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Extended abstract 
1- Introduction 

The discourse surrounding the impact of heightened uncertainty on economic activity at the 

macroeconomic level is not a novel discussion. Investors tend to delay their investment decisions in 

situations where the likelihood of obtaining a return on investment is low, opting to wait until 

additional information becomes accessible. The acceptance of high risk is necessary to engage in 
economic activities due to the low likelihood of capital return. The effect of political context on 

economic activities constitutes a significant determinant of economic growth, exerting multifaceted 

impacts on the overall economy. Political uncertainty can be conceptualized as the state of 

unpredictability surrounding governmental plans, policies, and economic programs. In this 

situation, economic stakeholders perceive a lack of discernible prospects, which may result in a 
cessation of investment or the withdrawal of investors from the market. Political uncertainty 

indicators can be categorized into two distinct groups: informal political uncertainty, which 

encompasses factors like terrorism, guerrilla warfare, and strikes, and official political uncertainty, 

which includes events such as legal elections and changes in the composition of cabinets.  

The dismissal of cabinet members or factions in Iran does not serve as an appropriate indicator 
for assessing political uncertainty . Furthermore, they assert that indicators such as urban riots, 

revolutions, and military coups are also inadequate for evaluating the level of uncertainty in Iran. 

According to Article 113 of the Constitution, the President assumes the foremost position of 

authority within the nation, second only to the leadership role, and bears the responsibility of 

ensuring the effective enforcement of the Constitution. The possible effects of changes after the 
presidential election may affect the behavior of investors by changing investment risk. Both 

individual and institutional investors, such as banks, allocate their financial resources to companies 

through the purchase of shares or the provision of loans and facilities, with the expectation of 

receiving interest in return. The anticipated financial interest of these investors is regarded as the 

company's cost of capital. The objective of this study is to examine the potential impact of 
governmental transitions and presidential elections, as the primary executive power in a nation, on 

the cost of capital for companies. 

2- Method 

The statistical population under investigation encompasses all companies that were granted 

admission to the Tehran Stock Exchange between 2005 and 2020. Presidential elections were 
conducted in 2005, 2009, 2013, and 2017 in Iran, which are widely acknowledged as periods 

characterized by political uncertainty . The data of the chosen companies were gathered by 

consulting the financial statements, explanatory notes, weekly and monthly reports from the stock 

exchange, and the official website of the Tehran Stock Exchange. 

The dependent variable in this study pertains to the cost of company capital, which is assessed 
by segregating it into two distinct components: the cost of equity capital and the cost of debt capital. 

The research focuses on the dependent variable of political uncertainty . A dummy variable was 

employed, with a value of one assigned to presidential election years and a value of zero assigned 
to non-election years. The control variables of this research study include sales growth, financial 

                                                                                                                                                         
* Assistant Professor of Accounting, Dept. of Accounting, Faculty of Social Sciences, Razi 

University, Kermanshah, Iran. )Corresponding Author), dellavari@razi.ac.ir. 

** M. A. of Accounting, Razi University, Kermanshah, Iran. 
*** M. A. of Accounting, Razi University, Kermanshah, Iran. 



International Political Economy Studies, 2023, Vol. 6, Issue 1, pp. 107-131   108 

 

leverage, company size, return on assets, company life, and the ratio of market value to the book 

value of assets. 

3- Findings 

The results of the Im-Pesaran-Shin (IPS) test demonstrated the reliability of the variables, while the 

F statistic provided evidence for the presence of panel data. Additionally, the Hausman test was 
employed to ascertain whether a fixed or random effects model was appropriate. The initial 

hypothesis test, conducted using the fixed effects model and employing the generalized least 

squares method, yielded results indicating that the variable of political uncertainty possesses a 
significance level below 0.05. the findings suggested that political uncertainty exerts a statistically 

significant impact on the cost associated with providing capital through equity . Moreover, during 

the years in which presidential elections are conducted, there is an observed escalation in the cost of 

equity capital. The results of the second hypothesis model test, employing the random effects 
model and the generalized least squares method, indicated that the p -value associated with the 

political uncertainty variable exceeds 0.05. This suggests that the observed political uncertainty 

resulting from the presidential election does not exhibit a statistically significant association with 
the cost of debt financing. 

4- Discussion and Conclusion 

The influence of political context on economic activities is a significant determinant of 
macroeconomic instability and investment risk. As risk levels rise, it is anticipated that investors 

will experience a corresponding increase in expected returns. Consequently, companies will also 

face an escalation in their cost of capital. The findings of the study indicate that during periods 
characterized by political instability, there was a notable increase in the cost of financing companies 

through equity. However, no significant difference was observed in the cost of debt capital. The rise 

in the expense of equity capital leads to an elevation in the mean cost of capital for the company, 
thereby suggesting a positive and substantial correlation between political instability and the cost of 

capital for the company. During presidential election years, there is a notable rise in equity capital, 

resulting in a higher imposition of capital costs on companies compared to non-election years. This 
increase in the average cost of capital adversely impacts the performance of the company . 

However, the cost of financing through debt remains consistent across both election and non-

election years. The augmentation of capital through equity should be conducted during non-

presidential election years, while the acquisition of fresh financial resources during election years 
should be facilitated through borrowing. When generalizing the findings of this study, it is 

important to take into account the impact of the relatively high annual inflation observed during the 

research period, as well as the consequences of international sanctions and the subsequent two-year 
phase of their removal. 
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 چکیده
 افزایش آن دنبالبه و گذارانسرمایه انتظار مورد بازدهي افزایش با ریسک افزایش نظری، دیدگاه از

 ناشي ابهام آیا که است موضوع این بررسي حاضر، پژوهش هدف .است همراه هاشرکت هسرمایهزینه

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت هسرمایهزینه بر جمهوری ریاست انتخابات در هادولت تغيير از

  از شرکت 221 به طمربو هایداده ،هدف این به دستيابي برای .خير یا است گذارتأثير تهران بهادار اوراق

 مالي هایصورت از 2330-2311 زماني هباز در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 خطي رگرسيون و تابلویي هایداده تحليل و تجزیه روش از استفاده با هاداده .است هشد استخراج هاآن

 اصلي منبع دو برای تفکيکبه سرمایههزینه .است هشد تحليل و تجزیه R افزارنرم کمک با چندمتغيره

 بدهي ایجاد با سرمایه تأمين و سهام حبانصا حقوق راه از سرمایه تأمين یعني هاشرکت مالي تأمين

 صاحبان حقوق راه از هاتشرک هسرمای تأمين ههزین که دهدمي نشان پژوهش نتایج .است هشد آزمون

  اما است؛ قرارگرفته رویداد این تأثير تحت برگزارشده جمهوری ریاست انتخابات که هایيسال در سهام

 .است نداشته ارتباط جمهوری ریاست انتخابات با بدهي ایجاد طریق از هاتشرک سرمایه تأمين هزینه

 بر جمهوری ریاست انتخابات از ناشي سياسي نااطميناني که است این بيانگر کلي طوربه پژوهش نتایج

 که هایيسال در سهام صاحبان حقوق راه از مالي تأمين بنابراین، ؛است گذارتأثير هاشرکت هسرمایهزینه

 کهه است این منطقي و نيست مناسب هاشرکت برای ،شودمي برگزار جمهوری ریاست انتخابات

 سال از غير هایيسال در سهام، صاحبان حقوق افزایش با سرمایه افزایش به نياز رتصو در هاشرکت

 ،بدهي از لزوم صورت در انتخابات، هایسال در و دهند انجام را کار این جمهوری ریاست انتخابات

 .کنند استفاده مالي تأمين منبع انعنوبه
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 مهمقدّ .1

 و افراد یاقتصاد تيفعال بر توانديم یاقتصاد کلان سطح در ينانينااطم شیافزا که دهیا نیا

 و نياول دیشا .است شده توجه آن به ربازید از و ستين یاتازه بحث بگذارد تأثير هاشرکت

 یلاديمه 2134 دههه در نزيک یاقتصاد یهاهینظر موضوع نیا به مربوط آثار نیمشهورتر

 لهيوسهبهه یلاديمه 2134 دهه در بارنينخست ،عامل دو نیا نيب مشخص ارتباط اما باشد،

 يوقته کهه اسهت معتقهد  Bernanke, 1983) برنانهک . Scheffel, 2016) شهد مطرح برنانک

 هنگام تا را یگذارهیسرما انجام گذارانهیسرما باشد نیيپا یگذارهیسرما بازگشت احتمال

 يمعنبه هیسرما بازگشت احتمال بودن نیيپا .اندازنديم قیتعو به تازه اطلاعات به يابيدست

