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Abstract 

Purpose: The purpose of this article is to investigate the impact of the role of corporate 
governance on the relationship between investment and economic policy uncertainty  in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Methodology: Multivariate regression model has been used to test research hypotheses. 

After applying some limitations in this research, the statistical population of this research 
includes 92 companies admitted to Tehran Stock Exchange during the period of 1395 to 

1400. 
Findings: The research findings indicate that organizations with strong corporate 

governance are less sensitive to economic policy uncertainty , and on the other hand, 
corporate governance has a negative moderating effect on the relationship between 
investment and economic policy uncertainty . in companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. 
Increasing Knowledge: Research findings suggest that opportunistic management 

behavior weakens the effect of EPU on investment, which may again be exacerbated by 

stricter governance rules that prevent tunneling. 
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 چکيده

و عدد    یگذار هیسرما نیبر رابطة ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یهدف: هدف مقاله حاضر بررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران  است. هرفتیپذ یها در شرکت  یاقتصاد استیس تیقطع

اسدتااده   رهیچندمتغ ونیپژوهش حاضر از مدل رگرس یها هیآزمون فرض ی: در راستایشناس روش

شدرکت   29موجود، شامل  یها تیمحدود یپژوهش پس از اعمال برخ نیا یخواهد شد. جامعه آمار

 . باشد یم 3011تا  3129 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ

 یقدو  یشدرکت  تید حاکم یدارا یهدا  از آن اسدت در سدازمان   یپدژوهش حداک   یها افتهی: ها افتهی

 ریتدأث  یشدرکت  تید حاکم یدارند و از طرفد  یاقتصاد استیس تینسبت به عد  قطع یکمتر تیحساس

 یهدا  در شدرکت  یاقتصداد  اسدت یس تید و عدد  قطع  یگذار هیسرما نیبر رابطة ب یمنا یکنندگ لیتعد

 تهران دارد. اوراق بهادار بورسشده در  رفتهیپذ

 تید عدد  قطع  ریتأث تیریطلبانة مد که رفتار فرصت دهد یپژوهش نشان م یها افتهی: ییافزا دانش

 یتیحداکم  نیکه ممکدن اسدت دوبداره بدا قدوان      کند یم فیرا تضع یگذار هیبر سرما یاقتصاد استیس

 .شود دیتشد کند، یم یریجلوگ یزن که از تونل تر رانهیگ سخت

 .یاقتصادسنج یالگوها ،یشرکت تیحاکم است،یس تیعد  قطع ه،یساختار سرما :ها  واژهکليد

 

 

 

 .رانی)ع(، تهران، ا نیدانشگاه جامع اما  حس ت،یریدانشکده مد ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجونویسنده مسئول:  .3

jafarimohamad738@gmail.com 

                              .استادیار گروه مدیریت مالی اسلامی، دانشکده مدیریت، دانشگاه جامع اما  حسین )ع(، تهران، ایران .9

 .رانیا ،تابران، مشهد یموسسه آموزش عال ت،یریدانشکده مد ،یارشد حسابدار یآموخته کارشناس دانش .1

 
 



 

  

04 

 یاقتصاد استیس تیو عدم قطع یگذار هیسرما نیبر رابطة ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

 مقدمه و بیان مسئله

 شتااتت  کته  استت  بسیاری عوامل از متأثر شرکتی گذاری سرمایه ها، شرکت مالی تئوری در

 ایتن . استت  مهت   بسیار شرکت گذاری سرمایه بهیاه سطح تعیین و تعریف ارزیابی، در عوامل این

 و هتا  اهیهز مورد در انتظارات پروژه، تعدیل و ریتأت یها اهیهز شامل توبین کیو تئوری در عوامل

 در(. 1041)احمدی قتره بت و و زیاتالی،     باشد می ها پروژه بازار ارزیابی و ریسک آتی، های بازده

 گذاری سرمایه تصمیمات قطعیت با و راحت تیال با توان می توبین کیو جمله از ساتی های نظریه

 توجهی اجرا در ریتأت و گذاری سرمایه مخارج یریناپذ برگشت به ها نظریه این در. کرد اتخاذ را

 بتر  عت وه  د.شتون  متی  تلقتی  جبتران  رقابلیغ های هزیاه ها یگذار هیسرما گرید عبارت به. است نشده

 و هتا  هزیاته  هتا،  قیمتت  مورد در جدید عاتاط  به دسترسی دلیل به ها گذاری سرمایه فوق، موارد

مستیر    سیاستی  عتد  اطمیاتان   ،مطتر  شتد   باتا بتر آن ته   . افتتد  متی  ریتتأت  بته  بتازار  شترای   ستایر 

 (.1044نماید )لونی و هم اران،  درگیر انحراف میگذاری را  سرمایه

ا به وجتود  ه آن نبودن ریپذ یایب شیپعد  اطمیاان به  دو علت  نامشخص بودن  اتفاقات آیاده و 

 مؤسستات تغییتر وعتعیت محیطتی فعالیتت      بتروز  ستب   های اقتصادیسیاست تیقطع عد آید.  می

هتای   ، محتوا و تأثیر احتمتالی تصتمی   )زمانه( زمان پیرامون غالباً در شرایطی که مؤسسات. گردد می

هایی موعتو  بررستی پیامتد    ،مواجه تواهاد شد تیقطع عد هتای اقتصتادی بتا مربوط بته سیاستت

شتود.   واقت  متی   مهت   گیترد متی  شت ل هتای اقتصتادی   عد  قطعیت مترتب  بتا سیاستت    بر مباایکه 

دیگتر   عبتارت  به ؛برتودار است ییبالا تیاز اهم یاقتصاد نیفعال دگاهیاقتصاد از د یریپذ یایب یشیپ

یی ی و عد  اطمیاان رابطته مع وستی برقترار استت هردته قتدر توانتا       اقتصاد یایب شیپ میان توانایی

کشتور   در اقتصتاد  از عتد  اطمیاتان   تتری  کت  دهاتد  ستطح    ، نشتان تر باشتد  بیای اقتصادی بیش پیش

 استت  ی اتفاقات آیاتده ایب شیپ )عد  توانایی(دانش  . ی ی از دلایل مه  عد  اطمیاان، نبودباشد یم

هتای  تصتمی  شود که بر ی میا دهیچیپدشوار و گیری برای آیاده وععیتی تصمی  که در این حالت

 .است رگذاریتأثعام ن اقتصادی 

ی زیت ر برنامته کته    باشتد  یمت  رگتذار یتأثعوامل متعددی بر ایجاد شرای  عد  اطمیاان اقتصتادی  

ترین  از مه  بلادمدت مزایایبر  مدت کوتاه مزایایارجحیت  ی متااهی واندازها دش در  ها استیس
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 یهتا  یگتذار  استت یسثباتی در  تت نفتت، بیعوامل ستاتتاری سیاستی، قیم و در ادامه باشد یمآنان 

عتد  اطمیاتان     جادکااتده یاعوامتل   یی در ایجتاد شترای   بستزا به ترتی  نقتش    اقتصادی و ماناد آن

 .(1041)جعفری و الماسی،   دارنداقتصادی کشور 

با توسعه اقتصادی عمدتاً از تأثیر مافی آن بر رشتد تولیتد    ارتباط عد  قطعیت سیاست اقتصادی

،  1شتود )ایزیامتان و مرجتان    هتا ناشتی متی    گذاری شترکت  ص داتلی از طریق کاهش سرمایهناتال

هتای   کاد، برآورد جریان نقتدی پتروژه   (. هاگامی که عد  قطعیت سیاست اقتصادی رشد می1131

هتا را   یابد و شترکت  مالی تارجی افزایش می نیتأمهزیاه و  تری برتوردار است جدید از دقت ک 

