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 چكیده

  از داخلی  مالی تأمین و سیاسی اطمینان عدم بین رابطه بر مالی محدودیت تاثیر  بررسیهدف اصلی این پژوهش 

باشد. جامعه آماری پژوهش  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبلندمدت    هایبدهی  طریق

گیری مورد  بوده است. روش نمونه  1402تا    1387طی دوره مالی    بورس اوراق بهادارهای پذیرفته شده در  شرکت 

هایی که واجد شرایط مدنظر نبوده حذف شده و در نهایت تعداد  استفاده در این تحقیق غربالگری بوده که شرکت

شرکت وارد نمونه نهایی شده اند. روش تحقیق مورد استفاده در این تحقیق برای جمع آوری اطلاعات کتابخانه    81

های سازمان بورس بوده و بصورت پس رویدادی داده مورد بررسی قرار گرفتند.  ای و همچنین استفاده از پایگاه داده

یره بوده و ساختار داده های مورد استفاده نیز بصورت پانل بوده و برای  روش رگرسیونی مورد استفاده چند متغ

اجرای رگرسیون مفروضات رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته است. برای اجرای پژوهش تعداد دو فرضیه مطرح  

  بر   مالی  محدودیتهای پژوهش نشان دهنده آن بود که  شده است که نتایج مربوط به اجرای رگرسیون فرضیه

  از   مالی تأمین بر و منفی سهام تأثیر طریق  از مالی تأمین و  داخلی مالی تأمین و سیاسی اطمینان عدم بین  رابطه

 .دارد  مثبت  تأثیر  بلندمدت  هایبدهی  طریق
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 مقدمه   -1

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

محیطی در    ,محیطی که شرکت ها در آن فعالیت می کنند  ,ها در معرض خطر قرار می گیرد؛ زیرا در زمان حاضر

مجبور به چشم پوشی   ,شرکتی منابع لازم را از بازار مالی تأمین نکند  ,حال رشد و رقابتی است و اگر در موقع نیاز

یکی از جنبه    ,از فرصت های سرمایه گذاری مناسب خواهد شد؛ ازاین رو اتخاذ سیاست های درست تأمین مالی

انتخاب یک ساختار بهینه    ,(1398صالحی نیا و تامرادی )های مهم تصمیم گیری مدیران به شمار می رود   لذا 

  ,این در حالی است که شرایط رقابتی شدید   .سرمایه و تأمین منابع مالی در شرکتها دارای اهمیت ویژه ای است 

شرکتها را بر آن داشته تا منابع بیشتری را خواستار    ,سیاسی و الزامات مالکیتی و قانونی  ,اقتصادی  ,بحران های مالی

درون واحد اقتصادی    ,شده و گاه منابع حاصل از نتایج عملیات واحد اقتصادی را نیز که متعلق به مالکان است

 ( 12011زورگویی)مجدداً سرمایه گذاری کنند که ممکن است منجر به بروز محدودیت و بحران مالی می شود  

همچنین عوامل سیاسی به دلیل تأثیرگذاری برمسائل اقتصادی دارای تأثیر غیرمستقیم بر بورس اوراق بهادار  

بازارها به اطلاعات جدید   .رویدادهای سیاسی تأثیر عمده ای بر بازارهای مالی دارند .و رونق و رکود آن می باشند

در موضوع تصمیمات سیاسی واکنش نشان می دهند که ممکن است سیاست های مالی و پولی کشور را تحت  

همین طور سرمایه گذاران به دقت رویدادهای سیاسی را دنبال می کنند و براساس نتایج مورد    .تأثیر قرار دهند

هر شرکتی برای اینکه بتواند کالا یا خدمتی را     .انتظارشان از این اتفاقات در تصمیماتشان تجدید نظر می کنند

به سرمایه و منابع مالی نیازمند است تا بتواند دارایی های مورد نیاز    ,انجام هرگونه فعالیتیقبل از    ,عرضه نماید 

نیاز به مبالغ    ,متعاقب بزرگ شدن شرکت ها و توسعه فناوری  .خود را خریداری نموده و به سرمایه گذاری بپردازد

این توسعه به نوبه خود از یکسو    .هنگفت سرمایه و منابع مالی شدت گرفته و بازارهای متعدد مالی توسعه یافته اند

تعدد روش های تأمین مالی توسط شرکت ها را می طلبد و از سوی دیگر مدیران را به تعیین راهبارد مناسب در  

زمینه تأمین مالی و تعیین ساختار مطلوب سرمایه شرکت ملزم ساخته است. ساختار سرمایه شامل ترکیبی از  

تصمیم گیری در رابطه ساختار    ,بنابراین   .سهام ممتاز و سود انباشته است  ,سهام عادی  ,امنابع مالی حاصل از بدهیه 

مهمترین موضوع در   .از وظایف اصلی مدیران است ,سرمایه که یک شرکت چه ترکیبی از منابع مالی داشته باشد

تعیین یک نسبت مناسب و مطلوب برای میزان بدهی ها و حقوق صاحبان سهام است؛ زیرا به    ,ساختار سرمایه

  ,با تعیین میزان سرمایه مورد نیاز شرکت  .صورت مستقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار اوراق بهادار اثرگذار است

  ,این مسئله مطرح است که تأمین مالی سرمایه مورد نیاز از کدام منبع و به چه میزانی انجام شود)عبدالملکی

دارایی ها و نرخ رشد شرکت را تعیین کنند و بدانند که شرکت در کدام  ( لذا مدیران باید بکوشند تا میزان  1396

قلم از دارایی ها باید سرمایه گذاری کرده و برای رسیدن به بهترین بازده برای سهامداران از کدام منبع یا منابع  

نکته قابل توجه این است که تصمیم های مالی وابسته به هم و متوالی هستند و نباید فقط یک بار    .استفاده کند

استفاده از شیوه های صحیح تأمین مالی برای اجرای پروژه های سودآور می تواند در   .و برای همیشه اتخاذ شوند

 ( 1394  ,نقش اساسی ایفا کند)چاوشی و همکاران  ,جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت

 
1 Zorgui 
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منابع داخلی شامل وجوه   .هر شرکتی در تصمیم های تأمین مالی با دو منبع داخلی و خارجی رو به رو است 

فروش دارایی ها و سود انباشته و مناابع خاارجی شاامل انتشار اوراق بهادار    ,نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

( تأمین مالی 1398  ,اوراق مشارکت و دریافت تسهیلات مالی از بانک ها و غیره هستند)عینی  ,نظیر انتشار سهام

شارکت ها به منظور تأمین مالی از طریق    .یکی از راه حل های مطلوب پیش روی شرکت ها است   ,از طریق بدهی

آیا در زمان نیاز توانایی تأمین منابع مالی  ,نخست :بدهی عموماً از دو جنبه نگران وضعیت اعتباری خاود هساتند

اعتبارات تجاری یا سایر منابع اعتباری لازم )توانایی دسترسی به بدهی( با هزینه پایین )هزینه    ,کیاز طریق وام بان

بدهی هایشان توانایی لازم را داشته باشند )رتبه اعتباری( تا با   ¸در پرداخت اصل و فارع   ,بدهی( را دارند و دوم

انعطاف پذیری مالی فردی شرکت را با خطر    ,بحران مالی رو به رو نشوند و مبادا تصمیم های اعتباری امروز بنگاه

مدیران برای پاسخ به نیازهای    ,طبق اصل تطابق در تأمین مالی  ,( همچنین1394  ,مواجه کند)جعفری و احمدوند

مای کوتاه مدت از مناابع با سررسید کوتاه مدت و برای پاسخ به نیازهای مالی بلندمدت از منابع مالی با سررسید  

مخاطره کمتر و هزینه    ,چنانچه شرکت ها در بلندمدت از اصل مزبور پیروی کنند  .اده می کنندبلندمدت استف

