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Введение. Вопрос взаимосвязи неопределенности фондового рынка и переменK
ной инвестиционных расходов компании вызывает большой интерес у исследоватеK
лей на протяжении длительного периода времени.

Выбор компанией инвестиционной стратегии является важной задачей для менедK
жеров, так как корректно рассчитанный уровень инвестиционной активности положиK
тельно влияет на перспективы роста компании. Менеджерам компании для грамотноK
го выстраивания инвестиционной политики необходимо учесть все возможные фактоK
ры, которые могут оказывать влияние на деятельность публичной компании. И таким
факторами выступают не только финансовые показатели фирмы, но и факторы неоK
пределенности фондового рынка. Динамика доходности рыночных индексов, а также
доходности акций компании позволяет менеджерам анализировать влияние фондоK
вого рынка на деятельность компании, в частности, на уровень инвестиционных затK
рат. Включение данных переменных волатильности фондового рынка повышает предK
сказательную силу прогноза в области выбора последующей инвестиционной стратеK
гии компании.

1. Факторы неопределенности: понятие, виды, измерение. НеопредеK
ленность (или риск), с которой сталкивается фирма, отображает формирующиеся
ожидания менеджеров компании относительно будущих событий на основании проK
шлых наблюдений. Все факторы риска делятся на две большие группы: факторы шоK
ков спроса и предложения фирмы и факторы неопределенности фондового рынка
(Koetse, de Groot, Florax, 2006). Таким образом, главными источниками неопределенK
ности для фирмы могут выступать изменение объемов будущих продаж и размера
выручки, ценовые шоки, валютный курс, инфляция и волатильность фондового рынка.

Для измерения неопределенности исследователи подбирают проксиKпеременные
в зависимости от того явления, влияние которого они тестируют. Актуальны исследоK
вания в области влияния изменений спроса и предложения на инвестиционную активK
ность компании. Так Ogawa и Suzuki (2000) определяли фактор неопределенности как
темпы роста продаж фирмы. Итальянские экономисты Guiso и Parigi (1999) в своем
исследовании инвестиционной активности компаний производственного сектора изK
меряли проксиKпеременную риска как ожидания фирм касательно будущего спроса на
их продукцию. Шоки спроса в качестве проксиKпеременной риска для фирмы были
взяты авторами Abel и Eberly (1999). Влияние динамического взаимодействия изменеK
ния инфляции как фактора неопределенности и самоуверенности менеджеров компаK
нии на инвестиционную активность китайских компаний было изучено в работе Wang
et al (2016). Экономист Slade (2013) оценивал неопределенность, оказывающую влиK
яние на деятельность фирмы, при помощи колебаний значений реальных цен.

Но в рамках данной работы особую ценность имеют работы, посвященные аналиK
зу неопределенности, возникающей со стороны фондового рынка, поэтому останоK
вимся подробнее именно на этом показателе. Большой интерес у исследователей
вызывают поведение факторов неопределенности фондового рынка на деятельность
компании. В качестве проксиKпеременных риску чаще всего берут волатильность (коK
лебание, изменение) следующих индикаторов: рыночного индекса, отраслевого инK
декса и цен акций компании (Bulan, 2005; Baum, Caglayan, Talavera, 2008; Tran, 2014).
Таким образом, рассчитываемые показатели неопределенности охватывают ее влияK
ние на фирму на уровне рынка, отрасли и самой компании. Чтобы измерить идиосинK
кразический (специфический для компании) риск, экономисты чаще все анализируют
поведение дневных цен акций компании (Черкасова, Мочалов, 2012; Bond et al, 2005)
или дневных доходностей акций компании (Leahy, Whited, 1995; Lensink, 2002; Bloom,
Bond, Van Reenen, 2007). В недавнем исследовании экономистов Meinen и Rцhe (2017)
параметр неопределенности фондового рынка измерялся при помощи пяти проксиK

Òåîðåòè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ âëèÿíèÿÒåîðåòè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ âëèÿíèÿÒåîðåòè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ âëèÿíèÿÒåîðåòè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ âëèÿíèÿÒåîðåòè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ âëèÿíèÿ
ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè ôîíäîâîãîôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè ôîíäîâîãîôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè ôîíäîâîãîôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè ôîíäîâîãîôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè ôîíäîâîãî
ðûíêà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòüðûíêà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòüðûíêà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòüðûíêà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòüðûíêà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü
êîìïàíèéêîìïàíèéêîìïàíèéêîìïàíèéêîìïàíèé

