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 چکيده

برقراری و حفظ ارتباط بین شرکت ها و دولت معمولاً همراه با کسب مزیت رقابتی صورت می گیرد. هدف 

برقراری ارتباط، رفع محدودیت مالی با کمترین هزینه می باشد. لذا این تحقیق برخی مدیران شرکت ها از 

به بررسی رابطه بین روابط سیاسی، همزمانی قیمت سهام و هزینه بدهی در شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. جهت تحلیل داده های تحقیق از مدل های رگرسیونی چند متغیره با 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  130استفاده از داده های ترکیبی استفاده شد. نتایج حاصل از بررسی 

نشان داد بین ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی در شرکت ها  1399تا  1395بهادار تهران طی سال های 

بت و معناداری بین روابط رابطه منفی و معناداری وجود دارد. یافته های تحقیق همچنین نشان داد رابطه مث

سیاسی شرکت ها و همزمانی قیمت سهام آن ها دارد. به عبارتی دیگر روابط سیاسی مدیران شرکت ها باعث 

 .بالا رفتن همزمانی قیمت سهام شرکت ها می شود

 .روابط سیاسی، همزمانی قیمت سهام، هزینه بدهی  :يديکل واژگان
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 مقدمه

بلند مدت  هزینه بدهی در واقع   یا انتشار اوراق مشارکت  هزینه ای است که شرکت بابت وجوه تامین شده از طریق وام 
متحمل می شود. این نرخ نشان دهنده بازده مورد انتظار وام دهندگان نیز است. مزیت مهم هزینه بدهی نسبت به سایر منابع  

این قسمتی از این هزینه ها از طریق صرفه جویی در مالیات  تامین مالی که جزء هزینه های قابل قبول مالیاتی می باشد؛ بنابر

پرداختی به واحد تجاری برگشت داده می شود و مزیت دیگر آن این است که نسبت به سهام عادی و ممتاز یک منبع تامین 
ضاد نمایندگی  مالی ارزان قیمت تر محسوب می شود. از طرفی هزینه بدهی نشان دهنده فشار و ضعف مالی، نماینده بدهی و ت

[. تأمین مالی از طریق بدهی  1بین مدیران و سرمایه گذاران و اعتباردهندگان یا بین گروه های مختلف سرمایه گذاران است ]

برای تأمین  با بازده مورد انتظار سهامداران، راه حل مطلوب تری  نرخ پایین تر آن در مقایسه  به علت صرفه جویی مالیاتی و 

پرداخت اصل و بهره   مالی محسوب می شود؛ اما آنچه برای اعتباردهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توان 
 .[2وام و اعتبارات پرداختی توسط وام گیرنده می باشد ]

نامیده می شود.  درجه ای از اطلاعات بازار و صنعت که در قیمت سهام شرکت منعكس می شود، همزمانی قیمت سهام 

بازده بازده سهام شرکت را شرح می دهد  همزمانی  بازار و صنعت، تغییرات  نشان دهنده آن است که تا چه حد بازده  سهام 
بر ریسک  16[ ]10] [ . با توجه به این تعاریف، می توان گفت همزمانی قیمت برابر است با نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم 

طلاعات خاص شرکتی تبعیت می کند. حرکت بازار که متاثر از غیرسیستماتیک. رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و ا

به عوامل خود  بود و اطلاعات خاص شرکتی که مربوط  ... خواهد  عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و سیاسی و 

به اطلاعات خاص شرکتی دارد و در صورت بیشتری  به سود شرکت وابستگی  که  شرکت است. اعتماد بیشتر سرمایه گذار  ی 
بودن اطلاعات خاص شرکتی است.  )همزمانی قیمت( پایین باشد، نشان دهنده بیشتر  بازده بازار  بین بازده شرکت و  ارتباط 

بیانگر این موضوع است که قیمت آن ها وابستگی  بنابراین می توان گفت پایین بودن همزمانی بازده سهام شرکت ها، در واقع 

 .دار بیشتری از اطلاعات خاص شرکتی وجود دارد که فعالان بازار به آن اطمینان می کنندکمتری به حرکت بازار دارد، چون مق
فقدان قدرت توضیحی، اطلاعات خاص شرکتی را افزایش می دهد و حرکت سهام بستگی به مقدار نسبی اطلاعات شرکت 

بازار و نكته حایز اهمیت آن است که ق.   [17و بازار دارد که در قیمت سهام منعكس می شود ] درت توضیحی، شاخص های 

صنعت که مقدار نسبی اطلاعات بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکتی را در بر می گیرد، در قیمت سهام منعكس می شود. از 

آن جایی که همزمانی قیمت سهام شرکت به طور کلی شامل شاخص یک بازار و یک صنعت است، به طور منطقی استفاده از 
التی که بازده و ویژگی های شرکت از طریق عوامل چندگانه تعیین شود، می تواند به عنوان یک معیار  همزمانی قیمت در ح

 .اطلاعات خاص شرکتی استفاده شود

برای دستیابی به این هدف بر کار نماینده نظارت    در روابط نمایندگی، هدف مالكان حداکثرسازی ثروت است، از این رو 
به ارزیابی عملكرد نقش مالک در رابطه نمایندگی قرار می گیرد، موضوع  می کنند و  می پردازند؛ اما زمانی که دولت در  او 

[ . همچنین به دلیل حضور  9تفاوت می کند؛ زیرا ممكن است اهداف سیاسی بر هدف حداکثرسازی ثروت ترجیح داده شود ]

بر رفتار مدیرا نظارت  و خصوصی با انگیزه کافی برای  ن در شرکت های تحت حمایت سیاسی دولت، نداشتن مالک انفرادی 

