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 چكیده

افزایش انتخابات،  برگزاری های سال در  در  اطلاعاتی تقارن عدم  سطح اعتباردهندگان،  سیاسی   اطمینان عدم با 

 درخواست هابانک از بیشتری های وام اعتباردهندگان، بدهی  جبران  ها برای شرکت نتیجه در و  یابد می افزایش شرکت 

با توجه به اهمیت موضوع لذا این پژوهش به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی با   نماید. می

  1394اقتصاد سیاسی( در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی   تئوری آزمون تاکید بر نقش محدودیت مالی )

شرکت منتخب پرداخته است. نتایج پژوهش نشان داد که بین عدم قطعیت   115با استفاده از اطلاعات  1400تا 

 تئوری سیاسی و انتخاب منابع بدهی )استقراض از سیستم بانکی( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که موید

 عدم ایران، در انتخابات  برگزاری  هایسال اقتصاد سیاسی است. به عبارتی نتایج بیانگر این واقعیت است که در 

 نااطمینانی دلیل به اعتباردهندگان نتیجه در نماید ومی تشدید را اطلاعاتی تقارن عدم مشکل بالا، سیاسی  اطمینان

 است ممکن مواردی در حتی و ها دارندشرکت  در گذاریسرمایه به کمتری تمایل ها،سال این طول در خود سیاسی

 کمبود  با را شرکت نهایت در این موارد که نمایند لغو هاشرکت از برخی در را خود شده انجام گذاریهایسرمایه که

 از را تسهیلات بیشتری  خود،  نیاز  مورد  نقدینگی  تامین برای شرکت  و نمایدمی نقدینگی و محدودیت مالی مواجه 

.علاوه   شود.می تشدید هستند،  دارای محدودیت مالی بیشتری که هایی شرکت در  رابطه  این  و  کند می دریافت  بانکها 

این  افزایش  به پاسخ  در را  خود  نقدی  هایموجودی نگهداری بیشتر، مالی های دارای محدودیت هایشرکت بر 

 دهند. می نقد افزایش  وجوه های جریان نوسانات

 اقتصاد سیاسی.   تئوری  عدم قطعیت سیاسی ، انتخاب منابع بدهی ، محدودیت مالی،  های كلیدی:واژه 

 1403/ 03/ 26تاریخ پذیرش:        1403/ 02/ 04تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ها   شرکت  رشد  توان مالی، تأمین منابع  به دسترسی بدون است. شرکت هر عملیات ضروری اجزای  از  یکی مالی تأمین

 رشد درحال محیط کنند،می فعالیت آن در هاشرکت که محیطی حاضر، زمان در زیرا گیرد؛می قرار خطر معرض در

های  فرصت از چشمپوشی به مجبور نکند، تأمین مالی بازار از را لازم منابع شرکتی نیاز، موقع در اگر و است و رقابتی

گیری  تصمیم مهم  های جنبه از  یکی  مالی،  تأمین  درست های سیاست اتخاذ  رو ازاین شد؛ خواهد مناسب  گذاری سرمایه

-شاخص  پیرامون ناگوار اخبار و (. از طرفی نیز ابهامات1397رود )لاری دشت بیاض و همکاران،  می شمار به مدیران

 عدم تغییر باعث  توانند می زیرا شود،می داشته نگه نظر  زیر مدیران  و  گذاران توسط سرمایه همواره کلان اقتصاد ایه

 شود، ابهامات این ایجاد  باعث  تواندمی که معیارهایی از  یکی شوند.  مدیریت  افشای اطلاعات سطح و اطلاعاتی تقارن

-می اثر سرمایه بازار بر  هاسیاست اتخاذ با اقتصادی کلان گیرندگانبنابراین تصمیم باشد.می سیاسی نااطمینانی 

 تاثیر کشورها المللی بین متقابل روابط بر هم و داخلی هایسیاست بر  هم هاگذاری سیاست در نااطمینانی  .ذارند گ

 و  مالی بازارهای بر زیادی بسیار تاثیر دولت هایگذاریسیاست در نااطمینانی انواع که موضوع این  .گذاردمی

 نااطمینانی شرایط در  ها(. شرکت1395باشد )کریمی و بحری،  می انکار قابل غیر دارد، کل اقتصاد بر همچنین

 چنین  در که نمایند بیشتری مالی تامین به اقدام و باشند بیشتری داشته نقد وجه به نیاز که است ممکن سیاسی

 اعتباری و مالی موسسات سایر و هابانک از تسهیلات  وام و دریافت مالی، تامین برای هاراه بهترین  از  یکی مواقعی،

،  1شود )حمدی و همکاران هاشرکت بانکی هایبدهی افزایش موجب ناطمینانی سیاسی که رودمی انتظار است.

 شده دریافت هایوام مورد  در بدهی ساختار تغییر زیرا  دارد؛  مزیت هابدهی سایر به نسبت بانکی های(.  بدهی2020

 مشکلات به توجه با هاشرکت که است دلیل همین به پذیرد.می صورت ترآسان  هابدهی سایر به بانک نسبت از

 به را هابدهی اینگونه  هم هنوز نمایندگی، مشکلات و اطلاعاتی تقارن  عدم از اعم ها بانک از های دریافتیوام متعدد

 است، شده برگزار ایران در انتخابات که هاییدوره در که رودمی انتظار بنابراین دهند؛می عمومی ترجیح هایبدهی

 انتخابات که هاییسال طول در زیرا شد؛ با  داشته قابل توجهی افزایش هابانک از هاشرکت شده دریافت هایمیزان وام

برگزار در و    .کندمی اُفت شدت به اعتباردهندگان و گذارانسرمایه سیاسی  اطمینان عدم شود،می ایران  )چنفلد 

دولت2019،  2والمن  دولتی های نهاد و (.   مهمی نقش  از هاشرکت مدیریت و  مالکیت ساختار در  ایران در شبه 

 زیادی اندازه  تا  ایران در  مالکیت  سیاسی، ساختار نفوذ  و مالی منابع از  هاآن دلیل برخورداری به و  هستند  برخوردار 

متغیرهای   رفتار شرح برای سیاسی اقتصاد از نظریه استفاده لذا باشد،می دولتی شبه هاینهاد و به دولت محدود

 توجه  کانون که در کندمی اشاره هاییپدیده به سیاسی اقتصاد  .است برخوردار کافی توجیه از مالی و اقتصادی

 متقابل اقتصاد روابط توضیح دنبال  به سیاسی اقتصاد  (.1398)دیدار و همکاران، قرار دارد  سیاست  و  اقتصاد  های رشته

 اقتصاد، قلمرو نیز همانند سیاست قلمرو در که، است این نظریه این بنیادی در فرضیة باشد. می یکدیگر بر سیاست و

باشند)جیانگ   می هامحدودیت به توجّه با هدف خود توابع کردن حداکثر به دنبال گیرنده، واحدهای تصمیم و افراد

 ساختار  بر است، همراه بالاتر اطلاعات تقارن عدم با که هاییسیاست اطمینان عدم (. بنابراین،2019،  3و همکاران 

 
1 - Hamdi, et al 
2 - Schoenfeld, and Wellman 
3  -Jianga et al 
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 مورد در اطمینان عدم دلیل به انتخابات برگزاری هایسال طول در اعتباردهندگان، لذا   .گذاردمی تأثیر هابدهی

 گذاریسرمایه از است ممکن حتی و نمایندمی طلب شرکت از را بالاتری بازده ها، نرخشرکت آتی نقدی  جریانات

دریافت و شوند منصرف خود میزان   افزایش به منجر موارد این همه که  شوند خود سرمایه مبلغ اصل خواستار 

و همکاران  هاشرکت استقراض )کائو  از2013،  1خواهد شد  نقد جنسن   تئوری اساس بر دیگر، سوی (.   جریان 

 هر زیرا  شد؛ خواهد  بیشتر  گذاریسرمایه هایانجام فعالیت به شرکت  تشویق موجب  سیاسی  نااطمینانی ، (1986)

 کاهش خطرترکم هایدارایی به دستیابی با ناطمینانی  شرکت ریسک باشد، بیشتر شرکت گذاریسرمایه میزان چه

 موجب  سیاسی ناطمینانی دهد می نشان دارد که وجود هاپژوهش برخی در توجهی قابل  شواهد بنابراین،  یابد.می

-فعالیت برای لازم وجوه تامین برای هاشد . به طور کلی شرکت خواهد هاشرکت گذاری سرمایه هایفعالیت افزایش 