 1(، لئو و ژانت  1412، )1بیادازند )بلو  تأتیرتصمیمات مه  تخصیص سرمایه را به  کاد تا وادار می

دهاد که عتد  قطعیتت سیاستت     (، نشان می1412((. مطابق با این دیدگاه، بی ر و هم اران )1443)

(، نشتان  1041دهد. از طرفی جعفتری و الماستی )   ها را کاهش می شرکت گذاری سرمایهاقتصادی، 

در  زانیت م کیت هتای شترکت بته     های عد  قطعیت سیاست اقتصتادی و ویژگتی   گیدهاد که ویژ می

ستاتتار سترمایه مهت  هستتاد. بته طتور متوست ، افتزایش عتد  قطعیتت سیاستت             یها یریگ  یتصم

 گردد. اقتصادی از ماظر اقتصادی ماجر به کاهش معااداری در نسبت بدهی می

باشتد کته  در راستتای     متی  مؤسسات اکثرجزء اهداف اصلی  داران سها  ثروت نمودن حداکثر

را ایجتاد   مااست (  هتای  سیاستت  و تصتمیمات شرای  لاز  ) تا ادینما یم ت شتحقق آن مؤسسات 

 کته  استت  موعوعاتی ترین اساسی از ی ی سرمایه ساتتار با مرتب  تصمیمات میان، این درکااد. 

 متعتدد  مالی مااب  ترکی  نحوه عبارت است از سرمایه . ساتتارشود مؤسسات واق  می توجه مورد

 در جهتت  مؤسسته  ازیت موردن متالی  ماتاب   نیتتأم ی  شیوه دیگر عبارت ؛ بهمؤسسه یک در )مختلف(

 از ی تی  عاتوان  به ساتتار سرمایه های اتیر ناماد. در سال ساتتار سرمایه شرکت می ،فعالیت تداو 

عاتوان   سترمایه  بتازار  رد ی مؤسستات ریت گ جهت و یگذار بر ارزش رگذاریتأث یها مؤلفه ترین مه 

 اط عاتی تقارن عد  با یمؤسسات ،سرمایه بازاردر  طرفی (. از1131)عبدی و هم اران،  شده است

 نیتتأم  شتیوه  از بالا در راستای تتداو  فعالیتت تتود    احتمال به بالاتر سرمایه هزیاه علت به ،تر یشب

توانتایی   مؤسسته  سترمایه،  یاته هز از یآگتاه  کته بتدون   علتت  نیت ا بته . کااتد  متی  استفاده بدهی مالی
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ی هتا  یگتذار  هیسترما  ی ماتاب  متالی و  آور جمت  گیری لاز  را در جهت اتخاذ بهترین شتیوه   تصمی 

مؤسستات از  ترکیت  ماتاب  متالی      کااده نیتأمندارد. از طرفی به دلیل کمبود مااب  مالی   درازمدت

)رجبتی و   ه شتامل حتال آنتان گتردد    ترین هزیاه سترمای  ک  قیطر نیبدگیرند تا  بهره می کااده نیتأم

 ((.1411، )1(، پاتادی1041هم اران )

دگونگی تأثیر حاکمیت شرکتی بر این رابطه هاوز مورد بررسی قترار نگرفتته استت.     حال نیباا

به عد  قطعیت  گذاری سرمایهبا بررسی نقش حاکمیت شرکتی بر حساسیت  شدهدر این مقاله سعی 

پیوند عد   کااده نییتعحاکمیت شرکتی یک عامل بالقوه  .شودر این ش اف را پ ،سیاست اقتصادی

بودن بیشتر سیاستت اقتصتادی    یایب شیپ رقابلیغزیرا  ؛است گذاری سرمایهقطعیت سیاست اقتصادی 

 1)جانستون و هم تاران   را افتزایش دهتد   داران ستها  ستل  مال یتت    یها زهیانگدولت مم ن است 

((. برای کاهش این افت در ثروت تود، کاترل 1441) 0ون(، میت1411) 1(، بیک و هم اران1444)

 گذاری سرمایهپیوند عد  قطعیت سیاست اقتصادی  کااده نییتعیک عامل بالقوه  ،حاکمیت شرکتی

ستل  مال یتت    یهتا  زهیت انگبتودن سیاستت اقتصتادی دولتت،      یایب شیپ رقابلیغزیرا افزایش  ؛است

(. عتد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی ارتبتاط      1041سی، دهد )جعفری و الما میرا افزایش  داران سها 

دارد که تمایل به کاهش فروش و ارزش بتازار دارد   گذاری سرمایهو  کااده مصرفمافی با مخارج 

 (.1041)رجبی و هم اران، 

ی رویتت شتده استت.    ا م حظه قابل، تغییرات ایران اقتصادی های شاتص در های اتیر در سال

(، کااتده  نگتران زا ) ترین عوامتل تتاش   از مه  سرمایه و بدهی بین گیری توان عاوان نمود تصمی  می

بتدین ستب  التزا  استت     . (1041)جعفری و الماسی،  گذاری است در راستای سرمایه رانیگ  یتصم

  . توجه واق  گردند مورد داتلی عوامل ماناد نیز اقتصادی مؤثر عوامل که

 عوامتل  ع وه بر مالی تصمیمات اتخاذزمان  مطال  فوق مدیران مالی مؤسسات، در به باتوجه 

بته   یمحتدود در کشور ایران محققان  که ییازآنجانیز توجه نمایاد.  اقتصادی عوامل باید به داتلی

از: ستطح بتالای عتد      انتد  عبتارت دلیل که  سهبه  مقاله ایندر  نیباابرا اند؛ نمودهتوجه  این موعو 

 داران ستها  زایتای تصوصتی آشت ار کاتترل بترای      هتای اتیتر؛ م   قطعیت سیاست اقتصادی در سال
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)لا پورتتتا و هم تتاران،   گتتذاران هیستترماسیستتت  حقتتوقی عتتعیف در متتورد حمایتتت از    ؛نهتتادی

 بررستی  در این مطالعه بته  .(1113نیاورانی،  آقب و و روزگاری ؛1041؛جعفری و هم اران، 1331

 ها شرکتاقتصادی  قطعیت سیاستو عد   گذاری سرمایهبین  رابطةحاکمیت شرکتی بر تأثیر نقش 

 .شود یم پرداتته

  پژوهش مبانی نظری

بر مفروعات انسانی  داردوب نظری برای مطالعات حاکمیتی، نظریه نمایادگی است که مبتای

عد  تقارن اط عات و قراردادهای نتاقص   و مطلوبیت افراد حداکثرکردنماناد  باشد، و سازمانی می

ها، تضاد مااف  جزئی بین ذیافعان وجود  محی  شرکتی با این ویژگی(. در یک 1041، نژاد یحامد)

دارد و تصمیمات مالی مم ن است توس  اهداف شخصی مدیران )یتا ستهامداران کاتترل کااتده(     

هتتا،  (. بتترای کتتاهش رفتارهتتای فرصتتت طلبانتته تتتودی  1041هتتدایت شتتود )واره و هم تتاران،  

ماتاف  ذیافعتان را همستو کااتد و نظتارت بتر        های حاکمیت داتلتی و تتارجی متی تواناتد     م انیز 

 (.1331تصمیمات شرکت را بهبود بخشاد )شلیفر و ویشای، 

در تارج از کشورهای آنگلوساکستون، کاتترل شترکت معمتولاً در دستت مال تان مستل         

طلبانه  های فرصت کاترل شیوه ،مم ن است هاگا  پیگیری مااف  تصوصیکه  باشد میمتمرکز 

هتا بتا    تجارت داتلی، فتروش دارایتی   مثال  عاوان به(. 1333پورتا و هم اران، را اتخاذ کااد )لا

