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دورۀ واقعی و تورم  نااطمینانی نرخ ارزنقی ، وقف   وقفۀ درهانگاار  دارنی و اثر  سرماه 

 دار است.اگاار  منفی و معن بر سرماه  قبل

 هافت . روش گشتاورها  تعمیمتوبین، نرخ ارز واقعی، تورم،  -کیوگاار ،  سرماه  :های کلیدی واژه

 مقدمه

 اموا اسوت.   سوود  حداکثر کسب خود، سرمایة انداختن جریان به از گذار سرمایه هدف هر

 بور  تأثیر با عوامل است. این تأثیرگذار شرکت یك گذاری سرمایه تصمیمات در زیادی عوامل

 منفعوت  سوودووری،  ،هزینوة سورمایه   بور  توانند مي ها، شرکت گذاری سرمایه های پروژه انتخاب

 و مهوم  عوامل شناخت لذا .بگذارند اثر وینده در شرکت سهام ارزشو سهامداران انتظار مورد

 گوذاری  سورمایه  بهینوة  سطح تعیین و شناسایي ارزیابي، در ها، گذاری سرمایه سطح بر تأثیرگذار

 (4211لو،  زاده رحیم )عباسي و ابراهیم. است اهمیت حائز بسیار ها، شرکت

گذاری که کمتر موورد توجوه    سرمایه های زمینة پروژهگیری در  های مهم تصمیم یکي از جنبه

های تعودیل ون اسوت. بنگواهي کوه بور مبنوای عقتیوي رفتوار          گیرد، تأخیر پروژه و هزینه قرار مي

گوذاری در پوروژه، ایون عوامول را بوه حسواب        زموان سورمایه   کند باید هنگام انتخاب مقدار و مي

دوم ایون اسوت    جنبة مهوم ها باشد.  باید تابعي از این محدودیت سرمایة مطلوبوورد. حتي حجم 

بنودی   و فرموول  گرفتوه پروژه چگونوه شوکل    ۀهای ویند ها و دریافت که انتظارات مربوط به هزینه

)مورادی و پوور حسون،    ژه از سووی بوازار اسوت    شوند؟ سومین موضوع ریسك و ارزیابي پرو مي

هوا و ریسوك    مهوم انتظوارات، وقفوه    ةگذاری با سوه مسوئل   تصمیم پیرامون سرمایه ،. بنابراین(4213

برای اقتصاددانان مقدور نبووده اسوت. جیموز تووبین در      ونهارو است که پرداختن همزمان به  روبه

ز ایون مشوکتت را بوه کموك اتتعوات بوه دسوت وموده ا         Qنظریة در  4313و  4311های  سال

تووبین از نسوبت ارزش بوازار بوه ارزش دفتوری       -کیوو معیوار  بازارهای مالي به نووعي حول کورد.    
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و میوزان   Qعلت و معلولي بین معیوار   ةوید. هدف توبین برقراری رابط گذاری به دست مي سرمایه

 گذاری انجام شده توسط شرکت بود.  سرمایه

بوه   ونهوا هوای ییرکوارا و هودایت     از یك سو موجب جوذب سورمایه   گذاری توسعة سرمایه

گوذاران،   گیوری سورمایه   های مولد اقتصادی گردیده و از سووی دیگور بوا توجوه بوه جهوت       بخش

هووا در اوونایعي هوودایت خواهنوود شوود کووه از سووود بیشووتر یووا ریسووك کمتووری     گووذاری سوورمایه

هوای سونتي    در تئووری  بهینوه در منوابخ خواهود شود.    برخوردارند که ایون امور موجوب تخصوی      

گوذاری در محویط مطمئنوي اوورت      گذاری فرض بر ایون اسوت کوه تصومیمات سورمایه      سرمایه

گوذاری در نظور گرفتوه نشوده اسوت        هوا دو ویگگوي از مخوارر سورمایه     گیرد. در این تئووری  مي

تند. بودین معنوي کوه    ناپذیر هس گذاری اورت گرفته برگشت اکثر مخارر سرمایهنخست این که 

 ایون کوه   را باز گرداند. دوم ونهاتوان  های به حساب رفته هستند و نمي ها هزینه گذاری این سرمایه

هوا و سوایر    هوا، هزینوه   ها در انتظار برای دستیابي به اتتعات جدید در مورد قیموت  گذاری سرمایه

ناپوذیری و انتظوار بورای اتتعوات      توانند با تأخیر انجوام شووند. قابلیوت برگشوت     شرایط بازار مي

ها در مورد متغیرهای کتن اقتصوادی حسواس    عدم اتمینانگذاران خصواي را به  سرمایه ،جدید

  (4211کازروني و دولتي، ). سازد مي

 با اینکه یا یستن معلوم و مشخ  وینده اتفاقات یا که دارد وجود شرایطي در نااتمیناني

 شورایطي  چنوین  در .نباشود  بینوي  پویش  قابول  ونهوا  احتموال  ،وینده اتفاقات بودن مشخ  وجود

 را اقتصوادی  عامتن تصمیمات نااتمیناني، این و بوده مشکل و پیچیده وینده های گیری تصمیم

اقتصواد  درکشوورهای در حوال توسوعه نسوبت بوه       .(4211)افدری و پورشهابي،  سازد مي متأثر

بواییي از   ةکشورهای انعتي متغیرهای کتن اقتصادی نظیر رشد، تورم، نرخ ارز و ییره از درجو 

گذاری یوك شورکت را    تواند به دو تریق سرمایه مي عدم اتمینانبرخوردار هستند.  عدم اتمینان

خوارجي یوا    ةتواند هزینه تحصیل سورمای  مي عدم اتمینانتأثیر قرار دهد. از یك سو افزایش  تحت
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باعو  خواهود شود کوه مودیران       عدم اتمینانرا افزایش دهد و از سوی دیگر افزایش  تنزیلنرخ 

)فرویوي و اوادقي،   منتظور بماننود    نموده و تا دریافت اتتعات جدیود  ها با احتیاط عمل شرکت

4233). 

