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Abstract 

Objective: This study aimed to examine the effects of Political 

connections on accounting conservatism, investment efficiency and 

cost of financing in the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange during the period 2013 to 2017. 

Method: Data was collected using document mining method and 

referring to the databases, and data analysis method was inferential. 

Eviews software was used to provide estimates for the concerning 

variables. The panel data model was used to test the research 

hypotheses. 

Results: The findings of the research indicated that political 

connections in the the companies have negative and significant effects 

on accounting conservatism, and have negative and significant effects 

on cost of financing. Also, according to the research findings, 

company's political connections do not have significant impacts on 

capital efficiency. 

Conclusion: As the debt ratio of corporation increases, the level of 

conservatism decreases. This means that companies that have political 

connections are less conservative than other companies. 
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 هد ی  ی فتده  اسد     د   همچندر  . است معن دار ش منف  نرز م ل  تثمر  ه ی هزینه

 .نفارد گذاری س م یه ک رای     معن داری ای  ه  ش کت  سر س  ارتب ط   ژهشهب

 کد هب  کد ری  مح فظه سطح ه ، ش کت  فه  نسبت افزایب    گر ی  نترجه

 کد ری  مح فظده  ةدرجد  سر سد   رشا د   دارای هد ی  شد کت  درنترجه ش ی  ف م 

 .دارنف ه  ش کت س ی   ه نسبت ت ی ژ یر 

 ینده هز ،گدذاری  سد م یه  کد رای   ،حسد  فاری  ک ری مح فظه، ر س ارتب ط   س :یدیلک یها واژه

 .م ل  تثمر 

   رسد  تدثیر    (.8931) حسدر   ،نسدب  نسب، عل ؛ سج دی  ه ام  ؛سرفک ظم ،ا  اهرم  استناد:

داندب   .مد ل    گذاری ش هزینة تدثمر   س م یه  حس  فاری، ک رای  ک ری ارتب ط   سر س     مح فظه

 .13-883(، 4)89، حس  فاری

 مقدمه

 یاسیاقتصاد س ،یاجتماع یها دهیپد یمطالعه و بررسی علمهای  زمینه ترین یکی از مهم

 یر محاور، واحادها  باازا  یجواما  اقتصااد  ثار  ک، در ایاسا یه اقتصااد س ینظر اساسبر  .است

مختلا    یهاا  ان گاروه یا م یاسا یو س ی، اجتمااع یصااد متقابا  اقت  یها نشکانون ک یتجار

صااح    یهاا  ت از گاروه یا حما یتنها بارا  یسابداره مزبور، اطلاعات حیه نظریهستند. بر پا

 قادرت  صاحبان هک ی. اطلاعاتشود یمه یته یو اقتصاد یاسی، سیاجتماع های بخشنفوذ در 

ناد.  یخود از آن اطلاعات استفاده و عم  نما یشخص مناف  آن در جهت کمکبه  توانند یم

آورد، اما  یها به ارمغان م تکشر یرا براایا و امتیازاتی ت دولت، مزیاگرچه حمابا این حال 

 یاسا یفاوذ س نهمچناین   و شود شرکت نامناس  ردکعمل موج ن است کگر ممید سویاز 

 هاا  تکشار   یرد ضاع کا جه عملیو در نت یتکشر تیمکحا کارهای ساز و  یمنجر به تضع

 .(7159 ، 5و همکاران دونگ جی) شود یم

خصوص در کشاورهای  ان امروز به وقوع پیوسته است، بباتوجه به تحولاتی که در جه 

، این کشورها جهت حا  مشاکلات   هستند روبه رو بسیاری در حال توسعه که با تهدیدهای

هاای   نیازمند راهکارهای مناسا  جهات اساتفاده بهتار از امکاناات و  اروت       ،اقتصادی خود
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 ۀیکاای از راه کارهااای مهاام، بساا  و توسااع   جهااتباشااند. در ایاان  خاادادادی خااود ماای 

گاذاری،   سارمایه  ۀتوساع  ۀلئگذاری است. با توجه به محدودیت مناب ، علاوه بار مسا   سرمایه

و عوام  مختلفای وجاود    استر با اهمیت از جمله مسائ  بسیا گذاری سرمایه کاراییافزایش 

یکای   (.5391 ،تهرانای و ناوربخش  ) باشاد  مای  رگاذار یتأ  گذاری سرمایه کاراییدارد که بر 

رساد   باه نظار مای    کااری اسات.   گذاری بهیناه، محافظاه   دیگر از عوام  تأ یرگذار بر سرمایه

گذاری مدیریت از طریا  کااهش    های سرمایه کاری موج  بهبود نظارت بر تصمیم محافظه

 گاذاری بایش از حاد دارناد و     که مدیران تمای  به سارمایه  شود جایی میگذاری در  سرمایه

ماالی خاارجی ارزان قیمات از طریا  افازایش       مینأموجا  تساهی  دسترسای باه تا      همچنین

گارسایا  ) ارناد گاذاری کمتار از حاد د    سارمایه  تمای  به گذاری در جایی که مدیران سرمایه

 (.7151و همکاران،  7لارا

 ۀمالی مناس ، باید ضمن مشخص کاردن هزینا   مین مناب أمدیریت شرکت در راستای ت

گاذاران نیاز    بازده را معین کناد. سارمایه   مالی بر ریسک و  مالی، آ ار تأمین مناب  تأمین مناب 

دهناد. باا توجاه باه اینکاه       خود قرار مای  یریگ میتصمبازده را بر مبنای  توازن بین ریسک و

تاوان   مالی دارند، مای  بعد از برقراری ارتباطات سیاسی، دسترسی آسانتری به مناب  ها شرکت

گااذاران را  ، تصاامیمات ساارمایههااا شاارکتادعااا کاارد کااه وجااود ارتباطااات سیاساای در   

 (.5373 ،رضایی و ویسی حصار) دهد الشعاع قرار می تحت

گاران ماالی، اعتباار     اهمیت پژوهش حاضر آن است که به صاورت تجربای باه تحلیا     

عناوان یاک عاما     ه گذاران و مدیران نشان داده شود که رواب  سیاسی با  دهندگان، سرمایه

باشاد.   ماالی مای   های تاأمین  و هزینه گذاری سرمایه کاراییکاری،  بر محافظه رگذاریتا مهم و 

باا موضاوع    ارتباا  توساعه و بسا  مباانی نظاری در      ،نخسات  ۀرجا هدف این پژوهش در د

بعد هدف این پژوهش آن اسات کاه    ۀپژوهش است. در صورت تحق  این هدف، در مرحل

حساابداری،   کااری  هاا، تاأ یر ارتباطاات سیاسای بار محافظاه       بر اساس نتاای  آزماون فرضایه   

گیارد. در ایان مقالاه ابتادا      مالی مورد بررسای قارار   های تأمین و هزینه گذاری سرمایه کارایی
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پژوهش مرور خواهد شد، پس از آن روش شناسی پاژوهش و شارای     ۀمبانی نظری و پیشین

گیااری و  هااای پااژوهش و در انتهااا نتیجااه پااژوهش، یافتااه یالگااوانتخااان نمونااه، در ادامااه 

 شود. پیشنهادها بیان می

 مبانی نظری
 ارتباطات سیاسی

های مالی تهیه شده توسا  یاک واحاد     که صورتدهد  مطالعات پژوهشگران نشان می

اقتصادی علاوه بر استانداردهای حسابداری، تحت تأ یر عوام  متناوعی قارار دارد. یکای از    

های اقتصاادی در محافا     عوام  با اهمیت و قاب  توجه، نفوذ سیاسی مدیران و مالکان بنگاه

ارتباطاات   یدارا یهاا  شارکت ، هاای قادرت سیاسای اسات     ها با کاانون  سیاسی و رواب  آن

 ندبرخوردار یبالاتر یها یتمالی از مز  مناب  نیتأم ینهدر زم ها شرکت یرنسبت به سا یاسیس

 یبرقارار  باه  یزیااد  تمایا   هاا  شرکت(. 7157 ،و دیگران 4چنی؛ 7117، 3آنینگ سجاتی)

 درها  برای آن یزیاد مناف  رواب  این زیرا دارند، سیاستمداران و دولت با نزدیک ارتبا 

 آماده  دسات ه با  منااف   است ممکن سیاسی رواب  یدارا یها شرکت عوض در دارد، پی

معتقاد اسات کاه باا      (5799) 1ماوزز . دنماینا  یمقسا ت سیاساتمداران  با را رواب  این از ناشی

در  ها شرکتشود و مدیران  ها نیز بیشتر می ، مسئولیت پاسخگویی آنها شرکتبزرگ شدن 

ای نیز معتقدند که هر چه  گیرند. عده معرض پاسخگویی به طی  وسیعی از مدعیان قرار می

گیرناد. از طارف دیگار     تری قرار مای  در معرض رسیدگی دقی  ،اندازه شرکت بزرگتر باشد

باشند و به دلی  ایفای ایان نقاش،    ولت میهای د بزرگ به نوعی مجری سیاست یها شرکت

 یهاا  شارکت توان بیان کارد کاه باین دولات و      می ،گیرند. لذا مورد حمایت دولت قرار می

هااای خااود توساا    باازرگ نااوعی تعاماا  وجااود دارد. دولاات در مقاباا  اجاارای سیاساات  

بزرگ، امتیازات مختلفی از جمله بستن قراردادهاای ساودآور، در اختیاار قارار      یها شرکت

هاای مالیااتی،    دادن ارز دولتی، کاهش تعرفه گمرکای، امتیااز دسترسای باه باازار، تخفیا       

قارار   هاا  شارکت هاای دولتای و ریاره در اختیاار ایان       تر باه اعتباارات، یاراناه    دسترسی آسان

