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 چکيده

تاثیر ریسک سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام با تاکیدد بدر شقدش تلددین کننددب رو بد        رو با هدف بررسی تحقیق پیش
های مرتب  با تحقیق کرد.  ین تحقیق  ز شوع کاربردی می باشد و د دب هدا  ز شدوع مهداهد      آوری د دب،  قد م به جمعسیاسی

روش تحقیق به صور  توصیفی همبستگی  ست کده درآن مبداشی شیدری وپیهدینه پداوهش  ز ر ب       .پس روید دی می باشند
کتابخاشه، مقاله و ینترشت جمع آوری شدب و به صور   ستدلال قیاسی و در رد یا  ثبا  فرضدیه هدای پداوهش بدا بیدار یری      

جامله آماری ملین شددب در پداوهش پدیش رو    روشهای آماری مناسب  ز  ستدلال  ستقر یی در تلمیم شتایج  ستفادب می شود. 
هدای شموشده  ز   بودب و بر ی  شتخاب شرکت 1938تا  1931های عضو بورس  ور ق بهاد ر تهر ن بر ی بازب زماشی  شامن شرکت

های  ین تحقیق و تلیین  رتباط بین متغیرهای مستقن و و بسته شیدز   روش حذفی سیستماتیک  ستفادب شد. بر ی آزمون فرضیه
هدای موجدود  سدت، تحقیدق در  دروب        یری  ز طریق آزمدایش د دب  شدب و  ز آشجا که شتیجه  لگوهای  قتصادسنجی  ستفادب  ز

 یرد. د دب ها پاشن دیتا و روش برآورد آماری ر رسیون  ثر   ثابت یا تصادفی  سدت. شتدایج تحقیدق     های  ثباتی قر ر می شیریه
صاحبان سهام تاثیر منفی و ملناد ری د رد.  ز سوی دیگر ریسک سیاسی بر هزینه  شهان د د که رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق

حقوق صاحبان سهام تاثیر ملناد ری شد رد. همچنین شتایج تحقیق بیاشگر آن بود که ریسک سیاسی بر ر بطه بین هزینه حقدوق  
 صاحبان سهام و رو ب  سیاسی تاثیر ذ ر شیست.

 .حقوق صاحبان سهام، رو ب  سیاسیریسک سیاسی، هزینه  :کليد واژگان

 

 مقدمه
هزینه سرمایه ییی  ز مفاهیم  ساسی در حوزب  دبیا  مالی به شمار می رود. هزینه سرمایه در تصمیما  مالی شقش مهمی  یفا 

ر  تلیین ها در ر ستای تلیین منابع مالی، باید هزینه تامین منابع مالی ر  مهخص و عو من موثر بر آن می کند. مدیر ن شرکت
-ترین جزء محسوب میشمایند.  ز میان  جز ء تهیین دهندب هزینه سرمایه، هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام به عنو ن مهم
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ریسک سياسی و هزینه حقوق صاحبان سهام با تاکيد بر نقش تعدیل 
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کنند. ییی  ز عو من مهم و شایان توجه که هزینه ها درصد بالایی  ز منابع خود ر   ز  ین محن تامین میشود. زیر  شرکت
های های  قتصادی  ست. رو ب  و شفوذ سیاسی بر وضلیت مالی بنگابدهد،  رتباطا  سیاسی بنگابسرمایه ر  تحت تأثیر قر ر می

های د ر ی رو ب   ستردب سیاسی، به دلین برخورد ری  ز شر ی  خاص،  ذ رد.  ستدلال  ین  ست که شرکت قتصادی تأثیر می
 (. 1938 )محسنی، شوشدهای کمتری ر  متحمن میهزینه

رین ویا ی های باز ر سرمایه هر کهور تاثیر پذیری  ز مساین سیاسی  ست. تغییر   سیاسی در بدشه حاکمیت  ز ییی  ز مهم ت
های  قتصادی در پی د رد تاثیر ملموس و سریلی بر بورس  ور ق بهاد ر می  ذ رد. در هر کهوری آشجا که تغییر تی در دید اب

بر ی جلب سرمایه موفق شخو هد  غیر قابن قبولی زیاد باشد، هیچ ترفند مالی ذ ر ن مقد ر ریسک در حد که  ز دید اب سرمایه
 (.0212 )جیوبسن، شد

ریسک سیاسی به دشبال تیامن تدریجی تئوری  قتصادی در  و ین قرن بیستم در بیهتر کهورهای صنلتی دشیا،  ز روید دهای 
های د خلی و حملا  تروریستی خارجی همگی ا، در یریهسیاسی و شر ی  شامطلوب در  مور بین  لمللی به وجود آمد. جنگ

