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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: In world markets, world uncertainty is a significant factor in 

explaining and predicting the behavior of economic actors. World 

uncertainty refers to unpredictable changes in economic policies, political 

events, or international crises that can have multiple consequences. Studying 

the behavior of institutional shareholders toward the risks arising from world 

uncertainty is one of the unique aspects that, despite its high importance, has 

been less discussed in accounting and financial literature. Accordingly, this 

research seeks to examine the effect of world uncertainty on institutional 

ownership, with an emphasis on the moderating role of financial 

performance 
 

Method: Data from 116 listed companies during the years 2005 to 2023 

have been analyzed using a multivariate regression method based on panel 

data analysis. 
 

Results: The findings showed that world uncertainty has a negative effect 

on institutional ownership. This reaction reflects a divergence of interests of 

institutional shareholders with other shareholders in conditions of world 

uncertainty, which has been observed only in political industries. Also, with 

an increase in return on equity, the negative effect of world uncertainty is 

weakened. This means that return on equity as an indicator of financial 

performance is very important for institutional shareholders in conditions of 

world uncertainty and can reduce the motivation to decrease ownership. 
 

Conclusion: The results of this research can be useful for real investors, 

analysts, and capital market policymakers in understanding the behavior of 

institutional shareholders. 
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Introduction 

World uncertainty refers to conditions in which unpredictable changes in economic policies, 

political events, or international crises occur. These changes can affect the decision-making 

and performance of organizations. Therefore, how to neutralize the effects of world uncertainty 

has become a controversial issue for economic actors and academic circles. Changes in 

economic and political policies, exchange rate fluctuations, inflation and investment rates, 

presidential elections, political parties, wars, military threats, terrorism and epidemics such as 

SARS, and Corona are among the factors of world uncertainty in the operating environment of 

organizations and companies. A review of the literature has shown that among economic actors, 

institutional investors are among the actors who are trying to neutralize environmental 

fluctuations and adopt appropriate investment strategies under existing uncertainties. 

Institutional shareholders, by holding a large share of corporate ownership, have a crucial role 

in the capital market and the economic welfare of societies and affect the interests of other 

shareholder groups. This is why in recent years, studying the behavior of institutional 

shareholders, including how they respond to uncertainties, has become very important. 

Institutional shareholders, having a key position in the ownership structure and corporate 

governance, are expected to use various tools and strategies in response to world uncertainty. 

In explaining these reactions, many theories such as agency and portfolio theories have been 

proposed in the finance and accounting literature. In line with these theories, it is expected that 

the response of institutional shareholders will be realized through monitoring managers, 

influencing strategies, playing a role in corporate governance, and adjusting the percentage of 

ownership and investment portfolio. On the other hand, return on equity as a financial 

performance indicator is an important motivational factor regarding how institutional 

shareholders make decisions. Financial performance can improve institutional shareholders' 

assessment of the economic outlook of the economic unit. According to empirical evidence, 

improved financial performance can be considered a positive signal from management 

regarding the ability of the business unit's management to control the negative effects of world 

uncertainty by economic actors. Therefore, it is expected that return on equity will be 

considered by institutional shareholders as a protective shield against world uncertainty and 

will influence the intensity of the impact of world uncertainty on the level of institutional 

ownership. Also, according to another theoretical framework, in conditions of world 

uncertainty, institutional shareholders, despite appropriate returns for capital owners, may 

increase the disposal of shares and adjust their portfolios. This is because, according to the 

"Disposition Effect" shareholders in uncertain political and economic conditions, by disposing 

of shares, prefer escaping from potential current loss over future extra profit. Accordingly, the 

present study seeks to provide evidence of the effect of world uncertainty on the ownership of 

institutional shareholders with an emphasis on the moderating role of the company's financial 

performance. Investigating this issue is important because it helps to gain a better 

understanding of the alignment or divergence of interests of institutional shareholders with 

other shareholders in the face of world uncertainties. 

Method 

Data related to 116 listed companies during the years 2005-2023 were collected from Tehran 

Stock Exchange , through systematic elimination method and analyzed using multivariate 

regression method based on panel data analysis. 

Results 

The findings show that world uncertainty has a negative impact on the level of institutional 

shareholders’ ownership, and institutional shareholders reduce their ownership only in political 

industries under conditions of world uncertainty. Furthermore, other findings have shown that 

return on equity weakens the effect of world uncertainty on the level of institutional ownership. 

This weakening effect has also been observed in political industries. Further investigations 
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have revealed that among the performance indicators of return on equity, profitability, return 

on assets, and operating profit, only the return on equity indicator has a moderating role. 

Another finding of this research is that the Global Economic Policy Uncertainty (GEUP) index 

also has a negative impact on the level of institutional shareholders' ownership. 

Conclusions 

Since world uncertainty conditions cause a negative impact on stock characteristics such as 

liquidity, stock value and create challenges in the operational process of companies and their 

profitability. Institutional shareholders, as specialized and informed investors, try to neutralize 

the negative consequences of uncertainty. Findings of this study have shown that institutional 

investors adopt a strategy of adjustment and reduction of investment to neutralize the imposed 

risks in conditions of world uncertainty. This means that in conditions of world uncertainty, 

institutional shareholders try to transfer losses to other shareholders by reducing and selling 

their shares to protect their capital. In other words, in conditions of world uncertainty, unlike 

the usual case, institutional shareholders experience a divergence of interests with other 

shareholders. 

Also, from the findings regarding the moderating role of the return on equity index, it can 

be concluded that under conditions of global uncertainty, return on equity can act as a protective 

shield to prevent the exit of institutional shareholders and hinder further departure of 

institutional shareholders. Furthermore, the moderating role of the return on equity index 

among other financial performance indicators implies that in conditions of global uncertainty, 

institutional shareholders focus solely on the return on equity index among financial 

performance indicators. This is because this index plays a key role in predicting the future 

performance of the business unit, the management's ability to create value, and the financial 

health of the company. Moreover, this index, compared to other performance indicators, more 

directly and purely represents the direct interests of this group. 

Also, due to the negative reaction of institutional shareholders to the global economic policy 

uncertainty index, it can be inferred that institutional shareholders, in addition to paying 

attention to domestic macroeconomic and political conditions, also consider external factors 

and expect that world economic policies will affect the domestic economic environment as 

well. 

Moreover, since political companies, due to the nature of their industries, are more exposed 

to the adverse effects of world uncertainty, institutional investors active in political industries, 

when faced with world uncertainty, rapidly distance themselves from their ownership positions 

and divest their shares in order to protect their capital. In addition, strong return on equity is 

perceived by institutional investors as a positive performance signal and can help prevent 

further capital withdrawal by institutional investors. In contrast, non-political industries, as 

they are less exposed to political factors and world uncertainty, do not exhibit a significant 

response from institutional shareholders to this phenomenon. 

The present study will provide readers and users with evidence to explain the type of 

ownership behavior of institutional shareholders, based on the divergence or convergence of 

interests with other shareholders under uncertain political and economic conditions, 

emphasizing the role of financial performance. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

  عدم   است.   اقتصادی   بازیگران   رفتارهای   بینی پیش   و   تبیین   در   مهمی   عامل   جهانی   قطعیت   عدم   نوظهور،   بازارهای   در   هدف: .پژوهشی مقاله  : مقاله  نوع 

  ی المللن ی ب   ی ها بحران   ا ی   ی اس ی س   ی دادها ی رو   ، ی اقتصاد   ی ها است ی س   در   ی ن یب ش ی پرقابل ی غ   رات یی تغ   معنای   به   ی جهان   ت ی قطع 
  عدم   از   ناشی   های ریسک   به   نسبت   نهادی   داران سهام   رفتار   مطالعه   باشد.   داشته   همراه   به   متعددی   پیامدهای   تواند می   که  است 

  بحث   به   مالی  و   حسابداری   ادبیات  در   کمتر   ، بال   ت یاهم   باوجود   که   است   یفرد منحصربه   های جنبه   از   یکی   جهانی،   قطعیت
  با   ی نهاد   داران سهام   ت ی مالک  بر   ی جهان   قطعیت   عدم   ر ی تأث   به   تا   است   درصدد   پژوهش   ن ی ا   اساس   همین   بر   است.   شده   گرفته 

 . بپردازد   ی مال  عملکرد   ی گر ل ی تعد  ش نق   بر   د ی تأک 
 

  ، ترکیبی   تحلیل   بر   مبتنی   ره ی چندمتغ   ون یرگرس   روش   با   1402  تا   1384  ی ها سال   ی ط   ی بورس   شرکت   116  ی ها داده   روش: 

 . است   گرفته   قرار   ل ی تحل و   تجزیه   مورد 
 

  منافع   یی واگرا   انگر ی ب   واکنش   ن ی ا   دارد.   ی نهاد   داران سهام   ت ی مالک   بر   ی منف  ر ی تأث   ی جهان   ت ی قطع   عدم   داد   نشان   ها افته ی   ها: یافته 

  ن، ی همچن   است.   شده   ده ی د   ی اس ی س   ع ی صنا   در   تنها   که   است   ی جهان   ت ی قطع   عدم   ط ی شرا   در   داران سهام   ر ی سا   با   ی نهاد   داران سهام 
  حقوق   بازده   که   معناست   آن   به   ن ی ا   . شود ی م  ف ی تضع  ی جهان   ت ی قطع   عدم   ی منف  ر ی تأث   سهام،   صاحبان   حقوق   بازده   ش ی افزا   با 

  یی بسزا   ت ی اهم   از   ی جهان   ت یقطع   عدم   ط ی شرا   در   ی نهاد   داران سهام   ی برا   ی مال   عملکرد   شاخص   ک ی   عنوان به   سهام   صاحبان 
 کند.   کمتر   را   تی مالک  کاهش  زه ی انگ   تواند ی م  و   است   برخوردار 

 

  رفتار   درک   در   سرمایه   بازار   گذاران سیاست  و   تحلیلگران   حقیقی،   گذاران سرمایه   برای   تواند می   تحقیق   این  نتایج   گیری: نتیجه 

 . باشد   مفید   نهادی   سهامداران 

 
 : ها تاریخ 
 18/9/1403 دریافت:  تاریخ 

 30/1/1405 بازنگری:   تاریخ 

 8/2/1405 پذیرش:   تاریخ 

   برخط:  انتشار   تاریخ 
 

 کلیدی:   های واژه 
 ،یجهان  تیقطع عدم

 ،نهادی سهامداران
 ،مالی عملکرد

 ،سهام صاحبان حقوق بازده
 .منافع ییواگرا 

 
 : JEL  بندی طبقه 

D8, G2, M4. 
 . https://doi.org *.-* *)*(، حسابداری،  دانش مجله  .یمال عملکرد بر دیتأک با ی:نهاد دارانسهام و یجهان تیقطع عدم )(. حسین ، فخاری و رضا ، ملک استناد: 

 . کرمان باهنر شهید دانشگاه ناشر:

 نویسندگان. نویسنده/ © 
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 مقدمه   - 1

  ویژهبه  محیطی،  هایقطعیت  عدم  انواع  معرض  در  پیوسته،  ایگونهبه  توسعه،درحال  کشورهای   اقتصادی  نظام  امروزه

  سازیخنثی  یا  کاهش   چگونگی  ، اساس  همین   بر  (.2022  ،1همکاران   و  آهیر)  دارد  قرار  اقتصادی   و  سیاسی  قطعیت  عدم

  تحقیقات  تاکنون  .است  شده  تبدیل  دانشگاهی محافل و اقتصادی  کنشگران  اصلی هایدغدغه از یکی  به عوامل این  اثرات

  انواع  دهدمی  نشان  پژوهشی  سیر   اند.پرداخته  «قطعیت   عدم»  پدیدۀ  گوناگون   انواع  بررسی  به   متعددی  اقتصادی  و  مالی

  اقتصادی،  هایسیاست  در  قطعیت   عدم  شاخص  سیاسی،   قطعیت  عدم  شاخص   جمله   از  محیطی   های قطعیت  عدم  هایشاخص

  عدم   هایشاخص  انواع  از  یکی  حال،بااین   است.  بوده  محققین  توجه  کانون  در   همواره  اقتصادی،   قطعیت  عدم  شاخص

  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  گرفته،   قرار   محققین   موردتوجه  کمتر  ای،مولفه  گستردگی  و  اهمیت   رغمبه  که  محیطی  قطعیت

(2WUI) .نرخ  و تورم  ارز، نرخ نوسانات سیاسی، و اقتصادی  هایسیاست تغییرات ؛نظیر عواملی  از  متأثر شاخص این  است  

  گیر همه  های بیماری  و  تروریسم  نظامی،  تهدیدات   جنگ،  سیاسی،  احزاب  تغییر  جمهوری،ریاست  انتخابات   گذاری،سرمایه

  و   هاسازمان  یات ی عمل  طیمح  در  یجهان  قطعیت  عدم  یهامحرک  ترین مهم  عنوان به  که  یعوامل   ؛است  4کرونا  و  3سارس   مانند

  همکاران   و آهیر به استناد  با ،طورکلیبه (.1401 همکاران، و کرمی و 2022 همکاران، و ر ی آه) شوندمی شناخته  ها شرکت

  ای  یاس ی س   یدادهایرو  ،یاقتصاد   ی هااستی س در  ینی ب ش ی پ رقابلی غ  رات یی تغ  مثابهبه  توانیم  را   « ی جهان  قطعیت  عدم»  ،(2022)

 .دهد قرار تأثیرتحت را  کشورها اقتصادی  گیریتصمیم  فضای تواندمی که  گرفت نظر در یالمللن یب یهابحران

  اند تلاش  در   که  هستند  بازیگرانی  جمله  از  5نهادی   دارانسهام  اقتصادی،  بازیگران  بین   در  است  داده  نشان   ادبیات  مرور

  در   نمایند.  اتخاذ  را  مناسب  6گذاری سرمایه  استراتژیِ  موجود،  هایقطعیت  عدم  با  متناسب  و  کرده خنثی را  محیطی  نوسانات

  سرمایه  بازار   در  ایویژه  نقش  توانندمی  هاشرکت  مالکیت   از  توجهیقابل  بخش   داشتن   اختیار  در  با   نهادی  داران سهام  واقع

  نیز  دارانسهام  سایر  منافع  بر  تواندمی  آنها  تصمیمات   و  (2013  ،7همکاران   و  فرانسیس)  کرده  ایفا  جوامع  اقتصادی  رفاه  و

  عدم   به  آنها   پاسخ  نحوۀ  جمله  از  نهادی  داران سهام  رفتار  بررسی  اخیر  هایسال  در  که  است   رو  همین   از  باشد.  اثرگذار

  و  فرانسیس )  است  گرفته  قرار   محققین   موردتوجه  اقتصادی  هایسیاست  و  سیاسی  قطعیت  عدم  ؛نظیر  محیطی   هایقطعیت

  با   نهادی  دارانسهام  رودمی  انتظار  (.2024  ،10لی  و  هائو  و  2023  ،9چادا  ، 2021  ،8همکاران   و  فرانسیس   ؛2013  همکاران،

  همکاران،   و  مهرانی  و  1403  همکاران،  و  خواجوی)  12شرکتی   حاکمیت  و  11مالکیت   ساختار  در  کلیدی  جایگاه  داشتن 

  های نظریه  ها،واکنش   این   توضیح  در  ببرند.  بهره  جهانی  قطعیت  عدم  به  واکنش   در  گوناگونی  هایاستراتژی  و  ابزار  از  (1389

  انتظار   ها نظریه  این  با  راستا هم  است.   شده  مطرح  حسابداری  و  مالی   اتی ادب  در  14و یپرتفول  و  13نمایندگی   نظریه  ؛نظیر  متعددی

  و  شرکتی  حاکمیت   اجرای  در  نقش   ایفا   ها،استراتژی  بر  تأثیر  مدیران،  بر  نظارت   طریق  از  نهادی  دارانسهام  پاسخِ  رودمی

  یابد. تحقق  (2024 لی، و هائو) گذاریسرمایه سبد  و مالکیت درصد تعدیل

 

1. Ahir  
2. World Uncertainty Index 
3. SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) 
4. COVID-19 
5. Institutional Shareholders 
6. Investment Strategy 
7. Francis  

8. Francis  
9. Chada 
10. Hao and Li 
11. Ownership Structure 
12. Corporate Governance  
13. Agency Theory 
14. Portfolio Theory 
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  چگونگی خصوص  در  مهمی انگیزشی عامل  مالی، عملکرد  شاخص عنوان به سهام  صاحبان حقوق   بازده دیگر، ازسوی

  اقتصادی  واحد اقتصادی اندازچشم از نهادی دارانسهام ارزیابی تواندمی مالی عملکرد .است نهادی دارانسهام  تصمیمات

  توانایی  بر  مبنی  مدیریت  سوی   از  مثبتی  علامت   تواندمی  بهبودیافته   مالی   عملکرد  تجربی  شواهد  طبق   ببخشد.  بهبود   را

  انتظار   رو،این از  (؛1403  فخاری،   و  ملک)  شود   تلقی   جهانی  قطعیت   عدم  منفی  اثرات  کنترل  در   تجاری  واحد  مدیریت

