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Abstract 
Stability affects the planning process and making optimal decisions by managers; 

Uncertainty and instability have been introduced in financial and economic literature as one 
of the most important factors affecting the amount and level of investment in countries. The 
impact of uncertainty on the reduction of income and profitability of companies and, as a 
result, the lack of attractiveness of the Country's financial market for foreign investors, has 
attracted the attention of experts and researchers. This research aims to systematically review 
uncertainty research to determine the future trends of this research field. For this purpose, a 
systematic literature review with a Meta-synthesis approach is used. After deciding on the 
search protocol and article selection indicators, 68 articles were selected. The evaluation of the 
selected articles led to the identification of 47 Factors and the measurement indicators related 
to each Factor. Uncertainty Factors were classified into company, industry, macroeconomy, 
and international economy. Examining the research carried out in the company aspect shows 
the interest of the researchers in investigating the uncertainties related to the upstream and 
downstream chain; In fact, managers and shareholders of companies are insecure about the 
supply of raw materials for production and sale of manufactured products. In the following, 
trend-setting articles and highly cited authors were mentioned in each period. The authors 
believe that the future research process in the field of uncertainty will focus on combined 
research in both global and corporate dimensions, and researchers will investigate the impact 
of uncertainty on international companies; This line of research has been started for several 
years with the tariff war between the United States of America and China and has been 
intensified by changes in tax rates by governments, so it seems that the research process in the 
field of tax arbitrage will increase; Also, due to the increasing trend of joint research in the 
field of uncertainty and cryptocurrencies, this research path is expected to become one of the 
main paths of uncertainty studies. 

Keyword: Uncertainty, Systematic review, Meta synthesis approach, 
Instability, Optimal production volume, Cryptocurrency. 
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 چکیده
 ثباتییب ریزي و اتخاذ تصمیمات بهینه توسط مدیران، تاثیرگذار است؛ نااطمینانی ووجود ثبات بر فرآیند برنامه

 ورهاکش در گذاريسرمایه سطح و میزان بر موثر  عوامل مهمترین از یکی عنوان به ادبیات مالی و اقتصادي در
 کشور مالی بازار جذابیت عدم ها و به تبع آنکاهش درآمد و سودآوري شرکت برتاثیر نااطمینانی . اندشده معرفی

حاضر، پژوهش هدف  .نظران و محققین را به خود جلب نموده استخارجی، توجه صاحب گذاران سرمایه براي
نظور، از م باشد. براي اینمند تحقیقات نااطمینانی با هدف تعیین روندهاي آتی این حوزه تحقیقاتی میمرور نظام
اي انتخاب هشود. بعد از تعیین پروتکل جستجو  و شاخصمند ادبیات با رویکرد فراترکیب استفاده میمرور نظام

مولفه به همراه  47مقاله انتخاب شدند. ارزیابی مقالات انتخاب شده منجر به شناسایی  68مقالات، در نهایت 
هاي نااطمینانی در چهار بعد شرکت، صنعت، اقتصاد . مولفهگیري مربوط به هر مولفه گردیدهاي اندازهشاخصه

قه محققین به دهنده علابندي شدند. بررسی تحقیقات انجام شده در بعد شرکت نشانالملل طبقهکلان و اقتصاد بین
نسبت ا هدستی است؛ در واقع مدیران و سهامداران شرکتهاي مربوط به زنجیره بالادستی و پایینبررسی نااطمینانی

یسندگان ساز و نوبه تامین مواد اولیه تولید و فروش محصولات تولید شده نااطمینانی دارند. در ادامه مقالات جریان
پراستناد در هر دوره مورد اشاره قرار گرفتند. نویسندگان بر این باورند که روند تحقیقات آتی حوزه نااطمینانی بر 

هاي کتی  متمرکز خواهد بود و محققین به بررسی تاثیر نااطمینانی بر شرتحقیقات ترکیبی در دو بعد جهانی و شرکت
یکا و چین اي ایالات متحده امرالمللی خواهند پرداخت؛ این مسیر تحقیقاتی چند سالی است که با جنگ تعرفهبین

ت در حوزه یقارسد روند تحقها تشدید شده است؛ لذا به نظر میشروع شده و با تغییرات نرخ مالیات توسط دولت
آربیتراژ مالیاتی افزایشی خواهد بود. همچنین با توجه به روند افزایشی تحقیقات مشترك در حوزه نااطمینانی و 

 ترین مسیرها در مطالعات نااطمینانی تبدیل شود.روند این مسیر تحقیقاتی به یکی از اصلیرمزارزها انتظار می
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 1مقدمه

 به جرات  است. بوده جذاب و جالب انسان براي همواره مختلف، هايزمینه در آینده بینیپیش
 و اصلی هايدغدغه از ها،حوزه همه در تغییرات روند و آینده بینیپیش که گفت توانمی

 ). 1994، 2(فینگرباشد می هامیانی شرکت و بالا سطوح مدیران همیشگی
 ازمندیو ن شوندیرو مروبه يادیز يگذارهیسرما يهاهمواره با فرصت ،يتجار يواحدها

هر واحد  يذارگهیهستند. درواقع، سرما نهیبه يگذارهیسرما کینسبت به  یمنطق يریگمیتصم
انتخاب  ،یاما مسئله اصل .ردیمنابع و کارا بودن آن صورت بگ تیبا توجه به محدود دیبا يتجار
 ذاريگي یا تغییرات سطوح سرمایهگذارهیسرما يهاراجع به فرصت يریگمیها و تصمطرح

 مناسب هايفرصت شناخت؛ )1390،معتمديو  ی(ثقف است يواحد تجار رانیمد لهیوسبه
 بینیپیش و هاشرکت مالی هايصورت دقیق تحلیل نیازمند بهادار، اوراق بازار در گذاريسرمایه
بر افزایش سودآوري و  موثر متغیرهاي بینیپیش و تحلیل بنابراین ،است سود آتی مناسب

-يذ افراد سایر و کارگزاران گذاران،سرمایه مدنظر همواره ها،همچنین موانع سودآوري شرکت
). یکی از مهمترین موانع افزایش درآمد 1994(فینگر،  باشد می بهادار اوراق بازار در نفع

 هاي تجاري مفهوم نااطمینانی است. ها و سودآوري فعالیتشرکت
 هاي اقتصادي، فضاي مناسبی را براين و روشن بودن جهت کلی سیاستلاثبات اقتصاد ک

ا موضوع بکند. یکی از مفاهیم مرتبط ن اقتصادي و بخش خصوصی فراهم میلاهاي عامفعالیت
در دنیاي واقعی، ). 1397(واعظ و درسه، و نوسانات اقتصادي مفهوم نااطمینانی است  یثباتبی

اطره که به بروز ریسک و مخ ،است و مالی عوامل اقتصادينسبت به از نااطمینانی  مملواقتصاد 
کمیاب  عمنابرفتار آنها از طریق تاثیر بر  منجر شده و گذارانسرمایهگیري در فضاي تصمیم

 و ریسک. کندمی اقتصاد در منفی کارکرد یا کمتر بازده با دیگر هايفعالیت جذب را سرمایه
 گذاريرمایهس سطح و میزان بر موثر  عوامل مهمترین از یکی عنوان به ادبیات مالی در ثباتیبی
 ع آنتبها و به کاهش سودآوري شرکت به منجر تنها نه این عوامل. اندشده معرفی کشورها در

 تسهیل با بلکه ،شودمی خارجی گذارانسرمایه براي کشور مالی بازار جذابیت عدم
 منا هايدارایی جستجوي در نیز داخلی هايسرمایه دیگر کشورهاي در مطمئن گذاريسرمایه

                                                                                                                                      
 باشدپژوهش حاضر مستخرج از رساله دکتري می .1
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 اساسی ايهویژگی از یکی نااطمینانی پدیده البته. شوندخارج می کشور از کمتر ریسک با و
 ).1400است (دارابی و همکاران،  گذاريسرمایه انگیزه

شخص افتد منااطمینانی شرایطی است که در آن یا پیشامدهاي ممکن که در آینده اتفاق می
و معلوم نیست یا اینکه در صورت مشخص بودن، احتمال وقوع آنها یا تابع توزیع آنها نامشخص 

ینده مورد آگیري در هاي فوق، تصمیماست. در چنین شرایطی با وجود هر دو یا یکی از حالت
شود که فضاي نااطمینانی بر تصمیمات حاکم شده شود و اصطلاحا عنوان میپیچیده و دشوار می

 ).2020و ال علی، 1400است (دارابی و همکاران، 
ا هدر بازارهاي جهانی بعد از افزایش چشمگیر نااطمینانی اقتصادي، بسیاري از شرکت

گذاري خود را تغییر دادند؛ بعد از تاثیرات عمیق رکود جهانی، موسسه روابط هاي سرمایهسیاست
هاي بزرگ ترتیب داد که نتایج حاکی از یک نظرسنجی در سطح شرکت 1گذاري ملیسرمایه

در واقع  )؛2009 ، 2گذاري بود (مورگانهاي سرمایهدرصدي نااطمینانی بر تغییر سیاست 64تاثیر 
اکثر ها با حدلی در خصوص آینده شرکت وجود داشته باشد، شرکتکه اطلاعات کامهنگامی

یانی هاي خود هستند. به بگذاريگیري در خصوص تصمیمات سرمایهقادر به تصمیم سودآوري
ت. هاي شرکت تأثیرگذار اسگذاريدیگر، نااطمینانی در خصوص آینده بر تصمیمات سرمایه

ه شود کنمایان میشرکت هنگامی بیشتر هاي گذارينقش نااطمینانی در خصوص سرمایه
از آنجا  )؛ همچنین2020، 3علی-ال(ناپذیر باشد هاي شرکت در موارد برگشتگذاريسرمایه

و رها در شرایط نااطمینانی اقتصادي با تردید روبهگذاري شرکتهاي سرمایهکه سیاست
یمی با ها، ارتباط مستقرود که نااطمینانی اقتصادي محیط فعالیت شرکتشوند، انتظار میمی

گذاري داشته باشد. چرا که اصولا تصمیمات هاي سرمایهنااطمینانی اقتصادي در سیاست
ادي ثبات اقتصو اساسا در محیط بی بر هستند گذاري، تصمیمات بلندمدت و هزینهسرمایه
هاي يرگذاتواند ثبات سرمایهها داراي ریسک بیشتري هستند که این امر میگذاريسرمایه

ها، تقاضا و سودآوري، دچار اخلال نماید؛ مسائل پیش گفته شرکت را از طریق تاثیر بر هزینه
تر است و موجب کاهش ها و مشکلات محیط اقتصادي ایران پررنگدر ایران به دلیل تحریم

گذاري خارجی و به اصطلاح فرار سرمایه شده است. بر این اساس بروز نااطمینانی سرمایهنرخ 