شود بر ی  یجاد بی ثباتی سیاسی پیش شیاز هستند. ریسک سیاسی  شارب به تغییر د شته و تغییر،  غلب توس  دولت  یجاد می
 لال قوبشود.  ین ریسک  ز طریق ثبا  دولت، مقد ر  ستق یری مجدد محی  کسب و کار در یک کهور منجر میکه به شین

قضایی و  عتبار یک سیستم قاشوشی درک شدب  ست. بر طبق شیر   منت ریسک سیاسی به عنو ن تغییر   غیر منتیرب در 
 (.0211 های دولت  تلریف شدب  ست )زور ویی،عو من تولید، د د و ستد کالا و خدما  شاشی  ز  قد ما  و و کنش

لت  ست که به طور منفی بر جریان شقدینگی شاشی  ز سرمایه  ذ ری بین های خارجی دومنهأ ریسک سیاسی، شوعی  ز فلالیت
 لمللی یک یا چند کمپاشی  ثر می  ذ رد. به همین دلین  ست که کمپاشی های چند ملیتی  ثر    ین ریسک ر  بر جریان 

ز چالش های پروژب های شقدینگی خود سنجیدب و در شهایت تصمیم به سرمایه  ذ ری در یک کهور می  یرشد. در و قع ییی  
شود. به  ذ ر ن میسرمایه  ذ ری، محاسبه ریسک سیاسی  ست. ریسک سیاسی سبب شوساشا  بزر ی در تصمیما  سرمایه

های محلی و جهاشی خیلی شگر ن هستند.  ذ ری به دلین سیاست ذ ر ن دربارب تغییر   در محی  سرمایههمین دلین سرمایه
و من تلیین کنندب  صلی توسله مالی شامن منها حقوقی، شهادها، سیاست باز  قتصادی و عو من دهد که عمطاللا  شهان می

ها و چارچوب های  جر  شدب کنندب، عو من سیاسی منبع مهمی هستند که  ز سیاستسیاسی  ست. در میان  ین عو من تلیین
 (.1931 و ردچیان و همیار ن،)  قاشوشی و شهادی شها   رفته و بر توسله سیستم مالی تاثیر ذ ر هستند

کند تا  فهای عدم قطلیت ها کمک میشود که  ین  مر به شرکتبرقر ری  رتباط سیاسی موجب کسب مز یای  طلاعاتی می
 ر ن، تقارون  طلاعاتی  ذهای سیاسی و قاشونکند که بین شرکت( بیان می0218) ولمن سیاست  قتصادی ر  کاهش دهند.

های بر بری ها فرصت ذ ر ن هستند  ما همه شرکتها د ر ی حقوق بر بر بر ی  فتگو با سیاستام شرکت.   ر چه تموجود د رد
ها د رشد، هایی که  رتباط خوبی با آن ذ ر ن تماین د رشد تا زمان خود ر  بر ی شرکتها ر  شد رشد. سیاستبر ی  رتباط با آن

-ها  جازب میسی تو شایی کسب  طلاعا  سیاسی  ز منابع برتر د رشد که به آنهای د ر ی رو ب  سیا ولویت بندی شمایند. بنگاب
ها موفق خو هند شد ر  بهتر پیش بینی کنند. د شتن رو ب  سیاسی به های موجود و  ینیه آیا سیاستدهد  ثر بالقوب سیاست

 (.0213هش دهند )ویت فام، های تجاری شان کاکند تا سطح عدم  طمینان  قتصادی ر  در فلالیتها کمک میشرکت
هایی مثن هزینه کمتر تأمین مالی ر  بر ی یک شرکت خاص به  رمغان میآورد،  ما  ز طرف دیگر   رچه حمایت دولت، مزیت

ممین  ست منجر به شاکار یی عملیرد شرکت  ردد.  مروزب جامله تجار  جهاشی هماشند  ذشته با سطح قابن توجهی  ز 
ها تغییر شین د دب و هم  کنون روست  ما آشچه بدیهی  ست  ین موضوع  ست که ماهیت  ین ریسکهای سیاسی روبه ریسک
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ریسک سیاسی یک پدیدب بسیار پیچیدب و چند بلدی  ست که جامله تجار  جهاشی ر  به ویاب در مورد  رزیابی دقیق و مدیریت 
نفی بر جریان شقدینگی شاشی  ز سرمایه  ذ ری بین آن به شد  به چالش کهیدب  ست.  ز آشجایی که ریسک سیاسی به طور م