 سوطو   از اشتباه درك به منجر تورم که شود مي ظاهر اورت این به تورم نااتمیناني اثر

 ناکارا را گذاری سرمایه های برنامه نتیجه در و شده قیمتي های نشانه انحراف و نسبي های قیمت

 در و اتمینوان  عودم  موجب ون زیاد تغییرات و تورم .کاهد مي گذاری سرمایه سطح از و نموده

 باعو   همچنوین  شوود   موي  گوذاری  سورمایه  بورای  گیوری  تصمیم در تأخیر و انگیزه سلب نتیجه

ا کوار  نحوو  بوه  منوابخ  تخصوی   شوده،  کاسوته  نسبي های قیمت در موجود اتتعات که شود مي

 بوازار  در سورمایه  واقعوي  برگشوت  و شوود  برقرار ثروت و درومد مجدد توزیخ ،نگیرد اورت

  .(4211افدری و پورشهابي،   4211، اسماعیل زاده مقری) یابد کاهش سرمایه

گوذاری   تواند اثرات منفي بر تصمیمات سرمایه مينوسانات وسیخ نرخ ارز واقعي، از ترفي 

هوا   واقعي باع  تخصی  مجدد منابخ بین بخش نااتمیناني نرخ ارزداخلي و خارجي داشته باشد. 

گذاری ییرقابل برگشوت باشود، محویط     سرمایه شود و اگر جایي منابخ در سراسر کشور مي و جابه

هوای   ون جوا کوه شورکت    بنوابراین از  کنود.  گوذاری ایجواد موي    نامطمئني برای تصمیمات سورمایه 

اتمینان احاته شوده اسوت، نیواز دارنود       گذاری در دنیایي که با عدم تجاری به تصمیمات سرمایه

 و ایون  دنو دار کنود،  ایفا مي گذاری در تصمیمات سرمایه عدم اتمیناندرك مفیدی از تأثیری که 

 ةتعداد محدودی از مطالعات داخلي انجام شوده در زمینو  . باشد برای موفقیت در تجارت مفید مي

بوه بررسوي    ونهوا اند و هیچ کدام از  توبین را مورد بررسي قرار داده -کیو یالگوگذاری،  سرمایه

تووبین،   -کیوو  یالگوو اند، در حالي که یکي از مباح   نپرداخته عدم اتمیناندر شرایط  الگواین 

 مقالوة حاضور  است. با توجه به این موضوع، هودف   عدم اتمینانگذاری در شرایط  سرمایه ةمطالع
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 یالگوو هوا در قالوب    گوذاری شورکت   و توورم بور سورمایه    نااتمینواني نورخ ارز   رابطة بوین بررسي 

 توبین است. -کیوگذاری  سرمایه

 پیشینۀ تحقیق

مطالعات زیادی چه در داخل و چه در خارر اورت گرفتوه کوه    ،گذاری سرمایهدر بح  

 (4331) 4ینو  و اسوتولز   .خواهد شود اشاره در ارتباط با موضوع مقاله  ونهابه مهمترین ادامه  در

گذاری نشوان دادنود کوه بوین نسوبت       های سرمایه با فراتتوبین  -کیونسبت  رابطة بینبا بررسي 

 نتیجه گرفتند کوه بوین نسوبت    ونهاوجود دارد. همچنین  رابطة منفيها  و تنوع شرکتتوبین  -کیو

عودم  ، اثر (4331) 3گوسال و لونگانيی وجود دارد. رابطة معنادار ،گذاری و سرمایهتوبین  -کیو

اونایخ تولیودی ومریکوا بررسوي     هوای توابلویي در    دادهگذاری را با اسوتفاده از   بر سرمایه اتمینان

عودم  بوایی رقابوت در بوازار محصوویت، توأثیر       ةدریافتند که برای انایخ بوا درجو   ونهاکردند. 

توجه است، اما در انایخ ییررقابتي ایون اثور کوچوك و از     گذاری منفي و قابل بر سرمایه اتمینان

 . است معني نظر وماری بي

 -کیوو در پگوهش خود نشان دادنود کوه جریوان نقودی، نسوبت       (3113) 2کاتو و همکاران

توأثیر دارنود و    ،گذاری نرخ رشد درومد، سود تقسیمي و سود اعتم شده بر سطح سرمایه توبین،

مسوتقیم و   ةرابطو  ،گوذاری  نتیجه گرفتند که بین سیاست تقسیم سود، جریان نقدی و سطح سرمایه

بسویاری از   توابلویي های  با استفاده از داده (3112) 1وتت، وتزني و بلویسيمعناداری وجود دارد. 

گوذاری   نقوش مهموي در سورمایه    ،های ایتالیایي نشان دادند که نوسوانات نورخ ارز واقعوي    شرکت

توری که نوسان نورخ ارز بوا کواهش قودرت     کند به  ها از تریق کانال سوددهي بازی مي شرکت

 دهد. را کاهش مي ونهاگذاری  ها، سرمایه بازار شرکت

در یوك محویط تجواری،     عودم اتمینوان  نشان دادند که با افزایش  (3112) 1بویل و گاتری

هوا کواهش    رکتگیری در این شو  افزایش یافته و ارزش انتظار در زمان تصمیم هزینة سرمایهمیزان 
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، کوتری شوند.  های مالي کمتر، ریسك کمتری را متحمل مي های با محدودیت یابد. شرکت مي

هوای   گذاری نسبت به جریان بیني کردند که حساسیت سرمایه الگویي پیش (3112) 1پاول و ری 

تبوق اثور هزینوه، سوطو  بوایتر       دهود.  اثر متقابل بین درومد و هزینوه نشوان موي    ةنقدی را به وسیل

رابطوة  بیشتر و درنتیجه ریسك بایتر است که یوك   ةگذاری نیازمند استقراض بایتر، هزین سرمایه

دهد. و تبوق اثور درومود، سوطو  بوایتر       گذاری را نشان مي های نقدی و سرمایه بین جریان مثبت

