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Abstract:  

This study aims to examine the nonlinear effects of economic policy uncertainty and bank loans on inefficient investment in 
firms listed on the Tehran Stock Exchange. This research is an applied, descriptive–analytical, and ex-post facto study. The 
statistical population includes all firms listed on the Tehran Stock Exchange, from which 143 firms were selected using a 
systematic elimination sampling method over the period 2014–2023. Data were collected from financial statements and 
official economic sources. Hypotheses were tested using panel data regression models and the Generalized Method of 
Moments (GMM) in EViews10 software. Diagnostic tests, including stationarity, autocorrelation, and multicollinearity tests, 
were conducted to ensure model validity and robustness. The results indicate that economic policy uncertainty has a 
significant nonlinear effect on inefficient investment, following an inverted U-shaped (R-shaped) relationship, where 
inefficiency initially increases and then decreases over time. The ratio of long-term loans to assets shows no significant 
nonlinear effect. However, the ratio of short-term loans to assets exhibits a significant nonlinear U-shaped relationship, such 
that it initially reduces inefficient investment but increases it at higher levels. The findings highlight that economic policy 
uncertainty and debt structure—particularly short-term financing—play a critical role in shaping nonlinear patterns of 
inefficient investment. Effective management of uncertainty and optimal financial structuring can enhance investment 
efficiency and reduce resource misallocation. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Economic policy uncertainty has emerged as a central construct in contemporary financial and economic research due to 

its profound implications for firm behavior, financial markets, and macroeconomic stability. It reflects the unpredictability of 

government policies related to taxation, monetary decisions, and regulatory frameworks, which collectively shape the 

investment climate and influence corporate decision-making. Empirical evidence suggests that heightened levels of economic 

policy uncertainty lead to increased volatility in financial markets, reduced investment, and disruptions in resource allocation 

(Baker et al., 2016). Firms operating under uncertain policy environments tend to adopt more conservative strategies, 

delaying or scaling down investment activities to mitigate potential risks. 

From a theoretical perspective, investment efficiency is achieved when firms allocate resources to projects with positive 

net present value while avoiding overinvestment or underinvestment. However, real-world conditions often deviate from 

this ideal due to agency problems, information asymmetry, and financial constraints. In this context, the quality of financial 

reporting and managerial characteristics play critical roles in shaping investment decisions. Firms with higher transparency 

and better governance mechanisms are more likely to achieve efficient investment outcomes, whereas behavioral biases 

such as managerial overconfidence may lead to deviations from optimal decision-making (Ebrahimi et al., 2022; Le et al., 

2024). 

Recent literature emphasizes that the relationship between economic policy uncertainty and firm-level outcomes is not 

strictly linear. Instead, nonlinear dynamics dominate, indicating that the effects of uncertainty vary depending on its intensity 

and duration. At lower levels, uncertainty may stimulate strategic investment and innovation as firms seek competitive 

advantages; however, at higher levels, it often results in heightened risk aversion and reduced economic activity (Farooq et 

al., 2024; Ou & Yan, 2024). This nonlinear perspective has gained increasing attention, particularly in studies examining 

innovation, productivity, and corporate social responsibility under uncertain conditions (Zou & Long, 2025). 

In addition to uncertainty, financial structure—especially the composition of bank loans—plays a vital role in shaping 

corporate investment behavior. Bank financing remains a primary source of external funding for many firms, particularly in 

emerging markets. However, the availability and cost of bank loans are highly sensitive to macroeconomic conditions. During 

periods of uncertainty, banks tend to tighten lending standards, increase interest rates, and restrict access to credit, thereby 

influencing firms’ investment capacity and efficiency (Shabir et al., 2022). Moreover, fluctuations in the cost of capital at the 

macro level further amplify the impact of uncertainty on financial decision-making (Abu Hanifa et al., 2025). 

Empirical studies have consistently demonstrated that economic policy uncertainty exacerbates investment inefficiency 

by intensifying both underinvestment and overinvestment problems. For instance, uncertainty may discourage firms from 

undertaking profitable projects due to fear of adverse policy shifts, while at the same time encouraging inefficient 

investments driven by short-term reactions or misjudgments (García-Gómez et al., 2023). Furthermore, uncertainty can 

influence accounting practices and earnings management, thereby affecting the reliability of financial information and 

indirectly shaping investment decisions (Salem Dezfouli et al., 2019). At the macro level, institutional and managerial factors 

also contribute to inefficiencies in resource allocation, highlighting the multidimensional nature of this phenomenon 

(Mohammadi Far & Soleimani, 2019). 
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In parallel, the broader financial system is affected by economic policy uncertainty, as evidenced by its impact on bank 

efficiency, systemic risk, and stock market performance. Studies indicate that uncertainty increases systemic risk in the 

international banking system and weakens bank performance, thereby creating additional constraints for firms seeking 

external financing (Deng & Li, 2024; Luo et al., 2024). These findings underscore the importance of examining both firm-level 

and system-level dynamics when analyzing investment behavior. Additionally, environmental uncertainty can influence 

customer satisfaction and firm performance, particularly in sectors such as banking, where service quality and trust are critical 

determinants of success (Kim & Yang, 2025). 

Given the complexity and interdependence of these factors, there is a growing need to adopt advanced econometric 

approaches capable of capturing nonlinear relationships and dynamic interactions among variables. This study contributes to 

the literature by investigating the nonlinear effects of economic policy uncertainty and bank loans on corporate investment 

inefficiency, providing new insights into how these factors interact in shaping firm behavior. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, descriptive–analytical, and ex-post facto research design to examine the relationships among 

economic policy uncertainty, bank loans, and investment inefficiency. The statistical population consists of all firms listed on 

the Tehran Stock Exchange, from which a sample of 143 companies was selected using a systematic elimination sampling 

method. The study period spans from 2014 to 2023, allowing for the analysis of both cross-sectional and time-series variations 

in the data. 

Data were collected from audited financial statements and official economic sources. The dependent variable, investment 

inefficiency, was measured as the deviation from expected investment levels using established econometric models. 

Independent variables included economic policy uncertainty, the ratio of long-term loans to total assets, and the ratio of 

short-term loans to total assets. Control variables such as firm size, asset growth, profitability, and financial performance 

indicators were incorporated to account for firm-specific characteristics. 

To test the research hypotheses, panel data regression models were employed, combining cross-sectional and time-series 

dimensions. The Generalized Method of Moments (GMM) was used as the primary estimation technique to address potential 

endogeneity issues and capture nonlinear relationships among variables. Diagnostic tests, including stationarity tests, 

autocorrelation checks, and multicollinearity assessments, were conducted to ensure the validity and robustness of the 

model. 

