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Abstract 

 
Objective 

In recent years, the volatility of macroeconomic variables and the opacity surrounding the 

general direction of government economic policies have fostered an environment of 

uncertainty for the country's economic activities. The occurrence of economic policy 

uncertainty makes it more difficult for companies to secure financial resources, and they may 

not be able to support high-risk and high-yield investment projects due to a lack of funds. 

Companies become more risk-averse due to the shock of economic policy uncertainty. This 

relationship is valid under the criteria of unstable risk and profit volatility, regardless of 

whether the macroeconomic conditions are favorable or not. The effect of economic policy 

uncertainty on corporate risk-taking is also affected by product market competition and 

financial friction. Accordingly, the main purpose of this study is to identify the relationship 

between economic policy uncertainty and corporate risk-taking with the moderating role of 

product market competition and financial friction and the mediating role of financialization 

among the listed companies at the Tehran Stock Exchange. 

Methods 

This research is practical in terms of its objective. It employs descriptive-correlational 

research methodology, utilizing regression and correlation techniques to explore the 

relationship between variables. Thus, in terms of reasoning, it falls within the realm of 

inductive research. In this way, in terms of reasoning, it is placed in the group of 

inductive research. Additionally, this study embodies a positive theory, as conclusions are 

drawn based on the examination and testing of existing data. To achieve the goal of the 

research, 142 companies were selected as available samples from 2010 to 2019, and a 
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total of 1,420 companies were examined for analysis. The uncertainty of economic policy 

was calculated using the seasonal economic indicators available on the Central Bank of 

Iran website for the Iranian years 1378 to 1399 (1999 to 2020). Ordinary least squares 

regression, Sobel test, and Panel data were used to test the research hypotheses. 

Results 

According to the achieved results, there is a positive and significant relationship between 

economic policy uncertainty and corporate risk-taking. However, no evidence was found 

to indicate the moderating role of product market competition and financial friction on the 

relationship between economic policy uncertainty and corporate risk-taking. There is a 

negative and significant relationship between the uncertainty of economic policy and 

financialization, and as the uncertainty of economic policy increases, the level of 

financial assets in companies decreases. By entering financialization as a mediating 

variable in the main model, the mediating role is not confirmed.  

Conclusion 

As the findings showed, economic policy uncertainty leads to stronger risk-taking 

motivations i.e. when economic policy uncertainty is high, the motivation of the firm to 

invest is mainly opportunity expectations rather than risk aversion. The greater the 

uncertainty of economic policy, the more companies tend to accept risk to adapt to the 

market, achieve optimal performance, and use profitable opportunities. As economic 

policy uncertainty increases, the level of financial assets in companies decreases. In other 

words, companies are not separated from their main activities and are focused on 

investing and creating profitability in their main activities. 
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  چكيده
را  ينـاامن  يطمح ـ ير،اخ يها دولت، در سال ياقتصاد هاي ياستس يكل يرنبودن مس و شفاف يكلان اقتصاد يرهايوجود نوسان متغ :هدف

 كنـد  يها دشوارتر م شركت يرا برا يمنابع مال ينتأم ي،اقتصاد ياستس يتبروزعدم قطع. كرده است يجادكشور ا ياقتصاد هاي يتفعال يبرا
 يـت ها بـا شـوك عـدم قطع    شركت. كنند يتو پربازده حما يسكپرر گذاري يهسرما يها بودجه، نتوانند از پروژه دكمبو يلدل و ممكن است به

نبـودن   يانظر از مساعد بودن  و نوسان سود، صرف يدارناپا يسكر يارهايرابطه تحت مع ينا. شوند يم گريزتر يسكر ي،اقتصاد هاي استيس
رقابـت بـازار محصـول و     يرتحـت تـأث   يزشركت ن پذيري يسكبر ر ياقتصاد ياستس يتدم قطعع يرتأث. معتبر است يكلان اقتصاد يطشرا

شـركت   پذيري يسكو ر ياقتصاد ياستس يتقطع عدم ينرابطه ب ييپژوهش حاضر، شناسا ياساس هدف اصل ينبر ا. است ياصطكاك مال
بـورس اوراق بهـادار    شـده  يرفتـه پذ ييها دن در شركتش يمال يانجيگريو نقش م يرقابت بازار محصول و اصطكاك مال يلگريبا نقش تعد
  .تهران است

 بسـتگي  هم ـ يفيتوص يها پژوهش، در زمره پژوهش هاي يهنظر نحوه استنباط فرض است و از يپژوهش از جنبه هدف كاربرد ينا: روش
اسـتدلال در   يـث از ح يـب ترت ينبـد . شـود  ياستفاده م يبستگ و هم يونرگرس هاي يكتكن ، ازيرهامتغ ينارتباط ب يينتع يبرا يرادارد؛ زقرار 

 يهـا  داده يشآزمـا  يـق از طر گيري يجهنت يرااست؛ ز ياثبات يع تئورپژوهش از نو ينا ين،همچن. گيرد يقرار م يياستقرا يها گروه پژوهش
تـا   1390سـال   يبازه زمان يعنوان نمونه در دسترس، ط شركت به 142به هدف پژوهش، تعداد  يافتن منظور دست به. شود يموجود انجام م

از  ي،اقتصـاد  ياسـت س يـت عـدم قطع  همحاسـب  يبـرا . ركت انجـام گرفـت  ش ـ ـ سال 1420 يرو ها يلانتخاب شد و درمجموع، تحل 1399
بـا   يزپژوهش ن هاي يهآزمون فرض. استفاده شد 1399تا  1378 يها مربوط به سال يران،ا يبانك مركز يتسا ياقتصاد يفصل يها شاخص

  .فتانجام گر يبيترك يها و آزمون سوبل و داده يحداقل مربعات معمول يوناستفاده از روش رگرس

نشـد   يافـت  يشـواهد  حال ينوجود دارد؛ با ا يرابطه مثبت و معنادار ،شركت پذيري يسكو ر ياقتصاد ياستس يتقطع عدم ينب: ها يافته
شـركت   پـذيري  يسـك و ر ياقتصـاد  ياسـت س يتقطع عدم ينبر رابطه ب ي،رقابت بازار محصول و اصطكاك مال يلگرينقش تعد يانگركه ب
سطح  ي،اقتصاد ياستس يتقطع عدم يشوجود دارد كه با افزا يو معنادار يمنفرابطه  شدن، يو مال ياقتصاد ياستس يتقطع عدم ينب. باشد
  .نشد ييدتأ يانجيگرينقش م ي،در مدل اصل يانجيم يرعنوان متغ به شدن يبا واردكردن مال. يابد يها كاهش م در شركت يمال ييدارا
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عـدم   كـه  يزمـان  يعنـي  شـود؛  يمنجر م ـ تر يقو پذيري يسكر هاي يزهبه انگ ياقتصاد ياستس يتعدم قطع ها، يافتهمطابق : گيري نتيجه

عـدم   هـر چـه  . گريـزي  يسكطور عمده، انتظارات فرصت است تا ر شركت، به گذاري يهسرما يزهانگ يابد، يشافزا ياقتصاد ياستس يتقطع
 ،يسـودآور  يها فاده از فرصتبه عملكرد مطلوب و است يابيبا بازار، دست يقمنظور تطب به ها شركت شود، يم يشترب ياقتصاد ياستس يتقطع
بـه  . يابـد  يها كاهش م ـ در شركت يمال هاي ييسطح دارا ي،اقتصاد ياستس يتقطع عدم يشبا افزا. دارند يسكر يرشبه پذ يشتريب يلتما
  .شوند يمتمركز م ياصل هاي يتدر فعال يسودآور يجادو ا گذاري يهسرما ويرو  شوند مينخود جدا  ياصل يتها از فعال شركت يگر،د يانب

  
  
  .شدن يمال ي،اقتصاد ياستس يتشركت، عدم قطع پذيري يسكرقابت بازار محصول، ر ي،اصطكاك مال: ها كليدواژه

  
نقـش  : ي شـركت ريپذ سكيرعدم قطعيت سياست اقتصادي و ). 1402( و رسولي كردستاني، نادراخگر، محمداميد؛ سجادي، زانيار  :استناد

  .658 -614، )4(30هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .شدن ماليرقابت بازار محصول، اصطكاك مالي و 
  

  18/05/1402 :افتيدرتاريخ   658 -614. صص ،4 ، شماره30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 20/07/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  22/08/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
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  مقدمه
عنوان خطر، زيان، پيامدهاي نامساعد، احتمال عـدم   مالي براي ريسك تعاريف متعددي وجود دارد كه ازجمله به در ادبيات
هـاي راهبـردي،    به هـدف  دستيابيرويدادهاي آتي بالقوه كه سازمان را در جهت عنوان  هبه بازده مورد انتظار يا ب دستيابي

بارت پذيري شركت ع كسري). 1400 ،و ميمند ابراهيمي نمازي(است  شده فيتعر ،دهد مي قرار تأثيرعملياتي و مالي تحت 
 ـ نسـبت بـه   نـان ياز ميزان عـدم اطم  در ارتبـاط بـا    هـاي نقـدي و منـافع آتـي مـورد انتظـار شـركت        جريـان  ين ـيب شيپ

در رابطـه بـا   ). 1397 ،خـواه  محب و نوروزي، بيات، ؛ آقايي1996، 1، فريس و آواستيرايت(هاي جديد است  گذاري سرمايه
كـه  ) 1395 محمودآبـادي و زمـاني،  (هاي خـاص شـركت اسـت     گذاري دربرگيرنده ريسك گذاري، ريسك سرمايه سرمايه

باشد و هرچه تغييرپذيري بيشـتر   غيير احتمالي بازده آتي ناشي از دارايي ميعبارت است از ت) گذاري سرمايه( ييريسك دارا
كـلان   شده عوامـل  هاي اتخاذ از سياست گرفته نشئتريسك . )1998 ،2هيوب(باشد ريسك آن دارايي بيشتر خواهد بود 

شـده در سـطح    عمـال هاي ا تورم و غيره و همچنين سياست، داخلي  ناخالص سازي، توليد اقتصادي كشور، مانند خصوصي
 ،، ختـائي و قنبـري  ميرزائي( است هاي نقدينگي و غيره سياست مالي، قابليت رشد شركت، تأمينهاي  ازجمله شيوه ،شركت
  ).1400ي، سرايي و تقوي قاسم آباد، ؛ داراب1393

صـادي  هـاي اقت  سياسـت  بيني قطعي چگونگي تغييرات عدم توانايي در پيش يامعن عدم قطعيت سياست اقتصادي به
هـا، محـيط اقتصـاد كـلان      هاي عملياتي براي شـركت  ترين محيط يكي از مهم كه استدولت بر اساس عوامل اقتصادي 

بينـي آن را دشـوار    ثبـات و پـيش   هاي اقتصادي محيط عمليات شركت را پيچيده، بـي  تغييرات مكرر در سياست؛ باشد مي
و  4؛ ژانـگ 3،2016گـولن و ايـون  ( بگذارد تأثيرها  پذيري شركت سكتواند بر رفتار ري درنهايت چنين تغييراتي مي. سازد مي

 ـ يهـا  استيروند س قيانتظارات دق ،يكلان اقتصاد يها استيعدم قطعيت س شيافزا به عبارتي ).2021همكاران،  را  يآت
 ةهنـد د نشـان  ،شـركت  يريپـذ  سكير سطح .گذارد يم تأثيرها  شركت يريپذ سكيكه بر ر سازد يها دشوار م شركت يبرا
معناسـت كـه    ني ـبه ا ؛بالاتر باشد ي شركتريپذ سكيهرچه سطح ر .است يگذار هيها هنگام سرما شركت سكير حيترج

 يريپـذ  سـك يو ر يانتخاب منطق .دارند زيآم مخاطره يها به انتخاب پروژه يشتريب ليتما ،يگذار هيها هنگام سرما شركت
 و توسـعه  قيتحق يگذار هيسرما كند يكمك م ها شركتبه  يريپذ سكيسطح بالاتر ر. دارد ياديز تياهمها  شركت يبرا

  ).2012، 6لي و يو ؛2009، 5هيلاري، هوي و كي(دهند  شيبلندمدت خود را افزا يرقابت تيدهند و مز شيرا افزا
خواهنـد   تـأثير ها  پذيري شركت بر ريسك يهاي كلان اقتصاد اين باورند شاخصر ب) 2018( 7گوپتا و كريشنامورتي 

كننـد و از عـدم    اجتناب مـي » بد« نانيها از عدم اطم شركت، هاي بالقوه عدم قطعيت آينده با شناسايي فرصت كه اشتگذ
 9ون ؛2015 ،8استويچ و يـارون ي، شالسگال(كنند  به كسب سود و ايجاد ارزش استفاده مي دستيابيبراي » خوب« نانياطم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wright, Ferrris & Awasthi 
2. Hube 
3. Gulen & Ion 
4. Zhang  
5. Hilary, Hui & K 
6. Li & Yu 
7. Gupta & Krishnamurti 
8. Segal, SHaliastvoich & Yaron 
9. Wen 
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وجـود   وشديد متغيرهـاي اقتصـادي    هاي نوسان دليل بهكه توسعه  عنوان كشوري درحال به ،ايراندر  ).2021 ،همكاران و

عوامـل مهمـي   . آن تمايل كمتري جهت ورود به عرصه اقتصادي دارنـد  يبخش خصوص ،عدم قطعيت سياست اقتصادي
ايجاد عـدم قطعيـت سياسـت     مهمي در هاي اقتصادي سهم گذاري سياست ثباتي در نفت، بي مانند ساختار سياسي، قيمت

باعث ايجاد  بلندمدتمدت بر  هدف افق زماني نامحدود و ترجيح منافع كوتاه هاي دولت با ي دارند و طراحي سياستاقتصاد
 ينانياطم بيبه ايجاد  ،گذاري زماني كه نوسان متغيرهاي اقتصادي كه ازنظر سودآوري و هزينه سرمايه. شود تشديد آن مي

هـاي   شـركت  و نيز كنند گذاري مي اقدام به كاهش سطح سرمايه يزگر هاي ريسك شركت ،شود ميمنجر گذاري  در سرمايه
  .)1400عباسيان و حاجي،  لوني،(دهند  ناپذير را تقليل مي هاي بازگشت پذير سرمايه ريسك

و اصـطكاك مـالي    رقابت بازار محصول تأثيرپذيري شركت نيز تحت  عدم قطعيت سياست اقتصادي بر ريسك تأثير
سـمت رشـد    ها به ها و سوق دادن آن منظور حفظ مزيت رقابتي شركت پذيري به ريسك ).2021، 1، يانگ و ليوژانگ(است 

ها در بازار رقابتي براي افزايش و حفظ جايگـاه خـود و ايجـاد موانـع      شركت .نمايد بيشتر اقتصادي نقش بااهميتي ايفا مي
گر پذيرش سطح متفاوتي از ريسـك   ستراتژي بيانجويند و تعيين هر ا هاي گوناگوني بهره مي براي ورود رقبا از استراتژي

يكي از عوامل  .)2011 ،2نگوين(نهد  مي تأثيرشركت ) غيرسيتماتيك( يمختلفي بر ريسك اختصاص يها وهياست كه به ش
واحـدهاي اقتصـادي    و استمحدوديت مالي  معناي بهكه  اصطكاك مالي، ها گذار بر توان رقابتي شركتتأثيرتوجه و  قابل

. هـا خـارج اسـت    كه بيشـتر از عهـده آن   هستنداي  ملاحظه  منابع مالي قابل تأميننيازمند  ،يجاد و توسعه روزافزونبراي ا
هـاي مطلـوب    گـذاري  ها با استفاده از منـابع خـارجي بـراي ايجـاد سـرمايه      شركت ازيمالي موردن تأميناصطكاك مالي از 

گذاري و كاهش رشد  هاي سرمايه نمايد كه منجر به افزايش هزينه نمايد و در تبادلات مالي تداخل ايجاد مي جلوگيري مي
  ).1400 ،، تائبي نقندري و زينليزاده راجي ؛1394 گورجي، ؛ اعتمادي و احمدي1956 ،3سولو( شود اقتصادي مي

تـر  گريز ريسـك هـاي اقتصـادي    سياست شوك عدم قطعيت با ها كتشر دهد كه نشان ميي پژوهشي مالي ها افتهي
 يهـا  در مواجهه با شـوك  يمال يها تيبا محدود ييها شركتنتيجه گرفت ) 2021( 4براي مثال ون و همكاران .شوند يم

در پژوهشـي بـه چنـين نتيجـه     ) 2020( 5يـاواش همچنين وورال . كنند يم يگريز ريسك عدم قطعيت سياست اقتصادي،
 بـودن  نظر از مساعد سود، صرف دار و نوسانهاي ريسك ناپاي تحت معياركه اين رابطه،  و بيان داشت افتي دستمشابهي 
كننـده اثـر عـدم     تعديل يك عامل مهم سطح رقابت در صنعت بر اين، علاوه. شرايط كلان اقتصادي معتبر است يا نبودن

پذيري خود را كاهش  هاي فعال در صنايع متمركز ريسك شركت .است شركت يريپذ سكيبر ر سياست اقتصادي  تيقطع
پذيري خود  بازار، ريسك شرايط به توجه بدون كنند، بسيار رقابتي فعاليت مي كه در صنايع ييها شركت برعكس،؛ دهند مي
 تـأثير  هـا  شـركت  گريـزي  كبر ريس ، محدوديت ماليحال نيباا .دهند تغيير نمي سياست اقتصادي شوك عدم قطعيت با را

 پذيري را در هاي داراي محدوديت مالي ريسك شركتانداز اقتصاد كلان نامطلوب است،  درواقع، زماني كه چشم. گذارد مي
هـاي داراي محـدوديت    شـركت  سهام، مـديران  بازار شرايط مطلوب ،گريد يسو از. دهند سطوح رقابت كاهش مي تمامي
   .دهد ها را كاهش مي شركت پذيري بر ريسك سياست اقتصادي عدم قطعيت تأثير و كند يتشويق م مالي را
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در پي آن اسـت كـه تمـام     شده نيهاي اقتصادي تدوفرايندد دهه اخير در توصيف نظام يا در چن شدن مالياصطلاح 

صـداقت،  ( شـود از ابزار مالي بدل  يبا ابزار مالي يا به مشتق) غيرهمشهود، نامشهود، آتي، كنوني و (مبادله  هاي قابل ارزش
مـالي در عملكـرد     لي و نهادهـاي مـا  گرانيباز، هاي مالي، بازارهاي مالي ي افزايش نقش انگيزهمعنا به شدن يمال ).1389

اپسـتاين و  (قـوانين و نفـوذ فزاينـده بخـش مـالي اسـت        كننده انـدازه،  عموماً منعكس. المللي است اقتصادي داخلي و بين
 كند كه در آن سود عمـدتاً از طريـق   عنوان الگويي از انباشت تعريف مي را به شدن مالي) 2005( 2كريپنر ).2005 ،1جايادف
به رشـد بـازار مـالي و     اهميت و تسلط روكه  )2013، 3ساوير( ديآ مي دست بهجاي تجارت و توليد كالا  هاي مالي به كانال

  ).2008 ،5اورهنگازي ؛2002 ،4دور و همكاران(كند  نهادهاي مالي در اقتصاد كلان را برجسته مي
 يهـا  يـي را با دارا يگذار هيگونه سبد سرماچ رديگ يم مياست كه تصم يگذار هيسرما ميتصم كي ،شركت شدن مالي