نتیجه ریسك شرکت را کواهش   کند و در درومد بیشتری برای شرکت ایجاد مي ،گذاری سرمایه

 دهد. های نقدی را نشان مي گذاری و جریان بین سرمایه رابطة منفي ،خواهد داد. این تأثیر

هوای موالي خوارجي و     های مالي داخلوي، محودودیت   محدودیت ةرابط (3111)2گواریگلیا

 31411مشوتمل بور    نمونوة ومواری  گوذاری را موورد بررسوي قورار داد.      های سرمایه اتخاذ تصمیم

بوووده اسووت. نتووایس بووا اسووتفاده از روش گشووتاورهای    3112-4331 دورۀ زمووانيشوورکت تووي 

-ست و محودودیت ا های مالي خارجي بای نشان داد هنگامي که محدودیت (GMM)یافته  تعمیم

 سوت. هوای نقودی بوایتر ا    گذاری نسبت به جریان های مالي داخلي پایین است، حساسیت سرمایه

، بوا اسوتفاده از ادبیوات اختیوار واقعوي نشوان دادنود کوه چگونوه          (3144) 1هنریکو و سادورسوکي 

گوذارد.  بتوأثیر   راهبوردی گوذاری   تواند بر تصمیمات سورمایه  تغییرات در نوسانات قیمت نفت مي

تخمین زده شد. نتایس حواکي   (GMM)با استفاده از روش کلي تکنیك گشتاور تعمیم یافته  الگو

 .شکل وجود دارد Uها رابطه  گذاری شرکت از ون است که بین نوسانات قیمت نفت و سرمایه

ریسك نقدینگي سیستماتیك و واکنش قیمت سهام نسبت بوه   رابطة بین (3143) 3ول بلك

هوای مثبوت    تغییرات بزرگ یك روزه قیمت)شوك( را بررسي کرد.  نتایس نشان داد کوه شووك  

دهنود   مثبت )منفي( را به دنبال خواهند داشت. همچنین نتار نشان مي بازدۀ ییرعادی)منفي( یك 

هوای مثبوت و منفوي     ر موثثری بوه شووك   که سهام با ریسك نقدینگي سیسوتماتیك کوم، بوه توو    
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دهد، در حالي که سهام با ریسك نقدینگي سیستماتیك بای، به شوك مثبوت و   واکنش نشان مي

 منفي بدون واکنش است.  

هووای تنزیوول  گوذاری و روش  در پگوهشووي بوه بررسووي اختیوارات سوورمایه   (4212دسوتگیر ) 

هوای   هوای انگلیسوي پرداختوه اسوت. بوه منظوور بررسوي فرضویه         های نقدی در بین شرکت جریان

شرکت مورد بررسي قورار گرفوت. نتوایس نشوان داد کوه بوا بزرگتور شودن          4111تعداد  ،پگوهش

کوازروني و  کننود.   تری استفاده موي  گذاری در سطح وسیخ ها، مدیران از اختیارات سرمایه شرکت

گوذاری بخوش    واقعوي و سورمایه   نااتمینواني نورخ ارز   رابطوة بوین  رسوي  ، جهت بر(4211دولتي )

الگووی واریوانن ناهمسواني شورتي اتورگرسویو       4214-4211 دورۀ زمواني خصواي ایران تي 

را بوه کوار   ( ARDL) هوای تووزیعي   و الگوی پویای خودتوضیح بوا وقفوه   (GARCH) تعمیم یافته

گوذاری بخووش   واقعوي بور سوورمایه   نوورخ ارز نااتمینواني بردنود. نتوایس حوواکي از منفوي بوودن اثوور     

 باشد. مدت و بلندمدت مي خصواي در کوتاه

 دورۀ زمواني تورم و رشد اقتصوادی ایوران را توي     رابطة بین (4211افدری و پورشهابي )

بررسي کردنود.   (VD) تجزیة واریاننو  (IR)ای  با استفاده از تحلیل واکنش ضربه 4211-4211

توورم افوزایش یافتوه و منجور بوه کواهش        عودم اتمینوان  نشان داد که با افزایش توورم،   ونها ةمطالع

بوا   (4211اسوماعیل زاده مقوری )  گذاری بخش خصواوي در اقتصواد ایوران شوده اسوت.       سرمایه

سورمایه گوذاری و    رابطة بین 4213-4211 دورۀ زمانيخودرگسیون برداری تي  الگواستفاده از

 VARو الگووی   OLSبوا اسوتفاده از روش    الگوو تورم را بررسي کردند. نتایس حاال از بروورد 

سوینایي و هاشومي قنودعلي    وجوود دارد.   رابطوة منفوي  نشان دادند که بین سرمایه گذاری و تورم 

-گذاری را با اسوتفاده از نمونوه   اختیارات سرمایه ها از نظریه میزان استفاده مدیران شرکت (4211)

های سهامي )تولیودی( بوورس اوراب بهوادار تهوران بررسوي کردنود.        مدیر شرکت 442ای شامل 

گوذاری، نورخ بهوره     هوای سورمایه   نتایس نشان داد که از دیدگاه مدیران فوب متغیرهای میزان هزینه
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هوای تحقیوق و توسوعه در کواربرد اختیوارات       اتمینان محیطوي و میوزان هزینوه    بدون ریسك، عدم

 گذاری تأثیر دارند.  سرمایه

پذیری مودیریتي و   ییرسیستماتیك و انعطاف اتمینان رابطة عدم (4233فرویي و اادقي )

 درشورکت تولیودی    412متشوکل از   نمونة ومواری ای را برای  های سرمایه گذاری دارائي سرمایه

-وینوده و سورمایه   عودم اتمینوان  بررسي کردند. نتایس نشان داد که بین  4211-4211يدورۀ زمان

وینوده   عدم اتمینانوجود دارد. همچنین بین و معنادار  رابطة مثبتای  های سرمایه گذاری دارائي

عودم  دار و بوین  او معن رابطة مثبتای،  های سرمایه يگذاری دارای های مالي با سرمایه تو محدودی

و منفوي   رابطوة معنوادار   ،ای هوای سورمایه   يگوذاری دارایو   با سورمایه  اندازۀ شرکتوتي و  اتمینان

 وجود دارد.

