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Abstract 

Corporate financialization has attracted significant attention from researchers due to its implications for financial stability, economic growth, 

and income inequality. This phenomenon is profoundly influenced by economic uncertainty and the financial constraints faced by firms. The 

primary objective of this study was to investigate how financial constraints moderated the relationship between economic policy uncertainty 
and corporate financing decisions. The sample comprised 125 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). Appropriate regression 

analyses were conducted following preliminary tests. The findings indicated that economic policy uncertainty had led to a substitution effect 

between business investment and financial investment. Furthermore, financial constraints were identified as a moderating factor in the 
relationship between economic policy uncertainty and corporate financing decisions. Additionally, different types of firms demonstrated 

varying levels of sensitivity and responsiveness to economic policies under diverse economic conditions.  
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Introduction 

In recent years, the real economy has faced unprecedented pressures and risks, resulting in declining investment returns. Concurrently, 

financial development has increasingly diverged from its role of supporting the real economy, leading to an accumulation of funds 

within the financial system (Tang & Zhang, 2019). Various factors influence corporate financing; however, these factors cannot be 

detached from the broader macroeconomic environment. Governments often implement economic reform policies that heighten 

uncertainty regarding economic policies and increase volatility in financial markets. This raises a critical question: How does economic 

policy uncertainty influence the allocation of financial assets by companies and how does this, in turn, promote corporate 

financialization? Previous studies have shown that companies frequently adjust their investment strategies during periods of financial 

crisis and heightened uncertainty surrounding economic policies (Durnev, 2010). While existing literature has explored the effects of 

economic uncertainty on various business decisions, such as increasing cash holdings, reducing capital expenditures, and engaging in 

merger and acquisition activities, there is a notable gap in research specifically addressing the impact of economic uncertainty on 

corporate financing (Nguyen & Phan, 2017; Gulen & Ion, 2016). Recent empirical studies emphasize the critical role of financial 

constraints in moderating the effects of economic policy uncertainty on corporate financing. Firms facing financial constraints, such as 

limited access to external financing, may exhibit heightened sensitivity to economic policy uncertainty, leading to a greater reliance on 

financing as a risk mitigation strategy (Chun et al., 2023). This study aimed to enhance the existing literature on economic policy 

uncertainty from the perspective of corporate financing while providing new empirical evidence to elucidate the U-shaped relationship 

between economic policy uncertainty and corporate financing in emerging markets. 
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Materials & Methods 

To determine the appropriate model for estimating the research framework, the Hausman and Limmer tests were employed, while the 

Breusch-Pagan test was used to assess heteroscedasticity. The Jarque-Bera test was applied to evaluate the normality of the residuals. 

To establish the reliability of the research variables, the Levin, Lin, and Chu tests were conducted. Given the significance of the 

variables, it could be concluded that the regression models designed for hypothesis testing were valid. The independent variable in this 

study was economic policy uncertainty defined as a situation in which the probabilities of future events are indeterminate; even when 

potential events are known, their associated probabilities remain uncertain. Following the methodologies of Demir (2009), Tang and 

Zhang (2019), and Zhou and Guo (2021), this study measured firm financialization using the ratio of financial assets held by firms 

(i.e., the ratio of financial assets to total assets). Financial assets encompass a range of items, including money market funds, 

commercial financial assets, marketable securities, held-to-maturity investments, derivative financial instruments, net loans and 

advances, long-term equity investments, real estate, and dividend and interest receivable. 

 

Findings 

The findings indicated that when economic policy uncertainty remained within an optimal range, an increase in such uncertainty could 

stimulate business investment in tangible assets rather than in financial assets. Conversely, extremely high levels of economic policy 

uncertainty might lead companies to increase their investments in financial assets. However, excessive investment in financial assets 

could negatively impact the real economy. Therefore, it was essential for the government to enhance the transparency of its 

macroeconomic policies and adopt flexible transitions in economic policy to mitigate the adverse effects of excessive financialization, 

particularly during periods of economic downturn. Simultaneously, companies had to critically assess the risks and opportunities arising 

from economic policy uncertainty and make informed investment decisions. Furthermore, the findings revealed that financial 

constraints influenced the relationship between economic policy uncertainty and corporate financialization. This suggested that 

different types of firms exhibited varying degrees of sensitivity and responsiveness to economic policies under diverse economic 

conditions. Consequently, these factors had to be taken into account when evaluating the impact of economic policy uncertainty. Firms 

facing significant financial constraints might need to adjust their capital structures by reallocating financial assets to maintain normal 

business operations through cash flow management. In contrast, when economic policy uncertainty was high, firms with lower financial 

constraints might experience reduced operational risks and could leverage their financial resources to invest in financial assets for 

potentially higher returns. 

 

Discussion & Conclusion 

The findings offer valuable insights for policymakers aiming to manage corporate financial levels and mitigate the risk of financial 

crises. Given the significant impact of economic policy uncertainty on corporate financialization, Iranian policymakers should 

recognize its adverse effects on the real economy and work to reduce this uncertainty in order to foster a stable business environment 

for enterprises. Additionally, the government should collaborate with businesses to enhance their financialization channels. When 

management has access to reliable and substantial financialization services, the likelihood of excessive reliance on financialization 

products diminishes. Finally, greater attention should be directed toward small enterprises, non-governmental organizations, poorly 

governed companies, and those experiencing slower growth. These entities often face greater financial constraints and are less equipped 

to navigate the financial processes necessary for sustainable operations. 
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 چکیده

ب  دسا     اتیعنوان مکمل عملالعاده را ب فوق  یساودها  تواندیاسا  ک  م   یریمد  یبرا  ریناپذاجتناب  یادهیها پدشارک   یساازیمال

اثرات نامطلوب  . از سوی دیگر،  جبران کند  یمال  یهاییدارا ینگهدار ق یرا پوشش دهد تا کمبود موجود نقد را ازطر ینگینقد  ایآورد 

اطمینان سایاسا   رو هدف پژوهش حاضار بررسای تیثیر عد ؛ ازایناقتصااد را مختل کند  داریازحد، ممکن اسا  رشاد پاشیب   یساازیمال

  125گیری سایساتماتیت تعداد  گری محدودی  مالی اسا . با اساتداده از رون نمون تعدیلساازی شارک  با نقش اقتصاادی بر مالی

هاای ترکیبی با  رون هاای پژوهش از رویکرد دادهشاااود. برای آزمون فرضااایا انتخااب می  1394-1401شااارکا  برای دورۀ زماانی 

ها  ساازی شارک و مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادییوشاکل بین عد  یت رابطۀ نتایج نشاان داد ک   شاود.های تابلویی اساتداده میداده

 ؛ شاودیمنجر م یمال  یهاییدارا  یبر رو  یگذار یب  کاهش سارما  نییدر ساطو  پا  یاقتصااد  اسا یسا   یقطععد   شیافزا وجود دارد.

دهد ک  محدودی   ها نشاان میبراین، یافت علاوه شاود.یم یمال  یهاییدارا  یبر رو  یگذار یسارما  شیاما در ساطو  با  موج  افزا

مثب     ۀو رابط نییدر سطو  پا  یمند  ۀرابط یعنکند. یسازی شرک  را تعدیل میاطمینان سیاس  اقتصادی و مالیمالی ارتباط بین عد 

های مالی قوی مواج   محدودی هایی ک  با  کند؛ بنابراین، شارک یم  فیرا تضاع  یاقتصااد  اسا یسا  ، یقطععد   یدر ساطو  با 

  ی برا   ز  را ینگینقد  ،یاقتصااد  طیب  شاراباتوج کنند ک   ی تنظیم میاگون را ب های مالی ی داراییبر رو  یگذار یسارما  زانیمهساتند،  

  اسا  یسا   یقطععد  نیشاکل ب وی  ۀآشاکارکردن رابط  یرا برا  یدیجد  یپژوهش حاضار شاواهد تجرب  .کند  نیمیت  یتجار  یها یفعال

اسا  و   یافت پیشاین در کشاورهای توساع   هایپژوهشمطالع  متداوت از  نیعلاوه، اب   ؛کندیشارک  اراه  م  یساازیو مال  یاقتصااد

  ی ا اقتصااد نقش برجسات     یریدر مد  یتیحاکم  راتو مقر  نیقوان ی ک عنوان کشاورب   ن،رایرا در ا  یاقتصااد  یهااسا یسا   یقطععد 

 .دکنیدارد، مطالع  م

 اطمینان سیاس  اقتصادی، محدودی  مالیسازی شرک ، عد مالی ها:کلیدواژه

 JEL  :D25, D53, M41  ی بند طبقه 
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 مقدمه

 ,Zhang & Zhangاند )گرایش درخور توجهی از بخش واقعی ب  مجازی داشات   های اخیر، اقتصااد کشاورهای پیشارفت در ساال

از  گذاری در حال کاهش اسا .ای مواج  بوده و بازده سارمای ساابق های بیساو، اقتصااد واقعی با فشاار و ریساتاز یت  .(2016

 تدریج از خدم  ب  اقتصااد واقعی منحرف و منجر ب  انباشا  وجوه در سایساتم مالی شاده اسا .دیگر، توساعۀ مالی ب ساوی  

ساازی را نشاان های برجساتۀ مالیهای مالی شارک  کنند ک  این، ویژگیگذاریها بیشاتر و بیشاتر تمایل دارند در سارمای شارک  

گذارد، اما از محیط کلی اقتصااد کلان جدا ها تیثیر میساازی شارک  عوامل مختلدی بر مالی (.Tang & Zhang, 2019دهد )می

 (.Su & Liu, 2021گذارد )گذاری آنها تیثیر میها بر محیط عملیاتی و رفتارهای سارمای مشای شارک  تغییرات در خط نیساتند.