گـذاري ثابـت در    باعـث كـاهش سـرمايه    شـدن  مـالي پديــده   )2023و همكاران،  6ژو(بسازد  يمال يها ييو دارا يكيزيف
فتحـي،  ( شـود  يم ـمالي  تأميني ناشي از ها نهيهزگذاري مالي و  ي سرمايهها فرصتي غيرمالي از طريق ايجاد ها شركت

دهد كه استفاده از مشتقات مالي يك  نشان مي) 2018(، كيم و پاپاناستاسيو نگوين ). 1392زاده يزدي،  قويآذربايجاني و ت
كنند با استفاده از مشتقات مـالي كـه    ها سعي مي شركت .يابد شركت با افزايش عدم قطعيت سياست اقتصادي افزايش مي

  ).2020 ياواش،وورال (هاي فزاينده محافظت كنند  استابزار مهم مديريت ريسك است، از خود در برابر عدم قطعيت سي
 و اهميت موردتوجهي به موضوعي ا ندهيفزا طور بهپذيري شركت  كست اقتصادي و ريسياسرابطه بين عدم قطعيت 

ي هـا  بحرانبا  با توجه به اينكه كشور ايران در حال حاضر. تسا شده ليتبد ها شركتو  گذاران استيس براي پژوهشگران،
اعتمـاد بـه    نبـود  شدن پول ملي، ارزش يبي نرخ ارز، ها نوسان ي اقتصادي، رشد منفي اقتصاد،ها ميتحر ازجملهصادي اقت

و بخصوص شدت بحران اقتصادي در  باشد يمي دولت و غيره مواجهه ها يبدهمي، بحران نقدينگي، بحران سنهادهاي ر
ال س ـ، در طول چند 98ال سكرونا در انتهاي  سي شروع ويرواز طرف 1397ال سايران به خاطر خروج آمريكا از برجام در 

رضـايي،  ؛ 1399؛ ميـر،  1400اخگر، سجادي و حاجي ميرزائي، (ت سنهاده ا تأثير ها شركترمايه و عملكرد ساخير بر بازار 
دم قطعيـت  را با ع ها آنو  قرارداد تأثيررا تحت  ها شركتپذيري  كساين موضوع رفتار ري). 1399؛ طاهري نمهيل، 1397

ي ريپـذ  سـك يرت اقتصـادي و  س ـياسبنابراين تحقيق در مورد رابطه بين عدم قطعيـت  . اختست اقتصادي مواجهه سياس
ت اقتصادي بـر رفتـار   سياسبا درك اينكه چگونه عدم قطعيت . تسيار مهم اسشركت در تعيين پيامدهاي رشد اقتصادي ب

بـراي   وكارهـا  كسـب ي ري ـگ ميتصـم  ةيي در رابطـه بـا نحـو   هـا  نشي ـب تـوان  يم ـ، گذارد يم تأثير ها شركتي ريپذ سكير
يي را براي ايجاد يك محيط اقتصادي طراحي كننـد  ها استيس تواند يم گذاران استيس سپس. آورد دست بهي گذار هيسرما
ي جـدا از بررس ـ . دهـد  يم ـرشد اقتصادي را ارتقا  تيو درنها كند يمي تشويق گذار هيسرماك و سرا به ري وكارها كسبكه 

ي اين مطالعه عمدتاً از طريق دو ا هيحاشي شركت، از طرفي سهم ريپذ سكيررابطه بين عدم قطعيت سياست اقتصادي و 
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متغير ميـانجي در رابطـه بـين عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و         عنوان به شدن مالينقش . است شده منعكسجنبه زير 

ز فزاينده بر ابزارهاي مالي و استفاده از ابزارهاي مـالي  ، شامل تمركشدن ماليي شركت حائز اهميت است كه ريپذ سكير
اين امر همچنين  ،شود يم ها شركتي جديد براي ها فرصتبراي مديريت ريسك و افزايش سرمايه است كه باعث ايجاد 

 وكارهـا  كسـب شـرايط بـازار آينـده را بـراي      ي دقيقنيب شيپكه  شود يممنجر به افزايش عدم قطعيت سياست اقتصادي 
ي هـا  ييداراي شركت از ديدگاه ريپذ سكيركند از اين حيث، رابطه بين عدم قطعيت سياست اقتصادي و  مي زيبرانگ الشچ

؛ دوم اينكه عدم قطعيت سياست اقتصادي يك چالش براي رقابت بازار محصـول اسـت كـه ممكـن     كند يممالي بررسي 
 دليـل  بـه وند و از طرفـي در شـرايط عـدم قطعيـت،     هاي بيشتري در بازار مواجـه ش ـ  ها با ريسك است باعث شود شركت

ي سرمايه افزايش و رشـد اقتصـادي كـاهش يابـد كـه در ايـن پـژوهش اثـر         ها نهيهزهاي مالي، ممكن است  محدوديت
عـدم قطعيـت سياسـت     تـأثير و درك  دهـد  يم ـرقابت بازار محصول و اصطكاك مالي را مورد ارزيابي قـرار   كننده ليتعد

  .دينما يمي شركت را گسترده ريپذ سكيراقتصادي بر 

شـده   به كار گرفتـه  يها پژوهش مطرح و روش يها هيپژوهش، فرض هنيشيو پ ينظر يمبان يدر ادامه، پس از بررس
موضـوع  هدربـار يـريگ جهيپژوهش، به بحث و نت يها افتهيه ز، پس از ارائيان نيدر پا. شود يان ميها ب هيآزمون فرض يبرا

  .دشو يپژوهش پرداخته م

  و پيشينه پژوهش ها مباني نظري فرضيه
  .پذيري شركت رابطه مثبت و معناداري دارد عدم قطعيت سياست اقتصادي با ريسك :فرضيه اول

گـذاري   گيـري سـرمايه   تصـميم  فراينـد هاي نامطمئن در  با مبادله بين جريان نقدي و ريسكبيشتر پذيري شركت  ريسك
شركت، سـطحي از   پذيري به عبارتي ريسك). 1996 ،2لومپكين و دس ؛2011، 1، آميهود و ليتوفآچاريا(شود  منعكس مي

پذيري  ريسك. بالا بپذيرد كسب سودهاي دنبال بهريسك است كه يك شركت تمايل دارد در صورت عدم اطمينان آينده، 
پذيري  كهر چه سطح ريس. ي استگذار هيسرما يها يريگ ميتصمنگرش ريسك شركت در هنگام  كننده منعكسشركت، 

ي ري ـگ ميتصـم فعلي خالص مورد انتظار مثبت در هنگام  باارزش سكيپر ري ها پروژهشركت بالاتر باشد، احتمال انتخاب 
توانـد از سـطوح ريسـك     پـذيري شـركت مـي    رفتار ريسك). 2017، 3كاساوكيا و سوه( شود يمي بيشتر گذار هيسرمابراي 

هـاي   گـذاري در فنـاوري   سـرمايه  براي مثال،(تا سطوح با ريسك بالا ) اه گذاري پول در بانك سپردهبراي مثال، (» ايمن«
دهـد   پذيري بالاتر نشان مي شركتي با سطح ريسك. گسترش يابد) ناشناخته يا آوردن محصولات جديد به بازارهاي جديد

اي آتي مورد انتظـار  همچنين، سوده. گذاري با ريسك و بازده بالا را رها كند هاي سرمايه فرصت ،كه احتمال كمتري دارد
 ژانـگ و  ؛2011، ، آميهود و ليتوفآچاريا(پذيري شركت است  كننده براي ريسك ناپذير عامل تعيين با عدم قطعيت اجتناب

اي را  پذيري توجه گسترده ريسك موضوعاخير، با افزايش عدم قطعيت اقتصادي در جهان،  هاي در سال ).2021 همكاران،
يكي از موارد مهم پيشرفت اقتصادي كشور، وجود فضـاي مطمـئن در   كه  .)2015 ،4يانگ لي و( به خود جلب كرده است
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هاي كلي اقتصادي و ثبات كـلان،   شفافيت در سياست). 1397عادلي و فريدوني، (باشد  اقتصاد كلان و ثبات اقتصادي مي

عدم قطعيت سياست اقتصـادي  . )1397 ،درسه و واعظ( دينما هاي فعالان اقتصادي فراهم مي محيط امني را براي فعاليت
بيني كنـد كـه آيـا، چـه زمـاني و چگونـه دولـت سياسـت          تواند دقيقاً پيش اقتصادي نمي نهاد كيافتد كه  زماني اتفاق مي

 ـ كـم هاي اقتصادي،  عدم قطعيت بر تمام بخش). 2016گولن و يون، ( اقتصادي فعلي خود را تغيير خواهد داد  تـأثير  شيوب
هاي سطح كلان مانند رشد توليد ناخالص داخلـي و   ي گسترده است كه مربوط به پديدهمفهومطعيت عدم ق چراكه نهد يم

اهيـر، بلـوم و   (ت وهـوايي اس ـ  ها و نيز ساير رويدادها مانند انتخابات، جنگ و تغييـرات آب  مانند نرخ رشد بنگاهسطح خرد 
تصادي بـر رفتـار اقتصـاد يـك كشـور و سـاير       بسزايي عدم قطعيت سياست اق تأثيربا  .)1399؛ روشن، 2020، 1فورسري

بالايي هاي بازار ، در زمان بحران مالي، سياست اقتصادي در مقايسه با عدم قطعيت در اقتصادي واقعي، نسبت، نسبتاً  نهاد
 يهـا  اسـت يسطوح عدم قطعيـت س ). 2016، 2بيكر، بلوم و ديويس( دهد ياقتصادي را به خود اختصاص م قطعيتاز عدم 

اقتصـاد را تثبيـت    كننـد  يم تلاش گذاران استيس چونافزايش يابد  يتوجه طور قابل به تواند يدر دوران ركود، ماقتصادي 
پاسـتور و  (رونق، اقتصاد بـه تعـديل يـا مداخلـه زيـادي نيـاز نـدارد         يها ، در دورهمتقابلدر . كنند و رشد را تحريك كنند

  ).1401؛ صبوري، ابراهيمي و كشاورز، 2013، 3ورونزي
 اجتنـاب  آن از توانند يها نم شركت كه است كلان سطح در سيستماتيك ريسك يك اقتصادي استيسعدم قطعيت 

 رفتارهـاي  در اسـت  ممكـن  بالاسـت،  خـارجي  قطعيت عدم كه زماني و باشندكارتر  محافظه است ممكنها  شركت. كنند
 يـك  در توانـد  يم شركت كلي ريسك سطح دار،پاي يگذار هيسرما يها پروژه انتخاب با. شوند درگير فعال ريسك مديريت
 ريسـك  نگرش بر يگذارتأثير طريق از است ممكن قطعيت عدم اين، بر علاوه. شود كنترلتحمل  قابل و معقول محدوده
 قطعيـت  عـدم  كـه  يهنگـام . بگـذارد  تأثير شركت يگذار هيسرما ريسكي يريگ ميتصم رفتار بر زيان، انتظارات و مديريت
 رفتـاري  الگوهـاي  و يگـذار  هيسرما تصميمات كه يدرحال است، تر نانهيبدب آينده براي مديريت انتظارات ،باشد بالا خارجي
، ژانگ(كرد  رها يراحت به توان يم را پربازده و سكيپر ر يگذار هيسرما يها پروژه جهيدرنت هستند؛ پايدارتر وكارتر  محافظه

  .)2021يانگ و ليو، 
پذيري  سياست اقتصادي و ريسك ينانيشناسايي رابطه بين نا اطم ي بهپژوهش در) 1401(دسينه، حسيني و جنگاور  

هـاي   شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني سـال  هاي پذيرفته شركت با نقش تعديلگر مالكيت دولتي در شركت
پـذيري   اقتصـادي و ريسـك   سياسـت  ينـان يكه بين نا اطم حاكي از آن استهاي پژوهش  يافته .پرداختند 1399تا  1390

، شواهدي مبني بر نقش تعديلي مالكيـت دولتـي بـر رابطـه بـين نـا       حال نيباا. شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
 يهـا  دادهبـا اسـتفاده    پژوهشي) 2021(، يانگ و ليو ژانگ. پذيري شركت يافت نشد سياست اقتصادي و ريسك ينانياطم

و  ياقتصـاد  اسـت يس تي ـعـدم قطع بـا عنـوان    2019تـا   2003از سـال   در بـورس  شده رفتهيپذ ينيچ يها شركتپانلي 
عـدم قطعيـت سياسـت     نتـايج پـژوهش نشـان داد   . انجـام دادنـد  فرصت  انتظارات اي زيان گريزي: پذيري شركت ريسك

 زهي ـانگ ،رود يعدم قطعيت سياسـت اقتصـادي بـالا م ـ    يوقت. پذيري شركت دارد بر ريسك معناداريمثبت  تأثيراقتصادي 
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1. Ahir, Bloom & Furceri 
2. Baker, Bloom & Davis 
3. Pastor & Veronesi 
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 يبـه بررس ـ  يدر پژوهش ـ) 2021(ژانگ و همكاران  .يگريز ريسكفرصت است تا  اتعمدتاً انتظار ،گذاري شركت سرمايه

. پرداختنـد شـركت   يريپـذ  سـك يو ر ياقتصـاد  اسـت يس تي ـعدم قطع نيو مخارج فساد در رابطه ب يدولت تينقش مالك
 نيپذيري شـركت در چ ـ  با ريسك يتوجه طور قابل به عدم قطعيت سياست اقتصاديكه  دهد ينشان م ي پژوهشها افتهي

 شـده  رفتـه يپذي هـا  شـركت مربـوط بـه    يها با استفاده از داده در پژوهشي) 2021(ون و همكاران . مثبت دارد بستگي هم
 تأثيرشركت  يريپذ سكيبر ر عدم قطعيت سياست اقتصاديچگونه  به بررسي، 2018تا  2007 يدر دوره زمان نيچ بورس

 يتوجه طور قابل به تواند يم عدم قطعيت سياست اقتصاديكه  دهد ينشان م اين پژوهش يتجرب جينتا. پرداختند دگذار يم
مشاهدات سالانه شركت كه  74974با استفاده از  در پژوهشي) 2020(وورال ياواش . پذيري شركت را كاهش دهد ريسك

 اسـت يس تي ـعـدم قطع  تـأثير  بـه بررسـي   دهد، يپوشش م 2017تا  1999 يرا در بازه زمان افتهي توسعه ييكشور اروپا 15
ي عـدم قطعيـت سياسـت    هـا  شـوك بـا افـزايش    كه دهد ينشان م ها افتهي. پرداختندها  شركت يريپذ سكيبر ر ياقتصاد

ي هـا  شركت ي مربوط بهها دادهدر پژوهشي با استفاده از ) 2019( 1لانگ. ابدي يمپذيري شركت كاهش  اقتصادي، ريسك
 دهـد  ينشان م ـ پژوهش جينتا. پذيري شركت پرداخته است عدم قطعيت سياست اقتصادي و ريسك تأثيرمطالعه چين، به 
 2ترن .دهد يها را كاهش م پذيري شركت سطح ريسك يتوجه طور قابل به ياقتصاد يها استيس نانيعدم اطم شيكه افزا

 ـكت شـواهد  پذيري شر پژوهشي با عنوان عدم قطعيت سياست اقتصادي و ريسك) 2019(  ـ نيب ي طـي دوره زمـاني   الملل
به  كشور 18فرد در  شركت منحصربه 16274مشاهدات از  151483تحقيق شامل  يها دادهبا استفاده از  20016تا  2005

  .رابطه منفي دارد ها شركتپذيري  ي پانل انجام داد كه عدم قطعيت سياست اقتصادي با ريسكها دادهروش تحليل 
 

  .دينما يمپذيري شركت را تعديل  ازار محصول، رابطه بين عدم قطعيت سياست اقتصادي و ريسكب رقابت :فرضيه دوم
ارزيـابي درجـه موفقيـت    جهـت  معيـار كليـدي    عنـوان  رقابت در بازار محصول به دينما يمبيان ) 2007( 3بگس و بتشينيز

 ).1401رازمـنش،  ( شـود  يم ـسـوب  اقتصـادي، تجـاري و سياسـي مح   رقـابتي،   يهـا  دانيها در م كشورها، صنايع و بنگاه
 سـليمان (پيشـي گيـرد    يگـر ياز د عملكردي بهتر،تا از طريق  كند يمتلاش  شركتيي است كه هر فرايند، يريپذ رقابت

كسـب مزيـت    را مجبور بـه  ها ها در محيط رقابتي، شركت شركت يحفظ و بقا .)1401، رازمنش، 1396، يخان و پورزمان
ي رمضـاني و  محمد ،1393زاده،  عباس(هاست  شركت يقدرت بازار ةمنزل مزيت رقابتي بهكسب  كه چون دينما يرقابتي م

دو . ي تكاملي صنعت توجه دارندها دورهمزيت رقابتي در طول  ، بهيك موضوع مهم عنوان به ها شركت .)1401همكاران، 
مزيـت رقـابتي   . 2؛ شـود  يم ـ منجر محدود، به سود بالا زمان مدتمزيت رقابتي موقت كه در  .1 :وجود داردمزيت رقابتي 
عملكرد شايسـته   و است مهمبراي مشتريان  نيست،تقليد قابل ي شركت اشاره دارد، ها يستگيشاي و ور بهرهپايدار كه به 

 جذبها براي  شركت). 1401، ، غيورباغباني و شيبك؛ بهبودي1393حسيني و شمس، (آورد  يمبه ارمغان  يريپذ رقابتو 
نـا   بـه  و افـزايش درجـة رقابـت، منجـر     پردازنـد  يمبه رقابت با يكديگر  در بازار محصولات ،بيشتر ازارو سهم ب مشتريان

عملكرد كل صنايع يـا كـل    عدم قطعيت در موجب ،و ثمره اين نا اطميناني شود يها م در عملكرد شركتبيشتر اطميناني 
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1. Long 
2. Tran 
3. Baggs and Bettignies 



 

  622  اخگر و همكاران.../نقش رقابت:ي شركتريپذسكيرعدم قطعيت سياست اقتصادي و

 
تواند تخصيص منابع شـركت   پذيري مي لاي ريسكسطح با ).1396، ، كاظم پور و شعباني مازوئيسپاسي(شود  اقتصاد مي

يـك شـركت    براي بقا و توسـعه بلندمـدت   يعامل مهم نيا. كند و مزيت رقابتي و ارزش شركت را افزايش دهد را بهينه
  ).2016، 3؛ سو2020 و همكاران، 2؛ كويرالا2011، 1فاچيو، ماركيكا و مورا(است 

 تـأثير پرخطـر   يگـذار  هيسـرما  يماتاست كه بـر تصـم   يامل مهمها با آن مواجه هستند ع كه شركت يشدت رقابت
را اتخاذ كردنـد و   5ساختار ـ  رفتار ـ  يل عملكردتحل يمپارادا) 2006( 4ينسونرابهو و . )2021، يانگ و ليو، ژانگ(گذارد  يم

هر چه . گذارد يم رتأثيپرخطر شركت و بر عملكرد شركت  يتجار يماتبودند كه ساختار بازار و درجه رقابت بر تصم دمعتق
و  يسـك بـا ر  گـذاري  يهسـرما  يها پروژه يگيريپ يبرا يشتريب يزهها انگ باشد، شركت يشترب يرقابت در بازار خارج يزانم

بـالا و   يبـالا، بـازده   يسـك ر يحدارند كه با ترج يازن يها به بازده بالاتر شركت ينا ين،همچن. خواهند داشتبالا  يبازده
 يكـه شـركت بـا فشـار رقـابت      دهـد  يدر بازار محصول نشـان م ـ  يدتررقابت شد ،علاوه به. دشو يپذيري منعكس م ريسك