نظریه هزینه های سیاسی، این احتمال وجود دارد  نظارت بر رفتار مدیران، بسیار کم رنگ است. در  ارزیابی عملكرد شرکت و 
که سیاستمداران از ارقام حسابداری برداشت سیاسی داشته باشند و برای مثال، احتمال دارد ارقام سود خالص هنگفت گزارش 

عواقب اقتصادی این گونه هزینه   بازار انحصار ی تلقی کنند. بنابراین شرکت ها برای فرار از  شده توسط شرکت ها را علامتی از 

ناشی از فرایندهای نظارتی منجر شود ] [. همچنین 9ها، رویه هایی را انتخاب می کنند که به کاهش کمترین انتقال ثروت 
قوانین مالیاتی جدید را قوت می بخشد که می تواند هزینه های مالیاتی سنگینی را  فرضیه هزینه های سیاسی، احتمال وضع

باشد. همچنین یكی دیگر از هزینه های سیاسی که شرکت ها می توانند با آن مواجه شوند،   برای شرکت ها به همراه داشته 

بوباکری و همكاران ] هزینه های سیاسی نشان  با  [9کاهش سودآوری شرکت از طریق رقابت خارجی است؛ اما  بررسی تأثیر 

بیشتری به منابع اعتباری دست می  نسبت به سایر شرکت ها با سهولت  برقراری روابط سیاسی،  بعد از  دادند که شرکت ها 
به طوری که عملكرد آتی شرکت را تحت  یابند. در اغلب تحقیقات، ارتباطات سیاسی عامل مخربی برای عملكرد شرکت است؛ 
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بین می برند. مصرف این منابع به  تأثیر قرار   می گیرد، زیرا مدیران سیاسی، منابع شرکت را با تصمیم های خودسرانه خود از 

پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی را  دلیل در دسترس قرار گرفتن جریان های نقد آزاد است. مدیران سیاسی ممكن است 

 .در بلند مدت تخریب منافع سهامداران استبرای سودهای زودگذر تأمین مالی کنند که نتیجه آن 
از آن جایی که روابط سیاسی با شرکت های دولتی و یا وابسته به دولت، برای شرکت ها بسیار ارزشمند است و هر چه  

بود و همچنین روابط سیاسی شرکت  باشد، ریسک شرکت و هزینه تامین مالی کمتر خواهد  روابط سیاسی شرکت ها قوی تر 

بر سرمایه گذاری شرکت ها و افزایش ارزش و بهبود عملكرد مالی شرکت ها دارد و با توجه به اهمیت تامین مالی  نقش موثری 
و سرمایه گذاری در شرکت از منظرسرمایه گذاران به منظور ارزیابی عملكرد شرکت ها، این تحقیق به دنبال بررسی رابطه بین  

بدهی و هزینه  همزمانی قیمت سهام  پیشینه   روابط سیاسی،  و  نظری  ادامه ابتدا مبانی  باشد.بنابراین، در  شرکت ها می  در 

پژوهش، نحوه آزمون فرضیه ها و جامعه و نمونه آماری پژوهش توضیح داده  پژوهش ارائه می گردد و به دنبال آن فرضیه های 

پایانی نیز، یافته ها و نتایج پژوهش بیان می شود.  می شود و در قسمت 

 

 پيشينه پژوهش
به بررسی تاثیرافشاء رسانه ای مدیرعامل و ارتباطات سیاسی مدیرعامل بر همزمانی قیمت سهام در   [14] 1و همكاران  لی

نمونه ای شامل  را   2016تا    2007سال شرکت برای دوره زمانی بین سال های    10571شرکت های چینی پرداختند. آن ها 

ل سه عامل نهادی، ساختار مالكیت و محیط های مالی و قانونی بر ارتباطات  مورد بررسی قرار دادند. طی این تحقیق تاثیر متقاب
سیاسی و همزمانی قیمت سهام مورد بررسی و تحقیق قرار گرفت. نتایج تحقیق حاکیست افشاء رسانه ای مدیر عامل می تواند 

هش می یابد. همچنین عامل  اطلاعات خاص شرکت را در قیمت سهام افزایش دهد که در نتیجه آن همزمانی قیمت سهام کا

 نهادی تاثیر به سزایی بر رابطه بین ارتباطات سیاسی مدیرعامل بر همزمانی قیمت سهام خواهد داشت.
به بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی پرداختند. نتایج تحقیق آن ها برای دوره زمانی    [15] 2مینگ تی

باعث    750و در    2015تا    2002بین سال های   نشان می دهد که ارتباطات سیاسی  بورس مالزی  پذیرفته شده در  شرکت 

د دوگانگی وظیفه مدیرعامل باعث افزایش هزینه  کاهش هزینه بدهی شرکت ها می شود. همچنین نتایج تحقیق آن ها نشان دا
 بدهی و کمیته حسابرسی شرکت باعث کاهش هزینه بدهی در شرکت ها می گردند.