اگر شرکت ها نیازهای مالی بلندمدت خود را با وام های کوتاه مدت تأمین    .تأمین مالی پایین تری خواهند داشت 

هزینه های مبادله    ,هنگام سررسید وام های کوتاه مدت مجدداً به دریافت وام نیازمند خواهند بود و این امر  ,کنند

( لازم به ذکر است که تأمین منابع مالی توسط شرکت ها  1398  ,اضافی به بار خواهد آورد)صالحی نیا و تامرادی

محدودیت    ,منظور از محدودیت های مالی  .نامحدود نیست و شرکت ها از این بابت با محدودیت هایی مواجه هستند

شرکت هایی را واجد    .برای شرکت ها است  ,همه وجوه مورد نیاز سرمایه گذاری مطلوبهایی است که مانع تأمین  

باشند)مهدیان و   مالی خارجی  تأمین  منابع  به  پرهزینه  و  پایین  دارای دسترسی  نامند که  مالی می  محدودیت 

 ( 1396  ,نوروش

بورس اوراق بهادار یک بازار اقتصادی است کاه در آن خرید و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و    ,از طرفی

سیاسی و غیره می تواند به سرعت بر بورس    ,هر گونه تغییر در شرایط اقتصادی  .قوانین خاص صورت می گیرد

مهمترین    .اوراق بهادار )بزرگترین و مهمترین واحدهای اقتصادی کشور( تأثیر گذاشته و آن را دچار نوسان کند

این    .غیرقابل پیش بینی بودن و ناگهانی بودن آن است  ,ویژگی عامل سیاسی در مقابل عوامل اقتصادی و غیره

به عنوان یکی از    ,عامل خصوصاً در مورد کشورهای در حال توسعه که فاقد ساختار سیاسی با ثبات می باشند

( سازمان ها و بنگاه ها در  1395  ,ه گذاران مطرح است)مالکی نیا و همکارانعوامل مهم در تصمیم گیری سرمای

همواره با شرایطی روبرو می شوند که یا پیش بینی شدنی نیست یا پیش بینی   ,برقراری ارتباط با عوامل سیاسی

مدیران   .این شرایط را عدم اطمینان وارد کننده از طرف عوامل سیاسی می نامند .آن با عدم قطعیت همراه است

توانایی سازگاری    ,منظور از انعطاف پذیری   .سعی می کنند  این عوامل سیاسی را با انعطاف پذیری تعدیل کنند

مدیران همواره به دنبال بررسی این عدم اطمینان    ,در نتیجه  .شرکت در برابر شرایط عدم اطمینان سیاسی است

ن طریق بتوانند اثر این عوامل را بر شرکت و گزارشگری مالی ها و مشخص کردن اثر آنها بر سازمان هستند تا از ای

پیامدهای سیاسی بر سیاست های نظارتی ای که محیط خارجی فعالیت  1398  ,آن به حدقل برسانند)عینی  )
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  ,مانند تغییر در سیاست دولت و رهبری ملی ,عدم اطمینان سیاسی .تأثیر می گذارد ,شرکت ها را شکل می دهد

 یکی از اصلی ترین ابزارهایی است که از طریق آن سیاست بر تصمیمات شرکت تأثیر می گذارد.

  بر   مالی  محدودیت  تحقیق حاضر در پی یافتن شواهد تجربی جهت پاسخ به این سوال اصلی تحقیق است که آیا

 بلندمدت تاثیری دارد؟   هایبدهی  طریق  از  داخلی  مالی  تأمین  و  سیاسی  اطمینان  عدم

 

 مبانی نظري 

 اطمینان سیاسی عدم 

ناتوانی در پیش عدم  به  این  اطمینان  نامشخص در  احتمالات  ابهام و  یا  و/  رویدادها  پیشامد  احتمال  بینی کامل 

گیری  آید، تصمیمرویدادها اشاره دارد )گودل و همکاران، و هنگامی که هرکدام یا هر دوی این موارد پیش می 

گردد. در واقع،  ها حاکم میاطمینان بر تصمیمنسبت به آینده مشکل و پیچیده خواهد بود و از این رو فضای عدم 

بینی به دلیل نبود اطلاعات کمی و کیفی است که به طرق مختلف تصمیمات و  اطمینان فقدان دانش پیش عدم 

اطمینان با ایجاد انگیزه برای به تعویق  دهد که عدمنظریه اقتصادی نشان می "دهد  رفتار افراد را تحت تأثیر قرار می 

های سرمایه از طریق  اطیمنان، و افزایش فشار هزینهگذاری، مصرف و اشتغال تا رفع عدم تصمیمات سرمایه انداختن  

های اصلی محیطی است  اطمینان یکی از ویژگیعدم   "افزایش صرف ریسک، تأثیر مخربی بر فعالیت اقتصادی دارد

اطمینان  عدم   .گیری مدیران را به طور عمیقی شکل دهدتواند تصمیم کنند و این می ها در آن فعالیت می که شرکت 

های دولتی اشاره دارد که دوران انتخابات به اوج خود  سیاسی به ابهامات مرتبط با تغییرات احتمالی در سیاست 

رسد. در واقع، انتخابات به معنای احتمال تغییر مقامات است و تغییر در مقامات سیاسی به معنای انتقال قدرت  می

ها معمولا ناشی از اهداف  ها در پس تغییر سیاست ش احتمال تغییر سیاست است . انگیزه دولت سیاسی و افزای 

ها است. با این حال، تشخیص  ها و منافع سیاسی( آناقتصادی )به حداکثر رساندن رفاه( و/ یا غیراقتصادی )هزینه 

گردد، همیشه آسان  اینکه کدام یک از این دو انگیزه بر تصمیمات سیاستی دولت جدید پس از انتخابات حاکم می

های  ها و بنابراین در فلسفه حاکم و سیاست هایی را برای تغییرات بزرگ و گسسته در دولت نیست. انتخابات فرصت

های دولت، که بی وقفه تابعی از عوامل  اطمینان سیاسی نسبت به فعالیت کند و میزان عدم ناشی از آن ایجاد می 

گیری، ترکیب  بینی نتایج رایکند، در زمان انتخابات به دلیل دشواری در پیش یر می سطح کلان و خرد است، تغی

سیاست  و  جدید  میدولت  اجرا  که  می هایی  اوج  قابلیت  شود،  نامشخص،  سیاسی  شرایط  که  آنجایی  از   . گیرد 

بینی دقیق تأثیر  دهد، فعالان اقتصادی قادر به پیش بینی اقدامات اقتصادی و تصمیمات تجاری را کاهش می پیش 

اطمینان سیاسی های واقعی، عدم های دولتی بر نتیجه واقعی اقتصادی نیستند. با نظریه گزینهتغییر در سیاست

اطمینان  دهد و ارزش انتظار برای انجام اقدامات اقتصادی را تا رفع عدم گیری تجاری را افزایش می ریسک تصمیم

بینی ناشی از تغییرات در دولت جدید ممکن  اسی غیرقابل پیشدهد. به عنوان مثال، تصمیمات سیافزایش می 

گذاری، سطح دستمزد، قوانین کار، مقررات زیست  ها یا موانع تجاری، سرمایه گذاری ارز، تعرفهها، ارزش است مالیات 

اولویت  و  تغییرات می محیطی  این  قرار دهد.  تأثیر  را تحت  بر  های توسعه  غیرمستقیم  یا  تواند به طور مستقیم 

های جدید یا های ایجاد سیاست ها تأثیر بگذارد. در واقع، فرآیندهای سیاسی که هزینههای واقعی شرکت فعالیت
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دهند تأثیر قابل توجهی بر اقدامات راهبردی دارند . با توجه به این  های موجود را تغییر میمعکوس کردن سیاست 