 ی نظریالگو
ربوط   تووبین  -کیوو گوذاری را بوه نسوبت     تووبین کوه سورمایه    -کیوو گوذاری   تئوری سورمایه 

 معیوار  ،تووبین  -کیوو  شروع خصوایات تجربي مورد استفاده در این مطالعه اسوت.  ةنقط ،دهد مي

، یوك شورکت در اوورتي    الگوو سنجش ارزش ایجاد شده در یك شرکت است. بر اساس این 

گذاری بیشوتر خواهود کورد و در حوالتي کوه ارزش       که ارزشش در بازار بای رود اقدام به سرمایه

 گذاری خود خواهد کاست.  ون کاهش یابد، از سرمایه

دیلت بر این دارد کوه انجوام   گذاری است و  سرمایه یالگودر واقخ یك  توبین -کیو یالگو

مورادی و    4313توبین،بستگي دارد که عبارت است از: ) Qگذاری به میزان  یا عدم انجام سرمایه

 (4213پورحسن،

   توبین 

  ارزش بازار سرمایه گذاری انجام شده  

هزینه جایگزیني سرمایه گذاری انجام شده
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تواند یك  ميتوبین  -کیوبا فروض استاندارد نئوکتسیك در مورد رفتار شرکت، تئوری 

را نشان دهد. یك بنگاه نماینده حداکثر کننده سود را Q گذاری و  ساده بین سرمایه نسبتاً ةرابط

 تابخ سود مفروض عبارت است از:کند، در نظر بگیرید.  که در شرایط رقابت کامل عمل مي

(4)   (        )     (  )    
      (        )    

  تولید،  (  ) قیمت تولید،    که در ون 
گذاری،  سرمایه   ای،  قیمت کایهای سرمایه  

تکانه تصادفي بر تابخ هزینه    موجودی سرمایه و    تابخ هزینه تعدیل شده،  (        ) 

دو و انجام  ةبا فرض تابخ هزینه تعدیل شده به شکل یك تابخ درجباشد.  تعدیل شده مي

 وید: محاسبات ارزش شرکت به اورت زیر به دست مي

(3)    (   )       ∑   á
           

متوسط برابر  qنهایي با  qنتیجه گرفت که با تابخ سود همگن خطي ،  (4313)41هایاشي

 :است. با در نظر گرفتن این شرایط معادله سرمایه گذاری زیر به دست مي وید

(2)             
  
  

   
 

 
 (    )       و                            

برابر با   ،  حجم سرمایه ثابت شرکت و    گذاری ناخال  شرکت،  سرمایه     2معادلة در 

پایه االي بسیاری  2معادلة ی تصادفي است. جملة خطا  �نهایي شرکت و   ،   و  (    )

 است. Qهای تجربي تئوری  از وزمون

هوایي از عودم    عنوان شواخ  به واقعي غیرهای نرخ تورم و نوسانات نرخ ارز در این مطالعه مت

بوه توور جداگانوه موورد      و بوروورد معرفوي   بورای  الگوو و دو  خواهند شود  اضافه الگواتمینان به 

 قرار خواهند گرفت. وزمون
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 الگوی اول

( و اثورات ثابوت   cpi) نورخ توورم  (، متغیر   ) یمتغیر جریان نقدبا  2معادلة  ،اول یالگودر 

و   خطوای تصوادفي   ةجملشود.  کامل مي(  ) دورۀ زماني( و اثر �های فردی ) بنگاه اثرات برای

  باشد. مي t دورۀ زمانيو شاخ    iهای فردی شاخ  بنگاه

(1)  (
 

 
)     

 

 
                            

 کند. پیروی مي AR(1)از فرایند   خطا  ةکه جمل انجام وزمون مشخ  شدبا 

(1)                 
گذاری  که سرمایه 1معادلة ، 1معادلة در  1معادلة با جایگزیني  باشد. نوفه سفید مي  که در ون 

 وید.  پویای بنگاه است به دست مي

(1) (
 

 
)
  

  (   )   (
 

 
)
    

 
 

 
    

 

 
                      

                   (   )                      
 :نوشته شود 2معادلة تواند به اورت  مي 1معادلة های اقتصاد سنجي،  به منظور تخمین

(2) (
 

 
)
  

      (
 

 
)
    

                                      

          (   )                                

  الگوی دوم

جوایگزین متغیور نورخ توورم خواهود       (vrxr)متغیر نوسانات نرخ ارز واقعوي  ،دوم یالگودر 

بوروورد بوه اوورت زیور معرفوي       بورای  دوم الگوو  AR(1)از فرایند  � جملة خطابا پیروی  و شد

 شود: مي

(1) (
 

 
)
  

      (
 

 
)
    

                                       

           (   )                                
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 ها و اطلاعات داده

 نمونۀ آماریجامعه و 

هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراب بهوادار       این تحقیق شامل تموام شورکت   جامعة وماری

علوت انتخواب   باشود.   موي  4211-4213 دورۀ زمانيگذاری تي  های سرمایه شرکت تهران به جز

این دوره، یکي در دسترس بودن اتتعات و دیگری قابلیت اتمینان بیشوتر نسوبت بوه اتتعوات     

 ها بوده است. شرکت

گوذاری ایون اسوت کوه ارزش سوهام ایون        هوای سورمایه   شورکت  دلیل نادیده گرفتن و حذف

 هوا بویش از ایون    ست و عملکرد این شرکتا ونهاسبد  وابسته به ارزش سهام موجود درها  شرکت

پوذیر توأثیر    های سرمایه ازار و وضعیت شرکتب تأثیر مدیران و سهامداران باشد از شرایط که تحت

 اسوت تحقیق از نووع یربوالي     گیری در این نمونه روش .(4234تاش و کاظمي،  ) شهیکيپذیرد مي

 هایي است که تمام شرایط زیر را دارا باشند: شامل شرکت ،گیری منظور یربال جامعه، نمونه و به

 اسفند باشد. 33 ونهاپایان سال مالي  ،به دلیل حذف اثرات فصلي .4

بررسوي   دورۀ موورد توي   منظور قابل مقایسه بودن اتتعوات و جلووگیری از نواهمگوني،   به  .3

 تحقیق تغییر سال مالي نداشته باشند. 

