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 چكیده

  ی استها ی س  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یگذار   هیسرما  ییهدف پژوهش حاضر، ارائه مدل عوامل موثر بر عدم کارا

از طر  یفیاست. روش پژوهش حاضر بصورت ک   رانیا  یاقتصاد   طیدر مح  یاقتصاد نیمه  مصاحبه    قیو داده ها 

  ی . در پژوهش حاضر متن مصاحبه ها دیگرد  یجمع آور  یگذار  هیخبرگان حوزه سرمانفر از    17با  ساختار یافته  

  گانه   شش  روش  از  ها  داده  لیو تحل  هیتجز   یبا توجه به اهداف پژوهش، مورد مطالعه قرار گرفت. در راستا   هیاول

حاضر نشان داد    قیتحق  جینتا  نشان داد  جیاستفاده شده است. نتا  MAXQDA  با استفاده از نرم افزار  تم  لتحلی

و   یمال   یگزارشگر  تیفی، کیو ضعف نهاد  یفساد ادار  ،یداخل  یهاشامل ضعف کنترل  یو ساختار   یعوامل نهاد 

اقتصاد  ارز و تورم، تغ  یعوامل    ی ها ت یمحدود  و  یاقتصاد   یهااست یس  یناگهان  راتییکلان شامل نوسانات نرخ 

رفتار ی.  مال  نیتأم رفتار محافظه   یت یریو مد  یعوامل  منافع  ران ی کارانه مدشامل  ی،  ندگینما  یهانهیهز  و، تضاد 

 هیسرما   ییمنجر به عدم کارا  هامتیق  فی ، تحررمنتظرهی نوسانات غ  ن،ییپا  یشامل نقدشوندگ  یمال  یبازارها  ییناکارا

. در نهایت تحلیل کمی مدل با استفاده از نرم افزار  شودمی  یاقتصاد   یاستها یس  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یگذار 

AMOS  مدلسازی معادلات ساختاری نشان از معنادار بودن کلیه سازه های مدل و تایید آن بود.   و 

كلیدي:واژه  اطم  هاي  سیاقتصاد   استیس  نانیعدم  کارا  ی،اقتصاد   یاستهای،  کارای گذار  هیسرما  ییعدم   یی، 

 . یگذار هیسرما
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 مقدمه   -1

سرمایه کارایی  سیاست عدم  اطمینان  عدم  شرایط  در  درگذاری  ریشه  اقتصادی  و  تئوری  های  نئوکلاسیک  های 

بر اساس پژوهش  رفتاری وکار، موجب  ابهام در محیط کسب با ایجاد  اقتصادی  عدم اطمینان سیاستی  هادارد. 

. این امر به دو  (2016،  2؛ گولن و لون2022،  1کونگ و همکاران شو)شده توسط مدیران میافزایش ریسک درک

اول  دهدشکل خود را نشان می ناگهانی قوانین  ؛  گذاری مولدکاهش سرمایه؛  از تغییرات  مدیران به دلیل ترس 

های بلندمدت دارند. این رفتار  های تجاری، تمایل به به تعویق انداختن یا لغو پروژه ها یا محدودیت مالیاتی، یارانه

بر احتیاطی  مبتنی  بهره   اثر  رشد  نرخ  کاهش  رقابت باعث  و  شرکت وری  میپذیری  دوم  2023،  3)سید شودها   .)

)مانند   ریسکهای کمازحد در داراییگذاری بیش سرمایه عدم اطمینان ممکن است منجر به؛  تخصیص ناکارای منابع 

های با  شود که بازدهی اقتصادی پایینی دارند. همزمان، پروژه  بازی در بازارهای مالیسفته  های بانکی( یاسپرده 

از  (.  2021،  4)هو و همکاران شوند پذیر به دلیل هزینه بالای تأمین مالی کنار گذاشته میبازدهی بالا اما ریسک 

؛ اول  کندگذاری را مختل می های علّی، عدم اطمینان سیاستی از سه مسیر اصلی کارایی سرمایه مکانیسم  منظر

ها را افزایش داده یا اعتبارات  گذاران به دلیل ریسک بالاتر، نرخ بهره وام ها و سرمایه انک؛  افزایش هزینه تأمین مالی

های اقتصادی،  نوسانات ناشی از سیاست  :های بازارتحریف سیگنال دوم     (.2023،  5)لیو و همکاران کنندرا محدود می

قیمتپیش  و  تقاضا  میبینی  دشوار  را  آتی  به های  منجر  و  واقعیت گذاری سرمایه سازد  با  ناهماهنگ  های  های 

های  گذاری در فناوری ها به جای سرمایه شرکت  ؛ کاهش انگیزه نوآوری(. سوم  2021)هو و همکاران،  شودمی  بازار

کونگ  )کنند که اثرات منفی بر رشد بلندمدت اقتصاد دارد مدت معطوف می های کوتاهپیشرفته، منابع را به فعالیت 

در شرایط خاصی مانند مداخلات  ( 2022) 6دو و همکاران مانند با این حال، برخی مطالعات(. 2022و همکاران ، 

اند  گذاری گزارش کرده دولتی هدفمند یا بازارهای با رقابت ناقص، رابطه مثبتی بین عدم اطمینان و کارایی سرمایه

 .های بیشتر استکه نیازمند بررسی 

های اقتصادی، موضوعی حیاتی و پیچیده است که  گذاری در شرایط عدم اطمینان سیاست عدم کارایی سرمایه 

ای در ادبیات مالی و اقتصادی به خود جلب کرده است. افزایش عدم اطمینان  های اخیر توجه گسترده در سال 

ها و مقررات  های پولی و مالی، تعرفههای اقتصادی، که شامل تغییرات ناگهانی در قوانین مالی، سیاستسیاست 

دهند که این  ها دارد. مطالعات اخیر نشان می گذاری شرکت تجاری است، تأثیر قابل توجهی بر تصمیمات سرمایه 

ها به دلیل ریسک بالاتر، تمایل به تعویق یا  شود، زیرا بنگاه گذاری می عدم اطمینان باعث کاهش کارایی سرمایه 

سرمایه  پروژه   هایگذاری کاهش  سمت  به  مالی  منابع  و  دارند  کممولد  بهره ریسکهای  کمتر  و  هدایت  تر  ور 

 (. 2022؛ کونگ و همکاران،  2025،  7)وانگ و ژو شودمی

 
1 -  Kong et al 
2 - Gulen & Ion 
3 - Syed 
4 - Hou et al 
5 -Liu et al 
6 - Du et al 
7 - Wang and Zhu 
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محیط شرکت در  بالا،  اطمینان  عدم  با  اقتصادی  چالش های  با  می ها  مواجه  متعددی  کارایی  های  که  شوند 

ها، افزایش هزینه تأمین مالی است که به دلیل ریسک بیشتر،  دهد. یکی از این چالش گذاری را کاهش می سرمایه

کنند. این موضوع به ویژه در کشورهای در حال توسعه و  ها نرخ بهره بالاتری مطالبه میگذاران و بانک سرمایه

علاوه بر این، عدم شفافیت   د.اقتصادهای با ناپایداری سیاستی مانند ایران، اثرات مخربی بر تخصیص بهینه منابع دار

گذاری  های بازار و نوسانات بیش از حد در تصمیمات سرمایهها موجب تحریف سیگنال ناپذیری سیاست بینیو پیش 

اند که عدم اطمینان سیاسی نه تنها  تحقیقات نشان داده(.  2023؛ لیو و همکاران،  2025،  1و سحری )ژائو  شودمی