های اصلاحات اقتصادی را ایران برای مدت طو نی در فرایند دگرگونی سااختاری اقتصاادی بوده اسا  و دول ، بیشاتر سیاس  

مرحلۀ  طور ک  رشاد اقتصاادی ایران وارد همان های اقتصاادی شاده اسا .اطمینان در سایاسا  آغاز کرده ک  باعث افزایش عد 

 های اقتصاادیقطعی  سایاسا  عد  رساد.نیز ب  بیشاترین حد خود می قطعی  سایاسا  اقتصاادیشاود، عد »عادی جدید« می

ها را ب  سااام   ها را دارد ک  احتما ً شااارک  های تجاری شااارک  تمایل ب  ایجاد نوساااان در بازار مالی و افزایش ریسااات

دهد؛ بنابراین، سااال اصالی این اسا  ک   بازان  و احتیاطی ساوق میانداز سادت های پسهای مالی براساا  انگیزهگذاریسارمای 

ها تیثیر ساازی شارک  ها و درنتیج  ارتقای مالیهای مالی شارک  های اقتصاادی بر تخصاید داراییقطعی  سایاسا  آیا عد 

 خواهد گذاش .

های اقتصاادی نقش حیاتی در تنظیم و کنترل توساعۀ اقتصااد کلان دارد. هنگامی ک  بازیگران  از ساوی دیگر، تغییر سایاسا  

های اقتصاادی فعلی ایجاد خواهد کرد،  بینی کنند ک  دول  چ  تغییراتی را در سایاسا  توانند ب  طور دقیق پیشاقتصاادی نمی

گذاری  و با تغییر انتظارات بازیگران اقتصاادی بر رفتارهای سارمای   کند ی م  ل ی ها تحم ب  شارک  اطمینان خطراتی سایساتماتیت  این عد  

اطمیناان زیااد هاا در طول بحران ماالی و عاد  اناد کا  شااارکا  مطاالعاات قبلی نشاااان داده  (. Gulen & Ion, 2016)    گاذارد آنهاا تایثیر می 

تواند می  قطعی  سایاسا  اقتصاادی عد   (. Durnev, 2010)  گذاری خود را تغییر خواهند داد های سارمای  های اقتصاادی، برنام  سایاسا  

های شادید  در تنش  گذارد. ها تیثیر می انداز شارک  گذاران دربارۀ چشام باعث نوساان قیم  ساها  شاود؛ بنابراین، بر قضااوت سارمای  

 Huگذاری را کاهش دهند ) تری اجرا کنند و تولید و سارمای  کاران  ها ممکن اسا  تصامیمات محافظ  های اقتصاادی، شارک  سایاسا  

et al., 2017 .)   ،کاهش   ، وج  نقد   نگهداشا    ش ی افزا ی شارک  هموون تجار   مات ی بر تصام اقتصاادی     ی قطع اثرات عد  ادبیات موجود

قطعی  اقتصاادی  های کمی دربارۀ تیثیر عد  اند؛ با این وجود پژوهش را بررسای کرده  ادغا  و تملت   ی ها   ی و فعال   ای   ی مخارج سارما 

 (.;Nguyen & Phan, 2017)  Gulen & Ion, 2016سازی شرک  وجود دارد بر مالی 

ای را در ادبیات مالی معاصار ب  خود  ساازی شارک  توج  درخور ملاحظ و مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادیارتباط بین عد 

ثباتی  های اقتصاادی ب  دلیل بیپذیرنبودن سایاسا  بینیکنندۀ پیشمنعکسک    یاقتصااد  اسا  یسا     یقطععد  جل  کرده اسا .

 گذارد.گیری شاارک  تیثیر میهای کلان اقتصااادی اساا ، عمیقاً بر فرایندهای تصاامیمساایاساای، تغییرات نظارتی و آشاادتگی

ای ک  در مدهو  کنند، پدیدههای مالی خود را تعدیل میکنند، بیشااتر اسااتراتژیها را دنبال میقطعی  هایی ک  این عد شاارک  

جای عملیات تجاری سانتی  های مالی ب ساازی شارک  گنجانده شاده اسا  ک  شاامل تخصاید بیشاتر منابت ب  سام  داراییمالی

 .(Davis, 2017اس  )

سااازی  بر مالی  یاقتصاااد  اساا  یساا     یقطععد  های مالی را در تعدیل تیثیرمطالعات تجربی اخیر نقش حیاتی محدودی  

عنوان محدودی  در توانایی شارک  برای دساترسای ب  تیمین مالی خارجی  های مالی ک  ب محدودی   کند.ها برجسات  میشارک  

اطمینان ویژه در شارایط عد گذاری خود را تغییر دهند، ب های سارمای کند تا اساتراتژیها را مجبور میشاود، شارک  تعریف می

رو هسااتند، ممکن اساا   های مالی چشاامگیری روب هایی ک  با محدودی  شاارک   (.Almeida & Campello, 2007شاادید )
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عنوان یت  ساازی ب نشاان دهند ک  منجر ب  تغییر بیشاتر ب  سام  مالی  یاقتصااد  اسا  یسا    یقطععد  حسااسای  بیشاتری ب 

 .(Chun et al., 2023شود )استراتژی کاهش ریست می

قطعی  کند؛ ابتدا، نتایج این پژوهش، ادبیات مربوط ب  عد این مطالع  ب  دو دلیل ب  گسااترن ادبیات پژوهشاای کمت می

قطعی  سایاسا   ک  عد دهدیشاده نشاان مانجا  یهاپژوهش کند.ها غنی میشادن شارک  را از منظر مالی سایاسا  اقتصاادی

اما تعداد    (،Kang et al., 2014; Kim & Kung, 2017ها تیثیر بگذارد )گذاری شارک  تصامیمات سارمای تواند بر می اقتصاادی

. این مطالع ، شاواهد تجربی جدیدی انددهکررا مطالع   ها  شادن شارک  بر مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادیکمی از آنها تیثیر عد 

علاوه، این مقال  کند؛ ب ساازی شارک  اراه  میو مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادییوشاکل بین عد  را برای آشاکارکردن رابطۀ

های اقتصاادی را در ایران، قطعی  سایاسا  اند، عد یافت  متمرکز شادهمتداوت از مطالعات قبلی ک  بیشاتر بر کشاورهای توساع 

کند ک  از ، مطالع  میدارد  یااقتصاااد نقش برجساات     یریدر مد  یتیو مقررات حاکم  نیقوانک   توسااع عنوان کشااور درحالب 

برخی از    اسا .شادن شارک اهمی  بسایاری برخوردار اسا ؛ دو ، این مطالع  مکمل ادبیات مربوط ب  عوامل ماثر بر مالی

 ,Chen et al., 2020; Tang & Zhangاند )ها را بررسای کردهساازی شارک  ساازوکار و عوامل تیثیرگذار بر مالی ها،پژوهش

2019; Zhang & Zheng, 2020،) مطالعۀ حاضار ساعی دارد د یل این پدیده  ساازی بیشاتر پیویده اسا .اما د یل افزایش مالی

شاود،  ذکر می رون انجا  پژوهشهای کلان اقتصاادی بررسای کند. در ادام  مبانی نظری و  را از منظر تغییرات اخیر سایاسا  

 شود.گیری و پیشنهادها بیان میشود و درنهای  نتیج های پژوهش مطر  میهمراه یافت  پژوهش یرهایمدل و متغسپس 

 

 مبانی نظری  

 و  مالی  بخش  ب  واقعی  صاانایت از اصاالی  وکارکساا    تدریجی تغییر مالی،  هایگذاریساارمای  افزایش  شاارک  ب  سااازیمالی

  های انگیزه  با عمدتاً را مالی  هایدارایی  هاشاارک    ک  اندداده نشااان مطالعات. دارد  اشاااره مالی  منابت از  درآمد  تدریجی  افزایش

  اشااره   واقعی   این  ب  بازان «سادت   »ساودجویی رو، انگیزۀازاین دهند؛می  تخصاید  «ساوداگران   ساودجویی» یا  «سارمای   اندازپس»

  (.,Zhao & Su 2022کنند )می  گذاریسارمای  مالی  هایدارایی در زیاد بازدهی آوردن دسا    ب  برای عمدتاً  هاشارک   ک  دارد

 و  داده کاهش را  هاشاارک    مالی هایهزین   ماثر طور  ب   تواندمی  ک  هسااتند زیادی بازدهی  و  نقدینگی دارای مالی  هایدارایی

  کمبود   دارناد  انتظاار  غیرماالی  هاایشااارکا    کا   معنااسااا    این  با   «سااارماایا  انادازپس»  انگیزۀ.  دهاد  افزایش  را  سااارماایا   باازده

  مدیری  ابزار»  عنوانب  را مالی  هایدارایی و  کنند جبران  سااازیمالی ازطریق را  خود  اصاالی  وکارکساا    در  گذاریساارمای 

 نظر  احتیاطی در ذخیرۀ منظورب  از سااختار سارمای  عمدتاً  انحراف  درجۀ و  سارمای   سااختار تعدیل در تساریت  برای  «نقدینگی

  برای  را  خود  اجتماعی  مساائولی    هاشاارک    وقتی  ک  دریافتند  ( ,.2023Li et al(. لی و همکاران ) ,.2024Liu et alبگیرند )

  منظور ب  را  بیشاتری مالی هایدارایی  ک  کنندمی  انتخاب و  دارند  بیشاتری  سارمایۀ  دهند،می انجا   خود مالی  مشاکلات  کاهش

 .دهند تخصید بازیسدت   سود

های فراگیر مالی ایجاد  شاود و ریساتها ممکن اسا  مانت از توساعۀ اقتصااد واقعیازحد شارک  ساازی بیشبراین، مالیعلاوه

( بر این باور بود   ,2012Lazonick زونیت ) اند.ها را مطالع  کردهشادن شارک  انگیزۀ مالیپژوهشاگران ب  طور گساترده   کند.

