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 چكیده

های برگزاری انتخابات ملی میزان  عدم اطمینانی رود در طول سالطبق فرضیه محصورسازی مدیریتی انتظار می

هایی با نیروی کارِ بیشتر به طور قابل های دولت )مانند امور مالیاتی و قوانین کار( در شرکتدر مورد سیاست

گذاری نیروی کار ثیر قرار گرفتن ناکارایی سرمایهیابد که این امر در نهایت موجب تحت تأای افزایش میملاحظه

گذاری نیروی کار خواهد شد. هدف از انجام پژوهش حاضر،  بررسی تأثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه

مشاهده  1120شرکت ) 140باشد. در این راستا، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت

اند. مورد بررسی قرار گرفته 1398 تا 1391 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس ذیرفته درشرکت( پ -سال

استفاده های تابلویی )پانلی( رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده مدلهای تحقیق از به منظور آزمون فرضیه

های برگزاری انتخابات ملی، ناکارایی در طول سالدهد که شده است. نتایج بدست آمده از این پژوهش نشان می

گذاری نیروی گذاریِ نیروی کار افزایش یافته است. به عبارتی، بین عدم اطمینان سیاسی و ناکارایی سرمایهسرمایه

گذاری این نتایج مبین اهمیت و اثربخشی عدم اطمینان سیاسی در سرمایه کار رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

 است.نیروی کار 

 گذاری نیروی کار.انتخابات ملی، عدم اطمینان سیاسی، ناکارایی سرمایه هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

و همکاران،  1نگاای از نیروی انسانی است )جبه معنای بکارگیری تعداد بهینه کارگذاری در نیروی کارایی سرمایه

های تولید شرکت دهنده یک قلم با اهمیت در ورودی هزینهنشانگذاری نیروی کار که ناکارایی در سرمایه(. 2014

ها است. در واقع، ناکارآمدی نیروی کار، گذاری، تأمین مالی و عملیات شرکتاست، از پیامدهای ضعف در سرمایه

های نمایندگی بالاتر، نظارت ناکافی و شفافیت و تبادل اطلاعات ضعیف است )پیناک و منعکس کننده هزینه

 (.2014؛ جانگ و همکاران، 2007، 2یسلیل

 از یکی به عنوان گذاری نیروی کاراهمیت کارایی سرمایه به توسعه، حال در و یافته توسعه کشورهای همه

ها با تأکید دارند و در این راه شرکت المللیبین هایعرصه در رقابتی برتری کسب و اقتصادی توسعه هایضرورت

 توجه ایران نیز جمله نبود یک شاخص دقیق ارزیابی کیفیت نیروی کار مواجه هستند. درهای بسیاری از چالش

 کارایی به درست نگرش و فرهنگ نبودن حاکم جمله از مختلف دلایل به گذاری نیروی کار،کارایی سرمایه مقوله به

 صنعتی نظام در تردید دونب های بسیاری همراه بوده است.با چالش جامعه و همچنین بالا بودن نرخ بیکاری، در

 تعیین در تلاش سپس و گذاری نیروی کارعوامل مؤثر بر کارایی سرمایه شناخت در کوشش نخست امروزی متحول

در کشور در  اجتماعی رفاه و اقتصادی توسعه و رشد تحقق برای ضروری شرایط از یکی آن، افزایش در موثر عوامل

  حال توسعه ایران است.

های برگزاری گذاری نیروی کار، عدم اطمینان سیاسی در طول سالعوامل موثر بر ناکارایی سرمایهیکی از 

های های انتخاباتی به منظور تغییرات بزرگ در حاکمیت و سیاستانتخابات در کشور است. به طور کلی، فرصت

تواند موجب افزایش عدم ور می(. بنابراین، برگزاری انتخابات در کش2011، 3منتسب به آن است )ایمی و شلتون

ها از جمله نیروی کار شود؛ زیرا در چنین شرایطی عدم اطمینان در مورد تقارن اطلاعاتی در بیشتر حوزه

ها تواند بر سطح رقابت شرکتیابد که این امر میهای دولت )مانند امور مالیاتی و قوانین کار( افزایش میسیاست

 (.2020و همکاران،  4ها تاثیرگذار باشد )حمدینو جریانات نقدی مورد انتظار آ

رود که عدم اطمینان سیاسی موجب افزایش انتظار می 5در این پژوهش بر طبق فرضیه محصورسازی مدیریتی

های برگزاری انتخابات ملی در سطح کشور که نااطمینانی گذاری نیروی کار شود؛ زیرا در طول سالناکارایی سرمایه

هایی با نیروی کارِ بیشتر به طور قابل شود؛ میزان عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتها حاکم میسیاسی بر شرکت

و  6گذاری نیروی کار خواهد شد )لویابد که این امر در نهایت موجب کاهش کارایی سرمایهای افزایش میظهملاح

گذاری نیروی کار و عملکرد رغم تاثیر نامطلوب نااطمینانی سیاسی بر کارایی سرمایه(. علی2020همکاران، 

های نامحسوس )از جمله وام و یارانه ها در شرایط نااطمینانی سیاسی، مزایای محسوس وها، اما شرکتشرکت
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باشد که نمایند و این مزایا به معنای استفاده بیشتر مدیران از منابع در دسترس میدولتی( بیشتری دریافت می

 (.1976، 1لینگدر نهایت موجب افزایش مشکلات نمایندگی خواهد شد )جنسن و مک

های گذاری نیروی کارِ شرکتاسی بر عدم کارایی سرمایهبنابراین هدف این پژوهش، بررسی تاثیر نااطمینان سی

گذاری نیروی کار محدود باشد. ادبیات مرتبط با ناکارایی سرمایهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

گذاری باشد و در مطالعات اندکی استدلال شده است که گزارشگری با کیفیت بالا منجر به بهبود کارایی سرمایهمی

گذاری نیروی کار رسانی قیمت سهام بر ناکارایی سرمایه( و اطلاع2014نیروی کار خواهد شد )جانگ و همکاران، 

تواند ادبیات مربوط به های حاصل از این پژوهش می(. بنابراین یافته2016، 2النصر و آلشورتاثیر منفی دارد )بن

 ا تکمیل کند و خلاء موجود در این زمینه را پر نماید. گذاری نیروی کارنااطمینانی سیاسی و ناکارایی سرمایه

گذاری نیروی کار بنماید. تواند کمک فراوانی به ادبیات عدم اطمینان سیاسی و ناکارایی سرمایهاین پژوهش می

اند که مدیران از استراتژی استخدام و بکارگیری نیروی کار بیشتر در مواجهه با های پیشین نشان دادهپژوهش

