه، ،ينبنابرا. سود كسب كنند ،ادغام منابع يقو از طر كرده ييشناسا ينانعدم اطم موقعيت
 ديلتع ـ ةين ـهزو  ياسرقابت كامل، بازده ثابت نسبت به مقشرايط علاوه، با فرض  به .رود به شمار ميها  منبع سود شركت

ي ينـان اطمناسـطح  هرچه كه  بيان شده است) 1983( 3و ابل) 1972( 2هارتمن ةيافت  توسعه ياقتصاد يها مدلدر  متقارن،
ابـل و  . افـزايش پيـدا خواهـد كـرد     يگـذار  يهسـرما  يجهدر نت و افزايش يافته يهسود مورد انتظار سرما ةيحاش بيشتر باشد،

  . اند هكردارائه  يبشواهد تجرادعا  ينا يبرا) 1986( 4بلانچارد
عـدم   يطدر شـرا  ينـاني نااطم يشبا افـزا  ي،شركت يگذار يهكند كه سرما ياستدلال م) 1991( 5كابالرو يگر،د ياز سو
 يا يگذار يهسرما يها بودن پروژه ناپذير برگشت يتماه. يابد يكاهش م، )1983(بل او ) 1972(هارتمن  هاي هيتحقق فرض

 .كنند يابيرا ارز يندهو آ يجار يها يگذار يهسرما ينب سودها اختلاف  شركت كه شود يم باعث ،رفته به حساب هاي ينههز
هـا   رو، شركت يناز ا ،شود يم يشترب يندهدر آ يگذار يهسرما يانتظار برا مورد باشد، بازده يشترب ينانهرچه درجه عدم اطم

در ) 1996( 7ينـدك پو  كابـالرو تجربـي  شـواهد   ).1988، 6يندكپ( هندد يخود را كاهش م يفعل يگذار يهسرما يها ينههز
بـا  . كنـد  يم ـ يبانيبحث را پشـت  ينا ،نيز در سطح شركت) 2004( 9و بوند و كومينز) 1996( 8سطح صنعت و ليهي و وايتد

گيـري در ايـن    سرمايه افزايش يافته و ارزش انتظـار در زمـان تصـميم    ةهزينافزايش نااطميناني در محيط تجاري، ميزان 
گـذاري صـنايع توليـدي آمريكـا در      طميناني بر سـرمايه ابررسي اثر نا). 2003، 10بويل و گاتري(يابد  كاهش مي ها شركت
براي صنايع بـا  كه هاي تابلويي نشان داد  نتايج مطالعه با استفاده از داده. انجام گرفت) 1995( 11گوسال و پراكاش ةمطالع
توجـه اسـت؛ امـا در صـنايع      شـايان گـذاري منفـي و    ناني بر سـرمايه بالاي رقابت در بازار محصولات، تأثير نااطمي ةدرج

بـر   ياقتصـاد  هـاي  ياسـت س ينـان عـدم اطم  يرتـأث  ايـن،  علاوه بر. معناست اين اثر كوچك و از نظر آماري بي ،غيررقابتي
از  يمختلف ـ ي، ممكن است الگوهـا يافته توسعه يكشورها نسبت به توسعهدر حال  يكشورهادر ها  شركت يگذار يهسرما

  .)2010، 13و سان، ژيائو و يانگ 2004، 12باي، ليو، لو، سانگ و ژنگ( خود نشان دهد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Knight 
2. Hartman 
3. Abel 
4. Abel and Blanchard 
5. Caballero 
6. Pindyck 
7. Caballero and Pindyck 
8. Leahy and Whited 
9. Bond and Cummins 
10. Boyle and Guthrie 
11. Ghosal and Prakash 
12. Bai, Liu, Lu, Song and Zhang 
13. Sun, Xiao and Yang 



  
 

  2، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   253

 
 ياستيس ينانعدم اطم. گذارد مي يدارامعن يرتأثها  شركت يگذار يهبر رفتار سرما هاي اقتصادي ياستس ينانعدم اطم

در  ويـژه  بـه  ؛)2002، 1جئونگ(را كاهش دهد و بازده بلندمدت  يگذار يهو سرماافزايش مورد انتظار را  يها ينهتواند هز يم
 ياسـتي س ييـرات بـه تغ  ياقتصـاد  واملع ،شودن رفع ياستمرتبط با س يتعدم قطع زماني كه در حال توسعه، تا يكشورها

و  يمـدل نظـر  ). 1991، 2يـك رودر(شـود   يم ـ يگـذار  يهسـرما  يشآنها مانع افـزا ي يعقلارفتار دهند و  يواكنش نشان م
ارزش  كـه  شـود  ميباعث  هاي اقتصادي ياستس يتدهد عدم قطع ينشان م) 2011( 3يساستور و ورونپ يتجرب يها يافته
بـا اسـتفاده از   ) 2019( 4آكرون، دمير، ديزاستبان و گارسـياگومز . كاهش پيدا كندبازارها  يدولت برا ةارائه شد يها يتحما

نااطمينـاني   كـه  نشـان دادنـد   2018تا  2001 زماني ةشركت در آمريكا طي دور 305هاي  بررسي دادهو  GMMتكنيك 
عليت از نااطمينـاني  ) 2019( 5ابيدو ةمطالعدر . ها اثر منفي و معناداري دارد گذاري شركت هاي اقتصادي بر سرمايه سياست

شده  ؛ بدين معنا كه نااطميناني متغيرهاي اقتصادي موجبدشثباتي عملكرد شركت تأييد  متغيرهاي كلان اقتصادي به بي
نيـز بـا   ) 2019( 6عبـاس، احمـد و حسـين   . ثبات شـود  بيهاي مورد بررسي  هاي عملكردي شركت رفتار شاخص كه است

بـر   ،محـيط باثبـات سياسـي و اقتصـادي     نـد كـه  گـذاري، نشـان داد   بررسي اثر نااطميناني سياسي و اقتصادي بر سرمايه
   .گذارد ي مياثري مثبت و معنادارگذاري  سرمايه

حـاكي از   ،هاي منتخب ايتاليـايي  هاي تابلويي شركت با استفاده از داده) 2003( 7آتزني و بلويسينتايج پژوهش آتلا، 
هـاي قيمـت نفـت بـر      بررسي اثر نوسان. دشو گذاري آنها مي هاي نرخ ارز واقعي موجب كاهش سرمايه اين بود كه نوسان

يافته  با استفاده از تكنيك گشتاورهاي تعميم) 2011( 8هنريكو و سادورسكي ةها در مطالع گذاري بنگاه هاي سرمايه تصميم
بررسـي ايـن موضـوع در    . شكل وجـود دارد  Uها رابطه  گذاري شركت هاي قيمت نفت و سرمايه نشان داد كه بين نوسان

هـاي بـا    گـذاري در شـركت   حاكي از نامتقارن بودن نااطميناني قيمت نفـت بـر سـرمايه   ) 2020( 9كائو، سان و گو ةمطالع
 ييـرات از تغ ينفت ناش هاي نوسان كه نشان داد) 2020( 10مغيره و عبده ةنتايج مطالع. گذاري بهتر بود سرمايه هاي فرصت
  .گذارد يم يشتريب يمنف يرتأثشركتي  يگذار يهبر سرمايمت، مثبت ق