 لمللی  ثر می  ذ رد ممین  ست که بر هزینه حقوق صاحبان سهام شیز تاثیر ذ ر باشد که بر ی تهخیص تاثیر آن به یک 
 لذ  تحقیق حاضر در پی یافتن شو هد تجربی جهت پاسخ به سو ل  صلی تحقیق  ست که آیا .تجزیه و تحلین قوی شیاز  ست

 ریسک سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر  ذ ر  ست یا خیر؟
 

 های پژوهش فرضيه

 رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر  ذ ر  ست. -1
 ریسک سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر  ذ ر  ست. -0

  ست.ریسک سیاسی بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و رو ب  سیاسی تاثیر  ذ ر  -9

 

 روش پژوهش 
باشد.   ستفادب  ز شوع همبستگی می  ین تحقیق  ز دید اب شیوب  ستدلال قیاسی، بر مبنای هدف کاربردی و بر مبنای روش مورد

لحاظ طرح پاوههی آن  ز شوع شیمه تجربی و با  ستفادب  ز روییرد پس روید دی   ز .تحقیق حاضر  زلحاظ هدف کاربردی  ست
های  ستقر یی  ست، که با  لحاظ  ستدلال  ز شوع پاوهش روش  ز شوع توصیفی  ست.  ین پاوهش  زلحاظ ماهیت و   ست.  ز

مهاهدب  جز یی  ز جامله )شموشه( شسبت به  ر ئه  لگویی بر ی کن جامله  قد م شماید، و همچین  ین پاوهش در حوزب 
 مبتنی  ست. ها های مالی شرکت های  ثباتی حسابد ری و بر  طلاعا  و قلی صور  پاوهش

بودب که فیلترهای زیر بر  1938تا  1931های عضو بروس  ور ق بهاد ر تهر ن بر ی بازب زماشی  جامله تحقیق شامن شرکت
 ها  عمال شدب باشد.  روی آن
در بورس  ور ق بهاد ر تهر ن پذیرفته شدب باشد؛ زیر  برخی  ز شرکتها طی دورب موردشیر  1938شرکت قبن  ز سال  .1

 و رد شدب و یا  ز بورس خارج شدهاشد و د دههای  ین شرکتها بر ی مقایسه با سایر شرکتها مناسب شیست.به بورس 
ها  ز شیر ماهیت  ها، مؤسسا  بیمه و لیزینگ شباشند به دلین  ینیه  ین شرکت جزء شرکتهای سرمایه  ذ ری، باشک .0

 فلالیت با سایر شرکتها قابن مقایسه شیستند.
ی به پایان  سفند ماب باشد. به دلین  ینیه سال مالی برخی  ز شرکتهای بورس  ور ق بهاد ر سال مالی شرکت منته .9

هایی با ییدیگر قابلیت مقایسه د رشد که سال مالی ییساشی  شود. لذ  شرکت تهر ن به تاریخهای متفاوتی ختم می
 د شته باشند.

شد. به دلین  ینیه شرکتها قابلیت مقایسه بیهتری شرکت در طی دورب زماشی پاوهش سال مالی خود ر  تغییر شد دب با .1
 د شته باشند.

 ماب شد شته باشد. 9شرکت موردشیر طی دورب پاوهش، وقفه ملاملاتی بیش  ز  .5

 .شرکت های خارج شدب  ز بورس یا ورشیسته )شرکت های که زیان  شباشه آشها به میز ن دو سوم سرمایه آشها باشد( .3
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 های نمونه تعداد شرکت: (9)جدول 

 521 1931شدب تا پایان سال  های پذیرفته تلد د شرکت

 -53  ذ ری های مالی و سرمایه شرکت

 -113 03/10سال مالی غیر 

 -01 تغییر سال مالی

 -87 ماب شد شته باشد. 9وقفه ملاملاتی بیش  ز 

 -51 شدب  ز بورس های ورشیسته و خارج شرکت

 -32 شهاعدم موجود بودن د دب ها و  بهام در مقد ر آ

 119 های مورد ستفادب در شموشه شرکت

عنو ن شموشه پاوهش، جهت بررسی و آزمون فرضیا   شتخاب  شرکت به 119های جامله آماری،  ترتیب  ز بین شرکت  ین به
  ردیدشد. 

