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 چکیده
امر  نیاست؛ اما ا یگذار هیسرما یکشورها، بسط و توسعه  یاز عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصاد یکی

 ،یگذار هیسرما یتوسعه  یعلاوه بر مسئله  ،یمنابع مال تیو با توجه به محدود ستین یکاف ییبه تنها

 یاقتصاد یها استیس ینانینااطم ریتأث پژوهش حاضر با هدف. است تیاز جمله مسائل با اهم ییکارا شیافزا

حاضر  قیتحق شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. رفتهیپذ یشرکت ها یها یگذار هیسرما ییبر کارآ

 –یفیتوص قیتحق کی ازیمورد ن یهاداده یاست. از نظر روش گردآور یکاربرد قیتحق کیاز لحاظ هدف 

پس از  یاز نوع عل پردازدیم قیتحق یرهایمتغ نیب یروابط علت و معلول انیاست و چون به ب یهمبستگ

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت ها هیشامل کل قیتحق یجامعه آمار .باشدیوقوع م

برداری  یخطا حیاز مدل تصح یکلان اقتصاد یها استیس یتکانه ها لیتحل یدر راستا نیهمچن .باشدیم

طبقه بندی شده و  Excelساختاری استفاده شده است. داده های گردآوری شده با استفاده از نرم افزار 

تحلیل های آماری  یهاز همین نرم افزار محاسبه شد. سپس تجز لیتحل یتمامی متغیرهای مورد نیاز برا

اثرات  یبه منظور بررس انجام شده است. JMulTiو  Eviews یپژوهش به کمک نرم افزارها یرهایمتغ
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 یآمار یاستفاده شد. مدل و آزمون ها SVAR یساختار یبردار ونیاز مدل خودرگرس رهایمتغ نیماب

 قرار گرفته است. لیمورد تحل EViewsمرتبط با استفاده از نرم افزار 

 

 .نااطمینانی، سیاست های اقتصادی، کارایی سرمایه گذاریکلیدي: هاي واژه

 G32, E60, D81, C23 :JELطبقه بندي 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                             2 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-1906-en.html


 537         1403 پاییز چهل و هشتم،فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

 

 

 مقدمه

 ییکارا شیافزا ران،یدر ا یگذارهیعلاوه بر مسئله توسعه سرما ،یمنابع مال تیبا توجه به محدود

کارا در  یزمان یتجار یشود. واحدها یمحسوب م تیبا اهم اریاز مسائل بس یگذارهیسرما

را که ارزش خالص مثبت دارند؛ انتخاب کنند.  ییهاشوند که همه پروژه یم فیتعر یگذارهیسرما

وجود  یندگینما یهانهیهز ایمثل انتخاب ناسازگار  یاصطکاک گونهچیکه ه یطیدر شرا نیابرابن

با ارزش خالص مثبت  یگذارهیسرما ینظر کردن از فرصت هاصرف رکارا،یغ یگذارهیندارد، سرما

 دشو یم زین یمنف یناکارا شامل انتخاب پروژها با خالص ارزش فعل یگذارهیباشد. بعلاوه سرما یم

در  دییروابط اقتصادی، منجـر بـه رقابت شد عیسر ی(. رشد و دگرگون1396و اسکندر،  ی)الهائ

های  تیگذاری شده است. لذا شرکت ها برای بقاء و گسـترش فعال هیعرصه تجارت، صنعت و سـرما

شـرکت هـا  یگـذاری هـای مناسب و به موقع دارند. گزارش های مال هیبه انجـام سـرما ازیخود، ن

استفاده  ریگـذاران بالقوه و بالفعل، بستانکاران و سا هیکـه بـرای سـرما ـدیفراهم نما یاطلاعات دیبا

مشــابه ســودمند باشــد.  ماتیاعطای اعتبـار و تصـم ،یگذاری های منطق هیکننـدگان در سرما

اقتصادی  ـهیو بن یمـال تیوضـع یـابیاطلاعـات لازم بـرای ارز یســتیبا یگــزارش هــای مــال

و مصـرف وجـوه نقـد،  یمـال نیتام یچگونگ یابیعملکـرد و تـوان سـودآوری، ارز یـابیبنگاه، ارز

و فراهم کردن اطلاعـات  یقانون فیکالو انجام ت تیریمباشرت مـد تیمسئول فاییا یچگونگ یابیارز

)لم و  دیرا فراهم نما یآت تیوضع ینـیب شیارائه شـده و پـ یمکمـل برای درك بهتر اطلاعات مال

 یم ریتأث یاز عوامل مختلف ،یشرکت یمال یدر تئور یشرکت یگذار هیسرما (.2018،  کارانهم

 تیشرکت ها حائز اهم یگذار هیسرما نهیسطح به نییو تع یابیعوامل در ارز نیکه شناخت ا ردیپذ

مربوط به  یها میتصم یاحتمال ریکه بنگاه ها اغلب در خصوص زمان، محتوا و تأث یطیاست. در شرا

که از عدم  ییامدهایپ یروبه رو هستند، موضوع بررس یادیز نانیعدم اطم با یاقتصاد یها استیس

،  سهی)کوپتا و مود دینما یمهم جلوه م رد،یگ ینشئت م یاقتصاد یها استیمرتبط با س تیقطع

در  یعوامل اثرگذار، نقش معنادار نیاز مهم تر یکیبه عنوان  یاقتصاد یها استیس (.2021

بر  یمبن یمختلف لی. دلاکندیم فایبازار ا نیا یهاییدارا متیق نییبازار سهام و تع ،یمال یبازارها

که  یشرکت ها وجود دارد، به گونه ا یگذار هیسرما زانیو م یاقتصاد یها استیثبات س نیتقابل ب

نسبت به تحولات  یفعالان اقتصاد ینانیموجب نااطم یاقتصاد یها استینسبت به س ینانینااطم

از  ندهیآ یبرا یریگمیقادر به تصم گرید هیاقتصاد خواهد شد و به دنبال آن صاحبان سرما ندهیآ

 2008 یبا مشکل مواجه خواهد شد. بحران مال هیبازار سرمانبوده و بازار پول و  یگذارهیجمله سرما

 یاثرگذار نیاز ا ینینمونه ع کیشد  یجهان یمسکن و سهام در بازارها متیکه موجب سقوط ق

 ینانیو بروز نااطم یثروت بخش خصوص دیموجب کاهش شد یصورت که بحران مال نیاست. به ا
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و مصرف بخش  یگذارهیسرما دیخود کاهش شد امر نیشد و ا ندهینسبت به آ یعوامل اقتصاد

اقتصاد  یتقاضا دیکاهش شد جهیرا به دنبال داشت. در نت یبازار جهان یتصادهادر اق یخصوص

