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 چکيده
باشد. قابل ذکر است بازده می شرکت گذاری سرمایه بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم ی تاثیرهدف این پژوهش مطالعه

-باشد، همچنین این پژوهش دارای یک فرضیه اصلی می می 1000 -1931های  زمانی در این پژوهش محدود به سال
های کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی پژوهش باشد. پژوهش انجام شده از نظر نوع هدف جزء

استقرایی صورت گرفته است و برای تجزیه و تحلیل  -باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیهمبستگی می
ها از تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. نتایج بدست آمده نشان داد عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر فرضیه

گذاری شرکت  تاثیر معکوس و معنی داری  دارد؛ یعنی افزایش عدم قطعیت سیاست های اقتصادی سبب کاهش  مایهسر
 .نقدی به سمت سرمایه گذاری می شودورود جریانات 

 .اندازه شرکت ، اهرم مالی وعمر شرکت شرکت، گذاری سرمایه اقتصادی، سیاست قطعیت عدم کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
انداختن سرمایۀ خود، کسب  گذار از به جریان هدف غائی هر سرمایه هستند. گذاران سرمایه بازار سرمایه، مهم عناصر از

گذاران به سرمایه گذاری در داراییهای مالی ترغیب شوند، باید  رمایهبرای اینکه س زدهی از آن می باشـد.حداکثر سود و با
ارزش یک شرکت، تابع سودآوری (. 1939 مهرانی و بهرامفر،)شد بیشتر با ها سایر گزینه بازدهی ایـن دارایـیهـا، از

بر وثر اید با شناخت عوامل مب سهامداران، ثروت هدف حداکثر نمودن امدیران ب های آن شرکت است؛ لذا سرمایه گذاری
هم  تا دنماین برقرار لهای سرمایه گذاری مطلوب شرکت، تعام گذاری، بین انتظارات سهامداران و فرصت رمایهسطح س
 (.5051 )فازاری، سهامداران راجلب کنند ایترض مه د وسرمایه گذاری را ازدست ندهن ای سودآوره فرصت

در فصل اول پس از بیان مسئله پژوهش به طرح سؤال و موضوع پژوهش و به بیان اهمیت و ضرورت پژوهش خواهیم 
های پژوهش نیز اشاره شده است. فهومی و فرضیهپرداخت. همچنین اهداف پژوهش را بیان کرده و در ادامه به مدل م

همچنین به روش پژوهش و روش گردآوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات اشاره خواهد شد و بالاخره در پایان این فصل 
 ها و اصطلاحات تنظیم شده است.تعاریف واژه
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 گذاری شرکت  تاثير عدم قطعيت سياست اقتصادی بر سرمایه

 
 دانيال دالوند 

 .کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی ناصرخسرو، ساوه، ایران
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 تشریح و بيان مسئله
ارزیابی،  در عوامل این شناخت که پذیرد می تأثیر ختلفیم عوامل از شرکتی، مالی تئوری در شرکتی گذاری سرمایه

 پروژه تأخیر به توان می عوامل این جملۀ از است.  اهمیت حائز ها شرکت گذاری سرمایه بهینۀ سطح تعیین و شناسایی

 که کرد ارهاش پروژه بازاری ارزیابی و ریسک آینده، دریافت های و ها هزینه به مربوط انتظارات آن، تعدیل های و هزینه

 اتخاذ توبین، کیو نظیر سنتی های تئوری در عمده فرض .است شده گرفته نظر در عوامل این توبین، کیو در نظریۀ

 سرمایه گذاری مخارج ناپذیربودن برگشت علاوه، به قطعیت است. با و مطمئن محیطی در گذاری سرمایه های تصمیم

 بیان به است. نشده لحاظ ها تئوری این در اطلاعات جدید، به یابیدست انتظار دلیل به آن، گرفتن صورت تأخیر با و

 گذاری سرمایه این، بر افزون بازگرداند. آنها را نمی توان و هستند رفته حساب به های هزینه ها گذاری سرمایه دیگر،

 می انجام تأخیر با بازار شرایط و سایر ها هزینه ها، قیمت خصوص در جدید اطلاعات به دستیابی برای انتظار در ها

 (.5055 )وانگ و همکاران، کند می منحرف را گذاری سرمایه مسیر قطعیت عدم رو، این از شوند.
 عدم گذارد. می معناداری تأثیر ها شرکت گذاری سرمایه رفتار بر اقتصادی های سیاست قطعیت عدم از طرفی دیگر

 )جئونگ، دهد کاهش را بلندمدت بازده و گذاری سرمایه و افزایش را انتظار مورد های هزینه تواند می سیاستی قطعیت
 به ی اقتصاد عوامل نشود، رفع سیاست با مرتبط قطعیت عدم که زمانی تا توسعه، حال در کشورهای در ویژه (. به5005

(. 5011 )رودریک، شود می ی گذار سرمایه ایش افز مانع آنها عقلایی رفتار و دهند می نشان سیاستی واکنش تغییرات
 می باعث اقتصادی های سیاست قطعیت عدم دهد می ( نشان5011) ورونسی و پاستور تجربی های و یافته ی نظر مدل
( 5013گارسیاگومز) و دیزاستبان دمیر، آکرون،. کند پیدا کاهش بازارها برای دولت شدة ارائه های ارزش حمایت که شود

 که دادند نشان 5012تا  5001 زمانی دورة طی آمریکا در شرکت 902 ه های داد بررسی و GMMتکنیک  از استفاده با
 ( علیت5013) ابیدو مطالعۀ در. دارد معناداری و منفی اثر ها شرکت گذاری سرمایه بر اقتصادی های سیاست قطعیت عدم

 متغیرهای قطعیت عدم که معنا بدین شد؛ تأیید شرکت عملکرد ثباتی بی به اقتصادی کلان نااطمینانی متغیرهای از
 و احمد عباس،. شود ثبات بی بررسی مورد تهای شرك عملکردی های شاخص رفتار که شده است موجب اقتصادی

 و سیاسی باثبات محیط که دادند نشان گذاری، سرمایه بر اقتصادی و سیاسی قطعیت عدم اثر ( با بررسی5013) حسین
 .ردگذا می معناداری و مثبت اثری گذاری بر سرمایه اقتصادی،

 ها، قیمت سیستم در اختلال می تواند با  اقتصادی بنابراین هدف اصلی این پژوهش اینست که بدانیم، آیا نااطمینانی
 کاهش نتیجه در و تولید سمت به نقدینگی ورود موجب کاهش و کند هدایت غیرمولد های فعالیت به سمت را نقدینگی

 یا خیر؟ شرکت شود سرمایه گذاری

 

 نه پژوهشيشيمبانی نظری و پ

 های داخلیپيشينه پژوهش
در  شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت بر اقتصادی قطعیت عدم اثر ( به بررسی1001) متین فرد و همکاران

 رابطه که، است آن از حاکی تحقیق های فرضیه از آزمون آمده بدست تجربی تهران پرداختند. شواهد بهادار اوراق بورس
 سطح متغیر با کننده مصرف بهای شاخص و سهام بازار اقتصادی شاخص قطعیت عدم متغیرهای میان اریمعناد و منفی

 با تأخیر سال یک با اقتصادی قطعیت عدم متغیرهای میان همین نتیجه همچنین. دارد وجود نقد وجه نگهداشت
 .آمد دست به نقد وجه نگهداشت

رسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر تغییر رفتار مدیریتی ( در تحقیقی با عنوان بر1001صبوری و همکاران )
مدیران با توجه به متغیر میانجی ریسک درونی و بیرونی، نشان دادند عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر تغییر رفتار 
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شرکتها م یبایست مدیریتی مدیران با توجه به متغیر میانجی ریسک درونی و بیرونی تأثیر معناداری دارد؛ بنابراین، مدیران 
برای تقویت رفتار مدیران اجرایی در اتخاذ تصمیمات به دو مولفه ریسک درونی و بیرونی ریسک شرکتی و راهبردی 

 .توجه نمایند تا بتوانند عدم قطعیت سیاست اقتصادی را مدیریت نمایند

بدین منظور بانکی پرداختند.  های وام گذاری قیمت بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم ( به تأثیر1000) قزلباش و همکاران
و از طریق نوسانات بازار سهام انجام شده است.  (GARCH) قطعیت اقتصادی در سطح کلان از روش گارچ سنجش عدم

است. نتایج  1932الی  1930بانک در دوره زمانی  10های  مدل مورد استفاده در این پژوهش، پنل بین بانکی برای داده
 .پذیرد قطعیت سیاست اقتصادی تأثیر منفی می های بانکی از عدم گذاری وام دهد که قیمت نشان می
 ساختار بر شرکت های ویژگی و اقتصادی سیاست قطعیت عدم مشترك اثرات بررسی( به 1000و همکاران )صبوری 

 مدل تحلیل به توجه با( پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: موردی مطالعه) سرمایه
 قطعیت عدم که شد مشخص و است گرفته قرار تأیید مورد اصلی فرضیه دهد می نشان پژوهش های یافته رگرسیونی،

 و مشترك تأثیر تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر شرکت های ویژگی و اقتصادی سیاست
 اثر سرمایه ساختار و مالی اهرم بر اقتصادی سیاست عیتقط عدم که شد مشخص آمده بدست نتایج با. دارد معناداری
 دیگر، عبارتی به. دارد منفی و معکوس اثری سرمایه ساختار و مالی اهرم بر شرکتی های ویژگی اما دارد مثبت و مستقیم

 منجر 50/2 میزان به شرکتی های ویژگی و سرمایه ساختار افزایش باعث 23/10 میزان به اقتصادی سیاست قطعیت عدم
 .باشد می همراستا ،5051 سال در کیو و شیائو پژوهش با که شود می آن کاهش به

 های شرکت در گذاری سرمایه بر صنعت بخش مالی تأمین های روش ( به بررسی تاثیر1000گودرزی فراهانی و همکاران )
 بوده موضوع این دهنده نشان شده برآورد مدل از آمده بدست تایج تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 نسبت نقدینگی، متغیرهای که داد نشان نتایج. دارد داری معنی تأثیر گذاری سرمایه کارایی بر مالی تأمین نوع که است
 بر. اند داشته مثبتی اثرگذاری های دارایی بازده و شرکت اندازه متغیرهای و گذاری سرمایه بر منفی تاثیر مالی اهرم و بدهی

 منابع آوری جمع اول گیرید قرار توجه مورد باید معیار دو گذاری سرمایه بودن کارا برای که کرد بیان توان می اساس نای
 .صحیح طور به گذاری سرمایه اجرای و انتخاب دوم و مالی تأمین

ذاری شرکت گ سرمایه و مالی محدودیت بین رابطه بر شرکت نقدینگی تأثیر بررسی به( 1000) همکاران و پورموسی
 دارد معناداری و مثبت تأثیر شرکت گذاری سرمایه کم و کارایی بر مالی محدودیت دهد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند

 .کند می تشدید را گذاری سرمایه کارایی و مالی های محدودیت بین رابطه نیز آزاد نقد وجوه جریان همچنین و
گذاری شرکتی پرداختند و نشان دادند  بر سرمایه اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی تاثیر عدم1000لونی و همکاران )

 اقتصادی سیاست قطعیت و همچنین اثر تمامی متغیرهای عدم اقتصادی سیاست قطعیت که اثر شاخص ترکیبی عدم
شرکتی نسبت گذاری  منفی و معنادار است. همچنین نتایج حاکی از تأثیرگذاری بیشتر نااطمینانی سیاست پولی بر سرمایه

 به نااطمینانی سیاست مالی بود.

گذاران  بر عدم تقارن اطلاعاتی، واکنش سرمایه اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی تاثیر عدم1000قاسمی و همکاران )
اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی  سیاست قطعیت به شگفتی سود و افشای اختیاری پرداختند و نشان دادند که عدم

اقتصادی بر افشای اختیاری تأثیر منفی و معنادار  سیاست قطعیت ر تأثیر مثبت و معنادار دارد. به علاوه، عدمگذا سرمایه
گذار به شگفتی  بر واکنش سرمایه اقتصادی سیاست قطعیت دارد. همچنین شواهد قابل اتکایی مبنی بر تأثیرگذاری عدم

 سود به طور معنادار یافت نشد.
های پتروشیمی در شرایط  بر بازدهی شرکت اقتصادی سیاست قطعیت به بررسی تاثیر عدم (1000ارباب و همکاران )

در بازار نزولی، اثر منفی بیشتری را بر  اقتصادی سیاست قطعیت متفاوت بازار پرداختند و نشان دادند که هرگونه عدم
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یابد.  دن بازار سرمایه کاهش میگذارد. شدت این اثر با صعودی ش های پتروشیمی با سرمایه کمتر می بازدهی شرکت
 خواهند داشت. اقتصادی سیاست قطعیت هایی که سرمایه بیشتری دارند کمترین تأثیر را از عدم همچنین شرکت

بر اجتناب مالیاتی پرداختند و نشان دادند  اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی تاثیر عدم1933متین فرد و چهارمحالی )
گیری تورم، شاخص بازده بازار سهام و نرخ تولید ناخالص  های اندازه بر مبنای شاخص ادیاقتص سیاست قطعیت که عدم

 داخلی بر اجتناب مالیاتی تاثیر مثبت و معناداری دارد.
های کلان اقتصادی و ریسک  اقتصادی شاخص سیاست قطعیت ( به بررسی تاثیر عدم1932نصراصفهانی و رجبی )

داختند و نشان دادند که نااطمینانی تورم و نرخ ارز تاثیر منفی و معناداری بر بازدهی ها پر سیاسی بر بازده سهام شرکت
سهام شرکت دارد. در سطح کلان، تورم و نرخ ارز به عنوان یکی ازمتغیرهای اصلی نقش قابل توجهی در عملکرد 

ارایی ارزشی پول شرکت و در نهایت گذارد و موجب ناک اقتصادی دارد. تورم و نرخ ارز، اول از همه بر وظایف پول اثر می
 شود. همچنین، ریسک سیاسی تاثیر منفی و معناداری بر بازدهی سهام شرکت دارد. کاهش بازدهی شرکت می

 کمبود معیار گرفتن نظر در با ها شرکت گذاری سرمایه بر تقسیمی سود تاثیر بررسی ( به1932) همکاران و شکری
 که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اواراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقدی جریانات

 و مثبت تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه بر درصد 33 احتمال با نقد جریانات کمبود معیار و درصد 32 احتمال با تقسیمی سود
 گذارد. می معناداری

 

 های خارجیپيشينه پژوهش
 نشان شرکت پرداختند. نتایج گذاری سرمایه بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم سی تاثیر( به برر5055همکاران ) و وانگ

. دارد وجود ها شرکت گذاری سرمایه سطح بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم افزایش کننده سرکوب اثر یک اولاً، دهد می
 گذاری سرمایه سطح بر توجهی قابل دهنده ارتقاء اثر است، پایین اقتصادی سیاست قطعیت عدم که زمانی حال، این با

