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 چکیده

ها دارد. بنابراین موقعیت کلان  حساسیت بالایی به ایجاد تغییرات در قیمت سهام شرکت   ان سهام ب حقوق صاح   بازده 

ی به عنوان شرایط کلان  های اقتصاد است ی قطعیت س عدم اثرگذار است.  ان سهام ب حقوق صاح  بازده کشور بر حساسیت 

، حمایت دولت را در شرایط  گذاران، عرضه و تقاضای محصولات اقتصادی، با ایجاد محیط ناپایدار، تصمیمات سرمایه 

نامناسب قرار می دهد و منجر به کاهش حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام می شود. با این حال ایجاد محیط اطلاعاتی  

شفاف همچون، افشای گزارشگری شفاف و کاهش فساد می تواند نه تنها به سرمایه گذاران در تصمیم گیری اگاهانه  

ن اطلاعات و پایداری شرایط ناشی از عدم قطعیت می کاهد و منجر به کاهش تاثیر منفی  کمک نماید، بلکه از عدم تقار 

و تجربی  می شود. اما در نبود شواهد علمی  بازده حقوق صاحبان سهام   ت ی حساس با    ی اقتصاد   ی ها است ی س   ت ی قطع عدم 

با وجود    ی د ا اقتص   های یاست س   ینانی بازده حقوق صاحبان سهام به نااطم   یت حساس   ی بررس مناسب، پژوهش حاضر به  

شرکت پذیرفته در بورس اوراق    164ای مشتمل بر  است. در همین راستا نمونه   و فساد   ی اطلاعات مال   ی افشا   یفیت ک 

است. نتایج با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره نشان  انتخاب و آزمون شده    1400  -   1391ی  بهادار طی بازه زمان 

  دارد. بازده حقوق صاحبان سهام    ت ی حساس داد که تورم، نسبت نقدینگی و شاخص جامع عدم قطعیت تاثیر منفی بر  

نفت برنت و در نهایت شاخص جامع   شفاف بر رابطه متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز،  ی مال  ی گزارشگر   ی افشا 

تاثیر تعدیل کننده دارد. فساد نیز بر رابطه بین تورم و تولید ناخالص    بازده حقوق صاحبان سهام   ت ی حساس عدم قطعیت با  

 تاثیر تعدیلی دارد.    بازده حقوق صاحبان سهام   ت ی حساس داخلی و نقدینگی با  

 . بازده حقوق صاحبان سهام  تیحساس  ی،اقتصاد  هاییاستس  یتقطععدم   هاي كلیدي:واژه 

 1402/ 27/08تاریخ پذیرش:        1402/ 08/ 09تاریخ دریافت: 

mailto:a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir
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 مقدمه   -1

 ی مطالعات  نی. چنبه سرعت رشد داشته استبازده سهام    کنندهنییدر مورد عوامل تع  اتیدر دو دهه گذشته حجم ادب

  ر ی سهام تأث  یعمده اقتصاد کلان که بر بازارها  یرهایتا گنجاندن متغ  هایی دارا  یگذارمتیق  یهااز پرداختن به مدل 

  است یقطعیت س، عدم بر بازده   مؤثراز عوامل    یار یبس  انی. در م(2021،  1)رحمان و همکاران   است  ری، متغگذاردیم

لذا این مطالعه به دنبال بررسی چنین مساله    .ی اخیر بیشتر مورد توجه بوده استهاسال طی  (  2EPU)   یاقتصاد

 ای است. 

ش  ج سن  اریمع  نیان سهام مهمتربحقوق صاح  بازده  .حداکثر بازده برای سهامداران است  ایجادهدف هر شرکت،  

با نسبت سود به ارزش   ان سهامبحقوق صاح بازدهباشد. می به هدف مذکور یابیدر دست هاشرکت  تیموفقمیزان 

  نماید،( بیان می2021)  3به شرایط بازار سرمایه حساسیت بالایی دارد. رحمان و همکاران   ان سهامبحقوق صاح

گذاران تاثیر  عدم تقارن اطلاعاتی و بازار ناقص با ایجاد شکافت قیمت سهام از ارزش بنیادی بر تصمیمات سرمایه

منش و  د. مطابق با نظر، بشیری شومی  ان سهام بحقوق صاح  بازده  گذارد و این موضوع منجر به ایجاد حساسیتمی

دهد و در  میگذار بطور قابل توجهی، نتایج بازار را تحریف و تغییر  رفتارهای هیجانی سرمایه (،  1401شهنازی )

 شود.    ان سهامبحقوق صاح  بازدهتواند منجر به حساسیت  که این می  دهدنتیجه قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می

ها  ت طم اقتصادی برای رشد شرکلاکردن با شرایط مت  مو پنجه نر  ته در حال دسان امروز دیرماز طرفی دیگر  

رقابت با    یرشد خود دارند. تا راه را برا  یبرا   یهای متفاوتها برنامه از شرکت   یاریبس  ر،یهای اخ. در سال دهستن

نامطمئن به دنبال عملکرد مناسب    طیدر شرا   یریگ  میبا استفاده از تصم  رانیها هموار کند. همه مدشرکت   ریسا

ها در  اما شرکت   شرکت فراهم کنند.  ییکوفارشد و ش   یبرا   یخوب  زهی قابل اعتماد و انگ  اریبس  یطیهستند تا مح

با سیاست  اقتصادی در حال تغییر مکرر فعالیت می محیطی  این عدم های  اقتصادی،  قطعیت سیاست کنند.  های 

استراتشرکت  و  واکنش سریع  به  را  ترغیب میها  راتی ژیک  )کانگ و  پیامدهای کاملاً  می   ( و2015،  4کند  تواند 

های اقتصادی را  قطعیت در سیاست ( عدم1983)  5استاو و همکاران   گیری مدیران داشته باشد.متفاوتی بر تصمیم 

سبت به  قطعیت نعدم کنند. لذا  بینی وضعیت آتی و رویدادهای آتی تعریف میبه عنوان درجه ناتوانی در پیش

اقتصاد خواهد شد و به دنبال    ی  ندهیت آلانسبت به تحو  ین اقتصادلاقطعیت فعاموجب عدم   یهای اقتصاداست یس

  ه ی نبوده و بازار پول و بازار سرما  یگذار از جمله سرمایه  ندهیآ  یبرا  یریگ  میقادر به تصم  گرید  هیآن صاحبان سرما

های اقتصادی یک عامل تصادفی است که انتخاب  قطعیت در سیاست در حقیقت عدم  با مشکل مواجه خواهد شد.

دهد و این به نوبه خود بر حساسیت بازده  شیوه عملکرد شرکت و عملکرد سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می

 (.  2019،  6حقوق صاحبان سهام موثر است )ایگیوبال و همکاران 
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، 2؛ ساهام 2019،  1حال، شفافیت محیط اطلاعاتی همچون کیفیت گزارشگری مالی )ضیایی و همکاران   با این

عنوان سازوکار  تواند به  (، می 2021،  4؛ لاکاشمی و همکاران 2019،  3)کاراداس و همکاران ( و عدم فساد  2021

فاف و با سطح فساد کم، توان  تعدیلگر، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شود. با وجود محیط اطلاعاتی ش

گذاری و  های سرمایه شرکت دسترسی گسترده به اطلاعات مربوط و قابل اتکا در مورد عملکرد مالی وضعیت مالی  

(. لذا در چنین شرایطی اثرات نامطلوب  2004  5شود )هوشی و همکاران، ها در اقتصاد بیشتر میشرکت خطرپذیری  

(،  2021)  6به طوری که اوزیلی(.  2021)رحمان و همکاران،  نا اطمینانی سیاست های اقتصادی کمرنگ تر می شود  

ی و کیفیت گزارشگری مالی نشان داد. همچنین برمپی هااست یسدر مطالعه خود رابطه منفی بین عدم اطمینان 

های  بین مدیریت سود به عنوان نماینده کیفیت گزارشگری مالی و عدم اطمینان سیاست (،  2021)  7و همکاران 

  ی سود برا تیریو مدهای اقتصادی عدم اطمینان سیاست  نیرابطه مثبت باقتصادی رابطه مثبت نشان دادند. این 

قرار   یشتر یب یمال یکه در تنگناها ییهاشرکت  ی، براکنندی م تیفعال یاسی حساس س عیکه در صنا ییهاشرکت 

 . شودیم  تیتقوهستند،    یدارند و در دوران رکود اقتصاد 

به عنوان یکی از مسایل کلان در راستای شفافیت گزارشگری مالی مطرح شود. در    تواندی مفساد نیز    مسئله

این راستا ادبیات حسابداری در ارتباط با فساد ضعیف بوده و تحقیقات اندکی درباره این متغیر مهم انجام شده  

ی اطلاعات و از سشفاف (. این در حالی است که رشته حسابداری با نقش اطلاعاتی و  2013است )هوک و مونیوم،  

های کاهش فساد در سطح کلان مطرح شود  توانند به عنوان یکی از پایه همچنین حسابرسی با اطمینان بخشی می

های بازرگانی در رشته حسابداری به  (. علیرغم توجه بیشتر به ادبیات فساد در رشته2010)مالاگینو و همکاران،

(. و این کمبود تحقیقات در این زمینه بسیار مهم 2016  این مفهوم کمتر پرداخته شده است )هوک و مونیم،

کنند فرهنگ و مقررات قانونی همچون فساد بر خروجی  ( اشاره می 2014باشد همانطور که بروان و همکاران )می

دارند منابع اطلاعاتی و دسترسی به اطلاعات  ( بیان می 2007گذارد. دیروزو و همکاران )می  ریتأثگزارشگری مالی  

(  2007وانند نقش مهمی در کاهش فساد داشته باشند. منابع اطلاعاتی گوناگون هستند دیروزو و همکاران )تمی

( به عنوان جانشین برای اطلاعات و از شاخص جهانی درک فساد  DAI)8از شاخص دسترسی به اطلاعات دیجیتال 

(9CPIنشا نتایج تحقیق  از سویی دیگر  استفاده نمودند.  اطلاعات در بهبود    مؤثرنگر نقش  ( برای سنجش فساد 

شده است حسابداری یک    دیتائ استانداردهای حسابداری  ئتیه  وضعیت فساد دارد. همانطور که در بیانیه مفهومی

( و در ارتباط با کیفیت اطلاعات حسابداری  1980،  10استانداردهای حسابداری   ئتیهباشد )منبع اطلاعاتی می

(  2007( به پیروی از دیروزو و همکارن )2010ست که مالاگینو و همکاران )شکی  وجود ندارد، بر همین اساس ا 

 
1 Ziaei et al. 
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حسابداری را به عنوان یک منبع اطلاعاتی در نظر گرفته و به بررسی نقش اطلاعات حسابداری در بهبود فساد  

انست. بر این  پرداختند. لذا با توجه به ادبیات مطرح شده نمیتوان مساله فساد را از شفافیت گزارشگری مالی جدا د

های اقتصادی شود و بدین ترتیب  قطعیت سیاست توان تصور کرد که افزایش فساد منجر به افزایش عدم اساس می 

 بر حساسیت بازدهی حقوق صاحبان تأثیر بگذارد. 

