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Abstract 
The purpose of this study, investigating the effect of financial constraint on the relationship 

between uncertainty and the amount of investment of companies listed to the Tehran Stock 

Exchange. The statistical sample includes 82 companies during the period from 2011 to 2020. 

Hypotheses testing was performed using linear regression and panel data along with the random 

method, using Eviews 9 software. The research results showed that the financial constraint 

moderate the inverse relationship between uncertainty and company investment. 
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و  نانیعدم اطم نی( بر ارتباط بنگالسی)شاخص کاپلان و ز یمال تیمحدود گرلینقش تعد یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهیپذ هایشرکت :شرکت )مورد مطالعه گذاریهیسرما
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 چکیده

های پذیرفته شرکتگذاری ارتباط بین عدم اطمینان و میزان سرمایه بر محدودیت مالیتأثیر بررسی  هدف این پژوهش،

باشد. آزمون می 1399تا  1390شرکت طی دوره زمانی  82آماری شامل  نمونه باشد.می شده در بورس اوراق بهادار تهران

اجرا گردید.  9افزار ایویوزتابلویی به همراه روش تصادفی، با استفاده از نرمهای فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و داده

 کند.گذاری شرکت را تعدیل میارتباط معکوس بین عدم اطمینان و سرمایه ،نتایج پژوهش نشان داد که محدودیت مالی

 .بورس اوراق بهادار تهران، گذاریمحدودیت مالی، عدم اطمینان، سرمایه :واژگان کلیدی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Mitra.pourmohammadian@gmail.com ،میترا پورمحمدیان نویسنده مسئول: *

https://nasme-journal.ir/en


 41 | بحری و پورمحمدیان

 . مقدمه1

هایی بر کنندگان از اطلاعات مالی باید در جریان باشند که چه شاخصکنندگان و تمامی استفادهگذاران، تأمینسرمایه

ها را انتخاب نمایند. به دلیل اینکه و انتخاب، بهترین گیریاستفاده آنها از گزارشات مالی مؤثر است، تا در زمان تصمیم

گیری علاوه بر محتوای اطلاعات، ساختار اطلاعات مانند نظم، شکل، سطوح تجمیع، ترتیب و سایر موارد مشابه نیز بر تصمیم

توان رفته شود، میگیری در نظر گکنندگان گزارشات مالی در تصمیمگذاری مؤثر است، لذا چنانچه اولویتِ دریافتسرمایه

گذاری، کارا و تأثیرگذار هستند. های سرمایهامید داشت که استفاده از گزارشات مالی و اطلاعات در راستای اخذ تصمیم

از طرفی دیگر؛ محیط خارج از شرکت، تشکیل شده از تمامی متغیرهایی که بیرون شرکت قرار دارند و امکان دارد بر 

های بیرونی از کنترل شرکت خارج هستند، ولی اشند. با وجود اینکه متغیرها و شاخصشرکت و عملکردهای آن مؤثر ب

های پردازان زیادی تلاش نمودند تا شاخصشرکت به منظور حفظ حیات خود، باید آنها را در نظر داشته باشد. نظریه

ها و متغیرهای محیطی یی تمامی شاخصمحیطی را شناسایی نمایند و ابعاد مختلف آنها را مورد بررسی قرار دهند ولی شناسا

ها و ابعاد گوناگون آنها را به عنوان منابع عدم باشد. پژوهشگران این شاخصپذیر نمیو شناسایی ابعاد گوناگون آنها امکان

های اند. آنها عدم اطمنان را به عنوان عدم دسترسی به اطلاعات مناسب و کافی در ارتباط با شاخصاطمینان محیطی نامیده

(. موریکاوا 1398گیری درباره موضوعات، تعریف نمودند )عینی و همکاران، محیط خارجی سازمان به منظور تصمیم

 چورتاریس و نیُکوکایریسباشد و گذاری معکوس می( نشان دادند که ارتباط بین عدم اطمینان تجاری و سرمایه2016)

 گذاری ارتباط معکوس وجود دارد.که بین عدم اطمینان و سرمایه ( نیز دریافتند2021)

