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Extended Abstract  

Introduction: In terms of the impact of economic uncertainty on a company's performance, it 

is possible to point out the company's investment decisions, research and development costs, 

and employee recruitment. Therefore, in order to control this factor, company managers can 

reduce the cost of goods sold in order to increase their profits by producing more than 

expected in the current period. A complete understanding of production management is not 

acceptable without considering production shortages and managers' incentives to manipulate 

production. Information asymmetry between managers and shareholders increases when 

uncertainty exists. Company managers increase the level of product production in order to 

create more fluctuations in the existing earnings management incentives. Risk-taking 

incentives (i.e., stock options) can create sufficient incentives to deviate from production. 

Background and Objective: According to the theoretical literature of financial research, 

managers' decisions for risky projects will occur when managers have sufficient incentives 

for it, such as rewards, etc. Especially when economic policy is uncertain, management 

incentives will cause a decrease in production and deviation from product production will 

increase at this time. This means that managers create more risk for companies with their 

trading operations.  The purpose of this study is to investigate the impact of economic policy 

uncertainty and risk management on production management. 

Methodology: The present study is an applied research in terms of its purpose and a post-

event semi-experimental research in terms of its data collection method in the field of 

accounting positive research, that is, it is based on the analysis of past information. In terms 

of the data analysis method, it is also a correlational research, because the present study seeks 

to find the relationship between the research variables in a statistical population. The research 

data were collected from the Tehran Stock Exchange website and the new Rahavard software. 

Finally, considering the sample size, iView’s version 13 and Stata software were used to 

analyze the data. The statistical population studied in this study includes all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2016 to 2024. 

Findings: The results of the research findings show that economic policy uncertainty causes 

a decrease in production management. Also, risk management causes an increase in 

production management. 

Discussion: Economic policy uncertainty, as a key factor in the business environment, has 

profound effects on production management. This uncertainty, caused by unpredictable 

changes in government fiscal, trade, or regulatory policies, can lead to fluctuations in 

production costs, resource availability, and market demand. In such circumstances, risk 

management becomes a vital tool for production managers to mitigate the negative effects of 

this uncertainty by anticipating different scenarios, optimizing the supply chain, and adopting 
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flexible strategies. Applying risk management approaches, such as diversifying suppliers or 

using long-term contracts, can strengthen production sustainability and make the organization 

more resilient to economic shocks. 

Keywords: Economic uncertainty, company risk tolerance, production management. 
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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 99تا  85(، صفحه 1404 پاییز، )هشتم سی و ، شماره شانزدهمسال 

 

 د یتول تیریشرکت و مد یریپذسک یر ،یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم 
 2قدس ی جناب دای ل،  *1یزی فرهاد عز

 30/07/1404تاریخ پذیرش:  16/06/1404تاریخ دریافت: 
 
 چکیده 

  ی ناش  ت، یعدم قطع  نیدارد. ا  دیتول  ت یریبر مد  ی قیعم  رات یوکار، تأثکسب  ط یدر مح  یدیکل  یعنوان عاملبه   ،یاقتصاد  است یس  ت یعدم قطع 
به    یدسترس  د،یتول  یهانهیمنجر به نوسانات در هز  تواندیدولت، م  ینظارت  ای   یتجار  ،یمال  یهااست یدر س  ینیبشیپ  رقابلیغ  راتییاز تغ

ابزار  سکیر  تیریمد  ، یطیشرا  ن یبازار شود. در چن  یضامنابع، و تقا   ی نیبش یپ  قی تا از طر  شودیم   لیتبد  دیتول  رانیمد  یبرا  یاتیح  یبه 
  یریکارگرا کاهش دهند. به  تیعدم قطع  نیا  ی اثرات منف  ر،یپذانعطاف  یهای و اتخاذ استراتژ  ن، یتأم  رهی زنج  یسازنهیمختلف، به   یوهایسنار
کرده و    تیرا تقو  دیتول  یداریپا  تواند ی بلندمدت، م  یاستفاده از قراردادها  ای  کنندگانن یبه تأم  یبخشمانند تنوع  سک،یر  تیریمد  یکردهایرو

 استیس  تیعدم قطع  ریتاث  یهدف از پژوهش حاضر بررس. لذا بر پایه این استدلال،  تر سازدمقاوم  یاقتصاد   یهاسازمان را در برابر شوک 
و در زمره    یهمبستگ  ،ییبوده و از بعد روش شناسا یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد  ن یااست.   دیتول  تی ریبر مد  سکیر  تیریو مد  یاقتصاد
در بورس اوراق    شدهرفتهیشرکت پذ  167پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه پژوهش    ی. جامعه آمارباشدی م  ی فیتوص  قاتیتحق

با    رهیچند متغ  ون یپژوهش از رگرس  یهاه یمنظور آزمون فرضباشد. به ی م  1403تا    1395  یهاسال  نی ساله ب  9  یبهادار تهران در دوره زمان
که عدم قطعیت سیاست اقتصادی باعث کاهش    دهدی پژوهش نشان م  یهاافتهی  جینتا.  شده استاستفاده  وز یویافزار او نرم   یبیترک  یهاداده

 گردد. شود. همچنین، مدیریت ریسک باعث افزایش در مدیریت تولید میمدیریت تولید می
 .دیتول تیریشرکت، مد یریپذسکیر ،یاقتصاد نانیعدم اطم:  هاکلیدواژه
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 مقدمه  .1
راستای اثرگذاری عدم اطمیناان اقتصاادی بار عملکارد در  

گذاری شاارکت، های ساارمایهتااوان بااه تصاامیمشاارکت می
توسعه و استخدام کارکناان اشااره کارد کاه وهای تحقیقهزینه

( ایان 2021)  2( و دن هاان و همکااران2012)  1جولیو و یاوک
اند. همچنین بر اسااس نظار عوامل را مورد بررسی و تایید کرده

( و لیاو و 2013)  3محققانی از جملاه آنتوناکااکیو و همکااران
ها ( عدم اطمیناان سیاسات اقتصاادی در شارکت2015)  4ژانگ

در بازار سرمایه شارکت شاود و آن را افازایش   منجر به نوسان
توانناد ها جهت کنتارل ایان عامال میدهد. لذا مدیران شرکت

بهای تمام شده کالای فروش رفته را در جهات افازایش ساود 
بینی شده در دوره جااری کااهش خود با تولید بیش از حد پیش
( و جاین و 2019)  5یوناگ و روتدهند. اما بر اسااس مطالعاه  

ها در زماان عادم اطمیناان ( مدیران شارکت2021)  6همکاران
کاری تولیااد سیاساات اقتصااادی، انگیاازه کمتااری باارای دساات

های شرکت دارند و این شرایط منجر به ماانع از تولیاد محصول
 شود.بیش از حد در شرکت می

درک کامل مدیریت تولیاد بادون در نظار گارفتن کمباود  
کاری تولیاد قابال قباول های مدیران برای دستتولید و انگیزه

نیست. عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و ساهامداران هنگاام 
ها در جهات یابد. مدیران شرکتوجود عدم اطمینان افزایش می

