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 چکیده

 مداوم است. یهاگذاری هیهر شرکت مستلزم سرما یو بقا زندیشرکتها را رقم م ندهیآ ،گذاریهیمربوط به سرما ماتیصمت
 در شدید تنوع تکنولوژی، در سریع تغییرات آن ویژگی که بینیپیش غیرقابل محیط با را شرکت محیطی، اطمینان عدم

 اطمینان عدم تاثیر بررسی حاضر تحقیق از هدف .کند می روبرو باشد می مواد تأمین در شدید نوسانات و مشتریان تقاضای
تحقیق  در .استتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی تامین و گذاریسرمایه تصمیمات بر محیطی
قرار گرفته اند.  یمورد بررس 9941-9940زمانی  شرکت در طول دوره 904 روش نمونه گیری سیستماتیکبا استفاده از حاضر 

 بر محیطی اطمینان داد عدمنشان  قیتحق جیاستفاده شده است. نتا یپانل ونیپژوهش از روش رگرس نیا لیو تحل هیتجز یبرا
 دارد. معناداری و مستقیم تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه تصمیمات

 .ارزش شرکت تصمیمات سرمایه گذاری،، عدم اطمینان محیطی :های کلیدی واژه

 

 مقدمه

موجود،  ینظر ی. بر اساس مبانگردد یم یارزش آن تلق نییدر تع نیادیبن یشرکت و عامل اتیسودآور، نبض ح یذارگیهسرما
کسب  ،یگذارهیاز هر سرما هدف. ردیپذببه شدت اثر  ها یگذار هیو بالطبع ارزش شرکت از سرما یوجوه نقد آت رود یانتظار م
ها و و شرکت عیصنا قیشناخت دق ه،یدر بازار سرما یگذارهیسرما قیکسب بازده مناسب از طر یبالاتر است و برا یبازده
با  امروزه است یضرور یامر ،یو علم یمنطق یمختلف و با استفاده از مدلها یارهایها بر اساس معاز شرکت کیهر  یابیارز

-هدیچیپ لیجمله مسا ها ازشرکت یمال یهامیتصم ،یامور اقتصاد یگسترهی هتوسع نیو همچن تیفعال یفیسطح ک گسترش
با توجه به  یمال رانیراستا مد نی. در ادیآیبه وجود م طیشرا نیدر بهتر تیبازده و مطلوب نیکسب بهتر یاست که در راستا یا

ها هستند. از عوامل شاخص در شرکت نیبه روابط ب یابیدستیدر پ گرددینها برمها به آمیمتص نیا یاصل تیکه مسئولآن
مطلوب و سودآور  یگذارهیسرما یهامربوط به فرصت ماتیاست. اتخاذ تصم یگذارهیسرما ماتیمبحث تصم لیمسا نیجمله ا

 یشود که خود به خود اتفاق نمیم ادیقابل مشاهده  ریغ ریمتغ کیعنوان  هها بفرصت نیاست. از ا یتیمسئله حساس و با اهم

ذاری شرکتهای گیهسرما ماتیبر تصم یطیمح نانیعدم اطم ریتاث

 تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
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موجب  یگذارهیسرما یهاکه فرصت نیوجود آورد. نظر به ا که آن ها را به نیا ایو  ییآنها را شناسا یستیافتد بلکه با
 یمنظم و اصول یمال یهااستیشوند لذا ممکن است سیها منهیکاهش هز ایشرکت به منظور درآمد  یمنبع مال صیتخص
 ،یطیمح نانیاطمعدمی عصرکنونی ژگیو نیمهمتر .شرکت به اجرا گذاشته شود یاز سو یگذارهیسرما ماتیتصم یبرا
به  یطیمح نانیاطم عدم .دهد یقرار م ریرا تحت تأث یهر سازمان تیکه موفق باشدیم ندهیشدن و رقابت فزا یجهان ،یدگیچیپ

 یکارگر یهاهیو اتحاد ،یدولت نیعمده، رقبا، قوان انیکه شامل مشتر ها، سازمان یخارج طیدر مح یریپذ رییعنوان نرخ تغ
و  دهد یم شیتوسط سهامداران را افزا یآت یسودها قیدق نیتخم سکیر بالا، یطیمح نانیعدم اطم .شده است فیهستند تعر
 . کند یم لیها تبد آن یموضوع بغرنج برا کیآن را به 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

بینی تغییرات پیشگیرندگان درباره عوامل محیطی اطلاعات کافی ندارند و برای یعنی اینکه تصمیم :اطمینان محیطیعدم 

فقدان  ،در آیندهوقوع همچنین به معنای نوعی ناتوانی در تخصیص احتمالات به حوادث قابل  .شوند خارجی با مشکل روبرو می
)حسنی توابع،  بینی نتایج احتمالی یک تصمیم است و یا اینکه نوعی ناتوانی در پیش اطلاعات درباره روابط علی و معلولی

9941 .) 

