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Abstract:  

This study investigates the moderating role of corporate risk-taking on the relationship between economic policy uncertainty and 
managerial ability in companies listed on the Iraq and Saudi stock exchanges. The findings indicate that economic policy uncertainty has a 
significant and negative impact on managerial ability in both countries, particularly under volatile economic and political conditions. This 
effect stems from the reduced efficiency and capability of managers in resource allocation and crisis management. Moreover, corporate 
risk-taking, as a moderating factor, has been shown to mitigate the adverse effects of economic uncertainty on managerial ability. Firms 
with higher levels of risk tolerance demonstrate greater flexibility in seizing opportunities amid uncertain conditions. This study holds critical 
operational implications for both managers and policymakers. Enhancing transparency and the stability of economic policies, along with 
fostering a culture of risk-taking within firms, can reduce corporate vulnerability and improve managerial performance. The findings also 
suggest that companies should adopt innovative strategies and risk management practices to cope with economic uncertainty. This 
research provides a foundational basis for future studies and for formulating managerial policies in financial markets influenced by 
economic instability. 
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Extended Abstract 

Introduction 

In recent years, the global economic landscape has been increasingly shaped by uncertainty, volatility, and rapid 

transformations driven by both domestic and international forces. Among the numerous factors contributing to this volatility, 

economic policy uncertainty (EPU) has emerged as a critical determinant influencing corporate performance, financial 

decisions, and managerial behavior. Economic policy uncertainty refers to the unpredictability surrounding government 

actions, regulatory frameworks, and macroeconomic strategies that significantly affect market expectations and resource 

allocation decisions within firms (Cumming et al., 2019; Das et al., 2019). Numerous studies have shown that heightened EPU 

adversely affects investment decisions, market liquidity, and financial reporting quality, particularly in developing economies 

with weaker institutional infrastructures (Cole-Heath & Sagiraju, 2024; Ye, 2022). Under such circumstances, the ability of 

management becomes a vital organizational asset, determining how firms interpret, respond to, and survive periods of policy 

instability (Jin et al., 2019; Luo & Zhang, 2020). 

Managerial ability, conceptualized as the competence of executives to optimally convert organizational resources into 

outputs, serves as a buffer against the adverse effects of external uncertainties (Eyshi Ravandi et al., 2024; Rezaee et al., 

2021). Skilled managers not only excel in forecasting and resource allocation but also exhibit strong leadership in navigating 

strategic changes and mitigating risk. However, the effectiveness of managerial responses to EPU may not be uniform across 

all organizations. Internal firm characteristics, such as corporate risk-taking behavior, can potentially moderate the impact of 

EPU on managerial outcomes (Adeel, 2023; Bonabi Ghadim et al., 2022). Firms with higher risk-taking profiles tend to engage 

more aggressively in innovation, leverage uncertainty as a competitive advantage, and enable their managers to operate 

more flexibly under volatile conditions (Lomakin et al., 2022; Sarker et al., 2023). 

While prior research has examined the direct consequences of EPU on financial markets and investment performance, 

limited attention has been paid to the interaction between EPU and firm-level risk-taking in shaping managerial ability—

especially in under-researched markets such as Iraq and Saudi Arabia. These emerging economies are characterized by 

political transitions, regulatory reforms, and high exposure to global commodity shocks, making them ideal contexts for 

examining how organizations respond to economic turbulence. By analyzing firms listed on the Iraq and Saudi stock exchanges 

from 2017 to 2022, this study aims to (1) explore the impact of EPU on managerial ability, and (2) investigate how corporate 

risk-taking moderates this relationship. In doing so, it contributes to the broader literature on behavioral corporate finance 

and risk management by offering novel insights from volatile, oil-dependent markets (Emami et al., 2024; Hammoudeh & 

McAleer, 2015). 

Methods and Materials 

The research adopts a semi-experimental design with a quantitative orientation. The statistical population includes 

companies listed on the Iraq and Saudi stock exchanges between 2017 and 2022. Data were collected through financial 

statements and firm disclosures sourced from official exchange platforms. A purposive sampling method with elimination 

criteria was applied, resulting in 33 firms in the final sample. The dependent variable, managerial ability, was measured using 

the efficiency-adjusted DEA model based on Demerjian et al.’s framework. The independent variable, economic policy 

uncertainty, was operationalized using a composite index derived from inflation rate changes, exchange rate volatility, 

interest rate fluctuations, and GDP growth variation, calculated through factor analysis. The moderating variable, corporate 
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risk-taking, was assessed using three proxies: standard deviation of ROA (STD-ROA), standard deviation of returns (STD-RET), 

and R&D to total assets (R&D/TA), which were then integrated into a single factor. Control variables included firm size, 

leverage, profitability (ROA), market-to-book ratio, board size, ownership concentration, board independence, duality, and 

firm age. Hypotheses were tested using panel data regression with interaction terms, supported by multicollinearity 

diagnostics and fixed/random effects modeling based on Hausman and Limer tests. 

Findings 

Descriptive statistics indicated that economic policy uncertainty was significantly higher in Saudi Arabia than in Iraq over 

the study period, while average managerial ability was slightly higher among Iraqi firms. Board independence and institutional 

ownership were also marginally more prevalent in Iraq. Results from the regression analysis confirmed the first hypothesis: 

economic policy uncertainty negatively and significantly affects managerial ability in both countries, with coefficients of –

0.14 and –0.24 for Saudi Arabia and Iraq respectively (p < 0.001). The R-squared values were 0.23 for Saudi Arabia and 0.18 

for Iraq, indicating a moderate explanatory power. 

The second hypothesis, concerning the moderating role of corporate risk-taking, was also supported. The interaction term 

between EPU and risk-taking was positive and statistically significant in both countries (β = 0.21 in Iraq, p = 0.08; β = 0.24 in 

Saudi Arabia, p = 0.03). This suggests that firms with higher risk-taking tendencies experienced a reduced negative impact of 

EPU on managerial ability. The inclusion of the interaction term improved the adjusted R-squared to 0.28 for Iraq and 0.24 

for Saudi Arabia, reflecting the added explanatory power of the moderation effect. Variance inflation factor (VIF) values were 

below the critical threshold of 5, indicating no multicollinearity concerns among predictors. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study reinforce the view that economic policy uncertainty poses a significant challenge to managerial 

effectiveness. In both Iraq and Saudi Arabia, rising EPU—manifested through volatile inflation, exchange rate disruptions, and 

erratic policy shifts—correlates with diminished managerial ability, especially in areas related to strategic decision-making 

and resource optimization. These results resonate with prior studies highlighting the adverse consequences of uncertainty 

on firm-level planning and control mechanisms. The decline in managerial efficiency under EPU can be attributed to 

informational asymmetries, forecasting challenges, and reduced investor confidence—all of which constrain the operational 

latitude of managers. 

Crucially, the moderating role of corporate risk-taking emerges as a strategic asset in buffering against the harmful effects 

of policy uncertainty. Firms characterized by higher risk tolerance—reflected in volatile earnings, aggressive investment in 

innovation, and openness to market fluctuations—equip their managerial teams with greater autonomy and flexibility. This 

aligns with the behavioral finance perspective, which posits that risk-oriented cultures empower managers to navigate 

complex environments more assertively. By leveraging internal capabilities and tolerating short-term variances, such firms 

can mitigate the paralyzing effects of macroeconomic unpredictability and maintain strategic momentum. 

Moreover, the results suggest that internal firm characteristics can partially offset external constraints. The presence of 

risk-taking culture may enhance not only resilience but also the capacity to exploit opportunities hidden within volatile 

markets. For example, in resource-rich and politically dynamic regions like Iraq and Saudi Arabia, firms that align managerial 

incentives with innovation and adaptability may outperform their peers in terms of long-term value creation. This also implies 
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that policy-makers and regulators should promote institutional frameworks that encourage calculated risk-taking, especially 

during reform or transition phases. 

From a theoretical standpoint, the study extends the contingency perspective of management by illustrating how the 

effect of environmental uncertainty on managerial performance is contingent on firm-specific behavioral traits. It also bridges 

the gap between risk management and human capital literature by showcasing that risk-taking is not merely a financial metric 

but a cultural and strategic dimension that influences managerial behavior. Practically, the insights can inform corporate 

governance reforms, managerial training programs, and policy interventions aimed at stabilizing investment climates in 

volatile regions. 