هایی بارای رشاد بیشاتر و یاا بهباود       هم به دنبال فرصت ها شرکتکه این  دهد. از آنجایی می
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تاوان بیاان    کنناد. همچناین مای    وضعیت فعلی خود هستند، از این تعام  دو طرفه استقبال می

هاا نیاز در    را به عنوان ابزاری جهت کنترل آن ها شرکتکرد که دولت برقراری ارتباطات با 

بار   یها به طور رالا  مبتنا   آن یم اقتصاده نظاکدر حال توسعه  یشورهاکدر . گیرد نظر می

ر نظاام  یهاا تحات تاأ     تکباودن شار   ی  دولتیها به دل تکان شرکران و مالیرواب  است، مد

ه حضاور  کا اسات   ییشورهاکران از جمله یشور اکشور هستند. کم بر کحا یدولت یاقتصاد

صاورت   یهاا  ررم تلاش ی  علیاز صنا یاری  مختل  آن مشهود است و بسیدولت در صنا

 یهاا  نتارل کر نظار دولات هساتند و اعماال     یا ان زکماک، یساز یخصوص یگرفته در راستا

 (.5373 رفیعی نیا، و رضایی) شود یمده یها د آن یاتیو عمل یمال یها استیدولت بر س
 حسابداری  کاری محافظه

گیارد و   قارار مای  ه ماورد اساتفاده حساابداران    کا سالهاسات   یکاری حسابدار محافظه

 یر اصاول حساابدار  یان ساا یا گااه خاود را در م  یفراوان بر آن، همواره جا یررم انتقادهایعل

مختل ، روشای   یها ان روشیتا از م شود یمکاری موج   حفظ نموده است. اص  محافظه

ت داشاته  کشار  یهاا  یای نده را بر ساود خاالص و جما  دارا   یه حداق  ا ر فزاکاعمال گردد 

ه کا ناد  کاساتفاده   ییهاا  د از روشیا ت نباکن اصا ، شار  یا گر بر اسااس ا یعبارت دباشد. به 

متر از واق  نشان کخود را  یها یها و بده نهیش از واق ، هزیخود را ب یها ییو دارا درآمدها

کاری، دسات کام از آرااز قارن بیساتم تااکنون، ویژگای         محافظه (7113)6واتزبه نظر  .دهد

 ری و گزارشگری مالی بوده است.برجسته و رال  در عرصه حسابدا

 ۀدرجا را به عنوان گرایش حسابداری باه الازام    حسابداری کاری محافظه (5779) 9باسو

 یریدپاذ یتائبرای شناسایی اخبار خون یا ساود در مقایساه باا میازان      یریدپذیتائبالاتری از 

باعا    یکااری حساابدار   محافظاه لازم برای شناسایی اخبار بد یا زیان تفسایر کارده اسات.    

لات بنگاه در ارتبا  باا  ک  مشیه باع  تعدک، چرا شود گذاران می هیمنفعت رسیدن به سرما

قراردادهاا، ساهولت نظاارت بار      ییاراکا ش یران، افازا یمد یگذار هیهای سرما گیری میتصم

اهش ا ارات  کا کااری باعا     محافظاه  یاین مزایشود. ا می یحقوق یوااهش دعکران و یمد

عادم تقاارن    یت داراکه اشخاص وابساته باه شار   کشود  ت میین واقعی  ایاز نتا یناش یمنف
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 بار  یعیوسا  طاور  باه  کااری  محافظاه  گرچاه  (.5373 مشایخی و شاهبازی، ) هستند یاطلاعات

 بار  ارلا   حساابداران  یول گذارد، می ریتأ  خالص سود و ها دارایی خالص یدفتر ارزش

 یتجربا  هاای  پژوهش ،نیا وجودبا .ندنمای می زکتمر کاری محافظه از یمحدود های شیوه

 ریتاأ   ۀکنندس کمنع هک کنند می هکیت کاری محافظه از تری وسی  های محدوده بر معمولاً

 و مفروضاات  شاام   ران،یماد  توسا   اساتفاده  ماورد  یحساابدار  ماتیتصام  یعا یتجم

باا   (.7153 ،9نلما وداحمد و است ) یحسابدار های رویه انتخان و یحسابدار یبرآوردها

 :باشد یمپژوهش به شرح ذی   فرضیه اولتوجه به مطال  عنوان شده 

 حسابداری دارد. کاری معناداری بر محافظهمنفی و اول: ارتباطات سیاسی ا ر  ۀفرضی
 گذاری سرمایه  کارایی

 ، با توجه باه محادودیت  ها شرکتیکی از مسائ  بسیار با اهمیت  گذاری سرمایه کارایی

 و هاا  فعالیات  کیفای  سطح گسترش با امروزه باشد. گذاری می مناب  علاوه بر توسعه سرمایه

 مساائ   ازجملاه  هاا  شارکت  ماالی  هاای  تصامیم  اقتصاادی،  اماور  ۀگساتر  ۀتوساع  همچناین 

 وجود به شرای  بهترین در مطلوبیت و بازده بهترین کس  راستای در که است یا دهیچیپ

 هاا  آن به ها تصمیم این اصلی مسئولیت آنکه به توجه با مالی مدیران راستا این در آید. می

 ایان  ازجملاه  .هساتند  هاا  شارکت  در شااخص  عواما   رواب  به دستیابی پی در گردد برمی

در جهات حا  مساائ      مهام ی از عواما   کی .است گذاری سرمایه تصمیمات مبح  مسائ 

گذاری است؛ اما این امر به تنهایی کافی نیست و با  سرمایه ۀتوسع، بس  و کشورهااقتصادی 

گاذاری، افازایش کاارایی     سارمایه  ۀتوساع  ۀمساأل بار   وهتوجه به محدودیت مناب  مالی، عالا 

اری گاذ  به طور مفهومی، کاارایی سارمایه   .گذاری نیز از جمله مسائ  با اهمیت است سرمایه

هاایی باا ارزش فعلای خاالص مثبات       در تمامی طارح  شود که شرکت فق  حاص  می زمانی

کاما  باشاد و های      گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است که باازار  سرمایه

هاای نماینادگی وجاود نداشاته      یک از مسائ  بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه

گاذاری در حاد بهیناه، مساتلزم آن      یاا سارمایه   گذاری و کارایی سرمایهوه بر این، لاع. باشد

گذاری در آن بیش از حاد   هایی که سرمایه است که از یک سو، از مصرف مناب  در فعالیت



 31/ 93/ پیاپی 8931/ زمستان 4حسابداری/ دورۀ دهم/ ش مجلۀ دانش 

 

هاایی کاه    است، جلوگیری شود و از سوی دیگر، مناب  به سمت فعالیات  مطلون انجام شده

 حد از کمتر و بیش ازحد گذاری سرمایه .ودگذاری دارد، هدایت ش نیاز بیشتری به سرمایه

 سرمایه رفتن هدر و زیان وقوع به منجر که بوده گذاری سرمایه ناکارآمد یرفتارها بیانگر

دوم  ۀفرضای  باا توجاه باه مطالا  عناوان شاده       .(5397 فروری و صادقی،) شود می اجتماعی

 :باشد یمپژوهش به شرح ذی  

 دارد. گذاری سرمایه کاراییمعناداری بر منفی و ا ر  ،ارتباطات سیاسیفرضیه دوم: 
 مالی  تأمینهزینه 

تار آن در مقایساه باا     جویی مالیاتی و نرخ پایین مالی از طری  بدهی به علت صرفه تأمین

اماا   شاود.  ماالی محساون مای    تری برای تأمین بازده مورد انتظار سهامداران، راه ح  مطلون

آنچه برای اعتباردهندگان در خصاوص اعطاای وام و اعتباار اهمیات دارد، تاوان پرداخات       

 محمدی خاورزوقی، میری و ) استاص  و بهره وام و اعتبارات پرداختی توس  وام گیرنده 

  یا از طر ین ماال ین تاأم یانتخاان با   بسایاری باه توصای     نظری یارهاکها و تیفعال (.5375

توجه به اصا    را با یه حد مطلون نسبت بدهک ییها تکه توس  شریا سهام سرمایو  یبده

از  یناشا  یاتیا مال ییجاو  صرفه یاست. به طور سنت پرداختهنند، ک یمنفعت انتخان م نه ویهز

شاده   بیاان  یری  اعتباارگ یا از طر ین ماال یت تاأم ین مزینه بهره از سود به عنوان اولیسر هزک

، ناد ک ت عما  یا فاکمؤ ر و باا   اینکه ت بهیریشام  متعهد شدن مد یبده یایر مزایاست. سا

 تکردن اعتباار دهنادگان باه مراقبات و نظاارت بار شار       کردن و مشغول کن سرگرم یهمچن

در  یناه باده  یز هزیا دیگر ن یاست. از طرف ها جهت بررسی توانایی آن در بازپرداخت بدهی

ران ین ماد یبا  یندگیو تضاد نما ینده بدهی، نمایضع  مال واحد تجاری نشان دهنده فشار و

اماا  ، گاذاران اسات   هیمختلا  سارما   یهاا  ن گاروه یا با یا  اعتباردهنادگان گذاران و  هیو سرما

هاا و مؤسساات    تکدرشار  یگاذار  هیسارما  یم برایگذاران مشغول تصم هیه سرماک یهنگام

بازده  کسیر ین منحنینند. اک یم یابیت را ارزکشر کسیر یهستند، اعتبار دهندگان منحن

 ت اسات کناه بهاره شار   ین هماان هز یا ه اکا ناد  ک ین ما یای مورد انتظار اعتباردهنادگان را تع 
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فرضیه سوم پاژوهش باه شارح    با توجه به مطال  عنوان شده  .(5397، همکاراناحمدپور و )

