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Abstract 

Objective 

One of the most important financial decisions companies make is investment decisions. The 

purpose of investment decisions is to obtain a higher return, and to obtain a suitable return 

through investment, accurate knowledge of the effective factors is essential, because 

fluctuations in investment can come from various sources. According to real option theory, 

uncertainty plays a crucial role in shaping investment decisions for companies. This is 

because uncertainty impacts the future cash flows of companies and increases information 

asymmetry between managers and shareholders. Therefore, uncertainty is a key factor that 

must be considered in investment decisions, as it plays a decisive role in shaping those 

decisions. The main goal of the research is to investigate the sensitivity of companies' 

investment to uncertainty and cash flow in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Additionally, this study aims to expand the investment literature by investigating the impact 

of various forms of uncertainty (firm-specific uncertainty, market uncertainty, economic 

uncertainty, and Capital Asset Pricing Model (CAPM)-based uncertainty) on investment. 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-7372-055X
https://orcid.org/0000-0001-8364-6461
https://orcid.org/0000-0002-1183-7565


 
 

Sensitivity of Firms' Investment to Uncertainty and Cash Flow | Porkavosh et al. 964 

 

Furthermore, this study empirically tests the effect of cash flow on the relationship between 

different forms of uncertainty and company investment. 

  

Methods 

This research is applied in terms of its objective and correlational in terms of its nature, 

specifically causal. In this research, the library method was used to collect information 

related to the theoretical foundations. To achieve the research objectives, data from 840 firm-

year observations during the period from 2014 to 2021 were utilized. Additionally, all 

models were estimated using the two-step Generalized Method of Moments (GMM) 

estimator proposed by Arellano and Bond to address the issue of endogeneity. 

 

Results 

The results indicated that uncertainty is a key factor influencing company investment, with 

all four forms of uncertainty (company-specific uncertainty, market uncertainty, CAPM-

based uncertainty, and economic uncertainty) having a positive and significant impact on 

corporate investment. Also, the results showed that cash flow intensifies the impact of firm-

specific uncertainty and economic uncertainty on investment and reduces the impact of 

market uncertainty and CAPM-based uncertainty on investment. Therefore, a company's 

investment level depends not only on its uncertainty but also on the amount of its cash flow. 

 

Conclusion 

The results of the research confirm the views of the growth real option and the convex 

function of capital's marginal income, while disconfirming the views of the expectation real 

option, market structure, and production technology. The findings suggest that an increase in 

uncertainty encourages investment, as an early investment decision can enhance competitive 

advantage by gaining growth opportunities over other competitors. In addition, an early 

investment decision can help companies increase their market share and gain more profit. In 

other words, greater risk leads to more investment and, consequently, more reinvestment. 

This is because higher risk is associated with higher expected returns on investment, which 

in turn encourages greater reinvestment. 

 

 

Keywords: CAPM-based uncertainty, Cash flow, Economic uncertainty, Firm-specific 

uncertainty, Investment, Market uncertainty. 

 
 
 

 

 

 



  

 

  
 .ينقـد  انيو جر نانياطم  ها به عدم شركت يگذار هيسرما تيحساس ).1403( اله و محمودي، وحيد پركاوش، طاهر؛ عباسيان، عزت: استناد

  .993 -963، )4(26تحقيقات مالي، 
    

  26/07/1403 :افتيدرتاريخ   993 -963. صص، 4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 
 05/09/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  01/10/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/10/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2025.383957.1007657 

 

   ينقد انيو جر نانياطم  به عدم ها شركت يگذار هيسرما تيحساس
  

  طاهر پركاوش

ــري، ــابداري، دانشــكده  دكت ــالي و حس ــروه م ــديريت گ ــارابي، دانشــكدگان حســابداري، و م ــران، دانشــگاه ف ــم، ته ــران ق ــه. اي :  رايانام
porkavoshtaher@ut.ac.ir  

  *اله عباسيان عزت

   e.abbasian@ut.ac.ir :رايانامه. ايران تهران، تهران، دانشگاه مديريت، دانشكدگان مهندسي مالي، گروه ،استادنويسندة مسئول، 

  وحيد محمودي
    vmahmodi@ut.ac.ir :رايانامه. ايران تهران، تهران، دانشگاه مديريت، دانشكدگان ،بازارها و نهادهاي مالي گروه ،استاد

  چكيده
 يكسب بـازده  گذاري، يهسرما هاي يمهدف از تصم. است گذاري يهسرما هاي يمها، تصم مهم شركت ياربس يمال هاي يماز تصم يكي :هدف

نوسـان در   يـرا اسـت؛ ز  يضـرور  يعوامـل مـؤثر، امـر    يـق شـناخت دق  گـذاري،  يهسرما يقمناسب از طر يكسب بازده ياست و برا يشترب
 گـذاري  يهسـرما  هـاي  يمنقـش در تصـم   ينـان عـدم اطم  ي،واقع ـ ياراخت يةنظر يدگاهاز د. شود ياز منابع مختلف ناش تواند يم گذاري يهسرما

 ـ يعدم تقارن اطلاعـات  و گذارد يم يرها تأث شركت يآت ينقد هاي يانبر جر ينان،اطم يراعدمدارد؛ ز اي كننده يينها تع شركت و  يرانمـد  ينب
 هـاي  يمو در تصـم  يـرد هـا مـدنظر قـرار گ    شـركت  گـذاري  يهسـرما  هـاي  يمد در تصـم يكه با يعامل يجهدر نت كند؛ يم يدداران را تشد امسه

عـدم    ها به شركت گذاري يهسرما يتحساس يپژوهش حاضر بررس يهدف اصل. است يناندارد، عدم اطم اي كننده ييننقش تع گذاري يهسرما
مربـوط بـه    يـات تـا ادب  كوشـد  يمطالعـه م ـ  يـن ا. سـت شده در بورس اوراق بهادار تهـران ا  يرفتهپذ يها در شركت ينقد يانو جر يناناطم
 يـن انـد، ا  كـرده  يرا بررس ـ گـذاري  يهو سـرما  ينـان اطم عدم ةكه رابط يقبل ياتبرخلاف ادب) يك: شرح گسترش دهد ينرا بد گذاري يهسرما

 ينانعدم اطم و يان اقتصادينبازار، عدم اطم ينانخاص شركت، عدم اطم يناناطم ينانطمعدم ا( ينانعدم اطم اشكال مختلف يرمطالعه تأث
 ـ ينقد يانجر يرتأث يصورت تجرب مطالعه به ينا) دو كند؛ يم يرا بررس گذاري يهبر سرما) CAPMبر  يمبتن  اشـكال مختلـف   ينبر ارتباط ب

  .كند يشركت را آزمون م گذاري يهو سرما ينانعدم اطم 

 ي،نظر ياطلاعات مرتبط با مبان يآور جمع يبرا. است ياز نوع علّ يبستگ هم يتو از نظر ماه يپژوهش از نظر هدف، كاربرد ينا :روش
تـا   1392 يزمـان  ةدور يسـال ـ شـركت ط ـ    840 يها به اهداف پژوهش، از داده يابيمنظور دست به. استفاده شده است يا از روش كتابخانه

 يآرلانو و بوند، برا يا دو مرحله) GMM( يافته يمپژوهش، از روش گشتاور تعم يها برازش مدل يبرا چنين،هم. استفاده شده است 1399
  .استفاده شده است ييزا اجتناب از مسائل درون
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 ينانعدم اطم هاست و هر چهار شكل شركت گذاري يهبر سرما يرگذاراز عوامل تأث يكي ينان،عدم اطم پژوهش نشان داد كه يجنتا: ها يافته

 يرها تأث شركت گذاري يهبر سرما) ياقتصاد يناناطم  و عدم CAPMبر  يمبتن يناناطم  بازار، عدم يناناطم خاص شركت، عدم يناناطم  عدم(
 ينـان اطم  خـاص شـركت و عـدم    يناناطم  عدم يرتأث ي،نقد ياناز آن است كه جر يپژوهش حاك يجنتا براين، لاوهع. دارد يمثبت و معنادار

 را كـاهش  گـذاري  يهبـر سـرما   CAPMبـر   يمبتن ـ ينـان اطم  بازار و عدم يناناطم  عدم يرو تأث كند يم يدرا تشد گذاري يهبر سرما ياقتصاد
  .دارد يشركت بستگ ينقد يانجر يزانشركت و هم به م ينانعدم اطم  هم به ا،ه شركت گذاري يهسرما يزانم ين،بنابرا دهد؛ يم

 هـاي  يـدگاه د ييدعدم تأ ين،و همچن يهسرما ييرشد و تابع محدب درآمد نها يواقع ياراخت هاي يدگاهد ييدپژوهش با تأ يجنتا: گيري نتيجه
 يك يراز شود؛ يم گذاري يهسرما يبسبب ترغ ينان،عدم اطم در يشكه افزا دهد ينشان م يد،تول يانتظار و ساختار بازار و فناور يواقع ياراخت

 ين،بـرا  عـلاوه . دهـد  يشرا افـزا  يرقـابت  يـاي رقبـا، مزا  يررشد نسبت به سا يها با كسب فرصت تواند يزودهنگام، م گذاري يهسرما يمتصم
بـه  . كسـب كنـد   يشـتري دهد و منفعـت ب  يشبه شركت كمك كند تا سهم بازار خود را افزا تواند يزودهنگام، م گذاري يهسرما هاي يمتصم
باشد، بازده مورد انتظـار   يشترب يسكهرچقدر ر يرااست؛ ز يشترمجدد ب گذاري يهرماس ينبنابرا و يشترب گذاري يهسرما يشتر،ب يسكر ي،عبارت
  .شود يمنجر م يشتريمجدد ب گذاري  يهبه سرما يجهخواهد بود و در نت يشترب گذاري يهسرما

  
  .CAPM عدم اطمينان مبتني بر، شركتگذاري، عدم اطمينان اقتصادي، عدم اطمينان بازار، عدم اطمينان خاص  جريان نقدي، سرمايه: ها كليدواژه
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  مقدمه
زاده دهكـردي و آصـفي يگانمحلـه،     همتي، فـرج (هاي اساسي سياست مديريت مالي شركت  مؤلفهگذاري يكي از  سرمايه
). 2021، 1بيتريـا و گيرلـي   ديجـوان (اسـت  عامل كليـدي   ها شركتوري و رشد اقتصادي بلندمدت  در حفظ بهره، )1394
تصـميم   كهگذاري بهينه، نياز دارند  براي سرمايه شوند و ميرو  روبهگذاري زيادي  هاي سرمايه ، همواره با فرصتها شركت
منـابع محـدود    دليـل  بـه ي گـذار  هاي سـرمايه  تصميمبنابراين، ). 1399، ، گرگز، سعيدي و معطوفيبرومند( بگيرند منطقي
اهميت ان، دار سهامي روي ثروت گذار هاي سرمايه تصميمگذاري متنوع و آثار بلندمدت  هاي سرمايه گذاري، فرصت سرمايه
عربصـالحي،  ( شـود ول علمي و بادقت بيشتري اتخاذ ي بايد با تكيه بر اصگذار هاي سرمايه تصميمدر نتيجه، . دارندزيادي 

زيـرا   ؛ي مهم اسـت گذار هاي سرمايه تصميمفقط ريسك سيستماتيك براي  ،از نظر تئوري). 1393گوگردچيان و هاشمي، 
كامـل ريسـك    طـور  بـه توانـد   با اين حال، يك شركت نمي. توان با تنوع بخشي كاهش داد ريسك غيرسيستماتيك را مي

هنگـام   3دهد كه عدم اطمينان نشان مي 2اختيار واقعي ة، نظرياين رواز . كندغيرسيستماتيك خود را با تنوع بخشي حذف 
 تـأثير  هـا  شـركت هـاي نقـدي آتـي     زيرا عدم اطمينان بـر جريـان   ؛گذاري مهم است براي سرمايه ها شركتگيري  تصميم

درنتيجـه،  ). 2020، 4، ژنـگ، ژنـگ و زو  وو( كنـد  ان را تشديد ميدار سهامگذارد و عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و  مي
نقـش  ي گـذار  هـاي سـرمايه   تصـميم در مـدنظر قـرار گيـرد و     هـا  شـركت ي گـذار  هاي سرمايه تصميمعاملي كه بايد در 

  ). 2019، 5ساركار(عدم اطمينان است  ،دارداي  كننده تعيين
انجـام   يادي ـتـلاش ز  ،در سطح شركت و بازار گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط تيدرك ماه يبراپژوهشگران 

مختلـف   هاي يتئور. ستنديالقول ن متفق گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط خصوصدر  يعلم اتيادب حال ناي با اند؛ داده
براسـاس  ). 2019سـاركار،  ( كنند ياشاره م يمنف ةبر رابط يخمثبت و بر ةبر رابط يدارند، برخ تأكيد يمختلف هاي بر كانال