دهد. به عبارت  ها را نیز کاهش می گذاری گذاری تأثیر منفی دارد بلکه کیفیت و کارایی سرمایهبر میزان سرمایه 

شرکت  سرمایه دیگر،  جای  به  پروژه ها  در  پروژه گذاری  سمت  به  متناسب،  ریسک  و  بالا  بازدهی  با  های  های 

این مسئله  د. شوکنند که این امر منجر به ناکارایی در استفاده از منابع می بازده سوق پیدا میکارانه و کم محافظه 

ریزی بلندمدت  کنند و ثبات لازم برای برنامه های اقتصادی به طور مکرر تغییر میبه ویژه در شرایطی که سیاست 

 (. 2025)ژائو و سحری،    شودوجود ندارد، تشدید می 

تحریم نفت،  قیمت  نوسانات  نفتی،  درآمدهای  به  شدید  وابستگی  دلیل  به  بینایران  و  های  المللی، 

باگذاری سیاست  همواره  ناپایدار،  سیاستی های  اطمینان  محیط   عدم  ریسک  اطمینان،  عدم  این  است.  مواجه 

شود. برای مثال، نوسانات  های مولد منجر میگذاری در بخش وکار را افزایش داده و به کاهش کارایی سرمایه کسب

گذاری بلندمدت شده است. عواملی نرخ ارز و تورم مزمن )به عنوان عوامل کلان( موجب کاهش جذابیت سرمایه

وابستگی به درآمدهای نفتی، از طریق ایجاد ناترازی بودجه   های مصرفی غیرمولد دولت، وهزینه  اندازه دولت، مانند 

کنند. این عوامل در شرایط عدم اطمینان  گذاری بخش خصوصی را محدود میهو توزیع نامتوازن منابع، سرمای

اثرات مخرب خود را تشدید می   ، یمیو صم  یاسفندآباد  ییجلا؛  1401و همکاران،  دولت خواه  )کنندسیاستی، 

1393). 

ها، و ساختار نهادی ضعیف(، ارائه  فرد اقتصاد ایران )وابستگی به نفت، تحریمهای منحصربه با توجه به ویژگی

را در   عوامل رفتاری ناکارایی بازارهای مالی، و های نمایندگی،هزینه  تعامل بین عدم اطمینان سیاستی، مدلی که

برای کاهش ریسک  قالب یک چارچوب یکپارچه بررسی کند، ضروری است. چنین مدلی می تواند راهکارهایی 

گذاری در ایران ریشه در ترکیبی از عوامل کلان  عدم کارایی سرمایه  .سیاستی و بهبود تخصیص منابع ارائه دهد

)تورم، نوسانات ارزی(، نهادی )فساد، قوانین متغیر(، و رفتاری )اجتناب از ریسک( دارد که در شرایط عدم اطمینان  

تشدید   میمی سیاستی  کند،  تحلیل  یکدیگر  با  تعامل  در  را  عوامل  این  که  جامع  مدلی  به  شوند. طراحی  تواند 

 .گذاری کمک نمایدگذاران در کاهش شکاف سرمایهسیاست 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

ها تنها در  که شرکت   شودیحاصل م  یزمان   یگذار هیسرما  ییکارا  کندیم  انیاست که ب  یگذاره یسرما  ییکارا  هینظر

  سک یپرر  ایبازده  کم  یهامنابع به پروژه   ص یکنند و از تخص  یگذار هیخالص مثبت سرما  ی با ارزش فعل  ییهاپروژه 

 
1 -Zhao  & Sahari 
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و کاهش    سکیر  شیافزا  لیبه دل  ییکارا  نیا  ،یداقتصا  یهااست یس  نانیعدم اطم  طی. در شراندینما  یخوددار

م  یاطلاعات  تیشفاف از حد    یگذاره یو موجب سرما  ابدییکاهش  م  شتریب  ایکمتر  و    یبیانور خط)شودیاز حد 

 (. 1403  ،یلیاسماع

اطم  هینظر تأث  یاقتصاد   نانیعدم  بر تصم  ری و  اطم  یگذاره یسرما  ماتیآن    ی ها است یدر س  نانیاست. عدم 

افزا  یو مال  یپول  یهااست ینرخ بهره، س  ،یمال  نیدر قوان  ی ناگهان  راتییکه شامل تغ  ،ی اقتصاد باعث    ش یاست، 

با عنوان    یاقتصاد  اتیدر ادب  دهیپد  نی. اشود یم  دتبلندم  یگذاره یبه سرما  لی و کاهش تما  یمال  نیتأم  یهانهیهز

مولد    یهادر پروژه   یگذار هیکاهش سرما  ایانداختن    قیرا به تعو  رانیشناخته شده است که مد  «یاطی»اثر احت

  شود یم  هامتیدر ق  رمنتظرهیبازار و نوسانات غ  یهاگنال یس  فیموجب تحر  نانیعدم اطم  ن،ی. همچنکندی م  بیترغ

 (.1404  ،یزاده خانقاه و بادآور نهند   یتق)سازدیرا دشوار م  نهیبه  یریگ میکه تصم

است. تضاد منافع    یگذاره یسرما  ییدر کاهش کارا  یشرکت  تیو مشکلات حاکم  یندگینما  یهانهینقش هز

و  رانیمد  نیب به  سهامداران،  شرا  ژهیو  اطم  طیدر  تصم  نان،یعدم  به  سرما  ماتیمنجر  و    ی های گذار هیناکارآمد 

  ی ها پروژه   رشیاز حد، از پذ  شیب  یکارا محافظهی  یشخص  یهازه یانگ  لیممکن است به دل  رانی. مدشودی نامطلوب م

خوددار  طرح   ا یکنند    یسودآور  به  را  کم  سکیپرر  یهامنابع  او  دهند.  اختصاص  و  نیبازده  به  در    ژهیموضوع 

ناکاف  فیضع   یتیبا ساختار حاکم  ییهاشرکت  ناکارا  یمال  یهاتیمحدود  ری. تأثشودیم  دیتشد  یو نظارت   یی و 

به منابع    یدسترس  نان،یعدم اطم  طی. در شرا(2025)ژائو و سحری،  است  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یمال  یبازارها

امر    نی. اابدیی م  شیافزا  یمال  نیتأم  نهیو هز   شودی کوچک و متوسط محدودتر م  یهاشرکت   یبرا  ژهیبه و  یمال

مثبت را اجرا    یبا ارزش واقع  یهادهند و پروژه   صیمنابع را تخص  نهیها نتوانند به طور بهشرکت   شودیباعث م

همچن شفاف  یمال  یبازارها   ییناکارا  ن،یکنند.  نقدشوندگ  یناکاف  تیمانند  تشد  نیا  ن،ییپا  یو  را    د ی مشکلات 

 . (2025)وانگ و ژو،  کندیم

  ی است یس  نانیاست. عدم اطم  یگذار ه یسرما  ماتیدر تصم  یو روانشناخت  یعوامل رفتار  ریمبنا، تأث   نیپنجم

افزا نگراندرک   سکیر  شیباعث  و  سرما  رانیمد  یروان  یهای شده  رفتارها   شودی م  گذارانه یو  به  منجر    ی که 

  ی گذار ه یسرما  یور ناکارآمد منابع و کاهش بهره   صیرفتارها به تخص  نی. اگرددیم  سکیکارانه و اجتناب از رمحافظه 

  ، یعوامل اقتصاد   انیتعامل م  دی با  ،یگذار ه یسرما  ییمدل عوامل مؤثر بر عدم کارا  یدر طراح  ن،ی. بنابراشودی منجر م