و  دهنـد  مـي هاي نقدي از عواملي هستند كه توان مديران را در تخصيص منابع، تحت تأثير قرار  اهرم مالي و جريان
هاي با محدوديت مالي  اي كه ارزش انتظار براي بنگاه گونه ؛ بهكنند ميدر واكنش مديران به اطلاعات جديد، تفاوت ايجاد 

هـا بـه    و تمايـل ايـن گونـه شـركت    ) 1396زاده، بادآورنهنـدي و زينـالي،    پور، بـرادران حسـن   كريم(بيشتر، كاهش يافته 
هاي با محدوديت مالي كمتر، آرامش مالي بيشـتري دارنـد و بـا در     رت ديگر، شركتبه عبا. يابد گذاري افزايش مي سرمايه
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هـا بـراي كسـب     ايـن شـركت  ). 2020، 1الحسن و ناكـا (شوند  كافي، ريسك كمتري را متحمل مي ةاختيار داشتن سرماي

د داشـت تـا در زمـاني    پذيري بيشتري خواهن ـ دليل عدم وجود اطمينان كامل، انعطاف مانند و به اطلاعات جديد منتظر مي
، )2007( 3كـلاري، پـاول و ريـث    ةاساس مطالع بر). 2019، 2چوي، لي، چوي و سان( اقدام كنندگذاري  ديرتر، به سرمايه

؛ به طوري كه بر اسـاس  استمتفاوت  ،درآمدي و هزينه ثرهاياگذاري، بسته به ميزان  هاي نقدي و سرمايه ارتباط جريان
 ةرابطهاي بيشتر و در نتيجه ريسك بالاتر است كه  گذاري نيازمند استقراض بيشتر، هزينه ايهاثر هزينه، سطوح بالاتر سرم

از سـوي ديگـر، مطـابق اثـر درآمـدي، سـطح بـالاتر        . كنـد  گذاري را حكايـت مـي   هاي نقدي و سرمايه مثبت بين جريان
 ةرابط ـرا كـاهش خواهـد داد كـه     و در نتيجه ريسك شركت كند ميگذاري، درآمد بيشتري را براي شركت ايجاد  سرمايه

شـركت   24184در بررسي ) 2008( 4گواريگليا ةمطالعنتايج . دهد گذاري را نشان مي هاي نقدي و سرمايه منفي بين جريان
  .كند حكايت ميهاي نقدي  گذاري به جريان از حساسيت سرمايه ،2003 تا 1993 هاي طي سال
، 5چـاوا و رابرتـز  (گذاري شـركتي مـؤثر اسـت     ا به نااطميناني و سرمايهه بنگاه واكنششركت نيز در  ةعلاوه، انداز به

بـروز   تـري  هـاي مناسـب   واكنش در مواجهه با نااطميناني ،تر هاي كوچك شركت در قياس با تر هاي بزرگ شركت). 2008
كي از ارتباط منفي نااطميناني محيط اقتصادي، حا وضعيتدر ) 2009(هاي زاي  يافته). 2019، 6پان، ترن و ناين(دهند  مي

پژوهش كـاتو، لئونسـتين و   . بود 2002 تا 1973 هاي بنگاه طي سال 42010گذاري  و معنادار بين اندازه شركت با سرمايه
تـوبين و   كيـو كه بين جريان نقـدي، نسـبت    نشان دادگذاري شركتي،  در ارتباط با عوامل مؤثر بر سرمايه) 2002( 7تيسي

  . اداري وجود داردگذاري ارتباط معن سطح سرمايه
 ةنتـايج مطالع ـ . شود طور خلاصه تشريح مي بهموضوع پژوهش  ةزمين مهم داخلي درهاي  در ادامه، برخي از پژوهش

هاي مالي داخلي و خارجي با  اي و محدوديت هاي سرمايه گذاري دارايي سرمايه ةرابطدر بررسي ) 1388(كريمي و صادقي 
 1387 تا 1378 زماني ةدورپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي   شركت 148استفاده از الگوي تصحيح خطا در 

بـين جريـان نقـدي و حساسـيت      ،شركت و همچنـين  ةاندازگذاري به  شركت و حساسيت سرمايه ةاندازبين كه نشان داد 
هـاي   يت بيشـتر شـركت  حساس ـ. ترتيب مستقيم و معكوس وجـود دارد  گذاري به جريان نقدي، ارتباط معنادار و به سرمايه

  . دشتأييد ) 1385(جهانخاني و اميري  ةمطالعهاي  بر اساس يافته كيواهرمي به ضريب 
با استفاده از  1381 تا 1340 زماني ةدورگذاري بخش خصوصي ايران طي  ارتباط نااطميناني نرخ ارز واقعي و سرمايه

 ةمطالع ـدر  ،هـاي توضـيحي   وي پوياي خودتوضيح با وقفـه يافته و الگ ساني شرطي اتورگرسيو تعميم الگوي واريانس ناهم
گـذاري بخـش    بودن اثر نااطميناني نرخ ارز واقعي بر سرمايه منفي ةدهند نتايج نشان. دشبررسي ) 1386(كازروني و دولتي 
نرخ تورم بر  در بررسي اثر نااطميناني) 1391(گوار  مازار و نظري عرب ةمطالعنتايج . مدت و بلندمدت بود خصوصي در كوتاه
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بـودن اثـر    يافته، حاكي از منفـي  گذاري بخش خصوصي در ايران با استفاده از واريانس شرطي خودرگرسيون تعميم سرمايه

  . مدت و بلندمدت بود گذاري بخش خصوصي در كوتاه نااطميناني تورم بر سرمايه
هـاي   گذاري دارايي ديريتي و سرمايهپذيري م عدم اطمينان غيرسيستماتيك، انعطاف ةرابط) 1392(فروغي و صادقي 

بين عدم اطمينان آينده كه نتايج نشان داد . بررسي كردند 1388 تا 1380 زماني ةشركت طي دور 107اي را براي  سرمايه
همچنـين بـين عـدم اطمينـان آينـده و      . مثبـت و معنـادار وجـود دارد    ةرابط ـاي  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   و سـرمايه 
 ةانـداز رابطه مثبت و معنـادار و بـين عـدم اطمينـان آتـي و       ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي با سرمايههاي مالي  محدوديت

  .رابطه معنادار و منفي وجود دارد ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي شركت با سرمايه
 گذاران يهاسرم يراهبرد هاي يمبر تصمرا نفت  يمتق هاي نوسان يرتأث) 1393(زمانيان، جمالي، كاظمي و كرمشاهي 

نشـان   GMM يافتـه  يمتعم هايروش گشتاوربا استفاده از  يج اين مطالعهنتا. بررسي كردند 1389تا  1379 يها سالطي 
 هـاي بررسـي اثر . وجـود دارد  شـكل  U  اي رابطـه  هـا،  شـركت  گذاري يهنفت و راهبرد سرما يمتق هاي نوسان ينبكه  داد

