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Abstract:  

This study aims to examine the effect of economic policy uncertainty on corporate investment efficiency and to analyze the 
moderating roles of financial constraints and corporate financialization in this relationship among firms listed on the Tehran 
Stock Exchange. The research adopts an applied, descriptive–correlational design using a panel data approach. The statistical 
population consisted of firms listed on the Tehran Stock Exchange, from which 146 companies were selected over the period 
2015–2023, yielding 1,314 firm-year observations. Data were collected from audited financial statements and official 
disclosure databases. Investment efficiency was considered the dependent variable, economic policy uncertainty the 
independent variable, and financial constraints and financialization the moderating variables. Hypotheses were tested using 
panel regression models estimated in EViews, supported by diagnostic tests to ensure model validity and robustness. The 
results indicate that economic policy uncertainty exerts a negative and statistically significant effect on firms’ investment 
efficiency. Financial constraints did not demonstrate a significant moderating influence on this relationship. Conversely, 
corporate financialization exhibited a positive and significant moderating effect, mitigating the adverse impact of economic 
policy uncertainty on investment efficiency. Economic policy uncertainty reduces firms’ ability to allocate resources efficiently 
and discourages long-term investment decisions. However, financialization enhances financial flexibility and acts as a 
buffering mechanism against macroeconomic instability. The findings highlight the importance of policy stability and strategic 
financial asset management in improving corporate investment efficiency under uncertain economic conditions. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Corporate investment represents one of the primary drivers of economic growth, productivity improvement, and long-

term value creation in modern economies. Efficient investment allocation enables firms to channel financial resources toward 

projects with positive net present value, thereby enhancing competitiveness and promoting sustainable economic 

development. However, investment efficiency is not determined solely by internal managerial decisions; rather, it is highly 

sensitive to macroeconomic conditions and institutional environments. Among these external determinants, economic policy 

uncertainty (EPU) has emerged as a central explanatory factor influencing corporate investment behavior. 

Economic policy uncertainty arises when firms face ambiguity regarding future fiscal, monetary, regulatory, or trade 

policies. Under such conditions, managers encounter difficulties in forecasting future cash flows and evaluating project risks, 

which may lead to postponed or canceled investment decisions. The uncertainty shock theory suggests that firms respond to 

rising uncertainty by adopting a “wait-and-see” strategy, delaying irreversible investments until policy conditions become 

clearer (Bloom, 2025). Empirical evidence across international markets confirms that heightened policy uncertainty 

significantly reduces firm-level investment activity and weakens capital allocation efficiency (Gulen & Ion, 2025). Political and 

regulatory uncertainty also increases required risk premiums, thereby raising financing costs and discouraging long-term 

investment commitments (Pastor & Veronesi, 2013). 

The relationship between policy uncertainty and investment efficiency is particularly relevant in emerging economies 

where institutional instability, inflation volatility, exchange-rate fluctuations, and regulatory changes are frequent. In such 

environments, uncertainty disrupts planning horizons and encourages conservative managerial behavior, ultimately leading 

to inefficient investment allocation (Dalvand & Khoshkar, 2013; Luni & Abbasian, 2011). Moreover, uncertainty affects not 

only capital expenditure decisions but also broader corporate strategies, including cash holding policies and risk management 

behavior (Javadi & Mollagholamali, 2021). Firms often increase liquidity reserves or shift toward short-term financial activities 

rather than engaging in productive investments. 

Nevertheless, the impact of economic policy uncertainty does not occur uniformly across firms. Corporate characteristics 

can shape how firms react to external shocks. One important factor is financial constraints, which refer to difficulties firms 

encounter when accessing external financing. According to financing constraint theory, firms that rely heavily on internal 

funds are more vulnerable to macroeconomic shocks because they cannot easily obtain additional capital during periods of 

uncertainty (Fazzari et al., 1988). Improved measurement approaches have confirmed that constrained firms exhibit stronger 

sensitivity to uncertainty-induced investment reductions (Hadlock & Pierce, 2010). Rising uncertainty may also increase debt 

financing costs, further limiting firms’ ability to undertake investment projects (Tran, 2021). 

Another structural transformation influencing corporate investment decisions is financialization—the growing importance 

of financial assets and financial income relative to productive activities. Financialization has been widely discussed as a 

defining feature of contemporary capitalism. Some scholars argue that excessive financialization diverts resources away from 

real investment, slowing capital accumulation (Stockhammer, 2004). Others suggest that financial assets enhance liquidity 

management and provide firms with flexibility to withstand economic shocks (Ahmadi, 2012). Recent evidence indicates that 

financialization may moderate the adverse effects of economic policy uncertainty by supplying firms with alternative funding 

buffers and risk-hedging capacity (Davis, 2025). 
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Recent studies increasingly emphasize the joint interaction between macroeconomic uncertainty and firm-specific 

characteristics. For instance, research shows that policy uncertainty influences not only capital investment but also labor 

investment decisions and operational adjustments (Chu & Fang, 2020). Improvements in governance quality and information 

transparency can also enhance investment efficiency under uncertain conditions (Ellili, 2021). Additionally, technological 

transformation and digitalization may mitigate inefficient investment by easing financing pressures and improving managerial 

decision processes (Liao & Liu, 2023). 

Despite growing academic attention, several research gaps remain. First, many existing studies focus primarily on 

developed economies, while evidence from emerging markets remains limited. Second, prior research often examines either 

financial constraints or financialization separately rather than analyzing their simultaneous moderating roles. Third, empirical 

investigations linking economic policy uncertainty directly to investment efficiency—rather than investment volume—are 

comparatively scarce. Addressing these gaps is essential for understanding how firms allocate resources under unstable policy 

environments. Accordingly, this study investigates the impact of economic policy uncertainty on corporate investment 

efficiency, emphasizing the moderating roles of financial constraints and financialization (Chun et al., 2023; Wang & Zhu, 

2025). 

Methods and Materials 

This study adopts an applied empirical research design using a descriptive-correlational approach based on panel data 

analysis. The statistical population consists of firms listed on the Tehran Stock Exchange. After applying systematic elimination 

criteria—including fiscal year consistency, industry exclusions, data availability, and continuous listing status—a final sample 

of 146 firms was selected. The observation period spans nine years, generating 1,314 firm-year observations. 

Investment efficiency serves as the dependent variable and is estimated using deviations from expected investment levels 

derived from firm growth opportunities. Economic policy uncertainty constitutes the main independent variable and is 

constructed using macroeconomic indicators combined through econometric modeling techniques. Financial constraints and 

financialization act as moderating variables, while firm size, leverage, profitability, growth opportunities, ownership structure, 

and board independence are included as control variables. 

Panel regression models are estimated to test the study hypotheses. Model selection procedures determine the 

appropriate estimation framework, and diagnostic tests are conducted to ensure robustness, including assessments of 

heteroskedasticity, autocorrelation, and multicollinearity. Statistical analyses are performed using specialized econometric 

software, and hypothesis testing is conducted at conventional significance levels. 

Findings 

The empirical analysis reveals several important results. First, economic policy uncertainty exhibits a negative and 

statistically significant effect on investment efficiency. An increase in policy uncertainty is associated with reduced ability of 

firms to allocate capital optimally, indicating that unstable policy environments hinder efficient investment decisions. 

Second, financial constraints do not demonstrate a statistically significant moderating role in the relationship between 

economic policy uncertainty and investment efficiency. Although firms differ in financing conditions, the adverse impact of 

uncertainty appears to affect firms broadly regardless of their financial constraint status. 

Third, financialization shows a positive and significant moderating effect. Firms with higher levels of financial asset 

involvement experience a weaker negative relationship between economic policy uncertainty and investment efficiency. This 
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finding suggests that financial activities provide liquidity flexibility that partially offsets the detrimental influence of policy 

instability. 

Control variables indicate that leverage and profitability positively relate to investment efficiency, while excessive growth 

pressure tends to reduce efficiency. Governance variables show limited direct influence within the estimated models. 

Overall, the regression models demonstrate satisfactory explanatory power and statistical validity, confirming the 

robustness of the empirical findings. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that economic policy uncertainty plays a central role in shaping corporate investment efficiency. 

When policy environments become unpredictable, firms face greater informational ambiguity regarding future economic 

conditions. This uncertainty discourages irreversible investment commitments and encourages managerial caution. As a 

result, firms either delay profitable investments or misallocate resources, leading to lower efficiency in capital utilization. 

The absence of a significant moderating role for financial constraints suggests that macroeconomic uncertainty may 

dominate firm-level financing characteristics. In highly uncertain environments, even financially strong firms behave 

conservatively because uncertainty affects expectations rather than merely funding availability. This implies that stabilizing 

policy frameworks may be more effective for improving investment efficiency than solely expanding credit access. 

In contrast, financialization appears to enhance organizational resilience under uncertainty. Financial assets provide 

liquidity buffers that allow firms to maintain flexibility when external conditions deteriorate. Rather than representing pure 

diversion from productive investment, financialization may function as a risk-management mechanism that stabilizes 

corporate investment behavior during volatile policy periods. 