های بیشتر به های موجود مدیریت سود برای ایجاد نوسانانگیزه
های مشااوقپردازنااد. افاازایش سااطل تولیااد محصااولات می

های کاافی توانند مشوقهای سهام( میپذیر )یعنی گزینهریسک
برای انحراف تولید ایجاد کنند. لذا بررسی این موضوع که باین 

کاری تولید و تغییرپاذیری عملکارد یاک شارکت )باازده دست
سهام( ارتباطی وجود دارد یاا خیار باه عناوان یاک مسائله در 

های به عمل مانده است. از طرفی با بررسیتحقیقات مالی باقی
کاری ای برای آنکه آیا دساتآمده در مطالعات حسابداری، زمینه

 های واقعی )مدیریت سود واقعی( به خاطر تغییر ریساکفعالیت
شود نیز وجود نادارد. باه هماین دلیال ساعی شرکت انجام می

گردیده است ضمن پر کردن خلاء موجود در پژوهش حاضر باه 
پذیری شرکت بررسی ارتباط بین عدم اطمینان اقتصادی، ریسک

و مدیریت تولید بار اسااس ساه دیادگاه پرداختاه شاود. اولاین 
کند، زیرا تر میپذیری را بزرگهای ریسکمشوق  دیدگاه، ارزش

پذیری و مدیریت تولید وجود دارد. های ریسکارتباط بین مشوق
همچنین مطابق با دیدگاه دوم، عدم قطعیت درجه عادم تقاارن 
اطلاعاتی در مورد ارزش شرکت باین ساهامداران و مادیران را 

کناد. های دستکاری تولید کمک میدهد و به انگیزهافزایش می
در نهایت؛ سوم، عادم قطعیات ممکان اسات انگیازه انحاراف 

تواند باالاتر نامتقارن تولید را ایجاد کند )که در آن کم تولید می
( دیدگاه سوم 2016)  7از تولید بیش از حد باشد(. استین و وانگ
ها عمادا  ساود را باه را در پژوهش خود تایید کردند که شارکت

)باا اساتفاده از مادیریت تعهادی( در زماان عادم سمت پاایین  
کنند، زیرا بیشتر احتمال دارد اطمینان اقتصادی بالا مدیریت می

های مادیریت واکانش که بازارها نسبت به سود کمتر تا مهارت
 نشان دهند. 

های هاای ماالی، تصامیمبر اساس ادبیات نظاری پژوهش
پذیرانه هنگاامی اتفااق خواهاد های ریساکمدیران برای پروژه

های کافی از جمله پااداش و ... افتاد که مدیران برای آن انگیزه
داشته باشند. به ویژه هنگام عدم اطمیناان سیاسات اقتصاادی، 

های مدیریت باعث کاهش در تولید خواهد شد و انحراف انگیزه
از تولید محصول در این زمان افازایش خواهاد یافات. ایان باه 
معنای آن است که مدیران با عملیات داد و ساتد خاود ریساک 

کنند. با مروری بر مطالعاات ها ایجاد میبیشتری را برای شرکت
توان به این نتیجه دست یافات کاه انجام شده در این زمینه می

هایی از عدم اطمینان سیاست اقتصادی بیشتر در حاوزه مطالعاه
های نقدی، اعتباار و تملک، دارایی  ها، ادغامگذاریجمله سرمایه

، 8تجاری و نوآوری شرکت صورت گرفته است )بلوم و همکاران
؛ 2020، 01مِاالا و تاسااکانو-؛ دی2016، 9؛ گااولن و یااون2007

(. در همااین راسااتا، 2020، 21؛ ژو2020، 11جااوری و همکاااران
مدیران در زمان عدم اطمینان سیاست اقتصادی، انگیزه کمتری 

1. Julio and Yook 

2. Den Haan et al 

3. Antonakakis et al 

4. Liu and Zhang 

5. Yung and Root 

6. Jain et al 

7. Stein and Wang 

8. Bloom et al 

9. Gulen and Ion 

10. D’Mello and Toscano 

11. Jory et al 

12. Xu 
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برای مدیریت سود به سمت پایین دارناد. اگرچاه تولیاد پاایین 
تواناد تواند عملکرد شرکت را کااهش دهاد، اماا لزوماا  نمیمی

کننده کاهش ارزش سهام مدیریتی باشاد. زیارا واکانش تضمین
قیمت سهام باه ساود، هنگاام وجاود عادم اطمیناان سیاسات 

(. باه طاور 2016شاود )اساتاین و واناگ،  اقتصادی تعادیل می
ها باعاث دساتکاری پذیری در شرکتهای ریسکخاص، انگیزه

های نامطمئن سیاسات و تولید پایین در دوره  های واقعیفعالیت
شوند، که به نوبه خاود ممکان اسات بار ریساک، اقتصادی می

هزینه سرمایه و عملکرد آتی شرکت تأثیرگذار باشد. لذا بر پایاه 
ها، پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به این سوال این استدلال

خواهد باود کاه آیاا باین عادم اطمیناان سیاسات اقتصاادی و 
پذیری شرکت بر مدیریت تولید رابطاه معنااداری وجاود ریسک

دارد یا خیر؟ در صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه 
 شکل است.

 

 پژوهش و پیشینه . مبانی نظری2
عدم اطمینان سیاست اقتصادی به شرایطی اشاره دارد کاه  

ها( به دلیل تغییرات گیران اقتصادی )مانند شرکتدر آن تصمیم
های دولت، قاوانین، مقاررات، یاا بینی در سیاستغیرقابل پیش

بیناای دقیااق آینااده های پااولی و مااالی، قااادر بااه پیشسیاساات
مانناد  اقتصادی نیستند. شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادی

ط بلوم و عدم اطمینان سیاست اقتصادی پیشنهادی توس شاخص
عنوان معیااری بارای سانجش ایان عادم به (2007همکاران )

 گیریهای تصامیمبار اسااس نظریاه.  شوداطمینان استفاده می
توانااد باعااث کاااهش اعتماااد ماادیران بااه عاادم اطمینااان می

های گیریهااای آینااده شااود کااه منجاار بااه تصاامیمبینیپیش
های مااادل. شاااودتر در مااادیریت تولیاااد میکاراناااهمحافظه
دهنااد کااه عاادم اطمینااان سیاساات نشااان می گذاریساارمایه

های تولیادی، کااهش گذاریاقتصادی باعث تاأخیر در سارمایه
های تولیاد های تحقیق و توساعه، و تغییار در اساتراتژیهزینه
تواند باعث اختلال در زنجیره تأمین و عدم اطمینان می.  شودمی

ها ممکان اسات باا های تولید شود، زیرا شارکتافزایش هزینه

های ورودی یا تقاضاای باازار مواجاه تغییرات ناگهانی در هزینه
 .شوند

 طیممکن اسات در شارا  رانیمدبر اساس نظریه نمایندگی  
تضااد مناافع بااا  لیااباه دل ،یاقتصااد اسااتیس ناانیعادم اطم