                                                                                                                                      
1 - National Investment Relations Institute 
2- Morgan 
3  -  Alaali 



4  
   با رویکرد فراترکیب مند ادبیات نااطمینانیپارسافرد و همکاران: مرور نظام 

 
-ر میها تاثیهاي مالی و تصمیمات شرکتکنندگان از صورتر کلیه تصمیمات استفادهب

 ).1994(فینگر، گذارد
تاثیر نااطمینانی بر متغیرهاي  4و پاستور 3، کلی2، جنز1از جمله کولاك پژوهشگران متعددي

ررسی بگذاري، مدیریت نقدینگی، هزینه حقوق صاحبان سهام و ... گوناگون از جمله سرمایه
و  هاي مالیاند و در این رابطه نوسانات قیمت نفت خام، نوسانات بازار سرمایه، ریسککرده

 اند. گیري نااطمینانی در نظر گرفتههاي اقتصادي را به عنوان شاخص اندازهریسک
شواهد حاکی از آن است که نااطمینانی کاملا بر راهبري شرکت و تصمیمات مدیران موثر 

ده عوامل ایجاد کنن بیشتردرك  بهتواند سی تحقیقات موجود در این حوزه میاست. لذا برر
گذاران می توانند با و قانونکند ها کمک ی در رابطه با درآمد و سودآوري شرکتاطمیناننا

طریق  به بازار سرمایه ازاقتصادي،  اي، مالی وبودجه هايمرتبط با سیاست هايیاطمینانناکاهش 
کمک کنند؛ بر این اساس مقاله حاضر با هدف ارتقاء درك موضوع  هاشرکتبهبود سودآوري 

-مرور نظامپردازد. می 6با رویکرد فراترکیب 5مند ادبیاتهاي مرور نظامنااطمینانی با انجام روش

هاي اطلاعاتی متعدد و معتبر طبق مند مقالات از پایگاهروشی براي انتخاب نظام مند ادبیات،
 .)2012، 7(کولیچیا و استروزي منظم استدستورالعمل 

اشد بمند نااطمینانی در تحقیقات گذشته میحاضر، بررسی جامع و نظامپژوهش سهم نوآوري 
پژوهش دد؛ سه وجه تمایز گرمیبر 1921روي این موضوع به سال پژوهش که آغاز طرح و 

مرور رکیبی اده از رویکرد تحاضر با استفپژوهش حاضر با تحقیقات دیگر عبارتند از: اول اینکه 
هاي ها، الگوها و رویکردپردازد. دوم، مدلبه بررسی ادبیات حوزه نااطمینانی می مند ادبیاتنظام

بینی ششود. در نهایت، پیموجود در تحقیقات حوزه نااطمینانی به طور مفصل بحث و تحلیل می
 شود.روند مطالعاتی آینده در این موضوع تحلیل و بررسی می

از  ايباشد. در بخش دوم، مفهوم نااطمینانی و خلاصهساختار ادامه مقاله به صورت زیر می
پردازد. در این بخش، میپژوهش شناسی گردد. بخش سوم به روشارائه میپژوهش پیشینه 

ود. شهاي توصیفی بیان و تشریح میجوي مقالات و دادهواهداف و سوالات، استراتژي جست
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شود، مقالات انتخابی و آمار توصیفی از این مقالات بیان میپژوهش ه نتایج در بخش چهارم ک
 ود.شارائه میپژوهش شود. در نهایت در بخش پنجم، بحث و تحلیل بر روي نتایج ارائه می

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
معتقد است که کسب و  1ها در کمیسیون تردوي معروف به کوزوکمیته حمایت از سازمان

نااطمینانی ). 2017کارهاي آینده با یک محیط مملو از نااطمینانی مواجه خواهند بود (کوزو، 
ست افتد، مشخص و معلوم نیشرایطی است که در آن یا پیشامدهاي ممکن که در آینده اتفاق می

دارد که همه نتایج نااطمینانی جایی وجود ). در واقع 2020و ال علی، 1400(دارابی و همکاران، 
خص مش، یا امکان وقوع نتایج به صورت کامل شناخته نشده است، یا مشخص نیستممکن 

. در مقابل، اندیا اینکه هر دو نتایج و احتمالات ناشناختهو  کنداز چه توزیعی پیروي می نیست
 ن کردیتوان تعینمی ، اما با اطمینانمشخص استریسک جایی وجود دارد که همه نتایج ممکن 

یع ؛ احتمال یا توزاز نتایج مشخص استهر یک وقوع فقط احتمال  و کدام نتایج رخ خواهد داد
 ). 2008، 2کند (میگیلینکاس و همکارانگیرنده مشخص میتصمیم ،نتایج را

) انجام شد. 1921( 3توسط نایت 1920تحقیقات اولیه در ارتباط با نااطمینانی در اوایل دهه 
اددان دانشگاه شیکاگو، در کتاب خود با عنوان ریسک، نااطمینانی و سود، فرانک نایت اقتص

تعریفی براي نااطمینانی ارائه داد. نایت در ابتدا مفهوم ریسک را تعریف کرد. از نظر وي ریسک 
ر با کند؛ ریسک متناظاي از حوادث را توصیف میتوزیع احتمال شناخته شده پیرامون مجموعه

ی بر گیري و یا عینی باشند. اما نااطمینانها شناخته شده، قابل اندازهاحتمال هایی است کهموقعیت
وقوع  بینی احتمالخلاف این وضعیت است. وي نااطمینانی را به صورت ناتوانی افراد در پیش

 ). 1395(هیبتی و همکاران،  حوادث تعریف کرد
ي بسیار ن مفهوم نااطمینانی) در خصوص تبیی1936( 5) و کینز1921( 4هاي نایتبعد از تلاش
هاي پولی، مالی، رشد اثرات نااطمینانی را روي حوزه )1983( 6برنانکیاز جمله  از پژوهشگران

اند که منابع نااطمینانی محدود به آنها نشان داده. اندگذاري بررسی کردهاقتصادي و سرمایه
به تاخیر  تی سیاسی موجبثباانداز جنگ و بیهاي دولت نیست بلکه قیمت نفت، چشمسیاست

                                                                                                                                      
1 - Coso(Committee of Sponsoring Organizations) 
2 - Migilinskas et al 
3 - Knight 
4 - Knight 
5 - Keynes 
6 - Bernanke 
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که این  شودهاي اقتصادي میسوي بنگاهگذاري و استخدام نیروي جدید از انداخته شدن سرمایه

بندي نااطمینانی توسط برخی محققین به دو قسمت درونی (در اختیار مدیر) و موضوع از طبقه
 هايدلم هايیافته جدیدترین دیگر، سوي از کند.بیرونی (خارج از اختیارات مدیر) حمایت می

جربی در مطالعات ت. کندمی تایید نیز را سهام بازار روي نااطمینانی منفی اثرات اخیر، اقتصادي
خصوص این موضوع، به صورت معمول روي یک منبع نااطمینانی و یک پیامد اقتصادي متمرکز 

  .اندشده
وارد  "2عصر نااطمینانی"انتشار کتاب مطالعات حوزه نااطمینانی را با 1ثیاگالبر 1977در سال 

 ها پوشش دادهمرحله جدیدي کرد. بطوریکه بسیاري از رویدادهاي مهمی که توسط رسانه
ي نااطمینانی، در ادبیات مالی مورد مطالعه قرار گرفت. شد، به عنوان عامل ایجاد کنندهمی

 صنعت، حتی اخبار خاص شرکتهاي مربوط به جغرافیاي سیاسی، رویدادهاي خاص نااطمینانی
(تودیع و معارفه) در سطح مدیریت و شایعات  هاي نامطمئن فروش، تغییراتبینیمانند پیش

 رخیهایی از نااطمینانی است؛ بنابراین بمربوط به قطع همکاري با یک مدیر شایسته، تنها مثال
 ادی یو پول ینظارت ،یالم يهااستیبودن س ینیبشیپ رقابلیغ صورتبه نااطمینانی را  محققین،

نوان عتوان به یم نااطمینانی را، در واقع. شودمنجر میبه نوسانات بازار  تیکنند که در نهایم
 فی، تعرراتو چگونگی این تاثید، نگذاریم ریتأث ياقتصاد محیطکه بر  يارمنتظرهیغ راتییتغ

 .)1983، 3(ابل کرد
) 1985( 4هاهراهبري ریسک پروژتوان گفت که مدل تدوین شده توسط موسسه به جرات می
اشد و بترین کار تحقیقاتی در این حوزه میگیري نااطمینانی اقتصادي، ارزشمندبه منظور اندازه

متغیر تشکیل  10رتبه بالاي استنادي مقاله مربوط به این مدل، گواه این ادعاست. مدل مذکور از 
اسبه است. قابل مح کنندهاي مرکزي افشاء میبا استفاده از متغیرهایی که بانک شده که عمدتا

هاي محیطی ایالات متحده تدوین شده است لیکن در بسیاري از این مدل با اساس ویژگی
مقالات محققین با استفاده از این مدل به مقایسه کشورهاي توسعه یافته از منظر نااطمینانی 

 اند.پرداخته

                                                                                                                                      
1 - Galbraith 
2 - The Age of Uncertainty 
3 - Abel 
4 - Project Risk Governance 
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ها را مورد بررسی قرار دادند؛ ) رابطه اندازه و سودآوري شرکت1993( 1بالانتین و همکاران
آنها طی تحقیقات خود دریافتند که اندازه شرکت از عوامل ایجاد کننده نااطمینانی است 

تر باشد نااطمینانی سهامداران بطوریکه در یک صنعت خاص هر چه اندازه شرکت کوچک
هاي هاي بزرگ در یک صنعت سیاستن شرکت بیشتر است زیرا شرکتنسبت به سودآوري آ

کن ها ممکنند و این سیاست) تحمیل میهاي کوچکخود را بر کل صنعت (من جمله شرکت
نااطمینانی درآمد را با  )1997( 2هاي کوچک نباشد. پمبرتوناست در جهت سودآوري شرکت

هایی که بدین منظور او از آن دسته از مدل سازي کرد؛ها مدلي عمر شرکتاستفاده از چرخه
هاي بهره مشخص و ثابت دارند اما نسبت به دستمزد آتی نیروي کار نااطمینانی وجود دارد، نرخ

ند ي عمر با یک فرآیبهره گرفت. طی تحقیقات پمبرتون مشخص شد نااطمینانی در چرخه
) طی 2005( 3بولان ه مغایر است.تصادفی همراه است لذا با نتایج تحقیقات دیگر در این حوز

ود، به هاي امریکایی بهاي ترکیبی که حاصل از نتایج عملکرد شرکتپژوهشی بر مبناي داده
این نتیجه رسید که نااطمینانی ناشی از نوسانات بازده سهام تاثیر منفی و معناداري بر روي سرمایه 

 باشد.که مشتمل بر جریانات نقدي نیز می گذاردگذاري در سطح شرکت می

هاي اقتصادي دولت، به دلیل نااطمینانی پیرامون سیاست 2008بعد از بحران مالی جهانی سال 
ی، هاي مالهاي نظارتی آتی دولت، سیاستها در رابطه با چارچوبنااطمینانی مشاغل و خانواده

