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 چکيده

هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی با نقش تعدیل کننده حاکمیت  

کیفیت گزارشگری مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکتی و  

باشد. برخورداری از روابط سیاسی می تواند رفتار شرکت ها را از نظر عملیاتی و کیفیت گزارشگری  
مالی تحت تاثیر قرار دهد. همچنین برقراری و حفظ ارتباط بین شرکت ها و دولت معمولا همراه  

زیت رقابتی صورت می گیرد. هدف برخی از مدیران شرکت ها از برقراری ارتباط، رفع  با کسب م

رو برای آزمون فرضیه های این پژوهش،   محدودیت های مالی با کمترین هزینه می باشد. از این 
با استفاده از روش حذف سیستماتیک از بین  1395 -1390شرکت در بازه زمانی  128تعداد  

ده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده و برای تجزیه و تحلیل داده ها  شرکت های پذیرفته ش

از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر تکنیک داده های تلفیقی استفاده شده است. نتایج بدست 

آمده حاکی از آن است که بین هزینه بدهی و روابط سیاسی رابطه معناداری وجود ندارد و هیچ  
استقلال هیئت مدیره و هزینه بدهی یافت نشد. همچنین در این پژوهش  رابطه معناداری بین 

کیفیت گزارشگری مالی بر ارتباط روابط سیاسی و با هزینه بدهی اثر تعدیل گری مثبت دارد. یعنی  

 با افزایش میزان کیفیت گزارشگری مالی، ارتباط بین روابط سیاسی با هزینه بدهی تقویت می شود. 

 .ط سیاسی، هزینه بدهی، حاکمیت شرکتی، کیفیت گزارشگری مالیرواب  :يديکل واژگان
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   2مهدي ثابتی،  1حسن یوسفی ایوري 
 .کارشناسی ارشد حسابداری 1
 .کارشناسی ارشد حسابداری 2
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 مقدمه

بدنه   تغییرات سیاسی در  پذیری از مسائل سیاسی است.  کشور تاثیر  بازار سرمایه هر  ویژگی های  مهم ترین  یکی از 

ملموس و سریعی بر   پی دارد تاثیر  آنجا که تغییراتی در دیدگاه های اقتصادی در  بهادار می گذارد حاکمیت از  بورس اوراق 

در دیدگاه اقتصاد سیاسی، سهامداران عمده و مدیرانی که با کانون های قدرت سیاسی مرتبط  .(1394)گوگردچیان و همکاران، 

هستند، می توانند بر عملکرد مالی شرکت متبوع خود تاثیر گذار باشند. این موضوع به طور بالقوه کیفیت اطلاعات حسابداری 
در نظام های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباط سیاسی یک منبع  (.1392تاثیر قرار خواهد داد )نیکو مرام و همکاران،  را تحت

روابط سیاسی راحت تر به منابع سرمایه و مزایای  مهم ارزش برای شرکت های دارای این روابط می باشد. شرکت های دارای 

اعث می شود کمتر به گزارشگری مالی با کیفیت بالا متکی باشند )چنی و دیگران  دیگر از طریق ارتباطشان دست می یابند که ب
2012  .) 

با اهمیت مندرج در صورت های مالی که تصمیمات ذینفعان شرکت را  نحوه گزارش اقلام  کیفیت صورت های مالی و 

ن ظیر بدهی ها که مدیران اختیار عمل  تحت تاثیر قرار می دهد، از دیرباز دارای حساسیت زیادی بوده است. به خصوص اقلامی 
به شناسایی   آن ها داشته اند. بدین لحاظ استفاده کنندگان صورت های مالی علاقه زیادی  و انعطاف زیادی در گزارشگری 

عواملی داشته که این اقلام را تحت تاثیر قرار خواهد داد. مطالعات زیادی نشان داده که پیروی از استانداردهای حسابداری به  

 (.2012تنهایی نخواهد توانست  کیفیت صورت های مالی و اقلام مندرج در آن را تضمین نماید )چنی و دیگران،  

یکی از عوامل با اهمیت و قابل توجه، ارتباطات سیاسی بنگاه های اقتصادی است. روابط و نفوذ سیاسی نه تنها بر وضعیت  
با گزارشگری مالی تحت تاثیر قرار مالی بنگاه های اقتصادی تاثیر خواهد گذاشت ، بلکه  نیز در ارتباط  انگیزه های مدیران را 

خواهد داد. انتظار می رود این امر در نهایت باعث ایجاد تفاوت های چشمگیر، در کیفیت صورت های مالی شرکت های دارای 

بعد  به اینکه شرکت ها  بدون سیاسی گردد. با توجه  با شرکت های  برقراری ارتباطات سیاسی، روابط سیاسی در مقایسه  از 
بیان نمود که وجود ارتباطات سیاسی در شرکت ها می تواند تصمیمات   به منابع مالی دارند، می توان  دسترسی آسان تری 