  ی گذار ه یسرما  ییبهبود کارا  یبرا   یمؤثر  یتا بتوان راهکارها   ردیبه طور جامع مورد توجه قرار گ  یو رفتار  ینهاد 

 (. 1400ی و همکاران،  زاده هرند   ییرجا)ارائه کرد

ها:  شرکت   یگذار هیسرما  ییبر کارا  یاقتصاد   استیس  اطمینانعدم    ریتأث( در تحقیقی با عنوان  2025وانگ و ژو )

سهام    یهااز شرکت   یجامع  یهامجموعه داده   یبررسیی به  گرای و مال  یمال  نیتأم  یهاتیمحدود  کنندهلینقش تعد

A  از سال    کیدر طول    نیچ بررس2022تا    2012دهه،  به    ی هااست یس  تیعدم قطع  نیب  دهیچیپ   ییایپو  ی، 

  ن یرا در ا  یمال  یهات یمحدود  کنندهلیتعد  ریتأث  قیتحق  نی. اپرداختندها  شرکت  یگذاره یسرما  ییو کارا  یاقتصاد

به    تیعدم قطع  نیا  ،یاقتصاد   یهااست یس  تیعدم قطع  شیکه با افزا  دهدیو نشان م   کندیم  دییتأ  دهیچیرابطه پ

 ییباعث بهبود کارا   جهیو در نت  کندیها عمل مشرکت   نیدر ب  یگذاره یناکارآمد سرما  یهاوه ی بر ش  یتیعنوان محدود
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  ی ها تیمحدود  کنندهلیتعد  ریتأث  که  کندیم  دیمطالعه تأک  نیاست که ا  نی. نکته قابل توجه اشودی م  یگذار هیسرما

نشان    افتهی  نیتر است. ااز حد دارند، برجسته   شیب  یگذار هیبه سرما  لیکه تما  ییهاشرکت   نیدر ب  ژهیبه و  یمال

ها را  عمل کند و شرکت   یاصلاح  سمیمکان   کیبه عنوان    تواندی م  یاقتصاد  ی هااست ی س  تیکه عدم قطع  دهدیم

ها را به  شرکت   یسازی مال  ق،یتحق  نیا  ن، یکند. علاوه بر ا  تیتر هدامحتاطانه   یگذار هیسرما  ماتیبه سمت تصم

عامل   نی. اکندی م ییشناسا یگذار ه یسرما ییو کارا  یاقتصاد تیعدم قطع نی در رابطه ب یعامل محور  کیعنوان 

در مورد تعامل    یترق یعم  نشیو ب  کندی را پر م  ریدو متغ  نیا  نیو شکاف ب  کندی واسطه عمل م  کیبه عنوان  

. به  دهدیارائه م  کند،یکنترل م  یاقتصاد  تیها را در مواجهه با عدم قطعشرکت  یگذاره یکه رفتار سرما  یاده یچیپ

  گذارند یم  ریها تأثشرکت   یگذار هیسرما  ییکه بر کارا  یدر مورد عوامل  یارزشمند  یهانش یمطالعه ب  نیا  ،یطور کل

 .دهدی را شکل دهد، ارائه م  هایی ایپو  نیا  تواندی م  یتصاداق  یهااست یس  تیچگونه عدم قطع  نکهیو ا

: نقش  یدر صنعت هتلدار   یگذار  ه یسرما  یناکارآمد  ( در تحقیقی با عنوان2023)  گومز و همکاران-ایگارس

  ی گذار هیسرما  ی( بر ناکارآمد EPU)  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  ریتأث  ی به بررسیاقتصاد   استی س  نانیعدم اطم

  ش ی که افزا  دادنشان    جی. نتاپرداختند  2019-2010دوره    یمتحده برا  الاتیدر ا   یشرکت هتلدار  213از    یانمونه 

  ی هتلدار  صنعتدر سطح شرکت در    یگذار ه یسرما  یناکارآمد   شیمنجر به افزا  یاقتصاد  استی س  نانیعدم اطم

ب  ی گذاره ی. مشکلات کم سرماشودیم دل  یگذار هیسرما  شیو  اطم  لیبه  نتاشودیم  دیتشد  نانیعدم    ی برا   جی. 

 هستند.    یقو  یاقتصادسنج  یهاکیمختلف و تکن  یرها یمشخصات متغ

  ی ها   تی: نقش محدودتالیجیناکارآمد و تحول د  یگذار  هیسرما  ( در تحقیقی با عنوان2023ژو و همکاران )

  ی گذاره یسرما  ریعنوان نمونه، تأثبه  2019تا    2007از سال    ینیچ  یهابا استفاده از شرکت  ست؟یچ  یمال  نیتام

د تحول  بر  را  تجرببه  تالیجیناکارآمد  در  کردند  یبررس  ی طور  سرما  ند افتیو  برا   یگذار هیکه  بهبود    یناکارآمد 

بدتر است و    تالیجیباشد، تحول د  شتریشرکت ب  کیبر    یلهر چه فشار ما  همچنین.  ستین  دی مف  یسازیتالیجید

شده،    یتالیجید  اریو بس  یخصوص  ،یدولت  یهاشرکت  انی. در مکندیم  دیرا تشد  ی اثر منف  نیا  یمال  یهات یمحدود

 . شودی م  دیتشد  یمال  یهاتیفشار محدود  شیبا افزا  تالیجیناکارآمد بر تحول د  یگذارهیسرما  یمنف  ریتأث

  رفته یپذ  یناکارآمد شرکت ها   یگذار   هیو سرما  یمال  یهای بده  ( در تحقیقی با عنوان2022وانگ و همکاران )

املاک و مستغلات بورسی ر یو غ  یرمالیغ   یهامختلف شرکت   یمال  یساختارها  یلیشده در بورس: بر اساس اثر تعد

  دگاه ی از د  یبورس  یهاناکارآمد شرکت   یگذار ه یرفتار سرما  یبر رو   یمال  یهای بده  سمیمکان  یبررس  یرا برا   چین

 ییو کارا  یمال  یهای بده  نیشکل معکوس ب  Uرابطه    کیکه    دادنشان    قیتحق  جی. نتابررسی کردند  یساختار مال

از حد    شی ب  یگذاره یسرما  دی و تشد  یگذاره یمانع از کم سرما  یمال  یهایبده  نکهیوجود دارد، و ا  یگذار هیسرما

 م یبانک در تنظ  یتحت رهبر   یدارند. ساختار مال  یگذار   هیبر کم سرما  یااثر بازدارنده   یاتیعمل  یها  ی. بدهشودیم

  ی بر بازار برا   یمبتن  یکه ساختار مال  یاز حد موثرتر است، در حال   شی ب  یگذار  هیو کاهش سرما  یمال یها  یبده

  ک ی  یساختار مال  ن،یکند. بنابرا  یرا مهار م  یگذار   هیکم سرما  ن،یمناسب تر است و بنابرا  یمال  یها  یبده  میتنظ

به طور   یاتیعمل یهای و بده ابدیناکارآمد کاهش  یگذار هیشود تا سرما میتنظ یتعهدات مال اسی مق دیباشرکت 

 .  ابدیمناسب گسترش  
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عدم    نیبر رابطه ب  یمال  تیمحدود  یلینقش تعد  در تحقیقی با عنوان  (1404)  یزاده خانقاه و بادآور نهند   یتق

شرکت    یساز یبر مال  یاقتصاد  استیس  نانیاطمعدم  ریتأث   یبررسبه  شرکت    یساز ی و مال  یاقتصاد   استیس  نانیاطم

