
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اری و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابد

     (                                                                                                                            )جلد چهارم1401، بهار 59، شماره 5دوره 
 

118 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چکيده
 لگریشرکت با نقش تعد یریپذسکیو ر یاقتصاد استیس ینانینااطم نیرابطه ب ییپژوهش حاضر شناسا یهدف اصل

 148پژوهش شامل  نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آمار شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یدولت تیمالک
قرار  یمورد بررس 1399تا  1390 هایی سالمانران است که در بازه زدر بورس اوراق بهادار ته شدهرفتهیشرکت پذ

یبندو طبقه صیافزار اکسل تلخاستخراج و توسط نرم 3 نیافزار رهآورد نوها با استفاده از نرمپژوهش، داده نیگرفت. در ا
 ایهبه روش داده رهیسیون چندمتغرگربا استفاده از  Eviewsافزار نرم قیاز طر تینها در رها،یو پس از محاسبه متغ شده

و  یاقتصاد استیس ینانینااطم نیپژوهش نشان داد که ب یهاافتهیپژوهش مورد آزمون قرار گرفت.  یهاهیترکیبی، فرض
بر نقش  یمبن یحال، شواهد نیدرصد وجود دارد. با ا 95 نانیدر سطح اطم یشرکت رابطه مثبت و معنادار یریپذسکیر

 جینتا جه،ینت نشد. در افتیشرکت  یریپذسکیو ر یاقتصاد استیس ینانینااطم نیبر رابطه ب یتدول تیمالک یلیتعد
 دارد. گذاراناستیس یبرا یاگسترده یامدهایپژوهش حاضر پ

 .پذیری، مالکیت دولتیی، ریسکاقتصاد استیس ینانینااطم کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
انقلاب همواره فراتر از محدوده کلاسیک ایفای نقش کرده است و به  گروه سیاسی حاکم بر اقتصاد ایران قبل و بعد از

همین دلیل آثار مثبت و منفی بسیاری بر اقتصاد بر جای گذاشته است که ارزیابی و شناسایی نحوه تأثیرگذاری عملکرد 
های تغییرات سیاست رسد.ریزی و اصلاح اشتباهات گذشته و عملکرد بهتر در آینده ضروری به نظر میدولت برای برنامه

چه که مهم است ها دارد. اما، آنهای تجاری آنها و فعالیتاقتصادی دولت گاه اثر مثبت و گاه اثر منفی بر شرکت
ها های تجاری در سطح شرکتها است که همواره اثر مخربی بر فعالیتبینی این سیاستتغییرات مداوم و غیرقابل پیش

ها باعث بهبود محیط اطلاعاتی و های اقتصادی و کاهش نااطمینانی آنودن سیاستبینی بخواهد داشت. قابل پیش
ای جهت نشان دادن ضرورت پژوهش در مورد شود. مطالبی که ذکر شد، مقدمهها میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

باشد که در این ولتی میپذیری شرکت با نقش تعدیلگر مالکیت دی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمبررسی رابطه بین 
رو، این پژوهش به دنبال پر کردن شکاف اطلاعاتی در خصوص این موضوع شود. از اینپژوهش به آن پرداخته می
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شود یا کمتر و همچنین، پژوهش پذیری شرکت بیشتر میریسک، یاقتصاد استیس های نامطمئنباشد که در دورهمی
 پردازد. عنوان متغیر تعدیلگر مین رابطه بهمالکیت دولتی در ایحاضر به بررسی نقش 

 گیری آورده شده است.ها و بحث و نتیجهدر ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده و سپس، روش، یافته

 

 مبانی نظری
 با نآ انجام احتمال که فعالیتی است. هر همراه یا مخاطره ریسک از ایگونه با اقتصاد حوزه در خصوصاً فعالیتی هر

 ریسک باشد. مدیریتمی ریسک مدیریت آن با مقابله راه بهترین و بوده ریسک نباشد، دارای روروبه صد در صد موفقیت
 منابع ها،دارایی است که ممکن است هاییریسک کلیه کنترل و انعکاس ارزیابی، تحلیل، و تجزیه شناسایی، روش منطقی

 از که است فرایندهایی و تدابیر مجموعه ریسک دیگر، مدیریت عبارت بهکند.  تهدید را سود افزایش هایفرصت یا و
می شرکت عملکرد در پایداری و موفقیت باعث و داده نشان واکنش خود از هاانواع ریسک مقابل در شرکت آن طریق

ابه تصمیمات شود تا افراد در شرایط تقریباً مشیکی از عوامل مهمی که سبب می (.1395ردد )پاکیزه و همکاران، گ
ها نسبت به ریسک دارند. به طور کلی  افراد را بر حسب نگرشی که به متفاوتی بگیرند، نگرش متفاوتی است که آن

(. 1393پذیر )نیکبخت و طاهری، کنند: ریسک گریز، خنثی به ریسک و ریسکریسک دارند به  سه گروه تقسیم می
های اقتصادی شرکت تعریف شود. در نفی در آینده بر موقعیتتوان به عنوان احتمال یک تأثیر مریسک شرکت می

های داخلی و حاکمیت شرکتی، و یک عنصر چارچوب فعلی، مدیریت ریسک به یک بخش اساسی از کنترل سازمان
 (.1397میری قهدریجانی و اربابیان، ) اساسی از حوزه کسب و کار تبدیل شده است

 استیس ینانینااطم(، مؤید تأثیرگذاری 2020، 2یاواس-؛ وارال2019، 1جمله، ترانهای گذشته )از بسیاری از نتایج پژوهش
های گذشته توجه کمی به رابطه بین باشد. با این وجود، در پژوهشها میگیری شرکتی بر فرآیند تصمیماقتصاد
 ینانینااطمتأثیر دست آمده است. پذیری شرکت شده است و نتایج متضادی بهی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطم

ها حاکی از سو، نتایج برخی پژوهشباشد. از یکپذیری شرکت عمدتاً شامل دو جنبه میی بر رفتار ریسکاقتصاد استیس
 ینانینااطم (.2020یاواس، -باشد )وارالپذیری شرکت میی بر ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمتأثیرگذاری منفی 