گذاری با عدم اطمینان مرتبط است. های واقعی استاندارد بر این باور است که سرمایهی گزینهرویکرد مبتنی بر نظریه

های مالی به دلایل مختلفی میزان پذیرش ریسک شرکت را گران مختلفی به این نتیجه رسیدند که محدودیتپژوهش

های مالی بر های تجربی در ارتباط با نقش محدودیت. نتایج پژوهش(2021 ریس و نیُکوکایریس،چورتادهند )کاهش می

( به این نتیجه دست یافت که ارتباط بین 2012گذاری مختلف است؛ پانوسی و پاپانیکولا )ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایه

کومار  مالی هستند، بیشتر و مشهودتر است.های محدودیتهایی که دارای گذاری در شرکتعدم اطمینان شرکت و سرمایه

های مالی است و گذاری یک معیار معتبر برای محدودیت( دریافتند که حساسیت جریان وجه نقد سرمایه2018و رنجانی )

تر های وابسته به جریان وجه نقد، حساسهای مستقل از جریان وجه نقد نسبت به شرکتگذاری شرکتتصمیمات سرمایه

گذاری در آموزش های مالی بالاتر، سرمایههای با محدودیتبه این نتیجه رسیدند که شرکت( 2020برنِلو و همکاران )است. 

نیز ( 2021چورتاریس و نُیکوکایریس ) دهد.گذاری در تحقیق و توسعه کاهش میو دارایی مشهود را کمتر از سرمایه

با توجه به مبانی دهند. گذاری را کاهش میمعکوس بین عدم اطمینان و سرمایههای مالی ارتباط محدودیت دریافتند که

های مالی بر آیا محدودیت باشیم کهنظری و پیشینه عنوان شده در این راستا، در این پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال می

 گذاری شرکت تأثیر دارد؟ ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایه

 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و .2
 مبانی نظری. 1.2
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  عدم اطمینان 

کند، های محیطی به عملیات شرکت وارد مینامند که فعالیتهایی میها و یا تغییرپذیریعدم اطمینان را میزانی از ناپایداری

بینی بودن مشتریان، پیشبینی بودن رقبا و یا غیرقابل نامند همانند غیرقابل پیشبینی میها را عوامل غیرقابل پیشناپایداری

بینی کرده است، کارایی چندانی نداشته باشد. عدم اطمینان محیطی شوند احتمالاتی که شرکت پیشکه این عوامل منجر می

( برای 2بینی است؛ )( غیرقابل پیش1توان شرایطی نامید که محیط بر شرکت تحمیل نموده است و )را به طور کلی می

 (.1987( تغییرپذیر و متغیر است )میلیکِن، 3کند و )هایی را ایجاد میتهدیدها و فرصت شرکت

 بینیپیش به منظور و محیطی ندارند مسائل در ارتباط با اطلاعات مناسب و کافی گیرندگانتصمیم یعنیعدم اطمینان 

 به احتمالات تخصیص در ناتوانی نوعی معنای به عدم اطمینان محیطی گردند.مواجه می مشکل با تغییرات خارجی

 نتایج بینیپیش در ناتوانی نوعی اینکه یا و معلولی و علی روابط در مورد فقدان اطلاعات آینده، در وقوع قابل حوادث

 (.1398باشد )عینی و همکاران، می تصمیم یک احتمالی

 گذاریسرمایه 

به منظور رسیدن به امکاناتی بیشتر و بهتر در اینده به معنای به تأخیر انداختن و به عقب انداختن مصرف فعلیه  گذاریسرمایه

 رودمی انتظار که نامندمی دارایی یک کسب و به دست آوردن برای گذاری را مخارجشود. همچنین سرمایهتعریف می

نظور ای به مباشد که طی آن از کالاهای سرمایهگذاری فرآیندی مینماید. به بیانی دیگر سرمایه خدمت ارائه یا درآمد

 (.1398شود )عینی و همکاران، تولید کالا و خدمات استفاده می

 محدودیت مالی 

ها به گردد تا شرکتها در وجوه تخصیص یافته به آنها منجر میهای داخلی و خارجی شرکتاختلاف بین هزینهشکاف و 