-سال  طول  در  که سیاسی  نااطمینانی گفت که توانمی بنابراین نمایند، می وام دریافت  به  اقدام گذاری،سرمایه ای ه

(.   2019،  2شد)اندرسون و گارسیا  خواهد ها بانکی شرکت هایبدهی افزایش  موجب دهد می رخ انتخابات برگزاری ای ه

 جهت در منفی عاملی ایرانی هایشرکت مالی ایران وضعیت علیه کشورهای غربی هایتحریم طرفی، به دلیل   از

 ایجاد جهت در توان کم و  پایین  نقد  وجه منابع دارای  شرکتی که گردد.می محسوب  اعتبارات  و  مالی  منابع جذب

 اهداف به رسیدن  جهت  در موانه و نوعی محدودیت دارای باشد، تجاری هایفعالیت  جهت خود نیاز مورد نقد وجه

 که است شرکتی هر جاری هایدهنده دارایی تشکیل اقلام  مهمترین از یکی نقد وجه چون بود، خواهد خود کلان

(.   با مروری بر ادبیات تحقیق  1398)توکلی معظم و همکاران،   دارد ها شرکت عملیات  اجرای  فرآیند در مهمی  نقش

(  2020)  3های اندکی در این زمینه صورت گرفته است. به نحوی که ژاکسیا و همکاران مشخص گردید که پژوهش

 و  سهام صاحبان حقوق هزینه افزایش به منجر سیاسی اطمینان عدم که رسیدند این  نتیجه به خود پژوهش در

 میزان این نتیجه رسیدند که به خود مطالعه ( در2020همکاران ) و حمدی  .شد خواهد شرکت ترپایین نوآوری

 با هاییدر شرکت یابد و همچنینافزایش می انتخابات برگزاری  هایسال طول در بانک از شده دریافت های وام

دهد که تا کنون  ادبیات و پیشینه پژوهش فوق نشان می    .شودمی تقویت مذکور رابطه  بیشتر،  مالی  های محدودیت

گیری  در ایران به این موضوع توجه نشده است و باوجود اهمیت فزایندۀ اطلاعات مربوط به تامین مالی برای تصمیم

های تجربی در  گذاران و جامعه و همچنین اهمیت محدودیت مالی برای سهامداران، شواهدی از پژوهشسرمایه

رو،  با توجه به این که تاکنون پژوهشی در زمینه عدم قطعیت سیاسی بر  خورد از ایناین زمینه به چشم نمی

هایی انتخاب نوع بدهی و نقش محدودیت مالی بر آن در ایران انجام نگرفته است و این تحقیق جزء نخستین پژوهش

اجتماعی و اقتصادی کشور ما با سایر  -اسیپردازد و باتوجه به  متفاوت بودن شرایط سیاست که به این موضوع می

های شناخت و توسعه تجاری بازار سرمایه و شکوفایی اقتصاد کشور  تواند به راهکشورها؛ لذا انجام این پژوهش می

امر مستلزم کاهش  ها و هدایت مطلوبگذاریاز طریق توسعه سرمایه این  انجام برسد.  تر سرمایه گذاری ها به 

شود. بررسی ها و حمایت دولت از بازار سرمایه امکان پذیر میریق افزایش نقدینگی شرکتمحدودیت مالی از ط 

کند. ابتدا، مطالعة حاضر بینش جدیدی در مورد  این پژوهش به دو دلیل به گسترش ادبیات پژوهش کمک می

 
1 - Cao, et al. 
2 - Anderson, et al. 
3 -Zhaoxia 
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کند و  اقتصادی و مباحث کلان اقتصادی فراهم می-ادبیات در حال رشد در زمینه عدم اطمینان شرایط سیاسی

ها اثرگذار است یا خیر ، بدون  طرح این سوال که عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر انتخاب منابع بدهی شرکت

سی را به صورت مستقیم بر انتخاب منابع  های این مطالعه، تاثیر نظریه اقتصاد سیاپاسخ مانده است. دوم یافته

دهد که تاکنون به صورت جامع بدین شکل پژوهشی صورت نگرفته است. با  ها مورد بررسی قرار می بدهی شرکت

توجه به این مطالب لذا پژوهش حاضر به منظور پاسخگویی به سوال ذیل بنا گردیده است:آیا عدم قطعیت سیاسی 

معناداری دارد.؟ آیا محدودیت مالی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع    بر انتخاب منابع بدهی تاثیر

 بدهی اثر معناداری دارد.؟ 
 

 ی پژوهش پیشینه

 پیشینه پژوهش  خارجی 

های مالی و عملکرد شرکت  ( پژوهشی تحت عنوان »ساختار حاکمیتی، محدودیت 2023)  1حیدر و همکاران علی

کشور جهان انجام   81های شرکت در مورد شرکت -مشاهده براساس سال 8232ها« انجام دادند. در این پژوهش 

ها بررسی شد.  کننده عملکرد شرکت های مالی باتوجه به نقش تعدیلگرفت و تاثیر حاکمیت شرکتی بر محدودیت 

ها از نظر اندازه چابک، از نظر مالکیت پراکنده و از کمتر  نتایج پژوهش نشان داد، هرقدر ساختار حاکمیتی شرکت 

ها کاهش یابد. همچنین مشخص  های مالی شرکت توان انتظار داشت محدودیت ای باشند، میدارای دوگانگی وظیفه 

توان انتظار  ها میدلیل عملکردهای مطلوب شرکت ها بهگذاری برای شرکت های سرمایه گردید، با افزایش فرصت 

 گردد.های بیشتر تقویت میداشت ارتباط منفی ساختارهای حاکمیتی با محدودیت 

در  2023)  2گروهمن  نوظهور  بازارهای  بر  شواهدی  مالی:  رفتارهای  و  مالی  »سواد  عنوان  تحت  پژوهشی   )

بازار بورس، حسابرسان، حسابداران و  از حضور مشاوران  این پژوهش  انجام دادند. در  کشورهای آسیای میانه« 

ی هدف استفاده شده است.  های فعال در بازارسرمایه کشورهای آسیای میانه به عنوان جامعه مدیران مالی شرکت 

ابزار پژوهش پرسشنامه بود و نتایج نشان داد، گرچه در بازارهای این کشورها سطح سواد مالی بالاست، اما سطح  

استنباط و ادراک مفهومی مباحث مالی بسیار پایین است و این موضوع در رفتارهای مالی به خوبی خود را نشان  

های  نگرانه مبتنی بر بینشدهد، رفتارهایی که بیشتر تابع تصمیمات احساسی و جمعی است تا تصمیمات آیندهمی

 مالی.  

( در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم قطعیت اقتصادی ناشی از قیمت نفت بر وجه نقد  2022)  3عمران و سبویی 

کشور برای    89المللی در بیش از  های بزرگ بینبا تاکید بر نقش محدودیت مالی و با استفاده از اطلاعات شرکت 

نتایج نشان داد که بر اساس انگیزه احتیاطی پول نقد؛ عدم اطمینان اقتصادی   پرداختند.   2017تا  1990دوره  

هایی که دچار محدودیت مالی هستند  تاثیر مثبتی بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد  و شدت این رابطه در شرکت

 بیشتر است. 

 
1 Ali Haider 
2 Grohmann 
3 - Alomran and lsubaiei  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521922000837#!
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( در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم اطمینان اقتصادی بر سطح نگهداشت وجه نقد  2021)1جوادی و همکاران  

بازه زمانی   بهادار آمریکا طی  اوراق  بر نقش محدودیت مالی در بورس  این    2018تا    2006با تاکید  پرداختند. 