 :باشد یمذی  

 مالی دارد. معناداری بر هزینه تأمین منفی و فرضیه سوم: ارتباطات سیاسی ا ر
و  مهالی  هزینهه تهأمین  ، گهذاری  سهرمایه  کهارایی کهاری،   تأثیر ارتباطات سیاسی بر محافظهه 

 متغیرهای کنترلی

 تنهاایی  باه  حساابداری  اساتانداردهای  از پیاروی  کاه  دهاد  می نشان زیادی مطالعات

 عواما   زیارا ، کناد  تضامین  را آن در منادر   اقلام و مالی های صورت کیفیت تواند نمی

 از یکای  .دارناد  تاأ یر  ماالی  گزارشاگری  و مالی های صورت کیفیت روی بر نیز دیگری

 در اقتصاادی  هاای  بنگااه  مالکاان  و مادیران  سیاسای  نفاوذ  توجه، قاب  و اهمیت با عوام 

 همکااران،  و چنای ) اسات  سیاسای  قادرت  هاای  کاانون  باا  هاا  آن روابا   و سیاسی محاف 

 بلکاه  ا رگذار است، اقتصادی های بنگاه مالی وضعیت بر تنها نه سیاسیارتباطات  (.7157

 تاأ یر  تحات  ماالی  های صورت تهیه و مالی گزارشگری با در رابطه را مدیران های انگیزه

 در چشامگیر  هاای  تفااوت  ایجااد  باع  نهایت در امر این رود می انتظار که،دهد می قرار

 یهاا  شارکت  باا  مقایساه  در سیاسای  روابا   دارای یها شرکت مالی های صورت کیفیت

 (5377 همکاران، و نیکومرام) گردد رواب  سیاسی بدون

 سیاسای  روابا   دارای یهاا  شارکت  کاه  اسات  بادیهی  شرکتی حاکمیت دیدگاه از

 محققاان  توسا   گرفته صورت استدلال به کنند. می تجربه را شدیدی سازمانی مشکلات

 ،ایان  بار  عالاوه  .باشاد  مای  شارکت  ساازمانی  مشک  از بازتابی سیاسی رواب  دانشگاهی،

 اهاداف  و گرفته شک  شرکتی حاکمیت قدرت ۀواسطبه  معمولاً ها شرکت این نقدینگی

 سیاسای  اهاداف  باه  پایبناد  ها شرکت این مدیران اینکه به توجه با .کند می دنبال را دولت

در  کمتار  مالیاات  پرداخات  و ارزان ماالی  تاأمین  طری  ازقاب  توجهی  مناب  دولت ،هستند

 .(7157 و همکاران، بوباکری) دهد اختیار آنها قرار می

 تهیاه  در مادیران  انگیازه  بار  تأ یرگاذار  نهاادی  عواما   جملاه  از سیاسای  عواما  

 ماالی  گازارش  در موجاود  حساابداری  اطلاعات کمیت و کیفیت .است مالی های صورت
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دارد. همچناین   قرار شرکت در موجود سیاسی نفوذ تأ یر تحت جدی طور به شرکت کی

های ماالی   که یکی از معیارهای کیفیت حسابداری در گزارشگری حسابداری کاری محافظه

 یهاا  شارکت  کاه  دهاد  می نشان تجربی باشد. شواهد است تحت تأ یر ارتباطات سیاسی می

 در سیاسای  روابا   دارای یهاا  شارکت  دارند. کمتری شفافیت بیشتر، سیاسی نفوذ دارای

 حفاظ  و برقاراری  .دارند قرار سود مقدار نادرست دهی برای گزارش بیشتری خطر معرض

. گیارد  مای  صاورت  رقاابتی  مزیات  کسا   با همراه معمولاً دولت، و ها شرکت بین ارتبا 

 کمتارین  باا  ماالی  های محدودیت رف  ارتبا ، برقراری از ها شرکت مدیران برخی هدف

 (7151 همکاران، و لین) است هزینه

 یواحدها یم را برایّشور همواره نقش قکاقتصاد هر  ین حامیتر یدولت به عنوان اصل

 یریا گ میار گرفتن قدرت تصمی  در اختیبه دل دولترده است. کفا یدر هر جامعه ا یاقتصاد

گاذار بازرگ در    هیسارما  یاک لان خاود هماواره   ک یها استیردن سک ادهیها و پ تکدر شر

  یا مربو  باه معا  مباح از  یران بوده است. جدایا بخصوصدر حال توسعه و  یشورهاک

و  یساتم گزارشاگر  یه سکا تاه در نظار گرفتاه شاود     کن نید ایت، باکین گونه مالیا یایا مزای

ت کیا ناوع مال  ریتأ تحت  ،باشد یمها  آن یتکت شریمکاز حا متأ ره کها  تکشر یحسابدار

دولات باه    کتحت تملا  یها تکه شرکن است ی. استدلال ارائه شده اردیگ یمت قرار کشر

 یاز ساو  یمتار ک یهاا  ناه یباا دولات(، هز   یاسی  خاص)اتصال سیاز شرا ی  برخورداریدل

 یاساتفاده از حساابدار   یاز عوام  اصال  یکیه کد توجه داشت ی. باکنند یمدولت را تحم  

  اتصاال باه   یا ه باه دل ک ییها تکبالاست. شر یاسیس یها نهیاز تحم  هزارانه فرار ک محافظه

 یهام بارا   یمتار ک ۀزیا انگ ،جاه یدر نت شوند یمرا متحم   یتر نییپا یاسیس یها نهیدولت هز

باا   ینولاو  کت یاک ه از کا  ییها تکارانه خواهند داشت. شرک محافظه یاستفاده از حسابدار

ه را در محاسابه ساود خاالص وارد    یفرصات سارما   ۀنا یهز ،نناد ک یاساتفاده ما   سرمایه کالان 

ار یا را در اختهای  ابت  داراییاز  ییه حجم بالاک یتکن شریانگیبه طور م ،نینند. بنابراک ینم

ار یا را در اختهای  ابات   داراییاز  یمترکه حجم ک یتکنسبت به شر یبالاتر یدارد، سودها
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. باشااد یکاایهااا  تکن شااریااا یهاار دو یه سااود اقتصااادکاانینااد ولااو اک یدارد، گاازارش ماا

 (5399کردلر و شهریاری،  ابراهیمی)

بر تاأ یرات نقادینگی تمرکاز     «گذاری کمتر از اندازه سرمایه»در تئوری  (5799) زموز

که تعهدات بدهی بیشتری دارند، بدون توجه به ماهیت  ییها شرکتدهد  کند و نشان می می

کاه   ییهاا  شارکت دهند. در نتیجاه،   گذاری کمتری انجام می ی رشد خود، سرمایهها فرصت

های  تری دارند، فرصت که اهرم مالی پایین ییها شرکتیی دارند در مقایسه با اهرم مالی بالا

ای از تعهاد   ن اسات نشاانه  کا رشد کمتری خواهند داشت. افزایش قاب  توجه اهارم ماالی مم  

هاایی کاه بارای بیشاینه کاردن ارزش       ی از روشکا رد باشد. یکمدیریتی به منظور بهبود عمل

شااود، گاازینش مناسا  مناااب  مااالی   داران بااه کارگرفتااه مای  شارکت و بهبااود  ااروت ساهام  

گاذاری کمتار شاود،     هایی برای سرمایه بلندمدت است. ا ر اهرم مالی حتی اگر سب  انگیزه

بات هساتند از عملکارد    هاای نقادی مث   که دارای جریاان  ییها شرکت تواند ضعی  شود. می

مدیریت تمای  دارد تا سود را به طور کاهشای باه دلیا  هزیناه      ،بالایی برخوردارند، بنابراین

تواناد شارکت را باه     دارای جریاان نقادی ناکاافی، مای     یها شرکتسیاسی کاهش دهد. اما 

 در دارناد،  باالایی  ماالی  اهارم  کاه  ییها شرکتهای خود مجبور کند.  افزایش سطح بدهی

 خواهناد  کمتاری  رشد های فرصت دارند، تری پایین مالی اهرم که ییها شرکت با مقایسه

 ایان  باه  رسایدن  در مادیران  تواناایی  نباشد، دست در مازاد نقدی های جریان اگر .داشت

 برطارف  بادهی  طریا   از مالی تأمین با تواند می تیمحدود این ولی شده، محدود هدف

 کاه  کناد  پرداخات  نقدی وجه با را ها بدهی این بهره و اص  باید مدیر آن، متعاق  شود.

 یبارا ساز وکاری  مالی اهرم رو،شوند. ازاین گرفته کار به ضعی  های پرو ه در بود قرار

 کااهش  باا  و رود می شمار به بهینه حد از کمتر و بیش ازحد گذاری سرمایه ۀمسئل بر رلبه

 گاذاری  سارمایه  کاارایی  باه  منجار  ،(گاذاری  سارمایه  کم و بیش) گذاری سرمایه ناکارایی

که دارای وجه نقاد عملیااتی بیشاتری هساتند باا مشاکلات        ییها شرکت .شود می ها شرکت

هاای   دارای فرصات  هاا  شارکت ویژه اینکه اگر این نمایندگی بیشتری روبرو هستند؛ به ۀهزین
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بارای حفاظ منااف      هاا  شرکترود که مدیران این  می انتظارگذاری کمی باشند، این  سرمایه

گیرناد و بارای    های ناکارآمد باه کاار   گذاری شخصی میزان بیشتری وجوه نقد را در سرمایه

مادرس و حصاارزاده،   کنند ) می سودها، اقدام به مدیریت  مخفی کردن ا ر این گونه فعالیت

5399.) 