In conclusion, the interplay between economic policy uncertainty and managerial ability is not linear but conditional on 

the organizational posture toward risk. In environments fraught with instability, firms must develop adaptive capabilities and 

risk-absorptive mechanisms to sustain managerial effectiveness. As uncertainty becomes an increasingly permanent feature 

of global economic systems, future-ready organizations will be those that balance prudence with boldness—structuring their 

cultures and leadership models to thrive amid flux rather than merely survive. 
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 کیدهچ

شده در بورس اوراق باادار عراق و عربستان  های پذیرفتهپذیری شرکت بر رابطه بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و توانایی مدیریتی در شرکتگر ریسکاین پژوهش به بررسی نقش تعدیل

ویژه در شرایط اقتصادی و سیاسی متغیر. این اثر ناشی از کاهش  داد نااطمینانی سیاست اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر توانایی مدیریت در هر دو کشور دارد؛ بهپرداخته است. نتایج نشان  

کننده، توانسته است تأثیرات منفی نااطمینانی اقتصادی بر  یلعنوان یک عامل تعدپذیری شرکت بهها است. همچنین، ریسککارایی و توانایی مدیران در تخصیص منابع و مدیریت بحران

این پژوهش پیامدهای   .ها در شرایط نامطمئن برخوردارندبرداری از فرصتپذیری بیشتری برای بارهپذیری از انعطافهای با سطح بالای ریسکتوانایی مدیریتی را کاهش دهد. شرکت

ها را کاهش دهد  پذیری شرکتتواند آسیبها میپذیری در شرکتهای اقتصادی و تقویت فرهنگ ریسکن دارد. بابود شفافیت و ثبات سیاستگذارا عملیاتی مامی برای مدیران و سیاست

نااطمینانی اقتصادی باره گیرند. این پژوهش  های نوآورانه و مدیریت ریسک برای مقابله با  ها باید از استراتژیدهند که شرکتها همچنین پیشنااد میو کارایی مدیریتی را افزایش دهد. یافته

 .ثباتی اقتصادی استهای مدیریتی در بازارهای مالی تحت تأثیر بیای برای تحقیقات آتی و تدوین سیاستپایه

 تیریمد  ییتوانا  یاقتصاد استیس  ینانینااطم ، یریپذ سکیرکلیدواژگان:  
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و همکاران علوش    

 مقدمه 

ها عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت   لیو تحل  ییروزافزون هستند، شناسا  یو اجتماع  یاقتصاد   ،یاسیاز عوامل س  یناش  یهای ثباتیکه نوسانات و ب  ،یاقتصاد جاان  یکنون  طی در شرا 

منابع و    صیتخص  ران،یمد   کیاستراتژ   ماتیبر تصم  میمستق  ر به طو  تواندی است که م   یاقتصاد   استیس  ینانیعوامل، نااطم  نیا  نیتراز مام   ی کیاست.    افتهی  یانده یفزا  تیاهم

 راتییتغ نیو واکنش مناسب به ا ینیبش یدرک، پ ی برا  رانی مد ییتوانا ،یطیشرا نی. در چن(Cumming et al., 2019; Das et al., 2019)بنذارد  ریها تأثسازمان  تیموفق

ها در  عملکرد شرکت   ییا یپو  لیمام در تحل یرهای از متغ  یکی شود،ی سازمان شناخته م  یانسان  هیاز سرما  یخشب   عنوانه که ب  تی ر یمد  ییها دارد. توانا شرکت   یدر بقا  ید ینقش کل

به    توانند ی م  ،یر یذ پسک یر  زانیها، از جمله مشرکت   یو رفتار   یساختار   یهای ژگیو   نر،ید  ی. از سو (Jin et al., 2019; Luo & Zhang, 2020)است    تیعدم قطع  طی شرا

 Bonabi Ghadim et al., 2022; Rezaee)کنند  دیتشد  ای فیرا تضع یطیمح یعمل کنند و اثرات منف یتیر یمد ییو توانا  ینانینااطم انیدر رابطه م ییگرهال یتعد وانعن

et al., 2021). 

که  شود ی م فی تعر  یک ن اقتصاد   طی در مح  ی ری پذینیبش یو عدم پ  ی استیس  ماتیاز نوسانات در تصم  یمعمولاً به عنوان شاخص یاقتصاد   استیس  ینان ینااطم  ،یمال اتیادب  در 

  زان یاست، م  رییطور مستمر در حال تغبه   یو قانون  ینااد  یر حال توسعه و در حال گذار، که فضا د   ی. در کشورها(Ye, 2022)ها اثرگذار است  بنناه   یعملکرد  یهابر شاخص 

  است یس   ینانینااطم  یاند که سطح بالا نوظاور نشان داده   یگرفته در بازارهاصورت   یهایاست. به عنوان مثال، بررس   افتهیتوسعه   یبالاتر از کشورها   اریبس  یاستیس  ینان ینااطم

 ;Sarker et al., 2023)منجر شود    رانیمد   یر یگم یتصم  ییکاهش توانا   تی و در ناا  ،ینن یافت نقد  ه،یسرما   یهانه یش هزیافزا  ،ی گذار ه یبه کاهش سرما  تواندی م   ی اقتصاد

Wang, 2018)قادر باشند با    دی فضاها با   نیدر ا  رانیسازمان است. مد   یعاد  یهابرنامه   یفراتر از اجرا   ییهاماارت   ازمندین  یطیشرا  نیدر چن  رانیمد   ییاساس، توانا  نی. بر ا

 ;Cole-Heath & Sagiraju, 2024)آورانه اتخاذ کنند  تاب   یهای کنند و استراتژ   ت یری را مد  ده یچی پ  یهامنابع، چالش   ت یر یو مد   یگری نیبش یپ  ل،یاز قدرت تحل  یریگباره 

Eyshi Ravandi et al., 2024) . 

به    ی ری پذسک یاست. ر  ی شرکت  ی ری پذسک یدارد، ر  یاکاربرد گسترده   ی طیمح  یهای نانیها به نااطمسازمان   ییگونحوه پاسخ   نییمام که در تب  می از مفاه  ی کی  نر،ید   یسو   از

  یر یپذدارند، اغلب از انعطاف   ی ری پذسک یاز ر   یالاترکه سطح ب  ییهانامشخص اشاره دارد. سازمان   ی و بازده  ت یعدم قطع  یدارا   یهات ی ورود به فعال  ی شرکت برا  لیتما   زانیم

و   سکیر  لیتحل یواحدها ا،یپو یبر ساختارها هیها، با تکشرکت  نی. ا(Adeel, 2023; Hasanzadeh et al., 2023)پرت طم برخوردارند   یهاط ی در مواجاه با مح یبالاتر 

نقش آن   نییتب  تیقابل  گر،ل یتعد   ریمتغ  کیعنوان  به  یر یپذسک یر   ن،یکنند. بنابرا  یبردار ها نافته است، باره که در بطن بحران   ییهااز فرصت  توانندی نوآورانه، م  کردیبا رو   یرانیمد 

 .(Emami et al., 2024; Lomakin et al., 2022)  آوردی را فراهم م یتیر یمد  ییبر توانا  یاقتصاد  است یس  ینانیاثر نااطم تی تقو ای  فیدر تضع

  یبرا  یشتر یب ییدارند و توانا یریگم یدر تصم  یشتر یب یر یپذانعطاف  ،یاقتصاد یثباتی ب  طی در شرا   ،یری پذسک یر  یبا سطح بالا  ییهااند که شرکت نشان داده  نیشیپ مطالعات

در    یگذار ه یسرما توانندی م  ،شتریمخاطرات ب  رشی ها با پذشرکت  نی. ا(Eslami & Erzaei, 2023; Haris et al., 2019) دهند یاز خود نشان م  یطیمح ی هامقابله با شوک 

  ی در سطح بالاتر   ز یها نشرکت   نیدر ا   ت یر یمد  ییکنند. به ع وه، توانا   یر یجلوگ  ینامطمئن اقتصاد   ی از فضا  ی بلندمدت و نوآورانه را حفظ کرده و از افت عملکرد ناش  یهاپروژه 

 ;Crisóstomo et al., 2020)  شوندی باتر منابع م  تیر یبر داده، موفق به مد  یمبتن  یهای شفاف، و استراتژ  یگزارشنر  ،یخلها با تمرکز بر کنترل داآن   رانیقرار دارد چراکه مد 

Zapien, 2017)از رفتار   ترق یدق  یمدلبه ارائه   تواندی م یتیر یمد  ییبر توانا ،یر یپذسک یو ر  یاقتصاد استیس ینان ینااطم یعنی ر،یدو متغ نیا یبیاثر ترک ی بررس ل،یدل نی. به هم

