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 چكیده

ها را پایداری مالی گویند.  ها و خنثی نمودن شوک فرآیندهای اقتصادی، مدیریت ریسک توانایی تسهیل و ارتقای  

ها، سود خالص، تأمین مالی پژوهشگران تاکنون تأثیر عوامل مختلفی مانند حقوق صاحبان سهام، جمع کل دارایی

و غیره را که اکثر از عوامل درون شرکتی هستند بر پایداری مالی بررسی نموده اند. اما در این میان ریسک مهم 

ها  سازمانی دیگری که غالباً از عدم ثبات و عدم جامع و کامل بودن قوانین اقتصادی تصویب شده از جانب دولت برون 

الشعاع قرار دهد؛ و تاکنون مورد توجه  ها را تحتتواند عملکرد تولید و پایداری مالی شرکت گیرد و مینشات می 

ایرانی قرار نگرف ها برای  های اقتصادی دولت و راهبرد شرکتته است، مبحث عدم قطعیت سیاستپژوهشگران 

های اقتصادی بر  رویارویی با چنین شرایطی است. بنابراین، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست 

پایداری مالی با در نظر گرفتن اثر تعاملی راهبرد تدافعی است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و ازنظر روش  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق    128های ترکیبی  همبستگی است. پژوهشگر با استفاده از داده  -توصیفی

و به کمک رگرسیون خطی چندگانه دریافت که عدم قطعیت    1399تا     1390های  بهادار تهران در طی سال 

  د. همچنین، نتایج پژوهش نشان داد اتخاذ های اقتصادی بر پایداری مالی شرکت تأثیر منفی و معنادار دارسیاست 

های اقتصادی   ها باعث تضعیف رابطه منفی بین عدم قطعیت سیاست راهبرد تدافعی کسب و کار از جانب شرکت 

 گردد.و پایداری مالی شرکت می 

 تدافعیوکار، راهبرد  های اقتصادی دولت، راهبرد کسبپایداری مالی، عدم قطعیت سیاست   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

بازار به شکل قابل  افزایش است و سرعت تغییرات، کسب ملاحظه امروزه رقابت در  های  وکار و بنگاه ای در حال 

تنها به دنبال کسب موفقیت و پایداری مالی در حیطه فعالیت  ای قرار داده که نهسابقه فشار بیاقتصادی را تحت

(. پژوهشگران متعددی مانند وو  2018بلکه به دنبال حفظ آن در آینده نیز باشند )الشهی و همکاران،   خود باشند،

اند که پایداری مالی در  ( اذعان داشته 2019( و اقبال و همکاران )2020( ؛ شی و همکاران )2021و همکاران )

گذاران  ها و سرمایه حال حاضر به موضوعی داغ و علت عمده نگرانی در سراسر جهان تبدیل گشته و توجه شرکت

 (.2021)احسن و همکاران،  به سمت ضرورت پایداری مالی جذب شده است  

ها  نماید، محیط ناپایدار و رقابت روزافزون شرکت ها را از چند دهه قبل متمایز می در دنیای امروز آنچه شرکت 

با توجه به هدف غائی هر  های رقیب چه در سطح داخلی و چه در سطح بین با شرکت  از طرفی،  المللی است. 

انداختن سرمایۀ خود، که همانا کسب حداکثر سود و بازدهی از آن  سرمایه گذار و بنگاه اقتصادی از به جریان 

تر از آن پایداری این سود و عملکرد مالی مطلوب، بیش  باشد، اهمیت بحث عملکرد مالی واحد اقتصادی و مهم می

تر شده است )اونگساکول و همکاران،  تبع آن مدیران واحدهای اقتصادی روشن گذاران و بهاز پیش برای سرمایه 

2021.) 

 داشته وجود هاآن  به زیادی اعتماد که  هستند پایدار زمانی واحدهای تولیدی و اقتصادی فعال در صنایع کشور،

 وظایف  و  تعهدات  خارجی،  بدون دریافت تامین مالی و کمک و مشکل بدون  بتوانند  مؤسسات  این که طوری باشد،

های مالی شود که بحرانپایداری مالی در سطح واحد اقتصادی به وضعیتی گفته می  دهند.  انجام  را خود اصلی

های اقتصادی  سیستماتیک در سطح شرکت، بحران در شرایط اقتصادی کلان و عدم ثبات و نا اطمینانی در سیاست 

 (. 2015دولت، سودآوری و روند تولید ثروت در واحد اقتصادی را تهدید ننماید )کانگ و همکاران،  

صورت مداوم در  های اقتصادی کلان از جانب دولت ها به نمایند که سیاستها در محیطی فعالیت میشرکت 

حال تغییر است. دولت ها مجبورند به طور مداوم قوانین اقتصادی و مالیاتی را برحسب شرایط سیاسی و اقتصادی  

های  (. عدم قطعیت در سیاست 2020دهند )ون و همکاران،    تغییرحاکم بر فضای داخلی و بین المللی، تعدیل یا  

ها را تحت اشعاع  تواند عملکرد و ثبات مالی شرکتالمللی میاقتصادی چه در سطح دولت خاص و چه در سطح بین

که واحدهای اقتصادی به دلیل افزایش سطح نقدینگی کشور و به  مثال در سطح داخلی، هنگامیعنوان قرار دهد. به 

ها از جمله میزان ذخیره وجوه  ار سردرگمی در مواضع و تصمیمات خود در همه زمینهتبع آن افزایش تورم دچ

سیاست  و  محصول  تولید  میزان  اولیه،  مواد  تهیه  سرمایهنقد،  تصمیمهای  ریسک  میشوند،  و  گذاری  ها 

طور مستقیم و غیرمستقیم بر عملکرد و ثبات مالی واحد  شدت بالا رفته و این شرایط بهها بههای آن گذاری سرمایه

ها،  المللی مانند تحریمهای اقتصادی بین گذارد. از طرفی، عدم قطعیت در سطح قوانین و سیاست اقتصادی تأثیر می

ها  تهدیدات نظامی، افزایش یا کاهش تعرفه بر ورود کالاها از جانب کشورهای مقصد و غیره سبب میشود تا شرکت 

شوند و تبعات خسارت باری مانند کاهش حجم فروش، سودآوری،  در صادرات و عملکرد خود با اختلال مواجه  
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 (. 2019عملکرد مالی ضعیف و عدم پایداری مالی را تجربه نمایند )دیویس و همکاران،  

شناخت،  پژوهش  بر  مبتنی  راهبردی که  رویکردهای  به  را  بیشتری  توجه  مدیریت  در حسابداری  اخیر  های 

رسد عاملی اند. به نظر می گیری و مدیریت محرکهای کلیدی ایجاد ارزش برای سهامداران است، مبذول داشتهاندازه 

های اقتصادی بر عملکرد مطلوب و پایداری  عنوان عنصر تعدیلگر، اثرات منفی عدم قطعیت سیاست تواند به که می

ها در مواجه با  مالی واحدهای تولیدی و اقتصادی را کاهش دهد، نوع دیدگاه و راهبرد انتخابی مدیران و شرکت 

تنها بر رشد پایدار مالی یک واحد تولیدی و اقتصادی  های اقتصادی نه شرایط نا اطمینانی است. عدم قطعیت سیاست 

هایی وکار در برابر چنین عدم قطعیت کند. بنابراین، راهبرد کسبلکه موجودیت آن را نیز تهدید می گذارد، بتأثیر می

گذاری به  گذاری یا عدم سرمایهها ایفا نماید. تصمیم به سرمایهتواند نقش مهمی بر رشد مالی پایدار شرکت می

وتحلیل منابع و محیط  ها پس از تجزیهها بستگی دارد . شرکتگذاری اتخاذ شده توسط شرکت استراتژی سرمایه

 (. 2021نمایند )احسن و همکاران،  های خود را تدوین میعملیاتی راهبرد

متحده آمریکا بر کشور  های روزافزونی که از جانب ایالات باتوجه به موارد با اهمیت ذکر شده در فوق و تحریم

ناپذیری مانند کاهش تولید،  های اقتصادی کلان کشور و در نهایت آثار جبران تبع آن ناپایداری سیاست ایران و به 

های تولیدی  پذیری، عدم صادرات محصول، کاهش سودآوری و عدم ثبات و پایداری مالی برای شرکت عدم رقابت 

های اقتصادی بر پایداری  فعال در اقتصاد کشور ایران داشته است، این پژوهش به بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته است و از طرفی تأثیر برگزیدن راهبردی تدافعی بر  مالی شرکت 

های اقتصادی دولت جهت دستیابی به عملکرد مالی مطلوب و ط نابسامان و عدم اطمینان سیاست تعدیل شرای

 پایدار را مورد بررسی قرار داده است. 

 

 پژوهش  نظری مبانی  -2

 پایداری مالی  - 2-1

  نظیر  محققان از برخی است. وارد شده اقتصادی مبانی نظری در که  است دهه دو به  نزدیک مالی پایداری مفهوم

  خطرات   ساختن  محدود  کلان،  دیدگاه  از  و  کرده  بیان  مالی  هایبحران   وجود  عدم  را  مالی  پایداری(  2006)  بوریو

  و  واحد   تعریف  مالی،  پایداری  بحث  اهمیت  باوجود  کند.می  تعریف  مالی  سیستم  گستره  در  واقعی  زیان  از  ناشی

(  1987ایده اصلی کمیسیون برونلند )  (.2018)هالر و همکاران،  ندارد  وجود  مالی  پایداری  مورد  در  ایشده   پذیرفته

ها باید از نظر مالی مدیریت شوند تا موفقیت  دهد؛ شرکتساز توسعه مفهوم پایداری مالی بود که نشان میزمینه

های آینده، تضمین نماید )گانتر و  مالی فعلی را بدون به خطر انداختن موفقیت مالی آینده، از جمله موفقیت نسل

 (.  2017گانتر،  

د  ن های موجود در یک کشور بتواندر تعریفی دیگر آمده است که پایداری مالی بیانگر شرایطی است که شرکت

های مالی را به حداقل برسانند و باعث جلوگیری از ایجاد اختلال  در برابر تکانش وارده مقاومت  کنند و عدم توازن 
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پایداری مالی به شرایطی گفته می از طرفی،  شود که دور نمای  در عملکرد و وظایف نظام مالی شرکت شوند. 