بـا در   يآت راتيياز تغ ،انتظارات نييتع و مبتني است دهيچينامطمئن و پ طيدر شرا يرگي ميبر تصمكه  يواقع ارياخت ةينظر
 ـ ،يابونور( كند يم فايا ينقش اساس ،موجود هاي ينانينظر گرفتن نااطم  يواقع ـ اري ـاخت هي ـ، نظر)1399 ،يو واعظ ـ يتهران

از انتظـار اسـت، بـر     گرفتـه  نشئتكه  با كسب حداكثر اطلاعات نانيكه عدم اطم كند يم انيب ،گذاري هيسرما يانتظار برا
 در). 1994، 7كينـد يو پ تيكس ـيو د1983، 6برنانكه( گذارد يم يمنف تأثير ،هيسرما يريناپذ برگشتلحاظ  به گذاري هيسرما
بـه   نـان يدر عـدم اطم  شيكه افزا كنند يم انيب ،9رشد يواقع ارياخت ةيبراساس نظر) 1998( 8يو پروت لاكايكولات كه حالي
رشد نسبت  هاي با كسب فرصت تواند يم ،زود هنگام گذاري هيسرما ميتصم كي رايز ؛كند يكمك م گذاري سرمايه بيترغ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dejuan-Bitria& Ghirelli 
2. Real option theory 
3. Uncertainty 
4. Wu, Zhang, Zhang & Zou 
5. Sarkar 
6. Bernanke 
7. Dixit & Pindyck 
8. Kulatilaka & Perotti 
9. Real option theory to grow 
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 ييمحدب درآمد نهـا  تابع )1972( 1هارتمن ،همچنين). 2020وو و همكاران، (دهد  شيرا افزا يرقابت يايرقبا، مزا ريبه سا
 نـان، ياز عـدم اطم  ييبـالا  ةدر درج ـ چشـمگيري  زانمي ـ بـه  ها شركتكه  كند يو استدلال م ردگي يرا در نظر م 2هيسرما
ثابـت   اسي ـتحت مفروضات بـازده بـا مق   يتصادف يرهاياز متغ يتابع محدب ه،يسرما ييدرآمد نها. كنند يم گذاري هيسرما

از  تي ـدر حما. اسـت  6ليتعـد  نهيهز يرپذي و برگشت 5سكري به نسبت ها شركت يتفاوت ي، ب4، رقابت كامل3ديتول يناورف
كابـالرو  . كند يم كيرا تحر يگذار سرمايه نان،يعدم اطم كه كنند يم تأييد) 1991( 8و كابالرو) 1983( 7استدلال فوق، ابل

 پـژوهش هـارتمن   جي، نتـا 10و رقابت ناقص 9ديتول يفناور ريمتغ اسيمقكه تحت مفروضات بازده با  كند يثابت م) 1991(
و  نانيعدم اطم ةرابط دربارة زين يتجرب اتيادب ،براين علاوه). 2020، 11يدجبران و رش ين،ك ،خان(نقض شود  ندتوا يابل م
 ـ( افتنديمثبت  ةرابط گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نياز مطالعات ب يبرخ. متفاوت است گذاري هيسرما و  اني ـكاكلا ائوم،ب
 گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيب ،گريد يبرخ كه حاليدر  ؛)2020و وو و همكاران،  2008، 13نگي؛ شائوپ2008، 12تالاورا
 ).2014، 16و تران 2017 ،15ديو سع دي؛ رش2011 ،14دي؛ رش2021 ،يرليو گ ايتريب جواندي( اند گزارش داده يمنف ةرابط

دهنـدگان بـالقوه ممكـن     وام ابـد، ي يم رييدر طول زمان تغ نانيعدم اطم يوقت كه دهد يمطالعات نشان م ن،يهمچن
 يخـارج  يمـال  تـأمين شركت را در  ييامر توانا نيكنند، اي ابيارز قيدق طور بهشركت را  ياست كمتر بتوانند ارزش اعتبار

اعتباردهندگان  سكيصرف ر رايز ؛محدود شوند ينگينقد رنظ از است ممكن ها شركت ،وضعيتي نيدر چن. كند يمحدود م
بر   ،نانيعدم اطم راتييكه تغ ميابيآور نخواهد بود اگر در تعجب ن،يبنابرا. ابدي يم شيافزا طيدر مح نانيهمراه با عدم اطم

 اني ـبـا وارد كـردن جر   يقبل يتجرب هاي پژوهشحال،  ناي با. باشد داشته چشمگيري تأثير ها شركت گذاري هيرفتار سرما
 نيتـوب  ويمدل ك ةبا توسع) 2010( بائوم و همكاران اما ؛اند به اثبات رسانده تيرا با موفق ينقد اني، اثر جرqبه مدل  ينقد

بـر   نـان يو عـدم اطم  ينقـد  اني ـجر تـأثير  لي ـتحلو هي ـتجز منظور به) 1992( 18يانتارليباند، دورو و ش ،بلوندل 17استاندارد
از  اي ـ نـان يعـدم اطم  ةلوسـي  هب است ممكن ها شركت گذاري هسرماي كه دادند نشان ،ها شركت يگذار هاي سرمايه تصميم

   .رديقرار گ تأثيرتحت  ينقد انيتعامل با جر قيطر
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1. Hartman 
2. Convex function of the marginal revenue of capital 
3. Constant returns to scale production technology 
4. Perfect competition 
5. Risk-neutral firms 
6. Reversibility of adjustment cost 
7. Abel 
8. Caballero 
9. Nonconstant returns to scale production technology 
10. Imperfect competition 
11. Khan,  Qin, Jebran & Rashid 
12. Baum, Caglayan & Talavera 
13. Shaoping 
14. Rashid 
15. Rashid & Saeed 
16. Tran 
17. Standard Tobin’s Q model 
18. Blundell, Bond, Devereux & Schiantarelli 
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 در نوسان. اند انجام داده ياديتلاش ز گذاري هيو رفتار سرما نانيعدم اطم نيدرك ارتباط ب يبرا زين يمطالعات داخل

 نـان يعـدم اطم  تأثيراز پژوهشگران،  ياريمثال، بس براي. شود يناش نانياز منابع مختلف عدم اطم تواند يم گذاري هسرماي
همـدم و   ،ين ـيع( گـذاري  هيبر سرما يطيمح ناني، عدم اطم)1394 ،يو حر يميرح( گذاري هينرخ ارز و نرخ تورم بر سرما

. انـد  هبررسي كـرد را ) 1400 ،يو حاج انيعباس ،يلون( گذاري هيبر سرما ياقتصاد استيس نانيو عدم اطم) 1398 پور، ميقد
 تأثير ها آناز  كي چياما ه ؛اند پرداخته گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيمختلف ارتباط ب هاي جنبه به بررسي مطالعات ناي

 نـان يعـدم اطم  ،3ياقتصاد ناني، عدم اطم2بازار ناني، عدم اطم1خاص شركت نانيعدم اطم( نانياشكال مختلف عدم اطم
  .اند نكرده يارتباط را در مطالعات خود بررس نيبر ا ينقد انيجر تأثير ژهوي و به) CAPM4 بر يمبتن

موضـوع در   ني ـو مفقـود مانـدن ا   مختلف يمتناقص در كشورها يتجرب جيو نتا يعلم اتيبا توجه به ادب ن،يبنابرا 
 ـ  ال اسـت  ؤسدو  نيپاسخ به ا دنبال به ،ايپو گذاري هيمدل سرما كيحاضر با ارائه  ةمطالع ران،ياقتصاد ا شـواهد   ةتـا بـا ارئ

عـدم   اي ـآ ،همچنـين  د؟دار تـأثير  يگـذار  هيبر سـرما  نانيعدم اطم ران،يا ياقتصاد طيدر مح ايآ :كندرا پر  خلأ نيا ،ديجد
 نـان يعـدم اطم  تـأثير مطالعـه،   ني ـدر ا ،براين علاوه دارد؟ تأثير ها شركت گذاري هيبر سرما ينقد انيجر قياز طر نانياطم

 گـذاري  هيخاص شركت بـر سـرما   نانيبازار و عدم اطم ناني، عدم اطمCAPMبر  يمبتن نانيهمراه با عدم اطم ياقتصاد
بـه   توانـد  يم ـ ،گذاري هيبر سرما نانيچهار نوع عدم اطم تأثيرپژوهش حاضر با مطالعه  ن،يبنابرا. شود يم بررسي ها شركت

  .بسيار كمك كند يمال اتيادب
شناسي پـژوهش،   روش. شود مي  هاي پژوهش ارائه در ادامه، ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش مرور شده و فرضيه

 تحليـل و از آن، تجزيـه  بعـد . دهنـد  هاي بعدي را تشكيل مي ترتيب بخش به ،هاي پژوهش و تعريف عملياتي پژوهش مدل
  .شود گيري مي بندي و نتيجه ، پژوهش حاضر جمعهابا ارائه نتايج و پيشنهاد در نهايت. شود نتايج ارائه مي

  نظري پژوهش ةپيشين
). 1396، ، فتحـي، فرخنـده و ايـاغ   ياكبر(است  يگذار هاي سرمايه تصميم ،ها شركت هاي مالي بسيار مهم ميتصماز  يكي

 ،گـذاري  هيسـرما  قي ـمناسـب از طر  يكسب بـازده  ياست و برا بيشتر يكسب بازده ،يگذار هاي سرمايه تصميمهدف از 
). 1395 ،يسـحر و سـوار   يئالهـا  ،يصـالح (است  يضرور يامر يطيمح طيو شرا يصنعت ،يعوامل شركت قيشناخت دق

 ـ ةرابط هرچند اند، كرده يبررس يتجرب  صورت بهرا  گذاري هيسرماو  نانيارتباط عدم اطم تيپژوهشگران ماه  ـ كتئوري  نيب
كـه   كنـد  يم انيب) 1978( 6كلين). 2014، 5وانگ، چن و هوانگ(مانده است  يمتناقض باق گذاري هيو سرما نانيعدم اطم
خان و همكاران، (باشد  يمنف ايممكن است مثبت  نانينسبت به عدم اطم يگذار هاي سرمايه تصميم در ها شركتنگرش 
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 ـ  كننـد  مـي  يوجود دارد كه سـع  اتيدر ادب يمختلف هاي انيو جر ها دگاهيد نيبنابرا ؛)2020 و  نـان يعـدم اطم  نيروابـط ب
 هـا  آندهند كه در ادامـه بـه    حيتوض فمختل هاي و روش گذاري هيمختلف سرما هاي يژگيرا با استفاده از و گذاري هيسرما

  .شود مي پرداخته

 انتظار يواقع ارياخت ةينظر دگاهياز د گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط

 هـاي  يـي ارزش دارا رزيمـا . شـد  يمـال  اتي ـوارد ادب 1رزيما وارتيبا مقاله است 1977بار در سال  نينخست يواقع ارياخت ةواژ
 شـتر يب يبا بررس. كرد يم لمدادق ها ييدارا يبر رو اريشركت و رشد اخت يكنون هاي ييدارا يارزش فعل  صورت بهشركت را 

. كنـد  يم ـ اني ـشـركت را ب  كي يآت گذاري هيسرما هاي فرصت يارزش فعل ار،ياستنباط شد كه رشد اخت نيچن رز،يما ةمقال
 نـه يهزبا  ،يواگذار ايانداختن، توسعه و بستن قرارداد  قيبه تعو لياز قب ،عمل كيحق مربوط به انجام  ،يواقع ارياخت كي

اعمال و به مدت زمان  متيشده ق نييتع شياز پ ةنيشده است كه به هز نييمدت زمان از قبل تع يشده و برا نيياز قبل تع
 طيدر شـرا  گـذاري  هيسرما خصوصدر  يرگي ميشامل تصم ار،ياخت نيا. شود يگفته م اريعمر اخت ةدورشده،  نييتع شياز پ

 يتيريمـد  هـاي  ميدر تصـم  يرپـذي  انعطـاف  جـاد يباعث ا ،ن روشياست كه ا رناپذي برگشت هاي و در پروژه نانيعدم اطم
را اعمـال   اري ـبهتر اسـت اخت  شود، يمثبت م يبازده جاديارزش است و سبب ا يدارا اريكه اخت يزمان قت،يدر حق. شود يم

 تنـاب از اعمـال آن اج  ديبا شود، يم يمنف يبازده جاديفاقد ارزش است و سبب ا اريكه اخت يزمان صورت نيا ريكرد؛ در غ
خـالص   يبرمبنـا  گـذاري  هيسـرما  هـاي  پروژه ،يعاد طيدر شرا). 1395، ، نيكومرام، ترابي و جولايرودپشت يرهنما(كرد 

 يرا دارد كـه منتظـر بمانـد و انتظـار بـرا      اري ـاخت ني ـشـركت ا  نـان، يعـدم اطم  طيدر شـرا . شوند يانتخاب م يارزش فعل
 ـ   كنـد  يرا اجرا م ـ اي شركت پروژه ط،يشرا نيدر ا. ممكن است ارزش داشته باشد ،گذاري هيسرما  يكـه خـالص ارزش فعل

