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Extended Abstract 

Objective: This study aims to examine the impact of political risk on corporate financing 
decisions among companies listed on the Tehran Stock Exchange. Political risk refers to 
uncertainties, events, or developments arising from a country’s political environment that can 
significantly influence the strategic, operational, and financial decisions of organizations. These 
risks can include changes in government policies, legal and regulatory reforms, social unrest, 
wars, revolutions, sanctions, or other political events that may disrupt the stability of the 
economic environment. In emerging markets such as Iran, where political events can rapidly 
alter the investment climate, political risk is particularly relevant for corporate financing 
decisions. Understanding how companies adapt their debt and equity financing strategies in 
response to political uncertainty is critical for both scholars and practitioners. The study seeks to 
explore the mechanisms through which political risk affects corporate financing, the magnitude 
of its impact, and the strategies companies employ to mitigate adverse effects. 

Method: The research is applied in purpose and descriptive–correlational in method. The 
statistical population comprises 89 companies listed on the Tehran Stock Exchange over a 16-
year period, from 2006 to 2021, encompassing a total of 1,300 firm-year observations. A 
systematic elimination method was employed to select firms with continuous and complete 
financial data, ensuring the reliability of the findings. Political risk was operationalized using 
country-specific political indicators, including policy changes, legal reforms, regulatory 
uncertainties, social unrest, and other macro-political events that could affect corporate 
performance. Corporate financing decisions were measured by examining firms’ use of debt and 
equity financing, including bank loans, bond issuance, and capital market instruments. Panel data 
regression models were used to analyze the relationships between political risk and corporate 
financing, controlling for firm-specific characteristics such as size, leverage, profitability, growth 
opportunities, and industry effects. Three primary hypotheses were tested: (1) political risk has a 
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significant effect on overall corporate financing decisions, (2) political risk significantly 
influences debt financing, and (3) political risk significantly affects equity financing decisions. 

Results: The empirical results indicate a significant relationship between political risk and 
corporate financing decisions. Specifically, political risk has a positive and significant impact on 
firms’ reliance on both debt and equity financing. Companies facing higher political risk are 
exposed to increased borrowing costs due to lenders perceiving greater uncertainty and default 
risk. At the same time, these firms tend to increase their use of equity financing, as equity 
investors may demand higher returns to compensate for elevated risk, providing firms with 
alternative sources of capital in uncertain environments. The findings further suggest that firms 
strategically adjust their financing mix to maintain operational flexibility and ensure access to 
necessary funds under politically unstable conditions. Additionally, firm-specific factors, such as 
size, profitability, and leverage, moderate the influence of political risk on financing decisions. 
Larger firms with greater financial resources appear better able to absorb political shocks and 
maintain stable financing strategies, whereas smaller firms are more sensitive to fluctuations in 
political risk. 

Conclusion: The study concludes that political risk is a crucial determinant of corporate 
financing behavior, particularly in emerging market contexts where political uncertainty is 
frequent and often unpredictable. Changes in political conditions can directly affect the cost, 
availability, and composition of external financing, compelling firms to adapt their financing 
strategies to maintain resilience. Firms facing higher political risk may experience increased 
borrowing costs, while simultaneously relying more heavily on equity financing as a mechanism 
to mitigate risk. These findings underscore the importance of proactive risk management and 
strategic planning in politically volatile environments. Companies must integrate political risk 
assessment into their financial decision-making processes to safeguard capital access, minimize 
financing costs, and maintain operational continuity. By anticipating and responding to political 
uncertainties, firms can enhance their financial flexibility, reduce vulnerability, and strengthen 
long-term performance. 

Value of the Article: This research makes significant contributions to both academic theory and 
managerial practice. Theoretically, it extends the literature on political risk by providing robust 
empirical evidence from Iran, an emerging market where institutional frameworks differ 
considerably from developed countries. The study demonstrates that political factors not only 
affect corporate investment but also shape financing strategies, highlighting the need to consider 
macro-political context when analyzing corporate financial behavior. From a practical 
perspective, the findings offer valuable insights for corporate managers, investors, and 
policymakers. Managers can use these insights to design comprehensive risk management 
strategies, balance the debt–equity mix effectively, and maintain access to financing under 
politically uncertain conditions. Investors gain a better understanding of the impact of political 
risk on firm performance and financing decisions, allowing them to make more informed 
investment choices. Policymakers can also benefit by recognizing how political stability and 
regulatory consistency influence corporate behavior and capital markets. Overall, the study 
emphasizes the critical role of political risk assessment in corporate finance, demonstrating that 
firms’ strategic and financial resilience is closely linked to their ability to anticipate, monitor, 
and manage political uncertainties. By providing a structured framework for analyzing the 
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effects of political risk on corporate financing, this study contributes to enhancing corporate 
governance, financial decision-making, and investment strategies in emerging markets. 
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 هاشركت ماليتأميندر چگونگي ريسك سياسي نقش 

  ٣محمدي علي *٢علي بيات ١گروسي گل خوشه محمد

  

 ٢٠/١٢/١٤٠٣تاريخ دريافت: 
  ١٨/٠٥/١٤٠٤تاريخ پذيرش: 

 

  چكيده

 اهداف بر و داشته قرار كشور آن سياسي نيروهاي تأثير تحت كه هستند رويدادهايي و عوامل سياسي، هايريسك

 ايجاد با قادرند نيروها اين. باشندمي تاثيرگذاره كنندمي فعاليت كشور يك در كه خارجي هايركتش و هاسازمان

 خارجي هايشركت و هاسازمان اهداف و منافع بر توجهي قابل تأثيرات كشور، وضعيت در توجه قابل و اساسي تغييرات

 اجتماعي، هايناآرامي قانوني، تغييرات دولتي، هايسياست در تغييرات شامل توانندمي تغييرات اين.  باشد داشته

 را سياسي ريسك. گذارندمي تأثير كشور تجاري و اقتصادي ثبات بر كه باشند سياسي وقايع ساير و هاانقلاب ها،جنگ

 سياسي ريسك. گذاردمي تأثير هاشركت عملكرد بر نحوي به يك هر كه كرد تقسيم مختلف هايدسته به توانمي

 تا گرفته سهام قيمت مدتكوتاه نوسانات از. باشد داشته بورسي هايشركت عملكرد بر ايگسترده تأثيرات تواندمي

 يك شكست يا موفقيت بر شدتبه تواندمي ريسك اين وكار،كسب هايمدل و تجاري هاياستراتژي در بلندمدت تغييرات

 هاشركت به تواندمي مختلف هاياستراتژي طريق از هاريسك اين مؤثر مديريت راستا، اين در. باشد تأثيرگذار شركت

 اند رسيده نتيجه اين به پيشين تجربي هايپژوهش. شوند ترمقاوم و پذيرترانعطاف سياسي، تحولات برابر در تا كند كمك

 مي تأثير هاشركت گذاري سرمايه هاي فعاليت بر توجهي قابل طور به سياست با مرتبط هايريسك نوع اين كه

 ماليتأمين بر آنها تأثيرگذاري نحوه به كمي توجه وجود، اين با). ٢٠٢٢ همكاران، و نينگ ؛٢٠١٨ همكاران، و انگ(گذارند

 روي چشمگيري منفي اثر تواند مي سياسي ريسك كه داده نشان پيشين هايپژوهش نتايج. است شده ايران در شركت

 ماليتأمين از كمتري احتمال با ، بالاتر سياسي ريسك با هاشركت نييع اين. باشد داشته شركت ماليتأمين هاي فعاليت

 ماليتأمين هايانگيزه تورم، افزايش و اقتصادي شرايط كه داده نشان پيشين هايپژوهش نتايج. كنند مي استفاده خارجي

 برمبناي ريسك مديريت جامع الگوي ارائه و بررسي به آن در كه پژوهشي انجام شد تبيين آنچه بنابر. دهد مي افزايش را
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 تدوين زير هايفرضيه اساس اين بر. رسد مي نظر به ضروري و لازم شود، پرداخته ماليتأمين در هاشركت سياسي رفتار

  :گرديد

  .دارد معناداري و مثبت تاثير هاشركت ماليتأمين تصميمات بر سياسي ريسك: ١ فرضيه

   .دارد معناداري و مثبت تاثير بدهي طريق از اهشركت ماليتأمين بر سياسي ريسك: ٢فرضيه

  .دارد معناداري و مثبت تاثيري سهام طريق از هاشركت ماليتأمين بر سياسي ريسك: ٣فرضيه

 هايسال بين تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت بين از شركت ٨٩ دربرگيرنده حاضر پژوهش نمونه