  ی شرکت برا   125تعداد    کیستماتیس  یریگ. با استفاده از روش نمونه پرداختند  یمال  تیمحدود  یگرل یبا نقش تعد

به روش    یبیترک  یهاداده   کردیپژوهش از رو  یهاهیآزمون فرض  ی. برا شودیانتخاب م  1394-1401  یزمان  ۀدور

م  ییتابلو  یهاداده  نتاشودی استفاده  داد که    جی.  و    یاقتصاد   استیس  تیقطععدم  نیب  وشکل ی  ۀرابط  ک ینشان 

بر   ی گذاره یبه کاهش سرما  نییدر سطوح پا  یاقتصاد   استیس  تیقطععدم   شیها وجود دارد. افزاشرکت   یساز ی مال

م  یمال  یهایی دارا  یرو افزا  شود؛ ی منجر  موجب  بالا  در سطوح  رو   یگذار هیسرما  شیاما   ی مال   یهاییدارا  یبر 

علاوه شودیم م   هاافتهی  ن،یبرا.  محدود  دهدینشان  ب   یمال  تیکه  و    یاقتصاد  استیس  نانیاطمعدم   نیارتباط 

  ت، یقطععدم   یمثبت در سطوح بالا  ۀو رابط  نییدر سطوح پا  یمنف  ۀرابط  یعنی .  کندیم  لیشرکت را تعد  یساز ی مال

  زان یمواجه هستند، م  یقو  یمال  یهاتیکه با محدود  ییهاشرکت   ن،یبنابرا  کند؛یم  فیرا تضع  یاقتصاد   استیس

لازم را    ینگینقد  ،یاقتصاد  طیبه شراکه باتوجه   کنندیم  میتنظ  یاگونهرا به  یمال   یهاییدارا  یبر رو  یگذار هیسرما

  ن ی ب وشکلی ۀبطآشکارکردن را  یرا برا  یدیجد یکند. پژوهش حاضر شواهد تجرب نیتأم یتجار  یهات یفعال یبرا 

  نیش یپ  یهامطالعه متفاوت از پژوهش   نی علاوه، ابه  کند؛ی شرکت ارائه م  یساز ی و مال  یاقتصاد  استیس  تیقطععدم 

ا  یاقتصاد   یهااست یس  تیقطعاست و عدم  افتهیتوسعه   یدر کشورها و    ن یکه قوان  یعنوان کشور به   ران،یرا در 

 . کندی دارد، مطالعه م  یااقتصاد نقش برجسته   تیریدر مد  یتیمقررات حاکم

  ی گذار   هیسرما  مات یتصم  ییو کارا  رانیمد  ی نانیاطم  شیبدر تحقیقی با عنوان    (1402)  ی و همکارانمیابراه

تام ب  یبررسبه    یمال  نیو  کارا  یداخل  یمال  نیتأم  ران، یمد  ینانیاطم  شیب  نیارتباط  در    یگذاره یسرما  ییو 

  ون یپژوهش از مدل رگرس  یهاهیآزمون فرض  ی. براپرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت 

در بورس اوراق    شدهرفتهیذشرکت پ  140  یبررس  جهیاستفاده شد. نت  ییتابلو  یهاچندگانه بر اساس داده   یخط

ط تهران  زمان  یبهادار  ب  یحاک  1398  یال  1392  یبازه  که  است  آن  کارا  رانیمد  ینانیاطم  شیب  نیاز   ییو 

  نانیاطم  شیب  رانیکه مد  یوجود دارد. در واقع، زمان  یارتباط مثبت و معنادار   یداخل  یمال  نیو تأم  یگذار هیسرما

  ش یب  نیکه ب  دهدی پژوهش نشان م  یهاافته ی  ن،یبوده است. علاوه بر ا  راز حد کمت  شی ب  یگذاره یاند، سرمابوده 

 وجود ندارد.   یرابطه معنادار   ی گذار هیو کم سرما  رانیمد  ینانیاطم

  یی بر انواع ناکارا  یمال  یهاصورت  ۀ ارائ  دیتجد  ریتأث  در تحقیقی با عنوان  (1401رامشه )  انیو رضائ  یآقابابائ

ناکارا  یمال  یهاصورت  ۀارائ  دیتجد  ریتأث  یبررس  ی بهمال  تینقش محدود  بر  د یبا تأک  یگذار هیسرما انواع   ییبر 

  ی بند و دسته  یگذار هیسرما  ییناکارا  یریگاندازه   ی. برا پرداختند  یمال  تیبر نقش محدود  دیبا تأک  یگذار هیسرما

به دو بخشِ شرکت   یهاشرکت  نمونه  الگو   ای  ازحدش یب  یگذاره یبا سرما  یهاعضو  از  از حد،  انتظارات    یکمتر 

تعر2006)  چادسونیر  یگذار هیسرما شاخص  از  و  سو   شدهفی(  برا 1997)  نگالسیز-کاپلان  یاز   یبررس   ی( 

  یزمان  ۀدور  کیشرکت در    174شامل    یموردبررس  یآمار   ۀاستفاده شده است. نمون  هارکت ش  یمال  تیمحدود

)شش  نتا1397  -1391ساله  است.  تجد  ۀدهندنشان  جی(  که  است    ی گذار ه یسرما  ،ی مال  یهاصورت   ۀارائ  دیآن 

  ، ی. از طرف کندیم  دیکمتر از حد را تشد  یگذار هیسرما  تیکه وضع  یدر حال  دهد؛یها را کاهش مشرکت   ازحدشیب
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  ی هاصورت   ۀارائ  دیپس از تجد  یشتریب  یمال  تیممکن است محدود  ازحدش یب  یگذار هیبا سرما  یهادر شرکت 

استدلال    نیا  ت،ی. درنهاستیکمتر از حد معنادار ن  یگذار هیبا سرما  یهاشرکت   یرابطه برا   نیتجربه شود که ا  یمال

  ی گذار ه یسرما ییبر ناکارا ،یمال تیبر محدود میرمستقیغ ریتأث قیاز طر تواندیم یمال یهاصورت ۀارائ دیکه تجد

 نشد.  دییها تأاز شرکت   یگروه  چیدر ه  زیاثرگذار باشد ن

  ن یبر رابطه ب  یاطلاعات حسابدار   تی فیک  ریتأث  یبررسدر تحقیقی با عنوان    (1401)  و همکاران  فر  یلیسه

غ سرما  ینگیربهی اندازه  ناکارا  هیساختار  تجار  یهای گذار هیسرما  ییو  بررس  یواحد  اطلاعات    تیفیک  ریتأث  یبه 

با   ند.پرداخت یواحد تجار یهای گذارهی سرما ییو ناکارا هیساختار سرما ینگی ربهیاندازه غ نیبر رابطه ب یحسابدار 

  ی هاهیفرض  1383-1398دوره    ی شده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیشرکت پذ  147  یهاداده   یجمع آور 

 یی( و ناکارا2005و همکاران )  سیبا استفاده از مدل فرانس  یاطلاعات حسابدار   تیفیشدند. ک  یپژوهش بررس

با    هیساختار سرما  ینگیربهی شد و اندازه غ  یریگ( اندازه 2009و همکاران )  دلیبا استفاده از مدل ب  های گذار هیسرما

  ش ی است که افزا  نیاز ا  یپژوهش حاک  یهاافتهی( مورد سنجش قرار گرفت.  2015)  امزیلیو و  نیاستفاده از مدل سا

  ی. از سو شودی م  یواحد تجار  یهای گذار ه یسرما  ییناکارا  زانیم  شیمنجر به افزا  هیساختار سرما  ینگیبه  ریاندازه غ