 يانتظـار بـرا   يواقع ـ اري ـاخت ةي ـنظر نيبنـابرا ). 1397الـدبس و صـابر،    ،يو كردسـتان  2002، 2ريگرناد(مثبت داشته باشد 
گـذاران بـراي    هرچـه سـرمايه  كه كند  و بيان مي تشريحرا  گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيب يمنف ة، رابط3گذاري هيسرما

تمايـل   هـا  شـركت مـالي   تأمينگذاري و  به سرمايهدستيابي به بازده مورد انتظارشان عدم اطمينان بيشتري داشته باشند، 
 يانتظـار بـرا   يواقع ـ اري ـاخت ةي ـنظر، ايـن رو از ). 1403عباسي، محمدي مقدم و قاليبـاف اصـل،   (خواهند داشت كمتري 

عـدم   آنجايي كـه از  .كند يم فااي ينقش مهم ها شركت گذاري هيدر سرما ،نانيكه عدم اطم دهد توضيح مي گذاري هيسرما
 كنـد  يم ـ ديان را تشـد دار سهامو  رانيمد نيو عدم تقارن اطلاعات ب گذارد يم تأثيرشركت  ندهيآ يان نقديبر جر نانياطم

تواند با افزايش اثـر   ان ميدار سهامو عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و  )2003، 4يو گوتر ليو بو 2020وو و همكاران، (
و  تيكس ـيو د) 1983(برنانكـه  ). 1399رشـيدي،  (گذاري منجر شـود   سرمايهريسك در هزينه سرمايه، به كاهش كارايي 

 هـا  شـركت  نيابرابن ؛دهد يم شيارزش انتظار را افزا نانيكه عدم اطم دهند ينشان م هينظر نيبراساس ا) 1994( كينديپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stewart Myers 
2. Grenadier 
3. Real option theory to wait-to-invest 
4. Boyle & Guthrie  



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   971

 
 اتي ـبا توجه به ادب ،يبه عبارت). 2020وو و همكاران، ( ندازنديب ريخأرا به ت يفعل 1رناپذي برگشت گذاري هسرماي است ممكن

 هـاي  و اصـطكاك  رناپـذي  برگشـت  حـدي  تـا  هـايي  پـروژه  يدر صورت وجود حت ـ ،گذاري هيسرما يانتظار برا يواقع ارياخت
. دهـد  شيافـزا  گـذاري  هيسـرما  هاي انداختن پروژه ريخأبه ت يشركت را برا ةزيممكن است انگ ناني، عدم اطم2ياطلاعات

 يبه اطلاعات اضاف يكه دسترس كنند ياعمال مرا  3»انتظار اراختي ارزش« ها شركت نان،يعدم اطم يبراساس سطوح بالا
 تـأثير  گـذاري  هيبر زمـان و سـطح سـرما    ،شود يم دهينام 4»دنياثر انتظار و د«كار كه به اصطلاح  نيا. كند يم نيرا تضم

  ).2021 ،يرليو گ ايتريب جوانيد( گذارد يم

 رشد  يواقع ارياخت ةينظر دگاهياز د گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط

 ـ لاكـا يكولات. شـود  گـذاري  هيممكن است باعث سرما نانيعدم اطم دهند يوجود دارد كه نشان م زياديشواهد    يو پروت
كمـك   گـذاري  هيق سـرما يبـه تشـو   نـان يدر عدم اطم شيرشد، افزا يواقع ارياخت ةينشان دادند كه بر اساس نظر) 1998(
بر  يقدرت انحصار يشركت دارا .1( يواقع ارياخت ةيبا در نظر نگرفتن دو فرض نظر) 1998( يو پروت لاكايكولات. كند يم
 اري ـاخت هينظر انيبه ب ،)گذارد ينم تأثيرآن  ينقد يها انيشركت بر جر كيعملكرد  .2و  است گذاري هيفرصت سرما كي

 هـاي  فرصـت  تواننـد  يم يراحت به ،بالقوه يرقبا) يانحصار ريغ( يرقابت بازار كاملاً كيدر  ن،ينابراب. پردازند يرشد م يواقع
 ييبـا توانـا   هي ـزودتـر از بق  گـذاري  هيكه سرما دهند يم صتشخي معمولا ها شركت ،يبازار نيدر چن. دكننرشد را تصاحب 

 ـ لاكـا يكولات. شود يرشد گفته م يواقع ارياخت ةيكه به آن نظر همراه است ندهيتوسعه در آ يبرا يشتريب ) 1998( يو پروت
 راي ـز ؛كنـد  يكمك م گذاري هيسرما بيبه ترغ نانيدر عدم اطم شيكه افزا كردنداظهار  ،رشد يواقع ارياخت ةيبراساس نظر

كـه   شودرقبا در نظر گرفته  ريرشد نسبت به سا هاي كسب فرصت عنوان به تواند يزودهنگام م گذاري هيسرما ميتصم كي
 ـ لاكـا يكولات ،براين علاوه. دهد يم شيرا افزا يرقابت يايمزا  گـذاري  هيسـرما  مينشـان دادنـد كـه تصـم    ) 1998( يو پروت
و  لاكايكولات( كندكسب  يشتريب يدهد و سودها شيتا سهم خود را در بازار افزا كندتواند به شركت كمك  مي هنگامزود
شدت كـاهش   به ،رقابت رقبا دليل به گذاري هيسرما يانتظار برا اريكه ارزش اخت دادنشان ) 2002( ريگرناد). 1998 ،يپروت
 صـورت  ني ـدر ا شـود؛  يرقبـا م ـ  بياز دست شركت رها و نص ـ گذاري هيسرما هاي فرصت صورت، نيا ريدر غ رايز ؛ابدي يم

عـدم   طيدر شـرا . كنند جرابه صفر را ا كيمثبت نزد يبا خالص ارزش فعل گذاري هيسرما هاي پروژه است ممكن ها شركت
باشـد و   شتريب گذاري هيسرما يانتظار برا اريمثبت آن از ارزش اخت يكه خالص ارزش فعل شود يانجام م اي پروژه نان،ياطم

 هـاي  پـروژه  نيبنـابرا  دهـد،  يشدت كـاهش م ـ  را به گذاري هيسرما يانتظار برا اريچون رقابت در بازار محصول ارزش اخت
و  شـر يكارلسـون، ف  ن،يهمچن ـ). 1397، كردستاني و همكارانو  2002 ر،يگرناد(شوند  يم رفتهيپذ يشتريب گذاري هيسرما

بـالا،   گـذاري  هيسـرما  يدارا يهـا  شـركت كـه   كننـد  ياستدلال م) 2006( 6جويف ايو اندرسون و گارس) 2004( 5نوياماريگ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Investment of irreversibility 
2. Informational frictions 
3. Option value of waiting 
4. Wait-and-see effect 
5. Carlson, Fisher & Giammarino 
6. Anderson & Garcia‐Feijoo 
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كه هرچه  كنند يمطالعات استدلال م نيا. كنند يم سكيكم ر هاي ييدارا نيگزيرا جا سكيررپ گذاري هيسرما هاي فرصت

وو و ( شود يممنجر  يمجدد بالاتر گذاري هيبه سرما جهيخواهد بود و در نت شتريب گذاري هيبالاتر باشد، بازده سرما سكير
  ).2020همكاران، 

 هيسرما ييتابع محدب درآمد نها دگاهياز د گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط

را مشـاهده   هـا  شـركت  يگذار هاي سرمايه تصميمو  نانيعدم اطم نيبود كه ارتباط مثبت ب يكس نياول) 1972(هارتمن  
 يبـرا  يينهـا  هـاي  نـه يهز شيافزا ،يهمگن خط دياز تابع تول يشامل مفروضات) 1972(هارتمن  يتئور هاي يژگيو. كرد
از آنجا كه تابع درآمد  كند يخاطرنشان م يو. است سكينسبت به ر يتفاوت يمتقارن و ب ليتعد نهيتابع هز ،گذاري هيسرما
 ثابـت  هـاي  يـي در دارا گـذاري  هيسرما يبرا زهيانگ شيبه افزا ،نانياز عدم اطم يمحدب است، سطح بالاتر هيسرما يينها

 شيرا افزا هيمورد انتظار سرما وري با مقدار متوسط ثابت، بهره) اطمينانعدم (محصول  متيق رييتغ شيافزا. شود يم منجر
 هيسـرما ـ كار ـ يروي ـبراسـاس نسـبت ن  . شـود  يم ـمنجـر   گـذاري  هيسرما هاي نهيهز شيبه افزاخود  سهم كه به دهد يم

كـه  و باعث شـوند   ندكناصلاح  را متيق هاي نوسان ،هسرمايـ   كار يروينسبت ن رييبا تغ توانند مي ها شركت ر،پذي انعطاف
عـدم   شيكـه افـزا   افـت يدر) 1982( 1كينـد يپ). 1972هـارتمن،  ( كنـد  رييتغ متيق راتيياز تغ شيب هيسرما ييدرآمد نها

 ني ـبـا ا  ؛محدب باشد يينها ليتعد نهيتنها اگر تابع هز ،شود يممنجر  گذاري هيسرما شيبه افزا ،محصول متيق نانياطم
 كينـد يپ. دهـد  يرا كـاهش م ـ  گـذاري  هينـرخ سـرما   نان،يعدم اطم شيمقعر باشد، افزا يينها ليتعد نهيحال، اگر تابع هز

محصـول نشـان    مـت ياز ق يمتفاوت يمشخصات تصادف رايز ؛هارتمن متفاوت است جيبا نتا يو جيكه نتا كند ياستدلال م
 ك،ينـد يدر مـدل پ  كـه  حـالي در  شود، يم يتلق يتصادف يدر هر دوره از جمله دوره جار متيدر مدل هارتمن، ق. دهد يم
 ـ ) 1983(ابـل  ). 1982 ك،ينـد يپ(است  يتصادف ها متيق ندهياما تحولات آ ؛مشخص است يفعل متيق عـدم   نيارتبـاط ب

را توسـعه  ) 1982( كينـد يپ گذاري هياز مدل سرما يو مورد خاص كند يم تأييدرا در مطالعه خود  گذاري هيو سرما نانياطم
را بـا   سـك يبـه ر  تفاوت يب يشركت رقابت كي گذاري هيسرما ميمحصول را بر تصم متيق نانياطمعدم  تأثيراو . دهد يم

پـس از   يحت ـ) 1972(هـارتمن   جيكه نتا دهد ياو نشان م وتحليل تجزيه. كند يم ليتحلو هيتجز ليتعد نهيتابع محدب هز
 هـاي  وتحليـل  تجزيـه كـه   دهـد  يرا ارائـه م ـ  يشواهد نيهمچن يو. است كساني كينديپ ياستفاده از مشخصات تصادف

  ).2017 د،يو سع ديرش( ستيمطلوب ن يكل طور به گذاري هيدر مورد سرما كينديپ

  ديتول يساختار بازار و فناور دگاهياز د گذاري هيو سرما نانيعدم اطم ةرابط
 ليتعـد  نهيكه تنها هز كند ياشاره م) 1991(نامطمئن، كابالرو  طمحي در ها شركت گذاري هيسرما تيحساس ييشناسا يبرا

كـه   كنـد  ياستدلال م ـ. دهد يم گسترش ديتول ياو بحث را به ساختار بازار و فناور. ستين يكاف جينتا ةارائ ينامتقارن برا
نامتقـارن و سـاختار    ليتعـد  نـه يبـه هز ) 1988( 2و برتـولا ) 1988( كيندي، پ)1983(، ابل )1972(متناقض هارتمن  جينتا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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تـابع محـدب   ) 1972(كـه هـارتمن    كنـد  يدر ادامه استدلال م يو. شود ينسبت داده م كند يم تيكه شركت فعال يبازار

از عـدم   ييبـالا  ةدرج ـدر  چشـمگيري  زانمي ـ به ها شركتكه  كند يو استدلال م ردگي يدر نظر م را هيسرما ييدرآمد نها
تحـت مفروضـات بـازده بـا      يتصـادف  يرهـا ياز متغ يتابع محدب ه،يسرما ييمحصول نها. كنند يم گذاري هيسرما نانياطم
 ليتعـد  نـه يهز يرپـذي  و برگشت سكري به نسبت ها شركت يتفاوت يرقابت كامل، ب د،يتول يثابت نسبت به فناور اسيمق

هـر دو را فـرض    اي ـ دي ـتول ينسبت بـه فنـاور   ريمتغ اسيبازده با مق ايرقابت ناقص  ،يبعد سندگانينو كه حاليدر  ؛است
 ،گـذاري  هيو سرما نانيعدم اطم نيب يكه رابطه منف كند ياشاره م) 1991(كابالرو  ژه،وي به). 2017 د،يو سع ديرش( كنند يم
 تـأثير كـه   كند ياستدلال م يو. يريناپذ برگشت زمياست و نه مكان ديتول يمربوط به ساختار بازار و فناور اتيفرض جهينت
و  دي ـتول ينسبت فناور ريمتغ اسيبا مق يخواهد بود كه از مفروضات بازده يمنف زماني ها شركت گذاري هيبر سرما سكير