ها و اعطای وا  با نرخ بهره پایین به  های تحت کاترل آن به سایر شرکت توجه قابلهای  تخفیف

بتزر،،   داران ستها  در حضتور   رو نیت . ازا(1041گروه کاترل کااده است )رجبی و هم تاران  

اقلیتت استت    داران ستها  مبتارزه بتا ستل  مال یتت ثتروت از       هدف اصتلی حاکمیتت شترکتی   

 (.1441)ک ساس و هم اران، 

محتی    ،ابتد ی یمت اقتصتادی دولتت افتزایش     یهتا  استت یسبتودن   یات یب شیپ رقابلیغهاگامی که 

شتوند   دلسترد متی   گذاری سرمایهو  کااده مصرفشود و از مخارج  می زیآم مخاطرهاقتصادی کشور 

 گتذاری  سترمایه (. در نتیجته بته طتور کلتی، فتروش و بتازده       1443؛ بلتو ،  1412)بی ر و هم اران، 

( و سهامداران کاترل کااده را وادار بته استتخراج   1411یابد )فان و هم اران،  ها کاهش می شرکت

بی تر و هم تاران   ) کاتد  هتا متی   یا حفظ مااف  تصوصی در ت ش بترای جبتران کتاهش ثتروت آن    



 

  

00 

 یاقتصاد استیس تیو عدم قطع یگذار هیسرما نیبر رابطة ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

طلبانتته  در ایتتن شتترای  دو رفتتتار فرصتتت (.(1441میتتتون ) (،1444جانستتون و هم تتاران )، (1412)

بادی سرمایه شرکت اتخاذ شتود کته بته شتر       تواند توس  مدیران در رابطه با تصمیمات بودجه می

 :زیر استفاده شود

 های پرتطر افزایش ارزش را کاهش دهاد یا رد کااد. انگیزه پروژه تواناد یممال ان غال  اول 

از دارایی آنها معمتولاً در   یتوجه قابلزیرا بخش  ؛در معرض تطر بالا است رفتنقرارگاین عمل با 

سپس در (. 1411؛ پانوسی و پاپانی ولائو، 1413)فرایرا و هم اران،  شود یم گذاری سرمایهشرکت 

 یهتا  یگتذار  هیسترما تواناتد در انتختاب    هتا متی   عد  قطعیت سیاست اقتصتادی، آن  یها عربهطول 

(. 1041باشاد تا از مااف  تصوصی تود محافظت کااتد )واره و هم تاران،    رترکا محافظهشرکتی 

تتر، واگرایتی کاتترل     قتوی  رهیمد ئتیههای حاکمیت شرکتی بهتر، مرتب  با  از این نظر معرفی شیوه

پذیری شرکت را تشویق کاد )پاتان،  تواند ریسک گذار می مال یت کمتر و حمایت بیشتر از سرمایه

 (.1414؛ کویرالا و هم اران، 1411؛ لو و وان ، 1411اران، ؛ سو و هم 1443

هتا   کاتد کته تتودی    شود، بیتان متی   نامیده می« های تونل وار رفتار»از سوی دیگر رفتار دو  که 

هایی با ریسک بالا برای دستیابی به اهداف شخصی انجا  دهاد. در بسیاری  گذاری تواناد سرمایه می

حفتظ   دوطبقته اترل شرکت را از طریق ساتتارهای هرمتی و ستها    بزر، ک داران سها از کشورها 

، 1هم تاران )متور  و   دهاتد  متی و گروه کاترل مال یت را افتزایش   آورند یمیا به دست  کااد یم

ععیف  گذاران هیسرما(. هاگامی که سطح افشای تصمیمات شرکت پایین است و حمایت از 1441

هتای   پرتطر را برای انتقال بعدی جریان یها یگذار هیسرمااست، مال ان کاترل کااده مم ن است 

های دیگری که در آن سها  مال یت بالاتری دارند انتخاب کااتد )برترانتد و    نقدی تود به شرکت

عد  قطعیت سیاست اقتصادی بالا،  یها زماندر  (. لذا1444نسون و هم اران، ؛ جا1441هم اران، 

آنقدر که بایتد   تواند ینمکتی به دلیل حفر تونل شر گذاری سرمایهسطح ریسک گریزی تصمیمات 

پذیری شرکت را با مهار تف یک  تواند ریسک تر می در داین شرایطی حاکمیت شرکتی قوی باشد.

هتای   اقلیت و افزایش شتفافیت و نظتارت بتر انتختاب     داران سها کاترل مال یت، حفاظت از حقوق 

؛ کتتای س و هم تتاران، 1411ن و لتتی، ؛ جیراپتتور1444تتتودی کتتاهش دهتتد )ناتتووا و هم تتاران، 

1413.) 
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عد  قطعیت سیاست اقتصادی بتالاتر تمایتل بته کتاهش ریستک شترکت در متورد تصتمیمات         

دلیل است که عد  اطمیاتان در متورد    بدین(. این 1041تخصیص سرمایه دارد )رجبی و هم اران، 

جریتان   بیاتی  پتیش لیتت  دهتد و قاب  سیاست اقتصادی دولت هزیاه تامین مالی تارجی را افزایش متی 

(. مطتابق بتا   1411؛ فان و هم اران، 1411دهد )لیو و ژون ،  های جدید را کاهش می نقدی پروژه

کااد که عد  قطعیت سیاست اقتصادی رابطه مافی بتا   این دیدگاه، مقالات تجربی شواهدی پیدا می

؛ نگوین و فان، 1412؛ گولن و یون، 1412گذاری بلادمدت شرکت دارد )بی ر و هم اران،  سرمایه

؛ فتان  1411پول نقد بیشتری نگهداری کااد )دمیر و ارسان،  دهاد میها ترجیح  زیرا شرکت ؛(1411

( یا هاگا  رشد عد  قطعیت سیاست اقتصادی، پرداتتت ستود ستها  را افتزایش     1413و هم اران، 

 (.1041؛ جعفری و الماسی، 1411دهاد )آتی  و هم اران، 

عد  قطعیت سیاست اقتصادی مم تن استت    ،که در بخش قبل بحث شد طور همان حال نیدرع

بی تر و هم تاران   )کاتد   طلبانته  فرصتت  یهتا  وهیشت را نیز تشتویق بته اتختاذ     کااده کاترل داران سها 

 NPVآنها می تواناتد پتروژه هتای پرتطتر      (.(1441میتون ) (،1444جانسون و هم اران )، (1412)

( یتتا متتی تواناتتد 1441د رد کااتتد )جتتان و هم تتاران، مثبتتت را بتترای حفتتظ ماتتاف  تصوصتتی تتتو

هتای نقتدی تتود بته ستایر       های بتا ریستک بتالا را فقت  بترای تونتل کتردن جریتان         گذاری سرمایه

(. 1441؛ جتان و هم تاران،   1441های تحت کاترل تود تأیید کااد )برترانتد و هم تاران،    شرکت

هتای   کته در پتاراگراف   شترکتی استت   های محتی   دلیل ویژگیاساساً ب "تحریف تونل زنی"رفتار 

جتدایی مال یتت و کاتترل استت کته قترار گترفتن ثتروت          شود. اولین مورد ی توعیح داده میبعد

های مخاطره آمیز به دلیل ستها  مال یتت کتود تر آنهتا      گذاری سرمایهمال ان مسل  را در معرض 

اتترل کااتده بتا    حضتور ستهامداران ک   نتیجته  در ؛(1441کاهش می دهتد )ک ستاس و هم تاران،    