شود که همین موضوع به نوبه ها میها و شرکتدم تقارن اطلاعات بین بانکی منجر به بیشتر شدن عاقتصاد استیس
 سنتی نظریهدر  (.2019شود )تران، ها میثباتی جریان نقدی آتی آنها و بیخود باعث افزایش هزینه تأمین مالی شرکت

که طوریشود، بهاختیار میی منجر به افزایش ارزش اقتصاد استیس ینانینااطمتأکید بر این است که  اختیارات واقعی
اندازند. حتی برخی از ی کاهش یابد، به تعویق مینانینااطم کهگذاری و کسب را تا زمانیطور فعال سرمایهها بهشرکت

تنها منجر به ی نهاقتصاد استیس ینانینااطم( به این نتیجه رسیدند که 2018، 3ها )از جمله، بونایم و همکارانپژوهش
های مالی و ها از طریق تقویت محدودیتپذیری آنشود، بلکه مانع سطح ریسکها میذاری شرکتگکاهش سرمایه

ی نانینااطمکه تغییرات سیاست منبع اصلی (. در واقع، از آنجایی2021، 4شود )ژانگ و همکارانهای موردانتظار نیز میزیان
گذاری شرکت داشته باشد )وو و باید رابطه منفی با سرمایهی اقتصاد استیس ینانینااطم باشد، بنابراین،در هر اقتصادی می

ی نسبت به اقتصاد استیس ینانینااطم( نشان دادند که 2014) 6(. برای مثال، کانگ و همکاران2020، 5همکاران
توجه بیشتری دارند، حتی در دوران رکود اقتصادی. گذاری شرکت تأثیر قابلی در سطح شرکت بر سرمایهنانینااطم

                                                           
1 Tran 
2 Vural-Yavas 
3 Bonaime et al. 
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کاهش  استیس ینانینااطمگذاری بلندمدت خود را در طی دوره ها سرمایهکنند که شرکت(، نیز بیان می2002) 1نگجئو
ای هیسرمامخارج و  یاقتصاد استیس ینانینااطم(، نشان دادند که رابطه منفی بین سطح 2015) 2دهند. گالن و یونمی

های ناپذیر یا وابسته شدید به هزینهگذاری برگشتبالای سرمایهها با درجه کنند که شرکتبرقرار است. آنها بیان می
 دولت به تغییرات سیاست بسیار حساس است.

ی، افزایش اقتصاد استیس ینانینااطمپذیری شرکت با افزایش ریسکهای گذشته نشان دادند که برخی دیگر از پژوهش
پذیری بایستی یسک با بازده رابطه مثبتی دارد و ریسک، ر3ایهای سرمایهگذاری دارایییابد. بر اساس مدل قیمتمی

باشد؛ هایی میهای تجاری، شامل ریسکفرصت آتی را برای شرکت به همراه داشته باشد. در واقع، تقریباً تمامی فعالیت
کاران، )ژانگ و هم پذیری دستاوردی داشته باشدتواند بدون ریسکگذاری نمیاین بدان معنا است که هر فرصت سرمایه

ها بایستی موقعیت استراتژیک اولیه خود (. از آنجا که محیط داخلی و خارجی همیشه در حال تغییر هستند، شرکت2021
های جسورانه، ها با استراتژی(. اکثر شرکت2020، 4ی سازگار کنند )میرزا و احسناقتصاد استیس ینانینااطم را با

هایی به منظور رقابت در محیط در حال تغییر، با را از طریق ایجاد فرصتماجراجویانه و نوآورانه هستند و اغلب خود 
ها با شود، شرکتتر میی خارجی نامطمیناقتصاد استیسکه محیط کنند. هنگامیی سازگار میاقتصاد استیس ینانینااطم

ند. در واقع، در این شرایط عنوان فرصت به نفع خود استفاده کنشتاب فزآینده توسعه، ممکن است از چنین نااطمینانی به
گذاری خود را افزایش توانند سرمایهها بهتر میکه دیگران برای کسب توسعه و بازده بیشتر مردد هستند، این شرکت

که تغییرات سیاست را تجربه ها در بازارهای نوظهور زمانی(، به این نتیجه رسیدند که شرکت1991) 5دهند. رودریک
 ، بیان کردند که(1998) 6کولاتیلاکا و پروتیگذاری بیشتری دارند. ی رفع شود، سرمایهنانیااطمنکه کنند تا زمانیمی

گذاری یک های شرکت را تحت رقابت ناقص تقویت کند. زیرا تصمیم اولیه سرمایهگذاریتواند سرمایهی مینانینااطم
که همین موضوع مزیت رقابتی شرکت را ارتقا  های رشد نسبت به سایر رقبا شناخته شودعنوان فرصتتواند بهشرکت می

تواند به افزایش گذاری می، اظهار داشتند که تصمیم اولیه سرمایه(1998کولاتیلاکا و پروتی )بخشد. علاوه بر این، می
ها به (، نیز نشان داد که شرکت2002) 7سهم بازار شرکت کمک کند و سودآوری بیشتری را در پی داشته باشد. گرنادیر
گذاری با ارزش فعلی خالص صفر شوند. دلیل رقابت بین همتایان، ممکن است نتوانند منتظر بنشینند و مجبور به سرمایه

گذاری در تحقیق ها هر چه با نااطمینانی بالاتری مواجه باشند، سرمایه(، به این نتیجه رسیدند که شرکت2017) 8وو و لی
(، در پژوهش خود نشان دادند 2020(. در نهایت، وو و همکاران )2020، انو توسعه بیشتری خواهند داشت )وو و همکار

ها ی شرکت وجود دارد. در نهایت، برخی پژوهشگذارهیو سرما یاقتصاد استیس ینانینااطمکه رابطه مثبت معناداری بین 
ی بر اقتصاد استیس ینناینااطم(، نشان دادند که 2019، 9؛ چتجاتاماردا و همکاران2020)از جمله، میرزا و احسن، 

 استیس ینانینااطم(، متوجه شدند که 2019پذیری شرکت تأثیر مثبت دارد. برای مثال، چتجاتاماردا و همکاران )ریسک
( نیز در پژوهش خود به این 2020شوند. میرزا و احسن )پذیری میتری برای ریسکهای قویی منجر به مشوقاقتصاد

پذیری شرکت ی تأثیر مثبت معنادار بر ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمژیک شرکت و نتیجه رسیدند که موقعیت استرات
 دارد.

