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 21/20/8021تاریخ پذیرش:   81/20/8021تاریخ دریافت: 

 چکيده 

 یمحقق به بررس ق،یتحق نیرو در ا نی. از اکندیم جادیا رانیدر رفتار مد یادیدر شرکت نوسانات ز یاقتصاد یهااستیس نانیاطمعدم 

 تیپرداخته است. پژوهش حاضر از نظر ماه سکیر نقش تعدیل گریبا   یتریمد عدم ثباتبر  یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم ریتأث

 یهیکل ،یانجام شده و جامعه آمار 8028تا  8106 یهاسال یحاضر ط قی. تحقباشدیم یلحاظ هدف کاربرد ازو  یدر گروه همبستگ

 یو به طور تصادف یبه روش حذف یشرکت به عنوان نمونه آمار 800شده در بورس اوراق بهادار تهران است و تعداد  رفتهیپذ یهاشرکت

 ریتاث نیو  همچن عدم ثبات مدیریتبر  یاقتصاد یهااستیس نانیکه عدم اطم تاز آن اس یپژوهش حاک جیانتخاب شده است. نتا

آن به قبل  یکنند که بازده یگذار هیسرما ییهادارند در پروژه لیتما رانیو معنادار است. مد میرابطه مستق نیبر ا سکیر ریمتغ یلیتعد

 یرو ندارند، صرفا در جهت منافع سهامداران حرکت نم شیپ یدتبلند م یدوره تصد نکهیا لیها برگردد و به دلآن یدوره تصد انیاز پا

 یهااستیس نانیکنند. عدم اطممی به اهداف خود استفاده دنیرس یکه در سمت خود قرار دارند در راستا یکنند بلکه از مدت کوتاه

 یانبحر طیشرا سکیکرده و ر یریکنارگمت خود از س رانیشود مدمی و باعث کندیرا دچار نوسان م رانیدر شرکت، منافع مد یاقتصاد

ت خواهد در شرک سکیر شیباعث افزا یاقتصاد یها استیس نانیعدم اطم .ابدیمی شیدر شرکت افزا رانیمد رییتغ جهیدر نت رندیرا نپذ

د و کن یم لیموضوع بغرنج تبد کیدهد و آن را به  یم شیتوسط سهامداران را افزا یآت یسودها قیدق نیتخم سکیر جهیشد و در نت

ام انج یریو شدت نوسان پذ سکیر هشکا یبرا یاقدام مناسب تیریکه مد یحادتر خواهد شد و در صورت رانیموضوع با چرخش مد نیا

ه ک یشود در دوران یم شنهادیپ با توجه به نتایج این پژوهشخواهد شد.  شتریو سهامداران ب رانیمد نیب یندهد، عدم تقارن اطلاعات

ند بمان یکنند و در سمت خود باقخود را کنترل  یریپذ سکیر زانیم رانیاست، مد یاقتصاد یها استیس نانیشرکت دچار عدم اطم

 .رندیبپذ یاقتصاد استیس نانیبه نقطه اطم دنیرا تا رس یبحران طیشرا سکیو ر
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 مقدمه-1

 یاقتصاد هایاستیس نانیعدم اطمبررسی  در پژوهش حاضر به

ای هریسک در شرکت با نقش تعدیل گری ثبات مدیریت بر

 .شودپرداخته میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ها آن ینسبت به شرکت محدود به دوره تصد رانیمد یادعا

مساله ممکن است باعث کاهش منافع سهامداران  نیاست و هم

 کیدر حال نزد ایها آن به همین جهت. دو ارزش شرکت شو

مل محت هاآن ینیگزیجا ایهستند،  یشدن به سن بازنشستگ

همچنین هنگامی که محیط کسب و  (0202لو و ژانگ، ) است،

شود مدیران عملکرد کار خارجی پر ریسک و پر نوسان می

عدم قطعیت سیاست  دهدتحقیقات اخیر نشان می. بدتری دارند

اقتصادی بر ریسک سهام تاثیر مثبتی دارد و هرچه میزان عدم 

 .قطعیت بیشتر باشد مدیران ریسک پذیرتر خواهند بود

مدیر به عنوان نماینده و کارگزار سهامداران مسئول ارتقای بهره 

وری و سودآوری بنگاههای اقتصادی و همچنین عهده دار 

های اقتصادی است. همچنین مدیر وظایفی چون گذر از بحران

وظیفه دارد اطلاعات با کیفیت و عاری از هرگونه سوگیری را 

برای استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری فراهم آورد. مدیران 

شوند، به این دلیل که دوره می زمانی که به این سمت منصوب

ا در کنند، صرفنمیتصدی بلند مدتی را برای خود پیش بینی 

کنند، بلکه از مدت کوتاهی جهت منافع سهامداران حرکت نمی

که در این سمت قرار دارند در راستای رسیدن به منافع خود 

کنند . به همین دلیل ممکن است مدیران از سرمایه می استفاده

ی بلند مدت، به دلیل این که دوره تصدی هاگذاری در پروژه

 ییهارسد خودداری کنند. از این رو تصمیمها به بازدهی نمیآن

تواند برای منافع شخصی مدیریت مفید باشد، ممکن می که

 ای نباشد )دیانتی دیلمی،ی بهینههااست از نظر شرکت تصمیم

(. از آنجا که افق تصمیم گیری 8100مرادزاده فرد،مظاهری،

ها یا مدیران محدود به دوره تصدی مورد انتظارشان است، آن

حال نزدیک شدن به سن بازنشستگی هستند، یا جایگزینی  در

ها محتمل است، علاوه بر این با توجه به موارد ذکر شده، آن

های اقتصادی موجب رود عدم اطمینان سیاستانتظار می

اقتصادی، از جمله  هایاستیس استعفای مدیران از شرکت شود .

ن در آ هاکتکه شر محیطی یمالیاتو  مالی، نظارتی ،امور پولی

به دلیل  (0202لو و ژانگ، دهند)شکل میکنند را یت میفعال

سیاست اقتصادی  اطمینانعدم  اهمیت موضوعهای مالی،بحران

ی اقتصاد هایروی فعالیت به دلیل اثرات منفی بالقوه خود بر

؛ 0222همکاران ؛ بلوم و)افزایش زیادی پیدا کرده است

بیشتر مطالعات موجود بر تاثیر (. 0281انتاتاکویس و همکاران 

-عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر رفتار سرمایه گذاری شرکت

متمرکز شده است)بلوم  هاو همچنین کارایی سرمایه گذاری ها

(.  نتایج حاصل از مطالعه 0280؛ جولیو و یوک،0222و همکاران

دهد که ارتباط متقابل میان سیاست پولی و مالی می فوق نشان

ی اهح توسعه بازارهای مالی بسیار مهم است و سیاستدر توضی

فوق به طور مستقیم و یا غیرمستقیم ، بر بازار سهام موثر 

هستند. لذا سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی حاضر در بازار 

را به طور همزمان مورد توجه  هاسرمایه بایستی این سیاست

قتصادی بالا بر قرار دهند . علاوه براین، عدم اطمینان سیاست ا

و سرمایه  هاعدم تقارن اطلاعات بین کارکنان داخلی شرکت

(  و باعث 0280افزاید )ناگار و همکاران، می گذاران خارجی

در تصمیم  هاافزایش اتکاء سرمایه گذاران به افشاء شرکت

ی سرمایه گذاری و توانایی مدیران در دستکاری در هاگیری

 (. 0202)لو و ژانگ، شودمی آمدها

 در توان می را گذاران سرمایه استفاده مورد منابع کلی طور به

و  اقتصادی کلان وضعیت مورد در اطلاعاتی منابع دوگروه

مورد  در اطلاعات کرد. بندی طبقه شرکت خاص وضعیت

را  اقتصاد کل که است اطلاعاتی شامل اقتصاد، کلی وضعیت

مورد  در اطلاعات اما گذارد؛ می اثر هاشرکت کل بر و فراگرفته

مدیران،  تغییر مانند اطلاعاتی شامل شرکت، خاص وضعیت

 دو به هر گذاران سرمایه بنابراین هستند. شرکت مالی وضعیت

 این زمان در که موضوعی اما کنند؛ می توجه اطلاعاتی منبع

 تواند اقتصاد می کلی وضعیت که است این دارد، زیادی اهمیت

 (8000)جانسون، . بگذارد تأثیر هاشرکت عملکرد بر

تی توانند، اثر مثبهای پولی و مالی پیش بینی شده میسیاست

 فلابر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار داشته باشند. اما برخ

ی و های پولهای پولی و مالی پیش بینی شده، سیاستسیاست

ی ثباتی در رشد حجم نقدینگمالی پیش بینی نشده از جمله بی

اقتصادی شده و اثری متفاوت بر قیمت  فعالین سبب سردرگمی

سهام دارد. تا زمانی که تورم قابل پیش بینی است دیگر یک 

ی ناپایداری و نااطمینانی وجود ندارد. اما زمانی که سرچشمه

شوک سیاسی مشاهده گردد و تورم غیر منتظره و غیر قابل 

و  بپیش بینی باشد، شرایط متفاوت خواهد بود. نوسانات نامرت

ها در رشد حجم نقدینگی دارای اثر روانی منفی بر بی ثباتی

مخصوصاً اگر این نوسانات ناشی از  بوده ،شکل گیری انتظارات 

دولت باشد که در ایران نیز عموماً چنین شرایطی  بودجهکسری 

 (.8116ابزری و همکاران، ) باشدبرقرار می
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اطمینان های بارز هر محیط اقتصادی، عدم یکی از ویژگی