شـده و   حفـظ  بايـد از حـذف، سـهم بـازار     يريجلـوگ  يبرا. همان صنعت مواجه است يها شركت يرسا ياز سو تري يقو
 ـ  آيند، يم دست به ينانواسطه اطم كه به يا بالقوه يها فرصت. يردقرار گ يموردبررس يندهتوسعه آ يها فرصت  يبـه خطرات

را  يشـتري ب يريپـذ  انعطـاف  تواند ياز رقابت در بازار محصول م يزمان، درجه بالاتر هم. شوند يممنجر سود  يبتعق يبرا
بـه   هـا  يسكر يرشپذ يبرا تر يقو يلو نشان دادن تما يندهآ در يريتمد ينانهب انتظارات خوش يت، تقوگيري يمتصم يبرا
بـا اسـتفاده    در پژوهشـي ) 2021(، يانـگ و ليـو   ژانگ). 2021، يانگ و ليو، ژانگ ؛2010، 6و تانگ يل(ارائه دهد  يرانمد
دادنـد بـا افـزايش رقابـت بـازار      نشـان   2019تـا   2003از سـال   در بورس شده رفتهيپذ ينيچ يها شركتپانلي  يها داده

هـاي كـه داراي    يابـد و شـركت   پذيري شركت كاهش مـي  مثبت عدم قطعيت سياست اقتصادي بر ريسك تأثيرمحصول، 
هاي مالي هستند تمايل بيشتري به اجتناب از خطر هنگام افزايش عدم قطعيت سياسـت اقتصـادي    سطح بالايي از دارايي

  .دارند
  
  .دينما يمشركت را تعديل   پذيري اصطكاك مالي، رابطه بين عدم قطعيت سياست اقتصادي و ريسك :سوم ةفرضي

گـذاري   منابع مـالي خـارجي جهـت سـرمايه     تأمينها را از  كه شركت استهاي مالي  حدوديتم يامعن به ،اصطكاك مالي
 ،شـود  اصطكاك مالي عواملي است كه باعث ايجاد تداخل در مبادلات مـالي مـي   .)1956 ،7سولو(كند  مطلوب ممانعت مي

 ،، پـدرام و بوسـتاني  اسـكندري (دهـد   دهد و رشد اقتصادي را كـاهش مـي   گذاران را افزايش مي مالي سرمايه تأمينهزينه 
حسـن  ( است يبر مطالعه اصطكاك مال شتريتر مستلزم تمركز ب و اقتصاد بزرگ يمال يدرك نحوه عملكرد بازارها .)1397

اقتصـاد كـلان    لياصطكاك مالي در تحل 2009تا  2007هاي مالي جهان از سال  با اتفاق بحرانكه  )2023، 8و همكاران
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1. Faccio, Marchica & Mura   
2. Koirala 
3. Su 
4. Hou & Robinson 
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6. Li & Tang  
7. Solow 
8. Hasan et al 
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كه عدم شناسايي آن منجر به  شدعنوان يك محور پيشرو مطرح  به يپول استيجويزشده علم سهاي ت باهدف تغيير نسخه

، تـائبي  راجـي زاده (شـود   گذاران مي افزايش بازده مورد انتظار سرمايه ها و مالي شركت تأمين هزينهافزايش  بازار، ييناكارا
 شوند يهستند كه مانع از عملكرد مؤثر بازارها م يمال ستميدر س ييها نقص يمال يها اصطكاك. )1400 ،نقندري و زينلي

. داشـته باشـد   ياقتصـاد  رشو نرخ گست يمال ستميمنابع، سلامت س صيبر نحوه تخص چشمگيري يامدهايپ تواند يكه م
هـا كـه    نقص نيا. باشد يمال يها شدن اصطكاك ريفراگ تأثير تحت يتوجه طور قابل به تواند ياقتصاد م كي يسلامت كل

 ،يازجملـه عـدم تقـارن اطلاعـات     ياز منـابع مختلف ـ  تواننـد  ي، م ـشوند يم يمال يدر بازارها ال هديكمتر از ا جيبه نتامنجر 
اعتبار، محدود  يبند هيمنجر به سهم تواند يم يمال ي، آشفتگطور مثال به. شوند يناش يندگيمبادله و مسائل نما يها نهيهز

 نينوبه خود، ا به. شود گرانيد يوام گرفتن برا نهيهز شيافزا اي رندگانيگ اماز و يبرخ يبرا يبه منابع مال يكردن دسترس
 يمال يها اصطكاك ن،يعلاوه بر ا. شود منجردتر نك يكمتر و توسعه اقتصاد يكمتر، نوآور يگذار هيبه سرما ،ممكن است

 ـ اقتصـاد  ،يو دامن زدن به رونق و ركود اعتبـار  يخارج يها شوك تأثير تيوبا تق تواند يم حسـن و  ( كنـد  تـر  ثبـات  يرا ب
  ).2023همكاران، 

 يفشـار اعتبـار   ديو تشـد  هيسـرما  نـه يهز شيبا افـزا  ياقتصاد استيس تيعدم قطع ،يتوجه به اثر اصطكاك مال با
. اسـت  يا صورت چرخـه  شركت به يگذار هيسرما ،يطيشرا نيدر چن. گذارد يم يمنف تأثيرشركت  يگذار هيشركت بر سرما

بخـش   سـك يبـه حـداقل رسـاندن ر    يبرا. ابدي يم شياافز ياقتصاد استيس تيعدم قطع ،ياقتصاد در طول دوره ركود
در جامعـه را كـاهش    يگـذار  هيسـرما  يسطح كل تيداده و درنها شيوكارها را افزا كسب ياستقراض برا نهيهز ،يبانكدار

كـه بـه كـاهش     بخشـد  يا بهبود م ـر يدر جامعه، رونق اقتصاد يگذار هيسطح سرما يكل شيافزا گر،يد ياز سو. دهد يم
، ، شهاب و شهبازمحمود( كند يكمك م يجهت توسعه اقتصاد داريپا طيمح كي قيها از طر شركت يبرا تقراضاس نهيهز

بـا   يطـور منف ـ  به يگذار هيبر رشد سرما ياقتصاد استيس تيعدم قطع تأثيركردند كه  ديتأك) 2018( 1و سان يل ).2022
توجه باشـد، نقـش دخالـت     بر اقتصاد قابل يتصاداق استيس تيعدم قطع تأثير كه يهنگام. شود يم ديتشد ياصطكاك مال

  ).2022، ، سنا و مجيديليسه( شود يم تر ياتيح يمال يرهايمتغ
حـق   يسـم ابتـدا مكان . شوند يخاص ظاهر م يسمدر دو مكان ياصطكاك مال دارد يمبيان ) 2021(، يانگ و ليو ژانگ

 ـ يعـدم تقـارن اطلاعـات   . شود يوجوه نشان داده م يمتز منظر قا يخارج يمال تأمين يمهب و  رنـده يگ وام يهـا  طـرف  ينب
 يمـال  تـأمين ( دهد يم يشآن افزا يداخل يمال تأمين ينهشركت را نسبت به هز يخارج يمال تأمين ينهدهنده وجوه، هز وام

در  رنـدگان يگ وام. س بودن صـندوق اسـت  از منظر در دستر يقهمهار وث يسمنشان دادن مكان ،دوم). شود يم يجادا يخارج
 ييبـر توانـا   يقـه، نامطلوب بـر ارزش وث  تأثير، هرگونه رو  نيازا. عنوان شرط اخذ وام هستند به يقهملزم به ارائه وث يموارد
 تواننـد  يم ـ يسـخت  دارند به ييبالا يبده يمال تأمين هاي ينهكه هز ييها شركت. خواهد گذاشت تأثيرشركت  يمال تأمين
 اسـت يسعدم قطعيـت  آورند و نقش  دست به سكيپر ر يها خود در پروژه هاي گذاري يهاز سرما يتحما يبرا يه كافبودج

 يهـا  دادهبـا اسـتفاده    در پژوهشـي ) 2021(، يانگ و ليـو  ژانهمچنين  .بدتر خواهد شد پذيري يسكر يجدر ترواقتصادي 
هـاي كـه داراي سـطح     دادند بـراي شـركت  نشان  2019تا  2003از سال  در بورس شده رفتهيپذ ينيچ يها شركتپانلي 
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پـذيري   عدم قطعيت سياست اقتصادي بـر ريسـك   تر توجه قابلمثبت و  تأثيرهاي مالي، با افزايش هزينه،  بالايي از دارايي

هـاي مـالي هسـتند     هـا دارايـي سـطح بـالايي از دارايـي      دهـد وقتـي شـركت    اين باور نشان مـي . يابد شركت كاهش مي
  .ي ناشي از عدم قطعيت سياست اقتصادي ممكن است كمتر شودپذير ريسك
  

  .رابطه معناداري دارد شدن مالي ي بااقتصاد استيس تيعدم قطع :فرضيه چهارم
 شيو افـزا  يمـال  يگذار هيسرما يها تيفعال شياست كه در افزا ياقتصاد شدن ماليمهم از  يا ها شاخه شركت شدن مالي

 افتـه ي صيتخص هينسبت سرما كه يدرحال ابد،ي يم يها تجل كل سود بنگاه به يمال يها ييارااز د يگذار هينسبت درآمد سرما
 ن،ي ـعلاوه بـر ا . ابدي يكاهش م جيتدر به يوكار اصل و نسبت سود حاصل از كسب ابدي يها كاهش م بنگاه ياصل تيبه فعال

 يها در سال ).2023، اني ؛2014، 2؛ كاي و رن2008، 1؛ اورهنگازي2005كريپنر، ( ابدي يم شيسال افزا به فوق سال دهيپد
اقتصـاد   كـه  يانـد، درحـال   ثابت مواجه شـده  يگذار هيو كاهش نرخ سرما ياز كشورها با كاهش رشد اقتصاد ياريبس ر،ياخ

تمركز خود را  د،يرشد سود جد يها فرصت يها در جستجو شركت نه،يزم نيدر ا. سرعت در حال گسترش است به يمجاز
. )2023، 3يـان ( ه اسـت شـد  ياقتصـاد  شـدن  مالي دهياند كه منجر به پد داده رييتغ يخود به بخش مال ير اصلوكا از كسب

 ـ يمتفـاوت  ياقتصـاد  يامـدها يمتفـاوت اسـت و پ   يواقع ـ يهـا  شـركت  شـدن  مالي يها زهيانگ رابطـه  كـه  . دارد يرا در پ
 يمـال  يهـا  يـي دارا مـت يق شيدر دوره افزا ژهيو ثابت، به يها ييدارا يگذار هيشركت و سرما شدن مالي نيب »ينيگزيجا«

 شـدن  مـالي ذكر اسـت كـه    قابل ).2022 ،5؛ ژائو و سو2020، 4و همكاران ؛ شو2008 ،يهنگاز؛ اور2009 ر،يدم(وجود دارد 
 يگـذار  هيدر رفتـار سـرما   ريي ـعنـوان تغ  بـه  زيبلكه در سطح خرد ن ،يدر بخش مال راتييعنوان تغ تنها در سطح كلان به نه

 تي ـفعال كي ـعنـوان   بـه  يمـال  يگـذار  هيروزافزون سرما تيبه اهم يشركت شدن مالي. ابدي يم يتجل يرماليغ يها شركت
  ). 2023، 7و همكاران دنگ ؛6،2014آكميك و اوزن(اشاره دارد  يرماليغ يها درآمدزا در شركت

بخش مالي را نسبت بـه  بر سيستم اقتصادي در سطح خرد و كلان به اين صورت است كه اهميت  شدن مالياثرات 
برد و از طرفي منجر به افزايش نابرابري درآمدها و انتقال درآمـد از بخـش واقعـي بـه بخـش مـالي        بخش واقعي بالا مي

؛ 8،2007پـالي (. قرار دهد مدت يطولاننيز ممكن است اقتصاد را در معرض ريسك، تورم، بدهي و ركود اقتصادي . شود مي
 شـده  رفتهيپذ يها با در نظر گرفتن شركت در پژوهشي) 2023( 9چنگ و مسرون). 1397ابوذري، شهيكي تاش و كراني، 

. پرداختندها  شركت شدن ماليبر  ياقتصاد استيس تيعدم قطع تأثيرمطالعه  به ق،يعنوان نمونه تحق به نيدر بازار سهام چ
در  )2022( 10ژائو و سـو . كند يم ديشركت را تشد شدن مالي عدم قطعيت سياست اقتصادي،كه  به اين نتايج دست يافتند
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هـاي   در بورس اوراق بهادار شـنژن و شـانگ   شده رفتهيپذ يرماليغي ها از شركت ينمونه فصل كيبا استفاده از پژوهشي 

. كردنـد  داي ـها پ شركت شدن ماليو  ياقتصاد استيس تيعدم قطع نيشكل ب Uرابطه  كي، 2020تا  2007از سال  چين
است كـه   ديبع ياقتصاد استيس تيعدم قطع شيباشد، افزا يدر محدوده مناسب ياقتصاد استيس تيكه عدم قطع يزمان

 استيس تياز عدم قطع يناش ياتيعمل سكيدر مقابل، ر. كند يمال يها ييدارا يگذار هيسرما شيها را وادار به افزا شركت
 1چـن و مـا   .داشته باشند يمال يها ييدارا در يگذار هيبه سرما يشتريب ليها تما شركت شود يبالا باعث م اريبس ياقتصاد

 تـأثير  به 2018تا  2005در بورس از سال  شده رفتهيپذي چيني ها شركتي پانلي ها دادهي با استفاده از در پژوهش )2022(
 اسـت يس تي ـعـدم قطع  شيافزاپرداختند نتايج پژوهش نشان داد  شركت يريپذ سكيبر ر ياقتصاد استيس تيعدم قطع
 تي ـعـدم قطع در پژوهشـي بـه مطالعـه    ) 2022( 2وانگ و ژو. دهد يها را كاهش م پذيري شركت ريسك سطح ،ياقتصاد

ي هـا  شـركت ي پـانلي  هـا  دادهي بـا اسـتفاده   رعـاد يغ يحسابرس ـ يهـا  نهيپذيري شركت و هز ريسك ،ياقتصاد استيس
الزحمـه   سـطح حـق   ق،ي ـتحق نيا طبق .پرداختند ق،يعنوان نمونه تحق به 2019تا  2007از سال بورسي چين  شده رفتهيپذ

هـا   پـذيري شـركت   و ريسـك  ابـد ي يم ـ شيافزا ياقتصاد استيس نانيعدم اطم رايز ابد،ي يم شيافزا يرعاديغ يحسابرس
از سـال   نيكشور چ يبورس يها شركت يها با استفاده از داده يدر پژوهش) 2022( نگيفنگ م. كند يرا بدتر م بستگي هم

 شـدن  مـالي بـر   ياقتصـاد  اسـت يس تي ـعـدم قطع  تـأثير  يتجرب ليوتحل هيبه تجز قيتحق عنوان نمونه به 2019تا  2007
بـر   يمثبت ـ تأثير ياقتصاد استيس تيكه عدم قطع دهد يپژوهش نشان م يها افتهيها پرداختند  ها و ارزش شركت شركت
  .ها دارد شركت شدن ماليسطح 

  
  .گذارد يم يمعنادار يانجياثر م ي شركتريپذ سكيو ر ياقتصاد استيس تيبر عدم قطع شدن مالي :فرضيه پنجم

خود  يمال يها ييها دارا شركت ،ياقتصاد استيس تيكه در مواجهه با عدم قطع كند ياشاره م) 2017(و همكاران  3نيدوچ
هـا   شـركت  شـدن  مـالي  زهيانگ رسد يبه نظر م نيخواهند داد؛ بنابرا شيافزا ينقد انيبالقوه جر يها سكيرا در پاسخ به ر

. )2021و همكـاران،   4دينـگ (كنـد   يباشد كه در بلندمدت به توسعه شركت كمك م هيدر سرما ييجو كن است صرفهمم
تحـت   يمال ستميسيك در  ژهيو به يخارج يمال تأمينكنند و  تيفعال يبه منابع خارج يبدون دسترس توانند يها نم شركت
 يها ييبلندمدت مانند دارا يها ييبا دارا سهيدر مقا ).2021، 6او گو خو ؛2021 ،5لي، لي و آلبيتار( ستينآسان   بانك تسلط

ها  شركت نيهستند، بنابرا يكمتر ليتعد يها نهيبالاتر و هز ينگينقد يدارا يمال يها يينامشهود، دارا يها ييثابت و دارا
عدم  كه يهنگام. دهند صيكم تخص يگذار هيو سرما هيماحل مشكل كمبود موقت سر يرا برا يمال يها ييدارا توانند يم

منظـور   بـه . اسـت  ريناپذ و نسبتاً برگشت كند يم رييتغ شترينسبتاً ب يواقع يها ييدارا اريارزش اخت ابد،ي يم شيافزا نانياطم
 يمـال  يهـا  يـي در دارا شـتر يو ب يكيزيف يها ييها ممكن است كمتر در دارا شركت ،يگذار هيسرما يها استفاده از فرصت
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 داراي مـالي  يهـا  يـي دارا احتياطي،انداز  پس نظريه به توجه با كردبيان  توان يم ).2022، 1ژائو و سو( كنند يگذار هيسرما

 عـدم  با تحقيق و توسعه يگذار هيسرما و برگشت رقابليغ اًنسبت نهاد يگذار هيازنظر سرما بالا نقدينگي و قوي يها يژگيو
 سـرمايه  يآور جمع توانايي بهتر توانند يم مالي يها ييدارا ،كند يم تغيير آينده بازار محيط كه يهنگام. هستند بالا قطعيت
. كننـد  فـراهم  بالا ريسك يها پروژه براي را مالي حمايت و دهند كاهش را مالي يها تيمحدود دهند، افزايش را شركت

 وابسـتگي  نظريـه  اين، بر علاوه. دهد افزايش را شركت ريسك تواند يم دارايي تخصيص چنين ،بلندمدت و مدت انيم در
 در يگـذار  هيسـرما  نيازمنـد  كه دارد بستگي رقابتي مزيت حفظ به شركت يك مدت يطولان توسعه كه كند يم بيان منابع
هـا   ترازنامه بخشند، تحقق را اضافي يها بازده توانند يم مالي يها ييدارا نگهداري باها  شركت. است منابع از زيادي تعداد

كننـد   تقويـت  را پـذيري  ريسـك  يهـا  تيقابل و دهند افزايش درآمدي اثرات طريق از را مالي وضعيت كنند يساز نهيبه را
 يكعملكرد  يارتقا يعني(اثر مثبت  يكي: كند يم يجاددو اثر ا يرماليغ يها شركت شدن مالي .)2021، يانگ و ليو، ژانگ(

 يهـا بـرا   شـركت  يياثر مخزن بـه توانـا   ).2017 2دو، ژانگ و چن،(ي اثر ازدحام منف يگريو د) شركت، به نام اثر مخزن
 ينـه هز يـا نباشـد   ريپذ امكان يخارج يمال تأميناگر . اشاره دارد يوجوه در بازار مال يگذار هيخود با سرما ينگينقد تضمين
 ـ. فراهم آورندشركت  يرا برا يداخل يمال تأمين توانند يم يمال يها ييباشد، دارا يادز ياربس يخارج يمال تأمين  يالانرخ ب

 ي،وكار اصـل  كسب يتفعال يبرا يكاف ينقد يانجر تأمين، ها ييمنجر به حفظ دارا يمال يها ييدر دارا يگذار هيبازده سرما
 يـن اثـر ازدحـام بـه ا   . شود يها م شركت ينقش مخزن وجوه برا يفايو ا يها در مشكلات مال بنگاه گرفتارياز  يريجلوگ