اعتبار دهندگان را تحت الشعاع قرار دهد. از طرف دیگر اعتباردهندگان در برآورد هزینه بدهی، کیفیت حاکمیت شرکتی موجود 

 (.2007،    1را نیز مد نظر قرار می دهند )پابوتدر شرکت ها 

(.  1394اصطلاح روابط سیاسی به منظور بیان روابط نزدیک دولت و واحد های تجاری استفاده می شود )رضایی و افروزی، 
ناشی از نیاز های متعدد طرفین به یکدیگر است. شرکت ها به   دلایلی از وجود روابط بین شرکت ها و شخصیت های سیاسی، 

برقراری اینگونه روابط هستند)مهربان   قبیل ضعف بازار در پشتیبانی از نیازهای واحدهای اقتصادی و اطلاعاتی دولت، خواهان 

 (.1396پور و همکاران،
دولت   با  خوبی  ارتباط  که از  است. شرکتهایی  اقتصادی  واحدهای  در  دولت  نفوذ  سیاسی،  پیامدهای اقتصاد  یکی از 

بانکی با سهولت بیشتری برای آنان فراهم می شود، برخوردارند، م الیات کمتری می پردازند، سهم بازار بیشتری دارند، وام های 

به آن ها کمک می کند و نسبت به سایر شرکت ها، آسان تر و با پرداخت هزینه های کمتری از  دولت در عرضه عمومی سهام 

سیاسی دولت ممکن است منجر به ایجاد ارزش برای شرکت شود و از این   امتیازهای مهم بهره مند می شوند؛ بنابراین، حمایت
 (.1394رو این قبیل شرکت ها می توانند از فرصت های رشد بیشتری برخوردار گردند )حیدری و همکاران، 

(  2012سیاسی، بواسطه مبادله نظام مند و مطلوب بین شرکت ها و سیاستمداران )چنی و همکاران شرکت های با ارتباط 

به قراردادها و کمک های مالی   بهره مند می شوند. شرکت های با روابط سیاسی بیش تری  از منافع سیاسی قابل ملاحظه ای 
نوبر )جانسون و میتون  22001دولت )آگروال و  های تجاری  بهتر و 2003(، اولویت هایی در دریافت وام  ( و موقعیت رقابتی 

، شرکت  90(. در کشور ایران، طی نوسانات اقتصادی جهان و آسیا در اواخر دهه ی 2006  3قدرت بیشتری در بازار دارند )فاسیو

بدون ارتباط سیاسی، دولت، بیشتر آن   های با ارتباط سیاسی نیز با مضیقه شدید مالی مواجه شدند که نسبت به شرکت های 

 
1. Piot 

2. Agrawal and Knoeber; Gomez and Jomo  

3. Faccio 

http://www.joas.ir/


 34 -46 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

مخت پژوهش های  نیز در  این موضع در اقتصاد چنین  حمایت قرار داد  بررسی و تایید قرار گرفته است ها را مورد  لف مورد 

باارتباط سیاسی نرخ مالیاتی کمتری پرداخت می کنند باید  2003 4)جانسون و میتون (. از آنجایی که ثابت شده شرکت های 
 (.2012  5از هزینه عملیاتی پایین تری نیز بهره مند باشند )بوبکری

هستند و مدیران آنها نیز توسط دولت منصوب می شوند در نتیجه  در کشور ایران به دلیل اینکه عمده شرکت ها دولتی 

تضاد منافعی میان مدیر و مالک مشاهده نمی شود. از آنجایی که مدیر و سهامدار عمده به اطلاعات نزدیک هستند، لذا برای 
ندارند. مدیران به دنبال حسابرسی هستند تا به اطلاعات حسابداری و کیفیت آن توجهی  درباره عملکرد آن ها  تصمیم گیری 

اظهار نظر مطلوب ارائه نمایند. بنابراین می توان استنباط نمود که صورت های مالی و گزارش های حسابرسی تحت تاثیر عامل  

)بنی مهد و همکاران،   دارد  سیاسی، میانجی وجود  (.1392ارتباطات سیاسی قرار  با ارتباط  زمانیکه شرکت های  به هرروی، 

عملکرد  اعضای مستقل هیئ بر این است که اعضای مستقل هیئت مدیره دائما تلاش در ارتقای  ت مدیره می شوند، انتظار 
یکی از روش های ایجاد ارزش روابط سیاسی، کاهش  باشند. همچنین  با ارتباط سیاسی داشته  شرکت ها میان شرکت های 

بنابراین به نظر می رسد کیفیت حاکمیت شرکتی می تواند بر هزینه بدهی موثر   هزینه های تامین مالی در شرکت ها است. 