ای را به خود اختصاص  گذاری از متغیرهای مهم اقتصادی است که همواره مباحث عمده سرمایه گذاری:مایهتصمیمات سر

-گذاری را اینگونه بیان کرده سرمایه تعاریفدر یکی از  .اند گذاری ارائه دادهتعاریف متفاوتی از سرمایه ،مکاتب فکری .داده است

گذاری  سرمایه .انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آیندهگذاری عبارت است از به تعویق سرمایه :اند
رود درآمد یا خدمت  خارج برای تحصیل یک دارایی است که انتظار میمگذاری سرمایه :توان اینگونه تعریف کرد را همچنین می

رای تولید کالا یا ب ای ه در آن کالاهای سرمایهگذاری فراگردی است کسرمایه :یکی از تعاریف دیگر عبارت است از .ارائه کند
 در شرکت بالقوه استعداد یدهنده گذاری نشانسرمایه (. تصمیمات9940)احمد پور و پاکدلان،  رود خدمات دیگر به کار می

 مستلزم منسجم، حالت یک در گذاریسرمایه فرآیند (. بیان9984 وهمکاران، )کریمی باشدمی سودآوری و گذاریسرمایه

 تجزیه گیریفرآیند تصمیم به مربوط فعالیتهای حالت این در است. گذاریسرمایه تصمیمات اصلی تحلیل ماهیت و تجزیه

سرمایه .گیردمی قرار بررسی مورد گذاردمی ها تاثیرآن گیریتصمیم بر که گذاریسرمایه فعالیت محیط در مهم عوامل و شده
 حالت یک در گذاریسرمایه فرآیند و است دارانسهام ثروت و مدیریت گذاریسرمایه فرآیند یمطالعه مستلزم گذاری

 (.9984 همکاران، و )کریمی است گذاریسرمایه تصمیمات اصلی ماهیت و تحلیل تجزیه مستلزم منسجم،
دارد، تا  ریها از اطلاعات تأث بر استفاده آن ییهایربدانند که چه متغ دیبا یکنندگان اطلاعات مالو استفاده رندگانیگمیتصم

نظم،  ب،یکه ساختار اطلاعات شامل شکل، ترت ییرا داشته باشند. از آنجا نهیگز نیهنگام انتخاب و پردازش اطلاعات بهتر
 میتصم در یکنندگان اطلاعات مال افتیدر یها تیدارد، اگر ارجح ریتأث یگذار هیسرما یها یریگمیو... بر تصم عیسطح تجم

کاراتر  یگذار هیسرما ماتیکه استفاده از اطلاعات جهت اتخاذ تصم میباش دواریام میتوانیلحاظ شود، م یریگ میقضاوت و تصم
 اریسودآور در صحنه رشد شرکت، نقش بس یها پروژه یاجرا یبرا یمال نیتأم. (9940 ،و همکاران وسفیپور) و مؤثرتر شود

 یمال نیتأم یدرون سازمان یمال نیاز جمله تأم کنند؛ یاستفاده م یمال نیمختلف تأم یها وهیها از ش . شرکتکند یم فایا یمهم
همه  یرونیب طیمح یطرف از(. 9949 ،یو فرش یریام یمانیسل ،9449؛ مارش، 9449)روس و همکاران ، یبرون سازمان

. علارغم ردیگیباشد، در بر م رگذاریرا که در خارج از سازمان وجود دارد و ممکن است بر سازمان و عملکرد آن تاث ییهایرمتغ
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 یاریآنها هستند. بس گرفتن از در نظر ریخود ناگز یبقا یها براباشند، سازمان یها مخارج از کنترل سازمان رهایمتغ نیا نکهیا
ابعاد مختلف آن  ریتاث قیطر نیکنند و از ا ییرا شناسا یطیمح یهایژگیتا مشخصات خاص واند پردازان تلاش کردههیاز نظر

 نانیابعاد را به عنوان منابع عدم اطم نیا یسازمان یهاطیمح محققان (.9940و همکاران،  یانتی)د را مورد ملاحظه قرار دهند
 ینیب شیدر پ یعال رانیمد یناتوان یطیمح نانیعدم اطم کند که منظور ازیم انی( ب9498) 9رلیدر نظر گرفته اند. م یطیمح
 یرهایبه متغ مربوط یکاف عاترا به عنوان فقدان اطلا نانی( عدم اطم9441) 1باشد. دفتیسازمان م کی یرونیب طیمح طیشرا
و  طیشراتوان از نظر یرا م یریگمیتصم یهاطیکند. محیم فیدرباره موضوعات مشخص تعر یریگمیتصم یبرا یطیمح
 میتقس نانیتحت عدم اطم طیو مح سکیتحت ر طیمح نان،یتحت اطم طیمح یبه اطلاعات به سه دسته اصل یدسترس زانیم

دهد یرا نشان م ینینابیب تیموقع کی سک،یکه ر یهستند، در حال یینشانگر دو نقطه غا نانیو عدم اطم نانینمود، اطم
اطمینان محیطی بر  باشد که با شناخت تاثیر عدمآن جهت حائز اهمیت مییق حاضر از تحق (.9988 و اخترکاوان، ی)مراد

شرایط عدم اطمنیان محیطی تصمیمات کارایی در ارتباط با توانند در ها میگذاری و تامین مالی، شرکتتصمیات سرمایه
 های بگیرند.گذاریسرمایه

 

 پیشینه تحقیقات داخلی 
 عملکرد بر عملیاتی کارایی و تولید پذیریانعطاف محیطی، اطمینان ای تاثیر عدمدر مطالعه (9949ابراهیم پور و همکاران )

 باید است، همراه روزافزون تغییر با که محیطی در ها سازمان عملیاتی پرداختند. امروزه جذب ظرفیت تعدیلگری نقش: شرکت
 مدیریت را نامطمئن آینده در موجود های فرصت و بینی پیش  غیرقابل تهدیدات هم بتوانند تا باشند پذیر انعطاف کافی اندازه به

 بهینه عملیاتی کارایی به دستیابی برای را خود فرایندهای بایست می همچنین ها آن. گردند بهتر عملکرد به منجر هم و کنند
 ها، شرکت از برخی چرا دهد توضیح است ممکن که است مهم یادگیری قابلیت یک عملیاتی جذب ظرفیت طرفی، از. سازند
 میانجیگری با محیطی اطمینان عدم تأثیر پژوهش این در. هستند محیطی اطمینان عدم به مؤثرتری پاسخ ایجاد به قادر