 قلمداد  جهانی  قطعیت  عدم  برابر  در  حفاظتی  سپر  یک  عنوانبه  نهادی  دارانسهام  سوی  از  صاحبان  حقوق  بازدهی  رود،می

  در  که رودمی انتظار این، بر علاوه دهد. قرار تأثیر  تحت را نهادی  مالیکت  میزان بر جهانی  قطعیت عدم تأثیر  شدت  و شود

  تعدیل   و  سهام  واگذاری  سرمایه،  صاحبان   برای  مناسب  بازدهی  باوجود   نهادی   دارانسهام  جهانی،  قطعیت  عدم  شرایط

  واگذاری  با  اقتصادی  و  سیاسی  نامطمئن   شرایط  در  دارانسهام  ،« 1تمایلی  اثر»  طبق  که  چرا  دهند.  افزایش   را  خود  پرتفوی

  همکاران،  و  مهرانی  و  1985  ،2استاتمن  و  نیشفر)   دهندمی  ترجیح  آتی،  اضافیِ  سود   به  را  فعلی  احتمالیِ  زیانِ  از  گریز  سهام،

  احتمالیِ   هایزیان  از  تا  فروشندمی  ترسریع  را سودده  هایسهم  تمایلی،  اثر  اساس  بر  گذارانسرمایه  دیگر،  سخنی  به  (.1392

  آنان گریزیزیان از  ناشی  رفتار  این برسند. سود به آینده در  تا  دارندمی نگه را  ده زیان هایسهم  اما کنند،  جلوگیری آینده

 و  1985  ، استاتمن   و  ن یشفر )   کنندمی  توجه  زیان  از  جلوگیری  به   سود،   از   بیشتر  گذارانسرمایه  که  دهدمی  نشان  و   است

  مالکیت   میزان  بر  جهانی  قطعیت  عدم  که  است  آن  بر  انتظار  فوق  یهااستدلال  بهباتوجه  ن،یبنابرا   ؛(1392  همکاران،  و  مهرانی

  تأثیر   این   در  کنندگی تعدیل  نقش   مالی،  عملکرد  شاخص  عنوان به  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  و  داشته  تأثیر  نهادی  دارانسهام

 باشد.  داشته

  و  سیاسی  هاینااطمینانی  (2  و  نهادی  دارانسهام  (1  اقتصادی،   زساختاریر  دو  به  پرداختن   با  حاضر  مطالعه  ، رون یازا

 است:  برخوردار  ایویژه پژوهشی ضرورت  از جهانی(  قطعیت  عدم شاخص قالب  )در اقتصادی 

  کرده  ین یآفرنقش   شرکتی  حاکمیت  در  دارانسهام  از  گروه  این   که  است  جهت ن ی ازا  نهادی   دارانسهام  اهمیت  

  نقش   و  (1400  نعمتی،  و  الدینی  شمس   و  2020  ،4یساورت   وای چ   و   نِس ی مارت   پوچتا   ؛2021  ،3همکاران   و  گاپتاداس)

  سوی  از  داران، سهام  از  گروه   این   درواقع  که  چرا  (2023  ،5همکاران   و  فان)  کنندیم   ایفا  را  دارانسهام  سایر  به  یدهعلامت

 تواندمی  آنها  مالکیت  تغییر  یا  ماندگاری  تصمیمات  و  شوندمی  قلمداد  کلیدی  اطلاعاتی  مرجع  یک  عنوانبه  دارانسهام  سایر

  همچنین،  کند.  ایفا  کشور   اقتصاد  در  مالی  منابع  تخصیص  نهایت  در   و   گذارانسرمایه  دیگر   تصمیمات  اخذ  در  را  بسزایی  نقش

  و   فخاری)  هاشرکت  مالکیت  ساختار  در  نهادی   دارانسهام  بالای  مالکیت  درصد  و  دولتیشبه  -  دولتی  ماهیت  دلیل   به

  و  یگانهحساس   و  1389  طاهری،  و  فخاری)  است  اساسی  شرکت  یهایری گمی تصم   در  آنها  اهمیت  (1400  همکاران،

  تخصیص  چگونگی   و  مالی  تحرکات  در  کلیدی  نقش   ایران،  در  نهادی  دارانسهام  که  است  روازاین   و  (1387  همکاران، 

 .کنندیم ایفا سرمایه بازار در مالی منابع

  و   فر  یاوری)  است  اقتصادی  و  سیاسی  عوامل  ثبات   عدم   ایران،  اقتصادی  هایچالش   ن ی ترمهم  از  یکی   این  بر  علاوه

  قرار اقتصادی و سیاسی یها تی قطع عدم انواع معرض در را  اقتصادی  بازیگران دائماً که تنشی پر محیط (.1402 همکاران، 

 بر   (؛1391  گوار،   نظری  و   مازار  عرب  و  1402  همکاران،   و   فر  یاوری)  است   مؤثر   آنها  گذاریسرمایه  تصمیمات   بر  و  داده

 

1. Disposition effect 
2. Shefrin and Statman 
3. Dasgupta  

4. Pucheta-Martínez and Chiva-Ortells 
5. Fan  
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  اقتصادی،  و  سیاسی  هاینااطمینانی  و  نهادی  دارانسهام  یعنی   کلیدی  اقتصادی  عامل  دو  این  زمانهم  مطالعه  اساس  همین 

  به   نسبت  و  است  برخوردار  مناسبی  جامعیت  از  جهانی  قطعیت   عدم  شاخص  نکهیا  باوجود  این   بر  علاوه  است.  ضروری

  نگرفته   قرار  ایرانی  پژوهشگران  موردتوجه  تاکنون  اما  (،2022  همکاران،  و  آهیر)  است  حساس  اقتصادی  و  سیاسی   تغییرات

  در  و کند   پر را  یادشده پژوهشی  خلأ  جهانی،  قطعیت  عدم  شاخص از  استفاده  با  تا  است  درصدد حاضر پژوهش لذا،  ؛است

  واگرائی   بر  مبنی  نهادی،  داران سهام  مالکانۀ  رفتار   نوع  تبیین  راستای   در  را  شواهدی  حاضر  مطالعه  است،  برآن  انتظار   نهایت

  اختیار   در  مالی  عملکرد  نقش  بر  دی تأک   با  اقتصادی  و  سیاسی  نامطمئن   شرایط  در  دارانسهام  سایر  با  منافع  همگرایی  یا

   دهد. قرار کنندگاناستفاده و خوانندگان

  روش   بیان  از  پس   و  معرفی  پژوهش   پیشینه  و  ادبیات  ابتدا   در  است.  شده  دنبال  زیر  صورتبه  پژوهش   ساختار  ادامه،  رد

  پژوهش   از  برگرفته  پیشنهادهایی  و  گیرینتیجه  تکمیلی،  هایآزمون  از  پس   یتنها  در  و  شده وتحلیلتجزیه  هاداده  ،پژوهش 

 است.  شده  ارائه

 نظری   مبانی   - 2

 ( WUI)   جهانی   قطعیت   عدم   شاخص   و   قطعیت   عدم   های شاخص   - 1-2

  دو   این  نباید  و  بوده  متفاوت   »ریسک«   با  قطعیت«   »عدم  مفهوم  ،(1921)  1نایت   همچون  مشهوری   اقتصاددانان  منظر  از

  عدم واقع، در  دارد.  اشاره  ریسک به  نسبت  ترمبهم و ترپیچیده شرایطی به  قطعیت  عدم شوند.  استفاده یکدیگر جایبه واژه

 توزیع  ریسک،  در  کهدرحالی  است؛  ناشناخته  نیز  رویدادها  احتمالات  توزیع  حتی که  دارد اشاره  هامبا از  شرایطی به  قطعیت

   . ( 2014  ،2بلوم )  دارد(  خط  یا   شیر  برای  50-50  احتمال  که  عادلانه  ۀسک   یک   پرتاب  )مثلاً   است  مشخص  رویدادها  احتمالات

  روروبه  جدی  مشکلات  با  را  « گیری تصمیم»  پدیدۀ  همواره  نامشخص،  و   آلودابهام  شرایط   خلق  دلیل   به   « قطعیت   عدم»  پدیدۀ

  که   ای گونهبه  است.  بوده  هاشرکت  و  ها سازمان  مالی  و  عملیاتی  محیط  در  نااطمینانی  ایجاد  منشأ  و  (1399  روشن، )  ساخته

  بخش  که  است  رو  همین   از  (؛2022  همکاران،  و  آهیر)  است  بیشتر  توسعهدرحال  و  نوظهور  اقتصاد  با  کشورهایی  در  تأثیر  این 

  که  دهدمی  نشان  نظری  ادبیات   بر  مروری  است.  کرده  پیدا  گرایش  سو این   به  حسابداری  و  مالی   حوزه   تحقیقات  از   عظیمی 

  ر ی آه  و  2023  چادا، )  اندشده ارائه  پژوهشگران   توسط قطعیت  عدم  مختلف   ابعاد سنجش   برای  متعددی  هایشاخص تاکنون

  شامل  جمله  از  هاشاخص  ن یا  .(2013  همکاران،  و  فرانسیس  و  2014  بلوم،  ؛2016  ،3همکاران  و  بیکر  ؛2022  همکاران،   و

  پژوهش   در  هستند.  یجهان   قطعیت  عدم  و  یاقتصاد   یهااستی س   در  قطعیت  عدم  ،یاقتصاد   قطعیت   عدم  ،ی اسی س   قطعیت  عدم

  اصطلاح این   حقیقت  در .اندشده  گذارینام  « محیطی   هایقطعیت  عدم هایشاخص»  کلی عنوان  تحت  مجموعه  این   حاضر

 گیریاندازه  را  ...(و  اقتصادی  )سیاسی،  قطعیت  عدم  از  خاص  ایجنبه  یک  هر  که  دارد  اشاره  هاشاخص  از  ایمجموعه  به

 . شودمی ارائه   محیطی قطعیت عدم  هایشاخص از  یک هر از مختصری تعریف  ادامه، در کند.می

o آتی  تحولات  در   توجهیقابل  ابهام  که   شود می  اطلاق  شرایطی  به  سیاسی  قطعیت  عدم  سیاسی:  قطعیت  عدم  

  تغییر   نظیر؛  سیاسی   هایمؤلفه  از  متأثر  قطعیت  عدم  نوع  این   باشد.  حاکم  کشور  یک  سیاسی  محیط

  همکاران،   و  فرانسیس )  است  اجتماعی  هایبحران  یا  حکومت،  تغییر  انتخابات،  ،سیاسی  کلان  هایگیریجهت

2013 .) 
 

1. Knight  
2. Bloom 

3. Baker  



 5  /   1403  *،  ش  / **   دوره   حسابداری/   دانش   مجله 

 

 

o مدیران   کنندگان،مصرف  آن  در  که  شودمی  اطلاق  شرایطی  به  اقتصادی  قطعیت  عدم  اقتصادی:  قطعیت  عدم  

 قطعیت  عدم  این   هستند.  روروبه  آینده  اقتصادی  پیامدهای  به  نسبت  توجهیقابل  ابهام  با  گذارانسیاست  و

 نرخ  مانند  خرد؛  متغیرهای  داخلی،   ناخالص   تولید  رشد  مانند  اقتصادی   کلان   هایپدیده  مسیر  بر  ناظر  تواندمی

 (.2014 بلوم،) باشد اقلیمی   تغییرات یا جنگ ؛نظیر غیراقتصادی رویدادهای حتی  و ها،شرکت رشد

o در   اطمینان  عدم  سطح  به  اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  :اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  

 عدم  از  نوع  این   (.2016  همکاران،   و  بیکر  و  2021  ،1آن   و  کیم )  شودمی  مربوط   اقتصادی  گذاری سیاست

  و  کیم  و  2023  چادا،)  جمهوریریاست  انتخابات  :جمله  از  باشد،  متعددی  عوامل  از  ناشی  تواندمی  قطعیت

  آن،   و  کیم   و  2023  چادا،)   کلان  تجاری   هایرقابت  و  نظامی  های جنگ  مانند  خارجی  هایبحران  (،2021  آن،

  هایسیاست  در  تغییر  (،2023  چادا،)  المللیبین   اقتصادی   هایبحران  و  کرونا  گیری همه  ها،تحریم  (،2021

  صنایع  مقررات  در  تغییر  (،2023  چادا،)  ها(یارانه  ها،مالیات  بهره،  )نرخ  مالی  و  پولی  هایسیاست  مانند  کلان

 .(2023 چادا، ) ها زیرساخت یا  بانکداری بیمه، مانند خاص

o ی ن یبش ی پرقابلی غ   راتیی تغ   به   « ی جهان  قطعیت   عدم»  ،(2022)  همکاران  و  آهیر  به  استناد   با   جهانی:  قطعیت   عدم  

 ی فضا  بر  تواندمی  که  شودمی  اطلاق  یالمللن یب  یهابحران  ای  یاس ی س  یدادهایرو  ،یاقتصاد  یهااستی س  در

  ی اقتصاد   یها استی س  راتیی تغ   ؛ری نظ  یعوامل از  متأثر  شاخص  ن یا  بگذارد.  اثر  کشورها یاقتصاد  یری گمیتصم

  ، یاس ی س   احزاب  ریی تغ  ، یجمهوراستیر  انتخابات  ،یگذار هیسرما  نرخ  و  تورم  ارز،   نرخ  نوسانات   ، یاس ی س  و

 2022  همکاران،  و  ری آه )  است  کرونا  و  سارس  مانند   ری گهمه  ی هایماری ب  و  سمیترور  ،ینظام  داتیتهد  جنگ، 

 (. 1401 همکاران، و یکرم و

  متعدد  نظری  هایچالش   که   هست  آن  گیریاندازه  برای  شاخصی  محاسبۀ  ،« قطعیت  عدم»   موضوع  در  چالش   ترینمهم

  عدم  های شاخص  گیریاندازه  خصوص   در   رویکرد   سه   طورکلی به  که   دهد می  نشان  ادبیات  مرور  است.  داشته  دنبال  به   را

  ایحرفه  تحلیلگران  نظراختلاف  بازار،  بازدهی  نوسانات  :شامل   رویکردها  این   .دارد  وجود  جهانی(  )مثل  کلان  هایقطعیت

   (.2022 ،2همکاران و مایر) کلمات( فراوانی جهت )از متون و مضامین  تحلیل  و

  انواع   تعیین   از  مناسبی  معیار  تواندمی  بازار  بازدهی  نوسانات  که  است  استوار  فرض  این   بر  بازار  بازدهی  نوسانات  روش

  نوسانات  شاخص  (.1399  همکاران،  و  ابریشمی)  شود  محسوب   اقتصادی  کلان  حوزه  در  محیطی  هایقطعیت  عدم
3CBOE(VIX)   همکاران،   و  مایر)  دانست  ی مال  قطعیت   عدم  اری مع  ن یترقی دق   و   ترین معروف  از  یکی  عنوانبه  توانمی  را  

  عنوان به  را   ندهی آ  کلانِ  جِینتا  مورد  در  تحلیلگران  اختلافِ  زان ی م  ای،حرفه  تحلیلگران  نظراختلاف  بر  مبتنی   روش  .( 2022

  مضامین   تحلیل  بر  مبتنی  روش  (.2022  همکاران،  و  مایر)  داندمی  محیطی  های قطعیت  عدم  انواع  اندازۀ  تعیین   برای  معیاری

  تواندمی  مرجع  این   است.  خاص  مرجع  یک  در  موجود  کلمات  تعداد  شمارش  بر  مبتنی  که  کلمات(  فراوانی  جهت  )از  متون  و

  ها خبرگزاری  و   هاسایت  ها،رسانه  اخبار،   مثل  مرتبط  هایمنبع  سایر و  ها گزارش  کشور،  یک  درون  در   معروف  های روزنامه

 بر  مبتنی   هایشاخص  بین   در  باشند.  (2022  همکاران،  و  مایر)  ترییتو  مانند  مجازی   فضا   و  (1399  همکاران،  و  ابریشمی)

 

1. Kim and An 
2. Meyer  

3. CBOE Volatility Index (VIX) 
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  آن،  و  کیم)  است   (EPU)1  اقتصادی   های سیاست  در  قطعیت  عدم  شاخص   آنها   ترینمهم  از   یکی   متون  و   مضامین   تحلیل 

  قطعیت  عدم  شاخص  دانست.  حوزه   این  شاخص   ترین معروف  عنوانبه  را  آن  توان می  که  (2022  همکاران،   و  ریما  و  2021

  گزارش  در رفته  بکار کلمات تعداد  اساس بر شاخص این  (.2018 ،2همکاران   و آهیر) است متنی  روش بر مبتنی نیز جهانی

 و  آهیر)  است  شده  ساخته  هستند،  « قطعیت  عدم»  مفهوم  دارای  که  جهانی  بانک  (EIU)3  اقتصادی  اطلاعاتِ  واحد  بخش 

 (.1399 روشن، و 2018 همکاران، 

  که   است  انگلستان  کشور  مرکزیت  با  کشورها  اقتصادی  اطلاعات  زمینه  در  پیشرو  شرکت  یک،اقتصادی  اطلاعاتِ  واحد