جمله مواردی هستند که منجر به  محدودیت مالی دچار شوند. عدم تقارن اطلاعاتی و مسائل و مشکلات نمایندگی نیز از

یابد که با عدم تقارن اطلاعاتی، گردند. هنگامی نرخ بازده شرکت افزایش میهای داخلی و خارجی میشکاف بین هزینه

هایی که نارسایی بیشتری در بازار دارند به منابع داخلی، گذاران سردرگم در اطلاعات شوند. شرکتسهامداران و سرمایه

 (.1998)فازاری و همکاران، متکی هستند 

 

 پیشینه پژوهش. 2.2

پذیری گذاری، عدم اطمینان خاص شرکت و انعطافسرمایه»( به پژوهشی تحت عنوان 2021چورتاریس و نیُکوکایریس )

گذاری ارتباط معکوس وجود دارد و دهد که بین عدم اطمینان و سرمایهپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« مالی

پذیری مالی ارتباط دهد ولی انعطافگذاری را کاهش میمحدودیت مالی ارتباط معکوس بین عدم اطمینان و سرمایه

به پژوهشی تحت عنوان ( 2020برنِلو و همکاران ) کند.گذاری را تقویت میمعکوس بین عدم اطمینان و سرمایه

دهد که پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« گذاری کارکنان در آموزشهای تأمین مالی و سرمایهمحدودیت»

های گذاری در آموزش به عنوان سهم داراییازای هر کارمند و سرمایه گذاری در آموزش بههای مالی، سرمایهمحدودیت

-دهد که شرکتدهد و نشان میوری را کاهش میگذاری کمتر در آموزش، بهرهیابد و به دنبال آن سرمایهثابت کاهش می

گذاری در تحقیق و توسعه گذاری در آموزش و دارایی مشهود را کمتر از سرمایههای مالی بالاتر، سرمایهی با محدودیتها
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گذاری های مالی و تصمیمات سرمایهمحدودیت»( به پژوهشی تحت عنوان 2018کومار و رنجانی ) دهد.کاهش می

گذاری یک معیار دهد که حساسیت جریان وجه نقد سرمایهمی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان« های تولیدی هندشرکت

-های مستقل از جریان وجه نقد نسبت به شرکتگذاری شرکتهای مالی است و تصمیمات سرمایهمعتبر برای محدودیت

هود، ها بر اساس ارزش بازار و ارزش خالص مشبراین، تقسیم شرکتتر است. علاوههای وابسته به جریان وجه نقد، حساس

دهد. تر و ملموس بودن دارایی نشان میهایی با سرمایه بازار پاییندرجه بالاتری از حساسیت جریان نقدی را توسط شرکت

هایی با ها بر کاهش محدودیت مالی تنها در مورد شرکتهمچنین نتایج حاکی از آن است که اثرات مشهود بودن دارایی

 متوسط معنادار است. ارزش خالص مشهود پایین و سرمایه بازار

-شرکت گذاری درهای اقتصادی و سرمایهبررسی عدم اطمینان سیاست»( به پژوهشی تحت عنوان 1401آقاجان پورنشلی )

دهد که ارتباط معنادار و معکوسی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های گذاریها وجود دارد و این ارتباط برای سرمایهشرکت گذاریهای اقتصادی و سرمایهعدم اطمینان سیاستبین 

 اطمینان عدم و مدیرعامل تحصیلی مدرک رابطه»( به پژوهشی تحت عنوان 1400سیاهوشی )باشد. گوناگون، متفاوت می

دهد که ارتباط معنادار و میپرداخت. نتایج پژوهش وی نشان « نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت با اقتصادی

نقدی وجود دارد و همچنین ارتباط بین  جریان به گذاریسرمایه مستقیمی بین مدرک تحصیلی مدیرعامل و حساسیت

نقدی نیز معنادار و مستقیم است. پورموسی و  جریان به گذاریسرمایه های اقتصادی و حساسیتعدم اطمینان سیاست