 رفتهار بهر يمنطقه طوربه نیا و است یاقتصاد یهاتيفعال انجام یبرا بالا سکیر رفتنیپذ

  .دارد تأثير جامعه یاقتصاد طیشرا بر جهيدرنت و گذارانهیسرما یاقتصاد

 شهناخت ،اسهت شهده لیتبهد يمل همطالب کی به یاقتصاد رشد به يابيدست که امروزه 

 يمسائل از يکی .است برخوردار يفراوان تياهم از یاقتصاد رشد بر مؤثر مسائل و عوامل

 آن معمولاً که است یاقتصاد یهاتيفعال ياسيس بستر دارد فراوان تياهم نهيزم نیا در که

 اقتصهاد کرهيپ بر متعدد جهات از توانديم ريمتغ نیا که يحال رد رنديگيم نظر در ثابت را

 از توانهديم ياسيس نااطميناني .دهد قرار خود تأثير تحت را یاقتصاد رشد و بگذارد تأثير

  نااطميناني همنزلبه توانديم ياسيس نااطميناني .بگذارد تأثير یاقتصاد رشد بر متعدد یهاکانال

  .شود يتلق یاقتصاد یهابرنامه و هااستيس ها،برنامه

 مسه،له نیا و ننديبينم خود برابر در يروشن اندازچشم یاقتصاد فعالان طیشرا نیا در 

 ياسيس نااطميناني .بيانجامد بازار از گذارهیسرما خروج ای یگذارهیسرما توقف به توانديم

 زيهن موضوع نیا که دهديم رييتغ را آنان یهاتیاولو و گذاشته تأثير زين هادولت رفتار بر

  . 2311 ،همکاران و يجانيکم) گذارديم تأثير گذارانهیاسرم رفتار بر دوباره

 تأثير هاشرکت هسرمایهزینه بر دیگری متعدد عوامل سياسي، نااطميناني عامل بر افزون 

 پژوهشهگران دید از ،هاشرکت عملکرد نتایج بر موضوع این تأثير اهميت دليلبه که دارد

 یافشها سهطح تأثير  Zhang & Ding, 2006) نگید و ژانگ نمونه برای است؛ نمانده پنهان

 تهأثير (Hughes et al., 2007) همکهاران و هيوگس ه،یسرمانهیهز بر شرکت يمال اطلاعات

 و زياورت سرمایه،هزینه بر هاشرکت مالي هایصورت کنندگاناستفاده ميان اطلاعاتي تقارن
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 بهر ههاشهرکت یههایهيدارا ينقدشهوندگ سهرعت تهأثير (Ortiz & Philips, 2014) پسيهليف

 ههایمسه،وليت رعایت ميزان تأثير  Prasad et al, 2022) همکاران و پراساد و هیسرمانهیهز

 از يناشه یاقتصاد یامدهايپ .کردند بررسي را سرمایههزینه بر هاشرکت لهيوسبه اجتماعي

 همه در که ياسيس نااطميناني یهاشاخص از يکی عنوانبه نيز یجمهور استیر انتخابات

 ؛Waisman et al., 2015) است قرارگرفته یادیز پژوهشگران توجه مورد دهديم رخ کشورها

Atanassov et al., 2019؛ Lee et al., 2020؛ Dai & Ngo, 2021 . 

 یبرگهزار و دولهت رييهتغ ایهآ کهه اسهت موضوع نیا آزمودن زين پژوهش نیا هدف 

 یهااستيس کنندهنييتع که کشور یياجرا مقام نیبالاتر عنوانبه یجمهوراستیر انتخابات

 رييتغ است ممکن زين هااستيس نیا دولت رييتغ با و است کشور یاقتصاد و ياسيس کلان

 و نظهری مفهاهيم ابتهدا کهار این هادام در .ريخ ای دارد تأثير هاشرکت هیسرمانهیهز بر کند

 هایداده آماری تحليل نتایج سپس ؛است شده مرور موضوع با مرتبط پيشين هایپژوهش

 ههایمحهدودیت و پيشهنهادها و پژوهش نتایج پایان در و است شده ارائه شدهیآورجمع

 .است شده ارائه آن بر حاکم

 پژوهش نظری چارچوب .2
 توانهديم هم تأثير نیا .است شده شناخته یامر هاشرکت عملکرد بر ياسيس عوامل تأثير

 از و باشد ياسيس مراجع با ميمستق روابط یدارا شرکت نکهیا مانند باشد ميمستق صورتبه

 یفضها از شهرکت کهه يمعن نیا به باشد ميمستق ريغ صورتبه هم و ببرد بهره رابطه نیا

 یهاشرکت .ببرد بهره یاقتصاد یهاتيفعال انجام یبرا جامعه بر حاکم یاقتصاد و ياسيس

 جامعه، در جادشدهیا یاقتصاد بستر از استفاده ازيامت بر افزون تواننديم ياسيس روابط یدارا

 کننهد افهتیدر خهود يمال تيوضع بهبود یبرا ياسيس مراجع از زين يفراوان مشهود منافع

(Fisman, 2001؛ Faccio, 2006 .   

 جهادیا هنگهام .اسهت برقهرار قهدرت مراجع با شرکت روابط وجود زمان تا ازيامت نیا 

 نيهمه بهه .بهرود نيب از کاملاً ای دنشو فيتضع است ممکن روابط نیا ياسيس یهاچرخه

 گونههنیها عملکهرد یرو مهمهي تهأثير اسهت ممکن ياسيس نااطميناني از يناش موج ليدل

 ,.Li et al) درنيگيم قرار موضوع نیا تأثير تحت زين هاشرکت ریسا اما باشد داشته هاشرکت
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 یههااسهتيس نهدهیآ ريمس از نبودن مطم،ن یاقتصاد و ياسيس نااطميناني از منظور  2018

  .است دولت

 يمال یهااستيس بر جهيدرنت و بگذارد تأثير جامعه یتجار طيمح بر توانديم ينانينااطم 

 عملکهرد و تيهماه ينهيبشيپ ،باثبات ياسيس ستميس کی نبودن .باشد تهداش تأثير شرکت

 شهوديمه باعهث و کنهديمه ممکنريهغ را دولهت يسهازمان راتييهتغ و نهدهیآ یهادولت

 افراد شرکت موضوع نیا ن،يهمچن .دهند حيترج را ينيبشيپ قابل یهاطيمح گذارانهیسرما

 منابع شوديم باعث خود نیا که دهديم شیافزا را یگرواسطه یهاتيفعال در طلبفرصت

  . 2311 ،همکاران و اصغرپور) دنشو داده سوق مولد ريغ یهاتيفعال سمت به

 بازگشهت احتمهال يوقته کهه داشت اظهار داد ارائه که يمدل براساس  2133) برنانک 

 بهه يابیهدسهت هنگهام تا را یگذارهیسرما انجام گذارانهیسرما باشد نیيپا یگذارهیسرما

 یجهابه گذارانهیسرما که کنديم انيب ادامه در برنانک .اندازنديم قیتعو به تازه اطلاعات

 بهه آن، نهدادن انجهام ای یگذارهیسرما دادن انجام یبرا کی و صفر شکل به یريگميتصم

 .کننديم یگذارهیسرما به اقدام بالاتر نهیهز با مثلاً و کرده یريگميتصم رتریپذانعطاف شکل

 نهدهیآ ینقهد یههاانیهجر در ابهام شیافزا ليدلبه را گذارهیسرما دیردت ياسيس نااطميناني

 شرکت سهام متيق با رابطه در موجود اطلاعات تيفيک جهيدرنت و دهديم شیافزا شرکت

 یمعنهابه سهام به مربوط اطلاعات در ابهام شیافزا .(Drobetz et al., 2018) ابدیيم شیافزا

 .است هیسرمانهیهز شیافزا جهيدرنت و گذارهیسرما سکیر شیافزا

 تهأثير درک تياهم کشورها برخي در هادولت یهااستيس در دیشد نااطميناني وجود

 رييتغ را یگذارهیسرما زمان نهیپرهز یریپذبرگشت .کنديم برجسته را اقتصاد بر عامل نیا

 اتتهأثير اسهت ممکهن ياسيس نااطميناني شیافزا از يناش سکیر صرف شیافزا .دهديم

 راتييهتغ نیها با مواجهه در هاشرکت رایز باشد داشته هاشرکت هیسرمانهیهز بر يمتفاوت

 عنوانبه يبده از استفاده نهیهز است ممکن نااطميناني ن،یا بر افزون .کننديم عمل متفاوت