ها تأثیر بگذارد، به ویژه  تواند بر فعالیت آنها توجه زیادی به تصمیمات سیاسی دارند که میملاحظات، شرکت 

ای را در مورد نقش ریسک  های فزاینده ها نگرانی بر است . مدیران شرکت مدت هزینهآنهایی که تعدیل آنها در کوتاه 

اطمینان سیاسی، همیشه اقدامات مختلفی تحت عدم  اند و های تحت مدیریت خود ابراز کرده سیاسی برای شرکت 

اند که مدیران  های پیشین مستند کرده دهند. به عنوان مثال پژوهش را برای کاهش اثر سو تغییر سیاسی انجام می 

دهند یا آن را به تعویق  گذاری را کاهش می اطمینان سیاسی ناشی از انتخابات سرمایه ها در پاسخ به عدم ت شرک

انگیزه کند سود تقسیمی را کاهش می اندازند، مالیات کمتر پرداخت می می های  دهند و وجه نقد بیشتری را با 

های متفاوت ممکن است سود نقدی بیشتری پرداخت نمایند و  دارند . هر چند با توجه با واکنش احتیاطی نگه می

ها رفتار خود را در سال انتخابات  شود که شرکت وجه نقد کمتری نگهداری کنند ؛ . این رشته از ادبیات یادآور می 

کنندگان  کنندگان سرمایه، رقبا، مشتریان، تأمینها مجبور هستند تعاملات خود را با تأمیندهند زیرا آنتغییر می

های  ها در سال اطمینان پاسخ به انتخابات مرتبط تغییر دهند. با توجه به اینکه رفتار شرکتتورها در عدم و رگلا

گذاران به سختی های دیگر است، این باور کاملا قابل لمس است که سرمایهها در سال انتخابات برخلاف رفتار آن 

سال می در  شده  اتخاذ  مدیریتی  تصمیمات  احتمالی  نتایج  و توانند  ابراهیمی  نمایند.)  کشف  را  انتخابات  های 

 ( 1402همکاران

 

 محدودیت مالی 

  منابع   در تأمین  ها  شرکت  از  بسیاری  آسیا  و  اروپا  در  درپی  پی  مالی  بحرانهای  رخداد  دلیل  به  اخیر  دهة  چند  در

  مطرح   مباحث  از مهمترین  یکی  به  ها  شرکت  مالی  تأمین  مسئلة  بحرانهایی  چنین  وجود  با.  شدند  مشکل  دچار  مالی

  مشتریان   نیازهای  تغییر  شدن بازارها  جهانی  که  شرکتها  متغیر  و  متلاطم  اقتصادی  محیط .  شد  تبدیل   مالی  ادبیات  در

  بهبود  پی  در  دائم  طور  به  کرد  را مجبور  شرکتها  است  آن  اصلی  مشخصة  محصولات  بازار  در  رقابت  افزایش  و

  )مهدوی   نیاز دارند  کافی  مالی  منابع  به  و برنامه هایشان   ها  فعالیت  برای  ها  شرکت  راستا  این  در.    باشند  عملکردشان

 (1394  رضایی  و

 

 منابع تأمین مالی 

یازمند سرمایه و منابع  نه فعالیتی،  نجام هرگونماید، قبل از ا  ند کالا یا خدمتی را عرضه  نهر شرکتی برای اینکه بتوا

بزرگ شدن     بقامتع  .گذاری بپردازد  و به سرمایهه  مودنیاز خود را خریداری  ند داراییهای مورد  نمالی است تا بتوا  

هنگفت سرمایه و منابع مالی شدت گرفته و بازارهای متعدد مالی توسعه   مبالغاز به  نیشرکتها و توسعه فناوری،  

و تعدد روشهای تأمین مالی توسط شرکتها را میطلبد و از سوی دیگر  سو  وبه خود از یکناین توسعه به    .دنا  یافته

در زمینه تأمین مالی و تعیین ساختار مطلوب سرمایه شرکت ملزم ساخته است    بمدیران را به تعیین راهبرُد مناس

ساختار سرمایه شامل ترکیبی از منابع مالی اصل از بدهیها، سهام عادی، سهام ممتاز    (1394چاوشی و همکاران،  )

ی  بنابراین، تصمیم گیری در رابطه ساختار سرمایه که یک شرکت چه ترکیبی از منابع مال  .باشته استنو سود ا
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و مطلوب    ببت مناسنس  مهمترین موضوع در ساختار سرمایه، تعیین یک  .داشته باشد، از وظایف اصلی مدیران است

بهادار    تقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار اوراقسصورت م  بان سهام است؛ زیرا بهحقوق صاحبرای میزان بدهیها و  

ز  ا ینئله مطرح است که تأمین مالی سرمایه مورد  سیاز شرکت، این منبا تعیین میزان سرمایه مورد    .یرگذار استثات

رخ رشد  نلذا مدیران باید بکوشند تا میزان داراییها و    (1396عبدالملکی،  )جام شود  نی اناز کدام منبع و به چه میزا

و برای رسیدن به   هگذاری کرد  شرکت را تعیین کنند و بدا ند که شرکت در کدام قلم از داراییها باید سرمایه

کته قابل توجه این است که تصمیم های مالی ن .کند  هبرای سهامداران از کدام منبع یا منابع استفاد هرین بازد بهت

های صحیح تأمین  ه  از شیو  هاستفاد  .تند و باید فقط یکبار و برای همیشه اتخاذ شودسته به هم و متوالی هسواب

افزاین های سودآور میتواه  مالی برای اجرای پروژ ایفا کند    شق نروت سهامداران شرکت،  ث  شد در جهت  اساسی 

 (چاوشی و همکاران،  )

  ه منابع داخلی شامل وجو   .هر شرکتی در تصمیمهای تأمین مالی با دو منبع داخلی و خارجی رو به رو است

ظیر  نبهادار    تشار اوراقنصل از فعالیت های عملیاتی، فروش داراییها و سود ا باشته و منابع خارجی شامل ا  حاقد  ن

تأمین مالی از    (1398عینی،  )تند  سته  هکها و غیرنهیلات مالی از با  ستشار سهام، اوراق مشارکت و دریافت تنا

منظور تأمین مالی از طریق بدهی عموماً    شرکتها به  .روی شرکتها است  شهای مطلوب پیهطریق بدهی، یکی از را

ایی تأمین منابع مالی از طریق وام با  نت، آیا در زمان یاز توا سخن :تندساز دو جنبه گران وضعیت اعتباری خود ه

را دارد و    (بدهی  )با هزینه پایین    )ایی دسترسی به بدهین توا(ت تجاری یا سایر منابع اعتباری لازم  کی، اعتباران

تا با بحران مالی روبه رو شود    )رتبه اعتباری(ایی لازم را داشته باشند  ن دوم، در پرداخت اصل و فرعِ بدهیهایشان توا

بنگا امروز  اعتباری  تصمیمهای  مبادا  اهو  کند    عطافن،  مواجه  با خطر  را  فردی شرکت  مالی  و  (پذیری  جعفری 

مدت از  ه  یازهای مالی کوتانهمچنین، طبق اصل تطابق در تأمین مالی، مدیران برای پاسخ به    (1394د،  ن مدوحا

  ه یازهای مالی بلندمدت از منابع مالی با سررسید بلندمدت استفاد نمدت و برای پاسخ به    همنابع با سررسید کوتا

از اصل مزبور پیروی کنند، مخاطر  .میکنند بلندمدت  کمتر و هزینه تأمین مالی پایینتری    هچناچه شرکتها در 

مدت تأمین کنند، هنگام سررسید    هیازهای مالی بلندمدت خود را با وامهای کوتاناگر شرکتها    .خواهند داشت