دودیت مالی ،  های دارای مح شرکت انجام گرفت نشان داد که در شرکت  190پژوهش که با استفاده از اطلاعات  

معنادار مشاهده شد. همچنین در   و  رابطه منفی  نقد یک  نگهداشت وجه  و سطح  اقتصادی  بین عدم اطمینان 

دهند محدودیت مالی منجر به تشدید رابطه بین  ها سطح نگهداشت وجه نقد خود را کاهش میشرایطی که شرکت

 شوند.  عدم اطمینان اقتصادی و سطح نگهداشت وجه نقد می

( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان سیاسی بر انتخاب منابع بدهی پرداختند.  2020)2حمید و همکاران  

  1990های چندملیتی و بین المللی در سراسر جهان را طی بازه زمانی  شرکت از شرکت  188بدین منظور اطلاعات  

ان سیاسی ناشی از انتخابات  استخراج و تجزیه و تحلیل نمودند. نتایج پژوهش نشان داد که بین عدم اطمین  2015تا  

های برگزاری انتخابات  های بانکی )تامین مالی(، رابطه مثبتی وجود دارد و شدت این رابطه در سالو نسبت وام 

 هایی که دارای محدودیت مالی هستند شدیدتر است. شدیدتر است. علاوه بر این، این رابطه در شرکت

 صاحبان حقوق هزینه ، سیاسی  اطمینان ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین عدم 2020)  3ژاکسیا و همکاران    

  1570های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تایوان پرداختند. بدین منظور از اطلاعات  نوآوری در شرکت و  سهام

 افزایش  به  منجر سیاسی  اطمینان عدم  استفاده گردید. نتایج نشان داد که 2017تا  2005شرکت طی بازه زمانی 

   .شد خواهد  شرکت ترپایین نوآوری و  سهام صاحبان حقوق  هزینه

سیاسی بر انتخاب منابع بدهی با تاکید  اطمینان ( در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم2020همکاران ) و حمدی

شرکت    170های انتخابات ریاست جمهوری پرداختند . بدین منظور از اطلاعات  بر نقش محدودیت مالی در سال

 از شده  دریافت های وام میزان این نتیجه رسیدند که استفاده کردند و به  2019تا    2010فرانسوی طی بازه زمانی  

 بیشتر، مالی های محدودیت با هاییدر شرکت یابد و همچنینافزایش می انتخابات برگزاری  هایسال طول در  بانک

    .شودمی تقویت مذکور رابطه

 

 پیشینه داخلی پژوهش  

( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریت واعتبار تجاری : با تاکید بر نقش رتبه بندی اعتباری و  1402فتاحی )

ها نشان داد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر اعتبار تجاری دارد.  محدودیت مالی پرداختند . یافته

تر  های دارای محدودیت بالاتر، قوی تر و در شرکتهای دارای رتبه اعتباری پایین علاوه بر این، این نتایج در شرکت 

های دارای محدودیت بالاتر، توانایی تر و در شرکتهای دارای رتبه اعتباری پایین است. به این معنا که در شرکت 

  توان گفت که ها می های بحرانی دارد. بر اساس این یافتهها از وضعیت تری در نجات شرکت مدیریت نقش پررنگ 

کنند و بنابراین، مایل به ارائه  های مشتری یا اعتبارگیرنده استقبال می اعتباردهندگان از توانایی مدیریت شرکت 

 .ها هستنداعتبار به آن 

 
1-  Javadi  et al 

2 - Hamdi , et al 

3 -Zhaoxia 
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(، در پژوهشی به ارزیابی پیشران های لنگر ذهنی سرمایه گذاران بر اساس محدودیت  1402دشتی نژاد و همکاران )

ناشی از ابزارهای مالی مشتقه پرداختند .  نتیجه کسب شده گویای این واقعیت است به دلیل اینکه سرمایه گذاران  

ادراکی خود در تصمیم گیری آگاه نیستن استرس و موقعیت های عدم  احتمالا بر خطاهای  با وجود  د، همواره 

اطمینان در تصمیم گیری، از مبنای عقلانیت محدود برای تصمیم گیری استفاده می نمایند و باتوجه به اینکه  

در بازار ایران تقریبا حاکم است،   ابزارهای مالی مستقه معیار عدم مقایسه پذیری به عنوان یکی از محدودیت های 

در شکل گیری لنگر ذهنی در تصمیم گیری سرمایه گذاران   پیشران های شناختی   می گردد تا  این موضوع باعث

 .نقش ایفا نماید 

( در پژوهشی به بررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی )شاخص بازار سهام و شاخص  1401متین فرد و چهارمحالی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در  بهای مصرف کننده( بر نگهداشت وجه نقد در شرکت 

به روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه    1397تا    1389شرکت، طی دوره    135همین راستا اطلاعات مالی

آماری تحقیق استخراج و بررسی شد. نتایج نشان داد که رابطه منفی و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت  

 ازار سهام و شاخص بهای مصرف کننده با متغیر سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد.  اقتصادی شاخص ب

( در پژوهشی به بررسی اندازه گیری عدم اطمینان در نگهداشت وجوه نقد ناشی  1400اسماعیلی و همکاران )

و سیاست اقتصادی  منظور  از عدم تطابق سیاست های کلان  بدین  پرداختند.  تهران  بورس  های حسابداری در 

از طریق    1396تا    1387ل های  شرکت پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران طی سا  81اطلاعات  

داده های ترکیبی مورد بررسی و آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که تطابق سیاست های مالیاتی، روش  

ها بر کاهش  های تجدید ارزیابی شرکت ها و سیاست های پولی انقباضی دولتهای ارزیابی موجودی کالای و روش

وثر هستند. همچنین تطابق سیاست های تامین مالی در شرکت ها و سیاست  عدم اطمینان در نگهداشت وجه نقد م 

 .های مالی انقباضی دولت ها بر کاهش عدم اطمینان در نگهداشت وجه نقد موثر هستند

های  بر تامین مالی در شرکت عدم اطمینان سیاسی( در پژوهشی به بررسی تاثیر  1399غلامی و حسنی )

شرکت پذیرفته شده در بورس    140پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور اطلاعات  

مورد بررسی قرار گرفت. یافته های پژوهش نشـــان داد که   1397تا    1386اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  

ها به دریافت وام از بانکها افزایش مییابد. همچنین در  ، تمایل شـــرکتهای برگزاری انتخاباتدر طول ســـال

شفافیت اطلاعات  ها در شرکتهایی با  های دریافت شـــده از بانکهای برگزاری انتخابات، میزان وامطول ســـال

 های مالی بیشتر، افزایش می یابد. کمتر یا با محدودیت مالی

 

 های پژوهش    فرضیه

 شوند: می تدوین  زیر  شرح به پژوهش  های فرضیه شده،  مطرح و سوالات پژوهش نظری مبانی به توجه با

 عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی تاثیر معناداری دارد.  فرضیه اول:

 محدودیت مالی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بدهی تاثیر معناداری دارد.   فرضیه دوم:

 روش پژوهش   

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%20%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D9%81%D8%A7%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D9%81%D8%A7%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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این نوع پژوهش از نظر نوع هدف,کاربردی و از نظر شیوه ی انجام و ماهیت,از نوع پژوهش های توصیفی و ازنظر  

فلسفه جزء پژوهش های اثباتی حسابداری است. از نظر فرآیند اجرا از نوع پژوهش های کمی و از نظر منطق اجرا  

ن معنی که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه  نیز جزء پژوهش های با روکیرد قیاسی و استقرایی بوده , به ای

های  آوری اطلاعات شرکت ای، اسنادکاوی، وبگاه های اینترنتی و مقاله ها به روش قیاسی و جمع مطالعات کتابخانه 

فعال در بورس تهران برای رد یا قبول فرضیه ها به صورت استقرایی انجام می گیرد,  و از نظر بعد زمانی نیز از نوع 

گذشته نگر بوده و از اطلاعات تاریخی شرکت های نمونه استفاده می شود. برای برآورد مدل    –هش های طولی  پژو

رگرسیون و آزمون فرضیه ها ی پژوهش از روش اقتصادسنجی داده های ترکیبی استفاده می شود. اطلاعات مورد  

 تخراج شده است .  نیاز بانک اطلاعاتی رهاورد نوین و وبگاه الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادرا اس

جامعه آماری پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهند. نمونه این  

در دسترس بوده و سال    1400تا    1394پژوهش شامل شرکت هایی است که اطلاعات مالی آنها برای سال های  

ق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  در بورس اورا  1394مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و قبل از سال  

همچنین جزء موسسات مالی, بانک ها, بیمه ها و شرکت های سرمایه گذاری نباشد. علاوه بر این در پایان مشاهدات  

تمام مشاهدات ( و نیز تمام شرکت هایی که داده های آنها برای محاسبه متغیرهای    99پرت) صدک اول و صدک  

  1400تا    1394در دوره زمانی    115شدند. پس از اعمال محدویت های فوق تعداد    تحقیق در دسترس نبوده حذف

 جهت بررسی , انتخاب شدند. 