 ةمطالع ـهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  گذاري شركت ايههاي سرم نااطميناني نرخ ارز و تورم بر فرصت
نتايج حاكي از اثر منفي و معنادار متغيرهاي نااطميناني نرخ ارز واقعي و نرخ تورم بر . انجام گرفت) 1394(رحيمي و حري 

  .توبين بود كيوگذاري  تابع سرمايه
 ثبـاتي  بـي ، و تـورم  نرخ سود بانكي هاي كه نوسان دادندنشان  اي در مطالعه) 1397(رنجبر، فلاح شمس و رضازاده 

زاده  زاده خانقاه، بادآور نهنـدي، متقـي و تقـي    نتايج پژوهش تقي .دارندنقش جذب سرمايه بر نرخ ارز  هاي نوسانو  قوانين
گـذاري در   كـه سـرمايه  ها در بورس اوراق بهادار تهران حاكي از اين بـود   گذاري شركت با بررسي كارايي سرمايه) 1398(

هاي اقتصادي خارجي، از عوامل ديگري متأثر است كه در تبيـين كـارايي    محيط ايران، علاوه بر عوامل مشترك با محيط
  .گذاري مفيدند سرمايه

 قيدق ييشناسا ،يهر كشور يدر نظام مالكه كردند خود بيان  ةمقالدر ) 1398( رحيمي باغي، عرب صالحي و واعظ
عدم اطمينان در بازار، . است ريانكارناپذ يضرورت ياز وقوع بحرانِ مال يريشگيهدف پ  با سكيو ر نانيم اطمموقع عد  و به

هـاي مـالي و    اعتبـار و ايجـاد عـدم اطمينـان در مؤسسـه      ةهزين ـامـر بـا افـزايش     نيا شده ورا موجب افزايش استرس 
  .شود مي منجر ايجاد روند نزولـي در اقتصاد بهگذاران  سرمايه
اثرگذاري حاكميت شركتي دروني و بيرونـي بـر    ةدر پژوهشي به بررسي نحو) 1399(نصورفر، جودي و پورسليمان م

عـدم تقـارن    هـاي متغيرنتايج حـاكي از ايـن بـود كـه     . گذاري پرداختند رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه
  .نددار مثبتگذاري رابطه منفي و  رايي سرمايهبا كا ترتيب به) بيروني و دروني(و حاكميت شركتي  اطلاعاتي

  شناسي پژوهش روش
هاي اخير، نااطمينـاني بـر اسـاس     در پژوهش. نااطميناني متغيرهاي اقتصادي وجود دارد هاي متفاوتي براي محاسبة روش
در ايـن  . تكند، محاسـبه شـده اس ـ   هاي سري زماني كه در آن، واريانس شرطي از يك دوره به دوره ديگر تغيير مي مدل
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هايي كـه   نااطميناني متغير استفاده شده است؛ اما يكي از محدوديت ةبراي محاسب GARCHهاي  مطالعات، از انواع مدل

هاي مثبت و منفي بر نااطميناني، متقارن و يكسان در نظر  وجود دارد، اين است كه در آن، تأثير شوك GARCHدر مدل 
واريـانس شـرطي    مـدل زيـر،  معمولي مانند  GARCHكه در مدل  گيرد ئت مينشاين محدوديت از آنجا . شود گرفته مي

  .استهاي جملات اخلال وابسته است و مستقل از علامت جملات اخلال  وقفه ةفقط به انداز

௧ଶߜ  )1 مدل = ܽ଴ +෍ܽ௜ݑ௧ି௜ଶ +෍ߚ௝ߜ௧ି௝ଶ௤
௝ୀଵ

௤
௜ୀଵ  

طوري كه با برازش نرخ  اطميناني يك متغير، استفاده از روند سري زماني است؛ بهنا ةهاي محاسب يكي ديگر از روش
هـاي مثبـت و مقـادير     عنوان شوك توان مقادير بالاي روند را به مقادير واقعي با روند، مي ةمقايسرشد متغير روي زمان و 

جا توجه به آن ضروري است، اين اسـت كـه   اي كه در اين نكته. هاي منفي در نظر گرفت عنوان شوك تر از روند را به پايين
در غير اين صورت بايد تغييرات  ،تحليل روندي مذكور تا زماني درست است كه اقتصاد كشور از ثبات نسبي برخوردار باشد

روش ميانگين متحرك كه روشي ديگر براي استخراج . ساختاري نيز لحاظ شود كه روش مذكور، قادر به تبيين آن نيست
يكي . برد مدت را از بين مي هاي بلندمدت و كوتاه از داده بعضيو  استاست، با مشكل تعيين طول دوره مواجه  نااطميناني

اين روش، تواترهاي مربوط . است 1پرسكاتـ  نااطميناني، روش فيلترينگ هودريك ةمحاسبهاي رايج براي  ديگر از روش
بـه   د،كن ـ متغير سري زماني را به مقادير واقعي نزديـك مـي   اي رهدوو اجزاي  كردهها را از متغير سري زماني جدا  دورهبه 

  .شده استنااطميناني متغيرهاي پژوهش، استفاده  ةمحاسببراي  نيز حاضر ةمطالعكاربرد فراواني دارد و در  همين دليل
در . آيد دست مي به) ܶ(از روند زماني آن  ௧ܺكردن مجموع مجذورات انحراف متغير سري زماني  اين روش با حداقل

  :كنند را حداقل مي 2ة رابطپرسكات، مقاديري هستند كه ـ  مقادير روند فيلتر هودريك ،واقع

݆  )2 مدل =෍൫ܺ௧ − ߬௫,௧൯ଶ்
௧ୀଵ + ܽ෍ൣ൫߬௫,௧ାଵ − ߬௫,௧൯ − ൫߬௫,௧ − ߬௫,௧ିଵ൯൧ଶ்

௧ୀଶ  

ܽ اگر. كند كه ميزان هموار بودن روند را تعيين ميپارامتر عامل موزون است  ܽ در اين رابطه، = باشـد، مجمـوع    0
௧ܺ مربعات، هنگام برقراري = ߬௧  ܺحداقل خواهد شد كه در اين حالت، روند برابر௧ نهايت ميـل   به بي ܽ اگر. خواهد بود

در اين صورت،  برقرار باشد،  كند، مجموع مربعات هنگامي حداقل خواهد شد كه
وجـود   روند خطي توان نتيجه گرفت كه در اين حالت، در سري زماني تغييرات سري زماني ثابت است و به بيان ديگر، مي

 ܽار هرچـه مقـد  . بـرد  خطي، دو سويه و قرينه است كه مشكل تغيير فاز را از بين مي ةبه بيان ديگر، فيلتر ايجاد شد. دارد
روش فيلترينـگ  . كند سمت خطي ميل مي تر انتخاب شود، دليل بر هموارسازي بيشتر است و در حد، سري زماني به بزرگ