های موجود در  له ی  ستفادب می شود. در  ین روش  ز مقاها و  طلاعا   ز روش کتابخاشهآوری د دبدر  ین پاوهش بر ی جمع
ها و کتاب   شامه ها، پایان های علمی  ینترشتی  خذ  ردیدب  ست، به علاوب مجله های علمی، شمایه شهریا  ملتبر که  ز سایت

های مالی حسابرسی شدب،   های مرتب  با موضوعا ،  ستفادب شدب  ست.  طلاعا  مالی مورد شیاز،  ز طریق مر جله به صور 
، سایت مدیریت فناوری بورس  رو ق بهاد ر، ساماشه جامع  طلاع رساشی شاشر ن 1و  ور ق بهاد ر تهر ن سایت سازمان بورس

 و شرم  فز ر رب آورد شوین  ردآوری شدب  ست.  0)کد ل(

بر ی برآورد مدل تحقیق  ز ر رسیون پاشن  ستفادب می شود. آزمون های چاو و هاسمن به منیور تهخیص شوع ر رسیون پاشن 
شیاز، آزمون هم خطی بر ی تهخصی عدم هم خطی بین متغیر های سمت ر ست مدل،  زمون شاهمسان و ریاشس و خود  مورد

همبستگی بین پسماشدها و در  شتها بررسی ماشایی متغیر های  همبستگی بر ی درک وجود یا عدم وجود شاهمساشی و خود
 می شود. Eviewsو  Excelفز ر مورد  ستفادب شامن   پاوهش با  ستفادب  ز آزمون دییی فولر صور  می  یرد. شرم

 

 مدل و متغيرهای تحقيق 
 (  ست. مدل تحقیق به قر ر زیر  ست:0217) مدل های تحقیق بر  رفته  ز تحقیق و شگ و دیگر ن

                                                                  

                                     
 .. ضر یب متغیر های تحقیق هستند. .و    پسماشد مدل،     شماد سال،  tشماد شرکت،  iدر  ین مدل 

 

 ير وابستهمتغ
شرخ هزینه حقوق صاحبان سهام هر سال شرکت شیز  ز طریق مدل رشد  وردون  (:      هزینه حقوق صاحبان سهام )

 بدست می آید. زیرمحاسبه و تلیین  ردیدب  ست. طبق  ین مدل، هزینه سرمایه شرکت  ز طریق ر بطه 

                                                           
1.www.irbourse.com 
2.www.codal.ir  
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Fدرصد هزینه صدور و فروش : 

           قسیمی پایان سال، یلنی سود ت    
g: درصد تغییر سود تقسیمی سال جاری شسبت به سال قبن 

 : قیمت جاری سهام  
 : آخرین سود سهمی تقسیمی هر سهم  

 

 متغير مستقل
لیین متغیر شرکت های د ر ی (: در  ین تحقیق، به منیور دستیابی به شاخص مهترک بر ی ت        رو ب  سیاسی )

 رتباطا  سیاسی  ز شش متغیر تلد د کارکنان، فروش خارجی، بیمه سهم کار فرما و بییاری، جمع د ر یی های شرکت،  رزش 
باز ر حقوق صاحبان سهام و مالیا  بر درآمد  ستفادب شدب  ست. شاخص های شش  اشه بر ی شرکت ها بصور  جد  اشه 

ی  ز روش آشتروپی، وزن هر یک  ز شاخص ها تلیین و  ز  وز ن بدست  مدب بر ی رتبه بندی شرکت ها محاسبه و با بیار  یر
%  ول، به عنو ن شرکت های 52با  ستفادب  ز روش تاپسیس  ستفادب می  ردد. بلد  ز رتبه بندی شرکت ها به صور  شزولی 

رتباطا  سیاسی کم در شیر  رفته شدشد که به  روب  ول، د ر ی  رتباطا  سیاسی زیاد و مابقی به عنو ن شرکت های د ر ی  
 شود.عدد یک و به  روب بلدی عدد صفر د دب می

 

 متغير تعدیلگر
 ز رش شدب و بر پایه  طلاعاتی چون میز ن  ICRG(: ریسک سیاسی توس  موسسه بین  لمللی          ریسک سیاسی )

..  شجام می شود. میز ن ریسک سیاسی هر کهور در سایت . و ثبا  دولت، شر ی   قتصادی و  جتماعی
(https://www.prsgroup.com)  .ین موسسه موجود  ست  

 

 متغيرهای کنترلی
 (: لگاریتم طبیلی فروش شرکت       شد زب شرکت )

 (: شسبت  رزش دفتری به باز ری حقوق صاحبان سهام     دفتری به باز ر )
 (: شسبت بدهی به د ر یی ها     لی ) هرم ما

 ها (: شسبت سود خالص تقسیم بر  رزش دفتری د ر یی     بازدب د ر یی ها )
  ردد.که  ز طریق شرم  فز ر رهاورد شوین  ستخر ج می CAPM(: بتا در مدل       ریسک سیستماتیک )
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 یافته های تحقيق 
 

