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Abstract 
Considering the highly competitive environment, if a company cannot supply the required 

financing, it may encounter some problems in its operations. Companies are generally 

faced with two concerns on their financing conditions. The first concern is whether they 

have the required financial resources at a low cost in case of need while the second concern 

is whether they can repay their debts or not. Political connections are one of the factors that 

may affect the financing conditions of companies but have been less considered in research 

literature. For this purpose, the present study aimed at investigating the effect of political 

connections on financing policies. A sample including 150 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange are selected and studied during 2011-2017. The findings related to testing 

the research hypotheses indicate that political connections have a significant positive effect 

on short-term debt ratio, long-term debt ratio, total debt ratio, and the cost of debt. In 

addition, the findings revealed that political connections have a significant negative effect 

on the credit rating of companies. 
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 چکیده

کند، ممکن  را تأمين لازم منابع مالی نتواند نياز شرکتی موقع ، اگرها شرکتشدت رقابتی  با توجه به محيط به

هستند: نخست،  خود مالی تأمين شرایط نگران جنبه از دو عموماً ها شرکتشود.  رو روبهاست در فعاليتش با مشکل 

را  شانیها یبدهبا هزینة پایين دارند و دوم، آیا توانایی بازپرداخت  را آیا در موقع نياز، توانایی تأمين منابع مالی لازم

، ارتباطات سياسی است که در ادبيات پژوهشی ها شرکتبر شرایط تأمين مالی تأثيرگذار  ارند یا خير. یکی از عواملد

 تأمين یها استيس بر سياسی ارتباطات تأثير بررسی ،رو هدف پژوهش حاضر کمتر به آن توجه شده است؛ ازاین

 یها سال طی بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 804از  متشکل یا نمونهمنظور،  این به مالی است.

کنند ارتباطات سياسی بر نسبت  پژوهش بيان می یها هيفرضحاصل از آزمون  یها افتهیشدند.  بررسی 8930 تا 8934

و هزینة بدهی تأثير مثبت و معناداری  ها یبده، نسبت مجموع مدت بلند یها یبده، نسبت مدت کوتاه یها یبده

 تأثير منفی معناداری دارد. ها شرکتکنند ارتباطات سياسی بر رتبة اعتباری  بيان می ها افتهیدارد. همچنين، 

 ، هزینة بدهی، رتبة اعتباری بدهیتأمين مالی، نسبت  های سياستسياسی،  ارتباطات كلیدی: های واژه
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 مقدمه

 هرر  عمليرات  ضرروری  اجزای از یکی مالی تأمين

 مالی، توان تأمين منابع به دسترسی است. بدون شرکت

 در زیررا  ؛رديگ یم قرار خطر معرض در ها شرکت رشد

 فعاليرت  در آن هرا  شررکت  کره  محيطری  حاضر، زمان

 و اگرر در  رقابتی است و رشد درحال محيط ،کنند یم

 ترأمين  مرالی  برازار  از را لازم شرکتی منرابع  نياز، موقع

 هررای فرصررت از پوشرری چشررم برره نکنررد، مجبررور

رو اتخرا    شرد؛ ازایرن   مناسر  خواهرد   گذاری سرمایه

 یهرا  جنبره  یکری از  مرالی،  ی درست تأمينها استيس

 . ترأمين [0] رود یمبه شمار  مدیران یريگ ميتصم مهم

ی مطلوب پيش ها حل راهیکی از  بدهی، طریق از مالی

تأمين مالی از  منظور به ها شرکتاست.  ها شرکت روی

 اعتباری وضعيت نگران جنبه دو طریق بدهی عموماً از

 خود هستند: نخست، آیا در زمان نياز توانرایی ترأمين  

تجراری یرا    منابع مالی از طریق وام برانکی، اعتبرارات  

سایر منابع اعتباری لازم )توانایی دسترسی بره بردهی(   

 ارنرد و دوم، در با هزینرة پرایين )هزینرة بردهی( را د    

توانرایی لازم را   هایشران  بردهی  فررع   و اصل پرداخت

 رو روبره  مرالی  بحران با داشته باشند )رتبة اعتباری( تا

 بنگراه،  امرروز  اعتبراری  یهرا  ميتصرم مبرادا   نشروند و 

 مواجره  خطرر  با را فردای شرکت مالی پذیری انعطاف

 .[0]کند 

ی تأمين مرالی  ها استيسبر  گذار ريتأثدرک عوامل 

اهميت بسرياری دارد. ارتباطرات سياسری از عرواملی     

ترأثير   هرا  شررکت ی تأمين مالی ها استيساست که بر 

گذارد و این موضروع در ادبيرات پژوهشری اخيرر،      می

توجرره چشررمگيری را در سرتاسررر جهرران برره خررود  

سياسری   . اصطلاح ارتباطات[90]معطوف کرده است 

دولرت و واحردهای    منظور بيان روابط نزدیک برين  به

جوامعی که بين دولت  . در[3] شود یمتجاری استفاده 

و واحدهای تجاری ارتباطرات نزدیرک وجرود داشرته     

 بره  چيرزی  کرار  و کس  و سياست ميان پيوند از باشد،

 . درشرود  یمر  ناميده« اقتصاد رفاقتی»که  دیآ یم وجود

از ارتباطات سياسری برا دولرت     ها شرکتشرایط،  این

و در سرایة   کننرد  عنوان مزیت رقرابتی اسرتفاده مری    به

 های کانال با را شرکت حمایت سياسی دولت، عملکرد

برانکی   هرای  وام بره  دسترسی تسهيل همچون مختلفی،

، ترر  آسران تأمين مواد اوليه برا شررایط    و با هزینة کمتر

 بهبرود  ماليرات کمترر،   پرداخرت  و آسران  مقرررات 

در  هرا  شررکت . حمایرت سياسريون از   [90]بخشند  می

ترا از   کند می کمک ها شرکت به سياسی ارتباطات قال 

 بره دسرت   بيشتری مالی منابع این مزیت استفاده کنند،

ی وابسرته  ها بانکی ها وام به آورند و توانایی دسترسی

 افزایش را به دولت و اعتبارات تجاری با هزینة پایين

تی کره شررکتی ارتبرای سياسری     . در صرور [90]دهند 

شردن برا    داشته باشرد، احتمرال کمترری بررای مواجره     

مشکلات تأمين مالی وجود دارد؛ زیرا منابع مالی لازم 

از سررایر  تررر راحررتی را بهتررر و گررذار هیسرررمابرررای 

از طریررق منررابع مررالی خررارت از شرررکت  هررا شرررکت

کره   یمرواقع  گرر، ید عبرارت  بره تأمين کنرد.   تواند یم

بره  شرود،  یمواجره مر   یمال نيتأمشرکت با مشکلات 

 اعتباردهنردگان  لیتما و یاسيس ارتباطات داشتن علت

 ،یاسر يس ارتباطرات  یدارا یها شرکت با اند لیما که -

 اثرر  - کننرد  نيتأمکمبود منابع را  یراحتبه و یهمکار

 یدارا یهررا شرررکت یبرررا یمررال نيتررأممشررکلات 

خواجه و ميران  [. 99] ابدی یم کاهش یاسيس ارتباطات

 برر  سياسری  ارتباطرات  نيز از زاویة دیگر، ترأثير  [99]

مررالی را بررسرری کردنررد. آنهررا  تررأمين یهررا اسررتيس

ی هرا  شررکت اعتباردهنردگان در برابرر    استدلال کردند

 سياسرتمداران  دارای ارتباطرات سياسری برا حمایرت    

 دهند یم نشان خود از آميزی معمولاً رفتارهای تبعيض

 در را هرا  شررکت  این که انحصاری ایجاد محيطی و با
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 و عمليرات  ،کنرد  یمر  حفاظرت  خرود  رقبرای  برابرر 

ی  هرا  شررکت . ایرن  کنند یم تسهيل را ی آنهاها تيفعال

 بره  فشرار  اعمرال  برا  تواننرد  یم دارای حمایت سياسی

بگيرنرد. همچنرين، برا اعمرال فشرار برر        وام هرا  بانک

استفاده کنند و کنندگان، از مزیت خرید اعتباری  تأمين

رو  شروند؛ ازایرن   منرد  بهرره  اعتبرارات تجراری   ایرن  از

ی دارای ارتباطرات سياسری، ممکرن اسرت     هرا  شرکت

بدهی بيشتری در ساختار سرمایه داشته باشند. فاشريو  

ی هرا  شررکت در  کردنرد  نيز استدلال [90]و همکاران 

ی زیراد در  هرا  یبرده دليرل   دارای ارتباطات سياسی به

 هرا  یبرده  بازپرداخرت  عردم  یسرک ساختار سرمایه، ر

یی پایين است ها شرکتبالاست و رتبة اعتباری چنين 

داشرته   تمایرل  ؛ اما ممکرن اسرت اعتباردهنردگان   [90]

ی دارای ارتباطات سياسی همکراری  ها شرکت با باشند

 اعتباردهندگان دهند؛ زیرا وام ها شرکتکنند و به این 

 براوجود ی دارای ارتباطات سياسی ها شرکتمعتقدند 

بالای اعتباری، هنگرام   ریسک داشتن و بودن پرمخاطره

واسرطة حمایرت    بره  توانند یممالی  مشکلات مواجه با

کننرد؛   دریافرت  دولرت  از مرالی  یهرا  کمرک  سياسری، 

 شران یها یبدهرو توانایی بالاتری در بازپرداخت  ازاین

ارتباطات  رود یم؛ بنابراین، انتظار [00]خواهند داشت 

ترأثير   هرا  شررکت ی تأمين مرالی  ها استيسسياسی بر 

 بگذارد.