  زیلیشد )بروداستاك و ف یدر اقتصاد جهان یکارینرخ ب شیو افزا دیتول دیموجب کاهش شد

بازارها  نیا طیاست. شرا یبازارها در هر کشور نیتر یاز اساس یکیبه عنوان  یمال یبازارها(.  2021

 ی. بازارهارندیپذیم ریتأث زیبخش ها ن ریاقتصاد اثرگذار بوده و از سا یواقع یبه شدت بر بخش ها

بر  تصاداق یقیبخش حق یمنابع را برا نیتأم فهیوظ ،یبخش مال یبه عنوان ارکان اصل هیپول و سرما

 یها تیبه فعال ابیمنابع کم نهیبه صیموجب تخص یبخش مال ییکارا گریعهده دارند. از طرف د

و به تبع آن  نهیبه یگذارهیانداز و سرمامنابع به نوبه خود، پس نهیبه صیشود. تخص یم یاقتصاد

بازار سهام است، بازار سهام  ؛یمال یبازارها یاجزا نیاز مهمتر یکیدارد.  یرا در پ یرشد اقتصاد مل

 یباورند که بازارها نی. اقتصاددانان بر ارودیبه شمار م ایدر دن یگذارهیسرمامهم  یهااز کانال یکی

صورت  نیکشورها دارد؛ به ا یدر توسعه و رشد اقتصاد یدیکارا و بالاخص بازار سهام نقش کل یمال

)جامازی و الوی ،  کنندیم یگذارهیاقدام به سرما شتریبه ثروت ب یابیدست دیبه ام گذارانهیکه سرما

کمک  گذار هسرمای افرادِ به هاشرکت  ی مطالعه و پژوهش در حوزه تیاهم گرید ی(. از سو2020

به  وجهدارند با ت دیام تیدر نها ی دهندکه انجام م هایی لیو تحل هیافراد در تجز رایز ی کند،م

مناسبِ عوامل گوناگون  لیو تحل هیبازده متناسب با آن را بدست آورند، تجز ،گذاری هیسرما سکیر

 یهدف اصل نیبنابرا شود.  گذار هیثروت سرما شیآنها و افزا ی هیبهترِ سرما تیریباعث مد ی تواندم

موجب  یکلان اقتصاد یها استیدر س ینانینااطم ایباشد که آ یسؤال م نیحاضر پاسخ به ا قیتحق

 ر؟یخ ایشرکت ها در بازار سهام شده  یگذار هیسرما ییدر کارآ رییتغ

 

 ينظر يمبان -1

 

 :يگذار هیسرما یيو کارآ يکلان اقتصاد يرهایمتغ -1-1

 ،یپول استیهمچون س یمختلف یهایگذاراستیس رندهیکشور، در برگ کی یاقتصاد یها استیس

 ها،استیس نیاست. هرکدام از ا یارز استیو س یبازرگان استیس ،یدرآمد استیس ،یمال استیس

رشد، توسعه و  یعنی ؛یتا جامعه بتواند به اهداف کلان اقتصاد کنند؛یاهداف خاص خود را دنبال م

با اهداف  یپول استیاز آنجا که اهداف س ی(. ول1395 ،یلیو عد انی)ملک ابدیدست  یاجتماع هرفا

داف اه انیم ییهارتیتضادها و مغا ستند،یو هماهنگ ن کسانی یبازرگان استیو س یمال استیس

 : سازدیرا دشوار م یاقتصاد یهابه آرمان دنیکه عملا رس د؛یآیوجود مبه یمختلف اقتصاد
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 سرمایه که هایی گذاری مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیتسرمایه کارآیی

 سمت به منابع سو، دیگر از و شود ممانعت است شده انجام مطلوب حد از بیشتر آن در گذاری

(.  1394 ،یباغ یدرشی و واعظ)گردد هدایت دارد، گذاری سرمایه به بیشتری نیاز که هایی فعالیت

واحد تجاری  یزمان دارد. یادیز تیاهم یگذارهیسرما ییگذار بر کارآ ریعوامل تأث ییشناسا نیبنابرا

مثبت داشته  یرا که خالص ارزش فعل ییشود که همه پروژه ها یم فیگذاری کارا تعر هیدر سرما

مثبت  یگذاری که خالص ارزش فعل هی. صرف نظر کردن از فرصت های سرمادیباشند، انتخاب نما

به  یمنف یلبا خالص ارزش فع ییانتخاب پروژه ها نیگذاری کمتر از حد و همچن هیدارند، سرما

گذاری  هیسرما ییعدم کارا انگریباشد که هر دو حالت ب یاز حد م شتریگذاری ب هیمعنای سرما

کشورها، بسط و  یاز عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصاد یکی (.2018است )لم و همکاران، 

منابع  تیو با توجه به محدود ستین یکاف ییامر به تنها نیاست؛ اما ا گذاری هیسرما ی توسعه

است  تیاز جمله مسائل با اهم ییکارا شیافزا ،یگذار هیسرما ی توسعه ی¬علاوه بر مسئله ،یمال

 (.1388و همکاران،  نی)مهرآذ

 طرح یشود که شرکت فقط در تمام یحاصل م یزمان گذاری هیسرما ییکارا ،یطور مفهوم به

کارساز است که  یدرصورت ویسنار نیکند. البته ا گذاری هیخالص مثبت سرما یبا ارزش فعل هایی

 یندگینما یها نهیدرست و هزنا نشیاز مسائل بازار ناقص از جمله گز کی چیبازار کامل باشد و ه

 هیسرما ییکارا ن،ی(، علاوه بر ا2009و همکاران  ،  دلی( و )ب2006،  یباشد )ورد داشتهوجود ن

 تیسو، از مصرف منابع در فعال کیمستلزم آن است که از  نهیدر حد به گذاری هیسرما ایو  گذاری

 گر،ید یشود و از سو یریاز حد مطلوب انجام شده است، جلوگ شیدر آن ب گذاری هیکه سرما هایی

 ،ئیسیو ر نمکیاشود) تیدارد، هدا یگذار هیبه سرما یشتریب ازیکه ن هایی تیبه سمت فعال بعمنا

1394). 