 شده انتخاب سيستماتيك حذف روش به و گيرد برمي در را سال-شركت ١٣٠٠ جموعم در كه  است ١٤٠٠ تا ١٣٨٥

 وجود معناداري ارتباط هاشركت ماليتأمين تصميمات و سياسي ريسك بين كه دهدمي نشان پژوهش هاييافته. اند

 آن از حكايت هاافتهي دارد وجود مستقيم رابطه بدهي طريق از هاشركت ماليتأمين و سياسي ريسك بين همچنين. دارد

 پژوهش هاييافته مبناي بر. دارد معناداري و مثبت تاثيري سهام طريق از هاشركت ماليتأمين بر سياسي ريسك كه دارد

 در بورسي هايشركت توانايي بر مستقيم طوربه تواندمي سياسي ريسك تغييرات كه نمود استدلال چنين توانمي

 اين همچنين،. دهد افزايش را استقراض هايهزينه تواندمي معناداري طوربه سياسي كريس. بگذارد تأثير ماليتأمين

 گذاريسرمايه هايفرصت دنبال به گذارانسرمايه است ممكن زيرا دارد، سهام طريق از ماليتأمين بر مثبتي تأثير ريسك

  .باشند ناپايدار شرايط در بالاتر بازده با

  از طريق سهام ماليتأميناز طريق بدهي،  ماليتأميناطميناني سياسي، ريسك سياسي، نا واژگان كليدي:
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 مقدمه

تواند بر شود كه مياي از تهديدات و تغييرات در محيط سياسي يك كشور اطلاق ميريسك سياسي به مجموعه
توانند شامل . اين تغييرات ميتأثير بگذارد هاشركتگذاري و در نهايت بر عملكرد هاي اقتصادي، تصميمات سرمايهفعاليت

 ها و ساير وقايع سياسي باشند كهها، انقلابهاي اجتماعي، جنگهاي دولتي، تغييرات قانوني، ناآراميتغييرات در سياست
هاي توان به دستهمي ريسك سياسي را ).٢٠٢٤كيركاللي و ادبايو، گذارند (بر ثبات اقتصادي و تجاري كشور تأثير مي

، گذاري و اِعمال قانونقانونهاي ريسك گذاردتأثير مي هاشركتمختلف تقسيم كرد كه هر يك به نحوي بر عملكرد 
را  هاشركتهاي عملياتي توانند هزينهزيست و حقوق كار ميتغييرات در قوانين مالياتي، تجارت خارجي، قوانين محيط

مجبور به تغيير  هاشركتكه گيرانه يا تصويب قوانين جديد ممكن است موجب شود تهاي سخافزايش دهند. نظارت
هاي سياسي، تظاهرات يا ناآرامي ،هاي سياسي و اجتماعيريسك ).٢٠٢٢يانگ و همكاران، هاي خود شوند (استراتژي

تأثير بگذارند. تهديدات امنيتي، از جمله  هاشركتو عملكرد  هاي اقتصاديتوانند به طور مستقيم بر فعاليتها ميانقلاب
نينگ هاي اقتصادي در مناطق خاص شود (فعاليتها، ممكن است منجر به تعطيلي يا كاهش حملات تروريستي يا جنگ

المللي بين هايتغييرات در توافق هاي تجاري وها، جنگتحريم ،الملليهاي تجاري بينريسك ).٢٠٢٢و همكاران، 
گاد و همكاران، المللي وابسته هستند، تأثير بگذارند (به بازارهاي بينيي كه هاشركتتوانند به طور مستقيم بر عملكرد مي

مدت باشد. در مدت و بلندتواند به صورت كوتاهدر بورس مي هاشركتتأثيرات ريسك سياسي بر عملكرد  ).٢٠٢٤
گذاران ممكن است به دليل شود. سرمايهدر بازارهاي سهام مي هانوسانسياسي معمولاً باعث ايجاد  هانوسانمدت، كوتاه

شود. مدت ميها در كوتاهترس از تأثيرات منفي احتمالي تحولات سياسي، اقدام به فروش سهام كنند كه باعث افت قيمت
داشته باشد.  هاشركتمدتي بر عملكرد درازدر محيط اقتصادي و تجاري ممكن است تأثيرات  در بلندمدت، تغييرات پايدار

تواند موجب تغيير در تقاضا براي هاي اجتماعي ميهاي اقتصادي، قوانين جديد يا ناآراميبراي مثال، تغييرات در سياست
هاي سياسي بايد براي مقابله با ريسك هاشركت ).٢٠٢٣ان، جانگ و همكارشود ( هاشركتمحصولات و خدمات 

 بخشيها شامل تنوعها كمك كند. اين استراتژيهاي خاصي اتخاذ كنند كه به كاهش تأثيرات منفي اين ريسكاستراتژي
تباط ريزي سناريوهاي مختلف، حفظ ارهاي سياسي، برنامههاي مخصوص ريسكجغرافيايي و صنعتي، استفاده از بيمه

  ).٢٠١٩فام، شود (هاي سياسي ميمستمر با مقامات دولتي و تحليل مستمر ريسك

مدت قيمت سهام كوتاه هانوساني بورسي داشته باشد. از هاشركتاي بر عملكرد تواند تأثيرات گستردهريسك سياسي مي
شدت بر موفقيت يا تواند بهوكار، اين ريسك ميهاي كسبمدلهاي تجاري و گرفته تا تغييرات بلندمدت در استراتژي

تواند به هاي مختلف ميها از طريق استراتژيشكست يك شركت تأثيرگذار باشد. در اين راستا، مديريت مؤثر اين ريسك
ناشي از عدم  هايهاي تناوب نوساندوره تر شوند.پذيرتر و مقاومكمك كند تا در برابر تحولات سياسي، انعطاف هاشركت

هاي اقتصادي و مالي ، توجهات زيادي را به خود هاي اخير، با توجه به تأثيرات آن بر فعاليتها در دههقطعيت سياست
ي مرتبط با سياست به طور هاريسكبه اين نتيجه رسيده اند كه اين نوع  پيشينتجربي  هايپژوهشجلب كرده است. 

 ).٢٠٢٢نينگ و همكاران، ؛ ٢٠١٨انگ و همكاران، (تأثير مي گذارند هاشركتگذاري  قابل توجهي بر فعاليت هاي سرمايه
 هاي پيشينپژوهشنتايج . در ايران شده استشركت  ماليتأمينبا اين وجود، توجه كمي به نحوه تأثيرگذاري آنها بر 

. اين يعني داشته باشدشركت  ماليتأميني تواند اثر منفي چشمگيري روي فعاليت هاي م ينشان داده كه ريسك سياس
خارجي استفاده مي كنند. سياست گذاران بايد با  ماليتأمينبا ريسك سياسي بالاتر ، با احتمال كمتري از  هاشركت
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را معطوف به سياست پايدار اقتصاد كلان  را در نظر گرفته و بيشتر تلاش ها ماليتأميناحتياط اثر تغيير سياست بر رفتار 
مالي در مقايسه با تأمينبدهي  ماليتأميني فوق اثر زيادي بر هاريسك، ماليتأمينهاي مختلف بكنند. براي استراتژي

دارند. اين نتايج براي مديران، براي تعيين و تنظيم استراتژي هاي مالي مهم هستند، زيرا سطح آگاهي شان از سرمايه 
از جنبه هاي  هاشركت ماليتأمينو  يياسسريسك بررسي رابطه  ).٢٠٢١و همكاران ، ١لييير سياست افزايش مي يابد(تغ

هاي خاص شركت و سطح كشور، عوامل مانند ويژگي نشان داده است كه ساير متغيرها هايپژوهشتجربي ضروري است. 
هاي شركت، جريان نقد، فرصت سرمايه هستند. مثلا ويژگي ماليتأمينميمات تعيين كننده مهمي براي هدايت تص

شركتي هستند. در اين بين از نظر عوامل كلان ،  ماليتأمينگذاري ، فرصت رشد و اندازه شركت متغيرهاي اثر گذار بر 
را افزايش مي دهد. در  ماليتأمين هايانگيزهتورم، افزايش نشان داده كه شرايط اقتصادي و  پيشين هايپژوهشنتايج 

 آگاهبايست مي ياقتصاد كلانويژگي هاي داخلي شركت و شرايط نسبت به ، مديران ماليتأميناتخاذ تصميمات 
آن به بررسي و ارائه  ي كه درپژوهشبنابر آنچه تبيين شد انجام  .)٢٠١١كايو و كيمورا، ؛ ٢٠٢١لي و همكاران، (باشند

پرداخته شود، لازم و ضروري به نظر مي  ماليتأميندر  هاشركتالگوي جامع مديريت ريسك برمبناي رفتار سياسي 
  :هاي زير تدوين گرديدهبر اين اساس فرضي رسد.