( که این امر منجر به 2016النصر و آلشور، ؛ بن2014کنند )جانگ و همکاران، طمینانی سیاسی استفاده میناا

شود. همچنین در این پژوهش، ادبیات مرتبط به نااطمینانی سیاسی گذاری نیروی کار میافزایش ناکارایی سرمایه

گذاری شرکت، سطح نگهداشت وجه بر سرمایه کنیم که به واسطه تاثیر این مولفهدهیم و استدلال میگسترش می

گاری نیروی کار بااهمیت است. های سرمایه، بررسی تاثیر نااطمینانی سیاسی بر ناکارایی سرمایهنقد و هزینه

همچنین نتایج حاصل از این پژوهش ادبیات مربوط به تاثیر نامطلوب مشکلات نمایندگی بر ثروت سهامداران را 

 دهد.بسط می

بار برای رسد؛ زیرا در ایران هر چهار سال یککلی، انجام این پژوهش در کشور ایران مناسب به نظر میبه طور 

شود که این امر منجر به بروز عدم انتخاب رئیس جمهور و نمایندگان مجلس، در سطح ملی انتخابات برگزار می

کار در ایران بسیار زیاد است، بنابراین  شود. همچنین از آنجایی که میزان نیرویها میاطمینان سیاسی در شرکت

مداران خواهد بود. از آنجایی که ناکارایی اشتغال نیروی کار و کاهش نرخ بیکاری همواره مورد توجه سیاست

های (، بنابراین یافته2016و همکاران،  3انداز تخصیص منابع مرتبط است )ژوگذاری نیروی کار به چشمسرمایه

گذاری نیروی کار در بازارهای نوظهور با تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه پژوهش حاضر در رابطه

 مانند کشور ایران بااهمیت است.

تجزیه  به سپس و پرداخته پژوهش روش به پژوهش، پیشینه و نظری مبانی بیان از پس ادامه در رو همین از

 .پردازیممی نتایج بیان و هایافته وتحلیل

 

 مبانی نظري، پیشینه و فرضیه پژوهش

حکمرانی نامطلوب و بی ثباتی سیاسی توسط اقتصاددانان به عنوان یک بیماری جدی که عملکرد اقتصادی را 

نماید و منجر به اتخاذ گردد. بی ثباتی سیاسی افق های دید سیاستگذاران را کوتاه مینماید نگریسته میمختل می
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ها شود. همچنین ممکن است به تغییر مکرر سیاستر سطح بهینه و کوتاه مدت میهای اقتصادی کلان زیسیاست

.  ناپایداری سیاسی (2021)چنگ و جنگ،  و خلق نوسانات دامن زده و تأثیر منفی بر عمکرد کلان اقتصادی گذارد

راگیر عدم اطمینان (. از سویی، پدیده ف2019و همکاران،  1گووگردد )به عنوان گرایش به فروپاشی دولت تعریف می

ی چندی از اقتصاددانان را سیاسی در چندین کشور طی زمان و اثرات منفی آن بر عملکرد اقتصادی، علاقه

(. در این راستا، این موضوع ادبیات فراوانی را تولید کرده که استناد به 2017و همکاران،  2هوبرانگیخته است )

ی وسیعی از متغیرهای اقتصاد کلان شامل رشد تولید ناخالص اثرات منفی ناپایداری سیاسی بر روی محدوده

 (.2021گذاری بخش خصوصی و تورم دارند)چنگ و همکاران، داخلی، سرمایه

های برگزاری انتخابات، به عنوان یکی از متغیرهای های پیشین، عدم اطمینان سیاسی در سالدر پژوهش

 4؛ فرانکی2014، 3نصر و کاستفته شده است )به عنوان مثال؛ بنتاثیرگذار بر سطح عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گر

و  9؛ کائو2015و همکاران،  8؛ هوانگ2014، 7؛ دورنو2012ِ، 6؛ جولیو و یوک2014، 5؛ اسمالز2014و همکاران، 

، 12؛ پور و لاسفر2019؛ گوو و همکاران، 2018و همکاران،  11؛ لی2017و همکاران،  10؛ کولاک2013همکاران، 

فرد و ، متین2019، 15؛ دای و نگو2014، 14؛ پاسکیواریلو و زافیردو2019نصر، ؛ بن2019، 13؛ منگ و یین2019

 (.   1398همکاران، 

مه ارتباطات سیاسی موجب افزایش ارزش شرکت خواهد شد، اما ارتباطات سیاسی به اقتصاد کل کشور صد

 17؛ کوپر2006، 16باشد )فاکیوهایی که دارای اینگونه ارتباطات سیاسی هستند، مفید میزند و فقط برای شرکتمی

(. عدم اطمینان 2019، 20؛ چان و فنگ2011و همکاران،  19؛ چانی2010ِ، 18؛ رامانا و روچوداری2010و همکاران، 

سازد و از این جهت موجب ا با مشکل مواجه میها رسیاسی، تخصیص مناسب منابع به ابهامات موجود در شرکت

(.  البته تاثیر عدم اطمینان 2017؛ هو و همکاران، 2010و همکاران،  21کاهش رقابت در بازار خواهد شد )چن
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های اقتصادی زیاد سیاسی در بازارهایی شدیدتر است که قوانین ضعیفی دارند و میزان دخالت دولت در فعالیت

ها با نااطمینانی سیاسی مواجه کنند، شرکتکه رهبران سیاسی در سطح کشور تغییر می است. بنابراین زمانی

 شوند.می

های ( در پژوهش2018( و لی و همکاران )2016(، ژو و همکاران )2016و همکاران ) 1(، آن2012جولی و یوک )

ها دارد که این امر منجر به گذاری شرکتخود استدلال کردند که نااطمینانی سیاسی تاثیر نامطلوبی بر سرمایه

شود. اما تاکنون مشخص نشده است که چگونه عدم اطمینان افزایش سطح نگهداشت وجوه نقد در شرکت می

 گذارد. گذاری نیروی کار اثر میسیاسی بر  ناکارایی سرمایه

اری غیر کارگری را گذها یا سرمایهگذاری شرکتهای حاصل شده از مطالعات پیشین در رابطه با سرمایهیافته

( تاثیر نااطمینانی 2016گذاری نیروی کار بسط دارد؛ به عنوان مثال آن و همکاران )توان به سرمایهمستقیما نمی

گذاری ها را مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند که سرمایههای ثابتِ شرکتگذاری در داراییسیاسی بر سرمایه

های پذیری شرکت در طول سالشود و میزان انعطافها مییل هزینه به شرکتهای ثابت منجر به تحمدر دارایی

توانیم نتایج حاصل دهد )چسبندگی هزینه بیشتر(، اما نمیبرگزاری انتخابات )عدم اطمینان سیاسی( را کاهش می

ی نیروی کار دارای گذارگذاری نیروی کار نسبت دهیم؛ زیرا سرمایهگذاری در دارایی ثابت را به سرمایهاز سرمایه

پذیری آن نیز بیشتر های برگزاری انتخاب ملی در کشور انعطافباشد و بنابراین در طول سالهای متغیری میهزینه

آلات، تجهیزات و ساختمان همگن هستند؛ های ثابت مثل ماشینبراین، داراییاست )چسبندگی هزینه کمتر(. علاوه

 اما نیروی کار ناهمگن است. 