 ييو توانـا  كننـد  يم ـ يگـذار  هيسـرما  يمـال  يهـا  يـي هـا در دارا  نـابع، شـركت  م يتمحدود يلدل اشاره دارد كه به حقيقت
 يمال گذاري يهسرما يبرا يشتريكه از بودجه ب ييها شركت. كند يرا محدود م يواحد تجار يهوجوه در سرما يگذار هيسرما

كـه بـر    شـوند  يها م شركت يو مانع نوآور دهند يخود را كاهش م تحقيق و توسعه گذاري يهسرما يرناگز كنند، ياستفاده م
 تـأثير شـركت و   پـذيري  يسكر يشباعث نوسان عملكرد، افزا و بدين ترتيب گذارد يم تأثيربلندمدت شركت  تيعملكرد آ

معلول شرايطي است كه  شدن ماليپديده  .)2021، يانگ و ليو، ژانگ(شود  يشركت م يوكار اصل نامطلوب بر توسعه كسب
، نوسـانات ارزي و  لااهاي مزمن و ب وكار، تورم كاهش داده و ناشي از فضاي مبهم در كسبانگيزه فعاليت در بخش واقعي 

هـاي سياسـي كـاهش يابـد؛      وكار در كشور بهبود، ريسـك  براي رفع اثرات منفي اين پديده بايد فضاي كسب. استغيره 
 ابـد يدر بازار سـرمايه گسـترش    غيرهها، سواپ و  ابزارهاي مالي براي پوشش ريسك مانند قراردادهاي آتي، اختيار معامله

شـود و   يها ممكن است مانع از توسعه اقتصاد واقع ـ شركت ازحد شيب شدن مالي .)1397ابوذري، شهيكي تاش و كراني، (
بـا اسـتفاده از   ي در پژوهش ـ ).2019(لي و همكـاران   .)2022، 3ژائو و سو( كند جاديا يجد هاي سيستماتيك مالي ريسك
ي ها شركت، به مطالعه مالي گرايي 2017تا  2007 يدر دوره زمان نيچ بورس شده رفتهيپذي ها شركتمربوط به  يها داده

در  گرايـي  يشـدن مـال   تـر  قيكه با عم دهد يمي اين پژوهش نشان ها افتهي. پرداختندها  شركتپذيري  غيرمالي و ريسك
 ري ـاز روش متغ كـه  يهنگام ابدي يهش مكا يتوجه طور قابل ها به شركت يريپذ سكيسطح ر ،يرماليغ يها بخش شركت

تحـت   يشـركت  يريپـذ  سـك يبـر ر  گرايـي  يمـال  يمنف ـ تـأثير هسـتند و   يهمچنـان قـو   جينتـا  شود، ياستفاده م يابزار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zhao & Su 
2. Du, Zhang & Chen 
3. Zhao & Su 
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ي ايـن پـژوهش بيـان    ها افتهي نيهمچن. ابدي يكاهش م يتوجه طور قابل خوب به يحكمران سميمكان كي يها تيمحدود

كردن را  سكير ييها توانا اگر شركت يحت ،يرماليغ يها در بخش شركت گرايي يجه مالشدن در تر قيكه با عم دينما يم
 ين ـيچ يهـا  شـركت پانلي  يها دادهبا استفاده  پژوهشي) 2021(، يانگ و ليو ژانگ. ندارند سكيبه ر يليداشته باشند، تما

هـاي مـالي را افـزايش     ، داراييديكه عدم قطعيت سياست اقتصا دادنشان  2019تا  2003از سال  در بورس شده رفتهيپذ
  .كند پذيري شركت مي هاي مالي به ارتقاي ريسك افزايش دارايي جهيدرنت دهد يم

  ي پژوهششناس روش
 صـورت  بـه  هـا  دادهي آماري، ها ليتحلتفاده از قابليت سا منظور به و تسپژوهش حاضر با توجه به هدف از نوع كاربردي ا

و ست ا بستگي هماز نوع پژوهش حاضر  مچنينه .تساز نوع كمي ا نظر، اين پژوهش از اين .تسا شده يگردآور مند نظام
 ي احتمـالي، هـا  علتروابط و  اييستحليل و شنا رايببا توجه به اينكه . دنك يمجهت و شدت رابطه بين متغيرها را تعيين 

نـوع   بـر اسـاس   و اسـت  نگـر  گذشـته ان، طولي و از نـوع  عد زمب نظر ازپژوهش  اين ده است،شي بررسمشاهدات گذشته 
جامعه بـا   كل به دارد كه پژوهش، قابليت از شده حاصلنتايج  زيرا؛ گيرد مي رارقتقرايي ساهاي  در دسته پژوهشتدلال، سا

جامعـه آمـاري در ايـن پـژوهش     . عميم داده شودت با فرض ثابت بودن شرايط محيط پذيرش درصدي از خطا و احتمال يا
افـزار   كـه از طريـق نـرم    ستا 1399 تا 1390ي ها سالوراق بهادار تهران طي ا در بورس شده رفتهيپذي ها شركتشامل 

ت اقتصـادي از  س ـياسبه عدم قطعيـت  سبراي محا و است شده  استخراجآورد نوين و سايت كدال  بانك اطلاعاتي جامع ره
هـا   م آزمون فرضيهبراي انجا .تسه اشدتفاده سا 1399 تا 1378 از سالايت بانك مركزي سي فصلي اقتصادي ها شاخص

  .است شده گرفتهايويوز و استاتا بهره  يافزارها نرماز 

 تعيين نمونه فرايند .1جدول 

  پژوهش يقلمرو زمان يعضو بورس تهران ط يها تعداد كل شركت  405
 ي ماليگذار هيسرماي ها و شركتي بيمه ها شركت ي مالي،ها يگر واسطه ،ها بانك 104

 اند نداشتهعضويت  سبوردر زماني پژوهش ي كه طي قلمرو ها شركت  46

 اسفندماه نيست 30يا  29منتهي به  ها آني كه پايان سال مالي ها شركت 65

  *باشد 2كمتر از  در صنعتهاي موجود  تعداد شركت 10
 نبوده است در دسترس ها در آنمتغيرها ة محاسبي لازم براي ها دادهي كه ها شركت  38

 كه حذف شدند ييها شركتتعداد كل   253

 ي پژوهشموردبررسي ها شركت  142

هـا و اينكـه ريسـك هـر شـركت عمـلاً بـه نسـبت سـاير           پذيري شـركت  به منطق فرمول محاسبه ريسك توجه با
 كه يدرصورتهاي روش مذكور اين است  ، يكي از محدوديتشود يمسنجيده ) ميانگين صنعت(هاي صنعت خودش شركت

اين فرمول بـراي آن شـركت وجـود     بر اساسجود داشته باشد امكان سنجش ريسك مثلاً فقط يك شركت در صنعتي و
ميانگين صنعت برابر خود شركت خواهد شد و اختلاف اين دو صفر خواهد بـود   چراكه) نخواهد بوددرست (نخواهد داشت
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صـنعت و محـدوديت    هاي ديگر در نبود شركت دليل بهپذيري شركت صفر نبوده است و اين امر  قاعدتاً ريسك كه يدرحال

  .است شده حذفاز نمونه  ها در آنهاي موجود  صنايع و شركت گونه نيااست، به همين دليل  داده رخمحاسبه ريسك 

  مدل و متغيرهاي پژوهش
از الگوهـاي رگرسـيوني چنـدمتغيره بـه شـرح زيـر        )2021(، يانگ و ليو ژانگبر اساس  پژوهشي ها هيفرضبراي آزمون 

  .است شده استفاده

௜௧ܭܵܫܴ  )1لگوي ا = ଴ܤ + ܲܧଵܤ ௜ܷ௧ + ଷܺܫܨଶܤ + ܮସܤ ௜ܸ௧ + ௜௧ܥହܱܤ + ଺ܳ௜௧ܤ + +௜௧ܧ଻ܴܱܤ ௜௧ܧܼܫ଼ܵܤ + ܦܩଽܤ ௜ܲ௧ + ௜௧ܩܧଵ଴ܤ + ௜௧ߝ
 LV دارايـي ثابـت،   FIX عدم قطعيت سياسـت اقتصـادي،   EPUپذيري شركت،  نماد ريسك RISK در مدل فوق

رشـد   EG اندازه شركت، SIZEبازده حقوق صاحبان سهام،  ROEسودآوري شركت،  Qتمركز مالكيت،  OC اهرم مالي،
  .ستاتوليد ناخالص داخلي  GDP اقتصادي و

௜௧ܭܵܫܴ  )2الگوي  = ଴ܤ + ܲܧଵܤ ௜ܷ௧ + ௜௧ܥܯଶܲܤ + ܲܧଷܤ ௜ܷ௧ܲܥܯ௜௧ + ܫܨସܤ ௜ܺ௧ + ܮହܤ ௜ܸ௧+ ௜௧ܥ଺ܱܤ + ଻ܳ௜௧ܤ + ௜௧ܧ଼ܱܴܤ + ௜௧ܧܼܫଽܵܤ + ܦܩଵ଴ܤ ௜ܲ௧ + +௜௧ܩܧଵଵܤ  ௜௧ߝ
PMC  ستانماد رقابت بازار محصول. 

௜௧ܭܵܫܴ  ) 3الگوي  = ଴ܤ + ܲܧଵܤ ௜ܷ௧ + ௜௧ܨܨଶܤ + ܲܧଷܤ ௜ܷ௧ܨܨ௜௧ + ܫܨସܤ ௜ܺ௧ + ܮହܤ ௜ܸ௧+ ௜௧ܥ଺ܱܤ + ଻ܳ௜௧ܤ + ௜௧ܧ଼ܱܴܤ + ௜௧ܧܼܫଽܵܤ + ܦܩଵ଴ܤ ௜ܲ௧ + +௜௧ܩܧଵଵܤ  ௜௧ߝ
FF ستاصطكاك مالي نماد ا.  

ܫܨ  ) 4الگوي  ௜ܰ௧ = ଴ܤ + ܲܧଵܤ ௜ܷ௧ + ଷܺܫܨଶܤ + ܮସܤ ௜ܸ௧ + ௜௧ܥହܱܤ + ଺ܳ௜௧ܤ + +௜௧ܧ଻ܴܱܤ ௜௧ܧܼܫ଼ܵܤ + ܦܩଽܤ ௜ܲ௧ + ௜௧ܩܧଵ଴ܤ + ௜௧ߝ
FIN  ستا شدن مالينماد. 

௜௧ܭܵܫܴ  ) 5الگوي  = ଴ܤ + ܲܧଵܤ ௜ܷ௧ + ܫܨଶܤ ௜ܰ௧ + ܫܨଷܤ ௜ܺ௧ + ܮସܤ ௜ܸ௧ + ௜௧ܥହܱܤ + +଺ܳ௜௧ܤ ௜௧ܧ଻ܴܱܤ + ௜௧ܧܼܫ଼ܵܤ + ܦܩଽܤ ௜ܲ௧ + ௜௧ܩܧଵ଴ܤ + ௜௧ߝ
  ي شركتريپذ سكير: متغير وابسته

ي هـا  يـي دارا، از نرخ بـازده  )2011(ماركيكا  ي پژوهش فاسيو، مورا ورويبا پپذيري شركت  ي متغير ريسكريگ اندازهبراي 
همچنين جهت تحليـل  . است شده استفاده ،ديآ يم دست به ها ييدارا كل بهشركت كه از نسبت سود قبل از بهره و ماليات 

 دسـت  بـه ها  دارايي بر كلعملياتي ) زيان(سود ز بازده حقوق صاحبان سهام كه از تقسيم اضافه و اطمينان نتايج پژوهش ا
  .ه استشدي اين متغير نيز استفاده ريگ اندازهبراي  ،آيد مي

௜௧ܭܵܫܴ  )1رابطه  = ෍ ඨሺܴܱܣ௜௧ − ௜௧ሻଶܰ௧ୀ଴ܣܱܴܣ
௧ୀ௡ିହ ܶ = 5 
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2௜௧ܭܵܫܴ  = ෍ ඨሺܴܱܧ௜௧ − ௜௧ሻଶܰ௧ୀ଴ܧܱܴܣ
௧ୀ௡ିହ ܶ = 5 

در  iبـازده دارايـي صـنعت شـركت      ميـانگين  ௜௧ܣܱܴܣ؛ tدر سال  iبازده دارايي در شركت  ௜௧ܣܱܴدر اين رابطه، 
بازده حقوق صاحبان سهام صنعت  ميانگين ௜௧ܧܱܴܣ؛ tدر سال  iبازده حقوق صاحبان سهام در شركت  ௜௧ܧܱܴ؛ tال ـس

  .tدر سال  iشركت 

  عدم قطعيت سياست اقتصادي: متغير مستقل
، ميرزايـي و  )1398(نـژاد  ي صمصـامي و ابـراهيم   ها پژوهشي عدم قطعيت سياست اقتصادي با پيروي از ريگ اندازهبراي 
قتصادي كه شامل مخارج دولت و درآمد مالياتي ي اها شاخصاز  )1400(و اخگر، سجادي و حاجي ميرزائي ) 1397(شيخ 

ارز غيررسـمي   نرخ وشاخص مديريت بخش پولي دولت  عنوان بهشاخص مديريت بخش مالي دولت و نقدينگي  عنوان به
ي نـان ينا اطمالگوي خود رگرسيون واريانس شرطي براي ساخت . ه استشداستفاده  شاخص مديريت ارزي دولت عنوان به

ي اخير توسط پژوهشگران براي ساخت معيارهاي عـدم  ها سال در و شدمطرح  1توسط انگل 1982در سال تورم اولين بار 
  .است كاررفته بهگسترده  صورت بهقطعيت 

  ساخت شاخص مراحل 

 در متغيرها ARCHجهت بررسي وجود اثرات  LM-TESTاستفاده از آزمون 

 ARCHن مـدل  ي، قبل از تخمOLSن به روش يانگيه ممعادل يجملات خطا يبرا يانس شرطيوار يبتدا شرط ناهمسانا
ان ي ـقـادر بـه ب   tماقبل  يها دوره يا مربع جملات خطايد كه آينما يم يشده بررس آزمون اشاره. رديگ يقرار م يموردبررس
و شـر  يف يهـا  شود معنادار بودن آمـاره  يمشاهده م 2در جدول  هطور ك همان. ريا خيهست  tانس خطا در دوره يمقدار وار

ن يهسـت بنـابرا   يانس شـرط ي ـوار يمشـكل ناهمسـان   ين دارايانگي ـمعادلـه م  يدو نشانگر آن است كه جمله خطا يكا
  .استفاده از مدل آرچ برقرار است شرط شيپ

  نتايج آزمون اثرهاي آرچ. 2جدول 
 Lag F-statistic Prob/ F Obs*R-squared Prob/ Chi-Squar  شاخص

 0/00 49/876 0/00 114/200 1 مخارج دولت
 0/00 39/306 0/00 70/053 1 درآمد مالياتي
 0/00 86/853 0/00 50226/36 1 نقدينگي
 0/00 72/878 0/00 438/658 1 نرخ ارز

 GARCH و ARCH يرها با استفاده از الگويانس متغين و واريانگيمعادله م نيتخم

ن يزي ـب ـ  ك و شوارتزيار آكائيزان معيحداقل م با كمك GARCH  و  ARCH ينه برايبه يها مرحله تعداد وقفهاين در 
 در .اسـت  شـده  استخراجي مدل ها انسيواره است و بر اساس آن شدي معرفي به شرح جدول زير تعيين ها شاخص يبرا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Engle 
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بيـزين، در اولويـت قـرار    ـ ، معيـار شـوارتز    كننـد بيزين نتايج متناقضي گـزارش  ـ معيارهاي آكائيك و شوارتز  كه  يصورت

نـد  ك يم ـهـاي بسـيار بـالا را پيشـنهاد      بـا تعـداد وقفـه    يك مدل بسيار بـزرگ  طورمعمول بهيرا معيار آكائيك ز ؛رديگ يم
  ).1400افلاطوني،(

  ي مختلفها بيتركبيزين به ازاي  ـمعيار اطلاعاتي آكائيك و شوارتز . 3جدول 
 (2,2) (2,1) (1,2) (1,1) (0,1)  (1,0)  معيار شاخص

  درآمد مالياتي
 24/98 24/95 24/94 24/94 26/70  24/52  آكاييك

 25/15 25/09 25/08  25/06 26/79  24/61 شوارتز

 مخارج دولت
 27/01 26/98 27/02 26/99 28/49  27/14  آكاييك

 27/17 27/12 27/16 27/10 28/57  27/23 شوارتز

 نقدينگي
 32/47 32/53 32/40 32/39 34/70  32/47  آكاييك

 32/64 32/67 32/54 32/50 34/78  32/55 شوارتز

  نرخ ارز
 19/36 19/33 19/31 19/35 23/63  19/36  آكاييك

 19/52 19/47 19/45 19/47 23/72  19/44 شوارتز

  تعيين ضريب اهميت هر متغير
توان  ينم بنابراين ؛كسان نخواهد بودي ي شركتريپذ سكير دولت بر يها استير سيمتغ يها ت نوسانيب اهميقاعدتاً ضر
 ـا يدر نظر گرفت؛ بـرا  يكسانيوزن  ،رهاين متغيجاد شاخص در ايها و ا ب نوسانيجهت ترك ون ين كـار از روش رگرس ـ ي

 ياقتصاد يها استيسعدم قطعيت كه در ساخت شاخص  ييرهايك از متغيهر  براي اين كار،. دشاستفاده  يعناصر دوران
 ،2رابطـة  سپس با توجه بـه   دست آمد؛ بهن هر مدل ييب تعيو ضر شدصورت جداگانه وارد مدل  به بار كي ،روند يبه كار م

  .محاسبه شد ياقتصاد يها استيس عدم قطعيت يبيترك يدر ساخت شاخص ،ريوزن مرتبط با هر متغ

௃ܥ  )2رابطه  = ௃ܴଶ∑ ܴଶସ௃ୀଵ  

 2در مرحله  شده استخراجي ها انسيوارن كردهمگن 

 ،ري ـرا با توجه به فرمـول ز  2شده در مرحله  استخراج يها انسيوار كردب يود را تركموج يزمان يسر 4كه بتوان  نيا يبرا
 تعلـق انس عـدد صـفر   ي ـوار نيتـر  و كوچـك  يـك انس عـدد  يوار نيتر ن صورت به بزرگيقرار داده كه در ا يكو  صفرن يب
  .رديگ يم

ܣ  )3رابطه  = ܺ − ܺ௠௜௡ܺ௠௔௫ − ܺ௠௜௡ 
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  اصطكاك مالي: متغير تعديلگر

به ايـن  ي محاسبرا) 2017(، ژنگ و ژو دنگ و) 2008( و همكاران، ايزلي )1398(اخگر و كراني  يها پژوهشي از رويبا پ
ي مربـوط بـه محاسـبه ايـن متغيـر دو      ها دادهمنتهي در گردآوري . است شده استفادهمتغير از پارامتر عدم تقارن اطلاعاتي 

  .ه استشدشرط زير اعمال 

௜.௧ܦܧܴܲܵ  )5رابطه  = ܣ ௜ܲ.௧ − ܤ ௜ܲ.௧஺௉೔.೟ ା 	 ஻௉೔.೟ଶ  

AP୧.୲ ن قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتبهتري i شده يبررس در دوره t ؛BP୧.୲  دي ـخربهترين قيمت پيشنهادي 
 .t شده يبررسدر دوره  iشركت  سهام