 باشد.
به موارد ذکر شده، در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی برای این سوال هستیم که آیا روابط سیاسی و هزینه   با توجه 

یا خیر؟   بدهی با نقش تعدیل کننده حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی رابطه دارد 

 

و مروري ب  ر پيشينه پژوهشچارچوب  نظري 
 هزینه بدهی

مشارکت بلند   یا انتشار اوراق  طریق وام  باشد که شرکت بابت وجوه تامین شده از  می  هزینه ای  هزینه بدهی در واقع 

مدت متحمل می گردد. این نرخ نشان دهنده بازده مورد انتظار وام دهندگان نیز می باشد. مزیت مهم هزینه بدهی نسبت به  

باشند؛ بنابراین قسمتی از این هزینه ها از طریق  سایر منابع  تامین مالی این بوده که جزء هزینه های قابل قبول مالیاتی می 

عادی   صرفه جویی در مالیات پرداختی به واحد تجاری برگشت داده خواهد شد و مزیت دیگر آن این بوده که نسبت به سهام 
ر محسوب می گردد. از طرفی هزینه بدهی نشان دهنده فشار و ضعف مالی،  و ممتاز یک منبع تامین مالی نسبتا ارزان قیمت ت

مختلف سرمایه گذاران  نمایندگی بین مدیران و سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان یا بین گروه های  نماینده بدهی و تضاد 

 (.1389است)احمدپور و همکاران، 

خ پایین تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، راه تامین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نر

برای تامین مالی محسوب می گردند. اما آنچه برای اعتباردهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت  حل مطلوب تری 

 (.1391، دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداختی توسط وام گیرنده می باشد )امیری و محمدی

پژوهش های زیادی درباره تصمیمات مالی شرکت ها و همچنین عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت ها انجام شده اند.  
یا سهام سرمایه توسط شرکت هایی که حد   طریق بدهی و  فعالیت ها و کارهای تئوریکی زیادی انتخاب بین تامین مالی از 

به اصل هز با توجه  بدهی را  نسبت   نمایند، توصیف شده اند. به طور سنتی صرفه جویی  6ینه و منفعتمطلوب  انتخاب می 

به عنوان اولین مزیت تامین مالی از طریق اعتبارگیری مدلسازی و ارائه گردیده اند   مالیاتی ناشی از کسر هزینه بهره از سود 
(،  1986،    8یت عمل کردن )جنسن و نیچائل(. سایر مزایای بدهی شامل متعهد شدن مدیریت به موثر و با کیف1973،   7)کروس

 (.1976،  9همچنین سرگرم کردن و مشغول کردن اعتباردهندگان به مراقبت و نظارت بر شرکت است )جنسن
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(، نماینده بدهی و تضاد نمایندگی بین مدیران  1976،  10از طرفی نیز هزینه بدهی نشان دهنده فشار وضعیت مالی )اسکات

و سرمایه گذاران و اعتباردهندگان یا بین گروه های مختلف سرمایه گذاران می باشند. اما هنگامی که سرمایه گذاران مشغول  
می نمایند.  تصمیم برای سرمایه گذاری در شرکت ها و موسسات می باشند، اعتباردهندگان منحنی ریسک شرکت را ارزیابی 

باشد )احمدپور و  این منحنی ریسک بازده مورد انتظار اعتباردهندگان را تعیین نموده  که این همان هزینه بهره شرکت می 

 (.1389همکاران، 
 

 استقلال هيئت مدیره

هیئت مدیره یکی از سازوکارهای مهم حاکمیت شرکتی تلقی می گردد و نقش مهمی در بهبود کیفیت گزارشگری مالی  
و افزایش پاسخگویی ایفا می نماید. مدیران مستقل می توانند با درک درست نقش نظارتی و راهبری خود، سلامت مالی بنگاه  

را به ارمغان آورده و مانع تضاد منافع بین بازیگران نظام حاکمیت شرکتی گردند. بر همین اساس در بیشتر تحقیقات در حوزة 

نقش مدیران  غیراجرایی در بهبود فرآیند گزارشگری تأیید شده و جایگاه هیئت مدیره شرکت به  حاکمیت شرکتی بر اهمیت 
یابد   بیش از پیش اهمیت می  نظارت بر کار مدیران اجرایی را بر عهده دارد،  عنوان نهاد هدایت کننده ای که نقش مراقبت و 

 (.1394)رضایی و افروزی،  

 

 روابط سياسی

(.  1394بیان روابط نزدیک دولت و واحد های تجاری استفاده می شود) )رضایی و افروزی،اصطلاح روابط سیاسی به منظور 

مالی، بهبود  کاهش هزینه های  قبیل شرایط مناسب استقراض،  از روابط سیاسی می تواند منافعی از  شرکت ها  برخورداری 
(. چنانچه شرکت  2014، 11همکاران فرصت های رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگی را به همراه داشته باشد )هوستون و