از مطالعات    یادیتعداد زدریافت که    توانی ماشاره شد    هاآننیز به    ترش یپبه مطالعات گذشته که    یبا نگاه

ی  امسئله بررسی چنین  بگذارد.    ریتأث  هایی دارا  متیممکن است بر ق  یاقتصاد  یهات یعدم قطع  گر آن است کهبیان

است که حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام به    نیا  مطالعه حاضرهدف  چراکه  دارد.    یشتر یب  نیاز به مطالعات

 ی اقتصادی را بررسی نماید که در مطالعات گذشته به آن توجه نشده است.  هااست یسقطعیت  عدم 

  مسئله دیگری که در مطالعات گذشته از نظرها مغفول مانده است، نقش شفافیت گزارشگری مالی و    مسئله

 کاهش که  رودمی  انتظار  و  شده  گذاران سرمایه اطمینان و  آگاهی  سبب افزایش  فساد است. شفافیت و کاهش فساد،

 سازی و همچنین فساد کمترشفاف  و داوطلبانه  افشای به بازارها،  باشد. لذا  داشته دنبال به شرکت را  سرمایه هزینه

کمیت و کیفیت اطلاعات    که  یآنجائ(. از  2010؛ بارث و همکاران،2004دهند )فرانسیس و همکاران،  می  پاداش

دیگر   از سویی  و همچنین  است  مهم  بسیار  فساد  از  و جلوگیری  اجتماعی  و  اقتصادی  توسعه  برای  حسابداری 

ها  توان از این چارچوب کنند میاستانداردهای گزارشگری مالی چارچوبی برای افشاء اطلاعاتی اجباری فراهم می

(. لذا  2016؛ لیوز و یوسکی،  2003قتصادی استفاده نمود )هوپ،  ی اهااست یس ی  هاینانینا اطمبرای کاهش نقش  

ضرورت دارد تا نقش محیط اطلاعاتی همچون شفافیت گزارشگری مالی و فساد نیز در حساسیت بازده حقوق  

 ی اقتصادی مورد توجه قرار گیرد.هااستیسقطعیت  صاحبان سهام به عدم 

چنین   به  امطالعه انجام  حس  ترروشن ی  میزان  عدم شدن  به  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  قطعیت  اسیت 

بازار    گذارانقانون ، فعالان بازار سرمایه و همچنین  گذارانهیسرما. بدین ترتیب  کندی می اقتصادی کمک  هااست یس

با  ترده ی سنجتصمیمات    توانندی مسرمایه همچون سازمان بورس   این  بر  این خصوص اتخاذ نمایند. علاوه  ی در 

میزان حساسیت بازده    توانندی مافشای گزارشگری مالی و فساد کلان، فعالان بازار سرمایه    شدن نقش  ترروشن 

پژوهش    نهیشیو پ  ی نظر  یدر ادامه، ابتدا مبان  نیبنابرای نمایند.نیبش ی پحقوق صاحبان سهام را با دقت بالاتری  

شده است.    نیپژوهش تدو  یهااند. سپس، روش پژوهش شامل نمونه پژوهش و مدل شده   نیتدو  هاه یارائه و فرض

به   زین ییپژوهش گزارش شده است. بخش نها یهاو برازش مدل  یفیپژوهش شامل آمار توص یهاافتهی نیهمچن

 است.   افتهی  صاختصا   یریگجهینت

 

 پژوهش مبانی نظري و پیشینه 

گذار  سرمایه   ،ی گذاراست. در هر نوع سرمایه   یگذارسرمایه  نیبهتر  بمهم در انتخا  یاز فاکتورها   یکی بازده سهام  

کسب    یبازده سهام شرکت ها، اطلاعات  یدارد که از مقدار آت  یاست و سع  یگذار به دنبال کسب بازده از سرمایه 

شرکت در   تیموفق  زانیم  ی ازکه اطلاعاتاست و    یهای سودآور از نسبت  یکیکند. بازده حقوق صاحبان سهام  

مؤثر بر بازده به دو   املشارپ، عو  امیلی. بر اساس مدل و دهدارائه می  یگذار سرمایه   ایبازده خالص فروش  لیتحص
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های گرفته شده در شرکت و عوامل  می شرکت و تصم  اتیدر ارتباط با عمل  ی عوامل مؤثر داخلشامل    یدسته کل

رحمان و    (.1398شود )چهارمحالی و همکاران،  ی می بندطبقه،  شرکت بوده  ت یری مد  اراتیکه خارج از اخت  یرونیب

تقارن اطلاعاتی و بازار ناقص با ایجاد شکافت قیمت سهام از ارزش بنیادی بر  عدم   نماید،( بیان می 2021همکاران )

شود.  می  ان سهامب حقوق صاح  بازده  یجاد حساسیتگذارد و این موضوع منجر به اگذاران تاثیر می تصمیمات سرمایه

( بیان می کند، عدم قطعیت اقتصادی بر اهرم شرکت، ساختار سرمایه و سودآوری  2023چنگلین و همکاران )

  ان سهام ب حقوق صاح  بازده  و این موضوع منجر به ایجاد حساسیتشرکت ها در اقتصادهای نوظهور تاثیر می گذارد  

 شود. می

. در  دهستنها  ت طم اقتصادی برای رشد شرکلا کردن با شرایط مت  مو پنجه نر  تدر حال دس  ان امروزهدیر م

ها  شرکت   ریرقابت با سا  یرشد خود دارند. تا راه را برا   یبرا  یهای متفاوتها برنامه از شرکت   یاری بس  ر،یهای اخسال 

 یطینامطمئن به دنبال عملکرد مناسب هستند تا مح  طیدر شرا  یریگ  میبا استفاده از تصم  رانیهموار کند. همه مد

های  ها در محیطی با سیاستاما شرکت   شرکت فراهم کنند.  ییکوفارشد و ش  ی برا  یخوب  زهیقابل اعتماد و انگ  اریبس

ها را به واکنش سریع  های اقتصادی، شرکت قطعیت سیاست کنند. این عدماقتصادی در حال تغییر مکرر فعالیت می

گیری مدیران  تواند پیامدهای کاملاً متفاوتی بر تصمیممی  ( و2015،  1کند )کانگ و راتی ژیک ترغیب میو استرات

باشد. اقتصادی به عنوان منشاء حوادث و روندهای متغیری است که فرصتقطعیت سیاست عدم   داشته  ها  های 

های اقتصادی را به  قطعیت در سیاست ( عدم 1983)  2کند. استاو و همکاران وتهدیدهایی را برای شرکت خلق می 

پیش  در  ناتوانی  درجه  میعنوان  تعریف  آتی  رویدادهای  و  آتی  وضعیت  لذا  بینی  به عدم کنند.  نسبت  قطعیت 

اقتصاد خواهد شد و به دنبال    ی  ندهیت آلانسبت به تحو  ین اقتصادلاقطعیت فعاموجب عدم   یهای اقتصاداست یس

  ه ی نبوده و بازار پول و بازار سرما  یگذار از جمله سرمایه  ندهیآ  یبرا  یریگ  میقادر به تصم  گرید  هیآن صاحبان سرما

های اقتصادی یک عامل تصادفی است که انتخاب  قطعیت در سیاست در حقیقت عدم  با مشکل مواجه خواهد شد.

 (. 2019،  3دهد )ایگیوبال و همکاران شیوه عملکرد را تحت تاثیر قرار می 

  ، یطیعوامل مح  ریو ارائه کالا و خدمات، تحت تأث  دیتول  یبرا   یتجار   یها و واحدهاسازمان   یتمام  باًیقرامروزه ت

کنند. در  می   نیکالا و خدمات خود را تأم  دیتول  یبرا   ازیرسانند و عوامل مورد نخود را در آن به فروش می   یکالاها

  ط ی و بر مح  ردیگعوامل خارج از شرکت قرار می   ریتحت تأث  دتها به شو عملکرد سازمان   اتیرابطه، عمل  ن یا  جهینت

  ت، یبه منظور کسب سود و تداوم فعال  یتجار   یها و واحدهاسازمان   یتمام  گر،یگذارد. به عبارت دمی  ریتأث  زیآنها ن

  ت تحآنها به شدت  یارتباط، عملکرد و سودآور نیا جه یخود در ارتباط هستند که در نت یاتیعمل طیبا مح ریناگز

 (.2021  4)احسن و همکاران،   ردیگقرار می  یهای اقتصاداست یدر س  نانیعدم اطم  ریتأث

  ران یمد  نیب  یعدم تقارن اطلاعات  شیدر رشد درآمد و افزا  رییمنجر به تغ  ی های اقتصاداست یقطعیت در سعدم 

(  1390)  یو شعبان  یکنند. شجاع  تیفعال  داری ناپا  اریبس  طیمح  کیها در  که شرکت  یشود. تا زمانو سهامداران می 
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و کارخانجات در جوامع    عیصنا  یورشکستگ  بهمنجر    یکنند که بحران اقتصادمی  انیب  یبحران اقتصاد  نه یدر زم

توان بحران اقتصادی را  شود، می گیرد و کوچک میدر دوره ای که اقتصاد حالت انقباضی به خود می  شد. یصنعت

( معتقدند  1395)  یو صادق  یسلطان همانند تولید بدون مشتری را به همراه دارد.متصور شد. از این رو، پیامدهایی  