های  تغییرات نهادی در اهداف و انگیزه شاااود.شااادن نهادهای آمریکایی میداران منجر ب  مالیک  حداکثرکردن ارزن ساااها 

مدت داشاات  باشااند تا مدیران دارد تا توج  بیشااتری ب  بازار مالی و سااودهای کوتاهها را بر آن میحاکمی  شاارکتی، شاارک  

نیز از نظریۀ   ( ,.2024Chen et al) همکاران و  چنبراین،  علاوه های مالی بیشاتری را انتخاب کنند؛ها تخصاید داراییشارک  
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ها  تری ب  تیمین مالی از بانتها دساترسای آساانبرخی از شارک   کنند.شادن شارک  اساتداده میبرای توضای  مالی  1واحد نهادی

کنند ک   واساط  عمل میعنوان نهاد  دهند و ب های دیگر قرض میدارند و ساپس وجوه اضاافی خود را ازطریق اعتبار ب  شارک  

حاضاار، عموماً اعتقاد بر این اساا  ک  کاهش نرز بازدۀ واقعی اقتصاااد عامل  درحال شااود.ها میسااازی شاارک  منجر ب  مالی

« یا 2انداز پیشاگیران ساازی شارک  عمدتاً بر انگیزۀ »پسمالی (. ,2017Demir & Ersanاسا  )  ساازی شارک  مساتقیم مالی

های واقعی متداوت اساا  و سااازی شاارک  های مالیانگیزه (. ,.2017Hu et al« اسااتوار اساا  )3گذاری»جایگزینی ساارمای 

سااازی شاارک  و دهند ک  رابطۀ »جایگزینی« بین مالیبیشااتر مطالعات نشااان می پیامدهای اقتصااادی متداوتی را در پی دارد.

 ,Demir, 2008Orhangazi ;هاای ماالی وجود دارد )ویژه در دورۀ افزایش قیما  داراییهاای ثاابا ، با گاذاری داراییسااارماایا 

تواند دهند ک  میها را تحریت کند، بیشاتر مطالعات نشاان میمدت شارک  تواند عملکرد کوتاهساازی میاگرچ  مالی (.2009

( و پتاانسااایال رشاااد  ,.Xu & Xuan, 2017Du et al ;2021(کنناد، نیز کناار بگاذارد  هاایی را کا  نوآوری را ترویج میفعاالیا  

ها دربارۀ طور ک  پژوهش(. همان ,.2023Zhu et alها را محدود کند )وکار اصاالی، درنتیج  توسااعۀ بلندمدت شاارک  کساا  

شاادن ای از ادبیات اخیر شااروب ب  تمرکز بر عوامل ماثر بر مالیتدریج تشاادید شااده اساا ، مجموع ها ب شاادن شاارک  مالی

ها  ساازی شارک  ( دریافتند ک  سایاسا  پولی انبسااطی برای مالی ,2020Zhang & Zhengژانگ و ژنگ ) اند.ها کردهشارک  

های ثاب  و نرز گذاری دارایی( دریافتند ک  ریسات سارمای  ,2019Tang & Zhangبراین، تانگ و ژانگ )علاوه حیاتی اسا ؛

( نشااان دادند ک    ,.2023Gong et alشااود. گانگ و همکاران )های مالی باعث افزایش مالی شاارک  میبازده زیادتر دارایی

کنند  ( بیان می ,.2023Deng et alک  دنگ و همکاران )شاود. درحالیساازی شارک  میگذاری موج  رشاد مالیکارایی سارمای 

( حااکی از ارتبااط مندی بین   ,.2024Gu et alهاای گو و همکااران )دهاد. یاافتا ساااازی ریسااات عملیااتی را افزایش میکا  ماالی

دهد ک  مالکی   ( نیز نشااان می ,.2024Wang et alهای وانگ و همکاران )سااازی شاارک  و نوآوری ساابز اساا . یافت مالی

 شود.سازی شرک  میخانوادگی موج  محدودشدن مالی

توانند های اقتصاادی اشااره دارد ک  افراد اقتصاادی نمیب  تغییرات غیرمنتظره در سایاسا   قطعی  سایاسا  اقتصاادیعد 

های نامشاخد آتی دول  اسا  و بیشاتر شاامل ریسات اقتصاادی مربوط ب  سایاسا   قطعی  درساتی آن را در  کنند. این عد ب 

پس از بحران مالی جهانی در ساال  (. ,2016Gulen & Ionگذارد )ها تیثیر میگذاریها و سارمای چشامگیری بر هزین ب  طور 

در همۀ کشاورهای جهان ب   های اقتصاادیقطعی  سایاسا  اند و عد ها میزان مداخل  در اقتصااد را افزایش داده، دول  2008

قطعی  ساایاساا   مجموعۀ بزرگی از ادبیات دربارۀ تیثیر عد  (. ,.2016Baker et alطور چشاامگیری افزایش یافت  اساا  )

کنند و حتی اگر نیاز خریدهای غیرضااروری را قطت می های خانوار، خانوارها معموً  برخی از  از منظر فعالی   وجود دارد.  اقتصااادی 

های  از منظر فعالی   (.  ,2014Bloomاندازند ) های ضروری را ب  تیخیر می فوری داشت  باشند، از تر  کاهش شدید درآمد آتی، هزین  

   ی قطع عد   ( دریافتند ک  افزایش  ,2021Su & Liu. سااو و لیو ) افتند ی دساا    ی کسااان ی   ج ی ب  نتا سااازمانی، بساایاری از پژوهشااگران  

های ثاب  شاارکتی و  گذاری دارایی گذاری در اقتصاااد واقعی مانند ساارمای  های ساارمای  ممکن اساا  فعالی    ی اقتصاااد   اساا  ی ساا 

تواند باعث کاهش قطعی  زیاد در سایاسا  اقتصاادی می از منظر ماساساۀ مالی، عد   گذاری تحقیق و توساع  را متوقف کند. سارمای  

 ای شود. های سرمای  ها و درنتیج  کاهش درخور توجهی در استقراض تجاری و هزین  عرضۀ وا  مسکن توسط بانت 

کردن در دورۀ رونق و  )اف    معکو  چرخ قطعی ، همبساااتگی  اند ک  عد در این راساااتا، چندین پژوهش اشااااره کرده

این اتداق اثر ماندگاری بر بازار سارمای  دارد و بر  (. ,2014Bloomگرفتن در دورۀ رکود اقتصاادی( با چرخۀ تجاری دارد )اوج

 
1. Entity Intermediary Theory 
2. Preventive Saving 
3. Investment Substitution 
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بسیاری از پژوهشگران  (. ,AhmadiaminMashayekh &  ;2017Vo et al ,2022وری، اشتغال و رشد اقتصادی تیثیر دارد )بهره

و اصاطکا    1برخی با اقتبا  از نظریۀ اختیار واقعی اند.ها را بحث کردهبر شارک   قطعی  سایاسا  اقتصاادیدربارۀ تیثیر عد 

گذاری  شوند و سپس سرمای کار میاطمینان، محتاط و محافظ مواجه  با عد ها معمو ً هنگا  کنند ک  شرک  استد ل می 2مالی

 ,.Loni et al., 2014Kang et al ;) اطمینان باشاانداندازند، تا منتظر از بین رفتن عد دهند یا ب  تعویق میواقعی را کاهش می

تواند ساقوط قیم  ساها  را اطمینان سایاسا  اقتصاادی می( نشاان دادند ک  عد  ,.2021Darabi et al(. دارابی و همکاران )2021

عنوان یت رویکرد  ها تمایل دارند، تا ب قطعی  زیاد، شاارک  های مالی شااود. در مواقت عد تشاادید کند و منجر ب  ریساات

، معتقد اسا   3گذاری اختیاری رشادوجود، نظریۀ سارمای (؛ بااین ,.2019Phan et al) پیشاگیران ، پول نقد بیشاتری نگهداری کنند

توانند ساهم بازار  گذاری را گساترن دهند، میاگر مدیران، سارمای  د ل  بر اخبار خوب دارد. قطعی  سایاسا  اقتصاادیک  عد 

گذاری تحقیق و ها در صانایت رقابتی، سارمای ب  طور خاص، برخی از شارک   را بهبود بخشاند و ساود مد نظر را افزایش دهند.