  ).2017 د،يو سع ديرش(شود  يرويرقابت ناقص پ

  ينقد انيو جر نانيبه عدم اطم گذاري هيسرما تيحساس
كـه   دادند نشان و بررسي كردندرا  گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيمختلف ارتباط ب هاي خلاصه جنبه طور به يقبل اتيادب

به  گذاري هيسرما تيحساس وتحليل تجزيه منظور به) 2010( بائوم و همكاراناما  ؛دارد تأثير گذاري هيبر سرما ناناطمي عدم
و نشان دادند كـه   پرداختند) 1992(استاندارد بلوندل و همكاران  نيتوبـ   ويبه توسعه مدل ك ،ينقد انيو جر نانيعدم اطم

 ،سـت ارو  روبـه كه شركت با آن  ينانيعدم اطم زانيبه م و همشركت  ينقد انجري به هم ها شركت گذاري هيسرما زانيم
و نـه   هيبـه سـرما   يدسترس ـ تـأثير  تحت اول درجه در ها شركت گذاري هيسرما زانيطرف م كياز  ن،يبنابرا .دارد يبستگ
برخـوردار   ينسـب  تي ـدارند، نسبت بـه رقبـا از مز   يكاف يكه منابع درون ييها شركت ب،يترت نيبد. آن است تأمين نهيهز

 ا،ني ـ و اقبـال  ياسـد  نژاد، يفدائ(قرار دهد  تأثير تحتشركت را  گذاري هيرشد و سرما هاي فرصت تواند يامر م نيا. هستند
بـوده و در   يمتك ـ يخـارج  يمـال  تأمينبه  شتريندارند ب يخوب يداخل ينقد انيكه جر ييها شركتدر درجه دوم، ). 1391
 ها شركت نيا نيبنابرا دهند؛ ياعتبار نم راحتي به دارند ها شركت نيكه ا يبد ينقد انيجر دليل به زين دهندگان وامضمن 

از طـرف  ). 1393 ،عربصاحلي و همكـاران ( ستنديد نظر نم گذاري هيسرما هاي پروژه يقادر به اجرا بانيرق رياز سا تر عيسر
قابل مشاهده بلكـه   ينقد هاي انيوام، نه تنها جر يدر مورد اعطا يرگي مياعتباردهندگان هنگام تصم آنجايي كهاز  گر،يد

خـاص شـركت    اي ياقتصاد نانيعدم اطم كه يهنگام. رندگي يدر نظر م زيآن را ن طيشركت و مح همربوط ب نانيعدم اطم
صـرف   جـه، يدر نت. دهنـد  يم رييتغ سكيوام خود را نسبت به نرخ بازده بدون ر سكيصرف ر دهندگان وام كند، ينوسان م

بـائوم و   ،در نهايـت . كنند اطياحتخود  يگذار هاي سرمايه تصميم در ها شركت رانيمد كه شود يبالاتر وام سبب م سكير
 و دارد اي كننـده  نتعيـي   نقـش  هـا  شركت گذاري هيدر رفتار سرما نانيكه عدم اطم دنديرس جهينت نيبه ا) 2010( همكاران

 اني ـتعامل با جر قياز طر اي نانيعدم اطم آثار از طريق است ممكن ها شركت گذاري هيسرما نان،يعدم اطم زانمي به بسته
ممكـن اسـت از    نانيكه عدم اطم شود يمذكور استدلال م هاي با استفاده از بحث ن،يبنابرا. محدود شود اي كيتحر ينقد
  .قرار دهد تأثير تحت را ها شركت يگذار هاي سرمايه تصميم ،ينقد انيجر قيطر
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  تجربي پژوهش ةنيشيپ
نشان دادند كه  ايدر اسپان گذاري هيبر سرما ياقتصاد استيس نانيعدم اطم تأثير يبا بررس) 2021( يرليو گ ايتريب جوانيد

عـدم   يياثر نها رايز ؛است يرخطيرابطه غ نيا رسد يو به نظر م دهد مي كاهش را ها شركت گذاري هيسرما نان،يعدم اطم
كه اثر  دهد ينشان م جينتا ،براين علاوه. است افتهيبالا به صفر كاهش  نانيسطح عدم اطم با هايي در طول دوره نانياطم
 اسـت يبـر س  يمبتن ـ نـان يعـدم اطم  همچنين. دارد تياهم رپذي بيآس اريبس يها شركت يبرا ژهيو به ،نانيعدم اطم يمنف

  . دهد يكاهش م ياعتبار طيبدترشدن شرا اي ياطياحت يپس اندازها شيافزا قطري از را ها شركت گذاري هيسرما ،ياقتصاد
نشان دادند كه  ،از حد شيب گذاري هيبر سرما ياقتصاد استيس نانيعدم اطم تأثيربا مطالعه ) 2021( 1ميو ك انگيج

دهـد كـه    مي نشان جينتا براين علاوه. وجود دارد يمنف ةاز حد رابط شيب گذاري هيو سرما ياقتصاد استيس نانيعدم اطم نيب
  . كند يم فيتضع را از حد شيب گذاري هيبر سرما ياقتصاد استيس نانيعدم اطم يمنف تأثيرآزاد،  ينقد انياز جر ييسطح بالا

: ينقـد  اني ـو جر نـان يبـه عـدم اطم   گذاري هيسرما تيحساس«عنوان انجام پژوهشي با با ) 2020(خان و همكاران 
بر بـازار و خـاص    يتنمب  نانيكه عدم اطم افتنديبه اين نتيجه دست  ،»نيچ در يردولتيو غ يدولت يها شركتاز  يشواهد

  ،ياقتصـاد  استيو س CAPMبر  يمبتن نانيكه عدم اطم يدر حال ها دارد؛ گذاري شركت ي بر سرمايهمثبت هايشركت اثر
بـر   يمبتن هاي نانيعدم اطم هايكه اثر دهد ينشان م جينتا ،براين علاوه. گذارد مي يمنف تأثير ها شركت يگذار هيبر سرما

برجسـته  ) شتريب(كمتر  دولتي يها شركت يبرا) ياقتصاد استيس نانيعدم اطم(و خاص شركت  CAPMبر  يبازار، مبتن
 يهـا  شركت گذاري هيخاص شركت را بر سرما نانياثر عدم اطم ينقد انيكه جر دادنشان  ياضاف يها وتحليل تجزيه. بود
بـر  ) ياقتصـاد  اسـت يس نـان يعـدم اطم ( CAPMبـر   يمبتن ـ نـان يعـدم اطم  تـأثير كه  يدر حال ؛دهد يم شيافزا يدولت
بـازار بـر    نـان ياثـر عـدم اطم   ينقـد  انيجر ،براين علاوه. كند يم فيرا تضع) يدولت( يدولتريغ يها شركت ،يگذار هيسرما
  . دهد يرا كاهش م گذاري هيسرما

 نيبه ا ،ااسترالي در ها شركت گذاري هيبر سرما ياقتصاد استيس نانيعدم اطم تأثير يبا بررس) 2020(وو و همكاران 
مثبـت   ةرابط ـ 2017تـا   2002شـركت در دوره   گـذاري  هيو سـرما  ياقتصاد استيس نانيعدم اطم نيكه ب دنديرس جهينت

 هاي التيدر ا ها آن يكه مقر اصل ييها شركت يرابطه برا نيكه ا دهد ينشان م شتريب وتحليل تجزيه. وجود دارد يمعنادار
و نگهداشت وجه نقد بالاتر، سـود   ياتيعمل ينقد  انيجر شتر،يمشهود ب هاي ييبا دارا ييها شركت، است كوچك واقع شده

  . است ريچشمگ تر نييپا يميبا سود تقس ييها شركتاما  شتر،يو اهرم ب
 يهـا  شركتكه  دادند نشان ،ها شركت گذاري هيسرما حيدر توض نانينقش عدم اطم يبا بررس) 2017( ديو سع ديرش
 نتـايج نشـان داد كـه    نيهمچن ـ. دهنـد  يخود را كاهش م گذاري هيسطح سرما نان،يهر نوع عدم اطم شيبا افزا يپاكستان
 شـتر يخـاص شـركت ب   نـان يبا عدم اطم سهيدر مقا يكلان اقتصاد نانيبه عدم اطم يگذار هاي سرمايه تصميم تيحساس
  . است

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بر بازار  يمبتن نانيكه عدم اطم ديرس جهينت نيبه ا گذاري هيو سرما نانيبا عنوان عدم اطم يدر پژوهش) 2014(تران 

كـه   دهـد  ينشان م نيشواهد همچن حال نيبا ا ؛دارد يمنف تأثير يياياسترال يها شركت گذاري هيبر سرما ،تو خاص شرك
  . بازار است نانيمهمتر از عدم اطم گذاري هيسرما حيبر خاص شركت در توض يمبتن نانيعدم اطم
پـژوهش نشـان    ني ـا جينتا. كرد بررسي انگلستان در را ها شركت گذاري هيبر سرما نانيعدم اطم تأثير) 2011( ديرش

. دهنـد  يكـاهش م ـ  يقابـل تـوجه   زاني ـخود را بـه م  گذاري هيسرما هاي نهيهز نان،يعدم اطم شافزاي با ها شركتكه  داد
  . خاص شركت حساس است نانيبه عدم اطم ،بازار نانياز عدم اطم شتربي ها شركت گذاري هيسرما ،نيهمچن

 ـ    تأثيربا مطالعه ) 2010( 1نيزو، وانگ و ز  ـ گـذاري  هيو سـرما  نـان يعـدم اطم  نيكنترل دولـت بـر ارتبـاط ب  نيدر ب
 نانيعدم اطم ةرابطحال،  نيبا ا ؛وجود دارد يمنف ةرابط گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيكه ب افتنديدر ،ينيچ يها شركت
كه كنتـرل   رندگي يم جهيسرانجام، نت. است يمنف يدولتريغ يها شركتمثبت و در  يدولت يها شركتدر  گذاري هيو سرما
را در  گذاري هيدر مورد سرما يريگ ميتصم ،خود سهم كه به شود يممنجر  يشركت تيبه دخالت دولت و ضعف حاكمدولت 

  . كند مي مخدوش ها شركت نيب
 جيند و نتاكرد يرا بررس نانيو عدم اطم ينقد انجري به ها شركت يگذار سرمايه تيحساس) 2010( بائوم و همكاران

عـدم   زانمي ـ بـه  بسـته  و دارد هـا  شركت گذاري هيدر رفتار سرما اي كننده نيينقش تع نانياست كه عدم اطم نياز ا يحاك
 اي كيتحر ينقد انيتعامل با جر قياز طر اي نانيعدم اطم هاياثر از طريق است ممكن ها شركت گذاري هيسرما نان،ياطم

  . محدود شود
كـه   نشـان داد  گـذاري  هيو سـرما  نـان يعـدم اطم  نيبر ارتباط ب تيريمد يرپذي انعطاف تأثير يبا بررس) 2009( 2يزا

كـاهش   ينقـد  انيو جر گذاري هيسرما يها پس از كنترل فرصت يرا حت گذاري هيسرما هاي نهيهز نان،يعدم اطم شيافزا
بـا   ييهـا  شـركت  يبـرا  گـذاري  هيبـر سـرما   نـان يعدم اطم شيافزا يمنف تأثيركه  دهد ينشان م جينتا نيهمچن. دهد يم

بـر   تيريمـد  يرپـذي  اشاره دارد كـه انعطـاف   جينتا يكل طور به. تر مشهودتر است كمتر و اندازه بزرگ يمال هاي تيمحدود
  .گذارد يم تأثير گذاري هيو سرما نانيعدم اطم يرابطه منف

مطالعه  نيا جينتا. را مورد مطالعه قرار داد ينيچ يها شركت گذاري هيبر سرما نانيعدم اطم تأثير) 2008( نگيشائوپ 
 نـان يعـدم اطم  ،بـراين  عـلاوه . دارد يمثبت معنادار تأثير ينيچ يها شركت  هيبازار بر سرما نانيكه عدم اطم هد ينشان م

 سـك يركه هرچه  كند يمطالعه استدلال م نيا. مثبت دارند تأثيرشركت  گذاري هيو خاص شركت بر سرما يكلان اقتصاد
  .شود يممنجر  يمجدد بالاتر گذاري هيبه سرما جهيخواهد بود و در نت شتريب گذاري هيبالاتر باشد، بازده سرما

كـه   افتنـد ي هـا  شـركت  گـذاري  هيبر رفتار سـرما  نانيعدم اطم تأثيربا عنوان  يدر پژوهش) 2008( بائوم و همكاران 
عـدم   كـه  حـالي در  ؛دارد يمعنادار ياثر منف گذاري هيبر سرما CAPM وبر خاص شركت  يمبتن نانيدر عدم اطم شيافزا
  .مثبت دارد تأثيربر بازار  يمبتن نانياطم