های مبادله اضافی به بار خواهد    یازمند خواهند بود و این امر، هزینهنمدت مجدداً به دریافت وام  ه  وامهای کوتا

 ( 1398یا و تامرادی،  نصالحی  )آورد  

بهادار تحت ضوابط و    بهادار یک بازار اقتصادی است که در آن خرید و فروش اوراق  از طرفی، بورس اوراق

  سرعت بر بورس اوراق   د بهنمیتوا    هه تغییر در شرایط اقتصادی، سیاسی و غیرنهر گو    .ین خاص صورت میگیردنقوا

مهمترین ویژگی   .وسان کندن یر گذاشته و آن را دچار  ثتأ  (های اقتصادی کشورحدبزرگترین و مهمترین وا )بهادار  

این عامل    .ی بودن آن استناگهانبینی بودن و    ش، غیرقابل پی ه عامل سیاسی در مقابل عوامل اقتصادی و غیر

عنوان یکی از عوامل مهم    بات میباشند، بهثتوسعه که فاقد ساختار سیاسی با    حالخصوصاً در مورد کشورهای در  

با    هها در برقراری ارتباط با عوامل سیاسی، هموارهسازمانها و بنگا.  گذاران مطرح است  در تصمیمگیری سرمایه

این شرایط را   .استه  بینی آن با عدم قطعیت همرا  شت یا پیسینبینی شد  شرو میشو د که یا پی شرایطی روبه

ا  .امندناز طرف عوامل سیاسی می    هعدم اطمینان واردکنند ا    ر این عوامل سیاسی را با ثمدیران سعی میکنند 
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ا  .پذیری تعدیل کنند  عطافن از  برابر شرایط عدمنپذیری، توا    عطافنمنظور  اطمینان    ایی سازگاری شرکت در 

ها بر سازمان   نر آثاطمینانها و مشخص کردن ا بال بررسی این عدمنبه د هدر تیجه، مدیران هموار .سیاسی است

  (1398عینی،  )داقل برساند  حاین عوامل را بر شرکت و گزارشگری مالی آن به    ثرتند تا از این طریق بتواند اسه

  .ر میگذاردثکه محیط خارجی فعالیت شرکت ها را شکل میدهد، تأی نظارتی اینپیامدهای سیاسی بر سیاستهای 

ند تغییر در سیاست دولت و رهبری ملی، یکی از اصلیترین ابزارهایی است که از طریق  نعدم اطمینان سیاسی، ما  

  ه تخابات با عدم اطمینان در مورد سیاستهای دولت جدید همرانا   .یر میگذاردثآن سیاست بر تصمیمات شرکت تأ

بر جریان    ند، که میتوا)یروی کارنها، تخصیص قراردادهای دولتی، مالیات و سیاستهای    هنعنوان مثال، یارا   به(است  

  ه عدم اطمینان سیاسی، که با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر همرا  .یر بگذاردثتظار شرکت تأنقد و رقابت مورد ان هوجو

ر باشد  ثها مؤنتخاب منابع تأمین مالی آند بر ان میگذارد و میتوا  ثیراست، بر ساختار سرمایه و هزینه بدهی شرکتها تأ

 ( 12020و همکاران   ناصربن  (

 

 مروري بر پیشینه پژوهش 

( به مطالعه نقش تعدیلی محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاست  1404تقی زاده خانقاه و همکاران) 

اقتصادی و مالی سازی شرکت پرداختند. نتایج نشان داد که یک رابطه یوشکل بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و  

ر سطوح پایین به کاهش سرمایه گذاری  مالی سازی شرکت ها وجود دارد. افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی د 

بر روی دارایی های مالی منجر می شود؛ اما در سطوح بالا موجب افزایش سرمایه گذاری بر روی دارایی های مالی  

می شود. علاوه براین، یافته ها نشان می دهد که محدودیت مالی ارتباط بین عدم اطمینان سیاست اقتصادی و مالی  

می کند. یعنی رابطه منفی در سطوح پایین و رابطه مثبت در سطوح بالای عدم قطعیت،  سازی شرکت را تعدیل  

سیاست اقتصادی را تضعیف می کند؛ بنابراین، شرکت هایی که با محدودیت های مالی قوی مواجه هستند، میزان  

اقتصادی، نقدینگی لازم  سرمایه گذاری بر روی دارایی های مالی را به گونه ای تنظیم می کنند که باتوجه به شرایط  

را برای فعالیت های تجاری تامین کند. پژوهش حاضر شواهد تجربی جدیدی را برای آشکارکردن رابطه یوشکل بین  

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مالی سازی شرکت ارائه می کند؛ به علاوه، این مطالعه متفاوت از پژوهش های  

قطعیت سیاست های اقتصادی را در ایران، به عنوان کشوری که قوانین  پیشین در کشورهای توسعه یافته است و عدم  

 و مقررات حاکمیتی در مدیریت اقتصاد نقش برجسته ای دارد، مطالعه می کند. 

( به مطالعه تعیین تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر انتخاب منابع تامین مالی شرکتهای  1403اسدالهی و همکاران)

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج اصلی نشان داد که عدم اطمینان سیاسی بر تامین مالی 

 مالی از طریق بدهی های بلندمدت تاثیر مثبت دارد.   داخلی و تامین مالی از طریق سهام تاثیر منفی و بر تامین

مالی با تأکید  های تأمین  ها و رابطة آن با استراتژی های مالی در شرکت ( به مطالعه محدودیت 1402طاهری)

های مالی رابطة  محدودیت دهندۀ آن بود که  شرکتی پرداختند. نتایج این بررسی نشان حاکمیت  گر  بر نقش تعدیل

 
1 Ben-Nasr, Hamdi, Bouslimi, Lobna, Ebrahim, Shahid, Zhong, Rui 
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بر آن،   با ساختار سرمایه دارد. علاوه  وابسته و رابطة مثبت و معناداری  با اشخاص  با معامله  منفی و معناداری 

 های مالی با ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد.محدودیت شرکتی تنها بر رابطة بین    حاکمیت 

( به مطالعه بررسی تاثیر عدم اطمینان سیاسی در ایران و عدم اطمینان مالی بر نحوه  1402وقفی و همکاران) 

تامین مالی )مطالعه موردی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( پرداختند. نتایج فرضیه های  

ام بر نحوه تامین مال ی داخلی و عدم اطمینان  تحقیق نشان داد که عدم اطمینان مالی ناشی از نوسانات بازده سه 

سیاسی در سال قبل از انتخابات تاثیر مستقیم و معنادار بر تامین مال ی خارجی دارد. با توجه به اینکه بدهی ها و  

سرمایه ، دو منبع اصلی تامین منابع مالی در ساختار سرمایه شرکت هستند، استفاده از هر یک از این دو منبع مالی  

تعهدات و هزینه های مختلفی را برای شرکت ها به همراه دارد. در راستای هدف افزایش ارزش شرکت ، شرکت باید  ،  

ترکیب مناسبی از سرمایه و بده ی را انتخاب کند که حداقل هزینه را برای شرکت داشته باشد و یکی از عوامل موثر  

 سطح شرکت یا در سطح سیاسی کشور است .  در انتخاب نوع تامین مالی برای شرکت ها عدم اطمینان در 

و همکاران  داراییها در  2021)  1هانا  بر قیمت گذاری  اطمینان سیاسی  تأثیر عدم  بررسی  به  پژوهشی  ( در 

پرداختند نتایج پژوهش    2016شرکتهای بریتانیایی بعد از همه پرسی عضویت انگلیس در اتحادیه اروپا در سال  

 یافته است. درصد کاهش    0/004قیمت گذاری سهام شرکتها حدود    2016نشان داد که بعد از همه پرسی سال  

( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاسی به واکنشهای قیمت سهام پرداخت. وی در مطالعه خود  2020)  2رابرتز 

پرداخت و به این   1983واکنش های قیمت سهام به مرگ ناگهانی سناتور آمریکایی بنام هنری جکسون در سال 

 نتیجه رسید که بعد از مرگ این سناتور قیمت سهام به شدت افت کرده است.