اتخااذ کنناد کاه بار   یترکاراناهمحافظه  ماتیداران، تصمسهام
باا مناابع   ییهاشارکت.  گاذاردیم  ریشارکت تاأث  یریپذسکیر
( ممکن است در مواجهه با عدم یفناور  ای  ،یانسان  ،ی)مال  تریقو
 ییتوانااا رایاانشااان دهنااد، ز یشااتریب یریپذسااکیر ناان،یاطم
نظریاه رفتاار . بر اسااس  دارند  هاسکیر  تیریمد  یبرا  یشتریب

های شاناختی مالی مدیران ممکن است تحات تاأثیر ساوگیری
)مانند اجتناب از زیاان( در شارایط عادم اطمیناان، تصامیمات 

تری بگیرند که بر ظرفیت تولید و نوآوری تأثیر تولیدی محتاطانه
عنوان یاک متغیار عدم اطمینان سیاست اقتصادی به  .گذاردمی

ها تااأثیر های اسااتراتژیک شاارکتگیریمحیطاای، باار تصاامیم
پذیری شارکت را تواناد ریساکگذارد. این عدم اطمینان میمی

دهند در شارایط ناامطمئن، کاهش دهد، زیرا مدیران ترجیل می
پذیری کااهش ریساک  د.تری اتخااذ کنناریساکتصمیمات کم

کاراناه در مادیریت تولیاد منجار تواند به تصمیمات محافظهمی
های جدید، کااهش گذاری در فناوریشود، مانند کاهش سرمایه

در مقابل، .  تولید، یا تمرکز بر محصولات موجود به جای نوآوری
 نانیبالاتر ممکن است از عدم اطم  یریپذسکیبا ر  ییهاشرکت

استفاده کنند،  دیتول  یندهایدر فرآ  ینوآور  یبرا  یعنوان فرصتبه
 ایا  ریپاذانعطاف  یهاایدر فناور  یگذارهیسارما  قیامثلا  از طر

 . دیجد یگسترش بازارها

 
 پیشینه پژوهش

تعهاد   یباه بررسا  ی( در پژوهشا2024و جارونپاا )  یکورک
نمونه   کیها با استفاده از  شرکت  یداریبر پا  تیریحسابداران مد
دسات   جهینت  نیپرداختند و به ا  یکار محلوکسب  32متشکل از  

 یحساابدار  یامارتبط باا نقاش حرفاه  یهاایژگیکاه و  افتندی
 تیاامالک یرهایمساا یسااازممکاان اساات مااانع فعال تیریمااد
هاا مشاارکت آن  جهیها شود، در نتشرکت  یداریپا  یشناختروان
تصورات  ن،یابرکند. علاوه فیشرکت را تضع  یداریپا  شیدر افزا
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ممکن است مانع   شانیااز نقش حرفه  تیریخود حسابداران مد
 ی( در پژوهشا2024و همکاران ) گولکا شود. رهایمس کیاز تحر
شرکت  یاجتماع تیمسئول یهاگزارش تیمفهوم اهم  یبه بررس
 جیپرداختند. نتا  داریارزش پا  جادیشرکت با تمرکز بر ا  یداریو پا
باه   ریااخ  یهااو تحول  راتییاها نشان داد کاه تغآن  یهاافتهی

شرکت   یداریاز پا  یمتناقض  جی، با نتا19  دیخصوص پو از کوو
هااا تمرکااز باار آن دارد کااه آن یهاافتااهیاساات. لااذا  مااراهه

از   یاگساترده  فیاباه درک ط  یاجتمااع  تیمسئول  یگزارشگر
 کندیکمک م  دیموجود و جد  یدهها و مقررات گزارشچارچوب
 کردهاایتناوع رو نیاچگوناه ا  نکاهیبحاث در ماورد ا  تیو اهم
و   یاجتمااع  تیمسائول  یجهاان  سهیبر کار به سمت مقا  تواندیم

و  جادهاااو .کناادیم تیاابگااذارد را تقو ریتااأث یداریااپا گاازارش
شرکت و عملکارد شارکت   یداریپا  ی( به بررس2024)  یسارانگ

مطالعه   نیا  یهاافتهیپرداختند.    2023و ژوئن    2004  هیژانو  نیب
 یکشورها  یموضوع از سو  نیدر مورد ا  قیاز فقدان تحق  یحاک

 لیاو تحل  هیتجز  ن،یابراست. علاوه  افتهیو توسعه ن  افتهیتوسعه  
کساب و  یداریا( پا1: )دهادیم  نشانرا    قاتیپنج خوشه از تحق

و   یاساتراتژ  ،یداریا( پا3شارکت، )  یداریا( گازارش پا2کار، )
 یابیاسهامداران و شرکت، و ه( ارز  یداری( پا4شرکت، )  ینوآور
 .شرکت  یداریپا

رابطه   یبه بررس  ی( در پژوهش1404مظفرنژاد و همکاران ) 
بار عادم  دیاساهام باا تاک ماتیق یاصل تطابق و همزماان  نیب

شرکت  164نمونه متشکل از  کیبا استفاده از    یطیمح نانیاطم
هاا آن یهاافتهی جیپرداختند. نتا 1399تا  1393 یدوره زمان  یط

 یناش یدرون  یتاطلاعا  طیدر مح نانیکه عدم اطم دهدینشان م
 قیاها با درجه تطبدر گروه شرکت  یاتینقد عمل  انیاز نوسان جر

 ؛یطورکل. بهشودیسهام م  متیق  یهمزمان  شیموجب افزا  نییپا
با درآمادها باه  هانهیبالا، هز قیگرفت درجه تطب  جهینت  توانیم

کنندگان و کاهش در استفاده  ترقیدق  ینیبشیدر پ  یعنوان عامل
است و تعامل   ینسبت به اطلاعات حسابدار  هانآ  نانیعدم اطم

و   ینایبشیباا هام موجاب اصالاب و بهباود در پ  ریدو متغ  نیا
و کااهش   یکنندگان از اطلاعات حسابداراستفاده  یریگمیتصم

 یخانقااه و بادآورنهناد  زادهیتقا  .شودیسهام م  متیق  یهمزمان

 نیبر رابطاه با  یمال  تیمحدود  یلینقش تعد  ی( به بررس1404)
شرکت بار اسااس   یسازیو مال  یاقتصاد  استیس  نانیاطمعدم  
تاا  1394 یدوره زماان یشارکت طا  125نمونه متشکل از    کی

 نیبا وشاکلی ۀرابطا کیانشان داد کاه  جیپرداختند. نتا  1401
ها وجود دارد. شرکت  یسازیو مال  یاداقتص  استیس  تیقطععدم
باه   نییدر ساطوب پاا  یاقتصااد  اساتیس  تیقطععادم  شیافزا

 شاود؛یمنجار م  یمال  یهاییدارا  یبر رو  یگذارهیکاهش سرما
 یباار رو یگذارهیساارما شیامااا در سااطوب بااالا موجااب افاازا