 تأثیر همچنین و تولیدی های شرکت عملکرد بر عملیاتی جذب ظرفیت گری تعدیل و عملیاتی کارایی و تولید پذیری انعطاف
 پرسشنامه اطلاعات، گردآوری منظور به مورداستفاده ابزار. است شده واقع آزمون مورد عملیاتی کارایی بر تولید پذیری انعطاف

 از نیز، هاداده وتحلیل تجزیه برای. است شده تهیه رشت شهرستان در فعال تولیدی شرکت 909 مدیران توسط که باشد می
 که دهد می نشان ها یافته. شد استفاده( PLS) جزئی مربعات حداقل رویکرد با( SEM) ساختاری معادلات سازیمدل تکنیک

 پاسخ پذیری، انعطاف افزایش با همچنین و برد بالا عملیاتی کارایی و تولید پذیری انعطاف افزایش با را شرکت عملکرد توان می
 ظرفیت گریتعدیل همچنین و عملیاتی کارایی بر تولید پذیری انعطاف تأثیر پژوهش نتایج. داد محیطی تغییرات به مؤثرتری
 .کند می تائید را عملیاتی جذب

 تقارن عدم و سود مدیریت بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم ای به بررسی تاثیر( در مطالعه9949وسوی و همکاران )م
 مثبت ارتباط اطلاعاتی تقارن عدم با مطالعه مورد هایشرکت در سود مدیریت که داد نشان تحقیق اطلاعاتی پرداختند. نتایج

. یابدمی کاهش اطلاعاتی تقارن عدم و سود مدیریت ارتباط شدت بالا، اطمینان عدم با محیط یک در همچنین،. دارد معناداری
 دهد.می کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم سود مدیریت بیشتر اعمال با مدیریت محیطی، اطمینان عدم افزایش با دیگر، بیان به
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ها و کیفیت اطلاعات در اختیارات گذاریعدم اطمینان بازار، سرمایه به بررسیای ( در مطالعه9949همکاران )فرد و وکیلی
هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر عدم پرداختند.  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانگذاری در شرکتسرمایه

های پذیرفته شده گذاری شرکتات در دسترس بر اختیارات سرمایهعو کیفیت اطلا هاگذاریسرمایه بازار اطمینان محیطی
گذاری باشد. اختیارات سرمایهی جدیدی به نام اختیارواقعی میهمچنین معرفی هر چه بیشتر نظریه بورس اوراق بهادار تهران و

قیقی های حاین اختیارها روی داراییفاوت که های مالی است با این تای نیز همانند اختیار روی داراییهای سرمایهدر دارایی
ها مانند های سنتی ارزیابی پروژهاستفاده از روش آیند.های فیزیکی پدید میلات و سایر داراییآمانند زمین، ساختمان، ماشین

اف و باتوجه به عوامل عدم اطمینان محیطی، انعط و...(.رزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی ا)های تنزیل جریان نقدی روش
ها استفاده از انجامد. لذا با توجه به این نارساییبه ارزیابی غیر واقعی و ناقص می هاگذاریختیار مدیریتی در طرحها و سرمایها

تواند کمک شایانی به ارزیابی رکت و تعین ارزش خود اختیارات مینظریه اختیارات سرمایه گذاری و تاثیرات آن در ارزش ش
آید که با توجه به اینکه مدیران از چنین ابراین در این باره سوالی پیش میبن .کند هاگذاریها و سرمایهژهتر پروبهتر و واقعی

های خود با توجه به  گذاری را در تجزیه و تحلیل طرحها و پروژهاختیاراتی آگاه هستند چگونه ساختار و منطق اختیارات سرمایه
کنند؟ نرخ بهره بدون ریسک و کیفیت اطلاعات در دسترس شرکت لحاظ می گذاری،عدم اطمینان محیطی، هزینه سرمایه

بورس اوراق  )تولیدی( های سهامیمالی شرکتمدیر 919ای شامل بدین منظور با استفاده از فرمول عمومی کوکران نمونه
ی قرار دادند. و همچنین برای گذاری مورد بررسی و واکاوها و نظرات خود را در مورد اختیارات سرمایهبهادار تهران دیدگاه
یران فوق دیدگاه مد های به عمل آمده روشن گردید که ازبا بررسی ها از رگرسیون خطی استفاده شد.تجزیه و تحلیل داده

عدم اطمینان محیطی، نرخ بهره بدون ریسک، هزینه سرمایه گذاری و کیفیت اطلاعات در دسترس( الذکر متغیرهای مستقل )
 .دارند گذاریی بر اختیارات سرمایهسزای تاثیر به
های سودآور ها به منظور اجرای پروژهشرکتپرداختند.  بررسی تاثیر تامین مالی بر عملکرد مالیای به ( در مطالعه9949ملکی )

استفاده های گوناگون و به شیوه و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش ثروت سهامداران خود، از منابع مالی مختلف
های مالی برنامه کنند. توانایی شرکت در مشخص کردن منابع درون یا برون سازمانی در فراهم کردن سرمایه و تهیهمی

ثیر تامین مالی برعملکرد گردد. هدف مقاله حاضر بررسی تای رشد و پیشرفت هر شرکت محسوب میمناسب، از عوامل اصل
های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره ی، جامعه آماری شرکتباشد. برای دستیابی به این بررسمالی می

بدهی و عملکرد مالی از شاخص  انتخاب گردید. برای سنجش تامین مالی از نسبت 9941تا  9989ساله در بین سالهای  ده
جزیه تحلیل آماری فرضیه های شده است، برای ت SPSS ها های حاصل از آزمون فرضیهاستفاده شده است، یافته آوریسود