از توضیحات فوق در  (.  2018های شرکت را فراهم کند )اوزیلی،  ها امکان بازپرداخت بدهی سیاست مالی شرکت 

های زیر  های دارای پایداری مالی باید هرکدام دارای ویژگی آید که شرکتطورکلی چنین برمیمورد پایداری به

 باشند: 

الف: شرکت برای مدت نامحدود تأسیس شده است و مگر اینکه ورشکستگی اتفاق بیفتد. در صورت فعالیت شرکت  

 شود. صورت واقعی حفظ میارزش مورد انتظار سود خالص به

قبولی محدود  گذار در سطح قابلها به سرمایه ب: احتمال ورشکستگی شرکت در نتیجه وقفه در جریان پرداخت 

تواند این الزام را برآورده  گذار وجود ندارد؛ زیرا هیچ شرکتی نمیشود )احتمال ورشکستگی صفر برای سرمایهمی

 کند(.

احتمال فراوان  گذار، بهقبول است؛ به این معنا که از دیدگاه سرمایه گذار قابلپ: نوسانات سود خالص برای سرمایه

 (. 2022شود )گلیبنر و همکاران،  سود خالص حداقلی برآورده می 
   

 عدم قطعیت سیاست های اقتصادی   – 2-2

و   قوانین  از طریق  اقتصادی کشور  تغییر وضعیت   یا  ی مختلف  هاحلراه اقدامات دولت در جهت سامان دادن 

ها برای  دولت   یابزارهای عمده .  نامندیم اقتصادی در جهت نیل به اهداف خاص اقتصادی را سیاست اقتصادی  

، کنترل سطح نقدینگی، قوانین مالیاتی، نرخ ارز و  دولت  ی، متغیرهای بودجه و اقتصادی   مالی  یهااست ی اعمال س

عرضه و تقاضای    تواندی سیاستی، دولت م  یهاکه با تغییر دادن مناسب این اهرم   باشندیم  سایر ابزارهای اقتصادی

ی  ها استیسثبات در    و اشتغال دچار نوسان نگردد.  هامتیق  تولید،  کل در اقتصاد را در توازن نگه دارد تا سطح

،  و همکاران  ی کلان اقتصادی بسیار با اهمیت است )کائوهاشاخص ی اقتصادی برای  هااست یس  الخصوصیعلدولت  

دقیق و در نظر گرفتن چگونگی تغییر    ها در بررسی اطمینان سیاست اقتصادی به عدم توانایی شرکت (. عدم  2020

  ی هااست یعدم اطمینان در مورد س  اقتصادی یک کشور یا حوزه خاص در طول فرآیند توسعه، از جمله  یهااست یس

 ( 2016)بیکر و همکاران،    مالی، پولی و تجاری اشاره دارد

 

 راهبرد كسب وكار و راهبرد تدافعی   – 2-3

 اقدامات گزینش و سازمان یک بلندمدت و  اساسی اهداف تعیینراهبرد   : کندیم  تعریف شرح این به را راهبرد چندلر

 نگرنده یآ و  بروز مقیاس  یهابرنامه  (. راهبرد1962)چندلر،    است اهداف این به دستیابی برای لازم منابع   تخصیص و

  موسسه بازی برنامه عبارتی به و سازمان یهاهدف به دستیابی کردن بهینه منظور به رقابتی  محیط با تعامل برای

 برای چارچوبی ولی  ؛کندینم بیان لیتفصبه  را آینده در مواد و مالی انسانی، نیازهای همه اگرچه که ،باشدیم

در برابر کی، چه موقع، کجا و برای چه را نشان   رقابت نحوه  درباره شرکت آگاهی  و سازدی م فراهم یریگمیتصم
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 (.1380)پیرس و رابینسون؛ خلیلی شورینی،  دهدمی

راهبرد  هاسازمان  از  افزایش کارایبه    کنند،یم  یرو ی پ  ی تدافعیی که  و در  کسب   یفرایندها  یدنبال  نتیجه  وکار 

حفظ سهم فعلی خود بوده و تمایلی کسب ثبات و  یها در تلاش برا سازمان این  خود هستند.   سودحداکثر کردن 

حصول    منظوربه  هایتدافع.  دهندینمبه حضور در بازارهای جدید و تولید محصول یا خدمات جدید و نوآورانه نشان  

)خانلری  رندیگی می و ثابت بهره  اهستهتک اطمینان از دستیابی به کارایی موردنظرشان از کنترل متمرکز و فناوری  

 (. 1393و کفائی،  

 

اثر تعاملی راهبرد  تأثیر عدم قطعیت سیاست  -2-4 با در نظر گرفتن  اقتصادی بر پایداری مالی  های 

 تدافعی

استفاده از منابع در   همآن وجود دارد و    هاشرکت تنها یک هدف و مسئولیت برای    "نظریه سهامداران"  بر طبق

کمیاب در جهت به دست آوردن منافع و افزایش این منافع در چارچوبی معین و یک بازار    حالن یع  دردسترس و  

 است،  سهامداران   ثروت افزایش  شرکتی هر هاولی هدفعنوان نمود که    گونهن یا  توانمی رقابت آزاد است. بنابراین  

اما این روند    دهند افزایش را خود سهامداران  ثروت میزان بتوانند تا هستند ییهات یفعال انجام  دنبال به هاشرکت  لذا

 (. 2021باید دارای ویژگی ثبات و پایداری باشد )احسن و همکاران،    درازمدت سودآوری بنگاه اقتصادی در  

 زیان از ناشی ی هاسک یر که  داد خواهد رخ  هنگامی هاشرکت  مالی پایداری حسابداری،  و مالی تعریف با  مطابق 

 انباشت و اقتصادی عملکرد  که است روشی مالی، پایدار نظام یک چون که  .  برسد حداقل به مالی  نظام در واقعی

  گردد.  مالی یهاستم یس بر مخرب  تأثیر سوء  یهااختلال  ایجاد از مانع تواندیم همچنین  و دهدمی  افزایش را ثروت

ی بر عملکرد مالی، ثبات و پایداری مالی واحدهای  توجهقابل اثر    تواندیم  احتمالاًیکی از عواملی که    رسدی مبه نظر  

و قوانین اقتصادی وضع شده توسط دولت است )احسن    هااست یساقتصادی داشته باشد، عدم اطمینان نسبت به  

 (. 2019؛ اقبال و همکاران،  2020؛ میرزا و احسن،  2021و همکاران،  

دولت، از هماهنگی و ثبات درونی لازم برخوردار    لهیوسبهی اقتصادی تعیین شده  هااست یسدر بسیاری از اوقات  

اجرای   هنگام  در  حالتی،  چنین  در  بود.  خواهد  اقتصادی  فعالین  سردرگمی  حالتی  چنین  نتیجه  که  نیست 

اقتصادی،  هااست یس با قوانین اقتصادی    هااست ی س  گونهنیازامدام اشکالات ناشی    شوندمیمجبور    هادولت ی  را 

)شن    گرددمیی کلان اقتصادی  هااست ی سی و عدم اطمینان در  ثباتیبجدید جایگزین نمایند که این امر منجر به  

 (. 2021و همکاران،  
  شود میوضعیتی تعریف    عنوانبه ی اقتصادی  هااست یس( عدم اطمینان در  2016بر طبق تعریف گولن و آیون )

تخمین زد که دولت    توانینمی نمود و اینکه  نیبشیپی تحلیل و  درستبه  توانی نمکه در آن شرایط اقتصادی را  

 ینقش مهم  یاقتصاد  یهااست یس. بنابراین، آوردیمچه زمانی و چگونه به تغییر در سیاست اقتصادی فعلی روی 

و اقتصاد نیز    گذارندیتأثیر م  کلان کشور  بر اقتصاد  هااست ی س  نیا  رایز  ؛عملکرد و رشد شرکت دارند  نییدر تع
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ی اقتصادی دولت عدم تقارن  هااست یسعدم اطمینان در    دهد.ها شکل می شرکت  یرا برا  یاتیعمل  طیو مح  طیشرا

را افزایش داده و در نتیجه سبب افزایش ریسک شرکت، افزایش هزینه    هاشرکتو    گذارانهیسرمااطلاعاتی میان  

؛  2019؛  اقبال و همکاران،  2021)احسن و همکاران،    گردندیمسرمایه و کاهش ثبات در عملکرد مالی شرکت  

  ر ی ناپذبرگشت ی اقتصادی دولت به دلیل ویژگی  های گذاراست یس(. علاوه بر این، عدم اطمینان  2020میرزا و احسن،  

ی شرکت و در نتیجه کاهش رشد سودآوری و عملکرد  های گذار هیسرمای، سبب کاهش میزان  گذار هیسرمابودن  

(  1921)1(. در دیدگاه مقابل، نایت 2014)وانگ و همکاران،    گرددمی ضعیف و ناپایداری در عملکرد مالی شرکت  

از عدم ثبات در    دینمای معنوان   اطمینانی حاصل  نا  اقتصادی دولت،  های گذار است یسکه شرایط  ی  هافرصت ی 

.  گرددمی که سبب افزایش سودآوری و رشد بنگاه تولیدی و اقتصادی  دهدمیجدیدی پیش روی کارآفرینان قرار 

ی اقتصادی وضع شده  هااست یسد اثر منفی عدم قطعیت در  توانمییکی از عواملی  که    رسدیمبنابراین، به نظر  

توسط دولت بر پایداری مالی واحدهای اقتصادی را تعدیل نماید،  راهبرد انتخاب شده توسط واحدهای اقتصادی  