Findings 

The empirical results indicate that economic policy uncertainty has a statistically significant nonlinear effect on corporate 

investment inefficiency. Specifically, the relationship follows an inverted U-shaped pattern, suggesting that at lower levels, 

increases in uncertainty lead to higher investment inefficiency, whereas beyond a certain threshold, further increases in 

uncertainty reduce inefficiency. 

The analysis also reveals that the ratio of long-term loans to total assets does not have a significant nonlinear impact on 

investment inefficiency. Both the linear and squared terms of this variable are statistically insignificant, indicating that long-

term financing does not play a decisive role in shaping inefficient investment behavior within the sample. 

In contrast, the ratio of short-term loans to total assets exhibits a significant nonlinear relationship with investment 

inefficiency. The results demonstrate a U-shaped pattern, where initial increases in short-term borrowing reduce inefficiency, 
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but higher levels of short-term debt lead to increased inefficiency. This suggests that moderate reliance on short-term 

financing may enhance financial discipline, while excessive dependence may create liquidity pressures and distort investment 

decisions. 

Overall, the findings confirm the presence of complex and nonlinear interactions between macroeconomic uncertainty, 

financial structure, and firm-level investment behavior. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide strong evidence that economic policy uncertainty plays a pivotal and nonlinear role in 

shaping corporate investment inefficiency. The inverted U-shaped relationship indicates that uncertainty initially disrupts 

optimal decision-making processes, leading to inefficient allocation of resources. However, as uncertainty intensifies, firms 

appear to adopt more cautious and disciplined investment strategies, thereby mitigating inefficiency. This dynamic behavior 

highlights the adaptive capacity of firms in response to changing economic conditions. 

The absence of a significant relationship between long-term loans and investment inefficiency suggests that long-term 

financing structures may offer stability and flexibility, allowing firms to manage investments without immediate pressure. On 

the other hand, the U-shaped effect of short-term loans underscores the dual nature of short-term financing. While it can 

enhance monitoring and discipline at moderate levels, excessive reliance increases financial vulnerability and leads to 

suboptimal investment outcomes. 

These findings emphasize the importance of considering nonlinear dynamics in financial decision-making and policy 

analysis. They also highlight the need for firms to carefully balance their financing strategies and for policymakers to reduce 

uncertainty through transparent and consistent economic policies. By improving the predictability of the economic 

environment and promoting efficient financial intermediation, it is possible to enhance investment efficiency and support 

sustainable economic growth. 
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 چکیده 

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیپذ  یهاناکارآمد شرکت  یگذاره یبر سرما  یبانک  یهاو وام   یاقتصاد  یهااستیس  نانیعدم اطم  یرخطیاثر غ  یپژوهش بررس  نیهدف ا

در بورس اوراق بهادار    شدهرفته یپذ  یهاشرکت  ه یشام: کل یانجام شده است. جامعه آمار  یدادیرو و پس  یلتحلی–یفیتوص  کردیو با رو   یپژوهش از نوع کاربرد نیا  .است

 ی ها و منابع رسمشرکت   یمال  یهاها از صورت انتخاب شدند. داده  1402تا    1393  یدوره زمان  یط  ک یستماتیشرکت با روش حذف س  143ها  آن   انیتهران بوده که از م

  ن ی استفاده شد. همچن EViews10 افزاردر نرم (GMM) افتهیم یتعم  یو روش گشتاورها  ییتابلو  یهاداده   ونیاز مدل رگرس  هاه یآزمون فرض  یشد. برا  یگردآور  یاقتصاد

 یرخطی اثر غ ی دارا ی اقتصاد یهااست یس نانینشان داد عدم اطم جینتا .فتمدل انجام گر  یاعتبارسنج  یبرا یخطو هم  یخودهمبستگ  ،ییشام: مانا یص یتشخ یهاآزمون 

و در سطوح بالاتر موجب    ییناکارا  ش یموجب افزا  هیکه در سطوح اول  یطوربوده، به  (شک: Ռ) U رابطه به شک: معکوس  ن یناکارآمد است و ا  یگذاره یمعنادار بر سرما

اثر   یدارا   ییمدت به داراکوتاه   یهاناکارآمد بود. در مقاب:، نسبت وام  یگذارهیمعنادار بر سرما  یرخطیاثر غ  اقدف  ییبلندمدت به دارا  یها. نسبت وامشودیکاهش آن م

 نانیکه عدم اطم  دهدی پژوهش نشان م  یهاافتهی  .شودی ناکارآمد م  یگذاره یسرما  شیکه ابتدا باعث کاهش و سپس افزا  یاگونهبوده، به  U معنادار و به شک:  یرخطیغ

 نهیبه  تیریمد  ن،یناکارآمد دارند. بنابرا  یگذارهیسرما  یرخطیغ  یالگوها  یریگدر شک:   یاکننده ن ییمدت نقش تعکوتاه   یهاوام  ژهیو به   یو ساختار بده  یاقتصاد  یهااست یس

 و کاهش اتلاف منابع منجر شود.  یگذاره یسرما ییارابه بهبود ک تواندیم ی مال ن یساختار تأم میو تنظ نانیعدم اطم

 GMM ،ییتابلو یهاداده ،یبانک یهاوام ،یاقتصاد یهااستیس نانیناکارآمد، عدم اطم یگذارهیسرماکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

مفهوم    نیرا به خود جلب کرده است. ا  یاتوجه گسترده   ریاخ  یهادهه   یو اقتصاد کلان، ط  یمال  اتیدر ادب  ید یکل  میاز مفاه  یکیبه عنوان    یاقتصاد  یهااست یس  نانیعدم اطم

قرار دهد.    ریتحت تأث  یطور معنادار را به   یمال   یو نهادها  گذاران ه یرماها، سرفتار بنگاه   تواند یدولت اشاره دارد که م   ی و مقررات  ی پول  ،یمال   یهااست یس  ی ری ناپذینیبش یپ  زانیبه م

به    تواندی م  نانیعدم اطم  نیا  شیاند که افزاتوسط پژوهشگران، نشان داده   یتجرب  یهاچارچوب   یپس از معرف   ژهیوبه  ،یاقتصاد   یهااست یس  نانیعدم اطم  یریگاندازه   یهاشاخص 

 نده، یانداز آابهام در چشم   :یها به دلشرکت   ،یطیشرا  نی. در چن(Baker et al., 2016)منجر شود    یمال  ینوسانات در بازارها   شیو افزا  ید افت رشد اقتصا   ،یگذاره یکاهش سرما

 منابع را مخت: سازد.   صیتخص ییکارا  تواند یامر م  نیو ا دهندی خود نشان م یهای گذار ه یکاهش سرما  ای  قی به تعو   یشتریب  :یتما

  ایبازده  کم   یهاخالص مثبت باشند و از ورود به پروژه   یارزش فعل   یرا انتخاب کنند که دارا   ییهاها پروژه که شرکت   ابدیی تحقق م  یکارا زمان  یگذار ه یسرما   ،یمنظر نظر   از

