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 مقدمه

ی اقتصاادی در یای رااراا مااهی ی،اانی       هاا  استیسی نانینا اطمنگرانی در مورد 
تشاهیه   متااه   الاتیا اراراا ییایی در منطقه یورو  و مشایرات سیاسی حزری در 

ی اهمللا  نیرا و صانهو    (2009)  کمیتاه داهرال راا ار د اد    مثال عنواا ره شه  است.
ی مااهی   هاا  اسات یسکاه عاها اطمینااا در ماورد      دهنه یمنشاا  2013و2012یول

-2009و ارویا ره یک رکود اقتصادی شاهیه در ساال   متاه  الاتیاقانونی  و یوهی 
ی در ناان ینااطممنجار شاه  اسات. در ساطن کا ا       ا دا یا  و ر،بود دهسته 2008
اهیاات  رشاه اشات،ال     ی مدور یما  ی اقتصادی منجر راه کااهن نار     ها استیس

 1)ریکار  دیاوی  و رلاومبر    دشو یمی و ادزاین نوسانات ار ش س،اا گذار هیسرما
 یهاا  ی  اساترات   اراه ی یم نیادزا یاقتصاد استیس ینانینا طم که یهنگام(. 2015 

 یهاا  اسات یها را س ممکن است دا رایناکاردمه راشه   توانه یم اتیا  ماه یرییلوگ
  2)چان و همکااراا   اراه ی یما  نیادازا  یاتیسا گار نباشنه و احتمال درار ماه هییه

 اتیا ماه ایتناا  ا   یرییلاوگ  یرارا  را هاا ارتکاار عما     شرکت  نی(. رناررا2018
اسات کاه دارار کمتار ا       ی،یراه . رنهیگ یمریسک در دست ا   یریمنظور یلوگ ره
 یییاسخگو سمینمکا نیا هاست. شرکت ی ریشتراتیرار ماه یها ره معن شرکت اتیماه

 . شاود  یمویاود اساتنبام ما    اتیا ا  ادر یراحتا  است که راه  ناایاطم ها ره عها رنگا 
رار راار    تواناه  یما ی اقتصاادی  ها استیسی نانیطمانا که  شود یمرنارراین مشخص 

ی داشااته راشااه و یااروری اساات تااا ایاان مویااو  اثرگااذار هااا شاارکتماهیاااتی 
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 ی قرار گیرد.موردرررس
رررسای ایان مویاو   در رخان رعاهی تاقیا          منظور رهدر همین راستا و 

ادریات مویوعی تاقی  شام  مبانی نظری و ییشینه تجرری تاقی  و ساس  روش  
نیاز راه ارا اه نتاای       تیا درن،ا. شاود  یمریاا  ها داد   یوتال هیتجزتاقی  و نتیجه  

 .دشو یمی رنه یم  شه  اایرو مطاهب  شه  یرداخته

 یات موضوع. ادب1

ی راا مساا لی   رناه  اتیا ماهایتماعی در ررخورد را مقوهاه   -اقتصادی گذاراا استیس
دور داشت. یکی ا  مساا لی کاه ممکان     ا نظررا  ها دا تواا ینمهستنه که  رو روره

راشاه  راار ماهیااتی اسات. یکای ا        مؤثری رنه اتیماه دررار ی ریگ میتصماست رر 
ی هاا  نر سیاست مود  رشه اقتصادی  ایتنا  ا  تعیین  نهیدر می اساسی ها درس

یی ردتار عاام ا اقتصاادی را مناار  و    ها نر ک ا ماهیات رر دردمه است. چنین 
ی های  یادی در دعاهیت اقتصادی ایجاد می کنه و ره ناچیز شها دردماه  زگیانگ یر

  هم چاهشی در منجر می شود. در این وی   اگر رار ماهیات رر درامه  یاد راشه  را
(. را تویاه راه   2018  1گذار قرار خواهه گردت )یانتی  و واتایا روی سیاست یین

مسا   یاد شه   تاقیقی که درررگیرنه  مقوهه رررسای راار ماهیااتی شارکت هاا و      
 عوام  موثر رر دا در اقتصاد ایراا راشه  لا ا ره نظر می رسه.  

ها اثرگذاری داشته راشه و نیا   رکتاما مویوعی که می توانه رر رار ماهیاتی ش
است تا در رررسی راار ماهیااتی شارکت هاا در نظار گردتاه شاود  سیاسات هاای          

شه  در رارطه  مطرح سمیمکاناقتصادی دوهت و نااطمینانی های مرروم ره دا است. 
ها ره ایان   را اثرگذاری نااطمینانی سیاست های ک ا اقتصادی رر رار ماهیاتی شرکت

را  یتواناه رشاه اقتصااد    یما  یاقتصااد  های استینااطمینانی س کهصورت است 
شارکت هاا را کااهن داد  و     یگاذار  هیسارما و  را د  سا،اا   قرار دهه ریتأث تات
 یاقتصااد  هاای  اسات یس ناایاطم   عهاجهیدر نته؛ ده نیرا ادزا ینقه یها هیسرما

 یمالا  یحاال دوهات هاا    نی  در عشود یدوهت ها م یمنجر ره کاهن دردمه ماه
را  ی شاام  نار  ماهیاات   مااه  یهاا  نهیدارنه تا هز ز یانگ یم،ار رکود اقتصاد یررا

                                                                                                                                 

1  . Junttila J, Vataja J, 
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دهه. ره منظاور کااهن    یم نیدوهت ها را ادزا یامر دشار ماه نیکه ا دهنه نیادزا
انجااا   یاتیا دردماه ماه  نیادازا  یتماا ت ش خود را رارا  یمال یدشار   دوهت ها

دانا  و  ) شارکت هاا شاود    یاتیرار ماه نیتوانه راعث ادزا یامر م نیهنهکه اد یم
 (.2019  1همکاراا

شود که نااطمینانی سیاست هاای اقتصاادی    رراساس مطاهب دو  مشخص می
توانه را رار ماهیاتی شرکت ها ارتبام داشاته راشاه. در هماین راساتا در تاقیا        می

 یشارکت هاا   یاتیماه رر رار یاقتصاد یها استیس ینانیاثر نااطمحایر ره رررسی 
در کشور ایراا یرداخته شه  اسات. رار    شه   در رورس اورا  ر،ادار ت،راا ردتهییذ

 یهاا  اسات یس ینانینااطم همین مبنا  سوال اصلی تاقی  حایر این است که اثرات
راه   در راورس اورا  ر،اادار ت،اراا    شه  ردتهییذ یها شرکت یاتیرر رار ماه یاقتصاد

راستا و ره منظور رررسی این مویاو   ارتاها مهااهیم     در همین چه صورت است؟
مبانی نظری تاقی  مطرح شه  و سس  ییشینه تجرری تاقی  ریاا می شود. ساس   
مهل و مت،یرهای تاقی  معردی شه  و ی  ا  تخمین مهل  نتای  مرروم ره د ماوا  

 درییات تاقی  ارا ه می شود.