  وضعیت   بینیپیش   و  بررسی  شامل  هاگزارش  این   کند.می  ارائه  جهان  کشور  189  برای  را  خود  هایگزارش  منظم  شکل  به

  و   اقتصادی  ریسک  از  اعم  موجود  هایریسک   بر  یک  هر  تأثیر  و  تجاری  تراز  داخلی،  اقتصاد  اقتصادی،  ،سیاسی

  شاخص  یک  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  (.1399  روشن،  و  2018  همکاران،  و  آهیر)  است   کشورها  در  گذاریسرمایه

  آهیر)  شود می  ارائه  5پول  المللیبین   صندوق  حمایت   تحت   4بنیادی   توسط   فصلی   صورتبه  که   است   سیاسی  -اقتصادی   کلان 

  ای  وقایع است. داده نشان حساسیت  کشورها و جهان سطح در گوناگونی وقایعِ به  نسبت شاخص  این  (.2018 همکاران،  و

  کنترل   بحران  ،7نینو ال  ،6ورو ی  منطقه  یبده  بحران  ،فارسخلیج  دوم  جنگ  ،سارس  وعی ش   ر،سپتامب   11  حملات  همچون

  ورشکستگی   ،9برگزیت   ،8ترامپ   دونالد  پیروزی  با  متحده  الات یا  جمهوری ریاست  2016  سال   انتخابات   اروپا،  یمرزها

 و  کرمی  و  2022  همکاران،  و  آهیر)  چین   و  آمریکا  تجاری   هایتنش   کروناویروس،  گیریهمه  ،10برادرز   لیمن   بانک

 است.   بوده  شاخص  این   بر  مؤثر  هاینمونه  از  (2022  ،11گائو  و  لیو)  اوکراین   و  روسیه   بین   اخیر  هایتنش   و  (1401  همکاران، 

 2018  سال  در  که  هستند  14یفورچر  دیوید  و  13بلوم  نیکولاس   ،12ر ی آه   تِس ی ه   جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  اولیه  مبتکران

 1955  سال  از   ر ظهو  حال   در   بزرگِ   بازار  ی دارا  ا ی  و  شرفته ی پ   اقتصاد  با  کشور   34  یبرا  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص   محاسبه  به

  جمله   از   نیز  دیگر  کشور  143  یبرا  تاکنون  1996  سال  از  کشورها  سایر  برای  شاخص  این   تعمیم   با  بعداً  پرداختند.  بعد  به

  ضعف   توانسته  فراوان  هایمزیت  دارابودن  با   جهانی   قطعیت  عدم  شاخص   (.1399  روشن،)  است   شده  محاسبه   ایران

  جهانی   قطعیت  عدم  شاخص  مزیت  ترین مهم  از  یکی  (.1401  همکاران،  و  کرمی)  دهد  پوشش  را  خود  قبل  هایشاخص

  با  توانسته  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص   که   معناست  بدان  این  است.  متعدد  کشورهای  برای  شاخص   این   ارائه  در  آن  تنوع

 این   (1401  همکاران،   و  کرمی)   دهد  قرار  پوشش   تحت  نیز  را  توسعهدرحال  نوظهورِ   اقتصادهای  پیشرفته،  اقتصادهای  پوشش 

 (،1401  همکاران،  و  کرمی)   است  شده  ارائه   پیشرفته  اقتصادهای  برای  تنها  که   ها شاخص  سایر  ضعف  پوشش  بر  علاوه  امر

 و   جامعیت  از  مشابه  هایشاخص  سایر  برخلاف  همچنین؛  آورد.  فراهم  راحتیبه  را  کشوریبین   مقایسه  قابلیت  توانسته

  تعصبات   دورازبه  و  دقیق  استاندارد،  واحد،  مأخذی  دارابودن  آن  مزایای  دیگر  از  و  است  برخوردار  تریمناسب  گستردگی

  یک  به   جهانی   قطعیت   عدم  شاخص  تا   است   شده  سبب  که   است   اقتصادی(   اطلاعاتِ   واحد  هایگزارش)  ایدئولوژیک

 (. 2018 همکاران، و آهیر) شود شناخته  کشورها  بین  مقایسه امکان با و دقیق شاخص

 

1 Economic Policy Uncertainty 
2. Ahir  
3 Economist Intelligence Unit (EIU) 
4. https://www.policyuncertainty.com 
5. International Monetary Fund (IMF) 
6. Eurozone Debt Crisis 
7. El Niño 

8. Donald Trump 
9. Brexit 
10. Lehman Brothers 
11. Liu and Gao 
12. Hites Ahir 
13. Nicholas Bloom 
14. Davide Furceri 

https://www.policyuncertainty.com/
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 ،2012 سال  در  که  داشت  اظهار  گونهاین  توانمی ایران و  جهان در  جهانی  قطعیت  عدم شاخص   تحولی سیر بررسی  در

 )پیروزی  آمریکا  جمهوریریاست  انتخابات  و  اروپا  یبده  بحران  وقوع  با  ترتیب  به  2020  سالِ  دوم  ماههسه   و  2017  -  2016

  در   نیز  ایران  در  (.2022  سال   تا  تحلیل)  است  رسیده  خود  مقدار  بیشینه  به  روسیکروناو  شیوع  و   تیبرگز  و  ترامپ(  دونالد

  با  برجام توافق )  رانیا هسته توافق  ،جمهوریریاست انتخابات ، تحمیلی جنگ   اسلامی، انقلاب پیروزی همچون  عواملی اثر

جدول   در  است.  داشته  یرشد روبه  روند  (1401  همکاران،  و  کرمی)  کرونا  و  آن  از  کایآمر  دولت  خروج  و  (5+1  یکشورها

 است. شده پرداخته جهانی  قطعیت عدم  شاخص هایویژگی ترین مهم از برخی به 1

 ی جهان   ت ی قطع   عدم   شاخص   ی ها ی ژگ ی و   . 1  جدول 

 هاویژگی  –  ادامه ردیف هاویژگی ردیف

1 
  اقتصادی هایسیاست قطعیت  عدم با مثبت ایرابطه داشتن

(EPU) بازار نوسانات و 
 کشوری  نهادهای کارآمدی میزان با  منفی ایرابطه داشتن 9

 10 بازار  نوسانات  با مثبت ایرابطه داشتن 2
  با  جهانی قطعیت  عدم مقادیر واریانس نی بیمنف ایرابطه داشتن

 کشور  هر در اقتصادی  توسعه میزان

3 
  و داخلی سیاسی هایشوک میزان با مثبت ایرابطه داشتن

 طبیعی   بلایای و خارجی
11 

  به  ترنزدیک 1  به عدد  چه هر – است  1 و  0 بین  همواره آن عدد

 است.  بیشتر  قطعیت عدم  معنای

4 
  یک هایسیاست بودن خارجی میزان با مثبت ایرابطه داشتن

 اقتصاد  از قسمت
 گردد.می رسانی بروز بارکی ماه سه هر 12

 است.  محور  کلان 13 حکمرانی  نظام در دموکراسی میزان با مثبت ایرابطه داشتن 5

 دارد.  اقتصادی – سیاسی ماهیت 14 اقتصادی  سیستم بودن  پیشرفته  میزان با  منفی ایرابطه داشتن 6

 تولید  در رکود  یا رشد زمینه در کننده بینیپیش عامل یک 15 چرخه(  ضد )ویژگی اقتصادی  چرخه با  منفی ایرابطه داشتن 7

 - - ناخالص  تولید  با  منفی ایرابطه داشتن 8

 (1399  روشن، و  1401 همکاران،  و کرمی و  2022  همکاران،  و آهیر) منابع: از تلفیقی

 نهادی   مالکیت   و   جهانی   قطعیت   عدم   - 2-2

  در   قطعیت  عدم  و  سیاسی   قطعیت   عدم  همچون  قطعیت  عدم  از  متعددی  های شاخص  است،  داده  نشان  ادبیات  مرور

  محسوب  ها شرکت  مالکیت   ساختار  در   نهادی   گذارانسرمایه  سهام  میزان  بر  تأثیرگذار  عوامل  جمله   از   ، اقتصادی  های سیاست

 2024  لی،  و  هائو  ؛2023  چادا،  ؛2022  ،1همکاران   و  هه  ؛2021  همکاران،  و  فرانسیس   ؛2013  همکاران،   و  فرانسیس )  شوندمی

  انتخابات   دادند  نشان  آمریکا  متحدۀ  ایالات  در  پژوهشی  در  (2013)  همکاران  و  فرانسیس   (.2024  ،2بلقاسم   و  سعد  و

  نهادی   گذارانسرمایه  رفتار  بر  تأثیرگذاری  عامل  تواندمی  (3PU)   سیاسی  قطعیت  عدم  از  منبعی  عنوانبه  جمهوریریاست

  انتخابات   از  پیش  دوران  در  طلبانه فرصت  استراتژی  اتخاذ   با   نهادی  داران سهام  دادند،  نشان  آنان  شود.  محسوب

  ها دموکرات  بر  خواهانجمهوری  که  انتخاباتی  در   دادند  نشان   آنها  همچنین  کردند.  کسب را   زیادی   سود   جمهوری، ریاست

  خواه، جمهوری  جدیدِ  دولت  اول  سال  در  و  داده  کاهش   را  خود  مالکیت  سهم  نهادی،  دارانسهام  شوندمی  پیروز  و  کرده  غلبه

  برعکس  دقیقاً  رویه  این   ها دموکرات  پیروزی  زمان  در  ولی  دهند.می  نزول  بازار  میانگینِ  از   ترپایینِ  تا  را  کاهشی  روندِ  این 

  جدید  دولت   اول  سال   در  و   داده  افزایش  را  خود   سهم   نهادی  داران سهام  ها، دموکرات  پیروزی  هنگام  در  کهدرحالی  شود.می

  انتخابات   اندداده   نشان  دیگری  پژوهش   در  (2021)  همکاران  و  فرانسیس   همچنین   کنند.می  صعود  بازار  میانگینِ  از  بالاتر  به

 

1. He  
2. Saad and Belkacem 

3. Policy Uncertainty (PU). 



   مالی  عملکرد   بر   تأکید   با   نهادی:   داران سهام   و  جهانی   ت یقطع   عدم   / 8
 

 

  در  (2022)  همکاران  و  هه   شود.  آمریکا  های شرکت  در  نهادی   مالکیت   میزان  کاهش  سبب   تواندمی  جمهوری ریاست

  کاهش  باعث  چین   کشور  در  اقتصادی   های سیاست  قطعیت  عدم  افزایش   که   دنددا  نشان  چینی  هایشرکت  روی  بر  ایمطالعه

  نظر   از  که  کشورهایی  از  نهادی  گذارانسرمایه  که  داد  نشان  همچنین   مطالعه  این   شود.می  خارجی  نهادی  گذاریسرمایه

  واکنش   اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  به  نسبت  هستند،  ترنزدیک  چین   به  یمقررات  و  یقانون  و  فرهنگی  جغرافیایی،

  قطعیت   عدم  شاخص  است،  داده  نشان  هند  سرمایه  بازار  در  خود  پژوهش   در  (2023)  چادا  دهند.می  نشان  شدیدتری

  داشته  مثبت   تأثیرِ  نهادی  گذارانسرمایه  مالکیت  میزان  بر  است  قادر  جهان   و  کشور  سطح  در   (EPU)  اقتصادی  هایسیاست

  نوظهور   بازارهای  در  کارآفرینی  جدید  هایفرصت   و  نوآوری  سبب  تواندمی  اقتصادی  و  سیاسی  هایشوک  چراکه  باشد.

  بررسی  با  المللیبین   پژوهشی  در  (2024)  لی  و  هائو  شود.  نهادی   و  حقیقی   از   اعم   گذارانسرمایه  بیشتر  جذب  سبب  و  شده

  و   داخلی   نهادی  دارانسهام  گذاری سرمایه  میزان  بر  اقتصادی  های سیاست  قطعیت  عدم  شاخص  دریافتند  جهان  کشور  28

  قطعیت   عدم  شاخص   افزایشِ  با  خارجی   و  داخلی   نهادی  گذاران سرمایه  که  ترتیب   بدین   گذارد. می  منفی   تأثیرِ  خارجی 

  فرانسه در خود مطالعۀ با (2024) بلقاسم و سعد اندازند.می تأخیر  به و کاهش  را خود  گذاریسرمایه اقتصادی هایسیاست

  اهرم  از  استفاده  به  بیشتری  تمایل  ،اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  شرایط   در  بلندمدت  نهادی  دارانسهام  که   دریافتند

  مدت کوتاه  نهادی  دارانسهام  مقابل،  در  دارند.  خود  بلندمدت  هایگذاریسرمایه  حفظ  برای  امن   ابزار  یک  عنوانبه  مالی

  مالکیت   ،اقتصادی  هایسیاست  در   قطعیت  عدم  شرایط  در   است  ممکن   و  داشته  مدیران  بر  فعال  نظارت  به  کمتری  تمایل

 عدم هایشاخص تأثیر  درباره  مستقیم   عۀمطال  ایران،  در  .کنند دوری یاحتمال یمال  ی هاینانی نااطم  از  تا دهند  کاهش را خود

  انجام  نهادی   مالکیت   ویژهبه  مالکیت   ساختار  بر  اقتصادی  هایسیاست  در  قطعیت   عدم  و  سیاسی  قطعیت   عدم  ؛نظیر  قطعیت

  موضوع  این  بهتر  درک  به  توانندمی  (1400)  همکاران  و   لونی  ،(1402)  همکاران  و  دالوند  مانند  هایی پژوهش   اما   ،است  نشده

 گذاری سرمایه  بر  اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  تأثیر  بررسی  به  (1402)  همکاران  و  دالوند  پژوهش   .کند  کمک

  بر  معناداری  و   معکوس  تأثیر   اقتصادی   های سیاست  قطعیت  عدم  افزایش   که  داد   نشان  آنان   نتایج  .پردازدیم  ها شرکت

  لونی   پژوهش   .شودمی  گذاریسرمایه  سمت   به  ورودی  نقدی  هایجریان  کاهش   به  منجر  و  دارد  هاشرکت  گذاریسرمایه

  را   تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  هاشرکت  گذاریسرمایه  بر  اقتصادی   های سیاست  قطعیت  عدم  تأثیر  (1400)  همکاران   و

  تأثیر   پولی،  سیاست  در  ویژهبه  اقتصادی،  های سیاست  قطعیت  عدم  افزایش   داد  نشان  مطالعه  آن  نتایج  .است  کرده  بررسی

 . دارد هاشرکت گذاریسرمایه بر معناداری  و منفی

 تأثیر   آنها  طریق  از   توانمی  که  هستند   هایی نظریه  پرتفولیو  و   نمایندگی  نظریه  که   دهدمی  نشان   ادبیات  مرور  این  بر  علاوه

  منافع  تضاد  ،جهانی  قطعیت  عدم  شرایط  در  نمایندگی  نظریه  اساس  بر  داد.  توضیح  را  نهادی  مالکیت  بر  جهانی  قطعیت  عدم

  یکی   ،اساس   ن یهم  بر  .باشد  داشته  همراه  به   را   نهادی  دارانسهام  واکنش  است   ممکن  و  یافته افزایش   داران سهام  و  مدیران  بین 

  دارانسهام  که  داده  نشان  نیز  تجربی  شواهد  طرفی  از  است.  مدیران  بر  بیشتر  نظارت  اعمال  منافع،  همسوسازی  ابزارهای  از

  سایر  با  را  خود  منافع  و  بوده   پایبند  شرکتی  حاکمیت  نظام  در  خود  رسالت  به  مدیران  بر  کارآمد  نظارت  اعمال  با  نهادی

  رودمی  انتظار  رو،ازاین   (؛1387  همکاران،  و  یگانهحساس  و  1389  طاهری،  و  فخاری)  کنندمی  همگرا  و  همسو  دارانسهام

  مدیران   عملکرد  بر  کارآمد  نظارت  اعمال  به   خود  مالکیت   سهم  حفظ   با   نیز  جهانی   قطعیت  عدم  شرایط  در  نهادی   داران سهام

  نمایند. دنبال دارانسهام سایر با را خود  منافع همگرایی  و داده ادامه
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  هستند؛  1ریسک مدیریت دنبال به گذاریسرمایه سبد  سازیمتنوع با نهادی گذارانسرمایه پرتفولیو، نظریه طبق ؛متقابلاً 

  و  یبخش تنوع  به   ،جهانی  قطعیت   عدم  از   ی ناش  یاحتمال  ی امدهای پ  تیریمد  یبرا  جهانی   قطعیت   عدم  شرایط   در   رو، ازاین 

  رود، می  انتظار   ، اساسن یبرا  (.2024  لی،  و  هائو )  دهندمی  کاهش   را  خود  مالکیت   سهم  و  کرده  اقدام  ی گذارهیسرما  سبد  ریی تغ

  انتقال  و  سهام  فروش  واسطۀبه  و  کرده  بینیپیش   را  سهام  ارزش  سقوط  جهانی  قطعیت  عدم  شرایط  در  نهادی  دارانسهام

