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  چکیده

قرار  ریمورد بحث و تفس یمختلف علم یها و رشته ها نهیمفهوم گسترده است که در زم کیبه عنوان  یاقتصاد استیس تیعدم قطع
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  مقدمه. 1

گذاری یک شرکت نسبت به در  شرایطی است که در آن تصمیمات سرمایه 3گذاری به جریان نقد حساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقد به دلیل یک بازار سرمایه ناقص ایجاد  شود. حساسیت سرمایه تر می دسترس بودن جریان نقدی حساس

لاعاتی و سایر های بالای نمایندگی، هزینه های عدم تقارن اط شود که در آن تامین مالی خارجی به دلیل هزینه می

دهنده آن است که جریان نقدی یک عامل اصلی  مطالعات اخیر نشان؛ های مبادله پرهزینه از تامین مالی داخلی است هزینه

(. همچنین قابل وضوح 2432، 0پارک و همکاران و 2422، 9گذارد )گوپتا تأثیر می 2گذاری شرکت است که بر سرمایه

چندین مطالعه صورت گرفته  کند. های تامین مالی تغییر می جریان نقد با محدودیتگذاری به  است که حساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقد تأثیر بگذارد.  ممکن است بر حساسیت سرمایه 1کنند که عدم سیاست اقتصادی استدلال می

هستند و همه  گذاری در دارایی همیشه در معرض خطر گذاری در سهام یا سرمایه چه سرمایه ها  گذاری سرمایه 

تواند کلان اقتصادی / خاص بازار یا منحصر به فرد / خاص شرکت باشد.  شوند که می ها شامل ریسک می گذاری سرمایه

حال، برخی  این گذار پروژه ضروری است. با گذاری برای سرمایه های مرتبط با سرمایه رو، شناسایی و مدیریت ریسک این از

زند. بنابراین، مطالعه اثر عدم  های کل است که به طور همزمان به همه صنایع ضربه می  از نوسانات تا حدی ناشی از شوک

 (.2432، 0)گوپتا و ماهکودشود های کل بسیار مهم می ین شوکقطعیت سیاست برای گنجاندن چن

اطمینان عمده توان بیان کرد که هرگونه شوک اقتصادی یا سیاسی به عنوان یک عدم  های فوق، می با توجه به استدلال

، 1گذارد )وانگ و همکاران ها و سود شرکت تأثیر می شود که در نهایت بر فروش، هزینه ها در نظر گرفته می برای شرکت

کلی پرهزینه و غیرقابل برگشت باشد، اثر عدم قطعیت بیشتر  طور گذاری شرکت به این، زمانی که سرمایه بر (. علاوه2430

ها در آن  های اقتصادی ممکن است محیطی را که شرکت کرد که تغییرات در سیاست توان فرض خواهد بود. لذا؛ می

کنند که ممکن است بر شرایط  گذاری را تدوین می های سرمایه کنند و سیاست های خود را تامین مالی می گذاری سرمایه

ک منفی را بر موسسات مالی، بنابراین، عدم سیاست اقتصادی شو گذاری شرکت تاثیر بگذارد. مالی داخلی برای سرمایه

ها  های مالی خارجی برای شرکت که در نهایت باعث افزایش هزینه  دهد ها کاهش می دهی و بانک های وام نمایندگی

(. در نتیجه، عدم  2422گذاری یک شرکت تنها به در دسترس بودن منابع مالی داخلی وابسته است )گوپتا،  شود. سرمایه می

گذاری به جریان نقد  دهد، حساسیت سرمایه گذاری را افزایش می ر نیاز به جریان نقدی برای سرمایهسیاست اقتصادی بالات

 گذاری. ناپذیری سرمایه دهد، در درجه اول به دلیل برگشت گذاری را کاهش می کند و سرمایه را تقویت می

تواند به  طول دوره بحران بیشتر باشد و می تواند در گذاری به جریان نقد می تأثیر عدم سیاست اقتصادی بر حساسیت سرمایه