 تحت يبده بازپرداخت در يناتوان از يناش سکیر در رييتغ قیطر از را يمال نيتأم منبع کی

  . Xu, 2020) باشد گذارتأثير شرکت سرمایههزینه بر تیدرنها و دهد قرار تأثير

 زانيههم ، Phan et al., 2021) هههاشههرکت اهههرم درجههه بههر ياسههيس نااطمينههاني تهأثير
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 شهدهینگههدار نقهد وجهه زانيهم رييتغ ن،يهمچن و  Jens, 2017) هاشرکت یگذارهیسرما

 کهه اسهت موضهوع نیها از یگهرید یههاجنبهه  Julio & Yook, 2016) هاشرکت لهيوسبه

 .اندداشته توجه آن به پژوهشگران

 .شهوديمه ميتقسه يرسهم ريهغ و يرسهم گهروه دو به ياسيس نااطميناني یهاشاخص 

 اعتصهابات و يکیچر یهاجنگ ترور، مانند یيهاشاخص به يرسم ريغ ياسيس نااطميناني

 نااطميناني .دهديم قرار فشارتحت را حاکم نظام ،ياسيس ساختار از خارج که شوديم گفته

 از که شوديم گفته نهيکاب راتييتغ و يقانون انتخابات دمانن یيهاشاخص به يرسم ياسيس

 افکهار فشهار راتييهتغ يگاه هاآن هسرچشم و برخوردارند ياسيس نظام در يدرون تيماه

  . 2311 ،همکاران و صغرپور)ا است يحزب و يجناح درون مسائل ای يعموم

 سهاختار خها  يزمان دوره ندچ جزبه رانیا در معتقدند  2311) همکاران و يجانيکم 

 شاخص نهيکاب از يبخش ای اعضا عزل جهيدرنت و است بوده يحزب ريغ ،پارلمان و حکومت

 زيآمخشونت رفتار به که یيهاشاخص آن بر افزون و ستين ياسيس نااطميناني یبرا يمناسب

 مطالعات در عمدتاً که ينظام یکودتا و هاانقلاب ،یشهر یهاشورش مانند هستند معروف

 رانیها یبهرا نااطمينهاني يابیهارز یبرا يمناسب شاخص زين شوندمي استفاده یکشور چند

 از استفاده با دولت است، دولت ارياخت در يعيطب منابع که رانیا مانند یيکشورها در .ستين

 مجموعه و خود یاقتصاد و ياسيس یرفتارها توانديم صادرات از حاصل یارز یدرآمدها

 در یابرجسته نقش دولت کشورها نیا شتريب در ازآنجاکه .دهد قرار تأثير تحت را اقتصاد

 ياصهل عوامهل از يکهی کالاهها مهتيق نوسهان بهه آن واکهنش و دولت رفتار دارد، اقتصاد

 ؛Waisman et al., 2015) از تيهتبع به و شدهگفته مطالب براساس .است یتجار یهاکليس

Atanassov et al., 2019؛ Lee et al., 2020؛ Dai & Ngo, 2021  انتخابات حاضر، پژوهش در 

 .شد انتخاب ياسيس يثباتيب شاخص عنوانبه یجمهوراستیر

 در کشهور یياجرا مقام نیبالاتر عنوانبه جمهورسيرئ آن رأس در و هیمجر هقو نقش 

 يفرهنگ و ياجتماع ،یاقتصاد ،ياسيس یکردهایرو از اعم کشور کلان یهااستيس نييتع

 ياساسه قهانون براسهاس جمههورسيرئ یهاتيمس،ول و اراتياخت .ستين دهيپوش يکس بر

 یجمهور ياساس قانون 223 اصل براساس .کنديم صمشخ يخوببه را موضوع نیا کشور

 و اسهت کشهور يرسهم مقهام نیبهالاتر ،یرهبهر مقام از پس ،جمهورسيرئ ران،یا ياسلام
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  .دارد عهده بر را ياساس قانون یاجرا تيمس،ول

 دولت یقراردادها و هانامهموافقت ها،نامهمقاوله ها،عهدنامه یامضا 211 اصل براساس 

 .است جمهورسيرئ عهده بر يالمللنيب یهاهیاتحاد به مربوط یهامانيپ و هادولت ریسا با

 و یادار امور و بودجه و برنامه امور تيمس،ول جمهورسيرئ 211 اصل براساس ن،يهمچن

 عملکهرد کهه اسهت نیها انگريهب يروشهنبهه بهالا موارد .دارد عهده بر را کشور ياستخدام

 یابقها ایه رييهتغ و دارد کشهور یاقتصهاد تيوضهع بهر یرینکارناپهذا تأثير جمهورسيرئ

 طیشهرا نيهيتع در يمهم عامل توانديم انتخابات هر از پس رانیوز ،تيه ای جمهورسيرئ

  .باشد ندهیآ یاقتصاد

 از يناش یامدهايپ و یجمهور استیر انتخابات هیسرما بازار کارا، بازار هيفرض براساس 

 را انتخابهات جینتها نکههیا براسهاس و کرد خواهد يتلق گذارتأثير خبر کی عنوانبه را آن

 جمهوریریاست انتخابات ،سرمایه بازار اگر .داد خواهد نشان واکنش ،کند ينيبشيپ چگونه

 در گذاریسرمایه ریسک گذارانسرمایه دیدگاه از کند ارزیابي سياسي نااطميناني عنوانبه را

 انتظار مورد بازدهي گذاری،ایهمسر ریسک افزایش با و یابدمي افزایش اقتصادی هایفعاليت

 بهر گهذارانسهرمایه انتظهار مهورد بهازدهي در تغييهر .یابهدمهي افزایش نيز گذارانسرمایه

 دو بهه را خود نياز مورد مالي منابع هاشرکت زیرا ؛است گذارتأثير هاشرکت سرمایههزینه

  .کنندمي دریافت گذارانسرمایه از شکل

 شهرکت از بخشهي مالهک ،ههاشهرکت سههام خرید با گذارانسرمایه نخست شکل در 

 سههامداران بهه شهدهپرداخهت سهود .دارنهد سود دریافت انتظار مالک عنوانبه و شوندمي

 دوم، شهکل در .شهودمي تعریف شرکت برای سهام صاحبان حقوق سرمایههزینه عنوانبه

 ههایمؤسسهه و ههابانک مانند حقوقي اشخا  و حقيقي اشخا  از )اعم گذارانسرمایه

 تهأمين را شهرکت نيهاز مهورد سهرمایه هاشرکت به تسهيلات و وام اعطای با مالي  تأمين

  .دارند )بهره  سود دریافت انتظار آن برابر در و کنندمي

 طریق از مالي تأمين هزینه شرکت برای گذارانسرمایه از گروه این به شدهپرداخت سود 

 توانهدمي جمهوری ریاست انتخابات از ناشي پيامدهای اینکه دليلبه .شودمي ناميده بدهي

 و دههد قهرار تهأثير تحت را مالي تأمين هشيو دو این از یک هر در گذاریسرمایه ریسک

 دو ایهن از یک هر حاضر پژوهش در باشد دیگری از متفاوت مورد هر بر آن تأثير احتمالاً
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 یهاهيفرض ذکرشده مطالب به توجه با .اندشده بررسي جداگانه صورتبه مالي تأمين منبع

 :شد نیتدو ریز صورتبه پژوهش نیا
 سهام صاحبان حقوق طریق از سرمایه تأمين نهیهز با ياسيس نااطميناني نخست: هیفرض 

 .دارد معنادار ارتباط

 ارتبهاط يبهده ایجهاد طریهق از سرمایه تأمين نهیهز با ياسيس نااطميناني دوم: هیفرض 

 .دارد معنادار

 پژوهش پیشینه .3
 تيهفيک و سياسي نااطميناني بررسي به پژوهشي در  Ghoul et al., 2021) همکاران و ولیقا

 بها کهه داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند شد انجام کشور 21 یرو بر که يمال یگزارشگر

 رابطه نیا .ابدیيم شیافزا يمال یگزارشگر تيفيک ،یاقتصاد یهااستيس نااطميناني شیافزا

 .بود تریقو بالاتر ياسيس سکیر با یهاشرکت و دولت به وابسته یهاشرکت یبرا

 یههاداده از اسهتفاده بها کهه مهالي ثبهات و سياسهي نااطميناني  1412) همکاران و فان 