 . مبانی نظری1-1

 تأثیرات توانه می دن،ا احتماهی تأثیرات و دوهت های سیاست مورد در اطمیناا عها
 مااهی  راراا  ماا ا  رگذارد. ها شرکت ردتار و ماهی را ار   ک ا اقتصاد رر عمیقی
 را متناوعی  اقتصادی های سیاست ی،اا سراسر در ملی های دوهت   2008 سال در
 ایان  راا . اناه  کارد   اتخاذ ی،انی ماهی راراا تأثیر رسانها حهاق  ره ررای ت ش در

 همچناین  هاا  سیاسات  ایان  اثارات  و احتمااهی  ایارای  مختلا   درایناههای  حال 
نشااا   مطاهعات و شواهه تجرری دهه. می ادزاین را اقتصادی سیاست اطمیناا عها

 و تاورا  رار  ماهت  کوتاا   منهی تأثیرات اقتصادی سیاست قطعیت عها که می دهه
 سیاست اطمیناا عها   این رر دارد. ع و  اقتصادی توسعه اشت،ال و   را د  را ارها
 مای  ادازاین  را قریاه  اورا  شود  ریسک می نیز س،اا را د  ادت راعث اقتصادی

                                                                                                                                 

1  . D. Dang, H. Fang and M. He, 
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 (.2018  1همکاراا و دن)شود  می رانکی اعتبارات کاهن راعث و دهه
 در   هساتنه  موایاه  راالاتر  اقتصاادی  سیاسات  اطمیناا عها را ها شرکت وقتی
 گاذاری  سرمایه سطن و کننه می عم  کارتر ماادظه گذاری سرمایه های گیری تصمیم
را نیاز   اهرمای  هاای  نسابت  ادازای و  را نقهی های دارایی دورنه  می یایین را خود

 .(1397 کاهن می دهنه )ریایی و درخی رالایاد 
 هاای  سیاسات  قطعیات  عاها  کاه  کنناه  مای  اساتهلال ( 2016) 2همکاراا و هی
  در ایان شارای     یاراه  ادزاین مای  انتخارات در کشورهاا  ررگزاری  ی  اقتصادی
 کاه  هساتنه  رو روره ماهیاتی و تجاری مای  در چشمگیر تاولات خطر را ها رنگا 
. کناه  تضاعی   را ماهیات ا  یلوگیری ررای مویود های استرات ی توانه می امر این

 انتخاراات  ا  رعاه  و داد  ادزاین را ماهیاتی ایتنا  انتخارات ا  قب  ها رنگا  رنارراین
( 2015) 3همکااراا  و یاو   سیاسای  روارا   تئوری رراساس. دهنه می کاهن را دا

 راه صاورت   سیاسات  گردش ا  ناشی اقتصادی سیاست قطعیت عها که یارنه درمی
 ییشان،اد ( 2016) 4همکااراا  و چن   مقار  در. است مرتب  شرکت ماهیات منهی را

 رارای  را ماهیااتی  ایتناا     یهیاه  مقاماات  تصاهی  ا  یا   ها شرکت که کننه می
 و چان  و( 2016) 5ژان  و هو   این رر ع و . دهنه می ادزاین نقهی منار  ادزاین
 مودقیات  عاها  راه  سیاسای  مااهی  گاردش  کاه  کننه می استهلال( 2015) 6همکاراا
 دوهات  که شود می راعث امر همین و منجر سیاسی ارتقای انگیز  و سیاسی اتاادیه
دریه ایتنا   طری  این ا  و دهنه ادزاین را ماهیات دوری یم  شهت مالی های

 7یاوا  و گاوهن  توسا   که طور هماا   حال این را. یاره می کاهن ها ماهیاتی شرکت
 که اقتصادی سیاست قطعیت عها   شود می استهلال( 2015) 8یان  و هی و( 2016)
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. نقایصی اسات  دارای   شود می گیری انها   سیاسی ماهی گردش یا ملی انتخارات را
. رگیرناه  انها   را قطعیت عها مهت میاا و مهت کوتا  ت،ییرات تواننه نمی دن،ا   اول
 هاای  ساال  در را سیاسات  ره مرروم قطعیت عها در ت،ییر انتخارات شاخص   دوا
 دقا   سیاسات  مااهی  گاردش  کاه  حااهی  در   دورد نمای  ویاود  راه  انتخاا   عها
 ایان  ردا   رارای . سنجه می مالی دوهت سطن در را اقتصادی سیاست اطمیناا عها

 توسا   شه  ت،یه «دوهت اقتصادی سیاست قطعیت عها شاخص» رایه ا  مشک ت
 اساتهاد   اقتصادی سیاست اطمیناا عها گیری انها   ررای( 2016) 1همکاراا و ریکر
 دیناه   و دعلای  سیاسات  اقاهامات  ماورد  در اطمینااا  عاها  امر  این ا  هه . شود

 ماورد  در تواناه  مای  قطعیت عها این. است دا اثرات همچنین و گیرنهگاا تصمیم
 .(2018  2ارساا و )دمیر راشه نظارتی قوانین سایر یا ماهی   یوهی های سیاست

 هاای  اساترات ی    یاراه  می ادزاین اقتصادی سیاست قطعیت عها که هنگامی
 هاای  سیاسات  راا  اسات  ممکان   یرا راشه ناکاردمه توانه می ماهیات ا  یلوگیری
 دارار  عاها  دهیا   راه  رررسای  احتماال  و( 2016  3ژان  و هو) نباشه سا گار یهیه
ایتناا  ا  ماهیاات    رارای  عم  ارتکار ها شرکت   رنارراین یاره. می ادزاین ماهیاتی

   (.2018 4همکاراا و چن) کننه را اتااذ می ریسک کنترل ررای اهها 
 هاا  شارکت  ماهیااتی  رار معنی ره ها شرکت ماهیات ا  کمتر درار که است رهی،ی

 ا  راحتای  راه  کاه  اسات  اطمینااا  عاها  ره ها رنگا  یاسخگویی مکانیسم این. است
 مای  اقتصادی سیاست قطعیت   عها این رر ع و . شود می استنبام مویود ادریات
 گاذاری  شود  سارمایه  س،اا را د  کاهن کاهن دهه  راعث را اقتصادی رشه توانه
 عاها    درنتیجاه  دهاه.  ادازاین  را نقاهی  های سرمایه و داد  کاهن را ها شرکت
 عاین  در شاود   می ها منجر دوهت ماهی دردمه کاهن ره اقتصادی سیاست اطمیناا
 مااهی  هاای  هزینه تا دارنه انگیز  اقتصادی رکود م،ار ررای مالی های دوهت حال
 منظاور  راه . دهاه  مای  ادازاین  را هاا  دوهت ماهی دشار امر این که دهنه ادزاین را
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 ماهیااتی  دردماه  ادازاین  ررای را خود ت ش تماا مالی های دوهت   دشار کاهن
شاود )دانا  و    مای  ها شرکت ماهیاتی رار ادزاین راعث امر این دهنه که می انجاا

 (.2019 1همکاراا

 . پیشینه تحقیق1-2

اسات کاه راه رارو      در دنیای واقعی  اقتصاد سرشار ا  نااطمینانی عوام  اقتصادی 
هاا   گیری عوام  اقتصادی منجر شه  و ردتار دا ریسک و مخاطر  در دضای تصمیم