بر مبنای  قلاییباشد و تصمیمات درست و عمحیطی می

شود که ریسک و شرایط اطمینان را تشریح گرفته می طلاعاتیا

م ؛ یعنی این که تصمییا حداقل به شناخت آن کمک نماید کند و

ندارند و برای  املک طلاعاتگیرندگان درباره عوامل محیطی ا

ه هستند. همچنین پیش بینی تغییرات خارجی با مشکل مواج

به حوادث قابل وقوع لات به معنای ناتوانی در تخصیص احتما

در آینده و یا اینکه نوعی ناتوانی در پیش بینی نتایج احتمالی 

م است که ما واژه عدم اطمینان ابنابراین، الز .یک تصمیم است

گیری  که بر اساس آنها تصمیم طلاعاتیا را بر و تأثیر آن

اطمینانی فضایی است که  ر بشناسیم. نابیشت نماییم رامی

اعم از خانوارها، بنگاهها و بخش دولتی  اقتصادیفعالین تصمیم 

ی مختلف با عدم اطمینان همراه است. در بیان هادر زمینه

توان گفت وضعیتی که وقایع آینده و یا مفهوم نااطمینانی می

 بینی شده نباشد. نااطمینانی وقتی وجود رخ دادن آنها پیش

دارد که یا اتفاقات آینده مشخص و معلوم نباشد و یا با وجود 

یست. بینی ن مشخص بودن اتفاقات آینده احتمال آنها قابل پیش

ینی ب به بیان دیگر علت اصلی نااطمینانی فقدان دانش پیش

 را به طلاعاتتواند ا در یک موقعیت معین یک فرد نمی. است

و ارائه  بینی یح، پیشای مناسب تشر گونه طور کمی و کیفی به

مرتب سازد.  (عددی)طور معین و به شکل مقداری به کند تا

 باشدترین عامل برای عدم اطمینان می ت معمولاطلاعافقدان 

 (.8108اربابیان، )

 

  و مبانی نظری پيشينه تحقيق -2

 پيشينه داخلی-2-1

 ینقش شوکها ی( به بررس8021و همکاران ) یرمردیش

 یتهااسیس ینانینااطم ،یاقتصاد ینانینااطم ،یمال ینانینااطم

فاما  یو مدل پنج عامل کیستماتیس سکیبه عنوان ر یاقتصاد

در  کیستماتیس ریغ سکیو فرنچ به همراه مومنتوم به عنوان ر

بر  آن لندمدتو اثرات کوتاه مدت و ب کایکشور امر هیبازار سرما

ز اده ا( با استفورکیویبورس ن یبازده سهام )شاخص اس اند پ

ه پرداخت یفصل یو دادهها یساختار یخودبازگشت بردار یالگو

 ریأثت نیشتریاز آن است که در کوتاه مدت ب یحاک جیاست. نتا

همچون بازده  ییرهایاز متغ یناش بیبه ترت یمنف یشوک ها

سهام  یبازده پرتفو نیانگیمتفاوت  ،یسهام، عامل سودآور

بزرگ و مومنتوم  یسهام شرکتها یکوچک و پرتفو یشرکتها

به  یفمن یشوکها ریتأث نیشتریب زی. در بلندمدت نباشد¬یم

 یاستهایس ینانیهمچون نااطم ییرهایاز متغ یناش بیترت

و عامل  یاقتصاد ینانیبازده سهام، نااطم ،یاقتصاد

 یوکهاش ریتأث نیشتریب مدتبوده است. در بلند گذاری¬هیسرما

 نیانگیهمچون تفاوت م ییرهایاز متغ یناش بیمثبت به ترت

 یهاسهام شرکت یکوچک و پرتفو یسهام شرکتها یبازده پرتفو

ا نسبت ب ییسهام شرکتها یبازده پرتفو نیانگیبزرگ، تفاوت م

ا ب ییسهام شرکتها یبه ارزش بازار بال و پرتفو یارزش دفتر

 ،یعامل سودآور ن،ییارزش بازار پا به ینسبت ارزش دفتر

ر و د سکیمومنتوم، نسبت نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ر

 بوده است. یمال ینانینااطم تینها

 یشاخص ب یبرا ی( به ارائه مدل8020و همکاران ) یشاهمراد

منظور  نیپرداخته است. بد یمال کیبر رس دیبا تأک یمال ینظم

 تیاز خبرگان درباره وزن و اهم ینظرخواه یبرا ای¬پرسشنامه

 مالی¬ینظمیسنجش ب برای شده¬در نظر گرفته یارهایمع

 از یکی ازشد و با استفاده  عیآنها توز نیو ب هیشرکت، ته

شانون(  ی)آنتروپ ارهیچند مع یریگ میمدل تصم های¬روش

 اننش آمده دست¬به جی. نتادیگرد نییتع ارهایمع تیوزن و اهم

 نظمی¬یب یبرا یشاخص مناسب یشنهادیکه مدل پ دهد¬می

 یالم سکیآن است که ر رندهیدربرگ جینتا نیاست. همچن یمال

 .شود¬یم یمال نظمی¬یب شیباعث افزا

 نانیعدم اطم ریتأث "( به بررسی 8028معتمدی و تاری وردی)

 شانن به دست آمده جینتاپرداختند .  "سود یداریبر پا یطیمح

بر  یو معنادار یمنف ریتأث یطیمح نانیکه عدم اطم دهدیم

ه از آن است ک یحاک پژوهش جینتا نیسود دارد؛ بنابرا یداریپا

شرکت و  یبرا یجد تیمحدود جادیبا ا ،یطیمح نانیعدم اطم

عدم  شیو افزا رانیمد حیناصح یریگمیتصم و یبا اتخاذ استراتژ

و سهامداران موجب کاهش  تیریمد نیب یتقارن اطلاعات

 .شودیم سودی داریپا

عدم اطمینان  ثیربررسی تأ "( به 8022محمدی و کریمی دلدار)

ی افشاگری مسئولیت اجتماعی بر هااقتصادی و شاخص

ی پذیرفته شده در سازمان هاهمزمانی قیمت سهام در شرکت

 پرداختند.  نتایج پژوهش نشان داد "بورس اوراق بهادارتهران

منجر به ی منتج از آن هاانینافزایش نرخ تورم و عدم اطم

گردد و این موضوع احتمال افزایش نااطمینانی بازده سهام می

کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی در بازار سهام را در پی 

دارد لذا به منظور تضمین حداقل عایدی سهامداران در رژیم 

ی جدید از جمله بازار گردانی هاکم بازده، عملیاتی کردن روش

ی مختلف از جمله هابا روشو حمایت بورس از سرمایه گذاران 
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-می ضروری بنظر اطلاعاتکاهش ریسک و افزایش شفافیت 

 رسد.

تأثیر بررسی  "( به 8100)و رضا اسدی آباد سیمخواه  مسعود

عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام و 

نتایج بدست آمده از پرداختند .  "قدرت مدیریت عامل اجرایی

د که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر دهمی این تحقیق نشان

ی پذیرفته شده در بورس هاسهام شرکت ریسک سقوط قیمت

اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت معناداری دارد. همچنین عدم 

اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت  قطعیت سیاست

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هامدیریت عامل اجرایی شرکت

 . یر منفی معناداری داردبهادارتهران تاث

 یشرکت سکیر تیریمد ی برایمدل( 8100قادری و همکاران )

-هارائه داد سود شرکت یهایژگیکنترل مؤثر و در آن یامدهایو پ

از سه  سود یهای ژگیو یریگاندازه جهت قیتحق نی. در ااند

 رهسود به یکارموقع بودن سود و محافظهسود، به یداریپا اریمع

 سکیر تیری، مددست آمدهبه جیشده است. بر اساس نتا گرفته

 سود ندارد یهایژگیو بر یمعنادار ریتأث یسازمان

تاثیر "( به بررسی 8101علیرضا جرجرزاده و بابک سالم دزفولی )

عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

 میزان تعیین پرداختند . آنها برای "و مدیریت اقلام سود واقعی

 غیرعادی، اختیاری هزینه معیار سه از سود واقعی مدیریت

 و غیرعادی عملیاتی نقدی یهاجریان و غیرعادی تولید هزینه

 از اقتصادی کلان متغیرهای عدم اطمینان اندازه گیری برای

 نرخ و ارز نرخ تورم، نرخ ملی، ناخالص تولید رشد معیار چهار

استفاده کردند. نتایج  گارچ آرچ و هایشاخص از استفاده با بهره

 اطمینان عدم معیارهای دهد کهمی نشان هاپژوهش آن

 نرخ و ارز نرخ تورم، ملی، نرخ ناخالص تولید اقتصادی)رشد

 واقعی )هزینه سود مدیریت بر معناداری و مثبت تأثیر بهره(

 نقدی یهاو جریان عادی غیر تولید هزینه غیرعادی، اختیاری

 .دارد غیرعادی( عملیاتی

 پیشینه خارجی -0-0

 تیعدم قطع ریتأث یبه طور تجرب (0201هوانگ و همکاران )