ناکارا  هیساختار سرما  ینگیربهیغ  انیارتباط م  ،یاطلاعات حسابدار   تیفیک  گر،ید واحد    یهای گذار هیسرما  ییو 

 .کندیم  لیرا تعد  یتجار

 

 پژوهش سوالات 

 به دلیل اکتشافی بود سوالات زیر در پژوهش مطرح شدند: 

 ؟ ی چیستاقتصاد   یاستها یس  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یگذار  هیسرما  ییعوامل موثر بر عدم کارا •

ها را  شرکت   یگذار هیسرما  ماتیو تصم  گذاران هیچگونه رفتار سرما  یاقتصاد   یهااست یس  نانیعدم اطم •

 ؟دهدیقرار م  ریتحت تأث

  طیدر مح  یاقتصاد   یاستها ی س  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یگذار  هی سرما  ییعوامل موثر بر عدم کارامدل   •

 به چه شکل است؟  رانیا  یاقتصاد

 

 شناسی پژوهش روش

شود، برای نمونه  با توجه به اهداف این پژوهش و با توجه به اینکه در پژوهش حاضر از روش کیفی استفاده می

گیری، محدودیت استفاده از روش وجود ندارد و می توان از یک یا دو روش برای انتخاب افراد نمونه در یک مطالعه  

در    یگذار  هیسرما  ییجامعه آماری پژوهش برای تحلیل تم و ارائه مدل عوامل موثر بر عدم کارا  استفاده نمود.

  ی گذار  هینظران و اساتید حوزه سرما، صاحب رانیا  یاقتصاد  طیدر مح  یاقتصاد  یاستهایس  نانیعدم اطم  طیشرا

 .داشته اند  یگذار   هیاست که مطالعات و سوابق در زمینه سرما

شود  گیری گلوله برفی است. در روش گلوله برفی، از افراد پرسیده می گیری در این پژوهش نمونهروش نمونه

تر خواهد شد. جامعه  کنند و این گونه نمونه آنها بزرگ و بزرگ که آیا فرد دیگری را برای مصاحبه پیشنهاد می 
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خبرگان با توجه به ویژگی های مرتبط با حوزه افشا از قبیل سطح علمی افراد، سابقه فعالیت در حوزه افشا، فعالیت  

ها تعیین شده است.  های پژوهشی مرتبط تعیین گردید. حجم نمونه پژوهش حاضر نیز با رسیدن به حد اشباع داده

های قبلی باشد و  های جمع آوری شده تکرار دادهداده  ها،اشباع عبارت است از این که با ادامه جمع آوری داده

هایا نکات برجسته نشانه کفایت حجم نمونه است.  اطلاعات جدید حاصل نشود، بنابراین در پژوهش کیفی تکرار تم

انتخاب  نفر با استفاده از روش نمونه  17لذا در این پژوهش در مصاحبه نیمه ساختار یافته تعداد   گیری کیفی 

 مصاحبه شوندگان از بین افراد دارای ویژگی های زیر انتخاب شده اند:   .اندشده 

 ی گذار  هیداشتن سابقه در زمینه آموزش و پژوهش سرما  –الف  

 و اقتصادی   داشتن سابقه مالی   -ب  

   علمی دانشگاههاداشتن سابقه عضویت در هیات    –پ  

در بخش کمی که با استفاده از مدلسازی معادلات ساختاری انجام شد، پرسشنامه ای از مدل کیفی پژوهش تهیه 

نفر از تحلیلگران و کارشناسان بازار سرمایه در زمینه سرمایه گذاری قرار گرفت. پس از گرداوری    384و در اختیار  

 مدلسازی معادلات ساختاری ارزیابی گردید. پرسشنامه ها مدل کیفی تحقیق توسط نرم افزار اموس با روش  

 

 پژوهش  یافته هاي

ها انجام  های پژوهش حاضر با استفاده از روش تحلیل تم، تحلیل شده است. تحلیل تم پس از اتمام مصاحبهداده 

  ی تمِ فراگرد  لیهای کیفی است. تحلشده است. روش تحلیل تم، روش مناسب و انعطاف پذیری برای تحلیل داده

دارد. در این روش، الگوهای درون   وجودمراحل ذکر شده   نیاست که در آن حرکت به عقب و جلو در ب یبازگشت

ها و مساله پژوهش را روشن  شوند. هر تم، جنبه بااهمیتی از داده ها )تم ها(، شناسایی، تحلیل و گزارش می داده 

 گر است.  شود، نیازمند قضاوت پژوهش کند. تشخیص اینکه چه چیزی تم محسوب میمی

 

 مرحله اول كدگذاري باز 

ها و ابعاد مربوط به هر مفهوم    کدگذاری باز فرآیندی تحلیلی است که طی آن مفاهیم شناسایی شده و ویژگی

شوند و بر فهم مشخصه  گذاری می کشف می شوند. در کدگذاری باز، وقایع یا چیزهای مشاهده شده در داده ها نام 

 که موجب منحصر به فرد شدن وقایع شده است.    شودمیهایی تمرکز  

 
 (: تم هاي اولیه شناسایی شده1جدول)

 كدها تم هاي اولیه  ردیف 

های داخلی ضعف کنترل  .1  I0201-I0401-I0413-I0701-I1201-I1401-I1701 

-I0109-I0308-I0402-I0414-I0702-I0708-I0807-I0904-I0909 فساد اداری و ضعف نهادی   .2
I1108-I1209-I1305-I1506 

 I0307-I0414-I0702-I0807-I1209-I1305 کیفیت گزارشگری مالی  .3

-I0104-I0204-I0302-I0411-I0505-I0602-I0706-I0802-I1204 نوسانات نرخ ارز و تورم   .4
I1303-I1404-I1502 
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 كدها تم هاي اولیه  ردیف 

های اقتصادی تغییرات ناگهانی سیاست  .5  I1006-I1103-I1602- I1405-I1504-I1603 

های تأمین مالی محدودیت  .6  I0309-I0709-I0803-I0906-I1006-I1109-I1210 

کارانه مدیران رفتار محافظه  .7  I0101-I0410-I0601-I0707-I0804-I1005-I1402-I1601 

 I0203-I0301-I0707-I0804-I1004-I1102-I1302-I1501-I1702 تضاد منافع   .8

ی ندگینما  ی هانهیهز  .9  I0102-I0202-I0310-I0801-I0810-I0902 

 I0103-I0209-I0310-I0407-I0503-I0902-I1202 نقدشوندگی پایین   .10

رمنتظرهینوسانات غ  .11  I0105-I0207-I0306-I0408-I0501-I0905-I1301 

ها متیق فی تحر  .12  I0207-I0306-I0502-I130 I1405-I1504-I1603-I1701 

 
 

 دهندهپایه و سازمان  تمدسته بندي 

پایه شامل کدها و نکات کلیدی متن است. با مطالعه کامل متن باید خرُدترین کدها شناسایی و به عنوان یک   تم

پایه است. کدهای    تم دهنده شامل مضامین حاصل از ترکیب و تلخیص  مضمون پایه انتخاب شود. مضامین سازمان  

پایه باید مرور و مفاهیم مشابه در کنار هم قرار گیرند. پژوهشگر با توجه به توان تشخیص و تسلط خود باید نام  

مناسبی برای هر دسته کد انتخاب کند. در نهایت مضامین فراگیر شامل مضامین عالی دربرگیرنده حاکم بر متن  

 ( آمده است. 2دهنده )جدول  امین پایه و سازمان به مثابه کل است. در ادامه دسته بندی مض

