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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. 

 
Keywords: Capital structure, policy uncertainty, corporate governance, econometric 
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 و  يگذار هیسرما نیبر رابطۀ ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 ياقتصاد استیس تیعدم قطع

 3 یندا رضائ  | 2 یمحمد سلگ  | 1 *ي محمد جعفر
 
 
 

 چکیده

و عـدم   يگذار هیسرما نیبر رابطۀ ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یهدف: هدف مقاله حاضر بررس
 شده در بورس اوراق بهادار تهران  است. رفتهیپذ يها در شرکت  ياقتصاد استیس تیقطع

اسـتفاده   رهیچندمتغ ونیپژوهش حاضر از مدل رگرس يها هیآزمون فرض ي: در راستایشناس روش
شـرکت   92موجود، شامل  يها تیمحدود یپژوهش پس از اعمال برخ نیا يخواهد شد. جامعه آمار

 . باشد یم 1400تا  1395 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ
 يقـو  یشـرکت  تی ـحاکم يدارا يهـا  از آن اسـت در سـازمان   یپـژوهش حـاک   يها افتهی: ها افتهی
 ریتـأث  یشـرکت  تی ـحاکم یدارند و از طرف ـ ياقتصاد استیس تینسبت به عدم قطع يکمتر تیحساس

 يهـا  در شـرکت  ياقتصـاد  اسـت یس تی ـو عـدم قطع  يگذار هیسرما نیبر رابطۀ ب یمنف یکنندگ لیتعد
 تهران دارد. اوراق بهادار بورسشده در  رفتهیپذ

 تی ـعـدم قطع  ریتأث تیریطلبانۀ مد که رفتار فرصت دهد یپژوهش نشان م يها افتهی: ییافزا دانش
 یتیحـاکم  نیکه ممکـن اسـت دوبـاره بـا قـوان      کند یم فیرا تضع يگذار هیبر سرما ياقتصاد استیس

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

 .یاقتصادسنج يالگوها ،یشرکت تیحاکم است،یس تیعدم قطع ه،یسرما ساختار :ها  واژهکلید

 
 

 

 .رانی(ع)، تهران، ا نیدانشگاه جامع امام حس ت،یریدانشکده مد ،يارشد حسابدار یکارشناس يدانشجونویسنده مسئول:  .1

jafarimohamad738@gmail.com 

                              .استادیار گروه مدیریت مالی اسلامی، دانشکده مدیریت، دانشگاه جامع امام حسین (ع)، تهران، ایران .2

 .رانیا ،تابران، مشهد یموسسه آموزش عال ت،یریدانشکده مد ،يارشد حسابدار یآموخته کارشناس دانش .3

 
 



 

  

60 

 ياقتصاد استیس تیو عدم قطع يگذار هیسرما نیبر رابطۀ ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 )السلام هی(عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

 مقدمه و بیان مسئله

 شـناخت  کـه  اسـت  بسیاري عوامل از متأثر شرکتی گذاري سرمایه ها، شرکت مالی تئوري در

 ایـن . اسـت  مهـم  بسیار شرکت گذاري سرمایه بهینه سطح تعیین و تعریف ارزیابی، در عوامل این

 و هـا  نهیهز مورد در انتظارات پروژه، تعدیل و ریتأخ يها نهیهز شامل توبین کیو تئوري در عوامل
 در). 1401(احمدي قـره بـلاغ و زینـالی،     باشد می ها پروژه بازار ارزیابی و ریسک آتی، هاي بازده

 گذاري سرمایه تصمیمات قطعیت با و راحت خیال با توان می توبین کیو جمله از سنتی هاي نظریه

 توجهی اجرا در ریتأخ و گذاري سرمایه مخارج يریناپذ برگشت به ها نظریه این در. کرد اتخاذ را

 بـر  عـلاوه  د.شـون  مـی  تلقـی  جبـران  رقابلیغ هاي هزینه ها يگذار هیسرما گرید عبارت به. است نشده

 و هـا  هزینـه  هـا،  قیمـت  مورد در جدید اطلاعات به دسترسی دلیل به ها گذاري سرمایه فوق، موارد
مسـیر    سیاسـی  عـدم اطمینـان   ،مطـرح شـد   بنـا بـر آنکـه   . افتـد  مـی  ریتـأخ  بـه  بـازار  شـرایط  سـایر 

 ).1400نماید (لونی و همکاران،  درگیر انحراف میگذاري را  سرمایه
ها به وجـود   آن نبودن ریپذ ینیب شیپعدم اطمینان به  دو علت  نامشخص بودن  اتفاقات آینده و 

 مؤسسـات تغییـر وضـعیت محیطـی فعالیـت      بـروز  سـبب  هاي اقتصاديسیاست تیقطع عدمآید.  می
هـاي   ، محتوا و تأثیر احتمـالی تصـمیم  (زمانه) زمان پیرامون غالباً در شرایطی که مؤسسات. گردد می

موضـوع بررسـی پیامـدهایی     ،مواجه خواهند شد تیقطع عدمهـاي اقتصـادي بـا مربوط بـه سیاسـت
شـود.   واقـع مـی   مهـم  گیـرد مـی  شـکل هـاي اقتصـادي   ا سیاسـت عدم قطعیت مـرتبط ب ـ  بر مبنايکه 

دیگـر   عبـارت  به ؛برخودار است ییبالا تیاز اهم ياقتصاد نیفعال دگاهیاقتصاد از د يریپذ ینیب یشیپ
ي و عدم اطمینان رابطـه معکوسـی برقـرار اسـت هرچـه قـدر توانـایی        اقتصاد ینیب شیپ میان توانایی

کشـور   در اقتصـاد  از عـدم اطمینـان   تـري  کـم دهنـدة سـطح    ، نشـان تر باشـد  بینی اقتصادي بیش پیش
 اسـت  ی اتفاقات آینـده نیب شیپ (عدم توانایی)دانش  . یکی از دلایل مهم عدم اطمینان، نبودباشد یم

هـاي  تصـمیم شود که بر ي میا دهیچیپدشوار و گیري براي آینده وضعیتی تصمیم که در این حالت
 .است رگذاریتأثعاملان اقتصادي 

ي زی ـر برنامـه کـه    باشـد  یم ـ رگـذار یتأثعوامل متعددي بر ایجاد شرایط عدم اطمینان اقتصـادي  
ترین  از مهم بلندمدت مزایايبر  مدت کوتاه مزایايارجحیت  ي متناهی واندازها چشمدر  ها استیس
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 مطالعات حسابرسی مطهر

 يهـا  يرگـذا  اسـت یسثباتی در  عوامل سـاختاري سیاسـی، قیمـت نفـت، بی و در ادامه باشد یمآنان 
عـدم اطمینـان     جادکننـده یاعوامـل   یی در ایجـاد شـرایط  بسـزا به ترتیب نقـش    اقتصادي و مانند آن

 .)1402(جعفري و الماسی،   دارنداقتصادي کشور 
با توسعه اقتصادي عمدتاً از تأثیر منفی آن بر رشـد تولیـد    ارتباط عدم قطعیت سیاست اقتصادي

،  1شـود (ایزینمـان و مرجـان    هـا ناشـی مـی    گذاري شـرکت  ناخالص داخلی از طریق کاهش سرمایه
هـاي   کند، برآورد جریان نقـدي پـروژه   ). هنگامی که عدم قطعیت سیاست اقتصادي رشد می1393

هـا را   یابد و شـرکت  مالی خارجی افزایش می نیتأمهزینه و  تري برخوردار است جدید از دقت کم
 3)، لئو و ژانگ2016، (2بیندازند (بلوم تأخیرکند تا تصمیمات مهم تخصیص سرمایه را به  وادار می

دهند که عـدم قطعیـت سیاسـت     )، نشان می2016)). مطابق با این دیدگاه، بیکر و همکاران (2009(
)، نشـان  1402دهد. از طرفی جعفـري و الماسـی (   ش میها را کاه شرکت گذاري سرمایهاقتصادي، 

در  زانی ـم کی ـهـاي شـرکت بـه     هاي عدم قطعیت سیاست اقتصـادي و ویژگـی   دهند که ویژگی می
سـاختار سـرمایه مهـم هسـتند. بـه طـور متوسـط، افـزایش عـدم قطعیـت سیاسـت             يها يریگ میتصم

 گردد. اقتصادي از منظر اقتصادي منجر به کاهش معناداري در نسبت بدهی می
باشـد کـه  در راسـتاي     مـی  مؤسسات اکثرجزء اهداف اصلی  داران سهام ثروت نمودن حداکثر

را ایجـاد   مناسـب)  هـاي  سیاسـت  و تصـمیمات شرایط لازم ( تا ندینما یم تلاشتحقق آن مؤسسات 
 کـه  اسـت  موضوعاتی ترین اساسی از یکی سرمایه ساختار با مرتبط تصمیمات میان، این درکنند. 