دهد )گوپتا  دهد و هزینه وجوه را افزایش می این دلیل باشد که دوره بحران در دسترس نبودن وجوه از بازار را افزایش می

(. بنابراین، عدم سیاست اقتصادی در طول دوره بحران ممکن است نیاز به تامین مالی داخلی برای 2432و همکاران، 

ها از منابع مالی خارجی وام بگیرند. ادبیات مالی اخیر  توانند در این دوره ها نمی گذاری را افزایش دهد زیرا شرکت رمایهس

(، 2431طور گسترده تأثیر عدم سیاست اقتصادی بر تصمیمات مختلف مانند ریسک پذیری بانک )چنگ و گاوانده،  به
                                                                                                                                                                                       
1 Investment-Cash Flow Sensitivity (ICFS) 
2 Corporate Investment (CI) 
3 Gupta, G.et al 
4 Park, J.H. et al 
5 Economic Policy Uncertainty (EPU) 
6 Gupta, G. and Mahakud, J 
7 Wang, Y 
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دهی  بازارها و وام (، 2424، 2ها )کاویانی و همکاران د اعتبار شرکت(، اسپر2439، 3رشد اقتصادی )بهگات و همکاران

، 1( و بازارهای مالی و احتمال )کارنیزووا و لی2431، 0(، ساختار سرمایه )ژانگ و همکاران2432، 9بانکی )کایا و همکاران

اقتصادی بر نقش جریان نقدی برای  دلیل کمبود مطالعات در مورد تأثیر عدم سیاست اند. به ( را مورد بررسی قرار داده2430

گذاری به  گذاری در سراسر جهان، اثر نامشخصی از عدم سیاست اقتصادی بر حساسیت سرمایه های سرمایه گیری تصمیم

های تجربی رابطه بین عدم  ( بررسی2430گذاری شرکت وجود دارد. به جز مطالعه وانگ و همکاران  ) جریان نقد و سرمایه

های شرکت محدود به اقتصادهای توسعه یافته  گذاری گذاری به جریان نقد و سرمایه حساسیت سرمایه سیاست اقتصادی و

 (.  2424، 0است ) آکرون و همکاران

گذاری به  بر این اساس، در پژوهش حاضر سعی گردیده است که ارتباط بین عدم قطعیت اقتصادی و حساسیت سرمایه   

های شرکت مورد بررسی قرار دهد. در نتیجه طرح مسئله پژوهش بدین صورت است  گذاری جریان نقد را از جنبه سرمایه

به جریان نقد ارتباط معناداری وجود دارد یا خیر. در صورت گذاری  که آیا بین عدم قطعیت اقتصادی و حساسیت سرمایه

  مثبت بودن پاسخ فوق، نوع تاثیر به چه صورت است؟

   پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

گذاری برای رشد و توسعه  گذاری است. اهمیت سرمایه های سرمایه های اقتصادی، تصمیم ترین تصمیم یکی از مهم

های قوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده است. یکی از  ای است که آن را به یکی از اهرم اندازهاقتصادی و اجتماعی به 

های  گذاری، وجود اطلاعات متقارن در بازارهای سرمایه هست. زیرا اخذ تصمیم ترین عوامل اثرگذار بر رشد سرمایه مهم

های اخیر نشان دادند که عدم  فاف است. پژوهشگذاری سریع و صحیح مستلزم وجود اطلاعات کافی، منظم و ش سرمایه

های عدم شرکتی که در دسترسی به منابع خارجی بازار  شود که هزینه سرمایه بالاتر برود. مدل تقارن اطلاعاتی سبب می

. کند سرمایه با مشکلات بیشتری مواجه باشد، بخش بیشتری از منابع مالی مورد نیاز خود را منابع داخلی شرکت تامین می

شود. میزان اتکای یک شرکت بر منابع داخلی نیز از طریق  چنین شرکتی اصطلاحاً شرکت دچار محدودیت مالی نامیده می

های نقدی، به تغییرات  گذاری به جریان شود. حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی آن شرکت تعیین می حساسیت سرمایه