حامی اقتصاد هرر کشرور، همرواره     نیتر یاصلدولت، 

نقش قيم را برای واحدهای اقتصرادی در هرر جامعره    

طرور   رو ارتباطرات سياسری برا دولرت بره      دارد؛ ازاین

یافتره و درحرال توسرعه     گسترده در اقتصادهای توسعه

پررایی، وجررود دارد و در بسررياری از کشررورهای ارو  

آسرريایی و آمریکررای لاتررين مشرراهده شررده اسررت. در 

کشور ایران نيز دولت نقش بزرگی در اقتصراد دارد و  

 هرا  شرکتوجود ارتباطات سياسی با دولت در برخی 

این روابرط، هماننرد سرایر     دنبالو به  شود مشاهده می

ی تأمين مالی و ساختار سرمایة ها استيسکشورها، بر 

در کشرور ایرران برخری    . [9]رد گذا می  ريتأث ها شرکت

؛ امرا تراکنون   انرد  دارای ارتباطرات سياسری   هرا  شرکت

ی مختلر   هرا  جنبهتأثير ارتباطات سياسی بر موضوع 

ایرران   اقتصرادی  محريط  ی ترأمين مرالی در  ها استيس

 ایرن  در خر  پژوهشری   رو ازاینبررسی نشده است؛ 

بنابراین، با توجه بره   است؛ مشهود کشور در خصوص

ی ترأمين مرالی در   هرا  اسرت يساهميت زیراد بررسری   

، پرژوهش حاضرر   ی دارای ارتباطات سياسیها شرکت

 به دنبال پاسخ به این سراال اسرت کره آیرا ارتباطرات     

ی هرا  شررکت ی ترأمين مرالی   هرا  اسرت يسبرر   سياسی

شده در بورس اوراق بهادار تهرران ترأثير دارد.    پذیرفته

 گرذاران  هیسررما پرسرش،   یرن ا پاسرخ بره   يابیبا دسرت 

ی بهترر در خصروص   رير گ ميمنظرور تصرم   به توانند یم

 يرز ن یرانمرد . ی در شررکت اقردام کننرد   گرذار  هیسرما

 ينرة بره سراختار به   يابیو دسرت  يرری گ يممنظور تصم به

ثرروت   کرردن  حرداکثر  یدر راسرتا  تواننرد  یه مری سرما

 یپژوهش، ابتردا مبران   ادامة درداران گام بردارند.  سهام

صرورت   ی پشرتوانة انجرام پرژوهش و سره  بره     نظر

شرامل   شرود کره   ارائره مری  پرژوهش   ةنيشر يپمختصر، 

 دربرارۀ  داخلری و  خرارجی  یهرا  برر پرژوهش   یمرور

ی پرژوهش،  هرا  هيفرضر است. سه   موضوع پژوهش

، تعری  عملياتی متغيرها، روش ها هيفرضمدل آزمون 

و  پژوهش و تجریه و تحليل آماری و درنهایت، نتایج

 شوند. مطرح میپژوهش  یشنهادهايپ

 

 مبانی نظری

 ارتباطات سیاسی

وجرود   زمينرة  در المللری  برين  شواهد وجود دليل به

 زیادی تعداد ،ها شرکت و دولت بين ارتباطات سياسی

را  هرا  شررکت سياسی در  ارتباطات پدیدۀ مطالعات، از

. شاخص ارتباطات سياسی، سره  [80] اند بررسی کرده
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اجتماعی و فردی دارد. بعرد اقتصرادی   بعد اقتصادی، 

عبرارت اسرت از درصرد مالکيرت      سياسری  ارتباطات

ی کره بريش   ا گونه به، ها شرکتمستقيم دولت از سهام 

 از پنجاه درصد از سهام شرکت متعلق به دولت باشرد 

سياسی عبارت اسرت از   . بعد اجتماعی ارتباطات[98]

سراختار  ی نهادهای وابسته بره دولرت در   گذار هیسرما

حمایرت نهرادی دولرت     کنندۀ مالکيت شرکت که بيان

از  بعد اجتماعی عبارت اسرت  . به عبارت دیگر،است

هرای دولتری و    شررکت  ۀشرد  درصد سرهام نگهرداری  

هرا شرامل    که این شررکت  عمومی از کل سهام سرمایه

هررا،  هررای مررالی، بانررک سسررهاهررای بيمرره، م شرررکت

. بعرد  [9]انرد   های دولتی و دیگر اجزای دولت شرکت

نيررز عبررارت اسررت از    سياسرری فررردی ارتباطررات 

 از یی کره در سراختار مالکيرت آنهرا یکری     هرا  شرکت

 84 از بريش  کره  داری سرهام ) شرکت عمدۀ داران سهام

 از( دارد اختيررررار در را شرررررکت سررررهام درصررررد

دولرت باشرد    سابق یا زمران حاضرر در   های شخصيت

ارتباطات سياسری  ؛ اما در ادبيات پژوهشی اخير، [98]

 گذاران هیسرماشرکت و دولت، بيشتر در قال  حضور 

عمدۀ وابسته به دولرت در سراختار مالکيرت شررکت     

)بعد فردی ارتباطرات سياسری( بررسری شرده اسرت      

برورس اوراق   در گرذاران  هیسررما  کلری  طرور  به .[00]

 داران سرهام  و داران حقيقری  سرهام  دسرتة  دو به بهادار

داران حقيقری طير     سرهام  .شروند  یمر  تقسيم حقوقی

کره بخشری از    اند داران یک شرکت ی از سهاما گسترده

و  هررا  تيشخصرر داران ممکررن اسررت    ایررن سررهام 

یکرری از وابسررته برره دولررت باشررند.  مررداران اسررتيس

کنتررل واحردهای    بررای کارهای پيش روی دولت  راه

هرا از طریرق    اقتصادی، به دست آوردن سهام شررکت 

 84)مالکيرت بريش از    سياسی ۀدار عمد سهاممالکيت 

[. 09] هاسررت در سرراختار مالکيررت شرررکت درصررد(

هرا نفرو     شررکت دولت از طریرق ایرن ارتباطرات، در    

وابسرته بره    گرذاران  هیسررما . همچنين، حضور کند می

ی مرالی شررکت ترأثير    هرا  اسرت يسبر  تواند یمدولت 

 را هررا ایررن شرررکتداشررته باشررد. برره ایررن منظررور،  

 .[91] نامنرد  مری سياسری   طاتارتبادارای های  شرکت

 با دولت روابطادی به برقراری یتمایل زنيز  ها شرکت

ی مالی خرود بررای   ها گزارشو افشای این روابط در 

زیررا   ؛دارنرد  عنوان یک مزیت رقرابتی  استفاده از آن به

 منرافع زیرادی   ،روابط از طریق ی سياسیها تیحمابا 

[، 99به تأمين مالی خرارجی ]  تر راحتدسترسی ر ينظ

 هرا  تعرفره [، کاهش ماليرات و  90کاهش هزینة بدهی ]

ی رشرد و کراهش احتمرال    هرا  فرصرت [ و بهبود 90]

[ برای شررکت بره دنبرال دارد    94وقوع ورشکستگی ]

اقتصادی مبتنی بر روابرط،   یها در نظام بنابراین، [؛93]

ارزش بررای  و برا  ارتباطات سياسری یرک منبرع مهرم     

 [.99است ] ها شرکت

 

 مالی   های تأمین سیاست

 و یزیر ر برنامره  با همراه باید مالی منابع از استفاده

 تطرابق  گيرد. طبق اصرل  صورت مدیران تدبير مناس 

 مرالی  نيازهرای  پاسخ بره  برای مالی، مدیران تأمين در

 بررای  و مردت  کوتراه  منابع برا سررسريد   از مدت کوتاه

مرالی برا    منرابع  از بلندمردت  مرالی  بره نيازهرای   پاسخ

 هرا  شرکت کنند. چنانچه می استفاده بلندمدت سررسيد

 کمتر مخاطرۀ کنند، مزبور پيروی اصل از مدت بلند در

 داشرت. اگرر   ی خواهنرد ترر  نیيپا مالی تأمين هزینة و

 یهرا  وامبرا   را خرود  بلندمدت مالی نيازهای ها شرکت

 یهرا  وامسررسريد   هنگرام  کننرد،  ترأمين  مردت  کوتراه 

 و بود خواهند نيازمند وام به دریافت مجدداً مدت کوتاه

آورد.  خواهرد  برار  بره  اضافی مبادلة یها نهیهز این امر،

 یهرا  وام بررای  برالاتر  بهررۀ  نرر   با مخاطرۀ همچنين،
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؛ بنرابراین، مردیران   [0]شرد   خواهنرد  رو روبره  جدیرد 

 مرالی،  بهينة ترأمين  ساختار دربارۀ یريگ ميتصمهنگام 

شررکت،   مدت بلندو  مدت کوتاهباید براساس نيازهای 

 بين ی به تأمين مالی کنند. همچنين، تعادلريگ ميتصم

 مرالی  تأمين اساسی یها مالفهاز  بازده و ریسک ميزان

 سعی کنند هنگرام ترأمين مرالی،    باید است که مدیران

 حرداقل  بره  را مرالی )هزینرة بردهی(    تأمين یها نهیهز

از مروارد   [. رتبة اعتباری شرکت نيز یکی94]برسانند 

ی ترأمين مرالی اسرت و از    رير گ ميتصرم مهم در زمان 

معيارهای نسبی ارزیابی ریسک اعتباری شرکت است. 

[، رتبررة اعتبرراری را قرردرت  92گررری و همکرراران ] 

سودآوری شرکت معرفی کردند کره احتمرال توانرایی    

. دهرد  یمر بازپرداخت بهره و اصل بردهی را افرزایش   

رتبة اعتباری شررکت از عوامرل مهمری اسرت کره در      

ی ترأمين  ها نهیهزهنگام تأمين مالی جدید، بر ميزان و 

 [.04است ] گذار ريتأثمالی 

 

 ها ارتباطات سیاسی و نسبت بدهی 

نروعی از بردهی در سراختار     هرا بره   شررکت  بيشتر

در صررورت اتخررا   .کننررد یخررود اسررتفاده مرر ةسرررمای

سراختار  ی صحيح برای استفاده از بدهی در ها ميتصم

؛ شود یم شرکت موفقيت و رشد پایدار باعث سرمایه،

سراختار   ی صحيح مررتبط برا  ها ميتصماتخا  رو  ازاین

اسرت  هرا حيراتی    شررکت ترداوم فعاليرت   بدهی برای 

انتخاب ساختار بدهی ساده نيسرت   ،با این حال. [93]