گذارد. علاوه برآن بیانگر آن است که، تامین مالی بر عملکرد شرکت با معیار بازده دارایی تاثیر منفی می تحقیق از نرم افزار
حسابهای پرداختنی و بدهی کوتاه مدت بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر معناداری مشاهده نگردید.  نشان داده شد که، نسبت

معنادار ولی بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر  اندازه شرکت بر بازده دارایی تاثیر مثبت و از دیگر نتایج تحقیق نشان داد که
 .مثبت و عدم معنادار مشاهده گردید

 یاز شررکتها  یها؛ شواهد نهیدر رفتار هز یطیمح نانینقش عدم اطم یبه بررس ایمطالعه( در 9949) یانیو ک یرستم یانوار
تا  9981 یسال ها یسال شرکت ط 9990یحاصل از مطالعه بر رو جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ

 زانیر م  شیدر تقاضا باعرث افرزا   نانیدهد عدم اطمینشان م یبیترک یهادادهبه روش  ونیرگرس لی، با استفاده از تحل9941
تقاضا، و  در نانیعدم اطم شیدر صورت افزا گریگردد. به عبارت دیفروش رفته م یتمام شده کالا یرفتار بها یریانعطاف پذ
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در تقاضرا باعرث    نانیوجود عدم اطم نیا بادارند.  یرتریها ساختار انعطاف پذنهیهز ر،یمتغ یهانهیسهم هز شیبا توجه به افزا
 .گرددینم یو ادار یفروش، عموم یهانهیمعنادار در رفتار هز رییتغ

ردش و عدم بررسی ارتباط میان اقلام تعهدی سرمایه در گ ای به( در مطالعه9949ی و مرایی مقدم )ی پور آرپناهدخدادا
در صورت عدم استفاده از حسابداری پرداختند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطمینان محیطی در شرکت

کارگیری ، نتیجه بدارایی و بدهی ، لذا گزارش سایر حسابهایشودترازنامه منعکس میابهای نقدی در تعهدی تنها حس
 یر در تمام بدهی ها مییمنهای تغ ، بنابراین اقلام تعهدی بیانگر تغییر در تمام دارایی های غیر نقدیحسابداری تعهدی است

دریافت که این اقلام نشان  توانیسته شود، میم تعهدی شرکت ها نگرتری به ماهیت اقلاباشد . در صورتیکه با نگاه عمیق
گیرد. در اری و تامین مالی رانیز در بر میگذهای شرکت از قبیل سرمایهمدیریت در کلیه فعالیت دهنده توانایی و اختیارات
مواجهه با  طرفی شرکتها در تواند تحت تاثیر ماهیت اینگونه اقلام قرار گیرد. ازهای شرکت مینتیجه بسیاری از فعالیت

مطلوب نشان  های مبهم در وضعیت اقتصادی خود اغلب سعی در تخاذ سیاست هایی دارند تا وضع موجود را به نحوشرایط
اطمینان  دهند. به همین دلیل در این تحقیق سعی شده تا به بررسی ارتباط میان اقلام تعهدی سرمایه در گردش و عدم

الی  9980ی زمانی و برای دوره های ترکیبیها با استفاده از روش آماری دادهفرضیهآزمون  ها پرداخته شود.محیطی شرکت
گیرى حذف سیستماتیک انجام شده است، نتایج تحقیق نشان شرکت منتخب به روش نمونه 910اطلاعات  با استفاده از 9949

اداری با میزان اقلام تعهدی سرمایه در ها ارتباط مثبت و معنینان محیطی و ریسک ورشکستگی شرکتاطم داد که متغیر عدم
ها و متغیرهای ریسک ناشی از عدم ای بین چرخه عملیاتی شرکتدت دارند. همچنین رابطههای بلندمگذاریگردش و سرمایه

 .میزان اقلام تعهدی سرمایه در گردش مشاهده نشد اطمینان محیطی و
 

 پیشینه تحقیقات خارجی 
ی مال نیو تام یگذارهیسرما ماتیبر تصم یطیمح نانیعدم اطم ای به بررسی تاثیرمطالعه در (1098) 9ویوانی و همکاران

توانند در یها مافتهی نیشود. ایم نهیپر هز وجه نقدی یبه نگهدارمنجر  یطیمح نانیدهد که عدم اطمینشان مپرداختند. 
 .ها کمک کنندو کمک به شرکت یگذارهیهنگام سرما

واکنش بازار سهام به هموارسازی سودها را در یک محیط با عدم اطمینان در تحقیقی به بررسی ( 1099) 9و همکاران حبیب 
ی سودهای آتی ارهها به این نتیجه رسیدند که قیمت جاری سهام، دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری درب بالا بررسی کردند. آن

هایی که  گر، رابطه مثبت بین بازده جاری سهام و سودهای آتی شرکتباشد. به عبارت دی عدم اطمینان بالا می های با در محیط
تر است. همچنین در چنین محیطی هموارسازی سود، ثبات  کنند، در یک محیط با عدم اطمینان بالا قوی سود را هموار می

 دهد.سودها را افزایش می
گذاری به طلاعات سرمایه فکری در تصمیمات سرمایه(، در تحقیقی تحت عنوان استفاده از ا1009) 0گارسیا و ایزابل مارتینز

کنند و نیاز های شرکت استفاده میخصوص استراتژی گران مالی معمولاً از اطلاعات بیشتری دراین نتیجه رسید که تحلیل
شد در های رکمتری به اطلاعات تحقیق و توسعه و نوآوری دارند. همچنین نتایج تحقیقات آنها اثر قابل توجهی از فرصت