اسات. نفاوذ و    یقتصااد ا ینفاوذ دولات در واحادها    یاسا یاقتصاد س یامدهایاز پ یکی

 یجااد ارزش بارا  ین اسات منجار باه ا   کا های اقتصاادی مم  ها در بنگاه دولت یاسیت سیحما

ات یباشند، مال با دولت می یه دارای ارتبا  خوبک ییها تکت شود. به عنوان مثال، شرکشر

های  و با نرخ یشتریبا سهولت ب کیبان یها دارند، وام یشتری، سهم بازار بپردازند یم یمترک

 ؛یاباد  ها نیز کاهش مای  مالی آن های تأمین و در نتیجه هزینه شود یمآنان فراهم  یکمتری برا

تار و   ها، آسان تکر شریو نسبت به سا کند یم کمکها  سهام به آن یدولت در عرضه عموم

(. 7116، 7یو جا  زیلاوئ ) شاوند  یما مناد   مهم بهره یازهایاز امت یمترک یها نهیبا پرداخت هز

کاهش خواهد  ها شرکتبدهی در  ۀافزایش یابد، هزین ها شرکتیعنی اگر ارتباطات سیاسی 

، است ها شرکتآن است که برقراری ارتباطات سیاسی به نف   ۀنشان دهند ،یافت. این نتیجه

زیرا این روابا  منااف  زیاادی نظیار بساتن قراردادهاای ساودآور، در اختیاار قارار دادن ارز          

هاای مالیااتی، دسترسای     دولتی، کاهش تعرفه گمرکی، امتیااز دسترسای باه باازار، تخفیا      

هاا درپای خواهاد داشات. لااذا      هاای دولتای و ریاره بارای آن     تار باه اعتباارات، یاراناه     آساان 

مالی و مزایای دیگار از طریا  ارتباطاات     تر به مناب  دارای این ارتباطات، راحت یها شرکت

شود کمتر به گزارشگری مالی با کیفیت باالا متکای باشاند.       مییابند و باع خود دست می

های اقتصادی مبتنی بر رواب ، ارتباطات سیاسی منب  مهام   کرد در نظام توان بیان نتیجه می در

 .(5376ابراهیمی و همکاران،) شود قلمداد می ها شرکتبا ارزشی برای 

 پژوهشتجربی  ۀپیشین

ارتباطاات   باین  ۀبه پژوهشی با عنوان بررسای رابطا   (7159و همکاران ) 51احسان حبی 

 یساتم سهاا نشاان داد کاه     ی پرداختند. نتای  بررسای آن و حسابرس یمال یگزارشگر یاسی،س

و  یاسای س ارتباطاات  ینبا  یونادهای باه عناوان پ   یحسابرس یها رساختیزو  یمال یحسابدار
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ح  با توجاه باه    یرقاب ر یها و یافته باشد یم یعملکرد اقتصاد یتنها رکت و دعملکرد شر

 باالا  یفیات باا ک  یحسابرساان  یاین به منظور تع یاسیس یها مرتب  با شرکت یها یریگ یمتصم

دارای  یهاا  از شارکت  ی ضاع  یماال  یدها  گازارش  یفیات ک یحال، شواهد قو ینبا ا است.

دوناگ جای و    .دهاد  یما متعهاد خاود را نشاان     ریا ر یاان با همتا یسهدر مقا ارتباطات سیاسی

به پژوهشی با عناوان رابطاه باین ارتباطاات سیاسای، حاکمیات شارکتی و         (7159همکاران )

ها یاک دوره چهاار سااله باود.      زمانی پژوهش آن ۀدور .حسابداری پرداختند یکار محافظه

کااری در   طور مثبت با محافظهه ها نشان داد که ساختار حاکمیت شرکتی ب نتای  پژوهش آن

ارتبا  است و ارتباطات سیاسای ا ار منفای بار کیفیات گزارشاگری ماالی دارد کاه توسا           

 د.شو گیری می حسابداری اندازه کاری محافظه

، ارتباطاات  شارکتی در پژوهشی با عنوان حسابرسی  (7159و همکاران ) 55یهاد احمد

بدهی، ارتبا  بین حسابرسی شرکتی و هزینه بدهی را برای یک نموناه ریار    ۀسیاسی و هزین

بررسای نمودناد و دریافتناد کاه      (GCCمالی از کشورهای شورای همکاری خلای  فاارس )  

 و کایم کشاورها دارد.  ایان  دهی در با  ۀحسابرسی شرکتی ا ر منفی قابا  تاوجهی بار هزینا    

 جساورانه  مالیااتی  سیاسات  و سیاسای  ارتباطاات  عناوان  باا  پژوهشای  باه  (7156) 57 انگ

 ها آن پژوهش بود. نتای  7117 تا 5777 بین یها سال ها آن پژوهش زمانیۀ دور .پرداختند

 و دارد جساورانه  مالیااتی  بار سیاسات   یمعناادار  ا ار  سیاسای  ارتباطاات  کاه  داد نشاان 

 کنند. استفاده یتر جسورانه مالیاتی یها سیاست از بالاتر سیاسی ارتبا  با یها شرکت

 یرو بار  سیاسای  روابا   تاأ یر  بررسای  به پژوهشی در (7157دیگران ) و 53یبوباکر

 از بعاد  هاا  شارکت  کاه  یافتناد در ها آن پرداختند. مالی تأمین تصمیمات و شرکت عملکرد

 روابا  و  دهناد  می افزایش را خود بدهی و بهبود را خود عملکرد سیاسی رواب  یبرقرار

و همکااران   54بلایس  .دارد عملیااتی  عملکارد  و اهارم  در تغییار  باا  یقاو  همبستگی سیاسی

هاای   در پژوهشی به بررسی ارتبا  بین رواب  سیاسی و هزینه بدهی پرداختند. یافتاه  (7157)

دارای ارتباطاات   یهاا  شارکت حسابرسی،  یها شرکتها نشان داد از دید بازار سرمایه و  آن
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 هاا  شرکتها نشان داد این  دارند. شواهد آن ها شرکتسیاسی ریسک بیشتری نسبت به سایر 

به طور عمده؛ هزینه بدهی بالاتر، گزارشاگری زیاان بیشاتر و حقاوح صااحبان ساهام منفای        

هاا   شاوند. آن  تر توس  یک شرکت حسابرسای بازرگ، حسابرسای مای    بیشتری دارند و بیش

دارای ارتباطاات سیاسای نموناه، حقاوح صااحبان       یهاا  شرکتدرصد از  1/54دریافتند که 

ها مطاب  قانون ورشکسته بودند، ولی به فعالیت خود اداماه   سهام منفی داشتند. در حالیکه آن

وابسته سیاسای بارای    یها شرکتم  در مدیر عا فهیوظدادند. همچنین، وجود دوگانگی  می

دهندگان، ریسک بیشتری دارد و نسبت بالاتر مدیران مستق  عضو کمیته حسابرسای،   اعتبار

 دهد. این ریسک را کاهش می

51چن
 و مالکیات  ناوع  سیاسای،  روابا   بررسای  باه  پژوهشای  در (7155) دیگران و 

 نشاان  هاا  آن پاژوهش  نتاای   پرداختناد.  چینای  یهاا  شرکت در مالی تأمین یها محدودیت

 چاین  در ماالی  تاأمین  محادودیت  هیچگوناه  سیاسی رواب  یدارا یها شرکت که دهد می

 یبارا  را یزیااد  یهاا  سیاسای، محادودیت   روابا   بدون یها شرکت که حالی در ندارند،

56فراسر کنند. می تجربه مالی تأمین
 یدارا یهاا  شارکت  دادناد  نشاان  (7116همکااران )  و 

 هاا  شرکت سایر با مقایسه در یبالاتر مالی اهرم طورعمده به ،یمالز در سیاسی ارتباطات

 ارتباطاات  بدون یها شرکت به نسبت یبیشتر ریسک ذاتی طور به ها شرکت این و دارند

 دارند. سیاسی

 بر دولت با سیاسی رواب  ا ر بررسی به پژوهشی در (5373) حصار ویسی و رضایی

 و پرداختناد  یعااد  ساهام  هزیناه  و ماالی  یگزارشگر کیفیت با مالکیت تمرکز بین رابطه

 پاژوهش  ایان  نتاای   .نمودند بررسی 5377 تا 5395 زمانی دوره در را شرکت 547 تعداد

 است، بالا نیز سود کیفیت است، متمرکز مالکیت ساختار که ییها شرکتدر  دادکه نشان

 یکاز رمتم مالکیات  سااختار  که دولت با سیاسی رواب  یدارا یها شرکت در آنکه حال

 دارناد،  یمتمرکاز  مالکیات  کاه  ییهاا  شرکت در همچنین است. پایین سود دارند،کیفیت
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 دولت با گسترده سیاسی رواب  یدارا یها شرکت در ولی است، پایین یعاد سهام هزینه

 است. بالا یعاد سهام هزینه دارند، یمتمرکز مالکیت ساختار که

 یها شرکت سیاسی رواب  تأ یر بررسی به پژوهشی در (5377) همکاران و نیکومرام

 557 تعاداد  و پرداختناد  یتعهاد  اقالام  کیفیات  بار  بهاادار  اوراح باورس  در شده پذیرفته

 پاژوهش  ایان  از حاصا   نتاای   د.نمودن بررسی 5399 تا 5394 زمانی دوره در را شرکت

 اقلام کیفیت کاهش به منجر نمونه، یها شرکت در سیاسی رواب  وجود دهدکه می نشان

 اقالام  کیفیات  شاخص که است آن نمبیّ ها فرضیه آزمون نتای  همچنینشود.  یم یتعهد

 ۀرابطا  ،ماالی  اهارم  و یساودآور  شااخص  حسابرسای،  موسسه اندازه یرهایمتغ با یتعهد