ـ  استخراج نااطميناني يك متغير با روش فيلترينگ هودريك. است كار رفته بهپرسكات در بسياري از مطالعات ـ  هودريك
پرسكات استخراج و با ـ   بر اساس فيلتر هودريك ،روند نرخ رشد متغير مدنظرزماني  ةاندازابتدا . بدين شرح استپرسكات 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hodrick-Prescott 
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 ℎݒ݌௧ ݒروند متغير محاسبه شده از مقدار واقعي آن بـا   ةانداز. شود نمايش داده مي௧   اخـتلاف آنهـا    ،نشـان داده و سـپس
  .شود عنوان نااطميناني تلقي مي به

ܸ  )3 مدل ௧ܷ = ௧ݒ − ℎݒ݌௧ 
از فيلتـر  با اسـتفاده  نااطميناني متغيرهاي تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد اقتصادي، سياست پولي و مالي  آنكه پس از

 هـاي اصـلي   هـاي اقتصـادي بـا اسـتفاده از تحليـل مؤلفـه       ، شاخص نااطميناني سياستمحاسبه شد پرسكاتـ   هودريك
)PCA(1 مشـاهدات را بـر اسـاس شـاخص      ةكلي ـهاي اصلي، ابعـاد   روش تحليل مؤلفه. شود متغيرهاي مذكور، ايجاد مي

بـه   ،بسـته  هـم  ةچندحالتدر اين روش، متغيرهاي موجود در فضاي . دهد بندي مشاهدات مشابه كاهش مي تركيبي و دسته
هـاي   مؤلفـه . اسـت يك تركيب خطي از متغيرهـاي اصـلي    شود كه هر بسته خلاصه مي هاي غيرهم از مؤلفه اي مجموعه
بستگي  ماتريس كوواريانس يا ماتريس هم ةويژهستند كه از بردارهاي ) PC(هاي اساسي  دست آمده، مؤلفه بهبسته  غيرهم

 هـاي تـرين كاربرد  از مهـم  ،كاهش تعداد متغيرها و يافتن ساختار ارتباطي بـين متغيرهـا  . آيند دست مي متغيرهاي اصلي به
هـا   خطـي در مـدل   از بين بردن هـم  ،ش در اقتصادسنجيمزيت اصلي كاربرد اين رو. هاي اصلي است روش تحليل مؤلفه

  .تعداد زياد متغيرهاي مؤثر در مدل است ةواسط به
گذاري شركتي با اسـتفاده از   هاي اقتصادي بر سرمايه سپس اثر نااطميناني متغيرهاي سياستي و نااطميناني سياست 

وارد شـدن   ةوسـيل  پويـايي بـه   ةرابطصادسنجي، در الگوهاي اقت .شود ميبررسي  GMM(2( يافته روش گشتاورهاي تعميم
 ةوقفدليل وجود  به). 2008، 3بالتاجي(شود  عنوان متغير توضيحي در الگو مشخص مي به ،هايي از متغير وابسته وقفه يا وقفه

 ـ ،دهد متغير وابسته در سمت راست معادله، استفاده از روش حداقل مربعات معمولي، برآورد معتبري ارائه نمي ن رو، از از اي
گيـرد و تعـداد مقـاطع از تعـداد      عنوان ابزار در نظر مـي  زا را به هاي متغيرهاي درون يافته كه وقفه روش گشتاورهاي تعميم

  .شود ، استفاده مي)1991، 4آرلانو و باند(هاي سري زماني بيشتر است  داده
يافتـه را تضـمين    گشتاورهاي تعميم خطا و ابزارها، سازگاري برآوردگرهاي هاي هبستگي سريالي جمل فرض عدم هم

اول  ةمرتب ـبستگي پسماندهاي  اين آزمون كه هم. شود استفاده مي) 1991(كه براي اين امر از آزمون آرلانو و باند  كند مي
AR(1)  دوم  ةمرتبوAR(2) الگـويي  . رود كار مـي  شود، براي بررسي اعتبار و صحت متغيرهاي ابزارهاي نيز به ناميده مي
گذاري شركتي در نظـر گرفتـه اسـت، بـا      هاي اقتصادي بر سرمايه اين پژوهش براي بررسي اثر نااطميناني سياستكه در 

بـار بـا ورود    الگـوي مـورد مطالعـه يـك    . است) 2012( 6چن و چنو ) 2014( 5هاي وانگ، چن و هوآنگ الهام از پژوهش
طور مجزا برآورد  ، رشد اقتصادي، سياست پولي و مالي بههريك از متغيرهاي نااطميناني حاصل از تورم، نرخ بهره، نرخ ارز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Principal Component Analysis 
2. Generalized Method of Moments 
3. Baltagi 
4. Arellano and Bond 
5. Wang, Chen and Huang 
6. Chen and Chen 
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هاي اصـلي متغيرهـاي    هاي اقتصادي حاصل از تحليل مؤلفه شود و سپس، با ورود شاخص تركيبي نااطميناني سياست مي

  . شود ميگذاري شركتي بررسي  هاي اقتصادي بر سرمايه مذكور، اثر نااطميناني سياست

، نـرخ بهـره   )IFU(با جايگزين شدن هريك از متغيرهاي نااطميناني حاصل از تـورم   4تا  1هاي  بدين ترتيب، مدل
)IU( نرخ ارز واقعي ،)EU( رشد اقتصادي ،)GU (جاي  بهVU شود طور مجزا برآورد مي به.  

௜௧ܫܥ  )4 مدل = ௜ߙ + ௜௧ିଵܫܥߠ + ଵܸߚ ௜ܷ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ଷܵ݅௜௧ߚ + ସܶܳ௜௧ߚ + ௜௧ݒ݁ܮହߚ +  ௜௧ݑ
و  )UMP(هاي پولي و مالي، هر دو متغير نااطميناني سياست پولي  دليل مقايسه اثر نااطميناني سياست به 5مدل در 

ترتيب از رشد نقدينگي و مخارج دولـت   به ،هاي پولي و مالي براي سنجش سياست. شوند در مدل، لحاظ مي) UFP(مالي 
  .ده شده استاستفا

  )5مدل 
௜௧ܫܥ = ௜ߙ + ௜௧ିଵܫܥߠ + ܨଵܷߚ ௜ܲ௧ + ܯଵܷߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ଷܵ݅௜௧ߚ + +ସܶܳ௜௧ߚ ௜௧ݒ݁ܮହߚ +  ௜௧ݑ

ه شده در اين پـژوهش، در  محاسب) ܷܲܧ(هاي اقتصادي  شاخص تركيبي نااطميناني سياست ،6مدلو در نهايت، در 
  :شود نظر گرفته مي

௜௧ܫܥ  )6 مدل = ௜ߙ + ௜௧ିଵܫܥߠ + ܲܧଵߚ ௜ܷ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ଷܵ݅௜௧ߚ + ସܶܳ௜௧ߚ + ௜௧ݒ݁ܮହߚ +  ௜௧ݑ
 هـا  اي بـه كـل دارايـي    ت مخـارج سـرمايه  ، از نسب)ܫܥ(ي شركت يگذار يهسرما، وابسته يرمتغهاي فوق،  يوندر رگرس