                                                           
1 Jeong 
2 Gulen and Ion 
3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4 Mirza and Ahsan 
5 Rodrik 
6 Kulatilakaand  Perotti 
7 Grenadier 
8 Vo and Le 
9 Chatjuthamarda et al. 
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شود گونه تصور میرو، عموماً اینهای مالی سهامداران هستند. از اینکنندگان از صورتهای اصلی استفادهیکی از گروه
های نظارتی که این امر از فعالیت ها منجر شود.ها ممکن است به تغییر رفتار شرکتکه ساختار مالکیت شرکت

ساختار (. 1397دزاده سالطه و همکاران، گیرد )محمدهند، نشأت میگذاران مختلف در این ساختار انجام میسرمایه
مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول برحسب دو متغیر شامل سهامداران درونی و 

های اصلی مالکیت بیرونی شود. بر این اساس، سهام در اختیار سهامداران دولت از بخشمی سهامداران بیرونی تعریف
ی، به دلیل خاص بودن اقتصاد استیس ینانینااطم(. در زمینه 1398)نوروزی نصر و همکاران،  دشوها تلقی میشرکت

وسعه پایدار دارند و تمایلی به های دولتی توجه بیشتری به تگیرندگان شرکتهای حاکمیت داخلی، تصمیممکانیسم
های دولتی معمولاً کند که عملیات شرکتهای دولتی بیان میسو، نگاه سیاسی به شرکتپذیری ندارند. از یکریسک

شود. بنابراین، بعید به نظر ای محدود میتوسط اهداف سیاسی و اجتماعی مانند حفظ سطح اشتغال و توسعه منطقه
گذاری کنند. از سوی دیگر، نگاه های ریسکی به منظور بازده بالاتر سرمایهتی در پروژههای دولرسد که شرکتمی

های دولتی، های تشویقی در شرکتکند که به دلیل نبود مکانیسمهای دولتی بیان میمدیریتی به شرکت
ر طول دوره فزآینده گذاری ریسکی دهای سرمایههای دولتی فاقد اشتیاق برای انجام پروژهگیرندگان شرکتتصمیم

 (.2021یابد )ژانگ و همکاران، میپذیری شرکت کاهش باشند. بنابراین، ریسکی میاقتصاد استیس ینانینااطم
 

 پيشينه پژوهش
(، پژوهشی با عنوان 1400توان به چندین پیشینه اشاره کرد که برای نمونه، رضایی )در میان پژوهشگران داخلی می

های پذیرفته کید بر نقش حاکمیت شرکتی در شرکتأپذیری شرکت با تمدیرعامل و ریسک بررسی ارتباط بین قدرت»
های پذیرفته شده اطلاعات مالی شرکت ازپژوهش های برای آزمون فرضیهانجام داد. « شده در بورس اوراق بهادار تهران

ده است، به طوری که پس از اعمال استفاده ش 1398تا  1394های فاصله زمانی سال تهران در بورس اوراق بهادار در
گیری متغیرهای شرکت انتخاب گردید. پس از اندازه 117، نمونه نهایی متشکل از پژوهشاین  های موردنظر درمحدودیت

ها نیز با استفاده گردید. آزمونپژوهش های تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره برای آزمون فرضیه تجزیه و ، ازپژوهش
های تلفیقی صورت پذیرفته است. نتایج حاصل از آزمون مبتنی بر تکنیک داده Eviews فزار اقتصادسنجیااستفاده از نرم

پذیری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این در حالی ها نشان داد که بین قدرت مدیرعامل و ریسکفرضیه
پذیری بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک ثیر معنادار کیفیت حاکمیت شرکتیأتاز عدمپژوهش های است که یافته

ها با نقش پذیری شرکتقدرت مدیرعامل، ریسک»(، پژوهشی با عنوان 1399فر )همچنین، وفائی. شرکت حکایت دارد
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت از شرکت 100نمونه آماری پژوهش انجام داد. « سهامداران بزرگ

دهد که از دیدگاه ریسک کل، بین قدرت های این پژوهش نشان میباشد. یافتهمی 1396الی  1392 هایطی سال
مدیرعامل و ریسک شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و این رابطه تحت تاثیر حضور سهامداران دولتی به سمت 

ن نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و دهد که سهامداراها نشان میکند. همچنین سایر یافتهمنفی سوق پیدا می
سسه ؤثیر انتخاب مأبررسی ت»(، پژوهشی با عنوان 1398نسب )سلطانیافزون بر این،  .ریسک شرکت متغیر موثری نیست

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بانکپژوهش قلمرو مکانی این انجام داد. « بانکپذیری ریسک حسابرسی بر
مستقل و  بوده است. در این تحقیق، انتخاب موسسه حسابرسی متغیر 1397تا  1392های بین زمانی سال تهران و قلمرو

بانک به عنوان نمونه آماری  15پذیری متغیر وابسته در نظر گرفته شد. بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد ریسک
توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است.  مارآوری شده از آهای جمعانتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده

برا و  -لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارکF های ناهمسانی واریانس، آزمونها ابتدا پیش آزمونبه منظور تحلیل داده

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اری و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابد

     (                                                                                                                            )جلد چهارم1401، بهار 59، شماره 5دوره 
 

122 
 

ج افزار ایویوز( استفاده گردیده است. نتای)نرم پژوهشهای یید و رد فرضیهأسپس از آزمون رگرسیون چند متغیره برای ت
سسات حسابرسی ؤثیرگذار است. به گونه ای که با انتخاب مأپذیری بانک تنشان داد انتخاب موسسه حسابرسی بر ریسک