These results highlight the multidimensional nature of investment efficiency, demonstrating that it emerges from the 

interaction between macroeconomic uncertainty and firm-specific financial structures. Stable and predictable policy 

environments remain essential for promoting efficient capital allocation. At the same time, firms can improve resilience by 

adopting balanced financial strategies that enhance liquidity without excessively diverting resources from productive 

activities. 

From a broader perspective, the study contributes to understanding how corporate investment decisions evolve in 

uncertain economic systems. The evidence suggests that uncertainty management should become a central consideration 

for both policymakers and corporate managers. Reducing policy volatility, improving institutional transparency, and 

strengthening financial flexibility mechanisms may collectively support more efficient investment behavior and long-term 

economic stability. 

In conclusion, economic policy uncertainty significantly reduces corporate investment efficiency, financial constraints do 

not substantially alter this relationship, and financialization mitigates the adverse effects of uncertainty by enhancing financial 

flexibility. These findings provide important insights into corporate adaptation strategies under uncertain economic 

conditions and underscore the importance of integrating macroeconomic stability with firm-level financial management 

practices. 
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 چکیده 

رابطه    ن یدر ا  یسازی و مال  یمال  یهاتیمحدود  لگرینقش تعد  لی ها و تحلشرکت   یگذاره یسرما  ییبر کارا  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم   ریتأث  یپژوهش بررس  نیهدف ا

است.   ییتابلو  یهاداده   کردیبا رو   همبستگی–یفیو از نظر روش توص  یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. ا  شدهرفته یپذ  یهادر شرکت 

( شرکت–سال  ۱۳۱۴)  ۱۴۰2تا    ۱۳۹۴  یدوره زمان  یشرکت ط  ۱۴۶شامل    ییدر بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه نها  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هیشامل کل  یجامعه آمار

مستقل   ریعنوان متغبه   یاقتصاد استیس  نانیوابسته، عدم اطم  ریعنوان متغبه   یگذاره یسرما  یی. کارادیو سامانه کدال استخراج گرد  یمال  هایصورت   از   ها داده . شد  انتخاب 

افزار  و نرم  یپانل  یهابر داده  یچندگانه مبتن  ونی با استفاده از رگرس  هاهیدر مدل لحاظ شدند. آزمون فرض  لگریتعد  یرهایعنوان متغبه   یسازیو مال  یمال  یهاتیو محدود

EViews  یی بر کارا  ی و معنادار  یمنف  ریتأث  یاقتصاد  استیس  نانینشان داد عدم اطم  جیها به کار گرفته شد. نتااعتبار مدل   ی برا  کی کلاس  یص یتشخ  یهاون انجام شد و آزم  

نکردند. در   فایا  یگذاره یسرما  ییو کارا  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  نی در رابطه ب  یمعنادار   لگرینقش تعد  یمال  یهاتیمحدود  نیها دارد. همچنشرکت   یگذاره یسرما

عدم    شی افزا  کند.  فی را تضع  یگذاره یسرما  ییبر کارا  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  یمثبت و معنادار بوده و توانست اثر منف  لگریاثر تعد   یها داراشرکت   یسازیمقابل، مال

کارا  ی اقتصاد  است یس  نانیاطم کاهش  تعو  ص یتخص   ییموجب  و  ا  شود؛یم  یگذاره یسرما  ماتیتصم  قیمنابع  دارا  نیبا  ساختار  مال  یمبتن  ییحال،    تواند یم  ی سازی بر 

هوشمند ساختار    تیریو مد  یاستیبر ضرورت ثبات س  هاافته ی  نی. ادینما  یرا خنث  ینامطمئن اقتصاد  طیمح  یاز آثار منف  یداده و بخش  شیها را افزاشرکت   یمال  یریپذانعطاف 

 دارد.  دیتأک یگذارهی سرما ییکارا  یارتقا یها براشرکت  یمال

 ییتابلو یهاداده ،یسازیمال ،یمال یهاتیمحدود ،یگذارهیسرما ییکارا ،یاقتصاد استیس نانیعدم اطمکلیدواژگان: 
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ی ان ی زان   ی توکل و    زاده   ی خانعل   

 مقدمه 

اقتصاد  یهامحرک   نیتراز مهم   یکی  یاقتصاد   یهابنگاه   یگذار ه یسرما  پا  یوربهره   شیافزا  ،یرشد  توسعه  اقتصادها   داری و تحقق  م   یدر   مات ی . تصمرودی مدرن به شمار 

کشورها    یو ثبات اقتصاد   یسازمان   ینوآور   د،یتول تیظرف  یریگدر شکل  یاکنندهنییها اثرگذار است، بلکه نقش تعو ارزش بازار آن   یتنها بر عملکرد مالها نه شرکت   یگذار ه یسرما 

  نه یبه  صی ها در تخصشرکت   ییتوانا  انگریکه ب  یمطرح شده است؛ مفهوم  یو اقتصاد شرکت  یمال   اتیدر ادب  ید یکل  یعنوان شاخصبه  یگذاره یسرما   ییمفهوم کارا   ان،یم  نیدارد. در ا

کمتر از   یگذار ه یو چه سرما   ازحدش یب  یگذار ه یچه در قالب سرما   نه،یبه تیوضع  نیخالص مثبت هستند. هرگونه انحراف از ا  یلارزش فع   یاست که دارا  ییهابه پروژه  یمنابع مال

 .(Bae et al., 2017)شود  یمنجر به اتلاف منابع و کاهش رفاه اقتصاد  تواند ی سطح مطلوب، م

همراه است.    یاس یو س  یگسترده اقتصاد  یهات ی که با عدم قطع  شودی انجام م  ی طیهمواره در مح  ی گذاره یسرما یریگم یتصم  ند یکارا، فرآ  ی گذاره یسرما  ی بال  تی وجود اهم  با

.  شود یم   یناش   یو مقررات  یتجار  ،یاتیمال  ،یپول  ،یمال   یهااست یدر س  ینیبشیپ  رقابلیغ  راتییاست که از تغ  یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم  ت،یعدم قطع  نیمنابع ا  نیتراز مهم   یکی

  ی ها شوک  هی. نظرابدیی م  شیافزا  یریگم یتصم  سکیها دشوار شده و رپروژه   یبازده  یابی کلان نباشند، ارز  یهااست یس  یریگجهت   ینیبش یقادر به پ  یکه فعالن اقتصاد   یزمان

منتظر بمانند    یاقتصاد   طیتر شدن شرا تا روشن  دهندی م  حیترج  رانی مد  رایز   شود،ی م  یگذارهیسرما   ماتیتصم  قی تعو   ایتوقف    موجب  ینانی نااطم  شیکه افزا  کندی م  انیب  تی عدم قطع

(Bloom, 2025). 

نشان   یالمللن یب  یها. پژوهش دهدی قرار م  ری شدت تحت تأثها را به شرکت   یگذار ه یرفتار سرما   ،یاستیس  نانیعدم اطم  شیاند که افزانشان داده   یاگسترده   یتجرب   مطالعات

  نی. ا (Gulen & Ion, 2025)  اندازندی م  قی بلندمدت را به تعو یهاپروژه  ا یخود را کاهش داده   ی گذاره یها سطح سرمابنگاه   ،یاستیس ی نانینااطم ش یافزا  یهاکه در دوره  دهد ی م

ب  زین  یجهان  یدر بازارها   دهی پد نوسانات سرما   کنندهنییتع  یاز عوامل ساختار  یکی  یاست یس  ینانیآن است که نااطم  انگریمشاهده شده و    شود ی ها محسوب مبنگاه   یگذار ه یدر 

(Pastor & Veronesi, 2013)نده، یآ  ی نقد  یهاان یجر  ینیبش یپ  تیکاهش قابل  ق ی از طر  تواندی م یاقتصاد  ینانینااطم  شینشان داده است که افزا  یشواهد تجرب  نی. همچن  

 . (Dalvand & Khoshkar, 2013)را کاهش دهد  یگذار ه یسرما   یی را مختل کرده و کارا هیسرما  صیتخص

  یهای گذار است یبه س  شتریب  یو وابستگ  دتری شد  یتر، نوسانات کلان اقتصادشکننده   ینهاد   یساختارها   رایز   کند؛ی م  دای پ  یشتریب  تیمسئله اهم  نیدر حال توسعه، ا   یاقتصادها   در

وکار کسب   طی مح  شودی موجب م  یمقررات  راتییارز، تورم بال و تغ  خ نر  یثباتی مانند ب  یطینشان دهند. شرا   یشتر یب  ت یحساس  یاستیس  راتییها نسبت به تغشرکت   شود ی باعث م  یدولت

 نان یعدم اطم ،ییفضا نی. در چن(Luni & Abbasian, 2011)اتخاذ کنند  یگذار ه یدر سرما  یترکارانه محافظه  یها رفتارها مواجه شود و بنگاه  یادراک سکیاز ر  ییبا سطح بال

 قرار دهد.  ریتحت تأث زیآن را ن تی فیک لکهب یگذار ه یتنها حجم سرما نه  تواندی م یاستیس

  یگذار ه یسرما  ه،ینظر   نیکرد. بر اساس ا   نییتب  یواقع  یهانه یگز  هیدر چارچوب نظر   توانیرا م   یگذار ه یسرما   ییو کارا   ی اقتصاد  استی س  نانیعدم اطم  انیرابطه م  ،یمنظر نظر  از

اندازند    قی ها را تا زمان کاهش ابهام به تعو پروژه   ی دارند اجرا  لیتما   رانیمد   نیبنابرا  ابد؛ییم   شیافزا   ینانینااطم  طی که ارزش آن در شرا  شودی م  یتلق  یمال  اریاخت  کیهمانند  

(Bloom, 2025)سودآور خواهد   یهاو از دست رفتن فرصت  هیسرما   یورکند، اما در سطح کلان منجر به کاهش بهره  یر یجلوگ یاحتمال یهاان ی از ز تواندی رفتار م نی. اگرچه ا

 شد. 