و  مالی محدودیت بین بر رابطه شرکت نقدینگی تأثیر بررسی»پژوهشی تحت عنوان ( به 1400زاده دربان )شریف

-گذاری و سرمایهدهد که تأثیر محدودیت مالی بر کارایی سرمایهپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« گذاریسرمایه

بین محدودیت مالی و کارایی گذاری کمتر از حد معنادار و مستقیم است و همچنین جریان وجوه نقد آزاد نیز ارتباط 

 بر محیطی اطمینان عدم تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 1398کند. عینی و همکاران )گذاری را تقویت میسرمایه

-پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت گذاریسرمایه تصمیمات

های گذاری معنادار است و با افزایش عدم اطمینان محیطی، تصمیممحیطی بر تصمیمات سرمایهدهد که تأثیر عدم اطمینان 

 گذاری معکوس است.یابد و این بدان معناست که تأثیر عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایهگذاری کاهش میسرمایه

 

 پژوهش فرضیه .3

گذاری شرکت با رسد که ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایهنظر میهای پژوهش در داخل کشور، لذا به با توجه به پیشینه

لذ فرضیه پژوهش به صورت زیر  ؛های مالی در پژوهشی مورد بررسی قرار نگرفته استتوجه به نقش تعدیلگر محدودیت

 گردد:تدوین می

 ست.معنادار ا ،گذاری شرکتهای مالی بر ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایهتأثیر محدودیت
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 روش پژوهش .4
 شناسی پژوهشروش. 1.4

 متغیرهای بین داریمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش روش( 1

 متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین و باشدمی پژوهش

 و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین .گیردمی قرار همبستگی -توصیفی هایپژوهش زمره در پردازد،می مستقل،

-پس روش به متغیرها بین همبستگی کشف برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 کند.می عمل رویدادی

 کاربردی پژوهش یک هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش :هدف نظر از پژوهش روش( 2

 حوزه در و گردد،می استفاده فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که باشدمی

 گیرد.می قرار اثباتی هاینظریه

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام :پژوهش انجام روش نظر از پژوهش روش( 3

 و قیاسی قالب در معتبر هایسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی که معنی بدین

 باشد.می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات . 2.4

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشدادهروش گردآوری اطلاعات مربوط به 

شده افزار ره آورد نوین استفاده و نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 .است

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3.4

باشد. می 1399تا  1390های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب می

 باشد:می ذیل

  1390پذیرش شرکت قبل از سال 

 پایان سال مالی اسفند ماه 

 عدم تغییر سال مالی 

 های توضیحیهای مالی و یادداشتود صورتوج 

  ماه 6عدم وقفه معاملاتی بیش از 

 گذاری و لیزینگ سرمایه، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت 

 شرکت(.-سال 820شوند )سال مالی بررسی می 10شرکت در  82با توجه به شرایط فوق، 
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 های پژوهشمدل. 4.4

 شود:( استفاده می1فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی )برای بررسی 

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡−1
=  𝛽0𝐶 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐼𝑉𝑖𝑡 ×  𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽4𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐶𝐹𝑖𝑡 𝐾⁄

𝑖𝑡−1
+ 𝛽6 𝐷𝑖𝑡 𝐴⁄

𝑖𝑡
+

𝛽7𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1)  
𝐼

𝐾
 متغیر وابسته است.باشد و می tدر سال  iگذاری شرکت نماد سرمایه 

IV  نماد عدم اطمینان شرکتi  در سالt باشد و متغیر مستقل است.می 

KZ  نماد محدودیت مالی شرکتi  در سالt گر است باشد و متغیر تعدیلمی 

Q  نماد شاخص کیوتوبین شرکتi  در سالt باشد و متغیر کنترلی است.می 
𝐶𝐹

𝐾
 باشد و متغیر کنترلی است.می tدر سال  iهای نقدی شرکت نماد شاخص جریان 

𝐷

𝐴
 باشد و متغیر کنترلی است.می tدر سال  iنماد شاخص اهرم مالی شرکت  

RET  نماد شاخص بازده سهام شرکتi  در سالt باشد و متغیر کنترلی است.می 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5.4