ترين قيمت پيشـنهادي بـراي خريد سـهم در هرروز و بهترين قيمت بالاعبـارت اسـت از  ،قيمـت پيشـنهادي خريد
  .است روز ت پيشـنهادي بـراي فـروش هـر سـهم در هرپيشـنهادي فـروش نيـز، كمتريـن قيم

  شدن مالي: متغير ميانجي
 يمـال  يهـا  ييشامل دارا كه باشد يمي مال يها ييداراسطحي از  شدن مالي، )2021(، يانگ و ليو ژانگپژوهش  بر اساس

شـده تـا    ينگهدار يها گذاري فروش، سرمايه يدر دسترس برا يمال يها ييدارا ان،يز ايواسطه سود  به ارزش منصفانه به
 ن،يطـرف  يهـا  هـا و پرداخـت   وام ،يافتي ـدر يهـا  بهـره  ،يافتيسود سهام در ،ييبلندمدت دارا يها گذاري سرمايه د،يسررس
نحـوه   كـه  باشـند  يشده م ـ لياسترداد تحص قابل يمال يها ييو دارا يمشتقات مال ،يمال يها ييدارا ،يگذاري واقع سرمايه

  .ديآ يم دست به ها ييداراي مالي بر كل ها ييارادمحاسبه آن از تقسيم 
 دست بهاز رابطه زير  Z-VALUEدر آزمون سوبل مقدار  .شود يممتغير ميانجي استفاده  تأييدبراي  1وبلساز آزمون 

د را درص 95طح اطمينان سمتغير ميانجي در  تأثيرمعنادار بودن  توان يم ،باشد 96/1 بيشتر از شده حاصلاگر مقدار  .ديآ يم
  .كرد تأييد

ܼ  )6رابطه  − ܧܷܮܣܸ = ܽ ∗ ܾට൫ܾଶ ∗ ܵ	௔ଶ൯ + ሺܽଶ + ܵ௕ଶሻ + ሺܵ௔ଶ ∗ ܵ௕ଶሻ 
a ؛ است شدن ماليو  مقدار ضريب مسير ميان متغير عدم قطعيت سياست اقتصاديb ضريب مسير ميان متغير  مقدار
د مربوط به ضريب مسير ميان متغيـر عـدم قطعيـت سياسـت     خطاي استاندار Sୟ؛ ي شركت استريپذ سكيرو  شدن مالي

ي شـركت  ريپـذ  سـك يرو  شدن ماليخطاي استاندارد مربوط به ضريب مسير ميان متغير  Sୠ؛ است شدن مالياقتصادي و 
رابطـه بـين عـدم قطعيـت سياسـت       نـه يدرزم شدن ماليحاصل آزمون سوبل جهت سنجش نقش  Z-Value مقدار؛ است

  .ي شركت استريپذ سكيراقتصادي و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. SOBEL 
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  متغيرهاي كنترلي

 اندار سـهام  ،)2021(و ژانـگ و همكـاران   ) 1401(هاي دسينه، حسـيني و جنگـاور    با پيروي از پژوهش :تمركز مالكيت
عنوان تمركـز   سهام شركت را در اختيار داشته باشند به درصد5ي بيش از و حقوقعمده كه مجموع سهام اشخاص حقيقي 

  .است دهش گرفتهمالكيت در نظر 
علاوه ارزش بازار حقوق  هاين نسبت از تقسيم بدهي بر مجموع بدهي ب. اهرم مالي نشانگر ريسك مالي است :اهرم مالي

ي اين شيوه از اهرم مالي با روش معمول اين است كـه ارزش بـازار حقـوق    ريگ اندازهتفاوت  تنها .ديآ يم دست بهصاحبان 
بـودن بيشـتري    اتكـا  قابـل حقوق صـاحبان سـهام از ويژگـي مربـوط بـودن و      صاحبان سهام در مقايسه با ارزش دفتري 

  )1395ي، و زمان محمودآبادي(باشد برخوردارمي 
 طريـق  ، از)2021(و ژانـگ و همكـاران   ) 1401(هـاي دسـينه، حسـيني و جنگـاور      با پيروي از پژوهش :اندازه شركت

  .ديآ يم دست به (t) سال در (i) شركت ي كلها ييدارا از طبيعي پايه با گيري لگاريتم
 تقسـيم  قياز طر، )1401(به پيروي از پژوهش محمدي رمضاني، رضايي و كاظمي  :نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  .ديآ يم دست به (t) سال در i شركت سهام صاحبان حقوق بر كل خالص سود
، بـراي  )2021(و همكـاران   و ژانـگ ) 1401(هـاي دسـينه، حسـيني و جنگـاور      با پيروي از پژوهش :ي شركتسودآور

ها و ارزش بازاري حقوق  است كه از جمع ارزش دفتري بدهي شده استفادهمحاسبه سودآوري شركت از شاخص كيو توبين 
  .آيد مي  دست بهها  صاحبان سهام بر ارزش دفتري دارايي

، نسبت )2021(گ و همكاران و ژان) 1401(هاي دسينه، حسيني و جنگاور  با پيروي از پژوهش :ي ثابتها ييدارانسبت 
  .آيد مي  دست بهها  هاي ثابت بر كل دارايي هاي ثابت از طريق تقسيم دارايي دارايي

 شـده  گرفتـه  lnسـپس از آن   شود ياستخراج م ياز سايت بانك مركز يد ناخالص داخليارقام تول :توليد ناخالص داخلي
  )1401، و همكارانعزيزي ( است

چون ممكن است توليـد ناخـالص    شوده رشد اقتصادي از توليد ناخالص حقيقي بايد استفاده براي محاسب :رشد اقتصادي
رشد براثر تورم بوده نه افزايش فيزيكي توليـد   همه نيا نسبت به سال گذشته رشد داشته باشد؛ درصد15ملي دريك سال 

از براي حـذف اثـر تـورم بايـد      نيبنابرا باشد؛ كمتر بودهدارد توليد فيزيكي نسبت به سال گذشته  امكان و كالا و خدمات
ي سـال پايـه را   هـا  مـت يباقي توليد ناخالص ملي ا دورهي ريگ اندازه. كرد استفاده) قيمت ثابت(ناخالص ملي حقيقي  ديتول

  )1400(توليد ناخالص حقيقي گويند بخردي نسب، كمالي و ابراهيمي كهريزسنگي 

ܩܧ  )7رابطة  = ܦܩ ଶܲ − ܦܩ ଵܲܦܩ ଵܲ  

  هاي پژوهش                                      يافته
  .هاي پژوهش دربرگيرنده آمار توصيفي و استنباطي است يافته
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  آمار توصيفي 

  .ه استشدآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش ارائه  4در جدول 

  آمار توصيفي. 4جدول 

 انحراف كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير نام متغيرها نماد
 كشيدگي چولگي معيار

RISK 
  شركت پذيري ريسك

 ROA(  0/051 0/045 0/121 0/016 0/029 0/904 3/033 برمبناي( 

RISK2 
  شركت پذيري ريسك

 ROE( 0/168 0/129 0/455 0/031 0/124 0/980 3/019 مبناي بر( 

EPURISK 

 سياست قطعيت عدم
 پذيري ريسك اقتصادي

 )ROA يبرمبنا(  شركت
0/259 0/166 0/755 0/008 0/250 0/980 2/693 

EPURISK2 

 سياست قطعيت عدم
 پذيري ريسك اقتصادي

 )ROE مبناي بر(  شركت
0/258 0/165 0/754 0/008 0/250 0/984 2/698 

EPUPCA 

 سياست قطعيت عدم
 روش به اقتصادي
 اصلي هاي مؤلفه

1/794 0/748 7/118 -0/813 2/659 1/024 2/771 

PMC 1/652 0/222 0/178 0/063 0/600 0/265 0/302 محصول بازار رقابت 
FF 2/362 0/208- 0/008 0/015 0/057 0/039 0/038 مالي اصطكاك 

FIN 2/294 0/884 0/067 0/000 0/187 0/032 0/061 شدن مالي 
GDP 1/937 0/264 0/053 15/583 15/66515/753 15/658 داخلي ناخالص توليد 
EG 2/747 0/382 0/003 0/005- 0/008 0/000 0/000 اقتصادي رشد 
FIX 2/474 0/664 0/163 0/045 0/613 0/221 0/250 ثابت هاي دارايي نسبت 
LV 2/011 0/437 0/205 0/048 0/729 0/279 0/312 مالي اهرم 
OC 2/188 0/534- 20/115 23/004 67/06092/432 62/613 مالكيت تمركز 
QT 3/037 0/851 0/855 0/692 4/460 1/805 2/018 شركت سودآوري 

ROE 1/934 0/071 0/244 0/130- 0/724 0/298 0/306 سهام صاحبان حقوق بازده 
SIZE 2/341 0/381 1/426 12/293 14/72217/679 14/974 شركت اندازه 
  

گين و ميانـه متغيرهـاي   دريافت كـه ميـان   توان يممتغيرهاي پژوهش حاضر،  با نگاهي به جدول توصيفي مربوط به
بيشـينه و   .مقدار ميـانگين و ميانـه را دارد   نيشتريبمالكيت  تمركز ميان متغيرها، در و ي باهم ندارندا عمدهموجود، فاصله 

دامنـه تغييـرات    هـا  آني متغير بوده و تفـاوت  ها دادهكل  نيدر بارزش  نيتر نييپابالاترين و  دهنده نشان ترتيب بهكمينه 
 015/0 است و كمتـرين مقـدار آن   057/0 براي نمونه مقدار بيشينه براي متغير اصطكاك مالي كه دهد يمان متغير را نش

توزيع كاملاً متقارن مقدار ضـريب   كيدر ؛ضريب چولگي، معيار وجود تقارن يا عدم وجود تقارن در تابع توزيع است .است
با . تر است باشد به توزيع نرمال نزديك -5/0و + 5/0 ينچنانچه ب ،است -3و + 3ضريب چولگي بين . چولگي صفر است
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 دي ـتول حقوق صاحبان سهام، اندازه شـركت،  بازده مالي، اهرم اين اوصاف متغيرهاي رقابت بازار محصول، اصطكاك مالي،

تـر   در جدول توصيفي پژوهش حاضر، به توزيع نرمـال نزديـك   شده درجبا مقادير چولگي  ناخالص داخلي و رشد اقتصادي
گرفتن انحراف معيار  در نظربا  ؛ي هر متغير در اطراف ميانگين استها دادهپراكندگي  دهنده نشان انحراف معيار، .باشند يم

 ي بيشـتري پراكنـدگ نسبت به توزيع نرمال  ،كه توزيع متغيرهاي تمركز مالكيت و اندازه شركت شود يممتغيرها مشخص 
در يـك توزيـع نرمـال ضـريب      كه منحني توزيع در نقطه ماكزيمم است) زيتي( يبلندضريب كشيدگي، معياري از  .دارد

تر  بيان داشت كه به توزيع نرمال نزديك توان يمباشد  3 اطرافضرايب محاسبه در يك توزيع در  .است 3كشيدگي برابر 
چوله بـه   عيو توز است )805/1( انهيماز مقدار  تر بزرگ )018/2(شركت ي سودآورمقدار ميانگين متغير  طور مثال به. است

  .اين توزيع بلندتر از توزيع نرمال است هست 3از  تر بزرگ به اينكه ضريب كشيدگي آن با توجهراست است و 
مقـدار ميـانگين بيشـتر از     شدن ماليپذيري، عدم قطعيت سياست اقتصادي و  در متغيرهاي ريسك نكهيبه ا با توجه

ت است با در نظر گرفتن ميانگين و انحراف معيار نسبتاً نزديك به هم و مقـدار  مقدار ميانه است اين نشان از چوله به راس
نسـبتاً   شـدن  ماليپذيري بالا نمود دارد و  وجود تغييرات بزرگ در سياست اقتصادي است، ريسك دهنده نشانچولگي بالا، 
هـاي   در شـركت  اسـت  ني ـا دهنـده  داراي چوله بـه راسـت اسـت كـه نشـان     نيز رقابت بازار محصول   متغير .پايدار است
مقدار انحراف معيـار   نكهيبه ا با توجهو  هستمتغير اصطكاك مالي داراي چوله چپ . ي، رقابت قوي وجود داردموردبررس

آن است كه در اين متغير تغييرات زيـادي وجـود نـدارد و اصـطكاك مـالي در       دهنده نشاناست ) 008/0(نزديك به صفر 
  .ايدار استي، نسبتاً پموردبررسهاي  شركت

  آمار استنباطي 
براي تشـخيص اينكـه در    .شود يمي پانلي استفاده ها روشي تجميعي و ها روشي تركيبي از ها دادهبراي برآورد مدل با 

 مـر يلآزمـون اف   از هاي تجميعـي،  يا داده خواهد بودي پانلي كارآمد ها دادهحاضر، آيا استفاده از روش  هاي پژوهش مدل
يعنـي   1H در مقابـل فرضـيه   مبـدأها يعني يكسان بـودن عـرض از    H0در اين آزمون، فرضيه . شود ميبهره گرفته ) چاو(

مـورد   يع ـيپذيرفته شود استفاده از مدل رگرسـيون تجم  H0فرضيه  كه يدرصورت .گيرد قرار مي مبدأهاناهمساني عرض از 
امـا  ؛ مورد آزمون قرار خواهد گرفـت  يعيتجم يها با استفاده از روش داده پژوهش يها هيگيرد و فرض آماري قرار مي تأييد

پـانلي   يهـا  با استفاده از روش داده پژوهش يها هيشود و فرض هاي پانلي پذيرفته مي روش داده H0در صورت رد فرضيه 
 سـت، اتر  برآورد مناسب يبراي اثرات تصادفروش  يا كدام روش اثرات ثابت شودمشخص  كهنيمنظور ا به .شود يآزمون م

 تأييـد اسـت و   يمدل با اثـرات تصـادف   يبرتر يبه معنا H0فرض  تأييدن آزمون، يدر ا .شود يآزمون هاسمن استفاده م از
و مشـكل   بسـتگي  همخـود  وجـود  ي بررسـي بـرا  ،در ايـن پـژوهش   .مدل با اثرات ثابت است يبرتر يبه معنا 1Hفرض 

 زمـاني پسـماندهاي  . اسـت  شـده  استفادهواتسون و وايت ـ   ي دوربينها آزموناز  ترتيب بهناهمساني واريانس اجزاي خطا 
مرتبه  بستگي همخودبراي رفع . باشد 5/2تا  5/1بين بازه واتسون ـ   دوربينكه آماره  خواهد بود بستگي هممدل فاقد خود

و اگر  كرد را به مدل اضافه ar (1) عبارت توان يم ،مدل با الگوي اثرات ثابت مقطعي برآورد شده باشد كه يدرصورت ،اول
بايـد از وقفـه جملـه     ناچـار  بـه الگوهاي اثرات تصادفي مقطعي، اثرات ثابت يا تصادفي زماني باشـد   صورت بهبرآورد مدل 

بـراي ناهمسـاني واريـانس     آمـده  دسـت  بـه ي معنادارچنانچه سطح ). 1400افلاطوني، ( كردمدل اوليه، استفاده  مانده باقي
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اني س ـدرصد باشد و مدل داراي الگوي اثرات ثابت باشـد جهـت رفـع ناهم    5خطاي اجزاي خطا در آزمون وايت، كمتر از 

 cofe covarianceاز دسـتور   ،ه باشـد شـد با الگوي اثرات تصادفي بـرازش   اگر مدل. شود يم تفادهسا GLSاز  سواريان

method شاخص تورم  ريپژوهش از مقاد يحيتوض رهايمتغ انيم يجهت سنجش عدم هم خط تيدرنها. شود استفاده مي
دهنده آن است كـه   نشان باشد  10كمتر از  هاي پژوهش در مدلآمده  دست به يمقدار بحران كهشده است  استفاده انسيوار

  .نخواهد كرد جاديمدل ا يبر مبنا يريگ جهينت يبرا يمشكل يوجود هم خط

  نتايج تخمين فرضيه اول پژوهش. 5جدول            
 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  
همخطي سطح t آماره معيارضرايبهمخطي سطح  t آماره معيارضرايب متغيرها

 قطعيت عدم
 اقتصادي سياست
 پذيري ريسك

  *شركت

EPURISK 0/018 0/003 5/606 0/000 3/607      

 قطعيت عدم
 اقتصادي سياست
 پذيري ريسك

  **شركت

EPURISK2      0/043 0/009 4/642 0/000 3/084 

د اقتصاديرش  EG -0/0040/099 -0/0430/966 2/982 0/080 0/337 0/237 0/813 2/698 
توليد ناخالص 

 GDP -0/0130/007 -1/7920/074 2/010 -0/041 0/025 -1/6070/108 2/436داخلي

ي ها نسبت دارايي
 FIX 0/019 0/004 4/326 0/000 1/203 0/000 0/017 0/023 0/982 1/394 ثابت

الياهرم م  LV -0/0020/003 -0/6120/541 3/587 0/000 0/010 0/018 0/986 3/063 
 OC 0/000 0/000 -0/2340/815 1/092 0/000 0/000 0/237 0/813 1/173 تمركز مالكيت
 QT 0/000 0/001 0/078 0/938 2/820 0/002 0/002 0/791 0/429 2/895 سودآوري شركت

بازده حقوق 
 ROE 0/006 0/002 2/798 0/005 1/441 0/004 0/008 0/533 0/594 1/377صاحبان سهام

 SIZE -0/0030/001 -2/0060/045 2/035 -0/014 0/005 -3/0120/003 2/289 اندازه شركت
 - C 0/292 0/117 2/492 0/013 - 1/004 0/396 2/536 0/011 عرض از مبدأ

 AR (1) 0/619 0/021 28/9110/000 1/735 0/533 0/023 22/8650/000 2/485فرآيند خود توضيح
تعيين ضريب  0/791     0/866   

شده تعديل تعيين ضريب  0/763     0/848   

واتسون دوربين  1/720     2/009   

  F 28/195    47/127آمارة 

معناداري سطح  0/000     0/000   

  )ROE برمبناي(**  )ROA برمبناي(* 
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و نيز سـطح معنـاداري    127/48و  195/28 ترتيب به، Fآمارة به اينكه مقدار  با توجه لف و بادر الگوي رگرسيوني 

در هـر دو   مقـدار ضـريب تعيـين   . هسـت معناداري مدل رگرسيوني در حالت كلـي   دهنده نشاندرصد است  5كمتر از   آن
 شـده  ليتعـد  نيـي تع بيضـر  بر اسـاس مقـدار  ضمن در  .ارائه داده است يمدل برازش قابل قبول دهد يمرگرسيون نشان 

ي شـركت  ريپذ سكير راتيياز تغدرصد  85و  76حدود  ترتيب به ،در دوره پژوهش گفت توان يم الف و بهاي  رگرسيون
 ـ ريمتغ يسطح معنادار نكهينظر به ا .شده است تبيينمدل،  شده انتخابمتغيرهاي توضيحي  لهيوس به  ـ شيپ در هـر دو   نيب

 ـ   جـه ينت تـوان  ياست پس م درصد 5كمتر از  اشاره شدهرگرسيون  و  ياقتصـاد  اسـت يس تي ـعـدم قطع  نيگرفـت كـه ب
  .شود يم تأييداول پژوهش  هيوجود دارد، لذا فرض يرابطه معنادار يريپذ سكير

  نتايج تخمين فرضيه دوم پژوهش. 6جدول 
 RISK RISK2 
  رگرسيون ب رگرسيون الف  

 همخطي  سطح tآماره  معيار  ضرايب مخطيه سطح tآماره  معيار ضرايب  متغيرها
 سياست قطعيتعدم