 ن یا  نیتراز مهم   یکیها وابسته است.  بنگاه   یدرون  یهای ژگیو به و  ستین  کسانیها  همه شرکت   یبرا   یگذار ه یبر سرما   یاقتصاد   استیس  نانیحال، شدت اثر عدم اطم  نیا  با

اند و در  وابسته   یبه منابع داخل شتریدارند، ب یخارج یلما   نیبه منابع تأم یمحدود یکه دسترس  ییهاشرکت   کندی م انیب  یمال  تی محدود هیاست. نظر  یمال  یهات ی عوامل، محدود

به    یعدم دسترس  ای یمال  نیتأم  یبال  یهانهیهز  لی ها به دلشرکت   نیا   ،ینانینااطم  طی . در شرا(Fazzari et al., 1988)تر هستند  حساس   یاقتصاد   یهانسبت به شوک   جهینت

  ی گذار ه یدر واکنش سرما   یاکنندهنیینقش تع  یمال   یهات یاند که محدود نشان داده   زین  دیجد   یها. پژوهشدهندی م  اهشک  دتری خود را شد  یهای گذار ه یسرما   ،یاه یمنابع سرما

 . (Hadlock & Pierce, 2010) کندی م فای ا یاستیس نانیها نسبت به عدم اطمشرکت 
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عدم    شی باشد. به عنوان مثال، افزا  یگذار ه یسرما  مات یبر تصم  یاستیس  نانیکانال انتقال اثر عدم اطم  تواند ی م  یمال  تی اند که محدودنشان داده   ریمطالعات اخ  ن،یبر ا   افزون

  ن ی. همچن(Tran, 2021)  سازد ی ها را محدود مشرکت   یگذار ه یسرما   تاًیکه نها   شود ی م  یعدم تقارن اطلاعات  د یو تشد   ی بده  یمال   نیتأم   نهیهز   شیموجب افزا   یاستیس  نانیاطم

 Javadi)   کنندی را اتخاذ م  ی گذاره یکاهش سرما  ا ی  ینقد   ریذخا   شیهمچون افزا   یاطیاحت  یرفتارها   یاستیس  نانیها در مواجهه با عدم اطماند که شرکت ها نشان داده پژوهش   یبرخ

& Mollagholamali, 2021) . 

  ی هایی درآمدها و دارا  ها،ت یسهم فعال شیبه افزا  یساز ی ها است. مالشرکت  ی سازی مال   دهیاز تحولت مهم اقتصاد معاصر، گسترش پد  گر ید  ی کی  ،یمال ی هات یکنار محدود  در 

ها را دگرگون کرده است  شرکت   یریگم ی شده و ساختار تصم  دهمشاه  یطور گسترده در اقتصاد جهان به   ریاخ  یهاروند در دهه   نیاشاره دارد. ا  ی دی تول  یهات ی نسبت به فعال  یمال 

(Stockhammer, 2004)  ی را کاهش دهد؛ اما از سو  یگذار ه یسرما   ییکارا  جهی مولد شود و در نت  یهای گذار ه یممکن است موجب انحراف منابع از سرما  یسازی سو، مال   کی. از  

 . (Ahmadi, 2012)تر سازد  مقاوم  ی اقتصاد یهاها را در برابر شوک داده و آن   شیها را افزا شرکت  ینگینقد  یری پذطاف انع تواندی م  یمال  یهایی دارا ینگهدار   گر،ید

مال  دهد ی نشان م  د یجد   مطالعات م  یانقش دوگانه   تواند ی م  یساز ی که  اطم  ان یدر رابطه  برخ  فا یا  ی گذار ه یو سرما  یاقتصاد   استیس  نان یعدم    دهد ی شواهد نشان م  ی کند. 

را کاهش دهند    ی نانینااطم  ی استفاده کنند و اثرات منف  ی نگینقد  پرعنوان سبه  هایی دارا  ن یقادرند از ا  ینان ینااطم ط یدارند، در شرا   ار یدر اخت یشتر یب  ی مال  یهایی که دارا  ییهاشرکت 

(Davis, 2025)بر    یاستیس  نانیعدم اطم  یرگذار ینحوه تأث  توانندی زمان مصورت هم به   یمال  نیتأم  یهات یو محدود   یساز ی که مال  کنندی م  دیتأک  ریاخ  یهاپژوهش  نی. همچن

 . (Wang & Zhu, 2025)دهند    رییرا تغ  یگذاره یسرما  ییکارا

و   یمال   یگزارشگر   تیفینمونه، ک  ینشان داده است. برا   یگذاره یسرما  ییکارا  نییدر تع  ی و نهاد  یبه نقش عوامل سازمان  یانده یتوجه فزا  یپژوهش  ات یادب  ر،یاخ  یهاسال   در

از    توانند ی م   ی سازمان  یو نوآور   تالیجی تحول د  نی . همچن(Ellili, 2021) کند    لیکاراتر را تسه  ی گذاره یرا کاهش داده و سرما  یعدم تقارن اطلاعات  تواندی م  یاطلاعات  تیشفاف

شواهد نشان داده است که عدم    ن،ی. افزون بر ا(Liao & Liu, 2023)ناکارا را کاهش دهند    یگذار ه یسرما   ،یتیر یمد   یریگم یو بهبود تصم  یمال  یهات ی کاهش فشار محدود  قیطر

 .(Chu & Fang, 2020)اثرگذار است   زی ن یمنابع انسان  صیکار و تخص یروین  یگذار ه یسرما ماتیبر تصم  یحت یاقتصاد  استیس نانیاطم

انجام    یبزرگ جهان  یبازارها   ای  افتهیتوسعه   یمانده است. نخست، بخش عمده مطالعات در اقتصادها   یباق  یمهم  یهاهمچنان شکاف   ،یپژوهش  اتیادب  عی وجود توسعه سر  با

را   یگذاره یبر سطح سرما یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم میمستق ریها تأثمتفاوت محدود است. دوم، اغلب پژوهش  یخاص با ساختار نهاد  یدرباره اقتصادها   یشده و شواهد تجرب

کلان تمرکز   یرها یاز مطالعات بر متغ ی ار یکمتر مورد توجه قرار گرفته است. سوم، بس یساز یو مال  ی مال ی هات یمحدود  لگر یهمزمان نقش تعد ل یکه تحل یاند، در حال کرده  یبررس 

 . (Wang & Zhu, 2025)اند  نکرده  ی طور جامع بررس را به  یشرکتدرون   یهایژگ یو و  یطیعوامل مح نیداشته و تعامل ب

  ی هات یکه محدود   یدر حال  شود،ی محسوب م  ی رونیشوک ب  ک ی  ی اقتصاد  است یس  نانیعدم اطم   را یدارد؛ ز یاژه یو   تی سه سازوکار اهم  نیهمزمان ا   یبررس زی ن  ی منظر نظر از

ها شرکت   یگذار ه یاز رفتار سرما   یترق ی درک عم  تواندی م   رها یمتغ  نیتعامل ا  لیتحل  جه، یشوک هستند. در نت  ن یمقابله با ا  یشرکت برا   یدرون   یهات ی ظرف  انگرینما   ی سازی و مال  یمال 

 یبه طراح  تواندی م   را یدارد، ز   ی اتیح  تی اهم  هیبازار سرما   گذاران ه یها و سرماشرکت   رانی مد  ، یاقتصاد   گذاران است یس  ی برا  ی دانش  نینامطمئن فراهم آورد. چن  ی طیمح  ط یدر شرا 

 منجر شود.   هیسرما  صیتخص ییکارا   شیزاو اف کیستماتیس سکیکاهش ر  دارتر،یپا  یهااست یس

و   یگذار ه یسرما  ماتیدر تصم  یمال  یهات ینقش محدود   شیمعاصر، افزا  ی در اقتصادها یاست یس  ینانیگسترش نااطم ،یرشد اقتصاد   یکارا برا  یگذار ه یسرما تیتوجه به اهم با

 دارد.  ی اساس یضرورت  کند یعوامل را بررس نیجامع که تعامل ا  یمدرن، انجام پژوهش  یهاشرکت  یساختار یژگ یعنوان وبه  یساز ی مال دهی ظهور پد

 است. یساز ی و مال ی مال یهات ی محدود لگری بر نقش تعد  دیها با تأکشرکت  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا ن،یبنابرا 