 نتهایج .نهدکرد بررسهي ،شهد انجهام 2111-1421 يزمهان هباز در کشور 13 از آمدهدستبه

 یکشورها در .اردد يمال ثبات بر معنادار و يمنف تأثير ياسيس نااطميناني که داد نشان پژوهش

 .است تریقو رابطه نیا ترکوچک يمال یبازارها یدارا یکشورها و بالاتر رقابت یدارا

 در یکهارمحافظهه و سياسهي نااطمينهاني بررسهي بهه پژوهشهي در  1412) نگو و یدا 

 را اطلاعات بودن نامتقارن ياسيس نااطميناني که رسيدند نتيجه این به .پرداختند یحسابدار

 پژوهش جینتا .بود شده یحسابدار در یکارمحافظه شیافزا باعث جهيدرنت و داده شیافزا

 و بودنهد یبهالاتر يمهال اههرم که یيهاشرکت در يژگیو نیا که بود نیا انگريب ن،يهمچن

 .بود تریقو بود نیيپا هاآن يتیریمد تيمالک مشخصه که یيهاشرکت

 به ینهاد گذارانهیسرما واکنش پژوهشي در  Francis et al., 2021) همکاران و سيفرانس

 يمهال یههایهيدارا گذارانهیسرما نیا که ندداد نشان و کردند يبررس را ياسيس نااطميناني

 یههاسپرده هاسال نيهم در اما اندداده کاهش انتخابات یهاسال در را سهام شکل به خود

 مشتقه بهادار اوراق از شکل کی که  American Depository Receipts) لهمعام قابل بهادار اوراق

 .اندداده شیافزا را است ورکیوين بورس در
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 هزینهه چسهبندگي بر ياسيس نااطميناني همطالع به پژوهشي در  1414) انرهمکا و يل 

 يچسهبندگ بهر انتخابهات از يناشه ياسهيس نااطمينهاني که رسيدند نتيجه این به .پرداختند

 در بهود شهده برگزار هاآن در انتخابات که یيهاسال در که معنا نیا به ،رددا تأثير هانهیهز

  طیشرا در درواقع .بود برخوردار یترشيب يچسبندگ از هانهیهز رفتار هاسال ریسا با سهیمقا

 .داشتند موجود طیشرا حفظ به یيبالا لیتما رانیمد نااطميناني

 یهاگزارش ،یاقتصاد یهااستيس نااطميناني شیافزا با که داد نشان  Pham, 2019) فام 

 جههيدرنت و شهتدا یکمتر ابهام ،بودند یشتريب ياسيس روابط یدارا که یيهاشرکت يمال

 تيحساسه یاقتصهاد یههااسهتيس نااطميناني به نسبت وابسته یهاشرکت هیسرمانهیهز

 .شتدا یکمتر

 نااطميناني با هاشرکت توسعه و قيتحق نهیهز که داد نشان  1421) همکاران و آتانسوف 

 در بود شده انجام انتخابات که یيهاسال در .اشتد ميمستق رابطه انتخابات از يناش ياسيس

 درصهد 1 حهدود متوسهط طهوربهه توسهعه و قيهتحق یهانهیهز گرید یهاسال با سهیمقا

 رقابت یدارا یهاشرکت نيچنهم و بالاتر رشد با یهاشرکت در ارتباط نیا و افتهیشیافزا

 .است بوده تریقو بازار در بالا

 و هاشرکت یگذارهیسرما سطح نيب که داد نشان  Gulen & Ion, 2016) ونیآ و ولنيگ 

 يوابسهتگ کهه یيههاکتشهر یبرا و شتدا وجود معنادار و يمنف رابطه ياسيس نااطميناني

 نیا بود شتريب هاآن هیسرما یریپذبرگشت نرخ که یيهاشرکت و ندشتدا دولت به یشتريب

 .بود تریقو رابطه

 هايبده هیسرمانهیهز نرخ شیافزا که داد اننش پژوهشي در  1421) همکاران و زمنیوا 

 نظهر در ياسهيس نااطمينهاني یبهرا شاخص کی عنوانبه که یجمهور استیر انتخابات با

 شاخص عنوانبه هایفرماندار انتخابات کهيدرحال داشت یمعنادار ارتباط بود شده گرفته

 .است شتهندا هايبده هیسرمانهیهز نرخ بر یتأثير ياسيس نااطميناني یبرا یگرید

 ،ياسهيس نااطمينهاني شیافهزا ابه کهه داد نشان  Wanga et al., 2014) مکارانه و وانگ

 مهوارد نیا در که شد مشخص ن،يهمچن .دهنديم کاهش را خود یگذارهیسرما هاشرکت

 یبهرا يداخله يمهال نيتهأم از تهرشيب است بالاتر هاآن هیسرمانهیهز نرخ که یيهاشرکت



 111(   سيد جواد دلاوری، علي نادری و زهرا اوریایي)    ...از انتخاباتبررسي رابطه بين نااطميناني سياسي ناشي 

 

 .کننديم استفاده خود یهاپروژه

 یههانااطمينهاني کهه داد نشان پژوهشي در  Campos et al., 2012) انهمکار و کامپوس 

 نیها آثهار و دارد یاقتصهاد رشهد بر يمنف تأثير اعتصابات و جنگ مانند يررسميغ ياسيس

 .است بلندمدت یهادوره از ترشيب مدتکوتاه یهادوره در موضوع

 یفضا بر يانتخابات ادوار وقوع تأثير بررسي به پژوهشي در  2311) انیصمد و یريام 

 بهر یجمههور اسهتیر انتخابهات تأثير که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند اقتصاد کلان

 را 2313-2310 يزمان بازه در ارز نرخ و تورم نرخ ،یکاريب نرخ ،یاقتصاد رشد یرهايمتغ

 تحت آن از شيپ سال و انتخابات سال در ارز نرخ و تورم که داد نشان است کرده يبررس

 .است داشته کاهش هاسال نیا در درواقع و قرارگرفته انتخابات تأثير

 بهر ياسهيس ينهانينااطم تهأثير يبررسه بهه پژوهشهي در  2311) همکهاران و فهردنيمت 

 انتخابهات از يناشه ياسيس يثباتيب که رسيدند نتيجه این به .پرداختند نقد وجه نگهداشت

 هاشرکت نقد وجه نگهداشت بازار ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح بر یجمهور استیر

 انتخابهات یبرگهزار یههاسهال در نقهد وجه نگهداشت یينها ارزش و داشته معنادار تأثير

 .است افتهی کاهش یجمهور استیر

 و یانرژ مصرف ،یگردشگر تأثير مطالعه به پژوهشي در  2310) پورصادق و یدريح 

 که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند هشتید یکشورها یاقتصاد رشد بر ياسيس يثباتيب

 دهديم کاهش را یاقتصاد رشد  D-8) تهشید گروه عضو یکشورها در ياسيس يثباتيب

 طیشرا از يناش ترشيب گذشته هده دو در کشورها مجموعه نیا یاقتصاد فيضع عملکرد و

 .است بوده منطقه ياسيس داریناپا

 سياسي ریسک تأثير ایمقایسه تحليل به پژوهشي در  2310) همکاران و انيگوگردچ 

 یکشورها در هم که رسيدند نتيجه این به .پرداختند منتخب کشورهای سهام بازار توسعه بر

 اعتمهاد کهاهش باعهث ياسهيس يثبهاتيبه توسعه حال در یکشورها در هم و افتهیتوسعه

 لیهتما ليهدلبهه و اسهت شهده بههادار اوراق بهورس در یگهذارهیسرما به گذارانهیسرما

 و افتههیکهاهش بهورس در معهاملات حجهم یمهواز یبازارهها سهمتبهه گهذارانهیسرما

 .است افتهی کاهش زين سهام ينقدشوندگ
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 نهرخ بهر سياسي هایچرخه تأثير بررسي به پژوهشي در  2310) همکاران و یآبادشاه 