 متعـدد  مالی منابع ترکیب نحوه عبارت است از سرمایه . ساختارشود مؤسسات واقع می توجه مورد
 در جهـت  مؤسسـه  ازی ـموردن مـالی  منـابع  نیتـأم ي  شیوه دیگر عبارت ؛ بهمؤسسه یک در (مختلف)

 از یکـی  عنـوان  به ساختار سرمایه هاي اخیر نامند. در سال ساختار سرمایه شرکت می ،فعالیت تداوم

عنـوان   سـرمایه  بـازار  در ي مؤسسـات ری ـگ جهت و يگذار بر ارزش رگذاریتأث يها مؤلفه ترین مهم
 اطلاعاتی تقارن عدم با یمؤسسات ،سرمایه بازاردر  طرفی ). از1395(عبدي و همکاران،  شده است

 نیتـأم  شـیوه  از بالا در راستاي تـداوم فعالیـت خـود    احتمال به بالاتر سرمایه هزینه علت به ،تر یشب
توانـایی   مؤسسـه  سـرمایه،  هزینـه  از یآگـاه  کـه بـدون   علـت  نی ـا بـه . کننـد  مـی  استفاده بدهی مالی
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 )السلام هی(عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

ي هـا  يگـذار  هیسـرما  ي منـابع مـالی و  آور جمـع گیري لازم را در جهت اتخاذ بهترین شـیوه   تصمیم
مؤسسـات از  ترکیـب منـابع مـالی      کننده نیتأمندارد. از طرفی به دلیل کمبود منابع مالی   درازمدت

(رجبـی و   رددترین هزینه سـرمایه شـامل حـال آنـان گ ـ     کم قیطر نیبدگیرند تا  بهره می کننده نیتأم
چگونگی تأثیر حاکمیت شرکتی بر این رابطه هنوز  حال نیباا)).2015، (1)، پاتاچی1402همکاران (

بـا بررسـی نقـش حاکمیـت شـرکتی بـر        شـده مورد بررسی قرار نگرفته اسـت. در ایـن مقالـه سـعی     
حاکمیـت   .شـود ایـن شـکاف را پـر     ،به عـدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي     گذاري سرمایهحساسیت 

زیرا  ؛است گذاري سرمایهپیوند عدم قطعیت سیاست اقتصادي  کننده نییتعشرکتی یک عامل بالقوه 
سـلب مالکیـت    يهـا  زهی ـانگبودن بیشـتر سیاسـت اقتصـادي دولـت ممکـن اسـت        ینیب شیپ رقابلیغ

 4)، میتـون 2012( 3)، بیـک و همکـاران  2000( 2(جانسـون و همکـاران   را افـزایش دهـد   داران سهام
یـک عامـل بـالقوه     ،)). براي کاهش ایـن افـت در ثـروت خـود، کنتـرل حاکمیـت شـرکتی       2002(

 ینیب شیپ رقابلیغزیرا افزایش  ؛است گذاري سرمایهپیوند عدم قطعیت سیاست اقتصادي  کننده نییتع
دهـد (جعفـري و    میرا افزایش  داران سهامسلب مالکیت  يها زهیانگبودن سیاست اقتصادي دولت، 

ــی، ــارج     1402 الماس ــا مخ ــی ب ــاط منف ــادي ارتب ــت اقتص ــت سیاس ــدم قطعی ــرف). ع ــده مص و  کنن
 ).1402دارد که تمایل به کاهش فروش و ارزش بازار دارد (رجبی و همکاران،  گذاري سرمایه

ي رویـت شـده اسـت.    ا ملاحظه قابل، تغییرات ایران اقتصادي هاي شاخص در هاي اخیر در سال
)، کننـده  نگـران زا ( ترین عوامـل تـنش   از مهم سرمایه و بدهی بین گیري تصمیمتوان عنوان نمود  می

بـدین سـبب الـزام اسـت     . )1402(جعفري و الماسی،  گذاري است در راستاي سرمایه رانیگ میتصم
  . توجه واقع گردند مورد داخلی عوامل مانند نیز اقتصادي مؤثر عوامل که

 عوامـل  علاوه بر مالی تصمیمات اتخاذات، در زمان مطالب فوق مدیران مالی مؤسس به باتوجه 

بـه   يمحـدود در کشور ایران محققان  که ییازآنجانیز توجه نمایند.  اقتصادي عوامل باید به داخلی
از: سـطح بـالاي عـدم     انـد  عبـارت دلیل که  سهبه  مقاله ایندر  نیبنابرا اند؛ نمودهتوجه  این موضوع

 داران سـهام هـاي اخیـر؛ مزایـاي خصوصـی آشـکار کنتـرل بـراي         قطعیت سیاست اقتصادي در سال
ــادي ــت از    ؛نه ــورد حمای ــعیف در م ــوقی ض ــتم حق ــرماسیس ــذاران هیس ــاران،   گ ــا و همک (لا پورت
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 یبررس ـ در این مطالعه بـه  .)1389نیاورانی،  آقبلاغ و روزگاري ؛1402؛جعفري و همکاران، 1998
 ها شرکتاقتصادي  و عدم قطعیت سیاست گذاري سرمایهبین  رابطۀحاکمیت شرکتی بر تأثیر نقش 

 .شود یم پرداخته

  پژوهش مبانی نظري
بر مفروضات انسانی  چارچوب نظري براي مطالعات حاکمیتی، نظریه نمایندگی است که مبتنی

عدم تقارن اطلاعات و قراردادهاي نـاقص   و مطلوبیت افراد حداکثرکردنمانند  باشد، و سازمانی می
ها، تضاد منافع جزئی بین ذینفعان وجود  ). در یک محیط شرکتی با این ویژگی1401، نژاد يحامد(

دارد و تصمیمات مالی ممکن است توسط اهداف شخصی مدیران (یـا سـهامداران کنتـرل کننـده)     
ــراي کــاهش رفتارهــاي  1401هــدایت شــود (وارث و همکــاران،   ــه خــودي ). ب ــا،  فرصــت طلبان ه

هاي حاکمیت داخلـی و خـارجی مـی تواننـد منـافع ذینفعـان را همسـو کننـد و نظـارت بـر            مکانیزم
 ).1997تصمیمات شرکت را بهبود بخشند (شلیفر و ویشنی، 

در خارج از کشورهاي آنگلوساکسـون، کنتـرل شـرکت معمـولاً در دسـت مالکـان مسـلط        
طلبانه  هاي فرصت کنترل شیوه ،پیگیري منافع خصوصیممکن است هنگام که  باشد میمتمرکز 

هـا بـا    تجارت داخلی، فـروش دارایـی   مثال  عنوان به). 1999را اتخاذ کنند (لاپورتا و همکاران، 
ها و اعطاي وام با نرخ بهره پایین به  هاي تحت کنترل آن به سایر شرکت توجه قابلهاي  تخفیف