Ушакова Екатерина Сергеевна
бакалавр, Научный исследовательс'
кий университет «Высшая школа эко'
номики»,
ushhakova.ekaterina@gmail.com

Данная работа посвящена теорети'
ческому обоснованию влияния фак'
торов неопределенности фондового
рынка на инвестиционную активность
компаний. Цель данной работы со'
стоит в определении факторов нео'
пределенности фондового рынка по'
средством изучения существующих
теоретических тезисов в данной
предметной области. Приводится
понятие фактора неопределенности,
его понятие, виды и методы измере'
ния. Рассматриваются следующие
методы: расчет волатильности доход'
ности при помощи GARCH'модели;
стандартное отклонение доходностей
финансовых инструментов; расчёт со'
отношения между внутренней и внеш'
ней неопределенностью через пока'
затель меры риска при помощи мо'
дели CAPM; конкатенированные ряды
волатильности дневных доходностей
финансовых инструментов. Рассмат'
риваются механизмы влияния фак'
торов неопределенности фондового
рынка на инвестиционную активность
компаний через теорию реальных
опционов; неприятие риска фирмой;
наличие финансовых ограничений.
Определяется взаимосвязь факторов
неопределенности фондового рынка
и инвестиционной активности компа'
ний как через отрицательное влия'
ние риска на инвестиционную актив'
ность компании, так и положительное
влияние риска на инвестиционную
активность компании по ряду пред'
ставительных работ. Также рассмат'
риваются исследования, в которых не
было выявлено однозначной (положи'
тельной или отрицательной) зависи'
мости между переменными и нели'
нейная (U'образная) взаимосвязь
факторов неопределенности и инве'
стиций фирмы.
Ключевые слова: фондовый рынок;
неопределенность; инвестиционная
активность.
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переменных: подразумеваемая волатильK
ность фондового рынка, индикатор поK
литической нестабильности, полученная
посредством опроса степень дисперсии
ожиданий, а также два индикатора, отраK
жающих макроэкономическую неопредеK
ленность.

Важным этапом исследования являK
ется измерение факторов неопределенK
ности. Существует несколько подходов к
измерению переменных риска. Однако в
превалирующем количестве работ автоK
ры рассчитывают фактор неопределенK
ности как стандартное изменение финанK
сового инструмента. Таким образом, рыK

ночный риск определяется как стандартK
ное отклонение рыночного индекса. Для
расчета идиосинкразического риска исK
пользуют стандартное отклонение цен
или доходностей акций компании (Leahy,
Whited, 1995; Bond, Cummins, 2004; Lee,
2005; Bond, 2005; Bloom, Bond, Van
Reenen, 2007; Shaoping, 2008; Baum,
Caglayan, Talavera, 2008; Черкасова, МоK
чалов, 2012). Одно из преимуществ таK
кого измерения неопределенности фонK
дового рынка заключается в возможносK
ти учесть информацию, как об ожиданиK
ях инвесторов, так и о фактическом поK
ведении рынка.

Для анализа финансовых временных
рядов большой популярностью пользуK
ются авторегрессионные модели условK
ной гетероскедастичности (ARCH –
models) и, как частный случай, обобщенK
ные авторегрессионные модели условной
гетероскедастичности (GARCH – models).
GARCH – модель предполагает непостоK
янство во времени дисперсии ошибок
уравнения регрессии. Данное явление не
раз тестировалось на данных доходносK
тей активов на фондовом рынке и покаK
зывало положительный результат, что
подтверждает необходимость использоK
вания именно GARCH – модели для проK
гнозирования волатильности финансоK
вых инструментов. Со временем было
предложено огромное количество модиK
фикаций ARCH – моделей, так что выбор
определенной модели для измерения
волатильности может показаться затрудK
нительным. Однако Hansen и Lunde проK
вели масштабное исследование, в котоK
ром авторы сравнивали более 300 разK
личных авторегрессионных моделей, и
результаты данной работы выступают
эмпирическим доказательством того факK
та, что ни одна из модификаций не дает
существенных улучшений прогнозироваK
ния волатильности чем модель
GARCH(1,1). В таблице 1 приведены итоK
ги обзора вводимых авторами проксиK
переменных неопределенности и метоK
дика их расчета:

2. Каналы влияния факторов
неопределенности на инвестици�
онную активность компаний. СущеK
ствует несколько теорий, объясняющих
наличие взаимосвязи между факторами
неопределенности и инвестиционной
активности компании. Dixit и Pindyck
(1994) были первые, кто применили ноK
вый подход и вышли за рамки традициK
онных инвестиционных моделей. Их теоK
рия реальных опционов (real options)
предсказывает негативное воздействие
неопределенности на инвестиционную
активность компании, откладывая часть
расходов на будущие периоды, даже при
неизменных ожиданиях менеджмента
компании уровня доходности при услоK
вии, что инвестиции, полностью или чаK
стично, являются невозвратными. СоK
гласно модели, для принятия инвестиK
ционного решения фирмой чистый приK
веденный денежный поток данных инвеK
стиций должен превышать стоимость
опциона на отсрочку.

Bloom (2009) развил теорию реальK
ных опционов, обнаружив закономерK
ность, что рост неопределенности приK
водит к снижению инвестиционной акK

Таблица 1
Измерение факторов неопределенности фондового рынка
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тивности фирмы. В работе была продеK
монстрирована связь данного эффекта
со степенью необратимости инвестиций,
что согласуется с классическим представK
лением зависимости инвестиций от расK
сматриваемого параметра: отрицательK
ный эффект неопределенности тем больK
ше, чем выше уровень необратимости
инвестиций компании. Модель предскаK
зывает, что рост уровня неопределенноK
сти должен откладывать высокозатратK
ные решения, такие как выбор стратегии
инвестирования, если речь идет о невозK
вратных инвестициях. Как только риски
для компании начинают исчезать, фирма
должна восполнить «отложенный» объем
инвестиционных затрат.

Эффект воздействия неопределенноK
сти на уровень инвестиций через переK
менную основного капитала в долгосрочK
ной перспективе был изучен в работе Abel
и Eberly (1999). Результаты исследоваK
ния оказались неоднозначны, так как
было выявлено, что уровень инвестиций
будет определен исходя из доминируюK
щего эффекта: либо отрицательного возK
действия позитивных шоков спроса, влеK
кущего уменьшение объемов капитальK
ных активов у фирмы, либо накопление
капитала вследствие негативных шоков
спроса. Как отмечают Bloom, Bond и Van
Reenen (2001), один из главных выводов
теории реальных опционов предсказыK
вает ослабевание связи между шоками
спроса и инвестиционной активностью
фирмы в условиях высокой неопределенK
ности. Таким образом, авторы указываK
ют на влияние риска на уровень инвестиK
ций, а не накопление капитальных актиK
вов.

В качестве другого механизма влияK
ния неопределенности на уровень инвесK
тиций экономисты называют феномен неK
приятия фирмой риска (risk aversion). ТраK
диционно в исследованиях предполагаK
лось, что менеджеры компании нейтральK
ны к риску. Однако было эмпирически
доказано, что это неверное утверждение.
Zeira (1990) в работе продемонстрировал
изменение меры влияния факторов неоK
пределенности на инвестиционную активK
ность в зависимости от степени неприяK
тия риска. Также на феномен неприятия
риска менеджерами обратили внимание
Aizenman и Marion (1999), проанализироK
вав взаимосвязь неопределенности и уровK
ня инвестиций на рынках развивающихся
стран. Авторы произвели модификацию
стандартного анализа ожидаемой полезK
ности, добавив фактор неприятия разочаK
рований (disappointment aversion), и выяK
вили негативное влияние факторов неоK

пределенности на инвестиционные расK
ходы. А экономисты Himmelberg, Hubbard
и Love (2002) указывают на рост идиосинK
кразического риска для фирмы после закK
лючения ею контрактов, связанных с инK
вестиционной деятельностью компании,
что указывает на зависимость требуемой
нормы инвестиционной доходности как
от диверсифицируемой, так и от недиверK
сифицируемой составляющей фактора
риска.