های سیاسی به گونه ای فرصت طلبانه رفتار نمایند، منافع سهامداران اقلیت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. از سوی دیگر، اگر 

به اطلاعات، منابع مال، حمایت های  دستیابی  این امر موجب  به کار گرفته شود،  به صورت کارا  شرکت ها  روابط سیاسی 
 (.1396بهره مندی از فرصت های نابرابر در محیط کسب و کار و سودآوری بیشتر می شود )مهربان پور و همکاران،سیاسی، 

 

 کيفيت گزارشگري مالی

استفاده  در اختیار  تصمیم گیری  مهمترین منابعی که به منظور  یکی از  یک ایران،  طبق استاندارد حسابداری شماره 

است که از آن ها به عنوان گزارشگری مالی یاد می شود. بخش اصلی فرآیند گزارشگری کنندگان قرار می گیرد، گزارش هایی  

مالی تشکیل می دهد)کمیته تدوین استانداردهای حسابداری،   صورت های  مالی، سبب 1392مالی را  (. کیفیت گزارشگری 
صورت های مالی می شود. سودمندی   پیش بینی بهتر جریان های نقد آتی شرکت برای سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان

آن، ثبات رویه و صحت   باشند که در  کیفیت گزارشگری مالی می  مالی، تحت تاثیر  یا سایر گزارش های  صورت های مالی 

اطلاعات، جنبه های کلیدی کیفیت به شمار می روند. کیفیت گزارشگری مالی ضوابطی است که اطلاعات مفید و سودمند را 
بوده که قانون گذاران و سرمایه گذاران از سایر اطلاعات  می دهد. واضح  تفکیک می کند و سودمندی اطلاعات مالی را اتقا 

برای داشتن گزارشگری مالی با کیفیت بالا هم عقیده می باشند. زیرا اعتقاد غالب این بوده که کیفیت گزارشگری مالی به طور 

 (.1998،  12تمستقیم روی بازده های سرمایه اثر خواهد گذاشت )لوی

کیفیت گزارشگری مالی با اینکه همواره یکی از پایه ای ترین مفاهیم در حسابداری بوده است، اما محققین در تعریف آن  
(. در تعریفی گسترده گسترده، کیفیت را از منظر سود ودر قالب ارائه 2001، 13توافق چندانی با یکدیگر ندارند)داوچو و دیچو

اطلاعات مربوط به عملکرد مالی شرکت جهت تصمیم گیری استفاده کنندگان تعریف نموده اند. کیفیت گزارشگری مالی سبب 

 
5. Scott 
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2. Levitt 
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بنابراین واضح است که قانون گذاران و سرمایه گذاران برای د بیشتر  سودمندی اطلاعات می شود،  با کیفیت  اشتن گزارشگری 

بازارهای سرمایه اثرگذار است.  هم عقیده هستند؛ زیرا اعتقاد نهایی این است که کیفیت گزارشگری مالی به طور مستقیم روی 
نتیجه گرفت که در  می توان  بر بازارهای سرمایه دارد،  با اهمیتی  مالی تاثیر  به این که کیفیت گزارشگری  بنابراین، با توجه 

)براندت و همکارانس اثرات اقتصادی است   (.2010،  14طح کلان، کیفیت گزارشگری مالی دارای 

 

و داخلی    پيشينه خارجی 
عزاویلی و تازیب ) ( به بینش نظریه نمایندگی در بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر هزینه بدهی پرداختند.  2017تحری 

نتایج تحقیق آنها حاکی از آن است که  و همچنین آنها تبیین کردند که آیا حاکمیت شرکت، م یا خیر؟  یانجی این تاثیر است 
پیوندهای سیاسی از کیفیت گزارشگری مالی، افشای اطلاعات غیرمالی و استقلال هیئت مدیره می کاهد و نرخ بهره بالاتری 

 دارد. همچنین آنها دریافتند که بین ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی رابطه منفی وجود دارد.

( در تحقیقی با عنوان روابط سیاسی شرکتها و تاثیر آن بر عملکرد مالی به این نتیجه رسیدند  2016جعفر و عبدالشکور )
یا نمایندگان دولت، به عنوان عنصری از هیئت مدیره( رابطه ای  سیاسی شرکت ها )حضور چهره های سیاسی و  که ارتباط 

با عملکرد دارد. این یافته با نظریه ی   با دولت،  "دست رباینده"منفی  همسانی دارد و استدلال می کند که ارتباط شرکت ها 

 باعث از میان رفتن ارزش شرکتها می شود.    

( به بررسی ارتباطات سیاسی و سیاست مالیلتی جسورانه پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان می دهد 2016کیم و ژانگ )
بر سیاست   معناداری  بالاتر از سیاست های که ارتباطات سیاسی اثر  با ارتباط سیاسی  و شرکت های  مالیاتی جسورانه دارد 

 مالیاتی جسورانه تری استفاده می نمایند و میزان اجتناب مالیاتی بالاتری دارند.