 در دسترس باشد. ونهااتتعات مالي  .2

 های مورد نظر توقف عملیات نداشته باشند. در تي دوره .1

شورکت بوه عنووان نمونوه انتخواب شودند و        411های فووب تعوداد    پن از لحاظ کردن یربال

هوا   هوای شورکت   داده .ده استاستخرار ش ها شرکتهای مالي این  اتتعات مورد نیاز از اورت

 اند. به اورت ساینه به کار برده شده

 معرفی متغیرها

 از: عبارتند مورد نظر یالگواستفاده در  مورد متغیرهای
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It، زمین، ساختمان، تأسیسات، ماشینگذاری در  ها که شامل سرمایه گذاری شرکت سرمایه-

 است.  اثاثیة اداریویت، وسایط نقلیه، ابزار ویت و 

kt،  .حجم سرمایه ثابت شرکت است که با کل دارایي شرکت برابر قرار داده شده است

 های کل دارایي شرکت جایگزین این متغیر شده است. داده ،بنابراین

qt    توبین، مجموع ارزش بازار حقوب ااحبان سهام و کل بدهي تقسیم بر کل دارایوي اسوت کوه 

 :ها است و شرکت های مالي درر در اورتهای جاری و ییرجاری من کل بدهي شامل بدهي

 ارزش بازار حقوب ااحبان سهام =قیمت پایان سال هر سهم   تعداد سهام 
        

Cfit، هوای  بوا فعالیوت    مورتبط   نقودی   و خروجي  ورودی  های جریان جریان نقد عملیاتي که شامل  

  مورتبط   هوا و درومودهای    هزینوه  و  اسوت   خدمات  کای و ارائوه  تولید و فروش  متضمن عملیاتي که

 .شود منظور مي  سود و زیان  اورت در  عملیاتي  سود یا زیان  در تعیین  با ون

نوسانات نرخ ارز واقعي، نرخ ارز واقعي به عنوان نرخ ارز اسمي تنظیم شوده بورای سوطح    :      

و   به دسوت وموده   های نرخ ارز از سایت بانك جهاني شود. داده های نسبي ملي تعریف مي قیمت

 بروورد شده است.  (GARCH)یافته  خودرگرسیوني تعمیم یالگونوسانات ون از تریق 

CPI :است. 4221ها بر پایه  سطح عمومي قیمت 
 الگو در استفاده مورد متغیرهای توصیفی های . آماره1جدول شمارۀ 

 I/K Q CF CPI rxrv وماره
 -13/3 41/1 42/1 22/1 111/1 میانگین

 -12/3 41/1 43/1 24/1 122/1 میانه

 -11/4 31/1 13/1 1/41 1/3 بیشینه

 -44/2 412/1 -24/1 -11/1 111/1 کمینه

 13/1 123/1 413/1 24/4 44/1 انحراف معیار
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 جودول  در ختاوه  اورت به فوب متغیرهای به مربوط استفاده مورد توایفي های وماره

معیوار   انحراف کمینه و بیشینه، میانه، میانگین،وماره ها شامل  است. این داده شده نشان 4شمارۀ 

 مي باشد.متغیرها 

 بررسی ایستایی متغیرها

ایوم. بورای وزموون     در این تحقیق پیش از بروورد الگو به بررسي ایسوتایي متغیرهوا پرداختوه   

بور   اسوت. موورد اسوتفاده قورار گرفتوه     ( ADF) فولر تعمویم یافتوه   -دیکيایستایي متغیرها، وزمون 

باشوند و   در سطح مانوا موي  و نرخ تورم توبین  Qگذاری،  اساس این وزمون، جریان نقدی، سرمایه

  شود. گیری مانا مي یك بوده و با یك بار تفاضل ةانباشته از درج هم نرخ ارزنوسانات 

 (GARCH)   خودرگرسیونی تعمیم یافته یالگو

 اکثر در متداول روش اما دارد. وجود روش چندین متغیرها در عدم اتمینان ارزیابي برای

محاسوبة   و الگوو  بوروورد  بورای  باشد مي GARCH هایالگو از استفاده سنجي، اقتصاد مطالعات

 و واریوانن  ناهمسواني  از وجوود  بایود  ابتودا  GARCH یالگوو  از استفاده با نااتمیناني نرخ ارز

 ناهمسواني  تشوخی   بورای  .شوود  حااول  اتمینوان  الگوو  های مانده باقي بینARCH  اثر وجود

 Whiteو ناهمسواني واریوانن   ARCH LM یگرانگ  ضریب وزمون از اختل ءاجزا در واریانن

هوا و   از همسان بودن واریوانن باقیمانوده  است فرض افر در این وزمون عبارت  .شود مي استفاده

بوین   دهود کوه   نشان موي  . رد فرض افروجود خودهمبستگي میان مربخ پسماند الگوی ساختاری

 3شومارۀ  نتوایس حااول از ایون وزموون در جودول       تل ناهمساني واریانن وجود دارد.اجزاء اخ

 نشان داده شده است.
 Whitو ناهمسانی واریانس  ARCH LM. نتایج آزمون 2شمارۀ جدول 

 سطح معناداری ومارۀ محاسباتي وماره وزمون

ARCH LM F 3/41 112/1 

White F 2/41 111/1 



 ...های شرکتگذاری  های سرمایه اثرات نااطمینانی نرخ ارز و تورم بر فرصت/ 421

رد شده و فرض مقابل ون مبنوي   %1داری انتایس وزمون فرض افر در سطح معنبا توجه به 

 و  ARCHاسوتفاده از الگوهوای    ةشود که این یزم ها پذیرفته مي بر وجود ناهمساني در باقیمانده