(، در پژوهشی با عنوان 1398نهایی )علاوه، صراطبه .یابدها کاهش میپذیری بانکبزرگ )سازمان حسابرسی(، ریسک
های پذیرفته شده در بورس عاتی و افشای مدیریت در شرکتتقارن اطلا قطعیت سیاست اقتصادی بر عدمثیر عدمأت»

سیاست اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی و افشای مدیریت در شرکت ینانیبه بررسی رابطه نااطم «اوراق بهادار تهران
ناخالص تولید  قطعیت از متغیر رشدگیری متغیر عدم. برای اندازهندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

ملی و روش گارچ )واریانس شرطی تعمیم یافته( استفاده شده است، متغیر عدم تقارن اطلاعاتی توسط شاخص هلدن و 
برای آزمون فرضیات، . گیری متغیر افشای مدیریت استفاده گردیده استهمچنین از شاخص افشای اختیاری برای اندازه

دار بین متغیر دهنده رابطه مثبت و معنیه قرار گرفته که نتایج حاصل نشانهای رگرسیونی ترکیبی مورد استفادآزمون
 .باشدمستقل و متغیرهای وابسته پژوهش می

(، در پژوهشی با 2021ژانگ و همکاران )توان به چندین پژوهش خارجی اشاره کرد که برای نمونه، علاوه بر این، می
های پذیرفته به بررسی شرکت« پذیری شرکت: نقش مالکیت دولتیسکی با ریاقتصاد استیس ینانینااطمرابطه »عنوان 

های پژوهش نشان داد که پرداختند. یافته 2006-2019های شده در بورس اوراق بهادار شانگهای و شنژن چین طی سال
کی از پذیری شرکت دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاتوجهی با ریسکی رابطه مثبت قابلاقتصاد استیس ینانینااطم

های با باشد و شرکتپذیری شرکت میی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمتأثیرگذاری مالکیت دولتی بر رابطه بین 
ی، تمایل بیشتری به اجتناب از ریسک دارند. همچنین، اقتصاد استیس ینانینااطممالکیت دولتی در پاسخ به افزایش 

به بررسی « عاملریمد رییو تغ یاقتصاد استیس ینانینااطم»با عنوان ، در پژوهشی (2021) 1هوانگ و همکاران
 استیس ینانینااطمباشد که پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از این می 2019تا  2010چینی طی دوره زمانی  هایشرکت
نین ان را تحت تأثیر قرار دهد و اینکه میزان و جهت تأثیر بستگی به توانایی تحمل چریمد رییتغ تواندی میاقتصاد
ان شود. ریمد رییتغ تواند منجر به افزایشی میاقتصاد استیس ینانینااطمبه عبارتی،  ها دارد.هایی توسط شرکتشوک

 ینانینااطم پذیری شرکت و دوگانگی نقش مدیر تا حدی رابطه مثبت بینعلاوه بر این، نتایج نشان داد که ریسک
(، در پژوهشی با عنوان 2020) 2علاوه، حسن و همکارانبه دهد.عامل را کاهش میریمد رییتغ ی واقتصاد استیس
بانک  -مشاهده سال 6798به بررسی نمونه نهایی متشکل از « پذیری بانکهای مالی و ریسکقابلیت مقایسه صورت»

تر ها با قابلیت مقایسه بیشپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بانک 2014الی  1994ایالات متحده طی دوره زمانی 
ها رابطه معنادار دارد. همچنین، نتایج نشان داد که رابطه منفی بین قابلیت پذیری کمتر بانکهای مالی با ریسکصورت

هایی که مشکلات نمایندگی و خطر اخلاقی شدیدتری دارند، پذیری برای شرکتهای مالی و ریسکمقایسه صورت
پذیری های مالی و ریسکتر بودن رابطه بین قابلیت مقایسه صورتیباشد. علاوه بر این، نتایج بیانگر قوتر میبرجسته

باشد. در نهایت، شواهد حاکی از آن بود که نقش قابلیت تر میهای بزرگتر نسبت به بانکهای کوچکبانک برای بانک
از دوره بحران  ترهای بدون بحران مالی جهانی برجستهپذیری در دورههای مالی در محدود کردن ریسکمقایسه صورت

هیو سرما یاقتصاد استیس ینانینااطم»(، در پژوهشی با عنوان 2020باشد. افزون بر این، وو و همکاران )مالی جهانی می
پرداختند. نتایج پژوهش  2017تا  2002های شرکت طی سال-مشاهده سال 2627به بررسی « ی شرکت در استرالیاگذار

ی شرکت وجود دارد. تجزیه و تحلیل گذارهیو سرما یاقتصاد استیس ینانینااطمبین نشان داد که رابطه مثبت معناداری 
های با های کوچک، شرکتهایی که دفتر مرکزی آنها واقع در ایالتبیشتر نشان داد که این رابطه برای شرکت

                                                           
1 Huang et al. 
2 Hasan et al. 
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های با لاتر، اما شرکتهای نامشهود بیشتر، جریان نقدی عملیاتی و نگهداشت وجه نقد بالاتر، سود و اهرم بادارایی
 باشد.تر میپرداخت سود سهام کمتر، برجسته

 

 های پژوهشفرضيه
 شود:صورت زیر مطرح میهای این پژوهش بههای قبل تشریح شد، فرضیهبا توجه به هدف و مبانی نظری که در بخش

 د دارد.رابطه معنادار وجوپذیری شرکت ی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمفرضیه اول: بین 
 نقش تعدیلی دارد. پذیری شرکتی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمدر رابطه بین  مالکیت دولتیفرضیه دوم: 
 

 شناسی پژوهشروش
استفاده  2016افزار آفیس سازی متغیرها از نرمهای مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهپس از گردآوری داده

های های ترکیبی از آزمونداده شود. برای تعیین نوعمی استفاده های ترکیبیداده زا هافرضیه آزمون و برای گرددمی
Fشود. همچنین برای آزمون معنیاستفاده می 1لیمر و هاسمن( داری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشرF در )