 Segalبراین، ساگال و همکاران )(؛ علاوه ,.2020He et alدهند )قطعی  زیاد افزایش میهای عد توساعۀ خود را در طول دوره

2015et al., گذاری  قطعی  خوب با قیم  دارایی و ساارمای عد  قطعی  خوب و بد وجود دارد.کنند ک  عد ( اسااتد ل می

توانند برای جلوگیری از ضارر ها میاطمینان بد با آن ارتباط مندی دارد؛ بنابراین، شارک  ک  عد همبساتگی مثب  دارد؛ درحالی

از منظر  برای توساع  و رشاد بهره ببرند.  قطعی  سایاسا  اقتصاادیگذاری را کاهش دهند یا از عد اطمینان، سارمای ناشای از عد 

گذاری و قطعی ، سارمای گذاری موجود در عد های سارمای پذیری کارآفرینان ، کارآفرینان با شاناساایی و در  فرصا  ریسات

 دهند.ایجاد سود را افزایش می

ها  ساازی شارک ها، ترویج یا مهار مالیساازی شارک  بر مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادیدیدگاه متضااد دربارۀ تیثیر عد دو 

 گیرد.اغل  در محدودۀ مناسابی قرار می قطعی  سایاسا  اقتصاادیانداز اقتصاادی خوب باشاد، عد وقتی چشام وجود دارد.

های توسعۀ آتی و کاهش  وجوی فرص  اطمینان تمایل بیشتری ب  جس  ها با افزایش عد گذاری شرک  براسا  نظریۀ سرمای 

برعکس،   (. ,.2017Vo et alگذاری تحقیق و توسع  دارند )گذاری فیزیکی یا سرمای های مالی خود برای افزایش سرمای دارایی

های اقتصاادی باعث افزایش  های اقتصاادی در ساط  زیادی باشاد، تغییرات مکرر در سایاسا  قطعی  سایاسا  زمانی ک  عد 

ها ممکن اساا   انداز احتیاطی، شاارک  براسااا  نظریۀ پس شااود.ها میهای مالی شاارک  های عملیاتی و محدودی  ریساات

قطعیا  حق بیماۀ ریسااات و در همین حاال، عاد  هاای ناامطمئن افزایش دهناد؛هاای ماالی خود را برای مقاابلا  باا ریساااتدارایی

محور ترجی   ریسااتهای  بنابراین، شاارک   (؛ ,2012Pastor & Veronesiدهد )نوسااان قیم  محصااو ت مالی را افزایش می

در  یها با مشاکلاتک  شارک   یزماناین،  برعلاوه گذاری را دنبال کنند؛های مالی خود، ساود سارمای دهند با افزایش داراییمی

گذاری فیزیکی  ها احتما ً سارمای شارک   گذاری واقعی کم اسا .توساعۀ اقتصاادی مواج  هساتند، نرز بازدۀ مورد انتظار سارمای 

 ,.Kang et alمانند )گذاری بهتر میهای سارمای دارند و منتظر فرصا  گذاری مالی را نگ  میاندازند و سارمای را ب  تیخیر می

دهند تا از نقدینگی ضروری اطمینان حاصل  های مالی را افزایش میگذاری در داراییها سرمای ب  طور خلاص ، شرک   (.2014

 کنند و درآمد نگهداری اضافی را ب  دس  آورند.

گذاری  ها را ب  افزایش سارمای تواند شارک  می قطعی  سایاسا  اقتصاادیگذاری ب  دلیل عد کاهش در ساود واقعی سارمای 

ای  در ساط  گساترده های اقتصاادیقطعی  سایاسا  زمانی ک  عد  (. ,2019Tang & Zhang) های مالی ترغی  کنددر دارایی

انداز توساعۀ صانع  و ساط  قیم   چشام شاود.باشاد، ساط  مصارف و عرضاۀ بازار ب  طور مداو  شاکسات  و تنظیم مجدد می

 
1. Real Options Theory 
2. Financial Friction 
3. Growth Option Investment Theory 
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احتمال  یابد؛ بنابراین، مدیران ب محصاول در حال تغییر بزر  اسا  و درآمد مد نظر شارک  در عملیات محصاول کاهش می

مدت زیاد برای ب  دسا  آوردن کنترل مدیریتی مناسا  و مقابل  با تیثیر های مالی و مساتغلات با بازدۀ کوتاهزیاد درگیر دارایی

(؛ در همین حال، عملیات   ,2020Zhang & Zhengوکار اصالی هساتند )های اقتصاادی نامطمئن بر کسا  نامطلوب سایاسا  

قطعی  سایاسا   های افزایش عد توانند هزین ها میشارک   .ها برای دساتکاری ساود اسا  سارمای  ابزاری مناسا  برای شارک  

هاای  زیاادی از وجوه را با  فعاالیا  دهناد مقاادیر  هاا ترجی  میرا باا مادیریا  ساااود کااهش دهناد؛ بناابراین، شااارکا   اقتصاااادی

های مالی را برای تعدیل ساود دساتکاری کنند. دنگ های حساابداری بعدی داراییگیریگذاری اختصااص دهند و اندازهسارمای 

با  باعث   اریبسا   یاقتصااد  اسا  یسا     یقطعاز عد   یناشا   یاتیعمل ساتیرکنند ک   بیان می ( ,.2023Deng et alو همکاران )

 Das et. از ساوی دیگر، دا  و همکاران )داشات  باشاند یمال یهاییدر دارا  یگذار یب  سارما  یشاتریب  لیها تماشاود شارک  یم

2024al.,    مثب  و   شارک    ینقد یهاییتور  بر دارا  ساتیر ی واقتصااد  اسا  یسا    یقطعاثرات مشاتر  عد ( نشاان دادند ک

ها رابطۀ خطی سااده  شادن شارک  و مالی قطعی  سایاسا  اقتصاادیشاود ک  عد دار اسا . ب  طور خلاصا ، اساتد ل میمعنی

 متداوت اس . قطعی  سیاس  اقتصادیعد نیس  و با درجۀ 

کند  های تیمین مالی تا حد زیادی دشاواری ب  دسا  آوردن منابت مالی از محیط اقتصاادی خارجی را تعیین میمحدودی   

(2021Koohkan et al.,  ک  ب )های  هایی ک  محدودی  طورکلی، شرک  ب  گذارد.ها اثر میمالی شرک  های نوبۀ خود بر دارایی

گذاری دارند  گیری سرمای رو، آزادی بیشتری برای تصمیمتیمین مالی کمتری دارند، دسترسی بیشتری ب  وجوه اختیاری و ازاین

(2020, BadavarTaghizadeh & ؛) تواند حق بیمۀ ریسات بازارهای سارمای  و می قطعی  سایاسا  اقتصاادیوجود، عد بااین

قطعی  سایاسا   زمانی ک  عد  ها دشاوار کند.اعتبار و هزینۀ تیمین مالی خارجی را افزایش دهد و کسا  وجوه را برای شارک  

ب  دلیل انگیزۀ ضاعیف   دهند وجوه را در واحدهای تجاری خود قرار دهند.ها ترجی  مینساب  کم اسا ، شارک  اقتصاادی ب 

های مالی کم، هایی با محدودی  برای شاارک   رنگ خواهد شااد.پذیری کارآفرین ناشاای، تا حدی کمریساات، روحیۀ ریساات

یابد، ب  افزایش می قطعی  سایاسا  اقتصاادی(؛ بنابراین، زمانی ک  عد  ,.2024Khalili et alجریان نقدی فراوان خواهد بود )

گاذاری کنناد، تاا وجوه بیشاااتری برای افزایش  هاای ماالی سااارماایا دهناد کمتر در داراییهاا ترجی  میاحتماال زیااد شااارکا  

های مالی قوی ممکن هایی با محدودی  وجود، شارک  ؛ بااین) ,2023Taheri(های آتی ب  دسا  آورند  گذاری در پروژهسارمای 

های تجاری عادی را از های مالی تنظیم کنند، تا فعالی  اسا  نیاز داشات  باشاند ک  سااختار سارمایۀ خود را با تخصاید دارایی

مالی های تیمینهایی با محدودی  زیاد باشاد، شارک   قطعی  سایاسا  اقتصاادیزمانی ک  درجۀ عد  جریان نقدینگی ارتقا دهند.

ک  ازآنجایی شااوند؛ در چنین شاارایطیقطعی  ساایاساا  اقتصااادی مواج  میکمتر با ریساات عملیاتی کمتر ناشاای از عد 

های مالی برای ب  دسا  آوردن گذاری در داراییتوانند برای سارمای ها میشاوند، شارک  های فیزیکی مسادود میگذاریسارمای 

های مالی قوی  هایی با محدودی  برعکس، شارک   (. ,2016Zhang & Zhangاعتبار بیشاتر ب  حمای  مالی فراوان تکی  کنند )

 ,.2019Dastgir et al ;های نقدی کم، محدود شاوند )برداری از سارمای  ب  دلیل جریانبهرهممکن اسا  در توانایی خود برای  

2007Han & Qiu, .) 