با هدف پاسخگویی به این سوال که آیا اختلال در روابط سیاسی ناشی از استعفای اعضای هیات   [19]  3ژانگ و همكاران

نتایج نشان می دهد که اختلال در روابط مدیره مستقل )غیرموظف(، خطر افزایش قیمت  سهام شرکت ها را افزایش می دهد؟ 

سیاسی موجب تشدید سو رفتار مدیران شده واین امر باعث می شود که شرکت ها بیشتر در معرض سقوط قیمت سهام قرار 
تی کمتر از شرکت های گیرند. آن ها دریافتند که تاثیر منفی روابط سیاسی بر خطر ریزش قیمت سهام در شرکت های دول

باعث   ناشی از اختلال در شبكه های سیاسی  سازگار است که افزایش فشار  با این مفهوم  غیر دولتی است. یافته های آن ها 

 افزایش خطر سقوط قیمت سهام می شود.
ج تحقیق  هم به بررسی رابطه بین سطوح محافظه کاری حسابداری و هزینه های بدهی شرکت پرداخت. نتای  [13]  4هدلی

بدهی اثر می گذارد و این تأثیر در طول   نشان می دهد که سطح محافظه کاری اتخاذ شده در یک شرکت روی هزینه ی  او 

بدهی دارند. به این دلیل، باید با تضمین از  مختلفی روی هزینه  مختلف محافظه کاری، تأثیرات  پایدار نیست. سطوح  زمان 

طوری که سطحی که شرکت اتخاذ کرده، حد و مرز مورد قبول برای کسب سود و  محافظه کاری حسابداری استفاده کرد به
 مزایا را افزایش ندهد.

 
1 LI ET AL 
2 MING TEE 
3 ZHANG ET AL 
4 HEDLEY 
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در پژوهشی ارتباط بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را مورد بررسی قرار دادند. یافته های آن ها نشان   [8] 5بلیس و گول

ارتباطات سیاسی، ریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت داد از منظر بازار سرمایه و موسسات حسابرسی، شرکت های دارا ی 

زیان بیشتر و حقوق صاحبان   بدهی بالاتر، گزارشگری  به طور عمده، هزینه  این شرکت ها  نشان داد  ها دارند. شواهد آن ها 
ام منفی درصد از شرکت های دارای ارتباطات سیاسی مورد بررسی، حقوق صاحبان سه  14.5سهام منفی بیشتری دارند. میزان  

داشتند. در حالی که آن ها مطابق قانون ورشكسته بودند، ولی به فعالیت خود ادامه می دادند. همچنین، وجود دوگانگی وظیفة 

نسبت بالاتر مدیران   داشت و  به همراه  دهندگان ریسک بیشتری  وام  برای  رابطه سیاسی،  شرکت های دارای  مدیرعامل در 
 سک را کاهش می داد.مستقل عضو کمیته حسابرسی، این ری

بورس   [4]سیف اللهی   بر هزینه بدهی مالی در شرکت های  سود  به شناسایی مكانیزیم اثرگذاری مدیریت هموارسازی 

پرداخت. در راستای هدف تحقیق نمونه ای متشكل از   بهادار تهران  بورس    122اوراق  پذیرفته شده در  شرکت از شرکت های 

بهادار تهران در طی  انتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، مدل ارائه شده به    1395تا    1388دوره زمانی  اوراق 
( برآورد شده است. یافته های تحقیق نشان می دهد که رابطه GLSصورت پانل دیتا و با استفاده از مدل گشتاور تعمیم یافته )

سود و هزینه بدهی شرکت های بین هموارسازی  بهادار تهران وجود دارد. به   مستقیم و معنادار  پذیرفته شده در بورس اوراق 

طوری که با افرایش هموارسازی سود هزینه بدهی شرکت ها نیز افزایش می یابد. همچنین درماندگی مالی شرکت ها نیز شدت  
هزینه بدهی شرکت  رابطه بین هموارسازی سود و هزینه بدهی را افزایش می دهد و درماندگی مالی تاثیر منفی و معناداری بر

ها دارد. همچنین نتایج برازش الگوی تابلویی نشان دهنده رابطه معكوس بین بازده حقوق صاحبان سهام با هزینه بدهی شرکت  

 ها دارد.

های خانوادگی و غیر خانوادگی به بررسی تاثیر مكانیزم حاکمیت شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت  [3]پناه  پژوهی و یزدان
ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. معیارهای مورد بررسی شامل دو بعد حاکمیت: ساختار مالكیت  های پشرکت

شرکت غیر خانوادگی( پذیرفته    59شرکت خانوادگی و   27شرکت )شامل    86های مربوط به و ساختار هیات مدیره است. داده

بهادار تهران در طی سال مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوی رگرسیون پژوهش   1394تا    1390های شده در بورس اوراق 
تصادفی، بررسی و آزمون شد. نتایج نشان داد از میان معیارهای انتخابی  با استفاده از روش داده های تابلویی با رویكرد اثرات 

از شدت بیشتری برخوردار است   های غیر خانوادگی نسبت به خانوادگیبرای حاکمیت شرکتی تنها مالكیت مدیریتی در شرکت

در  مدیرعامل شرکت  و  هیات مدیره  رییس  دوگانگی وظیفه  و  مدیره  اعضای هیات  استقلال  نهادی،  مالكیت  معیارهای  و 

 های غیر خانوادگی از شدت بیشتری برخوردار است.های خانوادگی نسبت به شرکتشرکت
بر هز  [6]مرادی و حسنی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ینه بدهی در شرکتبه بررسی تاثیر هموارسازی سود 

پرداختند. بدین منظور اطلاعات  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که برای یک قلمرو شش ساله    128تهران 

پایان سال    1390)از ابتدای سال   آنان صورت گر( انتخاب گردید و آزمون1395تا  بر روی  لازم  یافتههای آماری  های  فت. 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ هموارسازی سود بر هزینه بدهی تاثیر مثبت پژوهش بیان داشت که در شرکت های 

 یابد.و معناداری دارد. به عبارت دیگر، با افزایش هموارسازی سود، هزینه بدهی بصورت معناداری افزایش می