 منجر شود.   یبحران طی ها در شراسازمان 

نوظاور    یبازارها   ی با بررس  (Das et al., 2019)اند. به عنوان مثال،  پرداخته   یک ن و بنناه  ی رهایبر متغ  ی استیس  ی نانینقش نااطم  یبه بررس  ریدر دهه اخ  یمتعدد   قاتیتحق

  ی واقع  ی بر بازارها   یادر مطالعه   زین  (Li & Teo, 2021).  شود ی م  نیفعال در چ  یهادر شرکت  یگذار ه یمنجر به کاهش سرما   یاقتصاد   استیس  ینان ینااطم  شینشان داد که افزا 

با استفاده    (Jokar et al., 2021)  ن،ی. همچندهدی م  شیرا افزا   رانیمد   یریگم یتصم  یدگی چیبودن در بازارها، پ  یو تصادف   ینان یکه وجود همزمان نااطم  دی رس  جهینت  نیبه ا  ،یمال 

زمان، است. به طور هم  رگذاریها تأثشرکت   یها، بر عملکرد کلپروژه   یمال  نیاباام در تأم  شی افزا  قی از طر  یاستیس  ینانیکه نااطم  دنشان دا  اره،یچندمع  یریگم یتصم  یهااز مدل 
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وابسته   ی تیری مد  ید خود به توانمن  نیدارند که ا  دیتأک  یمال   یهاسک یدر کاهش ر   یمال  یگزارشنر  تیفیو ک  یداخل  یاط عات  طیمح  تیبر اهم  (Sari et al., 2019)  یهاافتهی

 است. 

نشان داد که   یدر پژوهش  (Luo & Zhang, 2020)مورد توجه محققان قرار گرفته است.    زین  کنندهل یعامل تعد  کیعنوان  به   ی ر یپذسک ینقش ر  یبررس   نر،ید   یسو   از

گرا   ییهاشرکت  ر   شیبا  به  نااطم  سک، یبالاتر  با  مواجاه  باتر   ،یاستیس  ینانیدر  گزارش   یعملکرد  سودآور  یمال  یدهدر  حفظ  نتارنددا  یو  تحق  زین  یمشابا  جی.    قاتیدر 

(Crisóstomo et al., 2020)   و(Bonabi Ghadim et al., 2022)  دهد.    شی سازمان را افزا  یآورتاب   ت یظرف  تواند ی م  ی ر یپذ سک یدارند ر  دی مشاهده شده است که تأک

بالا    یاتیبا ارزش عمل  ییهاافته ی  تواندی م   برند،ی رنج م  یو اقتصاد   یاسی س  دی شد  نوساناتعراق و عربستان، که از    رینظ  ییدر بازارها   ریدو متغ   نیتوأمان ا  یچارچوب، بررس   نیدر ا 

 .(Adeel, 2023; Eyshi Ravandi et al., 2024) فراهم آورد  گذاراناست یو س رانی مد  یبرا

بر آن است تا با   ت،ی ری مد ییو توانا یاقتصاد است یس ینانینااطم نیشرکت در رابطه ب یر یپذسک یر  یگر لینقش تعد  یشد، پژوهش حاضر با هدف بررس  انیتوجه به آنچه ب با

 رابطه فراهم آورد.  نیشناخت ا   یبرا یلیتحل یچارچوب  ره،یچندمتغ یآمار  یهاکیدر بورس عراق و عربستان و استفاده از تکن  شدهرفته یپذ  یهاشرکت  یهااز داده  یریگباره 

 روش پژوهش و مواد

استدلال در این پژوهش از نوع قیاسی و استقرایی است. پژوهش حاضر ازلحاظ نظریه،   پژوهش حاضر ازلحاظ هدف کاربردی و ازنظرِ روش پژوهش نیمه تجربی است. روش 

شود.  ها استفاده می ره برای آزمون فرضیهعون خطی چندمتغی عهای توصیفی و همبستنی است. در این پژوهش از رگرسیهای اثباتی و ازنظرِ آماری از نوع پژوهشاز قبیل پژوهش

 ها از سایت بورس عراق استخراج شده است. های مالی شرکتهای مربوط به گزارش دادهها، منظور آزمون فرضیهبه 

به موضوع آن،   توجه  باشند. نمونه این مطالعه بامی  2022الی    2017های  طی سال  عراقشده در بورس اوراق باادار    های پذیرفتها و بانکعهاری این پژوهش شرکتع جامعه آم

شده در بورس اوراق باادار    های پذیرفتهای از شرکتشده در ذیل از بین مجموعه های ذکربه محدودیت  توجه  شده با  های انتخابحذفی است که در آن شرکتگیری از نوع نمونه

 شوند: عراق انتخاب می

 دسترس باشد. شده در این پژوهش، قابل اط عات مربوط به متغیرهای انتخاب  (1

 شده و در بازه زمانی پژوهش از بورس اوراق باادار بغداد خارج نشده باشند. در بورس اوراق باادار بغداد پذیرفته    2014ها باید قبل از سال شرکت  (2

 : ( ارائه شده است 1ها در جدول )فرایند تعیین حجم نمونه برای شرکت 

 تعیین حجم نمونه آماری  :( 1جدول )

 ها تعداد شرکت شرح  ردیف 

 130 2022شده در بورس اوراق بهادار بغداد در پایان سال  پذیرفته های  تعداد شرکت 1

2 
موردنِیازشرکت اطلاعات  که  در دسترس    ی براها  آن  هایی  پژوهش  این  انجام 

 باشد. نمی
(52) 

 (20) عضو بورس اوراق بهادار عراق شدند   2017هایی که بعد از سال  شرکت 3

 (25) مه یها و بو بانک  نگی هلد ،یمال یگرواسطه  ع یعضو صنا یهاشرکت  4

 33 حجم نمونه آماری 
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 های پژوهش ها و متغیرمدل 

 :  مدل فرضیه اول

 i Ma=itEPU𝜷𝟏 𝜷𝟎 + +Board𝜷𝟐 +State𝜷𝟑 +Size𝜷𝟒 +Leverage𝜷𝟓 + Ownership𝜷𝟗+M_age Ln 𝜷𝟖+ B/M 𝜷𝟕+ROA𝜷𝟔 

+𝜷𝟏𝟎Independence+𝜷𝟏𝟏Dual+endyear +∑ 𝒊𝒏𝒅 +∑ 𝒚𝒆𝒂𝒓+endyear 

 متغیر وابسته 

 و همکاران استفاده شده است.  انی که توسط دمرج ی تیریمد   ییتوانا  اریمع (:Ability(:، توانایی مدیر عامل ) Ma) توانایی مدیریت

 باشد. می  (Demerjian et al., 2012)از تحلیل پوششی با مدل زیر که بر گرفته مدل 

 

 

 ، Opsleaseمانعدة خعالص امع ک، ماشین آلات و تجایزات    ،NetPPE عمومی، اداری و فروش ؛های  هزینه   ،SG&A، باعای کعالای فعروش رفتعة،  CoGS ؛مدل    ایعندر  

 . اشدبخالص دارایی نامشعاود می  ،Intan سعرقفلی خریداری شده ؛ ،Goodwill هزینة تحقیق و توسعة ؛ ،R&Dهزینعة اجعار ة عملیعاتی 

 در این مدل عدد بدست آمده بین صفر و یک بوده. هر چه عدد بالاتر باشد نشان از کارایی بیشتر شرکت دارد. 