بحرران و  به هدایت شرکت بره   ،اشتباه یريگ ميو تصم

سرراختار زمررانی  .[09]شررود  مرری ورشکسررتگی منجررر

توجره متخصصران و    ترازگی  بره  ،شررکت  یهرا  یبده

 و رشد رو ازاین ؛جل  کرده است رامالی  گران ليتحل

 امرا  است؛ نيازمند مالی به منابع ها شرکت فعاليت ادامة

 رو روبره  نيز هایی این منابع معمولاً با محدودیت تأمين

از  توانند ینمصورت دلخواه  ن هميشه بهاست و مدیرا

منابع مالی استفاده کنند. ارتباطات سياسری از عرواملی   

 مردت  کوتاهی ها یبدهاست که بر دسترسی مدیران به 

. ادبيرات پژوهشری نشران    [08]تأثير دارد  مدت بلندو 

ی هرا  انیر زسياسی باوجود منرافع و   ارتباطات دهد یم

 ترر  آسران در دسترسری   ها شرکتبه  تواند یماحتمالی، 

ی هرا  شررکت به اعتبارات مالی کمرک کنرد. درواقرع،    

دليررل داشررتن روابررط بررا  دارای ارتباطررات سياسرری برره

گيرنرد و   سياستمداران دولتی، در حمایت آنها قرار می

ی مررالی پرريش رو، از ایررن  هررا بحررراندر مواجرره بررا 

ارتباطررات و نيررز از اعتبررارات مررالی بلندمرردت یررا    

. [81] کننرد  یمر سر  نيراز اسرتفاده    مدت بره تنا  کوتاه

یی که ارتباطرات  ها شرکتمعتقدند  [99]چانگ و چی 

طرور   بره  را مرالی  ی تأمينها تیمحدود سياسی دارند،

دهنررد؛ درنتيجرره، چنررين    مرری کرراهش چشررمگيری

یی بدهی بيشتری در سراختار سررمایة خرود    ها شرکت

 .  [99]دارند 

 از هرا  شررکت  ی(،ده علامتی )ده اميپ تئوری طبق

 روابرط،  این افشای و دولت با ارتباطات سياسی طریق

 ی،گرذار  هیسررما  یهرا  تيجذاب افزایش با اند تلاش در

منابع ترأمين   به دستيابی برای رقابت در را خود توانایی

 برا  . همسران [89]دهنرد   بهبرود  با هزینرة پرایين   مالی

محريط   در شود می استدلال [02]همکاران  و سيویلایز

یی وجررود دارد، جررو رانررتاقتصررادی کرره تمایررل برره 

فعاليرت تجراری    بررای  سياسری را  ارتباطات ها شرکت

 رقابرت  آن بره  رسريدن  برای و دانند یم ضروری خود

گرررذاران، اعتباردهنررردگان و  سررررمایه کننرررد. مررری

 محيط اقتصرادی،  چنين بازار سرمایة در کنندگان تأمين

بره   بررای معاملره یرا    دارنرد  تمایرل  ،مند نظام صورت به

ی دارای هرا  شررکت و اوراق قرضة  سهام آوردن دست

 عبرارت  بره . کنند رقابت همدیگر با سياسی، ارتباطات

 برررای را پيررام سياسرری، ایررن ارتباطررات دیگررر،
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 روابرط  یوقتر  که دارد و اعتباردهندگان گذاران هیسرما

 یهرا  شررکت  برای ی اقتصادیها رانت هست، سياسی

 درنتيجره، ؛ داشرت  خواهد وجود سياسی روابط دارای

ی دارای ارتباطرات سياسری بررای    هرا  شرکتجذابيت 

کننردگان و اعتباردهنردگان بيشرتر خواهرد برود       تأمين

نيز در پرژوهش خرود نشران     [08]. نيلا و فيروز [88]

ی دارای ارتباطرات سياسری توانرایی    هرا  شرکتدادند 

و  مردت  کوتراه ی هرا  یبرده بيشتری برای دسترسی به 

یی از هررا شرررکتدارنررد. درواقررع، چنررين  مرردت بلنررد

عنروان مزیررت رقرابتی اسررتفاده    ارتباطرات سياسری برره  

کنند و برای تأمين مالی از طریق اعتبرارات برانکی    می

قرار دارنرد؛   ها شرکتدر شرایط بهتری نسبت به سایر 

ی دارای ارتباطررات سياسرری،  هررا شرررکترو  ازایررن

 .[08]ی بيشتری در ساختار سرمایة خود دارد ها یبده

 

 ارتباطات سیاسی و هزینۀ بدهی

است  گان اعتباردهندهزینة بدهی، بهرۀ پرداختی به 

که شرکت در ازای جبران ریسک دریافت تسرهيلات،  

. هرچره ریسرک   کنرد  یمر پرداخرت   گان اعتباردهندبه 

دریافت اعتبارات بيشتر باشد، به مرات  هزینرة بردهی   

ارتباطرات  . در خصروص ترأثير   [03] ابرد ی یمافزایش 

سياسرری بررر هزینررة برردهی دو دیرردگاه وجررود دارد.   

براساس دیردگاه اول، ارتباطرات سياسری برا افرزایش      

رابطرره دارد. براسرراس ایررن دیرردگاه،    هزینررة برردهی

 طلبانرة  فرصرت ارتباطات سياسی به افزایش رفتارهای 

مدیران و کاهش عملکرد شررکت منجرر مری شرود و     

ن به شرکت را همين امر، افزایش ریسک اعتباردهندگا

بررای   گران  اعتباردهنرد سب  خواهرد شرد؛ درنتيجره،    

اعطای تسهيلات بره شررکت، نرر  بهررۀ برالاتری را      

یابرد   افرزایش مری   رو هزینة بدهی ؛ ازاینکنند یمطل  

. در نقطة مقابل، براساس دیدگاه دوم که دیردگاه  [80]

غال  است، ارتباطات سياسی با کاهش هزینرة بردهی   

اس این دیدگاه، مدیران از ارتباطرات  رابطه دارد. براس

کننرد و عملکررد    صورت کارآمد استفاده می سياسی به

یابرد و همرين امرر، کراهش ریسرک       شرکت بهبود می

برره شرررکت را سررب  خواهررد شررد؛  دهنرردگان اعتبررار

. در [00]درنتيجه، هزینة بدهی کاهش خواهرد یافرت   

معتقدنررد  [83] همررين راسررتا بوبرراکری و همکرراران 

 منرافع بودجرة   از سياسی دارای ارتباطات یها شرکت

 بره  دولرت،  سياسری  شوند و حمایرت  می مند بهره نرم

. درواقرع،  شرود  یمر  شررکت منجرر   برای ایجاد ارزش

 از یمنرد  بهرره  و سياسری  حمایت به جل  نرم بودجة

ی دارای هرا  شررکت دارد.  اشاره ها تیحمااین  مزایای

منبرع  عنروان   ارتباطات سياسی از این بودجرة نررم بره   

دليل برخورداری از شرایط  و به کنند ارزش استفاده می

خرراص )ارتباطررات سياسرری بررا دولررت(، دسترسرری   

به منابع تأمين مالی با هزینة کمتر نسربت بره    تر راحت

در زمران مواجره برا     توانند یمدارند و  ها شرکتسایر 

ی وابسته به ها بانکی ها وامبحران مالی از اعتبارات و 

چنرين   . درواقرع، [83]دولت با هزینة کم استفاده کنند 

هزینرة   برا  مالی منابع از یمند بهره کنار در ییها شرکت

برازار   طریرق  از چره  و پرول  برازار  طریرق  از چه کمتر،

 از مالی یها بحران در دارند و کمتری ریسک سرمایه،

 روابرط  برخوردارند. برقراری دولت مالی یها تیحما

بره اعطرای    نسربت  اطمينرانی  بری  دولرت،  برا  سياسری 

 انتظرار  مرورد  برازده  و ریسرک  تسهيلات و اعتبارات،

 ترأمين مرالی بررای    هزینرة  درنتيجره،  و اعتباردهندگان

 .[89]دهد  را کاهش می شرکت

 

 ارتباطات سیاسی و رتبۀ اعتباری شركت

 جرویی  صررفه  علرت  به بدهی، طریق از مالی تأمين

مرورد   برازده  برا  مقایسره  در آن ترر  نیيپا نر  و مالياتی

 مالی تأمين برای یتر مطلوب حل راه داران، سهام انتظار

در  اعتباردهنردگان  بررای  آنچره  امرا  ؛شود یم محسوب

 تروان  دارد، اهميرت  اعتبرار  و وام اعطرای  خصروص 
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پرداختری   اعتبرارات  و وام بهررۀ  و اصرل  پرداخرت 

بندی اعتبراری مشرتریان و    رتبه[. 92]گيرنده است  وام

تسرهيلات، یکری از    نکرردن  پرداختبينی احتمال  پيش

ترین اصرول مردیریت ریسرک     ترین و ضروری اساسی

این امرر   .است و اعتباری ها و ماسسات مالی در بانک

 برارۀ صرورت کرارا در   دهرد بره   ها امکران مری   به بانک

اعتبررارات و تسررهيلات اعطررایی در  ةتخصرريص بهينرر

. هرچره تروان   گيری کننرد  کمترین زمان ممکن تصميم

منظور پرداخت اصل و بهرۀ وام و اعتبرارات   شرکت به

گيرنده بيشتر باشد، رتبة اعتباری شرکت نيز برالاتر   وام

تعيرين  را احتمرال  این  ی،اعتبار یبند رتبهخواهد بود. 

رداخرت تعهردات   وام در زمران بازپ  يرندۀکه گ کند می

 ةرتبر . [89] کنرد عمل  یشبتواند به تمام تعهدات خو

 وام بازپرداخرت  ادیر ز احتمال دهندۀ نشان بالا یاعتبار

 نشران  نيز نیيپا یاعتبار ةرتب. است یمشکل چيه بدون

 بازپرداخررت در گذشررته در گيرنررده قرررض دهررد مرری

 نکردن پرداختاحتمال  و داشته مشکلاتی شیها یبده

 اعتبرراری رتبررة کرره آنجررا از. اسررتبررالا  تسررهيلات

 دهنرده ترأثير   وام شردۀ  مطالبره  بهررۀ  نر  بر گيرنده وام

 برای به دست آوردن برالاترین  گيرنده وام دارد، زیادی

 رتبره  زیررا کنرد؛   می را خود تمام تلاش اعتباری، رتبة

 شرررایط گيرنررد وام کنررد مرری تعيررين اعتبرراری بنرردی

 برر  اعتبراری  یبنرد  رتبره . خيرر  یا دارد را وام دریافت

 وام و دریافررت برررای نهادهررا و اشررخاص توانررایی

 از .دارد تأثير بازپرداخت شرایط و بهره نر  همچنين،

 کراربردی  اهميرت  اعتبراری از  رتبرة  ناشرر،  دیردگاه 

 برر رتبرة اعتبراری    زیررا  ؛است برخوردار یا العاده فوق

 در شررکت  توانایی حتی و مالی ساختار بدهی، هزینة

 ريتررأثکنررون برره  . تررا[80] دارد تررأثير فعاليررت تررداوم

 یپژوهش اتيادب در ،یاعتبار ةرتببر  یاسيارتباطات س

 ريترأث  یبررسر  یبررا  ن،یبنرابرا  ؛است شده توجهکمتر 

پژوهشری   منرابع  اعتبراری،  رتبرة  برر  یاسيسارتباطات 

ی هرا  شررکت داد. بسرط و توسرعه    تروان  یرا م گذشته

دارای ارتباطات سياسی با حمایت سياسريون، توانرایی   

ی دولتری در شررایط   هرا  کمرک بيشتری برای دریافت 

نامطلوب دارند و احتمال کمترری وجرود دارد کره در    

دچرار مشرکل شروند. کرول و      هرا  یبرده بازپرداخت 

در پژوهش خود در کشور چين نشران   [99]همکاران 

در زمران  ی دارای ارتباطرات سياسری   ها شرکتدادند 

دليرل حمایرت دولتری، کمترر از سرایر       بحران مالی، به

محدودیت مرالی دارنرد و توانرایی بيشرتری      ها شرکت

هوسرتون و  برای بازپرداخرت تعهردات خرود دارنرد.     

