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Inventory is one of the most important and difficult assets to 

manage at the company level as well as at the macroeconomic 

level; on the other hand, one of the most important financial 

decisions that the company makes is how much cash to use as 

protection in keeping up with the uncertainty of the future. Our 

goal of conducting this research is to know if uncertainty is 

effective in these two important decisions of companies and if 

it is possible to observe and infer some kinds of resource 

allocation between these two types of assets.  In this research, 

which was conducted in the period between 2012 and 2021, we 

used the World Uncertainty Index (WUI) to measure 

uncertainty, which was calculated separately for 143 countries, 

including Iran. In this research, we found that there is negative 

relationship between uncertainty and cash and inventory 

holding. According to the literature, it can be argued that the 

existence of negative relationship between uncertainty index 

and cash holding is because managers do not consider the 

conditions causing uncertainty as long-term. And the existence 

of negative relationship regarding the maintenance of inventory 

can also be attributed to the damage of financing routes. It 

seems that in the special and unique conditions of Iran's 

economy, managers are looking for the optimal allocation of 

resources in other ways.  
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1- Introduction 

Previous research has shown that in periods of uncertainty, companies 

keep more cash to meet their unforeseen contingencies. In fact, uncertainty 

causes companies to develop non-productive practices such as cash holding. 

In fact, during periods of uncertainty, senior managers show a more 

homogeneous behavior because they are unsuccessful in predicting 

company-specific information, and they cannot necessarily make decisions 

according to the company's needs. Of course, in this regard, whether short-

term or long-term, uncertainty is evaluated, and also the source of 

uncertainty is effective in the type of managers' reaction. 

Also, the existing literature shows that the uncertainty has an effect on 

the maintenance of the inventory, due to both the increase in information 

asymmetry, which will cause disruption in the financing of companies, and 

because it creates fluctuations in the future cash flows of the companies.  

This allows the managers with uncertainty about future liquidity  to decide 

whether to increase their inventory. 

In general, uncertainty is a complex issue that, depending on the source 

of uncertainty, may have different effects on the management decision-

making in different fields, which makes the research in this field attractive 

and interesting. 

 

2- Hypothesis 

According to the literature, the research hypotheses include: 

Hypothesis No. 1: The relationship between global uncertainty index 

and cash holding is positive and significant. 

Hypothesis No. 2: The relationship between global uncertainty index 

and inventory maintenance is negative and significant. 

 

3- Methods 

This research was conducted on the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange during the years 2012 to 2021. Companies whose financial 

year ends on March 29, have not changed their financial year during the 

research period, and its information is available. Also, due to the nature of 

the dependent variable (inventory of goods and cash), banks, insurance 

institutions, holding companies, and investment companies are excluded 

from the statistical sample of this research. According to the explanations 

provided, a total of 112 companies (including 1120 observations) were used 

to conduct this research, their information was collected from the 
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Comprehensive Database Of All Listed Companies (CODAL) database and 

also in order to extract the data of the World Uncertainty Index (WUI) from 

Federal Reserve Economic Data (FRED). Of course, it should be noted that 

this index is updated every three months on the 

https://worlduncertaintyindex.com/. In this research, we have implemented 

Arellano-Bover/Blundell-Bond method, which includes the endogeneity 

between variables in the model. 

 

4-  Results 

The results of the hypothesis test indicate the existence of a negative 

relationship between uncertainty and cash and inventory holding. In other 

words, with increasing uncertainty, managers keep a smaller amount of 

these two assets when deciding on the levels of inventory and cash. 

 

5-  Discussion and Conclusion 

The existence of a negative relationship between uncertainty and cash 

holding can be explained as Wright (2015) using two measures of short-term 

uncertainty and long-term uncertainty found that cash holding has a positive 

correlation with the company's long-term uncertainty. But there is a negative 

correlation with the short-term and long-term uncertainty of the market, 

probably managers in Iran do not consider the issues that cause uncertainty 

as long-term and keep less cash. Of course, it should be kept in mind that as 

Baum et al. (2008) and Chakraborty et al. (2017) believed, the source of 

uncertainty can also be decisive in this regard because it can affect the 

decision-making of managers in different industries in a different way. On 

the other hand, our results regarding the existence of an inverse relationship 

between uncertainty and inventory holding support the research of Zeng et 

al. (2020). In this regard, it can be argued that the uncertainty leads the 

companies to reduce the inventory; probably the uncertainty, by tightening 

the financing conditions and increasing the information asymmetry in the 

financial markets, lead the managers to reduce the inventory level. On the 

other hand, the results indicate that the managers in Iran convert the funds 

resulting from the decrease in the inventory into assets other than cash and 

vice versa. Now, the question can be, to which source the flow of these 

resources in Iran is likely to be allocated? 
 

Keywords: Cash Holding, Inventory Holding, World Uncertainty Index. 
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 4، میلاد سماوات3، سعیده نظری*2سلمان بیک بطرویهدکتر ، 1غلامرضا کرميدکتر 

پیچیسٜ :چکیده اظ یىی ٕٞٛاضٜ ٘مس ٚخٝ ٚ ٔٛخٛزیوبلا تهٕیٕبتٔسیطیتؾُح زقٛضاتطیٗ ٚ تطیٗ

تهبزاؾت.التهبزایطاٖزضَیؾبِٟبیاذیطثٝٚاؾُٝٔسیطیتزضؾُحقطوتٚثٝتجٕآٖزضؾُحوُال

ُٔٙمٝ ٘ٓبٔی تحطوبت فعآیٙسٜ، تٛضْ ؾیبؾی، ٚ التهبزی ٞبی تحطیٓ لجیُ اظ ٔرتّفی ٔؿبئُ ٚخٛز

 ٚ...ٕٞٛاضٜثبٖسْلُٗیتزضؾُحالتهبزولأٖٛاخٝثٛزٜاؾت.19ذبٚضٔیب٘ٝ،ثطٚظٌٕٞٝیطیوٛٚیس

ٖٗسْلُٗیتثطٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلااؾت.زضایٗپػٚٞفٞسفایٗپػٚٞفثطضؾیاثطای

ا٘دبْقسٜاؾت،ثطایؾٙدفٖسْلُٗیتاظقبذمخٟب٘یٖس1399ْاِی1390ٞبیوٝزضثبظٜؾبَ

وكٛضاظخّٕٝایطاٖثٝقىُٔدعأحبؾجٝٚاضائٝقسٜاؾتفبزٌٜطزیس143ٜ(وٝثطایWUI)1لُٗیت

ایٔٗىٛؼثیٖٗسْلُٗیتٍٟٚ٘ساقتٚخٝ٘مسٍٟٚ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاٞٙسٜضاثُٝاؾت.٘تبیح٘كبٖز

تٛاٖاؾتسلاَوطزوٝٚخٛزضاثُٝٔٗىٛؼثیٗقبذمٖسْلُٗیتٍٟٚ٘ساقتثٛز.ثبتٛخٝثٝازثیبت،ٔی

یبؾبیطٚخٝ٘مسثٝایٗزِیُاؾتوٝٔسیطاٖقطایٍثٛخٛزآٚض٘سٜٖسْلُٗیتضاثّٙسٔستتّمیٕ٘ٙٛزٜٚ

ا٘تربةٔیٔؿیطٞبیؾطٔبیٝ ٚخٛزضاثُٝٔٗىٛؼزضذهٛلٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاضاٌصاضیضا ٕ٘بیٙس.

تٛاٖثٝآؾیتزیسٖٔؿیطٞبیتأٔیٗٔبِیٍٞٙبْافعایفٖسْلُٗیت٘ؿجتزاز.٘یعٔی

ٍُٟ٘٘ساقتٚخٝ٘مس،ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلا،قبذمخٟب٘یٖسْلُٗیت،پب:های کلیدیواژه

پٛیب.

                                                            
 ghkarami@ut.ac.irزا٘كیبضٌطٜٚحؿبثساضی،زا٘كىسٜٔسیطیت،زا٘كٍبٜتٟطاٖ،ایطاٖ.1
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 مقدمه .1

لُجیضٚیسازٞبیؾبَ اظخّٕٝثحطأٖبِیخٟب٘ی، زضٌیطیٞبیاذیط، ٞبیؾبظیؾیبؾیٚ

ثطٚظٕٞٝ ٍ٘طا٘ی19ٌیطیوٛٚیستدبضیٚ افعایفٖسْلُٗیتالتهبزیایدبز، ٔٛضز زض ٞبییضا

 3 خیٛاوطیؿتبِیٙبخٛض19ٌیطیوٛٚیسحتیلجُاظٕٞٝ (.2،2022)آٞیطٕٚٞىبضاٖ وطزٜاؾت

ٖبُٔنٙسٚقثیٗ ٔسیط زض 24إِّّیپَٛ، 2020غا٘ٛیٝ ثٛزْ»ذبَط٘كبٖوطز: ٔٗٔدجٛض اٌط

 «ٔٛيٖٛیضازضاثتسایزٞٝخسیسقٙبؾبییوٙٓ،آٖٔٛيٛٔیمیٙبًٖسْإَیٙبٖثیكتطثٛز.

فٗبِیتٔی زضٔحیُیپٛیب ٟ٘بزٞبیلبٖ٘ٛقطوتٞب تهٕیٕبتؾیبؾتٕساضاٖٚ وٙٙسوٝثب

ٌیطز.ثٙبثطایٗتغییطاتؾیبؾتٞبیالتهبزیثطٔحیٍالتهبزیپیفضٚیقطوتقىُٔیٌصاض

ٞط٘ٛٔاظٖسْلُٗیتاظخّٕٖٝسْلُٗیتزض2014 ،4ٌصاضز)وبًٕ٘ٚٞىبضاٖتأثیطٔی .)

تأثیط ٞب قطوت ٔبِی تهٕیٕبت ثط احتٕبلاً آٟ٘ب ثبِمٜٛ اثطات ٚ زِٚت آتی ٞبی ؾیبؾت ٔٛضز

ثٙبثطایٗپطٚايحاؾتوٝزضنچٍٍٛ٘یتأثیطایٖٗسْلُٗیتثطقطوتٞبٟٔٓاؾت،ٌصاضز.ٔی

ؾُحثبلایٖسْلُٗیتثٝٔٗٙبی٘بتٛا٘یزضاضظیبثیزلیكٔحیٍذبضخیؾبظٔبٖیبتغییطاتآتی

قٛ٘س،ثبیساُ٘ٗبفپصیطیاؾت.ٍٞٙبٔیوٝقطوتٞبثبٖسْإَیٙبٖذبضخیثیكتطیٔٛاخٝٔی

.(5،2001ثطایٔمبثّٝثبقٛنٞبی٘بُّٔٛةحفّوٙٙس)ٌطاٞبْٚٞبضٚیٔبِیذٛزضا

ٕٞىبضاٖ) خّٕٝؾتبیفٚ ٔسیطیتزاضایی1393پػٚٞفٞبیٔرتّفاظ ٘كبٖزاز٘سوٝ )

ٚ ازثیبتٔبِیٔحؿٛةقسٜ زض تطیٗٔجبحثُٔطحقسٜ ٟٓٔ خّٕٝ اظ ٞبیخبضیقطوتٞب

زغسغٝوفبیتٔٙبثٕٔبِ ثب ثّٙسٔسیطاٖٕٞٛاضٜ ٔستٚ وٛتبٜ یثطایا٘دبْؾطٔبیٌٝصاضیآٖاظ

أٛضقطوتٚوفبیتٔٛخٛزیوبلاثطایپبؾدثٝ٘یبظٞبیضٚظٔطٜقطوت ٔستٕٚٞچٙیٗازاضٜ

(٘كبٖزاز٘سوٝٔٛخٛزیوبلالؿٕتآٖٕیاظؾطٔبی1391ٝضٚثٝضٚٞؿتٙس.ٕ٘بظیٕٚٞىبضاٖ)

زاز تكىیُ ضا قطوتٟب ٔهبضفٔٙبثٕ لیٕتٌصاضیٚ ٚ ثبظاض ٘ٓط اظ ٚ قطوت٘یعٜ ٌصاضیؾٟبْ

(ٔٛخٛزیوبلایىیاظ2013ٕٞٛاضٜثؿیبضحبئعإٞیتثٛزٜاؾت.ٕٞچٙیٗثٝثبٚضاِؿبیسٚٚٞجب)

تطیٗزاضاییٞبیقطوتٚٔسیطیتؾُٛحٍٟ٘ساقتآٖیىیاظزقٛاضتطیٗأٛضثطایٔسیطیتٟٔٓ

ولا التهبز ؾُح زض ٕٞچٙیٗ ٚ قطوت ؾُح اؾتزض ٍ٘ٝقطوت ٖ ثب ٔٛخٛزیٞب ٞبزاقتٗ

ٞبیالتهبزیضاوبٞفزٞٙس،تِٛیسضإٞٛاضوطزٜٚثبتٛا٘ٙسؾٝٞسفضاز٘جبَوٙٙس:اٚلاًقٛنٔی

ٔٛخٛزی ثب٘یبً وٙٙس، لُٗیتفطٚـٔمبثّٝ ثبٖثٔیٖسْ ثطایخٌّٛیطیاظقٛ٘سوٝقطوتٞب ٞب

تٛا٘ٙساظ٘ٛؾب٘بتلیٕت،ٟٚ٘بیتبً،قطوتٞبٔیزؾتزازٖؾٛز،اظاتٕبْٔٛخٛزیٕٔب٘ٗتوٙٙس

ثطایذطیسٚفطٚـٔٛخٛزیٞبزضوؿتؾٛزآضثیتطاغٚوبٞفٞعیٙٝٞبیتِٛیساؾتفبزٜوٙٙس.
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٘ٛٔضذسازیوٝٔیّٖیطغٓایٗٔلاحٓبتٔٗطفیؾیبؾت ٞط تٛا٘سٔحیٍذبضخیٞبیخسیسیب