های پذیرفته شده   رابطة بین سرمایه گذاران نهادی و همزمانی قیمت سهام در شرکتبه بررسی    [5]کامیابی و پرهیزکار   
بررسی ارتباط بین سرمایه گذاران نهادی و همزمانی قیمت سهام در  پرداختند. هدف این تحقیق  بهادار تهران  در بورس اوراق 

برحسب میزان انگیزه و شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ لذا در این تحقیق س رمایه گذاران نهادی 

پایدار )بلندمدت( و ناپایدار )موقت( تقسیم   به دو گروه سرمایه گذاران نهادی  نظارت بر شرکت ها،  تمایلشان جهت کنترل و 

ار و صنعت  شده اند تا رابطه آنها با همزمانی قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد. همزمانی قیمت سهام درجه ای از اطلاعات باز
بر ریسک غیرسیستماتیک   است که در قیمت سهام منعكس می شود و معیار سنجش آن، نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم 

بهادار در طی  50است. جهت انجام بررسی های مورد نظر،   به عنوان    1390تا    1386سال های   شرکت موجود در بورس اوراق 

های ترکیبی )تابلویی( استفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از وجود  وش دادهنمونه انتخاب شده و برای آزمون فرضیه ها از ر
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ارتباط منفی معناداری بین سرمایه گذاری نهادی و همزمانی قیمت سهام می باشد. هم چنین، یافته ها نشان می دهد که بین  

معناداری   رابطه منفی  و همزمانی قیمت سهام  نهادی  بین ناپایداری سرمایه  پایداری سرمایه گذاران  در حالیكه  وجود دارد 

 گذاران نهادی و همزمانی قیمت سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد.

 

 هاي پژوهش فرضيه
پژوهش به صورت زیر بیان می شوند؛  با توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه های 

 ری وجود دارد.فرضیه اول: بین روابط سیاسی و هزینه بدهی شرکت ها رابطه معنادا

 فرضیه دوم: بین روابط سیاسی و همزمانی قیمت سهام شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.
 

 روش پژوهش

استقرایی و از نظر بعد زمانی  -روش پژوهش از نظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی، از نظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسی

ها در سایت  های مالی شرکتضیات نیز از روش اسناد کاوی صورتیک پژوهش طولی )پس رویدادی( است. در بخش آزمون فر

ها آوری اطلاعات پرداخته شد و اطلاعات موردنیاز، از صورت های مالی حسابرسی شده شرکتبورس اوراق بهادار تهران به جمع

بهادار تهران، سایت کدال استخراج گردید. برای آزمون فرضیه های پژو بورس اوراق  هش از روش رگرسیون در سایت رسمی 
برای تجزیه و تحلیل نهایی به منظور واکاوی داده ها از نرم افزار ایویوز نسخه   استفاده   13و استاتا نسخه  9خطی چند گانه و 

بهادار تهران می باشد. برای رعایت   شده است. جامعة آماری این تحقیق شامل کلیة شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بررسی، تغییر فعالیت یا تغییر قابلیت مقایسه باشد. همچنین در دوره مورد  به پایان اسفند ماه  ، دوره مالی شرکت ها منتهی 
سال مالی نداشته باشند. جزء شرکت های سرمایه گذاری، واسطه ی مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشند؛ زیرا شرکت های 

ی باشند. نهایتا این که اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در مذکور دارای ساختار مالی و جریانات نقدی متمایزی م

مورد تجزیه    1399-1395شرکت برای دوره زمانی   130دسترس باشد. بعد از مدنظر قرار دادن کلیة معیارهای مذکور، تعداد 

 و تحلیل آماری قرار گرفت.
 

و نمونه آماري   جامعه 
باشد. در این تحقیق جامعة آماری این تحقیق شامل کلیة شرکت   بهادار تهران می  بورس اوراق  پذیرفته شده در  های 

برای این که نمونة آماری یک نمایندة مناسب از جامعة آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. 

نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیة معیارها را احر  5برای این منظور   باشد به عنوان نمونة  معیار زیر در  کرده  از 
 تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند.

 برای رعایت قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

بررسی، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند.  شرکت های عضو نمونه در دوره مورد 

 بررسی، توقف فعالیت نداشته باشند.  شرکت های عضو نمونه در دوره مورد

شرکت های عضو نمونه، جزء شرکت های سرمایه گذاری، واسطه ی مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشند؛ زیرا شرکت 

 های مذکور دارای ساختار مالی و جریانات نقدی متمایزی می باشند.

تفصیلی صورت های مالی سالانه هر یک از شرکت ها   محاسبه متغیرهای اطلاعات کامل و  برای  نیز اطلاعات لازم  و 

باشد. بررسی موجود   تحقیق در پایان سال مربوط در تمام طول دوره مورد 

دادن کلیة معیارهای مذکور، تعداد    مدنظر قرار  دوره زمانی   116بعد از  برای  به عنوان جامعة    1397-1393شرکت 

به   غربالگری شده باقیمانده است که تمامی آن ها به عنوان  -سال   580نمونه تحقیق انتخاب شده اند بنابراین مشاهدات ما 
 شرکت می رسد.
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 مدل پژوهش

لی و همكاران   با استفاده از الگوهای رگرسیونی زیر که برگرفته از تحقیق  و    [17]، وانگ و همكاران  [14]مدل تحقیق 
 گردیده است:است، برای انجام آزمون فرضیه های تحقیق انتخاب    [15]مینگ تی  

 فرضيه اول:

𝐶𝑂𝑆𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +
𝛽7𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑁𝐸𝐺𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10 𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽11 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 فرضيه دوم:

𝑆𝑌𝑁𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1 𝑃𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 تعریف متغيرها و نحوه اندازه گيري آن ها

 متغير هاي وابسته: 

برای اندازه گیری هزینه بدهی از نسبت هزینه بهره پرداختی به کل بدهی های کوتاه مدت و بلند  : 6الف( هزینه بدهی

 .[3]مدت شرکت در پایان دوره مالی استفاده می گردد 
برون سازمانی و سرمایهب( همزمانی قيمت سهام:  گذاران و هزینه به دست  عدم افشای کامل اطلاعات برای افراد 

نهایت بازده سهام را تحت شعاع قرار می دهد و تعدیل  آوردن این  شده و در  اطلاعات برای آنها موجب تعدیل قیمت سهام 
قیمت باعث می شود که قیمت تعدیلی با قیمت واقعی سهام )در شرایط شفافیت اطلاعات و نبود تضاد منافع مدیریت( متفاوت  

برای سنجش متغیر همزمانی در قیمت سهام از مدل پیوتروسكی   .[12]شود، درنتیجه قیمت سهام دارای همزمانی بالای است

 استفاده می کنیم: [16]و رولستون 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖 ,𝑡 = log (
𝑅2

1−𝑅2 )  (1)  
2R    عامل، بازده ماهانه بازار و صنعت در یک سال مالی و تأثیر آن بر در معادله فوق، ضریب تعیین حاصل از تغییرات دو 

 بازده ماهانه سهام شرکت است.

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡  (2)  

: 𝑀𝐾𝑇𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 بازده کل بازار 

:INDRETi,t کل صنعت بازده 

:RETi,t بازده سالانه شرکت. 

دوره   برای  معادله فوق   12معادله فوق را  کنیم. در  برآورد می  در هر سال  برای سنجش   2Rماهه  به عنوان مقیاسی 
 همزمانی قیمت سهام عمل می کند.

 

 متغير مستقل 

بر اساس تحقیق ژانگ و همكاران  : 7روابط سياسی برای اندازه گیری   [19]در این تحقیق  از متغیر مدیریت سیاسی 

به   مدیریت سیاسی شرکت عبارتند از وجود اعضای هیأت مدیره وابسته  نشانه های  می شود.  روابط سیاسی شرکت استفاده 

دولت، مجلس و مانند این نوع نهادهای سیاسی و یا وجود سهامدار عمده )دارای حداقل ده درصد سهام دارای حق رای( دولتی  

شبه دولتی. این متغیر با بررسی دقیق یادداشت های همراه صورت های مالی وگزارش هیات مدیره به مجمع عمومی از طریق  و 
شناسایی مدیرعامل، اعضای هیات مدیره، سهامداران عمده، اشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با شرکت های نمونه به انحای  

با اندکی تفاوت از منظر شناخت استفاده شده    [7]، آنینگ سجاتی  [11]ق فاسیو گوناگون، صورت می گیرد. این متغیر در تحقی
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غیر این صورت عدد صفر در  مدیر یا مالک سیاسی و به طور کلی روابط سیاسی باشد عدد یک و در  است. اگر شرکت دارای 

 مدل منظور می شود.

 

 متغيرهاي کنترلی

بین متغیرهای وابسته و مستقل اصلی از متغیر کنترلی در   ناشناخته در رابطه  عوامل شناخته شده و  برای کنترل تاثیر 

لی و همكاران    [19]مدل ها استفاده می شود. انتخاب متغیرهای کنترلی بر اساس تحقیق وانگ و همكاران   صورت    [14]و 

 گرفته است.

 های شرکت.لگاریتم طبیعی دارایی   اندازه شرکت:

بدهی ها به ارزش دفتری دارایی های شرکت. اهرم مالی:  نسبت ارزش دفتری 

عملیاتی  :8جریان وجه نقد عملياتی نقد حاصل از فعالیت های  با نسبت جریان وجه  به کل دارایی های  برابر است 

 شرکت.

بازار حقوق صاحبان سهام شرکت ها.   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام: به ارزش  برابر نسبت ارزش دفتری 

برابر ارزش دفتری  پایان سال در تعداد سهام شرکت و ارزش دفتری شرکت  برابر قیمت سهام شرکت در  بازار شرکت  ارزش 
 حقوق صاحبان سهام است.

سازمان حسابرسی    اندازه موسسه حسابرسی: توسط  اگر حسابرسی  مجازی،  غیر  متغیر  در  برابر یک و  شود  انجام 

 اینصورت برابر صفر است.

به گردش سهام: معاملهحجم گردش معاملاتی سهام یک شرکت  کل سهام منتشرشده در شده بهصورت نسبت سهام 

 شود.سال موردنظر در نظر گرفته می

 برابر است با درصد تغییر در فروش شرکت.نرخ رشد فروش: 

𝑆𝐺 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖 ,𝑡−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖 ,𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖 ,𝑡−1
 (3)  

بهادار فعالیت می کند. سن شرکت:  لگاریتم طبیعی تعداد سال های که شرکت در بورس اوراق 

به کل دارایی های شرکت. دارایی هاي مشهود:  برابر نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

به کل بدهی های جاری شرکت.  نسبت جاري:  برابر کل دارایی های جاری 

غیر اینصورت برابر صفر است. ن:زیا  متغیر مجازی اگر شرکت دارای زیان باشد، برابر یا یک و در 

متغیر مجازی اگر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منفی باشد، برابر یا یک و در غیر اینصورت   شاخص ورشکستگی:

 برابر صفر است.
 