ی دارای هررا شرررکتنيررز معتقدنررد   [94همکرراران ]

ارتباطات سياسی در شرایط بحرانی از طریق سوبسريد  

و به کمک روابرط   دشون یم مند بهرهی مالی ها کمکو 

در  هررا یبررده نکررردن سياسرری، ریسررک پرداخررت  

ی دارای ارتباطرات سياسری، کمترر و رتبرة     هرا  شرکت

اعتباری آنها بالاتر است. در نقطة مقابل، نتایج برخری  

ی دارای ارتباطرات  ها شرکت دهند یمنشان  ها پژوهش

دليررل برخررورداری از شرررایط خرراص    سياسرری برره 

بره   ترر  راحرت دسترسری  )ارتباطات سياسی با دولت(، 

رو در سراختار سررمایة    منابع تأمين مالی دارند؛ ازایرن 

ی بيشرتری وجرود دارد و   ها یبدهیی، ها شرکتچنين 

وجررود برردهی زیرراد در سرراختار سرررمایه، توانررایی    

. [99] کنرد  یمر را محردود   شران یها یبرده بازپرداخت 

ی دارای ارتباطرات  هرا  شررکت  رود یمبنابراین، انتظار 

ی نسربت بره سرایر    ترر  نیيپرا اعتبراری   سياسی، رتبرة 

 داشته باشند. ها شرکت

 

 پیشینۀ پژوهش

در پژوهشی، تأثير ارتباطرات   [91]لين و همکاران 

را بررسری   هرا  شررکت سياسی بر نگهداشت وجه نقد 
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ای متشرکل از   ها، از نمونره  برای آزمون فرضيه. کردند

شرده در برورس اوراق بهرادار     شرکت پذیرفتره  8900

استفاده  8930تا  9441ی ها سالچين طی دورۀ زمانی 

ی پژوهش نشران  ها هيفرضنتایج حاصل از آزمون  شد.

ارتباطات سياسی بر نگهداشت وجه نقد تأثير  دهند یم

 مثبت و معناداری دارد.

ترررأثير  ی،در پژوهشررر [00]سررريلوا و همکررراران 

و عملکرررد ارتباطررات سياسرری بررر هزینررة سرررمایه   

در ایررن پررژوهش از . ی کردنرردبررسرررا هررا  شرررکت

شرده در برورس اوراق    شررکت پذیرفتره   19اطلاعات 

اسرتفاده   9480ترا   8333ی هرا  سرال بهادار برزیل طی 

ی پژوهش ها هيفرضشده است. نتایج حاصل از آزمون 

ارتباطات سياسی بر هزینة سرمایه، ترأثير   دده یمنشان 

 ها شرکتبر عملکرد  یاسيارتباطات سمنفی معنادار و 

 تأثير مثبت معناداری دارد.

در پژوهشرری، تررأثير    [93]مولررول و همکرراران  

ارتباطررات سياسرری بررر عملکرررد و ارزش شرررکت را  

 21بررسرری کردنررد. در ایررن پررژوهش از اطلاعررات   

شده در بورس اوراق بهادار تون  طی  شرکت پذیرفته

از  استفاده شد. نتایج حاصرل  9480تا  9484ی ها سال

ارتباطرات   دهرد  یمر ی پژوهش نشران  ها هيفرضآزمون 

ترأثير مثبرت و    هرا  شرکتسياسی بر عملکرد و ارزش 

 معناداری دارد.

در پژوهشری، ترأثير ارتباطرات     [08] روزير و ف لاين

سياسی بر دسترسی به بدهی را بررسی کردند. در این 

شررده در  شرررکت پذیرفترره 04پررژوهش از اطلاعررات 

ترا   9443ی هرا  سرال بورس اوراق بهادار ترون  طری   

ی هرا  هيفرضاستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  9480

ارتباطرات سياسری برر سرطح      دهرد  یمپژوهش نشان 

و مجمرروع  مرردت بلنرردو  مرردت کوترراهی هررا یبررده

 ی شرکت تأثير مثبت معناداری دارد.ها یبده

 در پژوهشررری، ترررأثير [90]لينرررگ و همکررراران 

ی و گرذار  هیسررما  شيبر ارتباطات سياسی بر رابطة بين 

را بررسی کردند. در ایرن پرژوهش    ها شرکتعملکرد 

 9449ی چينی طی دورۀ زمرانی  ها شرکتاز اطلاعات 

 دهرد  یمر استفاده شد. نترایج پرژوهش نشران     9441تا 

منفری   ترأثير  هرا  شرکتی بر عملکرد گذار هیسرما شيب

ت سياسی بر رابطرة  معناداری دارد و همچنين، ارتباطا

 ترأثير  هرا  شررکت ی و عملکررد  گرذار  هیسرما شيببين 

 مثبت دارد.

در پژوهشری، ترأثير ارتباطرات     [99] چی و چانگ

ی گرذار  هیسررما سياسی بر محدودیت ترأمين مرالی و   

شرکت را بررسی کردند. در این پژوهش از اطلاعرات  

شده در بورس اوراق بهادار تایوان  ی پذیرفتهها شرکت

اسررتفاده شررد. نتررایج  9484ترا   8338ی هررا سررالطری  

د ی پررژووهش نشرران داهررا هيفرضررحاصررل از آزمررون 

، ترأثير  هرا  شررکت ی گرذار  هیسرماارتباطات سياسی بر 

 مثبت و بر محدودیت تأمين مالی تأثير منفی دارد.

سرود   تیریمددر پژوهشی،  [94] براما و همکاران

ی را اسر يو ارتباطات س یبر اقلام تعهد یو مبتن یواقع

در ایرررن پرررژوهش از اطلاعرررات  بررسررری کردنرررد.

 8332ی هرا  سرال کشور طی  02ی بزرگ در ها شرکت

 پررژوهش نشرران داد  جینتررااسررتفاده شررد.   9448تررا 

و  یسود واقعر  تیریها با مد شرکت یاسيس ارتباطات

 ة مثبرت رابطر  یبرر اقرلام تعهرد    یسود مبتنر  تیریمد

 .دارد یمعنادار

در پژوهشی، هزینه و منافع ارتباطات  [90]لسوئيد 

سياسی را بررسی کرد. در ایرن پرژوهش از اطلاعرات    

شده در بورس اوراق بهادار ترون    پذیرفته  شرکت 39

اسررتفاده شررد. نتررایج  9484ترا   9440ی هررا سررالطری  

 دهرد  یمر ی پژوهش نشران  ها هيفرضحاصل از آزمون 
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رتباطررات سياسرری بررر اهرررم مررالی و هزینررة برردهی  ا

 تأثير مثبت معناداری دارد. ها شرکت

در پژوهشرری، تررأثير   [83]برروبکری و همکرراران  

سررمایه را  حقروق صراحبان    ةنیبر هز یاسيتباطات سا

 0099بررسی کردنرد. در ایرن پرژوهش از اطلاعرات     

ترا   8332ی ها سالکشور طی  90شرکت( در  -)سال 

ی هرا  هيفرضاستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  9448

ارتباطرات سياسری برر هزینرة      دهند یمپژوهش نشان 

 حقوق صاحبان سرمایه تأثير منفی معناداری دارد.

 تررأثيردر پژوهشرری،  [8]ابراهيمرری و همکرراران  

نماینردگی و بحرران    یهرا  نره یارتباطات سياسی بر هز

برورس اوراق بهرادار    ه درشد پذیرفته یها مالی شرکت

هرا، از   بررای آزمرون فرضريه   . بررسی کردنرد را تهران 

ترا   8911شرکت طی دورۀ زمانی  849ای شامل  نمونه

 دهررد ینتررایج پررژوهش نشرران مرراسررتفاده شررد.  8930

ای هر  ههزینر  مثبت معناداری بر تأثير ،ارتباطات سياسی

بحرران مرالی    برر منفری معنراداری    ترأثير نمایندگی و 

 ها دارد. شرکت

ات در پژوهشی، رابطرة برين ارتباطر    [89]محسنی 

هرای   سياسی و هزینة حقوق صاحبان سهام در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهرران را بررسری    پذیرفته

شررکت   880کرد. نمونة آمراری پرژوهش متشرکل از    

شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران طرری   پذیرفترره

از  هرا  هيفرضبود. برای آزمون  8939تا  8912های  سال

های پژوهش  روش تحليل رگرسيون استفاده شد. یافته

دهد بين ارتباطات سياسری و هزینرة حقروق     نشان می

داری  هرا رابطرة منفری و معنرا     شررکت  صاحبان سرهام 

 وجود دارد.
در پژوهشری،   [84]رهنمای رودپشتی و محسرنی  

 در سرهام  برازده  و نقدی سود سياسی، ارتباطات رابطة
تهرران   بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته های شرکت
را بررسرری کردنررد.  8930تررا  8911ی هررا سررالطرری 

بين ارتباطات سياسری   دهد یپژوهش نشان م یها افتهی

وجرود   معنراداری مثبرت و   ةو سود نقدی سهام رابطر 
بررين  معنرراداریمثبررت و  ةرابطرر ،همچنررين و دارد

 . وجود داردارتباطات سياسی و بازده سهام 
 در پژوهشری، ترأثير   [2]سلطانی و همکاران  خليفه
 در سرهام  قيمرت  سرقوی  خطرر  برر  سياسی ارتباطات
بررای  اطلاعاتی را بررسری کردنرد.    تقارن عدم شرایط

شررکت طری    894ای شامل  ها، از نمونه آزمون فرضيه
برررای  اسررتفاده شررد.  8930تررا  8934دورۀ زمررانی 