 يفیآمار توص: (2)جدول 

تلد د   شحر ف ملیار حد قن حد کثر میاشه میاشگین متغیرها
 737 1133/2 -5370/2 5507/2 2880/2 2715/2 هزینه حقوق صاحبان سهام مهاهد  

 737 1333/2 2222/2 2222/1 2222/1 5180/2 رو ب  سیاسی

 737 9880/2 0122/1 0022/5 3722/1 7258/1 ریسک سیاسی

 737 1871/1 1313/12 9199/13 1303/11 0913/11  شد زب شرکت

 737 9359/2 -8110/9 7137/9 9273/2 9781/2  رزش دفتری به باز ر 

 737 1352/2 2312/2 3338/2 5353/2 5759/2  هرم مالی

 737 1989/2 -1392/2 3919/2 2703/2 1291/2 هابازدب د ر یی

 737 2525/1 -1122/9 9222/8 3122/2 8903/2 ریسک سیستماتیک

 

 57ها به طور متوس  % بودب که به  ین ملناست که شرکت57مهاهدب می شود که متغیر  هرم مالی د ر ی میاشگین 0در جدول 
%  ست که به 12ها د ر ی میاشگین  شد. متغیر بازدب د ر ییها تامین کردبدرصد  رزش دفتری د ر یی های خود ر   ز محن بدهی

 ها به سود تبدین شدب  ست. های شرکتدرصد  ز کن د ر یی 12های مورد بررسی شرکت ین ملناست که بطور متوس  در 

 

 آزمون توریع متغيرها
 : توزیع متغير وابسته(3)جدول  

 هزینه حقوق صاحبان سهام متغیرها

 7539/1 آزمون جارک و بر 

 2330/2  رزش  حتمال

 
درصد  ست، توزیع  5( که ملناد ری آن بیهتر  ز Jarque-Bera) ر شود که با توجه به آمارب جارکا و بمهاهدب می 9در جدول 

 متغیرهای و بسته تحقیق شرمال  ست.
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 همبستگی متغيرهای پژوهش 
 ماتریس ضرایب همبستگی پيرسون: (4)جدول 

 
هزینه حقوق 
 صاحبان سهام

  شد زب شرکت ریسک سیاسی رو ب  سیاسی
 رزش دفتری 

 به باز ر
 هایبازدب د ر ی  هرم مالی

هزینه حقوق صاحبان 
 سهام

2222/1       

-----        

       

 رو ب  سیاسی

2139/2 2222/1      

3122/2 -----       

       

 ریسک سیاسی

2571/2- 1199/2- 2222/1     

2351/2 2210/2 -----      

       

  شد زب شرکت

1927/2 2298/2 2171/2 2222/1    

2220/2 3113/2 3253/2 -----     

       

  رزش دفتری به باز ر

2311/2 2021/2 1318/2- 1332/2 2222/1   

2382/2 5313/2 2222/2 2222/2 -----    

       

  هرم مالی

0073/2- 2107/2 2935/2- 2300/2 0055/2- 2222/1  

2222/2 8199/2 0389/2 2859/2 2222/2 -----   

       

 هاب د ر ییبازد

5333/2 2233/2- 1087/2 1137/2 1293/2- 5185/2- 2222/1 

2222/2 8838/2 2220/2 2223/2 2292/2 2222/2 -----  

       

 ریسک سیستماتیک
2283/2- 2273/2- 2250/2- 1933/2 2381/2 2803/2- 2515/2 

7088/2 7251/2 7715/2 2221/2 2255/2 2981/2 1133/2 

 
تو ن دو شتیجه ر   ستنباط کرد. در مرحله  ول ر بطه همبستگی بین متغیرهای و بسته و مستقن تحقیق در ثاشی  یم 1 ز جدول 

که بین متغیرهای مستقن و کنترلی ر بطه همبستگی قوی وجود  ر بطه بین متغیرهای مستقن و کنترلی با ییدیگر. درصورتی
طور  ی قر ر بگیرشد. علت آن وجود هم خطی در بین دو متغیر  ست. همانتو شند در یک مدل آمار د شته باشد هر دو متغیر شمی

 شود هیچ جفت متغیر مستقن و کنترلی ر بطه همبستگی قوی با ییدیگر شد رشد.  که در جدول مهاهدب می

 

 نتایج آزمون فرضيه ها 

 بررسی ناهمسانی واریانس 
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بر ی مدل  ستفادب شدب درتحقیق  شجام شدب  ست. شتایج  بر ی بررسی وجود شاهمساشی و ریاشس جملا   خلال آزمون و یت
 به شرح جد ول زیرمی باشد:  LRآزمون شاهمساشی و ریاشس و یت 

 LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ  :(5) جدول
 شتیجه  رزش  حتمال مقد ر آمارب شرح