 اقتصادي
 پذيري ريسك

   *شركت

EPU RISK 0/018 0/003 5/532 0/000 3/657      

 سياست قطعيتعدم
 اقتصادي

 پذيري ريسك
  ** شركت

EPU RISK2      0/020 0/010 1/967 0/049 3/232 

 PMC -0/0130/010-1/2870/1981/170 -0/7330/069-10/5960/000 1/548 رقابت بازار محصول
PMCEPURI  متغير تعاملي

SK 
0/009 0/010 0/907 0/365 1/186      

 PMCEPURISK2  -0/0370/038-0/972 0/331 1/068  متغير تعاملي
 EG -0/0030/099-0/0280/9783/000 0/227 0/3480/653 0/514 2/716  رشد اقتصادي

 GDP -0/0130/008-1/7210/0862/023 -0/0180/026-0/693 0/489 2/475 داخلي توليد ناخالص
ي ها نسبت دارايي
 FIX 0/018 0/004 4/261 0/000 1/320 -0/0190/017 -1/156 0/248 1/440  ثابت

 LV -0/0030/003-0/9510/3423/555 -0/0240/010-2/400 0/017 3/364  اهرم مالي
 OC 0/0000/000-0/2480/8041/124 0/000 0/000-0/159 0/874 1/201  تمركز مالكيت
 QT 0/0000/001-0/0380/9702/855 0/002 0/0020/944 0/346 3/019  سودآوري شركت

بازده حقوق صاحبان 
 ROE 0/006 0/002 2/764 0/006 1/460 -0/0040/008 -0/499 0/618 1/417  سهام

 SIZE -0/0030/001-2/0660/0392/351 -0/0080/005-1/567 0/117 2/444  اندازه شركت
 - C 0/2910/1182/4700/014-0/777 0/4081/903 0/057  عرض از مبدأ

 AR (1) 0/6190/02128/9130/0001/749 0/530 0/02322/618 0/000 2/877  فرآيند خود توضيح
 0/7900/860تعيين ضريب

 0/7620/841هشدتعديل تعيين ضريب
 1/7192/032واتسون دوربين

 F27/70044/089آمارة 
 0/0000/000معناداري سطح

  )ROE برمبناي(**  )ROA برمبناي(* 
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درصد  5كمتر از   معناداري آنو سطح  089/44و  700/27ترتيب  ، بهFآمارة مقدار  و ب ي رگرسيوني الفهادر الگو

گويـاي ايـن   ن مقدار ضريب تعيين در هـر دو رگرسـيو  . دهد را نشان ميدر حالت كلي معناداري مدل رگرسيوني  كه است
 تـوان  يم ـ الـف و ب هاي  رگرسيون شده ليتعد نييتع بيضر براساس مقدار در ضمن، .مقبولي داردكه مدل برازش  است
متغيرهاي توضـيحي   هليوس به ،ي شركتريپذ سكير راتيياز تغدرصد  84و  76حدود  ترتيب به ،دوره پژوهش دركه  گفت

قطعيت سياست اقتصادي در رقابت بازار محصول، در هـر دو   تعاملي عدم ضريب متغير .شده است تبيينمدل  شده انتخاب
 تأييـد ايـن فـرض صـفر     بنـابر  درصد است؛ 5خطاي  از سطحها، بيشتر  ي آنمعنادارو سطح  -037/0و  009/0 رگرسيون

ي شـركت نقـش   ريپـذ  سـك يررابطه بين عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و      در درنتيجه رقابت بازار محصول. شود يم
  .شود يمن تأييدفرضيه دوم پژوهش  ؛ پسي نداردتعديلگر

  نتايج تخمين فرضيه سوم پژوهش. 7جدول 
 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  
همخطي سطحtآماره  معيارضرايبهمخطي سطح tآماره  معيارضرايب متغيرها

 سياست يتقطععدم
 اقتصادي

 پذيري ريسك
  *شركت

EPURISK 0/026 0/0073/700 0/0003/452      

 سياست قطعيتعدم
 اقتصادي

 پذيري ريسك
   **شركت

EPURISK2     0/045 0/0271/6540/0992/326 

 FF 0/089 0/1500/5940/5532/469-0/026 0/540-0/0490/9611/457  اصطكاك مالي
     FFEPURISK-0/1040/453-0/2290/8191/372  متغير تعاملي
FFEPURISK  متغير تعاملي

2      0/994 1/8040/5510/5821/382 
 EG 0/1180/2290/5150/6072/8540/209 1/0300/2030/8392/691  رشد اقتصادي

 GDP -0/0070/020-0/3740/7082/214-0/046 0/080-0/5800/5622/495 توليد ناخالص داخلي
هاي  نسبت دارايي
 FIX 0/011 0/0101/163 0/2451/194 -0/104 0/039-2/6700/0081/244  ثابت

 LV -0/0040/008-0/5190/6043/198-0/045 0/036-1/2570/2102/841  اهرم مالي
 OC 0/0000/0000/8150/4151/0520/000 0/0000/1150/9091/055  تمركز مالكيت
 QT -0/0010/001-0/6620/5082/6600/000 0/0060/0060/9962/653  سودآوري شركت

بازده حقوق صاحبان 
 ROE 0/015 0/0053/234 0/0011/550 -0/056 0/020-2/7590/0061/380  سهام

 SIZE -0/0040/003-1/1090/2681/6690/010 0/0120/8500/3961/628  اندازه شركت
 -C 0/2050/3220/6350/526-0/775 1/2610/6150/539  از مبدأ عرض

 AR (1) 0/6350/04215/2460/0001/391 0/384 0/0468/3390/0001/773  فرآيند خود توضيح
 0/7360/754تعيين ضريب

 0/6590/682شدهتعديل تعيين ضريب
 2/0961/885واتسون دوربين

 F 9/59110/424آمارة 
 0/0000/000معناداري سطح

  )ROE برمبناي(**  )ROA برمبناي(* 
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  معناداري آنو نيز سطح  424/10و  591/9 ترتيب به، Fآمارة به اينكه مقدار  با توجه الف و بدر الگوي رگرسيوني 

ر هـر دو  مقـدار ضـريب تعيـين د   . باشـد  حالت كلـي مـي   معناداري مدل رگرسيوني در دهنده نشاندرصد است  5كمتر از 
 شـده  ليتعـد  نييتع بيضر بر اساس مقدار در ضمن، .ارائه داده است يمدل برازش قابل قبول كه دهد يمنشان  رگرسيون
ي شـركت  ريپـذ  سكير راتيياز تغدرصد  68و  66حدود  ترتيب بهدر دوره پژوهش  گفت توان يم الف و بهاي  رگرسيون

قطعيت سياسـت   ضريب متغير تعاملي عدم نكهينظر به ا .شده است ينتبيمدل،  شده انتخابمتغيرهاي توضيحي  لهيوس به
خطـاي   از سطحها، بيشتر  ي آنمعنادارو سطح  است 994/0و  -104/0 اقتصادي در اصطكاك مالي، در هر دو رگرسيون

ادي و در رابطه بين عدم قطعيت سياست اقتص ـ درنتيجه اصطكاك مالي. شود يم تأييداين فرض صفر  بنابر. درصد است 5
  .شود يمن تأييدفرضيه سوم پژوهش اين رو ز ا .ي نداردتعديلگري شركت نقش ريپذ سكير

  نتايج تخمين فرضيه چهارم پژوهش. 8جدول 
 fin fin 

  رگرسيون ب رگرسيون الف  
خطي هم سطح tآماره معيارضرايبخطيهمسطحtآماره معيارضرايب  متغيرها

 قطعيت عدم
 اقتصادي سياست
 پذيري ريسك
  * ركتش

EPURISK -0/031 0/005 -5/8780/0001/932      

 قطعيت عدم
 اقتصادي سياست
 پذيري ريسك

  ** شركت

EPURISK2      -0/031 0/005 -5/869 0/000 1/930 

 EG -0/1650/286-0/5760/5651/469-0/165 0/286 -0/5750/565 1/469  رشد اقتصادي
توليد ناخالص 

 داخلي
GDP 0/000 0/017 0/020 0/9841/572 0/000 0/017 0/012 0/990 1/572 

هاي  نسبت دارايي
 ثابت

FIX -0/070 0/005 -13/7750/0001/128 -0/070 0/005 -13/7720/000 1/128 

 LV -0/0070/006-1/0590/2902/784-0/007 0/006 -1/0550/292 2/784  اهرم مالي
 OC 0/0000/000-2/6100/0091/0810/000 0/000 -2/6110/009 1/081  تمركز مالكيت
 QT -0/0030/002-2/0260/0432/776-0/003 0/002 -2/0280/043 2/776 سودآوري شركت

بازده حقوق 
 ROE -0/006 0/004 -1/4960/1351/589 -0/006 0/004 -1/494 0/136 1/589  صاحبان سهام

 SIZE 0/0070/0019/7440/0001/2840/007 0/001 9/7330/000 1/284  اندازه شركت
وقفه باقيمانده 

 RESID (-1) 0/869 0/016 52/771 0/0001/010 0/869 0/016 52/772 0/000 1/010  مدل

 - C -0/0130/271-0/0490/961--0/011 0/271 -0/0410/967  عرض از مبدأ
 0/7990/799تعيين ضريب

 0/7980/798شدهتعديل تعيين ضريب
 2/2252/225واتسون دوربين
F504/236504/228 آماره 
 0/0000/000معناداري سطح

  )ROE برمبناي(**  )ROA برمبناي(* 
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و نيز سطح معناداري  228/504و  236/504 ترتيب به، Fآمارة به اينكه مقدار  با توجه الف و بدر الگوي رگرسيوني 

مقـدار ضـريب تعيـين در هـر دو     . باشد داري مدل رگرسيوني در حالت كلي ميمعنا دهنده نشان درصد است 5كمتر از   آن
 شـده  ليتعـد  نيـي تع بيضـر  بر اسـاس مقـدار   در ضمن، .ارائه داده است يمدل برازش قابل قبول دهد يمرگرسيون نشان 

 لهيوس ـ بـه  دنش ـ مـالي  راتيياز تغدرصد  80و  80حدود  ترتيب بهدر دوره پژوهش  گفت توان يم الف و بهاي  رگرسيون
در هر دو رگرسـيون   نيب شيپ ريمتغ يسطح معنادار نكهينظر به ا .شده است تبيينمدل،  شده انتخابمتغيرهاي توضيحي 

رابطـه   شـدن  مـالي و  ياقتصـاد  استيس تيعدم قطع نيگرفت كه ب جهينت توان ياست پس م درصد 5كمتر از  اشاره شده
  .شود يم تأييدهش پژو چهارم هيوجود دارد، لذا فرض يمعنادار

  نتايج تخمين فرضيه پنجم پژوهش. 9جدول 
 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  
خطي هم سطح tآماره  معيارضرايبخطي هم سطح tآماره  معيارضرايب  متغيرها

 سياست قطعيتعدم
 پذيري ريسك اقتصادي

  *شركت
EPURISK0/018 0/0035/5390/0003/643      

 سياست تقطعيعدم
 پذيري ريسك اقتصادي

  **شركت
EPURISK2     0/067 0/0144/8110/0001/996 

 FIN -0/0210/012-1/7800/075 1/173 0/031 0/038 0/839 0/402 1/165  شدن مالي
 EG -0/0110/099-0/1070/915 2/984 2/293 0/844 2/718 0/007 1/491  رشد اقتصادي

 GDP -0/0130/007-1/7930/073 2/010 -0/1170/051 -2/3120/021 1/584  توليد ناخالص داخلي
 FIX 0/018 0/0044/195 0/000 1/309 -0/0290/015 -1/9480/052 1/182 هاي ثابت نسبت دارايي

 LV -0/0020/003-0/5440/586 3/709 0/045 0/019 2/388 0/017 2/913  اهرم مالي
 OC 0/000 0/000-0/2510/802 1/127 0/000 0/000 0/800 0/424 1/095  تمركز مالكيت
 QT 0/000 0/0010/124 0/901 2/920 0/007 0/005 1/488 0/137 2/825  سودآوري شركت

بازده حقوق صاحبان 
 ROE 0/006 0/0022/880 0/004 1/457 -0/0550/014 -4/0520/000 1/607  سهام

 SIZE -0/0030/001-2/0900/037 2/078 -0/0060/002 -3/3060/001 1/378  اندازه شركت
 - C 0/295 0/1172/516 0/012 - 2/065 0/790 2/615 0/009  عرض از مبدأ

      AR (1) 0/622 0/02128/9960/000 1/724  فرآيند خود توضيح
 RESID (-1)     0/749 0/02431/3410/0001/022  وقفه باقيمانده مدل

 0/582 0/792 تعيين ضريب
 0/579 0/764 شده تعديل تعيين ضريب

 2/136 1/723 واتسون دوربين
 F 28/220 156/949 آماره

 0/000 0/000 معناداري سطح
  )ROE برمبناي(**  )ROA برمبناي(* 
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و نيز سطح معنـاداري   949/156و  220/28 ترتيب به، Fآمارة به اينكه مقدار  با توجه الف و برگرسيوني در الگوي 

مقـدار ضـريب تعيـين در هـر دو     . باشد معناداري مدل رگرسيوني در حالت كلي مي دهنده نشان است درصد 5كمتر از   آن
 شـده  ليتعـد  نيـي تع بيضـر  اسـاس مقـدار   بر در ضمن، .ارائه داده است يمدل برازش قابل قبول دهد يمرگرسيون نشان 

ي شـركت  ريپـذ  سكير راتيياز تغدرصد  58و  76حدود  ترتيب بهدر دوره پژوهش  گفت توان يم الف و بهاي  رگرسيون
   .شده است تبيينمدل،  شده انتخابمتغيرهاي توضيحي  لهيوس به

معنـاداري بـر    تـأثير كـه   شـود  يم ـملاحظـه   شـد متغيـر ميـانجي وارد مـدل     عنوان به شدن ماليمتغير  نكهيا از بعد
 شدن ماليباشد نقش  مي 96/1 ول زير، كمتر از مقداروبل در جدسآزمون  شده حاصلنتايج  كه ي شركت نداردريپذ سكير

  .باشد فرضيه پنجم مي تأييد عدمكه نشان از  دينما ينم تأييددر هر دو رگرسيون  متغير ميانجي عنوان بهرا 
  

  نتايج آزمون سوبل مربوط به فرضيه پنجم پژوهش. 10جدول 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  وبلسنتايج آزمون 

a 0313/0  -0313/0  .است شدن مالير ميان متغير عدم قطعيت سياست اقتصادي و مقدار ضريب مسي-  

b 0314/0  -0214/0  .ي شركت استريپذ سكيرو  شدن ماليضريب مسير ميان متغير  مقدار  

ܵ௔ 
خطاي استاندارد مربوط به ضـريب مسـير ميـان متغيـر عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و         

  00534/0  00533/0  .است شدن مالي

ܵ௕  03753/0  01203/0  .ي شركت استريپذ سكيرو  شدن ماليخطاي استاندارد مربوط به ضريب مسير ميان متغير  

Z − VALUE = a ∗ bට൫bଶ ∗ S ୟଶ൯ + ൫aଶ + Sୠଶ൯ + ൫Sୟଶ ∗ Sୠଶ൯ 703/1  830/0-  

  

  ي اضافي ها تحليل
سياسـت   ن از نتايج پـژوهش، شـاخص عـدم قطعيـت    كردطمينان حاصل و ا اتكادر پژوهش حاضر جهت افزايش قابليت 

است و با استفاده از اين شاخص، فرضيات پژوهش مـورد   شده ساختهي اصلي ها مؤلفهاقتصادي با استفاده از روش تحليل 
ر ايـن  داز الگـوي بـرازش شـده     شده حاصل، نتايج شود يممشاهده  11در جدول  طور همان .آزمون و بررسي قرار گرفتند

 ـنظر به اينكه سـطح معنـاداري متغيـر    . است سانروش با نتايج تخمين الگوي اصلي فرضيه اول يك  ـ شيپ در هـر دو   نيب
نتيجه گرفت كه بين عدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و     توان يماست پس  درصد 5كمتر از  الف و بيوني سالگوي رگر

  .شود يم تأييدين فرضيه اول پژوهش وجود دارد، بنابرا پذيري شركت رابطه معناداري مثبت ريسك
  
  



 

  642  اخگر و همكاران.../نقش رقابت:ي شركتريپذسكيرعدم قطعيت سياست اقتصادي و

 
  هاي اصلي نتايج تخمين فرضيه اول پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه. 11جدول 

 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  

 خطي هم سطح آماره t معيار ضرايب خطي هم سطح آماره t معيار ضرايب متغيرها
 سياســت قطعيــت عــدم

 روش بـــــه اقتصـــــادي
اصــــلي  هــــاي مؤلفــــه

)EPUPCA( 

0/002 0/000 5/663 0/000 3/558 0/006 0/001 4/841 0/000 1/899 

 EG( -0/002 0/099 -0/017 0/986 2/969 2/303 0/843 2/732 0/006 1/487(رشد اقتصادي 
توليــد ناخــالص داخلــي   

)GDP( 
-0/013 0/007 -1/730 0/084 2/002 -0/113 0/050 -2/251 0/025 1/573 

هـاي ثابـت    ارايـي نسبت د
)FIX( 

0/019 0/004 4/350 0/000 1/202 -0/031 0/015 -2/100 0/036 1/137 

 LV( -0/002 0/003 -0/635 0/526 3/583 0/046 0/019 2/458 0/014 2/806(اهرم مالي 
 OC( 0/000 0/000 -0/218 0/827 1/092 0/000 0/000 0/825 0/409 1/081(تمركز مالكيت 

 QT( 0/000 0/001 0/112 0/911 2/818 0/007 0/005 1/526 0/127 2/787(سودآوري شركت 
بازده حقوق صاحبان سهام 

)ROE( 
0/006 0/002 2/772 0/006 1/441 -0/056 0/014 -4/087 0/000 1/605 

 SIZE( -0/003 0/001 -2/016 0/044 2/027 -0/006 0/002 -3/325 0/001 1/286(اندازه شركت 
 - C( 0/286 0/117 2/448 0/015 - 2/014 0/787 2/559 0/011(عرض از مبدأ 

  فرايند خود توضيح
AR (1) 

0/619 0/021 28/897 0/000 1/735      

 RESID (-1)     0/749 0/024 31/340 0/000 1/022مانده مدل  وقفه باقي
 0/582  0/791 تعيين ضريب

 0/579  0/763 شده تعديل تعيين ضريب
 2/136  1/720 واتسون دوربين

 F 28/205  172/803آمارة 
 0/000  0/000 معناداري سطح

  
 در اين روش با نتايج تخمين الگوي اصلي فرضـيه دوم از الگوي برازش شده  شده حاصلنتايج  12با توجه به جدول 

الـف و  يوني س ـقطعيت سياست اقتصادي در رقابت بازار محصول هر دو مدل رگر ضريب متغير تعاملي عدم. است سانيك
خطاي  از سطحبوده كه بيشتر  290/0و  642/0 ترتيب بهها، نيز  ي آنمعنادارو سطح  است -004/0و  001/0 ترتيب به ب
در رابطـه بـين عـدم قطعيـت سياسـت       درنتيجه رقابت بـازار محصـول  . شود يم تأييداين فرض صفر  بنابر. درصد است 5

بنـابراين فرضـيه   ؛ را تقويت يا تضعيف نمايـد  ها آنارد كه رابطه يبن ي ندتعديلگري شركت نقش ريپذ سكيراقتصادي و 
  .شود يمن تأييددوم پژوهش 
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  هاي اصلي نتايج تخمين فرضيه دوم پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه. 12جدول 