ایّٖٕیبتتدبضیایدبزوٙس،احتٕبلاًثٖٝٙٛاٖٞبضاتغییطزٞسٖٚسْلُٗیتثیكتطیضاثطقطوت

قٛزٞبیٔٛخٛزیزضؾُحقطوتٚاضزٔیٌیطییهٖبُٔٔطثٌٛٚزاضایإٞیتزضأٛضتهٕیٓ

ٕٞىبضاٖ ٚ 6)ظً٘ ؾطٔبی2020ٝ، ثطذلاف زاضایی(. زض ثّٙسٔست قطوتٌصاضی ثبثت، ٞب،ٞبی

ثٝٔٛخٛزی ضا وٕتطیاظوُاضیٔیٔستٍٟ٘سٌصاضیوٛتبٜٖٙٛاٖؾطٔبیٝٞب وٙٙسوٝثرف٘ؿجتبً

،7زٞٙس)وبضپٙتطٕٚٞىبضاٖٞبٚاظآٖؾٛ٘طخٌطزـٔبِیثبلاتطیضاثٝذٛزاذتهبلٔیزاضایی

ثبظتبةثٟتطیوبلاضٚ،٘ٛؾب٘بتٔٛخٛزیٗاظا.(1998 یبؾتؾییطاتتغیفٛضیطاتاظتأثیاحتٕبلاً

وٝاؾتیالتهبز ثٝٚٞٓقطوتٟٔٓاؾتیهّٖٕٚىطزیستِٛیٞٓثطایٔٛخٛزیُتٗسچطا

(.2020زٞس)ظًٕ٘ٚٞىبضاٖ،ٚاوٙف٘كبٖٔییع٘ی٘ٛؾب٘بتولاٖالتهبز

پػٚٞف زض پػٚٞكٍطاٖ ؾٛییزیٍط ٘مساظ ٍٟ٘ساقتٚخٝ افعایفزض ضٚ٘س ٞبیٔرتّفثٝ

ٔی اقبضٜ ایٗذهٛلزض تلاـثطایتٛخیٝآٖ٘ٓطیٝٞبیٌٛ٘بٌٛ٘یزض زض پػٚٞفٞبیوٙٙس،

ٞبییوٝ(،پػٚٞكٍطاٖا٘تٓبضزاض٘سقطوت1986)8ُٔطحقسٜثٖٝٙٛأٖثبَثبپیطٚیاظخٙؿٗ

فطنت اٌط زاض٘س، ٕ٘بیٙسٌی ؾطٔبیٝٔكىلات آٖٞبی ٔسیطیت ٚ ثبقٙس ٘ساقتٝ ذٛثی ٞبٌصاضی

ٛضوٝثیتؽٚ٘رٛاٞٙسپَٛ٘مسضاثٝؾٟبٔساضاٖثطٌطزا٘ٙس،ٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسافعایفیبثس.ٕٞبُ٘

اقبضٜٔی2009)9ٕٞىبضاٖ ثٝثطضؾیایٗٔؿأِٟٝٔٓضٕٖٞٙٛوٙٙسایٗلجیُاؾتسلاَ( ضا ٔب ٞب

٘كبٖٔی یب ٔكىلاتٕ٘بیٙسٌیاؾت، ٘بقیاظ ٘مس ٔٛخٛزیٚخٝ افعایفچكٍٕیط آیب وٝ ؾبظز

خٝ٘مسزٞٙسٜیه٘بٞٙدبضیاؾتوٝ٘ٓطیٝٞبیٔٛخٛززضٔٛضزٖٛأُتٗییٗوٙٙسٍٜٟ٘ساضیٚ

وكسٚیب٘بقیاظتغییطاتزضٚیػٌیٞبیقطوتٚٔحیٍتدبضیاؾتوٝقطوتضاثٝچبِفٔی

ٖسْلُٗیتیىیاظآٟ٘باؾت.

،خًٙٚ...19ٖلاٜٚثطٖسْلُٗیتیوٕٝٞٝوكٛضٞبثٝذبَطٔؿبئُٔرتّفاظخّٕٝوٛٚیس

ٔی ٘طْ زؾتپٙدٝ آٖ ٔرثب ٔؿبئُ تحتتأثیط ایطاٖ التهبز ٔٛلٗیتوٙٙس ٚاؾُٝ ثٝ وٝ تّفی

ٔؿبئُٔرتّفیٕٞچٖٛ زِیُ ثٝ زاضز. لطاض تحٕیُقسٜ آٖ ثط اختٕبٖی ٚ ؾیبؾی خغطافیبیی،

تحطیٓٞبیچٙسخب٘جٝوٝالتهبزایطاٖضااظاثٗبزٔرتّفٚثٝقىٌُؿتطزٜتحتتأثیطلطاضزازٜٚ

یٝٔؿأِٝٔصاوطاتثطخبْٚوٙسٕٚٞچٙیٖٗسْلُٗیتقىٌُطفتٝزضؾبثبٖسْلُٗیتٔٛاخٝٔی

ٞبیؾیبؾیٚ٘ٓبٔیضخزازٜزضُٔٙمٝذبٚضٔیب٘ٝ،ٕٕٞٝٚٞٝ،ثحطا19ٖ٘تیدٝآٖ،ثحطاٖوٛٚیس

التهبزایطاٖزضثطاثطقٛنٌیطوكٛضزضوٙبضؾبیطٔؿبئّیوٌٝطیجبٖ ٞبیزضحبَتٛؾٗٝاؾت،

ثی سٚإٞیتٖسْلُٗیتزضالتهبزوٙتطیضاتدطثٝٔیثجبتٞبیذبضخیٚزاذّیقطایٍثًٗبً
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خٕیٕایٗقطایٍپیطٚپػٚٞفٞبیایطاٖتبحسٚزیّٕٔٛؼ اؾت. ٔیبٍ٘یٗالتهبزٞبیز٘یب تطاظ

ٕٞىبضاٖ، 2020لجّی)ظً٘ٚ ٕٞىبضاٖ، ثیتؽٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،2009، ؾتبیفٚ اِؿبیس1393ٚ، ٚ

فطاٞٓٔی2013ٚٞجب، ضا ایٗاٍ٘یعٜ ٟٔٓوٙسوٝتأثیطٖسْلُٗیتالته( ٔٛضزاظ تطیٗبزیثطزٚ

ٔتغیطٞبیحؿبثساضییٗٙیٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلاؾٙدیسٜقٛز.اؾتفبزٜاظقبذم

زازٜ اؾبؼپبیٍبٜ لُٗیتخٟب٘یثط ثطضؾیٖسْ ٚ ثبض َجكایٗپػٚٞفثطایاِٚیٗ ٞبیٔٗتجط

قطوتیٗٙیٔٛخٛزیو زاضاییثٙیبزیٗ ضٚیزٚ ایٗقبذمثط اثط زضٕٞعٔبٖ ٘مس ٚخٝ ٚ بلا

ٟٔٓقطوت اظ ایطا٘یوٝ ٌیطیٞبی قطوتتطیٗتهٕیٓ پػٚٞفٞبیٔسیطاٖ ایٗ ٘ٛآٚضی ٞبؾت،

اؾت.

ٖسْلُٗیتٚقبذمآٖ پیكیٙٝپػٚٞفاثتسا لؿٕتٔجب٘ی٘ٓطیٚ ایٗپػٚٞفزض زض

ٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلااقبضٜٔیتٛيیحزازٜٔی -قٛز،ؾپؽضاثُٖٝسْلُٗیتثب

ٞباقبضٜقسٜٚؾپؽثباضائٝآٔبضٌطزز،زضلؿٕتضٚـپػٚٞف،ضٚـتحّیُا٘تربثیثطایزازٜ

آٔبضیوؿتٔی ٕٝ٘ٛ٘ ٞبیپػٚٞفقٙبذتثٟتطیاظ ٘تبیحتٛنیفیٔتغیط ثیبٖ اظ ثٗس ٚ قٛز

اخطایٔسَٞبیپػٚٞف،زضلؿٕتثحثٚ٘تیدٌٝیطیثٝتحّیُٚتفؿیط٘تبیحپطزاذتٝقسٜٚ

 ٞبیآتیاضائٌٝطزیسٜاؾت.بزاتیثطایپػٚٞفپیكٟٙ



 مباني نظری و پیطینه پژوهص. 2

 . عدم قطعیت و ضاخع عدم قطعیت2-1

وٙٙسوٖٝسْلُٗیتیهٔفْٟٛٔجٟٓاؾتوٝٔٙٗىؽ(ثیبٖٔی2022آٞیطٕٚٞىبضاٖ)

زٞبیآیٙسٜوٙٙسٜٖسْإَیٙبٖزضشٞٗٔهطفوٙٙسٌبٖ،ٔسیطاٖٚؾیبؾتٌصاضاٖزضٔٛضزضٚیسا

قٛزٖسْلُٗیتیهٔفٌْٟٛؿتطزٜ٘یعلّٕسازٔی اؾت)وٕٝٔىٗاؾتاتفبقثیفتسیب٘یبفتس(.

-ظیطاثٝپسیسٜٞبیولأٖب٘ٙسضقستِٛیس٘بذبِمزاذّیٚپسیسٜٞبیذطزٔب٘ٙس٘طخضقسقطوت

ٚتغییطاتآةٚٞٛاییٔط ٕٚٞچٙیٗضٚیسازٞبیزیٍطٔب٘ٙسا٘تربثبت،خًٙٞب .قٛزثٌٛٔیٞب

؛وٙٙسٔیاقبضٜپػٚٞفذٛززضلُٗیتزضذهٛلٖسْیمتپٙححمثٝ (2022ٕٚٞىبضاٖ)یطآٞ

ٌفتثبیساؾت.ثبیبفتٝیفافعایثَٝٛضلبثُتٛخ2012ٟاظؾبَیخٟب٘لُٗیتٖسْاَٚایٙىٝ

ذٛززضیریضٚثٝاٚجتبیبفتٝیفافعا2012اظؾبَیخٟب٘لُٗیتٖسْ،اضٚپبیٚلٛٔثحطاٖثسٞ

ؾبَ زْٚ ٔبٞٝ 2020ٌؾٝ ٕٝٞ آغبظ حسٚز زض اؾت.یسٜضؾ19یسوٛٚیطی، ایٙىٝ ٖسْزْٚ

ثبِمٜٛیُاظزلایىیاؾت.یكطفتٝپیاظالتهبزٞبیكتطْٟٛضٚوٓزضآٔسث٘ٛیزضالتهبزٞبلُٗیت
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یذّزایبؾیؾیٞبزضحبَتٛؾٗٝقٛنیضؾسوكٛضٞبیاؾتوٝثٝ٘ٓطٔیٗازضایٗذهٛل

ٞؿتٙسٚیُٔب٘ٙسؾیٗیَجیبیزضٔٗطوثلایكتطٔب٘ٙسوٛزتب،ا٘ملاةٚخًٙزاض٘سٚثیكتطیث

لطاضزاقتٝٚیذبضخیقٛنٞبیطآٟ٘بثَٝٛضٔٙٓٓتحتتبثیطاتطاؾت،ظثجبتیث٘یعآٟ٘بهبزالت

ثٖٝٙٛاٖوٝقتتٛخٝزایسثٝایٗٔؿأِٝ٘یع.أبثبزاض٘سٞبقٛنیٗایطیتٔسیثطایوٕتطیتْطف

لُٗیتخٟب٘یٔثبَقبذم زِیتب٘یبثطیثطاٖسْ ثؿیت،ثطٌعیضأیطتأثیُثٝ اظ اظیبضیثبلاتط

قىUُضاثُٝیهؾٛٔیٗحمیمت،ٚخٛززضآٔساؾت.وٓیزضحبَْٟٛضٚوكٛضٞبیوكٛضٞب

وٝآٞیطٕٚٞىبضاٖ)یٚزٔٛوطاؾیتٖسْلُٗیٗٔٗىٛؼث چطا زضپػٚٞفذٛز2022اؾت، )

ٔی اقبضٜ لُٗوٙٙسوٝایُٙٛض ضغیتٖسْ زض خبٞبییٕٓٔٗٛلاً ذٛزوبٔٝ، ا٘ساظوٝچكٓییوبٔلاً

ضغیٓضغییطتغ اظ وكٛضٞب حطوت ثب أب اؾت. وٓ اؾت، یذٛزوبٍٔیٓ٘بٕٔىٗ ؾبلاضیٚ ثی

یبثسیٔیفافعایٙبٖٖسْإَی،ثٝؾٕتزٔٛوطاؾی(آ٘ٛوطاؾ) زضلُٗیتاٚجٖسْچٟبضْایٙىٝ.