LR 978 2222/2 شاهمساشی و ریاشس 

 
  ست. EGLSق شیاز به  ستفادب  ز روش حد قن مربلا  تلمیم یافته یا هماشطور که مهاهدب می شود بر ی آزمون مدل تحقی

 آزمون معنی دار بودن روش اثرات ثابت 
لیمر به قر ر  Fلیمر و هاسمن  ستفادب شمود. شتایج آزمون  F د ر بودن روش  ثر   ثابت باید  ز دو آزمون آمارببر ی آزمون ملنی

 زیر  ست:
 F (Test cross-section fixed effects) نتایج آزمون آماره :(3) جدول

 شتیجه  رزش  حتمال مقد ر آمارب شرح
Cross-section F 017/0 2222/2 د دب ها پاشن 

هماشطور که مهاهدب می شود بر ی آزمون مدل تحقیق  ثر   وجود د شته و با  ستفادب  ز آزمون هاسمن شوع  ثر   مهخص 
 می شود.

 شتایج آزمون هاسمن به قر ر زیر  ست:
 (Hausman Test) نتایج آزمون هاسمن: (7) جدول

 شتیجه  رزش  حتمال مقد ر آمارب شرح
Cross-section random 723/18 2008/2 ثر   ثابت  

 
درصد می باشد بنابر ین در  ین  5باتوجه به  ینیه در آزمون به عمن آمدب بر ی مدل ر رسیوشی،  حتمال بدست آمدب کمتر  ز 

 ثابت  ستفادب شماییم.  مدل باید  ز روش  ثر  

 

 )استقلال خطاها از یکدیگر(  بررسی خود همبستگی
قر ر  5/0تا  5/1.  ز آشجا که  ین آمارب در بازدب  ست 21/0بر بر با  8( در جدولDurbin-Watsonو تسون ) -آمارب دوربین

ها پذیرفته می شود. یلنی طبق فرآیند  رفته  ست، می تو ن بیان شمود که در مدل تحقیق، عدم وجود همبستگی بین باقیماشدب 
 عملیاتی برآورد مدل  ین خودهمبستگی سریالی رفع شدب  ست.

 

 برآورد مدل تحقيق
های  ول و دوم تحقیق  ست. متغیر و بسته در  ین مدل هزینه تحقیق پیش رو د ر ی یک مدل  ست که به دشبال آزمون فرضیه

باشد. شتایج آزمون  ر می  سیاسی  ست. همچنین ریسک سیاسی متغیر تلدینحقوق صاحبان سهام  ست و متغیر مستقن، رو ب
  ین مدل به قر ر زیر  ست
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 EGLSنتایج آزمون تحليل رگرسيون مدل تحقيق به روش  :(8)جدول 

                                                                  

                                     

 ملناد ری آمارب خطای ملیار ضر یب متغیرها

 2222/2 9380/3 2833/2 1309/2 عرض  ز مبد 

 2201/2 -2185/9 2173/2 -1170/2 رو ب  سیاسی

 0310/2 -0831/1 2123/2 -2509/2 ریسک سیاسی

 2353/2 -3381/1 2218/2 -2203/2 رو ب  سیاسی* ریسک سیاسی

 2222/2 -9173/1 2213/2 -2021/2  شد زب شرکت

 2171/2 9333/0 2271/2 2021/2  رزش دفتری به باز ر

 2222/2 3730/1 2021/2 1217/2  هرم مالی

 2222/2 1311/01 2031/2 3998/2 هابازدب د ر یی

 2202/2 1230/9 2122/2 2919/2 ریسک سیستماتیک

 

 3509/2 ضریب تلیین تلدین شدب 8271/2 ضریب تلیین

 2131/0 دوربین  و تسون F 3818/10آمارب 

  2222/2 ملناد ری

 
درصد  ست که بیاشگر آن  ست  5وچک تر  ز ( بزرگ تر  ز آمارب بحر شی و سطح ملنی د ری آن شیز کF )آمارب آمارب ضریب کلی

 که ر بطه  ی خطی میان متغیرهای مستقن و و بسته وجود د رد و ر رسیون  ز  عتبار آماری لازم برخورد ر  ست. 

و  رزش  حتمال آن  -1170/2شود که ضریب برآورد شدب بر ی متغیر رو ب  سیاسی همچنین در جدول فوق مهاهدب می
درصد  ست و علامت ضریب برآوردی شیز منفی  ست،  ز  ین رو ر بطه  5جا که مقد ر  رزش  حتمال کمتر  ز  ست.  ز آش 2201/2

می  تایید فرضیه  ول تحقیقبنابر ین  .منفی و ملناد ری بین متغیرهای رو ب  سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود د رد
 شود.