شود. ( استیودنت استفاده میtمون )داری هر یک از متغیرهای مستقل از آزدرصد اطمینان و برای آزمون معنی 95سطح 
افزار همچنین از نرمشود. چنین برای آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون ولدریج استفاده میهم
10Eviews ها استفاده فوق، همبستگی بین متغیرها و رگرسیون خطی چندمتغیره  و سایر آزمون هایآزمون برای تحلیل
 شود.می

 

 متغيرهای پژوهش الگو و
(، از الگوهای رگرسیونی چندمتغیره زیر 2021) ژانگ و همکاران های پژوهش به پیروی از پژوهشجهت آزمون فرضیه

 شود:استفاده می

 :( استفاده شد1) رابطهاول از  هیآزمون فرض یبرا
 (1) رابطه

Riskit = β0 + β1EPUit + β2LEVit + β3Fixassrtit + β4SIZEit + β5GROWTHit + β6Sharerit

+ β7Tobin Qit + β8Ageit + β9GDPit + εit 

 

 :( استفاده شد2) رابطهاز  دوم هیآزمون فرض یبرا
 (2) رابطه

Riskit = β0 + β1EPUit + β2EPUit × State it + β3State it + β4LEVit + β5Fixassrtit

+ β6SIZEit + β7GROWTHit + β8Sharerit + β9Tobin Qit + β10Ageit

+ β11GDPit + εit 
 متغير مستقل

اقتصادی به پیروی از پژوهش  سیاست ینانینااطم(: در این پژوهش برای سنجش EPUاقتصادی ) سیاست ینانینااطم
برخی متغیرهای کلیدی  ینانینااطمس شرطی استفاده شده است. برای برآورد (، از روش واریان1396هیبتی و همکاران )

بینی شود. مدل رگرسیونی پیشدر اقتصاد کلان از روش واریانس شرطی در رویکرد الگوهای سری زمانی استفاده می
 باشد:می( 3صورت رابطه )های زمانی بهکننده سری

                                                           
1 Hausman 
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yj,t+1                       (3رابطه ) = ∅y,j(L)yj,t + γF,j(L)F̂t + γw,j(L)Wt + σjt+1 + εjt+1  

 که در اینجا:

yj,t+1 برداری برای عامل  ونیخود رگرس دهندهحیتوض: جملاتj  و دورهt+1 در مدلی جداگانه برآورد خواهد شد(؛( 
 (L)yj,t  وγF,j(L)F̂t ل ی برای عاماکنندهینیبشیپ: عواملj  و دورهt (ی اکنندهینیبشیپی هاعاملی از امجموعه

 .اندرفتهبه کار  میانگین شرطیی در مدل نیبشیپهستند که برای لحاظ تغییرات قابل 
F̂t) شامل هاعاملاین  = (F̂1t, … , F̂rft))  وWt که شوندیم ،Wt  از مربع عامل ازF̂t  ر ی موجود در مجذوهاعاملو
Xit، هاداده

 شود.یمتشکیل  2
برای احاطه اثرات احتمالی غیرخطی و هر اثری که نوسان شرطی ممکن است روی تابع  Wtاین جملات مربع در 

 1متغیرهای کلیدی در اقتصاد کلان در جدول  (.1396)هیبتی و همکاران،  روندیممیانگین شرطی داشته باشد، به کار 
 مشاهده است:قابل

 متغيرهای کليدی در اقتصاد کلان جهت محاسبه نااطمينانی سياست اقتصادی (:1)ول جد

 کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه

 ساخت صنعت -شاخص بهای تولیدکننده تولید ناخالص داخلی بدون نفت

 خدمات -شاخص بهای تولیدکننده ارزش افزوده گروه نفت

 ای در مناطق شهری ایرانشاخص بهای مسکن اجاره ده خدماتارزش افزو

 اسکناس و مسکوک در دست اشخاص ارزش افزوده کشاورزی

 های دیداریسپرده ارزش افزوده گروه صنایع و معادن

 پول های مصرف خصوصیهزینه

 های غیر دیداریسپرده های مصرف دولتیهزینه

 نقدینگی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص کل

 بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی های مصرف خصوصی و دولتیهزینه

 بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی صادرات کالاها و خدمات

 -ایواگذاری دارای یهای سرمایه  ارزش افزوده گروه صنایع و معادن 

  درآمدهای مالیاتی ارزش افزوده صنعت و معدن

 جاری-زینه ایهای هپرداخت ارزش افزوده ساختمان

 های مصرف دولتیهزینه های بزرگ صنعتیشاخص کل تولید کارگاه

 ایهای سرمایهتملک دارایی های بزرگ صنعتیشاخص کل اشتغال کارکنان کارگاه

 مجموع مخارج های بزرگ صنعتیشاخص کل دستمزد کارگاه

 مجموع درآمدها های مناطق شهریگذاری بخش خصوصی در ساختماندرصد سرمایه

 نرخ ارز بازارآزاد های شروع شده مناطق شهریگذاری بخش خصوصی در ساختمانسرمایه

 پول ملی برحسب دلار آمریکا قیمت نفت خام سبک ایران

 واردات کالاها و خدمات قیمت نفت خام سنگین ایران

 ارزش دلاری  -صادرات غیرنفتی    قیمت نفت خام وست تگزاس اینترمدییت

 شاخص کل قیمت سهام قیمت جهانی نفت خام برنت

 شاخص سهام در بخش مالی شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی

 شاخص سهام در بخش صنعت کالاها-شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی 

 شرکت برتر 50شاخص  خدمات-شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی

 شاخص قیمت و بازده نقدی ، گازآب، برق-شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی

   شاخص کل بهای تولیدکننده
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 شود.های اقتصادی و مالی استخراج میمتغیرهای فوق از سایت بانک مرکزی، مرکز آمار ایران و بانک داده