 یک بالا اقتصادی سیاست قطعیت عدم ثانیا،. یابد می کاهش اطمینان عدم سطح افزایش با تدریج به و دارد ها شرکت
 .دارد شرکت گذاری سرمایه کارایی بر ترویجی اثر

دی از چین، با استفاده ( در تحقیقی با عنوان عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مالی سازی شرکت: شواه5055یان و کان )
شکل بین عدم قطعیت سیاست  U، یک رابطه 5050تا  5002های بورسی  غیرمالی از سال  از یک نمونه فصلی از شرکت

ها اثبات کردند. بنابریافته های آنها زمانی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی در محدوده  سازی شرکت اقتصادی و مالی
سیاست اقتصادی بعید است که شرکت ها را وادار به افزایش سرمایه گذاری دارایی مناسبی باشد، افزایش عدم قطعیت 

های مالی کند. در مقابل، ریسک عملیاتی ناشی از عدم قطعیت سیاست اقتصادی بسیار بالا باعث می شود شرکت ها 
ها  ند که زمانی که شرکتتمایل بیشتری به سرمایه گذاری در دارایی های مالی داشته باشند. علاوه بر این، نشان داد

اند، این اثر بیشتر قابل  تر واقع شده های تامین مالی کمتری دارند یا در مناطق بازاری پایین غیردولتی هستند، محدودیت
 توجه است.

ها پرداختند و با استفاده  پذیری شرکت و ریسک اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی رابطه عدم5051ژانگ و همکاران )
ها را ترغیب  پذیری شرکت های چینی نشان دادند که افزایش نااطمینانی سیاست اقتصادی، ریسک های شرکت از داده

پذیری  سطح ریسک اقتصادی سیاست قطعیت دهد افزایش عدم دهد می کند. همچنین نتایج این مطالعه نشان می می
 قطعیت ر بازار محصول اثر انتظار فرصت عدمدهد. از طرفی رقابت د سازی افزایش می ها را از طریق توسعه مالی شرکت
 ها دارد. پذیری شرکت و ریسک اقتصادی سیاست قطعیت کند و تاثیر مثبت بر رابطه عدم را تقویت می اقتصادی سیاست
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 سرمایه بر ساختار شرکت های ویژگی و اقتصادی سیاست قطعیت عدم مشترك اثرات بررسی ( به5051) کیو و شیائو
 در مشترك به صورت شرکت های ویژگی و اقتصادی سیاست قطعیت عدم دهد می نشان آنها د. نتایجها پرداختن شرکت
 عدم ای اثرات حاشیه دادند نشان همچنین. هستند موثر ها شرکت سرمایه ساختار یا بدهی و مالی تأمین گیری شکل

 با نیز شرکتی ویژگی های های شاخص از بسیاری باشد؛ ثابت بدهی و مالی تأمین در تواند نمی اقتصادی سیاست قطعیت
 ساختار با سیاست اقتصادی قطعیت عدم که صورتی در دارند متفاوتی منفی و مثبت رابطه مالی اهرم و مالی تأمین

 .دارد معکوس رابطه بدهی مالی تأمین و سرمایه
و نقش مالکیت دولتی  پذیری شرکت با ریسک اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی رابطه عدم5051ژانگ و همکاران )

ها  پذیری شرکت به طور قابل توجهی با ریسک اقتصادی سیاست قطعیت و مخارج فساد پرداختند و نشان دادند که عدم
پذیری  و ریسک اقتصادی سیاست قطعیت در چین همبستگی مثبت دارد. علاوه بر این، مالکیت دولتی بر رابطه بین عدم

 قطعیت دولتی تمایل بیشتری برای اجتناب از خطرات در پاسخ به افزایش عدم های گذارد و شرکت شرکتی تأثیر می
پذیری  و ریسک اقتصادی سیاست قطعیت دارند. مخارج فساد نیز به طور مثبت بر رابطه بین عدم اقتصادی سیاست

 اسخ به افزایش عدمهای غیردولتی انگیزه بیشتری برای پ های دولتی، شرکت گذارد و در مقایسه با شرکت شرکت تأثیر می
های فساد دارند. علاوه بر این، کمپین مبارزه با فساد چین به شدت بر اثرات  اقتصادی از طریق هزینه سیاست قطعیت

 گذارد. فوق تأثیر می

بر هزینه بدهی تامین مالی پرداخته است و با استفاده از  اقتصادی سیاست قطعیت ( به بررسی تاثیر عدم5051تران )
اقتصادی به طور مثبت بر  سیاست قطعیت کشور، نشان داد که عدم 12سال شرکت در  129509ای از  مونهاطلاعات ن

تر است.  قوی 5003تا  5002گذارد و این تأثیر در طول بحران مالی جهانی از سال  هزینه تأمین مالی بدهی تأثیر می
های  تاثیر عدم قطعیت سیاست کمتر تحتهای بزرگ  علاوه بر این، مشخص شد که هزینه تامین مالی بدهی شرکت

 اقتصادی است.
های نمایندگی و نگهداشت وجه نقد  اقتصادی، هزینه سیاست قطعیت ( به بررسی رابطه عدم5051جوادی و همکاران )

 کشور نشان دادند که یک رابطه منفی و معناداری بین عدم 13های فعال در  پرداختند و با استفاده از اطلاعات شرکت
دهد کاهش نگهداشت وجه نقد  و نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین، این مطالعه نشان می اقتصادی سیاست یتقطع

با توانایی سهامداران برای وادار کردن مدیران به تخلیه وجوه نقد که به طور مداوم در چارچوب نمایندگی است، تعدیل 
های نقدی به کاهش مشکلات نمایندگی در مواجه با عدم  ییدهد که کاهش دارا شود. به طور کلی، نتایج نشان می می

 کند. های حکمرانی کشور در امور مالی شرکت تأکید می کند و بر اهمیت ویژگی قطعیت سیاست اقتصادی کمک می
( در تحقیقی با عنوان انعطاف پذیری مالی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی: شواهدی از رفتار 5051یوسفی و یانگ )

تواند رابطه منفی بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و فعالیت  پذیری مالی می ارزش شرکت، نشان انعطافشرکت و 
های سهام را  پذیری مالی اثر منفی قطعیت سیاست اقتصادی بر پرداخت پذیر شرکت را کاهش دهد. دوم، انعطاف ریسک

ارزش شرکت را در مواجهه با عدم قطعیت سیاست کند. سوم، نتایج آنها نشان می دهد که انعطاف پذیری مالی  تعدیل می
 اقتصادی افزایش می دهد.