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Xu, Wang & Xin 
2. Xie 
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از  يشـواهد : گذاري هيبر سرما ياقتصاد هاي استيس ينانياثر نااطم«با عنوان  يدر پژوهش) 1400( لوني و همكاران

بـر   ياقتصـاد  هـاي  اسـت يس ينانيكه نااطم دنديرس جهينت نيبه ا »شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت
نسبت بـه   يپول استيس ينانيپژوهش نشان داد كه نااطم جينتا نيمچنه. دارد يمعنادار يمنف تأثير يشركت گذاري هيسرما

  . دارد يگذار هيبر سرما يشتريب تأثير يمال استيس
شـده در   رفتـه يپذ يهـا  شـركت  يگذار هاي سرمايه تصميمبر  يطيمح نانيعدم اطم تأثير) 1398( عيني و همكاران

هـاي   تصـميم بـر   يط ـيمح نـان ياسـت كـه عـدم اطم    ني ـاز ا يحـاك  جيتـا ن. را بررسي كردنـد بورس اوراق بهادار تهران 
  . دارد يو معنادار ميمستق تأثير ها شركت يگذار سرمايه

رقابـت در   تـأثير در صـنعت و   يبالا بودن رشد فروش، رهبـر «با عنوان  يدر پژوهش) 1397( كردستاني و همكاران
. ابـد ي يم ـ شافـزاي  ها شركت گذاري هيسرما زانيرقابت، م شيكه با افزا افتنديدر ،»شركت گذاري هيبازار محصول بر سرما

رهبـران صـنعت   (در صنعت  يمناسب تيكه از وضع ييها شركت ،يرقابت طياست كه در شرا نياز ا يحاك ها افتهي نيهمچن
  . دهند يم شيرا افزا گذاري هيسرما زانيبرخوردارند، م) هستند

 يهـا  شـركت  گـذاري  هيسـرما  هـاي  ارز و تورم بر فرصـت  خنر ينانيطمانا هاياثر يبا بررس) 1394( يو حر يميرح
بـر تـابع    ،و نـرخ تـورم   ينـرخ ارز واقع ـ  ينـان يكـه نااطم  دنديرس جهينت نيبه ا ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ

  .و معنادار دارد يمنف تأثير نيتوب ويك گذاري هيسرما
 گـذاري  هيو سـرما  يتيريمـد  يرپـذي  انعطاف ك،يستماتيرسيغ ينانيرابطه نااطم يبا بررس) 1392( يو صادق يفروغ 

 ـ    رفتهيپذ يها شركت اي هيسرما يها ييدارا و  نـده يآ ينـان ينااطم نيشده در بورس اوراق بهادار تهران نشـان دادنـد كـه ب
 ـ ،بـراين  عـلاوه . وجـود دارد  يارتبـاط مثبـت و معنـادار    اي هيسـرما  هـاي  يـي دارا گذاري هيسرما و  نـده يآ ينـان ينااطم نيب

و اندازه شـركت   ندهيآ ينانينااطم نيمثبت و معنادار و ب ةرابط اي هيسرما هاي ييدارا گذاري هيبا سرما يمال هاي تيحدودم
  .و معنادار وجود دارد يارتباط منف اي هيسرما هاي ييدارا گذاري هيبا سرما
 نـان يماننـد عـدم اطم   يعـوامل  تأثير يداخل نهيشيدر پ ژهيو به ،پژوهش ةنيشيشده در بخش پ انيتوجه به مطالب ب با

مـورد بحـث و    يگذار هاي سرمايه تصميمنرخ ارز و نرخ تورم بر  نانيو عدم اطم يطيمح نانيعدم اطم ،ياقتصاد استيس
، عـدم  )از بازده سهام شركت يناش( يسطح شركت نانياطم معد تأثيرپژوهش  نيدر ا كه حاليدر  ؛قرار گرفته است يبررس
و ) و بـازار  يسطح شركت نانيروابط عدم اطم( CAPMبر  يمبتن ناني، عدم اطم)از بازده شاخص بازار يناش(بازار  نانياطم

هـاي   تصـميم بـر   ينقـد  اني ـدر تعامل با جر اي ييبه تنها) يناخالص داخل دياز نوسانات تول يناش( ياقتصاد نانيعدم اطم
 هـاي كـه چگونـه اثر   كند يم يابيپژوهش ارز يمدل تجرب ،يبه عبارت. ردگي مي قرار مطالعه مورد ها شركت يگذار سرمايه

  .شود يم فيتضع اي تيشركت تقو يفعل يمال تيبا توجه به وضع گذاري هيبر سرما نانيعدم اطم
  :شده است نيتدو ليپژوهش به شرح ذ هاي هيپژوهش، فرض ةنيشيو پ ينظر يتوجه به مبان با
  .دارد تأثير ها شركت گذاري هيبر سرما نانيعدم اطم :اول ةيفرض
  .دارد تأثير ها شركت گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيبر ارتباط ب ينقد انيجر :دوم ةيفرض
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  پژوهش يرهايارتباط متغ يمدل مفهوم. 1شكل 

  پژوهش يشناس روش
 ـ  بستگي هم ،تيو از نظر ماه يپژوهش از نظر هدف، كاربرد نيا  آوري جمـع  يپـژوهش بـرا   ني ـدر ا. اسـت  ياز نـوع علّ

و  يبانـك مركـز   تيكـدال، سـا   تساي از ها داده. استفاده شده است اي از روش كتابخانه ،ينظر ياطلاعات مرتبط با مبان
 از روابـط  بـرآورد  بـراي  اكسـل،  افـزار  با اسـتفاده از نـرم   ها دهدا سازي شده و پس از آماده آوري جمع TseClient افزار نرم
 1افتـه ي متعمـي  گشـتاور   پـژوهش از روش  هـاي  برازش مدل يبرا ،همچنين. است  استفاده شده 12نسخه  وزيواي افزار نرم

)GMM (استفاده شده است 3زايي اجتناب از مسائل درون يبرا 2آرلانو و بوند اي دو مرحله.   

  و نمونه پژوهش يآمار ةجامع
 يبـرا  .بـود  1399تـا   1392 يزمان ةدوردر  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت پژوهش يآمار ةجامع

بـر اسـاس شـرايط زيـر     هـا   شـركت  بدين ترتيب،. استفاده شد كيستماتيس از روش حذف ،پژوهش يآمار ةنمونانتخاب 
  : انتخاب شدند

 ها مهبي ها، اعم از بانك يمال گري و واسطه گذاري هيسرما يها شركتجزء و  باشد يدتولي ها شركت تينوع فعال .1
 ؛نباشند نگيزيو ل

 ؛نداشته باشد يدوره مال رييباشد و تغ منتهياسفند ماه  انيبه پا ها شركت يسال مال .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Method of Moments 
2. Arellano & Bond 
3. Endogeneity 

  متغير مستقل
 عدم اطمينان

  متغير وابسته
 گذاري سرمايه

  متغيرهاي تعديلگر
  جريان نقدي

 

  متغيرهاي كنترلي
 اندازه شركت، اهرم مالي، رشد فروش و كيوتوبين 
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 ؛در دسترس باشد يدوره مورد بررس يط ،پژوهش يرهايمتغ ةمحاسب يبرا ازياطلاعات مورد ن .3

در بورس اوراق بهادار تهران  1392سال  قبل از رها،يمتغ برخي محاسبه براي ها شركتبه اطلاعات  ازين دليل به .4
 ؛شده باشند رفتهيپذ

 . نداشته باشند يتوقف معاملات ،از چهار ماه در سال شيب .5

  .دادند ليتشك يآمار ليتحلو هيتجز يرا برا ييشركت، نمونه نها 105فوق تعداد  طيبراساس شرا ،در نهايت

  رهايمتغ ياتيعمل فيپژوهش و تعر هاي مدل
ارتباط اشـكال مختلـف    يبررس، )2010( بائوم و همكارانو ) 2020(از مطالعات خان و همكاران  يرويبا پ پژوهش نيدر ا

  .انجام شددوم  ةيآزمون فرض يبرا 2 ةرابطاول و  ةيآزمون فرض يبرا 1 ةرابطاز با استفاده  گذاري هيو سرما نانيعدم اطم

௜௧ݒ݊ܫ  )1رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ିଵݒ݊ܫଵߚ + ܵܨଶߚ ௜ܷ௧ିଵ + ܯଷߚ ௜ܷ௧ିଵ + ܯܲܣܥସߚ − ௜ܷ௧ିଵ+ ܧହߚ ௜ܷ௧ିଵ + ௜௧ିଵܨܥ଺ߚ + ௜௧ିଵݒ݁ܮ଻ߚ + ݏᇱܾ݊݅݋଼ܶߚ ܳ௜௧ିଵ+ ௜௧ିଵܩଽܵߚ + ௜௧ିଵ݁ݖଵ଴ܵ݅ߚ +  ௜௧ߝ
 

௜௧ݒ݊ܫ  )2رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ିଵݒ݊ܫଵߚ + ܵܨଶߚ ௜ܷ௧ିଵ + ܵܨଷߚ ௜ܷ௧ିଵ ∗ ௜௧ିଵܨܥ + ܯସߚ ௜ܷ௧ିଵ+ ܯହߚ ௜ܷ௧ିଵ ∗ ௜௧ିଵܨܥ + ܯܲܣܥ଺ߚ − ௜ܷ௧ିଵ + ܯܲܣܥ଻ߚ − ௜ܷ௧ିଵ∗ ௜௧ିଵܨܥ + ܧ଼ߚ ௜ܷ௧ିଵ + ܧଽߚ ௜ܷ௧ିଵ ∗ ௜௧ିଵܨܥ + +௜௧ିଵܨܥଵ଴ߚ ௜௧ିଵݒ݁ܮଵଵߚ + ݏᇱܾ݊݅݋ଵଶܶߚ ܳ௜௧ିଵ + ௜௧ିଵܩଵଷܵߚ + +௜௧ିଵ݁ݖଵସܵ݅ߚ  ௜௧ߝ
از مطالعات  يرويپ هب اين متغير. شركت است يگذار هاي سرمايه تصميم يرگي اندازه يبرا ياريمع ووابسته  ريمتغ :ܜܑܞܖ۷	  متغير وابسته

   :محاسبه شده است 3ة رابط قياز طر) 2020( 1الاسلام، مئو و عثمان فيس

௜,௧ݒ݊ܫ  )3 ةرابط = ௧ܣܨ + ௧ܣܥ − ௧ܣ௧ܶܮܥ  

  .شركت است ييكل دارا TAو  يجار يبده CL ؛يجار ييدارا CA ؛ثابت ييدارا FAرابطه،  نيدر ا

  متغيرهاي مستقل
 يك پديدهدر مورد  يفينامعلوم، نامشخص و وجود بلاتكل يتياست كه به وضع نانيمستقل پژوهش حاضر عدم اطم ريمتغ

مـا را در مـورد    ييدر واقع عدم توانا نانيعدم اطم ،يبه عبارت. اشاره دارد ندهيآ يدادهايحدس رو يبرا يو عدم دانش كاف
و احتمـالات  عـدم اطمينـان از عوامـل، موضـوعات     ). 1399روشن، ( دهد ينشان م داديرو كي يامدهايپ اياحتمال  نييتع

هـاي سياسـي، ركـود     شدت غيرقابل ارزيابي هستند، ماننـد جنـگ، رويـدادها و تصـميم     گيرد كه به ت ميئاي نش محيطي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Saif Ul Islam, Meo & Usman 
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 ري ـبـه شـرح ز   نـان يآن، از چهار شكل مختلف عدم اطم يرگي اندازه يبرا). 1401محمدزاده و حيدري، (اقتصادي و غيره 
:  :استفاده شده است  بائوم و همكـاران ، )1996( 1تديو وا يهيخاص شركت است كه از مطالعات ل نانيمحاسبه عدم اطم يبرا ياريمع ܜܑ܃܁۴

و خـان و  ) 2019( 3و جبـران  ني، خـان، ك ـ )2020( 2اي ـجايالـداتا و و  ومـارو ي، )2014(، تـران  )2008( نگي، شائوپ)2010(
. شـود  مـي  يرگي ـ هر سال اندازه براي ها شركتار بازده روزانه يانحراف مع نيو با تخمشده است  يرويپ) 2020(همكاران 

 ني ـبـر ا  نانيعدم اطم اريمع عنوان بهبازده سهام  ارياستفاده از انحراف مع. است استفاده شده 4 ةرابطاز  براي محاسبة آن،
بـا   گـذاران  هياسـرم  .دارد مطابقت ها شركت ياست كه با اصول اساس ياطلاعات يسهام حاو متيفرض استوار است كه ق

 نـان يعـدم اطم  يرگي ـ اندازه يبازده برا هاي از نوسان توان يم نيبنابرا ؛كنند مي درك را ها شركت يكل طيبازده سهام شرا
  . استفاده كرد