که   دهدینشان م  هاافتهی  ن،یبرا. علاوهشودیم  یمال  یهاییدارا
و   یاقتصااد  اساتیس  نانیاطمعادم  نیارتباط ب  یمال  تیمحدود

در سطوب  یمنف ۀرابط یعنی. کندیم لیشرکت را تعد  یسازیمال
 اساتیس  ت،یقطععادم  یمثبات در ساطوب باالا  ۀو رابط  نییپا

کااه بااا  ییهاشاارکت ن،یبنااابرا کنااد؛یم فیرا تضااع یاقتصاااد
بر  یگذارهیسرما زانیمواجه هستند، م  یقو  یمال  یهاتیمحدود

باه که باتوجه  کنندیم  میتنظ  یاگونهرا به  یمال  یهاییدارا  یرو
 یتجاار  یهااتیفعال  یلازم را بارا  ینگینقاد  ،یاقتصاد  طیشرا
رابطه عادم   ی( به بررس1403و همکاران )  انیصمد  کند.  نیتأم
در   یاتیابا فرار مال  یاتیو نرخ موثر مال  یاقتصاد  استیس  تیقطع
آرچ ماارکوف  میارژ رییاو تغ  یبا استفاده از مادل چرخشا  رانیا

 جیپرداختناد. نتاا  1399تاا    1373  یباازه زماان  یط  نگیچیسوئ
 ودنمثبات با  یایمدل گو  نیاز آن است که تخم  یحاک  هاافتهی

 یاتیانرخ موثر مال م،ینرخ ارز و تورم، اثر تحر ینانینااطم  بیضرا
 .باشدیدر ادوار رونق و رکود م  یاقتصاد  استیس  تیو عدم قطع

 ری( در پژوهش خود تحت عنوان تااث1402و همکاران )  یصالح
 هیبار سااختار سارما  یاقتصااد  یهااساتیدر س  ناانیعدم اطم
شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  رفتهیپذ یهاشرکت
تاا  1394 یهاساال یشارکت طا  84نمونه متشاکل از    کیاز  

در  نانیاطمعدم نیپژوهش نشان داد که ب جیپرداختند. نتا 1401
 و مثبت ارتباط هاشرکت هیو ساختار سرما  یاقتصاد  هایاستیس

 نیآن باود کاه با  انگریاب  جینتا  نیوجود دارد و همچن  معناداری
ارتباط مثبات و   زنی  هاشرکت  هیرشد و ساختار سرما  هایفرصت
 یدر راساتا  توانادیپژوهش حاضر م  جیوجود دارد. نتا  یمعنادار

 .در اقتصاد سودمند باشد یناگهان یمال هایکاهش وقوع بحران
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 پژوهش یهاهیفرض

 تیریماد  بار  یاقتصااد  اساتیس  نانیاول: عدم اطم  هیفرض
 تاثیر معناداری دارد. دیتول

تااثیر   دیاتول  تیریماد  برشرکت    یریپذسکیدوم: ر  هیفرض
  معناداری دارد.

 

 آماری روش پژوهش، جامعه و نمونه. 3

و ازنظار   یکااربرد  ینظر هادف، پژوهشا  حاضر از  یقتحق 
 یدادی روپو یتجرب یمهن  یقاتها از نوع تحقداده  یگردآور  یوهش

، یعنای بار مبناای اسات  یحساابدار  یاثباات  یقاتدر حوزه تحق
. ازنظار روش تحلیل اطلاعات گذشته انجام گرفته استوتجزیه

یرا پاژوهش حاضار است، ز همبستگیتحقیق    یزها نتحلیل داده

در پی یافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه آماری 
باورس اوراق بهاادار   ینترنتایا  یگاهپژوهش از پا  یها. دادهاست
یت، با توجه د. درنهایگرد یگردآور ینآورد نوافزار رهنرم  و تهران

ایویوز نسخه سیزدهم و استاتا برای  افزارنرمها، از به حجم نمونه
موردمطالعاه در   یآمارجامعهها استفاده شد.  تحلیل داده  وتجزیه  

در باورس   شادهیرفتاه  های پذشارکت  یهپژوهش شامل کل  ینا
نموناه   اسات.  1403  تا  1395  هایسال  طیاوراق بهادار تهران  

  ( خلاصه شده است.1پژوهش در جدول ) یانتخاب
 شرکت  167تعداد    اعمال شده  هاییتاز اعمال محدود  پو

عنوان نمونه پژوهش انتخاب به  شرکت(-مشاهده )سال  1503و  
 د.شدن

 ها بر اساس صنعت (: فرآیند انتخاب نمونه و پراکندگی شرکت 1جدول )

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه 
 شرکت  مشاهده  محدودیت اعمال شده  ردیف 
1403ها تا پایان سال تعداد کل شرکت 1  

اند. هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشتهشرکت  
اند.هایی که طی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا از بورس خارج شدهشرکت  

گری، بانک و بیمههای عضو گروه مالی، واسطهشرکت  
اسفندماه نیست.  29ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنشرکت  

 نمونه نهایی

5067 
(756 )  
(954 )  
(801 )  
(1053 )  

1503 

563 
(84 )  
(106 )  
(89 )  
(117 )  

167 

2 
3 
4 
5 
 

ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت  
 خودرو و ساخت قطعات  1

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 
 مواد و محصولات دارویی 

های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک پتروشیمی، فرآورده  
 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن 

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(
 سیمان، آهک و گچ

های برقی آلات، تجهیزات و دستگاهماشین  
 کاشی و سرامیک 
 محصولات کاغذی

 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات 
 رایانه 

 زراعت و خدمات وابسته 
 سایر
 جمع

27 
20 
20 
18 
17 
15 
15 
14 
6 
4 
3 
2 
2 
4 
167 

16%  
12%  
12%  
11%  
10%  
9%  
9%  
8%  
4%  
3%  
2%  
1%  
1%  
2%  
100 %  

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
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 متغیرها و مدل رگرسیونی پژوهش. 4

 اسررتیس نررانیعرردم اطممتغیررر مسررتق : . 4-1
 یاقتصاد

متغیر مستقل این پژوهش، عدم اطمینان سیاست اقتصادی 
است. عدم اطمینان در اقتصاد به وضعیتی اشاره دارد که در آن، 
احتمال وقوع حوادث آتی را نتوان تعیین کرد و در صاورتی کاه 

هاای مرباوط باه این پیشامدها مشخص و معلوم باشند، احتمال
وقوع این پیشامدها در دسترس نباشد. زمانی که هر یک یا هار 

گیری نسبت به آینده پیچیاده آید، تصمیمدو این موارد پیش می
ها و مشکل خواهد بود و از این رو فضای نااطمینانی بر تصامیم

شاود. اگار تغییارات آتای در متغیرهاای اقتصاادی از حاکم می
بینای نشاده متغیار باه بینی شاده و پیشمجموع تغییرات پیش

دست آید، آنگااه نااطمیناانی متغیار اقتصاادی شاامل تغییارات 
 بینی نشده از متغیرها خواهد شد. پیش

( 2017در مطالعه حاضر با استفاده از روش دمیر و ارساان )
( محاسابه 1ثباتی اقتصاد کلان باه صاورت رابطاه )شاخص بی
  شده است.