گيری خطر سقوی قيمت سرهام از دو شراخص    اندازه
سرهام و نوسران رو    ةمنفی چولگی بازده ماهان ضری 

. نتایج نشان داد شدسهام استفاده  ةبه بالای بازده ماهان
ارتباطات سياسی بر خطر سرقوی قيمرت سرهام ترأثير     

تأثير مثبت ارتباطات سياسی بر  ،همچنين و مثبت دارد
هایی با عدم تقارن  خطر سقوی قيمت سهام در شرکت

 ت.اطلاعاتی بالا، شدیدتر اس
 برين  در پژوهشی، رابطرة  [88]و همکاران  نورد ره

 شرده  پذیرفتره  یها شرکت عملکرد و سياسی ارتباطات
بررای   تهران را بررسی کردنرد.  بهادار اوراق بورس در

شررکت طری    849ای شامل  ها، از نمونه آزمون فرضيه
نترایج آزمرون    استفاده شد. 8939تا  8913دورۀ زمانی 

بين ارتباطات سياسری   کند میبيان پژوهش  یها هيفرض
داری وجرود   منفی معنی ةرابط ها ییو نسبت بازده دارا

ها و نسربت   بين ارتبای سياسی شرکت ،همچنين. دارد
 معنراداری منفری   ةبازده حقوق صراحبان سرهام رابطر   

بين  دهد ینتایج پژوهش نشان م ،درنهایت .وجود دارد
 ةهرا رابطر   ارتباطات سياسی و عملکررد مرالی شررکت   

 د.وجود دار معنادارینفی م
در پژوهشرری،  [9]گررورجی  اعتمررادی و احمرردی

 کرراهش و یگررذار هیسرررما بررر سياسرری ارتبررای تررأثير
 بهرادار  اوراق برورس  در مرالی  ترأمين  یها تیمحدود

پژوهش با استفاده  یها فرضيهتهران را بررسی کردند. 
شرررکت  91شرررکت ایرانرری ) 890از اطلاعررات مررالی 

( و مردل رگرسريونی   یاسيس ريشرکت غ 32 و سياسی
 افرزار  برا نررم   8934ترا   8919زمرانی   ۀپانل بررای دور 
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 کنرد  بيران مری   ی پرژوهش هرا  افتره ی. ده شدآزمواویوز 
 ترأثير هرا   شرکت یگذار هیارتبای سياسی بر رفتار سرما

را هرا   و کاهش محردودیت ترأمين مرالی شررکت    دارد 
 .شود یمسب  

در پژوهشرری، تررأثير   [1]داودی نصررر و حبيبرری  

ارتباطررات سياسرری بررر مرردیریت سررود واقعرری در    

شده در بورس اوراق بهادار تهرران   ی پذیرفتهها شرکت

 را ضمن تأکيد بر نقش فرضية پاداش بررسری کردنرد.  

شررکت   30ای شرامل   ها، از نمونره  برای آزمون فرضيه

ی ها افتهی استفاده شد. 8939تا  8913طی دورۀ زمانی 

پاداش بر ارتبای بين ارتباطرات   دهد ینشان م پژوهش

ی مردیریت سرود واقعری    ها مالفهو  ها شرکتسياسی 

 است. گذار ريتأث

در پژوهشی، رابطرة هزینرة   [ 3]رضایی و افروزی 

ی دارای هررا شرررکتبرردهی بررا حاکميررت شرررکتی در 

برررای آزمررون ارتباطررات سياسرری را بررسرری کردنررد. 

 98شرررکت در  804ای شررامل  هررا، از نمونرره فرضرريه

اسرتفاده شرد.    8939تا  8918صنعت طی دورۀ زمانی 

دهد برين هزینرة بردهی و     های پژوهش نشان می یافته

هرا رابطرة منفری معنراداری      ارتباطات سياسی شررکت 

هرای   وجود دارد. در ضمن، هزینة بردهی در شررکت  

دوگانرة مردیرعامل   دارای ارتباطات سياسی، از نقرش  

هرای   تأثير نگرفت؛ درحالی که هزینة بدهی در شرکت

ترأثير از اسرتقلال اعضرای     برا دارای ارتباطات سياسی 

 .صورت منفی و معنادار است هيئت مدیره به

 

 های پژوهش فرضیه

ی هرا  یبرده نسربت  یک: ارتباطات سياسی برر   ةفرضي

 دارد. معناداری ها تأثير شرکت مدت کوتاه

ی هرا  یبرده نسربت  دو: ارتباطات سياسری برر    ةفرضي

 دارد. معناداری ها تأثير شرکت مدت بلند

نسرربت مجمرروع : ارتباطررات سياسرری بررر سرره ةفرضرري

 دارد. معناداری تأثير ها شرکتی ها یبده

هزینررة برردهی : ارتباطررات سياسرری بررر چهررار ةفرضرري

 دارد. معناداری ها تأثير شرکت

رتبررة اعتبرراری : ارتباطررات سياسرری بررر پررنج ةفرضرري

 دارد. معناداری ها تأثير شرکت

 

 پژوهش روش
با توجه به اهدف  کرشده، این پژوهش ازنظر نوع 

و ازنظر شيوۀ انجام، توصريفی اسرت.    هدف، کاربردی

ایررن پررژوهش در پرری یررافتن رابطررة بررين متغيرهررای  

پررژوهش در یررک جامعرره اسررت؛ بنررابراین، در زمرررۀ  

همچنرين، پرژوهش   های همبستگی قرار دارد.  پژوهش

رویردادی اسرت؛ یعنری برر مبنرای       حاضر از نوع پ 

هرای مرالی    )صورت تجزیه و تحليل اطلاعات گذشته

گيررد. در ایرن پرژوهش بررای      هرا( انجرام مری    شرکت

ی اطلاعات مرتبط با مبرانی نظرری، از روش   آور جمع

هررای  ای اسررتفاده شررده اسررت. سرره  داده  کتابخانرره

مررالی و ی هررا پررژوهش بررا مراجعرره برره صررورت    

هررا، انتخرراب و بررا  هررای توضرريحی شرررکت یادداشررت

ی بورس اوراق بهادار رسان اطلاعی ها گاهیپااستفاده از 

آورد نرروین و تارنمررای رسررمی  ره افررزار نرررمتهررران، 

 ی شدند.آور جمعها  شرکت

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

 از متغيرر  ینا(: STDمدت ) های کوتاه نسبت بدهی

 بره شررکت   مردت  ی کوتراه هرا  بردهی  مجمروع  نسبت

شرکت در سال مردنظر بره دسرت     های ییدارا مجموع

 .آید یم

از  متغيرر  یرن ا(: LTDهای بلندمدت ) نسبت بدهی

)برره  شرررکت ی بلندمرردتهررا برردهی مجمرروع نسرربت

 بره  استثنای  خيررۀ مزایرای پایران خردمت کارکنران(     
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شرکت در سال مردنظر بره دسرت     های ییدارا مجموع

 .آید یم

 نسربت از  متغير ینا(: TDها ) بدهیمجموع نسبت 

)بره   شرکت مدت و بلندمدت ی کوتاهها بدهی مجموع

 بره  استثنای  خيررۀ مزایرای پایران خردمت کارکنران(     

شرکت در سال مردنظر بره دسرت     های ییدارا مجموع

 .آید یم

هزینرة   نسربت از  متغيرر  ینا(: COD)  هزینة بدهی

مردت بره    کوتاههای بلندمدت و  بهره بر متوسط بدهی

لی و ریچرای   یها پژوهشاین متغير در  آید. دست می

با همين عنوان به کار  [80]و احسان و همکاران  [92]

 رفته است.

 برررایپررژوهش  نیرردر ا(: CRرتبررة اعتبرراری ) 

آلرتمن   Zمعيرار  از  ،شررکت  یرتبة اعتبار یريگ اندازه

معتقرد   [82]و هروتچيک    آلرتمن شرود.   یمر استفاده 

 یاعتبررار سررکیر ليررتحلی مرردل برررا نیررد از ادنرربو

در برازار   فعرال ی هرا  و شررکت  یدير رتوليغ یها بنگاه

ایرن معيرار مشرابه     اسرتفاده کررد.   توان یم زين سرمایه

به شرح رابطة  [80]دوست و همکاران  پژوهش وظيفه

 ( است:8)

 (8رابطة )

 

                        
        
         

 که در آن:

Z معيار :Z ؛آلتمن 

 ؛ها ییدارا: سرمایه در گردش به کل   

 ؛ها ییدارا: سود انباشته به کل   

 ؛ها ییدارا: درآمد قبل از بهره و ماليات به کل   

: ارزش دفترری حقروق صراحبان سرهام بره ارزش        

 و ها یبدهدفتری 

 .ها ییدارا: فروش به کل   

 

 

 امتیاز برای رتبۀ اعتباری  -1 نگارة

 وضعیت Zامتیاز  امتیاز
2 80/1≥ 

 
 

 سلامت مالی ةمنطق

0 80/1-44/2 
0 44/2-04/0 
0 04/0-00/0 
9 00/0-20/0  

 20/9-20/0 9 تردید ةمنطق
8 20/9-20/8  

 ≥20/8 8 درماندگی مالی ةمنطق

  [80همکاران ] و دوست منبع: وظيفه                            
 

 

 اش شرده  کسر  ، شرکتی که امتيراز  8 مطابق نگارۀ

برالاتر باشرد، رتبرة اعتبراری      آلرتمن  Zبراساس معيار 

 ش کمتر خواهد بود.ا بالاتری دارد و ریسک اعتباری
 

 مستقلمتغیر 

(: شرررکتی را دارای POLCارتباطررات سياسرری ) 

 از یکری  نامند که در آن، حرداقل  ارتباطات سياسی می

 درصرد  84 از بريش  کره  داری سهام) عمده داران سهام

 هررای شخصرريت از( دارد اختيررار در را شرررکت سررهام

 شررکت  اگرر دولرت باشرد.    سابق یا زمران حاضرر در  

 و یرک  برابرر  متغيرر  این باشد سياسی ارتباطات دارای

. این متغيرر  بود خواهد صفر برابر صورت این غير در

احسررران و  [91] محمررردیو   يررردر پرررژوهش حب

 کار رفته است. نيز با همين تعری  به [80]همکاران 
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 متغیرهای كنترلی