نرخ    ش یو افزا  یبده  شیافزا  ،یناخالص داخل  دیکاهش تول  ه،یبازار سرما  افتباعث کاهش و    یکه بحران اقتصاد

 شود. می   یکار یب

سیاست عدم  در  شرکت قطعیت  مالی  رشد  بر  مستقیمی  تأثیر  اقتصادی  و  ها  های  شرکت  رشد  زیرا  دارد 

آتی ممکن است توسط سیاست گذاری سرمایه و همکاران های  اقتصادی جدید مختل شود. شی  (  2020)  1های 

ها را به توزیع چند سطحی عملیات  تواند شرکتهای اقتصادی می قطعیت در سیاست کنند که عدماستدلال می

تجاری مختلفی را برای کاهش هرگونه عدم اطمینانی که  های  ها معمولاً استراتژی تجاری خود هدایت کند. شرکت 

؛  2021،  3؛ اونگزاکول و همکاران 2019،  2ممکن است بر عملیات تجاری آنها تأثیر بگذارد اتخاذ کنند )لیکر و رولت 

های اقتصادی به دلیل طولانی  قطعیت در سیاست (. عدم 2023،  5؛ ماریا غنی و همکاران 2023،  4چنگلین و همکاران

دهد و در نتیجه رشد شرکت در زمان طولانی های شرکت را کاهش میگذاری شدن دوره برگشت سرمایه، سرمایه 

گذاری در شرایط عدم اطمینان  (. لذا انجام سرمایه 2014، 7؛ وانگ و همکاران 1983، 6افتد )برنانکه  تری اتفاق می 

که این امر منجر به کاهش رشد عملکرد شرکت    (.2020  8تواند ریسک بیشتری داشته باشد )میرزا و احسن، می

 دهد.گردد و بازده سهام را کاهش می می

نان مواجه هستند، احتمال  یکه با عدم اطم ییکند که شرکت هاان مییب 9یهای واقعنهیگز یتئورهمچنین، 

؛ چنگلین    2007،  10همکاران اندازند )بلوم و  یق بینان به تعویخود را تا رفع عدم اطم  یگذار دارد که سرمایه  یشتریب

ها  شرکت   یآت  ینقد   یهاان ی شود که جری باعث م  ی است اقتصادیقطعیت سجه، عدم ی(. در نت2023و همکاران،  

بنابراین قیمت سهام نیز بی ثبات تر  (.  2015شتر شود )ژانگ و همکاران،  ی سک نکول آنها بیتر شود و رثباتیب

 شود. می

این تفاسیر، رحمان و هم )با همه  بیان می2021کاران    تواند ی م  یاقتصاد  استیقطعیت سکه عدمنمایند  ( 

کانال از    نیبگذارد. اول  ریکانال تأث  نیچند  قیاز طر  بازده حقوق صاحبان سهامبر    میرمستقیغ  ای  میطور مستقبه

، مصرف و  یگذار هیمهم خود مانند اشتغال، سرما  ماتیاست که ممکن است تصم  گذارانهیسرما  ایها  شرکت   قیطر

عرضه و تقاضا    یهاکانال   قی(. کانال دوم از طر2016،  11ون ی)گولن و    ندازندیب  ریبه تأخ  ای  ادهد  رییانداز را تغپس 
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افزا به  منجر  که  تول  یمال  نیتأم  یهانهیهز  شیاست  ا  شودی م  دیو  سرما  نی و  م  گذارانهیامر  دلسرد    کند ی را 

دولت از    یهات یممکن است ارزش حما  یاقتصاد   استیقطعیت س(. ثالثاً، عدم 2014،  1یست و همکاران گیلچار)

،  چهارم اینکه(.  2012،  2پاستور و ورونسی کند )  جادیا  یمال  یرا در بازارها  یشتریب  سک یرا کاهش داده و ر  بازارها

مانند تورم، نرخ بهره و حق   یکلان اقتصاد یرهایمتغبه دلیل تأثیر بر ممکن است  یاقتصاد  استیقطعیت سعدم 

  است یقطعیت سعدم بنابراین    (.2013پاستور و ورونسی،  )  شود  یمورد انتظار منجر به انقباضات اقتصاد  سکیر  مهیب

مطرح    بازده حقوق صاحبان سهام همراه است. لذا فرضیه اول به شرح زیر  با کاهش حساسیت  تواندی م  یاقتصاد

 می شود: 

 های اقتصادی بر حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی و معنادار دارد. قطعیت سیاست عدم   فرضیه اول:

اطلاعات شرکت    یکاهش افشا  قیبالا را از طر  یتواند عدم تقارن اطلاعاتعدم اطمینان سیاست اقتصادی می  شیافزا

  ی ز یرا افشا کنند و چه چ  یز یچه چ  نکهیها در مورد اوجود دارد، شرکت   ادیز  نانیکه عدم اطمکند. هنگامی  دیتشد

(، به خصوص  1983  3ا، یاست )ورک  نهیداوطلبانه پرهز   یکه افشا  ییکنند. از آنجامی   یشتر یرا افشا نکنند، دقت ب

منف اطلاعات  تما  رانیباشد، مد  یاگر  است  افشا  یلیممکن  باطلا  یبه  و    شتریعات  باشند )چن  نداشته  بازار  به 

انباشت اخبار منف  ن،یبنابرا  (.2011  4همکاران،  که عدم    ابدی  شیافزا  یممکن است زمان  رانیتوسط مد  یارزش 

در مورد    نانیها در صورت عدم اطمشرکت  ن،ی(. علاوه بر ا2020  5)لو و ژانگ،   بالا باشد  یاقتصاد  استیس  نانیاطم

و بر روند مثبت    عملکردشان آسان باشد  ینیبشیکه پ  کنندی خود را آشکار م  عملکرد  ینیبش یپ  یبازار تنها زمان

 (.  2011)چن و همکاران،  شرکت تاثیر گذار باشد  

کند و به می   دیرا تشد  هیدر بازار سرما  یعدم اطمینان سیاست اقتصادی عدم تقارن اطلاعات  شیافزا  در واقع،

  انگیزه که    ییتا جا  (،2012  6، ی)پاستور و ورونز   کندمعاملات در بازار اوراق بهادار را مخدوش می   یینوبه خود، کارا

عدم    شیبالا منجر به افزاعدم اطمینان سیاست اقتصادی  دهد.  معامله اوراق بهادار کاهش می  یگذاران را برا سرمایه

؛ دباتا و  2019  7)ناگار و همکاران،   شودمی  هیگران اوراق بهادار از بازار سرما  ارزش شرکت، خروج معامله   نانیاطم

شفافیت محیط اطلاعاتی شرکت  رود که  انتظار می   ،ی اقتصاد  یو تئور  اتیادب   نیبا اقتباس از ا  (.2018  8ماهاکود، 

 هد.کابه با بهبود عدم تقارن اطلاعاتی از شدت شرایط بد عدم اطمینان سیاست اقتصادی می 

اطلاعات    یها براآن  یکه تقاضا  ییتا جا  زارند،یقطعیت بعدم   یهااز شوک   گذارانه یسرماپر واضح است که  

اطلاعات احتمالاً  یافشا  ن،یبنابرا (.2013 9)درچسلر،  ابدیی م شیافزا یطیمح نانیعدم اطم شی با افزا قیدق یمال

  ییجا  تا  (،2019)نگار و همکاران،    شرکت سودمندتر خواهد بود  کی  یبرا   استیس  یبالا   نانیدر مواقع عدم اطم
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  هی را در بازار سرما  یشتریگذار، اطلاعات بسرمایه   نانیبه منظور کاهش عدم تقارن اطلاعات و عدم اطم  رانیکه مد

 کنند.می   دیتول

اوراق    تیفیکند تا کگذاران بالقوه کمک می اطلاعات به سرمایه   یافشا   شیافزا  قی شرکت از طر  تیشفاف  شیافزا

اوراق بهادار را    تیرا کاهش دهند و به طور بالقوه جذاب  یمخاطره اخلاق  یهانهیکنند، هز  یابیزبهادار شرکت را ار 

عدم    یفکند تا بر اثرات منها کمک میبه شرکت  تیشرکت و شفاف  یافشا   شی دهند. افزا  شیافزا  هیدر بازار سرما

دهد. علاوه بر  کاهش می   رانادرست سهام    یگذار  متی( و ق2201  1، همکارانغلبه کنند )لنگ و    یتقارن اطلاعات

با ک  یافشا   ن،یا و  را کاهش  سرمایه   یتجار  یهانهیو هز  هیسرما  یهانهیهز  ت،یفیاطلاعات مکرر  بالقوه  گذاران 

 (.2014و همکاران،    شنانیدهد )بالاکرمی

در سهام شفاف معامله    دهندیم  حی بالقوه ترج  گذارانهیکه سرما  دهدینشان م   گذاره یشناخت سرما  هیفرض

لاعات خاص  (. اط 1987  2باشد )مرتون،   یابیمحدود قابل ارز  یهانهیبا هز  یکنند که به راحت  یگذار هیسرما  ایکنند  

  ن ییپا  یهانهیبا هز  نییپا  تیفیبالا را از سهام با ک  تیفیکند تا سهام با کگذاران بالقوه کمک میشرکت به سرمایه 

از اوراق بهادار سخت به ارزش به اوراق بهادار    رییبا تغ  گذارانه ینامشخص، سرما  یهاکنند. در زمان  زیو متما  یابیارز

 . دهندیاز خود نشان م  یزیگرسکیرفتار ر  تر،ینیبش یکم خطرتر و قابل پ

به اطلاعات خاص شرکت    شتریب  نهیبه  یگذارسرمایه   ماتیاتخاذ تصم  ی برا   هیفعالان بازار سرمادر حقیقت،  

اوراق    یدر مورد ارزش ذات  نانیبخشد، عدم اطمهبود می سهام را ب   متیاطلاعات ق  تیشفاف  شی وابسته هستند. افزا

در    گذارانهیکه سرما  یکند. با توجه به مشکلاتمی   قیدهد و تجارت آگاهانه اوراق بهادار را تشوبهادار را کاهش می

دارند    ییشفاف احتمالاً ارزش بالا  یهانامشخص با آن مواجه هستند، شرکت  یهاطیشرکت در مح  تیفیک  یابیارز

اطم  شیافزا  یهاو در دوره به فروش میسهام    ،یاقتصاد   یهااست یس  نانیعدم  بالاتری  ارزش  و  رسد  با  )لنگ 

گردش اوراق    یحجم بالاسفارشات خرید و    تواندی اطلاعات گسترده م  ی(. افشا2017؛ شوئنفلد،  2012  3همکاران، 

اطلاعات شرکت، عدم    یافشا  تیفیک  نی بنابرا.  (2000  4ا، ی)لئوز و ورک  دهد  شی افزانامشخص    یهابهادار را در زمان 

اطلاعات اطم  یناش  یتقارن  عدم  تأث  یاقتصاد   استیس  نانیاز  و  دهد  کاهش  اطم  یمنف  ریرا    است یس  نانیعدم 

 لذا فرضیه دوم به شرح زیر مطرح می شود:   دهد.می را کاهش    حساسیت بازده حقوق صاحبان سهامبر    یاقتصاد

های اقتصادی و حساسیت بازده  قطعیت سیاست افشای گزارشگری مالی نقش تعدیلگر در رابطه عدم   دوم:  هیفرض

 حقوق صاحبان دارد. 