گذاری نیروی کار شامل انتخاب دوجانبه بین یک شرکت و متقاضیان شغل با نیروی کار کلی، سرمایه به طور

مداران به ایجاد هر چه بیشتر شغل در باشد. همچنین سیاستهای اقتصادی و اجتماعی میمورد نیاز در بخش

های پیشنهادی برای ارتقای اشتغال ها از فشار سیاسی یا یارانهکشور توجه زیادی دارند، بنابراین معمولا دولت

گذاری نیروی کار تحت توان گفت که ناکارایی سرمایهترتیب مینمایند. بدینها استفاده مینیروی کار در شرکت

 (.2018باشد )لی و همکاران، ها میهای اقتصادی دولتتاثیر سیاست

نجام شده است. در فرضیه نظم بازار و محصورسازی مدیریتی ا 2نظم بازار هایاین پژوهش بر اساس فرضیه

های برگزاری انتخابات )نااطمینانی سیاسی(، فضای کسب و کار شرکت بدتر شود که در طول سالاستدلال می

شوند گیرد و سپس مدیران به دلیل عدم قطعیت در نظم بازار متزلزل میشود و شرکت در موقعیت بدی قرار میمی

شوند. در نتیجه بابت از دست دادن شغل و سایر مزایای خصوصیِ خود نگران میو در چنین شرایطی، مدیران از 

کنند که این امر منجر به استفاده موثر از مدیران تمایل خود به منظور دستیابی به منافع شخصی را محدود می

استخدام کارکنان شود و به موازات آن منابع شرکت )از جمله نیروی کار( نسبت به قبل از عدم اطمینان سیاسی می

کند توجهی را تجربه میگذاری نیروی کار اُفت قابلیابد و میزان کارایی سرمایهها افزایش میجدید در شرکت

 (.2019، 3)گیرود و موییلر

 
1 . An 
2 . market discipline Hypothesis   
3 . Giroud & Mueller 
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کند که منجر به کاهش مشکلات بنابراین عدم اطمینان سیاسی به عنوان عاملی کلیدی برای نظم بازار عمل می

ها در های قبلی بیان شده است که شرکتخواهد شد. مطابق با همین استدلال، در پژوهشنمایندگی در شرکت 

های نمایند؛ یعنی نااطمینانی سیاسی در طول سالتر عمل میکارانههای برگزاری انتخابات، محافظهطول سال

شود )آن و ها میآنها و افزایش سطح نگهداشت وجه نقدِ گذاری شرکتبرگزاری انتخابات، موجب کاهش سرمایه

کنند و ها از منابع خود به طور کارآمد استفاده می(. بر این اساس، شرکت2016؛ ژو و همکاران، 2016همکاران، 

های برگزاری انتخابات، توان گفت که در طول سالرود، بنابراین مینیاز به استخدام کارکنان جدید بیشتر می

 (.2020؛ لو و همکاران، 2007یابد )پینوک و لیلیس، یش میگاری نیروی کار افزاناکارایی سرمایه

شود که نا اطمینانی سیاسی منجر به محدود شدن فضای کسب بر اساس فرضیه محصورسازی مدیریتی، ادعا می

شود و در چنین شرایطی، سهامداران و ذینفعان شرکت امکانات بیشتری در اختیار مدیران قرار و کار شرکت می

طلبانه خود را به منظور دستیابی به منافع های فرصتتوانند دستکاریابراین مدیران به راحتی میدهند، بنمی

یابد. بر این اساس، شخصی گسترش دهند و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران افزایش می

یابد؛ زیرا استخدام ید افزایش میدهد؛ یعنی تمایل مدیران برای استخدام کارکنان جدحصارکشی مدیریتی رخ می

ترتیب بر طبق فرضیه محصورسازی مدیریتی، کارکنان بیشتر به معنای نظارت کمتر بر کار مدیران است، بدین

؛ 2012و همکاران،  1گذاری نیروی کار خواهد شد )چاوچاریانااطمینانی سیاسی منجر به افزایش ناکارایی سرمایه

 (.2020لو و همکاران، 

های برگزاری انتخابات، منجر به رود که عدم اطمینان سیاسی در طول سالین در این پژوهش انتظار میبنابرا

های دولتی دریافت شده توسط ها و یارانهافزایش عدم تقارن اطلاعاتی شود که این امر موجب افزایش میزان وام

(. البته بایستی 2018، 2نمایند )نای و ژوها کارکنان بیشتری را استخدام میها خواهد شد و همچنین شرکتشرکت

هایی که به سیاست های موجود در صنعتهای دولتی و یا شرکتمتذکر شد که عدم اطمینان سیاسی در شرکت

های ها در طول سالگذاری نیروی کار در این شرکتباشد، بنابراین میزان ناکارایی سرمایهحساس هستند، بیشتر می

 (. 2019و همکاران،  3تر است )آکیبرگزاری انتخابات بیش

 گذاری نیروی کار،ناکارایی سرمایه زمینه در هاییپژوهش وجود علیرغم که دهندمی نشان مالی ادبیات

 در اند؛ لذاپرداخته گذاری نیروی کارعدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه تأثیر بررسی به اندکی هایپژوهش

 شده است. پرداخته داخلی و خارجی مرتبط هایپژوهش به مرور ادامه

ها را مورد بررسی های ثابتِ شرکتگذاری در دارایی( تاثیر نااطمینانی سیاسی بر سرمایه2016آن و همکاران )

شود و ها میهای ثابت منجر به تحمیل هزینه برای شرکتگذاری در داراییقرار دادند و نشان دادند که سرمایه

نتایج دهد. های برگزاری انتخابات )عدم اطمینان سیاسی( را کاهش میپذیری شرکت در طول سالنعطافمیزان ا

مثبت ِ معناداری با کارایی  ی( نشان داد که محتوای اطلاعاتی قیمت سهام، رابطه2016پژوهش بن نصر و عبدلله )

 گذاری نیروی کار دارد. سرمایه
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( در پژوهشی به بررسی ارتباط کیفیت نیروی کار و خروجی گزارشگری مالی پرداختند. 2017و همکاران ) 1کال