 باشد. از آن جا که کارایی شرکت با کارایی مدیریت تمایز دارد مدل زیر را اجرا کرده و خطای بدست آمده نشان از توانایی مدیریت می 

 رابطه زیر   

Firm efficiency = ß0 + ß1 size + ß2 MS + ß3 OCFI + ß4 FCI + ß5 age + e 

 که در آن  

:size  های شرکت، اندازه شرکت و برابر با لناریتم طبیعی مجموع دارایی 

MS  نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت : 

OCFI: .جریان نقدی عملیاتی شرکت است 

:Age  .مدت زمان شرکت در بورس پذیرفته شده است 

: FCI   داشتن شعب برون مرزی و صادرات یا واردات برون مرزی عدد یک گرفته ئر غیر این صورت صفر 

ویژگی جز  قسمت  این  زیرا  بوده  مدیریت  توانایی  میزان  دهنده  نشان  مدل  خطای  باشد. بخش  نمی  شرکت  خاص   های 

 

 متغیر مستقل 

 

EPU اقتصادی(:  سیاست اطمینان )عدم 

 پژوهش  مطابق اقتصادی سیاست اطمینان عدم محاسبه برای   پژوهش این در

 است:  شده  استفاده زیر معیار   چاار از( 1395) همکاران و باغومیان و ( 1391)  معتمدی و زراءنژاد  های

1 2 3 4 5 6 7

max
& &

Sales

COGS SG A PPE OPS LEASE R D GOODWILL OTHER INTAN


      
=

+ + + + + +
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  بسیاری   همچون  نیز   تورم،  است  یافته  شارت  اجتماعیهای  گروه   همه  نزد   که  است  زندگی  روزمره   مسائل  اقتصاد   علم   حوزه  در  دیرین  اصط حات   از   یکی  تورم،  تورم  نرخ-1

  عمومی   سطح   افزایشی   روند  تورم .  شود می   اشاره  است   تر   مام  کهها  تعریف   این   از ای  پاره   به  که  است   شده   تعریف   مختلف   طرق   به   اقتصاددانان  توسط   اقتصادی،  مفاهیم  از   دینر 

  آن   در  که  است   وضعیتی   تورم   افتدمی  اتفاق  ناخواسته  و   کنترل  از   خارج   که   شودمی   اط ق ها  قیمت   عمومی   سطح  در   افزایش   به تورم.  است  طولانی   مدت   به   دوره   یک  طیها  قیمت 

  اقتصاددانان   نزد  بیشتری  مقبولیت   از   تورم   مورد  در که  تعریفی.  یابدمی  افزایش  شوند،می  صرفها  آن   برای درآمدها این  کههایی خدمت   و   کالاها  جریان  از  تر  سریع  پولی  درآمدهای 

  آرانی،  عظیمی )  شود می   منجر  اقتصادی  نابسامانی   و  خرید   قدرت  کاهش  به   ناایت   در  که   خدمات  و   کالاها  قیمت   عمومی  سطح  رویه   بی  و  دائم   افزایش   از  است   عبارت   است،  برخوردار

  کالا   زیادی  اق م   از   متشکل   که   را  کالایی  سبد  قیمت  وزنی   میاننین  که   است  گونه   بدین  هم  آن  محاسبه   نحوه.  باشدمی   مرکزی  بانک   اط عات  و   آمار  از  متغیر  این  منبع  ،(1385

 باشد: می  زیر  شرح به که ( 1395 دیزجی، قاصدی  و خواه شکر)کنندمی   محاسبه باشد

 

∆InflationRate =
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑡 − 1

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑡 − 1
 

 

∆InflationRateجاری  سال در  تورم نرخ : تغییرات 

InflationRatetجاری سال در تورم  : نرخ t 

InflationRatet-1قبل  سال در تورم : نرخ t-1 

 

 :ارز نرخ

  جات   عاملی  و  است  کشور  اقتصادی  شرایط  بیاننر  ارز  نرخ  واقع  در.  است   داشته  قرار  مالی  و  اقتصادی  جامعه  توجه  مورد  همواره  اقتصادی،  ک ن  عوامل  از  یکی  عنوان  به  ارز  نرخ

  و   داخلی  کالاهای  قیمت  بر  ارز  نرخ  که  آنجا  از  دینر،  کشور  پول  واحد  برابر  در  کشور  یک  پول  واحد  ارزش  از  است  عبارت  ارز  نرخ.  هاست  ملت  سایر  اقتصاد  با  ملی  اقتصاد  مقایسه

  نتوانند   داخلی  کنندگان  تولید   و  شود  تر  گران  خارج  در  کشور  این  تولیدی   کالاهای  که  شودمی   باعث  کشور  یک  پول   ارزش  افزایش.  میباشد   اهمیت  دارای  است،  اثرگذار  خارجی

  بیشتر   فروش   برای  خارجی  کالاهای  تولیدکنندگان  و  شد   خواهد  تر  ارزان   کشور   آن  در  خارجی  کالاهای  همچنین.  برسانند  فروش   به   راحتی  به  کشور  از   خارج  در  را   خود  کالاهای 

  داخل   در خارجی  کالاهای  و  تر  ارزان  خارج  در کشور  آن  کالاهای   یابدمی  کاهش  کشور  یک  پول   واحد  ارزش  که   هننامی  برعکس،. بود خواهند  یکدینر با رقابت در خود،  کالاهای

  بر   متغیر  این  منبع.  باشد   اثرگذار   تواندمی   کنند،می   استفاده   خارجی   اعتبارات  از   که هایی  شرکت   از  دسته  آن  سرمایه   ساختار  بر  ارز   نرخ  تغییرات  کلی   طور   به .  شودمی   تر   گران  کشور

 زیراست:  شرح به  و( 1395 دیزجی، قاصدی و خواه شکر)  شودمی   محاسبه بازارهای قیمت  اساس بر ارز آزاد نرخ   اساس

 

∆ExchangeRatet =
ExchangeRate𝑡 − ExchangeRate 𝑡 − 1

ExchangeRate 𝑡 − 1
 

ExchangeRatet∆جاری سال در  ارز نرخ :تغییرات t 

ExchangeRatet: نرخ ارز در سال جاریt   

:ExchangeRate 𝑡 −  t-1 قبلنرخ ارز در سال 1

 

 باره:   نرخ
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  واقع  در  باره   ،(1382  فرجی،)شودمی   پرداخت  مشخص،  زمانی   دوره  یک  در  دهنده   قرض  مالی   منابع  از   استفاده  برای   دهنده   قرض  به  گیرنده   قرض   طرف  از  که  است   مبلغی   باره 

  نقشی   باره   نرخ   پولی،  تحلیل  و  تجزیه  در.  شوند  جدا   خود  نقد   وجوه  از   کند  ترغیب  راها  آن  تا  شودمی   پرداخت  کنندگان  انداز  پس)  دهندگان  وام  به  که  است  پاداشی  و  پول   قیمت

  سپرده   بارههای  نرخ   با  آن  تفاوت  و  درآمدها  بارههای  نرخ   دینر،  سوی  از.  آیدمی   شمار  به  پولیهای  سیاست   اثرگذاری  کار  و  ساز  در  اساسی  عنصر  زیرا  دارد،  عاده  به  کلیدی  و  اساسی

  اقتصادی   ناادهای در  مالی عامل  یک  عنوان  به  باره نرخ.  گذاردمی  اثر  پول  خلق  فرآیند  بر  طریق  این  از  و  دهدمی   قرار  تأثیر  تحت  راها  بانک   درها  وام  وها  سپرده   جذب  میزان  ها،

  منتشر  آمار  از  هم  متغیر  این  منبع.  است   برخوردارای  ویژه   اهمیت  از  باره  نرخ  تغییرات  دارد،  برعاده   کلیدی  نقش  پول  مدیران،های  گیری   تصمیم  در  که  آنجا  از.  دارد  کلیدی  نقش

 شود: می  محاسبه  زیر  رابطه  شرح  به  که(  1395  دیزجی،  قاصدی  و  خواه  شکر)شود می   تصویب  اعتبار  و  پول  شورای  توسط  و  دسترس  در  معمولا  که  باشدمی   مرکزی  بانک  توسط  شده

∆InterestRatet =
InterestRate𝑡 − InterestRate 𝑡 − 1

InterestRate 𝑡 − 1
 

 

 ∆InterestRatetجاری  سال در  باره  نرخ : تغییراتt 

 InterestRate𝑡جاری سال  در باره  : نرخ t 

 InterestRate 𝑡 −  t-1قبل سال  در باره  : نرخ1

 اقتصادی:  رشد

(  1995)  کوزنتس  است،  برخوردار  نیزای  ویژه   اهمیت  از  که  است  عمومی  گذاری  سیاست  عرصههای  واژه   پربسامدترین  از  یکی  اقتصادی  رشد  ک ن،  اقتصادهای  شاخص   میان  در 

  و  فنی نوینهای  پیشرفت  به  بستنی  افزایش، این. جمعیت نیازهای  تأمین جات گل  عرضه افزایش منظور  به  تولید، ظرفیت  بلندمدت  افزایش: کرد  تعریف طور این را  اقتصادی  رشد 

  افزایش   وجمعیت،  ملی  سرانه  ناخالص  تولید  سریع  رشد  شمارد؛می   بر  را  خصوصیت  شش  اقتصادی،  نوین  رشد  برای  او.  دارد  آن  تقاضای  مورد   ایدئولوژیک  و  ناادی  شرایط  با  آن  تطبیق

