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 چکیده:
 را افزا ش اایباردهنطگابنااطمینانی در وضععتیک ی ی اععیااععک ا یکععادر  ع ی ععارن اطلا اتارب اطمااای  ی   ط   و   

  حال اگ   اادهعط  نعا  ا  ن اایباردهنطگاب اما د دارنط هز نب  طهی را   ار رب اب ا   نتا اطمااای افزا ش دهنط    ی 

ر  ب  نا ع دارنط و ا   ا   ا آاابدارار اراباط اعیااعی  اشعنط  ا اارب  ب در افک حما ک او دو کن داعی ای      هایکشع  

و اج  ی  ناابن پژوهش حاض   ب  ذان در نباد شااهط ا می  شعاد  هار یمی  انجالا  یی   ا ی  ا هز نباأ شعاد  ی  ااث 

 رهادر ش یک یاای ا در نظ  گ فی  نتش اراباطات ا ی ا   یاأ  نب   هز  را یکاد هاریااکا ینانینااطم  یاأث  رای 

ش یک پذ  فیب در  ارس  921ار   عیمد     پ داود  در همی  رااعیا نمانب  ی در  ارس اوراق  هادار اه اب شعط     فیبپذ

هار ااععک    ار  سااععبب نااطمینانی اععیااععکانیخاب و آو اب شععط   9011- 9919 اععا بد اوراق  هادار طی  او  و انی 

روش نیز  ه   گ فیب شعط  ااعک  همینی  اراباطات ایاای   اااس    GARCHا یکعادر امو     اییی ات آب او ا وار  

 ات ب داد یب اییی سااععبب شععط  ااععک  نیا س  ا ااععیراد  او روش رگ اععیاب انطگانب ن ععاس یااپسعع نطر ی و راببآنی وپ

 یب نااانات نااطمینانییدرحا ی   نری و  تنادار داردن اأثها هار ا یکعادر    هز نب  طهی ش یک نااطمینانی در اعیااعک  

شاد  همینی  اراباطات ایاای اث   نری و  تنادار    هز نب  طهی دارد   تمو  داشی  آب  نج   ب افزا ش هز نب  طهی  ی

  دهطها را یاهش  یات نا ط اب نااطمینانی در ایااک ا یکادر    هز نب  طهی ش یکاراباطات ایاای اث 

 

  اراباطات ایااین نااطمینانی ایااک ا یکادرن هز نب  طهیکلمات کلیدی: 

   JEL : G23, D81T D92T E62T E64طبقه بندی 
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 مقدمه

ک ی  اطلا  طتیدهط یب را طب  ی  ن اب  یات اخیاد 

 هان ااربش یک یمات  ا یا یکادر و اکم رهاااکیا

 ررایاب را  ب خاد ر ب ی د  ااک   سیرووافزوب دان واه

ک ی طتدهنط یب اطلاین اب   یاو  طا تات اج  

وق ها )فارش یک ااک اتسیم ااد اهالایا یکادر    ا

ن 2ب )یالاک و همکاراب (  ااخیار ا  ا2191ن 9و احمط

ن 0(؛ صطور اهالا )رنس2192ن 9؛ ژانگ و همکاراب2192

(؛ 2192ن 2)آیی و  ا   یش یی ر  پذسع (؛ ر2192

( و 2191ن 6)پاب و همکاراب یش یی رهار نتط یدارا

( اأثی  2192ن 2)وانگ و همکاراب یش یی گذارر با  ا

هار ا یکادر اا ااکیک ای طتاطلا در ا   راایادارد  

مات ی   اکم ی  مک  ااکنب  طه ق هز او ط  رحط

ی   ا ی او ط  ق  طهی   گذارد  اأ یش یک اأث ی ا 

ها ی رهک ضمانک در افک ورب او  نبهزنیاو نط 

یب هز نب اأ ی   ا ی نا یط   هسکاایباردهنطگاب 

 ( 9912نیا و اا  ادرن شاد )صا سی ی

ن ا زار رهار ا یکادااکیااب  در همی  راایا اگ 

در همب ی ارها  رم ام ک د ا یکادیانظ ر  ا ی هم

  اطلا یدر  ارد اأث طا تات  سطودر ن حال  ا  ا ؛ااک

لا شط  انجا ی   ا ینب اأ     هز رااک ا یکادیک ای طت

ز   و  ( و و2190) 2س و همکارابیااک  ف انس

 هارااکیک ایافینط یب اطلا  طت ( در2192) 1همکاراب

 در وا عدهط  ش  ی را افزا ی   ا ینب اأ  ا یکادرن هز

هار ا یکادر ااکیناب ایدهنط یب اطلا اطمح  ییااض

  یاأث یاو ط  ق  طه ی ا  ی نب اأ   مک  ااک    هز

ا  یب آ دهنطیماً ن اب نمی وذارد ا ا آنها  سیت

 ی اأث ی   ا ینب اأ     هز رااک ا یکادیناب ایاطماطلا

ع  در   ط ح شط ن   دو ان  طا تات یا خ گذارد  ی

 انطاای  نم شاد و  نا  اانجالا  ی  افیب ی ار اااتب

    رااک ا یکادیک ای طتن اب دهط یب اوانب اطلا

اااتب همیاب  حال در ردر ی ارها ی   ا ینب اأ  هز

 ذارد  گ   ییاأث ااکر رو  و اا  اب یب  ا   کمت اط ط 

 گانب ف ض ی داااب ا    اااس  طا تات گذشیب  ی

طار   مک  ااک  ب رااک ا یکادیک ای طتیب اطلا

 ب دو روش  یاو ط  ق  طه ی   ا ینب اأ   ثبک    هز

رم ب اطلا اتارب اطماات     وذاردن اویامط  اأث

 سع نکال  ا ر سع ( و ر9129ن 91س یز و ویو ی)اای

(  9129ن 99اطلا ااانا ی در  اوپ داخک  طهی )  ع و شا ز

 نج   ب اطلا  رااک ا یکادیا رناب  الایاولانً اطلا اطم

ها و ط بکاراب آنها   ش یکیطا    شط یاتارب اطمااا

 ن ط بکاراب  (   نا  ا2192شاد )ژانگ و همکارابن ی 

  نتا  رب اب ا ررا   ا ینب  طه د دارنط هز اما

؛ 9126ن 92نگیش دهنط )رنس  و  ک  افزا یاطمااا

یب  ا   یهااًن ش یکی(  ثان9120ن 99 و و  ج اف  ا

دارد یب  ر ی یناب  اارب هسینطن احیمال  یاطماطلا

ق  ناب  ب اتایاطمخاد را اا رفع اطلا گذارر با  ا

ن یجبنی (  در2112ن 90انطاونط )  الا و همکارابی 

شاد یب ی ااث   رااک ا یکادیک ای طتاطلا

ع س ا  شاد و رثباتیها  ش یک یآا رنتط رهااب ر 

  نا  ا  (  2192 ی  شاد )ژانگ و همکارابن ینکال آنها  

نب  هار ا یکادر  مک  ااک هزااکیناب ایاطماطلا

 (  2129ن 92ا ابش دهط ) ش یک را افزا ی   ا یاأ 

نب  کی د و  او  سائد  ارد اارب در را طب  ا هز 

ن اراباطات ایاای ااک )رضا ی و اف وورن ی   ا یاأ 

ب شط  اااط یاه ی ا  رها(  در ا   راایا صارت9910

ن رحسا طار رامو     اایانطاردها رع واحط ا یکاد 

 ی یناا یااو انو   وب یااو ان  ااا د دروبیاسک اأث

ک    نراذ  طاو: انط   ااا د ابارت او ا ی  ار دارد    خ

  و  ت رات حایم    نظالا ی تبن  اانرا یاایا ردر فضا

 یو نظالا حتا  یاایا ررا تبن ف ارها را یکاد

ک و یاو ااا د  ا اهم یک (  2192ن 96) اشم  و همکاراب

ک  اا رهار ا یکاد نوا  یاای ا د ااربن اراباطات ا

هار   نوا یک  ا یانها    وضت نب یاایروا ط و نراذ ا

ز ی اب را ن هار  طز یانوگذاردن   کب    ییاأث را یکاد

 ا  دهط     ار  ییاسک اأث ی ا  ردر اراباط  ا گزارشو 

ن یاایاراباطات ا رها  تط او     ارنکب ش یک اارب  ب ا

اب یاااب  دارنطن  ی ی ب  نا ع  ا  را آااب یدای ا

ااانط ها  یدر ش یک یااینماد یب وراد اراباطات ا

ا  تاع   ار دهط کمات اایباردهنطگاب را اسیاکم

(  در همی  راایا  ا اارب  ب 9910)رضا ی و اف وورن 

 ااانط  نج  سائد  ط ح شط  وراد اراباطات ایاای  ی

 طتیک  ب آگاهی  ی ی  ش یک او اییی ات ایاای و اطلا

هار ا یکادر شاد و  ذا نتش نا اطمینانی ایااک



 22 /  ..یاسیارتباطات س تأکید بربا  یمال ینتأم ینهبر هز یاقتصاد هاییاستس ینانینااطم یرتأث 