 رابطۀ  و  دارد مندی رابطۀ عملکرد پایداری با  هاشارک    ساازیمالی میزان  ک   ( نشاان دادند ,.2021Tao et alتاهو و همکاران )

  باشاد،  مقیا   کوچت یا  غیردولتی  شارکتی،  ک  زمانی.  اسا   معنادارتر عملکرد پایداری و بلندمدت مالی  هایدارایی بین مندی

  گیرد، می  قرار  کمتری  ماالی  هاایمحادودیا    معرض  در  کا   زماانی.  دارد  «کردنازدحاا »  اثر  عملکرد پاایاداری  بر  ساااازیماالی

  اسا یسا     یقطععد کنند ک   ( بیان می ,2022Ma & Hao. ما و هاهو )دارد  عملکرد پایداری شارک   بر  «مخزن»  اثر ساازیمالی

 ریتیث ی،مال ۀتوساع  ها نشاان داد ک یافت . شاودیشارک  م یمال  یها  یدر ساط  محدود  یتوجه  درخور شیباعث افزا یاقتصااد

و کاهش     یسارما  ۀنیهز شیافزا یمال  ۀتوساع.  دهدیرا کاهش م یمال  یها  یبر محدود  یاقتصااد  اسا  یسا     یقطعنامطلوب عد 
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  اسا یسا     یقطعآن عد  قیک  ازطر  دارد دنبال ب را   یاقتصااد  اسا  یسا    یقطععد   شیاز افزا یناشا   ینقد  انیجر  چشامگیر

  سایاسا  قطعی  عد  ک  دهند زمانی( نشاان می ,2022Zhao & Suژاهو و ساو ) گذارد.یم  اثر یمال یها  یبر محدود یاقتصااد

  افزایش  ب  وادار را  هاشاارک   ک   اساا   بعید  اقتصااادی  ساایاساا    قطعی  عد   افزایش باشااد،  مناساابی محدودۀ  در  اقتصااادی

  شود می  باعث   زیاد،  بسیار اقتصادی  سیاس    قطعی  عد   از ناشی عملیاتی ریست مقابل،  کند. در  مالی هایدارایی  گذاریسرمای 

 ( نشاان ,.2023Ren et alهای رن و همکاران )یافت . باشاند داشات  مالی  هایدارایی در گذاریسارمای  ب   بیشاتری  تمایل  هاشارک  

 برانرژی  هایشرک   ک درحالی  دارد؛  هاشرک   سازیمالی بر  مندی  تیثیر  اقلیمی،  هایسیاس    در  اطمینانعد  افزایش  ک   دهدمی

 گذارد،می مندی  اثر  هاشارک   مالی  هایدارایی  اندازۀ بر محیطیدربارۀ مسااهل زیسا    قطعی  عد   اگرچ .  دارند را تیثیر  بیشاترین

در مساااهل   پایدار را  ساایاسااتی باید دول    ک   آنها نشااان دادند.  اساا    متداوت مالی  هایدارایی مختلف  انواب برای آن تیثیر

 کند.  جلوگیری  سیاس   مکرر تغییرات  توسط  شرک    هایفعالی   ب  رساندنآسی   از تا کند،  حدظ  محیطی و اجتماعیزیس  

 تشادید را  شارک   شادنمالی  اقتصاادی،  سایاسا   قطعی  عد  ک  ( نشاان دادند ,2023Cheng & Marsenچنگ و مارسان )

 اقتصادی سیاس   قطعی  عد  عاملی باشد ک  اس   ممکن مالی تیمین هایمحدودی   ک   دهدمی نشان بیشتر هاپژوهش کند.می

  های شارک    کوچت،  اندازۀ  هایی بااسا   شارک    ها برجسات با این ویژگی  هاییشارک   در  ویژهب  تشادید اثرات.  کندرا تشادید  

  برای  جدیدی  توضای  آنها  نتایج  کلی،طورب .  هساتند کم رشاد  مرحلۀ در ک   هاییشارک   و  ضاعیف  شارکتی  حاکمی    غیردولتی،

( نشاان  ,2023Zhu et alدهد؛ درنهای ، ژو و همکاران )می اراه   ظهور حال در سارمای   بازارهای در  هاشارک   ساازیمالی  رفتار

  بین   غیرخطی  مندی  رابطاۀ  کا  دهادمی  هاا نشااااندارد. یاافتا   مندی  تایثیر  نوآوری  کاارایی  بر  هااشااارکا    ساااازیماالی  دهناد کا می

ساازی  یابد، اثر بازدارندگی مالیزمانی ک  ساط  محدودی  مالی افزایش می دارد و  وجود نوآوری  کارایی  و  شارک   شادنمالی

 یابد.شرک  بر کارایی نوآوری کاهش می

ی بر  اقتصااد  اسا  یدر سا  زیاد    یقطععد  یافت ، اثراتتوساع  و توساع ب  شاواهد ب  دسا  آمده در بازارهای درحالباتوج 

طور کامل بررساای نشااده اساا ؛ بنابراین، این مطالع  با  ها و نحوۀ عملکرد آن توسااط پژوهشااگران ب سااازی شاارک  مالی

های زیر را گذارد، فرضای ها اثر میشادن شارک  ی بر مالیاقتصااد  اسا  یدر سا   زیاد    یقطععد  وتحلیل اینک  چگون تجزی 

 کند مطر  می

 شرک  وجود دارد.  سازییو مال  یاقتصاد  اس  یس   یقطععد  نیشکل ب(U)یو  ۀرابطفرضیۀ اول  

 نیمیت  یها  یبا محدود  ییهاشارک    یبرا یساازیو مال  یاقتصااد  اسا  یسا     یقطععد   نیشاکل ب(U)ۀ یو رابطفرضایۀ دو   

 اس .  تریکمتر، قو  یمال

 

 روش پژوهش

شاود ک  از این شارایط برخوردار  شاده در بور  اوراق بهادار تهران را شاامل می های پذیرفت  پژوهش حاضار، شارک    آماری  ۀ جامع 

ها از نمون  حذف شادند، زیرا ماهی   های هلدینگ و بانت گذاری، ماساساات مالی و شارک  های جزوصانع  سارمای  باشاند  شارک  

ها در دورۀ  باشاد؛ شارک   اسادند   پایان   افزایش قابلی  مقایسا ، ساال مالی منتهی ب    منظور ب  آنها متداوت از شارک  های غیرمالی اسا ؛ 

ماه 6هایی ک  وقدۀ معاملاتی بیش از  پژوهش، تغییر سااال مالی نداده باشااند تا بتوان با اطمینان بیشااتری نتایج را تحلیل کرد؛ شاارک  

 شده ندارند. های بررسی ها بازار فعالی در مقایس  با شرک  داشت  باشند، حذف شدند، زیرا این شرک  

ها  ( برای آزمون فرضای 1401-1394)ساال  هد  ساال اااا شارک ( طی  1000شارک  ) 125ب  معیارهای ذکرشاده،  باتوج 

 ها استداده شده اس .برای آزمون فرضی   ییتابلو   یهاب  رون داده  یبیترک  یهاداده کردیاز روانتخاب شدند. 

اساتداده شاده اسا . نحوۀ محاسابۀ هریت از متغیرهای پژوهش در ادام    2و  1فرضایۀ اول و دو  از رابطۀ منظور آزمون  ب
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 ذکر شده اس  

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (1رابطۀ ) =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛼1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

اهر  مالی،   𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡اندازۀ شارک ،    𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡ساازی شارک ،  مالی   𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡قطعی  سایاسا  اقتصاادی،  عد    𝐸𝑃𝑈ک  در این رابط  

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡    ،بازدۀ دارایی𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡    گذاری،  های سرمای  فرص𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡    ، سن شرک𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡   های نقد عملیاتی اس . نسب  جریان 

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (2رابطۀ ) =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2 + 𝛼3𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡

2 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡

+ +𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼111𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 محدودی  مالی اس . 𝐹𝐶𝑖,𝑡 ک  در این رابط 
در اقتصااد ب  وضاعیتی اشااره دارد ک  در آن،  اطمیناناطمینان سایاسا  اقتصاادی اسا . عد متغیر مساتقل این پژوهش، عد 

ی مربوط ب  هااحتمالک  این پیشااامدها مشااخد و معلو  باشااند، احتمال وقوب حوادث آتی را نتوان تعیین کرد و درصااورتی

ب  آینده پیویده و ی نساب  ریگ میتصام، دیآیموقوب این پیشاامدها در دساتر  نباشاد. زمانی ک  هریت یا هر دو این موارد پیش 

. اگر تغییرات آتی در متغیرهای اقتصادی از مجموب  شودیمی بر تصامیمات حاکم نانینااطمفضاای   رونیامشاکل خواهد بود و از

نشاده از بینینشادۀ متغیر ب  دسا  آید، آنگاه نااطمینانی متغیر اقتصاادی شاامل تغییرات پیشبینیشاده و پیشبینیتغییرات پیش

 متغیرها خواهد شد.