 يهـا  يـي نامشـهود و دارا  يهـا  ييثابت، دارا يها ييدارا يكه برا است يپول نقد مقداراي  مخارج سرمايه. آيد دست مي به
است  نااطميناني توضيحي، يرمتغ. )2010، 1و دوچين، ازباز و سنسوي 2014، و همكاران وانگ(شود  يبلندمدت پرداخت م

 .)ݒ݁ܮ(مـالي   نسبت اهـرم  و) ݅ܵ( شركت ة، انداز)ܳܶ(ين توب كيو، )ܨܥ( پول نقد يانجر :اند از عبارتكنترل  يرهايو متغ
هـاي عمليـاتي كـه     هاي ورودي و خروجي نقدي مرتبط با فعاليـت  شامل جريان ،جريان پول نقد يا جريان نقدي عملياتي

ها و درآمدهاي مرتبط با آن در تعيين سود يا زيـان عمليـاتي، در    نهمتضمن توليد و فروش كالا و ارائه خدمات است و هزي
ين، مجمـوع ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام      تـوب  كيـو ، )2009(به تبعيت از زاي . شود صورت سود و زيان منظور مي

Q(و كل بدهي تقسيم بر كل دارايـي  ) ضرب قيمت پاياني سال هر سهم در تعداد سهام حاصل( = q −  ةانـداز . اسـت  )1
اطلاعـات ايـن   . هاسـت  يـي ها به كـل دارا  ينسبت كل بدهها و  ترتيب برابر لگاريتم كل دارايي به ،شركت و نسبت اهرمي

 ـ ،هاي مورد بررسي استخراج شده است هاي مالي شركت متغيرها از صورت مخـارج   ةمحاسـب يـن صـورت كـه بـراي     ه اب
در  مندرج بلندمدت يها يينامشهود و دارا يها ييداراثابت، هاي  هاي نقدي براي دارايي اي، مجموع اقلام پرداخت سرمايه

گيري جريان نقد شركت از جريان نقدي حاصل از  براي اندازه. شود در نظرگرفته مي ،هاي نقدي هر شركت صورت جريان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duchin, Ozbas and Sensoy 
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 كيـو  ةمحاسـب بـراي   همچنـين، . هاي نقدي هر شركت استفاده شده اسـت  هاي عملياتي موجود در صورت جريان فعاليت

  . از اطلاعات مذكور در صورت وضعيت مالي هر شركت بهره گرفته شده است ،توبين، اندازه و نسبت بدهي شركت
هـاي   اسـتثناي شـركت   بـه  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  آماري اين پژوهش، تمام شركت ةجامع

گذاري، وابسـته بـه ارزش    هاي سرمايه سهام شركتارزش از آنجا كه . بود 1398تا  1385زماني  ةدورطي  ،گذاري سرمايه
دارد وابسـتگي زيـادي   پـذير   هـاي سـرمايه   ها به وضـعيت شـركت   سهام موجود در پرتفوي آنهاست و عملكرد اين شركت

صورت غربـالي   گيري، به روش نمونه. اند آماري حذف شده ةجامعاز ها  اين شركت، )1391تاش، كاظمي و اميني،  شهيكي(
  :از شرايط زير برخوردار بودندكه  شد را شامل ميهايي  و شركت بود

 اطلاعات مالي آنها در دسترس باشد.  
 پايان سال مالي آنها، انتهاي اسفند باشد.  
 زماني نداشته باشند ةتغيير سال مالي در طي دور.  

رد نيـاز  عنـوان نمونـه انتخـاب شـدند و اطلاعـات مـو       شركت بـه  84، بيان شده هاي محدوديتپس از لحاظ كردن 
  . بانك مركزي ايران استخراج شد ةدادها و پايگاه  هاي مالي شركت صورت سالانه از صورت به

  هاي پژوهش يافته
 يو مـال  يپول ياستس ي،تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد اقتصاد يرهايمتغ ينانينااطممطابق آنچه در قسمت قبل بيان شد، 

 يـل با استفاده از تحل ياقتصاد هاي ياستسيناني شاخص نااطمسپس  ست آمد،د به پرسكاتـ   يكهودر يلترف با استفاده از
  .شده است درج 1آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول . شد يجادمذكور، ا يرهايمتغ ياصل هاي مؤلفه

  آمار توصيفي. 1جدول 
  CI  CF  TQ  Si  Lev  IFU  IU  EU  GU  UMP  UFP EPU 

 -97/1  -95/2  -89/2  -91/2  -87/2  -98/2  -20/2  229/0 934/3  75/0  18/0  374/0  ميانگين

  -57/2  -02/3  -95/2  -95/2  -01/3  -28/3  -85/2  215/0 824/3  34/0  15/0  261/0  ميانه
  -01/1  -75/1  -65/1  -61/1  -85/1  -58/1  -04/1  607/0 687/6  6/10  71/0  64/0  ماكزيمم
  -08/3  -55/3  -10/3  -05/3  -87/3  -91/3  -12/3  008/0 368/2  -34/0  -42/0  02/0  مينيمم

  18/0  19/0  45/0  18/0  22/0  52/0  25/0  12/0 521/0  28/1  135/0  142/0  انحراف معيار
  
ابتدا پايايي متغيرهاي پژوهش بررسي  كه ، لازم استپژوهشهاي  منظور پرهيز از رگرسيون كاذب در برآورد مدل به

بـراي بررسـي پايـايي    . ب در برآورد وجود نخواهد داشتچنانچه متغيرهاي پژوهش پايا باشند، مشكل رگرسيون كاذ. دشو
) PPF(فيشـر  ـ   فيليپس پرون و) IPS(هاي ايم، پسران و شين   از آزمون نمونة پژوهش،هاي  متغيرهاي مربوط به شركت

يكسان هستند، حـالتي شـبيه بـه يـك سـري      ) ها شركت(از آنجا كه متغيرهاي نااطميناني براي تمام مقاطع . استفاده شد
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ـ   و فيليپس) ADF(يافته  فولر تعميمـ   نظير ديكي ،هاي پايايي ويژه متغيرهاي سري زماني بنابراين از آزمون ،ماني دارندز

  . شود مشاهده مي 2هاي پايايي در جدول  نتايج آزمون. دشبراي اين متغيرها استفاده ) PP(پرون 
  

  واحد متغيرهاي پژوهش ةنتايج آزمون ريش. 2جدول 

  نام متغير
  ام آزمونن

IPS  PPF  

CI 
90/2-  

)00/0(  
21/80  

)00/0(  

CF  
87/1-  

)04/0(  
61/55  

)00/0(  

TQ  
91/1-  

)04/0(  
22/57  

)00/0(  

Si  
02/3-  

)00/0(  
52/67  

)00/0(  

Lev 
54/2-  

)00/0(  
55/72  

)00/0(  

 نام متغير
  نام آزمون

ADF  PP  

IFU  
68/6-  

)00/0(  
11/5-  

)00/0(  

IU  
02/6-  

)00/0(  
13/5-  

)00/0(  

EU 
83/4-  

)00/0(  
51/4-  

)00/0(  

GU 
74/5-  

)00/0(  
88/6-  

)00/0(  

UMP 
99/5-  

)00/0(  
73/5-  

)00/0(  

UFP 
80/4-  

)00/0(  
93/4-  

)00/0(  

EPU 
05/5-  

)00/0(  
11/6-  

)00/0(  
  .آماره آزمون و اعداد داخل پرانتز بيانگر مقدار احتمال است ةدهند نشانخارج از پرانتز، اعداد 