ملناد ر شبودب همچنین ضریب متغیر ضربی )رو ب   03/2 حتمال  با -259/2 ز سوی دیگر متغیر ریسک سیاسی با ضریب 
 ست.  ز آشجایی که مقد ر  رزش  حتمال آن  2353/2بودب و  رزش  حتمال آن  -2203/2سیاسی * ریسک سیاسی( بر بر با 

ام و رو ب  % ریسک سیاسی بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سه35تو ن  فت که در سطح  طمینان %  ست می5بیهتر  ز 
 .شودمی فرضیه دوم و سوم تحقیق ردسیاسی تاثیر ذ ر شیست و به  ین ترتیب 

درصد تغییر   متغیر و بسته توس  متغیرهای  35درصد و شهان دهندب  ین  ست که  35ضریب تلیین تلدین شدب بر بر با 
 مستقن تبیین می شود. 
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 خلاصه نتایج بررسی فرضيه ها :(1)جدول 

 هشتیج فرضیه ردیف

 منفی -تایید رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر ذ ر  ست. 1

 عدم تایید ریسک سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر ذ ر  ست. 0

 عدم تایید ریسک سیاسی بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و رو ب  سیاسی تاثیر ذ ر  ست. 9

 

 بحث و نتيجه گيری 
 کنیم: ها  شارب میهای تحقیق، به شتایجی دست یافتیم که در زیر به آنبا تجزیه و تحلین د دب در  ین پاوهش

 رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر ذ ر  ست. فرضيه اول:

م  ست. هدف  ز آزمون  ین فرضیه که در فصن چهارم  شجام شد،  رزیابی ر بطه بین رو ب  سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سها
بودب و  25/2،  رزش  حتمال بر ی متغیر رو ب  سیاسی، کمتر  ز 1با توجه به شتایج حاصن  ز جدول برآورد مدل تحقیق در فصن 

شود که بیاشگر  درصد رد می 35علامت ضریب برآوردی بر ی متغیر مذکور، منفی  ست. بنابر ین فرض صفر در سطح  طمینان 
 ری بین متغیرهای مستقن و و بسته وجود د رد و ر رسیون  ز  عتبار آماری لازم برخورد ر  ست. منفی و ملناد  آن  ست که ر بطه

تو ن شتیجه  رفت که رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر منفی و ملناد ری د رد. به  ین ترتیب بنابر ین می
 شود.فرضیه  ول پاوهش پذیرفته می
های  ین های  شجام شدب شهان د د که یافتههای پاوهش و مقایسه آن با سایر پاوهشسو ل بررسی شتایج و تجزیه و تحلین

تحقیق در ر بطه با فرضیه  ول )رو ب  سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر منفی و ملناد ری د رد( با شتیجه به دست 
-همر ستا می(، 1938) (، محسنی0211و آشو ر ب ) (، شلی ساری0210(، بوباکری و همیار ن )0213) آمدب  ز تحقیق ویت فام

طور بیان شمود: تو ن  ینباشد. علت  حتمالی وجود ر بطه منفی و ملناد ر بین رو ب  سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام ر  می
سی دولت، شفوذ دولت در و حدهای  قتصادی،  ز طریق رو ب  سیاستمد ر ن و یا مالییت دولتی  یجاد می شود. حمایت سیا

هایی که  ز  رتباط خوبی با دولت برخورد رشد، مالیا  ممین  ست منجر به  یجاد  رزش بر ی شرکت شود. بر ی مثال، شرکت
شود، دولت در عرضه های باشیی با سهولت بیهتری بر ی آشان فر هم میپرد زشد، سهم باز ر بیهتری د رشد، و مکمتری می

مند ها، آساشتر و با پرد خت هزینه کمتری  ز  متیازهای مهم بهربد و شسبت به سایر شرکتکنعمومی سهام، به آشها کمک می
-های کمتری ر  متحمن میهای د ر ی رو ب   ستردب سیاسی، به دلین برخورد ری  ز شر ی  خاص، هزینهشوشد. لذ  شرکتمی

ها در ر ستای تلیین منابع مالی، باید مدیر ن شرکتشوشد.  ز طرفی هزینه سرمایه در تصمیما  مالی شقش مهمی  یفا می کند. 
هزینه تامین منابع مالی ر  مهخص و عو من موثر بر آن ر  تلیین شمایند.  ز میان  جز ء تهیین دهندب هزینه سرمایه، هزینه 