(1) 

𝑀𝐼𝐼𝑡 =
(
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
)

𝛿𝐶𝑃𝐼
 

+
(
𝐸𝑋𝑡 − 𝐸𝑋𝑡−1

𝐸𝑋𝑡−1
)

𝛿𝐸𝑋
+
(
𝑀2𝑡 −𝑀2𝑡−1

𝑀2𝑡−1
)

𝛿𝑀2
 

 
هااا مجمااوع وزناای درصااد تغییاار در سااطل عمااومی قیمت

(CPI( درصد تغییر در نرخ ارز غیررسمی ،)EX و درصد تغییار )
( تعریاف شاده اسات. اطلاعاات ماالی M2در حجم نقدینگی )

ها و نرخ ارز از سایت وزارت امور مربوط به سطل عمومی قیمت
اقتصاد و دارایی استخراج شده است. وزن هار متغیار معکاوس 

ثباتی انحراف معیار است. مقدار بیشتر این شاخص به معنای بی
 (.1404زاده خانقاه و بادآور نهندی، بیشتر است )تقی

 

 شرکت پذیریسکیرمتغیر مستق : .  4-2
پژوهش حاضر مدیریت ریسک شرکت   مستقلدومین متغیر  

گیری آن از مادل گاوردون و همکااران است که جهات انادازه

( بهره گرفته شده است. این عوامال بار اسااس تواناایی 2009)
 اند:ها شناسایی شدهها در نیل به اهداف تعیین شده شرکتآن
(2) 𝐸𝑅𝑀𝐼 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑈 + 𝛽2𝐶𝐼 + 𝛽3𝐹𝑆 

+𝛽4𝐹𝐶 + 𝛽5𝑀𝐵𝐷 + 𝜀 
 

𝐸𝑅𝑀𝐼های مدیریت ریسک: شاخص 
𝐸𝑈عدم اطمینان محیطی : 
𝐶𝐼رقابت صنعت : 
𝐹𝑆اندازه شرکت : 
𝐹𝐶پیچیدگی شرکت : 

𝑀𝐵𝐷مدیره: نظارت هیئت 
دهنده باشد کاه نشاانجزء خطای مدل می  𝜀در مدل فوق  

( 2009انحراف از بهترین مدل پیشنهادی گوردون و همکااران )
باشد به این صورت که هرچقدر جزء خطای مدل کمتر باشد می

 نشان از مدیریت ریسک بالای شرکت دارد و بالعکو.
 
 متغیر وابسته: مدیریت تولید.  4-3

انحاراف اسات کاه   دیاتول  تیریمادمتغیر وابسته پاژوهش  
( 2006) یچااودریاز سطل نرمال آن از معادله مدل رو  یوربهره

از  یخطا ینرمال را به عنوان تابع  دیسطل تول.  برآورد شده است
 داده شده است. نشان یدر فروش در دوره جار رییفروش و تغ

 
 متغیرهای کنترلی.  4-4

ترین متغیرهایی که بر مبناای در این پژوهش برخی از مهم
مطالعات قبلی به عنوان عوامل موثر بر مدیریت تولیاد شاناخته 

اند، باه عناوان متغیرهاای کنترلای مادنظر قرارگرفتندکاه شاده
 عبارتند از:

الهاالیم و همکااران -بر اساس پژوهش عباد  اندازه شرکت:
( اندازه شرکت از طریق 2025( و کامارودین و همکاران )2025)

 شود.گیری میهای شرکت اندازهاز لگاریتم کل دارایی
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( 2025بر اساس پاژوهش علای و همکااران )  سن شرکت:
سن شرکت از طریق ورود آن در ساازمان باورس اوراق بهاادار 

 شود. تهران محاسبه می
 های باا فرصات رشاد باالا باازدهشرکت  های رشد:فرصت

است و احتمال بیشتری وجاود دارد کاه   ترنوسان  پر  هاآن  سهام
پذیری های بزرگی را تجربه کنند که این حااکی از ریساکزیان

(. 2025ها اسات )راسای و همکااران،  گوناه شارکتبالا در این
بنابراین، در این پژوهش نسابت ارزش باازار باه ارزش دفتاری 

های رشاد و یکای حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار فرصت
 دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده است.

متغیر حاضر برابار اسات باا نسابت ساود   نرخ بازده دارایی:
-هاای ابتادای دوره شارکت )آگاوسخالص به مجموع دارایی
 (.2019هارجاتو و همکاران، 

 
 مدل رگرسیونی پژوهش . 5

( از 2019هارجااتو و همکااران )-مطابق با پژوهش آگاوس
های مطرب شاده های رگرسیونی زیر جهت برازش فرضیهرابطه

 استفاده شده است. 

(1) 𝑃𝑀𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 
+𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 

+𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 که در آن: 
𝑃𝑀𝑖,𝑡  مدیریت تولید شرکت :i    در سالt)؛ )متغیر وابساته 
𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  عدم اطمینان سیاست اقتصادی شرکت :i    در ساالt ؛

؛ tدر ساال  iپذیری شارکت : ریساک𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡  )متغیر مستقل(
؛ )متغیار tدر ساال    i: انادازه شارکت  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  )متغیر مستقل(

 ؛)متغیار کنترلای(tدر ساال    i: سان شارکت  𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡  کنترلی(
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  نرخ بازده دارایی شرکت :i    در سالt)؛ )متغیر کنترلای 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 رشد شرکت :i  در سالt)؛ )متغیر کنترلی 
 
 های استنباطی یافته. 6

 آمار توصیفی.  6-1
(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون کاه شاامل 2جدول )

باشااد را نشااان های مرکاازی و پراکناادگی میبرخاای شاااخص
 دهد. می

 . آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش2جدول 

 متغیر 
نماد  
 متغیر 

 میانه  میانگین 
انحراف  
 معیار 

 حداکثر  حداق  

 EU 185/0 146/0 073/0 0013 /0 389/0 یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 ERMI 248/0 210/0 016/0 168/0 309/0 شرکت  سکیر تیریمد

 PM 24/2 13/2 345/0 34/1 76/3 دیتول تیریمد

 SIZE 130/14 810/13 778/1 869/9 189/19 اندازه شرکت 

 ROA 11/0 09/0 12/0 19/0- 49/0 نرخ بازده دارایی 

 LEV 525/0 531/0 208/0 113/0 084/1 اهرم مالی 

 AGE 29/38 41 00/9 00/53 945/0 شرکت  سن

 محقق  ی هاافتهیمنبع: 

 
( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشاان 2جدول شماره )

های مرکزی و پراکندگی است. دهد که شامل برخی شاخصمی
 استیس  نانیعدم اطممقادیر میانگین    که  دهندینشان م  هاافتهی

از   یدهنده ساطل متوساطنشاانهای نموناه  ی شارکتاقتصاد
)مانند  یاقتصاد یهااستیدر س  یریپذینیبشینوسانات و عدم پ

 ی( در دوره ماورد بررساینظاارت  ایا  یتجاار  ،یمال  یهااستیس
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 یمهما  راتیتأث  تواندیشاخص م  نیا  ،یاست. در حوزه حسابدار
. ها داشاته باشادشرکت  یو گزارشگر  یمال  یهایریگمیبر تصم

دهنده نشاان یاقتصااد استیس نانیعدم اطمبه طور کلی متغیر 
 رانیماد  ژهیاتوجه و  ازمندیمتوسط است که ن  سکیبا ر  یطیمح
 یافشاا ساک،یر تیریماد  یهایو حسابداران به اساتراتژ  یمال

 یماال  یداریاحفا  پا  یمحتاطاناه بارا  یزیرمناسب، و برناماه
دهنده ساطل نشانهمچنین میانه مدیریت ریسک شرکت است.  