مهم رشد    یاز ترمزها  یکیکه فساد    کندی ثابت م  یبه روشن  ریاخ  یهاشده در سال انجام   یاقتصاد   یهای بررس

  فیتعر   نیتمرکز نموده است و فساد را چن  یبر مشکل فساد در بخش عموم  تیشفاف  یجهان  سازمان  است.  یاقتصاد

عمومکندیم مقامات  قدرت  از  »سوءاستفاده  خصوص  ی:  منافع  کسب  جهت  رفتارها «یدر  شامل    ی.  فاسد 

 ایرد نظر به منظور فرار از قانون  خاص مو  یرفتارها  یتا برخ  ردیگیاست که به مسئولان صورت م  ییهاپرداخت 

 
1 Lang et al 
2 Merton 
3 Lang et al 
4 Leuz and Verrecchia 
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 ی دست آوردن خدماتبه   یپرداخت رشوه برا  ط،یشرا  ی. در برخردیانجام پذ  ی رقانونی غ  یهات یامور و فعال  لیتسه

 رشوه از انجام آن منع شده است.   کنندهافتیصورت گرفته که در 

مربوط    یهای تجرباست. مطالعه   یو اقتصاد   یحقوق  ،ی اسیس  ،یاجتماع  ،ی از عوامل مختلف فرهنگ  یناش  فساد

  د ی است. در واقع فساد را با  قیعم  یضعف نهاد  یاز نوع  یمار یکه فساد نشانه ب  کنندیم  دییفساد تأ  یهابه علت

جامعه.    یهای ماریب  کنندهنییتنها عامل تع  ای  یاه یدولت به شمار آورد، نه عامل پا  نیادیعارضه از ضعف بن  ینوع

ا  (،2000)  نودیو و    یاقتصاد   یهادولت، رانت   انیمجر  یاط یفساد و تداوم آن را قدرت احت  جاد یسه شرط لازم 

است، در فساد    کسانیجا    که اغلب در همه  یو اقتصاد  یمفاسد مال  یهاشهی. ر کندیم  یمعرف  فیضع  ینهادها 

 مختلف است.   یهاگروه   نیمنافع ب  عی توز  یبرا  ادیبزرگ باقدرت ز  یهااز دولت   یناش  ودنهفته است که خ  یدولت

شرط اساسی برای عملکرد مناسب بازارها و بنابراین ایجاد شرایط  حکمرانی خوب به عنوان یک پیش در واقع،  

(؛ بنابراین فساد که اغلب به عنوان پیامد محیط نهادی نامناسب  1388گذاری است )مهرآرا و اسدیان،  جذاب سرمایه 

گذاری تلقی کننده حکمرانی خوب است از عوامل تأثیرگذار بر فضای سرمایه تعیین شود و یکی از عواملتصور می

انحراف سرمایهمی و  انگیزه  باعث کاهش  و عدم  گذاری میشود. فساد  افزایش ریسک  باعث  شود چرا که رشوه 

لم اقتصادی  های ناساگردد. همچنین، فساد از طریق سیاست گذاران و تخصیص نامناسب منابع میاطمینان سرمایه

گروه  حضور  دلیل  به  نهادی  ذی یا  هزینههای  ناموزون  تخصیص  قدرتمند،  در  نفوذ  اختلال  و  قانون  تصرف  ها، 

گردد  گذاری می نفوذ شرکتی، غیبت حاکمیت قانون و حقوق مالکیت، مانع سرمایهگذاری توسط نخبگان ذی سیاست 

 .(2000،  1وینود )

برای سرمایهع  قطعیت موجبعدم   و  بالا  هایهزینه  ایجاد  با  ، فسادبه طور کلی و  دم جذابیت  گذاران شده 

بین میهای سرمایه انگیزه  از  را  واقع،  برد؛  گذاری  برای جریان در  تعیینهای سرمایهفساد  عامل  ای  کننده گذاری 

غلب به  ای که دارای محیط نهادی و قانونی ضعیفی هستند. فساد اویژه برای کشورهای درحال توسعهباشد، بهمی

عنوان پیامد محیط نهادی نامناسب تصور و یکی از ابعاد مهم شفافیت نهادهای قانونی و سیاسی یک کشور است؛  

گیرندگان بنگاه از یک  قطعیت سیاسی و بار مقررات دارد. تعامل تصمیمای بر ریسک و عدم بنابراین تأثیر عمده 

ها استخراج کنند از طرف دیگر موجب  ای غیرقانونی از بنگاه ههای قانونی یا رشوه طرف و نهادهایی که قادرند رانت 

شود، کاهش  کننده رشد در یک اقتصاد محسوب می گذاری از عوامل تعیینجا که سرمایهاز آن   شود.ایجاد فساد می 

ر  بنابراین وجود فساد منج  های بعد باعث خواهد شد.انگیزه در این بخش، کاهش تولید و رشد اقتصادی را در دوره

شود. با این تفاسیر، فساد در محیط  ها میها و تغییرات زیاد قیمت سهام شرکت به عدم جذابیت سهام شرکت 

شود. بنابراین فرضیه  قطعیت سیاست اقتصادی به حساسیت هر چه بیشتر بازده حقوق صاحبان سهام منجر می عدم 

 سوم نیز به شرح زیر است: 

های اقتصادی و حساسیت بازده حقوق صاحبان  قطعیت سیاست عدم فساد نقش تعدیلگر در رابطه  فرضیه سوم:  

 دارد. 

 

 
1 Vinod 
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 روش پژوهش 

نوع   از  ماهیت، توصیفی  نظر  از  و  رویدادی  زمانی پس  نظر  از  نظر هدف، یک پژوهش کاربردی،  از  این تحقیق 

کند.  های متغیرها و رابطه بین متغیرها را از طریق تحلیل رگرسیون بررسی میهمبستگی است که خواص و ویژگی 

از نمونه آوری داده گام بعدی پس از جمع  برای آزمایش فرضیهو تحلیل داده  های جامعه آماری، تجزیهها  ها  ها 

اکسل و استاتا برای برآورد آمار    افزارنرم ها و نیاز به پردازش آنها، از  شود. با توجه به حجم زیاد داده استفاده می

های پنل با  مدل پژوهش از طریق داده شود.  توصیفی و پارامترهای مدل و تحلیل و استنباط آماری استفاده می 

اثر است.کنترل  شده  برآورد  مقاوم  استاندارد  خطای  با  معمولی  مربعات  حداقل  روش  به  صنعت  از  داده   ات  ها 

 است.   شدهی آورجمع   یصورت دستبه  هاشرکت   یمال  یهاصورت

  1400-1391طی بازه زمانی    های حاضر در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

هـای بورس اوراق بهادار تهران  از مجموع شرکت   بورسی  شرکت  164  ،های زیراست که پس از اعمال محدودیت 

   .باقی ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه شدند 

 نداده باشند.   یسال مال  رییتغ  یدوره موردبررس  یشرکت ط (1

   باشد.  یبورس  یهاشرکت پژوهش جزء    یهاکه در تمام سال   ییهاشرکت  (2

 باشند.   مهیو ب  یمال  یگرواسطه   نگ،یهلد  ،یگذار ه یسرما  یهاشرکت جزء    یتحت بررس  یهاشرکت  (3

   استفاده نباشد.ها در دسترس و قابلآن   یهاو داده   اطلاعات (4

 

 پژوهش  هايمدل

( و  2021رحمان و همکاران )گردد که براساس پژوهش های زیر استفاده می برای آزمون فرضیات پژوهش از مدل 

 تدوین شده است:   سایر مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش

 (: 1مدل )
𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡

+ 𝛽7 𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8 𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽10 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽11 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽12 𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽𝑘  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚  𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 شود. ه فرضیه اول پژوهش تأیید میمعنادار باشد آنگا  𝛽1، در صورتی که ضریب 1در مدل  

 (: 2مدل )
𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐷𝐹𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 × 𝐷𝐹𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡  + 𝛽9 𝑀𝐵𝑖,𝑡  + 𝛽10𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽11 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽12 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡  

+ 𝛽𝑘  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 شود.  های دوم تأیید میمعنادار باشد. آنگاه فرضیه   𝛽3، در صورتی که ضریب 2در مدل  
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 (: 3مدل )
𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 ×  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡  + 𝛽9 𝑀𝐵𝑖,𝑡  + 𝛽10𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽11 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽12 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡  

+ 𝛽𝑘  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 شود.  های سوم تأیید میمعنادار باشد. آنگاه فرضیه   𝛽3، در صورتی که ضریب 3در مدل  

بازده حقوق صاحبان سهام )متغیر وابسته:   بازده حقوق صاحبان    (:ROE𝛥حساسیت  درصد تغییرات در 

 (. 2021سهام طی سال جاری و سال قبل )رحمان و همکاران،  

در این پژوهش بر اساس مطالعات سالم دزفولی و    (:EPUهاي اقتصادي )قطعیت سیاستعدم   متغیر مستقل:

چ ( چهار معیار استفاده  از واریانس شرطی )گار  یاقتصاد  یهااست یس  ینانینا اطم  محاسبه  یبرا (،  1397همکاران )

 شود. می

(  CPIها )این متغیر بر اساس آمارهای بانک مرکزی بر اساس تغییرات سطح عمومی قیمت   (:Infنرخ تورم )  -1

ها در سال جاری و سال قبل بر سطح عمومی شود. بطوری که اختلاف شاخص سطح عمومی قیمتمحاسبه می

 ورم بدست آید. شود تا نرخ تها در سال قبل تقسیم میقیمت

همانند نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی از رشد تولید ناخالص داخلی )اختلاف    (:GDPنرخ رشد اقتصادي )  -2

 شود. تولید ناخالص داخلی امسال و سال قبل، تقسیم بر تولید ناخالص داخلی سال قبل( محاسبه می

عبارت است از تغییرات نرخ ارز بازاری طی سال جاری و سال قبل، تقسیم بر نرخ ارز بازاری    (:EXRنرخ ارز )  - 3

 سال قبل. 