بـزرگ،   داران سـهام در حضـور   رو نی ـ. ازا)1402 گروه کنترل کننده است (رجبی و همکـاران 
اقلیـت اسـت    داران سـهام هدف اصـلی حاکمیـت شـرکتی مبـارزه بـا سـلب مالکیـت ثـروت از         

 ).2002(کلاسنس و همکاران، 

محـیط   ،ابـد ی یم ـاقتصـادي دولـت افـزایش     يهـا  اسـت یسبـودن   ین ـیب شیپ رقابلیغهنگامی که 
شـوند   دلسـرد مـی   گذاري سرمایهو  کننده مصرفشود و از مخارج  می زیآم مخاطرهاقتصادي کشور 

 گـذاري  سـرمایه ). در نتیجـه بـه طـور کلـی، فـروش و بـازده       2009؛ بلـوم،  2016(بیکر و همکاران، 
) و سهامداران کنترل کننده را وادار بـه اسـتخراج   2018یابد (فان و همکاران،  ها کاهش می شرکت

بیکـر و همکـاران   ( کنـد  هـا مـی   بـراي جبـران کـاهش ثـروت آن    یا حفظ منافع خصوصی در تلاش 
طلبانــه  در ایــن شــرایط دو رفتــار فرصــت ).)2002میتــون ( )،2000جانســون و همکــاران (، )2016(



 

  

64 

 ياقتصاد استیس تیو عدم قطع يگذار هیسرما نیبر رابطۀ ب یشرکت تینقش حاکم ریتأث یبررس

 )السلام هی(عل نیدانشگاه جامع امام حس مطالعات حسابرسی مطهر

بندي سرمایه شرکت اتخاذ شـود کـه بـه شـرح      تواند توسط مدیران در رابطه با تصمیمات بودجه می
 :زیر استفاده شود

 هاي پرخطر افزایش ارزش را کاهش دهند یا رد کنند. انگیزه پروژه ندتوان یممالکان غالب اول 
از دارایی آنها معمـولاً در   یتوجه قابلزیرا بخش  ؛در معرض خطر بالا است قرارگرفتناین عمل با 

سپس در ). 2012؛ پانوسی و پاپانیکولائو، 2019(فرایرا و همکاران،  شود یم گذاري سرمایهشرکت 
 يهـا  يگـذار  هیسـرما تواننـد در انتخـاب    هـا مـی   عدم قطعیت سیاست اقتصـادي، آن  يها ضربهطول 

). 1401باشند تا از منافع خصوصی خود محافظت کننـد (وارث و همکـاران،    کارتر محافظهشرکتی 
تـر، واگرایـی کنتـرل     قـوي  رهیمد ئتیههاي حاکمیت شرکتی بهتر، مرتبط با  از این نظر معرفی شیوه

پذیري شرکت را تشویق کند (پاتان،  تواند ریسک گذار می یت بیشتر از سرمایهمالکیت کمتر و حما
 ).2020؛ کویرالا و همکاران، 2018؛ لو و وانگ، 2017؛ سو و همکاران، 2009

هـا   کنـد کـه خـودي    شود، بیـان مـی   نامیده می» هاي تونل وار رفتار«از سوي دیگر رفتار دوم که 
سک بالا براي دستیابی به اهداف شخصی انجام دهند. در بسیاري هایی با ری گذاري توانند سرمایه می

حفـظ   دوطبقـه بزرگ کنترل شرکت را از طریق ساختارهاي هرمـی و سـهام    داران سهاماز کشورها 
، 1همکـاران (مـورك و   دهنـد  مـی و گروه کنترل مالکیت را افـزایش   آورند یمیا به دست  کنند یم

ضعیف  گذاران هیسرما). هنگامی که سطح افشاي تصمیمات شرکت پایین است و حمایت از 2005
هـاي   پرخطر را براي انتقال بعدي جریان يها يگذار هیسرمااست، مالکان کنترل کننده ممکن است 

هاي دیگري که در آن سهام مالکیت بالاتري دارند انتخاب کننـد (برترانـد و    نقدي خود به شرکت
عدم قطعیت سیاست اقتصادي بالا،  يها زماندر  ). لذا2000نسون و همکاران، ؛ جا2002اران، همک

آنقدر که بایـد   تواند ینمشرکتی به دلیل حفر تونل  گذاري سرمایهسطح ریسک گریزي تصمیمات 
پذیري شرکت را با مهار تفکیک  تواند ریسک تر می در چنین شرایطی حاکمیت شرکتی قوي باشد.

هـاي   اقلیت و افزایش شـفافیت و نظـارت بـر انتخـاب     داران سهامالکیت، حفاظت از حقوق کنترل م
؛ کــایکس و همکــاران، 2018؛ جیراپــورن و لــی، 2000خــودي کــاهش دهــد (ننــووا و همکــاران، 

2019.( 
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عدم قطعیت سیاست اقتصادي بـالاتر تمایـل بـه کـاهش ریسـک شـرکت در مـورد تصـمیمات         
دلیل است که عدم اطمینـان در مـورد    بدین). این 1402همکاران، تخصیص سرمایه دارد (رجبی و 

جریـان   بینـی  پـیش دهـد و قابلیـت    سیاست اقتصادي دولت هزینه تامین مالی خارجی را افزایش مـی 
). مطـابق بـا   2018؛ فان و همکاران، 2017دهد (لیو و ژونگ،  هاي جدید را کاهش می نقدي پروژه

کنند که عدم قطعیت سیاست اقتصادي رابطه منفی بـا   پیدا می این دیدگاه، مقالات تجربی شواهدي
؛ نگوین و فان، 2016؛ گولن و یون، 2016گذاري بلندمدت شرکت دارد (بیکر و همکاران،  سرمایه
؛ فـان  2017پول نقد بیشتري نگهداري کنند (دمیر و ارسان،  دهند میها ترجیح  زیرا شرکت ؛)2017

عدم قطعیت سیاست اقتصادي، پرداخـت سـود سـهام را افـزایش      ) یا هنگام رشد2019و همکاران، 
 ).1402؛ جعفري و الماسی، 2021دهند (آتیگ و همکاران، 

عدم قطعیت سیاست اقتصادي ممکـن اسـت    ،که در بخش قبل بحث شد طور همان حال نیدرع
همکـاران  بیکـر و  (کنـد   طلبانـه  فرصـت  يهـا  وهیش ـرا نیز تشـویق بـه اتخـاذ     کننده کنترل داران سهام

 NPVآنها می تواننـد پـروژه هـاي پرخطـر      ).)2002میتون ( )،2000جانسون و همکاران (، )2016(
) یــا مــی تواننــد 2008مثبــت را بــراي حفــظ منــافع خصوصــی خــود رد کننــد (جــان و همکــاران،  

هـاي نقـدي خـود بـه سـایر       هاي بـا ریسـک بـالا را فقـط بـراي تونـل کـردن جریـان         گذاري سرمایه
). 2002؛ جـان و همکـاران،   2002حت کنترل خود تأیید کنند (برترانـد و همکـاران،   هاي ت شرکت

هـاي   کـه در پـاراگراف   هاي محـیط شـرکتی اسـت    دلیل ویژگیاساساً ب "تحریف تونل زنی"رفتار 
جـدایی مالکیـت و کنتـرل اسـت کـه قـرار گـرفتن ثـروت          شود. اولین مورد ي توضیح داده میبعد

هاي مخاطره آمیز به دلیل سـهام مالکیـت کـوچکتر آنهـا      گذاري مایهسرمالکان مسلط را در معرض 
حضـور سـهامداران کنتـرل کننـده بـا       نتیجـه  در ؛)2002کاهش می دهـد (کلاسـنس و همکـاران،    