ٖسْٟٚ٘بیتبًحمیمتپٙدٓآ٘ىْٟٝ٘ٛٛضٚوٓزضآٔساؾت.یاظوكٛضٞبیكتطثیكطفتٝپیبزٞبالته

زضلُٗیتٖسْیبٍ٘یٗٚزضحبَتٛؾٗٝ،ٔیكطفتٝپیالتهبزٞبیبٖيسچطذٝاؾت،زضٔیتلُٗ

اؾت.یطضوٛزیغیٞباظؾبَیكتطضوٛزثیٞبََٛؾبَ

ٔیضذساز ٔرتّفی ٖٞبی ثطٚظ ؾبظ ظٔیٙٝ ٞبیتٛا٘س ؾیبؾت ٔثبَ ثُٛض قٛز. لُٗیت سْ

قٛز،٘مفٟٕٔیزضحفّثجبتثبظاضٚالتهبزیوٝاثعاضیثطایزذبِتزِٚتزضالتهبزلّٕسازٔی

ٔی تٗسیُٔىطضؾیبؾتٞبیالتهبزی٘یعٖ٘ٛیٖسْلُٗیتاضتمبیضقسالتهبزیایفب أب وٙس،

ٞبزاقتٝثبقس.ثطذیاظّٖٕىطزقطوتایدبزذٛاٞسوطزوٕٝٔىٗاؾتاثطاتٔٙفیثطتِٛیسٚ

وٙٙسوٝٚخٛزٖسْلُٗیتزِیُ(ایُٙٛضاؾتسلأَی2007)10ُٔبِٗبتاظلجیُثّْٕٛٚٞىبضاٖ

ٞبزضوبٞفؾطٔبیٌٝصاضیٚاؾترساْ٘یطٚیوبضاؾتوٝایٗأطضٚ٘سثٟجٛزٟٕٔیثطایقطوت

ٌیطیٖسْلُٗیتٗپیبٔسٞبیٟٔٓ،ا٘ساظٜضوٛزضاوٙسذٛاٞسوطز.ثبایٗحبَّٖیضغٓٚخٛزای

زقٛاضاؾت،یىیاظزغسغٝٞبیپػٚٞكٍطاٖزضایٗحٛظٜیبفتٗقبذهیٔٙبؾتثطایا٘ساظٜ شاتبً

ٌیطیٖسْلُٗیتاؾت.پػٚٞكٍطاٖثٝضٚـٞبیٔرتّفیثطایا٘ساظٌٜیطیٖسْلُٗیتضٚی

ظٜ،یهضٚیىطز،ٔجتٙیثط٘ٛؾب٘بتٔتغیطٞبیٞبیثٝ٘بْایٗحٛا٘س،ثٖٝٙٛأٖثبَزضپػٚٞفآٚضزٜ

ٚایتس ٔبِیاؾت)ِیٟیٚ 11وّیسیالتهبزیٚ فط٘ب٘سظ1996، -؛ 12ٚیلاٚضزٜ غٚضاز2011ٚٚ، ؛

13ٕٞىبضاٖ خؿتدٛیٔت2013ٗ، ثط ٔجتٙی ثًٗبً ایٗحٛظٜ زض اؾتفبزٜ ٔٛضز زیٍط ضٚیىطز .)

ٝقبذمٖسْلُٗیتالتهبزیٚؾیبؾتثیىطٚتٛاٖثٞباؾت،وٝاظآٖخّٕٝٔیثبیٍب٘یضٚظ٘بٔٝ

(،ٔٗیبضتٛییتطثیىط2021ٚ)15(،قبذمضیؿهغئٛپّیتیىیوبِساضاٚیبوٛٚی2016ّٛ)14ٕٞىبضاٖ
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ٕٞىبضا2022ٖ)16ٕٞىبضاٖ ٔٗیبضخؿتدٛیثٛ٘تٕپیٚ ٚ ؾبیطٔحممب2021ٖ)17( وطز. اقبضٜ )

ٞبیذٛززاض٘سا٘ساظفطٚـقطوتضزچكٓا٘سٖسْلُٗیتیضاوٝٔسیطاٖتدبضیزضٔٛؾٗیوطزٜ

ٕٞىبضاٖ آِتیًٚ ٖٙٛأٖثبَ، 18)ثٝ ایٙى2021ٝ، ثب ایٗضٚیىطزٞب زٞٙس. لطاض تٛخٝ ٔٛضز ضا )

-ٍٕٞیٔفیسٞؿتٙس،یهٔحسٚزیتٟٔٓٔكتطنزاض٘س،ٚآٖٔحسٚزیتایٗاؾتوٝایٗضٚیىطز

ٔدٕٖٛٝ ثٝ ٕٔٗٛلاً پیكطفتٝٞب التهبزٞبیٖٕستبً اظ ٔیای ایٗٔحسٚز اظ ثؿیبضی ثطای ٚ قٛ٘س

آٞیطٕٚٞىبضاٖثطایپطوطزٖ.زضزؾتطؼٞؿتٙس1990ٞبتٟٙبپؽاظاٚایُزٞٝوكٛضٞب،زازٜ

اظؾبَ ثطاییهپبُ٘٘بٔتٛاظٖٔتكىُاظ1952ایٗقىبف، ،قبذمخسیسیاظٖسْلُٗیتضا

قب143ُٔ وكٛض آفط37 زض آؾ22یمب،وكٛض زض ایبوكٛض 35یب٘ٛؾیٝ،لٚ اضٚپب، زض 27وكٛض

ثهٛضتخساٌب٘ٝٚفهّیایدبزضایغطثیٕىطٜوكٛضزض22٘ٚیٔطوعیبیٚآؾیب٘ٝوكٛضزضذبٚضٔ

خٟبٖضازضاذّی٘بذبِمزیسزضنساظت99ِٛٔدٕٖٛٝاظوكٛضٞبیٗاوطزٜا٘س)لاظْثٝشوطاؾت

 ٔیّزٞٙسیٔیُتكى2018ؾبَ زٚ ثبلای خٕٗیتی ٍٕٞی ٕٞىبضاٖٚ ٚ آٞیط زاض٘س(. ٘فط یٖٛ

ٔسٖیا٘سوٝایٗاِٚیٗتلاـثطایایدبزیهقبذمپبُٖ٘سْلُٗیتثطایٔد2022ٖٕٝٛ) )

ؾبَ زض اؾتوٝ تٛؾٗٝ حبَ زض ٚ یبفتٝ تٛؾٗٝ وكٛضٞبی اظ تٛخٝثعضٌی ٔٛضز ٘یع اذیط ٞبی

ٕٞىبضاٖ ٚ چٛزٞبضی ٕٞچٖٛ پػٚٞكٍطاٖ اظ ٌعٌٛض2021)19ثؿیبضی ،)20(2022ٚ ِیٛ ،)

ٕٞىبضا2022ٖ)21ٌبئٛ ٚ ٌعٌٛض اقطف2021)22(، ٕٞىبضا2021ٖ)23(، ٚ ِیٗ ،)24(2021،)

(2022ًِٚٙٚ)27(،فبًٕ٘ٚٞىبضا2021ٖ)26(،وّٙؽٕٚٞىبضا2023ٖ)25چٛییٕٚٞىبضاٖ

(ثطایثطضؾیٚؾٙدفٖسْلُٗیتلطاضٌطفتٝاؾت.2022)28ٕٞىبضاٖ

اوٛ٘ٛٔیٞبعاضـٌاظقبذمایٗؾبذتیثطا اَلاٖبت ٔیؿتٚاحس ٚاحس قٛز.یاؾتفبزٜ

-اَلاٖبتوكٛضٞبؾتوٝثَٝٛضٌٔٙٓٓعاضـیٙٝزضظٔیكطٚقطوتپیهیؿتاَلاٖبتاوٛ٘ٛٔ

-یبؾتؾیبؾی،ٞبقبُٔٔؿبئُؾٌعاضـیٗ.إ٘بیسیٔیٝوكٛضخٟبٖت189ٟیثطایوكٛضیٞب

زاذّی،التهبزیٞب تدبضیذبضخیٞبپطزاذتیسازٞبیضٚی،التهبز تبثیٚ ثطآٖیوّیطٚ ٞب

یهیبؾیٚؾیٔبِی،التهبزیانّیٞبضٚ٘سٞبٌعاضـیٗٞؿتٙس.ثَٝٛضذلانٝ،اٞبهوكٛضیؿض

قٛزیاؾتفبزٜٔیٞباظذجطٌبٌ٘عاضـیٗاتٟیٝیزٞٙس.ثطایٚٔٛضزثحثلطاضٔیوكٛضضاثطضؾ

ایٗ (.2022س)آٞیطٕٚٞىبضاٖ،وكٛضٞبزاض٘یٗاٞطیهاظؾبَتدطثٝزضٔٛضز7تب5وٝحسالُ

 لُٗیت"قبذمفطاٚا٘یوّٕٝ ٚاحس"29ٖسْ ٌعاضـٞبیوكٛضی زض ضا آٖ( ٔكبثٝ ا٘ٛأ ٚ(

اؾتوٝیٗااضزوٝٚخٛززیأؿئّٝوٙسخؿتدٛٚقٕبضـٔی (EIU) 30اَلاٖبتاوٛ٘ٛٔیؿت

ٌعاضـ تمؿیٗٙٓٛضضفٕاثٝٔ٘ساض٘س.یىؿب٘یتٗسازوّٕبتثطایٞطوكٛضٞب وطزٖیٓٔكىُثب
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-ٔییعٜقبذم٘طٔبِ،ٔٛخٛززضٞطٌعاضـیٞبٔصوٛضثطتٗسازوُٚاغٜیٞبتٗسازٔكبٞسٜٚاغٜ

قبذمقٛز ذبلٖسز ثَٝٛض ٔكبٞ٘كبٖزٞٙسٜ. ِغتاظیٞبٚاغٜسٜتٗساز ٞعاض ٞط زض ٔعثٛض

وّٕٝاظ1000ٙبؾتوٝزضٞطٔٗیٗثبقسثٝا3/0ٔٗٙبوٝاٌطٖسزقبذمیٌٗعاضـاؾت.ثٝا

یٗوٝاآ٘دباظا٘س.تىطاضقسٜٔٛضز٘ٓطزضٔٛضزٖسْلُٗیت،قسٜیبٖثیٞبثبضٚاغ300ٌٜعاضـ

ٔ اضائٝ ٔبٞٝ نٛضتؾٝ ِٚیقبذمثٝ اَلاٖبتاوٛ٘ٛٔیٞبٌعاضـیقٛز نٛضتیؿتٚاحس ثٝ

یتحؿبؾیفافعاٚثطایوٙٙسیٔؾٝٔبٜاؾتفبزٜیبٍ٘یٗاظٔ،ٞطفهُیثطا،قٛ٘سیٔبٞب٘ٝثٝضٚظٔ

)آٞیطٞطوكٛضثٖٝٙٛاٖٚظٖاؾتفبزٜقسٜاؾتی٘بذبِمزاذّیسٞباظتِٛقبذم٘ؿجتثٝثحطاٖ

(.2022ٕٚٞىبضاٖ،

 ثطذلافٔٗیبضٞبیٔٛخٛزٖسْلُٗیتؾیبؾتالتهبزی،زٖٚبُٔثٝثٟجٛزلبثّیتٔمبیؿٝ

ٝ،ایٗقبذمثطاؾبؼیهٔٙجٕٚاحساؾتاَٚایٙى وٙس.زضثیٗوكٛضٞبوٕهٔی ایٗقبذم

ٞباظیهفطآیٙسزْٚ،ٌعاضـ وٝزاضایپٛقفٔٛيٖٛیذبلاؾت)تحٛلاتالتهبزیٚؾیبؾی(ٚ

پیطٚیٔی اؾتب٘ساضز ؾبذتبض ثیٗٚ ٚ َیظٔبٖ ٔٗمِٛیزض َٛض ثٝ ضا ایٗٔعیتٔمبزیط ٚ وٙٙس

لبثُٔمبیؿٝٔی فطآیٙسیووكٛضٞب ثطایٗ، ٖلاٜٚ ٞبیوكٛضیٚاحسٝاظَطیكآٌٖعاضـؾبظز.

اوٛ٘ٛٔیؿت ٔی (EIU) اَلاٖبت ٍ٘طا٘یتِٛیس وبٞف ثٝ ٔؿبئُقٛز، تٗهت زلت، ٔٛضز زض ٞب

ؾبظٌبضی ایٗقبذم ایسئِٛٛغیىیٚ ٕٞىبضاٖ.وٙسوٕهٔی ثب ثطضؾیخبِتتٛخٟیوٝآٞیطٚ

ثطایضؾیسٌیثٍٝ٘طا٘ی2022) لبثّیتا( ٔٛضززلت، َٕیٙبٖٚؾبظٌبضیٔدٕٖٛٝٞبیثبِمٜٛزض

ٞبیٔرتّفٔٛضزاضظیبثیلطاضزازٜا٘س.ثٝٞبا٘دبْزازٜا٘سایٗاؾتوٝایٗقبذمضاثٝضٚـزازٜ

ٞبیخٟب٘یضاثطضؾیوطز٘س.)خٟفٞبییوٝٔطثٌٛثٝثحطاٖایٗنٛضتوٝاثتساثعضٌتطیٗخٟف

ٌعاضـٞبیوكٛض اظ ٚ ُٔٙمٝایٚخٟب٘یثٛزٜ یٚاحساوٛ٘ٛٔیؿتاؾتٙجبٌٚٞبیوكٛضیٚ

ٞبییٕٞچٖٛضوٛزاؾترطاجقسٜاؾت.ثٖٝٙٛأٖثبَثطایوكٛضایبلاتٔتحسٜزضذهٛلثحطاٖ

ؾیبٜ،1960 زٚقٙجٝ ٚیتٙبْ، خًٙ وٛیس ، قبذمٔكبٞسٜخٟف19ثحطاٖ ٕ٘ٛزاض زض ضا ٞبیی

زض إَیٙبٖ قبذمٖسْ قبذمثب ایٗ وٝ زاز٘س ٘كبٖ ثٗس ٔطحّٝ زض ٚ ٞبیؾیبؾتوطز٘س(

پیف(EPU) التهبزی ٘ٓط اذتلاف ٚ ؾٟبْ، ثبظاض ٘ٛؾب٘بت ٘بذبِمثیٙی، تِٛیس ضقس ٚ وٙٙسٌبٖ

 یبثس.تطٕٞطاٜاؾتٕٚٞرٛا٘یزاضزٕٚٞچٙیٗ٘عزیهثٝا٘تربثبتؾیبؾیافعایفٔیزاذّیپبییٗ

زضثبظاضاؾتچطاوٙٙسوٝایٗقبذمزاضایاٖتجبضؾٙدیاؾتفبزٜزضٟ٘بیتثٝایٗ٘ىتٝاقبضٜٔی

 ،32،زازٜٞبیالتهبزیفسضاَضظض31ٚوٝاضائٝزٞٙسٌبٖزازٜٞبیتدبضیٔٗتجطقبُٔثّٛٔجطي

ضٚیتطظ 33ٞبٚض ثب٘ه34ٚ تمبيبٞبی وطزٖ ثطآٚضزٜ قبذمزض ایٗ اظ قطوت، ؾیبؾتٞب، ٚ ٞب
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اؾتفبزٜٔی زضٕٚٞچٙیٗاقبضٜٔی.وٙٙسٌصاضاٖٚ... ؾٝزٌٞٝصقتٝزضوٙٙسزضؾُحخٟب٘ی،

 حٕلات ٔب٘ٙس؛ ٚلبیٗی ثب٘هِی11ٕٗ٘عزیىی ٚضقىؿتٍی فبضؼ،  ذّیح خًٙزْٚ ؾپتبٔجط،

ا٘تربثبتضیبؾتخٕٟٛضی35ثطازضظ ثٝ٘فٕثطٌعیت، ضایٕٞٝپطؾیثطیتب٘یب ثحطاٖثسٞییٛضٚ، ،

وٛٚیس2016 ٌیطی ٕٝٞ ٚ چیٗ ٚ آٔطیىب تدبضی تٙفٞبی ٔتحسٜ، قبذم19-ایبلات ایٗ

افعایكیضااظذٛز٘كبٖزازٜاؾت.زضٚالٕثبٍ٘بٞیثٝؾیطتحَٛقبذم،ٔكرماؾتوٖٝسْ

افعایفیبفتٝٚزضؾٝٔبٞٝزْٚؾب2012َلُٗیتخٟب٘یاظؾبَ ٚلٛٔثحطاٖثسٞیاضٚپب( )ثب

ایٗافعایفزضٖس19ٌْیطیوٛٚیس،زضحسٚزآغبظ2020ٕٝٞ ،ثٝاٚجتبضیریذٛزضؾیسٜاؾت.