 (. 1413واگرایی کاترل مال یت بالا رایج است )کای س و هم اران، 

 ییشااستا  رایت استت؛ ز هتا   بادی سرمایه شرکت های بودجه ویژگی دو  شفافیت ععیف انتخاب

(. در 1441کاتد )برترانتد و هم تاران،     تتر متی   تترد ستخت   داران ستها  زنی را برای  های تونل شیوه

هیئتتت متتدیره در متتورد گتتروه کاتتترل استتت. ایتتن امتتر نظتتارت متتؤثر بتتر     نهایتتت استتتق ل پتتایین

 انتدازد؛  داران اقلیتت را بته تطتر متی    ها مرتب  با حمایت از حقوق سهام های شرکت گذاری سرمایه

اگتر   (.1413کاادگان را دنبال کاد )ماستیلو  و ژانت ،    زیرا هیئت مدیره تمایل دارد مااف  کاترل
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ژه های پرریسک را انتخاب کااتد تتا بعتداً ستود تتود را تونتل کااتد،        روپسهامداران کاترل کااده 

کتاهش یابتد. از ایتن نظتر،      گذاری سرمایهمم ن است تأثیر مافی عد  قطعیت سیاست اقتصادی بر 

عیت سیاست اقتصتادی  عد  قط -گذاری های شرکتی بهتر مم ن است حساسیت سرمایه اتخاذ شیوه

 (.1041کااد )رجبی و هم اران،  طلبانه مبارزه می رفتار فرصتزیرا آنها با داین  را افزایش دهد؛

 پیشینۀ پژوهش

 های پژوهش پیشیاه .1جدول

 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 های پژوهش ترین یافته مهم

 و رجبی

 همکاران،

(3019) 

 قطعیت عد  مشترک تأثیر بررسی

 های یویژگ و اقتصادی سیاست

 سرمایه ساختار بر شرکت

مدل 

 رگرسیونی

 شرایط عد  اطمینان تأثیر علایم

 که هایی متغیر با مالی اهر  بر اقتصادی

 شرایط عد  اطمینان ریتأث تحت

 .دارند مطابقت هستند اقتصادی

 همکاران و وارث

(3013) 

 حاکمیت تأثیر تجربی بررسی

 تخصیص کارایی در شرکتی

 عمومی  یهاشرکت سرمایه

مدل 

 رگرسیونی

سرمایه کارایی با شرکتی حاکمیت

 دارد معناداری رابطه گذاری

و  نژاد یحامد

 (3013علیاری )

تأثیر عد  قطعیت سیاست 

اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

بر نقش  دیتأکشرکتی با 

ای سرمایه فکری و  واسطه

 تحقیق و توسعه

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

بین عد  قطعیت سیاست اقتصادی و 

بت و مسئولیت اجتماعی رابطه مث

معناداری است؛ سرمایه فکری بر رابطه 

بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت 

 تأثیر مثبت دارد

صبوری و 

 (3011) پور میکر

بررسی اثرات مشترک عد  

قطعیت سیاست اقتصادی و 

های شرکت بر ساختار  ویژگی

 سرمایه

مدل 

 رگرسیونی

 و اقتصادی سیاست قطعیت عد 

 سرمایه ساختار بر شرکت های ویژگی

 معناداری و مشترک ها، تأثیر شرکت

 دارد
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 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 های پژوهش ترین یافته مهم

 فاطمه بنی

(3011) 

 و شرکتی گذاری سرمایه بررسی

 اقتصادی سیاست قطعیت عد 

مدل 

 رگرسیونی

 اختلال طریق از یاقتصاد قطعیت عد 

 سمت به را ، نقدینگیها متقی سیستم در

سبب  و برند می رمولدیغ های فعالیت

 و تولید سمت به نقدینگی ورود کاهش

 شرکتی گذاری سرمایه  کاهش نتیجه رد

 گردد. می

 و یاسدآباد اسدی

 (3122) همکاران

 سیاست قطعیت عد  بررسی تأثیر

 قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی

 مدیریت عامل قدرت و سها 

 اجرایی

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

 ریسک بر اقتصادی سیاست قطعیت عد 

 معناداری مثبت تأثیر قیمت سها  سقوط

سیاست  قطعیت عد  د. همچنینگذار می

 بر سها  قیمت سقوط ریسک و اقتصادی

شرکت،  اجرایی عامل مدیریت قدرت

 .دارد معناداری منای تأثیر

محمد  و آقایی

 (3122) یرجب

 و شرکت های ویژگی تأثیر بررسی

 کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت

 شرکت داخلی

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

 ،تر ویق شرکت عملکرد ساختار چه هر

 کمتر داخلی کنترل سیستم ضعف

 شرکت و های ویژگی همچنین و گردد می

 داخلی کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت

 باشد. می رگذاریتأث

 سریوده ابراهیمی

 پور عنایت و

 (،3122) شیاده

 رابطه بر شرکت رشد تأثیر بررسی

 ارزش و سرمایه ساختار بین

 شرکت

مدل 

 رگرسیونی

 ها دارایی به دتم کوتاه بدهی نسبت بین

معناداری  و منای تأثیر شرکت ارزش و

 برقرار است.

رحیمی باغی، 

عرب صالحی و 

 (3121واعظ )

تأثیر رشد شرکت بر رابطة بین 

 ساختار سرمایه و ارزش شرکت

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

عد  اطمینان در بازار، سبب افزایش 

و این امدر بدا افدزایش هزیندة  گردد یم

ایجداد عدد  اطمیندان در  اعتبدار و

به  گذاران هیمدالی و سرما یها مؤسسه

ایجاد روند نزولدی در اقتصاد منجر 

 خواهد شد. ،شود می
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 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 های پژوهش ترین یافته مهم

رحیمی و حری 

(3120) 

اثرهدای عد  اطمینان  نرخ  بررسی 

 یها ارز و تور  بر فرصت

های پذیرفته  شرکت یگذار هیسرما

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

مدل 

ونی رگرسی

 چندمتغیره

اثر منای و معنادار متغیرهای عد  اطمینان  

نرخ ارز واقعی و نرخ تور  بر تابع 

 کیو توبین یگذار هیسرما

زمانیان، جمالی، 

کاظمی و 

 (3121کرمشاهی )

قیمت  یها تأثیر نوسانبررسی 

های راهبردی  نات را بر تصمیم

 گذاران هیسرما

مدل 

 رگرسیونی

و راهبرد های قیمت نات  بین نوسان

 U یا هدا، رابطه شدرکت یگذار هیسرما

 شدکل وجدود دارد.

فروغی و صادقی 

(3129) 

رابطة عد  اطمینان بررسی 

 یریپذ غیرسیستماتیک، انعطاف

 یگذار هیمدیریتی و سرما

 ای هدای سرمایه دارایی

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

بدین عدد  اطمیندان آیندده و 

گذاری  های مالی با سرمایه محدودیت

ای، رابطه مثبت و  های سرمایه دارایی

 ی برقرار است.معندادار

کازرونی و دولتی 

(3111) 

ارتباط عد  اطمینان  نرخ بررسی 

بخش  یگذار هیارز واقعی و سرما

 خصوصی ایران

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

نرخ ارز واقعی  بودن اثر عد  اطمینان منای

بخدش خصوصی در  یگذار هیبر سرما

 ه استمدت و بلندمدت بود هکوتا

لیو و کوهه 

(9199) 

ی رخطیغبررسی مجدد اثرات 

 سرمایه فکری بر کارایی شرکت

 استااده از

 و DEA مدل

GAM 

- 

آکسیو و کیو 

(9199) 