 دارد. معکوس ۀرابط ،سیاسی رواب  یدارا یها شرکت اندازه و با مستقیم

هزیناه بادهی باا حاکمیاات     ۀرابطا »در پژوهشای باا عنااوان    (5374رضاایی و افاروزی )  

 541پااژوهش شااام   ۀپرداختنااد. نموناا« دارای ارتباطااات سیاساای یهااا شاارکتشاارکتی در 

دهد که بین هزینه  است. نتای  پژوهش نشان می بوده 5377الی  5395شرکت در بازه زمانی 

منفی معناداری وجاود دارد. یعنای اگار     ۀرابط ،دارای ارتباطات سیاسی یها شرکتبدهی و 

افازایش یاباد، هزیناه بادهی کااهش خواهاد یافات. ایان نتیجاه           ها شرکتارتباطات سیاسی 

واعاظ و   .باشاد  مای  هاا  شارکت دهنده آن است که برقراری ارتباطاات سیاسای باه نفا       نشان

تااأ یر ساااختار مااالکیتی باار ارتبااا  بااین    » ژوهشاای بااا عنااوان در پ (5373رشاایدی باااری) 

 کاه باین  دادپرداختند. نتای  پژوهش نشان « گذاری سرمایه کاراییحسابداری و  کاری محافظه

در هاار دو حالاات بزرگتاار بااودن    گااذاری ساارمایه کاااراییحسااابداری و  کاااری محافظااه

گاذاری   ودن سارمایه تار با   گذاری نسبت به ارزش خالص سرمایه داخلای و کوچاک   سرمایه

امااا ارتبااا  بااین  ،داری وجااود داردامعناا ۀرابطاانساابت بااه ارزش خااالص ساارمایه داخلاای،  

با توجه به سطوح مالکیت نهادی و مالکیت مادیریتی   گذاری سرمایه کاراییکاری و  محافظه

 .قرار نگرفت دییتأمورد 



 899/ 93/ پیاپی 8931/ زمستان 4حسابداری/ دورۀ دهم/ ش مجلۀ دانش 

 

و  یتکشار  تیا مکر حایتاأ   یبررس» در پژوهشی با عنوان (5397) و همکاران احمدپور

نشاان داد کاه باین هزیناه     « )استقراض( ی  بدهیاز طر ین مالینه تأمیبر هز یت حسابرسیفکی

ت مادیره رابطاه منفای معناادار وجاود      ئا یس هیئا بدهی و متغیر متفاوت بودن مدیرعام  از ر

مثبات معنااداری    ۀرابطا  ،ت مادیره ئدارد، اما بین هزینه بدهی و نسبت اعضای ریرموظ  هی

 وجود دارد.

 پژوهش  وشر

. آوری شاده اسات   های مورد نیاز از لوح فشرده تدبیر پرداز و سایت کادال جما    داده

 بهادار اوراح بورس در شده پذیرفته یها شرکت مورد مطالعه در این پژوهش، یها شرکت

در ایان پاژوهش روش    .باشاند  مای  5371الای   5375سااله از ساال   1دوره زماانی   یط تهران

عضاو جامعاه    یهاا  شارکت  ،لاذا  .باشد می سیستماتیک )هدفمند(گیری، روش حذف  نمونه

 شوند: آماری که دارای شرای  زیر باشند در نمونه آماری لحاظ می

 اسفند ماه هر سال باشد. 77ها منتهی به  سال مالی آن .5

 زمانی پژوهش، تغییرفعالیت نداده و سال مالی خود را تغییر نداده باشند. بازۀطی  .7

 باشد. در دسترس پیوسته و طورکام به  75 ها از سال آن های مالی ورتاطلاعات ص .3

 گذاری و واسطه گری مالی نباشد. سرمایه یها شرکتجزء  .4

کاه   شارکت(  -ساال  151)شارکت  517 ۀمجموعا های فوح،  پس از اعمال محدودیت

 پژوهش انتخان شدند. ۀنمونحائز شرای  فوح بودند برای 

 الگوی پژوهش

هاای   ، از الگوی رگرسیون چناد متغیاره رابطاه   ه هاجهت آزمون فرضیدر این پژوهش 

 (استفاده شده است.3(و )7(، )5)

(5) 
ititmbitlevitsizeitcfoitpolitCSCORE   543210  
 

(7) 
ititmbitlevitsizeitcfoitpolitINVEFF   543210  

 

(3) 
ititmbitlevitsizeitcfoitpolitCOD   543210  
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، C-SCORE؛متغیااااار ارتباطاااااات سیاسااااای  ،POL ؛کاااااه در روابااااا  مزباااااور 

مالی )هزینه  هزینه تأمین، COD؛ گذاری سرمایه کارایی ،INVEFF؛ حسابداری کاری محافظه

نسبت ارزش باازار باه ارزش دفتاری حقاوح صااحبان      ،  MB؛اندازه شرکت ،SIZE ؛بدهی(

 i ؛هاا  نسبت خالص جریان وجه نقد عملیاتی برکا  دارایای  ، CFO؛ اهرم مالی، LEV؛ سهام

 الگاو جازء خطاای        وباشاد   سال مورد نظار تعریا  شاده مای      tنماد شرکت مورد نظر و

 باشد.  می

 (ارتباطات سیاسی) مستقل رمتغی

و  هاا  ساازمان  شارکت باا   یرهماد  یئات ه یارتبا  اعضا یزانم در واق  یاسیارتباطات س

 ینتاأم  یلات،تساه  یافتشرکت در در شود یمباع   این رواب  که باشد، ی میدولت ینهادها

. از (7151و همکاران،  ین)ل داشته باشد ها شرکت یرنسبت به سارا  یاییمزا ریره و یمال مناب 

وابسته به دولات، مجلاس و    یرهمد أتیه یوجود اعضا ها شرکت یاسیس یریتمد یها نشانه

 یبارا  یراخ یقاتدر تحقبیشتر که  یارهاییاز مع یکی. باشد یم یاسیس ینهادها نوع ینمانند ا

، باشد یم بلندمدت یبده یاراست، مع قرارگرفتهمورد استفاده  ات سیاسیارتباط ییرگ اندازه

در  یشاتر ب یاسای نشان داده است کاه ارتباا  س   (7116 ،59وانگ و فانمانند ) مطالعات متعدد

مناب  بلندمادت   تسهیلات مالی و به ها شرکت یکه فرصت دسترس شود یم ، باع ها شرکت

امکاان دریافات    ها شرکتهمچنین با توجه به نفوذ این  تر فراهم شده و ینهکم هز همچنین و

باا ارتباا     یهاا  شرکت در یجهدر نت باشد، می سریم تر نییپاهای بانکی بلندمدت با هزینه  وام

 یریگ اندازهدر این پژوهش جهت  .گردد یم یشتربلندمدت ب یها یبدهبالاتر، نسبت  یاسیس

لاین و  و  (7116 )واناگ  فاان و  از مطالعاات انجاام شاده توسا       یارتباطات سیاسی به پیارو 

باه کا     بلندمدت یها نسبت بدهیکه به صورت  بلندمدتاز معیار بدهی  (7151 همکاران )

 یهاا  که نسابت بادهی   ییها شرکت .هر شرکت محاسبه شده است یها در هر سال برا بدهی

 یهاا  شارکت باشاد باه عناوان     مای  ها شرکتها بیشتر از میانه سایر  به ک  بدهی آن بلندمدت

عدد  ها شرکتیابد و مابقی  ها عدد یک اختصاص می باشند و به آن رواب  سیاسی می یدارا

  .صفر اختصاص یافته است
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 (یحسابدار  یکار محافظه) وابسته یرمتغ

 (5791)اساترلینگ طاوری کاه   ه در حساابداری ساابقه طاولانی دارد، با     کاری محافظه

داناد. در اینجاا بارای تجزیاه و      کاری را مو رترین اص  ارزشیابی در حسابداری مای  محافظه

خاان و   C-Scoreحساابداری، از روش بهباود یافتاه     کااری  گیری متغیر محافظه تحلی  اندازه

 .شود استفاده می (7119 ) 59واتس

( 4)
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( 1) 
ititit LEVMBSIZESCOREC 43212    

 

(6) 
ititit LEVMBSIZESCOREC 43213    

1it

it

P

E  سود هر سهم شرکتi تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای سال،itR    بازده ساالانه ساهام

در  iمتغیر مصنوعی بازده ساهام شارکت    itDباشد، می tمنهای بازده بازار در سال  iشرکت 

 صاورت برابار صافر اسات.     و در ریر این 5باشد برابر با  itR    ، در صورتیکهاست t سال

بار اسااس باه موقا  باودن خبار باد         (C-SCORE) کاری ( محافظه6( و)1با توجه به رواب  )

باالاتری   ۀدرجا  ۀنشان دهند آنکاری(. ارزش بالاتر سطح محافظه یعنیشود) گیری می اندازه

کاارتر   شرکت محافظه ،بیشتر باشد C-SCORE ، لذا هرچهحسابداری است کاری از محافظه

 شود. محاسبه می( 6در رابطه) 3که بر اساس ضری  است. 