 یرسرا بر رانیمد ت طلبانهمنفع یبر رفتارها یاقتصاد استیس

 یضمن یرا از رفتارها منفعت طلبانه حیصر یرفتارها کند،یم

عه را مورد مطال یکنترل داخل کنندهلیو اثر تعد کندیم زیمتما

 رد تیعدم قطع شیکه افزا دهدینشان م جی. نتادهدیقرار م

را مهار  رانیآشکار مد طلبانهمنفعت  یرفتارها ها،استیس

 یم ی. کنترل داخلشوندیم قیتشو یضمن یاما رفتارها کند،یم

کند  یثابت م شتریب قاتیکند. تحق میتواند اثرات فوق را تنظ

 هیقابل توجه تر است. سرما یدولت یفوق در شرکت ها ریکه تأث

توانند نقش  یدر بازار م المباثبات و رقابت س یگذاران نهاد

ه مربوط ب اتیبه ادب این پژوهشکنند.  فایا یدر حکمران یخاص

کمک  یشرکت تیبر حاکم یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ریتأث

 کند. یم

 یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتأث (0201) فنگ و همکاران

 کی. با استفاده از مورد بررسی قرار دادندبر عملکرد شرکت را 

 یهاو داده یاقتصاد استیس تیعدم قطعبر، خمبتنی برشاخص 

شرکت، اشتغال و درآمد  یگذارهیسرما ن،یدر چ یسطح شرکت

 استیمرتبط با س یاقتصاد نانیبا عدم اطم یبه طور منف

در  یدر شرکت ها یرابطه منف نی. استمرتبط ا اقتصادی

 ی. شواهدتضعیف می شود یردولتیغ یبا شرکت ها سهیمقا

 ،یاقتصاد استیس تیعدم قطع دهدیکه نشان م ارائه می شود

 قیخود از طر تیگسترش فعال یها را براشرکت یهازهیانگ

اهش ک یاتیپول نقد و بار مال ینگهدار ،یریپذسکیر سمیمکان

 استیس یرا برا یمرجع ارائه شدهل یو تحل هی. تجزدهدیم

را  یکند تا به طور موثر نوسانات اقتصاد یگذاران فراهم م

 کاهش دهند.

بررسی عدم "( به 0208یو لیو ، باهوا یانگ)هاهونگ هوانگ ،

. پرداختند "اطمینان سیاست اقتصادی و گردش مدیران اجرایی

ادی اقتصکند که آیا عدم اطمینان سیاست می این مقاله بررسی

شود یا خیر. دیدگاه می باعث افزایش گردش مدیران اجرایی

دهد که مدیران می درک منفی و تئوری تغییر تجارت نشان

کنند و این می های شرکتی شغل خود را ترکاحتمالاً در دوره

ی هاشود. یافتهمی مورد باعث افزایش  خطر داخلی و خارجی

-می یاست اقتصادیدهد که عدم اطمینان سمی پژوهش نشان

دهد و اینکه تواند چرخش مدیران ارشد را تحت تأثیر قرار می

-یها ممیزان و جهت تأثیر به این مسئله بستگی دارد. شرکت

یی را تحمل کنند. مکانیسم عدم شمول هاتوانند چنین شوک

این است که عدم اطمینان سیاست اقتصادی تقویت شود . 

حدی تاثیر منفی سیاست ها تا همچنین ریسک پذیری شرکت

دهد . سازوکار فراگیری این است که در می خارجی را کاهش

از خطرات  هادوره عدم اطمینان سیاست اقتصادی، شرکت

ند. نمایمی کنند و بیشتر تولیدمی داخلی و خارجی جلوگیری

و  ی ناپایدارهابنابراین مدیران بهتر قادر به سازگاری با محیط

ی ینان، با اطمینان به تصدی در دورهکاهش تأثیر عدم اطم
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تأثیر عدم اطمینان را در  هامدیریت هستند. این مکانیسم

 کنند.می تحریک مدیران تعدیل

 مدیر قدرت " عنوان با تحقیقی در (0202همکاران) و مأمون

 دانیممی ما که کردند بیان "سهام قیمت سقوط خطر و عاملان

سقوط  خطر عامل( با )مدیران قدرتمند اجرایی ارشد مدیران که

مدیر  قدرت بین مثبت هستند و ارتباط همراه بالاتر قیمت سهام

 مدیریت کنترل هنگام سقوط قیمت سهام ریسک و عامل

 خطر و قدرتمند عاملان مدیر بین ارتباط دارد. وجود درآمد،

 است که ییهاشرکت بین در بیشتر بالاتر سقوط قیمت سهام

 قیمت به نسبت شرکت عامل مدیر ثروت بالاتری از حساسیت

 عمومی یهامهارت عامل دارای  مدیران که زمانی و سهام دارند 

 شودمی تضعیف خارجی نظارت یهامکانیسم هستند پایینی

 سقوط قیمت سهام  خطر و عامل مدیران قدرت بین ارتباط اما

 .برد نمی بین از را بالاتر

بررسی "(، به 0282ساپیس)هاکریستینا کریستوآ و کریستیس

ند. پرداخت"عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نرخ بازده بازار سهام 

دهد نرخ بازده بازار سهام به طور می نشان هانتایج پژوهش آن

منفی تحت تاثیر سطوح عدم قطعیت سیاسی در طی دهه اخیر 

ی عدم قطعیت در هاقرار گرفته است. به علاوه وقتی که سرریز

شود ، یک رابطه منفی و معنی دار بین نرخ بازده می نظر گرفته

در همه کشورها به جز استرالیا  EPUی هابازار سهام و شوک

شود که می ی مطلوب توجیههاشود که با فرصتمی یافته

سرمایه گذاران با سرمایه گذاری در این کشور پس از افزایش 

آن  هتوانند بمی سطوح عدم قطعیت سیاسی در اقتصاد آمریکا

 دست پیدا کنند. 

 ریظمبانی ن -2-3

به عدم توانایی شرکت در  عدم اطمينان سياست اقتصادی

های بررسی دقیق و در نظر گرفتن چگونگی تغییر سیاست

اقتصادی یک کشور یا حوزه خاص در طول فرآیند توسعه، از 

ی مالی، پولی و تجاری هاجمله عدم اطمینان در مورد سیاست

(. در پژوهش حاضر جهت 0286)بیکر و همکاران، اشاره دارد

انحراف معیار بازده  سنجش عدم اطمینان سیاست اقتصادی،

و  گیری خواهد شد ماه در یکسال مالی اندازه 80بازار برای 

 شود. سپس لگاریتم از میانگین فوق گرفته می

استعفا و یا به پایان  تغيير مدیریتدر این پژوهش منظور از 

رسیدن دوره تصدی مدیر است. در تعریف عملیاتی آن جهت 

سنجش چرخش مدیران از متغیر دامی استفاده شده است که 

و در صورت  8اگر مدیر عامل نسبت به سال قبل تغییر کند عدد 

 در نظر گرفته 2ثابت بودن مدیر عامل نسبت به سال قبل عدد 

 شود.می

 با عنوان تصمیمات واقعی سرمایه ریتپذیری مدیریسك 

 قطعیت شاخص هستند، دلیل داشتن نتایج فاقد گذاری که به

 ریسک (.0221و همکاران، سازی شده است)دورس مفهوم

 و سود از قسمتی یا تمام دادن دست از احتمال از است عبارت

سرمایه  بازده کلی نوسان پذیری طور به و سرمایه، اصل یا

 کلان عوامل و هاسیاست از ناشی میتواند ریسک. گذاری

 و داخلی ناخالص تولید سازی،خصوصی مانند اقتصادی کشور،

 یلقب از شرکتها، سطح خود در شده اتخاذ سیاستهای یا و غیره

 رکتش رشد قابلیت نقدینگی، هایسیاست مالی، تأمین ینحوه

 یاهریسک انواع از )یکی تجاری ریسک مثال برای. غیره باشد و

 ت،رقاب صحنه در پایداری شرکت در ناتوانی در میتوان را مالی(

 کوتاه مدت در سود دهی میزان ثبات یا و رشد نرخ حفظ در یا

 وعملیاتی اقتصادی ریسک از متأثر که کرد تعریف یا درازمدت،

 (.8101است)میرزایی،

دم ع کنیوجود دارد، ل ییاجرا راتییاز تغ یاگرچه برداشت منف

 رییتغ یراب شتریب یهازهیانگ لیبه دل یاقتصاد استیس نانیاطم

ار . انتظکندیم جادیا یشتریب یها، گردش مالشرکت تیموقع

بزرگ ،قادر  اسیو در مق ریخطرپذ یهااست که شرکت نیبر ا

که متوسط  یباشند، در حال یخارج یها-به کاهش شوک

داف اه یارشد را برا رانیمد ینیگزیدارند خطر جا لیشرکتها تما

ن تر و مس رانیمد  نی. همچنرندیبپذ کیاستراتژ تیموقع رییتغ

 ،یداقتصا استیس نانیعدم اطم لیتر به دل یبا سابقه طولان

مورد نشانگر پاسخ  نیو ا کنند¬یاحتمالاً شرکت را ترک م

دم ع ب،یترت نیاست.  بد یتصاداق طیشرا رییفعالانه به تغ

 رانیمد رییبر تغ ی، عامل مهم یاقتصاد استیس نانیاطم

به  ی. اگرچه مطالعات متعدد شود¬می محسوب ها¬شرکت

 کنیپرداخته است ل  یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم یبررس

ارشد شرکت مورد  رانیبر چرخش مد ریمتغ نیا ریتا کنون تاث

 بر آن است بعد از مشخص قیتحق نیاقرار نگرفته است   یبررس

بر چرخش  یاقتصاد های¬استیس نانیعدم اطم رینمودن تأث

 ینوآور بر آن ، بر سکیر لگریتعد ریمتغ ریشرکت، با تأث رانیمد

اساس و با توجه به مسائل مطروحه،  نی. بر ا دیفزایب قیتحق

 یهااستیس نانیآن است که عدم اطم قیتحق نیا یمسئله اصل

 شرکت داشته و تیریبا برعدم ثبات مد ی¬چه زابطه یاقتصاد

 ست؟یرابطه چ نیبر ا سکیر زانینقش م

 فرضيه -2-4
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عدم  وهای اقتصادی عدم اطمینان سیاستبین  فرضيه اول:

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت در ثبات مدیریت

 دارد.  رابطه وجودبهادار تهران 

عدم اطمینان پذیری بر رابطه بین ریسک فرضيه دوم:

های در شرکت عدم ثبات مدیریت وهای اقتصادی سیاست

 د. دارنقش تعدیلی  در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده 

ری به هدف از تحقیق حاضر آن است که در راستای مبانی نظ

 موارد ذیل بپردازیم: تعیین تاثیر

 عدم ثبات وهای اقتصادی عدم اطمینان سیاست رابطه بین -8

 .مدیریت

 عدم ثبات وهای اقتصادی عدم اطمینان سیاست رابطه بین-0

 پذیری.با تاثیر تعدیلی ریسک مدیریت

 

 روش تحقيق -3

و براساس  یکاربرد یحاضر پژوهش قیبر اساس هدف، تحق

طه راب یپژوهش به بررس نیکه در ا نیبا توجه به ا زین تیماه

در گروه  تیپژوهش از نظر ماه شود،یپرداخته م رهایمتغ نیب

 هایباتوجه به این که داده نی. همچنردیگیقرار م یهمبستگ

مورد استفاده در آن، براساس اطلاعات واقعی و تاریخی بوده، 

. روش پژوهش، باشدیروش شناسی از نوع پس رویدادی م

شیوه  ثیتحقیق از ح نی. اباشدیم یاز شاخه همبستگ یفیتوص

و مطالعه اسناد و مدارک  یگردآوری اطلاعات، کتابخانه ا

 وستیپ یهاادداشتی و( ها¬شرکت یمال های¬)صورت

 یو گردآور یاسیدر قالب ق هاتیو مقالات و سا یمال یهاصورت

 انجام ییبه صورت استقرا هاهیو رد فرض دییتا یاطلاعات برا

 یابیو ارز یها به منظور بررسداده لیو تحل هیگرفته است. تجز

 نیتر-یدارد و از اساس یاژهیو تیپژوهش اهم یهاهیفرض

 ره افزارهای نرم از استفاده با. مراحل انجام هر پژوهش است

-Eها به کمک نرم افزار و تجزیه و تحلیل داده نوین آورد

Veiws  و و اکسلMinitab .یجامعه آمار انجام خواهد گردید 

ر شده د رفتهیپذ یهاشرکت ی هیپژوهش، کل نیمورد نظر در ا

 برای است 8028تا   8106از سال بورس اوراق بهادار تهران

 800تعداد  استفاده و سیستماتیک حذف روش از نمونه انتخاب

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد.

 

 فرضيه های تحقيق. 1. 3

های معنی داری بین عدم اطمینان سیاست رابطهفرضیه اول: 

های پذیرفته شده در در شرکت عدم ثبات مدیریت واقتصادی 

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

های رگرسیون زیر برای آزمون فرضیه های اول و دوم از مدل

 (0208)انگی، باهوا  ویل وهای¬هونگ هوانگ ،برگرفته از پژوهش 

 استفاده شده است.

 مدل فرضيه اول:
TURN it = α + β1 EPU it + β.n Controls 

variables + ε it 

 هایعدم اطمینان سیاستمعنی داری بین  رابطهفرضیه دوم: 

ذیری پبا تاثیر تعدیلی ریسک عدم ثبات مدیریت اقتصادی و

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود شرکت

 دارد.

 مدل فرضيه دوم:
TURN it = α + β1 EPU it + β2 EPU it*Risk + β3 

Risk + β.n Controls variables + ε it 

 

 گيری متغيرهای پژوهشاندازهعملياتی شيوه . 2. 3

-برای اندازه گیری متغیرهای پژوهش به روش هونگ هوانگ ،

 ( عمل شده است.0208هایو لیو ، باهوا یانگ )

 متغير وابسته

اگر مدیر عامل نسبت به سال (: TURN)عدم ثبات مدیریت 

و در صورت ثابت بودن مدیر عامل نسبت  8قبل تغییر کند عدد 

 شود.می در نظر گرفته Oبه سال قبل عدد 

 متغير مستقل

این متغیر (: EPUی اقتصادی)هاعدم اطمينان سياست

ماه در یکسال مالی  80بوسیلة انحراف معیار بازده بازار برای 

 و سپس لگاریتم از میانگین فوق گرفته گیری خواهد شد اندازه

  شود.می

قیمت  -قیمت ابتدای بازار هرماه / )قیمت بازار ابتدای هر ماه

 بازار پایان ماه( = بازده بازار هر ماه

(= سود)زیان( خالص شرکت تقسیم بر ROA)هابازده دارایی

 ی ابتدا و انتهای سال . هامیانگین دارایی

ی هایتم طبیعی مجموع دارایی(= لگارSIZEاندازه شرکت)

 شرکت.

ی هابه کل دارایی ها(= نسبت کل بدهیLevrageاهرم مالی) 

 شرکت.
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(= ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام)کل MBرشد شرکت)

 سهام(.

(=اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد Soeحسابرسی)

 شود.در نظر گرفته می 2و در غیر این صورت  8متغیر مجازی 

(= نسبت یا درصد سهامداران نهادی یا Toplمالکیت نهادی)

 مالکیت نهادی.

 (= تعداد مدیران ارشد شرکت.Boardتعداد مدیران)

(= تعداد اعضای غیر Independensاستقلال هیئت مدیره)

 موظف به کل اعضای هیئت مدیره.

 (=میانگین تعداد کارکنان شرکت.Tenureتصدی اجرایی)

 متغير تعدیلگر

تر بالا یریپذ سکی. راست شرکت یریپذ سکیرهمان  ریسک:

شرکت را  کی ندهیآ ینقد یهاانیدر مورد جر نانیعدم اطم

و انحراف و تغییر  ROA. برای محاسبه ریسک از دهدمی شیافزا

 شود.می های زیر استفادهپذیری آن مطابق با فرمول

ی هابا توجه به تعداد سال ROAفرمول اول: انحراف معیار 

 تحقیق

 
با محاسبه انحراف استاندارد  Risk1است.  N = 5که در آن 

با محاسبه  Risk2و  دیآمی بدست adj_ROAنورد پنج ساله 

 .دیآمی پنج ساله بدست adj_ROAدامنه 

و تعاریف عملیاتی متغیرهای فوق اکسل براساس مدل پژوهش 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  800مربوط به  هاداده

یی برای دست یافتن به هاجمع آوری گردید و سپس به آزمون

 نتایج فرایض انجام گردید. 

 ی پژوهشهاروش تجزیه و تحليل داده -4

از دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی  هاتحلیل دادهجهت 

 استفاده شده است. 