ها نشان داد که کیفیت کارکنان منجر به افزایش کیفیت اقلام تعهدی شده است و با افزایش شواهد پژوهش آن

ن، نیروی کار با کیفیت، تجدید های داخلی کمتر است. همچنیهای بااهمیت در کنترلکیفیت نیروی کار، ضعف

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین کارایی 2019و همکاران ) 2های مالی را کمتر کرده است. تیلورارائه صورت

های آمریکایی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان گذاری نیروی کار و اجتناب مالیاتی در شرکتسرمایه

 ی نیروی کار و اجتناب مالیاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.گذاردهد که بین کارایی سرمایهمی

های قیمت سهام پرداخت. وی در مطالعه خود ( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاسی به واکنش2020) 3رابرتز

پرداخت و به این  1983های قیمت سهام به مرگ ناگهانی سناتور آمریکایی بنام هنری جکسون در سال واکنش

( 2020و همکاران ) 4ه رسید که بعد از مرگ این سناتور قیمت سهام به شدت افت کرده است. ژاکسیانتیج

ای با عنوان عدم اطمینان سیاسی، هزینه حقوق صاحبان سهام و نوآوری شرکت انجام داد. وی در پژوهش مطالعه

تر احبان سهام و نوآوری پایینخود به این نتیجه رسید که عدم اطمینان سیاسی منجر به افزایش هزینه حقوق ص

( در مطالعه خود به بررسی تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر انتخاب 2020شرکت خواهد شد. حمدی و همکاران )

های های دریافت شده از بانک در طول سالها پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که میزان واممنابع بدهی

گذاری ( تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه2020لو و همکارن )بد. یابرگزاری انتخابات افزایش می

گذاری نیروی ها دریافتند که میزان ناکارایی سرمایههای چینی را مورد بررسی قرار دادند. آننیروی کار در شرکت

وهشی به بررسی تأثیر ( در پژ2021های برگزاری انتخابات بیشتر بوده است. هانا و همکاران )کار در طول سال

های بریتانیایی بعد از همه پرسی عضویت انگلیس در ها در شرکتگذاری داراییعدم اطمینان سیاسی بر قیمت

، قیمت گذاری 2016پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بعد از همه پرسی سال  2016اتحادیه اروپا در سال 

 ت.درصد کاهش یافته اس 004/0ها حدود سهام شرکت

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا بر ناکارایی 1395افلاطونی و خزایی )

 کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت افزایش با دهدمی نشان پژوهش نتایجگذاری در نیروی انسانی پرداختند. سرمایه

 از تریبهینه تعداد هاشرکت و یابدمی کاهش انسانی نیروی در گذاریسرمایه کم و گذاریسرمایه بیش میزان افشا،

( در پژوهشی به بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی 1396شهبازیان و همکاران ) .گیرندمی خدمت به را کارکنان

گذاری کارا های پژوهش داد که بین کیفیت حسابداری و سرمایهیافتهگذاری نیروی کار پرداختند. و کارایی سرمایه

داری اری کارا رابطه معنگذاو سرمایه بین کیفیت اقلام تعهدی دارد، همچنینداری وجود ادر نیروی کار رابطه معن

 .داری وجود دارداگذاری کارا  در نیروی کار رابطه معنو سرمایه بین کیفیت اقلام تعهدی و در نهایت وجود دارد

بر  دیها: با تاکشرکت ماتیبر تصم یو اقتصاد یاسیس ینانینا اطم ریتاث( به بررسی 1398موسوی و فلاح )

نتایج پژوهش نشان داد که نااطمینانی سیاسی و اقتصادی برسطح نگهداشت وجه نقد تاثیر پرداختند.  نگهداشت وجه نقد
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کاری مشروط بر کارایی ( در پژوهشی به بررسی تأثیر محافظه1398مهرانی و سمیعی )منفی و معناداری دارد. 

گذاری در نیروی انسانی و کارایی سرمایهکاری محافظه بین ها دریافتند کهگذاری نیروی کار ر پرداختند. آنسرمایه

 وجود دارد.رابطة منفی و معناداری 

 1387( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاسی بر نگهداشت وجه نقد برای دوره زمانی 1399فرد و همکاران )متین

ای با نااطمینانی هبه عنوان سال 1396و  1392، 1388های ، سالپژوهشتوجه به بازه زمانی  باپرداختند.  1396تا 

حاکی از آن است که نااطمینانی سیاسی حاصل از انتخابات ریاست جمهوری بر  نتایج .اندسیاسی بالا انتخاب شده

( در پژوهشی 1399خلفیان )سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر معناداری دارد. 

های پذیرفته کاری حسابداری شرطی و غیر شرطی در شرکتمحافظه به بررسی ارتباط بین نا اطمینانی سیاسی و

بین نا نتایج پژوهش وی نشان داد که پرداخت.  1398الی  1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال

نشان داد که  کاری شرطی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج پژوهشاطمینانی سیاسی و محافظه

 کاری غیر شرطی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ن نا اطمینانی سیاسی و محافظهبی

 زیر تدوین و آزمون گردیده است: با توجه به مبانی نظری ذکرشده، فرضیه

 گذاریِ نیروی کار افزایش یافته است. های برگزاری انتخابات، ناکارایی سرمایهدر طول سال فرضیه پژوهش:

 

 پژوهشروش 

 نوع از پژوهش همچنین روش. باشدمی حسابداری اثباتیِ هایپژوهش حوزه در تجربی وشبه پژوهش حاضر، از نوع

رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از  آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادیپس و استقرایی

آورد نوین و سایت ره افزارنرم از هاشرکت واقعی و حسابرسی شده اطلاعات. باشدهای ترکیبی )روش پانل( میداده

 صفحه از اطلاعات، سازیآماده برای و یافته است تطبیق هامالی شرکت هایصورت اطلاعات با و استخراج 1کدال

 .شده است استفاده Eviews 10 افزار نرم نسخه از اطلاعات تحلیل و تجزیه جهت و اکسل گسترده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی آماری مورد نظر در این پژوهش، شامل کلیه شرکتجامعه 

 باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری لحاظ گردیده است:، می1398 تا 1391زمانی  دوره

های بورسی نیز در فهرست شرکت 1398و تا پایان سال  1391ها در بورس قبل از سال تاریخ پذیرش آن (1

 باشند.

ها مورد معامله مستمر قرار گرفته و توقف نماد ها در دسترس باشد و سهام آناطلاعات مورد نیاز آن (2

 نداشته باشند. 

ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و در طی دوره به منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آن (3

 .مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند

های ها، شرکتبه دلیل ساختار مالی متفاوت برخی مؤسسات بورسی، شرکت انتخابی جزء بانک (4

 ها و ... نباشد.گذاری، لیزینگهای سرمایهگذاری، صندوقسرمایه

 
1 Www.codal.ir 
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در  .شد انتخاب آماری جامعه عنوان به 1398 تا 1391 زمانی دوره در شرکت 140 شده، ذکر شرایط به توجه با

 شرکت( مورد آزمون قرار گرفته شده است. -مشاهده )سال 1120مجموع تعداد 

 

 الگو و متغیرهاي پژوهش

( از مدل رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه 2020لو و همکاران )های پژوهش پیرو تحقیق به منظور آزمون فرضیه

 پژوهش استفاده شده است:

 (: آزمون فرضیه پژوهش1مدل )
AB_NET_HIREit = β0 + β1PUit + β2SIZEit + β3MTBit + β4LEVit + β5CASHit + β6ROEit

+ β7Dummy_NOLit + β8ΔNOLit + β9CAP_INTit + β10INTANGEit + β11DIVit
+ β12SALES_GROWTHit + εit 

 

 ها تعریف عملیاتی متغیرها به صورت زیر است:این مدل در که

 

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

برای برآورد ( متغیر وابسته پژوهش است که AB_NET_HIREitگذاری نیروی کار )سرمایهدر این پژوهش ناکارایی 

. در این ( استفاده شده است2007گذاری نیروی کار از رویکرد ارائه شده توسط پینونک و لیلیس )کارایی سرمایه

نیروی کار را نشان  گذاری(، ناکارایی سرمایه2رویکرد، قدر مطلق جزء خطای بدست آمده از مدل رگرسیونی )

 دهد:می

 (:2مدل )
NET_HIREit = β0 + β1SALES_GROWTHit−1 + β2SALES_GROWTHit + β3ΔROAit + β4ΔROAit−1

+ β5ROAit + β6RETURNit + β7SIZEit−1 + β8Quickit−1 + β9ΔQuickit−1
+ β10ΔQuickit + β11LEVit−1 + εit 

 که در آن:

NET_HIREit: تفاوت بین تعداد کارکنان شرکت  برابر است باگذاری در نیروی کار که ه کل سرمایهدهندنشانi  در

 . t-1تقسیم بر تعداد کل کارکنان در سال  t-1و سال  tسال 

SALES_GROWTHitدهنده رشد فروش شرکت در سال : متغیر نشانt  که برابر است با فروش در سالt  منهای

 ؛t-1تقسیم بر فروش در سال  t-1فروش در سال 

ROAit های شرکت بازده دارایی: برابر است نرخi  در سالt که برابر است با نسبت سود خالص به دارایی ها؛ 

RETURNitدهنده بازده سهام سالانه شرکت : نشانi  در سالt .که نرم افزار ره آورد نوین استخراج می شود 

SIZEit−1 برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt-1  و متغیری برای اندازه

 شرکت؛

Quickit−1 برابر است با نسبت آنی شرکت :i  در سالt-1  که برابر است با نسبت جمع وجوه نقد به علاوه

 های جاری؛مدت و حسابها و اسناد دریافتنی تجاری به بدهیهای کوتاهگذاریسرمایه
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LEVit−1 برابر است با اهرم مالی شرکت :i  در سالt-1 آید. که از تقسیم بدهی به دارایی بدست می 

( |𝜀𝑖𝑡|ها به صورت ترکیبی، قدر مطلق جزء خطای مدل سوم )( برای کلیه سال شرکت2پس از برآورد مدل )

( است. در واقع، هر  چقدر قدر مطلق جزء خطای AB_NET_HIREit)گذاری نیروی کار کارایی سرمایهدهنده نانشان

ذاری نیروی کار کمتر است. گذاری نیروی کار نیز بالاتر و کارایی سرمایهگناکارایی سرمایه( بیشتر باشد، 2مدل )

گذاری کمتر از حد در نیروی کار و ( نشان دهنده سرمایه2نکته مهم این است که مقادیر منفی جزء خطای مدل )

ت که هر دو نمایانگر ناکارایی گذاری بیشتر از حد در نیروی کار اسمقادیر مثبت جزء خطای نشان دهنده سرمایه

 (، قدر مطلق گرفته شود.2گذاری نیروی کار است، لذا باید از مقادیر باقیمانده مدل )سرمایه

 

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

هایی که انتخابات در ایران برگزار شده ( در طول سالPUitدر این پژوهش، نا اطمینانی )عدم اطمینان( سیاسی )

رود که در طول شود. از آنجایی که در این پژوهش انتظار میعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته میاست، به 

هایی که انتخابات در ایران برگزار شده است، عدم اطمینان سیاسی )نا اطمینانی سیاسی( نیز وجود داشته سال

کنیم؛ بدین صورت که اگر در تفاده میباشد؛ بنابراین به منظور عملیاتی کردن این متغیر، از یک متغیر مجازی اس

پذیرد و از طول یک سال مالی، انتخابات ملی در ایران برگزار شده باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

این طریق اثرات عدم اطمینان سیاسی در هر سال با توجه به برگزاری یا عدم برگزاری انتخابات در ایران ترتیب 

برگزار شده است، به  1398تا  1391(. انتخاباتی که در ایران از سال 1398فرد و همکاران، تینشود )ماثر داده می

 باشند:شرح جدول زیر می

 
 انتخابات برگزار شده در دوره پژوهش -1نگاره 

 نوع انتخابات سال

 انتخابات ریاست جمهوری دوره یازدهم 1392خرداد  24

 شورای اسلامی دوره دهم و انتخابات مجلس خبرگان دوره پنجمانتخابات مجلس  1394اسفند  7

 انتخابات ریاست جمهوری دوره دوازدهم 1396اردیبهشت  29

 انتخابات مجلس شوارای اسلامی دوره یازدهم 1398اسفند  2

 منبع: وزارت کشور

 

 متغیرهاي كنترلی و نحوه محاسبه آن

( و تیلور و همکاران 2020(؛ حمدی و همکاران )2020(؛ دای و آنگو )2020)های لو و همکاران به پیروی از پژوهش

 (؛ در این پژوهش از متغیرهای کنترلی زیراستفاده شده است:2019)

 .tدر سال  iهای شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی: (SIZEitاندازه شرکت ) (1
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برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش (: MTBitسهام ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان (2

 .tدر سال  iدفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

 .tدر سال  iهای شرکت ها به ارزش دفتری داراییبرابر است با نسبت بدهی(: LEVitاهرم مالی ) (3

مدت به ارزش دفتری کوتاهگذاری برابر است با نسبت وجوه نقد و سرمایه(: CASHitنگهداشت وجه نقد ) (4

 . tدر سال  iهای شرکت دارایی

برابر است با نسبت سود خالص پس از کسر مالیات به ارزش (: ROEitنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) (5

 .tدر سال  iدفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

زیان  tدر سال  iیک متغیر مجازی است. اگر شرکت (: Dummy_NOLitمتغیر مجازی زیان شرکت ) (6

 عملیاتی داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر است.