گیااری  پااژوهش باارای اناادازه   در ایاان :(یگههذار هیسههرما ییکههارا) وابسههته یههرمتغ

 .شود می استفاده (7117)57بیدل و همکاران یالگواز  گذاری سرمایه کارایی

(9) 
ititit SaleGrowthInvest   110  

itInvest  مشاهود و نامشاهود کاه برکا       های خالص افزایش در دارایی)گذاری سرمایه: ک

نارخ   1itSaleGrowth.اسات  tدر ساال   i شارکت  های سال قب  تقسایم شاده اسات(    دارایی
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 فروش دو سال قب  تقسیم شاده تفاض  فروش سال قب  و دو سال قب  که بر )تغییرات فروش

 (مقاادیر منفای  )و یاا کمتار از حاد     (مقاادیر مثبات  )بایش از حاد    گذاری سرمایه it.است(

، از مقاادیر بااقی ماناده    گاذاری  سارمایه  کاارایی گیاری   برای اندازه. است tدر سال  i شرکت

. هرچه مقدار قادر  شود در منفی یک ضرن می   گرفته و سپسقدر مطل (it)فوح  یالگو

 است. گذاری سرمایه (کمتر) باشد نشان دهنده کارایی بیشتر(تر کوچک) بزرگتر it قرینه

کاه یکای دیگار     مالی تأمینای ه هزینه محاسبهبرای  :(مالی تأمینهای  هزینه) وابسته یرمتغ

 کنیم. تقسیم می ها بدهیبه ک   را های مالی رهای وابسته پژوهش است هزینهیغتاز م
 کنترلی یمتغیرها

 :باشد به شرح زیر می ها آنگیری  اندازه کنترلی این پژوهش و روش متغیرهای

پایان ساال ماالی    های شرکت در لگاریتم طبیعی ک  داراییبر اساس (SIZE) اندازه شرکت

زش تقسیم ارزش بازار سهام به ارکه از (MB) نسبت ارزش بازار به دفتری ،شود میمحاسبه 

باه کا     هاا  بادهی کا    از تقسیم اهرم مالی(LEV) اهرم مالی ،شود میهام  محاسبه دفتری س

م خاالص  کاه از تقسای  (CFO)  خالص جریان وجه نقاد عملیاات   ،شود میمحاسبه  ها دارایی

 .شود میمحاسبه  ها داراییهای عملیاتی بر ک   فعالیتجریان وجه نقد حاص  از 

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

، طبقه بنادی  آوری، خلاصه کردن هایی برای جم  آمار توصیفی شام  مجموعه روش

و توصی  حقای  عددی است. برخی مفاهیم آمار توصیفی شام  میاانگین، میاناه، کمیناه و    

 ارائه شده است. (5)بیشینه مشاهدات و انحراف معیار در جدول شماره 

 پژوهش یرهایمتغآمار توصیفی . 1جدول شماره 

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نام متغیر
 945/1 957/7 -761/7 -796/1 -597/1 حسابداری کاری محافظه
 537/1 -931/3 -771/5 -133/1 -197/1 گذاری سرمایه کارایی

 111/1 773/1 111/1 164/1 191/1 مالی هزینه تأمین
 119/1 791/9 634/4 517/6 544/6 اندازه شرکت

 317/1 911/7 577/1 665/1 919/1 اهرم مالی
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 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نام متغیر
 571/1 179/1 -779/1 196/1 513/1 خالص جریان وجه نقد عملیاتی

 911/5 797/9 -717/3 119/7 337/7 نسبت ارزش بازار به دفتری

برخی مفاهیم آمار توصیفی شام  میانگین، میانه، کمینه و بیشینه  (،5) ۀشماردر جدول 

 یهاا  هزیناه برای مثال مقدار میانگین برای متغیار  مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. 

باه طاور میاانگین نسابت هزیناه      دهد  که نشان میباشد  یم 191/1برابر با  (COD) مالی تأمین

از محا    هاا  شارکت % است، بنابراین نرخ میانگین تاأمین ماالی   9حدود  ها مالی به ک  بدهی

ی اسات کاه وضاعیت    ی مرکاز هاا  شاخصمیانه یکی دیگر از باشد.  می %9استقراض حدود 

برابار باا    ماالی  تاأمین ی هاا  هزیناه میاناه بارای   با توجه به نتای ، مقدار  .دهد جامعه را نشان می

 هاا  دادهکمتار از ایان مقادار و نیمای از      هاا  داده از میدهد که نی که نشان میباشد  می 164/1

و  اناد  نماوده % تأمین ماالی  6با نرخ کمتر از  ها شرکتیعنی حداق  نص   بیشتر از آن است.

مقدار بیشینه برای متغیر هزینه تاأمین  . اند نموده% استقراض 6با نرخ بیشتر از  ها شرکتمابقی 

% 77حادود   هاا  ی مالی باه بادهی  ها بت هزینهدهد بیشترین نس می نشاناست که  773/1 مالی

ی هاا  هزیناه  هاا  شرکتاست که بیانگر این است که در برخی از  111/1است و مقدار کمینه 

ین پارامترهای پراکنادگی  تر ، یکی از مهمانحراف معیار مالی در پایان سال صفر بوده است.

اساات و معیاااری باارای میاازان پراکناادگی مشاااهدات از میااانگین اساات و مقاادار آن باارای  

 است. 111/1برابر با  مالی تأمینی ها هزینه
 آمار استنباطی

ی مرکازی  هاا  شااخص باا اساتفاده از    هاا  دادهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیا   

اکندگی انحراف معیار انجام شده است. همچناین،  ی پرها شاخصهمچون میانگین و میانه و 

اساتفاده شاده اسات. بارای      یبا یترک یهاا  دادهاز الگاوی رگرسایون    هاا  فرضایه برای آزمون 

ی تاابلویی از آزماون   ها دادهی الگوهای رگرسیونی ترکیبی و الگوی ها روشانتخان از بین 

ی ترکیبای  ها دادهلیمر روش  افاگر در آزمون  که لیمر استفاده شده است. به این معنی اف

ی تاابلویی انتخاان شاد، لازم اسات تاا      هاا  دادهانتخان شود، کار تمام است اماا اگار روش   
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سمن برای تعیین استفاده از الگوی ا رات  ابات در  ها سمن نیز انجام شود. از آزمونها آزمون

 رگرسایون،  یالگاو  پارامترهای برآورد برایشود.  استفاده میمقاب  الگوی ا رات تصادفی 

 فروض، این نیتر مهم جمله از .است برخوردار یا ژهیو اهمیت از کلاسیک فرض آزمون

 باین  ناهمسانی واریاانس  وجود عدم و خود همبستگی وجود عدم بررسی به مربو  فرض

 از ،هاا  باقیماناده  باین  همبساتگی خاود   وجود تشخیص به منظور هست. الگو یها باقیمانده

 حاکی پژوهش، یالگو برای آماره این مقدار شد. استفاده (DW) واتسون دوربین آزمون

شاتر  یب یانفاراد  یتعداد واحادها  که یدرصورت است. ها باقیمانده بین خود همبستگی نبود از

بارای  انس را داشات.  یا وار یانتظار وجود ناهمساان  توان یممورد مطالعه باشد  یزمان ۀاز دور

 (7) شاماره  جادول در اساتفاده شاده اسات.     LRبررسی آزمون همسانی واریانس از آزمون 

ساطح   کاه  یآماده اسات. درصاورت    هاا  تماامی فرضایه   یانس برایوار ی  آزمون ناهمسانینتا

رفتاه  یانس پذیا وار یبر همسان ی% باشد، فرض صفر مبن1 یدار یمتر از سطح معنک معناداری

سطح معنااداری  ه کنین مقاط  است. با توجه به ایانس بیوار یناهمسان یدارا الگوو  شود ینم

% اسات، تماامی   1 یدار ااز ساطح معنا   ی بیشاتر هاا الگو تماامی  بارای  (7) مندر  در جادول 

توان از رگرسیون خطی استفاده نماود و   می و باشد یمانس یوار یناهمسانعدم  یها داراالگو

 .باشد ینم افتهی میاز روش حداق  مربعات تعمنیازی به استفاده 
 (LRآزمون )انس یوار یناهمسان ج آزمونینتا .2جدول شماره 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره پژوهش یها فرضیه

 یانسوار یعدم ناهمسان 9916/1 449/3 فرضیه اول

 یانسوار یعدم ناهمسان 9955/1 736/3 فرضیه دوم

 یانسوار یعدم ناهمسان 9919/1 574/3 فرضیه سوم

ارائه شده است، باا توجاه باه ساطح      (3)لیمر در جدول شماره  Fخلاصه نتای  آزمون 

که برای  باشد گر این می، نتای  این آزمون بیان(3)ی به دست آمده در جدول شماره معنادار

ولای در فرضایه دوم و ساوم     ،باشاد  مناسا  مای   (پاول )ی ترکیبای  ها داده فرضیه اول روش

هاای فاردی باوده و اساتفاده از روش      مورد بررسی ناهمگن و دارای تفااوت مقاط  پژوهش 

   است. تر مناس  (پان )ی تابلوییها داده
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 لیمر . نتایج آزمون اف .3جدول شماره 

پژوهش یالگو  نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  

 ترکیبی 7797/1 6534/1 برای فرضیه اول (5) یالگو

 تابلویی 1111/1 4743/4 برای فرضیه دوم (7) یالگو

 تابلویی 1111/1 5614/1 برای فرضیه سوم (3) یالگو

سامن انجاام گرفات کاه نتاای       ها پس از انتخان روش توس  آزمون اف لیمر، آزمون

سمن ها نشان داده شده است. نتای  به دست آمده از آزمون (4)این آزمون در جدول شماره 

و از ا ارات   باشاد  مای  11/1از  بیشدوم  یالگواست که سطح معناداری در  آننشان دهنده 

لاذا از   ،سات ا 11/1ساوم ساطح معنااداری کمتار از      یالگودر  اما شود، تصادفی استفاده می

 شود. ا رات  ابت استفاده می
 نتایج آزمون هاسمن .4جدول شماره 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون هاسمن پژوهش یالگو
برای فرضایه   (7) یالگو

 دوم

 یا رات تصادف 1735/1 5917/4
برای فرضایه   (3) یالگو

 سوم

 ا رات  ابت 1111/1 4177/61

 نتایج آزمون فرضیه اول

باه نتاای     آزمون شده است. با توجاه  (5)شماره  ۀاول پژوهش با استفاده از رابط فرضیه

و سطح معناداری  (767/53)دست آمده ه ب F و با توجه به آماره (1)قاب  مشاهده در جدول 

درمجمااوع الگااوی  ،درصااد 77ادعااا کاارد کااه در سااطح اطمینااان ان تااو ماای (111/1)آن 

رگرسیون از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضری  تعیین تعدی  شاده  

متغیرهاای  توان ادعا کرد کاه مجماوع    درصد است، می 59برابر بدست آمده برای الگو که 

، دهناد. همچناین   وابسته را توضیح مای درصد از تغییرات متغیر  59 پژوهشمستق  و کنترلی 

توان ادعا نماود کاه خاود     است، می 39/7با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با 

 وجود ندارد. الگوهای  مبستگی مرتبه اول میان باقیماندهه

 حساابداری  کااری  محافظاه در فرضیه اول پژوهش به بررسی ا ر ارتباطاات سیاسای بار    

و ضاری    الگاو از تخمین  (1) ه به نتای  به دست آمده در جدولت. با توجپرداخته شده اس

توان ادعاا کارد کاه در     می (151/1)و سطح معناداری آن  (-513/1)متغیر ارتباطات سیاسی 
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 حسابداری  کاری محافظه رری بمنفی و معنادا ا ردرصد، ارتباطات سیاسی  71سطح اطمینان 

باا افازایش نسابت     ضاری  متغیار ارتباطاات سیاسای    منفی با توجه به علامت  ،بنابرایندارد. 