ادي هاي اقتصد؛ نااطمینانی پیرامون سیاستهاي درمانی و مالیات به اوج خود رسیمخارج، هزینه
 هايها و هزینهگذاريها سرمایهکند زیرا مشاغل و خانوادهدولت، خروج از رکود را دشوارتر می
هاي پس از بحران مالی جهت تحقیقات به کنند. در سالمصرفی خود را به آینده موکول می

اطمینانی دهد ناکرد؛ ادبیات پژوهش نشان می هاي مالی تغییرهاي ناشی از بحرانسمت نااطمینانی
کار کند و از این طریق بر تصمیمات درون سازمانی و برون سازمانی تواند مدیریت را محافظهمی

نااطمینانی باعث کاهش  .)2012، 5؛ پانوسی و پاپانیکولائو2009، 4شرکت تاثیرگذار باشد (بلوم
صمیمات دهد لذا بر تین مالی را به شدت افزایش میشود و هزینه تامتزریق سرمایه به اقتصاد می

ذارد گترین تصمیمات است، تاثیر میمربوط به ساختار سرمایه شرکت که یکی از حیاتی

                                                                                                                                      
1 - Ballantine et al 
2 - pemberton 
3 - Bulan 
4 - Bloom 
5 - Panousi & Papanikolaou 
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، 4؛ پاستور و ورنوسی2016، 3؛ کلی و همکاران2017، 2؛ جنز2017، 1(کولاك و همکاران

صنعت نفت و گاز را مورد بررسی هاي فعال در شرکت .)2009( 5موهن و میسوند). 2013، 2012
قرار داده و تاثیر بلندمدت دو معیار نااطمینانی یعنی نوسانات قیمت نفت و نوسانات بازده را بر 

گذاري را ارزیابی کردند. نتایج حاکی از تاثیر منفی نوسانات بازده سهام بر روي سطح سرمایه
فت بر روي سرمایه گذاري در روي سرمایه گذاري و همچنین تاثیر مثبت نوسانات قیمت ن

گیري نااطمینانی محیطی را با استفاده )، مدل اندازه2011( 6بلندمدت بود. زمان خان و همکاران
هاي مالی و غیر مالی سوال در حوزه 37از پرسشنامه تدوین کردند. پرسشنامه مذکور متشکل از 

د. شود، طراحی شده بوفشا میهاي مالی ابود که عمدتا بر اساس  اطلاعاتی که از طریق صورت
هایی در سطح شرکت را گیري نااطمینانی، داده)، به منظور اندازه2015( 7جورادو و همکاران

اي همورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و دریافتند نااطمینانی متغیر با زمان اقتصاد کلان بر چرخه
 شود.ها میشرکتهاي اقتصاد کلان موجب کاهش سودآوري تجاري موثر است و شوك

 هاي آتی) نااطمینانی سیاسی را به صورت نامشخص بودن سیاست2016بیکر و همکاران (
بیکر و همکاران یکی از مهمترین و پر پژوهش هاي نظارتی تعریف کردند. دولت و چارچوب

 یاري؛ بطوریکه مدل پیشنهاد شده ایشان توسط بساستحوزه نااطمینانی در ترین تحقیقات استناد
گیري نااطمینانی مورد استفاده قرار گرفته است. آنها به منظور تدوین مدل از محقیق براي اندازه

با  گاننویسندها استفاده کردند. گیري نااطمینانی اقتصادي از فراوانی پوشش روزنامهاندازه
د، روزنامه در طول چند دهه، نااطمینانی سیاسی را مدل سازي کردن 12000بررسی تیتر اصلی 

، »کنگره« ماتکل از یکی و »نااطمینانی« و »اقتصاد« کلمات آنها در که بودند مقالاتی دنبال به آنها
دیک ایالات متحده نز. شواهد حاکی از این بود که براي و مانند آن به کار رفته باشد» کمبود«

اختلاف سپتامبر،  11به انتخابات ریاست جمهوري، جنگ هاي خلیج فارس اول و دوم، حملات 
ابد. یو سایر نبردهاي بزرگ، شاخص نااطمینانی سیاسی افزایش می 2011سقف بدهی در سال 

ها در سطح شرکت، حاکی از این امر بود که عدم قطعیت سیاسی با نوسانات بیشتر همچنین داده
گذاري و اشتغال در ها و کاهش سرمایهقیمت سهام به علت تردید در سودآوري شرکت

                                                                                                                                      
1 - Colak, Durnev, & Qian,  
2 - Jens 
3 - Kelly, Pastor, & Veronesi 
4 - Pastor & Veronesi 
5 - Mohn, Misund 
6 - Zaman Khan 
7 - Jurado et al 
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ت وساز زیرساخهاي بهداشتی، مالی و ساختس به سیاست مانند دفاع، مراقبتهاي حسابخش
 هايپیامدهاي ناشی از انتخابات ریاست جمهوري نیز به عنوان یکی از شاخص .مرتبط است

مورد توجه پژوهشگران زیادي قرار گرفته  دهدنااطمینانی سیاسی که در همه کشورها رخ می
؛ داي 2020، 3؛ لی و همکاران2019، 2؛ آتاناسو و همکاران2015، 1است (وایسمن و همکاران

 .)2021، 4و نگو
) رابطه بین نااطمینانی محیطی، هزینه حقوق صاحبان سهام و 2018( 5دربتز و همکاران

اري و گذدهد که بین سرمایههاي آنان نشان میگذاري را مورد بررسی قرار دادند. یافتهسرمایه
گر آن ها بیانهزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد. همچنین سایر یافته

 دهد. افزایشیطی رابطه منفی بین متغیرهاي یاد شده را کاهش میاست که نااطمینانی مح
 دهد.میافزایش  را و هزینه حقوق صاحبان سهام فرار سرمایهنااطمینانی محیطی 

 ،تحقیقات حوزه نااطمینانی را کاملا تحت تاثیر قرار داد و پژوهشگران 19کووید  گیريهمه
اي هین المللی) مورد بررسی قرار دادند. پژوهشنااطمینانی را بیشتر در سطح جهانی (اقتصاد ب

دهد که نااطمینانی صورت گرفته بعد از )، نشان می2021( 6میدانی صورت گرفته توسط سینر
ین ها گذاشته است که اتاثیرات منفی بسیار زیادي بر سودآوري شرکت 19کووید  گیريهمه

(در ادامه ناطمینانی محیطی از دیدگاه شود می شناختهنااطمینانی به عنوان نااطمینانی محیطی 
) رابطه بین نااطمینانی 2018( 7و همکاران گیرد). داربتزپژوهشگران مختلف مورد بحث قرار می

آنان  هايگذاري را مورد بررسی قرار دادند. یافتهمحیطی، هزینه حقوق صاحبان سهام و سرمایه
بان سهام رابطه منفی و معناداري وجود گذاري و هزینه حقوق صاحدهد که بین سرمایهنشان می

گر آن است که نااطمینانی محیطی رابطه منفی بین متغیرهاي یاد ها بیاندارد. همچنین سایر یافته
 گذاري و هزینه حقوقها به سرمایهدهد. افزایش نااطمینانی محیطی حساسیتشده را کاهش می

 دهد. ا کاهش میهاي رهاي داراي مالکیت شرکتصاحبان سهام در شرکت

                                                                                                                                      
1 - Waisman et al 
2 - Atanassov et al 
3 - Lee et al 
4 - Dai & Ngo 
5 - Drobetz  et al 
6  - Ciner 
7 - Drobetz, Ghoul, Guedhami, Janzen  
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)، در پژوهشی به بررسی نااطمینانی سیاسی و کیفیت گزارشگري 2021( 1قایول و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که با افزایش نااطمینانی  ،کشور 19 هايبا استفاده از دادهمالی 

هاي رکتشیابد. این رابطه براي هاي اقتصادي، کیفیت گزارشگري مالی افزایش میسیاست

 2نتر بود. همچنین فان و همکاراهاي با ریسک سیاسی بالاتر قويوابسته به دولت و شرکت

کشور در  23آمده از  هاي بدست) نااطمینانی سیاسی و ثبات مالی که با استفاده از داده2021(

یاسی سانجام شد، بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که نااطمینانی  1996-2016بازه زمانی 

تاثیر منفی و معنادار بر ثبات مالی دارد. در کشورهاي داراي رقابت بالاتر و کشورهاي داراي 

 تر است.تر این رابطه قويبازارهاي مالی کوچک

نها کاري پرداختند. آ) در پژوهشی به بررسی نااطمینانی سیاسی و محافظه2021( 3داي و نگو

ث سی عدم تقارن اطلاعاتی را افزایش داده و در نتیجه باعبه این نتیجه رسیدند که نااطمینانی سیا

شود. همچنین نتایج پژوهش بیانگر این بود که ویژگی مذکور در کاري میافزایش محافظه

هایی که مشخصه مالکیت مدیریتی هایی که داراي اهرم مالی بالاتري بودند و شرکتشرکت

) نیز در پژوهشی به مطالعه نااطمینانی سیاسی 2020( 4تر است. لی و همکارانتر بود قويآنها پایین

بر چسبندگی هزینه پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که نااطمینانی سیاسی ناشی از انتخابات 

رگزار شده ها بهایی که انتخابات در آنبه این معنا که در سال ؛ها تاثیر داردبر چسبندگی هزینه

ها از چسبندگی بیشتري برخوردار بود. در واقع در رفتار هزینهها بود در مقایسه با سایر سال

 شرایط نااطمینانی مدیران تمایل بالایی به حفظ شرایط موجود داشتند.