های نقدی اشاره دارد. عدم تقارن اطلاعات موجب ایجاد ریسک و  انها در قبال تغییرات در جری ای شرکت مخارج سرمایه

هایی که  کند شرکت گذاری بیان می سرمایه گردد. فرضیه بیش و کم کنندگان منابع مالی می مخاطره اطلاعاتی برای تامین

گذاری  بهینه سرمایه هایی که بیشتر از سطح گذاری و شرکت گذاری کنند، از مشکل کم سرمایه کمتر از سطح بهینه سرمایه

ها در  گذاری بینند. لذا شناخت عوامل مهم و تاثیرگذار بر سطح سرمایه گذاری آسیب می کنند، از مشکل بیش سرمایه

 ها بسیار حائز اهمیت است. گذاری شرکت ارزیابی شناسایی و تعیین سطح بهینه سرمایه

نوآوری شرکتی بررسی کرد. یک دیدگاه معتقد است بر اساس ادبیات نظری نقش عدم قطعیت سیاست اقتصادی را در  

تواند نوآوری شرکت را کاهش دهد، زیرا ارزش گزینه انتظار برای  که افزایش در عدم قطعیت سیاست اقتصادی می

تواند باعث افزایش  یابد. فرضیه دیگر این است که افزایش در عدم قطعیت سیاست اقتصادی می گذاری افزایش می سرمایه

                                                                                                                                                                                       
1 Bhagat, S. 
2 Kaviani, M.S 
3 Kaya, O. 
4 Zhang, G. 
5 arnizova, L. 
6 Akron, S., 
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گذاری در سرمایه و سهام  های تعدیل سرمایه توسعه ممکن است به دلیل تفاوت در هزینه و شرکت شود. تحقیقنوآوری 

ها ممکن است در نهایت منجر به ارزش گزینه انتظار  رقابت بین شرکت دانش، واکنش متفاوتی به عدم قطعیت نشان دهد. 

دهند به  ها ترجیح می ست اقتصادی بالا، همه شرکتگذاری به سمت صفر شود. تحت یک عدم قطعیت سیا برای سرمایه

ها  گذاری خود را در نوآوری افزایش دهند که ممکن است نتیجه نهایی بازی باشد. در واکنش شرکت جای انتظار، سرمایه

های دارای محدودیت مالی بیشتر  مثال، شرکت عنوان به تغییرات عدم قطعیت سیاست اقتصادی ناهمگونی وجود دارد. به

گیرند. اگر  پذیری قوی کمتر تحت تأثیر قرار می های ریسک هایی با توانایی که شرکت حالی گیرند، در تحت تأثیر قرار می

ها به تغییرات عدم قطعیت  های تک تک شرکت ها را در پاسخ ها همگن هستند و تفاوت فرض بر این باشد که همه شرکت

 گیرند.  سیاست اقتصادی در نظر نمی

 گذاری به جریان وجه نقد برخودار هستند.  هایی با عدم قطعیت اقتصادی از حساسیت سرمایه شرکت : فرضیه اول 

 های شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. گذاری فرضیه دوم: بین عدم قطعیت اقتصادی و سرمایه

  پژوهششناسی  . روش3

ازنظر که  پردازد ی مینقد انیبه جر یگذار هیسرما تیو حساس یاقتصاد استیس تیعدم قطعدر این پژوهش به بررسی 

 به و بهبود به طور بنیادی پژوهشات نتایج از استفاده با که است پژوهشی کاربردی، پژوهش و است کاربردی هدف

 انجام انسانی جوامع مورداستفاده الگوهای و ساختارها تولیدات، وسایل، ابزارها، ها، روش رفتارها، کمال رساندن

بر مبنای ) یدادیرو پس یها روش یا یا سهیمقا –علّی  یها روششود. روش پژوهش حاضر ازنظر ماهیت علّی است.  می