را  بازار سطح در و بتا سطح در سهام قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم ( تأثیر5050) ژانگ و یان
اقتصادی  سیاست قطعیت عدم افزایش با ها شرکت دهد می نشان که دهیم می ارائه را تجربی شواهد. نمودند بررسی
 کنند می تجربه را سهام قیمت سقوط احتمالا

پرداختند. نتایج  شرکت در گذاری سرمایه بر نفت قیمت نااطمینانی بودن ( به بررسی تاثیر نامتقارن5050گو ) و سان کائو،
 .بود هترب گذاری سرمایه های با فرصت های شرکت در گذاری سرمایه بر نفت قیمت نااطمینانی بودن نامتقارن از حاکی
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 محیط که دادند نشان گذاری، سرمایه بر اقتصادی و سیاسی قطعیت عدم اثر ( با بررسی5013) حسین و احمد عباس،
 .گذارد می معناداری و مثبت اثری گذاری بر سرمایه اقتصادی، و سیاسی باثبات

 حسابرسی چرخش نقش بر یدتأک با حسابرسی کیفیت بر گذاری سرمایه تغییرات بررسی به(  5013) ژانگ و کریشنان

 حسابرسی کیفیت و گذاری سرمایه تغییرات ارتباط بر حسابرس چرخش دهند که می نشان پژوهش پرداختند. نتایج

 .است تاثیرگذار
 گذاری و سرمایه سهام نقدشوندگی بین رابطه شرکت گذاری سرمایه و نقدشوندگی عنوان با تحقیقی ( در5019مانوز )
 و معنادار رابطه گذاری شرکتی سرمایه با معاملات حجم کمه بود آن از حاکی ایشان های افتهی. نمود بررسی شرکتی
 بدهی طریق از مالی مقابل تأمین در سهام انتشار از مالی تأمین برای که هایی شرکت برای رابطه این. دارد مثبتی

 .است تر قوی کند، می استفاده
 که داد نشان تحقیق نتایج پرداختند. گذاری شرکت سرمایه سود بر مدیریت تأثیر بررسی به (5010) همکاران مکنیکولز و

 و نماید می تحریف را ها شرکت گذاری سرمایه های تصمیم درگیر در افراد توسط شده استفاده اطلاعات سود، مدیریت
 .شود رانگذا سرمایه به مستقیمی های هزینه تحمیل به منجر ناکارا های گذاری سرمایه قالب در تواند می

 

 روش شناسی پژوهش
 پس رویدادی علی از نوع پژوهش، به عنوان توجه با روش شناسی لحاظ از و است سرمایه بازار در پژوهش این حوزه

 پژوهشگر پژوهشها نوع این در .میپذیرد انجام متغیرها بین رابطه از کسب اطلاع برای تحقیقات نوع میباشد این

دنبال  به ارتباط وجود صورت در و خیر یا دارد وجود همبستگی و رابطه اطلاعات از گروه دو آیا بین که بداند میخواهد
 روش حاضر از نظر پژوهش لذا .است وابسته متغیر بر مستقل متغیر تأثیر منفی( یا مثبت)چگونگی  و میزان بررسی

 کتب به مراجعه با ابخانه ایکت به صورت پژوهش پیشینه و موضوع ادبیات گردآوری .است همبستگی نوع از و توصیفی

 و مالی از صورتهای متغیرها محاسبه جهت لازم داده های به منظور جمع آوری و پذیرفت صورت مقالات و مجموعه
جمع  از گردید. بعد استفاده نوین فشرده ره آورد لوح و تهران بهادار اوراق بورس رسمی سایت در مندرج یادداشت های

 و پژوهش های فرضیه آزمون جهت و سپس گرفت اکسل صورت نرم افزار در متغیرها اتمحاسب لازم های داده آوری
 .شد استفاده  EVIEWSنرم افزارهای از داده ها تجزیه وتحلیل

 

 جامعه آماری و روش انتخاب نمونه
 برای ژوهشپ این میباشد. در تهران بهادار اوراق بورس در شرکتهای پذیرفته شده کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

به  است استفاده شده سیستماتیک حذف روش از باشد، موردنظر آماری جامعه از مناسب یک نماینده آماری نمونه اینکه
برای  سال شرکت مشخص گردید، بعبارتی 1122شرکت بصورت نمونه انتخاب گردید و تعداد مشاهدات به  102تعداد 

 پژوهش نمونه باشد به عنوان کرده احراز را معیارها کلیه شرکتی ورتیکهدرص و گرفته شده نظر در زیر معیار 2 منظور این

 .میشوند حذف مابقی و انتخاب شده
 .باشد فعال بورس در 1933سال پایان تا و پذیرفته شده بورس در 1931 سال از قبل شرکت( 1

 تفاوت و و سرمایه گذاری مالی مؤسسات بانکها، لیزینگ، بیمه، هلدینگ، شرکتهای فعالیت خاص ماهیت دلیل به( 5

 .نباشد یاد شده جز شرکتهای انتخابی شرکت بازرگانی، و تولیدی شرکتهای با آنها قابل ملاحظه

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی بازه طی و باشد اسفند 53 به منتهی شرکت مالی سال( 9
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 2 از بیش سال، طی یک آنها معاملاتی باشد )نماد حضورداشته بورس در فعال به طور پژوهش زمانی دوره طی در( 0
 (.باشد نشده متوقف ماه

 .باشد دسترس در شرکتها مالی اطلاعات( 2

 

 فرضيه های پژوهش
 دارد ریشرکت  تاث یگذار هیبر سرما یاقتصاد استیس تی: عدم قطعاصلی هیفرض

 وتحلیل مورداستفاده قرار میگیرد: آماری ذیل جهت تجزیه

 یه اول:مدل آماری فرض
INVEST I,t = B0+ B1 EPU it + β2SIZE it+ β3 LEV it+ β4 ROA it+ β5 SGR it β6  FV it 
+εit 

 
 اجزای مدل فوق عبارتند از:

INVEST درشرکت: سرمایه گذاری شرکت i  در سالt؛ 
EPU :اقتصادی در شرکت سیاست قطعیت عدم i  در سالt؛ 
Size:  اندازه شرکتi ام در سال t؛ 

LEV اهرم مالی شرکت :i  ام در سالt؛ 
ROAسودآوری شرکت در شرکت : i  در سالt؛ 
SGRپایدار شرکت در شرکت : رشد i در سال t؛ 

FV ارزش شرکت :i  ام در سالt؛ 
εitخطای معادله رگرسیون؛ و : 
β.ارزش ارتباطی متغیرها :. 

 

 متغيرها

 متغير وابسته
-مند است و برعکس متغیر مستقل در اختیار محقق نیست و نمی ر به آن علاقهمتغیر وابسته متغیری است که پژوهشگ

پذیرد و کاری به عمل آورد. در تعریف آن باید گفت متغیری است که از متغیر مستقل تأثیر می تواند در آن تصرف یا دست
 ر آن است.بینی تغییرپذیری د کند، بنابراین هدف محقق تشریح یا پیشبراثر تغییرات آن تغییر می

 

 شرکت گذاری سرمایه
 کل میانگین بر ( تقسیمt+1سال در ثابت دارایی در گذاری سرمایه )مانده t+1 دوره در سرمایه گذاری خالص تقسیم از

 (.1933 شهرستانی و همکاران، گردد )حقیقت می محاسبه t سال آخر در ها دارایی

 

 متغير مستقل
-شود، این متغیر توسط پژوهشگر اندازهبینی می متغیر وابسته تبیین و پیشمتغیر مستقل متغیری است که از طریق آن 

ای  گونه گیری شود. در واقع متغیر مستقل بهی آن با متغیر دیگر اندازهشود تا تأثیر رابطهکاری یا انتخاب می گیری، دست
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تواند موجب افزایش یا غیر مستقل میگذارد یعنی هرگونه افزایش یا کاهش در متمثبت یا منفی بر متغیر وابسته اثر می
وجو کرد. در یک تحقیق  کاهش در متغیر وابسته شود، پس دلیل تغییر در متغیر وابسته را باید در متغیر مستقل جست

شود ولی متغیری است که از پیش وجود دارد و فرض شده کاری نمی وسیله محقق دست غیرآزمایشی متغیر مستقل به
 سته اثر دارد.است که بر متغیر واب

 

 اقتصادی سياست قطعيت عدم
 گشتاور  انتخاب  است.  متغیرها  شرطی غیر  معیار  انحراف  مقادیر  محاسبه  مبنای  بر  نااطمینانی،  از  معیاری  تعیین  برای  روش