 

 

ره 
دو

21
ره

ما
 ش

/
34 /

ن
تا

س
زم

 
23

02
 

طار  ا  ینط   بهار ا یکادر در ش یک را یم نگایااک

ا   سیتیم نیز اراباطات ایااین  ب د ید دای ای آااب

  ب  نا ع  ا ین هز نب  طهی یمی ر خااهنط داشک 

شاد یب آ ا نااطمینانی ا   اؤال  ط ح  ی  نا  ا  

هار ا یکادر    اأ ی   ا ی او ط  ق  طهی اأثی  ایااک

ااانط در ا   اراباط نتش دارد؟ و آ ا اراباطات ایاای  ی

 ب  اشط؟داشی

 ا اارب  ب  رادر همی  راایا اهمیک انی   سئ ب

هار ا یکادرن ش ا ط خاص ی ار ا  اب و وراد اس  م

هار ا یکادرن اطلا شرافیک اطلا ثبات در ایااک

هان وراد اراباطات ایاای گسی د   ب هار دو کایااک

ن کدا   ا د ید  ا کیک دو یی  الا در ا  اب و ااا  ی او

در ا  اب  راانی   سئ ب وراد   ا ک   اانطاب اا دو

 هناو شااهط یافی یبرطار اایناب   رای ن ط  ااک   ب

  ینب اأ  هار ا یکادر در هزاو نتش نااطمینانی ایااک

در ا  اب وراد نطارد    رای ا    سئ ب  ب  ی ا 

 ا ین در رهک یاهش ر سع  یننطگابی اأ 

د و  در ش ا طی  او ط فی ینط ن یمع  یگذارر با  ا

  اشنطن اهمیک اأثی  یاایها دارار اراباطات ایب ش یک

هار ا یکادر    هز نب اأ ی   ا ی نا اطمینانی ایااک

  یاو ط  ق  طهی  ی ی  خااهط شط   ذا ض ورت دارد اا اأث

ق   او ط ی   ا ی   اأ  را یکاد رهاااکیک ای طتاطلا

ی   را یاای ا در نظ  گ فی  نتش اراباطات ا ی طه

 شاد 

در ادا بن ا یطا  بانی نظ ر و پی ینب پژوهش ارائب و 

انط  اپسن روش پژوهش شا د ها اطو   شط ف ضیب

هار پژوهش اطو   شط  ااک  نمانب پژوهش و  طل

هار پژوهش شا د آ ار ااصیری و   اوش همینی   افیب

هار پژوهش گزارش شط  ااک   خش نها ی نیز  ب  طل

  اخیکاص  افیب ااک  گی رنییجب

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -1

های اقتصادی و هزینه عدم قطعیت سیاست -1-2

 مالی  نیتأم

 طتیک در و اطلا گذارریااکا رنطها ک ف آی اه

او اطلا  راد  تمالاً  تطار و رااک ا یکادیا رار ا

   ینط و اجاد  ی یار ا و ط یسبیناب را در  سیاطم

ذارد    ویو رفیار ش یک اأث ی ا  ر اوارها مک  ااک    

  ی  امطااً    اأثیتات اخی(  است2192)ژانگ و همکارابن 

 اررگذ بااک ا  ای   ا رااک ا یکادیک ای طتاطلا

 ی(   را2190) 92ش یک  یم یز ااک  یانگ و همکاراب

 رو ارزا رااک ا یکادیک ای طتی دنط یب اوانب اطلا

در  اوار  رطیهار اا ش یک گذارر بآب    رفیار ا  ا

  یاأث 2191اا  9122هار   االی   یسط   الاتا

ااک یناب ایاطمافینط یب اطلا گذارد  آنها در ی

 ااث افزا ش  یناب داخ یاطمدر اتا د  ا اطلا را یکاد

شاد  وانگ و ش یک  ی گذارر بهار ا  انب هز

ااک یی دنط یب اوانب ا ی(   را2190همکاراب )

  ی  اأثیها در اش یک گذارر ب   ا  ا را یکاد

 رااک ا یکادیناب ایاطمیب اطلا گذارد و ن اب دادنط ی

  ابط ااک  آنها  گذارر ب ا  خارج ا  ا یطار  نر  ب

  یهاش یک ر  را طب   ا دهنط یب ا  ن اب  ییهمین

 ی  ی  یداخ  ی الاا  و اج  ب  ا  گذارر ب ا  اود  ا  ا

( 2192) 92 ن   وگارد و دازل ااک  امو     ا ا یفضت

    رااک ا یکادیک ای طتی دنط یب اوانب اطلا ی  را

نط افی گذارد و در   ییاأث  یسط  الاتدر ا  یمک دارای 

طار  ثبک  اود    ب رااک ا یکادیناب ایاطمیب اطلا

ب او آ یافیب حای    ینط  ا ی  ینییش اواد  اوار را پ

ع اا د خط    رااک ا یکادیک ای طتااک یب اطلا

( ن اب 2192) 91اهالا ااک  درو ییز و همکاراب ر هم   ا

نب  و هز گذارر ب  ا  ای  یدهنط یب را طب  نرن اب  ی

 الان  رااک ا یکادیناب ایاطمب در و اب اطلا ا  ا

( و پاب 2192  و ارااب )ی ن د  ا ط  امو     ا یاهش  ی

د یها  ب د دهط یب ش یکی( ن اب  2191و همکاراب )

ااک یک ای طتیب  ا اطلا یو ان یاطیز  احییانو

 رهطار ب نو ر ی ید   شانطن امای الا  اارب   را یکاد

نیز  یاب ی دنط ( 2129) 21پاب و همکاراب ورب نتط دارنط 

بات    ث را یکاد یااکا یک طتاطلا ی نر ی اأثیب 

 ینظارا  ب ا ر ا ک  الاا ن ا  ا  یی ارها ر  ا ی ا 

 ااک  ا را   ایااع ی ا  هاریسیمو ا ا  ی پا

 ی(ن حای9912ش  ف اتطر و اباای  اص ا ) طا تات 

ن ن خ اارلان شاخا رو  تنادار رشط ا یکاد ی نر ی او اأث

  یهاان یطالا  ب ه  ینو ن و حجم نتطرکاری سک ن ن خ  

  اشط  ی یهار  ارد   رااال یدر ط یده   ن خ والا

( 9019ف د و اهار سا ی )حال در ا  اب  یی    ا  ا
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را طب  نری و  تنادارر  یاب  ییی هار  یب نطن اب داد

اطلا  طتیک ا یکادر  ا اطح نوهطاشک ورب نتط وراد 

 یاب ی دنط (ن 9911) همینی   ز باش و یاو انیدارد  

 طتیک ایااک هار  انکی او اطلاگذارر والا یمکیب 

ها  انعیننط آناب  یاب  ی .پذ  د ی ا یکادر اأثی   نری

هار   ار ا جاد درآ ط خاد او شکاف  ی  ن خ اپ د 

نما نط   طتاً در افیی و ن خ والا ااطا ی اایراد   ی

ها  ا نت ی یب در  اوار  ا ی دارنطن اکمیمات آنها  انع

اااب  ی رو   یأث  او ااا د یمب ا یکادر هسینط  او ا

گذارر آب اسک دهی و  یمکمات والااداا ی د یب اکمی

 .هار یمب ا یکادر   ار دارداأثی  ایااک

 ررا   ا رشااهط یاو  طا تات  ب  راریاگ اب  س

   رفیار  رااک ا یکادیناب ایاطماطلا ی   نریاأث

ر د یتات یمیدهنطن استیش یک ن اب   رگذارب ا  ا

نب     هز رااک ا یکادیناب ایاطم  اطلای ارد را طب  

انجالا شط   (هاش یک ی   ا یاأ  ی نبع اص ) ی طه

ک یافینط یب اطلا  طت ( در2192ااک  ژانگ و همکاراب )