ها همبستگی است  گیرد( و ازنظر روش تحلیل فرضیه ها انجام می های مالی شرکت وتحلیل اطلاعات گذشته صورت تجزیه

 چندین متغیر است.به دلیل اینکه این پژوهش به دنبال یافتن رابطة بین 

 3939باشند که از ابتدای سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

 اند. در بورس فعال بوده 3043لغایت تا پایان سال 

ش حذفی سیستماتیک برای انتخاب نمونه آماری مناسب که یک نماینده مناسبی برای جامعه آماری موردنظر باشد از رو

 اند از: شده است. معیارهای مذکور عبارت معیار در نظر گرفته 0شده است. برای این منظور  استفاده

 های مورد بررسی منتهی به پایان اسفندماه باشد. سال مالی شرکت -3

 ها و مؤسسات مالی و اعتباری نباشد. گری مالی و بانک گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت -2

 شرکت موردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد. -9

 در دوره پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. -0

 جهت سنجش فرضیه اول از رابطه رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:

                                   ∑                      

              
 جهت سنجش فرضیه دوم از رابطه رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:

                     ∑                                    
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 3ادیمتغیر مستقل: عدم قطعیت سیاست اقتص

( از انحراف استاندارد میانگین بازده قیمت سهام شرکت در طی سال مالی که 3043مطابق با پژوهش قربانی و همکاران )

بعد از محاسبه بازده قیمت سهام شرکت، با استفاده از فرمول؛ انحراف استاندارد میانگین بازده قیمت سهام شرکت محاسبه 

 شود: می

       
∑ |   ̅| 
   

 
 

 های نقد گذاری به جریان تغیر وابسته: حساسیت سرمایهم

های نقد شرکت است که مطابق با پژوهش گوپتا و  گذاری به جریان پژوهش حاضر، حساسیت سرمایه متغیر وابسته 

گذاری و جریان وجه نقد  ( از طریق کنش حساسیتی بین سرمایه3042( و طوفانی چهارده و همکاران )2420همکاران )

ها در قبال  ای شرکت گذاری جریان نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه است. به عبارت دیگر، حساسیت سرمایه عملیاتی

های نقد از رابطه زیر بدست  گذاری به جریان های نقدی اشاره دارد. در این پژوهش حساسیت سرمایه تغییرات در جریان

 آید:  می

     
    

    
 

 که در آن:  

 های نقد عملیاتی؛ بر است با درصد تغییر جریان: برا    

 های ثابت(. ای )خالص دارایی : برابر است با درصد تغییر مخارج سرمایه    

 متغیرهای کنترلی )اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی، اندازه موسسه حسابرسی، سن شرکت، رشد شرکت(

شده است. مبانی نظری  آورد نوین گردآوری افزار ره و نرم ای ها و اطلاعات از روش کتابخانه آوری داده برای جمع 

های موردنیاز از طریق مراجعه  شده است و داده پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و انگلیسی گرفته

ها  افزارهای پایگاه داده های توضیحی بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از نرم های مالی و یادداشت صورت به

های گرایش مرکزی جهت توصیف  شود.در این پژوهش از آمار توصیفی شامل جداول و نمودارها، شاخص آوری می جمع

های  های مرتبط به فرضیه های ترکیبی جهت تحلیل داده جامعه و نمونه مورد بررسی و از روش رگرسیون مبتنی بر داده

افزار  های آماری از نرم و برای انجام آزمون 2429ل نسخه افزار اکس ها از نرم شود. برای تحلیل داده پژوهش استفاده می

 شود. ایویوز نسخه سیزدهم استفاده می
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 پژوهشهای  . یافته4

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 ICFS 22/4- 30/4 23/4 10/2- 32/2 حساسیت جریان نقدی

 EPU 130/3 102/4 013/2 239/4- 332/1 قطعیت اقتصادی عدم

 SIZE 394/30 234/39 112/3 203/3 323/33 اندازه شرکت

 ROA 413/4 401/4 423/4 430/4 323/4 نرخ بازده دارایی

 GROWTH 31/4 32/4 92/4 03/4- 31/4 رشد شرکت

 AGE 23/92 03 44/3 44/19 301/4 سن شرکت

 افزار ایویوز نسخه سیزدهم( پژوهشگر )خروجی نرمهای  مأخذ: یافته

 