  رشد   به  سرمایه  و  کالا  کار،  المللی  بینهای  جریان   و  یافته  توسعه  کشورهای  اقتصادیهای  فعالیت   مرزی  برون  گسترش  شارنشینی،  زیربنایی،  تغییرات  زیاد  نرخ  وری،  باره  و  بازدهی

  تولید  در   افزایش   میزان  دادن  نشان   برای   روش،  این  از   که   زمان  طی   کامل  اشتغال   سطح  در  واقعی  ملی  ناخالص  تولید   در  افزایش   -1  است  گیری  ازه اند  قابل  روش  دو   به   اقتصادی 

  مقایسه   و  جامعه  افراد  زندگی  استاندارد  سطح  دادن  نشان   برای  معیار  این  از  که  زمان  طی  سرانه  واقعی  خالص  تولید  با  سرانه  واقعی  ناخالص  تولید  در  افزایش  -2  شودمی   استفاده  جامعه

  بلکه  گیرد،می   قرار   استفاده   مورد ها  ارزیابی   وها  تحلیل  و  تجزیه   در   اقتصادی  عملکرد  شاخص  ترین   مام   عنوان   به  تناا  نه  اقتصادی  رشد.  شودمی   استفاده   دینر  کشورهای  با  آن

  این  منبع. است اهمیت  حائز  مدیران مالی   تصمیمات تأمین بر   اقتصادی ک ن متغیر   این تأثیر  رو  این از . مینردند  برآورد و  محاسبه  آن  روی  از اقتصادی، ک ن اق م  از دینر  بسیاری

  قاصدی   و   خواه  شکر )کنندمی   محاسبه  آنرا  رشد   نرخ  شده  گرفته   نظر   در  سال   ابتدای   و   انتاا  در  GDP  که  است   صورت  بدین  آن  محاسبه  روش   و  باشد می   مرکزی   بانک  هم  متغیر

 شود: می  محاسبه زیر   شرح به  که( 1395 دیزجی،

 

∆Economics Growtht =
Economics Growth𝑡 − Economics Growth 𝑡 − 1

Economics Growth 𝑡 − 1
 

 

 Economics Growtht∆ جاری سال در  داخلی ناخالص تولید : تغییرات

:Economics Growth𝑡جاری  سال  در  داخلی  ناخالص  تولید : تغییرات 

 :Economics Growth 𝑡 −  سال قبل در   داخلی  ناخالص  تولید : تغییرات1
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اقتصادی با تکنیک تحلیل عاملی به یک شاخص تبدیل   سیاست  اطمینان  عدم عامل برای جلوگیری از تخمین النوها و پیچیدگی تفسیر نتایج،چاار عامل  4پس از محاسبه  

 شده است. 

 متغیرهای کنترلی

State( 2020بود)وانگ و همکاران،  خواهد  یک و صفر  میانه  اساس  بر  و شده محاسبه(  درصد  5 از بیش عمده ساامداران )  شرکت مالکیت  : تمرکز . 

Board: دهد. اندازه هیئت مدیره را نشان می 

 شود.می   گیری اندازهها دارایی   کل طبیعی لناریتم  عنوان به که : (Size ا)  شرکت اندازه

 شود. می   گیری اندازهها دارایی   کل به  بدهی کل نسبت  عنوان به: (Leverage)  نفوذ  قدرت 

 دفتری صاحبان ساام.  ارزش تقسیم برهای +بدهی  ساام  بازار ارزش مجموع  عنوان به :،(M/B)ارزش بابه دفتری 

 .هادارایی  کل  بر  تقسیم مالیات   و باره  از قبل درآمد عنوان به است شده  تعریف :( ROA) سودآوری  

 سالااینذشته از عمر بورسی شرکت(.  تعداد+  1)  طبیعی لناریتم عنوان به  است شده  تعریف :( Ln_age)  ثابت سن 

 باشد.. می   مقدار ساام در اختیار سعامداران ناادی یک شرکت برکل ساام :(Ownershipمالکیت ناادی )

 (:اعضای هیئت مدیره مستقل به کل اعضا. Independenceاستق ل هیئت مدیره )

 در غیر این صورت صفر.  1اگر مدیر عامل رئیس هیئت مدیره باشد  :(Duality)دوگاننی

 :  فرضیه دوم مدل 

 i Ma =itEPU 𝜷𝟏 𝜷𝟎 +    it Taking Risk* EPU 𝜷𝟐+  Taking Risk 𝜷𝟐+  +Board𝜷𝟐  +State𝜷𝟑  +𝜷𝟓+ Size𝜷𝟒   Leverage + 𝜷𝟕+ROA𝜷𝟔 

M/B +𝜷𝟖 Ln M_age+𝜷𝟗Ownership +𝜷𝟏𝟎Independence+𝜷𝟏𝟏Dual+endyear +∑ 𝒊𝒏𝒅 +∑ 𝒚𝒆𝒂𝒓+endyear 

 

 :گرتعدیل  متغیر

   ایم کرده  استفاده شرکت پذیری ریسک محاسبه  برای سه پروکسی  از  تحقیق این در  قبلی تحقیقات طبق بر شرکت پذیری  ریسک

1- STD-ROA   اق م   و   مالیات  از  قبل   آمد  در  استاندارد  انحراف   تحقیق   این  در(  2013)  همکاران  و   لی.  دهدمی   نشان   را  شرکت  کلی   ریسک   کهها  دارایی   بازده   استاندارد   انحراف  

 است  شده گیری  اندازه قبل سال 8 در   اند شده بندی دستهها دارایی   اساس کل بر  که را عادی  غیر

2- STD-RET:دهدمی   نشان   را   گذاری  سرمایههای  استراتژی   تغییرهای  پیامد   و  شرکت   ساام  ریسک  که  باشد می   بازده  استاندارد   انحراف  شرکت  پذیری   ریسک  از  معیار  دومین  .

 (. 2010) همکاران و گرون  بار

 STD-RETبالای    مقادیر.  شودمی   گیری  اندازه CRSP از  برگشتیهای  داده   از  شده  محاسبه،  ساام  ماهانه  بازده  سالانه  استاندارد  انحراف  عنوان  به  STD-RETپژوهش    این  در

 ( 1952قر مارکوویتز .  است خطر بالای سطوح نتیجه  در  و بیشتر پراکندگی دهنده  نشان

3- R&D/TAطبق .  شود می   استفادهها  دارایی   اساس  بر  شده  بندی  دسته  توسعه  و  تحقیق  مخارج  از  شرکت  پذیری  ریسک  محاسبه  برای  معیار  و  پروکسی   سومین  عنوان  :به  

  در   توسعه  و  تحقیقهای  هزینه   که  دهدمی   نشان  قبلی  مطالعات  چنین  هم  و  دهیممی   قرار  صفر  برابر کامپوستات  در وجود  عدم  صورت  در  را  R&Dتحقیق     این  در  قبلی  تحقیقات

  پذیری   ریسک   معیار  این  بنابراین.  است   مشخص  تاها  آن   آتی  سود  و  است  پایینها  آن   موفقیت احتمال  زیرا(  1995ولشنر  باناتو  است  بیشتر دارند بالاتری  ریسک  کههایی  شرکت 

 .دهدمی نشان  مدت  بلند  در موثر  طور به را  شرکت
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شاخص    کیبه    یعامل   لیتحل  کیبا تکن  شرکت  پذیری  ریسکعامل عدم    سه،جینتا  ریتفس  یدگی چیالنوها و پ  نیتخم  از  یر یجلوگ  یعامل برا   3پس از محاسبه    در این پژوهش

 شده است  لیتبد

 هایافته 

 یف یتوص باشد. نتایجها می ها به منظور استخراج و تلخیص سریع اط عات نافته در دادهبندی، توصیف و تحلیل دادههای آماری طبقهاولین قدم در مواجاه با گروهی از داده

ت در عراق  ی ریمد   یی دهد توانامی   ت بوده که نشانی ر یمد   ییارائه شده است. متغیر وابسته توانا جدول زیر،بیشینه، کمینه( در   ار،یمع انحراف انه،یم ن،یاننی)م پژوهش نیا از  حاصل

های رسیم شرکت می   باشد به این نتیجه می   اقتصادی در عربستان بالاتر از عراق سیاست  اطمینان مستقل عدم های دارد. با توجه به متغیر   عربستان بالاتری نسبت به   کمی میاننین

