
 

 در تامین مالی   ی بورسیها  شرکت  عملکردبر  سیاسی   ریسک  بررسی تحولات  

 چکیده 

یک چالش مهم در پژوهش های مالی دانستن تصمیمات مالی شرکت هاست، تصمیمات تأمین مالی تحت تاثیر ریسک  

این پژوهش   لذا هدف  قرار دارد.  متعددی  ر  یبررس های سیستماتیک و غیرسیستماتیک  بر   یاسیس  سکیتحولات 

 جامعۀ پژوهش حاضر کاربردی و به صورت کمی انجام شده است.    .است  یمال  نیدر تام  یبورس  یعملکرد شرکت ها

شرکت   89در بورس اوراق بهادار تهران است که به شیوه حذف سیستماتیک    شده های پذیرفتهآماری، همۀ شرکت 

های این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی  می باشد. داده   1400-1385مورد بررسی قرار گرفت. دورۀ مطالعۀ پژوهش  

صورت  و  سهام  حسابرسی بازار  مالی  شرکتهای  پذیرفتهشدۀ  سایت های  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  های  شده 

نشان داد   ها  یافته  تهران و کدال است.  بهادار  اوراق  بورس  اطمینان  اینترنتی  با  بین  صدر   95که  با    ریسک د  سیاسی 

سیاسی بر تامین مالی شرکت ها از طریق بدهی   ریسک تصمیمات تامین مالی شرکت ها ارتباط معناداری وجود دارد. 

اطمینان   ارتباط معناداری وجود دارد  95در سطح  از طریق سهام    ریسک     .درصد  بر تامین مالی شرکت ها  سیاسی 

دارند. معناداری  و  مثبت  که  تاثیری  داد  نشان  ها  ر  یافته  مستقبه   تواندی م   یاسیس  سکیتحولات  توانا  میطور    یی بر 

تأم  یبورس  یهاشرکت معنادار به   یاسیس  سک یر.  بگذارد  ر یتأث  یمال  ن یدر  را    یهانه یهز  تواندی م  یطور  استقراض 

به    گذارانه یممکن است سرما  رایسهام دارد، ز  قیاز طر  یمال  نیبر تأم  یمثبت  ریتأث  سکی ر   نی ا  ن،یدهد. همچن  شی افزا

 باشند. داریناپا طیدر شرا  ربا بازده بالات یگذار ه ی سرما یهادنبال فرصت

 ، تامین مالی از طریق بدهی، تامین مالی از طریق سهام نااطمینانی سیاسی، سیاسی ریسک  واژگان کلیدی:

 

 

 

 

 



 مقدمه .1

به مجموعه  اطلاق می ریسک سیاسی  تغییرات در محیط سیاسی یک کشور  و  تهدیدات  از  بر  شود که میای  تواند 

توانند ها تأثیر بگذارد. این تغییرات می گذاری و در نهایت بر عملکرد شرکتهای اقتصادی، تصمیمات سرمایه فعالیت

ها و سایر وقایع سیاسی  ها، انقلابهای اجتماعی، جنگ های دولتی، تغییرات قانونی، ناآرامیشامل تغییرات در سیاست 

 . 1(2023لی و ادبایو،کیرکال) گذارندباشند که بر ثبات اقتصادی و تجاری کشور تأثیر می 

 گذارد: ها تأثیر میهای مختلف تقسیم کرد که هر یک به نحوی بر عملکرد شرکتتوان به دستهریسک سیاسی را می 

توانند زیست و حقوق کار می تغییرات در قوانین مالیاتی، تجارت خارجی، قوانین محیط،  های قانونی و تنظیمیریسک 

گیرانه یا تصویب قوانین جدید ممکن است موجب  های سختها را افزایش دهند. نظارت های عملیاتی شرکت هزینه 

  ، های سیاسی و اجتماعی ریسک  .(2،2022ان )یانگ و همکارهای خود شوندها مجبور به تغییر استراتژی شود که شرکت 

ها تأثیر های اقتصادی و عملکرد شرکتتوانند به طور مستقیم بر فعالیتها می های سیاسی، تظاهرات یا انقلابناآرامی 

های  ها، ممکن است منجر به تعطیلی یا کاهش فعالیت بگذارند. تهدیدات امنیتی، از جمله حملات تروریستی یا جنگ

های تجاری  ها، جنگ تحریم   ،المللیهای تجاری بین ریسک  .(2022و همکاران،  3)نینگاقتصادی در مناطق خاص شود 

المللی وابسته  هایی که به بازارهای بین توانند به طور مستقیم بر عملکرد شرکتالمللی می و تغییرات در توافقات بین

 . (4،2024مکاران )گاد و ه هستند، تأثیر بگذارند

شرکت عملکرد  بر  سیاسی  ریسک  میتأثیرات  بورس  در  کوتاه ها  صورت  به  در  تواند  باشد.  بلندمدت  و  مدت 

گذاران ممکن است به  شود. سرمایه مدت، نوسانات سیاسی معمولاً باعث ایجاد نوسانات در بازارهای سهام می کوتاه

مدت ها در کوتاه دلیل ترس از تأثیرات منفی احتمالی تحولات سیاسی، اقدام به فروش سهام کنند که باعث افت قیمت

ها شود. در بلندمدت، تغییرات پایدار در محیط اقتصادی و تجاری ممکن است تأثیرات بلندمدتی بر عملکرد شرکت می

تواند موجب تغییر های اجتماعی می های اقتصادی، قوانین جدید یا ناآرامی داشته باشد. برای مثال، تغییرات در سیاست

 .(2023و همکاران، 5)جانگها شودتقاضا برای محصولات و خدمات شرکتدر 
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با ریسکشرکت استراتژی ها برای مقابله  باید  این  های سیاسی  تأثیرات منفی  به کاهش  های خاصی اتخاذ کنند که 

این استراتژی ریسک  های  های مخصوص ریسک ها شامل تنوع جغرافیایی و صنعتی، استفاده از بیمه ها کمک کند. 

برنامه با مقامات دولتی و تحلیل مستمر ریسک سیاسی،  ارتباط مستمر  های سیاسی  ریزی سناریوهای مختلف، حفظ 

 . (6،2019)فامشودمی

مدت قیمت های بورسی داشته باشد. از نوسانات کوتاهای بر عملکرد شرکتتواند تأثیرات گستردهریسک سیاسی می 

شدت بر  تواند به وکار، این ریسک می های کسب های تجاری و مدلسهام گرفته تا تغییرات بلندمدت در استراتژی 

های  ها از طریق استراتژی موفقیت یا شکست یک شرکت تأثیرگذار باشد. در این راستا، مدیریت مؤثر این ریسک

می  به شرکت مختلف  انعطاف تواند  سیاسی،  تحولات  برابر  در  تا  کند  کمک  مقاومها  و  شوند.پذیرتر  های  دوره   تر 

های اقتصادی و  های اخیر، با توجه به تأثیرات آن بر فعالیتها در دهه متناوب نوسانات ناشی از عدم قطعیت سیاست

مالی ، توجهات زیادی را به خود جلب کرده است. تحقیقات تجربی قبلی به این نتیجه رسیده اند که این نوع ریسک  

های مرتبط با سیاست به طور قابل توجهی بر فعالیت های سرمایه گذاری شرکت ها تأثیر می گذارند. با این وجود، 

تأ بر  تأثیرگذاری آنها  نحوه  به  ایران شده استتوجه کمی  مالی شرکت در  و    8نینگ؛2018و همکاران،  7)انگ مین 

 (.2022همکاران،

نتایج تجربی نشان داده که ریسک سیاست می تواند اثر منفی چشمگیری روی فعالیت های تامین مالی شرکت دارد. 

این یعنی شرکت ها با ریسک سیاسی بالاتر ، با احتمال کمتری از تامین مالی خارجی استفاده می کنند. سیاست گذاران  

را در نظر گرفته و بیشتر تلاش ها را معطوف به سیاست پایدار اقتصاد  باید با احتیاط اثر تغییر سیاست بر رفتار تامین مالی  

بر تامین مالی بدهی دارند ، در   اثر زیادی  استراتژی های مختلف تامین مالی، ریسک های فوق  کلان بکنند. برای 

م هستند ، زیرا سطح  مقایسه با تامین مالی سرمایه. این نتایج برای مدیران، برای تعیین و تنظیم استراتژی های مالی مه

 . (2021و همکاران ، 9آگاهی شان از تغییر سیاست افزایش می یابد)لی

ملاحظه ارتباط ریسک مرتبط با سیاست با تامین مالی شرکت ها از جنبه های تجربی ضروری است. تحقیقات نشان 

داده است که در رابطه با سایر متغیرهای کنترلی، مانند ویژگی های خاص شرکت و سطح کشور، میتوان گفت که  
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عوامل تعیین کننده مهمی برای هدایت تصمیمات تامین مالی هستند. مثلا ویژگی های شرکت، جریان نقد، فرصت  

سرمایه گذاری ، فرصت رشد و اندازه شرکت متغیرهای اثر گذار بر تامین مالی شرکتی هستند. در این بین از نظر  

تصادی و تورم بالاتر، مشوق های تامین مالی را افزایش  عوامل کلان ، نتایج تحقیقات نشان داده که بهتر بودن شرایط اق

اقتصاد کلان   و شرایط خارجی  داخلی شرکت  های  ویژگی  از  مدیران  مالی،  تامین  اتخاذ تصمیمات  در  دهند.  می 

 (. 2011، 10و کایو و کیمورا  2021میبایست مطلع باشند)لی و همکاران،

بنابر آنچه تبیین شد انجام تحقیقی که در آن به بررسی و ارائه الگوی جامع مدیریت ریسک برمبنای رفتار سیاسی  

 ف می گردد:بر این اساس فرضیات ذیل تعری  شرکتها در تامین مالی  پرداخته شود، لازم و ضروری به نظر می رسد.