 انیادر م  ساکیر  تیریمد  یهایاز اقدامات و استراتژ  یمتوسط
شارکت   ساکیر  تیریمادلاذا؛  است.    یمورد بررس  یهاشرکت
 ساکیر  تیریمتعادل و محتاطاناه در ماد  یکردیدهنده رونشان

کااهش   ،یماال  یهایریگمیباه بهباود تصام  تواندیاست که م
کمک کناد.  نفعانیاعتماد ذ شیو افزا ،ینوسانات در عملکرد مال

انحاراف   ایا  راتییمانند دامنه تغ  یاطلاعات  تر،قیدق  ریتفس  یبرا
شارکت باا انادازه    ریامتغ.  باشد  دیمف  تواندیشاخص م  نیا  اریمع

 یکمتار  یترو دامناه گساترده  اریااز انحاراف مع  778/1مقدار  

اساتفاده شاده   یرهایمتغ  اریانحراف مع  نیبرخوردار است. همچن
مدنظر را در مدل وارد کارد.   یرهایمتغ  توانیلذا م  ست،یصفر ن

 کیادارناد. نزد  یها اختلاف اندکآن  انهیمشاهدات و م  نیانگیم
هاا از کاه داده کنادیمشاخص م  اناهیو م  نیانگیم  ریبودن مقاد

 نرمال برخوردارند. عیتوز
 
فرضیه.  7 )یافتهآزمون  پژوهش  های  های 

 استنباطی(

 آزمون مانایی و انتخاب نوع مدل.  7-1
برای بررسی ایستایی )مانایی( متغیرهای پژوهش از آزماون 

 2( و آیم، پساران و شاین1960)  1آزمون مانایی لوین، لین و چو
( ارائاه 3استفاده گردیده است که نتاایج آن در جادول )(  2003)

 شده است. 

 . آزمون بررسی مانایی متغیرهای پژوهش3جدول 

 محقق  ی هاافتهیمنبع: 

 

 PM EPU RISK SIZE AGE GROWTH متغیر 

ن یپسران و ش م، یآ آماره   56/4-  71/3-  33/2-  12/1-  09/2-  66/1-  

00/0 سطل معناداری   00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

(0)  نتیجه آزمون   I  (0)  I  (0)  I  (0)  I  (0)  I  (0)  I 

 سطل مانایی
بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

و چو  نیل ن، یلو آماره   36/3-  71/2-  14/3-  86/3-  54/1-  06/2-  

00/0 سطل معناداری   00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

(0)  نتیجه آزمون   I  (0)  I  (0)  I  (0)  I  (0)  I  (0)  I 

 سطل مانایی
بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

بدون  
گیری تفاضل
 )مانا(

1. Levin, Lin, and Chu 

2. Im, Pesaran & Shin 

3. Variance Inflation Factor (VIF) 
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( قابل مشاهده است، هر یاک از 3طور که در جدول )همان
 I(0)  صفر  ریآن متغ  یدرجه انباشتگمتغیرهای پژوهش در سطل  

است که حاکی از ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسایون و 
باشد. به طورنمونه؛ متغیر مدیریت تولید معنادار بودن متغیرها می

گیری متغیار ( بدون تفاضال2003)  نیپسران و ش  م،یآدر آماره  
دهنده ساختگی نبودن روابط موجود این باشد و نشانمعنادار می

( 1960)  و چاو  نیل  ن،یلومتغیر در مدل است. همچنین در آماره  
( حاکی از تایید عدم ساختگی ایان متغیار 00/0با توجه به عدد )

باشد. بنابراین، با توجه به نتایج بدست آمده در مدل پژوهش می
توان به صورت فوق ( کلیه متغیرهای پژوهش را می3در جدول )

تفسیر کرد که نتایج کلیه متغیرها در دو آماره مانایی آیم، پسران 
( با توجاه 1960( و آماره مانایی لوین، لین و چو )2003و شین )

توان اظهار داشت کاه متغیرهاای ( می00/0به سطل معناداری )
این پژوهش در مدل حاضر از عدم ساختگی در مدل )به عبارت 

 دیگر عدم رگرسیون ساختگی( برخوردار هستند.

هررای تشررخیل مرردل و فرررو  . آزمون7-2
 کلاسیک
هاای های تعیین ناوع داده( نتایج مربوط به آزمون4جدول )

ترکیبی و همچنین آزمون فروض کلاسیک رگرسایون را بارای 
هر دو مدل پژوهش به تفکیک نشان داده است. در این پژوهش 

هاای پنال، های ترکیبی، تعیاین ناوع دادهبرای تعیین نوع داده
تشخیص خودهمبستگی و تشخیص همسانی واریانو به ترتیب 

گادفری و ویگینز و پوی -های اف لیمر، هاسمن، براشاز آزمون
( استفاده شده است. همچنین برای بررسای همخطای از 2003)

طور کمک گرفته شده اسات. هماان  3معیار عامل تورم واریانو
( قابل مشاهده اسات، آزماون لیمار بیاانگر آن 4که در جدول )
یی از نوع تابلو  یبیترکهای مورد آزمون به صورت  است که داده

 از نوع اثرات ثابت  ییتابلودهنده  باشد و آزمون هاسمن نشانمی
  است.