 متغير وابسته
نحراف استاندارد (، با استفاده از ا1399نخعی و همکاران )این متغیر به پیروی از پژوهش  (:Riskپذیری شرکت )ریسک

 باشد.گیری میاندازهبازده سهام قابل

 متغير تعدیلگر

 مجموع صورت (، به1394فرد )دولتی که به پیروی از پژوهش ملکیان و نیکروان مالکیت (: میزانStateمالکیت دولتی )

 گردد.می محاسبه منتشره شرکت سهام کل بر تقسیم دولتی سهامداران اختیار سهام در

 کنترلی متغيرهای
 باشد؛می شرکت هایدارایی به بدهی (، نسبت2021)ژانگ و همکاران به پیروی از پژوهش  (:LEV) اهرم مالی

می هاکل دارایی به های ثابت(، دارایی2021)ژانگ و همکاران به پیروی از پژوهش  :(Fixassrt) های مشهوددارایی
 باشد؛
 باشد؛می شرکت هایدارایی کل طبیعی لگاریتم(، 2021و همکاران )گ ژانبه پیروی از پژوهش (: SIZE) شرکت اندازه

با استفاده از درصد تغییر در (، 2021و همکاران )ژانگ به پیروی از پژوهش (: این متغیر GROWTHرشد شرکت )
 گیری است؛اندازهفروش قابل

 سهام از درصد مالکیت گیری تمرکزاندازهبرای (، 2021و همکاران )(: به پیروی از پژوهش ژانگ Sharerتمرکز مالکیت )
 عمده استفاده شده است؛ مالک پنج اختیار در

گیری سودآوری شرکت از برای اندازه(، 2021و همکاران )(: به پیروی از پژوهش ژانگ Tobin Qسودآوری شرکت )
 توبین استفاده شده است؛ Qشاخص 

های از گیری سن شرکت از تعداد سالبرای اندازه(، 2021و همکاران )(: به پیروی از پژوهش ژانگ Ageسن شرکت )
 زمان تأسیس شرکت تا سال پژوهش استفاده شده است؛

گیری آن از لگاریتم تولید برای اندازه(، 2021و همکاران )(: به پیروی از پژوهش ژانگ GDPتولید ناخالص داخلی )
 ناخالص داخلی استفاده شده است.

 

 هشجامعه آماری و نمونه پژو
 نیدر ادهند. را تشکیل می پژوهشی آماری این شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعههای پذیرفتهی شرکتکلیه

شده استفاده منظمکه نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف نیبرای ا پژوهش،
عنوان نمونه به را داشته باشد، ارهایمع هیکل یکه شرکتشده و درصورتیهدر نظر گرفت ریمعیار ز 4 ،است. برای این منظور

 .است شدهانتخاب پژوهش
 د.در بورس فعال باش 1399سال  انیشده و تا پادر بورس پذیرفته 1390شرکت قبل از سال  -1
و تفاوت فراوان  یذارگهیسرما یهاو شرکت یمال یهایگرواسطه نگ،یهلد هایشرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل -2

 د.نباش ادشدهی از صنایع برگزیدهشرکت  ،یو بازرگان یدیتول یهاشرکت باها آنماهیت 
 رییموردمطالعه، تغ یبازه زمان یاسفند باشد و ط پایانبه  یشرکت منته یبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مال -3

 .نداشته باشد تیفعال رییتغ ای یسال مال
 بهادار اوراق بورس گاهوب در کامل یاگونهبه مذکور زمانی بازه درها شرکت همراه یهاادداشتی و مالی یهاصورت -4

 باشد. موجود
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 شرکت دارای شرایط لازم شناخته شد. 148شده، معیار بیان 4در ادامه، با توجه به 
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصيفی

را برای  شدهیآورجمعمشخصات کلی از اطلاعات  توانندیمکه  شودیمفته ی از معیارها گامجموعهی توصیفی به هاآماره
نتایج را به حالات کلی تعمیم داد بلکه فقط برای  توانینمی توصیفی هاآمارهپژوهشگر ارائه دهند. باید توجه داشت که از 

 . شودیمارائه یک دید کلی از پژوهش، از این معیارها استفاده 
 صيفی متغيرهای مدلآمار تو (:2)جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیرها

 AGE 633/3 740/3 250/4 300/2 3721/0 سن شرکت 

 EPU 072/0 065/0 157/0 013/0 050/0  یاقتصاد استیس ینانینااطم

 FIXASSRT 255/0 210/0 970/0 000/0 180/0  مشهود یهاییدارا

 GROWTH 320/0 230/0 590/6 910/0- 558/0 رشد شرکت 

 GDP 399/16 300/16 350/17 670/15 491/0  یناخالص داخل دیتول

 LEV 590/0 580/0 850/3 030/0 274/0 اهرم مالی

 TOBINQ 143/2 590/1 790/8 580/0 480/1 سودآوری شرکت

 STATE 080/0 000/0 740/0 000/0 139/0 مالکیت دولتی

 SIZE 528/14 315/14 770/20 350/10 637/1 اندازه شرکت 

 SHARER 745/0 790/0 000/1 030/0 181/0 تمرکز مالکیت 

 RISK 157/0 140/0 910/0 000/0 096/0 ریسک پذیری شرکت

دارای بالاترین  399/16با مقدار  GDPتولید ناخالص داخلی  توان دریافت که در بین متغیرها،، می2با نگاهی به جدول 
اندازه شرکت  باشد. همچنیندارای کمترین میانگین می 072/0با مقدار EPU ااطمینانی سیاست اقتصادی ن میانگین و

SIZE  این موضوع است که  دهندهنشانتری بیشتری برخوردار است، که از انحراف معیار و دامنه گسترده 637/1با مقدار
از انحراف معیار  050/0با مقدار  EPU نانی سیاست اقتصادیها از میانگین، فاصله زیادی دارد و نااطمیاکثر شرکت اندازه