  دارد. يمثبت و معنادار ريتاث هاشركت ماليتأمين ماتيبر تصم ياسيس سكي: ر١ هيفرض

   دارد. يمثبت و معنادار ريتاث يبده قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  سياسي : ريسك٢فرضيه

  .ددار يمثبت و معنادار يريسهام تاث قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  : ريسك سياسي٣فرضيه

  مباني نظري

 سياسي مديريت ريسك

سياسي به طور قابل توجهي هاي هاي اخير، با گسترش جهاني شدن اقتصاد و تجارت، اهميت تحليل ريسكدر سال
نشان اي توجه ويژه ها در كشورهاي ميزبان به اين موضوع گذاران خارجي و همچنين دولتافزايش يافته است. سرمايه

اين . هاي خارجي استگذاريهاي سياسي، موفقيت در جذب سرمايهها، دليل اصلي بررسي ريسكبراي دولت .دهندمي
ي چندمليتي را به هاشركتها، گذاري و كاهش هزينهامنيت سرمايه ي در موردهايتضمين ها سعي دارند با ارائهدولت

هاي سياسي نيز كاملاً ي خارجي به ريسكهاشركتگذاري در كشور خود تشويق كنند. از طرف ديگر، توجه سرمايه
گذاران در كشورهاي ديگر، رمايهگذاران به دنبال اين هستند كه با اطمينان بيشتري نسبت به ساين سرمايه معقول است

                                                                                                                      .)٢٠٢٢بنيسكه و همكاران، (    مند شوندگذاري خود بهرهاز منافع سرمايه

  ك سياسيچيستي ريس

اهداف بر  قرار داشته و تحت تأثير نيروهاي سياسي آن كشورهستند كه  و رويدادهايي هاي سياسي، عواملريسك
 با ايجاد اين نيروها قادرند. باشندميتاثيرگذاره  كنندي خارجي كه در يك كشور فعاليت ميهاشركتو ها سازمان

                                                           
1 lee 
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ي خارجي هاشركتها و ات قابل توجهي بر منافع و اهداف سازمانتأثير ،وضعيت كشور درتوجه تغييرات اساسي و قابل 
داشته باشد. براي بروز ريسك سياسي، لازم است تغييرات سياسي در محيط كار رخ دهد كه ممكن است منجر به توقف 

همچنين بايد بين ريسك سياسي و  .)٢٠١٩هاندل، ( ي خارجي شودهاشركتهاي يك سازمان يا يا عدم تداوم فعاليت
؛ عدم ثبات سياسي تمايز قائل شويم؛ زيرا اين دو پديده اگرچه جدا از هم هستند، اما ارتباط نزديكي با يكديگر دارند

شود، در حالي كه ريسك سياسي به ميزان خطراتي اشاره دارد كه اين ثباتي به عنوان يك ويژگي محيطي شناخته ميبي
سياسي  يهانوسانها اثر بگذارد. گذار و بر امور آنالمللي سرمايهي بينهاشركتها و عملكرد واند بر فعاليتتثباتي ميبي

شوند. همچنين، ، به عنوان ريسك سياسي محسوب نميقرار دهدممكن است شرايط كاري يك مؤسسه را تحت تأثيركه 
داشته باشد، ريسك سياسي به طور خاص به يك كشور وجود  ثباتي سياسي ممكن است در سطح كلدر حالي كه بي

ريسك سياسي قلمداد شود ممكن   اي كه ممكن است براي يك سازمانشرايط محيطي ويژه شودمؤسسه مربوط مي
دارند، اما تصميمات دولتي همواره جنبه سياسي  .)٢٠٢١چارپين، (نداشته باشد مشابه  سازمان ديگر ريسكي  است براي

دهند ممكن است اقتصادي باشند. بين عوامل اقتصادي و سياسي ارتباطي متقابل عواملي كه اين تصميمات را شكل مي
                                                                                              .)٢٠٢٠كوبرين، ( ها دشوار استآن ازموارد،تفكيك وجود دارد ودربسياري

تمامي    دهد كهريسك كلان زماني رخ ميوجود داشته باشد.  تواند در دو سطح كلان و خردريسك سياسي مي   
نهادهاي خارجي در يك كشور تحت تأثير خطرات سياسي قرار گيرند. در مقابل، ريسك خُرد به وضعيتي اشاره دارد كه 

تر هاي خُرد، كه رايجيسكر. شوندهاي خاص با ريسك مواجه ميها و طرحمؤسسات، صنايع يا حتي پروژهدر آن برخي 
دهند. در دوران صورت موقتي خود را نشان ميكنند و اغلب بههاي سياسي بروز ميهاي ناآراميهستند، معمولاً در زمان

هايي از سوي اركنانشان در كشور ميزبان با مخالفتبه طور معمول، مؤسسات خارجي و ك هاي سياسيها و تنشآشوب
همچنين، ريسك سياسي . ها نيز ممكن است به گروگان گرفته شوندشوند و در برخي موارد، مديران آنروبرو مي حكومت

 .)٢٠٢٠شبول، -ال(آيد ي خارجي هستند، نيز به وجود ميهاشركتها و در كشورهاي اصلي كه خود منشأ ايجاد سازمان

                                                           خارجي هايگذاريسياسي و سرمايه يسكهاير

نظري، تمامي اقتصاددانان به سرمايه به عنوان عامل اصلي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها اعتقاد دارند و  نگاهاز 
شوند. به وضوح مشخص است كه ريزي ميه اقتصادي بر اساس اين مفهوم طراحي و برنامهها و الگوهاي توسعتمامي مدل

هاي انداز داخلي، استقراض و جذب سرمايهمانند استفاده از پس گوناگوني  هايسرمايه داخلي از طريق روش ماليتأمين
كافي دسترسي ندارند، درخواست  كشورهايي كه براي توسعه خود در داخل به سرمايه. پذير استامكان ،غير داخلي

                                                           .)٢٠١٩وكاسي، (كنند هاي خارجي را به عنوان يك ضرورت براي پيشرفت اقتصادي خود تلقي ميسرمايه

 زياديهاي يي برخوردار است و به همين دليل كشورها تلاشگذاري مستقيم خارجي از اهميت بالاسرمايهبا توجه به 
 ها در بازار جهاني بسيار تنگاتنگ استدهند. در واقع، رقابت براي جلب اين سرمايهبراي جذب اين نوع سرمايه انجام مي

الي، افزايش يافته اين رقابت به ويژه در كشورهاي در حال توسعه به دليل نياز فوري به پيشرفت و كمبود فزاينده منابع م
 . است

وجود داشت.  سرمايه پذيرگذاري مستقيم خارجي به كشور درباره پيامدهاي ورود سرمايه متفاوتي در گذشته، نظرات 
برخي كشورها به دليل نگراني از تهديد استقلال اقتصادي و تأثيرات فرهنگي، در جذب اين نوع سرمايه با عدم اطمينان 
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براي جبران كمبود سرمايه،  غيرداخلي كه جذب سرمايه  معتقدند دنيا، اكثر كشورهاي ل حاضردر حامواجه بودند. اما 
بنابراين، اكثر كشورهاي جهان، از جمله كشورهاي . است واجبهاي جديد مديريتي ضروري و دانش، فناوري و تكنيك

اين كشورها به شناسايي عوامل مؤثر بر كنند تا بستر مناسبي براي ورود سرمايه خارجي فراهم كنند. پيشرفته، تلاش مي
گذاري پردازند. در اين راستا، شناسايي عوامل مؤثر بر جريان سرمايهجذب سرمايه و تطبيق آن با شرايط موجود خود مي

عوامل  المللي باشد. گذاري بينمندي از مزاياي سرمايهمستقيم خارجي اهميت زيادي دارد و ممكن است تنها راه بهره
                    :باشندگذاري مستقيم خارجي، موارد زير مطرح ميدر زمينه جذب سرمايهمؤثر 