 

 اندازه گیری متغیرهای پژوهش  

 (𝑩𝒂𝒏𝒌𝑳𝒐𝒂𝒏𝒔متغیر وابسته: انتخاب منابع بدهی )

گیری انتخاب منابع  ( به منظور اندازه2020همکاران ) و ( و حمدی2020به پیروی از پژوهش حمید و همکاران )

 نسبت از  پژوهش  این  در  که استفاده شده است  شرکت  توسط هابانک از شده دریافت  هایوام میزان بدهی از نسبت 

 دریافت وام عنوان تحت مالی موسسات سایر  و ها بانک از شرکت که هاییوام شرکت )کلیه هایوام مجموع مبالغ

 .آید شرکت بدست می هایبدهی دفتری است( به ارزش کرده

 ( 1رابطه )

𝑩𝒂𝒏𝒌𝑳𝒐𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 =
میزان  وامهای  دریافتی از  بانک  ها

مجموع  ارزش  دفتری  بدهی
 

 (𝑷𝒐𝒍𝒄𝒐𝒏𝑼𝒏𝒄𝒆𝒓𝒕متغیر مستقل: عدم قطعیت سیاسی )

  متغیر  عنوان به است،  شده  برگزار  ایران  در  انتخابات  که هاییسال طول  در سیاسی   قطعیت  عدم پژوهش، این  در

 در انتخابات که هاییسال طول در که رود می انتظار پژوهش این در که آنجایی از شود.می گرفته نظر در مستقل

 از متغیر، این کردن عملیاتی منظور به بنابراین باشد؛ داشته وجود نیز سیاسی اطمینان عدم است، شده برگزار ایران

 باشد، شده برگزار ایران در ملی انتخابات سال یک طول در اگر  که صورت بدین کنیم؛می استفاده مجازی متغیر یک

 به توجه با سال هر در سیاسی اطمینان عدم اثرات طریق این از و پذیردمی صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد
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  1399تا    1393 سال  از  ایران  در که انتخاباتی شود.می داده  اثر ترتیب ایران  در انتخابات  برگزاری  عدم یا برگزاری 

عدد    1399و    1396و    1394های  (.بنابراین سال1399باشد )غلامی و حسنی،  صورت گرفته است به شرح زیر می

 گیرد.های زمانی تحقیق عدد صفر تعلق میگیرد و برای سایر سالیک تعلق می
 

 (𝑲𝒁محدودیت مالی ) متغیر تعاملی:  

لی  شده استفاده  𝐾𝑍مالی درتأمین محدودیت ازشاخص مالی، تأمین در محدود هایشرکت تمیز برای      1است. 

 مالی، درتأمین  محدودیت  دارای  های شرکت  معیارهای  برروی  (1997)2زینگالاس و  کپلن  مطالعه بسط ( با2008)

نمود.   شناسایی را دارند  محدودیت مالی درتأمین  راکه هاییشرکت توان می آن براساس اندکهنموده  ارائه را  شاخصی

 محدودیت بیشترین دارای باشند، شاخص این از مقدارحاصل بیشترین دارای راکه هاییشرکت شاخص، این براساس

 (. 1388تهرانی و حصارزاده،  و    2020همکاران ،   و  حمدیشوند ) می ارزیابی مالی درتأمین

 ( 2رابطه )
𝐾𝑍𝑖𝑡 = −1.002𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 0.383 ∗ 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 3.139𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 − 39.368𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 − 1.315𝐶𝑖𝑡 

 

 که در آن: 

𝐾𝑍  محدودیت در تأمین مالی = 

𝐶𝐹𝑂   جریان وجه نقد حاصل از عملیات = 

𝑀𝑇𝐵  نسبت کیوتوبین = 

𝐿𝑒𝑣𝑒  نسبت اهرمی = 

𝐷𝑖𝑣  سود سهام پرداختی = 

𝐶   موجودی نقد = 

های نقدی، سود تقسیمی و مانده وجه نقد  هایی که از یک سو دارای جریانفوق، شرکت  𝐾𝑍بر اساس شاخص  

و در   𝐾𝑍باشند، بالاترین  تری میکمتری هستند و از سوی دیگر دارای نسبت کیوتوبین و نسبت اهرمی بزرگ

نتیجه بیشترین محدودیت در تأمین مالی را دارند. با توجه به تفاوت شرایط اقتصادی و تجاری ایران با کشور آمریکا  

و کشورهای اروپایی امکان استفاده از ضرایب حاصل از شاخص فوق وجود ندارد؛ بنابراین در این پژوهش از شاخص  

𝐾𝑍  ( استفاده می1388بومی شده در پژوهش تهرانی و حصارزاده )  .شود𝐾𝑍    بومی شده بر اساس شرایط اقتصادی

 در رابطه زیر نشان داده شده است.  (1388ایران در پژوهش تهرانی و حصارزاده )

 ( 3رابطه )
𝐾𝑍𝑖𝑡 = 17.330 − 37.486𝐶𝑖𝑡 − 15.216𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 3.394𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 − 1.402𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 

 

 که در آن: 

 
1  -Li 
2 - Kaplan & Zingales 
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𝐾𝑍   محدودیت در تأمین مالی بومی شده = 

𝐶  ها= موجودی نقد تقسیم بر کل دارایی 

𝐷𝑖𝑣  ها = سود سهام پرداختی تقسیم بر کل دارایی 

𝐿𝑒𝑣𝑒  ها= نسبت اهرمی تقسیم بر کل دارایی 

𝑀𝑇𝐵  نسبت کیوتوبین = 

ترین مرتب و سپس به پنج  ترین به بزرگ سال، مقادیر از کوچک   -برای هر شرکت  𝐾𝑍 پس از محاسبة مقادیر 

های دچار محدودیت  سال   -شرکت   های حاضر در پنجک چهار و پنج راسال  -شود که شرکتقسمت تقسیم می

صورت برابر  شود و در غیر این اگر شرکت دچار محدودیت مالی باشد، برابر یک قرار داده می .مالی شناسایی کرد

  𝐾𝑍صفر خواهد بود.روش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص  

ترین )پنجک  ترین )پنجک اول( به بزرگشود. با مرتب کردن مقادیر از کوچکمحاسبه می  𝐾𝑍وارد نموده و مقدار  

طور  های دارای محدودیت تأمین مالی را تعیین نمود. در این پژوهش همانتوان شرکت آخر(، مطابق جدول  می

دارای محدودیت    هایدهد از روش ایجاد متغیرهای مصنوعی )دو وجهی( جهت تمیز شرکت( نشان می1که جدول )

 (. 1397از سایرین استفاده شده است )لاری دشت بیاض و همکاران،

 
 IKZهای محدود در تأمین مالی با استفاده از شاخص روش تمیز شركت :(1جدول )

 احتمال محدودیت مالی 
 پنجک پنجم  پنجک چهارم پنجک سوم  پنجک دوم  پنجک اول

 % 100تا  %80 % 80تا  %60 % 60تا  %40 % 40تا  %20 % 20صفر تا 

 *  *  اند. هایی که در این پژوهش به عنوان محدودیت مالی در نظر گرفته شدهشرکت

 1397منبع: لاری دشت بیاض و همکاران،

 

 متغیرهای كنترلی 

 (𝑺𝑰𝒁𝑬ی شركت ) اندازه

 تعداد کارکنان، فروش، مجموع ها، دارایی مجموع ارزش  مانند لگاریتم مختلفی معیارهای  از  شرکت  اندازه  تعیین برای

 غیرخطی بودن حالت  بردن  بین  از برای ازلگاریتم شود . استفادهمی استفاده  شرکت سهام صاحبان بازار حقوق  ارزش

از پژوهش حمید و همکاران )می شرکت اندازه به  مربوط هایداده همکاران   و ( و حمدی2020باشد به پیروی 

 شود:ها به عنوان اندازه شرکت استفاده می ( از لگاریتم مجموع دارایی2020)

 ( 4رابطه )
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 =  𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡) 

 

 (𝑰𝒏𝒔𝒕𝒐𝒘𝒏مالكیت نهادی  ) 

 را  لازم  توانایی و منابع گذاران نهادی سرمایه که چرا  باشند  موثری کنندگان کنترل  توانند می  نهادی گذارانسرمایه

مالکیت نهادی باعث کاهش تضادهای   که است ادعا شده هستند.  دارا مدیریتی تصمیمات بر  صحیح نظارت  منظور به
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برادشاو و همکاران نمایندگی و کاهش سطح بدهی می  برابر 1،2019شود) مارک   سهام درصد  (. مالکیت نهادی 

 بیمه، هایشرکت شامل هاشرکت این که است  سرمایه سهام از کل عمومی و دولتی  شرکتهای توسط شده نگهداری 

 (. 1399است ) بهرامی و همکاران،   دولت اجزاء  دیگر و دولتی های  ها، شرکتبانک مالی، مؤسسه های

 

 (: 𝑳𝒐𝒔𝒔زیان شركت ) 