د    داریدر ا ی ا اه لا  ا  یرا طب  نر رااک ا یکادیا

دهط ( ن اب  ی2196) 29 ن  اردو و همکاراب امو     ا

در  یرشط اایبار  انک رااک ا یکادیک اییب اطلا  طت

همینی   یا و ینط   ی یرا  نر  یسط  ت الا اوار ا

 یااکا یکاطلا  طت(  یاب ی دنط یب 2122) 22وانگ

ر  ب طار  ا د اارهی  نج   ب افزا ش هز نب ا یکاد

او آب ااک یب  ی   طا تات حای اشاد  ا  ا ب  ی

  ینب اأ   مک  ااک هز رااک ا یکادیک ای طتاطلا

ا    طا تات را طب ن حال  ا ش دهط   ا را افزا ی طه ی ا 

 ی   ییی هار  ارد نظ  را  ب صارت د یق   رای 

 انط نک د 
ااک یک ای طت ا اارب  ب اد یات ذی  شط  اطلا

 یا   ی نب اأ  طار  ثبک    هز  مک  ااک  ب را یکاد

اطلا اتارب  یتن  یسم اص یق دو  کان او ط  ی طه

)  ع سع نکال  ( و ر9129سن  یز و ویو یاطماات )اای

 ی   وذارد  اولانً اطلا اتارب اطمااای( اأث9129و شا زن 

   ها و اایباردهنطگاب وراد دارد و  نا  ا  ش یکی 

ب    ا  اید دارنط هنوالا اأ   ا ی اما یننطگابی اأ 

  ینب اأ  خاد را  ب هز یهان ض ر اطماااش یک ر  ا

 و  ؛  ا9126نگن یاضافب یننط )رنس  و  ک  ی طه ی ا 

 ااکیا رک  الای(  در ش ا ط اطلا  طت9120و  ج افن 

شاد  طا   ی شط ی  اطلا اتارب اطمااا ن ارا یکاد

را  ینب  طه  ا ی احیمالاً هز یننطگابی  ن اأ   نا  ا

انً طبق ی(  ثان2192دهنط )ژانگ و همکارابن ش  ی افزا

ر هاد دارنط پ وژ  ها امان ش یکیهار وا تنب گز رائار

ک  اارب ییب  ا اطلا  طت یخاد را و ان گذارر با  ا

؛ 2112انطاونط )  الا و همکارابن ی  ی شانط  ب اأخ ی

 رااک ا یکادیا رک  الای طت(  اطلا9119ن 29ع رودر

  جب  نجیها  ض  ااک و در نیش یک گذارر با  ا ر  ا

ها ش یک یآا رهار نتطاب  ب نااانات  الا در ر 

 ی  ااک و ینکال آنها  سع  جب ریشاد  در نی ی

ن   دهنط  امو     اش  ی را افزا ینب  طه ط بکاراب هز

افینط یب اطلا  ز دری( ن2199و  2192پاایار و ورونسی )

مب یطار  ثبک  ا حق  هار ا یکادر  بااکیناب ایاطم

( و 2196سع   ابط ااک   اردو و همکاراب ) ر

ب اطلا دهنط ی( ن اب  ی2190) 20سک و همکاراب  ک یگ

 یدر دای س  ادب اایبار  انک رااک ا یکادیک ای طت

( اث   ثبک 2192ز   و همکاراب ) دهط و ورا یاهش  ی

 ی ا  ی نب اأ     هز رااک ا یکادیناب ایاطلا اطم

( نیز را طب 2129ا اب )ینط  ش یک را  سینط  ی ی طه

هار ا یکادر و هز نب اأ ی   ثبک اطلا  طتیک ایااک

 احیمالان یجبدرنیی ار ن اب داد   92 ا ی  طهی را در 

ب ن طار  ثبک    هز  ب رااک ا یکادیک ای طتاطلا

 ذا  ا اارب  ب نیا س  گذارد ی   یاأث ی طه ی   ا یاأ 

 شاد: یراوتن ف ضیب اول  ب ش ح و    ط ح  ی

تأثیر  یهای اقتصاداستیت سیقطع: عدم2فرضیه 

 بر هزینه تأمین مالی دارد. معنادار

 هزینه تأمین مالی  واسی یارتباطات س -1-1

اااننط او ن اار اب رانک را  یدارر باسک نظالا ا  ا

 را اایمطاراب ارشطن او  زایع خاد  ا ا ق روا ط نزد ط 

 حتاق راجار را  نط شانط   زا ه   یااره  ا د راجار

ک  و حما یهار دو یارانب اادآورن  رن   اردادهارانسکار

 ( 2119ن 22یابیااک )رانساب و   یاایا

  ن اب داد  ااک یهمین ین  طا تات  ب حال   ا  ا

ط  هار دارار اراباطات ایاای  ا   کمت شطیب ش یک

 ف ش یک  اارب هسینطیک ضتیو حایم ینطگ نما

 ثالن اانی و  انااب (   ب2190ن 26و همکاراب ی)گادهم
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هار دارار (  یاب ی دنط یب ش یک2199) 22همکاراب