 گذاریسرمایه 
(هزینه استهلاک+دارایی ثابت ابتدای دوره−دارایی ثابت پایان دوره) مخارج سرمایهای

سرمایه شرکت در ابتدای سال
 گذاری= سرمایه

 عدم اطمینان 

 شود:گیری عدم اطمینان از سه پارامتر زیر استفاده میبرای اندازه

 (its CVبازار: ضریب تغییرات فروش ) (1)

 فناوری: ضریب تغییرات هزینه سرمایه (2)

 شود:استفاده می "(WACCموزون هزینه سرمایه )"هزینه سرمایه از میانگین گیری برای اندازه

WACC=(
𝐷

𝐷+𝐸
) ×𝐾𝑑 +(

𝐸

𝐷+𝐸
)× 𝐾𝑒 

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه؛ :Dدار؛ های بهره: ارزش بازار بدهیdKدار؛ های بهره: نرخ هزینه بدهیE ارزش :

 صاحبان سهام. : نرخ هزینه حقوقeKبازار حقوق صاحبان سهام؛ 

 آید:ی زیر به دست می( از رابطهdKدار )های بهرهنرخ هزینه بدهی
Kd= KD (1-t) 

DKدار )نرخ بهره بانک مرکزی(های بهره: نرخ بهره بازار بدهی 

t شود.درنظر گرفته می %5/22: نرخ مؤثر مالیاتی است که 

 آید:به دست می "رشد گوردونمدل "( از طریق eKنرخ هزینه حقوق صاحبان سهام هر سال )

Ke = 
𝐷1

𝑃0+(1−𝐹)
 +g 

F1های صدور و فروش؛ : درصد هزینهD( سود تقسیمی پایان سال مالی :)+g1( 0D=1D؛) 

0D 1: آخرین سود تقسیمی هر سهم؛D( سود تقسیمی پایان سال مالی :)+g1( 0D=1D و )0Pقیمت جاری سهام؛ : 
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g انباشت: نرخ رشد سود تقسیمی ) نسبت سودg=ROE×( و )ROE  برابر است با
حقوق صاحبان سهام

سود خالص
𝐷𝑃𝑆( و ) 

𝐸𝑃𝑆
= نسبت سود  1-

 (هانباشت

های انتشار که در مورد حقوق صاحبان سهام فقط در بخش سرمایه پرداخت شده از نرخ ثابت یک درصد در ارتباط با هزینه

 گردد.استفاده می

 (itCV Iضریب تغیرات سود خالص قبل از کسر مالیات ) –سود (3)

 آید:ی زیر به دست میبنابراین عدم اطمینان محیطی از رابطه
EU= log (∑ ∑ 𝐶𝑉 (𝑋𝐾)3

𝐾=1  

 آید:ی زیر به دست میاز رابطه 𝐶𝑉 𝑋𝐾ی فوق که در رابطه

CV (XK) = 
√∑

(𝑍𝑘𝑡−𝑍𝑘)2

10
10
𝑡=1

|𝑍𝐾|
 

t1399تا  1390های : برای سال 

1-ktX – kt= X ktZ  (ktX  برابر است با عدم اطمینانK  در سالt ) 

kZ متوسط تغییرات عدم اطمینان :K های مورد بررسیدر طی سال 

K=1,2,3  سود =3فناوری و  =2= بازار، 1برای عدم اطمینان 

 محدودیت مالی 

 باشد:بومی شده به شرح ذیل می KZشاخص 
KZ= 17.330 -37.486 C- 15.216 Div + 3.394 Lev -10.402 MTB 

C:  نسبت وجه نقد بر دارایی ها؛Div  : سود تقیسمی بر دارایی ها؛Lev:  نسبت بدهی به دارایی ها وMTB نسبت مجموع  :

 هاا به ارزش دفتری داراییهق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهیارزش بازار حقو

 KZوارد نموده، مقدار  KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که، ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 

های توان شرکتشوند، که میترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسیم میترین به بزرگشود. مقادیر از کوچکمحاسبه می