  از  پیروی  به  است.  نااطمینانی  و  ساننو  بین  نزدیک  ارتباط  دلیل به  اغلب  نااطمینانی  از  معیاری  عنوان  به  دوم  مرتبه  مرکزی 
 اقتصادی  نااطمینانی  محاسبه  برایGDP    رشد  معیار  انحراف  ( 5002) تنا دیاس  و جیوانونی( و   5001) سیمون و بلانچارد

 معیار  عنوان بهGDP   داخلی ناخالص  تولید  رشد  ساله 2  رمعیا  انحراف  از( 1932 همکاران،  و  هیبتی ) شود می  استفاده 
  .میشود  استفاده  اقتصادی  نااطمینانی 

 

 متغيرهای کنترل

متغیری است که به شیوه ای در پژوهش کنترل می شود. یادگیری زبان و تدریس زبان یک فرآیند خیلی پیچیده است. 
ور خاص در یک مطالعه اندازه در یک مطالعه امکان لحاظ کردن تک تک متغیرها وجود ندارد. بنابراین، متغیرهایی که بط

گیری نمی شوند، در بین نمونه ها ثابت، خنثی یا توزیع شده نگهداری شده یا حذف می شوند؛ بدینوسیله از تاثیر و 
 سوگیری بر متغیرهای دیگر جلوگیری می شود.

 .سودآوری شرکت
 .هاییسود خالص بر کل دارا

 .اهرم مالی

 شود. ها به ارزش دفتری دارایی های شرکت محاسبه میاز طریق تقسیم نسبت ارزش دفتری بدهی 
 .شرکت اندازه

 .لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت

 

 (FVشرکت ) ارزش

 آفرینی ارزشنسبت کیوتوبین معیاری است که برای سنجش  د.شو یمبرای اندازه گیری آن از شاخص کیوتوبین  استفاده 
 ر باشد به معنی ارزش بیشتر بازار یک شرکت در بازار سهام استاین نسبت بیشت هرچه قدر رود میها به کار  شرکت

 که برابر است با: (1922)کاشانی پور و رسائیان، 
 .ها داراییبه اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( تقسیم بر ارزش دفتری کل  ها بدهیارزش دفتری )

 

 ( SGRشرکت )  پایدار رشد
 که بر اساس رابطه زیر محاسبه می شود

SGR = ROE (1 – DPR) 
ROE :سهام صاحبان حقوق بازده. 

DPR :تقسیمی سود نسبت. 
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 های پژوهشروش
کنند بندی میهای پژوهش در علوم رفتاری را معمولاً با توجه به دو ملاك هدف و نیز ماهیت و روش تقسیمروش

 (.1935نیا، )حافظ

 

 برازش مدل  فرضيه اول پژوهش

  آمار توصيفی
منظور ساماندهی )خلاصه و تنظیم نمودن(  شود که به های آماری اطلاق می ای از فنون و روش به مجموعهآمار توصیفی 

های مهم  ها و ویژگی ها از طریق رسم نمودارها و بیان خصوصیت های توزیع فراوانی، نمایش داده ها از طریق جدول داده
از تمام عنصرهای مجموعه موردبررسی )جامعه( یا بخشی های حاصل  ها از طریق معیارهای آماری، به توصیف داده داده

 .پردازد از آن )نمونه( می
 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش(2) جدول

علامت  متغیرها
 اختصاری

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 INVEST 0391 0352 0351 0323 5320 0300 0323 سرمایه گذاری شرکت

 EPU 0310 0312 0322 0312 1325 9392 2350 ت سیاست اقتصادیعدم قطعی

 SIZE 103252 103222 1303 0322 5329 15323 12312 اندازه شرکت

 LEV 0323 0322 0350 0390 5309 0352 1351 اهرم مالی

 ROA 0310 0315 0319 0321 5302 0302- 0300 سودآوری شرکت

 FV 5392 1321 1322 1322 0322 13002 2352 ارزش شرکت

 SGR 0302 0302 0315 0392 9352 0312- 0392 رشد پایدار شرکت

منحنی نرمال استاندارد یک منحنی است که میانگین آن صفر و انحراف معیار آن برابر  یک باشد. یعنی اگر همه داده 
 رمال برخودار نیستند.های آماری یکسان باشند انحراف معیار برابر با یک است. اما داده ها معمولا از توزیع ن

که  توزیع است. از آنجایی ، مهمترین آنها میانگین است که بیانگر  قطه تعادل و مرکز ثقلاز میان شاخص های مرکزی
کند. همچنین  ها را بیان می میزان چولگی توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، نرمال بودن توزیع داده

 تر باشد، آن توزیع متغیر مطلقاً نرمال نخواهد بود. بزرگ 5تر و از  کوچک -5اگر چولگی متغیری از 

توان حدس زد. اگر مقدار میانگین از میانه  ها نیز می ی آن میانگین، میانه و مقایسهها را از مقدار  شکل توزیع داده
 ها چوله به راست و در حالت برعکس چوله به چپ هستند. تر باشد، داده توجهی بزرگ ی قابل اندازه به

ها  اف معیار کمتر باشد، دادهدهد. هر چه مقدار انحر مقدار انحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی داده را نشان می
دهد و در حالت برعکس  حول میانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر میزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش می

 اند. های حول میانگین نیستند و دور از میانگین پراکنده کاهش. درواقع اگر انحراف معیار بزرگ باشد، داده

است( در حالت کلی  9کشیدگی توزیع نرمال برابر زی منحنی در نقطه ماکزیمم است. )ز تیهمچنین کشیدگی معیاری ا
 .نباشند داده ها از توزیع نرمال برخوردارنیستند 9چنانچه چولگی و کشیدگی به ترتیب نزدیک به صفر و  

 

 بررسی همبستگی متغيرهای تحقيق

ر کمی دیگر از ضریب همبستگی استفاده می شود.  برای هر ی یک متغیر کمی با متغی برای برآورد نوع و میزان رابطه
معنی  دار بودن یا بی شده بیانگر معنی یک از ضرایب همبستگی مقدار احتمال نیز محاسبه شده است، مقدار احتمال محاسبه
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ن استنباط درصد باشد می توان چنی 20بودن همبستگی بین دو متغیر است. اگر ضریب همبستگی میان دو متغیر بیشتر از 
نمود که بین آن دو متغیر همبستگی شدید وجود دارد. یکی از پیش فرضهای مدل رگرسیون خطی عدم وجود همبستگی 

 .شدید میان جملات توضیحی)متغیرهای مستقل و کنترلی( آن بصورت جفتی می باشد
پذیرفته     شود و فرضمی % اطمینان رد32کمتر باشد فرض صفر در سطح  02/0اگر مقدار احتمالی محاسبه شده از 

شود و پذیرفته می   بیشتر باشد فرض  02/0شود یعنی بین متغیرها همبستگی وجود دارد. در غیر این صورت اگر از می
 گردد؛ و این یعنی بین متغیرها همبستگی وجود ندارد.رد می   فرض 

H0: همبستگی میان متغیرها وجود ندارد. 
H1:  متغیرها وجود داردهمبستگی میان. 