 (.2020های اقتصادی است )میرزا و احسن،  در شرایط عدم قطعیت سیاست 
ی که سازمان  اگونهبه  ندینمای مسازمانی عنوان    تیمأمور( راهبرد را راه و روش تحقق  1396نمازی و همکاران )

( را بررسی، تهدیدها را به فرصت تبدیل  ضعفو  قوتو تهدیدها( و عوامل داخلی )نقاط  هافرصت عوامل خارجی )

داخلی را از بین ببرد )برزیده   ضعف ی نماید و نقاط برداربهره ی خوببه ی خارجی هافرصت و از نقاط قوت داخلی و 

در این زمینه دارد    هاشرکتی بستگی به راهبرد  گذار هیسرمای یا عدم  گذارهیسرماتصمیم به    (.1397و همکاران،  

ی خود را طراحی هامنابع خود، محیط عملیاتی و شرایط کلان اقتصادی، راهبرد  لیوتحلهیتجزپس از  هاشرکت و 

انتخاب و تدوین راهبرد مناسب    هاشرکت به    تواندیمی راهبردی  هاحلراه . بررسی  ندینمایم با  تا  کمک نماید 

ی کلان اقتصادی و دورنمای  هااست یستجاری )تدافعی، تحلیلی و تهاجمی( در شرایط عدم اطمینان و عدم قطعیت  

؛ شی و  2020  نامشخص وضعیت کلان اقتصادی کشور، رشد و پایداری مالی خود را حفظ نمایند )ون و همکاران،

احسن،  2020همکاران،   و  میرزا  مهم   (.2020؛  می از  را  اقتصادی  نااطمینانی  تشدید  و  ایجاد  عوامل  توان  ترین 

دولت سیاست  سیاست های  خود  محدود  زمانی  افق  به  توجه  با  که  کرد  عنوان  طراحی  ها  را  نظر  مورد  های 

 ( 1401قربانی و همکاران؛(کنندمی

( است و به توصیف این وکارکسبراهبرد    ژهیوبهگونه شناسی متعددی از راهبردها )ادبیات مدیریت شامل  

شی و همکاران    .پردازندیمچگونه در بازارهای مربوط به عملیات خود به رقابت    هاشرکتکه    پردازدی مموضوع  

را به    هاشرکت   تواندیمی اقتصادی کلان یک کشور  هااست یسکه عدم اطمینان در    ندینمای م( استدلال  2020)

سمت راهبرد عملیاتی چند سطحی سوق دهد. اما شواهد حاکی از آن است که در شرایط عدم قطعیت؛ نوع راهبرد  

اثر عدم    برشدتاز نوع راهبرد تدافعی است. در توصیف اثر این راهبرد    هابنگاه انتخاب شده توسط اکثر مدیران و  

ی اقتصادی در رویارویی با شرایط  هابنگاه یان نمود که فعالان و  ب  گونهنیا  توانمی ی اقتصادی  هااست یسقطعیت  
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تخمین   از جمله  ندهیآ  یبرا یریگمیقادر به تصم گریاقتصاد د  ندهینسبت به تحولات آ عدم قطعیت و نا اطمینانی

اولیه به دلیل تورم روزافزون و تحلیل درست لذا سعی  نبوده  یگذاره یسرما  قیمت مواد  با برگزیدن    ندینمایم؛ 

و با    تیفیباکخود بیشتر به تولید چند محصول خاص و محدود اما    وکارکسبی تدافعی در  هاسیاست و راهبرد 

هدف  کسب مزیت رقابتی تمرکز نمایند، و از این طریق سودآوری، رشد و پایداری مالی خود حتی در شرایط عدم  

 (.2021ی اقتصادی را تضمین نمایند )احسن و همکاران،  هااست یسقطعیت  

از انجام سرمایه هدف سرمایه  باشد و در جهت تحقق این  گذاری، به حداکثر رسانیدن ثروت خود می گذاران 

می  سعی  داراییهدف  در  پایین کنند  نسبتاً  ریسک  و  بالا  بازده  نرخ  که  سرمایههایی  دارند،  گذاری  تری 

 ( 1402)محمودزاده و همکاران؛کنند

ی شخصیتی مدیران ممکن است متفاوت  باشد.  هایژگیوفرمول راهبرد در شرایط عدم اطمینان بسته به تیپ و  

ی اقتصادی دولت، ریسک  های گذاراست یسو نا اطمینانی حاصل از    تیقطعکه عدم    دهدمیمطالعات پیشین نشان  

)ون و    دهدمیی شرکت را کاهش  ریپذسکیر(؛  2020)میرزا و احسن،    دهدمی را افزایش    هاشرکت تجاری و بازار  

ی و  گذار هیسرمامدیران واحدهای اقتصادی راهبرد تدافعی جهت    غالباًچنین رویدادی،     تبعبه ( و  2020همکاران،  

نموده و ترکیب    دیتأکراهبرد تدافعی بر کارایی در تولید و توزیع کالا و خدمات  .  رندیگیمتولید خود در پیش  

، مدیران تمرکز خود را بر کسب مزیت رقابتی در  گریدعبارتبهمحدودی از کالاها یا خدمات را توصیه می کند .  

  احتمال بها  ی پیرو راهبرد تدافعی ممکن است چندین محصول تولید نمایند، ام هاشرکت.  کنندی مآن بازار محدود  

ی فنی هاتیقابلحداکثر نمودن کارایی تولید بر تقویت    منظوربه  هابنگاه   گونهنیامرتبط است.    هاآنبالا محصولات  

انتخاب چنین راهبردی    (.2016؛ چن و همکاران،  2003)همبریک،    ندینمایم و اجرایی فناوری انتخاب شده تمرکز  

)راهبرد تدافعی(؛  سبب حفظ جایگاه رقابتی و رشد شرکت و در پی آن افزایش سودآوری و پایداری در عملکرد  

   (.2021؛ احسن و همکاران،  2020بنگاه اقتصادی خواهد شد )سو و همکاران،  

های تأمین مالی ناشی از کاهش بحران مالی، کاهش مشکلات  مدیریت ریسک سازمانی، از طریق کاهش هزینه 

)امری اسرمی کندهای عملیاتی برای شرکت ایجاد ارزش می ها و کاهش هزینهعدم تقارن اطلاعاتی، بهبود فروش 

 ( 1402وهمکارن؛
 

 پژوهش  نهیش یپ -3

 ی خارجی هاپژوهش  -1- 3

با   ی مال یدار یبر  پا یاقتصاد  یهااست یس تیقطع عدم تأثیر" ( طی پژوهشی به بررسی2021احسن و همکاران )

اثر تعامل   975  یهاداده   شامل  هاآن در چین پرداختند. نمونه آماری پژوهش    "یتدافع  راهبرد  یدر نظر گرفتن 

  نانیبر شاخص عدم اطم  یها با استفاده از اقدامات مبتنآن  بود.  2017تا    2006ی در طی دوره زمانی  نیشرکت چ

که عدم    دریافتندقرار داده و  یشرکت را مورد بررس یهاراهبرد شرکت و  داری پا یلرشد ما ی؛اقتصاد  یهااست یس
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و معنادار دارد.    یو بر آن تأثیر منف  رساندی م  بیشرکت آس  داریپا  یبه رشد مال  یاقتصاد  یهااست یدر س  تیقطع

اثر منفکسب  یتدافع  راهبرد  ک یکه    ،همچنین دریافتند  هاآن   ی ها استیس  تیعدم قطع  یوکار به طرز مثبت، 

  ی ها برا شرکت   یبرا  ییراهنما  تواندیها ممطالعه آن   جی. نتادینمایم  لیشرکت را تعد  یمال  یدار یبر پا  یاقتصاد

 باشد.   یاقتصاد   یهااست یدر س  تیبرخورد مؤثر با عدم قطع  راهبرد  نیتدو

عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر پایداری مالی با    تأثیربررسی  "( در پژوهشی به  2021احسن و همکاران )

شرکت    975شامل    هاآن در کشور چین پرداختند. نمونه آماری پژوهش    "ی حاکمیت شرکتیاواسطه توجه به نقش  

ی  هااست یسنشان داد که عدم اطمینان    ها آنبود. نتایج پژوهش    2017تا    2010ی  هاسال چینی در دوره زمانی بین  

ی حاکمیت شرکتی هاشاخصه منفی و معنادار دارد، اما این در حالی است که    تأثیراقتصادی بر پایداری مالی شرکت  

ی اقتصادی بر  هااست یساثر منفی عدم قطعیت  رهیمدئتیهو تنوع جنسیتی  رهیمدئتیهمانند مالکیت، استقلال 

همچنین دریافتند که تمرکز مالکیت سهام و    هاآن .  ندینمایمی تعدیل و کم  ا ملاحظه بل قاپایداری مالی را به طرز  

پایداری مالی را  هااست یساثر منفی عدم قطعیت    هاشرکت   رهیمدئتی هنبود تنوع جنسیتی در   بر  اقتصادی  ی 

 . دهدمی افزایش  

ی به  اقتصاد   استیس  تیها به عدم قطعشرکت   راهبردیپاسخ  "( طی پژوهشی با عنوان  2020میرزا و احسن )

اقتصادی و راهبرد تجاری  هااست یسبررسی رابطه عدم قطعیت   پرداختند. جامعه    "هاشرکتی  در کشور چین 

تا    2009ی  هاسال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پکن در طی    1986شامل    هاآن آماری پژوهش  

معنادار    تأثیر  هاشرکت ی بر نوع راهبرد  اقتصاد   یهااست ی س  تیعدم قطع  نشان داد  هاآن بود. نتایج پژوهش    2015

نشان داد که عدم    هاآن ی بیشتر پژوهش  هاآزمون .  دهدمی را نیز افزایش    هاشرکت دارد و همچنین ریسک بازار  