ود ر   ز  ین ها درصد بالایی  ز منابع خشود. زیر  شرکتترین جزء محسوب میسرمایه حقوق صاحبان سهام به عنو ن مهم
تو ن شتیجه  رفت که ییی  ز عو من مهم و شایان توجه که هزینه حقوق صاحبان سهام ر  کنند. بنابر ین میمحن تامین می

تو ن  فت که هر چه رو ب  سیاسی در های  قتصادی  ست. به بیان دیگر میدهد،  رتباطا  سیاسی بنگابتحت تأثیر قر ر می
 حقوق صاحبان سهام کاهش خو هد یافت.شرکتی توسله یابد، هزینه 

ریسک سیاسی بر هزینه حقوق صاحبان سهام و همچنین بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و فرضيه دوم و سوم: 

 رو ب  سیاسی تاثیر ذ ر  ست.
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ک سیاسی( و هدف  ز آزمون  ین فرضیه که در فصن سوم  شجام شد،  رزیابی ر بطه بین متغیر ضربی )رو ب  سیاسی * ریس
،  رزش  حتمال بر ی متغیر 1هزینه حقوق صاحبان سهام  ست. با توجه به شتایج حاصن  ز جدول برآورد مدل تحقیق در فصن 

درصد پذیرفته شدب  35 ست. بنابر ین فرض صفر در سطح  طمینان  25/2ضربی )رو ب  سیاسی * ریسک سیاسی( بیهتر  ز 
تو ن شتیجه  رفت که ریسک سیاسی بر بار آماری لازم برخورد ر شیست. بنابر ین میکه بیاشگر آن  ست که ر رسیون  ز  عت

حقوق صاحبان سهام و  ز سوی دیگر بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و رو ب  سیاسی تاثیر ذ ر شیست و به  ین 
 شود.ترتیب فرضیه دوم و سوم پاوهش رد می

تحقیق )ریسک سیاسی بر ر بطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و رو ب  سیاسی های  ین در ر بطه با فرضیه دوم، یافته
(،  و ردچیان و همیار ن 0213(، بیائر  و همیار ن )0213) تاثیر ذ ر شیست( با شتیجه به دست آمدب  ز تحقیق ویت فام

طور بیان شمود: منهأ ریسک تو ن  ین( همر ستا  ست. علت  حتمالی  ین  مر ر  می1932) (، آل بوسویلم و همیار ن1931)
های خارجی دولت  ست که به طور منفی بر جریان شقدینگی شاشی  ز سرمایه  ذ ری بین  لمللی یک سیاسی، شوعی  ز فلالیت

یا چند کمپاشی  ثر می  ذ رد. به همین دلین  ست که کمپاشی های چند ملیتی  ثر    ین ریسک ر  بر جریان شقدینگی خود 
ایت تصمیم به سرمایه  ذ ری در یک کهور می  یرشد. در و قع ییی  ز چالش های پروژب های سرمایه  ذ ری، سنجیدب و در شه

 ذ ر ن های چند ملیتی سبب شوساشا  بزر ی در تصمیما  سرمایهمحاسبه ریسک سیاسی  ست. ریسک سیاسی در شرکت
طور که در تفسیر شتیجه فرضیه یتی مهاهدب شمود. همانهای چند ملتو ن تاثیر  ین ریسک ر  بیهتر در شرکتشود. لذ  میمی

شوشد. سرمایه کمتری ر  متحمن می های د ر ی رو ب  سیاسی، به دلین برخورد ری  ز شر ی  خاص، هزینه ول بیان شد، شرکت
های در شرکت ردد. زیر   ما تاثیر همزمان رو ب  سیاسی و ریسک سیاسی، منجر به تغییر هزینه حقوق صاحبان سهام شمی

تو شد خیلی خطر ها د رشد، ریسک سیاسی شمیها شسبت به سایر شرکتد ر ی رو ب  سیاسی، به سبب  متیاز تی که  ین شرکت
 های د ر ی رو ب  سیاسی ر  با مهین مو جه شماید.آفرین باشد و شرکت

 

 های آیندهپيشنهادها برای پژوهش

 ردد که  قلمرو  ر ن پیهنهاد میرو به پاوهشقیقا   ثر ذ ر باشد.  ز  ینتو شد بر شتایج تح دورب زماشی تحقیق می -1
 تری در شیر بگیرشد تا شتایج قابلیت تلمیم بیهتری د شته باشد. زماشی تحقیق خود ر  بر ی دورب طولاشی

 ردد د میدر  ین پاوهش بر ی محاسبه متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام  ز فرمول  وردون  ستفادب شد. پیهنها -0
 های دیگری  ستفادب کردب و شتایج مقایسه  ردد. های آتی بر ی محاسبه  ین متغیر  ز روشکه در پاوهش
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