ش بر کش نااطمینانیاي چگونگی اثر ادراك مدیریتی از مطالعه) در 2024( 5چن و همکاران

در  ااطمینانینفرد، تأثیر منحصربه. نویسندگان با استفاده از یک رویکرد کردندبها را بررسی 

 وجود اههاي آنکنند. یافتهمورد حاشیه سود هر واحد و حجم فروش را بر کشش بها تحلیل می

 ااطمینانیندر مورد حاشیه سود و کشش بها و ارتباط منفی با  نااطمینانیارتباط مثبت معنادار بین 

                                                                                                                                      
1 - Ghoul et al 
2 - phan et al 
3 - Dai & Ngo 
4 - Lee et al 
5 - Chen, Kama  & Lehavy 
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ین دهد. ارکت و صنعت را نشان میهاي شدر مورد حجم فروش، با تغییرات بر اساس ویژگی

بها تأکید  دادن کششبر تصمیمات تخصیص منابع و شکل نااطمینانیامر بر اهمیت درك تأثیر 

ابطه کردن رهاي نظري، برجستهکند. این مطالعه با ارائه شواهد تجربی حمایت از استدلالمی

ااطمینانی و نن انواع مختلف و کشش بها و تأکید بر نیاز به درنظرگرفت نااطمینانیپویا بین 

عات کند؛ به طور کلی، نتایج مطالهاي شرکت، به تجزیه و تحلیل این رابطه کمک میویژگی

ها در مواجهه با شرایط حوزه نااطمینانی در سطح شرکت مبین این موضوع است که شرکت

کنند یاتخاذ م تريکارانههاي محافظههاي استقراض، سیاستنااطمینانی به علت افزایش هزینه

، 4؛ پاستور و ورنوسی2016، 3؛ کلی و همکاران2017، 2؛ جنز2017، 1(کولاك و همکاران

). تحت 2015، 5کنند (گولن و جونگذاري میها کمتر سرمایه). بنابراین شرکت2013، 2012

 .)2017گیرد (کولاك و همکاران، هاي اولیه سهام کمتر صورت میشرایط نااطمینانی عرضه

، 7؛ نگوین و فان2018، 6گیرد (بونامی و همکارانهاي تجاري کمتري انجام مینین ترکیبهمچ

، 8کنند (پانوسی و پاناکولاسوتري را اتخاذ میکارانههاي پرداخت محافظه) و سیاست2017

ر و دهند (دمیو شرکت تمایل به نگهداشت بیشتر وجه نقد نشان می  )2016، 9والکوپ  ؛2012

 ). 2019، 11فان و همکاران  ؛6201، 10ارسان

هاي سیاسی، اطلاعاتی و ... را مورد بررسی قرار دادند. دلاوري تحقیقات داخلی نیز انواع نااطمینانی

ر هاي پذیرفته شده در بورس تهران را د) تاثیر نااطمینانی بر هزینه سرمایه شرکت1402و همکاران (

 12دادند. نویسندگان به تبعیت از بیکر و همکارانمورد بررسی قرار  1399تا  1384هاي خلال سال

                                                                                                                                      
1 - Colak, Durnev, & Qian,  
2 - Jens 
3 - Kelly, Pastor, & Veronesi 
4 - Pastor & Veronesi 
5 - Gulen & Ion 
6 - Bonaime et al 
7 - Nguyen & Phan 
8 - Panousi & Papanikolaou 
9 - Walkup 
10 - Demir & Ersan 
11 - Phan et al 
12 - Baker et al 
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ی در گیري نااطمینانی سیاس) ابهام ناشی از برگزاري انتخابات ریاست جمهوري را معیار اندازه2016(

نظر گرفتند. نتایج حاکی از تاثیر نااطمینانی سیاسی بر هزینه سرمایه بود و بر این اساس پژوهشگران 

ت جمهوري هایی که انتخابات ریاساز طریق حقوق صاحبان سهام در سال نتیجه گرفتند که تامین مالی

ها مناسب نیست و در صورت لزوم بهتر است از ابزارهاي مبتنی بر بدهی شود براي شرکتبرگزار می

) تاثیر نااطمینانی اقتصادي بر ریسک سقوط سهام را مورد 1400تامین مالی کنند. دارابی و همکاران (

متغیر) و ریسک  5گیري نااطمینانی از ریسک اقتصادي (شامل دند؛ آنها به منظور اندازهبررسی قرار دا

دت ممتغیر) استفاده کردند و نتایج حاکی از این بود که نااطمینانی اقتصادي در کوتاه 5مالی (شامل 

محیطی با  یناطمیناناتأثیر ) 1397ابراهیم پور و همکاران (و بلندمدت بر سقوط سهام تاثیر مثبت دارد. 

ا مورد ر گري ظرفیت جذب عملیاتیپذیري تولید و کارایی عملیاتی و تعدیلگري انعطافمیانجی

پذیري تولید عملکرد شرکت با افزایش انعطاف نتایج پژوهش بیانگر آن است که بررسی قرار دادند.

طی پاسخ مؤثرتري رات محیپذیري، به تغییو با افزایش انعطاف تواند افزایش یابدمیو کارایی عملیاتی 

اري و رشد گذ)، تحلیل تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه1395الدین (رجبی و تاج. شودداده می

هاي آنان حاکی از آن را مورد بررسی قرار دادند. یافته 1395الی   1390اقتصادي ایران در بازه زمانی 

شد اقتصادي منفی و معنادار بوده است. مرشدي و گذاري و راست که تأثیر نااطمینانی بر سرمایه

ها به منظور ورود به بازار سرمایه را شناسایی نمودند ) معیارهاي سنجش ریسک شرکت1401حسینی (

داق هاي درمانده و ورشکسته مصکه معیارهاي پیشنهاد شده توسط نویسندگان در خصوص شرکت

) 1401باشد؛ همچنین تامرادي و همکاران (تگی میهاي درماندگی و ورشکسداشته و تاییدي بر مولفه

مدلسازي  ،2راف توسعه یافته مدلو  1تحلیل سلسله مراتبیمدیریت ریسک شرکتی را با استفاده از 

خود با موضوع هموارسازي سود و نااطمینانی پژوهش ) در 1390حجازي و همکاران ( نمودند.

اطلاعاتی، به منظور اندازه گیري نااطمینانی اطلاعاتی از دو متغیر خطاي پیش بینی سود هر سهم و 

تغییر پذیري بازده سهام استفاده کردند. نتایج حاکی از وجود رابطه منفی معنی دار بین هموارسازي 

 سود و نااطمینانی اطلاعاتی بود. 

                                                                                                                                      
1 - Analytical Hierarchy process 
2 - Rough Developed theoretical Model 

https://en.wikipedia.org/wiki/Analytic_hierarchy_process
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 پژوهش هايپرسشاف و اهد

هدف اصلی تحقیق، بررسی و مرور ادبیات و رویکردهاي موجود در حوزه نااطمینانی و 

 ادبیات مندمرور نظامباشد. متناسب با این هدف و مطابق با روش بینی روند آینده آن میپیش

 نیاز است سوالاتی مطرح شود. این سوالات عبارتند از :

 ي نااطمینانی در تحقیقات و مطالعات قبلی استفادههایی براچه الگوها و مدل .1

 شده است؟

هایی به این مفهوم هاي محققین در مطالعات نااطمینانی کدامند و از چه جنبهدیدگاه .2

 پرداخته شده است؟

 مسیر پیش رو براي مطالعات و تحقیقات آینده در حوزه نااطمینانی به چه صورت .3

 است؟

شود. در پژوهش حاضر با توجه ادبیات نااطمینانی آغاز میمند در مرحله دوم مرور نظام .4

ي المللی به شرح زیر به منظور جستجوپایگاه اطلاعاتی معتبر بین 6به موضوع پژوهش 

 شوند.مطالعات انتخاب می

 روش انجام پژوهش

حاضر با به کارگیري یک روش موثر در بررسی مطالعات، به تحلیل جامع در حوزه پژوهش 

لوم بسیاري از محققان در عمند ادبیات در دهه اخیر مورد توجه پردازد. بررسی نظامی مینااطمینان

؛ موریوکا و 2012؛ کولیچیا و استروزي، 2009، 1مختلف قرار گرفته است (گلوسین و نایم

). 1باشد (شکل مند ادبیات هر موضوعی نیازمند سه مرحله می). بررسی نظام2016، 2کاروالهو

گیرد، به ترتیب اهداف و سوالات، سپس پروتکل شکل میپژوهش ل که ساختار در مرحله او

وم، د شود. در مرحلهجستجو و بررسی مقالات و در نهایت شیوه تجزیه و تحلیل مشخص می

آوري، استخراج و تجزیه و تحلیل تحقیقاتی که از لحاظ کیفی هاي مورد نیاز براي جمعفعالیت

                                                                                                                                      
1 - Gosling & Naim 

2 - Morioka & Carvalho 
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نهایی تجزیه و تحلیل نتایج و پیشنهادهاي ارائه  مرحلهگردد. در اند، انجام میارزیابی شده

 پرداخته خواهد شد. مرحلههاي اجرایی در هر شود. در ادامه به تفصیل به فعالیتمی

 مند ادبیات با رویکرد فراترکیبمرور نظام

که شامل شناسایی، ارزیابی و گزارشگري تمام تحقیقات پژوهش مند ادبیات بررسی نظام

موجود در یک زمینه و یا موضوع خاص است که یک مطالعه ثانویه از مقالات و مطالعات 

تواند براي میپژوهش مند ادبیات ). بررسی نظام2010، 1گذشته است (کیتچنهام و همکاران

شناسایی شکاف موجود در تحقیقات به منظور پیشنهادهایی براي انجام و یا تهیه چارچوب 

 ز پیشمند باید طبق یک استراتژي جستجو اجدید انجام شود. بررسی نظام هاي تحقیقاتیفعالیت

تعیین شده باشد که توانایی ارزیابی تحقیقات را داشته باشد. با استفاده از مرور ادبیات تحقیق، 

رباره را ارزیابی کنند و اطلاعاتی دپژوهش توانند دقیق، جامع و تکراري بودن فرآیند محققان می

هایی که در مقالات کمتر مورد تاکید و هاي تجربی به دست آورد یا تکنیککارآیی روش

 توجه هستند را شناسایی کرد. 

 2واي سندلوسکس و باروسدر پژوهش حاضر از روش فراترکیب بر اساس الگوي هفت مرحله

استفاده شده است. در مرحله اول فراترکیب به منظور ایجاد چارچوب کلی پژوهش، سوالات 

 شوند.ی به شرح زیر مشخص میپژوهش

 استراتژي جستجو و منابع تحقیقات و مقالات

بعد از تعیین اهداف و سوالات باید تحقیقات و مطالعات موجود در این زمینه شناسایی شوند. 

بر هاي فنی در مقالات معتها و گزارششود که نتایج مستخرج از کتابفرض میپژوهش در این 

د هاي اطلاعاتی دیجیتال مورشود. پایگاهبررسی مقالات موجود پرداخته میاند و فقط به آمده

 1 دول جو میزان استخراج مقاله و کلمات مورد استفاده در جستجو در پژوهش استفاده در این 

 ،Income Uncertaintyآمده است. کلمات کلیدي براي موضوع نااطمینانی شامل 

                                                                                                                                      
1 - Kitchenham et al. 
2 -Sandelowski & barroso 
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Profit Uncertainty ،Earning Uncertainty، Return Uncertainty و 

Revenue Uncertainty  باشند. می  

ل دو ه1 ج پایگا ي .  د ی و کلمات کلی طلاعات ي ا هشها  پژو

 پایگاه اطلاعاتی کلمات کلیدي

Income Uncertainty Emerald 

Profit Uncertainty Google Scholar 

Earning Uncertainty Sciencedirect 

Return Uncertainty Scopus 

Revenue Uncertainty Web of Science 

 Springer 

 
فرآیند جستجوي  2مرحله سوم فراترکیب به غربالگري و انتخاب متون مناسب اختصاص دارد. شکل 

مقاله ابتدایی از طریق جستجوي کلمات کلیدي در  2725دهد که طبق این فرآیند، را نشان میپژوهش 
مقاله رد)،  1092مقاله رد)، خلاصه مقاله ( 1444شده و بر اساس نام ( هاي اطلاعاتی شناساییپایگاه

مقاله رد) غربال گردیده  19مقاله رد)، بر اساس مرور متن مقاله ( 102) (2 جدول شاخص پذیرش و رد (
 مقاله به عنوان مقالات نهایی براي انجام تجزیه و تحلیل انتخاب شدند. 68و در نهایت 

ل  دو انتخ2 ج ط  د مقالات. شرای  اب و ر
 معیارهاي پذیرش مقالات معیارهاي رد مقالات

 مرتبط با موضوع و کلمات کلیديو  زبان انگلیسی مقالات غیر زبان انگلیسی
  چاپ شده در ژورنال غیر مرتبط با سوالات تحقیق

 الکترونیکی تحقیقات منتشر شده در پایگاه هاي مقاله هاي کوتاه و کنفرانس هاي غیر معتبر

 
 فرآیند غربالگري در چهار گام از نظر عنوان پژوهش، چکیده پژوهش، محتواي پژوهش و

مورد  ،هاي ارزیابی انتقاديبا استفاده از برنامه مهارت ، شناختی پژوهشنهایت کیفیت روشدر
 نشان داده شده است. 1بررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از غربالگري در نمودار 
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دار پریزما) 1نمو دار  ل (نمو حلی ت ت جه انتخاب مقالات  د  فرآین  . 