 های ترکیبی و فرو  کلاسیک رگرسیون های تعیین نوع داده . نتایج آزمون 4جدول 

 نتیجه  معناداری آماره  آماره آزمون نام آزمون  موضوع آزمون 
 های ترکیبی تعیین نوع داده
 های تابلویی تعیین نوع داده

F  لیمر 
 هاسمن

308/1 
567/17 

034/0 
005/0 

 ترکیبی از نوع تابلویی 
 تابلویی از نوع اثرات ثابت 

 خودهمبستگی مرتبه اول 
 گادفری -براش
 گادفری -براش

634/8  :2Chi 
147/9  F= 

003/0 
001/0 

 خودهمبستگی مرتبه اول 
 خودهمبستگی مرتبه اول 

 ناهمسانی واریانو 2Chi 000/0:  235/498 ( 2003ویگینز و پوی ) همسانی واریانو
 محقق  ی هاافتهیمنبع: 

 

 های پژوهش. آزمون فرضیه7-3
 های پژوهشآزمون آماری فرضیه  جینتا. 5جدول 

 متغیرها 
𝑷𝑴𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑼𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝑰𝑺𝑲𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 متغیر وابسته: مدیریت تولید
 عام  تورم واریانس  سطح معناداری  tآماره  ضریب 

 --- 000/0 065/4 028/0 ضریب ثابت
 38/1 000/0 -364/3 -001/0 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 
 68/1 010/0 563/2 044/0 مدیریت ریسک شرکت 

 87/1 005/0 294/3 001/0 اندازه شرکت 
 24/3 000/0 499/8 205/2 سن شرکت 

 59/1 001/0 808/3 311/0 نرخ بازده دارایی 
 78/2 001/0 436/4 001/0 رشد شرکت 
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 814/0 ضریب تعیین 
 F 63985/15آماره 
 F 000000/0احتمال 

 2/ 2387 دوربین واتسون 
 محقق  ی هاافتهیمنبع: 

 
با توجه به سطل معناداری متغیر عادم   فرضیه اول پژوهش

( کااه سااطل معناااداری آن 𝛽1قطعیاات سیاساات اقتصااادی )
 95( است و با توجه باه ساطل معنااداری موردقباول  0000/0)

اول توان اظهاار داشات کاه فرضایه درصد در این پژوهش، می
مادیریت بار    موردقبول بوده و عدم قطعیت سیاسات اقتصاادی

طور که در جدول فوق قابال است. همان  تأثیرگذار  شرکتتولید  
 اسااتیس تیااعاادم قطعمشاااهده اساات سااتون ضااریب متغیاار 

عادم ی از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحاد  اقتصاد
( واحاد -001/0ی تغییر کند، به میازان )اقتصاد  استیس  تیقطع

یاباد، چراکاه مقادار ضاریب شرکت کااهش می  مدیریت تولید
بدست آمده متغیر منفی است؛ لاذا باعاث کااهش در مادیریت 

فرضایه دوم جهات آزماون  همچناین؛    شاود.می  شارکت  تولید
( 𝛽2با توجه به سطل معناداری متغیر مدیریت ریسک )  پژوهش

و باا توجاه باه ساطل  ( اسات010/0آن )که ساطل معنااداری  
تاوان اظهاار درصد در این پژوهش، می  95معناداری موردقبول  
بار موردقباول باوده و مادیریت ریساک  اول  داشت که فرضیه  
طور کاه در جادول است. همان  تأثیرگذار  شرکتمدیریت تولید  

فوق قابل مشاهده است ستون ضریب متغیر مدیریت ریساک از 
نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحاد مادیریت ریساک 

شارکت  ( واحاد مادیریت تولیاد044/0تغییر کناد، باه میازان )
یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آماده متغیار مثبات افزایش می

 شود.می شرکت است؛ لذا باعث افزایش در مدیریت تولید
 
 پژوهش گیری و پیشنهادات . نتیجه8

 ،یاقتصااد  اساتیس  تیاعادم قطعطور که اشاره شد  همان
بار   یقیعم  راتیوکار، تأثکسب  طیدر مح  یدیکل  یعنوان عاملبه
 رقابالیغ  راتییاز تغ  یناش  ت،یعدم قطع  نیدارد. ا  دیتول  تیریمد

دولاات،  ینظااارت ایاا یتجااار ،یمااال یهااسااتیدر س ینایبشیپ
باه   یدسترسا  د،یاتول  یهاناهیمنجر به نوسانات در هز  تواندیم

 ساکیر  تیریمد  ،یطیشرا  نیدر چن  .بازار شود  یضامنابع، و تقا
 قیاتاا از طر شودیم لیتبد دیتول رانیمد یبرا  یاتیح  یبه ابزار

و   ن،یتاأم  رهیازنج  یساازنهیمختلاف، به   یوهایسنار  ینیبشیپ
 تیاعدم قطع  نیا  یاثرات منف  ر،یپذانعطاف  یهایاتخاذ استراتژ

مانناد   سک،یر  تیریمد  یکردهایرو  یریکارگرا کاهش دهند. به
بلندمدت،   یاستفاده از قراردادها  ای  کنندگاننیبه تأم  یبخشتنوع
کارده و ساازمان را در برابار   تیارا تقو  دیاتول  یداریپا  تواندیم

تر سازد. لذا هدف از پاژوهش حاضار مقاوم  یاقتصاد  یهاشوک
 ساکیر  تیریو ماد  یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ریتاث  یبررس
 است. دیتول تیریدبر م

 نیباکه در فرضیه اول پژوهش مادعی شاده کاه  ییازآنجا
 یرابطه معنادار  دیتول  تیریو مد  یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم
 نیباآمده از آزماون رگرسایون ارتبااط دستنتایج به  وجود دارد.
های شارکت دیاتول تیریو ماد یاقتصااد استیس نانیعدم اطم

کند. نتایج پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تأیید می
در    توان اینگونه مورد استدلال قارار داد کاهبدست آمده را می

 یگذارهیسرما  یهایریگمیها تصمشرکت  نان،یعدم اطم  طیشرا
 ری( را به تاأخدیجد زاتیتجه  دیخر ای  دیتول  تی)مانند توسعه ظرف

 ش یافزا شتریکسب اطلاعات ب یارزش انتظار برا رایز  اندازند،یم
کاه چارا   دهادیم  لیتوض  یتئور  نیا  د،یتول  تیری. در مدابدییم

ممکان   یاقتصااد  استیس  نانیها در مواجهه با عدم اطمشرکت
 یهاایدر فناور  یگذارهیسرما  ای  دیاست از گسترش خطوط تول

ها ممکن اسات بار حفا  آن، آن  یکنند. به جا  یخوددار  دیجد
 یتئاور. همچنین بر اسااس  تمرکز کنند  یاتیعمل  یریپذانعطاف

داران اشاره دارد. و سهام  رانیمد  نیبه تعارض منافع ب  یندگینما
ممکن اسات  رانی، مدیاقتصاد استیس  نانیعدم اطم  طیدر شرا
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 ماتیخااود، تصاام یشااغل یهاسااکیاز ر ینگراناا لیاابااه دل
اتخاذ کنناد، مانناد کااهش   دیتول  تیریدر مد  یترکارانهمحافظه

رفتار   نی. اندهایدر فرآ  یمحدود کردن نوآور  ایتنوع محصولات  
از دساات دادن  ایاا دیااتول ییمنجاار بااه کاااهش کااارا تواناادیم

داران خواسااتار اگاار سااهام یشااود، حتاا یرقااابت یهافرصاات
. بنااابراین؛ تحلیاال فرضاایه اول باشااند یشااتریب یریپذسااکیر