 ). 2019واگرایی کنترل مالکیت بالا رایج است (کایکس و همکاران، 

 ییشناسـا  رای ـاسـت؛ ز هـا   بندي سرمایه شرکت هاي بودجه ویژگی دوم شفافیت ضعیف انتخاب
). در 2002کنـد (برترانـد و همکـاران،     تـر مـی   خـرد سـخت   داران سـهام زنی را براي  هاي تونل شیوه

ــر      ــن امــر نظــارت مــؤثر ب ــایین هیئــت مــدیره در مــورد گــروه کنتــرل اســت. ای نهایــت اســتقلال پ
 انـدازد؛  داران اقلیـت را بـه خطـر مـی    ها مرتبط با حمایت از حقوق سهام هاي شرکت گذاري سرمایه

اگـر   ).2019کنندگان را دنبال کند (ماسـیلوس و ژانـگ،    زیرا هیئت مدیره تمایل دارد منافع کنترل
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روژه هاي پرریسک را انتخاب کننـد تـا بعـداً سـود خـود را تونـل کننـد،        پسهامداران کنترل کننده 
ایـن نظـر،   کـاهش یابـد. از    گذاري سرمایهممکن است تأثیر منفی عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر 

عیت سیاست اقتصـادي  عدم قط -گذاري هاي شرکتی بهتر ممکن است حساسیت سرمایه اتخاذ شیوه
 ).1402کنند (رجبی و همکاران،  طلبانه مبارزه می زیرا آنها با چنین رفتار فرصت را افزایش دهد؛

 پیشینۀ پژوهش
 هاي پژوهش پیشینه .1جدول

 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 هاي پژوهش ترین یافته مهم

 و رجبی
 همکاران،

)1402( 

 قطعیت عدم مشترك تأثیر بررسی

 هاي یویژگ و اقتصادي سیاست

 سرمایه ساختار بر شرکت

مدل 
 رگرسیونی

 شرایط عدم اطمینان تأثیر علایم

 که هایی متغیر با مالی اهرم بر اقتصادي

 شرایط عدم اطمینان ریتأث تحت

 .دارند مطابقت هستند اقتصادي

 همکاران و وارث

)1401( 

 حاکمیت تأثیر تجربی بررسی

 تخصیص کارایی در شرکتی

 عمومی  يهاشرکت سرمایه

مدل 
 رگرسیونی

سرمایه کارایی با شرکتی حاکمیت
 دارد معناداري رابطه گذاري

و  نژاد يحامد
 )1401علیفري (

تأثیر عدم قطعیت سیاست 
اقتصادي و مسئولیت اجتماعی 

بر نقش  دیتأکشرکتی با 
اي سرمایه فکري و  واسطه

 تحقیق و توسعه

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

بین عدم قطعیت سیاست اقتصادي و 
مسئولیت اجتماعی رابطه مثبت و 

معناداري است؛ سرمایه فکري بر رابطه 
بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت 

 تأثیر مثبت دارد

صبوري و 
 )1400( پور میکر

عدم بررسی اثرات مشترك 
قطعیت سیاست اقتصادي و 

هاي شرکت بر ساختار  ویژگی
 سرمایه

مدل 
 رگرسیونی

 و اقتصادي سیاست قطعیت عدم
 سرمایه ساختار بر شرکت هاي ویژگی

 معناداري و مشترك ها، تأثیر شرکت

 دارد
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 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 هاي پژوهش ترین یافته مهم

 فاطمه بنی

)1400( 
 و شرکتی گذاري سرمایه بررسی

 اقتصادي سیاست قطعیت عدم
مدل 

 رگرسیونی

 اختلال طریق از ياقتصاد قطعیت عدم

 سمت به را ، نقدینگیها متقی سیستم در

سبب  و برند می رمولدیغ هاي فعالیت
 و تولید سمت به نقدینگی ورود کاهش

 شرکتی گذاري سرمایه  کاهش نتیجه در

 گردد. می

 و ياسدآباد اسدي
 )1399( همکاران

 سیاست قطعیت عدم بررسی تأثیر

 قیمت سقوط ریسک بر اقتصادي

 مدیریت عامل قدرت و سهام

 اجرایی

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

 ریسک بر اقتصادي سیاست قطعیت عدم

 معناداري مثبت تأثیر قیمت سهام سقوط

سیاست  قطعیت عدم گذارد. همچنین می
 بر سهام قیمت سقوط ریسک و اقتصادي

شرکت،  اجرایی عامل مدیریت قدرت
 .دارد معناداري منفی تأثیر

محمد  و آقایی
 )1399( یرجب

 و شرکت هاي ویژگی تأثیر بررسی
 کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت

 شرکت داخلی

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

 ،تر قوي شرکت عملکرد ساختار چه هر
 کمتر داخلی کنترل سیستم ضعف

 شرکت و هاي ویژگی همچنین و گردد می

 داخلی کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت

 باشد. می رگذاریتأث

 سریوده ابراهیمی

 پور عنایت و

 )،1399( شیاده

 رابطه بر شرکت رشد تأثیر بررسی

 ارزش و سرمایه ساختار بین

 شرکت

مدل 
 رگرسیونی

 ها دارایی به مدت کوتاه بدهی نسبت بین

معناداري  و منفی تأثیر شرکت ارزش و
 برقرار است.

رحیمی باغی، 
عرب صالحی و 

 )1398واعظ (

رابطۀ بین تأثیر رشد شرکت بر 
 ساختار سرمایه و ارزش شرکت

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

عدم اطمینان در بازار، سبب افزایش 
و این امـر بـا افـزایش هزینـۀ  گردد یم

اعتبـار و ایجـاد عـدم اطمینـان در 
به  گذاران هیمـالی و سرما يها مؤسسه

ایجاد روند نزولـی در اقتصاد منجر 
 خواهد شد. ،شود می
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 عنوان پژوهش نویسندگان
شناسی  روش

 پژوهش
 هاي پژوهش ترین یافته مهم

و حري  رحیمی
)1394( 

اثرهـاي عدم اطمینان  نرخ  بررسی 
 يها ارز و تورم بر فرصت

هاي پذیرفته  شرکت يگذار هیسرما
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

اثر منفی و معنادار متغیرهاي عدم اطمینان  
نرخ ارز واقعی و نرخ تورم بر تابع 

 کیو توبین يگذار هیسرما

زمانیان، جمالی، 
کاظمی و 

 )1393کرمشاهی (

قیمت  يها تأثیر نوسانبررسی 
هاي راهبردي  نفت را بر تصمیم

 گذاران هیسرما

مدل 
 رگرسیونی

هاي قیمت نفت و راهبرد  بین نوسان
 U يا هـا، رابطه شـرکت يگذار هیسرما

 شـکل وجـود دارد.

فروغی و صادقی 
)1392( 

رابطۀ عدم اطمینان بررسی 
 يریپذ غیرسیستماتیک، انعطاف

 يگذار هیمدیریتی و سرما
 اي هـاي سرمایه دارایی

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

بـین عـدم اطمینـان آینـده و 
گذاري  هاي مالی با سرمایه محدودیت

اي، رابطه مثبت و  هاي سرمایه دارایی
 ي برقرار است.معنـادار

کازرونی و دولتی 
)1386( 

مینان  نرخ ارتباط عدم اطبررسی 
بخش  يگذار هیارز واقعی و سرما

 خصوصی ایران

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

نرخ ارز واقعی  بودن اثر عدم اطمینان منفی
بخـش خصوصی در  يگذار هیبر سرما
 ه استمدت و بلندمدت بود کوتاه