  قطعیت  عدم  شرایط  در  که  است  آن  بر  انتظار  دیگر،  بیان  به  کنند.  محافظت  خود  سرمایۀ  از  داران،سهام  سایر  به   آتی  هایزیان

  منافع  از  را  خود  منافع  گذاری،سرمایه  سبد  تعدیل  واسطه  به  ریسک  مدیریت  استراتژی  اتخاذ  با  نهادی  دارانسهام  جهانی،

  (.2024 لی، و هائو) شوند دارانسهام سایر با منافع واگرایی  دچار و  دانسته ناهمسو دارانسهام سایر

  مالکیت،  ساختار   از  نهادی  مالکان  سهم  جهانی،  قطعیت  عدم  افزایش   با  چنانچه  رودمی  انتظار  ،فوق  نظری  ساختار  با  مطابق

  نهادی  دارانسهام  سهم   کاهش   صورت  در  و  شده همگرا  داران سهام  سایر  و  نهادی   دارانسهام  بین   منافع  باشد،  مثبت  یا  ثابت

   .افتدیم  اتفاق منافع ییواگرا مالکیت، ساختار در

  به   اول  فرضیه  نهادی،  مالکیت  میزان  بر  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  اثر  تبیین   جهت  حاضر  پژوهش   در  راستا  همین   در

   است: شده  ارائه زیر شرح

 دارد.  اثر نهادی داران سهام مالکیت میزان بر جهانی قطعیت عدم اول: فرضیه
 نهادی   مالکیت   بر   جهانی   قطعیت   عدم   اثر   در   شرکت   مالی   عملکرد   کنندگی تعدیل   - 3-2

  حقوق   »بازده  شاخص   از  گیریبهره  ها،شرکت  مالی  عملکرد  گیریاندازه  معیارهای  ترین متداول  و  ترین محبوب  از  یکی

  عنوان به  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  حاضر،  پژوهش   در  (.2012  ،3اَحسَن   و  2023  ،2همکاران   و  جانسون)   است  سهام«   صاحبان

  شاخص  این   که  آنجاست  از  شاخص  این   پژوهشی  اهمیت  است.  شده  گرفته  نظر  در  شرکت  مالی  عملکرد  برای  شاخصی

  داران سهام مالکانه حقوق  بازدهی دهندۀ بازتاب تری خالص و تر  مستقیم ایگونهبه عملکردی، هایشاخص سایر به نسبت

  در  مدیریت  توانایی   دهنده  بازتاب   آتی،  عملکرد  از  کنندگی  بینی  پیش  قابلیت  دلیل  به  و  (2023  همکاران،  و  جانسون)   است

  که جهانی  قطعیت   عدم  شرایط  در  رود،می  انتظار  اساس؛   برهمین   (.2012  ، اَحسَن )  است  شرکت مالی  سلامت  و  ارزش  خلق

  2024  ،4همکاران   و  یاِگبکُِو)  شودمی  اهمیت  با  ریسک  مدیریت  و  ابهام  دچار  تجاری  های  بنگاه  اقتصادی  آتی  اندازچشم

 نظر  در   با  باشد.  موثر  دارانسهام  گذاریسرمایه  تصمیمات  بر  بتواند  عملکردی  شاخص  این   (،2023  ،5همکاران   و  کولینیچ   و

  کنندگیتعدیل  نقش   نهادی،  دارانسهام  استراتژی  و  اقتصادی  آتی  اندازچشم  بر  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  تأثیر  گرفتن 

   است: تبیین  قابل تحلیلی  زاویه دو از شرکت  مالی عملکرد

  از   بینیپیش   حوزه   در  سازمیتصم  یهامؤلفه  از   یکی   عنوانبه  تواند می  سهام،  صاحبان  حقوق  بازدهی  ازآنجاکه   نخست،

 (؛ 2012  ،اَحسَن )  شود  قلمداد  مالی  سلامت  و  ارزش  خلق  در  مدیریت  توانایی  ارزیابی  تجاری،  واحد  اقتصادی  اندازچشم

  و  بیشتر شرکت در آنها ماندگاری و شده تر مثبت نهادی داران سهام آتی اندازچشم  شاخص، مقداراین  افزایش  با رو،ازاین 

 شود. می  فی تضع  جهانی  قطعیت عدم اثر

 

1. Risk Management 
2. Johnson  
3. Ahsan 

4. Igbekoyi  
5. Kulinich  
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  است.   « 1ی دهعلامت»  نظریه   داشت،  استناد   آن  به   نهادی  داران سهام  رفتار   بهتر  تبیین   در  توان یم  که  یی هاهینظر  از  یکی

  )نظیر   عملکردی  شاخص  در  عمدی  بهبود  از  استفاده  با  یده علامت  نظریه  بر  مبتنی  مدیران  دهدمی  نشان  تجربی  شواهد

  این   منفی  هایواکنش   از  بخشی  وسیله  این   به  تا  کنندمی  اقتصادی  بازیگران  به  مثبت  دهیعلامت  به  اقدام   سود(  مدیریت

  بازده   متغیر  رودمی  انتظار  ترتیب  بدین   (.1403  فخاری،   و  ملک)  نمایند  خنثی  جهانی،  قطعیت  عدم  به  نسبت  را  بازیگران

  نهادی  دارانسهام  توسط  اقتصادی   آتی  چشم  برآورد  هنگام  در  مالی،  عملکرد  شاخص  یک  عنوانبه  سهام  صاحبان  حقوق

 کند.  تعدیل را  نهادی مالکیت میزان بر جهانی  قطعیت عدم تأثیر ،شده درک ریسک میزان بر تأثیر با

 نظریه   با  مطابق  باشد.  استنادقابل  مالی  عملکرد  گریتعدیل  نقش   توضیح  برای  تواندمی  نیز  پرتفولیو   نظریه  ،این   بر  علاوه

  بخشی تنوع با  گذارانسرمایه است. گذاریسرمایه  موردانتظار بازده و ریسک به  وابسته  گذاری،سرمایه تصمیمات  و ی پرتفول

  شرایط   در  گذاریسرمایه  ریسک  افزایش   با  .(1991  ،2مارکوویتز)  نمایند  تنظیم  را  خود  موردانتظار  بازده  و  ریسک  قادرند

  موردانتظار   بازدۀ   بر  مهم  عامل  یک  تواند،می  شرکت  عملکرد  عنوانبه  سهام  صاحبان  حقوق  بازدهی  جهانی،  قطعیت   عدم

  ؛بگذارد  تأثیر   جهانی،  قطعیت  عدم  به  نسبت  آنان  واکنش   چگونگی  و  آنان  پذیریریسک  میزان  بر  و  بوده  نهادی  دارانسهام

  عدم  به   نهادی   داران سهام  واکنش  شرکت،   مالی  عملکرد  بهبود  رودمی  انتظار   ، فوق  همسوی  هاینظریه  با  مطابق   ن،یبنابرا

  آورد. عمل  به جلوگیری شرکت در سرمایه  خروج از محافظتی سپر عنوانبه و کرده کنترل را  جهانی  قطعیت

  کرد  بیان  مالی عملکرد گریتعدیل  نقش  خصوص  در  توانمی که   دیگری تحلیلی   پژوهش، نظری چارچوب  با همگام

  مالی   عملکرد  که  دارد  تأکید  موضوع  این   بر  نخست،  تحلیلی  زاویه  خلاف  بر  نظریه  این   است.  تمایلی  اثر  و  3انداز چشم  نظریه

  فروش   سمت  به  را  نهادی  دارانسهام  استراتژی  بلکه  شد،  نخواهد   جهانی  قطعیت  عدم  منفی  اثرات  کنترل  سبب  تنهانه  مناسب

  سقوط  هاشرکت سهام ارزش جهانی،  قطعیت عدم افزایش  پی در دیدگاه، این  بر ناظر سازد.می متمایل سهام، بیشتر چه هر

  اجتناب   برای  نهادی  دارانسهام  روازاین   (؛1402  چمبریانی،)  ساخت  خواهد  مواجه  مالی  ی هاانیز  با   را  دارانسهام  و  کرده

  داد خواهند  کاهش   هاشرکت مالکیت ساختار  از  را خود  سهم  و کرده واگذار  را خود  هایسهم آتی، احتمالی  یهاانیز از

 گریزی زیان سطح  مالی، عملکرد  سطوح   افزایش   با  تمایلی، اثر  دلیل  به  رود می  انتظار  شرایطی  چنین   در  (.2024  لی،   و  هائو)

  عنوانبه  را  سودده  سهام  تا  کند  قی تشو  را  ینهاد  دارانسهام  تواندمی  رفتاری   مکانیزم  این   یابد.  افزایش   نهادی  دارانسهام

  رفتار   دلیل  به  متقابلًا  و  نمایند  یری جلوگ   ندهیآ  ی احتمال  یهاانیز  از  و  کرده  تلقی  سهام  ترعیسر  فروش  برای  فرصتی

  و   مهرانی  و  1985  ،استاتمن   و  ن ی شفر)   کنند  نگهداری   خود   نزد  بیشتر  را   منفی  بازده  با  هایی سهم  متفاوت،  گریزیزیان

  مثبت   عملکردی  شرایط  در   نهادی   دارانسهام  توسط  گریزیزیان  رفتار  در   تقارن  عدم  دیگر،  عبارت  به  ؛(1392  همکاران، 

   شود.می نهادی دارانسهام مالکیت میزان بر جهانی  قطعیت عدم ری تأث در مالی عملکرد کنندگیتعدیل  نقش  سبب منفی،  یا

 است: شده ارائه زیر شرح  به دوم فرضیه فوق،  نظری مبانی بهباتوجه لذا

 . کندیم تعدیل را  نهادی مالکیت میزان بر جهانی  قطعیت عدم اثر مالی عملکرد دوم: فرضیه

 پژوهشی   شناسی روش   - 3

  نهادی  دارانسهام  مالکیت  میزان  بر  جهانی قطعیت  عدم  اثر  حاضر پژوهش   پیشین،   هایپژوهش   و  نظری  مفاهیم  با  مطابق

 1384  یهاسال  ن یب  ی عن ی   ساله19  دوره  کی  طی   در  رگرسیونی   روش  به  را   ها شرکت  مالی  عملکرد   کنندگیتعدیل  نقش  و
 

1. Signaling theory 
2. Markowitz 

3 . Prospect Theory 
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  گردآوری  هایداده  وتحلیلتجزیه  جهت  14  نسخه  استتا  افزارنرم  از  پژوهش   این   در  است.  داده  قرار  بررسی  مورد  1402  تا

 1ویرایش   99  و  1  صدک  در  وستهی پ  هایداده  یۀکل  حسابداری،  تحقیقات  از  بسیاری  از  پیروی  به  ضمناً  است.  شده  استفاده  شده

  خودهمبستگی   و  واریانس   ناهمسانی  مشکل  رفع  جهت   کلاسیک  مفروضات  بررسی  بدون  حاضر  پژوهش  در  اند.شده

  جهت   همچنین  است.   شده  استفاده  « شرکت »  سطح   در   شدهبندیخوشه  استاندارد   خطاهای  از   زمان( هم  طور   )به   ای خوشه

  حدی  تا  ثابت  اثرات  چراکه  است.  شده  استفاده  صنعت(  سطح  )در  ثابت  اثرات  از  توضیحی  متغیرهای  زاییدرون  مشکل  رفع

  در مستقل متغیر مقادیر متناوب تکرار  دلیل به همچنین  (.1402 محمدرضایی،)  نماید برطرف را زاییدرون مشکل تواندمی

   (.1402 محمدرضایی،) است شده کنترل « صنعت » سطح در  تنها ثابت  اثرات ها،شرکت  همه

 آماری   جامعه   تعیین   - 1-3

  مورد  هایشرکت انتخاب و است تهران  بهادار اوراق  بورس در شده  رفتهیپذ هایشرکت حاضر  پژوهش  یآمار جامعه

 است.  رفتهیپذ صورت 2جدول  ساسا بر کیستماتی س  حذف روش  به یبررس
 منتخب   ی ها شرکت   انتخاب   ند ی فرا   . 2  جدول 

 2 387 1402 سال   پایان تا تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته هایشرکت

 باقیمانده هایشرکت شدهحذف شده  اعمال  شرایط

 298 (89) اند شده  پذیرفته ایران  بورس بازار در 1384 سال  از بعد

 241 (57) شود.نمی ختم  اسفندماه  پایان   به آنها مالی سال 

 223 (18) اند. داشته مالی  سال  در تغییراتی بررسی  دوره  در

  گروه  و بیمه گذاری،سرمایه بانکی، هلدینگ، گری،واسطه هایگروه  جزء

 هستند  ایچندرشته و صنعتی

(94) 129 

 121 (8) .است گشته منتقل فرابورس بازار به یا داشته فعالیت توقف

 116 (5) داشتند معامله توقف بورس بازار در

 116 - منتخب  تحقیقاتی هایشرکت  کل تعداد

   است. شده ارائه یآمار جامعه   در آن یپراکندگ نحوه و مجموعه ریز عیصنا و عیصنا گروه 3جدول   در ن یهمچن
 3صنایع   اطلاعات   . 3  جدول 

 رمجموعه یز عیصنا صنعت  گروه  شماره
 ع یتوز

 صنعت  صنعت  شرکت

 14%/5 17 17 دارویی  محصولات و مواد دارویی 1

 تجهیزات  و آلاتماشین 2

 6 تجهیزات  و آلاتماشین

 5 برقی  های دستگاه  و آلاتماشین %11 13

 2 آن به وابسته هایفعالیت و رایانه

 قطعات   ساخت و خودرو 3
 23 قطعات   ساخت و خودرو

26 5/%22 
 3 ارتباطات  و  انبارداری ونقلحمل

 معدنی  و کاشی 4

 3 سرامیک و کاشی

 7 گچ  و  آهک سیمان %20 23

 5 فلزی   هایکانی استخراج

 

1. Winsoriz 
  تحلیل   و  آمار  گروه   اسلامی  مطالعات   و   توسعه  پژوهش،  مرکز  :مأخذ  .2

 بهادار.  اوراق   و بورس سازمان سرمایه،  بازار وضعیت گزارش (.1402ریسک.)

 لازم.  تغییرات   با همراه ،(1398) همکاران و یدزفول سالم  از  شده گرفته . 3
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 رمجموعه یز عیصنا صنعت  گروه  شماره
 ع یتوز

 صنعت  صنعت  شرکت

 6 غیرفلزی  کانی محصولات سایر

 1 سنگ زغال  استخراج

 1 معادن سایر استخراج

 منسوجات  و  شیمیایی 5

 8 شیمیایی  محصولات

 3 پلاستیک  و  لاستیک %12 14

 2 ای هسته  سوخت و  کک نفتی، هایفراورده 

   1 منسوجات  

 کشاورزی و غذایی 6

 8 شکر و قند  جز به  آشامیدنی و غذایی

12 5/%10 
 2 شکر  و قند 

 1 کاغذی  محصولات

 1 وابسته  خدمات و زراعت

 فلزی  صنایع 7
 3 فلزی  محصولات  ساخت

11 5/%9 
 8 اساسی  فلزات

 %100 116 116 مجموع 

 پژوهش   های مدل   - 2-3

 است.  شده  گرفته بهره 2 و 1 هایمدل از  ترتیب  به پژوهش  یهاهی فرض آزمون جهت 

𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑈𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑄 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑑𝑢𝑚 𝑀/𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡 (1) مدل   

𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑈𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑊𝑈𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 +

𝛽6𝑄 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑑𝑢𝑚 𝑀/𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡 (2) مدل   

 .دهدمی نشان را حاضر  پژوهش  در یبررس  مورد یرهای متغ یهایژگیو از  یاخلاصه، 4جدول 
 پژوهش   متغیرهای   معرفی   . 4  جدول 

 متغیر عملیاتی  تعریف متغیر  نقش متغیر نام متغیر نماد
 تعریفِ منبعِ

 متغیر عملیاتی 

 مرجع

  یریکارگبه

 اساس )بر متغیر

 متغیر(  نقش

𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡  
 مالکیت میزان

 نهادی 
 وابسته

  ینهاد دارانسهام   به متعلق سهام تعداد نسبت

 شرکت   سهام کل به  حقوقی( )مالکان

  فرد مرادزاده

  ی بابائ و 

(1389) 

  و  سیفرانس

  همکاران

(2013)،  

  و  سیفرانس

  همکاران

  و  هه و  (2021)

  همکاران

 چادا ،(2022)

𝑊𝑈𝐼𝑖,𝑡 

شاخص عدم  

قطعیت 

 1جهانیِ ایران 

 مستقل 

  فصلِ پایان ۀماهسه  ریمقاد ۀساد نیانگیم

  نیب )مقدار رانیا یِجهان قطعیت عدم شاخص

 هایی سال  در است، ذکر به لازم .(1 تا صفر

  سال فصول  همۀ برای شاخص این مقدار که

 بود، شده  ارائه صفر عدد شمسی( اساس )بر

 و  لنگ

 2همکاران 

(2022)،  

 3اشرف

 لین ،(2021)