یی
اسا

 شن
ري

الگ
غرب

 
ول

شم
 

)مورد2725تعداد منابع حاصل از جستجوي پایگاه ها : (  
 

1-Scopus   )866 (مورد 
2-Science Direct  )267 (مورد 
3-Web of science  )725 (مورد 

4-Emerald  )225 (مورد 
5-ProQuest  )394 (مورد 

6-Google Scholar )236مورد( 
 

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 
مورد) 1281(  عنوان    

مقالات نهایی جهت ورود به مرحله تجزیه و 
مورد) 68تحلیل (  

از حاصل منابع سایر  
و دستی جستجوي  
           مرجع بررسی

مورد) 12(  

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 

)مورد 68محتواي کامل منابع (  

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 
مورد) 189چکیده (  

منابع انتخاب شده بر اساس تعداد 
  مورد)  CASP   )87 - ارزیابی کیفیت

تعداد منابع رد شده بر اساس بررسی عنوان 
مورد) 1444به دلیل تکراري بودن (  

 تعداد منابع رد شده به دلیل:
 مورد) 1068غیر مرتبط بودن (

 مورد)11غیر زبان انگلیسی بودن (
 مورد) 13جامعه آماري غیر مرتبط (

 تعداد منابع رد شده به دلیل :
 مورد) 84عدم دسترسی به متن کامل (

 مورد) 18متن ضعیف (

 

 تعداد منابع رد شده به دلیل:
مورد) 19عدم کیفیت (  
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الات پیوسته مقباشد، به طور در مرحله چهارم فراترکیب که استخراج اطلاعات از متون می
انتخاب شده مورد مطالعه قرار گرفته و در این راستا کلیه مفاهیمی که منعکس کننده عوامل 

ي براي تجزیه و تحلیل در مرحله بعد اجدول ي نااطمینانی هستند استخراج و در ایجاد کننده
مفهوم  کد یا 398 ومقاله انتخاب  68یادداشت گردیدند. در مجموع با بررسی محتواي کامل 

 اند.مقالات و کدهاي استخراج شده ارائه شده 3 جدول پایه شناسایی شد. در 

ل دو ه3 ج د ج ش ي استخرا ها د ه مقالات و ک  . نمون
کد 
 مقاله

 کدهاي استخراج شده عنوان
سال 
 انتشار

 ردیف

A1 
an approach to cost—

volume—profit analysis 
under uncertainty 

جم ح -ارزش اطلاعات کامل -بهینه نااطمینانی حجم تولید 
 -م تئوري تصمی -تولید هر محصول در شرایط نااطمینانی

 -رویکري بیزي  -حسابداري صنعتی  -حجم، بها و سود  
 

A2 Measures of return under 
uncertainty 

بازده شرکت از  -بازده شرکت از دیدگاه حسابداري 
 -اندازه گیري  -بازده نااطمینانی  -دیدگاه اقتصادي 

 

A3 

Revenue and cost 
uncertainty, generahzed 
mean-variance, and the 
linear complementarity 

problem 

نانی محیطی نااطمی -رویکرد میانگین واریانس تعمیم یافته 
نااطمینانی  -نااطمینانی درآمد شرکت  -مدل خطی  -

 فولیوتئوري مدرن پورت -محیطی نااطمینانی  -بهاي تولید 

 

A4 
A general decision model 

for cost-volume-profit 
analysis under uncertainty 

ولید تصمیم گیري حجم ت –نااطمینانی حجم تولید بهینه 
 -تئوري تصمیم  -هر محصول  در شرایط نااطمینانی 

 برنامه فرترن-حسابداري صنعتی  -حجم، بها و سود 

 

A5 
Admissible uncertainty in 

the intertemporal asset 
pricing model 

 -نااطمینانی قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 
نوسانات بازده فرصت هاي  -نوسانات نرخ بهره 

 شرایط نااطمینانی -گذاري سرمایه

 

A6 

Cost-volume-profit analysis 
under uncertainty: An 

integration of economic and 
accounting concepts 

 - حجم تولید هر محصول –نااطمینانی حجم تولید بهینه 
- حسابداري صنعتی -حجم، بها و سود  -تئوري تصمیم 

اختلاف نوسانات حجم، بها و سود از منظر علم 
 شرایط نااطمینانی -حسابداري و اقتصاد

 

A7 
a neoclassical measure of 
profit: an extension for 

uncertainty 

مدل سود  -سود شرکت در شرایط نااطمینانی 
تولید  نوسانات -نوسانات جریانات نقدي  -نئوکلاسیک 

میزان  -دوره وصول حساب هاي دریافتنی  -و فروش 
 استفاده از اعتبار تجاري

 

A8 

bank holding company 
acquisitions, stockholder 
returns, and regulatory 

uncertainty 

ی نااطمینانی ناش -نوسانات قیمت سهام  -بازده غیر عادي 
 -شرکت هاي فرعی و واسته  -از عدم کفایت نظارت 

 
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A9 
On adjustment costs, profit 
uncertainty and investment 

behavior 

حلیل تجزیه ت -ی سودنااطمینان -مدیریت سود  -مدیریت بها 
 نرخ بازده مورد انتظار -رفتار سرمایه گذار  -حجم، بها و سود 

 

A10 earnings uncertainty and 
precautionary saving 

نوسانات اقتصاد  -نااطمینانی درآمد  -ذخایر احتیاطی 
 بی ثباتی اقتصاد کلان -کلان 

 

A11 

a comparison of 2 methods 
for estimating income 
uncertainty with an 

application to aggregate 
consumption behavior 

 –بی ثباتی و نوسانات اقتصاد کلان  -ذخایر احتیاطی 
واکنش ها به نااطمینانی در سطوح  -سرریز نوسانات

 -مختلف اقتصاد
 

A12 

cost‐volume‐profit analysis 
under uncertainty when the 

firm has production 
flexibility 

حجم  -تصمیمات مدیریت  -نااطمینانی حجم تولید بهینه 
 -حجم، بها و سود   -تئوري تصمیم  -تولید هر محصول 

 انعطاف پذیري تولید -حسابداري صنعتی 

 

A13 

a simple procedure to 
evaluate ex-ante producer 

welfare under price 
uncertainty 

 -میزان ثروت  -جریان درآمد  -نااطمینانی قیمت 
نوسانات قیمت محصولات در  -نوسانات عرضه و تقاضا 

 -بازار 
 

A14 Profitability, uncertainty, and 
firm size 

نااطمینانی سودآوري، اندازه شرکت، تعدیل اثرات 
 استراتژي مواجهه با نااطمینانی -نااطمینانی

 

A15 

tax rate uncertainty and the 
sensitivity of consumption to 

income in an overlapping 
generations model 

باتی بی ث -درآمد  -مصرف کل  -نااطمینانی نرخ مالیات
 همبستگی مصرف و درامد -قوانین 

 

A16 
Modelling and measuring 
income uncertainty in life 

cycle models 

ذخایر  -تنزیل درآمدهاي آتی  -نوسانات نرخ بهره 
چرخه  -بی ثباتی اقتصاد  -نااطمینانی درامد  -احتیاطی 

 مدل سازي نااطمینانی -عمر 

 

A17 On capital income tax 
policies under uncertainty 

رکت ش -نااطمینانی نرخ مالیات  -سیاست هاي مالیاتی 
 -شوك هاي خاص یک کشور  -بین المللی  هاي

 سیاست جذب سرمایه خارجی

 

A18 
Decoupling risk taking from 
income stream uncertainty: 

A holistic model of risk 

 -تصمیمات مدیریت  -ویژگی هاي محیطی  -ریسک 
 -نااطمینانی جریان درآمد  -نوسانات درآمد 

 

A19 Exchange rate uncertainty 
and firm profitability 

 -نااطمینانی سودآوري  -نوسانات نرخ ارز  -نرخ ارز 
 -واریانس سود شرکت

 

A20 

Disinflation, real income 
uncertainty and the demand 
for consumer durables in a 
mean-variance model of 

portfolio selection 

کاهش  -کالاهاي بادوام  -نااطمینانی درآمد  -تورم 
 کاهش قدرت خرید -ارزش پول ملی 

 

A21 Stock return predictability 
and model uncertainty 

هام تحت پیشبینی بازده س -مدل نااطمینانی  -تئوري بیزي 
 -نوسانات بازار سرمایه  -نااطمینانی 

 
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A22 Income uncertainty and 
IRAs 

 -کاهش قدرت خرید پول ملی -نااطمینانی درآمد 
 -تورم  -صندوق هاي بازنشستگی

 

A23 
The choice and timing of 
foreign direct investment 

under uncertainty 

نااطمینانی  -سرمایه گذاري بین المللی  -تغییرات نرخ مالیات 
 واردات -صادرات  -بی ثباتی  قوانین مالی -سودآوري 

 

A24 
Stock market uncertainty 
and the stock-bond return 

relation 

وسانات ن -نااطمینانی بازدهی اوراق قرضه -نوسانات بازار سرمایه 
 همبستگی بازده اوراق قرضه و بازار سرمایه -بازار سرمایه

 

A25 

Model uncertainty, thick 
modelling and the 

predictability of stock 
returns 

مدل  -واریانس بازده سهام  -استفاده از چند مدل تصمیم 
 نوسانات بازار سرمایه -نااطمینانی 

 

A26 Uncertainty and the size of 
government 

راي  -دولت کوچک  -دولت بزرگ  -اندازه دولت 
 راي دهندگان -راي دهندگان فقیر  -دهندگان ثروتمند 

بر  نوسانات نرخ مالیات -تغییرات نرخ مالیات  -متوسط 
 درامد

 

A27 Information uncertainty and 
stock returns 

 -خطاي پیش بینی سود هر سهم  -نااطمینانی اطلاعاتی
نارسایی هاي آگاهی دهندگی محیط اطلاعات عمومی 

ی مقطع تغییرات -اخبار خوب و بد  -انحراف قیمت  -
 در بازده سهام

 