شود  های متوالی محاسبه می این متغیر نیز از تغییرات حجم پول طی سال  (:Liq_Growthرشد نقدینگی ) -4

 سال قبل.  و عبارت است از حجم نقدینگی امسال منهای سال قبل، تقسیم بر حجم نقدینگی
 علاوه بر این از شاخص دیگر نیز مورد استفاده قرار گرفته است که عبارت است از: 

برابر است با بازدهی قیمت نفت برنت که در بانک اطلاعاتی قیمت نفت منتشر    (:OilPقیمت نفت برنت )  -5

 شده است. 

با آن معیار جامع نیز فرضیه ها  در نهایت یک شاخص جامع از مجموع این معیارهای ایجاد و به صورت جداگانه  

 شوند. ازمون می

( مالی  گزارشگري  افشاي  تعدیلگر:  اندازه   (:DFRمتغیرهاي  معیار  برای  از  مالی  گزارشگری  شفافیت  گیری 

 (.  1400مدیریت سود استفاده شده است )شکوهی منش،  

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡            :  2رابطه  

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1  

𝐶𝐹𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2  

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3  

𝐶𝐹𝑖,𝑡+1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

TCA    ،کل اقلام تعهدیCF    جریان نقد عملیاتی وA   ها است. این مدل برای هر سال صنعت برآورد  کل دارایی

 خواهد شد. در این راستا معکوس قدرمطلق جزء خطا به عنوان افشای گزارشگری مالی خواهد بود. 
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توسط بانک جهانی  که  یجهان  تیشاخص حاکمگیری فساد در سطح کلان از  برای اندازه   (:Corruptionفساد )

می  مونیوم،  ارائه  و  )هوک  است:  2016شوند  ذیل  به شرح  بعد  دارای شش  این شاخص  و  -1(.  نظر  اظهار  حق 

شاخص    -5قانون  شاخص حاکمیت  -4شاخص کیفیت قوانین و مقررات  -3شاخص اثر بخشی دولت    -2پاسخگویی  

شاخص ثبات سیاسی. از آنجا که مقادیر بزرگتر بیانگروضعیت مطلوب ابعاد است، این مقادیر در    -6کنترل فساد  

 منفی ضرب و سپس جمع می شود. 

(  2021(، رحمان و همکاران )1397متغیرهای کنترلی مطابق مطالعات محمدی و پورزمانی )متغیرهاي كنترلی:  

 به شرح زیر است. 

صورتی که گزارش حسابرس غیرمقبول باشد عدد یک و در غیر اینصورت    (: درAudOpinionحسابرس )زارش  نوع گ

 صفر خواهد بود. 

 است از لگاریتم طبیعی تعداد سهام ضرب در قیمت سهام.   (: عبارتSizeشرکت )اندازه  

وق صاحبان سهام محاسبه حق  یبلندمدت و ارزش بازار   یبلندمدت به مجموع بده  ی(: از نسبت بدهLev)  یاهرم مال

 . شودیم

 . شودی م  یریفروش به فروش سال قبل اندازه گ  ییرات(: از نسبت تغGrowthفروش )  رشد

 . شودیمحاسبه م  یجار   یبه بده  یجار  هایییدارا  یم(: از تقسLiq)  ینگینقد  نسبت

 آن.   یحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر  ی(: عبارت است از نسبت ارزش بازارMB)  یبه دفتر  یبازار   ارزش

 شرکت.   هاییی (: برابر است با فروش شرکت به نسبت گردش داراATO)  هاییگردش دارا  انحراف

 (. 2006یگانه،سهامداران بزرگ شرکت است)حساس    یار(: درصد سهام در اختConown)  یتمالک  تمرکز

  یر در غ  یکباشد    یصد متعلق به شرکت خصوصدر  50  ی(: اگر درصد سهام شرکت بالاPvtown)  یخصوص  مالکیت

 (. 2016و همکاران،    ییصورت صفر )محمدرضا  ینا

 دارند.   یاردرصد از سهام شرکت را در اخت  5از    یش(: درصد سهامداران شرکت که بInst)  ینهاد  سامداران

  یر و در غ یکبه عنوان حسابرس شرکت باشد عدد  ی،که سازمان حسابرس ی(: در صورت AudTypeحسابرس ) نوع

 صفر خواهد بود.   ینصورتا

 

 هاي پژوهش یافته 

لازم به ذکر است که جهت کاهش اثر مشاهدات  است.    شدهدرجها  های توصیفی مرتبط با مدل ( آماره 1در جدول )

  ن یترک یبا اعداد نزد  وسته،یپ  یرهایمتغ  یهاداده   نیترو بزرگ   نیتردرصد کوچک   پنجپژوهش،    جینتا  یپرت بر رو

داده  آن  به  جامشاهدات  نتا  نیگزیها  است.  همبستگ  جیشده  است    یآزمون  نشده  گزارش  عدم که  بیانگر    نیز 

پنل الف، میانگین حساسیت بازده    آمدهمطابق با نتایج به دست  .  استمستقل    یرها یمتغ  نیب  یبالائ  یهمبستگ

درصد رشد در    92/0ها به صورت سالانه  دهد شرکت این نشان می است که    920/0برابر با    حقوق صاحبان سهام

بازده حقوق صاحبان سهام خود داشته اند. همچنین، به علاوه، افشای گزارشگری مالی که از طریق معکوس قدر  
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باشد. اطلاعات سایر متغیرها نیز در  می  -128/0مطلق باقیمانده مدل دیچو و دیچف به دست امده است برابر با  

 ل زیر نشان داده شده است. جدو

 
 ( 1640: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش )تعداد مشاهدات 1جدول 

 پنل الف( متغیرهاي گسسته 

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر

 3/200 0/124- 19/083 41/022- 40/804 0/840 0/920 حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام 

 3/545 1/118- 0/101 0/389- 0/010- 0/102- 0/128- گزارشگری مالی افشای 

 2/074 0/291 1/772 12/201 18/428 14/721 14/954 اندازه شرکت 

 4/285 1/531 0/079 0/001 0/281 0/031 0/065 اهرم مالی 

 2/568 0/533 0/403 0/270- 1/226 0/285 0/343 رشد فروش 

 4/702 1/490 0/845 0/652 4/037 1/368 1/610 نسبت نقدینگی 

 5/489 1/796 3/857 0/758 15/698 2/637 4/130 ارزش بازاری به دفتری 

 3/082 0/904 0/562 0/239 2/348 0/864 1/001 ها انحراف گردش دارایی

 2/395 0/008- 0/203 0/121 0/865 0/503 0/486 تمرکز مالکیت 

 2/661 0/749- 0/186 0/274 0/937 0/735 0/695 سامداران نهادی 

 پنل ب( متغیرهاي پیوسته

 تعداد مشاهدات یک  تعداد مشاهدات صفر  درصد یک درصد صفر متغیر

 724 916 44/150 55/850 نوع گزارش حسابرس 

 541 1099 32/990 67/010 مالکیت خصوصی 

 307 1333 18/720 81/280 نوع حسابرس 

 

قطعیت سیاست اقتصادی  عدم قطعیت سیاسی گزارش شده است.  های عدم ، اطلاعات مرتبط با شاخص2در جدول  

از نااطیمنانی واریانس شرطی )گارچ( پنج شاخص تورم، رشد تولید ناخالص داخلی، رشد ارز، رشد نقدینگی، بازدهی 

قطعیت سیاست  ک شاخص جامع عدم ها جمع شده و یقیمت نفت برنت به دست امده است. سپس همه این شاخص 

نااطیمنانی واریانس شرطی )گارچ( پنج شاخص تورم، رشد تولید  دهد،  نشان میاقتصادی محاسبه شده است. نتایج  

با   برابر  ترتیب  به  برنت  نفت  بازدهی قیمت  نقدینگی،  ارز، رشد  ،  0/ 216،  004/0،  023/0ناخالص داخلی، رشد 

شامی  279/0و    128/0 همچنین،  عدم باشد.  جامع  میخص  نشان  اقتصادی  سیاست  میانگین  قطعیت  دهد، 

است. میانه این متغیر نزدیک به میانگین بوده    650/0برابر با    1400-1391قطعیت سیاست اقتصادی در دوره  عدم 

قطعیت  و کمترین میزان عدم   267/1قطعیت سیاست اقتصادی برابر با  است. بیشترین میزان عدم   594/0و برابر با  

 باشد. می   438/0ست اقتصادی برابر با  سیا
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 قطعیت سیاست اقتصادي )مدل گارچ( عدمشاخص : گزارشات 2  جدول

 بازدهی نفت برنت  رشد نقدینگی رشد ارز لص داخلی ارشد تولید ناخ تورم  سال

1391 0/009 0/003 0/235 0/149 0/068 

1392 0/014 0/000 0/210 0/157 0/097 

1393 0/023 0/003 0/242 0/159 0/173 

1394 0/030 0/006 0/273 0/163 0/116 

1395 0/033 0/014 0/290 0/000 0/102 

1396 0/026 0/001 0/302 0/078 0/147 

1397 0/013 0/002 0/306 0/120 0/212 

1398 0/024 0/003 0/000 0/142 0/515 

1399 0/034 0/001 0/129 0/153 0/950 

1400 0/028 0/003 0/177 0/156 0/412 

 0/279 0/128 0/216 0/004 0/023 میانگین 

قطعیت سیاست اقتصادي با میانگین ابعاد ایجاد شاخص عدم   

 انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه میانگین  نماد

Epu 0/650 0/594 1/267 0/438 0/229 

 