( مطالعه ای با عنوان عدم اطمینان ،سیاسی هزینه حقوق صاحبان سهام و نوآوری  2020ژاکسیا و همکاران )  

شرکت انجام داد. وی در پژوهش خود به این نتیجه رسید که عدم اطمینان سیاسی منجر به افزایش هزینه حقوق  

 صاحبان سهام و نوآوری پایین تر شرکت خواهد شد.  

( در مطالعه خود به بررسی تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر انتخاب منابع بدهیها  2020)3حمدی و همکاران  

بانک در طول سالهای برگزاری   از  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که میزان وامهای دریافت شده  پرداختند. 

 انتخابات افزایش مییابد. 

( تاثیر عدم اطمینان سیاسی بر ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار در شرکتهای چینی  2020لو و همکارن )  

را مورد بررسی قرار دادند آنها دریافتند که میزان ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار در طول سالهای برگزاری  

 انتخابات بیشتر بوده است.  

و همکاران  ناصر  بدهی  2020)  4بن  منابع  انتخاب  بار  اطمینان سیاسی  تأثیر عدم  بررسی  به  پژوهشی  ( در 

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد بین عدم اطمینان سیاسی ناشی از انتخابات و نسبت وام های بانکی نسبت به 

دودیت مالی کل بدهی ها رابطه مثبتی وجود دارد. این رابطه در شرکت های غیرشفاف و شرکت ها ی دارای مح

 
1 Hanna, J., ; Niels-Jakob,, MacDonald, M. 
2 Roberts, B.E 
3 Hamdi, H., Lobna, B., Shahid, E and Zhong, R 
4 Ben-Nasr, Hamdi, Bouslimi, Lobna, Ebrahim, Shahid, Zhong, Rui. 

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joseph++Hanna&name=Joseph%20%20Hanna
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Niels-Jakob+H+Hansen&name=Niels-Jakob%20H%20Hansen
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Margaux++MacDonald&name=Margaux%20%20MacDonald
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بیشتر است. همچنین این رابطه در شرکت های کشورهای دارای حقوق سهامدار حمایت از کارگر حقوق بستانکاران  

 .و حاکمیت ملی ضعیف تر قوی تر است
 

 هاي پژوهش فرضیه 

تأثیر معنی داری   محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و انتخاب منابع تأمین مالی : فرضیه اصلی

 .دارد

محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی داخلی تاثیر معنی داری    :فرضیه فرعی اول

 .دارد

محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی از طریق سهام تأثیر معنی   :فرضیه فرعی دوم

 .داری دارد 

بدهی  :فرضیه فرعی سوم طریق  از  مالی  تأمین  و  سیاسی  اطمینان  عدم  بین  رابطه  بر  مالی  های  محدودیت 

 داری دارد. بلندمدت تأثیر معنی

 

 روش شناسی پژوهش 

پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،  

نشریات ،مقالات ومجلات جمع آوری گردیده است.از آنجایی که موضوع پژوهش در ارتباط با شرکتهای پذیرفته  

این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده  شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، لذا نمونه آماری نیز از  

است که از کلیه صنایع فعال در بورس، نمونه انتخاب شده و این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از پژوهش به 

 .کل جامعه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را دارا می باشد

-ها از نرم افزار ایویوز استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت این پژوهش برای جمع آوری داده  در 

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که   1402تا   1387ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی ه 

 طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند .   

 

 مدل پژوهش 

 مدل فرضیه فرعی اول 
RE i,t = β0 + β1ELEC i,t + β2KZ i,t + β3ELEC i,t * KZ i,t + β4SIZEi,t + β5GOi,t + β6ROAi,t+ 

β7TANGi,t + β8DACCi,t + εi,t 

 مدل فرضیه فرعی دوم 
CS i,t = β0 + β1ELEC i,t + β2KZ i,t + β3ELEC i,t * KZ i,t + β4SIZEi,t + β5GOi,t + β6ROAi,t+ 

β7TANGi,t + β8DACCi,t + εi,t 

 مدل فرضیه فرعی سوم 
LTD i,t = β0 + β1ELEC i,t + β2KZ i,t + β3ELEC i,t * KZ i,t + β4SIZEi,t + β5GOi,t + β6ROAi,t+ 

β7TANGi,t + β8DACCi,t + εi,t 
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 متغیرهاي پژوهش 

 :متغیرهاي وابسته

( در این پژوهش انتخاب منابع تأمین  2020به پیروی از پژوهش بن ناصر و همکااران ) :انتخاب منابع تأمین مالی

 :مالی از طریق سه معیار زیر اندازه گیری می شود

نسبت سود انباشته نشان دهنده سودهای کسب شده و توزیع نشده بین سهامداران می باشد    (RE):سود انباشته  -

 .که به عنوان منابع داخلی تأمین مالی محسوب می شود

 

 

 :که در آن

=RETAINED EARNINGi,t  سود انباشته شرکت i   در سالt 

=TAi,t    ارزش دفتری کل دارایی های شرکتi    در سالt  )  ( 2020)بن ناصر و همکاران 

نسبت سرمایه سهام نشان دهنده منابع سرمایه بلندمدت تأمین شده از طریق سهامداران می   (CS):سرمایه سهام    

 .باشد که به عنوان منابع بیرونی تأمین مالی محسوب می شود

 
 :که در آن

STOCKi,t  =CAPITAL    سهام سرمایه شرکتi    در سال)t  2020بن ناصر و همکاران ) 

نسبت بدهی های بلندمدت نشان دهنده منابع مالی بلندمدت تأمین شده از طریق   (LTD):بدهی های بلندمدت 

 .اعتباردهندگان می باشد که به عنوان منابع بیرونی تأمین مالی محسوب می شود
 

 
 :که در آن

DEBTSi,t  TERM  =LONG    بدهی های بلندمدت شرکتi    در سالt  (  2020بن ناصر و همکاران ) 
 

 :متغیرهاي مستقل

   (ELEC):عدم اطمینان سیاسی  

در این پژوهش از انتخابات ریاست جمهوری به عناوان یک متغیر در بررسی عدم اطمینان سیاسی استفاده می 

چنانچه انتخابات در یک دوره بعد از پایان سال مالی برگزار شود برای آن سال    ,شود که یک متغیر ساختگی است 

 ( 2020و در غیر اینصورت برابر با صفر است)بن ناصر و همکاران  1معادل  
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 :متغیر تعدیل گر

برای اندازه گیری محدودیت    (1997)  (KZ)در این پژوهش از شاخص کاپلان و زینگلاس    (KZ):محدودیت مالی  

وابستگی آن به حقوق    ,باشد  )پایینتر(در شرکتی بالاتر    KZهر چه سطح شاخص    .مالی شرکت ها استفاده می شود

بالاتر    KZدر نتیجه شاخص    .و توان دستیابی به منابع مالی بیشتری )کمتری( دارد (بیشتر)صاحبان سهام کمتر  

در هر سال مالی طی دوره پژوهش نمونه آماری پژوهش    .است  (بیشتر)نشان دهنده محدودیت مالی کمتر    (پایینتر)

  .به دو گروه شرکت های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی تقسیم می شوند   KZبر اساس میانه شاخص  

یک شرکت از میانه بزرگتر باشد آن شرکت بدون محدودیت مالی در نظر گرفته    KZبه این صورت که اگر شاخص  

یک شرکت کوچکتر از میانه    KZشده و متغیر محدودیت مالی برای آن صفر در نظر گرفته می شود و اگر شاخص  