 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  

 خطي هم سطح tرة آما معيارضرايب خطي هم سطح  tة آمار معيارضرايب متغيرها
بـه اقتصـادي  سياست قطعيتعدم
 اصـــــلي هـــــاي مؤلفـــــه روش

)EPUPCA( 

0/001 0/0004/367 0/0001/912 0/002 0/0011/922 0/0553/172 

 PMC( 0/015 0/0035/056 0/000 1/181 -0/734 0/069 -10/6000/0001/547( رقابت بازار محصول
 PMCEPUPCA( 0/001 0/0010/465 0/642 1/006 -0/004 0/004 -1/0580/2901/069( متغير تعاملي

 EG( -0/001 0/167-0/0050/996 1/472 0/231 0/348 0/662 0/5082/714(رشد اقتصادي 
 GDP( -0/014 0/010-1/3890/165 1/570 -0/018 0/026 -0/6720/5022/472(توليد ناخالص داخلي 

 FIX( 0/020 0/0036/548 0/000 1/172 -0/019 0/017 -1/1520/2501/437(هاي ثابت  نسبت دارايي
 LV( -0/006 0/004-1/5310/126 2/782 -0/024 0/010 -2/3990/0173/357(اهرم مالي 

 OC( 0/000 0/0000/448 0/654 1/078 0/000 0/000 -0/1320/8951/200(تمركز مالكيت 
 QT( 0/001 0/0010/615 0/539 2/777 0/002 0/002 0/950 0/3423/018(سودآوري شركت 

 ROE( 0/016 0/0035/993 0/000 1/795 -0/004 0/008 -0/5020/6161/417(بازده حقوق صاحبان سهام 
 SIZE( -0/001 0/000-2/8900/004 1/353 -0/007 0/005 -1/5430/1232/414(اندازه شركت 

      RESID (-1)0/809 0/02236/5890/000 1/009  مانده مدل وقفه باقي
  فرايند خود توضيح

AR (1) 
     0/530 0/023 22/6220/0002/875 

 -C( 0/271 0/1571/726 0/085 - 0/769 0/408 1/884 0/060(عرض از مبدأ 
 0/861 0/647 تعيين ضريب

 0/842 0/644 شده تعديل تعيين ضريب
 2/031 1/743 واتسون دوربين

 F 193/506 44/425آمارة 
 0/000 0/000 معناداري سطح

  
 از مدل برازش شده در اين روش با نتايج تخمين الگوي اصـلي فرضـيه سـوم    شده حاصلنتايج  13بر اساس جدول 

 الـف و ب قطعيت سياست اقتصادي در اصطكاك مالي، در هر دو مدل رگرسيوني  ضريب متغير تعاملي عدم. است يكسان
 5خطـاي   از سطحبوده كه بيشتر  590/0و  808/0 ترتيب بهها، نيز  ي آنمعنادارو سطح  است 091/0و  -010/0 ترتيب به

در رابطه بين عدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و     درنتيجه اصطكاك مالي. شود يم تأييداين فرض صفر  بنابر. درصد است
بنابراين فرضيه سوم پـژوهش  ؛ نمايدرا تقويت يا تضعيف  ها آني ندارد كه رابطه بين تعديلگري شركت نقش ريپذ سكير

  .شود يمن تأييد
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  هاي اصلي نتايج تخمين فرضيه سوم پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه. 13جدول 
 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  

خطي هم سطحtآمارة  معيارضرايب خطي همسطح tآمارة  معيارضرايب متغيرها

بهاقتصادي سياست قطعيت عدم
 )EPUPCA(اصلي  هاي مؤلفه روش

0/002 0/0013/723 0/0003/359 0/004 0/002 1/618 0/106 2/276 

 FF( 0/093 0/1490/625 0/5332/443 -0/013 0/538 -0/024 0/981 1/450(اصطكاك مالي 
 FFEPUPCA( -0/010 0/042-0/2430/8081/367 0/091 0/169 0/540 0/590 1/370(متغير تعاملي 

 EG( 0/119 0/2290/522 0/6022/846 0/209 1/031 0/203 0/839 2/691(رشد اقتصادي 
 GDP( -0/007 0/020-0/3520/7252/205 -0/045 0/080 -0/565 0/572 2/490(توليد ناخالص داخلي 

 FIX( 0/011 0/0101/148 0/2521/194 -0/105 0/039 -2/686 0/008 1/242(هاي ثابت  نسبت دارايي
 LV( -0/004 0/008-0/5640/5733/193 -0/046 0/036 -1/286 0/199 2/836(اهرم مالي 

 OC( 0/000 0/0000/829 0/4081/052 0/000 0/000 0/120 0/905 1/055(تمركز مالكيت 
 QT( -0/001 0/001-0/6400/5222/658 0/000 0/006 0/019 0/985 2/646(سودآوري شركت 

 ROE( 0/015 0/0053/205 0/0011/551 -0/056 0/020 -2/768 0/006 1/380(صاحبان سهام  بازده حقوق
 SIZE( -0/004 0/003-1/1000/2721/658 0/011 0/012 0/893 0/372 1/615(اندازه شركت 

 - C( 0/199 0/3220/619 0/536- 0/754 1/259 0/599 0/550(عرض از مبدأ 
  فرايند خود توضيح

 AR (1) 
0/635 0/04215/2390/0001/391 0/384 0/046 8/340 0/000 1/773 

تعيين ضريب  0/736 0/754 
شده تعديل تعيين ضريب  0/659 0/682 

واتسون دوربين  2/096 1/885 
 F 9/593 10/421 ةآمار
معناداري سطح  0/000 0/000 

  
اين روش با نتايج تخمين الگوي اصلي فرضـيه  از الگوي برازش شده در  شده حاصل، نتايج دهد يمنشان  14جدول 

اسـت پـس    -003/0كه ضـريب آن   000/0برابر  نيب شيپنظر به اينكه سطح معناداري متغير  .استدر يك راستا  چهارم
 از ايـن رو  ؛وجـود دارد  و معنـاداري  رابطه منفي شدن مالي نتيجه گرفت كه بين عدم قطعيت سياست اقتصادي و توان يم

  .شود يم تأييدفرضيه چهارم پژوهش 
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  هاي اصلي نتايج تخمين فرضيه چهارم پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه. 14جدول 
 .باشد مي) شدن مالي( FIN وابسته متغير  

 خطي هم سطح tآمارة  معيار ضرايب متغيرها

 EPUPCA -0/003 0/000 -5/754 0/000 1/905 اصلي هاي مؤلفه روش به اقتصادي سياست قطعيت عدم

 EG -0/165 0/286 -0/575 0/565 1/469  رشد اقتصادي

 GDP -0/002 0/017 -0/092 0/927 1/561  توليد ناخالص داخلي

 FIX -0/070 0/005 -13/737 0/000 1/128  هاي ثابت نسبت دارايي

 LV -0/006 0/006 -1/004 0/316 2/782  اهرم مالي

 OC 0/000 0/000 -2/626 0/009 1/081  تمركز مالكيت

 QT -0/003 0/002 -2/059 0/040 2/771  سودآوري شركت

 ROE -0/006 0/004 -1/462 0/144 1/588  بازده حقوق صاحبان سهام

 SIZE 0/007 0/001 9/602 0/000 1/282  اندازه شركت

 RESID (-1) 0/869 0/016 52/783 0/000 1/010  مدل مانده باقيوقفه 

 - C 0/016 0/270 0/057 0/954  عرض از مبدأ

 0/799 تعيين ضريب

 0/798 شده تعديل تعيين ضريب

 2/225 واتسون دوربين

 F 504/099 آماره

 0/000 معناداري سطح

  
 شده حاصلآزمون فرضيه پنجم پژوهش نيز با استفاده از اين شاخص، با نتايج  كرداظهار  توان يم 15با توجه جدول 

معنـاداري بـر    تـأثير  شـدن  مـالي كـه   شود يمملاحظه  شدوارد مدل  شدن ماليير متغ نكهيا از بعد. ي داردخوان همپژوهش 
نقـش   است، 96/1وبل كه مقدار آن كمتر از سآزمون  شده حاصلنتايج  اذعان داشت توان يم. ي شركت نداردريپذ سكير

  .استفرضيه پنجم  تأييد عدمكه نشان از  دينما ينم تأييدمتغير ميانجي  عنوان بهرا  شدن مالي
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  هاي اصلي نتايج تخمين فرضيه پنجم پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه. 15جدول 

 RISK RISK2 

  رگرسيون ب  رگرسيون الف  
خطي هم سطح tآمارة  معيارضرايبخطي هم سطح tآمارة  معيارضرايب متغيرها

بـه اقتصادي سياست قطعيتعدم
ــه روش ــاي مؤلفــ ــلي  هــ اصــ

)EPUPCA( 

0/001 0/000 4/323 0/000 1/981 0/006 0/001 4/763 0/000 1/969 

 FIN( 0/000 0/008 0/042 0/967 1/164 0/031 0/038 0/835 0/404 1/164( شدن مالي
 EG( 0/001 0/167 0/004 0/997 1/471 2/298 0/844 2/724 0/007 1/491(رشد اقتصادي 

 GDP( -0/0150/010 -1/488 0/137 1/561 -0/113 0/050 -2/248 0/025 1/573(توليد ناخالص داخلي 
 FIX( 0/019 0/003 6/294 0/000 1/172 -0/029 0/015 -1/964 0/050 1/181(هاي ثابت  نسبت دارايي

 LV( -0/0060/004 -1/431 0/153 2/882 0/045 0/019 2/371 0/018 2/910(اهرم مالي 
 OC( 0/000 0/000 0/542 0/588 1/093 0/000 0/000 0/812 0/417 1/095(تمركز مالكيت 

 QT( 0/001 0/001 0/708 0/479 2/807 0/007 0/005 1/505 0/133 2/820(سودآوري شركت 
ــازده حقــوق صــاحبان ســهام ب

)ROE( 
0/015 0/003 5/972 0/000 1/589 -0/055 0/014 -4/073 0/000 1/606 

 SIZE( -0/0010/000 -2/376 0/018 1/371 -0/006 0/002 -3/284 0/001 1/376(اندازه شركت 
  مانده مدل وقفه باقي

RESID (-1) 
0/811 0/022 37/269 0/000 1/009 0/749 0/024 31/342 0/000 1/022 

 - C( 0/286 0/156 1/834 0/067 - 2/013 0/787 2/558 0/011(عرض از مبدأ 
 0/582   0/649 تعيين ضريب

 0/579   0/646 شده تعديل تعيين ضريب
 2/136   1/742 واتسون وربيند

 F 212/738   156/958 آماره
 0/000   0/000 معناداري سطح

  
  

  هاي اصلي فرضيه پنجم پژوهش با استفاده از شاخص تحليل مؤلفه نتايج آزمون سوبل مربوط به. 16جدول 
  ب  الف وبلسنتايج آزمون

a  0028/0  - 0028/0  .است شدن ماليمقدار ضريب مسير ميان متغير عدم قطعيت سياست اقتصادي و -  

b 0313/0  0003/0  .ي شركت استريپذ سكيرو  شدن ماليضريب مسير ميان متغير  مقدار  ܵ௔ 0004/0  0004/0  .است شدن ماليخطاي استاندارد مربوط به ضريب مسير ميان متغير عدم قطعيت سياست اقتصادي و  ܵ௕ 0375/0  0082/0  .ي شركت استريپذ سكيرو  شدن ماليميان متغير  خطاي استاندارد مربوط به ضريب مسير  

Z − VALUE = a ∗ bට൫bଶ ∗ S ୟଶ൯ + ሺaଶ + Sୠଶሻ + ሺSୟଶ ∗ Sୠଶሻ 042/0-  826/0-  
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   بحث و نتيجه گيري 
نتـايج پـژوهش   . ي شـركت بررسـي شـد   ريپذ سكيرت اقتصادي و سياسدر فرضيه اول پژوهش، رابطه بين عدم قطعيت 

پـذيري   كس ـت اقتصـادي و ري س ـياسدرصد اذعان داشت بين عدم قطعيـت   95با اطمينان  توان يمت كه سحاكي از آن ا
هـاي   عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي بـه انگيـزه      به اين معنـا اسـت كـه    . مثبت و معناداري، وجود دارد شركت، رابطه

 يگـذار  هي، انگيـزه سـرما  رود يم ـ لاطعيت سياست اقتصادي بـا عدم ق كه يزمانيعني شود؛  تر منجر مي پذيري قوي ريسك
هـا   شـود شـركت   ت اقتصادي بيشـتر مـي  سياسهرچه عدم قطعيت  .يگريز ريسكشركت عمدتاً انتظارات فرصت است تا 

ك س ـتمايل بيشتري به پذيرش ري يسودآورهاي  تفاده از فرصتستيابي به عملكرد مطلوب و استطبيق با بازار، د منظور به
عـدم  كـه   يكننـد تـا زمـان    كه تغييرات سياست را تجربه مي يزمان نوظهورها در بازارهاي  شركتبه مفهومي بهتر، . نددار

به مزيـت رقـابتي    دستيابي منظور بهها  شركت. گذاري دارند سرمايهتمايل بيشتري به رفع شود،  ت اقتصاديسياسقطعيت 
 منظـور  بـه حتـي   ،دهند يمي خود را افزايش گذار هيسرماو  كنند يمازگار ست اقتصادي سياساغلب خود را با عدم قطعيت 

نتايج حاصل شـده  . كنند يمك بالا سي با ريگذار هيسرماهاي  اير رقبا اقدام به انتخاب پروژهسبت به سب بازده بيشتر نسك
. ي داردخـوان  هـم رد، كه تأكيد بر رابطه مثبت و معنـاداري دا )1401( ينه و همكارانساين فرضيه با نتايج پژوهش داخلي د

هـاي   هم خواني دارد و با پـژوهش ) 2021(همكاران ، ژانگ و )2021(همكاران ي خارجي ژانگ و ها پژوهشهمچنين با 
  .خواني ندارد ، هم)2019( ، ترن)2019(، لانگ )2020( اواش، وورال ي)2021(، ون و همكاران )2022(و ما  نچ

پـذيري شـركت بـا نقـش      كس ـت اقتصـادي و ري س ـياسعدم قطعيت ي رابطه بين ساين پژوهش به برر فرضيه دوم
ي رقابت بازار محصول بر اين رابطه يافـت  تعديلگرشواهدي مبني بر نقش . تسي رقابت بازار محصول پرداخته اتعديلگر

ت س ـياسعـدم قطعيـت    مثبـت  تـأثير رقابت در بـازار محصـول،    بالاتردرجه  دارد يمبيان ) 2021(ژانگ و همكاران  .نشد
فرصـت   تـأثير هرچه رقابت در بازار محصول شـديدتر باشـد،   . كند يرا تقويت م كسريبرقرار گرفتن در معرض  تصادياق

همچنين نتـايج تخمينـي    .تر خواهد بود توجه ها قابل شركت يريپذ سكيو افزايش ر ت اقتصاديسياسعدم قطعيت  توسط
هاي داراي دارايي مالي، با افزايش رقابت  الايي از شركتطح بست كه براي سها حاكي از آن ا پژوهش آن كننده ليتعداثر 

ي كـاهش  معناداري شركت به ميزان ريپذ سكيرت اقتصادي بر سياسعدم قطعيت  توجه قابلمثبت و  تأثيربازار محصول، 
يشتري بـه  هاي مالي هستند، تمايل ب از دارايي بالاييهايي كه داراي سطح  كند شركت مي تأييدهاي تجربي  يافته. يابد مي

رقابتي و وجود تقاضـا   طيدر شرامفهوم ديگر  به .ددارن ت اقتصاديسياسعدم قطعيت  در هنگام افزايش كسرياجتناب از 
با افـزايش  . پردازند يمك ست بيشتر به تحمل ريسبت به حالتي كه بازار خنثي اسها ن براي محصولات، شركت توجه قابل

هم بيشتر بازار، تمايـل بـه بهبـود    سحفظ رقابت و جلب  منظور بهها  شركت كه انتظار داشت توان يمرقابت بازار محصول 
هـايي   شـركت  .ت اقتصادي داشته باشندسياسبت به شرايط عدم قطعيت سكيفيت محصولات و ثبات قيمت و تحليل دقيق ن

ابد به نحوي بيشتر تلاش ي هاي مالي بالايي برخوردارند و زماني كه رقابت در بازار محصول افزايش مي طح داراييسكه از 
هاي مرتبط با عدم قطعيـت   كس، ريبلندمدتود پايدار در سهاي پايدار و  گذاري در دارايي رمايهسبا مديريتي مؤثر،  كند يم
. مطابقت نـدارد ) 2021(گ و همكاران ژاننتايج پژوهش  نتايج فرضيه دوم اين پژوهش با. ت اقتصادي كاهش دهندسياس

توان بيان داشت باتوجه به شرايط اقتصادي و بازاري ايران، ممكن است عوامل ديگـري ماننـد    ميبراي علت عدم تطابق، 
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ي بيشـتري بـر   تـأثير نوع و ميزان تنش رقابتي، نوع كالا و خدمات ارائه شـده، وضـعيت بـازار و اقتصـاد كـلان و غيـره       

شـفافيت و نبـود قـوانين و مقـررات      عـدم  دليـل  بـه همچنين در شرايطي كـه بـازار   . ها داشته باشند پذيري شركت ريسك
  .كند، فرضيه نقش تعديلگري رقابت بازار محصول نيز ممكن است به درستي عمل نكند مشخص، به درستي كار نمي

پـذيري شـركت بـا نقـش      كس ـت اقتصـادي و ري سياسي رابطه بين عدم قطعيت ساين پژوهش به برر ومسفرضيه 
مباني  .ي اصطكاك مالي بر اين رابطه يافت نشدتعديلگرمبني بر نقش  شواهدي. تسي اصطكاك مالي پرداخته اتعديلگر

مـالي خـارجي    تـأمين هاي  دارد كه عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه م خاص اظهار ميسنظري براي اصطكاك مالي دو مكاني
ر ارزش وثيقـه در  نامطلوب ب تأثيرو از طرفي هرگونه  دهد يممالي داخلي را افزايش  تأمينهاي  بت به هزينهسشركت را ن

با توجه ) 2021(پژوهش ژانگ و همكاران  هاي يافته. خواهد گذاشت تأثيرها  مالي شركت تأمينجهت اخذ وام، بر توانايي 
مثبـت و   تـأثير طح بالايي از دارايـي مـالي، بـا افـزايش هزينـه،      سداراي  هاي كند براي شركت به متغير تعاملي، تأكيد مي

ايـن بـاور نشـان    . يابـد  ي كـاهش مـي  معناداري شركت به ميزان ريپذ سكيراقتصادي بر  تسياسعدم قطعيت  توجه قابل
ت س ـياسپـذيري ناشـي از عـدم قطعيـت      كس ـتند، ريسهاي مالي ه طح بالايي از داراييسها داراي  وقتي شركت دهد يم

طح سا به تفاوت در ه پذيري شركت كست اقتصادي بر رفتار ريسياسعدم قطعيت  تأثير. ت كمتر شودس اقتصادي ممكن ا
تند براي جذب منـابع مـالي بايـد    سمالي برخوردار ه  طح بالايي از داراييسهاي كه از  شركت گردد يبرمها  مالي آن  دارايي
و  كنـد  يم ـي عمـل  تـر  محتاطانه صورت بهت اقتصادي سياسهاي بالايي را پرداخت كند كه در شرايط عدم قطعيت  هزينه