 و بهینه صورت به باید مدیران. است مدیران ی عهده بر گذاری، مالی طرح های سرمایه ارزیابی

 ارزش با هایی طرح یعنی، ؛ کند آفرینی ارزش شرکت برای که کنند گذاری سرمایه هایی طرح در

 ، هیلاری و بیدل)شود رد منفی خالص فعلی ارزش با هایی طرح و پذیرفته مثبت خالص فعلی

 طرح تمامی در شرکت که شود گذاری زمانی حاصل می مفهومی، کفایت سرمایه بطور(. 2015

 که است کارساز صورتی در سناریو این البته. کند گذاری سرمایه مثبت، خالص فعلی ارزش با هایی

 نمایندگی های هزینه و  نادرست گزینش مانند ناقص، بازار مسائل از یک هیچ و باشد کامل بازار

 ی نظریه در ریشه گذاری کفایت سرمایه عدم(. 2009باشد )بیدل و همکاران ،  هاشت ند وجود

 اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی هایهزینه چون مسائلی و  اطلاعات اقتصاد ی نظریه و  نمایندگی

 از مستقل گذاری، سرمایه و مالی تأمین تصمیمات کامل، ی سرمایه بازار در دیگر، عبارتی به. دارد
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 های سرمایه، از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه ربازا( نقایص) های ر نیستند و کاستییکدیگ

 وجود به را حد از( تر کم) بیش گذاری سرمایه های فرآیند گذاری سرمایه یتکفا عدم نمایندگی،

(. با وجود این مسائل، همه ی طرح های با ارزش فعلی مثبت 1398 ،یو لطف عربی)آورند می

 رد منفی خالص فعلی ارزش با ها ( و برخی از طرحدح از تر کم گذاری سرمایه) شوند پذیرفته نمی

 (.حد از بیش گذاریسرمایه )شوند نمی

 که کند می ایجاد اصلی منافع صاحبان بین تضاد چندین اطلاعاتی، تقارن عدم کلی، طور به

اری بیش از حد ممکن است گذ سرمایه فرآیند.  شود حدمی از( تر کم)بیش گذاری سرمایه به منجر

 اطلاعاتی تقارن عدم که هنگامی. دهد رخ داران، تضاد منافع بین مدیران و سهام ودبه دلیل وج

 مدیران نیست، کارا کاملا مدیران و داران سهام منافع نمودن همسو مکانیسم های و دارد وجود

زش فعلی خالص منفی را ار با هایی ح طر و نموده استفاده آزاد نقد های جریان از است ممکن

 می منتهی حد از بیش گذاری سرمایه به اقدام این که بگیرند کار خود به نافعجهت افزایش م

 (.1389و عرب مازار یزدی،  ثقفی)شود

 

 يکلان اقتصاد يها استیدر س نانیاطم عدم -1-2

 

 يپول استیس •

در  ینگیدر حجم پول و نقد رییتغ یبرا یاست که بانک مرکز یریمجموعه تداب یپول استیس

ها آن یو اجرا یپول استیس ماتیاخذ تصم تی. مسئولکندیاعمال م یاوضاع اقتصاد تیتثب یراستا

عنوان ( عموماً بهیمال یهااستیاز س نی)و همچن یپول یها استیاست. از س یبر عهده بانک مرکز

و کنترل تقاضا را  تیریمد ها،استیس نی. چراکه اشودیم ادیتقاضا  تیریمد یها استیس

ملازم و همزمان با شناخت  یخیاز نظر تار یپول یها استیس ی. اجرادهندیقرار م یموردبررس

و  شدیمبادله ظاهر م لهیپول در اقتصاد بوده است. مادام که پول، عمدتا در نقش وس تینقش و اهم

به حد و حصر قابل کنترل و  یپول یگذاراستی)طلا و نقره( بود، س متیقفلز گران ج،یرا یزپول فل

( منحصر رهیجنگ، غارت و غ قیز طردست آوردنشان ابه ایفلزات )و  نیاستخراج ا یزیربرنامه

از خود  یریپول تحر جادیها در اکه بانک یمیو قدرت عظ یبعد از ظهور فنّ بانکدار کنیل شد؛یم

احساس  یطور روزافزونپول، به نهیدر زم یگذار استیس ای یپول یزیردادند، لزوم برنامه شانن

عرضه آن، تحت ضابطه و کنترل  گرید یپول و از سو یسو تقاضا کیلازم بود از  نی. بنابرادیگرد

به  یدسترس یو برا یپول یبا استفاده از ابزارها یو مقامات پول یمرکز یهابانک ن،ی. همچندیدرآ

. در کنندیاستفاده م یو انبساط یانقباض یپول یها استیاز دو گروه س ،یاقتصاد یاهداف اصل
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محدود نمودن  قی( با کاهش حجم پول، از طریک مرکز)بان یمقامات پول ،یانقباض یها استیس

دارند و در  یکل اقتصاد یتقاضا زانیدر کاهش م یسع ،یپول ندهیفزا بیکاهش ضر ایو  یپول هیپا

 تیحجم پول و کاهش رشد نرخ بهره و در نها شیافزا ،یهدف بانک مرکز ،یانبساط یهااستیس

 (.1390و همکاران،  شیکل در اقتصاد است )ستا یحجم تقاضا شیافزا

 

 ي:مال استیس •

 یرگذاریتأث یبرا نهی( و هزاتیاز مجموعه درآمد دولت )مال یمال استیس ؛یاسیاقتصاد و علوم س در

در  راتییو مخارج دولت است .تغ اتیمال ،یمال استیس ی. دو ابزار اصلکندیدر اقتصاد استفاده م

 دهد: ارقر ریرا در اقتصاد تحت تأث ریز یرهایمتغ تواندیو مخارج دولت م اتیمال بیسطح و ترک

 یاقتصاد یهاتیکل و سطح فعال یتقاضا 

 منابع صیتخص یالگو 

 درآمد عیتوز 

 یدولت برا یدرآمدزا یهاتیعبارت است از استفاده از مخارج و فعال یمال استیس گر،یدانیببه

ها دولت  متیق تیهمچون اشتغال کامل و تثب یتحقق اهداف یبه اهداف خاص. مثلاً برا دنیرس

از  شیکه دولت ب یدهد. هنگام رییو منبع درآمد خود را تغ زانیمربوط م یها میتصم تواندیم

کل  یباعث کاهش تقاضا جهیو در نت یدرآمد انیجر لیباعث تقل رد،یگیم اتیحجم مخارجش مال

 یو در اثر آن تقاضا یدر آمد مل کندیم خود خرج یاتیمال یاز درآمدها شیکه ب یو زمان شود؛یم

 (. 2008بخشد )ارمان و همکاران ،  یم ادیکل را ازد

 

 پژوهش نهیشیپ -2

 

 يمطالعات داخل يبررس-1-2

بلندمدت بلانچارد و کاه ، اقدام به  یها تی( با استفاده از روش محدود1397) ییمهرآرا و اسکو -

 نیا ینمودند. برا یو اندونز تیعربستان، کو ران،یا یکشورها یبرا یساختار یتکانه ها ییشناسا

 یتوابع عکس العمل آن 1960-2003 یزمان یبه صورت سر یپژوهش، براساس آمار نیمنظور، در ا

 ییپژوهش نشان داد که درجه برون زا نیبدست آمده از ا جیمحاسبه شده اند. نتا انسیوار هیو تجز