ک ااد یریاااننط  ب گزارش یاراباطات ایاای  ی

ار  الاا  اااط  او ینب  طه  ا  ا هز ا  ادا ب دهنط و  یپا

هار دارار اراباطات   ش یکشانطیمب نم ب ر  ا  ا

 ا  هسینط و یاهالا  یک ی ا  ی  ب اأ ایاای یمی  

هار ارواب  ب آنها والا رها را  ب ااطاااانط  انعدو ک  ی

 ن  (  امو     ا2112ن 22ابی  زلا ینط )خاارب و  

هار دارار دهط یب ش یک  ن اب  یی طا تات اخ

دو ک   خاردار  یاایک ا اراباطات ایاای او حما

دهنط یب ( ن اب  ی2199) 21ا ا و  شانط   ی

د یهار دارار اراباطات ایاای یمی   ب د ش یک

  نطن دریگ  ار  ی یو د  انانی یت بانب  ارد پ رحسا طار

یننط یب ( اایطلال  ی2196) 91م و ژانگیی یبیحا 

ب   ی  اما یهار شی ید نو انی ب د  ی تا ات دو ی

هار دارار اراباطات ش یک یو د  انانیو پ  یشنااا

     ار آنها نطارنط یاهارم یاای ا   زررایاای  ا   نا ب

 یطگیییاحیمالاً پ یاای ا  یاهارم  زرر  نا ب

 رک در گزارشو یش داد  و شراف را افزا یااخیار ااو ان

هار دارار ن ش یکا ایب   ا دهط   برا یاهش  ی ی ا 

ع ااخیار  رظ جاد و ح ا راراباطات ایاای   ا

   یننط  ا شراف ر ئک پیطا  ییغ ی ا  رگزارشو 

او  یک  انان  اننط ا  اب یب حما ر  کد در ی ار

شط   ط ف ااکن ا طیب ضت یک و  ا   ضایاها طاراب ا  

  ی  اس ید و  ب  اجز(9910)رضا ی و اف وورن  ااک

دهط یب ( ن اب  ی2111) 99 ارک و همکاراب ری ار

 راایانطاردها ا    ی او پا یک  رب  ا ز ا  ا ر اوارها

ب سک ییآور ن ن اتجب ک را دارنط   نا  ایاف ا و شراف

هار دارار اراباطات ایاای ش یک یهار  ا صارت

دهنطگاب ک اااط والایاهم هار  اف نظ  اس  او ر ا ز

(  2192شانط )ای و همکارابن  یا ت یزآ ذاااً  خاط  

دارار اراباطات ایاای نایارآ ط  هار ن ش یک امو     ا

(  2192هسینط )این  ر الاا  یاه لا  ا  رهسینط و دارا

( نیز انااب ی دنط یب 2122) 92یار و همکاراب

هسینطن نسبک  دارار اراباطات ایااییب   یهاش یک

اایبار   افکدر در ی ی ر  کد   هااا   ش یک ب 

 رک هاش ی  ی پا رشه ت اایبار در وا عدارنط   راجار

گاب یننط ی اا  یاو نو ان یناش دارار اراباطات ایاای

یب  ی تن     ارداد ااکن  ب ا رار ا یکدر  ارد  ا  

 رها کاو دو ک حما دارار اراباطات ایاای رهاش یک

 ررا   ا یااانط  اانت ییننط یب ی   افکدر ینظارا

  جادا ی انان یسیما  قاو ط  راایبار اجار رآوررمع

ن اب دادنط یب ( 9912نیا و اا  ادر )صا سیینط  

ک  طتن نسبهار یااا ی   نسبک  طه یاایاراباطات ا

نب  ها و هزیهار   نط طتن نسبک  جماع  طهی طه

 دارد   ر   ثبک و  تناداریاأث ی طه

نب  دهط یب هزین اب   یتاای  رشیب استیدو 

 هار دارار اراباطات ایاای احیمالاً  بن ش یکی طه

دو ک یمی  خااهط  اد   یضمن ی ا  رها ید اضمید 

دهنط یب ی( ن اب  2192) 99ارای  و ااایدوا

  ب  یسط   الاتهار دارار اراباطات ایاای اش یک

هار دو ک را نسبک  ب ش یک یاد یمع  ا  احیمال و

 افک در یفا ط اراباطات ایاای در طال   کمت  ا 

( 2116) 90همکاراب   حالن فاایا وییننط  در همی 

  یا م ی اد او صنطوق   افینط یب دو ک  ب احیمال و در

ار هیمع  ب ش یک ر  ا ی انع رهان یپال و یمع  ا 

داار   کد  یدارار اراباطات ایاای یب او نظ   ا 

 ی نظار لا   ن  ب ینط  امو     اهسینط اایراد   ی

ها دو کن  انع رنظارت  ط اب او اا ر  ا آ یزیک افت

والا دادب  ب  ررا   ا یط  ط ا  اد ش ا  ب احیمال و

یننط هار دارار اراباطات ایاای ارائب  یش یک

 ی   ا ی  اضمی(  ان2190 ن92)هاایاب و همکاراب

هار دارار اراباطات ایاای ع ش یکیسیماایسع ا ر

 ینب  طه دهنطگاب هز  والا دهطن  نا  ارا یاهش  ی

نیا س  افک خااهنط ی د  ها درش یکاو ا    ریمی 

او آب  اد  یحای( 9912و همکاراب )  کابرنک طا تات 

و اروش ش یک را طب  ثبک و  یاایروا ط ا ی یب  

رضا ی و اف وور   همینی  وراد دارد دارری تن

یب  ی  هز نب  طهی و اراباطات  نطن اب داد (ن9910)

  ذا د دارد ها را طب  نری و  تنادارر وراایاای ش یک

در حا ک ی ی ف ضیب دولا پژوهش  ب ش ح و    ط ح 

 شاد: ی

ر ب و معنادار اسی تأثیر منفیی: ارتباطات س1فرضیه 

 هزینه تأمین مالی دارد.

 هایاستیت سیعدم قطع ،اسییارتباطات س -1-4



 همکارانو  رقیه دشتکی/     00
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 هزینه تأمین مالی ی واقتصاد

 یاایاو اراباطات ا یاایاراباطات ادارار  رهاش یک

 طوب اراباطات  رهاش یک یبیحا    نطن دریخاد ااد  

ننطن یب ا   ا    نج   ب ر ا ک یمی  ی یب  یآا یاایا

صنتک  رها  همب ش یکیو  ا حیی ر ا ک نااادلانب  

دهنط ی( گزارش  2192) 96و همکاراب یشاد   ان ری 

اد  ب  ها  ب احیمال ون  انعریب در طال ریاد ا یکاد

دهنط یب یوالا   یاایدارار اراباطات ا رهاش یک

( ن اب 2191) 92را ا جاد نما نط  شانه  ر هباد ا یکاد

 ا نادراکی نج   ب اخک یاایدهط یب اراباطات ا ی

ها  نا ع  ی ی ر او شاد در وا ع ا   ش یک نا ع  ی

( 2129) 92 یا و همکاراب نما ط رانب دو ک در افک  ی

هار یااکا یک طتاطلا ینر  ی اأثنیز ن اب دادنط یب 

 رهاثا ک در ش یک هار یدارا گذارر ب   ا  ا ا یکادر

 طوب  رهانسبک  ب ش یک دارار اراباطات ایاای

 یمی  ااک  اراباطات ایااین

ها در  ب ش یک یاایامو     در افک  نا عن اراباطات ا

ع ش یک دارار  ینط  یسع یمع   ک ر    ط

  اتییدر  ارد ای ر ی یاطماات   یاایاراباطات ا

ع ش یک  طوب  نط  نسبک  ب  دو ک در آ رهاااکیا

ع ش یک دارار   ن  دارد  امو     ا یاایاراباطات ا

 یااانط او روا ط خاد  ا  تا ات دو ی ی یاایاراباطات ا

  ا    ااث  ر ب یمع دو ک اایراد  ینطن یب ا ر  ا

در  جماعن  شاد  ناب  اوار  ییاطمیاهش اطلا

 رات یمی یسع ام  او ر یاایاراباطات ا رهاش یک

   خاردار یاای طوب اراباطات ا رهانسبک  ب ش یک

( 2192) 91انااب  ثالن ااو و همکاراب هسینط   ب

 را   یاایح یراه یاایجاد اراباطات ا افینط یب ا در

یار  و ط یسبیناب  سیاطمیاهش اطلا رها   اش یک

ط هار دارار ارابااااب  یاب ی د ش یک یااک   نا  ا   

ایاای  ا ر ب نظ  دو ک و در افک  نا ع و اطمیناب 

  ی ی  او دو کن ااانا ی ر ا ک  ی ی ر در  اوار دارد 

اراباطات  رها  تط او     ارنکب ش یک  ا اارب  ب ا

اااب دارنطن  ی ی ب  نا ع  ا  را آااب ین دای ایاایا

ها در ش یک یاایاراباطات ااب نماد یب وراد ی 

ا  تاع   ار مات اایباردهنطگاب را اسکیااانط اکم ی

(  در همی  راایا  ا اارب 9910دهط )رضا ی و اف وورن 

ااانط  ب  سائد  ط ح شط  وراد اراباطات ایاای  ی

 نج   ب آگاهی  ی ی  ش یک او اییی ات ایاای و اطلا 

تش نا هار ا یکادر شاد و  ذا ن طتیک ایااک

ا  هار ا یکادر در ش یک را یم نگاطمینانی ایااک

طار  سیتیم نیز اراباطات ایااین  ب د ید  ینط   ب

ا   ب  نا ع  ا ین هز نب  طهی یمی ر دای ای آااب

 نا  ا   ف ضیب االا  ب ش ح و    ط ح  خااهنط داشک 

 شاد: ی

عدم نامطلوب  اسی اثری: ارتباطات س4فرضیه 

هزینه تأمین مالی  بر یهای اقتصاداستیت سیقطع

 .دهدرا کاهش می

 شناسی پژوهشروش -4

ا   پژوهش او نظ  هطف یار  درن او نظ  و انی پس 

رو طادر و او نظ   اهیکن ااصیری او ناع همبسیوی ااک 

هار  ییی ها و را طب  ی   ییی ها را یب خااص و و ژگی

داورر  ینط    ار گاو ط  ق اس ید رگ ایاب   رای  ی

ها در اا ک یطال  ب ها او گزارشات اف ا شط  ش یکداد 

همینی   ییی هار صارت دایی اایراد  شط  ااک  

هار ا یکادر او    اط  ب  ساابب نااطمینانی ایااک

گالا  تطر پس او آورر شط  ااک   انع   یزر رمع

 و  باجزهار را تب آ اررن ها او نمانبآورر داد رمع

ا شاد   ها اایراد   یها   ار آو ا ش ف ضیباس ید داد 

ها و نیاو  ب پ داوش آنهان او اارب  ب حجم و اد داد 

ایسد و ا ا ز   ار   آورد آ ار ااصیری و  افزارن لا

پارا ی هار  طل و اس ید و ااینباط آ ارر اایراد  

هار پند و رگ ایاب  طل پژوهش او ط  ق داد شاد   ی

 شاد  ی   آورد 01اایانطارد  تاولا

هار حاض  را تب آ ارر پژوهش شا د ی یب ش یک

 9011-9919در  ارس اوراق  هادار اه اب طی  او  و انی 

ش یک  921ن هار و  ااک یب پس او اامال  سطود ک

  فیب هعار پذش یک( او  جماع ش یک-اال 9211)

در  ارس اوراق  هادار اه اب  ا ی  انط یب   ار  شط 

ها داد  ذی  ااک اب شا .را تب در دای س  طا تب شطنط

 رهاش یکشط   یحسا  ا ی ا  رهاصارت راو رو

و اطماات ااملا شط   یطالر هاک  نی    در اا ی ارا

 یصارت دای  ب یرا تب حسا طاراب رام راو اا

 ااک  شط  رآوررمع
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و   یمب نگن ه ط رهاش یکها رزء ش یک   ا -9

 ها نباشنط و  انع ر ؤاسات اایبار

خاد را  ک اضا نیها در دور   ارد   راش یک -2

   اشنط در  ارس اوراق  هادار اه اب حرظ ی د 

 رهاش یک ر  ا پژوهش   ا اوی ارد ن رهاداد  -9

 نمانب در دای س  اشنط 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4-2

و رضا ی و اف وور  (2129  اااس  طا تات ا اب )

ن 2و  9هار پژوهش  طل ن   ار آو اب ف ضیب(9910)

 شاد    آورد  ی

 :9 طل 
COD it = β0 + β1𝐸𝑃𝑈it + β2𝑃𝐶it + β3𝑂𝐶𝐹it

+ β4𝑄𝑇𝐵it + β5𝐿𝑒𝑣it

+ β6 Tanit + β7 𝑆𝑖𝑧𝑒it

+ β8 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + β9 𝐶𝑅it  
+ β10 𝐿𝑜𝑠𝑠it + β11 𝑁𝐵𝑉it