 افشای سرمایه فکری توسط تحلیل گران مالی را نشان داد.
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گذاری پرداختند. شواهد نشان داد، رابطه مثبت بین ( در تحقیقی به بررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه1001) 1آن و همکاران
تر از کمتر، ضعیفهای متنوع با فرصت رشد دارای بخشهای طور قابل توجهی در شرکتت بهاهرم مالی و ارزش شرک

دهند و دارای رشد سودآوری کمتری هستند، هایی که عملکرد ضعیفی از خود نشان میباشد. در شرکتهای متمرکز میشرکت
-که شرکت در چند نوع تجارت فعالیت میگذاری ایفا نماید. هنگامیای بر تصمیمات سرمایهکنندهتواند نقش محدودبدهی می

گذاری کلی را محدود سازد، اما د بیشتری است. هرچند افزایش اهرم مالی ممکن است سرمایههای رشکند دارای فرصت
 های زیرمجموعه خود تخصیص دهند.توانند این بدهی را متناسب بین بخشهای بزرگ میشرکت

 
 فرضیه تحقیق 

 داری دارد.تاثیر معنا شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها یگذارهیسرما ماتیبر تصم یطیمح نانیعدم اطم
 

 روش تحقیق

های  های موجود و پی بردن به روابط میان آنها مستلزم انتخاب روش پژوهشی مناسب است. دستیابی به هدف شناخت و اقعیت
شناسری درسرت صرورت پرذیرد      برا روش  کره جسرتجوی شرناخت    سازی( میسر نخواهد برود مگرر زمرانی    تحقیق )یعنی نظریه

توانرد مرورد   یها از آن جهت کره مر   یقنوع تحق یناست. ا یپژوهش حاضره ازجهت هدف، از نوع کاربرد نوع (.9940ی،خاک)
ها، دانشگاهها و مراکز آمروزش   گران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکت استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیل

باشرد.   یمر  تحلیلری  -یفیاز نروع توصر   یقتحق ینروش استنتاج، ا ازجهت .یردوهشگران، سازمان حسابرسی قرار گعالی و پژ
آوری اطلاعات  کند. این نوع از تحقیق شامل جمع تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می

 یرق، نوع طرر  تحق  ازجهت باشد. لی موضوع مورد مطالعه میبه منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضعیت فع
ها  است و داده یرهامتغ ینروابط موجود ب یهدف بررس ها، یقپس رویدادی است. در این نوع تحق یقاتحاضر از نوع تحق یقتحق

اند و یا از وقایع گذشته کره بردون دخالرت     ای طبیعی وجود داشته که به گونه شود یم یلو تحل یهو تجز یاز محیطی جمع آور
 شود. می  آوری و تجزیه و تحلیل رخ داده است، جمع رگ مستقیم پژوهش

 

 جامعه آماری تحقیق 
 د. بورس اوراق بهادار تهران می باش های پذیرفته شده درری تحقیق حاضر، شامل کلیه  شرکتی آماجامعه
 :های ذیل انتخاب خواهد شدآماری به روش غربالگری بعد از اعمال محدودیتنمونه 

 یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 9940در سال -9
 شرکتها در دوره زمانی تحقیق تغییر در سال مالی نداشته باشند. -1

 هایی که  فعالیت آنها تولیدی باشند.شرکت -9
 اسفند ختم شوند.  14سال مالی شرکتها طی کل دوره قلمرو زمانی تحقیق به  -9

 های تحقیق در دسترس باشد.مربوط به متغیراطلاعات  -0
 خواهد بود. 9941الی  9940های مالی همچنین قلمرو زمانی تحقیق سال

                                                           
6
 An et al 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            دوم)جلد  8991 تابستان، 9، شماره 2دوره 

 

00 
 

 .دشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدن 904با اعمال محدودیت های فوق در نهایت 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 
و سرپس در   شرده شرکت ها اسرتخراج   یفشرده اطلاعات مال یو لو  ها نیو ره آورد نو رپردازیخام از نرم افزار تدب یداده ها
Excel داده ها در نرم افزار  تیو در نها یطبقه بندEViews .یآزمرون معنرادار   یبرا قیتحق نیادر  مورد آزمون قرار گرفت 

  یخط ونیشود. با استفاده از رگرس یاستفاده م نانیدرصد اطم 40( در سطح F) شریپردازش شده از آماره ف ونیمدل رگرس یکل
شرود. در   یاسرتفاده مر   یبه عنوان روش آمرار  رهیچند متغ ونیاز روش رگرس قیتحق نیدر اشد. ها پرداخته  هیبه آزمون فرض

. ریر خ ایر وابسته دارند  ریبر متغ یدار یمعن ریمستقل تأث یها ریمتغ ایشود آ یاست که بررس نیا یهدف اصل ون،یرگرسروش 
بررای   یبر یهرای ترک استفاده خواهرد شرد. در روش داده   یبیها از داده های ترک هیپژوهش برای آزمون فرض نیدر ا نیهمچن

روش پانل، آزمون هاسمن بررای  در صورت انتخاب  .شود یاستفاده م مریل Fاز آزمون  نگیروش های پانل و پول نیانتخاب ب
 .شودیانجام م یتصادف راتیثابت و تأث راتیروش های تأث نیانتخاب از ب

 
 متغیرهای تحقیق 

 وابسته: متغیر

itInvest_Decis 9گرذاری مطرابق برا تحقیرق پروراس و متئرو      گیری تصمیمات سرمایهبرای اندازه: گذاریتصمیمات سرمایه 
-های ثابت استفاده مینسبت تفاوت دارایی ثابت فروخته شده با دارایی ثابت خریداری شده به مجموع دارایی( از 1090،1099)

 شود.
 