 ماتریس ضرایب همبستگی پيرسون بين متغيرهای تحقيق (:8) جدول
 INVEST EPU SIZE LEV ROA FV SGR ضریب همبستگی

INVEST 1 

- 
      

EPU 03012- 
(03223) 

1 
- 

     

SIZE 03112 

(03000) 
03022 

(03001) 
1 
- 

    

LEV 03092- 
(03121) 

03005- 
(03312) 

03155 
(03000) 

1 

- 
   

ROA 03052- 

(03903) 
03002- 

(03290) 
03552 

(03000) 
03929- 

(03000) 
1 
- 

  

FV 03013 

(03025) 
03955 

(03000) 
03092 

(03120) 
03029- 

(03009) 
03000 

(03000) 
1 
- 

 

SGR 03092- 

(03123) 
03090 

(03500) 
03109 

(03000) 
03092 

(03125) 
03922 

(03000) 
03592 

(03000) 
1 
- 

درصد است. در نتیجه  20اساس یافته های جدول همبستگی، ضریب همبستگی میان متغیر های تحقیق ، پایین تر از   بر
مشکل همبستگی بالا میان جملات توضیحی مدلهای تحقیق وجود ندارد و پیش فرض عدم وجود همبستگی شدید میان 

 جملات توضیحی این مدلها تایید می شود.

 

 ی تحقيقبررسی مانایی متغيرها

عدم  H0بهره گرفته شده است. در این آزمون با رد  متغیرها از آزمونلوین لین و چو در این تحقیق جهت  برآورد مانایی
 نتایج آزمون فوق ارائه شده است. 9شود. در جدول  مانایی یا ریشه واحد رد می شود و مانایی پذیرفته می

 آزمون مانایی متغيرهای تحقيق (:3) جدول

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون متغیر
INVEST 2322- 03000 متغیر ماناست 

EPU 03002- 03000 متغیر ماناست 

SIZE 2315- 03000 متغیر ماناست 

LEV 10325- 03000 متغیر ماناست 
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ROA 10322- 03000 متغیر ماناست 

FV 12309- 03000 متغیر ماناست 

SGR 19323- 03000 متغیر ماناست 

ها نشان های آزمون لوین، لین و چاو و سطح معنی داری آنبررسی مقادیر آماره فوق،نتایج ارائه شده در جدول  نایبر مب
می  02/0درصد مانا هستند بطوری که سطح معنی داری همه آن ها کمتر از  32دهد که تمامی متغیّرها در سطح می

 باشد.

 

 برازش مدل مربوط به فرضيه اول پژوهش

 های رگرسيونی فرض بررسی پيش
ها عبارت اند  فرض های رگرسیونی برقرار باشند. این پیش فرض جهت قابلیت اتکای برآورد رگرسیونی ضروری است پیش

ها در مدل، عدم وجود خودهمبستگی سریالی، عدم وجود  صفر بودن میانگین خطاها ، عدم وجود ناهمسانی واریانس
توان برآورد  ها برقرار باشد، می فرض که تمامی این پیش باشد. درصورتی میخطی و نرمال بودن باقیمانده خطاها  هم

 رگرسیونی انجام داد.

 

 بودن ميانگين خطاهاصفر 
اگر مدل از تصریح مناسبی برخوردار باشد )یعنی تعداد و نوع متغیرهای مدل، مناسب باشند و شکل تبعی مدل صحیح 

اری آن به تصریح نامناسب بودن مدل رگرسیون قابل انتساب است. این خواهد بود و عدم برقر رباشد( این فرض برقرا
فرض به طور معمول آزمون نمی شود. همچنین اگر یک جمله ثابت در رگرسیون لحاظ گردد این پیش فرض به راحتی 
. حاصل می شود و هرگز نقض نمی شود. به این خاطر در مدل رگرسیونی جمله ثابت )عرض از مبدا( لحاظ شده است

 علاوه بر این به شیوه بصری نیز این پیش فرض ارائه شده است:
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INVEST Residuals 
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 وجود خودهمبستگی عدم
ی این آزمون بین صفر و  مقدار آمارهواتسون استفاده شده است.  -دهمبستگی سریالی از آزمون دوربینبرای کشف خو

قرار گیرد یعنی خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد. در غیر این  2/5و  2/1ی  چهار قرار دارد. چنانچه این آماره در بازه
فرض نیز برقرار  صورت خودهمبستگی وجود دارد و باید از این بایت در مدل تصحیحی به کار گرفته شود تا این پیش

 .شود
 نتایج آزمون دوربين واتسون فرضيه اول (:0) جدول

 ریگی نتیجه ی آزمون نتیجه ی آزمون آماره

 همبستگی بین خطاها وجود ندارد پذیرش فرض صفر 5300

ی  ، فرض صفر در مدل پذیرفته شده است، زیرا مقدار آماره واتسون برای  این مدل –ی دوربین بر اساس مقدار آماره
 باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد. می 2/5و  2/1ها بین  دوربین واتسون برای آن

 

 همخطی عدم وجود
خطی نشان دهنده آن است که یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. در این پژوهش جهت  هم

باشد، یعنی  10از  پایین تر )عامل افزایش واریانس( استفاده می شود. چنانچه این متغیرVIF  آزمون همخطی از مقدار
 .ه معتبر استهمخطی بین متغیرها کم است و رگرسیون به دست آمد

 عامل افزایش واریانس برای فرضيه اول پژوهشمقادیر  (:5) جدول
 VIF متغیر

EPU 13113 

SIZE 13152 

LEV 13132 

ROA 13020 

FV 13529 

SGR 13050 

خطی بین متغیرها در  هستند، به همین دلیل هم 5و  1و  بین  10تر از  مطابق با نتایج جدول بالا، تمام مقادیر کوچک
 دل وجود ندارد.م

 

 نرمال بودن باقيمانده مدل
در پانل دیتا نرمال بودن باقیمانده جملات خطا انجام می شود. در این روش زمانی که حجم داده ها زیاد است و سایر 
فروض کلاسیک برقرارند حتی اگر توزیع جمله خطا نرمال نباشد، ضرایب برآورد شده از دو ویژگی سازگاری و حداقل 

 .برخوردارند و در نتیجه نتایج قابل اتکا هستند واریانس
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2021

Observations 1405

Mean       8.69e-19

Median  -0.008666

Maximum  0.580429

Minimum -0.385561

Std. Dev.   0.129087

Skewness   0.779252

Kurtosis   4.912480

Jarque-Bera  356.3148

Probability  0.000000
 
 

صدم  2م تر  از ( که ک03000( و سطح  معنادای آزمون جارکو برا است )922391در آزمون بالا، آماره بدست آمده برابر با )
ه خطای رگرسیون است. با این وجود به نشان دهنده رد فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع جمل است، که در نتیجه

دلیل رفع مشکلات دیگر مفروضات کلاسیک و بالا بودن حجم مشاهدات، نرمال بودن توزیع باقیمانده ها، موضوع قابل 
اعتنایی نیست. همچنین با توجه به اینکه نمودار هستوگرام باقیمانده شبیه شکل زنگوله است و متقارن است؛ این فرض با 

 د قبول قرار می گیرد.اغماض مور

 

 آزمون ناهمسانی واریانس فرضيه اول
این است که تمامی جملات پسماند  (OLS) حداقل مربعات معمولی به روش رگرسیون خطی یکی از فروض

 در این پژوهش از آزمون آماری وایت برای کشف همسانی واریانس استفاده می شود.برابر هستند.  واریانس دارای
 ج آزمون همسانی واریانس برای مدل اول پژوهشنتای (:6)جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره 

 رد فرض صفر 03292 03292

شود. بنابراین، نیازی  ها( تایید می بیانگر آن است که فرض صفر آزمون )مبتنی بر همسانی واریانس Fی  داری آماره معنی
 به انجام تصحیح لازم )در ماتریس کوواریانس( وجود ندارد.