یتخٟب٘یٞٓٔٙٗىؽوٙٙسٜافعایفٖسْلُٗیتزضالتهبزٞبیثعضيؾیؿتٕبتیهاؾت،ٚلُٗ

ٞٓٔٙٗىؽوٙٙسٜؾطضیعٞبیلبثُتٛخٟیاظٖسْلُٗیتزضایبلاتٔتحسٜ)ٔطثٌٛثٝا٘تربثبت

٘مبٌخٟب2016ٖ ثٝؾبیط ثطٌعیت( )ٔطثٌٛثٝ ثطیتب٘یب ٚ ؾیبؾتٞبیتدبضی( ٚ ایبلاتٔتحسٜ

ث ٔمبیؿٝ ٔیاؾت. ٘كبٖ وكٛضٞب ثیٗیٗ زض تٛخٟی لبثُ َٛض ثٝ لُٗیت ٖسْ ؾُح وٝ زٞس

زضالتهبزٞبیپیكطفتٝوٕتطاظثمیٝخٟبٖاؾت.وكٛضٞبٔتفبٚتاؾتٚثَٝٛضٔتٛؾٍ

ثبیساقبضٜوطزوٝایٗقبذمثطایوكٛضایطاٖ٘یعثطٔجٙبیٌعاضـٞبیٚاحساوٛ٘ٛٔیؿت

ثرفلجّیثی آٖزض ٔحبؾجٝ ٘حٜٛ ٔیوٝ ٔٙتكط ٚ ٔحبؾجٝ ایٗبٖقس، اؾتفبزٜ ٔٛضز وٝ قٛز

( ٕ٘ٛزاض اؾت. ٌطفتٝ ٔسَپػٚٞفلطاض لُٗیتزض ٔتّٗكث1ٝپػٚٞفثطایِحبِوطزٖٖسْ )

 اَلاٖبتایٗقبذمزضایطاٖاؾت.


 . نمودار ضاخع عدم قطعیت ایران1نمودار 
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بیٔٛخٛززضذهٛلایٗقبذمثیكتطیٖٗسْلُٗیتلاظْثٝشوطاؾتزضثب٘هزازٜٞ

ثٛزٜوٝثبتٛخٝثٝقطایٍؾیبؾیٚاختٕبٖیٚالتهبزیایطا1357ٖٔطثٌٛثٝحسٚززیٔبٜؾبَ

تٛاٖآٖضاثسیٟیزا٘ؿت،زضزضآؾتب٘ٝپیطٚظیا٘ملاةاؾلأیٚتغییطزض٘ٓبْؾیبؾیوكٛضٔی

وٕتطیٗٚثیكتطیٖٗسْلُٗیتثٝتطتیتٔطثٌٛثٝؾبَثبظٜظٔب٘یٔٛضزتٛخٝزضایٗپػٚٞف٘یع

 1391ٞبی  ؾب1395َٚ ایٗ زض وٝ اؾت ضیبؾتثٛزٜ ا٘تربثبت ٕٞچٖٛ ٟٕٔی تغییطات ٞب

 اییبذطٚجاظآٖ،اتفبقافتبزٜاؾت.خٕٟٛضیایطاٖٚآٔطیىبٚتٛافكٞؿتٝ



 . عدم قطعیت و نگهداضت وجه نقد 2-2

ثٝ٘یبظٞبیٔٗبٔلاتی،اٍ٘یعٜٞبیاحتیبَیٚاضیٚخٝ٘مساؾبؾبًٞبثطایٍٟ٘ستتهٕیٓقطو

ٞبی(ثٝایٗ٘تیدٝضؾیس٘سوٝزضزٚض2012ٜ)36السأبتؾفتٝثبظا٘ٝثؿتٍیزاضز.ثبْٕٚٚٞىبضاٖ

قطوت احتیبَی، اٍ٘یعٜ إَیٙبٖ، ٔیافعایفٖسْ ٚازاض ضا ثطایٞب ضا ثیكتطی ٘مس پَٛ تب وٙس

اِٙدبضحتٕبِیپیفٔٛاخٟٝثبٔٛاضزا (ثطایٗثبٚضثٛزوٖٝٛا2013ُٔ)37ثیٙی٘كسٍٜ٘ٝزاض٘س.

لُٗیت ٖسْ ٟ٘بزی، تٛؾٗٝ التهبزی، احتٕبلاًاختٕبٖیٚ فؿبز، ؾیبؾیٚ ٞبیولاٖالتهبزیٚ

ٔٙدطثٝؾٛقزازٖقطوتٟبثٝثىبضٌیطیثبٖثافعایفٖسْلُٗیتقطوت ٞبذٛاٞسقسٟٚ٘بیتبً

(٘یعپؽاظوٙتط2017َ)38قٛز.زٔیطٚاضؾبِٖس،ٔب٘ٙسٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مس،ٔیٞبیغیطٔٛقیٜٛ

زٞٙسٍٞٙبْٞبتطخیحٔیٔتغیطٞبیؾُحقطوتثباثطاتثبثتنٙٗتٚؾبَ،زضیبفتٙسوٝقطوت

(2017)39افعایفٖسْلُٗیت،ٚخٝ٘مسثیكتطیٍٟ٘ساضیوٙٙس.ایٗ٘تبیحثب٘تبیحٌِٛٗٚیٖٛ

سُٜٔبثمتزاضزوٝٔٗتمسثٛز٘سٍٞٙبٔیوٖٝسْلُٗیتؾیبؾتٞبیالتهبزیزضزضایبلاتٔتح

ایٗ ایٗٔحممبٖ ثیكتطیزاض٘س، ٘مس ٍٟ٘ساضیٚخٝ تٕبیُثٝ قطوتٞب افعایفٔییبثس، وكٛض

اضتجبٌثب زاضزوٝ"٘یبظ"ٕ٘بیٙسوٍٟٝ٘ساضیپَٛ٘مسثیكتطضیكٝزضیهچٙیٗاؾتسلأَی زض

٘مفآٖضأیتٛاٖثٖٝٙٛاٖیهٖبُٔٔحبفٓتوٙٙسٜزضثطاثطٖسْلُٗیتؾُحٖسْلُٗیت،

زضٚالٕ پط زض٘ٓطٌطفت، أب ایٗضفتبضاحتیبَیٔٙدطثٝافعایفٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مسذٛاٞسقس.

ؾُحثبلاتطٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مسٔؿتّعْٞعیٙٝاؾتظیطااظزاضاییٞبیقطوتوٕتط ٚايحاؾتوٝ

 .ِٚٔٛساؾتفبزٜٔیقٛززضّٖٕیبتؾٛزآٚض

(اظ٘ٛؾب٘بتثبظاضؾٟبْثٖٝٙٛاٖٕ٘بیٙسٜایثطایٖسْلُٗیت2003)40ٕٚٞىبضاٖ پیٙىٛیتع

41اؾتفبزٜوطزٜٚثٝضاثُٝٔثجتیثیٖٗسْلُٗیتٍٟٚ٘ساضیٚخٝ٘مسضؾیس٘س.ثبْٕٚٚٞىبضاٖ

ثطتهٕیٓٔسیطاٖزضٔٛضز(٘یعثطضؾیٕ٘ٛز٘سوٝچٍٛ٘ٝ٘ٛؾب٘بتزضقطایٍولاٖالتهبزی2006)
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ٞبییوٙٙسوٝزضََٛزٚضٌٜصاضز،آٟ٘بایٗچٙیٗاؾتسلأَیؾُٛحٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مستأثیطٔی

تطاظثبٖسْلُٗیتثبلا،ٔسیطاٖزضپیفثیٙیاَلاٖبتذبلقطوت٘بٔٛفكثٛزٜٚضفتبضیٍٕٞٗ

ٔی ٘كبٖ ثبثجبت،ذٛز التهبزی ٔحیٍ زض ٔمبثُ ٘مُٝ زض ٚ ؾُحزٞٙس تٗییٗ ثطای ٔسیطاٖ

٘یبظٞبیقطوتتهٕیٓزاضایی ثٝ تٛخٝ ثٝترهیمٞبی٘مسیثب ایٗٔٙدط ٚ ٌیطیذٛاٞٙسوطز

ثبْٕٚٚٞىبضاٖ) زضیبفتٙسوٖٝسْلُٗیتولا2008ٖ(ٚ)2006ثٟیٙٝتطٔٙبثٕذٛاٞٙسقس. )

پ ثٝ ٚ افعایفزازٜ ضا زاضاییٞبی٘مسیقطوتٞب ذبلقطوت، ٞبیؾطٔبیٝالتهبزییب طٚغٜ

تٗٛیكٔی ثٝ قطوتضا ٔٙفیٔیٌصاضیثبِمٜٛ تأثیط وُالتهبز، ٖیٗحبَثط زض ٚ ٌصاضز.ا٘ساظز

ثطضٚیزاضایی(٘یعتأثیطٖسْلُٗیتؾیبؾت2011)42ثٟبزضیٚوب٘تی -ٞبیولاٖالتهبزیضا

فعایفٖسْٞبیٞٙسیزضنٛضتاٞبیٞٙسیثطضؾیوطزٚزضیبفتوٝقطوتٞبی٘مسیقطوت

افعایفلُٗیتٔكبثٝثبیبفتٝ ٞبیپػٚٞفٞبزضایبلاتٔتحسٜآٔطیىب،زاضاییٞبی٘مسیذٛزضا

ثباؾتفبزٜاظیهٔٗیبضٖسْلُٗیتٔجتٙیثط٘ٓطؾٙدیثٝ (2013)43زٞٙس.اٚض٘ؽٚضاَٞٛٔی

 لُٗیتٔحیُی"٘بْ ٘كبٖٔی"ٖسْ لبثُپیفثیٙیاوٝ وبض ٔحیٍوؿتٚ چمسض ؾت،زٞس

زضیبفتٙسوٝٔسیطاٖزضظٔب٘یوٖٝسْلُٗیتٔحیُیثبلااؾت،احتٕبَثیكتطیزاضزوٝٚخٝ٘مس

ضایت لُٗیتوٛتب2015ٜ)44ٍٟ٘ساضیوٙٙس. ٖسْ ٔٗیبض زٚ اظ ثّٙسٔست( إَیٙبٖ ٖسْ ٔستٚ

ثّٙسٔستقطوت إَیٙبٖ ٖسْ ثب ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساضی  وٝ ضؾیس ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٚ ٕ٘ٛز، اؾتفبزٜ

ٖسْٞ زاضز. ٔٙفی ٕٞجؿتٍی ثبظاض ثّٙسٔست ٔستٚ وٛتبٜ إَیٙبٖ ٖسْ ثب أب ٔثجت، ٕجؿتٍی

تطاؾت،ثٙبثطایٗثبوؿتإَیٙبٖثبظاضثٝٚیػٜظٔب٘یوٝالتهبززضحبَوٛچهقسٖاؾتّٕٔٛؼ

زضنٛضتٚخٛزٖسْلُٗیت ایٗحبَ، ثب ٍٟ٘ساضیٔیقٛز، پَٛ٘مسوٕتطی٘یع زضآٔسوٕتط،

ٞبضاثٝتٗٛیكا٘ساذتٝٚٚخٝ٘مسثیكتطیضاتبظٔب٘یوٖٝسْست،قطوتٞبؾطٔبیٌٝصاضیثّٙسٔ

ٔی ٍٝ٘ ٕٞىبضاٖ.زاض٘سإَیٙبٖوبٞفیبثس، ٚ پػٚٞفثبْ (2008)45قٛاٞستدطثیحبنُاظ

لُٗیتٕٞچٙیٗ٘كبٖٔی ٖسْ لُٗیتذبلقطوتیب لُٗیتیٗٙیٖسْ ٖسْ ٔٙجٕ وٝ زٞس

ایٗوٝٔٙجٕٖسْلُٗیتاظ ٌصاضزٚؿجتپَٛ٘مسثٝزاضاییقطوت٘یعتأثیطٔیالتهبزولاٖثط٘

ٔی ٘كأت ٖبّٔی ٔیچٝ ٔتفبٚتی اثط ٔرتّف نٙبیٕ قطوتٟبی ثط ٌٚیطز فطز ٔتیٗ ٌصاضز.