ܦS  )4 ةرابط = ඨ∑ (ܴ௜ − തܴ)ଶ௡௜ୀଵܰ − 1  
 

௜,௧ܴ )5 ةرابط = ௜ܲ௧ − ௜ܲ௧ିଵ௜ܲ௧ିଵ  

R୧ ؛بازده روزانه شركت Rഥ : ؛ميانگين بازده سهام N   ؛تعداد مشـاهدات در سـال P୧୲   سـهام   ةشـد  قيمـت تعـديلi  در
، حميديان، عربصـالحي و  )1395(زنجيردار و عراقي معياري براي محاسبه عدم اطمينان بازار است كه از مطالعات : ܜܑ܃ۻ  .است tدر ابتداي دوره  iقيمت تعديل شده سهام  P୧୲ିଵو  tانتهاي دوره 

پيروي كرده و بـا تخمـين انحـراف معيـار بـازده      ) 2018( 5و چوي) 2018( 4، لندزمن، اونز و استابن، اميرام)1399(اميري 
بـازده بـازار نيـز از    : براي محاسبه آن استفاده شده است 6ة شود و از رابط گيري مي روزانه بازار سهام براي هر سال اندازه

، هر چه انحراف معيار شود تفاوت شاخص كل پايان و ابتداي هر روز و تقسيم آن بر شاخص كل ابتداي هر روز حاصل مي
  . ها در هر سال بيشتر باشد، عدم اطمينان بازار بيشتر است بازده

ܦܵ  )6 ةرابط = ඨ∑ (ܴ௠ − തܴ)ଶ௡௜ୀଵܰ − 1  

 

௠,௧ܴ  )7 ةرابط = ௜௧ܺܫܲܦܧܶ − ܫܲܦܧ௜௧ିଵܶܺܫܲܦܧܶ ௜ܺ௧ିଵ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leahy & Whited 
2. Umaro Aldata & Wijaya 
3. Khan, Qin & Jebran 
4. Amiram, Landsman, Owens & Stubben 
5. Choi 
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 ܴ௠ ؛بازده روزانه بازار തܴ ؛تعداد مشاهدات در سال ܰ ؛ميانگين بازده بازار TEDPIX୧୲  شاخص كل بورس در انتهاي
ۻ۾ۯ۱  .است tشاخص كل بورس در ابتداي دوره  TEDPIX୧୲ିଵو  tدوره  − ، )2010( بـائوم و همكـاران  است كه از مطالعات  CAPMمعياري براي محاسبه عدم اطمينان مبتني بر : ܜܑ܃

پيروي كرده و با استفاده از كواريانس بين بازده روزانه سهام و بـازده  ) 2019( خان و همكارانو ) 2020(خان و همكاران 
  :براي محاسبه آن استفاده شده است 8ة شود و از رابط گيري مي وزانه بازار براي هر سال اندازهر

,௜ܴ)ܸܱܥ  )8 ةرابط ܴ௠) = ∑ ሾ(ܴ௜ − തܴ)(ܴ௠ − തܴ)ሿே௜ୀଵ ܰ − 1  

 نيا. دآي يدولت به وجود م ياقتصاد هاي استيس ريياست كه در اثر تغ اي يثبات يب ياقتصاد نانيمنظور از عدم اطم: ܜܑ܃۳
 ـ  دي ـمانند نرخ تـورم، تول  ياقتصاد هاي شاخص يپراكندگ بيتوسط ضر اغلب يثبات يب  رهي ـنـرخ ارز و غ  ،يناخـالص داخل

از  يروي ـبـا پ  ياقتصـاد  نـان يعـدم اطم  ةمحاسب ين پژوهش برايدر ا). 1399 ،يفرد و چهارمحال نيمت( شود يم دهيسنج
 و زاده بـرادران حسـن   ،ي، بـادآور نهنـد  )2020( 2سـتانتو يو كر ارندرايو س ـ )2017( 1هوانگ، سـان و ژانـگ   هاي پژوهش

اسـتفاده   9ة رابط ـبه شرح ) GDP(يناخالص داخل ديتول راتييتغ بياز ضر) 1398( عيني و همكارانو ) 1392( آقايي خشي
  :شده است

CV(GDP୧)  )9 ةرابط = ට∑ ( (ୋୈ୔౟)ି	(ୋୈ୔ౣ౛౗౤))మହହ୧ୀଵ (GDP୫ୣୟ୬)  

جريـان  . آيـد  مي  دست بهجريان نقدي شركت است كه از تقسيم خالص جريان نقد عملياتي به كل دارايي شركت :  ܜ۱۴ܑ  گرمتغير تعديل
  .متغير تعديلگر در نظر گرفته شده است عنوان به 2 ةمتغير مستقل و براي رابط عنوان به 1ة نقدي براي رابط

گذاري شركت است كه از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان  هاي سرمايه كيو توبين نماد فرصت:  ܜܑۿ	ܛᇱܖܑ܊ܗ܂  .شود اهرم مالي شركت است كه از تقسيم كل بدهي شركت به كل دارايي شركت حاصل مي:  ܜܑܞ܍ۺ  متغيرهاي كنترل
  دست به t -1 بر فروش سال t -1 و فروش سال tنرخ رشد فروش شركت است كه از تقسيم تفاوت فروش سال :  ࢚࢏۵܁  .شود ها محاسبه مي ييها به ارزش دفتري دارا سهام و ارزش دفتري بدهي

  .آيد مي  دست بهي شركت ها  اندازه شركت است كه از لگاريتم طبيعي كل دارايي:  ܜܑ܍ܢܑ܁  .آيد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang, Sun & Zhang 
2. Syarendra & Kristanto 
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

نمونه  يها شركت يبرا يو پراكندگ يمركز يارهايمع ثياز ح ،پژوهش يرهايدر خصوص متغ يفيتوص آمار، 1در جدول 
  .ارائه شده است

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  انحراف معيار  حداقل  حداكثر ميانه ميانگين تعداد نوع  متغير

INV  21/0  -799/0  975/0  422/0  423/0  840  سال ـ شركت  
FSU 42/2  42/0  10/44  72/2  016/3  840  سال ـ شركت  
MU  57/0  36/0  17/2  855/0  01/1  840  سال ـ شركت  

CAPM-U 83/3  -86/3  78/63  75/0  51/1  840  سال ـ شركت  
EU 013/0  054/0  086/0  074/0  071/0  840  سال ـ شركت  

LEV  21/0  031/0  82/1  55/0  547/0  840  سال ـ شركت  
GROWTH  63/0  -91/0  70/7  25/0  35/0  840  سال ـ شركت  

SIZE  ࢔࢏࢈࢕ࢀ  64/1  77/11  77/20  58/14  98/14  840  سال ـ شركتᇱ࢙	43/2  69/0  42/29  70/1  59/2  840  سال ـ شركت ࢚࢏ࡽ  
CF  14/0  -38/0  69/0  10/0  12/0  840  شركتسال ـ  

  

  آمار استنباطي
آرلانو و بونـد   اي دو مرحله) GMM( افتهي ميپژوهش از روش گشتاور تعم هاي هيآزمون فرض يشد برا انبي كه طور همان

 جياز نتـا  نانيمنظور اطم پژوهش، بعد از حذف مشاهدات پرت، به هاي مربوط به مدل جينتا ةقبل از ارائ. استفاده شده است
 شـه ير ةو محاسـب  ييبه انجام آزمـون مانـا   رها،يبودن متغ معنادارون و ينبودن روابط موجود در رگرس يپژوهش و ساختگ

  . دشاقدام پژوهش  يرهايواحد متغ
 نـان يعـدم اطم  يرهـا ياز آنجا كه متغ. استفاده شده است 1و چو نيل ن،ياز آزمون لو رهايمتغ ييمانا يمنظور بررس به

از  نيدارند، بنابرا يزمان يبه سر هيشب يهستند، حالت كساني) ها شركت(مقاطع  يتمام يبرا ياقتصاد نانيبازار و عدم اطم
 ةش ـير هـاي  آزمون جينتا. استفاده شد رهايمتغ نيا يبرا 2پرونـ  پسيليمانند ف ،يزمان يسر يرهايمتغ ژهيو ييايآزمون پا
  .نشان داده شده است 2مورد استفاده در جدول  يرهامتغي تك تك يواحد برا

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, Lin & Chu 
2. Philips-Perron 
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 نتايج آزمون ريشه واحد متغيرهاي پژوهش. 2جدول

  متغيرها
  آزمون لوين، لين و چو

  معناداري  تفاضل مرتبه اول معناداري سطح
INV 73/8-    )000/0(   ----   ----  
FSU  63/36-   )000/0(     ----  

CAPM-U  81/5-   )000/0(   ----   ----  ܾܶ݊݅݋ᇱݏ	ܳ௜௧ 28/15  )000/1(  28/6-   )000/0(  
LEV 69/9-   )000/0(   ----   ----  
CF 78/18-  )000/0(   ----   -----  

SIZE 82/18-  )000/0(   ----   ----  
GROWTH 61/10-  )000/0(   ----   ----  

 آزمون فيليپس و پرون
MU 25/56-  )000/0(   ----   ----  
EU 39/12-  )000/0(   ----   ----  

  
بدون لحاظ روند  ،رهايدر اكثر متغ ييبر نامانا يواحد، مبن ةشيرصفر آزمون  ةيفرض شود، يكه مشاهده م طوري همان

 نـان يدر سـطح اطم 1 بـا تفاضـل مرتبـه اول   ) Size(و انـدازه   )Tobin’s Q( نيوتـوب يو در مـورد ك  يرگي و تفاضل يزمان
  . مورد استفاده در مدل مانا هستند يرهايمتغ يكه تمام شدحاصل  نانياطم نيبنابرا ؛درصد رد شده است99

درسـت ضـرورت    ونيرگرس ـ كي ـاز برآورد  نانيكاذب و اطم ونياجتناب از رگرس يكه انجام آن برا يآزمون نيدوم
در سطح نامانـا باشـند، تـا     رهاياز متغ يبعض ،كه مثل حالت فوق يوقت ژهيو به ،سترهايمتغ نيب 2يانباشتگ دارد، آزمون هم

از  يهم انباشتگ يبررس منظور به ،پژوهش نيدر ا. زده شود نينظر تخمدم يبلندمدت، الگو ةاز وجود رابط نانيپس از اطم
  .است شده داده نشان 3 جدول در كائو	آزمون جينتا). 1396 ،يو فتح يشاكر(استفاده شده است  3آزمون كائو

  پژوهش يرهايمتغ يآزمون هم انباشتگ جينتا. 3جدول
  روش  ضريب  يمعنادارسطح 

)000/0(  79/8-  ADF 

 واريانس باقيمانده  012/0  
 HAC واريانس  009/0  

و  ADFبـه آمـاره    بـا توجـه  مـدل،   يرهايهمه متغ يكائو برا يانباشتگ كه آزمون هم دهد ينشان م 3جدول  جينتا 
 ـ يبر عدم وجـود هـم انباشـتگ    يصفر، مبن ةياز رد فرض ياحتمال مربوط به آن، حاك پـژوهش، در سـطح    يرهـا يمتغ نيب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

خودكـار در ايـن     صورت به ،اول اين متغير هم ةتفاضل مرتب مسئلهگيري است، پس  لاستفاده از تفاض GMMاز آنجا كه پايه و اساس روش  1.
 .شود روش برطرف مي

2. Cointegration 
3. Kao 
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 ةرابط ـمسـتقل مـدل پـژوهش     يرهايو متغ ستهواب يرهايمتغ نيگفت، ب توان ياساس م نيبر ا. درصد است 99 نانياطم

  .شود يآن پرداخته م جينتا ليمدل و تحل نيبه تخم ،ونياز صحت رگرس نانيبا اطم نيبنابرا ؛بلندمدت وجود دارد

  اول ةنتايج آزمون فرضي
 خـاص شـركت،   نـان يعـدم اطم  بيكه ضرا دهد يپژوهش نشان م جينتا .نشان داده شده است 4در جدول  1 ةرابط جينتا

درصـد مثبـت و    5در سـطح   ياز نظر آمـار  ياقتصاد نانيو عدم اطم CAPMبر  يمبتن نانيبازار، عدم اطم نانيعدم اطم
 نانيمبازار و عدم اط نانيخاص شركت، عدم اطم ناني، عدم اطمCAPMبر  يمبتن نانيعدم اطم ن،يبنابرا ؛معنادار هستند

نشـان   ي پـژوهش كنترل يرهايمتغ ضرايب ن،يبرا علاوه. دارند يمثبت و معنادار تأثير ها شركت يگذار هيبر سرما ياقتصاد
 ؛دارند يمثبت و معنادار تأثير گذاري هيبر سرما ،و نرخ رشد فروش ياهرم مال نان،يكه در هر چهار شكل عدم اطم دهد يم

  .ندارند يمعنادار تأثير گذاري هيبر سرما ينقد انيو جر نيوتوبياندازه، ك كه حاليدر 

  اول ةيآزمون فرض جينتا. 4جدول 
  1ةرابط

  نماد متغيرها
 )معناداري(ضريب )معناداري(ضريب )معناداري( ضريب  )معناداري( ضريب

27/2 )000/0(  17/2 )000/0(  55/1 )000/0(  02/2 )000/0(  INV(-1) 