 

 يل پانلی مدل تحل

های در مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت، با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزمون
 شود. مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده می

 مدل اول نتایج آزمون چاو یا ليمر (:7) جدول
 تیجه آزمونن P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آزمون اثرات

 10321 لیمر Fآزمون 
1003152 

03000 
 رد فرض صفر

 استفاده از مدل پانل
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(، 0000/0باشد ) می 02/0این آزمون کمتر از  P-Valueکه مقدار  لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
ل استفاده شود. لذا لازم است برای های پان همسانی عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده

مشاهده  زیرانتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول 
 شود. می

 مدل اول نتایج آزمون هاسمن (:2) جدول
 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی X2 آماره آزمون

25301 
2 

03000 
 رد فرض صفر

 اثرات ثابت پانل با

باشد  می 02/0این آزمون نیز کمتر از  P-Valueکه مقدار  همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون هاسمن، ازآنجایی
 بایست روش اثرات ثابت بکار برده شود. (، بنابراین در برآورد می000/0)

 

 برآورد فرضيه پژوهش
 دارد. تاثیر گذاری شرکت ست اقتصادی بر سرمایهعدم قطعیت سیا

 نتایج برآورد مدل اول (:9)جدول 
 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

EPU 030153- 53152- 03099 
SIZE 03023 153220 03000 

LEV 03020 93959 03000 
ROA 03122- 93903- 030002 

FV 03002- 5322- 03010 
SGR 03020- 13211- 03022 

C )030000 -33022 -03211 )مقدار ثابت 

 F 03000مقدار احتمال  F 10322مقدار 

 5300 دوربین واتسون 032533 (R2)ضریب تعیین

 032220 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 معناداری کل مدل

و مقدار احتمال آن نشان دهنده معنی دار بودن کل مدل است. اگر مقدار احتمال برای این آماره پایین تر از  Fمقدار آماره 
داری  ی معنی درصد رابطه 32شود و در سطح اطمینان  رد می دار ی معنی بنی بر عدم وجود رابطهفرض صفر م باشد، 02/0

 باشد. صورت زیر می داری مدل به وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنی
H0 :ندارد وجود معناداری مدل. 

H1 :دارد وجود معناداری مدل. 
 ( می توان گفت که معناداری کل مدل تایید می شود.03000)  Fبا توجه به سطح معنی داری آماره 

شود و برعکس  باتوجه به مطالب فوق یعتی هر چه قدر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بیشتر شود سرمایه گذاری کمتر می
را  .این در حالی است که مدیران شرکت ها باید برتی یه سرمایه گذاری با بازده خوب باید همه عوامل اقتصادی و داخلی

 در نظر بگیرند تا بتوانند یک برنامه ریزی و تصمیم گیری درست در سرمایه گذاری داشته باشند.
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 ضریب تعيين
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین  33/25ضریب تعیین مدل نشان می دهد که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته پژوهش  20/22هد که همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان می دشود.  می
 توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق تبیین می شود که سطح بالایی است.

 

 گيری برای رد یا پذیرش فرضيه نحوه تصميم
 02/0از مربوط به متغیر عدم قطعیت سیسات اقتصادی کمتر  t( آماره P-Valueداری ) بر اساس نتایج جدول سطح معنی

می باشد این  -152/5برای آن برابر با  t( می باشد و مقدار آماره  - 015/0، ضریب آن )( معنی دار است099/0بوده )
در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد. بنابراین  می توان نتیجه گرفت عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر  tمقدار آماره 

 .دارد.؛ در نتیجه فرضیه تحقیق تایید می شودگذاری شرکت  تاثیر معکوس و معنی داری   سرمایه
 

 پيشنهادهای پژوهش

 برگرفته از نتایج پژوهش های کاربردی پيشنهاد

یافته های فرضیه تحقیق، به فعالان بازار سرمایه  پیشنهاد می شود که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  مطابق با �
ند؛ چرا که می تواند معیار از ورود نقدینگی به شرکتها و کشور و نوسانات آنرا در سالهای مختلف مد نظر داشته باش

 احتمال تاثیر گذاری بر وجوه مورد نیاز برای سرمایه گذاری شرکتها و یا کارایی سرمایه گذاری باشد.

به مدیران شرکتها پیشنهاد می شود که منابع مورد نیاز شرکتها را برای اختصاص به سرمایه گذاری در طی چندین  �
بینی نمایند؛ چرا که با افزایش عدم قطعیت، امکان کاهش وجوه نقد درسترس آنها و در نتیجه احتمال به سال پیش 

 مخاطره افتادن طرحهای سرمایه گذاری بلندمدت افزایش می یابد.

کلان  با توجه به نوسان زیاد تولید ناخالص داخلی در ایران و عدم قطعیت ناشی از آن به مسئولان دولتی در سطح �
افزایش ثبات اقتصادی و کاهش نوسانها، به ایجاد نهادها و  شنهاد می شود با اتخاذ سیاستهای مناسب ضمنپی

 ابزارهای پوشش ریسک برای کاهش آشفتگیهای اقتصاد کلان و اعمال مدیریت ریسک در این رابطه اقدام کنند.

است و در این تحقیق به آمارهای جهانی که با توجه به اینکه آمارهای مربوط به رشد تولید ناخالص داخلی، متناقض  �
ه فعالان بازار بر حسب دلار آمریکا محاسبه شده است و همچنین  نظر به نقش علامت دهی این آمارها در کمک ب

، پیشنهاد می شود که درگاه آمار ملی و همچنین دیگر نهادهای مسئول، شفافیت بیشتری در زمینه سرمایه  و مدیران
 .ابل اتکا و متناسب با معیارهای جهانی داشته باشندارائه آمارهای ق

 

 هایی برای پژوهش های آتی پيشنهاد

با توجه به اینکه در این تحقیق تنها از شاخص تولید ناخالص داخلی استفاده شده است، پیشنهاد می شود تاثیر عدم 
ز بر سرمایه گذاری شرکت مورد بررسی قطعیت سیاست اقتصادی با معیارهای دیگری مانند نرخ تورم، عرضه پول و... نی

 قرار گیرد.
با توجه به اینکه میان صنایع مختلف بورس عدم قطعیت سیاست اقتصادی می تواند منجر به افزایش درآمد و یا کاهش 

 .بررسی شود .آن شود، پیشنهاد می شود که این تحقیق به تفکیک میان صنایع مختلف مانند خودرو، فولاد و ..
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اینکه شرکتهای با مالکیت دولتی و همچنین شرکتهای با سطح بالای مالکان نهادی محدودیت مالی کمتری  با توجه به
دارند، پیشنهاد می شود رابطه عدم قطعیت سیاست اقتصادی با سرمایه گذاری با توجه به نقش تعدیلگر این متغیرها 

 بررسی شود.
 