 ینفت یتر است و تکانه ها نییپا یو اندونز رانینسبت به ا تینفت در عربستان و کو متیق

 رکه در دو کشو یو عربستان است. با وجود رانیدر ا یناخالص داخل دیعامل نوسانات تول نیمهمتر

 یاقتصاد حیصح یاست و آن را به ساز و کارها دینوسانات تول یواردات، عامل اصل ت،یو کو یاندونز
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ناخالص  دیواردات، تول ینفت بر رو متینسبت داده اند، اثر تکانه مثبت ق یو اندونز تیدو کشور کو

 .است شده ها آن شیها در همه کشورها مثبت بوده و سبب افزا متیق یهاو شاخص یداخل

با شاخص کل بورس  رانیا یکلان اقتصاد یرهایرابطه متغ ی( به بررس1395)یریوام یدیسع -

 جیپرداختند. نتا یفصل یساله و با استفاده از داده ها 7 یدوره زمان کیاوراق بهادار تهران در 

شاخص مصرف کننده و نرخ ارز بازار آزاد با شاخص کل  نیاز عدم رابطه معنادار ب یحاک یبررس

 یمعکوس را نشان م ینفت خام با شاخص کل بورس رابطه معنادار ول متیق یاست ول بودهبورس 

 دهد.

 

 يمطالعات خارج يبررس -2-2

 هیرو یریاقتصاد کلان را با به کارگ یرهایبازده سهام و متغ نی(، ارتباط ب2017)  تمیگجرد و سا -

 یکشور نروژ مورد بررس یبرا 2000-2014 یدوره زمان یدر ط رهیچند متغ یبردار ونیخودرگرس

 یم شانن یبهره واکنش منفنرخ  یشیافزا راتییکه بازده سهام نسبت به تغ افتندیقرار دادند. آنها در

که بازده سهام به  یاست، به طور انینروژ به نفت در بازار سهام نما ادیز یوابستگ نیدهد. همچن

 دهد. ینفت واکنش نشان م متیق راتییو مثبت نسبت به تغ یطور منطق

و رفتار بازار سهام  یاقتصاد یرهایمتغ یبرخ انیارتباط م ی(، به بررس2015چن، رول و راس  ) -

 سکیر ریمطالعه تاث نیپرداختند. در ا 2006تا  1986 یدر فاصله زمان وركیویدر بورس ن

از آن است که  یحاک جیقرار گرفته است. نتا یشاخص بازار سهام مورد بررس یبر رو کیستماتیس

بر بازار سهام نبوده است. آنها  یدار یمعن ریتاث ینفت دارا متیو شاخص ق یواقع نهمصرف سرا

 متیسهام شده و در بلندمدت با ق متیتورم در کوتاه مدت موجب کاهش ق شینشان دادند که افزا

 سهام رابطه مثبت دارد.

 

 . فرضیات تحقیق3

 باشد: یم ریمطالعه به شرح ز نیدر ا یمورد بررس یها هیفرض نیمهمتر
  گردد. یشرکت ها م یگذار هیسرما ییموجب کاهش کارآ یاقتصاد یها استیس ینانی. نااطم1

 گردد. یشرکت ها م یگذارهیسرما یینرخ تورم موجب کاهش کارآ شیافزا -1-1

 گردد. یشرکت ها م یگذارهیسرما ییموجب کاهش کارآ یکارینرخ ب شیافزا -1-2

 گردد. یشرکت ها م یگذارهیسرما یینرخ بهره موجب کاهش کارآ شیافزا -1-3

 گردد. یشرکت ها م یگذارهیسرما ییعرضه پول موجب کاهش کارآ شیافزا -1-4

  گردد. یشرکت ها م یگذارهیسرما ییموجب کاهش کارآ یاقتصاد یاخبار منف -1-5
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 . روش شناسي تحقیق4

و  یمال یاثبات قاتیتحق ی است و در حوزه یدادروی و پس یشبه تجرب قاتیاز نوع تحق ،قیتحق نیا

 یمال های از گزارش یصورت گرفته است. اطلاعات واقع یقرار دارد که با اطلاعات واقع یاقتصاد

 نی( استخراج شد. ارانیا یبانک مرکز تیو اطلاعات سا وستیپ های ادداشتیو  یمال های )صورت

 قاتیاست و از بعد روش شناخت از نوع تحق کاربردی قاتیاز لحاظ هدف از نوع تحق قیتحق

 و ها صورت گرفته است. در این پژوهش با توجه به نوع داده یهمبستگ وهیاست که به ش یفیتوص

 یاستفاده شده است. برا« های ترکیبی/تلفیقیداده » روش از موجود، تحلیل و تجزیه روش های

 یدر راستا نیاستفاده شده است. همچن رهیچند متغ ونیاز مدل رگرس زیاطلاعات ن لیتحل و هیتجز

برداری ساختاری استفاده  یخطا حیمدل تصح از یکلان اقتصاد یها استیس ینه هاتکا لیتحل

 تمامی و شده بندی طبقه Excel افزار نرم از استفاده با شده گردآوری های شده است. داده

 آماری های از همین نرم افزار محاسبه شد. سپس تجزیه تحلیل لیتحل برای نیاز مورد متغیرهای

 یانجام شده است. به منظور بررس  JMulTiو  Eviews یپژوهش به کمک نرم افزارها یرهامتغی

استفاده شد. مدل و آزمون  SVAR یساختار یبردار ونیاز مدل خودرگرس رهایمتغ نیاثرات ماب

قرار گرفته است. اطلاعات مربوط  لیمورد تحل EViewsمرتبط با استفاده از نرم افزار  یآمار یها

 یهاکدال و  داده تیتهران در سا یبورس یشرکت ها یبانک اطلاعات قیاز طر قیتحق یرهایبه متغ

با استفاده  قیتحق یهاشده و پس از استخراج داده یکشور جمع آور یو روزنامه ها رانیمرکز آمار ا

 یو به منظور بررس اختهو پردازش آنها پرد رهایبه محاسبه متغ Excelاز نرم افزار صفحه گسترده 

 ینیب شیپ تیو قابل یواحد، آزمون هم انباشتگ شهیآزمون ر ق،یتحق یرهایمتغ یآمار یها یگژیو

استفاده شده است.  Eviewsاز نرم افزار  قیتحق یرهایدر متغ یرخطیغ ای یو وجود روند خط

و ... استفاده شد.  اریعانحراف م ن،یانگیمانند م یفیآمار توص شاخص های از ها داده فیبمنظور توص

در آن  یآمار لیو تحل سهیمقا چگونهیه ی باشد،م یفیکه نوع مطالعه حاضر از نوع توص ییاز آنجا

 .ی شودنم ینبی شیپ

 

 یافته ها تجزیه وتحلیل و . نتایج5

 