 تأمین مالی شناسایی نمود. موجود در پنجک چهارم و پنجم را به عنوان محدودیت

 شاخص کیوتوبین 
ارزش بازار سهام+ارزش دفتری بدهیها

هایدارایی شرکت کل 
 = اهرم مالی

 جریان نقدی 
جریان وجه نقد عملیاتی شرکت

سرمایه شرکت در سال قبل
 = جریان نقدی

 اهرم مالی 
کل بدهیهای شرکت

هایدارایی شرکت کل 
 = اهرم مالی

 بازده سهام 

= بازده سهام
(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)+𝐷𝑡+

(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)∗𝑁𝑐
𝑁𝑡

+
𝑁𝑒∗𝑃𝑡

𝑁𝑡

𝑃𝑡−1
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Pt قیمت سهام در سال جاری؛ :Pt-1 قیمت سهام در سال قبل؛ :Dt سود نقدی هر سهم؛ :Nt تعداد سهام قبل از افزایش :

 .ته از طریق آورده نقدی: تعداد سهام افزایش یافNe: تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته؛ Ncسرمایه؛ 

 اندازه شرکت 

 های شرکت.لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت برابر است با

 

 های پژوهش. یافته5
 آمار توصیفی. 1.5

 کنیم:ی توزیع متغیرهای پژوهش را ارائه میهای مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص

 توزیع متغیرهای پژوهش های مرکزی، پراکندگی و نحوهشاخص. 1جدول 

 نام متغیر
تعداد 

 نمونه

 های مرکزیشاخص
شاخص 

 پراکندگی
 نحوه توزیع

 کمینه بیشینه میانه میانگین
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

 65/3 40/0 17/0 -39/0 59/0 10/0 12/0 820 سرمایه گذاری

 24/2 26/0 24/0 001/0 99/0 423/0 429/0 820 عدم اطمینان

 25/4 25/1 71/0 19/0 98/3 55/1 57/1 820 کیوتوبینشاخص 

 46/5 73/0 12/0 -44/0 66/0 06/0 08/0 820 های نقدیجریان

 54/2 -37/0 20/0 03/0 99/0 59/0 57/0 820 اهرم مالی شرکت

 79/2 -26/0 42/0 -99/0 99/0 17/0 18/0 820 بازده سهام

 05/4 67/0 50/1 93/11 30/20 44/14 59/14 820 اندازه شرکت

 نام متغیر
تعداد 

 نمونه

 "یک"هایی که عدد شرکت –تعداد سال 

 گرفتند

هایی که عدد شرکت –تعداد سال 

 گرفتند "صفر"

 درصد 9/59 491 درصد KZ 820 329 1/40محدودیت مالی 

 

-ترین محسوب میمیانگین مهمباشند که از بین آنها؛ های مرکزی بیان شده، میانگین، میانه، حداکثر و حداقل میشاخص

-دهد. میانگین سرمایها را نشان میمتوسط دادهها است و شود. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دهند. میانگین عدم اطمینان گذاری انجام میسرمایه %12ها به طور میانگین دهد شرکتاست که نشان می 12/0گذاری برابر 

ها دارای شرکت %1/40نسبت به محیط عدم اطمینان دارند و  %42ها به طور میانگین دهد شرکتان میاست که نش 42/0

ها چوله به راست این است که داده گذاری و عدم اطمینان مثبت است که بیانگرباشند. چولگی سرمایهمحدودیت مالی می

و کشیدگی آنها نیز مثبت است که  باشدمی آنها میانگین از کوچکتر متغیرها این در مشاهدات بیشتر حجم یعنی هستند

 یعنی قله توزیع متغیر از توزیع نرمال بالاتر است.
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 پژوهش آزمون فرضیه .2.5

 