تجاری  هااست یسقطعیت   ریسک  اقتصادی  شرایطی    هاییشرکت ی  چنین  با  مقابله  در  را  تهاجمی  راهبرد  که 

تجاری    دهدمی افزایش    نندیگزی برم ریسک  از طرفی  اطمینانی هاشرکت اما  نا  شرایط  در  تدافعی  راهبرد  با  ی 

 . ابدییماقتصادی کاهش  

در کشور    "ی شرکت ر یپذسکیری اقتصادی بر  هااست یسعدم قطعیت    تأثیر"( به بررسی  2020ون و همکاران )

ی  هاسال مشاهده( در طی دوره زمانی بین    8268شرکت )  689شامل    هاآنچین پرداختند. نمونه آماری پژوهش  

ی اقتصادی دولت میزان  گذاراست یسنشان داد که عدم قطعیت و ثبات در    هاآن بود. نتایج پژوهش    2018تا    2007

ی  ها شرکت در مورد    عمدتاً، چنین شواهدی  حالن یباا.  دهدمیی کاهش  توجهقابلرا به طرز    هاشرکت ی  ر یپذسکیر

مالی در یک شرکت یک عامل اساسی تعدیل گر    تأمینی  هات یمحدود. علاوه بر این، سطح  کندی مدولتی صدق  

 .  رودیمبه شمار    هاشرکت ی  ریپذسک یری اقتصادی بر  هااست یساثر عدم قطعیت  

( بررسی  امطالعه( طی  2019اقبال و همکاران  به  اقتصادی بر سودآوری  هااست یس عدم قطعیت    تأثیری  ی 

ی  ها سال شرکت تولیدی در طی    317شامل    هاآنآمریکا پرداختند. نمونه آماری پژوهش    متحدهالات یادر    هاشرکت 

روش تخمین گشتاورهای    هاآن بود.    2016تا    2000 درون   حل  یبرا   افتهیمیتعماز  مدلزامشکل    استفاده    یی 
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به روش حداقل مربعات معمولی   هانیرا در تخم  یو خودهمبستگ  یگزارش نشده وجود ناهمگون  جینتا  رایز  ،نمودند 

بازده حقوق صاحبان   ،ییبا استفاده از چهار شاخص عملکرد شرکت مانند بازده دارا هاآن. دادیو اثر ثابت نشان م

بر عملکرد شرکت  ی اقتصادی  هااست یس عدم قطعیت  که تأثیر    شدند، متوجه  کیوتوبینسود خالص و    هیسهام، حاش

 است.   یتوجه و منفقابل   شاخصهر چهار    یبر رو

 

 ی داخلی هاپژوهش  - 2- 3

ی محقق؛ پژوهشی مشابه به موضوع این مطالعه در ایران انجام نشده است. لذا در ادامه به  های بررسبا توجه به  

 ی مرتبط و یا نزدیک به موضوع مطالعه حاضر اشاره خواهد شد. هاپژوهش تعدادی از  

  ، یبر عدم تقارن اطلاعات  یاقتصاد  است یس  ینانینااطم  یبررس"ی به  امطالعه( طی  1400قاسمی و همکاران )

و پس    ی همبستگ  ، یفیپژوهش از نوع توص  نیاپرداختند.    "ی اریاخت  یسود و افشا  یبه شگفت  گذارانه یواکنش سرما

مورد    1388-1397  یبازه زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهی شرکت پذ  138که در    بود  یداد یرو

افزار  نرم   نیچنوزارت اقتصاد و هم   یو مال  یاقتصاد   یهامرکز آمار و بانک داده   تیاز سا  رهایقرار گرفت. متغ  یبررس

قرار گرفته   یو بررس  لیچندگانه مورد تحل  ونیشده و به روش رگرساستخراج   رهیمدئتیه  گزارشو    نیآورد نوره

تأثیر مثبت و معنادار    گذاره یسرما  یبر عدم تقارن اطلاعات  یاقتصاد  استیس  ینانیژوهش نشان داد که نااطمپاست.  

شواهد قابل    نیو معنادار دارد. همچن  یتأثیر منف   یاری اخت  یبر افشا  یاقتصاد  استی س  ینانیعلاوه، نااطمدارد. به 

طور معنادار  سود به  یبه شگفت  گذارهیسرما   کنشبر وا  یاقتصاد   استیس  ینان ینااطم  یرگذاریبر تأث  یمبن  ییاتکا

 ی طلب فرصت  دگاهید انگریب تیریمد یار یاخت یبر افشا  یاقتصاد  استیس ینانینااطم یمنف یرگذارینشد. تأث افتی

  ران یمد  یبه منافع شخص  دنیدر جهت رس  یاقتصاد  استیس  ینانیشود نااطمکه موجب می   باشدی شرکت م  رانیمد

 استفاده شود. 

  ی های ژگیبررسی اثرات مشترک عدم قطعیت سیاست اقتصادی و و"( در پژوهشی به  1400صبوری و کریم پور )

جهت  پرداختند.    "(پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهامطالعه موردی: شرکت )شرکت بر ساختار سرمایه

سال انتخاب نموده و  5و به مدت  1399الی  1395 یهاپژوهش، جامعه آماری را از بین سال  یهاهیتحلیل فرض

با توجه به  .  شرکت انتخاب شد  90اند که نمونه آماری با روش حذفی و به تعداد  بورسی بوده   یهاشامل شرکت 

دهد فرضیه اصلی مورد تأیید قرار گرفته است و مشخص شد  پژوهش نشان می  یهاافته یتحلیل مدل رگرسیونی، 

پذیرفته شده در بورس تهران    یهاشرکت بر ساختار سرمایه شرکت   یهایژگیکه عدم قطعیت سیاست اقتصادی و و

تأثیر مشترک و معناداری دارد. با نتایج به دست آمده مشخص شد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر اهرم مالی 

شرکتی بر اهرم مالی و ساختار سرمایه اثری معکوس و   یهایژگی و ساختار سرمایه اثر مستقیم و مثبت دارد اما و

میزان   به  اقتصادی  سیاست  قطعیت  دیگر، عدم  عبارتی  به  دارد.  و    79/10منفی  سرمایه  ساختار  افزایش  باعث 

 . شودمنجر به کاهش آن می  20/5  شرکتی به میزان    یهایژگیو
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رقابت    ،یکلان اقتصاد  یهااست یس  ی نانیعدم اطمرابطه  "( در پژوهشی به بررسی  1400حیدری و همکاران )

تا    1390  یهاساله شامل سال هشت   یا ها، دوره آن پژوهش    یدوره مورد بررسپرداختند.    "ینگیو نقد  یاطلاعات

 نی. در ابودشده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش، کل  نیا  یجامعه آمار  بود.  1397

  ریکه اثر متغ  دادنشان    پژوهش  جینتا  شد.اطلاعات استفاده    لیوتحلهیتجز  یبرا  یبیترک  یهامطالعه از روش داده 

  ن یاز ا  یو حاک  دارد  یو معنادار   یسهام تأثیر منف  ینگیبر نقد  یکلان اقتصاد  یهااست یس  ینانیمستقل نا اطم

افزا است که  اطم  شی موضوع  افزا  ینان ینا  به  نقد  یمال  سکیر  شیمنجر  و  بازده  گردد.  سهام می  ینگیو کاهش 

  یسهام تأثیر مثبت و معنادار  ینگیبر نقد یمستقل رقابت اطلاعات ریمتغ اثرکه  دادنشان  پژوهش جینتا نیهمچن

و اعتماد سهامداران و کاهش    تیشفاف  شی منجر به افزا  یرقابت اطلاعات  شیموضوع است که افزا  نیاز ا  یو حاک  دارد

مستقل نا    یتعامل  ریکه اثر متغ  دادنشان    قیتحق  جیسهام خواهد شد. نتا  ینگ یبازده و نقد  شی و افزا  یمال  سکیر

 داشته است.   یسهام تأثیر مثبت و معنادار  ینگیبر نقد  یو رقابت اطلاعات  ی کلان اقتصاد   یهااست یس  ینانیاطم

  ط یدر شرا  رمنتظرهیبه سود غ  گذارانه یواکنش سرما  یبررس"ی به  امطالعه ( در  1399حمیدیان و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیشرکت پذ 162شامل  یامنظور نمونه   نیبد پرداختند. "بازار نان یاطم عدم 

و گارچ    یبازار از دو روش فرمول محاسبات  نانیعدم اطم  ۀمحاسب  یانتخاب شد. برا   1394تا    1384  یزمان  ۀدر دور

در بازار وجود دارد )نسبت به عدم    ییبالا  نانیکه عدم اطم  یدهد زماننشان می  هاه یآزمون فرض  جیاستفاده شد. نتا

بالا،    نانیعدم اطم  طیاست. در شرا  شتریها بشرکت   ۀبه اعلام سود سالان  گذارانهی(، واکنش سرمانییپا  نانیاطم

واکنش با   نیکه ا دهندی از خود نشان م  یشتری( واکنش برمنتظرهیغ انینسبت به اخبار بد سود)ز گذارانهیسرما

 . دارد  یهمخوان  یکارمحافظه   کردیرو

 های تحقیق حاضر به شرح زیر ارائه می گردد: براساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 منفی و معنادار دارد.  تأثیرپایداری مالی شرکت  بر    یاقتصاد  یهااست یس  تیعدم قطع  فرضیه اول پژوهش:

    ی اقتصاد   یهااست یس  تیعدم قطعباعث تضعیف رابطه منفی بین  وکار  کسب  یتدافع  راهبرد  فرضیه دوم پژوهش:

 ی شرکت می گردد. مال  پایداری  و

 

 روش پژوهش  -4

خاص    نهیزم  کیدر    یتوسعه دانش کاربرد  یکاربرد  قاتیاست. هدف تحق  ی هدف، کاربرد  منظر  از  پژوهش  نیا

است که هدف   ییهاشامل مجموعه روش  یفیتوص قیاست. تحق یفیتوص قی از منظر طرح تحق نی. همچنباشدیم