آن شرکت با محدودیت مالی در نظر گرفته شده و متغیر محدودیت مالی برای آن یک در نظر گرفته می    ,باشد

 .شود

 
 :که در آن

=OCFi,t    جریان وجه نقد عملیاتی شرکتi    در سالt 

  =DIVi,t      سود  سهام  پرداختی شرکتi     در سالt   

=CASHi,t    وجه نقد نگهداری شده شرکتi    در پایان سالt   

  =LEVi,t    اهرم مالی شرکتi    در سالt 

=Q,Tobini,t    نسبت کیوتوبین )ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی های( شرکتi    در سالt 

  =TAi,t−1    ارزش دفتری دارایی های شرکتi  در ابتدای سالt     ( 2020)بن ناصر و همکاران 

 

 :متغیرهاي كنترلی

در این پاژوهش انادازه شارکت از طریاق لگاریتم طبیعای ارزش دفتری داراییهای شرکت    (SIZE):اندازه شرکت  

 (2020اندازه گیری می شود)بن ناصر و همکاران  

SIZEi,t = LN(TAi,t) 

نسبت    .در این پژوهش فرصت های رشد از طریق نسبت کیوتوبین اندازه گیری می شود  (GO):فرصت های رشد  

 .کیوتوبین حاصل تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری کل داراییها به شرح رابطه زیر است

 

 :که در آن

=MVEi,t    ارزش بازار سهام شرکتi    در پایان سالt 
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=TDi,t    ارزش دفتری بدهیهای شرکتi    در پایان سالt   ( 2020)بن ناصر و همکاران 

که به ازای یک واحد از منابع شرکت چه    ,بازده مجموع داراییها را اندازه گیری میکند  (ROA):بازده دارایی ها    

در واقع باازده داراییها یک نسبت سودآوری را برای شرکت بیان    .مقدار سود در طی یک سال حاصل شده است

 .میکند

 

 :که در آن

=NIATi,t    سود خالص پس از کسر مالیات شرکتi    در سالt( 2020)بن ناصر و همکاران 

ماشین آلات و تجهیزات    ,در ایان پاژوهش دارایی های مشهود از نسبت خالص اموال   (TANG):دارایی های مشهود  

 .بر ارزش دفتری کل دارایی ها به شرح رابطه زیر محاسبه می شود

 

 :که در آن

=PPENTi,t   ماشین آلات و تجهیزات شرکت    ,خالص اموالi     در سال)t2020بن ناصر و همکاران ) 

بر اساس مدل    ,اقلام تعهدی اختیاری که نشان دهنده کیفیت اقلام تعهدی است   (DACC):اقلام تعهدی اختیاری  

 .( به شرح زیر رابطه زیر محاسبه می شود2005فرانسیس و همکاران )

WCAi,t = β0 + β1CFOi,t−1 + β2CFOi,t + β3CFOi,t+1 + β4∆Salesi,t + β5PPEi,t + εi,t 

 :که در آن

=WCAi,t    اقلام تعهدی سرمایه درگردش شرکتi    در ساالt    تغییر در دارایی های جاری غیرنقد منهای تغییر در(

 بدهی های جاری( 

=CFO    جریان های نقد عملیاتی شرکتi    در سالt  ،t-1   و 

  t+1  =∆Salesi,t    تغییرات فروش شرکتi    در سالt    نسبت به سالt-1   

=PPEi,t    خالص اموال ماشین الات و تجهیزات شرکتi  در سالt 

εi,t  =  باقی مانده حاصل از رگرسیون که نشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری است. 

ابتدای دوره تقسیم می شوند  ,به منظور همگن سازی  برآورد مدل    .همه متغیرها بر جمع دارایی های  از  پس 

جز خطای آن نشان دهنده تغییر در اقلام   (OLS),رگرسیونی  به صورت مقطعی با روش حداقل مربعات معمولی 

  ,بنابراین   .جاری و دوره بعد توضیح داده نمی شود  ,تعهدی سرمایه در گردش است که توسط وجه نقد دوره قبل

کیفیت اقلام تعهدی بیشتر خواهد بود و    ,هرچه اندازه قدر مطلق مقادیر باقیمانده حاصل از این مدل کمتر باشد

بنابراین قدر مطلق مقادیر    .نشان دهنده دستکاری کمتر سود توسط مدیریت از طریق اقلام تعهدی اختیاری است

 ( 2020.ه عنوان اقلام تعهدی اختیاری در نظر گرفته می شود)بن ناصر و همکاران  باقیمانده حاصل از این مدل ب
 

DACCi,t = |εi,t| 
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 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 
 هاي پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي فرضیه -1جدول شماره 

 متغیر 
 نسبت سود

 انباشته

نسبت سرمایه  

 سهام 

نسبت بدهی 

 هاي بلندمدت
 اندازه شركت 

فرصت هاي  

 رشد

بازده دارایی  

 ها

دارایی هاي  

 مشهود 

اقلام تعهدي  

 اختیاري

 RE CS LTD SIZE GO ROA TANG DACC علامت اختصاری 

 0.17 0.09 0.10 1.80 13.41 0.05 0.30 0.140 میانگین 

 0.09 0.10 0.09 1.38 13.30 0.02 0.15 0.09 میانه 

 10.60 0.18 0.69 19.31 20.10 1.10 13.31 2.90 حداکار 

 0.00 0.00 -0.40 0.19 9.20 0.00 0.02 -1.85 حداقل 

 0.35 0.02 0.11 1.50 1.59 0.07 0.72 0.24 انحراف معیار 

 18.70 -0.45 0.51 4.82 0.62 4.52 8.81 1.93 ضریب چولگی 

 443.25 6.78 4.71 36.60 3.61 36.70 108.93 25.30 ضریب کشیدگی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه

 .محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی داخلی تاثیر معنی داری داردفرضیه فرعی اول:  
 

 ( نتایج تخمین رگرسیون براي فرضیه فرعی اول 2جدول شماره  )

عامل تورم  

 (VIF)واریانس
 tآماره  p- value نتیجه

  انحراف

 استاندارد 
 متغیر ضریب

 C -0.13 0.05 -2.29 0.03 معنی دار  -

 ELEC -0.00 0.00 -0.03 0.91 عدم معنی داری  1.91

 KZ 0.08 0.02 8.29 0.00 معنی دار  1.50

 KZ*ELEC -0.02 0.02 -2.798 0.00 معنی دار  2.14

 SIZE 0.02 0.00 2.39 0.02 معنی دار  2.63

 GO 0.02 0.00 2.89 0.00 معنی دار  1.17

 ROA 0.50 0.04 11.10 0.00 معنی دار  1.41

 TANG -1.07 0.61 -1.59 0.09 عدم معنی داری  2.68

 DACC 0.05 0.03 2.91 0.00 معنی دار  1.00

 واتسون  آماره دوربین  1.558 آماره فیشر  14.52

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.41 احتمال آماره فیشر  0.00
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مشاهده می شود که عامل تورم    2 ,با توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش به شرح جدول

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل در حد  نشان می  ,متغیرهای مستقل مدل  (VIF)واریانس  

که بیانگر معنی   F (prob (F-statistic))آماره آزمون    .قرار دارند و مشکل همخطی وجود ندارد  (11کمتر از  )مجاز  

بوده و حاکی از آن است که مدل در   10مرباوط به آن برابر  P-Valueمقادار 14.52دار بودن کل رگرسیون است 

بوده و بیانگر این مطلب است که    0.41ضریب تعیین تعدیل شده برابر    .معنادار می باشد  95%سطح اطمینان  

واتسون    -همچنین آماره دوربین  .از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است  41%تقریباً  

است و نشان دهنده عدم خود همبستگی مرتبه اول بین جملات    5/2تا    1/ 5که این مقادار بین  ,می باشد  1.55

ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی   ,ملاحظه می شود   2همانگونه که در جدول    .باشدباقیمانده مدل می

با    .می باشد   0.00آن    (Prob)و سطح معناداری    -0.02برابر با    β3یعنی    (KZ*ELEC)و عدم اطمینان سیاسی  

درصد    5نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای    ,مربوط به این متغیر  P-Valueو    tتوجه به آماره  

  (RE)و تأمین مالی داخلی    (ELEC)بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی    (KZ)به عبارتی محدودیت مالی    .می باشد

  95%بنابراین فرضیه فرعی اول مربوط به فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمینان    .تأثیر منفی و معنی داری دارد

 تأیید می شود.

محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی از طریق سهام تأثیر   فرضیه فرعی دوم پژوهش:

 .معنی داری دارد

 
 ( نتایج تخمین رگرسیون براي فرضیه فرعی دوم 3جدول شماره  )

عامل تورم  

 (VIF)واریانس
 tآماره  p-value نتیجه

انحراف  

 استاندارد 
 متغیر ضریب

 C 0.79 0.07 2.18 0.00 معنی دار  -

 ELEC 0.02 0.03 0.62 0.50 عدم معنی داری  1.91

 KZ 0.20 0.04 9.70 0.00 معنی دار  1.52

 KZ*ELEC -0.12 0.04 -4.29 0.00 معنی دار  2.15

 SIZE -0.02 0.00 -1.23 0.19 عدم معنی داری  2.67

 GO 0.04 0.02 4.42 0.00 معنی دار  1.15

 ROA -0.95 0.07 -10.09 0.00 معنی دار  1.43

 TANG -4.09 0.83 -4.61 0.00 معنی دار  2.69

 DACC 0.19 0.03 5.56 0.00 معنی دار  1.00

 آماره دوربین واتسون  1.95 آماره فیشر  50.20

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.35 احتمال آماره فیشر  0.00
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مشاهده می شود که عامل تورم    3,با توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش به شرح جدول  

نشان می دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل در حد    ,متغیرهای مستقل مدل  (VIF)واریانس  

که بیانگر معنی   F (prob (F-statistic))آماره آزمون   .قرار دارند و مشکل همخطی وجود ندارد  (11کمتر از  (مجاز  

بوده و حاکی از آن است که مدل در    10مربوط به آن برابر    P-Valueمقدار    ,  50.20دار بودن کل رگرسیون است  

بوده و بیانگر این مطلب است که    0.35ضریب تعیین تعدیل شده برابر    .معنادار می باشد  95%سطح اطمینان  

واتسون    -نهمچنین آماره دوربی  .از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است  35%تقریبااً  

است و نشان دهنده عدم خود همبستگی مرتبه اول بین جملات      5/2تا    1/ 5که این مقادار بین  ,می باشد  1.95

 .باقیمانده مدل می باشد

عدم اطمینان سیاسی    ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی  ,شودملاحظه می   3همانگونه که در جدول  

(KZ*ELEC)    یعنیβ3    و سطح معناداری    -0.12برابر با(Prob)    با توجه به آماره    .می باشد  0.00آنt    وP-Value  

به عبارتی محدودیت    .باشددرصد می  5نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای    ,مربوط به این متغیر

داری  تأثیر منفی و معنی  (CS)و نسبت سرمایه سهام    (ELEC)بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی    (KZ)مالی  

 .شودتأیید می  95%بنابراین فرضیه فرعی دوم مربوط به فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمینان    .دارد

محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت    :فرضیه فرعی سوم

 داری دارد.تأثیر معنی

 
 ( نتایج تخمین رگرسیون براي فرضیه فرعی سوم 3جدول شماره )

عامل تورم  

 (VIF)واریانس
 tآماره  p- value نتیجه

  انحراف

 استاندارد 
 متغیر ضریب

 C 0.06 0.03 3.95 0.00 معنی دار  -

 ELEC 0.00 0.00 0.12 0.89 عدم معنی داری  1.92

 KZ -0.00 0.00 -4.31 0.00 معنی دار  1.52

 KZ*ELEC 0.03 0.00 1.95 0.03 معنی دار  2.15

 SIZE -0.00 0.00 -2.40 0.02 معنی دار  2.61

 GO -0.00 0.00 -3.20 0.00 معنی دار  1.15

 ROA -0.01 0.00 -3.49 0.00 داری عدم معنی 1.41

 TANG 0.49 0.13 4.02 0.00 دارمعنی 2.68

 DACC -0.00 0.00 -2.40 0.02 دارمعنی 1.00

 AR(1) 0.49 0.03 21.70 0.00 دارمعنی -

 آماره دوربین واتسون  2.02 آماره فیشر  20.61

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.51 احتمال آماره فیشر  0.00
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شود که عامل تورم  مشاهده می  4,با توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش به شرح جدول  

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل در حد  نشان می  ,متغیرهای مستقل مدل  (VIF)واریانس  

که بیانگر معنی   F (prob (F-statistic))آماره آزمون    .قرار دارند و مشکل همخطی وجود ندارد  (11کمتر از  )مجاز  

بوده و حاکی از آن است که مدل در    10مربوط به آن برابر    P-Valueمقادار    ,  20.61دار بودن کل رگرسیون است  

وده و بیانگر این مطلب است که  ب  1.51ضریب تعیین تعدیل شده برابر    .معنادار می باشد  95%سطح اطمینان  

واتسون    -همچنین آماره دوربین  .وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است  از تغییرات متغیر  55%تقریباً  

است و نشان دهنده عدم خود همبستگی مرتبه اول بین جملات    5/2تا    1/ 5که این مقادار بین  ,می باشد  2.02

 .باقیمانده مدل می باشد

شد    5/1واتسون کمتر از    -ذکر این نکته ضروری است که در برآورد اولیه مدل رگرسیونی  مقدار آماره دوربین

جهت رفاع خودهمبستگی مرتبه اول    .باشد که نشان دهنده خودهمبستگی مرتبه اول بین باقیمانده های مدل می

مشکل    (AR),استفاده شد و پس از برآورد مجدد با استفاده از فرایند خودرگرسیونی    (AR)از فرایند خودرگرسیونی  

 .خودهمبستگی مرتبه اول رفع شده است

ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی و عدم اطمینان    ,شودملاحظه می  4همانگونه که در جدول  

-Pو    tبا توجه به آماره    .می باشد  0.03آن    (Prob)و سطح معناداری  0.03برابر با    β3یعنی   (KZ*ELEC)سیاسی  

Value  به عبارتی   .درصد می باشد  5نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای    ,مربوط به این متغیر

و تأمین ماالی از طریق بدهی های بلندمدت    (ELEC)بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی    (KZ)محدودیت مالی  

(LTD)  بنابراین فرضیه فرعی سوم مربوط به فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمینان    .بت و معنی داری داردثتأثیر م

 .تأیید می شود  %95

 .تأیید می شود  95%فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمیناان    ,دوم و سوم  ,با توجه به تأیید فرضیه های فرعی اول
 

 گیري نتیجه

  از   داخلی  مالی  تأمین  و  سیاسی  اطمینان  عدم  بین  رابطه  بر  مالی  محدودیت  تاثیر  بررسیموضوع پژوهش حاضر،  

فرضیهبلندمدت    هایبدهی  طریق آزمون  برای  صورتاست.  اطلاعات  از  پژوهش  شرکت های  مالی  های  های 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. به این منظور شرکت پذیرفته 

به    1402تا پایان سال    1387عنوان جامعه آماری پژوهش و محدوده زمانی پژوهش از ابتدای سال  بهادار تهران به 

هایی که در این بازه زمانی باشد. بدین ترتیب در این پژوهش از اطلاعات کلیه شرکتمی روش حذف سیستماتیک  

ماه وقفه نداشته    3  ، سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و معاملات سهامشان بیش از

ها به پایان هرسال شمسی ختم شود استفاده  طور مستمر موجود باشد، سال مالی آن باشند، قیمت بازار سهامشان به 

عنوان نمونه آماری پژوهش  شرکت به  81ها، تعداد شده است. سرانجام پس از اعمال شرایط فوق در انتخاب نمونه 

های نمونه پژوهش از بانک  های بازار شرکت های مالی و قیمت انتخاب شدند. جهت دستیابی به اطلاعات صورت 
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های پژوهش استفاده  هایی که برای آزمون فرضیهافزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استفاده شد. مدل اطلاعاتی نرم 

 شده است رگرسیون خطی چند متغیره است.  