 قطعیت عد  بین رابطه بررسی

 و سرمایه هزینه اقتصادی، سیاست

 شرکت نوآوری

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

 قطعیت عد  معرض در که یها شرکت

 هزینه واقع شوند، اقتصادی سیاست

 نوآوری مصرف را بالاتری سرمایه

 .ندینما یم سپری را کمتری

 ژانگ و یان

(9191) 

 سیاست قطعیت عد  بررسی تأثیر

 قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی

 بازار سطح در و بتا سطح در سها 

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

 سیاست قطعیت عد  افزایش با ها شرکت

 را سها  قیمت سقوط احتمالاًتصادی اق

 .دینما یم تجربه

 (9131بلان )

عد  قطعیت در اقتصاد بررسی 

کلان، حاکمیت شرکتی و ساختار 

 سرمایه شرکت

مدل 

رگرسیونی 

 چندمتغیره

عنوان  به تواند یکیایت حاکمیت خوب م

تعادلی برای تضمین این موضوع عمل 

ها از اهر  کمتری در  کنند که شرکت

روبرویی با نوسانات در محیط زمان 

 .کنند یاقتصاد کلان استااده م
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 ی پژوهششناس روش

 .باشد یم کاربردی گونه از و تحلیلی و توصیفی تحقیق وشر ،ماظر موعو  از حاعر تحقیق

 رویتدادی  پتس  یتجرب مهین های پژوهش دسته م حظه به و روش تحقیق همبستگی ،هدف دید به

 یهتا  نمونته  و دادمتغیره رگرسیون شیوه از صرف با که بود تواهد اثباتی یها پژوهش قلمرو در

 یتا  پتانلی ی هتا  داده اصتل  بتر  پتژوهش ی )فرعیه( ها هینظر ساجش .شد تواهد اجرا ی اقتصادساج

بتر   تحقیتق  هپیشتیا  و تئتوری  دهاردوب قسمت در امحتو آوریجم  است. گرفته صورت تابلویی

 یهتا  ادداشتی و مالی یها صورت از مصرف با تحقیق یها داده تدوین و یا کتابخانهشیوه  اسا 

از بانتک   .استت  گرفتته  قترار  یبتردار  بهره مورد نمونه در تحقیق یها شرکت یها صورت توصیفی

 یآور جمت   راستتای  در کتدال  تیستا  وب ونتوین   آورد ره برنامته  نظیتر ی افزارهتا  نر اط عاتی و 

 افتزار  نر توس   ها دادهی باد دستهی تحقیق پس از ارهیمتغای . استخراج  گرفته بهره تحقیق یها داده

 کلیته . گتردد  متی تحلیتل استتفاده    در جهتت  ،آمتاری  یافزارهتا  نتر   از استت.  گرفته صورتاکسل 

جامعته   1044 یالت  1131 یها سال بین در و تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت

شترکت از بتور  اوراق    31ری تحقیتق شتامل   نمونه آمتا  دهاد. آماری تحقیق حاعر را تش یل می

و   حتذفی  روش یتا  غربالی فن یریگ نمونهبا استفاده از روش که  بهادر تهران در بازه یاد شده است

 اند. انتخاب شده (1های عاوان شده در جدول ) معیار درنظرگرفتنبا 

 تعیین نمونه آماری .1جدول 

 091 3011الی  3129سال  آماری نمونه یها شرکت به مربوط مشاهدات کلیه

 (22) سال آماری نمونه یها شرکت به مربوط مشاهدات کلیه

 (19) باشند داشته مالی سال تغییر یا و نباشد اساندماه ها شرکت مالی سال پایان

 (81) .باشد منای آنها سها  صاحبان حقوق و باشند داشته انباشته زیان ها شرکت

سال  9 ها آن عضویت زمان از یا نباشند بورس عضو تحقیق دوره طول در ها شرکت

 .باشد نگذشته
(21) 

 29 انتخابی نمونه
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

 .زیر بیان شده است صورت به که( استفاده شده است 1411) در این پژوهش از مدل کای س  

شترکت   یهتا  یژگت یوکاترل برای ( 1411کای س )از مقاله لاتین  مدل رگرسیونی اقتبا  شده

 ت:زیر اس صورت به  شرکت هستاد گذاری سرمایه کااده نییتعکه عوامل احتمالی 

 
                                                        

                                          
                              

 
 تعریف عملیاتی متغیرها .1جدول 

 ریمتغنا   نماد یریگ اندازهروش 
نوع 

 ریمتغ

 تعهدی، اقلا  کیایت لگاریتم یبر مبنادر ایران، این شاخص 

شود )صبوری  محاسبه می بازار محصول رقابت پرداختی، های مالیات

 (.3011، پور میکرو 

EPU 
عد  قطعیت 

 سیاسی

 مستقل

ل اعضای قلااست (،صار و یک)از میانگین متغیرهای مجازی 

متخصصان مالی در  نهادی و گذاران هی، مالکیت سرمارهیمد ئتیه

 .گردد استااده می رهیمد ئتیترکیب اعضای ه

GCG 

حاکمیت 

 شرکتی

در کلیه  مؤسسه،یت مالکان نهادی درصد مالک که یدرصورت

درصد سها  باشد  متغییر  9تر از  های نمونه آماری بیش شرکت

فرضی یک ودر غیر آن متغییر فرضی صار مد نظر قرار خواهد 

 (.3011گرفت )ولی زاده لاریجانی و خدایی، 

مالکیت 

 گذاران هیسرما

 نهادی

ای نسبت اعضعبارت است از  رهیمد ئتیهاستقلال اعضای 

این نسبت  که یدرصورت  رهیمد ئتیغیرموظف به کل اعضای ه

، این متغیر های نمونه پژوهش باشد تر از میانه کل شرکت بیش

لاریجانی  زاده یولاست ) مدنظر یک و در غیر این صورت صار

 (.3011و خدایی، 

ل اعضای لااستق

 رهیمد ئتیه

ص بیش از یک متخص شرکت دارای یک در هنگامی که ریمتغ

و در غیر این صورت  باشد رهیمد ئتیاعضای ه مالی در بین

لاریجانی و خدایی،  زاده یولخواهد شد )صار در نظر گرفته 

3011). 

متخصصان مالی 

در ترکیب 

اعضای 

 رهیمد ئتیه
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 مطالعات حسابرسی مطهر

 ریمتغنا   نماد یریگ اندازهروش 
نوع 

 ریمتغ

 یها شرکت شده تعدیل یها ییدارا کل به ها یبده کل تقسیم از

 (.9193 کیو، و آید )شیائو بورس به دست می در شده پذیرفته
CAPEX 

ساختار 

 سرمایه
 وابسته

های نقدی ورودی و خروجی  جریان نقدی، تااوت بین جریان

 تواند مثبت یا منای باشد است. جریان نقدی یک شرکت می

 (.9199)کایکس، 

CF 

نسبت 

جریان 

 نقدی

 کنترلی

گردد   نسبت کل دارایی به کل بدهی محاسبه می صورت به

 (.9199)کایکس،
Levt 

ت اهر  نسب

 مالی

شود  ها محاسبه می دارایی کل طبیعی لگاریتم صورت به

 (.9199)کایکس،
Size 

اندازه 

 شرکت

رشد تولید ناخالص داخلی در کشور ما )ایران(، عبارت است از 

 مؤسساتبا کل ارزش ریالی محصولات نهایی تولیدشده توسط 

 طلاعاتیا یا تعیین شده )پایگاه مدنظربازه زمانی کشور در  داخل

 مرکزی(. بانک زمانی های سری

GDP 

رشد تولید 

ناخالص 

 داخلی

 اطلاعاتی پایگاه) مصرفی خدمات و کالاها بهای شاخص صورت به

رضایی،  و گردد )نمازی محاسبه می (مرکزی بانک زمانی های سری

3123.) 