 روش پژوهش و مواد

 نانیعدم اطم  ریتأث  یبررسپژوهش که    . با توجه به هدفاست  خاص  زمینه  یک  در  کاربردی  دانش  توسعه  ،کاربردی  پژوهش  هدف.  است  کاربردی،  هدفنظر    از  پژوهشاین  

پژوهش روش    است،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یدر شرکتها   یساز   یو مال  یمال   یهات یمحدود   لگریبر نقش  تعد  دیبا تاک  یگذار ه یسرما  ییبر کارا   یاقتصاد   استیس
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ی ان ی زان   ی توکل و    زاده   ی خانعل   

  استانداردها مفید باشد.  کنندگانین و تدو دانشگاهی  محققانتحلیلگران مالی، ، اعتباردهندگان، هاشرکت  سهامداران نتایج حاصل از آن برای  تواندی کاربردی بوده و م ،حاضر مطالعه

طرح   ،است   اتفاق افتادهد که درگذشته  ن در رابطه با رویدادهایی باش  شدهی گردآور  یهاداده   یطورکلچه به  باشند. چنان  نگرینده نگر یا آگذشته  نیز  ازلحاظ بعد زمانی  توانندی تحقیقات م

توصیفی   ، تاریخی، همبستگی، تجربی  اطلاعاتگردآوری    روشبر اساس    توانندی تحقیقات منگر است.  دانست. لذا پژوهش حاضر از نوع مطالعات گذشته نگر  گذشته  توانی را م   تحقیق

است که    ییها. تحقیقات همبستگی شامل پژوهشخواهد بودهدف آن    یبررس  مورد  هاییده است که توصیف شرایط یا پد   متدهاییتوصیفی شامل مجموعه    مطالعاتباشند.    ییا عل

همبستگی مشخص کردن نوع، اندازه و مقدار رابطه بین دو یا چند    مطالعاتضریب همبستگی کشف و تبیین گردد. در    بر اساس شود بین متغیرهای مختلف رابطه  ها سعی می در آن 

 . است از نوع توصیفی و همبستگی  پژوهشاین   توان دریافت کهبر این اساس می . استمتغیر هدف اصلی 

  ی هات ی و با اعمال محدود   کیستماتیبا استفاده از روش حذف س  یدر بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آمار   شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   هیپژوهش شامل کل  نیا  یآمار   جامعه

  ی سال مال رییتغ  ی نباشند؛ در طول دوره مورد بررس نگیهلدو    ی گر مالواسطه  ، یگذاره یسرما  ی هااسفند ختم شود؛ جزء شرکت   انی ها به پاشرکت   ی انتخاب شده است: سال مال  ر یز

 ۱۴۶شامل  یی اساس، حجم نمونه نها  ن یها در دسترس باشد. بر اآن  یدر بورس حضور داشته باشند؛ و اطلاعات مال  ۱۴۰2 انیشده و تا پا   رفتهیپذ ۱۳۹۴نداشته باشند؛ قبل از سال 

 .باشدی م  ۱۴۰2تا  ۱۳۹۴ساله  ۹ یشرکت در دوره زمان -سال  ۱۳۱۴شرکت و 

 ی ریگنحوه نمونه : 1جدول 

 ها تعداد شرکت محدودیت

 ۳۹۳ جامعه آماری

 ( ۵۴) شودناسفند ختم  انیها به پاشرکت یسال مال

 ( ۹7) مالی و بیمه باشند. یگر، هلدینگ، واسطهی گذارهیسرما یهاتحت بررسی جزء شرکت یهاشرکت

 ( ۱۶) .داشته باشد یسال مال ریی تغ ، یمورد بررس  ۀدر طول دور

 ( ۴۴) .باشد بورسی یهاشرکت جزء پژوهش یهاسال تمام در که ییهاشرکت

 ( ۳۶) استفاده باشد.قابلو  ها در دسترسآن یهااطلاعات و داده

 ۱۴۶ نمونه نهایی

 

  ی سازی و مال  یمال  یهات ی محدود  لگریبا نقش تعد  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم  ریتأث  یو بررس   یدر حوزه حسابدار  یپژوهش از نظر موضوع  نیا

 .است ۱۴۰2تا  ۱۳۹۴ یهاسال   یبورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان یهاپژوهش شرکت  یانجام شده است. قلمرو مکان

شرکت محاسبه    یگذار ه یمدل برآورد شده بر اساس رشد فروش و سرما   یکه با استفاده از معکوس قدرمطلق جزء خطا (INVEFF) ی گذاره یسرما  ییکارا  وابسته:  ریمتغ

 .شودی م

  ع یو سپس تجم  ینگینرخ ارز و رشد نقد  ،یچهار شاخص تورم، رشد اقتصاد   یبرا GARCH که با استفاده از مدل (EPU) یاقتصاد  یهااست یس  نانیعدم اطم  مستقل:  ریمتغ

 .دی آی به دست م (PCA) یمولفه اساس لیها با روش تحلآن

  ی ریگاندازه   هایی به کل دارا   یمال  یهایی با استفاده از نسبت دارا (FIN) یساز ی آلتمن و مال Z-SCORE با استفاده از شاخص (FC) یمال  تی محدود :لگریتعد  یرها یمتغ

 .شوندی م

 .تمرکز سهامدار و صنعت ره،یمد  ئتیرشد شرکت، استقلال ه ،یسودآور  ،یاندازه شرکت، اهرم مال :یکنترل یرها یمتغ

و سپس با آزمون   ییو تابلو  یقیروش تلف  نیانتخاب ب  مریها، ابتدا با آزمون لمدل   نیتخم  ی . برا کندی ( استفاده م تا ی)پانل د  یبیترک  یهاو از داده   یحاضر از نوع همبستگ  پژوهش

(،  انس یوار   یپاگان )همسان-برا )نرمال بودن(، بروش- جارکو  یهااز صحت برآوردها، آزمون  نانیجهت اطم  ن،ی. همچنشودی انجام م  یاثرات ثابت و تصادف   نیهاسمان انتخاب ب

درصد مورد آزمون قرار    ۹۵  نانیدر سطح اطم  Fو    t  یهاپژوهش با استفاده از آزمون   یهاهیبه کار گرفته شده است. فرض  رهایمتغ  یخطهم  ی ( و بررسی )خودهمبستگ  یگادفر-بروچ
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  یی ایدو روش، مزا  نیبا ادغام ا  یبیترک  یها)پانل(. داده   یبیو ترک  ی مقطع  ،یزمان  ی: سر شودی از سه نوع داده استفاده م  رها،یمتغ  نیروابط ب  یو بررس   ینیبش یپ  ی برا  .رند یگی م

 .دهندی را کاهش م  یفرد  یاز واحدها یناش انحرافات و  کنندی را فراهم م راتییتغ ییا یبالتر و امکان مطالعه پو  یری رپذییکمتر، تغ یخطهم شتر،یب  یهمچون درجات آزاد 

 هایافته 

 است.  ریو تفس فهمقابل  یآنها به اطلاعات لی ها، تبدداده  لیاست. هدف از تحل پژوهشهر   ی از ارکان اصل یکی ،یعلم  قی از روش تحق یاساس یعنوان بخشها به داده  لیتحل

 ن ی . به اشودی ها پرداخته مداده   یآمار   لیاز تحل  شیپ  رهایمتغ  نیا   فیپژوهش، ابتدا به توص  یرهایبا متغ  شتریب  ییمورد مطالعه و آشنا  یجامعه   یهای ژگ یدرک بهتر و   یراب

  ف یتوص  یبرا  ییهان جدول شامل شاخص یارائه خواهند شد. ا   2صورت خلاصه در جدول  به   ی در فرضیه اولمورد بررس  یرهایپژوهش، متغ  یهاه یاز آزمون فرض  شیپ  ب،یترت

 اند. شده  یساز درصد نرمال  یک یدر سطح خطا  یفیآمار توص یاز ارائه  شیپژوهش پ یرها یذکر است که متغ  انیپژوهش است. شا یرها یمتغ

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر 

 INVEFF -0.057 -0.036 -0.003 -0.237 0.062 گذاری کارایی سرمایه

 EPU 0.330 0.377 0.743 -0.202 0.367 یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 FC 2.666 2.303 6.604 0.249 1.780 محدودیت مالی

 FIN 0.142 0.094 0.471 0.010 0.133 مالی سازی شرکت 

 SIZE 15.554 15.339 19.092 12.989 1.651 اندازه شرکت 

 LEV 0.514 0.512 0.861 0.159 0.204 اهرم مالی 

 ROA 0.165 0.135 0.449 -0.036 0.142 سودآوری

 GROWTH 0.405 0.357 1.315 -0.249 0.416 رشد شرکت 

 BI 0.661 0.600 1.000 0.000 0.186 استقلال هیئت مدیره 

 TOP 0.471 0.499 0.870 0.097 0.215 تمرکز سهامدار 

 

است؛    نهیبه  یکیها در نزد از عملکرد شرکت   ی، حاک-۰۳۶/۰  انهیو م  -۰۵7/۰  یمنف  نیانگ یبا م  «یگذار ه یسرما   یی»کارا  ریکه متغ  دهد ی پژوهش نشان م  یهاشاخص   یبررس 