دارای روابا    یهاا  شارکت نتیجه  یابد و در می کاهش کاری محافظه، سطح ها شرکتبدهی 

ا ر همچنین اهرم مالی  دارند. ها شرکتنسبت به سایر  یتر نییپا کاری محافظهسیاسی درجه 

 درصد دارد. 71ر سطح اطمینان د حسابداری کاری محافظهبر  منفی و معناداری
 نتایج آزمون فرضیه اول .1 جدول شماره

 سطح معناداری tآماره استاندارد خطای ضری  رهایمتغ
 917/1 711/1 317/1 197/1 مقدار  ابت

 151/1 -191/7 117/1 -513/1 ارتباطات سیاسی

 914/1 397/1 114/1 171/1 اندازه شرکت

 111/1 -757/4 199/1 -367/1 اهرم مالی

خاااالص جریاااان وجاااه نقاااد  

 عملیاتی

556/1- 744/1 491/1- 634/1 

 719/1 -535/5 159/1 -157/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 F 767/53 آماره 59/1 ضری  تعیین تعدی  شده
 F 111/1 سطح معناداری آماره 39/7 دوربین واتسون آماره

 نتایج آزمون فرضیه دوم

آزمون شده است. با توجاه باه نتاای     (7)شماره  ۀدوم پژوهش با استفاده از رابط ۀفرضی

عنااداری  و ساطح م  (614/4)دست آمده ه ب Fو با توجه به آماره  (6)قاب  مشاهده در جدول 

درمجمااوع الگااوی  درصااد، 77ان ادعااا کاارد کااه در سااطح اطمینااان  تااو ماای (111/1)آن 

است. همچنین با توجه به ضری  تعیین تعدی  شاده   رگرسیون از معناداری بالایی برخوردار

توان ادعا کرد که مجماوع متغیرهاای    در صد است، می 4دست آمده برای الگو که برابر ه ب

، باا  ندهند. همچنای  غییرات متغیر وابسته را توضیح میدرصد از ت 4 پژوهشمستق  و کنترلی 

تاوان ادعاا نماود کاه خاود       است، مای  75/5ره دوربین واتسون که برابر با توجه به مقدار آما

 وجود ندارد. الگوهای  مبستگی مرتبه اول میان باقیماندهه
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 گاذاری  سارمایه  کاارایی پژوهش باه بررسای ا ار ارتباطاات سیاسای بار        دوم ۀدر فرضی

ضاری    و الگاو از تخمین  (6) پرداخته شده است. با توجه به نتای  به دست آمده در جدول

توان ادعاا کارد کاه در     می (439/1)و سطح معناداری آن  (-117/1)متغیر ارتباطات سیاسی 

باا  دارد. نا  گاذاری  سرمایه کاراییرمعناداری ب ا ررصد، ارتباطات سیاسی د 71سطح اطمینان 

باشاد اماا    مای  یمنفا توجه به علامت منفی ضری  متغیر ارتباطات سیاسی، جهت ا ر گذاری 

طباا  نتااای  آمااار توصاایفی بااه دساات آمااده باارای متغیاار کااارایی    رابطااه معنااادار نیساات. 

مورد مطالعه در این پاژوهش )اعام    یها شرکتکه بیشتر  بیان داشتتوان  می یگذار هیسرما

؛ لااذا ناکااارایی  انااد بااوده گااذاری ساارمایهدارای ناکااارایی یااا ریاار سیاساای(    ساایاز سیا

تحت تأ یر متغیر ارتباطات سیاسی نبوده است و یا نقش ایان متغیار باه انادازه      گذاری سرمایه

اهارم  متغیرهاای   اماا کافی معنادار نبوده است و ناکارایی تحت تأ یر عواما  دیگاری اسات.    

ا ار مثبات و معنااداری    نسبت ارزش بازار به دفتری و خالص جریان وجه نقد عملیاتی ، مالی

ا اار اناادازه شاارکت متغیاار درصااد دارد و  71طح اطمینااان در ساا گااذاری ساارمایه کاااراییبر

 دارد.ن گذاری سرمایه  کاراییمعناداری بر
 نتایج آزمون فرضیه دوم .9 جدول شماره

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضری  رهایمتغ
 776/1 -144/5 515/1 -511/1 مقدار  ابت

 439/1 -994/1 155/1 -117/1 ارتباطات سیاسی

 673/1 -471/1 151/1 -119/1 اندازه شرکت

 117/1 197/3 171/1 167/1 اهرم مالی

 157/1 154/7 143/1 517/1 خالص جریان وجه نقد عملیاتی

 115/1 536/3 113/1 117/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

F 614/4 آماره 14/1 ضری  تعیین تعدی  شده  

F 111/1 آمارهسطح معناداری  75/5 آماره دوربین واتسون  
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 نتایج آزمون فرضیه سوم

آزمون شده است. با توجاه باه نتاای     (3) ۀشمار ۀفرضیه سوم پژوهش با استفاده از رابط

و ساطح معنااداری    (711/1)دست آماده  ه ب Fو با توجه به آماره (9)قاب  مشاهده در جدول 

درمجمااوع الگااوی ،  درصااد 77ان ادعااا کاارد کااه در سااطح اطمینااان  تااو ماای (111/1)آن 

رگرسیون از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضری  تعیین تعدی  شاده  

متغیرهاای   توان ادعا کرد که مجموع در صد است، می 11الگو که برابر  دست آمده برایه ب

، دهناد. همچناین   وابسته را توضیح مای درصد از تغییرات متغیر  11 پژوهشمستق  و کنترلی 

توان ادعا نماود کاه خاود     است، می 75/7ره دوربین واتسون که برابر با توجه به مقدار آمابا 

 وجود ندارد. الگوهای  مبستگی مرتبه اول میان باقیماندهه
 نتایج آزمون فرضیه سوم .7 جدول شماره

 سطح معناداری tآماره خطای استاندارد ضری  رهایمتغ

 111/1 674/3 195/1 776/1 مقدار  ابت

 144/1 -156/7 114/1 -117/1 ارتباطات سیاسی

 153/1 -499/7 157/1 -137/1 اندازه شرکت

 111/1 -116/4 117/1 -137/1 اهرم مالی

 144/1 151/7 156/1 134/1 خالص جریان وجه نقد عملیاتی

 746/1 -169/1 115/1 -575/9 نسبت ارزش بازار به دفتری

F 711/1 آماره 11/1 ضری  تعیین تعدی  شده  

F 111/1 سطح معناداری آماره 75/7 آماره دوربین واتسون  

 ماالی  تاأمین ی هاا  هزیناه پژوهش باه بررسای ا ار ارتباطاات سیاسای بار        سوم ۀدر فرضی

ضاری    و الگاو از تخمین  (9) پرداخته شده است. با توجه به نتای  به دست آمده در جدول

توان ادعاا کارد کاه در     می (144/1)و سطح معناداری آن  (-117/1)متغیر ارتباطات سیاسی 

 ماالی  تاأمین ی هاا  هزیناه  رمنفی و معنااداری با   ا ردرصد، ارتباطات سیاسی  71سطح اطمینان 

با توجه به علامت منفی ضری  متغیر ارتباطات سیاسی و سطح معناداری آن که کمتار   دارد.