سود  )در فرضیه اصلی پژوهش اثر محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و منابع تأمین مالی  

بلندمدت سهام و بدهی  ,انباشته برآورد مدل  (های  از طریق  و  قالب سه فرضیه فرعی  های رگرسیونی خطی در 

 .باشدچندگانه آزمون شد که نتایج آن به شرح زیر می

نتایج بدست آمده از بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی داخلی    

دهد که ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی و عدم اطمینان سیاسی منفی و سطح معناداری  نشان می

به عبارتی محدودیت مالی بر رابطه بین عدم    .درصد می باشد  5داری این ضریب در سطح خطای  آن نشانگر معنی

بنابراین فرضیه فرعی اول مربوط به فرضیه   .داری دارد اطمینان سیاسی و تأمین مالی داخلی تأثیر منفی و معنی

 .تأیید می شود  95%اصلی پژوهش در سطح اطمینان  

نتایج بدست آمده از بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی از طریق    

سهام نشان می دهد که ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی و عدم اطمینان سیاسی منفی و سطح 

به عبارتی محدودیت مالی بر رابطه    .باشددرصد می  5داری این ضریب در سطح خطای  معناداری آن نشانگر معنی

بنابراین فرضیه فرعی دوم مربوط   .داری داردبین عدم اطمینان سیاسی و نسبت سرمایه سهام تأثیر منفی و معنی

 .تأیید می شود  95%به فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمینان  

نتایج بدست آمده از بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی از طریق    

بت  ثدهد که ضریب مربوط به متغیر تعامل محدودیت مالی و عدم اطمینان سیاسی مهای بلندمدت نشان میبدهی

به عبارتی محدودیت مالی   .درصد می باشد  5داری این ضریب در سطح خطای  و سطح معناداری آن نشانگر معنی

از طریق بدهی بلندمدت تأثیر مابت و معنیبر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی    .داری داردهای 

مشابه این نتایج   .شودتأیید می  95%بنابراین فرضیه فرعی دوم مربوط به فرضیه اصلی پژوهش در سطح اطمینان  

 .شودنیز مشاهده می(  2020)در مطالعات بن ناصر و همکاران  

فرضیه اصلی پژوهش در سطح    ,دوم و سوم  ,های فرعی اولبا توجه به تأیید فرضیه  :نتیجه نهایی فرضیه اصلی

 .شودتأیید می  95%اطمینان  

دهد که محدودیت مالی نقش معناداری در تعدیل رابطه بین عدم اطمینان  نتایج نهایی این پژوهش نشان می 

های  ها بیانگر آن است که در شرایط افزایش ریسکطور کلی، یافتهها دارد. بهسیاسی و منابع تأمین مالی شرکت 

اند، توان کمتری در استفاده از منابع داخلی و سهام  هایی که با محدودیت مالی بیشتری مواجه سیاسی، شرکت 

دهند. این  های بلندمدت نشان میبرای تأمین مالی دارند و در نتیجه تمایل بیشتری به سمت استفاده از بدهی

های ناشی از  ها برای حفظ نقدینگی و کاهش ریسکثباتی سیاسی، شرکت های بیرفتار منطقی است زیرا در دوره 

از منابع داخلی و انتشار سهام جدید اجتناب کرده و به سمت استقراض با سررسید بلندتر    نوسانات بازار سرمایه،

 کنند.حرکت می 
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تنها سطح تأمین مالی داخلی و  دهد که محدودیت مالی نه های فرعی اول، دوم و سوم نشان می علاوه، تأیید فرضیه به 

ای در استفاده از  کننده دهد، بلکه از سوی دیگر، نقش تسهیل سهام را در دوران عدم اطمینان سیاسی کاهش می 

ناصر  های بن کند. نتایج این پژوهش با یافته عنوان جایگزین تأمین مالی داخلی و سهام ایفا می های بلندمدت به بدهی 

ها در شرایط محدودیت مالی، با هدف حفظ پایداری  ( همسو بوده و بیانگر آن است که شرکت 2020و همکاران ) 

 های بدهی بلندمدت برای تأمین مالی استفاده کنند.دهند از کانال ها، ترجیح می نقدینگی و استمرار فعالیت 

تواند شدت  دهد که محدودیت مالی میدر مجموع، نتایج تحقیق حاضر ضمن تأیید فرضیه اصلی، نشان می

ها را تشدید کند، اما در عین حال موجب تغییر ترکیب  تأثیر منفی عدم اطمینان سیاسی بر توان تأمین مالی شرکت 

گذاران و  گیرندگان مالی، سرمایهتواند برای تصمیمها می شود. این یافتههای بلندمدت میمنابع مالی به نفع بدهی 

های سیاسی و مدیریت کارآمد  های مالی مقاوم در برابر بحران گذاران اقتصادی در جهت طراحی سیاست سیاست 

 ثباتی محیطی سودمند باشد. منابع تأمین مالی در شرایط بی
 

 هاي پژوهشپیشنهادات حاصل از یافته 

 شود:در خصوص نتایج حاصل از فرضیه پژوهش، پیشنهاد می 

نتایج پژوهش نشان دهنده تأثیر منفی محدودیت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی داخلی و  

لذا به مدیران و    ,تأثیر مثبت آن بر رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و تأمین مالی خارجی شرکت ها می باشد

با توجه به محدودیت تأمین مالی در خصوص تأمین مالی داخلی و خارجی   ,ارکان راهبری شرکتی پیشنهاد می شود

 .در شرایط عدم اطمینان سیاسی تصمیم گیری نمایند

ریسک    ,به مدیران و ارکان راهبری شرکتی پیشنهاد می شود   ,با توجه به نتایج کلی پژوهش نتایج پژوهش

سیاسی و محدودیت مالی را به عنوان عامل موثر در برنامه ریزی های ساختار سرمایه لحاظ نمایند و ساختار بهینه  

به سرمایه گذاران نیز پیشنهاد می شود جهت پیش بینی   .تعیین نمایند  ,سرمایه را با توجه به ریسک اقتصادی
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Abstract 

The main objective of this study is to investigate the relationship between group shareholders' behavior 

and the synchronization of stock price changes with the risk of stock price collapse in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of the study was companies listed on the 

Iranian capital market during the fiscal period 2008 to 2023. The sampling method used in this study 

was screening, in which companies that did not meet the requirements were eliminated, and finally 42 

companies were included in the final sample. The research method used in this study was to collect 

library information and also use the database of the stock exchange organization, and the data were 

examined post-event. The regression method used was multivariate and the data structure used was also 

in the form of a panel, and the regression assumptions were examined to implement the regression. Two 

hypotheses have been proposed for the research, and the results of the regression analysis of the research 

hypotheses showed that there is a significant and positive relationship between the behavior of group 

shareholders and the risk of stock price collapse. Regarding the second hypothesis, there is no 

significant relationship between the synchronicity of stock price changes and their collapse risk. 
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