 تری کمتری برخوردار است.و دامنه گسترده
 

 GARCHبا استفاده از  EPU  یاقتصاد استيس ینانينااطم
های اند، که پس از انجام آزمون گارچ و تجزیه و تحلیلبندی شدهگروه تقسیم 7متغیرهای مستقل اقتصادی در  55کلیه 
ی، ارزش افزوده، ناخالص داخل دیتولگروه اول مربوط به متغیرهای مقادیر واریانس شرطی گارچ محاسبه شده است. لازم 

گذاری بخش خصوصی است. گروه دوم مربوط به متغیرهای قیمت نفت خام شاخص کل تولید، اشتغال، دستمزد، سرمایه
ی، شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرف یشاخص کل بهاسبک و سنگین است. گروه سوم مربوط به متغیرهای 

های های دیداری، سپردهتولید کننده، شاخص بهای مسکن است. گروه چهارم مربوط به متغیرهای پول، سپرده
های ها، بدهی بخش دولتی و غیردولتی، هزینهدیداری، نقدینگی است. گروه پنجم مربوط به متغیرهای هزینهغیر

 است. گروه ششم مربوط به متغیرهای صادرات، واردات، نرخ ارز، پول ملی  لیاتی، درآمدها مصرفی، مخارج، درآمدهای ما
 شرکت برتر، شاخص قیمت و بازده نقدی  50است گروه هفتم مربوط  به شاخص کل قیمت، شاخص سهام، شاخص 

 اند.مورد آزمون قرار گرفته 1399تا سال  1390است، که  در این پژوهش از سال 
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 ی ترکيبیهاهدادآزمون 

 ليمر  Fآزمون 
است. برای بررسی  شدهاستفادهلیمر  Fی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون هادادهانتخاب بین روش  منظوربه

ی تلفیقی استفاده کرد. در غیر این هادادهباشد، باید از روش  05/0بیشتر از  Fاحتمال آماره  کهیدرصورتلیمر، F نتایج 
 .شودیمی تابلویی استفاده هادادهروش صورت از 

 ليمر Fآزمون  (:3)جدول 
 لیمر Fآزمون  مدل

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 روش تابلویی 000/0 616/1 اول

 روش تابلویی 000/0 672/1 دوم

ی هاداده روش جهیدرنت، باشدیم 05/0کمتر از  مدلاحتمال آماره هر دو  شودیممشاهده  3طور که در جدول همان
 است.  شدهرفتهیپذ تابلویی

 

 آزمون هاسمن 
 شود. برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می

 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی (:4) جدول

یآماره مدل
2χ نتیجه آزمون احتمال 

 شود )روش اثرات ثابت مناسب است(ردمی 0H 000/0 256/22 اول

 شود )روش اثرات ثابت مناسب است(ردمی 0H 000/0 562/22 دوم

 بیانگر آن است که در دو مدل بایستی از روش اثرات ثابت استفاده کرد. ،4نتایج جدول 
 

 آزمون همسانی واریانس
ایویوز استفاده شده است. فرض صفر در این آزمون همسانی  افزارنرمی در گادفر -پاگان -این پژوهش از آزمون بروش در

حاکی از آن است  5. نتایج جدول شودیمباشد فرض صفر پذیرفته  05/0که اگر احتمال آماره بیشتر از  باشدیمواریانس 
 باشد.ها همسان میکه در این پژوهش واریانس

 بررسی همسانی واریانس مدل (:5)جدول 
 مدل آماره آزمون احتمال نتیجه

 اول 792/1 065/0 همسانی واریانس

 دوم 628/1 093/0 همسانی واریانس

 

 ی پژوهشهاهيفرضآزمون 

 آزمون فرضيه اول 
 tدر مدل رگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم گرفته شد. اگر احتمال آماره 

 .شودباشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی 05/0کمتر از سطح خطای برای متغیرهای مستقل 
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 رابطه معنادار وجود دارد.پذیری شرکت ی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمبین  فرضيه اول:

رایب و جهت آزمون معنادار بودن ض F، در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 6با توجه به جدول 
برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل  2Rاست. همچنین از ضریب تعیین  شدهاستفاده tرگرسیون از آماره 

 استفاده شد. 
 جهت آزمون فرضيه اول  هاداده ليوتحلهیتجزنتایج  (:6)جدول 

 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 0007/0 -3891/3 1189/0 -4032/0 عرض از مبدأ

 0426/0 0292/2 0580/0 1178/0 نااطمینانی سیاست اقتصادی

 9204/0 0999/0 0141/0 0014/0 اهرم مالی

 5107/0 6579/0 0218/0 0143/0 مشهود یهاییدارا

 2300/0 -2007/1 0074/0 -0089/0 اندازه شرکت

 0000/0 9559/6 0043/0 0303/0 رشد شرکت

 0000/0 9116/4 0020/0 0101/0 سودآوری شرکت

 0007/0 -4157/3 0582/0 -1988/0 سن شرکت

 0000/0 5386/5 0150/0 0834/0 تولید ناخالص داخلی

 واتسن -آماره  دوربین  معناداری آماره F آماره F شدهلیضریب تعیین تعد ضریب تعیین

3349/0 2570/0 3014/4 0000/0 2496/2 

پذیری شرکت( تغییرهای متغیر وابسته )ریسک %49/33دهد که نشان می باشدیم 3349/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر 
 1178/0 ، ضریب متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی6توسط متغیر مستقل و کنترلی تشریح شده است. با توجه به جدول 

این مقدار احتمال  .باشدیم 0426/0برابر  برای نااطمینانی سیاست اقتصادی tکه مثبت است و احتمال آماره  باشدیم
ی و اقتصاد استیس ینانینااطمدر نتیجه بین  .شودیماست. بنابراین فرض صفر رد  05/0کمتر از سطح خطای 

 . شودیمدرصد پذیرفته  95رابطه معنادار وجود دارد. لذا  فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان پذیری شرکت ریسک
 

 نقش تعدیلی دارد. پذیری شرکتی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمبین  در رابطه مالکیت دولتی فرضيه دوم:
 جهت آزمون فرضيه اول هاداده ليوتحلهیتجزنتایج  (:7)جدول 