 حاصل یهاداده از استفاده با توسعه حال رد و یافتهتوسعه منتخب کشورهای بيکاری رشد

 کهه داد نشهان پهژوهش نتهایج .پرداختند یلاديم 2110-1422 يزمان بازه در کشور 11 از

 وجود توسعه حال در یکشورها در هم و افتهیتوسعه یکشورها در هم ياسيس یهاچرخه

 يشغل یهافرصت انتخابات به کینزد یهاسال در کشورها نیا از گروه دو هر در و دارد

 .است داشته کاهش تورم و شیافزا

 و معهاملات حجهم یرو بهر ياسهيس چرخهه تأثير مطالعه به  2313) غلاملو و يفيحن 

 از ينقدشوندگ شاخص و تمعاملا حجم که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند ينقدشوندگ

 یتصهد اول سال دو در ريمتغ دو هر که شکل نیا به کنديم تيتبع ياسيس هچرخ یت،ور

 .است ترنیيپا دوم سال دو از دولت کی

 بهر ياسهيس هچرخه اثهر سهنجش بهه پژوهشي در  2311) غلاملو و يرودپشتیرهنما 

 اقاور بهورس در که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس عملکرد

 شهاخص رييهتغ نيبه یمعنهادار تفهاوت دولت دوم سال دو و اول سال دو در تهران بهادار

 اوراق بهورس عملکهرد جههيدرنت و نداشت وجود سهام ینقد بازده و کل شاخص مت،يق

 .است نداشته قرار ياسيس هچرخ تأثير تحت تهران بهادار

 بر ایران جمهوریریاست هچرخ اثر بررسي به پژوهشي در  2311) همکاران و يمحسن

 بورس در سهام بازده که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس بازده

 در و افتههیکاهش یجمهور استیر دوره هر چهارم و اول یهاسال در تهران بهادار اوراق

 .است داشته شیافزا سوم و دوم یهاسال

 پژوهش یشناسروش .4

 و است یکاربرد زين هدف ازنظر و است يفيتوص - يکم یهاپژوهش نوع از پژوهش نای

 ههایشهرکت هيهکل پژوهش یآمار جامعه .است شده انجام يخیتار اطلاعات از استفاده با

 21 مهدت بهه یعني 2311 تا 2330 یهاسال يط تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 انتخابهات بهار چهار ذکرشده زماني هدور در .شوديم شامل را شرکت - سال 2111 و سال

 ههاسال نیا .است شده برگزار 2311 و 2311 ،2333 ،2330 هایسال در جمهوری ریاست
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 سياسهي نااطمينهاني دارای کهه است شده گرفته نظر در هایيسال عنوانبه پژوهش این در

  .ندارد وجود ویژگي این است سال 21 با برابر هاسال بقيه در .هستند

 يزمهان دوره در که یيهاشرکت منظور نیا به .ستا يحذف روش نمونه انتخاب روش 

 اسفندماه 11 از ريغ هاآن يمال سال انیپا که یيهاشرکت اند،داشته يمال سال رييتغ موردنظر

 گهروه در که یيهاشرکت اند،داشته ماه شش از شيب يمعاملات وقفه که یيهاشرکت بوده،

 کهه یيههاشهرکت ن،يهمچنه و بهوده يمهال یگراسطهو و هامهيب ها،بانک ،یگذارهیسرما

 221 تعداد گفته،پيش یارهايمع به توجه با .اندشده حذف نبوده دسترس در هاآن اطلاعات

  .است شده انتخاب نمونه عنوانبه شرکت

 حهداقل روش بهه رهيمتغ چند يونيرگرس مدل از استفاده با پژوهش یهاهيفرض آزمون 

 اطلاعهات یگهردآور یبهرا پژوهش نیا در .است شده انجام ينيتخم افتهیميتعم مربعات

 و هاسازمان ،يپژوهش و يقاتيتحق مراکز انتشارات ها،کتاب شامل یاکتابخانه منابع از ینظر

 در جسهتجو و مهرتبط يپژوهشه یههارسهاله و يليتحصه یهانامهانیپا ،یياجرا ینهادها

  .است شده استفاده نترنتیا ليقب از اطلاعات کيالکترون یهاگاهیپا

 یههاادداشهتی ،يمهال یههاصهورت بهه مراجعهه بها زين منتخب یهاشرکت یهاداده 

 تیسا ن،ینو آوردره افزارنرم بهادار، اوراق بورس ماهانه و يهفتگ یهاگزارش ،يحيتوض

 در ههاداده سهپس .اسهت شهده یگردآور تهران بهادار اوراق بورس يرسم تیسا و کدال

 کمهک به یينها ليتحل و هیتجز و شده آماده ليتحل و هیتجز یبرا اکسل گسترده صفحه

 .است گرفته صورت R یآمار افزارنرم

 آزمون یبرا  1421) فام و  1421) همکاران و زمنیوا پژوهش مانند رو پيش نوشتار در 

 .شد استفاده ریز شرح به  1) مدل از دوم هيفرض آزمون یبرا و  2) مدل از اول هيفرض

  2) مدل
CofCi,t=β0+β1D_Polunt+β2SaleGrowi,t+β3Leveragei,t+β4FirmSizei,t+β5ROAi,t+β6FirmAgei,

t+β7MBi,t+ɛ 

  1) مدل
CostDebti,t = β0+ β1 D_Polunt+ β2 SaleGrowi,t+ β3 Leveragei,t+ β4 FirmSizei,t+ β5 ROAi,t+ 

β6 FirmAgei,t+ β7 MBi,t+ɛ 

 :CostDebt سهههام؛ صهاحبان حقههوق سهرمایههزینههه بيهانگر :CofC معادلههه: دو ایهن در 
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 فهروش؛ رشهد نهرخ :SaleGrow ؛سياسهي نااطمينهاني :D_Polunt هها؛بهدهي سهرمایههزینه

Leverage: مالي؛ اهرم FirmSize: شهرکت؛ اندازه ROA: ؛ههادارایهي بهازده FirmAge: عمهر 

 چگهونگي و توضهيح .تاسه ههايدارای یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت :MB و شرکت

 .است شده انيب پژوهش متغيرهای تعریف بخش در موارد ینا محاسبه

 وابسته ریمتغ :الف

  سرمایه تأمين هزینه بخش دو در که است شرکت هسرمایهزینه پژوهش این در وابسته متغير

 زیهر صورتبه بدهي ایجاد طریق از سرمایه تأمين هزینه و سهام صاحبان حقوق طریق از

 .است شده محاسبه

 بهرای استفاده مورد مدل  :t,iCofC) سهام نصاحبا حقوق طریق از سرمایه تأمين هزینه 

 گهوردون مهدل تحقيق این در سهام صاحبان حقوق طریق از سرمایه تأمين هزینه محاسبه

 در متغيهر یهنا کهه اسهت ذکهر شهایان .شهودمي مشتق زیر گذاریارزش مدل از که است

 از اسهتفاده با  2333) بولو و ثقفي و  Regalli & Soana, 2012) سوانا و رجالي یهاپژوهش

 .است شده یريگاندازه مدل همين

=V0  2) رابطه
D1

Ke-g
  

 0V: 1 ؛سهام فعلي ارزش𝐷: ؛آتي سال انتظار مورد سهام سود :ek انتظهار مورد بازده نرخ 

 .انتظار مورد رشد نرخ :g ؛سهامداران

 سود سهام، قيمت شامل شدهشناخته عوامل گذاریجای از پس ،0𝑃=0𝑉 اینکه فرض با 

  )هزینه سهامداران انتظار مورد بازده نرخ انتظار، مورد رشد نرخ و آتي سال انتظار مورد سهام

 شود:مي محاسبه زیر مدل شرح به سهام  صاحبان حقوق

=Ke  1) رابطه
D1

P0
+g 

 0𝑃: سال ابتدای در سهم قيمت. 