تأثیر قرار می دهاه. نااطمیناانی وقتای ویاود دارد کاه یاا اتهاقاات دیناه           را تات
هاا   مشخص و معلوا نباشه یا را ویود مشخص رودا اتهاقاات دیناه   احتماال دا   

رینای   ر  علت اصلی نااطمینانی نباود دانان یاین   رینی نیست. ره ریاا دیگ قار  یین
شاود و رار    گیری ررای دینه  ییچیه  و مشاک  مای   است. در چنین ویعیتی تصمیم

تارین عواما  ایجااد و تشاهیه      گذارد. ا  م،ام  تصمیمات عام ا اقتصادی تأثیر می
 ها عنواا کرد که را تویه ره ادا   های دوهت تواا سیاست نااطمینانی اقتصادی را می
کنناه و منااد  ناشای ا      های مورد نظر را طراحای مای    مانی ماهود خود سیاست

کاهن ریکاری را ره هزینه ها و تورا دینه  و همچنین ییامههای ماهیااتی دا اریان   
های  شود که نااطمینانی (. رنارراین مشخص می2009 2داننه یا راهعک  )یهرسوا می

ادی ا  یملاه ماهیاات هاا اثرگاذاری     های مختل  اقتصا  توانه رر ینبه اقتصادی می
داشته راشه. در ادامه تاقی  و ره منظور روشن شها ییشینه تجرری تاقی   در ایان  
رخن ره مروری رر م،م ترین و مرتب  تارین تاقیقاات داخلای و خااریی انجااا      

 گردته یرداخته می شود. 
 رینی یین صات رین ارتبام رررسی»ای ره  ( در مطاهعه1398طباطبایی حکیم )

« ت،اراا  ر،ادار اورا  رورس در شه  یذیردته های شرکت ماهیاتی ریزی ررنامه و سود
 و ساود  رینای  یاین  صاات  راین  ارتباام  رررسای  راه  حایر یرداخته است. مطاهعه

 خواهاه  ت،اراا  ر،ادار اورا  رورس در شه  یذیردته های شرکت ماهیاتی ریزی ررنامه
 127 سیساتماتیک  حاذ   روش راه  گیاری  هنمونا  تکنیک ا  استهاد  که را یرداخت

                                                                                                                                 

1  . Dandan Dang, Hongsheng Fang, Minyuan He 
2  . Jeperson 
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 ها ا  اهگاوی  درییه انه؛د موا شه  انتخا  1395 اهی 1391 های سال طی شرکت
 اساتهاد   ومقطعای   ماانی  ساری  های ا داد  تلهیقی که ترکیبی های داد  رگرسیوا

 سارعت  و اشاتبا   خاطر ره ارا ه تجهیه عها رین داد  نشاا ی وهن نتای  انه. شه 
 رینای  یاین  صات رین و نهاشته ویود ارتباطی ماهیاتی  ریزی ررنامه را سود اع میه
 دارد. ویود داری معنی رارطه ماهیاتی ریزی ررنامه و سود

 راار  و ماهیاتی های سیاست ( ره رررسی رارطه1397عشری و نورمامهی ) اثنی
 د ماوا  منظاور  یرداختاه اناه. راه    تاورمی  شارای  نااطمیناانی   در ها شرکت ماهیاتی
 ر،اادار  اورا  راورس  در شاه   یذیردتاه  هاای  شرکت های داد  ی وهن  های درییه
 روش ا  اساتهاد   راا  و شارای   ررخی هااظ را 1395 تا 1380  مانی را   در ت،راا
 نشااا  نتاای  . شهنه د موا نامتوا ا یانلی های داد  ررای یادته تعمیم مررعات حهاق 
 هاای  دارایای  ساختار در کالا مویودی و ثارت های دارایی س،م که هایی شرکت داد
 رارماهیااتی  کاالا  مویاودی  گاردش  دور  کاهن و  ماا گذشت را است ریشتر دن،ا

 شونه. می متام  را ریشتری
 راا  ماهی های سیاست نااطمینانی رارطه ای ره رررسی ( در مطاهعه1396ریایی )

ایان منظاور ا  داد    مقاومتی یرداخته است. ررای  اقتصاد را رویکرد ایراا در اشت،ال
و ی،ات تجزیاه و تالیا  داد  هاا ا       1394 تا 1358 دور  طی  ایراا های کشور

 رارطه یک ویود یویا  مهل تخمین نتای  رراساس. استهاد  شه  است ARDLروش 
 خطاا  تصاین د موا نتای . است شه  تاییه اهگوها مت،یرهای رین رلنهمهت تعادهی
 راا  ماهت  رلناه  تعاادهی  ی رارطاه  ا  دا انارا  ره نسبت اشت،ال که دهه می نشاا

 نیاز  ماهل  سااختاری  ثباات  د موا نتای  شود؛ می تعهی  و تصاین رالایی سرعت
 .کنه می تاییه را ساختاری ثبات ویود

ای ره رررسی اثر نااطمیناانی تاورمی رار     ( در مطاهعه2020داهیوال و همکاراا )
-2017منظور ا  داد  های دور   ماانی  ها یرداخته انه. ررای این  رار ماهیاتی شرکت

گیری شه  اسات.   استهاد  شه  و د موا درییات تاقی  ا  روش یانلی ر،ر  2011
هاا راار ماهیااتی     رری شارکت هاا ریشاتر راشاه  دا     نتای  نشاا داد که هرچه سرمایه

 شونه. ریشتری را در شرای  نااطمینانی تورمی متام  می
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هاای   نااطمیناانی سیاسات  »ای را عناواا   ( در مطاهعه2019) 1دان  و همکاراا
  راه  «ها: شواههی ا  کشور چین رنهی ماهیات و رار ماهیاتی شرکت اقتصادی  س،میه

راه   2012-2017رررسی این مویو  یرداخته انه. رارای ایان منظاور ا  داد  هاای     
 کمک روش یانلی استهاد  شاه  اسات. یادتاه هاای تاقیا  نشااا مای دهاه کاه         

 یشرکت ارتباام مثبات دارد و وقتا    یاتیرا رار ماه یاقتصاد های استینااطمینانی س
کاه   شاود  دریادات مای  عا و      هشود. را  یم شتریاست   اثر ر شتریر یاتیماه هیس،م

را  اتیا ماه یدوهات   یما  دور   یدشار ماه نیرا ادزا یاقتصاد استینااطمینانی س
 دهه.   یم نیها را ادزا شرکت یاتیاهرار م بیترت نیکنه و ره یم تیتقو

یک شاخص یهیاه رارای   »ای را عنواا  ( در مطاهعه2019) 2گیرهی و همکاراا
انه. در ایان     ره رررسی این مویو  یرداخته«نااطمینانی سیاستی ررای کشور اسسانیا

نسابت راه    نااطمینانی کا ا اقتصاادی  شاخص چگونه که  شود یم یرررستاقی  
ررای این منظور ا  داد  های دور  . حساسیت دارد روش های ساخت این شاخص