 آزمون فرضیه پژوهش. 2جدول 

 پاگان-آزمون بروش

 در آزمون  Fمقدار آماره

 بروش پاگان

در آزمون  Fسطح معناداری آماره 

 بروش پاگان
 نتیجه

 واریانسهمسانی 3672/0 09/1

 Fآزمون 

 لیمر

مقدار آماره 

F لیمر 

سطح معناداری 

 لیمر Fآماره 
آزمون  نتیجه

 هاسمن

مقدار 

آماره 

 هاسمن

سطح معناداری 

 آماره هاسمن
 نتیجه

 تصادفی 1613/0 77/11 تابلویی 0000/0 48/2

 خطا ضریب هامتغیر
 tآماره 

 استیودنت

سطح معناداری 

 استیودنت tآماره 
VIF 

C 15/0- 08/0 85/1- 0646/0 - 

𝐼𝑉 11/0- 03/0 63/3- 0003/0 72/1 

KZ 03/0 02/0 35/1 1753/0 61/4 

KZ×𝜎𝐼𝑉 10/0- 04/0 15/2- 0316/0 48/4 

Q 002/0- 01/0 24/0- 8081/0 49/1 
𝐶𝐹

𝐾
 

02/0- 04/0 56/0- 5695/0 03/1 

𝐷

𝐴
 

03/0- 03/0 91/0- 3583/0 14/1 

RET 02/0 01/0 53/1 1251/0 06/1 

SIZE 01/0 005/0 29/3 0010/0 05/1 

 331327/0 ضریب تعیین تعدیل شده 340789/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 31/4آماره 

 819411/1 دوربین واتسون

 

 باشندمینها دارای ناهمسانی واریانس باشد، لذا باقیماندهمی بیشتر 05/0در آزمون بروش پاگان از  Fآماره سطح معناداری 

ها تابلویی است باشد لذا نوع دادهمی 05/0لیمر کمتر از  Fآماره . سطح معناداری گرددمی استفاده (OLS) رگرسیون ازو 

است، لذا از روش  05/0ی آزمون هاسمن بیش از شود. سطح معناداری آمارهی بعد آزمون هاسمن انجام میو در مرحله

برای تمامی متغیرهای پژوهش کمتر اعم از متغیر مستقل )عدم اطمینان(،  VIFی آمارهمقدار شود. تصادفی استفاده می اثرات

( و متغیرهای کنترلی )شاخص کیوتوبین، اهرم مالی شرکت، اندازه شرکت، KZشاخص  –متغیر تعدیلگر )محدودیت مالی 

 مشهود است. خطی بین متغیرهای پژوهشتوان گفت که عدم هماست، لذا می 10های نقدی( از بارزده سهام و جریان
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 00/0( عدم اطمیناناستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره :متغیرهای مستقل استیودنت tآماره  

تأثیر متغیر مستقل )عدم توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از 

استیودنت مربوط به متغیر مستقل  tی سطح معناداری آماره است.معنادار  گذاری شرکت(اطمینان( بر متغیر وابسته )سرمایه

اطمینان  95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  17/0( KZشاخص  –محدودیت مالی مدل )

معنادار  گذاری شرکت(( بر متغیر وابسته )سرمایهKZشاخص  –تأثیر متغیر مستقل )محدودیت مالی د که توان بیان نمومی

 نیست.

 –محدودیت مالی مدل ) تعدیلگراستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره :متغیر تعدیلگر استیودنت tآماره 

توان اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  03/0( عدم اطمینان × KZشاخص 

( بر ارتباط بین متغیر مستقل )عدم اطمینان( و متغیر وابسته KZشاخص  –تأثیر متغیر تعدیلگر )محدودیت مالی بیان نمود که 

 باشد.ی پژوهش مورد تأیید میو فرضیه استمعنادار  گذاری شرکت()سرمایه

باشد لذا می 05/0کمتر از اندازه شرکت  استیودنت برای متغیر کنترلی؛ tاحتمال آماره  متغیرهای کنترلی: استیودنت tآماره 

ارتباط  گذاری شرکت(سرمایه( با متغیر وابسته )اندازه شرکتکنترلی ) توان گفت بین این متغیرمی %95در سطح اطمینان 

-برای متغیرهای کنترلی؛ بازده سهام، شاخص کیوتوبین، جریاناستیودنت  tاحتمال آماره ، در حالیکه معناداری وجود دارد

 توان گفت بین این متغیرهای کنترلیمی %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0از  بیشتر های نقدی و اهرم مالی شرکت