 آتي سال انتظار مورد سود تقسيم حاصل از سهام، سود از ناشي بازده گوردون مدل در 

 .آیدمي دستبه دوره ابتدای در سهام قيمت بر

 انتظار مورد سهام سود محاسبه

 اطلاعهات بهه توجهه بها سههامداران انتظارات براساس معمولاً دوره ابتدای در سهام قيمت
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 سههم معاملاتي نماد شدن باز از قبل که سهم هر شدهينيبشيپ سود .گيردمي شکل موجود

 بر و دهدمي تشکيل را اطلاعات این از مهمي بخش یابد،مي انتشار بازار در دوره ابتدای در

 ميانگين براساس انتظار مورد سهام . 2331 صفاریان، و خاني )جهان است مؤثر سهام قيمت

 سهود سپس .است شده گيریاندازه سالهپنج دوره یک در سود کل به تقسيمي سود نسبت

 شدهمحاسبه نسبت در سهم هر شدهينيبشيپ سود ضربحاصل از هرسال انتظار مورد سهام

 . 2333 بولو، و )ثقفي است آمده دستبه

  PDPSt = PEPSt × dt  3) رابطه

 𝑡𝑆𝑃𝐷𝑃: سال انتظار مورد سهام سود t؛ 𝑡𝑆𝑃𝐸𝑃: سهال در سههم ههر شدهينيبشيپ سود t 

 تقسيمي سود نسبت :td .است  منتشرشده بورس راه از که هاشرکت هایاطلاعيه براساس)

 .t سال برای انتظار مورد سهم هر سود به

 رشد نرخ گیریاندازه نحوه

 هنگام .است رشد نرخ گوردون، مدل در سهام صاحبان حقوق هزینه هکنندنييتع دوم عامل

 نرخ محاسبه برای کند،مي رشد ثابت نرخ با سهام سود اینکه فرض با مدل، این از استفاده

 از ایرانهي ههایشهرکت ازآنجاکهه اما شود،مي استفاده سهام سود رشد نرخ از معمولاً رشد

 تقسهيمي سود رشد نرخ دليل همين به کنند،نمي پيروی ثابتي و معين سود تقسيم سياست

 مقایسه در فروش رشد نرخ کل، در .نيست اتکا قابل چندان گوردون مدل در استفاده برای

 از ناشي امر این .است تربينيپيش قابل و پایدارتر سهام سود رشد نرخ و سود رشد نرخ با

 بولهو، و )ثقفهي اسهت سود با مقایسه در حسابداری هایرویه از فروش اندک پذیریتأثير

 سهود تهاریخي رشد از مفيدتر بسيار فروش تاریخي رشد که دهدمي نشان شواهد . 2333

 برای تحقيق این در اساس، همين بر . Damodaran, 2002) هاستبينيپيش در استفاده برای

 رشهد نرخ منظور، این برای .است شده استفاده فروش رشد نرخ از رشد، نرخ گيریاندازه

 زیهر مهدل شهرح به 2311 تا 2330 هایسال طي فروش رشد هندسي ميانگين از استفاده با

 است: شده استفاده

𝑔  0) رابطه = (
𝑆99

𝑆84
)
1
16 − 1 

 𝑔: 84 ؛رشد نرخ𝑆: 96 ؛2330 سال در فروش مبلغ𝑆: 2311 سال در فروش مبلغ. 
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 از دهي طریق از سرمایه تأمين هزینه  :ti,CostDebt) دهي طریق از سرمایه تأمين هزینه 

 حجازی) شودمي محاسبه شرکت هایبدهي کل بر ميتقس شرکت مالي هزینه نسبت طریق

 . 2312،همکاران و

 مستقل متغیر :ب

 متغير  1421) یوک و جوليو پژوهش همانند پژوهش این در  :tPolun-D) سياسي ينانينااطم

  استفاده هاسال سایر برای صفر و جمهوریریاست انتخابات هایسال برای یک عدد مجازی

 کهه 2311 و 2311 ،2333 ،2330 ههایسهال تحقيهق، زمهاني هبهاز بهه توجه با .است شده

 ویژگهي دارای ههایسهال عنهوانبهه اسهت شهده برگزار آن در جمهوریریاست انتخابات

 .است شده محسوب نااطميناني

 یکنترل یرهایمتغ :ج

 بهر کهه قبهل سال به نسبت جاری سال فروش تغييرات از  :tiGROW SALE,) فروش رشد

 .آیدمي دستبه شود،مي تقسيم قبل سال فروش

 از که شودمي استفاده بدهي نسبت از مالي، اهرم سنجش برای  :t,iLeverage) مالي اهرم 

 .شودمي محاسبه شرکت هایدارایي دفتری ارزش بر بدهي مجموع تقسيم

 روز ارزش طبيعهي لگهاریتم از اسهت عبارت شرکت اندازه  :tiFirmSize,) شرکت اندازه 

 .شرکت سهام

 از که شودمي استفاده شرکت سودآوری برای معياری عنوانبه  :t,iROA) هادارایي بازده 

 .شودمي محاسبه هادارایي مجموع بر خالص سود تقسيم طریق

 سهال بهين تفاضل طبيعي لگاریتم با است برابر شرکت عمر  :tiFirmAge,) شرکت عمر 

 .جاری سال از شرکت تأسيس

 ارزش مجموع نسبت صورتبه  :tiMB,) هاایيدار دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت 

 کهل دفتهری ارزش بهر ميتقسه ههابدهي دفتری ارزش اضافهبه سهام حبانصا حقوق بازار

 از سههام صاحبان حقوق بازار ارزش .شودمي محاسبه ام i شرکت برای t سال در هادارایي

 دسهتبهه امسهه بهازار قيمهت در شهرکت توسط منتشرشده سهام کل تعداد ضرب حاصل

 .آیدمي
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 پژوهش هاییافته .5

 در آزمون این نتایج .شد انجام شين و پسران ایم، آزمون از تفادهاس با متغيرها پایایي ررسيب

 یمعنهادار سهطح مقدار شوديم دهید 2 جدول در که گونههمان .است شده ارائه 2 جدول

 مورد دوره در پژوهش یرهايمتغ يهمگ ن،یبنابرا ؛است درصد 1 از کمتر پژوهش یرهايمتغ

 آمدن وجودبه باعث مدل، در رهايمتغ نیا از استفاده ،جهيدرنت و دهستن ایپا سطح در يبررس

 کیه با یيدارا بازده و شرکت اندازه ريمتغ که است ذکر به لازم .شودينم کاذب ونيرگرس

 به یريگ تفاضل بار دو با هایيدارا یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و یريگ تفاضل بار

 .است دهيرس سطح نیا

 شین و پسران ایم، آزمون .1 جدول

 معناداری سطح آزمون آماره متغیر

 444/4 -33/3 بدهي هزینه

 444/4 -1434/22 سرمایههزینه

 444/4 -1113/32 سياسي نااطميناني

 444/4 -30141/1 فروش رشد

 444/4 -31311/1 مالي اهرم

 444/4 -4110/23 شرکت اندازه

 444/4 -31421/1 دارایي بازده

 444/4 -2011/11 شرکت عمر

 444/4 -11413/1 هادارایي دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 بهودننهاهمگن ایه همگن و بودنيبيترک بررسي برای ليمر F آماره و چاو آزمون نتایج 

 ههر در F آماره یبرا درصد 1 از کمتر یمعنادار سطح .است شده ارائه 1 جدول در هاداده

 یبهرا هاسهمن آزمهون جینتها 3 لجدو در .است هاداده بودنتابلویي دهندهنشان مورد دو

 .است شده داده نشان هاداده يتصادف ای ثابت اثرات روش يبررس

 چاو آزمون نتایج .2 جدول

 چاو آزمون نتیجه معناداری سطح F آماره صفر فرض فرضیه

 صفر يهفرض رد 444/4 11/24 پول  های)داده تلفيقي هایداده مدل از استفاده اول

 صفر يهفرض رد 444/4 01/21 پول  های)داده تلفيقي هایداده مدل از استفاده دوم
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 هاسمن آزمون نتایج .3 جدول

 آزمون نتیجه معناداری سطح اسکوئر کای آماره صفر فرض فرضیه

 صفر يهفرض رد 444/4 00/01 تصادفي اثرات مدل از استفاده اول

 صفر يهفرض نشدن رد 444/2 444/4 تصادفي اثرات مدل از استفاده دوم

 آزمهون معنهاداری سهطح اول فرضهيه بهرای ،شهودمي دیده 3 لجدو در که گونههمان 

 اثرات مدل از باید مذکور، مدل ضرایب برآورد برای براینابن است؛ 41/4 از کمتر هاسمن

 ؛است 41/4 از ترشيب هاسمن آزمون یمعنادار سطح دوم فرضيه برای اما دکر استفاده ثابت

 .شود استفاده يتصادف اثرات مدل از دیبا مذکور، مدل بیضرا برآورد یبرا براینابن

 حهداقل روش از اسهتفاده بها و ثابت اثرات مدل براساس اول فرضيه مدل آزمون نتایج 

 در nlme پکيج در gls تابع از کار این برای .است شده ارائه 0 لجدو در یافتهتعميم مربعات