 اساتیس  نانیعدم اطمتوان اینگونه بیان کرد که  پژوهش را می
 ،یگذارهیسارما  یهایریگمیبار تصام  ریتاأث  قیاز طر  یاقتصاد
 تیریمد  ،یو نوآور  د،یتول  یریپذانعطاف  ن،یتأم  رهیزنج  تیریمد
 ،یانتخااب واقعا  یهاای. تئوردهادیقرار م  ریرا تحت تأث  دیتول
 یهاامبادلاه چارچوب  یهاناهیو هز  ا،یپو  یهاتیقابل  ،یندگینما
ها . در عمل، شرکتدهندیارتباط ارائه م  نیا  کدر  یبرا  یدیمف
از   یبایترک  دیابا  یاقتصااد  استیس  نانیمقابله با عدم اطم  یبرا

و  تاال،یجید یهاایاساتفاده از فناور  ک،یاستراتژ  یریپذانعطاف
کنناد.   یسازادهیخود پ  یدیتول  یندهایرا در فرآ  سکیر  تیریمد
 استیس نانیعدم اطم ینه تنها به کاهش اثرات منف  کردیرو  نیا

در   یرقابت  تیمز  جادیبه ا  تواندیبلکه م  کند،یکمک م  یاقتصاد
 منجر شود. ریمتغ یهاطیمح

فرضیه دوم پژوهش مدعی شاده   مطابق با نتیجه حاصل از
 یرابطاه معناادار  دیتول  تیریشرکت و مد  یریپذسکیر  نیبکه  

 نیبا آمده از آزمون رگرسایون ارتبااط  دستنتایج به  وجود دارد.
های پذیرفته شاده شرکت دیتول تیریشرکت و مد  یریپذسکیر

کند. نتایج بدست آماده در بورس اوراق بهادار تهران را تأیید می
 یریپذساکیر  توان اینگونه مورد اساتدلال قارار داد کاهرا می

در  تیعدم قطع رشیپذ یسازمان برا ییو توانا لیشرکت به تما
 تیریاشاره دارد. در ماد  یاتیو عمل  کیاستراتژ  یهایریگمیتصم
 صیمرتبط است کاه بار تخصا  یماتیمفهوم به تصم  نیا  د،یتول

. بار گذارندیم  ریتأث  هایو انتخاب فناور  ندها،یفرآ  یمنابع، طراح
 لیاممکان اسات باه دل  دیتول  رانی، مدیندگینما  یاساس تئور

هساتند(،  زتریگرساکیداران )کاه معماولا  رتضاد منافع با سهام
مادت را بالاتر اتخاذ کنند تا عملکارد کوتاه  سکیبا ر  یماتیتصم

 توانندیم  ماتیتصم  نیکنند. ا  عیرا تسر  ینوآور  ایبهبود بخشند  
 رهیادر زنج  رییاد، تغیاجد  یهاایدر فناور  یگذارهیشامل سرما

تقاضاا   تیاباا وجاود عادم قطع  دیتول  تیظرف  شیافزا  ای  ن،یتأم
 یریپذسکیر  ها،تیمنابع و قابل  یاز منظر تئور. همچنین  باشند

در نظر گرفتاه   کیاستراتژ  تیقابل  کیعنوان  به  تواندیشرکت م
باا ساطل   ییها. شرکتگذاردیم  ریتأث  دیتول  تیریشود که بر مد

 یهاابالا ممکان اسات مناابع خاود را باه پروژه  یریپذسکیر
( شارفتهیپ  ونیاتوماسا  ایانااب    دیا)مانند تول  دیتر در تولنوآورانه

و   ییمنجر به بهباود کاارا  تواندیم  کردیرو  نیاختصاص دهند. ا
مانناد   یاتیاعمل  یهاساکیشاود، اماا همزماان ر  یرقابت  تیمز
. دهادیم  شیرا افازا  یفنااور  یناساازگار  ایا  زاتیاتجه   یخراب
 1یداخلا دیتول ای یسپاربرون ماتیشرکت بر تصم  یریپذسکیر

بالا   یریپذسکیبا ر  ییها. شرکتگذاردیاثر م  دیتول  تیریدر مد
کنناد   یسازیرا داخل  دیتول  یندهایدهند فرآ  لیممکن است ترج

اگر   یداشته باشند، حت  یبندو زمان  تیفیبر ک  یشتریتا کنترل ب
داشااته باشااد. در مقاباال،  ییبااالا هیاااول یهانااهیکااار هز نیااا

آورند   یرو  یسپارممکن است به برون  زیگرسکیر  یهاشرکت
 توانادیم میتصام نیاثابت را کاهش دهناد، اماا ا  یهانهیتا هز
 . دهد شیرا افزا کنندگاننیبه تأم  یمرتبط با وابستگ  یهاسکیر

های پاژوهش با توجه به نتاایج حاصال از آزماون فرضایه
 گردد. پیشنهادهای زیر ارائه می

ها شاارکت ،یاقتصاااد نااانیعاادم اطم ریکاااهش تااأث یباارا
رواباط باا   جاادیو ا  کننادگاننیباه تأم  یبخشابا تنوع  توانندیم

اخاتلالات  ساکیمختلف، ر  ییایمتعدد در مناطق جغراف  یشرکا
 یریپذسکیر  ازمندین  کردیرو  نیرا کاهش دهند. ا  نیتأم  رهیزنج
را   دیاتول  یداریااست اماا پا  دیدر روابط جد  یگذارهیسرما  یبرا
 یهاساتمیس  تواننادیها مشارکت. همچناین؛  کنادیم  نیتضم
با  عیسر قیمدولار را اتخاذ کنند که امکان تطب  ایچابک    یدیتول
 نیاا. اکناادیرا فااراهم م یاقتصاااد طیشاارا ایااتقاضااا  راتییااتغ

 یهااطیبالا همراه اسات، اماا در مح  یریپذسکیبا ر  یاستراتژ
 .دهدیم شیرا افزا دیتول یریپذنامطمئن، انعطاف  یاقتصاد

1. Make-or-Buy  
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Economic Policy Uncertainty, Corporate Risk-Taking,  

and Production Management 

 

Abstract 

Economic policy uncertainty, as a key factor in the business environment, has profound 

effects on production management. This uncertainty, resulting from unpredictable changes in 

government financial, trade, or regulatory policies, can lead to fluctuations in production 

costs, resource availability, and market demand. In such circumstances, risk management 

becomes a vital tool for production managers to reduce the negative effects of this uncertainty 

by anticipating different scenarios, optimizing the supply chain, and adopting flexible 

strategies. Applying risk management approaches, such as diversifying suppliers or using 

long-term contracts, can strengthen production sustainability and make the organization more 

resilient to economic shocks. Therefore, based on this argument, the purpose of the present 

study is to investigate the impact of economic policy uncertainty and risk management on 

production management. This research is applied in terms of purpose and is a descriptive 

research in terms of method, identification, correlation and correlation. The statistical 

population of the research is the Tehran Stock Exchange and the research sample is 167 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 9-year period between 2016 and 2024. 

In order to test the research hypotheses, multivariate regression with mixed data and Iviews 

software was used. The results of the research findings show that economic policy 

uncertainty causes a decrease in production management. Also, risk management causes an 

increase in production management.  

Keywords: Economic uncertainty, company risk tolerance, production management. 

 