 یافته هاي پژوهش

 آمار توصيفی 

برای بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده ها، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل   
( ارائه شده است. آماره های انحراف معیار، ضریب کشیدگی و چولگی نیز به منظور 1و حداکثر مشاهدات محاسبه و در جدول )

گرفته می شوند. با بررسی ضریب کشیدگی داده ها می توان اظهار داشت که داده های بررسی نرمال بودن توزیع داده ها بكار  

حداقل فاصله از ارزش ارائه شده   نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها دارای  به متغیرهای مستقل و وابسته از توزیع  مربوط 
 برای کشیدگی می باشند.  
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 ( آمار توصيفی 1جدول )

 مشاهدات کشیدگی چولگی بیشترین  کمترین انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 650 2.817 0.659 0.243 0.000 0.046 0.054 0.060 هزینه بدهی

 650 1.009 0.098 1 0 0.499 0 0.475 ارتباطات سیاسی

 650 4.012 - 1.436 0.999 0.047 0.222 0.920 0.823 همزمانی قیمت سهام

نسبت ارزش دفتری به  
 ارزش بازار سهام

0.423 0.379 0.253 0.056 0.978 0.626 2.545 650 

 650 4.799 1.661 1.821 0.005 0.503 0.142 0.387 گردش سهام

 650 2.387 - 0.640 4.159 2.639 0.355 3.738 3.626 سن شرکت

 650 2.197 1.094 1 0 0.438 0 0.260 اندازه موسسه حسابرسی

 650 2.169 - 0.028 0.940 0.226 0.196 0.587 0.577 اهرم مالی

 650 2.567 0.495 0.353 - 0.050 0.106 0.108 0.121 جریان نقدی

 650 3.578 0.705 19.374 10.533 1.583 14.121 14.390 اندازه شرکت

 650 3.006 0.783 0.850 0.000 0.184 0.244 0.273 دارایی های مشهود

 650 3.760 1.156 3.167 0.561 0.669 1.244 1.411 نسبت جاری

 650 2.619 0.436 0.798 -0.346 0.299 0.118 0.147 رشد فروش

 650 6.167 2.273 1 0 0.330 0 0.124 زیان

 650 26.297 5.029 1 0 0.184 0 0.035 شاخص ورشكستگی

 

مدل مناسب براي تخمين مدل رگرسيون  تعيين 

 و هاسمنليمر  Fآزمون 

تابلویی )پانل( جهت    )پولینگ( یا داده های  تلفیقی  بایستی روش مناسب؛ مدل داده های  ترکیبی ابتدا  در داده های 

لیمر در این پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون ها در جدول   Fبرآورد مدل انتخاب شود. برای این منظور از آزمون 
 ( ارائه شده است:2)

 ليمر F( نتایج آزمون 2جدول )

 مدل انتخابی  آزمون  نتیجه داریسطح معنی درجه آزادی Fآماره  مدل

 تابلویی 0Hرد  0.000 ( 129.509) 10.233 فرضیه اول

 تابلویی 0Hرد  0.000 ( 129.641) 1.935 فرضیه دوم

 

باشد؛ بنابراین با  درصد می  5در سطح  یكسانی عرض از مبدأها(  صفر )عدم پذیرش   فرضیه رد بیانگر  لیمر Fنتایج آزمون   

به نتایج به دست آمده  آزمون مدلتوجه  تابلویی مناسب میروش دادههای رگرسیونی برای  بعد برای  باشد.های  در مرحله 
اده می شود نتایج این آزمون  انتخاب بهترین الگوی برآورد، انتخاب از بین الگوهای اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استف

 ارائه شده است: 3در جدول  
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 ( نتایج آزمون هاسمن3جدول )

 مدل انتخابی  آزمون  نتیجه داریسطح معنی درجه آزادی χ2آماره  مدل

 ثابت 0Hرد  0.000 11 91.865 فرضیه اول

 ثابت 0Hرد  0.023 9 19.260 فرضیه دوم

 

هاسمن مدل های   معنینتایج آزمون  سطح  نشان داد  کایرگرسیونی  مقدار  کوچكتر از  داری  معنی  5دو  دار درصد و 

 است.  تر رگرسیونی مناسب رو مدل اثرات ثابت برای تخمین مدل هایباشد از اینمی
 

 نتایج آزمون فرضيه هاي پژوهش

 نتایج آزمون فرضيه اول 

برابر باارائه  (4)  آماری فرضیه اول در جدول نتایج حاصل از آزمون (  2.5- 1.5بین )  1.70  شده است. آماره دوربین واتسون 

مدل رگرسیون برازش  (  0.000و سطح معناداری ) Fباشد. با توجه به آماره است، بیانگر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل می
درصد   93می دهد که حدوداً است؛ این آماره نشان   0.925شده معنادار است. در این مدل ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

(  4یافته های فرضیه در جدول ) از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی مدل قابل توجیه است. 