 .شد استفاده R افزارنرم
 اول مدل برآورد نتایج .4 جدول

 معناداری سطح z آماره استاندارد خطای ضرایب متغیر

 40/4 11/2 443/4 441/4 سياسي نااطميناني

 421/4 03/1 440/4 441/4 فروش رشد

 31/4 31/4 423/4 422/4 مالي اهرم

 401/4 -13/2 443/4 -441/4 شرکت اندازه

 44/4 21 41/4 31/4 دارایي بازده

 42/4 -10/1 41/4 -41/4 شرکت عمر

 441/4 -41/3 442/4 -440/4 هادارایي دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 از ترکم سياسي نااطميناني متغير معناداری سطح شودمي دیده 0 جدول در که گونههمان 

 طریق از سرمایه تأمين هزینه بر سياسي نااطميناني که است این هدهندنشان که است 41/4

 یيهاسال در ،دهديم نشان اول فرضيه آزمون نتایج .دارد معنادار تأثير سهام صاحبان حقوق

 حقهوق سرمایههزینه دارد وجود جمهوریریاست انتخابات از ناشي سياسي نااطميناني که

 در سهام صاحبان حقوق طریق از سرمایه نيتأم رواین از ،کنديم پيدا افزایش سهام صاحبان

  .دارد پي در را بيشتری سرمایههزینه دارد وجود سياسي نااطميناني که یيهاسال

 حقوق هزینه با سياسي نااطميناني» نکهیا بر مبني پژوهش این اول هيفرض ،بيترت نیا به 
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 41/4 از ترکم ریامعناد سطح همچنين، .شودمي پذیرفته «دارد معنادار ارتباط سهام صاحبان

 بازار ارزش نسبت و شرکت عمر دارایي، بازده شرکت، اندازه فروش، رشد متغيرهای برای

 سههام صهاحبان حقوق نهیهز با متغيرها این که است این بيانگر هادارایي دفتری ارزش به

 رابطه نبود بيانگرِ مالي اهرم متغير برای 41/4 از بيش معناداری سطح اما ؛دارد معنادار ارتباط

  .است سهام صاحبان حقوق هزینه متغير و متغير این بين معنادار

 و مثبت رابطه سهام صاحبان حقوق سرمایههزینه که داد نشان اول هفرضي آزمون نتایج 

 هایيدارا بازده افزایش که معنا بدین دارد دارایي بازده و فروش رشد متغيرهای با معناداری

 از .شهوديمه سههام صهاحبان حقهوق سهرمایههزینه افزایش باعث فروش رشد همچنين و

 انهدازه متغيرههای بها معناداری و منفي هرابط سهام صاحبان حقوق سرمایههزینه دیگرسو،

 نتهایج ایهن .دارد ههایهيدارا دفتهری ارزش بهه بهازار ارزش نسبت و شرکت عمر شرکت،

 .اسهت تهرنیيپها هاآن سرمایههزینه باشد تربزرگ هاشرکت اندازه چه هر که معناستبدان

 یا و بگذرد شرکت عمر از بيشتری یهاسال و باشد بيشتر هاشرکت عمر چه هر همچنين

 سهام صاحبان حقوق سرمایههزینه باشد بيشتر هایيدارا دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 .بود خواهد ترنیيپا شرکت

 مربعات حداقل روش و تصادفي اثرات مدل از استفاده با دوم فرضيه مدل آزمون نتایج 

 افزارنرم در nlme جيپک در gls تابع از کار نیا یبرا .است شده ارائه 1 جدول در یافتهتعميم

R نااطمينهاني ريهمتغ یمعنهادار سطح شوديم دهید 1 جدول در که گونههمان .شد استفاده 

 انتخابهات از يناشه ياسهيس نااطمينهاني که است نیا انگريب که است 41/4 از شيب ياسيس

 دهديم نشان دوم هيفرض آزمون جینتا .ندارد معنادار ارتباط يبده هنیهز با یجمهور استیر

 يبهده هنهیهز بهر یمعنادار تأثير یجمهوراستیر انتخابات از يناش ياسيس ينانينااطم که

 يبهده هنهیهز بر یتأثير یجمهوراستیر انتخابات از يناش ينانينااطم در رونیا از ندارد،

 يبهده قیهطر از هیسهرما نيتهأم دارد وجود ياسيس ينانينااطم که یيهاسال در پس .ندارد

 هيفرضه ،بيترت نیا به .است سهام صاحبان قیطر از هیسرما نيتأم به نسبت یبهتر نهیگز

 رد «دارد معنهادار ارتبهاط يبهده نههیهز بها ياسيس نااطميناني» نکهیا بر يمبن پژوهش دوم

 .شوديم
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 دوم مدل برآورد نتایج .5 جدول

 معناداری سطح t آماره استاندارد خطای ضرایب متغیر

 12/4 -10/4 442/4 -442/4 سياسي نااطميناني

 41/4 -1/2 442/4 -441/4 فروش رشد

 13/4 43/4 440/4 4/4 مالي اهرم

 13/4 -41/2 444/4 -444/4 شرکت اندازه

 44/4 -14/1 443/4 -41/4 دارایي بازده

 444/4 13/0 440/4 -/41 شرکت عمر

 441/4 -11/1 444/4 -442/4 هادارایي دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش نسبت و شرکت عمر دارایي، بازده متغيرهای برای 41/4 از ترکم معناداری سطح 

 و بهدهي ههزینه بها هامتغير بين معنادار رابطه وجود گربيان هادارایي دفتری ارزش به بازار

 نيهز شهرکت اندازه و مالي اهرم فروش، رشد متغيرهای برای 41/4 از بيش معناداری سطح

 دوم فرضهيه آزمون نتایج .است بدهي هزینه با متغيرها این بين معنادار رابطه نبودن بيانگر

 از بيشهتر دارنهد بيشهتری عمهر کهه یيههاشرکت برای بدهي هزینه که داد نشان پژوهش

 بهدهي هزینهه که داد نشان نتایج دیگرسو، از .است کمتر سن با و سيتأستازه یهاشرکت

 ارزش به بازار ارزش نسبت و دارایي بازده فروش، رشد متغيرهای با معناداری و منفي رابطه

 که مناسب عملياتي وضعيت با یيهاشرکت که معناستبدان نتایج این .دارد هایيدارا دفتری

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت یا و است بيشتر هاآن دارایي بازده یا دارند فروش رشد

 .بود خواهد کمتر هاآن بدهي هزینه است بيشتر هاآن یهایيدارا

 یریگجهینت و بحث .6
 اقتصهادی فعاليهت بر تواندمي اقتصادی کلان سطح در ثباتيبي سطح افزایش که ایده این

 اهميت زمينه این در که مسائلي از یکي .نيست ایتازه بحث بگذارد تأثير هاشرکت و افراد

 همنزلهبهه توانهدمهي سياسهي ثباتيبي .است اقتصادی هایفعاليت سياسي بستر دارد فراوان

 فعهالان شهرایط ایهن در .شهود تلقهي اقتصهادی ههایبرنامه و هاسياست ها،برنامه ثباتيبي

 ریسهک افهزایش معنهایبهه ایهن و بيننهدنمهي خهود برابر در روشني اندازچشم اقتصادی

  .است گذاریسرمایه

 انتظهار مهورد بهازده ریسهک، افزایش با که است این بيانگر بازده و ریسک بين هرابط 
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 صورتبه یا هاشرکت نياز مورد سرمایه ازآنجاکه .یافت خواهد افزایش نيز گذارانسرمایه

 اشخا  از اعم گذاران،سرمایه هليوسبه تسهيلات و وام اعطای صورتبه یا و سهام خرید

 بازده افزایش ،شودمي تأمين مالي، هایمؤسسه و هابانک مانند يحقوق اشخا  و حقيقي

 هدف .بود خواهد هاشرکت برای سرمایههزینه افزایش معنایبه گذارانسرمایه انتظار مورد

 بهورس در ههاشهرکت سرمایههزینه و سياسي نااطميناني بين رابطه بررسي حاضر پژوهش

 مهالي منهابع تهأمين اصهلي منبهع دو سرمایههزینه منظور این به .است تهران بهادار اوراق

 .شد بررسي هابدهي و سهام صاحبان حقوق شامل هاشرکت

 ثباتيبي که هایيسال در که است این بيانگر پژوهش اول هفرضي آزمون از حاصل نتایج 

 ههاشهرکت سههام صاحبان حقوق طریق از سرمایه تأمين هزینه است داشته وجود سياسي

 اقتصهادی و سياسي هایبرنامه بودن نامشخص که دهدمي نشان نتایج .است افتهی شیافزا

 بهرای ریسک افزایش و ابهام وجود معنيبه جمهوری ریاست انتخابات هنگام آینده دولت

 سهام صاحبان حقوق سرمایههزینه هاآن انتظار مورد بازده افزایش با و بوده گذارانسرمایه