Inflat  نرخ تور 

        
      

  
 

 (9199)کایکس،
Q کیوتوبین 

از میانگین  ساختگی انتخاباتی ریمتغگیری  منظور اندازه به

 (.9199شود )کایکس  ( استااده میصار و یک)متغیرهای مجازی 
Elect 

 ریمتغ

ساختگی 

 انتخاباتی
 

 های پژوهش یافته

 آن یرهتا یمتغو  تحقیقشااتت بهتر در مورد  در راستای ،های آماری داده لیوتحل هیتجزقبل از 

بترای تشتخیص الگتوی     ها گاهی توصیف آماری داده گردند.ها توصیف  این داده که اشدب الزا  می
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

شود.  که در پژوهش به کار برده میآنان  است تبیین رواب  بین  در جهت مبااییو  متغیرهاحاک  بر 

ی تحقیتق بته   رهایمتغ تر شیدر بمقدار میانه و میانگین  شود می مشاهده (0) جدول در که طور همان

. باشتد  یمت هتای آمتاری    توزیت  نامتقتارن داده   دهاتده  نشتان که بیتانگر یتا    باشاد یمنزدیک  گری دی

 بته  کشتیدگی  بتا  هتا  داده نامتقتارن  توزی ی تحقیق مثبت است رهایمتغآن ه دولگی کلیه  به باتوجه

 دیگر دولگی مثبت است.  عبارت است به بالاتر مقادیر سمت

 آمار توصیفی .0جدول 

 میانگین میانه ف معیارانحرا نماد متغیر

 CAPEX 151191 15103 151990 ساختار سرمایه

 EPU 159181 15121 15981 عد  قطعیت سیاست

 GCG 151119 15101 151191 حاکمیت شرکتی

 CF 15129 150118 159181 نسبت جریان نقدی

 Q 0.5913 158121 1.5875 کیو توبین

 Lev 153123 159118 151381 اهر  مالی

 Size 351181 159118 3059111 زه شرکتاندا

 Inflat 335182 2 935189 تور 

 GDP 15119 15829 1191 تولید ناخالص داخلی

 Elect 0.009  0.015 ساختگی انتخاباتی متغير

 های پژوهش ماب : یافته

در ایتن بتاره   که  شود ی پژوهش بررسی میرهایمتغپیش از تحلیل در مرحله اول، مانایی تمامی 

 .باشاد می مشاهده قابل (،1) نتایج در جدول گردد.  استفاده میاز آزمون هاردی 
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 مطالعات حسابرسی مطهر

 )مانایی متغیرها( آزمون هاردی .1ل وجد

 سطح معناداری آماره آزمون نماد نا  متغیر

 CAPEX 39511 15111 ساختار سرمایه

 EPU 31501 15111 عد  قطعیت سیاست

 GCG 39591 15111 حاکمیت شرکتی

 CF 31511 15111 یان نقدینسبت جر

 Q 33512 15111 کیو توبین

 Lev 31591 15111 اهر  مالی

 Size 31512 15111 اندازه شرکت

 Inflat 2531 15111 تور 

 GDP 30512 15111 تولید ناخالص داخلی

 Elect 31521 15111 ساختگی انتخاباتی متغیر

 های پژوهش ماب : یافته

 .استت  41/4سطح معااداری آزمتون هتاردی کمتتر از     رایز باشاد؛ یمی تحقیق مانا رهایمتغهمه 

از بترازش   التزا  استت پتیش    روش بترازش متدل   انتخاب در راستایها )تلفیقی یا تابلویی(  نو  داده

از آزمون  در نتیجه  .باشد میسال شرکت  صورت بهتحقیق  های دادهمشخص گردد درا که  ها  مدل

. در صورتی از روش تلفیقی استفاده تواهد شد که  مقدار احتمتال  استفاده شده است لیمر( Fداو )

تر  باشتد از روش   ک  41/4مقدار احتمال آزمون داو از  باشد؛ اما اگر تر  بیش 41/4آزمون داو از  

تابلویی یا رگرستیون وابستته بته     ها داده که یدرصورتتابلویی استفاده تواهد شد. لاز  به ذکر است 

مون هاسمن در راستایی تعیین بترازش متدل از اثترات ثابتت یتا تصتادفی استتفاده        زمان باشاد از آز

در از مدل اثرات ثابتت و  تر گردد  ک  41/4از در حالتی که احتمال آزمون  نی؛ باابراتواهد گردید

از متدل اثترات تصتادفی بترای تخمتین متدل       تر باشد  بیش  41/4ها از  احتمال آزمون آن کهحالتی 

 گردید.تواهد استفاده 
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 یاقتصاد استیس تیو عدم قطع یگذار هیسرما نیبر رابطة ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

 VIF هم خطی

 ی مستقل مدل رگرسیونی تحقیق استت رهایمتغه  تطی ما بین رگرسیون عد   فروض از دیگر

 متدل،  متغیرهتای  تلتورانس  و واریانس تور  برای محاسبه شده آماره( 2بر اسا  نتایج جدول )که 

 .کاد )ه  تطی وجود ندارد( را رد می رگرسیونی مدل در یتط ه 

 ه  تطی .2جدول 

 نتیجه تلورانس VIFآماره  ل مورد بررسیمعاد

 عد  هم خطی تأیید 1580 3518 ساختار سرمایه

 عد  هم خطی تأیید 1581 3511 عد  قطعیت سیاست

 عد  هم خطی تأیید 1589 3539 حاکمیت شرکتی

 عد  هم خطی تأیید 1581 3511 نسبت جریان نقدی

 عد  هم خطی تأیید 1589 3518 کیو توبین

 عد  هم خطی تأیید 1581 3519 اهر  مالی

 عد  هم خطی تأیید 1589 3518 اندازه شرکت

 عد  هم خطی تأیید 1580 3533 تور 

 عد  هم خطی تأیید 1583 3511 تولید ناخالص داخلی

 عد  هم خطی تأیید 1589 3519 ساختگی انتخاباتی متغیر

 های پژوهش ماب : یافته

 وجتود  متدل  در همخطتی  باشتد  یتک  از کمتتر  نستلورا و 1 از کمتر واریانس تور  اگر

( 2در جتدول )  به مراحل فتوق قبتل از بترازش متدل اصتلی فرعتیه تحقیتق        مرتب نتایج . ندارد

 عاوان گردیده است.

 گادفری-پاگان -بروش و آزمون آزمون هاسمنداو، آزمون  .1جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آزمون مدل

 فرضیه

F روش ترکیبی 15111 3115011 3519 لیمر 

 اثرات ثابت 15111 1 99510 هاسمن

 ودهمبستگیخ 15111 - 9519 گادفری -پاگان  -بروش 
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 مطالعات حسابرسی مطهر

 حاکمیتت شترکتی  کااتدگی   عری  متغیر تعدیل(، 1شود در جدول ) که م حظه می طور همان

رابطته مافتی   ر بیتانگ کته   باشتد  متی   -4441/4 و عتد  قطعیتت سیاستی    گتذاری  سرمایهبر رابطه بین 

و بتر   استت  و عتد  قطعیتت سیاستی    گتذاری  سترمایه بر رابطه بین  حاکمیت شرکتیکاادگی  تعدیل

ع وه بر این باشد.  دار می ، معایاست تر ک  41/4 ازباشد و  می 4441/4که  داری سطح معای اسا 

کته   دار استت  عری  حاکمیت شرکتی و عد  قطعیت سیاسی در مدل مافی و از نظر آمتاری معاتی  

شتوند نستبت بته عتد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی         هایی که به توبی اداره متی  دهد شرکت نشان می