است که بیانگر آن است مقدار میانگین بیشتر از مقدار  130/3مقادیر میانگین عدم قطعیت سیاست اقتصادی شرکت، برابر با 

و مقدار چولگی دهنده چوله به راست است. با در نظر گرفتن میانگین و انحراف معیار نسبتاً نزدیک به هم  میانه است و نشان

های نقدی شرکت، میزان میانه  دهنده وجود تغییرات بزرگ در سیاست اقتصادی است. با بررسی حساسیت جریان بالا، نشان

ها در  ای شرکت های نقدی به تغییرات مخارج سرمایه گذاری جریان بدست آمده حاکی از آن است که حساسیت سرمایه

از انحراف معیار و دامنه  11/3است. متغیر اندازه شرکت با مقدار  30/4یزان های نقدی به م قبال تغییرات در جریان

توان متغیرهای  تری کمتری برخوردار است. همچنین انحراف معیار متغیرهای استفاده شده صفر نیست، لذا می گسترده

بودن مقادیر میانگین و میانه ها اختلاف اندکی دارند. نزدیک  مدنظر را در مدل وارد کرد. میانگین مشاهدات و میانه آن

 .ها از توزیع نرمال برخوردارند کند که داده مشخص می
 های پژوهش( آمار توصیفی متغیر موهومی اندازه موسسه حسابرسی )منبع: پایه داده 2جدول 

 میانگین کل تعداد مشاهده نام متغیر
انحراف 

 معیار
 تعداد یک تعداد صفر

اندازه موسسه 

 حسابرسی

شرکت( -)سال 3194

 شرکت 301شامل 
 درصد( 91) 190 درصد( 01) 330 029/4 020/4

 افزار ایویوز نسخه سیزدهم( های پژوهشگر )خروجی نرم مأخذ: یافته

 

است که از بین  3149های بررسی شده برابر با  سال-( نشان داده شده است، جمع کل شرکت2طورکه در جدول ) همان

 330اند و  ها، توسط سازمان حسابرسی و مفید راهبر حسابرسی شده درصد شرکت 91یعنی سال، -شرکت 190ها تعداد  آن

 اند. ها، توسط سایر موسسات حسابرسی شده درصد شرکت 01سال، معادل -شرکت
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 (: ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش3جدول ) 

 ضریب همبستگی
های  حساسیت جریان

 نقدی

عدم قطعیت 

سیاست 

 اقتصادی

اندازه 

 شرکت

نرخ بازده 

 دارایی
 سن شرکت رشد شرکت

اندازه 

موسسه 

 حسابرسی

های  حساسیت جریان

 نقدی

4444/3 

----- 

      

عدم قطعیت سیاست 

 اقتصادی

4031/4- 

(9210/2-) 

4444/3 

----- 

     

 اندازه شرکت
2030/4 

(3021/3) 

1003/4 

(3301/2) 

4444/3 

----- 

    

 1001/4 نرخ بازده دارایی

(9903/3) 

4039/4 

(1310/9) 

4330/4 

(0912/2) 

4444/3 

----- 

   

 3114/4 رشد شرکت

(4902/3) 

1002/4 

(4200/3) 

9033/4 

(1310/9) 

1221/4 

(3301/2) 

4444/3 

----- 

  

 سن شرکت
2210/4 

(3310/2) 

0021/4 

(1109/2) 

2100/4 

(3322/9) 

0009/4 

(4990/9) 

3421/4 

(3390/2) 

4444/3 

----- 

 

 اندازه موسسه حسابرسی
4320/4 

(3333/2) 

4010/4 

(2210/9) 

4000/4 

(3122/3) 

4330/4 

(3230/9) 

3309/4 

(3030/2) 

9230/4 

(3303/2) 