زیان دهی شرکت یک متغیر مجازی و به صورت دو وجهی )با کد های صفر و یک(که از صورت سود و زیان قابل  

استخراج است.اگر شرکت زیان ده باشد عدد یک و اگر شرکت سودده باشد عدد صفر اختصاص می یابد)مائو و  

 (. 2،2022همکاران

 

 (𝑴𝑩نسبت ارزش بازار به دفتری ) 

گذاریبیشتری روبرو هستند، میزان بدهی کمتری  هایی که با فرصت سرمایهکند که شرکتتئوری بازار کار بیان می

 به بازار  ارزش نسبت  نسبت منابع بدهی از  بر شرکت گذاری سرمایه هایمجموعه فرصت اثر  کنترل برای دارند . لذا  

 (:2020است )حمدی و همکاران ،   شده دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده ارزش

 ( 5رابطه )

𝑀𝐵𝑖𝑡 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡
 

 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒بازار حقوق صاحبان سهام و   : ارزش𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒دفتری حقوق صاحبان سهام  : ارزش 

 

 𝑹𝑶𝑨)سوداوری )

( این نسبت از تقسیم سود خالص بر  2020( و حمید و همکاران )2020به پیروی از پژوهش حمدی و همکاران )

 آید: کل دارایی ها بدست می

 ( 6رابطه )

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  سود خالص : 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆باشد. : کل دارایی می 

 

 

 

 
1 - Mark Bradshawa, et al 
2 - Mao et al 
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 (𝑳𝒆𝒗𝒆اهرم مالی) 

 در است. شده مالی تأمین صاحبان سهام حقوق و ها بدهی محل از ها دارایی از  بخشی چه دهدمی نشان متغیر این  

 است:  شده استفاده مالی اهرم محاسبة برای هادارایی به  هابدهی نسبت از  پژوهش این

 ( 7رابطه )

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 =
𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

𝐷𝐸𝐵𝑇 کل بدهی : 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆باشد. : کل دارایی می 

 

 (𝑨𝑸كیفیت حسابرسی ) 

کیفیت حسابرسی متغیر مجازی صفر و یک بوده که در صورتی که حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد،  

 (.1397کند)ایزدی نیا و امینی،یک، و در غیر اینصورت مقدار صفر را اختیار می

(  2020( و حمدی و همکاران )  2020حمید و همکاران )  های پژوهش به پیروی از پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

 از مدل رگرسیونی چندمتغیره زیر استفاده شده است: 

 
𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑜𝑙𝑐𝑜𝑛𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝐾𝑍𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑜𝑙𝑐𝑜𝑛𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

در مدل    𝛽1جزء ثابت معادله رگرسیون است . ضریب    αباشد.  در این مدل متغیر وابسته انتخاب منابع بدهی می

در مدل مثبت     مذکور حاکی از تاثیر عدم قطعیت سیاسی بر تامین منابع بدهی است. انتظار بر این است که ضریب  

رود هر چه عدم قطعیت  باشند به عبارتی مطابق مبانی نظری و مفاهیم حسابداری و پیشینه تحقیق انتظار می

نیز حاکی از تاثیر محدودیت مالی بر تامین     𝛽2سیاسی بیشتر باشد میزان استقراض شرکت افزایش یابد. ضریب 

نشان دهنده    𝛽3رود که محدودیت مالی باعث افزایش تامین منابع مالی شود. ضریب  منابع مالی است. انتظار می

 اثر تعدیلی محدودیت مالی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاسی و تامین منابع مالی است.  

 ها: که در این مدل

 𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠 ، )تامین منابع مالی )وابسته :𝑃𝑜𝑙𝑐𝑜𝑛𝑈𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡  ، عدم قطعیت سیاسی : 𝐾𝑍  ، محدودیت مالی : 𝑙𝑒𝑣𝑒  :

اندازه شرکت،  𝑆𝐼𝑍𝐸: بازده دارایی،   𝑅𝑂𝐴 اهرم مالی،    :𝑀𝐵   ،نسبت ارزش بازار به دفتری شرکت :𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛  :

 باشند. جز اخلال مدل می   𝜀: کیفیت حسابرسی شرکت و  𝐴𝑄 ،   : زیان شرکت𝐿𝑜𝑠𝑠مالکیت نهادی،  

 

 آماره های توصیفی 

 عبارت به یا  و متوسط  مقدار که است  کمیتی حسابی میانگین است. حسابی میانگین اولین پارامتر  (2جدول) در

 افراد  %50 که است عددی  میانه است. میانه پارامتر دومین دهد.می نشان را آمده دست به هایداده ثقل   مرکز دیگر
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 پارامترها سایر است. شده  ارائه متغیرها کلیه برای  نیز  پارامتر  این کند.می جدا توزیع  یک در  پایین افراد  %50   از  را  بالا

نشان   را شده گردآوری  های داده حدود پارامتر  دو  این  است. شده ارائه  متغیرها برای نیز حداقل و حداکثر  نظیر میزان

 یپارامترها دامنه  این  عبارتی به  شوند؛می ختم مقادیری  چه به و  آغاز  مقادیری  چه  از  ها داده کند می بیان و دهدمی

 کوچکتر مقدار آن هرچه که است پراکندگی برای مقیاسی نیز معیار انحراف گذارند.می نمایش به را هاداده تغییرات

 برای نیز این معیار باشد.می متجانس سنجش  مورد ویژگی لحاظ از مطالعه مورد  گروه که است آن ینشانه باشد،

( نشان داده شده است میانگین متغیر تامین منابع مالی  2همانطور که در جدول)   است. شده ارائه متغیرها کلیه

بوده است به عبارت دیگر    0.53های مورد آزمون  های مورد بررسی طی سالبه عنوان متغیر وابسته در شرکت

از    0.33انگین  بوده است . علاوه بر این به طور می  0.53ها  ها به مجموع بدهینسبت تسهیلات دریافتی از بانک

دهد  بوده که نشان می  0.59های نمونه در دست مالکان نهادی  بوده است.همچنین میانگین اهرم مالی  سهام شرکت

باقی مانده به عنوان حقوق صاحبان    0.41ها را تسویه و  تواند بدهیها میهای شرکتدارایی  0.59به طور متوسط  

و    0.85ها  بوده و بیشترین نرخ بازدهی ناشی از دارایی  0.34نگین سوداوری آنها نیز  سهام باقی خواهد ماند. میا 

بوده است که حاصل زیان ده بودن شرکت در طی یک سال بوده است . میانگین نسبت    -0.30کمترین آن نیز  

ت به ارزش اسمی های نمونه نسبو حاکی از بالا بودن ارزش روز قیمت سهام شرکت  2.74ارزش بازار به دفتری نیز  

های پذیرفته شده در بورس  آنها است و با توجه به تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی و قیمت بازار در شرکت

 اوراق بهادار ایران این موضوع منطقی است. 

 
 (: آماره های توصیفی پژوهش2جدول ) 

 چولگی انحراف معیار  حداقل حداكثر میانه میانگین  متغیرها

 0.09 0.14 0.04 0.75 0.56 0.53 تامین منابع بدهی 

 0.25 0.73 4.46 9.26 6.58 6.72 اندازه شرکت 

 0.14 0.08 -0.30 0.85 0.33 0.34 سوداوری 

 0.05 0.16 0.05 0.87 0.63 0.59 اهرم مالی 

 0.21 0.15 1.10 6.75 2.36 2.74 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 0.11 0.21 0.10 0.95 0.23 0.33 مالکیت نهادی

 805 805 805 805 805 805 مشاهدات 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

شود  دهد. همانطور که مشاهده می باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میمیانه یکی دیگر از شاخص

دهد که  باشد که نشان میمی  4.54 0.23و  0.56میانه متغیرهای تامین منابع بدهی و مالکیت نهادی به ترتیب 

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند.به طور کلی پارامترهای پراکندگی،  نیمی از داده

ان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین  معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میز

پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهای پژوهش، سوداوری و اندازه شرکت به ترتیب دارای  
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نامند. اگر ضریب  باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میکمترین و بیشترین میزان پراکندگی می

چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی 

ن و متغیر اندازه شرکت بیشترین عدم تقارن  باشد چولگی به سمت چپ است. متغیر اهرم مالی کمترین عدم تقار

    را نسبت به توزیع نرمال دارند.