 تاقیا  رارای کشاور     ینتااستهاد  شه  است.  VARره روش  2010-2016 مانی 
و  یهیااکلمااات کل دو مویااو  م،اام در ایاان رارطااه اساات:دهنااه   نشاااا ایاسااسان

 .  ها یوشن رو نامه دوااصط حات مورد استهاد  و 
اثاارات ریرخطاای »ای رااا عنااواا  ( در مطاهعااه2019) 3ییاناا  و همکاااراا

  راه  «های نااطمینانی سیاستی رر مقیاس اعتبارات: شاواههی ا  کشاور چاین    شوک
 انینا ینااطم یهاا  شوک یخطریاثر رانه. در این تاقی   رررسی این مویو  یرداخته

 VARماهل   کیرا استهاد  ا   نیچ کشور در اتاعتبار اسیدر مق یاقتصاد استیس

Transition Smooth  وکشا    2017  یا تاا دور  1996  یا ماهانه ا  دور یها داد و 
 یرییاذ  بیدر معار  دسا   شتریدر  ماا رون  ر یکه رشه اقتصاد شود یمشاهه  م
کاهن  یرشه اقتصاد یها و شوک نیدر چ یاستیس انینینااطم یها کشو یاقتصاد
 انینا ینااطم یشاوک هاا   ییاسا  منها   ن یا دهه. ع و  رر ا یرا نشاا م یتوی، قار 
   ا  رکود است. شتریانبسام ر دور  اعتبار در اسیره مق یاقتصاد استیس
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 کا ا  نااطمیناانی  اثارات »ای ره رررسای   ( در مطاهعه2018) 1یانتی  و واتایا
  راه رررسای ایان    «اقتصااد  حقیقای  رخان  دتای  های دعاهیت رینی یین رر اقتصادی

 عاها  معیارهای تا گی که رهانه  ها در این مطاهعه ریاا داشته مویو  یرداخته انه. دا
 تاا  1997 هاای  سال های داد  را استهاد  ا  که( EPU) اقتصادی های سیاست قطعیت
 رارای  ای نموناه  های رروا ار ش رینی یین در م،می نقن ایجاد شه  است  2018
 .  کنه می ایها انگلی  اقتصاد و یورو منطقه ررای دتی واقعی اقتصادی دعاهیت

اثارات نااطمیناانی   »ای راا عناواا    در مطاهعاه ( 2016) 2اوسترهم و استک،امامار
 VAR هاای ریازین ور     را استهاد  ا  ماهل «های اقتصادی رر رشه اقتصادی سیاست

Bayesian اقتصاادی  سیاسات  قطعیت عها تاثیر رررسی ره طیهی تالی  و تجزیه و 
 ساال  ا  ماهه سه های داد  ررای سو ه داخلی ناخاهص توهیه رشه رر متاه  ایالات
 ایاالات  سیاسات  اطمینااا  عاها  ادازاین  که دریادتنه دن،ا. یرداختنه 2013 تا 1988
 رار  تاأثیرات  ا طریا   ویا    راه  ساو ه   اقتصاادی  رشاه  رر وایای طور ره متاه 
 .گذارد می تاثیر صادرات رشه و گذاری سرمایه

گیری نااطمینانی  انها  »ای را عنواا  ( در مطاهعه2015) 3ریکر  دیوی  و رلومبر
ها در این مطاهعاه   انه. دا   ره رررسی این مویو  یرداخته«های اقتصادی در سیاست

اقتصادی  نتای  های اقتصادی ررای نااطمینانی در سیاست چگونه اینکه رررسی ررای
 های داد  ا  استهاد  کرد اوهین روی. کارگردته انه مکم  را ره رویکرد دو  م،م است

ر،تر رارطه علیت است.  شناسایی ررای  2008-2012شرکت طی دور   مانی  سطن
هاای کلای    یادتاه . VAR تالی  روش و تجزیه ررای ک ا های داد  ا  استهاد  دوا 
ها در این تاقی  نشاا داد  اسات کاه نااطمیناانی در سیاسات هاای اقتصاادی        دا

 شود.    گذاری و نر  رشه اشت،ال می مویب کاهن نر  سرمایه
شه  در دو  نشاا می دهه که ویود رارطه معنادار رین نااطمینانی  مطاهب ارا ه

تئوری و تجررای موردتأییاه   ها ا  هااظ  های اقتصادی و رار ماهیاتی شرکت سیاست
است  اما تاکنوا تاقیقی ره رررسی این مویو  ررای کشور ایراا نسرداختاه و ایان   
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رارطه مورد رهلت قرار گردته است. رر هماین اسااس  در رخان رعاهی رراسااس      
 شود. شواهه دماری ره رررسی این مویو  یرداخته می

 . مدل و متغیرهای تحقیق2

رنهی رر مبنی هه   ا  نو  تاقیقات کااررردی اسات.    ی وهن حایر ا  نظر طبقه
همبساتگی   -چنین تاقی  حایر  ا  نظر روش و ماهیت ا  نو  تاقی  توصیهی هم

گیارد و اط عاات دا ا     است. انجاا ی وهن در قاهب قیاسی استقرایی صورت می
 ادریاات  تبیاین  درخصاو   اط عاات  گارددوری  ی،تنو  ری  رویهادی است. 

 راه  دستیاری ررای و شه  استهاد  اسنادی مطاهعات و ای کتارخانه وشر ا  ی وهن  
 در مویاود  اط عاات  ا   یا وهن  دریایات  یاردا ش  رارای  نظار  ماورد  های داد 
 در شاه   یذیردتاه  هاای  شارکت  مااهی  هاای  صورت رررسی و نوین دورد ر  ادزار نرا

ت،اراا   ر،اادار  اورا  راورس  رسامی  سایت ره مرایعه را ت،راا ر،ادار رورس اورا 
 است.   شه  استهاد  1391-1397طی دور   مانی 

  ها شرکت یاتیرر رار ماه یاقتصاد یها استیس ینانیاثر نااطمره منظور رررسی 
 1(  ا مهل رگرسیونی  یر ره صورت یک طرده2019ره تبعیت ا  دانگا و همکاراا )

 گیری شه  است: ر،ر 
ETRit = c0 + c1 EPUit+ C2 Sizeit + c3 Leverageit + c4 ROAit + c5 Flassetit + eit   

 که در دا:
 مت،یر وارسته:

دهنه  نر  موثر ماهیاتی می راشه کاه شااخص راار ماهیااتی      : نشااETRمت،یر 
هاست که ا  تقسیم هزینه ماهیات رر دردمه )رر سود( قب  ا  کسر ماهیات راه   شرکت

 دیه. دست می های شرکت ره ک  دارایی
 مستق :مت،یر 
های ک ا اقتصادی اسات.   دهنه  شاخص نااطمینانی سیاست : نشااEPUمت،یر 

( در مااسبه شااخص  2015در این تاقی  مطار  را مطاهعه ریکر  رلومبر و دیوی  )
های ک ا اقتصادی دوهت ا  مخارج دوهت  دردماه ماهیااتی راه     نااطمینانی سیاست
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ا  حجام نقاهینگی راه عناواا     عنواا شاخصی ا  مهیریت رخان مااهی اقتصااد و    
ا  سیاسات ار ی   شاخصی ا  رخن یوهی و ا  حاشیه نر  ار  ره عناواا شاخصای  

 استهاد  شه  است.