، استفاده  شوندتوسط بانک جهانی ارائه می  که  یجهان  تیشاخص حاکمگیری فساد در سطح کلان از  برای اندازه 

از آنجا  ، اطلاعات مرتبط با شاخص حاکمیت جهانی برای هر یک از ابعاد گزارش شده است.  3شده است. در جدول  

که مقادیر بزرگتر بیانگروضعیت مطلوب ابعاد است، این مقادیر در منفی ضرب و سپس جمع شده اند. نتایج نشان  

باشد. بیشترین  می  -176/0،  1400-1391برای دوره  ی(  جهان  تیشاخص حاکمدهد، به صورت میانگین فساد )می

باشد. با توجه به مقادیر  می  -118/0و    -232/0ی( برابر با  جهان  تیشاخص حاکمفساد )میزان و کمترین میزان  

توان بیان کرد که میزان پراکندگی این مقادیر  حداقل و حداکثر و با توجه به میانه که نزدیک به میانگین است، می 

 است.   بسیار کم

های اقتصادی بر حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام  قطعیت سیاست نتایج آزمون فرضیه اول مبنی بر عدم

گزارش شده است. لازم به ذکر است، از انجا که مقادیر مرتبط با واریانس   4تأثیر منفی و معنادار دارد، در جدول 

دی بسیار مقادیر کوچکی هستند، برای ازمون  های اقتصاقطعیت سیاست شرطی )مدل گارچ( برای متغیرهای عدم 

قطعیت سیاست اقتصادی، حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام، بدون درصد وارد مدل  فرضیات با متغیرهای عدم 

 شده است. 

در تمامی برآوردها برابر صفر    Fدر آزمون مدل مقدار احتمال آماره  شود،  مشاهده می  4همانطور که در جدول  

باشد. نتایج مربوط به ضریب  ها معنادار میشود، یعنی مدلدرصد رد می  95ر در اطمینان  است. پس فرض صف
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  بازده حقوق صاحبان سهام   تی حساسدرصد تغییرات متغیر    15تا    16دهد که حدود  شده نشان میتعیین تعدیل

 شوند.  وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده میبه

 
 ی جهان تیشاخص حاكم: گزارشات Error! No text of specified style in document.3جدول 

 ثبات سیاسی  حاكمیت قانون كیفیت قوانین و مقررات  اثربخشی دولت حق اظهار نظر و پاسخگویی  كنترل فساد  سال
1391 0/232 0/056 0/370 0/071 0/202 0/100 

1392 0/284 0/052 0/289 0/062 0/164 0/114 

1393 0/308 0/059 0/375 0/053 0/130 0/171 

1394 0/313 0/079 0/481 0/067 0/183 0/176 

1395 0/269 0/123 0/466 0/091 0/264 0/176 

1396 0/207 0/128 0/447 0/106 0/274 0/148 

1397 0/159 0/126 0/380 0/077 0/255 0/099 

1398 0/139 0/121 0/332 0/067 0/245 0/057 

1399 0/139 0/082 0/149 0/072 0/197 0/066 

1400 0/135 0/092 0/183 0/048 0/178 0/075 

 میانگین ابعادایجاد شاخص فساد با معکوس 

 انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه میانگین  نماد

 0/032 0/118- 0/232- 0/177- 0/176- فساد 

 

  - 989/2قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تورم برابر با  شود که ضریب متغیر عدم بر اساس نتایج مشاهده می

و اماره  می احتمال  می  -340/5این متغیر    tباشد  بنابراین، متغیر تورم در سطح  درصد تاثیر منفی و    95باشد. 

کاهش  حساسیت بازده حقوق صاحبان    قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تورم منجر به معنادار دارد. پس عدم 

ی نگ ینسبت نقدقطعیت سیاست اقتصادی با شاخص  شود که ضریب متغیر عدمشود. همچنین، مشاهده میسهام می

  95ی در سطح احتمال  نگینسبت نقدباشد. بنابراین، متغیر می -81/3این متغیر  tباشد. اماره می -320/0برابر با 

ی منجر به کاهش  نگینسبت نقدقطعیت سیاست اقتصادی با شاخص  دارد. پس عدم درصد تاثیر منفی و معنادار  

بازده حقوق صاحبان سهام می قطعیت  شود، ضریب متغیر عدمشود. مضافا، همانطور که مشاهده میحساسیت 

ن، متغیر  باشد. بنابرایمی  -100/2این متغیر    tباشد. اماره  می   -061/0سیاست اقتصادی با شاخص نفت برنت برابر با  

قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص  درصد تاثیر منفی و معنادار دارد. پس عدم   95نفت برنت در سطح احتمال  

 شود. نفت برنت منجر به کاهش حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام می 

متغیر عدم 4در جدول   با  ، ضریب  برابر  ناخالص داخلی  تولید  با شاخص  اقتصادی   134/0قطعیت سیاست 

درصد تاثیر    95باشد. بنابراین، متغیر تولید ناخالص داخلی در سطح احتمال  می  120/0این متغیر    tد. اماره  باش می

قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تولید ناخالص داخلی بر حساسیت بازده  مثبت و بدون معنادار دارد. پس عدم 

قطعیت سیاست اقتصادی با  ب متغیر عدم شود که ضریحقوق صاحبان سهام تاثیری ندارد. به علاوه، مشاهده می 

باشد. بنابراین، متغیر نرخ ارز در سطح احتمال  می  470/2این متغیر    tباشد. اماره  می  177/0شاخص نرخ ارز برابر با  

عدم   95 پس  دارد.  معنادار  و  مثبت  تاثیر  افزایش  درصد  به  منجر  ارز  نرخ  با شاخص  اقتصادی  سیاست  قطعیت 

بازده حقوق صا  نهایت، مشاهده می حبان سهام میحساسیت  قطعیت  شود که ضریب متغیر جامع عدم شود. در 
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قطعیت  باشد. بنابراین، متغیر جامع عدم می  -38/2این متغیر    tباشد. اماره  می  -065/0سیاست اقتصادی برابر با  

اقتصادی منجر  قطعیت سیاست  درصد تاثیر منفی و معنادار دارد. پس عدم   95سیاست اقتصادی در سطح احتمال  

 شود. به کاهش حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام می

های  قطعیت سیاست نتایج آزمون فرضیه دوم مبنی بر افشای گزارشگری مالی نقش تعدیلگر در رابطه عدم 

شود  گزارش شده است. بر اساس نتایج مشاهده می   5اقتصادی و حساسیت بازده حقوق صاحبان دارد، در جدول  

قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تورم برابر  ر اثرات تعاملی افشای گزارشگری مالی ضرب در عدم که ضریب متغی

درصد تاثیر    95باشد. بنابراین، این متغیر در سطح احتمال  می   -690/0این متغیر    tباشد و اماره  می   -048/4با  

قتصادی با شاخص تورم و حساسیت  قطعیت سیاست امعناداری ندارد. پس افشای گزارشگری مالی بر رابطه بین عدم 

قطعیت سیاست اقتصادی با  بازده حقوق صاحبان سهام تاثیری ندارد. افشای گزارشگری مالی بر رابطه بین عدم

شاخص نقدینگی و حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام نیز تاثیری ندارد. با این حال افشای گزارشگری مالی 

بر اقتصادی  بر    اثرات عدم قطعیت سیاست های  برنت و شاخص کل  نفت  ناخالص داخلی، قیمت  تولید  اساس 

حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام را تعدیل می کند. اثرات نا اطمینان نرخ ارز بر حساسیت بازده حقوق صاحبان  

 سهام را نیز تقویت می کند.  

اقتصادی و حساسیت  های  قطعیت سیاست نتایج آزمون فرضیه سوم مبنی بر فساد نقش تعدیلگر در رابطه عدم 

شود، ضریب متغیر  مشاهده می  6گزارش شده است. همانطور که در جدول    6بازده حقوق صاحبان دارد، در جدول  

این متغیر   tباشد و اماره  می  -351/92قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تورم برابر با  اثرات تعاملی فساد و عدم 

درصد تاثیر معناداری دارد. پس فساد بر رابطه بین    90می باشد. بنابراین، این متغیر در سطح احتمال    -97/2

قطعیت سیاست اقتصادی با شاخص تورم و حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر تقویت کننده دارد. بر  عدم 

ایج مشابه با تورم است. با این حال فساد بر رابطه عدم  اساس عدم قطعیت تولید ناخالص داخلی و نقدینگی نیز نت

 قطعیت نرخ ارز، قیمت نفت برنت و شاخص کل با حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام نقش تعدیلگر ندارد. 

 
 : نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش4جدول 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

           5/34-*** 2/989- تورم

         0/120 0/134   تولید ناخالص داخلی 

       2/47** 0/177     نرخ ارز

     3/81-*** 0/320-       نسبت نقدینگی 

   2/1-** 0/061-         نفت برنت 

 2/38-** 0/065-           قطعیت شاخص جامع عدم 

 0/670 0/008 0/660 0/008 0/920 0/011 0/800 0/010 0/810 0/010 0/520 0/006 حسابرس نوع گزارش 

 0/170- 0/001- 0/060- 0/0001 0/970- 0/004- 0/490- 0/002- 1/140- 0/004- 0/140 0/001 اندازه شرکت 

 0/120 0/010 0/100 0/007 0/230 0/018 0/070 0/006 0/130 0/010 0/160- 0/012- اهرم مالی

 11/14*** 0/166 11/14*** 0/167 11/04*** 0/164 11/12*** 0/166 10/75*** 0/162 10/19*** 0/153 رشد فروش



 و همکاران  جواد مقدم ... /  تیفیبا وجود ک ي اقتصاد ي هااستیس ينانیبازده حقوق صاحبان سهام به نااطم تیحساس 

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  265

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 2/37** 0/014 2/37** 0/014 2/42** 0/014 2/37** 0/013 2/14** 0/012 2/11** 0/012 نسبت نقدینگی 

 2** 0/004 2/05** 0/004 1/8* 0/003 2/2** 0/005 1/550 0/003 1/99** 0/003 ارزش بازاری به دفتری 

 2/66** 0/031 2/63** 0/031 2/7** 0/032 2/56** 0/030 2/54** 0/030 2/62** 0/031 انحراف گردش دارایی 