صاورت  ی اقتصااد کلان ب ثباتیب( شااخد  Demir & Ersan, 2017در مطالعۀ حاضار با اساتداده از رون دمیر و ارساان )

 محاسب  شده اس . 3رابطۀ 

 (3رابطۀ )
𝑀𝐼𝐼𝑡 =

(
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
)

𝛿𝐶𝑃𝐼

+
(

𝐸𝑋𝑡 − 𝐸𝑋𝑡−1

𝐸𝑋𝑡−1
)

𝛿𝐸𝑋

+
(

𝑀2𝑡 − 𝑀2𝑡−1

𝑀2𝑡−1
)

𝛿𝑀2

 

 

( و درصاد تغییر در 𝐸𝑋ی )ررسامیغ(، درصاد تغییر در نرز ارز 𝐶𝑃𝐼)  هام  یقمجموب وزنی درصاد تغییر در ساط  عمومی  

ها و نرز ارز از سااای  وزارت امور  ( تعریف شااده اساا . اطلاعات مالی مربوط ب  سااط  عمومی قیم  𝑀2حجم نقدینگی)

ی  ثباتیباقتصااد و دارایی اساتخراج شاده اسا . وزن هر متغیر معکو  انحراف معیار اسا . مقدار بیشاتر این شااخد ب  معنای 

 بیشتر اس .
های مالی ب  کل  با اسااتداده از متغیر نسااب  دارایی سااازی( مالیShu et al., 2020ب  پیروی از پژوهش شااو و همکاران )

های مالی قابل فرون،  های مالی تجاری، داراییهای مالی شااامل وجوه پولی، داراییگیری شااده اساا . داراییها اندازهدارایی

هاای اعطاایی،  پرداخا  هاا و پیشهاای ماالی مشاااتقا ، خاالد وا شاااده تاا ساااررسااایاد، دارایینگهاداریهاای  گاذاریسااارماایا 

 گذاری، سود سها  دریافتنی و بهره دریافتنی اس .های بلندمدت سها ، املا  و مستغلات سرمای گذاریسرمای 

  مالی   منابت ب   هاشاارک   دسااترساای ک  دارد  وجود  بازار طبیعی محیط در  وجوه عرضااۀ طرف دو بین اطلاعاتی  تقارنعد 

  تقاضاای  و  عرضا  بین تضااد ب  دلیل  وضاعی   این. کندمی  ایجاد مالی را تیمین محدودی   درنتیج  و کندمی محدود را  خارجی

. هساتند  پذیرترانعطاف شاوند، می  گرفت   نظر در مالی تیمین محدودی    متغیرهای ک   روشای  در  موجود  مطالعات.  اسا    سارمای 

 زایی،درون تداخل از  جلوگیری برای. هسااتند SA  شاااخد و WW  شاااخد ،KZ شاااخد  معیارهای محدودی  مالی شااامل

  بر  را SA  شاخد یت  شارک ، سان و اندازه زا یعنیبرون متغیر دو از  اساتداده  ( باHadlock & Pierce, 2010و پییر  ) هاد   

 شود.می  محاسب  4ساختند ک  با استداده از رابطۀ  KZ  شاخد رویکرد  سا 
𝑆𝐴 ( 4) رابطۀ =  −0.737 × Ln SIZE +  0.043 × Ln SIZE 2–  0.04 × AGE  
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 𝑆𝐼𝑍𝐸 ها، لگاریتم طبیعی کل دارایی𝐴𝐺𝐸 .سن شرک  برابر با سال تیسیس شرک  لغای  سال جاری  

های دارای محدودی   عنوان شارک  های حاضار در پنجت چهار  و پنجم ب های پژوهش، شارک  ساازی دادهبعد از مرت  

تعلق  0های فاقد محدودی  مالی عدد و ب  شاارک   1های دارای محدودی  مالی عدد  اند. ب  شاارک  مالی درنظر گرفت  شااده

 کند تر اراه  میصورت شدافمطال  با  را ب  1گرفت  اس . جدول 
 

 مالی یتمحدود  یدارا هایشرکت تعیین(: 1) جدول
Table (1): Determining companies with financial constraints 

 5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجک  ها بندی شرکتگروه

 %20تا  0 مالی  محدودی بدون    هایشرک 

* 

 %40تا  20%

* 

 %60تا 40%

* 

 %100تا  %80 %80تا  60%

 * *    های با محدودی  مالیشرک 

 

 & Zhaoژاهو و ساو )و ( Liu et al., 2024) ، لیو و همکاران(Ren et al., 2023رن و همکاران )های با اقتبا  از پژوهش

Su, 2022)  ساازی شارک  اساتداده  متغیرهای کنترلی زیر برای کنترل تغییرات متغیر وابساتۀ مالیساازی شارک ، از در زمینۀ مالی

های  رود در شارک  شاود. انتظار میگیری میهای شارک  اندازهشاده اسا   اندازۀ شارک  ازطریق لگاریتم طبیعی کل دارایی

گذاری، میزان های زیاد ساارمای بزر  ب  دلیل گسااترن عملیات شاارک  و نیاز ب  تولید فناوری و افزایش عایدات و فرصاا  

ها بر کل  های کوچت انجا  شاود. اهر  مالی ازطریق تقسایم کل بدهیشادن با سارع  بیشاتری در مقایسا  با شارک  فرایند مالی

های فیزیکی ب  شااادن بدهی توانایی تبدیل داراییهای با اهر  مالی زیاد ب  دلیل متور شاااود. شااارک  ها محاساااب  میدارایی

ساازی را ب  دلیل های خود را کاهش دهند، ساپس فرایند مالیهای مالی را ندارند. برای این روی ، ابتدا باید میزان بدهیدارایی

ها ب  دسا  آمده اسا .  های پایدار برگزینند. بازده دارایی از تقسایم ساود قبل از کسار مالیات بر کل داراییز مزی  برخورداری ا

ساازی دارند؛ زیرا انجا  های نقدی ساودآور انگیزۀ بیشاتری برای مالیهای ساودآور ب  دلیل توان عملیاتی زیاد و جریانشارک  

هاای هاای زیاادی همراه اسااا . فرصااا  هاا دارد، فرایناد تبادیال آن نیز باا هزینا هاایی برای شااارکا  این فرایناد هرچناد مزیا  

 گذاری از تقسیم ارزن بازار حقوق صاحبان سها  ب  ارزن دفتری آن محاسب  شده اس .سرمای 

ها ممکن های سودآور را دارند؛ بنابراین، این شرک  گذاری را دارند، توانایی تیمین مالی گزین  های سرمای  هایی ک  فرص  شرک  

بر افزایش ارزن شارک  ب   گذاری اساتداده کنند، تا علاوه های سارمای  ساازی شارک  برای انتخاب بهترین فرصا  اسا  از فرایند مالی 

و زمان حال شارک     شارک  یۀ اول   س ی تیسا  ن ی ب  مان گذاران جدید نیز باشاند. سان شارک  براساا  لگاریتم ز دنبال جذب سارمای  

های در مرحلۀ تولد و رشاد توانایی  گیرند، از شارک  هایی ک  در مرحلۀ بلوغ قرار می ی شاده اسا . شارک  ر ی گ )برحسا  ساال( اندازه 

ها اساا .  ها ب  طور چشاامگیری بیشااتر از سااایر شاارک  ک  سااهم این شاارک  طوری سااازی دارند، ب  بیشااتری در انجا  فرایند مالی 

های  های محاساب  شاده اس . مطابق انتظار، شرک  های نقد عملیاتی بر ارزن دفتری دارایی های نقدی از تقسایم خالد جریان جریان 

های نقدی مندی  های با جریان ک  شارک  را دارند؛ درحالی   ساازی ساازی اساتراتژی مالی های نقد عملیاتی مثب ، توانایی پیاده با جریان 

 سازی دارند. های فیزیکی، توانایی کمتر در انجا  مالی ب  دلیل انباش  خریدهای مربوط ب  دارایی 

 

 هایافته

  دهدنشان می پژوهش راآمار توصیدی  2جدول 
 پژوهش یرهایمتغ یفی (: آمار توص2) جدول

Table (2): Descriptive statistics of research variables 
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 حداکثر  حداقل  میانه انحراف معیار  میانگین  نام متغیرها 

 461/0 000/0 110/0 083/0 124/0 سازی شرک مالی

 389/0 0013/0 146/0 073/0 185/0 اطمینان سیاس  اقتصادیعد 

 694/4 093/1 027/3 643/0 435/3 سن شرک 

 532/0 -179/0 175/0 145/0 213/0 های نقد عملیاتیجریان

 27/13 80/10 84/11 536/0 89/11 اندازۀ شرک 

 783/0 056/0 456/0 139/0 571/0 اهر  مالی

 453/7 095/0 670/1 984/0 054/2 گذاریهای سرمای فرص 

 761/0 -086/0 114/0 155/0 153/0 بازده دارایی

 

های مالی  ها را داراییدرصااد از سااهم کل دارایی12/ 4اساا  ک  نشااان می دهد   0/ 124سااازی شاارک  برابر  میانگین مالی

دهندۀ  درصاد اسا  ک  نشاان46ها در ترازنام  حدود کل داراییهای مالی از حال، بیشاترین ساط  داراییدهد؛ درعینتشاکیل می

اسا . حداقل   0/ 185اطمینان سایاسا  اقتصاادی برابر  ها اسا . میانگین عد ازحد در برخی بنگاهشادن بیشتمایل احتمالی مالی

های مالی صادر اسا .  ها در داراییدهد ک  ساهم برخی از شارک  اسا  و نشاان می 0/ 000ساازی شارک  برابر با  مقدار مالی

اسا  و نشاان    2/ 054گذاری برابر های سارمای اسا . میانگین فرصا   11/ 89ترین مقدار برای متغیر اندازۀ شارک  برابر  بزر 

و نشااان   0/ 153ها دهد ک  ارزن بازار حقوق صاااحبان سااها  بیشااتر از ارزن دفتری آن بوده اساا . میانگین بازدۀ داراییمی

 اند.درصد کرده15/ 3ها اقدا  ب  تولید سود ب  میزان کارگیری داراییب   ها ازطریقدهد ک  شرک  می