+ εit 
 :2 طل 

COD it = β0 + β1𝐸𝑃𝑈it + β2𝑃𝐶it

+ β3𝐸𝑃𝑈 ∗ 𝑃𝐶it + β4𝑂𝐶𝐹it

+ β5𝑄𝑇𝐵it + β6𝐿𝑒𝑣it

+ β7 Tanit + β8 𝑆𝑖𝑧𝑒it

+ β9 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit + β10 𝐶𝑅it  
+ β11 𝐿𝑜𝑠𝑠it + β12 𝑁𝐵𝑉it

+ εit 
 

 (:CODهزینه تأمین مالی از طریق بدهی )

ع وا  هار  ه   و درنب م هزیاو اتس ی   ا ینب اأ  هز

 ط آها  ب داک  ییم    ید  طهیاتس یهار  ا نب هز

 ( 9910ن رو اف وو  ی)رضا

 (: EPUهای اقتصادی )قطعیت سیاستعدم

در ا   پژوهش   اااس  طا تات اا م دوفا ی و 

 رها ااکیا ینانی ساابب نااطم ر(ن   ا9912همکاراب )

 ن خو ن خ ارو ن ن خ  ه  ن ن خ اارلا او اهار  تیار را یکاد

شاد  در همی  راایا در رشط ا یکادر اایراد   ی

هار هار پژوهش  ییی هار نااطمینانی ایااک طل

( 09PCAا یکادر   اااس شاخا اس ید  ؤ رب اااای )

ن را طب ر اضی  ساابب شط  9در را طب  شاد اجمیع  ی

 هار ا یکادر  ار اجمیع اهار  تط نا اطمینانی ایااک

دهی ه  ولا  ب ذی  ااک یب   ار ووبلا آورد  شط  ااک 

شاد ااور  ی تطن ا یطا  ییی ها در  او  صر  اا  عن ن  ال

و اپس  اا  س ض  ب همبسیوی  ی   ییی ها  ساابب 

شاد  در ادا ب  تاد   و ژ   اا  س ض  ب همبسیوی  ی

شاد  در نها ک  ساابب شط  و   دارهار و ژ  ا کید  ی

ن 02شاد )ااب و همکارابیی   یووب ه   ع او  ییی ها ات

2122 ) 

 :9را طب 
EPU = 0.529*Inflation Rate -0.329*Interest 

Rate+0.601*Exchange Rate+0.501*GDP 
  (:PCارتباطات سیاسی )

 یا ی  ب شاخکین  ب  نظار دای طا تب   در ا

 اراباطات رهار دارا  ش یکی   ییییات ر  ی ک   ا

ن ییارینابن ف وش خارر  اتطاد یاای او شش  یییا

هار ش یکن  یکاررن رمع دارایمب اهم یارف  ا و  ی 

ات    درآ ط یاروش  اوار حتاق صاحباب اهالا و  ا 

 رگانب   اهار ششاایراد  شط  ااک  شاخا

صارت رطاگانب هار نمانب در ه  صنتک  بش یک

ع او  ن ووب ه یاو روش آنی وپ ی ر ساابب و  ا  کارگ

 ر نطرابب ر  و او اوواب  طاک آ ط    اییها اتشاخا

ط   تط  س اایراد  گ دیها  ا اایراد  او روش ااپسش یک

اولن  ب  ٪21 یها  ب صارت نزو ش یک ر نطاو رابب

 یاد و  ا ت اای ویاراباطات ا رهار داراانااب ش یک

اای یم در نظ  یاراباطات ا ردارا ر ب انااب ش ییها

 ( 9910اف وورن گ فیب شطنط )رضا ی و 

  ییی هار ینی  ی نیز  ب ش ح و   ااک: 

  (:OCFجریان نقد عملیاتی )

ابارت ااک او نسبک ر  اب نتط ام یاای ) طهی پس 

هار  ه  ن  ا یات و ااد اهالا(  ب ید او یس  هز نب

افزا ش ر  اب نتط ام یااین نیاو  ب اأ ی   ا ی  ها دارا ی

هز نب اأ ی   ا ی دهط   ب همی  خاط  را یاهش  ی

 ( 2129ینط )ا ابن ها یاهش پیطا  یش یک

  (:QTBارزش شرکت )

 رها )اروش دفی یدارائ رم اروش  اواریاو حاصد اتس

 تمو  اروش  اوار حتاق صاحباب اهالا(  ب اروش  ی طه

و انی یب  آ ط یهار ش یک  ب داک  یدارائ ردفی 

اروش ش یک  الاا   اشطن اأ ی  یننطگاب  ا ین ر سع 

یمی ر   ار ش یک  یکار خااهنط شط و  ذا هز نب 
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ها ی در افک یمی ر   ار اأ ی   ا ی انی  ش یک

 نب هزیننط  در نییجب اگ  اروش ش یک  ی ی  شادن  ی

ینط )ا ابن ی یاهش پیطا  ی طه ق او ط  ی ا   یاأ 

2129 ) 

  (:Levالی )اهرم م

ها در ید دارا ی ها  باو اتسیم نسبک ید  طهی

افزا ش اه لا  ا ی  یانو  شاد  ا یطار اال  ساابب  ی

هار ش یک ااک و  نا  ا   ه گانب افزا ش اطح  طهی

نااانات غی  نیظ    مک  ااک ش ا ط ش یک را  ا 

 س اب  اارب ینط   نا  ا   اأ ی  یننطگاب  ا ی نیز  ب 

ها ی  مک  ااک یمی  اایبار اخکیا ش یکانی  

ار     هز نب اأ ی   ا ی او ط  ق  طهیدهنط و در نییجب 

 ( 2129ها افزا ش  ا ط )ا ابن ا   ش یک

  (:TANها )شدت دارایی

 ها  سااببهار نا  هاد  ب ید دارا یاو نسبک دارا ی

هار نا  هاد  ی ی   اشطن و انی یب دارا ی شاد  ی

 نط  پ  رونتی ر   ار ش یک  یکار شط و  ذا اااب آ ی

شاد هز نب اأ ی   ا ی انی  ش یک ها ی یمی   ی

 ( 2129)ا ابن 

  (:Sizeاندازه شرکت )

 ها در  ا   ااک  ا  وار یم طبیتی  جمااب دارا ی

هار  زرگی   ب د ید دای ای   در ش یکا یطار ه اال

 ی ی   ب  نا ع  ا ی و همینی  ش ا ط پا طارا ن  ب راحیی 

 نب هز ی ی ر  ب اأ ی  اایبار دای ای دارنط و  ذا 

 ( 2129شاد )ا ابن ی یمی   ی طه ق او ط  ی ا   یاأ 

  (:Growthرشد فروش )

ابارت ااک او اخیمف ف وش اال رارر و اال  بدن 

اتسیم    ف وش اال  بد  و انی یب رشط ف وش افزا ش 

 ا طن نیاو  ب اأ ی  ا ی   ار اطاولا رشط افزا ش پیطا 

شاد   ا ا   حال ینط و هز نب اأ ی   ا ی  ی ی   ی ی

در ش ا ط رشط ف وشن  ب د ید افزا ش ر  اب نتط 

ام یاای و اطلا نیاو  ب اأ ی   ا ین هز نب اأ ی   ا ی نیز 

 ( 9910ک یمی  شاد )رضا ی و اف وورن  مک  اا

  (:CRنسبت جاری )

هار رارر  ب ید   ا   ااک  ا نسبک ید دارا ی

ها هار رارر   ا افزا ش نسبک راررن دارا ی طهی

نتطشانطگی  ی ی ر پیطا  یکنط و  نا  ا     ار اأ ی  

یننطگاب  ا ین  اوپ داخک والا  ا ر سع یمی ر هم ا  

ی   ا ی او ط  ق  طهی یاهش پیطا ااک  ذا هز نب اأ 

 ( 9910ینط )رضا ی و اف وورن  ی

  (:Lossزیان )

 ییی   جاور ااک و در صارای یب ش ییی و اب د  

صارت صر  خااهط  اد  اگ   اشط   ا    ا  ع و در غی  ا  

ش ییی و اب د   اشطن   ار ابار او ش ا ط و انطهی نیاو 

ی ا  ا   هز نب اأ ی   ا  ی ی ر  ب اأ ی   ا ی دارد و  ن

 ( 9910شاد )رضا ی و اف وورن او ط  ق  طهی  ی ی   ی

  (:NBVشاخص ورشکستگی )