A28 

Presidential election 
uncertainty and common 
stock returns in the United 

States 

غییرات در ت -حزب پیروز  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 یطیتغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -قوانین و مقررات 

 

A29 

Investment and Uncertainty: 
Precipitating the Great 

Depression in the United 
States 

قوط پیشبینی س -نااطمینانی سودآوري  -سقوط بزرگ 
 -کیوتوبین  -کاهش سرمایه گذاري  -بزرگ 

 

A30 
The impact of risk and 
uncertainty on expected 

returns 

ري سود پذی پیشبینی -ریسک  -نااطمینانی سودآوري 
 اختلاف نظر تحلیل گران -شرکت 

 

A31 
Environmental uncertainty 

and managers' use of 
discretionary accruals 

 -اقلام تعهدي  -مدیریت سود  -نااطمینانی محیطی 
 -اصول پذیرفته شده حسابداري 

 

A32 Payout policy and cash-flow 
uncertainty 

انحراف  -توزیع سود سهام نقدي  -جریانات نقدي 
 -نااطمینانی جریانات نقدي  -استاندارد بازده ماهانه سهام 

 

A33 

Cost-volume-profit analysis 
under uncertainty: A model 
with fuzzy estimators based 

on confidence intervals 

نات نوسا -و سودنااطمینانی حجم بها  -برآوردگر فازي 
 -نوسانات تقاضا در بازار  -حجم موجودي پایان دوره 

 

A34 Model uncertainty and 
liquidity 

یمت ق -نااطمینانی -کمبود نقدینگی -کاهش معاملات 
 مدیرت وجوه نقد -گذاري دارایی هاي سرمایه اي

 
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A35 FIN 48 and Tax Compliance 

دارایی  -هیئت استانداردهاي حسابداري  -قوانین مالیاتی 
ی مدل نااطمینانی مالیات -بدهی هاي مالیاتی  -هاي مالیاتی 

 -48استاندارد  -
 

A36 
International stock return 

predictability under model 
uncertainty 

اهش ک -نوسانات سود سهام  -متغیرهاي در اختیار دولت 
 نااطمینانی سود آوري -سود شرکت 

 

A37 Optimal taxation under 
income uncertainty 

 -ي قوانین کشور -مدل نااطمینانی مالیاتی -نرخ مالیات 
 -ت ریسک گریزي دول -بی ثباتی و تغییرات قوانین

 ضرر گریزي افراد

 

A38 
Uncertainty about 

government policy and 
stock prices 

در  ابهام -بازده سهام  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 خصوص سیاست هاي دولت

 

A39 

Income Smoothing, 
Information Uncertainty, 

Stock Returns, and Cost of 
Equity 

 -اقلام تعهدي  -مدیریت سود  -نااطمینانی محیطی 
 نااطمینانی اطلاعاتی -اصول پذیرفته شده حسابداري 

 

A40 
The optimal decisions in 
franchising under profit 

uncertainty 

بهینه  -مبالغ تعهد شده  -نااطمینانی سودآوري  -فرانشیز 
 ضمانت پرداخت -زیاندهی قرارداد  -نبودن قرارداد 

 

A41 

Investment projects in 
agribusiness: Cost-volume-
profit analysis considering 

uncertainty and risk 

نااطمینانی حجم بها و  -حجم بها و سود چند محصولی 
نوسانات  -نوسانات حجم موجودي پایان دوره  -سود

 -تقاضا در بازار 
 

A42 Measuring Economic Policy 
Uncertainty 

غییرات در ت -حزب پیروز  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 یطیتغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -مقررات قوانین و 

 

A43 
Momentum returns and 
information uncertainty: 
Evidence from China 

ی سود هر خطاي پیش بین-نوسانات بازده سهام  -نااطمینانی اطلاعاتی
 –نارسایی هاي آگاهی دهندگی محیط اطلاعات عمومی  -سهم 

  

A44 

The Asset-Pricing 
Implications of Government 

Economic Policy 
Uncertainty 

نااطمینانی  -قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 
ازارهاي بازده ب -تغییرات در قوانین  -سیاست اقتصادي 

 -مالی
 

A45 
On the different approaches 
of measuring uncertainty 

shocks 

اندازه گیري   -واریانس بازده  -بازده سهام نااطمینانی 
 شکستهاي ساختاري -نااطمینانی

 

A46 Measuring Uncertainty 
وسانات ن -نوسانات اقتصادي  -نااطمینانی اقتصاد کلان 

 -عرضه و تقاضا
 

A47 Policy uncertainty and 
corporate investment. 

برگشت  -ي سرمایه گذار -واکنشها به انتخابات -نااطمینانی سیاسی 
 نااطمینانی در سطح شرکت –ناپذیري سرمایه گذاري 

 

A48 
The Causal Relationship 

between Economic Policy 
Uncertainty and Stock 

غییرات در ت -حزب پیروز  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 یطیتغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -قوانین و مقررات 

 
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Returns in China and India: 
Evidence from a Bootstrap 
Rolling Window Approach 

A49 

The price of political 
uncertainty: Theory and 
evidence from the option 

market 

ر قوانین و دتغییرات  -اثرات  انتخابات -نااطمینانی سیاسی 
 حزب پیروز -نوسانات اختیار معاملات  -مقررات 

 

A50 

Oil price shocks, economic 
policy uncertainty and 

industry stock returns in 
China: Asymmetric effects 

with quantile regression 

 -خطاي پیش بینی سود هر سهم  -نااطمینانی اطلاعاتی
آگاهی دهندگی محیط اطلاعات عمومی نارسایی هاي 

 انحراف قیمت -
 

A51 

Does economic policy 
uncertainty predict the 
Bitcoin returns? An 

empirical investigation 

در قوانین و  تغییرات -تاثیر انتخابات  –نااطمینانی سیاسی 
بازده  -تغییرات محیطی  -تغییر نرخ مالیات  -مقررات 

 بیت کوین

 

A52 
Can economic policy 

uncertainty predict stock 
returns? Global evidence 

تغییرات در  -نااطمینانی سیاسی واکنش بازارها به انتخابات
 -یطی تغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -قوانین و مقررات 

 بازده بازار سرمایه

 

A53 
Does policy uncertainty 

affect mergers and 
acquisitions? 

ترکیب  -ادغام  -تلفیق  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 ابهام در خصوص سیاست هاي دولت -تجاري 

 

A54 
The relationship between 
Bitcoin returns and trade 

policy uncertainty 

غییرات در ت -حزب پیروز  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 -یطی تغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -قوانین و مقررات 

 بازده بیت کوین

 

A55 
Economic policy 

uncertainty: A literature 
review 

 -سیاسی  نااطمینانی-محیطی تغییرات  -تغییر نرخ مالیات 
 -تغییرات در قوانین و مقررات  -حزب پیروز  -انتخابات 

 

A56 Policy uncertainty and firm 
cash holdings 

کاهش  -نگهداشت وجه نقد -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 ابهام در خصوص سیاست هاي دولت -سرمایه گذاري 

 

A57 Policy uncertainty and 
Bitcoin returns 

تغییرات  -نااطمینانی اقتصادي  -ارز دیجیتال  -بیت کوین 
 بازده بازارهاي مالی -در قوانین 

 

A58 Profit shifting and tax-rate 
uncertainty 

 -ود انتقال س -نااطمینانی نرخ مالیات  -قوانین مالیاتی 
 -درون گروهی مبادلات  -شرکت هاي بین المللی 

 صورت هاي مالی تلفیقی

 

A59 

The effect of COVID–19 
pandemic on global stock 

market volatility: Can 
economic strength help to 
manage the uncertainty 

 -نااطمینانی محیطی -اقتصاد بین الملل -بحران جهانی 
نوسانات بازار  -قدرت نظام سلامت -19پاندمی کووید 

 -سهام
 
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A60 

Predicting Bitcoin returns: 
Comparing the roles of 
newspaper- and internet 

search-based measures of 
uncertainty 

 - واکنش بازاها به نااطمینانی سیاسی –بازده بیت کوین 
ر نرخ تغیی -تغییرات در قوانین و مقررات  -حزب پیروز 

 تغییرات محیطی -مالیات 

 

A61 Economic policy uncertainty 
and executive turnover. 

نااطمینانی  -تغییرات هیئت مدیره و مدیر عامل  -بی ثباتی اجرایی 
 مجمع عمومی فوق العاده -ی عادي مجمع عموم -سوداوري 

 

A62 

Bank liquidity creation 
under micro uncertainty: 
The conditioning role of 

income structure 

نااطمینانی اقتصاد  -واریانس شوك ها در سطح بانک
 -خلق نقدینگی -خرد 

 

A63 

Influences of uncertainty on 
the returns and liquidity of 
cryptocurrencies: Evidence 
from a portfolio approach 

غییرات در ت -حزب پیروز  -انتخابات  -نااطمینانی سیاسی 
 -یطی تغییرات مح -تغییر نرخ مالیات  -قوانین و مقررات 

 بازده رمز ارز

 

A64 

The determinants of Bitcoin 
returns and volatility: 

Perspectives on global and 
national economic policy 

uncertainty 

زب ح -اثر انتخابات بر رمزارزها  –نااطمینانی سیاسی 
 -الیات تغییر نرخ م -تغییرات در قوانین و مقررات  -پیروز 

 -تغییرات محیطی 
 

A65 

A comparative analysis of 
cryptocurrency returns and 

economic policy uncertainty 
pre- and post-Covid-19 

بحران -بازده بازارهاي مالی –تغییرات در قوانین  -ارز دیجیتال 
شرکت  -19همه گیري کووید -نااطمینانی محیطی –جهانی 

 حمایت دولتی-سرمایه اجتماعی  -هاي کوچک 

 

A66 
Climate policy uncertainty 

and the cross-section of 
stock returns 

 -تصمیمات دولت جدید -نااطمینانی سیاست آب و هوا 
سهام حساس به  -تغییر سیاست ها -اقتصاد کلان 

 هاي آب و هواییسیاست

 

A67 

Navigating uncertainty: The 
resilience of third-sector 

organizations and socially 
oriented small- and 

medium-sized enterprises 
during the COVID-19 

pandemic 

 -19پاندمی کووید  -نااطمینانی محیطی -بحران جهانی 
-سرمایه اجتماعی  -شرکت هاي کوچک و متوسط 

 حمایت دولتی

 

A68 

fundamental analysis of 
the firm on stock returns in 
the uncertainty caused by 

the covid-19 pandemic: the 
case of emerging economy 

همه  -نااطمینانی محیطی -اقتصاد کلان -بحران جهانی 
اد اقتص-سرمایه اجتماعی  -بازده سهام  -19گیري کووید 

 نوظهور

 

 
ارد. در این هاي کیفی اختصاص دمرحله پنجم فراترکیب به تجزیه و تحلیل و ترکیب یافته

زار مورد ها استفاده شده است. ابتحلیل محتواي کیفی براي تجزیه و تحلیل یافتهتحقیق، از 
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بعد به همراه  5مولفه در قالب  47استفاده در تحلیل محتوا، کدگذاري است. بر این اساس 
 هاي اندازه گیري هر یک شناسایی شد.شاخصه