 :متغیر مستقل

itEn_U گیری عدم اطمینان محیطی از ضریب تغییرات فروش استفاده شده است. زیرا، هر برای اندازه :عدم اطمینان محیطی
(. روش مزبور 9488فروش بیشتر باشد، محیط فعالیت شرکت با عدم اطمینان بیشتری همراه است )برگ و لاولس، چه نوسان 

  است: زیری به شر  رابطه
 

 
it

it

it

σ Sales
En_U =

μ Sales
 

itEn_U :متغیر عدم اطمینان محیطی؛ گیریی برای اندازهاست و شاخص فروش بیانگرضریب تغییرات  

 itsales :از سال بیانگر انحراف معیار فروش( های شرکت طی یک دوره شش سالهt-5  تاtو )  

:  itsales از سال بیانگر میانگین فروش( های شرکت طی یک دوره شش سالهt-5  تاt) ،(9949)خدادادی و همکاران. 
 

 :های کنترلیمتغیر

,Tobins Qi t
 شود.ین( که بصورت زیر اندازه گیری می: ارزش شرکت )نسبت کیو توب

, ,

,

,

Tobins Q
i t i t

i t

i t

Mve BVD

Bva
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,i tMveارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

,i tBVD: هاارزش دفتری بدهی 

,i tBva هامجموع دارایی: ارزش دفتری 

itSIZEهای شرکت (: اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل دارایی 

itROA: های شرکت(آوری )نسبت سود  خالص به کل داراییسود 
lev itها(ها بر مجموع دارایی: اهرم مالی )نسبت مجموع بدهی 

 

 تجزیه و تحلیل داده های تحقیق 

 آمار توصیفی
ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیر های پژوهش ، به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

جهت  قبل از تجزیه و تحلیل داده های آماری، لازم است این داده ها توصیف شود . همچنین توصیف آماری داده ها گامی در
تحلیل  .تشخیص الگوی حاکم بر آن ها و پایه ای برای تبیین روابط بین متغیر هایی است که در پژوهش به کار می رود

توصیفی به بررسی شاخص های مرکزی و پراکندگی داده های تحقیق می پردازد به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا 
پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می  لازم است آمار های توصیفی داده های تحت بررسی محاسبه شود.

ها را به صورت یک عدد بیان کنند که می توان خصوصیات اصلی مجموعه ای از دادهروند. کارکردهای این معیارها این است 
ها و و بدین ترتیب افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می کنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون

بوط به متغیر های تحقیق نشان شاخص های مرکزی و پراکندگی مر  1-9 در جدول مشاهدات دیگر نیز تسهیل می نماید.  
بر اساس ضرایب چولگی و انحراف معیار می توان گفت  است. 011899عدم اطمینان محیطی برابر  میانگین  داده شده است. 

 که متغیر های تحقیق پراکندگی زیادی ندارند.
 آمار توصیفی متغیر های تحقیق(: 8جدول )

 

 

 

 

 انحراف معیار کشیدگی چولگی حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر

-تصمیمات سرمایه

 itInvest_Decis 884100 010441 919999- 110449 011094- 110009 011191 گذاری

 عدم اطمینان محیطی
itEn_U 011899 011090 010949 919999 919189 918909 019199 

 ارزش شرکت
,Tobins Qi t

 914941 911141 010449 811110 119900 910199 014119 

 اندازه شرکت
itSIZE 9919994 9914099 9019110 9419999 018411 910880 911109 

 آوریسود
itROA 019944 019009 019009- 119008 919191 919008 019999 

lev اهرم مالی it 011099 010409 010914 910109 119800 911900 011909 
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  بررسی فرضیه های تحقیق

 برای آزمودن فرضیه تحقیق از مدل های رگرسیونی زیر استفاده می شود. 

it it it it it it itInvest_Decis = + En_U + Size + Roa + Lev + Tobin_Q +ε     0 1 2 3 4 5 
 

itInvest_Decisگذاری: تصمیمات سرمایه 
financing_decisitتامین مالی : 

,Tobins Qi t
 : ارزش شرکت 

itSIZE اندازه شرکت : 

itROA: آوری سود 
lev it اهرم مالی : 

 شود.ه خواهد شد فرضیه تحقیق تایید میباشد نتیجدار صورتی که ضریب متغیر مستقلی معنیدر مدل رگرسیونی بالا در 
 

 )چاو( و هاسمن لیمر Fآزمون
های پانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا به اصطلا  ناهمگنی در مقاطع وجرود دارد یرا اینکره    در مطالعات با داده

های یهناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرضتوان وجود لیمر می Fمقطع ها با هم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون 
 باشند.لیمر بصورت زیر می Fآماری آزمون 

 باشد.( برای براورد مناسب میpooled data) فرض صفر: مقاطع همگن می باشند یا به عبارتی مدل ترکیبی
 باشد.برای براورد مناسب می( panel dataفرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی )

در صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی تایید شود( باید تمامی داد هرا برا یکردیگر    
نشران داده   9-9ل ترکیب شوند و بوسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامتر ها براورد شوند. نتایج حاصل از این آزمرون در جردو  

می باشد، نتیجه  0100طح خطای  لیمر کمتر از س Fهای تحقیق  با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون شده است. در مدل
 باشد.  برای براورد مدل تحقیق مناسب میشود که روش پانلی می
 پرانلی های  داده و روش است کردن لحاظ قابل فردی های تفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که این از بعد
 داده رخ زمران  طری  در که این یا است در مقاطع تغییر از ناشی براورد، خطای که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای
 مشخص شدن برای هاسمن آزمون از هستیم. مواجه تصادفی اثر ثابت و اثر دو با خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه در است.