 ییی   جاور ااک  ب طارر یب اگ  اروش دفی ر 

حتاق صاحباب اهالا  نری  اشط   ا    ا  ع و در 

صارت صر  خااهط  اد   ا افزا ش شاخا غی ا  

أ ی  ط و هز نب ا ا ورشکسیوی ر سع ش یک افزا ش  ی

شاد )رضا ی و اف وورن  ا ی او ط  ق  طهی  ی ی   ی

9910 ) 

 های پژوهشیافته -3

هار ااصیری   ابط  ا  ییی ها ( آ ار 9در رطول )

آورد  شط  ااک  لاولا  ب ذی  ااک یب  ییی هار پژوهش 

ااور شط  ااک  درصط ن  ال 2در اطح خطار 

گ ددن  یانوی  ی(   اهط   9طار یب در رطول )هماب

هز نب اأ ی   ا ی او ط  ق  طهی یب او روش هز نب  ه   

 122/1ها  ب داک ا ط  ااک   ا    ا  ب ید  طهی

ار دهط یب  یااط  ه   االانب اشط  ا   ر م ن اب  ی ی

 2/2یننط ها پ داخک  یها  ب خاط   طهییب ش یک

درصط ااک یب در راایار  طا تب رضا ی و اف وور 

 طتیک  اشط  همینی ن  یانوی  اطلا(  ی9910)

ااک یب در  922/1ها  تادل ایااک ا یکادر ش یک

 ن ارزار آب ا   ح شط  ااک 2رطول 

دهطن  ییی  ر  اب نتط  تمو  نیا س آ ارر ن اب  ی

درصط او  91ااک  تنی  912/1ام یاای دارار  یانوی  

 یدهار ش یک او ط  ق ورب نتط ام یاای ا کدارا ی

درصط  29ها حطود شط  ااک  همینی ن ا   ش یک

 انطدارا ی خاد در اال  بدن را  طهی در اال رارر داشیب

ار نزد ع  ب  یانوی  داردن و  ا اارب  ب ا نکب  یانب

ها ر سع  ا ی درصط او ش یک 29اااب انااب ی د یب  ی
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  ها یب  یانو ییی  شطت دارا ی انط  الا ی را پذ  فیب

 اشط دارار ها  ی یزاب دارا ی نا  هاد  ب ید دارا ی

درصط  0/1ااک  تنی دارا ی نا  هاد  110/1 یانوی  

 ش یکن انطاو  هار ید هسینط  در نها کن  ییی دارا ی

 ها  سااببدارا ی طبیتی ید  وار یم ط  ق او یب

ها  اشط  رشط ش یک  ی 212/90 یانوی   دارار شاد ی

درصط  اد  ااک   ا ا   حال ا    9/21  ب طار  یانوی 

ها ااک  رشط امطاا  ب خاط  افزا ش اطح اما ی  یمک

 ب طارر یب اارلا طی دور   ارد   رای  ب طار  یانوی  

درصط  اد  ااک   نا  ا   اطح یااکی او رشط  0/22

ها  ب د ید رشط اا یط ااک  در نها ک  یانوی  ش یک

نیا س پند  ییی هار ااک   تمو   029/9نسبک رارر 

هار  ارد درصط ش یک 21گسسیب ن اب داد  ااک یب 

 اشط )ا    ییی    رای دارار اراباطات ایاای  ی

درصط  90  اااس  یانب  ب دو گ و  ابط د شط  ااک(  

درصط دارار شاخا  2آناب و اب گزارش نماد  و 

   ورشکسیوی  تنی حتاق صاحباب اهالا  نری هسینط 

 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 پند ا ف:  ییی هار پیاایب

 انس اف  تیار یمینب  ی ینب  یانب  یانوی  نماد  ییی 

 COD 0/057 0/051 0/147 0/000 0/043 هز نب اأ ی   ا ی او ط  ق  طهی

 EPU 0/322 0/240 1/061 -0/043 0/347 اطلا  طتیک ایااک ا یکادر

 OCF 0/108 0/091 0/351 -0/065 0/111 ر  اب نتط ام یاای

 LEV 0/736 0/707 1/371 0/276 0/288 اه لا  ا ی

 TBQ 2/198 1/532 6/752 0/878 1/569 اروش ش یک

 TAN 0/004 0/002 0/019 0/000 0/005 شطت دارا ی ها

 SIZE 14/202 14/127 16/80 12/114 1/247 انطاو  ش یک

 GROWTH 0/291 0/219 1/226 -0/323 0/399 رشط ف وش

 CR 1/483 1/311 3/479 0/473 0/747 نسبک رارر

 پند ب:  ییی هار گسسیب

  درصط  ع درصط  ع نماد  ییی 

  PC 0/500 0/500 اراباطات ایاای

  LOSS 0/145 0/855 و اب

  NBV 0/053 0/947 شاخا ورشکسیوی
 

در ا   پژوهش   اااس  طا تات اا م دوفا ی و همکاراب 

 را یکاد رهاااکیا ینانی ساابب نااطم ر(ن   ا9912)

ن خ رشط  ییی هار   شط  ااکاو اهار  تیار اایراد  

ن خ رشط ا یکادر ن ن خ ارو ی   انکین  ن خ  ه  ن اارلا

 راهااکیا ینانینااطمی اهار  تیار  ط نظ    ار   را

ن اطماات    اط  ب ا   2ر ااک  در رطول ا یکاد

 تیارها در طال دور    رای ا    طا تب گزارش گ د ط  

نیا س ا ار ااصیری    اط  ب  ییی هار نااطمینانی 

دهطن ن ن اب  ی2ایااک ا یکادر در پند ا ف رطول 

اوارر و    یانوی  ن خ اارلان ن خ  ه    ی   انکین ن خ ارو

اا یط ناخا ا داخ ی در دور     اطب  ب ا ایب   ا    ا 

درصط  6/1درصط و  6/09درصطن  2/29درصطن  0/22

 اشط   تاد      اط  ب  ی ی    و یمی    و اا    ی

اطماات    اط  ب اهار  ییی    و طب در رطول  ا د 

   اهط  ااک 

ن پند ج ض ا ب ه   ع  تیارهار نااطمینانی 2در رطول 

 هاراس ید  ا ربایااک ا یکادر یب   اااس روش 

اااای  ب داک ا ط  ااک  یاب شط  ااک  اس ید 

هار اااای  ب ا   صارت ااک یب اهار  تیار  ا رب

 طنظ  نااطمینانی ایااک ا یکادر را  ا دادب ض ا ب 

نما ط  در وا ع در د  یاهمیک  ب  ع  تاد ب خطی ابط 

ا ههار اااای  ب رار رمع  تما ی شاخااس ید  ا رب

پ داود  ب ها  یدهی  ب ه   ع او ا   شاخا ب ووب

صارای یب ه  شاخا  ا اارب  ب اهمییی یب دارد ووب 
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 گ دد داد  شط  و اپس رمع  ی

همانطار یب در رطول نیز گزارش گ د ط  ااک اس ید 

  ار  ییی  رشط اارلان ووب  221/1هار اااای ووب  ا رب

  ار  ییی  ن خ رشط  ه    ی   انکین ووب  -921/1

 -219/1  ار ن خ رشط ارو  اوارر و در نها ک ووب  619/1

  ار ن خ رشط اا یط ناخا ا داخ ی را اتیی  ی د   تط او 

تاد      اطبن اطماات    اط  ب ا ار ااصیری ض ب در  

( ارائب EPU ییی  واحط نااطمینانی ایااک ا یکادر )

   گ د ط

 

 یاقتصاد یهااستیس ینانینااطمآمارتوصیفی  -1جدول 
 هار ا یکادرک ییی هار نااطمینانی ایاا  رای  ا ف: پند

 رشط اا یط ناخا ا داخ ی اییی ات ن خ ارو  ی   انکی ن خ  ه   ن خ اارلا اال

1391 0/310 0/202 0/921 -0/077 

1392 0/350 0/232 0/222 -0/003 

1393 0/160 0/268 0/030 0/032 

1394 0/120 0/248 0/052 -0/016 

1395 0/090 0/187 0/056 0/125 

1396 0/100 0/190 0/110 0/037 

1397 0/310 0/197 1/556 -0/054 

1398 0/410 0/190 0/250 -0/065 

1399 0/490 0/198 0/771 0/036 

1400 0/402 0/207 0/190 0/043 

  ییی هار نااطمینانی ایاای پند ب: ا ار ااصیری

 0/006 0/416 0/212 0/274  یانوی 

 0/014 0/206 0/200 0/310  یانب 

 0/125 1/556 0/268 0/490  ی ی    

 0/077- 0/030 0/187 0/090 یمی   

 0/062 0/506 0/028 0/146 انس اف  تیار

 