 دارند. یمثبت و معنادار  ریشرکت ها تاث یمال نیتام ماتیبر تصم یاسیس سکی: ر1 هیفرض

  دارند. یمثبت و معنادار  ریتاث یبده قیشرکت ها از طر یمال نی بر تام : ریسک سیاسی2فرضیه

 دارند. یمثبت و معنادار  یریسهام تاث قیشرکت ها از طر یمال نی بر تام : ریسک سیاسی3فرضیه

 مبانی نظری  .2

 مدیریت ریسک سیاسی 

های اخیر، همواره با جهانی شدن / کردن اقتصاد و تجارت، بررسی ریسک سیاسی نیز اهمیت روزافزون یافته  در سال

ها در کشورهای میزبان سرمایه به  این امر توجه خاصی دارند. برای  گذاران خارجی و همچنین دولتاست. سرمایه

های خارجی  که موفقیت خود را در جلب سرمایههای ریسک سیاسی این است  ها، علت اصلی بررسی زمینهدولت

دولتمی این  هدف  سرمایهدانند.  تضمین  با  که  است  آن  کمتری  ها  هزینه  با  امکان  صورت  در  و  خارجی  گذاری 

های خارجی  گذاری در کشور خود تشویق کنند. از طرف دیگر، علت توجه شرکتهای فراملیتی را به سرمایهشرکت

با اطمینان خاطر بیشتر از گذاران خارجی مییسک سیاسی نیز روشن است. سرمایهگذار به بررسی رسرمایه کوشند 

(. برخلاف نگرشی که در چند دهه  2022،  11مند شوند )بنیسکهگذاران در کشورهای دیگر از منافع آن بهرهسرمایه

و   رقابت  نکوشد.  برای جلب سرمایه خارجی  توان  با همه  امروزه کمتر کشوری در جهان که  داشت،  پیش وجود 
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مردان، که  های خارجی در جریان است که توفیق در آن نه تنها از دیدگاه دولتامان برای جلب سرمایهای بیمسابقه

فضای اقتصادی و سیاسی آن کشور در    ها و جذابیتدهنده مقبولیت سیاستحتی از دید شهروندان عادی نیز نشان

بین به  گذاران خارجی در کنار برآوالملل است. سرمایه صحنه  بالقوه سودآوری در یک کشور جدید،  امکانات  رد 

سرمایه امنیت  به  ارزیابی  هنوز  نیز میو سودهای  نیامده  میدست  تبلیغ  گاه  که  دیدگاهی  برخلاف  و  شود، اندیشند 

 (.  2018، 12زنند )سایکوژیوسها میگذاریبسیار دست به این نوع سرمایه   دقتهای چندملیتی با شرکت

 چیستی ریسک سیاسی 

-های خارجی فعال در کشور اثر میها و شرکتترین رویدادی است که بر وضعیت سازمانریسک سیاسی ناگهانی

وجود آورند و  ای را در وضعیت کشور بهتوانند تغییرات اساسی و عمده گذارد. نیروهای سیاسی موجود در کشور می

گذارد. برای تحقق ریسک سیاسی  رجی تأثیر میهای خا ها و شرکت های سازمان این تغییرات بر منافع و سایر هدف

به تغییرات سیاسی در محیط کار پیش آید  فعالیتلازم است که  استمرار  انقطاع و عدم  های یک  طوری که سبب 

بینی تغییرات مزبور نیز به سختی فراهم باشد. ریسک سیاسی  های خارجی شود. ضمناً امکان پیشسازمان و یا شرکت

های چندملیتی برای رسیدن به اهداف  ه نیروهای سیاسی در یک کشور در مقابل کوشش شرکتیعنی این احتمال ک

(. لازم است بین ریسک سیاسی و  2019، 13ویژه سودآوری کارشکنی کنند و بر آنها اثر منفی بگذارند )هاندل خود به

ثباتی یک ویژگی  هایی جدا از هم، اما مرتبط با هم هستند. بیعدم ثبات سیاسی تمایز قائل شویم؛ چه این دو پدیده

های  های شرکتثباتی محیطی ممکن است برای فعالیتمحیطی است ولی ریسک سیاسی میزان خطرهایی است که بی

ها و امور آنها اثر بگذارد. نوسانات سیاسی که بر شرایط کاری یک  وجود آورد و بر فعالیتر بهگذا المللی سرمایهبین

علاوه در حالی که عدم ثبات سیاسی ممکن است در کل شود. بهگذارد، ریسک سیاسی محاسبه نمیمؤسسه اثر نمی 

مکن است برای یک سازمان  ای که مکشور حاکم باشد، ریسک سیاسی، خاص یک مؤسسه است. شرایط محیطی ویژه 

های  (. ریسک 2021،  14ریسک سیاسی قلمداد شود ممکن است برای سازمان دیگر ریسکی دربر نداشته باشد )چارپین

طلبند. تصمیمات  های مدیریتی خاص خود را میگیرند و هر یک واکنشسیاسی و اقتصادی از منابع متفاوتی نشأت می

شوند ممکن است اقتصادی باشند. البته  ها همواره سیاسی هستند اما عواملی که باعث اتخاذ این تصمیمات میدولت
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پذیر  بین عوامل اقتصادی و سیاسی ارتباط متقابلی وجود دارد و در بسیاری از موارد تفکیک آنها به دشواری امکان

المللی باید بکوشند که عوامل سیاسی را از سایر عوامل تفکیک کنند و تصمیم های بیناست. با این وجود شرکت

 (. 2020، 15نمایند )کوبرین درست و مناسبی را در رابطه با ادامه فعالیت خود اتخاذ 

ریسک سیاسی ممکن است در سطح کلان یا خُرد باشد. ریسک کلان زمانی وجود دارد که تمامی مؤسسات خارجی  

شوند و ریسک خُرد زمانی وجود دارد که برخی مؤسسات و  تحت تأثیر مخاطرات سیاسی واقع میدر یک کشور  

تر هم هست،  گیرند. ریسک خرُد که متداولها، تحت تأثیر ریسک قرار میها و طرح صنایع و یا حتی برخی از پروژه

شود. در زمان  گر میت موقتی جلوهصورکند و در اغلب موارد نیز بههای سیاسی بروز میمعمولاً در زمان آشفتگی

های سیاسی معمولاً مؤسسات خارجی و کارکنان آنها هدف مخالفات رژیم در کشور میزبان قرار  ها و التهابآشوب

(. در یک بررسی که میزان  2021گیرند و گاهی مدیران آنها نیز ممکن است به گروگان گرفته شوند )اطهری،  می

کند، صنایعی که به واردات مداوم تکنولوژی جدید از خارج از کشور وابستگی  ندی میبپذیری صنایع را درجهآسیب

هایی که با منابع طبیعی و موادخام و همچنین مؤسسات مالی و اعتباری مرتبط  دارند، ریسک سیاسی کمتر، و پروژه

با ریسک سیاسی و آسیبمی بالاتری مواجه بودهشوند  یرترند چون که احتمال پذاند. مؤسسات مالی آسیب پذیری 

زیادی دارد که به پایگاهی برای نفوذ و کنترل کشور میزبان تبدیل شوند. در این حالت کشور خارجی، حضور فیزیکی  

کند. مسئولیت دهد و دولت بازپرداخت آنها را تضمین میهای داخلی وام میدر کشور میزبان ندارد و فقط به شرکت

 (. 2020، 16های خارجی در ارتباط است )ژانگ با بدهینهایی این ریسک با دولت است و 

گیرد و خاص کشورهای توسعه نیافته نیست. در کشورهای توسعه یافته نیز  ریسک سیاسی تمامی کشورها را دربر می 

فرانسه که به پیروزی میتران منجر شد، تغییرات اساسی در    1980ریسک سیاسی وجود دارد. برای مثال انتخابات سال  

-بسیاری از صنایع زیربنایی از جمله صنایعی که با سرمایهمحیط تجاری و بازرگانی فرانسه ایجاد کرد و به ملی کردن  

اش را که استقبال از  (. در همان سال کانادا سیاست قبلی2018، 17وجود آمده بودند انجامید )چنگ گذاری خارجی به

گذاران خارجی بود، کاملاً تغییر داد و سیاست جدیدی را اتخاذ نمود که به کاهش مشارکت خارجیان در  سرمایه

ایجاد سازمان و شرکت   از صنایع منتهی شد. ریسک سیاسی در داخل کشورهای اصلی که خود منشأ اولیه  بعضی 
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های سیاسی علیه آن  صورت تحریمآید. برای مثال، در آمریکا این ریسک سیاسی بهوجود میفرامرزی هستند، نیز به

پرداختند متجلی  هایی که با کشورهای آفریقای جنوبی و کشورهای بلوک شوروی سابق به تجارت میدسته از شرکت

ی در آفریقای جنوبی نامیبیا بازداشت و خواستار توقف  گذار های سوئدی را از سرمایهشد. در سوئد نیز دولت، شرکت

این دو کشور شد )ال ریسک سیاسی همانند هر ریسک سیاسی دیگری هم  2020،  18شبول -عملیات موجود در   .)