( می باشد، در نتیجه می توان گفت ارتباطات سیاسی در 0.007نشان می دهد سطح معناداری ضریب ارتباطات سیاسی برابر )
- 0.020درصد رابطه معناداری با هزینه بدهی دارد و با توجه به این که ضریب متغیر مستقل منفی و برابر )  99سطح اطمینان 

ها دارد به طوری که با افزایش است مشخص می گردد که ارتباطات سیاسی رابطه معكوس و معناداری با هزینه بدهی شرکت  (

پیدا  بالعكس.  ارتباطات سیاسی میزان هزینه بدهی شرکت ها کاهش  کند و  متغیرهای کنترلی  می  بررسی سطح معناداری 

نشان می دهد متغیر جریان نقدی رابطه مثبت و معناداری و متغیرهای نسبت جاری، اهرم مالی و اندازه شرکت رابطه منفی و 
 ها دارند.  معناداری با هزینه بدهی شرکت

 ( نتایج برآورد مدل رگرسيونی فرضيه اول4جدول )

 متغیر t SE βآماره  sig نتیجه

 مقدار ثابت 0.414 0.032 12.836 0.000 -

 ارتباطات سیاسی - 0H 0.007 2.698- 0.007 0.020رد 

 سن شرکت 0.013 0.011 1.163 0.245 -

 اندازه موسسه حسابرسی - 0.001 0.002 -0.668 0.503 -

 جریان نقدی 0.020 0.006 3.539 0.000 -

 نسبت جاری - 0.006 0.002 -3.525 0.000 -

 رشد فروش - 0.002 0.002 -0.944 0.345 -

 اهرم مالی - 0.030 0.007 -4.057 0.000 -

 زیان 0.003 0.002 1.726 0.084 -

 شاخص ورشكستگی - 0.005 0.005 -0.984 0.325 -

 دارایی های مشهود - 0.001 0.003 -0.332 0.739 -

 اندازه شرکت - 0.025 0.002 - 14.522 0.000 -

 ضریب تعیین F 0.941آماره  ( 0.000)58.176
 ضریب تعیین تعدیل شده 0.925 دوربین واتسون 1.70
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 نتایج آزمون فرضيه دوم

(  2.5- 1.5بین )  2.01شده است. آماره دوربین واتسون برابر با  ارائه  (5)  آماری فرضیه دوم در جدول نتایج حاصل از آزمون
مدل رگرسیون برازش  (  0.000و سطح معناداری ) Fباشد. با توجه به آماره است، بیانگر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل می

برابر با   نشان    0.423شده معنادار است. در این مدل ضریب تعیین تعدیل شده  درصد از  42می دهد که  است؛ این آماره 

(  5یافته های فرضیه در جدول ) تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی مدل قابل توجیه است. 
( می باشد که نشان می دهد این رابطه 0.023( و سطح معناداری آن )0.015نشان می دهد ضریب متغیر روابط سیاسی برابر )

نظر آماری معنادا به عبارت دیگر بین روابط سیاسی و همزمانی قیمت سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. از  ر است؛ 

بنابراین شرکت های دارای حمایت سیاسی   5بر این اساس فرضیه اصلی سوم تحقیق در سطح معناداری  درصد تایید می شود؛ 
بالاتری دارند؛ به  عبارت دیگر روابط سیاسی شرکت ها از طریق دولت موجب نسبت به سایر شرکت ها، همزمانی قیمت سهام 

بررسی سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان می دهد از بین متغیرهای بالا رفتن میزان همزمانی قیمت سهام آن ها می شود.  

 ها دارد. گفته شده فقط متغیر اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداری با همزمانی قیمت سهام شرکت

 ( نتایج برآورد مدل رگرسيونی فرضيه دوم5جدول )

 متغیر t SE βآماره  sig نتیجه

 مقدار ثابت 0.700 0.352 1.988 0.047 -

 روابط سیاسی 0H 0.023 2.286 0.007 0.015رد 

 سن شرکت - 0.132 0.090 - 1.470 0.142 -

 اندازه موسسه حسابرسی 0.002 0.007 0.256 0.797 -

بازار سهام 0.024 0.025 0.942 0.346 -  نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 جریان وجه نقد عملیاتی 0.060 0.036 1.673 0.095 -

 اهرم مالی 0.050 0.042 1.182 0.237 -

 نرخ رشد فروش - 0.002 0.012 - 0.178 0.858 -

 اندازه شرکت 0.038 0.010 3.854 0.000 -

 گردش سهام 0.006 0.014 0.407 0.684 -

 ضریب تعیین F 0.525آماره  ( 0.000)  5.139
 ضریب تعیین تعدیل شده 0.423 دوربین واتسون 2.01

 

 گيري  نتيجه
پذیرفته شده در  در این پژوهش به بررسی رابطه بین روابط سیاسی، همزمانی قیمت سهام و هزینه بدهی شرکت های 

پرداخته شد.   بهادار تهران  اول نشان می دهد  نتایج حاصل از آزمون فرضیهبرای این منظور دو فرضیه مطرح شد.  بورس اوراق 

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این رابطه معكوس نشان    0.05اری  بین ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی در سطح معناد
می دهد با افزایش ارتباطات سیاسی شرکت ها میزان هزینه بدهی آن ها کاهش پیدا می کند. این نتایج نشان دهنده آن است 

قراردادهای سودآور، در اختیار  که برقراری ارتباط سیاسی به نفع شرکت ها می باشد، زیرا این روابط منافع زیادی نظیر بستن

قرار دادن ارز دولتی، کاهش تعرفه گمرکی، امتیاز دسترسی به بازار، تخفیف های مالیاتی، دسترسی آسان تر به اعتبارات، یارنه  

به منابع مالی و مزایای دیگر از طریق این ارتباطات، راحت تر  دارای  لذا شرکت های  برای آن ها دارد.  غیره    های دولتی و 
بیان   باعث می شود کمتر به گزارشگری مالی با کیفیت بالا متكی باشد. در نتیجه می توان  ارتباطات خود دست می یابند و 

به حساب می آید. نتایج   برای شرکت ها  با ارزشی  نظام های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباط سیاسی منبع مهم و  کرد در 