جذب منابع مـالي   دنبال بهطح دارايي مالي كمتري برخوردارند و سهايي كه از  شركت و رندپذي ي كمتري را ميريپذ سكير
. كند يمپذيرتر عمل  كسي شركت خواهد داشت به عبارتي ريريپذ سكيركمتري بر  تأثيرتند افزايش اصطكاك مالي سه

لـت علـت عـدم تطـابق، احتمـالاً      ع. ي نـدارد خـوان  هم، )2021(اين فرضيه با پژوهش ژانگ و همكاران  شده حاصلنتايج 
منابع مـالي، مـديريت    تأمينها در  تواند ناشي از عدم شفافيت در اطلاعات، عدم قطعيت در بازار، عدم ناتوانايي شركت مي

  ريسك و پيش بيني نيازهاي آتي باشد 
قـرار   يموردبررس ـشـركت   شـدن  مـالي ت اقتصـادي و  سياسدر فرضيه چهارم اين پژوهش، رابطه بين عدم قطعيت 

ت س ـياسكه رابطه منفي و معناداري وجود دارد با توجه به ضريب منفي عدم قطعيـت   دهد يمنتايج تخمين نشان . گرفت
ي مـالي در  هـا  يـي داراطح ست اقتصادي، سياسيعني با افزايش عدم قطعيت  تسمنفي ا شدن مالياقتصادي، رابطه آن با 

ودآوري در س ـو ايجـاد   گـذاري  رمايهسليت اصلي خود جدا نشده و به از فعا ها شركتبه عبارتي . يابد ها كاهش مي شركت
بر  ياقتصاد استيس تيعدم قطع تأثيركه  دهد يم، نشان )2022(و سي ژائو و ها افتهي. شوند ي اصلي متمركز ميها تيفعال
عـدم   شيباشـد، افـزا   يدر محدوده مناسـب  ياقتصاد استيس تيكه عدم قطع يزمان. ستيها مشخص ن شركت شدن مالي
كمـك   يمـال  يهـا  يـي دارا يگـذار  هيسرما يجا در واحدها به يتجار يگذار هيسرما كيبه تحر ياقتصاد استيس تيقطع
 يها ييدر دارا يگذار هيها سرما بالا ممكن است باعث شود شركت اريبس ياقتصاد استيس تيدر مقابل، عدم قطع. كند يم
 تـأثير  تواننـد  يم ـ كنند، يم يگذار هيسرما يمال يها ييدر دارا ازحد شيبكه  ييها ، شركتوجود نيباا. دهند شيرا افزا يمال
، فنگ )2023(رون سهاي چنگ و م اين فرضيه با نتايج پژوهش شده حاصلنتايج . بگذارند يبر اقتصاد واقع يشتريب يمنف

ت اقتصـادي  سياسعيت كه تأكيد بر رابطه مثبت بين عدم قط) 2021(ژانگ و همكاران  )2022(و س، ژائو و )2022(مينگ 
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شرايط خاص اقتصـادي و سياسـي كشـور     دليل به جه ممكن استياين نتعلت مغايرت  .خواني ندارد دارد، هم شدن ماليو 

است،  رو روبههاي سياسي  مثال، در شرايطي كه اقتصاد كشور با مشكلاتي مانند تورم، نوسانات ارزي و بحران براي. باشد
  . هاي مالي كاهش يابد دم قطعيت و عدم پايداري در بازارع دليل به شدن ماليممكن است 

، در رابطـه بـين عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي و       شـدن  مـالي ي ميـانجيگر در فرضيه پنجم اين پژوهش، نقش 
 ـ دهـد  يمنتايج پژوهش نشان  ي قرار گرفتموردبررسپذيري شركت  ريسك بـه مـدل، نقـش     شـدن  مـالي ا ورود متغيـر  ب

نتايج پژوهش ژانگ و همكـاران  ؛ ي شركت نداردريپذ سكيرمعناداري بر  تأثير شدن ماليشود و نيز  نمي تأييدي ميانجيگر
همچنـين عـدم قطعيـت     .پذيري شركت رابطـه مثبـت وجـود دارد    كسو ري شدن ماليست كه بين ا حاكي از آن) 2021(
اين پژوهش بـا نتـايج    شده حاصل نتايج. كند يمهيل سي شركت را تريپذ سكيرت اقتصادي با تقويت دارايي مالي، سياس

در ايران عواملي، مانند  فرضيه، اين است تأييديكي از دلايل عدم . ي نداردخوان هم) 2021(هاي ژانگ و همكاران  پژوهش
پـذيري   تواننـد بـر ريسـك    نرخ ارز مي هاي هاي مالي، تورم و نوسان هاي اقتصادي و تحريم نوسانات بازار سرمايه، تحريم

هـاي   نگراني از افـزايش ريسـك   دليل بهها در شرايط عدم قطعيت  به عبارتي ممكن است شركت. بگذارند يرتأثها  شركت
 شدن ماليهمچنين، ممكن است نوع و اندازه . پذيري بروند مالي و اقتصادي، به سمت رفتارهاي مالي گرا و كاهش ريسك

  .ي در نتايج تحقيقات داشته باشدتأثيرتواند  يز ميهاي ديگر متفاوت باشد و اين موضوع ن ها در ايران با شركت شركت

   هاي پژوهش پيشنهادهايي بر اساس يافته
كـاهش عـدم قطعيـت و     دنبال بهتواند در مواجهه با عدم قطعيت سياست اقتصادي، تصميماتي را اتخاذ كند كه  يمدولت 

ي كشور كه از عدم قطعيت بالايي برخوردار كنون پژوهشگران با توجه به شرايط اقتصادي .افزايش پايداري اقتصادي باشد
ايـن موضـوع پـژوهش     ارتبـاط بـا  در  يـق تحقتواند به  ت ميسقرارداده ا تأثيري فعاليت اقتصادي را تحت ها حوزهت و سا

بلكه اطلاعات  دهد، يخرد را گسترش م يها و رفتار شركت يكلان اقتصاد هاي ياستس آثار مربوط بهتنها  نهكه  بپردازند
 توانـد  مـي  فعالان اقتصـادي ؛ دهد يارائه م يكلان اقتصاد هاي ياستس ينها و تدو در رابطه با توسعه شركت يزا نر يمهم
و درك كامل و اسـتفاده از عـدم   » بد« هاي يتبالقوه، اجتناب از عدم قطع يها خطرات و فرصت ييخود در شناسا ييتوانا
حسابرسان . ندبهبود بخش را و به حداكثر رساندن ارزش يداراپ ياتعمل ييبه هدف نها يابيدست يبرا» خوب« هاي يتقطع
ها كمك كنند  هاي مرتبط با عدم قطعيت سياست اقتصادي، به مديران شركت تواند با بررسي محاسبات مالي و ريسك مي

  .كنندهاي بهتري در مديريت ريسك اتخاذ  ي تا استراتژ
ت اقتصـادي و  س ـياساين پژوهش رابطه بـين عـدم قطعيـت    در  شود هاي آتي، پيشنهاد مي به منظور انجام پژوهش

از عواملي كه بـر   توان يم شدي سي متغيرهاي رقابت بازار و محصول و اصطكاك مالي بررتعديلگرپذيري با نقش  كسري
ه تفادس ـها در اين رابطه ا ي آنجا بهي ديگر تعديلگرمتغيرهاي  عنوان بهگذارد  مي تأثيري رماليغهاي  ي شركتريپذ سكير

 .كردبه عوامل زير اشاره  توان يم. كرد

هاي جديدي را در بـازار   هايي مانند بلاك چين، هوش مصنوعي و غيره فرصت ، پيشرفت در فناورييفنّاورانهنوآوري . الف
ك عقب س، شركت را به ريروز بهتقبال از فناوري سعدم ا. تسنتي را مختل كرده اسرا  وكار كسبيي ها مدلايجاد كرده و 

  .كند يمدن تهديد مان
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هـا در آن   پـذيري شـركت   كس ـطح ريس بر  تواند يمهاي صنعت، درجه رقابت و بلوغ بازار در يك صنعت معين  ويژگي. ب

. ي را داشته باشندريپذ سكيرطوح بالاتري از ست سهم بازار ممكن اسايجاد  منظور بهصنايع نوظهور . بگذارد تأثيرصنعت 
  .ي را داشته باشندريپذ سكيري از تر نييپاطح ست سهم بازار ممكن اسحفظ  منظور هبها بيشتر  در صنايع بالغ شركت

هايشان جـواب ندهـد، متحمـل ضـرر      كسباشند، اگر ري ترزيگر كست ريسممكن ا تر بزرگهاي  اندازه شركت، شركت. ج
  .داشته باشندهم بازار ست تمايل بيشتري به رشد و گرفتن سممكن ا تر كوچكهاي  اما شركت؛ شود بيشتري مي

ي ريپـذ  سـك يرطح س ـبـر   توانـد  يم ـبـازار   هـاي  انسي مانند شرايط اقتصادي، نرخ بهره و نوجراشرايط بازار، عوامل خ. د
  .بگذارد تأثيرها  شركت

  .ها باشد پذيري شركت كسهاي ري در فعاليت چشمگيريتواند محرك  ادغام و تملك، مي. ه

  منابع
چرخـه عمـر شـركت، ريسـك پـذيري و احساسـات       ). 1397(محب خواه، محمد ؛ ، مرتضيبيات ؛نوروزي، محمد ؛آقايي، محمدعلي

  .29-1، )1(10 ،)علوم اجتماعي و انساني شيراز(هاي حسابداري  پيشرفت. شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: اندار سهام

و  يراهبرد يها استيس. رانيدر اقتصاد ا نشد مالي دهيپد يبررس). 1397(عبدالرضا  ،يكران ي؛تاش، محمدنب يكيشه ؛وبيا ،يابوذر
  . 85-68، ) 22(6، كلان

بر  ديسود با تأك تيريبا مد ياقتصاد يها استيس ينانيارتباط نااطم .)1400(مائده  ،يرزائيم يحاج ؛اريزان ،يسجاد ؛ديمحمد ام اخگر،
  .91 -71، )2(6 ،هيتوسعه و سرما .ها نقش چرخه عمر شركت

. ياس ـيس يهـا  بـر ارتبـاط   دي ـبـا تأك  يمـال  تيبازار بر محدود يها اصطكاك تأثير يبررس). 1389(، فاطمه يكران ؛ديمحمد ام اخگر،
  .37-17،)2(11، يمال يحسابدار يها پژوهش

رويكـرد  : ارزيابي اثر اصطكاك مالي بـر متغيرهـاي اقتصـاد كـلان ايـران     ). 1397(بوستاني، رضا  ؛پدرام، مهدي ؛اسكندري، محبوبه
  .52-25، )1(5 ،ي كاربردي اقتصادها فصلنامه علمي نظريه. عمومي پوياي تصادفيالگوي تعادل 

 يمـال  تـأمين  يها تيو كاهش محدود يگذار هيبر سرما ياسياثر ارتباط س يبررس). 1394( ليجل ،يگورج ياحمد؛ نيحس ،ياعتماد
  .23-4، )34(9 ،يو حسابرس يحسابدار قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران

  .انتشارات ترمه: تهران. ايويوز افزار نرمبا  يو حسابدار يمال يها در پژوهش ياقتصاد سنج). 1400(عباس  ،يونافلاط

با  يناخالص داخل ديتول ينيب شيآزمون دقت پ يبررس). 1401( جهيخد ي،زسنگيكهر يميابراهاحسان؛  ،يكمالوحيد؛ نسب،  يبخرد
 ،يمـال  يحسـابدار  يهـا  فصـلنامه پـژوهش   .شده ييمتورم و تورم زدا يعتجم يسود حسابدار يا سهيبر اطلاعات مقا هيتك
13)3( ،1-34.  

گرايش به كارآفريني، گرايش به بـازار وگـرايش بـه مـديريت      تأثير). 1401(شيبك، رضا  ؛غيور باغباني، سيد مرتضي ؛بهبودي، اميد
در مـديريت و توسـعه   ) كوچينـگ (ي رهيـار  .بررسي نقش ميـانجي توسـعه محصـول جديـد    : دانش بر مزيت رقابتي پايدار

  .71-59، )1(1، وري بهره

بهبـود و  (مطالعـات مـديريت    .رفتار سازماني مثبت و نوآوري باز بر بهبود مزيت رقابـت  تأثير). 1393( ، فاطمهشمس ؛حسيني، احمد
  .159-137، )75(23 ،)تحول
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 سـك ير يارهـا يبا اسـتفاده از مع  ياقتصاد استيس نانيدم اطمع تأثير). 1400(قاسم آباد، فاطمه  يتقو ؛رايسم ،ييسرا؛ ايرو ،يداراب

   .62-47، )40(10 ،يو حسابرس يمطالعات حسابدار. سقوط سهام سكيبر ر ياقتصاد سكيو ر يمال

شركت بـا   يريپذ سكيو ر ياقتصاد استيس ينانينا اطم نيرابطه ب يبررس .)1401(جنگاور، محمود  ؛محمد ،ينيحس ي؛مهد نه،يدس
  .118-131، )59(5 ،تيريو مد يفصلنامه چشم انداز حسابدار .يدولت تيمالك گرلينقش تعد

 .اصـطكاك مـالي بـر سـرعت همگرايـي قيمـت سـهام        تـأثير ). 1400(حديث  ،زينلي ؛اميرحسين ،تائبي نقندري ؛سپيده ،راجي زاده
  .69-43، )47(12، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

انـداز   چشـم  .ر بازار محصول و نگهداشت وجه نقد با تاكيـد بـر نقـش تعـديلگري چرخـه تجـاري      رقابت د). 1401(رازمنش، فاطمه 
  .30-18، )56(5 ،حسابداري و مديريت

، ) 42(12 ،)و توسـعه  ياقتصاد مـال ( ياقتصاد مال. رانيدر ا يعمده بحران اقتصاد يامدهايعلل و پ ي،ابيارز). 1397(محسن  ،ييرضا
201-226 .  

  .41-21، )1( 4 ،نشريه تحليل مالي .تحليلي بر شاخص عدم قطعيت جهاني). 1399( احمدرضا روشن،

آن بـر سـه معيـار مهـم در      تـأثير رقابـت در بـازار محصـول و    ). 1396(شـعباني مـازوئي، منـور     ؛كاظم پور، مرتضي ؛سپاسي، سحر
  .84-67 ،)1(7،اعيحسابداري و منافع اجتم .گيري؛ هزينه نمايندگي، ساختار سرمايه و هزينه سرمايه تصميم

-45، )4(4 ،يمال تأمينو  ييدارا تيريمد. سود ميتقس يها استيرابطه رقابت در بازار و س). 1395(فاطمه  ،ييرزايم ؛نرگس سرلك،
60.  

هـاي   ريسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در شـركت  تأثيرمقايسه ). 1396(پورزماني، زهرا  ؛سليمان خان، آرامه
 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت،. KZمالي بر اساس شاخص  تأمينمالي و بدون محدوديت  تأميني محدوديت دارا

6)22 ( ،53-62.  

شـده در   رفتـه يپذ يهـا  شركت ياتيبر بار مال ياقتصاد يها استيس ينانياثر نااطم .)1397(حجت االله  ،ييرزايم ؛محمد صادق خ،يش
  .114 -95 ،)24(7 ،يراهبرد اقتصاد يپژوهش يه علمفصلنام .بورس اوراق بهادار تهران

عدم قطعيت سياست اقتصادي بـر تغييـر رفتـار مـديريتي      تأثيربررسي ). 1401( مصيب، كشاورز ؛عباس، ابراهيمي ؛نرگس، صبوري
 ،يفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نـوين در مـديريت و حسـابدار    .مديران با توجه به متغير ميانجي ريسك دروني و بيروني

)84(6، 2218- 2233.  

  .71-65، 7، اقتصاد شهر. مالي كلان شهرها تأميناقتصاد سياسي مالي گرايي و ). 1389(صداقت، پرويز 

 ران،ي ـدر اقتصـاد ا  ينيو كـارآفر  يكـار يبـر ب  ياقتصاد يها استيس ينانينااطم تأثير .)1398(نژاد، احمد  ميابراه ؛ني، حسيصمصام
  .1016-995، )4(54 ،ياقتصاد قاتيمجله تحق. نزما معادلات هم ستميس كرديرو

 ـ يفصـلنامه تخصص ـ . و جهـان  رانيكرونا بر اقتصاد ا روسيو يها امديپ يبررس). 1399( ميابراه ،لينمه يطاهر  ي،متعـال  يحكمران
1)2(، 171-181.  

ي هـا  ريسـك نقـدينگي بانـك    نااطميناني متغيرهاي كـلان اقتصـادي بـر    تأثيربررسي ). 1397(فريدوني، نصراالله  ؛اميدعلي، عادلي
   .113-87، )7(18، مجله اقتصادي .)اي ي توسعهها بانك: مطالعه موردي(اسلامي 
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سـومين كنفـرانس ملـي     .مختلف كيفيت سود مبتني بر اصول فعاليت بـازار  يرقابت محصول و معيارها). 1393(عباس زاده، محمد 
  .تهران و مديريت، يحسابدار

هـاي مـالي، توليـد     بررسي ارتباط بين محدوديت). 1400(هادي ، پور پاشا قلي؛ عظيمه ،نجاري؛ عباس ،قدرتي زوارم ؛فرهاد ،عزيزي
 -2551 ، )20(6 .نشريه علمي رويكردهاي پژوهشي نوين مـديريت و حسـابداري   .ناخالص داخلي و اقلام تعهدي اختياري

2577.  

 يها در شركت يواقع يها يگذار هيبر سرما شدن مالي تأثير ليتحل ).1392( مانيا ،يزديزاده  يتقو ؛ميكر ،يجانيآذربا ؛ديسع ،يفتح
  . 66 -51 ،)15(1 ،يمال يحسابدار يها مجله پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يرماليغ

شـواهدي  : ركتيگذاري ش هاي اقتصادي بر سرمايه اثر نااطميناني سياست). 1400(حاجي، غلامعلي  ؛عباسيان، عزت اله ؛لوني، سميه
  .268-249، 23)2( ،تحقيقات مالي .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته از شركت

هـاي مـديريت بـر رابطـه رقابـت بـازار        ويژگي تأثيرارزيابي ). 1401(حسين  ،كاظمي؛ فرزين ،رضايي ؛محمد رضا ،محمدي رمضاني
  .174-151، )12(2 ،ي تجربي حسابداريها پژوهش .تمحصول با عملكرد مديري

 يراهبـر  يبر سازوكارها ديبا تأك يشركت و عملكرد مال يريپذ سكير نيرابطه ب يبررس). 1395( نبيز ،يزمان ؛ديحم ،يمحمودآباد
  .170-141، )49(13 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. يشركت

  .40-27 ،)12(8، ياقتصاد تيامن يماهنامه علم. رانياقتصاد ا يها انداز بحران و چشم قيمصاد). 1399( مير، ميلاد

 يهـا  با عملكرد شركت يمال سكيو ر يتجار سكير نيرابطه ب يبررس). 1393( وسفي، يقنبر ؛محمدرضا ،يختائ ؛نيحس ،يرزائيم
  .91-77، )2(2 ،سلامت يحسابدار .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ ييدارو

 ي،مجله دانـش حسـابدار  . ارائه چارچوب جامع: ها شركت سكير يافشا و گزارشگر ).1400( يمهد مند،يم يميابراه ؛محمد ،ينماز
12)2( ،1-27.  

تخصص حسابرس در صنعت بر رابطه بين عدم شفافيت اطلاعـات مـالي و    تأثيربررسي ). 1397(درسه، سيد صابر  ؛واعظ، سيد علي
  .132 -111 ،)39(10، تحقيقات حسابداري و حسابرسي. خطر سقوط آتي قيمت سهام
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