GARCH بعد کوه وجوود واریوانن ناهمسواني موورد پوذیرش قورار گرفوت         ةدر مرحلباشد.  مي، 

ناشي از واریانن ناهمساني در نرخ ارز پرداخت. به این منظوور از   سازی نوساناتالگوتوان به  مي

هوای وکائیوك و شووارتز بیوزین معیوار       به این منظور ومواره استفاده شده است.  GARCHالگوی 

به عنوان الگوی بهینه مورد بروورد قورار گرفتوه اسوت کوه       GARCH(1,1)الگوی قرار گرفتند و

 .ارائه شده است 2شمارۀ نتایس ون در جدول 
 GARCH(1,1). نتایج برآورد الگوی 3شمارۀ جدول 

       ( )   ( )      (  )    ( )      (  ) 

 سطح معناداری Zومارۀ  ضریب متعیر متعیر

 113/1 11/1 12 مقدار ثابت

     (  )   21/1 423/1 111/1 

     (  ) 13/1- 11/1- 111/1 

 31/1 ضریب تعیین F 142/213ومارۀ 

 نتایس تخمین الگوی گارچ به شر  زیر است:
                           (  ) 

اند.  ها و واریانن شرتي، هر کدام با یك وقفه ظاهر شده توان دوم باقي مانده الگودر این 

 دار هستند.امقادیر ضرایب به ترتیب دارای عتمت مثبت و منفي و به لحاظ وماری معن

 الگوبرآورد 

شوود کوه    سوبب موي   ،متغیر وابسوته در سومت راسوت معادلوه     ةحاضر، وجود وقف ةدر مطالع

شوود و   ناسازگار و دار تورش تصادفي، تأثیرات یا تأثیرات ثابت روش از استفاده با لگوا تخمین

ای  دو مرحلوه  بوروورد  هوای  بوه روش  بایود  ،سازگار نباشوند. بنوابراین   OLSبرووردگرهای  دیگر
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2SLS 44یافته تعمیم گشتاورهای روش یا  GMM 2شد. بوروورد   متوسلSLS  بوه  اسوت  ممکون 

 از برووردها دست دهد و به ضرایب برای بزرگ های واریانن ابزارها، انتخاب در مشکل دلیل

 ایون  حل برای (4334)43ورینو و باند توسط GMMروش  بنابراین  نباشد دارامعن وماری لحاظ

، جملوة خطوا   و وقفه وابسته با متغیر همبستگي رفخ برای روش این است. در شده پیشنهاد مشکل

 هوای توابلویي   داده GMMرود. روش  موي  کوار  بوه  GMMزن  تخمین ابزار عنوان به متغیرها وقفة

هوا   بیشتر از تعوداد زموان و سوال    (N)رود که تعداد متغیرهای برش مقطعي  هنگامي به کار مي پویا

(T ) باشد(N>T).  ها بیشتر از تعوداد زموان    نیز این گونه است  یعني تعداد شرکت مقالة حاضردر

 انجام شده است. GMMبا استفاده از روش  الگوبروورد  ،است. در این مطالعه

بستگي به معتبر بودن ابزارهای به کوار رفتوه دارد. بورای    ، GMMهای  زننده سازگاری تخمین

شوود. ایون    اسوتفاده موي   (4334) ورینوو و بانود  پیشنهاد شده توسوط   ۀوزمون این موضوع از ومار

نام دارد، برای تعیین هر نوع همبستگي بین ابزارها و خطاهوا بوه کوار     42وزمون که وزمون سارگان

. تواند شواهدی را دال بر مناسب بودن ابزارها فوراهم وورد   شود. عدم رد فرضیه افر مي برده مي

یعنوي اوحت و اعتبوار     شورط اعتبوار تشوخی  بویش از حود      تاییود وزمون سارگان برای  ،بنابراین

رود. وزمون دوم، وزمون همبسوتگي سوریالي پسوماندهای رگرسویون      متغیرهای ابزاری به کار مي

نامیووده  AR(2)و مرتبووه دوم  AR(1)اسووت. ایوون وزمووون کووه همبسووتگي پسووماندهای مرتبووه اول  

 رود. نیز برای بررسي اعتبار و احت متغیرهای ابزاری به کار مي ،شود مي

بایود جموتت اخوتل دارای همبسوتگي      GMMقائلند کوه در تخموین    (4334ند )اورینو و ب

جودول   نباشوند.  AR(2)بووده و دارای همبسوتگي سوریالي مرتبوه دوم      AR(1)سریالي مرتبوه اول  

بوا  دهود.   را نشوان موي   41و والود  AR(1) ،AR(2)هوای سوارگان،    ل از وزموننتایس حاا 1شمارۀ 

و نیوز وزموون همبسوتگي پسوماندهای مرتبوه اول       الگوو توجه به نتایس وزمون سوارگان در هور دو   

AR(1)  و مرتبه دومAR(2)،  شود.  های بروورد شده تأیید مي الگواحت اعتبار نتایس 
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 متغیرهای ابزاری و اعتبار ضرایب برآوردی. نتایج معتبر بودن 1شمارۀ  جدول

 دوم یالگو اول یالگو 

 نوع وزمون
ومارۀ 

 وزمون
 مقدار وماره

احتمال 

 وماره

ومارۀ 

 وزمون
 مقدار وماره

احتمال 

 وماره

 421/1 11/34 (  )   41/1 12/11 (  )   سارگان

AR(1) Z 42/3- 12/1 Z 32/3- 13/1 

AR(2) Z 11/4 41/1 Z 11/4 421/1 

 111/1 31/1131  � 111/1 43/1341  � والد

داری ااز سوطح معنو   ومارۀ بزرگتراحتمال شود در وزمون سارگان،  همان تور که مشاهده مي

وزموون سوارگان، اعتبوار متغیرهوای      ،توان فرض افر را رد کرد. بنابراین است، در نتیجه نمي 1%