  ی هاگزارش   قیاز طر  ق یتحق  نیدر ا  ازین مورد  یهااست. داده   یبررس  مورد  یهاده یپد  ای  طیکردن شرا  فیها توصآن

و سپس    شدهی  گردآور   یمنبع اطلاعات  نیتری عنوان اصلدر بورس اوراق بهادار تهران به   شدهرفتهی پذ  یهاشرکت 

اساس مدل طرح   یهاهیفرض بر  آمار نرم   قیاز طر  ونیرگرس  لیتحل  یهمبستگی  هاشده  ایویوزافزار  آزمون  10  ی 

 شدند. 
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 ی ریگنمونه جامعه آماری و روش  -4-1

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی  هاشرکت جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی  

نمونه  ی نمونه است.  هاشرکت  1399تا    1390ی  هاسال ی مالی  هاصورتساله براساس    10نیز یک دوره زمانی  

ی زیر  هایژگیویی است که از  هاشرکت و شامل   گرددمیپژوهش به روش حذف سیستماتیک انتخاب    نیا  یآمار 

   برخوردار هستند:

 
 (: روش انتخاب نمونه پژوهش1جدول )

 مانده  تعداد  هات یمحدود شرایط و   ردیف 

 347 347 29/12/1390های پذیرفته شده در بورس در تاریخ  کلیه شرکت 1

2 
اند یا قبل ازسال  در بورس پذیرفته شده 1390هایی که پس از سال شرکت

 از بورس خارج شده اند  1399
(51 ) 301 

3 
ماه   3وقفه معاملاتی بیش از  1399تا   1390ی هاسالکه طول  هایی شرکت

 داشته اند 
(64 ) 237 

 166 ( 71) ی و مالی گذارهیسرما ی، گرواسطه  یهاجز شرکت یتحت بررس یهاشرکت 4

5 
گردد و یا تغییر سال  اسفند منتهی نمی 29به  ها آنهایی که سال مالی شرکت

 اند مالی داده
(33 ) 137 

 128 ها فرضجمع کل جامعه آماری در نظر گرفتن پیش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 پژوهش  و متغیرهای مدل  -5

)احسن و همکاران،    گرددزیر استفاده می  ( به شرح1رگرسیونی شماره )  مدلاز  اول پژوهش    هیبرای آزمون فرض

2021.) 

 ( 1مدل)
SFi,t= α0+ β1 EPUI,t + β2 LEVi,t +β3 SIZEi,t +β4 CPIi,t +β5 Ownership Concentrationi,t +

β6 Board Sizei,t +β7 Board Independencei,t + ε 

 

 مدل که در این  

SF  :  ،پایداری مالیEPU های اقتصادی؛  : عدم قطعیت سیاستLEV  :  ،اهرم مالی SIZE  :  ،اندازه شرکتCPI  :  شدت

: Board Independence و    رهیمدئتیهاندازه  :  Board Size  ،تیتمرکز مالک:  Ownership Concentration سرمایه؛

 است.   رهیمدئتیه   یاعضا   استقلال
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( و در صورتی که ضریب متغیر عدم  1برای پذیرش فرضیه اول پژوهش، پس از برازش مدل رگرسیونی شماره )   

عدم  و حاکی از آن است که    دیتائپژوهش    اول   هیفرضهای اقتصادی منفی و معنادار باشد،  قطعیت در سیاست

 هیبرای آزمون فرض   منفی و معنادار دارد. همچنین،  تأثیرپایداری مالی شرکت  بر    یاقتصاد   یهااست یس  تیقطع

 :گرددزیر استفاده می   ( به شرح2رگرسیونی شماره )  مدلاز  دوم پژوهش  

 ( 2مدل)

SFi,t= α0+ β1 EPUI,t +β2EPUi,t*FBDSi,t+ β3 LEVi,t +β4 SIZEi,t +β5 CPIi,t +

β6 Ownership Concentrationi,t +β7 Board Sizei,t +β8 Board Independencei,t + ε 
 

 در این مدل 

EPUI,t ∗ FBDSi,t :های اقتصادی است. وکار بر عدم قطعیت سیاست اثر تعاملی راهبرد تدافعی کسب 

( و در صورتی که ضریب متغیر اثر تعاملی  2برای پذیرش فرضیه دوم پژوهش، پس از برازش مدل رگرسیونی شماره )

و    دی تائپژوهش    دوم  هیفرضمثبت و معنادار باشد،  های اقتصادی  وکار بر عدم قطعیت سیاست راهبرد تدافعی کسب

   ی اقتصاد   یهااست یس  تیعدم قطع  نیب  یرابطه منف  فیتضع  باعثوکار  کسب  یتدافع  راهبردحاکی از آن است که  

 . گردد  یشرکت م  یمال  یداریپاو  

 

 متغیر وابسته  - 5-1

و به صورت زیر برای    SF( از شاخص  1396: در این پژوهش به پیروی از پژوهش دارابی )1پایداری مالی شرکت 

 محاسبه پایداری مالی شرکت استفاده شده است: 

 ( 1رابطه )

SF= 
(ROAit+Capital Ratioit)

σROAi,t

 

 که در آن: 

: ROAit  های شرکت  ها است و از طریق نسبت سود خالص به کل دارایینرخ بازده داراییi    در سالt    محاسبه

 میشود. 

Capital Ratio
it

در    iهای شرکت  داراییهای ثابت به کل دارایی   نسبت  شاخص کفایت سرمایه است و از طریق:    

 محاسبه میشود.   tسال  

σROAit  های شرکت  انحراف معیار نرخ بازده داراییi   .در طی سه سال گذشته است 

در این رابطه اندازه این معیار افزایش یابد، مقدار احتمال ناپایداری )شکست( کاهش یافته و به بیان دیگر شرایط  

 (.1396مالی شرکت پایدارتر خواهد بود )دارابی،  
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 متغیر مستقل  - 5-2

در این پژوهش برای محاسبه شاخص عدم  ی اقتصادی است.  هااست یسعدم قطعیت   پژوهش  این  در  مستقل متغیر

( از طریق شاخصه های  1399ی کلان اقتصادی دولت به پیروی از پژوهش میرزایی و شیخ )هااست یسقطعیت  

شاخصی   عنوانبهشاخصی از مدیریت بخش مالی اقتصاد و از حجم نقدینگی    عنوان بهمخارج دولت، درآمد عملیاتی  

شاخصی از سیاست ارزی استفاده شده است. لازم به ذکر است که این   عنوانبه از بخش پولی و از حاشیه نرخ ارز 

شاخصه ها )مخارج دولت، درآمد عملیاتی دولت، حجم نقدینگی و نرخ ارز( از طریق مراجعه به سایت بانک مرکزی  

)میرزایی شود یمجمهوری اسلامی ایران استخراج شده اند. در ادامه مراحل ساخت این شاخص به تفضیل شرح داده  

 (:1399و شیخ،  

 زیر است:   صورتبهی اقتصادی شامل پنج مرحله و  هااستی سساخت شاخص عدم اطمینان  
 در متغیرها.   برای اطمینان حاصل نمودن از وجود اثرات آرچ و گارچ  لاگرانژ  بیآزمون ضر  -الف

 و گارچ.    برآورد معادله میانگین و واریانس متغیرهای مذکور با استفاده از الگوهای آرچ  -ب  
 تعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر متغیر بر متغیر وابسته.   -ج
 ی سری زمانی نوسانات استخراجی از مرحله قبل.بندرتبه  -ت
 ی متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص. هانوسانترکیب    -ث

 

 در ادامه توضیح مربوط به هر یک از مراحل ذکر شده است: 

 لاگرانژ  بی ضرآزمون  - الف

برای اطمینان از وجود اثرات آرچ جهت تخمین   لاگرانژ  بیآزمون ضرو گارچ، انجام     ی آرچهامدل قبل از تخمین 

و گارچ به     ی آرچ هامدل . جهت انجام این آزمون، ابتدا مدل میانگین در نظر گرفته شده برای  باشدیممدل لازم  

برای پسماندهای این مدل انجام   لاگرانژ  بیآزمون ضرو سپس  شودیمروش حداقل مربعات معمولی تخمین زده 

که جملات اخلال وابسته به هم نیستند و رد این فرضیه به معنای   دینمایم. فرض صفر این آزمون بیان گرددیم

 در الگو مجاز است. برای مثال، معادله میانگین زیر در نظر گرفته شود:    آرچ آن است که وجود اثرات
 ( 2مدل )

Yt= C + bYt−1+ Ut 

 

سپس   و  شده  برآورد  معادله  این  معمولی  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  ضربا  برای    لاگرانژ  بیآزمون 

 انجام می شود.  Utپسماندهای 
 ( 3مدل )

 Û𝑡= 𝑎0 + 𝑎1Û 𝑡−1+ …+ 𝑎𝑞Û 𝑡−𝑞
 + 𝑤𝑡  
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  X2  و آماره آزمون دارای توزیع  اندشده که پسماندها مستقل از یکدیگر توزیع    دینمایمفرض صفر این آزمون بیان  

 است.   q  با درجه آزادی
 ( 4مدل )

H0= a0 = a1= …= aq  

 

وجود ناهمسانی واریانس در این متغیرهای سری زمانی و لزوم استفاده از روش آرچ و    منزلهبهفرض مقابل    دیتائ

  میانگین متحرک خودهمبسته روش    نشدن فرض مقابل، استفاده از روش  دی تائگارچ است. همچنین، در صورت  
. آزمون فوق برای معادله میانگین مربوط به مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و  کندیمکفایت  

باید    هرکدامدر    آرچ و گارچحاشیه نرخ ارز که هرکدام تابعی از مقادیر با وقفه هستند، صورت گرفته و وجود الگوی  

 برسد.    دیتائبه  

به شکل زیر    مرحله اول  یونیخود رگرس  در ابتدا برای تخمین معادله میانگین هرکدام از متغیرها از یک الگوی