И последний обнаруженный канал
влияния факторов неопределенности на
уровень инвестиций – наличие у компаK
нии финансовых ограничений. Ghosal и
Loungani (2000) отмечают, что степень
несовершенства рынка капитала может
оказывать влияние на взаимоотношение
между риском и инвестициям. С фактоK
рами неопределенности легче справитьK
ся при наличии хорошо развитой финанK
совой системы. Более того, в странах с
хорошо развитыми финансовыми рынкаK
ми процесс продажи использованных
средств производства облегчен, что сниK
жает степень необратимости инвестиций.
Поэтому при наличии существенных фиK
нансовых ограничений, рост неопредеK
ленности побудит фирму сократить свои
инвестиционные расходы.

В таблице 2 кратко резюмированы
выводы теорий, объясняющих механизK
мы влияния факторов неопределенносK
ти на размер инвестиций фирмы:

3. Взаимосвязь факторов нео�
пределенности фондового рынка и
инвестиционной активности компа�
ний. Результаты многих исследований,
отражающие взаимосвязь между неопреK
деленностью и инвестициями, демонстK
рируют наличие отрицательного влияния
параметров риска. (Dixit, Pindyck, 1994;
Leahy, Whited, 1995; Bloom, Bond, Van
Reenen, 2001; Meinen, Rцhe, 2017).

Исследование зависимости коэффиK
циента капиталовложения от общего
уровня неопределенности для фирмы
представлено в работе Bulan (2005) на
примере панельных данных американсK
ких фирм промышленного сектора. В
соответствии с тем, что необратимость
капитала следует из специфичности данK
ных активов на уровне отрасли, то рост
фактора неопределенности в рамках отK
расли оказывает негативное воздействие
на инвестиционную активность фирмы,
учитывая характеристики поведения реK
альных опционов. Также экономист укаK
зывает на отрицательное влияние специK
фической для фирмы неопределенности

Таблица 2
Механизмы влияния факторов неопределенности фондового рынка на инвес'
тиционную активность компаний
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на ее инвестиции, что тоже объясняется
с точки зрения природы финансового
актива, а не только неприятием менедK
жерами риска. Выводы работы согласуK
ются с теорией реальных опционов.

Анализ влияния сразу двух факторов
неопределенности фондового рынка на
характер инвестиций фирмы был произK
веден в работе Tran (2014). В ходе проK
ведения исследования автором была выK
явлена отрицательная зависимость межK
ду показателями инвестиций и неопреK
деленности, варьирующаяся относительK
но используемой проксиKпеременной
риска и характеристик фирмы. Но во всех
спецификациях модели коэффициент
при переменной волатильности фондоK
вого рынка оказался значимым, степень
же его влияния определяется рыночной
силой фирмы, ее размером и степенью
имеющихся финансовых ограничений.
Важным выводом данной работы являетK
ся эмпирическое доказательство сущеK
ствования большего влияния волатильK
ности цен акций компании на принятие
ею инвестиционных решений в сравнеK
нии с волатильностью рыночных индиK
каторов.

Исследования данной предметной
области проводились и на российском
рынке. Так Черкасова и Мочалов (2012)
анализировали последствия для инвесK
тиционной активности компании роста
неопределенности через механизм ее
воздействия на формирование цен на
базовые активы компании. Результаты
работы подтверждают наличие отрицаK
тельной взаимосвязи инвестиций компаK
нии и фактора неопределенности. Но
коэффициент при квадратичной проксиK
переменной неопределенности оказался
незначим, что свидетельствует об отсутK
ствии UKобразной зависимости между
данными показателями.

Аналогичную зависимость между факK
торами неопределенности и инвестициK
онной активности компаний обнаружили
Теплова и Крылова (2007). В качестве факK
торов неопределенности были введены
сразу два показателя, влияние которых
тестировалось на выборке из 28 российсK
ких фирм: рыночный риск и специфичесK
кий риск. Важным выводом исследования
является тот факт, что при принятии инK
вестиционных решений компаниям нужно
больше ориентироваться на переменную
специфической неопределенности, чем на
неопределенность рынка. В объяснении
данного явления авторы ссылаются на теK
орию реальных опционов.

Классическая теория реальных опциK
онов предсказывает отрицательное влиK

яние неопределенности на инвестиционK
ную активность фирмы. Однако в ряде
работ эмпирическим путем был получен
совершенно противоположный резульK
тат.