 مراحل ساخت شاخص نااطمینانی

ساخت شاخص نااطمینانی سیاست های ک ا اقتصاادی راه اختصاار شاام  یان       
 مرحله  یر است:
و  ARCHررای اطمیناا حاص  کردا ا  ویاود اثارات    LM-Testاه ( د موا 

GARCH در مت،یرها 
 ( رردورد معادهه میانگین و واریان  مت،یرهای مذکور را استهاد  ا  اهگوهای 

ARCH  وGARCH 
 پ( تعیین یریب اهمیت هر مت،یر را تویه ره اثر مت،یر رر مت،یر وارسته

 مرحله قب رنهی سری  مانی نوسانات استخرایی ا   ت( رتبه
 های مت،یرهای سیاستی و ساخت شاخص ث( ترکیب نوساا

 حال تویین هر یک ا  این مراح  دورد  شه  است:

 LM- Testالف( آزمون 

ررای اطمیناا  LM- Tset  انجاا د موا  GARCHو  ARCHهای  قب  ا  تخمین مهل
ررای ررا ش اهگو یروری است. ررای انجااا ایان د ماوا      ARCHا  ویود اثرات 

راه روش   GARCHو  ARCHهاای   شه  ررای ماهل  ارتها معادهه میانگین درنظرگردته
OLS  است و سس  د موا  تخمین  د  شهLM- Test   ررای یسمانههای این معادهاه

کنه که یما ت اخات ل راه هام      انجاا شه  است. در  صهر این د موا ریاا می
 در اهگو مجا  است. ARCHرسته نیستنه و رد این درییه ره مه،وا ویود اثرات وا

 شود: ررای مثال معادهه میانگین  یر در نظر گردته می
Yt = c + bY t-1 + Ut 

 LM-Testاین معادهه راردورد شاه  و ساس  د ماوا      OLSرا استهاد  ا  روش 
 Ut  را رارای یسامانههای   شود. این د موا معادهه ذی انجاا می Utررای یسمانههای 

 گیرد: در نظر می
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𝑈̂t  = a0 + a1𝑈̂t  -1+ … + aq𝑈̂t -q + wt 

کنه که یسمانههای مستق  ا  یکاهیگر تو یا     در  صهر این د موا ریاا می
Xانه و دمار د موا دارای تو ی   شه 

 است. qرا دریه د ادی  2
 H0 : a0 = a1 = … = aq 

 مجا  است. GARCHو   ARCHاستهاد  ا  اهگوهای  H0را رد در  
د ماوا داو  راارای معادهاه میااانگین مرراوم راه مت،یرهااای مخاارج دوهاات        
دردمههای ماهیاتی  حجم نقهینگی و حاشیه نر  ار  که هرکهاا تارعی ا  مقادیر راا  

در هرکهاا ره  GARCHو  ARCHوقهه خود هستنه  صورت گردته و ویود اهگوی 
 است. تأییه رسیه 

 AR(1)در ارتها ررای رردورد معادهه میانگین هرکهاا ا  مت،یرها ا  یاک اهگاوی   
 شود: ره صورت  یر استهاد  می

Yt = c + bY t-1 + Ut 

گذاری مورد نظر است که تارعی ا  یک یریب ثارات   مت،یر سیاست Ytکه مت،یر 
c  و یک وقهه خود مت،یرYt-1     است. این معادهه ررای هر چ،ار مت،یر مخاارج دوهتای

دردمه ماهیاتی  حجم نقهینگی و حاشیه نار  ار  راردورد شاه  اسات. ساس  رارای       
 شود. استهاد  می LM – Testدر یسمانههای مت،یرها ا  د موا  ARCHرررسی اثرات 

 دGARCHو  ARCHب( برآورد الگوی 

یا وارستگی یما ت یسامانه    ARCHت کردا ا  ویود اثرا ی  ا  اطمیناا حاص 
ررای این مت،یرهاا اقاهاا    GARCHو  ARCHدر معادلات دو   ره رردورد اهگوهای 

رارای مت،یرهاای    GARCHو   ARCHشود. یا  ا  راردورد اهگوهاای مناساب      می
ب و رارا ش مناساب   ایکردا ا  معنادار رودا یار  سیاستی دوهت و اطمیناا حاص 

واریان  این مهل ها راا اساتهاد  ا  ماهل واریاان  هار      اهگو  مبادرت ره استخراج 
 مت،یر می شود.

 پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر

چه مسلم است  این است که میازاا تاأثیر نوسااا هریاک ا  مت،یرهاای سیاساتی        دا
هاای   تواا ا  و ا ها  نمی دوهت در شاخص کلی یکساا نیست و در ترکیب واریان 
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  کرد. ررای این کار ا  روش رگرسایوا عناصار دورانای    یکساا ررای مت،یرها استهاد
شود. در این روش ارتها یزء دورانی هریک ا  مت،یرهایی کاه در سااخت    استهاد  می

شاخص ترکیبی ره کار می رونه را را یزء دورانی مت،یری که شاخص ترکیبای رارای   
 شود  ره صورت یهاگانه در یک رگرسیوا وارد می شود تویین دا ساخته می

Yt = b0 + b1X j, t-k + Ut  

 که در دا:
Yt .یزء دورانی که شاخص ترکیبی ررای تویین دا ساخته می شود = 
Xj   یزء دورانی مت،یر انهرادی =j اا 

J    تعهاد مت،یرهای انهرادی که ررای ساخت شاخص انهرادی را هام ترکیاب =
 می شونه

K دهنه  وقهه مت،یر = انهی  نشاا 
رگرسیوا  یریب تعیین مااسبه و او اا مرتب  را هر مت،یار  ی  ا  انجاا هر 

 انهرادی ره صورت  یر مااسبه می شود:
Cj = R

2
j / ∑ 𝑅24

𝑗=1  

رنارراین در این روش  و ا هر سری در دروا شاخص ترکیبی رستگی ره این 
دارد که یزء دورانی دا سری  تا چه اناها   یازء دورانای مت،یاری کاه شااخص       

دا ساخته می شود را تویین می دهه. ی  ا  تعیین و ا هار   ترکیبی ررای تویین
مت،یر انهرادی  ساری  ماانی شااخص ترکیبای رراسااس میاانگین و ا مت،یرهاای        

 انهرادی ره دست می دیه.