ولی استق ل هیئت   باشدمی  7در طول دوران پژوهش رو به رو بودند. اندازه هیئت مدیره در هر دو کشور نزدیک به   یبالاتر  ینان اقتصادیعدم اطم ربستانی نسبت به عراق از باع

ها را اعتبار  جه به متغیر کنترلی در عربستان سام بیشتری از دارایی باشد همچنین دوگاننی مدیر عامل کمتری در عراق مشاهده شد. با تومی   مدیره در عراق کمی بیشتر از عربستان

 دهند. دهندگان تشکیل می 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی . 1جدول 

 عراق عربستان نام

 بیشینه  کمینه میانه میانگین بیشینه  کمینه میانه میانگین متغیر  نوع متغیر 

 0/ 24 - 0/ 37 0/ 02 0/ 02 0/ 48 -  0/ 90 - 0/ 02 0/ 01  تیریمد ییتوانا 

 

 0/ 61 - 0/ 35 0/ 01 0/ 04 7/ 14 - 0/ 24 0/ 20 0/ 29 ی اقتصاد  استیس نانیاطم عدم

 0/ 64 0/ 01 0/ 29 0/ 30 0/ 80 0/ 00 0/ 06 0/ 08 شرکت  تیمالک تمرکز

 10/ 00 4/ 00 7/ 00 6/ 89 10/ 00 5/ 00 7/ 00 6/ 98 رهیمد ئتیه اندازه 

 

 11/ 64 7/ 23 9/ 57 9/ 20 6/ 06 3/ 14 4/ 46 4/ 49 شرکت  اندازه 

 3/ 43 0/ 01 0/ 19 0/ 33 0/ 95 0/ 03 0/ 37 0/ 38  نفوذ قدرت

 12/ 44 - 3/ 19 2/ 21 2/ 46 12/ 14 0/ 08 4/ 28 4/ 53 یبا زار به دفتر ارزش

 0/ 55 - 0/ 35 - 0/ 01 0/ 02 0/ 25 - 0/ 15 0/ 03 0/ 04  یسودآور

 3/ 55 0/ 00 2/ 83 22/ 64 3/ 55 0/ 00 2/ 83 21/ 54  ثابت سن

 0/ 79 0/ 00 0/ 39 0/ 38 0/ 44 0/ 00 0/ 27 0/ 25 مالکیت نهادی

 0/ 88 0/ 20 0/ 63 0/ 62 1/ 00 0/ 00 0/ 50 0/ 50 استقلال هیئت مدیره

 3/ 70 -0/ 65 - 0/ 01 0/ 01 4/ 03 - 1/ 24 0/ 09 0/ 18 شرکت پذیری ریسک

 شرکت  -سال  248 شرکت  -سال 464 تعداد مشاهدات 

 

 متغیرهای کنترلیآمار توصیفی  . 2جدول 

 عراق عربستان نام کشور

 1درصد  درصد صفر  1تعداد  تعداد صفر 1درصد  درصد صفر  1تعداد  تعداد صفر متغیر  نوع متغیر 

ت
کن ی 
رل

 

 9 91 24 224 15 85 91 377 دوگانگی مدیر عامل 

 شرکت  - سال  248 شرکت  -سال 464 تعداد مشاهدات 

 

 

 

 
 امریکا  دلاربر اساس  1

 بر اساس دینار عراق  2
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 های اول و دوم نتایج برازش فرضیه . 3جدول 

 iMa =itEPU𝜷𝟏 𝜷𝟎 + +Board𝜷𝟐 +State𝜷𝟑 +Size𝜷𝟒 +Leverage𝜷𝟓 +Ln  𝜷𝟖M/B + 𝜷𝟕ROA+𝜷𝟔 

M_age+𝜷𝟗Ownership +𝜷𝟏𝟎Independence+𝜷𝟏𝟏Dual+endyear +∑ 𝒊𝒏𝒅 +∑ 𝒚𝒆𝒂𝒓+endyear 

 

 عراق عربستان نام

 متغیر 

 tآماره  ضریب

 معناداری 

P-

value 

تورم 

 واریانس 
 tآماره  ضریب

 معناداری 

P-

value 

تورم 

 نماد  عنوان واریانس 

 𝜷 عرض از مبدأ
256 /0 - 66 /0- 508 /0 - 236 /0 31 /1 191 /0 - 

 نان یعدم اطم

EPU 14 /0 - 18 //10-** 000 /0 14 /1 24 /0 - 
42 /7 -

**
 

000 /0 02 /1 

 State 01 /0 22 /0   82 /0 42 /1 05 /0  - 52 /0  - 59 /0 06 /1 ت یمالک تمرکز

 Board 01 /0 89 /0 37 /0 13 /1 01 /0 37 /0 70 /0 11 /1 ئتیه اندازه 

 Lev 04 /0 02 /1 30 /0 21 /1 01 /0 39 /0 69 /0 01 /1 نفوذ قدرت

 M/B 01 /0   29 /0 76 /0 42 /1 01 /0  - 15 /1  - 25 /0 29 /1 با زار  ارزش

 ROA 06 /0  - 45 /0  - 64 /0 42 /1 01 /0  - 26 /0  - 78 /0 70 /1 ی سودآور

 Ln_age 01 /0  - 06 /0  - 95 /0 76 /1 01 /0  - 14 /1  - 25 /0 87 /1 ثابت  سن

 Ownership 01 /0 29 /0   76 /0 76 /1 01 /0 29 /0   76 /0 23 /1 ینهاد تیمالک

 Independence 03 /0   90 /0   36 /0 76 /1 02 /0  - 74 /0  - 45 /0 56 /1 استقلال 

  ریمد یدوگانگ

 عامل
Duality 02 /0 10 /0   91 /0 76 /1 03 /0 - 

99 /1  -  

* 
04 /0 32 /1 

 0/ 18 ( 0/ 000)5/ 17 0/ 23 ( 0/ 000)  10/ 13 ضریب تعیین  )احتمال( Fآماره 

 248 1/ 95 464 1/ 57 تعداد مشاهدات  دوربین واتسون 

سطح معناداری 

 لیمر Fآزمون 
 0/ 10 0/ 03 - 0/ 19 سطح معناداری آزمون هاسمن

 

اقتصادی )متغیر مستقل( در عراق و عربستان به ترتیب با    سیاست   اطمینان  شود که عدمپژوهش در عراق و عربستان ارائه گردیده است. مشاهده می نتایج برازش فرضیه اول  

بنابراین فرضیه . بنابراین فرضیه  )متغیر وابسته( دارد   تیر یمد  ییرابطه منفی و معناداری با توانا  000/0و سطح معناداری    -14/0باشد  می  000/0و سطح معناداری    -24/0ضرایب  

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  % 23و  %18شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در عراق و عربستان نشان داد که پژوهش در عراق و عربستان پذیرفته میاول 

 خطی وجود ندارد  حاکی از آن است که بین متغیرهای مستقل پژوهش هم تورم واریانس(  <5مدل تبیین شده است. همچنین مقادیر آماره تورم واریانس )
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 دوم نتایج برازش فرضیه   . 4جدول 