لیو و کوهه 
)2022( 

ی رخطیغبررسی مجدد اثرات 
 سرمایه فکري بر کارایی شرکت

 استفاده از

 و DEA مدل
GAM 

- 

آکسیو و کیو 
)2022( 

 قطعیت عدم بین رابطه بررسی

 و سرمایه هزینه اقتصادي، سیاست
 شرکت نوآوري

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

 قطعیت عدم معرض در که يها شرکت

 هزینه واقع شوند، اقتصادي سیاست

 نوآوري مصرف را بالاتري سرمایه

 .ندینما یم سپري را کمتري

 ژانگ و یان

)2020( 

 سیاست قطعیت عدم بررسی تأثیر

 قیمت سقوط ریسک بر اقتصادي

 بازار سطح در و بتا سطح در سهام

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

 سیاست قطعیت عدم افزایش با ها شرکت

 را سهام قیمت سقوط احتمالاًاقتصادي 

 .دینما یم تجربه

 )2018بلان (
عدم قطعیت در اقتصاد بررسی 

شرکتی و ساختار کلان، حاکمیت 
 سرمایه شرکت

مدل 
رگرسیونی 
 چندمتغیره

عنوان  به تواند یکیفیت حاکمیت خوب م
تعادلی براي تضمین این موضوع عمل 

ها از اهرم کمتري در  کنند که شرکت
زمان روبرویی با نوسانات در محیط 

 .کنند یاقتصاد کلان استفاده م
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 ی پژوهششناس روش

 .باشد یم کاربردي گونه از و تحلیلی و توصیفی تحقیق شور ،منظر موضوع از حاضر تحقیق
 رویـدادي  پـس  یتجرب مهین هاي پژوهش دسته ملاحظه به و روش تحقیق همبستگی ،هدف دید به

 يهـا  نمونـه  و چندمتغیره رگرسیون شیوه از صرف با که بود خواهد اثباتی يها پژوهش قلمرو در
 یـا  پـانلی ي هـا  داده اصـل  بـر  پـژوهش ي (فرضیه) ها هینظر سنجش .شد خواهد اجرا ی اقتصادسنج

بـر   تحقیـق  هپیشـین  و تئـوري  چهارچوب قسمت در امحتو آوريجمع است. گرفته صورت تابلویی
 يهـا  ادداشتی و مالی يها صورت از مصرف با تحقیق يها داده تدوین و يا کتابخانهشیوه  اساس

از بانـک   .اسـت  گرفتـه  قـرار  يبـردار  بهره مورد نمونه در تحقیق يها شرکت يها صورت توصیفی
 يآور جمـع  راسـتاي  در کـدال  تیسـا  وب ونـوین   آورد ره برنامـه  نظیـر ي افزارهـا  نرماطلاعاتی و 

 افـزار  نرمتوسط  ها دادهي بند دستهي تحقیق پس از رهایمتغایم. استخراج  گرفته بهره تحقیق يها داده
 کلیـه . گـردد  مـی تحلیـل اسـتفاده    در جهـت  ،آمـاري  يافزارهـا  نـرم  از اسـت.  گرفته صورتاکسل 

جامعـه   1400 یال ـ 1395 يها سال بین در و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
شـرکت از بـورس اوراق    92نمونه آمـاري تحقیـق شـامل     دهند. آماري تحقیق حاضر را تشکیل می

و   حـذفی  روش یـا  غربالی فن يریگ نهنموبا استفاده از روش که  بهادر تهران در بازه یاد شده است
 اند. انتخاب شده )2هاي عنوان شده در جدول ( معیار درنظرگرفتنبا 

 تعیین نمونه آماري .2جدول 

 450 1400الی  1395سال  آماري نمونه يها شرکت به مربوط مشاهدات کلیه

 )99( سال آماري نمونه يها شرکت به مربوط مشاهدات کلیه

 )85( باشند داشته مالی سال تغییر یا و نباشد اسفندماه ها شرکت مالی سال پایان

 )78( .باشد منفی آنها سهام صاحبان حقوق و باشند داشته انباشته زیان ها شرکت

سال  2 ها آن عضویت زمان از یا نباشند بورس عضو تحقیق دوره طول در ها شرکت
 .باشد نگذشته

)96( 

 92 انتخابی نمونه
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 .زیر بیان شده است صورت به که) استفاده شده است 2022( پژوهش از مدل کایکسدر این   
شـرکت   يهـا  یژگ ـیوکنترل براي ) 2022کایکس (از مقاله لاتین  مدل رگرسیونی اقتباس شده

 ت:زیر اس صورت به  شرکت هستند گذاري سرمایه کننده نییتعکه عوامل احتمالی 
 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝐭 = 𝛽𝟎 + 𝛽𝟏𝐸𝑃𝑈𝐭−𝟏 + 𝛽𝟐𝐸𝑃𝑈𝐭−𝟏 × 𝐺𝐶𝐺𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛽𝟑𝐺𝐶𝐺𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛽𝟒𝑄𝐢,𝐭−𝟏
+ 𝛽𝟓𝐶𝐹𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛽𝟔𝐿𝑒𝑣𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛽𝟕𝑆𝑖𝑧𝑒𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛽𝟖𝐺𝐷𝑃𝐭−𝟏
+ 𝛽𝟗𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝐭−𝟏 + +𝛽𝟗𝐸𝑙𝑒𝑐𝑡𝐭−𝟏 + 𝜀𝐢,𝐭 

 
 تعریف عملیاتی متغیرها .3جدول 

 ریمتغنام  نماد يریگ اندازهروش 
نوع 

 ریمتغ
 تعهدي، اقلام کیفیت لگاریتم يبر مبنادر ایران، این شاخص 

شود (صبوري  محاسبه می بازار محصول رقابت پرداختی، هاي مالیات
 ).1400، پور میکرو 

EPU 
عدم قطعیت 

 سیاسی

 مستقل

ل اعضاي قلااست )،صفر و یک(از میانگین متغیرهاي مجازي 
متخصصان مالی در  نهادي و گذاران هی، مالکیت سرمارهیمد ئتیه

 .گردد استفاده می رهیمد ئتیترکیب اعضاي ه
GCG 

حاکمیت 
 شرکتی

در کلیه  مؤسسه،درصد مالکیت مالکان نهادي  که یدرصورت
درصد سهام باشد  متغییر  2تر از  هاي نمونه آماري بیش شرکت

فرضی یک ودر غیر آن متغییر فرضی صفر مد نظر قرار خواهد 
 ).1400گرفت (ولی زاده لاریجانی و خدایی، 

مالکیت 
 گذاران هیسرما

 نهادي

نسبت اعضاي عبارت است از  رهیمد ئتیهاستقلال اعضاي 
این نسبت  که یدرصورت  رهیمد ئتیه غیرموظف به کل اعضاي

، این متغیر هاي نمونه پژوهش باشد تر از میانه کل شرکت بیش
لاریجانی  زاده یولاست ( مدنظر یک و در غیر این صورت صفر

 ).1400و خدایی، 

ل اعضاي لااستق
 رهیمد ئتیه

بیش از یک متخصص  شرکت داراي یک در هنگامی که ریمتغ
و در غیر این صورت  باشد رهیمد ئتیاعضاي ه مالی در بین

لاریجانی و خدایی،  زاده یولخواهد شد (صفر در نظر گرفته 
1400(. 