( در تحقیقی با عنوان رابطه بین روابط سیاسی و کیفیت اقلام تعهدی با بررسی و تجزیه و تحلیل  2012چنی و دیگران )
به این نتیجه رسیدند که کیفیت اقلام تعهدی شرکتهای دارای روابط سیاسی پایین تر   19شرکت در   4500ت  اطلاعا کشور، 

از شرکتهای بدون روابط سیاسی است. همچنین ایجاد روابط با کانون های سیاسی قوی تر، همبستگی کمتری با کیفیت اقلام 

نهایتا آن ها یافتند که همبستگی منفی بدون روابط   تعهدی دارد.  بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه بدهی تنها در شرکتهای 

با کیفیت پایین، برای شرکت های دارای روابط سیاسی  سیاسی وجود دارد. آن ها معتقدند که پیامد منفی ناشی از گزارشگری 
 .بسیار کم است

( و همکاران  اجتنا1396ابراهیمی  مالی و  گزارشگری  کیفیت  مالکیت دولتی و ( به بررسی واکاوی  پرتو  ب مالیاتی در 

بر   نشان می دهد که مالکیت دولتی و ارتباطات سیاسی اثر منفی و معناداری  پرداختند. نتایج بررسی آنها  ارتباطات سیاسی 
یابد، کیفیت  کیفیت گزارشگری مالی دارد و زمانی که درصد مالکیت دولت و یا ارتباطات سیاسی در شرکت ها افزایش می 

یابد.گزارشگر  ی شرکت ها کاهش می 

( بر به کارگیری معاملات غیر عادی با اشخاص وابسته 1396مهربان پور و همکاران  ( به بررسی روابط سیاسی شرکتها 

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می دهد که روابط سیاسی، بطور معناداری موجب کاهش اعطای اعتبار و فروش غیرعادی  
 .به اشخاص وابسته می شود

بورس  1395رحمانی ) پذیرفته شده در  نقد در شرکت های  نگهداشت وجه  بین ارتباطات سیاسی و  ( به بررسی رابطه 

بهادار تهران پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان می دهد که بین وجه نقد نگه داری شده و ارتباطات سیاسی شرکت که از  اوراق 
ه گیری شده است، رابطه منفی و معناداری وجود دارد و میزان وجه نقد  طریق فعالیت های لابی و درصد مالکیت دولتی انداز

 نگه داری شده با افزایش هزینه های سیاسی، کاهش می یابد.

پور ) پرداختند.  1393مشایخی و محمد  بدهی و کارایی سرمایه گذاری  مالی، سررسید  ( به بررسی کیفیت گزارشگری 

بدهی کوتاه تر، کارایی سرمایه گذاری را افزایش می  مالی و سررسید  نتایج مطالعه آنها نشان می دهد، کیفیت گزارشگری 
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بدهی کوتاه مدت می کنند،شاهد تاثیر کمتر کیفیت گزارشگری مالی بر    دهند. همچنین، شرکت هایی که استفاده بیشتری از 

 کارایی سرمایه گذاری خواهند بود.

 

 فرضيه هاي پژوهش  

 به منظور حصول اهداف پژوهش فرضیه های زیر در نطر گرفته شده است : 
 .بین روابط سیاسی و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود داردفرضیه اول :  

 کند.کیفیت گزارشگری مالی رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را تعدیل میفرضیه دوم : 

 کند.استقلال هیئت مدیره رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را تعدیل می  فرضیه سوم :
 

 الگوها و متغيرهاي پژوهش 

 برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدل زیر پیروی می کنیم:

 
 متغیر وابسته  

 که بدین صورت محاسیه می گردد برابر است با هزینه بهره تقسیم بر کل بدهی شرکت () هزینه بدهی

 . (1394)رضایی و افروزی ، 

 متغیرهای مستقل پژوهش 

سهامدار عمده شرکتی، ( یک متغیر مصنوعی بوده که با یک و صفر نشان داده می دهیم. اگر روابط سیاسی)

آن صفر است)رضایی و  غیر این صورت مقدار  باشد، در آن صورت مقدار آن یک و در  به دولت  یا نهادهای وابسته  دولت و 

 (.1394افروزی،  
 متغیرهای تعدیل کننده

(  1999هدی کازنیک):به منظور ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از مدل کیفیت اقلام تع(  کیفیت گزارشگری مالی )

 استفاده می گردد.
ACCRi,t = β0 +β1( ΔREVi,t - ΔRECi,t ) +β2PPEi,t+β3 Δcfoi,t+ εi,t 