Ma i = β_0+ β_1 EPUit + β_2 Risk Taking + β_2 EPU* Risk Taking it + β_2Board+ 

β_3State+ β_4Size +β_5 Leverage+ β_6ROA+β_7 M/B +β_8 Ln M_age+β_9Ownership 

+β_10Independence+β_11Dual+endyear +∑▒ind +∑▒year+endyear 
 هاشرکت ها بانک ام

 متغیر 

 tآماره  ضریب

 معناداری 

P-

value 

تورم 

 واریانس 
 tآماره  ضریب

 معناداری 

P-

value 

تورم 

 نماد  عنوان واریانس 

 𝜷 عرض از مبدأ
256 /0 - 66 /0- 508 /0 - 236 /0 31 /1 191 /0 - 

**-EPU 15 /0 - 11 //9-** 000 /0 14 /1 24 /0 - 83 /6 نان یعدم اطم
 000 /0 82 /2 

 پذیری ریسک

 Risk Taking 02 /0 65 /2** 000 /0 12 /3 06 /0 90 /2** 000 /0 12 /3 شرکت 

*  نانیعدم اطم

 پذیری  ریسک
Risk Taking* 

EPU 

21 /0 72 /1** 08 /0 87 /3 24 /0 09 /2** 03 /0 87 /3 

 State 01 /0 20 /0   83 /0 42 /1 04 /0  - 49 /0  - 61 /0 26 /1 ت یمالک تمرکز

 Board 01 /0 88 /0 37 /0 13 /1 01 /0 46 /0 64 /0 31 /1 ئتیه اندازه 

 Lev 04 /0 02 /1 30 /0 21 /1 01 /0 17 /0 86 /0 45 /1 نفوذ قدرت

 M/B 01 /0   28 /0 77 /0 42 /1 04 /0  - 32 /1  - 18 /0 78 /1 با زار  ارزش

 ROA 06 /0  - 43 /0  - 66 /0 42 /1 01 /0  - 30 /0  - 76 /0 70 /1 ی سودآور

 Ln_age 01 /0   05 /0   95 /0 76 /1 01 /0  - 13 /1  - 25 /0 36 /1 ثابت  سن

 Ownership 01 /0 10 /0   76 /0 76 /1 02 /0 31 /0   75 /0 41 /1 ینهاد تیمالک

 Independence 03 /0   90 /0   36 /0 76 /1 02 /0  - 67 /0  - 50 /0 87 /1 استقلال 

  ریمد یدوگانگ

 Duality 02 /0 09 /0   92 /0 76 /1 03 /0 - 92 /2- * 00 /0 91 /1 عامل

 Fآماره 
 )احتمال(

 0/ 28 ( 0/ 000)7/ 02 0/ 24 ( 0/ 000)  14/ 54 ضریب تعیین 

 248 1/ 95 464 1/ 57 تعداد مشاهدات  دوربین واتسون 

سطح معناداری 

 لیمر Fآزمون 
 0/ 98 0/ 03 - 0/ 17 سطح معناداری آزمون هاسمن

 

و سطح   24/0به ترتیب با ترتیب با ضرایب    عراق و عربستان  پذیری شرکت در  شود که ریسکعربستان ارائه گردیده است. مشاهده میدر عراق و    نتایج برازش مدل دوم

کند.  می  فی تضعل کرده و رابطه را  یتعد   یت را در چات کاهشی ری مد  یی اقتصادی و توانا  سیاست  اطمینان  ن عدمیرابطه ب  08/0  یو سطح معنادار   21/0  باشدمی   03/0  یمعنادار 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مدل تبیین شده است. همچنین مقادیر آماره تورم    % 24و    % 28مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در عراق و عربستان نشان داد که  

 خطی وجود ندارد.  تورم واریانس( حاکی از آن است که بین متغیرهای مستقل پژوهش هم  <5واریانس )

 یریگجه یبحث و نت

در    شده رفته یپذ  یهادر شرکت   ت یر یمد  ییو توانا   ی اقتصاد   است یس  ینان ینااطم  نیشرکت بر رابطه ب  یر یپذ سک یر  گرل ینقش تعد  یپژوهش حاضر که با هدف بررس   ی هاافتهی

  اننر یمشاهده شد و ب  یاثر در هر دو کشور مورد بررس  ن ی. اد دار  تی ر یمد  ییبر توانا   یو معنادار  ی اثر منف  یاقتصاد   استیس  ینانیبورس عراق و عربستان انجام شد، نشان داد که نااطم

  ص یتخص  نهیدر زم  ژه یوخود به   فیاثربخش وظا   یرا در اجرا   ران یمد  ییتوانا   تواند ی م  ،یالمللنی و چه در عرصه ب  یچه به صورت داخل   ،یاقتصاد  یهااست یدر س  یثباتی آن است که ب 
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نه تناا بر    یاقتصاد  ینانینااطم  دهندی راستا است که نشان مهم  نیشیمطالعات پ  جیبا نتا  افتهی   نیکاهش دهد. ا  یطور معنادار به   کیژاسترات یریگم یها و تصمبحران   تی ری منابع، مد

نشان    (Jin et al., 2019)مثال،    ی. برا(Das et al., 2019; Luo & Zhang, 2020)است    رگذاریتأث  زین  رانیمد   یریگم یتصم  ییبلکه بر کارا   یعملکرد مال  یهاشاخص 

 . شود ی م  تیر یمد   یهای ریگم یسود و ضعف در تصم ینیبشی منجر به کاهش دقت در پ نیدر بازار چ یاقتصاد  استیس ینانینااطم  شیفزاداد که ا

 نی بالا بودند. ا  یآمار   یدار ی و در سطح معن  ی منف  یاقتصاد   استیس  ینانینااطم  ریمربوط به متغ  بی مشاهده شد که در هر دو کشور، ضرا  ون،ی رگرس  یهامدل   جی اساس نتا  بر

  ، یشده است. از منظر نظر رانیمد   ییباعث کاهش کارا ،ید نوسانات نرخ ارز، تورم، نرخ باره و نرخ رشد اقتصا   رینظ یاقتصاد  ینانینااطم یهادر شاخص  شیبدان معناست که افزا

  ی برا   رانیمد   ییتوانا   ابد،یی م  شیافزا   یک ن اقتصاد  یدر فضا   ینانیکه نااطم  یداد. زمان  حی توض  یمرتبط با عدم تقارن اط عات  میآژانس و مفاه  هیموضوع را با نظر  نیا  توانی م

 Cole-Heath & Sagiraju, 2024; Rezaee et) شودی م  ریو تأخ  دی ها دچار تردآن  ی ریگم ی تصم  جه،یو در نت  ابدیی مکاهش    ری پذینیبش یبه اط عات موثق و پ یدسترس

al., 2021)مام گردد    یهای گذار ه یدر انجام سرما  ریو تأخ  رانیاز حد مد   ش یب  یکار ک ن ممکن است منجر به محافظه  یهااست یدر س  تی فقدان شفاف  ن،ی. همچن(Wang, 

2018). 

مدل    جیمورد آزمون قرار گرفت. نتا   زین  تی ر یمد  ییو توانا   یاقتصاد  استیس  ینان ینااطم  نیدر رابطه ب  یانجیم  ریشرکت به عنوان متغ  ی ر یپذسک یر  گرل ینقش تعد   نر،ید   یسو   از

که ساختار    ییهاشرکت   را یاست، ز   ه یقابل توج  یافته از نظر تجرب ی  ن یکند. ا  لیرا تعد   تی ریمد   یی بر توانا   ینان ینااطم  ی اثر منف  تواند ی م  یر یپذسک ینشان داد که ر   ون یدوم رگرس

چون    یمطالعات   ج یامر با نتا  نی. ا دهندی از خود نشان م  یترعملکرد مطلوب   ،یاقتصاد  یهانانی دارند، در مواجاه با عدم اطم  یبالاتر   سکی ر   رشیپذ   هیتر و روحمنعطف   یریگم یتصم

(Adeel, 2023)  و(Bonabi Ghadim et al., 2022)  در برابر نوسانات   ی آورسازمان و تاب  ی چابک  ،ینوآور ش یبا افزا  ی سازمان ی ری پذسک یاند ر نشان داده سازگار است که

 است.   شتریب ی رونیب  یهاسک یمقابله با ر ییتوانا ، یلیتحل یهابر اساس داده   یریگم یو تصم ی انسان ه یتوسعه سرما ،یبا تمرکز بر نوآور  یهادر شرکت   ژهیوهمراه است. به  یطیمح

ها شرکت   نی. ا دهندی نشان م  یتیر یمد   ییدر توانا   یافت کمتر   ،ینانیدر مواجاه با نااطم  ،یر یپذسک یسطح بالاتر از ر   یدارا   یهاها مشخص شد که شرکت داده   لیتحل  در

خلق    یبرا   ییهارا به فرصت   ی نامطمئن اقتصاد  ط ی شرا  توانندی خود، م  یلیتحل  یهات یقابل  ی و ارتقا  هات ی به سبد فعال  ی بخشتنوع  سک،یر   تی ری مد  ی معمولاً با استفاده از ابزارها

از    یناش  یهاب ی در برابر آس  ینامطمئن، نقش حفاظت  طیدر شرا   یریگم یتصم  ند یفرآ  لیبا تسا  ک،یاستراتژ   تیقابل  کیعنوان  به   یری پذسک یر   نر،یکنند. به عبارت د   ل یارزش تبد

  یی هانشان داد که شرکت   COVID-19  یدوران پاندم  یهاداده   لیبا تحل  زین  (Ye, 2022) .(Lomakin et al., 2022; Sari et al., 2017)  کندی م   فایا  یاقتصاد   یهاشوک 

 قرار گرفتند.  یاضطرار طی از شرا یناش یاقتصاد  ینانینااطم ریبالاتر، کمتر تحت تأث یر یپذ سک یبا سطح ر

م  ز، ین  یشرکت  تیحاکم  یمنظر ساختارها  از توانا  یری پذسک یر   انیرابطه  اهم  تیر یمد   ییو  به   یخاص  تی از  مانند عراق و عربستان که   ییدر کشورها   ژهیوبرخوردار است. 