  



  
 

  2، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   261

 
صفر مبني بـر وجـود    ةفرضيتمام متغيرها در سطح پايا هستند؛ يعني كه شود  ملاحظه مي ،2ه به نتايج جدول با توج

 3در جـدول  ) GMM(يافتـه   هاي پژوهش با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم نتايج برآورد مدل. شود ميواحد رد  ةريش
ضـرايب بـرآوردي متغيرهـاي     فقـط هـدف پـژوهش،    منظور اجتناب از تفصيل مطالب و بـا توجـه بـه    به. شده است درج

، ضرايب برآوردي تمامي متغيرها شامل متغيرهـاي كنترلـي نيـز    6مدل  گزارش شده و در 5تا  1هاي  نااطميناني در مدل
  . ارائه شده است

  پژوهشهاي  نتايج برآورد مدل. 3جدول 
  Zآماره   ضريب  نام متغير Zآماره   ضريب  نام متغير

  2آورد مدل بر 1برآورد مدل 
IFU  01/0-  69/6-  IU  005/0-  72/5-  

  4برآورد مدل   3برآورد مدل 
EU 009/0-  28/2-  GU  007/0-  98/1-  

  5برآورد مدل 
UMP 008/0-  26/4-  UFP  006/0-  62/7-  

  6برآورد مدل 
EPU 04/0-  65/6-  TQ  01/0  80/6  

CI(-1) 048/0  95/4  TQ(-1) 007/0  43/3  
CF  25/0  13/3  Si 09/0  29/3  

Constant  03/0  95/3  Lev 12/0-  53/5-  

گذاري شـركتي تـأثير مثبـت و معنـاداري بـر       اول متغير سرمايه ةهاي مورد مطالعه، وقف با توجه به نتايج برآورد مدل
باشد، ايـن متغيـر   ر بيشتگذاري شركت در سال قبل  كه با ثبات ساير عوامل، هرچقدر سرمايه امتغير وابسته دارد؛ بدين معن

اول آن  ةوقف ـاي متغيـر وابسـته،    و وقفـه  اي دورهبه عبارت ديگر، در بررسي رفتـار  . خواهد بودتر  بزرگدر سال جاري نيز 
با ثبات اقتصـادي   يعني ،تأثيرگذار است؛ اما در بررسي تأثير متغيرهاي نااطميناني، ضرايب تمامي آنها منفي و معنادار است

 از آمـده  دسـت  در تفسـير ضـريب بـه   . يابـد  گذاري شركتي افزايش مي ي، سرمايههاي اقتصاد و كاهش نااطميناني سياست
هـاي اقتصـادي،    واحـدي نااطمينـاني سياسـت    1تـوان گفـت بـا افـزايش      مـي  )EPU(هاي اقتصادي  نااطميناني سياست

تـورم، نـرخ   ضرايب برآوردي براي نااطميناني متغيرهاي . واحد كاهش خواهد يافت 04/0گذاري شركتي به ميزان  سرمايه
 1كـه بـا افـزايش     ؛ به اين معنااست -007/0و  -005/0، -009/0، -01/0ترتيب برابر  به ،ارز، نرخ بهره و رشد اقتصادي

، 01/0گـذاري شـركتي بـه ميـزان      ترتيب سرمايه به ،واحدي نااطميناني حاصل از تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و رشد اقتصادي
هـا شـده و    شـركت  ةسـرماي  ةهزين ـموجب افـزايش   ،نااطميناني نرخ بهره. يابد يواحد كاهش م 007/0و  005/0، 009/0

گـذاري شـركتي كـاهش     سـرمايه  ،دنبال خواهد داشت و در نتيجه هاي نقدي خالص آينده را به كاهش ارزش فعلي جريان
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دهـد و بـه    ايش مـي گـذاري را افـز   هاي سرمايه هاي اقتصادي، ريسك پروژه نااطميناني سياست ،طور كلي به. خواهد يافت

 ةهـاي بهـر   يابـد، نـرخ  ويژه در وضعيت تورمي كه ارزش پول كاهش مـي  ؛ بهشود ميمنجر گذاري شركتي  كاهش سرمايه
، نرخ بهره بيشتري را در ...گذاري براي ارز، املاك، طلا و در اين حالت، سرمايه. انداز و ذخاير پايين است اسمي براي پس

و وجـوه در   شـود  را موجب مـي انداز  كاهش تمايل به پس ،اين امر. كند بانكي فراهم مي مقايسه با حفظ ذخاير در سيستم
  . يابد گذاري شركتي كاهش مي دهد و در نتيجه سرمايه گذاري در سيستم بانكي را كاهش مي دسترس براي سرمايه

ايـن  بـه   است؛ -006/0و  -008/0ترتيب برابر  به ،هاي پولي و مالي علاوه، ضرايب متغيرهاي نااطميناني سياست به
گذاري شركتي بـه ميـزان    ترتيب سرمايه هاي پولي و مالي، به واحدي نااطميناني حاصل از سياست 1كه با افزايش  مفهوم

هـاي   توانـد سـطح فعاليـت    مطابق نتايج مطالعه، نااطميناني سياست مـالي مـي  . يابد واحد كاهش مي -006/0و  -008/0
نااطمينـاني سياسـت مـالي    . ها را تغيير دهـد  گذاري شركت دهد و از اين طريق سطح سرمايهاقتصادي را تحت تأثير قرار 

تغيير درآمد قابل  بهممكن است  مسئله،و اين  كندصورت مستقيم و غيرمستقيم تحريك  تواند تقاضاي كل را به دولت، مي
ها، به جاي آنكه توليد  ، افزايش سطح قيمتبا توجه به ساختار اقتصاد ايران بينجامدها  تصرف، توزيع درآمد و سطح قيمت

قيمـت و در نتيجـه پـايين آمـدن سـطح       ةناخالص داخلي و اشتغال را افزايش دهد، موجب ركود بيشتر و بـالارفتن دوبـار  
 ، نااطميناني سياسـت پـولي  اند ها براي تأمين مالي به منابع بانكي وابسته بنگاه ةشود؛ اما از آنجا كه عمد گذاري مي سرمايه

گـذاري شـركتي نسـبت بـه نااطمينـاني       كاهش بيشتر در سرمايه ،اعتبارات بانكي و در نتيجه ةموجب محدود شدن عرض
  . دشو سياست مالي مي

، كيوگذاري شركتي است كه با افزايش ارزش  اول آن بر سرمايه ةوقفتوبين و  كيوهمچنين نتايج حاكي از اثر مثبت 
ضـريب مثبـت و معنـادار    . شود منجر ميگذاري شركتي  تر شده و به افزايش سرمايه طور نسبي ارزان جايگزيني سرمايه به