باشند. اين از جمله عواملي هستند كه به نوعي با محيط كلان اقتصادي مرتبط مي :اقتصادي و متغيرهاي  عواملالف) 
هاي نيروي كار و سطح دستمزدها، زيرساختها، رژيم تجاري، ها و مالياتهايي مانند سيستم تعرفهعوامل شامل شاخص

هاي دولتي، ساختار بازارهاي ها و حمايتها، معافيتها و يارانهانداز ملي، وضعيت كمكگذاري و پساقتصادي، سرمايه
 د.             باشنو اندازه دولت مي ماليتأمينپول و ارز كشور و همچنين ساختار 

گيرند كه به طور كلي جنبه مورد بررسي قرار مي ، عوامليدر اين گروه :حقوقيسياسي و و فاكتورهاي  عوامل ب) 
هاي مستقيم فرامرزي بگذارند. از جمله اين عوامل گذاريتوجهي بر سرمايهتوانند تأثيرات قابلاقتصادي ندارند، اما مي

وروكراسي و قدرت و توانمندي توان به نظام حقوقي مالكيت، شرايط مالكيت معنوي، ريسك سياسي كشور، وضعيت بمي
 .                                                                             دولت اشاره كرد

هاي گيرند كه تفاوتمورد بررسي قرار مي فاكتورهايي، معمولاً دسته در اين و جغرافيايي:  منطقه اي  عوامل ج)
حمل و نقل، ساختار مواد معدني و  شرايطتوان به سازند. به عنوان مثال، مين ميرا نمايا متفاوتجغرافيايي كشورهاي 

هاي آزاد اي و دسترسي به آبالمللي، ادغام و تركيب اقتصادي، روابط منطقهمنابع زيرزميني، دسترسي به بازارهاي بين
                                                                                  )٢٠١٨جيمنز، ( .اشاره كرد

  هاي دوگانه ريسك سياسي و برداشت

 نگرند و به مزايايگذاري خارجي در كشور ميزبان ميالمللي معمولاً با نگاهي مثبت به سرمايهي بينهاشركتها و سازمان
دسترسي محصولات و  بهبود كيفيتم نمودن بستر افزايش توليد و فراه اسرمايه ب تأمين اين امر كهنظيرآن اشاره دارند؛ 

هاي شغلي جديدي را ايجاد كرده ، فرصتجديد الملليورود به بازارهاي بين و نيز متخصصان مورد نياز، ،هاي نوبه فناوري
زبان نيز از فعاليت و كند. از سوي ديگر، كشورهاي ميارز و افزايش درآمدهاي مالياتي كشور ميزبان كمك مي تأمينو به 

شود. اين ابعاد مخرب اي ميگذاري خارجي نيز توجه ويژهه آثار منفي سرمايهب و   شوندمند ميبهره هاشركتحضور اين 
كند، كه معمولاً در كشورهاي در حال توسعه و با توجه به شرايط سياسي آن كشورها و تبليغات مرتبط با آن بروز مي

ها و افزايش وابستگي، كاهش اقتدار و استقلال دولت، تشديد شرايط استثماري، جايگزيني ارزششامل موارد زير است: 
هاي هاي نامناسب و خروج ارز. همه اين موارد از جنبهها و هنجارهاي غربي، استفاده از فناوريهنجارهاي سنتي با ارزش

). بنابراين، ٢٠١٨كوئر و همكاران، را دارند ( گذاري خارجي هستند كه هر يك مزايا و معايب خاص خودمختلف سرمايه
 است. ها و آشنايي با ديدگاه طرف مقابل ضروريها و محدوديتشناسايي فرصت

  مرتبط با سياست  هاي انواع ريسك

   :ح زير استگذارد، به شري خارجي تأثير ميهاشركتهاي دهند و بر فعاليتها انجام مياقداماتي كه دولت
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 اي هاي شخصي يك شركت يا سازمان توسط دولت، بدون پرداخت غرامت، به بهانهمصادره اموال و دارايي
  .گيردكه آن شركت در حال استثمار كشور است، صورت مي

 عدم پايبندي دولت به تعهدات ناشي از قرارداد بدون ارائه دليل واضح و مشخص. 
 خاصتصويب قوانين  راه از  خودي خارجي به كشور هاشركتسود  اريزدر و يهايعدم تبديل ارز محدوديت 

 . كندميرا دچار مشكل وجوه انتقال  كه عملاً  وردآبوجود مي  تبديل ارز راه هاي يا طولاني كردن 
  :هر نوع . است  ي داخليهاشركتي خارجي بالاتر از هاشركتنرخ ماليات براي  افزايش ماليات تبعيضي

برخي كالاها و  مبادلات تجاري، مانند ممنوعيت دولت در رابطه با تجارت تصميم گرفته شود تحريمي كه از
  كهي خارجي هاشركتمالكيت از  لغومالكيت، شامل  سلب  - .مختص يك كشور خاص هستندكه خدمات 
ورت مالكيت گاهي به آرامي و به تدريج ص گرفتن حق. شودغرامت در اين زمينه مي هزينه پرداختموجب 

تواند به مرور زمان باعث شود كه ادامه به عنوان مثال، افزايش تدريجي نرخ ماليات بر سود مي ؛گيردمي
ي خارجي ديگر سودآور نباشد. به عبارت ديگر، دو فرآيند سياسي و اقتصادي به طور هاشركتفعاليت براي 

، ١ايساكين( اي استفايدهري، كار بياي با يكديگر در تعامل هستند و تعيين اولويت هر يك بر ديگگسترده
٢٠١٩.(                                                                                                                                                                                            

ها معطوف شده است. باري بوزان اشاره اي به امنيت اقتصادي و سياسي و تعاملات آنميلادي، توجه ويژه ١٩٤٥از سال 
شود تا امنيت اقتصادي را براي شهروندان خود فراهم كنند و ها در غرب خواسته ميكند كه در اين دوره، از حكومتمي

مهم است كه اشاره شود امنيت اقتصادي تنها در تعامل با امنيت سياسي  ها نيز به دنبال تحقق اين اهداف هستند.دولت
 الگوهاي به بسيار زيادي). امروزه، متغيرهاي ٢٠٢٣داس و يعقوبي، آميز قابل توجيه است (و كاهش شرايط خشونت

نه طراحي شده است. در نهايت، بايد تأكيد مختلفي در اين زمي قواعدو  است ارتباطي بين سياست و اقتصاد افزوده شده
عنوان . بهباشدميامكانپذير نطور مستقل و جدا از امنيت سياسي، اجتماعي و ملي كرد كه دستيابي به امنيت اقتصادي به

است، منجر به  بي قانونهاي ثباتي سياسي و خشونتاطميناني كه ناشي از بيمثال، در كشورهاي در حال توسعه، عدم
 شود.مي سرمايه  ها و فرارگذاريش سرمايهكاه

  شهپيشينه پژو
 هاشركت ماليتأمين ماتيبر تصم كيتيژئوپل يهاسكيردر پژوهشي اذعان كردند كه  )١٤٠٤ذوافقارخاني و همكاران(

 ماليتأمينمختلف  يهايتحت استراتژ ،مالينتأمي ماتيبر تصم كيتيژئوپل يهاسكير ريتأث نيهمچن گذارند،يم ريتأث
 ماليتأمين ماتيبر تصم زيسهام متفاوت است و عوامل سطح شركت و سطح كشور ن ماليتأمينو  يبده ماليتأمينمانند 
  .گذارنديم ريتأث هاشركت

هاي سياسي و عوامل سطح شركت و سطح كشور بر ريسكدر پژوهشي اذعان كردند كه   )١٤٠٣ابراهيمي و همكاران (
تحت  ماليتأمينهاي سياسي بر تصميمات گذارند، و نيز تأثير ريسكتأثير مي هاشركت ماليتأمينتصميمات 

هاي سياسي و عوامل بدهي و سهام متفاوت است. همچنين ريسك ماليتأمينمانند  ماليتأمينهاي مختلف استراتژي
با توجه به  هاشركت ماليتأمين. گذاري شركتي تأثير منفي و معناداري دارندطح كشور بر سرمايهسطح شركت و س

هاي اقتصادي و مالي دارند. براي جلوگيري از هاي سياسي اثر منفي روي فعاليت-ريسك .يابدسياسي كاهش مي ريسك