4444/3 

----- 

 افزار ایویوز نسخه سیزدهم( های پژوهشگر )خروجی نرم مأخذ: یافته

 

های نقدی با  دهد متغیر حساسیت جریان دهد. نتایج نشان می ( ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها را نشان می9جدول )

باشد. همچنین بین عدم قطعیت سیاست  می -4031/4عدم قطعیت سیاست اقتصادی دارای همبستگی منفی به میزان 

های نقدی با رشد  باشد. از سویی دیگر بین حساسیت جریان می 1003/4اقتصادی با اندازه شرکت همبستگی منفی به میزان 

  است.  3114/4شرکت همبستگی مثبت به میزان 

با توجه به سطح معناداری و  درصد است که حاکی از قدرت مدل است 00توجه  مدل پژوهش مقدار قابل ضریب تعیین 

توان  درصد است می 31معناداری مورد قبول هایی بدون عدم قطعیت سیاست اقتصادی که کمتر از سطح  متغیر شرکت

هایی بدون عدم قطعیت سیاست اقتصادی با حساسیت  اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبول بوده و شرکت

های ذکر شده در جدول فوق، دارای  های نقدی رابطه معناداری دارد. چراکه هر یک از شاخص گذاری به جریان سرمایه

هایی بدون عدم قطعیت سیاست اقتصادی  توان نتیجه کلی گرفت که شرکت باشد. لذا می می 41/4ز سطح معناداری کمتر ا

توان اینگونه  های نقدی رابطه منفی و معناداری دارد. بر اساس نتایج بدست آمده می گذاری به جریان با حساسیت سرمایه

های نقدی  گذاری به جریان ساسیت سرمایههایی که دارای عدم قطعیت سیاست اقتصادی از ح استدلال کرد که شرکت

 برخوردار هستند.
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 آزمون فرضیه اول(: 4جدول )

 (های نقد گذاری به جریان حساسیت سرمایهمتغیر وابسته: )

                          ∑                                    

 متغیرها
 مخفف

 ضرایب نماد در مدل
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

هم  عدم چند

 خطی

 C    230/3- 3033/4 044/2- 444/4 33/9 ضریب ثابت 

های بدون عدم قطعیت سیاست  شرکت

 اقتصادی

   
     

   290/9- 3219/2 220/3- 0204/4 00/2 

R ضریب تعیین
2

 002/4 

Adj- R شده ضریب تعیین تعدیل
2 023/4 

 D-W 210/3 واتسون -دوربین

 F 11233/32آماره 

 4444/4 (Fاحتمال )آماره 

 افزار ایویوز نسخه سیزدهم( های پژوهشگر )خروجی نرم مأخذ: یافته

 

 آزمون فرضیه دوم(: 5جدول )

 (های شرکت گذاری سرمایهمتغیر وابسته: )

                     ∑                                    

 هم خطی عدم چند احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد در مدل مخفف متغیرها

 C    933/4 4109/4 310/0 4444/4 90/2 ضریب ثابت

 00/2 4021/4 -319/3 3932/4 -210/4        عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 00/2 444/4 012/0 230/4 920/3            رشد شرکت

R ضریب تعیین
2

 130/4 

Adj- R شده ضریب تعیین تعدیل
2 031/4 

 D-W 310/3 واتسون -دوربین

 F 11031/39آماره 

 4444/4 (Fاحتمال )آماره 

 افزار ایویوز نسخه سیزدهم( های پژوهشگر )خروجی نرم مأخذ: یافته
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   گیری نتیجهبحث و . 5

هایی که از نظر مالی محدودتر  های انجام شده توسط شرکت گذاری مطابق با ادبیات نظری در یک بازار ناکارا، سرمایه

تر هستند. لذا نتایج  های رشد بسیار حساس هتسند، به در دسترس بودن وجوه نقد داخلی پس از کنترل پروکسی فرصت

های مالی خارجی  های نقدی برای شرکتی که با بیشترین فاصله بین هزینه ه جریانحاصله مبین این ادعا است که حساسیت ب