 
 تم هاي شناسایی شده و دهنده سازمان تم(: 2جدول)

 كدها )نمونه(  هاي فرعی(مضامین پایه )تم دهنده سازمان تم

 عوامل نهادی و ساختاری 

های داخلی ضعف کنترل  I0201-I0401-I0413-I0701-I1201-I1401-I1701 

-I0109-I0308-I0402-I0414-I0702-I0708-I0807 فساد اداری و ضعف نهادی 

I0904-I0909-I1108-I1209-I1305-I1506 

 I0307-I0414-I0702-I0807-I1209-I1305 کیفیت گزارشگری مالی

 عوامل اقتصادی کلان 

-I0104-I0204-I0302-I0411-I0505-I0602-I0706 نوسانات نرخ ارز و تورم 

I0802-I1204-I1303-I1404-I1502 

های اقتصادی تغییرات ناگهانی سیاست  I1006-I1103-I1602- I1405-I1504-I1603 

های تأمین مالی محدودیت  I0309-I0709-I0803-I0906-I1006-I1109-I1210 
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 كدها )نمونه(  هاي فرعی(مضامین پایه )تم دهنده سازمان تم

 عوامل رفتاری و مدیریتی

کارانه مدیران رفتار محافظه  
I0101-I0410-I0601-I0707-I0804-I1005-I1402-

I1601 

-I0203-I0301-I0707-I0804-I1004-I1102-I1302 تضاد منافع 

I1501-I1702 

ی ندگینما  ی هانهیهز  I0102-I0202-I0310-I0801-I0810-I0902 

 ناکارایی بازارهای مالی 

 I0103-I0209-I0310-I0407-I0503-I0902-I1202 نقدشوندگی پایین 

رمنتظرهینوسانات غ  I0105-I0207-I0306-I0408-I0501-I0905-I1301 

ها متیق فی تحر  I0207-I0306-I0502-I130 I1405-I1504-I1603 -
I1701 

 

در نهایت مضامین فراگیر شامل مضامین عالی دربرگیرنده حاکم بر متن به مثابه کل است. در جدول نهایی بیان  

 . شودمی

 
 (: دسته بندي نهایی تم هاي شناسایی شده 3جدول)

 كدها )نمونه(  هاي فرعی(مضامین پایه )تم دهنده سازمان تم تم فراگیر

  ه یسرما  ییعدم کارا 

  طی در شرا ی گذار

  نانیعدم اطم

 ی اقتصاد ی استهایس

عوامل نهادی و  

 ساختاری 

 I0201-I0401-I0413-I0701-I1201-I1401-I1701 های داخلی ضعف کنترل

-I0109-I0308-I0402-I0414-I0702-I0708-I0807 فساد اداری و ضعف نهادی 

I0904-I0909-I1108-I1209-I1305-I1506 

 I0307-I0414-I0702-I0807-I1209-I1305 کیفیت گزارشگری مالی

عوامل اقتصادی  

 کلان 

-I0104-I0204-I0302-I0411-I0505-I0602-I0706 نوسانات نرخ ارز و تورم 

I0802-I1204-I1303-I1404-I1502 

های  تغییرات ناگهانی سیاست

 اقتصادی
I1006-I1103-I1602- I1405-I1504-I1603 

 I0309-I0709-I0803-I0906-I1006-I1109-I1210 های تأمین مالی محدودیت
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 كدها )نمونه(  هاي فرعی(مضامین پایه )تم دهنده سازمان تم تم فراگیر

عوامل رفتاری و  

 مدیریتی

-I0101-I0410-I0601-I0707-I0804-I1005-I1402 کارانه مدیران رفتار محافظه

I1601 

-I0203-I0301-I0707-I0804-I1004-I1102-I1302 تضاد منافع 

I1501-I1702 

 I0102-I0202-I0310-I0801-I0810-I0902 ی ندگینما  ی هانهیهز

ناکارایی بازارهای  

 مالی 

 I0103-I0209-I0310-I0407-I0503-I0902-I1202 نقدشوندگی پایین 

 I0105-I0207-I0306-I0408-I0501-I0905-I1301 رمنتظرهینوسانات غ

- I0207-I0306-I0502-I130 I1405-I1504-I1603 ها متیق فی تحر
I1701 

 

های اقتصادی« به عنوان چارچوب کلی این  گذاری در شرایط عدم اطمینان سیاست تم فراگیر »عدم کارایی سرمایه

وری  ای از عوامل پیچیده و چندبعدی است که در تعامل با یکدیگر موجب کاهش بهره دهنده مجموعه پژوهش، نشان 

شوند. این تم فراگیر، به بررسی چگونگی تأثیرگذاری عدم  و کارایی تخصیص منابع مالی در محیط اقتصادی می

ساز  پردازد و زمینه ها میها و سازمان گذاری شرکتهای اقتصادی بر روند سرمایه ناپذیری سیاست بینیثبات و پیش 

پایه مرتبط استهای سازمان شناسایی تم دهنده، »عوامل نهادی و  های سازمان در سطح تم  .دهنده و مضامین 

های داخلی، فساد اداری و  کنند. ضعف کنترل گذاری ایفا می دی در کاهش کارایی سرمایه ساختاری« نقش کلی

باعث افزایش هزینه  ناکارآمد  نهایتاً به کاهش  های نمایندگی و کاهش شفافیت می ساختارهای نهادی  شوند که 

گردد. همچنین، کیفیت پایین گزارشگری مالی موجب  گذاران و ناکارایی در تخصیص منابع منجر میاعتماد سرمایه

برای تصمیم می این موضوع های سرمایهگیری شود اطلاعات لازم  نباشد و  به موقع در دسترس  و  گذاری دقیق 

کند. در کنار این عوامل، »عوامل اقتصادی کلان« مانند  های ناشی از عدم اطمینان سیاستی را تشدید میریسک

های تأمین مالی، محیطی های مالی و پولی و محدودیت ی در سیاست نوسانات نرخ ارز، تورم بالا، تغییرات ناگهان

کارانه و کاهش  کنند که مدیران را به اتخاذ تصمیمات محافظه گذاری ایجاد می پرریسک و نامطمئن برای سرمایه 

های  علاوه بر این، »عوامل رفتاری و مدیریتی« نیز به عنوان یکی دیگر از تم  .دهد های مولد سوق می گذاری سرمایه

کارانه مدیران در مواجهه  گذاری دارند. رفتار محافظهدهی به عدم کارایی سرمایه دهنده، نقش مهمی در شکلسازمان 

هزینه و  سهامداران  و  مدیران  بین  منافع  تضاد  اطمینان،  عدم  می با  موجب  نمایندگی،  تصمیمات  های  شود که 

کارآمد تخصیص یابد. در نهایت، »ناکارایی بازارهای مالی« با  گذاری بهینه اتخاذ نشود و منابع به صورت ناسرمایه

های بیشتری بر دسترسی ها، محدودیت هایی مانند نقدشوندگی پایین، نوسانات غیرمنتظره و تحریف قیمتویژگی
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پروژه صحیح  ارزیابی  و  مالی  منابع  میبه  ایجاد  کارایی ها  کاهش  بر  مستقیم  طور  به  نیز  عوامل  این  که  کند 

گذاری  گذاری اثرگذارند. این ساختار تماتیک، چارچوبی جامع برای تحلیل عوامل مؤثر بر عدم کارایی سرمایهسرمایه

 .آوردهای اقتصادی فراهم میدر شرایط عدم اطمینان سیاست 

عدم    طیدر شرا  یگذار   هیسرما  ییدر نهایت مدل مفهومی استخراج شده که شامل عوامل موثر بر عدم کارا