                                                           
1 Isakin 
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در مقطعي كه با ريسك بالاي سياسي  گيري ماليدر تصميم هاشركتهاي ناگهاني سياسي، ضررهاي ناشي از شوك
گذاري شركتي و ورود نقدينگي به كنند، در نتيجه موجب كاهش سرمايهاستفاده مي ماليتأمينشوند كمتر از مواجه مي

  .شودميهاي مولد بخش توليد و فعاليت

 ،حقوق صاحبان سهاممنابع از  هاشركت سرمايه تأمينينه هز دادنددر پژوهش خود نشان   )١٤٠٢دلاوري و همكاران (
 تأمين. در مقابل، هزينه گيردميشود، تحت تأثير اين انتخابات قرار هايي كه انتخابات رياست جمهوري برگزار ميدر سال

كه نااطميناني دهد نشان مي پژوهشنتايج اين بدهي هيچ ارتباطي با انتخابات رياست جمهوري ندارد.  منابعسرمايه از 
از  ماليتأمينتأثير دارد. به همين دليل،  هاشركتگذاري هاي سرمايهسياسي ناشي از انتخابات رياست جمهوري بر هزينه

مناسب نيست. بنابراين،  هاشركتهاي برگزاري انتخابات رياست جمهوري براي طريق حقوق صاحبان سهام در سال
حقوق  منابعاز در سالهاي غير انتخاباتي در صورت نياز به افزايش سرمايه  هاشركتاست كه  ترين راه اين منطقي

  )٢٠٢١و همكاران( ١لي پژوهش .استفاده كنند ماليتأمينز بدهي به عنوان منبع و در سالهاي انتخاباتي اصاحبان سهام، 
سهام است. شواهد همچنين  ماليتأمينبدهي بيشتر از  ماليتأميني مرتبط با سياست بر هاريسككه تأثير  نشان داد
 هاشركت ماليتأمينتصميمات  در اينقش تعيين كنندهدهند كه عوامل سطح شركت و سطح كشور هر دو  نشان مي

ي با محدوديت هاشركت، شامل هاشركتدر نهايت، تأثير بازدارنده ريسك ناشي از سياست در دو دسته متفاوت از رند. دا
گذاران كمك كند تواند به مديران و سياستشود. درك اين تأثيرات ميي توليدي، به وضوح مشاهده ميهاشركتلي و ما

  عوامل تأثيرهمچنين  )٢٠٢١(لي و همكاران،  هاي مؤثرتري براي بهبود عملكرد اقتصادي خود تدوين كنند.تا استراتژي
شركت  ١٣٥٠اي متشكل از ها، از نمونهرا بررسي كردند. براي آزمون فرضيه هاشركتد سياسي بر نگهداشت وجه نق

داد نشان هاي آن استفاده شد و يافته ٢٠١٦تا  ٢٠٠٨هاي شده بورس اوراق بهادار چين طي دورة زماني سالپذيرفته
      .ارتباطات سياسي بر نگهداشت وجه نقد تأثير مثبت و معناداري دارد

را بررسي كردند. در  هاشركتدر پژوهشي، تأثير ارتباطات سياسي بر هزينة سرمايه و عملكرد  ٢٠١٨سيلوا و همكاران،  
استفاده شده  ٢٠١٦تا  ١٩٩٩هاي شده در بورس اوراق بهادار برزيل طي سالشركت پذيرفته ٨٢اين پژوهش از اطلاعات 

دهد ارتباطات سياسي بر هزينة سرمايه، تأثير منفي معنادار و هاي پژوهش نشان مييهاست. نتايج حاصل از آزمون فرض
            تأثير مثبت معناداري دارد. هاشركتارتباطات سياسي بر عملكرد 

  
  روش پژوهش 

 بين شركت از ٨٩نمونه پژوهش حاضر دربرگيرنده . باشدميكاربردي و از لحاظ روش پژوهش كمي از نوع پژوهش حاضر 
نمونة از روش اين است. براي انتخاب  ١٤٠٠تا  ١٣٨٥هاي بين سالدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهي پذيرفتههاشركت

 شد: استفادهبا اعمال شروط زير حذف سيستماتيك 

داشته  را  ١٤٠٠تا   ١٣٨٥بايد همة اطلاعات موردنياز را براي محاسبة متغيرهاي پژوهش در دورة زماني  هاشركت) ١ 
 باشند. 

، نماد آنها از  ١٤٠٠در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و تا پايان سال   ١٣٨٥بايد قبل از سال  هاشركت) همة ٢
 تابلو معاملات بورس حذف نشده باشد.

                                                           
1 Lee  
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 باشند. ها) نها و ليزينگگري مالي و بانكگذاري، واسطهي سرمايههاشركتهاي مالي (ها و مؤسسه) جزء بانك٣ 

هاي اين پژوهش بر اساس اطلاعات معتبر بازار دادهباشد. سال مي-شركت١٣٠٠بدين سان، نمونه حاصل شامل مشاهدات 
سايت بورس اوراق شده در بورس اوراق بهادار تهران، وبي پذيرفتههاشركتشده هاي مالي حسابرسيسهام و صورت

آوري و آورد نوين جمعافزار رهها با استفاده از نرمهمچنين، اين دادهبهادار تهران و سامانه كدال گردآوري شده است. 
گرفته هاي تابلويي صورت گيري از دادهصورت ماهانه انجام شده است. روش تجزيه و تحليل نيز با بهرهها بهتحليل آن

 است.

 هافرضيه هاي آزموندلم

معادلات اين پژوهش بر  ل متداول در ادبيات مالي هستند.مدل هاي معيار براي استفاده افزونه هاي رگرسيون هاي پن
  انجام شده است. )٢٠١٤( ٣ئوديوالي و شاو  )٢٠٠٩( ٢فرانك و گويال ،)٢٠٢١و همكاران(١لي مبناي مطالعات 

  مدل فرضيه اول: 
 

AFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 
β7AGEit+β8GROWTHit + εit 

  مدل فرضيه دوم:

DFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 
β7AGEit+β8GROWTHit + εit 

  وم:سمدل فرضيه 

EFit = β0 +  β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + 
β7AGEit+β8GROWTHit + εit 

 بيانگر دوره زماني است.  tواحد مقطعي را مشخص نموده، و انديس  iدر اينجا، انديس 

itAF :  متغير اصلي . باشدميكننده مالي واقعي يك شركت  تأميندر اين رگرسيون معيار، متغير وابسته نشان دهنده
گرفته شده است. زيرا  EU گيري آن از ضريب تغييرات فروش بهرهطميناني سياسي است كه براي اندازهاين پژوهش، ناا

خدادادي و ( فروش يك شركت بيشتر باشد، محيط فعاليت آن با عدم اطمينان بيشتري مواجه خواهد بود هانوسانهرچه 
  ر است:. روش مذكور به شرح زي)١٣٩٤همكاران، 

                                                           
1 LEE 
2 Frank, M. Z., & Goyal 
3 Dewally & Shao 
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PR .دومين متغير توضيحي مهم در اين فرضيه است كه بيانگر ريسك سياسي است :  

 :متغيرهاي كنترلي

  باشد: متغيرهاي كنترلي مورد استفاده در اين پژوهش به شرح ذيل مي

  شود. معيار كيوتوبين كه از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري محاسبه مي    = 

سازي بر كل دارايي سال قبل از صورت جريان وجه نقد استخراج شده و به منظور يكسان معيار جريان نقدي كه =   

  تقسيم شده است.