 
 (1و  0آمار توصیفی متغیرهای كیفی )كد 

 0درصد فراوانی كد  1درصد فراوانی كد 0فراوانی كد  1فراوانی كد متغیرهای كیفی 

 0.57 0.43 460 345 عدم قطعیت سیاسی 

 0.61 0.39 490 315 محدودیت مالی 

 0.64 0.36 511 294 کیفیت حسابرسی 

 0.81 0.19 654 151 زیان شرکت 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

شوند امار توصیفی آنها به صورت میانگین و میانه و ... کارایی متغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک محدود می

کند. این متغیرها باید از نظر تعداد فراوانی و درصد فراوانی بررسی شوند. لذا فراوانی نداشته و مفهومی را بیان نمی

مشاهده ؛ تعداد    805بات و عدم قطعیت سیاسی بوده از مجموع  تعداد مشاهدات که در بازه زمانی برگزاری انتخا

باشد. به  می  0.43ها نیز حدودا  اختصاص داده شد و درصد فراوانی آن  1باشند که به انها کد  مشاهده می  345

از مشاهدات طی بازه زمانی برگزاری انتخابات مختلف دولتی بوده است. همچنین فراوانی   0.43عبارت دیگر حدود  

گرفتهکتشر قرار  حسابرسی  مورد  سازمان حسابرسی  توسط  که  مجموع  هایی  از  تعداد    805اند    294مشاهده 

توسط    0.64و درصد فراوانی    511ها با فراوانی  باشد. و سایر شرکتمی  0.36مشاهده بوده که درصد فراوانی انها  

اند. علاوه بر این  الانه قرار گرفتهسایر موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس اوراق بهادار مورد حسابرسی س

  1مشاهده بوده که به انها کد    151مشاهده تعداد    805اند از مجموع  هایی که در یک سال زیان داشتهشرکت

و   654ها که دارای سود بودند با فراوانی  بوده است و سایر شرکت  0.19اختصاص یافت و درصد فراوانی آنها نیز  

مشاهده    805هایی که دچار محدودیت مالی هستند از مجموع  ست. علاوه بر این شرکتبوده ا  0.81درصد فراوانی  

و درصد فراوانی   490ها با فراوانی  بوده و سایر شرکت  0.39مشاهده بوده که درصد فراوانی آنها نیز    315تعداد  

 دچار محدودیت مالی نیستند.    0.61

( به بررسی توانایی مدیریت واعتبار تجاری : با تاکید بر نقش رتبه بندی اعتباری و  1402پژوهش فتاحی )

ندازه گیری شدت عدم اطمینان  ( به ا1400محدودیت مالی پرداخت. همچنین در پژوهش اسماعیلی و همکاران )

در نگهداشت وجوه نقد ناشی از عدم تطابق سیاست های کلان اقتصادی و سیاست های حسابداری پرداختند. که  

(  1400می باشد و نیز  در پژوهش اسماعیلی و همکاران )14.46در پژوهش فتاحی میانگین متغیر اندازه شرکت  

هست ، که این    6.72می باشد  ، در حالی در پژوهش حاضر میانگین همین متغیر    941/13میانگین همین متغیر  

مونه آماری و میزان دارایی های هر دو پژوهش  اختلاف ، با توجه به نحوه اندازه گیری این متغیر ، ناشی از تعداد ن
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هست و همچنین در پژوهش فتاحی  و اسمعیلی و همکاران شرکت هایی که به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند  

، بیشتر شرکت های بزرگ می باشد در حالی که در پژوهش حاضر،شرکت هایی که به عنوان نمونه آماری انتخاب  

تغییراتی شده است  ، تجدید   شدند شرکت های بزرگ و متوسط و کوچک می باشند. علت دیگر که باعث چنین

ارزیابی دارایی ها ثابت و تحصیل دارایی های جد ید و افزایش نرخ تورم می باشد . همچنین میانگین متغیر اهرم  

می باشد     60/0می باشد و  میانگین همین متغیر در پژوهش اسماعیل و همکاران    0.55مالی در پژوهش فتاحی  

، که نشان دهنده توانایی شرکت های هر دو    0.59پژوهش حاضر    ، در حالی میانگین همین متغیر در  هست 

پژوهش در بازپرداخت بدهی های است و نیز نشان دهنده استفاده از انواع ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ  

و میانگین  می باشد ،    0.15بازده بالقوه سرمایه گذاری است .  همچنین میانگین متغیر سودآوری در پژوهش فتاحی  

می باشد در حالی که  میانگین همین متغیر در پژوهش حاضر    40/0همین متغیر در پژوهش اسماعیل و همکاران  

 می باشد ، که نشان دهنده میزان سودآوری عملکرد شرکت های می باشد .    0.34

 

 نتایج آزمون پایایی متغیرها 

قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها بایستی پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گیرد. پایایی متغیرهای  

های مختلف ثابت بوده است. در پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

شود. وجود متغیرهای ناپایا در مدل  یون کاذب نمینتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، باعث بوجود آمدن رگرس

های بحرانی ارائه شده  های تی استیودنت و فیشر از اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیتشود تا آزمون سبب می

 هایهای آماری نباشند ازمون پایایی با استفاده از روشهای مذکور، مقادیر صحیحی برای انجام آزمون توسط توزیع 

 آزمون ، ایم پسران و شین، و یافته فولر تعمیم دیکی فیشر، واحد ریشه آزمون ( ،2002چو) و لین لوین، نآزمو

 ( به شرح زیر نشان3پایایی متغیرها در جدول ) آزمون نتایج است. شده انجام  (2001پرو ) فلیپس فیشر واحد ریشه

 فرضیه بنابراین، باشند؛ پایا می پژوهش  متغیرهای  درصد بوده و  %5دهد که سطح خطای تمامی متغیرها کمتر از  می

های پژوهش، منجر به  شود. و استفاده از متغیرها در برآورد مدل رد می متغیرها داشتن واحد ریشه بر مبنی صفر

شود. همچنین از آنجایی که متغیرهای محدودیت مالی، عدم قطعیت سیاسی، زیان شرکت و  رگرسیون کاذب نمی

 باشد.  کیفیت حسابرسی به دو مقدار صفر و یک محدود می شوند دارای خاصیت پایایی می

 
 (: نتایج آزمون پایایی متغیرها3جدول )

 متغیرها
 پرو  فلیپس فیشر، فولر تعمیم دیكی فیشر ایم پسران و شین  لوین، لین و چو 

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره

 0.00 354.8 0.00 315.2 0.00 -4.84 0.00 -27.73 تامین منابع بدهی 

 0.000 382.7 0.000 353.4 0.00 -6.90 0.000 -44.96 اندازه شرکت 

 0.000 323.1 0.000 285.1 0.04 -1.95 0.000 -21.17 سوداوری 

 0.000 379.8 0.000 337.1 0.000 -5.32 0.000 -28.05 اهرم مالی 
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 متغیرها
 پرو  فلیپس فیشر، فولر تعمیم دیكی فیشر ایم پسران و شین  لوین، لین و چو 

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره

نسبت ارزش بازار به  

 دفتری
43.10- 0.000 6.70- 0.000 376.7 0.00 436.2 0.000 

 0.000 529.1 0.000 458.9 0.000 -8.24 0.000 -28.91 مالکیت نهادی

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 ی آزمون مدل پژوهش:  نتیجه

 ( بیان شده است.  4نتایج مدل پژوهش به شرح جدول )

 
 (: نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده های تابلویی 4جدول ) 

𝑩𝒂𝒏𝒌𝑳𝒐𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒐𝒍𝒄𝒐𝒏𝑼𝒏𝒄𝒆𝒓𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑲𝒁𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑲𝒁𝒊𝒕 ∗ 𝑷𝒐𝒍𝒄𝒐𝒏𝑼𝒏𝒄𝒆𝒓𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕 +
𝜷𝟕𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑰𝒏𝒔𝒕𝒐𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑳𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑨𝑸𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF سطح خطا استیودنت -تی ضرایب شــرح

 ---  0.00 -3.51 -0.01 عرض از مبدأ 

 1.66 0.03 2.13 0.05 عدم قطعیت سیاسی 

 1.81 0.01 2.48 0.03 محدودیت مالی 

 2.49 0.00 3.59 0.10 عدم قطعیت سیاسی* محدودیت مالی 

 1.30 0.04 2.05 0.07 اندازه شرکت 

 1.03 0.04 2.03 0.08 اهرم مالی 

 1.27 0.00 2.59 0.02 سوداوری 

 1.08 0.00 -2.69 -0.03 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 1.01 0.00 -4.96 -0.05 مالکیت نهادی

 01 0.00 2.99 0.07 زیان شرکت 

 1.01 0.08 -1.72 -0.03 کیفیت حسابرسی 

 2R 0.60ضریب تعیین تعدیل شده  

F  )( 0.000)                         232.63 رگرسیون       )سطح خطا 

 2.03 دوربین واتسون 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

حاکی از معنی   5( در سطح %232.63شود، معنی داری آماره فیشر )( مشاهـده می4گونه که در جدول )همان

داری کلی مدل برآورد شده است بنابراین، مدل تحقیق در کل معنی دار بوده و متغیر های مستقل و کنترلی 

است. این عدد نشان    0.60(  R2توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )
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  0.40توان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد و  از تغییرات متغیر وابسته را می  0.60دهد که تقریباً  می

می خارج  محقق  از دسترس  که  بوده  عوامل  سایر  از  ناشی  باشد  دیگر  بزرگتر  این شاخص  مقدار  هر چه  باشد. 