 آمار توصيفی-4-1

 
 های توصيفی متغيرهای تحقيقآماره -1دولج

علامت  متغیرها

 اختصاری

آماره  جارکوبرا انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

 جارکوبرا

 TURN 022/2 222/2 222/8 222/2 002/2 626/802 222/2 عدم ثبات مدیریت

-عدم اطمينان سياست

 اقتصادیی ها

EPU 525/2- 010/2- 021/2 250/1- 520/2 166/02 222/2 

Risk 282/2 222/2 010/2 222/2 280/2 0/28161 ریسك

2 

222/2 

اطمينانعدمدرریسك

 است اقتصادیيس

EPURISK 226/2- 220/2- 220/2- 150/2- 286/2 080600 222/2 

ROA 808/2 205/2 810/5 810/8- 002/2 2/06051 هابازده دارایی

0 

222/2 

 SIZE 008/6 152/6 201/1 051/0 510/2 022/820 222/2 اندازه شرکت 

LEV 602/2 516/2 100/2 205/2 580/2 1/82010 اهرم مالی

5 

222/2 

MB 810/5 602/5 000/10 105/0 502/2 105/602 رشد شرکت 

0 

222/2 

 Soe 866/2 222/2 222/8 222/2 121/2 800/010 222/2 حسابرسی

 Topl 601/2 602/2 006/8 222/2 028/2 520/825 222/2 مالکيت نهادی

Board 210/5 222/5 222/2 222/0 010/2 58/5211 تعداد مدیران

1 

222/2 

Independe استقلال هيئت مدیره

ns 
600/2 6222/2 222/8 222/2 810/2 106/62 222/2 

 Tenure 600/0 610/0 221/0 220/8 522/2 520/000 222/2 تصدی اجرایی

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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فوق درمی یابیم که تمامی متغیرها  8با توجه به نتایج جدول

دارای توزیع نرمال نمی باشند زیرا نتیجه آزمون جارک برا حاکی 

شده است.  2025باشد و مقدار احتمال آن زیر می از این موضوع

با توجه به این موضوع که بین میانگین و میانه متغیرها فاصله 

و انحراف معیار مطابق جدول فوق نیز در سطح کمی وجود دارد 

ی پرت نیز تشخیص داده نمی هامطلوب قرار دارد بنابراین داده

آنها نیز در سطح  تصادفی بوده و مانایی هاو از آنجا که دادهشود 

با توجه به قضیه حد مرکزی در علم آمار  ،ردمطلوبی قرار دا

 شود.می توزیع کلیه متغیرها نرمال فرض

 
 

 آمار استنباطی-4-2

 برآورد الگوی مدل فرضيه اول -4-2-1

 GLSليمر به روش  –نتایج برآورد الگوی مدل فرضيه اول با اف -2جدول

 TURN)) ثبات مدیریت   متغیر وابسته  :

 (Pمقدار احتمال ) tآماره  ضریب تاثیر علامت اختصاری متغیرهای مستقل

 EPU 210/2 505/1 222/2 ی اقتصادیهاعدم اطمینان سیاست

 ROA 888/2- 660/0- 222/2 هابازده دارایی

 SIZE 286/2- 011/2- 668/2 اندازه شرکت

 LEV 015/2- 100/0- 282/2 اهرم مالی

 MB 222/2 126/2 226/2 رشد شرکت

 SOE 881/2 162/0 281/2 حسابرسی

 TOPL 821/2 602/1 222/2 مالکیت نهادی

 Board 085/2 826/1 220/2 تعداد مدیران

 Independens 821/2 122/8- 828/2 استقلال هیئت مدیره

 Tenure 221/2- 220/2- 000/2 تصدی اجرایی

 AR 226/2 001/8 206/2 آرما

 C 262/2- 062/8- 200/2 عرض از مبدا

 شدهضریب تعیین تعدیل 501/2

050/5 

(20222) 

 Fآماره 
P-value 

 واتسون -آماره دوربین 012/8

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 باشد:می به شرح زیر 0آزمون فرضیه اول با توجه به جدولنتایج 

آماره دوربین واتسون بدست آمده نشان دهنده عدم وجود خود 

 یمجاز ریخطا پس از اضافه شدن متغ یهمبستگی بین اجزا

AR موضوع از روش نیدر سطح اول می باشد که در ا ARMA 

رفع گردد. رتبه  یاستفاده شده است تا مشکل خودهمبستگ

نشان می دهد که متغیرهای توضیحی مدل  زین نییتع بیضر

-یم توان بالایی جهت تبیین تغییرات متغیر وابسته برخوردار از

اول  هیمستقل پژوهش و فرض یرهایصورت که متغ نیباشد. بد

 .اشندبمی وابسته را دارا ریمتغ حیتوض ییدرصد توانا 62تا حدود 

 یکه معنادار نینظر به ا 1جدول  هایمطابق با داده نیهمچن

کرد که مدل  انیتوان بیم نیاست، بنابرا 25/2کمتر از  F آماره

معناست  نیبه ا یاست. معنادار بودن آمار داریمعن ونیرگرس

 با صفر تفاوت نان،یاز اطم ینیکه مدل محاسبه شده با درجه مع

  د.دار

 ریغمت یونیرگرس بیضر شودیتوجه به جدول فوق ملاحظه م با

بر ارزش شرکت  (EPU) یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم

آن کمتر  یدار یدرصد( و سطح معن 105 ای 20215برابر )

-استیس نانیاست که عدم اطم یمعن نی. بدباشدی( م25/2از)

و  میمستق ریعامل شرکت تاث ریمد رییبر تغ یاقتصاد یها

 .دارد یمعنادار

 یدار یسطح معن شودیملاحظه م زین 0توجه به جدول  با

 تیمالک ،یحسابرس ،یمال ها،اهرمییبازده دارا یکنترل یرهایمتغ

است  یمعن نی. بدباشدی( م25/2کمتر از ) رانیتعداد مد ،ینهاد

 .دارد یمعنادار ریعامل شرکت تاث ریمد رییفوق بر تغ یرهایمتغ



 مسعود غلام زاده لداریو  پروین صدری / نقش تعدیل گری ریسک و عدم ثبات مدیریت:  یاقتصاد هایاستیسدر  نانیعدم اطمرابطه بین 

 

 

شامل اندازه شرکت، رشد شرکت، استقلال  رهایمتغ یمابق و

ر وابسته د ریرا با متغ یدار یمعن ییاجرا یو تصد رهیمد ئتیه

 .دهد یمدل نشان نم

شده است  دییآنها تا یدار یکه معن ییرهایمتغ نیب مضافا

 بیوجود ضر لیبه دل یو اهرم مال هاییبازده دارا یرهایمتغ

 باشد. شدتمی وابسته ریبا متغ یرابطه معکوس یدارا یمنف

-می درصد 01و  802در حدود  بیروابط به ترت نیهرکدام از ا

 رانیمد دادتع ،ینهاد تیمالک ،یحسابرس یرهایباشد. و متغ

 درصد 0805و  81،  88شدت روابط  بیرابطه مثبت به ترت یدارا

 .باشدمی

 برآورد الگوی مدل فرضيه دوم-4-2-2

 

 
 مدل فرضيه دوم GLSليمر به روش  –نتایج برآورد الگوی مدل با اف -3جدول

 TURN)) ثبات مدیریت   :متغير وابسته  

 (Pمقدار احتمال ) tآماره  ضریب تاثیر علامت اختصاری متغيرهای مستقل

 EPU 210/2 050/0 221/2 ی اقتصادیهاعدم اطمينان سياست

 Risk 680/2 120/8 202/2 ریسك

سياست اطمينانعدمدرریسك

 اقتصادی

EPURISK 800/2 826/0 22085/2 

 ROA 051/2- 120/1- 222/2 هابازده دارایی

 SIZE 281/2- 162/2- 281/2 اندازه شرکت

 LEV 012/2- 100/8- 200/2 اهرم مالی

 MB 222/2 650/2 580/2 رشد شرکت

 Soe 822/2 851/0 218/2 حسابرسی

 TOPL 821/2 621/1 222/2 مالکيت نهادی

 Board 021/2 260/1 220/2 تعداد مدیران

 Independens 202/2- 120/8- 801/2 استقلال هيئت مدیره

 Tenure 220/2 252/2 050/2 تصدی اجرایی

 ARMA 226/2 280/0 201/2 آرما

 C 202/2- 228/0- 211/2 عرض از مبدا

ضریب تعیین  516/0

 شدهتعدیل

675/6 

(000/0) 

 Fآماره 
P-value 

 واتسون -آماره دوربین 682/1

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

آماره دوربین واتسون بدست آمده نشان دهنده عدم وجود خود 

همبستگی بین اجزای خطا پس از اضافه شدن متغیر مجازی 

AR  در سطح اول می باشد که در این موضوع از روشARMA 

استفاده شده است تا مشکل خودهمبستگی رفع گردد. رتبه 

دهد که متغیرهای توضیحی مدل  ضریب تعیین نیز نشان می

-یم از توان بالایی جهت تبیین تغییرات متغیر وابسته برخوردار

 ومدباشد. بدین صورت که متغیرهای مستقل پژوهش و فرضیه 

 اشند.بمی درصد توانایی توضیح متغیر وابسته را دارا 60تا حدود 

با توجه به این موضوع میزان شدت رابطه متغیرهای مستقل 

موضوع  نبه متغیر وابسته افزایش پیدا کرده است که اینسبت 

 یریسک بر متغیر مستقل اصل بابت اضافه شدن متغیر تعدیلی

 باشد.می

نظر به این که  فوق 1های جدولهمچنین مطابق با داده

توان بیان است، بنابراین می 25/2کمتر از  Fمعناداری آماره 

دار است. معنادار بودن آماری به کرد که مدل رگرسیون معنی

این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، 

 با صفر تفاوت دارد. 

شود ضریب رگرسیونی متغیر با توجه به جدول فوق ملاحظه می

ارزش شرکت بر  (EPUی اقتصادی )هاعدم اطمینان سیاست

تر درصد( و سطح معنی داری آن کم 100یا  20210برابر )
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-باشد. بدین معنی است که عدم اطمینان سیاست( می25/2از)

مستقیم و  ریتاثی اقتصادی بر تغییر مدیر عامل شرکت ها

شود که بعد از اضافه شدن می همچنین توجه.داردمعناداری 

متغیرهای ریسک یا تعدیل گر به مدل باعث افزایش شدت رابطه 

یافته است لیکن این درصد افزایش  0درصد به حدود  105که از 

 شدت رابطه بسیار بالا نیست اما باعث تقویت رابطه شده است.