  شود.كه از طريق لگار تيم طبيعي كل داراييهاي شركت برآورد مي = اندازه شركت    

 = ريسك سيستماتيك      

 = نسبت ارزش دفتري به بازار   

 آيد.سيم بر دارايي به دست مي= اهرم مالي كه از نسبت بدهي تق   

= β଴ .مقدار ثابت  مدل  

= βଵ .مقدار ثابت متغير  

= U .ميزان خطاي مدل  

  ايافته ه

  هاآمارهتوصيف 

هاي پراكندگي هاي مركزي، شاخص، شامل شاخصپژوهشتوصيفي متغيرهاي  هايه، اطلاعات مربوط به آمار١در جدول 
  .شده است و انحراف از قرينگي ارائه
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  پژوهشهاي اصلي ): داده١جدول (

 

شود سطح معني داري آماره جارك براي تمامي متغيرهاي پژوهش كمتر از ميهمانطور كه در جدول فوق مشاهده 
رد خواهد شد. ولي از  %٩٥است. اين بدين معناست كه فرض صفر مبني بر نرمال بودن توزيع متغيرها با احتمال  ٠٥/٠

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير  معادل
انحراف 

 معيار
  كشيدگي چولگي

Jarque-

Bera  

Probabi l i

t y 
 مشاهدات

نااطميناني 

 سياسي
EU 12.452 10.39 27.68 7.06 

6.20969

3 

1.54876

4 

4.65912

6 
5.144742 0.000 1300  

نسبت ارزش 

 دفتري
BM 0.664611 

0.5936

02 

1.53846

2 

0.39215

7 

0.32210

3 

2.20037

3 

6.80297

6 
14.0955 0.000 1300 

ريسك 

 سيستماتيك
BETA 0.89625 

0.4412

15 

1.62871

4 

0.48856

3 

0.25631

4 
1.14785 5.47589 12.1568 0.000 1300 

 PR 0.00159 0.0014 0.003 0.0012 ريسك سياسي
0.00054

3 
1.9983 

5.74002

3 
9.783558 0.000 1300 

 DF 0.001468 مالي بدهيتأمين
0.0013

57 
0.00306 

0.00011

4 

0.00073

5 

0.49605

2 

4.17948

7 
10.989775 0.000 1300 

 EF 0.744629 مالي سهامتأمين
0.5356

2 

2.44345

2 
0.00183 

0.77916

4 

1.11466

2 
3.29397 2.106792 0.000 1300 

 Qt 0.2157 0.2155 0.254 0.171 معيار كيوتوبين
0.03168

6 

-

0.22657 

1.57776

8 
9.928366 0.000 1300 

 LMV 14.68301 اندازه  شركت
14.763

46 

15.1812

9 

14.0478

7 

0.40864

1 

-

0.26502 
1.59448 10.940179 0.000 1300 

 LV 0.6394 0.6425 0.671 0.58 اهرم مالي
0.03010

8 

-

0.74216 

2.51065

4 
4.017787 0.000 1300 

مالي تأمين

 حقيقي
AF 13.0347 13.447 18.247 8.047 

3.30735

4 

-

0.08477 

1.90310

9 
6.513297 0.000 1300 

معيار جريان 

 نقدي
CF 0.015007 

0.0147

61 

0.02604

3 

0.00214

7 

0.00689

6 

0.07272

8 

2.96103

4 
8.059448 0.000 1300 

 C 0.01732 جز ثابت
0.0151

5 
0.0262 0.011 

0.00572

6 

0.60167

4 

1.80001

1 
8.203341 0.000 1300 
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زي بهره جست و توان از قضيه حد مركعدد است، مي ٣٠آنجايي كه تعداد مشاهدات در اين پژوهش بسيار بيشتر از 
  گيري متغيرهاي پژوهش را تقريبا نرمال در نظر گرفت.توزيع نمونه

  پژوهشليمر و هاسمن براي مدل هاي  Fنتايج آزمون  : )٢جدول(

  نتيجه  سطح معني داري  Fمقدار آماره  مدل

  تابلويي  ٠٤٥/٠  ٥٩/٢  )١مدل(

  داده هاي تلفيقي  ١٢٣/٠  ١٢/١  )٢مدل (

  ي تلفيقيداده ها  ٣٢/٠  ١٢/٣  )٣مدل(

  نتايج آزمون هاسمن براي انتخاب بين اثرات ثابت و اثرات تصادفي

  نتيجه  سطح معني داري  xଶمقدار آماره   مدل

 (تصادفي)RE  ٥٣٩/٠  ٣٢١/٤  )١مدل(

  

باشد بنابراين براي آزمون فرضيه مورد درصد مي ٥ليمر براي فرضيه اول كمتر از سطح معناداري  Fمقدار احتمال آماره 
مقدار آماره  سومو  دوم. اما براي فرضيه شودمير استفاده از روش تلفيقي منتفي است و از داده هاي تابلويي استفاده نظ
F  باشد. لذا براي آزمون فرضيه مورد نظر استفاده از روش تلفيقي مناسب درصد مي ٥ليمر بيشتر از سطح معناداري

ه از مدل داده هاي تركيبي انتخاب شده است، در ادامه به اجراي است. همچنين از آنجا كه براي فرضيه اول استفاد
آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوي اثرهاي ثابت در برابر الگوهاي اثرهاي تصادفي پرداخته شد. مقدار آماره احتمال 

رهاي ثابت وجود باشد. لذا دليل كافي براي رد الگوي اثدرصد مي ٥از سطح معناداري  بيشترهاسمن براي فرضيه اول 
  دارد و براي آزمون فرضيه اول بايد از الگوي اثرهاي تصادفي استفاده كرد. 

  اولآزمون فرضيه 

  دارد. يمثبت و معنادار ريتاث هاشركت ماليتأمين ماتيبر تصم ياسيس سكي: ر١ هيفرض

ين آزمون، فرضيه صفر نشان دهنده ايم. در ا(لوين، لين، چو)  استفاده كرده  براي اين منظور ما از آزمون ريشه واحد
  ) زير ارائه شده است.٣(باشد. نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد متغيرها در جدول وجود يك ريشه واحد مي
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  :): نتايج آزمون ريشه واحد متغير ها٣جدول (

-P آزمون آماره  نام آزمون  متغيرها
Value 

 نتيجه آزمون

AF Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣١.١٨١٩  

𝑃𝑅 Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٤٢.٥٠٦ 

Growth Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢١٤.٣٢ 

LEV Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ١٠٢.٧١٢ 

Size Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢١.١٤٢٥ 

BV/MVit Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ١١٠.٣٦٢ 

Loss Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣٦.٧١٤ 

ROA Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢٩.١٤٨ 

AGE Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٥٢.٧١٧٥ 

 اثرات تصادفي)-(داده هاي تابلويي اول): نتايج تخمين مدل ٤جدول(

AFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + β7AGEit + β8GROWTHit 
+ εit 

 

 t Probآماره   ضريب  متغير

AFit ٠.٠١٢ ١٤.١٥١٢ ٠.٠٣٢٦٥ 

PRir  ٠.٠٣١ ٢١.١٦٣٥ ٠.٠٢١٣٦ 

Growth ٠.٤١٢ ٠.٤١٢٥ ٠.٠٧١٢٥ 

LEV -٠.١٤٢ ١.٧١٧- ٠.٠٢١٣٦ 

Size ٠.٢٦٣ ٠.٠٢٤١٥ ٠.٠٠١٤٨٩ 

BV/MVit -٠.٢٣٤ ٠.٤١٢٥- ٠.٠١٢٣٦ 

Loss ٠.١٢٣٦ ٠.٠٢٣٦٩ ٠.٠٤٥٦٩ 

ROA ٠.٠٠١٢ ٢.٣٦٩١ ٠.١٤٢٣ 

AGE -٠.٠٢٣٦ ١.٨٥٦٩- ٠.٠١٤٥٦ 

 ٠,٢٥١تعيين =  ضريب  ٤٩,٧٠آزمون =  Fّ آماره

 ٠,٢٨٦ضريب تعيين تعديل شده =  ٠,٠٠احتمال آزمون = 

 ٢,٣١٤آماره دوربين واتسون = 

  

شود كه ثابت مي F) آماره P-value، با توجه به (اولگردد براساس نتايج تخمين مدل همانطور كه ملاحظه مي
  درصد مورد تاييد است.  ٩٩مدل دوم با اطمينان 
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دهد. همچنين با توجه به مقدار عدم همبستگي بين خطاها را نشان مي ٢,٣١٤ن واتسون با عدد مقدار آماره دورربي
درصد رفتار متغير وابسته را توضيح  ٢٥/٠، مجموعا اولبدست آمده متغيرهاي استفاده شده در مدل كه  ضريب تعيين 

  دهند.مي

   :اول فرضيهآزمون نتايج 

0H : ددار يمثبت و معنادار ريتاث هاشركت ليماتأمين ماتيبر تصم ياسيس ريسك. 

1H :دندار يمثبت و معنادار ريتاث هاشركت ماليتأمين ماتيبر تصم ياسيس ريسك.  