 نتهایج مشهابه نتيجه این .یابدمي افزایش نيز شرکت هسرمایهزینه جهيدرنت و افتهی شیافزا

  .است  1412) نگو و دای و  1421) فام پژوهش

 از ناشي سياسي ثباتيبي که است این بيانگر پژوهش دوم فرضيه آزمون از حاصل نتایج 

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بدهي هسرمایهزینه با جمهوری ریاست انتخابات

 عمومهاً تههران بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت بدهي .ندارد معنادار ارتباط تهران بهادار

 شهده منتشر مشارکت اوراق به مربوط محدود موارد در و بانکي تسهيلات و وام از ناشي

 نهادههای دیگهر و مرکهزی بانهک مقهررات تابع ایران در بانکي تسهيلات سود نرخ .است

 مقرراتهي و قهوانين رعایهت نيهز مشارکت اوراق انتشار لازمه و است کشور گذارسياست

 دليلبه هم و شودمي تعيين دستوری صورتبه سود نرخ هم مورد دو هر در و است خا 

 آن سهود و اصهل داختبازپر که است یاگونهبه مشارکت اوراق و بانکي تسهيلات اینکه

 محسوب کم بسيار ریسک با یا ریسک بدون گذاریسرمایه یک و است شده تضمين تقریباً

 جههيدرنت و نگرفته قرار جمهوری ریاست انتخابات از ناشي نااطميناني تأثير تحت شودمي

  1421) ژو و یهي زمن،یهوا پژوهش نتایج با نتيجه این .است شده رد پژوهش دوم فرضيه

 .است متفاوت
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 ميهانگين سههام صهاحبان حقهوق طریهق از سهرمایه تهأمين ههزینه افزایش با ازآنجاکه 

 بيهانگر يکله طهوربه پژوهش نتایج که گفت توانمي یابدمي افزایش شرکت هسرمایهزینه

 .است شرکت سرمایههزینه و سياسي ثباتيبي بين معنادار و مثبت ارتباط وجود

 جمهوری ریاست انتخابات که یيهاسال در که گفت توانمي پژوهش نتایج به توجه با 

 سهرمایههزینهه تحميل باعث سهام صاحبان حقوق محل از سرمایه افزایش شودمي برگزار

 عملکرد بر سرمایههزینه ميانگين افزایش با درواقع و شودمي شرکت بر هاسال سایر از بيش

 از مالي تأمين هزینه هاسال این در که است حالي در این .داشت خواهد منفي تأثير شرکت

 ميهانگين بر ایمنفي تأثير و است هاسال سایر مشابه بانکي هایوام مانند هایيبدهي محل

  .ندارد شرکت سرمایههزینه

 و سههام صهاحبان حقهوق منبهع دو شهامل ههاشرکت مالي تأمين اصلي منابع ازآنجاکه 

 مهالي تهأمين زمهان به خود سرمایههزینه مدیریت برای است لازم هاشرکت است هابدهي

 و سههام صهاحبان حقهوق طریهق از سرمایه افزایش شرکت هدف اگر .باشند داشته توجه

 ریاسهت انتخابات برگزاری سال از غير هایيسال در باید کار این است جدید سهام صدور

 ههایسهال در جدیهد مهالي منهابع تأمين یبرا ضرورت صورت در و دهد انجام ریجمهو

 .شود انجام استقراض طریق از جدید مالي منابع است بهتر انتخابات برگزاری

 دوره بهالای نسهبتاً هسهالان تورم آثار پژوهش این نتایج تعميم در که است ذکر به لازم 

 یک و ایران عليه الملليبين هایتحریم اعمال مرحله دو از ناشي آثار همچنين، و پژوهش

 نااطميناني که شود اشاره است لازم این بر افزون .گرفت نظر در را آن حذف دوساله مقطع

 تهأثير تحت را سرمایههزینه تواندمي که است عاملي چندین بين از عامل یک تنها سياسي

 نيازمنهد دیگهر عوامهل بررسهي .اسهت شهده توجهه آن بهه پهژوهش این در که دهد قرار

 .است جداگانه هایپژوهش

 منابع
 :رانیها یاقتصاد رشد بر ياسيس يثباتيب اثر  ،2311) اميد ي،عيمن ی وکسر ان،یاحمد ؛نيحس اصغرپور،

 .211-210  ،13) 12 ،یاقتصاد یهااستيس و هاپژوهش .APARCH يرخطيغ افتيره

 مطالعهه اقتصهاد: کلان یفضا بر يانتخابات ادوار وقوع تأثير»  ،2311) فرزانه صمدیان، و نيحس ،یريام

 doi: 10.52547/jpbud.25.2.3. 3-10  ،1) 11 بودجه، و یزیربرنامه ،«رانیا یمورد
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 یحسابدار قاتيتحق ،«سود یها يژگیو و سهام صاحبان حقوق نهیهز»  ،2333) قاسم ،بولو ي؛عل ي،ثقف

 doi: 10.22034/IAAR.2009.105204 .0-11 ،1 ،يحسابرس و

 در سهم هر یبرآورد سود اعلان به نسبت سهام بازار واکنش»  ،2331) ريام ،انیصفار ي وعل ي،جهانخان

 .dor: 20.1001.1.10248153.1382 .12-32  ،21) 1 ،يمال قاتيتحق ،«تهران بهادار اوراق بورس

5.16.4.7 
 جریان مدیریت بين رابطه بررسي»  ،2312) ميرسجاد مسجدموسوی، و الهروح قيطاسي، رضوان؛ حجازی،

 doi: 10.22103/jak.2012.447 .221-231 ، 24) 3 ،حسابداری دانش ،«بدهي هزینه و نقد وجوه

 و معهاملات حجهم یرو بهر ياسهيس چرخهه تهأثير يبررسه»  ،2313) قاسم غلاملو، و فرهاد ،يفيحن

 .212-211  ،24) 3 ،یگذارهیسرما دانش ،«ينقدشوندگ
 رشد بر ياسيس يثباتيب و یانرژ مصرف ،یگردشگر تأثير»  ،2310) عسل ،صادقپور و حسن ،یدريح

 .22-13  ،12) 1 ،یاقتصاد توسعه و رشد یهاپژوهش ،«هشت ید یکشورها یاقتصاد

 اوراق بورس عملکرد بر ياسيس چرخه اثر سنجش»  ،2311) قاسم ،غلاملو و دونیفر ،يرودپشتیرهنما

 .11-03  ،3) 2 ،يمال تیریمد راهبرد ،«تهران بهادار

 رشهد نهرخ بر سياسي هایچرخه تأثير»  ،2310) میمر خالقي، و ماين لفروشان،ين ؛ابوالفضل ،یآبادشاه

 .3-11  ،0) 14 ،بودجه و یزیربرنامه ،«توسعهحال در و یافتهتوسعه منتخب کشورهای بيکاری

 و هاپژوهش ،«یاقتصاد رشد ياسيس اقتصاد»  ،2311) رضايعل اقبالي،و  ميابراه ،يگرج ؛اکبر ،يجانيکم

 .12-31  ،11) 12 ،یاقتصاد یهااستيس

 تحليهل»  ،2310) نسهرین ي،ورنامخواسهت یديسهعو  یهاد ،یريام ؛ديسع ،يفتح ؛احمد ان،يگوگردچ

 ،یگذارهیسرما دانش ،«منتخب کشورهای سهام بازار توسعه بر سياسي ریسک تأثير هایمقایس

0 (21،  211-231. 

 نگهداشت بر ياسيس ينانينااطم تأثير يبررس»  ،2311) مریم ،نابيم و محمدرضا ،ياول ؛مهران فرد،نيمت

  doi:10.22103/JAK.2020.13107.2850 .223-230 ،04 ،یحسابدار دانش فصلنامه ،«نقد وجه

 ریاست چرخه اثر بررسي»  ،2311) مرجان شعباني، و حمزه خواستار، ؛نيحس آدوسي، ؛قاسم ،يمحسن

 :doi .11-243  ،2) 21 ،يمهال قهاتيتحق ،«تهران بهادار اوراق بورس بازده بر ایران جمهوری

10.22059/jfr.2013.35434 
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