های  های سیاسی برای شرکتعنوان نمودهایی از منافع ناشی از ریسکتواند به منفعت بینجامد و هم به ضرر. بهمی

در کشور چین اتفاق افتاد و محیط کار و تجارت را    1970توان به تغییرات عمده سیاسی که در دهه  المللی، میبین

با دگرگونی در حزب حاکم در کانادا    1983برای کشورهای خارجی مساعد کرد و همچنین به تغییراتی که در سال  

 گذاری خارجی در آن کشور شد، اشاره نمود.رخ داد و باعث ایجاد تسهیلاتی برای سرمایه

 گذاری مستقیم خارجی ریسک سیاسی و سرمایه

کنند و  عنوان نیروی محرک رشد و توسعه اقتصادی کشورها تلقی میبه لحاظ نظری، همه اقتصاددانان سرمایه را به

کنند. بدیهی است که تأمین مالی سرمایه  ها و الگوهای توسعه اقتصادی را بر پایه همین اندیشه طراحی میهمه مدل 

پذیر است.  ، بدهی خارجی و جذب سرمایه خارجی امکانانداز داخلیداخلی از طرق مختلف همچون استفاده از پس

سرمایه به  توسل  نباشند،  برخوردار  کافی  سرمایه  از  داخل  در  توسعه خود  برای  که  از  کشورهایی  را  های خارجی 

گذاری مستقیم خارجی شامل جذب  (. فواید سرمایه2019،  19ضروریات توسعه اقتصادی تلقی خواهند کرد )وکاسی

ها و افزایش قدرت  سرمایه، تکنولوژی، دانش روز، بالا بردن توانایی مدیریت، افزایش اشتغال، بهبود تراز پرداخت

نشان کرد که ضعف مدیریت و سیاست باید خاطر  البته  است.  زمینه جذب سرمایهرقابت  ناصحیح در  گذاری  های 

انهدام صنایع با مقیاس خارجی میمستقیم   تواند پیامدهای منفی از قبیل ایجاد ساختار بازار انحصاری در بلندمدت، 

-(. با توجه به نقش مهم سرمایه2018و همکاران،    20تولید کوچک و نیز تشدید بیکاری را به همراه داشته باشد )وو

کنند. در واقع، بازار جهانی جذب این نوع  ذاری مستقیم خارجی، کشورها برای جذب این نوع سرمایه تلاش میگ

ها بسیار رقابتی است. این رقابت به ویژه میان کشورهای در حال توسعه با توجه به لزوم دستیابی سریع به توسعه  سرمایه

منظور تمهیدات گوناگونی  گونه کشورها دنبال جذب انواع سرمایه هستند و بدینمبود منابع مالی بیشتر است. اینو ک

 
18 Al-Shboul 
19 Vekasi 
20 Wu 



منظور دسترسی به بازار کشور میزبان و تولید  گذاری بهبرند. چنانکه سرمایهکار میها بهرا برای جذب این نوع سرمایه 

منظور تولید با هزینه کمتر جهت صدور به بازارهای هدف باشد،  برای همان بازار باشد، دارای جهت بازاری و اگر به

نظ گذشته  در  البته  است.  صادراتی  جهت  سرمایهدارای  ورود  پیامدهای  خصوص  در  متفاوتی  مستقیم  رات  گذاری 

خارجی به کشور میزبان وجود داشت و برخی کشورها، به دلیل در خطر افتادن استقلال اقتصادی و تبعات فرهنگی،  

ه  رو بودند؛ اما امروزه اکثر کشورهای جهان معتقدند که جذب سرمایدر جذب این سرمایه با عدم اطمینان و شک روبه

(. 2018های جدید مدیریتی لازم است )گرتس،  خارجی با هدف رفع کمبود سرمایه، دانش، تکنولوژی و تکنیک

بستر ورود سرمایه خارجی، سعی در   نمودن  مناسب  برای  پیشرفته  بیشتر کشورهای جهان، حتی کشورهای  بنابراین 

گذاری  ین، شناسایی عوامل مؤثر بر جریان سرمایهشناسایی عوامل مؤثر بر آن و انطباق آن با وضعیت خود دارند. بنابرا

المللی سرمایه باشد. عوامل مؤثر بر  های جریان بین مستقیم خارجی مهم است و شاید تنها راه برخورداری از مزیت

 گذاری مستقیم خارجی، از این قرارند: جذب سرمایه 

نوعی به محیط کلان اقتصادی مرتبط  گیرد که بهالف( عوامل اقتصادی در این گروه مجموعه عواملی مدنظر قرار می 

شاخصمی تعرفه شود.  ساختار  چون  مالیاتهایی  و  زیر  ها  دستمزد،  سطح  و  کار  نیروی  تجاری  رژیم  ساختار  ها 

ها، ساختار بازار پولی و  ها و حمایتها، معافیت انداز، ملی وضعیت یارانه گذاری و پس های اقتصادی سرمایه ساخت

 ارزی کشور ساختار تأمین مالی، اندازه دولت و . ... 

گیرد که ذاتاً ماهیتی اقتصادی  ب( عوامل سیاسی و حقوقی در این گروه اغلب مجموعه عواملی مورد بررسی قرار می 

توان به ساختار  گذاری مستقیم خارجی داشته باشد که از آن جمله می توجهی بر سرمایه تواند اثرات قابلنداشته، اما می 

 حقوقی مالکیت بحث مالکیت معنوی ریسک سیاسی کشور، وضعیت بوروکراسی و قدرت دولت و ... اشاره نمود.  

شاخص  معمولاً  گروه  این  در  جغرافیایی:  و  مکانی  میج(عوامل  قرار  بررسی  مـورد  به هایی  که  بیانگر گیرند  نوعی 

می تفاوت هستند.  جغرافیایی  نظر  از  زیرزمینی  های کشورها  و  معدنی  مواد  ساختار  ترانزیتی کشور  موقعیت  به  توان 

های آزاد و ... اشاره  ای و دسترسی به آب ها و ترتیبات منطقهالمللی بحث ادغام کشورها بحث دسترسی به بازارهای بین 

 ( 2018، 21نمود )جیمنز 
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 های دوگانه  ریسک سیاسی و برداشت 

کنند و به  گذاری خارجی را برای کشور میزبان مثبت ارزیابی می سرمایه المللی معمولاً  های بین ها و شرکتسازمان

به   دستیابی  امکان  موردنیاز،  متخصصان  تأمین  تکنولوژی  تأمین،  توسعه  و  رشد  برای  سرمایه  تأمین  قبیل  از  مزایایی 

بازارهای خارجی ایجاد اشتغال تهیه ارز و افزایش درآمدهای مالیاتی کشور میزبان اشاره می. کنند در مقابل کشورهای  

گذاری خارجی نیز  شود به ابعاد منفی سرمایه المللی منتفع می های بین رکتمیزبان ضمن این که از حضور و فعالیت ش

توسعه، هماهنگ با وضعیت سیاسی کشور با تبلیغات توأم  توجه دارند. این ابعاد منفی که معمولاً در کشورهای درحال 

های سنتی با  کردن ارزش ایش وابستگی، کاهش اقتدار، دولت افزایش استثمار جایگزینقرار است: افز شود، ازاین می

سرمایه ارزش  ارز  خروج  نامناسب،  تکنولوژی  غربی،  )کوئر های  است  معایبی  و  مزایا  دارای  خارجی  و   22گذاری 

خوبی آشنا ها شناسایی و با دیدگاه طرف مقابل بهها و محدودیت(. به همین دلیل لازم است فرصت 2018همکاران،  

 شد. 

 های سیاسی  انواع ریسک

دولت  که  میاقداماتی  انجام  فعالیت شرکتها  بر  و  می دهند  تأثیر  ازاین های خارجی  )ایساکین گذارد  است  ، 23قرار 

2019 .) 