از    یگذار ه یسرما   ماتیتصم  شودی باعث م  ی مال  یهات ی و محدود  یندگینما   یهانه یهز  ،یاز جمله عدم تقارن اطلاعات  یحال، در عم:، عوام: مختلف  نیاجتناب کنند. با ا  سکیپرر

  ی اگونه به   کنند،ی م  فا یا   یگذار ه یسرما   ییکارا  فیتضع  ای در بهبود    ی ها نقش مهمشرکت   ی ساختار  یهای ژگ یو و   ی مال  ی گزارشگر  تیفیک  ان، یم  ن یخود منحرف شود. در ا  نهیسطح به

  ران یمد   ی نانیاطمش یب ن،ی. علاوه بر ا (Le et al., 2024)منجر شود   ی گذاره یسرما ی ریگمیتصم  ی طلبانه و ارتقافرصت  یبه کاهش رفتارها   تواندی م  ی اطلاعات ت یکه بهبود شفاف

 .(Ebrahimi et al., 2022)ناکارآمد گردد  ا یاز حد  شی ب یهای گذار ه یسرما شیموجب افزا تواند یمهم، م   یاز عوام: رفتار  یکیبه عنوان   زین

که   دهند ی مطالعات نشان م  نیاند. اپرداخته   یمال   ستمیها و سبر عملکرد بنگاه   یاقتصاد   یهااست یس  نانیاثرات عدم اطم  یبه بررس  یمتعدد  یهاپژوهش  ر،یاخ  یهاسال   در

 ن،ی. همچن(Deng & Li, 2024; Luo et al., 2024)دهد    ش یافزا   یمال  یرا در بازارها   ک یستماتیس  سک یها را کاهش داده و ربانک  ییکارا   تواندی م   نان یعدم اطم  شیافزا

  انگر یب  هاافتهی   نی. ا (Ali et al., 2024)اثرگذار باشد    ی المللنیها در سطح بها و عملکرد آن سهام بانک   متی بر ق  تواندی م  یاستیس  راتییو تغ  یاقتصاد  یهااز شوک   ینوسانات ناش 

 دارد.   یقیاثرات عم یو اقتصاد  ی بلکه بر ک: ساختار مال ،تنها بر سطح بنگاهنه  نانیآن است که عدم اطم

که  کیکلاس  اتیاست. برخلاف فرض  یمال  یرها یو متغ  یاقتصاد   یهااست یس  نانیعدم اطم  انیروابط م  ی رخطیغ  تیحوزه، ماه  نی قاب: توجه در ا  یهاجنبه  نیتراز مهم   یکی

  ی متضاد است. به عنوان مثال، برخ   ی و حت  فاوتدر سطوح مختلف شدت، مت  نان یکه اثرات عدم اطم  دهدی نشان م  د یجد   یشواهد تجرب  رند،یگی در نظر م  یرا خط  ی روابط اقتصاد

دهند، اما در سطوح بالاتر،    ش یخود را افزا   ی گذار هی بالقوه، سرما   یهااز فرصت   ی برداربهره   یها ممکن است برا شرکت   نان،یعدم اطم  ن ییاند که در سطوح پامطالعات نشان داده 

 شرفته ی پ  یهااستفاده از مدل   تیاهم  یرخطیغ  یالگوها   نی. ا(Farooq et al., 2024; Ou & Yan, 2024)  ابدیی کاهش م  یگذاره یغالب شده و سرما   یاطیاحت  یرفتارها 

 . سازدی برجسته م یروابط اقتصاد  ترق یدق  :یتحل یرا برا  یاقتصادسنج 

دارد.    یگذار ه یرفتار سرما   ی ریگدر شک:   یاکننده نیینقش تع  ،یبانک  ی هاوام   ق یاز طر   ژهیوبه   زی ها نشرکت   یمال   نیساختار تأم  ،یاقتصاد   یهااست یس  نانیکنار عدم اطم  در 

  ی ها. در دوره کنندی م  : یخود را تعد  یاعتبار   یهااست یس  نان،یمو سطح عدم اط   یکلان اقتصاد   طی شرا  ریتحت تأث  ،یمنابع مال   کنندگانن یتأم  نیتراز مهم   ی کیها به عنوان  بانک 

  تواند یامر م  نیکه ا کنندی اتخاذ م یتربه اعتبارات، رفتار محتاطانه  ینرخ بهره و کاهش دسترس ش یوام، افزا یدر اعطا  شتریب  یریگها معمولاً با سخت بانک  نان،یعدم اطم شیافزا

  تواند ی ها مشرکت   ی و ساختار بده  ه یسرما  نه یدر هز  راتییتغ  ن،ی. علاوه بر ا (Shabir et al., 2022)ناکارآمد شود    ی گذاره یسرما  شیو افزا  اکار  یهای گذار ه یمنجر به کاهش سرما 

 .(Abu Hanifa et al., 2025)قرار دهد  ریتحت تأث یطور قاب: توجهرا به   یگذار ه یسرما ماتیتصم

مطالعات   جیعنوان مثال، نتا اثرگذار باشد. به   یگذار ه یسرما   یبر ناکارآمد   میطور مستقبه   تواند ی م  یاقتصاد   یهااست یس  نانیاند که عدم اطمنشان داده   ز ین  یتجرب   یهاپژوهش

منابع   صی تخص ییکارا جهیو در نت شودی م  یگذار ه یسرماش یو ب یگذار ه یسرما هر دو نوع کم   دی موجب تشد نانیعدم اطم ش یاز آن است که افزا ی مختلف حاک  عیشده در صنا انجام 

اطلاعات    تیفیها اثر گذاشته و کشرکت   ی حسابدار  یسود و رفتارها   تی ری بر مد  تواندی م   ی اقتصاد  نانیعدم اطم  ن،ی. همچن(García-Gómez et al., 2023)  ابد یی کاهش م 

مطالعات نشان    ز،ین  ی. در سطح داخل(Salem Dezfouli et al., 2019)اثرگذار است    یگذار ه یسرما   ییبر کارا  میرمستقیغطور  به   زیامر ن  نیقرار دهد که ا  ر یرا تحت تأث  یمال 
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 ;Agha Babaei & Rezaeian Ramesheh, 2022)کنند    فایا  ینقش مهم  یگذار ه یسرما   یهای ناکارآمد  یریگدر شک:   توانندی م  یتیر یو مد   یاند که عوام: نهادداده 

Mohammadi Far & Soleimani, 2019). 