  ط یمح  نهینمونه است. در زم  یهاشرکت   نیشاخص در ب  نیا  همگننسبتاً    عی دهنده توز( نشان ۰۶2/۰)  نییپا   اریبالتر و انحراف مع  یی کارا  انگر یبه صفر ب  ترک ینزد   ر یمقاد  کهی طوربه 

را ثبت کرده    ۳۳/۰  نیانگیکلان محاسبه شده، م  ری بر اساس چهار متغ  یاصل  یهالفه ؤ م  لیو تحل  گارچ   که با استفاده از مدل  «یاقتصاد   استیس  نانیشاخص »عدم اطم  ،یاقتصاد

-Z بر اساس مدل زین  «ی مال  تی »محدود ریمتغ  .باشدی م  یدوره مورد بررس  یط  رانیا  یکلان اقتصاد   یهااست یدر س  ینان یااطمو ن  یداری ناپا  یسطح نسبتاً بال  انگریرقم ب  نیکه ا

Score شاخص    ن یاعداد در ا  شیکه افزا  ریتفس  نیاست؛ با ا  ی مال  ت یاز محدود   یها در سطح متوسطشرکت   یر یدهنده قرارگرا به خود اختصاص داده است که نشان   ۶۶۶/2  نیانگیم

  ۱۴آن است که حدود  انگریمحاسبه شده است که ب ۱۴2/۰ها« برابر با شرکت  یسازی »مال  نیانگیم گر،ید  ی. از سو هاستت ی و کاهش محدود یمال نیتأم تی بهبود وضع یبه معنا 

 .است افتهیاختصاص  یمال یهای گذار ه یمنحرف و به سرما   یاتیعمل یهات یها از فعالشرکت  یهایی درصد از دارا 

که اکثر   دهد ی ( نشان مهایی دارا   تمی)لگار   ۱۵/ ۵۵۴  نیانگی. »اندازه شرکت« با مسازدیها را آشکار م از ساختار شرکت   یخاص  یهای ژگیو  ز ین  ی کنترل  ی رها یمتغ  ریسا   لیتحل

  « ی شده است. »سودآور  یمال  نیتأم  یبده  ق یاز طر  هایی دارا  از  یم یاز ن  شیاز آن است که ب یحاک  ۵۱۴/۰  نیانگیبا م  «ی بزرگ قرار دارند. »اهرم مال  یهاها در زمره شرکت نمونه 

(ROAبا م )ط ی شرا  ری درصد( که احتمالً تحت تأث  ۴۰)  ۴۰۵/۰  نیانگیو »رشد فروش« با م  دهدی ها در خلق ارزش را نشان م مطلوب شرکت   یی درصد، توانا   ۱۶معادل    ۱۶۵/۰  نیانگی  

مستقل   ره ی مد  ئتیه  یدرصد از اعضا   ۶۶، حدود  ۶۶۱/۰  نیانگیاز آن است که با م  یحاک  تیو مالک  یشرکت  تیحاکم  یهاشاخص   تاً،یاقتصاد شکل گرفته، ثبت شده است. نها   یتورم

  رکز سهامدار و تم  نیدرصد از سهام توسط بزرگتر   ۴7داشتن حدود    اریدهنده در اختنشان   ۴7۱/۰  نیانگیبا م  ت«یکه »تمرکز مالک  یبالست، در حال  یشرکت  تی بوده و سطح حاکم

 است.  ی رانیا یهادر ساختار شرکت  ت یمالک یبال 
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شود که بین کارایی سرمایه  ، همبستگی بین متغیرها آورده شده است تا بدین ترتیب بتوان یک ارتباط اولیه بین متغیرها را مشاهده کرد. در این راستا مشاهده می ۳در جدول  

درصد معنادار است. همچنین محدودیت مالی همبستگی   ۹۵( وجود دارد. این همبستگی در سطح احتمال  -۰۸۴/۰های اقتصادی همبستگی منفی )گذاری با عدم قطعیت سیاست 

همبستگی سایر متغیرها   ( و معنادار با کارایی سرمایه گذاری دارد. مالی سازی شرکت نیز همبستگی مثبت و معنادار با کارایی سرمایه گذاری دارد. به همین ترتیب۱۰2/۰مثبت )

متغیرها همبستگی   دودوبه که اگر بین  طوری ی پی برد. به هم خطتوان تا حدودی به وجود یا عدم وجود  و کنترلی می   قابل مشاهده است.  از میزان همبستگی بین متغیرهای مستقل

 بالیی وجود داشته باشد حاکی از وجود هم خطی است.  

 پژوهش  یرها یمتغ  یهمبستگ بی: ضرا3جدول 

 INVEFF EPU FC FIN SIZE LEV ROA GROWTH BI TOP متغیر 

INVEFF ۱.۰۰۰ 
         

EPU -۰.۰۸۴** ۱.۰۰۰ 
        

FC ۰.۱۰2*** ۰.۱7۹*** ۱.۰۰۰ 
       

FIN ۰.۱۹۸*** -۰.۰2۹ ۰.2۶۸*** ۱.۰۰۰ 
      

 

 :مورد آزمون قرار گرفتند یمفروضات اساس   ،یونیرگرس یهامدل  جی از اعتبار نتا نانیاطم یبرا

رد   انسیوار   یبر همسان  یصفر مبن  هیفرض  ن،ی است. بنابرا  ۰.۰۵کمتر از   (P-value) نشان داد که در هر سه مدل پژوهش، مقدار احتمال  یگادفر -پاگان-آزمون بروش  جینتا

 .استفاده شده است (GLS) افتهیم یحداقل مربعات تعم ونیاز روش رگرس ب،ی ضرا حیمشکل و برآورد صح  نیرفع ا  یها وجود دارد. برا در مدل   انسیوار یشده و مشکل ناهمسان

در    ی وجود خودهمبستگ  انگریامر ب  نی. اباشدیدرصد م   ۵  یهر سه مدل برابر با صفر است که کمتر از سطح خطا  یاحتمال آماره آزمون برا  ،یگادفر- بر اساس آزمون بروش

 ها بهره گرفته شده است. مدل   نیدر تخم استاندارد مقاوم یون با خطا یدر برآوردها، از رگرس  یر یاز سوگ یر یمشکل و جلوگ نیمدل است. جهت رفع ا  ی جملات خطا

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا 4جدول

 نتیجه  Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  مدل

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 5.152 مدل اول پژوهش 

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 4.643 مدل دوم پژوهش

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 4.258 مدل سوم پژوهش 

 

در هر سه   رها یمتغ یتمام   یبرا   VIFمقدار    ج،ی ( استفاده شد. بر اساس نتا VIF)  انس ی مستقل، از آزمون عامل تورم وار یرها یمتغ  نیچندگانه ب   ی وجود رابطه خط  صی تشخ  ی برا

 × FIN)  یتعامل   ریمربوط به متغ  VIFمقدار    نیبالتر  است،  یساز ی مال  یتعامل  ریاست. به عنوان مثال، در مدل سوم که شامل متغ  ۱۰  ی مدل )اول، دوم و سوم( کمتر از حد بحران

EPU ی دار یاز پا  ی برآورد ب یپژوهش وجود ندارد و ضرا   یهادر مدل  د یشد  یخطگرفت که مشکل هم  جه ینت توانی م  ن،ی. بنابراباشدی م  ۱۰کمتر از  اریاست که بس ۹۰۰/2( برابر با  

 لزم برخوردارند. 

 ی جزء خطا خودهمبستگ: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود 5جدول 

 نتیجه  Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  مدل

 خودهمبستگی وجود  0.000 41.803 مدل اول پژوهش 

 وجود خودهمبستگی  0.000 41.507 مدل دوم پژوهش

 وجود خودهمبستگی  0.000 35.624 مدل دوم پژوهش
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 VIFی از طریق آزمون هم خط: نتایج حاصل از آزمون 6جدول 

 مدل سوم مدل دوم  مدل اول نماد متغیر 

 EPU 1.187 4.219 2.501 عدم اطمینان سیاست اقتصادی

 - FC - 4.037 مالیمحدودیت 

 - FC* EPU - 5.425 محدودیت مالی*عدم اطمینان اقتصادی

 FIN - - 2.074 مالی سازی شرکت 

 FIN* EPU - - 2.900 مالی سازی شرکت*عدم اطمینان اقتصادی 

 SIZE 1.471 1.656 1.525 اندازه شرکت 

 LEV 1.780 1.810 1.826 اهرم مالی 

 ROA 2.160 4.137 2.265 سودآوری

 GROWTH 1.249 1.310 1.252 رشد شرکت 

 BI 1.183 1.192 1.185 استقلال هیئت مدیره 

 TOP 1.143 1.145 1.146 تمرکز سهامدار 

 کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد  Industry صنعت 

 

 تحقیق حاضر به دنبال بررسی سه فرضیه است که عبارت است از: 

 ها دارد. شرکت   یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یمعنادار   ریتأث یاقتصاد  استیس نانیاول: عدم اطم هیفرض

 دارد.   لگریها نفش تعدشرکت  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم ریبر تاث یمال   یهات یدوم: محدود  هیفرض