 ------   -----   ----  035/0 )012/0(  FSU 

 ------   -----  32/0 )000/0(   -----  MU 

 ------  001/0 )033/0(   -----   ------  CAPM-U 

11/38 )000/0(   -----   ------   ------  EU 

18/2 )000/0(  07/2 )000/0(  48/1 )000/0(  91/1 )000/0(  Lev 

03/0 )009/0(  015/0 )003/0(  025/0 )002/0(  026/0 )013/0(  Growth 

05/0- )13/0(  07/0-  )057/0(  007/0 )85/0(  06/0- )052/0(  Size 

009/0 )095/0(  0001/0 )98/0(  00004/0-  )99/0(  009/0 )092/0(  Tobinᇱs	Q୧୲ 
004/0- )92/0(  006/0- )86/0(  022/0- )51/0(  19/0- )60/0(  CF 

64/30  96/25  32/29  39/29  Sargan Test 

33  33  33  33  Instrument rank 

36/3- )000/0(  72/3- )000/0(  77/3- )000/0(  84/3- )000/0(  AR(1) 

55/1- )12/0(  67/1- )096/0(  18/1- )24/0(  36/1-  )175/0(  AR(2) 

)06/0(  )17/0(  )082/0(  08/0  Jarque-Bera 

  
 هـاي  دگاهي ـد تأييـد و عـدم   هيسرما ييرشد و تابع محدب درآمد نها يواقع ارياخت هاي دگاهيد تأييدپژوهش با  جينتا

 يرگـذا  هيسرما بيسبب ترغ ،نانيدر عدم اطم شيكه افزا دهد ينشان م ديتول يانتظار و ساختار بازار و فناور يواقع ارياخت
 يرقـابت  يايرقبا، مزا ريرشد نسبت به سا هاي با كسب فرصت تواند يم امزود هنگ گذاري هيسرما ميتصم كي رايز ؛شود يم



  
 

  984  پركاوش و همكاران|ينقدانيو جرنانياطمها به عدمشركت يگذار هيسرما تيحساس

 
 شيتا سهم بازار خود را افـزا  كندبه شركت كمك  تواند يم ،زود هنگام گذاري هيسرما ميتصم ،براين علاوهدهد  شيرا افزا

 شـتر يمجـدد ب  گذاري هين سرمايو بنابرا شتريب گذاري هيسرما شتر،يب سكير ،يبه عبارت. كندكسب  يشتريدهد و منفعت ب
 گـذاري   هيبـه سـرما   جـه يخواهد بود و در نت شتريب گذاري هيباشد، بازده مورد انتظار سرما شتريب سكيهرچقدر ر رايز ؛است

دارد بـا   تـأثير شـركت   گذاري هيبر سرما نانيعدم اطم اينكه ، مبني براول ةيفرض ،اين رواز . شود يم بيشتري منجرمجدد 
  .شود يم تأييددرصد  95 نانياطم

 ياجزا نيب ياليسر بستگي همعدم وجود خود  زيو ن) ماره سارگانآ يعدم معنادار(معتبر بودن ابزارها  با توجه ،در نهايت
  ).368: 1397 ،يافلاطون( كردبرآورد مدل اتكا  جيتوان به نتا ي، م)دوم ةوقفآماره آزمون  يعدم معنادار(اخلال مدل 

  دوم ةنتايج آزمون فرضي
پژوهش نشـان   جينتا .دهد ينشان م نانيبه تمام اشكال عدم اطم ينقد انيرا با افزودن تعامل جر 2 ةرابط جينتا 5جدول 

   .دهد يم

  دوم ةيآزمون فرض جينتا. 5جدول 
   2ة رابط

  نماد متغيرها
 )معناداري(ضريب )معناداري(ضريب  )معناداري( ضريب  )معناداري( ضريب

13/2 )000/0(  17/2 )000/0(  19/2 )000/0(  44/1 )000/0(  INV 

 ------   -----   ----  018/0- )045/0(  FSU  

 ----   ----   ----  25/0 )01/0(  FSU*CF 

 ------   -----  07/3 )000/0(   -----  MU 

 -----   -----  84/0- )016/0(  ------ MU*CF  

 ------  011/0 )004/0(   -----   ------  CAPM-U 

 -----  37/0- )004/0(   -----  ------ CAPM-U*CF 

30/30- )000/0(   -----   ------   -----  EU 

36/26 )035/0(   ----   ----  ----- EU*CF 

99/1 )000/0(  28/2 )000/0(  05/2 )000/0(  30/1 )000/0(  Lev 

02/0 )012/0(  022/0 )012/0(  03/0 )000/0(  003/0 )77/0(  Growth 

04/0-  )32/0(  002/0- )95/0(  011/0- )76/0(  029/0- )43/0(  Size 

004/0- )61/0(  02/0 )04/0(  013/0 )05/0(  011/0- )14/0(  Tobinᇱs	Q୧୲ 
9/1- )037/0(  39/0 )002/0(  75/0 )02/0(  69/0- )011/0(  CF 

39/21  52/24  51/26  65/26  Sargan Test 

33  33  33  33  Instrument rank 

06/3- )002/0(  05/3- )002/0(  98/3- )000/0(  33/2- )02/0(  AR(1) 

922/0- )36/0(  6/1- )11/0(  62/1- )105/0(  72/0- )47/0(  AR(2) 

)32/0(  )18/0(  )12/0(  11/0  Jarque-Bera 
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در سـطح   ياز نظـر آمـار   ،ينقـد  اني ـبـا جر  يادـاقتص ـ نانيخاص شركت و عدم اطم نانيتعامل عدم اطم بيضرا

 نـان يخاص شركت و عـدم اطم  نانيو عدم اطم ينقد انيتعامل جر يمثبت برا بيضر نيبنابرا ؛نددرصد مثبت و معنادار5
بـر    ينقـد  اني ـدر تعامـل بـا جر   ياقتصـاد  نـان يخاص شـركت و عـدم اطم   نانيماست كه عدم اط نيا انگريب ياقتصاد
 ـ  ينقـد  انيكه جر دهد ينشان م جينتا نيا. دارنداي  دكنندهيتشد تأثير گذاري هيسرما و عـدم   گـذاري  هيسـرما  نيارتبـاط ب
 نانيو عدم اطم ربازا نانيعدم اطم بيضرا كه حاليدر ؛دهد يم شيرا افزا ياقتصاد نانيخاص شركت و عدم اطم نانياطم
 يبـرا  يمنف ـ بيضر ،اين رواز . و معنادار هستند يدرصد منف 5در سطح  ياز نظر آمار ،ينقد انيبا جر CAPMبر  يمبتن

بازار و عدم  نانياست كه عدم اطم نيا انگريب CAPMبر  يمبتن نانيبازار و عدم اطم نانيو عدم اطم ينقد انيتعامل جر
كـه   دهـد  ينشان م جينتا نيا. داردكاهنده  يتأثير يگذار هيبر سرما ،ينقد انيبا جر لدر تعام CAPMبر  يمبتن نانياطم
  .دهد يرا كاهش م گذاري هيبر سرما CAPMبر  يمبتن نانيبازار و عدم اطم نانيعدم اطم تأثير ينقد انيجر

 يشـركت بسـتگ   ينقد انيجر زانيبه م و همشركت  نانيبه عدم اطم هم ،ها شركت گذاري هيسرما زانيم ن،يبنابرا
 نـان يدارد بـا اطم  تـأثير شـركت   گذاري هيو سرما نانيعدم اطم نيبر ارتباط ب ينقد انيدوم كه جر ةيفرض ،اين رواز . دارد
اهـرم   نان،يكه در هر چهار شكل عدم اطم دهد ينشان م هيفرض نيدر ا ينترلك يرهايمتغ يبررس. شود يم تأييددرصد 95
  . ندارد يتأثير گذاري هيبر سرمااندازه شركت  كه حاليدر  ؛دارند تأثير گذاري هيبر سرما ينقد انيو جر يمال

 ـ ياليسر بستگي همعدم وجود خود  زيو ن) سارگان ةآمار يعدم معنادار(معتبر بودن ابزارها به  با توجه ،در نهايت  نيب
  .كردبرآورد مدل اتكا  جيتوان به نتا ي، م)دوم ةآزمون وقف ةآمار يعدم معنادار(اخلال مدل  ياجزا

  گيري و پيشنهادها نتيجه
و عـدم   CAPM بـر  مبتنـي  عدم اطمينان بازار، عدم اطمينان شركت، خاص اطمينان عدم معيارهاي نقش بر مطالعه اين

 نقـدي  جريان تأثير حاضر پژوهش ،همچنين. تمركز كرده است ها شركت يگذار هاي سرمايه تصميماطمينان اقتصادي در 
اول پـژوهش نشـان داد كـه عـدم      ةهـاي فرضـي   يافته. را بررسي كرده است گذاري اطمينان و سرمايه بين عدم ارتباط بر

 هـا  شـركت گـذاري   عبارتي، با افزايش عـدم اطمينـان، سـرمايه    به. مثبت و معناداري دارد تأثيرگذاري  بر سرمايه ،اطمينان
ع محـدب درآمـد نهـايي سـرمايه را     گذاري و ديدگاه تاب ديدگاه اختيار واقعي رشد براي سرمايه نتيجه، اين. يابد افزايش مي

زيرا از  ؛است بيشتر مجدد يگذار سرمايه بنابراين ؛بيشتر گذاري سرمايه بيشتر، ريسك :كردند مي استدلال كه كند مي تأييد
هـاي   كسب فرصـت  عنوان بهتواند  مي ،گذاري زودهنگام تصميم سرمايه هر گذاري، ديدگاه اختيار واقعي رشد براي سرمايه

گـذاري   ، تصـميم سـرمايه  بـراين  عـلاوه . دهد رشد نسبت به ساير رقبا در نظر گرفته شود كه مزاياي رقابتي را افزايش مي
بنـابراين،  . كنـد تا سهم خود را در بازار افزايش دهد و سودهاي بيشتري كسـب   كندتواند به شركت كمك  مي ،هنگامزود

هـاي ايـن فرضـيه نشـان      يافته. يابد مي كاهش شدت به رقبا رقابت دليل به ،گذاري ارزش اختيار واقعي انتظار براي سرمايه
، )2008(، شـائوپينگ  )2020(هاي خـان و همكـاران    دهد كه نتايج متغير عدم اطمينان خاص شركت با نتايج پژوهش مي

، )2014(، تران )2017(هاي سعيد و رشيد  سازگار و با نتايج پژوهش) 1392(و فروغي و صادقي ) 1398( همكارانعيني و 
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نتايج متغير عدم اطمينان بـازار بـا نتـايج     .است ناسازگار) 2011(و رشيد ) 2008( بائوم و همكاران) 2010( و همكاران زو

نتـايج پـژوهش تـران     و بـا  سازگار) 2008(و شائوپينگ ) 2008( بائوم و همكاران، )2020(هاي خان و همكاران  پژوهش
هاي خان و همكاران  با نتايج پژوهش CAPMنتايج متغير عدم اطمينان مبتني بر  .است ناسازگار) 2011(و رشيد ) 2014(
هاي وو و همكـاران   نتايج متغير عدم اطمينان اقتصادي با نتايج پژوهش .استناسازگار ) 2008( بائوم و همكاران، )2020(
، خان )2021(، جيانگ و كيم )2021(بيتريا و گريلي  هاي ديجوان سازگار و با نتايج پژوهش) 2008(و شائوپينگ ) 2020(

  .اسازگار استن) 2017(و سعيد و رشيد ) 2020(و همكاران 
جريـان نقـدي بـر ارتبـاط بـين عـدم        تأثيردوم پژوهش نشان داد كه  ةآمده از آزمون فرضي دست ، نتايج بههمچنين

عـدم   تـأثير ، جريان نقـدي  اين رواز . تواند افزايش يا كاهش يابد گذاري بسته به نوع عدم اطمينان، مي اطمينان و سرمايه
عـدم اطمينـان بـازار و عـدم      تـأثير و كند  ميگذاري را تشديد  اطمينان خاص شركت و عدم اطمينان اقتصادي بر سرمايه

 مهمـي  عامـل  نقـدي  جريـان  هـا  بر اساس يافته بنابراين،. دهد گذاري را كاهش مي بر سرمايه CAPMاطمينان مبتني بر 
 بـائوم و همكـاران  با نتايج پژوهش  هاي اين فرضيه يافته .گذارد مي تأثير گذاري اطمينان و سرمايه عدم ارتباط بر كه است

  .استسازگار ) 2021(و جيانگ و كيم ) 2020(، خان و همكاران )2010(
عدم اطمينـان   ةرابط اي ويژهطور  گذاران بايد به گذاران و سياست ، سرمايهها شركتبه نتايج پژوهش، مديران  با توجه

  بايـد اسـتراتژي   ها شركت مديران. گذاري در نظر بگيرند هاي سرمايه هنگام تدوين سياست خصوص گذاري را به و سرمايه
شوند كه مخارج  از اين مي ها مانع آن زيرا ؛كمك كند ها شركتفروشي را طراحي كنند كه به ثبات فروش و جريان نقدي 