ها به همراه داشته باشد. به  عملکرد شرکت  یبرا یترده یچی پ یامدهایپ تواندی کلان و خرد، م یرهای متغ ری و سا یاقتصاد  یهااست یس  نانیعدم اطم انیتعام: م گر،ید   یسو از

صورت  اثرات اغلب به  نیاثرگذار باشد و ا   زیها نشرکت   یطیمحست یو عملکرد ز  یورسبز، بهره   یبر نوآور   تواند ی م  نانیاند که عدم اطمها نشان داده پژوهش   یعنوان مثال، برخ

امر    نی که ا   ردیقرار گ  ریتحت تأث  تواندی م  زین  انیمشتر   تیخدمات و رضا   تیفیک  ،یطیمح  نانیعدم اطم  طی در شرا  ن،ی. همچن(Zou & Long, 2025)  شوندی ظاهر م  یرخطیغ

است که آثار آن   یچندبعد  ده ی پد کی  یاقتصاد  یهااست یس نانیکه عدم اطم دهد ی شواهد نشان م نی. ا(Kim & Yang, 2025)دارد   یاژه یو ت یاهم ی در صنعت بانکدار  ژهیوبه 

 قاب: مشاهده است.  یتیری و مد یمختلف اقتصاد  یهادر حوزه 

 یی بالا   تی ناکارآمد از اهم ی گذار ه یبر سرما  یبانک   یهاو وام  ی اقتصاد یهااست یس نانیعدم اطم ی رخطیاثرات غ یگرفت که بررس  جهینت توانی شده، متوجه به مباحث مطرح  با

  مات یحاکم بر تصم  یاز سازوکارها  یترق ی تا بتوان درک دق  دهدی را نشان م  شرفتهیپ  یلیتحل  یکردهایضرورت استفاده از رو   رها،یمتغ  نیا  انیروابط م  ی دگی چیبرخوردار است. پ

 دوچندان دارد.  تیمواجه هستند، اهم یشتر یو عدم ثبات ب دتری در حال توسعه که با نوسانات شد  یدر اقتصادها   ژهیوموضوع به  نیبه دست آورد. ا یگذار ه یسرما 

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته یپذ   یهاناکارآمد شرکت   یگذار ه یبر سرما   یبانک  یهاو وام   یاقتصاد   یهااست یس  نانیعدم اطم  یرخطیاثر غ  یپژوهش بررس  نیا  هدف

 است. 

 روش پژوهش و مواد

ها، سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیلگران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکت مورد استفاده    تواند ی است. از آن جهت که م  ی پژوهش از لحاظ هدف از نوع کاربرد  نیا

. این نوع از تحقیق شام:  باشد ی م  ی لیتحل  –یفینوع توص از    ج،از جهت روش استنتا  ق یتحق  نی. اردیگران، سازمان حسابرسی قرار گ  ق یمراکز آموزش عالی و تحقها و  دانشگاه 

 نکهیا  :یبه دل  قیتحق  نیمورد استفاده در ا  قیروش تحق  باشد. پاسخ به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا  جمع 

و اطلاعات    یمی قد  یهاممکن، از داده   یروابط عل  ی و از آنجا که به منظور بررس  باشدی ( م یشی رآزما ی)غ  یفیتوص  قاتینوع تحق  زا  شودی نم  یکار محقق دست   لهیمستق: به وس  ریمتغ

 . باشدی ( میاسه یمقا  -ی)عل یداد ی از نوع پس رو قیروش تحق  رندیگی قرار م یمورد بررس پس از وقوع   یشود و روابط علمی  آوری و تجزیه و تحلی:استفاده، جمع  یخی تار

باشد. نمونه آماری عبارت است از تعدادمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان شام: کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماری این تحقیق  

اده شده است.  اصلی جامعه باشد. در این تحقیق برای این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفهای  کننده ویژگی 

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد.  143تعداد 

  ی رهایاز متغ کی اساس هر  نی. بر ا باشدی م یاز نوع اکتشاف  یو استفاده از رئش داده کاو  یهمبستگ قاتیاز نوع تحق پردازدی م رهایمتغ  انیروابط م  یچون به بررس  قیتحق نیا

آزمون   یون یرگرس مدل  گرددی م :یو تحل هیتجز وز ی ویا افزاررم در ن هیمتناظر با هر فرض یونیرگرس  یهامدل  لهینمونه محاسبه شده و به وس یهاشرکت  یمال یهااز صورت  قیتحق

 عبارت است از :  اتیفرض

INEFFit= β0 + β1 EPUit + β2 LLOANit + β3 SHLOANit + β4 EPUit2 + β5 LLOANit2 + β6 SHLOANit2 + β7 SIZEit + β8 TAGRit + β9 

ARTAit + β10 EPSit + β11 ROAit + β12 OMit +   εit 

 که:

itINEFF گذاری ناکارامد شرکت  : سرمایهi  در سالt 

itEPU های اقتصادی شرکت : عدم اطمینان سیاستi   در سالt 

itLLOAN های بلندمدت به دارایی شرکت : نسبت وامi   در سالt 
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itSHLOAN های کوتاه مدت به دارایی شرکت : نسبت وامi   در سالt 

itSIZE اندازه شرکت :i   در سالt 

itTAGR رشد دارایی شرکت :i  در سالt 

 itARTA نسبت حسابهای دریافتنی شرکت :i  در سالt 

itEPS سود هر سهم شرکت :i   در سالt 

itROA بازده دارایی شرکت :i   در سالt 

itOM رشد سود شرکت :i  در سالt 

 متغیر  وابسته: 

( به شرح زیر برآورد  2011) 1گذاری مورد انتظار با استفاده از مدل چن و همکاران گذاری ناکارامد میزان انحراف از سرمایه گیری سرمایه برای اندازه   گذاری ناکارامد:سرمایه 

 گردد: می 

Invesrmentit= β0 + β1NEGit-1 + β2SGit-1 +β3 β1NEGit-1 * β2SGit-1 +Ɛit 

itInvesrment=  گذاری شرکت سرمایهi  در زمانt  هاهای مشهود و نامشهود تقسیم بر ک: دارایی عبارتست از تغییر در دارایی 

1-itNEG  =  و در غیر اینصورت صفر است.  1متغیر مجازی اگر رشد فروش منفی باشد ارزش 

itSG=  .نسبت رشد فروش شرکت است 

( است که معرف متغیر وابسته در این تحقیق است)بزرگ  INEFF – Vگذاری )گذاری و بیانگر عدم کارایی سرمایه ها معرف انحراف از سطح سرمایه در این مدل مقدار باقیمانده 

 (.  1397اص: و همکاران، 

 متغیرهای مستقل: 

گیری این متغیر از معیار نرخ رشد تورم یعنی از تفاوت نرخ تورم سال جاری و سال ( برای اندازه 1398مطابق با پژوهش  سالم دزفولی و همکاران )عدم اطمینان اقتصادی:  

 (.  1398باشد)سالم دزفولی و همکاران، گردد. منبع این متغیر از آمار و اطلاعات بانک مرکزی می قب: تقسیم بر نرخ تورم سال قب: محاسبه می 