 

1. https://www.policyuncertainty.com 
2. Lang  

3. Ashraf 

https://www.policyuncertainty.com/
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 متغیر عملیاتی  تعریف متغیر  نقش متغیر نام متغیر نماد
 تعریفِ منبعِ

 متغیر عملیاتی 

 مرجع

  یریکارگبه

 اساس )بر متغیر

 متغیر(  نقش

 نظر در )مفقود( دسترس ریغ دادۀ عنوانبه

  مورداستفاده پنل لذا است؛ شدهگرفته

 بازه در است.  نامتوازن پنل نوع از پژوهش،

 دارای متغیر این که یی هاسال پژوهش، زمانی 

  ،1385 از؛ است عبارت بوده، صفر مقادیر

  2011 ،2007 ،2006) شمسی  1390 ،1386

 میلادی( 

 1همکاران و 

(2021) 

  و  هائو ،(2023)

 و  (2024) ی ل

 بلقاسم و  سعد

(2024)  

  های )پژوهش

 بر مبتنی  مذکور

 سایر

  هایشاخص 

  قطعیت، عدم

 شاخص از غیر

  قطعیت عدم

 هستند(  جهانی 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 
 حقوق بازده

 سهام  صاحبان

 کنترلی 

  / (1 )مدل

  تعدیلکننده 

 ( 2 مدل)

 صاحبان حقوق بر میتقس اتیمال از قبل سود

 سهام 

 و  موسو

 2رومک پتی 

(2017) 

 ی ل و  هائو

 )در (2024)

  / کنترلی( نقش

 نوآورانه ایدۀ

 )در نویسندگان

  نقش

 ( کنندهل یتعد

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  شرکت  یهایی دارا کل ی عیطب تمیلگار کنترلی  شرکت اندازه 

 ی ل و  هائو

 و  (2024)

  و  فخاری

 رمضانی 

(1395) 

  و  فرانسیس

  همکاران

(2013)،  

  و  فرانسیس

  همکاران

 چادا ،(2021)

  هائو و  (2023)

 (2024) لی  و 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 
 مالی  اهرم

 سال ابتدای
 شرکت   یهایی دارا کل  به های بده کل نسبت کنترلی 

  و  فخاری

 رضائی 

 نوئی پیته

(1396)،  

 و  (2023) چادا

 لی  و  هائو

(2024) 

 

1. Lin  2. Moussu and Petit-Romec 
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 متغیر عملیاتی  تعریف متغیر  نقش متغیر نام متغیر نماد
 تعریفِ منبعِ

 متغیر عملیاتی 

 مرجع

  یریکارگبه

 اساس )بر متغیر

 متغیر(  نقش

  و  یفخار

  همکاران

(1394) 

𝑄 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡  کنترلی  کیوتوبین 

  یدفتر ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت

  + سهام بازار )ارزش سبت)ن آن یهایی دارا

 صاحبان حقوق دفتری ارزش -هادارایی 

 ل( قب سال هایدارایی   به سهام(
𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁

=  
𝑀𝑉𝑖,𝑡 +  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 −  𝐵𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

 

  و  یفخار

  همکاران

(1400) 

 (2023) چادا

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 کنترلی  فروش  نرخ 

  قبل سال به نسبت شرکت فروش رشد زانیم

  قبل سال و  جاری سال فروش تفاوت نسبت)

 ( قبل سال فروش به

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇 =  
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 −  𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

 

 و  مهدبنی 

  همکاران

(1401) 

  از یکی  عنوانبه

 هایویژگی 

 شرکت عملیاتی 

  شده کنترل

 است

𝑑𝑢𝑚 𝑀_𝐵𝑖,𝑡−1 
  بازار ارزش

 سال ابتدای
 کنترلی 

  ابتدای یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت

 صفر مقدار  میانه برابر و  کمتر مقادیر به سال؛

  یک عدد میانه از بیشتر مقادیر به و 

 است.  شدهدادهاختصاص 

 ی ل و  هائو

 و  (2024)

 آن و  کیم

(2021) 

 ی ل و  هائو

(2024) 

𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡−1 

 مؤسسه اندازه

 حسابرسی 

 سال ابتدای

 کنترلی 
 و  1 حسابرسی؛ سازمان توسط حسابرسی 

 . 0 حسابرسی؛ موسسات سایر

  ی طالقان ی کرم

  خردیار و 

(1403) 

  از یکی  عنوانبه

 هایویژگی 

  حاکمیت

  شرکت شرکتی 

  شده کنترل

 است

 از   یریرپذی تأث  با  (2021  ،2تران   و  2019  ،1همکاران   و  دتا)  مالی  اهرم  متغیر  است  داده  نشان  ادبیات  است،  ذکر  به  لازم

 نباید  میانجی  متغیرهای  ازآنجاکه   کند.  ایفا  « میانجی »  نقش   پژوهش  هایمدل  در   تواندمی  ، تیقطع  عدم  هایشاخص  برخی

  متغیرها  از  موارد  گونهاین   در  (1402)  محمدرضایی  اساس  بر  (.1402  محمدرضایی،)  شوند  انتخاب   کنترلی  متغیرهای  عنوانبه

 است.  شده استفاده  سال( )ابتدای وقفه  سال یک با

 

1. Datta  2. Tran  
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 پژوهش   های یافته   - 4

 توصیفی   آمار   تحلیل   - 1-4

  در   گذارسرمایه  نهادهای  زیاد  سهم  بیانگر  موضوع  این   است.  %68  حدود  نهادی  مالکیت  میزان  میانگین   5جدول    طبق

  که   است  این   از   حاکی   (58/0)  سال  ابتدای   مالی   اهرم  میانگین  .است  ایران  سرمایه   بازار  در  ها شرکت  مالکیت   ساختار

  میانگین   با  نیز   کیوتوبین   نسبت  دارند.  بیشتری  توجه  سهام  به  نسبت   بدهی   انتشار   به  خود   سرمایه  ساختار  در  جامعه،  هایشرکت

  جذب  برای  را  زیادی  انگیزۀ  عامل  این   که  است  آماری  جامعه  هایشرکت  در  زیاد  رشد  فرصت  وجود  بیانگر  99/2

  به   مربوط  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  مقدار  کمترین   (.1400  همکاران،  و  فخاری)  کندمی  ایجاد   نهادی  گذارانسرمایه

  اعم   اقتصادی  و سیاسی جدی  هایچالش  که  است 1397  سال  به مربوط آن  مقدار بیشترین و است 1386 و 1385 هایسال

  موجود  سیاسی   های   تنش   سایر  و  برجام  از  کشور  این  یکجانبه   خروج  و   آمریکا  متحده  ایالات  توسط  شدید  های   تحریم   از

  «گهر  گل»  هایشرکت  ترتیب   به  است  مربوط  شرکت  اندازه  کمترین   و  بیشترین  است.  واقعیت  همین   مبین   نیز  1397  سال  در

  از   یفی ک   ی رهای متغ   یفی توص  آمار  6جدول    مطابق  همچنین   است.  1384  سال   در  « پیاذر   صنعت  و  کشت»  و1402  سال  در

  ازآنجاکه  همچنین   هستند.  است  بوده  حسابرسی  سازمان  ها، شرکت  سال«   ابتدای  »حسابرس  %22  حدود  مشاهده،  2201

  متغیر  این   پذیرینوسان  لذا  (؛1402  ،ییمحمدرضا)  آنهاست  پذیرینوسان  میزان  بیانگر  مجازی  معیارمتغیرهای  انحراف

 است. %42 حدود

 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ف ی توص   آمار   . 5  جدول 

 کمترین بیشترین میانه  میانگین  متغیرها 
 انحراف

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی 

 2193 17/3 - 1/1 26/0 0074/0 98/0 77/0 68/0 نهادی  مالکیت میزان

 1856 97/1 09/0 11/0 02/0 41/0 21/0 21/0 ایران  جهانیِ قطعیت عدم شاخص

 2204 22/6 - 22/0 34/0 - 03/1 57/1 34/0 35/0 سهام صاحبان حقوق بازده 

 2204 99/2 57/0 72/1 06/11 27/19 09/14 28/14 شرکت اندازه 

 2204 72/2 - 07/0 2/0 13/0 12/1 59/0 58/0 سال  ابتدای مالی اهرم

 2204 94/13 07/3 04/3 74/0 89/18 91/1 99/2 کیوتوبین 

 2204 22/6 4/1 42/0 - 44/0 09/2 23/0 31/0 فروش نرخ

 ی ف ی ک   ی رها ی متغ   ی ف ی توص   آمار   . 6  جدول 

 سال  ابتدای حسابرس اندازه  سال ابتدای رشد فرصت متغیرها 

 39/22 50 فراوانی  درصد

 0/ 417 5/0 معیار انحراف

 2201 2200 مشاهدات

 فرضیات   آزمون   - 2-4

  واحد   ریشه   وجود   دلیل  )به   کائو(  )آزمون  همجمعی   منظر  از  زی ن  ها مدل  و  چو(  و  لین  لوین،  )آزمون  مانایی  نظر  از   متغیرها 

 ، 7  جدول  (.1397  همکاران،  و  مهدبنی)  است   گرفته   قرار  د یی تأ  و  بررسی   مورد   ( VIF  )آزمون  ی خط هم  و  متغیرها(   برخی   در

  اثر  وجود   بیانگر  جهانی   قطعیت  عدم  شاخص   متغیر  ضریب  ،7  جدول  با   مطابق  .دهندمی  نشان  را   2  و  1  هاهی فرض  آزمون  نتایج
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  % 5  خطای  سطح  در  دیگرعبارتبه  .است  %5  خطای  سطح  در  نهادی   مالکیت  میزان  بر  جهانی  قطعیت  عدم  منفی   و  دارمعنا

  یابد. می  کاهش   %27  حدود  نهادی   مالکیت  میزان   جهانی،  قطعیت   عدم  شاخص   افزایشِ   واحد  هر  ازایبه  (%95  احتمال)به

  و   1402  محمدرضایی،)  است  تعدیلگر  متغیر  کنندگیتعدیل  نقش   از  حاکی  که  ضربی  متغیر   داری معنا  دلیل  به   همچنین 

 .(1401 حصارزاده،

  حقوق   بازده  گرفت  نتیجه  توانمی  (1401  حصارزاده،)  |0/ 31  +  (-36/0)  |<|-36/0|  رابطه  این   برقراری  دلیل  به

  ازآنجاکه  همچنین   است.  شده  نهادی  مالکیت  میزان  بر  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  تأثیر  تضعیف  سبب  شرکت  سهام  صاحبان

  است  تعدیلگر  متغیر  سطوح  همه   در   تعدیلگری،  اثر  وجود  بیانگر  جهانی(  قطعیت  عدم  )شاخص   مستقل  متغیر  معناداری

  قطعیت   عدم  شاخص  منفیِ  تأثیر  ،بالابهن یی پا  از  سطح   همه  در  سهام  صاحبان  حقوق   بازده   افزایش   با  لذا،  ؛(1401  حصارزاده،)

   شود.می تضعیف نهادی،  مالکیت میزان بر جهانی
 پژوهش   دوم   و   اول   ی ها ه ی فرض   آزمون   ی برا   ی ون ی رگرس   مدل   برآورد   ج ی نتا   . 7  جدول 

 t آماره  ضرایب متغیرها -1 مدل 
 سطح

 داریمعنا
 t آماره  ضرایب متغیرها -2 مدل 

 سطح

 یدارمعنا

 0/ 962 05/0 0/ 007 ثابت  عدد 0/ 889 - 14/0 - 02/0 ثابت عدد

 0/ 000 - 2/5 -36/0*** جهانی  قطعیت  عدم شاخص 0/ 000 - 78/5 -27/0*** جهانی قطعیت عدم شاخص

 0/ 000 78/3 1/0*** سهام صاحبان حقوق بازده 

 0/ 163 41/1 04/0 سهام  صاحبان  حقوق بازده 

 بازده *قطعیت  عدم شاخص

 سهام  صاحبان حقوق
**31/0 04/2 044 /0 

 0/ 001 33/3 03/0*** شرکت  اندازه  0/ 001 48/3 03/0*** شرکت اندازه 

 0/ 000 79/3 26/0*** سال ابتدای  مالی اهرم 0/ 000 8/3 26/0*** سال  ابتدای مالی اهرم

 کیوتوبین  0/ 000 - 1/4 - 008/0*** کیوتوبین 
***009/0

- 
33/4 - 000 /0 

 0/ 001 - 50/3 -04/0*** فروش  نرخ 0/ 001 - 47/3 -04/0*** فروش نرخ

 0/ 341 96/0 01/0 سال ابتدای رشد فرصت 0/ 334 97/0 01/0 سال ابتدای رشد فرصت

 0/ 003 04/3 09/0*** سال ابتدای  حسابرس اندازه  0/ 003 01/3 09/0*** سال  ابتدای حسابرس اندازه 

 شد  کنترل  صنعت  سطح در  مجازی متغیر
  سطح در مجازی متغیر

 صنعت 
 شد  کنترل 

 2409/0 تعیین  ضریب 2391/0 تعیین ضریب

 F 67/9 آماره  F 99/9 آماره 

 1843 مشاهدات  تعداد 1843 مشاهدات تعداد

 درصد  90  اطمینان سطح   در  معناداری   *  درصد،   95 اطمینان   سطح  در  معناداری   **   درصد،  99 اطمینان   سطح   در   معناداری  *** 

 تکمیلی   های آزمون   - 3-4

  راستا   هم  طورکلیبه  هاافتهی  این   است.  شده  انجام  متعددی  تکمیلی  یهاآزمون  پژوهش،  اصلی  هاییافته  تقویت  جهت

 شود: می  پرداخته آنها به  ادامه در که است هاافتهی داخلی ثبات دهندهنشان  که  بوده پژوهش  اصلی هاییافته
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   توصیفی   آمار   بررسی   - 1-3-4

  یا نمونه  دو  میانگین   مقایسه  آزمون  است،  شده  داده  نشان  8  جدول  در  که  طورهمان  ،استنباطی  آمار  نتایج  با  راستاهم

  آخر(  %30)  آن  بالای  سطوح  به   نسبت   اول(  %30)  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  پایین   سطوح  در  که  دهدمی  نشان  ،زوجیغیر

  یافته   کاهش   نهادی  دارانسهام  مالکیت  درصد  جهانی،  قطعیت  عدم  افزایش   با  یعنی  .ابدییم  کاهش  نهادی،  مالکیت  میانگین 

 است.
 ی زوج ر ی غ   ی ا نمونه   دو   ن ی انگ ی م   سه ی مقا   آزمون   اساس   بر   2  و   1ات ی فرض   ی بررس   . 8  جدول 

 متغیرها 
 قطعیت عدم شاخص بالا سطوح

 آخر(  %30) جهانی

 جهانی قطعیت عدم شاخص پایین سطوح

 اول(  30%)

 اختلاف

 )درصد(

  دو میانگین مقایسه  آزمون

 زوجی  غیر یانمونه

 مالکیت میانگین درصد

 نهادی 
51/64  38/73  87/8 -  0000/0  

  نمودار   .1  نمودار  اساس  بر  (.1395  افلاطونی،)  هستند  نمودارها   توصیفی،  آمار  در  موجود  ابزارهای  دیگر  از  همچنین 

  مالکیت  میزان  جهانی،  قطعیت  عدم  شاخص  روند  افزایش   با  ینهاد  تیمالک   زان ی م  و  رانیا  یجهان  قطعیت  عدم   شاخص  ر یمتغ   ونیرگرس   خط   و   ی پراکندگ

  شیافزا  با  همراه  شرکت  سهام  صاحبان   حقوق  بازده  است  داده  نشان  2  نمودار  که  طورهمان  دارد.  نزولی  روند  نهادی

 ضربی متغیر عنوانبه سهام صاحبان حقوق بازده کهی زمان ،3 نمودار طبق همچنین، ت.اس یافته افزایش  ینهاد یگذارهیسرما

  از   است.  داشته  صعودی  روند  است،  گرفته  قرار  بررسی  مورد  سهام(  صاحبان  حقوق  بازده  در  جهانی  قطعیت  عدم  )شاخص

  میزان  و  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  متغیر  بین   منفی  ارتباط  از  ای  نشانه  ،1  نمودار  در  نزولی  روند  شهودی،  و  بصری  منظر

 اصلی  متغیر  نزولی  روند  برخلاف  (،3  نمودار)  ضربی  متغیر  در  صعودی  روند  منظر،  این   از   همچنین   است.  نهادی  مالکیت

  شود.  تلقی  کنندهتعدیل  عامل   عنوانبه  سهام  صاحبان  حقوق  بازده   کنندۀ  تضعیف  نقش  نمایانگر  تواندمی  (،1  نمودار)

  می   تکمیل  و  تایید  را  پژوهش   هایمدل   برآورد  از  حاصل  تایجن  شهودی  و  بصری  منظر  از  مذکور  نمودارهای  طورکلیبه

   کنند.