ن نیا س   آورد  طل اول پژوهش گزارش 9در رطول 

هار شط  ااک  لاولا  ب ذی  ااک یب در   آورد  طل

پژوهش او رگ ایاب  ب روش خطار اایانطارد  تاولا  ا 

 ساظ نمادب   کمای او  بید ناهمسانی وار انس و 

ااک )پی اابن  شط خادهمبسیوی خطاهان اایراد  

هار اس روش داد (    اااس نیا س  طل   اا2111

 Fاا  ا ی  ا اث ات ثا ک   آورد شط  ااک  احیمال آ ار  

  ا    ا صر   اد  و  تنادارر ی ی  طل پژوهش را اأ یط 

ینط   ب همی  ا ایب ض  ب اتیی  اتط د شط   یانو   ی

درصط  9/21آب ااک یب  ییی هار ات  ف شط  در  طل 

  دهطاو اییی ات هز نب  طهی را ااضیح  ی

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش -4جدول 
  تنادارر tآ ار   خطار اایانطارد ض  ب نماد  ییی 

 EPU -0/068 0/020 -3/314 0/001 های اقتصادی عدم قطعیت سیاست

 PC -0/030 0/014 -2/202 0/028 ارتباطات سیاسی 

 OCF 0/186 0/050 3/693 0/000 جریان نقد عملیاتی 

 LEV -0/015 0/007 -2/141 0/033 ارزش شرکت 

 TBQ -0/281 0/044 -6/434 0/000 اهرم مالی 

 TAN 4/665 1/085 4/299 0/000 ها شدت دارایی

 SIZE -0/047 0/023 -2/036 0/042 اندازه شرکت
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 GROWTH -0/014 0/020 -0/708 0/479 رشد فروش 

 CR -0/099 0/010 -9/710 0/000 نسبت جاری 

 LOSS 0/089 0/013 6/942 0/000 زیان

 NBV 0/047 0/046 1/032 0/302 شاخص ورشکستگی 

 C 1/611 0/350 4/599 0/000 مقدار ثابت

 ض  ب اتیی  اتط د شط  Fاحیمال آ ار   Fآ ار   ناع  طل

 0/791 0/000 36/061 اث ات ثا ک
 

ن ض  ب 9شط  در رطول   اااس نیا س  طل ارائب

ااک  -162/1هار ا یکادرن  طتیک ایااک ییی  اطلا

   اط  ب  ییی   ارد نظ   tو همینی  احیمال آ ار  

درصطن ا   ض  ب  12دهط یب در اطح اطمیناب ن اب  ی

 طتیک ام ک  نری ض  ب اطلا  تنادار ااک 

 نری آب  ا هز نب هار ا یکادر ن اب او را طب ایااک

در وا ع افزا ش در ن خ اارلا و ن خ ارو اأ ی   ا ی دارد  

در  جماع  نج   ب  GDPو یاهش ن خ  ه   و ن خ 

شاد  در راایار ا   نیا س  ا ط  ب یاهش هز نب  ه    ی

ر هاا   نکیب اارب داشک یب در ا نجا اییی ات شاخا

 نکب دریمب ا یکادر  طنظ   اد  ااک   ا اارب  ب ا 

ا  اب  ب انااب  ثال افزا ش اارلا  نج   ب یاهش 

هار اأ ی   ا ی و در وا ع هز نب  طهی گذشیب هز نب

شادن  ب همی  خاط  را طب  نری  نطتی ااک   ی

ااک و  -19/1همینی  ض  ب  ییی  اراباطات ایااین 

دهط    اط  ب  ییی   ارد نظ  ن اب  ی tاحیمال آ ار  

درصطن ا   ض  ب نیز  تنادار  12ب یب در اطح اطمینا

ام ک  نری ض  ب اراباطات ایاای ن اب او  ااک 

 را طب  نری آب  ا هز نب اأ ی   ا ی دارد  

ن نیا س  طل دولا پژوهش   ار   رای 0در رطول 

اث ات اتا  ی اراباطات ایاای و اطلا  طتیک 

 هار ا یکادر    هز نب  طهی آورد  شط  ااک ایااک

ا س  طل پژوهش در حا ک ی ی و   اااس    اااس نی

  تنادار ااک   Fآ ار  

هار یااکا یک طتاطلا ا   رای  ییی هار 

شاد یب ا   دو یاای   اهط   یا ر و اراباطاتا یکاد

 ییی  اث   نری و  تنادار    هز نب  طهی دارد   ا ا   حال 

ض ا ب ا   دو  ییی   ب د ید وراد اث ات اتا  ی 

 یکتاطلا  طیسک   ا   رای اث ات اتا  ی ارسی پذ   ن

یاای   اهط  ا ر و اراباطاتهار ا یکادیااکا

 اد  و در اطح احیمال  129/1شاد یب ا   ض  ب  ی

اااب گرک یب وراد درصط  تنادار ااک   ذا  ی 11

هار  طتیک ایااکاراباطات ایااین نتش اطلا

یب ض  ب  دهط  ا اا یکادر    هز نب  طهی را یاهش  ی

هار یااکا یک طتاطلاآب  ثبک  اد  و    خمف ض  ب 

ر ااک   نا  ا   ف ضیب االا پژوهش نیز اأ یط ا یکاد

  و  اتط اای اث یاراباطات ااااب گرک یب شاد و  ی ی

هز نب  و رهار ا یکادااکیک ای طتاطلا    را طب

 دارد اأ ی   ا ی 

 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش -3جدول 
  تنادارر tآ ار   خطار اایانطارد ض  ب نماد  ییی 

 EPU -0/090 0/017 -5/134 0/000 هار ا یکادر طتیک ایااکاطلا

 PC -0/048 0/019 -2/551 0/011 اراباطات ایاای

 EPU*PC 0/051 0/029 1/758 0/079  طتیکاراباطات ایاای* اطلا

 OCF 0/179 0/049 3/662 0/000 ام یاایر  اب نتط 

 LEV -0/015 0/007 -2/261 0/024 اروش ش یک

 TBQ -0/281 0/042 -6/617 0/000 اه لا  ا ی

 TAN 4/816 1/145 4/205 0/000 هاشطت دارا ی

 SIZE -0/047 0/022 -2/125 0/034 انطاو  ش یک

 GROWTH -0/013 0/019 -0/651 0/515 رشط ف وش
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 CR -0/100 0/010 -9/712 0/000 راررنسبک 

 LOSS 0/087 0/014 6/189 0/000 و اب

 NBV 0/049 0/047 1/042 0/298 شاخا ورشکسیوی

 C 1/632 0/342 4/767 0/000  تطار ثا ک

 ض  ب اتیی  اتط د شط  Fاحیمال آ ار   Fآ ار   ناع  طل

 0/794 0/000 36/513 اث ات ثا ک
 

 آزمون اضافی

دوفا ی و در  طا تات گذشیب همیاب  طا تات اا م

( و 9019ف د و اهار سا ی )(ن  یی 9912همکاراب )

هار او اییی ات در شاخا (ن9011)  ز باش و یاو انی

هار یمب ا یکادر  ب انااب شاخا نااطمینانی ایااک

ا ا   حال ا   ناع  ساابب ا یکادر اایراد  شط  ااک   

یب اگ اب ایث   ااانط دراک  اشط  ا انااطمینانی نمی

یننط یب اارلا در آ نط  نیز وراد ها پیش  ینی  یش یک

اااننط   خا یننط یب  یزاب آب داشیب  اشط  ا ا نمی

هار اتطر ااک   نا  ا   نااانات در نااطمینانی ایااک

ا    ییی  ااک یب در ا ر   ار ا یکادرن  ساابب د یق

 طا تات گذشیب هماار   ب اشیبا  اییی ات در  ییی هار 

یمب  ارد اارب   ار گ فیب ااک   نا  ا   در راایار 

هار ا یکادر   اااس   آورد نیا سن نااطمینانی ایااک

 طل گارچ   آورد گ د ط  در وا ع وار انس اایخ اج شط  

زاب نااطمینانی ا    شاخا   ار  یاو  طل گارچ اص ی

هار ا یکادر ااک  نیا س  ارد نظ  در رطول در ایااک

شادن نا همانطار یب  محظب  یگزارش شط  ااک   2

هار ا یکادر  نج   ب افزا ش هز نب اطمینانی ایااک

شاد  در وا ع ا ک اراوت در نیا س رطول اأ ی   ا ی  ی

هار و دو رطول  ب ی  ب د ید آب ااک یب در رطول 2

ن اییی ات  ییی هار ا یکادر  ارد  سث ااک   ب 0و  9

همی  خاط   ب انااب  ثال  ا افزا ش ن خ اارلان هز نب 

 ه   ه  اا ب یمی  خااهط شط و  ذا را طب  نری اأ یط 

شاد  ا ا  ا افزا ش  یزاب نااانات اارلا )یب   اااس  ی

(  ساابب شط  ااک(  ب د ید افزا ش 9و9 طل گارچ )