 

i,tACCRمعادل کل اقلام تعهدی  : 

i,tREVΔ معادل تغیر درآمد فروش سال :t نسبت به سال قبل 

i,tREC:Δ  تغیر در حساب های دریافتی سالt نسبت به سال قبل 

i,tPPE  :معادل خالص اموال ماشین الات و تجهیزات شرکت 

i,tcfoΔنسبت به سال قبل   : معادل تغیر در جریان وجه نقد سالt 
 

نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره بر کل اعضا، شاخص ترکیب هیات مدیره    ( :)  استقلال اعضاي هيئت مدیره

ثابت ماهانه یا سالانه دریافت   باشد.  عضو غیرموظف هیات مدیره، عضو پاره وقت هیات مدیره بوده که از شرکت حقوق  می 

عادی سالانه به تعداد کل اعضای   تقسیم تعداد اعضای غیرموظف در زمان مجمع  هیات مدیره، نسبت اعضای  نمی نماید. از 

 (.1394غیرموظف هیات مدیره به دست می آید )رضایی و افروزی،  
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 متغيرهاي کنترلی 

(: لگاریتم طبیعی سن شرکت که از زمان عرضه ی عمومی  اولیه شرکت تا سال مورد نظر  اندازه ) سن شرکت

 (.2017گیری می شود)نظری و همکاران.

itsize (اندازه شرکت)  می استفاده  بازار سهام  لگاریتم طبیعی ارزش  از  برای محاسبه اندازه شرکت  )مشایخ و :  گردد 
 (.1395همکاران، 

)نظری و  نسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به ارزش دفتری سرمایهبرابر است با  ( :) نسبت ارزش بازار به دفتری

 .(2017همکاران.

( : نشان دهنده این موضوع است که چه بخشی از دارایی ها از محل بدهی ها تامین مالی شده است، اهرم مالی )
برابر است با کل بدهی شرکت تقسیم شاخصی برای ریسک شرکت و نیز توانایی در پرداخت بدهی است. نسبت اهرم مالی که 

 .(2017)نظری و همکاران. بر کل دارایی های شرکت

 

و نمونه گيري    جامعه  آماري 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری تحقیق حاضر را شکل می جامعه آماری پژوهش را  

بهادار تهران طی یک دوره  پذیرفته شده در بورس اوراق  ساله شامل صورت  6دهند. در این تحقیق یک نمونه از شرکت های 

نمی شود. شرکت های   1395تا    1390های مالی  نمونه گیری آماری استفاده  مورد بررسی قرار می گیرد. در این پژوهش از 
 مورد بررسی به روش غربالی و بر اساس معیار های زیر انتخاب می شوند:

 جز شرکت های هلدینگ و سرمایه گذاری نباشند. •

 بانک ها به سبب ماهیت خاص فعالیت شان حذف می شوند. •

عملیات نداشته باشند.طی دوره مورد برر •  سی تغییر سال مالی وتوقف 

نیاز آنها برای انجام تحقیق در دسترس باشد. •  اطلاعات مورد 

  128 تهران،  بهادار اوراق بورس در موجود های شرکت از گیری نمونه اعمال و فوق شرایط رعایت از پس نهایت در

 شدند. انتخاب نمونه عنوان به شرکت

 

 روش  پژوهش
است. از آنجایی که هدف از این این   رویکرد پس رویدادی  بااستفاده از  نوع همبستگی و  و از  پژوهش کاربردی است 

باشد.   بین آنها می  نهایت کشف رابطه  بررسی و در  برای متغیرهای مورد  برآورد ضرایب  پژوهش مطالعه میزان همبستگی و 

ی با نقش تعدیل کننده حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری هدف این پژوهش بررسی رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بده

بهادار تهران بورس اوراق  پذیرفته شده در  های  جهت تدوین تاریخچه، ادبیات    مالی در شرکت  باشند. در مرحله اول:  می 

پایان نامه های موجود در کتابخانه ها و همچنین از مقالات موجود  پایگاه های موضوعی و مبانی نظری تحقیق از کتابها و  و 
جستجوی علمی در اینترنت استفاده شده است. مرحله دوم: داده های مرتبط با متغیرهای تحقیق از صورت های مالی حسابرسی 

پذیرفته شده در بورس که از سایت کدال و سازمان بورس استخراج شده است.   شده شرکت های 

 

 یافته هاي پژوهش

با استفاده از شاخصدهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل دا های  های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخصها 

پراکندگی انحراف معیار چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته اند. خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای تحقیق پس از حذف  
 نقاط پرت در جدول زیر ارائه شده اند.
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 آمار استنباطی:  

 آزمون فرضيه هاي تحقيق  

 .بین روابط سیاسی و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود داردفرضیه اول:  

 کند.کیفیت گزارشگری مالی رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را تعدیل میفرضیه دوم: 
 کند.استقلال هیئت مدیره رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را تعدیل می فرضیه سوم:

کیفیت  ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر    2نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق در جدول 

ش در این متغیر هزینه بدهی  ارتباط مثبت و معناداری با هزینه بدهی داشته است به طوریکه یک واحد افزای  گزارشگری مالی

 واحد افزایش می دهد.  00001/0را به میزان  
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مشاهدات نشان دهنده ی این است استقلال هیات مدیره ارتباط مثبت و معناداری با هزینه بدهی داشته است به طوری 

 واحد افزایش می دهد.  04/0که یک واحد افزایش در این متغیر هزینه بدهی را به میزان 
این است  مشاهدات   برنشان دهنده ی  منفی و معناداری  مالی تاثیر  بین روابط سیاسی و کیفیت گزارشگری  رابطه ای 

به  ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و روابط سیاسی هزینه بدهی داشته است. به طوریکه یک واحد افزایش در   هزینه بدهی را 

 واحد کاهش می دهد.  0006/0میزان 
بر  استقلال هیات مدیرههمچنین   رابطه ای بین روابط سیاسی و هزینه بدهی نداشته است.تاثیری 

با هزینه بدهی داشته است به طوریکه   لگاریتم سن شرکتمشاهدات نشان دهنده ی این است   ارتباط منفی و معناداری 

 واحد کاهش می دهد.  07/0یک واحد افزایش در این متغیر هزینه بدهی را به میزان 

نشان دهنده ی به طوریکه یک    اندازه شرکتاین است    مشاهدات  با هزینه بدهی داشته است  ارتباط منفی و معناداری 
 واحد کاهش می دهد.  01/0واحد افزایش در این متغیر هزینه بدهی را به میزان 

 ارتباط منفی و معناداری با هزینه بدهیداشته است نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریمشاهدات نشان دهنده ی این است 

 واحد کاهش می دهد.  02/0به طوریکه یک واحد افزایش در این متغیر هزینه بدهی را به میزان 
مالی   مشاهدات نشان دهنده ی این است با هزینه بدهیداشته است به طوریکه یک واحد اهرم  ارتباط منفی و معناداری 

به میزان   واحد کاهش می دهد.  03/0افزایش در این متغیر هزینه بدهی را 

 : نتایج برآورد مدل فرضيه هاي تحقيق2ول جد

 احتمال t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0.4690 0.724535 0.007954 0.005763 روابط سیاسی

 8.08E-05 2.46E-05 3.289012 0.0011 کیفیت گزارشگری مالی

 0.0000 6.479478 0.007125 0.046166 استقلال هیات مدیره

 0.0467 1.993555- 0.000101 0.000201- کیفیت گزارشگری مالیضرب روابط سیاسی در 

 0.2613 1.124294- 0.018438 0.020730- ضرب روابط سیاسی در استقلال هیات مدیره
 0.0010 3.307106- 0.021199 0.070108- لگاریتم سن شرکت

 0.0000 8.427825- 0.001432 0.012070- اندازه شرکت

بازار به   0.0092 2.612133- 0.009817 0.025642- ارزش دفترینسبت ارزش 

 0.0000 4.700540- 0.007868 0.036985- اهرم مالی

 0.0000 10.24049 0.045099 0.461840 عرض از مبداء

 0.60 ضریب تعیین

 0.51 ضریب تعیین تعدیل یافته

 2/  04 آماره دوربین واتسون

 F 6.7آماره 

 F 0.00احتمال آماره 

 

درصد از هزینه بدهی توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در  06/0ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 
( از این رو هم بستگی بین  04/2باشد )می 5/2و  5/1واتسن ما بین عدد  -گردد. همچنین مقدار آماره دوربینمدل تبیین می

 جملات خطای پسماند وجود ندارد.
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 حقيق: نتایج ت 3جدول 

 نتایج فرضیات

 رد شد. بین روابط سیاسی و هزینه بدهی رابطه معناداری وجوددارد.

 پذیرفته می شود. کند.کیفیت گزارشگری مالی رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را تعدیل می

 رد می شود. کند.استقلال هیئت مدیره رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی راتعدیل می

 

و بحث    نتيجه گيري 
روابط سیاسی   نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق در مورد متغیر  با توجه به   هزینه بدهی و شرکت های دارای 

می باشد حاکی از آن است که بین هزینه سیاسی و رابطه سیاسی ، ارتباط   05/0بدست آمده آن بزرگتر از  P-Value آن که 

ندارد..  معناداری وجود 
حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق در مورد اثر تعدیلی کیفیت گزارشگری مالی بر روابط سیاسی و هزینه بدست    نتیجه

می باشد حاکی از آن است که رابطه مثبت و معناداری   05/0بدست آمده کوچکتر از  P-Value آمده آن با توجه به آن که  

گری  ت گزارشگری مالی بر ارتباط روابط سیاسی با هزینه بدهی اثر تعدیلبین این متغیر و هزینه بدهی وجود دارد. بنابراین کیفی
شود و فرضیه  مثبت دارد. یعنی با افزایش میزان کیفیت گزارشگری مالی، ارتباط بین روابط سیاسی با هزینه بدهی تقویت  می

 فوق  تایید می گردد.