 
 ی نهاد   ت ی مالک   زان ی م   و   ران ی ا   ی جهان   قطعیت   عدم   شاخص   ر ی متغ   ون ی رگرس   خط   و   ی پراکندگ   نمودار   . 1  نمودار 
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 ی نهاد   ت ی مالک   زان ی م   و   سهام   صاحبان   حقوق   بازده   ر ی متغ   ون ی رگرس   خط   و   ی پراکندگ   نمودار   . 2  نمودار 

 

 
 ی نهاد   ت ی مالک   زان ی م   و   سهام(   صاحبان   حقوق   بازده   *   ران ی ا   ی جهان   قطعیت   عدم   )شاخص   ی ضرب   ر ی متغ   ون ی رگرس   خط   و   ی پراکندگ   نمودار   . 3  نمودار 

 تصادفی   اثرات   الگو   آزمون   - 2-3-4

  است   مناسب  نیز  تصادفی  اثرات  رویکرد  از  استفاده  پایین(  نوسان  )دارای  پژوهش   مستقل  متغیر  نوع  بهباتوجه

  شده  گرفته  بهره  پژوهش،  هایمدل  مجدد  آزمون  جهت  تصادفی   اثرات  الگو  از  راستا،  همین   در  (.1402  محمدرضایی،)

  است   این   بیانگر  تصادفی(،   اثرات   و  صنعت(   درسطح )  ثابت  اثرات )  رویکرد دو  این   فراوان تشابه ،9  جدول  نتایج  طبق  است.

   نیست. برآورد الگو نوع به وابسته و نیامده بدست تصادفی  طور  به پژوهش، هاییافته که
 ی تصادف   اثرات   کرد ی رو   و   صنعت   سطح   در   ثابت   اثرات   کنترل   کرد ی رو   ج ی نتا   سه ی مقا   . 9  جدول 

  -ل مد

  نوع

 متغیر

 اثرگذاری  داری معنا سطح  حداکثر )جهت( علامت ضریب

 ثابت  اثرات تصادفی  اثرات ثابت  اثرات
 اثرات

 تصادفی 
 تصادفی  اثرات ثابت  اثرات تصادفی  اثرات ثابت  اثرات

  متغیر -1

 مستقل
 منفی منفی % 99 % 99 - - 13/0 27/0

  متغیر -2

 ضربی 
31/0 34/0 + + 95 % 99 % 

 کنندهتضعیف

  سطوح )همه

  حقوق بازده 

 سهام( صاحبان

 کنندهتضعیف

  سطوح )همه

  حقوق بازده 
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0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000
ن

زا
می

ی
اد

 نه
ت

کی
مال

بازده حقوق صاحبان سهام

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000

ی
اد

 نه
ت

کی
مال

ن 
زا

می

(بازده حقوق صاحبان سهام*شاخص عدم قطعیت جهانی ایران)متغیر ضربی 



 19  /   1403  *،  ش  / **   دوره   حسابداری/   دانش   مجله 

 

 

 غیرسیاسی   و   سیاسی   صنایع   اثر   - 3-3-4

  همکاران،   و  آهیر)  دارند  اقتصادی  هایشوک  در  بسزایی  نقش   سیاسی   عناصر  توسعه،درحال  نوظهور  اقتصادهای  در

  همچنین  داشت.   خواهند  توجهیقابل  اثر  تجاری   واحدهای   سرنوشت  در  سیاسی  عناصر  نیز  ایران  در   ترتیب،این به  (.2022

  و   فخاری)  روندمی  بشمار  شرکت  دارانسهام  تریناصلی  عنوان به  دولتیشبه  نهادهای   و  دولت  ایرانی  های شرکت  اکثر  در

  سیاسی   هاشرکت  در  تنها  نهادی  مالکیت  دهد،می   نشان  10  جدول  هاییافته  که  طورهمان  اساس،  ن ی هم  بر  (.1400  همکاران،

 تعدیلگر  نقش   سیاسی  هایشرکت  در  سهام  صاحبان  حقوق  بازدهی  همچنین،  یابد.می  کاهش   جهانی  قطعیت  عدم  تأثیرتحت

 است.  نقش  این  فاقد غیرسیاسی،   یهاشرکت در  کهیدرحال کرده ایفا کنندهتضعیف

  ، قطعات  ساخت  و  خودرو  ،دارویی  محصولات  و  مواد  از  عبارتند  سیاسی  صنایع  ،(1400)   همکاران  و  فخاری  از  پیروی  به

  استخراج  ،سنگزغال  استخراج  ،غیرفلزی  کانی   محصولات  سایر  ،فلزی  های کانی  استخراج   ، ارتباطات  انبارداری  ونقلحمل

  غیرسیاسی   صنایع  مابقی  و  اساسی   فلزات  ، ایهسته  سوخت  و   کک  نفتی،   های فراورده  ،شیمایی   محصولات   ،معادن  سایر

  بر   آنها  تأثیر  و  کشور  کلان  اقتصاد  ملی،   امنیت  در  صنایع  این   اهمیت  و  نقش  بر  مبتنی  بندیتقسیم  این  شوند.می  محسوب

  بودن   دارا  دولتی،   اقتصادی  و  سیاسی  هایسیاست  به  مستقیم  وابستگی   دلیل  به   سیاسی  صنایع  .است  سیاسی   هایگیریتصمیم

  تأمین  و  ی(خودروساز  )مانند  دولتی  مالکیت  (،اساسی  فلزات  و  معادن  پتروشیمی،  گاز،  نفت،  صنایع  مانند)  استراتژیک  نقش 

  تغییرات  برابر  در  و  بوده  وابسته  اقتصادی  کلان  هایسیاست  به  ونقل(حمل  و  انرژی  دارو،  )مانند  جامعه  اساسی  نیازهای 

  و   ملی  امنیت  بر  آنها  مستقیم  اثر  بودن  کمتر  دلیل  به  غیرسیاسی،  صنایع  مقابل،  در  هستند.  ترحساس  اقتصادی  و  سیاسی

  برابر  در  اغلب  خدماتی(  و  غذایی  مصرفی،  صنایع  )مانند  آنها  در  دولت  هایسیاست  نقش   و  رکشو  کلان  هایاستراتژی

   .دهندمی نشان خود  از  را کمتری  حساسیت  اقتصادی و سیاسی تغییرات
 ی اس ی رس ی غ   و   ی اس ی س   های شرکت   سه ی مقا   . 10  جدول 

 متغیر  نوع -  لمد 

 اثرگذاری  داری معنا  سطح  حداکثر )جهت(  علامت درصد(  )به ضریب

 صنایع

 سیاسی

 صنایع

 غیرسیاسی
 سیاسی صنایع

 صنایع

 غیرسیاسی
 سیاسی صنایع

 صنایع

 غیرسیاسی
 سیاسی صنایع

 صنایع

 غیرسیاسی

 تأثیر  بدون منفی معناداری  فاقد  %99 -  -  14/0 35/0 مستقل  - 1

 معناداری  فاقد  %99 -  -  19/0 49/0 مستقل  - 2
 تأثیر  بدون کننده تضعیف

 معناداری  فاقد  %95 +  +  19/0 45/0 ضربی  متغیر - 2

 ( GEPU)1  جهانی   اقتصادی   سیاست   قطعیت   عدم   شاخص   با   آماری   های مدل   برآورد  نتایج   مقایسه   - 4-3-4

  پژوهش  شاخص،   این   در  مفقود  مقادیر  وجود  طرفی  از  و  (WUI)  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص   کلیدی  نقش   به باتوجه

  استی س   قطعیت   عدم  شاخص  محاسبه  برای  است.  گرفته  بهره  نیز  یجهان  یاقتصاد  است ی س   قطعیت  عدم  شاخص   از  حاضر

  اقتصاد   با  جهان  کشور  18  برای  ملی  سطح  در  ،(EPU)2  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  شاخص  ابتدا  در  ی،جهان  یاقتصاد

  رلند،یا  هند، ونان،ی آلمان، فرانسه، ن،یچ  ،یل ی ش  کانادا، ل،ی برز ا،ی استرال   از: اندعبارت  کشورها این  شود.می محاسبه بزرگ

  بر  اتکا  با  شاخص  این   نهایی  مقادیر  بعد  گام  در   متحده.  الات یا  و   ای تانیبر  سوئد،  ا،ی اسپان   ،ی جنوب   کره  ه، ی روس   ژاپن،   ا، ی تالیا

  قطعیت   عدم  شاخص  (،3داخلی   ناخالص   تولید  اساس  بر  )وزن  اقتصادی   سیاست  قطعیت  عدم  شاخص  وزنی   میانگین 

 .4شود می منتشر ماهانه صورتبه و محاسبه  جهانی  اقتصادی هایسیاست
 

1 Global Economic Policy Uncertainty 
2 Economic Policy Uncertainty 

3. Gross Domestic Product (GDP) 
4. www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 

http://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html


   مالی   عملکرد   بر   تأکید   با  نهادی:   داران سهام   و  جهانی   ت یقطع   عدم   / 20
 

 

  تولید   اساس  بر  GEPU_current  نسخه  شود.می  تهیه   GEPU_ppp  و  GEPU_current  نسخه  دو   در  شاخص   این 

  ازآنجاکه   است.  2دخری  قدرت  برابری  با  شده  تعدیل  داخلی  ناخالص   تولید   اساس   بر  نیز  GEPU_ppp  و  1اسمی  داخلی   ناخالص

  هاشرکت  در  انهیادگرای بن   و  بلندمدت  ،یکاستراتژ  اهداف  با  یقی حق  گذارانسرمایه  رغم علی  ینهاد  گذارانسرمایه

  اتخاذ   یاقتصاد  ن ی ادی بن   و   یواقع   توان  طی شرا  بر  یمبتن  شتری ب   نهاآ  گذاری سرمایه  ماتی تصم  لذا  ؛کنندمی  گذاریسرمایه

  است. شده استفاده GEPU_ppp  نسخۀ از نهادی گذارانسرمایه رفتاری تحلیل برای روازاین  شود؛می

  قطعیت  عدم  شاخص  اسیمق   کاهش   و  یسازنرمال   یبرا  حاضر،  تکمیلی  آزمون  انجام  راستای  در  پژوهش   این   در

 . است شده استفاده  Z-Score یاستانداردساز روش  از ، جهانی اقتصادی هایسیاست

  فرمول:

𝑍𝑖 =
𝑥𝑖−𝑥̅

𝑠
 (1)  

𝑖: 𝑍𝑖 مشاهده برای (Z-Score) شدهنرمال  مقدار  

: 𝑥𝑖   𝑖 مشاهده در شاخص یواقع  مقدار 

𝑥̅: شاخص  ریمقاد کل  ن یانگی م 

𝑠: شاخص  ریمقاد اری مع انحراف 

  شاخص   و  شاخص  این   روند  از   نموداری  جهانی  اقتصادی  هایسیاست  قطعیت  عدم  شاخص  روند تبیین  راستای   در  ادامه  در

  این   حرکتی  روند  است،  شده  داده  نشان  4  نمودار  در  که   طور همان  است.   شده  ارائه  ایمقایسه  صورتبه  جهانی   قطعیت  عدم

 است.  شده نیز همگراتر  اخیر سالهای در حتی و  بوده هماهنگ  تقریبا شاخص دو

 
 ( 100)= 1384  ه ی پا   سال   اساس   بر   ( WUI)   ران ی ا   ی جهان   ت ی قطع   عدم   شاخص   و   ( GEPU)  ی جهان   ی اقتصاد   های سیاست   ت ی قطع   عدم   شاخص   روند   سه ی مقا   . 4  نمودار 

  ماهانه   صورتبه  جهانی اقتصادی  های سیاست قطعیت عدم  شاخص  مقادیر  شد،  تصریح  نیز  11  جدول در  که  طورهمان

  میانگین   نخست؛  گام  در  است.  شده  محاسبه  استفاده  مورد  نهایی  مقادیر  مرحله،  دو  طی  حاضر  درپژوهش   شود.می  منتشر

  دو   مقادیر  با  سال  هر  سالانه  مقادیر  میانگین   دوم؛  گام  در  شود.می  گرفته  نظر  در  سالانه  مقدار  عنوانبه  ماهانه  مقادیر  ساده

 

1. current-price GDP 2. PPP-adjusted GDP 
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  قطعیت  عدم  شاخص  ساله  سه  میانگین   مقادیر  از  گیری  بهره  است.  شده  بکارگرفته  استفاده  مورد  مقادیر  عنوانبه  قبل  سال

  یاقتصاد  هایسیاست  در  زا  تی قطع   عدم  عوامل  بر  یمبتن   شاخص  این   که  است  دلیل  این   به  جهانی  اقتصادی  هایسیاست

  بر   انتظار  لذا  است؛   کایآمر  و  ن یچ   ؛ری نظ   یبزرگ  ی اقتصادها  در   نوسان  و  یثبات   یب   ت،ی قطع  عدم  نیا  منشا   که  است  یجهان 

  روازاین   شود؛  زیسرر  و  اردو  ری تاخ  با  رانیا  ری نظ  یمیتحر  و  کوچک  یاقتصادها  بر  تی قطع  عدم  عوامل  ن ی ا  راتی تاث  است،  آن

 شود. می انینما ایران اقتصاد بر یتر ی واقع شکل به  قطعیت عدم  نوع این  از  ناشی اثرات ، ساله سه ن یانگی م از گیریبهره با

  اقتصادی  سیاست  در  قطعیت  عدم  شاخص به  نهادی  گذارانسرمایه است،  داده  نشان 11 جدول های یافته که طور همان

 تاثیر  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  متغیر  همچنین   دهند.می  نشان  منفی  واکنش   جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  نظیر  نیز  جهانی

  درحالی   این   ندارد.  نهادی  دارانسهام  مالکیت  میزان  بر  جهانی  اقتصادی  سیاست  در  قطعیت  عدم  تأثیر  در   کنندگیتعدیل

 کند. کرده ایفا رابطه  این  در را  نقشی چنین  توانسته  جهانی قطعیت عدم متغیر که است
 ( WUI , GEPU)   قطعیت   عدم   های شاخص   مقایسه   . 11  جدول 

 متغیر  نوع - لمد 

 قطعیت عدم هایشاخص

 یجهان اقتصاد هایسیاست  تیقطع عدم شاخص جهانی قطعیت عدم شاخص

 ماهه سه مقادیر  میانگین سالانه: تبدیل روش

 سالانه به شده تبدیل  مقادیر  مورداستفاده  داده

 ماهانه مقادیر  میانگین سالانه: تبدیل روش

 سال  سه مقادیر میانگین :مورداستفاده داده

 اثر  نوع آماره P ضریب اثر  نوع آماره P ضریب

- 27/0 مستقل  متغیر - 1  000/0 - 07/0 منفی   000/0  منفی 

- 36/0 مستقل  متغیر - 2  000/0  
 کننده تضعیف

9/0 -  000/0  
 تأثیر  بدون

31/0 ضربی  متغیر - 2  044/0  03/0  105/0  

 مالی   عملکرد   های شاخص   سایر   با   پژوهش   دوم   مدل   برآورد  نتایج   مقایسه   - 5-3-4

  متغیر   بر  علاوه  حاضر  پژوهش  در   جهانی،   قطعیت   عدم  شرایط   در   نهادی   گذارانسرمایه  رفتار   بیشتر   تحلیل   راستای   در

  مورد  نیز  3عملیاتی   سود  و  2ها دارایی  بازده  ،1سودآوری   ؛نظیر  مالی  عملکرد  متغیرهای   سایر  سهام،   صاحبان   حقوق  بازده

   است. گرفته قرار بررسی

  بازدهی   عملکرد  شاخص  به   تنها   جهانی   قطعیت   عدم  شرایط   در   نهادی   گذارانسرمایه  ،12  جدول  های یافته  اساس  بر

  مالیکت،  ساختار  در  آنها  خروج  از  محافظتی  سپر  عنوانبه  تواندمی  که  است  شاخص  این   و  دارند  توجه  سهام  صاحبان  حقوق

  سود   و  هادارایی  بازده  سودآوری،   نظیر؛  عملکردی  هایشاخص  سایر  که  است  درحالی  این   آورد.  عمل  به  جلوگیری

 نیست.  برخوردار  نهادی گذارانسرمایه برای جذابیتی  چنین  از عملیاتی 
 پژوهش   دوم   مدل   برآورد   در   عملکردی   های شاخص   مقایسه   . 12  جدول 

  - مدل

 متغیر نوع

 مالی  عملکرد هایشاخص 

ROE PROFIT ROA EBIT 

 حقوق بر  تقسیم  مالیات از قبل سود

 سهام صاحبان

 بر  تقسیم  مالیات از قبل سود

 دوره   ابتدای هایدارایی

 ابتدا یهایی دارا بر  تقسیم خالص سود

 دوره  انتهای و

  ابتدای هایدارایی بر  تقسیم  عملیاتی سود

 دوره 

 اثر نوع آماره  P ضریب اثر نوع آماره  P ضریب اثر نوع آماره  P ضریب اثر نوع آماره  P ضریب