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می های بلندمدت به  از نسبت تقسیم وام های بلندمدت به دارایی: نسبت وام 

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می های کوتاه مدت به از نسبت تقسیم وام  های کوتاه مدت به دارایی:نسبت وام 

 متغیرهای کنترلی: 

 شود. : از لگاریتم طبیعی ک: دارایی شرکت محاسبه می اندازه شرکت

 شود. : از تفاض: دارایی سال جاری و دارایی سال قب: تقسیم بر دارایی سال قب: محاسبه می رشد دارایی

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می : از نسبت تقسیم حسابهای دریافتنی به  نسبت حسابهای دریافتنی 

 : عبارات از تقسیم سود خالص تقسیم بر ک: سهام شرکت. سود هر سهم

 شود. ها محاسبه می : از نسبت سود خالص سال به ک: دارایی بازده دارایی

 شود. : از تفاض: سود خالص سال جاری و سود خالص سال قب: تقسیم بر سود خالص سال قب: محاسبه می رشد سود

 
1 - Chen et al 
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 هایافته 

های  های پان: و مدل های سری زمانی، داده ای برای تحلی: داده استفاده شده است که امکانات گسترده   EVIEWS10افزار تخصصی  ها در این پژوهش از نرم برای تحلی: داده 

های تشخیص  های تشخیصی شام: بررسی خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و آزمون افزار باعث شده است امکان اجرای آزمون گیری از این نرم کند. بهره اقتصادسنجی فراهم می 

ها، چارچوب  افزارهای پیشرفته در پردازش داده خطی، فراهم گردد و این امر به ارتقای دقت و قابلیت اعتماد به نتایج پژوهش کمک شایانی کرده است. به طور کلی، استفاده از نرم هم

آمار   ی( حاو 1جدول ) سازد.تخصصی تحقیق را فراهم می آورد و موجبات تحقق اهداف علمی و مناسبی برای استخراج روابط پیچیده و تحلی: دقیق موضوعات پژوهشی فراهم می 

ها  داده   ی ( و پراکندگنهیو کم  نهیشیب  انه،یم  ن،یانگی)م  یمرکز  یهااست که در آن اطلاعات مربوط به شاخص   یخط  ونیاستفاده در رگرس  یمورد مطالعه برا  یهاداده   یفیتوص

 است.  هاه یجهت آزمون فرض یاصل دلمربوط به م   یرها یمتغ  یفیآمار توص ی شده است. حاو( ارائه ی دگیو کش یچولگ ار،ی)انحراف مع

 پژوهش  یرهایمتغ  یفیآمار توص . 1جدول 

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمینه بیشینه میانه  میانگین  متغیر نماد 

INEFF 88.478 5.218 0.416 -2.731 6.507 0.140 0.095 گذاری ناکارامد سرمایه 

EPU  6.400 2.066 0.749 -0.550 2.280 0.075 0.173 های اقتصادی سیاستعدم اطمینان 

LLOAN 19.477 3.780 0.047 0.000 0.403 0.000 0.018 های بلندمدت به دارایی نسبت وام 

SHLOAN 4.455 1.232 0.141 0.000 0.841 0.108 0.147 های کوتاه مدت به دارایی نسبت وام 

SIZE  3.866 0.744 1.754 11.035 21.899 14.868 15.171 اندازه شرکت 

TAGR  33.991 14.111 0.768 -0.982 20.402 0.239 0.378 رشد دارایی 

ARTA 2.991 0.727 0.186 0.000 0.935 0.256 0.292 نسبت حسابهای دریافتنی 

EPS  220.8013 10.671 0.026 -0.055 0.643 0.006 0.013 سود هر سهم 

ROA  3.688 0.291 0.155 -0.581 0.673 0.129 0.152 دارایی بازده 

OM  137.653 2.171 11.977 -191.735 205.108 0.227 0.751 رشد سود 

 1430 1430 1430 1430 1430 1430 1430 مشاهدات 

 

 نیاز ا   تیحکا   یدگی کش  بیمثبت بودن ضرا   نی. همچنباشد ی ( م SIZEاندازه شرکت )  ریمربوط به متغ  نیانگیم  نیشتری( و بROA)  ییبازده دارا  ریمربوط به متغ  نیانگیم  نیکمتر

 شرح به  هامدل  برای متغیرهای  یعنی ماناییواحد ریشه آزمون از حاص:  نتایج اند.متمرکزتر شده   نیانگیها حول منرمال بلندتر بوده و داده   عیاز توز   رهایمتغ  عی مطلب دارد که توز

 است.  2جدول 

 متغیرها  مانایی آزمون . 2جدول 

 متغیر

 

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and Shin 

W-stat 

ADF - Fisher Chi-

square 

PP - Fisher Chi-

square 

 احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره

INEFF 39.229- 0.000 18.283- 0.000 852.057 0.000 888.045 0.000 

EPU 22.710- 0.000 8.769- 0.000 504.029 0.000 538.740 0.000 

LLOAN 149.489- 0.000 35.352- 0.000 423.068 0.000 412.003 0.000 

SHLOAN 26.190- 0.000 5.470- 0.000 398.364 0.000 413.388 0.000 

TAGR 14.988- 0.000 6.151- 0.000 499.215 0.000 499.758 0.000 

ARTA 13.052- 0.000 4.555- 0.000 403.630 0.000 398.596 0.000 

EPS 9.426- 0.000 3.779- 0.000 486.250 0.000 450.702 0.000 

ROA 12.198- 0.000 3.512- 0.000 383.601 0.000 423.455 0.000 

OM 46.580- 0.000 17.747- 0.000 773.229 0.000 796.409 0.000 
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قرار   مانا  سطح است؛ بنابراین متغیرهای فوق در  0۵/0تر از  ها برای کلیه متغیرهای تحقیق کوچک آزمون  که مقدار احتمال گردید مشخص  2جدول   از حاص: نتایج به توجه با

تغیرهای مستق: پژوهش از تحلی: دارند. قب: از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستق: آزمون شود. برای بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان م

 دهد: ( ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق را نشان می 3شود. جدول )همبستگی استفاده شده است که این کار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام می 

 ضرایب همبستگی پیرسون  . 3جدول 

Correlation INEFF EPU LLOAN SHLOAN SIZE TAGR ARTA EPS ROA OM 
INEFF 1.000          

EPU 0.020 1.000         

LLOAN 0.030- 0.0008- 1.000        

SHLOAN 0.065 0.082- 0.022 1.000       

SIZE 0.034- 0.010 0.009 0.002 1.000      

TAGR 0.213- 0.055 0.051- 0.137- 0.148 1.000     

ARTA 0.092 0.044- 0.057- 0.367 0.013- 0.145- 1.000    

EPS 0.020 0.002- 0.066- 0.045- 0.166 0.107 0.041- 1.000   

ROA 0.037 0.045 0.136- 0.270- 0.229 0.119 0.119- 0.565 1.000  

OM 0.007 0.078 0.037- 0.008- 0.002 0.012 0.009- 0.039 0.103 1.000 

 