اب نسبک  ب آ نط ن هز نب  طهی نیز  ی ی  اطمیناطلا

اااب اذااب داشک یب روش شاد   ط   ا ایب  ی ی

گارچن دارار نیا س  سیسکمی ر  اد  و نااطمینانی    

  اشط اااس ا   رو ک د  ارد اأ یط  ی

اا   نیا س  یانو  آب ااک یب اراباطات ایاای  نج  

ثبک اث ات     ب یاهش هز نب  طهی شط  و همینی

هار ا یکادر    هز نب  طهی را  طتیک ایااکاطلا

 دهط یاهش  ی
 

 GARCHهای پژوهش براساس رویکرد نتایج آزمون مدل -0جدول 

 نماد  ییی 
  طل دولا پژوهش  طل اول پژوهش

 tآ ار    ض  ب tآ ار    ض  ب

 EPU **0/669 2/731 **0/909 2/919 هار ا یکادر طتیک ایااکاطلا

 PC **0/028- -2/120 0/006 0/327 اراباطات ایاای

 EPU*PC - - **0/482- -2/289  طتیکاراباطات ایاای* اطلا

 OCF **0/246 4/470 **0/249 4/458 ر  اب نتط ام یاای

 LEV **0/016- -2/435 **0/016- -2/514 اروش ش یک

 TBQ **0/261- -5/717 **0/256- -5/504 اه لا  ا ی

 TAN **4/490 4/616 **4/571 4/612 هاشطت دارا ی

 SIZE -0/032 -1/119 -0/032 -1/153 انطاو  ش یک

 GROWTH -0/011 -0/543 -0/010 -0/485 رشط ف وش

 CR **0/099- -8/503 **0/099- -8/468 نسبک رارر

 LOSS **0/086 7/187 **0/084 6/970 و اب

 NBV 0/043 0/966 0/040 0/905 ورشکسیویشاخا 

 C **1/305 2/912 **1/292 2/887  تطار ثا ک
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 اث ات ثا ک اث ات ثا ک ناع  طل

 F 34/408 34/178آ ار  

 F 0/000 0/000احیمال آ ار  

 0/783 0/783 ض  ب اتیی  اتط د شط 

 درصد. 00درصد و  00** و * به ترتیب معناداری در سطح احتمال 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -0

ها ی رهک اا ی   ا ی او ط  ق  طهی نیاو نط هز نب

 اشط  در ا   ضمانک در افک ورب او اایباردهنطگاب  ی

هار ا یکادر و همینی  راایا نااطمینانی در ایااک

اراباطات ایاای او رم ب ااا  ی ااک یب  ییاانط    

 طهی اأثی گذار  اشط  ا    طا تب ن اب داد یب  ا هز نب 

هار ا یکادرن افزا ش  تاد   نااطمینانی در ایااک

هز نب  طهی یمی  خااهط شط  در وا ع و انی یب در ی ار 

هار اارلا و رشط ن خ ارو  الا و همینی   ا رشط  ا ن خ

ا یکادر و ن خ  ه   پا ی   اارب  اشیمن هز نب  طهی  ب 

شاد   ب انااب  ثال افزا ش خان یمی   یدلا د   

شاد اا هز نب  طهی طی  ع اارلا و ن خ ارو  ااث  ی

االن  ب د ید ثا ک  ادب در  تا د افزا ش اا   هز نب و 

درآ طهان یاهش  ا ط  ا یاهش ن خ  ه    ب د ید یاهش 

هز نب  ه   اأ ی   ا ی  نج   ب یاهش هز نب  طهی 

هار ی ی نااطمینانی ایااک شاد   نا  ا   در حا ک ی

شاد یب  ا ا یکادر  نج   ب یاهش هز نب  طهی  ی

( و  ز باش و 9019ف د و اهار سا ی ) طا تات  یی 

هم اایا ااک  ا ا ا    طا تب  ع (ن 9011) یاو انی

نییجب  سیار  هم دارد؛  ب طارر یب اراوت در  ساابب نا 

 رمع وونیهار ا یکادر انها   اااس اطمینانی ایااک

 ییی ها و  ساابب نااانات انی   ییی ها ی را   اااس 

رو ک د ناهمسانی ش طی گارچ  ب خا ی   خا ی د  

هار ااک   ب طارر یب نااانات نااطمینانی ایااک

ا یکادر  نج   ب افزا ش هز نب  طهی خااهط شط یب 

د  ا سع نکال  و ر  اااس ائارر اطلا اتارب اطماات 

 اردو و همکاراب ( و 2129 تات ا اب )ااریب ااک   طا

 نیز    همی   سا ب اأییط داشک ( 2196)

امو     ا   نیا س  یانو  اث ات  نری اراباطات 

هار ایاای    هز نب  طهی ااک  در وا ع در ش یک

د ی ب د دارار اراباطات ایااین هز نب  طهی 

  دو ک یمی  خااهط  اد یضمن ی ا  رها یاضم

دو ک  یاد یمع  ا   ب احیمال وها همینی  ا   ش یک

هار فا ط اراباطات ایاای در طال را نسبک  ب ش یک

ر  ن  ب  نظا امو     ا یننط یافک   در ی  کمت  ا 

دو کن  رنظارت  ط اب او اا رز   ایآ کی افت یلا 

والا دادب  ررا   ا یط  ط ا  اد ش ا ها  ب احیمال و انع

  یننطر دارار اراباطات ایاای ارائب  یها ب ش یک

( 9911(ن رضاانی )2190)هاایاب و همکاراب  طا تات 

نیز    همی   سا ب اأییط  (9910رضا ی و اف وور )و 

 داشینط  

ات ایااین  نج  در نها ک   اهط  گ د ط یب اراباط

هار ا یکادر    هز نب اطمینانی ایات ب یاهش اث ات نا

ر ها د ب ش یک یاایاراباطات اا ع شاد  در و طهی  ی

ع ش یک دارار  ینط  یسع یمع   ک ر    ط

  اتییدر  ارد ای ر ی یاطماات   یاایاراباطات ا

ع ش یک  طوب  نط  نسبک  ب  دو ک در آ رهاااکیا

ع ش یک دارار   ن  دارد  امو     ا یاایاراباطات ا

 ی تا ات دو یااانط او روا ط خاد  ا  ی یاایاراباطات ا

  ا    ااث  ر ب یمع دو ک اایراد  ینطن یب ا ر  ا

 رهاشاد  در  جماعن ش یکناب  اوار  ییاطمیاهش اطلا

 نسبک  ب رات یمی یسع ام  او ر یاایاراباطات ا

  خاردار هسینط  در  یاای طوب اراباطات ا رهاش یک

همی  راایا  ا اارب  ب  سا د  ط ح شط  وراد اراباطات 

ااانط  نج   ب آگاهی  ی ی  ش یک او اییی ات ای  یایا

هار ا یکادر شاد و  ذا  طتیک ایااکایاای و اطلا

هار ا یکادر در ش یک را نتش نااطمینانی ایااک

 ا  ینط  یم نگ

گذارابن  ا ط  ب  سئ ب نا   اااس نیا سن ایااک

هار ا یکادر و  خکاص نااانات آب اطمینانی ایااک

 ها و درداشیب  اشنط  ا ایب ااا ب آب ش یکاارب اارب 

نها ک  نافع ی ی را تب را او  ی  خااهط   د  اها طاراب 

 گذاررگ اب نیز  ا ط در راایار انجالا ا  ا بو اس ید

هماار  ش ا ط یمب ا یکادر را  ارد اارب   ار دهنط  
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هار در ا   راایا  ا ط  ب ا   نکیب نیز د ک ی د یب ش یک

راباطات ایااین هز نب  طهی یمی ر دارنط  در دارار ا

شاد ها و اا   اایباردهنطگاب پی نهاد  ی ب  انعنها ک 

ها ی و ژ  ش یک هان  ب بد او ااطار اسهیمت  ب ش یک

یب او حما ک دو ک و اف اد ایاای   خاردار نیسینطن 

 ا  درایین ارو ا ی و ش ا ط ر سع و رابۀ اایبارر آنها  ب

ها اکمیم صسیح در خکاص ااطار ب ارو ا یاارب  

دهنط اسهیمت گ فیب شاد؛ و  ا نیا س پژوهش ن اب  ی

هار دارار اراباطات ایاای نسبک  ب اا   در ش یک

 راطا  ااک و  ب نظ   یهان هز نب  طهی پا ی ش یک

 .ا نطها ی در دای ای  ب  طهی  افقانی  ش یک
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