 پژوهش هاي افتهی -1-5

 :دولت اقتصادي هايسیاست نااطمیناني اندازگیري شاخص -

همان است.  دولت اقتصادی هایسیاست قدم اول در تخمین مدل، برآورد شاخص نااطمینانی     

تورم، نرخ سود، نرخ ارز، رشد اقتصادی، سیاست های، یرشاخصزکه بحث شد، این شاخص از  گونه
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تشکیل شده است. پس از محاسبات مربوط به جداسازی روند از چرخه در هریک از  پولی و مالی

ها را در یرشاخصزاست، باید وزن هریک از  گرفتهانجامی که با روش هودریک پرسکات متغیرها

 آورد. به دست اقتصادی هایسیاست شاخص ترکیبی نااطمینانی

 

 اقتصادي هايسیاست نااطمینانياهمیت نسبي متغیرها در شاخص ترکیبي  (: 1جدول )

 دولت

اهمیت  نام متغیر

نسبی 

 متغیرها

اهمیت 

نسبی 

 هابخش

 49 16 رشد اقتصادی

  18 نرخ ارز آزاد

 15 تورم

ها به تولید نسبت تغییرات ماندهی بدهی بخش غیردولتی به بانک

 ناخالص ملی

5 33 

 

 4 مدت به بلندمدتنسبت سپرده کوتاه

 4 نسبت مانده سپرده بانکی به تولید ناخالص ملی

 3 نسبت مسکوك و اسکناس به حجم پول

 8 تسهیلات واقعینرخ سود 

 9 نسبت پول به نقدینگی

 18 5/5 درآمد نفتی به تولید ناخالص ملی

 5/7 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص ملی

 5 نسبت درآمدهای مالیاتی به تولید ناخالص ملی

 100 100 جمع کل

 های تحقیقمنبع: یافته

 تفکیک متغیرهای منتخب در روشاهمیت نسبی اجزای شاخص کل را به ( 1)شماره  جدول

های کلان بخش شاخصآمده، دستهای بهدهد. بر اساس وزنرگرسیون عناصر دورانی نشان می

دولت دارد. بعد از آن بخش پولی و  اقتصادی هایسیاست یر را در ایجاد نااطمینانیتأثبیشترین 

خ ارز آزاد و نرخ رشد اقتصادی یرات بعدی را دارند. در میان متغیرها؛ نرتأثمالی دولت بیشترین 
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دولت دارد، بعد از آن تورم و نسبت پول به  اقتصادی هایسیاست یر را بر نااطمینانیتأثبیشتر 

دولت در  اقتصادی هایسیاست یر را بر نااطمینانیتأثنقدینگی و نرخ سود تسهیلات واقعی بیشترین 

 اقتصادی هایسیاست خص نااطمینانینتایج حاصل از محاسبه شا بر اساساقتصاد ایران دارند. 

 اقتصادی هایسیاست شود، ظرفیت نااطمینانی( مشاهده می1دولت همان گونه که در نمودار )

در اقتصاد دولت  یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطمنتایج بیشترین سطح  بر اساسبالا است.  دولت

 هایسیاست است. همچنین کمترین نااطمینانی 1398، 1393،1397و  1392ایران مربوط سال 

 ین نااطمینانیاست؛ بنابرا 1389، 1385، 1383و  1381دولت مربوط به سال  اقتصادی

 هایسیاست ترین نااطمینانیبالا بوده است و پایین 90دولت در دهه  اقتصادی هایسیاست

 رخ داده است. 80دولت در دهه  اقتصادی

 

 
 رانیا دولت اقتصادي هايسیاست نااطمیناني(: 1ودار )نم

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 آزمون ریشه واحد: -

تورم، نرخ سود تسهیلات، نرخ  یرهایعدم اطمینان متغچه در قسمت قبل بیان شد، مطابق آن      

استخراج شد و سپس  پرسکات-یکهودر یلترف با استفاده از یو مال یپول یاستس ی،ارز، رشد اقتصاد

مذکور،  یرهایمتغ یاصل هایمؤلفه یلبا استفاده از تحل یاقتصاد هاییاستسی اطمینانناشاخص 
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های مورد مطالعه، لازم است ابتدا گردید. به منظور پرهیز از رگرسیون کاذب در برآورد مدل یجادا

شند، مشکل رگرسیون پایایی متغیرهای تحقیق بررسی گردد. چنانچه متغیرهای تحقیق پایا با

های مورد کاذب در برآورد وجود نخواهد داشت. برای بررسی پایایی متغیرهای مربوط به شرکت

-( استفاده شد. از آنPPFفیشر )-( و  فیلیپس پرونIPSهای ایم، پسران و شین )مطالعه از آزمون

لتی شبیه به یک سری ها( یکسان هستند، حای برای تمام مقاطع )شرکتاطمینانجا که متغیرهای نا

یافته فولر تعمیم-های پایایی ویژه متغیرهای سری زمانی نظیر دیکیزمانی دارند؛ بنابراین از آزمون

(ADFو فیلیپس )-( پرونPPبرای این متغیرها استفاده گردید. نتایج آزمون ) های پایایی در

 ( ارائه شده است.2جدول )

 

 یرهاي تحقیق( : نتایج آزمون ریشه واحد متغ2جدول )

 نام متغیر
 نام آزمون

IPS PPF 

INV 
90/2- 

(00/0) 

21/80 

(00/0) 

CF 
87/1- 

(04/0) 

61/55 

(00/0) 

Q 
91/1- 

(04/0) 

22/57 

(00/0) 

SIZE 
02/3- 

(00/0) 

52/67 

(00/0) 

Lev 
54/2- 

(00/0) 

55/72 

(00/0) 

 نام متغیر
 نام آزمون

IPS PP 

GDP 
68/6- 

(00/0) 

11/5- 

(00/0) 

GROW 
02/6- 

(00/0) 

13/5- 

(00/0) 

VOL 99/5- 73/5- 
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(00/0) (00/0) 

OPU 
80/4- 

(00/0) 

93/4- 

(00/0) 

EPU 
05/5- 

(00/0) 

11/6- 

(00/0) 

 منبع: یافته ای پژوهش

 دهنده آماره آزمون و اعداد داخل پرانتز بیانگر مقدار احتمال است.* اعداد نشان

 

شود تمام متغیرها در سطح پایا هستند؛ یعنی فرضیه می ( ملاحظه2با توجه به نتایج جدول )

 صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده است.
 