ارتباط  گذاری شرکت(سرمایهبا متغیر وابسته )ت( های نقدی و اهرم مالی شرک)بازده سهام، شاخص کیوتوبین، جریان

 ندارد. معناداری وجود

توسط  درصد از تغییرات متغیر وابسته 33ی آن است که و نشان دهنده 33/0برابر است با  𝑅2ضریب تعیین تعدیل شده 

باشد می 00/0 برابر با Fسطح معناداری آماره شود(. شود )تبیین میتوضیح داده می و کنترلی ، تعدیلگرمتغیرهای مستقل

است، بنابراین عدم وجود  8/1برابر با باشد. آماره دوربین واتسون میمدل کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  05/0که از 

 خود همبستگی بین متغیرهای تحقیق مشهود است.

 

 گیری. نتیجه6

های پذیرفته گذاری در بین شرکتاطمینان منجر به کاهش سرمایه نتایج بررسی مدل پژوهش حاکی از آن است که عدم

رسد زیرا هر چه عدم اطمینان محیطی گردد و این امر کاملاً درست و عاقلانه به نظر میشده در بورس اوراق بهادار تهران می

ها را کاهش گذاریسرمایه کنند میزانشود و مدیران سعی میها نیز بیشتر میگذاریکند ریسک سرمایهافزایش پیدا می

(،  2021) چورتاریس و نیُکوکایریسهای داده تا ریسک کمتری را متحمل شوند. این نتیجه حاصل شده با نتایج پژوهش

 باشد.سو می( هم1400( و سیاهوشی )1398عینی و همکاران )

کند، گذاری را تضعیف میو سرمایههمچنین نتایج حاکی از آن است که محدودیت مالی ارتباط معکوس بین عدم اطمینان 

دهند به منظور برطرف کردن مشکلات زیرا هنگامی شرکت با محدودیت مالی بالایی مواجه باشد، مدیران ترجیح می

 سازمان، ریسک بیشتری را متحمل شوند.
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 پیشنهادهای پژوهش. 1.6

شرکت ارتباط معکوس وجود دارد و این بدان گذاری مشخص شد که بین عدم اطمینان و سرمایه با توجه به نتایج فوق،

گردد در گذاران پیشنهاد میکند، لذا به سرمایهگذاری کاهش پیدا میمعناست که با افزایش عدم اطمینان، میزان سرمایه

های محیط خارجی سازمان به منظور عدم دسترسی به اطلاعات مناسب و کافی در ارتباط با شاخصگیری زمان تصمیم

گیری عدم اطمینان تجاری را در نظر داشته گیری درباره موضوعات را مد نظر قرار دهند و همیشه در زمان تصمیمتصمیم

یابد و ممکن است در آینده به دلیل های شرکت کاهش میگذاریباشند زیرا هر چه این عامل زیادتر شود میزان سرمایه

 ، سودآوری شرکت کاهش یابد.های سودآورگذاری مناسب و کافی در پروژهعدم سرمایه

گذاری شرکت تأثیر دارد، ( بر ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایهKZهمچنین مشخص شد که محدودیت مالی )شاخص 

هایی که دهند، لذا به مدیران شرکتهای مالی ریسک و عدم اطمینان شرکت را کاهش میلذا با توجه به  اینکه محدودیت

ها را با اطمینان بیشتری انجام دهند تا شرکت به گذاریگردد سرمایهالی هستند پیشنهاد میدارای محدودیت در تأمین م

 گذاری مواجه نشود.دلیل محدودیت مالی با مشکل کم سرمایه

 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش. 2.6

گذاری گذاری شرکت )سرمایههای مالی بر ارتباط بین عدم اطمینان و ناکارایی سرمایهشود تأثیر محدودیتپیشنهاد می

 گذاری کمتر از حد( مورد بررسی قرار گیرد.بیش از حد و سرمایه

 گذاری شرکت  مورد بررسی قرار گیرد.پذیری مالی بر ارتباط بین عدم اطمینان و سرمایهشود تأثیر انعطافپیشنهاد می
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