 بندی سری زمانی نوسانات متغیرها ت( رتبه

هاای   شاخصی ا  نوساا GARCHو  ARCHشه  ا  معادلات  های استخراج واریان 
هاای   مرروطه است. در این مرحله ا  ساخت شاخص نااطمینانی سیاستمت،یرهای 

های دوهت را راین صاهر و یاک     های چ،ار مت،یر سیاست اقتصادی دوهت  واریان 
تارین   ترین واریان  عهد یک و راه کوچاک   رنهی خواهیم کرد  یعنی ره رزرگ رتبه

مول  یار اساتهاد    رنهی ا  در واریان  عهد صهر داد  می شود. ررای انجاا این رتبه
 شود: می
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𝑋𝑡 − 𝑀𝑖𝑛 (𝑋𝑡)

𝑀𝑎𝑥 (𝑋𝑡) − 𝑀𝑖𝑛 (𝑋𝑡)
 

ای است که چ،اار ساری  ماانی واریاان  را در      روش رالا یک روش واسطه
کنه و ره عباارت دیگار چ،اار ساری  ماانی را قارا         داصله صهر و یک تو ی  می

 ترکیب کردا می نمایه.

 خصها و ساخت شا ری زمانی واریانسث( تركیب س

های اقتصاادی دوهات ترکیاب     مرحله ن،ایی در ساخت شاخص نااطمینانی سیاست
ها را تویه ره و ا هرکهاا است. ررای انجااا ایان مرحلاه راا      سری  مانی واریان 

هاا  شااخص نااطمیناانی سیاسات هاای       یر  یریب هر مت،یر و یم  یبری دا
کاه داد  هاای    یان اقتصادی دوهت حاص  می شود. لا ا ره ذکر است را تویه راه ا 

صاورت ساالانه و رارای دور   ماانی راین       مرروم ره شرکت های مورد رررسی راه 
هاای   است  ره منظور ساخت شااخص نااطمیناانی سیاسات    1397-1391های  سال

دهناه  روناه    اقتصادی  ا  داد  های دصلی استهاد  شه  است. نماودار ذیا  نشااا   
 ر   مانی تاقی  است.های اقتصادی ررای دو مت،یر نااطمینانی سیاست

 های اقتصادی . روند متغیر نااطمینانی سیاست١نمودار 

 
  شاخص نااطمینانی 1394طورخا  و رعه ا  سال  دهه که ره نمودار دو  نشاا می

 در کشور ادزاین داشته و دچار رونه نوسانی رود  است.
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0.20000000

0.30000000

0.40000000

0.50000000

0.60000000
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0.80000000

0.90000000
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 متغیرهای كنترل

صاورت هگااریتم طبیعای کا      دهنه  انها   شرکت است کاه راه    : نشااSizeمت،یر 
شود  یرا ره منظور همگن کردا مقیاس داد  هاا    گیری می های شرکت انها   دارایی

 تری دارد. چوا رقیه داد  ها ره صورت نسبت هستنه و این مت،یر مقیاس رزرگ
دهنه  اهرا ماهی است که ره صورت نسبت کا  راههی    : نشااLeverageمت،یر 

 شود. مااسبه میره ک  دارایی شرکت تعری  و 
ه راه صاورت خااهص دردماه داروش      هاست ک : نر  را د  داراییROAمت،یر 

 شود. رر ک  دارایی،ای شرکت تعری  و مااسبه می تقسیم
صاورت   های ثارت شرکت است که ره دهنه  نسبت دارایی : نشااFlassetمت،یر 
عریا  و  هاای شارکت ت   های ریر مش،ود( ره ک  دارایی های ثارت + دارایی )دارایی

 مااسبه می شود. 
 : نشاا دهنه  عبارت یزء خطای مهل است.eیارامتر 

شود که کلیاه   های یانلی استهاد  می ره منظور رردورد اهگوی دو  ا  روش داد 
 شود. انجاا می Eviews10ادزار  ها را نرا تجزیه و تالی 

 ها . تجزیه و تحلیل داده3

 . آمار توصیفی3-1

نتای  مرروم ره میانگین  میانه  انارا  معیار  کمینه و ریشاینه مرراوم    1در یهول 
 ست.ره مت،یرهای ی وهن دورد  شه  ا

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .١جدول 

 متغیر تعریف میانگین میانه انحراف معیار چولگی کشیدگی
 RET بار مالیاتی 0/19 0/18 0/17 0/84 3/84

 EPU نااطمینانی اقتصادی 0/20 0/06 0/28 1/25 3/01

 SIZE اندازه 6/24 6/17 0/63 0/69 3/98

 LEVERAGE اهرم مالی 0/51 0/52 0/19 0/25- 2/51

 ROA سودآوری 0/83 0/74 0/46 1/76 7/75

 FLASSET ملموس بودن 0/32 0/32 0/16 2/56 4/63

 منب : یادته های ی وهن

دهنه  نقطه تعادل و مرکاز ثقا     ترین شاخص مرکزی  میانگین است که نشاا اصلی
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هاست که رارای مت،یار    تو ی  است و شاخص خوری ررای نشاا دادا مرکزیت داد 
است. میانه یکی دیگر ا  شاخص های مرکازی   83/0( ررارر را ROAانها   شرکت )

که نیمی ا  داد  ها کمتر ا   دارد دهه و ریاا می است که ویعیت یامعه را نشاا می
چناین یکسااا راودا مقاهار      این مقهار و نیمی دیگر ریشتر ا  این مقهار هستنه. هم

دهنه  نرمال رودا این مت،یر می راشه کاه رارای مت،یار اناها        میانگین و میانه نشاا
طورکلی یارامترهای یراکنهگی  معیاری رارای تعیاین    است. ره 74/0شرکت ررارر را 

هاا نسابت راه میاانگین اسات. ا        یراکنهگی ا  یکهیگر یا میزاا یراکنهگی دا میزاا
ترین یارامترهای یراکنهگی  انارا  معیار است که ررای مت،یار اناها   شارکت     م،م

دهنه  عها تقارا نسبت راه منانای نرماال     است. مقهار چوهگی نشاا 46/0ررارر را 
اسات. مقاهار    76/1رارار راا   است که مقهار چوهگی رارای مت،یار اناها   شارکت ر    

دهنه  کشیهگی نسبت ره منانی نرمال است که این یارامتر ررای  کشیهگی نیز نشاا
های مرروم ره سایر مت،یرها نیز  است. تهسیر داد   75/7مت،یر انها   شرکت ررارر را 

 مشاره مت،یر انها   شرکت است که در دو  دورد  شه.

 یخط همبررسی عدم وجود  .3-2

ی یا وهن  ها هیدریخطی مت،یرهای  نتای  حاص  ا  د موا تشخیص هم 2 یهول
 .دهه یمرا ره تهکیک نشاا  1ا  دی وید موا رراساس 

 متغیرها یخط همنتایج مربوط به بررسی  .2جدول 

 متغیر تعریف VIFمقدار 
 RET بار مالیاتی 6/3

 EPU نااطمینانی اقتصادی 6/2

 SIZE اندازه 22/3

 LEVERAGE اهرم مالی 71/5

 ROA سودآوری 66/3

 FLASSET ملموس بودن 25/3

 های ی وهن منب : یادته

ا   تار  کوچک ا  دی مقادیر ویا  دنجا که  2های منهرج در یهول  را تویه ره یادته
خطای در راین مت،یرهاای     میازاا هام   کاه  شاود  یمهذا نتیجه گردته   است 10عهد 

                                                                                                                                 

1  . VIF 
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 توییای در حه مطلو  است.