  متغیر -2

 مستقل 
36 /0 -  000/0  

 کننده تضعیف 

26 /0 -  000/0  
  بدون

 تأثیر

27 /0 -  000/0  
  بدون

 تأثیر

24 /0 -  004/0  
  بدون

  متغیر -2 تأثیر

 ضربی
31 /0  044/0  039/0 -  854/0  12 /0  655/0  16 /0 -  534/0  

 

1. PROFIT 
2. Return On Assets (ROA) 

3. Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) 
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 گیری نتیجه   و   بحث   - 5

 پدیده   این  یا  مواجه  در   مناسبی  واکنش   اقتصادی  بازیگران  از یک   هر  تا شود می   سبب جهانی  قطعیت  عدم  منفی  پیامدهای 

 به اتخاذی   رویکرد  این  است.  شده متمرکز  نهادی داران سهام   بر  حاضر   پژوهش  متعدد، اقتصادی   بازیگران  بین  در دهند. نشان 

 است؛   برخوردار   ای ویژه   اهمیت  از  شرکتی  راهبری  ارکان  از  رکنی  عنوانبه   نهادی   دارانسهام   عملکرد  که  است  سبب  آن 

 از   اقتصادی   بازیگران   سایر   از   ایگسترده   طیف   منافع   است   قادر  جهانی   هایقطعیت   عدم   به   نهادی   داران سهام   پاسخ   روازاین 

 نتایج  از   کنندگان استفاده   ترین مهم   از   یکی   رود می   انتظار   منظور  همین   به   دهد.   قرار   الشعاع تحت   را   حقیقی   داران سهام   جمله

  شوند.  محسوب   حقیقی  داران سهام   حاضر،   پژوهش 

  پژوهش   اهمیت  سبب  داخلی  ادبیات  در  تریپررنگ   شکل   به  و  المللبین   ادبیات  در  موجود  پژوهشی  و  دانشی  شکاف

  ادبیات   بیشتر  بسط  منظوربه  همچنین  است.   بوده   حاضر  پژوهش   اهداف   از   دانشی   شکاف   این   نمودن  مرتفع  است.  شده  حاضر

 عملکرد»  نقش  خود  نظری  چارچوب  در  نوآورانه،  اقدامی  عنوانبه  حاضر  پژوهش   اثرگذار،  متغیرهای  سایر  نقش   شدندیده  و

  است. داده قرار  موردمطالعه کنندهتعدیل متغیر یک عنوانبه را  « مالی

  ماتریس،   این   در  همچنین   دهد.می  نشان  را  پشتیبان  هاینظریه  ها،فرضیه  که  است  پژوهش   نظری  ماتریس   ،13  جدول

 . است شده  ارائه خلاصه  صورتبه نیز پژوهش  تجربی هاییافته
 پژوهش   نظری   ماتریس   . 13  جدول 

 هایافته پشتیبان هاینظریه هایافته اثر  نوع پژوهش فرضیات

  زانیم بر ی جهان قطعیت عدم .1

 دارد اثر ینهاد دارانسهام  تیمالک
 منفی

 تیمالک زانیم ی،جهان قطعیت عدم

 دهد. می  کاهش را ینهاد دارانسهام 
 و یپرتفول ،ی ندگینما ها:نظریه

  قطعیت عدم اثر ی مال عملکرد .2

 را ینهاد تیمالک زانیم بر ی جهان

 . کندی م لیتعد

 کننده تضعیف 

  منفیِ اثر سهام، صاحبان حقوق بازده

 تیمالک زانیم بر ی جهان قطعیت عدم

 دهد. می  کاهش را ینهاد دارانسهام 

 و یپرتفول ،ی دهعلامت  ها:نظریه

  مالکیت   میزان   بر  معناداری  و   منفی  تأثیر  جهانی   قطعیت   عدم  که   دهدمی  نشان  ،7  جدول  مطابق  پژوهش  این  های یافته

  را   منفی  تأثیر  این   کننده،تعدیل  متغیر  یک  عنوانبه  عنوانبه  سهام  صاحبان  حقوق   بازده  همچنین،  دارد.  نهادی  دارانسهام

  عدم   شرایط   که   دانست  ازآنجائی   میتوان  را   نهادی   گذارانسرمایه  در   رفتاری   چنین  علت  نظری  منظر   از  کند.می  ضعیفت

  ارزش   (،1403حیدری،  و  فرخلو)  نقدشوندگی  مانند  سهام  هایویژگی  بر  منفی  تأثیرات  موجب  تواندمی  جهانی  قطعیت

  نهادی   داران سهام  رو،ازاین   شود؛  آنها  سودآوری  و  هاشرکت  عملیاتی   روند  در   چالش   ایجاد  و  (1402  چمبریانی،)  سهام

  تعدیل  استراتژی طریق از  را جهانی  قطعیت عدم  منفی پیامدهای تا کنندمی تلاش آگاه و تخصصی  گذارانسرمایه عنوانبه

  از   نهادی   داران سهام  جهانی،  قطعیت  عدم  شرایط  در  رسد،می  نظر  به  بنابراین   نمایند؛  مدیریت  گذاریسرمایه  کاهش  و

  را  جهانی  قطعیت  عدم  از   یناش  یاحتمال   یامدهای پ  طریق  این   از  تا  کنندمی  تلاش  و  گرفته  فاصله  خود  مالکیتی  موقعیت

  ریسا  به  یاحتمال  یهاانی ز  از  یبخش  لی تحم  به  منجر  میرمستقی غ   صورتبه  است  ممکن   که   رویکردی  کنند.  مدیریت

  ان ی م  منافع  )واگرائی(  ییسوناهم  بروز  احتمال   ،یطیشرا  ن یچن   در   رو، ازاین   ؛شود   حقیقی   دارانسهام  ژهیوبه  داران، سهام

 و  فخاری  پژوهش   طبق  عادی   شرایط  در  که  است  حالی  در  این   .ابدییم  ش یافزا  گذارانهیسرما  ریسا  با  ینهاد  دارانسهام

  و   همگرایی  حقیقی،   دارانسهام  و  شرکتی  حاکمیت  مهمی  رکن   عنوانبه  نهادی  دارانسهام  منافع  بین  (1389)  طاهری



 23  /   1403  *،  ش  / **   دوره   حسابداری/   دانش   مجله 

 

 

  حاکمیت  منظر  از  متفاوت  سناریو  دو  در  نهادی  دارانسهام  بین   در  دیدگاه  تغییر  این   رسدمی  نظر  به   دارد.  وجود  منافع  همسوئی

  بر  علاوه  که  است  داده  نشان  نیز  تکمیلی  های  بررسی  همچنین،   ت.اس  تأمل  قابل  بسیار  ،1ی گذارسرمایه  رفتار  و  شرکتی

  بر مبنی نهادی  داران سهام  منفی واکنش نیز  جهانی  اقتصادی سیاست  در قطعیت عدم شاخص  جهانی،  قطعیت عدم  شاخص

  توجه  بر علاوه نهادی دارانسهام  که  معناست آن به موضوع این  است. داشته پی در را  هاشرکت مالکیت  ساختار از خروج

  اقتصاد  های سیاست  داشت  خواهند  انتظار  و  دارند  توجه  نیز  خارجی  عوامل  به  داخلی  کلان  سیاسی  و   اقتصادی  شرایط   به

  واکنش  سطح  ،11  جدول  هاییافته  طبق  همچنین،  داد.  خواهد  قرار   تأثیر  تحت  نیز  را  داخلی   اقتصادی  فضای  جهانی،

  تواند می  تفاوت  این  علت  است.  جهانی   اقتصاد   سیاست  در   قطعیت  عدم  از   بیشتر  جهانی  قطعیت   عدم  به  نهادی  داران سهام

  جهانی  قطعیت  عدم  شاخص  چراکه   باشد.  کلان  سیاسی   و   اقتصادی   های   ریسک   تحلیل   در  نهادی   داران سهام  باور   از  ناشی

  جهان  سطح   در  تنها  جهانی،  اقتصادی  سیاست  در  قطعیت  عدم   شاخص  که  درحالی  شودمی  محاسبه  نیز  ایران  برای  مشخصا

  سطح  کلان  های   ریسک  نهادی   دارانسهام  که  است   بدیهی   بنابراین،   است؛  جهانی   کلی   ریسک   از   برآمده  و  شده  محاسبه

   داشت. خواهند  آن به شدیدتری  واکنش  و دانسته ایران اقتصادی فضای در تری مربوط های ریسک را  کشور

  عنوان به  نیز  را  مالی  عملکرد   نقش   خود  نظری  چارچوب  در  حاضر  پژوهش   گذشت،  نظر  از  نیز  ترپیش   که  طورهمان

  از   حاکی  نتایج  این   است.  برخوردار  بسیاری   اهمیت  از  شده  آورده   دست   به   نتایج   که   کرده  لحاظ   کنندهتعدیل  متغیر   یک

  نهادی   مالکیت  میزان  بر  جهانی   قطعیت  عدم  منفی  اثر  کننده،تعدیل  متغیر  عنوانبه  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  که  است  آن

  حفاظتی   سپر  عنوانبه  تواندمی  سهام  صاحبان  حقوق   بازده  جهانی،  قطعیت  عدم  شرایط  در  ،گر یدعبارتبه  دهد.می  کاهش   را

  بین  از  که  داده  نشان  نیز  12  جدول  طبق  تکمیلی  یهایبررس  همچنین   آورد.  عمل  به  جلوگیری  نهادی  دارانسهام  خروج  از

  حقوق  بازده  تنها  عملیاتی  سود  و  هادارایی  بازده  سودآوری،  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده  نظیر؛   متعدد  عملکردی  متغیرهای

  بین   در   نهادی   داران سهام  جهانی،  قطعیت   عدم  شرایط   در  که   معناست   آن   به  این   دارد.  کنندگی تعدیل  نقش   صاحبان، 

  عملکرد  بینیپیش   در   شاخص  این   چراکه  دارند  توجه  سهام  صاحبان  حقوق   بازده   شاخص  به  تنها  مالی،  عملکرد  هایشاخص

  این   همچنین  (2012  احسن، )  دارد   کلیدی  نقشی  شرکت  مالی  سلامت  و  ارزش   خلق  در  مدیریت  توانایی  تجاری،   واحد  آتی

  است   گروه  این   مستقیم  منافع   نمایانگر  تری  خالص   و  تر  مستقیم   ای گونهبه  عملکردی  هایشاخص  سایر  به   نسبت  شاخص

  شرایط   در  نهادی  دارانسهام  گریزیزیان  و  کاری  محافظه  افزایش   بیانگر  تواندمی  موضوع  این   .(2023  همکاران،  و  جانسون)

 باشد.  جهانی  قطعیت عدم

 آزمون» قالب  در را  پژوهش  تجربی هایمدل نهادی، دارانسهام بیشتر رفتاری تحلیل منظور به حاضر پژوهش  ادامه، در

  رفتار   که   است  آن  از   حاکی   ،10  جدول  های یافته  طبق  آزمون  این   نتایج   است.   داده   قرار  بررسی   مورد   نیز   «سیاسی  تحلیل 

  صنعت،  نوع  بودن  سیاسی  میزان  برحسب  دارانسهام  این   و  گرفته  قرار  صنعت  نوع  تأثیر  تحت   نهادی،  دارانسهام  مالکانه

  این غیرسیاسی  و سیاسی  های شرکت در  نهادی  داران  سهام رفتاری  تمایز نقطه دهند.می نشان متفاوتی گذاریسرمایه رفتار 

  غیرسیاسی   هایشرکت  در  و  داشته   وجود  سیاسی  های شرکت  در  تنها  سرمایه   خروج  جهانی  قطعیت  عدم  شرایط   در  که  است

  ایفا   کنندهتضعیف  نقش   سهام  صاحبان  حقوق  بازده  سیاسی،  های شرکت  در  همچنین،  است.  نشده  مشاهده  رفتاری  چنین 
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  غیرسیاسی،  هایشرکت  در   که  است  درحالی   این   میآورد.  عمل   به  جلوگیری  سرمایه  خروج  از   حفاظتی  سپر  عنوانبه  و  کرده

   است: تبیین  قابل چنین این رفتاری،  تمایزهای این  نظری  علت است. کنندگیتعدیل  تأثیر  فاقد سهام، صاحبان حقوق بازده

 رسدمی  نظر  به  (،2022  همکاران،  و  آهیر)  است  اقتصادی  و  سیاسی  هایمؤلفه  بر  ناظر  بیشتر  جهانی  قطعیت  عدم  ازآنجاکه

  در  سیاسی صنایع در فعال نهادی  گذارانسرمایه  ،رون یازا باشد؛ بیشتر جهانی  قطعیت عدم  عامل از  سیاسی صنایع اثرپذیری

  فاصله  خویش   مالکانۀ  موقعیت  از  سرعتبه  خویش،  ۀسرمای  از  محافظت  راستای  در  جهانی  قطعیت  عدم  با  مواجهه  هنگام

  در   نهادی   گذارانسرمایه  رسدمی  نظر  به   پژوهش،   این  های یافته  طبق   همچنین،  .کنندمی  واگذار  را   خود   سهام  و   گرفته

  استحکام  و  سلامت  مدیریت،  بالای  توانایی  بر  مبنی  هایینشانه  یافتن   دلیل  به  بالاتر،  سهام  احبانص  حقوق  بازده  با  هاییشرکت

  بخشی   گذاران،سرمایه  از  گروه  این   موردانتظار  بازدهی  تأمین   و  جهانی قطعیت  عدم از  ناشی  فشارهای  برابر  در  شرکت  مالی

  غیرسیاسی،   صنایع  که  است  حالی  در  این   .دینما  یری جلوگ  ینهاد  گذارانهیسرما  شتری ب  خروج  از  و  شده  کنترل  آنان  نگرانی  از

 پدیده   این  به  معناداری  واکنش   نهادی   دارانسهام  هستند،  جهانی  قطعیت  عدم  و  سیاسی  عوامل  تحت  کمتر  که  دلیل  این   به

 . دهندنمی نشان

  و  هه  ،(2021)  همکاران  و  فرانسیس   ،(2013)  همکاران  و  فرانسیس   هایپژوهش   نتایج  با  راستاهم  حاضر  پژوهش   نتایج

  رت یمغا  ن ی ا  دارد.  مغایرت  (2023)  چادا  پژوهش   با  و  است  (2024)  بلقاسم  و  سعد  و  (2024)  لی  و  هائو  ،(2022)  همکاران 

 رشد  لیدل  به  قطعیت  عدم  هند،  در   کرد.  تبیین   رانیا  و  هند  اقتصاد  ن یب  یط ی مح  و  یساختار  یهاتفاوت  به باتوجه  توانیم  را

  ران،یا  در   کهدرحالی  (،2023  چادا، )   کندیم  جاد یا  ینوآور  و   رشد  یهافرصت  ،یگذارهیسرما  جذب  یهااستی س  و  داریپا

  غیررقابتی  اقتصاد  و  یزیگرسکیر  ش یافزا  و  یگذارهیسرما  کاهش   باعث  یاسی س   یهایداریاپان  و  یارز  نوسانات  ها،میتحر

 .باشد رگذاری تأث  کشور  دو در  ینهاد گذارانهیسرما  یهایاستراتژ بر تواندمی هاتفاوت ن یا .(1399 میر،) استشده

  ها،شرکت   ران ی مد   ، ی مال   لگران ی تحل   گذاران، ه ی سرما   جمله   از   ی مختلف   ی ها گروه   ی برا   تواند می   پژوهش   ن ی ا   ی ها افته ی 

  است  بهتر  گذاران ه ی سرما   باشد.   داشته  ی عمل  کاربرد   و  د ی مف  ی الملل ن ی ب  ی نهادها  ی حت   و  پژوهشگران  ه، ی سرما   بازار  گذاران است ی س 

  داران سهام   و  شود می  یی واگرا  و  یی ناهمسو  دچار  آنان  منافع   با  ی نهاد  داران سهام   منافع  ، ی هان ج   قطعیت  عدم   ط ی شرا   در  که   بدانند 

  ی ابزارها   و   ی بخش تنوع  ی ها ی استراتژ   از  استفاده  با   توانند می   حقیقی،  گذاران ه ی سرما   ن، ی بنابرا   ؛ دارند   سهام   فروش  به   ل ی تما  ی، نهاد 

  مانند   ، ی نهاد   داران سهام   رفتار   رصد   با   ز ی ن   ی مال   لگران ی تحل   آورند. عمل   به   ی ر ی جلوگ   آتی   ی احتمال   ی ها ان ی ز   از   سک، ی ر   پوشش 

  در   سهام   مت ی ق   کاهش   و   ی اقتصاد   و   ی اس ی س   ی ها بحران   وقوع   احتمال   توانند می   ، نهادی   داران سهام   توسط   سهام   فروش   ش ی افزا 

  را   ی نهاد   داران سهام   اعتماد   اطلاعات،   ی افشا   ت ی ف ی ک   و   ی مال   ت ی شفاف   بهبود   با   توانند می   ها شرکت   ران ی مد   کنند.   بینی پیش   را   نده ی آ 

  عملکرد  بر   ی جهان   قطعیت   عدم   ر ی تأث   درباره   موقع به   و   ق ی دق   ی ها گزارش   ارائه   مثال،   ی برا   کنند.   حفظ   قطعیت   عدم   ط ی را ش   در 

  ن ی تدو   با   توانند می   ه ی سرما   بازار   گذاران است ی س   ، دیگر ازسوی   کند.   کمک   گذاران ه ی سرما   ی ها ی نگران   کاهش   به   تواند می   شرکت 

  ی ر ی جلوگ   ت ی اقل  داران سهام  به  بازار  1ک ی ستمات ی س   ی ها سک ی ر   انتقال  از  ، ی نهاد  داران سهام  رفتار  بر   نظارت  و  کنترل   ی برا  ی ن ی قوان 

  بر  علاوه  . باشد   شتر ی ب   ی افشا  الزامات   ا ی  ی بحران  ط ی شرا   در   سهام  فروش  بر  موقت  ی ها ت ی محدود  شامل   تواند می  ن ی قوان   ن ی ا   کنند. 