شود سطح معنی داری نیز ملاحظه می 1با توجه به جدول 

ها،اهرم مالی، حسابرسی، مالکیت متغیرهای کنترلی بازده دارایی

باشد. بدین معنی ( می25/2نهادی و تعداد مدیران کمتر از )

 اداریمعن ریتاثبر تغییر مدیر عامل شرکت است متغیرهای فوق 

و مابقی متغیرها شامل اندازه شرکت، رشد شرکت، استقلال  دارد

هیئت مدیره و تصدی اجرایی معنی داری را با متغیر وابسته در 

 مدل نشان نمی دهد.

مضافا بین متغیرهایی که معنی داری آنها تایید شده است 

و اهرم مالی به دلیل وجود ضریب  هامتغیرهای بازده دارایی

 باشد. شدتمی منفی دارای رابطه معکوسی با متغیر وابسته

-می درصد 01و  06هرکدام از این روابط به ترتیب در حدود 

باشد. و متغیرهای حسابرسی، مالکیت نهادی، تعداد مدیران 

 درصد 08و  82،  82دارای رابطه مثبت به ترتیب شدت روابط 

نین شاهد این موضوع هستیم که پس از اضافه باشد. همچمی

شدن متغیرهای تعدیلگر بر روی روابط منفی متغیرهای کنترلی 

با متغیر وابسته شدت رابطه افزایش پیدا نموده است اما موارد 

مثبت به همان میزان باقی مانده است. و شاهد این موضوع 

مورد  نهستیم که در نتایج کلی هیچگونه تغییر تحلیلی به جز ای

 0 جدول که شدت روابط تاحدی تقویت شده است وجود ندارد.

 دهد.های پژوهش را نشان میحاصل از برآورد مدلنتایج 
 

 نتایج آزمون فرضيات -4جدول

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 و پيشنهاداتنتيجه گيری -6

 یهااستیس نانیعدم اطم ریتاث "بررسی در این مطالعه به

در  سکیر زانیم یلیرتعدیبا تاث  عدم ثبات مدیریتبر یاقتصاد

طی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت

در  پرداختیم.ی ترکیبی هاروش داده هب8106 -8028 سالهای

لیمر جهت تعیین ترکیبی یا تلفیقی بودن الگو  افابتدا از آزمون 

استفاده شده است و نتایج این آزمون نشان دهنده برآورد الگو 

ی ترکیبی بوده است. در این پژوهش، برای جمع هابه روش داده

ای استفاده شده است. کتابخانهها و اطلاعات از روش آوری داده

برای گردآوری اطلاعات مورد نیاز برای مطالعات مقدماتی و 

تدوین ادبیات و چارچوب نظری پژوهش، از فیش برداری، 

سیاهه وارسی و مراجعه به کتب پایان نامه و مقالات استفاده 

گردیده است، نحوه استفاده از سیاهه برداری بدین صورت است 

های اینترنتی اطلاعات مورد نیاز از به سایتکه با مراجعه 

 800در این تحقیق از  گردد.متغیرها و شیوه کار استخراج می

 شرکت واجد شرایط به عنوان نمونه آماری، لحاظ گردیدند.

ها و واحدهای تجاری، متاثر از عوامل امروزه تقریبا همه سازمان

عدم . کندمی ت که سازمان در آن فعالیتمحیط خارجی اس

اطمینان محیط اقتصادی از جمله مهمترین این عوامل بوده که 

ممکن است، نوسانات زیادی را در رفتار مدیران ایجاد کند. در 

ی مدیران، سرمایه گذاران و سایر هاواقع بسیاری از تصمیم

 اهمبتنی بر عملکرد آن هاتصمیم گیرندگان در مورد شرکت

 باشد. می

 است، مدیران برگرفته در را اقتصاد کل اطمینان عدم ازآنجا که 

 را به خود ریسک تا کنند می تلاش اقتصادی رکود شرایط در

R ضریب  شرح فرضيه

 تاثير

Sig نتيجه ارتباط 

عدم ثبات  وهای اقتصادی معنی داری بین عدم اطمینان سیاست رابطه 1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.در شرکت مدیریت

TURN it = α + β1 EPU it + β.n Controls variables + ε it 
 

 تائید مستقیم و معنادار 222/2 +210/2

عدم ثبات  وهای اقتصادی معنی داری بین عدم اطمینان سیاست رابطه 2

ی پذیرفته شده در بورس هاپذیری شرکتبا تاثیر تعدیلی ریسک مدیریت

 اوراق بهادار تهران وجود دارد.

TURN it = α + β1 EPU it + β2 EPU it*Risk + β3 Risk + 

β.n Controls variables + ε it 

 تائید عنادارمستقیم  و م 221/2 +210/2
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بالاترین  که هستند اطلاعاتی دنبال به لذا برسانند؛ حداقل

 برخوردار باشند. بالایی عینیت از همچنین و داشته را اتکا قابلیت

 های بارز هر محیط اقتصادی، عدم اطمینانیکی از ویژگی

بر مبنای  قلاییباشد و تصمیمات درست و عمحیطی می

شود که ریسک و شرایط اطمینان را تشریح گرفته می طلاعاتیا

عدم اطمینان  کند و یا حداقل به شناخت آن کمک نماید

-های بیشتر برای تغییر موقعیت شرکتاقتصادی به دلیل انگیزه

تمایل  کند. متوسط شرکتها، گردش مالی بیشتری ایجاد میها

دارند خطر جایگزینی مدیران ارشد را برای اهداف تغییر موقعیت 

استراتژیک بپذیرند. همچنین  مدیران مسن تر و با سابقه 

طولانی تر به دلیل عدم اطمینان سیاست ، احتمالاً شرکت را 

رایط نه به تغییر شکنند و این مورد نشانگر پاسخ فعالامی ترک

فصیل به نتایج مربوط به هر یک از در ادامه به ت اقتصادی است.

 پردازیم . ها میفرضیه

 نتایج فرضيه اول -6-1

 دهد، بیننتایج حاصل از برآورد فرضیه اول تحقیق نشان می

 در عدم ثبات مدیریتهای اقتصادی بر عدم اطمینان سیاست

درصد ارتباط  05دوره زمانی مورد مطالعه در سطح اطمینان 

است. به طوری که افزایش در عدم معناداری وجود داشته 

 ادی موجب افزایش در تغییر مدیرانی اقتصهااطمینان سیاست

 شود. می

 مدیران که است اساسی مشکل یک محیطی اطمینان عدم

 خارجی محیط زیرا شوند؛مواجه می آن با بالا سطح اجرایی

 هب رسیدن برای بایستمی مدیران و است تغییر حال در همیشه

 . کنند مقابله تغییرات با این خود اهداف

 در را زیادی هایمحدودیت خارجی اگرچه محیط همچنین

در  تا دارند فرصت همچنان مدیران ولی میکند، ایجاد شرکت

 نشان واکنش خود از استراتژیک به طور اطمینان عدم شرایط

 اطمینان با عدم شدن روبرو شرایط در دیگر عبارت به دهند؛

 استراتژیک تصمیمات اتخاذ با میتوانند مدیران محیطی

 سهامداران برای سودآوری را و بهره وری بهترین و بیشترین

، لیکن تحقیقات پژوهش حاضر نشان داد مدیر باشند داشته خود

کند و منافع خود را بر می در راستای منافع شخصی خود عمل

شناسد. دلیل وقوع چنین رفتاری از می منافع دیگران مقدم

مدیر، قدرت و اختیار تصمیم گیری است که از سوی مالک سوی 

به وی تفویض شده است. از آن جایی که مالکان نمی توانند بر 

هر تصمیم مدیر نظارت داشته باشند و مدیر در پیگیری منافع 

خود آزادی عمل دارد. از این رو مدیر در دوره تصدی خود ممکن 

ای یشترین منافع را بریی را انتخاب نماید که بهااست استراتژی

ی یهاخود تامین نماید. همچنین مدیران تمایل دارند تا در پروژه

سرمایه گذاری کنند که بازدهی و ایجاد ارزش پروژه به قبل از 

گردد، زیرا افق تصمیم گیری بر می هاپایان دوره تصدی آن

مدیران در مقایسه با افق سرمایه گذاری سهامداران کمتر است. 