 نتایج برآورد مدل: -5-2

( 3( در جدول )GMMیافته )های تحقیق با استفاده از روش گشتاورهای تعمیمنتایج برآورد مدل

 ( ارائه شده است. 6تا جدول )

 

(1) INVit = αi + θ1INVit−1 + β1OPUit + β2LEVit
+ β3SIZEit + β4GROWit + β5Qit

+ β6CFit + β7GDPit + uit 

 

 به روش گشتاور تعمیم یافته 1نتایج تخمین مدل  ( :3) جدول

متغیرهای 

 مستقل

ضرایب  

 تخمینی
 tمقدار آماره  خطای استاندارد

ارزش 

 احتمال

INV t-1 0.029212 0.010482 2.786775 0.0055 

OPU 0.011986- 0.006162 1.945281- 0.0522 

CF 0.074129 0.013488 5.495975 0.0000 

SIZE 0.077424 0.013421 5.769035 0.0000 

Q 0.028604 0.010414 2.746760 0.0062 

LEV 0.022162- 0.007893 2.807718- 0.0052 
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GROW 0.218986 0.089194 2.455176 0.0159 

GDP 0.144886 0.021574 6.715828 0.0000 

R2 0.908533 R̅2 0.828500 

 منبع: یافته های تحقیق
 

(2) INVit = αi + θ1INVit−1 + β1EPUit + β2LEVit + β3SIZEit
+ β4GROWit + β5Qit + β6CFit + β7GDPit
+ uit 

 

 به روش گشتاور تعمیم یافته 2نتایج تخمین مدل  ( :4)جدول

متغیرهای 

 مستقل

ضرایب  

 تخمینی
 tمقدار آماره  خطای استاندارد

ارزش 

 احتمال

INVt-1 0.210418 0.095113 2.212287 0.0274 

EPU 0.059458- 0.012136 4.899456- 0.0000 

CF 0.011986 0.006162 1.945281 0.0522 

SIZE 0.026711 0.012321 2.167938 0.0306 

Q 0.072578 0.030158 2.406622 0.0164 

LEV 0.011970- 0.006185 1.935471- 0.0534 

GROW 0.029611 0.004106 7.211103 0.0000 

GDP 0.034645 0.004804 7.211103 0.0000 

𝑅2 0.9236 R̅2 0.8565 

 منبع: یافته های تحقیق
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(3) 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜃1𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑂𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑃𝑈 ∗ 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑄𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

 به روش گشتاور تعمیم یافته 3نتایج تخمین مدل  (:5)جدول

متغیرهای 

 مستقل

ضرایب  

 تخمینی
 ارزش احتمال tمقدار آماره  خطای استاندارد

INVt-1 0.173019 0.072536 2.385275 0.0174 

OPU 0.093537- 0.031098 3.007762- 0.0028 

OPU*VOL 0.110214- 0.019702 5.594031- 0.0000 

CF 0.017235 0.005165 3.336878 0.0009 

SIZE 0.008865 0.005002 1.772362 0.0769 

Q 0.053752 0.022425 2.396934 0.0165 

LEV 0.012901- 0.004822 2.675502- 0.0077 

GROW 0.088427 0.021983 4.022583 0.0001 

GDP 0.027235 0.006408 4.250001 0.0000 

R2 0.8569 R̅2 0.8125 

 منبع: یافته های تحقیق

 

(4) INVit = αi + θ1INVit−1 + β1EPUit + β2EPU ∗ VOLit
+ β3LEVit + β4SIZEit + β5GROWit

+ β6Qit + β7CFit + β8GDPit + uit 
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 به روش گشتاور تعمیم یافته 4نتایج تخمین مدل  ( :6)جدول 

متغیرهای 

 مستقل

ضرایب  

 تخمینی
 tمقدار آماره  خطای استاندارد

ارزش 

 احتمال

1-tINV 0.197885 0.085146 2.324058 0.0201 

EPU 0.077384- 0.010161 7.615773- 0.0000 

EPU*VOL 0.144886- 0.021574 6.715828- 0.0000 

CF 0.022717 0.010298 2.205968 0.0274 

SIZE 0.027973 0.009641 2.901521 0.0039 

Q 0.001161 0.000317 3.663222 0.0002 

LEV 0.027235- 0.006408 4.250001- 0.0000 

GROW 0.107799 0.020271 5.317791 0.0000 

GDP 0.089278 0.027937 3.195642 0.0015 

𝑅2 0.8754 𝑅̅2 0.8425 

 منبع: یافته های تحقیق 

گذاری شرکتی )در هر های مورد مطالعه، وقفه اول متغیر سرمایهبا توجه به نتایج برآورد مدل

مدل( تأثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارد؛ بدین معنی که با ثبات سایر عوامل، چهار 

گذاری شرکت در سال قبل بالاتر باشد، این متغیر در سال جاری نیز بالا خواهد بود. هرچقدر سرمایه

 ست.ای متغیر وابسته، وقفه اول آن تأثیرگذار ابه عبارت دیگر، در بررسی رفتار سیکلی و وقفه

گذاری را افزایش های سرمایههای اقتصادی، ریسک پروژهبه طور کلی عدم اطمینان سیاست

ویژه آن که در وضعیت تورمی که گردد؛ بهگذاری شرکتی میدهد و منجر به کاهش سرمایهمی

انداز و ذخایر پایین است. در این حالت، های بهره اسمی برای پسیابد، نرخارزش پول کاهش می

گذاری برای ارز، املاك، طلا و غیره، نرخ سود تسهیلات بیشتری را در مقایسه با حفظ ذخایر ایهسرم

انداز شده و وجوه در دسترس کند. این امر منجر به کاهش تمایل به پسدر سیستم بانکی فراهم می

هش گذاری شرکتی کادهد و در نتیجه سرمایهگذاری در سیستم بانکی را کاهش میبرای سرمایه

های تواند سطح فعالیتهای اقتصادی مییابد. مطابق نتایج مطالعه، عدم اطمینان سیاستمی

ها را تغییر دهد. عدم گذاری شرکتاقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد و از این طریق سطح سرمایه

تواند تقاضای کل را به صورت مستقیم و غیرمستقیم تحریک های اقتصادی ، میاطمینان سیاست
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ها نماید و این به نوبه خود ممکن است موجب تغییر درآمد قابل تصرف، توزیع درآمد و سطح قیمت

ها، به جای آن که تولید ناخالص داخلی گردد. با توجه به ساختار اقتصاد ایران، افزایش سطح قیمت

-سرمایه را افزایش دهد، موجب رکود بیشتر و بالارفتن دوباره قیمت و در نتیجه پایین آمدن سطح

ها برای تأمین مالی به منابع بانکی وابسته هستند، عدم جا که عمده بنگاهشود؛ اما از آنگذاری می

های اقتصادی موجب محدود شدن عرضه اعتبارات بانکی و در نتیجه کاهش بیشتر اطمینان سیاست

 گردد. گذاری شرکتی میدر سرمایه
گذاری شرکتی است که با افزایش ارزش توبین بر سرمایه qهمچنین نتایج حاکی از اثر مثبت 

qگردد. گذاری شرکتی میتر شده و منجر به افزایش سرمایه، جایگزینی سرمایه به طور نسبی ارزان