  همکاران   و  هه   مانند  مشابه  ی ها پژوهش  سایر   و  پژوهش  ن ی ا   ی ها افته ی   از  توانند می  ی نظارت  ی ها سازمان   و  ی الملل ن ی ب   ی نهادها  ن، ی ا 
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  ت ی شفاف   و  سک ی ر   ت ی ر ی مد  ۀ ن ی زم  در  المللی بین  ی استانداردها  ن ی تدو   ی برا  ( 2024)  بلقاسم  و  سعد   و  ( 2024)  لی  و  هائو   ، ( 2022) 

   کنند.   استفاده   جهانی   قطعیت   عدم   ط ی شرا   در   ی مال 

  ر یسا  رفتار  بر  یجهان   قطعیت  عدم  ری تأث  نهیزم  در  یشتر ی ب   قاتیتحق   شودمی  شنهاد ی پ  ، یآت   پژوهشگران  به  نهایت،  در

  عدم  های شاخص  سایر  ریتأث   ی بررس   ن،یهمچن   شود.  انجام  ،دولتی   ا ی  حقیقی  گذارانهیسرما  مانند  گذاران، هیسرما  ی هاگروه 

  ن،ی ا  بر  علاوه  کند.  کمک  موضوع  اتی ادب  گسترش   به  تواندمی  اقتصادی،  هایسیاست  قطعیت  عدم  شاخص  مانند  قطعیت 

  و  صنایع(  اساس   بر  )تحلیل   صنعت   یهایژگیو  و  ی شرکت   ت ی حاکم  ساختار   مانند   گر،ید  ۀکنندلیتعد  ی رهای متغ   نقش  ۀمطالع

  درک  به  کمک  تواندمی  ،ی نهاد  گذارانهیسرما  رفتار  و  ی جهان  قطعیت  عدم  ن یب  ۀرابط   در  ، سیاسی  های پیوند  بیشتر  بررسی

  یگذارهیسرما  زان ی م  یبررس  جای به  ،ی نهاد  ری متغ   فیتعر  در   شود می  شنهادی پ   ن،ی ا  بر  علاوه  .نماید  دهیپد  نیا  از   ی ترقی عم

  ی ها)شرکت  بازار   در  موجود   یگذارهیسرما  ی هاشرکت  سبد  ارزش  مجموع  از  ر،یپذهیسرما  یهاشرکت  سطح  در

  گذارانهیسرما  رفتار  ترقیدق   لی لتح  به  تواندب  کردیرو  ن یا  رودمی  انتظار  شود.  استفاده  ن یگزیجا  اری مع  عنوانبه  (گذارهیسرما

  نحوه   درباره   یدیجد  یهانش ی ب   و  کند   کمک   ت ی قطع  عدم  مختلف  ط یشرا  در   آنها   یگذارهیسرما  ی هایاستراتژ  و   ینهاد

  انتخاب  نحوه  تواندمی  حاضر  پژوهش   محدودیت  ترین مهم  دهد.  ارائه  یگذارهیسرما  ماتی تصم  و  یپرتفو  یبخش تنوع

  ؛(2  جدول)  اندشده  گزینش  فیلترها   برخی  اعمال  اساس  بر  منتخب  هایشرکت  کهازآنجائی  .باشد  بررسی  مورد   هایشرکت

  به   احتیاط  جانب  باید  و  داشت   خواهد  تعمیم  قابلیت  مذکور  شرایط  با  هاییشرکت  برای  تنها  حاضر  پژوهش   نتایج  ن یبنابرا

  های گزارش در رو،ازاین  است؛ دارانسهام کلیه فهرست به  دسترسی عدم پژوهش، این  هایمحدودیت  دیگر از آید. عمل

 است.  شده گرفته نظر در حقیقی  دارانسهام عنوانبه اند،شده  درج داران« سهام »سایر عنوان تحت  که  مالکانی مالی،

 اخلاقی   ملاحظات 

 پژوهش   اخلاق   اصول   از   پیروی 

 آنهاست.  همه تأیید   مورد موضوع این  و رعایت  علمی پژوهش  این  انتشار و انجام در را اخلاقی  اصول نویسندگان
 نویسندگان   مشارکت 

  ملک؛   رضا  ها:داده   تحلیل   فخاری؛  حسین   دکتر  و  ملک  رضا  پژوهش:   گزارش   تهیه   ملک؛  رضا  ها: داده   آوری جمع 

 . فخاری حسین  دکتر پژوهش:  بر   نظارت   و   بازبینی 

  تجزیه  محاسبات،  انجام  ها،داده  گردآوری  و  آزمایش  انجام  ها،نمونه  سازیآماده  و  تهیه  پژوهش،  طراحی  اول:   نویسنده 

 مقاله.  پیشنویس تهیه  نتایج، و اطلاعات تفسیر و  تحلیل ها،داده آماری تحلیل  و

 مقاله.   سازی نهایی   و   بازبینی   اصلاح،   نتایج،   کنترل   و   بررسی   پژوهش،   انجام   مراحل   بر   نظارت   پژوهش،   طراحی   دوم:   نویسنده 
 منافع   تعارض 

 ندارد. منافع تعارض  مقاله این  نویسندگان اظهار بر بنا
 مالی   حامی 

 اند.نکرده افتیدر مقاله ن یا  انتشار و ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 تشکر   و   ر یتقد 

  ی راهنما  )استاد  دوم  سندهینو  نظر  ریز  که  است  اول  سندهینو  ارشد  یکارشناس  نامهانیپا  یهاداده  بر  یمبتن  مقاله  ن یا

 سپاسگزارند.  مازندران دانشگاه از نگارندگان است. شده انجام مازندران  دانشگاه در محترم(
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 منابع 
  بازار یمورد مطالعه :ینترنتیا یجستجو یمبنا  بر ی نانینااطم  شاخص سنجش (.1399) محمدحسین ،انیمعمار و  یمهد ی،نور ؛اکبر ی،جانیکم  ؛دیحم ی،شمیابر

 https://doi.org/10.22034/epj.2020.11129.1901 .99- 131 ،(23)12 ،یاقتصاد یگذاراستیس .رانیا ارز

 https://www.iranketab.ir/book/133710 ترمه. تهران، .Stata افزار نرم با حسابداری  و مالی های  پژهش در آماری تحلیل  (.1395) عباس افلاطونی،

  بورس  در  شده  رفتهیپذ  یهاشرکت  از   یشواهد  سود:  تیریمد  و   یاقتصاد  قطعیت  عدم  (.1401)   مسعود  ،ییکهنمو مشتاق  و  یرمضانعل  ،ییایرؤ  ؛بهمن  مهد،یبن

 https://www.iaaaar.com/article_156641.html .5-20 (،54)14 ،(یحسابدار قاتی)تحق یحسابرس و  یحسابدار قات یتحق تهران. بهادار اوراق

  ترمه.  تهران،  حسابداری.  در  یشناسروش  و  تجربی  هایپژوهش  (.1397)  شیوا  پور،حسن  و   مهدی  عربی،  بهمن؛  مهد،بنی
https://www.termehbook.com/product/9789649785547 

  و   اقتصاد  مدیریت،  المللی بین  کنفرانس  هجدهمین  .سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  بر  مروری  و  مطالعه  (.1402)  شیما  چمبریانی،
 https://civilica.com/doc/1768703ایران. ،توسعه

 ،یحسابرس  و  یحسابدار  یهایبررس   شرکت.  ارزش  و  ینهاد  گذارانسرمایه  نی ب  رابطه  یبررس  (.1387)  یهد  اسکندر،  و  محمد   ،یمراد  یی؛حی  گانه،یحساس
15(52،)  122 -107. https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26458020.1387.15.3.7.9 

  مشهد.  فردوسی  دانشگاه   مشهد،  تعدیلگر.  متغیر  دارای  هایفرضیه  آزمون  و  نظری  مبانی  نگارش  اصول   (.1401)  رضا  حصارزاده،
https://ketab.ir/book/2fbf265d-32cf-40e5-9a74-f4b5f7d70347 

  و   سود   مدیریت  نقش  بر   تأکید   با  مالی   هایگزارش  خوانایی  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  (. 1403)  علی   ،مقدم  غیوری  و  ثریا  ،حصار  ویسی  ؛ شکرالله  ،خواجوی

 https://doi.org/10.22103/jak.2024.22274.3953 .1-20 (،4)15 ،حسابداری دانش  مجله ی.نهاد گذارانسرمایه 

  (،82)6  ت،یریمد  و  یحسابدار  اندازچشم   شرکت.  یگذارهیسرما  بر  یاقتصاد  استیس  قطعیت  عدم  ریتأث  (.1402)  دی مج  ،یمراد  و  نیفرز  خوشکار،  ؛ال یدان  دالوند،

223–205. https://www.jamv.ir/article_181173.html 

 https://ijfa.ir/?p=6840 .20- 39 ،(1)4 ،ی مال لی تحل هینشر ،یجهان  قطعیت  عدم شاخص بر ی لیتحل  .(1399) احمدرضا روشن،

  یتعهد اقلام بر ی مبتن سود تیر یمد بر یاقتصاد نان یاطم عدم  تأثیر یبررس (. 1398) رضایعل جرجرزاده، و  دیسع ،یری نص  ؛کرم اله ،یصالح ؛بابک ،یدزفولسالم

 https://www.jmaak.ir/article_14299.html .95- 115 (،30)8 ،تیریمد یحسابرس و  ی حسابدار دانش . یواقع سود تیریمد و

  (،4)12 ،حسابداری دانش مجله  ت.شرک مالی  اهرم لحاظ با سود مدیریت  با  نهادی مالکیت پایداری رابطه بررسی (.1400) میثم ، نعمتی و کاظم  ،الدینی شمس

155 -177 . https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1400.12.4.8.5 

 ، یاسلام  کردیرو  با  یاقتصاد  ی جستارها  .رانیا  در  یخصوص   بخش  یگذارهیسرما  بر  تورم  نرخ  ینانینااطم   اثر  (.1391)  سارا  گوار،ینظر  و  عباس  مازار،عرب

9(18،) 59-76 . https://iee.rihu.ac.ir/article_96.html 

  اوراق   بورس  در  شده  رفتهیپذ  هایشرکت  سهام   بازده   پذیرینوسان  و   ینهاد  گذارانسرمایه  رابطه  ی بررس  (.1389)  السادات  عصمت   ،یطاهر  و   نیحس  ، یفخار

 https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1389.2.4.9.7 .159-172 ((،6) 4)2 ،ی مال یحسابدار های پژوهش تهران. بهادار

  . 81- 112  (،8)3  ی،حسابدار  دانش  مجله   ت.شرک  اطلاعاتی  محیط  بر  حسابرسی  کمیته   مالی  تخصص   تأثیر   (.1396)  یاسر  ، وئین پیته  رضائی  و   حسین  ، فخاری
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1396.8.3.4.1 

  .41-65  (،24)7  ،یحسابدار  دانش   مجله  .ره یمدئتیه  پاداش  راتییتغ  و  هانهیهز  رفتار  ارتباط  ۀمطالع  (.1395)  معصومه  ،یرمضان  و  نیحس  ،یفخار
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1395.7.24.2.4 

  ، حسابداری  هایپیشرفت  .همزمان  معادلات  سیستم  سهام:  قیمت  همزمانی  و  مدیرعامل  ایرسانه  پوشش  (.1400)  کریم  ایمانی،  و  محسن  ،فقیه  ؛حسین  ،فخاری
13(2،) 197-226. https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212 

  مطالعات   .یواقع  اقلام  قیطر  از سود  تیریمد  بر  یحسابرس  تهیکم  یهایژگیو  اثر  یبررس  (.1394)  محسن  ،یکرد  نتّاج  حسن  و  جواد  ،یمحمد  ؛نیحس  ،یفخار

 https://doi.org/10.22054/qjma.2015.1679 .130- 154 (،46)12 ،یمال یحسابدار تجربی

https://doi.org/10.22034/epj.2020.11129.1901
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https://iee.rihu.ac.ir/article_96.html
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1389.2.4.9.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1396.8.3.4.1
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1395.7.24.2.4
https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212
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  در   اطلاعات  یافشا  تیفیک  بر  دیتأک  با  سهام  ینقدشوندگ  و  یاقتصاد  است یس  قطعیت  عدم  نیب   رابطه  یبررس  (.1403)  یمهد   ،یدری ح  و  رضایعل  فرخلو،

  . 2398- 2410  ،(28)8  .یحسابدار   و  تیریمد  در  نینو   یپژوهش  یکردهایرو  تهران.   بهادار  اوراق  بورس   در   شده   رفتهیپذ  یهاشرکت
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/2658 

  های پیشرفت  ،کالا  موجودی   و   نقد  وجه  نگهداشت  با  قطعیت  عدم  رابطه   (. 1401)  میلاد  ،سماوات  و  سعیده   ،نظری  ؛سلمان  ،شرویهببیک  ؛غلامرضا  ،کرمی
 https://doi.org/10.22099/jaa.2023.46531.2297 .221-252 (،2) 14 شیراز، دانشگاه  حسابداری

 .حسابرسی  ابعاد   و   ایرسانه  پوشش  تعدیلی  نقش   بر   تأکید  با  سهام  قیمت   یزمان هم  بر  متهورانه  مالیاتی  راهبرد  تأثیر  (.1403)  سینا   ،خردیار  و  فرامرز  ،طالقانی  کرمی
 https://jak.uk.ac.ir/article_4247.html . 130- 105 (،1)16  ،حسابداری دانش  مجله

  شده  پذیرفته  های شرکت  از   شواهدی  شرکتی:   گذاری سرمایه  بر  اقتصادی   های سیاست  نااطمینانی اثر  (. 1400)  غلامعلی  حاجی،  و   الله عزت  عباسیان،  سمیه؛   لونی،

   249https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.310437.1007069- 268 ،(2)23 ،مالی تحقیقات .تهران بهادار  اوراق بورس در

-https://www.novinbook.net/reserach-methods  دانش.   نگاه  تهران،  جامع.  رویکردی  حسابداری:   در   پژوهش  روش   (.1402)  فخرالدین   محمدرضایی،

accounting-negaah-daanesh 

  تجربی   مطالعات  .انتهر  بورس  در   شده   پذیرفته  هایشرکت   سود  مدیریت  بر  نهادی  گذارانسرمایه  مالکیت  تأثیر  (.1389)  ساسان  بابائی،  و  مهدی  ،فرد  مرادزاده 
 https://doi.org/10.22054/qjma.2009.6934 . 121- 101(،26)7 ،مالی حسابداری

- 283 (،2)16 ،یحسابدار  یهاشرفتیپ  .ینهاد  ت یمالک  یکنندگ لیتعد  نقش  با  سود  تیریمد  بر  یجهان  تیقطع  عدم  ر یتأث  (.1403)  نیحس  ،یفخار و  رضا  ملک،

243. https://jaa.shirazu.ac.ir/article_8256.html 

 https://dkbook.ir/Book/902  دانش.   نگاه   تهران،  حسابداری.   نظریه  (.1392)  مهتاب  جهرمی،  و   یمصطف  د یس  ی،نی حس  د یس  غلامرضا؛  کرمی،  ساسان؛  مهرانی،

  یهاشرفتیپ .یمال یگر گزارش تی فیک و ی نهاد گذارانسرمایه ن یب رابطه  ی بررس (.1389) ی هد  اسکندر، و محمد  ،یمراد ؛غلامرضا ،یکرم ؛ساسان ،یمهران
 https://doi.org/10.22099/jaa.2010.3437 .227- 249 ((،3/58 یاپی)پ 1)2 ،(راز یش  یانسان و ی اجتماع )علوم یحسابدار

 es.tesrc.ac.ir/article_242782.html .27-40  (،12)8  ،یدااقتص امنیت علمی  ماهنامه  ن.ایرا اقتصاد هایبحران اندازچشم و مصادیق (.1399) میلاد ،میر

  گذاری   سیاست  DSGE.  رویکرد  با   ایران  اقتصاد  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  از   ناشی  شوک  اثرات   (. 1402)  تیمور  محمدی،  و  کریم  ،امامی  ؛ آرش  ،فر  یاوری
 https://doi.org/10.22034/epj.2023.20166.2440 . 66-38 (،30) 15،اقتصادی
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