مدل    تیدر نها  .است به صورت نمودار نشان داده شده است  رانیا  یاقتصاد  طیدر مح  یاقتصاد  یاستها یس  نانیاطم

 شد:   یطراح  ری(  به صورت زMAXQDA)  ودایکبا استفاده از نرم افزارمکس   یکیگراف

 

 
 ( MAXQDA(: مدل مفهومی پژوهش )1شكل)

 

تم فرعی می باشد.    12تم اصلی و    4شود مدل مفهومی استخراج شده شامل  مشاهده می   1همانطور که در نمودار  

برای ارزیابی در انتخاب مصاحبه شوندگان دقت شده است تا تجربه و سابقه کافی را داشته باشند. از اشباع داده ها  

اطمینان حاصل شده و نتایج پژوهش با چند فرد خبره مرور شده است. مصاحبه ها ضبط شده و با دقت تبدیل به  

 اند.  که داده ها به اندازه کافی تکرار شده   متن شده اند.کدگذاری داده ها نشان داد

خروجی نرم افزار اموس    2برای ارزیابی مدل از مدلسازی معادلات ساختاری در نرم افزار اموس استفاده شده شکل  

 . در حالت ضرایب معناداری است.
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 ( AMOSي)معناداراستاندارد  بیحالت ضرا  در پژوهش ساختاري پژوهش(: مدل 2شكل)

 

 . بیان گردید  4تحلیل نزم افزا اموس ضرایب معنادار سازه های مدل در جدول  این قسمت از تحقیق با استفاده  

نتا اساس  بالای  p-valueمعناداری )  مندرج در جدول  جیبر  لذا کلیه عوامل روابط    5( کلیه عوامل  درصد است 

با بر اساس مدل  اقتصاد   یاستها ی س  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یگذار  هیسرما  ییعدم کارا  معناداری  ی همچنین 

 ساختاری ضرایب کلیه سازه های موجود در مدل معنادار است که نشان از تایید شدن مدل کیفی دارد.  
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 ی متغیرهاي پژوهشفیآمار توص :(4جدول ) 

 مسیر
ضریب استاندارد  

 شده 
 t p-valueآماره  انحراف معیار 

در   یگذار ه یسرما   یی عدم کارا ←یو ساختار یعوامل نهاد

 یاقتصاد  ی استهای س نانیعدم اطم طی شرا
2.728 0.738 4.860 0.000 

  طی در شرا ی گذار هی سرما  ییعدم کارا  ←کلان یعوامل اقتصاد

 ی اقتصاد ی استهایس نانیعدم اطم
1.421 0.367 5.696 0.000 

در   یگذار ه یسرما   ییعدم کارا ←یتیر یو مد  یعوامل رفتار

 یاقتصاد  ی استهای س نانیعدم اطم طی شرا
4.521 1.377 1.453 0.000 

در   یگذار هی سرما یی عدم کارا ←یمال یبازارها  ییناکارا 

 یاقتصاد  ی استهای س نانیعدم اطم طی شرا
3.172 1.468 3.260 0.001 

 

 گیري نتیجه

و    ،ی فساد ادار  ،یداخل  یهااز جمله ضعف کنترل   ،یو ساختار   یکه عوامل نهاد   دهدیپژوهش نشان م  نیا  جینتا

  فا یا  رانیدر ا  یگذار ه یسرما  ییدر کاهش کارا  یاکنندهنییو تع  یدیکل  ارینقش بس  ،یمال  یگزارشگر   نییپا  تیفیک

  گذارانه یاعتماد سرما فیموجب تضع ت،یشفاف شو کاه  نانیعدم اطم یفضا جادیبا ا ،یعوامل نهاد  نی. اکنندیم

انگ کاهش  مال  نهیبه  صیتخص  یبرا   زهیو  نتا  قیتحق  نی ا  یهاافتهی.  شوندی م  یمنابع  پ  جیبا  در   ن یشیمطالعات 

(، همسو است که بر  2025( و وانگ و ژو )2025)  یژائو و سحر   یهادر حال توسعه، مانند پژوهش  یکشورها 

مطالعات نشان    نیدارند. ا  د یتأک  یگذار ه یدر جذب سرما  یمال  ینهادها   تیو تقو  یشرکت  تیحاکم  ت،یشفاف  تیاهم

به    یو خارج  یداخل  یهاه یجذب سرما  ر یدر مس  یموانع جد   ،یشرکت  تیو ضعف حاکم  تیکه نبود شفاف  دهندیم

 ی المللنیب  یهامیبا تحر  بیدر ترک  یو ساختار  یعوامل نهاد   نیا  ران،یخاص ا  طیوجود، در شرا  نی. با اندیآیشمار م

با    هامیاند. تحرکرده   دی تشد  یر یاثرات مخرب خود را به شکل چشمگ  ،یاسیو س   ی اقتصاد  یهااست یس  ی داریو ناپا

بازارها  یمحدود کردن دسترس ارز   ،یالمللن یب  یمال  یبه  فناور   یمنابع    طی بر مح  یفشار مضاعف  ن،ینو  یهای و 

را    یگذاره یسرما  سکیو مقررات، ر  نیدر قوان  یثباتیب  جادیبا ا  زین  یاستیس  یداریو ناپا  آورندی وکار وارد مکسب

  ی هااز پروژه   یاریعمل کنند و بس  یشتریب  اطیبا احت  گذارانهیباعث شده تا سرما  تیوضع  نی. ادهدی م  شیافزا

نرخ   دیشدکلان مانند نوسانات  یعوامل اقتصاد  ن،یبه طور کامل متوقف شوند. علاوه بر ا ای فتندیب قیمولد به تعو

بر کاهش    میبه طور مستق  ک،یستماتیس  سکیر  جادیبا ا  ،یاقتصاد   یهااست یدر س  یناگهان  راتییارز، تورم بالا و تغ

تأث  یگذار هیسرما افزابوده   رگذاریمولد  با  ارز،  نرخ  نوسانات  اول  یهانهی هز  شیاند.  مواد  تجه  هیواردات    زات،ی و 

 هیبا نظر  هاافتهی نیها را کاهش داده است. اپروژه   یو سودآور  دیخر درتق زی را بالا برده و تورم ن دی تول یهانهیهز

  لیتما  گذارانهیو سرما  رانیمد  ،یاقتصاد  نانیعدم اطم  طیدر شرا  کندیم  انیدارد که ب  یهمخوان  یانتخاب واقع

  ی گر، عوامل رفتار ید  ی. از سوابدیکاهش    یاحتمال  یهاسک یتا ر  ندازندیب  قیخود را به تعو   یهای گذاره یدارند سرما

تضاد    ران،یکارانه مداند. رفتار محافظه شده   ییمهم شناسا  یبه عنوان موانع داخل  زیها ندرون سازمان   یتیریو مد
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منابع را مختل    نهیبه  صیتخص  یبه طور قابل توجه  ،یندگینما  یهانهیو هز  ران،یسهامداران و مد  انیمنافع م

تضاد    دهدی( همسو است که نشان م1976)  نگیجنسن و مک کل  کیسکلا یهابا پژوهش   هاافتهی  نی. اکنندیم

در    رانیشود. مد  یگذاره یسرما  یهای ریگ میدر تصم  یموجب ناکارآمد   تواندیم   سکیبه اجتناب از ر  لیمنافع و تما

خود    ی شخص  سکیو کاهش ر  تیبا بازده بلندمدت، به دنبال حفظ موقع  یهاتمرکز بر پروژه   یموارد به جا  یاریبس

 یمال   یبازارها   ییناکارا  ،ی. علاوه بر عوامل داخلشودیمنجر م  یگذار هیسرما  ییامر به کاهش کارا  نیکه ا  هستند

شناخته شده است.    یها به منابع مالبنگاه   یمهم در محدود کردن دسترس  ی عامل خارج  کیبه عنوان    زین  رانیا

موجب شده   ها،یی دارا یگذارمتیدر ق فیو تحر هامتیق رمنتظرهینوسانات غ ن،ییپا یمانند نقدشوندگ یمشکلات

بازارها  تأم  یمال  یتا  در  را  خود  مؤثر  نقش  ا  فایا  یگذاره یسرما  ی هاپروژه   یمال  نینتوانند    ط، ی شرا  نیکنند. 