Так Lee (2005) на примере данных
корейских фирм производственного секK
тора обнаружил весьма неоднозначную
зависимость между неопределенностью
и инвестициями. Чтобы изучить возможK
ное изменение влияния фактора неопреK
деленности после финансового кризиса
в стране, автор разбил выборку на два
подмножества: докризисное (1991K1997
гг.) и посткризисное (1999K2004). РезульK
таты исследования свидетельствуют о
наличии негативного эффекта неопредеK
ленности на инвестиции только для фирм
посткризисного периода, а статистичесK
ки значим он только у компаний с фиK
нансовыми ограничениями, такие как низK
кий коэффициент покрытия процентов,
высокое отношение заемных средств к
активам и маленький размер компании.
Следовательно, снижение негативного
воздействия волатильности на инвестиK
ции можно добиться посредством повыK
шения финансовой устойчивости фирмы.
В то же время подобного отрицательноK
го эффекта неопределенности не наблюK
дается в периоды до кризиса, так как комK
пании стремятся лишь количественному
расширению и улучшению финансовых
показателей, не обращая внимания на
риск. Данный результат подтверждает
существующую теорию о том, что страK
тегические стимулы при принятии инвеK
стиционных решений выступают главным
ориентиром, нежели вопрос управления
рисками. Выводы данного исследования
согласуются с гипотезой, что в периоды
финансовых кризисов фирмы склонны
вести себя как рискофобы в вопросе выK
бора инвестиционной стратегии.

Важно отметить, что стимулирующий
эффект влияние неопределенности на
инвестиции был обнаружен в работе
Shaoping (2008). Автором производился
анализ данных 934 китайских компаний
за период с 1994 по 2005 гг. В качестве
параметра неопределенности использоK
вался только идиосинкразический риск
для фирмы. В результате исследования
была получена положительная значимая
зависимость краткоK и долгосрочных инK
вестиций фирмы от волатильности фонK
дового рынка. Этот эффект также окаK
зался устойчивым, что было проверено
при помощи построения вспомогательK
ных регрессий и вариации измерения
фактора неопределенности, чтобы убеK
диться, что, в данном случае, рассчитанK

ная волатильность фондового рынка не
является необъясненной частью динамиK
ки инвестиций фирмы. Shaoping в своей
работе раскрывает отношение в Китае к
вопросу выбора объема инвестиций: боK
лее высокая степень восприятия риска
приводит к росту инвестиционной эфK
фективности, а это, в свою очередь, стиK
мулирует желание реинвестировать.

Еще один исследователь Slade
(2013), анализируя данные по проектам
(данные по 441 рудникам) в медной проK
мышленности на временном интервале
1835K1986 гг., выявил, что в данной отK
расли возрастание неопределенности
приводит к стимулированию инвестиций
и снижению порогового уровня цен.
Объяснением данного явления выступаK
ет перераспределение ресурсов из отрасK
лей, подверженных высокому уровню
неопределенности, в индустрии с отноK
сительно низкой неопределенностью, что
стимулирует побуждение к инвестироваK
нию.

Существуют работы, в которых не
было выявлено однозначного характера
влияния на уровень инвестиций со стоK
роны факторов неопределенности фонK
дового рынка. Экономисты Koetse, de
Groot и Florax (2006) в своей работе сдеK
лали упор на изучении направленности
и статистической значимости влияния
фактора неопределенности. Авторы разK
личают всего семь источников неопредеK
ленности для компании при решении
вопроса выбора объема инвестиций: уроK
вень продаж, прибыль, цены на продукK
цию, инфляция, цены на сырье, валютK
ный курс, цена акций. Однако данное исK
следование так и не предоставило одноK
значных результатов, является ли взаиK
мосвязь неопределенности и инвестиций
положительной или отрицательной. Но
авторы утверждают и доказывают на пракK
тике, что наличие положительного знаK
чимого влияния подтвердилось лишь в
малой части всех исследований изучаеK
мой тематики. Также Koetse, de Groot и
Florax указывают на возможное влияние
типа анализируемых данных, панельные
данные или же временные ряды, на кратK
косрочный и долгосрочный эффект факK
тора неопределенности.