تخمین مدل پژوهش از    برایبرای تعیین الگوی مناسا   ها پایایی متغیرها بررسای شاد. ساپس  قبل از آزمون تحلیلی فرضای 

ناهمساانی  و برای بررسای ناهمساانی واریانس از آزمون برون پاگان اساتداده شاد. نتایج نشاان داد ک  و هاسامن  مریلF آزمون 

از توزیت نرمال   اخلال  یاجزابرا نشاان داد ک   _ داری آمارۀ جار   . ساط  معنیوجود ندارد  یونیرگرسا  یهاواریانس در مدل

درصاد  5  نانیکمتر از ساط  اطم رهایتما  متغ  یو چو برا  نیل  ن،یآماره احتمال آزمون لو برخوردار هساتند. یافت  ها نشاان داد ک  

 توانیم  رهایماناسا . با مانابودن متغ رهایتما  متغ  بنابراینو    شاودیرد م رهایمتغ ییمانابر عد   یفرض صادر مبن ج یدرنت  ؛اسا  

 بود.کاذب نخواهند   ونیمشکل رگرس یدارا  یها یفرض یشده برایطراح یهاگرف  ک  مدل ج ینت

 .دکنیم  یبررس سازی شرک  رااطمینان سیاس  اقتصادی و مالیعد ارتباط یوشکل  اول   یۀفرض
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 شرکت سازیمالی  و اقتصادی سیاست اطمینانعدم ینشکل ب یو(: ارتباط 3) جدول

Table (3): U-shaped relationship between economic policy uncertainty and corporate financialization 

 خطیهم سطح معناداری  t خطا  ضرایب نام متغیرها 

 421/1 368/0 -900/0 070/0 -063/0 عدد ثاب 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  121/0- 027/0 325/4- 000/0 035/1 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2  196/0 045/0 355/4 000/0 365/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 109/0 034/0 182/3 002/0 167/2 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 291/0- 118/0 458/2- 014/0 036/1 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 179/0 116/0 530/1 127/0 398/1 

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 014/0 004/0 142/3 002/0 741/1 

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 003/0 332/0 001/3 003/0 124/1 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 116/0 040/0 853/2 004/0 341/1 
2R  401/0 شدهتعدیل 

 936/1  دوربین واتسون

= UD778/1 = LD556/1 

F 394/9 آماره 

 F 000/0احتمال آماره

 000/0 لیمر Fداری  سط  معنی

 000/0 داری هاسمنسط  معنی

 136/0 210/3 داریمعنی -ناهمسانی 

 264/0 521/1 داریمعنی  -جار  برا

 

ک  رابطۀ مثب   سااازی شاارک  مرتبط اساا ؛ درحالی( با مالی-0/ 121ب  طور مندی ) 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡دهد ک   نشااان می 3جدول 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡( بین 0/ 196)
خطی یوشاکل  دهد رابطۀ غیراین نشاان میدرصاد وجود دارد.  99ساازی شارک  در ساط  اطمینان  و مالی 2

دهد ک   های فرضایۀ اول نشاان میشادۀ مدلساازی وجود دارد. ضاری  تعیین تعدیلاطمینان سایاسا  اقتصاادی و مالیعد بین 

پذیر اسا . آماره دوربین  ساازی شارک  توساط متغیر مساتقل و ساایر متغیرها تبییندرصاد از تغییرات متغیر وابساتۀ مالی40/ 1

های وسایلۀ مدلشاده ب بینیتوان تییید کرد ک  خطاها یا تداوت مقادیر واقعی و مقادیر پیشبوده و می  2/ 5و   1/ 5واتساون بین 

درصاد اسا  ک  حاکی از 0/ 01تر از و کوچت  0/ 000برابر با  F داریمعنی ساط  مقداررگرسایون از یکدیگر مساتقل هساتند. 

اساا ؛ بنابراین، می توان بیان کرد ک  بین متغیرهای پژوهش هی    10تا  1خطی بین  داری کل مدل اساا . مقدار آماره هممعنی

های  صاورت داده پژوهش ب برازن مدلدهد ک   لیمر و هاسامن نشاان می  Fداری آماره خطی وجود ندارد. ساط  معنینوب هم

  ن یب انسیوار یک  ناهمساان  دهدینشاان م  زین  یپاگان گادفر-آماره بروناسا .    ب  کمت مدل اثرهای ثاب  انجا  گرفت   تابلویی

 پژوهش وجود ندارد.  یها یفرض

نتایج  .  کندمی  یبررسا  ساازی شارک  رااطمینان سایاسا  اقتصاادی و مالیتیثیر محدودی  مالی بر رابطۀ بین عد  دو   یۀفرضا 

 آمده اس . 4آزمون فرضیۀ دو  در جدول 
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 شرکت  سازیمالی  و اقتصادی سیاست اطمینانعدم ینب رابطۀ  بر مالی  محدودیت تعدیلی  أثیر(: ت4) جدول

Table (4): The moderating effect of financial restrictions on the relationship between economic policy uncertainty and 

corporate financialization 
 هم خطی سطح معناداری  t خطا  ضرایب نام متغیرها 

C 089/0- 079/0 896/0- 364/0 034/1 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  609/0- 111/0 354/5- 000/0 873/1 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2  192/0 057/0 227/3 001/0 038/2 

𝐹𝐶𝑖,𝑡 149/0 047/0 996/2 003/0 663/1 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡 309/0 136/0 248/2 025/0 937/1 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡 287/0- 142/0 021/2- 042/0 193/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 115/0 036/0 193/3 0003/0 456/2 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 014/0- 005/0 064/2- 040/0 958/1 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 001/0 001/0 828/0 408/0 094/2 

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 145/0 055/0 569/2 011/0 320/1 

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 088/0 084/0 032/1 303/0 064/2 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 175/0 052/0 365/3 000/0 777/1 
2R  574/0 شده  تعدیل  

  857/1 دوربین واتسون

= UD784/1 = LD531/1  

F  957/10 آماره  

  F  000/0احتمال آماره

  000/0 لیمر Fداری  سط  معنی

  000/0 داری هاسمنسط  معنی

  456/2آماره پترنوستر=   آزمون تداوت ضرای 

  157/0 860/2 داریمعنی -ناهمسانی

  355/0 265/1 داریمعنی  -جار  برا

 

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡ب  طور چشامگیری مندی و ضاری    𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡دهد ک  ضاری   نشاان می  هاافت ی
های پس از در نظر گرفتن محدودی   2

قطعی  ساایاساا  اقتصااادی و شااکل بین عد  U دهد ک  هنوز رابطۀاین نشااان می مالی ب  طور درخور توجهی مثب  اساا .

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 سااازی شاارک  وجود دارد. ضاارای   مالی × 𝐹𝐶𝑖,𝑡  مثب  و ضاارای 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡
2 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡 دهد مندی هسااتند ک  نشااان می

فرضایۀ    بنابراین، ساازی شارک  تضاعیف کند؛را بر مالی اقتصاادی  قطعی  سایاسا  تواند تیثیر عد های تیمین مالی میمحدودی  

درصاد 57/ 4دهد ک   های فرضایۀ اول نشاان میشادۀ مدلضاری  تعیین تعدیلشاود.  درصاد پذیرن می95دو  در ساط  اطمینان 

 پذیر اس .توسط متغیر مستقل و سایر متغیرها تبیینسازی شرک   از تغییرات متغیر وابستۀ مالی

شاده  بینیتوان تییید کرد ک  خطاها یا تداوت مقادیر واقعی و مقادیر پیشاسا  و می  2/ 5و   1/ 5آماره دوربین واتساون بین 

درصاد  0/ 01تر از و کوچت  0/ 000برابر با    F داریمعنی ساط  مقدارهای رگرسایون از یکدیگر مساتقل هساتند.  وسایلۀ مدلب 

توان بیاان کرد کا  بین  اسااا ؛ بناابراین، می  10تاا   1خطی بین داری کال مادل اسااا . مقادار آمااره هماسااا  کا  حااکی از معنی

 برازن مدل دهد ک  لیمر و هاسااامن نشاااان می  Fداری آماره خطی وجود ندارد. ساااط  معنیمتغیرهای پژوهش هی  نوب هم
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دهد پاگان گادفری نیز نشان می-اس . آماره برون  ب  کمت مدل اثرهای ثاب  انجا  گرفت   تابلوییهای  صورت داده پژوهش ب

 های پژوهش وجود ندارد.ک  ناهمسانی واریانس بین فرضی 
 

 گیری نتیجه

توج  بیشاتری را ب   قطعی  سایاسا  اقتصاادیبا وقوب مکرر رویدادهای »قوی سایاه« در سایاسا  و اقتصااد جهانی، مطالعۀ عد 

  ی ها یرا در استراتژ  یگذار یو سرما یمال  یها  یفعال ۀندیفزا    یاهم  یشارکت  یساازیمالخود جل  کرده اسا . از ساوی دیگر، 

  ی و نابرابر  یرشاد اقتصااد ،یثبات مال  یآن برا یامدهایب  پباتوج   دهیپد  نی. اکندیبرجسات  م  یرمالیغ  یهاشارک    یکل یتجار

؛ اما موضاوعی ک  باید ب  آن اشااره کرد این اسا  ک   ب  خود جل  کرده اسا   پژوهشاگران  انیرا در م  یادرآمد توج  گساترده

طلبانۀ  های فرص  ساازی شارک  دارای مزایا و معایبی اسا  و ممکن اس  در برخی اقتصادها معای  آن ازطریق رفتارهایمالی