همبسوتگي پسوماندها کوه فورض اوفر       کنود. در وزموون   را تأیید موي  الگوابزاری به کار رفته در 

اجزاء اختل بایود دارای همبسوتگي سوریالي مرتبوه       عبارت است از عدم همبستگي اجزاء اختل

نتوایس ایون وزموون نیوز      مطالعة حاضور اول بوده اما دارای همبستگي سریالي مرتبه دوم نباشند. در 

رد % 1داری ادر سوطح معنو  فورض اوفر     AR(1)ای کوه در   شوند. بوه گونوه   برای تفسیر تأیید مي

 شود. شود که وجود همبستگي سریالي مرتبه اول تایید مي مي

شوود.   رد نموي  بني بر عودم همبسوتگي سوریالي مرتبوه دوم    فرض افر م AR(2)در ردیف 

بوا     �شود. همچنین وزمون والد که از توزیخ عدم همبستگي سریالي مرتبه دوم تأیید مي ،بنابراین

اوفر   ةداد متغیرهای توضیحي منهای جزء ثابت برخوردار است، فرضوی درجات وزادی معادل تع

در نتیجوه اعتبوار ضورایب      کنود  را رد موي  %4داری امبني بر افر بودن تمام ضرایب در سطح معن

 شود. برووردی تأیید مي

بروورد شوده   GMMبا استفاده از روش اول و دوم  یالگو ،های یزم پن از انجام وزمون

دهوود کووه  نشووان موي اول،  یالگوو ومووده اسوت. نتووایس بووروورد   1شومارۀ  و نتوایس ون در جوودول  

و توورم اثور منفوي و     تووبین اثور مثبوت و معنوادار     -کیوو ، جریان نقدی و دورۀ قبلگذاری  سرمایه
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تووبین   -وقفوة کیوو  اثر  دهند که نتایس نشان مي همچنین. ها دارند گذاری شرکت معنادار بر سرمایه

 دورۀ قبول و توورم   دورۀ قبول در حالي که جریوان نقودی    ،استدار اگذاری مثبت و معن بر سرمایه

 یالگوو نتایس بوه دسوت وموده از بوروورد     ها دارند.  گذاری شرکت دار بر سرمایهاتأثیر منفي و معن

 گوذاری  تووبین بوا سورمایه    -کیوو ، جریوان نقودی و   دورۀ قبول گوذاری   سرمایه رابطة مثبتدوم نیز 

گذاری منفوي   بر سرمایهواقعي دهد که اثر نوسانات نرخ ارز  نشان مي کند و ها را تأیید مي شرکت

وقفوة  و دار اتوبین تأثیر مثبت و معنو  -وقفة کیودهد که  نیز نشان مي الگونتایس این و معنادار است. 

 گذاری دارند. بر سرمایهدار امنفي و معن تأثیرواقعي  نرخ ارز نوسانات وقفه نقدی و جریان

دهود کوه یوك افوزایش در قیموت سوهام،        گذاری نشان موي  توبین بر سرمایه -کیواثر مثبت 

هد. این امر برای بنگاه به این معني است کوه جوایگزیني سورمایه بوه توور       را افزایش مي Qارزش 

منجر به به تور مثال، انتشار سهام برای به دست ووردن وجوه بیشتر که . تر شده است نسبي ارزان

 شود. گذاری مي افزایش در سرمایه

شوود. بور    گذاری و جریان نقدی توسط تئوری نمایندگي توجیه موي  بین سرمایه رابطة مثبت

ه لگوذاران، باعو  افوزایش سلسو     تقارن اتتعوات بوین مودیریت و سورمایه     اساس این تئوری، عدم

اخلي قرار خواهد داد. بنوابراین  وجوه خارجي را بایتر از وجوه د ةشود که در ون هزین مراتبي مي

کنود و بنگواه را از    تور موي   های خارجي را از منابخ مالي داخلي گوران  تقارن اتتعات، سرمایه عدم

هوای   توانود از فراوت   هوای توأمین موالي موي     ایون محودودیت   .کنود  نظر تأمین موالي محودود موي   

هایي کوه جریوان نقود داخلوي مثبوت       اما شرکت  گذاری سودوور شرکت جلوگیری کنند سرمایه

کننود. پون    گوذاری   های تأمین مالي یلبه کرده و اقدام بوه سورمایه   توانند بر محدودیت دارند، مي

گوذاری جوذاب را توأمین     هوای سورمایه   توانند فراوت  های با جریان نقدی بزرگ مي تنها شرکت

 مالي کنند.
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  GMMبه روش  یالگونتایج حاصل از برآورد  .1شمارۀ  جدول

 بروورد الگوی دوم بروورد الگوی اول

 Zومارۀ  مقدار ضریب متغیرنام  Zومارۀ  مقدار ضریب متغیرنام 

143/1 ضریب ثابت  42/3 -11/1 ضریب ثابت   32/1-  

I/K(-1) 123/1  22/42  I/K(-1) 41/1  24/12  

Q 111/1  12/2  Q 142/1  33/41  

Q(-1) 12/1  41/42  Q(-1) 111/1  23/1  

CF 13/1  11/31  CF 24/1  11/31  

CF(-1) 33/3-  12/41-  CF(-1) 13/1-  11/14-  

CPI 11/1-  22/3-  rxrv 113/1-  33/2-  

CPI(-1) 141/1-  13/1-  rxrv(-1) 111/1-  13/42-  

دهنود کوه افوزایش توورم و نوسوانات نورخ ارز منجور بوه کواهش           نشوان موي  همچنین نتوایس  

در اقتصواد   عودم اتمینوان  هوای   هوای توورم بوای یکوي از شواخ       نورخ شووند.   اری ميذگ سرمایه

و منجور بوه کواهش    گوذاری را افوزایش    هوای سورمایه   تواند ریسك پوروژه  شود و مي محسوب مي

هوای بهوره    یابد، نرخ ترفي، در وضعیت تورمي که ارزش پول کاهش مياز  گذاری شود. سرمایه