 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 0008/0 -3606/3 1215/0 -4086/0 عرض از مبدأ

 0201/0 3269/2 0631/0 1468/0 نااطمینانی سیاست اقتصادی

 2165/0 -2346/1 3459/0 -4277/0 در مالکیت دولتی نااطمینانی سیاست اقتصادی

 2781/0 0849/1 0346/0 0375/0 مالکیت دولتی 

 9554/0 0559/0 0142/0 0007/0 اهرم مالی

 5043/0 6679/0 0218/0 0145/0 مشهود یهاییدارا

 2295/0 -2021/1 0075/0 -0090/0 اندازه شرکت
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 0000/0 9618/6 0043/0 0303/0 شرکت رشد

 0000/0 7980/4 0020/0 0099/0 سودآوری شرکت

 0005/0 -5164/3 0584/0 -2055/0 سن شرکت

 0000/0 5918/5 0152/0 0852/0 تولید ناخالص داخلی

 واتسن -آماره  دوربین  معناداری آماره F آماره F شدهلیضریب تعیین تعد ضریب تعیین

3357/0 2568/0 2564/4 0000/0 2454/2 

که منفی  باشدیم -4277/0، ضریب متغیر تعاملی نااطمینانی سیاست اقتصادی در مالکیت دولتی 7با توجه به جدول 
این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشدیم 2165/0برابر  برای نااطمینانی سیاست اقتصادی tاست و احتمال آماره 

ی و اقتصاد استیس ینانینااطمدر رابطه بین  مالکیت دولتیدر نتیجه  .شودیمصفر تأیید  است. بنابراین فرض 05/0
 . شودیمدرصد پذیرفته مردود  95نقش تعدیلی ندارد. لذا فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  پذیری شرکتریسک

 

 گيریبحث و نتيجه

های پژوهش مطرح شده، ژوهش که در قالب فرضیهدر این پژوهش، دو فرضیه آزمون شده است. هدف اصلی از انجام پ
پذیری شرکت با نقش تعدیلگر مالکیت دولتی است. نتایج ی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمبررسی رابطه بین 

باشد. همراه میپذیری شرکت ریسکبا افزایش  یاقتصاد استیس ینانینااطمپژوهش حاضر حاکی از آن است که افزایش 
ها در بازارهای در شرکتیافته است. استدلال بر این است که ها در بازارهای توسعهباً متضاد نتایج پژوهشاین نتایج تقری

به  گذاری بیشتری دارند.ی رفع شود، سرمایهنانینااطمکه کنند تا زمانیکه تغییرات سیاست را تجربه میحال توسعه زمانی
 استیس ینانینااطمهایی به منظور رقابت در محیط در حال تغییر، با تها اغلب خود را از طریق ایجاد فرصعبارتی، شرکت

ها ممکن است از شود، شرکتتر میی خارجی نامطئناقتصاد استیسکه محیط کنند. در واقع، زمانیی سازگار میاقتصاد
گذاری خود را افزایش دهند عنوان فرصت به نفع خود استفاده کنند و برای ایجاد مزیت رقابتی، سرمایهچنین نااطمینانی به

گذاری با ریسک بالا را انتخاب کنند تا از این طریق بتوانند در دوره نااطمینانی کسب بازده های سرمایهو حتی پروژه
میرزا (؛ 2021)ژانگ و همکاران  هایبا نتایج پژوهش، نتایج فرضیه اول پژوهش بیشتری نسبت به سایر رقبا داشته باشند.

مالکیت  خوانی دارد. با این حال، شواهدی مبنی بر نقش تعدیلی( هم2019) چتجاتاماردا و همکاران ؛(2020و احسن )
این موضوع شاید به این خاطر باشد  .پذیری شرکت یافت نشدی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمبر رابطه بین  دولتی

رو، احساس نیازی به دخالت ژیک شرکت دارند، از اینکه سهامداران دولتی به دلیل اطمینانی که از موقعیت بالای استرات
با نتایج ، بینند. نتایج فرضیه دوم پژوهشگذاری و میزان پذیرش ریسک مدیران نمیهای سرمایهگیریدر امور تصمیم

ت حاکی از تأثیرگذاری مالکی(، 2021)نتایج پژوهش ژانگ و همکاران  خوانی ندارد.( هم2021)پژوهش ژانگ و همکاران 
های با مالکیت دولتی در پاسخ باشد و شرکتپذیری شرکت میی و ریسکاقتصاد استیس ینانینااطمدولتی بر رابطه بین 

نتایج پژوهش حاضر پیامدهای  ی، تمایل بیشتری به اجتناب از ریسک دارند.اقتصاد استیس ینانینااطمبه افزایش 
ها ارتباط نزدیکی با اقتصاد واقعی دارد، دولت پذیری شرکتسککه ریگذاران دارد. از آنجاییای برای سیاستگسترده

که دولت وظایف کنترل کلان را انجام ها توجه کند و زمانیبایستی به تأثیر بالقوه تعدیل سیاست بر عملکرد شرکت
عنوان متغیر بهمالکیت دولتی دهد، بایستی تا حد امکان سیاست جدید بلندمدت و پایدار باشد. در پژوهش حاضر از می

های مدیریتی، ها، ویژگیکه، چندین متغیر تعدیلگر بالقوه دیگر مانند سایر مالکیتتعدیلگر استفاده شده است. در حالی
ی اقتصاد استیس ینانینااطمتواند رابطه بین وضعیت مالی شرکت، عدم تقارن اطلاعات و کیفیت افشاء وجود دارد که می

های تعدیلگر در پژوهش خود توانند از این متغیریر قرار دهد. لذا، پژوهشگران آتی میرا تحت تأثپذیری شرکت و ریسک
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ترین محدودیتی نیز که در این پژوهش وجود داشت، نبود یک بانک اطلاعاتی منسجم جهت دسترسی استفاده کنند. مهم
 ها است.برای برخی شرکت یاقتصاد استیس ینانینااطمبه اطلاعات مربوط به 
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