 : گرددیماستفاده  
 ( 5مدل )

Yt= C + bYt−1+ Ut 
 

  Yt−1و یک وقفه خود متغیر    Cاست که تابعی از یک ضریب ثابت    نظر  موردی  گذار است یسمتغیر    Yکه متغیر  

متغیر مخارج دولتی، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ ارز برآورد    هر چهاراست. این معادله برای  

 . شودیماستفاده    لاگرانژ  بیآزمون ضر  در پسماندهای متغیر از  آرچ  خواهد شد. سپس برای بررسی اثرات

 
 آرچ و گارچ برآورد الگوی  -ب 

یا وابستگی جملات پسماند در معادلات فوق، به برآورد الگوهای    آرچپس از اطمینان حاصل کردن از وجود اثرات  

این متغیرها پرداخته    آرچ و گارچ الگوهای مناسب  شودیمبرای  برآورد  از  ی  ها شاخصه برای    آرچ و گارچ. پس 

ی اقتصادی دولت )مخارج دولتی، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ ارز( و اطمینان حاصل  هااست یس

با استفاده از مدل   هامدل نمودن از معنادار بودن ضرایب و تخمین مناسب الگو، مبادرت به استخراج واریانس این 

 .  شودی مواریانس هر متغیر  

 

 تعیین ضریب اهمیت هر متغیر -ج 
ی اقتصادی دولت )مخارج  هااست یسی  ها شاخصهنوسان هر یک از    تأثیرآنچه مسلم است، این است که میزان  

،  هاانس ی واردولتی، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ ارز( در شاخص کلی یکسان نیست و در ترکیب  
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.  شودی ماز روش رگرسیون غلتان استفاده    کار  نیای یکسان برای متغیرها استفاده نمود. برای  هاوزن از    توانینم

را با جز دورانی   روندیمدر این روش ابتدا جز دورانی هر یک از متغیرهایی که در ساخت شاخص ترکیبی بکار  

 : شودی مجداگانه در یک رگرسیون وارد    صورتبه ،  شودیممتغیری که شاخص ترکیبی برای توضیح آن ساخته  
 ( 6مدل )

 Yt= b0 + b1Xj,t−k+ Ut 

 که در آن: 

  Yt  شود یم  ساخته: جز دورانی که شاخص ترکیبی برای توضیح آن . 

  Xj  جز دورانی متغیر انفرادی :j   .ام 

 j  شوندیم: تعداد متغیرهای انفرادی که برای ساخت شاخص انفرادی با هم ترکیب . 

 K  وقفه متغیر.   دهندهنشان: اندیس 

انفرادی     متغیر  با هر  مرتبط  اوزان  و  تعیین محاسبه  انجام هر رگرسیون، ضریب  از  زیر محاسبه    صورتبهپس 

 : گرددیم

 ( 2رابطه )
 Cj=Rj

2
/∑j=1

4 𝑅2 

 
 Rj

2 ( از مدل  تعیین حاصل  از  6: ضریب  برای هر یک  غلتان  به روش رگرسیون  ی  هااست ی سی  هاشاخصه ( که 

جداگانه برآورد شده    صورتبهاقتصادی دولت )مخارج دولتی، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نرخ ارز(  

ی اقتصادی دولت است(. بنابراین در این روش، وزن هر سری در  هااست یسی  هاشاخصه نماد هر یک از    Jاست )

درون شاخص ترکیبی بستگی به این دارد که جز دورانی آن سری، تا چه اندازه دورانی متغیری که شاخص ترکیبی 

. پس از تعیین وزن هر متغیر انفرادی، سری زمانی شاخص ترکیبی دهدیم را توضیح    شودی مبرای آن ساخته  

 . دیآی م  به دستی متغیرهای انفرادی  هاوزن براساس میانگین  

 

 ی سری زمانی نوسانات متغیرها  بندرتبه  -ت 

ی متغیرهای مربوطه است. در این مرحله هانوسان شاخصی از    آرچ و گارچ ی استخراج شده از معادلات  هاانس یوار  

ی اقتصادی دولت  هااست یسی چهار متغیر  هاانس یواری اقتصادی دولت،  هااستی ساز ساخت شاخص عدم اطمینان  

. بدین  ندینمایمی  بندرتبه)یعنی مخارج دولت، درآمد عملیاتی دولت، حجم نقدینگی و نرخ ارز( را بین صفر و یک  

. برای انجام  شود یمواریانس عدد صفر اختصاص داده    نیترکوچک واریانس عدد یک و به    نیتربزرگ معنا که به  

 :گرددیم ی از فرمول زیر استفاده  بندرتبهاین  
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 ( 3رابطه )

 
Xt−min (Xt)

Max(Xt)−min (Xt)
 

 

روش   بالا یک  توزیع  اواسطه روش  و یک  فاصله صفر  در  را  واریانس  زمانی  چهار سری  است که  و    دینمایمی 

 .  دینمایمکردن    بیترک  قابلچهار سری زمانی را    گریدعبارت به

 

 و ساخت شاخص  هاانس یوارتركیب سری زمانی  -ث 

)قسمت ت( با    هاانس یوارمرحله نهایی در ساخت شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادی، ترکیب سری زمانی  

ی سری  بندرتبه( است. برای انجام این مرحله با ضرب ضریب هر متغیر در  2توجه به وزن هرکدام )قسمت ج رابطه  

 .گرددی می اقتصادی محاسبه  هااست ی س، شاخص عدم اطمینان  هاآن زمانی آن و جمع جبری  

 

 متغیر تعدیلگر  - 5-3

(  2013وکار از روش بنتلی )در این پژوهش جهت محاسبه متغیر راهبرد کسب(:  FBDSراهبرد تدافعی شركت ) 

پنج بدین صورت که برای به دست آوردن امتیازات ترکیبی از  ( استفاده می شود.  1394و مرادی و سپهوندی )

ی اداری،  هانه یهزفروش، نسبت  کل  به  تبلیغات  نههزینسبت  ،  شرکت نسبت به سال قبل  نرخ رشد فروش  نسبت

و نسبت    شرکت نسبت به سال قبلکارمندان    نرخ رشد تعداد  عمومی و فروش به فروش کل شرکت، نسبت  

(  مدتان یم)دیدگاه    سالهسهتمامی متغیرها براساس میانگین    .شود استفاده می  هاییکل داراثابت به  یهایی دارا

.  شوندمیپنج نسبت به ترتیب از بالا به پایین در پنج گروه تقسیم    بر اساس  هاشرکت محاسبه خواهند شد. ابتدا  

بدین ترتیب که شرکتی که در بالاترین پنجک قرار دارد، امتیاز پنج و شرکتی که در پنجک چهارم قرار گرفته  

امتیاز    ترن ییپاو به همین ترتیب به جهت هماهنگی در امتیاز دهی با سایر متغیرها برای پنجک های    4است عدد  

. سپس از امتیازهای حاصله برای تشخیص نوع راهبرد شرکت؛ به شرح زیر استفاده  شودمی کمتر اختصاص داده  

 : گرددمی

 ی دارای راهبرد تدافعی.هاشرکت   10تا    5الف: امتیاز  

 ی دارای راهبرد تحلیل گرایانه.هاشرکت  20تا    10ب: امتیاز  

 ی دارای راهبرد تهاجمی. هاشرکت   25تا    21ج: امتیاز  
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 متغیرهای كنترلی  -5-4

 (. 2021ی شرکت )احسن و همکاران،هاییداراتقسیم بر کل    های بدهکل  اهرم مالی: 

 (. 2021ی شرکت( )احسن و همکاران،هایی دارا)لگاریتم طبیعی کل   اندازه شركت:

سرمایه کل  دارایی نسبت    :شدت  به  تجهیزات(  و  آلات  ماشین  )اموال،  ثابت  شرکت داراییهای  و  های  )احسن 

 (. 2021همکاران،

 (. 2021)احسن و همکاران،سهام شرکت    کلبه سهامدار شرکت    نیتربزرگ : نسبت سهام در اختیار  تمركز مالكیت

 (.2021)احسن و همکاران،شرکت    رهیمدئتیه: تعداد اعضا  رهیمدئت یهاندازه 

 (.2021)احسن و همکاران،  رهیمدئتیهاعضا    کلبه   رهیمدئت یه: نسبت اعضا مستقل  رهیمدئت یهاعضا مستقل 

 

 یافته های پژوهش  -6

 هاداده ی فیآمار توص -1-6

رود.  شود بکار می ها مشاهده می ها و توصیف الگوهایی که در داده نامه برای خلاصه کردن داده آمار توصیفی در پایان 

های خود را خلاصه نماید و روندها را شناسایی نماید. در این  تواند به پژوهشگر کمک کند تا داده آمار توصیفی می 

های اقتصادی در این پژوهش به ترتیب اعداد  پژوهش میانگین متغیرهای پایداری مالی و عدم قطعیت سیاست 

دهد. همچنین، در این پژوهش میانه متغیرهای پایداری مالی و عدم قطعیت  ( را نشان می150/0( و )358/13)

 دهد.  ( را نشان می 0/ 095( و )098/10های اقتصادی در این پژوهش به ترتیب اعداد )سیاست 

)جدول   توصیفی  آمار  نتایج  به  توجه  با  پژوهش  این  قطعیت  2در  عدم  و  مالی  پایداری  متغیرهای  چولگی   )

ها  دهند و حاکی از نرمال بودن توزیع داده ( را نشان می555/1( و )411/1های اقتصادی به ترتیب اعداد )سیاست 

های نرمال عددی  و مقدار کشیدگی برای توزیع   نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است  است. در علم آمار کشیدگی

(  3/ 047های اقتصادی)( و عدم قطعیت سیاست 332/2پایداری مالی )بین صفر تا سه است. کشیدگی متغیرهای  