های بزرگتر،       ضریب مثبت و معنادار اندازه شرکت نیز نشان دهنده این موضوع است که شرکت

های کوچکتر در مواجهه با عدم اطمینان تری نسبت به شرکتهای مناسبالعملتوانند عکسمی

گذاری شرکتی بیانگر بروز دهند. در نهایت، اثر مثبت جریان نقدی و اثر منفی اهرم مالی بر سرمایه

گذاری شرکت را کاهش دهد؛ های سرمایهتواند فرصتهای تأمین مالی میاین است که محدودیت

بر  توانندنقدی بیشتر و اهرم مالی کمتری دارند، می هایی که جریانبدین روی، شرکت

 گذاری بیشتری نمایند.های تأمین مالی غلبه کرده و اقدام به سرمایهمحدودیت

 

 نتایج آزمون آرلانو و باند -5-3

( 7( در جدول )1991صحت اعتبار نتایج الگوهای برآورد شده مطابق نتایج آزمون آرلانو و باند )

فرض صفر در آزمون همبستگی پسماندها، عدم همبستگی اجزاء اخلال است؛ بر این گردد. تأیید می

اساس، اجزاء اخلال باید دارای همبستگی سریالی مرتبه اول بوده اما دارای همبستگی سریالی مرتبه 

 AR(1)ها، فرض صفر در گردد، در تمامی مدلگونه که در جدول مشاهده میدوم نباشند. همان

گردد و فرض صفر در ه عبارت دیگر، وجود همبستگی سریالی مرتبه اول تأیید میشود؛ برد می

AR(2) شود. بنابراین، عدم همبستگی سریالی مبنی بر عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم، رد نمی

 شود.مرتبه دوم تأیید می

 

 ( : آزمون همبستگي سریالي پسماندهاي مدل7جدول )

 نوع آزمون
 ( با 1مدل )

متغیر توضیحی 
OPU 

( با 2مدل )

متغیر توضیحی 
EPU 

( با 3مدل )

متغیر توضیحی 
OPU*VOL 

 ( با 4مدل )

متغیر توضیحی 
EPU*VOL 
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AR(1) 
00/2- 

(04/0) 

13/2- 

(03/0) 

20/2- 

(02/0) 

26/2- 

(02/0) 

AR(2) 
44/1- 

(14/0) 

46/1- 

(14/0) 

48/1- 

(13/0) 

38/1- 

(15/0) 

 آزمون و اعداد داخل پرانتز بیانگر مقدار احتمال است.دهنده آماره * اعداد نشان

 

 . جمع بندي و نتیجه گیري 6

 

 جیخلاصه نتا -6-1

برخوردار  یادیز تیاز اهم رانیا ریدر حال توسعه نظ یکشورها یاقتصاد طیدر مح نانیاطم وجود

راستا  نیبودجه دولت مواجه بوده و در ا یهمواره با کسر ریاخ های سال یط رانیاست. کشور ا

توسط دولت و مقامات  یو مال یدر حوزه پول فراوانی زده شتاب های استیمشکل، س نیجهت حل ا

و قابل  یزری مناسب و با برنامه یو مال یپول های استیکشور اتخاذ شده است. هرچند که س یپول

 یاقتصاد های استیداشته باشد؛ اما س یاقتصاد های تیبر فعال یاثر مثبت اندتو یم ،ینبی شیپ

 یرگی بر شکل یمنف یشده و اثر روان یفعالان اقتصاد یموجب سردرگم ینبی شیپ رقابلیغ

 .دنمای یم جادیا گذاری هیبه سرما لیمانتظارات و 

 رفتهیپذ یهاشرکت یهایگذارهیبر سرما یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم ریتأث قیتحق نیا در

 قیتحق های هی. فرضدیگرد یبررس 1392-1401 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

 بود: لیبود، به صورت ذ قیتحق نای در ها آن یکه محقق به دنبال بررس

 :ياصل هیفرض

     در بورس تهران  یگذار هیسرما زانیموجب کاهش م یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم •

 گردد.یم

در  یگذار هیسرما زانیبر م یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم ریتأث شیتلاطم بازار موجب افزا •

 گردد. یبورس تهران م

پرسکات، عدم اطمینان -کیهودر لتریابتدا با استفاده از ف ق،یتحق های هیفرض یمنظور بررس به      

 یرهایاز متغ کیبا ورود هر بار کیمورد مطالعه  یمطالعه محاسبه شد و الگو یرهایاز متغ کیهر

 یو مال یپول استیس ،ینرخ ارز، رشد اقتصاد لات،یعدم اطمینان حاصل از تورم، نرخ سود تسه

 یبیشاخص ترک جادیمذکور و ا یرهایمتغ یِاصل های مؤلفه لیتحل کردی. در ادامه، با رودیگرد آوردبر

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            18 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-1906-en.html


 553         1403 پاییز چهل و هشتم،فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

 

 

 هیبر سرما  یاقتصاد های استیاثر عدم اطمینان شاخص س ،یاقتصاد های استیعدم اطمینان س

 . دیگرد یبررس افتهی میتعم یبا استفاده از روش گشتاورها یشرکت گذاری

 استیس ینانیناطم یبیمورد مطالعه نشان داد اثر شاخص ترک های حاصل از برآورد مدل جینتا     

و  یمنف یشرکت گذاری هیعدم اطمینان بر سرما یرهایمتغ یاثر تمام نیو همچن یاقتصاد های

 یرهایو متغ یاقتصاد های استیاز س یناش نانیعدم اطم شیافزا گرید انیمعنادار است؛ به ب

آتلا،  های افتهیمطابق با  جهینت نیدهد. امی  کاهش را ها شرکت گذاری هیسرما ،اقتصاد کلان

( و 1388) یو پورشهاب یصفدر نچنی ( و هم2014(، وانگ، چن و هوآنگ )2003) یسیو بلو یآتزن

 یمال های ییرا به سمت دارا ینگینقد ،ی( است. عدم اطمینان اقتصاد1394) یو حر یمیرح

 به دهد؛ یرا کاهش م یشرکت گذاری هیسرما د،یاز بخش تول ینگینقد هشو با کا کند یم تیهدا

و  یتجار های طیرا در مح یسودآور ینبی شیپ ،اقتصادی اطمینان عدم که جا آن از علاوه

و  دیتول نهیدر زم یرگی میتصم ها، متیق ستمیسبب اختلال در س کند، یم مشکل یرتجاریغ

 .گردد یم گذاری هیسرما

 . گردد یم دییتأ قیتحق جیمطابق با نتا قیتحق یاصل هیفرض نیبنابرا

 جهینت نیا ،یشرکت گذاری هیوابسته بر سرما ریمثبت وقفه اول متغ ریبا توجه به تأث نچنیهم

 رو، در برنامه نیزمانبر است؛ از ا یامر یشرکت گذاری هیسرما تیکه بهبود وضع شود یحاصل م