رسند نسبت به  هایی که از نظر مالی دارای محدودیت کمتری به نظر می شرکت   تر خواهد بود. و داخلی مواجه است، قوی

 دهند.  شان میگذاری ن هایی که از نظر مالی محدودتر هستند، حساسیت بیشتری نسبت به سرمایه شرکت

دهد که در نهایت این  ها را کاهش می های منفی بر موسسات مالی و اعتباری و بانک بنابراین عدم اطمینان محیطی شوک

گذاری یک شرکت به شدت به در  ها را افزایش خواهد داد. لذا سرمایه امر منجر به هزینه تامین مالی خارجی برای شرکت

گذاری شرکت را  ابسته است. عدم اطمینان محیطی بالا، نیاز به جریان نقدی برای سرمایهدسترس بودن منابع مالی داخلی و

های  شود و منجر به تقویت حساسیت جریان های نقدی بسیار حساس می گذاری نسبت به جریان دهد و سرمایه افزایش می

گذاری  ر ممکن است منجر به سرمایهاین، عدم اطمینان محیطی بالات بر شود. علاوه نقدی توسط عدم اطمینان محیطی می

ها با مشکلاتی برای دریافت منابع مالی  ها به دلیل در دسترس نبودن منابع مالی و نرخ بهره بالای وام کمتر شود، زیرا شرکت

( همسو 2424( و آکران و همکاران )2424های کاویانی و همکاران ) توان با یافته مواجه هستند. نتایج پژوهش حاضر را می

 دانست.

های نقدی خالص  ها شده و کاهش ارزش فعلی جریان عدم قطعیت سیاست اقتصادی موجب افزایش هزینه سرمایه شرکت

طورکلی، نااطمینانی سیاست  گذاری شرکتی کاهش خواهد یافت. به آینده را به دنبال خواهد داشت و در نتیجه، سرمایه

شود؛ به ویژه در  گذاری شرکتی منجر می دهد و به کاهش سرمایه می گذاری را افزایش های سرمایه اقتصادی، ریسک پروژه

انداز و ذخایر پایین است. استدلال بر آن است  های بهره اسمی برای پس یابد، نرخ وضعیت تورمی که ارزش پول کاهش می

شود. جدای از  تفاده میای برای دسترسی به بازارهای خارجی در راستای تامین مالی اس که اندازه شرکت به عنوان نماینده

تر دارای  های کوچک های کوچک از نظر تامین مالی با محدودیت مواجه خواهند بود. شرکت این قضیه، شرکت

ها تازه تاسیس و وثیقه کمتری دارند، سطح بالایی از ریسک خاص  های مالی بیشتری هستند؛ چراکه این شرکت محدودیت

های کوچک  دهند. بنابراین شرکت جذب منابع مالی خارجی را کاهش می شرکت را به دنبال خواهند داشت و امکان

های کاویانی  توان با یافته ها انجام دهند.  نتایج پژوهش حاضر را می گذاری اضافی را در عملیات شرکت توانند سرمایه نمی

 ( همسو دانست.2424( و آکران و همکاران )2424و همکاران )

بینی دقیق اینکه آیا، چه زمانی و چگونه دولت  ناتوانی واحدهای اقتصادی در پیشعدم قطعیت سیاست اقتصادی به 

های اخیر،  در سال های اقتصادی،  اطمینان در سیاست های اقتصادی فعلی را تغییر خواهد داد اشاره دارد. افزایش عدم سیاست

ن اقتصادی جذب کرده است. اکثر های کلا محققان را به بررسی تأثیر پویای عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر شاخص

ناپذیر،  گذاری برگشت گذاری را، به دنبال چارچوب نظری سرمایه مطالعات قبلی تاثیر عدم قطعیت بر ابتکارات سرمایه

ها ممکن  اند. در مورد عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر این باورند که به دلیل عدم قطعیت سیاست، شرکت بررسی کرده

گذاری غیرقابل برگشت، به تعویق بیفتند. بخش قابل  های سرمایه به جای درگیر کردن خود در فعالیتاست تصمیم بگیرند 

های اقتصاد  دهد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی عواقب جدی برای شاخص توجهی از ادبیات نظری و تجربی نشان می
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وکار، هنوز  آوری شرکت و نوآوری مدل کسب نکلان دارد. با این حال، ادبیات مبتنی بر تأثیر عدم قطعیت، بر نوآوری ف

 کمیاب است. 