 دارد.  لگر یها نقش  تعدشرکت  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم ریبرتاث یساز  یسوم: مال هیفرض

 ها آورده شده است. در ادامه نتایج آزمون فرضیه

 ، نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش آورده شده است. 7در جدول نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش: 

 (گذاری)متغیر وابسته: کارایی سرمایه آزمون فرضیه اول پژوهش یونی رگرس مدل :7جدول 

𝑰𝑵𝑽𝑬𝑭𝑭𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 + 𝜷𝒊𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕  + ∑ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝜺𝒊𝒕 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار  ضریب  نماد  متغیر 

 EPU -0.010 0.002 -4.928 0.000 عدم اطمینان سیاست اقتصادی 

 SIZE 0.0003 0.0004 0.758 0.449 اندازه شرکت 

 LEV 0.074 0.014 5.329 0.000 اهرم مالی 

 ROA 0.117 0.023 4.986 0.000 سودآوری 

 GROWTH -0.010 0.003 -3.170 0.002 رشد شرکت 

 BI -0.003 0.005 -0.589 0.556 استقلال هیئت مدیره 

 TOP 0.001 0.004 0.361 0.718 تمرکز سهامدار 

 C -0.101 0.018 -5.702 0.000 ضریب ثابت 

 کنترل شد  Industry صنعت 

  F 31.874آماره 

  F 0.000احتمال آماره 

  0.330 یینعضریب ت 

  0.320 شده یین تعدیل عضریب ت 

  1314 تعداد مشاهدات 
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درصد بوده که بیانگر معناداری    ۵در مدل کمتر از سطح خطای    Fاست. به همین ترتیب احتمال آماره    ۸7۴/۳۱در مدل اول    Fشود که آماره  مشاهده می   7بر اساس نتایج جدول  

گذاری بر اساس متغیرهای تعریف شده در مدل توضیح درصد از کارایی سرمایه   ۳۳دهد که در مدل پژوهش  های پژوهش است. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان می کلی مدل 

درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی    ۳2دهد که  شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده که از قدرت اتکای بالتری برخوردار است نشان می داده می 

 نان یعدم اطمشود که ضریب متغیر نظر کرد. بر اساس نتایج مشاهده می توان در رابطه با معناداری تک تک متغیرها اظهار شود. با توجه به معناداری کلی مدل، می توضیح داده می 

کمتر از سطح   tبوده و احتمال آماره    -۹2۸/۴برابر با    tدرصد معنادار است. چراکه آماره    ۹۵در سطح احتمال   tاست. این ضریب بر اساس آماره    -۰۱/۰ی برابر با  اقتصاد   استیس

  نان یعدم اطم"شود. لذا فرضیه اول مبنی بر اینکه  گذاری میی موجب کاهش کارایی سرمایه اقتصاد   است یس  نانیعدم اطمتوان گفت که  درصد است. بدین ترتیب می   ۵خطای  

 شود.تأیید می  "ها داردشرکت  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  یمعنادار  ریتأث یاقتصاد  استیس

 ، نتایج فرضیه دوم پژوهش آورده شده است.  ۸در جدول نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش:  

 (گذاریآزمون فرضیه دوم پژوهش )متغیر وابسته: کارایی سرمایه یونی رگرس مدل :8جدول 

𝑰𝑵𝑽𝑬𝑭𝑭𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝒊𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕  + ∑ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝜺𝒊𝒕 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار  ضریب  نماد  متغیر 

 EPU -0.015 0.005 -2.959 0.003 عدم اطمینان سیاست اقتصادی 

 FC 0.0004 0.001 0.459 0.647 محدودیت مالی 

 FC* EPU 0.001 0.001 1.331 0.183 محدودیت مالی*عدم اطمینان اقتصادی 

 SIZE 0.001 0.001 0.957 0.339 اندازه شرکت 

 LEV 0.073 0.014 5.242 0.000 اهرم مالی 

 ROA 0.107 0.020 5.264 0.000 سودآوری 

 GROWTH -0.011 0.003 -3.039 0.002 رشد شرکت 

 BI -0.004 0.005 -0.660 0.509 استقلال هیئت مدیره 

 TOP 0.002 0.004 0.590 0.555 تمرکز سهامدار 

 C -0.104 0.021 -4.844 0.000 ضریب ثابت 

 کنترل شد  Industry صنعت 

  F 28.920آماره 

  F 0.000احتمال آماره 

  0.330 یینعضریب ت 

  0.319 شده یین تعدیل عضریب ت 

  1314 تعداد مشاهدات 

 

درصد است پس فرض    ۵باشد که احتمال این اماره کمتر از سطح خطای می  ۹2/2۸برابر با   Fدر آزمون مدل فرضیه دوم مقدار اماره شود،  مشاهده می  ۸همانطور که در جدول 

درصد تغییرات متغیر وابسته یعنی کارایی    ۹/۳۱دهد که  شده نشان می باشد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیلشود، یعنی مدل معنادار می درصد رد می   ۹۵صفر در اطمینان  

توان در رابطه با تأیید و رد تک تک متغیرها اظهار نظر کرد. بر اساس  شوند. با توجه به تایید کلی مدل می وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می گذاری به سرمایه 

درصد معنادار است. همچنین    ۹۵در سطح احتمال    tاست. این ضریب بر اساس آماره    -۰۱۵/۰ی در این مدل  اقتصاد  استیس  نانیعدم اطمشود که ضریب  نتایج مشاهده می 

گذاری دارد. با این حال دو ضریب مورد نظر به دلیل وجود اثرات تعاملی چندان  درصد بر کارایی سرمایه   ۹۵( و غیرمعنادار در سطح احتمال  ۰۰۰۴/۰محدودیت مالی تأثیر مثبت )

 ۰۰۱/۰شود که ضریب اثرات تعاملی برابر با  محدودیت مالی مشاهده می   ی واقتصاد   استیس  نان یعدم اطمقابل تفسیر نیست. در راستای بررسی فرضیه دوم با بررسی اثرات تعاملی  

درصد است. با توجه به اینکه این ضریب معنادار    ۵آن بیشتر از سطح خطای    tدرصد معنادار نیست. چراکه احتمال آماره    ۹۵در سطح احتمال    tاست. این ضریب بر اساس آماره  
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 یهات ی محدود"ی بر کارایی سرمایه گذاری را تعدیل کند. لذا فرضیه دوم مبنی بر اینکه  اقتصاد   استیس  نانیعدم اطمتواند اثرات منفی  توان گفت که محدودیت مالی نمینیست می 

 شود. ، رد می "دارد  لگریها نفش تعدشرکت  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم ریبر تاث یمال 

 ، آورده شده است.  ۹نتایج فرضیه سوم پژوهش در جدول نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش:  

 (گذاریآزمون فرضیه سوم پژوهش )متغیر وابسته: کارایی سرمایه یونی رگرس مدل :9جدول 

𝑰𝑵𝑽𝑬𝑭𝑭𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝒊𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊𝒕  + ∑ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝜺𝒊𝒕 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار  ضریب  نماد  متغیر 

 EPU -0.014 0.003 -4.230 0.000 عدم اطمینان سیاست اقتصادی 

 FIN 0.054 0.009 6.339 0.000 مالی سازی شرکت 

 FIN* EPU 0.030 0.014 2.092 0.037 مالی سازی شرکت*عدم اطمینان اقتصادی 

 SIZE 0.0003 0.001 0.471 0.638 اندازه شرکت 

 LEV 0.076 0.008 9.108 0.000 اهرم مالی 

 ROA 0.099 0.012 8.356 0.000 سودآوری 

 GROWTH -0.009 0.003 -3.494 0.001 رشد شرکت 

 BI -0.006 0.006 -0.992 0.322 استقلال هیئت مدیره 

 TOP 0.001 0.004 0.303 0.762 تمرکز سهامدار 

 C -0.103 0.013 -8.255 0.000 ضریب ثابت 

 کنترل شد  Industry صنعت 

  F 30.849آماره 

  F 0.000احتمال آماره 

  0.323 یینعضریب ت 

  0.313 شده یین تعدیل عضریب ت 

  1314 تعداد مشاهدات 

 

توان گفت که می   درصد است، لذا  ۵باشد که احتمال این اماره کمتر از سطح خطای  می   ۸۴۹/۳۰برابر با    Fشود که مقدار اماره  می   مشاهده  ۹بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  

  ی رهای وسیله متغگذاری به سرمایه ر وابسته یعنی کارایی  یرات متغییدرصد تغ  ۳/۳۱دهد که  ی شده نشان ممدل پژوهش در حالت کلی معنادار است. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل 

  tاست. این ضریب بر اساس آماره  -۰۱۴/۰ی در این مدل اقتصاد استیس نانیعدم اطمشود که ضریب شوند.  بر اساس نتایج مشاهده می ی ح داده میمستقل و کنترلی مدل، توض

گذاری دارد. با این حال دو ضریب  درصد بر کارایی سرمایه   ۹۵( و معنادار در سطح احتمال  ۰۵۴/۰درصد معنادار است. همچنین مالی سازی شرکت تأثیر مثبت )  ۹۵در سطح احتمال  