 گوذاری  بورای پوول خوارجي     حالوت سورمایه  در ایون   .انداز و ذخایر پوایین اسوت   اسمي برای پن

)ارز(، زمین، ماشین، تت و ییره نرخ بهره بیشتری را در مقایسه با حفظ ذخایر در سیسوتم بوانکي   

انوداز شوده و وجووه در دسوترس بورای       کند. این امور منجور بوه کواهش تمایول بوه پون        فراهم مي

 دهد.   اری در سیستم بانکي را کاهش ميذگ سرمایه

هوای تجواری    ها را در بخش بیني سودووری خ نرخ ارز، از این جهت که پیشنوسانات وسی

گذاری ایجواد   های سرمایه گیری را برای تصمیم عدم اتمینانکند، محیط  و ییرتجاری مشکل مي

اتتعواتي کوه    ةمصورف بور پایو    گوذاری و  سورمایه  توسوط  تولیود  ةگیری در زمینو  کند. تصمیم مي

اتمینوان   نوسانات نرخ ارز سوبب ایجواد عودم    و شود ریزی مي پيسازد،  ها فراهم مي سیستم قیمت
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. در گوذارد  گوذاری موي   های وتي کایها و خدمات شده و اثر منفي بر تولیود و سورمایه   در قیمت

هوا را بورای    حالي که ثبات نرخ ارز واقعي، سبب اتمینان در محیط اقتصاد داخلي شده و شرکت

  کند. گذاری تشویق مي سرمایه

گوذاری   دراودی در نورخ توورم، سورمایه     یوك افزایش با ، 1شمارۀ  با نتایس جدولمطابق 

-واقعي، سورمایه  نااتمیناني نرخ ارزدرادی در  یكافزایش  با دراد و ششها به میزان  شرکت

دهنود کوه اثور     یابد. به عبارتي نتایس نشان موي  دراد کاهش مينه دهم ها به میزان  گذاری شرکت

هوا اهمیوت    این یافتهاست.  بوده نااتمیناني نرخ ارزبه مراتب شدیدتر از اثر گذاری  تورم بر سرمایه

دهود کوه    و نشان مي کردهها را بیان  گذاری توسط شرکت نقش تورم در تعیین تصمیمات سرمایه

ای ایفوا   گوذاران نقوش ویوگه    اتمینوان بورای سورمایه    تواند از لحاظ مباح  ریسك و عدم تورم مي

بویش از   هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراب بهوادار تهوران       شورکت گذاران در  یهاسرم ،کند. لذا

ثبواتي   بوي  ةهای توورم بوای را بوه عنووان نشوان      قرار گیرند، نرخ نااتمیناني نرخ ارزتأثیر  ونکه تحت

  محیط اقتصادی تلقي کرده و به ون توجه ویگه دارند.

 نتیجه گیری

م، الگووی  رناشوي از نورخ ارز واقعوي و توو     عودم اتمینوان  نظور گورفتن    با در مطالعة حاضر

برای مورد بروورد قرار داده است.  4213-4211 دورۀ زمانيتوبین را برای  -کیوگذاری  سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراب بهادار تهوران موورد بررسوي قورار گرفوت.       411این منظور 

و سوپن   شده بروورد (GARCH)ته یاف خودرگرسیوني تعمیم یالگواز تریق  نااتمیناني نرخ ارز

عودم  بررسوي اثور    برای است.انجام شده  GMMبا استفاده از روش  الگوروابط متقابل متغیرهای 

. توبین به دو شکل مورد بررسي قرار گرفوت  -کیوگذاری  تابخ سرمایهگذاری،  بر سرمایه اتمینان

بوه جوای   واقعوي  نورخ ارز   نوسانات گذاری جایبا  بار دیگرو  الگوبا ورود نرخ تورم در  بار یك

 .توبین بررسي شد -کیوگذاری  بر سرمایه عدم اتمیناناثر  ،بروورد شده یالگودر  نرخ تورم
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گوذاری   سورمایه تابخ واقعي و نرخ تورم بر  نااتمیناني نرخ ارزاثر متغیر که  دادندنشان  نتایس

ناشي از نورخ ارز واقعوي و نورخ     اتمینانعدم به عبارتي افزایش  .استدار او معنتوبین منفي  -کیو

بسیاری از مطالعات انجام شده در داخل مانند دهد.  ها را کاهش مي گذاری شرکت تورم، سرمایه

و  (4211) مقووریزاده  اسووماعیلو  (4211) اووفدری و پورشووهابي، (4211کووازروني و دولتووي )

ید این نتایس نشوان دادنود   یبا تأ (3112) وتت، وتزني و بلویسيمطالعات انجام شده در خارر مانند 

شوود.   گوذاری موي   شي از نرخ ارز واقعي و نرخ تورم منجر بوه کواهش سورمایه   نا عدم اتمینانکه 

توور از  گووذاری شوودیدتر و پررنوو  تووورم در کوواهش سوورمایه نقووش مطالعووة حاضوورهمچنووین در 

 الگووواز هور دو   بوه دسوت وموده   نتوایس   ،از ترفوي دیگوور  دیوده شود.   واقعوي  نااتمینواني نورخ ارز  

بور   وقفوة ون توبین و  -کیو ، جریان نقدی،دورۀ قبلگذاری  سرمایه اثر مثبت و معنادار ۀدهند نشان

، (4331) ینو  و اسوتولز  انجوام شوده توسوط    بوا مطالعوات   مطابق . این نتایس گذاری است سرمایه

 است. (3112) کتری، پاول و ری و  (3113کاران )مکاتو و ه

 ها یادداشت

1. Lang and Stulz   2. Ghosal and Loungani   

3. Kato, Loewnstein and Tsay   4. Atella, Atzeni and Belvisi 

5. Boyle and Guthrie   6. Cleary, Povel, and Raith 

7. Guariglia   8. Henriques, and  Sadorsky  

9. Blackwell   10. Hayashi   

11. Generalized Method of Moments 12. Arellano and Bond  

13. Sargan   14. Wald 
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