(٘یعزضپػٚٞكیوٝزضآٖثطایؾٙدفٖسْلُٗیتالتهبزیاظقبذمثبظاض1401چٟبضٔحبِی)

قبذمثٟب تٟطاٖٚ ثیٗؾٟبْ ٔٗٙبزاض ایٔٙفیٚ ضاثُٝ ثٝٚخٛز قس، اؾتفبزٜ یٔهطفوٙٙسٜ

ٔتغیطٖسْلُٗیتالتهبزیٚٔتغیطؾُحٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٕٚٞچٙیٗٚلفٝؾبَاَٚٔتغیط

ثٝایٗ٘تیدٝضؾیس٘سوٝزضؾبیٝ آٟ٘ب ٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مساقبضٜوطز٘س. ٖسْلُٗیتالتهبزیثب
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-التهبزیآٖاظذب٘ٛاض،ثٍٙبٜ،ٟ٘بزٞبیٔبِییبزِٚت،تهٕیٓٚخٛزٖسْلُٗیتالتهبزی،آحبز

ٔیٌیطی ٔستا٘دبْ افمیوٛتبٜ ثب ضا پیكبٔسٞبیذٛز ثطاثط زض ذٛز اظ ثطایایٙىٝ ٚ ٞبیزٞٙس

وٙٙس،ٚزضٚالٕ٘بٔٙبؾتٔحبفٓتوٙٙسثطاؾبؼثستطیٗقطایٍٕٔىٗتهٕیٕبتذٛزضااذصٔی

قٛززضتهٕیٕبتٔطثٌٛثٝؾطٔبیٌٝصاضیوٖٝ٘ٛبً٘ساظآتیؾجتٔیاثٟبْٔٛخٛززضٔٛضزچكٓا

ٔی تّمی ثّٙسٔست ٕٞىبضاٖتهٕیٕبت ٚ فطز ٔتیٗ ٕٞچٙیٗ ٌیطز. نٛضت ٘ٓط تدسیس قٛ٘س

ضیبؾت1399) ا٘تربثبت ثطٌعاضی اظ ٘بقی ؾیبؾی ٘بإَیٙب٘ی ثطضؾی ثٝ زیٍط پػٚٞكی زض )

اضتجبَیٔٗٙبزاضٚٔٗىٛؼیبفتٙس.اظَطفیثبزأیخٕٟٛضیٚؾُحٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسپطزاذتٝٚ

ثجبتی٘بقیاظتغییطزضٞبیپِٛیوٝزضٚالٕثی(ثبثطضؾی٘بإَیٙب٘یؾیبؾت1401ٕٚٞىبضاٖ)

ٔیؾیبؾت تّمی زِٚت التهبزی ٔیعاٖٞبی ٘بإَیٙب٘ی، ؾُح افعایف ثب وٝ زضیبفتٙس قٛز،

افعایفٔی ٘یع ٘مس ٔهُفٍٟ٘ساقتٚخٝ ثطضؾی٘بإَیٙب٘یؾیبؾیو1400ٝبیی)یبثس. ثب ٘یع )

زضیبفتوٝضاثُٝ ایٔٗىٛؼثیٗثطایؾٙدفآٖاظيطیتتغییطاتفطٚـاؾتفبزٜوطزٜاؾت،

( ثطازضاٖحؿٗظازٜ ٚ قیدظازٜ زاضز. ٚخٛز ٔتغیط ضاث1401ُٝایٗزٚ ثٝ ٘یع ایٔٗىٛؼثیٗ(

ضؾیس٘ ٘مس ٍٟ٘ساقتٚخٝ ٚ ولاٖ التهبز )٘بإَیٙب٘ی ٕٞىبضاٖ ٚ ثبزأی َطفی اظ ثب1401س. )

ٞبیالتهبزیثطضؾی٘بإَیٙب٘یؾیبؾتٞبیپِٛیوٝزضٚالٕثیثجبتی٘بقیاظتغییطزضؾیبؾت

قٛز،زضیبفتٙسوٝثبافعایفؾُح٘بإَیٙب٘یٔیعاٍٖٟ٘ساقتٚخٝ٘مس٘یعافعایفزِٚتتّمیٔی

)ٔی ٕٞىبضاٖ پػٚٞفلٙجطیٚ زض ٕٞچٙیٗ ثب1396یبثس. ضا لُٗیتٔحیُی ٖسْ آٖ زض وٝ )

لُٗیتضاثُٝ ٖسْ ٚ ٘مسی شذبیط ثیٗ وٝ ٔكرمقس فطٚـؾٙدیس٘س، پصیطی يطیتتغییط

 ٔٗٙبزاضیٚخٛز٘ساضز.



 . عدم قطعیت و نگهداضت موجودی کالا2-3

ٕٞىبضاٖ ٚ التهبزی2020)46ظً٘ ؾیبؾت لُٗیت ٖسْ تأثیط وبلای ( ٔٛخٛزی ثط ضا

چیٗقطوت زض وٝٞب زضیبفتٙس ٚ لُٗیتؾیبؾتالتهبز،ی ثطضؾیوطز٘س ثٝقطوت ٖسْ ضا ٞب

ٞبیغیطزِٚتیٔكٟٛززٞسٚایٗاثطثٝٚیػٜزضثیٗقطوتوبٞفلبثُتٛخٝٔٛخٛزیؾٛقٔی

قطوت ایٗ، ثط ٖلاٜٚ ٔحسٚزیتاؾت. ثب تأثیطٞبیی تحت ثیكتط ثبلاتط، ٔبِی لُٗیت ٞبی ٖسْ

زٞس٘س،اظؾٛیزیٍط،ثطضؾیا٘دبْقسٜتٛؾٍایٗٔحممبٖ٘كبٖٔیٌیطلطاضٔی ؾیبؾتالتهبزی

وٙس.ایٗٔحممبٖٞبی٘مسیاحتیبَیثبلاییضاایدبزٔیزاضایی ٖسْلُٗیتؾیبؾتالتهبزی، وٝ

ٔی اؾتسلاَ چٙیٗ قطوتایٗ وٝ ٔٛخٛزیوٙٙس ثیٗ ٔدسزاً ا٘دبْٞب ترهیم ٘مس ٚخٝ ٚ ٞب
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ثٝایٗٚؾیّٝثتٛا٘ٔی تغییطاتؾیبؾتالتهبزیٔمبثّٝوطزٜزٞٙستب ٙسثبٖسْلُٗیتٔطتجٍثب

ٔی.ثبقٙس اؾتسلاَ ٔحممبٖ ٔیایٗ لُٗیت افعایفٖسْ وٝ ٔیعاٖوٙٙس ثط َطیك زٚ اظ تٛا٘س

قطوت وبلای ٚٔٛخٛزی )غاً٘ ذبضخی ٔبِی تأٔیٗ ٔحیٍ ثٝ آؾیت ثب اٚلاً ثٍصاضز: تأثیط ٞب

ثباید47،2015ٕٞىبضاٖ ٞبی٘مسیآتیٚذُطاتٚضقىؿتٍیبز٘ٛؾب٘بتثیكتطخطیبٖ(،ٚزٚٔبً

)ٌبئٕٛٚٞىبضاٖثیكتطثطایقطوت ٔی48،2017ٞب تٛاٖایَٗٛضتكطیحوطزوٝافعایفٖسْ(.

ٕٞىبضاٖ ٚ )٘بٌبض ثبظاضٞبیٔبِیافعایفٔیزٞس زض اَلاٖبتیضا تمبضٖ ٔیعاٖٖسْ ،49لُٗیت،

ثب٘ه2019 ٔؿیط ایٗ اظ ٚ ؾیب( ضیؿهٞب اظ تب زاز ذٛاٞٙس تغییط ذٛزضا اؾتمطايی ٞبی ؾت

ٞبٕٔىٗاؾتثطای(.زضٔٛاخٟٝثبایٗقطایٍقطوت50،2016خٌّٛیطیوٙٙس)ثٛضزٕٚٚٞىبضاٖ

ٌصاضیذٛززضٔٛخٛزیضاوبٞفزٞٙسٚاظَطفیثٝٔٙٓٛضوبٞفثبضؾطٔبیٝزضٌطزـ،ؾطٔبیٝ

احتٕبلاً ٔكىلاتٔبِیآتیوٝ ٔیاختٙبةاظ ٘مسیٍٙیضخ زِیُوٕجٛز ُٔٙمیثٝ ٔسیطاٖ زٞس

51زٞٙسٚخٝ٘مسثیكتطیٍٟ٘ساضیوٙٙس)ثّْٕٛٚٞىبضأٖٕىٗاؾتتطخیح وٝای2007ٗ، ،)

ثٝلیٕتوبٞفؾطٔبیٝ اؾتسلاَاحتٕبلاً ایُٙٛض ِصا آٖاؾت. ثب ٔٛاظ٘ٝ زض ٔٛخٛزیٚ ٌصاضیزض

لُٗیتؾیبؾتٔیٔی ٖسْ وٝ ٔؿٕ٘بیٙس ٔحیٍؾرتتٛا٘س َطیك اظ ثطتمیٕبً ٔبِی، تأٔیٗ تط

تٕبیُقطوت َطیك اظ ٚ ثٍصاضز تأثیط ٘مستهٕیٕبتٔٛخٛزیوبلا افعایفٍٟ٘ساضیٚخٝ ثٝ ٞب

 .ٞبتأثیطثٍصاضزَٛضغیطٔؿتمیٓثطٔٛخٛزیاحتیبَی،ثٝ



 . فرضیه های پژوهص2-4

ٍٟ٘ساقتٚخٝ لُٗیتٚ ثیٖٗسْ پػٚٞكیضاثُٝ ٘ٓطیٚ ثرفلجّیاضائٝ٘متٛخیٝ زض س

ٍٟ٘ساقت زضذهٛلضاثُٖٝسْلُٗیتٚ ثطضؾیپػٚٞفٞبیا٘دبْقسٜ ایٗحبَ، ثب ٌطزیس.

(،ثبزأی1399ٚ(،ٔتیٗفطزٕٚٞىبضاٖ)1401ٚخٝ٘مسزضایطاٖاظلجیُٔتیٗفطزٚچٟبضٔحبِی)

ٞبیٞكٍطاٖفطيیٝزٞسوٝپػٚ(٘كبٖٔی1401(ٚقیدظازٜٚثطازضاٖحؿٗظازٜ)1401ٕٞىبضاٖ)

پػٚٞف ِٚی ٕ٘ٛزٜ تسٚیٗ خٟت ثی ثهٛضت ضا لجیُذٛز اظ ٕٞىبضاٖ)ٞبیی ٚ ،(2012ثبْٚ

ٚیثٟبزض،(2003ٕٚٞىبضاٖ)یٙىٛیتعپ،(2017)یٌِٖٛٛٗٚ(،2017،زٔیطٚاضؾبٖ)(2013اِٙدبض)

)،(2011)یوب٘ت ضاَٞٛ لُٗیت(2013اٚض٘ؽٚ ٖسْ ثیٗ ٔثجت ای ضاثُٝ ٚخٛز اظ حبوی ،ٚ

قٛز:ٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسثٛزٜاؾتثٙبثطایٗفطيیٝاَٚپػٚٞفثٝقطحظیطتسٚیٗٔی

ٞبیایطا٘ی،ٔثجتٚضاثُٝثیٖٗسْلُٗیتٍٟٚ٘ساقتٚخٝ٘مسزضقطوت: 1فرضیه ضماره 

ٔٗٙبزاضاؾت.
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پػٚٞف ٕٞبُ٘ٛضوٝزضثرفپیكیٙٝپػٚٞفقطحزازٜقس، ٞبیا٘دبْقسٜزضٕٞچٙیٗ،

ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلااظلجیُذهٛلضاثُ حبویاظ(2020ظًٕ٘ٚٞىبضاٖ)ٖٝسْلُٗیتثب

ٚثبتٛخٝثٖٝسْ ٚخٛزضاثُٝٔٙفیٚٔٗٙبزاضثیٖٗسْلُٗیتٍٟٚ٘ساقتٔٛخٛزیوبلااؾت،

وبلا، ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزی لُٗیتٚ ٖسْ ثیٗ ضاثُٝ ذهٛلثطضؾی زض ایطاٖ پػٚٞفزض ا٘دبْ

ٌطزز:قطحظیطتسٚیٗٔیفطيیٝزْٚپػٚٞف٘یعثٝ

قطوت: 2فرضیه ضماره ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلازض لُٗیتٚ ثیٖٗسْ ٞبیایطا٘ی،ضاثُٝ

 ٔٙفیٚٔٗٙبزاضاؾت.