ها ممكن است شامل تنوع بخشيدن به فروش در بازارهاي  اين استراتژي. گيردمنفي قرار  تأثيرتحت  ها آنگذاري  سرمايه
هاي بيشتر تحقيق و توسعه براي نـوآوري محصولاتشـان    پذيري و هزينه المللي شدن، كيفيت محصول، رقابت داخلي، بين

 ،ضـريب بـالاتري دارد   ،كـه عـدم اطمينـان اقتصـادي      ييهـا، از آنجـا   نين با توجه به ضرايب عـدم اطمينـان  همچ .باشد
 هـا  شـركت ايـن يافتـه كـه    . گـذارد  مـي بيشتري  تأثيرگذاري  بر سرمايه ،اين است كه عدم اطمينان اقتصادي ةدهند نشان
هـاي   دهـد كـه افـزايش هزينـه     دهند، نشان مـي  ثباتي اقتصادي افزايش مي گذاري خود را در زمان بي هاي سرمايه هزينه
گـذاران   بنابراين، سياسـت . كندهاي آشفتگي اقتصادي ممكن است روند بهبود را تسهيل  در دوره ها شركتگذاري  سرمايه

كنـد كـه   تشويق هاي ركود اقتصادي  هاي بيشتر در دوره گذاري به سرمايه راها  هايي را طراحي كنند كه بنگاه بايد سياست
  .كند ميو به غلبه بر مشكل ركود اقتصادي كمك  دهد ميرشد اقتصادي را افزايش  ،خود سهمبه 

 در تعيـين ارزش  اسـت  ممكـن  ،نااطمينان محيط در بالقوه دهندگان وام كه است داده نشان قبلي ، مطالعاتهمچنين
 چنـين  در .شـود  مـي  محـدود  ،خـارجي  منـابع  از مـالي  تأمين شركت براي توانايي نتيجه در ؛ناتوان باشند ها شركت اعتبار

 هـا  شـركت  نقـدينگي  شـدن  محدود به كه كنند طلب مي را بالايي صرف ريسك مالي، تأمين براي دهندگان محيطي، وام
 تكيـه  دولتـي  هاي بانك به معمولاً 1دولتي يها شركتداخلي،  منابع كمبود صورت در .شود مي منجرگذاري  جهت سرمايه

منـابع   وجـوه  بـه  طور كلـي  به ،دولتيهاي غير مقابل، شركت در .كنند پيدا دسترسي اعتبار به راحتي به توانند مي و كنند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. State-owned enterprises 
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 دسترسـي  دولتـي  هـاي  بانك توسط »سياسي هاي وام« به توانند مي ي دولتيها شركتاين، بر علاوه. كنند مي تكيه داخلي
ي ها شركتبراي مثال،  .است آسان نسبتاً دولتي يها شركت براي ،دولتي هاي بانك از وام دريافت ترتيب كنند، بدين پيدا

 دولـت  توسـط  ها آن ةبهر از بخشي( كنند مي دريافت ها بانك از تخفيف با يها وام گذاري، سرمايه وجوه تأمين براي دولتي
 دريافت در ها دولتيمقابل، غير در .يابند توسعه بيشتر تا كند مي مالي تأمين و تشويق را ها آن دولت زيرا ؛)شود مي پرداخت

كانـگ،  ). 2019، خان و همكـاران و  2016، 1گواريگليا، يانگ( متكي هستندمنابع داخلي  به و دارند مشكل ها بانك از وام
 هـاي  سياسـت  تواننـد  مـي  ،دارنـد روابط نزديك ها  با بانكيي كه ها شركت كنند مي استدلال) 2000( 2شيوداساني و يامادا

نشـان  ) 2016( 3گواريگليا و ماتئوت .دهند افزايش را اندار سهام ثروت نتيجه در ؛بخشند بهبود و تسهيل را گذاري سرمايه
 ،ندارنـد  گونه ارتبـاط سياسـي   هيچ يي كهها شركت با مقايسه در ،هستند سياسي ارتباطات داراي كه ييها شركتدهند  مي
 اسـاس نتـايج پـژوهش، عـدم     بـر  .)2019، همكاران خان و(كنند  پيدا دسترسي خارجي مالي تأمين به راحتي به توانند مي

بـا   ييهـا  شـركت  در تـأثير ايـن   اسـت  كه ممكن دارد تأثير ها شركتگذاري  سرمايه از طريق جريان وجه نقد بر اطمينان
ي نمونـه بـه   هـا  شـركت توان با تقسـيم   آتي، اين كار را مي  هاي براي پژوهش .باشد هاي مختلف مالكيت متفاوت ماهيت
  . ي دولتي و غيردولتي گسترش دادها شركت

 .دهـد  مـي  توضـيح  را گـذاري  سـرمايه  و اطمينان عدم ةرابط كه است ديگري كانال مالي هاي ، محدوديتدر نهايت
 هاي كمبود جريان با ها شركت و است بيشتر نقدي جريان هاي نوسان كه هنگامي  اند كرده مستند) 1999( 4شراند و مينتون
 صـرف  گـذاري  سـرمايه  از مدتي و اندازند مي تعويق به را اختياري گذاري سرمايه صرفاً ها آن شوند، مي مواجه داخلي نقدي
 ايـن  بـا . كننـد  استفاده نقدي جريان كمبودهاي رفع براي خارجي ةسرماي از توانند مي ها شركت ،براين علاوه .كنند مي نظر
 نقدي جريان بيشتر هاي نوسان .است تر گران داخلي منابع از خارجي منابع كه كنند مي بيان) 1984( مجلوف و مايرز حال،
 دسترسـي  ةهزين ـ بـا  نيز نقدي جريان كمبود .گذارد مي تأثير ها شركت يگذار هاي سرمايه تصميم بر كه نيست دليلي تنها

 هـا  شـركت  گيـري ارزش فعلـي خـالص،    تصـميم  قـانون  با پيروي از نتيجه، در .دارد مثبت ارتباط خارجي منابع به شركت
 بـه  دسترسـي  قالب در مالي هاي ، محدوديتاين رواز  .دهند مي انجام خارجي منابع از استفاده با را كمتري گذاري سرمايه
  . داشته باشد تأثيرگذاري  بين عدم اطمينان و سرمايهتواند بر ارتباط  مي ،خارجي منابع

  منابع
عـدم   طيسـود تحـت شـرا    ميتقس ـ اسـت يو س ينگينقـد  نيرابطه ب). 1399(محمدصادق  ،يرضا و واعظ ،يتهران ل؛ياسمع ،يابونور

  .20-1 ،)4(8 ،يمال تيريراهبرد مد. يواقع اراتيبا روش اخت نانياطم

  .انتشارات ترمه، تهران.  Eviews افزار و حسابداري با نرم ليهاي ما اقتصادسنجي درپژوهش). 1397(باس ع، افلاطوني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Guariglia & Yang  
2. Kang, Shivdasani & Yamada  
3. Guariglia & Mateut  
4. Minton & Schrand  
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گـذاري و حساسـيت    هـاي سـرمايه   بررسـي رابطـه بـين فرصـت    ). 1396(اكبري، محسن؛ فتحي، سعيد؛ فرخنده، مهسا و اياغ، زهرا 

  .68-49، )17(7، انداز مديريت مالي چشم. گذاري به جريان نقدي سرمايه

عـدم اطمينـان محيطـي بـر محتـواي       تـأثير بررسـي  ). 1392(زاده، رسول و شيخ آقايي، كيوان  بادآور نهندي، يونس؛ برادران حسن
  .28-9، )9(3، انداز مديريت مالي چشم. اطلاعاتي هموارسازي سود

گذاري بـر   هاي نقدي سرمايه حساسيت جريان تأثيربررسي ). 1399(برومند، راهبه؛ گرگز، منصور؛ سعيدي، پرويز و معطوفي، عليرضا 
  .212-187، )4(8، راهبرد مديريت مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتگذاري در  اشتياق سرمايه

گذاران به سـود غيرمنتظـره در شـرايط عـدم      بررسي واكنش سرمايه). 1399(حميديان، نرگس؛ عربصالحي، مهدي و اميري، هادي 
  .56-41، )1(8، مالي تأمينمديريت دارايي و . اطمينان بازار

ي پذيرفته شده در ها شركتگذاري  هاي سرمايه نااطميناني نرخ ارز و تورم بر فرصتاثرات ). 1394(رحيمي، الهام و حري، حميدرضا 
  .146-125، )23(6، دانش حسابداري. بورس اوراق بهادار تهران

  .39-20، )1(4، نشريه تحليل مالي. تحليلي بر شاخص عدم قطعيت جهاني). 1399(روشن، احمدرضا 

بر ميـزان   تأكيدتبيين كاربرد تئوري اختيار واقعي با ). 1395(ترابي، تقي و جولا، جعفر رهنماي رودپشتي، فريدون؛ نيكومرام، هاشم؛ 
  .69-53، )13(6، انداز مديريت مالي چشم. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتنوسانات بازدهي سهام 

بينـي   تغييرات عدم اطمينان، سود غير منتظره هر سهم، اخبار خوب و بد پـيش  تأثير). 1395(زنجيردار، مجيد و مصلحي عراقي، مونا 
، )13(4، هـاي مـالي و اقتصـادي    فصلنامه سياست. گذاري شده سود هر سهم در شرايط مختلف اقتصادي بر ريسك سرمايه

55-76.  

هاي ملحق شده به سازمان تجـارت  بررسي اثرات مذاكرات تجاري بر رشد اقتصادي كشور). 1396(شاكري، عباس و فتحي، يحيي 
  .182-135، )83(21، پژوهشنامه بازرگاني. رويكرد پانل ديتاي پويا: جهاني

. ي تخت درمانـدگي مـالي  ها شركتگذاري  بررسي تصميمات سرمايه). 1395(كرم؛ الهائي سحر، مهدي و سواري، اديبه  صالحي، اله
  .49-31، )16(6، انداز مديريت مالي چشم

بـر درمانـدگي    تأكيدارتباط بين اهرم مالي با عملكرد مالي با ). 1403( حسن ،فاطمه و قاليباف اصل ،محمدي مقدم؛ ابراهيم ،عباسي
  . 903-880، )4(26، ماليتحقيقات . مالي و بحران ارزي در بورس اوراق بهادار تهران

اي  هاي سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه ثر بر تصميمعوامل مو). 1393(عربصالحي، مهدي؛ گوگردچيان، احمد و هاشمي، مجيد 
  .85-67، )23(6، حسابداري مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

ي پذيرفتـه  هـا  شـركت گذاري  عدم اطمينان محيطي بر تصميمات سرمايه تأثير). 1398(پور، جواد  عيني، آرش؛ همدم، هادي و قديم
  .61-49، )9(2، انداز حسابداري و مديريت فصلنامه چشم. شده در بورس اوراق بهادار تهران

هـاي مـالي روي حساسـيت     بررسـي اثـر محـدوديت   ). 1390(نيـا، محمـد    نژاد، محمد اسماعيل؛ اسدي، غلامحسـين و اقبـال   فدائي
  .31-9، )1(1، انداز مديريت مالي چشم. هاي نقدي گذاري بر جريان سرمايه
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هاي  گذاري دارايي پذيري مديريتي و سرمايه رابطه نااطميناني غير سيستماتيك، انعطاف). 1392(فروغي، داريوش و صادقي، محسن 

  .52-29، )13(4، دانش حسابداري. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتاي  سرمايه

رقابت در بازار محصول بر  تأثيربالا بودن رشد فروش، رهبري در صنعت و ). 1397(كردستاني، غلامرضا؛ الدبس، علي و صابر، امير 
  .49-29، )22(8، انداز مديريت مالي چشم. گذاري شركت سرمايه

شـواهدي  : گذاري شركتي اقتصادي بر سرمايههاي  اثر نااطميناني سياست). 1400( غلامعلي، حاجيو  اله عزت، عباسيان؛ سميه، لوني
  .268-249، )2(23، تحقيقات مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتاز 

دانـش حسـابداري و   . عدم اطمينان اقتصادي بـر اجتنـاب ماليـاتي    تأثيربررسي ). 1399(متين فرد، مهران و چهار محالي، علي اكبر 
  .296-285، )36(9، حسابرسي مديريت

عـاملي فامـا و فـرنچ در     ايجاد شاخصي براي عدم اطمينان مالي با استفاده از مدل پنج). 1401(مهدي  ،كاوس و حيدري ،محمدزاده
  . 328-307، )2(24، يتحقيقات مال. فضاي حالت با الگوريتم فيلتر كالمن

عدم اطمينان جريان وجه نقد بـر حساسـيت    تأثيربررسي ). 1394(زاده دهكردي، حسن و آصفي يگانمحله، فائزه  همتي، حسن؛ فرج
  .126-107، )2(3، راهبرد مديريت مالي. اي نسبت به سود تقسيمي مخارج سرمايه
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