توان نتيجه گرفت كه اين درصد است، مي ٥با توجه به سطح معناداري متغير ريسك سياسي كه عددي كوچكتر از 
با  ريسك سياسيبين توان اظهار داشت كه ا توجه به مطالب فوق ميمتغير با متغير وابسته ارتباط معني داري دارد. ب

  .ارتباط معناداري وجود دارددرصد  ٩٥در سطح اطمينان  هاشركت ماليتأمينتصميمات 

  دومآزمون  فرضيه 

   دارد. يمثبت و معنادار ريتاث حقوق صاحبان سهام قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي :٣فرضيه

 دهنده نشان صفر فرضيه، آزمون اين درايم. كرده استفاده)  لوين، لين، چو(  واحد ريشه آزمون از ما منظور ناي براي
 به توجه با .است شده ارائه زير جداول در متغيرها واحد ريشه آزمون از حاصل نتايج. باشدمي واحد ريشه يك وجود

  . هستند انام پژوهش اصلي متغيرهاي تمامي كه شودمي مشاهده ٥ جدول

  
  ): نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد٥جدول (

-P آماره آزمون  نام آزمون  متغير
Value 

نتيجه 
 آزمون

DF Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٨١.١١٢  

PR Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢٣.٤١٣  

Growth Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٥٨.٦٣٩ 

LEV Levin, Lin, Chu -٠ ٩١.٤٢٦. ٠٠٠  مانا 

Size Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٨٥.٣٠٩ 

BV/MV Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٨١.٢٣١ 

Loss Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٥٦.٢٣٦ 

ROA Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣٩.١٤٢ 

AGE Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣٩.٨٤١٢ 
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  )تلفيقي هاي داده( دوم مدل تخمين نتايج): ٦( جدول

DFit = β0 + β1PRit + β2LEVit + β3sizeit + β4BV/MVit + β5Lossit + β6ROAit + β7AGEit+β8GROWTHit 
+ εit 

 
 t Probآماره   ضريب  متغير

DF ٠.٠١٤ ٢١.٦١٢ ٠.٠٨٤٥ 

PR ٠.٠٢٣ ٩.٤٠١ ٠.٠٢٣٦ 

Growth ٠.٠٠٠٠ ١١.١٢٥ ٠٠٢٣٦ 

LEV ٠.٠٠٠٠ ١٤.٣١٢ ٠.٠٢٣٥٨ 

Size ٠.٠٥١٢ ١.٢١٣٤ ٠.٠٠٠١ 

BV/MV ٠.٢٣٦ ٠.٨٥٩ ٠.٠٢٣ 

Loss ٠.٠٣٦ ٢١.٣٢٦ ٠.٠٢٤٥ 

ROA ٠.٠١٥٩ ٤٢.٢٣٩ ٠.٠٣٦٩ 

AGE ٠.١٢٥ ١.٢٣٦- ٠.٠٠٢١ 

 ٠,٣٨٥ضريب تعيين =   ١٧,٥٤آزمون =  Fّ آماره

 ٠,٣٥١ضريب تعيين تعديل شده =  ٠,٠٠احتمال آزمون = 

 ٢,٧٤آماره دوربين واتسون = 

  

شود كه ثابت مي F) آماره P-value، با توجه به ( دومبراساس نتايج تخمين مدل  گرددهمانطور كه ملاحظه مي
عدم همبستگي بين خطاها  ٢,٧٤درصد مورد تاييد است.  مقدار آماره دورربين واتسون با عدد  ٩٩با اطمينان  دوممدل 

، مجموعا دومشده در مدل  دهد. همچنين با توجه به مقدار ضريب تعيين بدست آمده متغيرهاي استفادهرا نشان مي
  دهند.متغير وابسته را توضيح ميهاي درصد رفتار  ٣٥/٠

   :دوم رضيهآزمون فنتايج 

0H :دارد.  يمثبت و معنادار ريتاث يبده قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ياسيس ريسك 

1H :داردن مثبت و معناداري ريتاث يبده قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي . 

توان نتيجه گرفت كه اين درصد است، مي ٥با توجه به سطح معناداري متغير ريسك سياسي كه عددي كوچكتر از 
بر  توان اظهار داشت كه ريسك سياسيمتغير با متغير وابسته ارتباط معني داري دارد. با توجه به مطالب فوق مي

   .ارتباط معناداري وجود دارد درصد ٩٥در سطح اطمينان  يبده قياز طر هاشركت ماليتأمين

  سومآزمون فرضيه 

  دارد. يمثبت و معنادار يريسهام تاث قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي: ٣فرضيه
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  : ) ارائه شده است٧(نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد متغيرها در جدول 

  

  سوم) آزمون ريشه واحد متغيرها در فرضيه ٧جدول (

 P-Value آماره آزمون  نام آزمون  متغير
نتيجه 

 آزمون

𝐸𝐹 Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢٩.٥٢٠ 

PR Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢١.٧٥٤  

Growth Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ١١.٧٥٠ 

LEV Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣١.٢٥٨ 

Size Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٣٠.٨١٥ 

BV/MVit Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ١٢.٢٣٩ 

Loss Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٢١.٦٣٥ 

ROA Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ١٧.٢٤٥  

AGE Levin, Lin, Chu -مانا ٠.٠٠٠ ٥٢.٤٠٢  

  

  (داده هاي تلفيقي) سوم): نتايج تخمين مدل ٨جدول(

EFit = β0 +  β
ଵ

PRit + β
ଶ
LEVit + β

ଷ
sizeit + β

ସ
BV/MVit + β

ହ
Lossit + β

଺
ROAit + 

β
଻
AGEit+β

଼
GROWTHit + εit 

 
 t Probآماره   ضريب  متغير

EF ٠.٠٠٢ ١٢.٨١٥ ٠.٠٨٤٥ 

PR ٠.٠٠١٢ ٣٢.١٤٢ ٠.١٢٤ 

Growth ٠.٠٣٢ ١٢.٩٢٦ ٠.٠١٢٣٦ 

LEV ٠.٠٠٤١ ١٢.٢٣٦ ٠.٠٥٦٣٩ 

Size ٠.٠١٦٣ ٢٤.٢٣٩٨ ٠.٠٠٣٢٩٦ 

BV/MVit -٠.١٠ ٠.٣٢٦٩- ٠.٠٠١٤٥٦ 

Loss ٠.١٤٢ ١.٣٢٩٦ ٠.٠٠٣٦٩ 



 ١٤٠٤، بهار ١ ياپي، پ١، شماره ١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق ٤٤

ROA ٠.٠٣٦٩ ١٢.٤١٥٠ ٠.١٢٥٦ 

AGE ٠.٢١٩٦ ٠.٧٤٩٦ ٠.٠٤١٢٣ 

 ٠,٢٩ضريب تعيين =   ٣٩,٥١٥٠آزمون =  Fّ آماره

 ٠,٣٢ضريب تعيين تعديل شده =  ٠,٠٠احتمال آزمون = 

 ٢,٣١آماره دوربين واتسون = 

  

شود كه ثابت مي F) آماره P-value، با توجه به (سومگردد براساس نتايج تخمين مدل ملاحظه ميهمانطور كه 
عدم همبستگي بين خطاها  ٢,٣١درصد مورد تاييد است.  مقدار آماره دورربين واتسون با عدد  ٩٩مدل ششم با اطمينان 

 ٢٩/٠، مجموعا وميرهاي استفاده شده در مدل دهد. همچنين با توجه به مقدار ضريب تعيين بدست آمده متغرا نشان مي
  دهند.متغير وابسته را توضيح مي ها دردرصد رفتار

  : سوم فرضيهزمون نتايج آ

0H: ددار يمثبت و معنادار يريسهام تاث قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي. 