متخصصان مالی 
در ترکیب 
اعضاي 

 رهیمد ئتیه
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 ریمتغنام  نماد يریگ اندازهروش 
نوع 

 ریمتغ
 يها شرکت شده تعدیل يها ییدارا کل به ها یبده کل تقسیم از

 ).2021 کیو، و آید (شیائو بورس به دست می در شده پذیرفته
CAPEX 

ساختار 
 سرمایه

 وابسته

هاي نقدي ورودي و خروجی  جریان نقدي، تفاوت بین جریان
 تواند مثبت یا منفی باشد است. جریان نقدي یک شرکت می

 ).2022(کایکس، 
CF 

نسبت 
جریان 
 نقدي

 کنترلی

گردد   نسبت کل دارایی به کل بدهی محاسبه می صورت به
 ).2022(کایکس،

Levt 
نسبت اهرم 

 مالی
شود  ها محاسبه می دارایی کل طبیعی لگاریتم صورت به

 ).2022(کایکس،
Size 

اندازه 
 شرکت

رشد تولید ناخالص داخلی در کشور ما (ایران)، عبارت است از 
 مؤسساتبا کل ارزش ریالی محصولات نهایی تولیدشده توسط 

 اطلاعاتی یا تعیین شده (پایگاه مدنظربازه زمانی کشور در  داخل
 مرکزي). بانک زمانی هاي سري

GDP 

رشد تولید 
ناخالص 

 داخلی

 اطلاعاتی پایگاه( مصرفی خدمات و کالاها بهاي شاخص صورت به
رضایی،  و گردد (نمازي محاسبه می )مرکزي بانک زمانی هاي سري

1391.( 
Inflat نرخ تورم 

𝑄 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑇𝐷

TA  
 )2022(کایکس،

Q کیوتوبین 

از میانگین  ساختگی انتخاباتی ریمتغگیري  اندازه منظور به
 Elect ).2022شود (کایکس  ) استفاده میصفر و یک(متغیرهاي مجازي 

 ریمتغ
ساختگی 
 انتخاباتی

 

 هاي پژوهش یافته

 آن يرهـا یمتغو  تحقیقشناخت بهتر در مورد  در راستاي ،هاي آماري داده لیوتحل هیتجزقبل از 
بـراي تشـخیص الگـوي     ها گاهی توصیف آماري داده گردند.ها توصیف  این داده که باشد الزام می
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شود.  که در پژوهش به کار برده میآنان  است تبیین روابط بین  در جهت مبناییو  متغیرهاحاکم بر 
ي تحقیـق بـه   رهایمتغ تر شیدر بمقدار میانه و میانگین  شود می مشاهده )4( جدول در که طور همان

. باشـد  یم ـهـاي آمـاري    توزیـع نامتقـارن داده   دهنـده  نشـان که بیـانگر یـا    باشند یمنزدیک  گریکدی
 بـه  کشـیدگی  بـا  هـا  داده نامتقـارن  توزیعي تحقیق مثبت است رهایمتغآنکه چولگی کلیه  به باتوجه

 دیگر چولگی مثبت است.  عبارت است به بالاتر مقادیر سمت

 آمار توصیفی .4جدول 
 میانگین میانه معیارانحراف  نماد متغیر

 CAPEX 0,0350 0,041 0,0524 ساختار سرمایه

 EPU 0,2078 0,693 0,576 عدم قطعیت سیاست

 GCG 0,3605 0,643 0,0656 حاکمیت شرکتی

 CF 0,895 0,4067 0,5678 نسبت جریان نقدي

 Q 0.5913 0,7890 1.5875 کیو توبین

 Lev 0,1891 0,2067 0,6178 اهرم مالی

 Size 1,3670 8,5607 14,5036 شرکت اندازه

 Inflat 11,679 9 21,672 تورم

 GDP 0,032 6,792 8026 تولید ناخالص داخلی

 Elect 0.009  0.015 ساختگی انتخاباتی متغیر

 هاي پژوهش منبع: یافته

در ایـن بـاره   که  شود ي پژوهش بررسی میرهایمتغپیش از تحلیل در مرحله اول، مانایی تمامی 
 .باشند می مشاهده قابل )،5( نتایج در جدول گردد.  استفاده میاز آزمون هاردي 
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 (مانایی متغیرها) آزمون هاردي .5ل وجد
 سطح معناداري آماره آزمون نماد نام متغیر

 CAPEX 15,36 0,000 ساختار سرمایه

 EPU 10,40 0,000 عدم قطعیت سیاست
 GCG 12,58 0,000 حاکمیت شرکتی

 CF 10,60 0,000 جریان نقدينسبت 

 Q 11,09 0,000 کیو توبین
 Lev 13,28 0,000 اهرم مالی

 Size 13,39 0,000 اندازه شرکت
 Inflat 9,10 0,000 تورم

 GDP 14,69 0,000 تولید ناخالص داخلی
 Elect 13,98 0,000 ساختگی انتخاباتی متغیر

 هاي پژوهش منبع: یافته

 .اسـت  05/0سطح معناداري آزمـون هـاردي کمتـر از     رایز باشند؛ یمي تحقیق مانا رهایمتغهمه 

از بـرازش   الـزام اسـت پـیش    روش بـرازش مـدل   انتخاب در راستايها (تلفیقی یا تابلویی)  نوع داده

از آزمون  در نتیجه  .باشد میسال شرکت  صورت بهتحقیق  هاي دادهمشخص گردد چرا که  ها  مدل

استفاده شده است. در صورتی از روش تلفیقی استفاده خواهد شد که  مقدار احتمـال   لیمر) Fچاو (

تر  باشـد از روش   کم 05/0مقدار احتمال آزمون چاو از  باشد؛ اما اگر تر  بیش 05/0آزمون چاو از  

تابلویی یا رگرسـیون وابسـته بـه     ها داده که یدرصورتتابلویی استفاده خواهد شد. لازم به ذکر است 

زمان باشند از آزمون هاسمن در راستایی تعیین بـرازش مـدل از اثـرات ثابـت یـا تصـادفی اسـتفاده        

در از مدل اثرات ثابـت و  تر گردد  کم 05/0از در حالتی که احتمال آزمون  نی؛ بنابراخواهد گردید

ل از مـدل اثـرات تصـادفی بـراي تخمـین مـد      تر باشد  بیش  05/0ها از  احتمال آزمون آن کهحالتی 

 خواهد گردید.استفاده 
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 VIF هم خطی

 ي مستقل مدل رگرسیونی تحقیق اسـت رهایمتغهم خطی ما بین رگرسیون عدم  فروض از دیگر
 مـدل،  متغیرهـاي  تلـورانس  و واریانس تورم براي محاسبه شده آماره) 6بر اساس نتایج جدول (که 

 .کند (هم خطی وجود ندارد) را رد می رگرسیونی مدل در یخط هم

 هم خطی .6جدول 

 نتیجه تلورانس VIFآماره  معادل مورد بررسی
 عدم هم خطی تأیید 0,74 1,07 ساختار سرمایه

 عدم هم خطی تأیید 0,76 1,08 عدم قطعیت سیاست
 عدم هم خطی تأیید 0,72 1,12 حاکمیت شرکتی

 عدم هم خطی تأیید 0,70 1,06 نسبت جریان نقدي

 عدم هم خطی تأیید 0,75 1,07 کیو توبین

 عدم هم خطی تأیید 0,76 1,05 اهرم مالی

 عدم هم خطی تأیید 0,75 1,07 اندازه شرکت

 عدم هم خطی تأیید 0,74 1,11 تورم

 عدم هم خطی تأیید 0,71 1,06 تولید ناخالص داخلی

 عدم هم خطی تأیید 0,72 1,05 ساختگی انتخاباتی متغیر

 هاي پژوهش منبع: یافته

 وجـود  مـدل  در همخطـی  باشـد  یـک  از کمتـر  تلورانس و 1 از کمتر واریانس تورم اگر

) 6در جـدول (  به مراحل فـوق قبـل از بـرازش مـدل اصـلی فرضـیه تحقیـق        مرتبطنتایج . ندارد
 عنوان گردیده است.