وسیله دولت بدون پرداخت غرامت، به این بهانه  مصادره گرفتن دارایی خصوصی یک شرکت یا سازمان به  ✓

 پردازد.  که شرکت به استثمار کشور می

 انکار و نفی قرارداد امتناع دولت از تعهدات ناشی از قرارداد بدون ارائه دلیل مشخص.  ✓

های خارجی به کشور مبدأ از طریق تصویب  هایی برای انتقال سود شرکتعدم تبدیل ارز ایجاد محدودیت ✓

 پذیر شود. سختی امکان که امکان انتقال ارز به نحویقوانین ویژه یا طولانی کردن مسیر تبدیل ارز به 
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برای شرکت  ✓ مالیات  نرخ  تبعیضی: وضع  از شرکتمالیات  بالاتر  های داخلی. تحریم هرگونه  های خارجی 

تجارت وضع، شود، مانند ممنوعیت فروش بعضی از کالاها و خدمات  ممانعتی که از طرف دولت نسبت به  

 به یک کشور خاص.  

خلع ید از مالکیت نفی مالکیت خصوصی شرکت خارجی و پرداخت غرامت در مقابل آن. خلع ید گاهی   ✓

به صورت آهسته و خزنده صورت می به نهایتاً  نحویپذیرد؛ مانند افزایش تدریجی نرخ مالیات بر سود،  که 

شود همچنین ایجاد موانع روزافزون برای انتقال ســود سهام از  فایده می ادامه کار برای شرکت خارجی بی 

 کشور میزبان تغییر دادن درصد مالکیت محلی و غیره ... 

ملی کردن متمرکز کردن عوامل تولید در دست دولت و انتقال مالکیت خصوصی به مالکیت عمومی با این   ✓

 فرض که انتقال مالکیت به نفع عموم است.  پیش

وثیقه  ✓ ضبط  هجوم  قیام،  آشوب،  شورش  از  جنگ،  برخی   ...  . و  کار  انجام  حسن  بابت  شده  سپرده  های 

توان بیمه کرد و خسارات حاصله را از بیمه دریافت داشت، مانند: مصادره، خلع ید  های سیاسی را می ریسک 

 ها. تبدیل شدن ارز و تقاضای غیرقانونی برای ضبط وثیقهسازی نفی، قرارداد غیرقابلاز مالکیت ملی 

برند و تعیین  ای نسبت به یکدیگر به ســر می و اقتصادی در تعامل گسترده شود دو سیستم سیاسی  در این راستا گفته می 

میلادی، بر امنیت اقتصادی در کنار تعاملات    1945ای است. به همین دلیل از سال  تقدّم هرکدام بر دیگری کار بیهوده 

شود که برای مردم خود  ها خواسته مینویسد: در این مقطع در غرب از حکومت سیاسی توجه گردید. باری بوزان می 

البته شایان امنیت اقتصادی ایجاد کنند و دولت نیز همین اهداف را دنبال می  ذکر است که امنیت اقتصادی در  کند. 

 (.  2023، 24یعقوبی داس و یابد )آمیز معنا می تعامل با امنیت سیاسی و رفع شرایط خشونت 

های ارتباط بین سیاست و اقتصاد وارد و معادلات گوناگون نیز در این زمینه  در حال حاضر متغیرهای کمی به مدل 

گردد که تحقق امنیت اقتصادی، مستقل و مجرد از امنیت، سیاسی  طراحی شده است و در نهایت بر این امر تأکید می 

قابل  ملی  امنیت  و  نیستاجتماعی  درحال عنوان به   ؛پیگیری  کشورهای  در  عدممثال،  فضای  توسعه،  در  که  اطمینانی 

   .شودها و فرار سرمایه می گذاری آید، موجب کاستن از سرمایه مند پدید می های غیر قاعده ثباتی سیاسی و خشونت بی
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 وش پیشینه پژ

از   یشرکت ها: شواهد یمال نیو رفتار تأم کیتیژئوپل سکیر  در پژوهشی با عنوان »( 1404ذوافقارخانی و همکاران)

سرما اذ رانیا  هیبازار  که  «  کردند  تصم  کیتیژئوپل  یهاسک یرعان  تأثشرکت  یمال  نیتأم  ماتیبر    گذارند، یم  ریها 

  نیمانند تأم  یمال  نیمختلف تأم  یهای تحت استراتژ  ،یمال  نیتأم  ماتیبر تصم  کیتیژئوپل  یهاسک یر  ریتأث  نیهمچن

تأم  ی بده  یمال ن  یمال  نی و  کشور  سطح  و  سطح شرکت  عوامل  و  است  متفاوت  تصم  ز یسهام    ی مال  نیتأم  ماتیبر 

 . گذارندی م ریها تأثشرکت

و    یمال  نیتأم  ماتیتصم  ،ی شرکت  یگذار   هیسرما  یقیتطب  ی بررس  »( در پژوهشی با عنوان  1403ابراهیمی و همکاران)

های سیاسی و عوامل سطح شرکت  ریسک عان کردند که  « اذاز بورس اوراق بهادار تهران  ی : شواهد  ی اسیس  سک یر

بر تصمیمات تأمین    های سیاسیگذارند، و نیز تأثیر ریسک ها تأثیر می تصمیمات تأمین مالی شرکت  و سطح کشور بر 

های سیاسی  بدهی و سهام متفاوت است. همچنین ریسک   های مختلف تأمین مالی مانند تأمین مالی مالی تحت استراتژی 

ها با تأمین مالی شرکت.  گذاری شرکتی تأثیر منفی و معناداری دارندکشور بر سرمایه  و عوامل سطح شرکت و سطح 

  های اقتصادی و مالی دارند. برای های سیاسی اثر منفی روی فعالیت-ریسک .یابدسیاسی کاهش می   توجه به ریسک 

مالی در مقطعی که با ریسک    گیریها در تصمیمهای ناگهانی سیاسی، شرکتجلوگیری از ضررهای ناشی از شوک

گذاری شرکتی و  کنند، در نتیجه موجب کاهش سرمایه استفاده می  شوند کمتر از تأمین مالیبالای سیاسی مواجه می 

 .های مولد می شودبخش تولید و فعالیت ورود نقدینگی به

همکاران) و  عنو1402دلاوری  با  پژوهشی  در   )« ب  ی بررس  ان  ر   یناش  ی اسیس  ینانینااطم  ن یرابطه  انتخابات    است یاز 

ها از    شرکت  هی سرما  نیتأم  نه یهز« اذعان کردند که  ها در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت  هیسرمانه یو هز  یجمهور 

قرارگرفته    داد یرو   ن ی ا  ریبرگزارشده تحت تأث  یجمهور   استیکه انتخابات ر   ییها  راه حقوق صاحبان سهام در سال

  ج ی ارتباط نداشته است. نتا یجمهور   استیبا انتخابات ر   یبده   جادیا   ق یها از طر  شرکت ه یسرما   نیتأم  نهیاست؛ اما هز 

شرکت    ه یسرما  نه یبر هز  ی جمهور  است یاز انتخابات ر  یناش  ی اسیس  ینانیاست که نااطم  نی ا  انگر یب  یطور کل   پژوهش به 

برگزار    ی جمهور  استیکه انتخابات ر   یی هااز راه حقوق صاحبان سهام در سال    ی مال  نیتأم  ن، یاست؛ بنابرا   رگذاریها تأث

  شی با افزا هیسرما شی به افزا ازیها در صورت ن رکتاست که ش نیا یو منطق ستیها مناسب ن شرکت یشود، برا یم



انتخابات ر  ریغ  ییها  حقوق صاحبان سهام، در سال   ی ها  کار را انجام دهند و در سال   نی ا  ی جمهور   استیاز سال 

 استفاده کنند. یمال ن یعنوان منبع تأمبه   ،یانتخابات، در صورت لزوم از بده

ریسک مرتبط با سیاست و رفتار تامین مالی شرکت ها: شواهدی از شرکت های  »( در مقاله  2021و همکاران)  25لی

تأثیر ریسک های مرتبط با سیاست بر تأمین مالی بدهی بیشتر از تأمین مالی سهام  که    اذعان می کنند  «بورسی چین

ی اساسی هستند کننده دهند که عوامل سطح شرکت و سطح کشور هر دو  عوامل تعییناست. شواهد همچنین نشان می

که بر تصمیمات تامین مالی شرکت ها تاثیر می گذارند. در نهایت، تأثیر بازدارنده ریسک مرتبط با سیاست برای دو  

های تولیدی، بیشتر است. آگاهی از این تأثیرات می  های دارای محدودیت مالی و شرکتزیر نمونه مجزا از شرکت

تواند به مدیران و سیاست گذاران کمک کند تا استراتژی های کارآمدتری را در راستای بهبود عملکرد اقتصادی  

 خود تدوین کنند.