، مواجهه با نااطمينـاني  هنگام ،تر هاي كوچك شركت در مقايسه باتر  هاي بزرگ كه شركت دهد ميشركت نيز نشان  ةانداز
گـذاري   منفي اهرم مالي بـر سـرمايه  در نهايت، اثر مثبت جريان نقدي و اثر . بروز دهند تري هاي مناسب واكنشتوانند  مي

گذاري شركت را كاهش دهد؛ بـدين   هاي سرمايه تواند فرصت هاي تأمين مالي مي بيانگر اين است كه محدوديت ،شركتي
هاي تأمين مالي غلبه كرده  توانند بر محدوديت هايي كه جريان نقدي بيشتر و اهرم مالي كمتري دارند، مي شركت ترتيب،

  .اقدام كنندري بيشتري گذا سرمايه بهو 
تأييـد  ) 1991(صحت اعتبار نتايج الگوهاي بـرآورد شـده مطـابق نتـايج آزمـون آرلانـو و بانـد        ، 4با توجه به جدول 

بر اين اساس،  .وجود ندارداخلال  يبستگي اجزا هم دهد كه نشان ميبستگي پسماندها،  فرض صفر در آزمون هم. شود مي
گونـه   همـان . دوم نباشند ةبستگي سريالي مرتب اما داراي هم د؛نباشاول  ةمرتبگي سريالي بست اخلال بايد داراي هم ياجزا

بسـتگي   به عبارت ديگر، وجود هم ،شود رد مي AR(1)ها، فرض صفر در  ، در تمامي مدلشود مشاهده مي 4كه در جدول 
بنـابراين،  . شود دوم، رد نمي ةمرتب بستگي سريالي مبني بر عدم هم AR(2)و فرض صفر در شده اول تأييد  ةمرتبسريالي 
  .درس تأييد ميبه دوم  ةمرتببستگي سريالي  عدم هم
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  بستگي سريالي پسماندهاي مدل آزمون هم. 4جدول 

  EUبا متغير توضيحي  3مدل   IUبا متغير توضيحي 2مدل IFUبا متغير توضيحي1مدل  نوع آزمون

AR(1) 
00/2-  

)04/0(  
13/2-  

)03/0(  
20/2-  

)02/0(  

AR(2)  
44/1-  

)14/0(  
46/1-  

)14/0(  
48/1-  

)13/0(  

با متغيرهاي توضيحي 5مدل  GUبا متغير توضيحي  4مدل   نوع آزمون
UMP  وUFP  

با متغير توضيحي  6مدل 
EPU  

AR(1) 
26/2-  

)02/0(  
68/2-  

)01/0(  
31/2-  

)02/0(  

AR(2)  
38/1-  

)15/0(  
57/1-  

)11/0(  
21/1-  

)16/0(  
  .آزمون و اعداد داخل پرانتز بيانگر مقدار احتمال است ةآمار ةدهند نشان انتزخارج از پر اعداد* 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
كشور ايران طي . از اهميت زيادي برخوردار است ،وجود اطمينان در محيط اقتصادي كشورهاي در حال توسعه نظير ايران

 ةفراواني در حوز ةزد هاي شتاب حل اين مشكل، سياست ايبرهمواره با كسري بودجه دولت مواجه بوده و  ،هاي اخير سال
ريـزي و   هاي پولي و مـالي مناسـب و بـا برنامـه     سياست. پولي و مالي توسط دولت و مقامات پولي كشور اتخاذ شده است

مي موجـب سـردرگ   نشـده  بيني هاي اقتصادي پيش ؛ اما سياستگذارد مياثر مثبتي هاي اقتصادي  ، بر فعاليتشده بيني پيش
در اين مقالـه اثـر   . كند ميايجاد اثر رواني منفي  ،گذاري گيري انتظارات و ميل به سرمايه فعالان اقتصادي شده و بر شكل

ابتدا  ،بدين منظور. دشبررسي  1398تا  1385 ي طي دوره زمانيشركت گذاري يهبر سرماي اقتصاد هاي  ياستس ينانينااطم
و الگوي مورد مطالعه بـا ورود   دست آمد به، نااطميناني هريك از متغيرهاي مطالعه پرسكاتـ   با استفاده از فيلتر هودريك

طـور مجـزا    يك از متغيرهاي نااطميناني حاصل از تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد اقتصادي، سياست پـولي و مـالي بـه    هر
هـاي   شاخص تركيبي نااطميناني سياست هاي اصليِ متغيرهاي مذكور و ايجاد در ادامه، با رويكرد تحليل مؤلفه. دشبرآورد 

گـذاري شـركتي بـا اسـتفاده از روش گشـتاورهاي       هـاي اقتصـادي بـر سـرمايه     اقتصادي، اثر نااطميناني شاخص سياست
هـاي   اثـر شـاخص تركيبـي ناطمينـاني سياسـت      كه هاي مورد مطالعه نشان داد نتايج برآورد مدل. دشيافته بررسي  تعميم

 ،بـه بيـان ديگـر    ،گذاري شركتي منفـي و معنـادار اسـت    تمامي متغيرهاي نااطميناني بر سرمايهاثر  ،اقتصادي و همچنين
هـا را كـاهش    گـذاري شـركت   هاي اقتصادي و متغيرهاي اقتصـاد كـلان، سـرمايه    افزايش عدم اطمينان ناشي از سياست

و همچنـين صـفدري و   ) 2014( و همكـاران  ، وانـگ )2003( و همكـاران  هـاي آتـلا   اين نتيجه مطابق با يافتـه . دهد مي
هـدايت  مولد يرغ هاي يتفعالسمت  نااطميناني اقتصادي، نقدينگي را به. است) 1394(و رحيمي و حري ) 1388(پورشهابي 

از آنجـا كـه نااطمينـاني     ،عـلاوه  بـه  .دهد گذاري شركتي را كاهش مي كند و با كاهش نقدينگي از بخش توليد، سرمايه مي
 و هـا  كند، سبب اختلال در سيستم قيمـت  مي  هاي تجاري و غيرتجاري مشكل وري را در محيطبيني سودآ اقتصادي، پيش

  .شود ميگذاري  توليد و سرمايه ةزمينگيري در  تصميم
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گذاري شركتي، لازم است دولت و بانك مركـزي   هاي اقتصادي بر سرمايه با توجه به تأثير منفي نااطميناني سياست 

هاي  ها، به ايجاد نهادها و ابزارهاي پوشش ريسك براي كاهش آشفتگي ضمن كاهش نوسانهاي مناسب  با اتخاذ سياست
نتايج حـاكي از تأثيرگـذاري بيشـتر نااطمينـاني      ،علاوه به. كننداقتصاد كلان و اعمال مديريت ريسك در اين رابطه اقدام 

اهميت بيشـتر نقـش ثبـات     ، ازها ن يافتهاي .گذاري شركتي نسبت به نااطميناني سياست مالي بود سياست پولي بر سرمايه
در وضعيت نااطميناني سياست پـولي،  . كند ها حكايت مي گذاري توسط شركت هاي سرمايه سياست پولي در تعيين تصميم