 گادفري-پاگان -بروش و آزمون آزمون هاسمنچاو، آزمون  .7جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آزمون مدل

 فرضیه
F روش ترکیبی 0,000 103,408 1,85 لیمر 

 اثرات ثابت 0,000 8 52,34 هاسمن
 ودهمبستگیخ 0,000 - 2,32 گادفري -پاگان  -بروش 
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 حاکمیـت شـرکتی  کننـدگی   ضریب متغیر تعدیل)، 8شود در جدول ( که ملاحظه می طور همان
رابطـه منفـی   بیـانگر  کـه   باشـد  مـی   -0002/0 و عـدم قطعیـت سیاسـی    گـذاري  سرمایهبر رابطه بین 

و بـر   اسـت  و عـدم قطعیـت سیاسـی    گـذاري  سـرمایه بر رابطه بین  حاکمیت شرکتیکنندگی  تعدیل
علاوه بر این باشد.  دار می ، معنیاست تر کم 05/0 ازباشد و  می 0001/0که  داري سطح معنی اساس

کـه   دار اسـت  سیاسی در مدل منفی و از نظر آمـاري معنـی  ضریب حاکمیت شرکتی و عدم قطعیت 
شـوند نسـبت بـه عـدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي         هایی که به خوبی اداره مـی  دهد شرکت نشان می
به عدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي از     گذاري سرمایههاي  تر هستند. پراکندگی در حساسیت حساس

   نظر اقتصادي نیز قابل توجه است.
 رگرسیونیخمین مدل نتایج ت .8 جدول

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر

 0,03 -2,21 3165,34 -7010,38 مقدار ثابت
 0,012 2,52 0,00003 -0,0001 عدم قطعیت سیاسی

 0,06 -1,86 232,12 -432,53 حاکمیت شرکتی
 0,010 -2,59 0,0001 -0,0002 حاکمیت شرکتی * عدم قطعیت سیاست

 0,582 0,55 141,56 78,05 جریان نقدينسبت 
 0,109 1,61 118,39 190,59 کیو توبین
 0,000 -7,01 413,13 -2896,56 اهرم مالی

 0,003 2,98 207,09 616,47 اندازه شرکت
 0,69 0,40 2,152 0,870 تورم

 0,109 1,61 118,39 190,59 تولید ناخالص داخلی
 0,50 0,67 0,003 0,002 ساختگی انتخاباتی متغیر

 0,7825 ضریب تعیین
 0,7022 ضریب تعین تعدیل شده

 2,082 واتسون –ن دوربی

 F 9,7380آماره 

 F( 0,0000احتمال (آماره 
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   ها شنهادیپي و ریگ جهینت

و عـدم قطعیـت سیاسـت     گـذاري  سـرمایه بـین   رابطـۀ حاکمیـت شـرکتی بـر    نقش در این مقاله 
ــت.    ــده اس ــع گردی ــی واق ــورد بررس ــادي  م ــهاقتص ــژوهش  یافت ــاي پ ــانه ــده نش ــی  دهن ــه منف رابط

علاوه بـر   است. و عدم قطعیت سیاسی گذاري سرمایهبر رابطه بین  حاکمیت شرکتیکنندگی  تعدیل
 دار اسـت  ضریب حاکمیت شرکتی و عدم قطعیت سیاسی در مدل منفی و از نظر آمـاري معنـی   این
شوند نسبت به عـدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي      اداره می یخوب بههایی که  دهد شرکت نشان می که

به عدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي از     گذاري سرمایه يها تیحساستر هستند. پراکندگی در  حساس
هـاي   محـدودیت  ،تـر  قـوي هاي حاکمیتی  شیوه استفاده از نیبنابرا ؛است توجه قابلنظر اقتصادي نیز 

و  مـدیران  عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین     شـود کـه   مـی سـبب  ایـن امـر    رای ـز دهـد؛  یممالی را کاهش 
در نتیجـه چنـین    .دهـد  را کاهش می بیرونیمالی  نیتأمهزینه همچنین  و کاهش یابد گذاران سرمایه

کـه   کـاهش داده گـذاري را   اي تأثیر عدم قطعیت سیاسـت اقتصـادي بـر سـرمایه     طلبانه رفتار فرصت
کنـد تشـدید    زنـی جلـوگیري مـی    تر که از تونل گیرانه ممکن است دوباره با قوانین حاکمیتی سخت

دهـد کـه    نشان میهاي این مطالعه براي جایی که پراکندگی مالکیت  شود. در مقابل بیان اینکه یافته
دهد سـخت اسـت. در ایـن شـرایط،      رخ میبیرونی  داران سهامتضاد نمایندگی اصلی بین مدیران و 

مدیران داراي تنوع ضـعیف ممکـن اسـت در     کند زمانی که عدم قطعیت سیاست اقتصادي رشد می
 . گذاري کمتري انجام دهند تلاش براي حفظ ثروت خود (و مشاغل خود) سرمایه

؛ فرانسـیس و همکـاران،   )2009(؛ چـن و همکـاران  )1999(اسـتولز،  هـاي   تحقیق یافتهنتایج این 
 دیی ـتأ و عـدم قطعیـت سیاسـی    گـذاري  سـرمایه بر رابطه بین  حاکمیت شرکتیرا در زمینه )، 2013(

ــی ــد م ــین  .کن ــزي، همچن ــتور و ورون ــزل،)2013(پاس ــارد و دت ــاکمیتی   )،2015(؛ بروگ ــوانین ح ق
هاي آنـان حـاکی از    و یافته اند نمودهبررسی  و عدم قطعیت سیاسی گذاري سرمایه بر تر گیرانه سخت

گـذاري را نسـبت بـه عـدم قطعیـت       تر حساسیت سـرمایه  گیرانه قوانین حاکمیتی سختآن است که 
 دهد. سیاست اقتصادي افزایش می

کتی سـه فـاکتور حاکمیـت شـر     بـا   رابطـه  درفقـط   هاي پژوهش حاضر یافتهلازم به ذکر است   
به سـایر فاکتورهـاي   و  باشد می میتعم قابل )و متخصصان مالی رهیمد ئتیهمالکیت نهادي، استقلال (
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و  نیسـت  میتعم ـ و ... قابـل  تخصـص حسـابرس، تمرکـز سـاختار مالکیـت      حاکمیت شرکتی از قبیل
در بـورس   شـده  رفتهیپذهاي  شرکت شده از يآور جمعهاي  منحصر به داده پژوهش حاضرهمچنین 

ه ذکـر اسـت اگرچـه نتـایج پـژوهش      لازم ب ـ است. 1400تا  1395اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
و از  گیـرد صـورت   اطی ـبااحتایـن تعمـیم    دی ـاما با ،باشد یم ریپذ میتعمهاي متفاوت  براي دوره فوق

هـادار  هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق ب     از اطلاعات مربـوط بـه شـرکت    پژوهش در این طرفی
هاي سهامی عـامی کـه در بـورس     هاي سهامی خاص یا شرکت  لذا براي شرکت ؛شده استاستفاده 

 .باشد نمی ریپذ میتعماند،  اوراق بهادار پذیرفته نشده
تحقیـق  نتـایج   بـه  باتوجـه  گـردد  هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهـران پیشـنهاد مـی    به شرکت

گـذاران بایـد از    در مـورد سیاسـت اقتصـادي دولـت، سـرمایه     در مواقع عـدم اطمینـان بیشـتر     حاضر
هاي ضعیف در پرتفوي خود اجتناب کنند یـا حـق بیمـه حاکمیـت شـرکتی       گنجاندن سهام شرکت

گـذاران محافظـت    از بازده بلندمدت سـرمایه  حال نیدرعتواند  ها می باید حتی بالاتر باشد. این شیوه
گـذاران و   قـانون  همچنـین  و  ها را به اتخاذ استانداردهاي بهتر حاکمیتی ترغیب کنـد  کند و شرکت

ها باید اصلاحات حاکمیتی را به اجرا بگذارند کـه تصـویب اجبـاري قـوانین حـاکمیتی       کننده تنظیم
نترلـی و اقلیـت و افـزایش شـفافیت و نظـارت بـر       ک داران سـهام همسویی با منـافع   باهدفتر را  قوي

گـذاران در معـرض رفتارهـاي     هـاي شـرکتی تـرویج کنـد. در غیـر ایـن صـورت سـرمایه         تصمیم
کننـدگان متوجـه    تا زمانی که کنتـرل  ها قرار خواهند گرفت، کننده کنترلطلبانه برخی از  فرصت