که  t-1منهای سال  tبرابر است با سود )زیان( عملیاتی در سال (: ΔNOLitتغییرات سود )زیان( عملیاتی ) (7

 شود.همگن می tها شرکت در سال با ارزش دفتری دارایی

آلات به ارزش دفتری نسبت اموال، تجهیزات و ماشینبرابر است با (: CAP_INTitای )های سرمایهدارایی (8

 . tدر سال  iهای شرکت دارایی

های های نامشهود به ارزش دفتری داراییبرابر است با نسبت دارایی(: INTANGEitهای نامشهود )دارایی (9

 . tدر سال  iشرکت 

 .tدر سال  iهای شرکت برابر است با نسبت سود تقسیمی به ارزش دفتری دارایی(: DIVitسود تقسیمی ) (10

. رشد tدر سال  iبرابر است با رشد فروش خالص شرکت (: SALES_GROWTHitرشد فروش خالص ) (11

 . t-1تقسیم بر فروش در سال  t-1منهای فروش در سال  tفروش برابر است با فروش در سال 

 

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 هر برای پارامترهای توصیفی بیانگر ( آورده شده است که3( و )2)نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره 

 مقدار حداقل، نظیر مرکزی، هایبه شاخص مربوط اطلاعات شامل عمدتاً این پارامترها. مجزاست صورت به متغیر

 مهمترین. است انحراف معیار نظیر پراکندگی، هایبه شاخص مربوط اطلاعات همچنین، و میانگین، میانه حداکثر،

 نشان برای مناسبی شاخص و است ثقل توزیع مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که میانگین است مرکزی شاخص

گذاری نیروی کار تقریباً گردد میانگین متغیر ناکارایی سرمایههاست. همانطور که ملاحظه میداده دادن مرکزیت

 113/0که انحراف معیاری در حدود  470/0حداکثر مقدار و  0005/0، دارای حداقل مقدار 047/0، میانه 094/0

های بورسی برای دستیابی به یک دارد. نزدیکی میانگین متغیر ناکارایی نیروی کار به صفر مبین تلاش شرکت

نیروی کار اثربخش و کارآمد است. همچنین، میانگین متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

که انحراف معیاری در  570/10و حداکثر مقدار  379/0، دارای حداقل مقدار 838/2، میانه 986/3سهام تقریباً 
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برابر  9/3دهد که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به طور متوسط حدود دارد. این نتیجه نشان می 263/3حدود 

 ارزش دفتری بوده است که این نشان دهنده افزایش از بازار هر سهم بوده است.

، دارای حداقل مقدار 654/0، میانه 655/0دهد میانگین متغیر اهرم مالی تقریباً ایج آمار توصیفی نشان مینت

ها در دهد که میزان بدهیدارد. این نشان می 207/0که انحراف معیاری در حدود  992/0و حداکثر مقدار  179/0

ها بوده است. همچنین، فاصله دارایی درصد ارزش دفتری 5/65های مورد بررسی به طور متوسط حدود شرکت

میانگین متغیر نرخ  های مورد بررسی بوده است.ها در شرکتمیانگین از انحراف معیار، مبین میزان متفاوت بدهی

که  192/3و حداکثر مقدار  -236/2، دارای حداقل مقدار 220/0، میانه 251/0بازده حقوق صاحبان سهام تقریباً 

های مورد بررسی حدود دهد که میزان سود خالص در شرکتدارد. این نشان می 590/0ود انحراف معیاری در حد

درصد ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بوده است. میانگین متغیر درصد تغییر در سود )زیان( عملیاتی  25

یاری در حدود که انحراف مع 332/0و حداکثر مقدار  -300/0، دارای حداقل مقدار 008/0، میانه 013/0تقریباً 

های مورد بررسی در طول دوره مورد بررسی رشد سود عملیاتی معادل دهد که شرکتدارد. این نشان می 099/0

 اند.درصد داشته 3/1

، دارای حداقل مقدار 012/0، میانه 041/0از سویی، میانگین متغیر نسبت سود نقدی تقسیمی به دارایی تقریباً  

دهد که میزان سود نقدی سالانه دارد. این نشان می 064/0انحراف معیاری در حدود که  345/0و حداکثر مقدار  0

ها است. میانگین متغیر درصد ارزش دفتری دارایی 4های مورد بررسی به طور متوسط حدود تقسیمی در شرکت

که انحراف  953/0و حداکثر مقدار  -811/0، دارای حداقل مقدار 096/0، میانه 119/0رشد فروش خالص تقریباً 

 12های مورد بررسی حدود دهد که میزان رشد فروش در شرکتدارد. این نشان می 382/0معیاری در حدود 

 درصد بوده است.
 

 آمار توصیفی متغیرهاي كمی پژوهش -2نگاره 

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی بیشینه كمینه

نیروی گذاری ناکارایی سرمایه

 کار
AB_NET_ 

HIREit 
094/0 052/0 113/0 0005/0 470/0 108/2 991/6 

 SIZEit 399/14 335/14 389/1 532/10 060/20 630/0 654/4 اندازه شرکت )میلیون ریال(

نسبت ارزش بازار به دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
MTBit 986/3 838/2 263/3 379/0 570/10 908/0 575/2 

 LEVit 655/0 654/0 207/0 179/0 992/0 099/0- 207/0 اهرم مالی

 CASHit 055/0 030/0 071/0 0009/0 400/0 609/2 713/10 نگهداشت وجه نقد

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROEit 251/0 220/0 590/0 236/2- 192/3 0002/1 967/13 
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 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی بیشینه كمینه

درصد تغییرات در سود )زیان( 

 عملیاتی
ΔNOLit 013/0 008/0 099/0 300/0- 332/0 190/0 775/4 

نسبت اموال، تجهیزات و 

 آلات به داراییماشین
CAP_INTit 251/0 206/0 179/0 017/0 789/0 027/1 552/3 

نسبت دارایی نامشهود به 

 itINTANGE 005/0 001/0 008/0 0 056/0 991/2 365/13 دارایی

 itDIV 041/0 012/0 064/0 0 345/0 313/2 061/9 نسبت سود تقسیمی به دارایی

 _SALES رشد فروش خالص

GROWTHit 
119/0 096/0 382/0 811/0- 953/0 211/0 897/2 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آمار توصیفی متغیرهاي مجازي )صفر و یكی( تحقیق -3نگاره 