 سایر متغیرهای پژوهش نیز مانند موارد فوق قابل تفسیر است. است که دارای توزیع نرمال هستند.  
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 (: آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 حداقل حداكثر میانه میانگین  عنوان لاتین متغیرها متغیرها عنوان فارسی 
انحراف  

 معیار 

 SF 358/13 098/10 905/47 046/0 - 569/12 پایداری مالی شرکت 

عدم قطعیت  

 ی اقتصادیهااستیس
EPU 150/0 095/0 542/0 014/0 160/0 

 LEV 578/0 575/0 994/0 196/0 216/0 اهرم مالی 

 SIZE 597/14 339/14 979/17 259/12 483/1 اندازه شرکت 

 CPI 263/0 225/0 630/0 047/0 168/0 شدت سرمایه 

 OWNERSHIP_CONCENTRATION 707/0  761/0 950/0  272/0 190/0 تمرکز مالکیت 

 BOARD_SIZE 071/5 000/5 000/7 000/3 257/0 ره یمد ئتیهاندازه 

اعضا مستقل  

 ره یمدئتیه
BOARD_INDEPENDENCE 486/0 412/0 800/0 200/0 149/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 پژوهش مجازی های توصیف كننده متغیرهایشاخص (:3جدول )

 درصد یریگاندازه تعداد  نام متغیر 

 1280 راهبرد تدافعی شرکت 
 8/38 تدافعی 

 2/61 سایر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 استنباطی آمار  -2-6

ی تابلویی با اثرات ثابت  هاداده ها لازم است تا آزمون اف لیمر به منظور بررسی استفاده از روش  پیش از برآورد مدل 

  آزمونهای پژوهش انجام شود. نشان این آزمون نشان داد که احتمال ی ترکیبی برای مدل هاداده در مقابل روش 

های تابلویی در  است، بنابراین از روش داده  05/0( و کمتر از  000/0لیمر برای هر دو مدل اول و دوم پژوهش )  اف

  ، پژوهش جهت هرکدام از فروض    مریآزمون اف ل   جهیاگر بر طبق نت  .شودمیپژوهش استفاده    ی هامدل برآورد  

هاسمن مورد استفاده    کردیمدل، رو  نینوع روش تخم  صیپنل مورد قبول واقع گردد، جهت تشخ  یرها یمتغ  کردیرو

( و مقدار  083/24مقدار آماره کای اسکوئر )پژوهش؛    اول  مدل  یابه ترتیب بر  هاسمن  آزمون  احتمال  .ردیگی قرار م

(  000/0( و مقدار احتمال )928/31( و همچنین برای مدل دوم پژوهش مقدار آماره کای اسکوئر )000/0احتمال )
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پژوهش    های دلاز روش اثرات ثابت در برآورد م   ،05/0و با توجه به سطح معناداری کمتر از    دندهی را نشان م

   شده است.استفاده  
های پژوهش به ترتیب برای مدل   بررسی ناهمسانی واریانس  جهت  بروش پاگانبروش    آزموننتایج  با توجه به  

( و همچنین برای مدل دوم پژوهش به ترتیب آماره  000/0( و سطح معناداری )281/89برای مدل اول آماره )

ی ناهمسان ی پژوهش دارای  هامدل دریافت که    توانی م( را نشان داد، که  0/ 000( و سطح معناداری )751/87)

 برای برآورد مدل های پژوهش استفاده شد.   افتهیمیروش حداقل مربعات تعم  واریانس هستند و لذا از

استفاده شد و    بروش گادفریاز آزمون    (هامانده یجمله خطا )باق  یبررسی نبود خودهمبستگدر ادامه برای  

از حاصل  معناداری  نتایج  گادفریآزمون    سطح  مدل   بروش  پژوهشبرای  آماره    های  اول  مدل  برای  ترتیب  به 

( و سطح  607/128( و همچنین برای مدل دوم پژوهش به ترتیب آماره )000/0( و سطح معناداری )863/131)

برای مدل   05/0( را نشان داد، که با توجه به کوچکتر بودن سطح معناداری این آزمون از عدد 000/0معناداری )

. همچنین،  شد  دیتائبرای هر دو مدل پژوهش    ؛یالیمرتبه اول سر  یبر خودهمبستگ  یفرض مقابل مبنهای پژوهش،  

ز خطا برای برطرف نمودن مشکل خودهمبستگی جمله خطا لحاظ  در هنگام برآورد مدل پژوهش، وقفه اول ج 

 شده است. 

 

 اول پژوهش فرضیه نتایج آزمون   -6-3

دهنده  نشان   که  باشد،  ( می000/0( و )430/22)    برابر  ترتیب  به  اول  مدل  برای   احتمال  مقدار  و  اف  آماره  مقدار

(. در مدل اول مقدار  باشدیم  05/0)زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از    باشدیم  کلی  حالت  در  مدل  معنادار بودن

  وابسته  متغیر  در  تغییرات  درصد  71بیش از    مدل  این  دهدی ماست که نشان    715/0برابر    شدهلیتعدضریب تعیین  

 است.    نموده  تبیین  یعنی پایداری مالی را

شرکت تأثیر  یمال یداریپابر  یاقتصاد یهااست یس تیعدم قطع: که دینما ی مفرضیه اول این پژوهش عنوان 

، ضریب برآوردی و سطح نظر  موردرود در سطح معناداری  برای تایید فرضیه اول انتظار می  و معنادار دارد.  یمنف

منفی و معنادار باشد. با توجه به اینکه سطح معناداری برای   یاقتصاد  یهااستیس نانیعدم اطممعناداری متغیر 

است. همچنین، با توجه به ضریب این    05/0کمتر از    ( و031/0ی )اقتصاد  یهااست یس  نانیعدم اطمضریب متغیر  

شود و بیانگر  رد نمی  95/0؛ فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  دهدیم( را نشان  -852/0متغیر که عدد منفی )

، لذا  و معنادار دارد  یشرکت تأثیر منف  یمال  یداریپابر    یاقتصاد  یهااست ی س  تیدم قطعاین مطلب است که ع

 . گرددیم  دیتائدرصد    05/0فرضیه اول در سطح معناداری  
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 )فرضیه اول پژوهش(  (: نتایج حاصل از آزمون مدل اول پژوهش4جدول ) 

 ضریب بتا نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 سطح معناداری آماره تی

 031/0 - 159/2 394/0 - 852/0 ی اقتصادی هااستیسعدم قطعیت 

 000/0 - 642/8 624/1 - 036/14 اهرم مالی 

 314/0 - 005/1 224/0 - 225/0 اندازه شرکت 

 091/0 689/1 515/1 559/2 شدت سرمایه 

 684/0 406/0 399/0 162/0 تمرکز مالکیت 

 036/0 - 090/2 598/0 - 250/1 ره یمد ئتیهاندازه 

 278/0 - 084/1 082/0 - 089/0 ره ی مدئتیهاعضا مستقل 

 000/0 071/6 032/0 199/0 وقفه اول جز خطای مدل 

 000/0 440/7 145/4 844/30 عرض از مبدأ 

 ( 942/1)    آزمون دوربین واتسون  ( 430/22اف  )  آماره

 ( 715/0)  شدهلیضریب تعیین تعد ( 000/0آماره اف  ) سطح معناداری

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 پژوهش دوم  فرضیهنتایج آزمون    -6-4

دهنده  نشان   که  ،باشد ی م(  000/0( و )522/20)    برابر  ترتیب  به  دوم  مدل  برای   احتمال  مقدار  و  اف  آماره  مقدار

(. در مدل دوم مقدار  باشدیم  05/0)زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از  باشدی م  کلی  حالت  در  مدل  معنادار بودن

  وابسته  متغیر  در  تغییرات  درصد  69بیش از    مدل  این  دهدی ماست که نشان    0/ 697برابر    شدهلیتعدضریب تعیین  

 است.     نموده  تبیین  یعنی پایداری مالی را

عدم    نیب  یرابطه منف  فیتضع  باعثوکار  کسب   یتدافع  راهبرد:  که  دینمای مفرضیه دوم این پژوهش عنوان  

رود در سطح برای عدم رد فرضیه دوم انتظار میگردد. شرکت می یمال یداریپاو   یاقتصاد یهااست یس تیقطع

  ت ی وکار بر عدم قطعکسب  یراهبرد تدافع  یاثر تعامل، ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر  نظر  موردمعناداری  

راهبرد    یاثر تعاملی مثبت و معنادار باشد. با توجه به اینکه سطح معناداری برای ضریب متغیر  اقتصاد   یهااست یس

است، فرضیه دوم پژوهش در    05/0( و کمتر از  001/0ی )اقتصاد   یهااست یس  تیوکار بر عدم قطعکسب  یتدافع

؛  دهدی م( را نشان  137/7شود. همچنین، با توجه به ضریب این متغیر که عدد مثبت )رد نمی  95/0سطح اطمینان  

این مطلب است که     یها استیس  تیعدم قطع  نیب  ی رابطه منف  فیتضع  باعثوکار  کسب  یتدافع  راهبردبیانگر 

 . گرددیم  دیتائدرصد    05/0، لذا فرضیه دوم در سطح معناداری  گرددشرکت می   یمال  یدار یپاو     یاقتصاد
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 )فرضیه دوم پژوهش(  پژوهش دوم(: نتایج حاصل از آزمون مدل 5جدول )