به عد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی از     گذاری سرمایههای  تر هستاد. پراکادگی در حساسیت حسا 

   نظر اقتصادی نیز قابل توجه است.
 رگرسیونینتایج تخمین مدل  .1 جدول

 احتمال tآماره  انداردخطای است ضریب برآوردی متغیر

 1511 -9593 1319510 -8131511 مقدار ثابت

 15139 9599 1511111 -151113 عد  قطعیت سیاسی

 1511 -3511 919539 -019591 حاکمیت شرکتی

 15131 -9592 151113 -151119 حاکمیت شرکتی * عد  قطعیت سیاست

 15919 1599 303591 81519 نسبت جریان نقدی

 15312 3513 331512 321592 کیو توبین

 15111 -8513 031531 -9121591 اهر  مالی

 15111 9521 918512 131508 اندازه شرکت

 1512 1501 95399 15181 تور 

 15312 3513 331512 321592 تولید ناخالص داخلی

 1591 1518 15111 15119 ساختگی انتخاباتی متغیر

 158199 ضریب تعیین

 158199 ل شدهضریب تعین تعدی

 95119 واتسون –ن دوربی

 F 258111آماره 

 151111 (Fاحتمال )آماره 



 

  

10 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس عات حسابرسی مطهرمطال

   ها شنهادیپی و ریگ جهینت

و عتد  قطعیتت سیاستت     گتذاری  سترمایه بتین   رابطتة حاکمیتت شترکتی بتر    نقش در این مقاله 

رابطتته مافتتی  دهاتتده نشتتانهتتای پتتژوهش  یافتتتهاقتصتتادی  متتورد بررستتی واقتت  گردیتتده استتت.   

ع وه بتر   است. و عد  قطعیت سیاسی گذاری سرمایهبر رابطه بین  حاکمیت شرکتیکاادگی  لتعدی

 دار استت  عری  حاکمیت شرکتی و عد  قطعیت سیاسی در مدل مافی و از نظر آمتاری معاتی   این

شوند نسبت به عتد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی      اداره می یتوب بههایی که  دهد شرکت نشان می که

به عد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی از     گذاری سرمایه یها تیحساسپراکادگی در  تر هستاد. حسا 

هتای   محتدودیت  ،تتر  قتوی های حاکمیتی  شیوه استفاده از نیباابرا ؛است توجه قابلنظر اقتصادی نیز 

و  متدیران  عتد  تقتارن اط عتاتی بتین     شتود کته   متی ستب   ایتن امتر    رایت ز دهتد؛  یممالی را کاهش 

در نتیجته داتین    .دهتد  را کاهش می بیرونیمالی  نیتأمهزیاه همچاین  و بدکاهش یا گذاران سرمایه

کته   کتاهش داده گتذاری را   ای تأثیر عد  قطعیت سیاستت اقتصتادی بتر سترمایه     طلبانه رفتار فرصت

کاتد تشتدید    زنتی جلتوگیری متی    تر که از تونل گیرانه مم ن است دوباره با قوانین حاکمیتی سخت

دهتد کته    های این مطالعه برای جایی که پراکادگی مال یت نشان می ه یافتهشود. در مقابل بیان ایا 

دهد ستخت استت. در ایتن شترای ،      رخ میبیرونی  داران سها تضاد نمایادگی اصلی بین مدیران و 

مدیران دارای تاو  عتعیف مم تن استت در     کاد زمانی که عد  قطعیت سیاست اقتصادی رشد می

 . گذاری کمتری انجا  دهاد شاغل تود( سرمایهت ش برای حفظ ثروت تود )و م

؛ فرانستیس و هم تاران،   (1443)؛ دتن و هم تاران  (1333)استتولز،  هتای   نتایج این تحقیق یافته

 دییت تأ و عتد  قطعیتت سیاستی    گتذاری  سترمایه بر رابطه بین  حاکمیت شرکتیرا در زمیاه (، 1411)

قتتوانین حتتاکمیتی   (،1411)دتتتزل،؛ بروگتتارد و (1411)پاستتتور و ورونتتزی، همچاتتین  .کاتتد متتی

های آنتان حتاکی از    و یافته اند نمودهبررسی  و عد  قطعیت سیاسی گذاری سرمایه بر تر گیرانه سخت

گتذاری را نستبت بته عتد  قطعیتت       تر حساسیت سترمایه  گیرانه قوانین حاکمیتی سختآن است که 

 دهد. سیاست اقتصادی افزایش می

سته فتاکتور حاکمیتت شترکتی      بتا   رابطته  درفقت    وهش حاعرهای پژ یافتهلاز  به ذکر است   

به ستایر فاکتورهتای   و  باشد می  یتعم قابل (و متخصصان مالی رهیمد ئتیهمال یت نهادی، استق ل )
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و  نیستت   یتعمت  و ... قابتل  تخصتص حستابر ، تمرکتز ستاتتار مال یتت      حاکمیت شرکتی از قبیل

در بتور    شتده  رفتهیپذهای  شرکت شده از یآور جم های  ماحصر به داده پژوهش حاعرهمچاین 

ه ذکتر استت اگردته نتتایج پتژوهش      لاز  بت  است. 1044تا  1131اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

و از  گیترد صتورت   اطیت بااحتایتن تعمتی     دیت اما با ،باشد یم ریپذ  یتعمهای متفاوت  برای دوره فوق

هتای پذیرفتته شتده در بتور  اوراق بهتادار       از اط عات مربتوط بته شترکت    پژوهش در این طرفی

های سهامی عتامی کته در بتور      های سهامی تاص یا شرکت  لذا برای شرکت ؛شده استاستفاده 

 .باشد نمی ریپذ  یتعماند،  اوراق بهادار پذیرفته نشده

تحقیتق  نتتایج   بته  باتوجته  گتردد  های فعال در بور  اوراق بهادار تهتران پیشتاهاد متی    به شرکت

گتذاران بایتد از    در متورد سیاستت اقتصتادی دولتت، سترمایه     در مواق  عتد  اطمیاتان بیشتتر     حاعر

های ععیف در پرتفوی تود اجتااب کااد یتا حتق بیمته حاکمیتت شترکتی       گاجاندن سها  شرکت

گتذاران محافظتت    از بازده بلادمدت سترمایه  حال نیدرعتواند  ها می باید حتی بالاتر باشد. این شیوه

گتذاران و   قتانون  همچاتین  و  ها را به اتخاذ استانداردهای بهتر حاکمیتی ترغی  کاتد  کاد و شرکت

ها باید اص حات حاکمیتی را به اجرا بگذارند کته تصتوی  اجبتاری قتوانین حتاکمیتی       کااده تاظی 

کاترلتی و اقلیتت و افتزایش شتفافیت و نظتارت بتر        داران ستها  همسویی با ماتاف    باهدفتر را  قوی

گتذاران در معترض رفتارهتای     ی شترکتی تترویج کاتد. در غیتر ایتن صتورت سترمایه       هتا  تصمی 

کااتدگان متوجته    تا زمانی که کاتترل  ها قرار تواهاد گرفت، کااده کاترلطلبانه برتی از  فرصت

شوند که سود تالص حاصل از بهبود حاکمیت شرکتی مم ن است بر ماتاف  تصوصتی کاتترل    

و تقویتتت تغییتتر رفتتتار متتدیران بتته ستتمت مستتائل و    جهتتت افتتزایشاز طرفتتی تتتر باشتتد.  بتتیش

هتای درونتی و    بایست بته عتد  قطعیتت سیاستت اقتصتادی و ریستک       بهتر، می های گیری تصمی 

هتا بتواناتد نقتش     توجه نماید و با متدیریت ریستک  ( ریسک شرکتی و ریسک راهبردی)بیرونی 