یابد. طب  مباانی   می کاهشی تأمین مالی ها ، هزینهها باشد با افزایش نسبت بدهی می 11/1از 
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نمایناد   های بیشتری استفاده مای  دارای ارتباطات سیاسی از بدهی یها شرکتنظری پژوهش 

 پایین اسات.  ها به لحاظ رواب  و نفوذ سیاسی که دارند نرخ این بدهی ها شرکتاین در ولی 

 شاود.  هاا مای   ماالی آن ی تاأمین  هاا  موجا  کااهش هزیناه    هاا  شرکتارتباطات سیاسی  ،لذا

در  ماالی  تاأمین ی هاا  هزیناه نیز ا ر منفای و معنااداری بار    شرکت  اندازه وهمچنین اهرم مالی 

ا ر مثبت و معنااداری   خالص جریان وجه نقد عملیاتیمتغیر دارد و  درصد 71سطح اطمینان 

 دارد. مالی تأمینی ها هزینه بر

 گیری و پیشنهادها نتیجه

 کاارایی  ،حساابداری   کااری  محافظاه ارتباطاات سیاسای بار     تاأ یر  حاضر، پژوهش در

باه ایان منظاور در ایان      گردیاد.  بررسای  هاا  شارکت  مالی  تأمینی ها هزینهو  گذاری سرمایه 

لاین و   و (7116) وانگفان و  مطالعات پیشین مانندپژوهش برای ارتباطات سیاسی بر اساس 

یش باعا  افازا   هاا  شارکت کاه روابا  سیاسای بیشاتر در     شاد  نشاان داده   (7151)همکاران 

 یگیار  جهات انادازه   پاژوهش در ایان   ،بناابراین  .شاود  مای  هاا  شارکت  بلندمادت ی ها بدهی

 و اساتفاده شاد   بلندمادت معیاار بادهی   از مطالعات انجام شده از  یارتباطات سیاسی به پیرو

خاان و واتاس   توسا    کااری  محافظاه یافته  از روش بهبود کاری محافظهمتغیر  برای همچنین

  استفاده شد. (7119)

ا ار منفای و    ،ارتباطاات سیاسای   دهاد  مای  نشاان  اول فرضایه  آزماون  از حاص  نتای 

، ساطح  هاا  شارکت باا افازایش نسابت بادهی      .دارد حساابداری   کااری  محافظاه  معناداری بر

 ۀدرجاا ،دارای رواباا  سیاساای یهااا شاارکتنتیجااه  یابااد و در ماای کاااهش کاااری محافظااه

 پاژوهش  نتای  با پژوهش این ۀنتیج دارند. ها شرکتتری نسبت به سایر  کاری پایین محافظه

در فرضایه   اسات.  همسو و منطب  (7155) دیگران و چن و (7159)دونگ جی و همکاران 

توجاه  باا  پرداخته شاد.   گذاری سرمایه کاراییدوم پژوهش به بررسی ا ر ارتباطات سیاسی بر 

ارتباطاات سیاسای    درصد، 71توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  به نتای  به دست آمده می

اماا رابطاه    ،باشاد  مای  یمنفا جهت ا ر گاذاری   ندارد. گذاری سرمایه کارایی ا ر معناداری بر

 یگاذار  هیسارما معنادار نیست. طب  نتای  آمار توصیفی به دست آمده بارای متغیار کاارایی    
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مورد مطالعه در ایان پاژوهش )اعام از سیاسای یاا       یها شرکتتوان بیان داشت که بیشتر  می

تحت تاأ یر   گذاری سرمایه؛ لذا ناکارایی اند بوده گذاری سرمایهریر سیاسی( دارای ناکارایی 

متغیر ارتباطات سیاسی نبوده است و یا نقش این متغیر به اندازه کافی معناادار نباوده اسات و    

 شدسات آماده از پاژوه   ه های ب این نتیجه با یافته ت تأ یر عوام  دیگری است.ناکارایی تح

نسابت ارزش باازار باه    اهارم ماالی،    یرهاا یمتغاماا   مطاب  و همسو است. (7159)تیان  پان و

در  گاذاری  سارمایه  کاارایی ا ر مثبت و معناداری بردفتری و خالص جریان وجه نقد عملیاتی 

 ندارد. گذاری سرمایه کاراییا ر معناداری بر ،شرکت ۀاندازدرصد دارد و  71سطح اطمینان 

 ا ار منفای و معنااداری بار    ساوم نشاان داد کاه ارتباطاات سیاسای       ۀنتای  آزمون فرضی

هاای تاأمین ماالی     ، هزیناه هاا  با افزایش نسبت بدهی دارد. ها شرکتدر  مالی تأمینی ها هزینه

دارای ارتباطااات سیاساای از  یهااا شاارکت ،یابااد. طباا  مبااانی نظااری پااژوهش  ماای کاااهش

به لحاظ روابا  و نفاوذ سیاسای     ها شرکتولی در این  ،نمایند های بیشتری استفاده می بدهی

دسات آماده در   ه ایان نتیجاه مطااب  باا نتاای  با       پاایین اسات.   هاا  که دارند نارخ ایان بادهی   

و  (7157) بوباکری و دیگاران  ؛(7157)بلیس و گول  ؛(7157)چنی و دیگران  یها پژوهش

افازایش   هاا  شرکترتباطات سیاسی باشد. یعنی اگر ا می (5374) رضایی و افروزیهمچنین 

آن اسات کاه    ۀ. این نتیجاه نشاان دهناد   کاهش خواهد یافت ها شرکتدر  هزینه بدهی ،یابد

 هاا  آنبرای زیرا این رواب  مناف  زیادی  ،باشد می ها شرکتبرقراری ارتباطات سیاسی به نف  

و مزایاای   ماالی   مناب به  تر راحت، دارای این ارتباطات یها شرکتلذا  خواهد داشت. پیدر

شود کمتر به گزارشاگری ماالی باا     و باع  مییابند  طری  ارتباطات خود دست میدیگر از 

 ،های اقتصادی مبتنای بار روابا     توان بیان کرد در نظام یت بالا متکی باشند. در نتیجه میکیف

 شود. قلمداد می ها شرکتبا ارزشی برای  سیاسی منب  مهم اتارتباط

دارد، لاذا باه    کااری  محافظها ر منفی و معناداری بر  ،با توجه به اینکه ارتباطات سیاسی

 کااری  محافظاه شاود تاا در هنگاام بارآورد ساطح       مای  شنهادیپگذاران  گران و سرمایه تحلی 

گااذاران  بااه میاازان ارتباطااات سیاساای نیااز توجااه نماینااد. همچنااین بااه ساارمایه   هااا شاارکت
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 هاا  شرکت گردد تا در هنگام خرید سهام به میزان ارتباطات سیاسی می شنهادیپگریز  ریسک

بااوده و  کاااری محافظااهسیاساای دارای سااطح کمتااری از  یهااا شاارکتزیاارا  ،توجااه نماینااد

نمایند. با توجه به این که با افازایش   می اتخاذو ریسک پذیرتری را  تر جسورانهی ها سیاست

گاذاران و   یاباد باه سارمایه    مای  کااهش هزینه تاأمین ماالی آنهاا     ها شرکتارتباطات سیاسی 

گردد به منظور پیش بینی نرخ هزینه سرمایه به میزان روابا  سیاسای    می شنهادیپگران  تحلی 

 توجه نمایند. ها شرکت

 مربو  تصمیمات در شود می پیشنهاد مدیران و مالی های صورت کنندگان استفاده به

 در ای سارمایه  مخاار   زیارا  ،نکنناد  توجاه  آن مدت کوتاه بازده به فق  گذاری سرمایه به

شد. همچنین به مدیران  خواهد سهامداران  روت و شرکت ارزش افزایش باع  بلندمدت

طری  بدهی اقدام نمایند. مالی از  مناب  نیتأمشود به  گیرندگان توصیه می و تصمیم ها شرکت

مزیات   ماالی دارد،  مالی از طری  بدهی نسبت به سایر منااب  تاأمین   هایی که تأمین دلی  مزیت

هاای قابا  قباول     مالی این اسات کاه جازء هزیناه     بدهی نسبت به سایر مناب  تأمین ۀمهم هزین

جویی در مالیات پرداختای باه      صرفهها از طری باشد؛ بنابراین قسمتی از این هزینه مالیاتی می

شود و مزیت دیگر آن این است که نسبت به ساهام عاادی و    واحد تجاری برگشت داده می

 شود. تر محسون می مالی نسبتاً ارزان قیمت ممتاز یک منب  تأمین

 یاافتن  شیافازا  باا  کاه  ییاجا از آن شاود  یما شانهاد  یپ یآتا  یهاا  شم پژوهجابه منظور ان

و  هاا  معافیات  ،تار  تاأمین ماالی آساان    از جملاه منااف  زیاادی    ،ها درشرکت ارتباطات سیاسی

سااختار هیئات   گار همانناد   ید یهاا متغیرا ار  دارد، هاا   ریاره بارای آن  و  مالیاتیی ها تخفی 

 و ا سااز یا و  یگاذاران نهااد   هیسارما  ،یت حسابرسا یا فیک ساختار کمیته حسابرسای،  ،مدیره

، اناواع  ت ساود یا فیره بار ک یماد  ئتیاستقلال ه و تاز جمله نظار یت شرکتیحاکم یکارها

 بررسی گردد. ،دارای رواب  سیاسی یها شرکتمدیریت سود در 

 ها یادداشت
1. Dong Ji    2. Garcia Lara 
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 (فرضیه سیاسای ) کاری محافظهی سیاسی و ها هزینهبررسی رابطه بین  .(5399) .شهریاری، علیرضا ؛کردلر، علی ابراهیمی
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حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسای بار    تأ یر(. بررسی 5397). محمد، پور، محمد؛ شجاعی یکاشاناحمدپور، احمد؛

 .37-67، (67)59، های حسابداری و حسابرسی بررسی .مالی تأمینهزینه 

 .انتشارات نشر نگاه دانش .. تهرانیگذار هیت سرمایریمد(. 5391)ر، نوربخش. ک، رضا؛ عسیتهران
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 .91-557، 56، پژوهش های حسابداری

نقاش ارتباطاات سیاسای در رابطاه ترکیا  هیئات مادیره باا اهارم ماالی            .(5373) .رفیعی نیاا، محسان   ؛فرزین ،رضایی

 .36-41 ،7، مهندسی مدیریت نوین .ها شرکت
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 .447-491 ،(4)75، های حسابداری و حسابرسی بررسی .سهام عادی ۀنیهزگزارشگری مالی و 
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 کااری  محافظاه شارکت باا    یهیسارما بررسی رابطه نسبت بدهی، اندازه و هزینه . (5373) .مجید، شهبازی ؛بیتا، مشایخی

 .33-14، 56، حسابداری دانش .مشرو  و ریر مشرو 
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