1H :دارد.ن يمعنادارمثبت و  يريسهام تاث قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي  

توان نتيجه گرفت كه اين متغيرها با درصد است، بنابراين مي ٥با توجه به سطح معناداري متغيرها كه عددي كوچكتر از 
درصد مورد تاييد قرار گرفته و  ٩٥متغير وابسته ارتباط معني داري دارد. لذا فرضيه ششم پژوهش در سطح اطمينان 

  .ددار يمثبت و معنادار يريسهام تاث قياز طر هاشركت ماليتأمينبر  ريسك سياسي

  نتيجه گيري
، مديران ماليتأمينريزي و تدبير مناسب مديران همراه باشد. بر اساس اصل تطابق در ستفاده از منابع مالي بايد با برنامها

لندمدت از منابع با سررسيد مدت و براي نيازهاي مالي بمدت از منابع با سررسيد كوتاهنيازهاي مالي كوتاه تأمينبراي 
كمتري  ماليتأمينهاي در بلندمدت به اين قاعده پايبند باشند، با خطرات و هزينه هاشركتبرند. اگر بلندمدت بهره مي

كنند، در زمان  تأمينمدت هاي كوتاهنيازهاي مالي بلندمدت خود را با وام هاشركتمواجه خواهند شد. در صورتي كه 
.                                                                                                                            هاي اضافي خواهد شدها مجدداً به وام نياز خواهند داشت و اين وضعيت منجر به ايجاد هزينهسررسيد اين وام

با اين وجود، اين شيوه . است هاشركتاز طريق حقوق صاحبان سهام، افزايش سرمايه  ماليتأمينترين روش مهم
هاي كمتري كسب هاي زمين و ساختمان موفقيتهاي پروژه و صندوقها مانند صندوقنسبت به ساير روش ماليتأمين

 .گيردروش اول مورد توجه قرار ميبيشتر از طريق  هاشركتكرده است و معمولاً افزايش سرمايه 

 ماليتأمينهاي مالي مستقيمي براي شركت به همراه ندارد. به همين دليل، افرادي كه در اين روش معمولاً هزينه
توانند انتظار سود قابل اعتماد و مستمري كنند، نمياز اين طريق مشاركت مي هاشركتها و به ويژه افزايش سرمايه پروژه

اندازي و اتمام ساخت توانند از سود تقسيمي شركت يا منافع حاصل از اجراي پروژه پس از راهها تنها ميند. آنداشته باش



45 ها مالي شركتنقش ريسك سياسي در چگونگي تأمين   

شود، كه اين ، معمولاً بازپرداخت اصل سرمايه توسط شركت انجام نميماليتأمينمند شوند. همچنين، در اين روش بهره
سازد. افزايش سرمايه از محل سود انباشته به عنوان يكي ر جذاب مياز اين طريق را براي شركت بسيا ماليتأمينموضوع 
گيردزماني كه شركت سود انباشته قابل توجهي ندارد يا به هاي متداول افزايش سرمايه مورد استفاده قرار مياز روش

.                                                           كنددنبال جذب منابع مالي جديد است، از طريق آورده نقدي سهامداران براي افزايش سرمايه اقدام مي

                           

  پيشنهادات كاربردي

 سازي تحولات سياسي و هاي پيشرفته براي شبيهتوانند از مدلمي هاشركت: سازي سناريوهاي مختلفشبيه
كنند تا ها به مديران كمك ميها بر عملكرد مالي استفاده كنند. اين تحليلتأثير آن اقتصادي مختلف و

هاي اجتماعي را هاي مالياتي و ناآراميهاي سياسي، تغييرات در سياستسناريوهاي مختلف، از جمله بحران
  هاي متناسب را آماده كنند.بيني كنند و براي هر سناريو استراتژيپيش

  نيز از اهميت بالايي برخوردار است. اگر يك شركت  تأمين: تنوع در زنجيره كنندگان و منابعتأمينتنوع در
تواند به كنندگان در يك منطقه جغرافيايي خاص وابسته باشد، تغييرات سياسي در آن منطقه ميتأمينتنها به 

كنندگان در مناطق تأميناري با طور شديد بر توليد و عملكرد مالي آن تأثير بگذارد. بنابراين، ايجاد روابط تج
  تواند اين ريسك را كاهش دهد.مختلف مي

 هاي مالي شفاف و قابل اعتماد هاي سياسي، داشتن گزارش: در دوران بحراندهي ماليشفافيت در گزارش
زئيات بايد ج هاشركتگذاران و تحليلگران بازار را حفظ كنند. كمك كند تا اعتماد سرمايه هاشركتتواند به مي

  هاي نقدي خود ارائه دهند.ها و جرياندقيق و روشني از تأثيرات احتمالي تحولات سياسي بر درآمد، هزينه

 تواند به گذاران و ذينفعان مي: ايجاد ارتباطات باز و شفاف با سرمايهگذاران و ذينفعانارتباط مؤثر با سرمايه
از كاهش اعتماد عمومي جلوگيري كنند. استفاده از  هاي سياسي،كمك كند تا در صورت وقوع بحران هاشركت
هاي رساني به سهامداران از تحولات سياسي و استراتژيگذاري براي اطلاعموقع و جلسات سرمايههاي بهگزارش

  تواند مفيد باشد.ها ميشركت براي مديريت آن

 شامل مديريت بهينه جريان سياسي هانوسان: ايجاد يك مدل مالي مقاوم در برابر مديريت جريان نقدي ،
هاي سياسي كمك كند. داشتن ذخاير مالي در مواجهه با بحران هاشركتتواند به نقدي و ايجاد ذخاير مالي، مي

هاي هاي سياسي، از بحرانرا قادر سازد تا در صورت مواجهه با بحران هاشركتتواند پذير ميكافي و انعطاف
  مالي جلوگيري كنند.

 هاي سياسي، بايد براي شرايط بحراني، از جمله بحران هاشركت: مالي در شرايط بحران ريزيبرنامه
هاي ها بايد شامل سناريوهاي مختلف اقتصادي و سياسي و استراتژيريزي دقيقي داشته باشند. اين برنامهبرنامه

  هاي تجاري باشد.د استراتژيمنابع مالي اضافي يا تنظيم مجد تأمينها، ها، از جمله كاهش هزينهمقابله با آن
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  منابع

 ماتيتصم ،يشركت يگذارهيسرما يقيتطب ي). بررس١٤٠٣نادر. ( نه،يو قش ن؛ينسر ،يذوالفقارخان م؛يابراه ،يميابراه 
 .٤٢٠-٣٩٧)، ٤٩(١٣ ،يگذارهياز بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرما ي: شواهدياسيس سكيو ر يمالنيتأم

 طيدر شرا انيبندانش يهاشركت يخارج يمالنيعوامل مؤثر بر تأم بررسي). ٢٠٢٣. (… ،مرادي و ؛… ،ياحير رياجم 
  .٤٧٢-٥٤٢)، ٢(١٢ ،ياسلام يمال يها. پژوهشيبر اقتصاد مقاومت ديبا تأك رانيا ميتحر

 آن بر  ريو تأث يمالنيعوامل مؤثر بر تأم شناسايي). ٢٠٢٣. (… راد،كامران و ؛…حسام؛ عفت،  ديس فروتقه،ياكبر
  .٩٩-٧٣)، ٧٣(١٩در بخش تعاون. راهبرد توسعه،  يعيو توز يديتول يهاعملكرد شركت

 يگزارشگر تيفيك ،يندگينما نهيهز ،يدولتشبه يهاشركت نيرابطه ب بررسي). ٢٠٢٥. (همكاران و ؛…مكان،  جنت 
 ت،يريمد يرسو حساب ي. دانش حسابدارياسياقتصاد س يها: آزمون تئورشركت يتيو حاكم يمال يهااستيو س يمال
٣٨١-٣٦١)، ٥٦(١٤.  

 استياز انتخابات ر يناش ياسيس ينانينااطم نيرابطه ب ي). بررس١٤٠٢زهرا. ( ،ييايو اور ؛يعل ،يجواد؛ نادر ديس ،يدلاور 
  .١٣١-١٠٧)، ١(٦ الملل،نيب ياسيمطالعات اقتصاد سها در بورس اوراق بهادار تهران. شركت هيسرمانهيو هز يجمهور

 ها: شركت يمالنيو رفتار تأم كيتيژئوپل سكي). ر١٤٠٤نادر. ( نه،يو نقش م؛يابراه ،يميابراه ن؛ينسر ،يذوالفقارخان
  .٢٢٦-٢٠٩)، ٥٥(١٤ ،يارگذهي. دانش سرمارانيا هياز بازار سرما يشواهد

 بر نوسان بازده بورس اوراق  ياسيس سكيكلان و ر ياديبن يرهاياثر متغ يابارزي). ٢٠٢٤. (همكاران و ؛… ،ياللهتيعنا
 .١٥٤-١٣٥)، ٣٢(٩ دار،يبهادار تهران. فصلنامه اقتصاد دفاع و توسعه پا

 مشروط بر  يكارو محافظه نهيهز يرفتار چسبندگ ريتأث) ١٣٩٤. (ديزاده، سع يكار، جواد؛ حاج كي؛ نيول ،يدادادخ
  .٦٨-٤٥)، ٣(١٥ ،يو مال يحسابدار يهاو سود. مجله پژوهش تيحجم فعال نه،يهز ليو تحل هيتجز
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