در واقع . محدود است هااعتقاد دارند که دوره تصدی آنمدیران 

شوند، به دلیل می مدیران پس از این که به این سمت منصوب

اینکه دوره تصدی بلند مدتی پیش رو ندارند، صرفا در جهت 

منافع سهامداران حرکت نمی کنند بلکه از مدت کوتاهی که در 

 خود استفاده سمت خود قرار دارند در راستای رسیدن به اهداف

 یمحیط نامطمئن شرایط یک با که مواقعی در مدیرانکنند.می

رصت ف سود مدیریت از بیشتر استفاده به میشوند اقدام روبرو

 که یمدیران که کرد بیان توانخلاصه می طوربه. کنندمی طلبانه

 راتتغیی به نیاز شوندمی مواجه بالایی محیطی اطمینان عدم با

 ناناطمی عدم با بتوانند تا دارند خود هایاستراتژیدر  متفاوتی

به  را شرکت وضعیت از بهتری تصویر و آیند کنار بیشتری

 هایصورت کنندگان)استفاده برون سازمانی استفاده کنندگان

 افزایش استفاده مدیران از موجب امر این که دهند؛ نشان مالی(

رصت ف سود مدیریت از استفاده برای بیشتر توانایی و هافرصت

 .شود می طلبانه

 یو لیو و باهواهاطبق تحقیقات انجام شده توسط هونگ هوانگ ،

(  که به بررسی عدم اطمینان سیاست اقتصادی و 0208یانگ)

ان ها نشاجرایی پرداختند، نتایج پژوهش آنمدیران گردش مالی 

 و های ناپایدار سازگار شوندتوانند با محیطداد مدیران بهتر می

تأثیر عدم  هاتأثیر عدم اطمینان را کاهش دهند، این مکانیسم

ولی در پژوهش  کنندمی اطمینان را در تحریک مدیران تعدیل

حاضر که در ایران انجام شد تحقیقات عکس نتیجه تحقق هونگ 

و همکاران را نشان داد و نتیجه تحقیق حاکی از آن بود که هر 

ی افزایش پیدا کند های اقتصادچه عدم اطمینان سیاست

این موضوع به این چرخش مدیران در شرکت بیشتر خواهد شد 

دلیل است که دوره تصدی مدیران در ایران کوتاه است و در این 

دوره بیشتر در پی ایجاد منفعت برای خود هستند و نه 

نتایج تحقیق با تحقیق انجام شده توسط در نتیجه  سهامداران. 

 ( غیر همسو است.  0208یو لیو و باهوا یانگ)هاهونگ هوانگ ،

 نتایج فرضيه دوم -6-2

دهد بین نتایج حاصل از برآورد فرضیه دوم تحقیق نشان می

اثیر با ت عدم ثبات مدیریتی اقتصادی و هاعدم اطمینان سیاست

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاتعدیلی ریسک پذیری شرکت
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عناداری در دوره زمانی مورد بهادار تهران ارتباط مستقیم و م

درصد ارتباط معناداری وجود  05مطالعه در سطح اطمینان 

 داشته است.

های وجود نااطمینانی در یک سیستم یکی از مهمترین نشانه

ه از ک و شدید در متغیرهای اقتصادی است بالااقتصادی، نوسان 

ه ک لایلییکی ازد و همچنین شودمی ریسک پذیری بالا ناشی

 بخش خصوصی تمایل کمتری به ورود به عرصه اقتصاد دارد،

این نوسانات دربردارنده ریسک هستند و هرچه  نوسانات است.

ر بیشتر باشد، ریسک بیشتی اقتصادی هاسیاست عدم اطمینان

ی اقتصادی منجر به هانااطمینانی سیاستدر واقع شود. می

-یم سهامداران بیشتر شدن عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و

شود. که این موضوع به نوبه خود باعث افزایش و بی ثباتی 

 و در نتیجه ریسک را افزایش شودها میجریان نقدی آتی آن

 دهد. می

از طریق ایجاد  و ی جسورانهیهاکثر شرکتها با استراتژیا

هایی به منظور رقابت در محیط در حال تغییر، با فرصت

ه ک . هنگامیشوندمینااطمینانی سیاست اقتصادی سازگار 

 ها ممکنشود، شرکتتر مینئمحیط سیاست اقتصادی نامطم

عنوان فرصت به نفع خود استفاده  است از چنین نااطمینانی به

 ه بهکند کبیان می شرکتهانگاه مدیریتی به همچنین  د.کنن

، خصوصیهای های تشویقی در شرکتمکانیسم وجوددلیل 

اری گذ های سرمایهگیرندگان اشتیاق برای انجام پروژهتصمیم

ریسکی در طول دوره فزآینده نااطمینانی سیاست اقتصادی 

با افزایش نا اطمینانی پذیری شرکت بنابراین، ریسک دارند. 

 اطمینان عدم و ناپایداری.یابدمی افزایشی اقتصادی هاسیاست

 در صنایعی گذارد. می تأثیر مدیران پذیری ریسک بر صنعت

 با مقایسه در عالی مدیران است، شدید ثباتی بی که

 ریسک بیشتری مقدار باید باثبات در صنایع همکارانشان

 در ثبات بی صنایع بنابراین مدیران د.کنن اداره را آن و بپذیرند

 تری از متنوع و گسترده دامنه استراتژی انتخاب فرآیند

در دوره همچنین  .دهندمی قرار ملاحظه مورد را هااستراتژی

عدم اطمینان سیاست اقتصادی به این دلیل که منافع مدیران 

رود از سمت خود کنارگیری با نوسان مواجه است، انتظار می

حقیق نتایج تحقیق با ت . کرده و ریسک شرایط بحرانی را نپذیرند

رابطه بین  که به بررسی (8028)دسینه و همکارانانجام شده 

-سال طیپذیری شرکت  نااطمینانی سیاست اقتصادی و ریسک

به این نتیجه  هاآنمطابقت دارد. ، پرداختند8100تا  8102ی ها

های تغییرات سیاستزمانی که  هادست یافتند که شرکت

رف ط کنند تا زمانی که این نا اطمینانی برمی اقتصادی را تجربه

دهند و در نتیجه ریسک می شود سرمایه گذاری بیشتری انجام

و این موضوع به این دلیل است که  بیشتری را پذیرا هستند

یی برای رقابت در محیط هابه منظور ایجاد فرصت هاشرکت

با نا اطمینانی سیاست نامطمئن سعی بر آن دارند که خود را 

انی برای ایجاد مزیت اقتصادی سازگار کنند و از این نا اطمین

کنند تا می در نتیجه ریسک بالا را انتخابرقابتی استفاده کنند 

ی اقتصادی بازده هااز این طریق در دوران عدم اطمینان سیاست

ی اهبیشتری را نسبت به رقبا کسب کنند همچنین پژوهش

بررسی رابطه بین ریسک و عدم که به ( 8101)کهزادی طهنه

ک که ریس پرداختند، نیز نشان داداطمینان سیاست اقتصادی 

رزا و می .بر عدم اطمینان سیاست اقتصادی تاثیر مستقیم دارد

نیز در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که ( 0202)احسن

موقعیت استراتژیک شرکت و نااطمینانی سیاست اقتصادی تأثیر 

به طور کلی در  .پذیری شرکت دارد ر ریسکمثبت معنادار ب

ادی ی اقتصهاعدم اطمینان سیاستاکثر تحقیقات تاثیر مثبت 

و چرخش مدیران با تاثیر تعدیلی ریسک پذیری را تایید 

 اند.کرده

 ننایهر چه عدم اطمبا توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه ها 

در  رانیکند چرخش مد دایپ شیافزا یاقتصاد یهااستیس

وره است که د لیدل نیموضوع به ا نیخواهد شد ا شتریشرکت ب

 یدر پ شتریدوره ب نیکوتاه است و در ا رانیدر ا رانیمد یتصد

 یزمان رانیخود هستند و نه سهامداران. مد یمنفعت برا جادیا

 یدکه دوره تص لیدل نیشوند، به ا یسمت منصوب م نیکه به ا

 صرفا در جهت کنند،ینم ینیب شیخود پ یرا برا یبلند مدت

ر که د یبلکه از مدت کوتاه کنند،یمنافع سهامداران حرکت نم

به منافع خود استفاده  دنیرس یسمت قرار دارند در راستا نیا

 یگذار هیاز سرما رانیاست مد مکنم لیدل نیکنند . به هم یم

ها به آن یکه دوره تصد نیا لیبلند مدت، به دل یدر پروژه ها

 یکه م ییها میرو تصم نیکنند. از ا یخوددار رسدینم یبازده

باشد، ممکن است از  دیمف تیریمد یمنافع شخص یتواند برا

طبق در حالی که  نباشد یانهیبه یها مینظر شرکت تصم

و باهوا  ویل ویانجام شده توسط هونگ هوانگ ، ها قاتیتحق

 و یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ی(  که به بررس0208)انگی

ان ها نشپژوهش آن جیپرداختند، نتا ییاجرا رانیمد یگردش مال

 سازگار شوند و داریناپا یهاطیبا مح توانندیبهتر م رانیداد مد

دم ع ریها تأث سمیمکان نیا د،را کاهش دهن نانیعدم اطم ریتأث

 عدم همچنین .کنند یم لیتعد رانیمد کیرا در تحر نانیاطم
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ت در شرک سکیر شیباعث افزا یاقتصاد یها استیس نانیاطم