مدیران ایجاد شااود و مشااکلاتی را در زمینۀ قابلی  اتکای مدار  حسااابداری ایجاد کند. هدف این پژوهش بررساای نقش  

 اس .شرک     یسازیمالاطمینان سیاس  اقتصادی و تعدیلی محدودی  مالی در بررسی رابطۀ بین عد 

ب    قطعی  سیاس  اقتصادی عد  در محدودۀ مناسبی باشد، افزایش   قطعی  سایاس  اقتصادی دهد ک  وقتی عد  ها نشاان می یافت    اوً ، 

قطعی  سایاسا  اقتصاادی  در مقابل، عد    کند. های مالی کمت می گذاری دارایی جای سارمای  گذاری تجاری در واحدها ب  تحریت سارمای  

قطعی   های مالی را افزایش دهند. بدین ترتی  مقدار کم عد  گذاری در دارایی ها سارمای  ممکن اسا ، باعث شاود شارک   بسایار زیاد 

ساازی  قطعی  زیاد در سایاسا  اقتصاادی موج  افزایش فرایند مالی ساازی شارک  و عد  سایاسا  اقتصاادی موج  کاهش فرایند مالی 

توانند تیثیر مندی بیشاتری بر اقتصااد کنند، می گذاری می های مالی سارمای  ازحد در دارایی هایی ک  بیش شاود. درحقیق ، شارک  شارک  می 

های اقتصاادی را افزایش دهد،  پذیری انتقال سایاسا  های کلان اقتصاادی خود و انعطاف براین، دول  باید دید سایاسا  بنا  ؛ واقعی بگذارند 

های اقتصاادی بر اقتصااد واقعی در مواقت ضاعف اقتصاادی  ازحد ب  دلیل تغییرات مکرر در سایاسا  شادن بیش تا از تیثیر نامطلوب مالی 

صاورت منطقی  را ب   های اقتصاادی قطعی  سایاسا  های ناشای از عد  ها و فرصا  ها باید ریسات جلوگیری کند؛ در همین حال، شارک  

( اسا  ک   Gong et al., 2023های کانگ و همکاران ) گذاری بگیرند. نتایج این پژوهش، ساازگار با یافت  ببینند و تصامیمات علمی سارمای  

ازحد در شارک  وجود داشات   ساازی بیش شاود؛ اما اگر مالی گذاری می ساازی شارک  موج  افزایش کارایی سارمای  دهد مالی نشاان می 

( نیز  Deng et al., 2023های دنگ و همکاران ) همونین نتایج این پژوهش با یافت   کند. گذاری را تضااعیف می باشااد، کارایی ساارمای  

 سازی شرک  مرتبط اس . دهند ریست عملیاتی با مالی راستا اس  ک  نشان می هم 

ساازی شارک  تیثیر دارد. قطعی  سایاسا  اقتصاادی و مالی های تیمین مالی بر رابطۀ بین عد  دهد محدودی  ها نشاان می ثانیاً، یافت   

های اقتصاادی در شارایط مختلف اقتصاادی متداوت  ها ازنظر حسااسای  و پاساه ب  سایاسا  بنگاه دهد ک  انواب مختلف این نشاان می 

  19- کوید  گیری با فراگیرشادن هم   در نظر گرفت  شاوند.  قطعی  سایاسا  اقتصاادی هساتند؛ بنابراین، این عوامل باید در در  تیثیر عد  

ها و بررسای تیثیرات احتمالی  این امر مساتلز  حدظ ثبات و تداو  سایاسا   اطمینان بیشاتر در اقتصااد جهانی ایجاد شاد. در جهان، عد  

 های کلان اقتصادی اس . ها در هنگا  تدوین سیاس  آنها برای تضمین توسعۀ پایدار بازار و بنگاه 

تواند منجر ب  بحران خواهند سط  مالی شرک  را مدیری  کنند ک  می گذارانی مدید اس  ک  می نتایج این پژوهش برای سیاس  

گذاران ایران باید از  ها دارد، سایاسا  شادن شارک  تیثیر درخور توجهی بر مالی  اطمینان سایاسا  اقتصاادی عد   ک  ازآنجایی  مالی شاود. 

قطعی  سایاسا  اقتصاادی را کاهش دهند  بر اقتصااد واقعی آگاه باشاند و ساعی کنند عد    ی اقتصااد   اسا  ی سا   نان ی اطم عد   آور اثرات زیان 

ها برای گساترن کانال تیمین مالی آنها همکاری براین، دول  باید با شارک  ها فراهم کنند؛ علاوه تجاری پایدار برای شارک  تا محیط 

کناد؛ زیرا زماانی کا  مادیریا  بتواناد خادماات تایمین ماالی درخور توجا  و مطمئنی را تجربا  کناد، احتماال کمتری دارد کا  محصاااو ت 

هایی داشات  باشاد ک  با محدودی  مالی مواج   ازحد را در اختیار داشات  باشاد؛ درنهای ، دول  باید توج  بیشاتری ب  شارک  مالی بیش 

 پذیری کمتری مواج  شوند. سازی با آسی  ها برای ادامۀ روند مالی هستند، تا این شرک  
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اطمینان سایاسا  اقتصاادی بود ک  موج   ساازی شارک  و عد های مربوط ب  مالیمحدودی  پژوهش دساترسای ب  داده

ساازی شارکتی بر رابطۀ بین  شاود ک  نقش تعدیلی متنوبکاهش تعداد نمونۀ پژوهش شاده اسا . ب  پژوهشاگران آتی پیشانهاد می

ساازی شارک  با  ی کنند. ارتباط بین ریسات نقدشاوندگی و مالیبررسا ساازی شارک  را اطمینان سایاسا  اقتصاادی و مالیعد 
 های آتی پیشنهاد شود.تواند برای پژوهشپذیری اجتماعی شرک  نیز از موضوعاتی اس  ک  میتیکید بر مسئولی  

 

 منابع
 کاارایی  و  داخلی  ماالی  تایمین  مادیریا ،  اطمیناانیبیش  بین  ارتبااط(.  1399)  یونس  نهنادی،  و باادآور  وحیاد،  خاانقااه،  زادهتقی

   https://jak.uk.ac.ir/article_2518.html                                     .238-209 ،(2)11 ،حسابداری  دانش گذاری.سرمای 

و ارزن   یبر معاملات اعتبار یاقتصااد  هاییاسا  سا   ینانی(. اثر نااطم1403آزاده ) یزدانی، ی، ومهد ی،محمد یاسامن،  خلیلی،

 .36-17  ،(1)12 ،مالی تیمینو  ییدارا  مدیری   ی.بر نقش معاملات اعتبار یدشرک  با تیک 

  https://doi.org/10.22108/amf.2024.139534.1832 

  معیارهای  از  اساتداده با  اقتصاادی  سایاسا   اطمینانعد  تیثیر(.  1400) فاطم   آباد،قاسام یتقو  یرا، وسام  ی،ساراب  رویا، دارابی،

 . 62-47  ،(40)10  ،حسابرسی  و حسابداری مطالعات  سها . سقوط  ریست بر اقتصادی  ریست و مالی  ریست

https://www.iaaaas.com/article_145158.html  
 نظر  در  با  ساها   قیم   ساقوط  ریسات بر مالی محدودی    تیثیر(. 1398) یننازن ی،صاالح ین، وام  یانی،سااک  محسان،  دساتگیر،

 .  90-67 ،(1)10 ،حسابداری دانش تعهدی. اقلا  اثر  گرفتن

https://doi.org/10.22103/jak.2019.12395.2734 

 گریلبر نقش تعد یدبا تیک  یمال ینتیم  هاییآن با اسااتراتژ  ۀها و رابطدر شاارک   یمال هایی  (. محدود1402) ماندانا طاهری،
 . 18-1،  (2)11 ،مالی تیمین و دارایی  مدیری    ی.شرکت  ی  حاکم

https://doi.org/10.22108/amf.2023.135738.1769 

 یذهن  یاثر حساابگر ی(. بررسا 1400)  یرضااعل ین،مهرآذ ابوالقاسام، و  آبادی،ی مسا   محمدرضاا،  فرهاد، شاورورزی،  کن،کوه
 توساع   و رشاد های پژوهش .یمال  یگزارشاگر  دگاهیاز د  یو رشاد اقتصااد یمال نیتیم  یهااسا  یبر سا   گذاران یسارما

 https://doi.org/10.30473/egdr.2019.48536.5395                                                . 136-125(،  43)11 اقتصادی،
   شارکتی  گذاریسارمای   بر اقتصاادی  هایسایاسا    نااطمینانی اثر(.  1400) یغلامعل  ی،حاج ال ، وعزت  یان،عباسا  سامی ، لونی،

 .268-249 ،(2)23 ،مالی تحقیقات تهران.  بهادار  اوراق بور  در  شدهپذیرفت   هایشرک   از شواهدی

  https://doi.org/10.22059/frj.2021.310437.1007069  
  نقش  با  گذاریساارمای  تصاامیمات بر  گذاریساارمای   فرصاا    و  نقدینگی تیثیر(.  1401اله  ) ین،ام یاحمد  شااهناز، و  مشااایه،

  https://jak.uk.ac.ir/article_3176.html                     .96-83 ،(1)13 ،حسابداری دانش  مالی. محدودی   گریتعدیل
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