 (Emami et al., 2024) سازمان کمک کند.    حهدفمند در سط   یر یپذسک یبه ارتقاء ر   تواندی م  یقو   یشرکت  تیدر حال توسعه هستند، وجود حاکم  یو حقوق  ینظارت  یساختارها 

موجب ارتقاء   ف،یوظا   کیو تفک  تیتمرکز مالک  ره،ی مد  ئتیاز جمله استق ل ه  یتیحاکم  یاند که ارتقاء ساختارهادر مطالعات خود نشان داده   ( Hasanzadeh et al., 2023)و  

با    جینتا   ن،ی. همچنشودی ها مدر شرکت   یریگم یتصم  یهات یظرف مثبت    ر یتأث  دیی در تأ  (Eslami & Erzaei, 2023)و    (Haris et al., 2019)  یهاافتهیپژوهش حاضر 

 . باشد ی همسو م  تی عدم قطع طی در شرا تی ر یمد  ییتوانا  تی بر تقو   یری پذسک یر

 (Crisóstomo et al., 2020)طور که  قابل توجه است. همان  یو کاهش عدم تقارن اط عات  ییگو پاسخ   ت،یشفاف  شی در افزا  ت ی ر یمد  یینقش توانا  ه،یمنظر بازار سرما  از

.  شوندیارزش شرکت م   شتریب  یدار ی را جلب کرده و موجب پا  گذارانه یاعتماد سرما  ک،یاستراتژ  یهای ریگم یو تصم  یشفاف اط عات مال  یتوانمند با افشا   رانی اند، مداشاره کرده 

که از   ییها. شرکت گرددی تر مپررنگ   یری پذسکی چون ر   ییگرهال یبه تعد   ازیو ن  شودی روبرو م  یجد  یهابا چالش   ندیفرآ  نیا  ،یاقتصاد   استیس  ینانیکه در بستر نااطمحال آن

 Adeel, 2023; Cumming et)ثبات به بازار دارند    امیانتقال پ  یبرا  یشتریب  ییتوانا  ، یبحران  طیباتر شرا   تی ر یمدبرخوردارند، ع وه بر    یبالاتر   یری پذسک یر  یهات یظرف

al., 2019). 
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بود، اما    کسانیدر هر دو کشور    جی نتا  یکل  یدو کشور عراق و عربستان است. اگرچه النو  یهاحاصل از نمونه   جینتا   انیم  یپژوهش، تفاوت نسب  نیتوجه اقابل   جینتا   نرید   از

و سطح    یاقتصاد  تی ساختار بازار، درجه شفاف  ،ینااد  یهابه تفاوت   تواندی موضوع م   نیتفاوت داشت. ا  کیدر هر    یر یپذسک یر   گرلی و نقش تعد  یاقتصاد   ینانیشدت اثر نااطم

بر عملکرد    یاستیس  ینانینااطم  دتریشد   یدر عراق ممکن است موجب اثرگذار  ینظارت  یهاتوسعه نظام   ترن ییدر دو کشور نسبت داده شود. به عنوان مثال، سطح پا  هیبلوغ بازار سرما

نقش    تواندی م   یتیر یباتر مد  یهارساخت یتر با ز بزرگ  یهادر عربستان، حضور شرکت   نر،ید  ی. از سو(Eyshi Ravandi et al., 2024; Sari et al., 2019)گردد    یتیر یمد 

 کند.   فایا یر یپذ سک یر  یبرا یشتر یب یمحافظت

و    یبلکه لازم است ساختار سازمان   ست،ین  یکاف کیک س ی تیریمد  ی هاتناا اتکا به ماارت  ،ینانینااطم  یبا درجه بالا  ییهاط ی که در مح دهد ی پژوهش نشان م ج ینتا  یبند جمع 

منجر به   تواندی م  یدر سطح شرکت یر یپذسک یر ت یسنجش و تقو ینوظاور، توسعه ابزارها ی در اقتصادها  ژهیو. به رد یمورد توجه قرار گ  زین یر یپذ سک یر رینظ  یرفتار یهای ژگیو

  ی ها و توسعه شاخص  سکیر  لیبر تحل  یمبتن  یهای استراتژ  یها با طراحکه شرکت   شودی م  شناادیپ  ن،یشود. بنابرا  یبحران  طیدر شرا   ران یمد   یو اثربخش  یتوان سازگار   شیافزا

 کنند.  نهیرا در خود نااد  یو اقتصاد  یاسیس یهایثباتی با ب  اهمواج یلازم برا  یآمادگ ،تی ری مد ییسنجش توانا یداخل

باشد.    رگذاریها تأثزمان داده هم   لیدر تحل  تواندی دو کشور عراق و عربستان است که م   انیم  یو قانون  ی نااد  یهاپژوهش حاضر، تفاوت  یهات ی محدود  نیتراز مام   یکی

  ج ینتا  یری پذم یتعم  یبورس ممکن است به محدودساز   رد   شده رفته یپذ  یهاشرکت   ی مال  یهاو استفاده از داده   2022تا    2017  یهادر سال  یخاص  یتمرکز بر بازه زمان   ن،یهمچن

آن به طور کامل    ی و ذهن  یبرآورد شده و ممکن است ابعاد رفتار   یقیاست که با استفاده از سه شاخص تلف  ی ر یپذسک یر   ر یمربوط به سنجش متغ  نر ید  تی منجر شود. محدود 

شده است، اما    رفتهی محاسبه شده است که گرچه معتبر و پذ  انی( و مدل دمرجDEAها )داده   ی پوشش  لیروش تحل  یبر مبنا   تیر یمد   ییتوانا   ریمتغ  ن،یمنعکس نشده باشد. همچن

 . ردیرا در نظر بن رانی عملکرد مد  یفیک یهامام جنبه ت تواندی نم

فراهم شود.    یامنطقه  یهاسه یبپردازند تا امکان مقا   زین  هیترک  ایمصر    ران،ی ا  رینوظاور نظ  یبازارها   ری سا  یبه بررس   یمطالعات آت  شودی م  شناادیتوسعه دامنه پژوهش، پ  یبرا

  نر ید  شنااد یموضوع کمک کند. پ  ینظر   یبه غنا  تواندی م  تیر یمد  ییو توانا  یاقتصاد   استیس   ینانینااطم  نیبر رابطه ب  یو نااد  یاسیس  ،یفرهنن  یرهای متغ  ریتأث  یبررس  ن،یهمچن

آت ابعاد ذهن  زین  رانیبا مد  ق یعم  یهامانند مصاحبه   یفیک  لیتحل  یهااز روش   یآن است که در مطالعات  تا  باتر روشن گردد. همچن  یو تجرب  یباره گرفته شود   ن،یموضوع 

 اثرات کمک کنند.  ی داریپا  یبه بررس  توانندی بلندمدت، م  یزمان یهازه تر در با گسترده  یپانل یهاو داده  یطول یهالیتحل

طور مستمر  به   دیبا   رانی اقدام کنند. مد  یاقتصاد   ینانینااطم  لیتحل  تی با محور  سکیر  تیری مد   یواحدها  تیو تقو   جادی ها نسبت به اکه شرکت   شودیم  هیتوص  ،یسطح سازمان   در

در جات    د یعراق و عربستان با  یکشورها  یاقتصاد  گذاران است یس ن،یپرت طم آماده شوند. همچن طی در شرا   یریگم یتصم یبرا ت،یحساس لیو تحل وی بر سنار یمبتن  یهابا آموزش 

  گر میتنظ  ی ناادها  ت،ی ت ش کنند. در ناا  ی و مال  یارز   یهااست یبلندمدت و ثبات در س  یهابرنامه   نیتدو   ن،یقوان  یساز شفاف   ق یک ن، از طر   یهااست یدر س  ی نانیکاهش نااطم

 ها فراهم آورند. در شرکت   یتیر یمد  ییبابود توانا  یرا برا  نهیزم  ،یشرکت ت یحاکم تی اط عات و تقو یافشا تیفیبا ارتقاء ک  توانندی م  زین هیبازار سرما 

 مشارکت نویسندگان

 در ننارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . د نداردوجو  یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخ قی رعایت گردیده است.  
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