 درصد فراوانی فروانی مطلق شرط متغیر

 (itPUنا اطمینانی )عدم اطمینان( سیاسی )

 %50 4 1دارد= 

 %50 4 0ندارد= 

 %100 8 کل

 (itDummy_NOL) متغیر مجازی زیان عملیاتی

 %17.5 196 1دارد= 

 %82.5 924 0ندارد= 

 %100 1120 کل

 های پژوهشمنبع: یافته

 

الی  1391های سال پژوهش )سال 8گردد که در ، در بررسی متغیر عدم اطمینان سیاسی ملاحظه می3در نگاره 

ایم. همچنین، سال دیگر ما شاهد هیچ انتخابات ملی نبوده 4سال انتخابات ملی برگزار شده است و در  4(، 1398

اند که شرکت دارای زیان بوده-ه سالمشاهد 196شرکت، مشاهده شد که -مشاهده سال 1120با بررسی تعداد 

 درصد مشاهدات بوده است.  17.5معادل 
 

 آمار استنباطی

 شده های ترکیبی استفادهرگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده های پژوهش ازفرضیه فرضیه آزمون برای

طریق آزمون تورم واریانس در ابتدا قبل از برازش الگو، میزان همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش از . است

 باشد، 5 عدد از بزرگترعامل تورم واریانس   اگر که است این از حاکی عملی تجربیات مورد بررسی قرار گرفت.

 و شودمی یادآور را جدی اخطار یک باشد، 10 از بزرگتردرصورتی که  واست  احتمالی اخطار یک وجودمبین 

. نتایج اندشده برآورد ضعیفی صورت به چندگانه خطیهم علت به مربوطه رگرسیونی ضرایب که دارد آن از حکایت
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 خود همبستگی وجود عدم بررسی برای این آزمون حاکی از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل است.

 اگر. کندمی تغییر 4 تا 0 بین آماره این مقدارواتسون استفاده شده است.  – آماره دوربین  از مستقل متغیرهای

 به نزدیک آماره مقدار اگر. شود 2 نزدیک باید آماره مقدار باشد، نداشته وجود متوالی هایمانده بین همبستگی

 منفی همبستگی دهندهنشان شود، 4 به نزدیک اگر و هاباقیمانده بین مثبت همبستگی دهندهنشان شود، صفر

توان فرض عدم قرار گیرد، می 5/2و  5/1واتسون بین -اگر آماره دوربین طورکلی به. است متوالی هایباقیمانده بین

 . نتایج این آزمون نیز بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی است. وجود همبستگی بین خطاهای مدل را پذیرفت

 اینکه به توجه با .باشند ترکیبی یا مقطعی زمانی، سری صورت به توانندمی هادادهبرای انتخاب مدل تحلیل داده، 

 (Panelتابلویی ) ( یاPooledنوع تلفیقی ) از که شود مشخص باید باشند،می ترکیبی نوع از تحقیق این هایداده

آن دسته از  برای ، لیمر( F. در آزمون چاو )شودمی استفاده چاو و آزمون هاسمن آزمون از منظور بدین باشند؟می

 باشد، جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره دیگر عبارتی به یا باشد %5 از بیشتر هاآن آزمون احتمال که مشاهداتی

 باشند. از سوی دیگر،که معمولا نتایج حاصل از این دو آزمون با یکدیگر سازگار می شودمی استفاده تلفیقی روش از

 شد. خواهد استفاده تابلویی روش از مدل تخمین برای است، %5 از کمتر هاآن آزمون احتمال که مشاهداتی برای

 احتمال که مشاهداتی گیرد. انجام تواندمی "ثابت اثرات" و "تصادفی اثرات" مدل دو از استفاده با خود تابلویی روش

 مدل از است %5 از بیشتر هاآن آزمون احتمال که مشاهداتی و ثابت اثرات مدل از است %5 از کمتر هاآن آزمون

( ارائه شده است. همانطور که 4ها در نگاره )این آزمون. نتایج شودمی استفاده مدل تخمین برای تصادفی اثرات

مشاهده می شود، با توجه سطح معناداری بدست آمده، نتایج حاکی از آن است که برای مدل اصلی پژوهش از 

 روش تابلویی اثرات تصادفی استفاده گردیده است.

 
 هاسمنو  چاوج آزمون نتای  -4نگاره 

 مدل

 نتیجه آزمون آزمون هاسمن آزمون چاو

 آماره
سطح 

 معناداري
 آماره

سطح 

 معناداري
 

 271/0 209/1 000/0 796/2 مدل اصلی پژوهش
اثرات تصادفی  -(Panelروش تابلویی )

(Random Effect) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گذاریِ های برگزاری انتخابات، ناکارایی سرمایهدر طول سال"فرضیه این پژوهش به این صورت مطرح شد که 

 tو آماره  011/0( معادل itPU( ضریب متغیر عدم اطمینان سیاسی )4در نگاره ) ."نیروی کار افزایش یافته است

( است، %5بینی )باشد و از آنجا که کمتر از خطای پیش( معنادار می004/0باشد که در سطح )می 853/2معادل 

شود. لذا، فرضیه پژوهش در جهت مستقیم تأیید تأیید می %95عناداری متغیر مستقل در سطح اطمینان بیش از م

گذاری نیروی کار تأثیر مثبت و معناداری دارد. در حقیقت، شود؛ یعنی عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایهمی

 گذاری نیروی کار افزایش یافته است. کارایی سرمایههایی که در ایران انتخابات ملی برگزار شده است، نادر سال
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 ي پژوهشآماري فرضیه نتایج آزمون  -5نگاره 
AB_NET_HIREit = β0 + β1PUit + β2SIZEit + β3MTBit + β4LEVit + β5CASHit + β6ROEit

+ β7Dummy_NOLit + β8ΔNOLit + β9CAP_INTit + β10INTANGEit + β11DIVit
+ β12SALES_GROWTHit + εit 

 وابسته: ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کارمتغیر 

 متغیر مستقل: عدم اطمینان )نا اطمینانی( سیاسی

 tآماره  ضریب نماد تعریف متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

 - 𝑐 089/0 861/3 000/0 مقدار ثابت

 itPU 011/0 853/2 004/0 051/1 عدم اطمینان )نا اطمینانی( سیاسی

 itSIZE -001/0 -231/1 218/0 039/1 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
itMTB -0005/0 -840/0 400/0 099/1 

 itLEV 533/0- 406/2- 016/0 484/1 اهرم مالی

 itCASH 553/0 781/2 005/0 268/1 نگهداشت وجه نقد

 itROE -948/0 -120/2 034/0 087/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 itDummy_NOL 014/0 940/2 003/0 374/1 متغیر مجازی زیان عملیاتی