ها را بررسی کردند. برای  ( در پژوهشی، تأثیر ارتباطات سیاسی بر نگهداشت وجه نقد شرکت 2019و همکاران )  26لین

های  شده در بورس اوراق بهادار چین طی دورۀ زمانی سال شرکت پذیرفته   1354ای متشکل از  ها، از نمونه آزمون فرضیه 

دهند ارتباطات سیاسی بر نگهداشت  های پژوهش نشان می استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1395تا    2008

 .وجه نقد تأثیر مثبت و معناداری دارد

ها را بررسی کردند. (در پژوهشی، تأثیر ارتباطات سیاسی بر هزینۀ سرمایه و عملکرد شرکت2018و همکاران )  27سیلوا 

استفاده    2016تا    1999های  شده در بورس اوراق بهادار برزیل طی سالشرکت پذیرفته  82در این پژوهش از اطلاعات  

از آزمون فرضیه  نتایج حاصل  است.  نشان می شده  منفی  های پژوهش  تأثیر  بر هزینۀ سرمایه،  ارتباطات سیاسی  دهد 

 ها تأثیر مثبت معناداری دارد. معنادار و ارتباطات سیاسی بر عملکرد شرکت

 روش پژوهش  .3

 

 
25 Lee  
26 Lin 
27 Silva 



شده های پذیرفته کمی می باشد. جامعۀ آماری پژوهش، همۀ شرکتپژوهش حاضر کاربردی و از لحاظ روش پژوهش  

های  آماری، همۀ شرکت   جامعۀ  است. در پژوهش حاضر  1400تا    1385های  در بورس اوراق بهادار تهران بین سال

در بورس اوراق بهادار تهران است. برای انتخاب نمونۀ آماری از روش حذف سیستماتیک استفاده و سه    شدهپذیرفته 

 شرکت در نهایت باقی ماندند.  89معیار زیر در نظر گرفته شده است و 

  1400( تا  2007)  1385ها باید همۀ اطلاعات موردنیاز را برای محاسبۀ متغیرهای پژوهش در دورۀ زمانی  ( شرکت1 

 ( داشته باشند.  2021)

از سال  ( همۀ شرکت2 قبل  باید  پایان سال  2007)  1385ها  تا  و  باشند  پذیرفته شده  بهادار  اوراق  بورس   1400( در 

 (، نماد آنها از تابلو معاملات بورس حذف نشده باشد. 2021)

 ها( نباشند.  ها و لیزینگ گری مالی و بانک گذاری، واسطه های سرمایه های مالی )شرکتها و مؤسسه ( جزء بانک 3 

شده  های پذیرفته شدۀ شرکتهای مالی حسابرسی مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت های این پژوهش داده 

افزار  علاوه با استفاده از نرم های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و کدال است. بهدر بورس اوراق بهادار تهران، سایت

روش تجزیه و تحلیل با کمک روش داده  صورت ماهانه است.  ها به آوری شده و مبنای تحلیل دادهآورد نوین جمع ره 

 های تابلویی می باشد.

 معرفی فرضیه ها و مدل پژوهش  3-1

 متغیرهای مورد بررسی در قالب یک مدل مفهومی و شرح چگونگی بررسی و اندازه گیری متغیرها:  

معادلات این پژوهش بر    مدل های معیار برای استفاده افزونه های رگرسیون های پنل متداول در ادبیات مالی هستند.

 انجام شده است.  (2014) 30( و دیوالی و شائو 2009) 29فرانک و گویال (،2021و همکاران)28مبنای مطالعات لی  

 :  اولمدل فرضیه 

 

AFit = β 0  + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β4Lossit + β5ROAit + 

β6AGEit+β7GROWTHit + εit 

 
28 LEE 
29 Frank, M. Z., & Goyal 
30 Dewally & Shao 



 : دومفرضیه مدل 

DFit = β 0  + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 

β7AGEit+β8GROWTHit + εit 

 : ومسمدل فرضیه 

EFit = β 0  +  β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 

β7AGEit+β8GROWTHit + εit 

 بیانگر دوره زمانی است.   tواحد مقطعی را مشخص نموده، و اندیس  iدر اینجا، اندیس 

i,tAF :  .در این رگرسیون معیار، متغیر وابسته نشان دهنده تامین کننده مالی واقعی یک شرکت می باشد 

EU  فروش    رات ییتغ  بیآن از ضر  ی ریاندازه گ  یبرا ی است و  اسیس  ینانینا اطم: متغیر اصلی پژوهش می باشد که

همراه    ی شتریب  نانیآن با عدم اطم  تیفعال  طیباشد، مح   شتری ب  یفروش شرکت  نوسانات   استفاده شده است. چراکه هر چه

 (. روش مذکور به شرح زیر است:1394؛خدادادی و همکاران،1988ت)برگ و الولس،اس

 

PR .دومین متغیر توضیحی مهم در این فرضیه است که بیانگر ریسک سیاسی است : 

CONTROL VARIABLE متغیرهای کنترلی : 

 باشد: متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژوهش به شرح ذیل می

 = Qt  شود. معیار کیوتوبین که از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری محاسبه می 

 CF سازی بر کل دارایی سال  = معیار جریان نقدی که از صورت جریان وجه نقد استخراج شده و به منظور یکسان

 قبل تقسیم شده است. 

LMVشود. که از طریق لگار تیم طبیعی کل داراییهای شرکت برآورد می  = اندازه شرکت 



BETA  ریسک سیستماتیک = 

BM نسبت ارزش دفتری به بازار = 

LVآید. = اهرم مالی که از نسبت بدهی تقسیم بر دارایی به دست می 

= β0  .مقدار ثابت  مدل 

= β1 .مقدار ثابت متغیر 

= U  .میزان خطای مدل 

 ا یافته ه .4

 های اصلی تحقیقهتوصیف داد 

مهمترین مشخصه مرکزی یک توزیع میانگین و مهمترین مشخصه پراکندگی آن واریانس توزیع است. در عمل  

کنیم. بدین وسیله  برای تشخیص میزان پراکندگی یک توزیع از جذر مقدار واریانس یعنی انحراف معیار استفاده می 

های  زیر اطلاعات مربوط به آماره   ،1جدولتوان دیدی کلی در مورد مقادیر هریک از متغیرها بدست آورد. در  می

 اند. های پراکندگی و انحراف از قرینگی ارائه گردیده های مرکزی، شاخص توصیفی متغیرهای تحقیق شامل شاخص 

 

 های اصلی تحقیق(: داده 1جدول )

 



 

جارک برای تمامی متغیرهای پژوهش کمتر شود سطح معنی داری آماره  همانطور که در جدول فوق مشاهده می 

رد خواهد شد. ولی   %95است. این بدین معناست که فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرها با احتمال  05/0از 

توان از قضیه حد مرکزی بهره جست  عدد است، می   30از آنجایی که تعداد مشاهدات در این پژوهش بسیار بیشتر از  

 گیری متغیرهای پژوهش را تقریبا نرمال در نظر گرفت.و توزیع نمونه 

 لیمر و هاسمن برای مدل های تحقیق Fنتایج آزمون  .(2جدول)

 نتیجه  سطح معنی داری  Fمقدار آماره  مدل

 تابلویی  045/0 59/2 (1مدل)

انحراف   کمینه  بیشینه میانه  میانگین  متغیر معادل 

 معیار

کشید چولگی 

 گی

Jarque-

Bera 

Probabilit

y 
مشاهدا 

 ت

نااطمینانی 

 سیاسی 

EU 12.452 10.39 27.68 7.06 6.209693 1.548764 4.659126 5.144742 0.000 1300 

نسبت ارزش  

 دفتری 

BM 0.664611 0.59360

2 

1.538462 0.392157 0.322103 2.200373 6.802976 14.0955 0.000 1300 

ریسک  

 سیستماتیک 

BETA 0.89625 0.44121

5 

1.628714 0.488563 0.256314 1.14785 5.47589 12.1568 0.000 1300 

 PR 0.00159 0.0014 0.003 0.0012 0.000543 1.9983 5.740023 9.783558 0.000 1300 ریسک سیاسی 

تامین مالی 

 بدهی 

DF 0.001468 0.00135

7 

0.00306 0.000114 0.000735 0.496052 4.179487 10.989775 0.000 1300 

تامین مالی 

 سهام

EF 0.744629 0.53562 2.443452 0.00183 0.779164 1.114662 3.29397 2.106792 0.000 1300 

معیار 

 کیوتوبین 

Qt 0.2157 0.2155 0.254 0.171 0.031686 -0.22657 1.577768 9.928366 0.000 1300 

اندازه   

 شرکت 

LMV 14.68301 14.7634

6 

15.18129 14.04787 0.408641 -0.26502 1.59448 10.940179 0.000 1300 

 LV 0.6394 0.6425 0.671 0.58 0.030108 -0.74216 2.510654 4.017787 0.000 1300 اهرم مالی

تامین مالی 

 حقیقی 

AF 13.0347 13.447 18.247 8.047 3.307354 -0.08477 1.903109 6.513297 0.000 1300 

معیار جریان  

 نقدی 

CF 0.015007 0.01476

1 

0.026043 0.002147 0.006896 0.072728 2.961034 8.059448 0.000 1300 

 C 0.01732 0.01515 0.0262 0.011 0.005726 0.601674 1.800011 8.203341 0.000 1300 جز ثابت 