ط توس یآت یسودها قیدق نیتخم سکیر جهیخواهد شد و در نت

موضوع بغرنج  کیدهد و آن را به  یم شیسهامداران را افزا

حادتر خواهد  رانیموضوع با چرخش مد نیکند و ا یم لیتبد

سال  یدر حال توسعه ط یاز کشورها یکیبه عنوان  رانیا. شد

 نیبودجه دولت مواجه بوده و در ا یهمواره با کسر ریاخ یها

 در یشتاب زده فراوان یها استیمشکل س نیراستا جهت حل ا

 کشور اتخاذ شده یتوسط دولت و مقامات پول یو پول یحوزه مال

 ریمشاهده گردد و تورم غ اسییاما زمانی که شوک س است

ود. ب متفاوت خواهد طیباشد، شرا نییب شیقابل پ ریمنتظره و غ

اثر  دارای نگییها در رشد حجم نقدنوسانات نامرتب و بی ثباتی

 نیانتظارات بوده ، مخصوصاً اگر ا رییروانی منفی بر شکل گ

 زین رانیا درنوسانات ناشی از کسری بودجه دولت باشد که 

 .باشدبرقرار می طییشرا نیعموماً چن

 پيشنهادات -6-3

دم در ع شیکه افزا میافتیدست  جهینت نیاول به ا هیدر فرض

  رانیمد رییدر تغ شیموجب افزا یاقتصاد یها استیس نانیاطم

 روبرو طیشود در شرا یم شنهادیپ ییاجرا رانیشود. به مد یم

 کیاستراتژ ماتیبا اتخاذ تصم یطیمح نانیشدن با عدم اطم

سهامداران  یرارا ب یو سودآور یبهره ور نیو بهتر نیشتریب

 نینکنند. همچن یریسمت خود کناره گ خود داشته باشند و از

 یاقتصاد یها استیکردن س ییشود با اجرا یم شنهادیپ

را  یبا ثبات تر یاقتصاد طیشده، مح یزیبلندمدت و برنامه ر

 یثبات یکوتاه مدت که موجب ب یها استیفراهم کنند و از س

ه ب قیگذاران تشو هیسرماکنند  تا  یخوددار شودیم یاقتصاد

 یافشف یاقتصاد یبلندمدت شوند و دورنما یها یریگ میتصم

 داشته باشند.

 نانیمعدم اط نیکه ب میافتیدست  جهینت نیدوم به ا هیدر فرض

 سکیر یلیتعد ریبا تاث رانیو چرخش مد یاقتصاد یها استیس

مورد مطالعه  یدر دوره زمان یو معنادار میارتباط مستق یریپذ

وجود داشته  یدرصد ارتباط معنادار 05 نانیدر سطح اطم

باعث  یاداقتص یها استیس نانیعدم اطم نیاست، بنابرا

 نیتخم سکیر جهیدر شرکت خواهد شد و در نت سکیر شیافزا

دهد و آن  یم شیتوسط سهامداران را افزا یآت یسودها قیدق

 موضوع با چرخش نیکند و ا یم لیموضوع بغرنج تبد کیرا به 

 یاقدام مناسب تیریکه مد یحادتر خواهد شد و در صورت رانیمد

ندهد، عدم  انجام یریو شدت نوسان پذ سکیکاهش ر یبرا

خواهد شد. و  شتریو سهامداران ب رانیمد نیب یتقارن اطلاعات

 طیو در شرا رسدیم انیآن ها به پا یدوره تصد ای تیدر نها

ود در ش یم شنهادیپ نیکنند، بنابرا یسخت تر عرصه را ترک م

 یاقتصاد یها استیس نانیکه شرکت دچار عدم اطم یدوران

کنند و در خود را کنترل  یریذپ سکیر زانیم رانیاست، مد

به  ندیرا تا رس یبحران طیشرا سکیبمانند و ر یسمت خود باق

 . رندیبپذ یاقتصاد استیس نانینقطه اطم

 منابع  -5

(. 8116. )یپور، عل یمحسن، و قل ر،ی، دستگ یمهد ،یابزر 

 یشرکت ها یمال نیتام یروش ها لیو تحل هیو تجز یبررس

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد مقدار رفتهیپذ

 . 10-21((، 85 یاپی)پ 0)0(، یاقتصاد یهای)بررس

 ( تأثیر تغییرات8108اردشیر) نژاد، سلطانی اکبر، علی اربابیان،

 چشم سهام، مجله قیمت بر اقتصادی شرایط در اطمینان عدم

 .008-081 صص ،8 شماره، مالی، مدیریت اندازهای

بررسی تاثیر "( 8101جرجرزاده،علیرضا؛ سالم دزفولی،بابک )

عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

فصلنامه علمی پژوهشی، دانش  "و مدیریت سود واقعی 

،  02شماره حسابداری و حسابرسی مدیریت ، سال هشتم ، 

 .8101تابستان 

دیانتی دیلمی، زهرا؛ مراد زاده فرد ،  

( ، اثر دوره تصدی مدیریت بر ارزش 8100مهدی؛مظاهری،علی)

ی های نمایندگی و ریسک اطلاعاتی، پژوهشهاشرکت، هزینه

 . 10-08، صص0تجربی حسابداری، سال سوم، شماره 

دی،جنگ آور؛ هادسینه؛ مهدی،حسینی سارانی؛ محمد

رابطه بین  یبررسبررسی رابطه بین  "( 8028محمود)

 شرکت با نقش یریسکپذیو ر یسیاست اقتصادی نااطمینان

فصلنامه چشم انداز حسابداری و ی، دولت مالکیت لگریتعد

 )جلد چهارم(.8028، بهار 50، شماره 5، دوره مدیریت

( ، 8100رمضانی ، ابوالفضل و رحیمی دستجردی، محسن )

ی کلان اقتصادی، رقابت هاعدم اطمینان سیاستبررسی "

پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه  "اطلاعاتی و نقدینگی

 آموش عالی علامه نایینی ، گروه حسابداری .  

سیمخواه،مسعود؛ اسدی اسد آباد، رضا ، بررسی تاثیر عدم  

قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت 

 ی کاربردیهاششمین کنفرانس ملی پژوهشمدیرعامل اجرایی، 

در مدیریت، حسابداری و اقتصاد سالم در بانک، بورس و 

 .بیمه،تهران
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ارائه "(، 8020) زاداله یفتح، فرهاد یفیحنی، مهد یشاهمراد

 کیبر رس دیبا تأک یمالینظم یشاخص ب یبرا یمدل

 ەشمار85ه دوری و حسابرس یپژوهشهای حسابداری مال"یمال

 .816تا 880  صفحه 8020تابستان  ( 51 یاپی) پ0

، نیحسی، رنان یفیشر، دی0مجیصامت؛ نرجس دهیسی، رمردیش

 یمدل پنج عامل ،یمال ینانینااطم یهانقش شوک" (8021)

آن بر بازده  راتیو تأث هیفرنچ و مومنتوم در بازار سرما _فاما

 68 0یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها، "سهام

(86)،8-52. 

(. مدل 8100. )دالهی ،یورد یو تار ن،یصلاح الد ،یقادر

 یگژیآن در کنترل مؤثر و یامدهایو پ یشرکت سکیر تیریمد

 یو حسابرس یمال یحسابدار یسود شرکت. پژوهش ها یها

 . 826-22 (06)80(، یو حسابرس یمال ی)پژوهشنامه حسابدار

 تقطعی عدم بر ریسک تاثیر بررسی“ (.8101آ، ) طهنه، کهزادی

 قاورا بورس در شده پذیرفته یهاشرکت در اقتصادی سیاست

 و مدیریت ، حسابداری المللی بین کنفرانس. ”تهران بهادار

  .کار و درکسب نوآوری

 بین رابطه بررسی“(8101). ی قنبری،. م خطائی،. ح زایی،رمی

 دارویی عملکرد شرکتهای با مالی ریسک و تجاری ریسک

 یحسابدار فصلنامه. ”تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .22-08، 0(0) سلامت،

عدم  ریتأث ی(. بررس8022دلدار ب. ) یمیم.0کر یمحمد

 یاجتماع تیمسئول یافشاگر یو شاخص ها یاقتصاد نانیاطم

شده در  رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیق یبر همزمان

 یکردهایرو یعلم هیسازمان بورس اوراق بهادار تهران. نشر

 . 01-25(0 86)05 یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش

عدم  ریتأثبررسی "( 8028معتمدی، پگاه؛ تاری وردی، یداله)

 مالی حسابداری هایپژوهش " سود یداریبر پا یطیمح نانیاطم

،  8028 ، بهار 51 ، پیاپی 8 ، شمارۀ 80 حسابرسی دورۀ و
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The relationship between uncertainty in economic policies 

and executive instability: the moderating role of risk  
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Abstract 

Economic policy uncertainty leads to notable fluctuations in managerial behavior. This research 

investigates the effect of economic policy uncertainty on executive instability, with risk serving as a 

moderating factor. Conducted between 2017 and 2022, the study involved a correlational and applied 

approach, focusing on 122 randomly selected companies from the Tehran Stock Exchange. The 

findings reveal that economic policy uncertainty significantly impacts management instability, with 

risk also affecting this relationship. Managers often prioritize short-term project returns to benefit 

before their tenure ends, rather than acting solely in shareholders' interests. This uncertainty can 

cause shifts in managerial priorities, prompting resignations and increased turnover as managers 

avoid critical risks. Furthermore, economic policy uncertainty heightens company risk, complicating 

accurate profit estimations for shareholders and exacerbating turnover issues. Without effective risk 

management during volatile periods, information asymmetry between managers and shareholders 

may grow. The study recommends that managers maintain risk tolerance and remain in their roles 

during times of economic uncertainty until they gain confidence in policy stability. 
 

Keywords: Economic policy uncertainty, executive instability, risk. 
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