)مناسرب   برراوردی  خطاهرای  بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر فرضیه هاسمن، آزمون در. شود می استفاده تصادفی و ثابت اثر
 یافته انعکاس 1جدول  در آن نتایج که .است (است پانلی داده های رگرسیونی های مدل براورد تصادفی برای اثرات مدل بودن

   .است
 لیمر و هاسمنF آزمون (: 2جدول )

 نتیجه آزمون  داریسطح معنی  مقدار آماره   آزمون مدل

 فرضیه تحقیق 
 روش پانلی 010998 9199 لیمر  Fآزمون

 روش پانلی با اثرات تصادفی 019001 8190 آزمون هاسمن
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  مدل براورد نتیجه

همانطور که گفته شد برای آزمون فرضیه تحقیق از براورد مدل تحقیق استفاده شد. برای اینکه بتوان بره نترایج بررآورد مردل     
فرض اصلی تحلیل رگرسیون چند متغیره معنی داری کرل رگرسریون مری     اید مفروضات رگرسیون  بررسی شود.کرد ب اعتماد

)آزمرون معنری داری کرل     و سطح معنی داری آن مربوط به آزمرون قطعیرت وجرود رابطره خطری      F آماره 9باشد. در جدول 
بررای مردل کمترر از    داری این آزمرون  به اینکه سطح معنیباشد. با توجه ی مستقل و متغیر وابسته میرگرسیون( بین متغیرها

توان گفت که در مدل تحقیق، رابطه خطی بین متغیر های مستقل و متغیر وابسته وجرود دارد.  باشد میمی 0100سطح خطای 
 د.باشجه می شود که کل مدل معنی دار میبنابراین نتی

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینری  ی که در رگرسیون  مدنظر قرار مییکی دیگر از مفروضات
شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها برا یکردیگر همبسرتگی    

از آزمرون دوربرین واتسرون     داشته باشند امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال خطا ها از یکدیگر
( قرار گیرد عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته 110تا  910)بین  1استفاده می شود. چنانچه آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار 

ترا   910شود در بازه می باشد که نتیجه می 9189مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل تحقیق،   9می شود. با توجه به جدول 
  گیرد.رار میق 110

که بررای بررسری همخطری     باشد. شاخصی د هم خطی بین متغیر های مستقل میفرض دیگر رگرسیون چند متغیره عدم وجو
( می باشد. به عنروان یرک قاعرده تجربری، هرچره مقردار       VIFشود عبارت است از شاخص ضریب تورم واریانس )استفاده می

( میرزان هرم خطری نیرز     نشان دهنده همخطی شدید می باشد 10)عدد بزرگتر از بیشتر باشد،  0ضریب تورم واریانس از عدد 
 دهد.ا برای پیش بینی نامناسب جلوه مییابد در نتیجه مدل رگرسیون رافزایش می

-ت. با توجه به ضریب تعیین نیز میمقدار ضریب تورم واریانس برای متغیر های مستقل مقدار مناسبی اس 9با توجه به جدول 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل توجیره مری شرود. برا توجره بره برقرراری         01، 9فت در مدل توان گ
 مفروضات رگرسیون به بررسی معنی داری ضرایب پرداخته می شود.

 

 بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها گذاریهیسرما ماتیتصم بر یطیمح نانیاطم عدم: تحقیق هیفرض

 .دارد داریمعنا ریتاث تهران بهادار اوراق

برابرر   یطر یمح نران یاطم عردم توان گفت: مقدار ضریب متغیرر  می  9برای بررسی فرضیه فوق  با استفاده از اطلاعات جدول 
بدست آمده است.  با توجره بره سرطح معنری      010091باشد. سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر می 019110

 ماتیتصرم  برر  یطر یمح نران یاطم عردم می باشد، نتیجه می شود کره   0100 داری ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای 
همچنرین برا توجره بره      .دارد یمعنرادار  تاثیر مستقیم و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت گذاریهیسرما

هرا نیرز  افرزایش    شررکت  گذاریهیسرما ماتیتصمی، طیمح نانیاطم عدمعلامت مثبت ضریب، نتیجه می شود که با افزایش 
-هیسررما  ماتیتصرم  بر یطیمح نانیاطم عدم ،شود که فرضیه فوق یعنییابد. بنابراین با توجه مطالب گفته شده نتیجه میمی

 گیرد.مورد پذیرش قرار می  40با اطمینان ، دارد داریمعنا ریتاث تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها گذاری
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تراثیر   گرذاری هیسررما  ماتیتصرم برر    شررکت  انردازه شود که ب متغیر های کنترلی نیز نتیجه میبا توجه به معنی داری ضرای

داری دارد.  اهرم مالی و ارزش شرکت نیز  تاثیر مثبت و معنی گذاریهیسرما ماتیتصمآوری بر سودداری دارد. معکوس و معنی
 .داری نداردتاثیر معنی گذاریهیسرما ماتیتصمبر 

                             

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه تحقیق(: 9جدول )

it it it it it it itInvest_Decis = + En_U + Size + Roa + Lev + Tobin_Q +ε     0 1 2 3 4 5 

 روش تصادقی رگرسیون پانلی با اثرات

itInvest_Decis  
  متغیر وابسته 

ضریب تورم 
 واریانس

سطح معنی 
 داری

خطای  t آماره
 استاندارد

 متغیر های مستقل ضریب

 عدم اطمینان محیطی 01911019 01090019 91911999 010091 91009990
itEn_U 

 اندازه شرکت 01090109 01091041 -11014444 010991 91099949
itSIZE 

 آوریسود 01090099 01098109 91491914 010980 91118499
itROA 

lev اهرم مالی 01098198 01011909 01144091 019890 91991890 it 

 ارزش شرکت -01001991 01000990 -01919449 011919 91988491
,Tobins Qi t

 