ها، اندازۀ شرکت و  ییدارادر پژوهش حاضر بازده 

؛ انرد  شدهرشد فروش، متغيرهای کنترلی در نظر گرفته 

، [00]ی ریستریهو ها پژوهشزیرا انتظار داریم، همانند 

، سريگيتاس  [01] ، شيبرو و همکاران[80] اونيو و اکتو

این متغيرها برر   [9]و احمدوند و همکاران  [00]و یو 

 تأثير بگذارند. ها شرکتهای تأمين مالی  ياستس

 بره  سود خرالص  نسبتاز (: ROA) ها ییدارابازده 

شرکت در سال مردنظر بره دسرت     های ییدارا مجموع

  .آید یم

لگراریتم مجمروع ارزش    (: ازSIZEشرکت ) ۀانداز

شرکت در پایان سال مالی مدنظر به دست  های ییدارا

 .آید یم

(: از تفاوت مجموع فرروش  GROWرشد فروش )

مرالی   ۀجاری و مجموع فروش پایران دور  ۀپایان دور

مرالی   ۀگذشته، تقسيم بر مجمروع فرروش پایران دور   

 شود. گيری می گذشته اندازه

 های پژوهش الگو

 از پرژوهش  های یرک ترا پرنج    فرضيه آزمون برای

 اسرتفاده  ی رگرسيون چنردمتغيرۀ یرک ترا پرنج    ها مدل

 .شود یم

                                                                 (1مدل )
         
          
             

                    (2مدل )
         
          
             

                            (3مدل )
          
             

                    (4مدل )
         
          
             

                            (5مدل )
          
             

 :بالا یها در مدل که

در سرال   iمدت شرککت   کوتاهی ها یبدهنسبت  :      

t؛ 

 ؛tدر سال  iمدت شککت  بلندی ها یبدهنسبت  :      

 ؛tدر سال  iشککت ی ها یبدهنسبت مجموع  :     

 ؛tدر سال  iشککت  هزینۀ بدهی :      

 ؛tدر سال  iشککت  رتبۀ اعتباری :     

 ؛tدر سال  iشککت  ارتباطات سیاسی :       

 ؛tدر سال  iشککت  یها ییدارابازده  :      

 و tدر سال  iشککت  اندازة :       

 .tدر سال  iشککت  رشد فکوش :       

 جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش

شرده در برورس اوراق    هرای پذیرفتره   شرکت ةکلي

 ة، جامعر 8930ترا   8934هرای   سرال  طری  بهادار تهران

دليرل   بره  دهنرد.  آماری پژوهش حاضر را تشرکيل مری  

گسرتردگی و حجررم آمرراری جامعره و وجررود برخرری   

جامعه، شررایط زیرر بررای     یها ميان اعضا ناهماهنگی

 .شدآماری قرار داده  ةانتخاب نمون

تا پایان سرال   8934باید از ابتدای سال  ها شرکت .8

 اشته باشند.در بورس حضور د 8930

ی، گررذار هیسرررماهلرردینگ، هررا جررز    شرررکت .9

 .دننباشی مالی، بانک، بيمه و ليزینگ گر واسطه

 ريير تغ دورۀ زمرانی پرژوهش،  ها در طرول   شرکت .9

و سال مالی آنها منتهی بره اسرفند   نداده  یسال مال

 ماه باشد.

 ةوقفر  دورۀ زمرانی پرژوهش،  ها در طرول   شرکت .0

 داشته باشند.ن چشمگير یاتيعمل

منظرور اسرتخرات    ها به شرکت ازياطلاعات مورد ن .0

 ها در دسترس باشد. داده



 08/ی تأمين مالیها استيستأثير ارتباطات سياسی بر 
 

 

شده در بالا، درنهایرت   ی گفتهها تیمحدودبه  با توجه

صرورت حرذف سيسرتماتيک،     جامعة آماری به نياز ب

 شرکت نمونة پژوهش در نظر گرفته شدند. 804

 

 انتخاب نمونه پژوهش -2 نگارة

 تعداد تعداد شرح

 244  :8930شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  های پذیرفته تعداد شرکت

  890 فعال نبودند: 8930تا  8934های  هایی که در قلمرو زمانی سال تعداد شرکت

  884 در بورس پذیرفته شدند: 8934هایی که بعد از سال  تعداد شرکت

  09 گری مالی، بانک، بيمه و ليزینگ بودند: گذاری، واسطه هایی که جز  هلدینگ، سرمایه تعداد شرکت

  22 هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، تغيير سال مالی دادند یا سال مالی آنها منتهی به اسفند نبود: تعداد شرکت

  32 :هایی که در قلمرو زمانی پژوهش توق  فعاليت داشتند تعداد شرکت

  03 هایی که در قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات مالی آنها در دسترس نبود: تعداد شرکت

 (004)  شده: های حذف جمع شرکت

 804  های نمونة پژوهش: تعداد شرکت

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی       
 

 پژوهش های یافته

 آمار توصیفی

آمار توصيفی متغيرهرای کمری   اطلاعات مربوی به 

تررین   یاصرل منعک  شده اسرت.   9 پژوهش در نگارۀ

، 9 شاخص مرکزی، ميرانگين اسرت. براسراس نگرارۀ    

هررای  ی شرررکتهررا یبررده مجمرروع ميررانگين نسرربت

بروده   02/4ی مرورد آزمرون   هرا  سرال طی  شده بررسی

درصرد از سراختار    02صورت ميانگين،  است؛ یعنی به

. انحراف دهند یم تشکيل  اه یبدهرا  ها شرکتسرمایة 

چره   هرا  دادهطرور ميرانگين،    به دهد یم  معيار نيز نشان

مقدار از مقدار متوسط فاصله دارند کره هرچره کمترر    

ی مربوی بره آن  ها دادهتوزیع نرمال  دهندۀ باشد، نشان

، هزینرة  شرود  یمر طور کره مشراهده    متغير است. همان

( و 40/4ترتير  کمتررین )   بدهی و اندازۀ شرکت، بره 

( انحررراف معيررار را بررين متغيرهررای  21/4بيشررترین )

 پژوهش دارند.
 

 آمار توصیفی متغیرهای كمی پژوهش -3 نگارة

 حداقل حداكثر انحراف معیار میانه میانگین شرح

 43/4   28/4 89/4 80/4 89/4 مدت كوتاه های یبده نسبت

 82/4 20/4 80/4 91/4 90/4 مدت بلند های یبده نسبت

 89/4 20/4 80/4 03/4 02/4 ها یبده مجموع نسبت

 49/4 82/4 40/4 40/4 41/4 هزینۀ بدهی

 -92/4 90/8 92/4 89/4 80/4 ها ییدارابازده 

 40/0 83/1 21/4 38/0 40/0 شركت اندازة

 -41/4 10/4 82/4 88/4 80/4 فروش رشد

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی       
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 آمار توصیفی متغیرهای كیفی پژوهش-4نگارة 

 اعتباری رتبۀ سیاسی ارتباطات شرح

 درصد تعداد  درصد تعداد 

0 200 44/29 - - 

1 930 44/91 948 80/83 

2 - - 890 44/89 

3 - - 31 90/3 

4 - - 840 44/84 

5 - - 892 48/89 

6 - - 800 29/89 

7 - - 993 21/99 

 844 8404 844 8404 جمع

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی                            
 

اطلاعات مربوی به آمار توصيفی متغيرهای کيفری  

براسراس   منعک  شده است کره  0پژوهش، در نگارۀ 

 200شرکت دارای ارتباطات سياسی و  930آن، تعداد 

تعرداد  . همچنرين،  انرد  شرکت بدون ارتباطات سياسری 

شررکت   990شرکت در منطقة درماندگی مرالی،   948

 سررلامت شرررکت در منطقررة 090در منطقررة تردیررد و 

 .اند مالی

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش

هررای رگرسرريون، پایررایی   فرررض یکرری از پرريش 

 شده متغيرهای پژوهش است. پایایی متغيرهای استفاده

در مدل، بره ایرن معناسرت کره ميرانگين و واریران        

ی مختلر  ثابرت بروده اسرت؛     هرا  سرال يرها برين  متغ

درنتيجه، استفاده از این متغيرهرا در مردل، باعرث بره     

وجود آمدن رگرسريون کرا ب نخواهرد شرد. آزمرون      

شرده   چو انجام  و لين لوین، با استفاده از آزمون پایایی

پایرایی متغيرهرای پرژوهش در     آزمون یها افتهی است.

سطح معناداری تمامی متغيرهرا   دهند یم نشان 0 نگارۀ

پایرا   پرژوهش  متغيرهرای  کمتر از پنج درصد اسرت و 

 هستند.

 

 چو و لین پایایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین، -5 نگارة

 سطح معنادار آماره متغیرها

 44/4 -80/99 مدت كوتاه های یبده نسبت

 44/4 -81/90 مدت بلند های یبده نسبت

 44/4 -03/94 ها یبده مجموع نسبت

 44/4 -08/09 هزینۀ بدهی

 44/4 -00/83 اعتباری رتبۀ

 44/4 -01/90 ها ییدارابازده 

 44/4 -92/80 شركت اندازة

 44/4 -48/99 فروش رشد

              ی پژوهشها افتهمنبع: ی                               

 



 09/ی تأمين مالیها استيستأثير ارتباطات سياسی بر 
 

 

 مقایسۀ میانگین متغیرهای پژوهش

برررای مقایسرره ميررانگين متغيرهررای پررژوهش در   

ی دارای ارتباطات سياسی و بدون ارتباطات ها شرکت

ی اسرتفاده شرده اسرت.    ا سره یمقا تیسياسی از آزمون 

ارائره   0 ی حاصل از آزمرون مرذکور در نگرارۀ   ها افتهی

، ميررانگين نسرربت  0 نگررارۀشررده اسررت. براسرراس  

ی دارای ارتباطرات  ها شرکتدر  مدت کوتاهی ها یبده

اسررت و ميررانگين همررين متغيررر در     80/4سياسرری 

اسرت. برا    89/4ی بدون ارتباطرات سياسری   ها شرکت

 0کمترر از   تری توجه به اینکه سطح معنراداری آمرارۀ   

پذیرفت ميانگين ایرن متغيرر در    توان یمدرصد است، 

ارتباطات سياسی و بردون سياسری   ی دارای ها شرکت

ی دارای ارتباطات سياسری،  ها شرکتمتفاوت است و 

بيشتری در ساختار سرمایة خود  مدت کوتاهی ها یبده

دارند. همچنين، با توجره بره اینکره سرطح معنراداری      

جرز  برازده    بررای متغيرهرای پرژوهش، بره     تری آمارۀ 

درصرد اسرت،    0و رشرد فرروش، کمترر از     ها ییدارا

ی هرا  شررکت پذیرفت ميانگين این متغيرها در  توان یم

ی بدون ارتباطات ها شرکتدارای ارتباطات سياسی و 

سياسی متفراوت اسرت و ميرانگين متغيرهرای نسربت      

، هزینرة  هرا  یبرده ، نسبت مجموع مدت بلندی ها یبده

ی دارای ارتباطات ها شرکتبدهی و اندازۀ شرکت در 

سياسری  ی بدون ارتباطرات  ها شرکتسياسی بيشتر از 

ی هرا  شررکت است؛ اما ميانگين متغير رتبة اعتباری در 

ی دارای هرا  شررکت بدون ارتباطات سياسی، بيشرتر از  

ارتباطات سياسری اسرت. همچنرين، سرطح معنراداری      

درصرد   0و رشد فروش، بالاتر از  ها ییدارابرای بازده 

ی هرا  شررکت است؛ بنابراین، ميانگين این متغيرهرا در  

سياسری و بردون ارتباطرات سياسری     دارای ارتباطات 

 تفاوت معناداری ندارند.
 