، محقق از کیبباشد. در روش فراترششمین مرحله فراترکیب کنترل کیفیت اطلاعات می
زیر  کند. در این پژوهش نیز اقداماتهاي مختلفی براي حفظ کیفیت در مطالعه استفاده میروش

 براي کنترل کیفیت پژوهش مورد توجه پژوهشگر قرار گرفته است:
 ارائه توضیحات و توصیف روشن و بدون ابهام در سراسر پژوهش •
 دستیاستفاده از هر دو راهبرد جستجوي الکترونیک و  •
 اديهاي ارزیابی انتقکنترل کیفیت مطالعات کیفی با استفاده از  برنامه مهارت •

هاي مناسب جهت تلفیق مطالعات اصلی در زمان استفاده از رویکردها و نگرش •
 .مناسب

اي هعلاوه بر موارد فوق براي کنترل کیفیت و اطمینان از پایایی مفاهیم استخراجی از پژوهش
آنها، از مقایسه نظر پژوهشگر با خبرگان استفاده گردید. براي این منظور بندي منتخب و دسته

فهرست کدهاي استخراجی در اختیار دو تن از اعضاي هیئت علمی دانشگاه (خبرگان) قرار 
ق کاپاي ها اقدام نمایند. سپس ضریب توافبندي این کدها در قالب مولفهگرفت تا نسبت به دسته

در سطح معناداري  26نسخه  SPSSدو پژوهشگر با استفاده از نرم افزار  ها ارائه شده توسطمولفه
بدست آمد که بیانگر سطح   %85ها محاسبه شد. بر این اساس ضریب توافق کاپاي مولفه 0,000

 توافق بالا و پایایی نتایج است.

 ي پژوهشهایافته
ها ن یافتهشوند. بر اساس ایهاي حاصل از مراحل قبل ارائه میدر هفتمین مرحله فراترکیب یافته

مولفه به  47مند، شناسایی شدند. این مقاله به روش نظام 68عامل کلیدي (مولفه) از تحلیل  47
بعد دسته بندي شدند. در ادامه به تشریح  4گیري هر مولفه، در قالب هاي اندازههمراه شاخصه

ند مادي که از طریق فرآیند مرور نظامهاي موثر بر نااطمینانی خواهیم پرداخت. ابعابعاد و مولفه
اند مشتمل بر بعد شرکت، صنعت، کلیت بازار سرمایه (اقتصاد کلان) و اقتصاد شناسایی شده

 باشند. المللی میبین
توسط نایت و کینز،  1936تا  1921هاي در خلال سال بعد از تشریح و توسعه مفهوم نااطمینانی

ایط ها در شرعلل وقوع نااطمینانی و رفتار مدیران شرکتتحقیقات زیادي به منظور مطالعه 
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اشند. به بنااطمینانی انجام شد که بخش قابل توجهی از تحقیقات مذکور در سطح شرکت می

طور کلی نااطمینانی نسبت به سودآوري، حجم تولید، حجم فروش، نرخ مواد اولیه و ... منجر 
ابد و یها کاهش میگذاري شرکتیجه سرمایهگردد در نتکارانه میگیري محافظهبه تصمیم

یري گگردد همچنین به موازات سختاستفاده از اعتبار تجاري و دریافت تسهیلات محدود می
که به  یابدهاي تامین مالی شرکت نیز افزایش میها در خصوص اعطاي تسهیلات، هزینهبانک

 زند. نوبه خود به کاهش سودآوري شرکت دامن می
گیري هاي اندازهمولفه به همراه شاخصه 27مند ادبیات حوزه نااطمینانی به شناسایی  مرور نظام

 ارائه گردیده است. 4 جدول در سطح شرکت گردیده است که در  

ل دو ت. مولفه 4 ج د شرک در بع ی  طمینان ي ناا  ها
 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 یک از محصولات نوسانات حاشیه سود هر نااطمینانی حجم تولید بهینه شرکت ۱

 نااطمینانی حجم فروش آتی شرکت 2
 -نوسانات حجم تقاضاي محصولات شرکت 

 نوسان حجم تقاضا در بورس کالا
 نوسانات حجم موجودي کالاي پایان دوره نااطمینانی هزینه هاي انبارداري شرکت 3

 شرکت 4
نااطمینانی نقطه سر به سر تولید 

 محصولات
 بازارنوسانات قیمت محصولات در 

 نوسانات قیمت مواد اولیه نااطمینانی بهاي تولید شرکت 5

 نوسانات زنجیره ارزش شرکت 6
تغییرات عمده در وضعیت عرضه کنندگان 

زنجیره بالا دستی) و طرف  -(تامین کنندگان 
 زنجیره پایین دستی)-تقاضا ( مشتریان 

 عدم همبستگی در زنجیره تامین شرکت 7
 -با تامین کنندگان  قراردادهاي کوتاه مدت

عدم عقد قرارداد هاي بلند مدت با تامین 
 کنندگان

 شرکت 8
نااطمینانی صداقت در گزارشگري 

 سود
 مدیریت سود

 شرکت 9
نااطمینانی صحت محاسبه سود 
 (تحریف در گزارشگري مالی)

 بندهاي ناشی از تحریف در گزارش حسابرس

 شرکت 10
هموارسازي سود (ایجاد کننده 

 نااطمینانی اطلاعاتی)
 مدل تعدیل شده جونز

 اختلاف مبلغ سود حسابداري و سود اقتصادي نااطمینانی صحت محاسبه سود شرکت 11
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 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 عدم توافق با حسابرس شرکت 12
اختلاف فاحش (بیش از متوسط بازار) سود 

حسابرسی شده و حسابرسی نشده در دوره هاي 
 قبل

 واریانس اختلاف سود خالص و سود نقدي نااطمینانی بازده نقدي شرکت 13

 شرکت 14
 -نااطمینانی گزارشگري مالی گروه 
نااطمینانی عدم کفایت نظارت بر 

 گزارشگري مالی

بازده غیر عادي ناشی از عملکرد شرکتهاي 
فرعی و وابسته که در طول سال مالی به اندازه 

 کافی افشا نداشته اند.

 شرکت 15
شکاف بین استاندارد هاي 
 حسابداري و قوانین مالیاتی

عدم اعتماد به دارایی ها و بدهی هاي مالیاتی 
 افشا شده

 شرکت 16
نااطمینانی نرخ بهره (نوسانات هزینه 

 فرصت سرمایه گذاري ها)
 نوسانات نرخ بهره

 نااطمینانی جریان وجوه نقد شرکت 17
سرمایه در گردش کمتر نسبت گروه و روند 

 تجاري کاهشی استفاده از اعتبار

 نااطمینانی وصول مطالبات شرکت 18
روند رو به رشد مطالبات سوخت شده و افزایش 

 دوره وصول مطالبات
 تغییرات و بی ثباتی نرخ مالیات نااطمینانی نرخ مالیات بر درآمد شرکت 19

 نااطمینانی اطلاعاتی شرکت 20
تغییر پذیري بازده سهام و خطاي پیش بینی سود 

 هر سهم

 شرکت 21
اثرات منفی متغیرهاي در اختیار 
 دولت بر سود سهام شرکت ها

وابستگی شرکت در زنجیره بالادستی یا پایین 
دستی به دولت (دریافت خوراك با نرخ دولتی 

یا قیمت گذاري محصولات توسط 
 دولت(خودروسازها))

 شرکت 22
نااطمینانی مبالغ تعهد شده در 

 قراردادها
قرارداد از کل درصدي یک  10سهم بیش از 

 درآمد شرکت

 نااطمینانی نسبت به آب و هوا شرکت 23
ایجاد تنش آب در کشور (شرکتهاي وابسته به 

 اقلیم مانند صنایع کشاورزي)
 واریانس شوك ها در سطح بانک ضعف مدیریتی شرکت 24

 بی ثباتی اجرایی شرکت 25
اري برکن -تغییر مدیرعامل در سال مورد بررسی 

قبل از پایان مدت مسئولیت تعیین مدیرعامل 
 شده
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 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 شرکت 26
نارسایی هاي آگاهی دهندگی 

 محیط اطلاعات عمومی
 فرصت هاي رشد

 پیشبینی پذیر نبودن سود شرکت 27
واریانس (پراکندگی) بالاي نظرات تحلیلگران 

 در مورد سود شرکت

 
ک مالی و ورشکستگی یبر اساس نتایج حاصل از مطالعات حوزه سرریز نوسانات درماندگی 

گروه تاثیر بسیار شدیدي دارد که نتایج حاصل از بررسی تحقیقات هاي همشرکت بر شرکت
ی شده هاي شناسایباشد. نااطمینانیي این امر میحوزه نااطمینانی در سطح صنعت تایید کننده

 ارائه گردیده است. 5 جدول در سطح صنعت در 

ل دو ی . مولفه 5 ج طمینان ي ناا تها د صنع  در بع
 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 صنعت 1
نارسایی هاي محیط اطلاع 

 رسانی عمومی
 سقوط شدید شاخص کل

 صنعت 2
انتقال (سرایت) ورشکستگی 

 در صنعت
وجود یک یا چند شرکت درمانده و ورشکسته در 

 صنعت

 تخصیص ارز دولتی رانت اقتصادي صنعت 3

 نقش بودجه صنعت 4
نرخ خرید تضمینی گندم و  - قیمت خوراك پتروشیمی

... 