هیئت مدیره رابطه بین روابط سیاسی و هزینه بدهی  استقلال   نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق در مورداینکه  

می باشد بنابراین این فرضیه رد می گردد . به   05/0بدست آمده آن بزرگتر از   P-Value کند. با توجه به آن که را تعدیل  
بین این متغیر و هزینه بدهی وجود ندارد.  عبارت دیگر هیچ رابطه معناداری 

ی رابطه سیاسی و ارزش شرکت پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان می دهد که روابط ( به بررس2012داتا و گانگ لی )

بیشتر از چیزی که   به نوسان در ارزش شرکتهای دارای روابط سیاسی  سیاسی ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار داده و منجر 
دارای روابط سیاسی به طور قابل ملاحظه حرکت بازار بتواند توضیح دهد، می گردد. آن ها بیان می کنند که بازدهی شرکتهای 

باعث   ای متفاوت با همتایان بدون روابط سیاسی آن هاست. آن ها به این نتیجه رسیدند که وجود چنین روابطی، در هر کشور، 

 رشد شاخص فساد جهانی می گردد و احتمال رانت بازی و ظهور سرمایه داری رابطه ای را افزایش می دهد.

ساختار سرمایه شرکت های دارای روابط سیاسی را در مالزی بررسی نمودند. آن ها نشان دادند که     (2012بلیس و گل )
های شرکت از محل بدهی ها  12تقریبا حقوق صاحبان سهام   به عبارت دیگر، دارایی  درصد از این شرکت ها، منفی است. 

ر شرکت های دارای روابط سیاسی در مقایسه با سایر  تامین مالی شده اند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که سودآوری د

 شرکت ها، پایین بوده و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه مستقیمی با نسبت بدهی دارد.
( بر به کارگیری معاملات غیر عادی با اشخاص وابسته 1396مهربان پور و همکاران  ( به بررسی روابط سیاسی شرکتها 

آنها نشان می دهد که روابط سیاسی، بطور معناداری موجب کاهش اعطای اعتبار و فروش غیرعادی   پرداختند. نتایج پژوهش

 .به اشخاص وابسته می شود

 

کاربردي    پيشنهادهاي 

افزایش اثر ارزش و سودآوری شرکت برای تصمیمات سرمایه گذاران، اعتباردهندگان، موسسات مالی و اعتباری و سرمایه   

 نهادهای استانداردگذار مورد استفاده که از این اطلاعات استفاده می نمایند.گذاری، دولت و 
به منظور انجام سرمایه    پیشنهاد می شود،  بهادار تهران  بورس اوراق  پذیرفته شده در  به سرمایه گذاران و شرکت های 

به سررسید بدهی شرکت ها، و همچنین سطح کیفیت گزارشگ ری مالی آنان توجه لازم داشته گذاری مطمئن تر و پربازده تر، 
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باشند. و مکانیزم های نظارت بر عملکرد مدیران شرکت ها مثل اعضای هیئت مدیره نیز می توانند از معیارهای فوق برای انجام 

نمایند .  بررسی های هرچه بیشتر و دقیق تر استفاده 
نظری حاکمیت شرکتی شر  با گسترش اطلاعات و ادبیات  اعضای  پیشنهاد می شود که  بورس ؛  کت ها ، فعالان بازار 

بتواند به نحو مناسب  بیشتر آشنا شوند تا  با نظام حاکمیت شرکتی  هیئت مدیره شرکت ها ، سهامداران و ..... مباحث مرتبط 

به ایفای نقش در آن شرکت ها بپردازند و در نتیجه باعث افزایش ارزش شرکت ها شوند.  تری 
الی و کیفیت صورت های مالی شرکت های دارای روابط سیاسی در مقایسه با شرکت توجه به وجود تفاوت در وضعیت م

 های بدون روابط سیاسی.

 

براي پژوهش هاي آتی  پيشنهادات 
 بررسی تاثیر رفتار فرصت طلبانه مدیران بر هزینه بدهی

 تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد.به منظور کنترل اثرات بخش اقتصادی صنعت ، بر حرفه ها و مشاغل بررسی ها را به  

 اثر سایر متغیرهای تعدیلی و اثرگذار برکیفیت گزارشگری مالی می تواند مورد بررسی قرار گیرد.

 بررسی تاثیر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر روابط بین رابطه  سیاسی و هزینه بدهی .
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