منـافع خصوصـی کنتـرل    شوند که سود خالص حاصل از بهبود حاکمیت شرکتی ممکن است بر 
ــیش ــر باشــد.  ب ــی ت ــه ســمت مســائل و    از طرف ــدیران ب ــار م ــر رفت ــزایش و تقویــت تغیی جهــت اف

هـاي درونـی و    بایست بـه عـدم قطعیـت سیاسـت اقتصـادي و ریسـک       بهتر، می هاي گیري تصمیم
هـا بتواننـد نقـش     توجه نماید و با مـدیریت ریسـک  ) ریسک شرکتی و ریسک راهبردي(بیرونی 

تغییرات رفتار مدیریتی را بهبـود   رو نیدر عدم قطعیت سیاست اقتصادي داشته باشند و ازا يمؤثر
 نی ـبه ا باتوجه که شود یم شنهادیپ یبه مطالعات آت یموضوع مورد بررس تیبه ماه . باتوجهدبخشن

 کـاهش  موجـب  امر نیهم و کند ینم کنترل را یمال مشتقات از استفاده مقاله یتجرب مدلامر که 
راستا مطالعات  نیا در .گذارد یم تأثیر پژوهش جینتا بر و شود یم ياقتصاد استیس تیقطع عدم

گذاري  را بر سرمایه ياقتصاد استیس تینقش استفاده از مشتقات رابطه عدم قطع تواند یم ندهیآ
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بـر اسـاس    ينهـاد  رانیمـد  ریی ـتغ بـر  ياقتصـاد  اسـت یس تی ـقطع عدم ریتأث نیکند. همچن یبررس
عـدم   ریتـأث  گـر ید يسـو  از. ردی ـگمـورد سـنجش قـرار     یو عدم تقارن اطلاعات سکیر تیریمد

تمرکـز   ،یاجتمـاع  يریپـذ  تیمسـئول  يبـر اسـاس افشـا    رانیمد رییبر تغ ياقتصاد استیس تیقطع
 .ردیگقرار  یمورد بررس یتوسعه مال و و ساختار آن تیمالک
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 منابعفهرست 

 کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت و شرکت هاي ویژگی تأثیر بررسی )، 1399سحر ( ،یمحمد رجب و آرزو آقایی،

 و مـدیریت  علوم المللی بین کنفرانس ششمین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت داخلی
 تهران حسابداري،

 و سـرمایه  سـاختار  بین رابطه بر شرکت رشد )، تأثیر1399(  ابراهیم شیاده، پور عنایت و مجتبی سریوده، ابراهیمی
 3 مـدیریت،  و حسـابداري  انـداز  چشم فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکتارزش،

)28 ،(63-77. 
 اقتصادي سیاست قطعیت عدم )، تأثیر1399(  مسعود سیمخواه، و فهیمه ،یپور قاض آقاجانی و رضا اسدآباد، اسدي

 در کاربردي يها پژوهش ملی کنفرانس ششمین اجرایی، عامل مدیریت قدرت و سهام قیمت سقوط سکیبر ر

 تهران. بیمه، و بورس بانک، در سالم اقتصاد و حسابداري مدیریت،
 ینـان ینااطمرقابـت در بـازار محصـول بـر ارتبـاط بـین        تـأثیر ). 1401احمدي قره بلاغ، سالار، زینـالی، مهـدي (  

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران.    شرکت گذاري ایهسرمکلان اقتصادي و کارایی  يها استیس
  یانسان علومص). دانشکده (آموزش عالی نبی اکرم  مؤسسه

 یالملل ـ نی. کنفرانس بياقتصاد يها استیس تیو عدم قطع یشرکت يگذار هی). سرما1400( يدمهدیفاطمه، س یبن
 . ياقتصاد و حسابدار ت،یریجهش علوم مد

 ـ یمال يگزارشگر فبتیک یانجینقش م ی). بررس1402الهام  ( ،یالماس ،یعل ،يجعفر  تی ـعـدم قطع  نیدر رابطه ب
 . 6. دوره تیریو  مد يشرکت. فصلنامه چشم انداز حسابدار يگذار هیو سرما ياقتصاد استیس
عدم قطعیت سیاست اقتصادي و مسئولیت اجتمـاعی شـرکتی بـا     تأثیر). 1401، میترا، علیفري، ملیحه (نژاد يحامد

 .14اي سرمایه فکري و تحقیق و توسعه. مطالعات توسعه اجتماعی ایران. دوره  بر نقش واسطه دیتأک
 يگـذار  هیسـرما  يهـا  فرصـت اثرات عدم اطمینان  نرخ ارز و تـورم بـر   ). 1394رحیمی، الهام؛ حري، حمیدرضا (

 14- 125،)23(6در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابداري،  پذیرفته شـده يها شرکت
ارزیابی ریسک سیسـتمی در  . ) 1398رحیمی باغی، علی؛ عرب صالحی نصرآبادي، مهدي؛ واعظ برزانی، محمد (

 142-121،) 1(21نظام مالی کشـور بـا استفاده از روش شبکه علیت گرنجر. تحقیقات مالی، 
 نظـام  در خارجی تجاري يها شرکت گذاري سرمایه یشناس بیآس). 1398. (ص نیاورانی، و ،.خ آقبلاغ، روزگاري

 29(8, خصوصـی  حقوق پژوهش. گذار هیسرما يها شرکت تابعیت و حقوقی شخصیت منظر از ایران حقوقی
 ( ,113-133 . 

 ياقتصاد استیس تیمشترك عدم قطع ریتأث ی). بررس1402( ایثر ن،یام یفیمهر، معصومه، شر يهنر ،یعل ،یرجب
 تیریدر مـد  انسـانی   علـوم   يکـاربرد  قاتیکنفرانس تحق نی.  دومهیشرکت بر ساختار سرما يها یژگیو و

 . ي. اقتصاد و حسابدارعیصنا یمهندس
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نوسانات قیمت نفت بر راهبرد  ریتأث). 1393زمانیان، غلامرضا؛ جمالی، کامران؛ کاظمی، توحید؛ کرمشاهی، بهنام (
 53، ) 2(1حسـابداري،   يها یبررسپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  يها شرکتدر  يگذار هیسرما

-6 
هـاي   )، بررسی اثرات مشترك عدم قطعیت سیاست اقتصـادي و ویژگـی  1400، عنایت (پور میکرصبوري، نرگس، 

پنجم، شـماره  شرکت بر ساختار سرمایه، فصلنامه رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري. سال 
66. 
 در داوطلبانـه  افشاي نقش )، بررسی1395( فاطمه احمدي، محسن، کیاسري، عرب محمد، ،فر مقدم سامان، عبدي،

 هـاي  پـژوهش  ماهنامـه  تهـران،  بهـادار  اوراق بورس هاي شرکت سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر

 مدیریت حسابداري.
مـدیریتی و   يریپـذ  انعطـاف رابطـه عـدم اطمینـان  غیرسیسـتماتیک،     . )1392فروغی، داریوش؛ صادقی، محسن (

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران. دانـش        يهـا  شـرکت  يهـا  هیسرما يها ییدارا يگذار هیسرما
 52- 13،29()4حسابداري، 

بخش خصوصی  يارگذ هیسرمااثر عدم اطمینان  نرخ واقعی ارز بر ).  1386؛ دولتی، مهناز (رضایعل دیسکازرونی، 
 .45بازرگانی. شماره  نامه پژوهش ایران)،(مطالعه موردي 

گـذاري   هاي اقتصادي بر سـرمایه  اثر نااطمینانی سیاست). 1400(غلامعلی ، حاجی ،عزت اله، عباسیان ،سمیه ،لونی

ل ان.شده در بورس اوراق بهادار تهر هاي پذیرفته شرکتی: شواهدي از شرکت   .یتحقیقات ما
 در شـده  پذیرفتـه  يهـا  شرکت مالی اهرم يها نسبت و سرمایه بافت بر مؤثر ). عوامل1378( امیرحسین مرمرچی،
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