 مقایسۀ میانگین متغیرهای پژوهش -6 نگارة

میانگین دارای  شرح

 ارتباطات سیاسی

بدون  میانگین

 ارتباطات سیاسی

سطح  آمارة تی

 معنادار

 44/4 21/9 89/4 80/4 مدت كوتاه های یبده نسبت

 44/4 19/9 90/4 93/4 مدت بلند های یبده نسبت

 44/4 80/9 00/4 08/4 ها یبده مجموع نسبت

 44/4 09/9 40/4 88/4 هزینۀ بدهی

 44/4 -10/9 09/0 32/9 اعتباری رتبۀ

 42/4 -20/8 80/4 80/4 ها ییدارابازده 

 44/4 08/9 23/0 90/0 شركت اندازة

 40/4 -10/8 80/4 80/4 فروش رشد

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی        
 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 منظور بهی پژوهش ها هيفرضپيش از آزمون 

ی پژوهش ها مدلانتخاب روش مناس  برای تخمين 

ی ترکيبی، ها دادهی زمانی مختل  ها دورهدر مقاطع و 

مطابق  از آزمون اف مقيد )چاو( استفاده شده است.

ی یک تا پنج پژوهش، با ها مدلبرای تخمين  2نگارۀ 

 0توجه به اینکه سطح خطای آزمون چاو کمتر از 

؛ شود یمی تلفيقی استفاده ها دادهدرصد است، از 

بنابراین، برای تعيين روش اثرات ثابت یا تصادفی از 

آزمون هاسمن استفاده شده است. سطح خطای آزمون 
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 0چهار پژوهش، کمتر از  ی یک تاها مدلهاسمن در 

رو نوع مدل منتخ  اثرات ثابت  درصد است؛ ازاین

  مدلاست. همچنين، سطح خطای آزمون هاسمن در 

درصد است؛ بنابراین، نوع  0پنج پژوهش، بيشتر از 

 مدل منتخ  اثرات تصادفی است.

 یهرا  هيفرضر  آزمون از حاصل یها افتهی به توجه با

 هریرک از  بررای  معناداری، سطح 2 نگارۀ در پژوهش

 درصرد  0اطمينران   سرطح  در مدل کل برای و متغيرها

شده است. ضری  تعيين، نسربت یرا درصرد     محاسبه

کره برا    رديگ یمتغييرات کل در متغير وابسته را اندازه 

 بره  توجره  مدل رگرسيون توضيح داده شده است. برا 

 یها هيفرض شدۀ مدل برازش شدۀ تعدیل تعيين ضری 

، 98، 92حردود   ترتير   بره  ادعا کرد توان یم پژوهش،

درصررد از تغييرررات متغيرهررای وابسررتة  08و  00، 90

و کنترلی هرر   مستقل متغيرهای ی یک تا پنج باها مدل

 خودهمبسرتگی سرریالی   .شروند  یم داده توضيح مدل

رگرسريون   مردل  اسرتاندارد  یهرا  فررض  از یکی نقض

 وجرود  برای تعيرين  واتسون -دوربين  آمارۀ از است.

 رگرسريون  در الگوی داشتن یا نداشتن خودهمبستگی

 شرده  محاسبه واتسون - دوربين شود. آمارۀ می استفاده

، 20/8، 10/8ترتير    ی یرک ترا پرنج، بره    ها مدلبرای 

ترا   0/8است و همة مقادیر برين   29/8و  48/9، 18/8

هستند؛ بنرابراین، فررض وجرود همبسرتگی برين       0/9

رفت خطاهرا در  پرذی  تروان  یمر شرود و   خطاها رد مری 

؛ درنتيجرره، از انررد ی پررژوهش مسررتقل بررودههررا مرردل

همچنرين،   تروان اسرتفاده کررد.    ی رگرسيون میها مدل

ی هررا مرردلسررطح معنرراداری آمررارۀ اف برررای تمررام  

 تروان  یمر رو  درصد اسرت؛ ازایرن   0پژوهش، کمتر از 

کرم   دسرت ی پرژوهش،  هرا  مدلپذیرفت در هریک از 

خطری برا    ةرابطر  ،قل یا کنترلری تیکی از متغيرهای مس

ی پژوهش بررای  ها مدلی ها افتهدارد و یمتغير وابسته 

روابط متغيرهای مستقل و کنترلی با متغير وابسته قابل 

 .اتکاست

و سرطح   تری ترتير  آمرارۀ    بره  2 نگارۀ به توجه با

معناداری برای متغير ارتباطات سياسری در مردل یرک    

است. از آنجا که سطح معناداری کمترر   44/4و  29/9

پرذیرفت   تروان  یمر درصرد اسرت،    0از سطح خطای 

تأثير  مدت کوتاهی ها یبدهارتباطات سياسی بر نسبت 

. با توجره  شود یممعناداری دارد و فرضية یک پذیرفته 

پررذیرفت  ترروان یمرربررودن ضررری  متغيررر،  برره مثبررت

تأثير  مدت کوتاهی ها یبدهارتباطات سياسی بر نسبت 

مثبت معناداری دارد. در مدل دو نيز آمارۀ تی و سطح 

 44/4و  10/9معناداری برای متغير ارتباطرات سياسری   

است. از آنجرا کره سرطح معنراداری، کمترر از سرطح       

پرذیرفت ارتباطرات    تروان  یمر درصد است،  0خطای 

ترأثير معنراداری    مدت بلندی ها یبدهسياسی بر نسبت 

. بررا توجرره برره شررود یمرر دارد و فرضررية دو پذیرفترره

پرذیرفت ارتباطرات    توان یمبودن ضری  متغير،  مثبت

ترأثير مثبرت    مردت  بلنرد ی هرا  یبدهسياسی بر نسبت 

معناداری دارد. همچنرين در مردل سره، آمرارۀ تری و      

و  49/9سطح معناداری برای متغير ارتباطات سياسری  

است. از آنجا که سطح معناداری کمتر از سرطح   44/4

پرذیرفت ارتباطرات    تروان  یمر است،  درصد 0خطای 

تأثير معنراداری دارد   ها یبدهسياسی بر نسبت مجموع 

برودن   . با توجه به مثبرت شود یمو فرضية سه پذیرفته 

پذیرفت ارتباطرات سياسری برر     توان یمضری  متغير، 

تأثير مثبرت معنراداری دارد. در مردل     ها یبدهمجموع 

يررر و سررطح معنرراداری برررای متغ ترریچهررار، آمررارۀ 

اسرت. برا توجره بره      44/4و  34/9ارتباطات سياسری  

درصرد   0اینکه سطح معناداری، کمتر از سطح خطای 

پذیرفت ارتباطرات سياسری برر هزینرة      توان یماست، 

بدهی ترأثير معنراداری دارد و فرضرية چهرار پذیرفتره      



 00/ی تأمين مالیها استيستأثير ارتباطات سياسی بر 
 

 

 تروان  یمبودن ضری  متغير،  . با توجه به مثبتشود یم

پذیرفت ارتباطات سياسی بر هزینة بدهی تأثير مثبرت  

و  تری معناداری دارد. همچنرين در مردل پرنج، آمرارۀ     

و  -32/9سطح معناداری برای متغير ارتباطات سياسی 

است. با توجه به اینکه سطح معناداری، کمتر از  44/4

پررذیرفت  ترروان یمرردرصررد اسررت،  0سررطح خطررای 

ترأثير   هرا  شررکت ارتباطات سياسی برر رتبرة اعتبراری    

. با توجره  شود یممعناداری دارد و فرضية پنج پذیرفته 

پذیرفت ارتباطات  توان یمبودن ضری  متغير،  به منفی

تأثير منفی معناداری  ها شرکتسياسی بر رتبة اعتباری 

 دارد.

 

 

 های پژوهش های حاصل از آزمون فرضیه یافته -7 نگارة

 5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  شرح متغیر

 

 عرض از مبدأ

 90/8 89/4 92/4 93/4 99/4 ضریب

 00/9 98/0 29/0 48/0 38/9 آمارة تی

 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4 سطح معنادار

 

 سیاسی ارتباطات

 -49/4 40/4 89/4 43/4 41/4 ضریب

 -32/9 34/9 49/9 10/9 29/9 آمارة تی

 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4 معنادارسطح 

 

 ها ییدارا بازده

 49/4 -40/4 -43/4 -42/4 -41/4 ضریب

 90/9 -00/9 -90/9 -90/9 -83/9 آمارة تی

 48/4 44/4 44/4 44/4 44/4 سطح معنادار

 

 شركت اندازة

 49/4 -40/4 43/4 41/4 42/4 ضریب

 38/9 -43/9 40/9 39/9 10/9 آمارة تی

 44/4 40/4 44/4 44/4 44/4 معنادارسطح 

 

 فروش رشد

 40/4 -49/4 -84/4 -41/4 -88/4 ضریب

 01/9 -30/9 -30/9 -24/9 -80/9 آمارة تی

 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4 سطح معنادار

 08/4 00/4 90/4 98/4 92/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 90/82 99/80 39/1 90/1 19/2 آمارة اف 

 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4 سطح معناداری

 29/8 48/9 18/8 20/8 10/8 دوربین واتسون

 90/1 30/0 14/2 00/2 29/2 آمارة آزمون چاو

 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4 سطح معنادار

 19/3 39/88 09/80 08/81 90/80 آمارة آزمون هاسمن

 41/4 49/4 44/4 44/4 44/4 سطح معنادار

 پژوهشی ها افتهمنبع: ی    
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، سطح معناداری بازده 2 نگارۀ به توجه همچنين با

 0و رشرد فرروش، کمترر از سرطح خطرای       ها ییدارا

پرذیرفت ایرن متغيرهرا     توان یمدرصد است؛ بنابراین، 

، نسربت  مردت  کوتراه ی هرا  یبرده ترتي  بر نسربت   به

و هزینرة   ها یبده، نسبت مجموع مدت بلندی ها یبده

 هرا  شرکتبدهی، تأثير منفی معنادار و بر رتبة اعتباری 

تأثير مثبت معنادار دارنرد. انردازۀ شررکت نيرز سرطح      

درصرد اسرت؛    0معناداری آن، کمتر از سطح خطرای  

پررذیرفت ایررن متغيررر بررر نسرربت  ترروان یمرربنررابراین، 

، مردت  بلنرد ی هرا  یبرده ، نسبت مدت کوتاهی ها یبده

تأثير  ها شرکتو رتبة اعتباری  ها یبدهنسبت مجموع 

مثبت معنادار و بر هزینرة بردهی ترأثير منفری معنرادار      

 دارد.