( که نتایج تحلی: رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، 1-+ و 1( مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 3جدول )با توجه به نتایج 

نتیجه هم خطی  از روش گشتاورها  یخط   ریغ  :یبه دل  ای میان متغیرهای مستق: پژوهش وجود ندارد.در    ن ی تخم  یبرا   ی ( که روش مناسبGMM)  افتهی  می تعم  ی بودن مدل 

  ده یچیروابط پ ترق ی دق :یو به تحل شودی م  جینتا نانیاطم تیدقت برآوردها و قابل شی پژوهش موجب افزا یرخطیمدل غ نیدر تخم GMMاستفاده از  است، استفاده شد. یرخطیغ

 ( ارائه شده است. 4مدل در جدول ) نیا نیحاص: از تخم  جی . نتاکندی مطالعه کمک م  یرها یمتغ نیب

 نتایج آزمون مدل . 4جدول 

Dependent Variable: INEFF 

Method: Panel Generalized Method of Moments 

White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Instrument specification: @DYN(INEFF,-2) 

INEFFit= β0 + β1 EPUit +  β2 LLOANit + β3 SHLOANit + β4 DEBTit2 +  β5 LLOANit
2 + β6 SHLOANit2 + β7 SIZEit + β8 TAGRit + β9 

ARTAit + β10 EPSit + β11 ROAit + β12 OMit +   εit 
 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده  متغیر

INEFF(-1) 0.251 0.065 3.843 0.000 

EPU 0.259 0.106 2.436 0.005 

LLOAN 5.372 16.507 0.325 0.744 

SHLOAN 8.252- 1.198 6.882- 0.000 

EPU2 0.039- 0.010 3.735- 0.000 

LLOAN2 1.835- 47.855 0.038- 0.969 

SHLOAN2 5.165 1.191 4.335 0.000 

SIZE 0.009 0.124 0.074 0.940 

TAGR 0.112 0.193 0.582 0.560 

ARTA 6.621 5.004 1.323 0.186 
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EPS 17.836 33.862 0.526 0.598 

ROA 1.309- 4.601 0.284- 0.776 

OM 0.063- 0.045 1.395- 0.163 

 16 رتبه ابزاری  ( 0.129)9.034 آماره  J)احتمال(  

AR(1) 0.000 AR(2) 0.632 

 

باشد. همچنین باشد، متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل، معتبر می درصد( می   ۵بزرگتر از مقدار آلفا )  Jدهد با توجه به اینکه احتمال آماره  نشان می   4نتایج مندرج در جدول 

باشد. بر  ( نمی 2)  AR( بوده اما دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم  1)ARدهد که که جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اولآزمون همبستگی پسماندها نیز نشان می 

 باشد.  برای برآورد مدل، روش مناسبی می  GMMتوان ادعا نمود که روش این اساس می 

و   0۵/0تر از  ( کوچک 0.00۵برابر با )  ،یاقتصاد   یهاسیاست   نانیعدم اطم  ریشده متغمحاسبه  P-value  دهد،ی ( نشان م 4مندرج در جدول )  جیبا توجه به نتا   فرضیه اول:

  ی اقتصاد   یهاسیاست   نانی( عدم اطمی خط  ریمجذور )غ  ریمتغ  یشده برا محاسبه   P-value  دهد،ی ( نشان م 4-4مندرج در جدول )  ج ینتا  نی( مثبت است. همچن0.2۵9)  ریمتغ  بیضر

  ی معنادار   یرخط یغ  ریتاث  ی اقتصاد  ی هاسیاست   نانیاظهار داشت که عدم اطم  توانی م  جهیاست. در نت  ی( منف-0.039)  ریبرآورد شده آن متغ  ب یو ضر   0.0۵تر از  (، کوچک 0.000)

ناکارامد و با گذشت    یگذار ه یسرما شیابتدا موجب افزا  یاقتصاد  یهاسیاست   نانیصورت که عدم اطم نیباشد به اشک: می  Ռرابطه به صورت  نیناکارامد دارد، ا   یگذار ه یبر سرما

 ی رخطیغ   ریتاث  یاقتصاد   یهاسیاست   نانیعدم اطم  نکهیبر ا   یمبن  %9۵  نانیاول پژوهش در سطح اطم  هیاساس، فرض  نی. بر اشودی ناکارامد م  یگذار ه یزمان موجب کاهش سرما 

 ..  شودی م  رفتهیناکارامد دارد، پذ  یگذار ه یبر سرما  یمعنادار 

و ضریب    0۵/0تر از  ( بزرگ 0.744های بلندمدت به دارایی برابر با )شده متغیر نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4با توجه به نتایج مندرج در جدول )  :دوم فرضیه  

(، 0.969های بلندمدت به دارایی )شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4( مثبت است. همچنین نتایج مندرج در جدول )۵.372متغیر )

گذاری  های بلندمدت به دارایی تاثیر غیرخطی معناداری بر سرمایهتوان اظهار داشت که نسبت وام ( منفی است. در نتیجه می - 1.83۵و ضریب برآورد شده آن متغیر )  0.0۵تر از  بزرگ 

گذاری ناکارامد دارد،  سرمایه   باغیرخطی معناداری   رابطههای بلندمدت به دارایی  مبنی بر اینکه نسبت وام  %9۵اطمینان    پژوهش در سطح   دومناکارامد ندارد، بر این اساس، فرضیه 

 شود.  پذیرفته نمی 

 0۵/0تر از ( کوچک 0.000های کوتاه مدت به دارایی برابر با )شده متغیر نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4-4با توجه به نتایج مندرج در جدول )  : سومفرضیه 

های کوتاه مدت به  شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می4( منفی است. همچنین نتایج مندرج در جدول )-8.2۵2و ضریب متغیر )

های کوتاه مدت به دارایی تاثیر غیرخطی توان اظهار داشت که نسبت وام ( مثبت است. در نتیجه می ۵.16۵و ضریب برآورد شده آن متغیر )  0.0۵تر از  (، کوچک 0.000دارایی )

گذاری ناکارامد و  موجب کاهش سرمایه های کوتاه مدت به دارایی ابتدا باشد به این صورت که نسبت وام شک: می  Uگذاری ناکارامد دارد، این رابطه به صورت معناداری بر سرمایه 

  رابطه های کوتاه مدت به دارایی مبنی بر اینکه نسبت وام  % 9۵پژوهش در سطح اطمینان  سوم شود. بر این اساس، فرضیه  گذاری ناکارامد می با گذشت زمان موجب افزایش سرمایه 