 متغیرهای پژوهش. مانایی 3-3

های ترکیبی مورد راث قرار  های دا در داد  در این قسمت مانایی مت،یرها و د موا
 گیری شه  است. ( ر،ر 1981) 1گیرد. ررای این منظور ا  د موا هوین هین چو می

 . نتایج مربوط به آزمون مانایی متغیرها٣جدول 

 متغیرها tآماره  احتمال نتیجه
 RET -13/18 0000/0 مانا

 EPU -61/8 0000/0 مانا

 SIZE -32/29 0000/0 مانا

 LEVERAGE -19/11 0000/0 مانا

 ROA -20/29 0000/0 مانا

 FLASSET -23/25 0000/0 مانا

 های ی وهن منب : یادته

 05/0چوا سطن معناداری د موا ررای تماا مت،یرهای مویود در ی وهن کمتر ا  
هاا ماناا    هاا را رد کارد  و داد    واحه در سری است. هذا در  مبنی رر ویود ریشه

 هستنه.

 لیمر F. آزمون 3-4

هیمار ی،ات     های یا وهن و تخماین ماهل  ارتاها د ماوا ا        ررای د موا درییه
 های ترکیبی انجاا شه  است. های یانلی یا داد  داد  های انتخا  یکی ا  روش

 . نتایج حاصل از آزمون اف لیمر4جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون
 ی پانلیها داده 0000/0 69/3

 های ی وهن منب : یادته

اسات کاه    05/0تار ا    ا  هیمر کوچک P_valueدهه  مقهار  نشاا می 4چنانچه یهول 
 دهه. های ترکیبی را نشاا می های یانلی در ررارر روش داد  ررتری استهاد  ا  روش داد 

 . آزمون هاسمن3-5

هاای یاانلی اثارات ثارات یاا تصااددی  ا         های داد  منظور گزینن یکی ا  روش ره
                                                                                                                                 

1  . Levin Lin Chu 



 113     ... بورس شده در پذیرفته های شرکت مالیاتی بار بر اقتصادی های سیاست نااطمینانی اثر

 5( ره صورت یک طرده استهاد  شه  است که نتای  یاهول  1978هاسمن ) د موا 
 نشاا داد  شه  است.

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن .5جدول 

 نتیجه معناداری درجه آزادی مربع آماره کای
 اثرات ثابت 0276/0 4 90/10

 های ی وهن منب : یادته

 تار  رازرگ مرر  اگر  دهه  مقهار معناداری دمار  کای نشاا می 5طور که یهول  هماا
هاای یاانلی اثارات     دهنه  مارین راودا اساتهاد  ا  روش داد     نشاا است 05/0ا  

راودا ا  اثارات ثارات     تر کوچکتصاددی در مقار  اثرات ثارت است و در صورت 
 .شود یماستهاد  

 تخمین مدل. 3-6

هیمر و هاسمن  در این قسمت ره رردورد اهگو ی وهن ره روش  Fرر اساس د موا 
شود. لا ا ره ذکر اسات نتااین حاصا  ا      های یانلی و اثرات ثارت یرداخته می داد 

 رردورد شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی در ییوست ارا ه شه  است.

 . نتایج تحلیل رگرسیون 6 جدول

 ریمتغ بیضر t آماره احتمال
0.0208 2.317590 0.476304 C 
0.0054 2.793754 0.051537 EPU 
0.0805 0.412031 0.013214 SIZE 
0.0000 -6.885121 -0.351037 LEVERAGE 
0.0155 2.429035 0.059718 ROA 
0.0302 0.031700 -0.080809 FLASSET 

 ضریب تعیین 69/0

 مدل شده لیتعد نییتع بیضر 71/0 واتسون نیدورب 96/1
 F آماره 06/14 یدار یمعن 0000/0

 های ی وهن منب : یادته

دهه که ره دهی  این کاه دماار  ا   احتمااهی کمتار ا  ساطن       یهول دو  نشاا می
شود. ع   رر موارد  درصه دارد  معناداری ک  مهل رگرسیونی تأییه می 5معناداری 

درصاه ا  ت،ییارات مت،یار     71حاهود   دهه کاه  دو   مقهار یریب تعیین نشاا می
شاود کاه ریاانگر     وارسته توس  مت،یرهای مستق  و کنترل ی وهن تویین داد  می

 دهنهگی رالایی است.   قهرت تویین
 دهه که: طورخ صه  نتای  رردورد اهگوی اصلی ی وهن نشاا می ره
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 ( اثر مثبت رر مت،یر وارستهEPU) شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی -
)معیار رار ماهیاتی( داشته است که این اثرگاذاری ا  هاااظ دمااری در ساطن یاک      

 درصه معنادار رود  است.

 در چشامگیر  تااولات  خطار  راا  هاا  در این رارطه استهلال می شود که رنگا 
 مویاود  هاای  استرات ی توانه می امر این که هستنه رو روره ماهیاتی و تجاری مای 
 ایتناا   انتخارات ا  قب  ها رنگا  رنارراین. کنه تضعی  را ماهیات ا  یلوگیری ررای
 تئاوری  رراسااس . دهناه  مای  کاهن را دا انتخارات ا  رعه و داد  ادزاین را ماهیاتی
 ره صاورت  سیاست گردش ا  ناشی اقتصادی سیاست قطعیت عها سیاسی  روار 
 سیاسی ماهی گردش که چنین ریاا می شود هم. است مرتب  شرکت ماهیات منهی را
 امار  همین و شود می سیاسی ارتقای انگیز  و سیاسی اتاادیه مودقیت عها ره منجر
 ا  و دهناه  ادزاین را ماهیات دوری یم  شهت مالی های دوهت که شود می راعث
یاراه. راه طاور خاا        مای  کااهن  دریه ایتنا  ماهیاتی شارکت هاا   طری  این
نااطمینانی سیاست های ک ا اقتصاادی  مطرح شه  در رارطه را اثرگذاری  سمیمکان

 یاقتصااد  هاای  استینااطمینانی س رر رار ماهیاتی شرکت ها ره این صورت است که
شرکت  یگذار هیسرماو  را د  س،اا  قرار دهه ریتأث را تات یتوانه رشه اقتصاد یم

 نااا یاطم   عاها  جاه یدر نته؛ دها  نیرا ادازا  ینقاه  یها هیها را کاهن داد  و سرما
حاال   نیشود   درع یدوهت ها م یمنجر ره کاهن دردمه ماه یاقتصاد های تاسیس

ی شاام   مااه  یها نهیدارنه تا هز ز یانگ یم،ار رکود اقتصاد یررا یمال یدوهت ها
دهاه. راه    یم نیدوهت ها را ادزا یامر دشار ماه نیکه ا دهنه نیرا ادزا نر  ماهیات

دردماه   نیادازا  یتماا تا ش خاود را رارا    یمال یها   دوهتمنظور کاهن دشار
. ها شاود  شرکت یاتیرار ماه نیتوانه راعث ادزا یامر م نیکه ا دهنه یانجاا م یاتیماه

هاا   در نتیجه ویود اثرات معنادار نااطمینانی سیاست اقتصادی رر رار ماهیاتی شرکت
دمه  توسا    دست های ره گیری را یادته ا  هااظ تئوریک مورد تأییه است. این نتیجه

 ( مطارقت دارد.2019) 1دان  و همکاراا
( و Leverage) شااخص اهارا مااهی   دهاه کاه    های تاقی  نشاا می دیگر یادته

                                                                                                                                 

1  . D. Dang, H. Fang and M. He, 
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(  اثار منهای  و معناادار و شااخص نار       FlAsset) ها رودا دارایی شاخص ملموس
( اثر مثبت و معنادار رر مت،یر Size) ( و شاخص انها   شرکتROA) ها را د  دارایی

 ارسته )معیار رار ماهیاتی( داشته است.  و

 . آزمون های تشخیصی3-7

 آزمون نرمال بودن

رارا رارای یازء خطاای ماهل      -مقهار دمار  و معناداری دماار  یاارک   7در یهول 
 ی وهن ارا ه شه  است.