 

 گیری  بحث و نتیجه

 دولت ارتبای با برقراری به زیادی تمایل ها شرکت

 منرابع  بره  آسران  دسترسری  منرافعی نظيرر   زیررا  دارند؛

هزینره را   برا کمتررین   در زمران ترأمين مرالی    خارجی

رو پرژوهش حاضرر برا هردف      داشت؛ ازایرن  خواهند

 ی ترأمين هرا  استيسارتباطات سياسی بر  بررسی تأثير

ی هرا  هيفرضر مالی انجام شد. نتایج حاصرل از آزمرون   

ارتباطرات سياسری    دهنرد  یمیک تا سه پژوهش نشان 

ی هرا  یبرده ، نسربت  مردت  کوتراه ی ها یبدهبر نسبت 

مثبرت و   ترأثير  هرا  یبرده و نسبت مجمروع   مدت لندب

ی دارای ارتباطات سياسری  ها شرکتمعناداری دارد و 

ی برردون ارتباطررات سياسرری، هررا شرررکتنسرربت برره 

ی بيشتری در ساختار سرمایة خود دارند. این ها یبده

ی دارای ارتباطات سياسی، ها شرکتبدان معناست که 

دولرت، از   با توجه به ارتباطات ایجادشدۀ شررکت برا  

و در سایة حمایرت دولرت    کنند این روابط استفاده می

 لحرا   ازدر شررایط بهترری    ها شرکتنسبت به سایر 

رو در سراختار سررمایة    مالی قرار دارنرد؛ ازایرن   تأمين

 هرا  یبرده ی دارای ارتباطات سياسی، نسبت ها شرکت

ی ها افتهی پژوهش با یها هيفرضاین  بالاتر است. نتایج

[ 90] [ و لسرروئيد08] روزيررو ف لاينرر یهررا پررژوهش

خوانی دارند. همچنين، یکی از مسرائل پريش روی    هم

 ی در خصروص ترأمين  رير گ ميتصمدر زمان  ها شرکت

هزینررة برردهی مررالی، کرراهش هزینررة برردهی اسررت.  

 نترایج دهندگان است.  بازده مورد توقع وام ۀدهند نشان

حاصل از آزمون فرضية چهرار پرژوهش نشران دادنرد     

تأثير مثبت  ها شرکتسياسی بر هزینة بدهی ارتباطات 

ی دارای ارتباطررات هررا شرررکتمعنرراداری دارد و در 

ی بدون ارتباطات سياسری  ها شرکتسياسی نسبت به 

این فرضية پژوهش برا   بالاتر است. نتایج  یبدههزینة 

خروانی دارنرد.    [ هرم 90] لسروئيد  یهرا  پژوهشنتایج 

[ 00همکرراران ] و پژوهشررگران نظيررر سرريلوا   یبرخرر

ی دارای ارتباطات سياسری توانرایی   ها شرکتمعتقدند 

ی نسرربت برره سررایر تررر نیيپررامررالی بررا هزینررة  تررأمين

ی دارای هرا  شرکت رسد یمدارند؛ اما به نظر  ها شرکت

ارتباطات سياسی در بورس اوراق بهادار تهران در این 

ی هرا  افتره زیرا با توجه بره ی اند؛  هدف با مشکل مواجه

ی دارای ارتباطات سياسی ها شرکت، ها پژوهشبرخی 

دليل وجود بدهی زیاد در ساختار سرمایه و مسرائل   به

مرررتبط بررا گزارشررگری مررالی، درگيررر مسررائل تضرراد 

رو اعتباردهنردگان برا توجره بره      . ازایرن انرد  نمایندگی

. کننرد  یمر ریسک شرکت، نرر  بهررۀ برالاتری طلر      

همچنررين، رتبررة اعتبرراری شرررکت از موضرروعات بررا  

زمان تأمين مالی است که اعتباردهندگان به  اهميت در

هرچره رتبرة اعتبراری شررکت برالاتر       آن توجه دارند.

حاصرل   باشد، ریسک اعتباری کمتر خواهد بود. نتایج

از آزمون فرضية پنج پژوهش نشران دادنرد ارتباطرات    

تأثير منفی معناداری  ها شرکتسياسی بر رتبة اعتباری 



 02/ی تأمين مالیها استيستأثير ارتباطات سياسی بر 
 

 

ت سياسی نسربت بره   ی دارای ارتباطاها شرکتدارد و 

ی بردون ارتباطرات سياسری رتبرة اعتبراری      ها شرکت

 تربرودن  نیيپرا طور کلی، با توجه بره   دارند. به تر نیيپا

ی دارای ارتباطات سياسری،  ها شرکترتبة اعتباری در 

رو اعتبررار  ریسرک اعتبرراری آنهررا برالاتر اسررت. ازایررن  

دهندگان برای تأمين مالی شرکت، نر  بهررۀ برالاتری   

ی هرا  شررکت ؛ درنتيجه، هزینة بدهی در کنند یمطل  

 هرا  شررکت دارای ارتباطات سياسی نسربت بره سرایر    

بالاتر است؛ اما باوجود برالابودن ریسرک اعتبراری در    

در  ها شرکتی دارای ارتباطات سياسی، این ها شرکت

 مدت بلندو  مدت کوتاهی ها یبدهتأمين مالی از طریق 

 .  ترند موفق ها شرکتنسبت به سایر 

انردازۀ شررکت برر     دهرد  یمهمچنين، نتایج نشان 

، ترأثير مثبرت   ها شرکتو رتبة اعتباری  ها یبدهنسبت 

معنادار و بر هزینرة بردهی ترأثير منفری معنرادار دارد.      

، ترر  برزرگ ی هرا  شررکت براساس مدل موازنرة ایسرتا،   

ی بيشرتری  هرا  سودظرفيت استقراض بيشتری دارند و 

ی نقدی ها انیجر ،تر بزرگی ها شرکتکنند.  کس  می

ی نيز دارند و ثبات وجه نقرد باعرث کراهش    تر داریپا

ریسک اعتباری، کاهش هزینة بردهی و افرزایش رتبرة    

ی هرا  افتره . ایرن نترایج برا ی   شرود  یمر اعتباری شرکت 

[ و شريبرو و همکراران   80اونيرو ]  و اکتو یها پژوهش

و رشرد فرروش    ها ییداراخوانی دارند. بازده  [ هم01]

و هزینرة بردهی، ترأثير منفری      هرا  یبرده نيز بر نسبت 

تأثير مثبت معنادار  ها شرکتمعنادار و بر رتبة اعتباری 

و رشرد فرروش، تروان     هرا  ییدارادارند. افزایش بازده 

ی شرکت را افزایش ها یبدهشرکت برای بازپرداخت 

ی شررکت کراهش   هرا  یبرده دهد؛ درنتيجه، ميزان  می

رو ریسرک اعتبراری و هزینرة بردهی،      یابرد. ازایرن   می

یابرد. ایرن    کاهش و رتبة اعتباری شرکت افرزایش مری  

[ و 80اونيرو ]  و ی اکترو هرا  پژوهشی ها افتهنتایج با ی

 خوانی دارند. [ هم00سيگيتاس و یو ]

با توجه نتایج پژوهش حاضر، پيشرنهادهایی بررای   

 شوند:   استفاده از نتایج، به شرح زیر ارائه می

نتایج یک تا سه پژوهش، در سراختار   با توجه به .8

ی دارای ارتباطررات سياسرری هررا شرررکتسرررمایة 

بيشرتر   هرا  شررکت نسبت به سایر  ها یبدهنسبت 

ی دارای ارتباطرات سياسری در   ها شرکتاست و 

بدهی، نسبت بره سرایر    طریق از مالی تأمين منابع

و ایرن موضروع در سرطح     ترنرد  ها موفرق  شرکت

نرة منرابع را   کلان ممکن است عدم تخصرص بهي 

 سب  شود.

با توجه به نتایج فرضرية چهرار پرژوهش، هزینرة      .9

ی دارای ارتباطرات سياسری   هرا  شررکت بدهی در 

رو بره   بيشتر است؛ ازاین ها شرکتنسبت به سایر 

برا اقردامات    شرود  یمیی پيشنهاد ها شرکتچنين 

ی صرحيح در  هرا  ميتصرم مناس ، ازجمله اتخرا   

سرررمایه، نسرربت برره  بهينررة خصرروص تخصرريص

کاهش ریسک اعتباری شرکت گام بردارند ترا از  

 این طریق هزینة بدهی کاهش یابد. 

و سرایر   هرا  بانکبا توجه به نتایج فرضية پنج، به  .9

 اعطرای  از قبرل  شرود  یمر اعتباردهندگان پيشنهاد 

ی دارای هرا  شرکت ژهیو به، ها شرکتبه  تسهيلات

 تباریریسک و رتبة اع ارتباطات سياسی، شرایط

 هرا  یابیر ارزارزیابی و با توجه بره   درستی، به آنها

 تصميم صحيح در خصروص اعطرای تسرهيلات   

 دهنرد  یمر شود؛ زیرا نتایج پرژوهش نشران    گرفته

ی دارای ارتباطرات  هرا  شررکت در  رتبرة اعتبراری  

اسرت.   ترر  نیيپرا  ها شرکتسياسی نسبت به سایر 

یی در هررا شرررکتبرراوجود ایررن مسررئله، چنررين  

   .ترند موفقدسترسی به بدهی 
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