 شود. گذاری ناکارامد دارد، پذیرفته می سرمایه  باغیرخطی معناداری  

 یریگجه یبحث و نت

رابطه به صورت    نیکه ا   یاگونه ها است، به ناکارآمد شرکت   یگذار ه یو معنادار بر سرما   یرخط یاثر غ  یدارا  ی اقتصاد  یهااست یس  نانیپژوهش نشان داد که عدم اطم  نیا   جینتا

  نیآستانه مشخص، ا  ک یاما پس از عبور از    افته،ی  شیافزا   مدناکارآ   ی گذار ه یسرما  زانیم  نان،یعدم اطم  شیافزا   هیمعنا که در سطوح اول  ن یبد  شود؛ ی شک:( ظاهر م  Ռ) Uمعکوس  

 : ی به دل  رانی مد  نان،یعدم اطم  ش یافزا   هیکه در مراح: اول  یطورکرد، به   نییتب  تی و عدم قطع  یگذار ه یرفتار سرما   ی هاهیدر چارچوب نظر   توانی را م   افتهی   نی. ا ابد یی اثر کاهش م

کارانه غالب شده و  و محافظه   یاطیاحت  یاما در سطوح بالاتر، رفتارها   کنند،ی م  رکارایغ  یهای گذار ه یبالقوه، اقدام به سرما   یهاسک یپوشش ر  یو تلاش برا  یجانیه  یهاواکنش
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

اشاره دارند،    یاقتصاد   یو رفتارها   ی استیس  نانیعدم اطم  ان یم  ی رخطیکه به وجود روابط غ  یی هاپژوهش   یهاافته یبا    جه ینت  ن ی. اگرددی ناکارآمد م   یگذار ه یمنجر به کاهش سرما 

  ی بر عملکرد اقتصاد   نانیعدم اطم دهی چیو پ یاچندمرحله راتیبر تأث یمبن  یبا شواهد تجرب جهینت نیا ن،ی. همچن(Farooq et al., 2024; Ou & Yan, 2024)همسو است  

 .(Baker et al., 2016)ها سازگار است بنگاه  یریگم یو تصم

عدم    نیینامطمئن دانست. در سطوح پا  طی در مواجهه با شرا  رانی و انتظارات مد  سکیر  حات یدر ترج  رییاز تغ  یناش  توانی را م  یرخطیرابطه غ  نیا  ،یاقتصاد   :یمنظر تحل  از

  ی هاسکیو ر   یاطلاعات  یهانهیکه در سطوح بالاتر، هز   ی سوق دهد، در حال  ترسک یپرر  یهاپروژه   رشی را به پذ  رانیممکن است مد   یگذاره یبالقوه سرما  یهافرصت   نان،یاطم

بر رفتار نوآورانه و    تواندی م  یاستیس  نانیعدم اطم  دهندی که نشان م  ییهاپژوهش   جی با نتا  افته ی  نی. اشود ی م  یگذار ه یبه سرما  :یو موجب کاهش تما  افتهی  شیافزا  کیستماتیس

و    کیستماتیس  سکیر  شیدر افزا   نانیکه بر نقش عدم اطم  ی مطالعات  ن،یعلاوه بر ا .  (Zou & Long, 2025)  دارد   یداشته باشد، همخوان   یرخطیها اثرات غشرکت   یوربهره 

 .(Deng & Li, 2024; Luo et al., 2024) کنندی م  تی حما جهینت نی از ا  زیدارند، ن  دیها تأکبانک  ییکاهش کارا 

بلندمدت   یهاوام   تیبا ماه  توانی را م  افتهی  نی ناکارآمد ندارد. ا   یگذار ه یبر سرما   یمعنادار   ی رخطیاثر غ  ریمتغ  نیپژوهش نشان داد که ا  جیبلندمدت، نتا  یهاوام   ریخصوص متغ  در

.  کندیها وارد م شرکت   یگذار ه یسرما  ماتیبر تصم  ی مدت کمترو فشار کوتاه  استهمراه  شتری ب ی ر یپذو انعطاف  تری طولان ی معمولاً با افق زمان  یمال  نینوع تأم  نیا  رایکرد، ز  نییتب

  میرمستقیکه به نقش محدود و غ  نیشیاز مطالعات پ  یبا برخ  جه ینت  نیندارد. ا  یگذار ه یسرما   ی بر ناکارآمد  ی و قاب: توجه  یفور   ریها تأثنوع وام   نیدر سطح ا  راتییتغ  جه،یدر نت

بده  ر یاستدلال کرد که تأث  توانی م  ن،ی. همچن(Agha Babaei & Rezaeian Ramesheh, 2022)اشاره دارند، همسو است    یگذار ه یسرما   ییا کار  نییدر تع  یساختار 

قرار    دیمورد تأک   ز ین  گر یعوام: در مطالعات د  نیکه ا  رد،یها قرار گخاص شرکت   یهای ژگیو و  یمال  ی گزارشگر   تیفیک  ،یعوام: نهاد   ر یبلندمدت ممکن است تحت تأث  یهاوام

 . (Le et al., 2024)اند گرفته

  ن ی. به اباشدی شک: م  Uرابطه به صورت    نیناکارآمد است و ا یگذار ه یو معنادار بر سرما  ی رخطیاثر غ  یدارا  ییمدت به دارا کوتاه   یهانشان داد که نسبت وام  جیمقاب:، نتا  در

.  گرددیم   یناکارآمد  شیاثر معکوس شده و موجب افزا  نیاما در سطوح بالاتر، ا  شود،ی ناکارآمد م  یگذاره یمدت منجر به کاهش سرماکوتاه   یهاوام   شیافزا  ن،ییمعنا که در سطوح پا

موجب بهبود    شتر،یو نظارت ب  ی انضباط مال  جادی ها با انوع وام   ن یا  ه،یکرد. در مراح: اول  نییها تبشرکت   ی مال  نیمدت در تأمکوتاه   یهانقش دوگانه وام  قی از طر   توانی را م  افتهی  نیا

رفت  صیتخص کاهش  و  م فرصت   یارها منابع  فشارها  شوند، ی طلبانه  بالاتر،  در سطوح  ر   ی مال  نی تأم  ی هانهیهز   شی افزا  ،ینگینقد   ی اما  تصم  سک یو  اتخاذ  موجب    مات ینکول، 

 ,.Shabir et al)دارد    یخواناشاره دارند، هم   یبانک   یدهو وام   نانیعدم اطم  انیم  یرخطیکه به رابطه غ  ییهاپژوهش   یهاافته یبا    جه ینت  نی. اگردد ی ناکارآمد م  یگذار ه یسرما 

 . (Abu Hanifa et al., 2025)کند   تی رابطه را تقو  نیا تواندی م یو ساختار بده  هی سرما  نهیدر هز راتییتغ ن،ی. همچن(2022