 سطح معناداری آماره تی خطای استاندارد  ضریب بتا نام متغیر 

 000/0 - 560/3 670/0 - 388/2 ی اقتصادی هااستیسعدم قطعیت 

وکار بر عدم  اثر تعاملی راهبرد تدافعی کسب

 های اقتصادیقطعیت سیاست
137/7 185/2 266/3 001/0 

 000/0 - 624/7 747/1 - 326/13 اهرم مالی 

 380/0 - 878/0 233/0 - 205/0 اندازه شرکت 

 072/0 795/1 948/1 497/3 شدت سرمایه 

 349/0 935/0 596/0 558/0 تمرکز مالکیت 

 062/0 - 867/1 645/0 - 204/1 ره یمد ئتیهاندازه 

 005/0 - 770/2 088/0 - 245/0 ره ی مدئتیهاعضا مستقل 

 000/0 186/6 032/0 202/0 وقفه اول جز خطای مدل 

 000/0 778/6 376/4 668/29 عرض از مبدأ 

 ( 951/1)    آزمون دوربین واتسون  ( 522/22اف  )  آماره

 ( 697/0)  شدهلیضریب تعیین تعد ( 000/0آماره اف  ) سطح معناداری

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ی ریگجه ینتبحث و    -7

 ی با در نظر گرفتن اثر تعامل  یمال  یداریبر پا   یاقتصاد   یهااست یس  تیعدم قطع  ریتأثبررسی  حاضر  هدف پژوهش  

تدافع نتایج  راهبرد  است.  آزمون  ی  از  پژوهش  فرضیحاصل  داد  ات  بر  عدم قطعیت سیاست نشان  اقتصادی  های 

و کار باعث تضعیف رابطه منفی پایداری مالی شرکت تأثیر منفی و معنادار دارد. همچنین، راهبرد تدافعی کسب  

گردد. نتایج حاصل از فرضیات پژوهش حاضر  های اقتصادی  و پایداری مالی شرکت می بین عدم قطعیت سیاست 

نتایج حاصل از فرضیه اول    جهت است.( هم2020)  2میرزا و احسن و    (2021)1احسن و همکاران با نتایج پژوهش  

های  های اقتصادی به دلیل نابرابری و ناپیوستگی سیاست گونه تفسیر نمود که عدم قطعیت سیاست توان اینرا می 

که با توجه  المللی وضع شده علیه کشور ایران رخ می دهد  های بین آثار منفی تحریماقتصادی دولت غالبا به دلیل  

الملل و شرایط حاکم بر اقتصاد کشور، نیاز به سیاست گذاری های به موقع نسبت به  به ماهیت پویایی اقتصاد بین

گیری دولتی در مواجه  تعدیل سیاست ها و شرایط اقتصادی کاملا احساس میشود. از طرفی، شتاب و سرعت تصمیم

با چنین شرایطی غالبا به موقع و به صورت کامل انجام نمی پذیرد که تبعات سنگینی بر تولید و ثبات در عملکرد  
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ایران برجای گذاشته است. به مالی شرکت  عنوان مثال، افزایش نرخ ارز و تورم طی چندسال  های فعال در بازار 

های اقتصادی )هزینه تأمین مواد اولیه، هزینه دستمزد و غیره(  های بنگاه توجه هزینهگذشته، سبب افزایش قابل 

ها سبب  شده است. در شرایط جاری حاکم بر فضای اقتصادی ایران و افزایش قابل توجه در سطح عمومی قیمت 

های اقتصادی را ارائه دهد و  شده است تا نقدینگی اقتصاد نتواند خدمات مالی مورد نیاز و متناسب با سطح فعالیت

وکارها به دلیل تنگنای نقدینگی و تأمین مالی دچار انقباض خواهد  های اقتصادی کسب در چنین شرایطی فعالیت 

های اقتصادی و افزایش نرخ بهره اقتصادی  رهای ایجاد انقباض  از مسیر سرمایه در گردش بنگاه شد. یکی از مسی

سرمایه محصول،  تولید  عملکرد  ثبات  نهایت  در  که  مخاطره  است  به  را  اقتصادی  واحد  مالی  پایداری  و  گذاری 

این وهای فعلی بیشتر، موارد اقتصادی را هدف گرفته و قطعاً کسب اندازد. تحریممی با  کارها در  چنین شرایطی 

هایی داشته باشند تا در شرایط عدم قطعیت تولیدکنندگان باید راهبرد و برنامه   .شوندمشکلات زیادی مواجه می

ها فائق آیند. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم و نتایج آمار  ها و مشکلات ناشی از عدم قطعیت بتوانند با چالش 

های فعال در بازار سرمایه ایران در مواجه با عدم قطعیت حاکم درصد شرکت   38د بیش از  رستوصیفی  به نظر می

های  عنوان یک تاکتیک دفاعی و خنثی نمودن اثرات منفی چالش بر فضای اقتصادی کشور، راهبرد تدافعی را به

ها را از طریق  دهند افزایش هزینهاند و در چنین شرایطی ترجیح میوکار خود برگزیده عدم قطعیت برای کسب 

ها یا تعدیل کارکنان جبران نموده و سیاست تولید محصولات پرتقاضا )عدم تنوع( با منابع محدود را  فروش دارایی 

اند و از این طریق جایگاه و موقعیت خود در بازار محصول را حفظ نموده و پایداری مالی نسبی برای  اتخاذ نموده 

   خود فراهم آورند.

 

 عنوان  فرضیه 
نتیجه 

 آزمون  

 تأیید منفی و معنادار دارد. تأثیرپایداری مالی شرکت بر  ی اقتصاد یهااستیس تی عدم قطع اول

 دوم
  ی هااستیس ت یعدم قطعباعث تضعیف رابطه منفی بین وکار کسب ی تدافع راهبرد

 ی شرکت می گردد. مال پایداری و  یاقتصاد
 تأیید

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 

 فهرست منابع 

اثر قدرت و دانش مالی مدیرعامل بر رابطه  '(.  1402امری اسرمی, محمد, جلالی, فاطمه, کاظمی حاجی, فهیمه. )

 67-86(.7)2, قضاوت و تصمیم گیری در حسابداری و حسابرسی,  'بین ریسک سازمانی و عملکرد شرکت 

( پور هفشجانی،  هادی  اله  و حجت  ناصر  نیا،  ایزدی  پروین،  بازار    ریتأث  یبررس"(،  1399پورفخاریان،  در  رقابت 

ب رابطه  بر  نقد  یاجتماع  یریپذت ی مسئول  نیمحصول  وجه  نگهداشت  و  تجربی  هاپژوهش ،  " شرکت  ی 

 . 176-151(،ص  4)10 حسابداری، 
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جوان  ده،یبرز. عظ  یموس  ،یقلندر  یفرخ.،  عابد،  )یمیو  کارا  یتجار  یهای استراتژ   ریتأث"(.  1397.   ییبر 

 .184-153  (،ص35)  9  ،ی. مجله دانش حسابدار "یگذار هیسرما

چاپ اول، تهران:    ،ینیشور  یلیترجمه سهراب خل  ،" کیاستراتژ  تیریو مد  یزیربرنامه "(.  1380)  نسونیو راب  رسیپ.

 کتاب.  ادوارهیانتشارات  

  رمنتظره یبه سود غ  گذارانهیواکنش سرما  یبررس"(.  1399. )ی ریام  ،یو هاد  یمهد   ،ینرگس.، عربصالح  ان،یدیحم

 . 56-41  (،ص28)  8  ،یمال  نیو تأم  ییدارا  تیری، مجله مد"بازار  نانیاطم  عدم   طیدر شرا

رمضان  ،یدر یح عل  یمحمدرضا.،  و  ابوالفضل  )یمؤمن  رضا، یورزنه،  اطم"(.  1400.  کلان    یهااست ی س  ینانیعدم 

 . 163-150(،ص  25)  3  قات،یمعاصر در علوم و تحق  یهاپژوهش   ،"ینگیو نقد  یرقابت اطلاعات  ،ی اقتصاد

منابع    یزیربرنامه  ستمیس  تیوکار بر موفقکسب   یاستراتژ  ریتأث  یبررس"(.  1393. )ییکفا  د،یو ام  ریام  ،یخانلر

 .252-231  (،ص13)  6  ،یصنعت  تیریمد  هینشر،  "یرانیا  یهادر شرکت   یسازمان

،  "اوراق بهادار تهران   ورسیشده در    رفتهیپذ  یهادر شرکت   یمال  یدار یپا  کنندهنییعوامل تع"(.  1396. )ایرؤ  ،یداراب

 .34-17  ص،36  ،ی و حسابرس  یحسابدار  قاتیتحق

بر عدم   یاقتصاد   استیس ینانینا اطم ی بررس"(.  1400. )ینیالدپور، احمد و کاظم، شمس  یقاسم.، خدام ،یقاسم

اطلاعات سرما  ،یتقارن  شگفت  گذارانه یواکنش  افشا   یبه  و  حسابداریار یاخت  یسود  دانش    8  ،ی مال  ی. 

 . 47-25  (،ص30)

کاری حسابرس و وجود عدم  تأثیر محافظه '(.  1401قربانی, بهزاد, پورطاهر اقدم, فرزانه, رهنما رودپشتی, فریدون. )
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Abstract 
The ability to facilitate and promote economic processes, manage risks and neutralize shocks is called 

financial stability. So far, researchers have investigated the effect of various factors such as equity, total 

assets, net profit, financing, etc., most of which are internal factors, on financial stability. But in the 

meantime, there is another important extra-organizational risk that often originates from the instability 

and lack of comprehensiveness and completeness of the economic laws approved by governments and 

can overshadow the production performance and financial stability of companies; And so far, it has not 

been noticed by Iranian researchers, the issue is the uncertainty of the economic policies of the 

government and the strategy of companies to face such conditions. Therefore, the aim of the current 

research is to investigate the effect of uncertainty of economic policies on financial stability by 

considering the interactive effect of defensive strategy. This research is applied in terms of purpose and 

descriptive-correlation in terms of method. Using the combined data of 128 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the years 2010 to 2019 and with the help of multiple linear regression, 

the researcher found that the uncertainty of economic policies has a negative and significant effect on 

the financial stability of the company. Also, the results of the research showed that the adoption of a 

defensive business strategy by companies weakens the negative relationship between the uncertainty of 

economic policies and the company's financial stability. 

Keywords: financial stability, uncertainty of government economic policies, business strategy, defense 

strategy 
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