 روش پژوهص. 3

(ثطای53)ثطآٚضزٌطٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفت52ٝزضایٗپػٚٞفاظضٚـآضلا٘ٛثبٚض/ثلا٘سَثب٘س

ٕٞبُ٘تحّیُزازٜ اؾتفبزٜقسٜاؾت. ایٗضٚـیه1398ٛضوٝافلاَٛ٘ی)ٞب ثیبٖوطزٜاؾت، )

ترٕیٗظٖلٛیاؾتوٝثطذلافآ٘چٝوٝلاظٔٝضٚـحساوثطضاؾتٕ٘بییاؾت،٘تبیحآٖ٘ؿجت

ثٝ٘مىفطٚوولاؾیهچٙساٖحؿبؼ٘یؿتٚثٖٝجبضتیثٝاَلاٖبتزلیكتٛظیٕخٕلاتاذلاَ

یٙساظُٔبِٗبتزضٔٛضزفطآیبضیثؿ(ثیبٖوطز٘س2018)54٘یبظ٘ساضز.ٕٞبُ٘ٛضوٝآ٘ب٘سٕٚٞىبضاٖ

٘مسٍٟ٘ساقت ٔٛخٛزیوبلاٚخٝ زضٖٚٚ ٔٛيٛٔ اییظا، زاضایتٚالٗیٗٚ وٝ یٚ٘مسیٞبییضا

وٝایٗأطٕٔىٗاؾتزضثحثٌطفتٙسیسٜ٘بز،زضََٛظٔبٖثبٞٓٔطتجٍٞؿتٙسٔٛخٛزیوبلا

تٛاٖثٝایٗٔٛاضزاقبضٜوطز:ّٝایٗٔكىلاتٔیالتهبزؾٙدیچٙسٔكىُثٛخٛزآٚضزوٝاظخٕ

اَٚایٙىٝ،ٔتغیطٖسْلُٗیتیهٔتغیطثطٖٚظااؾتزضنٛضتیوٝؾبیطٔتغیطٞبیؾُحقطوت

ثبقس.زْٚ،ٖسْلُٗیتٔٛثطثطٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚ ٚٚلفٝٔتغیطٚاثؿتٝثٗیساؾتوٝثطٖٚظا

ثطؾبیطٔتغیطٞبیٔس ایٙىٝٚخٛزٚلفٝٔتغیطٔٛخٛزیوبلااحتٕبلاً ثبقسٚؾْٛ، َٞٓاثطٌصاض

ثٝ ایٗلجیُٔكىلاتایٗپػٚٞفضا ٚاثؿتٝزضٔسَٕٔىٗاؾتٔٙدطثٝذٛزٕٞجؿتٍیقٛز.

یٗا(زض2018پیطٚپػٚٞفآ٘ب٘سٕٚٞىبضاٖ).ؾبظزؾٕتاؾتفبزٜاظٔتغیطٞبیاثعاضیضٕٖٞٙٛٔی

زضََٛظٔبٖیٚٔٛخٛزیوبلا٘مسیٞبییزاضاوٌٝطفتٝقسٜاؾتزض٘ٓطیتٚالٗپػٚٞفایٗ

ٔسَ.قسٜاؾتاؾتفبزٜپػٚٞفا٘دبْیثطایبٔسَپبُ٘پٛیُاظتحّاظایٗضٚزاض٘سٚیٕٞجؿتٍ

ثٖٝٙٛأٖتغیطٔؿتمُٚاضزٔٗبزِٝٔی ٚلفٝٔتغیطٚاثؿتٝضا وٙسٚاظایٗخٟتظٔیٙٝپبُ٘پٛیب

ایٗپػٚٞفٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلایزٚضٜلجُقٛز،زضٚالٕزضپٛیبییٔسَفطاٞٓٔی

ثٛٚض ضٚـآضلا٘ٛ ٘تیدٝ زض  اؾت. قسٜ تٗجیٝ ٔسَ زض اثطٌصاض یهٖبُٔ ٖٙٛاٖ ثب٘س-ثٝ ثّٙسَ
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تٛاٖزضایٗپػٚٞفاظآٖثٟطٜثطز.ثٝثیب٘یزیٍطاظآ٘دبیی(ضٚـٔٙبؾجیاؾتوٝٔی1998)

ا٘سٔٙدطثٝٔكىُچٙسذُیقٛز،زضایٗپػٚٞفاظتٛوٕٝٞجؿتٍیثیٗٔتغیطٞبیٔؿتمُٔی

زازٜ آضلا٘ٛضٚـ پٛیب پبُ٘ اؾت-ثٛٚض/ثّٙسَ-ٞبی قسٜ اؾتفبزٜ ترٕیٗ ثطای آٖثب٘س زض وٝ

یهضأٜتغیطٞبییوٝٔٙدطثٝچٙسذُیقسٖٔی ثٝثیبٖزیٍط، قٛ٘ساظٔسَحصفقسٜا٘س.

ٔسَ زض وطزٖاثطاتپٛیب ثطایٚاضز زضٜٞبیزازؾبزٜ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٌٙدب٘سٖٚلفٝ ٞبیتبثّٛیی،

،55ٞبینٙٗتیاؾت)ٌطٚؾىیٚٔبچیٗٔسَاؾتٚایٗیهضٚیىطزضایحزضُٔبِٗبتؾبظٔبٖ

 GMM تٛاٖثباؾتفبزٜاظضٚیىطزثطآٚضزٌطٞبیثبثتیضأی (.56،1993؛ٔبچیٖٗٚٚضی1997ٗٙ

ٞبٚ،یبفتوٝقبُٔتجسیُٔٗبزِٝثٝتفبٚت(قطحزازٜقسٜاؾت1991وٝتٛؾٍآضلا٘ٛٚثب٘س)

ثٖٝٙٛاٖاثعاضاؾتؾپؽاؾتفبزٜاظٚلفٝ زضٚالٕثٝایّٖٗتوٝٚلفٝ.ٞبیٔتغیطٞبیزضٖٚظا

ٔی ٔسَ ٚاضز ٔؿتمُ یهٔتغیط ٖٙٛاٖ ثٝ ٚاثؿتٝ یىیاظٔتغیط ٕٞجؿتٍیوٝ فطوذٛز قٛز

 اظ اؾتفبزٜ ایٗضٚ اظ ٚ ٔٙبؾتفطٚوولاؾیهاؾت٘مىقسٜ ضٚـحسالُٔطثٗبتِٕٔٗٛی

٘یؿت.ٕٞچٙیٗزضٔسَٞبیاثطاتثبثتیبتهبزفیاظایٗخٟتوٝأىبٖٚخٛزٕٞجؿتٍیثیٗ

تٛا٘سؾجتاضائٝثطآٚضزٌطٞبی٘بؾبظٌبضٚتٛضـزاضخّٕٝذُبثبٔتغیطٞبیٚلفٝایٚخٛززاضزٔی

ٚاث ٔتغیط ٞبیتّفیمیٚلفٝ زازٜ ٔسَ زض ٍٞٙبٔیوٝ ٚ یهٔتغیطقٛز ٖٙٛاٖ پػٚٞفثٝ ؿتٝ

ٔٙبؾت٘یؿت)ٔكىی،  ٔطثٗبتِٕٔٗٛی ثطآٚضزٞبیضٚـحسالُ زیٍط قٛز ٔسَ ٚاضز ٔؿتمُ

(،زضٚالٕظٔب٘یوٝخّٕٝذُبیٔسَزاضای٘بٕٞؿب٘یٚاضیب٘ؽ،ذٛزٕٞجؿتٍیؾطیبِی1390ٚ

تٕٗیٓیبف اظضٚـثطآٚضزٌطٌكتبٚض ثبقساؾتفبزٜ ایٗٔٛاضز تطویجیاظ اضائٝیب پبضأتطٞبییضا تٝ،

(.1398زٞسوٝ٘ؿجتثٝضٚـحسالُٔطثٗبتِٕٔٗٛیثؿیبضوبضاتطٚؾبظٌبضتطاؾت)افلاَٛ٘ی،ٔی

ثطآٚضزٌطٌكتبٚضتٕٗیٓیبفتٝاظٔتغیطٞبیاثعاضی،زضٖٚظاییٔتغیطٞبیتٛيیحی اظایٗضٚضٚـ

ایٗ ٔتغیطٞب ایٗ ظایی اثطاتزضٖٚ ثطایحصف ٚ ٕ٘ٛزٜ ضفٕ ٔیضا فطاٞٓ ٍٕٞیفطنتضا وٙس

اثعاضیحتیثب اذلإَٞجؿتٍی٘ساض٘ستحتٖٙٛاٖیهٔتغیط خعء ثب ٔتغیطٞبیضٌطؾیٛ٘یاٌط

ٞبیایٗپػٚٞفٌٔٙٛ(.ثبیساقبضٜوطزؾبظٌبضیترٕی57،2012ٗٚلفٝثٝٔسَٚاضزقٛ٘س)ٌطیٗ

ثٖٝسْٚخٛزٕٞجؿتٍیؾطیبِیثٝا٘تربةثٟیٙٝٔتغیطٞبیاثعاضیاؾتوٝزضآٖاٖتجبضیهاثعاض

٘یعوٝفطونفطآ58ٖٔطتجٝثبلاتطزضٔؤِفٝذبلثؿتٍیزاضز.زضایٗضاؾتب٘تبیحآظٖٔٛؾبضٌبٖ

 (.59،2007ٔٗتجطثٛزٖٔتغیطٞبیاثعاضیاؾتاضائٝقسٜاؾت)ضٚزٔٗ
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 . مدل پژوهص3-1

بیشیُاؾتفبزٜقسٜٞثبتٛخٝثُٝٔبِتفٛقخٟتآظٖٔٛفطيیٝٞبیایٗپػٚٞفاظٔسَ

ثبٔتغیط اضتجبٌٞطیهاظٔتغیطٞبیٔؿتمُٚوٙتطِیٚضاثُٝآٟ٘ب پػٚٞفٞبیٔطتجٍثب اؾت.

ٌیطیٔتغیطٞبثٝتفًیُاضائٝقسٜاؾت.ٚاثؿتٝوٝظیطثٙبیتكىیُایٗٔسَاؾتزضثرفا٘ساظٜ

 اظ ٔٙٓٛض شیُ ضٚاثٍ وٙتط                     زض ٔتغیطٞبی ٞطٔدٕٖٛٝ ؾُح زض ِی

قٛزٚزضثرف٘تبیح،ٞطیهقطوتٞؿتٙسوٝزضازأٝثٝتفهیُ٘حٜٛٔحبؾجٝآٟ٘بتكطیحٔی

تطضاثُٝٔتغیطٔؿتمُقٛ٘س،ٚثٝزِیُٕ٘بیفزلیكاظٔتغیطٞبثٝنٛضتخساٌب٘ٝزضٔسَشوطٔی

ا٘س.،ثٝاذتهبضٔتغیطٞبیوٙتطِیشیُایٖٗٙٛاٖشوطقس1ٚ2ٜٚٚاثؿتٝزضضاثُٝ

،1ضاثُٝ

                                                            

                   

 ،2ضاثُٝ

                                                                



 . اندازه گیری متغیرها3-2

             (ٔتغیطٞبی2010)61(ٚأط2008)60َجكپػٚٞفٞبضفٛضزٕٚٞىبضاٖ

 ٚ ٘مس( ٚخٝ پػٚٞفٞؿتٙس.     )ٍٟ٘ساقت ٚاثؿتٝ ٔتغیطٞبی وبلا( ٔٛخٛزی )ٍٟ٘ساقت

پػٚ ٔؿتمُ ٔتغیط اٖسازWUIٞفٕٞچٙیٗ اظ آٖ ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای اؾتوٝ لُٗیت( )ٖسْ

(اؾتفبزٜقسٜاؾتوٕٝٞبُ٘ٛضوٝزضثرفپیكیٙٝپػٚٞفWUIقبذمٖسْلُٗیتخٟب٘ی)

ثٝتفًیُاقبضٜقس،ثطایچٙسیٗوكٛضاظخّٕٝایطاٖثَٝٛضٔدعأحبؾجٝقسٜاؾتٚثَٝٛض

ثٝضٚظضؾب٘ی /https://worlduncertaintyindex.comوبُٔٚٞطؾٝٔبٜیىجبضزضٚةؾبیت

زضٔٛضزٍ٘طا٘یٔی ٔست)ٔب٘ٙسٞبیوٛتبٜقٛزٚاثٟبٔبتٔطثٌٛثٝتحٛلاتالتهبزیٚؾیبؾیضا

زٞس.زضایٗپػٚٞفاظقبذمٞبیثّٙسٔست٘كبٖٔیٖسْإَیٙبٖٔطتجٍثبا٘تربثبت(ٍٚ٘طا٘ی

اؾتوٝ اظؾٝٔبٞٝپبیب٘یٞطؾبَاؾتفبزٜقسٜ ٔبِیاؾت. ٘عزیهتطیٗقبذمثٝپبیبٖزٚضٜ

 ٞبی ٔتغیط ٚلفٝ          ٚ                 َطفی ثب ظا زضٖٚ پبؾد ٔتغیطٞبی ٘یع

ٞؿتٙس.ٔكرموطزٖٔسَثبپبؾدٚلفٝزاضایٔعیتلبثُتٛخٟیاؾتوٝاظایٗٚالٗیت٘بقی

ٔی وٝ                  قٛز ایٗ           ٚ ٘كسٜ ٌیطی ا٘ساظٜ ٌصقتٝ اثطات تٕبْ

ضازضذٛزذلانٝٔیوٙٙس.ایٗثسأٖٗٙبؾتوٝاثطات      ٚ              ٔتغیطٞبثط
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ا٘ساظٜ ثط لُٗیتضا ٖسْ ٔتغیط تٛؾٍٔتغیطٞبیؾُحقطوتٚ ٚ              ٌیطیقسٜ

تٛاٖثبزلتثیكتطیترٕیٗظز.ٔی     

قطوتٕٞبُ٘ٛ ذبل ٔتغیطٞبی پػٚٞف، ایٗ زض قس، اقبضٜ ثبلا زض وٝ ض

(Firmspecific variableپػٚٞف زض وٝ ٔتغیطٞبیوٙتطِیٞؿتٙس ٘یع خّٕٝ( ٞبیٔرتّفاظ

(يٕٗاقبضٜث1ٝا٘س،وٝزضٍ٘بضٜ)ٖٛأُاثطٌصاضثطٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلاتٗطیفقسٜ

 یفّٖٕیبتیٔتغیطٞبیوٙتطِی٘یعاضائٝقسٜاؾت.ثطذیپػٚٞفٞبزضایٗحٛظٜ،تٗط

 

 : معرفي متغیرهای خاظ ضرکت )کنترلي(1نگاره 

ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٔتغیطٕ٘بز

DE
٘ؿجتوُثسٞیثٝحمٛق

نبحجبٖؾٟبْؾبَخبضی
(2010أط)(2010أط)