ناکارآمد    یگذاره یبر سرما  یمیرمستقیاثرات غ  ،یو اعتبار  یمال   یهاکانال   قی از طر   یاقتصاد  یهااست یس  نانیکه عدم اطم  دهدیپژوهش حاضر نشان م   جینتا  ن،یبر ا  علاوه

  ش یبه افزا  تی امر در نها  نیها را محدودتر سازد، که اشرکت   یمال   نیمتأ   طی داده و شرا  رییرا تغ  لاتی تسه  یها در اعطارفتار بانک   تواندی م  نانیعدم اطم  شیافزا  گر،یدارد. به عبارت د 

باشد، همسو است    رگذاریها تأثو رفتار بانک   یمال  یبر عملکرد بازارها   تواند ی م نانیعدم اطم  دهندی که نشان م  یمطالعات جیبا نتا   افتهی  نی . اشود ی منجر م  یگذار ه یسرما   یناکارآمد 

(Ali et al., 2024)اثرگذار باشد    ی گذاره یسرما  مات ی بر تصم  م یرمستقیطور غبه   تواند ی م  ز یسود ن  ت یری و مد   یاطلاعات مال  ت یفیبر ک  نان یعدم اطم  ر ین، تأثی. همچن(Salem 

Dezfouli et al., 2019). 

  یی کارا  یبرا یاگسترده   یامدهایپ تواندی م ،یعام: ساختار  کی به عنوان  یاقتصاد  یهااست یس نانیدهنده آن است که عدم اطمپژوهش نشان نیا یهاافته یسطح کلان،  در

  ی اشاره دارند، همخوان   ینهاد   یهای ناکارآمد   شیو افزا  یعملکرد اقتصاد   فی در تضع  نانیکه به نقش عدم اطم  یبا مطالعات  جهینت  نیداشته باشد. ا  یو رشد اقتصاد   یگذار ه یسرما 

  تیو ساختار حاکم  یتیر یمد  یریگم ی تصم  تیفیک  ،ی طیمح  نان یعدم اطم  طی که در شرا  کندی م  د یتأک  هاافتهی   ن یا  ن،ی. همچن(Mohammadi Far & Soleimani, 2019)دارد  

 .(Kim & Yang, 2025)کنند  :یرا تعد نانیعدم اطم یاثرات منف توانندی عوام: م نیا رایز شود،ی برخوردار م  یشتر یب تی از اهم یشرکت
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و همکاران   ی کرفس   ی مردان ی عل   

 توانی بوده و نم  یرخطیو غ  دهی چیناکارآمد، پ  یگذار ه یو سرما  یبانک  یهاوام   ،یاقتصاد  یهااست یس نانیعدم اطم  انیکه روابط م  دهدی پژوهش نشان م   نیا  جی مجموع، نتا در

 نیا ن،ی . همچنسازد ی روابط را برجسته م  نیا ی و چندبعد ایپو  ت یهو توجه به ما شرفتهیپ یلیتحل  ی کردهایامر ضرورت استفاده از رو  نیکرد. ا نییساده تب یخط یهاها را با مدل آن

 حوزه فراهم سازد.  نیدر ا  شتریب قاتیتحق یرا برا نهیو اقتصاد کلان کمک کند و زم یشرکت یدر حوزه مال  یو تجرب ینظر  اتی به توسعه ادب تواندی م  هاافتهی

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته یپذ   یهاشرکت   یها. نخست، استفاده از داده ردیمورد توجه قرار گ  جینتا   ریدر تفس  دیمواجه بوده است که با   ییهات یپژوهش با محدود   نیا

م  تعم  شودی موجب  احت  یاقتصاد   یهابخش   ریبه سا   جینتا   می که  با سا ن شرکت یا   یساختار   یهای ژگیو  رای ز  رد،یصورت گ  اطیبا  باشد. دوم،  بنگاه   ریها ممکن است  متفاوت  ها 

طور کام: منعکس  را به   دهی چیمفهوم پ  نیابعاد ا  یممکن است نتواند تمام   نیگز یجا  یهابا استفاده از شاخص  یاقتصاد   یهااست یس  نانیمانند عدم اطم  رهایمتغ  ی برخ  یریگاندازه 

 یهااستفاده از مدل   ن،یباشد. همچن  رگذاریبر دقت برآوردها تأث  تواندی م  ،یو اعتبار  یدر حوزه اطلاعات مال   ژهیوروز، بهو به   قی دق  یهابه داده   یدر دسترس   تی کند. سوم، محدود

 طور کام: پوشش دهد. را به  رهایمتغ انیم  یا یروابط پو یخاص ممکن است نتواند تمام  یاقتصادسنج 

ناکارآمد    یگذار ه یبر سرما   یاقتصاد   یهااست یس   نانیدر اثرات عدم اطم  یساختار   یهاتفاوت  یبه بررس   ،یالمللنیب  یاسه یمقا   یهابا استفاده از داده   توانندی م   ندهیآ  یهاپژوهش

  ی ابزارها  ری نقش سا  یکمک کند. بررس  رهایمتغ  انیم  یبهتر روابط عل  درکبه    تواندیم  SVAR  ای  VAR  یهامانند مدل   ترشرفتهیپ  کینامید   یهااستفاده از مدل   ن،یبپردازند. همچن

  ان یاثرات متقاب: م  :یتحل  ن،یارائه دهد. علاوه بر ا   یمال  نیدر خصوص ساختار تأم  یترجامع   دگاهید   تواندی م  زین  یاسلام  یمال  نیمشتقه و تأم  یابزارها  ،یمانند اوراق بده  یمال 

 . د یحوزه کمک نما  نیا  اتیادب شتریب  یبه غنا  تواندی م رانی مد  یرفتار یهای ژگی و و یشرکت  تیحاکم ،یعوام: نهاد

  ی گذار ه یزده در حوزه سرماشتاب   مات یاز اتخاذ تصم  ،یاقتصاد  یهااست یس  نان یعدم اطم  ش یافزا   طی که در شرا   شود ی م  هیها توصشرکت   ران یپژوهش، به مد   ج یتوجه به نتا   با

از حد به    شیب  یاز وابستگ  زیو پره  ی ساختار بده  نه یبه  میتنظ  ن،یرا کاهش دهند. همچن  نانیعدم اطم  نیا   یاثرات منف  سک،یر  تی ر یمد  ی از ابزارها   یریگاجتناب کرده و با بهره 

  ی استیو کاهش نوسانات س  تی شفاف  شی افزا  ،یاقتصاد   یهااست یثبات در س  جادی ا  ز ین  گذاران است یس  یکمک کند. برا   یگذار هیسرما   ییبه بهبود کارا  تواند ی مدت مکوتاه   ی هاوام

 . د ینما   فایا های ناکارآمد کاهش و  یگذار هی سرما  طی در بهبود مح  ینقش مهم  تواندی م

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما 

 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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