 برا -نتایج حاصل از آزمون جارک .٧جدول 

 احتمال برا -آماره جارک متغیر

 7520/0 1522/0 عبارت جزء خطا

 های ی وهن منب : یادته

کناه کاه مت،یرهاای یا وهن در ماهل       در د موا نرماهیتی  دار  صاهر ریااا مای    
عباارت یازء   رارا رارای   -که دمار   یارک رگرسیونی نرمال هستنه. را تویه ره این

عباارت یازء   است  در  صهر مبنی رر نرمال رودا  05/0ی ی وهن کمتر ا  خطا
 شود.  ی ی وهن رد نمیخطا

 آزمون ناهمسانی واریانس اجزای باقیمانده

نتااای  حاصاا  ا  رررساای همسااانی واریااان  را رااا اسااتهاد  ا  د مااوا  8یااهول 
 دهه. راستنمایی را نشاا می

 پژوهش  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل .8جدول 

 روش تخمین نتیجه احتمال آماره آزمون

 معمولیحداقل مربعات  همسانی واریانس 9564/0 3577/0

 های ی وهن منب : یادته

شاه  در د ماوا     دهه که احتمال دمار  مااسابه  نشاا می 8نتای  منهرج در یهول 
رو   اسات ا  ایان   05/0ی یا وهن رازرگ تار ا     هاا  ماهل یرایب لاگرانا  رارای   

شاود. درنتیجاه رارای     رر ناهمساا رودا واریان  رد می این د موا مبنی  H0درییه
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 .شود یم( استهاد  OLSش حهاق  مررعات معموهی )رو ها مهلتخمین این 

 ها ماندهیباقآزمون عدم خود همبستگی 

واتسوا ررای تشخیص خود همبستگی اساتهاد    -در این ی وهن ا  دمار  دوررین 
تواا ا  روش حهاق  مررعات و نای   شود. در صورت ویود خودهمبستگی  می می

 ررای ررطر  کردا خود همبستگی استهاد  کرد.

 ها ماندهیباق یخود همبستگ عدمنتایج آزمون  .٩دول ج

 نتیجه آماره آزمون مدل
 ها یماندهباقعدم خود همبستگی  96/1 اول

 های ی وهن منب : یادته

واتساوا رارای    نیدوررا دهه کاه مقاهار دماار      نشاا می 9نتای  منهرج در یهول 
نتیجاه مشاک  خاود    راشاه  در   5/2تاا   5/1های ی وهن رین مقادیر رارانای   مهل

 همبستگی ویود نهارد.

 آزمون هم خطی اجزای باقیمانده

 LMنتای  حاص  ا  رررسی هم خطی یزء خطا را را استهاد  ا  د ماوا   10یهول 
 دهه. نشاا می

 پژوهش  مدل یخطا جزء یخط همنتایج آزمون  .١0جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون آماره 
LM 7265/0 4602/0 عدم هم خطی 

 های ی وهن منب : یادته

در د ماوا  شاه    دهه که احتمال دمار  مااسابه  نشاا می 10نتای  منهرج در یهول 
LM  رو دریایه   است  ا  این 05/0ی وهن رزرگ تر ا    مهلررایH0    ایان د ماوا
 شود. رر ویود هم خطی رد می مبنی 

 گیری بندی و نتیجه جمع

 راار  رار  اقتصاادی  هاای  سیاسات  نااطمیناانی  هه  اصلی تاقی  حایر رررسی اثر
هاست. ررای این منظور  ادریات مویاوعی و مباانی نظاری تاقیا       شرکت ماهیاتی

 دن،اا  احتمااهی  تاأثیرات  و دوهات  هاای  سیاسات  مورد در اطمیناا عهانشاا داد که 
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رگاذارد.   هاا  شارکت  ردتاار  و مااهی  راا ار  ک ا  اقتصاد رر عمیقی تأثیرات توانه می
 هاای  اساترات ی  یاراه   مای  ادازاین  اقتصاادی  سیاسات  تقطعیا  عاها  که هنگامی

 هاای  سیاسات  راا  اسات  ممکان   یرا راشه ناکاردمه توانه می ماهیات ا  یلوگیری
 دارار  عاها  دهیا   راه  رررسای  احتماال  و( 2016  1ژان  و هو) نباشه سا گار یهیه
ماهیاات  ایتناا  ا    رارای  عما   ارتکار ها شرکت   رنارراین یاره. می ادزاین ماهیاتی

 ماهیاات  ا  کمتار  درار کننه که این ره معنای را اتخاذ می ریسک کنترل ررای اهها 
. در ادامه تاقی   ره رررسی ایان رارطاه   هاست شرکت ماهیاتی رار معنی ره ها شرکت

ت،اراا رارای دور   ماانی     ر،اادار  اورا  راورس  های یذیردته شه  در ررای شرکت
های تاقیا  نشااا داد کاه     ره روش یانلی یرداخته شه. نتای  و یادته 1397تا 1391

شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی اثر مثبت رار مت،یار راار ماهیااتی داشاته      
هاای   که ره ا ای یک درصه ادزاین در شاخص نااطمینانی سیاسات  طوری است  ره

درصه ادازاین خواهاه داشات کاه ایان       05/0اتی ره میزاا اقتصادی  معیار رار ماهی
اثرگذاری ا  هااظ دماری در سطن یک درصه معناادار راود  اسات. ررمبناای ایان      

هاای   ها  شرای  نااطمیناانی سیاسات   مهیراا شرکتشودکه  گیری  ییشن،اد می نتیجه
ت کا ا  اقتصادی و اثرات دا را رر رار ماهیاتی شرکت  مهنظر داشته راشنه و مقاماا 

گاذاراا مااهی و ماهیااتی کشاور نیاز  در تعیاین نار  ماهیااتی          کشوری و سیاسات 
های مرروم ره دا را هاااظ کنناه    ها  اثر شرای  ک ا اقتصادی و نااطمینانی شرکت

گیری ا  دردماههای ماهیااتی    ها   مینه ررای ر،ر  تا یمن کاهن درار ماهیاتی شرکت
 ود.ره منظور تأمین رودیه کشور دراهم ش

 

                                                                                                                                 

1  . Lu and Zhang 
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