شود که ضریب اثرات  می   مالی سازی شرکت مشاهده   ی واقتصاد  است یس  نانیعدم اطممورد نظر به دلیل وجود اثرات تعاملی چندان قابل تفسیر نیست. با بررسی اثرات تعاملی  

درصد است. با توجه به    ۵آن کمتر از سطح خطای    tدرصد معنادار معنادار است. چراکه احتمال آماره   ۹۵در سطح احتمال   tت. این ضریب بر اساس آماره  اس   ۰۳/۰تعاملی برابر با  

ی بر  اقتصاد   است یس  نانیعدم اطمتوان گفت که مالی سازی شرکت اثرات منفی  می   ی منفی استاقتصاد   استیس  نانیعدم اطماینکه این ضریب اثرات تعاملی مثبت و ضریب  

  ی گذار هی سرما   ییبر کارا   یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم  ریبرتاث  یساز  یمال توان گفت که  می  شود ومی   کند. بدین ترتیب فرضیه سوم تأییدمی   کارایی سرمایه گذاری را تضعیف

 . دارد  لگری ها نقش  تعدشرکت 

 یریگجه یبحث و نت

  ج یبود. نتا  یسازی و مال   یمال  یهات یمحدود   لگریبر نقش تعد   د یها با تأکشرکت   ی گذارهیسرما   ییبر کارا  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  ریتأث  ی پژوهش بررس  نیا  ی هدف اصل

  ط ی در مح  ینان یسطح نااطم  شیکه افزا   دهدی نشان م  افتهی   نیها است. اشرکت   یگذار ه یسرما   یی و معنادار بر کارا   یاثر منف  یدارا  یاقتصاد   استیس  نانینشان داد که عدم اطم  یتجرب 
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ی ان ی زان   ی توکل و    زاده   ی خانعل   

با   رانیکه مد   ی. در واقع، هنگام شود ی کارانه ممحافظه یگذار ه یسرما   مات یرا کاهش داده و منجر به تصم  ی منابع مال  نهیبه  ص یها در تخصشرکت   یی توانا  ،یاقتصاد   یگذار است یس

  ی ها پروژه یدارند اجرا لیها تماشرکت   نیبنابرا   ابد؛یی م   شی افزا  یریگم ی تصم  یها دشوار شده و احتمال خطا بازده پروژه  قی دق  یاب یارز   شوند،ی مواجه م ینیبش یپ  رقابلیغ  یطیمح

 نظر کنند. از آن صرف  ای اندازند  قی را به تعو یگذار ه یسرما 

  شودی م   ی گذاره یسرما  مات یتصم  قی و تعو   ی اقتصاد  یهات یموجب کاهش فعال  ینانینااطم  شیافزا   کندی م  انیهمسو است که ب  تی عدم قطع  یهاشوک   هیبا نظر  جه ینت  نیا

(Bloom, 2025) دهند یم   ح یترج  رانیمنظر، مد   نی. از ا بردی را بال م   یگذار ه یسرما   یعمل کرده و ارزش انتظار برا   ی ادراک  سکیر   شیهمانند افزا   ینانینااطم  دگاه،ی د   نی. مطابق ا  

  ی نانینااطم  شی افزا  یهاها در دوره بنگاه   ی گذاره یبر کاهش سرما  یمبن  یالملل نیبا شواهد ب  نیحاضر همچن  افته یشرکت را حفظ کنند.    ی منابع مال   ، یاستیس  طی تا روشن شدن شرا 

 .(Gulen & Ion, 2025)سازگار است   یاستیس

 انگریب  ی گذاره یسرما  یی . کاهش کارادهد ی قرار م  ریتحت تأث  زیآن را ن  ت یفیبلکه ک  یگذار ه یتنها سطح سرمانه   ی اقتصاد  است یس  نانی پژوهش حاضر نشان داد که عدم اطم  ج ینتا

  ی نانینااطم   انیکه ارتباط م  یبا مطالعات  جهینت  نی. اکنندی م  یگذاره یسرما  هبازدکم   یهادر پروژه   ای  گذارندی سودآور را کنار م  یهاپروژه   ای  ، ینانینااطم  طی ها در شراآن است که شرکت 

شده  پژوهش با مطالعات انجام   یهاافته ی  نی. همچن(Pastor & Veronesi, 2013)اند همسو است  را نشان داده   هیسرما   نهیبه  صیو کاهش تخص  سکیصرف ر   شی و افزا  یاسیس

زم د  یاقتصادها   نهیدر  مطابقت  توسعه  حال  م  ارد در  نشان  تصم  یاستی س  ینانینااطم  دهدی که  در  اختلال  م شرکت   یاه یسرما   یهای ریگم یموجب   & Dalvand)  شودی ها 

Khoshkar, 2013; Luni & Abbasian, 2011). 

  ی اقتصاد  ی نانیها در مواجهه با نااطماند که شرکت نشان داده  نیشیپ یهااتخاذ کنند. پژوهش  یاطیاحت یهای استراتژ  رانیمد  شود یباعث م   ینانینااطم  شیافزا  ،یمنظر رفتار از

. (Javadi & Mollagholamali, 2021) مصون بمانند    یاحتمال  یاهکنند تا در برابر شوک   ینگهدار   یشتریب  یرا کاهش داده و منابع نقد  دی جد  یهای گذار ه یدارند سرما  لیتما

 . شود ی م  یو کند شدن رشد اقتصاد ی گذاره یسرما یی است، اما در سطح کلان موجب کاهش کارا یمنطق  سکیر  تی ری مد دگاه یرفتار اگرچه از د  نیا

 ییو کارا   یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم  انیدر رابطه م   یمعنادار   لگریاثر تعد  یمال  یهات ی پژوهش نشان داد که محدود  جینتا  ،یمال   یهات ی محدود  لگرینقش تعد  یبررس   در

  ی نان ینااطم  یاثر منف  تواندی نم   زین  یها به منابع مالشرکت   یتفاوت در سطح دسترس  یحت  ،یاقتصاد   دی شد  نانیعدم اطم  طی آن است که در شرا  انگریب  جهینت  نیندارند. ا  یگذار ه یسرما 

 . رندیگی قرار م ریتحت تأث ،یمال نیتأم  تیها فارغ از وضعکه همه شرکت  کنندی عمل م ریفراگ یاگونه به   یاستیس یهاشوک گر،یکند. به عبارت د یرا خنث یاستیس

 Fazzari)ها دارند متفاوت است  نسبت به شوک   ی شتریب تیحساس  یمال  تی محدود یدارا یهاشرکت   کندی م انیکه ب  یمال  تی محدود کیکلاس  ه یدر ظاهر با نظر  افته ی  نیا

et al., 1988)ی مال   تی قرار دارد، اثر محدود  ییدر سطح بال   یاستیس  ینانیکه نااطم  یزمان   ژهیواقتصاد کلان، به   طی شرا  یاند که در برخ نشان داده   دیحال، مطالعات جد   نی. با ا  

  ط ی در شرا  یبده  یمال   نیتأم  نهیهز  شیافزا  نی. همچن(Hadlock & Pierce, 2010)  شودی م  لیتبد  یریگم ی به عامل غالب تصم  یطی مح  سکیر  رایشود؛ ز  فیممکن است تضع

 .(Tran, 2021) ها را کاهش دهد آن  انیم ی ساختار یهادهد و تفاوت   راندازه تحت فشار قرا کیها را به شرکت  یممکن است تمام ینان ینااطم

 گر،ید  انی. به بکنندی اتخاذ م  یمشابه  ی خود، رفتارها  ی مال  ت ینظر از وضعصرف   د،ی شد   ی نانینااطم  طی ها در شراآن است که شرکت   جهینت  نیممکن ا   یهانییاز تب  گر ید  یکی

  ت ی نقش محدود  نی. بنابراکنندی را محدود م  سکیپرر  یهای گذار ه یسرما  ها،است یس  ینیبش یپ  تیعدم قابل  لیبه دل  زیقرار دارند ن  یمناسب  تی در وضع  ی که از نظر مال  ییهاشرکت   یحت

صرف منابع    ش یاز افزا  شیرا ب  ی مال  نیتأم  یهااست یس  یاثربخش  تواندی م   یاستیس  ینانیکه کاهش نااطم  دهدی نشان م  جهینت  نی. اشودی تر مکمرنگ   ییهاط ی مح  نیدر چن  یمال 

 بهبود بخشد.  یمال 

است. به   یگذار ه یسرما ییو کارا یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم انیمثبت و معنادار در رابطه م  لگرینقش تعد  یها داراشرکت  یساز ی پژوهش نشان داد که مال جیمقابل، نتا  در

  ی گذار هی سرما  ییبر کارا  یاستیس  ینان ینااطم  یاند اثرات منفتوانسته   ،انداختصاص داده   یمال  یهات ی خود را به فعال  یدرآمدها  ای  هایی از دارا   یشتر یکه سهم ب  ییهاشرکت   گر،ید  انیب