 منابع 
 ،استیس ینانیمنوسان نرخ ارز، صادرات و واردات با نااط یایپو یهمبستگ ،(1000) ،دیحم ،یلعل خضر ،حهیمل آشنا 

 .122-192صص  ،92 ماره، ش10سال  ران،یا یکاربرد یمطالعات اقتصاد یفصلنامه علم ،یجهان یاقتصاد
 ،یها شرکت یبر بازده یاقتصاد یها استیس ینانینااطم ریتاث ،(1000) ،نیام ،ینیام ،دیآماده، حم ،درضایحم ارباب 

 .551-131 ، صص22، شماره 52 دوره ران،یا یاقتصاد یها پژوهش ،متفاوت بازار طیدر شرا یمیپتروش
 ،شرکت مالی تأمین های روش تحلیل و تجزیه و بررسی(، 1932)، پور، علیلی مهدی، دستگیر، محسن، ق ابزری 

  .23-29 صص، 0، شماره 0دوره  اقتصادی، های بررسی فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
 500-133 صص ، انتشارات دانشگاه اصفهان،اقتصاد کلان، اصفهان (،1930، )صادق ،یاریبخت. 
 کنفرانس شیهما ،یاقتصاد یها استیس تیو عدم قطع یشرکت یگذار هیسرما ،(1000) ،یمهد دیفاطمه، س یبن :

 .یاقتصاد و حسابدار ت،یریجهش علوم مد یالملل نیب
 و  یمال تیمحدود نیه بشرکت بر رابط ینگینقد ریتأث ی(، بررس1000) ستی، ،دربان زاده فیاکبر، شر یعل ،یپورموس

 .20-29، صص 93شماره  ،دوره چهارم ،تیریو مد یچشم انداز حسابدار ،یگذار هیسرما
 012 ص، تهران، توانگران ،یدار هیآن با نظام سرما سهیو مقا یاسلام یرپول و بانکدا (،1933، )رجیا ان،یتوتونچ. 
 یشرکت برنوسانات آت یگذار هیسرما ری(، تاث1933)، افسانه ار،ی سروش ،محسن ر،یدستگ ،یمهد ،یشهرستان قتیحق 

، 1933توسعه و تحول، دوره  تیریفصلنامه مد ،یحسابدار یمحافظه کار یلیبازده سهام با در نظر گرفتن اثر تعد
 .91-13 صص ،09 شماره

 بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث یبررس ،(1932) ،یمهد دیس ،یخامس
 .کسب و کار و اقتصاد، تهران تیریدر مد ینوآور یالملل نیکنفرانس ب ران،یو نرخ دلار در ا

 ،532ص تابان، تهران، سروش، زهوشیت نیاقتصاد کلان، محمدحس (،1931، )یاستانل شر،یف ،گریرودر درونبوش. 
 یها یژگیو و یاقتصاد استیس تیاثرات مشترك عدم قطع ی(، بررس1000) ،تیعنا ،پور می، کرنرگس ،یصبور 

 یکردهایوراق بهادار تهران(، روشده در بورس ا رفتهیپذ ی: شرکت های)مطالعه مورد هیشرکت بر ساختار سرما
 .192-113، صص  22شماره  ،سال پنجم ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش

 مجله اقتصادی  ،ها وام یگذار متیو ق یاقتصاد استیس تیقطع عدم (،1933، )ثمیم ،یانیکاو ،عسل ،قزلباش
  .92-52، صص 50، شماره 2، دوره )دوماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی(

 ،شرکت گسترش  ،انیرانیا کیمجله الکترون ،گذاران هیو انواع سرما یگذار هیسرما فیتعر، (1933) ،رضا کارگزار
 .انیرانیعام( ا ی)سهام یگذار هیسرما

 ،39 ص ، همدان، انتشارات نور علم،اقتصادکلان (،1922، )دیحم کردبچه. 
 و  ی، دانش مالیگذار هیسرما یسهام و فرصت ها ینقد شوندگ نیرابطه ب ،(1932)، عباس ،یدریح ن،یحس ،یکاظم

 .53-9، صص 0، شماره 2اوراق بهادار، دوره  لیتحل
 یها تهران، مؤسسه مطالعات و پژوهش ،یاقتصاد یها یاستگذاریو س هایاقتصاد کلان تئور (،1933، )میابراه ،یگرج 

 .20 ص ،یبازرگان
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 بخش صنعت بر  یمال نیتأم یها روش ریتاث ی(، بررس1000) ،اکبر ی، علانیمحراب ،زدانی، یفراهان یگودرز
، 92، شماره 11دوره  ،یمجله اقتصاد کاربرد شده در بورس اوراق بهادار تهران، رفتهیپذ یها در شرکت یگذار هیسرما

 .13-1صص 
 جود عدم حسابرس و و یکار محافظه ریتأث ،(1001) ،دونیفر ،یرهنما رودپشت ،پورطاهراقدم، فرزانه ،بهزاد ،یقربان

، 5 ماره، ش1دوره  ،یو حسابرس یدر حسابدار یریگ میسود، قضاوت و تصم تیفیبر ک یاقتصاد یها استیس تیقطع
 .52-1صص 

 ،هیسرما تیریمد یمبان ،(1939)، مهرداد ،یبندار منوچهر، حاضر، محمد، قجر. 
 بر عدم تقارن  یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس ،(1000) ،کاظم ،ینیشمس الد ،احمد پور، یخدام ،قاسم ،یقاسم

، صص 9ماره ، ش2 دوره ،یمال یدانش حسابدار ،یاریاخت یسود و افشا یبه شگفت گذاران هیواکنش سرما ،یاطلاعات
20-52 . 

 با در نظر شرکت ها  یگذار هیبر سرما یمیسود تقس ریتاث یبررس ،(1932)عبداله،  پاك دل مغانلو، ل،یعق ،یشکر
مجله دانش  ،شده در بورس اواراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها ینقد اناتیکمبود جر اریگرفتن مع

 .19-1صص  ،23سال پانزدهم، شماره  ،یحسابرس

 بر  یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتأث یدر بررس ،(1001) ،بیورز، مص کشت ،عباس ،یمیابراه ،نرگس ،یصبور
 تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو ،یرونیو ب یدرون سکیر یجانیم ریبا توجه به متغ رانیمد یتیریرفتار مد رییتغ

 .5599-5512 صص ،20 ماره، ش2سال  ،یو حسابدار
 یهایژگیو و یاقتصاد استیس تیاثرات مشترك عدم قطع یبررس ،(1000) ،تیپور، عنا مینرگس، کر ،یصبور 

، 12، شماره 2، دوره شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهیپذ ی: شرکتهای)مطالعه مورد هیسرما ساختار شرکت بر
 .113-192صص 

 یگذار هیبر سرما یاقتصاد یها استیس ینانیاثر نااطم ،(1000) ،یغلامعل ،یحاج ،عزت اله ان،یعباس ،هیسم ،یلون 
، صص 5، شماره 95 ، دورهیمال قاتیتحق ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها از شرکت ی: شواهدیشرکت
522-503. 

 بر نگهداشت وجه نقد، فصلنامه  یاقتصاد تیاثر عدم قطع ی(، بررس1001) ،اکبر یعل ،یچهارمحال ،فرد، مهران نیمت
 .252-211، صص ل ویکمشماره چه، دانش سرمایه گذاری، سال یازدهم علمی پژوهشی

 تأثیر نااطمینانی در سیاستهای اقتصادی بر شدت  ،(1001) ،عباس ،یآنران یعصار ،یلطفعل ،یعاقل ،اله ضیف ،یمراد
 .22-52 صص ،25 ماره، ش12سال  ،یانرژی در ایران، اقتصاد انرژ

 بر نقش واسط  دیبا تاک یشرکت یاجتماع تیو مسئول یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث ،(1001) ،حهیمل ،یفریعل
صص  شماره چهارم، ،سال چهاردهم ران،یا یاعو توسعه، مجله مطالعات توسعه اجتم قیو تحق یفکر هیسرما یها
23-01.  
 بر  یاسیس سکیو ر یکلان اقتصاد یها شاخص ینانینااطم ریتاث ،(1932) ،یمصطف ،یرجب ،اعظم ،ینصراصفهان

 ع،یصنا یمهندس یالملل نیکنفرانس ب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، دوم رفتهیپذ یها بازده سهام شرکت
 .تیفیو ک یور بهره

 Akron, S., Demir, E., Díez-Esteban, J. M. & García-Gómez, C. D. (2020). Economic 

policy uncertainty and corporate investment: Evidence from the U.S. hospitality 

industry.Tourism Management, 77, 104019. 
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