 داده های تلفیقی  123/0 12/1 (2مدل )

 داده های تلفیقی  32/0 12/3 (3مدل)

 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی

 نتیجه سطح معنی داری  x2مقدار آماره   مدل

 )تصادفی(RE 539/0 321/4 (1مدل)

 

باشد بنابراین برای آزمون فرضیه  درصد می  5کمتر از سطح معناداری  لیمر برای فرضیه اول    Fمقدار احتمال آماره  

مقدار    سومو    دوممورد نظر استفاده از روش تلفیقی منتفی است و از داده های تابلویی استفاده می شود. اما برای فرضیه  

از سطح معناداری    Fآماره   بیشتر  تلفیقی درصد می  5لیمر  از روش  استفاده  باشد. لذا برای آزمون فرضیه مورد نظر 

مناسب است. همچنین از آنجا که برای فرضیه اول استفاده از مدل داده های ترکیبی انتخاب شده است، در ادامه به  

اثرهای تصادفی پرد انتخاب الگوی اثرهای ثابت در برابر الگوهای  اخته شد. مقدار  اجرای آزمون هاسمن به منظور 

باشد. لذا دلیل کافی برای رد الگوی اثرهای  درصد می  5از سطح معناداری    بیشترآماره احتمال هاسمن برای فرضیه اول  

  باید از الگوی اثرهای تصادفی استفاده کرد.ثابت وجود دارد و برای آزمون فرضیه اول 

 اول نتیجه آزمون فرضیه 

 دارند. یمثبت و معنادار  ریشرکت ها تاث یمال نیتام ماتیبر تصم یاسیس سکی: ر1 هیفرض

ایم. در این آزمون، فرضیه صفر نشان  )لوین، لین، چو(  استفاده کرده   برای این منظور ما از آزمون ریشه واحد

 ( زیر ارائه شده است. 3)آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول باشد. نتایج حاصل از دهنده وجود یک ریشه واحد می

 (: نتایج آزمون ریشه واحد متغیر ها3جدول )

 

-P آزمون آماره نام آزمون متغیرها 

Value 

 نتیجه آزمون



AF Levin, Lin, Chu -31.1819 0.000 مانا 

𝑃𝑅 Levin, Lin, Chu -42.506 0.000 مانا 

Growth Levin, Lin, Chu -214.32 0.000 مانا 

LEV Levin, Lin, Chu -102.712 0.000 مانا 

Size Levin, Lin, Chu -21.1425 0.000 مانا 

BV/MVit Levin, Lin, Chu -110.362 0.000 مانا 

Loss Levin, Lin, Chu -36.714 0.000 مانا 

ROA Levin, Lin, Chu -29.148 0.000 مانا 

AGE Levin, Lin, Chu -52.7175 0.000 مانا 

 

 

 (اثرات تصادفی- )داده های تابلویی اول(: نتایج تخمین مدل 4جدول)

AFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β4Lossit + β5ROAit 

+ β6AGEit+β7GROWTHit + εit 
 

 t Probآماره   ضریب  متغیر

AFit 0.03265 14.1512 0.012 

PRir  0.02136 21.1635 0.031 

Growth 0.07125 0.4125 0.412 

LEV -0.02136 -1.717 0.142 

Size 0.001489 0.02415 0.263 

BV/MVit -0.01236 -0.4125 0.234 

Loss 0.04569 0.02369 0.1236 

ROA 0.1423 2.3691 0.0012 

AGE -0.01456 -1.8569 0.0236 

 0.251ضریب تعیین =  49.70آزمون =  Fّ آماره



 0.286ضریب تعیین تعدیل شده =  0.00احتمال آزمون = 

 2.314آماره دوربین واتسون = 

 

 

شود که ثابت می  F( آماره P-value، با توجه به )اولگردد براساس نتایج تخمین مدل همانطور که ملاحظه می 

 درصد مورد تایید است.  99با اطمینان  دوم مدل

دهد. همچنین با توجه به مقدار  عدم همبستگی بین خطاها را نشان می   2.314مقدار آماره دورربین واتسون با عدد  

درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح   25/0، مجموعا  اول  ضریب تعیین بدست آمده متغیرهای استفاده شده در مدل 

 میدهند.

 تحقیق:   اول  نتایج آنالیزفرضیه 

0H : دارند. ی مثبت و معنادار ر یشرکت ها تاث یمال نیتام ماتیبر تصم یاسیس ریسک 

1H :ندارند یمثبت و معنادار ر یشرکت ها تاث یمال نیتام ماتیبر تصم یاسیس ریسک. 

توان نتیجه گرفت که  درصد است، می  5سیاسی که عددی کوچکتر از    با توجه به سطح معناداری متغیر ریسک

  ریسک سیاسی بین  توان اظهار داشت که  این متغیر با متغیر وابسته ارتباط معنی داری دارد. با توجه به مطالب فوق می 

 .ارتباط معناداری وجود دارددرصد  95در سطح اطمینان  تصمیمات تامین مالی شرکت هابا 

 موسآزمون  فرضیه  نتیجه 

  دارند. یمثبت و معنادار  ریتاث یبده قیشرکت ها از طر یمال نی بر تام ریسک سیاسی :3فرضیه

  نشان  صفر  فرضیه ،  آزمون  این   در ایم.  کرده   استفاده(   لوین، لین، چو)   واحد   ریشه   آزمون   از   ما  منظور   این   برای 

  با   .است  شده  ارائه  زیر  جداول  در  متغیرها  واحد  ریشه  آزمون  از  حاصل  نتایج .  باشدمی  واحد  ریشه  یک  وجود  دهنده

 . هستند  مانا پژوهش اصلی  متغیرهای تمامی که شودمی  مشاهده 5 جدول  به توجه



 

 (: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد 5جدول )

-P آماره آزمون نام آزمون  

Value 

 نتیجه آزمون 

DF Levin, Lin, Chu -81.112 0.000 مانا 

PR Levin, Lin, Chu -23.413 0.000 مانا 

Growth Levin, Lin, Chu -58.639 0.000 مانا 

LEV Levin, Lin, Chu -91.426 0.000 مانا 

Size Levin, Lin, Chu -85.309 0.000 مانا 

BV/MV Levin, Lin, Chu -81.231 0.000 مانا 

Loss Levin, Lin, Chu -56.236 0.000 مانا 

ROA Levin, Lin, Chu -39.142 0.000 مانا 

AGE Levin, Lin, Chu -39.8412 0.000 مانا 

 

 

 )داده های تلفیقی(  دوم(. نتایج تخمین مدل 6جدول )

DFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit 

+ β7AGEit+β8GROWTHit + εit  
 t Probآماره   ضریب  متغیر

DF 0.0845 21.612 0.014 

PR 0.0236 9.401 0.023 

Growth 00236 11.125 0.0000 

LEV 0.02358 14.312 0.0000 

Size 0.0001 1.2134 0.0512 

BV/MV 0.023 0.859 0.236 

Loss 0.0245 21.326 0.036 



ROA 0.0369 42.239 0.0159 

AGE 0.0021 -1.236 0.125 

 0.385ضریب تعیین =  17.54آزمون =  Fّ آماره

 0.351ضریب تعیین تعدیل شده =  0.00احتمال آزمون = 

 2.74آماره دوربین واتسون = 

 

شود که ثابت می   F( آماره  P-value، با توجه به )  دوم  گردد براساس نتایج تخمین مدلهمانطور که ملاحظه می 

عدم همبستگی بین خطاها    2.74درصد مورد تایید است.  مقدار آماره دورربین واتسون با عدد    99با اطمینان    دوممدل  

، مجموعا  دوم  دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده متغیرهای استفاده شده در مدلرا نشان می 

 دهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می  35/0

 تحقیق:   دوم  نتایج آنالیزفرضیه 

0H :دارند.   یمثبت و معنادار ریتاث  یبده  قی شرکت ها از طر یمال نیبر تام یاسیس ریسک 

1H :دارد. ن مثبت و معناداری ریتاث  یبده  قی شرکت ها از طر یمال نیبر تام ریسک سیاسی 

توان نتیجه گرفت که  درصد است، می  5با توجه به سطح معناداری متغیر ریسک سیاسی که عددی کوچکتر از  

بر    توان اظهار داشت که ریسک سیاسیاین متغیر با متغیر وابسته ارتباط معنی داری دارد. با توجه به مطالب فوق می 

   .ارتباط معناداری وجود دارددرصد  95در سطح اطمینان  یبده ق یشرکت ها از طر  یمال نیتام

 سوم نتیجه آزمون فرضیه 

 دارند. یمثبت و معنادار  یریسهام تاث قیشرکت ها از طر یمال نی بر تام ریسک سیاسی: 3فرضیه

 ( ارائه شده است.7)نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول 

 وم س( آزمون ریشه واحد متغیرها در فرضیه 7جدول )