 کاهش همزمانی قیمت صنعت 5
کاهش همبستگی شاخص کل و بازده روزانه شاخص 

 صنایع

 
 پیشنهاد شده يهاها و الگومبین این امر است که بیشتر مدلپژوهش مطالعه ادبیات 

 مانند متغیرهاییباشد؛ گیري نااطمینانی در سطح کلیت بازار سرمایه و کشور میجهت اندازه
عیت گیري نااطمینانی نسبت به  وضنرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ریپو و ... به سرعت باعث شکل

 هاي نااطمینانی در سطح اقتصاد کلان حائزشود لذا مهار کردن مولفهاقتصادي کشور می
  6 جدول هاي ایجادکننده نااطمینانی در بعد اقتصاد کلان درباشد. در ادامه مولفهاهمیت می

 گردد.ارائه می
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ل دو ن. مولفه 6 ج د کلا قتصا ا د  در بع ی  طمینان ي ناا  ها
 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 نااطمینانی نرخ ارز اقتصاد کلان 1
نوسانات نرخ ارز (کاهش ارزش برابري 

 پول ملی در برابر طلا)

 مقاطع انتخابات بی ثباتی  و تغییرات در قوانین کشور اقتصاد کلان 2

 اقتصاد کلان 3
نااطمینانی  -وضعیت کلی اقتصاد 

 درآمدهاي کشور
 تولید ناخالص داخلیروند کاهشی 

 اقتصاد کلان 4
جذب سرمایه گذاري  -تعامل با جهان 

 خارجی
کاهس جذب سرمایه خارجی به علت 

 FATFوضعیت کشور در لیست 

 نرخ تورم قدرت پول ملی اقتصاد کلان 5

 نرخ بهره بانک مرکزيتصمیمات  اقتصاد کلان 6

 پراکندگی (نوسان) تولید ناخالص داخلی بی ثباتی سیاستهاي اقتصادي اقتصاد کلان 7

 وضعیت تحریم ها تعامل با جهان اقتصاد کلان 8

 نرخ ریپو تصمیمات بانک مرکزي اقتصاد کلان 9

 کسري بودجه دولت اقتصاد کلان 10
 -عدم تحقق درآمدهاي پیش بینی شده 

 رویدادهاي غیرمترقبه

 منفی بودن تراز تجاري چشم انداز منفی تجارت اقتصاد کلان 11

 

-تحقیقات حوزه نااطمینانی را به شدت تحت تاثیر قرار داد. لذا در سال 19کووید  گیريهمه

گیري هاي پژوهشی در زمینه پیشنهاد مدل اندازههاي بعد از پاندمی شاهد افزایش تلاش

تاثیر نااطمینانی در سطح جهانی بر متغیرهایی در سطح شرکت، اقتصاد کلان و نااطمینانی و 
. در ادبیات مالی سهام کشاورزي و دارویی با عنوان سهام تدافعی خواهیم بود المللیاقتصاد بین

بر  19ید کوو گیريهمهشناخته شده هستند و بر اساس تحقیقات انجام شده در خصوص تاثیر 
مت کشاورزي بیشترین مقاو –گردشگري کمترین مقاومت و سهام دارویی  بازار سرمایه، سهام

 3مند ادبیات حوزه نااطمینانی منجر به شناسایی در برابر وقوع نااطمینانی را داشتند. مرور نظام
 الملل) شد. مولفه در بعد جهانی (اقتصاد بین
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ل  دو ی. مولفه 7 ج جهان د  در بع ی  طمینان ي ناا  ها

 شاخصه مولفه ابعاد ردیف

 قیمت نفت قیمت انرژي جهانی (اقتصاد بین المللی) 1

 LMEنرخ  عرضه و تقاضاي مواد اولیه جهانی (اقتصاد بین المللی) 2

 19بحران هاي جهانی مانند پاندمی کووید  نااطمینانی محیطی جهانی (اقتصاد بین المللی) 3

 

 گیرينتیجهبحث و 
هاي مالیاتی، مالی، پولی و سایر سیاستزیادي در خصوص  هايدر حال حاضر نااطمینانی

 هايدهی به سیاستهاي مذکور نقش مهمی در شکلقوانین نظارتی وجود دارد؛ نااطمینانی
ها دارد؛ در واقع برقراري گذاري و راهبري شرکتهاي سرمایهگیرياي دولت، تصمیمبودجه

وري است ها نسبت به سودآآمدن بر نااطمینانیها در گرو فائق فرض تداوم فعالیت براي  شرکت
هاي درونی (در بعد شرکت، در اختیار مدیر و در بعد که این امر فقط در خصوص نااطمینانی

 تواند اثراتاقتصاد کلان، عوامل در اختیار دولت) مصداق دارد و مدیر یا سران سیاسی نمی
 هاي بیرونی را مهار کند.نااطمینانی

اجهه ها در مور مطالعات حوزه نااطمینانی مبین این موضوع است که شرکتنتایج حاصل مرو
اتخاذ  ريتکارانههاي محافظههاي استقراض، سیاستبا شرایط نااطمینانی به علت افزایش هزینه

اي هکنند. تحت شرایط نااطمینانی عرضهگذاري میها کمتر سرمایهکنند، بنابراین شرکتمی
گیرد؛ همچنین هاي تجاري کمتري انجام میگیرد و ترکیبمی اولیه سهام کمتر صورت

ل ها به نگهداشت بیشتر وجه نقد متمایشود و شرکتتر میکارانههاي پرداخت محافظهسیاست
کمبود سرمایه در گردش به شود و احتمال شوند زیرا استفاده از اعتبار تجاري محدود میمی

 حاضر با نتایج تحقیقات مشابه مانند بیکر و همکارانپژوهش آید، به طور کلی نتایج وجود می
که قیمت ) و ... مطابقت دارد و همانطوري2020)، لی (2017)، کولاك (2009)، بلوم (2016(

ها و متغیرهاي الملل)، مدلشود (در بعد اقتصاد بینطلا دماسنج ترس در جهان محسوب می
رابطه  1یمالهاي درماندگی مالی، ورشکستگی و بحرانهواژ گیري نااطمینانی هم با کلیداندازه

در خصوص حرکت  2017بینی کوزو در سال مستقیم دارند (در ابعاد شرکت و صنعت) لذا پیش
 باشد (در کلیه ابعاد).جهان به سمت فضاي نااطمینانی مطابق با نتایج مقاله حاضر می

                                                                                                                                      
1 - Financial Crise 
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مولفه به همراه  47نجر به شناسایی در حوزه نااطمینانی مپژوهش مند ادبیات بررسی نظام
هاي نااطمینانی در چهار بعد شرکت، گیري مربوط به هر مولفه گردید. مولفههاي اندازهشاخصه

از   بندي شدند که بعد شرکت بیشترین حجمالملل طبقهصنعت، اقتصاد کلان و اقتصاد بین
همچنین بررسی تحقیقات انجام شده در بعد شرکت  .تحقیقات را به خود اختصاص داده است

 به بررسی نااطمینانی هاي مربوط به زنجیره بالادستی و پایین دستی پژوهشگراندهنده علاقه نشان
ها نسبت به تامین مواد اولیه تولید و فروش محصولات تولید شده نااطمینانی است در واقع شرکت

 دارند.
گ متعددي در سطح جهان پدیدار گشت که منجر به هاي بزرهاي اخیر، چالشدر سال
 کی در آنچه و است پیوسته هم به هاي سیاسی و اقتصادي شده است؛ زیرا جهاننااطمینانی

 هاوابستگی ها وپیچیدگی. تأثیرگذار باشد دیگر قسمت بر تواندمی دهدرخ می اي از جهانگوشه
مینانی نااط به منجر خود خودي به که است یافته افزایش امروز دنیاي در توجهی قابل طور به

در  یاسیس یآغاز شد که منجر به آشفتگ "یبهار عرب"با  ها چالش نیا  .شودمی هرچه بیشتر
ر جمهو سیجهان شد و با انتخاب دونالد ترامپ به عنوان رئ يهاابرقدرت انیو در م انهیخاورم

حوادثی  ،کندبه سمت تکامل حرکت میبا سرعت . همانطور که جهان افتی انیمتحده پا الاتیا
ا در سراسر ر نااطمینانیو  شده يو اقتصاد یاسیس یثباتیاحساس ب از این دست منجر به بروز

 ان،یو بحران پناهجو هیبه روس مهیمانند الحاق کر ییدادهایکند. در اروپا، رو یم دیجهان تشد
وابط ر دامن زده و یستیترور داتیتهد شیو افزا با گرایش راست یاسیس عقایدکه به ظهور 

ا در مورد ر دهایترد ایاروپا  هیاز اتحاد ایتانیخروج بر در ادامهکشورها را مختل کرد.  نیدرون و ب
) و با 2019، 1است (التهقب و الغربعلی داده شیدر اروپا افزا ياقتصاد يهااستیو س وروی ندهیآ

به بالاترین سطح رسید؛ اندکی پس از  ها در سطح جهاننااطمینانی 19کووید  گیريهمهشروع 
ا را ها نسبت به آینده اروپبا شروع جنگ بین روسیه و اوکراین نااطمینانی 19پایان بحران کووید 

افزایش یافته است به طوري که بسیاري از نخبگان و ثروتمندان از اروپا به ایالات متحده امریکا 
ن باور است که تحقیقات آتی حوزه نااطمینانی بر بر این اساس نگارنده بر ای .اندمهاجرت کرده

تحقیقات ترکیبی در دو بعد جهانی و شرکتی  متمرکز خواهد بود و محققین به بررسی تاثیر 
که با  تحقیقاتی چند سالی است مسیرالمللی خواهد پرداخت؛ این هاي بیننااطمینانی بر شرکت

                                                                                                                                      
1 - Al-Thaqeb & Algharabali 
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ا هده و با تغییرات نرخ مالیات توسط دولتاي ایالات متحده امریکا و چین شروع شجنگ تعرفه

المللی را با نااطمینانی نرخ مالیات و نااطمینانی سودآوري هاي بینتشدید شده است و شرکت
 در کشورهاي مختلف ها نیز در پاسخ به نوسانات نرخ مالیاتمواجه کرده است و این شرکت

 اند.راهبرد آربیتراژ مالیاتی روي آورده

 قیلاظات اخلاحم
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اند سازي مقاله مشارکت داشته مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد

 .است رایت رعایت شده رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی تعهد کپی
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ثباتی سیاسی بر رشد اقتصادي ایران: ). اثر بی1392اصغرپور، حسین؛ احمدیان، کسري و منیعی، امید (

 194-175)، 68( 21هاي اقتصادي، ها و سیاسترهیافت غیر خطی ، پژوهش

ارائه مدل  ).1402(زهره ،عارف منشو احمد، کعب عمیر ؛نازنین ،بشیري منش ؛فاضل ،تامرادي
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 63-80)، 63( 18اطلاعاتی، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، 

 معیارهاي از استفاده با اقتصادي سیاست اطمینان عدم ). تاثیر1400دارابی، رویا؛ سرایی، سمیرا؛ تقوي، فاطمه (

 62-47، 40سهام، مطالعات حسابداري و حسابرسی،  سقوط ریسک بر اقتصادي ریسک مالی و ریسک

). بررسی رابطه نااطمینانی سیاسی ناشی از 1402دلاوري، سیدجواد؛ نادري، علی و اوریایی، زهرا؛ (
ر تهران؛ مطالعات اقتصاد ها در بورس اوراق بهاداانتخابات ریاست جمهوري و هزینه سرمایه شرکت

 .107-131)، 1( 6سیاسی بین الملل؛ 
شد گذاري و ر). تحلیل اثر نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه1395رجبی، مصطفی و تاج الدینی، نسیبه (

 21 -15)، 18، (6، فصلنامه اقتصاد کاربردي، 1359 – 1390هاي اقتصادي در ایران طی سال

ها بندي معیارهاي سنجش ریسک شرکت ). شناسایی و رتبه1401سیدعلی ( ،حسینی و فاطمه ،مرشدي
 48-27)، 4( 12ي، پژوهش هاي تجربی حسابدار .براي پذیرش در بازار سرمایه

هاي بینی سودآوري شرکتبندي و پیش). خوشه1397زاده، ملیحه؛ (پور، محمدرضا؛ حبیبمهربان
با رویکرد درخت تصمیم؛ مطالعات تجربی حسابداري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 157-135)؛ 2(59مالی؛ 
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