( حاکی از عدم وجود  2.03پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. مقدار آماره دوربین واتسون )

الی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب  مشکل خودهمبستگی سری

  VIF)باشد (. مقدار شاخص عامل تورم واریانس )  2.5تا    1.5نیست و تخمین مدل قابل اتکاست )نرمال آن باید بین  

 یرهای مستقل مدل با هم مشکل همخطی شدید ندارند.  دهد که متغنیز نشان می 

 ."عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی تاثیر معناداری دارد    "  فرضیه اول:

مربـوط بـه متغیر مستقل عدم قطعیت سیاسی و سطـح معناداری    tی  ( آمـاره 4با توجه بـه نتایج جـدول )

افزایش در عدم قطعیت    0.01باشد. به عبارتی با  می  0.05بوده و ضریب آن نیز    0.03و    2.13( به ترتیب   p.vآن )

انتخاب منابع بدهی )تامین مالی از طریق بانک(    سطح  که این به  یابد. با توجهافزایش می  0.05سیاسی میزان 

بنابراین متغیر عدم قطعیت سیاسی تاثیر معناداری   بوده است،  05/0 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای

گیرد. ضریب متغیر   می قرار تایید مورد  %95پژوهش در سطح اطمینان   ی اولفرضیه بر انتخاب منابع بدهی داشته و

بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع   داری عنیم مثبت و باشد. در نتیجه، رابطهعدم قطعیت سیاسی مثبت می

 دارد.    بدهی وجود

 . "محدودیت مالی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بدهی تاثیر معناداری دارد  فرضیه دوم:

شود. همانطور که مشخص است ضریب  برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا ضریب محدودیت مالی بررسی می

دهد با افزایش محدودیت مالی میزان  نیز معنادار است که نشان می  %95و در سطح اطمینان    0.03متغیر مزبور  

شود  ریب عدم قطعیت سیاسی توجه مییابد. حال به ض انتخاب منابع بدهی )تامین مالی از طریق بانک( افزایش می

دهد که عدم قطعیت  نیز مورد تایید قرار گرفته و نشان می  %95بوده که در سطح اطمینان    0.05که این ضریب نیز  

می بانکی  سیستم  طریق  از  استقراض  و  مالی  تامین  افزایش  باعث  متغیر  سیاسی  ضریب  بعد  مرحله  در  شود. 

مالی * عدم قطعیت سیاسی( قرار می  )محدودیت  بررسی  مورد  این ضریب  در مدل  آماره تی   0.10دهیم؛  و  

بوده است که نشان از تایید فرضیه دوم در سطح   0.00و    3.59استیودنت و سطـح معناداری آن نیز به ترتیب  

شود و اثر تعاملی باشد. در واقع محدودیت مالی زمانی که در عدم قطعیت سیاسی ضرب میمی  %95اطمینان  

افزایش    0.10به    0.05شود تا تاثیر مثبت عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی از  کند و باعث میمیایجاد  

یابد لذا محدودیت مالی باعث تشدید و افزایش رابطه مثبت بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بدهی می

 شود.  می
 

 ها نتایج حاصل از آزمـون فرضیه

 ی اول   نتایج آزمون فرضیه 

ی اول به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی پرداخته شد. نتایج تحقیق بر اساس  در فرضیه

های ترکیبی حاکی از آن بود که عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی تاثیر مثبت و معناداری داشته و  داده
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 به نیاز  سیاسی نااطمینانی شرایط در هاتأیید شد. به عبارتی شرکت   %95در نتیجه، فرضیه اول در سطح اطمینان  

 برای  هاراه بهترین  از  یکی مواقعی، چنین در که نمایندمی بیشتری مالی تامین به اقدام و  بیشتری داشته نقد وجه

 باشد. می اعتباری و مالی موسسات سایر و  هابانک از  تسهیلات وام و  دریافت مالی، تامین

(، چنفلد  2020(، حمدی و همکاران )2020های مربوط به این فرضیه با نتایج تحقیق حمید و همکاران )نتایج یافته

 (  همخوانی دارد.  1399(، غلامی و حسنی )2019(، اندرسون و گارسیا )  2019و والمن)  

 

 ی دوم  نتایج آزمون فرضیه 

ی دوم به بررسی نقش تعاملی محدودیت مالی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بدهی در فرضیه

های ترکیبی حاکی از آن بود که محدودیت مالی رابطه بین عدم قطعیت  پرداخته شد. نتایج تحقیق بر اساس داده

دهد و در نتیجه، فرضیه  ن آنها را افزایش میسیاسی و انتخاب منابع بدهی را تشدید نموده و شدت رابطه مثبت بی

ها با عدم قطعیت سیاسی مواجه باشند و  تأیید شد. به عبارتی در شرایطی که شرکت %95دوم در سطح اطمینان 

همزمان دچار محدودیت مالی نیز باشند شدت نیاز به تامین مالی از طریق سیستم بانکی با شدت بیشتری صورت  

یافتهمی نتایج  نتایج تحقیق حمید و همکاران )گیرد.  با  این فرضیه  (، حمدی و همکاران  2020های مربوط به 

 (  همخوانی دارد.  1399(،  و غلامی و حسنی )2020)

 

 بحث و نتیجه گیری 

این پژوهش به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاسی بر انتخاب منابع بدهی با تاکید بر نقش محدویت مالی در بورس  

شرکت منتخب پرداخته است. نتایج    115با استفاده از اطلاعات    1400تا    1394اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  

ی )استقراض از سیستم بانکی( رابطه مثبت و  پژوهش نشان داد که بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بده 

اقتصاد سیاسی است. همچنین نتایج نشان داد محدودیت مالی باعث افزایش و   تئوری  معناداری وجود دارد که موید 

شود. به عبارتی نتایج بیانگر این واقعیت است  تشدید رابطه مثبت بین عدم قطعیت سیاسی و انتخاب منابع بدهی می 

نماید  می  تشدید  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مشکل  بالا،  سیاسی  اطمینان  عدم  ایران،  در  انتخابات  برگزاری  های سال  که در 

 در  گذاری سرمایه  به  کمتری  تمایل  ها، سال  این  طول  در  خود  سیاسی  نااطمینانی  دلیل  به  اعتباردهندگان  نتیجه  در  و 

 نمایند  لغو  ها شرکت  از  برخی  در  را  خود  شده  انجام  گذاریهای سرمایه  که  است  ممکن  مواردی  در  حتی  و  ها دارند شرکت 

 نقدینگی   تامین  برای  شرکت  و  نماید می  و محدودیت مالی مواجه    نقدینگی  کمبود  با  را  شرکت  نهایت  در  این موارد  که 

دارای محدودیت مالی   که  هایی شرکت  در  رابطه  این  و  کند می  دریافت  بانکها  از  را  تسهیلات بیشتری  خود،  نیاز  مورد 

 های موجودی  نگهداری  بیشتر،  مالی  های دارای محدودیت  های شرکت  .علاوه بر این  شود. می  تشدید  هستند،  بیشتری 

 نوع  یک  مالی  های محدودیت  زیرا  دهند، می  نقد افزایش  وجوه  های  جریان  نوسانات  افزایش  به  پاسخ  در  را  خود  نقدی 

 انگیزه  ایجاد  باعث  آتی،  نقد  وجوه  های جریان  وجود ریسک  با  آورده،  وجود  به  آتی  و  جاری  های گذاری سرمایه  بین  رقابت 

 بازده  میزان  بر  تواند می  شرکت  نقدی   های جریان  نوسانات در  علاوه  به  شود. می  احتیاطی  اندازهای  پس  برای  اقدام  جهت 