نتیجه  P-Value آماره آزمون نام آزمون 

 آزمون

𝐸𝐹 Levin, Lin, Chu -29.520 0.000 مانا 

PR Levin, Lin, Chu -21.754 0.000 مانا 

Growth Levin, Lin, Chu -11.750 0.000 مانا 

LEV Levin, Lin, Chu -31.258 0.000 مانا 

Size Levin, Lin, Chu -30.815 0.000 مانا 

BV/MVit Levin, Lin, Chu -12.239 0.000 مانا 

Loss Levin, Lin, Chu -21.635 0.000 مانا 

ROA Levin, Lin, Chu -17.245 0.000 مانا 

AGE Levin, Lin, Chu -52.402 0.000 مانا 

 

 

 )داده های تلفیقی( ومس(: نتایج تخمین مدل 8جدول)

EFit = β0 +  β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 

β7AGEit+β8GROWTHit + εit 
 t Probآماره   ضریب  متغیر

EF 0.0845 12.815 0.002 

PR 0.124 32.142 0.0012 

Growth 0.01236 12.926 0.032 

LEV 0.05639 12.236 0.0041 

Size 0.003296 24.2398 0.0163 

BV/MVit -0.001456 -0.3269 0.10 

Loss 0.00369 1.3296 0.142 



ROA 0.1256 12.4150 0.0369 

AGE 0.04123 0.7496 0.2196 

 0.29ضریب تعیین =  50.5139آزمون =  Fّ آماره

 0.32ضریب تعیین تعدیل شده =  0.00احتمال آزمون = 

 2.31آماره دوربین واتسون = 

 

شود که  ثابت می   F( آماره  P-value، با توجه به )سومگردد براساس نتایج تخمین مدل  همانطور که ملاحظه می 

عدم همبستگی بین خطاها    2.31درصد مورد تایید است.  مقدار آماره دورربین واتسون با عدد    99با اطمینان    ششم  مدل

  29/0، مجموعا  وم  دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده متغیرهای استفاده شده در مدلرا نشان می 

 دهند.درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می

 :  سوم نتایج آنالیزفرضیه 

0:H دارند.  یمثبت و معنادار  یریسهام تاث قی شرکت ها از طر یمال ن یبر تام سیاسی ریسک 

1H :دارند.ن یمثبت و معنادار  یریسهام تاث قی شرکت ها از طر یمال نیبر تام سیاسی ریسک 

توان نتیجه گرفت که این متغیرها  درصد است، بنابراین می  5با توجه به سطح معناداری متغیرها که عددی کوچکتر از 

درصد مورد تایید قرار گرفته و    95پژوهش در سطح اطمینان    ششمبا متغیر وابسته ارتباط معنی داری دارد. لذا فرضیه  

 دارند.  یمثبت و معنادار  یر یسهام تاث ق یشرکت ها از طر  ی مال نیبر تام سیاسی ریسک 

 نتیجه گیری  .5

ها، تعداد زیادی از مطالعات،  المللی در زمینۀ وجود ارتباطات سیاسی بین دولت و شرکتدلیل وجود شواهد بین به

ارتباطات سیاسی در شرکت بررسی کرده پدیدۀ  را  اجتماعی و  ها  اقتصادی،  بعد  ارتباطات سیاسی، سه  اند. شاخص 

ای  گونه ها، بهفردی دارد. بعد اقتصادی ارتباطات سیاسی عبارت است از درصد مالکیت مستقیم دولت از سهام شرکت 

از   است  عبارت  سیاسی  ارتباطات  اجتماعی  بعد  باشد.  دولت  به  متعلق  شرکت  سهام  از  درصد  پنجاه  از  بیش  که 

کنندۀ حمایت نهادی دولت است. به عبارت  گذاری نهادهای وابسته به دولت در ساختار مالکیت شرکت که بیان سرمایه 



های دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه که  شدۀ شرکت دیگر، بعد اجتماعی عبارت است از درصد سهام نگهداری 

بیمه، مؤسسه ها شامل شرکت این شرکت بانکهای  بعد  های دولتی و دیگر اجزای دولت ها، شرکت های مالی،  اند. 

داران عمدۀ شرکت  هایی که در ساختار مالکیت آنها یکی از سهام فردی ارتباطات سیاسی نیز عبارت است از شرکت

های سابق یا زمان حاضر در دولت  درصد سهام شرکت را در اختیار دارد( از شخصیت  10داری که بیش از  )سهام

بیشتر در قالب حضور سرمایه  ارتباطات سیاسی شرکت و دولت،  ادبیات پژوهشی اخیر،  اما در  گذاران عمدۀ  باشد؛ 

گذاران طور کلی سرمایه ختار مالکیت شرکت )بعد فردی ارتباطات سیاسی( بررسی شده است. بهوابسته به دولت در سا

داران حقیقی طیف  شوند. سهام داران حقوقی تقسیم می داران حقیقی و سهامدر بورس اوراق بهادار به دو دستۀ سهام 

مداران وابسته  ها و سیاست داران ممکن است شخصیتاند که بخشی از این سهام داران یک شرکتای از سهام گسترده

ها کارهای پیش روی دولت برای کنترل واحدهای اقتصادی، به دست آوردن سهام شرکت به دولت باشند. یکی از راه 

هاست. دولت از طریق  درصد( در ساختار مالکیت شرکت  10دار عمدۀ سیاسی )مالکیت بیش از  از طریق مالکیت سهام 

ارتباطات، در شرکت نفوذ میهاین  به دولت می کند. همچنین، حضور سرمایه ا  بر سیاست گذاران وابسته  های  تواند 

ها نامند. شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی می ها را شرکتمالی شرکت تأثیر داشته باشد. به این منظور، این شرکت

عنوان  های مالی خود برای استفاده از آن به نیز تمایل زیادی به برقراری روابط با دولت و افشای این روابط در گزارش 

تر به تأمین مالی  های سیاسی از طریق روابط، منافع زیادی نظیر دسترسی راحت یک مزیت رقابتی دارند؛ زیرا با حمایت

های رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگی  ها و بهبود فرصت خارجی، کاهش هزینۀ بدهی، کاهش مالیات و تعرفه 

های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات سیاسی یک منبع مهم و با ارزش  ال دارد؛ بنابراین، در نظام برای شرکت به دنب

 ها است.برای شرکت 

ریزی و تدبیر مناسب مدیران صورت گیرد. طبق اصل تطابق در تأمین مالی،  استفاده از منابع مالی باید همراه با برنامه 

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

مدت از اصل مزبور پیروی کنند، مخاطرۀ  ها در بلند کنند. چنانچه شرکتاز منابع مالی با سررسید بلندمدت استفاده می 

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

های مبادلۀ  بود و این امر، هزینه مدت مجدداً به دریافت وام نیازمند خواهند  های کوتاه تأمین کنند، هنگام سررسید وام

برای وام  بالاتر  بهرۀ  نرخ  با مخاطرۀ  بار خواهد آورد. همچنین،  به  بنابراین،  های جدید روبهاضافی  رو خواهند شد؛ 



نیازهای کوتاه مدیران هنگام تصمیم  براساس  باید  تأمین مالی،  بهینۀ  بلند گیری دربارۀ ساختار  مدت شرکت، مدت و 

های اساسی تأمین مالی است که  گیری به تأمین مالی کنند. همچنین، تعادل بین میزان بازده و ریسک از مؤلفه تصمیم

هزینه  مالی،  تأمین  هنگام  باید سعی کنند  اعتباری  مدیران  رتبۀ  برسانند.  به حداقل  را  بدهی(  )هزینۀ  مالی  تأمین  های 

گیری تأمین مالی است و از معیارهای نسبی ارزیابی ریسک اعتباری  شرکت نیز یکی از موارد مهم در زمان تصمیم

توانایی   احتمال  که  کردند  معرفی  شرکت  سودآوری  قدرت  را  اعتباری  رتبۀ  همکاران،  و  گری  است.  شرکت 

دهد. رتبۀ اعتباری شرکت از عوامل مهمی است که در هنگام تأمین مالی  ت بهره و اصل بدهی را افزایش می بازپرداخ

 گذار است. های تأمین مالی تأثیر جدید، بر میزان و هزینه 

مهمترین نوع تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام ، افزایش سرمایه شرکت ها است؛ ولی این روش تامین مالی  

از روش های دیگری از جمله صندوق های پروژه و صندوق های زمین و ساختمان هم صورت گرفته است که البته 

ایش سرمایه شرکت ها مورد توجه قرار می گیرد.  تجربه های چندان موفقی نبوده است و غالبا همان روش اول یعنی افز 

این روش معمولا برای شرکت هزینه مالی مستقیم به همراه ندارد بنابراین افرادی که با سرمایه گذاری از این طریق در  

کنند و فقط می ها و به خصوص افزایش سرمایه شرکتها مشارکت می نمایند، سود ثابتی دریافت نمی تامین مالی پروژه 

راه ت از  پروژه پس  اجرای  از  ناشی  منافع  یا  از محل سود تقسیمی شرکت  .  وانند  ببرند  بهره  اتمام ساخت،  و  اندازی 

همچنین در این روش تامین مالی معمولا بازپرداخت اصل سرمایه نیز توسط شرکت انجام نمی شود بنابراین تامین مالی  

افزایش سرمایه از محل سود انباشته به طور خلاصه استفاده از سود    از این طریق برای شرکت بسیار جذاب می باشد.