با نتایج تحق بوبكری و همكاران حاصل از آزمون فرضیه تحقیق  باعث    [15]مینگ تی   و  [9]یقات  »مبنی بر ارتباطات سیاسی 
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بلیس و گول ] با نتایج تحقیق  [ همخوانی ندارد. در ادامه فرضیه دوم مورد 1کاهش هزینه بدهی می شود« مطابقت دارد اما 

بین روابط سیاسی و همزم نشان داد  انی قیمت سهام رابطه مستقیم و بررسی قرار گرفت نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم 

درصد تایید می شود؛ بنابراین شرکت های دارای   5معناداری وجود دارد. بر این اساس فرضیه دوم تحقیق در سطح معناداری 
عبارت دیگر روابط سیاسی شرکت ها از  به  بالاتری دارند؛  به سایر شرکت ها، همزمانی قیمت سهام  نسبت  حمایت سیاسی 

بالا رفتن میزان همزمانی قیمت سهام آن ها می شود. نتایج حاصل از فرضیه تحقیق با نتایج تحقیق لی و  طریق دولت موجب

 مبنی بر»رابطه مثبت و معنادار بین روابط سیاسی و همزمانی قیمت سهام هم خوانی دارد.  [14] همكاران
مطابق با نتایج حاصل از فرضیه اول تحقیق مبنی بر رابطه منفی بین ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی و همچنین با توجه 

بدون   روابط سیاسی در مقایسه با شرکت های  به وجود تفاوت در وضعیت مالی و کیفیت صورت های مالی شرکت ها دارای 

بهادار توصیه   به سازمان بورس اوراق  بیشتری روابط سیاسی  به فرآیند گزارشگری مالی این گونه شرکت ها توجه  می شود، 

 نماید و الزاماتی را جهت افشای اطلاعات مرتبط با روابط سیاسی وضع نماید.  
با توجه به نتایج فرضیه دوم، دستیابی به اطلاعات خاص شرکت نسبت به اطلاعات بازار برای معامله گران سخت تر است 

همبستگی زیادی با بازار دارد، معامله گران به اطلاعات مشاهده شده از حرکت بازار اتكای بیشتری می   و زمانی که یک سهم،

به حرکت بازار  بیشتر  به جریان سفارش خودشان دارند و  کنند که در این حالت، تعدیلات قیمت سهام، حساسیت کمتری 
بیشتر است و ریسكی که سرمایه   وابسته اند و همزمانی زیاد سهام نشان می دهد که اطلاعات بازار منعكس شده بر بازده سهام، 

بهتر در میان شرکت ها  گذاران متحمل می شوند، ریسک سیستماتیک است. همزمانی زیاد، نشان دهنده محیط حاکمیتی 

برای سرمایه گذاران، سرمایه گذاری در شر بیشتر از ریسک نامطلوب آن ها است.  کت است که ریسک مطلوب این شرکت ها 

نشان دهنده افزایش اطلاعات خاص شرکت است که در دست مدیران   بهتر است؛ زیرا همزمانی کم،  هایی با همزمانی زیاد، 
به این اطلاعات به انجام هزینه نیازمند هستند که سرمایه گنذاران را  دسترسی  برای  و سهامداران  داخلی شرکت قرار دارد 

به سمت نرمال بودن میل کند، نشان دهنده بهتر بودن آن است؛ بنابراین به سرمایه   دلسرد می کند و هرچنه دنبالة توزیع سهام

بیشتر و شفافیت  بهادار توصیه می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که همزمانی قیمت سهام  گذاران در بورس اوراق 
به تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی در همزمانی قیمت   اطلاعاتی بیشتری دارند. به سازمان بورس اوراق بهادار پیشهاد می شود با توجه

باشند. اتّخاذ کند که شرکت ها ساختار کنترلی بهتری داشته  را  قوانین و مقرراتی  به    سهام،  مدیران شرکت ها اطلاعات را 

نادرست اطلا عات باعث سقوط  درستی ارائه بدهند تا از عدم تقارن اطلاعات ناشنی از افشای نامناسب پرهینز کننند؛ زیرا افشای 

 ناگهانی قیمت سهام و همچنین جذب نشدن سرمایه گذاران می شود. 
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 منابع

(، بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و 1389، )احمدپور، احمد؛ کاشانی پور، محمد؛ شجاعی، محمد رضا [1]
حسابداری و حسابرسی استقراض، بررسی های   -کیفیت حسابرسی بر هزینه تأمین مالی از طریق بدهی  

 .32-17، صص 62سال هفدهم، شماره 

[2] ( هادی و محمدی خورزوقی، هاجر،  بین تامین مالی از طریق بدهی و 1391امیری،  (، تحلیل ارتباط 
بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری  کیفیت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 .81-61، صص 16مالی، شماره 

های حاکمیت شرکتی بر هزینه  ، بررسی تاثیر مكانیزم(1396پژوهی، محمدرضا و یزدان پناه، علیرضا، ) [3]

شرکت در  اولین بدهی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  غیرخانوادگی  و  خانوادگی  های 
عالی علامه خویی و مو موسسه آموزش  کرج،  ملی مطالعات نوین مدیریت در ایران،  سسه کنفرانس 

 آموزش عالی معراج.

[4] ( ناصر،  بدهی  1397سیف اللهی،  بر هزینه  سود  مدیریت هموارسازی  (، شناسایی مكانیزیم اثرگذاری 
بهادار تهران، اقتصاد مالی، دوره  بورس اوراق   .199-181، صص 42، شماره 12مالی در شرکت های 

پرهیزگار، بتول، ) [5] گذاران نهادی و همزمانی قیمت   (، بررسی رابطة بین سرمایه1395کامیابی، یحیی و 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه   سهام در شرکت های 
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