ROA
٘ؿجتثبظزٜزاضاییؾبَ

خبضی

62ٍٔطاویؽٕٚٞىبضاٖ

63(،ویٕٗٚٞىبضا2021ٖ)

64(،زٔیطٕٚٞىبضا2020ٖ)

65(،ضأیطظٚتبزؾ2017ٝ)

(2009)

(2021)66ٞبْٕٚٞىبضاٖ

LEV

ٞبیاضظـزفتطیثسٞی

ثب٘ىیؾبَخبضیثٝوُ

ٞبیؾبَخبضیزاضایی

(،آ٘ب٘س2004ٚ)67فطیلاٚٚیّلا

(2018ٕٞىبضاٖ)

(،ٞب2013ْٚ)68ٔبتٛا

ِؿبیسٚ(،ا2021ٕٞىبضاٖ)

(2013)69ٚٞجب

TANGIBLE

٘ؿجتزاضاییٞبیٔكٟٛز

ؾبَخبضیثٝوُزاضایی

ٞبیؾبَخبضی

(2021ٞبْٕٚٞىبضاٖ)(2012)70اؾلاْ

SIZE
ا٘ساظٜقطوت،ٍِبضیتٓ

َجیٗیفطٚـزضؾبَخبضی

(،فطیلاٚٚیّلا2010أط)

(،آ٘ب٘سٕٚٞىبضا2004ٖ)

(2019)71(،ٍ٘ٛی2018ٗ)

،اِؿبیسٚٚٞجب(2010أط)

(2013(،ٔبتٛا)2013)

OCF

٘ؿجتذبِمخطیبٖ٘مسی

ٞبیّٖٕیبتی٘بقیاظفٗبِیت

ٞبثٝتفبيُوُزاضایی

ٟٔٙبیٚخٝ٘مسٚؾطٔبیٝ

ٌصاضیوٛتبٜٔست



(2020ظًٕ٘ٚٞىبضاٖ)(2009ضأیطظٚتبزؾٝ)
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ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٔتغیطٕ٘بز

AGE(2013ٔبتٛا)(2021ٍٔطاویؽٕٚٞىبضاٖ)ٍِبضیتَٓجیٗیؾٗقطوت

SG
ٔیبٍ٘یٗٞٙسؾی٘طخضقس

فطٚـ
(2012)72ؾًِٛ٘ٚی

(،2020ظًٕ٘ٚٞىبضاٖ)

(2013ٔبتٛا)

EBITD

٘ؿجتؾٛزلجُاظثٟطٜٚ

ٔبِیبتٚاؾتٟلانزضؾبَ

خبضیثٝوُزاضاییٞبی

ؾبَخبضی

(2010أط)(2010أط)

FCF

٘ؿجتخطیبٖٚخٝ٘مسآظاز

ؾبَخبضیثٝوُزاضایی

ٞبیؾبَلجُ

(،ویٕٗٚٞىبضا2010ٖأط)

(2020)
(2010أط)

INS
ٌصاضزضنسٔبِىیتؾطٔبیٝ

ٟ٘بزی
(2017)73اِٙدبضٚولاضن

(،ظ2013ً٘اِؿبیسٚٚٞجب)

(2020ٕٚٞىبضاٖ)



 . جامعه و نمونه آماری3-3

ثٟبزاض ثٛضؼاٚضاق ثبظاض زض قسٜ قطوتٟبیپصیطفتٝ وّیٝ آٔبضیایٗپػٚٞفقبُٔ خبٔٗٝ

اؾفٙسثبقس،29اؾتوٝپبیبٖؾبَٔبِیآٟ٘بٔٙتٟیث1399ٝاِی1390ضَیؾبِٟبیتٟطاٖز

ٚاَلاٖبتآٖزضزؾتطؼثبقس.ٕٞچٙیٗثٝ زضَیزٚضٜپػٚٞفتغییطؾبَٔبِی٘سازٜثبقٙس،

-زِیُٔبٞیتٔتغیطٚاثؿتٝ)ٔٛخٛزیوبلاٚٚخٝ٘مس(،ثب٘ىٟب،ٔٛؾؿبتثیٕٝ،ّٞسیًٙٞب،قطوت

ثبٞبیذسٔبتیاظقَٕٕٛ٘ٛ٘ٝآٔبضیایٗپػٚٞفٔؿتثٙیقسٌٜصاضیٚقطوتٞبیؾطٔبیٝ ا٘س.

 ٔكبٞسٜ(ثطایا٘دبْایٗپػٚٞف1120قطوت)قب112ُٔتٛخٝثٝتٛيیحبتاضائٝقسٜٔدٕٖٛبً

آٔبضی٘تبیحآٔبض خبٔٗٝ اظ قٙبذتثیكتط ٔٙٓٛض ثٝ اثتسا ازأٝ زض ا٘س. ٌطفتٝ لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز

وٝثباؾتفبزٜاظ قٛزٚؾپؽ٘تبیححبنُاظآظٖٔٛفطيیٝٞبتغیطٞبیپػٚٞفاضائٝٔیتٛنیفیٔ

 قٛز.ثٝزؾتآٔسٜاؾت،تكطیحٔی17٘ؿر74ٝ٘طْافعاضآٔبضیاؾتتب



 یافته های پژوهص. 4

 . آمار توغیفي4-1

(آٔبضتٛنیفیٔتغیطٞبیپػٚٞفاضائٝقسٜاؾت.2زضٍ٘بضٜ)
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ي متغیرهای پژوهص: آمار توغیف2نگاره   

وكیسٌیچٍِٛیا٘حطافٔٗیبضٔیبٍ٘یٗحساوثطحسالُٕ٘بز

ٚاثؿتٝیطٞبیٔتغ

cash holding-7/24049/2364/3-21/1113/0-854/3

INVEN973/5-645/2475/1-868/0702/0-319/6

ٔؿتمُیطٔتغ

WUI077/06199/03524/01884/00708/0-3704/1

قطوتؾُحیطٞبیٔتغ

DE021/80-824/303246/2075/12236/17516/411

ROA484/0-682/0134/0157/0466/0269/4

LEV0879/0196/0172/0857/0286/3

TANGIBLE943/01995/0007/0338/3-165/16

SIZE101/7827/20313/14722/1404/0387/4

OCF335/1-214/1141/0193/0963/001/10

AGE397/2234/4645/3369/0913/0-12/3

SG915/0-205/7255/0344/0929/7432/153

EBITD319/0-63/0176/015/0419/0345/3

FCF987/6-103/3173/0312/0619/9-062/259

INS01455/0325/0081/0-596/1

 

زضََٛزٚضٜایٗپػٚٞفوٕتطیٗٚثیكتطیٗاظثیٗاٖسازاضائٝقسٜٕٞبُ٘ٛضوٌٝفتٝقس

ثٝتطتیتٔطثٌٛثٝؾبَٞبیWUIٖسْلُٗیت) ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝوٝزض1391ٚ1395( ثٛزٜاؾت.

ثلا٘سَثب٘س ضٚـاخطایٔسَایٗپػٚٞفضٚـآضلا٘ٛثبٚض/ اقبضٜقس، ثطآٚضزٌط-ثرفلجّی٘یع

َجكپػٚٞفافلاَٛ٘ی) اؾت، یبفتٝ 1398ٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓ ایٗضٚـیهترٕیٗظٖلٛی(

 اؾتوٝ٘ؿجتثٝ٘مىفطٚوولاؾیهچٙساٖحؿبؼ٘یؿت.

 

 . آزمون فرضیه ها4-2

زضایٗپػٚٞفوٝثباظضٚـآضلا٘ٛثبٚض/ثلا٘سَثب٘س)ثطآٚضزٌطٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ(ا٘دبْ
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یساقبضٜوطزقسٜاؾت،آظٖٔٛٞبیٔب٘بییٚٞٓخٕٗیٔس٘ٓطلطاضٍ٘طفتٝاؾت.زضایٗذهٛلثب

اٌطحسالُیىیاظٔتغیطٞبیٔؿتمُیبٚاثؿتٝٔب٘ب٘جبقسثطایاؾتفبزٜاظتحّیُضٌطؾیٖٛٔتغیطٞب

ٕٚٞبُ٘ٛضوٝٔحٕسضيبییٚاحٕسی)1398ثبیسٞٓخٕٕثبقٙس)افلاَٛ٘ی، اقبضٜٔی1398( )-

طترٕیٗٔسَ٘ساضزوٙٙسثبتٛخٝثٝوٛچهثٛزٖتٗساززٚضٜٞبیظٔب٘یٔب٘بییتأثیطلبثُتٛخٟیث

 ٚثٝتجٕآٖٕٞدٕٕثٛزٖیب٘جٛزٖ٘یعتأثیطثٝؾعاییثطٔسَ٘رٛاٞسزاقت.



 آزمون فرضیه اول 4-2-1

 آزمون کای مربع فرضیه اول .4-2-1-1

آظٖٔٛوبیGMMثطایثطضؾیٔٗتجطثٛزٖآظٖٔٛثطآٚضزٌطٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ) اظ )

(ذطٚخی3ٖسزاؾت،زضٍ٘بضٜ)58طٞبیاثعاضیزضایٗٔسَوٙیٓ،تٗسازٔتغیٔطثٕاؾتفبزٜٔی

 آظٖٔٛوبیٔطثٕفطيیٝاَٚپػٚٞفاضائٝقسٜاؾت؛



 : آزمون کای مربع فرضیه اول پژوهص3نگاره 

Prob > chi2Wald chi2(14)
0000/000/187



یٓآظٖٔٛثطآٚضزٌطتٛا٘یٓ٘تیدٝثٍیط(آظٖٔٛوبیٔطثٕٔٗٙبزاضثٛزٜٚٔی3ثبتٛخٝثٍٝ٘بضٜ)

(آظٔٛ٘یٔٗتجطاؾت.GMMٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ)

 

 . آزمون سارگان فرضیه اول4-2-1-2

 

 : آزمون سارگان فرضیه اول پژوهص4 نگاره

Prob > chi2chi2(43)
2786/02937/37



تجطثٛزٖ(ٔمساضآٔبضٜآظٖٔٛٔٗٙبزاضثٛزٜثٙبثطایٗفطونفطٔجٙیثط4ٗٔثبتٛخٝثٍٝ٘بضٜ)

 قٛز.ٔتغیطٞبیاثعاضیضزٕ٘ی
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 فرضیه اول GMM. آزمون 4-2-1-3

( ٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ ٍ٘بضٜ)GMMذطٚخیآظٖٔٛثطآٚضزٌط اَٚزض ثطایفطيیٝ  )5)

 اضائٝقسٜاؾت؛

 : نتایج حاغل از بررسي فرضیه اول پژوهص 5نگاره 

 

(ٔكرماؾت،ضاثُٝایٔٗىٛؼثیٖٗسْلُٗیتٕٚٞچٙیٗٚلف5ٕٝٞبُ٘ٛضوٝزضٍ٘بضٜ)

فٛق ٕٝ٘ٛ٘ ثٝ تٛخٝ پؽثب اؾت. ثطلطاض ٘مس ٍٟ٘ساقتٚخٝ ثب لُٗیت، قبذمٖسْ اَٚ ؾبَ

ز٘كسٖفطيیٝاَٚٔجٙیثطٚخٛزضاثُٝٔثجتٚخٛز٘ساضز.قٛاٞسیثطایض

                                                            

                   

[95% conf. 

interval] 
P>|z|zStd. 

err.Coefficient

3683/02149/0000/045/70391/02916/0
                  

(Lag 

ln_cash_holding) 

0027/00072/0-372/089/0-0025/000227/0-DE 

3689/24218/0005/081/24966/03953/1ROA

7802/11094/0-083/073/14820/08354/0LEV

4205/250125/6-226/021/10188/87040/9TANGIBLE

3304/00264/0-095/067/10910/01520/0SIZE

9915/10821/1000/062/62320/05368/1OCF

0294/34031/0010/056/26699/07162/1AGE

6844/0-1633/1-000/056/7-1221/09239/0-SG

8679/05108/1-596/053/0-6068/03214/0-EBITD

0353/0-4630/0-022/028/2-1091/02491/0-FCF

0786/05140/1-077/077/1-4063/07176/0-INS

1123/0-7204/0-007/068/2-1551/04163/0-WUI 

2334/0-9378/0-001/026/3-1797/05856/0-Lag1WUI 

4586/4-6399/35-012/052/2-9545/70492/20-cons 
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ثطایتٛخیٕٝٞجؿتٍیٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مس«ٞبیپبُ٘پٛیبٔسَزازٜ»زضایٗپػٚٞفضٚیىطز

(اضائٝقس5ٜظاییاتربشقسٜاؾت.ٕٞبُ٘ٛضوٝزضٍ٘بضٜ)زضََٛظٔبٖٚضؾیسٌیثٝٔكىُزضٖٚ

ٔثجتٚٔٗٙبزاضاؾتٚایٗيطیتایٗٚالٗیتو2916/0ٝ،                 اؾت،يطیت

زٞس،ٚایٗٔؿأِٝثٝٚيٛحا٘تربةٔسَزازٜتأذیط٘ؿجتٚضٚزثٝٚخٝ٘مسٟٔٓاؾتضا٘كبٖٔی

 وٙس.ضٚـٔٙبؾتثطایایٗٔسَتٛخیٝٔی پبُ٘پٛیبضاثٖٝٙٛاٖ



 . آزمون فرضیه دوم4-2-2

 . آزمون کای مربع فرضیه دوم4-2-2-1

یبفتٝ تٕٗیٓ ٌكتبٚضٞبی ثطآٚضزٌط آظٖٔٛ ثٛزٖ ٔتٗجط ثطضؾی ثطای قس ٌفتٝ وٝ ٕٞبُ٘ٛض

(GMMٔی اؾتفبزٜ آظٖٔٛوبیٔطثٕ اظ ایٗٔسَ( ٞبیاثعاضیزض ٔتغیط تٗساز ٖسز58وٙیٓ،

 (ذطٚخیآظٖٔٛوبیٔطثٕاضائٝقسٜاؾت؛6اؾت،زضٍ٘بضٜ)