وجود اطمینان در محیط اقتصادی کشورهای درحال توسعه نظیر ایران، از اهمیت زیادی برخوردار است. کشور ایران طی  

ر حوزه زده فراوانی د های شتاب های اخیر، همواره با کسری بودجه دولت مواجه بوده و برای حل این مشکل، سیاست سال

ریزی  های پولی و مالی مناسب و با برنامه پولی و مالی توسط دولت و مقامات پولی کشور اتخاذ شده است. سیاست

بینی نشده موجب سردرگمی  های اقتصادی پیش گذارد؛ اما سیاست های اقتصادی اثر مثبتی می بینی شده بر فعالیت پیش

حال، این سوال  این کند. با گذاری، اثر روانی منفی ایجاد می میل به سرمایهگیری انتظارات و  فعالان اقتصادی شده و بر شکل

 گذارد؟ های نقدی تأثیر می گذاری جریان همچنان باقی است، آیا عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر حساسیت سرمایه

مناسب ضمن کاهش  های شود با اتخاذ سیاست با توجه به نتایج حاصل از پژوهش، به دولت و بانک مرکزی پیشنهاد می

ت ریسک در های اقتصاد کلان و اعمال مدیری ها به ایجاد نهادها و ابزارهای پوشش ریسک برای کاهش آشفتگی نوسان

شود که در وضعیت نااطمینانی سیاست اقتصادی، شرایطی را برای  ها پیشنهاد می به مدیران شرکتو  این رابطه اقدام کنند

گذاری در شرکت گردد؛ چراکه در این وضعیت سیاست پولی،  گذاران فراهم آورند که منجر به سرمایه سرمایه

گذاری در سیستم بانکی،  سرمایه های مالی افزایش یافته و با کاهش وجوه در دسترس برای گذاری برای دارایی سرمایه

 یابد.   گذاری شرکتی کاهش می ها کمتر فراهم شده و سرمایه مالی بنگاه  تامین

   خذامنابع و م. 6 

کاری حسابرس و وجود عدم قطعیت  (. تأثیر محافظه3043قربانی، بهزاد؛ پورطاهر اقدام، فرزانه و رهنمارودپشتی، فریدون. )

 . 21-3(، 3) 2گیری در حسابداری،  های اقتصادی بر کیفیت سود. قضاوت و تصمیم سیاست

گذاری  ی بین سرمایه ت شرکتی بر ررابطه(. بررسی تاثیر نقش حاکمی3049جعفری، محمد؛ سلگی، محمد و رضایی، ندا. )

 و عدم قطعیت سیاست اقتصادی. مطالعات حسابرسی مطهر، مقاله آماده انتشار.

(. بررسی تاثیر عدم اطمینان 3042، مجید جعفری و محمدی، کیانا سادات. ) اله؛ جهانگیر نیا، ولی طوفانی چهارده، جواد؛ ولی
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Abstract 
Uncertainty of economic policy is a broad concept that is discussed and interpreted in different 

scientific fields and disciplines. This concept reflects the uncertainty in the minds of 

consumers, managers and politicians about possible future events. Therefore, based on this 

argument, the purpose of this research is to investigate the relationship between the uncertainty 

of economic policy and the sensitivity of investment to cash flow in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange using a sample of 167 companies during the years 1393 to 1401. The 

results of the research findings show that companies with economic uncertainty have the 

sensitivity of investment to cash flow. Also, the second hypothesis shows the relationship 

between economic uncertainty and company investments. 
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