 0/290 0/008 0/300 0/009 0/070 0/002 0/150 0/004 0/070 0/002 0/370 0/011 تمرکز مالکیت 

 0/520- 0/017- 0/530- 0/018- 0/080- 0/003- 0/240- 0/008- 0/060- 0/002- 0/690- 0/023- سامداران نهادی 

 1/130- 0/013- 1/130- 0/013- 1/110- 0/012- 1/150- 0/013- 1/170- 0/013- 1/170- 0/013- مالکیت خصوصی

 1/82* 0/018 1/82* 0/018 1/91* 0/019 1/92* 0/019 1/99** 0/019 1/82* 0/018 نوع حسابرس 

 1/270- 0/076- 1/74-* 0/108- 0/670- 0/040- 2/21-** 0/146- 1/080- 0/066- 0/880- 0/052- مقدار ثابت

 .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد صنعت 

 0/154 0/153 0/157 0/154 0/151 0/165 ضریب تعیین 

 f 14/950 12/600 12/870 13/590 12/500 12/580آماره 

 f 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 (*** %99معناداری در سطح  ) (** %59معناداری در سطح  ) (* %09معناداری در سطح  ) 

 
 : نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش5جدول 

 متغیر
ضري

 ب
آماره 

t 
آماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

t 
آماره  ضریب tآماره  ضریب

t 

 2/913- تورم
***-

5/20 
          

         0/870- 1/068-   تولید ناخالص داخلی 

       2/59** 0/184     نرخ ارز

-** 0/270-       نسبت نقدینگی 

2/97     

-** 0/070-         نفت برنت 

2/46   

-** 0/074-           قطعیت شاخص جامع عدم 

2/75 

3/3*** 0/187 افشای گزارشگری 

6 
0/221 

***3/9

7 
0/212 

***3/5

9 
0/198 **3/44 0/216 

***3/7

2 
0/212 

***3/

71 

           0/690- 4/049- افشای گزارشگری*تورم 

         3/14** 52/628   افشای گزارشگری*تولید ناخالص 

       2/59** 0/886     افشای گزارشگری*نرخ ارز

     1/510- 2/006-       افشای گزارشگری*نقدینگی 

   2/26** 0/365         افشای گزارشگری*نفت برنت 

 0/421           نااطمینانی  افشای گزارشگری*شاخص کل
**2/7

5 

 0/010 0/740 0/009 0/600 0/007 نوع گزارش حسابرس 
***3/5

9 
0/011 0/920 0/009 0/690 0/009 

***3/

71 

 0/001- 0/120 0/000 0/870- 0/003- 1/590 0/001- 1/030- 0/004- 0/330 0/001 اندازه شرکت 
**-

2/33 

 0/720 0/009 0/070 0/006 0/250 0/020 0/800 0/006 0/170 0/013 0/160- 0/013- اهرم مالی
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 متغیر
ضري

 ب
آماره 

t 
آماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

t 
آماره  ضریب tآماره  ضریب

t 

/10*** 0/159 رشد فروش

48 
0/163 

***10/

63 
0/171 -0/290 0/168 

***11/

15 
0/172 

***11/

33 
-0/170 -0/030 

 0/110 0/015 2/57** 0/015 2/67** 0/015 0/080 0/015 2/19** 0/013 2/37** 0/013 نسبت نقدینگی 

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. صنعت 

 0/164 0/164 0/166 0/164 0/165 0/173 ضریب تعیین 

 f 14/090 12/620 11/960 12/580 11/750 11/890آماره 

 f 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 (*** %99معناداری در سطح  ) (** %59معناداری در سطح  ) (* %09معناداری در سطح  ) 

 
 : نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش6جدول 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

           7/81-*** 4/787- تورم

         4/08-*** 14/560-   تولید ناخالص داخلی 

       0/380 0/031     نرخ ارز

     6/05-*** 2/486-       نسبت نقدینگی 

   0/410 0/025         نفت برنت 

 0/390- 0/021-           قطعیت شاخص جامع عدم 

 3/11-** 0/631- 3/46-** 0/736- 2/62** 0/802 4/42-*** 0/840- 6/22-*** 1/266- 6/58-*** 1/702- فساد

           2/97-*** - 92/351 *تورم فساد

         3/14-*** 20/441-   *تولید ناخالص  فساد

       0/380 8/366     *نرخ ارز فساد

     6/16-*** 43/858-       *نقدینگی  فساد

   0/580- 0/518-         *نفت برنت  فساد

 0/390- 0/167-           نااطمینانی  *شاخص کل فساد

-0 0/530 0/007 0/250 0/003 نوع گزارش حسابرس  /006 ***-4/42 0/012 0/990 0/009 0/710 0- /008 **-3/11 

 0/200 0/001 0/140 0/001 0/530- 0/002- 2/54** 0/005 0/620 0/002 2/53** 0/010 اندازه شرکت 

 0/680 0/014 0/200 0/016 0/150 0/012 0/470 0/004 0/190 0/015 0/330- 0/025- اهرم مالی

 0/300 0/177 11/5*** 0/177 10/56*** 0/167 1/270 0/180 11/21*** 0/174 11/31** 0/173 رشد فروش

 0/180 0/015 2/61** 0/015 2/57** 0/014 0/060 0/016 2/59** 0/014 2/86** 0/016 نقدینگی نسبت 

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. صنعت 

 0/161 0/161 0/180 0/165 0/170 0/193 ضریب تعیین 

 f 15/960 13/310 12/110 15/230 11/960 12/030آماره 

 f 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 (*** %99معناداری در سطح  ) (** %59معناداری در سطح  ) (* %09معناداری در سطح  ) 
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 گیري نتیجه

است. از آنجا    یسودآور   دگاهیاز د  یمال  ی هاصورت  یلوتحل  هیتجز  ،یمال  یلگریتحل  یهادگاه ید  نیاز مهمتر  یکی

شرکت ارائه دهند،    یسودآور  وهاز نح  یدرست   ککه در  ییاهکسب سود است، وجود ابزار  یهر واحد انتفاع  فکه هد

ارز اطمینانی رساند.  یم  ی ار ی  شرکتبهتر عملکرد    یابیبه  نا  به  بازده سرمایه نسبت  پس لازم است، حساسیت 

تواند این حساسیت را تضعیف یا تشدید  ی نیز میسیاست های اقتصادی بررسی شود. از طرفی محیط اطلاعات

نماید. بنابراین، از انجایی که آگاهی از حساسیت بازده سرمایه برای حسابداران، پژوهشگران و تمام کسانی که با  

حوزه بازار سرمایه در ارتباط هستند، دارای اهمیت است و مطالعاتی در این زمینه برای بورس ایران انجام نشده  

با وجود  نا اطمینانی سیاست های اقتصادی  بازده حقوق صاحبان سهام به    تیحساس طالعه حاضر، به بررسی  است، م

 ی پرداخته است. و فساد کشور  یمال  تیشفاف

نسبت به   ین اقتصادلاقطعیت فعاموجب عدم یهای اقتصاد است یقطعیت سعدم در راستای نتایج فرضیه اول 

از جمله   ندهیآ  ی برا  یریگ  میقادر به تصم  گرید  هیاقتصاد خواهد شد و به دنبال آن صاحبان سرما  ندهیت آلاتحو

بنابراین، عدم قطعیت سیاست اقتصادی    با مشکل مواجه خواهد شد.  هینبوده و بازار پول و بازار سرما  یگذار سرمایه

ل این امر نیز می توان بیان کرد که، در  با کاهش حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام همراه است. در رابطه با دلی 

اقتصادی،   قطعیت  عدم  شرایط،  گذارانهیسرما  ایها  شرکت زمان  ناپایداری  دلیل  مانند    ماتیتصم  به  خود  مهم 

در این    عرضه و تقاضامی اندازند. همچنین،    ریبه تأخ  ای  ادهد  رییانداز را تغ، مصرف و پس ی گذاره یاشتغال، سرما

افزایش یافته و سرمایه گذاران را از سرمایه گذاری   دیو تول یمال نیتأم یهانه یهز بنابراین، ستا دوره دارای ابهام

دلسرد می کند. در نهایت عدم قطعیت اقتصادی انقباضات اقتصادی در سطح کل ایجاد می کند که ریسک مورد  

شکلات زیادی برخورد کرده لذا  انتظار سرمایه گذاران را کاهش می دهد. به علاوه در این شرایط دولت نیز به م

کند. در همین راستا،  می  جادیا  یمال  یرا در بازارها  یشتریب  سکیر  حمایت کمتری از صنایع می نماید و این

 یدر جوامع صنعت  هاشرکت   یورشکستگ  بهمنجر    یکنند که بحران اقتصادمی  انی( ب1390)  یو شعبان  یشجاع

توان بحران اقتصادی را متصور  شود، می گیرد و کوچک می در دوره ای که اقتصاد حالت انقباضی به خود می  شد.

( معتقدند که 1395)  یو صادق  یسلطان شد. از این رو، پیامدهایی همانند تولید بدون مشتری را به همراه دارد.