 جینتا گر،ید یبه زمان است. از سو ازیسال ن کیاز  شیمناسب، حداقل ب جیاخذ نتا یبرا یزری

و معنادار  یو اندازه شرکت و اثر منف نیتوب q ،ینقد انیاز اثر مثبت و معنادار جر یحاک لعهمطا

 ثیپاول و ر ،یکلار های افتهیمطابق با  جینتا نیاست که ا یشرکت گذاری هیبر سرما ینسبت بده

 .باشد ی( م2014( و وانگ، چن و هوآنگ )2007)

 و شده تر ارزان یبه طور نسب هیسرما ینیگزی، جاqارزش  شیدهد که با افزا ینشان م جینتا نیا

 عکس توانند یبزرگتر، م های شرکت نچنی . همگردد یم یشرکت گذاری هیسرما شافزای به منجر

کوچکتر در مواجهه با عدم اطمینان بروز دهند و  های نسبت به شرکت تری مناسب های العمل

 ،یرو نیشرکت را کاهش دهد؛ بد گذاری هیسرما های فرصت تواند یم یمال نیتأم های تیمحدود

 نیتأم های تیبر محدود توانند یدارند، م یکمتر یو اهرم مال شتریب ینقد انیکه جر هایی شرکت

 .ندینما یشتریب گذاری هیغلبه کرده و اقدام به سرما یمال

توان  تواند یهستند که م یاز عوامل ینقد های انیو جر  یکه اشاره شد اهرم مال طور همان

 د،ینسبت به اطلاعات جد رانیقرار داده و در واکنش مد ریمنابع، تحت تأث صیرا در تخص رانیمد

کاهش  شتر،یب یمال تیبا محدود های بنگاه یکه ارزش انتظار برا ای به گونه د؛ینما جادیتفاوت ا

با  های شرکت گر،ی. به عبارت دابدی یم شیافزا گذاری هسرمای به ها گونه شرکت نیا لیو تما افتهی
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 سکیر ،یکاف هیداشتن سرما اریدارند و با در اخت یشتریب یکمتر، آرامش مال یمال تیمحدود

 .شوند یرا متحمل م یکمتر

 

 شنهادهایپ-2-6

دولت  یاقتصاد یهااستیس نانیبر عدم اطم یرگذاریو نرخ بهره در تاث ینگینقد تیبا توجه اهم -

از  یدولت ناش یارز یبه کاهش درآمدها ریسه متغ نینوسانات در ا ریتوجه داشت که مس دیبا رانیا

تا  ها میدر زمان تحر یاقتصاد ها جویی لذا لازم است دولت با صرفه شود، یمربوط م ها میتحر

چاپ  یعنی نیگزیجا یرهایبه عمل آورد و مس یریبودجه جلوگ یکردن کسر یممکن از پول یجا

 یپول ریکه به اجبار، مس یانتخاب کند و در صورت یجبران کسر یریاوراق قرضه را به عنوان مس

 کنترل ها بانک دهی با کاهش قدرت وادم یپول ندهیفزا بیت ضرکردن تورم انتخاب شد، لازم اس

دولت در  یاقتصاد یهااستیس نانیصورت عدم اطم نیآن کمتر باشد و بد یتا اثرات تورم دشو

عدم  شیاز افزا یادیتوجه داشت که قسمت ز دیبا نی. همچنابدی شیو تورم کمتر افزا یبخش پول

 یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم ری)از مس رانیدولت در اقتصاد ا یاقتصاد یهااستیس نانیاطم

در درونزا کردن اقتصاد و  یرانیجامعه ا تیدولت( به عدم موفق یو پول یارز ،یبخش مال ردولت د

 . گردد یآن برم یداریپا

 یهست. مخارج مصرف یکلان اقتصاد یهاریمتغ ینانیاطمنا یدرجه بالا یدارا رانیکشور ا -

در معرض  شتریب یصنعت یهانسبت به اقتصاد کشور یکلان اقتصاد یهاریمتغ ریو سا ینگیبالا، نقد

 تفاوتم یهادر بخش تواندیو تداوم آنها م ینانیاطمنا نیبوده و اثرات ا ینانیاطمها و ناتکانه

 نیدر ا ینانیاطمدر کشور گردد. نا یشتریب یمشکلات ساختار یریگمنجر به شکل یاقتصاد

 گذاران،هیسرما ماتیو تصم یگذارهیبر سرما ریبا تاث ،ینانیاطمو نا سکیر جادیا قیها از طرشاخص

در  دیو تول یگذارهیدر سرما یمهم ریها تاثشاخص نیدر ا ینانیاطم. ناگذاردیاثر م بر بازار سهام

کشور است. با  یاقتصاد نیمسئول یبرا ییبالا اریبس تیاهم یدارا نیکشور خواهد داشت و بنابرا

نحوه  یمطالعه مجزا ران،یکشور ا یاقتصاد طیها و شراها، الگوساخت ریتوجه به متفاوت بودن ز

 یهااستیدولت، س یمال یهااستیدولت، س یپول یهااستیس ینانیاطماز نا رانیبازار ا یریپذریتاث

 دیکلان کشور، د یهایریگمیدر تصم تواندیم یاقتصاد یهااستیس نانیدولت و عدم اطم یارز

 نوسانات ارائه دهد. نیدر اثر ا رانیدر بازار سهام ا راتییتغ یاز چگونگ یدرست

مهم  یشرکت یگذار هیبر سرما یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم یکه در اثرگذار یاز عوامل -

 یپول یهاکه تحت شوك ییهاوارده بر اقتصاد است. کشور یهاشوك تیماه شوند،یشمرده م

 نیدر حال توسعه( هستند، بهتر است از نظام نرخ ارز ثابت منفعت برند. در ا ی)کشورها یداخل
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بر بخش  نکهیبدون ا ابد،ییوفق م یپول یدر تقاضا رییپول به طور خودکار با تغ یعرضهها کشور

 ینوسانات نرخ ارز و نظام ارزکه در مورد عملکرد  یاز عوامل گرید یکیاقتصاد اثر بگذارد.  یقیحق

 قتصادباز بودن ا یو درجه یجهان هیها با بازار سرماارتباط کشور زانیم رد،یگیتوجه قرار م مورد

  .است

لازم  ،یشرکت گذاری هیبر سرما یاقتصاد های استیعدم اطمینان س یمنف ریبا توجه به تأث -

 جادیمناسب ضمن کاهش نوسانات، نسبت به ا های استیبا اتخاذ س یاست دولت و بانک مرکز

 سکیر تیریاقتصاد کلان و اعمال مد های یکاهش آشفتگ یبرا سکیپوشش ر ینهادها و ابزارها

 . ندینما قدامرابطه ا نیدر ا
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