 های شرکت  توسط  شده  دریافت  های وام  میزان  انتخابات،  های برگزاری سال  طول  در  بنابراین  باشد.  موثر  شرکت  غیرعادی 
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 نگهداری  به  تمایل  بیشتر،  مالی  محدودیت  دارای  های عادی شرکت  طور  به  زیرا  شود؛ می  بیشتر  مالی  محدودیت  دارای 

انتخابات  های سال  طول  در  بنابراین  دارند،  بیشتری  نقد  وجه   موج  ها شرکت  بین  در  سیاسی  نااطمینانی  که  برگزاری 

 بیشتری  وام  دارند،  بیشتری  مالی  محدودیت  که  هایی یابد، شرکت می  افزایش  ها شرکت  بانکی  های بدهی  میزان  و  زند می 

( ، جوادی و همکاران  2022یافته های پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های عمران و سبویی )  کنند. می دریافت  نیز 

 ( همخوانی دارد .   1399( و غلامی و حسنی ) 2020( ، حمید و همکاران ) 2021) 

شرکت ها تمایل زیادی به برقراری ارتباط با دولت دارند ؛ زیرا منافعی نظیر دسترسی آسان به منابع خارجی در  

زمان تامین مالی با کمترین هزینه را خواهند داشت .شرکت های دارای ارتباطات سیاسی توانایی تامین مالی با هزینه  

می رسد شرکت های ارتباطات سیاسی در بورس اوراق بهادار    پایین تری نسبت به سایر شرکت ها دارند ؛ اما به نظر 

تهران در این هدف با مشکل مواجه اند ؛ زیرا شرکت های دارای ارتباطات سیاسی به دلیل وجود بدهی زیاد در ساختار  

توجه به   سرمایه و مسائل مرتبط با گزارشگری مالی ، درگیر مسائل تضاد نمایندگی اند . از این رو اعتباردهندگان با

ریسک شرکت ، نرخ بهره بالاتری طلب می کنند. همچنین ، رتبه اعتباری شرکت از موضوعات با اهمیت در زمان  

تامین مالی است که اعتبار دهندگان به آن توجه دارند . هر چه رتبه اعتباری شرکت بالاتر باشد ، ریسک اعتباری  

بودن رتبه اعتباری در شرکت های دارایی ارتباطات سیاسی ،    کمتر خواهد شد. به طور کلی ، با توجه به پایین تر 

ریسک اعتباری آنها بالاتر است . از این رو اعتبار دهندگان برای تامین مالی شرکت ، نرخ بهره بالاتری طلب می کنند  

ا با وجود  ؛ در نتیجه ، هزینه بدهی در شرکت های دارای ارتباطات سیاسی نسبت به سایر شرکت ها بالاتر است ؛ ام 

بالا بودن ریسک اعتباری در شرکت های دارای ارتباطات سیاسی ، این شرکت ها در تامین مالی از طریق بدهی های  

عـدم قطعیـت سیاسـت  (. 2019کوتاه مدت و بلندمدت نسبت به سایر شرکت ها موفق ترند)اندرسون و همکاران ،  

اقتصـادی بـه انگیـزه هـای ریسک پذیری قویتر منجر می شود؛ یعنی زمانی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بـالا  

هرچه عدم قطعیت سیاست   .مـی رود، انگیـزه سـرمایه گـذاری شرکت عمدتاً انتظارات فرصت است تا ریسک گریزی 

اقتصادی بیشـتر مـی شـود شـرکت هـا به منظور تطبیق با بازار، دستیابی به عملکرد مطلوب و استفاده از فرصت  

دآوری تمایل بیشتری به پذیرش ریسـک دارند. به مفهومی بهتر، شرکتها در بازارهای نو ظهور زمانی که  های سو 

تغییرات  سیاست را تجربه می کننـد تـا زمـانی کـه عـدم قطعیت سیاست اقتصادی رفع شود، تمایل بیشتری به  

خود را با عدم قطعیت سیاست اقتصادی  سرمایهگذاری دارند. شرکتها به منظور دستیابی به مزیـت رقـابتی اغلب  

سازگار می کنند و سرمایه گذاری خود را افزایش می دهند، حتـی بـه منظـور کسب بازده بیشتر نسبت به سایر رقبا  

 اقدام به انتخاب پروژه های سرمایه گذاری با ریسک بالا می کنند.
 

 پیشنهادهای كاربردی پژوهش 

با توجه به نتایج پژوهش که نشان داد عدم قطعیت سیاسی باعث افزایش تسهیلات و تامین مالی از طریق   (1

شود تا به شرایط کلان اقتصادی و  شود لذا به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می سیستم بانکی می

ها اهمیت بیشتری  ی شرکتمسایل سیاسی از جمله انتخابات کشوری و تاثیر این مسایل بر نحوه تامین مال

 دهند.
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 و گذاران سرمایه مدیره،  هیات اعضای که شودمی پیشنهاد پژوهش  این  از آمده دست  به  نتایج به  توجه با (2

 شرکت بانکی  هایبدهی سطح بر  بیشتری نظارت انتخابات برگزاری هایسال طول در بازار سرمایه فعالان

 وام دریافت از استفاده با را خود نقد  وجه نگهداشت سطح دوران این طول در مدیران نتوانند تا باشند داشته

 گذاری( شوند. سرمایه کارایی گذاری )عدمسرمایهبیش  بروز از و مانع دارند نگه نیاز مورد حد از بیش

 علاوه بتوانند  تا نمایند تلاش مالی اطلاعات بیشتر چه هر راستای شفافیت در که شود می پیشنهاد مدیران به (3

  .گیرند بهره مالی نیز تامین هایروش سایر از بانکها از وام دریافت بر

در   خصوص شرکت )به در مالی محدودیت هرگونه وجود صورت در که شودمی پیشنهاد مدیران به در نهایت (4

 نقد وجه و بخشند بهبود را خود مالی شرایط بانک، از بیشتر وام دریافت انتخابات( با برگزاری هایسال طول

 بحران شدن شدیدتر موجب کشور شرایط به نسبت آنها سیاسی نااطمینانی تا نمایند تامین را نیاز خود مورد

 .نشود آنها

گیری به  شود تا قبل از هرگونه تصمیمگذاران و سهامداران توصیه میبا توجه به نتایج پژوهش به سرمایه (5

هایی که دچار محدودیت مالی هستند را شناسایی و  ها توجه بیشتری نموده و شرکتشرایط مالی شرکت

ش دریافت تسهیلات  گذاری نمایند چرا که وجود محدودیت مالی در شرکت به معنای افزایسپس سرمایه

و استقراض خواهد بود که ممکن است در آینده بازپرداخت آنها با مشکل مواجه شده و بر سوداوری و  

 قیمت سهام اثر منفی بگذارد. 

دولت می تواند در مواجهه با عدم قطعیت سیاست اقتصادی، تصمیماتی را اتخاذ کند که به دنبال کـاهش   (6

افزایش پایداری اقتصادی باشد.فعالان اقتصـادی مـی تواننـد توانایی خود در شناسایی    عـدم قطعیـت و

خطرات و فرصت های بالقوه، اجتناب از عدم قطعیت های )بد( و درک کامل و اسـتفاده از عـدم قطعیت  

 د.  های )خوب( برای دستیابی به هدف نهایی عملیات پایدار و به حداکثر رساندن ارزش را بهبود بخشن
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Abstract 

In the years of holding elections, with the increase in the political uncertainty of the creditors, 

the level of information asymmetry in the company increases, and as a result, the companies 

request more loans from the banks to compensate the debts of the creditors. Due to the 

importance of the topic, this research has investigated the effect of political uncertainty on 

the choice of debt sources, emphasizing the role of financial constraints (testing the theory 

of political economy) in the Tehran Stock Exchange during the period from 2016 to 2022, 

using the information of 115 selected companies. The results of the research showed that 

there is a positive and significant relationship between political uncertainty and the choice of 

debt sources (borrowing from the banking system), which confirms the theory of political 

economy. In other words, the results show the fact that in the years of holding elections in 

Iran, high political uncertainty aggravates the problem of information asymmetry and as a 

result, creditors are less willing to lend due to their political uncertainty during these years. 

They have investments in companies and even in some cases, they may cancel their 

investments in some companies, which will eventually make the company face a lack of 

liquidity and financial constraints, and the company to provide its required liquidity, it 

receives more facilities from banks, and this relationship is intensified in companies that have 

more financial restrictions. In addition to these companies with more financial restrictions, 

they increase the maintenance of their cash balances in response to the increase in the 

fluctuations of cash flows. 

Keywords: political uncertainty, choice of debt sources, financial constraint, political 

economy theory . 
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