 عمل کند.  یمال  یری پذانعطاف  سمیمکان  یعنوان نوعبه  تواند ی م  یسازی که مال  دهدی نشان م  افتهی نیرا کاهش دهند. ا 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  فا یا  یاقتصاد  یهادر برابر شوک  ینقش سپر حفاظت  تواندی نقدشونده م  یمال یهایی دارا  ی نگهدار   دهدی همسو است که نشان م یسازی در حوزه مال ری با مطالعات اخ  جهینت نیا

شرکت (Davis, 2025)کند   نقد   شدهی مال  یها.  انعطاف  از  شرا   ی شتر یب  ینگیمعمولً  در  و  مال  یاقتصاد   ثباتی ب  طیبرخوردارند  منابع  برا   یقادرند  فعال  یلزم    ی هات یادامه 

  ی اند همخوان کرده   یمعرف  یگذاره یو سرما  یاستیس  ی نانینااطم  انیرابطه م  کنندهلیرا عامل تعد   ی سازی که مال   ییهاپژوهش   جیبا نتا   نیحاضر همچن  افتهیکنند.    نیرا تأم  یگذار ه یسرما 

 . (Wang & Zhu, 2025)دارد 

  یهات یمنابع از فعال  را یز   دانند،ی م  یواقع   یگذار ه یکاهش سرما   ی برا  یرا عامل   ی سازی ها مال پژوهش   ی . برخدهدی دوگانه ارائه م  یدگاهی د  یساز ی درباره مال  ینظر   اتیادب  البته

متفاوت    یکارکرد   تواند ی م  یساز ی بال، مال  ینانینااطم  طی که در شرا   دهد ی پژوهش حاضر نشان م  ج ی. اما نتا(Stockhammer, 2004)  شود ی منتقل م  ی مال  یهات ی به فعال  ید یتول

همسو است    دانندی م  سکیو کاهش ر  ینگینقد   ت ی ر یمد  یبرا   یرا ابزار  یسازی که مال  ییهادگاه ی با د  جهینت  نیها کمک کند. اشرکت   یمال  یآورتاب   شیداشته باشد و به افزا 

(Ahmadi, 2012). 

را فراهم   یطیمح  راتییبه تغ  ع ینقدشونده، امکان واکنش سر  یهایی دارا   ژهیوبه   ،یمال  یهایی ارائه کرد. دارا  یسازمان  سکیر  تی ریدر چارچوب مد   توانی را م   افتهی  نیا  نییتب

  یی کارا  دی مناسب را حفظ کرده و از افت شد  ی گذار ه یسرما   یهاصت فر  ،یاستیس  ینانینااطم  طی در شرا  توانند ی م  یساز ی از مال  ی سطح بالتر  ی دارا  یهاشرکت   جه، ی. در نتکنندی م

 کنند.  ی ریجلوگ یگذار ه یسرما 

  ی هااست. پژوهش یشرکتدرون  یهای ژگیو و  یعوامل کلان اقتصاد  انیم دهیچی حاصل تعامل پ یگذار ه یسرما ییکه کارا دهدی پژوهش نشان م نیا  جیتر، نتامنظر گسترده  از

  تال یجی تحول د  نی. همچن(Ellili, 2021) کنند    لیرا تعد   یطیمح  یهااثر شوک   توانندی م   یکه عوامل سازمان   کنندی م  د یتأک  زین  یشرکت  تی و حاکم  یمال  یگزارشگر   ت یفیمرتبط با ک

 .(Liao & Liu, 2023)را محدود سازند    یگذاره یسرما  ییناکارا ،یاه یسرما  یری گم یو بهبود تصم یکاهش عدم تقارن اطلاعات قی از طر توانندی م  یسازمان یو نوآور 

  ده ی پد  نیاثرات ا  یدهنده گستردگکه نشان  دهد،ی قرار م   ریتحت تأث  زیکار را ن  یرو ین  یگذاره یسرما  ماتی تصم  یحت  یاستیس  ینانیاند که نااطمشواهد نشان داده   ن،یبر ا  افزون

  ت ی ر یمد   دهدی بوده و نشان م  ریقابل تفس  یاقتصاد   ینانیااطمتر اثرات نگسترده   اتیپژوهش حاضر در چارچوب ادب  جینتا   نی. بنابرا(Chu & Fang, 2020)در سطح بنگاه است  

 . کندی م فای نامطمئن ا  یهاط یدر مواجهه با مح یها نقش اساسشرکت   ییو ساختار دارا یمنابع مال

در    یاکننده نیینقش تع  یمال  یهات ی است، محدود  یگذاره یسرما  ییکارا  کنندهف یعامل تضع  یاقتصاد   استیس  نانیکه عدم اطم  دهدی پژوهش نشان م  یهاافته یمجموع،    در

  ی گذار است یثبات س  تیاهم  جینتا   نیدهد. ا  شیرا افزا  هاشرکت   یآور مؤثر عمل کرده و تاب  کنندهل یعنوان سازوکار تعدبه   تواندی م  یساز ی اما مال  کنند،ی نم  فایرابطه ا  نیا  لیتعد

 . سازد ی ها را برجسته مدر شرکت  ر یپذانعطاف  یساختار مال یو طراح  سک یر  تیر یمد   یتوسعه ابزارها  ،یاقتصاد

مؤثر بر    یطیمح  یرها یداشته و امکان کنترل کامل همه متغ  یداد ی روپس   ت یهاست که ماهشرکت   یخی تار  یهاآن به داده   یپژوهش، اتکا  نیا  یاصل   یهات یاز محدود   یکی

  ج یرا   یهابر روش   یهرچند مبتن  ،یسازی مال  و  یاقتصاد   است یس  نانیعدم اطم  ی ریگاندازه   ی مورد استفاده برا  یهاشاخص   نی. همچنکندی را فراهم نم  ی گذاره یسرما  ماتیتصم

در بورس    شده رفته یپذ  یهاتمرکز پژوهش بر شرکت   ن،یرا منعکس کنند. علاوه بر ا  رانیمد  یرفتار واقع   ای  ینانینااطم  یفیابعاد ک  یهستند، اما ممکن است نتوانند تمام  یپژوهش

اثرگذار باشد و    جی بر نتا  تواندی م  زیها نشرکت   انی م  یو ساختار   ینهاد  ،یصنعت  یهارا محدود سازد. تفاوت  یبورس  ریغ  ایکوچک    یهابه شرکت   جینتا  میتعم  تیممکن است قابل

 . ستین ر یپذامکان یتجرب یهاها در مدل کنترل کامل آن 

کنند.    یو در حال توسعه را بررس  افتهیتوسعه   یدر اقتصادها   یاقتصاد   است یس  نانیتفاوت اثر عدم اطم  ،یاسه یمقا  ای   یالملل نیب  یهابا استفاده از داده   توانند ی م  ندهیآ  یهاپژوهش

  ی نانینااطم  انیدر رابطه م  لگریعنوان عوامل تعدبه   تالیجید   تحولو    یفناور   ینوآور   ت،ی ر یمد  تیفیک  ،یشرکت  تیمانند حاکم  یگر ید  ی رهای نقش متغ  شودی م   شنهادیپ  نیهمچن

  ی از سازوکارها   یترق یدرک دق  تواندی م   ز ین  ران یسطح مد  یهاو داده   ی عل  یهامدل   ا،ی پو  یاقتصادسنج  یها. استفاده از روش ردیقرار گ  یمورد بررس   یگذار ه یسرما   ییو کارا  یاستیس

 باشد.   ندهیآ  یپژوهش اتیتوسعه ادب یبرا  یمهم  ریمس  تواندی م  زین  یاستیس ینانینااطم   یاآستانه   ای ی رخطیاثرات غ ی. بررسآوردفراهم   یگذار ه یسرما  ماتی تصم یرفتار 
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ی ان ی زان   ی توکل و    زاده   ی خانعل   

  ، ی اقتصاد  ینیبش یقابل پ  یهاچارچوب   جادیو ا  یاستیس  تیشفاف  شیمقررات، افزا   یناگهان  راتییبا کاهش تغ  دی با  یاقتصاد  گذاراناست یکه س  دهدی پژوهش نشان م   جینتا

و استفاده هوشمندانه از    ینگیانعطاف نقد   شیافزا  ها،یی را به ساختار دا  یبخشبا تنوع   توانندیم   زیها نشرکت   رانی فراهم کنند. مد  یگذار ه یسرما   یریگم یتصم  یباثبات برا  یطیمح

در سطح   نگرنده یآ  یهال یتحل  تیو تقو  ومحوری سنار  یز یربرنامه   سک،یر  تیر یمد  یهاکاهش دهند. توسعه نظام   یاستیس  یهاخود را در برابر شوک  یری پذب یآس  ،یمال  یابزارها 

  ی دسترس  تی و تقو  سک یدهنده رپوشش   ی مال  یابزارها  ی طراح  زین  هیکمک کند. در سطح بازار سرما   یاقتصاد  تی عدم قطع  طی در شرا  یگذاره یسرما  ییبه بهبود کارا  تواندی م   یسازمان 

 بلندمدت را فراهم سازد.  یکارا و رشد اقتصاد  یگذاره یسرما  شیافزا نهیزم تواندی م دار ی پا ی مال نیها به منابع تأمشرکت 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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