گـذاري در سيسـتم بـانكي،     هاي مالي افزايش يافته و با كاهش وجوه در دسترس براي سرمايه گذاري براي دارايي سرمايه
از جملـه عوامـل مهـم     ،ثبات پولي و مـالي . يابد گذاري شركتي كاهش مي ها كمتر فراهم شده و سرمايه گاهتأمين مالي بن

هـاي مناسـب    سياسـت زمـان   همآيد و اعمال  هاي اقتصادي به حساب مي ثبات اقتصادي و خروج از بحران ةدهند تشكيل
هـاي   انضباط مالي دولـت، سياسـت  . آورد ميفراهم  ها را گذاري بيشتر شركت ثبات اقتصادي و سرمايه ةزمين ،پولي و مالي

هاي واقعـي   ا جريانهاي پولي ب يانسازي جر هماهنگريزي شده،  هاي غيربرنامه اقتصادي بلندمدت و خودداري از تصميم
ر ثؤم يريكارگ هاي لازم براي به ينهزم ين ايجادبانكي كشور و همچن ةشبكثبات در اقتصاد ملي، كارآمدسازي  يجادبراي ا

 بودنناپـذير  بيني روشن است كه پيش. شود واقع ميكاهش نااطميناني مفيد  ةزميني است كه در هاي از اقدام ،پولي ياستس

 بـراي  اقتصادي روشن دورنماي نداشتن دليل به ها بنگاه كه شود موجب مي ،بلندمدت وضعيت نبودن مشخص و ها سياست

  . هاي خود را كاهش دهند گذاري سرمايه و هانداخت تأخير به را خود هاي گيري آينده، تصميم
شـود كـه    گذاري شركتي، اين نتيجـه حاصـل مـي    اول متغير وابسته بر سرمايه ةوقفبا توجه به تأثير مثبت  همچنين

بيش از به ريزي براي اخذ نتايج مناسب، حداقل  از اين رو، برنامه ،بر است گذاري شركتي امري زمان بهبود وضعيت سرمايه
شركت  ةتوبين و انداز كيواز سوي ديگر، نتايج مطالعه حاكي از اثر مثبت و معنادار جريان نقدي، . نياز داردزمان يك سال 

 و همكـاران  هـاي كـلاري   گذاري شركتي است كه اين نتايج مطابق با يافتـه  و اثر منفي و معنادار نسبت بدهي بر سرمايه
  . است) 2014( و همكاران و وانگ) 2007(

اسـت،   تمركز كردههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت رويگذاري  سرمايه بر فقط ضرحا ةمطالع
گـذاري در   هـاي سـرمايه   براي سـاير گزينـه   را اين مطالعه شود كه به پژوهشگران پيشنهاد ميبا توجه به اين محدوديت، 

  . انجام دهند ولتي و مسكنها و اوراق بهادار د گذاري در بانك مانند سرمايه ،اقتصاد ايران

  منابع
گـذاري   كارايي سـرمايه  سنجش مدل ةارائ. )1398( زاده، هوشنگ يتق اصغر؛ ي، عليمتقيونس؛  ي،بادآور نهندوحيد؛ خانقاه،  زاده يتق

  . 264 -237، )2(21، تحقيقات مالي .شركت در بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در سازمان  اي در شركت ارائه الگوي تعيين ميزان مخارج سرمايه ).1385(جهانخاني، علي؛ كنعاني اميري، منصور 
  . 86 -57 ،)17(13 ،دانشور رفتار .بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات حسابداري

شـده در   ي پذيرفتهها كتشر گذاري يهسرما يها نرخ ارز و تورم بر فرصت ينانياثرات نااطم). 1394(رحيمي، الهام؛ حري، حميدرضا 
  . 146 -125 ،)23( 6 ،دانش حسابداري .بورس اوراق بهادار تهران
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ارزيابي ريسك سيستمي در نظام مالي كشـور بـا ). 1398(رحيمي باغي، علي؛ عرب صالحي نصرآبادي، مهدي؛ واعظ برزاني، محمد 

  .142-121، )1( 21، تحقيقات مالي. استفاده از روش شبكه عليت گرنجر

سـهام و   يمـت نـرخ ارز بـر شـاخص ق    ينانياثر نا اطم يبررس). 1397(اله  رنجبر، محمدحسين؛ فلاح شمس، ميرفيض؛ رضازاده، روح
، 27، گـذاري  دانش سرمايه .)VARو  GARCH يها با استفاده از مدل(در بورس اوراق بهادار تهران  گذاري يهسرما يزانم

79-102.  

در  گـذاري  يهنفت بر راهبرد سرما يمتنوسانات ق تأثير. )1393( ي، بهنامكرمشاهي، توحيد؛ كاظم؛ كامران ي،جمالغلامرضا؛  يان،زمان
  .68 -53 ،)2(1 ،هاي حسابداري بررسي .شده در بورس اوراق بهادار تهران  يرفتهپذ يها شركت

عملكرد شركت در بورس اوراق و  يتساختار مالك ينرابطه ب يبررس). 1391( موسي ،اميني؛ كاظمي مهدي؛ محمدنبي ،تاش شهيكي
  . 24 -5 ،)10و  9(12، مجله اقتصادي .يتاپانل د يكردرو: بهادار تهران

 .) VECMو EGARCH يها كاربرد مدل( يرانا يتورم بر رشد اقتصاد ينانياثر نااطم ).1388(صفدري، مهدي؛ پورشهابي، فرشيد 
   .87 -65، 29، دانش و توسعه

جسـتارهاي   .گـذاري بخـش خصوصـي در ايـران     اثر نااطميناني نرخ تـورم بـر سـرمايه   ). 1391(سارا  گوار، مازار، عباس؛ نظري عرب
  . 76-59 ،)18(9 ،اقتصادي ايران

هـاي   گذاري دارايـي  پذيري مديريتي و سرمايه رابطه نااطميناني غيرسيستماتيك، انعطاف). 1392(فروغي، داريوش؛ صادقي، محسن 
  . 52 -29 ،)13(4، دانش حسابداري .در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده اي شركت سرمايه

الگـويي بـراي محـدوديت مـالي در     ). 1396(زاده، رسـول؛ بادآورنهنـدي، يـونس؛ زينـالي، مهـدي       پور، عليرضا؛ برادران حسن كريم
  . 388 -365 ،19، تحقيقات مالي .هاي ايراني شركت

اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي ها با سرمايه هاي مالي داخلي و خارجي و رابطه آن تمحدودي). 1389(كريمي، فرزاد؛ صادقي، محسن 
  .58-43 ،4، حسابداري ماليهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران،  در شركت

 .)وردي ايرانمطالعه م(ثر نااطميناني نرخ واقعي ارز بر سرمايه گذاري بخش خصوصي ا). 1386( مهناز ،دولتي؛ سيدعليرضا ،كازروني
   .306 -283 ،45، پژوهشنامه بازرگاني

نقش تعديلگري ابعاد دروني و بيروني حاكميت شـركتي بـر رابطـه    ). 1399(منصورفر، غلامرضا؛ جودي، سميرا؛ پورسليمان، احسان 
  . 248 -227 ،)2( 22، تحقيقات مالي .گذاري بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه
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