یرات رفتار مدیریتی را بهبتود  تغی رو نیدر عد  قطعیت سیاست اقتصادی داشته باشاد و ازا یمؤثر

 نیت به ا باتوجه که شود یم شاهادیپ یبه مطالعات آت یموعو  مورد بررس تیبه ماه . باتوجهدبخشا

 کتاهش  موجت   امر نیهم و کاد ینم کاترل را یمال مشتقات از استفاده مقاله یتجرب مدلامر که 

راستا مطالعات  نیا در .گذارد یم تأثیر پژوهش جینتا بر و شود یم یاقتصاد استیس تیقطع عد 

گذاری  را بر سرمایه یاقتصاد استیس تینقش استفاده از مشتقات رابطه عد  قطع تواند یم ادهیآ
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بتر استا     ینهتاد  رانیمتد  رییت تغ بتر  یاقتصتاد  استت یس تیت قطع عد  ریتأث نیکاد. همچا یبررس

عتد    ریتتأث  رگت ید یستو  از. ردیت گمتورد ستاجش قترار     یو عد  تقارن اط عات سکیر تیریمد

تمرکتز   ،یاجتمتاع  یریپتذ  تیمستئول  یبتر استا  افشتا    رانیمد رییبر تغ یاقتصاد استیس تیقطع

 .ردیگقرار  یمورد بررس یتوسعه مال و و ساتتار آن تیمال 
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 منابعفهرست 

 کنترل ضعف رب شرکتی حاکمیت و شرکت های ویژگی تأثیر بررسی (، 3122سحر ) ،یمحمد رجب و آرزو آقایی،

 و مددیریت  علو  المللی بین کنارانس ششمین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت داخلی

 تهران حسابداری،

 و سدرمایه  سداختار  بین رابطه بر شرکت رشد (، تأثیر3122)  ابراهیم شیاده، پور عنایت و مجتبی سریوده، ابراهیمی

 3 مددیریت،  و حسدابداری  اندداز  چشم فصلنامه تهران، بهادار اوراق رسبو در شده پذیرفته یها شرکتارزش،

(91 ،)11-88. 

 اقتصادی سیاست قطعیت عد  (، تأثیر3122)  مسعود سیمخواه، و فهیمه ،یپور قاض آقاجانی و رضا اسدآباد، اسدی

 در بردیکار یها پژوهش ملی کنارانس ششمین اجرایی، عامل مدیریت قدرت و سها  قیمت سقوط سکیبر ر

 تهران. بیمه، و بورس بانک، در سالم اقتصاد و حسابداری مدیریت،

 یندان ینااطمرقابدت در بدازار محصدول بدر ارتبداط بدین        تدأثیر (. 3013احمدی قره بلاغ، سالار، زیندالی، مهددی )  

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهدادار تهدران   شرکت گذاری سرمایهکلان اقتصادی و کارایی  یها استیس

  یانسان علو ص(. دانشکده )آموزش عالی نبی اکر   مؤسسه

 یالمللد  نی. کنارانس بیاقتصاد یها استیس تیو عد  قطع یشرکت یگذار هی(. سرما3011) یدمهدیفاطمه، س یبن

 . یاقتصاد و حسابدار ت،یریجهش علو  مد

 تید عدد  قطع  نیدر رابطه بد  یلما یگزارشگر ابتیک یانجینقش م ی(. بررس3019الها   ) ،یالماس ،یعل ،یجعار

 . 1. دوره تیریو  مد یشرکت. فصلنامه چشم انداز حسابدار یگذار هیو سرما یاقتصاد استیس

عد  قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتمداعی شدرکتی بدا     تأثیر(. 3013، میترا، علیاری، ملیحه )نژاد یحامد

 .30مطالعات توسعه اجتماعی ایران. دوره  ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعه. بر نقش واسطه دیتأک

 یگدذار  هیسدرما  یهدا  فرصدت اثرات عد  اطمینان  نرخ ارز و تدور  بدر   (. 3120رحیمی، الها ؛ حری، حمیدرضا )

 30- 399،(91)1پذیرفته شدده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابداری،  یها شرکت

ارزیابی ریسک سیسدتمی در  . ( 3121اعظ برزانی، محمد )رحیمی باغی، علی؛ عرب صالحی نصرآبادی، مهدی؛ و

 309-393،( 3)93نظا  مالی کشدور بدا استااده از روش شبکه علیت گرنجر. تحقیقات مالی، 

 نظدا   در خارجی تجاری یها شرکت گذاری سرمایه یشناس بیآس(. 3121. )ص نیاورانی، و ،.خ آقبلاغ، روزگاری

 92)51 خصوصدی  حقوق پژوهش. گذار هیسرما یها شرکت تابعیت و یحقوق شخصیت منظر از ایران حقوقی

 ) 5331-311 . 

 یاقتصاد استیس تیمشترک عد  قطع ریتأث ی(. بررس3019) ایثر ن،یام یایمهر، معصومه، شر یهنر ،یعل ،یرجب

 تیریدر مدد  انسدانی   علدو    یکداربرد  قاتیکنارانس تحق نی.  دومهیشرکت بر ساختار سرما یها یژگیو و

 . ی. اقتصاد و حسابدارعیصنا یمهندس
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نوسانات قیمت نات بر راهبرد  ریتأث(. 3121زمانیان، غلامرضا؛ جمالی، کامران؛ کاظمی، توحید؛ کرمشاهی، بهنا  )

 91، ( 9)3حسدابداری،   یها یبررسپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  یها شرکتدر  یگذار هیسرما

-1 

هدای   (، بررسی اثرات مشترک عد  قطعیت سیاست اقتصدادی و ویژگدی  3011، عنایت )پور میکرصبوری، نرگس، 

شرکت بر ساختار سرمایه، فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری. سال پنجم، شدماره  

11. 

 در هداوطلباند  افشای نقش (، بررسی3129) فاطمه احمدی، محسن، کیاسری، عرب محمد، ،فر مقد  سامان، عبدی،

 هدای  پدژوهش  ماهنامده  تهدران،  بهدادار  اوراق بورس های شرکت سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عد  تأثیر

 مدیریت حسابداری.

مددیریتی و   یریپدذ  انعطداف رابطده عدد  اطمیندان  غیرسیسدتماتیک،     . (3129فروغی، داریوش؛ صادقی، محسن )

تده شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران. داندش       پذیرف یهدا  شدرکت  یهدا  هیسرما یها ییدارا یگذار هیسرما

 99- 31،92)(0حسابداری، 

بخش خصوصی  یگذار هیسرمااثر عد  اطمینان  نرخ واقعی ارز بر (.  3111؛ دولتی، مهناز )رضایعل دیسکازرونی، 

 .09بازرگانی. شماره  نامه پژوهش ایران(،)مطالعه موردی 

گدذاری   های اقتصادی بر سدرمایه  اثر نااطمینانی سیاست(. 3011)علی غلام، حاجی ،عزت اله، عباسیان ،سمیه ،لونی

  .یتحقيقات مال ان.شده در بورس اوراق بهادار تهر های پذیرفته شرکتی: شواهدی از شرکت
 در شدده  پذیرفتده  یهدا  شرکت مالی اهر  یها نسبت و سرمایه بافت بر مؤثر (. عوامل3181) امیرحسین مرمرچی،

 توسعه. و یزیر برنامه در پژوهش و آموزش عالی مؤسسه ،ارشد یکارشناس نامه انیپا تهران، بهادار اوراق بورس

 ییدر کارا یشرکت تیحاکم ریتأث یتجرب ی(. بررس3013بناءزاده5 محمدجواد ) &5 ی5 علزاده یوارث5 حامد5 صلوات
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