 : آزمون کای مربع فرضیه دوم پژوهص6 نگاره

Prob > chi2 Wald chi2(14) 
0000/0  48/575  

تٛا٘یٓ٘تیدٝثٍیطیٓآظٖٔٛثطآٚضزٌط(آظٖٔٛوبیٔطثٕٔٗٙبزاضثٛزٜٚٔی6ثبتٛخٝثٍٝ٘بضٜ)

 (آظٔٛ٘یٔٗتجطاؾت.GMMٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ)



 . آزمون سارگان فرضیه دوم4-2-2-2

 : آزمون سارگان فرضیه دوم پژوهص7ه نگار

Prob > chi2 chi2(43) 
3176/0  7817/74  



( ٍ٘بضٜ ثٝ تٛخٝ ثٛز7ٖثب ٔٗتجط ٔجٙیثط پؽفطونفط ثٛزٜ آظٖٔٛٔٗٙبزاض آٔبضٜ ٔمساض )

 قٛز.ٔتغیطٞبیاثعاضیضزٕ٘ی
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 فرضیه دوم GMM. آزمون 4-2-2-3

ثطایفطيیٝزْٚزضٍ٘بضٜ)GMMذطٚخیآظٖٔٛثطآٚضزٌطٌكتبٚضٞبیتٕٗیٓیبفتٝ) )8)

 ٝقسٜاؾت؛اضائ

 : نتایج حاغل از بررسي فرضیه دوم پژوهص 8ه نگار

                                                                

[95% conf. interval] P>|z|zStd. err.Coefficientln_Inventory 

5862/04548/0000/053/150335/05205/0
           

Lag ln_ 

Inventory))

0037/00009/0-241/017/10012/00014/0DE 

7795/01555/0-191/031/12385/03119/0ROA

1016/07736/0-132/050/1-2232/03360/0-LEV

6760/180662/4002/005/37270/33711/11TANGIBLE

1897/0-3432/0-000/081/6-0391/02665/0SIZE

1393/0-5709/0-001/023/3-1100/02665/0-OCF

5120/23617/1000/060/62934/09369/1AGE

3983/0-6057/0-000/049/9-5290/05020/0-SG

1822/09550/0-183/033/1-2901/03864/0-EBITD

0491/0-2400/0-003/097/2-0487/01445/0-FCF

0656/0-8096/0-021/031/2-1898/04376/0-INS

3358/0-6285/0-000/046/6-0746/04822/0-WUI 

3190/0-6614/0-000/061/5-0873/04902/0-Lag1WUI 

0155/7-8262/21-000/082/3-7782/34209/14-cons 

 

ٙیٗٚلفٝؾبَ(ٔكرماؾتضاثُٝثیٗقبذمٖسْلُٗیتٕٚٞچ8ٕٞبُ٘ٛضوٝزضٍ٘بضٜ)

اَٚقبذمٖسْلُٗیتثبٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاضاثُٝایٔٗىٛؼاؾت.پؽفطيیٝزْٚٔجٙی

قٛز.ثطٚخٛزضاثُٝٔٙفیثیٖٗسْلُٗیتٍٟٚ٘ساقتٔٛخٛزیوبلاضزٕ٘ی

ٔثجت5205/0،     ٘ؿجتثٝ          (پیساؾتيطیت8ٕٞبُ٘ٛضوٝزضٍ٘بضٜ)

زٞسایٗٚالٗیتوٝٚضٚزٔتغیطٚلفٍٟٝ٘ساقتٔٛخٛزیوبلأٟٓؾتٚایٗ٘كبٖٔیٚٔٗٙبزاضا
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ثٖٝٙٛاٖضٚـٔٙبؾتثطایایٗٔسَثٝذٛثیتٛخیٝ اؾت،ٚایٗا٘تربةٔسَزازٜپبُ٘پٛیبضا

وٙس.ٔی



 . بحث و نتیجه گیری5

ٍٟ٘ساقتٔٛخٛز ٘مسٚ ٘ؿجتٍٟ٘ساقتٚخٝ ایٗپػٚٞفاثطٖسْلُٗیتثط یوبلاثبزض

اؾتفبزٜاظضٚـآضلا٘ٛثبٚض/ثلا٘سَثب٘سثطضؾیقسٜاؾت.ثطایؾٙدفٖسْلُٗیتاظقبذمٖسْ

(وٝثطایچٙسیٗوكٛضاظخّٕٝایطاٖثَٝٛضٔدعأحبؾجٝقسٜ،اؾتفبزWUIٜلُٗیتخٟب٘ی)

ْلُٗیتٚ(حبویاظٚخٛزضاثُٝٔٗىٛؼثیٖٗس5ٞبزضٍ٘بضٜ)ٌطزیسٜاؾت.٘تبیحآظٖٔٛفطيیٝ

ٚلفٝؾبَاَٖٚسْلُٗیتثبٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مساؾت.ٚخٛزایٗضاثُٝثیٖٗسْلُٗیتٚٚلفٝ

تٛاٖایٌٗٛ٘ٝتكطیحوطزوٝپیطٚپػٚٞفضایتؾبَاَٖٚسْلُٗیتثبٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسضأی

لُٗیتوٛتب2015ٜ) ٖسْ ٔٗیبض ثطضؾیزٚ ثب وٝ ٔستزضیبفت( ثّٙس إَیٙبٖ ٖسْ وٝٔستٚ

ٖسْإَیٙبٖوٛتبٜ ثب أب ٖسْإَیٙبٖثّٙسٔستقطوتٕٞجؿتٍیٔثجت، ٍٟ٘ساضیٚخٝ٘مسثب

احتٕبلاًتهٕیٌٓیط٘سٌبٖایٗحٛظٜزضایطأٖؿبئّی.ٔستٚثّٙسٔستثبظاضٕٞجؿتٍیٔٙفیزاضز

زاض٘س..قٛزضاثّٙسٔستتّمی٘ىطزٜٚٚخٝ٘مسوٕتطیضاٍ٘ٝٔیضاوٝثبٖثثطٚظٖسْلُٗیتٔی

ٞبییوٝزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖا٘دبْقسٜاؾت،ٞطچٙساظٔٗیبضٞبیٔرتّفیزضثیٗپػٚٞف

ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ لُٗیت ؾٙدفٖسْ یبفتٝثطای ٚا٘س، پػٚٞفلٙجطی ٘تبیح پػٚٞفثب ایٗ ٞبی

ٕٞىبضاٖ)1396ٕٞىبضاٖ) ثبزأیٚ ٚ ٘تبیحپػٚٞفٔت1401( ثب أب ُٔبثمت٘ساضز، )ٚ یٗفطز

(ٚقیدظازٜٚثطازضاٖحؿ1400ٗ(،ٔهُفبیی)1399(ٔتیٗفطزٕٚٞىبضاٖ)1401چٟبضٔحبِی)

(ُٔبثمتزاضز.1401ظازٜ)

(زضذهٛلٚخٛزضاثُٝٔٗىٛؼثی8ٗاظَطفیزیٍط٘تبیحایٗپػٚٞفٔٙسضجزضٍ٘بضٜ)

ث ٍٟ٘ساقتٔٛخٛزیوبلا لُٗیتثب ٖسْ اَٚ ؾبَ ٚلفٝ لُٗیتٚ پػٚٞفظًٖ٘ٚسْ ٘تبیح ب

ٞبضاثٖٝسْلُٗیت،قطوت تٛاٖاؾتسلاَوطزوٝ(ُٔبثمتزاضز.زضایٗضاؾتبٔی2020ٕٞىبضاٖ)

ٔی ٔٛخٛزیؾٛق قطایٍؾٕتوبٞفزض ؾرتٕ٘ٛزٖ لُٗیتثب ٖسْ احتٕبلاً ٚالٕ زض زٞس.

ایٗؾٛؾٛقزٞٙسوٝتأٔیٗٔبِیٚافعایفٖسْتمبضٖاَلاٖبتیزضثبظاضٞبیٔبِی،ٔسیطاٖضاثٝ

ٞبزضثطایوبٞففكبض،ؾطٔبیٝزضٌطزـٔطثٌٛثٝٔٛخٛزیوبلاضاوبٞفزٞٙس.إٞیتایٗیبفتٝ

ایطاٖچٝضاثُٝ تهٕیٕبتٔسیطزضذهٛلٍٟ٘ساقتایٗاؾتوٖٝسْلُٗیتٔٛخٛززض ایثب

ٖٚبزیقطوتٚٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلازاضزٚپیبٔسٞبیایٖٗسْلُٗیتثطتهٕیٕبتضٚظٔطٜ
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تطیٗآٟ٘بیٗٙیٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلاچیؿت.اظخّٕٟٝٔٓ

 

 محدودیت ها

اظقبذمٖسْلُٗیتخٟب٘ی) ایٗپػٚٞفٔب اظخWUIّٕٝزض وٝثطایچٙسیٗوكٛض )

اؾت قسٜ ٔحبؾجٝ ٔدعا َٛض ثٝ وطزٜایطاٖ ٚاؾتفبزٜ ٔحبؾٗ تٕبْ وٙبض قبذمزض ایٗ ایٓ،

ازثیبتٔٛخٛززاضززاضاییهخٙجٝٔٙفی٘یعٔیٞبیوٝثطتطی قبذمضایٗایخٙجٝٔٙفثبقس.

زضٞطوكٛضزضیؿتٚاحساَلاٖبتاوٛ٘ٛٔیٌعاضـوكٛضیهوٝفمٍوٙٙسی٘ىتٝلّٕسازٔیٗا

یٕ٘ٛ٘ٝثطزاضیعٔٙدطثٕٝ٘ٛٔىٗاؾتوٌٝیطزٚٔٛضزتحّیُلطاضٔیززاضٚخٛزٞطؾٝٔبٞٝ

قٛز.ثبِمٜٛ

ٔحسٚزیتزیٍطایٗاؾتوٝپبیٍبٞیثٝقىُثٛٔیٚخٛز٘ساضزوٝثبزضنثٟتطاظقطایٍ

وكٛضٖسْلُٗیتضاثٝقىّیٔكبثٝثبایٗقبذموٝٔؿبئُٔرتّفضازضٔحبؾجِٝحبِوطزٜ

ثبقسٔٛضزتٛخٝلطاضزٞس.

بٖقسزضٕٞچٙیٗثبیسٌفتّٖیضغٓتٕبْٚیػٌیٞبیثطخؿتٝایٗقبذم،ٕٞبُ٘ٛضوٝثی

تٟیٝقبذمٔٛضزاؾتفبزٜزضایٗپػٚٞفاظتحّیُٚاغٜٔحٛضثٟطٜثطزٜقسٜوٝایٗضٚـ٘یع

 ٘مبیمٔطثٌٛثٝذٛزضازاضز.



 های آتي پیطنهادها برای پژوهص

ثبتٛخٝثٝ٘تبجثٝزؾتآٔسٜپیكٟٙبزایٗپػٚٞفثطایپػٚٞفٞبیآتیاٚلاًثطضؾیٔٙبثٕ

ْلُٗیتٚایدبزٖ٘ٛیَجمٝثٙسیزضایٗٔٙبثٕٚثطضؾیضاثُٝآٖثبٔرتّفثٛخٛزآٚض٘سٜٖس

ٕٞچٙیٗپیكٟٙبزٔی قٛزٔٛخٛزیٍٟ٘ساقتٚخٝ٘مسٚٔٛخٛزیوبلازضنٙبیٕٔرتّفاؾت.

وبلاثٝاخعایآٖاظخّٕٝٔٛازذبْ،وبلایؾبذتٝقسٜ،وبلایزضخطیبٖؾبذتٚ..تمؿیٓٚاثط

تٛخٝثٖٝسْلُٗیتثطاخعایآٖثٝ ایٗاؾتوٝثب پیكٟٙبززیٍط ؾٙدیسٜقٛز. نٛضتٔدعا

قساٌط ایٗپػٚٞفاقبضٜ زض اؾتفبزٜ ثٛزٖقبذمٔٛضز ٔحٛض ٔحسٚزیتیوٝزضذهٛلٚاغٜ

ثٝ الساْ َجیٗی ظثبٖ پطزاظـ لجیُ اظ خبیٍعیٗ ضٚـٞبی ثب وٝ ثبقس زاقتٝ ٚخٛز قبذهی

اَلاٖبتٔٙبؾت -طیاضائٝذٛاٞسقس.زضپبیبٖثبیسٌفتثٙٓطٔیتٔحبؾجٝقبذموٙس،احتٕبلاً

ضؾستبوٖٙٛپػٚٞكیزضایطاٖثطایؾٙدفٖسْلُٗیتاظقبذمٔٛضزاؾتفبزٜزضایٗپػٚٞف

قٛزثبتٛخٝثٝاؾتفبزٜ٘ىطزٜاؾتٚثٝپػٚٞكٍطاٖٖلالٝٔٙسثٝٔٛيٖٛٔسْلُٗیتپیكٟٙبزٔی
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ٖسْلُٗیتزضپػٚٞفٞبیذٛززضؾبیطٚیػٌیٞبیُّٔٛةایٗقبذماظآٖثطایؾٙدف

حٛظٜٞب٘یعاؾتفبزٜوٙٙس.
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-135،(4)12،حؿبثساضیٚٔٙبفٕاختٕبٖی٘بإَیٙب٘یزضالتهبزولاٍٖٟٚ٘ساقتٚخٝ٘مس.

152.

فطزٔتیٗ اِٚی،ٟٔطاٖ؛ ٚ ٔحٕسضيب ٔطیٓٔیٙبة، ،( ثط1399. ؾیبؾی ٘بإَیٙب٘ی تبثیط ثطضؾی .)
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