مدت سوق داده است که به  و کوتاه   سکیرکم  یهای گذاره یسرما  ای  یررسمیغ   یرا به سمت بازارها  گذارانهیسرما

  د یدر تأک   نیشیپ  قاتیپژوهش با تحق  نی ا  ی . تفاوت اصلکندی را محدود م  داریو توسعه پا  ینوبه خود، رشد اقتصاد

از مطالعات    یاریکه بس  یاست. در حال  رانیا  یاقتصاد  طیدر مح  یو خارج  یعوامل داخل  هیو چندلا  دهیچیبر تعامل پ

که   دهدی نشان م  قیتحق  نیا  اند،رده به صورت جداگانه تمرکز ک  ینهاد  ای  یبر عوامل کلان اقتصاد   شتریب  یجهان

اقتصادها  ا  شدهمیتحر  یدر  مانند  نفت  به  وابسته  نهاد   یاستیس  یدار یناپا  ها،میتحر  بیترک  ران،یو    ، یو ضعف 

  طی شرا  نیکرد. ا  یها را به صورت جداگانه بررسآن  توانیکه نم  کندی م  جادیا  یاده یچیفرد و پمنحصربه   یهاچالش 

است تا بتوان به بهبود   رانیاقتصاد ا یهای ژگیمتناسب با و یاستیس یو راهکارها یبوم یساز مدل  ازمندیخاص، ن

 .افتیمنابع دست    صیتخص  یی کارا  شیو افزا  یگذار ه یسرما  یفضا

 ارائه شده شامل موارد زیر است:   پیشنهادات کاربردی

 اصلاحات نهادی و بهبود حاکمیت شرکتی .1

با اختیارات قانونی گسترده برای نظارت بر تصمیمات مالی دولت   سازمان مستقل مبارزه با فساد ایجاد •

 .هاو شرکت 

انتشارالزام شرکت  • و تقویت   (IFRS) المللیمبتنی بر استانداردهای بین های مالی شفافگزارش  ها به 

 .سیستم حسابرسی داخلی

 .در حوزه مالیات و تجارت به منظور کاهش نوسانات سیاستی قوانین ثابت و بلندمدت تدوین •

 بخشی به محیط کلان اقتصادی ثبات .2

به منظور کاهش نوسانات نرخ   صندوق ثبات ارزی برای کنترل تورم و ایجاد سیاست پولی انقباضی اتخاذ •

 .ارز

 .با مشارکت بخش خصوصی برای کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی برنامه تعدیل ساختاری طراحی •

دولتیتضمین  ارائه • پروژه  های  سرمایه برای  انرژی های  و  فناوری  حوزه  در  پرریسک  های  گذاری 

 .تجدیدپذیر 
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 گیری مدیریتی و کاهش تضاد منافع بهبود تصمیم  .3

ریسکدوره  برگزاری • مدیریت  آموزش  ایجاد سیستم های  و  ارشد  مدیران  بر  برای  مبتنی  پاداش  های 

 .عملکرد بلندمدت

 .های نمایندگیهای مدیره مستقل برای کاهش هزینهمانند هیئت های نظارتیمکانیزم  استفاده از •

 .جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران های شفافیت اطلاعاتپلتفرم  توسعه •

 اصلاحات در بازارهای مالی  .4

 .گذاران اسلامی)صکوک( برای افزایش نقدشوندگی و جذب سرمایه  ابزارهای مالی اسلامی توسعه •

 .(IPO) برای اوراق بهادار و تسهیل فرآیند عرضه اولیه بازار ثانویه فعال ایجاد •

 .ها و افزایش شفافیت معاملاتبرای جلوگیری از دستکاری قیمت گری دقیقهای تنظیمسیاست  اجرای •

 

م تطب  توانندیپژوهشگران  مطالعات  انجام  سا  رانیا  نیب  ی قیبا  توسعه    یکشورها   ریو  حال    ی اقتصادها  ایدر 

  توانند ی مطالعات م  نیکنند. ا  یرا بررس  ی گذاره یسرما  ییعوامل مؤثر بر عدم کارا  یهاها و شباهت تفاوت  شده،میتحر

و پانل   یارائه دهند. مطالعات طول یترجامع   یرنظ  یهاکمک کرده و چارچوب  یو جهان  یعوامل بوم ییبه شناسا

را مورد    یو رشد اقتصاد  یگذار هیبر سرما  یاقتصاد   یهااست ی س  نانیبلندمدت عدم اطم  راتیروند تأث  توانندیم

  تی . با توجه به اهمکندیکمک م  یزمان  ی هاییایو پو  یتجمع  راتیبه درک بهتر تأث  کردیرو  نیقرار دهند. ا  یبررس

ا  توانندیپژوهشگران م  ن،یچو بلاک   یمانند هوش مصنوع  نینو  یهای روزافزون فناور را در    های فناور   نینقش 

و کاهش    تیبهبود شفاف  یچگونگ  لیتحل  ژه،یکنند. به و  یبررس  یگذار ه یسرما  ییکارا  شیو افزا  نانیکاهش عدم اطم

  ی ها است یاثرات س  یباشد. بررس  ینو و کاربرد   یموضوع  تواندیم  تالیجید  یهای فناور  قیاز طر  یندگینما  یهانهیهز

  ی اقتصاد   یهابرنامه   یپس از اجرا   ژهیبه و  ،ی گذاره یسرما  ییبر کارا  رانی در ا  یو اصلاحات نهاد   دیجد  یکلان اقتصاد 

 موثر باشد.   یاستگذار یو س  یاتی عمل  یارائه راهکارها  سازنهیزم   تواندیم  م،یضدتحر  یهااست یو س
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Abstract 

The aim of this study is to present a model of factors affecting investment inefficiency in 

conditions of economic policy uncertainty in the Iranian economic environment. The method 

of this study was qualitative and data were collected through semi-structured interviews with 

17 experts in the field of investment. In this study, the text of the initial interviews was studied 

according to the objectives of the study. In order to analyze the data, the six-way theme 

analysis method using MAXQDA software was used. The results showed that the results of 

this study showed that institutional and structural factors including weak internal controls, 

administrative corruption and institutional weakness, quality of financial reporting and 

macroeconomic factors including exchange rate fluctuations and inflation, sudden changes 

in economic policies and financing constraints. Behavioral and managerial factors including 

conservative behavior of managers, conflict of interest and agency costs, inefficiency of 

financial markets including low liquidity, unexpected fluctuations, and price distortions lead 

to investment inefficiency in conditions of economic policy uncertainty. Finally, quantitative 

analysis of the model using AMOS software and structural equation modeling showed the 

significance of all the model constructs and confirmed it . 

Keywords: Economic policy uncertainty, economic policies, investment inefficiency, 

investment efficiency . 
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