درصد تغییرات در سود )زیان( 

 عملیاتی
itΔNOL 049/0 968/1 049/0 585/1 

آلات نسبت اموال، تجهیزات و ماشین

 به دارایی
itCAP_INT 008/0 729/0 466/0 136/1 

 itINTANGE 170/0 633/0 526/0 084/1 نسبت دارایی نامشهود به دارایی

 itDIV -060/0 -574/1 115/0 528/1 نسبت سود تقسیمی به دارایی

SALES_GRO رشد فروش خالص

itWTH 
533/0 406/2 016/0 615/1 

 F 775/28آماره  253/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 سطع معناداری 644/1 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته

 

توان گفت که متغیرهای اهرم مالی، نرخ بازده همچنین با توجه به نتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی می

گذاری نیروی کار رابطه منفی و معناداری در سطح حقوق صاحبان سهام و رشد فروش خالص با ناکارایی سرمایه

وجه نقد، متغیر مجازی زیان خالص عملیاتی  دارند. همچنین، متغیرهای کنترلی نگهداشت %95اطمینان بیش از 

گذاری نیروی کار رابطه مثبت و معناداری دارند. این نتایج نشان و تغییرات سود )زیان( عملیاتی با ناکارایی سرمایه

های ثابت، داد که متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، دارایی



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  246

 %5گذاری نیروی کار رابطه معناداری در سطح خطای های نامشهود و سود تقسیمی با ناکارایی سرمایهدارایی

 اند.نداشته

 

 گیري بحث و نتیجه

های منتسب به آن است )ایمای و شلتون، های انتخاباتی به منظور تغییرات بزرگ در حاکمیت و سیاستفرصت

ها در بسیاری تواند موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت(. بنابراین، برگزاری انتخابات در کشور می2011

های دولت در مورد قوانین کار افزایش ستها شود؛ زیرا در چنین شرایطی عدم اطمینان در مورد سیااز بخش

 (.2020ها در نیروی کار اثرگذار باشد )لو و همکاران، گذاری شرکتتواند بر سطح سرمایهیابد که این امر میمی

های گذاری نیروی کار در شرکتهدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه

تواند به های برگزاری انتخابات، میس اوراق بهادار تهران است. عدم اطمینان سیاسی در سالپذیرفته شده در بور

ها گردد و همچنین های دولتی توسط شرکتعدم تقارن اطلاعاتی منجر شود که این امر موجب افزایش میزان کمک

ذاری بیش از حد در نیروی کار گتواند منجر به سرمایهها کارکنان بیشتری را استخدام نمایند که این میشرکت

های دولتی و گذاری نیروی کار( شود. البته بایستی متذکر شد که عدم اطمینان سیاسی در شرکت)بیش سرمایه

باشد، بنابراین میزان ناکارایی هایی که به سیاست حساس هستند، بیشتر میهای موجود در صنعتیا شرکت

 های برگزاری انتخابات بیشتر است. در طول سال هاگذاری نیروی کار در این شرکتسرمایه

های برگزاری انتخابات ملی در کشور، ناکارایی های پژوهش نشان داد که در طول سالنتایج حاصل از یافته

هایی که عدم اطمینان سیاسی به دلیل گذاری نیروی کار افزایش یافته است. به عبارتی، در طول سالسرمایه

گذاری نیروی کار افزایش یافته است. این نتایج همسو لی افزایش یافته است، ناکارایی سرمایهبرگزاری انتخابات م

هایی که انتخابات ملی برگزار شده است، نا اطمینانی بر با فرضیه محصورسازی مدیریتی است زیرا در طول سال

هایی با نیروی طلاعاتی در شرکتتواند میزان عدم تقارن اشود؛ این میها حاکم میفضای سیاسی جامعه و  شرکت

گذاری نیروی ای افزایش دهد که این امر در نهایت موجب کاهش کارایی سرمایهکارِ بیشتر را به طور قابل ملاحظه

 ( است.2020شود. این نتایج مطابق با پژوهش لو و همکاران )کار می

شود به این مهم توجه داشته یشنهاد میها و اعضای هیأت مدیره پبا توجه به نتایج پژوهش به مدیران شرکت

شود که این شود، نا اطمینانی سیاسی بر فضای کشور حاکم میهایی که انتخابات ملی برگزار میباشند که در سال

هایی ناخواسته را بر شرکت تحمیل گذاری نیروی کار شود و هزینهتواند منجر به افزایش ناکارایی در سرمایهمی

گذاری های برگزاری انتخابات ملی از هر گونه هیجان در سرمایهها در طول سالکند شرکتیکند که این حکم م

های برگزاری انتخابات تا حدی شود در طول سالنیروی کار اجتناب کنند. از طرفی، به مدیران اجرایی پیشنهاد می

کارایی کارکنان قدیمی به دلیل  تواند منجر به کاهشاز استخدام کارکنان جدید دوری نمایند زیرا این کار می

 گذاری در کارکنان جدید به دلیل نا اطمینانی سیاسی شود.افزایش ناکارایی سرمایه

گذاری و گذاری به بیش سرمایهآتی با تفکیک ناکارایی سرمایه هایپژوهش درشود که به محققان پیشنهاد می

گذاری کمتر از گذاری بیش از حد و سرمایهی بر سرمایهگذاری در نیروی کار؛ تأثیر عدم اطمینان سیاسکم سرمایه
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شود تأثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر پیشنهاد میهمچنین،  .حد در نیروی کار مورد بررسی قرار گیرد

شود تأثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه پیشنهاد میگذاری نیروی کار بررسی شود. ناکارایی سرمایه

 راق بهادار بررسی شود.گذاری او
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Abstract 
According to the managerial entrenchment hypothesis, uncertainty about government policies (such as 

taxation and labor laws) is expected to increase significantly during the years of national elections in 

companies with a larger workforce, which ultimately affects inefficiency. Labor investment will be. 

The purpose of this study is to investigate the effect of political uncertainty on the labor investment 

inefficiency in firms listed on the Tehran Stock Exchange. In this regard, 140 companies (1120 year-

company observation) listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2012 to 2019 have been 

reviewed. In order to test the research hypotheses, the multiple linear regression model was used using 

panel data. The results of this study show that during the years of national elections, the labor 

investment inefficiency has increased. In other words, there is a significant negative relationship 

between political uncertainty and labor investment inefficiency. These results indicate the importance 

and effectiveness of political uncertainty in labor investment. 
 

Keywords: National Elections, Political Uncertainty, Labor Investment Inefficiency. 

 