Влияние факторов неопределенносK
ти на инвестиционную активность комK
паний может оказаться не только отриK
цательным или положительным. Между
этими параметрами также возможно неK
линейная, UKобразная взаимосвязь: если
при низком уровне неопределенности
влияние риска на инвестиции будет поK
ложительным, то при высоком уровне
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неопределенности рост факторов риска
приведет к уменьшению инвестиционных
расходов.

Работа Lensink (2002) вносит особый
вклад в дискуссию о взаимосвязи неоK
пределенности и инвестиций, так как авK
тор на панельных данных голландских
компаний с 1984 по 1996 гг. определил
нелинейность этих отношений. Так, в сиK
туации низкой неопределенности, рост
этого параметра оказывает положительK
ный эффект на объем инвестиций, и, наK
оборот, при высоком уровне неопредеK
ленности его продолжающийся рост приK
водит к снижению инвестиционной акK
тивности.

UKобразная зависимость между факK
тором неопределенности и переменной
инвестиций была выявлена в работе
Bloom, Bond, Van Reenen (2007). Авторы
анализировали панельные данные по
1000 компаниям промышленного сектоK
ра Великобритании на протяжении 15K
ти лет. В ходе исследования было выявK
лено, что в долгосрочной перспективе
существует возможность нелинейной взаK
имосвязи между шоками спроса и инвесK
тиционной активностью компании. ИтоK
ги исследования согласуются с предскаK
заниями медленной адаптации фирмы к
изменениям в объеме спроса при услоK
вии ситуации высокой неопределенносK
ти фондового рынка. Авторы работы поK
лагают, что неопределенность на уровне
фирмы, выраженная в волатильности
доходности акций, взаимосвязана с альK
тернативными факторами неопределенK
ности, такими как волатильность темпа
роста продаж или финансовой неопреK
деленностью. Под воздействием различK
ных параметров неопределенности, поK
ведение инвесторов становится более
настороженным. Важный вывод рассматK
риваемого исследования: в краткосрочK
ной перспективе, в условиях принятия
фирмой решений о выборе уровня инвеK
стиций, наблюдается некий выпуклый
эффект влияния шоков спроса на инвесK
тиционную активность фирмы.

В таблице 3 представлены результаK
ты исследований относительно характеK
ра влияния неопределенности фондовоK
го рынка на инвестиции компании.

Заключение. Основной задачей
данного исследования, было определить
факторы неопределенности фондового
рынка посредством изучения существуK
ющих теоретических тезисов в данной
предметной области и объяснить сущеK
ствующие механизмы воздействия факK
торов неопределенности фондового
рынка на инвестиционную активность

Таблица 3
Влияние факторов неопределенности фондового рынка на инвестиционную
активность компаний
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компаний. Несмотря на большое количеK
ство проведенных исследований в данK
ной предметной области, взаимосвязь
факторов неопределенности фондового
рынка и переменной инвестиций компаK
нии остается не до конца ясной. РезульK
таты данной работы является актуальныK
ми и их дальнейшее использование для
проведения исследования характера и
степени влияния факторов неопределенK
ности фондового рынка на инвестициK
онную активность российских компаний
может повысить точность прогнозироK
вания уровня инвестиционных расходов
компании.
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Theoretical rationale for the
impact of stock market
uncertainty on the investment
activity of companies

Ushakova E.S.
Higher School of Economics
This work is devoted to the theoretical

rationale of the impact of the stock
market uncertainty on the
investment activity of companies.
The purpose of this work is to
identify the uncertainties of the
stock market by examining existing
theoretical points in this subject
area. The concept of uncertainty, its
concept, the types and methods of
measurement are given. The
following methods are considered:
to calculate the volatility of returns
through the GARCH model;
Standard deviation of financial
instruments “ income; The
calculation of the relationship
between internal and external
uncertainty through the risk
measure by means of the CAPM
model. Discusses mechanisms for
the influence of stock market
uncertainty on the investment
activity of companies through real
option theory; Risk aversion by the
firm; Financial constraints. The
relationship between the stock
market uncertainty and the
investment activity of companies is
determined both by the negative
impact of the risk on the company”s
investment activity and by the
positive impact of the risk on the
company’s investment activity in a
number of representative works. It
also examines studies that did not
identify a one'to'one (positive or
negative) dependency between
variables and a non'linear (U'
shaped) relationship between the
uncertainties and the company’s
investment.

Keywords: stock market; uncertainty;
investment activity.
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