 0 مقدار ثابت  01099911 01980499 11490499 010099 

 Fآماره  1199

 سطح معنی داری 010000

 آماره دوربین واتسون 9189

 ضریب  تعیین 0101

 ضریب  تعیین تعدیل شده 0199

 
ها مورد بررسی غیرها پرداخته شد. به این صورت که ابتدا مانایی متیج آمار استنباطی به بررسی فرضیهنتادرابتدا با استفاده از 

ها براورد شده و ن بهره گرفته شد و در نتیجه مدللیمر و هاسم Fسپس برای انتخاب روش براورد از آزمون های  قرار گرفت،
 .تحقیق پرداخته شدبا استفاده از معنی داری ضرایب به بررسی فرضیه 

 

 نتیجه گیری 

 بهورس  در شهده  رفتهه یپذ یشرکتها گذاریهیسرما ماتیتصم بر یطیمح نانیاطم عدم: تحقیق هیفرض

 .دارد داریمعنا ریتاث تهران بهادار اوراق

  019110برابر   یطیمح نانیاطم عدممقدار ضریب متغیر  که داد نشان چهارم  فصل در هاداده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج
داری ضرریب  بدست آمده است. با توجه به سطح معنی 010091یب برابر داری بدست آمده برای این ضرمی باشد. سطح معنی
 گرذاری هیسررما  ماتیتصرم  برر  یطر یمح نران یاطم عدمشود که می باشد، نتیجه می 0100طح خطای  این متغیر که کمتر ازس
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همچنرین برا توجره بره علامرت مثبرت        .دارد یمعنادار تاثیر مستقیم و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت
یابد. بنابراین با ها نیز افزایش میشرکت گذاریهیسرما ماتیتصمی، طیمح نانیاطم عدمضریب، نتیجه می شود که با افزایش 

 یشررکتها  گرذاری هیسررما  ماتیتصرم  بر یطیمح نانیاطم عدم ،شود که فرضیه فوق یعنیوجه مطالب گفته شده نتیجه میت
های ایرن  نتایج یافته گیرد.مورد پذیرش قرار می 40با اطمینان  .دارد داریمعنا ریتاث تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

( مطابقت دارد. این یافته بیرانگر ایرن اسرت کره در شررایط عردم       1098و همکاران )  های تحقیق ویوانیفرضیه با نتایج یافته
 اطمینانی شرکت ها تمایل به خرید دارایی های ثابت دارند تا فروش دارایی های ثابت.

   

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش
 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها گذاریهیسرما ماتیتصم بر یطیمح نانیاطم عدم نتایج فرضیه نشان داد

ها در تصمیمات سرمایه یط عدم اطمینان و ریسک بالا شرکتشرا شود دربنابراین پیشنهاد می .دارد داریمعنا مثبت و  ریتاث
 کارایی انجام دهند. های گذاریقت لازم را مبذول کنند تا سرمایهگذاری خود د

 

 نابع م
 انعطاف ،یطیمح نانیعدم اطم ریتأث ،(9949) ،فاطمه ،یرشت آباد یعیرف ،محسن ،یاکبر ،یمصطف ،یپور ازبر میابراه-

، دوره یصنعت تیریمطالعات مد ،یاتیجذب عمل تیظرف یلگریبر عملکرد شرکت: نقش تعد یاتیعمل ییو کارا دیتول یریپذ
 . 11-99 ، صص98، شماره 91
 یگذار هیسرما ماتیو تصم یرابطه اهرم مال لیرشد در تعد یها نقش فرصت، (9940) ،دیسع ،پاکدلان ،احمد ،احمدپور، 

 . 91-90 ، صص9، شماره 0 ، دورهیحسابدار یتجرب یهاپژوهش
 از  یشواهد ها؛نهیدر رفتار هز یطیمح نانینقش عدم اطم یبررس ،(9949) ،نیدیآ، یانیک ،اصغر یعل ،یرستم یانوار

 . 09-99 ، صص1، شماره 9 ، دورهیحسابدار یها شرفتیپ ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها
 ماتیتصم تیفیبر ک یاطلاعات مال عیسطح تجم ریتأث یبررس (،9940، )محمد یشبان ،یمهد ،یاعظم، ثقف وسفیپور 

 .01-94 ، صص(1و  9) ، شماره91دوره  ،مجله اقتصادی )دوماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی( ،یگذار     هیسرما
 نیی: تبیسازمان یبر نوآور یطیمح نانیعدم اطم ریتاث ،(9949) ،عقوبی ،یمهارت، یمصطف ،یکاظم ،عبداله ،توابع یحسن 

 .49-18 ، صص9، شماره 9 ، دورهیمنابع سازمان تیریمد یپژوهش ها، گر مداخله ریبه عنوان متغ ینقش ساختار سازمان
 در گردش و عدم  هیسرما یاقلام تعهد انیارتباط م ی، بررس(9949)مقدم،  ییکرا روسیس ،میمر ،یآرپناهپور یخداداد

 ت،یریو مد یحسابدار یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، سوم رفتهیپذ یهادر شرکت یطیمح نانیاطم
-https://www.civilica.com/Paper-ACCFIN03 ش،ینارک یتهران، موسسه اطلاع رسان

ACCFIN03_263.html 
 گذاری  بازار بر تصمیمات سرمایه تاثیر رقابت ،(9941) ،بهمن ،عزیزالهی ،مجید ،رحیمی ،سیداحمد ،سلطانیخلیفه

 .41-89 ، صص9، شماره 9، دوره های حسابداری بررسی ،های تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 نانیعدم اطم طیدر شرا یو عدم تقارن اطلاعات یاقلام تعهد تیفیرابطه ک (،9941، )القار یحسن ،مسعود ،مرفوع ،محمد 
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