سرمایه ای شرکت در طی چند سال می باشد که در حقوق صاحبان سهم موجود می باشد که شرکت ها از آن به  

ع مالی  عنوان افزایش سرمایه استفاده می کنند . در مواقعی که شرکت سود انباشته مناسبی ندارد و یا می خواهد که مناب

جدید به شرکت وارد کند از محل آورده نقدی سهامداران اقدام به افزایش سرمایه می کند. در افزایش سرمایه از  

و   آلات  ماشین  ساختمان،  زمین،  نظیر  را  خود  مشهود  ثابت  های  دارایی  شرکت  ها،  دارایی  ارزیابی  تجدید  محل 

را مورد تجدید ارزیابی قرار می دهند. با این کار ارزش دارایی های شرکت در    …ها و   سرمایه گذاری تجهیزات،

ترازنامه به روز می شود. و در روش صرف سهام ، شرکت سهام خود را به مبلغی بیش از قیمت اسمی و از طریق پذیره  

ته منتقل و یا در  نویسی به فروش رسانده و تفاوت حاصل از قیمت فروش و قیمت اسمی سهام را، به حساب اندوخ

 دهد. ازای آن سهام جدید، به سهامداران قبلی می



 پیشنهادات کاربردی 

سازی تحولات سیاسی  های پیشرفته برای شبیه توانند از مدلها می: شرکتسازی سناریوهای مختلفشبیه  •

تأثیر آن اقتصادی مختلف و  این تحلیل و  استفاده کنند.  بر عملکرد مالی  به مدیران کمک می ها  تا ها  کنند 

های اجتماعی را  های مالیاتی و ناآرامیهای سیاسی، تغییرات در سیاستسناریوهای مختلف، از جمله بحران

 های متناسب را آماده کنند.بینی کنند و برای هر سناریو استراتژی پیش

سازی تأثیر افزایش یا کاهش نرخ ارز به  عنوان مثال، یک شرکت با شبیه: به سازی برای تحولاتآماده  •

 تواند تصمیمات بهتری در مورد تأمین مالی یا عملیات خود بگیرد. های سیاسی می دلیل ناآرامی 

قرار دارند،  : اگر شرکتپوشش ریسک ارزی • به دلیل تحولات سیاسی  ارز  نرخ  تغییرات  ها در معرض 

های ارزی استفاده کنند. توانند از ابزارهای مالی مانند قراردادهای آتی یا اختیار معامله برای پوشش ریسک می

کند تا از نوسانات شدید نرخ ارز که ممکن است ناشی از تغییرات سیاسی  ها کمک میاین کار به شرکت 

 باشد، محافظت کنند. 

سودآوری • ریسک  گزینه پوشش  یا  آتی  قراردادهای  مانند  مالی  ابزارهای  از  استفاده  می :  به  ها  تواند 

های مربوط به تغییرات نرخ بهره یا تغییرات قیمت کالاها )که تحت تأثیر  ها کمک کند تا ریسکشرکت

 ها قرار دارند( را مدیریت کنند.های دولتی و تحریم سیاست

ها برای کاهش ریسک سیاسی، تنوع در بازارها و صنایع  : یکی از مؤثرترین راه تنوع جغرافیایی و صنعتی  •

های سیاسی قرار  هایی که وابستگی زیادی به یک بازار خاص دارند، بیشتر در معرض ریسکاست. شرکت

های سیاسی ناشی  تواند ریسک گیرند. برای مثال، ایجاد شعبات و فعالیت در کشورها و بازارهای دیگر می می

 از تحولات داخلی یک کشور را کاهش دهد.

: تنوع در زنجیره تأمین نیز از اهمیت بالایی برخوردار است. اگر یک  کنندگان و منابعتنوع در تأمین  •

تأمین به  تنها  باشد، تغییرات سیاسی در آن منطقه  شرکت  کنندگان در یک منطقه جغرافیایی خاص وابسته 

کنندگان  تواند به طور شدید بر تولید و عملکرد مالی آن تأثیر بگذارد. بنابراین، ایجاد روابط تجاری با تأمین می

 تواند این ریسک را کاهش دهد. در مناطق مختلف می 



های مالی شفاف و قابل  های سیاسی، داشتن گزارش : در دوران بحران دهی مالیشفافیت در گزارش  •

ها گذاران و تحلیلگران بازار را حفظ کنند. شرکتها کمک کند تا اعتماد سرمایهتواند به شرکتاعتماد می 

های نقدی خود  ها و جریانباید جزئیات دقیق و روشنی از تأثیرات احتمالی تحولات سیاسی بر درآمد، هزینه 

 ارائه دهند. 

با سرمایه  • ذینفعانارتباط مؤثر  و  با سرمایه گذاران  و شفاف  باز  ارتباطات  ایجاد  ذینفعان  :  و  گذاران 

های سیاسی، از کاهش اعتماد عمومی جلوگیری  ها کمک کند تا در صورت وقوع بحران تواند به شرکتمی

رسانی به سهامداران از تحولات  گذاری برای اطلاع موقع و جلسات سرمایه های بهکنند. استفاده از گزارش 

 تواند مفید باشد.ها می های شرکت برای مدیریت آن سیاسی و استراتژی 

کارایی • بهبود  برای  فناوری  از  سرمایه استفاده  سیستم:  و  اطلاعات  فناوری  در    ERPهای  گذاری 

ها کمک کند تا در مواقع تغییرات سیاسی که ممکن است به  تواند به شرکتریزی منابع سازمانی( می)برنامه

به  را  خود  عملیات  بزند،  آسیب  عملیاتی  سیستمفرآیندهای  دهند.  ادامه  مؤثری  فناوری طور  بر  مبتنی  های 

 ها و افزایش سرعت پاسخگویی به تغییرات بازار کمک کنند. توانند به اتوماسیون فرآیندها، کاهش هزینه می

های نوین در تولید و عرضه محصولات  کارگیری فناوری : به پذیری در محصولاتنوآوری و انعطاف  •

تر با تغییرات محیطی و سیاسی سازگار شوند. برای مثال، استفاده از  ها کمک کند تا سریعتواند به شرکت می

تر خط تولید  ها را کاهش دهد و امکان تغییر سریع تواند هزینه های تولیدی می های جدید در بخشتکنولوژی 

 را فراهم کند.

: ایجاد یک مدل مالی مقاوم در برابر نوسانات سیاسی، شامل مدیریت بهینه جریان  مدیریت جریان نقدی •

های سیاسی کمک کند. داشتن ذخایر  ها در مواجهه با بحران تواند به شرکت نقدی و ایجاد ذخایر مالی، می

انعطاف  و  بحرانتواند شرکت پذیر می مالی کافی  با  تا در صورت مواجهه  قادر سازد  را  از  ها  های سیاسی، 

 های مالی جلوگیری کنند.بحران



های سیاسی،  ها باید برای شرایط بحرانی، از جمله بحران: شرکتریزی مالی در شرایط بحرانبرنامه  •

های  ها باید شامل سناریوهای مختلف اقتصادی و سیاسی و استراتژی ریزی دقیقی داشته باشند. این برنامه برنامه

 های تجاری باشد.ها، تأمین منابع مالی اضافی یا تنظیم مجدد استراتژی ها، از جمله کاهش هزینه مقابله با آن 

 بع منا

بررسی تطبیقی سرمایه گذاری   .(1403) .نقشینه, نادر & ,ابراهیمی, ابراهیم, ذوالفقارخانی, نسرین •

دانش   .شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران : شرکتی، تصمیمات تأمین مالی و ریسک سیاسی

 .420-397 ,(49)13 ,گذاریسرمایه 

رابطه بین نااطمینانی سیاسی ناشی از    (. بررسی1402اوریایی, زهرا. ) & ,دلاوری, سید جواد, نادری, علی •

مطالعات اقتصاد سیاسی   .ها در بورس اوراق بهادار تهران شرکت سرمایهانتخابات ریاست جمهوری و هزینه 

 doi: 10.22126/ipes.2023.8038.1487 .131-107 ,(1)6 ,بین الملل

ریسک ژئوپلیتیک و رفتار تأمین مالی   .(1404) .نقشینه, نادر & ,ذوالفقارخانی, نسرین, ابراهیمی, ابراهیم •

 :doi .226-209 ,(55)14 ,گذاریدانش سرمایه  .سرمایه ایران  شرکت ها: شواهدی از بازار 

10.30495/jik.2025.23596 
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