  ی کار ینرخ ب  شیو افزا  یبده  شیافزا  ،یص داخل ناخال  دیکاهش تول  ه،یبازار سرما  افتباعث کاهش و    یبحران اقتصاد 

گردد. این نتایج مطابق با  لذا مطابق با نتایج، در دوره نا اطمینانی بالا، حساسیت به بازده سهام کمتر می شود.می

ی و ورونس   پاستور(؛  2016)  ونیگولن و  این نتایج با مطالعات    باشد.( نیز می2021مطالعات رحمان و همکاران )

 همراستا می باشد.   (2020)  و احسن  رزای مو    (2021)  و همکاران  احسن؛  (2019)و همکاران    وبالیگیا  (؛2012)

بالقوه کمک    گذارانه یاطلاعات به سرما  یافشا  شیافزا  قیشرکت از طر  تیشفاف  شیافزاطبق نتایج فرضیه دوم  

را کاهش دهند و به طور بالقوه   یمخاطره اخلاق یهانهیکنند، هز یابیاوراق بهادار شرکت را ارز تیفیتا ک کندیم

تا بر    کندیها کمک مبه شرکت  تیو شفاف  یافشا  شیدهند. افزا  شیافزا  هیاوراق بهادار را در بازار سرما   تیجذاب

منف اطلاعات  یاثرات  تقارن  ق   یعدم  و  کنند  م  یگذار  متیغلبه  را کاهش  سهام    ی افشا   ،علاوه ب.  دهدی نادرست 

با ک و  م  گذارانهیسرما   یتجار  یهانهیو هز  هیسرما  یهانهیهز  ت،یفیاطلاعات مکرر  را کاهش    در  .دهدی بالقوه 
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به اطلاعات خاص شرکت وابسته   شتریب   نهیبه  یگذاره یسرما  ماتیاتخاذ تصم  یبرا  هیفعالان بازار سرما  قت،یحق

اوراق بهادار   یدر مورد ارزش ذات نانیعدم اطم بخشد،ی سهام را بهبود م متیاطلاعات ق تیشفاف شیهستند. افزا

 ی ابیدر ارز  گذارانهیکه سرما  یکند. با توجه به مشکلاتیم  قیو تجارت آگاهانه اوراق بهادار را تشو  دهدیرا کاهش م

دارند و در    ییشفاف احتمالاً ارزش بالا  یهانامشخص با آن مواجه هستند، شرکت   یهاطیشرکت در مح  تیفیک

  ت ی فیک  نیبنابرا.  رسدی به فروش م  یسهام با ارزش بالاتر  ،یاقتصاد   یهااستیس  نانیعدم اطم  شیافزا  یهادوره 

 ی منف  ریرا کاهش دهد و تأث  یاقتصاد  استی س  نانیاز عدم اطم  یناش  یاطلاعات شرکت، عدم تقارن اطلاعات  یافشا 

. این نتایج با مطالعات  دهدیبازده حقوق صاحبان سهام را کاهش م  تیبر حساس  یاست اقتصادیس  نانیعدم اطم

لنگ و  ؛  (2014)  و همکاران  شنانیبالاکر؛  (2013)  درچسلر(؛  2018)  ؛ دباتا و ماهاکود(2019)  ناگار و همکاران

 همراستا می باشد.   ( 2017)  شوئنفلد  ( و2012)  همکاران

  قطعیت موجب عدم   و  بالا  هایهزینه  ایجاد  با   بیان کرد که فساددر نهایت بر اساس نتایج فرضیه سوم می توان  

های  فساد برای جریان در واقع،  برد؛  گذاری را از بین میهای سرمایه گذاران شده و انگیزه دم جذابیت برای سرمایه ع

نهادی و    ای که دارای محیطویژه برای کشورهای درحال توسعهباشد، بهای میکنندهگذاری عامل تعیینسرمایه

ابعاد مهم شفافیت   از  و یکی  نامناسب تصور  نهادی  پیامد محیط  عنوان  به  اغلب  قانونی ضعیفی هستند. فساد 

قطعیت سیاسی و بار مقررات  ای بر ریسک و عدم نهادهای قانونی و سیاسی یک کشور است؛ بنابراین تأثیر عمده 

های غیرقانونی از  های قانونی یا رشوه که قادرند رانتگیرندگان بنگاه از یک طرف و نهادهایی  دارد. تعامل تصمیم

کننده  گذاری از عوامل تعیینجا که سرمایهاز آن   شود.موجب ایجاد فساد می   ،ها استخراج کنند از طرف دیگر بنگاه 

های  شود، کاهش انگیزه در این بخش، کاهش تولید و رشد اقتصادی را در دورهرشد در یک اقتصاد محسوب می

ب به عدم جذابیت سهام شرکت   اعث خواهد شد.بعد  منجر  زیاد قیمت سهام  بنابراین وجود فساد  تغییرات  و  ها 

قطعیت سیاست اقتصادی به حساسیت هر چه بیشتر بازده  شود. با این تفاسیر، فساد در محیط عدم ها میشرکت 

احتمال    یخوار دند، اگر رشوه ( نشان دا2004)   ان یراستا، نگ و ک  ن یدر هم  شود.حقوق صاحبان سهام منجر می

  جه، یدارد. در نت  یفرد خارج  کی  تیسلب مالک  یبرا   یشتریب  زهیانگ  یخود   کی را کاهش دهد،    یگرفتار شدن خود 

در تحقیق  نادرست شرکت دارد.    یگذار نامطلوب و بر ارزش  یشرکت  تیحاکم  جادیبر ا  یقابل توجه  ریفساد تأث 

عدم قطعیت اقتصادی و حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام ندارد، از آنجا  حاضر فساد اثر معناداری بر رابطه بین  

که فساد یک متغیر کلان است به نظر می رسد فساد جزئی از عدم قطعیت اقتصادی است و عملاً جزئی از ریسک  

 سیستماتیک است که این ریسک سیستماتیک تاثیرگذار بر حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام است. 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی منجر به کاهش حساسیت بازده حقوق صاحبان سهام می شود، به  از انجا که  

 ینان یکه موجب بروز نااطم  ییهااست یاز اعمال س دولت و سیاست گذاران پولی و مالی کشور پیشنهاد می شود،  

این طریق    اجتناب کنند  شود،ی م  یتورم از  اتخاذ ستا    بتوانند   یاقتصاد   تیتثب  استیو س  داریپا  یارز   استیبا 

اقتصادی کشورنوسانات   اقتصادی  نوسانچرا که،    را کاهش دهد.  شرایط    ش یافزا  اب  و عدم قطعیت در شرایط 

به سمت   یمنابع اقتصاد تیو هدا یگذار هیسرما یهازه یانگ ف یبه تضع ی،نسب یهامتیو اختلال در ق ینانینااطم

ا  .ودش یو سوداگرانه منجر م  رمولدیغ  یهاتیفعال مانند کاهش دخالت    یاقداماتپیشنهاد می شود که  رو،    نیاز 
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امن    ،یمال  یهااست یدر س  شتریانضباط هر چه ب  ،یارشاد   یگذاراست یشدن به س  کیدر اقتصاد و نزد  میمستق

عدم قطعیت سیاست  کنترل    یبرا  ییهاحل به عنوان راه   یکسب و کار در کشور و استقلال بانک مرکز   طیکردن مح

 در نظر گرفت. اقتصادی  

همچنین از انجا که افشای گزارشگری مالی رابطه بین عدم قطعیت اقتصادی و حساسیت بازده حقوق صاحبان  

شود، قوانین سختگیرانه  بازار سرمایه همچون سازمان بورس پیشنهاد می   گذارانقانون سهام را تضعیف می نماید، به  

ها را براساس میزان شفافیت  شود، شرکت شرکتها لحاظ نمایند و حتی پیشنهاد می تری جهت افشای اطلاعات  

گذاران را از میزان شفافیت اطلاعات  اطلاعاتشان رتبه بندی نمایند تا علاوه بر ایجاد رقابت بین شرکت ها، سرمایه

لی، فعالان بازار سرمایه  شدن نقش افشای گزارشگری ما  ترروشن ها اگاه نمایند. همچنین، علاوه بر این با  شرکت 

ی نمایند. به سهامداران دارای نفوذ زیاد نیز  نیبش ی پمیزان بازده حقوق صاحبان سهام را با دقت بالاتری   توانندیم

ها  های لازم و ایجاد قوانین سخت گیرانه تر، شفافیت بیشتری درخصوص وضعیت شرکتشود با پیگیری پیشنهاد می 

ها اطلاعات با  های ارائه شده انان افزده و درخواست نماید که شرکت و دقت گزارش  ایجاد نماید و بر میزان صحت

شود در  گذاران و اعتبار دهندگان پیشنهاد میکیفیت بالاتری را در اختیار بازار قرار دهند. علاوه براین به سرمایه 

اد نیز توجه نمایند و اغلب  های مختلف باید به ریسک عدم ارائه اطلاعات شفاف همچون فسکنار توجه به ریسک

گذاری، اطلاعات بنیادین سهم را به عنوان مبنای تصمیم گیری خود قرار دهند و به تقلید رفتار  در حین سرمایه

شود.  انان نپردازند چرا که این رفتار بدون منطق و اطلاعات بنیادین انان، منجر به از دست دادن دارایی خود می

گام سرمایه گذاری به بحث فساد به صورت کلان توجه نمایند و در محاسبه ریسک  در نتیجه سرمایه گذاران هن

سیستماتیک به فساد نیز اهمیت دهند و در صورت مشهود بودن فساد به صورت کلان در سرمایه گذاری هایی با  

تماتیک  دوره بازگشت کوتاه تر و ایجاد نقدینگی بالاتر و درنهایت مدیریت ریسک به دلیل برآورد ریسک سیس

بهبود مدیریت   این موجب  باشدو  تا کارآیی سرمایه گذاری وجود داشته  نمایند  مبنای فساد عمل  بر  بر  بیشتر 

 عملکرد شرکت گردد. 
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Abstract 

Return on equity is highly sensitive to changes in the stock price of companies. Therefore, the macro 

position of the country affects the sensitivity of the return on equity. Uncertainty of economic policies 

as macroeconomic conditions, by creating an unstable environment, investors' decisions, supply and 

demand of products, puts government support in inappropriate conditions and leads to a decrease in the 

sensitivity of equity returns. However, creating a transparent information environment such as 

transparent reporting disclosure and reducing corruption can not only help investors in making informed 

decisions, but also reduce information asymmetry and the stability of conditions caused by uncertainty 

and lead to reducing the negative impact of uncertainty. Economic policies are sensitive to return on 

equity. But in the absence of appropriate scientific and experimental evidence, the present research is 

to investigate the sensitivity of equity returns to the uncertainty of economic policies despite the quality 

of financial information disclosure and corruption. In this regard, a sample consisting of 164 companies 

admitted to the stock exchange during the period of 1391-1400 has been selected and tested. The results 

using multivariate regression method showed that inflation, liquidity ratio and comprehensive index of 

uncertainty have a negative effect on the sensitivity of equity return. The disclosure of transparent 

financial reporting has a moderating effect on the relationship between the variables of GDP, exchange 

rate, Brent oil and finally the comprehensive index of uncertainty with the sensitivity of return on 

equity. Corruption also has a moderating effect on the relationship between inflation and GDP and 

liquidity with the sensitivity of return on equity. 

Key words: economic policy uncertainly, sensitivity of equity returns, quality of financial disclosures 

and corruption 
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